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公開買付説明書 
 

 

 

 

 

 

 

2025年８月 

 

株式会社BCJ-100 

（対象者：レジル株式会社） 

  



 

 

 

公 開 買 付 説 明 書 

 

 本説明書により行う公開買付けは、金融商品取引法(昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。)第

２章の２第１節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定により作成

されたものです。 

 

【届出者の氏名又は名称】 株式会社BCJ-100 

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区丸の内一丁目１番１号 パレスビル５階 

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区丸の内一丁目１番１号 パレスビル５階 

【電話番号】 03-6212-7070 

【事務連絡者氏名】 代表取締役  杉本 勇次 

 
【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。 

 
【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。 

 
【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。 

 
【電話番号】 該当事項はありません。 

 
【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。 

 
【縦覧に供する場所】 株式会社BCJ-100 

(東京都千代田区丸の内一丁目１番１号 パレスビル５階) 

株式会社東京証券取引所 

(東京都中央区日本橋兜町２番１号) 

 

(注１) 本書中の「公開買付者」とは、株式会社BCJ-100をいいます。 

(注２) 本書中の「対象者」とは、レジル株式会社をいいます。 

(注３) 本書中の記載において計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は必ずしも計

数の総和と一致しません。 

(注４) 本書中の「法」とは、金融商品取引法(昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。)をいいます。 

(注５) 本書中の「令」とは、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。)をいいます。 

(注６) 本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令(平成２年大蔵省

令第38号。その後の改正を含みます。)をいいます。 

(注７) 本書中の「本公開買付け」とは、本書提出に係る公開買付けをいいます。 

(注８) 本書中の「株券等」とは、株式及び新株予約権に係る権利をいいます。 

(注９) 本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律(昭和63年法律第91号。その後の改正を含みます。)

第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。 

(注10) 本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。 
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第１ 【公開買付要項】 

 

１ 【対象者名】 

レジル株式会社 

 

２ 【買付け等をする株券等の種類】 

(1) 普通株式 

 

(2) 新株予約権 

① 2022年５月31日開催の対象者株主総会の決議に基づき発行された第３回新株予約権(以下「第３回新株予約権」

といいます。)(行使期間は2024年６月１日から2032年５月31日まで) 

② 2022年５月31日開催の対象者株主総会の決議に基づき発行された第４回新株予約権(以下「第４回新株予約権」

といいます。)(行使期間は2022年６月21日から2029年６月20日まで) 

③ 2023年４月28日開催の対象者株主総会の決議に基づき発行された第５回新株予約権(以下「第５回新株予約権」

といいます。)(行使期間は2025年４月29日から2033年４月28日まで) 

④ 2023年４月28日開催の対象者株主総会の決議に基づき発行された第６回新株予約権(以下「第６回新株予約権」

といいます。)(行使期間は2023年５月20日から2030年５月19日まで) 

⑤ 2023年12月15日開催の対象者株主総会の決議に基づき発行された第７回新株予約権(以下「第７回新株予約権」

といいます。)(行使期間は2025年12月16日から2033年12月15日まで) 

⑥ 2023年12月15日開催の対象者株主総会の決議に基づき発行された第８回新株予約権(以下「第８回新株予約権」

といいます。)(行使期間は2023年12月27日から2030年12月26日まで) 

なお、第３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新株予約権、及び第８回新株予約権

を総称して、以下「本新株予約権(第７回以外)」といい、第７回新株予約権と併せて、「本新株予約権」とい

います。また、本公開買付けにおける本新株予約権(第７回以外)１個当たりの買付け等の価格を総称して、以

下「本新株予約権買付価格(第７回以外)」といい、本公開買付けにおける第７回新株予約権１個当たりの買付

け等の価格を「本新株予約権買付価格(第７回)」といい、本新株予約権買付価格(第７回以外)と併せて、「本

新株予約権買付価格」といいます。また、本新株予約権の所有者を、以下「本新株予約権者」といいます。 

 

３ 【買付け等の目的】 

(1) 本公開買付けの概要 

公開買付者は、Bain Capital Private Equity, LPが投資助言を行う投資ファンド及びそのグループ(以下、個別

に又は総称して「ベインキャピタル」といいます。)により議決権の全てを間接的に所有されている株式会社BCJ-

99(以下「公開買付者親会社」といいます。)の完全子会社であり、対象者の株券等を所有し、対象者の事業活動を

支配及び管理することを主たる目的として2025年７月15日に設立された株式会社です。本書提出日現在、ベインキ

ャピタル、公開買付者親会社及び公開買付者は、対象者の普通株式(以下「対象者株式」といいます。)及び本新株

予約権を所有しておりません。 
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ベインキャピタルは、全世界で約1,850億ドルの運用資産を持つ国際的投資会社であり、日本においては2006年に

東京拠点を開設して以来、約70名以上の従業員により投資先の企業価値向上に向けた取組みを進めております。主

に事業会社・コンサルティング会社での経験を有するプロフェッショナルを中心に構成されており、一般的な投資

会社の提供する資本・財務的支援にとどまらず、事業運営を現場レベルで支援することで着実に成長戦略を実行し、

以下のとおりの価値向上施策を成功に導いた実績を有しております。ベインキャピタルは、日本においては、株式

会社日新、田辺三菱製薬株式会社、株式会社ジャムコ、レッドバロングループ、株式会社ティーガイア、トランコ

ム株式会社、株式会社スノーピーク、株式会社アウトソーシング(現株式会社BREXA Holdings)、株式会社T&K TOKA、

株式会社システム情報(現株式会社SI&C)、株式会社IDAJ、株式会社エビデント(旧オリンパスの科学事業を承継)、

インパクトホールディングス株式会社、株式会社マッシュホールディングス、日立金属株式会社(現株式会社プロテ

リアル)、株式会社Linc’well、日本セーフティー株式会社、株式会社イグニス、株式会社キリン堂ホールディング

ス、ヘイ株式会社(現STORES株式会社)、昭和飛行機工業株式会社、チーターデジタル株式会社(現エンバーポイント

株式会社)、株式会社Works Human Intelligence、東芝メモリ株式会社(現キオクシア株式会社)等、40社に対して、

そしてグローバルでは1984年の設立以来約400社、追加投資を含めると約1,450社以上に対して投資実績を有してお

ります。 

今般、公開買付者は、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。)のグロース市場(以下「東

京証券取引所グロース市場」といいます。)に上場している対象者株式の全て(但し、本新株予約権(第７回以外)の

行使により交付される対象者株式を含み、本不応募株式(以下に定義します。)を除きます。)及び本新株予約権の全

てを取得し、対象者株式を非公開化することを目的とする一連の取引(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いたします。 

 

本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、2025年８月14日付で、対象者の創業者である中村誠司氏(以下「中

村氏」といいます。)の資産管理会社であり対象者の筆頭株主(2025年６月30日現在)であるTeam Energy GI株式会社

(所有株式数：9,085,000株、所有割合(注１)：44.47％。以下「本不応募合意株主」といいます。)との間で、公開

買付不応募契約(以下「本不応募契約」といいます。)を締結し、本不応募合意株主は、(ⅰ)その所有する対象者株

式の全て(以下「本不応募株式」といいます。)について本公開買付けに応募しない旨、(ⅱ)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、本株式併合(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。)に関連する議案に賛成する旨、また、(ⅲ)本株式併合の効力発生後に本不応

募合意株主が本自己株式取得(以下に定義します。以下同じです。)に応じて本不応募株式の全てを対象者に売却す

る旨等について合意しております。なお、中村氏は本不応募合意株主の完全親会社であるTeam Energy株式会社の議

決権の全てを保有し、本不応募合意株主の議決権を間接的に全て保有しています。本自己株式取得は、本自己株式

取得価格(以下に定義します。以下同じです。)を、みなし配当の益金不算入規定が適用されることを考慮して、本

自己株式取得に応じた場合に得られる税引後手取り額が仮に本不応募合意株主が本公開買付けに応募した場合の税

引後手取り額と同額以下となる金額に設定することにより、株主間の公平性に配慮しつつ、公開買付価格の最大化

を図ることを企図するものです。 

(注１) 所有割合とは、対象者から報告を受けた2025年７月31日現在の発行済株式総数19,101,750株に、2025年７

月31日現在残存し行使可能な本新株予約権(対象者によれば第３回新株予約権3,099個、第４回新株予約権

8,271個、第５回新株予約権416個、第６回新株予約権1,400個及び第８回新株予約権13,372個)の目的とな

る対象者株式の数(合計1,327,900株)を加算した株式数(20,429,650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です。)をいいます。

なお、本新株予約権のうち、第７回新株予約権については、行使期間の初日が2025年12月16日であるため、

第７回新株予約権(562個)の目的となる株式数(28,100株)は本基準株式数に加算しておりません(注２)。な

お、2025年６月30日現在、対象者は自己株式を所有していないとのことです。 
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(注２)  公開買付者が、対象者から2025年７月31日現在残存するものと報告を受けた本新株予約権の内訳は以下の

とおりです。なお、目的となる対象者株式の数は、いずれも新株予約権１個につき50株です。 

新株予約権の名称 個数 目的となる対象者株式の数 

第３回新株予約権 3,099 154,950 

第４回新株予約権 8,271 413,550 

第５回新株予約権 416 20,800 

第６回新株予約権 1,400 70,000 

第７回新株予約権 562 28,100 

第８回新株予約権 13,372 668,600 

 

また、公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2025年８月14日付で、対象者の第２位株主(2025年６月30日

現在)である関西電力株式会社(所有株式数：1,820,000株、所有割合：8.91％。)(以下「関西電力」といいます。)

との間で、公開買付応募契約(以下「本応募契約(関西電力)」といいます。)を、また、2025年８月14日付で、対象

者の創業者であり対象者の第３位株主(2025年６月30日現在)である中村氏(所有株式数：1,539,100株、所有割合：

7.53％。)(以下、関西電力と併せて「本応募合意株主」と総称します。)との間で、公開買付応募契約(以下「本応

募契約(中村氏)」といいます。また、本応募契約(関西電力)と併せて「本応募契約」と総称します。)をそれぞれ締

結し、本応募合意株主は、その所有する対象者株式の全てを本公開買付けに応募する旨を合意しております。 

本不応募契約及び本応募契約の詳細につきましては、下記「(6) 本公開買付けに関する重要な合意」をご参照く

ださい。 

 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、買付予定数の下限を4,534,800株(所有割合22.20％)と設定しており、

本公開買付けに応募された株券等(以下「応募株券等」といいます。)の数の合計が買付予定数の下限(4,534,800株)

に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、上記のとおり、公開買付者は、対象者株式

の全て(但し、本新株予約権(第７回以外)の行使により交付される対象者株式を含み、本不応募株式を除きます。)

及び本新株予約権の全てを取得することにより、対象者株式を非公開化することを目的としておりますので、買付

予定数の上限は設定しておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(4,534,800株、所有割合22.20％)以上

の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。なお、買付予定数の下限(4,534,800株)は、本基準株式数

(20,429,650株)に係る議決権数(204,296個)に３分の２を乗じた数(136,198個、小数点以下を切り上げ)から、不応

募合意株式数(9,085,000株)に係る議決権の数(90,850個)を控除した数(45,348個)に、対象者の単元株式数(100株)

を乗じた株式数(4,534,800株)としております。これは、公開買付者は、本公開買付けにおいて、対象者株式の全て

(但し、本新株予約権(第７回以外)の行使により交付される対象者株式を含み、本不応募株式を除きます。)及び本

新株予約権の全てを取得し対象者株式を非公開化することを目的としているところ、下記「(4) 本公開買付け後の

組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に関する事項)」に記載の本株式併合の手続を実施する際には、会社法(平成

17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。)第309条第２項に規定する株主総会にお

ける特別決議が要件とされることから、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し、対象者株式を

非公開化するための一連の手続(以下「本スクイーズアウト手続」といいます。)の実施を確実に遂行すべく、本公

開買付け後に公開買付者及び本不応募合意株主が対象者の総株主の総議決権数の３分の２以上を所有することとな

るようにするためです。 

 

公開買付者は、本公開買付けにより対象者株式の全て(但し、本新株予約権(第７回以外)の行使により交付される

対象者株式を含み、本不応募株式を除きます。)及び本新株予約権の全てを取得できなかった場合には、本公開買付

けの成立後に、下記「(4) 本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に関する事項)」に記載のとお

り、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。 
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公開買付者は、下記「８ 買付け等に要する資金」に記載のとおり、本公開買付けが成立した場合、公開買付者

親会社から本公開買付けの決済の開始日(以下「本決済開始日」といいます。)の２営業日前までに、96億円を限度

として出資を受けるとともに、株式会社三菱UFJ銀行、株式会社あおぞら銀行及び株式会社横浜銀行から本決済開始

日の前営業日までに、224億円を上限として融資(以下「本銀行融資」といいます。)を受けることを予定しており、

これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当する予定です。本銀行融資に係る融資条件の詳細は、国内

金融機関と別途協議の上、本銀行融資に係る融資契約において定めることとされておりますが、本銀行融資に係る

融資契約では、公開買付者が本公開買付けにより取得する対象者株式が担保に供されることが予定されております。 

 

また、公開買付者は、本スクイーズアウト手続後、対象者が本不応募株式の全てを取得すること(以下「本自己株

式取得」といい、本自己株式取得に係る自己株式取得価格を「本自己株式取得価格」といいます。)を実施すること

を予定しております。本自己株式取得は、本株式併合後、有価証券報告書提出義務免除承認前に実施する可能性が

ありますが、対象者株式の上場廃止後であり、上場廃止後の株式は自社株公開買付け(法第27条の22の２に定める公

開買付けをいいます。以下同じです。)の対象となる「上場株券等」(法第24条の６第１項、令第４条の３)に該当し

ないため、公開買付者は、自社株公開買付けを実施しない予定です。また、本自己株式取得価格は、みなし配当の

益金不算入規定が適用されることを考慮して、本自己株式取得に応じた場合に得られる税引後手取り額が仮に本不

応募合意株主が本公開買付けに応募した場合の税引後手取り額と同額以下となる金額として、本株式併合前の対象

者株式１株当たり1,967円を予定しています。本自己株式取得は、株主間の公平性に配慮しつつ、公開買付価格の最

大化を図るためにベインキャピタルから本不応募合意株主に提案したものです。 

 

さらに、本書提出日現在において公開買付者親会社の議決権の全てを所有するBCPE Ray Cayman, L.P.(以下「BCPE 

Ray」といいます。)は、2025年８月14日付で、本不応募合意株主との間で、株主間契約(以下「本株主間契約(本不

応募合意株主)」といいます。)を締結し、同契約において、本不応募合意株主が公開買付者親会社の無議決権株式

を引き受けることにより、公開買付者親会社に出資(以下「本再出資(本不応募合意株主)」といいます。)すること

を確認しております。本再出資(本不応募合意株主)は、本自己株式取得の完了後に行うことを想定しております。

なお、本再出資(本不応募合意株主)における公開買付者親会社の無議決権株式１株当たりの対価を決定する前提と

なる対象者株式の評価は、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に抵触しないよう、本公開買付

けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格(以下「本公開買付価格」といいます。)と同一の価格である

2,750円(但し、本スクイーズアウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式

的な調整を行う予定です。)とする予定です。(注３) 

(注３) なお、本再出資(本不応募合意株主)は、中村氏と対象者の重要な仕入先である電力会社との間でのこれま

での良好な関係を考慮し、本取引の実行後においても、電力会社と対象者との間の取引の更なる活性化を

目指し、対象者の主要な事業基盤をより堅固なものとするため、BCPE Ray及び本不応募合意株主の間で合

意されるものであり、本不応募合意株主による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたもの

であることから、本公開買付けへの応募の対価を提供するものではなく、公開買付価格の均一性規制(法第

27条の２第３項)の趣旨に反するものではないと考えております。 
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加えて、公開買付者及びBCPE Rayは、2025年８月14日付で、関西電力との間で、本応募契約(関西電力)を締結し、

同契約において、関西電力及びBCPE Rayが合理的に満足する内容の株主間契約(以下「本株主間契約(関西電力)」と

いいます。)を締結することを条件として、本株式併合の効力が発生してから２ヶ月以内に、公開買付者親会社の発

行する普通株式(引受け後の議決権比率５％に相当する数を上限とする。)を引き受けることができる権利を関西電

力に付与しております(以下「本再出資(関西電力)」といい、本再出資(本不応募合意株主)と併せて「本再出資」と

総称します。)なお、本再出資(関西電力)における公開買付者親会社の発行する普通株式１株当たりの対価を決定す

る前提となる対象者株式の評価は、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に抵触しないよう、本

公開買付価格と同一の価格である2,750円(但し、本スクイーズアウト手続として実施する本株式併合における対象

者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。)とする予定です(注４)。 

(注４) なお、本再出資(関西電力)は、関西電力が対象者の最大の仕入先であることに鑑み、本取引の実行後にお

いても、対象者において安定的な仕入れを確保し、また、関西電力との間の取引の更なる活性化を目指し、

公開買付者、BCPE Ray及び関西電力との間で合意されるものであり、関西電力による本公開買付けへの応

募の可否とは独立して検討されたものであることから、本公開買付けへの応募の対価を提供するものでは

なく、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に反するものではないと考えております。 

 

本株主間契約(本不応募合意株主)及び本応募契約(関西電力)(今後締結予定の本株主間契約(関西電力)の内容を含

みます。)の詳細につきましては、下記「(6) 本公開買付けに関する重要な合意」をご参照ください。 

 

現在、想定されている一連の取引を図示すると大要以下のとおりです。 

 

① 現状 
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② 本公開買付け成立後(2025年10月20日) 

 

 

 

③ 本スクイーズアウト手続後(2026年１月下旬(予定)) 
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④ 本自己株式取得(2026年２月上旬～2026年３月下旬(予定)) 

 

 

 

⑤ 本再出資(2026年２月上旬～2026年３月下旬(予定)) 
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⑥ 本再出資後(2026年２月上旬～2026年３月下旬(予定)) 

 

 

 

なお、対象者が2025年８月14日付で公表した「株式会社BCJ-100による当社株券等に対する公開買付けに関する

賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」(以下「対象者プレスリリース」といいます。)によれば、対象者は、

2025年８月14日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株主

の皆様及び本新株予約権者(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権を除きます。)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並びに第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株

予約権の所有者の皆様に対して、本公開買付に応募することを推奨しない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並びに下記「(2) 本公開買付けの実施に至った

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」及び下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」

の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(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。 

 

(2) 本公開買付けの実施に至った背景、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 

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並びに本公開買付け後の経

営方針は、以下のとおりです。なお、以下に記載された記述のうち対象者に関する記述は、対象者が公表した情報、

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 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 

対象者が公表した情報によれば、対象者は、1993年９月に創業者である中村氏が、東大阪市の中小企業を対象

としてエネルギーコストの削減を支援することを主目的とした個人事業を起点として事業を開始して以降、2004

年に開始したマンション一括受電サービスを事業の中核として事業を展開しているとのことです。グループ企業

各社については、同氏又は同氏の資産管理会社により設立されておりましたが、2016年４月に対象者としてのグ

ループ経営体制の強化を図るべく、中央電力ソリューション株式会社(現：レジル電気保安株式会社)及び中央電

力エナジー株式会社を子会社化し、対象者並びにレジル電気保安株式会社及び中央電力エナジー株式会社(以下

「対象者グループ」といいます。)として企業集団を形成しており、2024年４月に東京証券取引所グロース市場へ

上場したとのことです。 

各事業セグメントの内容は以下のとおりとのことです。 
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(ア)分散型エネルギー事業 

分散型エネルギー事業は、「マンション一括受電サービス」を主力サービスとして展開するほか、それに付

随して発生するマンション顧客に対する各種サービス(その他サービス)を提供しているとのことです。 

なお、2023年４月より「マンション防災サービス」を主な商材として、新規獲得活動を本格化させておりま

すが、同サービスについては「マンション一括受電サービス」同様、マンション管理組合及び各世帯から同意

を得る必要があり、提案から導入まで一定程度のリードタイムが発生することから、現時点においてはマンシ

ョン一括受電サービスの新規獲得が中心となっているとのことです。 

(a) マンション一括受電サービス 

マンション内に地域電力会社が設置する受変電設備を対象者グループにて入れ替えることで、マンション

単位で商業ビル同様に高圧の電力を調達し、対象者グループが設置した受変電設備にて一般家庭向け低圧電

力に変換し、マンション各世帯や共用部分等へ電力を供給しているとのことです。当該サービスを適応しな

いマンションは各世帯が低圧電力の電気料金を支払っている一方、当該サービスはマンションの各世帯等に

高圧料金を基にした電気料金を提供し、地域電力会社から各世帯(専有部分)及び共用部分が低圧電力を受電

する場合と比較してマンション全体での電気料金削減を可能とする仕組みであるとのことです。本仕組みに

よる電気料金の削減メリットを原資(割引原資)として、マンション各世帯や共用部分に各地域の大手電力会

社の料金をベースとした割引率という形で還元を行っているとのことです。なお、受変電設備を対象者が設

置したものに置き換え、対象者自身が高圧の電力の需要家となる結果、マンション各世帯は対象者の電力サ

ービス以外のサービスを選択できなくなることから、上記のとおり導入にあたっては各世帯の同意を得る必

要があるとのことです。 

(b) マンション防災サービス 

対象者グループは、「マンション一括受電サービス」を基盤とし、マンション一括受電サービスにおいて

設置する高圧受変電設備等に加えて、割引原資を太陽光発電及び蓄電池等の分散型電源設備の設置に充当す

ることにより、平常時における電力供給のみならず災害発生に起因する停電時等においても電力供給を行う

「マンション防災サービス」を2023年４月より開始し、現在はかかるサービスの営業活動に注力していると

のことです。当該サービスは、設備等は自社保有とし、顧客より受領する電気料金により当該コストを回収

する仕組みであり、顧客に対してはマンション一括受電サービスの高付加価値サービスとして提供している

とのことです。 

(c) その他サービス 

マンション一括受電サービスの提供顧客向けに提供する各種サービスであり、マンション内の各種電気設

備の改修工事(対象者グループ保有設備を除きます。)、ガスの小売販売及び取次販売、他社サービス(掃除代

行、インターネット回線等)の紹介等であるとのことです。 

 

(イ)グリーンエネルギー事業 

グリーンエネルギー事業は、主に法人向けに非化石証書(注１)を付与すること等により、再生可能エネルギ

ーを中心とした電力小売サービスを展開しているとのことです。「市場価格連動型料金プラン」等の商材を主

力とした営業活動を展開し、また再生可能エネルギー利用拡大の取り組みとして、2030年までに電力小売サー

ビスにおける顧客への電力供給における再生可能エネルギー比率を100％とする目標を掲げ、顧客理解の向上を

含めてこれを推進してきたところ、2024年12月までで、供給中契約の再生可能エネルギー比率が100％となり、

2030年までの目標を前倒しで達成したとのことです。 

(注１)「非化石証書」とは、非化石電源(化石燃料を使わない発電方法)で発電された電気の「非化石価値」

を、電気と切り離して売買できるように証書化したものとのことです。 

(a) 電力小売サービス 

主に中小企業を対象とした電力供給サービスであり、外部調達した電力を大手電力会社と比較して廉価に

て顧客へ供給(販売)しているとのことです。対象者グループにおいては、顧客の多くを占める関西エリア及

び関東エリアを中心に全国(沖縄県を除きます。)にてサービスを展開しているとのことです。 
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顧客企業等に対しては、高圧電力、低圧電力及び特別高圧電力を提供しているとのことです。主力と位置

付ける高圧電力に係る料金体系については、大手事業者の標準的な料金体系に準拠した「固定型料金プラン」

(電力量単価(従量部分)が固定)及び電力量料金が電力卸取引市場(ＪＥＰＸ)の取引価格に連動する「市場価

格連動型料金プラン」の２つの料金プランを設定しており、顧客ニーズに応じて提供しているとのことです。 

また、対象者グループの分散型エネルギー事業のマンション向けの電力調達の一部についても本事業にて

実施しているとのことです。夜間に電力を多く利用する傾向のマンションのまとまった需要と、昼に電力を

多く利用する傾向の法人企業の需要を組み合わせることで、安定的な電力調達を図っているとのことです。 

 

(ウ)エネルギーＤＸ事業 

エネルギーＤＸ事業は、主にエネルギー関連企業を主たる顧客として、料金請求・収納代行業務や問合わ

せ・コールセンター業務等の各種後方業務に係る業務受託サービス(ＤＸ支援サービス)を提供しているとのこ

とです。 

(a) ＤＸ支援サービス 

エネルギー関連企業を主たる顧客として、料金請求・収納代行業務や問合せ・コールセンター業務等の各

種後方業務に係る業務受託サービスを提供しているとのことです。 

当該サービスは、対象者グループの業務運営を通じて構築した業務オペレーションやシステムツール(料金

計算システムや顧客管理システム等)をBPaaS(Business Process as a Service)(注２)形態で提供するほか、

顧客業務内容及び課題等に応じた業務効率化や改善等に係るコンサルティングも実施しているとのことです。 

当該サービスに係る対価は、顧客企業のエンドユーザー数や対象者グループが提供する席数(人員数)に応

じて決定しているとのことです。顧客企業がサービス拡大した場合には対象者グループの収益の拡大にも繋

がる仕組みとなっているとのことです。 

(注２)「BPaaS(Business Process as a Service)」とは、他の電力会社に対して、業務分析や改善に向け

たコンサルティングからシステム構築・運用、BPO等を、カスタマイズして提供するサービスとのことです。 

 

対象者グループを取り巻く事業環境において、分散型エネルギー事業では対象者の営業領域を拡大していると

のことです。これまでマンション一括受電サービスを提供する他の事業者が主に新築マンションをターゲットと

する中、対象者グループは既存物件のうちマンション一括受電サービスを導入していないマンションを主なター

ゲットとし、価格競争による収益性の低下を回避してきましたが、2023年４月にマンション防災サービスをリリ

ースしたことで、価格ではなく、他の事業者とは異なる高付加価値サービスの提供が可能となり、既存物件のう

ちマンション一括受電サービスを導入していないマンションに加えて新築マンションもターゲットとする方針に

転換したとのことです。また、対象者は、電力調達価格の変動、各種設備費や人件費の高騰等から、他事業者の

事業継続・事業拡大の意欲は必ずしも高くない状況にあると認識しているとのことです。その結果、他社からの

分散型エネルギー事業の譲受や既存物件のうちマンション一括受電サービスを導入しているマンションの対象者

グループへの契約切り替え(以下「リプレイス」といいます。)についても年々増加しているとのことです。この

ような環境の変化と事業機会の広がりに対し、対象者グループとしては新築マンションやリプレイスにも対応で

きる十分な営業力の強化や、Ｍ＆Ａのための体制拡充を早期に行うことで事業規模の拡大を着実に進め、中長期

的にコストを低減し、品質及び商品力を強化することで、他社を圧倒する競争優位性の確立を図るべき状況にあ

ると考えているとのことです。 

次にグリーンエネルギー事業においては、対象者は、2024年末までに再生可能エネルギーでの供給比率100％を

達成する等、企業の脱炭素化意識の高まり等による再生エネルギー需要の増加をとらえた動きが一巡する一方、

事業環境としては電力調達価格が安定し、事業者間の競争は激化していると認識しているとのことです。そのた

め、今後の成長のためには、小売電気事業のみにとらわれないソリューションの開発・提供や新たな事業も含め

た検討が必要であり、中長期の視点に立った事業開発や投資、新たな動きをリードできる専門人材等が求められ

る状況にあるとのことです。 
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また、エネルギーＤＸ事業については、エネルギー業界における発電から設備保安・工事までの各分野におけ

るＤＸを推進し、同業ならではの付加価値を提供してきましたが、事業の規模は小規模なものにとどまっていた

とのことです。今後の事業拡大を図る観点からは、自社のシステムや事業基盤等を抜本的に拡大・強化し、サー

ビスを安定的に提供可能な体制を構築する必要があると考えているとのことです。 

対象者が、2024年の冬頃より外部の経営資源のいかなる活用方法があるのかを含めて様々な戦略的オプション

を検討している中、かねてより日本国内の投資先について調査・検討を行っていたベインキャピタルは、過去の

投資知見等に基づき、対象者に対して投資して経営支援を行うことで対象者の企業価値向上を実現できる可能性

があると考え、ベインキャピタルからの打診により、外部アドバイザーを介して対象者との間で2025年３月中旬

に面談の機会を得て、対象者の経営施策について幅広に意見交換を行いました。この面談においてベインキャピ

タルは、ベインキャピタルによる投資先企業に対する一般的な経営支援の概要、ベインキャピタルのグローバル

及び日本における投資実績に関して説明を行うとともに、対象者の経営戦略に対する初期的な方向性について、

意見交換を行いました。上記の意見交換を経て、対象者は、ベインキャピタルが対象者の事業に深い知見を有し

ていることを認識し、引き続き意見交換を行うことが有用であると判断したことから、2025年３月中旬に、ベイ

ンキャピタルとの間で、対象者の経営施策の方向性及び非公開化を含めた様々な資本政策についての協議を継続

する方針を決定したとのことであり、対象者とベインキャピタルは、2025年３月中旬から４月下旬にかけて、対

象者が属する分散型エネルギー業界の事業環境、当該環境を踏まえた経営施策の方向性、ベインキャピタルが実

施する対象者への経営支援として想定される内容及び最適な資本構成について、複数回にわたる意見交換を実施

してきました。具体的には、2025年３月13日には過去のベインキャピタルの投資実績について説明を受けるとと

もに、公開買付けを実施する際の株価プレミアムの考え方や、今後のスケジュール案、非上場化後の株主構成案

について意見交換を行い、ベインキャピタルからは対象者の事業内容について質問を受けたとのことです。その

後、2025年４月８日に面談を行い、ベインキャピタルから対象者の事業内容について追加質問を受け、2025年４

月18日に実施した面談では、ベインキャピタルが想定しているスケジュール案、一般的な公開買付けの進め方に

ついて意見交換を行ったとのことです。また、2025年４月23日に実施した面談においては、ベインキャピタルか

ら対象者の事業内容について更なる追加質問を受けたとのことです。なお、各回の質問及び意見交換において、

ベインキャピタルが対象者の事業内容について深い分析を行っていることを対象者は認識し、かつ有効な経営支

援を行ない得る実績を保有していることを対象者として確認したとのことです。 

また、対象者との意見交換と並行して、ベインキャピタルは主要株主である中村氏の意向を確認することに重

要性があると判断したため、2025年４月中旬に中村氏と面談を実施し、公開買付けの概要及び対象者株式の非公

開化実行後の対象者の経営の在り方、基本方針等も含めた意見交換を行いました。 

当該意見交換の中で、中村氏は、①ベインキャピタルが世界的に著名で日本においても豊富な投資経験及び確

実な案件遂行能力を有するのみならず、賃貸マンションでの保証事業を展開する日本セーフティー株式会社など

のマンション一括受電サービスの近接領域における投資を実行しており、対象者の事業分野に深い知見を有する

こと、②経営コンサルティング又は事業会社での実務経験を有するプロフェッショナルを数多く抱えており、積

極的に投資先企業の経営支援に参画し、必要に応じて経験豊富なメンバーが現場に入り、優先度の高い経営課題

を徹底的にサポートする等、コンサルティング・アプローチを活用した成長戦略の設計・遂行に強みを持ち、事

業拡大の実績を有すること、並びに③対象者の事業及び成長戦略に関する造詣が深く、後述する新規事業の拡大

及びＭ＆Ａにおける非連続な成長の実現を含む事業の方向性についても見解が一致しており、ベインキャピタル

のメンバーからの高いコミットメントも感じられたため、ベインキャピタルが対象者の信頼できる最適なパート

ナーであると2025年４月下旬に判断するに至ったとのことです。 

一方で、ベインキャピタルにおいては2025年３月上旬から行った公開情報等に基づく初期的な分析やその後の

対象者との意見交換により、対象者の事業基盤の優位性や事業の将来性・潜在的価値を高く評価し、ベインキャ

ピタルをパートナーとして対象者株式を非公開化し、社内の経営資源に限定せず、ベインキャピタルが有するグ

ローバル・ネットワーク、Ｍ＆Ａによる非連続な成長のサポート実績、人材ネットワーク、経営ノウハウを活用

して柔軟かつ機動的に経営改革を推進することで、対象者単独では成しえない対象者の新たな成長が実現できる

と考えたことから、2025年３月中旬から2025年４月下旬にかけて、公開買付けを実施する際の今後のスケジュー

ル案、非上場化後の株主構成案等に加えて、対象者に対してベインキャピタルが提供できる支援策について意見

交換を行っておりました。 
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具体的には、ベインキャピタルは対象者に対して以下のような支援が可能であると考えております。 

 

(ア)分散型エネルギー事業の更なる拡大 

対象者は業界大手のプレイヤーとして、既に安定した事業基盤を確立されております。一方で、今後更なる

成長を目指す上で、新築の分譲マンションや賃貸・公営マンションにも大きな事業機会が存在しており、ベイ

ンキャピタルが有するネットワークや経営支援ノウハウ等も活用することにより、そうした領域への進出に貢

献することができると考えております。また、脱炭素及びサステイナブル社会の実現に向け太陽光パネルの設

置をはじめとする防災サービスや、蓄電池の統合制御によるＶＰＰシステムといった付加価値の提供も強みと

して認識しており、これらについてもベインキャピタルのサポートにより拡販することを目指します。 

 

(イ)新規事業の拡大 

エネルギーＤＸ事業を含めた新規事業についても、日々顧客と接する中で潜在的な顧客ニーズを把握し、そ

れを基にした新規事業の開拓や、ベインキャピタルが有するネットワークを活用した業務提携先の紹介を行う

ことで、顧客基盤の更なる拡大を追求します。また、経営資源も投入することにより、長期的な成長の基盤と

することを想定しております。 

 

(ウ)Ｍ＆Ａにおける非連続な成長の実現 

上記の事業成長を実現すべく、Ｍ＆Ａによる更なるシェア拡大及びシナジーを追求し、対象者のＭ＆Ａ戦略

立案から実行・ＰＭＩ(注３)までのサポート及び将来的に対象者単独でＭ＆Ａを実行可能となるような体制の

構築といった一連のプロセスを一気通貫で支援することを想定しております。 

(注３)「ＰＭＩ(Post Merger Integration)」とは、当初計画したＭ＆Ａ後の統合効果を最大化するための統

合プロセスをいいます。 

 

(エ)ハンズオンでの経営支援 

豊富な人材と過去40社への経営支援実績から蓄積された企業改革ノウハウを活かし、顧客データの一元管理、

営業成果の見える化、AI活用によるバックオフィス業務削減など、業務の効率化を追及することで、対象者が

中長期的に成長するための基盤づくりを支援し、対象者の企業価値向上に貢献することができると考えており

ます。 

 

(オ)上記戦略を達成するための組織強化・人員拡充 

ベインキャピタルは、対象者の既存経営陣の継続を前提に投資を行うことを想定しております。一方で、対

象者が今後企業価値を最大化させる基盤として、戦略を迅速に実行していくための人材補強も必要に応じて重

要になってくると考えております。そのような中、補完の必要性を既存経営陣と合意した領域においてベイン

キャピタルのグローバル・ネットワークから豊富な人材タレントを紹介することが可能であると考えておりま

す。 

ベインキャピタルは、日本国内だけで100名を超える経営人材プールを有しており、これまでの投資先におい

ても経営幹部人材を多数採用しております。また、経営人材だけではなく、現場レベルの人材強化にも注力し

ております。例えば、すかいらーくグループにおいては、既存経営陣より人材が不足していると要請された人

事・財務・営業・店舗開発領域における人材・組織の強化や部署新設を行い、成長を支える組織基盤作りを支

援しております。 
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2025年３月上旬から行った公開情報等に基づく初期的な分析やその後の対象者との意見交換を通じて、ベイン

キャピタルは、対象者の経営課題の解決のための施策の実行及びベインキャピタルからの支援の提供に際して、

対象者が上場を維持したままでは短期的な利益水準の低下やキャッシュ・フローの悪化により資本市場から十分

な評価が得られず、その結果、中長期的な対象者の企業価値向上を企図するベインキャピタルの支援提供が困難

となる可能性があると考えました。ベインキャピタルは、対象者株式を非公開化することでより迅速な意思決定

や短期的な業績にとらわれない抜本的な改革が可能となると判断し、2025年４月25日に対象者に対して、ベイン

キャピタルが投資助言を行うファンドが出資する買収目的会社が公開買付者となり対象者株式の非公開化を行う

ことについて、法的拘束力を伴わない初期的な提案書(以下「本意向表明書」といいます。)を提出し、2025年４

月28日に対象者から、提案内容を検討する旨の連絡を受領しました。そして、ベインキャピタルは、2025年５月

初旬、ベインキャピタル、公開買付者、公開買付者親会社、本不応募合意株主、本応募合意株主(以下、総称して

「公開買付者ら」といいます。)及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザーとして大和証券株式会

社(以下「大和証券」といいます。)を、公開買付者ら及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとしてロ

ープス＆グレー外国法共同事業法律事務所及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業をそれぞれ

選任いたしました。その後、対象者との間で本公開買付けの具体化に向けた協議を重ねていく中で、ベインキャ

ピタルは、対象者が今後中期的な更なる成長、企業価値向上を実現するためには、新規事業の拡大やＭ＆Ａによ

る非連続的な成長(詳細については上記(イ)及び(ウ)をご参照ください。)を含む各種施策が必要であり、一連の

施策を迅速に実行していくためには社内の経営資源に限定せず、社外からの人材や経営ノウハウを活用すること

が有益であると考えました。また、本不応募合意株主に対しては、みなし配当の益金不算入規定が適用されるこ

とを考慮して、本自己株式取得に応じた場合に得られる税引後手取り額が仮に本不応募合意株主が本公開買付け

に応募した場合の税引後手取り額と同額以下となる金額に設定することにより、株主間の公平性に配慮しつつ、

公開買付価格の最大化を図る観点から、本公開買付けへの不応募及び本スクイーズアウト手続後の本自己株式取

得に向けた協力を要請し、本不応募合意株主から応諾する意向が示されたため、本取引を前提として検討を進め

ることとしました。 
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そして、ベインキャピタルは、2025年５月上旬から同年６月下旬にかけて実施した対象者に関するデュー・デ

ィリジェンスの途中経過を踏まえて、対象者の事業、財務及び将来計画に関する多面的かつ総合的な分析を行い、

2025年６月23日に、本特別委員会に対して、(ⅰ)本公開買付価格を2,070円(提案日の前営業日である2025年６月

20日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値2,251円に対して8.04％のディスカウント(小数点

以下第三位を四捨五入。以下、ディスカウント率及びプレミアム率の計算において同じです。)となりますが、海

外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討しているとの憶測報道がなされた2025年６月５日の東京証券取

引所グロース市場における対象者株式の終値1,750円に対して18.29％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均

値(小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。)1,741円に対して18.90％、同過去

３ヶ月間の終値単純平均値1,865円に対して10.99％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,880円に対して10.11％

のプレミアムを加えた価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格(第７回以外)については、本公開買付価格として提

案した2,070円と本新株予約権(第７回以外)の対象者株式１株当たりの行使価額991円との差額である1,079円に本

新株予約権１個の目的となる対象者株式の数である50を乗じた金額である53,950円とし、(ⅲ)本新株予約権買付

価格(第７回)については検討中とする旨の初回提案を行いました。同月24日、本特別委員会(下記「② 対象者が

本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」において定義します。以下同じです。)から、当該提

案価格は対象者の一般株主の利益に配慮された水準には到底達していないとして、公開買付価格の抜本的な見直

しについて早急な再検討を要請する旨の回答を受けたため、公開買付者は、2025年６月30日に、対象者に対して、

(ⅰ)本公開買付価格を2,200円(提案日の前営業日である2025年６月27日の東京証券取引所グロース市場における

対象者株式の終値2,092円に対して5.16％のプレミアム、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討して

いるとの憶測報道がなされた2025年６月５日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値1,750円に

対して25.71％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,741円に対して26.36％、同過去３ヶ月間の終値単純

平均値1,865円に対して17.96％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,880円に対して17.02％のプレミアムを加え

た価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格(第７回以外)については、本公開買付価格として提案した2,200円と本

新株予約権(第７回以外)の対象者株式１株当たりの行使価額991円との差額である1,209円に本新株予約権１個の

目的となる対象者株式の数である50を乗じた金額である60,450円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７回)につ

いては検討中とする旨の２回目の提案を行いました。同日、本特別委員会から、当該提案価格は対象者の一般株

主の利益に配慮された水準には到底達していないとして、公開買付価格の抜本的な見直しについて早急な再検討

を要請する旨の回答を受けたため、公開買付者は、2025年７月10日に、対象者に対して、(ⅰ)本公開買付価格を

2,400円(提案日の前営業日である2025年７月９日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値2,080

円に対して15.38％のプレミアム、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討しているとの憶測報道がな

された2025年６月５日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値1,750円に対して37.14％、同日

までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,741円に対して37.85％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,865円に対し

て28.69％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,880円に対して27.66％のプレミアムを加えた価格)とし、(ⅱ)本

新株予約権買付価格(第７回以外)については、本公開買付価格として提案した2,400円と本新株予約権(第７回以

外)の対象者株式１株当たりの行使価額991円との差額である1,409円に本新株予約権１個の目的となる対象者株式

の数である50を乗じた金額である70,450円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７回)については検討中とする旨

の３回目の提案を行いました。同日、本特別委員会から、当該提案価格は対象者の一般株主の利益に配慮された

水準には到底達していないとして、公開買付価格の抜本的な見直しについて早急な再検討を要請する旨の回答を

受けたため、公開買付者は、2025年７月28日に、対象者に対して、(ⅰ)本公開買付価格を2,500円(提案日の前営

業日である2025年７月25日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値1,945円に対して28.53％の

プレミアム、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討しているとの憶測報道がなされた2025年６月５

日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値1,750円に対して42.86％、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値1,741円に対して43.60％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,865円に対して34.05％、同過去

６ヶ月間の終値単純平均値1,880円に対して32.98％のプレミアムを加えた価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格

(第７回以外)については、本公開買付価格として提案した2,500円と本新株予約権(第７回以外)の対象者株式１株

当たりの行使価額991円との差額である1,509円に本新株予約権１個の目的となる対象者株式の数である50を乗じ

た金額である75,450円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７回)については、本公開買付けの買付け等の期間(以

下「公開買付期間」といいます。)において行使期間が到来していないため１円とする旨の４回目の提案を行いま

した。同月30日、本特別委員会から、当該提案価格は対象者の一般株主の利益の配慮の観点からいまだ十分な価
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格とはいえないとして、公開買付価格の更なる抜本的な見直しについて早急な再検討を要請する旨の回答を受け

たため、公開買付者は、2025年８月６日に、対象者に対して、(ⅰ)本公開買付価格を2,750円(提案日の前営業日

である2025年８月５日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値2,004円に対して37.23％のプレ

ミアム、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討しているとの憶測報道がなされた2025年６月５日の

東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値1,750円に対して57.14％、同日までの過去１ヶ月間の終

値単純平均値1,741円に対して57.96％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,865円に対して47.45％、同過去６ヶ

月間の終値単純平均値1,880円に対して46.28％のプレミアムを加えた価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格(第

７回以外)については、本公開買付価格として提案した2,750円と本新株予約権(第７回以外)の対象者株式１株当

たりの行使価額991円との差額である1,759円に本新株予約権１個の目的となる対象者株式の数である50を乗じた

金額である87,950円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７回)については、公開買付期間において行使期間が未

到来であるため１円とする旨の５回目の提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2025年８月13日に、

本特別委員会より、当該提案を応諾する旨の回答を受けました。 

上記の対象者及び特別委員会との交渉と並行して、ベインキャピタルは、本公開買付けの成立の可能性を高め

る目的で、2025年６月下旬に、本応募合意株主との間で本応募契約の締結に向けた交渉を開始しました。その後、

関西電力との間では、関西電力が中長期的に対象者株式を所有しており、対象者の最大の仕入先であることに鑑

み、本取引の実行後においても、対象者において安定的な仕入れを確保し、また、関西電力との間の取引の更な

る活性化を目指し、本再出資(関西電力)の条件についても協議を行いました。その結果、2025年８月14日、公開

買付者は関西電力及び中村氏との間で、本応募合意株主が所有する対象者株式の全てについて本公開買付けに応

募することを含む本応募契約をそれぞれ締結いたしました。 

また、ベインキャピタルは、2025年６月下旬に、本不応募合意株主との間で本不応募契約の締結に向けた交渉

を開始し、2025年８月14日、公開買付者は本不応募合意株主との間で本不応募合意株主が所有する対象者株式の

全てについて本公開買付けに応募しないことを含む本不応募契約を締結いたしました。また、ベインキャピタル

は、中村氏と対象者の重要な仕入先である電力会社との間でのこれまでの良好な関係を考慮し、本取引の実行後

においても、電力会社と対象者との間の取引の更なる活性化を目指し、対象者の主要な事業基盤をより堅固なも

のとすることを考慮し、本再出資(本不応募合意株主)の条件についても協議を行いました。その後、BCPE Rayは、

2025年８月14日、本不応募合意株主との間で、本再出資(本不応募合意株主)の条件及び本再出資(本不応募合意株

主)後の公開買付者親会社の株式の取扱いを含む本株主間契約(本不応募合意株主)を締結いたしました。 

本応募契約、本不応募契約及び本株主間契約(本不応募合意株主)の詳細については、下記「(6) 本公開買付け

に関する重要な合意」をご参照ください。 

以上の交渉を経て、公開買付者は2025年８月14日、本公開買付価格を2,750円、本新株予約権買付価格として第

３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新株予約権及び第８回新株予約権については１

個につきそれぞれ87,950円並びに第７回新株予約権については１個につき１円とし、本公開買付けを実施するこ

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 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、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、ベインキャピタルより、2025年３月中旬から提案を受領したことも踏まえ

て、対象者は、当該提案に対する対応等について４月上旬から森・濱田松本法律事務所外国法共同事業(以下

「森・濱田松本」といいます。)への相談を開始したとのことです。その後、ベインキャピタルより、2025年４月

25日付で本意向表明書を受領しました。なお、対象者は、2025年３月上旬から、他に３社のプライベートエクイ

ティファンドとも非公開化に関する議論を行ったものの、ベインキャピタル以外の者とは事業の成長や株主への

説得的な提案、非公開化の具体的な道筋の説明といった観点から議論を十分に深めることができず、これらの者

から対象者に対する正式な提案書の提出はなかったとのことです。 
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そして、対象者は、ベインキャピタルより本意向表明書を受領したことを契機として、対象者の企業価値向上

及び対象者の一般株主の皆様の利益の確保の観点から、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構

築を開始したとのことです。具体的には、2025年４月上旬、対象者及び公開買付者らから独立したＸＩＢ株式会

社(以下「ＸＩＢ」といいます。)に対してファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関としての助言等を

得るべく相談を開始したとのことです。また、対象者は、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付

予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(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答申書の取得」に記載のとおり、2025年４月28日開催の取締役会決議により、

渋村晴子(本間合同法律事務所 弁護士)、鈴木咲季(対象者の監査等委員である独立社外取締役、弁護士、公認会

計士)及び鈴木協一郎(対象者の監査等委員である独立社外取締役、弁理士、レフトライト株式会社代表取締役社

長)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。本特別委員会の設置等の経緯、検討の

経緯及び判断内容等については、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の

「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(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

の設置及び答申書の取得」をご参照ください。)を設置することを決議し、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引の承

認(本公開買付けについての賛同及び、対象者株主に対する本公開買付けへの応募の推奨を含む。以下同じ。)を

するべきか否かを検討し、対象者取締役会に勧告を行うこと及び(ⅱ)対象者取締役会における本取引についての

決定が、対象者の少数株主にとって不利益なものでなく、一般株主にとって公正であるかを検討し、対象者取締

役会に意見を述べること(以下これらを総称して「本諮問事項」といいます。)を諮問したとのことです。なお、

対象者取締役会は、上記の検討に際しては、①対象者の企業価値の向上に資するかという観点から、本取引が合

理性を有するものといえるか検討・判断するとともに、②対象者の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の

妥当性及び手続の公正性(本取引のために講じられた公正性担保措置の内容を含む。)について検討・判断するも

のとすることを併せて決議したとのことです。また、対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、取締役

会における本取引に関する意思決定は、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行うこと、本特別委員会にお

いて取引条件が妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は、本取引の承認をしないことを決議したとの

ことです。 

また、本特別委員会は、森・濱田松本及びＸＩＢについて、その独立性及び専門性に問題がないことを確認し、

2025年５月７日に、それぞれ対象者のリーガル・アドバイザー及び対象者のファイナンシャル・アドバイザー兼

第三者算定機関として選任することについて承認したとのことです。そして、下記「４ 買付け等の期間、買付

け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正

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

の「④対象者における独立した検討体制の構築」に記載のとおり、対象者は本特別委員会の承認を得て、本取引

に係る検討体制を構築したとのことです。 

上記体制の下、対象者は、本取引の目的、本取引後の経営体制・方針、本公開買付けの買付条件の妥当性及び

本取引における一連の手続の公正性といった点について、ＸＩＢ及び森・濱田松本の助言並びに本特別委員会で

の審議内容を踏まえながら慎重に検討を行ったとのことです。 

また、対象者は、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件について、本特別委員会からの交渉

上重要な局面における意見、指示、要請等に基づいた上で、ＸＩＢ及び森・濱田松本の助言を受けながら2025年

６月下旬から2025年８月上旬まで、公開買付者との間で、複数回にわたる交渉を重ねたとのことです(具体的な交

渉の経緯については、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「(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答

申書の取得」の「(ⅲ)判断内容」をご参照ください。)。 
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そして、対象者は2025年８月14日付で、本特別委員会から(ⅰ)対象者取締役会が、本公開買付けに賛同する旨

の意見を表明すること、対象者の株主並びに第４回新株予約権、第６回新株予約権及び第８回新株予約権の所有

者に対しては本公開買付けに応募することを推奨すること、第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新

株予約権の所有者に対しては本公開買付けへの応募を推奨しないことを決議することが妥当であると考えられる

旨、(ⅱ)対象者取締役会における本取引についての決定は、対象者の少数株主にとって不利益なものではなく、

一般株主にとって公正であると考えられる旨の答申書(以下「本答申書」といいます。本答申書の概要については、

下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の

経緯」の「(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答申書の取得」の「(ⅲ)

判断内容」をご参照ください。)の提出を受けたとのことです。 

以上の経緯の下で、対象者は、2025年８月14日開催の取締役会において、森・濱田松本から受けた法的助言、

ＸＩＢから受けた財務的見地からの助言、及びＸＩＢから2025年８月13日付で取得した株式価値算定書(その概要

については、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」

の「算定の経緯」の「(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 対象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等の取得」をご参照ください。)の内容を踏まえつつ、本答申書におい

て示された本特別委員会の判断内容を最大限に尊重しながら、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、以下の理由から、本取引は対象者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。 

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

グループを取り巻く事業環境のなかで、分散型エネルギー事業につきましては、対象者の想定を超える競争環境

の激化に直面し、対象者グループは新築マンションや既存物件におけるリプレイスを通じた契約戸数の増加、営

業力強化、Ｍ＆Ａを通じた規模の拡大等の経営課題に迅速に対応する必要性が高まっていると考えているとのこ

とです。 

また、グリーンエネルギー事業につきましては、供給量の増加とともにエネルギー供給高度化法に対応するこ

とが必要となり、太陽光発電設備の新設・購入や再生可能エネルギー発電事業者との間の長期契約の締結等を通

じた再生可能エネルギーの調達構造の変化が必要となることが予見されているとのことです。上記の各施策につ

きましてはいずれも多額の先行投資が必要であり、一時的にバランスシートの構成が現状より大きく変わること

や、自己資本利益率や純資産利益率といった業績指標の一時的に悪化することが予想されており、対象者株式の

上場を維持したまま上記の各施策を実施した場合には、資本市場から十分な評価を得ることができない可能性が

あるものと考えているとのことです。 

エネルギーＤＸ事業につきましては、高圧の電気設備に係る保安事業の強化を検討しているとのことです。こ

れは、対象者グループのマンション一括受電サービスに付帯する事業であるために保安事業も比例して拡大する

必要があるといったことに加え、高圧の電気設備の保安業務を行う事業者から電力の小売を獲得することが可能

となるといった対象者グループのバリューチェーン上も付加価値が期待されるためとのことです。保安事業の拡

大のためには高圧の電気保安技術者の採用を継続して行う必要があり、短期的には対象者グループの生産性が低

下することも予見されているとのことです。 

上記を踏まえると、対象者の成長施策が必ずしも短期的に資本市場から高評価を受けるものではないと考えて

おり、対象者が上場をしており、少数株主が存在している現在の状況では、対象者の少数株主の利益を図る観点

から、機動的な経営資源の活用や意思決定の柔軟性及びスピードには一定の制約があると認識しているとのこと

です。本取引により対象者が非公開化することで、そうした制約を受けずに、短期的な業績にとらわれない中長

期的な視点での取組みや意思決定の迅速化を実現することができるものと考えているとのことです。 

また、対象者は、上場企業である限り、上場維持費用、金融商品取引法上の開示及び監査に対応するリソー

ス・費用、ＩＲ費用等の株主対応に関する経営資源を負担する必要がありますが、本取引により公開買付者のみ

が対象者の株主となり非公開化することよって、かかる上場維持コスト及び上場維持のための業務負担を軽減で

き、事業への投資に振り向けることができると考えているとのことです。 
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加えて、ベインキャピタルがこれまで培ってきた、国内外の投資先及び日本セーフティーなどの近接領域にお

ける投資事例の経営ノウハウ、事業改革支援の経験及びベインキャピタルが保有する人材面と資金面を中心とし

た経営資源等を活用することにより、対象者経営課題への対応をはじめとした各種施策の実行が可能になると考

えているとのことです。さらに、下記「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、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「③ 本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、ベインキャピタルは、本取

引により対象者を非公開化した後は、過去の投資実績の経験等を踏まえ、対象者に対して豊富な経験に基づくハ

ンズオン経営支援、長期の成長に向けた既存経営陣を支える人材及び組織基盤の強化、Ｍ＆Ａ及びＰＭＩの支援

を通じて、対象者の企業価値の最大化を実現するための施策を支援していく予定とのことであり、それらの支援

により、対象者単独では成しえない成長を実現することができると考えているとのことです。 

なお、対象者は、関西電力や東北電力株式会社といった大手電力会社が対象者の株主であるということは対象

者の初期的な事業成長の過程では信用力補完として大きな役割を果たしていたものの、事業規模の拡大に伴い現

時点ではその必要性は高くないと考えているとのことであり、また、対象者は、上場後は関西電力及び東北電力

株式会社を含む事業会社との間で、事業提携等の出資を前提としない協力関係を築くことができており、上記既

存株主との資本関係がなくなった場合でも健全な事業成長は継続できる見込みがあると認識しているとのことで

す。 

対象者としては、本取引を通じて対象者が非公開化し、ベインキャピタルとの協働が可能となることで、以下

(ア)～(エ)のような施策の実施が可能となり、対象者の企業価値向上に資するものと判断したとのことです。 

(ア)ハンズオンでの中長期的な成長戦略の検討、策定及び推進 

ベインキャピタルは、対象者の成長戦略として、分散型エネルギー事業においては、新築物件における本格

的な参入及び既存物件における営業力の強化、Ｍ＆Ａによるスケール拡大、事業の管理における適正な割引率

の設定による収益性向上等の各施策をハンズオンで行う予定です。 

対象者グループは、既存物件におけるマンション一括受電サービスについては既に強固なポジションを確立

しているものの、新築マンションをターゲットとした市場に本格参入をすることによって更なる成長の余地が

あると見込んでいるとのことです。また、それに伴う営業力強化も含め、ベインキャピタルが有する経営ノウ

ハウや高度な専門性を有する人材の受け入れにより、更なる成長が可能となるものと認識しているとのことで

す。また、中長期的にはＭ＆Ａを活用した事業規模の拡大も有効であると考えられるところ、ベインキャピタ

ルのＭ＆Ａのノウハウ、潜在的な投資対象のネットワーク等を活用することで有効なＭ＆Ａの実施の確度を高

めることができると考えているとのことです。 

このように、ベインキャピタルが提案する上記の各施策は、対象者の現状の経営環境の認識とも一致してお

り、豊富な支援実績を有するベインキャピタルの経営支援を受けることによって中長期的な企業価値の向上を

実現することが可能と考えているとのことです。 

(イ)新規事業の拡大 

上記の分散型エネルギー事業における新築マンションをターゲットとした市場への本格参入や、エネルギー

ＤＸ事業を含めた新規事業についても、日々顧客と接する中で潜在的な顧客ニーズを把握し、それを基にした

新規事業の開拓や、ベインキャピタルが有するネットワークを活用した業務提携先の紹介を行うことで、顧客

基盤の更なる拡大が可能と考えております。また、ベインキャピタルの経営資源も投入することにより、長期

的な成長の基盤とすることを想定しているとのことです。 

(ウ)ベインキャピタルの投資先とのシナジー 

ベインキャピタルは流通業や製造業など電力消費が一定量期待される拠点を多く保有する投資先を有してお

ります。これらの投資先に対する対象者グループのエネルギー供給によりコスト削減が可能となる可能性を有

し、対象者グループは売上拡大が期待されるとのことです。また、大規模な施設を保有する事業者は自家消費

用として再生可能エネルギーの長期契約や設備の保有のニーズが期待され、対象者グループの支援によりメリ

ットを得ることも可能でありWINWINの関係性の構築が期待できると考えているとのことです。 
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(エ)上記を可能とする人財の補強 

上記(ア)から(ウ)の各施策を実行する上では、高度な専門性を有する人的リソースの補強が急務であるとこ

ろ、ベインキャピタルは、日本国内だけで100名を超える経営人材プールを有し、これまでの投資先においても

経営幹部人材を多数採用しております。また、経営幹部人材だけでなく、現場レベルの人材強化にも注力して

おります。ベインキャピタルは、本取引後に対象者の役職員とも必要なポジションや人数について協議の上、

必要な人材について、同社が有する世界的なネットワークを活用した外部人材の登用や外部コンサルティング

会社等の活用も行う予定です。 

上記のとおり、対象者として想定以上の経営環境の変化を感じている中、いずれの施策にも人的リソースが必

要であるところ、ベインキャピタルから各種の人材の派遣や人材の採用、教育、生産性向上のノウハウの提供を

受けることにより経営課題を解決するとともに、更なる成長に向けて人材リソースを投入することが可能になる

と考えているとのことです。 

 

なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、上場会社としての知名度・ブランド力低下による、

取引先その他ステークホルダーへの影響や従業員のモチベーション低下や人材採用への悪影響、また、資本市場

からの資金調達を行うことができなくなる点が挙げられるとのことです。しかしながら、対象者はいわゆる B to 

B ビジネスを営むものであり、対象者の知名度・ブランド力については、事業活動を通じて獲得・維持されてい

る部分が多いため、対象者の非公開化による取引先その他ステークホルダーへの影響は大きくないと考えている

とのことです。また、従業員のモチベーションや人材採用については、上場企業でなくなることによる人材採用

への悪影響は一定程度懸念されるものの、本取引の実行後はベインキャピタルのネットワークを活用した人材採

用が可能となることから、対象者として今後Ｍ＆Ａも活用した事業成長を志向する観点からはプラスに評価して

いるとのことです。さらに、資本市場からの資金調達についても、本取引によって、ベインキャピタルの信用力

を背景に適宜最適な資金調達手段の活用が可能となることから、総じて、対象者が本取引を通じて非公開化を行

うデメリットは限定的であると考えているとのことです。また、対象者は、公開買付者のような外資系ファンド

の傘下になることによる取引先その他ステークホルダーへの悪影響はないと認識しているとのことです。 

 

対象者は上記検討を進めながら、並行して上場を維持した形での成長も継続的に模索したとのことですが、対

象者が属する事業領域は「マンション防災サービス」に代表されるように一定規模の設備投資が必要であること

や、収益化するまでの期間が２～３年程度を要する事業であること、今後の成長には「マンション一括受電サー

ビス」のＭ＆Ａ等による受変電設備その他の資産の増加が予見されるなど、上場を維持しつつ、市場の評価を得

ながら成長を継続することは困難と考えているとのことです。 

また、上記で記載の対象者の想定以上の事業環境の変化や競争環境の激化や、対象者の企業規模では上場を維

持し市場の評価を維持しながら持続的な成長を実現することが困難であるといった判断により、上場後短期間で

の上場廃止となることにとらわれず、対象者を非公開化し、より迅速な意思決定や短期的な業績変動に影響され

ない抜本的な改革を実施することが対象者の事業にとって最も良い選択であると考えているとのことです。 

 

また、対象者は、上記の協議・交渉を踏まえ、主に以下の点を考慮した結果、本公開買付価格及び本公開買付

けに係るその他の諸条件は、対象者の一般株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開

買付けは、対象者の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格により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。 

(ア)本公開買付価格が、対象者において、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の

数」の「(２)買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

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

けを含む本取引の公正性(本公開買付価格の公正性の担保を含みます。)を担保するための措置が十分に講じ

られた上で、本特別委員会の実質的な関与の下、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。 
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(イ)本公開買付価格が、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「(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対象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」に記載のＸＩＢによる対象者株式の

価値算定結果のうち、DCF法により算定された価格帯の範囲内であり、かつ中間値を上回る価格となっており、

市場株価法①及び市場株価法②並びに類似企業比較分析により算定された価格帯の上限値を上回っているこ

と。 

(ウ)本公開買付価格が、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「(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

設置及び答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会から取得した本答申書においても、本取引の目的の

合理性、本取引の手続の公正性、本取引の条件の妥当性、また本取引が対象者の一般株主にとって公正であ

るか否かといった点について検討した結果妥当であると認められると判断されていること。 

(エ)本公開買付価格が、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討していると憶測報道がなされた2025

年６月５日の対象者株式の東京証券取引所グロース市場における終値1,750円に対して57.14％、過去１ヶ月

間(2025年５月７日から2025年６月５日まで)の終値の単純平均値1,741円に対して57.96％、過去３ヶ月間

(2025年３月６日から2025年６月５日まで)の終値の単純平均値1,865円に対して47.45％、過去６ヶ月間(2024

年12月６日から2025年６月５日まで)の終値の単純平均値1,880円に対して46.28％のプレミアムをそれぞれ加

えた金額となっており、過去の類似事例127件との比較において相応のプレミアムが付されているものと認め

られること。 

(オ)下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算

定の経緯」の「(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)」の各措置を講じる等、対象者の一般株主に対して配慮がなされて

いること。 

 

同様に、本新株予約権買付価格(第７回以外)についても、本公開買付価格と本新株予約権の行使価格との差額

に本新株予約権１個の目的となる対象者株式の数を乗じた金額とされ、本公開買付価格をもとに決定されている

ことから、本公開買付けは、対象者の本新株予約権者(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約

権の所有者を除きます。)の皆様に対して合理的な本新株予約権(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７

回新株予約権の所有者を除きます。)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。但し、第３回

新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権については、株主総会の決議により定めた発行要項におい

てその譲渡を禁止する旨が定められており、株主総会の決議なくして譲渡を許容することが難しいと考えられる

こと、及び本新株予約権買付価格(第７回)が、第７回新株予約権の行使期間(2025年12月16日から2033年12月15日

まで)が到来しておらず、新株予約権の価値が未だに顕在化していないことを理由に１円と決定されていることか

ら、第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権の所有者の皆様に対しては、本公開買付けへの

応募を推奨しないことが相当であると判断したとのことです。 

以上より、対象者は、2025年８月14日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するととも

に、対象者の株主の皆様及び本新株予約権者(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権の所有

者を除きます。)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並びに第３回新株予約権、第５回新

株予約権及び第７回新株予約権の所有者の皆様に対して、本公開買付に応募することを推奨しない旨を決議した

とのことです。上記の取締役会決議の詳細は、下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券

等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(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(監査等委員を含む。)の承認」をご参照ください。 
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③ 本公開買付け後の経営方針 

ベインキャピタルは、本公開買付け後の経営方針について、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、本取引により対象者を非公開化した後は、過去の投資実

績の経験等を踏まえ、対象者に対して、豊富な投資経験に基づくハンズオン経営支援、長期の成長に向けた既

存経営陣を支える人材及び組織基盤の強化、Ｍ＆Ａ及びＰＭＩの支援を通じて、対象者の企業価値の最大化を

実現するための施策を支援していく予定です。 

ベインキャピタルは、本取引成立後に、対象者に取締役を数名派遣することを検討しておりますが、現在の

経営体制を原則維持することを予定しており、現経営陣に引き続き対象者グループの運営に主導的な役割を果

たしてもらうことを想定しております。外部人材の招聘及び要否については、対象者の現経営陣と協議の上、

今後の対象者の成長に資すると判断する場合には、ベインキャピタルのグローバル・ネットワークを活用して

適切な人材を紹介することを想定しております。その他の経営体制、経営方針等については現時点で決定・想

定しているものはなく、本公開買付けの成立後に、公開買付者及び対象者との間で協議・検討していく予定で

す。 

また、BCPE Rayは、2025年８月14日付で、本不応募合意株主との間で、本株主間契約(本不応募合意株主)を

締結しております。本株主間契約(本不応募合意株主)の詳細につきましては、下記「(6) 本公開買付けに関す

る重要な合意」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 

公開買付者は、本書提出日現在、対象者の親会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当

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)取引にも該当しませんが、公開買付者及

び対象者は、公開買付者が本取引を通じて対象者株式の全て(但し、本新株予約権(第７回以外)の行使により交付さ

れる対象者株式を含み、本不応募株式を除きます。)及び本新株予約権の全てを取得することにより、対象者株式を

非公開化することを目的としており、また、公開買付者は、本不応募合意株主との間において本不応募契約を、関

西電力との間で本応募契約(関西電力)を、中村氏との間で本応募契約(中村氏)を締結し、BCPE Rayは本不応募合意

株主との間において本株主間契約(本不応募合意株主)を締結していることから、本不応募合意株主及び本応募合意

株主と対象者の一般株主の利害が必ずしも一致しない可能性があることを考慮して、公開買付者及び対象者は、本

公開買付価格の公正性の担保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利

益相反の回避の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、以下の措置を実施いたしました。

なお、以下の記載のうち、対象者において実施した措置に関する記載については、対象者から受けた説明に基づく

ものです。 

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対象者の一般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)の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、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

置として、以下の措置を実施していることから、対象者の一般株主の利益には十分な配慮がなされていると考えて

おります。 

 

① 対象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等の取得 

② 対象者における独立した法律事務所からの助言 

③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

④ 対象者における独立した検討体制の構築 

⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役(監査等委員を含む。)全員の承認 

⑥ 他の買付者からの買付機会等を確保するための措置 
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以上の詳細については、下記「４買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(２)買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「(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。 

 

(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、本公開買付けにおいて、対象者株式の全て(但

し、本新株予約権(第７回以外)の行使により交付される対象者株式を含み、本不応募株式を除きます。)及び本新株

予約権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、対象者に対して、以下の方法により本スクイ

ーズアウト手続を実施することを予定しております。 

具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき対象者株式の併合

(以下「本株式併合」といいます。)を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止す

る旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む対象者の臨時株主総会(以下「本臨時株主総会」といいます。)

を開催することを対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2025年12月から2026年１月頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象

者は、公開買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及

び本不応募合意株主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。 

本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生ず

る日において、対象者の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた数の対象

者株式を所有することとなります。本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端株が生じるときは、

端数が生じた対象者の株主に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数(合

計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。)に相当する対象者

株式を対象者又は公開買付者に売却することによって得られる金銭が交付されることになります。当該端数の合計

数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主

(公開買付者及び本不応募合意株主を除きます。)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、本書提出日現在において未定ですが、公開

買付者は、対象者に対して、公開買付者及び本不応募合意株主のみが対象者株式の全てを所有することとなるよう、

本公開買付けに応募されなかった対象者の株主(公開買付者及び本不応募合意株主を除きます。)の所有する対象者

株式の数が１株に満たない端数となるように決定するよう要請する予定です。対象者は本公開買付けが成立した場

合には、公開買付者によるこれらの要請に応じる予定とのことです。但し、本公開買付けの決済後において、公開

買付者又は本不応募合意株主が所有する対象者株式数と同数以上の数の対象者株式を所有する株主(公開買付者又は

本不応募合意株主を除きます。以下「多数保有株主」といいます。)が存在し又は生ずることが見込まれる場合、公

開買付者は、本不応募合意株主と協議の上、本株式併合の直後の対象者の株主を公開買付者及び本不応募合意株主

のうち多数保有株主が所有する対象者株式の数を超える数の対象者株式を所有する者のみとなるような株式併合比

率を設定することなどの必要な措置を講じる予定です。 
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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は、株式併合をすることにより株式

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

対象者の株主(公開買付者及び対象者を除きます。)は、対象者に対し、自己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て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

格の決定の申立てを行うことができる旨が会社法上定められています。なお、上記申立てがなされた場合の買取価

格は、最終的には裁判所が判断することになります。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

しなかった対象者の株主(公開買付者、本不応募合意株主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は、上記申立てを行うことができるこ

とになる予定です。 

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。 

上記本株式併合の各手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を

要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。但し、その場合でも、本公開買付けが成立した場合には、

本公開買付けに応募しなかった対象者の株主(公開買付者及び本不応募合意株主を除きます。)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、その場合に当該対象者の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対象者の株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定で

す。以上の場合における具体的な手続及びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が速

やかに公表する予定です。 

また、公開買付者は、本公開買付けが成立したものの本公開買付けにおいて本新株予約権の全てを取得できなか

った場合には、本新株予約権者に対する本新株予約権の行使の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続を実践

することを対象者に要請し、又は実施する可能性があります。なお、対象者は、当該要請を受けた場合には、これ

に協力する意向であるとのことです。 

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありません。

また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、対象者の株主の皆様において

自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。 

 

(5) 上場廃止となる見込み及びその理由 

対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所グロース市場に上場されていますが、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、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当該基準に該

当しない場合でも、本公開買付けの成立後、上記「(4) 本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に

関する事項)」に記載の本スクイーズアウト手続が実施された場合には、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。上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所グロース市場にお

いて取引することはできません。 
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(6) 本公開買付けに関する重要な合意 

① 本不応募契約 

公開買付者は、2025年８月14日に本不応募合意株主との間で本不応募契約を締結し、本不応募契約において、

以下の内容を合意しております。 

 

(ア)本不応募合意株主は、本不応募契約締結日から本減資等(以下に定義する。)の効力発生日又は両当事者が別

途合意する日(以下「本自己株式取得日」という。)までの間、本不応募株式の全部又は一部について、譲渡、

担保設定その他の処分(本公開買付け以外の公開買付けへの応募を含むがこれに限らない。)を行わず、また、

対象者株式又は対象者株式に係る権利の取得を行わない。但し、本不応募合意株主が既に設定した対象者株

式の担保はこの限りではない。 

(イ)本不応募合意株主は、自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付

けと競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為を行わず、公開買付者以外の第三者から

当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ちに公開買付者にその旨及びこれ

らの内容を通知し、かかる第三者への対応について公開買付者と誠実に協議する。 

(ウ)本不応募合意株主及び公開買付者は、対象者をして、対象者の株主を本不応募合意株主及び公開買付者のみ

とするための手続の効力発生を条件として、公開買付者及び対象者が別途合意する日を効力発生日として、

本自己株式取得に必要な資金及び配当可能利益を確保するために、公開買付者に対する第三者割当増資、社

債の発行、借入の実施等により資金を調達し、かつ対象者の資本金及び資本準備金の減少(以下「本減資等」

という。)を実施させたうえで、本自己株式取得を実施させる。 

(エ)本不応募合意株主は、本不応募契約締結日から本自己株式取得日までの間、公開買付者の事前の書面による

承諾なく、対象者の株主総会の招集請求権(会社法第297条)、株主提案権(会社法第303条乃至第305条)その他

の株主権を行使してはならない。 

(オ)本不応募合意株主は、本不応募契約締結日から本自己株式取得日までの間に開催される対象者の株主総会に

おいて議決権を行使できる場合、(ⅰ)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ⅱ)株主提案に係る議案、

及び(ⅲ)可決されれば対象者の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来

の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されると

きは、当該議案に反対の議決権を行使する。但し、対象者の2025年６月期に係る定時株主総会における会社

提案に係る取締役選任議案、剰余金の配当に関する議案(１株当たり36円とするものに限る。)及びその他の

公開買付者が事前に書面で承諾した議案については賛成の議決権を行使する。 

(カ)本公開買付けが成立した場合において、本決済開始日より前の日を権利行使の基準日とする対象者の株主総

会が、本決済開始日以降に開催される場合、本不応募合意株主は、本不応募株式に係る当該株主総会におけ

る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って権利行使し、公開買付者の意思が適

切に反映されるために必要な措置を執る。 
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(キ)本不応募合意株主及び公開買付者は、本不応募契約締結日以降、(ⅰ)自らの表明及び保証(注１)が虚偽若し

くは不正確となる具体的なおそれがある事由を認識した場合、又は(ⅱ)自らの本不応募契約上の義務違反を

認識した場合には、速やかに、相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。 

(注１) 本不応募契約において、本不応募合意株主は、公開買付者に対して、本不応募合意株主に関して①

設立及び存続、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不存在、⑤倒産手

続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等、⑧対象者株式の保有について表

明及び保証を行っており、また、対象者に関して①設立及び存続、②倒産手続等の不存在、③反社

会的勢力等との取引の不存在、④反収賄等、⑤対象者グループ、⑥租税等、⑦法令違反等、⑧訴訟

等の不存在、⑨開示書類の正確性について表明及び保証を行っている。公開買付者は、本不応募合

意株主に対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等の抵触の

不存在、⑤反社会的勢力等との取引の不存在、⑥資金調達について表明及び保証を行っている。 

その他、本不応募契約においては、本不応募契約に基づく義務の不履行又は表明保証事項違反が生じた場合の

相手方当事者に対する補償義務が定められている。また、本不応募契約においては、(ⅰ)相手方当事者の表明及

び保証の重大な違反があった場合、(ⅱ)相手方当事者の義務の重大な不履行があった場合、(ⅲ)相手方当事者に

倒産手続の開始の申立てがなされた場合、(ⅳ)2025年11月30日までに本公開買付けが開始されなかった場合が解

除事由として規定されている。 

 

② 本応募契約(関西電力) 

公開買付者は、関西電力との間で、2025年８月14日付で本応募契約(関西電力)を締結し、関西電力が所有する

対象者株式の全て(以下「本応募株式(関西電力)」といいます。)(合計1,820,000株、所有割合：8.91％)について、

本公開買付けに応募する旨の合意をしております。また、本応募契約(関西電力)において、以下の内容を合意し

ております。 

 

(ア)本応募契約(関西電力)締結日から公開買付期間の終了日の５営業日前の日までの間に、第三者により本公開

買付価格(本取引と同様に、公開買付けと自己株式取得を組み合わせる取引の場合には、「本公開買付価格」

を「本公開買付価格及び１株当たり本自己株式取得対価」と読み替える。)を５％以上上回る金額に相当する

買付価格(本取引と同様に、公開買付けと自己株式取得を組み合わせる取引の場合には、本公開買付価格及び

１株当たり本自己株式取得対価のそれぞれについて、５％以上上回る買付価格又は金額であることを要す

る。)により対象者株式及び本新株予約権の全てを対象とする公開買付け(以下「対抗公開買付け」という。)

が開始された場合は、関西電力は、本応募契約(関西電力)に定める自らの義務の違反がない場合に限り、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、公開買付者に

対して当該申入れを行った場合、公開買付者が本取引に関する再提案を行う機会を確保できるよう、公開買

付者との間で誠実に協議を行う。 

(イ)(ⅰ)(ア)の公開買付者への申入れの日から起算して７営業日を経過する日又は公開買付期間の終了日の前営

業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公開買付けに係る買付価格以上

の金額に変更し、かつ、本自己株式取得価格を、対抗公開買付けに係る買付価格に税効果を考慮して算出さ

れる金額を上回る金額に変更すること(本取引と同様に、公開買付けと自己株式取得を組み合わせる取引の場

合には、本公開買付価格を対抗公開買付けに係る買付価格を上回る金額に変更し、かつ、本自己株式取得価

格を対抗公開買付けに係る自己株式取得における取得価額の総額を上回る金額に変更すること)とする旨の再

提案を行わず、かつ、(ⅱ)関西電力が本公開買付けに応募し、又は応募により成立した本公開買付けに係る

契約を解除しないことが、関西電力の取締役の善管注意義務に違反する合理的な可能性がある旨の外部弁護

士の意見書の提出を受けた場合、関西電力は、本応募株式(関西電力)の全部又は一部につき、本公開買付け

に応募せず、又は応募により成立した本公開買付けに係る契約を解除するとともに、対抗公開買付けに応募

することができる。 

(ウ)関西電力は、本応募契約(関西電力)締結日から本決済開始日までの間、本応募契約(関西電力)において別途

明示的に規定される場合を除き、本応募株式(関西電力)の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の

処分(本公開買付け以外の公開買付けへの応募を含むがこれに限らない。)を行わず、また、対象者株式又は

対象者株式に係る権利の取得を行わない。 
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(エ)関西電力は、自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付けと競合、

矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為を行わず、公開買付者以外の第三者から当該行為に

関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を

通知し、かかる第三者への対応について公開買付者と誠実に協議するものとする。但し、関西電力は、(ア)

の対抗公開買付けが開始された場合には、事前に公開買付者に対して通知した上で、かつ、(ウ)の義務を遵

守した上で、対抗公開買付けを開始した第三者との間で、協議、交渉、情報提供又は合意を行うことができ

る。 

(オ)関西電力は、本公開買付けの開始後、BCPE Rayとの間で、公開買付者親会社を対象とする関西電力及びBCPE 

Rayが合理的に満足する内容の本株主間契約(関西電力)を締結することを条件として、本株式併合の効力が発

生してから２ヶ月以内に、公開買付者親会社の発行する普通株式(引受け後の議決権比率５％に相当する数を

上限とする。以下「公開買付者親会社株式」という。)を引き受けることができる。 

(カ)本株主間契約(関西電力)の内容は別途関西電力及びBCPE Rayが協議の上合意されるが、関西電力は、本株主

間契約(関西電力)に大要以下の内容が含まれることについて同意する。 

(ａ)対象者のマネジメント層の変更時における関西電力への２週間前までの書面による事前通知及び誠実協

議義務 

(ｂ)関西電力への一定の情報提供義務 

(ｃ)関西電力との間の、対象者グループの事業戦略、株式の上場その他の対象者グループへの投資資本の回

収方法に関する協議義務 

(ｄ)関西電力による公開買付者親会社株式に係る譲渡制限(BCPE Rayの事前承諾を要する。) 

(ｅ)BCPE Rayが、公開買付者親会社株式を第三者に譲渡する場合における、関西電力の優先交渉権及び関西

電力に対するドラッグ・アロング権、関西電力によるタグ・アロング権 

(キ)関西電力は、本公開買付けの成立後において、対象者との間で、関西電力及び公開買付者が満足する内容の

業務提携契約を締結するか、関西電力と対象者との間の2021年12月27日付け包括業務提携契約書を解除若し

くは終了させずに維持することができるものとし、BCPE Rayは、公開買付者親会社、公開買付者及び対象者

をしてこれを実現させる。 

(ク)関西電力は、本応募契約(関西電力)締結日から本決済開始日までの間、公開買付者の事前の書面による承諾

なく、対象者の株主総会の招集請求権(会社法第297条)、株主提案権(会社法第303条乃至第305条)その他の株

主権を行使してはならない。 

(ケ)関西電力は、本応募契約(関西電力)締結日から本決済開始日までの間に開催される対象者の株主総会におい

て議決権を行使できる場合、(ⅰ)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ⅱ)株主提案に係る議案、及び

(ⅲ)可決されれば対象者の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収

益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されるときは、

当該議案に反対の議決権を行使する。但し、対象者の2025年６月期に係る定時株主総会における会社提案に

係る取締役選任議案、剰余金の配当に関する議案(１株当たり36円とするものに限る。)及びその他の公開買

付者が事前に書面で承諾した議案については賛成の議決権を行使する。 

(コ)本公開買付けが成立した場合において、本決済開始日より前の日を権利行使の基準日とする対象者の株主総

会が、本決済開始日以降に開催される場合、関西電力は、本応募株式(関西電力)に係る当該株主総会におけ

る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って権利行使し、公開買付者の意思が適

切に反映されるために必要な措置を執る。 

(サ)関西電力、公開買付者及びBCPE Rayは、本応募契約(関西電力)締結日以降、(ⅰ)自らの表明及び保証(注２)

が虚偽若しくは不正確となる具体的なおそれがある事由を認識した場合、又は(ⅱ)自らの本応募契約(関西電

力)上の義務違反を認識した場合には、速やかに、相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。 
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(注２) 本応募契約(関西電力)において、関西電力は、公開買付者及びBCPE Rayに対して、関西電力に関し

て①設立及び存続、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不存在、⑤倒

産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等、⑧対象者株式の保有につい

て表明及び保証を行っている。公開買付者は、関西電力に対して、①設立及び存続、②契約の締結

及び履行、③強制執行可能性、④法令等の抵触の不存在、⑤反社会的勢力等との取引の不存在、⑥

資金調達について表明及び保証を行っている。BCPE Rayは、関西電力に対して、①契約の締結及び

履行、②強制執行可能性、③法令等の抵触の不存在、④反社会的勢力等との取引の不存在について

表明及び保証を行っている。 

(シ)公開買付者及びBCPE Rayは、本応募契約(関西電力)締結日以降、本株式併合の効力が発生してから２ヶ月が

経過するまでの間、対象者の既存の取締役(但し、社外取締役又は監査等委員である取締役を除く。)につい

て、解任し又は再任せずに別の取締役を選任しようとする場合には、事前に関西電力に書面で通知した上で、

誠実に協議する義務を負っている。 

その他、本応募契約(関西電力)においては、本応募契約(関西電力)に基づく義務の不履行又は表明保証事項違

反が生じた場合の相手方当事者に対する関西電力及び公開買付者の補償義務が定められている。また、本応募契

約(関西電力)においては、(ⅰ)相手方当事者の表明及び保証の重大な違反があった場合、(ⅱ)相手方当事者の義

務の重大な不履行があった場合、(ⅲ)相手方当事者に倒産手続の開始の申立てがなされた場合が解除事由として

規定されている。 

 

③ 本応募契約(中村氏) 

公開買付者は、中村氏との間で、2025年８月14日付で本応募契約(中村氏)を締結し、中村氏が所有する対象者

株式の全て(以下「本応募株式(中村氏)」といいます。)(合計1,539,100株、所有割合：7.53％)について、本公開

買付けに応募する旨の合意をしております。また、本応募契約(中村氏)において、以下の内容を合意しておりま

す。 

 

(ア)中村氏は、その保有する対象会社株式上に設定した担保を本応募株式(中村氏)の応募までに解除する。 

(イ)中村氏は、本応募契約(中村氏)締結日から本決済開始日までの間、本応募株式(中村氏)の全部又は一部につ

いて、譲渡、担保設定その他の処分(本公開買付け以外の公開買付けへの応募を含むがこれに限らない。)を

行わず、また、対象者株式又は対象者株式に係る権利の取得を行わない。 

(ウ)中村氏は、自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付けと競合、

矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為を行わず、公開買付者以外の第三者から当該行為に

関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を

通知し、かかる第三者への対応について公開買付者と誠実に協議する。 

(エ)中村氏は、本応募契約(中村氏)締結日から本決済開始日までの間、公開買付者の事前の書面による承諾なく、

対象者の株主総会の招集請求権(会社法第297条)、株主提案権(会社法第303条乃至第305条)その他の株主権を

行使してはならない。 

(オ)中村氏は、本応募契約(中村氏)締結日から本決済開始日までの間に開催される対象者の株主総会において議

決権を行使できる場合、(ⅰ)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ⅱ)株主提案に係る議案、及び(ⅲ)

可決されれば対象者の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計

画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されるときは、当

該議案に反対の議決権を行使する。但し、対象者の2025年６月期に係る定時株主総会における会社提案に係

る取締役選任議案、剰余金の配当に関する議案(１株当たり36円とするものに限る。)及びその他の公開買付

者が事前に書面で承諾した議案については賛成の議決権を行使する。 

(カ)本公開買付けが成立した場合において、本決済開始日より前の日を権利行使の基準日とする対象者の株主総

会が、本決済開始日以降に開催される場合、中村氏は、本応募株式(中村氏)に係る当該株主総会における議

決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って権利行使し、公開買付者の意思が適切に

反映されるために必要な措置を執る。 
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(キ)中村氏及び公開買付者は、本応募契約(中村氏)締結日以降、(ⅰ)自らの表明及び保証(注３)が虚偽若しくは

不正確となる具体的なおそれがある事由を認識した場合、又は(ⅱ)自らの本応募契約(中村氏)上の義務違反

を認識した場合には、速やかに、相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。 

(注３) 本応募契約(中村氏)において、中村氏は、公開買付者に対して、中村氏に関して①権利能力、行為

能力及び意思能力、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不存在、⑤倒

産手続の不存在、⑥反社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等、⑧対象者株式の保有について

表明及び保証を行っており、また、対象者に関して①設立及び存続、②倒産手続等の不存在、③反

社会的勢力等との取引の不存在、④反収賄等、⑤対象者グループ、⑥租税等、⑦法令違反等、⑧訴

訟等の不存在、⑨開示書類の正確性について表明及び保証を行っている。公開買付者は、中村氏に

対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等の抵触の不存在、

⑤反社会的勢力等との取引の不存在、⑥資金調達について表明及び保証を行っている。 

その他、本応募契約(中村氏)においては、本応募契約(中村氏)に基づく義務の不履行又は表明保証事項違反が

生じた場合の相手方当事者に対する補償義務が定められている。また、本応募契約(中村氏)においては、(ⅰ)相

手方当事者の表明及び保証の重大な違反があった場合、(ⅱ)相手方当事者の義務の重大な不履行があった場合、

(ⅲ)相手方当事者に倒産手続の開始の申立てがなされた場合、(ⅳ)2025年11月30日までに本公開買付けが開始さ

れなかった場合が解除事由として規定されている。 

 

④ 本株主間契約(本不応募合意株主) 

BCPE Rayは、本不応募合意株主との間で、2025年８月14日付で、本取引後の対象者の運営並びに本再出資(本不

応募合意株主)の条件及び本再出資(本不応募合意株主)後の公開買付者親会社の株式の取扱いに関する以下の内容

を含む本株主間契約(本不応募合意株主)を締結しております。 

(ア)本不応募合意株主は、本自己株式取得後速やかに、第三者割当ての方法により公開買付者親会社の発行する

優先株式(注４)(以下「公開買付者親会社優先株式」という。)を引き受ける。 

(注４) 公開買付者親会社優先株式の内容は、大要以下のとおりである。 

剰余金の配当 剰余金の配当は行わない。 

残余財産の分配 普通株式に優先して分配する。 

株式の転換(上場時) 
公開買付者親会社が上場する場合、その全てを普通株式に転換す

る。 

株式の取得条項 

公開買付者親会社は、いつでも、その一部又は全部を、株主総会に

おいて別途決定する日をもって、取得することができる。 

また、公開買付者親会社は、発行日から８年を経過する日の到来を

もって、法令の定める範囲内において、その全部を取得する。 

議決権 議決権を有しない。 

株式の譲渡制限 公開買付者親会社の株主総会の承認を受けなければならない。 

(イ)事前承諾・協議事項 

(ａ)公開買付者親会社、公開買付者及び対象会社が①定款変更、②株式等の発行、③解散、清算又は破産手続

開始、会社更生手続開始、民事再生手続開始その他これらに類する倒産手続開始の申立を決定又は実施す

る場合、BCPE Rayは、本不応募合意株主の書面又は電子メールによる事前の承諾を取得する。但し、本不

応募合意株主は当該承諾を不合理に拒絶、留保又は遅延してはならない。 

(ｂ)公開買付者親会社、公開買付者及び対象者が、組織再編行為等(株主総会決議を要するものに限る。)を決

定又は実施する場合、BCPE Rayは、本不応募合意株主と事前に誠実に協議を行う。 

(ウ)本不応募合意株主による公開買付者親会社株式の譲渡・担保提供の制限(BCPE Rayの事前承諾を要する。) 

(エ)BCPE Rayが、公開買付者親会社株式を第三者に譲渡する場合における、本不応募合意株主に対するドラッ

グ・アロング権、本不応募合意株主のタグ・アロング権。なお、ドラッグ・アロング権又はタグ・アロング

権を行使する場合、公開買付者親会社株式の譲渡金額は、本不応募合意株主の払込価格に払込時から譲渡時

までの間の一定の利率を加えた金額となる。 
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(オ)相手方当事者の契約違反時等のBCPE Rayの売渡請求権及び本不応募合意株主の買取請求権 

その他、本株主間契約(本不応募合意株主)においては、本株主間契約(本不応募合意株主)に基づく義務の不

履行又は表明保証(注５)事項違反が生じた場合の相手方当事者に対する補償義務、追加出資義務の不存在、

本不応募合意株主の競業避止義務・勧誘禁止、反腐敗等に関する事項が定められている。 

(注５) 本株主間契約(本不応募合意株主)において、本不応募合意株主は、BCPE Rayに対して、①契約の締

結及び履行、②強制執行可能性、③反社会的勢力等との取引の不存在、④反収賄等について表明及

び保証を行っている。BCPE Rayは、本不応募合意株主に対して、①契約の締結及び履行、②強制執

行可能性、③反社会的勢力等との取引の不存在、④反収賄等について表明及び保証を行っている。 

 

⑤ 本公開買付契約 

公開買付者は、対象者との間で、2025年８月14日付で本取引の実行に関する以下の内容を含む契約(以下「本公

開買付契約」といいます。)を締結しております。 

(ア)公開買付者は、前提条件(注６)が全て充足され又は公開買付者により放棄されたことを条件として、本公開

買付けを開始する。 

(注６) 本公開買付契約において、以下のとおり規定されている。 

①対象者の取締役会により、本公開買付けに賛同し、対象者の株主及び新株予約権者(第３回新株予

約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権を除く。)に対して本公開買付けへの応募を推奨す

る旨並びに第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権に係る新株予約権者に対

して本公開買付けへの応募を推奨しない旨(以下「賛同意見表明」という。)の決議がなされ、こ

れが法令等に従って公表されており、かつ、かかる賛同意見表明が撤回又は変更されておらず、

これと矛盾する内容のいかなる決議も行われていないこと。 

②本特別委員会において、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同することについて肯定的な内容

の答申が行われており、かつ、当該答申が撤回又は変更されていないこと。 

③対象者による表明及び保証(注７)がいずれも重要な点において真実かつ正確であること。 

④本公開買付契約に基づき対象者が履行又は遵守すべき義務が重要な点において全て履行又は遵守

されていること。 

⑤本不応募契約が適法かつ有効に締結され、かつ変更されずに存続していること。 

⑥本応募契約(中村氏)が適法かつ有効に締結され、かつ変更されずに存続していること。 

⑦本応募契約(関西電力)が適法かつ有効に締結され、かつ変更されずに存続していること。 

⑧対象者から、対象者に係る未公表の重要事実等が存在しない旨の確認が得られていること。 

⑨本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、その

おそれもないこと。 

⑩本公開買付けの撤回事由が発生していないこと 

(注７) 本公開買付契約において、対象者は、公開買付者に対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履

行、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等と

の取引の不存在、⑦反収賄等関連法令への違反の不存在、⑧対象者グループの株式の保有、⑨租税

等、⑩法令違反等、⑪訴訟の不存在、⑫未公表の重要事実の不存在、⑬開示書類の正確性について

表明及び保証を行っている。 

(イ)対象者は、前提条件(注８)が全て充足され又は対象者により放棄されたことを条件として、本公開買付けに

関する賛同意見表明を行う。 

(注８) 本公開買付契約において、以下のとおり規定されている。 

①本特別委員会において、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同することについて肯定的な内容

の答申が行われており、かつ、当該答申が撤回又は変更されていないこと。 

②公開買付者による表明及び保証(注９)がいずれも重要な点において真実かつ正確であること。 

③本公開買付契約に基づき公開買付者が履行又は遵守すべき義務が重要な点において全て履行又は

遵守されていること。 

④本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、その

おそれもないこと。 
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(注９) 本公開買付契約において、公開買付者は、対象者に対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履

行、③強制執行可能性、④法令等の抵触の不存在、⑤反社会的勢力等との取引の不存在、⑥資金調

達について表明及び保証を行っている。 

(ウ)対象者は、本公開買付契約締結日から、対象者の株主を本不応募合意株主及び公開買付者のみとするための

手続(以下本「⑤本公開買付契約」において「本スクイーズアウト」という。)の効力発生日までの間、直接

又は間接に、(ⅰ)公開買付者以外の者との間で、本取引と実質的に抵触し若しくは本取引の実行を妨げる取

引(以下「競合取引」という。)に関連する合意(当該取引に対する賛同又は応募推奨の意見表明を含む。)を

行ってはならず、(ⅱ)公開買付者以外の者に対し、かかる競合取引のために対象者グループに関する情報そ

の他の情報を提供してはならず、かつ(ⅲ)かかる競合取引の提案、申込み若しくは申込みの勧誘又はかかる

取引のためのいかなる協議若しくは交渉も行ってはならない。但し、対象者が本公開買付契約に定める義務

に違反することなく、資金調達の確実性、許認可の要否・取得の確実性、その他クロージングの確実性及び

クロージングのタイミング、提案の内容、提案者その他の事情等から判断して、対抗提案(以下に定義す

る。)に至る合理的かつ具体的な可能性がある真摯な提案を受領した場合には、上記(ⅱ)及び(ⅲ)については、

適用はない。 

(エ)対象者は、本公開買付契約締結日から本スクイーズアウトの効力発生日までの間、公開買付者以外の者から、

競合取引の提案を受けた場合、速やかに、公開買付者に対し、その旨及び当該提案の内容を通知するものと

し、その対応について公開買付者との間で誠実に協議する。 

(オ)本公開買付契約締結後、公開買付期間満了日までに、対象者が本公開買付契約に定める義務に違反すること

なく、公開買付者以外の第三者から、本公開買付価格(本取引と同様に、公開買付けと自己株式取得を組み合

わせる取引の場合には、「本公開買付価格」を「本公開買付価格及び１株当たり本自己株式取得対価」と読

み替える。)を３％以上上回る金額に相当する取得対価(金銭その他種類を問わず、かつ、一般株主とそれ以

外に交付される対価が異なる場合には、一般株主に交付される対価の金額により判断する。)により対象者株

式及び本新株予約権の全てを取得する取引(公開買付け、組織再編その他方法を問わない。)に係る法的拘束

力ある提案の公表又は公開買付けの開始(以下「対抗提案」という。)があった場合であって、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に違反すると対象者の取締役会が合理的に判断し

たとき又は本特別委員会から賛同意見表明を撤回若しくは変更することは適当である旨の助言若しくは答申

を受けたときには、対象者は、損害賠償、違約金その他名目を問わず何らの金銭の支払をすることなく、ま

たその他何らの義務、負担又は条件を課されることなく、賛同意見表明を撤回又は変更する取締役会決議を

行うことができる。 

(カ)本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けの決済後、実務上可能な限り速やかに、対象者は本スクイ

ーズアウトを完了させる。 

(キ)対象者は、本スクイーズアウト後、本自己株式取得を行う。 

(ク)対象者は、本公開買付契約に明示的に定める事項及び公開買付者が事前に書面により同意(公開買付者はかか

る同意を不合理に遅延、留保又は拒絶しない。)した事項を除き、本公開買付契約締結日から本スクイーズア

ウトの効力発生日までの間、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内において、その業務を行い、対象者グ

ループをして行わせるものとし、公開買付者は、本決済開始日以降、本スクイーズアウトの効力発生日まで

の間、これに協力する。 

その他、本公開買付契約においては、本公開買付契約に基づく義務の不履行又は表明保証事項違反が生じた場

合の相手方当事者に対する補償義務が定められている。また、本公開買付契約においては、(ⅰ)相手方当事者に

つき、本公開買付契約に定める表明及び保証の重大な違反があった場合、(ⅱ)相手方当事者につき、本公開買付

契約上の義務の重大な不履行があった場合、(ⅲ)相手方当事者につき、倒産手続の開始の申立てがなされた場合

が解除事由として規定されている。 
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４ 【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】 

(1) 【買付け等の期間】 

① 【届出当初の期間】 

 

買付け等の期間 2025年８月15日(金曜日)から2025年10月10日(金曜日)まで(39営業日) 

公告日 2025年８月15日(金曜日) 

公告掲載新聞名 
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。 
(電子公告アドレス https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/) 

 

② 【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】 

該当事項はありません。 

 

③ 【期間延長の確認連絡先】 

該当事項はありません。 
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(2) 【買付け等の価格】 

 

株券 普通株式１株につき 金2,750円 

新株予約権証券 

第３回新株予約権 １個につき 金87,950円 

第４回新株予約権 １個につき 金87,950円 

第５回新株予約権 １個につき 金87,950円 

第６回新株予約権 １個につき 金87,950円 

第７回新株予約権 １個につき 金１円 

第８回新株予約権 １個につき 金87,950円 

新株予約権付社債券 ― 

株券等信託受益証券 

(     ) 
― 

株券等預託証券 

(     ) 
― 

算定の基礎 

(対象者株式) 

 公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、対象者が開示している有価証券

報告書、決算短信等の財務情報等の資料、対象者に対してベインキャピタルが2025年５

月上旬から７月上旬にかけて実施したデュー・ディリジェンスの結果等に基づき、対象

者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑みて、また、2025年６月５日

の東京証券取引所の売買立会時間終了後に、海外の一部報道機関により対象者が非公開

化を検討しているとの憶測報道がなされたことを踏まえ、2025年６月５日の東京証券取

引所グロース市場における対象者株式の終値(1,750円)並びに同日までの過去１ヶ月間、

同過去３ヶ月間、及び同過去６ヶ月間の終値の単純平均値(1,741円、1,865円及び1,880

円)を参考にいたしました。 

 なお、公開買付者は、対象者による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの

成立の見通しを総合的に勘案し、かつ対象者との協議・交渉を経て本公開買付価格を決

定しており、第三者算定機関からの株式価値算定書は取得しておりません。さらに、対

象者と事業内容、事業規模、収益の状況等において比較的類似する上場会社の市場株価

と収益性を示す財務指標等との比較を通じて対象者の株式価値を分析いたしました。 

 本公開買付価格2,750円は、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討してい

るとの憶測報道がなされた2025年６月５日の東京証券取引所グロース市場における対象

者株式の終値1,750円に対して57.14％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値

1,741円に対して57.96％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,865円に対して

47.45％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,880円に対して46.28％のプレミアムをそ

れぞれ加えた価格となります。また、本公開買付価格2,750円は、本書提出日の前営業日

である2025年８月14日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値である

2,574円に対して6.84％のプレミアムを加えた価格となります。 

 

(本新株予約権) 

 本新株予約権(第７回以外)については、本書提出日現在において、本新株予約権の対

象者株式１株当たりの行使価額(いずれも991円)が本公開買付価格(2,750円)をいずれも

下回っていることから、本公開買付価格である2,750円を本新株予約権(第７回以外)の対

象者株式１株当たりの行使価額991円との差額である1,759円に本新株予約権(第７回以

外)１個の目的となる対象者株式の数である50を乗じた金額である87,950円とすることを

決定いたしました。 

 第７回新株予約権は、行使期間(2025年12月16日から2033年12月15日まで)が到来して

おらず、新株予約権の価値が未だに顕在化していないことから、公開買付者は、本新株

予約権買付価格(第７回)を１円とすることを決定いたしました。 

 なお、公開買付者は、上記のとおり、本新株予約権買付価格を決定していることか

ら、本新株予約権買付価格を決定するにあたり、第三者算定機関からの算定書は取得し

ておりません。 
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 また、第４回、第６回及び第８回の本新株予約権は、いずれも新株予約権発行要項に

おいて譲渡による本新株予約権の取得については対象者取締役会の承認を要するものと

されているとのことです。対象者は、第４回、第６回及び第８回の本新株予約権の譲渡

が可能となるよう、2025年８月14日開催の取締役会において、本公開買付けの成立を条

件として、第４回、第６回及び第８回の本新株予約権者の皆様がその所有する第４回、

第６回及び第８回の本新株予約権を本公開買付けに応募することにより公開買付者に対

して譲渡することについて包括的に承認する旨の決議をしたとのことです。なお、第３

回、第５回及び第７回の本新株予約権について、譲渡を可能とするためには、株主総会

決議を要するところ、対象者は本公開買付けに際し、株主総会を行う予定はないとのこ

とです。  

算定の経緯 

(本公開買付価格及び本新株予約権買付価格の決定に至る経緯) 

 上記「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、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」をご参照ください。 

 

(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) 

 公開買付者は、本書提出日現在、対象者の親会社ではなく、本公開買付けは支配株主

による公開買付けには該当しません。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)取引にも該当しませんが、公開買付者及び対

象者は、公開買付者が本取引を通じて対象者株式の全て(但し、本新株予約権(第７回以

外)の行使により交付される対象者株式を含み、本不応募株式を除きます。)及び本新株

予約権の全てを取得することにより、対象者株式を非公開化することを目的としてお

り、また、公開買付者は、本不応募合意株主との間において本不応募契約を、関西電力

との間で本応募契約(関西電力)を、中村氏との間で本応募契約(中村氏)を締結し、BCPE 

Rayは本不応募合意株主との間において本株主間契約(本不応募合意株主)を締結している

ことから、本不応募合意株主及び本応募合意株主と対象者の一般株主の利害が必ずしも

一致しない可能性があることを考慮して、公開買付者及び対象者は、本公開買付価格の

公正性の担保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の

排除及び利益相反の回避の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するた

め、以下の措置を実施いたしました。なお、以下の記載のうち、対象者において実施し

た措置に関する記載については、対象者から受けた説明に基づくものです。 

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対象者の一般株

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)の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、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として、以下の措置を実施していることか

ら、対象者の一般株主の利益には十分な配慮がなされていると考えております。 

① 対象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

の株式価値算定書等の取得 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行う

にあたり、公開買付者から提示された本公開買付価格に対する意思決定の公正性を担

保するために、対象者及び公開買付者ら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ＸＩＢに対し、対象者株式価値の算定及び付随する財務

分析を依頼し、同社から2025年８月13日付で、対象者株式の株式価値算定書(以下「本

株式価値算定書」といいます。)を取得したとのことです。 
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ＸＩＢは、対象者及び公開買付者らの関連当事者には該当せず、本公開買付けを含

む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、本取引に係る

ＸＩＢに対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれてお

りますが、対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立とな

った場合に対象者に相応の金銭負担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、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ＸＩＢを対象者の独立したファイ

ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任しているとのことです。 

なお、対象者は、対象者及び公開買付者において、本公開買付価格の公正性を担保

するための措置並びに利益相反を回避するための措置(具体的には「４ 買付け等の期

間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定

の経緯」の「(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)」記載の措置)を実施

し、対象者の一般株主の利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、

ＸＩＢから本公開買付けの価格の公正性に関する意見書(フェアネス・オピニオン)は

取得していないとのことです。 

ＸＩＢは、複数の算定手法の中から対象者株式の価値算定にあたり採用すべき算定

手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の価値について

多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者の市場株価の動向を勘

案した市場株価法を、対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業が存在し、類

似企業比較による対象者株式の株式価値の類推が可能であることから類似企業比較分

析を、また対象者業績の内容や予想を評価に反映するためにDCF法を算定方法として用

いて対象者の１株当たりの株式価値の分析を行い、対象者は、2025年８月13日付でＸ

ＩＢより本株式価値算定書を取得したとのことです。 

上記各手法に基づいて算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下

のとおりとのことです。 

 

市場株価法① ： 1,952円から2,074円 

市場株価法② ： 1,741円から1,880円 

類似企業比較分析 ： 2,051円から2,657円 

DCF法 ： 2,390円から3,016円 

 

市場株価法では、①2025年８月13日を算定基準日(同日を算定基準日とする市場株価

法を、以下「市場株価法①」といいます。)として、対象者株式の東京証券取引所グロ

ース市場における基準日の終値2,074円、直近１ヶ月間(2025年７月14日から2025年８

月13日まで)の終値単純平均値1,954円、直近３ヶ月間(2025年５月14日から2025年８月

13日まで)の終値単純平均値1,952円及び直近６ヶ月間(2025年２月14日から2025年８月

13日まで)の終値単純平均値1,968円を基に、対象者株式の１株当たりの価値の範囲を

1,952円～2,074円、②海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討していると

の憶測報道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2025年６月５日を算定基準日(同日を算定基準日とする市場株価法を、以下「市場株

価法②」といいます。)として、対象者株式の東京証券取引所グロース市場における基

準日の終値1,750円、直近１ヶ月間(2025年５月７日から2025年６月５日まで)の終値単

純平均値1,741円、直近３ヶ月間(2025年３月６日から2025年６月５日まで)の終値単純

平均値1,865円及び直近６ヶ月間(2024年12月６日から2025年６月５日まで)の終値単純

平均値1,880円を基に、対象者株式の１株当たりの価値の範囲を1,741円～1,880円と算

定しているとのことです。 
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類似企業比較分析では、対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業として、

イーレックス株式会社、株式会社ウエストホールディングス、株式会社レノバ、テス

ホールディングス株式会社、株式会社グリムス、株式会社エフオン及び株式会社アー

スインフィニティを類似企業として選定した上で、企業価値に対する償却前営業利益

(以下「ＥＢＩＴＤＡ」といいます。)の倍率(以下「ＥＢＩＴＤＡマルチプル」といい

ます。)を用いての市場株価や財務指標との比較を通じて、対象者株式の株式価値を分

析し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を2,051円～2,657円と算定していると

のことです。 

DCF法では、対象者が作成した事業計画(以下「本事業計画」といいます。)を基に、

2025年６月期から2028年６月期までの４期分の本事業計画における収支予測や投資計

画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が2025年６月期第４四半

期以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価

値に割り引いて対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者株式の１株当たり価値

の範囲を2,390円～3,016円と算定しているとのことです。なお、割引率は加重平均資

本コスト(WACC：Weighted Average Cost of Capital)とし、5.1％～5.6％を採用してい

るとのことです。また、継続価値の算定にあたっては、永久成長率法及びマルチプル

法を採用し、外部環境や業界の成長性、類似企業の市場評価等を総合的に勘案した上

で永久成長率を-0.25％～0.25％、ＥＢＩＴＤＡマルチプルは8.6倍～10.6倍とし、継

続価値を49,733百万円～62,076百万円と算定した上で、対象者株式の１株当たり価値

の範囲を2,390円～3,016円と算定しているとのことです。 

本事業計画は、本取引において使用することを目的として、対象者の経営陣により

算定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

ております。また、本事業計画の対象期間は、経済情勢の変動や外部環境の急速な変

化を踏まえ、合理的に予測可能な期間として、2025年６月期から2028年６月期までの

４期分としております。 

なお、ＸＩＢがDCF法による算定に用いた対象者の財務予測においては、大幅な増益

を見込んでいないものの、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を見込んでいる

事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2027年６月期は売上高の増加率

の減少に伴い運転資本増加額が減少することにより、フリー・キャッシュ・フローの

大幅な増加(前年比53.8％)、2028年６月期は売上高の増加率の減少に伴い運転資本増

加額が減少することに加え、前期に発生した一過性の設備投資が発生しないことによ

り、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加(前年比86.9％)を見込んでいるとのこ

とです。 

ＸＩＢがDCF法による算定に用いた本事業計画においては、本取引の実行により実現

することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もるこ

とが困難であるため、上記算定には加味していないとのことです。なお、ＸＩＢがDCF

法で前提とした本事業計画の数値は以下のとおりとのことです。 

 

(単位:百万円) 
2025年６月期 
(３ヶ月) 

2026年６月期 2027年６月期 2028年６月期 

売上高 8,973 57,347 60,899 66,490 

営業利益 395 3,822 4,259 4,750 

EBITDA 746 5,430 6,006 6,729 

フリー・キャッシュ・ 
フロー 

1,578 976 1,501 2,806 
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ＸＩＢは、対象者株式の価値算定に際し、公開情報及び対象者から提供を受けた情

報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報

等が、全て正確かつ完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性

及び完全性の検証を行っていないとのことです。また、対象者及びその関係会社の資

産及び負債(簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。)に関して独自の評価・

査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことで

す。ＸＩＢの算定は2025年８月13日までにＸＩＢ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。 

本特別委員会は、対象者が本取引のために当該事業計画を作成するに当たり、事業

計画案の内容及び重要な前提条件等について説明を受けるとともに、最終的な当該事

業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等について合理性を確認し、承認をして

いるとのことです。 

 

本新株予約権は、本新株予約権買付価格(第７回以外)が、本公開買付価格と本新株

予約権の行使価格(第７回以外)との差額に本新株予約権(第７回以外)１個の目的とな

る対象者株式の数を乗じた金額とされ、本公開買付価格をもとに決定されているこ

と、本新株予約権買付価格(第７回)が、第７回新株予約権の行使期間(2025年12月16日

から2033年12月15日まで)が到来しておらず、新株予約権の価値が未だに顕在化してい

ないことを理由に１円と決定されていることから、対象者は、本新株予約権の買付価

格について第三者算定機関から算定書を取得していないとのことです。なお、本新株

予約権(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権を除きます。)は

いずれも、譲渡による取得については対象者取締役会の承認を要するものとされてお

りますが、対象者は、2025年８月14日開催の取締役会において、本新株予約権者(第３

回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権を除きます。)の皆様が、その

所有する本新株予約権(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権を

除きます。)を本公開買付けに応募することにより公開買付者に対して譲渡することに

ついて、実際に本新株予約権者(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株

予約権を除きます。)から本公開買付けに応募のあった本新株予約権(第３回新株予約

権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権を除きます。)に限り、本公開買付けの成

立を条件として、包括的に承認することを決議しているとのことです。なお、第３

回、第５回及び第７回の本新株予約権について、譲渡を可能とするためには、株主総

会決議を要するところ、対象者は本公開買付けに際し、株主総会を行う予定はないと

のことです。 

 

② 対象者における独立した法律事務所からの助言 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、対象者取締役会の意思決定の公正性及

び適正性を担保するために、対象者及び公開買付者らから独立したリーガル・アドバ

イザーとして森・濱田松本を選任し、本公開買付け及びその後の一連の手続に対する

対象者取締役会の意思決定の方法及び過程その他の意思決定にあたっての留意点に関

する法的助言を受けているとのことです。なお、森・濱田松本は、対象者及び公開買

付者ら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。また、森・濱田松本の報酬体系は、本公開買付けの成立如何によって成

功報酬が発生する体系とはなっていないとのことです。 
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③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

(ⅰ)設置等の経緯 

対象者プレスリリースによれば、本取引は、公開買付者が対象者の第一位株主で

ある本不応募合意株主及び第三位株主である中村氏との間の合意に基づき行う可能

性があり、本不応募合意株主及び中村氏と対象者又は対象者の一般株主との間に構

造的な利益相反が存することが考えられることに鑑み、かかる問題に対応し、本取

引の公正性を担保する観点から、対象者は、2025年４月28日開催の取締役会決議に

より、渋村晴子(本間合同法律事務所 弁護士)、鈴木咲季(対象者の監査等委員であ

る独立社外取締役、弁護士、公認会計士)及び鈴木協一郎(対象者の監査等委員であ

る独立社外取締役、弁理士、レフトライト株式会社代表取締役社長)の３名から構成

される本特別委員会を設置し、本特別委員会に対し、本諮問事項について諮問した

とのことです。なお、渋村晴子氏は、対象者の取締役ではありませんが、弁護士と

して、企業法務に関する豊富な経験及び高い見識を有しているのみならず、過去に

他社の公開買付けの案件において特別委員会の委員長を務めた経験があることか

ら、本取引の検討を行う専門性・適格性を有すると考えられるため、社外の有識者

として特別委員に就任することを依頼したとのことです。また、対象者は、本特別

委員会の委員として設置当初からこの３名を選定しており、本特別委員会の委員を

変更した事実はないとのことです。また、本特別委員会の委員の互選により、渋村

晴子氏が本特別委員会の委員長に就任しているとのことです。対象者は、本特別委

員会の委員について、いずれも公開買付者らからの独立性並びに本取引の成否から

の独立性を有することを確認しているとのことです。なお、本特別委員会の委員の

報酬は、鈴木咲季氏及び鈴木協一郎氏に関しては固定報酬、外部専門家である渋村

晴子氏に関しては固定報酬及びタイムチャージ方式による報酬を採用しており、い

ずれも本取引の成立を条件とする成功報酬は採用されていないとのことです。 

また、対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、取締役会における本取

引に関する意思決定は、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行うこと、本特

別委員会において取引条件が妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は、

本取引の承認をしないことを決議するとともに、本特別委員会に対し、①公開買付

者との間で取引条件等についての交渉(対象者役職員やアドバイザー等を通じた間接

的な交渉を含む。)を行うこと、②本取引のために講じるべき公正性担保措置の程度

を検討し、必要に応じて意見・提言すること、③本諮問事項に関する答申を行うに

際し、必要に応じ、自らの財務若しくは法務等のアドバイザーを選任すること(この

場合の費用は対象者が負担する。)、又は対象者の財務若しくは法務等のアドバイザ

ーを指名し、若しくは承認(事後承認を含む。)すること、④対象者の役職員その他

本特別委員会が必要と認める者から本諮問事項の検討及び判断に必要な情報を受領

すること、及び⑤その他本取引に関する検討及び判断に際して必要と本特別委員会

が認める事項について権限を付与することを決議したとのことです。なお、本特別

委員会は、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＸ

ＩＢ並びに対象者のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本について、その独

立性及び専門性に問題がないことを確認し、それぞれ対象者のファイナンシャル・

アドバイザー及びリーガル・アドバイザーとして承認したとのことです。 

 

(ⅱ)検討の経緯 

本特別委員会は、2025年５月７日より2025年８月13日までの間に合計14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、ベインキャピタルから、本取引を提案するに

至った経緯、本取引の目的、本取引の諸条件等について説明を受け、質疑応答を行

い、また、対象者から、本取引の提案を受けた経緯、本取引の目的、事業環境、事

業計画等に関する説明を受け、質疑応答を行ったとのことです。 

また、本特別委員会は、ベインキャピタルに対して提示する事業計画及びＸＩＢ

が対象者の株式価値の算定において基礎とする事業計画の内容、重要な前提条件及

び作成経緯等の合理性について確認及び承認を行ったとのことです。 
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その上で、本特別委員会は、対象者のリーガル・アドバイザーである森・濱田松

本から、その独立性及び専門性に鑑み、本取引における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の内容その他本取引に関する事項全般につい

て法的助言を受けているとのことです。さらに、本特別委員会は、対象者のファイ

ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＸＩＢから、その独立性及び

専門性に鑑み、公開買付者からより高い価格を引き出すための交渉方針等について

助言を受けているとのことです。また、本特別委員会は、対象者がベインキャピタ

ルから本公開買付価格に関する提案を受領する都度、適時に報告を受け、対象者に

対して複数回に亘り、ベインキャピタルに対して本公開買付価格の増額を要請すべ

き旨を意見し、ベインキャピタルに対する交渉方針を審議・検討すること等によ

り、ベインキャピタルとの間の本公開買付価格に関する協議・交渉に実質的に関与

したとのことです。具体的には、ベインキャピタルは、2025年６月23日に、本特別

委員会に対して、(ⅰ)本公開買付価格を2,070円(提案日の前営業日である2025年６

月20日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値2,251円に対して

8.04％のディスカウントとなりますが、海外の一部報道機関により対象者が非公開

化を検討しているとの憶測報道がなされた2025年６月５日の東京証券取引所グロー

ス市場における対象者株式の終値1,750円に対して18.29％、同日までの過去１ヶ月

間の終値単純平均値1,741円に対して18.90％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値

1,865円に対して10.99％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,880円に対して

10.11％のプレミアムを加えた価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格(第７回以外)

については、本公開買付価格として提案した2,070円と本新株予約権(第７回以外)の

対象者株式１株当たりの行使価額991円との差額である1,079円に本新株予約権１個

の目的となる対象者株式の数である50を乗じた金額である53,950円とし、(ⅲ)本新

株予約権買付価格(第７回)については検討中とする旨の初回提案を行いましたが、

同月24日、本特別委員会は、当該提案価格は対象者の一般株主の利益に配慮された

水準には到底達していないとして、公開買付価格の抜本的な見直しについて早急な

再検討を要請しました。その後、ベインキャピタルは、2025年６月30日に、本特別

委員会に対して、(ⅰ)本公開買付価格を2,200円(提案日の前営業日である2025年６

月27日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値2,092円に対して

5.16％のプレミアム、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討している

との憶測報道がなされた2025年６月５日の東京証券取引所グロース市場における対

象者株式の終値1,750円に対して25.71％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均

値1,741円に対して26.36％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,865円に対して

17.96％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,880円に対して17.02％のプレミアムを

加えた価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格(第７回以外)については、本公開買付

価格として提案した2,200円と本新株予約権(第７回以外)の対象者株式１株当たりの

行使価額991円との差額である1,209円に本新株予約権１個の目的となる対象者株式

の数である50を乗じた金額である60,450円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７

回)については検討中とする旨の２回目の提案を行いましたが、同日、本特別委員会

は、当該提案価格は対象者の一般株主の利益に配慮された水準には到底達していな

いとして、公開買付価格の抜本的な見直しについて早急な再検討を要請しました。

その後、ベインキャピタルは、2025年７月10日に、本特別委員会に対して、(ⅰ)本

公開買付価格を2,400円(提案日の前営業日である2025年７月９日の東京証券取引所

グロース市場における対象者株式の終値2,080円に対して15.38％のプレミアム、海

外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討しているとの憶測報道がなされた

2025年６月５日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値1,750円に

対して37.14％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,741円に対して

37.85％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,865円に対して28.69％、同過去６ヶ月

間の終値単純平均値1,880円に対して27.66％のプレミアムを加えた価格)とし、(ⅱ)

本新株予約権買付価格(第７回以外)については、本公開買付価格として提案した

2,400円と本新株予約権(第７回以外)の対象者株式１株当たりの行使価額991円との

差額である1,409円に本新株予約権１個の目的となる対象者株式の数である50を乗じ

た金額である70,450円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７回)については検討中

とする旨の３回目の提案を行いましたが、同日、本特別委員会は、当該提案価格は

対象者の一般株主の利益に配慮された水準には到底達していないとして、公開買付

価格の抜本的な見直しについて早急な再検討を要請しました。その後、ベインキャ
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ピタルは、2025年７月28日に、本特別委員会に対して、(ⅰ)本公開買付価格を2,500

円(提案日の前営業日である2025年７月25日の東京証券取引所グロース市場における

対象者株式の終値1,945円に対して28.53％のプレミアム、海外の一部報道機関によ

り対象者が非公開化を検討しているとの憶測報道がなされた2025年６月５日の東京

証券取引所グロース市場における対象者株式の終値1,750円に対して42.86％、同日

までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,741円に対して43.60％、同過去３ヶ月間の

終値単純平均値1,865円に対して34.05％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,880円

に対して32.98％のプレミアムを加えた価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格(第７

回以外)については、本公開買付価格として提案した2,500円と本新株予約権(第７回

以外)の対象者株式１株当たりの行使価額991円との差額である1,509円に本新株予約

権１個の目的となる対象者株式の数である50を乗じた金額である75,450円とし、

(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７回)については、公開買付期間において行使期間が

到来していないため１円とする旨の４回目の提案を行いましたが、同月30日、本特

別委員会は、当該提案価格は対象者の一般株主の利益の配慮の観点からいまだ十分

な価格とはいえないとして、公開買付価格の更なる抜本的な見直しについて早急な

再検討を要請しました。その後、ベインキャピタルは、2025年８月６日に、本特別

委員会に対して、(ⅰ)本公開買付価格を2,750円(提案日の前営業日である2025年８

月５日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値2,004円に対して

37.23％のプレミアム、海外の一部報道機関により対象者が非公開化を検討している

との憶測報道がなされた2025年６月５日の東京証券取引所グロース市場における対

象者株式の終値1,750円に対して57.14％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均

値1,741円に対して57.96％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,865円に対して

47.45％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,880円に対して46.28％のプレミアムを

加えた価格)とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格(第７回以外)については、本公開買付

価格として提案した2,750円と本新株予約権(第７回以外)の対象者株式１株当たりの

行使価額991円との差額である1,759円に本新株予約権１個の目的となる対象者株式

の数である50を乗じた金額である87,950円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格(第７

回)については、公開買付期間において行使期間が未到来であるため１円とする旨の

５回目の提案を行い、これに対して、本特別委員会は、2025年８月13日に、当該提

案を応諾する旨回答を行いました。 

その結果、対象者は、2025年８月６日、公開買付者から、本公開買付価格を１株

当たり2,750円とすることを含む提案を受け、結果として、本公開買付価格を、公開

買付者の当初提示額である2,070円から2,750円にまで引き上げているとのことで

す。 

 

(ⅲ)判断内容 

本特別委員会は、上記のとおり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８月14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

を内容とする本答申書を提出しているとのことです。 

 

(a)答申内容 

ⅰ. 対象者取締役会においては、本公開買付けについて賛同の意見を表明すると

こと、対象者の株主並びに第４回新株予約権、第６回新株予約権及び第８回新

株予約権の所有者に対しては本公開買付けに応募することを推奨すること、第

３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権の所有者に対しては

本公開買付けへの応募を推奨しないことを決議することが妥当であると考えら

れる。 

ⅱ. 対象者取締役会における本取引の実施の決定(上記ⅰの意見の表明の決定をす

ること、及び本スクイーズアウト手続を実施することの決定を含む。)は、対象

者の少数株主にとって不利益なものではなく、一般株主にとって公正であると

考えられる。 
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(b)検討 

ⅰ. 本取引が対象者の企業価値の向上に資するか否かの検討 

(ア)対象者グループを取り巻く事業環境 

上記「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、

目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開

買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載の

対象者グループを取り巻く事業環境についての対象者の認識については、本

特別委員会としては異存はない。 

(イ)ベインキャピタルの企業価値向上策の内容 

上記「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、

目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開

買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載の

ベインキャピタルの本取引後の施策の提案について、本特別委員会は、かか

るベインキャピタルからの提案内容について、ベインキャピタルに対して複

数回にわたり質問事項を送付し、ベインキャピタルから書面での回答を受け

るとともに、ベインキャピタルから直接説明を受け、質疑応答を行う等して

検討した。その結果、上記「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの

実施に至った背景、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」に記載の本取引の意義についての対象者の評価に特に不合理な点はな

く、本取引は対象者の企業価値向上に資するものと評価できるものと考え

る。 

(ウ)本取引に伴う対象者の非公開化によるデメリットについての検討 

上記「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、

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」に記載の本取

引を行うことのデメリットについても、当委員会としても、対象者の見解に

不合理な点は見受けられず、特に異論はない。 

(エ)小括 

以上より、対象者は、本取引を通じて非公開化することにより、ベインキ

ャピタルの支援を受けて対象者の経営課題に対応するための各種施策を実行

することが可能となり、より高い成長の実現が期待できるものと考えられる

一方、本取引を通じた対象者の非公開化によるデメリットは限定的であると

考えられることから、本取引を通じた非公開化は、対象者の企業価値の向上

に資するものと考えられる。 

ⅱ. 本取引の手続の公正性の検討 

以下の点より、本取引においては、一般株主の利益を図る観点から公正な手

続が実施されており、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮

がなされているものと考えられる。 

(ア)対象者において独立した本特別委員会が設置され、有効に機能したものと

認められること 

(イ)対象者は、対象者及び公開買付者らから独立した財務アドバイザー兼第三

者算定機関であるＸＩＢから、本取引についての判断の基礎として、独立

した財務アドバイザーによる専門的助言及び専門性を有する独立した第三

者算定機関による株式価値算定書の取得をしていること。 

(ウ)対象者は、対象者及び公開買付者らから独立した法律事務所である森・濱

田松本から専門的助言を取得しているものと認められること。 

(エ)対象者は、公開買付者らから独立した立場で検討・交渉等を行うことがで

きる体制を構築しているものと認められること 
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(オ)公開買付者は、本公開買付けにおける買付期間について、法令に定められ

た最短期間が20営業日であるところ、比較的長期間である39営業日とする

予定であり、買付期間を比較的長期に設定しており、公開買付者及び対象

者は、対象者が公開買付者以外の買収提案者と接触等を行うことを過度に

制限するような内容の合意は行っていない点を踏まえると、本公開買付け

では、買付期間を比較的長期に設定することにより、対象者の株主に本公

開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保しつつ、公開買付者

以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会が確保されているものと認めら

れること。 

(カ)本取引において、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定は予定さ

れていないが、本公開買付けにおいてマジョリティ・オブ・マイノリティ

条件を設定した場合には、比較的少数の株式で本公開買付けの成立を阻害

することができることとなり、本公開買付けの成立が不安定なものとなる

ことで、かえって本公開買付けに応募することを希望する一般株主の利益

に資さない可能性があり、また、上記(ア)から(オ)まで及び下記(キ)及び

(ク)のとおり、他に十分な公正性担保措置が講じられていることを踏まえ

ると、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていなくても、

それのみにより本取引における手続の公正性が損なわれるものではないと

考えられること 

(キ)本取引においては、一般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会

が確保される予定であると認められること 

(ク)本取引においては、強圧性の排除のために経済産業省の2019年６月28日付

「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」において望ましいとされる実務上

の対応がなされているものと認められること 

(ケ)総括 

以上より、本取引においては、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件は

設定されていないものの、それ以外に十分な公正性担保措置が講じられて

いることからすれば、一般株主の利益を図る観点から公正な手続が実施さ

れており、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮がなさ

れているものと考えられる。 

ⅲ. 本取引の取引条件の妥当性の検討 

本取引の条件については、下記(ア)のとおり、買収方法及び買収対価の種類

について妥当性があると考えられる。また、下記(イ)及び(ウ)のとおり、本公

開買付価格、本新株予約権買付価格(第７回以外)及び本スクイーズアウト手続

の対価は妥当であると考えられる。そして、下記(エ)のとおり、本新株予約権

買付価格(第７回)は不合理ではないと考えられる。 

(ア)買収の方法及び買収対価の種類の妥当性 

上記「３ 買付け等の目的」の「(1) 本公開買付けの概要」に記載のとお

り、本取引は、対象者の非公開化を目的として、市場価格に一定のプレミア

ムを付した価格で本公開買付けを行い、本公開買付けが成立した場合には、

速やかに本株式併合による本スクイーズアウト手続を行うという方法により

行われる。このように公開買付け後に株式併合により非公開化を行う方法は

上場会社の非公開化において一般的に採用されている方法の一つである。 
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また、本取引においては、不応募合意株主が本公開買付けに応募せず、本

株式併合の効力発生後に本自己株式取得に応じて不応募合意株式を売却する

という方法により、対象者の株主を公開買付者のみとする方法が予定されて

いるが、これは、本自己株式取得価格を、みなし配当の益金不算入規定が適

用されることを考慮して、仮に不応募合意株主が本公開買付けに応募した場

合の取引後手取り額と本自己株式取得に応じた場合に得られる税引き後手取

り額が同額となる金額に設定することにより、株主間の公平性に配慮しつ

つ、公開買付価格の最大化を図ることを企図するものとのことである。かか

る方法は、近時、法人大株主が存在する上場会社の非公開化取引においては

採用されることが少なくない方法であり、自己株式取得価格と公開買付価格

に差異を設けることで、公開買付価格の引上げにもつながり、少数株主の利

益に資する可能性もある方法といえる。また、本自己株式取得価格は、本株

式併合前の対象者株式１株当たり、1,967円とのことであり、本公開買付価格

よりも低い金額である。したがって、本取引において本自己株式取得が行わ

れるからといって、対象者の少数株主の犠牲のもとに、本不応募合意株主が

不当に利益を得るものではないといえ、妥当であると考えられる。 

なお、公開買付者によれば、BCPE Rayは、本不応募合意株主との間で本株

主間契約(本不応募合意株主)・本再出資(本不応募合意株主)について合意し

ているとのことであるが、本再出資(本不応募合意株主)における公開買付者

親会社の無議決権株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の

評価は、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に抵触しな

いよう、本公開買付価格と同一の価格である2,750円(但し、本スクイーズア

ウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づ

き形式的な調整を行う予定である。)とする予定とのことである。公開買付者

によれば、本再出資(本不応募合意株主)は、中村氏と対象者の重要な仕入先

である電力会社との間でのこれまでの良好な関係を考慮し、本取引の実行後

においても、これらの電力会社と対象者との間の取引の更なる活性化を目指

し、対象者の主要な事業基盤をより堅固なものとするため、BCPE Ray及び本

不応募合意株主の間で合意されるものであり、本不応募合意株主による本公

開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたものであることから、本公

開買付けへの応募の対価を提供するものではなく、公開買付価格の均一性規

制(法第27条の２第３項)の趣旨に反するものではないと考えているとのこと

であり、かかる公開買付者の見解に不合理な点はない。 

また、公開買付者によれば、公開買付者及びBCPE Rayは、関西電力との間

で、本応募契約(関西電力)において本再出資(関西電力)について合意してい

るとのことである。公開買付者によれば、本再出資(関西電力)は、関西電力

が対象者の最大の仕入先であることに鑑み、本取引の実行後においても、対

象者において安定的な仕入れを確保し、また、関西電力との間の取引の更な

る活性化を目指し、公開買付者、BCPE Ray及び関西電力との間で合意される

ものであり、関西電力による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討

されたものであることから、本公開買付けへの応募の対価を提供するもので

はなく、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に反するも

のではないと考えているとのことであり、かかる公開買付者の見解に不合理

な点はない。 

以上より、本取引の買収方法は妥当であると考えられる。 

また、本取引における買収対価の種類については、公開買付者はベインキ

ャピタルが設立する非上場の特別目的会社であり、換金が困難な株式を対価

とすることは一般株主の利益にならないと考えられることから、公開買付者

の株式ではなく、金銭を買収対価とすることには妥当性があると考えられ

る。 

 
  

─ 42 ─



 

(イ)本公開買付価格の妥当性 

①本株式価値算定書におけるDCF法による算定の基礎とされている事業計画

(以下「本事業計画」という。)の合理性 

本特別委員会は、対象者より、DCF法の算定の基礎となっている本事業計画

は、本取引の取引条件等の妥当性を客観的かつ合理的に検証することを目的

として、独立性の認められるプロジェクトメンバーにより策定されたもので

あることについて説明を受けている。また、当委員会は、対象者が作成中の

本事業計画の作成方法及びその考え方について説明を受け、本事業計画の内

容、重要な前提条件及び作成経緯等について対象者から説明を受け、質疑応

答を行った上で、これらの合理性を確認し、承認をしている。 

本事業計画の策定目的、策定手続及び内容につき特に不合理な点は認めら

れない。 

②ＸＩＢの算定結果の検討 

本特別委員会としては、以下のとおり、本株式価値算定書について、算定

の方法及び内容のいずれについても不合理な点は認められず、信用できるも

のと判断する。 

・ＸＩＢが採用した市場株価法①、類似企業比較分析及びDCF法は本取引と同

種の取引における株式価値算定においても一般的に利用されている算定方

法であり、市場株価法②は憶測報道がなされたことを踏まえたものである

ことから、ＸＩＢによる各算定方法の採用の理由に不合理な点は認められ

ないこと。 

・ＸＩＢによる市場株価法①、市場株価法②、類似企業比較分析及びDCF法の

各算定内容に不合理な点は認められないこと。なお、ＸＩＢがDCF法による

算定に用いた対象者の財務予測においては、大幅な増益を見込んでいない

ものの、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を見込んでいる事業年

度が含まれている。具体的には、2027年６月期は売上高の増加率の減少に

伴い運転資本増加額が減少することにより、フリー・キャッシュ・フロー

の大幅な増加(前年比53.8％)、2028年６月期は売上高の増加率の減少に伴

い運転資本増加額が減少することに加え、前期に発生した一過性の設備投

資が発生しないことにより、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加(前

年比86.9％)を見込んでいるとのこと。 

・公開買付価格は、本株式価値算定書の市場株価法①及び市場株価法②並び

に類似企業比較分析による算定結果の上限を超えており、DCF法による算定

結果のレンジの範囲内かつその中間値を上回る価格であることが認められ

ること 

③プレミアム分析 

本公開買付価格は、本公開買付けの公表予定日の前営業日である2025年８

月13日の対象者株式の終値に対して32.59％、2025年８月13日から直近１ヶ月

間の終値単純平均値に対して40.73％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値に対

して40.88％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して39.72％のプレミア

ムが付されたものである。 

また、本取引に関しては、2025年６月５日の立会時間終了後、海外の一部

報道機関により対象者が非公開化を検討しているとの憶測報道(以下「本憶測

報道」という。)がなされたところ、本憶測報道により、対象者株式の市場価

格が影響を受けていないと考えられる2025年６月５日を基準日としてみれ

ば、本公開買付価格は、当該基準日の終値1,750円に対して57.14％、同日か

ら直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して57.99％、同直近３ヶ月間の終値単

純平均値に対して47.44％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して

46.29％のプレミアムが付されたものである。 
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ＸＩＢよれば、過去の類似事例127件(①2020年１月以降2025年８月13日ま

でに上場企業(Tokyo PRO Market 上場会社及びREITを除く。)を対象として公

表された公開買付けであって、②公開買付開始前の公開買付者(特別関係者を

含む。)の所有割合が33.4％未満であり、③買付予定数の上限が設定されてい

ない事例から、④公開買付けが不成立となったもの、二段階公開買付け、上

場子会社が対象会社である場合のディスカウントでの売却のための公開買付

け、対抗的公開買付けなど事前に株価が動いていたものを除いた事例。)にお

いて付されたプレミアム水準は、公表日の前営業日の終値に対しては

42.5％、直近１ヶ月の終値単純平均値に対しては43.4％、直近３ヶ月の終値

単純平均値に対しては45.4％、直近６ヶ月の終値単純平均値に対しては

48.0％が中央値とされているところ、2025年６月５日を基準とする、2025年

６月５日の終値、直近１ヶ月の終値単純平均値、直近３ヶ月の終値単純平均

値及び直近６ヶ月の終値単純平均値に対するプレミアムは、上記の過去の類

似事例の中央値を上回っており、相応のプレミアムが付されているものと認

められる。 

④公開買付者との真摯な交渉 

本特別委員会は、公開買付者との間で本取引の取引条件に関する協議・交

渉を行っており、一般株主にとってできる限り有利な取引条件で本取引が行

われることを目指して合理的な努力が行われる状況、すなわち、独立当事者

間取引と実質的に同視し得る状況が確保された上で、公開買付者との間で真

摯な交渉が行われ、最終的に本公開買付価格に合意したものと認められる。 

⑤小括 

上記のとおり、本株式価値算定書におけるDCF法による算定の基礎とされて

いる本事業計画の策定目的、策定手続及び内容について特に不合理な点は認

めらない。また、本株式価値算定書はその算定方法及び算定内容について特

に不合理な点は認められず、信用できるものと判断される。 

本公開買付価格2,750円は、かかる本株式価値算定書の市場株価法①及び市

場株価法②並びに類似企業比較分析による算定結果の上限を上回り、DCF法に

よる算定結果の範囲内であること、本公開買付価格には過去の類似事例との

比較において相応のプレミアムが付されているものと認められること、公開

買付者と対象者の間における独立当事者間取引と実質的に同視し得る状況が

確保された上で真摯な交渉が実施された結果合意されたものであること等か

らすれば、妥当であると考えられる。 

 

(ウ)本新株予約権買付価格(第７回以外) 

本新株予約権買付価格(第７回以外)は、１個当たり87,950円である。本新

株予約権買付価格(第７回以外)については、本新株予約権(第７回以外)の対

象者株式１株当たりの行使価額(いずれも991円)が本公開買付価格(2,750円)

をいずれも下回っていることから、本公開買付価格である2,750円を本新株予

約権(第７回以外)の対象者株式１株当たりの行使価額991円との差額である

1,759円に本新株予約権(第７回以外)１個の目的となる対象者株式の数である

50を乗じた金額とされている。このように、本新株予約権買付価格(第７回以

外)は、本公開買付価格をもとに算定されていること、及びかかる算定方法に

不合理な点は認められないことからすれば、本新株予約権買付価格(第７回以

外)は妥当であると考えられる。 

なお、本新株予約権買付価格(第７回以外)について、対象者及び当委員会

は第三者算定機関から算定書及びフェアネス・オピニオンを取得していない

が、本新株予約権買付価格(第７回以外)が上記の方法により本公開買付価格

をもとに87,950円と決定されていることから、算定書及びフェアネス・オピ

ニオンを取得しないことも不合理とはいえない。 
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(エ)本新株予約権買付価格(第７回) 

本新株予約権買付価格(第７回)は、１個当たり１円である。本新株予約権

買付価格(第７回)については、第７回新株予約権の行使期間(2025年12月16日

から2033年12月15日まで)が到来しておらず、新株予約権の価値が未だに顕在

化していないことから、本新株予約権買付価格(第７回)を１円と設定される

ことは不合理とは言えない。 

なお、本新株予約権買付価格(第７回)について、対象者及び当委員会は第

三者算定機関から算定書及びフェアネス・オピニオンを取得していないが、

本新株予約権買付価格(第７回)が上記の方法により１円と決定されているこ

とから、算定書及びフェアネス・オピニオンを取得しないことも不合理とは

いえない。 

 

ⅳ. 総括 

上記ⅰのとおり、本取引は対象者の企業価値の向上に資すると考えられるこ

と、上記ⅱのとおり、本取引においては一般株主の利益を確保するための公正

な手続が実施されており、上記ⅲのとおり、本取引の買収方法及び買収対価の

種類には合理性があり、本公開買付価格、本新株予約権買付価格(第７回以外)

及び本スクイーズアウト手続の対価は妥当であり、また本新株予約権買付価格

(第７回)は不合理ではないものと認められる。一方で、第３回新株予約権、第

５回新株予約権及び第７回新株予約権については、株主総会の決議により定め

た発行要項においてその譲渡を禁止する旨が定められており、株主総会の決議

なくして譲渡を許容することが難しいと考えられることを踏まえると、対象者

取締役会が本公開買付けに賛同するとともに、対象者の株主並びに第４回新株

予約権、第６回新株予約権及び第８回新株予約権の所有者に対して本公開買付

けに応募することを推奨し、第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回

新株予約権の所有者に対しては、本公開買付けへの応募を推奨しない旨の意見

を表明することが妥当であると考えられる。 

また、対象者取締役会が、上記意見の表明の決定及び本スクイーズアウト手

続を実施することの決定を含めた本取引の実施の決定をすることは、対象者の

少数株主にとって不利益なものではなく、一般株主にとって公正であると考え

られる。 

 

④ 対象者における独立した検討体制の構築 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者らから独立した立場で、本

取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を対象者の社内に構築したとのことです。

具体的には、対象者は、本意向表明書を受領した後、本取引の検討(対象者株式の価値

算定の基礎となる事業計画の作成を含みます。)並びに公開買付者との協議及び交渉を

行うプロジェクトチームを設置し、そのメンバーは、公開買付者らとの間で本取引に

関する合意がなく、重要な利害関係のない者(対象者の代表取締役社長である丹治保積

氏、取締役ＣＦＯである山本直隆氏、執行役員３名及び従業員３名)で構成されるもの

とし、本書提出日に至るまでかかる取り扱いを継続しているとのことです。 

そして、かかる対象者の検討体制(本取引に係る検討、交渉及び判断に関する対象者

の役職員の範囲及びその職務を含みます。)に独立性・公正性の観点から問題がないこ

とについては、本特別委員会の承認を得ているとのことです。 
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⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役(監査等委員を含む。)全員の承認 

対象者プレスリリースによれば、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「②対象者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「① 対象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」に記載の本株式価値算定書を踏まえ、本公開買

付けについて、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「３ 買

付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、目的及び意思決定の過程

並びに本公開買付け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至っ

た意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、本取引が、対象者の企業価値向上に資

するものであるとともに、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件に

ついては、対象者の一般株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であ

り、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格

により対象者株式及び本新株予約権(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回

新株予約権を除きます。)の売却の機会を提供するものである一方で、第３回新株予約

権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権については、株主総会の決議により定め

た発行要項においてその譲渡を禁止する旨が定められており、株主総会の決議なくし

て譲渡を許容することが難しいと考えられること、及び本新株予約権買付価格(第７

回)が、第７回新株予約権の行使期間(2025年12月16日から2033年12月15日まで)が到来

しておらず、新株予約権の価値が未だに顕在化していないことを理由に１円と決定さ

れていることから、第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権の所

有者の皆様に対しては、本公開買付けへの応募を推奨しないことが相当であると判断

し、2025年８月14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及び本新株予約権者(第３回新株予約権、第５回

新株予約権及び第７回新株予約権の所有者を除きます。)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並びに第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第７

回新株予約権の所有者の皆様に対して、本公開買付に応募することを推奨しない旨を

決議したとのことです。上記の取締役会においては、対象者の取締役(監査等委員であ

る取締役を含む。)６名全員において審議の上、その全員一致により当該決議を行った

とのことです。なお、対象者取締役(監査等委員である取締役を含む。)には本公開買

付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有する取締役はいないとのことです。 

 

⑥ 他の買付者からの買付機会等を確保するための措置 

公開買付者は、法令において定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間が20

営業日であるところ、公開買付期間を39営業日に設定しております。公開買付期間を

法令に定められた最短期間と比較して長期に設定することにより、対象者の株主の皆

様及び本新株予約権者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。 

また、公開買付者は、対象者との間で、本公開買付契約において、対象者は、本公

開買付契約締結日から対象者の株主を本不応募合意株主及び公開買付者のみとするた

めの手続の効力発生日までの間、直接又は間接に、(ⅰ)公開買付者以外の者との間

で、競合取引に関連する合意(当該取引に対する賛同又は応募推奨の意見表明を含

む。)を行ってはならず、(ⅱ)公開買付者以外の者に対し、かかる競合取引のために対

象者グループに関する情報その他の情報を提供してはならず、かつ(ⅲ)かかる競合取

引の提案、申込み若しくは申込みの勧誘又はかかる取引のためのいかなる協議若しく

は交渉も行ってはならないことを合意しているものの、対抗提案を行った第三者との

関係ではこの限りではなく、公開買付者以外の者による公開買付け等の機会が不当に

制限されることがないよう、対象者が公開買付者以外の買収提案者と接触することを

制限するような合意は行っておらず、対抗的な買付けの機会を妨げないよう配慮して

おります。 
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(3) 【買付予定の株券等の数】 

 

株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

普通株式 11,344,650(株) 4,534,800(株) ―(株) 

合計 11,344,650(株) 4,534,800(株) ―(株) 

(注１) 応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(4,534,800株)に満たない場合は、応募株券等の全ての買付け等を

行いません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(4,534,800株)以上の場合は、応募株券等の全部の買

付け等を行います。 

(注２) 本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにより

公開買付者が取得する対象者株式の最大数(11,344,650株)を記載しております。これは、本基準株式数

(20,429,650株)から、本不応募株式(9,085,000株)を控除した株式数(11,344,650株)です。なお、公開買付期

間の末日までに行使期間が到来しないことから行使される可能性のない第７回新株予約権は、その目的とな

る対象者株式について買付予定数には含めておりません。 

(注３) 公開買付期間末日までに本新株予約権(第７回以外)は行使される可能性がありますので、当該行使により発

行又は移転される対象者株式についても本公開買付けの対象としております。 

(注４) 単元未満株式についても、本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満

株式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を買い取る

ことがあります。 
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５ 【買付け等を行った後における株券等所有割合】 
 

区分 議決権の数 

買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(a) 113,446 

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(b) 13,279 

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(c) 

― 

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数(2025年８月15日現在)(個)(d) ― 

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(e) ― 

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(f) 

― 

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2025年８月15日現在)(個)(g) 90,850 

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(h) ― 

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(i) 

― 

対象者の総株主等の議決権の数(2024年12月31日現在)(個)(j) 187,388 

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合(a／j)(％) 55.53 

買付け等を行った後における株券等所有割合((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×
100)(％) 

100.00 

(注１) 「買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数(11,344,650株)に係る

議決権の数を記載しております。 

(注２) 「ａのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(b)」は、買付予定の株券等に係る議決権の数のうち、対象者か

ら報告を受けた2025年７月31日現在残存する本新株予約権(第７回以外)の合計26,558個の目的となる対象者

株式の数(1,327,900株)に係る議決権の数を記載しております。 

(注３) 「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2025年８月15日現在)(個)(g)」は、各特別関係者(但し、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府令第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(90,850個)を記載

しております。 

(注４) 「対象者の総株主等の議決権の数(2024年12月31日現在)(個)(j)」は、対象者が2025年２月14日に提出した第

31期半期報告書に記載された総株主の議決権の数です。但し、本公開買付けにおいては単元未満株式及び本

新株予約権(第７回以外)の行使により発行又は移転される可能性のある対象者株式についても買付け等の対

象としているため、「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買

付け等を行った後における株券等所有割合」の計算においては、本基準株式数(20,429,650株)に係る議決権

の数である204,296個を分母として計算しております。 

(注５) 「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。 
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６ 【株券等の取得に関する許可等】 

(1) 【株券等の種類】 

普通株式 

 

(2) 【根拠法令】 

① 私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律 

公開買付者は、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項に基づき、公正取引委員会に対して、本公開買付けによる対

象者株式の取得(以下「本株式取得」といいます。)に関する計画を予め届け出なければならず(以下、当該届出を

「事前届出」といいます。)、同条第８項により事前届出が受理された日から原則として30日(短縮される場合も

あります。)を経過するまでは本株式取得を行うことができません(以下、本株式取得が禁止される当該期間を

「取得禁止期間」といいます。)。 

また、独占禁止法第10条第１項は、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる他の会社の株

式の取得行為を禁止しており、公正取引委員会はこれに違反する行為を排除するために必要な措置を命ずること

ができます(同法第17条の２第１項。以下「排除措置命令」といいます。)。公正取引委員会は、排除措置命令を

しようとするときは、当該排除措置命令の名宛人となるべき者について意見聴取を行わなければならず(同法第49

条)、その意見聴取を行うにあたっては、予定する排除措置命令の内容等を名宛人に通知しなければなりませんが

(同法第50条第１項。以下「排除措置命令の事前通知」といいます。)、事前届出に係る株式取得に対する排除措

置命令の事前通知は、一定の期間(上記の事前届出が受理された日から原則30日間ですが、延長又は短縮される場

合もあります。以下「措置期間」といいます。)内に行うこととされております(同法第10条第９項)。なお、公正

取引委員会は、排除措置命令の事前通知をしないこととした場合、その旨の通知(以下「排除措置命令を行わない

旨の通知」といいます。)をするものとされております(私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律第９条

から第16条までの規定による認可の申請、報告及び届出等に関する規則(昭和28年公正取引委員会規則第１号。そ

の後の改正を含みます。)第９条)。 

公開買付者は、本株式取得に関して、2025年７月23日に公正取引委員会に対して事前届出を行い、同日付で受

理され、公開買付者は、2025年７月31日付で排除措置命令を行わない旨の通知を公正取引委員会より受領したた

め、同日をもって措置期間が終了しており、また、同日付で取得禁止期間を30日間から８日間に短縮する旨の

「禁止期間の短縮の通知書」を受領したため、同日の経過をもって取得禁止期間は終了しております。 

 

② 外国為替及び外国貿易法 

公開買付者は、2025年７月23日付で、外国為替及び外国貿易法(昭和24年法律第228号。その後の改正を含みま

す。)第27条第１項に従い日本銀行を経由して財務大臣及び事業所管大臣への届出を行い、同日受理されておりま

す。 

当該外為法事前届出の受理後、公開買付者が本株式取得をすることができるようになるまで、30日の待機期間

が必要ですが、当該待機期間は短縮されることがあります。2025年８月13日付で、当該待機期間が短縮された旨

が公示され、2025年８月14日付より公開買付者による対象者株式の取得が可能となっております。 
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(3) 【許可等の日付及び番号】 

 

 法域名 許可等をした機関の名称 許可等の日付 許可等の番号 

① 日本 公正取引委員会 

2025年７月31日(排除措置命令を行
わない旨の通知を受けたことによ
る) 
2025年７月31日(禁止期間の短縮の
通知を受けたことによる) 

公経企第888号(排除措置命
令を行わない旨の通知書の
番号) 
公経企第889号(禁止期間の
短縮の通知書の番号) 

② 日本 
財務大臣及び 
事業所管大臣 

2025年８月13日 JD659 

 

７ 【応募及び契約の解除の方法】 

(1) 【応募の方法】 

① 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 

 

② 本公開買付けに係る株券等の買付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方(以下「応募株主等」

といいます。)は、以下の(１)又は(２)の手続に従って、応募してください。 

 

(１)オンライントレード(公開買付代理人に口座をお持ちのお客様専用のオンラインサービス)にて公開買付期間

末 日 の 16 時 ま で に 手 続 を 行 っ て く だ さ い 。 な お 、 オ ン ラ イ ン ト レ ー ド に よ る 応 募

(https://www.daiwa.jp/onlinetrade/)には、応募株主等が公開買付代理人に設定した応募株主等名義の口座

(以下「応募株主等口座」といいます。)におけるオンライントレードのご利用申込(注)が必要です。 

なお、オンライントレードによる応募は個人の場合に限り、法人の場合はご利用いただけません。また、オ

ンライントレードでは単元株のみ申込可能です。単元未満株を含めてお申込みの場合は、公開買付代理人の

本店又は全国各支店(以下、公開買付代理人にて既に口座をお持ちの場合には、お取引支店といたします。)

での受付になります。 

 

(注) オンライントレードのご利用には、お申込みが必要です。 

・ダイワ・カードをお持ちの場合：オンライントレードのログイン画面より新規申込を受付しております。

お申込日の翌営業日からご利用いただけます。 

・ダイワ・カードをお持ちでない場合：お取引支店又は大和証券コンタクトセンターまでご連絡ください。 

 

(２)郵送若しくは公開買付代理人の本店又は全国各支店での応募受付をご希望される場合(オンライントレードに

よる応募をご利用できない場合を含みます。)においては、所定の公開買付応募申込書に所要事項を記載し、

公開買付代理人の本店又は全国各支店に公開買付応募申込書を郵送又は来店の上、公開買付期間末日の16時

までに応募してください。但し、郵送の場合は、公開買付応募申込書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、予めご確認の上、

応募してください。 

 

※公開買付代理人では、サービス品質向上のため、ご来店の際は事前のご予約をお願いしております。詳しくは、

公開買付代理人のホームページ(https://www.daiwa.jp/doc/230313.html)をご確認ください。 
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③ 本公開買付けに係る株券等の応募に際しては、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株主等口座に、応

募する予定の株券等が記載又は記録されている必要があります。そのため、応募する予定の株券等が、公開買

付代理人以外の金融商品取引業者等に開設された口座に記載又は記録されている場合(対象者の株主名簿管理人

である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社に開設された特別口座に記載又は記録されている場合を含みます。)は、応

募に先立ち、公開買付代理人に開設した応募株主等口座への振替手続を完了していただく必要があります。な

お、本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等を経由した応募の受付は行われませ

ん。 

 

④ 本新株予約権には譲渡制限が付されておりますので、本公開買付けに係る新株予約権の応募に際しては、上記

「公開買付応募申込書」とともに、新株予約権者の請求により対象者から発行される「譲渡承認通知書」、新

株予約権者であることの確認書類として、新株予約権者の請求により対象者又はその名簿管理人から発行され

る「新株予約権原簿記載事項を記載した書面」及び本公開買付けの成立を条件とする新株予約権原簿の名義書

換の請求に必要な書類を、それぞれ公開買付代理人にご提出いただく必要があります。 

 

⑤ 応募の際に個人番号(法人の場合は法人番号)及び本人確認書類が必要となる場合があります。(注１)(注２) 

 

⑥ 外国の居住者である株主等(法人の株主等を含みます。以下「外国人株主等」といいます。)の場合、日本国内

の常任代理人を通じて応募して下さい(常任代理人より、外国人株主等の委任状又は契約書の原本証明付きの

「写し」をいただきます。)。 

 

⑦ 個人の株主等の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費との差額は、株式等の譲渡所得等に関する

申告分離課税の適用対象となります。(注３) 

 

⑧ 対象者の株主名簿管理人である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社に開設された特別口座に記載又は記録されている

株券等を応募する場合の具体的な振替手続(応募株主口座への振替手続)については、公開買付代理人にご相談

いただくか、又は口座管理機関である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社にお問い合わせ下さい。(注４) 

 

(注１) 本人確認書類について 

公開買付代理人に新規に口座を開設して応募される場合、次の個人番号及び本人確認書類が必要になります

(法人の場合は、法人番号及び法人本人の本人確認書類に加え、「現に取引に当たる担当者(取引担当者)」に

ついての本人確認書類及び取引担当者が当該法人のために取引の任にあたっていることの確認が必要になり

ます。)。なお、本人確認書類等の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ね下さい。 

 

・個人の場合 

下記、Ａ～Ｃいずれかの書類をご提出ください。(店頭での口座開設の場合は、本人確認書類の原本のご提示が

必要になります。郵送での口座開設の場合は、本人確認書類のコピー(但し、「住民票の写し」は原本)をご提出

ください。)。 

 個人番号確認書類 本人確認書類 

Ａ 個人番号カード(裏) 
個人番号カード(表) 
※郵送及びオンライン経由での口座開設の場合はａ又
はｂのうち追加で１種類 

Ｂ 通知カード 

ａのいずれか１種類、又はｂのうち２種類 
(但し、「住民票の写し」と「住民票の記載事項証明
書」で２種類とすることはできません。) 
※郵送又はオンライン経由での口座開設の場合は、ａ
又はｂのうち、いずれか２種類(但し、「住民票の
写し」と「住民票の記載事項証明書」で２種類とす
ることはできません。) 

Ｃ 
個人番号記載のある住民票の写し又
は住民票の記載事項証明書 

ａ又はｂのうち、「住民票の写し」「住民票の記載事
項証明書」以外の１種類 
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ａ 顔写真付の本人確認書類 

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要 

パスポート(住所記載欄のない新型パスポート(2020年２月４日以降に発給申請し交付されたパスポート)は、

本人確認書類としてご利用いただけません。別途本人確認書類のご用意をお願いいたします。)、運転免許証、

運転経歴証明書、各種福祉手帳、在留カード、特別永住者証明書 

 

ｂ 顔写真のない本人確認書類 

・発行から６ヶ月以内の原本又はコピーの提出が必要 

住民票の写し、住民票の記載事項証明書、印鑑証明書 

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要 

各種健康保険証、国民年金手帳(氏名・住所・生年月日の記載があるもの)、各種福祉手帳等 

 

・法人の場合 

下記Ａ～Ｃの確認書類をご提出ください。 

Ａ 法人番号確認書類 
・法人番号指定通知書又は 
・法人番号印刷書類 

Ｂ 法人のお客さまの本人確認書類 

・登記事項証明書又は 
・官公庁から発行された書類等 
(名称、本店又は主たる事務所の所在地及び事業の
内容を確認できるもの) 

Ｃ お取引担当者の本人確認書類 
・個人番号カード(表)又は 
・上記個人の場合の本人確認書類(ａのいずれか１種
類、又はｂのうち２種類) 

 

・外国人(居住者を除きます。)、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場合 

日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他これに類するもので、居住者の本

人確認書類に準じるもの等(自然人の場合は、氏名、住所、生年月日の記載のあるものに、法人の場合は、名称、

本店又は主たる事務所の所在地及び事業の内容の記載のあるものに限ります。) 

 

(注２) 取引関係書類の郵送について 

本人確認を行ったことをお知らせするために、当該本人確認書類に記載された住所地に取引関係書類を郵送

させていただきます。 

(注３) 株式等の譲渡所得等に対する申告分離課税について(個人の株主等の場合) 

個人の株主等の方につきましては、株式等の譲渡には、申告分離課税が適用されます。税務上の具体的なご

質問等は税理士等の専門家にご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げます。 

(注４) 特別口座からの振替手続 

上記③に記載のとおり、応募に際しては、特別口座で記載又は記録されている株券等は、公開買付代理人に

開設した応募株主口座への振替手続をお取りいただく必要があります。 

 

(2) 【契約の解除の方法】 

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、下記「11 その他買付け等の条件及び方法」の「(4) 応募株

主等の契約の解除権についての事項」に従って、以下の①又は②の手続により、契約の解除を行ってください。 

 

① オンライントレード上の操作により契約を解除する場合は、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を行うことが可能です。但し、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。 
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② 郵送若しくは公開買付代理人の本店又は全国各支店で契約を解除する場合は、所定の解除書面に所要事項を記

載し、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を郵送又は来店の上、公開買付期間末

日の16時までに契約を解除してください。但し、郵送の場合は、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、予めご確認の上、

解除してください。 

なお、オンライントレードで応募された契約の解除も、解除書面の郵送又は来店による解除手続を行うことが

可能です。 

 

※公開買付代理人では、サービス品質向上のため、ご来店の際は事前のご予約をお願いしております。詳しく

は、公開買付代理人のホームページ(https://www.daiwa.jp/doc/230313.html)をご確認ください。 

 

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) 

 

(3) 【株券等の返還方法】 

上記「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法により、応募株主等が公開買付けに係る契約の解除を申し出た場合

には、解除手続終了後速やかに下記「10 決済の方法」の「(4) 株券等の返還方法」に記載の方法により応募株券

等を返還します。 

 

(4) 【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】 

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 

 

８ 【買付け等に要する資金】 

(1) 【買付け等に要する資金等】 

 

買付代金(円)(a) 31,197,788,062 

金銭以外の対価の種類 ― 

金銭以外の対価の総額 ― 

買付手数料(円)(b) 50,000,000 

その他(円)(c) 6,000,000 

合計(円)(a)＋(b)＋(c) 31,253,788,062 

(注１) 「買付代金(円)(a)」欄は、①本公開買付けにおける買付予定数(11,344,650株)に本公開買付価格(2,750円)

を乗じた金額(31,197,787,500円)、及び②第７回新株予約権の数(562個)に本新株予約権買付価格(第７

回)(１円)を乗じた金額(562円)の合計額(31,197,788,062円)を記載しております。 

(注２) 「買付手数料(円)(b)」欄は、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。 

(注３) 「その他(円)(c)」欄は、本公開買付けに関する公開買付開始公告に要する費用及び公開買付説明書その他必

要書類の印刷費その他諸費用につき、その見積額を記載しております。 

(注４) 上記金額には、消費税等は含まれておりません。 

(注５) その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は本公開買付け終了後ま

で未定です。 
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(2) 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】 

① 【届出日の前々日又は前日現在の預金】 

 

種類 金額(千円) 

― ― 

計(a) ― 

 

② 【届出日前の借入金】 

イ 【金融機関】 

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

１ ― ― ― ― 

２ ― ― ― ― 

  計  ― 

 

ロ 【金融機関以外】 

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

 計  ― 
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③ 【届出日以後に借入れを予定している資金】 

イ 【金融機関】 

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

２ 銀行 
株式会社三菱UFJ銀行 
(東京都千代田区丸の内

一丁目４番５号) 

買付け等に要する資金に充当す
るための借入れ(注１) 
(1) タームローンＡ 
借入期間：７年(分割返済) 
金利：全銀協日本円TIBORに基づ

く変動金利 
担保：対象者株式等 
 
(2) タームローンＢ 
借入期間：７年(期限一括返済) 
金利：全銀協日本円TIBORに基づ

く変動金利 
担保：対象者株式等 

(1) タームローンＡ 
3,360,000 

(2) タームローンＢ 
7,840,000 

２ 銀行 
株式会社あおぞら銀行 
(東京都千代田区麹町六

丁目１番地１) 

買付け等に要する資金に充当す
るための借入れ(注２) 
(1) タームローンＡ 
借入期間：７年(分割返済) 
金利：全銀協日本円TIBORに基づ

く変動金利 
担保：対象者株式等 
 
(2) タームローンＢ 
借入期間：７年(期限一括返済) 
金利：全銀協日本円TIBORに基づ

く変動金利 
担保：対象者株式等 

(1) タームローンＡ 
2,016,000 

(2) タームローンＢ 
4,704,000 

２ 銀行 

株式会社横浜銀行 
(神奈川県横浜市西区み
なとみらい３丁目１番

１号) 

買付け等に要する資金に充当す
るための借入れ(注３) 
(1) タームローンＡ 
借入期間：７年(分割返済) 
金利：全銀協日本円TIBORに基づ

く変動金利 
担保：対象者株式等 
 
(2) タームローンＢ 
借入期間：７年(期限一括返済) 
金利：全銀協日本円TIBORに基づ

く変動金利 
担保：対象者株式等 

(1) タームローンＡ 
1,344,000 

(2) タームローンＢ 
3,136,000 

  計(b)  22,400,000 

(注１) 公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社三菱UFJ銀行から、11,200,000千円を限度として融

資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月14日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の

前提条件として、本書の添付書類である融資証明書記載のものが定められる予定です。 

(注２) 公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社あおぞら銀行から、6,720,000千円を限度として融

資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月14日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の

前提条件として、本書の添付書類である融資証明書記載のものが定められる予定です。 

(注３) 公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社横浜銀行から、4,480,000千円を限度として融資を

行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月14日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の前提

条件として、本書の添付書類である融資証明書記載のものが定められる予定です。 
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ロ 【金融機関以外】 

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

 計(c)  ― 

 

④ 【その他資金調達方法】 

 

内容 金額(千円) 

公開買付者親会社による公開買付者が処分する自己株式の引受けに
よる出資 

9,600,000 

計(d) 9,600,000 

(注１) 公開買付者は、資金金額の出資の裏付けとして、公開買付者親会社である株式会社BCJ-99から、公開買付者

に対して9,600,000千円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2025年８月13日付で取得してお

ります。公開買付者親会社は、BCPE Rayより、公開買付者親会社に対して9,600,000千円を限度として出資を

行う用意がある旨の出資証明書を2025年８月13日付で取得しています。BCPE Rayは、BCPE Ray Intermediate 

Holdings Cayman, L.P.より、BCPE Rayに対して9,600,000千円を限度として出資を行う用意がある旨の出資

証明書を2025年８月13日付で取得しています。BCPE Ray Intermediate Holdings Cayman, L.P.は、BCPE Ray 

Holdings Cayman, L.P.より、BCPE Ray Intermediate Holdings Cayman, L.P.に対して9,600,000千円を限度

として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2025年８月13日付で取得しています。BCPE Ray Holdings 

Cayman, L.P.は、Bain Capital Japan Middle Market Fund, L.P.(以下「BC JMMファンド」といいます。)よ

り、BCPE Ray Holdings Cayman, L.P.に対して9,600,000千円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証

明書を2025年８月13日付で取得しています。 

(注２) 公開買付者は、以下の説明を受けることにより、公開買付者親会社の出資の確実性を確認しております。 

BC JMMファンドは、ケイマン諸島法に基づき設立されたエグゼンプテッド・リミテッド・パートナーシップ

です。BC JMMファンドに対する出資コミットメントは、主として政府系投資機関、財団、ファンド・オブ・

ファンズ、公的年金基金及び国際的な金融機関の機関投資家であるBC JMMファンドのリミテッド・パートナ

ー(以下「BC JMMファンドLP」といいます。)によって行われております。BC JMMファンドLPは、それぞれBC 

JMMファンドに対し一定額(以下「コミットメント金額」といいます。)の金銭出資を行うことを約束しており

ます。BC JMMファンドの投資期間内に、BC JMMファンドのジェネラル・パートナーであるBain Capital JMM 

General Partner, LLC(以下「BC JMMファンドGP」といいます。)が金銭出資の履行を求める通知を出した場

合には、各BC JMMファンドLPは、出資を行うことが適用法令又は投資方針に違反する場合等の限定された場

合を除き、それぞれのコミットメント金額の割合に応じて、自らの未使用のコミットメント金額の範囲内

で、BC JMMファンドに対し金銭出資を行うことが義務付けられております。また、一部のBC JMMファンドLP

が出資義務を履行しない場合であっても、他のBC JMMファンドLPはその出資義務を免れるものではなく、BC 

JMMファンドGPは、BC JMMファンドが上記BCPE Ray Holdings Cayman, L.P.への出資の金額に相当する資金を

拠出することができるよう、一定の範囲において、他のBC JMMファンドLPがそれぞれのコミットメント金額

の割合に応じた額を追加出資するよう義務付けることにより当該不履行によって生じた不足分に充てること

ができます。 

 

⑤ 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】 

32,000,000千円((a)+(b)+(c)+(d)) 

 

(3) 【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】 

該当事項はありません。 
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９ 【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】 

該当事項はありません。 

 

10 【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】 

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10月20日(月曜日) 

 

(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)宛に郵送します。 

買付け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の口座へお支払いします。 

 

(4) 【株券等の返還方法】 

下記「11 その他買付け等の条件及び方法」の「(1) 法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容」及

び「(２)公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき株券等の全

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

した応募株主口座の状態に戻すことにより返還します。 

 

11 【その他買付け等の条件及び方法】 

(1) 【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】 

応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(4,534,800株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行い

ません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(4,534,800株)以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行

います。 

 

(2) 【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】 

令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ネ、第３号イ乃至チ及びヌ並びに同条第２項第３号乃至第６号に定め

る事項のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、本公開買付けにおいて、

令第14条第１項第１号ネに定める「イからツまでに掲げる事項に準ずる事項」とは、対象者の業務執行を決定する

機関が、本決済開始日前を基準日とする剰余金の配当(株主に交付される金銭その他の財産の額が、対象者の最近事

業年度の末日における貸借対照表に記載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額(833百万円(注))未満であると

見込まれるものを除きます。)を行うことについての決定をした場合(具体的な剰余金の配当の額を示さずに、本決

済開始日前を剰余金の配当の基準日とする旨を決定した場合を含みます。)又は上記配当を行う旨の議案を対象者の

株主総会に付議することを決定した場合、及び対象者の業務執行を決定する機関が、自己株式の取得(株式を取得す

るのと引換えに交付する金銭その他の財産の額が、対象者の最近事業年度の末日における貸借対照表上の純資産の

帳簿価額の10％に相当する額(833百万円)未満であると見込まれるものを除きます。)を行うことについての決定を

した場合をいいます。また、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、

①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であって、公開買付者が、当該虚偽記載等があることを知らなかった場

合、及び②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トに掲げる事実が発生した場合をいいます。 
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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。但し、公開買付期間の末

日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表を行い、その後直ちに公告を行い

ます。 

(注) ご参考：株主に交付される金銭その他の財産の額が、対象者の最近事業年度の末日における貸借対照表に記

載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額となる剰余金の配当が行われる場合、当該配当に係る基準日

時点の対象者の発行済株式総数が本書記載の数と一致していると仮定すると、１株当たりの配当額は41円に

相当します(具体的には、2025年５月15日に公表した「2025年６月期第３四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」

に記載された2024年６月30日現在における対象者の純資産額8,331百万円の10％に相当する額である833百万

円(百万円未満を切り捨てて計算しています。)を、本基準株式数(20,429,650株)で除し、１円未満の端数を

切り上げて計算しています。)。 

 

(3) 【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】 

法第27条の６第１項第１号の規定により、対象者が公開買付期間中に令第13条第１項に定める行為を行った場合

には、府令第19条第１項に定める基準により、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。 

買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、

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、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。契約

の解除の方法については、上記「７ 応募及び契約の解除の方法」の「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法によ

るものとします。 

なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払いを応

募株主等に請求しません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。解除を申し出られ

た場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上記「10 決済の方法」の「(4) 株券等の返

還方法」に記載の方法により返還します。 

 

(5) 【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】 

公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件等の

変更を行うことがあります。 

買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更内容等につき電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載

します。但し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表

を行い、その後直ちに公告を行います。 

買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等に

より買付け等を行います。 

 

(6) 【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】 

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合(但し、法第27条の８第11項但書き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。但し、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。 
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(7) 【公開買付けの結果の開示の方法】 

本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する方

法により公表します。 

 

(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、更に米国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、本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。 

本公開買付けへの応募に際し、応募株主等(外国人株主等の場合はその常任代理人)は公開買付代理人に対し、以

下の表明及び保証を行うことを要求されます。 

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。

応募株主等が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

行動している者ではないこと(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。)。 
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第２ 【公開買付者の状況】 

 

１ 【会社の場合】 

(1) 【会社の概要】 

① 【会社の沿革】 

年月 概要 

2025年７月 商号を株式会社Yodo Assetとし、本店所在地を東京都千代田区内神田一丁目３番５号、
資本金を5,000円とする株式会社として設立。 

2025年８月 商号を株式会社BCJ-100へ変更、本店所在地を東京都千代田区丸の内一丁目１番１号 
パレスビル５階へ移転 

(注) 公開買付者の設立時の商号は株式会社Yodo Assetであり、本店所在地は東京都千代田区内神田一丁目３番５号

であるところ、2025年８月13日付で、商号は株式会社BCJ-100へ変更し、本店所在地は東京都千代田区丸の内一

丁目１番１号 パレスビル５階へ移転しており、本書提出日現在、当該変更について登記申請手続中です。 

 

② 【会社の目的及び事業の内容】 

(会社の目的) 

 

次の事業を営むことを目的としております。 

(１)会社の株式又は持分を所有することにより、当該会社の事業活動を支配・管理する業務 

(２)前各号に附帯関連する一切の事業 

 

(事業の内容) 

公開買付者は、対象者の株券等を取得及び所有し、対象者の事業活動を支配及び管理することを事業の内容と

しております。 

 

③ 【資本金の額及び発行済株式の総数】 

 2025年８月15日現在 

資本金の額 発行済株式の総数 

5,000円 10,000株 

(注)  公開買付者は、上記「第１ 公開買付要項」の「８ 買付け等に要する資金」の「(2) 買付け等に要する資金

に充当しうる預金又は借入金等」の「④その他資金調達方法」に記載のとおり、本決済開始日の２営業日前ま

でに、公開買付者親会社から96億円を上限とした出資を受ける予定であり、これにより公開買付者の資本金の

額及び発行可能株式総数が増加する可能性があります。 

 

④ 【大株主】 

   2025年８月15日現在 

氏名又は名称 住所又は所在地 所有株式数(株) 
発行済株式(自己株式を除
く。)の総数に対する所有

株式数の割合(％) 

株式会社BCJ-99 
東京都千代田区丸の内一丁目１

番１号 パレスビル５階 
１ 100.00 

計 ― １ 100.00 
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⑤ 【役員の職歴及び所有株式の数】 

    2025年８月15日現在 

役名 職名 氏名 生年月日 職歴 
所有株式数 

(株) 

代表取締役 ─ 杉本 勇次 
1969年７月

11日 

1992年４月 三菱商事株式会社入社 

─ 

2000年12月 リップルウッド・ホールディングス入
社 

2006年６月 ベインキャピタル・プライベート・エ
クイティ・ジャパン・ＬＬＣ パート
ナー(現任) 

2012年６月 株式会社すかいらーく 取締役 
2012年７月 ジュピターショップチャンネル株式会

社 取締役 
2014年３月 株式会社ベルシステム24ホールディン

グス 取締役、指名委員、監査委員、
報酬委員 

2014年７月 株式会社マクロミル 取締役、監査委
員 

2015年５月 株式会社雪国まいたけ 取締役 
2015年６月 株式会社ニチイ学館 社外取締役 
2015年７月 日本風力開発株式会社 取締役 
2016年２月 大江戸温泉物語株式会社 取締役 
2018年３月 株式会社アサツーディ・ケイ 取締

役・監査等委員 
2018年８月 東芝メモリ株式会社 取締役 
2018年９月 大江戸温泉物語ホテルズ＆リゾーツ株

式会社 取締役 
2019年１月 株式会社ＡＤＫホールディングス 取

締役・監査等委員(現任) 
2019年３月 東芝メモリホールディングス株式会社

(現キオクシアホールディングス株式
会社 取締役(現任)) 

2019年８月 株式会社Works Human Intelligence 
取締役(現任) 

2019年９月 チーターデジタル株式会社(現エンバ
ーポイント株式会社) 取締役 

2020年４月 昭和飛行機工業株式会社 取締役 
2020年８月 株式会社ニチイ学館 取締役 
2020年10月 昭和飛行機都市開発株式会社 取締役 
2021年３月 株式会社WHI Holdings 取締役(現

任)・監査等委員 
2021年４月 株式会社ニチイホールディングス 取

締役 
2022年11月 株式会社マッシュホールディングス 

取締役(現任) 
2023年１月 株式会社プロテリアル 取締役(現任) 
2023年３月 株式会社ストリートホールディングス 

代表取締役 
2023年４月 株式会社エビデント 取締役(現任) 
2023年７月 株式会社WHI Holdings 監査等委員

(現任) 
2024年６月 株式会社アウトソーシング 取締役

(現任) 
2024年７月 株式会社スノーピーク 取締役(現任) 
2025年７月 公開買付者 代表取締役(現任) 

計 ― 

(注) 公開買付者の設立時の代表取締役は秋山秀健氏であるところ、2025年７月22日付で、秋山秀健氏が代表取締役

の地位を辞任し、杉本勇次氏が公開買付者の代表取締役に就任しており、本書提出日現在、当該代表取締役の

変更について登記申請手続中です。 
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(2) 【経理の状況】 

公開買付者は、2025年７月15日に設立された会社であり、設立後、事業年度が終了していないため、財務諸表は

作成されておりません。 

 

(3) 【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】 

① 【公開買付者が提出した書類】 

イ 【有価証券報告書及びその添付書類】 

 

ロ 【半期報告書】 

 

ハ 【訂正報告書】 

 

② 【上記書類を縦覧に供している場所】 

 

２ 【会社以外の団体の場合】 

該当事項はありません。 

 

３ 【個人の場合】 

該当事項はありません。 
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第３ 【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】 

 

１ 【株券等の所有状況】 

(1) 【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】 

   2025年８月15日現在 

 所有する株券等の数 
令第７条第１項第２号 
に該当する株券等の数 

令第７条第１項第３号 
に該当する株券等の数 

株券 90,850(個) ―(個) ―(個) 

新株予約権証券 ― ― ― 

新株予約権付社債券 ― ― ― 

株券等信託受益証券 
 (   ) 

―  ―  ―  

株券等預託証券 
 (   ) 

―  ―  ―  

 合計 90,850 ― ― 

所有株券等の合計数 90,850 ― ― 

(所有潜在株券等の合計数) ( ― ) ―  ―  

 

(2) 【公開買付者による株券等の所有状況】 

該当事項はありません。 

 

(3) 【特別関係者による株券等の所有状況(特別関係者合計)】 

   2025年８月15日現在 

 所有する株券等の数 
令第７条第１項第２号 
に該当する株券等の数 

令第７条第１項第３号 
に該当する株券等の数 

株券 90,850(個) ―(個) ―(個) 

新株予約権証券 ― ― ― 

新株予約権付社債券 ―  ―  ―  

株券等信託受益証券 
(   ) 

―  ―  ―  

株券等預託証券 
(   ) 

―  ―  ―  

 合計 90,850 ― ― 

所有株券等の合計数 90,850 ― ― 

(所有潜在株券等の合計数) ( ― ) ―  ―  
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(4) 【特別関係者による株券等の所有状況(特別関係者ごとの内訳)】 

① 【特別関係者】 

 (2025年８月15日現在) 

氏名又は名称 Team Energy GI株式会社 

住所又は所在地 
大阪市中央区北浜２丁目６－18 
淀屋橋スクエア15階 

職業又は事業の内容 資産管理業 

連絡先 
竹田由佳 
電話番号 070-2451-1996 

公開買付者との関係 
公開買付者との間で、共同して対象者の株主として議決権その他の権利を
行使することを合意している者 

 

 (2025年８月15日現在) 

氏名又は名称 レジル株式会社 

住所又は所在地 東京都千代田区丸の内一丁目８番１号丸の内トラストタワーＮ館14階 

職業又は事業の内容 
分散型エネルギー事業 
グリーンエネルギー事業 
エネルギーＤＸ事業 

連絡先 
山本直隆(取締役ＣＦＯ) 
電話番号 03-6846-0900 

公開買付者との関係 
公開買付者との間で、共同して対象者の株券等を取得することを合意して
いる者 

(注) 対象者は、本取引が対象者の企業価値向上に資するものであると判断し、本取引の一環として、本公開買付け

の成立後に実施される本スクイーズアウト手続の効力発生後に、本不応募合意株主との間で、本自己株式取得

を実施する予定とのことです。そのため、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意

している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載しております。 

 

② 【所有株券等の数】 

Team Energy GI株式会社 2025年８月15現在 

 所有する株券等の数 
令第７条第１項第２号 
に該当する株券等の数 

令第７条第１項第３号 
に該当する株券等の数 

株券 90,850(個) ―(個) ―(個) 

新株予約権証券 ― ― ― 

新株予約権付社債券 ― ― ― 

株券等信託受益証券(  ) ― ― ― 

株券等預託証券(  ) ― ― ― 

 合計 90,850 ― ― 

所有株券等の合計数 90,850 ― ― 

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ― 
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レジル株式会社 2025年８月15現在 

 所有する株券等の数 
令第７条第１項第２号 
に該当する株券等の数 

令第７条第１項第３号 
に該当する株券等の数 

株券 ―(個) ―(個) ―(個) 

新株予約権証券 ― ― ― 

新株予約権付社債券 ― ― ― 

株券等信託受益証券(  ) ― ― ― 

株券等預託証券(  ) ― ― ― 

 合計 ― ― ― 

所有株券等の合計数 ― ― ― 

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ― 

 

２ 【株券等の取引状況】 

(1) 【届出日前60日間の取引状況】 

該当事項はありません。 

 

３ 【当該株券等に関して締結されている重要な契約】 

公開買付者は、2025年８月14日付で、本不応募合意株主との間で本不応募契約を締結し、本不応募合意株主が、

(ⅰ)本不応募株式の全て(合計9,085,000株、所有割合：44.47％)について本公開買付けに応募しない旨、(ⅱ)本臨時

株主総会において、その所有する全ての対象者株式に関して、本株式併合に関する議案に賛成する旨、また、(ⅲ)本

株式併合の効力発生後に対象者が実施する予定の本自己株式取得に応じて不応募株式の全てを売却する旨を合意して

おります。 

BCPE Rayは、2025年８月14日付で、本不応募合意株主との間で、本再出資(本不応募合意株主)の条件及び本再出資

(本不応募合意株主)後の公開買付者親会社の株式の取扱いに関する内容を含む本株主間契約(本不応募合意株主)を締

結しております。 

また、公開買付者は、2025年８月14日付で、対象者との間で、本公開買付契約を締結しております。 

なお、各契約の詳細については、上記「第１ 公開買付要項」の「３ 買付け等の目的」の「(6) 本公開買付けに

関する重要な合意」をご参照ください。 

 

４ 【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】 

該当事項はありません。 
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第４ 【公開買付者と対象者との取引等】 

 

１ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】 

該当事項はありません。 

 

２ 【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の間の合意の有無及び内容 

① 本公開買付けへの賛同 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年８月14日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の

意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様及び本新株予約権者(第３回新株予約権、第５回新株予約権及び第

７回新株予約権の所有者を除きます。)の皆様に対して、本公開買付けへの応募することを推奨する旨並びに第３

回新株予約権、第５回新株予約権及び第７回新株予約権の所有者の皆様に対して、本公開買付に応募することを

推奨しない旨を決議したとのことです。 

詳細については、対象者プレスリリース及び上記「第１ 公開買付要項」の「４ 買付け等の期間、買付け等

の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(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。 

 

② 本自己株式取得  

対象者は、本取引が対象者の企業価値向上に資するものであると判断し、本取引の一環として、本公開買付け

の成立後に実施される本スクイーズアウト手続の効力発生後に、本不応募合意株主との間で、本自己株式取得を

実施する予定とのことです。 

なお、本自己株式取得は対象者の分配可能額の範囲で行われる予定とのことです。詳細については、上記「第

１ 公開買付要項」の「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、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」をご参照ください。 

 

③ 対象者との本公開買付契約 

公開買付者は、2025年８月14日付で、対象者との間で、本公開買付契約を締結しております。本公開買付契約

の詳細については、上記「第１ 公開買付要項」の「３ 買付け等の目的」の「(6) 本公開買付けに関する重要

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の有無及び内容 

該当事項はありません。 

 

(3) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、理由及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針 

上記「第１ 公開買付要項」の「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施に至った背景、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」をご参照ください。 

 

(4) 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 

上記「第１ 公開買付要項」の「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「(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。 
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第５ 【対象者の状況】 

 

１ 【最近３年間の損益状況等】 

(1) 【損益の状況】 

 

決算年月 ― ― ― 

売上高 ― ― ― 

売上原価 ― ― ― 

販売費及び一般管理費 ― ― ― 

営業外収益 ― ― ― 

営業外費用 ― ― ― 

当期純利益(当期純損失) ― ― ― 

 

(2) 【１株当たりの状況】 

 

決算年月 ― ― ― 

１株当たり当期純損益 ― ― ― 

１株当たり配当額 ― ― ― 

１株当たり純資産額 ― ― ― 

 

２ 【株価の状況】 
 

金融商品取引所名 
又は認可金融商品 
取引業協会名 

東京証券取引所グロース市場(注) 

月別 
2025年 
２月 

2025年 
３月 

2025年 
４月 

2025年 
５月 

2025年 
６月 

2025年 
７月 

2025年 
８月 

最高株価(円) 2,483 2,341 2,154 1,914 2,395 2,114 2,574 

最低株価(円) 1,772 1,952 1,544 1,610 1,671 1,840 1,904 

(注) 2025年８月については、８月14日までの株価です。 
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３ 【株主の状況】 

(1) 【所有者別の状況】 

 年  月  日現在 

区分 

株式の状況(１単元の株式数 株) 単元未満 
株式 
の状況 
(株) 

政府及び 
地方公共 
団体 

金融機関 
金融商品 
取引業者 

その他の 
法人 

外国法人等 個人 
その他 

計 
個人以外 個人 

株主数(人) ― ― ― ― ― ― ― ― ― 

所有株式数
(単位) 

― ― ― ― ― ― ― ― ― 

所有株式数
の割合(％) 

― ― ― ― ― ― ― ― ― 

 

(2) 【大株主及び役員の所有株式の数】 

① 【大株主】 

   年  月  日現在 

氏名又は名称 住所又は所在地 
所有株式数 

(株) 

発行済株式(自己 
株式を除く。)の 
総数に対する所有 
株式数の割合(％) 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

計 ― ― ― 

 

② 【役員】 

     年  月  日現在 

氏名 役名 職名 
所有株式数 

(株) 

発行済株式(自己 
株式を除く。)の 
総数に対する所有 
株式数の割合(％) 

― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― 

計 ― ― ― ― 
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４ 【継続開示会社たる対象者に関する事項】 

(1) 【対象者が提出した書類】 

① 【有価証券報告書及びその添付書類】 

事業年度第30期(自2023年７月１日至2024年６月30日) 

2024年９月27日 関東財務局長に提出 

事業年度第31期(自2024年７月１日至2025年６月30日) 

2025年９月26日 関東財務局長に提出予定 

  

② 【半期報告書】 

事業年度第31期中(自2024年７月１日至2024年12月31日) 

2025年２月14日 関東財務局長に提出 

 

③ 【臨時報告書】 

該当事項はありません。 

  

④ 【訂正報告書】 

訂正報告書(上記①に記載の第30期有価証券報告書の訂正報告書) 

2025年８月14日に関東財務局に提出 

  

(2) 【上記書類を縦覧に供している場所】 

レジル株式会社 

(東京都千代田区丸の内一丁目８番１号) 

株式会社東京証券取引所 

(東京都中央区日本橋兜町２番１号) 

  

５ 【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】 

該当事項はありません。 

 

６ 【その他】 

(1) 「2025年６月期 決算短信〔日本基準〕(連結)」の公表 

対象者は、2025年８月14日に、東京証券取引所において「2025年６月期 決算短信〔日本基準〕(連結)」を公表し

ており、当該公表の概要は以下のとおりです。なお、当該内容につきましては、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、詳細については、当該公表の内容をご参照ください。 

 

① 損益の状況(連結) 

 

決算年月 2025年６月期 

売上高 46,647百万円 

売上原価 38,152百万円 

販売費及び一般管理費 5,278百万円 

営業外収益 57百万円 

営業外費用 95百万円 

親会社株主に帰属する当期純利益 2,234百万円 
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② １株あたりの状況(連結) 

 

決算年月 2025年６月期 

１株当たり当期純利益 118.96円 

１株当たり配当金 36.00円 

１株当たり純資産額 532.55円 
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【対象者に係る主要な経営指標等の推移】 

主要な経営指標等の推移 

(1) 連結経営指標等 

 

回次 第28期 第29期 第30期 

決算年月 2022年３月 2023年６月 2024年６月 

売上高 (千円) 30,990,007 48,867,407 38,709,151 

経常利益 (千円) 1,714,458 1,972,685 2,769,468 

親会社株主に帰属する 
当期純利益 

(千円) 1,519,298 1,344,967 1,986,995 

包括利益 (千円) 1,517,536 1,344,457 1,988,414 

純資産額 (千円) 5,289,355 6,222,545 8,331,608 

総資産額 (千円) 15,360,678 14,948,669 17,519,465 

１株当たり純資産額 (円) 289.73 340.65 444.82 

１株当たり当期純利益 (円) 83.50 73.92 108.85 

潜在株式調整後 
１株当たり当期純利益 

(円) － － 106.60 

自己資本比率 (％) 34.32 41.46 47.39 

自己資本利益率 (％) 30.80 23.45 27.41 

株価収益率 (倍) － － 15.30 

営業活動による 
キャッシュ・フロー 

(千円) 1,781,604 3,136,918 3,798,276 

投資活動による 
キャッシュ・フロー (千円) 105,705 △2,120,691 △643,082 

財務活動による 
キャッシュ・フロー 

(千円) △1,449,360 △1,158,174 △595,807 

現金及び現金同等物 
の期末残高 

(千円) 2,341,269 2,199,322 4,758,708 

従業員数 
(外、平均臨時雇用者数) 

(名) 
198 181 223 
(83) (99) (115) 

(注) １．第28期及び第29期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式は存在するものの、対象者

株式は非上場であり、期中平均株価が把握できないため記載しておりません。 

２．第30期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、対象者株式が2024年４月24日に東京証券取引所

グロース市場に上場したため、新規上場日から2024年６月期末日までの平均株価を期中平均株価としみなし

て算定しております。 

３．自己資本利益率は、親会社株主に帰属する当期純利益を（期首自己資本＋期末自己資本）÷２で除して算出

しております。 

４．第28期及び第29期の株価収益率は対象者株式が非上場であるため記載しておりません。 

５．従業員数は就業人員（対象者グループからグループ外への出向者を除き、グループ外から対象者グループへ

の出向者を含む。）であり、臨時雇用者数（嘱託契約の従業員、契約社員、パートタイマー、人材会社から

の派遣社員を含む。）は、年間の平均人員を( )外数で記載しております。 

６．第28期、第29期及び第30期の連結財務諸表については、「連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する

規則」（昭和51年大蔵省令第28号）に基づき作成しており、金融商品取引法第193条の２第１項の規定に基づ

き、PwC Japan有限責任監査法人により監査を受けております。 

７．対象者は、2023年３月31日開催の臨時株主総会により、決算期を３月末から６月末に変更しております。し

たがって、第29期は2022年４月１日から2023年６月30日までの15か月間となっております。 

８．2024年１月25日付で普通株式１株につき50株の割合で株式分割を行っております。第28期の期首に当該株式

分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額及び１株当たり当期純利益を算定しております。  
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(2) 対象者の経営指標等 

 

回次 第26期 第27期 第28期 第29期 第30期 

決算年月 2020年３月 2021年３月 2022年３月 2023年６月 2024年６月 

売上高 (千円) 28,413,448 29,154,388 30,049,571 45,547,720 32,231,369 

経常利益 (千円) 1,748,567 2,510,086 1,632,456 1,614,004 1,118,658 

当期純利益 (千円) 1,576,606 1,752,476 1,549,747 1,055,006 780,744 

資本金 (千円) 100,000 100,000 100,000 100,000 358,501 

発行済株式総数 (株) 363,900 363,900 363,900 363,900 18,663,300 

純資産額 (千円) 2,990,924 3,851,846 4,564,623 5,208,362 6,118,353 

総資産額 (千円) 15,932,947 13,702,933 14,626,908 13,772,399 14,518,050 

１株当たり純資産額 (円) 8,191.68 10,557.50 250.32 285.31 326.24 

１株当たり配当額 
(うち１株当たり中間配当額) 

(円) 
3,000.00 2,300.00 46.00 22.00 43.00 
(1,000.00) (1,150.00) (23.00) (－) (－) 

１株当たり当期純利益 (円) 4,332.53 4,815.82 85.17 57.98 42.77 

潜在株式調整後 
１株当たり当期純利益 

(円) － － － － 41.89 

自己資本比率 (％) 18.71 28.04 31.14 37.69 41.94 

自己資本利益率 (％) 57.40 51.37 36.91 21.65 13.84 

株価収益率 (倍) － － － － 38.9 

配当性向 (％) 69.2 47.8 54.0 37.9 100.5 

従業員数 
(外、平均臨時雇用者数) 

(名) 
154 175 171 152 187 
(51) (58) (83) (46) (59) 

株主総利回り (％) － － － － － 
(比較指標：－) (％) (－) (－) (－) (－) (－) 

最高株価 (円) － － －  － 1,846 

最低株価 (円) － － － － 1,006 

(注) １．第26期、第27期、第28期及び第29期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式は存在す

るものの、対象者株式は非上場であり、期中平均株価が把握できないため記載しておりません。 

２．第30期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、対象者株式が2024年４月24日に東京証券取引所

グロース市場に上場したため、新規上場日から2024年６月期末日までの平均株価を期中平均株価としみなし

て算定しております。 

３．第26期、第27期、第28期及び第29期の株価収益率は対象者が非上場であるため記載しておりません。 
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４．従業員数は就業人員（対象者から社外への出向者を除き、社外から対象者への出向者を含む。）であり、臨

時雇用者数（嘱託契約の従業員、契約社員、パートタイマー、人材会社からの派遣社員を含む。）は、年間

の平均人員を( )外数で記載しております。 

５．第28期、第29期及び第30期の財務諸表については、「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）に基づき作成しており、金融商品取引法第193条の２第１項の規定に基づき、

PwC Japan有限責任監査法人により監査を受けております。第26期及び第27期については「会社計算規則」

（平成18年法務省令第13号）の規定に基づき算出した各数値を記載しており、当該各数値については、PwC 

Japan有限責任監査法人による金融商品取引法第193条の２第１項の規定に基づく監査を受けておりません。 

６．対象者は、2023年３月31日開催の臨時株主総会により、決算期を３月末から６月末に変更しております。し

たがって、第29期は2022年４月１日から2023年６月30日までの15か月間となっております。 

７．2024年１月25日付で普通株式１株につき50株の割合で株式分割を行っております。第28期の期首に当該株式

分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額及び１株当たり当期純利益を算定しております。なお、第26

期及び第27期の１株当たり配当額については、当該株式分割前の実際の配当金の額を記載しております。 

８．第30期の１株当たり配当額43円には、設立30周年記念配当10円を含んでおります。 

９．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号 2020年３月31日）等を第28期の期首から適用してお

り、第28期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。 

10．対象者は2024年４月24日に東京証券取引所グロース市場に上場したため、第26期から第30期までの株主総利

回り及び比較指標については記載しておりません。 

11．最高株価及び最低株価は、東京証券取引所グロース市場におけるものであります。ただし、対象者株式は

2024年４月24日から東京証券取引所グロース市場に上場されており、それ以前の株価については該当事項が

ありません。 

 

(参考情報) 

   対象者は、2023年３月31日に開催した臨時株主総会において決算期変更を決議し、３月決算から６月決算へと変

更しております。そのため、参考情報として、対象者グループの2021年７月１日から2022年６月30日及び2022年７

月１日から2023年６月30日のそれぞれ１年間に係る主要な連結経営指標等の推移を記載しております。なお、いず

れもPwC Japan有限責任監査法人による金融商品取引法第193条の２第１項の規定に基づく監査は受けておりませ

ん。 
 

  自 2021年７月１日 

至 2022年６月30日 

自 2022年７月１日 

至 2023年６月30日 

売上高 (千円) 32,545,194 41,273,083 

営業利益 (千円) 1,542,349 1,786,220 

経常利益 (千円) 1,418,447 2,149,357 

親会社株主に帰属する当期純利益 (千円) 1,271,732 1,528,705 

純資産額 (千円) 4,700,580 6,222,545 

総資産額 (千円) 14,709,375 14,948,669 

１株当たり純資産額 (円) 258.34 341.99 

１株当たり当期純利益 (円) 69.89 84.02 

潜在株式調整後１株当たり 

当期純利益 
(円) － － 

自己資本比率 (％) 31.7 41.5 

自己資本利益率 (％) 28.5 28.1 

(注)対象者は2024年１月25日付で株式１株につき50株の割合で株式分割を行っております。2021年７月１日に当該株式

分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額及び１株当たり当期純利益を算定しております。 
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