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　（注１）　本書中の「公開買付者」及び「当社」とは、東急不動産株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、リニューアブル・ジャパン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計数の総和

と必ずしも一致しません。

　（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、本書の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。

　（注10）　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。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

リニューアブル・ジャパン株式会社

 

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　2015年６月29日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第２回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2017年６月30日から2025年６月28日まで）

②　2015年12月22日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第３回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2017年12月23日から2025年12月22日まで）

③　2016年６月13日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第４回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2018年６月14日から2026年６月13日まで）

④　2016年12月26日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第５回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2019年１月１日から2026年12月11日まで）

⑤　2017年３月27日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第６回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2019年４月４日から2027年３月26日まで）

⑥　2018年７月２日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第８回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2020年７月19日から2028年７月１日まで）

⑦　2023年１月27日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第12回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2024年４月１日から2027年３月31日まで）

⑧　2023年１月27日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第13回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2024年４月１日から2029年３月31日まで）

⑨　2023年５月30日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第14回新株予約権」とい

い、第２回新株予約権、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、第８

回新株予約権、第12回新株予約権、第13回新株予約権及び第14回新株予約権を総称して、「本新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2024年４月１日から2027年３月31日まで）
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３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、都市事業、住宅事業、インフラ・インダストリー事業（再生可能エネルギー事業、物流施設の開

発等）、ウェルネス事業（ホテル・スキー場の開発・運営等）に加え、海外事業や不動産ソリューション事業を展

開する総合不動産企業であり、本書提出日現在、東急不動産ホールディングス株式会社（以下「東急不動産ホール

ディングス」といいます。）がその発行済株式の全てを所有する株式会社です。公開買付者は、本書提出日現在、

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。）グロース市場に上場している対象者の普通株式

（以下「対象者株式」といいます。）4,874,000株（所有割合（注１）：16.01％）を所有しており、公開買付者は

対象者を持分法適用関連会社としております。なお、公開買付者の完全親会社である東急不動産ホールディングス

は、本書提出日現在、対象者株式及び本新株予約権を所有しておりません。

（注１）　「所有割合」とは、対象者が2024年11月14日に公表した「2024年12月期第３四半期決算短信〔日本基

準〕（連結）」（以下「対象者決算短信」といいます。）に記載された2024年９月30日現在の対象者株

式の発行済株式総数（29,968,610株）に、対象者から報告を受けた2024年10月31日現在残存し、本書提

出日現在行使可能な第２回新株予約権５個の目的である対象者株式数50,000株、第３回新株予約権

17,034個の目的である対象者株式数170,340株、第４回新株予約権5,479個の目的である対象者株式数

54,790株、第５回新株予約権8,400個の目的である対象者株式数84,000株、第６回新株予約権3,150個の

目的である対象者株式数31,500株及び第８回新株予約権8,544個の目的である対象者株式数85,440株を

加算した株式数（30,444,680株）から、対象者決算短信に記載された2024年９月30日現在の対象者が所

有する自己株式数（88株）を控除した株式数（30,444,592株）（以下「対象者潜在株式勘案後株式総

数」といいます。）に対する割合をいいます（小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、所有

割合の計算において同じとします。）。なお、本新株予約権のうち、第12回新株予約権乃至第14回新株

予約権については、本書提出日現在において、行使条件（対象者の特定の事業年度における連結決算書

上の損益計算書における業績が一定額に達すること）が満たされていないため、第12回新株予約権900

個の目的である対象者株式数90,000株、第13回新株予約権1,500個の目的である対象者株式数150,000株

及び第14回新株予約権1,500個の目的である対象者株式数150,000株は対象者潜在株式勘案後株式総数に

加算しておりません。

 

　公開買付者は、対象者株式を非公開化することを目的とした一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環

として、(ⅰ)対象者株式（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有する自

己株式、公開買付者が所有する対象者株式及び本不応募株式（注２）を除きます。）及び本新株予約権の全てを取

得するための本公開買付けを開始すること、(ⅱ)本公開買付けの成立を条件として、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約（以下に

定義します。）に従い、対象者の代表取締役社長であり対象者の第５位株主である眞邉勝仁氏（以下「眞邉氏」と

いいます。所有株式数：860,000株、所有割合：2.82％）及び眞邉氏の親族２名（以下総称して「Ｈ＆Ｔ株主」と

いいます。）がその発行済株式の全てを所有する資産管理会社であり対象者の筆頭株主である株式会社Ｈ＆Ｔコー

ポレーション（以下「Ｈ＆Ｔ」といいます。所有株式数：11,021,700株、所有割合：36.20％）の発行済株式の全

て（以下「Ｈ＆Ｔ株式」といいます。）を譲り受けること並びに(ⅲ)本公開買付けにおいて対象者株式（ただし、

本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有する自己株式、公開買付者が所有する対象

者株式及び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ができなかった場合には、本公開

買付けの成立後に、下記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載

の本スクイーズアウト手続（以下に定義します。以下同じです。）の実施を要請すること及び、眞邉氏が対象者株

式を保有し、本取引成立後も継続して対象者の経営にあたることにより、対象者の事業の発展を加速させることを

目的として、本取引の完了後に公開買付者が所有する対象者株式の15％を眞邉氏が今後シンガポール法に基づき新

たに設立することを検討している外国法人（以下「新設外国法人」といいます。）に譲渡すること（以下「本株式

譲渡」といいます。）、又は本株式譲渡の代わりに対象者が発行する普通株式を新設外国法人が引き受ける方法

（以下「本第三者割当」といいます。）（注３）により対象者をして対象者株式の15％を新設外国法人に割り当て

させることを決議し、眞邉氏との間で本株式譲渡及び本第三者割当に係る契約（以下「本出資契約」といいます。

本出資契約の詳細は、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」の「⑤　本出資契約、株主間契

約及び経営委任契約」をご参照ください。）を締結いたしました。なお、眞邉氏は、税務的な観点を踏まえ、本株

式譲渡による対象者株式の譲受け又は本第三者割当の引受けを新設外国法人により行うことを予定しているとのこ

とです。本取引は、眞邉氏が、本取引の成立後、対象者に出資することを予定しているとともに、本取引成立後も

継続して対象者の経営にあたることを予定しているため、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注４）

に該当いたします。

（注２）　「本不応募株式」とは、Ｈ＆Ｔが所有する対象者株式11,021,700株（所有割合：36.20％）をいいま

す。なお、本公開買付けに際し、公開買付者は、2024年11月14日付で、Ｈ＆Ｔとの間で、本不応募株式

について本公開買付けに応募しない旨の契約（以下「本不応募契約」といいます。）を締結し、本不応

募株式について本公開買付けに応募しない旨を合意しております。
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（注３）　公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項及び令第８条第３項）の趣旨に抵触しないよう、本株

式譲渡における対象者株式１株当たりの譲渡価額は、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（ただし、本スクイーズアウト手

続として実施する本株式併合（下記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に

関する事項）」において定義します。以下同じです。）にお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。）にする予定であり、本公開買付価格よりも有利な条件が設定されているも

のではありません。また、本第三者割当における対象者株式１株当たりの払込価額を決定する前提とな

る対象者株式の評価は、本公開買付価格と同一の価格とし、かつ、払込価額が「特に有利な金額」（会

社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第199条第３項）に該当しな

い金額（ただし、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。）にする予定であり、本公開買付価格よりも有利な条件が設定

されているものではありません。

（注４）　「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が対象者の役員との合意に基づき公開買付

けを行うものであって対象者の役員と利益を共通にするものである取引をいいます。

 

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、Ｈ＆Ｔとの間で本不応募契約及びＨ＆Ｔ株

主との間で株式譲渡契約書（以下「Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約」といいます。）を締結しており、Ｈ＆Ｔ株主が、Ｈ＆Ｔ

をして本不応募株式の全て（所有割合：36.20％）を本公開買付けに応募させないこと、本公開買付けの成立を条

件として、公開買付者がＨ＆Ｔ株主からＨ＆Ｔ株式を譲り受けること（以下「Ｈ＆Ｔ株式譲渡」といいます。）を

合意しております。公開買付者は、眞邉氏から、Ｈ＆Ｔが本不応募株式全てを本公開買付けに応募せず、本公開買

付けの成立後にＨ＆Ｔ株主から公開買付者に対してＨ＆Ｔ株式を現金対価により譲渡するストラクチャーの提案を

受けたところ、当該ストラクチャーによっても、公開買付者はＨ＆Ｔを通じて間接的に対象者株式の取得が可能で

あることから、本取引の目的を達成できると考えております。また、Ｈ＆Ｔが本書提出日現在において対象者株

式、現預金、有利子負債及びその他資産負債以外の資産及び負債を有しない資産管理会社であることを踏まえて、

Ｈ＆Ｔ株主との間で、Ｈ＆Ｔ株式の取得価額、取得方法等について協議を重ね、Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行日（以下

「Ｈ＆Ｔ株式譲渡日」といいます。）においてＨ＆Ｔが所有する本不応募株式以外の資産の内容が上記のとおりと

なる予定であることを確認した結果、下記のとおり合意されたＨ＆Ｔ株主に対して支払われるＨ＆Ｔ株式の譲渡価

額（以下「Ｈ＆Ｔ株式譲渡価額」といいます。）は、Ｈ＆Ｔが対象者株式を本公開買付けに応募した場合にＨ＆Ｔ

株主が受領することとなるのと同等の経済的価値を受領することとなるため、法第27条の２第３項及び令第８条第

３項に定める公開買付価格の均一性規制に反しないと判断しております。なお、Ｈ＆Ｔ株式譲渡価額は、(ⅰ)本不

応募株式に本公開買付価格（１株につき1,250円）を乗じた金額（13,777,125,000円）から、(ⅱ)Ｈ＆Ｔ株式譲渡

日におけるＨ＆Ｔの資産の簿価（ただし、Ｈ＆Ｔが保有する対象者株式を除きます。）を加算し、(ⅲ)Ｈ＆Ｔ株式

譲渡日におけるＨ＆Ｔの負債の簿価を控除した額となります。なお、Ｈ＆Ｔ株式譲渡日は本公開買付けの決済の開

始日以降、本スクイーズアウト手続の効力発生日までの任意の日を予定しております。Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の詳細

については、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」の「④　Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約」をご参照

ください。

 

　また、本公開買付けに際し、公開買付者は、2024年11月14日付で、(ⅰ)対象者の第３位株主であるＳｈａｎｇｈ

ａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｅｒｖｉｃｅｓ　Ｃｏ．，Ｌｔｄ.（以下「Ｓｈａｎｇｈａｉ

Ａｌｌｉａｎｃｅ」といいます。）との間で、その所有する対象者株式2,000,000株（所有割合：6.57％）の全て

について本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）」といい

ます。）を、(ⅱ)対象者の第５位株主である眞邉氏との間で、その所有する対象者株式860,000株（所有割合：

2.82％）及び本新株予約権1,500個（目的である対象者株式数：150,000株）の全てについて本公開買付けに応募す

る旨の契約（以下「本応募契約（眞邉氏）」といいます。）を、(ⅲ)対象者の第６位株主であるヤンパン氏（以

下、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、眞邉氏及びヤンパン氏を総称して「本応募合意株主」といいます。）

との間で、その所有する対象者株式746,000株及び本新株予約権５個の行使により取得を予定している対象者株式

50,000株の合計796,000株（所有割合：2.61％）の全てについて本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募

契約（ヤンパン氏）」といいます。）をそれぞれ締結し、本応募合意株主が所有する対象者株式3,656,000株（所

有割合：12.01％）の全てについて本公開買付けに応募する旨を合意しております。なお、本応募契約（Ｓｈａｎ

ｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）、本応募契約（眞邉氏）及び本応募契約（ヤンパン氏）の詳細については、下記

「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。
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　本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の下限を4,400,700株（所有割合：14.45％）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。）の合計が買付予定数の下限に満たない

場合は、応募株券等の全ての買付け等を行いません。他方、上記のとおり、本公開買付けは、公開買付者が対象者

株式（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有する自己株式、公開買付者

が所有する対象者株式及び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いるため、買付予定数の上限を設定しておらず、応募株券等の総数が買付予定

数の下限以上の場合は、応募株券等の全ての買付け等を行います。なお、買付予定数の下限（4,400,700株）は、

対象者潜在株式勘案後株式総数（30,444,592株）に係る議決権数304,445個に３分の２を乗じた数（202,964個、小

数点以下を切り上げ）から、公開買付者が所有する対象者株式（4,874,000株）に係る議決権数（48,740個）及び

Ｈ＆Ｔが所有する対象者株式（11,021,700株）に係る議決権数（110,217個）を控除した議決権数（44,007個）に

100株を乗じた数としております。かかる買付予定数の下限を設定したのは、公開買付者は、本公開買付けにおい

て対象者株式（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有する自己株式、公

開買付者が所有する対象者株式及び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、対象者株式を非公開化するための手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいま

す。）を実施することを要請する予定であるところ、本スクイーズアウト手続として本株式併合を実施する際に

は、会社法第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされていることから、本株式併合の実施

を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者及びＨ＆Ｔが併せて対象者の総株主の議決権の数の３分の２以

上を所有するためです。

　また、対象者が2024年11月14日に公表した「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以下「対象者プ

レスリリース」といいます。）によれば、対象者は、2024年11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が本公開買付けに応募することを推奨する旨及び本新株

予約権の所有者（以下「本新株予約権者」といいます。）の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かにつ

いて、当該本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議を行ったとのことです。

　対象者の意思決定の過程に係る詳細については、対象者プレスリリース及び下記「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）」の

「⑦　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の

意見」をご参照ください。

　なお、現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりになります。

 

Ⅰ．本公開買付けの実施前

　本書提出日現在において、対象者株式のうち、公開買付者が4,874,000株（所有割合：16.01％）、眞邉氏が

860,000株（所有割合：2.82％）、Ｈ＆Ｔが11,021,700株（所有割合：36.20％）、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉ

ａｎｃｅが2,000,000株（所有割合：6.57％）、ヤンパン氏が746,000株及び本新株予約権５個の行使により取得

を予定している対象者株式50,000株の合計796,000株（所有割合：2.61％）、その他の対象者株式をその他の少

数株主が所有しています。
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Ⅱ．本公開買付け

　公開買付者は、対象者株式（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有

する自己株式、公開買付者が所有する対象者株式及び本不応募株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを取

得するための本公開買付けを実施し、本公開買付けの下限を満たす応募がなされ、本公開買付けが成立した場合

には、本公開買付けの決済を行います。

 

Ⅲ．Ｈ＆Ｔ株式譲渡

　公開買付者は、本公開買付けの決済の開始日以降、本スクイーズアウト手続の効力発生日までの任意の日に

Ｈ＆Ｔ株主が所有するＨ＆Ｔ株式を譲り受ける予定です。

 

Ⅳ．本スクイーズアウト手続

　公開買付者は、本公開買付けの成立後、対象者に対して本スクイーズアウト手続の実施を要請し、対象者の株

主を公開買付者及びＨ＆Ｔのみとするための手続を実施します。

（注５）　本スクイーズアウト手続の結果次第では、公開買付者及びＨ＆Ｔの対象者への所有割合は変動する可

能性があります。
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Ⅴ．本株式譲渡又は本第三者割当

　公開買付者は、本スクイーズアウト手続の効力発生後、本株式譲渡を行うこと、又は本株式譲渡の代わりに本

第三者割当により対象者をして対象者株式の15％を新設外国法人に割り当てさせることにより、公開買付者及び

Ｈ＆Ｔの議決権割合を85％、新設外国法人の議決権割合を15％とします。

 

(2）本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程、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を実施するに至った背景、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、以下の記載のうち対象者に関する記述は、対象者から受けた説明及び対象者が公

表した情報に基づくものです。

 

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

　対象者は、2012年１月に、眞邉氏が2011年３月11日に発生した東日本大震災の際に被災地を訪れたことをきっ

かけに、金融ノウハウを活かすことで地域社会を活性化し、安心・安全なクリーンエネルギーである再生可能エ

ネルギーを広めたいとの思いを抱き、創業されたとのことです。対象者株式については、2021年12月22日に本邦

初（注６）のグリーンＩＰＯ（注７）として、東京証券取引所マザーズ市場に上場され、2022年４月に東京証券

取引所の市場区分の見直しにより東京証券取引所グロース市場へ移行し、本書提出日現在、東京証券取引所グ

ロース市場に上場しているとのことです。

（注６）　2021年12月20日付で本邦関連の資本市場に関するニュース報道及びデータベース提供を行う株式会社

キャピタル・アイによって、本邦初のグリーンＩＰＯとして、同社のウェブ媒体により報道されまし

た。詳細については、以下のＵＲＬからご参照ください。「上場会見：リニューアブル・ジャパン＜

9522＞の眞邉社長、３領域を10年で１ギガに」https://c-eye.co.jp/ipo-eq/60312

（注７）　「グリーンＩＰＯ」とは、ＩＰＯにあたって発行会社が策定した(ⅰ)調達資金の使途、(ⅱ)資金を使

用するプロジェクトの評価及び選定に係るプロセス、(ⅲ)調達資金の管理方法並びに(ⅳ)調達資金の

使途についての報告内容及び方法（レポーティング）についてのフレームワークが、グリーンボンド

（注８）発行に関する自主的ガイドラインとして国際資本市場協会が発行するグリーンボンド原則の

趣旨に準じるものかどうかについて、第三者機関より認証を得て行われたＩＰＯをいいます。対象者

は、ＩＰＯにあたって策定した「リニューアブル・ジャパン株式会社　グリーンＩＰＯ・フレーム

ワーク」につき、株式会社格付投資情報センター及び第三者機関として認証サービスを提供するＤＮ

Ｖビジネス・アシュアランス・ジャパン株式会社より、グリーンボンド原則の趣旨に準じたものであ

る旨のセカンドパーティオピニオン（注９）を取得したとのことです。

（注８）　「グリーンボンド」とは、企業や地方自治体等が、国内外のグリーンプロジェクトに要する資金を調

達するために発行する債券をいいます。

（注９）　「セカンドパーティオピニオン」とは、ガイドラインに記載している事項に係る発行体自らの対応に

ついての適合性を評価するための外部機関によるレビューをいいます。

 

　対象者グループ（以下に定義します。）は、「持続可能なエネルギーを届け、生き生きと暮らせる未来を実現

します」をビジョンとして掲げ、「クオリティの高い再生可能エネルギー発電所をつくり、安全に運営しま

す」、「金融のノウハウを活かし、再生可能エネルギーをひろげます」及び「再生可能エネルギーで地域社会を

元気にします」の３つのミッションに基づき、再生可能エネルギー発電所を開発し、対象者（対象者が匿名組合

出資を行う合同会社等を含みます。）が保有し発電事業による売電収入を得るとともに、対象者が投資家を募り

組成する私募ファンド（以下「私募ファンド」といいます。）等に売却することで、アセットマネジメント（以

下「ＡＭ」といいます。）業務及びオペレーション＆メンテナンス（以下「Ｏ＆Ｍ」といいます。）業務を受託

するビジネスモデルを構築しているとのことです。

　本書提出日現在、対象者グループは、対象者、連結子会社23社及び持分法適用関連会社４社（以下総称して

「対象者グループ」といいます。）により構成されており、以下、開発事業、ＥＰＣ（設計／調達／建設）事
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業、資金調達・案件売却事業、ＡＭ事業、Ｏ＆Ｍ事業、発電・売電事業の再生可能エネルギーに関する事業全般

を一気通貫で提供しているとのことです。

（ⅰ）開発事業

　対象者グループは、対象者の地域拠点を活用することで、地域に根差した情報収集力を発揮して再生可能

エネルギー発電所の開発案件の情報を収集、再生可能エネルギー発電所を建設した場合の事業性の分析、事

業性に適うと判断したプロジェクトについて、基本計画の策定や、関係各省庁、地方公共団体や電力会社等

と具体的な協議・必要な許認可の申請を含めた再生可能エネルギー発電所の開発を行っているとのことで

す。また、海外における発電所の開発／取得も実施しており、南欧を中心とした地域において事業を展開し

ているとのことです。

 

（ⅱ）ＥＰＣ（設計／調達／建設）事業

　ＥＰＣ事業とは、再生可能エネルギー発電設備の設計（Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ）、再生可能エネルギー

発電設備の工事部材調達（Ｐｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔ）及び再生可能エネルギー発電設備の建設（Ｃｏｎｓｔ

ｒｕｃｔｉｏｎ）を行う事業をいい、対象者は、特定建設業の許可を取得しており、ＥＰＣの実績及びノウ

ハウを豊富に有しているとのことです。対象者は、発電設備の設計、部材の調達、協力企業の選定・調整、

建設期間中の進捗・品質管理を独自で行うための体制を整えているとのことです。

 

（ⅲ）資金調達・案件売却事業

　対象者グループは、対象者グループが開発した発電所又は取得した発電所の一部を、私募ファンド等に売

却することで売却収益を得ております。また、対象者は第二種金融商品取引業及び投資助言・代理業の登録

を受けており、再生可能エネルギー発電所の開発のフェーズ毎のリスクや資金調達マーケットの状況に応じ

て、自己資金や借入れのみならず、投資家を募り私募ファンドの組成等を含む多様な手法による資金調達・

案件売却を行っているとのことです。

 

　また、再生可能エネルギー発電事業を行うための資金調達として、従来型のプロジェクトファイナンス

（ノンリコースローン）（注10）や、メザニンファイナンス（注11）に加えて、再生可能エネルギープロ

ジェクトボンド（注12）を発行し、資本市場から開発資金を調達しているとのことです。

（注10）　プロジェクトファイナンス（ノンリコースローン）とは、あるプロジェクトに関する金融機関か

らの資金調達において、返済原資を当該プロジェクトから生み出されるキャッシュフローのみに

依存し、返済を親会社の保証等に遡求することがない金融手法をいいます。

（注11）　メザニンファイナンスとは、従来金融機関が取り組んできたシニアローンと、普通株式によるエ

クイティファイナンスの中間的な金融手法をいい、代表的な手法には劣後ローン、劣後債、優先

株等が挙げられます。

（注12）　再生可能エネルギープロジェクトボンドとは、再生可能エネルギープロジェクトに係る資金を債

券化し投資家から調達する金融手法を指します。

 

（ⅳ）ＡＭ事業

　対象者グループは、再生可能エネルギー発電所の保有形態として、自社で直接保有する他、ＳＰＣでの保

有を行う場合があるとのことです。その場合、対象者は、ＳＰＣが保有する再生可能エネルギー発電所の管

理運営、収支管理、レポート作成、その他事務手続等のＡＭ業務を行っているとのことです。更に、ＳＰＣ

のＡＭ業務に加え、対象者が組成した私募ファンドのＡＭ業務も受託しているとのことです。

 

EDINET提出書類

東急不動産株式会社(E03857)

公開買付届出書

 8/73



（ⅴ）Ｏ＆Ｍ事業

　対象者の全国の地域拠点を活用し、再生可能エネルギー発電所の運転開始後の管理運営等のＯ＆Ｍ業務を

行っているとのことです。そのために、対象者では、原則として再生可能エネルギー発電所を開発した地域

ごとに地域拠点を設置しており、現地採用された社員がそこに常駐する体制を構築することで、地域と適正

かつ円滑なコミュニケーションを図っているとのことです。Ｏ＆Ｍ業務には、再生可能エネルギー発電所の

運転状況の確認や巡視、稼働実績の報告、草刈り、法令等で定められた申請・報告等、また事故等発生時の

緊急対応・関係者への連絡等の実施が含まれるとのことです。全国の地域拠点と開発業務やＥＰＣ業務にお

ける知見を活用し、コスト削減とクオリティ向上に努めることで、対象者グループ以外からＯ＆Ｍ業務を受

託している実績もあるとのことです。

 

（ⅵ）発電・売電事業

　対象者グループが所有している再生可能エネルギー発電所が発電した電力は、主に固定価格買取制度（以

下「ＦＩＴ制度」といいます。）に基づき、一般送配電事業者等へ売電しているとのことです。なお、ＦＩ

Ｔ制度は、太陽光発電等再生可能エネルギー電源で発電した電気を国が定める期間、固定価格で一般送配電

事業者等が買い取ることを義務付ける制度とのことです。このため、ＦＩＴ制度に基づく再生可能エネル

ギー発電事業は長期的に安定した収益が見込まれるとのことです。また、ＦＩＴ制度によらない相対契約で

の売電事業や、一般社団法人日本卸電力取引所における売電事業を実施しているとのことです。

 

　対象者は、2017年８月に公開買付者との間で資本業務提携契約（その後の改定を含みます。以下同様です。）

を締結するとともに、公開買付者に対する第三者割当増資を実施し、その後、2019年３月に太陽光発電事業に限

定されていた従来の資本業務提携の提携範囲を洋上を含めた風力発電、バイオマス発電及び次世代再生可能エネ

ルギー事業全般に広げ、公開買付者に対する追加の第三者割当増資を実施しているとのことです。加えて、2023

年10月にスペインを中心とした南欧地域における再生可能エネルギー発電所の開発及び保有を目標として、共同

出資に係る協定書を締結する等、公開買付者とのシナジーの創出を通じた更なる事業の拡大に努めてきたとのこ

とです。

　なお、対象者グループが位置する再生可能エネルギー事業分野では、気候変動問題に関する国際的な枠組みで

ある「パリ協定」の締結を契機に脱炭素化に向けた取組みが世界的な潮流となっていると考えており、日本を含

む150ヶ国以上の国がカーボンニュートラルを表明しているとのことです。日本においては、2050年までに温室

効果ガスの排出量を実質ゼロとし、カーボンニュートラルの実現を目指すこと、そのために、省エネルギーを徹

底し再生可能エネルギーを最大限導入するとともに、規制改革等の政策を総動員しグリーン投資の更なる普及を

進めること等が宣言されたとのことです。2021年10月に閣議決定された第６次エネルギー基本計画では、2030年

度の総発電量のうち、再生可能エネルギーの比率を現行の22％～24％から36％～38％に引き上げることが示さ

れ、2050年には50％まで引き上げることが目指されたほか、太陽光発電を始めとした再生可能エネルギー発電所

の導入目標が拡大され、2018年７月に資源エネルギー庁から公表された「第５次エネルギー基本計画」の時点よ

りも脱炭素化のスピードが加速しているとのことです。更に、世界各国でグリーン・トランスフォーメーション

（ＧＸ）（注13）実現に向けた投資競争が加速する中で、日本は2050年カーボンニュートラル等の国際公約と産

業競争力強化・経済成長を同時に実現していくために、今後10年間で150兆円を超える官民のＧＸ投資を行うこ

とが必要という考えのもと、2022年７月に発足した「ＧＸ実行会議」での議論を経て、2023年５月に２本のＧＸ

関連法が成立し、2023年７月に「ＧＸ推進戦略」が閣議決定されたとのことです。

　また、対象者グループを取り巻く、大きな事業環境の変化の一つとして、ＦＩＴ制度から、Ｆｅｅｄ－ｉｎ　

Ｐｒｅｍｉｕｍ制度（以下「ＦＩＰ制度」といいます。）（注14）・Ｎｏｎ－ＦＩＴ（注15）への移行があると

のことです。ＦＩＴ制度は、低水準にあった日本のエネルギー自給率の向上及び温室効果ガスの削減を主たる目

的として、「電気事業者による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法」に基づき2012年７月より始

まったとのことです。ＦＩＴ制度は、電源の種類によって異なるものの15年又は20年の有期ではありますが、そ

の期間中は固定された買取価格による安定した収益が得られるため、主に太陽光発電所を中心に拡大した一方

で、ＦＩＴ制度に基づく再生可能エネルギーによる発電の普及が進むにつれ電力の買取りが増加し、国民負担と

なる再生可能エネルギー発電促進賦課金（注16）も増加したとのことです。そこで、2022年４月１日より施行さ

れている「強靭かつ持続可能な電気供給体制の確立を図るための電気事業法等の一部を改正する法律」では、Ｆ

ＩＴ制度に加え、新たに市場価格にプレミアムを上乗せして交付する制度であるＦＩＰ制度が創設されたとのこ

とです。ＦＩＰ制度は、再生可能エネルギーのＦＩＴ制度からの自立化、卸電力取引市場への統合、国民負担の

抑制を図ることを主たる目的としているとのことです。また、このような助成制度を利用しないＮｏｎ－ＦＩＴ

の普及も期待されており、Ｎｏｎ－ＦＩＴ売電事業では、発電事業者は電力小売業者を通じて卸電力取引市場に

おいて電力の市場価格での売却が可能であり、加えてコーポレートＰＰＡ（Ｐｏｗｅｒ　Ｐｕｒｃｈａｓｅ　Ａ

ｇｒｅｅｍｅｎｔ（電力販売契約））と呼ばれる発電事業者と電力購入者の相対取引により、電力買取価格や契

約期間を双方の合意で事前に決めることも可能となるとのことです。ＦＩＰ制度を利用した売電事業及びＮｏｎ

－ＦＩＴ売電事業は、いずれも市場取引を前提としたビジネスモデルとなるとのことです。
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（注13）　「グリーン・トランスフォーメーション（ＧＸ）」とは、化石エネルギー中心の産業・社会構造を、

クリーンエネルギー中心の構造に転換していく、経済社会システム全体の改革への取組みをいいま

す。

（注14）　「Ｆｅｅｄ－ｉｎ　Ｐｒｅｍｉｕｍ制度」とは、再生可能エネルギー発電事業者が卸市場などで売電

したとき、その売電価格に対して一定のプレミアム（補助額）を上乗せすることで再生可能エネル

ギー導入を促進する制度をいいます。

（注15）　「Ｎｏｎ－ＦＩＴ」とは、ＦＩＴ制度及びＦＩＰ制度に依存しない再生可能エネルギーをいいます。

（注16）　「再生可能エネルギー発電促進賦課金」とは、ＦＩＴ制度によって電力会社が買取りに要した費用

を、電気の使用量に応じて、電気料金の一部として、電気を使用する最終消費者が負担する金額をい

います。

 

　対象者は、上記も踏まえ、2024年１月30日に公表した2024年12月期から2026年12月期までの中期経営計画（以

下「対象者中期経営計画」といいます。）において、(a)海外事業、(b)国内Ｏ＆Ｍ事業、及び(c)国内売電事業

を柱として掲げ、それぞれ(a)については、スペインを中心とした南欧地域における再生可能エネルギー事業の

拡大のための、共同投資家との共同投資による循環モデルの更なる加速化を図り、フロー収益の拡大を目指すこ

と、(b)については、技術の向上による高品質なサービス、営業力強化による新規顧客獲得及びＤＸ推進による

効率化等を推進し競争力の確保に努め、安定的なストック収益の更なる拡大を図ること、及び(c)については、

効率的な発電の実現に向け、改善案の策定・実施を行うことで売電収入の安定化及びＮｏｎ－ＦＩＴ発電所の開

発を加速させることを掲げているとのことです。

　眞邉氏は、上記のように再生可能エネルギー事業を巡ってここ数年で急速に外部環境が変化している中におい

て、これまでよりも更に、外部環境に合わせた速やかな対応や変化が企業に求められると考えているとのことで

す。

　今後も再生可能エネルギー導入に対する政府の支援姿勢が継続し、再生可能エネルギー市場はより一層拡大し

ていく見通しであると考えておりますが、対象者にとって大きな事業機会でもある一方で、これをきっかけに、

多種多様な目的を持った事業者による、再生可能エネルギー発電に係るビジネスへの参入も拡大すると考えてい

るとのことです。

　なお、ＦＩＴ制度によらない事業の推進が再生可能エネルギー事業者に求められるなか、対象者は、このよう

な環境変化に対応するため、Ｎｏｎ－ＦＩＴ電源の普及・拡大に向け、これまで様々な取組みを行ってきたとの

ことです。また、ＦＩＴ制度の見直しに伴い太陽光発電施設の新規開発案件が減少し、完工済み太陽光発電施設

に対する取得競争が激化し投資の積み上げが難しくなっているなか、2022年５月には、対象者がメインスポン

サー、買付者が共同スポンサーを務める公募ファンドである日本再生可能エネルギーインフラ投資法人に公開買

付けを実施し、子会社化、非上場化したとのことです。また、対象者は、2024年８月に、三井住友ファイナン

ス＆リース株式会社の100％子会社であるＳＭＦＬみらいパートナーズ株式会社との間で、日本国内の再生可能

エネルギー事業及び蓄電池事業の領域において業務提携契約を締結したとのことです。このように、対象者は、

Ｎｏｎ－ＦＩＴによる再生可能エネルギー事業のための取組みをこれまでも行ってまいりましたが、眞邉氏は、

脱炭素社会を目指す動きのなか、今後は加速度的に、Ｎｏｎ－ＦＩＴ太陽光発電事業の割合を増やしていく必要

があると考えているとのことです。

 

　眞邉氏はこのような急速な市場環境・構造の変化や新たなプレイヤーの参入による競争環境の激化があること

に加え、国内Ｏ＆Ｍ事業における良質な人材の確保が従来から容易ではなかったことに加え、その人材も高齢化

してきているため、優良な人材の確保や人材育成が喫緊の課題となっており、また、国内売電事業及び海外事業

のプロジェクトに対して対象者単独での資金調達では追い付かないという問題が生じているなど、対象者事業に

おいて各種の経営課題を抱える中で対象者グループが競争優位性を維持し持続的に成長していくためには、対象

者の地域拠点を活用した再生可能エネルギーの発電所の開発数及びＯ＆Ｍ業務の受託数の増加等といった既存の

オーガニックな成長戦略（注17）のみでは不十分であり、有力な外部パートナーと協業し、その知見等や資金調

達力を活用することによって、開発案件の円滑かつ確実な実行及び海外事業案件のスピーディーな取引を可能と

するとともに、一層の採用活動の強化や人材交流を通した専門性の高い人材の創出を促進することが有力な選択

肢であると考えるに至ったとのことです。

（注17）　「オーガニックな成長戦略」とは、企業が自社で保有する経営資源を最大限に活用し、収益を拡大し

ていく持続的な成長戦略をいいます。
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　一方、公開買付者は、東急不動産ホールディングスグループ（以下、公開買付者と総称して「公開買付者グ

ループ」といいます。）の中核企業であり、都市事業（オフィス、商業施設の開発・運営等）、住宅事業（分譲

マンションの開発等）、インフラ・インダストリー事業（再生可能エネルギー事業、物流施設の開発等）、ウェ

ルネス事業（ホテル・スキー場の開発・運営等）に加え、海外事業や不動産ソリューション事業を展開する総合

不動産企業です。これらの事業活動とともに、公開買付者の特徴的な取組みとして「環境先進」が挙げられま

す。早期より環境へ配慮した取組みに着手しており、2014年より再生可能エネルギー事業に参画しました。以

降、2015年には風力発電事業に取り組み、2018年には当該事業のブランドである「ＲｅＥＮＥ」を掲げ、専業会

社との共同事業等により事業ノウハウを蓄積しつつ単独事業を拡大していくとともに、電源種類の多様化にも取

り組んでおります。2019年に国内で不動産業として初めて加盟した「ＲＥ100」（注18）においては、公開買付

者事業所及び保有施設（注19）の使用電力（注20）について、2022年12月１日付で100％再生可能エネルギーへ

の切り替えを完了し、2024年４月に「ＲＥ100」の目標の達成が認定されました。これは不動産業界内はもとよ

り国内事業会社としても初の達成事例となっております。

（注18）　「ＲＥ100」とは、企業が自らの事業の使用電力を100％再生可能エネルギーで賄うことを目指す国際

的なイニシアティブをいい、2024年11月14日時点で433の企業が加盟しております。

（注19）　「ＲＥ100」の対象範囲とならない、売却又は取壊し予定案件及び公開買付者がエネルギー管理権限

を有しない一部の共同事業案件を除きます。

（注20）　「ＲＥ100」が認めるグリーンガスが国内市場に存在しないため、コジェネレーション自家発電によ

る電力を除きます。

 

　本書提出日現在において、公開買付者の国内発電事業は総事業数113（稼働済：90件（太陽光80、風力７、バ

イオマス２、ルーフトップ１）、開発中：23件（太陽光13、風力７、バイオマス３））、定格容量（稼働済／開

発中プロジェクトを含みます。）は、持分換算前1,807ＭＷ、持分換算後1,224ＭＷであり、蓄電池事業や海外事

業にも取り組んでおります。また、ソーラーシェアリング事業（営農型太陽光発電）やルーフトップ事業（物流

施設等の屋根上を利用した太陽光発電）による新領域拡大に加え、2021年９月には電力小売事業等を担う「株式

会社リエネ」を設立し、同社と連携を取りつつ事業成長を進めてまいりました。

　公開買付者は、再生可能エネルギー事業において成長を遂げるなかで、対象者とは2017年８月以降、継続的に

再生可能エネルギー事業領域で協業体制を築いてまいりました。2017年８月に、公開買付者と対象者との間で再

生可能エネルギー事業領域における資本業務提携契約を締結し、公開買付者は、第三者割当の方法により対象者

株式1,110,000株（注21）（持株割合（注22）：5.95％）を引き受けました。その後、2019年３月には、提携範

囲を太陽光発電事業に限定せずに、風力発電事業、バイオマス発電事業及び次世代再生可能エネルギー事業全般

に広げ、公開買付者は、第三者割当の方法により対象者株式1,890,000株を引き受けた結果、公開買付者の所有

する対象者株式は3,000,000株（持株割合：14.35％）に増加しました。更に、2020年３月において対象者の他株

主より関係性強化を目的に対象者株式1,100,000株を追加取得し、対象者株式は4,100,000株（持株割合：

17.74％）となり、公開買付者の持分法適用関連会社となっております。また、2020年３月に対象者子会社であ

る日本再生可能エネルギーインフラ投資法人の資産運用業務を受託するアールジェイ・インベストメント株式会

社の株式の一部譲渡を受けて資本業務提携を強化し、これらの資本業務提携のもと、国内の太陽光発電事業への

共同投資を複数実施し、また、Ｏ＆Ｍ事業の対象者への業務委託等を通じて関係性を深め良きパートナーとし

て、両社の再生可能エネルギー事業の発展を図ると共に、日本再生可能エネルギーインフラ投資法人のスポン

サーサポート、一般社団法人再生可能エネルギー長期安定電源推進協会の設立等、再生可能エネルギー業界の健

全な発展に寄与する活動を進めてまいりました。対象者が2021年12月に東京証券取引所マザーズ市場（現グロー

ス市場）へ上場した際には、取引関係及び業務提携関係を維持・発展させていくために、公開買付者は、対象者

株式774,000株を追加取得したことにより、本書提出日現在、公開買付者の所有する対象者株式は、4,874,000株

（所有割合：16.01％）となりました。なお、両社は、全国で太陽光発電の事業提携事業を展開するだけでな

く、2023年10月には、スペインを中心に南欧地域における再生可能エネルギー事業の推進に係る協定書を締結

し、その後２件の太陽光発電所を共同取得しました。

（注21）　対象者が2017年11月13日開催の取締役会において決議した普通株式１株につき10株の割合による株式

分割を考慮した取得株数を記載しております。

（注22）　「持株割合」とは、各時点における対象者の発行済株式総数に対する割合をいい、小数点以下第三位

を四捨五入しております（なお、各時点の自己株式数を把握することが困難であるため、発行済株式

総数から自己株式数を控除しておりません。）。以下、持株割合の記載において同じとします。

 

　眞邉氏は、このような両社の関係に鑑み、本取引を実施し、公開買付者グループに属することが対象者の加速

度的な成長を持続的に推進する上で最も寄与できると考え、2024年６月上旬、公開買付者に対して口頭で初期的

な打診をしました。その後、７月下旬にかけて、公開買付者においても初期的な検討を行った結果、対象者を取

り巻く事業環境として、急速な市場環境・構造の変化や新たなプレイヤーの参入による競争環境の激化に迅速に

対応することが求められており、対象者及び公開買付者との間で営業情報及びノウハウ、顧客基盤、各種人材等

の両者のアセットや経営リソースを相互に活用し、一体感をもって迅速な意思決定を行い両者のシナジーを発揮
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することが急務であると認識いたしました。一方で、対象者及び公開買付者は、これまでも、上場会社としての

対象者の独立性を尊重しながら、対象者と公開買付者のシナジーの実現を進めて参りましたが、公開買付者とし

ては、現在、対象者が上場会社であり、公開買付者と対象者の間で営業情報、ノウハウ、顧客基盤及び各種人材

等の両者のアセットや経営リソースを相互活用し、最適化するには、従前から検討・実施してきた業務提携の方

法では互いに独立した上場会社間の情報管理等の制約があること、経営資源の供与者と受益者が必ずしも一致し

ないことから、公開買付者グループが対象者に対して企業価値向上に資する経営資源の提供を行った際に、利益

の一部が公開買付者グループ外に流出する状況にあることから、機動的かつ効果的な施策を実行し、公開買付者

及び対象者の企業価値の最大化を図る上で、一定の限界があると考えるに至りました。かかる目的を達成するに

は、対象者を非公開化することで、公開買付者グループ及び対象者の経営資源をこれまで以上に迅速かつ柔軟に

相互活用できる体制を整えることができると考えており、シナジーの実現のための各施策を機動的に実践するた

めに最も有効な手段であると考えるに至りました。

　また、本取引は公開買付者の事業成長戦略にも合致していると考えています。上述のとおり、公開買付者は再

生可能エネルギー事業を取り巻く外部環境は大きく変化しているものと考えており、このような不透明な環境の

中、公開買付者は環境変化に対応し、より安定的な成長を推進するため、再生可能エネルギー事業に係るバ

リューチェーン（注23）強化に取り組む必要があると考えています。公開買付者はこのバリューチェーンを「開

発／保有／Ｏ＆Ｍ／運営（稼働管理）／アグリゲーション／電力小売」の連なりと考えており、本取引は豊富な

発電施設の確保によるグリーン電力の供給体制の強化、また、公開買付者が参画していないＯ＆Ｍ事業の組込み

はバリューチェーン構築のための重要な事業分野と考えております。上述の考えに基づき、本取引の具体的検討

を進めるにあたり、2024年６月下旬に法務アドバイザーとして西村あさひ法律事務所・外国法共同事業を、2024

年６月下旬にファイナンシャル・アドバイザーとして野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を選

定し、2024年７月25日に中長期的な視点で企業価値の向上を図るべく、本公開買付け及び本スクイーズアウト手

続を通じた対象者株式の非公開化を提案する法的拘束力を持たない意向表明書を対象者に提出いたしました。そ

の後、対象者より、2024年８月下旬に本取引の協議に向けた検討体制を整備する旨の意向が示され、公開買付者

は、本取引の実施に向けた対象者との具体的な協議を開始しました。

　そして、公開買付者は、2024年９月上旬から2024年10月下旬にかけて対象者に対してデュー・ディリジェンス

を行い、対象者の事業内容及び対象者を取り巻く事業環境、成長戦略、経営課題等に対する理解を深めると同時

に、法務、財務、税務、ビジネスの分野に関して確認を行ってまいりました。また、公開買付者は、対象者経営

陣と、実務的なビジネスの観点並びに本取引の経緯及び目的に関して、それまでの公開買付者らによるデュー・

ディリジェンスの結果も踏まえ、対象者の事業に関して協議を重ね、対象者に対する理解を深めてまいりまし

た。

（注23）　「再生可能エネルギー事業に係るバリューチェーン」とは、発電施設の開発、保有、Ｏ＆Ｍ事業、運

営事業（稼働管理）、アグリゲーション事業、電力小売事業という、再生可能エネルギー事業におけ

る価値創造のための一連の流れをいいます。

 

　公開買付者は、本取引により対象者を非公開化することで、以下のような取組みやシナジーを期待できると考

えております。

（ⅰ）豊富な発電施設によるグリーン電力供給体制の強化と市場プレゼンス向上

　対象者の2024年９月末時点における主な発電所の定格容量（国内、持分換算前、稼働済／開発中プロジェ

クトを含みます。）は、太陽光572ＭＷ、風力26ＭＷ、水力12ＭＷ、合計610ＭＷ（持分換算後404ＭＷ）と

なっております。一方で、公開買付者の2024年９月末時点における主な発電所の定格容量（国内、持分換算

前、稼働済／開発中プロジェクトを含みます。）は、太陽光1,249ＭＷ、風力448ＭＷ、バイオマス110Ｍ

Ｗ、合計1,807ＭＷ（持分換算後1,224ＭＷ）となります。対象者及び公開買付者の太陽光発電事業が合わさ

ることにより、その事業規模は大幅に拡大いたします。再生可能エネルギー市場において相応の事業規模と

なり、グリーン電力の需要家に対し、スピーディに電力供給が可能な体制が構築できるものと考えておりま

す。また、事業規模拡大に伴い業界内におけるプレゼンスは向上し、市場関係者からの良質な情報の提供や

優秀な専門人材の獲得機会の増加に繋がり、これらの融合による開発力の強化は、両社の太陽光発電所等の

開発を加速させ、さらなる成長の原動力になるものと考えております。

 

（ⅱ）Ｎｏｎ－ＦＩＴ売電先の確保と電力小売事業の拡大

　ＦＩＴ制度の終了に伴い、Ｎｏｎ－ＦＩＴ売電先の確保が必須の状況となっています。公開買付者が推進

する電力小売事業においては豊富な発電施設を活かし、スムーズにグリーン電力を供給できる体制を構築し

ており、この体制が電力需要家より高く評価されています。本取引により得られる豊富かつ多様な発電施設

によるグリーン電力の供給体制の充実を通じて電力需要家からさらに高い評価を得ることが見込まれ、電力

小売事業の拡大に繋がるものと考えています。また、両社が培ってきた法人企業に係る情報ネットワークや

情報開発力の融合は、電力小売事業の顧客開発に繋がり、当該事業の成長に寄与できるものと考えていま

す。
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（ⅲ）Ｏ＆Ｍ事業のバリューチェーンへの組込みによる効果

　上述のとおり、公開買付者はＯ＆Ｍ事業に参画しておらず、当該事業の組織体制や人的資源、これに紐づ

く知識と技術の共有は、本取引により最も高い効用が期待できる事業と考えています。公開買付者の保有発

電施設に対し、Ｏ＆Ｍ事業を通じて得た豊富なノウハウを活かして、施設改善や稼働改善といったバリュー

アップによる収益改善が期待できるとともに、経年劣化した発電所のリパワリング（注24）においても、よ

り効率性の高い計画を立案することが可能であると考えられます。また、対象者が公開買付者以外から受託

している発電施設（以下「受託発電施設」といいます。）についても、バリューアップ及びリパワリング等

の適切な実施タイミングを把握できることから、公開買付者とともに受託発電施設に対する施設改修や追加

投資等の提案を行うことで新たな事業機会を得ることが可能となり、両社の成長に貢献できる事業分野と認

識しています。

（注24）　「リパワリング」とは、既存発電所の太陽光パネルを高出力のパネルに交換する手法等により発

電量の増加を図ることを指します。

 

（ⅳ）連携強化による効率化と相互補完

　本取引により、両社は、現在の取組み領域の拡大や深化を図ることになり、生産性及び付加価値をより一

層向上させることができると考えております。公開買付者は2014年より再生可能エネルギー事業に取り組

み、2019年には電力小売事業に参入し、順調に事業領域を拡大させてきました。一方、対象者も2012年１月

の会社設立以降、再生可能エネルギー事業をスタートし、太陽光発電事業、風力発電事業、水力発電事業、

Ｏ＆Ｍ事業等と幅広い事業領域を有しております。対象者及び公開買付者において、重複する事業領域につ

いては互いの事業ノウハウを結集し、より効率性の高い事業推進が見込まれる一方で、取組みが弱い領域に

ついては相互に補完することが期待され、2017年より両社が築いてきた良好な協業関係はさらに深くなるも

のと考えております。

 

（ⅴ）人材交流を通じた専門人材の育成

　公開買付者、対象者がそれぞれ培ってきた事業ノウハウの人的交流による連携、またこれに基づく人材育

成により公開買付者及び対象者の長所を融合した専門性の高い人材を創出し、両社の成長を一層加速させる

ことが可能であると考えております。

 

（ⅵ）財務安定性の向上及び資金調達コストの低減

　本取引後には対象者は公開買付者グループに属することとなります。公開買付者グループの外部資金調達

は東急不動産ホールディングスが担っており、東急不動産ホールディングスから公開買付者グループの各社

へ貸付が実施される仕組みとなっているため、公開買付者グループの資金調達余力を活かすことで、対象者

の財務安定性の向上及び資金調達コストの低減が期待できるものと考えております。

 

　以上の検討を経て、公開買付者は、上記のシナジー効果を最大限に発揮でき、両社の企業価値を向上させるた

めには、公開買付者と対象者グループの機動的な連携を最大限実現することが必要であり、対象者を上場維持と

したアライアンスではなく、非公開化することが必要との考えに至ったため、公開買付者は、本公開買付価格や

買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）、本公開買付けの諸条件について、対象者との間で2024

年７月25日以降複数回にわたる協議・交渉を重ねてまいりました。公開買付者は、2024年９月上旬から同年10月

下旬にかけて実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスにより得られた情報、当該情報を前提としてファ

イナンシャル・アドバイザーである野村證券が実施した初期的な対象者株式の株式価値分析及び当該情報を前提

として公開買付者で実施した対象者株式の株式価値分析内容を総合的に勘案し、2024年10月18日に、本公開買付

価格を1,100円（2024年10月17日の終値567円に対して94.00％（小数点以下第三位を四捨五入しております。以

下、プレミアム率の計算について同じです。）のプレミアム）、本公開買付けにおける本新株予約権１個当たり

の買付価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）については、本新株予約権の権利行使時点において

対象者グループの取締役、執行役員、監査役又は使用人その他これに準ずる地位にあることが権利行使条件とし

て定められており、仮に公開買付者が本公開買付けにより本新株予約権を取得したとしてもこれらを行使するこ

とができないと解されることから、１円とする旨の第１回提案を書面で行いました。これに対して、公開買付者

は、同月21日に、対象者より、本公開買付価格は、対象者の株価推移、対象者の本源的価値を踏まえて、対象者

の一般株主にとって十分なものではないとして、提案内容の再検討を要請され、本新株予約権買付価格について

は、引き続き協議することを要請されました。その後、公開買付者は、対象者から提案内容の再検討を要請され

たことを踏まえ、同月23日に、本公開買付価格を1,150円（2024年10月22日の終値565円に対して103.54％のプレ

ミアム）とする旨の再提案を行いました。これに対して、公開買付者は、同月26日に、対象者より、本公開買付

価格は、対象者の株価推移、対象者の本源的価値を踏まえて、依然として対象者の一般株主にとって十分なもの

ではないとして、提案内容の再検討を要請されました。また、本新株予約権買付価格については、既に行使条件

を充足する新株予約権（以下「行使可能新株予約権」といいます。）の１個当たりの買付け等の価格（以下「行

使可能新株予約権買付価格」といいます。）を、本公開買付価格と各行使可能新株予約権の対象者株式１株当た
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りの行使価額との差額に当該各行使可能新株予約権１個の目的となる対象者株式の数を乗じた金額とすることの

検討を要請されました。その後、公開買付者は、対象者から提案内容の再検討を要請されたことを踏まえ、同月

30日に、本公開買付価格を1,200円（2024年10月29日の終値557円に対して115.44％のプレミアム）、本新株予約

権買付価格については、各行使可能新株予約権の権利行使時点において対象者グループの取締役、執行役員、監

査役又は使用人その他これに準ずる地位にあることが権利行使条件として定められており、仮に公開買付者が本

公開買付けにより本新株予約権を取得したとしてもこれらを行使することができないと解されることから、１円

とする旨の再提案を行いました。これに対して、公開買付者は、11月１日に、対象者より、本公開買付価格は、

対象者の株価推移、対象者の本源的価値を踏まえて、依然として対象者の一般株主にとって十分なものではない

として、提案内容の再検討を要請されました。当該要請を踏まえ、公開買付者は、同月６日に、本公開買付価格

を1,236円（2024年11月５日の終値539円に対して129.31％のプレミアム）とする旨の再提案を行いました。これ

に対して、公開買付者は、同月７日に、対象者より、対象者の少数株主より幅広い理解と賛同を得るために、提

案内容の再検討を要請されました。その後、公開買付者は、対象者から提案内容の再検討を要請されたことを踏

まえ、同月８日に、本公開買付価格を1,250円（2024年11月７日の終値552円に対して126.45％のプレミアム）と

する旨の再提案を行いました。これに対して、公開買付者は、11月12日に、対象者から、最終的な意思決定は

2024年11月14日に開催される対象者取締役会での決議によることを前提として、公開買付価格及び本新株予約権

買付価格について公開買付者の提案を応諾する旨の回答を受領しました。その後、対象者から、2024年11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が本公開

買付けに応募することを推奨する旨及び本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かにつ

いて、当該本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議した旨の連絡を受けました。以上の検討・協議・交

渉の結果、公開買付者及び対象者の間で、本公開買付価格を1,250円とすることについて、考えが一致したこと

から、公開買付者は、2024年11月14日開催の取締役会において、本取引の一環として本公開買付けを実施するこ

とを決議しました。

　なお、公開買付者は、(ⅰ)眞邉氏に対して、2024年９月上旬に、本取引の実施に向けた本応募契約（眞邉

氏）、本出資契約、株主間契約及び経営委任契約の協議を、(ⅱ)Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ及びヤン

パン氏に対して、2024年10月中旬に、本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤ

ンパン氏）の締結に向けた協議を開始しました。その後、2024年11月７日に、眞邉氏に対して、これまでの対象

者との交渉経緯を踏まえ、本公開買付価格を1,250円とする旨の提案を対象者に対して実施する予定である旨を

伝達し、眞邉氏から本公開買付価格について応諾する予定である旨の回答を得たことから、同日に、Ｓｈａｎｇ

ｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ及びヤンパン氏に対しても当該価格について伝達し、本公開買付価格についてＳｈａ

ｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ及びヤンパン氏から、それぞれ応募契約を締結することに応諾する予定である旨

の回答を得ました。同日以降、眞邉氏との間で、本応募契約（眞邉氏）、本出資契約、株主間契約及び経営委任

契約の内容について、継続的に協議を行い、その結果、本応募契約（眞邉氏）、本出資契約、株主間契約及び経

営委任契約を同月14日付で締結し、同日、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅとの間で本応募契約（Ｓｈａｎ

ｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）を、ヤンパン氏との間で本応募契約（ヤンパン氏）を締結しました。上記の各応

募契約、本出資契約、株主間契約及び経営委任契約の詳細は、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関

する事項」をご参照ください。

 

②　対象者における意思決定の経緯及び理由

（ⅰ）公開買付者からの提案及び検討体制の構築の経緯

　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、2024年７月25日に公開買付者から本件に関する協議・交渉の申入れを受けるとともに、同日に意向

表明書の提出を受けたとのことです。対象者においてかかる提案について慎重に検討を行った結果、2024年

７月下旬に、デュー・ディリジェンスその他の本取引に向けた具体的な検討及び協議を開始することを決定

すると共に、2024年７月下旬に、対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａ

ｎｃｅ、公開買付者及びその親会社から独立したリーガル・アドバイザーとして、同種の案件の知見・経験

が豊富なシティユーワ法律事務所を、2024年８月下旬に対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎ

ｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社から独立した第三者算定機関及びファイナンシャ

ル・アドバイザーとして同種の案件の知見・経験が豊富なＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興

証券」といいます。）を、それぞれ選任したとのことです。また、対象者は、リーガル・アドバイザーであ

るシティユーワ法律事務所の法的助言を受け、本公開買付けの結果、公開買付者が対象者の支配株主となっ

た場合、本公開買付け後に予定されている本スクイーズアウト手続は、支配株主による従属会社の買収に該

当すること、また、公開買付者は、眞邉氏との間で眞邉氏及びＨ＆Ｔが継続して保有する対象者株式の公開

買付者による譲受けやＨ＆Ｔによる継続保有等に関する契約の締結を前提としていることから、本公開買付

けがいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われる取引に類似するものであることに

鑑み、公開買付者及び眞邉氏と少数株主との間に構造的な利益相反状態が生じ得ること、本取引はこれらが

一連の取引としてなされるものであることを踏まえ、本公開買付価格及び本新株予約権買付価格の公正性を

担保するとともに、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の恣意性を排除し、対象者の意思決定過
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程の公正性、透明性及び客観性を確保し、利益相反を回避し、もって本公開買付けを含む本取引の公正性を

担保するために、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及び

その親会社から独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の少数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、対象者は、2024年８月22日開催の対象者取締役会における決議により、豊島國史氏（対象者

独立社外監査役）、沼野由行氏（対象者独立社外取締役）、安田義則氏（対象者独立社外取締役）、土田誠

行氏（対象者独立社外取締役）及び芳木亮介氏（対象者独立社外監査役）の５名から構成される特別委員会

（以下「本特別委員会」といい、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、

「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特別委員

会からの答申書の取得」をご参照ください。）を設置し、本特別委員会に対し、(a)本取引の目的の正当

性・合理性（本取引が対象者の企業価値の向上に資するかを含む。）に関する事項、(b)本取引の取引条件

の公正性・妥当性に関する事項、(c)本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性に関する事

項、(d)本公開買付けに賛同意見を表明すること及び対象者株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する

ことの是非、(e)本取引の決定及び実施が対象者の少数株主にとって不利益なものでないこと、(f)その他、

本取引に関し、取締役会が必要と認めて諮問する事項（以下、これらを総称して、「本諮問事項」といいま

す。）を諮問し、最終的に答申書（以下「本答申書」といいます。）にまとめ、対象者取締役会に提出する

ことを委託したとのことです。また対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本取引に関する意思

決定を行うに際して、本特別委員会の判断を最大限尊重して意思決定することを決議したとのことです。さ

らに、対象者取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)交渉過程への実質的関与に係る権限（本特別委員会が

自ら公開買付者と交渉を行うこともできるほか、公開買付者との交渉を対象者や対象者のアドバイザー等が

行う場合でも、適時にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うこと等により、

取引条件に関する交渉過程に実質的に影響を与えることができる権限）、(ⅱ)アドバイザー等の選任又は指

名・承認権限（必要に応じて自らの外部アドバイザー等を選任し、又は対象者が選任する外部アドバイザー

等について、指名又は承認（事後承認を含む。）する権限）、(ⅲ)情報収集に関する権限（答申を行うにあ

たって必要となる一切の情報の収集を対象者の役員及び従業員並びに外部アドバイザー等に対して求めるこ

とができる権限）を付与することを決議しているとのことです。なお、本特別委員会は、「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）」の「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の

取得」に記載のとおり、上記の権限に基づき、2024年９月上旬、独自のリーガル・アドバイザーとして、対

象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社

から独立した森・濱田松本法律事務所を選任する旨を決定したとのことです。

　また、対象者は、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及

びその親会社から独立した立場で、本公開買付けに係る検討、交渉及び判断を行う体制（本公開買付けの検

討、交渉及び判断に眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ並びに公開買付

者の出身者である西田恵介氏を関与させないことを含みます。）を対象者の社内に構築すると共に、2024年

８月28日に開催された第１回特別委員会において、本特別委員会により、かかる検討体制につき独立性及び

公正性の観点から問題がないことについて承認を受けているとのことです。
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（ⅱ）検討・交渉の経緯

　対象者は、上記「（ⅰ）公開買付者からの提案及び検討体制の構築の経緯」の下で、公開買付者から、

2024年７月25日に初期的な提案を受領した後、ファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券か

ら対象者株式の価値算定結果に関する報告、公開買付者との交渉の方針に関する助言その他の財務的見地か

らの助言を受けるとともに、リーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務所から本取引における手

続の公正性を確保するための対応についてのガイダンスその他の法的助言を受け、これらを踏まえ、本特別

委員会の意見の内容を最大限尊重しながら、本取引の是非及び取引条件の妥当性について慎重に検討を行っ

てきたとのことです。また、本特別委員会は、リーガル・アドバイザーとしてシティユーワ法律事務所を、

ファイナンシャル・アドバイザーとしてＳＭＢＣ日興証券を選任することをそれぞれ承認するとともに、本

特別委員会独自のリーガル・アドバイザーとして、森・濱田松本法律事務所を選定のうえ、本取引に係る公

開買付者の提案内容を踏まえ、事業内容、経営環境、経営課題やそれに対して現状想定している経営施策、

対象者が作成した2024年12月期から2026年12月期までの事業計画（以下「本事業計画」といいます。）の内

容及び前提、対象者における本取引の検討体制、本取引の背景、経緯並びにシナジー効果等について対象者

から説明を受け、これらの点に関する検討及び協議を行ったとのことです。その中で、公開買付者に対して

提示し、またＳＭＢＣ日興証券が対象者株式の株式価値を算定する際に、その基礎となる本事業計画に関

し、本特別委員会は、本事業計画が、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃ

ｅ、公開買付者及びその親会社から独立した者による主導の下、作成されていること（眞邉氏及びＨ＆Ｔ、

ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ並びに公開買付者の出身者である西田恵介氏が作成に関

与していないことを含みます。）について確認するとともに、本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成

経緯等の合理性について確認の上、承認しているとのことです。また、本特別委員会は、(ア)対象者取締役

との面談による質疑応答、(イ)対象者代表取締役である眞邉氏に対し、本取引が必要であると考えた背景

や、対象者の経営環境、本取引実施後の成長戦略・シナジー効果、本取引におけるストラクチャー等を問う

2024年９月10日付の質問状を提出し同氏から同年９月11日付にて回答を受領したこと、(ウ)同月12日開催の

本特別委員会における、対象者代表取締役である眞邉氏からの、本取引が必要であると考えた背景や、対象

者の経営環境、本取引実施後の成長戦略・シナジー効果、本取引におけるストラクチャー等に関する説明の

聴取、(エ)公開買付者への本取引の意義、ストラクチャー、本取引実施後の経営方針・シナジー、海外事業

戦略等を問う2024年９月21日付の質問状の提出に対して公開買付者から同年９月30日付にて回答を受領した

こと、(オ)同年10月３日開催の本特別委員会における、公開買付者への、本取引が必要であると考えた背景

や、対象者の経営環境、本取引実施後の成長戦略・シナジー効果、本取引におけるストラクチャー等に関す

る説明の聴取並びに(カ)公開買付者への本取引のスキーム及び当該スキームを選択する理由、インセンティ

ブプランの概要、ヤンパン氏の保有する対象者株式の取扱いに関する協議状況、同年９月25日付にて提出し

た本事業計画に対する見解等を問う2024年10月８日付の追加質問状の提出に対して公開買付者から同年10月

18日付にて回答を受領したこと等を通じて、対象者の経営環境、経営課題、本取引の背景、経緯、非公開化

の必要性、目的、シナジー効果、本取引後の経営方針、本取引のスキーム並びに本取引における諸条件等に

ついて、確認を行ったとのことです。

　本公開買付価格の交渉については、対象者は、2024年10月18日に、公開買付者から本公開買付価格を

1,100円（同月17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567円に対して94.00％のプレ

ミアム）、本新株予約権買付価格については、本新株予約権の権利行使時点において対象者グループの取締

役、執行役員、監査役又は使用人その他これに準ずる地位にあることが権利行使条件として定められてお

り、仮に公開買付者が本公開買付けにより本新株予約権を取得したとしてもこれらを行使することができな

いと解されることから、１円とする旨の第１回提案を書面で受領したとのことです。これに対して、対象者

からは、2024年10月21日、第１回提案における本公開買付価格については、対象者の株価推移及び対象者の

本源的価値を踏まえて、対象者の一般株主にとって十分なものとはいえず、本公開買付価格では本公開買付

けに賛同表明及び応募推奨を出すことは困難として、再検討を要請し、本新株予約権買付価格については、

引き続き協議することを要請したとのことです。その後、対象者は、公開買付者から同月23日に、本公開買

付価格を1,150円（同月22日の終値565円に対して103.54％のプレミアム）とする旨の再提案を受領したとの

ことです。これに対して、対象者は、同月26日、本公開買付価格は、対象者の株価推移、対象者の本源的価

値を踏まえて、依然として対象者の一般株主にとって十分なものではないとして、提案内容の再検討の要請

を行ったとのことです。また、本新株予約権買付価格については、行使可能新株予約権買付価格を、本公開

買付価格と各行使可能新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額との差額に当該各行使可能新株予約権

１個の目的となる対象者株式の数を乗じた金額とすることの検討を要請したとのことです。その後、対象者

は、公開買付者から同月30日に、本公開買付価格を1,200円（同月29日の終値557円に対して115.44％のプレ

ミアム）、本新株予約権買付価格については、各行使可能新株予約権の権利行使時点において対象者グルー

プの取締役、執行役員、監査役又は使用人その他これに準ずる地位にあることが権利行使条件として定めら

れており、仮に公開買付者が本公開買付けにより本新株予約権を取得したとしてもこれらを行使することが

できないと解されることから、１円とする旨の再提案を受領したとのことです。これに対して、対象者から

は、同年11月１日、本公開買付価格は、対象者の株価推移、対象者の本源的価値を踏まえて、対象者の一般
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株主にとって必ずしも十分なものとはいえないとして、提案内容の再検討の要請を行ったとのことです。そ

の後、対象者は、公開買付者から同月６日に、本公開買付価格を1,236円（2024年11月５日の終値539円に対

して129.31％のプレミアム）とする旨の再提案を受領したとのことです。これに対して、対象者からは、同

月７日、特に対象者の本源的価値を勘案し、提案内容の更なる検討を行うことを要請したとのことです。そ

の後、対象者は、公開買付者から同月８日に、本公開買付価格を1,250円（2024年11月７日の終値552円に対

して126.45％のプレミアム）とする旨の再提案を受領したとのことです。これに対して、対象者は、同月12

日、最終的な意思決定は2024年11月14日に開催される対象者取締役会での決議によることを前提として、本

公開買付価格及び本新株予約権買付価格について公開買付者の提案を応諾する旨の回答を行ったとのことで

す。その後、対象者は、公開買付者に対して、2024年11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が本公開買付けに応募することを推奨する旨及び

本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の皆様の

ご判断に委ねる旨を決議した旨の連絡を行ったとのことです。以上の検討・協議・交渉の結果、公開買付者

及び対象者の間で、本公開買付価格を1,250円とすることについて、考えが一致したことから、公開買付者

は、2024年11月14日開催の取締役会において、本取引の一環として本公開買付けを実施することを決議しま

した。

 

（ⅲ）対象者の意思決定の内容

　以上の経緯の下で、対象者は、2024年11月14日開催の対象者取締役会において、シティユーワ法律事務所

から受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から受けた財務的見地からの助言並びに2024年11月13日付で提出を

受けた対象者株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証

券）」といいます。）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出された本答申書の内容を最大限尊重しな

がら、本公開買付けを含む本取引の一連の手続及び本取引に関する諸条件について、対象者の企業価値の向

上に資するか否か、及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に

協議及び検討を行ったとのことです。

　その結果、以下のとおり、対象者としても、本公開買付けを含む本取引の一連の手続きを通じて、公開買

付者との更なるシナジーの創出を見込むことができ、対象者の企業価値の向上に資するとの結論に至ったと

のことです。本取引を通じて、対象者が実現可能と考える具体的なシナジーは、以下のとおりとのことで

す。

 

（ア）公開買付者及びその親会社の国内ネットワークを活用した取引先の拡大

　公開買付者は、国内の稼働済再生可能エネルギー発電所74基、発電容量1.3ＧＷ（2024年３月時点）

を保有しており、ＦＩＴ制度活用による安定的な売電収入に加え、総合デベロッパーとして構築した

ネットワークを駆使して、様々な企業とコーポレートＰＰＡ（注25）を締結している等、再生可能エネ

ルギー事業において、収益獲得機会の多様化と安定性を実現しているとのことです。今後、ＦＩＴ制度

を活用しない発電所が増加することが見込まれる環境下において、対象者の既存ネットワークに加え、

公開買付者及びその親会社のネットワークを活用することで、対象者が開発・保有する再生可能エネル

ギー発電所の取引先の拡大が期待できるとのことです。

（注25）　「コーポレートＰＰＡ」とは、企業や自治体などの法人が発電事業者から自然エネルギーの

電力を長期に（10年～）購入する契約をいいます。

 

（イ）公開買付者の信用補完による資金調達能力の向上を通じた再生可能エネルギー発電所の開発スピード

の加速

　対象者はこれまで、豊富な金融ノウハウを活用し、多様な手法で開発事業等の資金調達を行ってきた

とのことです。特に、再生可能エネルギープロジェクトボンドについては、これまで13件、計約1,300

億円発行してきた実績があるとのことです。本取引後は、公開買付者の信用力と対象者の金融ノウハウ

のシナジーにより、資金調達能力の向上を通じた再生可能エネルギー発電所の開発スピードの加速が期

待できるとのことです。再生可能エネルギーの普及という公開買付者と対象者の共通する大義のもと、

公開買付者グループ内での資金調達が可能となることにより、開発案件が滞りなく進むこと及び海外事

業案件のスピーディーな取引が可能となる見込みであり、事業規模の拡大及び急激な成長が期待できる

と考えているとのことです。
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（ウ）公開買付者のノウハウとリソース活用による海外事業の加速的成長の実現

　対象者は公開買付者との間で、2023年10月にスペインを中心にイタリアなど南欧地域で合計１ＧＷの

再生可能エネルギー発電所の開発及び保有を目標とした「共同出資に係る協定書」（以下「本協定書」

といいます。）を締結したとのことです。本協定書に基づく取組みの一環として、2023年９月末に、ス

ペインのシウダード・レアル県マンサナレスに所在する太陽光発電所（設備容量40.0ＭＷ）を、2024年

２月に、スペインのサモラ県トロに所在する「バルデカレタス太陽光発電所」（設備容量37.8ＭＷ）を

取得する等、案件開拓を進めているとのことです。今後公開買付者グループに対象者が加わり、公開買

付者との間の連携が更に強化されることで、スペインを中心とした南欧地域において、早期の目標達成

と更なる海外案件の獲得が目指せると考えているとのことです。

 

（エ）人員体制の強化

　近年、国内労働力人口の減少に伴って、専門スキルを保有する技術者不足が顕在化しているとのこと

です。対象者は、2023年２月に再生可能エネルギー発電所のＯ＆Ｍ業務を担う人材を育成する「ＲＪア

カデミー」を開校する等社内教育制度を充実させることで、人員体制の強化に努めているとのことで

す。今後は、公開買付者グループに入ることで、採用活動の強化や、グループ内の人材相互交流が期待

できると考えているとのことです。

 

　さらに、本取引に伴うメリットとして、対象者は、本取引を通じて対象者株式が非公開化されることによ

り、監査費用のほか、株主総会運営費用や株主名簿管理人への事務委託に関する費用等の固定的なコストを

削減することが可能となるとのことです。

　なお、本取引に伴うデメリットとして、公開買付者と競合分野がある取引先との取引が、失注・撤退とな

る可能性があること、対象者従業員のうち、独立系企業への勤務を志向する者のモチベーションの低下によ

り離職率が上昇する可能性があることが挙げられるとのことです。もっとも、これらの点については、公開

買付者と営業領域の調整を行うことで、公開買付者と競合分野があると思われる取引先との取引の剥落を極

小化すること、対象者の将来像を公開買付者と早期に擦り合わせ、予期しない大きな変革を防ぐこと、従業

員や内定者に対する丁寧な説明会を早期に実施することにより、かかるデメリットの長期化を回避可能であ

ると考えているとのことです。また、上場廃止に伴う一般的なデメリットとして、資本市場から資金調達を

行うことができなくなることや、取引先を含む外部からの社会的信用の獲得、知名度の維持といった上場会

社であることによるメリットを享受できなくなることが挙げられますが、本取引後は、東京証券取引所プラ

イム市場上場会社である公開買付者グループに属するものであり、社会的信用や知名度、資金調達力は維

持・向上が期待されること、これまでの事業運営により積み重ねてきた取引先等からの信頼は、上場廃止に

より直ちに失われるものではなく、非公開化を理由に既存の取引関係が大きく剥落することはないと考えら

れることから、非公開化後も、かかるデメリットによる影響は僅少であると考えているとのことです。加え

て、対象者が公開買付者の上場子会社として上場を維持する場合においては、上記上場廃止によるデメリッ

トは生じないものの、引き続き、対象者に公開買付者以外の株主が存在することから、公開買付者グループ

の経営資源の投入が限定的になることが想定される点や完全子会社化の場合と比べて対象者と公開買付者と

の間の機動的な連携が難しくなる点を踏まえ、公開買付者の完全子会社となることで、両社の人的資本やノ

ウハウの融合により十分なシナジーの実現が期待できると考えているとのことです。

　以上より、対象者取締役会は、2024年11月14日、本公開買付けを含む本取引により対象者株式を非公開化

することが、対象者の企業価値の向上に資するものであると判断したとのことです。

 

　また、対象者は、以下の点から、本公開買付価格である１株当たり1,250円は対象者の少数株主の皆様が

享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、対象者の少数株主の皆様に対して適切な

プレミアムを付した価格での合理的な対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断したとのことで

す。

 

(a）本公開買付価格が、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）」に記載の本公

開買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性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、公開買付者との十分な交渉を重ねた結果合意された価格であること。

 

(b）当該価格が、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「②　対象者における独立した第三

者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）におけるＳＭ

ＢＣ日興証券による対象者株式の価値算定結果のうち、市場株価法及び類似上場会社比較法による算定結
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果の範囲を上回っており、また、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といい

ます。）による算定結果の範囲内であること。

 

(c）本公開買付価格が、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である2024年11月13日を基準日と

して、東京証券取引所グロース市場における対象者株式の基準日終値532円に対して134.96％、直近１ヶ

月間（2024年10月14日から2024年11月13日まで）の終値単純平均値552円（円未満を四捨五入。以下、終

値単純平均値の計算において同じです。）に対して126.45％、直近３ヶ月間（2024年８月14日から2024年

11月13日まで）の終値単純平均値600円に対して108.33％、直近６ヶ月間（2024年５月14日から2024年11

月13日まで）の終値単純平均値732円に対して70.77％のプレミアムがそれぞれ加算されたものであり、か

つ、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した2019年６月28日から2024年10月31日

までに公表された、公開買付けを利用して成立したマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）事例69件におけ

るプレミアムの中央値（公表日前営業日の終値に対して42.4％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して

45.2％、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対して45.9％、直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して

46.6％）をいずれも上回っていることから、他の同種事例と比べても遜色ないプレミアム水準が確保され

ている価格と考えられること。

 

(d）2021年12月22日の対象者株式の上場から約２年10ヶ月程度経過した時点において本取引が検討されてい

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

者株式の上場当時の公募価格である1,800円に対し、2021年12月24日の最高値2,500円、2022年３月22日の

最高値1,930円等公募価格を上回る株価形成もされており、上場時の株主の利益の確保を行う機会は存在

していたと評価できること。一方で、対象者の株価は上場直後の株価が最も高く、直近６ヶ月の最高値は

1,082円であること、足元も下落基調である対象者の株価推移及び上記(a)から(c)を鑑みると、本公開買

付価格は、公開買付者との交渉の結果、対象者の少数株主に対して適切なプレミアムを付した価格での対

象者株式の売却機会を提供するものであり、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）におけるＳＭＢＣ日

興証券による対象者株式の価値算定結果及び同種事例のプレミアム水準を鑑みても、本件を通じた少数株

主の利益の確保についても一定程度配慮がなされていると評価できること。

 

(e）当該価格は、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

委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会から取得した答申書に

おいても、妥当であると認められると判断されていること。

 

　本新株予約権買付価格については、本新株予約権は、その権利行使時点において、対象者グループの取締

役、執行役員、監査役又は使用人その他これに準ずる地位にあることが権利行使条件として定められてお

り、仮に公開買付者が本公開買付けにより本新株予約権を取得したとしてもこれらを行使することができな

いこと等を考慮し、本新株予約権買付価格についてはいずれも１円とすることが不合理とはいえないと判断

したとのことです。

　こうした判断のもと、対象者は、本取引が対象者の企業価値の向上に資するものであるとともに、本公開

買付価格を含む本取引に係る取引条件は妥当なものであると判断し、2024年11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に対して、本公開買付けへ

の応募を推奨する旨及び本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、当該

本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議を行ったとのことです。

　対象者取締役会における決議の方法については、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「⑦　

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

意見」をご参照ください。
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③　本公開買付け後の経営方針

　本公開買付けの成立を条件として、公開買付者は、Ｈ＆Ｔ株主が所有するＨ＆Ｔ株式の全てを譲り受け、本公

開買付けにおいて対象者株式（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有

する自己株式、公開買付者が所有する対象者株式及び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、本公開買付け後に、下記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階

買収に関する事項）」に記載の一連の手続を実施し、対象者の株主を公開買付者及びＨ＆Ｔのみとして対象者を

非公開化する予定です。なお、本取引の完了後、公開買付者は、本出資契約に定めた方法により、対象者に対す

る公開買付者及びＨ＆Ｔの議決権割合を85％、新設外国法人の議決権割合を15％とする経営体制に移行する予定

であり、対象者は公開買付者の連結子会社となる予定です。

　本取引及び本株式譲渡又は本第三者割当完了後の対象者の経営体制については、公開買付者及び眞邉氏は、協

力して、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」に記載の各シナ

ジー効果を実現するための施策を講じるとともに、そのための適切な経営体制を構築することを予定しており、

また、本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、眞邉氏は、本公開買付け終了後も継

続して対象者の代表取締役を継続する予定です。

　また、本公開買付け成立後の対象者グループの従業員に関しては、原則として引き続き雇用を継続すること、

及び原則として現状の雇用条件を従業員に不利益に変更しないことを予定しております。

　また、公開買付者は、本公開買付け成立後の対象者の経営方針として、事業特性に応じた一定リスクの範囲内

において、対象者の経営の自主性を維持・尊重することを基本としつつ、本公開買付け成立後の対象者の経営方

針の詳細については、本公開買付け成立後、対象者と協議の上で決定していくことを予定しております。

 

(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項

①　本応募契約（眞邉氏）

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、本応募契約（眞邉氏）

を締結し、本公開買付けに応募する旨の合意をしております。本応募契約（眞邉氏）の主要な条項は以下のとお

りです。なお、本応募契約（眞邉氏）においては、眞邉氏による応募の前提条件は存在しません。

Ａ．眞邉氏は、本公開買付けが開始された場合、眞邉氏が所有する対象者株式860,000株（所有割合：2.82％。

以下「本応募対象株式」という。）及び本新株予約権1,500個（目的である対象者株式数：150,000株）の全

てについて、本公開買付けの開始後速やかに（ただし、公開買付期間の末日の10営業日前までに）、本公開

買付けに応募（以下「本応募」という。）し、かつ、その後本応募を撤回せず、本応募の結果成立した本応

募対象株式及び本新株予約権の買付けに係る契約を解除しない。

Ｂ．眞邉氏は、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（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交

渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限らない。）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。

Ｃ．誓約事項：

　眞邉氏は、以下の事項を誓約する。

（ア）本応募契約（眞邉氏）の締結日から本公開買付けの決済開始日（以下「本決済開始日」という。）ま

での間、対象者の株主総会の招集請求権、株主提案権その他の株主権を行使せず、また、本公開買付け

に競合し又は本公開買付けによる対象者株式の買付けを実質的に不可能とする取引（対象者による第三

者との間の合併・株式交換・会社分割等の組織再編行為を含む。）に向けた積極的な申込みの誘引提案

又は勧誘を第三者に対して行わない。

（イ）本応募契約（眞邉氏）の締結日から本決済開始日までの間、公開買付者以外の第三者との間で、本応

募対象株式及び本新株予約権の全部又は一部について、譲渡、移転、承継、担保提供その他の処分（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れない。）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）本公開買付けが成立した場合であって、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

株主総会において、眞邉氏が本応募対象株式に係る議決権を有するときは、眞邉氏は、(ⅰ)当該議決権

を公開買付者の指示に従って行使するか、又は、(ⅱ)公開買付者の指示に従い、公開買付者又は公開買

付者の指定する者に対し、当該議決権に係る委任状その他一切の必要書類を交付するかの、いずれかの

対応を行う。

　また、公開買付者及び眞邉氏は、以下の事項を誓約する。

（エ）本応募契約（眞邉氏）の締結日以降、(ⅰ)自らの表明及び保証が虚偽若しくは不正確となるおそれが

ある事由を認識した場合、又は(ⅱ)自らの本応募契約（眞邉氏）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。

Ｄ．眞邉氏の表明保証：
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　眞邉氏は、本応募契約（眞邉氏）に基づき、本応募契約（眞邉氏）の締結日、公開買付期間の開始日（以下

「本公開買付期間開始日」という。）及び本決済開始日において、眞邉氏に関し、(ア)眞邉氏の本応募契約

（眞邉氏）の締結及び履行のために必要な一切の権利能力、意思能力及び行為能力、(イ)強制執行可能性、

(ウ)本応募契約（眞邉氏）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践、(エ)法令等との抵触の不存在、

(オ)眞邉氏に係る倒産手続等の不存在、(カ)反社会的勢力との関係の不存在並びに(キ)眞邉氏の所有する対象

者株式及び本新株予約権に係る権利帰属並びに担保権等の負担及び訴訟その他第三者からの請求の不存在につ

いて表明及び保証する。また、対象者に関し、(ク)対象者グループの適法かつ有効な設立及び存続、事業に必

要な権限及び権能、(ケ)対象者グループに係る倒産手続等の不存在、(コ)対象者グループ並びにその役員及び

従業員の反社会的勢力との関係の不存在、(サ)対象者が提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚

偽の記載はなく、また、記載すべき重要な事項の記載が欠けていないこと等、(シ)対象者グループが期限の到

来した租税等の支払義務を全て履行しており、税務当局により公式になされた税務申告書に関連する更正の手

続が存在していないこと等並びに(ス)対象者グループの事業、資産、負債、財務状態、経営成績、事業価値、

キャッシュ・フローに重大な悪影響を及ぼす事由又は事象が生じておらず、かつ、これらの事由又は事象が生

じていないと合理的に見込まれることについて表明及び保証する。

Ｅ．公開買付者の表明保証：

　公開買付者は、本応募契約（眞邉氏）に基づき、本応募契約（眞邉氏）の締結日、本公開買付期間開始日及

び本決済開始日において、(ア)公開買付者の適法かつ有効な設立及び存続、事業に必要な権限及び権能、(イ)

本応募契約（眞邉氏）の有効な締結及び強制執行可能性、(ウ)本応募契約（眞邉氏）の締結又は履行に必要と

される許認可等の取得又は履践、(エ)法令等との抵触の不存在、(オ)公開買付者に係る倒産手続等の不存在並

びに(カ)反社会的勢力との関係の不存在について表明及び保証する。

Ｆ．補償：

　各当事者は、相手方の本応募契約（眞邉氏）に基づく義務の違反又は表明及び保証の違反に起因して自らが

被った損害等については、相手方に対し賠償又は補償を求めることができる。

Ｇ．解除：

　各当事者は、相手方に本応募契約（眞邉氏）上の義務の重大な違反、表明及び保証の重大な違反、倒産手続

の開始の申立てのいずれかが生じた場合、本応募契約（眞邉氏）を解除することができる。

②　本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤンパン氏）

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ及

びヤンパン氏との間で、それぞれ本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤンパ

ン氏）を締結し、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅが所有する対象者株式2,000,000株（所有割合：

6.57％）の全て並びにヤンパン氏が所有する対象者株式746,000株及び本新株予約権５個の行使により取得を予

定している対象者株式50,000株の合計796,000株（所有割合：2.61％）の全てについて、それぞれ本公開買付け

に応募する旨の合意をしております。本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤ

ンパン氏）において、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ及びヤンパン氏は、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（第三者との合

意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交渉、勧誘又は情報提供を含みますが、これらに限りま

せん。）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されています。なお、本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約

（ヤンパン氏）においては、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ及びヤンパン氏による応募の前提条件は存在

しません。

③　本不応募契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、Ｈ＆Ｔとの間で、本不応募契約を締結

し、本公開買付けに応募しない旨の合意をしております。本不応募契約の主要な条項は以下のとおりです。

Ａ．Ｈ＆Ｔは、本公開買付けが開始された場合、Ｈ＆Ｔが所有する本不応募株式11,021,700株（所有割合：

36.20％）の全てについて、本公開買付けに応募しない。

Ｂ．Ｈ＆Ｔは、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れない。）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。

Ｃ．Ｈ＆Ｔは、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（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交

渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限らない。）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。

Ｄ．本スクイーズアウト手続等：

　各当事者は、本公開買付けの決済及びＨ＆Ｔ株式譲渡の実行後、本スクイーズアウト手続に協力し、本スク

イーズアウト手続の一環として行われる対象者の株主総会において、本株式併合及びそれに関連する議案に賛
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成するほか、本公開買付けの決済及びＨ＆Ｔ株式譲渡の実行後において、公開買付者及びＨ＆Ｔのいずれかが

所有する対象者株式の数と同数以上の対象者株式を所有する公開買付者及びＨ＆Ｔ以外の株主が存在し、又は

生ずることが見込まれる場合には、各当事者は、本スクイーズアウト手続を行うために必要な手続に関し、誠

実に協議する。

Ｅ．誓約事項：

　Ｈ＆Ｔは、以下の事項を誓約する。

（ア）本不応募契約の締結日から本スクイーズアウト手続の効力発生日までの間、対象者をして従前の慣行に

従った通常の業務の範囲内において、その業務を行わせる。

（イ）本スクイーズアウト手続の効力発生日までの間、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、株主提案権その他の株主権を行使しない。

（ウ）本不応募契約の締結日から本スクイーズアウト手続の効力発生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)本公開買付け又

は本株式併合を阻害する可能性がある議案並びに(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（ただし、本株式併合に係る議案及びそれに関連する議案を除く。）が

上程されるとき（株主提案による場合も含む。）は、その保有する対象者株式に係る当該株主総会におけ

る議決権について、当該議案に反対の議決権を行使する。

　公開買付者は、以下の事項を誓約する。

（エ）本公開買付けが成立した場合、対象者の株主としての権利に基づく限りにおいて、本スクイーズアウト

手続の効力発生日までの間、対象者をして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

行わせる。

　そのほか、公開買付者及びＨ＆Ｔは、以下の事項を誓約する。

（オ）本不応募契約の締結日以降、(ⅰ)自らの表明及び保証が虚偽若しくは不正確となる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。

Ｆ．Ｈ＆Ｔの表明保証：

　Ｈ＆Ｔは、本不応募契約に基づき、本不応募契約の締結日、公開買付期間の末日（以下「本公開買付期間満

了日」という。）及び本決済開始日において、(ア)適法かつ有効な設立及び存続、事業に必要な権限及び権

能、(イ)本不応募契約の有効な締結及び強制執行可能性、(ウ)Ｈ＆Ｔによる本不応募契約の締結又は履行に必

要とされる許認可等の取得又は履践、(エ)法令等との抵触の不存在、(オ)Ｈ＆Ｔに係る倒産手続等の不存在、

(カ)反社会的勢力との関係の不存在、(キ)Ｈ＆Ｔが所有する対象者株式に係る権利帰属並びに担保権等の負担

及び訴訟その他第三者からの請求の不存在（ＳＭＢＣ日興証券に対する借入債務を担保する目的で本不応募株

式5,900,000株に設定された質権を除く。）について表明及び保証する。

Ｇ．公開買付者の表明保証：

　公開買付者は、本不応募契約に基づき、本不応募契約の締結日、本公開買付期間満了日及び本決済開始日に

おいて、(ア)公開買付者の適法かつ有効な設立及び存続、事業に必要な権限及び権能、(イ)本不応募契約の有

効な締結及び強制執行可能性、(ウ)公開買付者による本不応募契約の締結又は履行に必要とされる許認可等の

取得又は履践、(エ)法令等との抵触の不存在、(オ)公開買付者に係る倒産手続等の不存在並びに(カ)反社会的

勢力との関係の不存在について表明及び保証する。

Ｈ．補償：

　各当事者は、相手方の本不応募契約に基づく義務の違反又は表明及び保証の違反に起因して自らが被った損

害等については、相手方に対し賠償又は補償を求めることができる。

Ｉ．解除：

　各当事者は、相手方に本不応募契約上の義務の重大な違反、表明及び保証の重大な違反、倒産手続の開始の

申立てのいずれかが生じた場合、本不応募契約を解除することができる。

④　Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、Ｈ＆Ｔ株主との間で、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契

約を締結し、本公開買付けの成立を条件として、Ｈ＆Ｔ株主が保有するＨ＆Ｔ株式の全てを譲り受けることを合

意しております。Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の主要な条項は以下のとおりです。

Ａ．Ｈ＆Ｔ株主は、Ｈ＆Ｔ株式譲渡日において、Ｈ＆Ｔ株主が所有する全てのＨ＆Ｔ株式を公開買付者に譲り渡

す。

Ｂ．Ｈ＆Ｔ株式譲渡価額は、(ア)本不応募株式に本公開買付価格（１株につき1,250円）を乗じた金額

（13,777,125,000円）から、(イ)Ｈ＆Ｔ株式譲渡日におけるＨ＆Ｔの資産の簿価（ただし、本不応募株式を

除く。）を加算し、(ウ)Ｈ＆Ｔ株式譲渡日におけるＨ＆Ｔの負債の簿価を控除した額とする。

Ｃ．誓約事項：

　Ｈ＆Ｔ株主は、以下の事項を誓約する。
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（ア）Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日からＨ＆Ｔ株式譲渡の実行までの間、Ｈ＆Ｔをして、原則として本不応募

株式の保有を除く何らの事業を行わせず、かつ、既存の資産及び負債を維持させ、また、組織再編行為、

株主総会の招集、役員の選任若しくは解任又は従業員の雇用若しくは解雇、株式又は新株予約権等の発

行、処分又は付与等の一定の行為を行わせない。

（イ）Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行までに、自ら又はＨ＆Ｔをして、Ｈ＆Ｔ株式譲渡を適法かつ有効に実行するため

に必要となる一切の手続を行い、行わせる。

（ウ）眞邉氏は、Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行までに、自ら又はＨ＆Ｔの取締役をして、自ら又はＨ＆Ｔの取締役

（以下「本辞任役員」と総称する。）のＨ＆Ｔにおける代表取締役又は取締役の地位を、Ｈ＆Ｔ株式譲渡

の実行を条件として、Ｈ＆Ｔ株式譲渡日をもって辞任する旨の辞任届をＨ＆Ｔに提出し、提出させる。

（エ）Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日からＨ＆Ｔ株式譲渡の実行までの間、自ら又はＨ＆Ｔをして、公開買付者

又はその関係者によるＨ＆Ｔに関する調査に対し一切の協力を行い、行わせる。

（オ）Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日からＨ＆Ｔ株式譲渡の実行までの間、Ｈ＆Ｔをして、本不応募株式の全部

又は一部について、本公開買付けへの応募をさせないことを含め、売却、移転若しくは譲渡又は担保権等

に服させることを行わせない。

（カ）Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日以降、対象者の株主総会（2024年12月期の定時株主総会を含む。）が開催

される場合、Ｈ＆Ｔをして、当該株主総会における本不応募株式に係る議決権その他の一切の権利行使に

ついて、公開買付者の選択に従い、公開買付者の指示に従って行わせるか、又は公開買付者若しくは公開

買付者の指定する者に対して代理権を授与させるとともに、かかる代理権の授与を撤回させない。

（キ）Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日以降、本公開買付け又はＨ＆Ｔ株式譲渡と実質的に抵触し又はこれらの実

行を困難にする取引及びそれらに関する合意を行わず、かかる取引に関する提案、勧誘、協議、交渉又は

情報提供を行わず、第三者からかかる取引に関する情報提供、提案、勧誘、協議その他の申出を受けた場

合には、速やかに公開買付者に対して、その事実及び内容を通知する。

　公開買付者及びＨ＆Ｔ株主は、以下の事項を誓約する。

（ク）Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行までにＨ＆Ｔ株式譲渡契約に定める自己の表明及び保証に違反する事実、相手方

当事者の義務履行の前提条件が不充足となる事実若しくは自己の義務の違反に該当する事実又はこれらの

具体的なおそれが判明した場合には、直ちに、相手方当事者に対し、当該事実を書面により通知する。

Ｄ．公開買付者の義務履行の前提条件：

　公開買付者の義務の履行は、Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行時点において、以下の各号に掲げる条件が全て成就して

いることを条件とする。ただし、公開買付者は、以下の各号に掲げる条件のいずれについても、その裁量によ

り条件不成就を主張する権利を放棄することができる。

（ア）下記ＦのＨ＆Ｔ株主の表明及び保証が、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日現在及びＨ＆Ｔ株式譲渡の実行時

点において重要な点で真実かつ正確であること。

（イ）Ｈ＆Ｔ株主が、Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行までに履行又は遵守すべきＨ＆Ｔ株式譲渡契約上の義務を重要な

点で履行又は遵守していること。

（ウ）Ｈ＆Ｔ株式譲渡をいずれも承認する旨のＨ＆Ｔの株主総会の決議が適法かつ有効に得られており、当該

決議の効力が維持されていること。

（エ）本辞任役員から辞任届が適法かつ有効に提出され、いずれも有効に存続していること。

（オ）本公開買付けが成立していること。

（カ）Ｈ＆Ｔの財務状態、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れ

らの見通しに重大な悪影響を及ぼす可能性のある事由又は事象が発生又は判明しておらず、そのおそれも

ないこと。

（キ）公開買付者が、上記(ウ)に係る株主総会議事録の写し、上記(エ)に係る本辞任役員の辞任届の写し、そ

の他前提条件の充足を確認するため、公開買付者が合理的に要求する書類を受領していること。

Ｅ．Ｈ＆Ｔ株主の義務履行の前提条件：

　Ｈ＆Ｔ株主の義務の履行は、Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行時点において、以下の各号に掲げる条件が全て成就して

いることを条件とする。ただし、Ｈ＆Ｔ株主は、以下の各号に掲げる条件のいずれについても、その裁量によ

り条件不成就を主張する権利を放棄することができる。

（ア）下記Ｇの公開買付者の表明及び保証が、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日現在及びＨ＆Ｔ株式譲渡の実行時

点において重要な点で真実かつ正確であること。

（イ）公開買付者が、Ｈ＆Ｔ株式譲渡の実行までに履行又は遵守すべきＨ＆Ｔ株式譲渡契約上の義務を重要な

点で履行又は遵守していること。

Ｆ．Ｈ＆Ｔ株主の表明保証：

　Ｈ＆Ｔ株主は、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約に基づき、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日及びＨ＆Ｔ株式譲渡の実行時点

において、Ｈ＆Ｔ株主に関し(ア)Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結及び履行のために必要な権利能力、意思能力及び

行為能力並びに法定代理人の同意の取得、(イ)Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結及び履行に必要とされる全ての手続

等の完了、(ウ)強制執行可能性、(エ)法令等との抵触の不存在、(オ)Ｈ＆Ｔ株主に係る倒産手続等の不存在、

(カ)反社会的勢力との関係の不存在、(キ)Ｈ＆Ｔ株主が所有するＨ＆Ｔ株式の所有等について表明及び保証す
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る。また、Ｈ＆Ｔに関し、(ク)Ｈ＆Ｔの適法かつ有効な設立及び存続、事業に必要な権限及び権能、(ケ)Ｈ＆

Ｔに係る倒産手続等の不存在、(コ)Ｈ＆Ｔ株式の発行の適法性、潜在株式等の不存在、株主の正確性、(サ)子

会社及び関連会社の不存在、(シ)本不応募株式の保有の権利帰属並びに担保権等の負担（一部の本不応募株式

に付着する負担を除く。）及び訴訟その他第三者からの請求の不存在、(ス)組織再編行為等の不存在、(セ)

Ｈ＆Ｔの2023年12月31日時点の貸借対照表がＨ＆Ｔの財政状態を重要な点において正確かつ適正に表示してい

るほか、Ｈ＆Ｔの財務状態、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

れらの見通しに重大な悪影響を及ぼす可能性のある事由又は事象は存在しないこと等、(ソ)Ｈ＆Ｔが締結する

重要な契約の適法性及び執行可能性、重要な契約の全ての開示、債務不履行及び訴訟等の不存在、(タ)資産の

適法な所有及び第三者対抗要件の具備、(チ)役員及び従業員等に対する報酬等の未払いの不存在、監督機関に

よる命令、勧告又は指導等の不存在、役員及び従業員等との間の訴訟等の不存在、(ツ)事業に必要な許認可等

の適法な保有、(テ)関連当事者取引の不存在、(ト)公租公課等の申告の適法性、税務当局によるその内容等に

関する指摘又は調整の不存在、納付期限内の納税の実施、(ナ)適用ある全ての法令等の遵守、司法・行政機関

等から法令等違反に関わる指摘、指導、勧告、排除措置命令等の不存在、(ニ)Ｈ＆Ｔ又はその役員及び従業員

等に対する訴訟等の不存在並びに第三者に対する訴訟等の不存在(ヌ)環境関連の法令等の遵守、訴訟その他第

三者からの請求の不存在、及び資産における環境有害物質の不存在、(ネ)反社会的勢力との関係の不存在、

(ノ)開示情報の正確性、及び重要な情報の全ての開示、について表明及び保証する。

Ｇ．公開買付者の表明保証：

　公開買付者は、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約に基づき、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約の締結日及びＨ＆Ｔ株式譲渡の実行時点

において、(ア)公開買付者の適法かつ有効な設立及び存続、事業に必要な権限及び権能、(イ)Ｈ＆Ｔ株式譲渡

契約の締結及び履行に必要な権限及び権能の保有並びにＨ＆Ｔ株式譲渡契約の締結及び履行に必要とされる全

ての手続等の履践、(ウ)強制執行可能性、(エ)法令等との抵触の不存在、(オ)公開買付者に係る倒産手続等の

不存在並びに(カ)反社会的勢力との関係の不存在について表明及び保証する。

Ｈ．補償：

　各当事者は、相手方のＨ＆Ｔ株式譲渡契約に基づく義務の違反又は表明及び保証の違反に起因して自らが

被った損害等については、相手方に対し賠償又は補償を求めることができる。

Ｉ．解除：

　各当事者は、相手方に表明及び保証の重大な違反、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約上の義務の重大な違反、倒産手続の

開始の申立てのいずれかが生じた場合、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約を解除することができる。

⑤　本出資契約、株主間契約及び経営委任契約

（ⅰ）本出資契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、本出資契約を締結

し、本取引の完了後に本株式譲渡又は本第三者割当を行うことを合意しております。本出資契約の主要な条

項は以下のとおりです。

Ａ．公開買付者は本スクイーズアウト手続の効力発生日の同日又は翌日（以下「本株式譲渡日」という。）

において、新設外国法人との間で本株式譲渡を行うか、又は、公開買付者及び眞邉氏が合意した場合に

は、本株式譲渡の代わりに2025年３月31日又は両当事者で合意した日までに本第三者割当を行う（本第

三者割当を行う日と本株式譲渡日を総称して「本出資日」という。）。

Ｂ．本株式譲渡の総額、又は本第三者割当の引受金額の総額は対象者株式１株につき金1,250円として算定

される金額とする。ただし、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

併合の割合等に基づき形式的な調整を行う。

Ｃ．誓約事項：

　公開買付者及び眞邉氏は、本出資日までに、本出資契約に基づく自らの義務の不履行若しくは自らの表

明及び保証の違反を認識した場合、又はそれらの違反が発生するおそれを認識した場合は、相手方に対し

て、速やかにその旨を通知する。また、眞邉氏は、本株式譲渡について外国為替及び外国貿易法（昭和24

年法律第228号。その後の改正を含む。以下「外為法」という。）に基づく事前届出が必要となる場合に

は、本出資契約締結後遅滞なく新設外国法人をして当該届出を行わせ、当該届出を当局により適法に受理

させた上で、本出資日の前日までに待機期間を満了させる。

Ｄ．公開買付者の義務履行の前提条件：

　公開買付者の義務の履行は、本株式譲渡日時点において、以下の各号に掲げる条件が全て成就している

ことを条件とする。ただし、公開買付者は、以下の各号に掲げる条件のいずれについても、その裁量によ

り条件不成就を主張する権利を放棄することができる。

（ア）下記Ｆに規定する眞邉氏の表明及び保証が重要な点で真実かつ正確であること。

（イ）眞邉氏が、クロージングまでに履行又は遵守すべき本出資契約上の義務を重要な点で履行又は遵守

していること。

（ウ）本株式譲渡の実行を制限又は禁止する旨の司法・行政機関等の判断等がなされていないこと。

（エ）本株式譲渡について外為法に基づく事前届出が必要となる場合には当該届出が適法に履践され、当

該届出について当局による承認を得ていること。
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（オ）本スクイーズアウト手続が行われ、対象者の株主が公開買付者及びＨ＆Ｔのみとなっていること。

Ｅ．眞邉氏の義務履行の前提条件：

　眞邉氏の義務の履行は、本株式譲渡日時点において、以下の各号に掲げる条件が全て成就していること

を条件とする。ただし、眞邉氏は、以下の各号に掲げる条件のいずれについても、その裁量により条件不

成就を主張する権利を放棄することができる。

（ア）下記Ｇに規定する公開買付者の表明及び保証が重要な点で真実かつ正確であること。

（イ）公開買付者が、クロージングまでに履行又は遵守すべき本出資契約上の義務を重要な点で履行又は

遵守していること。

（ウ）本株式譲渡の承認に係る対象者の取締役会決議が適法かつ有効に行われ、存続していること。

（エ）本株式譲渡の実行を制限又は禁止する旨の司法・行政機関等の判断等がなされていないこと。

（オ）本株式譲渡について外為法に基づく事前届出が必要となる場合には当該届出が適法に履践され、当

該届出について当局による承認を得ていること。

（カ）本スクイーズアウト手続が行われ、対象者の株主が公開買付者及びＨ＆Ｔのみとなっていること。

Ｆ．眞邉氏の表明保証：

　眞邉氏は、本出資契約に基づき、本出資契約の締結日、本出資日時点において、(ア)眞邉氏の本出資契

約の締結及び履行のために必要な一切の権利能力、意思能力及び行為能力、(イ)強制執行可能性、(ウ)本

出資契約の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践、(エ)法令等との抵触の不存在、(オ)訴訟等の

不存在、(カ)眞邉氏に係る倒産手続等の不存在、(キ)法令等の遵守、(ク)反社会的勢力との関係の不存在

並びに(ケ)本株式譲渡を完了するに足る資金の保有について表明及び保証する。

Ｇ．公開買付者の表明保証：

　公開買付者は、本出資契約に基づき、本出資契約の締結日、本出資日時点において、(ア)公開買付者の

適法かつ有効な設立及び存続、本出資契約の締結及び履行するために必要な権利能力及び行為能力並びに

本出資契約の締結及び履行に必要とされる全ての手続等の履践、(イ)本出資契約の有効な締結及び強制執

行可能性、(ウ)法令等との抵触の不存在、(エ)訴訟等の不存在、(オ)公開買付者に係る倒産手続等の不存

在、(カ)反社会的勢力との関係の不存在並びに(キ)対象者株式の適法な保有について表明及び保証する。

Ｈ．補償：

　各当事者は、相手方の本出資契約に基づく義務の違反又は表明保証違反に起因又は関連して自らが被っ

た損害等については、一定の範囲で相手方に対し賠償又は補償を求めることができる。

Ｉ．解除：

　各当事者は、相手方に表明及び保証の重大な違反があり、かかる違反の是正を要求する書面による催告

後30営業日を経過する日までに違反が是正がされなかった場合、本出資契約を継続しがたい重大な契約上

の義務の違反があり、かかる違反の是正を要求する書面による催告後30営業日を経過する日までに違反が

是正がされなかった場合、倒産手続等の開始の申立て、司法・行政機関等が本出資の履行の全部又は一部

を禁止し又はその他の態様にて妨げる司法・行政機関等の判断等を発した場合のいずれかが生じた場合に

は、相手方への書面による通知により、本出資契約を解除することができる。

（ⅱ）株主間契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、株主間契約を締結

し、対象者の運営及び株式の取扱い等について合意しております。株主間契約の主要な条項は以下のとおり

です。

Ａ．公開買付者及びＨ＆Ｔと新設外国法人の対象者の株式保有比率はそれぞれ85％、15％とする。

Ｂ．対象者の取締役の人数及び構成については、当事者間で協議の上、公開買付者が定める者とし、代表取

締役は公開買付者が指名する。

Ｃ．対象者において定款の変更等、一定の事項を行う場合、当事者は事前に協議をする。

Ｄ．当事者は、株主間契約において別段の定めがある場合を除き、自己の保有する対象者株式の全部又は一

部について、相手方の事前の書面による承諾がない限り、譲渡等を行ってはならない。

Ｅ．表明保証：

　各当事者は、相互に、株主間契約の締結日において、(ア)株主間契約の締結権限等、(イ)株主間契約の

有効性及び執行可能性、(ウ)法令等との抵触の不存在、(エ)許認可等並びに(オ)反社会的勢力との関係の

不存在について表明及び保証する。

Ｆ．解除：

　各当事者は、相手方に株主間契約上の義務又は表明及び保証の重大な違反があり、書面により催告した

にもかかわらず、当該催告日から30営業日が経過する日までに当該違反が是正されなかった場合、倒産手

続等の開始の申立てがなされた場合、支払停止又は支払不能状態に陥った場合、又は禁錮以上の刑に処せ

られた場合、他の当事者に対する書面通知により、直ちに株主間契約につき解除の申出をすることができ

る。

Ｇ．株主間契約が終了し、又は解除権の行使がなされた場合、公開買付者は、眞邉氏が保有する対象者株式

を取得する。
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Ｈ．各当事者は、株主間契約に定める義務又は表明及び保証に違反したことに起因して株主間契約の相手方

当事者が被った損害等について、相当因果関係を有する範囲内で、これを賠償する。

（ⅲ）経営委任契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、経営委任契約を締

結しております。経営委任契約の主要な条項は以下のとおりです。

Ａ．眞邉氏は、対象者の代表取締役その他の公開買付者が別途指定する役職（以下総称して「代表取締役

等」という。）としての職務を誠実に遂行し、対象者グループ、親会社である公開買付者及びその持株

会社グループの企業価値を最大化するよう最大限努力する。

Ｂ．解除：

　公開買付者は、眞邉氏に経営委任契約上の義務の違反があった場合、取締役として不適当と認められる

行為又は事実があった場合、眞邉氏が代表取締役等の欠格事由に該当する場合、眞邉氏において心身の故

障等により代表取締役等としての職務の執行が著しく困難となった場合、対象者グループの業績が大幅に

悪化したか、公開買付者においてそれが合理的に見込まれると考える場合、公開買付者が公開買付者及び

その持株会社グループの再編を行う場合、株主間契約が終了した場合、又はその他公開買付者が経営委任

契約を継続することについて適当でないと判断した場合に、経営委任契約を解除することができる。

Ｃ．補償：

　眞邉氏は、経営委任契約に基づく眞邉氏の義務の違反に起因又は関連して、公開買付者又は対象者グ

ループが被った相当因果関係の範囲内の損害、損失又は費用（以下「損害等」という。）について、公開

買付者に対して賠償、補償又は補填（以下「補償等」という。）する。

　公開買付者は、経営委任契約に基づく公開買付者の義務の違反に起因又は関連して、眞邉氏が被った相

当因果関係の範囲内の損害等について、眞邉氏に対して補償等する。
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(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

　本書提出日現在、公開買付者による対象者株式の所有割合は16.01％となっており、公開買付者は対象者を持分

法適用関連会社とする主要株主であるものの、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。もっ

とも、公開買付者は眞邉氏との間で本出資契約、株主間契約及び経営委任契約を締結しており、本取引成立後も眞

邉氏が継続して対象者の経営にあたることを予定していることから、公開買付者及び対象者は、本公開買付けがい

わゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われるものであり、構造的な利益相反状態が生じ得る

こと等を踏まえ、本公開買付価格及び本新株予約権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。

　以下の記載のうち、対象者において実施した措置については、対象者から受けた説明に基づくものです。

　なお、公開買付者は、本公開買付けについて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of

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

応募することを希望する対象者の少数株主の皆様の利益に資さない可能性もあるものと考え、本公開買付けにおい

て「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）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、対象者の少数株主の利益には十分な配慮がなされてい

ると考えております。また、本特別委員会は、下記「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員

会からの答申書の取得」のとおり、本答申書において、本取引では、他に十分な公正性担保措置が講じられてお

り、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

限の設定が行われないことは、本公開買付けにおける手続の公正性を損なうものではないと考えられる旨を判断し

ており、対象者としても同様に判断しているとのことです。

①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

②　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

④　特別委員会における独立したリーガル・アドバイザーからの助言

⑤　対象者における独立したリーガル・アドバイザーからの助言

⑥　対象者における独立した検討体制の構築

⑦　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の

意見

⑧　取引保護条項の不存在

⑨　対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための措置

　以上の詳細につきましては、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。

 

(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにより、対象者株式（ただし、

本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有する自己株式、公開買付者が所有する対象

者株式及び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、以下の方法により本スクイーズアウト手続を行うことを企図しております。

　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。なお、公開買付者は、対象者の企業価値向上の観点から、本臨時株主

総会を可能な限り早期に開催することが望ましいと考えており、本公開買付けの決済の開始日後の近接する日が本

臨時株主総会の基準日となるように、基準日設定公告を行うことを要請する予定です。また、本書提出日現在にお

いては、本臨時株主総会の開催日は、2025年２月下旬を予定しています。なお、対象者プレスリリースによれば、

対象者は、公開買付者からこれらの要請を受けた場合には、これらの要請に応じる予定とのことです。また、公開

買付者及びＨ＆Ｔ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株に満たない端数が生じるとき

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等によって得られる金銭が交付されることになります。公開買付者
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は、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しな

かった対象者の株主（公開買付者、Ｈ＆Ｔ及び対象者を除きます。以下同じです。）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、対象者に要請する予定です。

　なお、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、公開買付者及びＨ＆Ｔのみが対象者株式の全

て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、対象者が所有する自己株式、公開買付者が

所有する対象者株式及び本不応募株式を除きます。）を所有することを企図し、本公開買付けに応募しなかった対

象者の株主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されるよう対象者に要請する予定で

す。なお、対象者プレスリリースによれば、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。

　また、本株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした規定として、本株式併合がなされた場合であっ

て、本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、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、対象者の株主は、対象者に対し、その所有する株式のうち１株に満たない端

数となるものの全てを公正な価格で買い取ることを請求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定められております。上記申立がなされた場合における、対象者株式の買取価格につ

いては、最終的には裁判所が判断することになります。

　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

ず、かつ、本新株予約権が行使されず残存した場合には、本新株予約権の取得及び消却、本新株予約権者に対する

本新株予約権の放棄の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続を実践するよう対象者に要請し、又は実施する

予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、当該要請を受けた場合には、これに協力する予定と

のことです。

　上記の手続については、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。ただし、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。なお、本公開買付けに応募されなかった本新株予約権

者に対して金銭を交付する場合には、本新株予約権買付価格に当該各本新株予約権者が所有していた本新株予約権

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。

　なお、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及び本

新株予約権者の皆様が自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。

 

(6）上場廃止となる見込み及びその事由

　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おりますが、公開買付者は、本公開

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

上場廃止基準に従って、対象者株式は所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの

成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(5）本公開買付け後の組織再編等

の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続が実施された場合には、

東京証券取引所の定める上場廃止基準に従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となります。なお、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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(7）その他

　上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、本取引の完了により対象者を公開買付者の完

全子会社とした後、本株式譲渡又は本第三者割当を行い、対象者を公開買付者の連結子会社とすることを予定して

おりますが、本株式譲渡を行う場合の①新設外国法人の状況、②公開買付者との関係、③譲受けの目的、及び④本

書提出日現在において所有する対象者株式の数については、以下のとおりです。

 

①　新設外国法人の状況

イ　団体の沿革

　未設立のため、該当事項はありません。なお、本公開買付けの成立後、新設外国法人を設立する予定です。

 

ロ　団体の目的及び事業の内容

　未設立のため、団体の目的及び事業の内容は未定ですが、対象者株式の保有のほか、各種投資活動を目的と

することを予定しております。

 

ハ　団体の出資若しくは寄付又はこれらに類するものの額

　未設立のため、出資若しくは寄付又はこれらに類するものの額は未定です。

 

ニ　役員の役名、職名、氏名（生年月日）及び職歴

　未設立のため、役員等は未定です。

 

②　公開買付者との関係

資本関係 特筆すべき事項はありません。

人的関係 特筆すべき事項はありません。

取引関係 特筆すべき事項はありません。

 

③　譲受けの目的

　上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者及び新設外国法人との対象者の共同経営を目的

としております。

 

④　本書提出日現在において所有する対象者株式の数

　新設外国法人は、本書提出日現在、対象者株式を所有しておりません。
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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 2024年11月15日（金曜日）から2025年１月８日（水曜日）まで（34営業日）

公告日 2024年11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。

 

（２）【買付け等の価格】

株券 普通株式１株につき金1,250円

新株予約権証券 第２回新株予約権　１個につき金１円

 第３回新株予約権　１個につき金１円

 第４回新株予約権　１個につき金１円

 第５回新株予約権　１個につき金１円

 第６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１円

 第12回新株予約権　１個につき金１円

 第13回新株予約権　１個につき金１円

 第14回新株予約権　１個につき金１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 ①　普通株式

 　公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあ

たり、公開買付者、その親会社及び対象者から独立した第三者算定機関として、公開買付者

のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券に対して、対象者の株式価値の算定を依

頼いたしました。

 　野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、対象者株式が東京証券取引

所グロース市場に上場していることから市場株価平均法を、対象者と比較可能な上場会社が

複数存在し、類似会社比較による対象者の株式価値の類推が可能であることから類似会社比

較法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を算定手法として用いて対

象者の株式価値の算定を行い、公開買付者は、野村證券から2024年11月13日付で株式価値算

定書（以下「本株式価値算定書（野村證券）」といいます。）を取得いたしました。なお、

野村證券は公開買付者、その親会社及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに

関して、重要な利害関係を有しておりません。また、公開買付者は、下記「算定の経緯」の

「（本公開買付価格の決定に至る経緯）」に記載の諸要素を総合的に考慮し、対象者の少数

株主の利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、野村證券から本公開買付

価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。

 　野村證券により上記各手法において算定された対象者株式１株当たりの株式価値の算定結

果は、それぞれ以下のとおりです。

  

 市場株価平均法：532円から732円
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 類似会社比較法：324円から1,619円

 ＤＣＦ法　　　：994円から1,499円

  

 　市場株価平均法では、2024年11月13日を基準日として、東京証券取引所グロース市場にお

ける対象者株式の基準日終値532円、直近５営業日の終値単純平均値546円、直近１ヶ月間の

終値単純平均値552円、直近３ヶ月間の終値単純平均値600円及び直近６ヶ月間の終値単純平

均値732円を基に、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を532円から732円と算定してお

ります。

 　類似会社比較法では、対象者と類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を示す

財務指標との比較を通じて対象者の株式価値を算定し、対象者株式１株当たりの株式価値の

範囲を324円から1,619円と算定しております。

 　ＤＣＦ法では、対象者より受領した2024年12月期から2026年12月期までの３期分の事業計

画における収益や投資計画、対象者へのマネジメント・インタビュー、直近までの業績の動

向、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2024年12月期第３四半期以降

生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて

対象者の株式価値を分析評価し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を994円から1,499

円と算定しております。なお、野村證券が、ＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画におい

ては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれます。具体的には、2024年12月期にお

いてはＯ＆Ｍ収入の増加及び匿名組合出資持分の売却等により、2025年12月期においては海

外事業における売電収入の増加及び匿名組合出資持分の売却等により、営業利益及び親会社

株主に帰属する当期純利益の大幅な増益を見込んでおります。

 　なお、フリー・キャッシュ・フローでは、2024年12月期においてはＯ＆Ｍ収入の増加及び

匿名組合出資持分の売却等により、大幅なフリー・キャッシュ・フローの増加を見込んでお

り、2025年12月期及び2026年12月期においては海外事業における開発や匿名組合出資による

設備投資額が増加することにより、大幅なフリー・キャッシュ・フローの減少を見込んでお

ります。

 　また、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点に

おいて具体的に見積もることが困難であるため、当該事業計画には加味されておりません。

 　公開買付者は、野村證券から取得した本株式価値算定書（野村證券）における対象者の株

式価値の算定結果に加え、2024年９月上旬から同年10月下旬まで実施した対象者に対する

デュー・ディリジェンスの結果、対象者の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び

本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果等を

踏まえ、最終的に2024年11月14日、本公開買付価格を1,250円と決定いたしました。

 　なお、本公開買付価格である1,250円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業

日である2024年11月13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532円に

対して134.96％、過去１ヶ月間の終値単純平均値552円に対して126.45％、過去３ヶ月間の

終値単純平均値600円に対して108.33％、過去６ヶ月間の終値単純平均値732円に対して

70.77％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。また、本公開買付価格である1,250

円は、本書提出日の前営業日である2024年11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538円に対して132.34％のプレミアムを加えた価格となります。

  

 ②　新株予約権

 　本新株予約権は、その権利行使時点において、対象者グループの取締役、執行役員、監査

役又は使用人その他これに準ずる地位にあることが権利行使条件として定められており、仮

に公開買付者が本公開買付けにより本新株予約権を取得したとしてもこれらを行使すること

ができないと解されることから、公開買付者は、2024年11月14日に、本新株予約権買付価格

をいずれも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たことから、第三者

算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンは取得していません。
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算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

 　上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思

決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　本公開買付けの実施を決定するに

至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、公開買付者は、2024年９月上旬から

同年10月下旬にかけて実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスにより得られた情報、

当該情報を前提としてファイナンシャル・アドバイザーである野村證券が実施した初期的な対

象者株式の株式価値分析及び当該情報を前提として公開買付者で実施した対象者株式の株式価

値分析内容を総合的に勘案し、2024年10月18日に、本公開買付価格を1,100円（2024年10月17

日の終値567円に対して94.00％、本新株予約権買付価格については、本新株予約権の権利行使

時点において対象者グループの取締役、執行役員、監査役又は使用人その他これに準ずる地位

にあることが権利行使条件として定められており、仮に公開買付者が本公開買付けにより本新

株予約権を取得したとしてもこれらを行使することができないと解されることから、１円とす

る旨の第１回提案を書面で行いました。これに対して、公開買付者は、同月21日に、対象者よ

り、本公開買付価格は、対象者の株価推移、対象者の本源的価値を踏まえて、対象者の一般株

主にとって十分なものではないとして、提案内容の再検討を要請されました。その後、公開買

付者は、対象者から提案内容の再検討を要請されたことを踏まえ、同月23日に、本公開買付価

格を1,150円（2024年10月22日の終値565円に対して103.54％のプレミアム）とする旨の再提案

を行いました。これに対して、公開買付者は、同月26日に、対象者より、本公開買付価格は、

対象者の株価推移、対象者の本源的価値を踏まえて、依然として対象者の一般株主にとって十

分なものではないとして、提案内容の再検討を要請されました。また、本新株予約権買付価格

については、行使可能新株予約権買付価格を、本公開買付価格と各行使可能新株予約権の対象

者株式１株当たりの行使価額との差額に当該各行使可能新株予約権１個の目的となる対象者株

式の数を乗じた金額とすることの検討を要請されました。その後、公開買付者は、対象者から

提案内容の再検討を要請されたことを踏まえ、同月30日に、本公開買付価格を1,200円（2024

年10月29日の終値557円に対して115.44％のプレミアム）、本新株予約権買付価格について

は、各行使可能新株予約権の権利行使時点において対象者グループの取締役、執行役員、監査

役又は使用人その他これに準ずる地位にあることが権利行使条件として定められており、仮に

公開買付者が本公開買付けにより本新株予約権を取得したとしてもこれらを行使することがで

きないと解されることから、１円とする旨の再提案を行いました。これに対して、公開買付者

は、11月１日に、対象者より、本公開買付価格は、対象者の株価推移、対象者の本源的価値を

踏まえて、依然として対象者の一般株主にとって十分なものではないとして、提案内容の再検

討を要請されました。その後、公開買付者は、対象者から提案内容の再検討を要請されたこと

を踏まえ、同月６日に、本公開買付価格を1,236円（2024年11月５日の終値539円に対して

129.31％のプレミアム）とする旨の再提案を行いました。これに対して、公開買付者は、同月

７日に、対象者より、対象者の少数株主より幅広い理解と賛同を得るために、提案内容の再検

討を要請されました。その後、公開買付者は、対象者から提案内容の再検討を要請されたこと

を踏まえ、同月８日に、本公開買付価格を1,250円（2024年11月７日の終値552円に対して

126.45％のプレミアム）とする旨の再提案を行いました。これに対して、公開買付者は、11月

12日に、対象者から、最終的な意思決定は2024年11月14日に開催される対象者取締役会での決

議によることを前提として、公開買付者の提案を応諾する旨の回答を受領し、本公開買付価格

を1,250円、本新株予約権買付価格を１円とすることで合意に至りました。

 　これらの協議・交渉を経て、公開買付者は、2024年11月14日開催の取締役会において、本取

引の一環として、本公開買付価格を1,250円として本公開買付けを実施することを決議しまし

た。

  

 ①　本株式価値算定書（野村證券）の概要

 　野村證券は、市場株価平均法、類似会社比較法及びＤＣＦ法の各手法を用いて対象者の株

式価値の算定を行っており、各手法に基づいて算定された対象者株式１株当たりの株式価値

の範囲は以下のとおりです。

  

 市場株価平均法：532円から732円

 類似会社比較法：324円から1,619円

 ＤＣＦ法　　　：994円から1,499円

 

EDINET提出書類

東急不動産株式会社(E03857)

公開買付届出書

32/73



 
 ②　本株式価値算定書（野村證券）を踏まえて本公開買付価格を決定するに至った理由

 　公開買付者は、野村證券から取得した本株式価値算定書（野村證券）における対象者の株

式価値の算定結果に加え、2024年９月上旬から10月下旬まで実施した対象者に対する

デュー・ディリジェンスの結果、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本

公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果等を踏

まえ、最終的に2024年11月14日、本公開買付価格を1,250円と決定いたしました。

  

 （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）

 　公開買付者及び対象者は、本公開買付けがマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当する

取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相反状態が生じ得ること等を踏まえ、本

公開買付価格及び本新株予約権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ついては、対象者から受けた説明に基づくものです。

  

 ①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

 　公開買付者は2024年11月13日付で野村證券から、対象者の株式価値の算定結果に関する本

株式価値算定書（野村證券）を取得しております。詳細については、上記「算定の基礎」を

ご参照ください。

  

 ②　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

 （ⅰ）算定機関の名称並びに対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　

Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社との関係

 　対象者は、本公開買付けを含む本取引に関する対象者取締役会における意見表明を行

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関する対象者における意思決

定の過程における恣意性を排除し、本公開買付価格の公正性を担保するために、対象

者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ並びに公開

買付者及びその親会社から独立した第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券に対し、対

象者株式価値の算定を依頼し、2024年11月13日付で、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興

証券）を取得したとのことです。なお、ＳＭＢＣ日興証券は、対象者、眞邉氏及びＨ＆

Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社の

関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有して

いないとのことです。また、ＳＭＢＣ日興証券は、対象者グループ、公開買付者グルー

プに対して通常の銀行取引の一環として融資取引等を行っている株式会社三井住友銀行

と同じ株式会社三井住友フィナンシャルグループのグループ企業の一員でありますが、

対象者は、ＳＭＢＣ日興証券の第三者算定機関としての実績に鑑み、かつ、弊害防止措

置としてＳＭＢＣ日興証券における対象者株式の株式価値の算定を実施する部署とその

他の部署及び株式会社三井住友銀行との間で社内の規程に定める情報遮断措置が講じら

れていること、対象者とＳＭＢＣ日興証券は一般取引先と同様の取引条件での取引を実

施しているためファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としての独立性が

確保されていること、ＳＭＢＣ日興証券は対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓ

ｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社の関連当事者には該当

せず、対象者がＳＭＢＣ日興証券に対して対象者株式の株式価値の算定を依頼すること

に関し、特段の問題はないと考えられることを踏まえた上で、ＳＭＢＣ日興証券をファ

イナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選任しているとのことです。本特別

委員会は、初回の会合において、ＳＭＢＣ日興証券の独立性及び専門性に問題がないこ

とを確認した上で、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関とし

て承認しているとのことです。なお、対象者は、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が講じられており、本取引に係る公正性が

十分に担保されていると判断したことから、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公

正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。
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 　また、本取引に係るＳＭＢＣ日興証券に対する報酬には、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いるとのことです。対象者は、同種の取引における一般的

な実務慣行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的負担が生じる報酬

体系の是非等も勘案の上、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て

いることをもって独立性が否定されるわけではないとの判断から、上記の報酬体系によ

りＳＭＢＣ日興証券を対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関と

して選任したとのことです。

  

 （ⅱ）対象者株式に係る算定の概要

 　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、対象者、眞邉氏及びＨ＆

Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社か

ら独立した第三者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興

証券に対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2024年11月13日付で、本株式価

値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）を取得したとのことです。ＳＭＢＣ日興証券は、複数の

算定手法の中から対象者株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者

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、対象者株式が東京証券取引所グロース市場に上場してお

り、市場株価が存在することから市場株価法を、対象者と比較可能な上場会社が複数存

在し、類似上場会社比較による対象者の株式価値の類推が可能であることから類似上場

会社比較法を、また対象者の将来の事業活動の状況を算定に反映するためＤＣＦ法を用

いて、対象者株式の１株あたりの株式価値の算定を行ったとのことです。

 　ＳＭＢＣ日興証券が上記各手法に基づき算定した対象者株式の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　　　　：552円～732円

 類似上場会社比較法：830円～1,015円

 ＤＣＦ法　　　　　：945円～1,350円

  

 　市場株価法においては、2024年11月13日を基準日として、東京証券取引所グロース市

場における対象者株式の直近１ヶ月間の終値単純平均値552円、直近３ヶ月間の終値単

純平均値600円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値732円を基に、対象者株式の１株当た

りの株式価値の範囲を552円～732円までと算定しているとのことです。

 　類似上場会社比較法においては、対象者と類似性があると判断される類似上場会社と

して株式会社ウエストホールディングス、株式会社グリーンエナジー＆カンパニー、テ

スホールディングス株式会社、株式会社エフオン、株式会社レノバを選定した上で、株

式価値に対する親会社株主に帰属する当期純利益の倍率（以下「株価収益率」といいま

す。）を用いて対象者株式の株式価値を算定しているとのことです。その結果、対象者

株式の１株当たり株式価値の範囲は830円～1,015円と算定しているとのことです。

 　ＤＣＦ法においては、対象者が作成した本事業計画、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2024年12月期第３四半期以降生み出すと見込まれるフリー・

キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の株式価値を計算

し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を945円～1,350円までと算定しているとの

ことです。その際、11.0％～13.8％の割引率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法及びマルチプル法を採用し、永久成長法では永久成

長率を－0.25％～0.25％、マルチプル法では株価収益率を12.8倍～15.6倍として対象者

株式の株式価値を算定しているとのことです。
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 　ＳＭＢＣ日興証券がＤＣＦ法による算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測は

以下のとおりとのことです。なお、計画期間中、対前年度比較において大幅な増減益を

見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2024年12月期におい

てはＯ＆Ｍ収入の増加及び匿名組合出資持分の売却等により、2025年12月期において

は、海外事業における売電収入の増加及び匿名組合出資持分の売却等により、営業利益

及び親会社株主に帰属する当期純利益の大幅な増益が見込まれているとのことです。な

お、フリー・キャッシュ・フローでは2024年12月期においては、Ｏ＆Ｍ収入の増加及び

匿名組合出資持分の売却等により、大幅なフリー・キャッシュ・フローの増加を見込ん

でおり、2025年12月期及び2026年12月期においては、海外事業における開発や匿名組合

出資による設備投資額が増加することにより、大幅なフリー・キャッシュ・フローの減

少が見込まれているとのことです。また、本取引の実行により実現することが期待され

るシナジー効果については、現時点において具体的に見積もることが困難であるため、

当該財務予測には加味していないとのことです。

 　2024年12月期通期の売上高について、本事業計画上の数値は19,901百万円、営業利益

は4,713百万円、親会社株主に帰属する当期純利益は1,500百万円であるところ、対象者

が2024年11月14日付で公表している「通期業績予想の修正に関するお知らせ」にて記載

している売上高、営業利益、親会社株主に帰属する当期純利益はそれぞれ17,500百万

円、2,700百万円、1,500百万円と、親会社株主に帰属する当期純利益の数値は同一であ

る一方、売上高及び営業利益においては異なる数値となっているとのことです。これは

対象者グループが保有する国内発電所の売却について、本事業計画上は売上高に計上さ

れる見込みとして策定していたものの、会計上の要因により特別利益として計上される

見通しとなったことに起因するものとのことです。そのため、親会社株主に帰属する当

期純利益については、本事業計画上の数値と同一の内容となっているとのことです。

 　また、2026年12月期の売上高及び営業利益については、対象者中期経営計画上の数値

（売上高25,000百万円超、営業利益7,500百万円超）と異なっているとのことです。要

因としては、本事業計画策定に際して、直近の事業環境や対象者中期経営計画の進捗状

況に基づき対象者の客観的かつ合理的な企業価値を算定し、より適切に本公開買付価格

の妥当性を検討する観点から、対象者中期経営計画上の数値の見直しを行ったことによ

るものとのことです。

 （単位：百万円）

 
 

 
2024年12月期
（注３）

2025年12月期 2026年12月期

売上高 11,181 22,800 25,850

売上総利益 5,670 11,700 13,800

営業利益 3,198 6,400 7,800

ＥＢＩＴＤＡ 7,039 14,087 15,912

親会社株主に帰属する当期純利

益
1,287 2,000 2,500

フリー・キャッシュ・フロー

（注４）
8,835 (198) (2,008)

　
  

 （ⅲ）本新株予約権に係る算定の概要

 　本公開買付けの対象には本新株予約権も含まれますが、本新株予約権買付価格が１円

と決定されていることから、対象者は、本新株予約権買付価格について第三者算定機関

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とのことです。なお、本新株

予約権はいずれも、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、2024年11月14日開催の取締役会において、本新株予約権者

の皆様が、その所有する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、実際に本新株予約権者から本公開買付けに応募のあっ

た本新株予約権に限り、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。
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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特別委員会からの答申書の取得

 （ⅰ）設置等の経緯

 　対象者は、2024年８月22日開催の対象者取締役会の決議により、本取引に係る対象者

の意思決定に慎重を期し、また、対象者取締役会の意思決定過程における恣意性及び利

益相反のおそれを排除し、その公正性を担保することを目的として、眞邉氏及びＨ＆

Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社と

の間に利害関係を有しない、豊島國史氏（対象者独立社外監査役）、沼野由行氏（対象

者独立社外取締役）、安田義則氏（対象者独立社外取締役）、土田誠行氏（対象者独立

社外取締役）及び芳木亮介氏（対象者独立社外監査役）の５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、本諮問事項を諮問し、最終的に本答申書にまと

め、対象者取締役会に提出することを委託したとのことです。なお、本特別委員会の委

員は設置当初から変更し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、本取引に関する意思決定を行うに際して、本特別委員会の判断を最大

限尊重して意思決定することを決議したとのことです。さらに、対象者取締役会は、本

特別委員会に対し、(ⅰ)交渉過程への実質的関与に係る権限（本特別委員会が自ら公開

買付者と交渉を行うこともできるほか、公開買付者との交渉を対象者や対象者のアドバ

イザー等が行う場合でも、適時にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指

示や要請を行うこと等により取引条件に関する交渉過程に実質的に影響を与えることが

できる権限）、(ⅱ)アドバイザー等の選任又は指名・承認権限（必要に応じて自らの外

部アドバイザー等を選任し、又は対象者が選任する外部アドバイザー等について、指名

又は承認（事後承認を含む。）する権限）、(ⅲ)情報収集に関する権限（答申を行うに

あたって必要となる一切の情報の収集を対象者の役員及び従業員並びに外部アドバイ

ザー等に対して求めることができる権限）を付与することを決議しているとのことで

す。なお、本特別委員会の各委員に対する報酬については、本取引の公表や成立等を条

件とする成功報酬は採用していないとのことです。

 　また、本特別委員会は、上記の権限に基づき、2024年９月上旬、対象者、眞邉氏及び

Ｈ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会

社から独立した独自のリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し

たとのことです。

  

 （ⅱ）検討の経緯

 　本特別委員会は、2024年８月27日より2024年11月14日まで合計15回開催されたほか、

各会合間においても電子メール等の方法により報告、協議、検討がなされた上で、本諮

問事項について、慎重に検討及び協議を行ったとのことです。

 　具体的には、本特別委員会は、まず、2024年８月28日に、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ＳＭＢＣ日興証券、並びに対象者の法務ア

ドバイザーであるシティユーワ法律事務所について、その専門性、過去の実績及び独立

性に問題がないことを確認し、それぞれ対象者のアドバイザーとして選任することを承

認しているとのことです。

 　さらに、本特別委員会は、下記「⑥　対象者における独立した検討体制の構築」に記

載のとおり対象者が社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判

断に関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に、独立性及び公正性

の観点から問題がないことを確認しているとのことです。また、本特別委員会は、2024

年９月上旬、その専門性、過去の実績及び独立性に問題がないことを確認の上、本特別

委員会独自の法務アドバイザーとして、森・濱田松本法律事務所を選任したとのことで

す。
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 　その上で、本特別委員会は、2024年９月10日、眞邉氏に対して、本取引が必要である

と考えた背景や、対象者の経営環境、本取引実施後の成長戦略・シナジー効果、本取引

におけるストラクチャー等を問う質問書を送付し、同月11日、眞邉氏より、対象者は急

速な市場環境・構造の変化や競争環境の激化の中で、人材確保や人材育成、海外事業に

おける資金調達の懸念が存在する経営環境にあること、そのなかで対象者が競争優位性

を維持し持続的に成長していくためには、2017年８月以降、継続的に再生可能エネル

ギー事業領域で協業体制を築いてきた公開買付者との間で本取引を実施し、公開買付者

グループに属することが最も寄与すると考えたこと、本取引により、対象者は、公開買

付者の知見等を活用すること、資金調達力を活用することにより開発案件の円滑かつ確

実な実行及び海外事業案件のスピーディーな取引を可能とすること並びに一層の採用活

動の強化や人材交流を通した専門性の高い人材の創出を促進できること等のシナジーが

あると考えること、対象者を非公開化するストラクチャーをとることが当該シナジーの

実現のための最も有効な手段であると考えること等を内容とする事前回答を受領し、さ

らに、同月12日、眞邉氏より、当該事前回答について詳細な説明を受けるとともに、質

疑応答を行ったとのことです。また、2024年９月13日、対象者経営陣に対して、現状の

対象者と公開買付者との関係、対象者の経営環境、本取引によって想定されるメリッ

ト・デメリットを問う質問書を送付し、同月25日、対象者経営陣より、対象者は2017年

８月に公開買付者との間で資本業務提携契約を締結するとともに、資本関係を強化して

きたこと、2023年10月にスペインを中心とした南欧地域における再生可能エネルギー発

電所の開発及び保有を目標として、共同出資に係る協定書を締結したこと、対象者の再

生可能エネルギー事業においては、脱炭素化に向けた取組みが世界的な潮流となり、か

つ、ＦＩＴ制度によらない事業の推進が求められており、このような環境変化に対応す

るため、Ｎｏｎ－ＦＩＴ電源の普及・拡大に向け、これまで様々な取組みを行ってきた

こと、本取引によって、公開買付者及びその親会社の国内ネットワークを活用した取引

先の拡大、公開買付者の信用補完による資金調達能力の向上を通じた再生可能エネル

ギー発電所の開発スピードの加速、公開買付者のノウハウとリソース活用による海外事

業の加速的成長の実現、人員体制の強化等のメリットが想定されること、一方で公開買

付者と競合分野がある取引先との取引の失注・撤退、対象者従業員のうち、独立系企業

への勤務を志向する者のモチベーションの低下のほか、上場廃止に伴う一般的なデメ

リットとして、資本市場から資金調達を行うことができなくなることや、取引先を含む

外部からの社会的信用の獲得、知名度の維持といった上場会社であることによるメリッ

トを享受できなくなることが本取引によるデメリットして挙げられるものの、いずれも

影響を僅少に抑え、あるいは回避可能であると考えること、対象者を非公開するストラ

クチャーとすることで、両社の人的資本やノウハウの融合により十分なシナジーの実現

が期待できると考えていること等を内容とする事前回答を受領し、さらに、同月26日、

牧野達明対象者取締役常務執行役員より、当該事前回答について詳細な説明を受けると

ともに、質疑応答を行っているとのことです。さらに、本特別委員会は、2024年９月21

日、公開買付者に対して、本取引の意義、本取引のストラクチャー、本取引実施後の経

営方針・シナジー、海外事業戦略等を問う質問書を送付し、同月30日、公開買付者よ

り、公開買付者は、対象者を取り巻く事業環境として、急速な市場環境・構造の変化や

新たなプレイヤーの参入による競争環境の激化に迅速に対応することが求められてお

り、対象者及び公開買付者との間で営業情報及びノウハウ、顧客基盤、各種人材等の両

者のアセットや経営リソースを相互に活用し、一体感をもって迅速な意思決定を行い両

者のシナジーを発揮することが急務であると考えていること、本取引は公開買付者の事

業成長戦略にも合致していると考えていること、本取引により対象者を非公開化するこ

とで、豊富な発電施設によるグリーン電力供給体制の強化と市場プレゼンス向上、Ｎｏ

ｎ－ＦＩＴ売電先の確保と電力小売事業の拡大、Ｏ＆Ｍ事業のバリューチェーンへの組

込みによる効果、連携強化による効率化と相互補完、人材交流を通じた専門人材の育

成、財務安定性の向上及び資金調達コストの低減等のシナジーが期待できると考えてい

ること、このようなシナジー効果を最大限に発揮し、両社の企業価値を向上させるため

には、公開買付者と対象者グループの機動的な連携を最大限実現することが必要であ

り、対象者を上場維持としたアライアンスではなく、非公開化することが必要と考えて

いること、公開買付者は、本取引後、眞邉氏と協力して、本取引によるシナジー効果を

実現するため
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 の施策を講じるとともに、そのための適切な経営体制を構築することを予定しており、

また、眞邉氏には、本公開買付け終了後も継続して対象者の代表取締役を継続してもら

う予定であること、本公開買付け成立後の対象者グループの従業員に関しては、原則と

して引き続き雇用を継続すること及び原則として現状の雇用条件を従業員に不利益に変

更しないことを予定していること、本公開買付け成立後の対象者の経営方針として、事

業特性に応じた一定リスクの範囲内において、対象者の経営の自主性を維持・尊重する

ことを基本としつつ、本公開買付け成立後の対象者の経営方針の詳細については、本公

開買付け成立後、対象者と協議の上で決定していくことを予定していること、対象者の

海外事業について、対象者と公開買付者による南欧での事業拡大に向けては第三者投資

家の参画が必須であり、現在も対象者と公開買付者は第三者投資家の理解を得られる体

制整備を共同で進めているものの、本取引後は、公開買付者の海外事業担当を対象者海

外事業本部に出向させることで一体化し、国内からのサポート体制を効率的に強化する

ことや、公開買付者の主要取引行との連携により、国内投資家の海外投資を誘因する施

策を構築することも可能と考えていること等を内容とする事前回答を受領し、同年10月

３日、公開買付者の執行役員インフラ・インダストリー事業ユニット環境エネルギー事

業本部執行役員本部長である根津登志之氏その他２名より、上記事前回答の詳細のほ

か、本取引の諸条件・ストラクチャー等について詳細な説明を受けるとともに、質疑応

答を行ったとのことです。また、本特別委員会は、本事業計画について、対象者からそ

の内容、重要な前提条件及び作成経緯並びに対象者中期経営計画からの変更点等の説明

を受けるとともに、質疑応答を行い、2024年９月24日、ＳＭＢＣ日興証券及び森・濱田

松本法律事務所の助言も踏まえ、その内容、重要な前提条件及び作成経緯並びに対象者

中期経営計画からの変更点等の合理性について確認の上、本事業計画を承認していると

のことです。その上で、本特別委員会は、ＳＭＢＣ日興証券から、本事業計画を踏まえ

てＳＭＢＣ日興証券が行った対象者株式の株式価値分析の内容について、株式価値の初

期的な試算や算定結果、算定方法、当該算定方法を選択した理由、算定の主要な前提条

件、最近の同種事例におけるプレミアムの水準等について説明を受け、その内容につい

て質疑応答を行った上で、その合理性を確認し、2024年11月14日、ＳＭＢＣ日興証券よ

り、対象者株式の株式価値算定書の最終的な内容について受領し、その内容を確認した

とのことです。

 　また、上記「(2）本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程、

並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者における意思決定の経緯及び理由」

に記載のとおり、対象者が、2024年10月23日に、公開買付者から本公開買付価格を１株

あたり1,100円とし、本新株予約権買付価格を１円とする提案を受領して以降、公開買

付者と対象者との間における本公開買付けの条件に係る協議・交渉において、対象者か

ら本特別委員会に対して、その経緯及び内容等について適時に報告を行った上で、本特

別委員会は、財務アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券並びに対象者の法務アドバイ

ザーであるシティユーワ法律事務所及び本特別委員会の法務アドバイザーである森・濱

田松本法律事務所の助言も参考に慎重に協議・検討を行い、対象者と公開買付者との交

渉過程に積極的に関与しているとのことです。

 　さらに、本特別委員会は、対象者プレスリリース及び対象者意見表明報告書の各ドラ

フトの内容について、本特別委員会の法務アドバイザーである森・濱田松本法律事務所

の助言等を受けつつ、対象者の法務アドバイザーであるシティユーワ法律事務所及び対

象者の財務アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券から説明を受け、質疑応答を行い、充

実した情報開示がなされる予定であることを確認しているとのことです。

 　また、本特別委員会は、本公開買付けに際して締結される予定の、本応募契約（眞邉

氏）、本応募契約（ヤンパン氏）、本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃ

ｅ）、本不応募契約、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約、本出資契約、株主間契約及び経営委任契約

について、本特別委員会の法務アドバイザーである森・濱田松本法律事務所の助言を得

て重要な点についてその内容を確認しているとのことです。

 

EDINET提出書類

東急不動産株式会社(E03857)

公開買付届出書

38/73



 
 （ⅲ）判断内容

 　本特別委員会は、上記の協議及び検討の内容を踏まえ、本諮問事項について慎重に協

議及び検討を行った結果、2024年11月14日に、対象者取締役会に対し、委員全員の一致

で、大要以下の内容の本答申書を提出しているとのことです。

  

 ⅰ　答申内容

 (a）本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的には正当性・

合理性が認められると考えられる。

 (b）本公開買付けにおける買付け等の価格を含む本取引の条件の公正性・妥当性は確

保されているものと考えられる。

 (c）本取引においては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。

 (d）対象者取締役会が、本公開買付けについて賛同する旨の意見を表明するととも

に、対象者株主に対し本公開買付けへの応募を推奨する旨、及び本新株予約権者

に対し本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねる旨

の意見を表明することは適切であると考えられる。

 (e）対象者取締役会が本取引についての決定（すなわち、(a)本公開買付けに賛同の

意見を表明し、対象者株主に対し本公開買付けへの応募を推奨する旨、及び本新

株予約権者に対し本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断

に委ねる旨の決定、及び、(b)本取引の一環として本公開買付け後に行われるス

クイーズアウト手続による非公開化手続に係る決定）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ないと考えられる。

  

 ⅱ　答申理由

 (a）本取引の目的の正当性・合理性（本取引による対象者の企業価値の向上を含

む。）

 ア　対象者を取り巻く経営環境及び対象者の経営課題

 ・上記「３．買付け等の目的」の「(2）本公開買付けを実施するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、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

象者を取り巻く経営環境及び対象者の経営課題に関して、本特別委員会として

も同様の認識を有している。

 ・対象者は、対象者中期経営計画において、海外事業、国内Ｏ＆Ｍ事業及び国内

売電事業を柱として各種の改善・改革に取り組むことを掲げてきたが、再生可

能エネルギー事業における急速な市場環境・構造の変化に対処する必要性など

も踏まえると、対象者単体でかかる改善・改革に取り組むための実行力は必ず

しも十分とはいえず、特に、海外事業及び国内売電事業については、その資金

需要の大きさに鑑み、資金調達力不足がいずれについても経営課題として挙げ

られており、安定した資金調達手段の確保は、対象者の中長期的な企業価値の

向上には非常に重要と言えるが、現状講じられている各施策では十分な手当が

尽くされているとはいえない。各経営課題に係る実効的な経営改革・改善をス

ピード感を持って成し遂げ、対象者が更なる成長を遂げるためには、一層の取

組みが必要な状況にあるといえる。

 イ　本取引の意義

 ・上記「３．買付け等の目的」の「(2）本公開買付けを実施するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、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」に記載の本

取引を通じて対象者が実現可能と考える各シナジーは、対象者を取り巻く経営

環境及び対象者の経営課題並びにそれを踏まえた施策の実施状況を踏まえる

と、いずれも対象者を取り巻く経営課題の解消に資する重要な内容といえる。
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 ・対象者において、抜本的かつ実効的な経営改善・改革を迅速に成し遂げるため

には、より一層の取組みが必要であるところ、2017年８月以降、資本業務提携

の下、継続的に再生可能エネルギー事業領域で協業体制を築いており、対象者

事業への深い理解を有する公開買付者グループが、対象者に対して相応の人

的・物的リソースを投じれば、各シナジーはいずれも実現可能性が認められる

といえ、対象者の業容の拡大推進に係る実行力の向上が期待できる。

 ・また、対象者の成長の土台は、対象者内で構築された業務フロー・仕組みによ

り培われたノウハウ及び独創性であるところ、本取引においては、新設外国法

人が再出資により対象者の株主となるとともに、一定期間、引き続き対象者の

経営を担うことが予定されていることや、公開買付者としても対象者の経営の

自主性を維持・尊重することを基本とする姿勢が示されていることにも鑑みれ

ば、対象者の持つノウハウ及び独創性が阻害されることはなく、シナジー・メ

リットが互いに享受できるものと合理的に考えられる。

 ・なお、対象者及び公開買付者は、上記のとおり2017年以降、資本業務提携に基

づく協業体制を築いてきたものの、対象者と公開買付者グループが独立した上

場会社であることを前提とする現在の資本構成を前提にする限り、迅速かつ柔

軟な意思決定に対して一定の制約が生じる状況にあり、公開買付者による対象

者への事業ノウハウの共有や資金調達への協力も限定的とならざるを得ないた

め、上記対象者の経営課題の改善及び本取引の実行によるシナジーの実現のた

めには対象者株式を非公開化し中長期的な視点をもって抜本的な協業に取り組

むことが必要である旨の当事者の認識も、合理的といえる。

 ウ　本取引のデメリット

 ・上記「３．買付け等の目的」の「(2）本公開買付けを実施するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者

における意思決定の経緯及び理由」に記載の本取引に伴うデメリットの深刻化

が回避可能である点、及びその影響が僅少であると考える点に関する対象者の

説明も合理的といえる。

 ・また、上場廃止による一般的なデメリットとして挙げられる、資金調達手段へ

の制約や、社会的信用・知名度の低下に関しても、公開買付者グループの信用

力に基づくグループファイナンスを活用する方が有利な条件での資金調達が可

能となるといえ、これらのデメリットは抽象的なものに過ぎず、対象者にとっ

ては重大になるおそれは大きくはない。社会的信用・知名度についても、むし

ろ、公開買付者グループの一員となることによって、ポジティブな効果が生じ

る可能性すら考えられ、さらに、既存の従業員のリテンションという観点から

も、公開買付者からは、従業員の雇用・処遇条件を当面継続するとともに、対

象者の社風と個性を尊重する意向が示されており、従業員の意欲維持に配慮し

た事業運営が行われることが合理的に期待できると考えられる。

 エ　小括

 ・以上を踏まえて本特別委員会において慎重に審議・検討をしたところ、本取引

の目的は正当・合理的と認められる。

  

 (b）本取引の取引条件の公正性・妥当性

 ア　独立した第三者算定機関による株式価値算定の結果

 ・対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃ

ｅ並びに公開買付者及びその親会社から独立した財務アドバイザー及び第三者

算定機関であるＳＭＢＣ日興証券の本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）に

おいて、市場株価法、類似上場会社比較法及びＤＣＦ法が算定方法として用い

られているが、各算定方法による算定の前提やその内容に不合理な点は認めら

れない。
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 ・ＤＣＦ法の算定の基礎となっている対象者の事業計画は、2024年12月期から

2026年12月期を対象とする本中期経営計画をベースに、本中期経営計画の現時

点までの進捗、具体的には、2024年12月期第２四半期までの実績値のほか、

2024年度の海外事業の収益見込み等を反映し調整を行ったものであるが、かか

る事業計画案については、利益相反のおそれのある眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパ

ン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社から

独立した者による主導の下に作成されている等、構造的な利益相反の問題によ

る影響を受けるおそれが合理的に排除されているほか、対象者が従前から策定

している本中期経営計画において想定する各種施策と整合する形で本中期経営

計画をベースに作成された客観性・合理性のあるものといえ、過度に保守的な

数値計画に是正されたものとなっておらず、本中期経営計画との差異について

も、上記のとおり直近の事業環境や客観的な本中期経営計画の進捗状況を反映

したものであり、特段不合理な点は見当たらない。したがって、株式価値算定

の前提となった事業計画は、その前提条件、作成経緯及び対象者の現状に照ら

して合理的であると認められる。

 ・以上を踏まえると、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）の内容には特段不

合理な点は認められず、本公開買付価格は市場株価法及び類似上場会社比較法

により算定された価格帯の上限値を上回っており、さらにＤＣＦ法により算定

された価格帯の中央値を上回っている。

 イ　対象者株式の市場価格に対するプレミアム

 ・本公開買付価格は、本取引の公表日の前営業日である2024年11月13日を基準日

として、東京証券取引所グロース市場における対象者株式の基準日終値532円

に対して134.96％のプレミアムが加算されているところ、他の同種事例と比べ

ても遜色ないプレミアム水準が確保されている価格であり、少数株主に十分配

慮された水準であると考えられる。

 ・また、2021年12月22日の対象者株式の上場から約２年10ヶ月程度経過した時点

において本取引が検討されていることに照らし、対象者の上場直後の時期から

所有している少数株主の利益についても検討すると、対象者株式の上場当時の

公募価格は本公開買付価格を上回る1,800円であったが、対象者株式は上場直

後の株価が最も高く、直近６ヶ月の最高値は1,082円であること、足元も対象

者の株価推移は下落基調であること、本公開買付価格は、十分な公正性担保措

置が講じられた上で、対象者及び公開買付者の間における真摯な交渉の結果合

意されたものであること、本公開買付価格は、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日

興証券）における算定結果の上限値を超え又は算定結果の範囲内にあること、

及び、他の同種事例と比べても遜色ないプレミアム水準が確保されている価格

であることなどに鑑みると、本公開買付価格は対象者株式の上場当時の公募価

格である1,800円で対象者株式を取得した少数株主にとっても不合理な水準と

まではいえず、下落基調にある対象者株式についてこのような水準での売却機

会を付与することができる点において、これらの少数株主の利益にも一定程度

配慮がなされていると評価できる。

 ウ　本新株予約権買付価格の妥当性

 ・本新株予約権は、対象者グループの取締役、執行役員、監査役又は使用人その

他これに準ずる地位にあることが権利行使条件として定められており、公開買

付者は、本新株予約権を取得したとしてもこれを行使することができず、本新

株予約権のうち行使条件が満たされているものを所有する新株予約権者は、本

新株予約権を行使した上で、取得した対象者株式を本公開買付けに応募するこ

とができるため、本新株予約権買付価格を１円としても、本新株予約権者に

とって必ずしも不利益とはいえず、本新株予約権買付価格は不合理とはいえ

ず、また、株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得しないことも特

段不合理とはいえない。
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 エ　交渉過程・価格決定プロセス

 ・本特別委員会は公開買付者との間で、本公開買付価格を含む本取引における諸

条件について協議・交渉を行い、その結果として、公開買付価格は計４回にわ

たり引き上げられ、最終的には、当初提案から約13.6％の価格の引き上げを実

現している。

 オ　本取引の実施時期について

 ・本取引に至った経緯に鑑みれば、従来の発電事業者から総合エネルギー事業者

への転換をはじめ深刻な経営課題を抱える対象者においては、抜本的かつ実効

的な施策の迅速な遂行が必要となっているため、対象者の再生可能エネルギー

業界における事業基盤の優位性や事業の将来性・潜在性も踏まえつつ、対象者

株式を非公開化した上で、公開買付者の知見等を活用しつつ支援を受けること

で、中長期的な成長戦略を遂行するという観点からは、本取引をこのタイミン

グで実施することに不合理な点は認められない。

 カ　取引の方法の合理性

 ・公開買付者から提案を受けた現金を対価とする公開買付け及びその後の株式併

合の方法による二段階買収という方法は、完全子会社化の取引においては一般

的に採用されている方法であり、二段階目の取引において支払われる対価は公

開買付価格と同額とすることが予定されているほか、対価の額に不満のある株

主は、裁判所に対して株式買取請求後の価格決定の申立てを行うことが可能で

あるため、対象者の少数株主の利益に鑑みても不合理ではないといえる。

 ・また、本公開買付けの成立を条件とする公開買付者によるＨ＆Ｔ株主からの

Ｈ＆Ｔ株式の譲り受けについても、Ｈ＆Ｔ株式譲渡価額が法第27条の２第３項

及び令第８条第３項に定める公開買付価格の均一性規制に反さず、Ｈ＆Ｔ株式

譲渡の条件は、対象者の少数株主の利益に鑑みても不合理ではない。

 ・さらに、本取引後に実施される、眞邉氏による本株式譲渡又は本第三者割当の

引受けによる対象者に対する再出資における条件は、公開買付価格の均一性規

制の趣旨に抵触しないよう、これらの譲渡価格又は払込価額を決定する前提と

なる対象者株式について、本公開買付価格と同一の価格として評価することと

されており、対象者の少数株主の利益に鑑みても不合理ではない。

 キ　小括

 ・以上を踏まえて、本特別委員会において慎重に審議・検討をしたところ、本取

引の取引条件の公正性・妥当性は確保されていると考える。

 (c）本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性

 　本特別委員会は、以下の点より、本取引において、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る。

 ・対象者において本特別委員会が設置されているところ、本特別委員会は、独立し

た立場から一般株主の利益を保護すべく適正な構成とされているといえ、また、

対象者取締役会が、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して意思決定を行う仕

組みが担保されており、さらに、本特別委員会が有効に機能するために必要な権

限等が付与されている。

 ・本取引においては、本特別委員会が対象者と公開買付者との間の買収対価等の取

引条件に関する交渉過程に実質的に関与していたと評価できる。

 ・対象者は、公開買付者及び対象者から独立した法務アドバイザーとしてシティ

ユーワ法律事務所から法的助言を受けている。

 ・対象者は、対象者及び公開買付者から独立した専門性を有する財務アドバイザー

及び第三者算定機関としてＳＭＢＣ日興証券を選任し、本公開買付価格を始めと

する本公開買付けの条件について財務的見地からの助言・意見等を得るととも

に、本公開買付価格の妥当性を確保するため、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興

証券）を取得している。
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 ・また、対象者及び本特別委員会は、本取引において独立した第三者算定機関から

いわゆるフェアネス・オピニオンを取得してはいないが、本取引においては他に

十分な公正性担保措置が講じられていること、本特別委員会としては、本公開買

付価格は妥当な価格であると判断していること、「公正なＭ＆Ａの在り方に関す

る指針」においても、フェアネス・オピニオンの取得は必須とはされていないこ

と、本公開買付価格は、市場株価法及び類似上場会社比較法により算定された価

格帯の上限値を上回っており、さらにＤＣＦ法により算定された価格帯の中央値

を上回っていることを勘案すれば、フェアネス・オピニオンを取得しないことに

より手続の公正性が損なわれるものではないと考えられる。

 ・本特別委員会は、対象者及び公開買付者らから独立した独自のリーガル・アドバ

イザーである森・濱田松本法律事務所から法的助言を受けている。

 ・対象者は、本取引に関する検討並びに公開買付者との協議及び交渉を行うプロ

ジェクトチームのメンバーについて、公開買付者と利害関係を有しない対象者役

職員のみから構成されるものとし、かかる取扱いを継続している。また、本取引

は、眞邉氏を当事者とするものであるため、対象者の代表取締役社長でもある眞

邉氏は、本取引に関連した対象者取締役会の審議及び決議には一切参加せず、ま

た、対象者の立場において、公開買付者側との協議及び交渉にも一切参加してい

ない。さらに、公開買付者から独立して本取引について検討をするために、公開

買付者の役職員を兼務する西田恵介社外取締役及び本取引に伴う対象者株式の応

募について眞邉氏と同調する意向を示し本取引について公開買付者と協議・合意

を予定していたヤンパン氏も、本取引に関連した対象者取締役会の審議及び決議

には一切参加せず、また、対象者の立場において、公開買付者側との協議及び交

渉にも一切参加していない。

 ・対象者の取締役全８名のうち、眞邉氏、ヤンパン氏及び西田恵介取締役は、本取

引における構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題による影響を受け

るおそれを排除し、本取引の公正性を担保する観点から、これまでの全ての本取

引に関する議案において、その審議及び決議には一切参加しておらず、2024年11

月14日開催の取締役会における本取引に関する議案の審議及び決議にも参加しな

いことが予定されており、また、これまでも本取引に関して対象者の立場におい

て公開買付者との協議及び交渉に一切参加していない。

 ・対象者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護

条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限する

ような内容の合意は一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこと

とすることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮している。

 ・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34営業日とする予定であり、

間接的なマーケット・チェックが行われていると認められる。なお、対象者は、

市場における潜在的な買収者の有無を調査する積極的なマーケット・チェックは

行っていないが、情報管理の観点等からその実施は容易ではないうえ、公開買付

者が本取引のパートナーとして適切であることについては、対象者及び本特別委

員会において過去の協業体制を踏まえた対象者事業への深い理解を有する点など

を踏まえ慎重に検討しており、さらに、本件では上記のとおり、公正性担保措置

としては充実した措置が取られているため、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と評価できる。よって、本取引において、積

極的なマーケット・チェックを行っていないことをもって本公開買付けにおける

手続の公正性を損なうものではないと考えられる。

 ・公開買付者らは、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

リティ条件を設定しない予定とのことであるが、本取引では、対象者において他

に十分な公正性担保措置が講じられており、本公開買付けにおける手続の公正性

を損なうものではないと考えられる。

 ・対象者及び公開買付者は、それぞれのリーガル・アドバイザーからの助言を得て

適切な情報開示を行う予定である。
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 ・本取引については強圧性の問題が生じないように配慮の上、スクイーズアウト手

続の適法性も確保されているといえる。

 ・以上の点に加え、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程において、対象者が公

開買付者より不当な影響を受けたことを推認させる事実は認められない。

 　以上の点を検討の上、本特別委員会は、本取引に係る取引条件の公正さを担保す

るための手続として、「公正なM&Aの在り方に関する指針」も踏まえた十分な公正

性担保措置が実施されており、本取引において、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と考える。

  

 (d）本公開買付けに賛同意見を表明すること及び対象者株主に対して本公開買付けへ

の応募を推奨することの是非

 　上記(a)のとおり、本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引

の目的には正当性・合理性が認められる。また、上記(b)のとおり、買付け等の価

格を含む本取引の条件の公正性・妥当性は確保されており、上記(c)のとおり、公

正な手続も履践されていることから、対象者の株主の利益への十分な配慮がなされ

ているものと認められ、本取引は、対象者の少数株主にとって不利益なものではな

いと考えられる。

 　したがって、本特別委員会は、対象者取締役会が、本公開買付けについて賛同す

る旨の意見を表明するとともに、対象者株主に対し本公開買付けへの応募を推奨す

る旨及び本新株予約権者に対し本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約

権者の判断に委ねる旨の意見を表明することは適切であると考える。

  

 (e）本取引の決定及び実施が対象者の少数株主にとって不利益なものでないか

 　上記(a)のとおり、本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引

の目的には正当性・合理性が認められる。また、上記(b)のとおり、買付け等の価

格を含む本取引の条件の公正性・妥当性は確保されており、上記(c)のとおり、公

正な手続も履践されていることから、対象者の株主の利益への十分な配慮がなされ

ているものと認められ、本取引は、対象者の少数株主にとって不利益なものではな

いと考えられる。

 　したがって、対象者取締役会が本取引についての決定（すなわち、(ア)本公開買

付けに賛同の意見を表明し、対象者株主に対し本公開買付けへの応募を推奨する

旨、及び本新株予約権者に対し本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約

権者の判断に委ねる旨の決定並びに、(イ)本取引の一環として本公開買付け後に行

われるスクイーズアウト手続による非公開化手続に係る決定）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いと考える。

  

 ④　特別委員会における独立したリーガル・アドバイザーからの助言

 　本特別委員会は、上記「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会か

らの答申書の取得」に記載のとおり、対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇ

ｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社から独立した独自のリーガル・アド

バイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、森・濱田松本法律事務所から本取引にお

いて手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る対

象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けているとのことで

す。

 　なお、森・濱田松本法律事務所は、対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇ

ｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社の関連当事者には該当せず、本公開

買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。森・濱田松本法

律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するもの

とされており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。
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 ⑤　対象者における独立したリーガル・アドバイザーからの助言

 　対象者は、上記「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答

申書の取得」に記載のとおり、対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａ

ｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社から独立した外部のリーガル・アドバイ

ザーとしてシティユーワ法律事務所を選任し、シティユーワ法律事務所から本取引において

手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る対象者

の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けているとのことです。

 　なお、シティユーワ法律事務所は、対象者、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇ

ｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社の関連当事者には該当せず、本公開

買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、同事務所

の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するものとされて

おり、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていないことから、対象者、眞邉氏及び

Ｈ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ、公開買付者及びその親会社及

び本公開買付けの成否からの独立性に問題はないと判断しているとのことです。また、本特

別委員会も、シティユーワ法律事務所の独立性及び専門性に問題がないことを第１回の本特

別委員会において確認しているとのことです。

  

 ⑥　対象者における独立した検討体制の構築

 　対象者は、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ並びに

公開買付者及びその親会社から独立した立場で、本公開買付けに係る検討及び判断を行う体

制を対象者の社内に構築したとのことです。具体的には、眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、

Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ並びに公開買付者いずれの役職員も兼務しておらず、

眞邉氏及びＨ＆Ｔ、ヤンパン氏、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ並びに公開買付者か

ら独立性が認められる者を本公開買付けに係る検討及び判断に関する関与メンバーとし、か

かる検討体制に独立性の観点から問題がないことについて本特別委員会の承認を受けている

とのことです。当該検討体制は、全て公開買付者及びその親会社の関連当事者から独立性の

認められる役職員12名（対象者取締役である牧野達明氏及び池田栄進氏を含む。）のみで構

成することとされており、本公開買付けの実施についての公表日までかかる取扱いを継続し

ているとのことです。

  

 ⑦　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員

の異議がない旨の意見

 　対象者取締役会は、上記「３　買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」の「②　

対象者における意思決定の経緯及び理由」に記載のとおり、シティユーワ法律事務所から受

けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から受けた助言及び本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証

券）の内容を踏まえつつ、2024年11月14日付答申書において示された本特別委員会の判断内

容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値の向上に資するか

否か及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に

検討・協議したとのことです。

 　その結果、上記「３　買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」の「②　対象者に

おける意思決定の経緯及び理由」に記載のとおり、対象者取締役会は、本公開買付けについ

て、(ⅰ)本公開買付けにより、公開買付者及びその親会社の国内ネットワークを活用した取

引先の拡大、公開買付者の信用補完による資金調達能力の向上を通じた再生可能エネルギー

発電所の開発スピードの加速、公開買付者のノウハウとリソース活用による海外事業の加速

的成長の実現及び人員体制の強化といったシナジー効果が生ずることで、対象者の企業価値

が向上すると見込まれるとともに、(ⅱ)本公開買付価格及び本新株予約権買付価格は対象者

の株主の皆様及び本新株予約権者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及び本新株予約権者の皆様に対して、合理的な株式及

び新株予約権の売却の機会を提供するものであると判断し、2024年11月14日開催の対象者取

締役会において、審議及び決議に参加した対象者の取締役（対象者取締役会は全８名で構成

されるところ、眞邉氏、ヤンパン氏、西田恵介氏を除く５名）の全員一致で、本公開買付け

に賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を

推奨すること及び本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについ

て、当該本新株予約権者の皆様のご判断に委ねることを決議したとのことです。
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 　また、上記の取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、出席した監査役はいずれ

も上記の決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べているとのことです。

 　なお、かかる対象者の取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手

続を実施することにより対象者株式が上場廃止となる予定であることを前提として行ってい

るとのことです。

 　また、対象者の取締役８名のうち、眞邉氏は、公開買付者との間で本出資契約及び本応募

契約（眞邉氏）を締結することを予定しているほか、本取引成立後も継続して対象者の経営

にあたることを予定しており、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）にあたる本取

引の当事者に該当することから、ヤンパン氏は、公開買付者との間で本応募契約（ヤンパン

氏）を締結することを予定していることから、それぞれ利益相反の疑義を回避する観点よ

り、上記取締役会の審議及び決議には参加しておらず、対象者の立場において本取引に関す

る検討並びに公開買付者との協議及び交渉には一切関与していないとのことです。また、西

田恵介氏は、公開買付者の出身者であることから、利益相反の疑義を回避する観点より、上

記取締役会の審議及び決議には参加しておらず、対象者の立場において本取引に関する検討

並びに公開買付者との協議及び交渉には一切関与していないとのことです。

  

 ⑧　取引保護条項の不存在

 　対象者及び公開買付者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取

引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するよう

な内容の合意は一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととすることによ

り、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。

  

 ⑨　対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保する

ための措置

 　公開買付者は、上記「３　買付け等の目的」の「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後

速やかに、本株式併合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本臨時株主総会の開催を対象者

に要請することを予定しており、対象者の株主の皆様に対して、株式買取請求権又は価格決

定申立権が確保されない手法は採用しないこと及び(ⅱ)本株式併合をする際に、対象者の株

主の皆様に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該各株主（公開買付者、Ｈ＆Ｔ

及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数を乗じた価格と同一となるように算定

されることを明らかとすることにより、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否

かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないように配慮して

おります。

 　また、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間は20営業日であるところ、

公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間に照らして比較的長期間である34

営業日としております。公開買付期間を比較的長期にすることにより、対象者の株主の皆様

に対して本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会を確保し、もって本公開買付価格

の公正性を担保することを企図しております。

 　なお、上記「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書

の取得」のとおり、本特別委員会は、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する

いわゆる積極的なマーケット・チェックについては、対象者及び本特別委員会による検討状

況、本公開買付けの公正性を担保するために実施された各措置の内容、その他本取引におけ

る具体的な状況に鑑みて、これを行っていないことをもって本公開買付けにおける手続の公

正性を損なうものではない旨判断しており、対象者としても同様に判断しているとのことで

す。

　（注１）　野村證券は、対象者の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の情報が正確かつ

完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての検証は行っておりません。

対象者及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みま

す。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、

第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。対象者の財務予測（利益計画その他の情報を含み

ます。）については、公開買付者及び対象者の経営陣により現時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断

に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としております。野村證券の算定は、2024年11月13日まで

に野村證券が入手した情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、公開買付者の取締

役会が対象者の株式価値を検討するための参考に資することを唯一の目的としております。
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　（注２）　ＳＭＢＣ日興証券は、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）の作成にあたり、その基礎とされている資料

及び情報が全て正確かつ完全なものであることを前提とし、その正確性及び完全性に関して独自の検証は

行っておらず、その義務及び責任を負うものではなく、提供された情報が不正確又は誤解を招くようなもの

であるとする事実又は状況等につき対象者において一切認識されていないことを前提としているとのことで

す。また、対象者及びその関係会社の資産又は負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、

第三者機関に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。これらの資料及び情報の正確

性及び完全性に問題が認められた場合には、算定結果は大きく異なる可能性があるとのことです。さらに、

対象者及びその関係会社に関する未開示の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債権債務その他の偶発債務・

簿外債務並びに本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）に重大な影響を与えるその他の事実については存在

しないことを前提としているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券が、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）

で使用している事業計画等は、算定基準日における最善の予測及び判断に基づき、対象者により合理的かつ

適正な手続に従って作成されたことを前提としているとのことです。また、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日

興証券）において、ＳＭＢＣ日興証券が提供された資料及び情報に基づき提供された仮定をおいて分析を

行っている場合には、提供された資料、情報及び仮定が正確かつ合理的であることを前提としているとのこ

とです。ＳＭＢＣ日興証券は、これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独自の検証は行っ

ておらず、その義務及び責任を負うものではないとのことです。なお、ＳＭＢＣ日興証券の算定結果は、Ｓ

ＭＢＣ日興証券が対象者の依頼により、対象者取締役会が本公開買付価格を検討するための参考に資するこ

とを唯一の目的として対象者に提出したものであり、当該算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が本公開買付価格

の公正性について意見を表明するものではないとのことです。

　（注３）　ＳＭＢＣ日興証券がＤＣＦ法による算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測において、2024年12月期

は、第３四半期会計期間以降の2024年７月１日から2024年12月31日までとのことです。

　（注４）　本公開買付けが成立した場合に実施される予定である本第三者割当による資金調達はフリー・キャッシュ・

フローに織り込んでいないとのことです。

 

（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 14,938,892（株） 4,400,700（株） ―（株）

合計 14,938,892（株） 4,400,700（株） ―（株）

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（4,400,700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。応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いま

す。

　（注２）　単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満株式買取請

求権が行使された場合には、対象者は法令の手続きに従い公開買付期間中に自己の株式を買い取ることがあ

ります。

　（注３）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。

　（注４）　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の株券等の最大数（14,938,892株）を記載しております。当該最大数は、対

象者決算短信に記載された2024年９月30日現在の対象者株式の発行済株式総数（29,968,610株）に、対象者

から報告を受けた2024年10月31日現在残存する本新株予約権の目的となる対象者株式数（866,070株）を加

算した株式数（30,834,680株）から、対象者決算短信に記載された2024年９月30日現在の対象者が所有する

自己株式数（88株）、公開買付者が所有する対象者株式（4,874,000株）及び本不応募株式（11,021,700

株）を控除した株式数（14,938,892株）です。

　（注５）　公開買付期間末日までに本新株予約権が行使される可能性がありますが、当該行使により発行又は移転され

る対象者の株式についても本公開買付けの対象とします。
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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) 149,388

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 8,660

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（2024年11月15日現在）（個）(d) 48,740

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（2024年11月15日現在）（個）(g) 120,317

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) 1,500

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６月30日現在）（個）(j) 299,023

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)（％）
48.45

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（14,938,892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うち、本新株予

約権の発行要項に基づき株式に換算した株式数（866,070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（2024年11月15日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（ただ

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第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を記載

しております。なお、特別関係者の所有株券等（ただし、本不応募株式を除きます。）も本公開買付けの対

象としているため、「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、「特別関係者の所

有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g)」のうち本不応募株式（11,021,700株）に係

る議決権の数（110,217個）のみ分子に加算しております。なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者

の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予

定です。

　（注４）　「対象者の総株主等の議決権の数（2024年６月30日現在）（個）(j)」は、対象者が2024年８月14日に提出

した第14期半期報告書に記載された2024年６月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株と

して記載されたもの）です。ただし、単元未満株式及び新株予約権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本公開買付け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、対象者決算短信に記載された2024年９月30日現在の対象者株式の発行済株式総数（29,968,610株）に、

対象者から報告を受けた2024年10月31日現在残存する本新株予約権の目的となる対象者株式数（866,070

株）を加算した株式数（30,834,680株）から、対象者決算短信に記載された2024年９月30日現在の対象者が

所有する自己株式数（88株）を控除した株式数（30,834,592株）に係る議決権の数である308,345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」については、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】

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、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することができません（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。）。上記の事前届出が行われた

場合で、公正取引委員会が排除措置命令を発令しようとするときは、公正取引委員会は、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）、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。）、株式取得に関する排除措置命令の事前通知は、一定の期間（上記事前届出

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、2024年10月11日付で公正取引委員会に対して事前届出を行い、同日付

で受理されております。

　その後、公開買付者は、本株式取得に関して、公正取引委員会から2024年10月21日付「排除措置命令を行わ

ない旨の通知書」を同日付で受理したため、2024年10月21日付をもって措置期間は終了しています。また、公

開買付者は、公正取引委員会から取得禁止期間を30日間から10日間に短縮する旨の2024年10月21日付「禁止期

間の短縮の通知書」を同日付で受理したため、2024年10月21日の経過をもって取得禁止期間は終了しておりま

す。

 

（３）【許可等の日付及び番号】

許可等の日付／2024年10月21日（排除措置命令を行わない旨の通知及び禁止期間の短縮の通知を受けたこと

による）

許可等の番号／公経企第984号（排除措置命令を行わない旨の通知書の番号）

公経企第985号（禁止期間の短縮の通知書の番号）
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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

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13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、公開買付代理人の本店又は全国各支店において、所定の「公開買付応募申込書」に所要

事項を記載のうえ、公開買付期間末日の15時30分までに応募してください。応募の際には、ご印鑑、マイナン

バー（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等が必要になる場合があります。（注１）

　オンラインサービス（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）による応募に関し

ては、オンラインサービス（https://hometrade.nomura.co.jp/）にて公開買付期間末日の15時30分までに手続

きを行ってください。なお、オンラインサービスによる応募には、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募

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サービスのご利用申込みが必要

です。（注２）

 

③　株式の応募の受付にあたっては、応募株主等口座に、応募する予定の株式が記録されている必要があります。

そのため、応募する予定の株式が、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録されてい

る場合（対象者の特別口座の口座管理機関である三井住友信託銀行株式会社に開設された特別口座に記録されて

いる場合を含みます。）は、応募に先立ち、応募株主等口座への振替手続きを完了していただく必要がありま

す。

 

④　本新株予約権には譲渡制限が付されておりますので、新株予約権の応募にあたっては、新株予約権者の請求に

より対象者によって発行される「新株予約権譲渡承認請求書兼譲渡承認通知書」を「公開買付応募申込書」とと

もにご提出ください。また、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に

よって発行される「新株予約権原簿記載事項証明書」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

義書換えの請求に必要な書類をご提出ください。なお、オンラインサービスにおいては、新株予約権の応募の受

付は行いません。

 

⑤　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を経由した応募の受付は行われません。

 

⑥　外国の居住者であり、公開買付代理人にお取引可能な口座をお持ちでない株主等（法人株主等を含みます。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ください。オンラインサー

ビスにおいては、外国の居住者は応募できません。

 

⑦　日本の居住者である個人株主の場合、公開買付けにより売却された株券等に係る売却代金と取得費との差額

は、原則として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　応募株券等の全部の買付け等が行われないこととなった場合、買付け等の行われなかった株券等は応募株主等

に返還されます。

 

（注１）　ご印鑑、マイナンバー（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等について

公開買付代理人である野村證券株式会社に新規に口座を開設する場合、マイナンバー（個人番号）又は

法人番号及び本人確認書類等が必要となるほか、ご印鑑が必要な場合があります。また、既に口座を有

している場合であっても、住所変更、取引店変更、税務に係る手続き等の都度、マイナンバー（個人番

号）又は法人番号及び本人確認書類等が必要な場合があります。なお、マイナンバー（個人番号）を確

認するために提出する書類により、必要となる本人確認書類が異なります。マイナンバー（個人番号）

又は法人番号を確認するための書類及び本人確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ね

ください。

 

・個人の場合

マイナンバー（個人番号）提供時の必要書類

マイナンバー（個人番号）の提供に際しては、所定の「マイナンバー提供書」のほか、［１］マイナ

ンバー（個人番号）を確認するための書類と、［２］本人確認書類が必要です。

※申込書に記載された氏名・住所・生年月日の全てが確認できるものをご準備ください。
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※野村證券株式会社の受付日時点で、有効期限の定めのあるものは有効期限内のもの、有効期限の定

めのないものは６ヶ月以内に作成されたものに限ります（「通知カード」は、発行日から６ヶ月以

降も有効です。）。

※野村證券株式会社の店舗でお手続きをされる場合は、原本をご提示ください（本人確認書類のコ

ピーをとらせていただく場合があります。）。

※コピーの場合は、あらためて原本の提示をお願いする場合があります。

※野村證券株式会社より本人確認書類の記載住所に口座開設のご案内を簡易書留（転送不要）でお届

けし、ご本人様の確認をさせていただく場合があります。

※新規口座開設、住所変更等の各種手続きに係る本人確認書類を提出いただく場合、口座名義人様の

本人確認書類に限りマイナンバー（個人番号）の提供に必要な書類を兼ねることができます（同じ

ものを２枚以上提出いただく必要はありません。）。

 

［１］マイナンバー（個人番号）を確認するための書類

個人番号カード、通知カード、マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し、マイナ

ンバー（個人番号）の記載された住民票記載事項証明書、のいずれか１点が必要です。

［２］本人確認書類

マイナンバー（個人番号）を確認するための書類 必要な本人確認書類

個人番号カード 不要

通知カード

※現在の氏名・住所が記載されていない「通知カー

ド」はご利用いただけません。

［Ａ］のいずれか１点、又は［Ｂ］のうち

２点

マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し
［Ａ］又は［Ｂ］のうち、「住民票の写

し」「住民票記載事項証明書」以外の１点マイナンバー（個人番号）の記載された住民票記載事

項証明書

［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

旅券（パスポート）、運転免許証、運転経歴証明書、身体障害者手帳、精神障害者保健福

祉手帳、療育手帳、在留カード、特別永住者証明書

※2020年２月４日以降に申請した「旅券（パスポート）」は「所持人記入欄」がないた

め、１点のみではご利用いただけません。その他の本人確認書類と併せてご提出くださ

い。

 

［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、印鑑登録証明書

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

健康保険証（各種）、国民年金手帳（氏名・住所・生年月日の記載があるもの）、福祉手

帳（各種）

 

・法人の場合

登記事項証明書、官公庁から発行された書類等の本人確認書類が必要となる場合があります。

※本人特定事項　①名称　②本店又は主たる事務所の所在地

※法人自体の本人確認に加え、代表者又は代理人・取引担当者個人（契約締結の任に当たる者）の本

人確認が必要となります。

法人番号の提供に際しては、法人番号を確認するための書類として、「国税庁　法人番号公表サイ

ト」で検索した結果画面を印刷したもの又は「法人番号指定通知書」のコピーが必要となる場合があ

ります。また、所定の「法人番号提供書」が必要となる場合があります。

 

・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の本人確認書類が必要になります。

 

（注２）　オンラインサービスのご利用には、お申込みが必要です。オンラインサービスをお申込み後、パスワー

ドがご登録住所に到着するまで約１週間かかりますのでお早めにお手続きください。公開買付期間末日

近くである場合は、お取引店からの応募申込みの方がお手続きに時間を要しません。
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・個人の場合：オンラインサービスのログイン画面より新規申込を受付しております。若しくは、お取

引店又はオンラインサービスサポートダイヤルまでご連絡ください。

 

・法人の場合：お取引店までご連絡ください。なお、法人の場合は代理人等のご登録がない法人に限り

オンラインサービスによる応募が可能です。

 

（注３）　株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について（個人株主の場合）

個人株主の方につきましては、株式等の譲渡所得等には原則として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

します。

 

（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15時30分までに下記に指定する者の応募の受付を行った本店又は

全国各支店に、公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送

付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の15時30分までに到達することを条件

とします。

　オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス で 応 募 さ れ た 契 約 の 解 除 は 、 オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス

（https://hometrade.nomura.co.jp/）上の操作又は解除書面の交付若しくは送付により行ってください。オ

ンラインサービス上の操作による場合は当該画面上に記載される方法に従い、公開買付期間末日の15時30分ま

でに解除手続きを行ってください。なお、お取引店で応募された契約の解除に関しては、オンラインサービス

上の操作による解除手続きを行うことはできません。解除書面の交付又は送付による場合は、予め解除書面を

お取引店に請求したうえで、公開買付期間末日の15時30分までにお取引店に交付又は送付してください。ただ

し、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の15時30分までに到達することを条件とします。

 

解除書面を受領する権限を有する者

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

（その他の野村證券株式会社全国各支店）

 

（３）【株券等の返還方法】

　応募株主等が上記「(2）契約の解除の方法」に記載の方法により公開買付けに係る契約の解除を申し出た場

合には、解除手続き終了後速やかに、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】

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号
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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) 18,673,615,000

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(b) 120,000,000

その他(c) 20,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 18,813,615,000

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（14,938,892株）に本公開買付価格（1,250円）を乗じた金額を

記載しております。

　（注２）　「買付手数料(b)」欄には、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(c)」欄には、本公開買付けに関する公告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）　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、その額は未定です。

　（注５）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

 

（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 ―

 

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）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計(b) ―
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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）

グループ経営管理事業

東急不動産ホールディング

ス株式会社

（東京都渋谷区道玄坂一丁

目21番１号）

公開買付けに要する資金の借入れ

 

2013年11月19日付「限度付貸付契約

書」に基づく借入れ

 

弁済期：2026年５月31日

金利　：借入申込書記載の適用利率

担保　：なし

18,813,615

― ― ― ―

計(c) 18,813,615

　（注１）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、完全親会社である東急不動産ホールディングスとの間で、

本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日（同日を含みます。）までに、本公開買付けにおける買付資金

及びその付随費用等の全額に相当する金額を借り入れることができることの確認書を、2024年11月14日付で

締結しております。

　（注２）　公開買付者は、東急不動産ホールディングスとの間で確認書を締結するにあたり、同社が上記金額を貸し付

けるにあたって、国内の金融機関から、東急不動産ホールディングスと締結した確認書に記載の貸付け金額

を上回る即時利用可能な融資枠の設定を受けている旨の説明を受け、その資力を確認しております。かかる

確認の結果、東急不動産ホールディングスが上記金額の貸付けの実行に必要な資金全額を調達することが確

実であると考えております。

 

④【その他資金調達方法】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―

 

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】

18,813,615千円（(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。

 

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。
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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】

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

 

（２）【決済の開始日】

2025年１月16日（木曜日）

 

（３）【決済の方法】

　公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主等の場合は常

任代理人）の住所宛に郵送します。

　買付けは、金銭にて行います。応募株主等は公開買付けによる売却代金を、送金等の応募株主等が指示した

方法により、決済の開始日以後遅滞なく受け取ることができます（送金手数料がかかる場合があります。）。

 

（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

応募株券等の全部を買付けないこととなった場合には、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の翌営業日）以後速やかに、返還すべき株券等を返還します。株式について

は、公開買付代理人の応募株主等口座上で、返還すべき株式を応募が行われた直前の記録に戻すことにより返

還します（株式を他の金融商品取引業者等に開設した応募株主等の口座に振替える場合は、応募の受付をされ

た公開買付代理人の本店又は全国各支店にご確認ください。）。新株予約権については、新株予約権の応募に

際して提出された書類（上記の「７　応募及び契約の解除の方法」の「(1）応募の方法」④に記載した書類）

をそれぞれ応募株主等の指示により応募株主等への交付又は応募株主等の住所への郵送により返還します。

 

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】

　応募株券等の総数が買付予定数の下限（4,400,700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。応募株券等の総数が買付予定数の下限（4,400,700株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行います。

 

（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ツ、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

定める事情のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。

　なお、本公開買付けにおいて、令第14条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事

実」とは、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

を知らず、かつ、相当の注意を用いたにもかかわらず知ることができなかった場合、及び②対象者の重要な子

会社に同号イ乃至トまでに掲げる事実が発生した場合をいいます。

 

　撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期

間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公

告を行います。

 

（３）【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

　法第27条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第13条第１項に定める行為を行った

場合には、府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。買

付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただ

し、公開買付期間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を行います。
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（４）【応募株主等の契約の解除権についての事項】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。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することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付

者の負担とします。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続き終了後速やかに

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条第２項により禁止される場合を除き、買

付条件等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更の内容等につき電

子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難

である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更が

なされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付けを行い

ます。

 

（６）【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

　訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（ただし、法第27条の８第11項ただし書に規定する場合を除きま

す。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るものを、府令

第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説明書

を交付している応募株主等に対しては訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が

小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を

応募株主等に交付する方法により訂正します。

 

（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する

方法により公表します。

 

（８）【その他】

　本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また、

米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メー

ル、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものではなく、更に米国

内の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じ

て、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。また、公開買付届出書又は関連する買付書類

は米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他の方法によって送付又は配布されるも

のではなく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制限に直接又は間接に違反する本公開買付け

への応募はお受けしません。

　本公開買付けの応募に際し、応募株主等（外国人株主等の場合は常任代理人）は公開買付代理人に対し、以

下の旨の表明及び保証を行うことを求められることがあります。応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申

込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していないこと。本公開買付けに関するいかなる情報（その

写しを含みます。）も、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。買付け若しくは公開買付応募申込書の署名交付に関して、直接間接を

問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電

子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）又は米国内の証券取引所施設を使用し

ていないこと。他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として行動する者ではないこと（当該他の者

が買付け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 沿革

1953年12月 東京急行電鉄株式会社（現　東急株式会社）から不動産販売業等を譲り受け、東急不動産株式会社設

立

1955年４月 不動産賃貸業に進出

1956年４月 東京証券取引所市場第二部に株式上場

1961年10月 東京証券取引所市場第一部に指定

1970年４月 ビル及びマンションの管理を行う株式会社東急コミュニティーを設立

1972年３月 不動産の仲介業を行う株式会社エリアサービス（現　東急リバブル株式会社）を設立

1975年11月 ゴルフ事業に進出（札幌東急ゴルフクラブ開業）

1982年12月 スキー事業に進出（蓼科東急スキー場開業）

1988年６月 会員制リゾートホテル第一号施設（東急ハーヴェストクラブ蓼科）開業

1998年２月 都市型ホテル事業に進出（東急ステイ蒲田開業）

2003年３月 シニア住宅・介護施設の開発を行う株式会社イーライフデザイン（現　株式会社東急イーライフデザ

イン）設立

2007年２月 不動産ファンド運用を行う東急不動産キャピタル・マネジメント株式会社を設立

2013年９月 完全親会社である東急不動産ホールディングス株式会社の設立に伴い３社（東急不動産株式会社、株

式会社東急コミュニティー及び東急リバブル株式会社）が東京証券取引所市場第一部の上場を廃止

2013年10月 東急不動産ホールディングス株式会社設立、東京証券取引所市場第一部に株式を上場

2019年３月 渋谷ソラスタ竣工、同年８月、同ビルへ本社移転

2020年７月 ホテル・リゾート事業の強化を目的として、株式会社東急リゾートサービス、東急ステイ株式会社、

東急ステイサービス株式会社の３社の運営会社を統合し、東急リゾーツ＆ステイ株式会社を設立

2021年９月 再生可能エネルギー事業の本格参入を企図し、株式会社リエネ設立

2023年11月 Ｓｈｉｂｕｙａ　Ｓａｋｕｒａ　Ｓｔａｇｅ（渋谷サクラステージ）竣工開業

2024年４月 東急プラザ原宿「ハラカド」開業

 

②【会社の目的及び事業の内容】

（会社の目的）

　公開買付者は次の事業を営むことを目的としております。

(1）土地建物の管理、賃貸、売買、仲介、コンサルティング及び鑑定

(2）住宅地等の造営

(3）建築資材の製造、販売及び輸出入

(4）遊園地、興行場及びゴルフ場等スポーツ施設の経営

(5）索道事業の経営

(6）建築並びに土木の設計監理及び請負

(7）観光事業の経営

(8）ホテル、旅館及び飲食店等の経営

(9）有線テレビジョン放送事業及び有線ラジオ放送事業

(10）電気通信事業及び情報提供・処理サービス業

(11）不動産担保貸付及びその仲介

(12）特定目的会社、特別目的会社（財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則に定める会社）及び不

動産投資信託に対する出資並びに出資持分等の売買、仲介及び管理

(13）不動産特定共同事業法に基づく事業

(14）コンピューターのソフトウェアの開発及び販売

(15）有料老人ホームの経営、介護保険法に基づく居宅介護サービス事業及び介護予防サービス事業

(16）食料品、衣料品、化粧品、日用雑貨品、家庭用電気製品、通信機器、家具、書籍、酒類、塩、医薬品、煙

草、印紙、切手、燃料物の販売

(17）飲食物の加工販売

(18）警備業

(19）株式等有価証券の取得及び保有

(20）再生可能エネルギー等による発電事業及び、発電設備の運用・保有、並びに電気の供給・販売等に関する

業務
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(21）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、総合不動産企業として、都市事業、住宅事業、インフラ・インダストリー事業（再生可能エネ

ルギー事業、物流施設の開発等）、ウェルネス事業（ホテル・スキー場の開発・運営等）に加え、海外事業や不

動産ソリューション事業等を行っております。

 

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

2024年11月15日現在
 

資本金の額 発行済株式の総数

57,551,699,228円 530,596,393株

 

④【大株主】

2024年11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

（％）

東急不動産ホールディングス株

式会社
東京都渋谷区道玄坂一丁目21番１号 530,596,393 100.00

計 － 530,596,393 100.00
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⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

2024年11月15日現在
 

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

取締役 会長 西川　弘典 1958年11月12日

1982年４月 当社入社

－

2010年４月 当社　執行役員

2013年10月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員

2014年４月 当社　取締役　専務執行役員

2015年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員

2016年４月 同社　専務執行役員

2016年６月 同社　取締役　専務執行役員

2017年４月 同社　取締役　執行役員

2017年４月 当社　代表取締役　副社長執行役員

2020年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　代表

取締役社長　社長執行役員（現）

2020年４月 当社　取締役

2021年４月 当社　取締役会長（現）

代表取締役

社長
社長執行役員 星野　浩明 1965年９月28日

1989年４月 当社入社

－

2016年４月 当社　執行役員

2018年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員

2019年４月 当社　常務執行役員

2020年４月 当社　取締役　常務執行役員

2022年４月 当社　取締役　専務執行役員

2022年６月 東急不動産ホールディングス株式会社　取締

役　執行役員（現）

2023年４月 当社　代表取締役社長　社長執行役員（現）

取締役 専務執行役員 池内　敬 1965年２月15日

1989年４月 当社入社

－

2016年４月 当社　執行役員

2019年４月 当社　常務執行役員

2019年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員

2020年４月 当社　取締役　常務執行役員

2022年４月 当社　取締役　専務執行役員（現）

2022年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員（現）

取締役 専務執行役員 田中　辰明 1967年５月15日

1990年４月 当社入社

－

2017年４月 当社　執行役員

2017年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員

2020年４月 当社　取締役　常務執行役員

2022年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員（現）

2023年４月 当社　取締役　専務執行役員（現）

取締役 執行役員 宇杉　真一郎 1968年３月18日

1991年４月 当社　入社

－

2019年４月 当社　執行役員

2022年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員

2023年４月 当社　取締役　執行役員（現）

2023年６月 東急不動産ホールディングス株式会社　取締

役　執行役員（現）

取締役 執行役員 丹下　慎也 1967年７月20日

1992年４月 当社　入社

－2023年４月 当社　執行役員

2024年４月 当社　取締役　執行役員（現）

取締役 執行役員 西田　恵介 1969年１月２日

1993年４月 当社　入社

－2020年４月 当社　執行役員

2024年４月 当社　取締役　執行役員（現）

 

EDINET提出書類

東急不動産株式会社(E03857)

公開買付届出書

59/73



 

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

取締役  金指　潔 1945年８月２日

1968年４月 当社　入社

－

1998年６月 当社　取締役

2000年６月 当社　常務取締役

2002年４月 当社　専務取締役　執行役員

2004年４月 当社　取締役　専務執行役員

2006年４月 当社　取締役　副社長執行役員

2008年４月 当社　代表取締役社長　社長執行役員

2013年10月 東急不動産ホールディングス株式会社　代表

取締役社長

2014年４月 当社　代表取締役会長

2014年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　代表

取締役社長　社長執行役員

2015年４月 同社　代表取締役会長

2015年６月 当社　取締役会長

2020年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　取締

役会長（現）

2020年４月 当社　取締役（現）

取締役  植村　仁 1959年11月10日

1982年４月 当社　入社

－

2008年４月 当社　執行役員

2011年４月 当社　常務執行役員

2011年６月 当社　取締役　常務執行役員

2013年10月 東急不動産ホールディングス株式会社　取締

役

2014年４月 当社　代表取締役　副社長執行役員

2015年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　執行

役員

2015年４月 当社　代表取締役社長　社長執行役員

2015年５月 東急不動産ホールディングス株式会社　副社

長執行役員

2015年６月 同社　取締役　副社長執行役員

2017年４月 同社　取締役　執行役員

2017年４月 当社　代表取締役副会長　副会長執行役員

2021年４月 当社　取締役（現）

2021年４月 東急不動産ホールディングス株式会社　代表

取締役　副社長執行役員（現）

社外取締役  涌井　史郎 1945年11月22日

1972年１月 株式会社石勝エクステリア　代表取締役社長

（2002年６月退任）

－

2006年10月 東京農業大学　客員教授

2007年４月 森ビル株式会社　顧問

2008年６月 積水樹脂株式会社　取締役

2010年４月 東京都市大学　教授

2014年４月 積水ハウス株式会社　取締役

2016年４月 東京都市大学　特別教授（現）

2019年６月 当社　取締役（現）

社外取締役  荒海　次郎 1960年５月24日

1984年４月 三井信託銀行株式会社入社

－

2011年７月 中央三井アセット信託銀行株式会社　執行役

員　受託企画部長

2012年４月 三井住友信託銀行株式会社　常務執行役員　

年金企画部長

2014年４月 三井住友トラスト・ホールディングス株式会

社　常務執行役員

2017年４月 同社　専務執行役員

2017年６月 同社　取締役執行役専務

2021年４月 同社　取締役代表執行役副社長

2023年６月 三井住友トラスト・アセットマネジメント株

式会社　会長（現）

2024年６月 当社　取締役（現）
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役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

社外取締役  前田　和美 1965年９月22日

1998年５月 日本ハイアット株式会社入社

－

2016年８月 同社　人事・総務担当リージョナルヴァイス

プレジデント

2018年４月 同社　取締役

2023年６月 タカラスタンダード株式会社　社外取締役

（現）

2024年６月 当社　取締役（現）

計 －

 

（２）【経理の状況】

１．財務諸表の作成方法について

　公開買付者の第92期事業年度（2023年４月１日から2024年３月31日まで）の財務諸表は、「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。その後の改正を含みます。）に基づいて作成

しております。

２．監査証明について

　また、公開買付者の第92期事業年度（2023年４月１日から2024年３月31日まで）の財務諸表は、監査法人又は

公認会計士の監査を受けております。
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①【貸借対照表】

貸借対照表

（2024年３月31日現在）

（単位　百万円）
 

資産の部 負債及び純資産の部

科目 金額 科目 金額

 ［資産の部］   ［負債の部］  

 流動資産 893,065  流動負債 273,506

 現金及び預金 42,423  買掛金 42,596

 売掛金 8,620  短期借入金 134,558

 有価証券 20,758  未払金 20,154

 匿名組合出資金 173,290  未払法人税等 3,137

 販売用不動産 259,723  未払費用 4,282

 仕掛販売用不動産 294,213  前受金 43,938

 貯蔵品 35  預り金 12,976

 前渡金 33,981  賞与引当金 1,312

 前払費用 3,051  役員賞与引当金 193

 未収入金 38,748  その他の引当金 3,387

 その他 18,252  その他 6,970

 貸倒引当金 △34    

      

 固定資産 1,099,801  固定負債 1,279,155

 有形固定資産 436,277  長期借入金 1,108,203

 建物 142,499  長期預り敷金保証金 135,727

 構築物 7,300  不動産特定共同事業預り金 8,000

 機械及び装置 10,817  リース債務 215

 車輌及び運搬具 38  退職給付引当金 7,307

 工具器具備品 3,298  再評価に係る繰延税金負債 4,472

 土地 241,893  資産除去債務 4,163

 リース資産 285  その他の引当金 90

 建設仮勘定 30,144  その他 10,975

      

 無形固定資産 10,738  負債合計 1,552,662

 借地権 6,720    

 ソフトウェア 2,149  ［純資産の部］  

 その他 1,869  株主資本 414,025

    資本金 57,551

 投資その他の資産 652,784  資本剰余金 37,605

 投資有価証券 78,257  資本準備金 33,740

 その他の関係会社有価証券 47,999  その他資本剰余金 3,865

 関係会社株式 252,069  利益剰余金 318,868

 匿名組合出資金 3,843  その他利益剰余金 318,868

 関係会社匿名組合出資金 177,704  固定資産圧縮積立金 4,508

 関係会社長期貸付金 32,865  繰越利益剰余金 314,359

 敷金及び保証金 38,047    

 前払年金費用 339    

 繰延税金資産 4,827  評価・換算差額等 26,179

 その他 16,873  その他有価証券評価差額金 11,891

 貸倒引当金 △43  土地再評価差額金 8,785

    繰延ヘッジ損益 5,501

      

    純資産合計 440,205

資産合計 1,992,867  負債及び純資産合計 1,992,867

　（注）　記載金額は百万円未満を切り捨てて表示しております
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②【損益計算書】

損益計算書

［2023年４月１日から2024年３月31日まで］

（単位　百万円）
 

科目 金額

売上高  439,913

   

売上原価  350,020

売上総利益  89,892

   

販売費及び一般管理費  25,598

営業利益  64,293

   

営業外収益   

受取利息 438  

受取配当金 4,638  

為替差益 203  

その他 1,157 6,437

営業外費用   

支払利息 10,292  

その他 266 10,559

経常利益  60,171

   

特別利益   

関係会社株式売却益 2,377  

その他 107 2,485

特別損失   

減損損失 793  

関係会社株式売却損 975  

その他 479 2,248

税引前当期純利益  60,409

法人税、住民税及び事業税 11,006  

法人税等調整額 4,122 15,128

当期純利益  45,280

　（注）　記載金額は百万円未満を切り捨てて表示しております。
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③【株主資本等変動計算書】

株主資本等変動計算書

［2023年４月１日から2024年３月31日まで］

（単位　百万円）
 

 

株主資本

資本金

資本剰余金 利益剰余金

株主資本合
計

資本準備金
その他資本
剰余金

資本剰余金
合計

その他利益剰余金
利益剰余金
合計固定資産圧

縮積立金
繰越利益剰
余金

当期首残高 57,551 33,740 3,865 37,605 5,092 277,802 282,894 378,052

当事業年度中の変動額         

剰余金の配当      △9,307 △9,307 △9,307

積立金の積立     476 △476 － －

積立金の取崩     △1,060 1,060 － －

当期純利益      45,280 45,280 45,280

土地再評価差額金取崩額      0 0 0

株主資本以外の項目の当事業年

度中の変動額（純額）
        

当事業年度の変動額合計 － － － － △584 36,557 35,973 35,973

当期末残高 57,551 33,740 3,865 37,605 4,508 314,359 318,868 414,025

 

 

評価・換算差額等

純資産合計その他有価
証券評価差
額金

土地再評価
差額金

繰延ヘッジ
損益

評価・換算
差額等合計

当期首残高 9,472 8,786 4,053 22,312 400,364

当事業年度中の変動額      

剰余金の配当     △9,307

積立金の積立     －

積立金の取崩     －

当期純利益     45,280

土地再評価差額金取崩額     0

株主資本以外の項目の当事業年

度中の変動額（純額）
2,419 △0 1,448 3,867 3,867

当事業年度の変動額合計 2,419 △0 1,448 3,867 39,840

当期末残高 11,891 8,785 5,501 26,179 440,205

　（注）　記載金額は百万円未満を切り捨てて表示しております。
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個別注記表

 

［重要な会計方針に係る事項に関する注記］

　貸借対照表及び損益計算書の作成にあたって採用した会計処理の原則及び手続は、次のとおりであります。

１．資産の評価基準及び評価方法

(1）有価証券の評価基準及び評価方法

（ア）満期保有目的の債券 償却原価法（定額法）

（イ）子会社株式及び関連会社株式 移動平均法による原価法

（ウ）その他有価証券（営業投資有価証券を含む） 

市場価格のない株式等以外のもの 時価法（評価差額は全部純資産直入法により処理し、

売却原価は移動平均法により算定）

市場価格のない株式等 移動平均法による原価法

なお、匿名組合出資金及び特定目的会社に対する優先

出資証券については、その損益のうち当社に帰属する

持分損益を「売上高」又は「売上原価」に計上すると

ともに「匿名組合出資金」、「関係会社匿名組合出資

金」、「投資有価証券」又は「その他の関係会社有価

証券」を加減する方法

  

(2）デリバティブの評価基準及び評価方法 時価法

  

(3）棚卸資産の評価基準及び評価方法  

（ア）販売用不動産

仕掛販売用不動産

団地毎の総平均法による原価法、一部につき個別法に

よる原価法

（イ）貯蔵品 移動平均法による原価法

（いずれも貸借対照表価額は、収益性の低下に基づく

簿価切下げの方法により算定）

  

(4）外貨建の資産及び負債の本邦通貨への換算基準 外貨建金銭債権債務は決算日の直物為替相場により円

貨に換算し、換算差額は損益として処理しておりま

す。

 

（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】

（2024年11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 167,557（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 1,500 ― ―

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 169,057 ― ―

所有株券等の合計数 169,057 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （1,500） ― ―

 

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

（2024年11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 48,740（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 48,740 ― ―

所有株券等の合計数 48,740 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

 

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

（2024年11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 118,817（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 1,500 ― ―

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 120,317 ― ―

所有株券等の合計数 120,317 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （1,500） ― ―
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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】

（2024年11月15日現在）
 

氏名又は名称 眞邉　勝仁

住所又は所在地 東京都港区虎ノ門一丁目２番８号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 リニューアブル・ジャパン株式会社　代表取締役社長

連絡先

連絡先　　　日比谷中田法律事務所　弁護士　　関口　尊成

連絡場所　　東京都千代田区内幸町２丁目２番２号　富国生命ビル22階

電話番号　　03-5532-3106

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）　眞邉勝仁氏は、本公開買付けにより対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付

けが成立した場合、対象者に対して再出資を行うことを予定しているため、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。

 

（2024年11月15日現在）
 

氏名又は名称 株式会社Ｈ＆Ｔコーポレーション

住所又は所在地 東京都港区虎ノ門四丁目３番20号神谷町ＭＴビル14階

職業又は事業の内容 有価証券の保有、管理及び売買

連絡先

連絡先　　　日比谷中田法律事務所　弁護士　　関口　尊成

連絡場所　　東京都千代田区内幸町２丁目２番２号　富国生命ビル22階

電話番号　　03-5532-3106

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

 

②【所有株券等の数】

眞邉　勝仁

（2024年11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 8,600（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 1,500 ― ―

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 10,100 ― ―

所有株券等の合計数 10,100 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （1,500） ― ―
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株式会社Ｈ＆Ｔコーポレーション

（2024年11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 110,217（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 110,217 ― ―

所有株券等の合計数 110,217 ― ―

（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】

(1）本応募契約（眞邉氏）

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、本応募契約（眞邉氏）を

締結し、本公開買付けに応募する旨の合意をしております。本応募契約（眞邉氏）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「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」の「①　

本応募契約（眞邉氏）」をご参照ください。

(2）本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤンパン氏）

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ及び

ヤンパン氏との間で、それぞれ本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤンパン

氏）を締結し、Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅが所有する対象者株式2,000,000株（所有割合：6.57％）の

全て、並びにヤンパン氏が所有する対象者株式746,000株及び本新株予約権５個の行使により取得を予定している

対象者株式50,000株の合計796,000株（所有割合：2.61％）の全てについて、それぞれ本公開買付けに応募する旨

の合意をしております。本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤンパン氏）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「(3）本公開買付けに関する重要な合意

に関する事項」の「②　本応募契約（Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ａｌｌｉａｎｃｅ）及び本応募契約（ヤンパン氏）」を

ご参照ください。

 

(3）本不応募契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、Ｈ＆Ｔとの間で、本不応募契約を締結し、

本公開買付けに応募しない旨の合意をしております。本不応募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「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」の「③　本不応募契約」

をご参照ください。

(4）Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、Ｈ＆Ｔ株主との間で、Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約

を締結し、本公開買付けの成立を条件として、Ｈ＆Ｔ株主が保有するＨ＆Ｔ株式の全てを譲り受けることを合意し

ております。Ｈ＆Ｔ株式譲渡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

「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」の「④　Ｈ＆Ｔ株式譲渡契約」をご参照ください。

(5）本出資契約、株主間契約及び経営委任契約

①　本出資契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、本出資契約を締結し、

本取引の完了後に本株式譲渡又は本第三者割当を行うことを合意しております。本出資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「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事

項」の「⑤　本出資契約、株主間契約及び経営委任契約」の「（ⅰ）本出資契約」をご参照ください。

②　株主間契約
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　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、株主間契約を締結し、

対象者の運営及び株式の取扱い等について合意しております。株主間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「(3）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」の「⑤　本出資

契約、株主間契約及び経営委任契約」の「（ⅱ）株主間契約」をご参照ください。

③　経営委任契約

　公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年11月14日付で、眞邉氏との間で、経営委任契約を締結し

ております。経営委任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「(3）

本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」の「⑤　本出資契約、株主間契約及び経営委任契約」の

「（ⅲ）経営委任契約」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）本公開買付けへの賛同表明

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2024年11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が本公開買付けに応募することを推奨する旨及び本新株予約権

者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の

決議を行ったとのことです。

　対象者の意思決定の過程に係る詳細については、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）」の「⑦　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しな

い監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

 

(2）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

　公開買付者は、対象者の代表取締役社長である眞邉氏との間で、本応募契約（眞邉氏）、本出資契約、株主間契

約及び経営委任契約を、対象者の役員であるヤンパン氏との間で、本応募契約（ヤンパン氏）をそれぞれ締結して

おります。

　当該合意の詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付けに関

する重要な合意に関する事項」をご参照ください。

 

(3）本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程、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）本公開買付けを実施するに至った背景、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」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】
（単位：円）

 

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

月別 2024年５月 ６月 ７月 ８月 ９月 10月 11月

最高株価 1,060 1,082 867 752 717 651 565

最低株価 885 865 737 520 561 520 514

　（注）　2024年11月については、11月14日までのものです。

 

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（％）
－ － － － － － － － －
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（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 ― ― ― ―

 

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12期（自　2022年１月１日　至　2022年12月31日）　2023年３月31日関東財務局長に提出

　事業年度　第13期（自　2023年１月１日　至　2023年12月31日）　2024年３月29日関東財務局長に提出

 

②【半期報告書】

　事業年度　第14期中（自　2024年１月１日　至　2024年６月30日）　2024年８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】

　該当事項はありません。

 

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

リニューアブル・ジャパン株式会社

（東京都港区虎ノ門１丁目２番８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）
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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）「2024年12月期第３四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表

　対象者は、2024年11月14日付で決算短信を公表しております。当該公表に基づく対象者決算短信の概要は以下の

とおりです。また、以下の公表内容の概要は対象者が公表した内容を一部抜粋したものであり、詳細につきまして

は、当該公表の内容をご参照ください。

①　損益の状況（連結）

会計期間
2024年12月期第３四半期連結累計期間

（自　2024年１月１日　至　2024年９月30日）

売上高 13,366百万円

売上原価 7,675百万円

販売費及び一般管理費 3,223百万円

営業外収益 204百万円

営業外費用 1,759百万円

親会社株主に帰属する四半期純利益 608百万円

 

②　１株当たりの状況（連結）

会計期間
2024年12月期第３四半期連結累計期間

（自　2024年１月１日　至　2024年９月30日）

１株当たりの四半期純利益 20.37円

潜在株式調整後１株当たり四半期純利益 20.08円

１株当たりの配当金 0円

 

(2）「営業外費用の計上に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2024年12月期第３四半期連結累計期間（2024年１月１日～2024年９月30日）において、一定の営業外

費用を計上したことを公表したとのことです。

　詳細については、対象者が2024年11月14日に公表した「営業外費用の計上に関するお知らせ」をご参照くださ

い。

 

(3）「通期業績予想の修正に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2024年８月14日に公表した2024年12月期（2024年１月１日～2024年12月31日）の通期連結業績予想を

修正することとしたとのことです。

　詳細については、対象者が2024年11月14日に公表した「通期業績予想の修正に関するお知らせ」をご参照くださ

い。

 

(4）「株主優待制度の廃止に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2024年11月14日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2024年12月

31日を基準日とする株主優待より株主優待制度を廃止することを決議したとのことです。

　詳細については、対象者が2024年11月14日に公表した「株主優待制度の廃止に関するお知らせ」をご参照くださ

い。
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