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2026年１月 26日 

各 位 

会 社 名   株式会社ヘッドウォータース 

代表者名   代表取締役 篠田 庸介  

       （コード：4011 東証グロース） 

問合せ先   取締役管理本部長 原島 一隆 

   （TEL．03－6258－0525） 

 

会 社 名   ＢＢＤイニシアティブ株式会社 

代表者名   代表取締役社長 グループ CEO 稲葉雄一 

       （コード：5259 東証グロース） 

問合せ先   取締役 グループ CFO 佐藤 幸恵 

      （TEL．03－5405－8120） 

 

株式会社ヘッドウォータースとＢＢＤイニシアティブ株式会社の 

合併契約締結に関するお知らせ 

 

株式会社ヘッドウォータース（以下「ヘッドウォータース」といいます。）及びＢＢＤイニシアティブ

株式会社（以下「ＢＢＤイニシアティブ」といいます。）は、両社の経営を両社対等の精神の下で統合す

る（以下「本経営統合」といいます。）ため、本日、各社の取締役会において、2026 年５月１日（予定）

を効力発生日として、ヘッドウォータースを吸収合併存続会社、ＢＢＤイニシアティブを吸収合併消滅会

社とする吸収合併（以下「本合併」といいます。）に係る合併契約（以下「本合併契約」といいます。）を

締結することをそれぞれ決議し、本合併契約を締結いたしましたので、以下のとおりお知らせいたします。 

 なお、本合併は、両社の株主総会の承認を条件としております。 

また、本合併の効力発生日（2026年５月１日予定）に先立ち、ＢＢＤイニシアティブの普通株式は、株

式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）において 2026年４月 28日付けで上場廃

止（最終売買日は 2026年４月 27日）となる予定です。 

 

１．本経営統合の目的等 

（１）本経営統合の背景 

ヘッドウォータースは、AI 技術を核としたソリューション開発を通じて企業のデジタル変革を支

援してまいりました。特に、AI エンジンの開発やクラウド基盤構築、業務効率化に向けたシステム

実装など、幅広い領域で高度な技術力を培ってきたことが強みです。近年、生成 AIをはじめとする

先端技術の急速な進展や市場の拡大により、AI/DX市場は飛躍的な成長を遂げる一方、競争環境は一

層高度化しています。この変化に対応し持続的な成長を実現するため、さらなる飛躍に向けて経営

資源を結集し、両社の強みを最大限に活かすことが重要であると認識しております。 

一方、ＢＢＤイニシアティブは、2017年 12月に東京証券取引所マザーズ市場へ上場し、2023年４

月に単独株式移転によりナレッジスイート株式会社の完全親会社である純粋持株会社として設立さ

れて以来、「ありがとうを X-Tech（クロステック）する」を経営理念に掲げ、企業の人手不足をデジ

タルトランスフォーメーション（DX）で補うべく、営業活動の自動化を中心とした業務の自動化・自

律化を SaaS・AIで支援しております。現在、ＢＢＤイニシアティブグループは、ＢＢＤイニシアテ

ィブ及び連結子会社５社により構成されており、「デジタルトランスフォーメーション（DX）事業」

「ビジネスプロセスアウトソーシング（BPO）事業」の２つの事業セグメントにより構成されており

ます。また、ＢＢＤイニシアティブが公表しました 2025 年８月 14 日付け「株式会社ヘッドウォー

タースとの資本業務提携、並びに主要株主である筆頭株主及びその他の関係会社の異動に関するお
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知らせ」のとおり、2025 年８月にヘッドウォータースとの資本業務提携を開始したことを契機に、

AIの大きな可能性を確信し、これまで中堅・中小企業を支援してきた「DX」から、「AX（AIトランス

フォーメーション）」へと事業の軸足を大きく転換することを決意しました。あわせて、従来の SaaS

中心のビジネスモデルから「AI as a Service」への変革にも着手しました。この事業転換の検討・

推進を通じて、ヘッドウォータースが、変革のスピードを高めるとともに高い付加価値を創出する

うえで不可欠なパートナーであることを改めて確信しました。両社がそれぞれの知見と強みを持ち

寄ることで、より大きなシナジーを生み出す AIプロダクト・サービスの開発が可能であり、相互補

完的に事業を推進できる体制を構築できるとの確信に至りました。こうした確信のもと、事業転換

をさらに加速させていく上で、より深い協力体制が必要となり、事業転換のみならず新たな事業へ

の取り組みを加速させる為に、両社で協議を重ね、本経営統合を進める運びとなりました。本経営統

合の戦略的意義は、ヘッドウォータースが培ってきた AI領域における高度な技術力と、両社の市場

展開力を融合し、国内外の AI/DX 市場でリーディングポジションを確立することにあります。両社

は異なる領域で高い専門性を有しており、これらを組み合わせることで、単独では成し得なかった

付加価値の高いサービスを市場に提供し、顧客企業のデジタル変革を一層加速させることが可能に

なると考えております。 

さらに、本経営統合によるシナジー効果として、AI 実装ノウハウと業務効率化ソリューションの

融合による新サービス創出、顧客ネットワークを活用したクロスセル・アップセルの推進、研究開発

力の強化による次世代型プロダクトの創出などが期待されます。両社の AIエンジニアリング人材が

協働することで、生成 AIや高度な予測分析ソリューションなど、革新的なサービスの開発を加速で

きると確信しております。 

本経営統合に当たっては、両社で協議を重ねた結果、両社の経営資源を完全に統合し、技術力・人

材・事業基盤を一体化することで、最大限のシナジー効果を創出することができるとの判断に至った

ため、吸収合併というスキームを選択いたしました。本経営統合後の事業推進を見据えると、手元資

金を確保しておくことで、より柔軟かつ多様な戦略的オプションを選択できる余地が広がり、将来的

な成長機会を確実に捉えることが可能になると判断しております。また、株式交換などＢＢＤイニシ

アティブの法人格が存続するスキームでは経営の一元化が難しく、本経営統合の効果の発揮に一定

の制約が生じる可能性があることからも、吸収合併による一体運営の実現が最適と考えております。

これにより、株主の皆様にも本経営統合後の成長やシナジー効果を直接ご享受いただける機会が広

がり、企業としての魅力を高めることで、末長くご支持いただける関係性の構築にも繋がると考えて

おります。 

これまで両社は、ヘッドウォータースが公表しました 2025年８月 14日付け「ＢＢＤイニシアティ

ブ株式会社の株式取得（持分法適用会社化）及び資本業務提携契約締結に関するお知らせ」のとお

り、2025年８月に資本業務提携契約を締結し、その後、具体的な SaaSプロダクトへの生成 AI活用

に関する取組みを開始し、実務レベルでの連携を着実に進めてまいりました。こうした取組みを通

じて、両社は事業の親和性や協業の可能性を強く実感し、真摯な対話を重ねた結果、このたび本経営

統合の実施のため、本合併契約を締結いたしました。本経営統合により、両社が一つのチームとして

結束することで、「１＋１を３にも４にもする」持続的な成長を実現し、株主の皆様、両社の従業員

及び取引先の皆様を含む全てのステークホルダーに、これまで以上の価値を提供してまいります。

本件は、双方にとって飛躍の契機となるものと確信しており、共に新たな未来を築いていく所存で

す。 

 

（２）本経営統合の目的 

両社は、以下のとおり、「技術・プロダクト融合による新たな価値創出」「人材リソースの統合によ

る事業拡大」「財務基盤の強化」を軸に、統合効果の実現を目指し、本経営統合を進めてまいります。 
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① 技術・プロダクト融合による新たな価値創出 

ヘッドウォータースが培ってきた高度な AI 実装ノウハウと、ＢＢＤイニシアティブが展開す

る SaaSプロダクト群を統合し、AI機能を組み込んだ次世代型サービスの開発を目指します。こ

れにより、既存プロダクトの付加価値を高めるだけでなく、顧客の業務効率化や DX 推進を支援

する新しいソリューションを市場に投入できる体制を構築し、競争優位性の強化につなげてまい

ります。 

 

② 人材リソースの統合による事業拡大 

両社のエンジニアリソースを統合することで、採用競争力を高め、AI人材育成体制を強化する

ことを目指します。これにより、開発スピードと品質を両立させ、より多くの案件に対応できる

体制を整えることが可能となります。また、クロスセルやアップセルの機会を創出し、幅広い市

場へのアクセスを実現することを目指します。 

 

③ 財務基盤の強化 

本経営統合により企業規模が拡大し、信用力の向上が期待されます。これにより、財務基盤を

一層強化することが可能となり、大規模な業界再編や新規投資にも柔軟に対応できる体制を構築

できるものと考えています。強固な財務基盤は、研究開発への積極的な投資やＭ＆Ａなどの戦略

的取組みを後押しし、両社が中長期的に持続的な成長を遂げるための重要な基盤となることを目

指します。 

 

２．本経営統合の要旨 

（１）本経営統合の日程 

取締役会決議日（両社） 2026年１月 26日 

本合併契約締結日（両社） 2026年１月 26日 

定時株主総会決議日（ヘッドウォータース） 2026年３月 27日（予定） 

臨時株主総会基準日公告日（ＢＢＤイニシアティブ） 2026年１月 26日（予定） 

臨時株主総会基準日（ＢＢＤイニシアティブ） 2026年２月 10日（予定） 

臨時株主総会決議日（ＢＢＤイニシアティブ） 2026年３月 27日（予定） 

最終売買日（ＢＢＤイニシアティブ） 2026年４月 27日（予定） 

上場廃止日（ＢＢＤイニシアティブ） 2026年４月 28日（予定） 

本合併の効力発生日 2026年５月１日（予定） 

 

（２）本経営統合の方式 

ヘッドウォータースを吸収合併存続会社、ＢＢＤイニシアティブを吸収合併消滅会社とする吸収合

併の方式により実施いたします。 

 

（３）本合併に係る割当ての内容 

 
ヘッドウォータース 

（吸収合併存続会社） 

ＢＢＤイニシアティブ 

（吸収合併消滅会社） 

本合併に係る割当比率 １ 0.50 

（注１） 本合併に係る割当比率（以下「本合併比率」といいます。） 

ＢＢＤイニシアティブの株式１株に対して、ヘッドウォータースの株式 0.50株を割当て

交付します。ただし、ヘッドウォータースが保有するＢＢＤイニシアティブ株式1,599,100

株（2025年９月 30日現在）及びＢＢＤイニシアティブが保有する自己株式 296株（2025

年９月 30日現在）については、本合併による株式の割当ては行いません。 
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（注２） 本合併により交付するヘッドウォータースの株式数：普通株式：2,260,412株（予定） 

上記の交付株式数は、今後、ＢＢＤイニシアティブの株主から株式買取請求権の行使がな

されるなどして、本合併の効力発生の直前時までの間にＢＢＤイニシアティブの自己株式

数の変動等が生じた場合には、修正される可能性があります。 

また、ヘッドウォータースは、本合併により交付する株式数の全てを、新たに普通株式を

発行することにより充当することを想定しております。 

（注３） 単元未満株式の取扱い 

本合併によりヘッドウォータースの単元未満株式（100株未満の株式）を保有することに

なるＢＢＤイニシアティブの株主の皆様におかれましては、ヘッドウォータースに関する

以下の制度をご利用いただくことができるほか、一部証券会社で取り扱っている単元未満

株式での売買が可能です。なお、金融商品取引所市場においては単元未満株式を売却する

ことはできません。 

・ 単元未満株式の買取制度（１単元（100株）未満株式の売却） 

会社法第 192条第１項の規定に基づき、ヘッドウォータースの単元未満株式を保有す

る株主の皆様が、ヘッドウォータースに対し、自己の保有する単元未満株式の買取を

請求することができる制度です。 

（注４） １株に満たない端数の処理 

本合併に伴い、ヘッドウォータース株式１株に満たない端数の割当てを受けることとなる

ＢＢＤイニシアティブの株主の皆様に対しては、会社法第 234 条その他の関連法令の定

めに従い、１株に満たない端数部分に応じた金額を現金でお支払いいたします。 

 

（４）本合併に伴う新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い 

ＢＢＤイニシアティブは新株予約権及び新株予約権付社債を発行しておりません。 

 

３．本合併に係る割当ての内容の根拠等 

（１）割当ての内容の根拠及び理由 

両社は、本合併に用いられる合併比率の算定に当たって公正性･妥当性を期すため、それぞれが独

立した第三者算定機関に合併比率の算定を依頼し、それぞれ合併比率算定書を取得いたしました。

ヘッドウォータースは第三者算定機関として株式会社プルータス・コンサルティング（以下「プルー

タス・コンサルティング」といいます。）を起用し、ＢＢＤイニシアティブは第三者算定機関として

株式会社赤坂国際会計（以下「赤坂国際会計」といいます。）を起用いたしました。 

ヘッドウォータースにおいては、リーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所からの法的

助言、並びに、ＢＢＤイニシアティブに対するＴＭＩ総合法律事務所による法務デュー・ディリジェ

ンス及び株式会社ユニヴィスコンサルティングによる財務・税務デュー・ディリジェンスの結果等

を受けて、第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングによる合併比率の算定結果のうち、

市場株価法、類似会社比較法及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」と

いいます。）による算定結果のレンジを踏まえ、ＢＢＤイニシアティブと複数回慎重に協議を行った

結果、本合併比率が妥当であるとの判断に至りました。 

ＢＢＤイニシアティブにおいては、下記「（４）公正性を担保するための措置（利益相反を回避す

るための措置を含む。）」に記載のとおり、赤坂国際会計から取得したヘッドウォータースに対する

財務・税務デュー・ディリジェンスの結果と合併比率算定書、ＢＢＤイニシアティブのフィナンシャ

ル・アドバイザーである株式会社ＡＧＳ ＦＡＳ（以下「ＡＧＳ ＦＡＳ」といいます。）からの財

務的見地からの助言、リーガル・アドバイザーであるアンダーソン・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。）からの法的助言やヘッドウォ

ータースに対する法務デュー・ディリジェンスの結果等を踏まえつつ、ヘッドウォータースとの間
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で複数回協議を行い、また、ＢＢＤイニシアティブが設置した特別委員会（以下「本特別委員会」と

いいます。）から提出された答申書の内容を最大限尊重しながら、本合併の諸条件について、慎重に

検討を行いました。その結果、本合併比率は、下記「（２）算定に関する事項」の「② 算定の概要」

に記載のとおり、ＢＢＤイニシアティブの第三者算定機関である赤坂国際会計による合併比率の算

定結果のうち、市場株価平均法の算定レンジの上限値であり、類似会社比較法及びＤＣＦ法の算定

レンジの範囲内であることから、本合併比率は妥当であり、ＢＢＤイニシアティブの一般株主の利

益を損なうものではないとの判断に至りました。 

このように両社は、各社の第三者算定機関による算定結果及びリーガル・アドバイザーの助言を参

考に、かつ、両社それぞれが相手方に対して実施したデュー・ディリジェンスの結果等を踏まえて、

それぞれが両社の財務状況、資産状況、将来の見通し等の要因を総合的に勘案した上で、両社間で合

併比率について複数回に亘り慎重に交渉・協議を重ねた結果、また、ＢＢＤイニシアティブについて

は本特別委員会から提出された答申書の内容も踏まえ、最終的に本合併比率が妥当であるとの判断

に至り、合意いたしました。 

なお、本合併比率は、算定の基礎となる諸条件に重大な変更が生じた場合には、両社間で協議の上、

変更することがあります。 

 

（２）算定に関する事項 

① 算定機関の名称並びに上場会社及び相手会社との関係 

ヘッドウォータースの第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングは、両社の関連当

事者には該当せず、両社との間で重要な利害関係を有しません。なお、本合併に係るプルータス・

コンサルティングに対する報酬は、本合併の成否にかかわらず支払われる固定報酬であります。 

また、ＢＢＤイニシアティブの第三者算定機関である赤坂国際会計は、両社の関連当事者には

該当せず、両社との間で重要な利害関係を有しません。なお、本合併に係る赤坂国際会計に対す

る報酬は、本合併の成否にかかわらず支払われる固定報酬であります。 

 

② 算定の概要 

(i)プルータス・コンサルティングの算定 

プルータス・コンサルティングは、両社の株式価値の算定手法として、両社ともに市場株価

が存在していることから市場株価法を、また比較可能な類似上場会社が複数存在し、類似上場

会社との比較による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、加えて、両社の

将来の事業活動の状況を算定に反映させる目的から、両社の将来収益に基づき、将来生み出す

と見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引くことにより株

式価値を算出する評価手法であるＤＣＦ法を、それぞれ採用して算定を行いました。 

ヘッドウォータースの１株当たりの株式価値を１とした場合の各手法による合併比率算定

結果は、それぞれ以下のとおりです。 

採用手法 
合併比率の算定レンジ 

ヘッドウォータース ＢＢＤイニシアティブ 

市場株価法 市場株価法 0.45～0.50 

類似会社比較法 類似会社比較法 0.23～1.03 

ＤＣＦ法 ＤＣＦ法 0.35～0.64 

 

市場株価法においては、プルータス・コンサルティングは、算定基準日を本合併契約締結日

の前営業日である 2026年１月 23日として、両社の普通株式の東京証券取引所における算定基

準日、算定基準日までの１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間における株価終値単純平均値（ヘッ

ドウォータースは、算定基準日：3,500円、１ヶ月間：3,105円、３ヶ月間：3,062円、６ヶ月
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間：3,433円、ＢＢＤイニシアティブは、算定基準日：1,591円、１ヶ月間：1,500円、３ヶ月

間：1,531円、６ヶ月間：1,571円）を基に算定しております。 

類似会社比較法においては、両社と比較的類似する事業を営む上場企業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算定しております。 

ＤＣＦ法においては、プルータス・コンサルティングは、ヘッドウォータースについて、ヘ

ッドウォータースが作成した 2026 年 12 月期から 2028 年 12 月期までの財務予測に基づく将

来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって企業価値を評価し

ています。なお、算定の前提とした財務予測には、大幅な増益及びフリー・キャッシュ・フロ

ーの大幅な増加を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2026 年 12 月期、

2027年 12月期及び 2028年 12月期において、先端技術に精通したビジネスエンジニアによる

伴走型の開発により、主に AI インテグレーションサービスと DX サービスの案件単価の向上

に伴う売上高の上昇と、生成 AIの活用や AI駆動開発による開発工程の効率化により、営業利

益において大幅な増益（それぞれ対前年比 57％増加、165％増加、116％増加）となることを見

込んでおります。また、2027年 12月期及び 2028年 12月期においては、営業利益の増加に伴

い、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加（それぞれ対前年比 177％増加、131％増加）を

見込んでおります。また、当該財務予測は、本合併により実現することが期待できるシナジー

効果を現時点において具体的に見積もることが困難であることから、当該シナジーを織り込

んでいないヘッドウォータース単独の計画を前提として作成しております。他方、ＢＢＤイニ

シアティブについては、ＢＢＤイニシアティブが作成した 2026 年９月期から 2030 年９月期

までの財務予測に基づく将来キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引くこと

によって企業価値を評価しています。なお、算定の前提とした 2026年９月期から 2030年９月

期までの財務予測には、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、

2028年９月期、2029年９月期及び 2030年９月期において、従来の SaaS中心のビジネスモデ

ルから「AI as a Service」への事業転換により高付加価値・高性能の AIプロダクト開発案件

の案件数の増加、単価の上昇に伴い、営業利益において大幅な増益（それぞれ対前年比 93％

増加、90％増加、38％増加）となることを見込んでおります。また、2027年９月期、2028年

９月期、2029年９月期及び 2030年９月期においては、営業利益の増加に伴い、フリー・キャ

ッシュ・フローの大幅な増加（それぞれ対前年比 49％増加、77％増加、73％増加、41％増加）

を見込んでおります。また、当該財務予測は、本合併により実現することが期待できるシナジ

ー効果を現時点において具体的に見積もることが困難であることから、当該シナジーを織り

込んでいないＢＢＤイニシアティブ単独の計画を前提として作成しております。 

プルータス・コンサルティングは、合併比率の算定に関してヘッドウォータース及びＢＢＤ

イニシアティブから提供を受けた資料及び情報、一般に公開された情報を原則としてそのまま

使用し、分析及び検討の対象とした全ての資料及び情報が正確かつ完全であること、合併比率

の算定に重大な影響を与える可能性がある事実でプルータス・コンサルティングに対して未開

示の事実はないこと等を前提としており、これらの資料及び情報の正確性又は完全性に関し独

自の検証を行っておらず、またその義務を負うものではありません。 

プルータス・コンサルティングは、ヘッドウォータース及びＢＢＤイニシアティブ並びにそ

れらの関係会社の全ての資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務

を含みますが、それに限られません。）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、また第三者への評価、鑑定又は査定の依頼も行っ

ておりません。プルータス・コンサルティングは、提供されたヘッドウォータース及びＢＢＤ

イニシアティブの財務予測に関する情報が、それぞれの経営陣による現時点において可能な最

善の予測と判断に基づき、合理的に作成されていることを前提としており、ヘッドウォーター

スの同意を得て、独自に検証することなくこれらの情報に依拠しております。プルータス・コ
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ンサルティングの算定は市場株価法については 2026年１月 23日、その他については 2026年

１月 16日現在における金融、経済、市場その他の状況を前提としております。 

 

(ii)赤坂国際会計の算定 

一方、赤坂国際会計は、両社の株式価値算定手法として、両社とも市場株価が存在しているこ

とから市場株価平均法を、また両社とも比較可能な類似上場会社が複数存在し、類似比較による

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、加えて、両社の将来事業計画を算定に

反映させる目的から、両社の将来収益に基づき、将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・

フローを一定の割引率で現在価値に割り引くことにより株式価値を算出する評価手法であるＤ

ＣＦ法を、それぞれ採用して算定を行いました。 

 

ヘッドウォータースの１株当たりの株式価値を１とした場合の各手法による合併比率算定

結果は、それぞれ以下のとおりです。 

採用手法 
合併比率の算定レンジ 

ヘッドウォータース ＢＢＤイニシアティブ 

市場株価平均法 市場株価平均法 0.45～0.50 

類似会社比較法 類似会社比較法 0.18～1.42 

ＤＣＦ法 ＤＣＦ法 0.37～0.90 

 

市場株価平均法においては、赤坂国際会計は、算定基準日を本合併契約締結日の前営業日で

ある 2026年１月 23日として、両社の普通株式の東京証券取引所における算定基準日、算定基

準日までの１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間における株価終値単純平均値（ヘッドウォーター

スは、算定基準日：3,500円、１ヶ月間：3,105円、３ヶ月間：3,062円、６ヶ月間：3,433円、

ＢＢＤイニシアティブは、算定基準日：1,591円、１ヶ月間：1,500円、３ヶ月間：1,531円、

６ヶ月間：1,571円）を基に算定しております。 

類似会社比較法においては、両社と比較的類似する事業を営む上場企業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算定しております。 

ＤＣＦ法においては、赤坂国際会計は、ヘッドウォータースについて、ヘッドウォータース

が作成した 2026 年 12 月期から 2028 年 12 月期までの財務予測に基づく将来キャッシュ・フ

ローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって企業価値を評価しています。なお、

算定の前提とした財務予測においては、大幅な増益を見込んでおります。具体的には、営業利

益は、先端技術に精通したビジネスエンジニアによる伴走型の開発により、主に AIインテグ

レーションサービスと DXサービスにおいて案件単価の向上に伴う売上高の上昇と、生成 AIの

活用や AI駆動開発による開発工程の効率化により、2026年 12月期には対前年比 57％増、2027

年 12月期には対前年比 165％増、2028年 12月期には対前年比 116％増となることを見込んで

おります。フリー・キャッシュ・フローは営業利益の増加により 2026年 12月期には対前年比

843％増、2027年 12月期には対前年比 191％増、2028年 12月期には対前年比 127％増となる

ことを見込んでおります。また、当該財務予測は、本合併により実現することが期待できるシ

ナジー効果を現時点において具体的に見積もることが困難であることから、当該シナジーを

織り込んでいないヘッドウォータース単独の計画を前提として作成しております。他方、ＢＢ

Ｄイニシアティブについては、ＢＢＤイニシアティブが作成した 2026 年９月期から 2030 年

９月期までの財務予測に基づく将来キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引

くことによって企業価値を評価しています。なお、算定の前提とした財務予測においては、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、営業利益は、従来の SaaS

中心のビジネスモデルから「AI as a Service」への事業転換により高付加価値・高性能の AI
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プロダクト開発案件の案件数の増加、単価の上昇に伴い、2028年９月期には対前年比 93％増、

2029 年９月期には対前年比 90％増、2030 年９月期には対前年比 38％増となることを見込ん

でおります。フリー・キャッシュ・フローは営業利益の増加により 2028年９月期には対前年

比 94％増、2029 年９月期には対前年比 83％増、2030 年９月期には対前年比 37％増となるこ

とを見込んでおります。また、当該財務予測は、本合併により実現することが期待できるシナ

ジー効果を現時点において具体的に見積もることが困難であることから、当該シナジーを織

り込んでいないＢＢＤイニシアティブ単独の計画を前提として作成しております。 

赤坂国際会計は、合併比率の算定に関してヘッドウォータース及びＢＢＤイニシアティブか

ら提供を受けた資料及び情報、一般に公開された情報を原則としてそのまま使用し、分析及び

検討の対象とした全ての資料及び情報が正確かつ完全であること、合併比率の算定に重大な影

響を与える可能性がある事実で赤坂国際会計に対して未開示の事実はないこと等を前提とし

ており、これらの資料及び情報の正確性又は完全性に関し独自の検証を行っておらず、またそ

の義務を負うものではありません。 

赤坂国際会計はヘッドウォータース及びＢＢＤイニシアティブ並びにそれらの関係会社の

全ての資産又は負債（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が、そ

れに限られません。）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、また第三者への評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。

赤坂国際会計は、提供されたヘッドウォータース及びＢＢＤイニシアティブの財務予測に関す

る情報が、それぞれの経営陣による現時点において可能な最善の予測と判断に基づき、合理的

に作成されていることを前提としており、ＢＢＤイニシアティブの同意を得て、独自に検証す

ることなくこれらの情報に依拠しております。赤坂国際会計の算定は 2026年１月 23日現在に

おける金融、経済、市場その他の状況を前提としております。 

 

（３）上場廃止となる見込み及びその事由 

本合併に伴い、ＢＢＤイニシアティブの普通株式は、2026年４月 28日付けで、東京証券取引所の

上場廃止基準により上場廃止となる予定です。上場廃止後は、ＢＢＤイニシアティブの普通株式を

東京証券取引所において取引することができなくなりますが、本合併の効力発生日においてＢＢＤ

イニシアティブの株主様に割当てられるヘッドウォータースの普通株式は東京証券取引所に上場さ

れているため、株式の所有数に応じて一部の株主様において単元未満株式の割当てのみを受ける可

能性はあるものの、１単元以上の株式について引き続き東京証券取引所において取引が可能であり、

株式の流動性を確保できるものと考えております。なお、本合併の効力発生日以降も、ヘッドウォー

タースの普通株式は、ヘッドウォータースの現在の上場市場である東京証券取引所グロース市場に

上場維持することとなります。 

本合併により、ヘッドウォータースの単元未満株式を所有することとなるＢＢＤイニシアティブの

株主様においては、東京証券取引所において単元未満株式を売却することができませんが、単元未

満株式の買取りを請求することができます。かかる取扱いの詳細につきましては、上記「２．本経営

統合の要旨」「（３）本合併に係る割当ての内容」の（注３）をご参照ください。また、１株に満たな

い端数が生じた場合における端数の処理の詳細について、上記「２．本経営統合の要旨」「（３）本合

併に係る割当ての内容」の（注４）をご参照ください。 

なお、ＢＢＤイニシアティブの株主の皆様は、最終売買日である 2026 年４月 27 日（予定）まで

は、東京証券取引所において、その保有するＢＢＤイニシアティブの普通株式を従来どおり取引で

きるほか、会社法その他関連法令に定める適法な権利を行使することができます。 

 

（４）公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措置を含む。） 

本合併は、両社にとって支配株主との重要な取引等には該当しません。一方で、ヘッドウォーター
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スはＢＢＤイニシアティブの発行済株式総数（6,120,221株）の 26.13％に相当する 1,599,100株を

保有する主要株主である筆頭株主及びその他の関係会社に該当することから、両社の資本関係に鑑

み、両社の意思決定に慎重を期し、本合併について公正性を担保するとともに利益相反の疑義を回避

する観点から、両社は、以下のとおり、公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措

置を含みます。）を講じております。 

 

① 両社における独立した第三者算定機関からの合併比率算定書の取得 

両社は、本合併における合併比率の公正性を担保する観点から、上記「（１）割当ての内容の根

拠及び理由」のとおり、それぞれ両社から独立した第三者算定機関に合併比率の算定を依頼し、そ

の算定結果を参考として、真摯に交渉・協議を行い、本合併比率により本合併を行うことを、2026

年１月 26日開催の両社の取締役会にて、それぞれ決議しました。 

なお、両社は、いずれも各第三者算定機関から合併比率の公正性に関する評価（フェアネス・オ

ピニオン）を取得しておりません。 

 

② ヘッドウォータースにおける独立した法律事務所からの助言 

ヘッドウォータースは、本合併に関するリーガル・アドバイザーとして、ＴＭＩ総合法律事務所

を選任し、本合併に係る手続、意思決定の方法及び過程等に関する法的助言を受けております。な

お、ＴＭＩ総合法律事務所は、ヘッドウォータース及びＢＢＤイニシアティブから独立しており、

重要な利害関係を有しません。 

 

③ ＢＢＤイニシアティブにおける独立した法律事務所からの助言 

ＢＢＤイニシアティブは、本合併に関するリーガル・アドバイザーとして、アンダーソン・毛利・

友常法律事務所を選任し、本合併に係る手続、意思決定の方法及び過程等に関する法的助言を受け

ております。なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、ヘッドウォータース及びＢＢＤイニ

シアティブから独立しており、重要な利害関係を有しません。 

 

④ ＢＢＤイニシアティブにおける独立したフィナンシャル・アドバイザーからの助言 

ＢＢＤイニシアティブは、本合併に関するフィナンシャル・アドバイザーとして、ＡＧＳ ＦＡ

Ｓを選任し、本合併に係る財務的見地からの案件推進における助言を受けております。なお、ＡＧ

Ｓ ＦＡＳは、ヘッドウォータース及びＢＢＤイニシアティブから独立しており、重要な利害関係

を有しません。 

 

⑤ ＢＢＤイニシアティブにおける独立性を有する特別委員会の設置及び答申書の取得 

ＢＢＤイニシアティブは、ヘッドウォータースと本合併の検討を進めるにあたり、意思決定に慎

重を期し、また、取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公

正性、透明性及び客観性を確保するため、2025年９月 19日開催の取締役会決議により、ＢＢＤイ

ニシアティブ及びヘッドウォータース並びに本合併の成否のいずれからも独立した、ＢＢＤイニシ

アティブの独立役員３名（ＢＢＤイニシアティブの社外取締役監査等委員である伊香賀照宏氏、和

田信雄氏及び三浦謙吾氏）によって構成される本特別委員会を設置しました。 

ＢＢＤイニシアティブは、当初から上記３名を本特別委員会の委員として選定しており、本特別

委員会の委員を変更した事実はありません。また、本特別委員会の委員の互選により、伊香賀照宏

氏が本特別委員会の委員長に就任しております。なお、本特別委員会の委員の報酬は本経営統合の

成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本合併の公表や決定、実施等を条件とする成功

報酬は含まれておりません。 

そして、ＢＢＤイニシアティブは、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、以下の４
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項目について諮問し（以下「本諮問事項」といいます。）、この項目に関する答申書をＢＢＤイニシ

アティブ取締役会に提出することを嘱託しました。 

 

（ⅰ）本合併の目的は合理的と認められるか（本合併がＢＢＤイニシアティブの企業価値向上に資

するかを含む。） 

（ⅱ）本合併に係る取引条件（本合併における合併比率を含む。）の公正性・妥当性が確保されて

いるか 

（ⅲ）本合併に係る手続の公正性が確保されているか 

（ⅳ）上記（i）から（iii）を踏まえ、本合併の決定及び実施がＢＢＤイニシアティブの一般株主

にとって公正であると認められるか 

 

また、ＢＢＤイニシアティブは、上記取締役会決議において、本諮問事項に対する本特別委員会

の答申内容を最大限尊重するものとし、本特別委員会が取引条件を妥当でないと判断した場合には、

ＢＢＤイニシアティブは、本合併を決定しないこととする旨を決議しております。加えて、ＢＢＤ

イニシアティブ取締役会は、本特別委員会に対して以下の５つの権限を付与しております。 

 

（ⅰ）ＢＢＤイニシアティブのフィナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザー等の専

門家（以下総称して「アドバイザー等」といいます。）を指名又は承認（事後承認を含みま

す。）する権限 

（ⅱ）諮問事項の検討にあたって、本特別委員会が必要と認める場合には、自らのアドバイザー等

を選任する権限（なお、本特別委員会は、ＢＢＤイニシアティブのアドバイザー等が高い専

門性を有しており、独立性にも問題がないなど、本特別委員会としてＢＢＤイニシアティブ

のアドバイザー等を信頼して専門的助言を求めることができると判断した場合には、ＢＢＤ

イニシアティブのアドバイザー等に対して専門的助言を求めることができるものとします。

また、本特別委員会のアドバイザー等の専門的助言に係る合理的な費用はＢＢＤイニシアテ

ィブの負担とします。） 

（ⅲ）ＢＢＤイニシアティブの役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本合併の検討及

び判断に必要な情報を受領する権限 

（ⅳ）本合併の取引条件に関する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、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うことなどにより、本合併の取引条件に関す

る交渉過程に実質的に関与するとともに、必要に応じて自ら直接交渉を行う権限 

（ⅴ）その他本合併に関する検討及び判断に際して必要と本特別委員会が認める事項に関する権

限 

 

本特別委員会は、2025年 10月２日に開催された第１回目の委員会において、ＢＢＤイニシアテ

ィブが選任する第三者算定機関である赤坂国際会計、フィナンシャル・アドバイザーであるＡＧＳ 

ＦＡＳ及びリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所について、いずれ

も独立性及び適格性に問題がないことを確認した上で、選任することを承認いたしました。 

本特別委員会は、2025年 10月２日から答申書提出日の 2026年１月 26日までの間に、会合を合

計 10 回開催しました。加えて会合以外にも、委員間や第三者算定機関、アドバイザー等との意見

交換や両社間での本合併に係る協議や交渉の内容等の情報収集等を行い、本諮問事項に対する検討

を行いました。本特別委員会は、ＢＢＤイニシアティブのリーガル・アドバイザーであるアンダー

ソン・毛利・友常法律事務所から、本特別委員会の役割や委員会での検討事項、運営に関する助言

を適宜受けるとともに、アンダーソン・毛利・友常法律事務所が実施したヘッドウォータースに対

する法務デュー・ディリジェンスの結果の説明を受け、また第三者算定機関である赤坂国際会計が
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実施したヘッドウォータースに対する財務・税務デュー・ディリジェンスの説明を受け、フィナン

シャル・アドバイザーであるＡＧＳ ＦＡＳからは本合併に係る財務的見地からの案件推進におけ

る助言を受け、これらの状況も踏まえ本諮問事項に対する検討を進めました。 

また、本特別委員会は、かかる検討にあたり、ＢＢＤイニシアティブから、ＢＢＤイニシアティ

ブの事業内容・事業環境、主要な経営課題、本経営統合によりＢＢＤイニシアティブの事業に対し

て想定されるメリット・デメリット、合併比率の前提となるＢＢＤイニシアティブの事業計画の内

容及び策定手続等について説明を受け、質疑応答を行い、ヘッドウォータースからも、ヘッドウォ

ータースの事業内容・事業環境、本経営統合を提案するに至った検討過程、本経営統合後に想定し

ている施策の内容、本経営統合によって見込まれるシナジーその他の影響の内容、本経営統合後の

経営体制の方針、合併比率の前提となるヘッドウォータースの事業計画の内容及び策定手続等につ

いて説明を受け、質疑応答を行いました。 

また、ＢＢＤイニシアティブの第三者算定機関である赤坂国際会計から、本合併における合併比

率の評価の方法及び結果に関する説明を受け、質疑応答を行った上で、その合理性について検討い

たしました。 

なお、本特別委員会は、ＢＢＤイニシアティブとヘッドウォータースとの間における本合併に係

る協議・交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けた上で、複数回に亘り交渉の方針等につい

て協議を行い、ＢＢＤイニシアティブに意見する等して、ヘッドウォータースとの交渉過程に実質

的に関与いたしました。 

本特別委員会は、上記過程を経て、本諮問事項に対して慎重に協議及び検討を重ねた結果、（ⅰ）

本合併により、①技術・プロダクト融合による新たな価値創出、②人材リソースの統合による事業

拡大、③財務基盤の強化などのシナジーを得られること、現在の資本業務提携でこれらのシナジー

効果を同程度に実現することは困難であること、これらのシナジーを明らかに上回るディスシナジ

ーが生じるとは認められないこと等から、本合併の目的は合理的と認められる旨、（ⅱ）本合併比

率は市場株価平均法のレンジの上限値であり、類似会社比較法及びＤＣＦ法のレンジの範囲内の水

準であること、公開買付けや株式交換等のスキームでは上記のシナジー効果を最大限に発揮できな

いなど、スキーム選択において妥当性が認められること等から、本合併比率を含む本合併に係る取

引条件の公正性・妥当性は確保されている旨、（ⅲ）本合併においては、ＢＢＤイニシアティブに

おける本特別委員会の設置のほか、第三者算定機関からの合併比率算定書の取得やフィナンシャ

ル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザーからの助言の取得等の適切な公正性担保措置が講じ

られており、取引条件の形成過程における独立当事者間取引と同視し得る状況の確保がなされてい

ると評価でき、本合併に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性が確保されている旨、及び

（ⅳ）（ⅰ）から（ⅲ）を踏まえ慎重に検討した結果、本合併の決定及び実施がＢＢＤイニシアテ

ィブの一般株主にとって公正であると認められる旨が記載された答申書を、2026年１月 26日付で

ＢＢＤイニシアティブ取締役会に対して提出しております。なお、当該答申書において、ＢＢＤイ

ニシアティブ特別委員会は、本合併において予定されている合併比率によると、本合併後において、

ＢＢＤイニシアティブの株主の一定数がヘッドウォータースの単元未満株主となることが想定さ

れるものの、①本合併比率自体、ＢＢＤイニシアティブの第三者算定機関である赤坂国際会計によ

る合併比率の算定結果に照らして合理性があると評価できること、②会社法の定めに基づき、ヘッ

ドウォータースに対して単元未満株式の買取りを請求することができ、流動性を確保できること、

③剰余金配当等を通じて本合併による企業価値の向上による経済的利益を享受できること、④本合

併に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性が認められること等を総合的に考慮すると、こ

のことをもって直ちに本合併比率が不当であると判断することは妥当でないと考えられる旨の意

見を示しております。 

 

⑥ ヘッドウォータースにおける利害関係を有する取締役を除く取締役全員の承認 
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本日開催のヘッドウォータース取締役会では、本合併と利害関係を有しない取締役６名及び監査

等委員である取締役３名（うち社外取締役３名）により審議の上、その全員一致により本合併契約

を締結することについて承認可決されております。 

 

⑦ ＢＢＤイニシアティブにおける利害関係を有する取締役を除く取締役全員の承認 

本日開催のＢＢＤイニシアティブ取締役会では、本合併と利害関係を有しない取締役３名及び監

査等委員である取締役３名（うち社外取締役３名）により審議の上、その全員一致により本合併契

約を締結することについて承認可決されております。 

 

４．本経営統合の当事会社の概要 

  吸収合併存続会社 吸収合併消滅会社 

（１） 名 称 株式会社ヘッドウォータース ＢＢＤイニシアティブ株式会社 

（２） 所 在 地 
東京都新宿区西新宿６丁目５番

１号 
東京都港区愛宕二丁目５番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役 篠田 庸介 
代表取締役社長グループ CEO 

稲葉 雄一 

（４） 事 業 内 容 AIソリューション事業 DX事業、BPO事業 

（５） 資 本 金 389,887千円 1,176,526千円 

（６） 設 立 年 月 日 2005年 11月 2023年 4月 

（７） 発 行 済 株 式 数 3,844,144株 6,120,221株 

（８） 決 算 期 12月 31日 ９月 30日 

（９） 従 業 員 数 391名（連結） 215名（連結） 

（10） 主 要 取 引 先 該当なし 該当なし 

（11） 主 要 取 引 銀 行 
みずほ銀行 

三菱 UFJ銀行 

三菱ＵＦＪ銀行 

三井住友銀行 

（12） 大株主及び持株比率 

篠田 庸介 46.42% 

水谷 量材 3.12% 

楽天証券株式会社 2.93% 

疋田 正人 1.31% 

山崎 哲靖 1.01% 

BC ホールディングス株式会社

0.85% 

今 秀信 0.84% 

野村證券株式会社 0.83% 

株式会社 ROBOT PAYMENT 0.83% 

畠山 奨二 0.70% 

株式会社ヘッドウォータース

26.13% 

稲葉雄一 22.48% 

インフィニティアセットマネジメ

ント株式会社 4.91% 

柳沢 貴志 3.50% 

飯岡 晃樹 2.98% 

飯沼 達也 2.11% 

株式会社ＷＯＷ ＷＯＲＬＤ1.68% 

稲葉 貴美子 1.14% 

米田 幸雄 0.50% 

宮地 晃照 0.33% 

（13） 当事会社間の関係  

 資 本 関 係 

ヘッドウォータースは、ＢＢＤイニシアティブの発行済株式総数

（6,120,221株）の 26.13％に相当する 1,599,100株を所有しており、

ＢＢＤイニシアティブの主要株主である筆頭株主かつその他の関係会

社に該当します。 

 人 的 関 係 該当事項はありません。 

 取 引 関 係 
ヘッドウォータース及びＢＢＤイニシアティブは 2025 年８月 14 日付

で資本業務提携契約書を締結し、「X-Tech  AI強化」に関する取り組み
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を開始しております。 

 
関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

ＢＢＤイニシアティブはヘッドウォータースの関連会社であり、関連当

事者に該当します。 

（14） 最近３年間の経営成績及び財政状態 

決算期 

ヘッドウォータース（連結） ＢＢＤイニシアティブ（連結） 

2022年 

12月期 

2023年 

12月期 

2024年 

12月期 

2023年 

９月期 

2024年 

９月期 

2025年 

９月期 

 純 資 産 額 875,442 961,659 1,272,595 1,091,309 1,280,360 1,758,216 

 総 資 産 額 1,169,242 1,294,238 1,800,388 3,746,996 4,133,240 3,989,128 

 １株当たり連結純資産額(円) 233.78 254.73 333.73 206.84 242.26 287.29 

 売 上 高 1,574,596 2,315,088 2,905,981 3,570,969 4,127,625 4,399,466 

 
営 業 利 益 

（ △ 営 業 損 失 ） 
110,019 94,861 307,954 22,577 285,497 △351,803 

 
経 常 利 益 

 
106,916 98,300 362,432    

 

親会社株主に帰属する 

当 期 純 利 益 

( △ 当 期 純 損 失 ) 

75,143 70,683 272,787 29,999 164,727 △377,478 

 
１株当たり当期純利益(円) 

( △ 当 期 純 損 失 ) 
20.07 18.85 72.01 5.75 31.22 △63.60 

 １ 株 当 た り 配当金(円) - - - - 7.00 - 

（単位：千円。特記しているものを除く。） 

（注１） ヘッドウォータースは、2023年７月１日付で普通株式１株につき２株の割合、2025年１

月１日付で普通株式１株につき２株の割合で株式分割を行っております。当該株式分割が

2022年 12月期の期首に行われたと仮定し、１株当たり純資産額、１株当たり当期純利益

を算定しております。 

（注２） ＢＢＤイニシアティブの 2023年９月期の連結財務諸表は、単独株式移転により完全子会

社となったナレッジスイート株式会社の連結財務諸表を引き継いで作成しております。 

（注３） ＢＢＤイニシアティブは国際会計基準（IFRS）を採用しており、ＢＢＤイニシアティブの

「純資産額」は「親会社の所有者に帰属する持分」、「１株当たり純資産額」は「１株当た

り親会社所有者帰属持分」、「売上高」は「売上収益」、「親会社株主に帰属する当期純利益」

は「親会社の所有者に帰属する当期利益」、「１株当たり当期純利益」は「基本的１株当た

り当期利益」の数値を記載しております。なお、「経常利益」に該当する項目がないため

記載を省略しております。 

（注４） ＢＢＤイニシアティブは、2024年９月期第１四半期連結累計期間より国際会計基準第 12

号「法人所得税」(2021年５月改訂)を適用しております。これに伴い、2023年９月期に

ついては遡及適用後の指標等となっております。 
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５．本経営統合後の状況 

  吸収合併存続会社 

（１） 名 称 株式会社ヘッドウォータース 

（２） 所 在 地 東京都新宿区西新宿６丁目５番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役 篠田 庸介 

（４） 事 業 内 容 AIソリューション事業、DX事業、BPO事業 

（５） 資 本 金 現時点で確定しておりません。 

（６） 決 算 期 12月 31日 

（７） 純 資 産 現時点で確定しておりません。 

（８） 総 資 産 現時点で確定しておりません。 

 

６．会計処理の概要 

本合併に関する会計処理については、「企業結合に関する会計基準」（企業会計基準第 21号）及び

「企業会計基準及び事業分離等会計基準に関する適用指針」（企業会計基準適用指針第 10号）を適用

し、ヘッドウォータースを取得企業とするパーチェス法による会計処理を予定しています。 

なお、本合併により発生するのれんの金額に関しては、現時点では未定ですので、確定次第お知ら

せいたします。 

 

７．今後の見通し 

本経営統合後の業績見通しは、明らかになり次第お知らせいたします。 

 

８．ＢＢＤイニシアティブにおける株主優待制度について 

ＢＢＤイニシアティブにおける株主優待制度の廃止に関する詳細については、ＢＢＤイニシアティ

ブが本日公表した「株主優待制度の廃止に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

以 上 

 


