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2025年５月 29日 

各 位 

会 社 名 住信ＳＢＩネット銀行株式会社 

代 表 者 名 代表取締役社長 ( C E O ) 円 山 法 昭 

 （コード番号：7163 東証スタンダード市場） 

問 合 せ 先 取締役兼副社長執行役員  

コ ー ポ レ ー ト 本 部 長 

横 井 智 一 

 （TEL. 03-6779-5496） 

 

 

株式会社ＮＴＴドコモによる当社株式に対する公開買付けに関する 

賛同の意見表明及び応募推奨並びに業務提携契約の締結に関するお知らせ 

 

 

当社は、本日開催の取締役会において、下記「Ⅰ．本公開買付けに関する意見表明について」に記載のとお

り、株式会社ＮＴＴドコモ（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、及び、下記「Ⅱ．本業務提携契約（公開買付

者・三井住友信託銀行・当社）及び本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証

券）について」に記載のとおり、公開買付者及び三井住友信託銀行株式会社（以下「三井住友信託銀行」とい

います。）との間で、本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）（下記「Ⅰ．本公開買付けに関

する意見表明について」の「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに

関する意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」に定義します。）を、公開買付者、ＳＢＩホールディ

ングス株式会社（以下「ＳＢＩホールディングス」といい、三井住友信託銀行と総称して、以下「本不応募合

意株主」といいます。）及び株式会社ＳＢＩ証券（以下「ＳＢＩ証券」といいます。）との間で本業務提携契約

（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）（下記「Ⅰ．本公開買付けに関する意見表明につ

いて」の「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠

及び理由」の「①本公開買付けの概要」に定義します。）を、それぞれ締結することを決議し、同日付で、各契

約の当事者との間で、本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）及び本業務提携契約（公開買

付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結いたしましたので、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により、最終的に、公開買

付者及び三井住友信託銀行のみが当社の株主となり、公開買付者が当社を連結子会社と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 

 

Ⅰ．本公開買付けに関する意見表明について 

１．公開買付者の概要 

① 名 称 株式会社ＮＴＴドコモ 

② 所 在 地 東京都千代田区永田町二丁目 11番１号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 前田 義晃 

④ 事 業 内 容 コンシューマ通信事業、スマートライフ事業、その他の事業 

⑤ 資 本 金 949,679百万円（2025年３月 31日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1991年８月 14日 

⑦ 大株主及び持株比率 

（2025 年３月 31 日現
日本電信電話株式会社 100.00％ 
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在） 

⑧ 公開買付者と当社の関係 

 資 本 関 係 該当事項はありません。 

 人 的 関 係 該当事項はありません。 

 取 引 関 係 当社と公開買付者との間には、重要な取引関係はありません。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

該当事項はありません。 

⑨ 公開買付者の最近３年間の財務状態及び経営成績 

決 算 期 2023年３月期 2024年３月期 2025年３月期 

純 資 産 6,294,359百万円 6,221,412百万円 6,098,752百万円 

総 資 産 9,367,638百万円 9,796,157百万円 9,569,078百万円 

1 株 当 た り 純 資 産 1,950円 1,927円 1,889円 

営 業 収 益 3,223,762百万円 3,241,095百万円 4,778,680百万円 

営 業 利 益 787,712百万円 835,871百万円 698,041百万円 

経 常 利 益 986,670百万円 936,811百万円 896,898百万円 

親会社株主に帰属する 

当 期 純 利 益 
777,306百万円 677,466百万円 700,540百万円 

1 株当たり当期純利益 241円 210円 217円 

1 株 当 た り 配 当 金 240円 240円 240円 

 

２．買付け等の価格 

普通株式１株につき、金 4,900円（以下「本公開買付価格」といいます。） 

 

３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（１）本公開買付けに関する意見の内容 

当社は、本日開催の取締役会において、下記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」に記載

の根拠及び理由に基づき、本公開買付けに関して、賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主の

皆様に対して、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。 

なお、上記取締役会決議は、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を

回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤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）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

本公開買付けに関する意見の根拠及び理由のうち、公開買付者に関する記載については、公開買付者か

ら受けた説明に基づいて記載しております。 

 

① 本公開買付けの概要 

公開買付者は、2025年５月29日開催の取締役会において、当社を非公開化することを目的として、株

式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）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、当社が所有する自己株式及び三井住友信託銀行が所有する本三井住友信託銀行所有

株式（以下に定義します。）を除きます。）を取得するための一連の取引（以下「本取引」といいます。）

の一環として、本公開買付けを実施することを決議したとのことです。なお、本日現在、公開買付者及

び公開買付者の親会社である日本電信電話株式会社（以下「ＮＴＴ」といいます。なお、2025年７月１



 

3 
 

 

日付でＮＴＴ株式会社への商号変更が予定されております。）は当社株式を所有していないとのことで

す。 

 

本取引は、①本公開買付け、②公開買付者が本公開買付けにおいて、当社株式の全て（ただし、当社

が所有する自己株式並びに三井住友信託銀行が所有する当社株式（51,552,600株、所有割合（注１）：

34.19％。以下「本三井住友信託銀行所有株式」といいます。）及びＳＢＩホールディングスが所有する

当社株式（51,552,600株、所有割合：34.19％。以下「本ＳＢＩホールディングス所有株式」といい、本

三井住友信託銀行所有株式と総称して、以下「本不応募合意株式」といいます。）を除きます。）を取得

することができなかった場合に、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含み、以下「会社法」

といいます。）第180条に基づき当社が行う株式併合（以下「本株式併合」といいます。）を通じて、当社

株主を公開買付者及び本不応募合意株主のみとするための手続（以下「本スクイーズアウト手続」とい

います。）を実施すること、③本株式併合の効力発生を条件として当社が実施する本ＳＢＩホールディン

グス所有株式（本株式併合によって１株未満の端数となった部分に相当する株式を除きます。）の自己株

式取得（以下「本自己株式取得」といいます。）を実施するために必要な分配可能額、本自己株式取得に

係る資金、当社が本株式併合により生じた端数の合計数（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。）に相当する株式を買い取るために必要な金額等を

確保するために本株式併合の効力発生後に行う、（ⅰ）公開買付者を引受人とする種類株式（普通株式対

価の取得請求権が付された無議決権株式）の第三者割当増資の方法による公開買付者による当社に対す

る資金提供（以下「本資金提供」といいます。）（注２）、及び（ⅱ）会社法第447条第１項及び第448条第

１項に基づく当社の資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少（以下「本減資等」といいます。）（注

３）を行うこと、並びに④本自己株式取得からそれぞれ構成されるとのことです。これらの取引の結果、

最終的に、公開買付者及び三井住友信託銀行のみが当社の株主となり（議決権比率：50.00％：50.00％）、

公開買付者は、三井住友信託銀行との間の本株主間契約（以下に定義します。）を前提に、財務諸表等の

用語、様式及び作成方法に関する規則（昭和38年大蔵省令第59号。その後の改正を含みます。）第８条第

３項の支配力基準に基づき、当社を公開買付者の連結子会社とすること（なお、当社は三井住友信託銀

行の持分法適用関連会社となります。）を企図しているとのことです。 

なお、当社による本ＳＢＩホールディングス所有株式の取得価格（本株式併合前１株あたり。以下「本

自己株式取得価格」といいます。）の算出においては、法人税法（昭和40年法律第34号。その後の改正を

含みます。以下同じです。）に定めるみなし配当の益金不算入規定が適用される法人であるＳＢＩホール

ディングスについて、(ⅰ)本自己株式取得価格（3,614.84円）にて本自己株式取得に応じた場合の税引

後手取り額として計算される金額が、(ⅱ)仮にＳＢＩホールディングスが本公開買付価格で本公開買付

けに応募した場合に得られる税引後手取り額として計算される金額と同等となる金額を基準として設定

しているとのことです。 

本株式併合の詳細につきましては下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買

収に関する事項）」を、本資金提供、本減資等及び本自己株式取得の詳細につきましては下記「Ⅲ.本公

開買付けの実施後」をそれぞれご参照ください。 

 

（注１）「所有割合」とは、（ⅰ）当社が2025年５月９日に公表した「2025年３月期決算短信〔日本基準〕

（連結）」（以下「当社決算短信」といいます。）に記載された2025年３月31日現在の発行済株式

総数（150,793,800株）から、当社決算短信に記載された2025年３月31日現在の当社が所有する
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自己株式数（14,104株）を控除した株式数（150,779,696株。以下「本基準株式数」といいます。）

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

をいいます。 

（注２）本日現在、当該第三者割当増資に係る当社の取締役会決議は行われていません。本資金提供の

金額は、当社において、本ＳＢＩホールディングス所有株式（本株式併合によって１株未満の

端数となった部分に相当する株式を除きます。）に本自己株式取得価格である3,614.84円を乗じ

た金額及び当社が本株式併合により生じた端数の合計数に相当する株式を買い取るために必要

な金額を拠出することが可能な金額とすることを想定しているとのことですが、具体的な金額

は本日現在未定とのことです。本資金提供に係る第三者割当増資に係る払込価額が公開買付者

に特に有利な金額（会社法第199条第３項）に該当することは想定していないとのことですが、

仮に該当する場合には、当社と協議し、当社における株主総会の特別決議等、法令上必要な手

続を経る予定とのことです。 

なお、仮に本資金提供により発行される種類株式が全て普通株式に転換された場合の公開買付

者及び三井住友信託銀行の議決権比率は65.81％：34.19％となりますが、公開買付者及び三井

住友信託銀行は、本取引後における両社の議決権比率を50.00％：50.00％とすることを本株主

間契約において合意しており、公開買付者が当該種類株式について三井住友信託銀行の同意な

く普通株式を対価とする取得請求権を行使しないことを合意しているため、公開買付者の議決

権比率が50.00％を上回ることは想定されていないとのことです。 

（注３）公開買付者は、本減資等において、当社の資本金、資本準備金及び利益準備金の額を減少し、

その他資本剰余金又はその他利益剰余金へ振り替えることを当社に対して要請する予定とのこ

とです。 

 

本公開買付けに際して、2025年５月29日付で、公開買付者、当社、三井住友信託銀行、ＳＢＩホール

ディングス及びＳＢＩホールディングスの子会社であるＳＢＩ証券の間で、本取引に関連する以下の各

契約等が合意・締結されております。 

(ⅰ)本基本契約 

公開買付者、当社並びに当社の主要株主である三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスの

間の、①三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが、その所有する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、②三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが、本臨時株

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

おいて定義します。以下同じです。）において上程される本株式併合に関する議案に対して賛成の議

決権を行使すること、③ＳＢＩホールディングスが、その所有する本ＳＢＩホールディングス所有

株式について、本株式併合の効力発生後に本自己株式取得を通じて当社に売却することを含めた、

一連の本取引に係る諸条件について定めた契約（以下「本基本契約」といいます。） 

(ⅱ)本株主間契約 

公開買付者と三井住友信託銀行の間の、本取引後の当社の運営並びに当社株式の取扱いに関する

内容について定めた契約（以下「本株主間契約」といいます。） 

(ⅲ)本運営覚書 

公開買付者、三井住友信託銀行及び当社の間の、当社による公開買付者・三井住友信託銀行への

事前承諾事項・事前相談事項・報告事項を含む、本取引後の当社の運営について定めた覚書（以下
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「本運営覚書」といいます。） 

(ⅳ)本協議会規則 

公開買付者と三井住友信託銀行の間の、本株主間契約に関連して、当社において今後設置する協

議会等の運用方法について定めたもの（以下「本協議会規則」といいます。） 

(ⅴ)本遵守覚書 

公開買付者、三井住友信託銀行及び当社の間の、当社が、本株主間契約及び本協議会規則に関す

る事項を遵守する旨の覚書（以下「本遵守覚書」といいます。） 

(ⅵ)本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社） 

公開買付者、三井住友信託銀行及び当社の間の、当社とその株主となる公開買付者及び三井住友

信託銀行間での業務提携について定める業務提携契約（以下「本業務提携契約（公開買付者・三井

住友信託銀行・当社）」といいます。） 

(ⅶ)本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券） 

公開買付者、当社、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券の間の、当社とＳＢＩ証券間の既存

の業務提携の継続について定めた契約（以下「本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホール

ディングス・ＳＢＩ証券）」といいます。） 

 

また、公開買付者及び当社は、本株式併合の効力発生後、本取引に関連し、以下の各契約等について

合意することを検討しております。これらの各契約等の詳細については、今後協議・交渉の上検討する

ことを想定しており、本日現在、具体的な内容は未定です。 

（ⅷ）本業務提携契約（公開買付者・当社） 

公開買付者と当社の間の、両社間の業務提携について定める業務提携契約（以下「本業務提携契

約（公開買付者・当社）」といいます。） 

（ⅸ）本グループ関連契約等（公開買付者・当社） 

公開買付者と当社の間の、公開買付者の関係会社管理規程やＮＴＴのグループ経営運営費につい

て定めた契約、覚書等（以下「本グループ関連契約等（公開買付者・当社）」といいます。） 

（x）本グループ関連契約等（三井住友信託銀行・当社） 

三井住友信託銀行と当社の間の、三井住友信託銀行の関係会社管理規程や三井住友信託銀行のグ

ループ経営運営費について定めた契約、覚書等（以下「本グループ関連契約等（三井住友信託銀行・

当社）」といいます。） 

 

以上の各契約等の詳細については、下記「４．本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」をご参

照ください。 

 

公開買付者は、当社株式の非公開化を企図しているため、本公開買付けにおいては買付予定数の上限

を設定しておらず、公開買付者は応募株式の全部の買付け等を行うとのことです。 

また、公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定していないとのことです。これ

は、買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付け

に応募することを希望する少数株主の皆様の利益に資さない可能性もあるものと考えたためとのことで

す。なお、本スクイーズアウト手続の一環として本株式併合を実施するに当たっては、当社において会

社法第309条第２項に規定する株主総会の特別決議が要件となりますが、公開買付者は、本基本契約にお
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いて、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスとの間で、本臨時株主総会において上程される本

株式併合に関する議案に対して賛成の議決権を行使することを合意していること、また、三井住友信託

銀行及びＳＢＩホールディングスが所有する本不応募合意株式に係る議決権数の合計（1,031,052個）は、

本基準株式数（150,779,696株）に係る議決権数（1,507,796個）の３分の２を超えていることから、本

公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定しなくても、本スクイーズアウト手続を確実に実行するこ

とができると考えているとのことです。 

 

本取引を図で表示すると大要以下のとおりとのことです。 

＜本取引の概要及びスキーム図＞ 

Ⅰ.本公開買付けの実施前 

本日現在、当社株式については、三井住友信託銀行が 51,552,600株（所有割合：34.19％）を、Ｓ

ＢＩホールディングスが 51,552,600 株（所有割合：34.19％）を、少数株主が残りの 47,674,496 株

（所有割合：31.62％）を所有しているとのことです。なお、公開買付者は、本日現在、当社株式を所

有していないとのことです。 

 

Ⅱ.本公開買付け（2025年５月 30日～７月 10日（予定）） 

公開買付者は、当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式並びに三井住友信託銀行及びＳ

ＢＩホールディングスが所有する本不応募合意株式を除きます。）を対象として、本公開買付けを実

施するとのことです（本公開買付価格は、4,900円。）。 

 

Ⅲ.本公開買付けの実施後 

① 本株式併合（2025年９月頃（予定）） 

公開買付者は、本公開買付けにおいて、当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式並びに

三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが所有する本不応募合意株式を除きます。）を取得で

きなかった場合には、本公開買付けの成立後、当社に対して本株式併合の手続の実行を要請し、当社

株主を公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスのみとするための手続を実施する

とのことです。なお、本株式併合により株式の数に１株に満たない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、当該端数の合計数に相当する当社株
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式を当社が買い取ることによって得られる金銭が交付されることを想定しているとのことです。詳細

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

ご参照ください。 

 

② 本資金提供及び本減資等（2025年 10月頃（予定）） 

本株式併合の効力発生後に、下記③の本自己株式取得に必要となる資金、分配可能額、当社が本株

式併合により生じた端数の合計数に相当する当社株式を買い取るために必要な金額等を確保するた

め、当社は公開買付者のみを割当先とする無議決権株式の発行による第三者割当増資を実施し、公開

買付者は当社へ本資金提供を実施するとのことです。その上で、当社は下記③の本自己株式取得に必

要となる分配可能額等を確保するために本減資等（資本金、資本準備金及び利益準備金の額を減少し、

その他資本剰余金又はその他利益剰余金へ振り替え）を実施するとのことです。 

 

③ 本自己株式取得（2025年 10月頃（予定）） 

当社は上記②の本資金提供及び本減資等により確保された資金及び分配可能額を活用して、本Ｓ

ＢＩホールディングス所有株式を取得する本自己株式取得を実施するとのことです（本自己株式取得

価格は、3,614.84円。）。 

 

④ 本取引後 

本取引後、2025年 11月頃（予定）、公開買付者の所有する無議決権株式の株式分割及び一部無議

決権株式の普通株式への転換又は内容変更により、公開買付者及び三井住友信託銀行の議決権比率を

50.00％：50.00％とするとのことです（転換・内容変更の方法や具体的な内容については、本日現在

未定です。）。なお、本取引後の公開買付者及び三井住友信託銀行の持株比率を 65.81％：34.19％、議

決権比率を 50.00％：50.00％とするため、公開買付者は本取引後も無議決権株式の一部を普通株式へ

の転換又は内容変更をすることなく保有するとのことです。本取引後において、当社は公開買付者の

連結子会社、三井住友信託銀行の持分法適用関連会社となるとのことです。 
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② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 

公開買付者は、1991年８月にＮＴＴの出資によりエヌ・ティ・ティ・移動通信企画株式会社として設立

されたとのことです。その後、商号を、1992年４月にエヌ・ティ・ティ移動通信網株式会社に、2000年４

月に株式会社エヌ・ティ・ティ・ドコモに、2013 年 10 月に現在の社名である株式会社ＮＴＴドコモに変

更したとのことです。公開買付者が提供している移動通信サービスは、ＮＴＴにおいて無線呼出サービス

（ポケットベル）が 1968年７月に東京 23区で開始され、自動車電話サービスが 1979年 12月に同じく東

京地区で開始されたことを起源としているとのことです。その後、公開買付者は、1992年７月にＮＴＴよ

り移動通信事業（携帯・自動車電話、無線呼出、船舶電話、航空機公衆電話）を譲り受けて、営業を開始

し、1998年 10月に東京証券取引所市場第一部に、2002年３月にロンドン証券取引所及びニューヨーク証

券取引所にそれぞれ上場したとのことです。その後、2014年３月にロンドン証券取引所において、2018年

４月にニューヨーク証券取引所において、それぞれ上場廃止となり、2020 年 12 月にはＮＴＴによる完全

子会社化によって、東京証券取引所市場第一部においても上場廃止となっているとのことです。 

本日現在、公開買付者のグループは、公開買付者、連結子会社 50社及び持分法適用関連会社 20社（以

下、総称して「公開買付者グループ」といいます。）により構成され、通信事業（携帯電話サービス、光ブ

ロードバンドサービス、衛星電話サービス、国際サービス、各サービスの端末機器販売等）、スマートライ

フ事業（動画配信・音楽配信・電子書籍サービス等のｄマーケットを通じたサービス、金融・決済サービ

ス、ショッピングサービス、生活関連サービス等）及びその他の事業（補償サービス、法人ＩｏＴ（注１）、

システム開発・販売・保守受託等）を展開しているとのことです。 

（注１）Internet of Thingsの略称であり、身の回りのあらゆるモノがインターネットに接続され、相

互に通信しデータをやり取りする仕組みのことをいいます。公開買付者は、自社の持つ通信技

術を活用し、顧客のニーズに合わせた IoTソリューションを提供しているとのことです。 

 

公開買付者は創業以来、通信技術を進化させ、その進化に基づきさまざまな仕組みやサービスを生み出

し、社会を豊かにすることを目指しているとのことです。そして、人と人、人とモノ、人と社会、企業と

社会など、新しいつながりを生み出し、育み、その価値を社会に、世界中に広げていけるような会社であ

りたいとの思いを込めて、「テクノロジーと人間力で新しいつながりを生み、心躍る価値創造で、世界を豊

かに、幸せに。」というグループビジョンと、「つなごう。驚きを。幸せを。」というスローガンを掲げてい

るとのことです。「新しいコミュニケーション文化の世界の創造」に向けて、個人の能力を最大限に活かし、

お客さまに心から満足していただける、よりパーソナルなコミュニケーションの確立を目指しているとの

ことです。 

公開買付者グループは大きくコンシューマ事業と法人事業の２つの事業を展開しており、コンシューマ

事業では通信事業とともに、通信に代わる事業の柱としていわゆる非通信分野にあたるスマートライフ事

業に力を入れ、事業拡大を図っているとのことです。特に金融決済サービス事業はスマートライフ事業の

収益の柱として位置づけており、更なる成長を目指しているとのことです。公開買付者としては個人や家

族のニーズに合った各種金融サービス（ｄカード・ｄ払い等の決済サービス、THEO+docomo 等の投資サー

ビス、AIほけん等の保険サービス、ｄスマホローン等の融資サービスを提供しているとのことです。中で

も個人や家族のニーズに合ったサービスとしては、おトクに敏感な若年層のニーズに応えたｄカードゴー

ルド U（29歳以下限定のゴールドカード）、気軽に保険に申し込みたいというニーズに応えたドコモスマー

ト保険ナビ（24 時間 365 日ネット経由で利用可能な、保険の比較・申込サービス）、顧客の多様化する資

金ニーズに応えたｄスマホローン（スマホだけで手続が完結する個人向けローンサービス）等があるとの
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ことです。）をラインナップし、適切なサービスを適切なタイミングで提供する事を目指しているとのこと

です。サービスの提供に当たっては、自前での提供のみならず、マネックス証券株式会社（公開買付者の

連結子会社であり、以下「マネックス証券」といいます。）、株式会社ドコモ・ファイナンス（公開買付者

の連結子会社であり、以下「ドコモ・ファイナンス」といいます。）といったパートナーとの資本提携を通

じて金融の様々な領域に進出し、ドコモユーザが高い利便性・利得性を享受できるようなサービス提供を

目指しているとのことです。 

 

一方、当社は、1986年６月に住友信託銀行株式会社（現三井住友信託銀行）の事務を受託する完全子会

社である住信ビジネスサービス株式会社として設立され、2004年９月に住信パーソネルサービス株式会社

に当時の当社の全業務を承継させる会社分割を実施した上で、住信オフィスサービス株式会社へ商号を変

更しました。2005 年 10 月に三井住友信託銀行とＳＢＩホールディングスとの間でインターネットを主要

な取引チャネルとする銀行を共同で運営する旨の合意がなされ、その後 2006 年４月にＳＢＩホールディ

ングスを引受先とした第三者割当増資を実施し、銀行設立準備会社への業態転換に伴い株式会社ＳＢＩ住

信ネットバンク設立準備調査会社に商号を変更したのち、2007年９月に銀行免許の予備認可を受理し、住

信ＳＢＩネット銀行株式会社に商号を変更、同月に銀行業の営業免許を取得し営業を開始しました。2023

年３月に東京証券取引所スタンダード市場に上場し、現在に至ります。 

本日現在、当社のグループは、当社、連結子会社７社及び持分法適用関連会社２社で構成されており、

「デジタルバンク事業」、「BaaS（注２）事業」、「THEMIX事業」の３つのセグメントで事業を展開しており

ます（以下「当社グループ」といいます。）。「デジタルバンク事業」では、主にモバイルアプリやインター

ネットをチャネルとした預金業務や貸出業務等の銀行業務、デビットカード業務等の金融サービスを提供

しております。「BaaS事業」では、提携先の企業に銀行機能を提供する事業を営んでおります。提携先は、

当社が提供する銀行機能を活用することにより、銀行事業を展開することができるようになる一方で、提

携先の顧客は、デジタルバンク事業と同様の商品やサービスを利用できるようになります。「THEMIX事業」

では、顧客から利用同意を受けたデータを活用したデータマーケティングや広告等のビジネス（金融デー

タプラットフォームビジネス）、林業・林政 DX（注３）（DXプラットフォームビジネス）、及びカーボンク

レジット（注４）に係る支援ビジネス（カーボンクレジットプラットフォームビジネス）などの非金融業

務を営んでおります。 

（注２）Banking as a Serviceの略称であり、金融機関以外の事業会社等の提携先が、API（Application 

Programming Interfaceの略称であり、異なるソフトウェアやプログラム、Webサービスの間を

つなぐ仕組みを指します。）等を通じて、銀行が有するシステムに接続することで、銀行が手掛

ける預金、貸出、決済等の金融サービスを自社サービスの一部として提携先の顧客に提供でき

るようにする仕組みのことをいいます。 

（注３）林業や林政分野におけるデジタルトランスフォーメーション（デジタル技術を活用して業務プ

ロセスやサービスを変革し、効率を向上させる取り組みを指します。）を実現するための取り組

みをいいます。 

（注４）企業が、省エネルギー・再生可能エネルギー設備の導入や森林経営等の取り組みにより生み出

した、温室効果ガスの削減量や吸収量等の削減効果を、手形（クレジット）のように発行し、

企業間で取引することを可能とする仕組みをいいます。 

 

当社の中長期的な戦略としては、「テクノロジーと公正の精神で、豊かさが循環する社会を創っていく」

というコーポレートスローガンのもと、「お客さま中心主義」を事業活動の基本に置き、今後も、ステーク

ホルダーの皆様に選ばれる銀行であり続けるため、これまでの成長を支えてきたテクノロジーの強化やア

ライアンスの拡大によって革新的なビジネスモデルの創造や商品開発を行い、更なる顧客利便性の向上や

高い顧客満足度を実現することにより、更なる成長の実現を図る方針です。さらに、銀行を超えた存在へ

進化すべく、最先端のテクノロジーとデータを駆使した新規事業領域への進出、及び、今後の更なる成長

や拡大を支える基盤となる、安定した経営管理・組織運営の実現を目指しております。 

一方で、インターネット専業銀行（以下「ネット銀行」といいます。）（注５）である当社を取り巻く事
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業環境や競争環境は大きく変化していると捉えております。当社の開業以降、インターネットを活用した

金融取引は、スマートフォンやタブレット等の身近なデジタルデバイスの普及等に伴い拡大が進んできた

一方、近年では国内 IT企業を始めとする大手企業によるネット銀行への参入、大手銀行によるデジタルサ

ービスを活用した個人金融ビジネスの強化等、競争環境が激化していると捉えております。また、当社を

取り巻く金融資本市場においても、日本銀行による金融政策決定会合の結果として公表されているとおり、

2024年３月にマイナス金利政策の解除とイールドカーブコントロールの撤廃、その後７月には政策金利を

0.25％とする利上げ、2025年１月には 0.50％とする利上げがそれぞれ決定される等、大きな変化の局面を

迎えております。 

（注５）実店舗を持たず、インターネットを中心にサービスを提供する銀行をいいます。 

 

当社創設以来、当社の筆頭株主である三井住友信託銀行は、銀行経営及びリスク管理のノウハウを、同

じく当社の筆頭株主であるＳＢＩホールディングスは、インターネット金融サービス及びインターネット

関連事業のノウハウを、当社へ各々提供し、銀行・証券・信託の融合及びネット・リアル金融の融合を実

現するお客さま中心の革新的なネット銀行として成長させるべく、当社を支えてきたとのことです。そし

て、当社のさらなる企業価値向上を目指すうえでは、大規模な顧客基盤を持つ更なるパートナー企業との

提携が有力な選択肢となり得ると考えていたとのことです。 

そのような中、三井住友信託銀行より公開買付者の親会社であるＮＴＴに対して公開買付者による当社

に対する資本参画の可能性を含む業務提携について意見交換の打診があり、2022 年 12 月中旬に、ＮＴＴ

と三井住友信託銀行との間で公開買付者による当社に対する出資の可能性を含めた業務提携について初

期的な協議が行われ、その協議結果を踏まえ、2023年２月中旬にはＮＴＴグループの中で特に当社との事

業親和性が高いと考えられる公開買付者と三井住友信託銀行との間でも業務提携について初期的な協議

を行ったとのことです。以降、公開買付者は、三井住友信託銀行との間で、公開買付者による当社への資

本参加、業務提携及びその効果について初期的な議論を重ね、当社に対する理解を深めてきたとのことで

す。 

上記の三井住友信託銀行との初期的な協議以降、公開買付者は、自社のサービスをさらに進化させ、お

客さまのライフステージに合わせたワンストップの金融サービスの提供を目指すに当たっては、銀行事業

への参入が重要であると考え、検討を進めてきたとのことです。一方で、銀行事業を取り巻く事業環境と

しては、長期にわたり超低金利環境が続いた我が国において「金利のある世界」へ回帰する中で、貸出金

利の見直しによる収益力強化が期待できる反面、預金確保に向けた他銀行との預金獲得の競争に加えて、

昨今伝統的銀行のみならず、通信事業者含め異業種も積極的に銀行業に参入する中で、各行がポイントの

活用等によって銀行・決済・証券等金融サービス並びに通信サービス等も含めた公開買付者グループのサ

ービスを一体的に提供する形で経済圏を確立しようとしており、競争環境がさらに激化してきているもの

と理解をしているとのことです。公開買付者は、三井住友信託銀行との継続的な協議及びそれを踏まえた

検討の結果、2023年６月上旬に、このような事業環境の中で、創業来、積極的なテクノロジー投資を通じ

セキュリティや UI/UX（注６）に優れたアプリや、AIによる与信審査等の最先端テクノロジーを駆使した

プラットフォームサービスの開発・提供に取り組むなど、銀行を超えた「テックカンパニー」として新し

い価値の創出をし、時代を先取るプラットフォームサービスの開発・提供を行ってきた当社とともに、公

開買付者が有するｄポイントクラブ約１億会員（ただし、各個人において複数保有されている会員アカウ

ントや、長期的に非アクティブとなっている会員アカウントも含みます。）という会員基盤、チャネルを最

大限活用することで、先進的な銀行サービスの展開を行っていきたいとの考えに、2023年６月上旬の三井

住友信託銀行との議論を経て、至ったとのことです。 

（注６）UIはユーザーインターフェース（ユーザーが製品やサービスを利用する際の見た目や操作部分。

例えば、アプリのボタンやメニューの配置、テキストのフォント等を指します。）、UXはユーザ

ーエクスペリエンス（ユーザーが製品やサービスを利用して得られる体験全体。）をいいます。 

 

その後、公開買付者は、2023年６月下旬、上場維持も選択肢とした上で公開買付者が当社を連結子会社

とすることを希望する旨三井住友信託銀行へ申し入れ、2023年８月下旬には三井住友信託銀行を介し、Ｓ
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ＢＩホールディングスに対し、公開買付者による当社への資本参加及び業務提携について三井住友信託銀

行と公開買付者との間で初期的な協議をしている旨の情報を共有したとのことです。2023 年 12 月上旬以

降は、公開買付者及び三井住友信託銀行の間で協議を進めるとともに、三井住友信託銀行を介して公開買

付者の意向をＳＢＩホールディングスに伝達し、３社間において、当社の企業価値向上及び当社を含めた

４社でのシナジー創出に関する協議を進めたとのことです。2024 年６月 13 日には公開買付者、三井住友

信託銀行及びＳＢＩホールディングスの３社にて本取引実現に向けてより具体的な協議を開始し、公開買

付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び当社の４社の強固な提携関係を実現するため、公

開買付者による当社の連結子会社化、当社の非公開化を軸に検討を開始したとのことです。 

公開買付者は、2024 年６月 14 日に公開買付者、当社、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングス

から独立した財務アドバイザーとして BofA証券株式会社（以下「BofA証券」といいます。）を、2024年６

月 17日に公開買付者、当社、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立した法務アドバイザ

ーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業をそれぞれ選任して、当社への資本参加に

ついて本格的な検討を進めたとのことです。 

本取引の検討を進める中、公開買付者及び三井住友信託銀行は、2024年８月上旬に、ＳＢＩホールディ

ングスより、その所有する当社株式の全ての売却について、公開買付者と協議を進める意向がある旨の情

報連携を受け、公開買付者及び三井住友信託銀行のみが当社の株主となることを前提とした協議を開始し

たとのことです。 

公開買付者は、決済・投資・融資・保険サービスを幅広くラインナップし、顧客のニーズ・ライフステ

ージに合わせた多種多様なサービスを適切なタイミングでワンストップ提供していくことを目指してお

り、本取引を通じて銀行業に参入することにより、目指す姿の実現ができるものと考えているとのことで

す。まず、全国約 2,000店のドコモブランドショップ等の販売チャネルやサービス連携を通じた銀行口座

の獲得、口座獲得を通じた預金の運用による銀行利益の拡大が可能と考えているとのことです。また、公

開買付者における携帯電話回線利用料金やｄカード請求代金の口座振替等に係る、金融機関に支払う事業

コストの内製化によるシナジーを想定しているとのことです。さらに、携帯電話事業者ならではの強みを

活かし、携帯電話回線や金融サービスと銀行口座の重複利用による特典付与等を通じて、新たな金融の顧

客接点の獲得及びサービス解約率の抑止、利用単金の向上が可能になると考えているとのことです。 

また、公開買付者としては、当社の非公開化により、当社においてデメリット（役職員のモチベーショ

ン低下や人材の維持・確保といった人材面のデメリットや、ＳＢＩホールディングスと当社のシステム連

携の解消によるＳＢＩホールディングスから当社への送客数の減少といったビジネス面のデメリット及

びＳＢＩホールディングスから当社へ派遣する役職員の人員の減少といったガバナンス面でのデメリッ

ト）が生じる可能性も考慮しつつ、人材面のデメリットについては雇用条件の維持に加えて公開買付者と

の提携によりカバーすることが可能、ビジネス面のデメリットについては当社の価値毀損を防ぐべく引き

続きＳＢＩホールディングスとの提携を継続することでカバーすることが可能、ガバナンス面でのデメリ

ットについては三井住友信託銀行や公開買付者からの人材派遣によりカバーすることが可能であると判

断し、さらに、これらのデメリットを上回る、以下の効果及びメリットが得られるものと考えているとの

ことです。 

(1) デジタルバンク事業における口座数伸長、メインバンク化に伴う預金残高拡大による成長 

公開買付者はｄポイントクラブ約１億会員、携帯電話サービス約 9,000万契約、ｄカード約 1,800

万会員等の顧客基盤を有しており、これらの顧客に対して当社の銀行口座の開設を促すことによ

り、口座数の獲得を支援することが可能と考えているとのことです。 

またドコモサービスの利用状況に応じた dポイント還元やｄカード・ｄ払いやマネックス証券等

のドコモサービスとの連携を通じて利便性・利得性を向上することにより、当社のメインバンク

化の推進及び預金残高の拡大を支援することができると考えているとのことです。 

 

(2) モーゲージプラットフォーム領域（注７）における顧客基盤の拡大及び収益性の向上による成長 

公開買付者の顧客を対象に公開買付者の提供するサービスの利用状況に応じて金利を優遇する等

の新たな特典設計やドコモショップを運営する代理店とのネットワークを活用することで当社の
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銀行代理事業者が運営するローンプラザ拠点のさらなる拡大を支援することが可能と考えている

とのことです。また、公開買付者の保有する顧客データ等を活用した AI審査モデルの高度化に取

り組むことで、信用コストの低下や審査オペレーションの効率化を実現し、当社の住宅ローン商

品の収益性の向上を支援することが可能と考えているとのことです。その他にも、ドコモ・ファ

イナンスが保有する全国の住宅ローン販売網にて、現在ドコモ・ファイナンスの主力商材である

フラット 35に加え、新たに当社の提供する変動金利型住宅ローンを取り扱うことで、当社の住宅

ローン販売機会が増大（ドコモ・ファイナンスの販売手数料の増大にも寄与）すると考えている

とのことです。 

 

(3) BaaS事業のプラットフォーム及びケイパビリティ拡大 

公開買付者は法人事業において主要な大企業や、全国 47 都道府県の中堅企業といった顧客との

ネットワークを有しており、当該法人顧客に対して、当社の BaaS プラットフォームを提案し、

BaaS事業のさらなる拡大を支援することが可能になると考えているとのことです。さらに、公開

買付者がこれまで培ってきた DX 支援のノウハウの活用により、当社のコンサルティング能力及

びシステム開発力を強化し、提携パートナーの顧客課題解決力の向上に資することが可能になる

と考えているとのことです。 

 

(4) THEMIX事業の進化を通じた銀行を越えたテックカンパニーへの深化 

公開買付者・ＮＴＴグループは、ICT（注８）分野を中心に幅広い事業に取り組んでおり、大規模

データ収集・分析技術、AI・機械学習技術等を有しているため、当社の提供する THEMIX事業との

融合により、マーケティング施策や予測モデルの精度向上を含む新たな価値創出に貢献するとと

もに、当社のめざす、銀行を超えた「テックカンパニー」への進化を支援することが可能と考え

ているとのことです。 

（注７）当社における住宅ローン事業をいいます。さまざまなお客さまのニーズに合わせた魅力ある商

品ラインナップを HIGH Tech（最先端技術の活用）と HIGH Touch（顧客接点の強化）の組み合

わせによる優れたビジネスモデルで展開することで、成長し続けている事業領域であると考え

ているとのことです。 

（注８）Information and Communication Technologyの略称であり、デジタル化された情報をインター

ネットなどの通信を利用して伝達する技術をいいます。 

 

また、三井住友信託銀行によれば、当社は優れた UI/UXにより、決済サービス等日常的に利便性高くご

利用いただける銀行サービスを提供し、三井住友信託銀行にとって異なる強み・顧客基盤を持つ重要なデ

ジタルチャネルとして、グループ戦略上重要な位置付けであるとのことです。本取引により公開買付者と

当社の資本業務提携が実現し、当社の顧客基盤の飛躍的拡大と、新たなサービス等による利便性向上によ

る顧客接点強化が実現することは、当社の企業価値向上に資するものであるとともに、三井住友信託銀行

にとっても、強みのあるライフステージ等に応じたトータルコンサルティング、不動産、相続といった信

託銀行らしい商品・サービスの将来提供余地の拡大に資するものと考えているとのことです。三井住友信

託銀行は、本取引を通じ、全てのお客さまの「ファイナンシャル ウェルビーイング」を実現し、人生 100

年時代におけるお客さまのベストパートナーとなることを目指しているとのことです。 

 

その後、2024年８月上旬に公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスは、当社の非公

開化などを通じた一連の取引により、公開買付者と三井住友信託銀行のみが当社の株主となる本取引の実

施意向につき方針を固めるに至ったとのことです。2024 年 12 月９日、公開買付者は三井住友信託銀行と

共同で、当社に対して、当社株式の非公開化に関する法的拘束力を持たない意向表明書（以下「前回意向

表明書」といいます。）を提出したとのことです。その後、公開買付者は、2024 年 12 月下旬から 2025 年

２月上旬まで、当社グループに対するデュー・ディリジェンスや当社グループの詳細を理解するためのイ

ンタビュー等を実施し、並行して、2025年１月中旬から 2025年２月上旬にかけて、当社との間で、20回
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以上にわたって本取引の目的、本取引後の経営体制・事業方針等、具体的な業務提携の協議を行ったとの

ことです。 

 

また、公開買付者は 2024年 11月上旬に、ＳＢＩホールディングスから、ＮＴＴによるＳＢＩホールデ

ィングスへの出資を含む資本業務提携（以下「本資本業務提携（ＳＢＩ）」といいます。）の提案を受けた

とのことです。ＳＢＩホールディングスは、金融事業を中核に幅広い事業を展開しており、公開買付者及

びＮＴＴと親和性の高い事業（株式会社ＳＢＩ新生銀行、ＳＢＩ証券、ＳＢＩインシュアランスグループ

株式会社、ＳＢＩグローバルアセットマネジメント株式会社等）を複数運営していることから、公開買付

者及びＮＴＴは、ＳＢＩホールディングスとの協業によって公開買付者及びＮＴＴ並びにＳＢＩホールデ

ィングスにおける一層の事業発展を追求することができると判断し、2024 年 12 月上旬に公開買付者及び

ＮＴＴの連名により、最大 27,000,000株（所有割合（ＳＢＩ）（注９）：8.92％）のＳＢＩホールディング

ス株式の取得を行うことについて、ＳＢＩホールディングスへ意向表明書（以下「資本業務提携意向表明

書」といいます。）を提出し、本資本業務提携（ＳＢＩ）について具体的に検討を開始することに至ったと

のことです。なお、公開買付者は、本資本業務提携（ＳＢＩ）について、その発行価額等の条件を、東京

証券取引所プライム市場におけるＳＢＩホールディングス株式の株価、ＳＢＩホールディングスに対して

別途デュー・ディリジェンスを実施するなどして算出した同社の事業価値を基に検討しており、ＳＢＩホ

ールディングスによる本公開買付けへの合意の可否とは独立して検討したものであることから、本公開買

付けに関する対価を提供するものではなく、公開買付価格の均一性に係る法の規定（法第 27 条の２第３

項）に反するものではなく、またその趣旨にも反するものではないと考えているとのことです。 

（注９）「所有割合（ＳＢＩ）」とは、ＳＢＩホールディングスが 2024年 11月８日に公表した「2025年

３月期第２四半期（中間期） 決算短信〔ＩＦＲＳ〕（連結）」（以下「ＳＢＩ決算短信」といい

ます。）に記載された 2024年９月 30日現在の発行済株式総数（302,736,607株）から、ＳＢＩ

決算短信に記載された 2024年９月 30日現在のＳＢＩホールディングスが所有する自己株式数

（32,074株）を控除した株式数（302,704,533株）に対する割合をいいます。 

 

2024 年 12 月上旬以降、公開買付者及びＮＴＴとＳＢＩホールディングスは、以下の領域における協業

に関する協議や出資形態を含む出資のあり方等に関する協議を行ったとのことです。また、公開買付者及

びＮＴＴは、協議と並行し、2025年１月中旬以降から、ＳＢＩホールディングスに対するデュー・ディリ

ジェンスを実施したとのことです。 

 

(1) 当社とＳＢＩ証券間の業務提携の継続 

(2) ＳＢＩグローバルアセットマネジメント株式会社による、公開買付者の顧客向けのプロダクト開発・

販売（投資信託等の組成を検討中） 

(3) 株式会社ＮＴＴデータグループによる、ＳＢＩグループ金融サービス事業各社向けのシステム開発 

(4) ＳＢＩスマートエナジー株式会社とＮＴＴアノードエナジー株式会社による、再生エネルギー事業

に関する協業 

 

かかる検討の結果、公開買付者は、2025年２月５日、当社及びＳＢＩホールディングスに対して本取引

のストラクチャー、本公開買付価格及び本自己株式取得価格に関する具体的な提案を提示し、また、同日、

ＳＢＩホールディングスに対して本資本業務提携（ＳＢＩ）の出資比率（第三者割当増資による 13,500,000

株の取得、所有割合（ＳＢＩ）：4.46％）及び価格に関する具体的な提案を提示したとのことです（なお、

本取引のストラクチャーについては、最終的に、公開買付者が当社の 65.81％の株式を取得し、議決権比

率を 50.00％とすることを目的とする、公開買付け及び当社による自己株式取得等を通じた非公開化の手

法を提案したとのことです。以下同様です。）。本公開買付価格については、公開買付者は、2024 年 12 月

下旬から 2025年２月上旬まで実施したデュー・ディリジェンスの実施状況、及び BofA証券による当社株

式の評価分析等を総合的に勘案し、2025年２月５日、当社に対して、本公開買付価格を 4,640円とするこ

とを検討する旨を伝達したとのことです。なお、本公開買付価格として提案した 4,640円は、本取引に関
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する一部報道機関による憶測報道がなされた 2024年 11月 28日の前営業日である 2024年 11月 27日の終

値 2,905 円に対して 59.72％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じで

す。）、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 2,830 円に対して 63.96％、同日までの過去３ヶ月間

の終値の単純平均値 2,806 円に対して 65.36％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値 2,841 円に

対して 63.32％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっており、かつ、当該提案日前営業日（2025年２

月４日）の終値 4,640 円と同額、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,050 円に対して 14.57％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,595 円に対して 29.07％、同日までの過去６ヶ月間の終値単

純平均値 3,178 円に対して 46.00％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのことです。当社は、当該提案

を受けて、2025 年２月６日、公開買付者に対して、当該提案における本公開買付価格である 4,640 円は、

少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達しておらず、本取引の実施を前提としない場合の当社の

本源的価値と比較しても大幅に不十分として、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請いたしまし

た。しかし、公開買付者及びＮＴＴとＳＢＩホールディングスの間で本資本業務提携（ＳＢＩ）における

上記の出資比率及び本取引に係る公開買付価格について折り合わず、2025年２月７日、公開買付者及びＮ

ＴＴは、本取引及び本資本業務提携（ＳＢＩ）の検討を終了する判断に至ったとのことです。その後、2025

年２月７日、公開買付者は、当社及び三井住友信託銀行に対しても、本取引の検討を終了する旨の連絡を

したとのことです。 

もっとも、公開買付者は、その後も、改めて本取引について当社へ打診することを引き続き検討してい

たとのことです。そして、公開買付者及び三井住友信託銀行は、両社の間で本取引のストラクチャーや協

業体制につき意見交換や協議を重ねる中で、当社の企業価値向上のためには大規模な顧客基盤を持つ更な

るパートナー企業との提携が必要であるとの認識を改めて確認し、公開買付者における本取引の意義や重

要性も踏まえ検討を続けた結果、2025年４月上旬、本取引の実行により、公開買付者、三井住友信託銀行

及び当社間において事業シナジーを最大限発揮できると再度確信するに至ったとのことです。かかる協議

を経て、2025年４月中旬に、公開買付者及びＮＴＴはＳＢＩホールディングスに対し、本資本業務提携（Ｓ

ＢＩ）に関する出資比率の条件を資本業務提携意向表明書において記載した最大の株式数 27,000,000 株

（所有割合（ＳＢＩ）：8.92％）に見直すこと、並びに本公開買付価格及び自己株式取得価格についても見

直す旨の意向を表明し、本取引及び資本業務提携の検討を再開したい旨の申し入れを行った結果、ＳＢＩ

ホールディングスはかかる検討の再開を承諾したとのことです。そのため、公開買付者及び三井住友信託

銀行は、2025年４月 28日、当社に対しても、改めて法的拘束力を持たない本取引に関する意向表明書（以

下「本意向表明書」といいます。）を提出した結果、当社がかかる検討の再開を承諾したため、公開買付者

は当社との本取引に関する協議を再開するに至ったとのことです。 

その後、公開買付者は、2025年５月初旬から下旬にかけて、当社に対するデュー・ディリジェンスを実

施し、並行して、当社は、2025 年４月下旬から 2025 年５月下旬にかけて、公開買付者との間で、本取引

後の経営体制・事業方針等、具体的な業務提携の協議を行いました。また公開買付者は、当社から、当社

の 2025年３月期の業績動向や足許の市場環境の変化等を勘案して作成した、2026年３月期から 2028年３

月期までの修正事業計画（以下「当社修正事業計画」といいます。）を受領したとのことです。 

かかる検討の結果を踏まえ、公開買付者は、2025 年５月 16 日、当社及びＳＢＩホールディングスに対

して本取引の具体的な価格に関する提案を提示したとのことです。公開買付者は、2025年５月初旬から下

旬にかけて実施したデュー・ディリジェンスの実施状況、2025 年３月期の当社の業績動向に基づく BofA

証券による当社株式の評価分析等を総合的に勘案し、本公開買付価格を 4,300円とすることを検討する旨

を伝達したとのことです。なお、当該価格は、当該提案日前営業日（2025 年５月 15 日）の終値 3,370 円

に対して 27.60％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,732 円に対して 15.22％、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 3,928円に対して 9.47％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,878

円に対して 10.88％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、本特別委員会（下記「④当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の

「（ⅱ）再開後の検討体制の構築の経緯」において定義します。以下同じです。）から、当該本公開買付価

格は、当社株式の本源的価値と比較して著しく不十分な価格であり、少数株主に対して十分な配慮がされ

た水準には達しておらず、当社修正事業計画における一定の下方修正も当社の収益力・収益性に本質的に
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影響するものではないとして本公開買付価格の再検討を要請いたしました。これを受けて、公開買付者は、

2025 年５月 20 日、当社及びＳＢＩホールディングスに対し、本公開買付価格を 4,700 円とする旨を伝達

したとのことです。なお、当該価格は、当該提案日（2025年５月 20日）の終値 3,370円に対して 39.47％、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,676 円に対して 27.86％、同日までの過去３ヶ月間の終値単

純平均値 3,848円に対して 22.14％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,890円に対して 20.82％

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、本特別委員会から、当該本公開買付価格は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達

していないとして本公開買付価格の再検討を要請されたとのことです。また、ＳＢＩホールディングスか

らも、当社の本源的価値を極めて低く評価しており、到底容認できるものではないとして本公開買付価格

の再検討を要請されたとのことです。公開買付者は、上記の回答を真摯に検討し、当社及びＳＢＩホール

ディングスとの間で協議・交渉を重ね、2025 年５月 26 日に、当社及びＳＢＩホールディングスに対し、

本公開買付価格 4,810円での提案を行ったとのことです。なお、当該価格は、当該提案日前営業日（2025

年５月 23日）の終値 3,290円に対して 46.20％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,586円に対

して 34.13％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,808 円に対して 26.31％、同日までの過去６

ヶ月間の終値単純平均値 3,889円に対して 23.68％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのことです。 

同日、本特別委員会から、当該本公開買付価格は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達し

ていないとして本公開買付価格の再検討を要請されたとのことです。また、ＳＢＩホールディングスから

も、依然として容認できるものではないとして本公開買付価格の再検討を要請されたとのことです。再検

討の要請を受け、公開買付者は 2025年５月 27日に、当社及びＳＢＩホールディングスに対し、本公開買

付価格を 4,870円とする提案を行いました。なお、当該価格は、当該提案日前営業日（2025年５月 26日）

の終値 3,230円に対して 50.77％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,526円に対して 38.12％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,779 円に対して 28.87％、同日までの過去６ヶ月間の終値単

純平均値 3,899円に対して 24.90％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのことです。 

同日、公開買付者は、本特別委員会より、当該本公開買付価格は、少数株主に対して十分な配慮がされ

た（本取引の実行により生じるシナジーが十分に分配された）水準には達していないとして本公開買付価

格の再検討の要請を受けたため、2025 年５月 28 日に、当社及びＳＢＩホールディングスに対し、本公開

買付価格を 4,900円とする最終提案を行ったとのことです。なお、当該価格は、当該提案日前営業日（2025

年５月 27日）の終値 3,230円に対して 51.70％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,510円に対

して 39.60％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,761 円に対して 30.28％、同日までの過去６

ヶ月間の終値単純平均値 3,902円に対して 25.58％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのことです。 

これに対して、当社より、2025 年５月 28 日に当該提案を応諾する旨の回答を受け、本公開買付価格を

4,900円、及び本自己株式取得価格を 3,614.84円とすることで合意に至ったとのことです。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針 

本取引後の体制としては、経営の継続性の観点から、当社の現行の経営体制や当社の強みである迅速な

意思決定を尊重することを基本方針としつつ、当社を含む公開買付者グループ内の連携を加速させるとと

もに、当社を含む公開買付者グループの成長の蓋然性を高めるため、公開買付者グループとのシナジー推

進を担う人員の各部門への派遣や責任者の派遣等を通じ、当社の経営基盤の更なる強化に向けた最適な体

制の構築を図っていく予定とのことです。 

本自己株式取得後はＳＢＩホールディングスが当社の株主ではなくなりますが、公開買付者及び三井住

友信託銀行は、銀行経営全般を担える人材の派遣等を通じて、当社の現行業務が円滑に進むよう万全の体

制で運営をサポートしていくとのことです。また、当社のこれまでの歩みを尊重し、公開買付者、当社、

ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券の間で、当社とＳＢＩ証券との間の既存の業務提携関係を継続す

る旨を合意しており、2025 年５月 29 日付で本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディング

ス・ＳＢＩ証券）が締結されているとのことです。その上で、当社が、自らの既存顧客及びＳＢＩ証券顧

客から引き続き選ばれる存在でありつつ、公開買付者、マネックス証券及びドコモ・ファイナンス等との
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事業提携（公開買付者においては、預金残高に応じてお得になる新たなロイヤリティプログラムの設定等

を検討しているとのことです。マネックス証券及びドコモ・ファイナンスとの提携内容については、今後

詳細を検討予定とのことです。）により、更なる事業発展を図る予定とのことです。 

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

に記載の各効果を実現するための施策を講じるとともに、そのための適切な経営体制を構築することを目

的として、公開買付者及び三井住友信託銀行が指名する者を当社の役員に就任させることを予定しており、

本株主間契約において、当社代表取締役社長の円山法昭氏を本取引後の当社の代表取締役とすることにつ

いて合意しているとのことですが、施策の具体的な内容並びに円山法昭氏以外の役員就任の具体的な時期

及び候補者等については現時点では未定とのことです。これらの点を含む当社の経営体制の詳細について

は、本公開買付けの成立後、当社と協議しながら決定していく予定とのことです。 

なお、公開買付者は、2025 年５月 29 日付で、三井住友信託銀行との間で本株主間契約を締結し、本株

主間契約において、本取引完了後、公開買付者が当社の取締役の過半数を指名することについて合意して

いるとのことです。本株主間契約の概要については、下記「４．本公開買付けに係る重要な合意に関する

事項」の「②本株主間契約」をご参照ください。 

 

④ 当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由 

（ⅰ）前回検討体制の構築の経緯 

当社は、2024 年 12 月９日に、公開買付者及び三井住友信託銀行から、公開買付者及び三井住友信託銀

行が共同して当社株式を非公開化する意向を有している旨、本取引を通じてＳＢＩホールディングスによ

る当社株式の売却が想定されている旨を含む前回意向表明書を受領しました（以下、前回意向表明書の受

領後、2025年２月７日まで行われた当社における本取引に係る検討を「前回検討」といいます。）。 

これを受け、当社は、本公開買付けを含む本取引において、当社の株主のうち、本公開買付け実施前の

時点で当社株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）を所有しており前回意向表明書で公開買付者と

の共同提案者として位置づけられていた三井住友信託銀行及び本公開買付け実施前の時点で当社株式の

うち、34.19％（所有割合を指します。）を所有しており業務提携関係も有しているＳＢＩホールディング

スと、当社の他の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があることを踏まえ、当社の少数株主の利

益を適切に確保し、本公開買付けを含む本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性及

び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正性及び透明性を担保することを目的として、町田行人氏（当

社社外取締役、独立役員）、武田知久氏（当社社外取締役、独立役員）及び森山保氏（当社社外取締役、独

立役員）の３名から構成される特別委員会（以下「前回特別委員会」といいます。）を 2024年 12月 13日

に設置いたしました。 

また、当社は 2024年 12月中旬に公開買付者グループ、当社グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホ

ールディングス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野村證券株式会

社（以下「野村證券」といいます。）を、リーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所をそ

れぞれ選任するとともに、野村證券に対して当社株式の株式価値の算定を依頼いたしました。 

さらに、当社は、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「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、公開買付者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立した立場

で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制（本取引に係る検討、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。）を当社の社内に構築するとともに、かかる検討体制に独立

性・公正性の観点から問題がないことについて前回特別委員会の承認を受けました。 

前回特別委員会では、下記「（ⅲ）検討・交渉の経緯」に記載のとおり本取引の検討・交渉を行いました

が、2025年２月７日、公開買付者から、本取引の検討を終了する旨の連絡を受け、当社としても、本取引

の検討を終了し、前回特別委員会も廃止しました。 

 

（ⅱ）再開後の検討体制の構築の経緯 
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前回検討の終了後、上記「②公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思

決定の過程」に記載のとおり、当社は、2025 年４月 28 日に、公開買付者及び三井住友信託銀行から、公

開買付者及び三井住友信託銀行が共同して当社株式を非公開化する意向を有している旨、本取引を通じて

ＳＢＩホールディングスによる当社株式の売却が想定されている旨を含む本意向表明書を受領しました。 

これを受け、当社は、本公開買付けを含む本取引において、当社の株主のうち、本公開買付け実施前の

時点で当社株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）を所有しており本意向表明書で公開買付者との

共同提案者として位置づけられていた三井住友信託銀行及び本公開買付け実施前の時点で当社株式のう

ち、34.19％（所有割合を指します。）を所有し、当社と業務提携関係も有していて、本取引と並行して本

資本業務提携（ＳＢＩ）により公開買付者の親会社であるＮＴＴから出資を受けることを検討しているＳ

ＢＩホールディングスと、当社の他の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があることを踏まえ、

当社の少数株主の利益を適切に確保し、本公開買付けを含む本取引の実施を決定するに至る意思決定の過

程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正性及び透明性を担保することを目的とし

て、町田行人氏（当社社外取締役、独立役員）、武田知久氏（当社社外取締役、独立役員）及び森山保氏（当

社社外取締役、独立役員）の３名から構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を 2025

年４月 30日に設置いたしました。なお、前回特別委員会において諮問の対象であった本取引及び本特別委

員会における諮問の対象である本取引の内容が主要な点において同一であること、前回特別委員会と本特

別委員会の委員が同一であること、前回特別委員会の廃止から本特別委員会の設置まで３ヶ月弱しか期間

が経過していないこと等を踏まえ、本特別委員会は、前回検討の内容も参照した上で検討することとして

おります。 

また、当社は、前回検討に引き続き、2025年４月下旬に公開買付者グループ、当社グループ、三井住友

信託銀行及びＳＢＩホールディングス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

として野村證券を、リーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所をそれぞれ選任するとと

もに、野村證券に対して当社株式の株式価値の算定を依頼いたしました。 

さらに、当社は、前回検討に引き続き、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「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、公開買付者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディ

ングス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ための体制（本取引に係る検討、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。）を当社の社内に構築するとともに、

かかる検討体制に独立性・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。 

 

（ⅲ）検討・交渉の経緯 

当社は、公開買付者による本取引の提案を受領して以来、2025年２月に本取引の検討を終了する前は上

記「（ⅰ）前回検討体制の構築の経緯」、本取引の検討再開後は上記「（ⅱ）再開後の検討体制の構築の経緯」

の検討体制を整備した上で、前回特別委員会又は本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上

重要な局面における意見、指示、要請等に基づき、野村證券及び長島・大野・常松法律事務所の助言を受

けながら、本取引の是非及び取引条件の妥当性等に関して公開買付者との間で複数回に亘る協議・交渉を

行いました。 

具体的には、2024年 12月９日に、公開買付者及び三井住友信託銀行から前回意向表明書を受領した後、

当社は、公開買付者及び三井住友信託銀行からの提案の内容等について確認・検討を行いました。 

その後、公開買付者は、2024年 12月下旬から 2025年２月上旬にかけて、当社に対するデュー・ディリ

ジェンスを実施し、並行して、当社は、2025 年１月中旬から 2025 年２月上旬にかけて、公開買付者との

間で、本取引後の経営体制・事業方針等、業務提携に関する具体的な協議を行いました。 

また、2025 年２月５日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,640 円とする旨を書面で受領しました。

なお、本公開買付価格として提案を受けた 4,640円は、本取引に関する一部報道機関による憶測報道がな

された 2024年 11月 28日の前営業日である 2024年 11月 27日の終値 2,905円に対して 59.72％、同日ま

での過去１ヶ月間の終値の単純平均値 2,830 円に対して 63.96％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純
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平均値 2,806円に対して 65.36％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値 2,841円に対して 63.32％

のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっており、かつ、当該提案日前営業日（2025年２月４日）の終値

4,640 円と同額、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,050 円に対して 14.57％、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 3,595 円に対して 29.07％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,178

円に対して 46.00％のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。 

当社は、当該提案を受けて、2025年２月６日、公開買付者に対して、当該提案における本公開買付価格

である 4,640円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達しておらず、本取引の実施を前提と

しない場合の当社の本源的価値と比較しても大幅に不十分として、本公開買付価格の引き上げに関する検

討を要請いたしました。 

その後、2025年２月７日に公開買付者から本取引の検討を終了する旨の連絡を受け当社においても本取

引の検討を終了しておりましたが、2025 年４月 28 日に、公開買付者及び三井住友信託銀行から本意向表

明書を受領し、当社は、本取引の検討を再開しました。 

その後、公開買付者は、2025年５月初旬から下旬にかけて、当社に対するデュー・ディリジェンスを実

施し、並行して、当社は、2025 年４月下旬から 2025 年５月下旬にかけて、公開買付者との間で、本取引

後の経営体制・事業方針等、具体的な業務提携の協議を行いました。 

また、2025 年５月 16 日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,300 円とする、第１回提案を書面で受

領しました。本公開買付価格として提案を受けた 4,300 円は第１回提案の提出日（2025 年５月 16 日）の

直前営業日である 2025年５月 15日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 3,370円

に対して 27.60％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,732 円に対して 15.22％、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 3,928円に対して 9.47％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,878

円に対して 10.88％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。 

当社は、第１回提案を受けて、2025 年５月 19 日、公開買付者に対して、第１回提案における本公開買

付価格である 4,300円は、当社の本源的価値と比較して著しく不十分な価格であり、少数株主に対して十

分な配慮がされた水準には達していないとして、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請いたしま

した。当社は、2025 年５月 20 日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,700 円とする、第２回提案を書

面で受領しました。本公開買付価格として提案を受けた 4,700 円は第２回提案の提出日である 2025 年５

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 3,370円に対して 39.47％、同日まで

の過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,676 円に対して 27.86％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値

3,848円に対して 22.14％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,890円に対して 20.82％のプレミ

アムをそれぞれ加えた金額です。当社は、第２回提案を受けて、2025年５月 21日、公開買付者に対して、

第２回提案における本公開買付価格である 4,700円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達

していないとして、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請いたしました。当社は、2025年５月 26

日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,810円とする、第３回提案を書面で受領しました。本公開買付

価格として提案を受けた 4,810円は第３回提案の提出日の直前営業日である 2025年５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 3,290 円に対して 46.20％、同日までの過去１ヶ月間の

終値単純平均値 3,586 円に対して 34.13％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,808 円に対して

26.31％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,889円に対して 23.68％のプレミアムをそれぞれ加

えた金額です。当社は、第３回提案を受けて、2025 年５月 26 日、公開買付者に対して、第３回提案にお

ける本公開買付価格である 4,810円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達していないとし

て、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請いたしました。当社は、2025 年５月 27 日、公開買付

者から、本公開買付価格を 4,870円とする、第４回提案を書面で受領しました。本公開買付価格として提

案を受けた 4,870円は第４回提案の提出日の直前営業日である 2025年５月 26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 3,230 円に対して 50.77％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均

値 3,526 円に対して 38.12％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,779 円に対して 28.87％、同

日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,899 円に対して 24.90％のプレミアムをそれぞれ加えた金額で

す。当社は、第４回提案を受けて、2025 年５月 27 日、公開買付者に対して、第４回提案における本公開

買付価格である 4,870円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達していないとして、本公開
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買付価格の引き上げに関する検討を要請いたしました。当社は、2025 年５月 28 日、公開買付者から、本

公開買付価格を 4,900円、本自己株式取得価格を 3,614.84円とする、第５回提案を書面で受領しました。

本公開買付価格として提案を受けた 4,900円は第５回提案の提出日の直前営業日である 2025年５月 27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 3,230 円に対して 51.70％、同日までの過去

１ヶ月間の終値単純平均値 3,510 円に対して 39.60％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,761

円に対して 30.28％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,902 円に対して 25.58％のプレミアム

をそれぞれ加えた金額です。 

 

当社は、公開買付者による最終提案を受けて、下記「（ⅳ）当社の意思決定の内容」に記載のとおり慎重

に協議及び検討を行った上で、2025 年５月 28 日、公開買付者に対し、本公開買付価格を 4,900 円、本自

己株式取得価格を 3,614.84円とすることに応諾する旨を回答いたしました。 

 

以上の検討・交渉過程において、前回特別委員会又は本特別委員会は、適宜、当社や当社のファイナン

シャル・アドバイザーである野村證券から報告を受け、確認及び意見の申述等を行っております。具体的

には、当社は、本株式価値算定書（野村證券）（下記「（ⅳ）当社の意思決定の内容」に定義します。）を野

村證券から取得する上で、また、公開買付者から本公開買付価格等についての提案を受領する上で、2026

年３月期から 2028年３月期までの事業計画（以下「本事業計画」といいます。）を策定しましたが、その

内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について、本特別委員会の確認を受け、公開買付者に提示

いたしました。また、当社のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券は、公開買付者との交渉に

当たって、前回特別委員会又は本特別委員会において審議の上決定した交渉方針に従って対応を行ってお

り、また、公開買付者から本公開買付価格についての提案を受領した際には、その都度、直ちに前回特別

委員会又は本特別委員会に対して報告を行い、その意見、指示、要請等に従って対応を行っており、前回

特別委員会及び本特別委員会が実質的に交渉主体としての役割を果たしております。 

 

（ⅳ）当社の意思決定の内容 

以上の経緯の下で、当社は、2025 年５月 29 日開催の取締役会において、野村證券から 2025 年５月 28

日付で取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（野村證券）」といいます。）の内容、長島・大

野・常松法律事務所から受けた本公開買付けを含む本取引に関する意思決定に当たっての留意点について

の法的助言を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた 2025年５月 29日付の答申書（以下「本答申書」

といいます。）の内容を最大限に尊重しながら（本答申書の概要については、下記「（６）本公開買付価格

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

ための措置」の「③当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参

照ください。）、本取引により当社の企業価値向上を図ることができるか、本公開買付価格を含む本取引

に関する諸条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議及び検討を行いました。 

 

その結果、当社は、以下の点等を踏まえると、本取引を通じて公開買付者及び三井住友信託銀行が当社

を非公開化することにより、大要以下のようなシナジーの創出を見込むことができ、本取引が当社のグル

ープの企業価値向上に資するものであると考えるに至りました。 

(a) デジタルバンク事業：顧客基盤を活用した口座数増加と預金残高拡大 

公開買付者が有する国内最大規模の顧客基盤（ｄポイントクラブ約１億会員、携帯電話サービス約

9,000万契約、ｄカード約 1,800万会員等）に対して、当社が強みを有する住宅ローンや利便性の

高いスマホデビットを含む、モバイルアプリや AI などの最先端テクノロジーを活用した、UI・UX

に優れた、高度なセキュリティのフルバンキングサービスを提供することにより、口座数の増加が

期待できると考えております。さらに、公開買付者グループのサービスとの連携やポイント還元等

を通じてメインバンク化を促進し、預金残高の拡大を図ることが可能と考えております。これらの

施策を通じて、デジタルバンク事業は顧客の生活に密接に関わるプラットフォームとしての役割を

強化し、さらなる成長が期待できると考えております。 
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(b) モーゲージプラットフォーム領域：住宅ローン市場での競争力強化 

公開買付者グループのサービスと連携すること等による金利優遇などの特典設計、又は公開買付者

の有する国内最大規模の顧客基盤に対する優位性のある住宅ローンの提供、ドコモショップを運営

する代理店ネットワークを活用した住宅ローン販売チャネルの拡充等により、当社の住宅ローンの

実行件数・実行金額の拡大が期待されます。加えて、ドコモ・ファイナンスが持つ全国規模の住宅

ローン販売網や顧客データを活用し、個々の顧客に最適化された金融サービスを提案することで、

住宅ローンの販売力強化が期待できます。これらの取り組みにより、当社は住宅ローン市場におい

て他社との差別化を図り、顧客の多様なニーズに応える柔軟なサービスを提供することで、競争力

をさらに強化することが可能と考えております。 

 

(c) BaaS事業：法人ネットワークを活用したプラットフォーム拡大 

公開買付者グループの広範な法人ネットワークを活用し、これまで接点の無かった候補先にアプロ

ーチすることで、BaaS事業の提携先の拡大が可能になると考えております。また、公開買付者グル

ープとの連携や人材交流等を通じた提案力の強化も期待できます。さらに、ｄポイントを活用した

マーケティングサービスや公開買付者グループの会員基盤データの活用を通じて、コンサルティン

グ能力やシステム開発力を強化し、提携パートナーの課題解決力を向上させることが可能と考えて

おります。 

 

(d) その他事業拡大施策：法人基盤の活用とグループ内シナジーの追求 

その他の当社の各事業においても、取引や収益の拡大が期待できると考えております。特に中小企

業向けビジネスに関しては、公開買付者が持つ多数の法人顧客や事業者との取引ネットワークを活

用することで、法人口座数の増加や即日入金サービスや各種決済取引等の拡大が期待できます。ま

た、ＮＴＴグループの銀行として、金融・決済業務の集約を進めることで効率化を図り、収益向上

に貢献することが可能と考えております。加えて、グループ企業各社の決済口座や法人預金の集約、

従業員の給与振込先指定、家族口座の開設などを通じて、当社の収益基盤を強化することが期待さ

れます。 

 

なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、知名度や社会的信用の向上といった上場会

社として享受してきたメリットを享受できなくなることが挙げられます。また、公開買付者グループの一

員となることによる影響について、当社としては、当社の従業員のモチベーションに与える影響、当社の

経営や事業運営の独立性に与える影響、及び当社の取引先への影響等についても検討しております。しか

しながら、(a)当社のグループは業界内において既に一定の知名度、認知度及び社会的信用を確立している

中、当社の株式の非公開化が当社に与える負の影響は大きくないと考えられること、(b)当社が公開買付者

のグループ会社となることで、当社の知名度の更なる向上及び公開買付者グループの広範な顧客基盤を活

用した当社事業の更なる拡大も見込まれること、及び（c）本取引後の体制として、当社の経営の継続性の

観点から、当社の現行の経営体制や当社の強みである迅速な意思決定を尊重することが基本方針として確

認されていること等を踏まえると当社株式の非公開化に伴うデメリット及び当社が公開買付者グループ

の一員となることによるデメリットは限定的と考えております。なお、本取引後の当社の経営方針につい

ては、上記「③本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。 

 

また、本公開買付け実施前の時点で当社株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）を所有しており、

当社の重要な業務提携先であるＳＢＩ証券の親会社であるＳＢＩホールディングスが本取引によって当

社の株主でなくなることを踏まえ、そのことが当社の事業運営に与える影響についても慎重に検討いたし

ました。特に、ＳＢＩ証券を銀行代理業者とする当社円普通預金口座開設等の媒介業務の委託は当社の顧

客獲得における主要経路の一つであり、2025年３月末の当社預金残高約 9.8兆円のうち、ＳＢＩハイブリ

ッド預金（注１）残高は約 3.2兆円と３分の１程度を占めております。よって、ＳＢＩホールディングス
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が本取引によって当社の株主でなくなると共に、このような事業上の提携関係が直ちに終了した場合には、

当社の事業に対して顕著な悪影響が生じることが懸念されますが、当社は、本日付で本業務提携契約（公

開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結しており、少なくとも本取引完了後一定

期間、当社とＳＢＩ証券の間の事業上の提携関係を継続させることが合意されています。したがいまして、

ＳＢＩホールディングスが本取引によって当社の株主でなくなることに伴い、当社の事業に対する顕著な

悪影響が直ちに生じることは懸念されません。 

（注１）ＳＢＩハイブリッド預金とは、ＳＢＩ証券と当社口座の資金移動を自動化できる円預金です。

ＳＢＩハイブリッド預金の残高は、ＳＢＩ証券の買付余力に自動で反映されます。 

 

さらに、当社は、以下の各点等の諸事情を考慮し、本公開買付価格である１株当たり 4,900円は当社の

少数株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、当社の少数株主の皆

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

判断いたしました。 

(a) 本公開買付価格は、当社において、下記「(６)本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

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

買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正さを担保するための措置が十分に講じられたうえで、

当社が公開買付者との間で十分な交渉を尽くした結果合意された価格であること。 

(b) 本公開買付価格は、下記「(３)算定に関する事項」に記載されている野村證券による当社株式の価

値算定結果のうち、市場株価平均法及び類似会社比較法に基づくレンジの上限を上回っており、Ｄ

ＤＭ法（下記「（３）算定に関する事項」の「①当社における独立した第三者算定機関からの株式

価値算定書の取得」の「（ⅱ）算定の概要」において定義します。）に基づくレンジの範囲内の水

準となっていること。 

(c) 本公開買付価格は、本取引の公表日の直前営業日である 2025年５月 28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 3,285円に対して 49.16％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値 3,466円に対して 41.37％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,747円に対して

30.77％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,901 円に対して 25.61％のプレミアムをそ

れぞれ加えた金額であるところ、Ｍ＆Ａ指針が公表された 2019年６月 28日以降に公表の国内上場

企業を対象とし完全子会社化又は非公開化を企図した上限が付されていない他社株公開買付けの

事例（ＲＥＩＴ関連事例、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注２）事例、エンプロイー・バ

イアウト（ＥＢＯ）（注３）事例、対抗的な公開買付けの事例、公開買付け公表時点において対象

者が応募推奨を決議していない事例、二段階公開買付けの事例、株式交換事例及び買付者と対象者

との間に一定の資本関係がある事例等を除く。)84件のプレミアム水準（公表日前営業日の終値に

対するプレミアムの中央値・平均値（56.68%、67.28%）、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対する

プレミアムの中央値・平均値（54.46%、67.61%）、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミ

アムの中央値・平均値（55.95%、69.20%）及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム

の中央値・平均値（54.61%、68.74%））と比較しても、概ね近接しており遜色のない水準にあり、

本公開買付価格には合理的なプレミアムが付されていると考えられること。 

(d) 2023年３月 29日の当社株式の上場から約２年２ヶ月程度経過した時点において本取引が検討され

ていることに照らし、当社の上場直後の時期から所有している少数株主の利益についても検討する

と、当社株式の上場当時の公募価格である 1,200円に対し、上場後、基本的には一貫して公募価格

を上回る株価形成がされており、上場時の株主の利益の確保を行う機会は存在していたと評価でき

ること。 

(e) 本公開買付価格は、下記「(６)本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避

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

別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、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。 

（注２）「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が当社の役員である取引、又は公開
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買付者が当社の役員の依頼に基づき公開買付けを行う者であって当社の役員と利益を共通にす

る者である取引をいいます。 

（注３）「エンプロイー・バイアウト（ＥＢＯ）」とは、一般に、買収対象会社の従業員が買収資金の全

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。 

 

以上より、当社は、本公開買付けを含む本取引が当社の企業価値向上に資するものであるとともに、本

公開買付価格を含む本取引に係る条件は妥当なものであると判断し、2025 年５月 29 日開催の取締役会に

おいて、本公開買付けへの賛同の意見を表明するとともに、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。 

なお、上記当社取締役会における決議の方法については、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保す

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

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。 

 

（３）算定に関する事項 

① 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

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

ける公正性を担保するため、公開買付者グループ、当社グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールデ

ィングスから独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である野村證券に対して、当

社株式価値の算定を依頼しました。なお、野村證券は、公開買付者グループ、当社グループ、三井住友信

託銀行及びＳＢＩホールディングスの関連当事者には該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有して

おりません。 

当社は、本取引に際して実施されている他の本公開買付価格の公正性を担保するための措置（具体的な

内容については、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。）を踏まえると、当社の少数

株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、本公開買付けの価格の公正性に関する意見（フェアネ

ス・オピニオン）は取得しておりません。また、本取引に係る野村證券の報酬は、本公開買付けの成立等

を条件に支払われる成功報酬が含まれております。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、本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が含まれることをもって独立性が否定される

わけではないと判断の上、上記の報酬体系により野村證券を当社のファイナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関として選任いたしました。 

 

（ⅱ）算定の概要 

野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社株式が東京証券取引所スタンダード

市場に上場しており、市場株価が存在していることから市場株価平均法による算定を行うとともに、当社

と比較可能な上場類似会社が存在し、類似会社比較による当社の株式価値の類推が可能であることから類

似会社比較法を、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するため、一定の資本構成を維持するために

必要な内部留保等を考慮した後の株主に帰属する利益を資本コストで現在価値に割り引くことで株式価

値を分析する手法であり、金融機関の評価に広く利用される配当割引モデル（以下「ＤＤＭ法」といいま

す。）を採用して当社株式価値の算定を行い、当社は、2025年５月 28日付で本株式価値算定書（野村證券）

を取得いたしました。 

野村證券により上記各手法において算定された当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は、それぞれ以

下のとおりです。 
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市場株価平均法① ：2,806円～2,978円 

市場株価平均法② ：3,256円～3,901円 

類似会社比較法 ：3,773円～4,393円 

ＤＤＭ法  ：4,398円～5,871円 

 

市場株価平均法①では、一部報道機関による憶測報道（2024年 11月 28日）による株価への影響を排除

するため、かかる報道がなされる前の取引である 2024年 11月 27日を基準日（以下「基準日１」といいま

す。）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１の終値 2,905円、直近５営業

日の終値単純平均値 2,978円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 2,830円、直近３ヶ月間の終値単純平均値

2,806円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,841円を基に、当社株式の１株当たりの価値の範囲を 2,806

円から 2,978円までと算定しております。また、市場株価平均法②では、本公開買付けの公表日の前営業

日である 2025年５月 28日を基準日（以下「基準日２」といいます。）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２の終値 3,285円、直近５営業日の終値単純平均値 3,256円、直近１ヶ

月間の終値単純平均値 3,466円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 3,747円及び直近６ヶ月間の終値単純平

均値 3,901円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を 3,256円から 3,901円までと算定してお

ります。 

類似会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を示す財務指標

との比較を通じて当社株式の株式価値を算定し、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を 3,773 円から

4,393円までと算定しております。 

ＤＤＭ法では、当社が作成した本事業計画等、合理的と考えられる前提を考慮した上で、当社が 2026年

３月期以降に創出すると見込まれる、一定の資本構成を維持するために必要な内部留保等を考慮した後の

株主に帰属する利益を、一定の割引率で現在価値に割り引いて当社の株式価値を算定し、当社株式の１株

当たりの株式価値の範囲を 4,398円から 5,871円までと算定しております。なお、本公開買付けの実行に

より実現することが期待されるシナジー効果については、算定時点において具体的に見積もることが困難

であるため、本事業計画には加味されておりません。 

また、上記ＤＤＭ法の算定の基礎となる本事業計画については、対前期比較において大幅な増益を見込

んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2027 年３月期及び 2028 年３月期において、資金運

用残高の増加に伴う資金運用収益の増加を主要因として、対前年度比で当期純利益の大幅な増益を見込ん

でおります。 

なお、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、

本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③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、当社の株式価値算定の基礎となる財務予測の前提となる本事

業計画の内容、前提条件及び作成経緯等について当社から、算定方法、算定において用いられる数値及び

前提条件等について野村證券から、説明を受けた上で質疑応答を行いましたが、特段不合理な点は見受け

られず、算定方法及び算定結果は合理的なものと認められることを確認しております。 

 

（注） 野村證券は、当社株式の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の

情報が正確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性につい

ての検証は行っておりません。当社及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資

産及び負債、その他の偶発債務を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価

を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行

っておりません。当社の財務予測（利益計画その他の情報を含みます。）については、当社の

経営陣により現時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成

されたことを前提としております。野村證券の算定は、2025年５月 28日までに野村證券が入

手した情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、当社取締役会が当社

株式の株式価値を検討するための参考に資することを唯一の目的としております。 
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② 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、公開買付者グループ、当社グループ、三井住友信

託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立した第三者算定機関としてのフィナンシャル・アドバイザー

である BofA 証券に対し、当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。BofA 証券は、公開買付者グル

ープ、当社グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスの関連当事者には該当せず、本取引

に関して重要な利害関係を有していないとのことです。 

公開買付者が BofA証券から取得した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

（BofA 証券）」といいます。）の概要については、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための

措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「①公開買

付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」をご参照ください。 

 

（４）上場廃止となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場していますが、公開買付者は、本公開

買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所

の上場廃止基準に従い、当社株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。 

また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、下記「（５）

本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の手続に従って当社の株

主を公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスのみとするための一連の手続を実施する

ことを予定しておりますので、その場合、当社株式は東京証券取引所の上場廃止基準に該当し、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。 

なお、上場廃止を目的とする理由につきましては、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理

由」の「④当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおりです。 

 

（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」に

記載のとおり、本公開買付けにより、当社株式（ただし、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式

を除きます。）の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、当社に対し、以下の方法によ

り、当社の株主を公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスのみとし、当社株式を非公

開化することを目的とした本スクイーズアウト手続を実施することを予定しているとのことです。 

具体的には、公開買付者は、本株式併合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。）の開催を、本公開買付けの決済の完了後速やかに当社に要請する予定とのことです。なお、三井住友

信託銀行及びＳＢＩホールディングスは、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定とのことで

す。また、本日現在において、本臨時株主総会の開催日は、2025 年８月頃を予定しているとのことです。

なお、公開買付者は、当社の企業価値向上の観点から、本臨時株主総会を可能な限り早期に開催すること

が望ましいと考えており、本公開買付けの決済を開始する日が本臨時株主総会の基準日となるように、当

社に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請する予定とのことです。 

 

本臨時株主総会において本株式併合の議案について承認された場合には、本株式併合がその効力を生ず

る日において、当社の株主の皆様は、本臨時株主総会において承認された本株式併合の割合に応じた数の

当社株式を所有することとなるとのことです。本株式併合により株式の数に１株に満たない端数が生じる

ときは、端数が生じた当社の株主の皆様に対して、会社法第 235条その他の関係法令の定める手続に従い、

当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以

下同じです。）に相当する当社株式を当社が買い取ることによって得られる金銭が交付されることになる

とのことです。 
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当該端数の合計数に相当する当社株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募さ

れなかった当社の各株主の皆様（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び

当社を除きます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社株式の数を

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

して要請する予定とのことです。また、本株式併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者、

三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが当社の発行済株式の全て（ただし、当社が所有する自己

株式を除きます。）を所有することとなること、本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様（ただ

し、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス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こと、並びにみなし配当の益金不算入規定が適用される法人であるＳＢ

Ｉホールディングスについて、(ⅰ)本自己株式取得価格にて本自己株式取得に応じた場合の税引後手取り

額として計算される金額が、(ⅱ)仮にＳＢＩホールディングスが本公開買付価格で本公開買付けに応募し

た場合に得られる税引後手取り額として計算される金額と同等となることの条件を満たすように決定す

るよう要請する予定とのことです。本株式併合に関する具体的な手続については、公開買付者と当社との

間で協議の上、決定次第、当社が速やかに公表する予定です。なお、公開買付者、三井住友信託銀行及び

ＳＢＩホールディングスのいずれかが所有する当社株式の数と同数以上の当社株式を所有する公開買付

者、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングス以外の株主が存在し、又はその他の事由により本株式

併合の効力発生日において上記の条件を全て満たす併合比率が存在しないことが見込まれる場合には、公

開買付者は、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び当社と協議の上、本スクイーズアウト手続

の目的を達成するために必要な措置を講じる予定とのことです。 

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

の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第 182条の４及び第 182条の５その他の関係法令の定

めに従って、当社の株主の皆様（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び

当社を除きます。）は、当社に対し、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るとのことです。 

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（ただし、

公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス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（ただし、公開買付

者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスを除きます。）は、上記申立てを行うことができるよう

になる予定とのことです。なお、上記申立てがなされた場合の当社株式の買取価格は、最終的には裁判所

が判断することになるとのことです。 

なお、譲渡制限付株式報酬として当社の役職員に付与された当社の譲渡制限付株式（以下「本譲渡制限

付株式」といいます。）については、その割当契約書において、(a)譲渡制限期間中に、本株式併合（当該

株式併合により、付与対象者の有する本譲渡制限付株式が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株主総会で承認された場合（ただし、本株式併合の効力発生日（以下「本効力発

生日」といいます。）が譲渡制限期間の満了時より前に到来するときに限ります。）には、割当契約書に定

める計算式に従って計算して得られる数の本譲渡制限付株式について、本効力発生日の前営業日の直前時

をもって、譲渡制限を解除するものとされ、(b)上記(a)に規定する場合は、当社は、本効力発生日の前営

業日をもって、同日において譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式の全部を当然に無償で取得す

るとされているとのことです。本スクイーズアウト手続においては、上記割当契約書の(a)の規定に従い、

本効力発生日の前営業日の直前時をもって譲渡制限が解除された本譲渡制限付株式については、本株式併

合の対象とし、上記割当契約書の(b)の規定に従い、本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については、当社において無償取得する予定です（なお、公開

買付者は、今後当社とも協議の上、本譲渡制限付株式に代わる新たなインセンティブプランの導入につい

て検討する予定とのことですが、本日現在において当該協議は開始されておらず、その内容は未定です。）。 

上記の手続については、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
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社の各株主の皆様（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び当社を除きま

す。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該各株主に交付さ

れる金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一

になるよう算定される予定とのことです。 

以上の場合における具体的な手続及びその実施時期等については、公開買付者及び当社間で協議の上、

決定次第、当社が速やかに公表する予定です。なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における当社の株

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。 

 

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

公正性を担保するための措置 

本日現在、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）にも該当い

たしません。 

もっとも、（ⅰ）公開買付者が当社の主要株主である三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスとの

間で本不応募合意株式を本公開買付けに応募しないことを合意していること、（ⅱ）公開買付者が当社の株

主を公開買付者と三井住友信託銀行のみとする当社株式の非公開化を企図していること、（ⅲ）本株式併合

の効力発生を条件として本自己株式取得が行われる予定であることを考慮し、本公開買付価格の公正性を

担保するとともに、本取引に関する意思決定の過程における恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透

明性及び客観性を確保し、また利益相反の疑いを回避する観点から、以下の措置を講じております。 

なお、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority 

of Minority）の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公

開買付けに応募することを希望する当社の少数株主の皆様の利益に資さない可能性もあるものと考え、本

公開買付けにおいて、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に相当する買付予

定数の下限は設定していないとのことです。もっとも、公開買付者及び当社において、以下の措置をそれ

ぞれ実施していることから、公開買付者としては、当社の少数株主の皆様の利益には十分な配慮がなされ

ていると考えているとのことです。なお、以下の記載のうち、公開買付者において実施した措置等につい

ては、公開買付者から受けた説明に基づくものです。 

 

① 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、公開買付者グループ、当社、三井住友信託銀行及

びＳＢＩホールディングスから独立した第三者算定機関としてのフィナンシャル・アドバイザーである

BofA証券に対し、当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。BofA証券は、公開買付者グループ、当

社、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスの関連当事者には該当せず、本取引に関して重要な利

害関係を有していないとのことです。 

BofA証券は、複数の株式価値算定手法の中から当社の株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討

の上、当社の市場株価の動向を勘案した市場株価法、当社と比較可能な複数の上場会社の市場評価を基に

した類似会社比較法、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するためＤＤＭ法を用いて、下記（注）

に記載の前提条件その他の一定の条件の下で当社株式の価値算定を行い、公開買付者は、2025 年５月 29

日付で BofA 証券から本株式価値算定書（BofA 証券）を取得したとのことです。なお、公開買付者は、公

開買付者及び当社において公正性担保措置を実施していることを踏まえ、本公開買付価格を含む本取引の

公正性が担保されていると考えたため、BofA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）は取得していないとのことです。 
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本株式価値算定書（BofA証券）によると、採用した手法及び当該手法に基づいて算定された当社株式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。BofA証券による株式価値算定書の作成

及びその基礎となる評価分析に関する前提条件、留意事項等については、下記（注）の記載をご参照くだ

さい。 

 

市場株価法  ：3,285円から 3,901円 

類似会社比較法 ：2,039円から 4,291円 

ＤＤＭ法  ：2,704円から 5,193円 

 

市場株価法では、2025 年５月 28 日を基準日として、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 3,285円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,466円、同日までの過去３ヶ月間

の終値単純平均値 3,747円及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,901円を基に、当社株式の１

株当たりの株式価値の範囲を 3,285円から 3,901円までと算定しているとのことです。 

類似会社比較法では、当社の主要事業である銀行業と類似性があると判断される類似上場会社を比較対

象として参照し、市場株価に対する一株当たり株主資本、及び一株当たり当期純利益の倍率を用いて、当

社の株式価値を算定し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は、2,039 円から 4,291 円までと算定し

ているとのことです。 

ＤＤＭ法では、公開買付者が、当社が作成した 2026年３月期から 2028年３月期までの事業計画に、公

開買付者が 2025 年５月初旬から下旬の間に当社に対して行ったデュー・ディリジェンスの結果を踏まえ

て、財務見通し等について修正を加えた上で作成した 2026年３月期から 2031年３月期までの財務予測を

もとに、当社が事業を安定的に運営する上で必要となる自己資本比率を設定した上で、当該比率を上回る

部分の資本を、株主に帰属すべきキャッシュ・フローとして一定の株主資本コストで現在価値に割り戻し

て株式価値を分析し、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を 2,704円から 5,193円までと算定している

とのことです。なお、当該財務予測は、公開買付者が見積もった、ＳＢＩホールディングスが本取引によ

って当社の株主でなくなることにより生じ得るディスシナジーも一定織り込んでいる一方で、公開買付者

が見積もった、本取引の実行を前提に当社が公開買付者グループの持つ経営資源を活用することで実現す

ることが期待される成長の相乗効果も一定織り込んでいるとのことです。 

 

（注）上記の本株式価値算定書（BofA証券）は、公開買付者の取締役会がその立場において本公開買付

価格を財務的見地から検討することに関連し、かつ、かかる検討を目的として公開買付者の取

締役会に対してその便宜のために提出されたものとのことです。本株式価値算定書（BofA証券）

は、当社の株主又はＳＢＩホールディングスが受領する対価の相違を含め、本取引に関連して

関係当事者のいかなる種類の証券の所有者、債権者その他の利害関係者が受領する対価につい

て、何ら見解又は意見を表明するものではないとのことです。本株式価値算定書（BofA 証券）

は、本公開買付価格の公正性又は本取引の条件その他の側面若しくは結果（本取引の形態若し

くはストラクチャー又は本取引その他の点に関してなされた契約、取り決め若しくは合意を含

みますがこれらに限られません。）について、何ら意見又は見解を表明するものではなく、また、

公開買付者にとり採用可能であるか若しくは実行する可能性のある他の戦略又は取引と比較し

た場合における本取引の相対的な利点又は本取引の推進若しくは実施に関する公開買付者の業

務上の意思決定について、何ら意見又は見解を表明するものではないとのことです。また、BofA

証券は、本取引又はそれに関連する事項について、株主がどのように議決権を行使し又は行動

すべきかについて何ら意見を述べ又は推奨するものでもないとのことです。また、BofA証券は、

公開買付者の指示に基づき、当社、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者及

び本取引に関する法律、規制、会計、税務その他の類似の点についても何ら見解又は意見を表

明しておらず、公開買付者による評価に依拠しているとのことです（それらの点について公開

買付者は専門家から必要とされる助言を得たものと理解しているとのことです。）。更に、本取

引の当事者の役員、取締役又は従業員に対するいかなる報酬の金額、性質その他の側面に関す
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る、本公開買付価格その他の点との比較における公正性（財務的か否かを問いません。）につい

て、何らの意見又は見解も表明するものではないとのことです。本株式価値算定書（BofA証券）

は、本取引が公表又は開始された後を含むいずれかの時点において当社株式が取引されるべき

価格に関して何ら意見を述べるものでもないとのことです。 

本株式価値算定書（BofA証券）を作成し、その基礎となる評価分析を行うにあたり、BofA証券

は、かかる情報その他の公開されている又は同社に対して提供され若しくは同社が別途検討若

しくは協議した財務その他の情報及びデータについて独自の検証を行うことなく、それらが正

確かつ完全であることを前提とし、かつその正確性及び完全性に依拠しており、また当該情報又

はデータがいかなる重要な点においても不正確となる又は誤解を招くおそれのあるものとなる

ような事実又は状況を認識していないという公開買付者の経営陣の表明に依拠しているとのこ

とです。更に、BofA証券は、本株式価値算定書（BofA証券）の前提とした公開買付者によって

提供された当社の財務予測（以下「本財務予測」といいます。）及び公開買付者の経営陣が本取

引から生じると予想する追加費用と収益減少に係る金額と時期及びコスト削減と収益増加に係

る金額と時期に関する一定の見積もりについて、それらが当社の将来の業績に関する公開買付

者の経営陣による、現時点で入手可能な最善の予測と誠実な判断を反映し、本財務予測に反映さ

れた将来の財務的な業績の達成可能性に関する公開買付者の評価に基づき合理的に作成された

ものである旨の表明を公開買付者より受けており、また、公開買付者の指示により、分析を行う

際の前提としているとのことです。本株式価値算定書（BofA証券）は、必然的に、（当該分析に

別段の記載がある場合を除き）本株式価値算定書（BofA証券）の日付時点の金融、経済、為替、

市場その他の条件及び情勢を前提としており、かつ、同日現在において BofA証券が入手可能な

情報に基づいています。本株式価値算定書（BofA 証券）の日付以降に発生する事象が本株式価

値算定書（BofA証券）の内容に影響を与える可能性がありますが、BofA証券は、本株式価値算

定書（BofA 証券）を更新、改訂又は再確認する義務を負うものでないことが了解されていると

のことです。 

上述のとおり、上記の BofA証券による分析の記載は、同社が上記の本株式価値算定書（BofA証

券）に関連して公開買付者の取締役会に提示した主要な財務分析の概要であり、本株式価値算定

書（BofA証券）に関連してBofA証券が行った全ての分析を網羅するものではないとのことです。

本株式価値算定書（BofA 証券）の作成及びその基礎となる分析は、財務分析手法の適切性及び

関連性並びに手法の特定の状況への適用に関する様々な判断を伴う複雑な過程であり、したが

って、BofA証券による分析は全体として又は文脈に沿って考慮される必要があるとのことです。

更に、あらゆる分析及び考慮された要因又は分析に関する説明のための記載全てを考慮するこ

となく一部の分析や要因のみを抽出したり表形式で記載された情報のみに着目することは、BofA

証券による分析の基礎をなす過程についての誤解又は不完全な理解をもたらすおそれがあると

のことです。ある特定の分析が上記概要において言及されていることは、当該分析が同概要に記

載の他の分析よりも重視されたことを意味するものではないとのことです。 

BofA 証券は、分析を行うにあたり、業界の業績、一般的な事業・経済の情勢及びその他の事項

を考慮しておりますが、その多くは公開買付者及び当社により制御できないものとのことです。

BofA 証券による分析の基礎をなす当社の将来の業績に関する予測は、必ずしも実際の価値や将

来の結果を示すものではなく、実際の価値や将来の結果は、当該予測と比較して大幅に良好なも

のとなる又は悪化したものとなる可能性があるとのことです。BofA 証券の分析は、本株式価値

算定書（BofA証券）の分析の一環としてなされたものであり、本株式価値算定書（BofA証券）

の提出に関連して公開買付者の取締役会に対して提供されたものとのことです。BofA 証券の分

析は、鑑定を意図したものではなく、企業若しくは事業が実際に売却される場合の価格又は何ら

かの証券が取引された若しくは将来取引される可能性のある価格を示すものでもないとのこと

です。したがって、上記の分析に使用された予測及び同分析から導かれる評価レンジには重大な

不確実性が本質的に伴うものであり、それらが当社の実際の価値に関する BofA証券の見解を示

すものと解釈されるべきではないとのことです。 
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本株式価値算定書（BofA 証券）は、上述のとおり、公開買付者の取締役会が（当該立場におい

て）本取引を検討するに際して考慮された多くの要因の一つにすぎず、公開買付者の取締役会又

は経営陣の本取引又は本公開買付価格についての見解を決定付ける要因と解釈されてはならな

いとのことです。 

BofA 証券は、当社、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者又はその他のエ

ンティティの資産又は負債（偶発的なものか否かを問いません。）について独自の鑑定又は評価

を行っておらず、また、かかる鑑定又は評価を提供されておらず、また、同社は、当社、ＳＢＩ

ホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者又はその他のエンティティの財産又は資産の

実地の見分も行っていないとのことです。また、BofA 証券は、公開買付者の同意を得て、適切

な引当金、補償契約又はその他の規定が設けられていない、当社若しくはその他のエンティティ

の又はこれらに関連する重大な未開示の負債は存在しないことを前提としているとのことです。

BofA 証券は、破産、支払不能又はこれらに類似する事項に関するいかなる地域、国その他の法

令の下でも、当社、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者又はその他のエン

ティティの支払能力又は公正価値について評価を行っていないとのことです。 

BofA 証券は、本取引に関して公開買付者の財務アドバイザーを務め、かかるサービスに対し手

数料（その全額が、本公開買付けの完了を条件としています。）を受領しているとのことです。 

BofA 証券及び同社の関係会社は、フルサービスの証券会社かつ商業銀行であり、幅広い企業、

政府機関及び個人に対して、投資銀行業務、コーポレート及びプライベート・バンキング業務、

資産及び投資運用、資金調達及び財務アドバイザリー・サービス並びにその他商業サービス及び

商品の提供を行うとともに、証券、商品及びデリバティブ取引、外国為替その他仲介業務、及び

自己勘定投資に従事しているとのことです。BofA 証券及び同社の関係会社は、その通常の業務

の過程において、公開買付者、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、当社及びそれぞれ

の関係会社の株式、債券等の証券又はその他の金融商品（デリバティブ、銀行融資又はその他の

債務を含みます。）について、自己又は顧客の勘定において投資し、それらに投資するファンド

を運用し、それらのロング・ポジション若しくはショート・ポジションを取得若しくは所有し、

かかるポジションにつき資金を提供し、売買し、又はその他の方法で取引を実行することがある

とのことです。 

BofA 証券及び同社の関係会社は、公開買付者及びその関係会社の一部に対して、投資銀行サー

ビス、商業銀行サービスその他の金融サービスを過去及び現在において提供しており、また将来

においてもそのようなサービスを提供する可能性があり、かかるサービスの提供に対して手数

料を受領しており、また将来においても手数料を受領する可能性があるとのことです。  

更に、BofA 証券及び同社の関係会社は、ＳＢＩホールディングス、当社及びそれらの関係会社

の一部に対して、投資銀行サービス、商業銀行サービスその他の金融サービス（2023年３月 29

日付の当社の新規株式公開において引受会社兼ジョイント・ブックランナーを務めたこと、2024

年７月 10日に実施されたＳＢＩホールディングスによる転換社債の発行において引受会社兼ジ

ョイント・ブックランナーを務めたこと、及び 2024 年７月 12 日に公表された株式会社ＳＢＩ

新生銀行による NEC キャピタルソリューション株式会社の買収に際して、株式会社ＳＢＩ新生

銀行の財務アドバイザーを務めたことを含みます。）を過去及び現在において提供しており、ま

た将来においてもそのようなサービスを提供する可能性があり、かかるサービスの提供に対し

て手数料を受領しており、また将来においても手数料を受領する可能性があるとのことです。  

BofA証券は、法律、会計又は税務に関連する助言は行っていないとのことです。 

 

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 

当社は、本取引に関する当社取締役会の意思決定過程の透明性及び合理性を確保するために、上記「（２）

本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過

程及び理由」の「(ⅱ)再開後の検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、公開買付者グループ、当社グル
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ープ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングス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野村證券を選任し、野村證券より、当社株式の価値算定、公開買付者との交渉方針

に関する助言を含む財務的見地からの助言及び補助を受けるとともに、2025 年５月 28 日付で本株式価値

算定書（野村證券）を取得しております。本株式価値算定書（野村證券）の概要については、上記「(３)

算定に関する事項」の「①当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「(ⅱ)

算定の概要」をご参照ください。 

なお、野村證券は、公開買付者グループ、当社グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディング

ス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、第１回の特別委員会において、野村證券の独立性に問題がないことを確認した上

で、野村證券が当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に就任することを承認してお

ります。 

 

③ 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

（ⅰ）前回特別委員会の設置等の経緯 

上記「(２)本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社が本公開買付けに賛同するに至った

意思決定の過程及び理由」の「(ⅰ)前回検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、当社は、本公開買付け

を含む本取引に関し、当社の少数株主の利益を適切に確保し、本公開買付けを含む本取引の実施を決定す

るに至る当社の意思決定の過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正性及び透明

性を担保することを目的として、2024年 12月 13日付の取締役会における決議により、公開買付者グルー

プ、当社グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングス、並びに本公開買付けを含む本取引の

成否に利害関係を有しない、町田行人氏（当社社外取締役、独立役員）、武田知久氏（当社社外取締役、独

立役員）及び森山保氏（当社社外取締役、独立役員）の３名から構成される前回特別委員会を設置いたし

ました。なお、前回特別委員会の委員は設置当初から変更されておらず、また、互選により、前回特別委

員会の委員長として町田行人氏を選定いたしました。なお、前回特別委員会の委員の報酬は、固定額とな

っており、本公開買付けを含む本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれておりません。 

当社取締役会は、上記取締役会決議に基づき、前回特別委員会に対し、①本取引の目的の正当性・合理

性（本取引が当社の企業価値の向上に資するか否かを含みます。）、②本取引に係る取引条件の妥当性（本

取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含みます。）、③本取引に係る手続の公正性（いかなる公正性担保

措置をどの程度講じるべきかの検討を含みます。）、④本取引が公開買付けによって行われる場合、本公開

買付けについて取締役会が賛同するべきか否か、並びに、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推

奨するべきか否か、⑤本取引を行うことの決定（本取引が本公開買付けによって行われる場合、取締役会

が本公開買付けに対して賛同の意見表明を行うこと及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推

奨することを含みます。）が当社の一般株主（少数株主を含みます。）にとって不利益なものでないか（以

下①乃至⑤の事項を総称して「前回諮問事項」といいます。）について諮問し、これらの点についての答申

書を当社に提出することを委嘱しました。さらに、当社取締役会は、本取引に関する当社取締役会の意思

決定は前回特別委員会の判断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に前回特別委員会が本取引の取

引条件について妥当でないと判断した場合には、当社取締役会は本取引の実施を決定しない（本取引が本

公開買付けによって行われる場合、賛同せず応募推奨しない。）ものとすることを 2024年 12月 13日付の

取締役会にて併せて決議いたしました。 

また、当社取締役会は前回特別委員会に対して、（ⅰ）公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホール

ディングスその他関係者との本取引に関する協議及び交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況

の報告を受け、本取引に関する協議及び交渉について意見を述べ、当社取締役会に対して勧告や要請を行

うことができ、また、必要に応じて法令上許容される範囲で公開買付者を含む第三者と直接協議・交渉を

行うことができる権限、（ⅱ）当社業務執行取締役等に対し、本取引に関する進捗、検討状況その他の事項

の報告及び情報提供を随時求めることができる権限、（ⅲ）必要な範囲で、前回特別委員会独自のファイナ

ンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザー等（以下「アドバイザー等」といいます。）を当社の
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費用負担により選任することができる権限、及び(iv)当社のアドバイザー等を評価し、選任について意見

し、又は承認（事後承認を含みます。）することができる権限を、それぞれ付与することを 2024年 12月 13

日付の取締役会にて併せて決議いたしました。 

前回特別委員会は、2024 年 12月 18 日から 2025 年２月５日まで合計６回開催されたほか、各会日間に

おいても必要に応じて都度電子メール等を通じて報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、前

回諮問事項に係る職務を遂行いたしました。具体的には、前回特別委員会は、2024年 12月 18日に開催さ

れた前回第１回特別委員会において、当社が選任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関である野村證券並びにリーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所について、その独立

性及び専門性に問題がないことから、それぞれを当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

機関並びにリーガル・アドバイザーとして承認いたしました。なお、前回特別委員会も必要に応じて野村

證券及び長島・大野・常松法律事務所の専門的助言を受けることができることを確認した上、前回特別委

員会独自の外部アドバイザーの選任は行わないことを決定するとともに、当社が社内に構築した本取引の

検討体制（本取引に係る検討、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、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認の上、承認いたしました。 

 

（ⅱ）本特別委員会の設置等の経緯 

2025年２月の本取引の検討の終了後、上記「(２)本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当

社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「(ⅱ)再開後の検討体制の構築の経緯」

に記載のとおり、当社は、公開買付者及び三井住友信託銀行より本意向表明書を受領したことを受け、本

公開買付けを含む本取引に関し、当社の少数株主の利益を適切に確保し、本公開買付けを含む本取引の実

施を決定するに至る当社の意思決定の過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正

性及び透明性を担保することを目的として、2025 年４月 30 日付の取締役会における決議により、公開買

付者グループ、当社グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングス、並びに本公開買付けを含

む本取引の成否に利害関係を有しない、町田行人氏（当社社外取締役、独立役員）、武田知久氏（当社社外

取締役、独立役員）及び森山保氏（当社社外取締役、独立役員）の３名から構成される本特別委員会を設

置いたしました。なお、本特別委員会の委員は設置当初から変更されておらず、また、互選により、本特

別委員会の委員長として町田行人氏を選定しております。なお、本特別委員会の委員に対しては、前回特

別委員会の委員を務めた対価として既に固定額の報酬を支払っており、本特別委員会における検討内容が

前回特別委員会における検討内容と実質的に連続したものであることを踏まえ、本特別委員会の委員とし

ての追加の報酬は支払わないこととしました。 

当社取締役会は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、①本取引の目的の正当性・合理性

（本取引が当社の企業価値の向上に資するか否かを含みます。）、②本取引に係る取引条件の妥当性（本取

引の実施方法や対価の種類の妥当性を含みます。）、③本取引に係る手続の公正性（いかなる公正性担保措

置をどの程度講じるべきかの検討を含みます。）、④本取引が公開買付けによって行われる場合、本公開買

付けについて取締役会が賛同するべきか否か、並びに、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨

するべきか否か、⑤本取引を行うことの決定（本取引が本公開買付けによって行われる場合、取締役会が

本公開買付けに対して賛同の意見表明を行うこと及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨

することを含みます。）が当社の一般株主（少数株主を含みます。）にとって不利益なものでないか（以下

①乃至⑤の事項を総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問し、これらの点についての答申書を

当社に提出することを委嘱しました。さらに、当社取締役会は、本取引に関する当社取締役会の意思決定

は本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に本特別委員会が本取引の取引条件に

ついて妥当でないと判断した場合には、当社取締役会は本取引の実施を決定しない（本取引が本公開買付

けによって行われる場合、賛同せず応募推奨しない。）ものとすることを 2025 年４月 30 日付の取締役会

にて併せて決議しております。 

また、当社取締役会は本特別委員会に対して、（ⅰ）公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールデ

ィングスその他関係者との本取引に関する協議及び交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の

報告を受け、本取引に関する協議及び交渉について意見を述べ、当社取締役会に対して勧告や要請を行う
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ことができ、また、必要に応じて法令上許容される範囲で公開買付者を含む第三者と直接協議・交渉を行

うことができる権限、（ⅱ）当社業務執行取締役等に対し、本取引に関する進捗、検討状況その他の事項の

報告及び情報提供を随時求めることができる権限、（ⅲ）必要な範囲で、本特別委員会独自のアドバイザー

等を当社の費用負担により選任することができる権限、及び(iv)当社のアドバイザー等を評価し、選任に

ついて意見し、又は承認（事後承認を含みます。）することができる権限を、それぞれ付与することを 2025

年４月 30日付の取締役会にて併せて決議いたしました。 

 

（ⅲ）検討の経緯 

本特別委員会は、2025年５月７日から 2025年５月 29日まで合計７回開催されたほか、各会日間におい

ても必要に応じて都度電子メール等を通じて報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、本諮問

事項に係る職務を遂行いたしました。具体的には、本特別委員会は、2025年５月７日に開催された第１回

特別委員会において、当社が選任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である野村證

券並びにリーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所については、その独立性及び専門性

に問題がないことから、それぞれを当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関並びにリ

ーガル・アドバイザーとして承認しております。なお、本特別委員会も必要に応じて野村證券及び長島・

大野・常松法律事務所の専門的助言を受けることができることを確認した上、本特別委員会独自の外部ア

ドバイザーの選任は行わないことを決定するとともに、当社が社内に構築した本取引の検討体制（本取引

に係る検討、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、独立性及

び公正性の観点から問題がないことを確認の上、承認しております。 

その後の具体的な審議状況として、本特別委員会は、当社が作成した本事業計画について、当社からそ

の内容、重要な前提条件及び作成経緯等について説明を受けるとともに、これらの事項について合理性を

確認しております。 

また、本特別委員会は、①公開買付者及び三井住友信託銀行に対して、本取引の目的及び背景、本取引

後の経営方針等について前回検討時に公開買付者及び三井住友信託銀行から受領した回答の更新の有無

及びその内容について書面形式での確認を実施し、また、②当社に対しても、本取引の目的及び背景、本

取引後の経営方針等について前回検討時に当社から受領した回答の更新の有無及びその内容についての

確認を実施しております。上記①及び②を通じて、本特別委員会は、公開買付者及び三井住友信託銀行並

びに当社における本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針等について、確認いたしました。 

また、野村證券からの本事業計画を基礎として行った株式価値算定の内容、ＤＤＭ法における割引率の

計算根拠、類似会社比較法における類似会社の選定理由を含む重要な前提条件についての説明も踏まえて、

質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性を確認しております。 

さらに、本特別委員会は、野村證券及び長島・大野・常松法律事務所から、本取引の手続面における公

正性を担保するための措置並びに本取引に係る当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の利益相

反を回避するための措置の内容について説明を受け、本取引において手続の公正性を確保するために講じ

るべき措置について審議・検討を行っております。 

本特別委員会は、野村證券から受けた財務的見地からの助言を踏まえ、公開買付者からより高い価格を

引き出すために、相互に独立した第三者間のＭ＆Ａで行われる一般的な交渉プロセスに即して十分な交渉

を実施することを含む交渉方針について審議・検討するとともに、2025 年５月 16 日に公開買付者より本

公開買付価格を１株当たり 4,300円とする、第１回提案を受領して以降、本特別委員会が公開買付者から

本公開買付価格に関する提案を受領する都度、野村證券から受けた財務的見地からの助言も踏まえて公開

買付者に対する交渉方針を審議・検討した上で、公開買付者と直接書面のやり取りを行うこと等により、

公開買付者との間で本公開買付価格に関する協議・交渉を行い、その結果、公開買付者から、同年５月 28

日に本公開買付価格を１株当たり 4,900円とする、最終的な提案を受けるに至りました。 

 

（ⅳ）判断内容 

本特別委員会は、以上の経緯の下、当社の依頼により当社のファイナンシャル・アドバイザーである野

村證券から受けた財務的見地からの助言及び本株式価値算定書（野村證券）の内容、並びに長島・大野・



 

33 
 

 

常松法律事務所から受けた法的見地からの助言を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を

重ねた結果、2025 年５月 29 日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申

書を提出いたしました。 

（Ａ）答申内容 

(i) 本取引は当社の企業価値の向上に資するものであり、正当かつ合理的なものであると認められる 

(ii) 本公開買付けにおける公開買付価格その他の本取引に係る条件は妥当であると認められる 

(iii) 本取引に係る手続においては十分な公正性担保措置が講じられており、本取引に係る手続は公正

なものであると認められる 

(iv) 当社取締役会は、本公開買付けに関して賛同の意見を表明するとともに、当社株主に対して本公

開買付けへの応募を推奨することを決議すべきである 

(v) 本取引を行うことは当社の一般株主（少数株主を含む。）にとって不利益なものではない 

 

（Ｂ）答申理由 

(i) 本取引が当社の企業価値の向上に資するか 

 公開買付者及び三井住友信託銀行（以下「公開買付者ら」という。）は、預金確保に向けた

他銀行との顧客獲得競争がより一層激化する当社の事業環境下において、本取引を通じて

国内最大規模の会員基盤を有する公開買付者が当社に資本参加し、当社が公開買付者の顧

客基盤やブランド、金融サービス、最新のデジタル技術や研究開発力を活用することによ

り、国内最大のインターネットバンキングとしての当社のポジションを確固たるものにで

きると考えている。また、公開買付者らは、当社のモーゲージ PF（住宅ローン）領域の強

化や、BaaS プラットフォームのさらなる拡大、公開買付者が有する大規模データ収集・分

析技術、AI・機械学習技術等の活用による当社のマーケティング施策や予測モデルの精度

向上を含む新たな価値創出に貢献することで、当社の企業価値向上が実現できると確信し

ている。 

 公開買付者らは、既に一定の事業協力関係が存在する当社と三井住友信託銀行との間にお

いても、本取引成立後、当社とのビジネス連携の一層の強化が可能となり、当社の企業価値

向上に資すると考えている。 

 公開買付者らは、本取引により(a)ＳＢＩホールディングスが当社の株主でなくなることに

伴って当社の事業運営に影響が生じる可能性があり、また、(b)非公開化されることにより

当社従業員のモチベーションやリテンションに悪影響が及ぶ可能性があることをデメリッ

トとして認識している。 

 もっとも、公開買付者らは、当社が公開買付者、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券と

本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結し、三

井住友信託銀行からの銀行経営全般を担う人材の派遣を継続するとともに公開買付者グル

ープからも金融事業に精通した人材の派遣を行うことで上記(a)に係る悪影響を最小限に

とどめることができ、また、公開買付者の持つ顧客基盤、ブランド、金融サービス、最新の

デジタル技術や研究開発力を活かすことにより、当社の付加価値・競争力を高め、世界を代

表するフィンテックカンパニーとして金融の新しいスタンダードを創造し持続的に成長す

ることは、従業員の士気の維持・向上に繋がるものであり、上記(b)に係る懸念も小さいと

考えている。なお、当社にて導入されている譲渡制限付株式報酬制度の代替となる報酬制

度についても、公開買付者らは検討予定である。 

 公開買付者らの上記見解について、当社経営陣は、当社の事業全般にメリットが存在する

ことが認められ、一部実現可能性に疑問のある点があるものの大筋としては違和感がない

との見解を示している。 

 また、当社経営陣としても、(a)ＳＢＩホールディングスが当社の株主でなくなることに伴

って当社の事業運営に影響が生じる可能性、(b)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、(c)公開買付者グループの一員と
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なることで、当社の従業員のモチベーション、当社の経営や事業運営の独立性及び当社の

取引先との関係性について影響が生じる可能性といった観点から本取引により当社に生じ

得るデメリットを検討したものの、当社が 2025 年５月 29 日付で本業務提携契約（公開買

付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結する予定であり、ＳＢＩホール

ディングスが本取引によって当社の株主でなくなることに伴い、当社の事業に対する顕著

な悪影響が直ちに生じることは懸念されず（上記(a)）、当社グループが業界内において既

に一定の知名度、認知度及び社会的信用を確立していること及び公開買付者のグループ会

社となることで、当社の総合的知名度の向上も見込まれることから当社株式の非公開化に

伴うデメリットは限定的であり（上記(b)）、当社が公開買付者のグループ会社となること

で当社の知名度の更なる向上及び当社事業の更なる拡大も見込まれ、また、本取引後の体

制としても当社の現行の経営体制や当社の強みである迅速な意思決定を尊重することが本

取引に関連して締結される基本方針として確認されていること等を踏まえると、当社が公

開買付者グループの一員となることによるデメリットは限定的（上記(c)）と考えている。 

 下記「４．本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」に記載のとおり、公開買付者ら、

当社、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券の間では 2025 年５月 29 日付で一連の契約

等の締結等が予定されているところ、これらの契約は、(a)本取引後において公開買付者ら

が実際に当社の企業価値向上のための各施策を実施する上での現時点の枠組みとしては十

分であり、(b)本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）

では、本取引後において当社とＳＢＩ証券を含むＳＢＩホールディングスの子会社及び関

連会社間の既存の業務提携を継続することが予定されており、本取引によりＳＢＩホール

ディングスが当社の株主でなくなることによりＳＢＩ証券との業務上の連携が急激に損な

われることを回避するための手当てとして十分な内容であり、(c)公開買付者の子会社とな

ることに伴い経営課題に対する意思決定の迅速性が損なわれることが本取引に対する一つ

の懸念であったものの、一連の契約は当社の意思決定の迅速性に一定程度配慮された内容

になっており、(d)当社の役職員のリテンションにも相応の手当がなされることが期待され

る内容となっていることから、本取引によるシナジーの実現及びディスシナジーの抑制に

資すると考えられる。 

 以上を踏まえて慎重に審議・検討を行った結果、本特別委員会は、(a)公開買付者との連携

による預金口座及び預金残高の拡大への期待は、公開買付者が有する国内最大規模の顧客

基盤に裏付けられており、かかる観点で本取引が当社の企業価値向上につながる確実性は

高いと考えられること、(b)現在の顧客獲得チャネルの中長期的な継続性について一定の不

確実性が否定できない中、大規模かつ安定した新たな顧客獲得チャネルが得られることの

意義は大きいと考えられること、(c)公開買付者（公開買付者の子会社であるマネックス証

券を含む。）との連携は、システム開発を含め立ち上がりに一定の期間を要するとは思われ

るものの、本取引によりＳＢＩホールディングスが当社の株主ではなくなることに伴う懸

念への手当てとして一定程度期待できること、(d)モーゲージプラットフォーム領域や BaaS

事業において当社経営陣が期待するシナジーは合理的に実現を見込むことができ、公開買

付者の子会社となることに伴うシナジーへの期待は、それに伴う影響への懸念を明らかに

上回ると考えられること、(e)公開買付者の子会社となることで、これまで当社の成長を支

えてきた経営の機動性、役職員のモチベーションを減殺する結果とならないかという懸念

が存在したものの、本取引に係る協議の過程において経営の機動性及び役職員のモチベー

ションの維持の必要性について公開買付者からも一定の理解が示され、一連の契約におい

ても配慮されていると見受けられるため、本取引後の経営が当社の良さを失わせることの

ない形で行われ、役職員にとってもモチベーション高く職務に取り組むことができる企業

風土が維持されることに一定の期待ができること等を踏まえ、本取引は当社の企業価値向

上に資するものとして正当であり、本目的は合理的であると認める。 
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(ii) 本取引の取引条件の公正性・妥当性について 

 当社が 2025 年５月 16 日に公開買付者より初回の価格提案を受領して以降、野村證券は、

公開買付者との交渉に当たって、本特別委員会において審議の上決定した交渉方針に従っ

て対応を行っており、また、公開買付者から本公開買付価格についての提案を受領した際

には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を行い、その意見、指示、要請等に従っ

て対応を行っており、本特別委員会が実質的に交渉主体としての役割を果たした。交渉の

過程においても、本特別委員会は、公開買付者に対し、本公開買付価格を検討する上で参照

すべき指標の適切性についての本特別委員会としての考えや、十分に交渉を尽くすために

本特別委員会が必要と判断した場合には、仮に公開買付者とＳＢＩホールディングスの間

で合意に至っていたとしても公表を延期することも辞さない考えであること等を伝え、適

切な指標に則り十分に交渉を尽くすことができるよう対応し、2025年５月 29日に本取引を

公表したいとの公開買付者の要望も、公開買付者から最大限の価格を引き出すための交渉

材料として利用した。結果、当社は、初回提案価格である 4,300円から、４回、合計 13.95％

の引上げを獲得した。特に、2025年 5月 27日の本公開買付価格を 4,870円とする提案から

の追加の引上げについては、当社が、野村證券を通して同日深夜から翌 28日早朝に至るま

で更なる交渉を行い、獲得したものである。本特別委員会として、更なる引上げの余地も検

討したが、引上げの余地は低く更なる引上げ交渉を試みる意義は乏しいと判断した。よっ

て、本公開買付価格は、当社株式の 34.19%を保有し公開買付者に対して実質的な交渉力を

発揮することが期待できるＳＢＩホールディングスが公開買付者との間で交渉を重ね、こ

れと並行かつ追加して、当社と公開買付者との間で、本特別委員会が実質的な主体となっ

て十分な交渉を尽くした結果合意された価格であると認められる。 

 野村證券が当社株式価値の算定の前提とした本事業計画は、(a)2024年 10 月から当社にお

いて既に開始されていた2026年３月期以降の事業計画の策定プロセスを引き継ぐ形で作成

されたものであり、本取引を契機として作成されたものではなく、(b)公開買付者らに在籍

する当社の取締役は本事業計画の策定に関与していないことを踏まえ、本特別委員会は、

その内容に不合理な点は見受けられないと判断した。 

 なお、本事業計画は、前回検討の際に利用した事業計画から一定の下方修正がなされてい

るものの、当該下方修正は、前回検討の際に利用した事業計画における 2025年３月期の第

４四半期の予測値と 2025年３月期の第４四半期の実績値に乖離（主に当社の預金残高の下

振れ）が生じたことを踏まえて、関連する予測値を見直したことに伴うものであり、事業計

画作成に係る前提事実や策定方法に関する考え方に変更はなく、直近の実績値の予測値か

らの変動という客観的事情に基づく合理的な範囲の修正であることを確認している。 

 野村證券が採用した株式価値の算定手法は、非公開化取引における株式価値算定において

一般的に利用されている算定手法であり、各算定手法の採用理由に不合理な点は認められ

ず、算定内容の合理性についても不合理な点は認められなかった。 

 本公開買付価格（当社株式１株当たり 4,900円）は、野村證券の算定結果に照らして、市場

株価平均法及び類似会社比較法に基づくレンジの上限を上回っており、ＤＤＭ法に基づく

レンジの範囲内であり、算定結果との比較においても合理的な水準にあると認められる。

また、本公開買付価格のプレミアム水準は、Ｍ＆Ａ指針が公表された 2019 年６月 28 日以

降に公表の国内上場企業を対象とし完全子会社化又は非公開化を企図した上限が付されて

いない他社株公開買付けの事例（ＲＥＩＴ関連事例、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）

事例、エンプロイー・バイアウト（ＥＢＯ）事例、対抗的な公開買付けの事例、公開買付け

公表時点において対象者が応募推奨を決議していない事例、二段階公開買付けの事例、株

式交換事例及び買付者と対象会社との間に一定の資本関係がある事例等を除く。）84 件の

プレミアム水準（公表日前営業日の終値に対するプレミアムの中央値・平均値（56.68%、

67.28%）、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値・平均値（54.46%、

67.61%）、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値・平均値（55.95%、
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69.20%）及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値・平均値（54.61%、

68.74%））と比較しても、概ね近接しており遜色のない水準にある。特に、当社は 2025年

５月９日に 2025 年３月期の決算及び 2026 年３月期の業績予想を公表しており、当社の現

状に対する評価を反映しているものとして足下の株価を重視すべきと考えられるところ、

本公開買付価格の公表日の前営業日の市場株価に対するプレミアム（49.16％）及び同日ま

での過去１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム（41.37％）は、上記にて参照する

他社株公開買付け事例における公開買付価格の公表日の前営業日の市場株価に対するプレ

ミアムの中央値（56.68%）及び同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミ

アムの中央値（54.46%）に近接する水準のプレミアムとなっている。 

 以上より、本公開買付価格（本公開買付け成立後の本株式併合において当社株主に交付さ

れる対価を含む。）については、当社と公開買付者との間で、本特別委員会が実質的な主体

となって十分な交渉を尽くした結果合意されたものであり、第三者算定機関による当社株

式の価値算定結果との比較及び過去の類似取引におけるプレミアム水準との比較の観点に

おいても合理的な水準にあると考えられるから、その妥当性を認めることができる。 

 本取引のスキームについては、ＳＢＩホールディングスが本自己株式取得に応じた際に得

られる本自己株式取得価格の計算（ＳＢＩホールディングスが自己株式取得に応じた場合

の税引後手取額として計算される金額が、仮にＳＢＩホールディングスが本公開買付価格

で本公開買付けに応募した場合に得られる税引後手取額として計算される金額と同額とな

るようにしたもの）も含めて不合理な点は認められず、妥当であると認められる。 

 本取引と同時に、(a)ＮＴＴがＳＢＩホールディングスとの間で資本業務提携契約を締結し、

ＮＴＴがＳＢＩホールディングスに対して出資を行うこと、及び(b)本業務提携契約（公開

買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結することが予定されているた

め、公開買付価格の均一性（法第 27条の２第３項）の趣旨に反してＳＢＩホールディング

スに対して少数株主と異なる特別の利益を得させるものではないかという点については、

公開買付者が、(a)ＮＴＴによるＳＢＩホールディングスへの出資に係る条件を、東京証券

取引所プライム市場におけるＳＢＩホールディングスの株価、ＳＢＩホールディングスに

対して別途デュー・ディリジェンスを実施するなどして算出した同社の事業価値を基に検

討しており、ＳＢＩホールディングスによる本公開買付けへの合意の可否とは独立して検

討したものであることから、本公開買付けに関する対価を提供するものではなく、(b)本業

務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）については、本取

引後において当社とＳＢＩ証券を含むＳＢＩホールディングスの子会社及び関連会社間の

既存の業務提携の継続や、当社の成長に向けた当社、ＳＢＩ証券及び公開買付者間の連携

について定めるものであり、ＳＢＩホールディングスによる本公開買付けへの合意の可否

とは独立して検討したものであると説明しており、かかる説明に依拠すれば、ＮＴＴから

ＳＢＩホールディングスに対する出資及び本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホー

ルディングス・ＳＢＩ証券）の締結は、ＳＢＩホールディングスに対して当社の少数株主と

異なる特別利益を得させるものではなく、また、本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢ

Ｉホールディングス・ＳＢＩ証券）についても当社、公開買付者、ＳＢＩホールディングス

及びＳＢＩ証券の互恵的な連携について定めるもので特にＳＢＩホールディングス又はＳ

ＢＩ証券を利するものではないので、本取引に伴い少数株主と異なる特別の利益を得させ

るものではなく、公開買付価格の均一性の趣旨に反するものではないと考えられる。 

 以上より、本特別委員会は、本取引の取引条件が公正かつ妥当な条件であると判断する。 

 

(iii) 本取引に係る手続の公正性について 

 本取引においては、当社において、(a)本特別委員会の設置、(b)外部専門家による独立した

専門的助言の取得、(c)専門性を有する独立した第三者算定機関からの本株式価値算定書

（野村證券）の取得、(d)独立した社内検討体制の構築、(e)本取引公表後における当社株主
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の本公開買付けに対する応募についての適切な判断機会の確保といった、各種の公正性担

保措置が履践されている。 

 上記(a)について、本特別委員会の委員は前回特別委員会の委員と同一であり、その報酬は

前回特別委員会の委員としての報酬とあわせて固定額が支給されていて本取引の公表や成

立等を条件とする成功報酬は含まれておらず、各委員が当社及び少数株主を含む当社株主

のために充実した議論を行って本取引について検討し、本公開買付価格についての公開買

付者との間の交渉を本特別委員会が実質的な主体となって行ったことを踏まえれば、本特

別委員会は、本取引の検討手続において有効に機能したものと考えられる。 

 上記(d)について、本取引を検討する当社のプロジェクトチームには過去に三井住友信託銀

行又はＳＢＩホールディングスに在籍していた当社役職員が含まれているものの、下記「⑥

当社における独立した検討体制の構築」に記載の事情に鑑みれば、当社の整理に不合理な

点はなく、当社の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及

びその職務を含む。）について、独立性及び公正性の観点から問題がないと判断する。 

 上記(e)について、本基本契約においては、当社が本公開買付価格を上回る買収価格による

真摯な提案を受け、かつ、公開買付者が本公開買付価格の引き上げに応じない場合には、当

社が賛同意見を撤回又は変更した上で、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスの

本取引と競合する取引について協議等を行ってはならない旨の義務を停止する他、本基本

契約に係る対応について誠実に協議を行うことができる旨が定められており、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を過度に制限するものではない。 

 本公開買付けにおいては、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されてい

ないが、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件を設定した場合には本公開買付けの成立を

不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主の利益に資

さない可能性があること等を踏まえれば、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件を設定し

なかったとしても、必ずしも公正性担保措置として不十分と評価されるわけではない。特

に本取引においては、本取引が当社の企業価値向上に資する可能性が高い取引であるもの

と判断でき、当社の少数株主に合理的な投資回収機会を提供するものであることから、本

公開買付けの成立を殊更に不安定にしないことにも一定の合理性があると考えられる。他

の公正性担保措置は十分に実施され、かつ実質的に機能していることを踏まえれば、マジ

ョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていないことをもって本公開買付けに係る

手続の公正性に疑義が生じるものではない。 

 以上より、本取引に係る手続においては公正性担保措置が講じられており、本取引に係る

手続の公正性を妨げるような特段の事情は認められず、本取引に係る手続はその過程にお

いて十分な公正性担保措置が講じられた公正なものであると認められる。 

 

(iv) 総括 

 上記(i)乃至(iii)のとおり、本公開買付けは、当社の企業価値向上に資すると考えられ、そ

の取引条件も妥当であり、公正な手続も実施されている。 

 本特別委員会は、当社は本公開買付けに関して賛同の意見を表明するとともに、当社株主

に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議すべきであり、本取引は当社の一般

株主（少数株主を含む。）にとって不利益なものではないと判断する。 

 

④ 当社における独立した法律事務所からの助言の取得 

当社は、本取引に関する当社取締役会の意思決定過程の透明性及び合理性を確保するために、上記「(２)

本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過

程及び理由」の「(ⅱ)再開後の検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、公開買付者グループ、当社グル

ープ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立したリーガル・アドバイザーとして長島・
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大野・常松法律事務所を選任し、同法律事務所より、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、

意思決定方法その他本取引に関する意思決定に当たっての留意点等について、必要な法的助言を受けてお

ります。 

なお、長島・大野・常松法律事務所は、公開買付者グループ、当社グループ、三井住友信託銀行及びＳ

ＢＩホールディングスの関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりま

せん。また、本特別委員会は、第１回の特別委員会において、長島・大野・常松法律事務所の独立性に問

題がないことを確認した上で、当社のリーガル・アドバイザーとして承認しております。また、長島・大

野・常松法律事務所に対する報酬には、本取引の公表や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。 

 

⑤ 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 

当社は、上記「③当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載

の本特別委員会から提出された本答申書、上記「④当社における独立した法律事務所からの助言の取得」

に記載の法的助言及び上記「②当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記

載の本株式価値算定書（野村證券）の内容等を踏まえ、本公開買付けを含む本取引について慎重に協議及

び検討を行いました。 

その結果、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社が本公開買付けに賛同す

るに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、本日開催の当社取締役会において、審議及び決議

に参加した当社の取締役（取締役合計 10 名のうち、米山学朋氏及び木村紀義氏を除く８名）の全員一致

で、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、本公開買付けに応募す

ることを推奨する旨の決議をいたしました。また、上記の取締役会には、当社の監査役全員が出席し、出

席した監査役の全員が上記決議につき異議がない旨の意見を述べております。 

当社の取締役 10名のうち、米山学朋氏は三井住友信託銀行の取締役専務執行役員（2025年３月 31日以

前は取締役常務執行役員）を兼務していることから、また、木村紀義氏はＳＢＩホールディングスの専務

執行役員を兼務していることから、それぞれ利益相反の疑いを回避するため、上記の当社取締役会におけ

る審議及び決議に一切参加しておらず、また、当社の立場において、本取引に関して、公開買付者との協

議及び交渉に一切参加しておりません。 

なお、当社の取締役のうち、松本安永代表取締役会長（2024年４月当社に転籍）及び岡澤亮太取締役常

務（2023年 11月当社に転籍）は三井住友信託銀行に、円山法昭代表取締役社長（CEO）（2014年４月当社

に転籍）及び横井智一取締役副社長（2022年２月当社に転籍）はＳＢＩホールディングスに、それぞれ過

去に在籍していたことがありますが、いずれの取締役についても三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディ

ングスに籍を有しておらず、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスから指示を受ける立場にはな

く、また、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスにおける本取引の検討過程に一切の関与をして

おらず、それができる立場にもないこと、加えて、三井住友信託銀行については、公開買付者との共同提

案者ではあるものの、当社株式を追加で取得することは予定されていないこと、及び、ＳＢＩホールディ

ングスは、当社の少数株主と同様に本取引を通して当社株式を譲渡する立場にあることに鑑みれば、本取

引における三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスと当社の少数株主との間の利益相反のおそれ

は、構造的な利益相反の問題が存在する支配株主による買収やＭＢОにおける買収者と少数株主の間の利

益相反のおそれに相当するものではなく、かかるおそれは相対的に小さいと考えられることも踏まえ、い

ずれの取締役も当社取締役会における審議及び決議への参加を含め本取引の検討から除外すべきような

利害関係はないものと判断しております。 

また、当社の監査役のうち、江野史人氏（2024年６月当社に転籍）は三井住友信託銀行に、藤田俊晴氏

（2014年６月当社に転籍）はＳＢＩホールディングスに、それぞれ過去に在籍していたことがありますが、

いずれの監査役についても既に三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスに籍を有しておらず、三井

住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスから指示を受ける立場にはなく、また、三井住友信託銀行又は
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ＳＢＩホールディングスにおける本取引の検討過程に一切の関与をしておらず、それができる立場にもな

いこと、加えて、三井住友信託銀行については、公開買付者との共同提案者ではあるものの、当社株式を

追加で取得することは予定されていないこと、及び、ＳＢＩホールディングスは、当社の少数株主と同様

に本取引を通して当社株式を譲渡する立場にあることに鑑みれば、本取引における三井住友信託銀行及び

ＳＢＩホールディングスと当社の少数株主との間の利益相反のおそれは、構造的な利益相反の問題が存在

する支配株主による買収やＭＢОにおける買収者と少数株主の間の利益相反のおそれに相当するもので

はなく、かかるおそれは相対的に小さいと考えられることも踏まえ、いずれの監査役も本取引について当

社取締役会における審議から排除すべきような利害関係は有しないものと判断しております。 

 

⑥ 当社における独立した検討体制の構築 

当社は、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社が本公開買付けに賛同する

に至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、公開買付者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩ

ホールディングスから独立した立場で、本公開買付けを含む本取引に係る検討、交渉及び判断を行うため、

本取引の実施に向けた検討を開始して以降、公開買付者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールデ

ィングスから独立性を有する役職員から構成されるプロジェクトチームを構築しました。当該プロジェク

トチームには、公開買付者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスと兼職している役職

員は含まれておりません。なお、当該プロジェクトチームには、過去、三井住友信託銀行又はＳＢＩホー

ルディングスに在籍していた当社役職員（当社取締役のうち、横井智一取締役副社長及び岡澤亮太取締役

常務が含まれます。）が含まれておりますが、当該役職員は、いずれも当社の経営方針の検討、事業計画の

作成及び銀行業において重要かつ代替困難な役割を占めており、本取引に係る検討、交渉及び判断を機動

的かつ実効的に行う上で中心的に関与する必要性が高く、また、（i）当社は、2023 年３月 29 日以来、上

場会社として三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立して運営されていること、(ii)いず

れの当該役職員についても、(A)既に三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスに籍を有しておらず、

三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスから指示を受ける立場にもないこと、（B）三井住友信託銀

行が本取引の提案につながる初期的な検討を開始した当時三井住友信託銀行に在籍していた者について

も、本取引について何らの事情も関知しておらず（この点については松本安永代表取締役会長も同様で

す。）、三井住友信託銀行における本取引の検討過程に一切の関与をしていないこと、及び(C)本公開買付け

における買収者（公開買付者）の過去の役職員ではないこと、（iii）（A）三井住友信託銀行については、

公開買付者との共同提案者ではあるものの、当社株式を追加で取得することは予定されていないこと、及

び、(B)ＳＢＩホールディングスは、当社の少数株主と同様に本取引を通して当社株式を譲渡する立場にあ

ることに鑑みれば、本取引における三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスと当社の少数株主との

間の利益相反のおそれは、構造的な利益相反の問題が存在する支配株主による買収やＭＢОにおける買収

者と少数株主の間の利益相反のおそれに相当するものではなく、かかるおそれは相対的に小さいと考えら

れること、並びに(iv)本特別委員会が設置され、公正性を担保するための措置を講じ、特に、少数株主へ

の配慮が必要となる公開買付者との取引条件の交渉については逐一特別委員会の意見を確認し実質的に

特別委員会が主体となって交渉することで、検討の独立性に慎重に配慮して進めることとしたこと等を踏

まえ、過去、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスに在籍していた当社役職員がプロジェクトチ

ームに含まれることにより手続の公正性に疑義を生じさせるおそれは低いことから、プロジェクトチーム

に参画しております。 

なお、以上の取扱いを含めて当社の検討体制（本取引の検討、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は、2024 年

12 月 18 日に開催された前回第１回特別委員会において、前回特別委員会の承認を得ております。また、

その後 2025 年５月７日に開催された本特別委員会の第１回特別委員会においても当社の検討体制（本取

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得ております。 
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⑦ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスは、本基本契約において、公開買付者以外の者との間で、

競合取引又は競合取引に関連する合意を行わず、公開買付者以外の者に対し、かかる取引に関連して当社

に関する情報その他の情報を提供せず、かつ競合取引の申込み若しくは申込みの勧誘又は競合取引に関す

るいかなる協議若しくは交渉も行わないことに合意しているものの、公開買付者と当社は、当社が対抗的

買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が当社との間

で接触することを制限するような内容の合意を行っておりません。 

また、公開買付者は、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）につ

いて、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、30 営業日に設定しているとのことです。公

開買付者は、公開買付期間を法定の最短期間より長期に設定することにより、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。 

 

４．本公開買付けに係る重要な合意に関する事項 

本公開買付けに際して、2025 年５月 29 日付で、公開買付者、当社、三井住友信託銀行、ＳＢＩホール

ディングス及びＳＢＩ証券の間で、本取引に関連する以下の各契約等が合意・締結されているとのことで

す。 

① 本基本契約 

公開買付者、当社及び本不応募合意株主は、①本不応募合意株主が、その所有する本不応募合意株

式について本公開買付けに応募しないこと、②公開買付者及び本不応募合意株主が、本臨時株主総会

において上程される本株式併合に関する議案に対して賛成の議決権を行使すること、③ＳＢＩホール

ディングスが、その所有する本ＳＢＩホールディングス所有株式について、本株式併合の効力発生後

に本自己株式取得を通じて当社に売却することを含めた、一連の本取引に係る諸条件について定めた

本基本契約を締結しております。その概要は、以下のとおりです。 

A. 本公開買付けに関する当社の義務 

 (a)当社は、公開買付期間の末日（以下「公開買付期間満了日」といいます。）まで、本公開

買付けに賛同し、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表明（以下

「賛同意見表明」といいます。）を維持し、これを撤回又は変更する取締役会決議を行わない。 

 (b)ただし、(ⅰ)公開買付期間満了日の３営業日前までに、公開買付者以外の者が、当社株式

に対する公開買付け（ただし、当該公開買付けは、買付予定数の上限が設定されていないも

のであることを要します。）を開始し、又は当該公開買付けに係る真摯な書面による提案（以

下「本対抗提案」といいます。）を受けた場合で、(ⅱ)本対抗提案に係る買収価格が本公開買

付価格を上回り、かつ(ⅲ)当社が賛同意見表明を維持することが当社の取締役としての善管

注意義務違反を構成する可能性が合理的に認められると当社の取締役会が合理的に判断し

た場合には、当社は、公開買付期間満了日の３営業日前までに、公開買付者に対して、本公

開買付価格の変更について協議を申し入れることができるものとし、当該申入れの日から起

算して５営業日を経過する日又は公開買付期間満了日のうちいずれか早い方の日までに公

開買付者が本公開買付価格を対抗提案に係る買付価格以上の金額に変更しないときには、当

社は、賛同意見表明を撤回又は変更することができるものとし、この場合、公開買付者は当

社の要請に応じ、本不応募合意株主の下記 F.(b)の(ⅲ)及び(iv)に係る義務を停止する他、

本特別委員会の意見を踏まえた本基本契約に係る対応について誠実に協議を行う。 

B. 本不応募合意株式の不応募 

 本不応募合意株主は、その所有する本不応募合意株式全てについて、本公開買付けに応募せ

ず、公開買付期間満了日までの間、自らが公開買付者以外の者から当社株式に係る公開買付
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けの提案を受けた場合、速やかに、公開買付者及び他の本不応募合意株主に対し、その旨及

び当該提案の内容を通知し、対応について誠実に協議を行う。 

C. 本スクイーズアウト手続の実施 

 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及び本不応募合意株式を除

きます。）を取得することができなかった場合、本公開買付けの決済後、実務上可能な限り速

やかに、当社は、当社の株主を公開買付者及び本不応募合意株主のみとするために必要な手

続を実施し、また、公開買付者及び本不応募合意株主は、当該手続に必要な一切の行為（本

臨時株主総会において上程される本株式併合に関する議案に対して賛成の議決権を行使す

ることを含む。）を行う。 

D. 本資金提供、本減資等及び本自己株式取得 

 公開買付者、当社及びＳＢＩホールディングスは、本スクイーズアウト手続の完了後、当社

を公開買付者の連結子会社とするために本資金提供、本減資等及び本自己株式取得を実施し、

そのために必要な手続を実施する。 

E. 議決権比率の調整の実施 

 公開買付者、当社及び三井住友信託銀行は、上記 D.完了後、公開買付者及び三井住友信託銀

行の出資比率を 65.81％：34.19％、議決権比率を 50％：50％とするために必要な手続（株式

分割、株式内容の変更を含むが、これらに限られない。）を実施する。 

F. 誓約事項 

 (a)当社は、本スクイーズアウト手続の効力発生時までの間、直接又は間接に、公開買付者以

外の者から本取引と実質的に抵触し若しくは本取引の実行を困難にする又はその合理的な

おそれのある取引（公開買付け、組織再編その他方法を問わず、当社の株式等を取得する取

引、当社グループの株式等又は事業の全部又は重要な一部を処分する取引を含み、以下「競

合取引」といいます。）に関連する提案、勧誘、申込若しくは協議申入れを受けた場合、又は

公開買付者以外の者と競合取引に関する協議を行った場合には、その詳細を合理的な範囲で

公開買付者及び本不応募合意株主に速やかに通知し、対応について誠実に協議を行う。また、

当社は、本自己株式取得の実行時までの間、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内におい

て、その業務を行う。 

 (b)本不応募合意株主は、(ⅰ)公開買付者の事前の書面による承諾なく、当社の株主権を行使

してはならず、(ⅱ)2025年６月開催予定の当社の定時株主総会において、可決されれば当社

の財政状態等に重大な影響を及ぼす議案が上程されるときは、反対の議決権行使を行う。ま

た、本不応募合意株主は、(ⅲ)本自己株式取得の実行時までの間、当社の株式等に関する譲

渡、担保の設定若しくは提供又は処分（本公開買付け以外の公開買付けに応募することを含

む。）及び当社の株式等の取得を行ってはならず、(iv)公開買付者以外の者との間で、競合取

引又は競合取引に関連する合意を行ってはならず、公開買付者以外の者に対し、かかる取引

に関連して当社に関する情報その他の情報を提供してはならず、かつ競合取引の申込み若し

くは申込みの勧誘又は競合取引に関するいかなる協議若しくは交渉も行ってはならない。 

G. 表明保証 

 公開買付者、当社及び本不応募合意株主は、それぞれ、以下の事項について表明し保証する。 

 ・公開買付者 

(a) 設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可

能性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、並びに(f)倒産手続等

の不存在。 

 ・ＳＢＩホールディングス 

(a) 設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可

能性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、(f)本ＳＢＩホールデ
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ィングス所有株式の適法かつ有効な所有及び本ＳＢＩホールディングス所有株式以外

の当社の株式等の非所有、並びに(g)倒産手続等の不存在。 

 ・三井住友信託銀行 

(a) 設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可

能性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、(f)本三井住友信託銀

行所有株式の適法かつ有効な所有及び本三井住友信託銀行所有株式以外の当社の株式

等の非所有、並びに(g)倒産手続等の不存在。 

 ・当社 

(a) 設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可

能性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、(f)倒産手続等の不存

在、(g)有価証券報告書等の公表情報の真実性・正確性、(h)未公表の重要事実の不存

在、(i)法令遵守並びに(j)紛争等の不存在。 

H. 解除・終了 

 法その他適用ある法令に従い本公開買付けを適法に撤回した場合、又は本公開買付けが成立

したものの、本公開買付けの決済から３ヶ月以内に本臨時株主総会における本株式併合に係

る議案について承認決議が成立しない場合（ただし、各当事者は、自らの責に帰すべからざ

る事由により、当該期限までに当該承認決議が成立しないことが合理的に見込まれる場合に

は、他の当事者に対する書面による通知より、当該期間を延長することに係る協議を申し入

れることができ、協議の結果合意に至ったときは、当該期間を３ヶ月延長することができる。

他の当事者はかかる合意を不合理に拒絶、遅延又は留保してはならない。）は、本基本契約は

直ちに終了する。 

 

② 本株主間契約 

公開買付者及び三井住友信託銀行は、本取引後の当社の運営並びに当社株式の取扱いに関する内容

について定めた本株主間契約を締結しているとのことです。その概要は、以下のとおりとのことです。 

A. 当社の組織・運営等に関する事項 

 (a)株主協議会及び経営協議会の設置 

当社の経営に関して公開買付者及び三井住友信託銀行間で協議するための機関として株主協

議会を、当社の円滑な運営を確保するため公開買付者、三井住友信託銀行及び当社間で協議

するための機関として、経営協議会を設置する。 

 (b)当社の取締役の指名権 

取締役の員数は８名とし、公開買付者が総員数の過半数の指名権を有する。公開買付者及び

三井住友信託銀行が指名する具体的な人数については、公開買付者が当社を連結子会社とす

ることに会計上支障がない構成とすることを前提に、公開買付者及び三井住友信託銀行の保

有する当社の株式数の比率を参考に当事者間で協議し、合意により決定する。本取引完了時

点の当社の代表取締役は３名とし、公開買付者が２名（円山法昭氏が退任するまでの間は同

氏を含む。）、三井住友信託銀行が１名を指名する。 

B. 当社株式の譲渡制限 

 公開買付者及び三井住友信託銀行は、相手方当事者の事前の書面による同意を得ることな

く、当社の株式の全部又は一部について第三者に対して譲渡、担保提供その他の方法によ

り処分してはならず、また、合併、会社分割その他の方法により承継させてはならない。 

 

③ 本運営覚書 
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公開買付者、三井住友信託銀行及び当社は、当社の公開買付者・三井住友信託銀行への事前承諾事

項・事前相談事項・報告事項を含む、本取引実行後の当社の運営について定めた本運営覚書を締結し

ております。 

 

④ 本協議会規則 

公開買付者及び三井住友信託銀行は、本株主間契約に関連して、当社において本自己株式取得の効

力発生後に設置する株主協議会及び経営協議会の運用方法について定めた本協議会規則を定めている

とのことです。 

 

⑤ 本遵守覚書 

公開買付者、三井住友信託銀行及び当社は、当社が、本株主間契約及び本協議会規則に関する事項

を遵守する旨の本遵守覚書を締結しております。 

 

⑥ 本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社） 

公開買付者、三井住友信託銀行及び当社は、当社とその株主となる公開買付者及び三井住友信託銀

行間での本取引後の業務提携について定める本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）

を締結しております。 

 

⑦ 本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券） 

公開買付者、当社、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券は、当社とＳＢＩ証券を含むＳＢＩホ

ールディングスの子会社及び関連会社間の既存の業務提携を継続することや、当社の成長に向けて公

開買付者、当社及びＳＢＩ証券間で連携することについて定めた本業務提携契約（公開買付者・当社・

ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結しております。その具体的内容は、本自己株式取得の

完了までに当事者間で協議のうえ合意することとされております。 

 

また、公開買付者及び当社は、本株式併合の効力発生後、本取引に関連し、以下の各契約等について合

意することを検討しております。これらの各契約等の詳細については、今後協議・交渉の上検討すること

を想定しており、本日現在、具体的な内容は未定です。 

 

⑧ 本業務提携契約（公開買付者・当社） 

公開買付者及び当社は、両社間の業務提携について定める本業務提携契約（公開買付者・当社）に

ついて合意することを検討しております。 

 

⑨ 本グループ関連契約等（公開買付者・当社） 

公開買付者及び当社は、公開買付者の関係会社管理規程や公開買付者の親会社であるＮＴＴのグル

ープ経営運営費について定めた本グループ関連契約等（公開買付者・当社）について合意することを

検討しております。 

 

⑩ 本グループ関連契約等（三井住友信託銀行・当社） 

三井住友信託銀行及び当社は、三井住友信託銀行の関係会社管理規程や三井住友信託銀行のグルー

プ経営運営費について定めた本グループ関連契約等（三井住友信託銀行・当社）について合意するこ

とを検討しております。 

 

５．公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 



 

44 
 

 

６．会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

７．公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

８．公開買付期間の延長請求 

該当事項はありません。 

 

９．今後の見通し 

上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根

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

「③本公開買付け後の経営方針」、「④当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」、

「（４）上場廃止となる見込み及びその事由」及び「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる

二段階買収に関する事項）」をご参照ください。 

 

10．その他 

（１）「2026年３月期の配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 

当社は、本日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2026年３月期の配当

予想を修正し、2026年３月期の中間配当及び期末配当を行わないことを決議いたしました。詳細につい

ては、当社の上記公表資料をご参照ください。 

 

Ⅱ．本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）及び本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢ

Ｉホールディングス・ＳＢＩ証券）について 

１．業務提携の理由 

上記「Ⅰ．本公開買付けに関する意見表明について」の「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠

及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社が本公開買付けに賛同するに

至った意思決定の過程及び理由」をご参照ください。 

 

２．業務提携の内容等 

当社は、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券との間で、2025年５

月 29日付で、本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）及び本業務提携契約（公開買付者・

当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結いたしました。 

本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）及び本業務提携契約（公開買付者・当社・Ｓ

ＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）の内容は、上記「Ⅰ．本公開買付けに関する意見表明について」の

「４．本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「⑥本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託

銀行・当社）」及び「⑦本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）」を

ご参照ください。 

 

３．相手方に新たに取得される株式の数及び発行済株式数に対する割合 

上記「Ⅰ．本公開買付けに関する意見表明について」の「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠

及び理由」の「（２）本公開買付けに関する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．業務提携の相手先の概要 

本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）及び本業務提携契約（公開買付者・当社・Ｓ

ＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）の相手先のうち、公開買付者の概要につきましては、「Ⅰ．本公開買
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付けに関する意見表明について」の「１．公開買付者の概要」をご参照下さい。 

 

本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・当社）の相手先のうち、三井住友信託銀行の概要は

以下のとおりです。 

① 名 称 三井住友信託銀行株式会社 

② 所 在 地 東京都千代田区丸の内一丁目４番１号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 大山 一也 

④ 
事 業 内 容 

信託業務・預金業務・貸付業務・外国為替業務・証券業務（公共債

の売買等）他 

⑤ 資 本 金 342,037百万円（2025年３月 31日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1925年７月 28日 

⑦ 大株主及び持株比率 

（2025 年３月 31 日現

在） 

三井住友トラストグループ株式会社 100.00％ 

⑧ 三井住友信託銀行と当社の関係 

 
資 本 関 係 

三井住友信託銀行は、本日現在、当社株式 51,552,600株（所有割合：

34.19％）を所有しております。 

 

人 的 関 係 

本日現在、当社の取締役 10名のうち、１名が三井住友信託銀行の取締

役の地位を有しています。また、2025 年５月 29 日現在、当社の従業

員４名が三井住友信託銀行に出向しており、三井住友信託銀行から当

社に出向している従業員は 10名おります。 

 

取 引 関 係 

三井住友信託銀行は、当社との間で、三井住友信託銀行を銀行代理業

者として媒介業務に関する取引及び、三井住友信託銀行を株主名簿管

理人とする証券代行業務に関する取引を行っています。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

三井住友信託銀行と当社は相互に関連当事者に該当します。 

⑨ 三井住友信託銀行の最近３年間の財務状態及び経営成績 

決 算 期 2022年３月期 2023年３月期 2024年３月期 

連 結 純 資 産 2,348,510百万円 2,468,222百万円 2,791,467百万円 

連 結 総 資 産 64,346,726百万円 68,737,987百万円 75,578,189百万円 

1 株当たり連結純資産 1,385.34円 1,456.34円 1,648.81円 

連 結 経 常 収 益 1,249,695百万円 1,695,357百万円 2,349,790百万円 

連 結 経 常 利 益 203,664百万円 265,045百万円 86,295百万円 

親会社株主に帰属する 

当 期 純 利 益 
149,223百万円 177,469百万円 65,821百万円 

1 株当たり当期純利益 89.11円 106.08円 39.30円 

1 株 当 た り 配 当 金 32.01円 40.68円 52.43円 

 

本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）の相手先のうち、ＳＢＩ

ホールディングスの概要は以下のとおりです。 

① 名 称 ＳＢＩホールディングス株式会社 

② 所 在 地 東京都港区六本木一丁目６番１号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役会長兼社長（CEO） 北尾 吉孝 

④ 事 業 内 容 株式等の保有を通じた企業グループの統括・運営等 

⑤ 資 本 金 181,925百万円（2025年３月 31日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1999年 7月 8日 
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⑦ 大株主及び持株比率 

（2024 年９月 30 日現

在） 

株主名 持株比率 

日本マスタートラスト信託銀行

株式会社（信託口） 
 15.43％ 

株式会社三井住友フィナンシャ

ルグループ 
8.92％ 

株式会社日本カストディ銀行

（信託口） 
6.56％ 

ザ バンク オブ ニューヨー

ク メロン 140042 
2.30％ 

ステート ストリート バンク 

ウェスト クライアント トリ

ーティー 505234 

1.77％ 

ステート ストリート バンク 

アンド トラスト カンパニー 

505001 

1.73％ 

ザ バンク オブ ニューヨー

ク メロン 140051 
1.57％ 

ＪＰモルガン証券株式会社 1.49％ 

バンク オブ ニューヨーク ジ

ーシーエム クライアント ア

カウント ジェイピーアールデ

イ アイエスジー エフイー―

エイシー 

1.48％ 

北尾 吉孝 1.43％ 

⑧ ＳＢＩホールディングスと当社の関係 

 

資 本 関 係 

ＳＢＩホールディングスは、本日現在、当社株式 51,552,600株（所有

割合：34.19％）を所有しております。 

当社は、ＳＢＩホールディングスの子会社の SBI インベストメント株

式会社が設立・運営する SBI Venture Fund2023Ｂ投資事業有限責任組

合に対して 1,000百万円の出資約束をしており、うち 400百万円の出

資を実行しております。 

 

人 的 関 係 

本日現在、当社の取締役 10名のうち、1名がＳＢＩホールディングス

の執行役員の地位を有しています。本日現在、当社からＳＢＩホール

ディングスに、また、ＳＢＩホールディングスから当社に出向してい

る従業員は、いずれもおりません。 

 

取 引 関 係 

ＳＢＩホールディングスと当社との間には、重要な取引関係はありま

せん。 

ＳＢＩホールディングスの子会社のＳＢＩ証券、ＳＢＩレミット株式

会社、ＳＢＩＦＸトレード株式会社、ＳＢＩマネープラザ株式会社及

びＳＢＩアルヒ株式会社は、それぞれ当社との間で、それぞれを銀行

代理業者として媒介業務に関する取引を行っており、ＳＢＩホールデ

ィングスの子会社のＳＢＩ生命保険株式会社は、当社との間で団体信

用生命保険に関する取引を行っています。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

ＳＢＩホールディングスと当社は相互に関連当事者に該当します。 

⑨ ＳＢＩホールディングスの最近３年間の財務状態及び経営成績 
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決 算 期 2023年３月期 2024年３月期 2025年３月期 

資 本 合 計 1,751,982百万円 1,907,346百万円 1,763,793百万円 

資 産 合 計 22,301,975百万円 27,139,391百万円 32,113,430百万円 

１ 株 当 た り 親 会 社 

所 有 者 帰 属 持 分 
3,731.17円 4,181.45円 4,162.73円 

収 益 956,977百万円 1,210,504百万円 1,443,733百万円 

税 引 前 利 益 102,140百万円 141,569百万円 282,290百万円 

親会社株主に帰属する 

当 期 純 利 益 
35,445百万円 87,243百万円 162,120百万円 

基 本 的 １ 株 当 た り 

当 期 利 益 
133.87円 316.43円 536.09円 

1 株 当 た り 配 当 金 150.00円 160.00円 170.00円 

 

本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）の相手先のうち、ＳＢＩ

証券の概要は以下のとおりです。 

① 名 称 株式会社ＳＢＩ証券 

② 所 在 地 東京都港区六本木一丁目６番１号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 髙村 正人 

④ 事 業 内 容 オンライン総合証券 

⑤ 資 本 金 54,323百万円（2025年３月 31日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1999年 4月 26日（商号変更日） 

⑦ 大株主及び持株比率 

（2025 年３月 31 日現

在） 

ＳＢＩファイナンシャルサービシーズ株式会社 100.00％ 

⑧ ＳＢＩ証券と当社の関係 

 資 本 関 係 該当事項はありません。 

 人 的 関 係 該当事項はありません。 

 
取 引 関 係 

ＳＢＩ証券は、所属銀行である当社との間で、銀行代理業者として媒

介業務に関する取引を行っております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

ＳＢＩ証券と当社は相互に関連当事者に該当します。 

⑨ ＳＢＩ証券の最近３年間の財務状態及び経営成績 

決 算 期 2023年３月期 2024年３月期 2025年３月期 

純 資 産 248,063百万円 259,862百万円 255,860百万円 

総 資 産 5,074,684百万円 6,574,432百万円 7,125,367百万円 

1 株 当 た り 純 資 産 70,063.06円 70,099.52円 68,940.70円 

営 業 収 益 175,053百万円 203,398百万円 238,867百万円 

営 業 利 益 62,130百万円 68,686百万円 77,128百万円 

経 常 利 益 60,951百万円 69,553百万円 76,625百万円 

親会社株主に帰属する 

当 期 純 利 益 
41,467百万円 47,381百万円 47,865百万円 

1 株当たり当期純利益 11,951.70円 13,340.34円 13,178.15円 

1 株 当 た り 配 当 金 0.00円 14,316.55円 13,765.91円 
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５．日程 

当社取締役会決議 2025年５月 29日 

本業務提携契約（公開買付者・三井住友信

託銀行・当社）締結 

2025年５月 29日 

本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢ

Ｉホールディングス・ＳＢＩ証券）締結 

2025年５月 29日 

本公開買付けの開始 2025年５月 30日（予定） 

本公開買付けの終了 2025年７月 10日（予定） 

本公開買付けの決済の開始日 2025年７月 17日（予定） 

 

６．今後の見通し 

今後の見通しにつきましては、上記「Ⅰ．本公開買付けに関する意見表明について」の「３．本公開買

付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「②公

開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」、「③本公開買付け後

の経営方針」、「（４）上場廃止となる見込み及びその事由」及び「９．今後の見通し」をご参照ください。 

 

以 上 

 

（参考）買付け等の概要 

ＮＴＴが本日付で公表した添付資料「当社子会社（株式会社ＮＴＴドコモ）による住信ＳＢＩネット銀行株式

会社（証券コード：7163）に対する公開買付けの開始及び業務提携契約の締結に関するお知らせ」をご参照く

ださい。 
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2025年５月 29日 

各 位 

会 社 名 日本電信電話株式会社 

代表者名  代表取締役社長 島田 明 

（コード番号 9432 東証プライム） 

 

当社子会社（株式会社ＮＴＴドコモ）による 

住信ＳＢＩネット銀行株式会社（証券コード：7163）に対する 

公開買付けの開始及び業務提携契約の締結に関するお知らせ 
 

当社の子会社である株式会社ＮＴＴドコモ（以下「ＮＴＴドコモ」といいます。）は、2025 年５月 29 日

付で、住信ＳＢＩネット銀行株式会社（コード番号：7163、東証スタンダード、以下「住信ＳＢＩネット銀

行」といいます。）の普通株式を金融商品取引法（昭和 23年法律第 25号。その後の改正を含みます。）に基

づく公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得すること、並びに住信ＳＢＩネット銀行

及び三井住友信託銀行株式会社との間で業務提携契約を、対象者、ＳＢＩホールディングス株式会社及び株

式会社ＳＢＩ証券との間で業務提携契約（以下「本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディ

ングス・ＳＢＩ証券）」といいます。）を、それぞれ締結することを決定いたしましたので、お知らせいたし

ます。 

詳細については、ＮＴＴドコモが 2025年５月 29日に公表した、添付の「住信ＳＢＩネット銀行株式会社

（証券コード：7163）に対する公開買付けの開始及び業務提携契約の締結に関するお知らせ」をご参照くだ

さい。 

また、当社は、本公開買付け及び本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢ

Ｉ証券）に関連して、本日付で、ＳＢＩホールディングス株式会社（コード番号：8473、東証プライム）と

資本業務提携契約を締結いたしました。詳細については、当社が、2025 年５月 29 日に公表した、「ＳＢＩ

ホールディングス株式会社との資本業務提携契約の締結に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

株式会社ＮＴＴドコモの概要 

所 在 地 東京都千代田区永田町二丁目 11番１号 

代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長 前田 義晃 

事 業 内 容 コンシューマ通信事業、スマートライフ事業、その他の事業 

資 本 金 949,679百万円（2025年３月 31日現在） 

 

以 上 

 

本資料は、日本電信電話株式会社による有価証券上場規程に基づく開示であるとともに、株式会社ＮＴ

Ｔドコモ（公開買付者）が日本電信電話株式会社（公開買付者の親会社）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号に基づいて行う公表を兼ねております。 

 

 

本件に関する問い合わせ先 

財務部門 IR室 赤石、大島 

Tel: 03-6838-5481 
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2025年５月 29日 

各 位 

会 社 名 株式会社ＮＴＴドコモ 

代表者名 代表取締役社長 前田 義晃 

問合せ先 グループ事業推進部 

 
事業企画担当 北川、大塚 

03-5156-1688 

 

住信ＳＢＩネット銀行株式会社（証券コード：7163）に対する 

公開買付けの開始及び業務提携契約の締結に関するお知らせ 
 

株式会社ＮＴＴドコモ（以下「公開買付者」といいます。）は、2025 年５月 29 日、住信ＳＢＩネット銀

行株式会社（コード番号：7163、東証スタンダード、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下「対

象者株式」といいます。）を金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。以下「法」

といいます。）に基づく公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得すること、並びに対象

者及び三井住友信託銀行株式会社（以下「三井住友信託銀行」といいます。）との間で、業務提携契約（以

下「本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・対象者）」といいます。）を、対象者、ＳＢＩホール

ディングス株式会社（以下「ＳＢＩホールディングス」といい、三井住友信託銀行と総称して、以下「本不

応募合意株主」といいます。）及び株式会社ＳＢＩ証券（以下「ＳＢＩ証券」といいます。）との間で、業務

提携契約（以下「本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）」といい

ます。）を、それぞれ締結することを決議いたしましたので、お知らせいたします。 

 

記 

 

１．買付け等の目的等 

（1）本公開買付けの概要 

公開買付者は、2025年５月29日開催の取締役会において、対象者を非公開化することを目的として、

株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）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、対象者が所有する自己株式及び三井住友信託銀行が所有する本三井住友信託

銀行所有株式（以下に定義します。）を除きます。）を取得するための一連の取引（以下「本取引」と

いいます。）の一環として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。なお、本日現在、公開

買付者及び公開買付者の親会社である日本電信電話株式会社（以下「ＮＴＴ」といいます。なお、2025

年７月１日付でＮＴＴ株式会社への商号変更が予定されております。）は、対象者株式を所有しており

ません。 

また、公開買付者は、2025年５月29日開催の取締役会において、対象者及び三井住友信託銀行との間

で、本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・対象者）を、対象者、ＳＢＩホールディングス、

ＳＢＩ証券との間で、本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）

を、それぞれ締結することを決議いたしました。本業務提携契約の内容については、下記「（６）本公

開買付けに係る重要な合意」の「⑥本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・対象者）」及び

「⑦本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）」をご参照くださ

い。 

本取引は、①本公開買付け、②公開買付者が本公開買付けにおいて、対象者株式の全て（ただし、対

象者が所有する自己株式並びに三井住友信託銀行が所有する対象者株式（51,552,600株、所有割合（注

１）：34.19％。以下「本三井住友信託銀行所有株式」といいます。）及びＳＢＩホールディングスが

所有する対象者株式（51,552,600株、所有割合：34.19％。以下「本ＳＢＩホールディングス所有株式」

といい、本三井住友信託銀行所有株式と総称して、以下「本不応募合意株式」といいます。）を除きま

す。）を取得することができなかった場合に、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含み、以

下「会社法」といいます。）第180条に基づき対象者が行う株式併合（以下「本株式併合」といいま



 

-3- 

す。）を通じて、対象者株主を公開買付者及び本不応募合意株主のみとするための手続（以下「本スク

イーズアウト手続」といいます。）を実施すること、③本株式併合の効力発生を条件として対象者が実

施する本ＳＢＩホールディングス所有株式（本株式併合によって１株未満の端数となった部分に相当す

る株式を除きます。）の自己株式取得（以下「本自己株式取得」といいます。）を実施するために必要

な分配可能額、本自己株式取得に係る資金、対象者が本株式併合により生じた端数の合計数（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

株式を買い取るために必要な金額等を確保するために本株式併合の効力発生後に行う、（ⅰ）公開買付

者を引受人とする種類株式（普通株式対価の取得請求権が付された無議決権株式）の第三者割当増資の

方法による公開買付者による対象者に対する資金提供（以下「本資金提供」といいます。）（注２）、

及び（ⅱ）会社法第447条第１項及び第448条第１項に基づく対象者の資本金、資本準備金及び利益準備

金の額の減少（以下「本減資等」といいます。）（注３）を行うこと、並びに④本自己株式取得からそ

れぞれ構成されます。これらの取引の結果、最終的に、公開買付者及び三井住友信託銀行のみが対象者

の株主となり（議決権比率：50.00％：50.00％）、公開買付者は、三井住友信託銀行との間の本株主間

契約（以下に定義します。）を前提に、財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則（昭和38年

大蔵省令第59号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第８条第３項の支配力基準に基づき、対

象者を公開買付者の連結子会社とすること（なお、対象者は三井住友信託銀行の持分法適用関連会社と

なります。）を企図しております。 

なお、対象者による本ＳＢＩホールディングス所有株式の取得価格（本株式併合前１株あたり。以下

「本自己株式取得価格」といいます。）の算出においては、法人税法（昭和40年法律第34号。その後の

改正を含みます。）に定めるみなし配当の益金不算入規定が適用される法人であるＳＢＩホールディン

グスについて、(ⅰ)本自己株式取得価格（3,614.84円）にて本自己株式取得に応じた場合の税引後手取

り額として計算される金額が、(ⅱ)仮にＳＢＩホールディングスが本公開買付けにおける対象者株式１

株あたりの買付け等の価格（4,900円。以下「本公開買付価格」といいます。）で本公開買付けに応募

した場合に得られる税引後手取り額として計算される金額と同等となる金額を基準として設定しており

ます。  

本株式併合の詳細につきましては下記「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階

買収に関する事項）」を、本資金提供、本減資等及び本自己株式取得の詳細につきましては下記「Ⅲ.

本公開買付けの実施後」をそれぞれご参照ください。 

 

（注１）「所有割合」とは、（ⅰ）対象者が2025年５月９日に公表した「2025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2025年３月31日現在の発行

済株式総数（150,793,800株）から、対象者決算短信に記載された2025年３月31日現在の対象者が

所有する自己株式数（14,104株）を控除した株式数（150,779,696株。以下「本基準株式数」とい

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

ます。）をいいます。 

（注２）本日現在、当該第三者割当増資に係る対象者の取締役会決議は行われておりません。本資金提供の

金額は、対象者において、本ＳＢＩホールディングス所有株式（本株式併合によって１株未満の端

数となった部分に相当する株式を除きます。）に本自己株式取得価格である3,614.84円を乗じた金

額及び対象者が本株式併合により生じた端数の合計数に相当する株式を買い取るために必要な金額

を拠出することが可能な金額とすることを想定しておりますが、具体的な金額は本日現在未定です。

本資金提供に係る第三者割当増資に係る払込価額が公開買付者に特に有利な金額（会社法第199条

第３項）に該当することは想定しておりませんが、仮に該当する場合には、対象者と協議し、対象

者における株主総会の特別決議等、法令上必要な手続を経る予定です。 

なお、仮に本資金提供により発行される種類株式が全て普通株式に転換された場合の公開買付者及

び三井住友信託銀行の議決権比率は65.81％：34.19％となりますが、公開買付者及び三井住友信託

銀行は、本取引後における両社の議決権比率を50.00％：50.00％とすることを本株主間契約におい

て合意しており、公開買付者が当該種類株式について三井住友信託銀行の同意なく普通株式を対価

とする取得請求権を行使しないことを合意しているため、公開買付者の議決権比率が50.00％を上

回ることは想定されません。 

（注３）公開買付者は、本減資等において、対象者の資本金、資本準備金及び利益準備金の額を減少し、そ

の他資本剰余金又はその他利益剰余金へ振り替えることを対象者に対して要請する予定です。 
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本公開買付けに際して、2025年５月29日付で、公開買付者、対象者、三井住友信託銀行、ＳＢＩ

ホールディングス及びＳＢＩホールディングスの子会社であるＳＢＩ証券の間で、本取引に関連する

以下の各契約等が合意・締結されております。 

(ⅰ)本基本契約 

公開買付者、対象者、並びに対象者の主要株主である三井住友信託銀行及びＳＢＩホール

ディングスの間の、①三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが、その所有する本不応

募合意株式について本公開買付けに応募しないこと、②三井住友信託銀行及びＳＢＩホール

ディングスが、本臨時株主総会（下記「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる

二段階買収に関する事項）」において定義します。以下同じです。）において上程される本株

式併合に関する議案に対して賛成の議決権を行使すること、③ＳＢＩホールディングスが、そ

の所有する本ＳＢＩホールディングス所有株式について、本株式併合の効力発生後に本自己株

式取得を通じて対象者に売却することを含めた、一連の本取引に係る諸条件について定めた契

約（以下「本基本契約」といいます。） 

(ⅱ)本株主間契約 

公開買付者と三井住友信託銀行の間の、本取引後の対象者の運営並びに対象者株式の取扱い

に関する内容について定めた契約（以下「本株主間契約」といいます。） 

(ⅲ)本運営覚書 

公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者の間の、対象者による公開買付者・三井住友信託

銀行への事前承諾事項・事前相談事項・報告事項を含む、本取引後の対象者の運営について定

めた覚書（以下「本運営覚書」といいます。） 

(ⅳ)本協議会規則 

公開買付者と三井住友信託銀行の間の、本株主間契約に関連して、対象者において今後設置

する協議会等の運用方法について定めたもの（以下「本協議会規則」といいます。） 

(ⅴ)本遵守覚書 

公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者の間の、対象者が、本株主間契約及び本協議会規

則に関する事項を遵守する旨の覚書（以下「本遵守覚書」といいます。） 

(ⅵ)本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・対象者） 

公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者の間の、対象者とその株主となる公開買付者及び

三井住友信託銀行間での業務提携について定める業務提携契約（以下「本業務提携契約（公開

買付者・三井住友信託銀行・対象者）」といいます。） 

(ⅶ)本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券） 

公開買付者、対象者、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券の間の、対象者とＳＢＩ証券

間の既存の業務提携の継続について定めた契約（以下「本業務提携契約（公開買付者・対象

者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）」といいます。） 

 

また、公開買付者及び対象者は、本株式併合の効力発生後、本取引に関連し、以下の各契約等に

ついて合意することを検討しております。これらの各契約等の詳細については、今後協議・交渉の上

検討することを想定しており、本日現在、具体的な内容は未定です。 

（ⅷ）本業務提携契約（公開買付者・対象者） 

公開買付者と対象者の間の、両社間の業務提携について定める業務提携契約（以下「本業務

提携契約（公開買付者・対象者）」といいます。） 

（ⅸ）本グループ関連契約等（公開買付者・対象者） 

公開買付者と対象者の間の、公開買付者の関係会社管理規程やＮＴＴのグループ経営運営費

について定めた契約、覚書等（以下「本グループ関連契約等（公開買付者・対象者）」といい

ます。） 

（x）本グループ関連契約等（三井住友信託銀行・対象者） 

三井住友信託銀行と対象者の間の、三井住友信託銀行の関係会社管理規程や三井住友信託銀

行のグループ経営運営費について定めた契約、覚書等（以下「本グループ関連契約等（三井住

友信託銀行・対象者）」といいます。） 

 

以上の各契約等の詳細については、下記「（６）本公開買付けに係る重要な合意」をご参照くだ

さい。 
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公開買付者は、対象者株式の非公開化を企図しているため、本公開買付けにおいては買付予定数

の上限を設定しておらず、公開買付者は応募株式の全部の買付け等を行います。 

また、公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定しておりません。これは、

買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに

応募することを希望する少数株主の皆様の利益に資さない可能性もあるものと考えたためです。なお、

本スクイーズアウト手続の一環として本株式併合を実施するに当たっては、対象者において会社法第

309条第２項に規定する株主総会の特別決議が要件となりますが、公開買付者は、本基本契約におい

て、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスとの間で、本臨時株主総会において上程される本

株式併合に関する議案に対して賛成の議決権を行使することを合意していること、また、三井住友信

託銀行及びＳＢＩホールディングスが所有する本不応募合意株式に係る議決権数の合計（1,031,052

個）は、本基準株式数（150,779,696株）に係る議決権数（1,507,796個）の３分の２を超えているこ

とから、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定しなくても、本スクイーズアウト手続を確実

に実行することができると考えております。 

 

本取引を図で表示すると大要以下のとおりとなります。 

 

＜本取引の概要及びスキーム図＞ 

 

Ⅰ.本公開買付けの実施前 

 

本日現在、対象者株式については、三井住友信託銀行が 51,552,600 株（所有割合：34.19％）

を、ＳＢＩホールディングスが 51,552,600 株（所有割合：34.19％）を、少数株主が残りの

47,674,496 株（所有割合：31.62％）を所有しております。なお、公開買付者は、本日現在、

対象者株式を所有しておりません。 

 

Ⅱ.本公開買付け（2025年５月 30日～７月 10日（予定）） 

 

公開買付者は、対象者株式の全て（ただし、対象者が所有する自己株式並びに三井住友信託

銀行及びＳＢＩホールディングスが所有する本不応募合意株式を除きます。）を対象として、本

公開買付けを実施します（本公開買付価格は、4,900円。）。 

 

Ⅲ.本公開買付けの実施後 

 

① 本株式併合（2025年９月頃（予定）） 

 

 公開買付者は、本公開買付けにおいて、対象者株式の全て（ただし、対象者が所有する自己

株式並びに三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが所有する本不応募合意株式を除

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、対象者に対して本株式併合



 

-6- 

の手続の実行を要請し、対象者株主を公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディ

ングスのみとするための手続を実施します。なお、本株式併合により株式の数に１株に満た

ない端数が生じた対象者の株主の皆様に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手

続に従い、当該端数の合計数に相当する対象者株式を対象者が買い取ることによって得られ

る金銭が交付されることを想定しております。詳細については下記「（４）本公開買付け後の

組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」をご参照ください。 

 

 

② 本資金提供及び本減資等（2025年 10月頃（予定）） 

 

 本株式併合の効力発生後に、下記③の本自己株式取得に必要となる資金、分配可能額、対象

者が本株式併合により生じた端数の合計数に相当する対象者株式を買い取るために必要な金

額等を確保するため、対象者は公開買付者のみを割当先とする無議決権株式の発行による第

三者割当増資を実施し、公開買付者は対象者へ本資金提供を実施します。その上で、対象者

は下記③の本自己株式取得に必要となる分配可能額等を確保するために本減資等（資本金、

資本準備金及び利益準備金の額を減少し、その他資本剰余金又はその他利益剰余金へ振り替

え）を実施します。 

 

 

③ 本自己株式取得（2025年 10月頃（予定）） 

 

 対象者は上記②の本資金提供及び本減資等により確保された資金及び分配可能額を活用して、

本ＳＢＩホールディングス所有株式を取得する本自己株式取得を実施します（本自己株式取

得価格は、3,614.84円。）。 

 

 

④ 本取引後 

 

本取引後、2025 年 11 月頃（予定）、公開買付者の所有する無議決権株式の株式分割及び一

部無議決権株式の普通株式への転換又は内容変更により、公開買付者及び三井住友信託銀行
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の議決権比率を 50.00％：50.00％とします（転換・内容変更の方法や具体的な内容について

は、本日現在未定です。）。なお、本取引後の公開買付者及び三井住友信託銀行の持株比率を

65.81％：34.19％、議決権比率を 50.00％：50.00％とするため、公開買付者は本取引後も無

議決権株式の一部を普通株式への転換又は内容変更をすることなく保有します。本取引後に

おいて、対象者は公開買付者の連結子会社、三井住友信託銀行の持分法適用関連会社となり

ます。 

 
 

なお、対象者が 2025 年５月 29 日付で公表した「株式会社ＮＴＴドコモによる当社株式に対す

る公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨並びに業務提携契約の締結に関するお知らせ」

（以下「対象者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者は、2025 年５月 29 日開催の対

象者取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に

対して本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。対象者取締役会の意思決定

過程の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保す

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

置」の「⑤対象者における利害関係を有しない取締役全員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。 

 

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

営方針 

① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 

公開買付者は、1991 年８月にＮＴＴの出資によりエヌ・ティ・ティ・移動通信企画株式会社と

して設立されました。その後、商号を、1992 年４月にエヌ・ティ・ティ移動通信網株式会社に、

2000 年４月に株式会社エヌ・ティ・ティ・ドコモに、2013 年 10 月に現在の社名である株式会社

ＮＴＴドコモに変更しました。公開買付者が提供している移動通信サービスは、ＮＴＴにおいて

無線呼出サービス（ポケットベル）が 1968 年７月に東京 23 区で開始され、自動車電話サービス

が 1979 年 12 月に同じく東京地区で開始されたことを起源としております。その後、公開買付者

は、1992 年７月にＮＴＴより移動通信事業（携帯・自動車電話、無線呼出、船舶電話、航空機公

衆電話）を譲り受けて、営業を開始し、1998 年 10 月に東京証券取引所市場第一部に、2002 年３

月にロンドン証券取引所及びニューヨーク証券取引所にそれぞれ上場しました。その後、2014 年

３月にロンドン証券取引所において、2018 年４月にニューヨーク証券取引所において、それぞれ

上場廃止となり、2020 年 12 月にはＮＴＴによる完全子会社化によって、東京証券取引所市場第

一部においても上場廃止となりました。 

本日現在、公開買付者のグループは、公開買付者、連結子会社 50 社及び持分法適用関連会社

20 社（以下、総称して「公開買付者グループ」といいます。）により構成され、通信事業（携帯

電話サービス、光ブロードバンドサービス、衛星電話サービス、国際サービス、各サービスの端

末機器販売等）、スマートライフ事業（動画配信・音楽配信・電子書籍サービス等のｄマーケッ

トを通じたサービス、金融・決済サービス、ショッピングサービス、生活関連サービス等）及び

その他の事業（補償サービス、法人ＩｏＴ（注１）、システム開発・販売・保守受託等）を展開

しております。 
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（注１）Internet of Thingsの略称であり、身の回りのあらゆるモノがインターネットに接続され、相互に

通信しデータをやり取りする仕組みのことをいいます。公開買付者は、自社の持つ通信技術を活用

し、顧客のニーズに合わせたIoTソリューションを提供しております。 

 

公開買付者は創業以来、通信技術を進化させ、その進化に基づきさまざまな仕組みやサービス

を生み出し、社会を豊かにすることを目指してまいりました。そして、人と人、人とモノ、人と

社会、企業と社会など、新しいつながりを生み出し、育み、その価値を社会に、世界中に広げて

いけるような会社でありたいとの思いを込めて、「テクノロジーと人間力で新しいつながりを生

み、心躍る価値創造で、世界を豊かに、幸せに。」というグループビジョンと、「つなごう。驚き

を。幸せを。」というスローガンを掲げています。「新しいコミュニケーション文化の世界の創造」

に向けて、 個人の能力を最大限に活かし、お客さまに心から満足していただける、よりパーソ

ナルなコミュニケーションの確立を目指してまいりました。 

公開買付者グループは大きくコンシューマ事業と法人事業の２つの事業を展開しており、コン

シューマ事業では通信事業とともに、通信に代わる事業の柱としていわゆる非通信分野にあたる

スマートライフ事業に力を入れ、事業拡大を図っております。特に金融決済サービス事業はス

マートライフ事業の収益の柱として位置づけており、更なる成長を目指しております。公開買付

者としては個人や家族のニーズに合った各種金融サービス（d カード・ｄ払い等の決済サービス、

THEO+docomo 等の投資サービス、AI ほけん等の保険サービス、ｄスマホローン等の融資サービス

を提供しております。中でも個人や家族のニーズに合ったサービスとしては、おトクに敏感な若

年層のニーズに応えた d カードゴールド U（29 歳以下限定のゴールドカード）、気軽に保険に申

し込みたいというニーズに応えたドコモスマート保険ナビ（24 時間 365 日ネット経由で利用可能

な、保険の比較・申込サービス）、顧客の多様化する資金ニーズに応えた d スマホローン（スマ

ホだけで手続が完結する個人向けローンサービス）等がございます。）をラインナップし、適切

なサービスを適切なタイミングで提供する事を目指しております。サービスの提供に当たっては、

自前での提供のみならず、マネックス証券株式会社（公開買付者の連結子会社であり、以下「マ

ネックス証券」といいます。）、株式会社ドコモ・ファイナンス（公開買付者の連結子会社であ

り、以下「ドコモ・ファイナンス」といいます。）といったパートナーとの資本提携を通じて金

融の様々な領域に進出し、ドコモユーザが高い利便性・利得性を享受できるようなサービス提供

を目指してまいりました。 

 

一方、対象者は、1986 年６月に住友信託銀行株式会社（現三井住友信託銀行）の事務を受託す

る完全子会社である住信ビジネスサービス株式会社として設立され、2004 年９月に住信パーソネ

ルサービス株式会社に当時の対象者の全業務を承継させる会社分割を実施した上で、住信オフィ

スサービス株式会社へ商号を変更したとのことです。2005 年 10 月に三井住友信託銀行とＳＢＩ

ホールディングスとの間でインターネットを主要な取引チャネルとする銀行を共同で運営する旨

の合意がなされ、その後2006年４月にＳＢＩホールディングスを引受先とした第三者割当増資を

実施し、銀行設立準備会社への業態転換に伴い株式会社ＳＢＩ住信ネットバンク設立準備調査会

社に商号を変更したのち、2007 年９月に銀行免許の予備認可を受理し、住信ＳＢＩネット銀行株

式会社に商号を変更、同月に銀行業の営業免許を取得し営業を開始したとのことです。2023 年３

月に東京証券取引所スタンダード市場に上場し、現在に至っているとのことです。 

本日現在、対象者のグループは、対象者、連結子会社７社及び持分法適用関連会社２社で構成

されており、「デジタルバンク事業」、「BaaS（注２）事業」、「THEMIX 事業」の３つのセグメ

ントで事業を展開しているとのことです（以下「対象者グループ」といいます。）。「デジタル

バンク事業」では、主にモバイルアプリやインターネットをチャネルとした預金業務や貸出業務

等の銀行業務、デビットカード業務等の金融サービスを提供しているとのことです。「BaaS 事業」

では、提携先の企業に銀行機能を提供する事業を営んでいるとのことです。提携先は、対象者が

提供する銀行機能を活用することにより、銀行事業を展開することができるようになる一方で、

提携先の顧客は、デジタルバンク事業と同様の商品やサービスを利用できるようになるとのこと
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です。「THEMIX 事業」では、顧客から利用同意を受けたデータを活用したデータマーケティング

や広告等のビジネス（金融データプラットフォームビジネス）、林業・林政 DX（注３）（DX プ

ラットフォームビジネス）、及びカーボンクレジット（注４）に係る支援ビジネス（カーボンク

レジットプラットフォームビジネス）などの非金融業務を営んでいるとのことです。 

（注２）Banking as a Serviceの略称であり、金融機関以外の事業会社等の提携先が、API（Application 

Programming Interfaceの略称であり、異なるソフトウェアやプログラム、Webサービスの間をつな

ぐ仕組みを指します。）等を通じて、銀行が有するシステムに接続することで、銀行が手掛ける預

金、貸出、決済等の金融サービスを自社サービスの一部として提携先の顧客に提供できるようにす

る仕組みのことをいうとのことです。 

（注３）林業や林政分野におけるデジタルトランスフォーメーション（デジタル技術を活用して業務プロセ

スやサービスを変革し、効率を向上させる取り組みを指します。）を実現するための取り組みをい

うとのことです。 

（注４）企業が、省エネルギー・再生可能エネルギー設備の導入や森林経営等の取り組みにより生み出した、

温室効果ガスの削減量や吸収量等の削減効果を、手形（クレジット）のように発行し、企業間で取

引することを可能とする仕組みをいうとのことです。 

 

対象者の中長期的な戦略としては、「テクノロジーと公正の精神で、豊かさが循環する社会を

創っていく」というコーポレートスローガンのもと、「お客さま中心主義」を事業活動の基本に

置き、今後も、ステークホルダーの皆様に選ばれる銀行であり続けるため、これまでの成長を支

えてきたテクノロジーの強化やアライアンスの拡大によって革新的なビジネスモデルの創造や商

品開発を行い、更なる顧客利便性の向上や高い顧客満足度を実現することにより、更なる成長の

実現を図る方針とのことです。さらに、銀行を超えた存在へ進化すべく、最先端のテクノロジー

とデータを駆使した新規事業領域への進出、及び、今後の更なる成長や拡大を支える基盤となる、

安定した経営管理・組織運営の実現を目指しているとのことです。 

一方で、インターネット専業銀行（以下「ネット銀行」といいます。）（注５）である対象者

を取り巻く事業環境や競争環境は大きく変化していると捉えているとのことです。対象者の開業

以降、インターネットを活用した金融取引は、スマートフォンやタブレット等の身近なデジタル

デバイスの普及等に伴い拡大が進んできた一方、近年では国内 IT企業を始めとする大手企業によ

るネット銀行への参入、大手銀行によるデジタルサービスを活用した個人金融ビジネスの強化等、

競争環境が激化していると捉えているとのことです。 

また、対象者を取り巻く金融資本市場においても、日本銀行による金融政策決定会合の結果と

して公表されているとおり、2024 年３月にマイナス金利政策の解除とイールドカーブコントロー

ルの撤廃、その後７月には政策金利を0.25％とする利上げ、2025年１月には0.50％とする利上げ

がそれぞれ決定される等、大きな変化の局面を迎えているとのことです。 

（注５）実店舗を持たず、インターネットを中心にサービスを提供する銀行をいうとのことです。 

 

対象者創設以来、対象者の筆頭株主である三井住友信託銀行は、銀行経営及びリスク管理のノ

ウハウを、同じく対象者の筆頭株主であるＳＢＩホールディングスは、インターネット金融サー

ビス及びインターネット関連事業のノウハウを、対象者へ各々提供し、銀行・証券・信託の融合

及びネット・リアル金融の融合を実現するお客さま中心の革新的なネット銀行として成長させる

べく、対象者を支えてきたとのことです。そして、対象者のさらなる企業価値向上を目指すうえ

では、大規模な顧客基盤を持つ更なるパートナー企業との提携が有力な選択肢となり得ると考え

ていたとのことです。 

そのような中、三井住友信託銀行より公開買付者の親会社であるＮＴＴに対して公開買付者に

よる対象者に対する資本参画の可能性を含む業務提携について意見交換の打診があり、2022年 12

月中旬に、ＮＴＴと三井住友信託銀行との間で公開買付者による対象者に対する出資の可能性を

含めた業務提携について初期的な協議が行われ、その協議結果を踏まえ、2023 年２月中旬にはＮ

ＴＴグループの中で特に対象者との事業親和性が高いと考えられる公開買付者と三井住友信託銀

行との間でも業務提携について初期的な協議を行いました。以降、公開買付者は、三井住友信託
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銀行との間で、公開買付者による対象者への資本参加、業務提携及びその効果について初期的な

議論を重ね、対象者に対する理解を深めてまいりました。 

上記の三井住友信託銀行との初期的な協議以降、公開買付者は、自社のサービスをさらに進化

させ、お客さまのライフステージに合わせたワンストップの金融サービスの提供を目指すに当

たっては、銀行事業への参入が重要であると考え、検討を進めてまいりました。一方で、銀行事

業を取り巻く事業環境としては、長期にわたり超低金利環境が続いた我が国において「金利のあ

る世界」へ回帰する中で、貸出金利の見直しによる収益力強化が期待できる反面、預金確保に向

けた他銀行との預金獲得の競争に加えて、昨今伝統的銀行のみならず、通信事業者含め異業種も

積極的に銀行業に参入する中で、各行がポイントの活用等によって銀行・決済・証券等金融サー

ビス並びに通信サービス等も含めた自社グループのサービスを一体的に提供する形で経済圏を確

立しようとしており、競争環境がさらに激化してきているものと理解をしております。公開買付

者は、三井住友信託銀行との継続的な協議及びそれを踏まえた検討の結果、2023 年６月上旬に、

このような事業環境の中で、創業来、積極的なテクノロジー投資を通じセキュリティや UI/UX

（注６）に優れたアプリや、AI による与信審査等の最先端テクノロジーを駆使したプラット

フォームサービスの開発・提供に取り組むなど、銀行を超えた「テックカンパニー」として新し

い価値の創出をし、時代を先取るプラットフォームサービスの開発・提供を行ってきた対象者と

ともに、公開買付者が有するｄポイントクラブ約１億会員（ただし、各個人において複数保有さ

れている会員アカウントや、長期的に非アクティブとなっている会員アカウントも含みます。）

という会員基盤、チャネルを最大限活用することで、先進的な銀行サービスの展開を行っていき

たいとの考えに、2023年６月上旬の三井住友信託銀行との議論を経て、至りました。 

（注６）UIはユーザーインターフェース（ユーザーが製品やサービスを利用する際の見た目や操作部分。例

えば、アプリのボタンやメニューの配置、テキストのフォント等を指します。）、UXはユーザーエ

クスペリエンス（ユーザーが製品やサービスを利用して得られる体験全体。）をいいます。 

 

その後、公開買付者は、2023 年６月下旬、上場維持も選択肢とした上で公開買付者が対象者を

連結子会社とすることを希望する旨三井住友信託銀行へ申し入れ、2023 年８月下旬には三井住友

信託銀行を介し、ＳＢＩホールディングスに対し、公開買付者による対象者への資本参加及び業

務提携について三井住友信託銀行と公開買付者との間で初期的な協議をしている旨の情報を共有

しました。2023年12月上旬以降は、公開買付者及び三井住友信託銀行の間で協議を進めるととも

に、三井住友信託銀行を介して公開買付者の意向をＳＢＩホールディングスに伝達し、３社間に

おいて、対象者の企業価値向上及び対象者を含めた４社でのシナジー創出に関する協議を進めま

した。2024年６月13日には公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスの３社に

て本取引実現に向けてより具体的な協議を開始し、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホー

ルディングス及び対象者の４社の強固な提携関係を実現するため、公開買付者による対象者の連

結子会社化、対象者の非公開化を軸に検討を開始しました。 

公開買付者は、2024 年６月 14 日に公開買付者、対象者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホール

ディングスから独立した財務アドバイザーとしてBofA証券株式会社（以下「BofA証券」といいま

す。）を、2024 年６月 17 日に公開買付者、対象者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディング

スから独立した法務アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業

（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）をそれぞれ選任して、対象者への

資本参加について本格的な検討を進めました。 

本取引の検討を進める中、公開買付者及び三井住友信託銀行は、2024 年８月上旬に、ＳＢＩ

ホールディングスより、その所有する対象者株式の全ての売却について、公開買付者と協議を進

める意向がある旨の情報連携を受け、公開買付者及び三井住友信託銀行のみが対象者の株主とな

ることを前提とした協議を開始しました。 

公開買付者は、決済・投資・融資・保険サービスを幅広くラインナップし、顧客のニーズ・ラ

イフステージに合わせた多種多様なサービスを適切なタイミングでワンストップ提供していくこ

とを目指しており、本取引を通じて銀行業に参入することにより、目指す姿の実現ができるもの
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と考えました。まず、全国約 2,000 店のドコモブランドショップ等の販売チャネルやサービス連

携を通じた銀行口座の獲得、口座獲得を通じた預金の運用による銀行利益の拡大が可能と考えて

おります。また、公開買付者における携帯電話回線利用料金や d カード請求代金の口座振替等に

係る、金融機関に支払う事業コストの内製化によるシナジーを想定しております。さらに、携帯

電話事業者ならではの強みを活かし、携帯電話回線や金融サービスと銀行口座の重複利用による

特典付与等を通じて、新たな金融の顧客接点の獲得及びサービス解約率の抑止、利用単金の向上

が可能になると考えております。 

また、公開買付者としては、対象者の非公開化により、対象者においてデメリット（役職員の

モチベーション低下や人材の維持・確保といった人材面のデメリットや、ＳＢＩホールディング

スと対象者のシステム連携の解消によるＳＢＩホールディングスから対象者への送客数の減少と

いったビジネス面のデメリット及びＳＢＩホールディングスから対象者へ派遣する役職員の人員

の減少といったガバナンス面でのデメリット）が生じる可能性も考慮しつつ、人材面のデメリッ

トについては雇用条件の維持に加えて公開買付者との提携によりカバーすることが可能、ビジネ

ス面のデメリットについては対象者の価値毀損を防ぐべく引き続きＳＢＩホールディングスとの

提携を継続することでカバーすることが可能、ガバナンス面でのデメリットについては三井住友

信託銀行や公開買付者からの人材派遣によりカバーすることが可能であると判断し、さらに、こ

れらのデメリットを上回る、以下の効果及びメリットが得られるものと考えました。 

(1) デジタルバンク事業における口座数伸長、メインバンク化に伴う預金残高拡大による成長 

公開買付者はｄポイントクラブ約１億会員、携帯電話サービス約 9,000 万契約、ｄカード

約 1,800 万会員等の顧客基盤を有しており、これらの顧客に対して対象者の銀行口座の開

設を促すことにより、口座数の獲得を支援することが可能と考えております。 

またドコモサービスの利用状況に応じた d ポイント還元や d カード・d 払いやマネックス

証券等のドコモサービスとの連携を通じて利便性・利得性を向上することにより、対象者

のメインバンク化の推進及び預金残高の拡大を支援することができると考えております。 

 

(2) モーゲージプラットフォーム領域（注７）における顧客基盤の拡大及び収益性の向上によ

る成長 

公開買付者の顧客を対象に公開買付者の提供するサービスの利用状況に応じて金利を優遇

する等の新たな特典設計やドコモショップを運営する代理店とのネットワークを活用する

ことで対象者の銀行代理事業者が運営するローンプラザ拠点のさらなる拡大を支援するこ

とが可能と考えております。また、公開買付者の保有する顧客データ等を活用した AI 審

査モデルの高度化に取り組むことで、信用コストの低下や審査オペレーションの効率化を

実現し、対象者の住宅ローン商品の収益性の向上を支援することが可能と考えております。

その他にも、ドコモ・ファイナンスが保有する全国の住宅ローン販売網にて、現在ドコ

モ・ファイナンスの主力商材であるフラット 35 に加え、新たに対象者の提供する変動金

利型住宅ローンを取り扱うことで、対象者の住宅ローン販売機会が増大（ドコモ・ファイ

ナンスの販売手数料の増大にも寄与）すると考えております。 

 

(3) BaaS事業のプラットフォーム及びケイパビリティ拡大 

公開買付者は法人事業において主要な大企業や全国 47 都道府県の中堅企業といった顧客

とのネットワークを有しており、当該法人顧客に対して、対象者の BaaS プラットフォー

ムを提案し、BaaS事業のさらなる拡大を支援することが可能になると考えております。さ

らに、公開買付者がこれまで培ってきた DX 支援のノウハウの活用により、対象者のコン

サルティング能力及びシステム開発力を強化し、提携パートナーの顧客課題解決力の向上

に資することが可能になると考えております。 

 

(4) THEMIX事業の進化を通じた銀行を越えたテックカンパニーへの深化 

公開買付者・ＮＴＴグループは、ICT（注８）分野を中心に幅広い事業に取り組んでおり、
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大規模データ収集・分析技術、AI・機械学習技術等を有しているため、対象者の提供する

THEMIX事業との融合により、マーケティング施策や予測モデルの精度向上を含む新たな価

値創出に貢献するとともに、対象者のめざす、銀行を超えた「テックカンパニー」への進

化を支援することが可能と考えております。 

 

（注７）対象者における住宅ローン事業をいいます。さまざまなお客さまのニーズに合わせた魅力ある商品

ラインナップをHIGH Tech（最先端技術の活用）とHIGH Touch（顧客接点の強化）の組み合わせに

よる優れたビジネスモデルで展開することで、成長し続けている事業領域であると考えております。 

（注８）Information and Communication Technologyの略称であり、デジタル化された情報をインターネッ

トなどの通信を利用して伝達する技術をいいます。 

 

また、三井住友信託銀行によれば、対象者は優れた UI/UX により、決済サービス等日常的に利

便性高くご利用いただける銀行サービスを提供し、三井住友信託銀行にとって異なる強み・顧客

基盤を持つ重要なデジタルチャネルとして、グループ戦略上重要な位置付けであるとのことです。

本取引により公開買付者と対象者の資本業務提携が実現し、対象者の顧客基盤の飛躍的拡大と、

新たなサービス等による利便性向上による顧客接点強化が実現することは、対象者の企業価値向

上に資するものであるとともに、三井住友信託銀行にとっても、強みのあるライフステージ等に

応じたトータルコンサルティング、不動産、相続といった信託銀行らしい商品・サービスの将来

提供余地の拡大に資するものと考えているとのことです。三井住友信託銀行は、本取引を通じ、

全てのお客さまの「ファイナンシャル ウェルビーイング」を実現し、人生 100年時代におけるお

客さまのベストパートナーとなることを目指しているとのことです。 

 

その後、2024 年８月上旬に公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスは、対

象者の非公開化などを通じた一連の取引により、公開買付者と三井住友信託銀行のみが対象者の

株主となる本取引の実施意向につき方針を固めるに至りました。2024年12月９日、公開買付者は

三井住友信託銀行と共同で、対象者に対して、対象者株式の非公開化に関する法的拘束力を持た

ない意向表明書（以下「前回意向表明書」といいます。）を提出いたしました。その後、公開買付

者は、2024 年 12 月下旬から 2025 年２月上旬まで、対象者グループに対するデュー・ディリジェ

ンスや対象者グループの詳細を理解するためのインタビュー等を実施し、並行して、2025 年１月

中旬から2025年２月上旬にかけて、対象者との間で、20回以上にわたって本取引の目的、本取引

後の経営体制・事業方針等、具体的な業務提携の協議を行いました。 

 

 また、公開買付者は 2024 年 11 月上旬に、ＳＢＩホールディングスから、ＮＴＴによるＳＢＩ

ホールディングスへの出資を含む資本業務提携（以下「本資本業務提携（ＳＢＩ）」といいます。）

の提案を受けました。ＳＢＩホールディングスは、金融事業を中核に幅広い事業を展開しており、

公開買付者及びＮＴＴと親和性の高い事業（株式会社ＳＢＩ新生銀行、ＳＢＩ証券、ＳＢＩイン

シュアランスグループ株式会社、ＳＢＩグローバルアセットマネジメント株式会社等）を複数運

営していることから、公開買付者及びＮＴＴは、ＳＢＩホールディングスとの協業によって公開

買付者及びＮＴＴ並びにＳＢＩホールディングスにおける一層の事業発展を追求することができ

ると判断し、2024 年 12 月上旬に公開買付者及びＮＴＴの連名により、最大 27,000,000 株（所有

割合（ＳＢＩ）（注９）：8.92％）のＳＢＩホールディングス株式の取得を行うことについて、Ｓ

ＢＩホールディングスへ意向表明書（以下「資本業務提携意向表明書」といいます。）を提出し、

本資本業務提携（ＳＢＩ）について具体的に検討を開始することにいたしました。なお、公開買

付者は、本資本業務提携（ＳＢＩ）について、その発行価額等の条件を、東京証券取引所プライ

ム市場におけるＳＢＩホールディングス株式の株価、ＳＢＩホールディングスに対して別途

デュー・ディリジェンスを実施するなどして算出した同社の事業価値を基に検討しており、ＳＢ

Ｉホールディングスによる本公開買付けへの合意の可否とは独立して検討したものであることか

ら、本公開買付けに関する対価を提供するものではなく、公開買付価格の均一性に係る法の規定
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（法第 27条の２第３項）に反するものではなく、またその趣旨にも反するものではないと考えて

おります。 

（注９）「所有割合（ＳＢＩ）」とは、ＳＢＩホールディングスが2024年11月８日に公表した「2025年３月

期第２四半期（中間期） 決算短信〔ＩＦＲＳ〕（連結）」（以下「ＳＢＩ決算短信」といいま

す。）に記載された2024年９月30日現在の発行済株式総数（302,736,607株）から、ＳＢＩ決算短

信に記載された2024年９月30日現在のＳＢＩホールディングスが所有する自己株式数（32,074株）

を控除した株式数（302,704,533株）に対する割合をいいます。 

 

2024年12月上旬以降、公開買付者及びＮＴＴとＳＢＩホールディングスは、以下の領域におけ

る協業に関する協議や出資形態を含む出資のあり方等に関する協議を行いました。また、公開買

付者及びＮＴＴは、協議と並行し、2025 年１月中旬以降から、ＳＢＩホールディングスに対する

デュー・ディリジェンスを実施いたしました。 

(1) 対象者とＳＢＩ証券間の業務提携の継続 

(2) ＳＢＩグローバルアセットマネジメント株式会社による、公開買付者の顧客向けのプロダ

クト開発・販売（投資信託等の組成を検討中） 

(3) 株式会社ＮＴＴデータグループによる、ＳＢＩグループ金融サービス事業各社向けのシス

テム開発 

(4) ＳＢＩスマートエナジー株式会社とＮＴＴアノードエナジー株式会社による、再生エネル

ギー事業に関する協業 

 

かかる検討の結果、公開買付者は、2025 年２月５日、対象者及びＳＢＩホールディングスに対

して本取引のストラクチャー、本公開買付価格及び本自己株式取得価格に関する具体的な提案を

提示し、また、同日、ＳＢＩホールディングスに対して本資本業務提携（ＳＢＩ）の出資比率

（第三者割当増資による 13,500,000 株の取得、所有割合（ＳＢＩ）：4.46％）及び価格に関する

具体的な提案を提示いたしました（なお、本取引のストラクチャーについては、最終的に、公開

買付者が対象者の 65.81％の株式を取得し、議決権比率を 50.00％とすることを目的とする、公開

買付け及び対象者による自己株式取得等を通じた非公開化の手法を提案いたしました。以下同様

です。）。本公開買付価格については、公開買付者は、2024 年 12 月下旬から 2025 年２月上旬まで

実施したデュー・ディリジェンスの実施状況、及び BofA証券による対象者株式の評価分析等を総

合的に勘案し、2025 年２月５日、対象者に対して、本公開買付価格を 4,640 円とすることを検討

する旨を伝達いたしました。なお、本公開買付価格として提案した 4,640 円は、本取引に関する

一部報道機関による憶測報道がなされた 2024 年 11 月 28 日の前営業日である 2024年 11 月 27 日

の終値2,905円に対して59.72％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算にお

いて同じです。）、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値2,830円に対して63.96％、同日ま

での過去３ヶ月間の終値の単純平均値2,806円に対して65.36％、同日までの過去６ヶ月間の終値

の単純平均値2,841円に対して63.32％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっており、かつ、

当該提案日前営業日（2025 年２月４日）の終値 4,640 円と同額、同日までの過去１ヶ月間の終値

単純平均値 4,050円に対して 14.57％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,595円に対し

て 29.07％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,178円に対して 46.00％のプレミアムを

それぞれ加えた価格です。対象者は、当該提案を受けて、2025 年２月６日、公開買付者に対して、

当該提案における本公開買付価格である 4,640 円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準

には達しておらず、本取引の実施を前提としない場合の対象者の本源的価値と比較しても大幅に

不十分として、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請したとのことです。しかし、公開

買付者及びＮＴＴとＳＢＩホールディングスの間で本資本業務提携（ＳＢＩ）における上記の出

資比率及び本公開買付価格について折り合わず、2025 年２月７日、公開買付者及びＮＴＴは、本

取引及び本資本業務提携（ＳＢＩ）の検討を終了する判断に至りました。その後、2025 年２月７

日、公開買付者は、対象者及び三井住友信託銀行に対しても、本取引の検討を終了する旨の連絡

をいたしました。 
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もっとも、公開買付者は、その後も、改めて本取引について対象者へ打診することを引き続き

検討してまいりました。そして、公開買付者及び三井住友信託銀行は、両社の間で本取引のスト

ラクチャーや協業体制につき意見交換や協議を重ねる中で、対象者の企業価値向上のためには大

規模な顧客基盤を持つ更なるパートナー企業との提携が必要であるとの認識を改めて確認し、公

開買付者における本取引の意義や重要性も踏まえ検討を続けた結果、2025 年４月上旬、本取引の

実行により、公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者間において事業シナジーを最大限発揮で

きると再度確信するに至りました。かかる協議を経て、2025 年４月中旬に、公開買付者及びＮＴ

ＴはＳＢＩホールディングスに対し、本資本業務提携（ＳＢＩ）に関する出資比率の条件を資本

業務提携意向表明書において記載した最大の株式数 27,000,000 株（所有割合（ＳＢＩ）：8.92％）

に見直すこと、並びに本公開買付価格及び自己株式取得価格についても見直す旨の意向を表明し、

本取引及び資本業務提携の検討を再開したい旨の申し入れを行った結果、ＳＢＩホールディング

スはかかる検討の再開を承諾しました。そのため、公開買付者及び三井住友信託銀行は、2025 年

４月 28 日、対象者に対しても、改めて法的拘束力を持たない本取引に関する意向表明書（以下

「本意向表明書」といいます。）を提出した結果、対象者がかかる検討の再開を承諾したため、公

開買付者は対象者との本取引に関する協議を再開するに至りました。 

その後、公開買付者は、2025 年５月初旬から下旬にかけて、対象者に対するデュー・ディリ

ジェンスを実施し、並行して、対象者は、2025年４月下旬から2025年５月下旬にかけて、公開買

付者との間で、本取引後の経営体制・事業方針等、具体的な業務提携の協議を行いました。 また

公開買付者は、対象者から、2025 年３月期の業績動向や足許の市場環境の変化等を勘案して作成

した、2026 年３月期から 2028 年３月期までの対象者の修正事業計画（以下「対象者修正事業計

画」といいます。）を受領いたしました。 

かかる検討の結果を踏まえ、公開買付者は、2025年５月16日、対象者及びＳＢＩホールディン

グスに対して本取引の具体的な価格に関する提案を提示しました。公開買付者は、2025 年５月初

旬から下旬にかけて実施したデュー・ディリジェンスの実施状況、2025 年３月期の対象者の業績

動向に基づく BofA 証券による対象者株式の評価分析等を総合的に勘案し、本公開買付価格を

4,300 円とすることを検討する旨を伝達いたしました。なお、当該価格は、当該提案日前営業日

（2025年５月 15日）の終値 3,370円に対して 27.60％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均

値3,732円に対して15.22％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値3,928円に対して9.47％、

同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値3,878円に対して10.88％のプレミアムをそれぞれ加え

た価格です。 

その後、本特別委員会（以下に定義します。）から、当該本公開買付価格は、対象者株式の本源

的価値と比較して著しく不十分な価格であり、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達

しておらず、対象者修正事業計画における一定の下方修正も対象者の収益力・収益性に本質的に

影響するものではないとして本公開買付価格の再検討を要請されました。 

これを受けて、公開買付者は、2025年５月20日、対象者及びＳＢＩホールディングスに対し、

本公開買付価格を 4,700 円とする旨を伝達いたしました。なお、当該価格は、当該提案日（2025

年５月20日）の終値3,370円に対して39.47％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値3,676

円に対して 27.86％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,848円に対して 22.14％、同日

までの過去６ヶ月間の終値単純平均値3,890円に対して20.82％のプレミアムをそれぞれ加えた価

格です。 

その後、本特別委員会から、当該本公開買付価格は、少数株主に対して十分な配慮がされた水

準には達していないとして本公開買付価格の再検討を要請されました。また、ＳＢＩホールディ

ングスからも、対象者の本源的価値を極めて低く評価しており、到底容認できるものではないと

して本公開買付価格の再検討を要請されました。 

公開買付者は、上記の回答を真摯に検討し、対象者及びＳＢＩホールディングスとの間で協

議・交渉を重ね、2025年５月26日に、対象者及びＳＢＩホールディングスに対し、本公開買付価

格 4,810円での提案を行いました。なお、当該価格は、当該提案日前営業日（2025年５月23日）
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の終値 3,290 円に対して 46.20％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,586 円に対して

34.13％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,808 円に対して 26.31％、同日までの過去

６ヶ月間の終値単純平均値 3,889円に対して 23.68％のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。 

同日、本特別委員会から、当該本公開買付価格は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準

には達していないとして本公開買付価格の再検討を要請されました。また、ＳＢＩホールディン

グスからも、依然として容認できるものではないとして本公開買付価格の再検討を要請されまし

た。 

再検討の要請を受け、公開買付者は 2025 年５月 27 日に、対象者及びＳＢＩホールディングス

に対し、本公開買付価格を 4,870 円とする提案を行いました。なお、当該価格は、当該提案日前

営業日（2025年５月 26日）の終値 3,230円に対して 50.77％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値3,526円に対して 38.12％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値3,779円に対して

28.87％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,899 円に対して 24.90％のプレミアムをそ

れぞれ加えた価格です。 

同日、公開買付者は、本特別委員会より、当該本公開買付価格は、少数株主に対して十分な配

慮がされた（本取引の実行により生じるシナジーが十分に分配された）水準には達していないと

して本公開買付価格の再検討の要請を受けたため、2025年５月28日に、対象者及びＳＢＩホール

ディングスに対し、本公開買付価格を 4,900 円とする最終提案を行いました。なお、当該価格は、

当該提案日前営業日（2025年５月 27日）の終値 3,230円に対して 51.70％、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値 3,510 円に対して 39.60％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値

3,761 円に対して 30.28％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,902 円に対して 25.58％

のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。 

これに対して、2025年５月28日、公開買付者は、対象者より、当該提案を応諾する旨の回答を

受け、本公開買付価格を 4,900円、及び本自己株式取得価格を 3,614.84円とすることで合意に至

り、2025年５月29日、本取引の一環として、本公開買付けを開始することを決定いたしました。 

 

② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由 

（ⅰ）前回検討体制の構築の経緯 

対象者は、2024 年 12 月９日に、公開買付者及び三井住友信託銀行から、公開買付者及び

三井住友信託銀行が共同して対象者株式を非公開化する意向を有している旨、本取引を通じ

てＳＢＩホールディングスによる対象者株式の売却が想定されている旨を含む前回意向表明

書を受領したとのことです（以下、前回意向表明書の受領後、2025 年２月７日まで行われた

対象者における本取引に係る検討を「前回検討」といいます。）。 

これを受け、対象者は、本公開買付けを含む本取引において、対象者の株主のうち、本公

開買付け実施前の時点で対象者株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）を所有してお

り前回意向表明書で公開買付者との共同提案者として位置づけられていた三井住友信託銀行

及び本公開買付け実施前の時点で対象者株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）を所

有しており業務提携関係も有しているＳＢＩホールディングスと、対象者の他の少数株主の

利害が必ずしも一致しない可能性があることを踏まえ、対象者の少数株主の利益を適切に確

保し、本公開買付けを含む本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性及

び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正性及び透明性を担保することを目的として、町

田行人氏（対象者社外取締役、独立役員）、武田知久氏（対象者社外取締役、独立役員）及

び森山保氏（対象者社外取締役、独立役員）の３名から構成される特別委員会（以下「前回

特別委員会」といいます。）を 2024年 12月 13日に設置したとのことです。 

また、対象者は 2024 年 12 月中旬に公開買付者グループ、対象者グループ、三井住友信託

銀行及びＳＢＩホールディングス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

算定機関として野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を、リーガル・アドバ

イザーとして長島・大野・常松法律事務所をそれぞれ選任するとともに、野村證券に対して

対象者株式の株式価値の算定を依頼したとのことです。 



 

-16- 

さらに、対象者は、下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益

相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥対象者

における独立した検討体制の構築」に記載のとおり、公開買付者グループ、三井住友信託銀

行及びＳＢＩホールディングス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

うための体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する対象者の役職員の範囲及びその

職務を含みます。）を対象者の社内に構築するとともに、かかる検討体制に独立性・公正性

の観点から問題がないことについて前回特別委員会の承認を受けたとのことです。 

前回特別委員会では、下記「（ⅲ）検討・交渉の経緯」に記載のとおり本取引の検討・交

渉を行ったとのことですが、2025 年２月７日、公開買付者から、本取引の検討を終了する旨

の連絡を受け、対象者としても、本取引の検討を終了し、前回特別委員会も廃止したとのこ

とです。 

 

（ⅱ）再開後の検討体制の構築の経緯 

前回検討の終了後、上記「①本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思

決定の過程」に記載のとおり、対象者は、2025 年４月 28 日に、公開買付者及び三井住友信

託銀行から、公開買付者及び三井住友信託銀行が共同して対象者株式を非公開化する意向を

有している旨、本取引を通じてＳＢＩホールディングスによる対象者株式の売却が想定され

ている旨を含む本意向表明書を受領したとのことです。 

これを受け、対象者は、本公開買付けを含む本取引において、対象者の株主のうち、本公

開買付け実施前の時点で対象者株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）を所有してお

り本意向表明書で公開買付者との共同提案者として位置づけられていた三井住友信託銀行及

び本公開買付け実施前の時点で対象者株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）を所有

し、対象者と業務提携関係も有していて、本取引と並行して本資本業務提携（ＳＢＩ）によ

り公開買付者の親会社であるＮＴＴから出資を受けることを検討しているＳＢＩホールディ

ングスと、対象者の他の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があることを踏まえ、

対象者の少数株主の利益を適切に確保し、本公開買付けを含む本取引の実施を決定するに至

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

性を担保することを目的として、町田行人氏（対象者社外取締役、独立役員）、武田知久氏

（対象者社外取締役、独立役員）及び森山保氏（対象者社外取締役、独立役員）の３名から

構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を 2025年４月 30日に設置した

とのことです。なお、前回特別委員会において諮問の対象であった本取引及び本特別委員会

における諮問の対象である本取引の内容が主要な点において同一であること、前回特別委員

会と本特別委員会の委員が同一であること、前回特別委員会の廃止から本特別委員会の設置

まで３ヶ月弱しか期間が経過していないこと等を踏まえ、本特別委員会は、前回検討の内容

も参照した上で検討することとしているとのことです。 

また、対象者は、前回検討に引き続き、2025 年４月下旬に公開買付者グループ、対象者グ

ループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングス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野村證券を、リーガル・アドバイザーとして長島・大

野・常松法律事務所をそれぞれ選任するとともに、野村證券に対して対象者株式の株式価値

の算定を依頼したとのことです。 

さらに、対象者は、前回検討に引き続き、下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保す

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

の措置」の「⑥対象者における独立した検討体制の構築」に記載のとおり、公開買付者グ

ループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングス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ための体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する対象者

の役職員の範囲及びその職務を含みます。）を対象者の社内に構築するとともに、かかる検

討体制に独立性・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い

るとのことです。 
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（ⅲ）検討・交渉の経緯 

対象者は、公開買付者による本取引の提案を受領して以来、2025 年２月に本取引の検討を

終了する前は上記「（ⅰ）前回検討体制の構築の経緯」、本取引の検討再開後は上記「（ⅱ）

再開後の検討体制の構築の経緯」の検討体制を整備した上で、前回特別委員会又は本特別委

員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面における意見、指示、要請等に基

づき、野村證券及び長島・大野・常松法律事務所の助言を受けながら、本取引の是非及び取

引条件の妥当性等に関して公開買付者との間で複数回に亘る協議・交渉を行ったとのことで

す。 

具体的には、2024 年 12 月９日に、公開買付者及び三井住友信託銀行から前回意向表明書

を受領した後、対象者は、公開買付者及び三井住友信託銀行からの提案の内容等について確

認・検討を行ったとのことです。 

その後、公開買付者は、2024 年 12 月下旬から 2025 年２月上旬にかけて、対象者に対する

デュー・ディリジェンスを実施し、並行して、対象者は、2025 年１月中旬から 2025 年２月

上旬にかけて、公開買付者との間で、本取引後の経営体制・事業方針等、業務提携に関する

具体的な協議を行ったとのことです。 

また、2025 年２月５日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,640 円とする旨を書面で受

領したとのことです。なお、本公開買付価格として提案を受けた 4,640 円は、本取引に関す

る一部報道機関による憶測報道がなされた 2024年 11月 28日の前営業日である 2024年 11月

27 日の終値 2,905 円に対して 59.72％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 2,830

円に対して 63.96％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値 2,806円に対して 65.36％、

同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値 2,841 円に対して 63.32％のプレミアムをそれ

ぞれ加えた価格となっており、かつ、当該提案日前営業日（2025 年２月４日）の終値 4,640

円と同額、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,050 円に対して 14.57％、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,595 円に対して 29.07％、同日までの過去６ヶ月間の終

値単純平均値 3,178円に対して 46.00％のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。 

対象者は、当該提案を受けて、2025 年２月６日、公開買付者に対して、当該提案における

本公開買付価格である 4,640 円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達してお

らず、本取引の実施を前提としない場合の対象者の本源的価値と比較しても大幅に不十分と

して、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請したとのことです。 

その後、2025 年２月７日に公開買付者から本取引の検討を終了する旨の連絡を受け対象者

においても本取引の検討を終了していたとのことですが、2025 年４月 28 日に、公開買付者

及び三井住友信託銀行から本意向表明書を受領し、対象者は、本取引の検討を再開したとの

ことです。 

その後、公開買付者は、2025 年５月初旬から下旬にかけて、対象者に対するデュー・ディ

リジェンスを実施し、並行して、対象者は、2025年４月下旬から2025年５月下旬にかけて、

公開買付者との間で、本取引後の経営体制・事業方針等、具体的な業務提携の協議を行った

とのことです。 

また、2025 年５月 16 日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,300 円とする、第１回提

案を書面で受領したとのことです。本公開買付価格として提案を受けた 4,300 円は第１回提

案の提出日（2025 年５月 16 日）の直前営業日である 2025 年５月 15 日の東京証券取引所ス

タンダード市場における対象者株式の終値 3,370 円に対して 27.60％、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値 3,732 円に対して 15.22％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均

値 3,928 円に対して 9.47％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,878 円に対して

10.88％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。 

対象者は、第１回提案を受けて、2025 年５月 19 日、公開買付者に対して、第１回提案に

おける本公開買付価格である 4,300 円は、対象者の本源的価値と比較して著しく不十分な価

格であり、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達していないとして、本公開買付
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価格の引き上げに関する検討を要請したとのことです。対象者は、2025 年５月 20 日、公開

買付者から、本公開買付価格を 4,700 円とする、第２回提案を書面で受領したとのことです。

本公開買付価格として提案を受けた 4,700 円は第２回提案の提出日である 2025 年５月 20 日

の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値 3,370 円に対して 39.47％、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,676 円に対して 27.86％、同日までの過去３ヶ

月間の終値単純平均値 3,848 円に対して 22.14％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均

値 3,890 円に対して 20.82％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。対象者は、第２回提

案を受けて、2025 年５月 21 日、公開買付者に対して、第２回提案における本公開買付価格

である 4,700 円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達していないとして、本

公開買付価格の引き上げに関する検討を要請したとのことです。対象者は、2025 年５月 26

日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,810 円とする、第３回提案を書面で受領したとの

ことです。本公開買付価格として提案を受けた 4,810 円は第３回提案の提出日の直前営業日

である2025年５月23日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値3,290

円に対して 46.20％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,586円に対して 34.13％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,808 円に対して 26.31％、同日までの過去６ヶ

月間の終値単純平均値 3,889 円に対して 23.68％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。

対象者は、第３回提案を受けて、2025 年５月 26 日、公開買付者に対して、第３回提案にお

ける本公開買付価格である 4,810 円は、少数株主に対して十分な配慮がされた水準には達し

ていないとして、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請したとのことです。対象者

は、2025 年５月 27 日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,870 円とする、第４回提案を

書面で受領したとのことです。本公開買付価格として提案を受けた 4,870 円は第４回提案の

提出日の直前営業日である 2025 年５月 26 日の東京証券取引所スタンダード市場における対

象者株式の終値 3,230円に対して 50.77％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,526

円に対して 38.12％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,779円に対して 28.87％、

同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,899 円に対して 24.90％のプレミアムをそれぞ

れ加えた金額です。対象者は、第４回提案を受けて、2025 年５月 27 日、公開買付者に対し

て、第４回提案における本公開買付価格である 4,870 円は、少数株主に対して十分な配慮が

された水準には達していないとして、本公開買付価格の引き上げに関する検討を要請したと

のことです。対象者は、2025 年５月 28 日、公開買付者から、本公開買付価格を 4,900 円、

本自己株式取得価格を 3,614.84円とする、第５回提案を書面で受領したとのことです。本公

開買付価格として提案を受けた 4,900円は第５回提案の提出日の直前営業日である 2025年５

月 27 日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値 3,230 円に対して

51.70％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,510 円に対して 39.60％、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,761 円に対して 30.28％、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 3,902円に対して 25.58％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。 

 

対象者は、公開買付者による最終提案を受けて、下記「（ⅳ）対象者の意思決定の内容」

に記載のとおり慎重に協議及び検討を行った上で、2025 年５月 28 日、公開買付者に対し、

本公開買付価格を 4,900円、本自己株式取得価格を 3,614.84円とすることに応諾する旨を回

答したとのことです。 

 

以上の検討・交渉過程において、前回特別委員会又は本特別委員会は、適宜、対象者や対

象者のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券から報告を受け、確認及び意見の申

述等を行っているとのことです。具体的には、対象者は、本対象者株式価値算定書（野村證

券）（以下「（ⅳ）対象者の意思決定の内容」に定義します。）を野村證券から取得する上で、

また、公開買付者から本公開買付価格等についての提案を受領する上で、2026 年３月期から

2028 年３月期までの事業計画（以下「対象者事業計画」といいます。）を策定しましたが、

その内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について、本特別委員会の確認を受け、



 

-19- 

公開買付者に提示したとのことです。また、対象者のファイナンシャル・アドバイザーであ

る野村證券は、公開買付者との交渉に当たって、前回特別委員会又は本特別委員会において

審議の上決定した交渉方針に従って対応を行っており、また、公開買付者から本公開買付価

格についての提案を受領した際には、その都度、直ちに前回特別委員会又は本特別委員会に

対して報告を行い、その意見、指示、要請等に従って対応を行っており、前回特別委員会及

び本特別委員会が実質的に交渉主体としての役割を果たしているとのことです。 

 

（ⅳ）対象者の意思決定の内容 

以上の経緯の下で、対象者は、2025 年５月 29 日開催の取締役会において、野村證券から

2025 年５月 28 日付で取得した株式価値算定書（以下「本対象者株式価値算定書（野村證券）」

といいます。）の内容、長島・大野・常松法律事務所から受けた本公開買付けを含む本取引

に関する意思決定に当たっての留意点についての法的助言を踏まえつつ、本特別委員会から

提出を受けた 2025年５月 29日付の答申書（以下「本答申書」といいます。）の内容を最大限

に尊重しながら（本答申書の概要については、下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保

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

めの措置」の「③対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の

取得」をご参照ください。）、本取引により対象者の企業価値向上を図ることができるか、本

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

を行ったとのことです。 

 

その結果、対象者は、以下の点等を踏まえると、本取引を通じて公開買付者及び三井住友

信託銀行が対象者を非公開化することにより、大要以下のようなシナジーの創出を見込むこ

とができ、本取引が対象者のグループの企業価値向上に資するものであると考えるに至った

とのことです。 

(a) デジタルバンク事業：顧客基盤を活用した口座数増加と預金残高拡大 

公開買付者が有する国内最大規模の顧客基盤（ｄポイントクラブ約１億会員、携帯電話

サービス約 9,000 万契約、ｄカード約 1,800 万会員等）に対して、対象者が強みを有する住

宅ローンや利便性の高いスマホデビットを含む、モバイルアプリや AIなどの最先端テクノロ

ジーを活用した、UI・UX に優れた、高度なセキュリティのフルバンキングサービスを提供す

ることにより、口座数の増加が期待できると考えているとのことです。さらに、公開買付者

グループのサービスとの連携やポイント還元等を通じてメインバンク化を促進し、預金残高

の拡大を図ることが可能と考えているとのことです。これらの施策を通じて、デジタルバン

ク事業は顧客の生活に密接に関わるプラットフォームとしての役割を強化し、さらなる成長

が期待できると考えているとのことです。 

 

(b) モーゲージプラットフォーム領域：住宅ローン市場での競争力強化 

公開買付者グループのサービスと連携すること等による金利優遇などの特典設計、又は公

開買付者の有する国内最大規模の顧客基盤に対する優位性のある住宅ローンの提供、ドコモ

ショップを運営する代理店ネットワークを活用した住宅ローン販売チャネルの拡充等により、

対象者の住宅ローンの実行件数・実行金額の拡大が期待されるとのことです。加えて、ドコ

モ・ファイナンスが持つ全国規模の住宅ローン販売網や顧客データを活用し、個々の顧客に

最適化された金融サービスを提案することで、住宅ローンの販売力強化が期待できるとのこ

とです。これらの取り組みにより、対象者は住宅ローン市場において他社との差別化を図り、

顧客の多様なニーズに応える柔軟なサービスを提供することで、競争力をさらに強化するこ

とが可能と考えているとのことです。 

 

(c) BaaS事業：法人ネットワークを活用したプラットフォーム拡大 

公開買付者グループの広範な法人ネットワークを活用し、これまで接点の無かった候補先
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にアプローチすることで、BaaS 事業の提携先の拡大が可能になると考えているとのことです。

また、公開買付者グループとの連携や人材交流等を通じた提案力の強化も期待できるとのこ

とです。さらに、ｄポイントを活用したマーケティングサービスや公開買付者グループの会

員基盤データの活用を通じて、コンサルティング能力やシステム開発力を強化し、提携パー

トナーの課題解決力を向上させることが可能と考えているとのことです。 

 

(d) その他事業拡大施策：法人基盤の活用とグループ内シナジーの追求 

その他の対象者の各事業においても、取引や収益の拡大が期待できると考えているとのこ

とです。特に中小企業向けビジネスに関しては、公開買付者が持つ多数の法人顧客や事業者

との取引ネットワークを活用することで、法人口座数の増加や即日入金サービスや各種決済

取引等の拡大が期待できるとのことです。また、ＮＴＴグループの銀行として、金融・決済

業務の集約を進めることで効率化を図り、収益向上に貢献することが可能と考えているとの

ことです。加えて、グループ企業各社の決済口座や法人預金の集約、従業員の給与振込先指

定、家族口座の開設などを通じて、対象者の収益基盤を強化することが期待されるとのこと

です。 

 

なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、知名度や社会的信用の向上と

いった上場会社として享受してきたメリットを享受できなくなることが挙げられるとのこと

です。また、公開買付者グループの一員となることによる影響について、対象者としては、

対象者の従業員のモチベーションに与える影響、対象者の経営や事業運営の独立性に与える

影響、及び対象者の取引先への影響等についても検討しているとのことです。しかしながら、

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

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

と、(b)対象者が公開買付者のグループ会社となることで、対象者の知名度の更なる向上及

び公開買付者グループの広範な顧客基盤を活用した対象者事業の更なる拡大も見込まれるこ

と、及び(c)本取引後の体制として、対象者の経営の継続性の観点から、対象者の現行の経

営体制や対象者の強みである迅速な意思決定を尊重することが基本方針として確認されてい

ること等を踏まえると対象者株式の非公開化に伴うデメリット及び対象者が公開買付者グ

ループの一員となることによるデメリットは限定的と考えているとのことです。なお、本取

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

さい。 

 

また、本公開買付け実施前の時点で対象者株式のうち、34.19％（所有割合を指します。）

を所有しており、対象者の重要な業務提携先であるＳＢＩ証券の親会社であるＳＢＩホール

ディングスが本取引によって対象者の株主でなくなることを踏まえ、そのことが対象者の事

業運営に与える影響についても慎重に検討したとのことです。特に、ＳＢＩ証券を銀行代理

業者とする対象者円普通預金口座開設等の媒介業務の委託は対象者の顧客獲得における主要

経路の一つであり、2025 年３月末の対象者預金残高約 9.8 兆円のうち、ＳＢＩハイブリッド

預金（注 10）残高は約 3.2 兆円と３分の１程度を占めているとのことです。よって、ＳＢＩ

ホールディングスが本取引によって対象者の株主でなくなるとともに、このような事業上の

提携関係が直ちに終了した場合には、対象者の事業に対して顕著な悪影響が生じることが懸

念されますが、対象者は、2025 年５月 29 日付で本業務提携契約（公開買付者・対象者・Ｓ

ＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結しており、少なくとも本取引完了後一定期間、

対象者とＳＢＩ証券の間の事業上の提携関係を継続させることが合意されているとのことで

す。したがいまして、ＳＢＩホールディングスが本取引によって対象者の株主でなくなるこ

とに伴い、対象者の事業に対する顕著な悪影響が直ちに生じることは懸念されないとのこと

です。 
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（注10）ＳＢＩハイブリッド預金とは、ＳＢＩ証券と対象者口座の資金移動を自動化できる円預金とのこと

です。ＳＢＩハイブリッド預金の残高は、ＳＢＩ証券の買付余力に自動で反映されるとのことです。 

 

さらに、対象者は、以下の各点等の諸事情を考慮し、本公開買付価格である１株当たり

4,900 円は対象者の少数株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公

開買付けは、対象者の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な

対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断したとのことです。 

(a) 本公開買付価格は、対象者において、下記「(３) 本公開買付価格の公正性を担保す

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

の措置」に記載の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正さを担保するための措

置が十分に講じられたうえで、対象者が公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果合意さ

れた価格であること。  

(b)本公開買付価格は、下記「(３) 本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

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

者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている野村證

券による対象者株式の価値算定結果のうち、市場株価平均法及び類似会社比較法に基づくレ

ンジの上限を上回っており、ＤＤＭ法（下記「(３) 本公開買付価格の公正性を担保するた

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

置」の「②対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「（ⅱ）

算定の概要」において定義します。）に基づくレンジの範囲内の水準となっていること。 

(c)本公開買付価格は、本取引の公表日の直前営業日である 2025年５月 28日の東京証券取

引所スタンダード市場における対象者株式の終値 3,285 円に対して 49.16％、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 3,466 円に対して 41.37％、同日までの過去３ヶ月間の終値単

純平均値 3,747 円に対して 30.77％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,901 円に

対して 25.61％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であるところ、Ｍ＆Ａ指針が公表された

2019 年６月 28 日以降に公表の国内上場企業を対象とし完全子会社化又は非公開化を企図し

た上限が付されていない他社株公開買付けの事例（ＲＥＩＴ関連事例、マネジメント・バイ

アウト（ＭＢＯ）（注 11） 事例、エンプロイー・バイアウト（ＥＢＯ）（注 12）事例、対抗

的な公開買付けの事例、公開買付け公表時点において対象者が応募推奨を決議していない事

例、二段階公開買付けの事例、株式交換事例及び買付者と対象者との間に一定の資本関係が

ある事例等を除く。）84 件のプレミアム水準（公表日前営業日の終値に対するプレミアムの

中央値・平均値（56.68％、67.28％）、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム

の中央値・平均値（54.46％、67.61％）、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミア

ムの中央値・平均値（55.95％、69.20％）及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレ

ミアムの中央値・平均値（54.61％、68.74％））と比較しても、概ね近接しており遜色のな

い水準にあり、本公開買付価格には合理的なプレミアムが付されていると考えられること。 

 (d) 2023年３月 29日の対象者株式の上場から約２年２ヶ月程度経過した時点において本

取引が検討されていることに照らし、対象者の上場直後の時期から所有している少数株主の

利益についても検討すると、対象者株式の上場当時の公募価格である 1,200 円に対し、上場

後、基本的には一貫して公募価格を上回る株価形成がされており、上場時の株主の利益の確

保を行う機会は存在していたと評価できること。 

 (e)本公開買付価格は、下記「(３) 本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③対

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

り、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。  

（注 11）「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が対象者の役員である

取引、又は公開買付者が対象者の役員の依頼に基づき公開買付けを行う者であって対象者の
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役員と利益を共通にする者である取引をいうとのことです。 （注 12）「エンプロイー・バイ

アウト（ＥＢＯ）」とは、一般に、買収対象会社の従業員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うと

のことです。 

以上より、対象者は、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値向上に資するもので

あるとともに、本公開買付価格を含む本取引に係る条件は妥当なものであると判断し、2025

年５月 29日開催の取締役会において、本公開買付けへの賛同の意見を表明するとともに、対

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

なお、上記対象者取締役会における決議の方法については、下記「（３）本公開買付価格

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

性を担保するための措置」の「⑤対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び

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。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針 

 本取引後の体制としては、経営の継続性の観点から、対象者の現行の経営体制や対象者の

強みである迅速な意思決定を尊重することを基本方針としつつ、対象者を含む公開買付者グ

ループ内の連携を加速させるとともに、対象者を含む公開買付者グループの成長の蓋然性を

高めるため、公開買付者グループとのシナジー推進を担う人員の各部門への派遣や責任者の

派遣等を通じ、対象者の経営基盤の更なる強化に向けた最適な体制の構築を図っていく予定

です。 

 本自己株式取得後はＳＢＩホールディングスが対象者の株主ではなくなりますが、公開買

付者及び三井住友信託銀行は、銀行経営全般を担える人材の派遣等を通じて、対象者の現行

業務が円滑に進むよう万全の体制で運営をサポートしてまいります。また、対象者のこれま

での歩みを尊重し、公開買付者、対象者、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券の間で、

対象者とＳＢＩ証券との間の既存の業務提携関係を継続する旨を合意しており、2025 年５月

29 日付で本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）が

締結されております。その上で、対象者が、自らの既存顧客及びＳＢＩ証券顧客から引き続

き選ばれる存在でありつつ、公開買付者、マネックス証券及びドコモ・ファイナンス等との

事業提携（公開買付者においては預金残高に応じてお得になる新たなロイヤリティプログラ

ムの設定等を検討しております。マネックス証券及びドコモ・ファイナンスとの提携内容に

ついては今後詳細を検討予定です。）により、更なる事業発展を図る予定です。 

 その他、上記「①本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」

に記載の各効果を実現するための施策を講じるとともに、そのための適切な経営体制を構築

することを目的として、公開買付者及び三井住友信託銀行が指名する者を対象者の役員に就

任させることを予定しており、本株主間契約において、対象者代表取締役社長の円山法昭氏

を本取引後の対象者の代表取締役とすることについて合意しておりますが、施策の具体的な

内容並びに円山法昭氏以外の役員就任の具体的な時期及び候補者等については現時点では未

定です。これらの点を含む対象者の経営体制の詳細については、本公開買付けの成立後、対

象者と協議しながら決定していく予定です。 

 なお、公開買付者は、2025 年５月 29 日付で、三井住友信託銀行との間で本株主間契約を

締結し、本株主間契約において、本取引完了後、公開買付者が対象者の取締役の過半数を指

名することについて合意しております。本株主間契約の概要については、下記「(６）本公

開買付けに係る重要な合意」の「②本株主間契約」をご参照ください。 

 

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

の公正性を担保するための措置 

本日現在において、公開買付者は対象者株式を所有しておらず、本公開買付けは支配株主による
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公開買付けに該当いたしません。また、対象者の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接

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

ウト（ＭＢＯ）取引にも該当いたしません。 

もっとも、（ⅰ）公開買付者が対象者の主要株主である三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディン

グスとの間で本不応募合意株式を本公開買付けに応募しないことを合意していること、（ⅱ）公開買

付者が対象者の株主を公開買付者と三井住友信託銀行のみとする対象者株式の非公開化を企図してい

ること、（ⅲ）本株式併合の効力発生を条件として本自己株式取得が行われる予定であることを考慮

し、本公開買付価格の公正性を担保するとともに、本取引に関する意思決定の過程における恣意性を

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、また利益相反の疑いを回避する観点か

ら、以下のような措置を実施いたしました。 

なお、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものと

し、かえって本公開買付けに応募することを希望する対象者の少数株主の利益に資さない可能性もあ

るものと考え、本公開買付けにおいて「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 

Minority）に相応する買付予定数の下限は設定しておりません。もっとも、公開買付者及び対象者に

おいて、以下の措置をそれぞれ実施していることから、公開買付者としては、対象者の少数株主の皆

様の利益には十分な配慮がなされていると考えております。 

また、以下の記載のうち、対象者において実施した措置については、対象者プレスリリース及び

対象者から受けた説明に基づくものです。 

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

価値算定書の取得 

 公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、公開買付者グループ、対象者グループ、

三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立した第三者算定機関としてのファイナ

ンシャル・アドバイザーである BofA 証券に対し、対象者の株式価値の算定を依頼いたしました。

BofA 証券は、公開買付者グループ、対象者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディ

ングスの関連当事者には該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。 

公開買付者が BofA 証券から取得した対象者の株式価値に関する株式価値算定書（以下「本株

式価値算定書（BofA 証券）」といいます。）の概要については、下記「２．買付け等の概要」の

「(4) 買付け等の価格の算定根拠等」の「①算定の基礎」及び「②算定の経緯」をご参照くだ

さい。 

 

② 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係 

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

定の過程における公正性を担保するため、公開買付者グループ、対象者グループ、三井住友信

託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者

算定機関である野村證券に対して、対象者株式価値の算定を依頼したとのことです。なお、野

村證券は、公開買付者グループ、対象者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディン

グスの関連当事者には該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。   

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

置を踏まえると、対象者の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、本公開買付

けの価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）は取得していないとのことです。

また、本取引に係る野村證券の報酬は、本公開買付けの成立等を条件に支払われる成功報酬が

含まれているとのことです。対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案すれば、

本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が含まれることをもって独立性が否定される

わけではないと判断の上、上記の報酬体系により野村證券を対象者のファイナンシャル・アド

バイザー及び第三者算定機関として選任したとのことです。 
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（ⅱ）算定の概要 

野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、対象者株式が東京証券取引

所スタンダード市場に上場しており、市場株価が存在していることから市場株価平均法によ

る算定を行うとともに、対象者と比較可能な上場類似会社が存在し、類似会社比較による対

象者の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、また、将来の事業活動の状

況を評価に反映するため、一定の資本構成を維持するために必要な内部留保等を考慮した後

の株主に帰属する利益を資本コストで現在価値に割り引くことで株式価値を分析する手法で

あり、金融機関の評価に広く利用される配当割引モデル（以下「ＤＤＭ法」といいます。）

を採用して対象者株式価値の算定を行い、対象者は、2025 年５月 28 日付で本対象者株式価

値算定書（野村證券）を取得したとのことです。 

野村證券により上記各手法において算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲

は、それぞれ以下のとおりとのことです。 

 

市場株価平均法① ：2,806円～2,978円 

市場株価平均法② ：3,256円～3,901円 

類似会社比較法 ：3,773円～4,393円 

ＤＤＭ法  ：4,398円～5,871円 

 

市場株価平均法①では、一部報道機関による憶測報道（2024 年 11 月 28 日）による株価へ

の影響を排除するため、かかる報道がなされる前の取引である 2024 年 11 月 27 日を基準日

（以下「基準日１」といいます。）として、東京証券取引所スタンダード市場における対象

者株式の基準日１の終値 2,905 円、直近５営業日の終値単純平均値 2,978 円、直近１ヶ月間

の終値単純平均値 2,830 円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 2,806 円及び直近６ヶ月間の終

値単純平均値 2,841 円を基に、対象者株式の１株当たりの価値の範囲を 2,806 円から 2,978

円までと算定しているとのことです。また、市場株価平均法②では、本公開買付けの公表日

の前営業日である 2025年５月 28日を基準日（以下「基準日２」といいます。）として、東京

証券取引所スタンダード市場における対象者株式の基準日２の終値 3,285 円、直近５営業日

の終値単純平均値 3,256 円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 3,466 円、直近３ヶ月間の終値

単純平均値 3,747 円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 3,901 円を基に、対象者株式の１株

当たりの株式価値の範囲を 3,256円から 3,901円までと算定しているとのことです。 

類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等

を示す財務指標との比較を通じて対象者株式の株式価値を算定し、対象者株式の１株当たり

株式価値の範囲を 3,773円から 4,393円までと算定しているとのことです。 

ＤＤＭ法では、対象者が作成した対象者事業計画等、合理的と考えられる前提を考慮した

上で、対象者が 2026年３月期以降に創出すると見込まれる、一定の資本構成を維持するため

に必要な内部留保等を考慮した後の株主に帰属する利益を、一定の割引率で現在価値に割り

引いて対象者の株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を 4,398 円か

ら 5,871 円までと算定しているとのことです。なお、本公開買付けの実行により実現するこ

とが期待されるシナジー効果については、算定時点において具体的に見積もることが困難で

あるため、対象者事業計画には加味されていないとのことです。 

また、上記ＤＤＭ法の算定の基礎となる対象者事業計画については、対前期比較において

大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2027 年３月

期及び 2028年３月期において、資金運用残高の増加に伴う資金運用収益の増加を主要因とし

て、対前年度比で当期純利益の大幅な増益を見込んでいるとのことです。 

なお、下記「③対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の

取得」に記載のとおり、本特別委員会は、対象者の株式価値算定の基礎となる財務予測の前

提となる対象者事業計画の内容、前提条件及び作成経緯等について対象者から、算定方法、

算定において用いられる数値及び前提条件等について野村證券から、説明を受けた上で質疑
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応答を行いましたが、特段不合理な点は見受けられず、算定方法及び算定結果は合理的なも

のと認められることを確認しているとのことです。 

 

（注）野村證券は、対象者株式の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供され

た一切の情報が正確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び

完全性についての検証は行っていないとのことです。対象者及びその関係会社の資産又

は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みます。）について、

個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、

第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。対象者の財務予測

（利益計画その他の情報を含みます。）については、対象者の経営陣により現時点で得

られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提と

しているとのことです。野村證券の算定は、2025 年５月 28 日までに野村證券が入手し

た情報及び経済条件を反映したものとのことです。なお、野村證券の算定は、対象者取

締役会が対象者株式の株式価値を検討するための参考に資することを唯一の目的として

いるとのことです。 

 

③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

（ⅰ）前回特別委員会の設置等の経緯 

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

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

過程及び理由」の「(ⅰ)前回検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、対象者は、本公開買

付けを含む本取引に関し、対象者の少数株主の利益を適切に確保し、本公開買付けを含む本

取引の実施を決定するに至る対象者の意思決定の過程における恣意性及び利益相反のおそれ

を排除し、本取引の公正性及び透明性を担保することを目的として、2024 年 12月 13 日付の

取締役会における決議により、公開買付者グループ、対象者グループ、三井住友信託銀行及

びＳＢＩホールディングス、並びに本公開買付けを含む本取引の成否に利害関係を有しない、

町田行人氏（対象者社外取締役、独立役員）、武田知久氏（対象者社外取締役、独立役員）

及び森山保氏（対象者社外取締役、独立役員）の３名から構成される前回特別委員会を設置

したとのことです。なお、前回特別委員会の委員は設置当初から変更されておらず、また、

互選により、前回特別委員会の委員長として町田行人氏を選定したとのことです。なお、前

回特別委員会の委員の報酬は、固定額となっており、本公開買付けを含む本取引の公表や成

立等を条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。 

対象者取締役会は、上記取締役会決議に基づき、前回特別委員会に対し、①本取引の目的

の正当性・合理性（本取引が対象者の企業価値の向上に資するか否かを含みます。）、②本取

引に係る取引条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含みます。）、③本取

引に係る手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含みま

す。）、④本取引が公開買付けによって行われる場合、本公開買付けについて取締役会が賛同

するべきか否か、並びに、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨するべきか否

か、⑤本取引を行うことの決定（本取引が本公開買付けによって行われる場合、取締役会が

本公開買付けに対して賛同の意見表明を行うこと及び対象者の株主に対して本公開買付けへ

の応募を推奨することを含みます。）が対象者の一般株主（少数株主を含みます。）にとって

不利益なものでないか（以下①乃至⑤の事項を総称して「前回諮問事項」といいます。）に

ついて諮問し、これらの点についての答申書を対象者に提出することを委嘱したとのことで

す。さらに、対象者取締役会は、本取引に関する対象者取締役会の意思決定は前回特別委員

会の判断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に前回特別委員会が本取引の取引条件

について妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は本取引の実施を決定しない（本

取引が本公開買付けによって行われる場合、賛同せず応募推奨しない。）ものとすることを

2024年 12月 13日付の取締役会にて併せて決議したとのことです。 
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また、対象者取締役会は前回特別委員会に対して、（ⅰ）公開買付者、三井住友信託銀行

及びＳＢＩホールディングスその他関係者との本取引に関する協議及び交渉について事前に

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

述べ、対象者取締役会に対して勧告や要請を行うことができ、また、必要に応じて法令上許

容される範囲で公開買付者を含む第三者と直接協議・交渉を行うことができる権限、（ⅱ）

対象者業務執行取締役等に対し、本取引に関する進捗、検討状況その他の事項の報告及び情

報提供を随時求めることができる権限、（ⅲ）必要な範囲で、前回特別委員会独自のファイ

ナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザー等（以下「アドバイザー等」といい

ます。）を対象者の費用負担により選任することができる権限、及び(iv) 対象者のアドバイ

ザー等を評価し、選任について意見し、又は承認（事後承認を含みます。）することができ

る権限を、それぞれ付与することを 2024年 12月 13日付の取締役会にて併せて決議したとの

ことです。 

前回特別委員会は、2024年12月18日から2025年２月５日まで合計６回開催されたほか、

各会日間においても必要に応じて都度電子メール等を通じて報告・情報共有、審議及び意思

決定等を行う等して、前回諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。具体的には、前回

特別委員会は、2024 年 12月 18 日に開催された前回第１回特別委員会において、対象者が選

任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である野村證券並びにリーガ

ル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所について、その独立性及び専門性に問

題がないことから、それぞれを対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関並びにリーガル・アドバイザーとして承認したとのことです。なお、前回特別委員会も必

要に応じて野村證券及び長島・大野・常松法律事務所の専門的助言を受けることができるこ

とを確認した上、前回特別委員会独自の外部アドバイザーの選任は行わないことを決定する

とともに、対象者が社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に

関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）について、独立性及び公正性の

観点から問題がないことを確認の上、承認したとのことです。 

 

（ⅱ）本特別委員会の設置等の経緯 

2025 年２月の本取引の検討の終了後、上記「(２)本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②対象者が本公開

買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「(ⅱ)再開後の検討体制の構築の経

緯」に記載のとおり、対象者は、公開買付者及び三井住友信託銀行より本意向表明書を受領

したことを受け、本公開買付けを含む本取引に関し、対象者の少数株主の利益を適切に確保

し、本公開買付けを含む本取引の実施を決定するに至る対象者の意思決定の過程における恣

意性及び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正性及び透明性を担保することを目的とし

て、2025年４月30日付の取締役会における決議により、公開買付者グループ、対象者グルー

プ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングス、並びに本公開買付けを含む本取引の成

否に利害関係を有しない、町田行人氏（対象者社外取締役、独立役員）、武田知久氏（対象

者社外取締役、独立役員）及び森山保氏（対象者社外取締役、独立役員）の３名から構成さ

れる本特別委員会を設置したとのことです。なお、本特別委員会の委員は設置当初から変更

されておらず、また、互選により、本特別委員会の委員長として町田行人氏を選定したとの

ことです。なお、本特別委員会の委員に対しては、前回特別委員会の委員を務めた対価とし

て既に固定額の報酬を支払っており、本特別委員会における検討内容が前回特別委員会にお

ける検討内容と実質的に連続したものであることを踏まえ、本特別委員会の委員としての追

加の報酬は支払わないこととしたとのことです。 

対象者取締役会は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、①本取引の目的の

正当性・合理性（本取引が対象者の企業価値の向上に資するか否かを含みます。）、②本取引

に係る取引条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含みます。）、③本取引

に係る手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含みます。）、
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④本取引が公開買付けによって行われる場合、本公開買付けについて取締役会が賛同するべ

きか否か、並びに、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨するべきか否か、⑤

本取引を行うことの決定（本取引が本公開買付けによって行われる場合、取締役会が本公開

買付けに対して賛同の意見表明を行うこと及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募

を推奨することを含みます。）が対象者の一般株主（少数株主を含みます。）にとって不利益

なものでないか（以下①乃至⑤の事項を総称して「本諮問事項」といいます。）について諮

問し、これらの点についての答申書を対象者に提出することを委嘱したとのことです。さら

に、対象者取締役会は、本取引に関する対象者取締役会の意思決定は本特別委員会の判断内

容を最大限尊重して行われるものとし、特に本特別委員会が本取引の取引条件について妥当

でないと判断した場合には、対象者取締役会は本取引の実施を決定しない（本取引が本公開

買付けによって行われる場合、賛同せず応募推奨しない。）ものとすることを 2025 年４月 30

日付の取締役会にて併せて決議しているとのことです。 

また、対象者取締役会は本特別委員会に対して、（ⅰ）公開買付者、三井住友信託銀行及

びＳＢＩホールディングスその他関係者との本取引に関する協議及び交渉について事前に方

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

べ、対象者取締役会に対して勧告や要請を行うことができ、また、必要に応じて法令上許容

される範囲で公開買付者を含む第三者と直接協議・交渉を行うことができる権限、（ⅱ）対

象者業務執行取締役等に対し、本取引に関する進捗、検討状況その他の事項の報告及び情報

提供を随時求めることができる権限、（ⅲ）必要な範囲で、本特別委員会独自のアドバイ

ザー等を対象者の費用負担により選任することができる権限、及び(iv) 対象者のアドバイ

ザー等を評価し、選任について意見し、又は承認（事後承認を含みます。）することができ

る権限を、それぞれ付与することを 2025 年４月 30 日付の取締役会にて併せて決議したとの

ことです。 

 

（ⅲ）検討の経緯 

 本特別委員会は、2025 年５月７日から 2025年５月 29 日まで合計７回開催されたほか、各

会日間においても必要に応じて都度電子メール等を通じて報告・情報共有、審議及び意思決

定等を行う等して、本諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。具体的には、本特別委

員会は、2025 年５月７日に開催された第１回特別委員会において、対象者が選任したファイ

ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である野村證券並びにリーガル・アドバイ

ザーである長島・大野・常松法律事務所については、その独立性及び専門性に問題がないこ

とから、それぞれを対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関並びに

リーガル・アドバイザーとして承認しているとのことです。なお、本特別委員会も必要に応

じて野村證券及び長島・大野・常松法律事務所の専門的助言を受けることができることを確

認した上、本特別委員会独自の外部アドバイザーの選任は行わないことを決定するとともに、

対象者が社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する対

象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）について、独立性及び公正性の観点から問

題がないことを確認の上、承認しているとのことです。 

 その後の具体的な審議状況として、本特別委員会は、対象者が作成した対象者事業計画に

ついて、対象者からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等について説明を受けるととも

に、これらの事項について合理性を確認したとのことです。 

 また、本特別委員会は、①公開買付者及び三井住友信託銀行に対して、本取引の目的及び

背景、本取引後の経営方針等について前回検討時に公開買付者及び三井住友信託銀行から受

領した回答の更新の有無及びその内容について書面形式での確認を実施し、また②対象者に

対しても、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針等について前回検討時に対象者から

受領した回答の更新の有無及びその内容についての確認を実施しているとのことです。上記

①及び②を通じて、本特別委員会は、公開買付者及び三井住友信託銀行並びに対象者におけ

る本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針等について、確認したとのことです。 
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 また、野村證券からの対象者事業計画を基礎として行った株式価値算定の内容、ＤＤＭ法

における割引率の計算根拠、類似会社比較法における類似会社の選定理由を含む重要な前提

条件についての説明も踏まえて、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項につ

いて合理性を確認したとのことです。 

 さらに、本特別委員会は、対象者、野村證券及び長島・大野・常松法律事務所から、本取

引の手続面における公正性を担保するための措置並びに本取引に係る対象者取締役会の意思

決定の方法及び過程その他の利益相反を回避するための措置の内容について説明を受け、本

取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について審議・検討を行ってい

るとのことです。 

 本特別委員会は、野村證券から受けた財務的見地からの助言を踏まえ、公開買付者からよ

り高い価格を引き出すために、相互に独立した第三者間のＭ＆Ａで行われる一般的な交渉プ

ロセスに即して十分な交渉を実施することを含む交渉方針について審議・検討するとともに、

2025 年５月 16 日に公開買付者より本公開買付価格を１株当たり 4,300 円とする、第１回提

案を受領して以降、本特別委員会が公開買付者から公開買付価格に関する提案を受領する都

度、野村證券から受けた財務的見地からの助言も踏まえて公開買付者に対する交渉方針を審

議・検討した上で、公開買付者と直接書面のやり取りを行うこと等により、公開買付者との

間で本公開買付価格に関する協議・交渉を行い、その結果、公開買付者から、同年５月 28日

に本公開買付価格を１株当たり 4,900 円とする、最終的な提案を受けるに至ったとのことで

す。 

 

（ⅳ）判断内容 

 本特別委員会は、以上の経緯の下、対象者の依頼により対象者のファイナンシャル・アド

バイザーである野村證券から受けた財務的見地からの助言及び本対象者株式価値算定書（野

村證券）の内容、並びに長島・大野・常松法律事務所から受けた法的見地からの助言を踏ま

えつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、2025 年５月 29 日付で、対

象者取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出したとのことで

す。 

（Ａ）答申内容 

(i) 本取引は対象者の企業価値の向上に資するものであり、正当かつ合理的なものであると認め

られる 

(ii) 本公開買付けにおける公開買付価格その他の本取引に係る条件は妥当であると認められる 

(iii) 本取引に係る手続においては十分な公正性担保措置が講じられており、本取引に係る手続は

公正なものであると認められる 

(iv) 対象者取締役会は、本公開買付けに関して賛同の意見を表明するとともに、対象者株主に対

して本公開買付けへの応募を推奨することを決議すべきである 

(v) 本取引を行うことは対象者の一般株主（少数株主を含む。）にとって不利益なものではな

い 

（Ｂ）答申理由 

(i) 本取引が対象者の企業価値の向上に資するか 

 公開買付者及び三井住友信託銀行（以下「公開買付者ら」という。）は、預金確保に向

けた他銀行との顧客獲得競争がより一層激化する対象者の事業環境下において、本取引

を通じて国内最大規模の会員基盤を有する公開買付者が対象者に資本参加し、対象者が

公開買付者の顧客基盤やブランド、金融サービス、最新のデジタル技術や研究開発力を

活用することにより、国内最大のインターネットバンキングとしての対象者のポジショ

ンを確固たるものにできると考えている。また、公開買付者らは、対象者のモーゲージ

PF（住宅ローン）領域の強化や、BaaS プラットフォームのさらなる拡大、公開買付者が

有する大規模データ収集・分析技術、AI・機械学習技術等の活用による対象者のマーケ
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ティング施策や予測モデルの精度向上を含む新たな価値創出に貢献することで、対象者

の企業価値向上が実現できると確信している。 

 公開買付者らは、既に一定の事業協力関係が存在する対象者と三井住友信託銀行との間

においても、本取引成立後、対象者とのビジネス連携の一層の強化が可能となり、対象

者の企業価値向上に資すると考えている。 

 公開買付者らは、本取引により(a)ＳＢＩホールディングスが対象者の株主でなくなる

ことに伴って対象者の事業運営に影響が生じる可能性があり、また、(b)非公開化され

ることにより対象者従業員のモチベーションやリテンションに悪影響が及ぶ可能性があ

ることをデメリットとして認識している。 

 もっとも、公開買付者らは、対象者が公開買付者、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ

証券と本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）

を締結し、三井住友信託銀行からの銀行経営全般を担う人材の派遣を継続するとともに

公開買付者グループからも金融事業に精通した人材の派遣を行うことで上記(a)に係る

悪影響を最小限にとどめることができ、また、公開買付者の持つ顧客基盤、ブランド、

金融サービス、最新のデジタル技術や研究開発力を活かすことにより、対象者の付加価

値・競争力を高め、世界を代表するフィンテックカンパニーとして金融の新しいスタン

ダードを創造し持続的に成長することは、従業員の士気の維持・向上に繋がるものであ

り、上記(b)に係る懸念も小さいと考えている。なお、対象者にて導入されている譲渡

制限付株式報酬制度の代替となる報酬制度についても、公開買付者らは検討予定である。 

 公開買付者らの上記見解について、対象者経営陣は、対象者の事業全般にメリットが存

在することが認められ、一部実現可能性に疑問のある点があるものの大筋としては違和

感がないとの見解を示している。 

 また、対象者経営陣としても、(a)ＳＢＩホールディングスが対象者の株主でなくなる

ことに伴って対象者の事業運営に影響が生じる可能性、(b)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、(c)公開買付

者グループの一員となることで、対象者の従業員のモチベーション、対象者の経営や事

業運営の独立性及び対象者の取引先との関係性について影響が生じる可能性といった観

点から本取引により対象者に生じ得るデメリットを検討したものの、対象者が2025年５

月29日付で本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証

券）を締結する予定であり、ＳＢＩホールディングスが本取引によって対象者の株主で

なくなることに伴い、対象者の事業に対する顕著な悪影響が直ちに生じることは懸念さ

れず（上記(a)）、対象者グループが業界内において既に一定の知名度、認知度及び社会

的信用を確立していること及び公開買付者のグループ会社となることで、対象者の総合

的知名度の向上も見込まれることから対象者株式の非公開化に伴うデメリットは限定的

であり（上記(b)）、対象者が公開買付者のグループ会社となることで対象者の知名度の

更なる向上及び対象者事業の更なる拡大も見込まれ、また、本取引後の体制としても対

象者の現行の経営体制や対象者の強みである迅速な意思決定を尊重することが本取引に

関連して締結される基本方針として確認されていること等を踏まえると、対象者が公開

買付者グループの一員となることによるデメリットは限定的（上記(c)）と考えている。 

 下記「（６）本公開買付けに係る重要な合意」に記載のとおり、公開買付者ら、対象者、

ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券の間では 2025 年５月 29 日付で一連の契約等の

締結等が予定されているところ、これらの契約は、(a)本取引後において公開買付者ら

が実際に対象者の企業価値向上のための各施策を実施する上での現時点の枠組みとして

は十分であり、(b)本業務提携契約（公開買付者・当社・ＳＢＩホールディングス・Ｓ

ＢＩ証券）では、本取引後において対象者とＳＢＩ証券を含むＳＢＩホールディングス

の子会社及び関連会社間の既存の業務提携を継続することが予定されており、本取引に

よりＳＢＩホールディングスが対象者の株主でなくなることによりＳＢＩ証券との業務

上の連携が急激に損なわれることを回避するための手当てとして十分な内容であり、
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(c)公開買付者の子会社となることに伴い経営課題に対する意思決定の迅速性が損なわ

れることが本取引に対する一つの懸念であったものの、一連の契約は対象者の意思決定

の迅速性に一定程度配慮された内容になっており、(d)対象者の役職員のリテンション

にも相応の手当がなされることが期待される内容となっていることから、本取引による

シナジーの実現及びディスシナジーの抑制に資すると考えられる。 

 以上を踏まえて慎重に審議・検討を行った結果、本特別委員会は、(a)公開買付者との

連携による預金口座及び預金残高の拡大への期待は、公開買付者が有する国内最大規模

の顧客基盤に裏付けられており、かかる観点で本取引が対象者の企業価値向上につなが

る確実性は高いと考えられること、(b)現在の顧客獲得チャネルの中長期的な継続性に

ついて一定の不確実性が否定できない中、大規模かつ安定した新たな顧客獲得チャネル

が得られることの意義は大きいと考えられること、(c)公開買付者（公開買付者の子会

社であるマネックス証券を含む。）との連携は、システム開発を含め立ち上がりに一定

の期間を要するとは思われるものの、本取引によりＳＢＩホールディングスが対象者の

株主ではなくなることに伴う懸念への手当てとして一定程度期待できること、(d)モー

ゲージプラットフォーム領域やBaaS事業において対象者経営陣が期待するシナジーは合

理的に実現を見込むことができ、公開買付者の子会社となることに伴うシナジーへの期

待は、それに伴う影響への懸念を明らかに上回ると考えられること、(e)公開買付者の

子会社となることで、これまで対象者の成長を支えてきた経営の機動性、役職員のモチ

ベーションを減殺する結果とならないかという懸念が存在したものの、本取引に係る協

議の過程において経営の機動性及び役職員のモチベーションの維持の必要性について公

開買付者からも一定の理解が示され、一連の契約においても配慮されていると見受けら

れるため、本取引後の経営が対象者の良さを失わせることのない形で行われ、役職員に

とってもモチベーション高く職務に取り組むことができる企業風土が維持されることに

一定の期待ができること等を踏まえ、本取引は対象者の企業価値向上に資するものとし

て正当であり、本目的は合理的であると認める。 

 

(ii) 本取引の取引条件の公正性・妥当性について 

 対象者が 2025 年５月 16 日に公開買付者より初回の価格提案を受領して以降、野村證券

は、公開買付者との交渉に当たって、本特別委員会において審議の上決定した交渉方針

に従って対応を行っており、また、公開買付者から本公開買付価格についての提案を受

領した際には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を行い、その意見、指示、

要請等に従って対応を行っており、本特別委員会が実質的に交渉主体としての役割を果

たした。交渉の過程においても、本特別委員会は、公開買付者に対し、本公開買付価格

を検討する上で参照すべき指標の適切性についての本特別委員会としての考えや、十分

に交渉を尽くすために本特別委員会が必要と判断した場合には、仮に公開買付者とＳＢ

Ｉホールディングスの間で合意に至っていたとしても公表を延期することも辞さない考

えであること等を伝え、適切な指標に則り十分に交渉を尽くすことができるよう対応し、

2025 年５月 29 日に本取引を公表したいとの公開買付者の要望も、公開買付者から最大

限の価格を引き出すための交渉材料として利用した。結果、対象者は、初回提案価格で

ある 4,300円から、４回、合計 13.95％の引上げを獲得した。特に、2025年５月27日の

本公開買付価格を 4,870 円とする提案からの追加の引上げについては、対象者が、野村

證券を通して同日深夜から翌28日早朝に至るまで更なる交渉を行い、獲得したものであ

る。本特別委員会として、更なる引上げの余地も検討したが、引上げの余地は低く更な

る引上げ交渉を試みる意義は乏しいと判断した。よって、本公開買付価格は、対象者株

式の 34.19％を保有し公開買付者に対して実質的な交渉力を発揮することが期待できる

ＳＢＩホールディングスが公開買付者との間で交渉を重ね、これと並行かつ追加して、

対象者と公開買付者との間で、本特別委員会が実質的な主体となって十分な交渉を尽く

した結果合意された価格であると認められる。 
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 野村證券が対象者株式価値の算定の前提とした対象者事業計画は、(a)2024年 10月から

対象者において既に開始されていた2026年３月期以降の事業計画の策定プロセスを引き

継ぐ形で作成されたものであり、本取引を契機として作成されたものではなく、(b)公

開買付者らに在籍する対象者の取締役は対象者事業計画の策定に関与していないことを

踏まえ、本特別委員会は、その内容に不合理な点は見受けられないと判断した。 

 なお、対象者事業計画は、前回検討の際に利用した事業計画から一定の下方修正がなさ

れているものの、当該下方修正は、前回検討の際に利用した事業計画における2025年３

月期の第４四半期の予測値と2025年３月期の第４四半期の実績値に乖離（主に対象者の

預金残高の下振れ）が生じたことを踏まえて、関連する予測値を見直したことに伴うも

のであり、事業計画作成に係る前提事実や策定方法に関する考え方に変更はなく、直近

の実績値の予測値からの変動という客観的事情に基づく合理的な範囲の修正であること

を確認している。 

 野村證券が採用した株式価値の算定手法は、非公開化取引における株式価値算定におい

て一般的に利用されている算定手法であり、各算定手法の採用理由に不合理な点は認め

られず、算定内容の合理性についても不合理な点は認められなかった。 

 本公開買付価格（対象者株式１株当たり 4,900 円）は、野村證券の算定結果に照らして、

市場株価平均法及び類似会社比較法に基づくレンジの上限を上回っており、ＤＤＭ法に

基づくレンジの範囲内であり、算定結果との比較においても合理的な水準にあると認め

られる。また、本公開買付価格のプレミアム水準は、Ｍ＆Ａ指針が公表された2019年６

月28日以降に公表の国内上場企業を対象とし完全子会社化又は非公開化を企図した上限

が付されていない他社株公開買付けの事例（ＲＥＩＴ関連事例、マネジメント・バイア

ウト（ＭＢＯ）事例、エンプロイー・バイアウト（ＥＢＯ）事例、対抗的な公開買付け

の事例、公開買付け公表時点において対象者が応募推奨を決議していない事例、二段階

公開買付けの事例、株式交換事例及び買付者と対象会社との間に一定の資本関係がある

事例等を除く。）84 件のプレミアム水準（公表日前営業日の終値に対するプレミアムの

中央値・平均値（56.68％、67.28％）、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミ

アムの中央値・平均値（54.46％、67.61％）、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対する

プレミアムの中央値・平均値（55.95％、69.20％）及び直近６ヶ月間の終値単純平均値

に対するプレミアムの中央値・平均値（54.61％、68.74％））と比較しても、概ね近接

しており遜色のない水準にある。特に、対象者は 2025 年５月９日に 2025 年３月期の決

算及び2026年３月期の業績予想を公表しており、対象者の現状に対する評価を反映して

いるものとして足下の株価を重視すべきと考えられるところ、本公開買付価格の公表日

の前営業日の市場株価に対するプレミアム（49.16％）及び同日までの過去1ヶ月間の終

値単純平均値に対するプレミアム（41.37％）は、上記にて参照する他社株公開買付け

事例における公開買付価格の公表日の前営業日の市場株価に対するプレミアムの中央値

（56.68％）及び同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央

値（54.46％）に近接する水準のプレミアムとなっている。 

 以上より、本公開買付価格（本公開買付け成立後の本株式併合において対象者株主に交

付される対価を含む。）については、対象者と公開買付者との間で、本特別委員会が実

質的な主体となって十分な交渉を尽くした結果合意されたものであり、第三者算定機関

による対象者株式の価値算定結果との比較及び過去の類似取引におけるプレミアム水準

との比較の観点においても合理的な水準にあると考えられるから、その妥当性を認める

ことができる。 

 本取引のスキームについては、ＳＢＩホールディングスが本自己株式取得に応じた際に

得られる本自己株式取得価格の計算（ＳＢＩホールディングスが自己株式取得に応じた

場合の税引後手取額として計算される金額が、仮にＳＢＩホールディングスが本公開買

付価格で本公開買付けに応募した場合に得られる税引後手取額として計算される金額と

同額となるようにしたもの）も含めて不合理な点は認められず、妥当であると認められ
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る。 

 本取引と同時に、(a)ＮＴＴがＳＢＩホールディングスとの間で資本業務提携契約を締

結し、ＮＴＴがＳＢＩホールディングスに対して出資を行うこと、及び(b)本業務提携

契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結することが

予定されているため、公開買付価格の均一性（法第27条の２第３項）の趣旨に反してＳ

ＢＩホールディングスに対して少数株主と異なる特別の利益を得させるものではないか

という点については、公開買付者が、(a)ＮＴＴによるＳＢＩホールディングスへの出

資に係る条件を、東京証券取引所プライム市場におけるＳＢＩホールディングスの株価、

ＳＢＩホールディングスに対して別途デュー・ディリジェンスを実施するなどして算出

した同社の事業価値を基に検討しており、ＳＢＩホールディングスによる本公開買付け

への合意の可否とは独立して検討したものであることから、本公開買付けに関する対価

を提供するものではなく、(b)本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホール

ディングス・ＳＢＩ証券）については、本取引後において対象者とＳＢＩ証券を含むＳ

ＢＩホールディングスの子会社及び関連会社間の既存の業務提携の継続や、対象者の成

長に向けた対象者、ＳＢＩ証券及び公開買付者間の連携について定めるものであり、Ｓ

ＢＩホールディングスによる本公開買付けへの合意の可否とは独立して検討したもので

あると説明しており、かかる説明に依拠すれば、ＮＴＴからＳＢＩホールディングスに

対する出資及び本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢ

Ｉ証券）の締結は、ＳＢＩホールディングスに対して対象者の少数株主と異なる特別利

益を得させるものではなく、また、本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホー

ルディングス・ＳＢＩ証券）についても対象者、公開買付者、ＳＢＩホールディングス

及びＳＢＩ証券の互恵的な連携について定めるもので特にＳＢＩホールディングス又は

ＳＢＩ証券を利するものではないので、本取引に伴い少数株主と異なる特別の利益を得

させるものではなく、公開買付価格の均一性の趣旨に反するものではないと考えられる。 

 以上より、本特別委員会は、本取引の取引条件が公正かつ妥当な条件であると判断する。 

 

(iii) 本取引に係る手続の公正性について 

 本取引においては、対象者において、(a)本特別委員会の設置、(b)外部専門家による独

立した専門的助言の取得、(c)専門性を有する独立した第三者算定機関からの本対象者

株式価値算定書（野村證券）の取得、(d)独立した社内検討体制の構築、(e)本取引公表

後における対象者株主の本公開買付けに対する応募についての適切な判断機会の確保と

いった、各種の公正性担保措置が履践されている。 

 上記(a)について、本特別委員会の委員は前回特別委員会の委員と同一であり、その報

酬は前回特別委員会の委員としての報酬とあわせて固定額が支給されていて本取引の公

表や成立等を条件とする成功報酬は含まれておらず、各委員が対象者及び少数株主を含

む対象者株主のために充実した議論を行って本取引について検討し、本公開買付価格に

ついての公開買付者との間の交渉を本特別委員会が実質的な主体となって行ったことを

踏まえれば、本特別委員会は、本取引の検討手続において有効に機能したものと考えら

れる。 

 上記(d)について、本取引を検討する対象者のプロジェクトチームには過去に三井住友

信託銀行又はＳＢＩホールディングスに在籍していた対象者役職員が含まれているもの

の、下記「⑥対象者における独立した検討体制の構築」に記載の事情に鑑みれば、対象

者の整理に不合理な点はなく、対象者の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に関与

する対象者の役職員の範囲及びその職務を含む。）について、独立性及び公正性の観点

から問題がないと判断する。 

 上記(e)について、本基本契約においては、対象者が本公開買付価格を上回る買収価格

による真摯な提案を受け、かつ、公開買付者が本公開買付価格の引き上げに応じない場

合には、対象者が賛同意見を撤回又は変更した上で、三井住友信託銀行及びＳＢＩホー
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ルディングスの本取引と競合する取引について協議等を行ってはならない旨の義務を停

止する他、本基本契約に係る対応について誠実に協議を行うことができる旨が定められ

ており、公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会を過度に制限す

るものではない。 

 本公開買付けにおいては、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定され

ていないが、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件を設定した場合には本公開買付け

の成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主

の利益に資さない可能性があること等を踏まえれば、マジョリティ・オブ・マイノリ

ティ条件を設定しなかったとしても、必ずしも公正性担保措置として不十分と評価され

るわけではない。特に本取引においては、本取引が対象者の企業価値向上に資する可能

性が高い取引であるものと判断でき、対象者の少数株主に合理的な投資回収機会を提供

するものであることから、本公開買付けの成立を殊更に不安定にしないことにも一定の

合理性があると考えられる。他の公正性担保措置は十分に実施され、かつ実質的に機能

していることを踏まえれば、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていな

いことをもって本公開買付けに係る手続の公正性に疑義が生じるものではない。 

 以上より、本取引に係る手続においては公正性担保措置が講じられており、本取引に係

る手続の公正性を妨げるような特段の事情は認められず、本取引に係る手続はその過程

において十分な公正性担保措置が講じられた公正なものであると認められる。 

 

(iv) 総括 

 上記(i)乃至(iii)のとおり、本公開買付けは、対象者の企業価値向上に資すると考えら

れ、その取引条件も妥当であり、公正な手続も実施されている。 

 本特別委員会は、対象者は本公開買付けに関して賛同の意見を表明するとともに、対象

者株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議すべきであり、本取引は対

象者の一般株主（少数株主を含む。）にとって不利益なものではないと判断する。 

 

 

④ 対象者における独立した法律事務所からの助言の取得 

 対象者は、本取引に関する対象者取締役会の意思決定過程の透明性及び合理性を確保する

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

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

定の過程及び理由」の「(ⅱ)再開後の検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、公開買付者

グループ、対象者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立した

リーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所を選任し、同法律事務所より、

本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本取引に関する意思

決定に当たっての留意点等について、必要な法的助言を受けているとのことです。 

 なお、長島・大野・常松法律事務所は、公開買付者グループ、対象者グループ、三井住友

信託銀行及びＳＢＩホールディングスの関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重

要な利害関係を有していないとのことです。また、本特別委員会は、第１回の特別委員会に

おいて、長島・大野・常松法律事務所の独立性に問題がないことを確認した上で、対象者の

リーガル・アドバイザーとして承認しているとのことです。また、長島・大野・常松法律事

務所に対する報酬には、本取引の公表や成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていな

いとのことです。 

 

⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員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 

 対象者は、上記「③対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申

書の取得」に記載の本特別委員会から提出された本答申書、上記「④対象者における独立し
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た法律事務所からの助言の取得」に記載の法的助言及び上記「②対象者における独立した第

三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の本対象者株式価値算定書（野村證券）

の内容等を踏まえ、本公開買付けを含む本取引について慎重に協議及び検討を行ったとのこ

とです。 

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

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

意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、2025 年５月 29 日開催の対象者取締役会におい

て、審議及び決議に参加した対象者の取締役（取締役合計 10名のうち、米山学朋氏及び木村

紀義氏を除く８名）の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者

の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのことで

す。また、上記の取締役会には、対象者の監査役全員が出席し、出席した監査役の全員が上

記決議につき異議がない旨の意見を述べているとのことです。 

対象者の取締役 10名のうち、米山学朋氏は三井住友信託銀行の取締役専務執行役員（2025

年３月 31日以前は取締役常務執行役員）を兼務していることから、また、木村紀義氏はＳＢ

Ｉホールディングスの専務執行役員を兼務していることから、それぞれ利益相反の疑いを回

避するため、上記の対象者取締役会における審議及び決議に一切参加しておらず、また、対

象者の立場において、本取引に関して、公開買付者との協議及び交渉に一切参加していない

とのことです。 

なお、対象者の取締役のうち、松本安永代表取締役会長（2024 年４月対象者に転籍）及び

岡澤亮太取締役常務（2023 年 11 月対象者に転籍）は三井住友信託銀行に、円山法昭代表取

締役社長（CEO）（2014年４月対象者に転籍）及び横井智一取締役副社長（2022年２月対象者

に転籍）はＳＢＩホールディングスに、それぞれ過去に在籍していたことがありますが、い

ずれの取締役についても三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスに籍を有しておらず、

三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスから指示を受ける立場にはなく、また、三井

住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスにおける本取引の検討過程に一切の関与をしてお

らず、それができる立場にもないこと、加えて、三井住友信託銀行については、公開買付者

との共同提案者ではあるものの、対象者株式を追加で取得することは予定されていないこと、

及び、ＳＢＩホールディングスは、対象者の少数株主と同様に本取引を通して対象者株式を

譲渡する立場にあることに鑑みれば、本取引における三井住友信託銀行及びＳＢＩホール

ディングスと対象者の少数株主との間の利益相反のおそれは、構造的な利益相反の問題が存

在する支配株主による買収やＭＢО における買収者と少数株主の間の利益相反のおそれに相

当するものではなく、かかるおそれは相対的に小さいと考えられることも踏まえ、いずれの

取締役も対象者取締役会における審議及び決議への参加を含め本取引の検討から除外すべき

ような利害関係はないものと判断したとのことです。 

また、対象者の監査役のうち、江野史人氏（2024 年６月対象者に転籍）は三井住友信託銀

行に、藤田俊晴氏（2014 年６月対象者に転籍）はＳＢＩホールディングスに、それぞれ過去

に在籍していたことがありますが、いずれの監査役についても既に三井住友信託銀行又はＳ

ＢＩホールディングスに籍を有しておらず、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングス

から指示を受ける立場にはなく、また、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスにお

ける本取引の検討過程に一切の関与をしておらず、それができる立場にもないこと、加えて、

三井住友信託銀行については、公開買付者との共同提案者ではあるものの、対象者株式を追

加で取得することは予定されていないこと、及び、ＳＢＩホールディングスは、対象者の少

数株主と同様に本取引を通して対象者株式を譲渡する立場にあることに鑑みれば、本取引に

おける三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスと対象者の少数株主との間の利益相反

のおそれは、構造的な利益相反の問題が存在する支配株主による買収やＭＢО における買収

者と少数株主の間の利益相反のおそれに相当するものではなく、かかるおそれは相対的に小

さいと考えられることも踏まえ、いずれの監査役も本取引について対象者取締役会における

審議から排除すべきような利害関係は有しないものと判断したとのことです。 
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⑥ 対象者における独立した検討体制の構築 

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

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

意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、公開買付者グループ、三井住友信託銀行及びＳ

ＢＩホールディングスから独立した立場で、本公開買付けを含む本取引に係る検討、交渉及

び判断を行うため、本取引の実施に向けた検討を開始して以降、公開買付者グループ、三井

住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立性を有する役職員から構成されるプロ

ジェクトチームを構築したとのことです。当該プロジェクトチームには、公開買付者グルー

プ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスと兼職している役職員は含まれていない

とのことです。なお、当該プロジェクトチームには、過去、三井住友信託銀行又はＳＢＩ

ホールディングスに在籍していた対象者役職員（対象者取締役のうち、横井智一取締役副社

長及び岡澤亮太取締役常務が含まれます。）が含まれておりますが、当該役職員は、いずれ

も対象者の経営方針の検討、事業計画の作成及び銀行業において重要かつ代替困難な役割を

占めており、本取引に係る検討、交渉及び判断を機動的かつ実効的に行う上で中心的に関与

する必要性が高く、また、（i）対象者は、2023 年３月 29 日以来、上場会社として三井住友

信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立して運営されていること、(ii)いずれの当該

役職員についても、(A)既に三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスに籍を有してお

らず、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスから指示を受ける立場にもないこと、

(B)三井住友信託銀行が本取引の提案につながる初期的な検討を開始した当時三井住友信託

銀行に在籍していた者についても、本取引について何らの事情も関知しておらず（この点に

ついては松本安永代表取締役会長も同様です。）、三井住友信託銀行における本取引の検討過

程に一切の関与をしていないこと、及び(C)本公開買付けにおける買収者（公開買付者）の

過去の役職員ではないこと、（iii）(A)三井住友信託銀行については、公開買付者との共同

提案者ではあるものの、対象者株式を追加で取得することは予定されていないこと、及び、

(B)ＳＢＩホールディングスは、対象者の少数株主と同様に本取引を通して対象者株式を譲

渡する立場にあることに鑑みれば、本取引における三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディ

ングスと対象者の少数株主との間の利益相反のおそれは、構造的な利益相反の問題が存在す

る支配株主による買収やＭＢО における買収者と少数株主の間の利益相反のおそれに相当す

るものではなく、かかるおそれは相対的に小さいと考えられること、並びに(iv)本特別委員

会が設置され、公正性を担保するための措置を講じ、特に、少数株主への配慮が必要となる

公開買付者との取引条件の交渉については逐一特別委員会の意見を確認し実質的に特別委員

会が主体となって交渉することで、検討の独立性に慎重に配慮して進めることとしたこと等

を踏まえ、過去、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングスに在籍していた対象者役職

員がプロジェクトチームに含まれることにより手続の公正性に疑義を生じさせるおそれは低

いことから、プロジェクトチームに参画しているとのことです。 

なお、以上の取扱いを含めて対象者の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に関与する対

象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）につき独立性及び公正性の観点から問題が

ないことについては、2024年 12 月 18 日に開催された前回第１回特別委員会において、前回

特別委員会の承認を得ているとのことです。また、その後 2025年５月７日に開催された本特

別委員会の第１回特別委員会においても対象者の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に

関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に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得ているとのことです。 

 

⑦ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

 三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスは、本基本契約において、公開買付者以外

の者との間で、競合取引又は競合取引に関連する合意を行わず、公開買付者以外の者に対し、

かかる取引に関連して対象者に関する情報その他の情報を提供せず、かつ競合取引の申込み
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若しくは申込みの勧誘又は競合取引に関するいかなる協議若しくは交渉も行わないことに合

意しているものの、公開買付者と対象者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁

止するような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触すること

を制限するような内容の合意を行っておりません。 

 また、公開買付者は、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」とい

います。）を、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、30 営業日に設定してお

ります。公開買付者は、公開買付期間を法定の最短期間より長期に設定することにより、対

象者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、

対象者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おります。 

 

（4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「（１）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにより、対象者株

式（ただし、対象者が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きます。）の全てを取得できなかっ

た場合には、本公開買付けの成立後、対象者に対し、以下の方法により、対象者の株主を公開買付者、

三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスのみとし、対象者株式を非公開化することを目的とした

本スクイーズアウト手続を実施することを予定しております。 

具体的には、公開買付者は、本株式併合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。)の開催を、本公開買付けの決済の完了後速やかに対象者に要請する予定です。なお、三井住

友信託銀行及びＳＢＩホールディングスは、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定です。

また、本日現在において、本臨時株主総会の開催日は、2025 年８月頃を予定しております。なお、公

開買付者は、対象者の企業価値向上の観点から、本臨時株主総会を可能な限り早期に開催することが望

ましいと考えており、本公開買付けの決済を開始する日が本臨時株主総会の基準日となるように、対象

者に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請する予定です。  

本臨時株主総会において本株式併合の議案について承認された場合には、本株式併合がその効力を生

ずる日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会において承認された本株式併合の割合に応じ

た数の対象者株式を所有することとなります。本株式併合により株式の数に１株に満たない端数が生じ

るときは、端数が生じた対象者の株主の皆様に対して、会社法第 235条その他の関係法令の定める手続

に従い、当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てら

れます。以下同じです。）に相当する対象者株式を対象者が買い取ることによって得られる金銭が交付

されることになります。 

当該端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応

募されなかった対象者の各株主の皆様（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディン

グス及び対象者を除きます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた

対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを

行うことを対象者に対して要請する予定です。また、本株式併合の割合は、本日現在において未定です

が、公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが対象者の発行済株式の全て（ただし、

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

た対象者の株主の皆様（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び対象者

を除きます。）の所有する対象者株式の数が１株に満たない端数となること、並びにみなし配当の益金

不算入規定が適用される法人であるＳＢＩホールディングスについて、(ⅰ)本自己株式取得価格にて本

自己株式取得に応じた場合の税引後手取り額として計算される金額が、(ⅱ)仮にＳＢＩホールディング

スが本公開買付価格で本公開買付けに応募した場合に得られる税引後手取り額として計算される金額と

同等となることの条件を満たすように決定するよう要請する予定です。本株式併合に関する具体的な手

続については、公開買付者と対象者との間で協議の上、決定次第、対象者が速やかに公表する予定です。

なお、公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスのいずれかが所有する対象者株式の
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数と同数以上の対象者株式を所有する公開買付者、三井住友信託銀行又はＳＢＩホールディングス以外

の株主が存在し、又はその他の事由により本株式併合の効力発生日において上記の条件を全て満たす併

合比率が存在しないことが見込まれる場合には、公開買付者は、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディ

ングス及び対象者と協議の上、本スクイーズアウト手続の目的を達成するために必要な措置を講じる予

定です。 

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

式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第 182条の４及び第 182条の５その他の関係法令

の定めに従って、対象者の株主の皆様（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディン

グス及び対象者を除きます。）は、対象者に対し、その所有する株式のうち１株に満たない端数となる

ものの全部を公正な価格で買い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価

格決定の申立てを行うことができる旨が定められております。 

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対象者の株主の皆様（ただ

し、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び対象者を除きます。）の所有する対

象者株式の数は１株に満たない端数となる予定ですので、本株式併合に反対する対象者の株主の皆様

（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスを除きます。）は、上記申立て

を行うことができるようになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の対象者株式の買取価格は、

最終的には裁判所が判断することになります。 

なお、譲渡制限付株式報酬として対象者の役職員に付与された対象者の譲渡制限付株式（以下「本譲

渡制限付株式」といいます。）については、その割当契約書において、(a)譲渡制限期間中に、本株式併

合（当該株式併合により、付与対象者の有する本譲渡制限付株式が１株に満たない端数のみとなる場合

に限ります。）に関する事項が対象者株主総会で承認された場合（ただし、本株式併合の効力発生日

（以下「本効力発生日」といいます。）が譲渡制限期間の満了時より前に到来するときに限ります。）に

は、割当契約書に定める計算式に従って計算して得られる数の本譲渡制限付株式について、本効力発生

日の前営業日の直前時をもって、譲渡制限を解除するものとされ、(b)上記(a)に規定する場合は、対象

者は、本効力発生日の前営業日をもって、同日において譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式

の全部を当然に無償で取得するとされているとのことです。本スクイーズアウト手続においては、上記

割当契約書の(a)の規定に従い、本効力発生日の前営業日の直前時をもって譲渡制限が解除された本譲

渡制限付株式については、本株式併合の対象とし、上記割当契約書の(b)の規定に従い、本効力発生日

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については、対象者

において無償取得する予定です（なお、公開買付者は、今後対象者とも協議の上、本譲渡制限付株式に

代わる新たなインセンティブプランの導入について検討する予定ですが、本日現在において当該協議は

開始されておらず、その内容は未定です。）。 

上記の手続については、関係法令の改正、施行、当局の解釈等の状況によっては、実施の方法及び時

期に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けに応募されなかった対象者

の各株主の皆様（ただし、公開買付者、三井住友信託銀行、ＳＢＩホールディングス及び対象者を除き

ます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該各株主に

交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた

価格と同一になるよう算定される予定です。 

以上の場合における具体的な手続及びその実施時期等については、公開買付者及び対象者間で協議の

上、決定次第、対象者が速やかに公表する予定です。なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における

対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありません。また、本公開買付けへの応募又は上記

の各手続における税務上の取扱いについては、対象者の株主の皆様が自らの責任にて税理士等の専門家

にご確認いただきますようお願いいたします。 

 

（5）上場廃止となる見込みがある旨及びその理由 

対象者株式は、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は、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、対
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象者株式は東京証券取引所の上場廃止基準に従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可

能性があります。 

また、本公開買付けに係る手続が完了した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

成立した後に、上記「(４) 本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」

に記載の本スクイーズアウト手続を実行することを予定しており、その場合、対象者株式は、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、対象者株

式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできません。 

 

（6）本公開買付けに係る重要な合意 

本公開買付けに際して、2025年５月29日付で、公開買付者、対象者、三井住友信託銀行、ＳＢＩ

ホールディングス及びＳＢＩ証券の間で、本取引に関連する以下の各契約等が合意・締結されており

ます。 

① 本基本契約 

公開買付者、対象者及び本不応募合意株主は、①本不応募合意株主が、その所有する本不応募合

意株式について本公開買付けに応募しないこと、②公開買付者及び本不応募合意株主が、本臨時株

主総会において上程される本株式併合に関する議案に対して賛成の議決権を行使すること、③ＳＢ

Ｉホールディングスが、その所有する本ＳＢＩホールディングス所有株式について、本株式併合の

効力発生後に本自己株式取得を通じて対象者に売却することを含めた、一連の本取引に係る諸条件

について定めた本基本契約を締結しております。その概要は、以下のとおりです。 

A. 本公開買付けに関する対象者の義務 

(a)対象者は、公開買付期間の末日（以下「公開買付期間満了日」といいます。）まで、本公開

買付けに賛同し、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見表明（以

下「賛同意見表明」といいます。）を維持し、これを撤回又は変更する取締役会決議を行わ

ない。 

(b)ただし、(ⅰ)公開買付期間満了日の３営業日前までに、公開買付者以外の者が、対象者株式

に対する公開買付け（ただし、当該公開買付けは、買付予定数の上限が設定されていないも

のであることを要します。）を開始し、又は当該公開買付けに係る真摯な書面による提案

（以下「本対抗提案」といいます。）を受けた場合で、(ⅱ)本対抗提案に係る買収価格が本

公開買付価格を上回り、かつ(ⅲ)対象者が賛同意見表明を維持することが対象者の取締役と

しての善管注意義務違反を構成する可能性が合理的に認められると対象者の取締役会が合理

的に判断した場合には、対象者は、公開買付期間満了日の３営業日前までに、公開買付者に

対して、本公開買付価格の変更について協議を申し入れることができるものとし、当該申入

れの日から起算して５営業日を経過する日又は公開買付期間満了日のうちいずれか早い方の

日までに公開買付者が本公開買付価格を対抗提案に係る買付価格以上の金額に変更しないと

きには、対象者は、賛同意見表明を撤回又は変更することができるものとし、この場合、公

開買付者は対象者の要請に応じ、本不応募合意株主の下記F.(b)の(ⅲ)及び(iv)に係る義務

を停止する他、本特別委員会の意見を踏まえた本基本契約に係る対応について誠実に協議を

行う。 

B. 本不応募合意株式の不応募 

本不応募合意株主は、その所有する本不応募合意株式全てについて、本公開買付けに応募せ

ず、公開買付期間満了日までの間、自らが公開買付者以外の者から対象者株式に係る公開買付

けの提案を受けた場合、速やかに、公開買付者及び他の本不応募合意株主に対し、その旨及び

当該提案の内容を通知し、対応について誠実に協議を行う。 

C. 本スクイーズアウト手続の実施 

公開買付者が対象者株式の全て（ただし、対象者が所有する自己株式及び本不応募合意株式

を除きます。）を取得することができなかった場合、本公開買付けの決済後、実務上可能な限

り速やかに、対象者は、対象者の株主を公開買付者及び本不応募合意株主のみとするために必

要な手続を実施し、また、公開買付者及び本不応募合意株主は、当該手続に必要な一切の行為
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（本臨時株主総会において上程される本株式併合に関する議案に対して賛成の議決権を行使す

ることを含む。）を行う。 

D. 本資金提供、本減資等及び本自己株式取得 

公開買付者、対象者及びＳＢＩホールディングスは、本スクイーズアウト手続の完了後、対

象者を公開買付者の連結子会社とするために本資金提供、本減資等及び本自己株式取得を実施

し、そのために必要な手続を実施する。 

E. 議決権比率の調整の実施 

公開買付者、対象者及び三井住友信託銀行は、上記 D 完了後、公開買付者及び三井住友信託

銀行の出資比率を65.81％：34.19％、議決権比率を50％：50％とするために必要な手続（株式

分割、株式内容の変更を含むが、これらに限られない。）を実施する。 

F. 誓約事項 

(a)対象者は、本スクイーズアウト手続の効力発生時までの間、直接又は間接に、公開買付者以

外の者から本取引と実質的に抵触し若しくは本取引の実行を困難にする又はその合理的なお

それのある取引（公開買付け、組織再編その他方法を問わず、対象者の株式等を取得する取

引、対象者グループの株式等又は事業の全部又は重要な一部を処分する取引を含み、以下

「競合取引」といいます。）に関連する提案、勧誘、申込若しくは協議申入れを受けた場

合、又は公開買付者以外の者と競合取引に関する協議を行った場合には、その詳細を合理的

な範囲で公開買付者及び本不応募合意株主に速やかに通知し、対応について誠実に協議を行

う。また、対象者は、本自己株式取得の実行時までの間、従前の慣行に従った通常の業務の

範囲内において、その業務を行う。 

(b)本不応募合意株主は、(ⅰ)公開買付者の事前の書面による承諾なく、対象者の株主権を行使

してはならず、(ⅱ)2025年６月開催予定の対象者の定時株主総会において、可決されれば対

象者の財政状態等に重大な影響を及ぼす議案が上程されるときは、反対の議決権行使を行

う。また、本不応募合意株主は、(ⅲ)本自己株式取得の実行時までの間、対象者の株式等に

関する譲渡、担保の設定若しくは提供又は処分（本公開買付け以外の公開買付けに応募する

ことを含む。）及び対象者の株式等の取得を行ってはならず、(iv)公開買付者以外の者との

間で、競合取引又は競合取引に関連する合意を行ってはならず、公開買付者以外の者に対

し、かかる取引に関連して対象者に関する情報その他の情報を提供してはならず、かつ競合

取引の申込み若しくは申込みの勧誘又は競合取引に関するいかなる協議若しくは交渉も行っ

てはならない。 

G. 表明保証 

公開買付者、対象者及び本不応募合意株主は、それぞれ、以下の事項について表明し保証す

る。 

・公開買付者 

(a)設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可能

性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、並びに(f)倒産手続等の不存

在。 

・ＳＢＩホールディングス 

(a)設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可能

性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、(f)本ＳＢＩホールディング

ス所有株式の適法かつ有効な所有及び本ＳＢＩホールディングス所有株式以外の対象者の

株式等の非所有、並びに(g)倒産手続等の不存在。 

・三井住友信託銀行 

(a)設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可能

性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、(f)本三井住友信託銀行所有
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株式の適法かつ有効な所有及び本三井住友信託銀行所有株式以外の対象者の株式等の非所

有、並びに(g)倒産手続等の不存在。 

・対象者 

(a)設立及び存続の有効性、(b)本基本契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為能力

の保有、本基本契約の締結及び履行に関して必要とされる手続の履践、(c)強制執行可能

性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)許認可等の取得・履践、(f)倒産手続等の不存在、

(g)有価証券報告書等の公表情報の真実性・正確性、(h)未公表の重要事実の不存在、(i)法

令遵守並びに(j)紛争等の不存在。 

H. 解除・終了 

法その他適用ある法令に従い本公開買付けを適法に撤回した場合、又は本公開買付けが成立

したものの、本公開買付けの決済から３ヶ月以内に本臨時株主総会における本株式併合に係る

議案について承認決議が成立しない場合（ただし、各当事者は、自らの責に帰すべからざる事

由により、当該期限までに当該承認決議が成立しないことが合理的に見込まれる場合には、他

の当事者に対する書面による通知より、当該期間を延長することに係る協議を申し入れること

ができ、協議の結果合意に至ったときは、当該期間を３ヶ月延長することができる。他の当事

者はかかる合意を不合理に拒絶、遅延又は留保してはならない。）は、本基本契約は直ちに終

了する。 

 

② 本株主間契約 

公開買付者及び三井住友信託銀行は、本取引後の対象者の運営並びに対象者株式の取扱いに関す

る内容について定めた本株主間契約を締結しております。その概要は、以下のとおりです。 

A. 対象者の組織・運営等に関する事項 

(a)株主協議会及び経営協議会の設置 

対象者の経営に関して公開買付者及び三井住友信託銀行間で協議するための機関として株

主協議会を、対象者の円滑な運営を確保するため公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者

間で協議するための機関として、経営協議会を設置する。 

(b)対象者の取締役の指名権 

取締役の員数は８名とし、公開買付者が総員数の過半数の指名権を有する。公開買付者及

び三井住友信託銀行が指名する具体的な人数については、公開買付者が対象者を連結子会社

とすることに会計上支障がない構成とすることを前提に、公開買付者及び三井住友信託銀行

の保有する対象者の株式数の比率を参考に当事者間で協議し、合意により決定する。本取引

完了時点の対象者の代表取締役は３名とし、公開買付者が２名（円山法昭氏が退任するまで

の間は同氏を含む。）、三井住友信託銀行が１名を指名する。 

B. 対象者株式の譲渡制限 

公開買付者及び三井住友信託銀行は、相手方当事者の事前の書面による同意を得ること

なく、対象者の株式の全部又は一部について第三者に対して譲渡、担保提供その他の方

法により処分してはならず、また、合併、会社分割その他の方法により承継させてはな

らない。 

 

③ 本運営覚書 

公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者は、対象者の公開買付者・三井住友信託銀行への事前

承諾事項・事前相談事項・報告事項を含む、本取引実行後の対象者の運営について定めた本運営覚

書を締結しております。 

 

④ 本協議会規則 

公開買付者及び三井住友信託銀行は、本株主間契約に関連して、対象者において本自己株式取得

の効力発生後に設置する株主協議会及び経営協議会の運用方法について定めた本協議会規則を定め

ております。 
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⑤ 本遵守覚書 

公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者は、対象者が、本株主間契約及び本協議会規則に関す

る事項を遵守する旨の本遵守覚書を締結しております。 

 

⑥ 本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・対象者） 

公開買付者、三井住友信託銀行及び対象者は、対象者とその株主となる公開買付者及び三井住友

信託銀行間での本取引後の業務提携について定める本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀

行・対象者）を締結しております。 

 

⑦ 本業務提携契約（公開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券） 

公開買付者、対象者、ＳＢＩホールディングス及びＳＢＩ証券は、対象者とＳＢＩ証券を含むＳ

ＢＩホールディングスの子会社及び関連会社間の既存の業務提携を継続することや、対象者の成長

に向けて公開買付者、対象者及びＳＢＩ証券間で連携することについて定めた本業務提携契約（公

開買付者・対象者・ＳＢＩホールディングス・ＳＢＩ証券）を締結しております。その具体的内容

は、本自己株式取得の完了までに当事者間で協議のうえ合意することとされております。 

 

また、公開買付者及び対象者は、本株式併合の効力発生後、本取引に関連し、以下の各契約等に

ついて合意することを検討しております。これらの各契約等の詳細については、今後協議・交渉の上

検討することを想定しており、本日現在、具体的な内容は未定です。 

 

⑧ 本業務提携契約（公開買付者・対象者） 

公開買付者及び対象者は、両社間の業務提携について定める本業務提携契約（公開買付者・対象

者）について合意することを検討しております。 

 

⑨ 本グループ関連契約等（公開買付者・対象者） 

公開買付者及び対象者は、公開買付者の関係会社管理規程や公開買付者の親会社であるＮＴＴの

グループ経営運営費について定めた本グループ関連契約等（公開買付者・対象者）について合意す

ることを検討しております。 

 

⑩ 本グループ関連契約等（三井住友信託銀行・対象者） 

三井住友信託銀行と対象者は、三井住友信託銀行の関係会社管理規程や三井住友信託銀行のグルー

プ経営運営費について定めた本グループ関連契約等（三井住友信託銀行・対象者）について合意する

ことを検討しております。 

 

 

２．買付け等の概要 

（1）対象者の概要 

①  名 称 住信ＳＢＩネット銀行株式会社 

②  所 在 地 東京都港区六本木三丁目２番１号 

③  代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長(CEO) 円山 法昭 

④  事 業 内 容 

モバイルアプリ・インターネットをチャネルとした預金業務・

貸出業務等の銀行業務、デビットカード業務、BaaS（Banking as 

a Service）事業等の金融サービス等 

⑤  資 本 金 31,000百万円（2025年３月 31日現在） 

⑥  設 立 年 月 日 1986年６月３日 

⑦  
大 株 主 及 び 持 株 比 率 

（2024年 9月 30日現在） 

三井住友信託銀行株式会社 34.19％ 

SBIホールディングス株式会社 34.19％ 

日本証券金融株式会社 3.02％ 



 

-42- 

RBC IST 15 PCT LENDING ACCOUNT-CLIENT ACCOUNT 

(常任代理人 シティバンク、エヌ・エイ東京支店) 
0.92％ 

日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 0.79％ 

株式会社日本カストディ銀行（信託口） 0.79％ 

片山 晃 0.76％ 

GOVERNMENT OF NORWAY(常任代理人 シティバンク、

エヌ・エイ東京支店) 
0.73％ 

セントラル短資株式会社 0.68％ 

野村信託銀行株式会社（投信口） 0.49％ 

⑧  公開買付者と対象者の関係 

 

資 本 関 係 該当事項はありません。 

人 的 関 係 該当事項はありません。 

取 引 関 係 
公開買付者と対象者との間には、重要な取引関係はありませ

ん。 

関連当事者への該当状況 該当事項はありません。 

（注）「⑦ 大株主及び持株比率（2024年９月 30日現在）」は、対象者が 2024年 11月 27日に提出した第

18期中半期報告書の「大株主の状況」を基に記載しております。 

 

（2）日程等 

① 日程 

取 締 役 会 決 議 日 2025年５月 29日(木曜日) 

公 開 買 付 開 始 公 告 日 

2025年５月 30日(金曜日) 

 電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。 

（電子公告アドレス http://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/） 

公開買付届出書提出日 2025年５月 30日(金曜日) 

 

② 届出当初の買付け等の期間 

2025年５月 30日（金曜日）から 2025年７月 10日（木曜日）まで（30営業日） 

 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はありません。 

 

（3）買付け等の価格 

普通株式１株につき、金 4,900円 

 

（4）買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

 公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、公開買付者グループ、対象者グループ、三井

住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスから独立した第三者算定機関としてのファイナンシャル・

アドバイザーである BofA 証券に対し、対象者の株式価値の算定を依頼いたしました。BofA 証券は、

公開買付者グループ、対象者グループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスの関連当事者

には該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。 

 BofA 証券は、複数の株式価値算定手法の中から対象者の株式価値算定にあたり採用すべき算定手法

を検討の上、対象者の市場株価の動向を勘案した市場株価法、対象者と比較可能な複数の上場会社の

市場評価を基にした類似会社比較法、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するためＤＤＭ法を

用いて、下記（注）に記載の前提条件その他の一定の条件の下で対象者株式の価値算定を行い、公開
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買付者は、2025年５月29日付で BofA証券から本株式価値算定書（BofA証券）を取得しております。

なお、公開買付者は、公開買付者及び対象者において公正性担保措置を実施していることを踏まえ、

本公開買付価格を含む本取引の公正性が担保されていると考えたため、BofA 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)は取得しておりません。 

 

 本株式価値算定書（BofA 証券）によると、採用した手法及び当該手法に基づいて算定された対象者

株式１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。BofA 証券による株式価値算定書の作

成及びその基礎となる評価分析に関する前提条件、留意事項等については、下記(注)の記載をご参照

ください。 

 

市場株価法  ：3,285円から 3,901円 

類似会社比較法：2,039円から 4,291円 

ＤＤＭ法   ：2,704円から 5,193円 

 

 市場株価法では、2025 年５月 28 日を基準日として、東京証券取引所スタンダード市場における対

象者株式の基準日終値 3,285 円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 3,466 円、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 3,747 円及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 3,901 円を基に、

対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を 3,285円から 3,901円までと算定しております。   

 類似会社比較法では、対象者の主要事業である銀行業と類似性があると判断される類似上場会社を

比較対象として参照し、市場株価に対する一株当たり株主資本、及び一株当たり当期純利益の倍率を

用いて、対象者の株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は、2,039 円から

4,291円までと算定しております。 

 ＤＤＭ法では、公開買付者が、対象者が作成した 2026 年３月期から 2028 年３月期までの事業計画

に、公開買付者が 2025 年５月初旬から下旬の間に対象者に対して行ったデュー・ディリジェンスの

結果を踏まえて、財務見通し等について修正を加えた上で作成した 2026 年３月期から 2031 年３月期

までの財務予測をもとに、対象者が事業を安定的に運営する上で必要となる自己資本比率を設定した

上で、当該比率を上回る部分の資本を、株主に帰属すべきキャッシュ・フローとして一定の株主資本

コストで現在価値に割り戻して株式価値を分析し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を 2,704

円から 5,193 円までと算定しております。なお、当該財務予測は、公開買付者が見積もった、ＳＢＩ

ホールディングスが本取引によって対象者の株主でなくなることにより生じ得るディスシナジーも一

定織り込んでいる一方で、公開買付者が見積もった、本取引の実行を前提に対象者が公開買付者グ

ループの持つ経営資源を活用することで実現することが期待される成長の相乗効果も一定織り込んで

おります。 

 公開買付者は、2025 年５月 29 日に、本公開買付価格を 4,900 円、及び本自己株式取得価格を

3,614.84 円として、本公開買付けを開始することを決定いたしました。なお、本公開買付価格である

4,900 円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である 2025 年５月 28 日の東京証券取

引所スタンダード市場における対象者株式の終値 3,285 円に対して 49.16％、同日までの過去１ヶ月

間の終値単純平均値 3,466 円に対して 41.37％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,747 円

に対して30.77％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値3,901円に対して25.61％のプレミアム

をそれぞれ加えた価格となります。 

 

② 算定の経緯 

（本公開買付価格の決定に至る経緯） 

 公開買付者は、上記「１．買付け等の目的等」の「(２)本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「①本公開買付けの実施を

決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載した経緯により、2025 年５月 28 日に、本

公開買付価格を 4,900 円、本自己株式取得を 3,614.84 円とすることで合意に至り、2025 年５月 29

日、本取引の一環として、本公開買付けを開始することを決定いたしました。 
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 算定の際に意見を聴取した第三者の名称、当該意見の概要、当該意見を踏まえて本公開買付価格及

び本自己株式取得価格を決定するに至った理由は、上記「１．買付け等の目的等」の「(２)本公開買

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

の「①本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」及び上記「①算定の

基礎」に記載したとおりです。 

（注）上記の本株式価値算定書（BofA 証券）は、公開買付者の取締役会がその立場において本公開買付価格を財務的見

地から検討することに関連し、かつ、かかる検討を目的として公開買付者の取締役会に対してその便宜のために提出さ

れたものです。本株式価値算定書（BofA 証券）は、対象者の株主又はＳＢＩホールディングスが受領する対価の相違を

含め、本取引に関連して関係当事者のいかなる種類の証券の所有者、債権者その他の利害関係者が受領する対価につい

て、何ら見解又は意見を表明するものではありません。本株式価値算定書（BofA 証券）は、本公開買付価格の公正性又

は本取引の条件その他の側面若しくは結果（本取引の形態若しくはストラクチャー又は本取引その他の点に関してなさ

れた契約、取り決め若しくは合意を含みますがこれらに限られません。）について、何ら意見又は見解を表明するもので

はなく、また、公開買付者にとり採用可能であるか若しくは実行する可能性のある他の戦略又は取引と比較した場合に

おける本取引の相対的な利点又は本取引の推進若しくは実施に関する公開買付者の業務上の意思決定について、何ら意

見又は見解を表明するものではありません。また、BofA 証券は、本取引又はそれに関連する事項について、株主がどの

ように議決権を行使し又は行動すべきかについて何ら意見を述べ又は推奨するものでもありません。また、BofA 証券は、

公開買付者の指示に基づき、対象者、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者及び本取引に関する法

律、規制、会計、税務その他の類似の点についても何ら見解又は意見を表明しておらず、公開買付者による評価に依拠

しています（それらの点について公開買付者は専門家から必要とされる助言を得たものと理解しております。）。更に、

本取引の当事者の役員、取締役又は従業員に対するいかなる報酬の金額、性質その他の側面に関する、本公開買付価格

その他の点との比較における公正性（財務的か否かを問いません。）について、何らの意見又は見解も表明するものでは

ありません。本株式価値算定書（BofA 証券）は、本取引が公表又は開始された後を含むいずれかの時点において対象者

株式が取引されるべき価格に関して何ら意見を述べるものでもありません。  

本株式価値算定書（BofA 証券）を作成し、その基礎となる評価分析を行うにあたり、BofA 証券は、かかる情報その他の

公開されている又は同社に対して提供され若しくは同社が別途検討若しくは協議した財務その他の情報及びデータにつ

いて独自の検証を行うことなく、それらが正確かつ完全であることを前提とし、かつその正確性及び完全性に依拠して

おり、また当該情報又はデータがいかなる重要な点においても不正確となる又は誤解を招くおそれのあるものとなるよ

うな事実又は状況を認識していないという公開買付者の経営陣の表明に依拠しております。更に、BofA 証券は、本株式

価値算定書（BofA 証券）の前提とした公開買付者によって提供された対象者の財務予測（以下「本財務予測」といいま

す。）及び公開買付者の経営陣が本取引から生じると予想する追加費用と収益減少に係る金額と時期及びコスト削減と収

益増加に係る金額と時期に関する一定の見積もりについて、それらが対象者の将来の業績に関する公開買付者の経営陣

による、現時点で入手可能な最善の予測と誠実な判断を反映し、本財務予測に反映された将来の財務的な業績の達成可

能性に関する公開買付者の評価に基づき合理的に作成されたものである旨の表明を公開買付者より受けており、また、

公開買付者の指示により、分析を行う際の前提としております。本株式価値算定書（BofA証券）は、必然的に、（当該分

析に別段の記載がある場合を除き）本株式価値算定書（BofA 証券）の日付時点の金融、経済、為替、市場その他の条件

及び情勢を前提としており、かつ、同日現在において BofA 証券が入手可能な情報に基づいています。本株式価値算定書

（BofA 証券）の日付以降に発生する事象が本株式価値算定書（BofA 証券）の内容に影響を与える可能性がありますが、

BofA 証券は、本株式価値算定書（BofA 証券）を更新、改訂又は再確認する義務を負うものでないことが了解されていま

す。 

上述のとおり、上記のBofA証券による分析の記載は、同社が上記の本株式価値算定書（BofA証券）に関連して公開買付

者の取締役会に提示した主要な財務分析の概要であり、本株式価値算定書（BofA証券）に関連してBofA証券が行った全

ての分析を網羅するものではありません。本株式価値算定書（BofA 証券）の作成及びその基礎となる分析は、財務分析

手法の適切性及び関連性並びに手法の特定の状況への適用に関する様々な判断を伴う複雑な過程であり、したがって、

BofA 証券による分析は全体として又は文脈に沿って考慮される必要があります。更に、あらゆる分析及び考慮された要

因又は分析に関する説明のための記載全てを考慮することなく一部の分析や要因のみを抽出したり表形式で記載された

情報のみに着目することは、BofA 証券による分析の基礎をなす過程についての誤解又は不完全な理解をもたらすおそれ

があります。ある特定の分析が上記概要において言及されていることは、当該分析が同概要に記載の他の分析よりも重

視されたことを意味するものではありません。 

BofA 証券は、分析を行うにあたり、業界の業績、一般的な事業・経済の情勢及びその他の事項を考慮しておりますが、

その多くは公開買付者及び対象者により制御できないものです。BofA 証券による分析の基礎をなす対象者の将来の業績

に関する予測は、必ずしも実際の価値や将来の結果を示すものではなく、実際の価値や将来の結果は、当該予測と比較

して大幅に良好なものとなる又は悪化したものとなる可能性があります。BofA 証券の分析は、本株式価値算定書（BofA

証券）の分析の一環としてなされたものであり、本株式価値算定書（BofA 証券）の提出に関連して公開買付者の取締役
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会に対して提供されたものです。BofA 証券の分析は、鑑定を意図したものではなく、企業若しくは事業が実際に売却さ

れる場合の価格又は何らかの証券が取引された若しくは将来取引される可能性のある価格を示すものでもありません。

したがって、上記の分析に使用された予測及び同分析から導かれる評価レンジには重大な不確実性が本質的に伴うもの

であり、それらが対象者の実際の価値に関する BofA証券の見解を示すものと解釈されるべきではありません。 

本株式価値算定書（BofA 証券）は、上述のとおり、公開買付者の取締役会が（当該立場において）本取引を検討するに

際して考慮された多くの要因の一つにすぎず、公開買付者の取締役会又は経営陣の本取引又は本公開買付価格について

の見解を決定付ける要因と解釈されてはなりません。 

BofA 証券は、対象者、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者又はその他のエンティティの資産又は

負債（偶発的なものか否かを問いません。）について独自の鑑定又は評価を行っておらず、また、かかる鑑定又は評価を

提供されておらず、また、同社は、対象者、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者又はその他のエ

ンティティの財産又は資産の実地の見分も行っておりません。また、BofA 証券は、公開買付者の同意を得て、適切な引

当金、補償契約又はその他の規定が設けられていない、対象者若しくはその他のエンティティの又はこれらに関連する

重大な未開示の負債は存在しないことを前提としています。BofA 証券は、破産、支払不能又はこれらに類似する事項に

関するいかなる地域、国その他の法令の下でも、対象者、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、公開買付者又

はその他のエンティティの支払能力又は公正価値について評価を行っておりません。 

BofA 証券は、本取引に関して公開買付者の財務アドバイザーを務め、かかるサービスに対し手数料（その全額が、本公

開買付けの完了を条件としています。）を受領します。 

BofA 証券及び同社の関係会社は、フルサービスの証券会社かつ商業銀行であり、幅広い企業、政府機関及び個人に対し

て、投資銀行業務、コーポレート及びプライベート・バンキング業務、資産及び投資運用、資金調達及び財務アドバイ

ザリー・サービス並びにその他商業サービス及び商品の提供を行うとともに、証券、商品及びデリバティブ取引、外国

為替その他仲介業務、及び自己勘定投資に従事しています。BofA 証券及び同社の関係会社は、その通常の業務の過程に

おいて、公開買付者、ＳＢＩホールディングス、三井住友信託銀行、対象者及びそれぞれの関係会社の株式、債券等の

証券又はその他の金融商品（デリバティブ、銀行融資又はその他の債務を含みます。）について、自己又は顧客の勘定に

おいて投資し、それらに投資するファンドを運用し、それらのロング・ポジション若しくはショート・ポジションを取

得若しくは所有し、かかるポジションにつき資金を提供し、売買し、又はその他の方法で取引を実行することがありま

す。 

BofA 証券及び同社の関係会社は、公開買付者及びその関係会社の一部に対して、投資銀行サービス、商業銀行サービス

その他の金融サービスを過去及び現在において提供しており、また将来においてもそのようなサービスを提供する可能

性があり、かかるサービスの提供に対して手数料を受領しており、また将来においても手数料を受領する可能性があり

ます。  

更に、BofA 証券及び同社の関係会社は、ＳＢＩホールディングス、対象者及びそれらの関係会社の一部に対して、投資

銀行サービス、商業銀行サービスその他の金融サービス（2023年３月29日付の対象者の新規株式公開において引受会社

兼ジョイント・ブックランナーを務めたこと、2024年７月10日に実施されたＳＢＩホールディングスによる転換社債の

発行において引受会社兼ジョイント・ブックランナーを務めたこと、及び 2024 年７月 12 日に公表された株式会社ＳＢ

Ｉ新生銀行による NEC キャピタルソリューション株式会社の買収に際して、株式会社ＳＢＩ新生銀行の財務アドバイ

ザーを務めたことを含みます。）を過去及び現在において提供しており、また将来においてもそのようなサービスを提供

する可能性があり、かかるサービスの提供に対して手数料を受領しており、また将来においても手数料を受領する可能

性があります。 

BofA証券は、法律、会計又は税務に関連する助言は行っておりません。 

 ③ 算定機関との関係 

公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである BofA 証券は、公開買付者グループ、対象者グ

ループ、三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスの関連当事者には該当せず、本取引に関して

重要な利害関係を有しておりません。 

 

（5）買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

47,674,496(株) ― (株) ―(株) 

（注１）本公開買付けでは、買付予定数の上限及び下限を設定しておりませんので、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。）の全部の買付け等を行います。 

（注２）本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は、本公開買

付けにおいて公開買付者が買付け等を行う対象者株式の最大数（47,674,496 株）を記載しており
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ます。当該最大数は、対象者決算短信に記載された 2025 年３月 31 日現在の発行済株式総数

（150,793,800 株）から、対象者が所有する自己株式数（14,104 株）を控除した株式数

（150,779,696 株）から、本不応募合意株式（103,105,200 株）を控除した株式数（47,674,496 株）

です。 

（注３）単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満株

式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を

買い取ることがあります。 

（注４）本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。 

 

（6）買付け等を行った後における株券等所有割合 

買付け等前における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
―個 （買付け等前における株券等所有割合 0.00％） 

買付け等前における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
1,031,052個 （買付け等前における株券等所有割合 68.38％） 

買付け等後における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
476,744個 （買付け等後における株券等所有割合 31.62％） 

買付け等後における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
1,031,052個 （買付け等後における株券等所有割合 68.38％） 

対象者の総株主の議決権の数 1,506,898個  

（注１）「買付け等後における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、本公開買付けにおける買付

予定の株券等の数（47,674,496株）に係る議決権の数を記載しております。 

（注２）「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」及び「買付け等後における公開

買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者（ただし、特別関係者のうち法第 27 条

の２第１項各号における株券等所有割合の計算において発行者以外の者による株券等の公開買付

けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵省令第 38 号。その後の改正を含みます。以下「府令」

といいます。）第３条第２項第１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有す

る株券等に係る議決権の数の合計を記載しております。なお、公開買付者は、今後、特別関係者

の所有する対象者株式を確認の上、訂正が必要な場合には、訂正の内容を開示する予定です。 

（注３）「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者が 2024 年 11 月 27 日に提出した対象者第 18 期中半

期報告書に記載された 2024 年９月 30 日現在の総株主の議決権の数（1,506,898 個）です。ただし、

本公開買付けにおいては単元未満株式（ただし、本不応募合意株主が所有する単元未満の株式及

び対象者が所有する単元未満の自己株式を除きます。）についても買付け等の対象としているため、

「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」の計算にお

いては、対象者決算短信に記載された 2025 年３月 31 日現在の発行済株式総数（150,793,800 株）

から、2025 年３月 31 日現在の対象者が所有する自己株式数（14,104 株）を控除した株式数

（150,779,696株）に係る議決権の数（1,507,796個）を分母として計算しております。 

（注４）「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」については、

小数点以下第三位を四捨五入しております。 

 

（7）買付代金   233,605,030,400円 

（注）買付代金は、本公開買付けにおける買付予定数（47,674,496株）に本公開買付価格（4,900円）

を乗じた金額を記載しております。 

 

（8）決済の方法 

① 買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地 
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大和証券株式会社  東京都千代田区丸の内一丁目９番１号 

 

② 決済の開始日 

2025年７月17日（木曜日） 

 

③ 決済の方法 

公開買付期間終了後遅滞なく、本公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等の住所又は

所在地（外国人株主等の場合はその常任代理人の住所又は所在地）宛に郵送します。 

買付け等は現金にて行います。買付け等を行った株券等に係る売却代金は応募株主等の指示に

より、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人から応募株主等（外国人株主等の場合はその

常任代理人）の指定した場所へ送金するか（送金手数料がかかる場合があります。）、公開買付代

理人の応募受付をした応募株主等口座へお支払いします。 

 

④  株券等の返還方法 

下記「（９）その他買付け等の条件及び方法」の「①法第27条の13第４項各号に掲げる条件の

有無及び内容」又は「②公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」

に記載の条件に基づき株券等の全部の買付け等を行わないこととなった場合には、返還すること

が必要な株券等は、公開買付期間末日の翌々営業日（公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等

を行った日）以降遅滞なく、応募が行われた時の公開買付代理人に開設した応募株主等口座の状

態に戻すことにより返還します。 

 

（9）その他買付け等の条件及び方法 

① 法第 27条の 13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容 

公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の上限及び下限を設定しておりませんので、公

開買付者は応募株券等の全部の買付け等を行います。 

 

② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法 

金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。以下「令」といいま

す。）第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びヲ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、第４号並びに同条第２

項第３号乃至第６号に定める事情のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことが

あります。なお、本公開買付けにおいて、令第14条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げ

る事実に準ずる事実」とは、対象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚

偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合をいいます。 

なお、公開買付期間（延長した場合を含みます。）満了の日の前日までに私的独占の禁止及び公

正取引の確保に関する法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含みます。以下「独占禁止法」

といいます。）第10条第２項の定めによる公正取引委員会に対する公開買付者の事前届出に関し、

措置期間及び取得禁止期間が満了しない場合、排除措置命令の事前通知がなされた場合、及び独占

禁止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者として裁判所の緊急停止命令の申立

てを受けた場合には、令第14条第１項第４号の「許可等」を得られなかったものとして、本公開買

付けの撤回等を行うことがあります。 

また、公開買付期間（延長した場合を含みます。）満了の日の前日までに、銀行法（昭和56年法

律第59号。その後の改正を含みます。）第52条の９第１項の定めによる金融庁の認可（公開買付者

が受ける認可及びＮＴＴが受ける認可を総称して、以下「本認可」といいます。）を受けることが

できなかった場合、金融庁から本認可を受けたが、本認可に公開買付者又はＮＴＴが同意できない

条件（銀行法第54条第１項に規定される条件をいいます。）が付されている場合若しくは公開買付

期間の末日の前日までに本認可が取り消され若しくは撤回された場合には、令第14条第１項第４号

の「許可等」を得られなかった場合として、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。 

撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、

公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により

公表し、その後直ちに公告を行います。 

 

③ 買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法 
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法第27条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第13条第１項に定める行

為を行った場合には、府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行

うことがあります。 

買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載

します。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である場合は、府令第20条に規

定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、

当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を

行います。 

 

④ 応募株主等の契約の解除権についての事項 

 応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することがで

きます。契約の解除をする場合は、公開買付期間末日の16時までに、応募受付をした公開買付代理

人の本店又は全国各支店に解除書面（公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面）を交付又は送

付して下さい。但し、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の16時までに到達することを条

件とします。また、本店又は全国各支店によって営業時間が異なりますので、予めご確認のうえ、

解除してください。  

 オンライントレードで応募された契約の解除は、オンライントレード上の操作又は解除書面の交

付若しくは送付により行ってください。オンライントレード上の操作による場合は、当該画面上に

記載される方法に従い、公開買付期間末日の16時までに解除手続きを行ってください。なお、オン

ライントレード取扱銘柄については、お取引支店で応募された契約の解除も、オンライントレード

上の操作による解除手続きを行うことが可能です。なお、単元未満株を含めて契約の解除をお申込

みの場合は、お取引支店での受付になります。 
 

解除書面を受領する権限を有する者： 

大和証券株式会社  東京都千代田区丸の内一丁目９番１号 

（その他の大和証券株式会社全国各支店） 

 

なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約

金の支払いを応募株主等に請求することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公

開買付者の負担とします。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続

終了後速やかに上記「（8）決済の方法」の「④株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。 

⑤ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法 

公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、

買付条件等の変更を行うことがあります。 

買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更の内容等につき電子公告を行い、その旨を日

本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、

府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなさ

れた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付け

等を行います。 

  

⑥ 訂正届出書を提出した場合の開示の方法 

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（ただし、法第27条の８第11項ただし書に規定する場

合を除きます。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内

容に係るものを、府令第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂

正し、かつ、既に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては訂正した公開買付説明書を

交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項

及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法により訂正しま

す。 

 

⑦ 公開買付けの結果の開示の方法 
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本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２

に規定する方法により公表します。 

 

⑧ その他 

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではな

く、また、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段(電話、テレックス、ファク

シミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。)を使用して行われ

るものではなく、さらに米国内の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方

法・手段により、若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募することはでき

ません。 

また、公開買付届出書又は関連する買付書類は米国内において若しくは米国に向けて、又は米国

内から、郵送その他の方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行う

ことはできません。上記制限に直接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けいたしませ

ん。 

本公開買付けの応募に際し、応募株主等(外国人株主等の場合は常任代理人)は公開買付代理人に

対し、以下の旨の表明及び保証を行うことを求められることがあります。 

応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在し

ていないこと。本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買付け等に関する書類(その写しを含み

ます。)を、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、これを受

領したり送付したりしていないこと。買付け等若しくは公開買付応募申込書の署名交付に関して、

直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段(電話、テレックス、

ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。)又は米国内

の証券取引所施設を使用していないこと。他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として

行動する者ではないこと(当該他の者が買付け等に関する全ての指示を米国外から与えている場合を

除きます。)。 

 

（10）公開買付開始公告日 

2025年５月 30日（金曜日） 

 

（11）公開買付代理人 

大和証券株式会社  東京都千代田区丸の内一丁目９番１号 

 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

本公開買付け後の方針等については、上記「１．買付け等の目的等」の「（２）本公開買付けの実施を

決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」、「（４）本公開買

付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」及び「（５）上場廃止となる見込みがあ

る旨及びその理由」をご参照ください。 

 

４．その他 

(1) 公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 

① 公開買付者と対象者との間の合意 

対象者プレスリリースによれば、対象者は2025年５月29日開催の取締役会において、公開買付者

による対象者株式に対する本公開買付けへ賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の

皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。 

詳細については、対象者プレスリリース及び上記「１．買付け等の目的等」の「（２）本公開買

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

の「②対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」及び「（３）本公開買

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

性を担保するための措置」の「⑤対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関

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。 
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公開買付者は、2025年５月29日付で、対象者、並びに対象者の主要株主である三井住友信託銀行

及びＳＢＩホールディングスとの間で、①三井住友信託銀行及びＳＢＩホールディングスが、その

所有する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、②三井住友信託銀行及びＳＢ

Ｉホールディングスが、本臨時株主総会において上程される本株式併合に関する議案に対して賛成

の議決権を行使すること、③ＳＢＩホールディングスが、その所有する本ＳＢＩホールディングス

所有株式について、本株式併合の効力発生後に本自己株式取得を通じて対象者に売却することを含

めた、一連の本取引に係る諸条件について合意し、かかる諸条件について定めた本基本契約を締結

しております。本基本契約の詳細については、上記「１．買付け等の目的等」の「（６）本公開買

付けに係る重要な合意」をご参照ください。 

 

公開買付者は、2025年５月29日付で、三井住友信託銀行及び対象者との間で、本運営覚書、本遵

守覚書並びに本業務提携契約（公開買付者・三井住友信託銀行・対象者）を締結しております。ま

た、公開買付者は、本株式併合の効力発生後、対象者との間で本業務提携契約（公開買付者・対象

者）及び本グループ関連契約を締結することを検討しておりますが、これらの各契約等の詳細につ

いては、今後関係者間で協議・交渉することを想定しており、本日現在、具体的な内容は未定です。

これらの詳細については、上記「１．買付け等の目的等」の「（６）本公開買付けに係る重要な合

意」をご参照ください。 

 

② 公開買付者と対象者の役員との間の合意 

該当事項はありません。 

 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

① 「2025年３月期 決算短信〔日本基準〕(連結)」の公表 

対象者は、2025 年５月９日付で「2025 年３月期 決算短信〔日本基準〕(連結)」を公表してお

ります。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

を受けていないとのことです。また、以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜

粋したものであり、詳細につきましては、当該公表の内容をご参照ください。 

(ⅰ) 損益の状況 

会計期間 2025年３月期累計期間 

経常収益 146,521百万円 

経常費用 108,331百万円 

経常利益 38,189百万円 

特別利益 3,679百万円 

特別損失 94百万円 

当期純利益 28,127百万円 

 

(ⅱ) １株当たりの状況 

会計期間 2025年３月期累計期間 

１株当たり当期純利益 186.54円 

潜在株式調整後１株当たり当期純利益 ―円 

１株当たり配当額 19.00円 

 

② 「2026年３月期の配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 

対象者は、2025年５月 29日開催の取締役会において、2026年３月期の配当予想を修正し、2026

年３月期の中間配当及び期末配当を行わないことを決議したとのことです。詳細につきましては、
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対象者が 2025 年５月 29 日に公表した「2026 年３月期の配当予想の修正（無配）に関するお知ら

せ」をご参照ください。 

 

③ 本資本業務提携（ＳＢＩ）の公表 

ＳＢＩホールディングスは、2025 年５月 29 日開催の取締役会において、ＮＴＴによるＳＢＩ

ホールディングスへの出資を含む本資本業務提携（ＳＢＩ）について公表したとのことです。詳

細につきましては、ＮＴＴが 2025年５月 29日に公表した「ＳＢＩホールディングス株式会社との

資本業務提携契約の締結に関するお知らせ」及びＳＢＩホールディングスが 2025年５月 29日に公

表した「日本電信電話株式会社との資本業務提携及び同社を割当予定先とする第三者割当による

新株式発行に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

以 上 

 

【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注意深くお読

みいただいた上で、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、公開買付者が対象者株式を取得した場合における、公開買付者の経営陣の考え方に基づ

く、事業展開の見通しの記載が含まれています。実際の結果は多くの要因によって、これらの見込みから大きく乖離

する可能性があります。 

【米国規制】  

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また、米国の郵

便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネッ

ト通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものではなく、さらに米国内の証券取引所施設を

通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買

付けに応募することはできません。 

また、公開買付届出書又は関連する買付書類は米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他

の方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制限に直接又

は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けいたしません。 

【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。このプレスリリースの発表、発行又は配布は本公開買付

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。 

 


