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【届出者の氏名又は名称】 R1株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【最寄りの連絡場所】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【電話番号】 （03）4587－9010

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　糸木　悠

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません

【電話番号】 該当事項はありません

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません

【縦覧に供する場所】 R1株式会社

（東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、金融商品取引法（昭和23

年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、R1株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、ラクスル株式会社をいいます。

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

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

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注７）　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８）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、日本の金融商品取引法で定められ

た手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び情報

開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 

1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条(d)項

及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿

ったものではありません。本書に含まれ又は言及されている全ての財務情報は日本の会計基準に基づいてお

り、米国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較

可能である内容とは限りません。公開買付者は米国外で設立された法人であり、またその役員も米国居住者

ではないため、米国の証券関連法を根拠として主張し得る権利を行使又は請求することが困難となる可能性

があります。また、米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の

裁判所において法的手続を開始することができない可能性があります。さらに、米国外の法人及び当該法人

の関係者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注９）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注10）　本書中の記載には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及

び米国1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が

含まれています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関

する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその
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関係者は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなることを何

ら約束するものではありません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有する

情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公開買

付者、対象者及びその関係者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を変更又は修正する義務を

負うものではありません。

　（注11）　公開買付者、公開買付者及び対象者の各フィナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人並びにそれら

の関係者は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制及びその他適用ある法令

上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則14e－5(b)の要件に従い、対象者の株式を自己又は顧客

の勘定で、本公開買付けの開始前、又は本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」とい

います。）中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買

付けに関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者のウェブサイト（又はその他の開示

方法）においても英文で開示が行われます。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年12月12日付で提出いたしました公開買付届出書（2026年２月４日付及び同年２月19日付で提出した公開買付届

出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。以下同じです。）につきまして、公開買付者が、2026年２月24日

付で、Keyrock Capital Master Fund, Ltd（所有株式数：5,194,900株、所有割合：8.72％）との間で、その所有する

対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募することを内容とする契約を締結したこと、及び記載事項の一部に誤

記があったことに伴い、記載事項及び公開買付届出書の添付書類である2025年12月12日付公開買付開始公告（2026年２

月４日付及び同年２月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項並びに2026年２月４日付及

び同年２月19日付の公開買付条件等の変更の公告により変更された事項を含みます。）の一部に訂正すべき事由（公開

買付期間を2026年３月９日から、公開買付届出書の訂正届出書提出日である2026年２月24日から起算して10営業日を経

過した日に当たる2026年３月10日まで延長する旨の訂正を含みます。）が生じましたので、これを訂正するため、法第

27条の８第１項及び法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴

い法第27条の９第３項及び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。）第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程

(6）本公開買付けに係る重要な合意

④　本応募契約（Keyrock）

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

(2）買付け等の価格

８　買付け等に要する資金

(1）買付け等に要する資金等

10　決済の方法

(2）決済の開始日

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

３　当該株券等に関して締結されている重要な契約

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　さらに、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月19日付

で、Aspex Opportunity Master Fund（以下「Aspex」といいます。）（所有株式数：2,664,000株、所有割合：

4.47％）との間で応募契約（以下「本応募契約（Aspex）」といいます。）を締結し、①Aspexが所有する対象者株

式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに応募すること、及び本公開買付けの成立を条件とし

て、Aspexの関連当事者（以下「Aspex関連当事者」といいます。）が、本公開買付けの成立後、別途公開買付者と

合意した期日において、Rパートナーズへの匿名組合出資（以下「本再出資（Aspex関連当事者）」といいます。）

をすることを内容とする再出資契約を締結する旨を合意しております。

　本公開買付契約及び本応募契約（Aspex）の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意」の

「①　本公開買付契約」及び「③　本応募契約（Aspex）」をご参照ください。

＜中略＞

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年12月12日から2026年２月19日まで（43営業日）と定めておりました

が、本公開買付価格の変更を決定したことに伴う本書の訂正届出書の提出により、法令に基づき、公開買付期間を

当該訂正届出書の提出日である2026年２月19日から起算して11営業日を経過した日に当たる2026年３月９日まで延

長して合計54営業日とすることとなりました。なお、本公開買付条件変更後の本公開買付価格である１株当たり

1,900円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年12月10日の東京証券取引所プライム市場における対象

者株式の終値1,250円に対して52.00％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対して59.93％、直近３ヶ月間の

終値単純平均値1,151円に対して65.07％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,197円に対して58.73％のプレミアムを

加えた価格となります。

　また、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、本公開買付条件変更を決定したことに伴う本書

の訂正届出書の提出日現在、対象者の株主様のうち一部の機関投資家との間で、本公開買付価格変更後の本公開買

付価格（1,900円）でのその所有する対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募することを内容とする契約

の締結に向けた協議を引き続き行っており、正式に合意した場合には改めてお知らせする予定です。
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　現在想定されている一連の取引を図示すると大要以下のとおりです。

Ⅰ．本公開買付けの実施前（現状）

（注11）　ストラクチャー図内の数値は直接的又は間接的な所有割合を記載しています。なお、「永見氏」、

「松本氏」及びAspex並びに「その他の対象者の株主及び本新株予約権者」の所有割合については、

本新株予約権のうち、本書提出日現在残存し、行使可能な本新株予約権の目的となる対象者株式数を

加算して算出しております。以下のストラクチャー図においても同様です。
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Ⅱ．本公開買付け成立後

　公開買付者は、対象者株券等の全て（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及び本譲渡制

限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を対象に本公開買付けを実施します。なお、公開買

付期間の末日後、本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けに係る決済の開始までの間に公開買付者祖父

母会社に対して本GS SPC出資を実施する想定です。
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Ⅲ．本スクイーズアウト手続後

　公開買付者は、本公開買付けにより、対象者株券等の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対

象者株式及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合に

は、本公開買付けの成立後に、対象者の株主を公開買付者のみとするため、本スクイーズアウト手続を実施する

予定です。
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Ⅳ．本再出資（マネジメント）及び本再出資（Aspex関連当事者）後

　有価証券報告書の提出義務免除申請の承認が得られた後、永見氏及び松本氏はそれぞれの資産管理会社を通じ

て公開買付者祖父母会社に対して本再出資（マネジメント）を、Aspex関連当事者は本公開買付けの成立後、本

再出資（Aspex関連当事者）を行う予定です。その結果、公開買付者祖父母会社に対する議決権比率は永見氏資

産管理会社が26.32％、松本氏資産管理会社が23.68％、GS SPCが計50.00％となる予定です。
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　　（訂正後）

＜前略＞

　さらに、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月19日付

で、Aspex Opportunity Master Fund（以下「Aspex」といいます。）（所有株式数：2,664,000株、所有割合：

4.47％）との間で応募契約（以下「本応募契約（Aspex）」といいます。）を締結し、①Aspexが所有する対象者株

式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに応募すること、及び②本公開買付けの成立を条件と

して、Aspexの関連当事者（以下「Aspex関連当事者」といいます。）が、本公開買付けの成立後、別途公開買付者

と合意した期日において、Rパートナーズへの匿名組合出資（以下「本再出資（Aspex関連当事者）」といいま

す。）をすることを内容とする再出資契約を締結する旨を合意しております。

　加えて、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月24日付

で、Keyrock Capital Master Fund, Ltd（以下「Keyrock」といいます。）（所有株式数：5,194,900株、所有割

合：8.72％）との間で応募契約（以下「本応募契約（Keyrock）」といいます。）を締結し、①Keyrockが所有する

（対象者株式に関連する有価証券の転換、行使、又は交換により今後Keyrockが取得する対象者株式を含みます。

以下Keyrockによる対象者株式の所有に関する記載において同じです。）対象者株式5,194,900株（所有割合：

8.72％）の全てを本公開買付けに応募すること、並びに②Keyrockが所有する対象者株式5,194,900株（所有割合：

8.72％）の全てを本公開買付けに応募すること及び本公開買付けの成立を条件として、Keyrockの裁量で、Keyrock

及びKeyrockの関連当事者（以下「Keyrock関連当事者」といい、KeyrockとKeyrock関連当事者を総称して

「Keyrockグループ」といいます。）が単独又は共同で、本公開買付けの決済の開始日の翌日から本公開買付けの

決済の開始日から起算して20営業日目までの間の別途Keyrockが指定する期日において、Rパートナーズへの匿名組

合出資（以下「本再出資（Keyrockグループ）」といいます。）をすることを内容とする再出資契約を締結するこ

とができる旨を合意しております。

　本公開買付契約、本応募契約（Aspex）及び本応募契約（Keyrock）の詳細については、下記「(6）本公開買付け

に係る重要な合意」の「①　本公開買付契約」、「③　本応募契約（Aspex）」及び「④　本応募契約

（Keyrock）」をご参照ください。

＜中略＞

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年12月12日から2026年２月19日まで（43営業日）と定めておりました

が、本公開買付価格の変更を決定したことに伴う本書の訂正届出書の提出により、法令に基づき、公開買付期間を

当該訂正届出書の提出日である2026年２月19日から起算して11営業日を経過した日に当たる2026年３月９日まで延

長して合計54営業日とすることとなりました。なお、本公開買付条件変更後の本公開買付価格である１株当たり

1,900円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年12月10日の東京証券取引所プライム市場における対象

者株式の終値1,250円に対して52.00％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対して59.93％、直近３ヶ月間の

終値単純平均値1,151円に対して65.07％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,197円に対して58.73％のプレミアムを

加えた価格となります。

　その後、公開買付者は、本応募契約（Keyrock）を締結したことに伴う本書の訂正届出書の提出により、法令に

基づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2026年２月24日から起算して10営業日を経過した日に当た

る2026年３月10日まで延長して合計55営業日とすることとなりました。

　また、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、本応募契約（Keyrock）を締結したことに伴う

本書の訂正届出書の提出日現在、対象者の株主様のうち一部の機関投資家との間で、本公開買付価格変更後の本公

開買付価格（1,900円）でのその所有する対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募することを内容とする

契約の締結に向けた協議を引き続き行っており、正式に合意した場合には改めてお知らせする予定です。
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　現在想定されている一連の取引を図示すると大要以下のとおりです。

Ⅰ．本公開買付けの実施前（現状）

（注11）　ストラクチャー図内の数値は直接的又は間接的な所有割合を記載しています。なお、「永見氏」、

「松本氏」、Aspex及びKeyrock並びに「その他の対象者の株主及び本新株予約権者」の所有割合につ

いては、本新株予約権のうち、本書提出日現在残存し、行使可能な本新株予約権の目的となる対象者

株式数を加算して算出しております。以下のストラクチャー図においても同様です。

Ⅱ．本公開買付け成立後

　公開買付者は、対象者株券等の全て（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及び本譲渡制

限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を対象に本公開買付けを実施します。なお、公開買

付期間の末日後、本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けに係る決済の開始までの間に公開買付者祖父

母会社に対して本GS SPC出資を実施する想定です。
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Ⅲ．本スクイーズアウト手続後

　公開買付者は、本公開買付けにより、対象者株券等の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対

象者株式及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合に

は、本公開買付けの成立後に、対象者の株主を公開買付者のみとするため、本スクイーズアウト手続を実施する

予定です。

Ⅳ．本再出資（マネジメント）、本再出資（Aspex関連当事者）及び本再出資（Keyrockグループ）後

　有価証券報告書の提出義務免除申請の承認が得られた後、永見氏及び松本氏はそれぞれの資産管理会社を通じ

て公開買付者祖父母会社に対して本再出資（マネジメント）を、Aspex関連当事者は本公開買付けの成立後、本

再出資（Aspex関連当事者）を行う予定であり、Keyrockグループは本公開買付けの成立後、本再出資（Keyrock

グループ）を行う可能性があります。その結果、公開買付者祖父母会社に対する議決権比率は永見氏資産管理会

社が26.32％、松本氏資産管理会社が23.68％、GS SPCが計50.00％となる予定です。

2026/02/24 18:15:28／26348147_Ｒ１株式会社_訂正公開買付説明書

- 9 -



(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程

　　（訂正前）

　その後、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高め

る観点で、2026年２月19日付で、Aspex（所有株式数：2,664,000株、所有割合：4.47％）との間で本応募契約

（Aspex）を締結し、①Aspexが所有する対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに

応募すること、及び本公開買付けの成立を条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立後、別途公開

買付者と合意した期日において、Rパートナーズへの本再出資（Aspex関連当事者）をすることを内容とする再出

資契約を締結する旨を合意いたしました。

　　（訂正後）

　その後、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高め

る観点で、2026年２月19日付で、Aspex（所有株式数：2,664,000株、所有割合：4.47％）との間で本応募契約

（Aspex）を締結し、①Aspexが所有する対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに

応募すること、及び②本公開買付けの成立を条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立後、別途公

開買付者と合意した期日において、Rパートナーズへの本再出資（Aspex関連当事者）をすることを内容とする再

出資契約を締結する旨を合意いたしました。

　加えて、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高め

る観点で、2026年２月24日付で、Keyrock（所有株式数：5,194,900株、所有割合：8.72％）との間で本応募契約

（Keyrock）を締結し、①Keyrockが所有する対象者株式5,194,900株（所有割合：8.72％）の全てを本公開買付

けに応募すること、並びに②Keyrockが所有する対象者株式5,194,900株（所有割合：8.72％）の全てを本公開買

付けに応募すること及び本公開買付けの成立を条件として、Keyrockの裁量で、Keyrock及びKeyrock関連当事者

が単独又は共同で、本公開買付けの決済の開始日の翌日から本公開買付けの決済の開始日から起算して20営業日

目までの間の別途Keyrockが指定する期日において、Rパートナーズへの本再出資（Keyrockグループ）をするこ

とを内容とする再出資契約を締結することができる旨を合意いたしました。
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(6）本公開買付けに係る重要な合意

　　（訂正前）

①　＜省略＞

②　＜省略＞

③　＜省略＞

　　（訂正後）

①　＜省略＞

②　＜省略＞

③　＜省略＞

④　本応募契約（Keyrock）

　公開買付者は、2026年２月24日付で、Keyrockとの間で、Keyrockが所有する対象者株式5,194,900株（所有割

合：8.72％）の全てについて、下記(ア)に記載の前提条件の全てが充足され又はKeyrockにより放棄されたこと

を条件として、本公開買付けに応募すること、及び下記(イ)乃至(カ)に記載の内容に合意しております。なお、

公開買付者は、本公開買付けの応募に関して、本応募契約以外に、Keyrockとの間で合意を行っておらず、本公

開買付けに応募された対象者株式に係る本公開買付価格の支払いを除き、公開買付者からKeyrockに対して供与

される利益は存在しません。

（ア）前提条件

・本公開買付が適法かつ有効に開始され、かつ撤回されていないこと

・公開買付者の表明保証が重要な点において真実かつ正確であること（注２）

・対象者に係る未公表の重要事実等（法第166条第２項に定める業務等に関する重要事実及び対象者の認識す

る限り本公開買付けの中止に関する事実（法第167条第２項に定める意味を有する。））が存在しない旨の

確認が得られていること

・司法・行政機関等に対して、明らかに理由がない又は濫用的なものを除き、本公開買付けを制限又は禁止す

ることを求める旨のいかなる申立て、訴訟又は手続も係属しておらず、かつ、本公開買付けを制限又は禁止

する旨のいかなる法令等又は司法・行政機関等によるいかなる命令若しくは判断も存在していないこと

（イ）取得等の禁止

・本応募契約（Keyrock）の締結日から本スクイーズアウト手続完了までの間、Keyrockは、本応募契約

（Keyrock）に基づく本公開買付けへの応募を除き、直接又は間接に、対象者株式及び本新株予約権の取

得、譲渡、売却及び担保提供その他の処分をしない。

（ウ）競合取引等に関する事項

・本応募契約（Keyrock）の締結日から本スクイーズアウト手続完了までの間、Keyrockは、①本取引若しくは

本応募の実行を妨げる可能性があると合理的に認められる取引（対象者株式に対する公開買付けを開始し、

又は開始予定を公表すること、及び、Keyrockが所有する対象者株式の全部又は一部を、本公開買付け以外

の公開買付けに応募し、又は、対象者株式の取得又は譲渡等に応じること含む。本「④　本応募契約

（Keyrock）」において、以下「競合取引」と総称します。）又は競合取引に係る契約の締結をしないこ

と、並びに②直接又は間接を問わず、(ⅰ)競合取引に関して、第三者に対して、いかなる情報も提供せず、

また、(ⅱ)競合取引に関して、提案、勧誘、協議又は交渉を行わず、また、Keyrockの関連会社をして上記

①及び②の行為を行わせない。

・Keyrockは、本応募契約（Keyrock）の締結日から本スクイーズアウト手続完了までの間に、第三者から競合

取引に係る提案を受けた場合、Keyrockが負担する秘密保持義務に反しない限り、その旨及び当該提案の内

容を速やかに公開買付者に対して通知し、対応について誠実に協議する。

（エ）株主総会に関する事項

・Keyrockは、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を行使せず、本公開

買付けの決済の開始日より前の日を基準日とし、本公開買付けの決済の開始日以降に開催される対象者の株

主総会において、議決権その他の株主の権利について、公開買付者の指示に従って行使する。

（オ）対抗公開買付け

・上記(イ)乃至(エ)にかかわらず、Keyrockは、本応募契約（Keyrock）の締結日から本公開買付期間の末日の

前営業日までの間、(ⅰ)法第27条の２に基づき、対象者株式の全てを対象として、現金を対価とする公開買

付け（本「④　本応募契約（Keyrock）」において、以下「対抗公開買付け」といいます。）が開始され、

又は翌営業日に公開買付けが開始される旨の公開買付開始プレスリリースが公表され、(ⅱ)当該対抗公開買

付けにおける公開買付価格が、本公開買付価格（本公開買付期間の末日の前営業日及び当該対抗公開買付け

の公開買付期間の末日の前営業日よりも前に本公開買付価格が変更された場合には、当該変更後の価格）を

上回る場合であって、(ⅲ)Keyrockが上記(イ)乃至(エ)に違反していない場合、Keyrockは、本公開買付けへ
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の応募義務及び上記(イ)乃至(エ)の義務を免れ、又は本公開買付けへの応募を撤回し、当該対抗公開買付け

に応募することができる。

（カ）本再出資（Keyrockグループ）

・Keyrockが所有する対象者株式5,194,900株（所有割合：8.72％）の全てを本公開買付けに応募すること及び

本公開買付けの成立を条件として、Keyrockの裁量で、Keyrock及びKeyrock関連当事者は単独又は共同で、

本公開買付けの決済の開始日の翌日から本公開買付けの決済の開始日から起算して20営業日目までの間の別

途Keyrockが指定する期日において、Rパートナーズへの匿名組合出資をすることを内容とする再出資契約を

締結することができる（注３）。

（注１）　本応募契約（Keyrock）において、公開買付者及びKeyrockは、義務の不履行又は表明及び保証の違反

に関する補償義務（ただし、公開買付者及びKeyrockの相手方に対する補償金額は、9,870,310,000円

が上限とされております。）、契約の解除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲渡

その他の処分・承継禁止義務、契約に定めのない事項又は契約の条項に疑義が生じた場合の誠実協議

義務等について合意しております。

（注２）　本応募契約（Keyrock）において、Keyrockは、概要、①設立及び存続、②本応募契約（Keyrock）の

履行に必要な手続の履践、③強制執行可能性、④許認可等の取得及び履践、⑤法令等との抵触の不存

在、⑥反社会的勢力との取引の不存在・制裁関連法令等の遵守、⑦贈収賄防止法令等の遵守、⑧マネ

ーロンダリング法制の遵守、⑨倒産手続等の不存在、⑩対象者株式の適法かつ有効な保有について、

表明及び保証を行っています。本応募契約（Keyrock）において、公開買付者は、上記①乃至⑨につ

いて表明及び保証を行っております。

（注３）　本再出資（Keyrockグループ）における出資金額及びRパートナーズを営業者とする匿名組合における

出資割合を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３

項。以下同じです。）の趣旨に抵触しないよう、本公開買付価格と同一の価格である1,900円（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、当該金額より低い評価額による再出資は行わない

予定です。公開買付者がKeyrockグループから本再出資（Keyrockグループ）を受ける理由は、

Keyrockが中長期的に対象者株式を所有しており、ゴールドマン・サックスとしてはKeyrockが対象者

の事業や企業価値向上策について一定の知見を有していると考えられたことから、Keyrockグループ

からそのようなその知見の共有を受けられることを考慮したものです。このように、Keyrockグルー

プによる本再出資（Keyrockグループ）は、Keyrockによる本公開買付けへの応募の可否とは独立して

検討されたものであることから、公開買付価格の均一性規制の趣旨に反するものではないと考えてお

ります。
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買付け等の期間 2025年12月12日（金曜日）から2026年３月９日（月曜日）まで（54営業日）

公告日 2025年12月12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/）

買付け等の期間 2025年12月12日（金曜日）から2026年３月10日（火曜日）まで（55営業日）

公告日 2025年12月12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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

＜前略＞

・その上で、本特別委員会としては、答申書で述べたとおり、対象者が置かれた事業環

境並びに対象者の取締役会長である松本氏及び代表取締役社長である永見氏が本公開

買付け後に予定している各種の施策の内容に鑑みれば、非公開化することにより株式

市場からの評価にとらわれず、かつ、株主と経営陣が一体となることで機動的かつ柔

軟な意思決定が可能な強固かつ安定した新たな経営体制を構築することこそ、対象者

の企業価値向上を実現する選択であると考えた松本氏及び永見氏の判断は、十分に説

得的かつ合理的なものであると考えた。また、本特別委員会の委員による社外取締役

としてのこれまでの関与及び本公開買付けの過程における本特別委員会によるヒアリ

ング等の結果に鑑みても、対象者の取締役会長である松本氏及び代表取締役社長であ

る永見氏は卓越した経営能力及び経験を有し、かつ、対象者の企業価値向上に強い意

思を有していることが確認でき、この両者が引き続き対象者の経営に全責任を負う前

提の下、対象者の企業価値の向上という観点において、非公開化を実現した方が上場

を維持した場合よりもより高みを目指すことができると判断した。さらには、対象者

及び本特別委員会がそれぞれ独立した価値算定も行った上で本公開買付けの条件を検

証し、当初の公開買付価格に至ったという経緯のいずれも、形骸化・儀礼化したもの

ではなく真摯な交渉を経たものであると判断している。そのため、本特別委員会は、

答申書で述べたとおり、本公開買付けを含む本取引が当社の一般株主にとって公正で

あるとの結論に至ったものである。

＜後略＞

（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）

＜前略＞

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限す

るような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間である20営業日より長い54営業日に設定しております。公開買付者は、公開

買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様

に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対象者株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買

付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

（２）【買付け等の価格】

　　（訂正前）
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算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

＜前略＞

・その上で、本特別委員会としては、答申書で述べたとおり、対象者が置かれた事業環

境並びに対象者の取締役会長である松本氏及び代表取締役社長である永見氏が本公開

買付け後に予定している各種の施策の内容に鑑みれば、非公開化することにより株式

市場からの評価にとらわれず、かつ、株主と経営陣が一体となることで機動的かつ柔

軟な意思決定が可能な強固かつ安定した新たな経営体制を構築することこそ、対象者

の企業価値向上を実現する選択であると考えた松本氏及び永見氏の判断は、十分に説

得的かつ合理的なものであると考えた。また、本特別委員会の委員による社外取締役

としてのこれまでの関与及び本公開買付けの過程における本特別委員会によるヒアリ

ング等の結果に鑑みても、対象者の取締役会長である松本氏及び代表取締役社長であ

る永見氏は卓越した経営能力及び経験を有し、かつ、対象者の企業価値向上に強い意

思を有していることが確認でき、この両者が引き続き対象者の経営に全責任を負う前

提の下、対象者の企業価値の向上という観点において、非公開化を実現した方が上場

を維持した場合よりもより高みを目指すことができると判断した。さらには、対象者

及び本特別委員会がそれぞれ独立した価値算定も行った上で本公開買付けの条件を検

証し、当初の公開買付価格に至ったという経緯のいずれも、形骸化・儀礼化したもの

ではなく真摯な交渉を経たものであると判断している。そのため、本特別委員会は、

答申書で述べたとおり、本公開買付けを含む本取引が対象者の一般株主にとって公正

であるとの結論に至ったものである。

＜後略＞

（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）

＜前略＞

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限す

るような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間である20営業日より長い55営業日に設定しております。公開買付者は、公開

買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様

に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対象者株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買

付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

　　（訂正後）
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買付代金（円）(a) 113,248,025,666

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料（円）(b) 220,000,000

その他（円）(c) 17,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 113,485,025,666

買付代金（円）(a) 113,248,025,666

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料（円）(b) 220,000,000

その他（円）(c) 19,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 113,487,025,666

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　　（訂正前）

＜後略＞

　　（訂正後）

＜後略＞

１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2026年３月16日（月曜日）

　　（訂正後）

2026年３月17日（火曜日）
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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】

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　　（訂正前）

　さらに、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月19日付で、

Aspex（所有株式数：2,664,000株、所有割合：4.47％）との間で本応募契約（Aspex）を締結し、①Aspexが所有する

対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに応募すること、及び②本公開買付けの成立を

条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立後、別途公開買付者と合意した期日において、Rパートナーズ

への本再出資（Aspex関連当事者）をすることを内容とする再出資契約を締結する旨を合意しております。

　　（訂正後）

　さらに、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月19日付で、

Aspex（所有株式数：2,664,000株、所有割合：4.47％）との間で本応募契約（Aspex）を締結し、①Aspexが所有する

対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに応募すること、及び②本公開買付けの成立を

条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立後、別途公開買付者と合意した期日において、Rパートナーズ

への本再出資（Aspex関連当事者）をすることを内容とする再出資契約を締結する旨を合意しております。

　加えて、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月24日付で、

Keyrock（所有株式数：5,194,900株、所有割合：8.72％）との間で本応募契約（Keyrock）を締結し、①Keyrockが所

有する対象者株式5,194,900株（所有割合：8.72％）の全てを本公開買付けに応募すること、並びに②Keyrockが所有

する対象者株式5,194,900株（所有割合：8.72％）の全てを本公開買付けに応募すること及び本公開買付けの成立を

条件として、Keyrockの裁量で、Keyrock及びKeyrock関連当事者は単独又は共同で、本公開買付けの決済の開始日の

翌日から本公開買付けの決済の開始日から起算して20営業日目までの間の別途Keyrockが指定する期日において、Rパ

ートナーズへの本再出資（Keyrockグループ）をすることを内容とする再出資契約を締結することができる旨を合意

しております。
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公開買付説明書の訂正事項分

（第２回）

2026年２月

R1株式会社

（対象者：ラクスル株式会社）
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【届出者の氏名又は名称】 R1株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【最寄りの連絡場所】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【電話番号】 （03）4587－9010

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　糸木　悠

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません

【電話番号】 該当事項はありません

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません

【縦覧に供する場所】 R1株式会社

（東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、金融商品取引法（昭和23

年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、R1株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、ラクスル株式会社をいいます。

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

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

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注７）　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８）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、日本の金融商品取引法で定められ

た手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び情報

開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 

1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条(d)項

及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿

ったものではありません。本書に含まれ又は言及されている全ての財務情報は日本の会計基準に基づいてお

り、米国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較

可能である内容とは限りません。公開買付者は米国外で設立された法人であり、またその役員も米国居住者

ではないため、米国の証券関連法を根拠として主張し得る権利を行使又は請求することが困難となる可能性

があります。また、米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の

裁判所において法的手続を開始することができない可能性があります。さらに、米国外の法人及び当該法人

の関係者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注９）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注10）　本書中の記載には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及

び米国1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が

含まれています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関

する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその
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関係者は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなることを何

ら約束するものではありません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有する

情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公開買

付者、対象者及びその関係者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を変更又は修正する義務を

負うものではありません。

　（注11）　公開買付者、公開買付者及び対象者の各フィナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人並びにそれら

の関係者は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制及びその他適用ある法令

上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則14e－５(b)の要件に従い、対象者の株式を自己又は顧客

の勘定で、本公開買付けの開始前、又は本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」とい

います。）中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買

付けに関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者のウェブサイト（又はその他の開示

方法）においても英文で開示が行われます。

2026/02/19 17:26:50／26344481_Ｒ１株式会社_訂正公開買付説明書



１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年12月12日付で提出いたしました公開買付届出書（2026年２月４日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書に

より訂正された事項を含みます。以下同じです。）につきまして、(ⅰ)公開買付者が2026年２月19日付で、本公開買付

けにおける対象者の普通株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）を1,710円から

1,900円に変更し、当該変更後の本公開買付価格を最終的なものとし、今後、本公開買付価格を一切変更しないことを

決定したこと、(ⅱ)公開買付者が、2026年２月19日付で、Aspex Opportunity Master Fund（所有株式数：2,664,000

株、所有割合：4.47％）との間で、その所有する対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募することを内容とす

る契約を締結したこと、及び(ⅲ)GS SPCによる公開買付者祖父母会社の持分割合に変更があったことに伴い、記載事項

及び公開買付届出書の添付書類である2025年12月12日付公開買付開始公告（2026年２月４日付で提出した公開買付届出

書の訂正届出書により訂正された事項及び2026年２月４日付公開買付条件等の変更の公告により変更された事項を含み

ます。）の一部に訂正すべき事由（公開買付期間を2026年２月19日から、本書提出日である同日から起算して11営業日

を経過した日に当たる2026年３月９日まで延長する旨の訂正を含みます。）が生じましたので、これを訂正するため、

法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３

項及び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。）第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

③　本公開買付け後の経営方針

（ウ）対象者株式の非公開化に伴う意思決定の迅速化

(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

②　株式併合

(6）本公開買付けに係る重要な合意

①　本公開買付契約

③　本応募契約（Aspex）

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

(2）買付け等の価格

８　買付け等に要する資金

(1）買付け等に要する資金等

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

④　その他資金調達方法

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

10　決済の方法

(2）決済の開始日

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

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

(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）

第４　公開買付者と対象者との取引等

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
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３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　公開買付者は、合同会社乃木坂ホールディングス（以下「乃木坂ホールディングス」といいます。）、Rパート

ナーズ合同会社（以下「Rパートナーズ」といいます。）及びWest Street Asia Equity Partners I EE Holdco 

lll LLC（以下「West Street Asia Equity Partners」といい、乃木坂ホールディングス及びRパートナーズと総称

して「GS SPC」といいます。）がそれぞれその持分の11.22％、63.68％、25.10％（小数点以下第三位を四捨五

入。）を直接保有するR3株式会社の完全子会社であるR2株式会社（以下R3株式会社を「公開買付者祖父母会社」と

いい、R2株式会社を「公開買付者親会社」といいます。）の完全子会社であり、本公開買付けを通じて株式会社東

京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム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。）及び本新株予約権（以下「対象者株式」及び「本新株予約権」を総称して「対象者株券

等」といいます。）を取得及び所有すること等を主たる目的として、2025年10月24日に設立された株式会社です。

なお、本書提出日現在、公開買付者、公開買付者親会社、公開買付者祖父母会社、乃木坂ホールディングス、Rパ

ートナーズ及びWest Street Asia Equity Partnersは、いずれも対象者株券等を所有しておりません。

＜中略＞

　本公開買付けに際し、GS SPCは、2025年12月11日付で、対象者の代表取締役社長グループCEOであり、対象者の

株主である永見世央氏（以下「永見氏」といいます。所有株式数：1,011,100株（所有割合（注２）：1.70％）、

所有新株予約権数：9,670個（目的となる株式数：1,057,000株、所有割合：1.77％））（注３）及び対象者の取締

役会長であり、対象者の第２位株主（2025年７月31日時点）である松本恭攝氏（以下「松本氏」といいます。所有

株式数：7,317,550株（ただし、本譲渡制限付株式18,250株を含みます。）（所有割合：12.28％）、所有新株予約

権数：4,700個（目的となる株式数：940,000株、所有割合：1.58％））（注４）（以下、公開買付者、永見氏、松

本氏及びゴールドマン・サックスを総称して「公開買付者ら」といいます。）との間で公開買付契約（以下「本公

開買付契約」といいます。）を締結し、①永見氏が所有する対象者株式1,011,100株（所有割合：1.70％）、同氏

が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約権（900個）を本公開買付けへの応募までに行使することにより

同氏が取得する対象者株式180,000株（所有割合：0.30％）の全て、並びに松本氏が所有する本譲渡制限付株式を

除く対象者株式7,299,300株（所有割合：12.25％）の全て及び同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予

約権（4,700個）を本公開買付けへの応募までに行使すること（注５）により同氏が取得する対象者株式940,000株

（所有割合：1.58％）の全てについて本公開買付けに応募すること、②永見氏が所有する第18回新株予約権

（8,770個）（目的となる株式数：877,000株）を本書提出日以降速やかに放棄すること、③本公開買付けの決済後

に本スクイーズアウト手続（以下において定義します。以下同じです。）の完了のために必要な手続を実施するこ

と、及び④本スクイーズアウト手続完了後、永見氏及び松本氏がそれぞれその資産管理会社をして、公開買付者祖

父母会社に本再出資（以下において定義します。以下同じです。）をすること等を合意しております。本公開買付

契約の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意」の「①　本公開買付契約」をご参照くださ

い。

＜中略＞
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　公開買付者は、下記「８　買付け等に要する資金」の「(2）買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金

等」に記載のとおり、本公開買付けが成立した場合、(ⅰ)公開買付者祖父母会社が、遅くとも本公開買付けに係る

決済の開始日の２営業日前までに、乃木坂ホールディングスから4,354,844,000円、Rパートナーズから

24,707,824,000円、West Street Asia Equity Partnersから間接的に9,737,332,000円を限度とする出資（以下

「本GS SPC出資」といいます。）を受け、また株式会社みずほ銀行から本公開買付けの決済の開始日の２営業日前

までに、20,000,000,000円を上限として借入れ（以下「本メザニンローン」といいます。）を行った上で、公開買

付者親会社において、公開買付者祖父母会社から本GS SPC出資及び本メザニンローンにより賄う資金の出資を受け

た上、公開買付者において、本公開買付けに係る決済等に要する資金として、公開買付者親会社から出資を受ける

とともに、(ⅱ)公開買付者において、株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行から、本公開買付けの決済の

開始日の前営業日前までに、それぞれ38,850,000,000円及び16,650,000,000円（合計55,500,000,000円）を上限と

して借入れ（以下「本買収ローン」といいます。）を受けることにより賄うことを予定しております。本買収ロー

ンに係る融資条件の詳細は、株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行と別途協議の上、本買収ローンに係る

融資契約において定めることとされておりますが、本買収ローンに係る融資契約では、公開買付者が本公開買付け

により取得する対象者株式が担保に供されることが予定されております。

　また、本書提出日現在において、GS SPCは、永見氏及び松本氏との間で、本公開買付契約において、本スクイー

ズアウト手続の完了後、公開買付者祖父母会社に対し、永見氏が議決権の全てを直接又は間接に保有する資産管理

会社（以下「永見氏資産管理会社」といいます。）が公開買付者祖父母会社のA種種類株式（注８）を、松本氏が

議決権の全てを直接又は間接に保有する資産管理会社（以下「松本氏資産管理会社」といいます。）が公開買付者

祖父母会社のB種種類株式（注９）を取得すべく、永見氏資産管理会社及び松本氏資産管理会社の合計で議決権比

率50.0％となる株式出資（以下「本再出資」といいます（注10）。）を行うことを合意しております。

＜中略＞

（注10）　本再出資における公開買付者祖父母会社のA種種類株式及びB種種類株式１株当たりの対価を決定する前

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

よう、対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）と同一の価格

である1,710円（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を実施する場合、本株式併合にお

ける対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。本再出資は、

下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け

後の経営方針」に記載のとおり、永見氏及び松本氏が、引き続き対象者の経営に関与することを前提と

しながらも、対象者株式を非公開化した上で、株主と経営陣が一体となった強固かつ安定した新しい経

営体制の構築により機動的かつ柔軟な意思決定を可能とし、対象者の成長戦略・事業構造改革の実行及

び事業の積極展開に取り組むため、永見氏及び松本氏並びにGS SPCとの間で合意されるものであり、永

見氏及び松本氏による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたものであることから、本公

開買付けへの応募の対価を提供するものではなく、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）

の趣旨に反するものではないと考えております。

　なお、対象者が2025年12月11日付で公表した「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、2025年12月11日開催の取締役会において、本公開買付けに

賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、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、本新株予約権の買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）は

１個当たり１円とされていることから、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皆様の判断に委

ねる旨を決議したとのことです。対象者取締役会の意思決定の過程の詳細については、対象者プレスリリース並び

に下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」及び下記「４　買付け等の期

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

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

措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」を

ご参照ください。

　その後、公開買付者は、2025年12月12日から本公開買付けを開始いたしましたが、本公開買付けの開始後におけ

る対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆様による本公開買付けへの応募状況並びに今後の応募の見通しを考

慮して、慎重に検討した結果、対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆様に本公開買付けへの応募についてさ

らなる判断期間を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2026年２月４日、公開買付期間を2026年２月

19日まで延長し、合計43営業日とすること（以下「本期間延長」といいます。）を決定いたしました。なお、公開

買付者としては、他に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は公表されていないこと、及び、対
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象者によれば、対象者がそのような提案を受領してもいないことから、本公開買付価格（1,710円）は、対象者の

価値を十分に反映した価格であり、かつ、対象者の株主の皆様にとって最善なものと考えており、対象者の株主の

皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えているため、本書提出日現在、本期間延長後

も本公開買付価格を変更する予定はございません。

　現在想定されている一連の取引を図示すると大要以下のとおりです。

Ⅰ．本公開買付けの実施前（現状）

（注11）　ストラクチャー図内の数値は直接的又は間接的な所有割合を記載しています。なお、「永見氏」及び

「松本氏」並びに「その他の対象者の株主及び本新株予約権者」の所有割合については、本新株予約

権のうち、本書提出日現在残存し、行使可能な本新株予約権の目的となる対象者株式数を加算して算

出しております。以下のストラクチャー図においても同様です。
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Ⅱ．本公開買付け成立後

　公開買付者は、対象者株券等の全て（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及び本譲渡制

限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を対象に本公開買付けを実施します。なお、公開買

付期間の末日後、本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けに係る決済の開始までの間に公開買付者祖父

母会社に対して本GS SPC出資を実施する想定です。
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Ⅲ．本スクイーズアウト手続後

　公開買付者は、本公開買付けにより、対象者株券等の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対

象者株式及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合に

は、本公開買付けの成立後に、対象者の株主を公開買付者のみとするため、本スクイーズアウト手続を実施する

予定です。
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Ⅳ．本再出資後

　有価証券報告書の提出義務免除申請の承認が得られた後、永見氏及び松本氏はそれぞれの資産管理会社を通じ

て公開買付者祖父母会社に対して本再出資を行う予定です。その結果、公開買付者祖父母会社に対する議決権比

率は永見氏資産管理会社が26.32％、松本氏資産管理会社が23.68％、GS SPCが計50.00％となる予定です。
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　　（訂正後）

＜前略＞

　公開買付者は、合同会社乃木坂ホールディングス（以下「乃木坂ホールディングス」といいます。）、Rパート

ナーズ合同会社（以下「Rパートナーズ」といいます。）及びWest Street Asia Equity Partners I EE Holdco 

lll LLC（以下「West Street Asia Equity Partners」といい、乃木坂ホールディングス、Rパートナーズ及びWest 

Street Asia Equity Partnersを総称して「GS SPC」といいます。）がそれぞれその持分の5.09％、83.21％、

11.70％（小数点以下第三位を四捨五入。）を直接保有するR3株式会社の完全子会社であるR2株式会社（以下R3株

式会社を「公開買付者祖父母会社」といい、R2株式会社を「公開買付者親会社」といいます。）の完全子会社であ

り、本公開買付けを通じて株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム市場に上場

している対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）及び本新株予約権（以下「対象者株式」及び「本

新株予約権」を総称して「対象者株券等」といいます。）を取得及び所有すること等を主たる目的として、2025年

10月24日に設立された株式会社です。なお、本書提出日現在、公開買付者、公開買付者親会社、公開買付者祖父母

会社、乃木坂ホールディングス、Rパートナーズ及びWest Street Asia Equity Partnersは、いずれも対象者株券

等を所有しておりません。

＜中略＞

　本公開買付けに際し、GS SPCは、2025年12月11日付で、対象者の代表取締役社長グループCEOであり、対象者の

株主である永見世央氏（以下「永見氏」といいます。所有株式数：1,011,100株（所有割合（注２）：1.70％）、

所有新株予約権数：9,670個（目的となる株式数：1,057,000株、所有割合：1.77％））（注３）及び対象者の取締

役会長であり、対象者の第２位株主（2025年７月31日時点）である松本恭攝氏（以下「松本氏」といいます。所有

株式数：7,317,550株（ただし、本譲渡制限付株式18,250株を含みます。）（所有割合：12.28％）、所有新株予約

権数：4,700個（目的となる株式数：940,000株、所有割合：1.58％））（注４）（以下、公開買付者、永見氏、松

本氏及びゴールドマン・サックスを総称して「公開買付者ら」といいます。）との間で公開買付契約（以下「本公

開買付契約」といいます。）を締結し、①永見氏が所有する対象者株式1,011,100株（所有割合：1.70％）、同氏

が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約権（900個）を本公開買付けへの応募までに行使することにより

同氏が取得する対象者株式180,000株（所有割合：0.30％）の全て、並びに松本氏が所有する本譲渡制限付株式を

除く対象者株式7,299,300株（所有割合：12.25％）の全て及び同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予

約権（4,700個）を本公開買付けへの応募までに行使すること（注５）により同氏が取得する対象者株式940,000株

（所有割合：1.58％）の全てについて本公開買付けに応募すること、②永見氏が所有する第18回新株予約権

（8,770個）（目的となる株式数：877,000株）を本書提出日以降速やかに放棄すること、③本公開買付けの決済後

に本スクイーズアウト手続（以下において定義します。以下同じです。）の完了のために必要な手続を実施するこ

と、及び④本スクイーズアウト手続完了後、永見氏及び松本氏がそれぞれその資産管理会社をして、公開買付者祖

父母会社に本再出資（マネジメント）（以下において定義します。以下同じです。）をすること等を合意しており

ます。

　さらに、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月19日付

で、Aspex Opportunity Master Fund（以下「Aspex」といいます。）（所有株式数：2,664,000株、所有割合：

4.47％）との間で応募契約（以下「本応募契約（Aspex）」といいます。）を締結し、①Aspexが所有する対象者株

式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに応募すること、及び本公開買付けの成立を条件とし

て、Aspexの関連当事者（以下「Aspex関連当事者」といいます。）が、本公開買付けの成立後、別途公開買付者と

合意した期日において、Rパートナーズへの匿名組合出資（以下「本再出資（Aspex関連当事者）」といいます。）

をすることを内容とする再出資契約を締結する旨を合意しております。

　本公開買付契約及び本応募契約（Aspex）の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意」の

「①　本公開買付契約」及び「③　本応募契約（Aspex）」をご参照ください。

＜中略＞
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　公開買付者は、下記「８　買付け等に要する資金」の「(2）買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金

等」に記載のとおり、本公開買付けが成立した場合、(ⅰ)公開買付者祖父母会社が、遅くとも本公開買付けに係る

決済の開始日の２営業日前までに、乃木坂ホールディングスから2,690,490,920円、Rパートナーズから

43,980,610,250円、West Street Asia Equity Partnersから間接的に6,183,898,830円を限度とする出資（以下

「本GS SPC出資」といいます。）を受け、また株式会社みずほ銀行から本公開買付けの決済の開始日の２営業日前

までに、20,000,000,000円を上限として借入れ（以下「本メザニンローン」といいます。）を行った上で、公開買

付者親会社において、公開買付者祖父母会社から本GS SPC出資及び本メザニンローンにより賄う資金の出資を受け

た上、公開買付者において、本公開買付けに係る決済等に要する資金として、公開買付者親会社から出資を受ける

とともに、(ⅱ)公開買付者において、株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行から、本公開買付けの決済の

開始日の前営業日前までに、それぞれ38,850,000,000円及び16,650,000,000円（合計55,500,000,000円）を上限と

して借入れ（以下「本買収ローン」といいます。）を受けることにより賄うことを予定しております。本買収ロー

ンに係る融資条件の詳細は、株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行と別途協議の上、本買収ローンに係る

融資契約において定めることとされておりますが、本買収ローンに係る融資契約では、公開買付者が本公開買付け

により取得する対象者株式が担保に供されることが予定されております。

　また、本書提出日現在において、GS SPCは、永見氏及び松本氏との間で、本公開買付契約において、本スクイー

ズアウト手続の完了後、公開買付者祖父母会社に対し、永見氏が議決権の全てを直接又は間接に保有する資産管理

会社（以下「永見氏資産管理会社」といいます。）が公開買付者祖父母会社のA種種類株式（注８）を、松本氏が

議決権の全てを直接又は間接に保有する資産管理会社（以下「松本氏資産管理会社」といいます。）が公開買付者

祖父母会社のB種種類株式（注９）を取得すべく、永見氏資産管理会社及び松本氏資産管理会社の合計で議決権比

率50.0％となる株式出資（以下「本再出資（マネジメント）」といいます（注10）。）を行うことを合意しており

ます。

＜中略＞

（注10）　本再出資（マネジメント）における公開買付者祖父母会社のA種種類株式及びB種種類株式１株当たりの

対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の

趣旨に抵触しないよう、対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいま

す。）と同一の価格である1,900円（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を実施する場

合、本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定

です。本再出資（マネジメント）は、下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及

び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、永見氏及び松本氏が、引き続き

対象者の経営に関与することを前提としながらも、対象者株式を非公開化した上で、株主と経営陣が一

体となった強固かつ安定した新しい経営体制の構築により機動的かつ柔軟な意思決定を可能とし、対象

者の成長戦略・事業構造改革の実行及び事業の積極展開に取り組むため、永見氏及び松本氏並びにGS 

SPCとの間で合意されるものであり、永見氏及び松本氏による本公開買付けへの応募の可否とは独立し

て検討されたものであることから、本公開買付けへの応募の対価を提供するものではなく、公開買付価

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

　なお、対象者が2025年12月11日付で公表した「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、2025年12月11日開催の取締役会において、本公開買付けに

賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、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、本新株予約権の買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）は

１個当たり１円とされていることから、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皆様の判断に委

ねる旨を決議したとのことです。対象者取締役会の意思決定の過程の詳細については、対象者プレスリリース並び

に下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」及び下記「４　買付け等の期

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

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

措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」を

ご参照ください。

　その後、公開買付者は、2025年12月12日から本公開買付けを開始いたしましたが、本公開買付けの開始後におけ

る対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆様による本公開買付けへの応募状況並びに今後の応募の見通しを考

慮して、慎重に検討した結果、対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆様に本公開買付けへの応募についてさ

らなる判断期間を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2026年２月４日、公開買付期間を2026年２月

19日まで延長し、合計43営業日とすること（以下「本期間延長」といいます。）を決定いたしました。なお、公開
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買付者としては、他に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は公表されていないこと、及び、対

象者によれば、対象者がそのような提案を受領してもいないことから、本公開買付価格（1,710円）は、対象者の

価値を十分に反映した価格であり、かつ、対象者の株主の皆様にとって最善なものと考えており、対象者の株主の

皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えているため、2026年２月４日時点で、本期間

延長後も本公開買付価格を変更する予定はない旨を公表いたしました。

　公開買付者としては、本公開買付条件変更（下記に定義します。以下同じです。）前の本公開買付価格（1,710

円）について、他に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は公表されていないこと、及び、対象

者によれば、対象者がそのような提案を受領してもいないことから、対象者の価値を十分に反映した価格であり、

かつ、対象者の株主の皆様にとって最善なものと考えており、対象者の株主の皆様に対象者株式の合理的な売却の

機会を提供するものであると考えておりました。

　一方で、公開買付者は、上記の公開買付期間の延長後における対象者株式の市場取引の状況、対象者の株主の皆

様及び本新株予約権者の皆様による本公開買付けへの応募状況並びに今後の応募の見通しを勘案した結果、本公開

買付けの成立の可能性を高めるためには、対象者の株主の皆様に対して本公開買付条件変更前の本公開買付価格よ

り高い金額での売却機会を提供する必要があると考えるに至りました。

　かかる考えの下、公開買付者は、2026年２月13日、ゴールドマン・サックスの合理的な投資基準を踏まえ、本公

開買付価格を1,710円から1,900円（2026年２月12日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（2,050円）に対して7.32％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,991円）に対して4.57％の各ディス

カウントを行った価格、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,675円）に対して13.43％、同日までの過

去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,431円）に対して32.77％の各プレミアムを加えた価格）に変更することを検討

していること、また、当該価格はゴールドマン・サックスの投資基準に基づき慎重に検討した結果、投資判断とし

て許容される評価額の最大値であり、公開買付者として対象者株主の皆様にご提供できる最大限かつ最終の価格で

あると考えている旨を対象者に伝達いたしました。

　これに対して、対象者は、2026年２月18日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが2025年12月12日に開

始されてから42営業日経過した現在でもなお、他に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は公表

されておらず、また、対象者としてもそのような提案を受領してもいないことから、対象者としても、本公開買付

条件変更前の本公開買付価格（1,710円）が対象者の株主の皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するも

のであると考えていたことに加え、ゴールドマン・サックスの投資基準に照らして最大限の価格として引き上げら

れた本公開買付価格（1,900円）は、さらに対象者の株主の皆様に有利な条件になっていることから、本公開買付

価格を1,900円とする提案に応諾し、公開買付者が本公開買付条件変更を正式に決定することを条件として、本公

開買付条件変更に対して賛同する旨の意見及び対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨す

る旨の意見を維持することを決議し、公開買付者は、その旨の回答を対象者から受領いたしました。

　これを受け、公開買付者は、2026年２月19日、本公開買付価格を1,710円から1,900円に変更すること、具体的に

は、(ⅰ)本公開買付条件変更前の本公開買付価格（1,710円）は、他に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関

する買収提案は公表されていないこと、及び、対象者によれば、対象者がそのような提案を受領してもいないこと

から、対象者の価値を十分に反映した価格であり、かつ、対象者の株主の皆様にとって最善なものと考えており、

対象者の株主の皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えていたことに加えて、(ⅱ)本

公開買付条件変更により、さらに対象者の株主の皆様に有利な条件になっていることから、本公開買付条件変更後

の本公開買付価格を最終的なものとし、今後、本公開買付価格の一切の変更を行うことはない旨を決定いたしまし

た（以下「本公開買付条件変更」といいます。）。

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年12月12日から2026年２月19日まで（43営業日）と定めておりました

が、本公開買付価格の変更を決定したことに伴う本書の訂正届出書の提出により、法令に基づき、公開買付期間を

当該訂正届出書の提出日である2026年２月19日から起算して11営業日を経過した日に当たる2026年３月９日まで延

長して合計54営業日とすることとなりました。なお、本公開買付条件変更後の本公開買付価格である１株当たり

1,900円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年12月10日の東京証券取引所プライム市場における対象

者株式の終値1,250円に対して52.00％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対して59.93％、直近３ヶ月間の

終値単純平均値1,151円に対して65.07％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,197円に対して58.73％のプレミアムを

加えた価格となります。

　また、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、本公開買付条件変更を決定したことに伴う本書

の訂正届出書の提出日現在、対象者の株主様のうち一部の機関投資家との間で、本公開買付価格変更後の本公開買

付価格（1,900円）でのその所有する対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募することを内容とする契約

の締結に向けた協議を引き続き行っており、正式に合意した場合には改めてお知らせする予定です。

　対象者が2026年２月19日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更

について」（以下「変更後対象者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者は、同日付の取締役会におい

2026/02/19 17:26:50／26344481_Ｒ１株式会社_訂正公開買付説明書

- 11 -



て、本特別委員会の意見を踏まえて、本公開買付条件変更に関して慎重に協議及び検討を行った結果、下記「(2）

本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　

対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載の理由に基づき、引き続き本公開買付

けへの賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては、本公開買付けへの応募することを推奨す

る旨の意見を維持することを決議したとのことです。また、対象者は、2026年２月18日付で、本特別委員会より、

変更後対象者プレスリリースの別添「当特別委員会の意見について」を受領したとのことです。変更後対象者プレ

スリリースの別添「当特別委員会の意見について」の内容については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価

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

するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「③　

対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。上記対象者の

取締役会決議の詳細については、変更後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「⑤　対象

者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」をご参照ください。

　現在想定されている一連の取引を図示すると大要以下のとおりです。

Ⅰ．本公開買付けの実施前（現状）

（注11）　ストラクチャー図内の数値は直接的又は間接的な所有割合を記載しています。なお、「永見氏」、

「松本氏」及びAspex並びに「その他の対象者の株主及び本新株予約権者」の所有割合については、

本新株予約権のうち、本書提出日現在残存し、行使可能な本新株予約権の目的となる対象者株式数を

加算して算出しております。以下のストラクチャー図においても同様です。
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Ⅱ．本公開買付け成立後

　公開買付者は、対象者株券等の全て（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及び本譲渡制

限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を対象に本公開買付けを実施します。なお、公開買

付期間の末日後、本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けに係る決済の開始までの間に公開買付者祖父

母会社に対して本GS SPC出資を実施する想定です。
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Ⅲ．本スクイーズアウト手続後

　公開買付者は、本公開買付けにより、対象者株券等の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対

象者株式及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合に

は、本公開買付けの成立後に、対象者の株主を公開買付者のみとするため、本スクイーズアウト手続を実施する

予定です。
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Ⅳ．本再出資（マネジメント）及び本再出資（Aspex関連当事者）後

　有価証券報告書の提出義務免除申請の承認が得られた後、永見氏及び松本氏はそれぞれの資産管理会社を通じ

て公開買付者祖父母会社に対して本再出資（マネジメント）を、Aspex関連当事者は本公開買付けの成立後、本

再出資（Aspex関連当事者）を行う予定です。その結果、公開買付者祖父母会社に対する議決権比率は永見氏資

産管理会社が26.32％、松本氏資産管理会社が23.68％、GS SPCが計50.00％となる予定です。
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(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程

　　（訂正前）

＜前略＞

　加えて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは2025年10月中旬から同年12月上旬にかけて、本取引の

ストラクチャー、本取引後の出資比率、本取引後の対象者の運営並びに株式の取扱いに対する関与についての協

議を行った結果、2025年12月11日付で、本公開買付契約及び本株主間契約（下記「(6）本公開買付けに係る重要

な合意」の「②　本株主間契約」において定義します。以下同じです。）を締結しております。詳細は下記

「(6）本公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。以上の協議・交渉を経て、公開買付者は、2025年12

月12日、本取引の一環として、本公開買付けを実施することを決定いたしました。

　　（訂正後）

＜前略＞

　加えて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは2025年10月中旬から同年12月上旬にかけて、本取引の

ストラクチャー、本取引後の出資比率、本取引後の対象者の運営並びに株式の取扱いに対する関与についての協

議を行った結果、2025年12月11日付で、本公開買付契約及び本株主間契約（下記「(6）本公開買付けに係る重要

な合意」の「②　本株主間契約」において定義します。以下同じです。）を締結しております。詳細は下記

「(6）本公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。以上の協議・交渉を経て、公開買付者は、2025年12

月12日、本取引の一環として、本公開買付けを実施することを決定いたしました。

　その後、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高め

る観点で、2026年２月19日付で、Aspex（所有株式数：2,664,000株、所有割合：4.47％）との間で本応募契約

（Aspex）を締結し、①Aspexが所有する対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに

応募すること、及び本公開買付けの成立を条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立後、別途公開

買付者と合意した期日において、Rパートナーズへの本再出資（Aspex関連当事者）をすることを内容とする再出

資契約を締結する旨を合意いたしました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

　　（訂正前）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年12月11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本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。また、本新

株予約権については、本新株予約権買付価格が１円とされていることから、本新株予約権者の皆様が本公開買付

けに応募するか否かについて本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　上記取締役会決議の詳細は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の

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

回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有

しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」をご参照ください。

　　（訂正後）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年12月11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本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。また、本新

株予約権については、本新株予約権買付価格が１円とされていることから、本新株予約権者の皆様が本公開買付

けに応募するか否かについて本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　上記取締役会決議の詳細は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の

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

回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有

しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」をご参照ください。

　その後、対象者は、公開買付者から、2026年２月13日、本公開買付価格を1,710円から公開買付者がゴールド

マン・サックスの投資基準に基づき慎重に検討した結果投資判断として許容される評価額の最大値であり、公開

買付者として対象者株主の皆様にご提供できる最大限かつ最終の価格である1,900円に変更することを検討して

いる旨の伝達を受けたとのことです。

　これに対して、対象者は、2026年２月18日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが2025年12月12日に

開始されてから42営業日経過した現在でもなお、他に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は
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公表されておらず、また、対象者としてもそのような提案を受領してもいないことから、対象者としても、本公

開買付条件変更前の本公開買付価格（1,710円）が対象者の株主の皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提

供するものであると考えていたことに加え、ゴールドマン・サックスの投資基準に照らして最大限の価格として

引き上げられた本公開買付価格（1,900円）は、さらに対象者の株主の皆様に有利な条件になっていることか

ら、本公開買付価格を1,900円とする提案に応諾し、公開買付者が本公開買付条件変更を正式に決定することを

条件として、本公開買付条件変更に対して賛同する旨の意見及び対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応

募することを推奨する旨の意見を維持することを決議し、その旨を公開買付者に回答したとのことです。また、

対象者は、2026年２月18日付で、本特別委員会より、変更後対象者プレスリリースの別添「当特別委員会の意見

について」を受領したとのことです。変更後対象者プレスリリースの別添「当特別委員会の意見について」の内

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

格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特

別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。

　上記2025年12月11日及び2026年２月18日開催の取締役会決議の詳細は、「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

「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認をご参照くだ

さい。

③　本公開買付け後の経営方針

（ウ）対象者株式の非公開化に伴う意思決定の迅速化

　　（訂正前）

　公開買付者は、本公開買付け成立後、(ⅰ)本スクイーズアウト手続を通じて対象者の株主を公開買付者の

みとすること、(ⅱ)本スクイーズアウト手続完了後に永見氏及び松本氏から本再出資を受けること、(ⅲ)公

開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを予定しておりま

す。

＜後略＞

　　（訂正後）

　公開買付者は、本公開買付け成立後、(ⅰ)本スクイーズアウト手続を通じて対象者の株主を公開買付者の

みとすること、(ⅱ)本スクイーズアウト手続完了後に永見氏及び松本氏から本再出資（マネジメント）を受

けること、(ⅲ)公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施すること

を予定しております。

＜後略＞
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(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

②　株式併合

　　（訂正前）

＜前略＞

　また、公開買付者は、速やかに対象者株式の非公開化を行い、対象者の企業価値向上に向けて、上記「(2）本

公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「③　

本公開買付け後の経営方針」に記載の各経営施策を早期に実施していく観点から、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、対象者に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請する予定です。本書提出

日現在においては、本臨時株主総会の開催時期は2026年４月中旬を予定しています。なお、対象者によれば、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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　また、公開買付者は、速やかに対象者株式の非公開化を行い、対象者の企業価値向上に向けて、上記「(2）本

公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「③　

本公開買付け後の経営方針」に記載の各経営施策を早期に実施していく観点から、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、対象者に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請する予定です。本書提出

日現在においては、本臨時株主総会の開催時期は2026年５月上旬を予定しています。なお、変更後対象者プレス

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。

＜後略＞
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(6）本公開買付けに係る重要な合意

　　（訂正前）

①　本公開買付契約

＜前略＞

（ⅸ）GS SPC、永見氏及び松本氏は、本スクイーズアウト手続の効力発生後、対象者が法第24条第１項但書及び

令第４条に基づく有価証券報告書の提出免除に係る承認を取得して以降実務上可能な限り速やかに、永見

氏資産管理会社及び松本氏資産管理会社による本再出資を行うために必要となる手続を行うこと

＜後略＞

②　＜省略＞

　　（訂正後）

①　本公開買付契約

＜前略＞

（ⅸ）GS SPC、永見氏及び松本氏は、本スクイーズアウト手続の効力発生後、対象者が法第24条第１項但書及び

令第４条に基づく有価証券報告書の提出免除に係る承認を取得して以降実務上可能な限り速やかに、永見

氏資産管理会社及び松本氏資産管理会社による本再出資（マネジメント）を行うために必要となる手続を

行うこと

＜後略＞

②　＜省略＞

③　本応募契約（Aspex）

　公開買付者は、2026年２月19日付で、Aspexとの間で、Aspexが所有する対象者株式2,664,000株（所有割合：

4.47％）の全てについて、下記(ア)に記載の前提条件の全てが充足され又はAspexにより放棄されたことを条件

として、本公開買付けに応募すること、及び下記(イ)乃至(カ)に記載の内容に合意しております。なお、公開買

付者は、本公開買付けの応募に関して、本応募契約以外に、Aspexとの間で合意を行っておらず、本公開買付け

に応募された対象者株式に係る本公開買付価格の支払いを除き、公開買付者からAspexに対して供与される利益

は存在しません。

（ア）前提条件

・本公開買付が適法かつ有効に開始され、かつ撤回されていないこと

・公開買付者の表明保証が重要な点において真実かつ正確であること（注２）

・対象者に係る未公表の重要事実等（法第166条第２項に定める業務等に関する重要事実及び対象者の認識す

る限り本公開買付けの中止に関する事実（法第167条第２項に定める意味を有する。））が存在しない旨の

確認が得られていること

・司法・行政機関等に対して、明らかに理由がない又は濫用的なものを除き、本公開買付けを制限又は禁止す

ることを求める旨のいかなる申立て、訴訟又は手続も係属しておらず、かつ、本公開買付けを制限又は禁止

する旨のいかなる法令等又は司法・行政機関等によるいかなる命令若しくは判断も存在していないこと

（イ）取得等の禁止

・本応募契約（Aspex）の締結日から本スクイーズアウト手続完了までの間、Aspexは、本応募契約（Aspex）

に基づく本公開買付けへの応募を除き、直接又は間接に、対象者株式及び本新株予約権の取得、譲渡、売却

及び担保提供その他の処分をしない。

（ウ）競合取引等に関する事項

・本応募契約（Aspex）の締結日から本スクイーズアウト手続完了までの間、Aspexは、①本取引若しくは本応

募の実行を妨げる可能性があると合理的に認められる取引（対象者株式に対する公開買付けを開始し、又は

開始予定を公表すること、及び、Aspexが所有する対象者株式の全部又は一部を、本公開買付け以外の公開

買付けに応募し、又は、対象者株式の取得又は譲渡等に応じること含む。本「③　本応募契約（Aspex）」

において、以下「競合取引」と総称します。）又は競合取引に係る契約の締結をしないこと、並びに②直接

又は間接を問わず、(ⅰ)競合取引に関して、第三者に対して、いかなる情報も提供せず、また、(ⅱ)競合取

引に関して、提案、勧誘、協議又は交渉を行わず、また、Aspexの関連会社をして上記①及び②の行為を行

わせない。

・Aspexは、本応募契約（Aspex）の締結日から本スクイーズアウト手続完了までの間に、第三者から競合取引

に係る提案を受けた場合、Aspexが負担する秘密保持義務に反しない限り、その旨及び当該提案の内容を速

やかに公開買付者に対して通知し、対応について誠実に協議する。

（エ）株主総会に関する事項

・Aspexは、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を行使せず、本公開買

付けの決済の開始日より前の日を基準日とし、本公開買付けの決済の開始日以降に開催される対象者の株主
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総会において、議決権その他の株主の権利について、公開買付者の指示に従って行使する。

（オ）対抗公開買付け

・上記(イ)乃至(エ)にかかわらず、Aspexは、本応募契約（Aspex）の締結日から本公開買付期間の末日の前営

業日までの間、(ⅰ)法第27条の２に基づき、対象者株式の全てを対象として、現金を対価とする公開買付け

（本「③　本応募契約（Aspex）」において、以下「対抗公開買付け」といいます。）が開始され、又は翌

営業日に公開買付けが開始される旨の公開買付開始プレスリリースが公表され、(ⅱ)当該対抗公開買付けに

おける公開買付価格が、本公開買付価格（本公開買付期間の末日の前営業日及び当該対抗公開買付けの公開

買付期間の末日の前営業日よりも前に本公開買付価格が変更された場合には、当該変更後の価格）を上回る

場合であって、(ⅲ)Aspexが上記(イ)乃至(エ)に違反していない場合、Aspexは、本公開買付けへの応募義務

を免れ、又は本公開買付けへの応募を撤回し、当該対抗公開買付けに応募することができる。

（カ）本再出資（Aspex関連当事者）

・本公開買付けの成立を条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立後、別途公開買付者と合意し

た期日において、Rパートナーズへの匿名組合出資をすることを内容とする再出資契約を締結する（注

３）。

（注１）　本応募契約（Aspex）において、公開買付者及びAspexは、義務の不履行又は表明及び保証の違反に関

する補償義務（ただし、公開買付者及びAspexの相手方に対する補償金額は、5,061,600,000円が上限

とされております。）、契約の解除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲渡その他

の処分・承継禁止義務、契約に定めのない事項又は契約の条項に疑義が生じた場合の誠実協議義務等

について合意しております。

（注２）　本応募契約（Aspex）において、Aspexは、概要、①設立及び存続、②本応募契約（Aspex）の履行に

必要な手続の履践、③強制執行可能性、④許認可等の取得及び履践、⑤法令等との抵触の不存在、⑥

反社会的勢力との取引の不存在・制裁関連法令等の遵守、⑦贈収賄防止法令等の遵守、⑧マネーロン

ダリング法制の遵守、⑨倒産手続等の不存在、⑩対象者株式の適法かつ有効な保有について、表明及

び保証を行っています。本応募契約（Aspex）において、公開買付者は、上記①乃至⑨について表明

及び保証を行っております。

（注３）　本再出資（Aspex関連当事者）における出資金額及びRパートナーズを営業者とする匿名組合における

出資割合を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３

項。以下同じです。）の趣旨に抵触しないよう、本公開買付価格と同一の価格である1,900円（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、当該金額より低い評価額による再出資は行わな

い予定です。公開買付者がAspex関連当事者から本再出資（Aspex関連当事者）を受ける理由は、

Aspexが中長期的に対象者株式を所有しており、ゴールドマン・サックスとしてはAspexが対象者の事

業や企業価値向上策について一定の知見を有していると考えられたことから、Aspexから、Aspex関連

当事者を通じてそのようなその知見の共有を受けられることを考慮したものです。このように、

Aspex関連当事者による本再出資（Aspex関連当事者）は、Aspexによる本公開買付けへの応募の可否

とは独立して検討されたものであることから、公開買付価格の均一性規制の趣旨に反するものではな

いと考えております。
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買付け等の期間 2025年12月12日（金曜日）から2026年２月19日（木曜日）まで（43営業日）

公告日 2025年12月12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/）

買付け等の期間 2025年12月12日（金曜日）から2026年３月９日（月曜日）まで（54営業日）

公告日 2025年12月12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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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株券 １株につき金1,710円

新株予約権証券 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

第16回新株予約権　１個につき金１円

第17回新株予約権　１個につき金１円

第18回新株予約権　１個につき金１円

第19回新株予約権　１個につき金１円

第20回新株予約権　１個につき金１円

第21回新株予約権　１個につき金１円

第22回新株予約権　１個につき金１円

第23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 ＜前略＞

　永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、上記の諸要素を総合的に考慮し、か

つ、対象者との協議及び交渉を経て、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数の見通し等を総合的に勘案し、本公開買付価格を1,710

円と決定しております。

　なお、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者による本公開買付けへの

賛同の可否及び本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案し、かつ、対象者との協議及

び交渉を経て本公開買付価格を決定したものであるため、第三者算定機関からの株式価値

算定書は取得しておりません。

　本公開買付価格である１株当たり1,710円は、本公開買付けの公表日の前営業日である

2025年12月10日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値1,250円に対し

て36.80％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対して43.94％、直近３ヶ月間の終

値単純平均値1,151円に対して48.57％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,197円に対して

42.86％のプレミアムを加えた価格となります。また、本公開買付価格1,710円は、本書提

出日の前営業日である2025年12月11日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の終値である1,226円に対して39.48％のプレミアムを加えた価格です。

＜後略＞

（２）【買付け等の価格】

　　（訂正前）
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算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

＜前略＞

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年12月９日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,710円（2025年12月

８日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,308円）に対して30.73％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,172円）に対して45.90％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,155円）に対して48.05％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,196円）に対して42.98％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第７回提案を書面で提出したところ、2025年12月10日、永見氏、松本氏及

びゴールドマン・サックスは、対象者から第７回提案を応諾する旨の回答を受領し、本公開買

付価格を対象者株式１株当たり1,710円、本新株予約権買付価格を１円とすることについて対

象者との間で合意に至りました。

（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）

＜中略＞

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

＜前略＞

（ⅱ）特別委員会における検討の経緯

＜中略＞

　本特別委員会は、以上の経緯で本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結

果、2025年12月10日、対象者取締役会に対し、大要以下を内容とする本答申書を提出し

たとのことです。

＜中略＞

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

認

＜中略＞

　その結果、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開

買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、本公開買

付けを含む本取引は対象者の企業価値の向上に資するとともに、本公開買付価格は公正性を

有し、対象者の株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判

断し、2025年12月11日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した取締役（取締役合

計８名のうち、永見氏及び松本氏を除く６名）の全員一致により、本公開買付けへ賛同する

旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨

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

は、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　なお、上記の対象者取締役会においては、対象者の取締役８名のうち、永見氏及び松本氏

は、本取引の提案者であり、かつ、本取引終了後も継続して対象者の取締役として対象者の

経営に関与することを予定していることから、利益相反の疑いを回避するため、本取引に関

する上記取締役会における審議及び決議に一切参加しておらず、また、対象者の立場におい

て、本取引に関して、公開買付者らとの協議及び交渉に一切参加していないとのことです。

＜中略＞

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限す

るような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間である20営業日より長い43営業日に設定しております。公開買付者は、公開

買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様

に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対象者株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買

付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞
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株券 １株につき金1,900円

新株予約権証券 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

第16回新株予約権　１個につき金１円

第17回新株予約権　１個につき金１円

第18回新株予約権　１個につき金１円

第19回新株予約権　１個につき金１円

第20回新株予約権　１個につき金１円

第21回新株予約権　１個につき金１円

第22回新株予約権　１個につき金１円

第23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 ＜前略＞

　永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、上記の諸要素を総合的に考慮し、か

つ、対象者との協議及び交渉を経て、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数の見通し等を総合的に勘案し、本公開買付価格を1,710

円と決定しております。

　なお、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者による本公開買付けへの

賛同の可否及び本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案し、かつ、対象者との協議及

び交渉を経て本公開買付価格を決定したものであるため、第三者算定機関からの株式価値

算定書は取得しておりません。

　本公開買付条件変更前の本公開買付価格である１株当たり1,710円は、本公開買付けの

公表日の前営業日である2025年12月10日の東京証券取引所プライム市場における対象者株

式の終値1,250円に対して36.80％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対して

43.94％、直近３ヶ月間の終値単純平均値1,151円に対して48.57％、直近６ヶ月間の終値

単純平均値1,197円に対して42.86％のプレミアムを加えた価格となります。また、本公開

買付価格1,710円は、本書提出日の前営業日である2025年12月11日の東京証券取引所プラ

イム市場における対象者株式の終値である1,226円に対して39.48％のプレミアムを加えた

価格です。

　また、その後、上記「３．買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　本公開

買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、永見

氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、2026年２月19日、本公開買付価格を1,710円

から1,900円に変更することを決定いたしました。

　なお、本公開買付条件変更後の本公開買付価格である１株当たり1,900円は、本公開買

付けの公表日の前営業日である2025年12月10日の東京証券取引所プライム市場における対

象者株式の終値1,250円に対して52.00％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対し

て59.93％、直近３ヶ月間の終値単純平均値1,151円に対して65.07％、直近６ヶ月間の終

値単純平均値1,197円に対して58.73％のプレミアムを加えた価格となります。また、本公

開買付条件変更後の本公開買付価格1,900円は、本訂正届出書提出日の前営業日である

2026年２月18日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値である1,960円

に対して3.06％のディスカウントを行った価格です。

＜後略＞

　　（訂正後）

2026/02/19 17:26:50／26344481_Ｒ１株式会社_訂正公開買付説明書

- 24 -



算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

＜前略＞

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年12月９日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,710円（2025年12月

８日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,308円）に対して30.73％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,172円）に対して45.90％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,155円）に対して48.05％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,196円）に対して42.98％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第７回提案を書面で提出したところ、2025年12月10日、永見氏、松本氏及

びゴールドマン・サックスは、対象者から第７回提案を応諾する旨の回答を受領し、本公開買

付価格を対象者株式１株当たり1,710円、本新株予約権買付価格を１円とすることについて対

象者との間で合意に至りました。

　また、その後、上記「３．買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に記載のとお

り、公開買付者としては、本公開買付条件変更前の本公開買付価格（1,710円）について、他

に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は公表されていないこと、及び、対

象者によれば、対象者がそのような提案を受領してもいないことから、対象者の価値を十分に

反映した価格であり、かつ、対象者の株主の皆様にとって最善なものと考えており、対象者の

株主の皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えておりました。

　一方で、公開買付者は、2026年２月４日付の公開買付期間の延長後における対象者株式の市

場取引の状況、対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆様による本公開買付けへの応募状

況並びに今後の応募の見通しを勘案した結果、本公開買付けの成立の可能性を高めるために

は、対象者の株主の皆様に対して本公開買付条件変更前の本公開買付価格より高い金額での売

却機会を提供する必要があると考えるに至りました。

　かかる考えの下、公開買付者は、2026年２月13日、ゴールドマン・サックスの合理的な投資

基準を踏まえ、本公開買付価格を1,710円から1,900円（2026年２月12日の東京証券取引所プラ

イム市場における対象者株式の終値（2,050円）に対して7.32％、同日までの過去１ヶ月間の

終値の単純平均値（1,991円）に対して4.57％の各ディスカウントを行った価格、同日までの

過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,675円）に対して13.43％、同日までの過去６ヶ月間の終

値の単純平均値（1,431円）に対して32.77％の各プレミアムを加えた価格）に変更することを

検討していること、また、当該価格はゴールドマン・サックスの投資基準に基づき慎重に検討

した結果、投資判断として許容される評価額の最大値であり、公開買付者として対象者株主の

皆様にご提供できる最大限かつ最終の価格であると考えている旨を対象者に伝達いたしまし

た。

　これに対して、対象者は、2026年２月18日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが

2025年12月12日に開始されてから42営業日経過した現在でもなお、他に本公開買付けと比較し

うる対象者株式に関する買収提案は公表されておらず、また、対象者としてもそのような提案

を受領してもいないことから、対象者としても、本公開買付条件変更前の本公開買付価格

（1,710円）が対象者の株主の皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するものである

と考えていたことに加え、ゴールドマン・サックスの投資基準に照らして最大限の価格として

引き上げられた本公開買付価格（1,900円）は、さらに対象者の株主の皆様に有利な条件にな

っていることから、本公開買付価格を1,900円とする提案に応諾し、公開買付者が本公開買付

条件変更を正式に決定することを条件として、本公開買付条件変更に対して賛同する旨の意見

及び対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持する

ことを決議し、公開買付者は、その旨の回答を対象者から受領いたしました。

　これを受け、公開買付者は、2026年２月19日、本公開買付価格を1,710円から1,900円に変更

すること、具体的には、(ⅰ)本公開買付条件変更前の本公開買付価格（1,710円）は、他に本

公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は公表されていないこと、及び、対象者

によれば、対象者がそのような提案を受領してもいないことから、対象者の価値を十分に反映

した価格であり、かつ、対象者の株主の皆様にとって最善なものと考えており、対象者の株主

の皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えていたことに加えて、

(ⅱ)本公開買付条件変更により、さらに対象者の株主の皆様に有利な条件になっていることか

ら、本公開買付条件変更後の本公開買付価格を最終的なものとし、今後、本公開買付価格の一

切の変更を行うことはない旨を決定いたしました。
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（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）

＜前略＞

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

＜中略＞

（ⅱ）特別委員会における検討の経緯

＜中略＞

　本特別委員会は、以上の経緯で本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結

果、2025年12月10日、取締役会に対し、添付の内容の本答申書を提出いたしました。ま

た、本特別委員会は、委員全員一致の決議により、2026年２月18日、変更後対象者プレ

スリリースの別添「当特別委員会の意見について」の考え方に基づき、本公開買付条件

変更後においても、本諮問事項に関する事情に変更はないと認められるため、本答申書

の内容に変更はないことを承認したとのことです。なお、本特別委員会は、変更後対象

者プレスリリースの別添「当特別委員会の意見について」を対象者取締役会に提出した

後、公開買付者より、Aspexとの間で本応募契約（Aspex）を締結し、①Aspexが所有す

る対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに応募するこ

と、及び本公開買付けの成立を条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立

後、別途公開買付者と合意した期日において、本再出資（Aspex関連当事者）をするこ

とを内容とする再出資契約を締結する旨を合意している旨の連絡を受けたとのことです

が、本特別委員会として、当該事情を踏まえても変更後対象者プレスリリースの別添

「当特別委員会の意見について」の考え方及び本諮問事項に関する事情に変更はないと

認められ、かつ、本公開買付けにおける買付予定数の下限である39,699,100株（所有割

合：66.60％）は、Aspexが所有する対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）を考

慮しても、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ（majority of minority）」

に相当する数（本公開買付けにおける「マジョリティ・オブ・マイノリティ（majority 

of minority）」に相当する数の詳細については、下記「⑦　マジョリティ・オブ・マ

イノリティ（majority of minority）を上回る買付予定数の下限の設定」をご参照くだ

さい。）を上回るものであるため、本答申書の内容に変更はないことの意見を確認した

とのことです。変更後対象者プレスリリースの別添「当特別委員会の意見について」の

内容は以下のとおりです。

・本特別委員会は、2026年２月18日現在行われている本公開買付けに関して、本公開買

付けがＭＢＯの一環として行われるものであることを踏まえて、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

とを目的として設置された。本公開買付けは、当初、2025年12月12日から2026年２月

４日までの計33営業日を公開買付期間として開始されたが、その後、2026年２月４日

に同年２月19日まで（計43営業日）延長され、また、同日、2026年３月９日まで（計

54営業日）をその公開買付期間とするように、二度目の延長が行われる予定である。

２月４日に行われた延長は期間の延長だけであったが、二度目の延長に際しては、公

開買付価格が１株当たり1,710円から1,900円に変更になる見込みである。

・本公開買付けが公表されて以降、対象者の市場株価は、主に2026年１月20日以降、

1,900円を上回った金額で推移している（終値ベース）。つまり2026年２月19日付で

公開買付者により変更された後の公開買付価格は、直近の市場株価を下回っているこ

とになる。そのような状況の中で、本特別委員会が本公開買付けを含む本取引が対象

者の一般株主にとって公正であるという2025年12月10日付けの本特別委員会の答申書

の意見を維持し、対象者として本公開買付けに対する賛同意見及び株主の皆様に対す

る応募推奨を維持することを相当と考えた検討過程について、補足する。

・まず、わが国において、ある買収が望ましいか望ましくないかは、一般的に、「企業

価値ひいては株主共同の利益を確保し、又は向上させるかを基準に判断されるべき」

とされている（注１）。この原則に照らし、本特別委員会は、本公開買付けを通じ

て、対象者の企業価値が向上するか、また、本公開買付けの条件は株主共同の利益が

確保されたものか、という観点からの検討を行った。

2026/02/19 17:26:50／26344481_Ｒ１株式会社_訂正公開買付説明書

- 26 -



・その上で、本特別委員会としては、答申書で述べたとおり、対象者が置かれた事業環

境並びに対象者の取締役会長である松本氏及び代表取締役社長である永見氏が本公開

買付け後に予定している各種の施策の内容に鑑みれば、非公開化することにより株式

市場からの評価にとらわれず、かつ、株主と経営陣が一体となることで機動的かつ柔

軟な意思決定が可能な強固かつ安定した新たな経営体制を構築することこそ、対象者

の企業価値向上を実現する選択であると考えた松本氏及び永見氏の判断は、十分に説

得的かつ合理的なものであると考えた。また、本特別委員会の委員による社外取締役

としてのこれまでの関与及び本公開買付けの過程における本特別委員会によるヒアリ

ング等の結果に鑑みても、対象者の取締役会長である松本氏及び代表取締役社長であ

る永見氏は卓越した経営能力及び経験を有し、かつ、対象者の企業価値向上に強い意

思を有していることが確認でき、この両者が引き続き対象者の経営に全責任を負う前

提の下、対象者の企業価値の向上という観点において、非公開化を実現した方が上場

を維持した場合よりもより高みを目指すことができると判断した。さらには、対象者

及び本特別委員会がそれぞれ独立した価値算定も行った上で本公開買付けの条件を検

証し、当初の公開買付価格に至ったという経緯のいずれも、形骸化・儀礼化したもの

ではなく真摯な交渉を経たものであると判断している。そのため、本特別委員会は、

答申書で述べたとおり、本公開買付けを含む本取引が当社の一般株主にとって公正で

あるとの結論に至ったものである。

（注１）　経済産業省「企業買収における行動指針」（2023年８月31日）７頁

・賛同意見及び応募推奨のうち、本公開買付けに対する賛同意見については、市場株価

が公開買付価格を上回る状態で推移している中で、変更後の公開買付価格がなお市場

価格を下回るとしても揺らぐものではない。それは、本特別委員会が本公開買付けの

是非を判断するに当たって検討した各事情は何ら変更されておらず、更に、直近の、

ＡＩの急激な進化に伴う一部のテックカンパニーに対する市場評価の見直しも併せ検

討すれば、本公開買付けがこれから対象者が直面するであろう難局に立ち向かって更

なる企業価値の向上を遂げるための手段であるという説明に何ら不合理な点は見当た

らないためである。

・他方において、応募推奨に関しては、直近の市場価格を踏まえると議論の余地があ

る。シンプルに考えれば、市場その他でより高い金額で売却する機会を得られるので

あればより高い金額で売却するのが経済合理性があり、本公開買付けに応募するか否

かの判断は各株主の判断に任せることとして、中立の意見を示すことも考えられるた

めである。
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・しかしながら、本特別委員会では、①本公開買付け公表前までの段階においても対象

者の業績は堅調であったところ、本公開買付けは純然たる「売却」の局面ではなく、

松本氏及び永見氏が対象者の企業価値を向上させるために行った経営判断の結果とし

てのＭＢＯであり、本ＭＢＯの枠組み自体が企業価値を向上させるうえで重要な要素

と考えられること、②本公開買付けのように、実行資金にいわゆるＬＢＯファイナン

スが用いられる場合、ＬＢＯファイナンスの負担増は対象者の成長投資への余地を減

じる可能性があるところ、公開買付者の説明によれば、1,900円という公開買付価格

は、既に金融機関からコミットを受けた限度まで借り入れを実行することとした上で

の設定であって、更なる借入増は対象者の成長計画にマイナスの影響を与えることと

なり、また、エクイティの積み増しの場合には、ＬＢＯファイナンスに比してさらに

高い資本コストが求められることによる成長投資の抑制等、必ずしも中長期の企業価

値向上に資さないと考えられること、③公開買付者として、今回の変更後の公開買付

価格（1,900円）を最終的なものとし、今後、公開買付価格を一切変更しないことを

決定していること、④当然のことながら、対象者が起用した算定機関だけでなく本特

別委員会が独自に起用した第三者算定機関の価値算定結果を踏まえても、1,900円と

いう価格は公正なものであると考えられること、⑤いわゆるレブロン義務（注２）が

存在する米国と異なり、わが国において取締役に存する義務は「企業価値の公正な移

転」すなわち公正価値を移転する義務であって、１円でも高い価格（最大価値）を追

求する義務ではないこと、⑥ある時点における市場株価は、全ての一般株主が当該価

格で売却できることを意味するものではない中で、特に、株式分割も考慮すると、

2022年２月以降、約４年にわたり対象者の株価（終値ベース）が一貫して1,900円を

下回ってきたこと、最後に株価（終値ベース）が1,400円を超えたのは2025年１月30

日、1,500円を超えたのは2023年９月12日であることも踏まえると、本公開買付け

は、特に本公開買付けの開始前から株式を保有する対象者の株主にとっては一定額以

上で確実に現金化（売却）できる貴重な機会であり、本公開買付けが不成立となった

場合に上場を維持した上で一定のリスクがある成長投資に踏み込む選択肢が残り、そ

の場合の市場株価の推移は全く不明であるところ、1,900円という公開買付価格での

売却に納得している株主に対してその売却機会を失わせることが正しい判断とは言い

難いこと、⑦本公開買付けにおいては、当初の買付者に特権的な地位を担保する取引

保護合意をすることなく、公開買付期間を法令に定められた最短期間よりも相当程度

長くする、いわゆる、間接的マーケットチェックが公正性担保措置として実施されて

いるところ、実際に、本公開買付けが2025年12月12日に開始されて以降、現在まで

に、他に本公開買付けと比較しうる買収提案はされていないこと、そして、⑧この度

の公開買付条件の変更によっても、買付予定数の下限についての、いわゆるマジョリ

ティ・オブ・マイノリティの条件は維持されており、最終的には、公開買付者らと利

害関係を有さない対象者の一般株主の過半数が賛同しない限りは、本公開買付け及び

その後のスクイーズアウトが行われないという仕組みが確保されている点で、最終的

な判断は依然として市場に委ねられていることなどを、総合的に判断し、本特別委員

会としては、本公開買付けに対する応募推奨を維持することには十分な合理性が認め

られると結論付けた。

（注２）　平易には会社の売却価格を最大限高めるべき注意義務のことで、例えば、

「取締役会が会社を売却することを決定した後は、取締役会の義務は企業

体としての会社を防衛することから、株主の利益のために会社の売却価格

を最大化することに変化すると述べたデラウエア州最高裁判所の判例によ

って示された取締役の義務のこと」とされる。飯田秀総「レックス・ホー

ルディングス損害賠償請求事件高裁判決の検討〔下〕」商事法務2023号21

頁。
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・ＭＢＯは、構造的に利益相反を内在し得る取引であるからこそ、その是非（企業価値

の向上に資するか否か）及び取引条件の公正性（企業価値の公正な移転が確保されて

いるか否か）の双方について、最も厳格な検証が求められるものと本特別委員会は認

識している。また、本特別委員会は、公開買付価格の水準が重要な検討要素であるこ

とを当然の前提としつつも、企業価値の向上という観点を十分に踏まえることなく、

買付価格の多寡のみをもって取引の是非を評価することは、経済産業省の指針（いわ

ゆる、公正Ｍ＆Ａ指針や企業買収行動指針）が示す枠組みに照らして必ずしも適切と

はいえないと考えている。企業価値向上と株主が享受する対価は通常一致するものと

考えられる一方、例外的に一致しない局面が生じ得ることも同指針において指摘され

ているところである。本取引において本特別委員会は、

①　将来の成長投資及び新規事業展開に伴う短期的な収益変動リスク

②　上場維持下では資本市場から十分な評価が得られない可能性

③　非公開化による機動的かつ長期的な意思決定体制の構築の必要性

といった事情を総合的に勘案し、本公開買付けを含む本取引が企業価値向上に資する

ものであると判断した。

・その上で、提示価格が公正価値を下回るものではないかについて独立した第三者算定

機関の株式価値算定結果に基づき検証を行い、公正な価値移転が確保されていること

を確認している。ＭＢＯは、将来的な企業価値向上の実現を目的として、経営陣自ら

がリスクを負担し、必要に応じて当該リスクを共有し得る資金提供者と協働しなが

ら、中長期的視点に立った迅速かつ機動的な意思決定を可能とする経営体制を構築す

るために実施される取引であると本特別委員会は理解している。

・その意味において、単に既存株主の現金化の機会を最大化することを主目的として実

施される取引とは、その性質が異なるものと考えている。

・もっとも、ＭＢＯであることを理由に公正価値の移転が軽視されることは許されず、

本特別委員会は、本取引においても企業価値向上の合理性と公正な対価水準の双方が

確保されているかを厳格に検証した上で判断を行っている。

・以上を踏まえ、本特別委員会としては、本取引に関する判断はその合理性について十

分な検討を尽くした上で行われたものであると考えている。

＜中略＞
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⑤　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承

認

＜中略＞

　その結果、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開

買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、本公開買

付けを含む本取引は対象者の企業価値の向上に資するとともに、本公開買付価格は公正性を

有し、対象者の株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判

断し、2025年12月11日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した取締役（取締役合

計８名のうち、永見氏及び松本氏を除く６名）の全員一致により、本公開買付けへ賛同する

旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨

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

は、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。さらにその後、対

象者は、2026年２月18日開催の対象者取締役会において、上記「３　買付け等の目的」の

「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開

買付け後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及

び理由」に記載の根拠及び理由に基づき、本公開買付条件変更後も、引き続き、上記に記載

の根拠及び理由並びに本特別委員会から受領した変更後対象者プレスリリースの別添「当特

別委員会の意見について」を踏まえ、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するととも

に、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見を維持すること

を決議したとのことです。

　なお、上記2025年12月11日及び2026年２月18日開催の対象者取締役会においては、対象者

の取締役８名のうち、永見氏及び松本氏は、本取引の提案者であり、かつ、本取引終了後も

継続して対象者の取締役として対象者の経営に関与することを予定していることから、利益

相反の疑いを回避するため、本取引に関する上記取締役会における審議及び決議に一切参加

しておらず、また、対象者の立場において、本取引に関して、公開買付者らとの協議及び交

渉に一切参加していないとのことです。

＜中略＞

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限す

るような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間である20営業日より長い54営業日に設定しております。公開買付者は、公開

買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様

に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対象者株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買

付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞
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買付代金（円）(a) 101,923,255,406

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料（円）(b) 220,000,000

その他（円）(c) 15,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 102,158,255,406

買付代金（円）(a) 113,248,025,666

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料（円）(b) 220,000,000

その他（円）(c) 17,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 113,485,025,666

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　　（訂正前）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（61,062,650株）から、公開買付期間中に行使期間が到来しな

いことから行使される可能性のない第16回新株予約権6,665個、第17回新株予約権23,058個、第18回新株予

約権8,770個、第19回新株予約権33,046個、第20回新株予約権48,553個、第21回新株予約権2,700個、第22回

新株予約権71,184個及び第23回新株予約権129,090個の目的となる対象者株式の数（1,458,596株）を控除し

た株式数に本公開買付価格（1,710円）を乗じた金額（101,922,932,340円）に、第16回新株予約権6,665個

に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（6,665円）、第17回新株予約権23,058個に本新株予約権買

付価格（１円）を乗じた金額（23,058円）、第18回新株予約権8,770個に本新株予約権買付価格（１円）を

乗じた金額（8,770円）、第19回新株予約権33,046個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額

（33,046円）、第20回新株予約権48,553個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（48,553円）、第

21回新株予約権2,700個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（2,700円）、第22回新株予約権

71,184個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（71,184円）、第23回新株予約権129,090個に本新

株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（129,090円）を加算した合計額を記載しております。

＜後略＞

　　（訂正後）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（61,062,650株）から、公開買付期間中に行使期間が到来しな

いことから行使される可能性のない第16回新株予約権6,665個、第17回新株予約権23,058個、第18回新株予

約権8,770個、第19回新株予約権33,046個、第20回新株予約権48,553個、第21回新株予約権2,700個、第22回

新株予約権71,184個及び第23回新株予約権129,090個の目的となる対象者株式の数（1,458,596株）を控除し

た株式数に本公開買付価格（1,900円）を乗じた金額（113,247,702,600円）に、第16回新株予約権6,665個

に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（6,665円）、第17回新株予約権23,058個に本新株予約権買

付価格（１円）を乗じた金額（23,058円）、第18回新株予約権8,770個に本新株予約権買付価格（１円）を

乗じた金額（8,770円）、第19回新株予約権33,046個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額

（33,046円）、第20回新株予約権48,553個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（48,553円）、第

21回新株予約権2,700個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（2,700円）、第22回新株予約権

71,184個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（71,184円）、第23回新株予約権129,090個に本新

株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（129,090円）を加算した合計額を記載しております。

＜後略＞
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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 銀行

株式会社みずほ銀行

（東京都千代田区大手町

一丁目５番５号）

買付け等に要する資金に充当するための

借入れ（注１）

(1）タームローンA

借入期間７年（分割弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間７年（期限一括弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(1）タームローンＡ

11,655,000

(2）タームローンＢ

27,195,000

２ 銀行

株式会社三井住友銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目１番２号）

買付け等に要する資金に充当するための

借入れ（注２）

(1）タームローンA

借入期間７年（分割弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間７年（期限一括弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(1）タームローンＡ

4,995,000

(2）タームローンＢ

11,655,000

計(b) 55,500,000

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注１）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社みずほ銀行から、38,850,000千円を限度として融

資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年12月10日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の

前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取

引に要する資金のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれて

います。

　（注２）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社三井住友銀行から、16,650,000千円を限度として

融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年12月10日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行

の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。上記金額には、本

取引に要する資金のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれ

ています。
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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 銀行

株式会社みずほ銀行

（東京都千代田区大手町

一丁目５番５号）

買付け等に要する資金に充当するための

借入れ（注１）

(1）タームローンA

借入期間７年（分割弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間７年（期限一括弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(1）タームローンＡ

11,655,000

(2）タームローンＢ

27,195,000

２ 銀行

株式会社三井住友銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目１番２号）

買付け等に要する資金に充当するための

借入れ（注２）

(1）タームローンA

借入期間７年（分割弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間７年（期限一括弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(1）タームローンＡ

4,995,000

(2）タームローンＢ

11,655,000

計(b) 55,500,000

　　（訂正後）

　（注１）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社みずほ銀行から、38,850,000千円を限度として融

資を行う用意がある旨の融資証明書を2026年２月18日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の

前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取

引に要する資金のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれて

います。

　（注２）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社三井住友銀行から、16,650,000千円を限度として

融資を行う用意がある旨の融資証明書を2026年２月18日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行

の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。上記金額には、本

取引に要する資金のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれ

ています。
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内容 金額（千円）

公開買付者親会社からの出資（注１、２） 58,800,000

計(d) 58,800,000

④【その他資金調達方法】

　　（訂正前）

　（注１）　公開買付者は、上記金額の出資の裏付けとして、公開買付者の議決権の全てを所有している公開買付者親会

社から、58,800,000,000円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2025年12月11日付で取得し

ています。公開買付者親会社は、公開買付者親会社の議決権の全てを所有している公開買付者祖父母会社か

ら上記の出資のために使用する金額を調達する予定であり、公開買付者祖父母会社から58,800,000,000円を

限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2025年12月11日付で取得しています。公開買付者祖父母

会社は、公開買付者祖父母会社の議決権のそれぞれ11.22％、63.68％、25.10％（小数点以下第三位を四捨

五入。）を所有し、ゴールドマン・サックスから出資又は融資を受けるGS SPC（乃木坂ホールディングス、

Rパートナーズ及びWest Street Asia Equity Partnersからそれぞれ4,354,844,000円、24,707,824,000円、

9,737,332,000円を限度として出資を行う用意がある旨の証明書を取得するとともに、株式会社みずほ銀行

より、2025年12月10日付で、公開買付者祖父母会社に対して20,000,000,000円を限度として融資（以下「本

メザニン貸付け」といいます。）を行う用意がある旨の融資証明書を取得しており、公開買付者祖父母会社

は、本GS SPC出資及び本メザニン貸付けにより、上記出資のために使用する金額を調達する予定です。さら

に、乃木坂ホールディングスは、GSGIから本GS SPC出資の乃木坂ホールディングス分のために使用する金額

を調達する予定であり、GSGIから4,354,844,000円を限度として貸付を行う用意がある旨の融資証明書を取

得しております。また、Rパートナーズは、West Street AEP I Offshore (Singapore) Pte. Ltd.（以下「R

パートナーズファンド」といいます。）から本GS SPC出資のRパートナーズ分のために使用する金額を調達

する予定であり、Rパートナーズファンドから24,707,824,000円を限度として出資を行う用意がある旨の出

資証明書を取得しております。RパートナーズファンドはWest Street Asia Equity Partners I Offshore 

LP（以下「RパートナーズLP」といいます。）から上記出資のために使用する金額を調達する予定であり、R

パートナーズLPから24,707,824,000円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しておりま

す。最後に、West Street Asia Equity Partnersは、West Street Asia Equity Partners I (C) Employee 

Offshore Fund, L.P. (Cayman)及びWest Street Asia Equity Partners I Employee Offshore Fund, L.P. 

(Cayman)（以下総称して「EE HoldCoファンド」といいます。）から本GS SPC出資のWest Street Asia 

Equity Partners分のために使用する金額を調達する予定であり、West Street Asia Equity Partners I 

(C) Employee Offshore Fund, L.P. (Cayman)から1,963,465,000円及びWest Street Asia Equity Partners 

I Employee Offshore Fund, L.P. (Cayman)から7,773,867,000円（合計9,737,332,000円）を限度として、

それぞれ出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。各出資及び融資実行の内容として、本

書の添付書類である出資証明書及び融資証明書に記載のとおりのものが定められています。

　（注２）　公開買付者は、公開買付親会社、公開買付祖父母会社、GS SPC及びRパートナーズファンドを通じて、

GSGI、RパートナーズLP及びEE HoldCoファンドから、それぞれ以下の報告を受けることにより、GSGI、Rパ

ートナーズLP及びEE HoldCoファンドの融資又は出資の確実性を確認しております。

GSGIは、同社の米国証券法に基づく2024年12月期の年次報告書によると、2024年12月31日において、連結ベ

ースで、28,566,592,960千円（182,092百万ドルを、2025年12月10日現在の株式会社三菱UFJ銀行による対顧

客電信直物売買相場の仲値である１米ドル当たり156.88円の割合で計算しております。）の現金又は現金同

等物を保有する投資銀行、証券、投資運用等の業務を運営する会社です。

RパートナーズLPのリミテッド・パートナー（以下「RパートナーズファンドLP」といいます。）は、それぞ

れ一定額を上限額（以下「コミットメント金額（Rパートナーズファンド）」といいます。）としてRパート

ナーズLPに対し金銭出資を行うことを約束しております。RパートナーズLPがRパートナーズファンドに対す

る金銭出資を行うために、RパートナーズLPの投資期間内に、RパートナーズLPのジェネラル・パートナー

（以下「RパートナーズファンドGP」といいます。）が金銭出資の履行を求める通知を出した場合には、各R

パートナーズファンドLPは、それぞれのコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の割合に応じて、

自らの未使用のコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の範囲内で、RパートナーズLPに対し金銭出

資を行うことが義務付けられています。さらに、一部のRパートナーズファンドLPが出資義務を履行しない

場合であっても、他のRパートナーズファンドLPは、RパートナーズファンドGPの求めに応じて、一定の範囲

において、当該履行がなされなかった分について自らのコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の

割合に応じた額を追加出資する義務を負っており、RパートナーズLPは、上記のRパートナーズファンドに対

する金銭出資の金額に相当する資金を拠出することができます。

EE HoldCoファンドは、いずれもケイマン諸島法に基づき設立されたエグゼンブテッド・リミテッド・パー
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トナーシップです。EE HoldCoファンドのリミテッド・パートナー（以下総称して「EE HoldCoファンドLP」

といいます。）は、個人投資家によって構成されております。EE HoldCoファンドLPは、それぞれ一定額を

上限額（以下「コミットメント金額（EE HoldCoファンド）」といいます。）として各EE HoldCoファンドに

対し金銭出資を行うことを約束しております。EE HoldCoファンドLPが各EE HoldCoファンドに対する金銭出

資を行うために、各EE HoldCoファンドの投資期間内に、各EE HoldCoファンドのジェネラル・パートナー

（以下総称して「EE HoldCoファンドGP」といいます。）が金銭出資の履行を求める通知を出した場合に

は、各EE HoldCoファンドLPは、それぞれのコミットメント金額（ファンド）の割合に応じて、自らの未使

用のコミットメント金額（EE HoldCoファンド）の範囲内で、各EE HoldCoファンドに対し金銭出資を行うこ

とが義務付けられています。さらに、一部のEE HoldCoファンドLPが出資義務を履行しない場合であって

も、EE HoldCoファンドGPが、不足額を当該EE HoldCoファンドLPに貸し付けることが可能とされているた

め、各EE HoldCoファンドは、上記のWest Street Asia Equity Partnersに対する金銭出資の金額に相当す

る資金を拠出することができます。
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内容 金額（千円）

公開買付者親会社からの出資（注１、２） 72,855,000

計(d) 72,855,000

　　（訂正後）

　（注１）　公開買付者は、上記金額の出資の裏付けとして、公開買付者の議決権の全てを所有している公開買付者親会

社から、72,855,000,000円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2026年２月19日付で取得し

ています。公開買付者親会社は、公開買付者親会社の議決権の全てを所有している公開買付者祖父母会社か

ら上記の出資のために使用する金額を調達する予定であり、公開買付者祖父母会社から72,855,000,000円を

限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2026年２月19日付で取得しています。公開買付者祖父母

会社は、公開買付者祖父母会社の議決権のそれぞれ5.09％、83.21％、11.70％（小数点以下第三位を四捨五

入。）を所有し、ゴールドマン・サックスから出資又は融資を受けるGS SPC（乃木坂ホールディングス、R

パートナーズ及びWest Street Asia Equity Partnersからそれぞれ2,690,490,920円、43,980,610,250円、

6,183,898,830円を限度として出資を行う用意がある旨の証明書を取得するとともに、株式会社みずほ銀行

より、2026年２月18日付で、公開買付者祖父母会社に対して20,000,000,000円を限度として融資（以下「本

メザニン貸付け」といいます。）を行う用意がある旨の融資証明書を取得しており、公開買付者祖父母会社

は、本GS SPC出資及び本メザニン貸付けにより、上記出資のために使用する金額を調達する予定です。さら

に、乃木坂ホールディングスは、GSGIから本GS SPC出資の乃木坂ホールディングス分のために使用する金額

を調達する予定であり、GSGIから2,690,490,920円を限度として貸付を行う用意がある旨の融資証明書を取

得しております。また、Rパートナーズは、West Street AEP I Offshore (Singapore) Pte. Ltd.（以下「R

パートナーズファンド」といいます。）から本GS SPC出資のRパートナーズ分のために使用する金額を調達

する予定であり、Rパートナーズファンドから43,980,610,250円を限度として出資を行う用意がある旨の出

資証明書を取得しております。RパートナーズファンドはWest Street Asia Equity Partners I Offshore 

LP（以下「RパートナーズLP」といいます。）から上記出資のために使用する金額を調達する予定であり、R

パートナーズLPから43,980,610,250円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しておりま

す。最後に、West Street Asia Equity Partnersは、West Street Asia Equity Partners I (C) Employee 

Offshore Fund, L.P. (Cayman)及びWest Street Asia Equity Partners I Employee Offshore Fund, L.P. 

(Cayman)（以下総称して「EE HoldCoファンド」といいます。）から本GS SPC出資のWest Street Asia 

Equity Partners分のために使用する金額を調達する予定であり、West Street Asia Equity Partners I 

(C) Employee Offshore Fund, L.P. (Cayman)から1,254,451,486円及びWest Street Asia Equity Partners 

I Employee Offshore Fund, L.P. (Cayman)から4,966,698,344円（合計6,183,898,830円）を限度として、

それぞれ出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。各出資及び融資実行の内容として、本

書の添付書類である出資証明書及び融資証明書に記載のとおりのものが定められています。

　（注２）　公開買付者は、公開買付親会社、公開買付祖父母会社、GS SPC及びRパートナーズファンドを通じて、

GSGI、RパートナーズLP及びEE HoldCoファンドから、それぞれ以下の報告を受けることにより、GSGI、Rパ

ートナーズLP及びEE HoldCoファンドの融資又は出資の確実性を確認しております。

GSGIは、同社の米国証券法に基づく2024年12月期の年次報告書によると、2024年12月31日において、連結ベ

ースで、28,058,556,280千円（182,092百万ドルを、2026年２月16日現在の株式会社三菱UFJ銀行による対顧

客電信直物売買相場の仲値である１米ドル当たり154.09円の割合で計算しております。）の現金又は現金同

等物を保有する投資銀行、証券、投資運用等の業務を運営する会社です。

RパートナーズLPのリミテッド・パートナー（以下「RパートナーズファンドLP」といいます。）は、それぞ

れ一定額を上限額（以下「コミットメント金額（Rパートナーズファンド）」といいます。）としてRパート

ナーズLPに対し金銭出資を行うことを約束しております。RパートナーズLPがRパートナーズファンドに対す

る金銭出資を行うために、RパートナーズLPの投資期間内に、RパートナーズLPのジェネラル・パートナー

（以下「RパートナーズファンドGP」といいます。）が金銭出資の履行を求める通知を出した場合には、各R

パートナーズファンドLPは、それぞれのコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の割合に応じて、

自らの未使用のコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の範囲内で、RパートナーズLPに対し金銭出

資を行うことが義務付けられています。さらに、一部のRパートナーズファンドLPが出資義務を履行しない

場合であっても、他のRパートナーズファンドLPは、RパートナーズファンドGPの求めに応じて、一定の範囲

において、当該履行がなされなかった分について自らのコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の

割合に応じた額を追加出資する義務を負っており、RパートナーズLPは、上記のRパートナーズファンドに対

する金銭出資の金額に相当する資金を拠出することができます。

EE HoldCoファンドは、いずれもケイマン諸島法に基づき設立されたエグゼンブテッド・リミテッド・パー

トナーシップです。EE HoldCoファンドのリミテッド・パートナー（以下総称して「EE HoldCoファンドLP」
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といいます。）は、個人投資家によって構成されております。EE HoldCoファンドLPは、それぞれ一定額を

上限額（以下「コミットメント金額（EE HoldCoファンド）」といいます。）として各EE HoldCoファンドに

対し金銭出資を行うことを約束しております。EE HoldCoファンドLPが各EE HoldCoファンドに対する金銭出

資を行うために、各EE HoldCoファンドの投資期間内に、各EE HoldCoファンドのジェネラル・パートナー

（以下総称して「EE HoldCoファンドGP」といいます。）が金銭出資の履行を求める通知を出した場合に

は、各EE HoldCoファンドLPは、それぞれのコミットメント金額（ファンド）の割合に応じて、自らの未使

用のコミットメント金額（EE HoldCoファンド）の範囲内で、各EE HoldCoファンドに対し金銭出資を行うこ

とが義務付けられています。さらに、一部のEE HoldCoファンドLPが出資義務を履行しない場合であって

も、EE HoldCoファンドGPが、不足額を当該EE HoldCoファンドLPに貸し付けることが可能とされているた

め、各EE HoldCoファンドは、上記のWest Street Asia Equity Partnersに対する金銭出資の金額に相当す

る資金を拠出することができます。

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

　　（訂正前）

114,300,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

　　（訂正後）

128,355,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2026年２月27日（金曜日）

　　（訂正後）

2026年３月16日（月曜日）
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（2025年12月12日現在）

氏名又は名称 永見　世央

住所又は所在地 東京都港区麻布台一丁目３番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 ラクスル株式会社　代表取締役社長グループCEO

連絡先

連絡者　　ラクスル株式会社　上級執行役員　グループCAO　　西田　真之介

連絡場所　東京都港区麻布台一丁目３番１号

電話番号　03-6629-4893

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等を取得することを合意している者

（2025年12月12日現在）

氏名又は名称 松本　恭攝

住所又は所在地 東京都港区麻布台一丁目３番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 ラクスル株式会社　取締役会長

連絡先

連絡者　　ラクスル株式会社　上級執行役員　グループCAO　　西田　真之介

連絡場所　東京都港区麻布台一丁目３番１号

電話番号　03-6629-4893

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等を取得することを合意している者

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】

（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）】

　　（訂正前）

①【特別関係者】

　（注）　永見氏は、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、永見氏資産管理会社を通じて公開買付者祖父母会社に対して本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。

　（注）　松本氏は、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、松本氏資産管理会社を通じて公開買付者祖父母会社に対して本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。
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（2025年12月12日現在）

氏名又は名称 永見　世央

住所又は所在地 東京都港区麻布台一丁目３番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 ラクスル株式会社　代表取締役社長グループCEO

連絡先

連絡者　　ラクスル株式会社　上級執行役員　グループCAO　　西田　真之介

連絡場所　東京都港区麻布台一丁目３番１号

電話番号　03-6629-4893

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等を取得することを合意している者

（2025年12月12日現在）

氏名又は名称 松本　恭攝

住所又は所在地 東京都港区麻布台一丁目３番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 ラクスル株式会社　取締役会長

連絡先

連絡者　　ラクスル株式会社　上級執行役員　グループCAO　　西田　真之介

連絡場所　東京都港区麻布台一丁目３番１号

電話番号　03-6629-4893

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等を取得することを合意している者

　　（訂正後）

①【特別関係者】

　（注）　永見氏は、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、永見氏資産管理会社を通じて公開買付者祖父母会社に対して本再出資（マネジメント）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。

＜後略＞

　（注）　松本氏は、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、松本氏資産管理会社を通じて公開買付者祖父母会社に対して本再出資（マネジメント）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。

＜後略＞
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３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　　（訂正前）

　本公開買付けに際し、GS SPCは、2025年12月11日付で、永見氏及び松本氏との間で公開買付契約を締結し、①永見

氏が所有する対象者株式1,011,100株（所有割合：1.70％）、同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約

権（900個）を本公開買付けへの応募までに行使することにより同氏が取得する対象者株式180,000株（所有割合：

0.30％）の全て、並びに松本氏が所有する本譲渡制限付株式を除く対象者株式7,299,300株（所有割合：12.25％）の

全て並びに同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約権（4,700個）を本公開買付けへの応募までに行使

することにより同氏が取得する対象者株式940,000株（所有割合：1.58％）の全てについて本公開買付けに応募する

こと、②永見氏が所有する第18回新株予約権（8,770個）（目的となる株式数：877,000株）を本書提出日以降速やか

に放棄すること、③本公開買付けの決済後に本スクイーズアウト手続の完了のために必要な手続を実施すること、及

び④本スクイーズアウト手続完了後、永見氏及び松本氏がそれぞれその資産管理会社をして、公開買付者祖父母会社

に本再出資をすること等を合意しております。

　また、GS SPC、永見氏及び松本氏は、2025年12月11日付で、対象者の運営並びに株式の取扱いに関する本株主間契

約を締結しております。

　　（訂正後）

　本公開買付けに際し、GS SPCは、2025年12月11日付で、永見氏及び松本氏との間で公開買付契約を締結し、①永見

氏が所有する対象者株式1,011,100株（所有割合：1.70％）、同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約

権（900個）を本公開買付けへの応募までに行使することにより同氏が取得する対象者株式180,000株（所有割合：

0.30％）の全て、並びに松本氏が所有する本譲渡制限付株式を除く対象者株式7,299,300株（所有割合：12.25％）の

全て並びに同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約権（4,700個）を本公開買付けへの応募までに行使

することにより同氏が取得する対象者株式940,000株（所有割合：1.58％）の全てについて本公開買付けに応募する

こと、②永見氏が所有する第18回新株予約権（8,770個）（目的となる株式数：877,000株）を本書提出日以降速やか

に放棄すること、③本公開買付けの決済後に本スクイーズアウト手続の完了のために必要な手続を実施すること、及

び④本スクイーズアウト手続完了後、永見氏及び松本氏がそれぞれその資産管理会社をして、公開買付者祖父母会社

に本再出資（マネジメント）をすること等を合意しております。

　また、GS SPC、永見氏及び松本氏は、2025年12月11日付で、対象者の運営並びに株式の取扱いに関する本株主間契

約を締結しております。

　さらに、本公開買付けに際し、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高める観点で、2026年２月19日付で、

Aspex（所有株式数：2,664,000株、所有割合：4.47％）との間で本応募契約（Aspex）を締結し、①Aspexが所有する

対象者株式2,664,000株（所有割合：4.47％）の全てを本公開買付けに応募すること、及び②本公開買付けの成立を

条件として、Aspex関連当事者が、本公開買付けの成立後、別途公開買付者と合意した期日において、Rパートナーズ

への本再出資（Aspex関連当事者）をすることを内容とする再出資契約を締結する旨を合意しております。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】

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

　　（訂正前）

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年12月11日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに関

して賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨するこ

と、また、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は、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。

　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「３　

買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買

付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」をご参照くださ

い。

　　（訂正後）

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年12月11日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに関

して賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨するこ

と、また、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は、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。

　また、変更後対象者プレスリリースによれば、対象者は、2026年２月18日開催の対象者取締役会において、本公

開買付けに賛同する旨を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨する旨の意

見を維持することを決議したとのことです。

　対象者の上記2025年12月11日付及び2026年２月18日付の各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、変更後対象者プレスリリース及び上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(2）本公

開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対

象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」をご参照ください。
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公開買付説明書の訂正事項分

2026年２月

R1株式会社

（対象者：ラクスル株式会社）
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【届出者の氏名又は名称】 R1株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【最寄りの連絡場所】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【電話番号】 （03）4587－9010

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　糸木　悠

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません

【電話番号】 該当事項はありません

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません

【縦覧に供する場所】 R1株式会社

（東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、金融商品取引法（昭和23

年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、R1株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、ラクスル株式会社をいいます。

　（注３）　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４）　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５）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注６）　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７）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、日本の金融商品取引法で定められ

た手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び情報

開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 

1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条(d)項

及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿

ったものではありません。本書に含まれ又は言及されている全ての財務情報は日本の会計基準に基づいてお

り、米国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較

可能である内容とは限りません。公開買付者は米国外で設立された法人であり、またその役員も米国居住者

ではないため、米国の証券関連法を根拠として主張し得る権利を行使又は請求することが困難となる可能性

があります。また、米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の

裁判所において法的手続を開始することができない可能性があります。さらに、米国外の法人及び当該法人

の関係者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書中の記載には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及

び米国1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が

含まれています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関

する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその

関係者は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなることを何

ら約束するものではありません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有する
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情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公開買

付者、対象者及びその関係者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を変更又は修正する義務を

負うものではありません。

　（注10）　公開買付者、公開買付者及び対象者の各フィナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人並びにそれら

の関係者は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制及びその他適用ある法令

上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則14e－５(b)の要件に従い、対象者の株式を自己又は顧客

の勘定で、本公開買付けの開始前、又は本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」とい

います。）中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買

付けに関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者のウェブサイト（又はその他の開示

方法）においても英文で開示が行われます。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　公開買付者が、本公開買付けについて、本公開買付けの開始後における対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆

様による本公開買付けへの応募状況並びに今後の応募の見通しを考慮して、慎重に検討した結果、対象者の株主及び本

新株予約権者の皆様に本公開買付けへの応募についてさらなる判断機会を提供し、本公開買付けの成立可能性を高める

ため、公開買付期間を2026年２月19日まで延長し、合計43営業日とすることを決定したことに伴い、2025年12月12日付

で提出した公開買付届出書の記載事項の一部に訂正すべき事項が生じましたので、これを訂正するため、法第27条の８

第２項の規定により公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び発行者以外

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。）第24

条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

②　株式併合

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

(2）買付け等の価格

10　決済の方法

(2）決済の開始日

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　なお、対象者が2025年12月11日付で公表した「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、2025年12月11日開催の取締役会において、本公開買付けに

賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、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、本新株予約権の買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）は

１個当たり１円とされていることから、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皆様の判断に委

ねる旨を決議したとのことです。対象者取締役会の意思決定の過程の詳細については、対象者プレスリリース並び

に下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」及び下記「４　買付け等の期

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

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

措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」を

ご参照ください。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　なお、対象者が2025年12月11日付で公表した「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、2025年12月11日開催の取締役会において、本公開買付けに

賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、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、本新株予約権の買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）は

１個当たり１円とされていることから、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皆様の判断に委

ねる旨を決議したとのことです。対象者取締役会の意思決定の過程の詳細については、対象者プレスリリース並び

に下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」及び下記「４　買付け等の期

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

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

措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」を

ご参照ください。

　その後、公開買付者は、2025年12月12日から本公開買付けを開始いたしましたが、本公開買付けの開始後におけ

る対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆様による本公開買付けへの応募状況並びに今後の応募の見通しを考

慮して、慎重に検討した結果、対象者の株主の皆様及び本新株予約権者の皆様に本公開買付けへの応募についてさ

らなる判断期間を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2026年２月４日、公開買付期間を2026年２月

19日まで延長し、合計43営業日とすること（以下「本期間延長」といいます。）を決定いたしました。なお、公開

買付者としては、他に本公開買付けと比較しうる対象者株式に関する買収提案は公表されていないこと、及び、対

象者によれば、対象者がそのような提案を受領してもいないことから、本公開買付価格（1,710円）は、対象者の

価値を十分に反映した価格であり、かつ、対象者の株主の皆様にとって最善なものと考えており、対象者の株主の

皆様に対象者株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えているため、本書提出日現在、本期間延長後

も本公開買付価格を変更する予定はございません。

＜後略＞
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(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

②　株式併合

　　（訂正前）

＜前略＞

また、公開買付者は、速やかに対象者株式の非公開化を行い、対象者の企業価値向上に向けて、上記「(2）本公

開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「③　

本公開買付け後の経営方針」に記載の各経営施策を早期に実施していく観点から、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、対象者に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請する予定です。本書提出

日現在においては、本臨時株主総会の開催時期は2026年４月上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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

また、公開買付者は、速やかに対象者株式の非公開化を行い、対象者の企業価値向上に向けて、上記「(2）本公

開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「③　

本公開買付け後の経営方針」に記載の各経営施策を早期に実施していく観点から、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、対象者に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請する予定です。本書提出

日現在においては、本臨時株主総会の開催時期は2026年４月中旬を予定しています。なお、対象者によれば、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。

＜後略＞
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買付け等の期間 2025年12月12日（金曜日）から2026年２月４日（水曜日）まで（33営業日）

公告日 2025年12月12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/）

買付け等の期間 2025年12月12日（金曜日）から2026年２月19日（木曜日）まで（43営業日）

公告日 2025年12月12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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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算定の経緯 ＜前略＞

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

（ⅱ）特別委員会における検討の経緯

＜中略＞

(g）本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　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が20営業日である

ところ、33営業日に設定している。公開買付期間を法定の最短期間より長期に設

定することにより、対象者の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判

断機会を確保するとともに、対象者株式について公開買付者以外の者にも対抗的

な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買付価格の適正性を担保す

ることを企図している。

＜中略＞

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限す

るような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間である20営業日より長い33営業日に設定しております。公開買付者は、公開

買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様

に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対象者株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買

付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

算定の経緯 ＜前略＞

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

（ⅱ）特別委員会における検討の経緯

＜中略＞

(g）本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　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が20営業日である

ところ、43営業日に設定している。公開買付期間を法定の最短期間より長期に設

定することにより、対象者の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判

断機会を確保するとともに、対象者株式について公開買付者以外の者にも対抗的

な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買付価格の適正性を担保す

ることを企図している。

＜中略＞

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限す

るような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間である20営業日より長い43営業日に設定しております。公開買付者は、公開

買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様

に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対象者株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買

付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

（２）【買付け等の価格】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2026年２月12日（木曜日）

　　（訂正後）

2026年２月27日（金曜日）
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公開買付説明書

2025年12月

R1株式会社

（対象者：ラクスル株式会社）
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【届出者の氏名又は名称】 R1株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【最寄りの連絡場所】 東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー

【電話番号】 （03）4587－9010

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　糸木　悠

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません

【電話番号】 該当事項はありません

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません

【縦覧に供する場所】 R1株式会社

（東京都港区虎ノ門二丁目６番１号　虎ノ門ヒルズステーションタワー）

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）

公 開 買 付 説 明 書

　本説明書により行う公開買付けは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第

一節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、R1株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、ラクスル株式会社をいいます。

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

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

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、日本の金融商品取引法で定められ

た手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び情報

開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 

1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条(d)項

及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿

ったものではありません。本書に含まれ又は言及されている全ての財務情報は日本の会計基準に基づいてお

り、米国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較

可能である内容とは限りません。公開買付者は米国外で設立された法人であり、またその役員も米国居住者

ではないため、米国の証券関連法を根拠として主張し得る権利を行使又は請求することが困難となる可能性

があります。また、米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の

裁判所において法的手続を開始することができない可能性があります。さらに、米国外の法人及び当該法人

の関係者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注11）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注12）　本書中の記載には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及
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び米国1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が

含まれています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関

する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその

関係者は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなることを何

ら約束するものではありません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有する

情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公開買

付者、対象者及びその関係者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を変更又は修正する義務を

負うものではありません。

　（注13）　公開買付者、公開買付者及び対象者の各フィナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人並びにそれら

の関係者は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制及びその他適用ある法令

上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則14e－5(b)の要件に従い、対象者の株式を自己又は顧客

の勘定で、本公開買付けの開始前、又は本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」とい

います。）中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買

付けに関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者のウェブサイト（又はその他の開示

方法）においても英文で開示が行われます。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

ラクスル株式会社

２【買付け等をする株券等の種類】

①　普通株式

②　新株予約権

イ　2020年６月18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2022年11月１日から2027年７月２日まで）

ロ　2022年11月17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2022年12月６日から2027年12月５日まで）

ハ　2022年11月17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

います。）（行使期間は2023年11月１日から2027年12月５日まで）

ニ　2023年４月20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16回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2023年５月30日から2028年５月29日まで）

ホ　2023年11月16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17回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2023年12月４日から2028年12月３日まで）

へ　2023年11月16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18回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2028年11月１日から2038年12月３日まで）

ト　2024年４月16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19回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2024年５月30日から2029年５月29日まで）

チ　2024年11月14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20回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2024年12月４日から2029年12月３日まで）

リ　2024年12月12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21回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2027年11月１日から2035年１月９日まで）

ヌ　2025年４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22回新株予約権」とい

います。）（行使期間は2025年５月30日から2030年５月29日まで）

ル　2025年11月20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23回新株予約権」とい

い、第12回新株予約権、第13回新株予約権、第14回新株予約権、第16回新株予約権、第17回新株予約権、第18

回新株予約権、第19回新株予約権、第20回新株予約権、第21回新株予約権、第22回新株予約権及び第23回新株

予約権を総称して、以下「本新株予約権」といいます。）（行使期間は2025年12月５日から2030年12月４日ま

で）

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、合同会社乃木坂ホールディングス（以下「乃木坂ホールディングス」といいます。）、Rパート

ナーズ合同会社（以下「Rパートナーズ」といいます。）及びWest Street Asia Equity Partners I EE Holdco 

lll LLC（以下「West Street Asia Equity Partners」といい、乃木坂ホールディングス及びRパートナーズと総称

して「GS SPC」といいます。）がそれぞれその持分の11.22％、63.68％、25.10％（小数点以下第三位を四捨五

入。）を直接保有するR3株式会社の完全子会社であるR2株式会社（以下R3株式会社を「公開買付者祖父母会社」と

いい、R2株式会社を「公開買付者親会社」といいます。）の完全子会社であり、本公開買付けを通じて株式会社東

京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム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。）及び本新株予約権（以下「対象者株式」及び「本新株予約権」を総称して「対象者株券

等」といいます。）を取得及び所有すること等を主たる目的として、2025年10月24日に設立された株式会社です。

なお、本書提出日現在、公開買付者、公開買付者親会社、公開買付者祖父母会社、乃木坂ホールディングス、Rパ

ートナーズ及びWest Street Asia Equity Partnersは、いずれも対象者株券等を所有しておりません。

　乃木坂ホールディングス及びRパートナーズは、ゴールドマン・サックス（以下において定義します。）によっ

て投資の目的で日本法に基づき組成された合同会社であり、またWest Street Asia Equity Partnersはケイマン諸

島法に基づき設立されたLimited Liability Companyであり、いずれも米国デラウェア州法に基づき設立されニュ

ーヨーク証券取引所に上場しているザ・ゴールドマン・サックス・グループ・インク（以下「GSGI」といいま

す。）を中心とするグループ（以下「ゴールドマン・サックス」といいます。）が間接的にその持分の全てを所有
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しています。ゴールドマン・サックスについては、下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的

及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「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」に詳細を記載します。

　今般、公開買付者は、対象者株券等の全て（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及び取締

役に付与された対象者の譲渡制限付株式のうち、譲渡制限が解除されていないもの（以下「本譲渡制限付株式」と

いいます。）を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得することを目的とし、いわゆるマネジメン

ト・バイアウト（ＭＢＯ）（注１）のための一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買

付けを実施することを決定いたしました。

（注１）　「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、一般に、公開買付者が公開買付対象者の役員である公

開買付け（公開買付者が公開買付対象者の役員の依頼に基づき公開買付けを行うものであって公開買付

対象者の役員と利益を共通にするものである公開買付けを含みます。）をいいます。

　本公開買付けに際し、GS SPCは、2025年12月11日付で、対象者の代表取締役社長グループCEOであり、対象者の

株主である永見世央氏（以下「永見氏」といいます。所有株式数：1,011,100株（所有割合（注２）：1.70％）、

所有新株予約権数：9,670個（目的となる株式数：1,057,000株、所有割合：1.77％））（注３）及び対象者の取締

役会長であり、対象者の第２位株主（2025年７月31日時点）である松本恭攝氏（以下「松本氏」といいます。所有

株式数：7,317,550株（ただし、本譲渡制限付株式18,250株を含みます。）（所有割合：12.28％）、所有新株予約

権数：4,700個（目的となる株式数：940,000株、所有割合：1.58％））（注４）（以下、公開買付者、永見氏、松

本氏及びゴールドマン・サックスを総称して「公開買付者ら」といいます。）との間で公開買付契約（以下「本公

開買付契約」といいます。）を締結し、①永見氏が所有する対象者株式1,011,100株（所有割合：1.70％）、同氏

が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約権（900個）を本公開買付けへの応募までに行使することにより

同氏が取得する対象者株式180,000株（所有割合：0.30％）の全て、並びに松本氏が所有する本譲渡制限付株式を

除く対象者株式7,299,300株（所有割合：12.25％）の全て及び同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予

約権（4,700個）を本公開買付けへの応募までに行使すること（注５）により同氏が取得する対象者株式940,000株

（所有割合：1.58％）の全てについて本公開買付けに応募すること、②永見氏が所有する第18回新株予約権

（8,770個）（目的となる株式数：877,000株）を本書提出日以降速やかに放棄すること、③本公開買付けの決済後

に本スクイーズアウト手続（以下において定義します。以下同じです。）の完了のために必要な手続を実施するこ

と、及び④本スクイーズアウト手続完了後、永見氏及び松本氏がそれぞれその資産管理会社をして、公開買付者祖

父母会社に本再出資（以下において定義します。以下同じです。）をすること等を合意しております。本公開買付

契約の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意」の「①　本公開買付契約」をご参照くださ

い。

（注２）　「所有割合」とは、(ⅰ)対象者が2025年12月11日に公表した「2026年７月期　第１四半期決算短信〔日

本基準〕（連結）」（以下「対象者第１四半期決算短信」といいます。）に記載された2025年10月31日

現在の対象者の発行済株式総数（59,324,511株）から、(ⅱ)対象者第１四半期決算短信に記載された

2025年10月31日現在の対象者が所有する自己株式数（1,385,168株）を控除した株式数（57,939,343

株）に、(ⅲ)対象者が2025年12月５日に公表した「事後交付型譲渡制限付株式報酬としての新株式発行

の割当完了に関するお知らせ」に記載の新たに発行された対象者株式（67,700株）、(ⅳ)対象者が2025

年12月５日に公表した「譲渡制限付株式報酬としての新株式発行の割当完了に関するお知らせ」に記載

の新たに発行された対象者株式（9,400株）、(ⅴ)対象者より報告を受けた2025年11月１日以降本書提

出日までに新株予約権が行使されたことにより発行された対象者株式（33,318株）及び(ⅵ)対象者より

報告を受けた本書提出日現在残存し、同日現在行使可能な第12回新株予約権5,935個、第13回新株予約

権9,537個、第14回新株予約権1,375個、第16回新株予約権12,897個、第17回新株予約権21,215個、第19

回新株予約権16,349個、第20回新株予約権14,089個及び第22回新株予約権8,669個の目的となる対象者

株式の数（1,554,293株）を加えた株式数（59,604,054株）（以下「本基準株式総数」といいます。）

に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。以下、所有割合の計算において同じです。）をいいま

す。

（注３）　永見氏は、永見氏が所有する対象者株式1,011,100株のうち、(ⅰ)422,500株（所有割合：0.71％）を、

大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）が永見氏に対して有する貸付債権を被担保債権と

して大和証券に担保として提供しており、(ⅱ)265,600株（所有割合：0.45％）を、株式会社みずほ銀

行（以下「みずほ銀行」といいます。）が永見氏に対して有する貸付債権を被担保債権としてみずほ銀

行に担保として提供しておりますが（以下、(ⅰ)及び(ⅱ)の担保を総称して「本担保（永見氏）」とい

い、本担保（永見氏）として提供された株式を総称して「本担保付株式（永見氏）」といいます。）、

永見氏は、本公開買付契約において、本担保付株式（永見氏）については本担保（永見氏）を解除した
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本新株予約権の名称 本書提出日現在の個数（個） 目的となる対象者株式の数（株）

第12回新株予約権 5,935 1,187,000

第13回新株予約権 9,537 19,074

第14回新株予約権 1,375 275,000

第16回新株予約権 19,562 19,562

第17回新株予約権 44,273 44,273

第18回新株予約権 8,770 877,000

第19回新株予約権 49,395 49,395

第20回新株予約権 62,642 62,642

第21回新株予約権 2,700 270,000

第22回新株予約権 79,853 79,853

第23回新株予約権 129,090 129,090

計 413,132 3,012,889

うえで、本公開買付けに応募する義務を負担しております。

（注４）　松本氏は、松本氏が所有する対象者株式7,317,550株のうち、(ⅰ)2,588,300株（所有割合：4.34％）

を、野村信託銀行株式会社（以下「野村信託銀行」といいます。）が松本氏に対して有する貸付債権を

被担保債権として野村信託銀行に担保として提供しており、(ⅱ)4,620,300株（所有割合：7.75％）

を、本書提出日以降、遅くとも2025年12月19日までに、野村信託銀行が松本氏に対して有する貸付債権

を被担保債権として野村信託銀行に担保として提供する予定ですが（以下、(ⅰ)及び(ⅱ)の担保を総称

して「本担保（松本氏）」といい、本担保（松本氏）として提供された株式を総称して「本担保付株式

（松本氏）」といいます。）、松本氏は、本公開買付契約において、本担保付株式（松本氏）について

は本担保（松本氏）を解除したうえで、本公開買付けに応募する義務を負担しております。

（注５）　永見氏及び対象者は、対象者から永見氏への金銭貸付けを実施することにより第12回新株予約権及び第

14回新株予約権（900個）の行使のために必要な行使価額全額を賄うことについて合意しており、松本

氏及び対象者は、対象者から松本氏への金銭貸付けを実施することにより第12回新株予約権及び第14回

新株予約権（4,700個）の行使のために必要な行使価額全額を賄うことについて合意しております。

（注６）　対象者から本書提出日現在現存するものと報告を受けた本新株予約権の内訳は以下のとおりです。

　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39,699,100株（所有割合：66.60％）と設定してお

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

（39,699,100株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、上記のとおり、公開買付

者は、対象者株券等の全て（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及び本譲渡制限付株式を含

み、対象者が所有する自己株式を除きます。）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企図して

いるため、買付予定数の上限は設定しておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（39,699,100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。なお、買付予定数の下限（39,699,100株）については、本基

準株式総数（59,604,054株）に係る議決権の数である596,040個に３分の２を乗じた数（397,360個、小数点以下を

切り上げ）から、本譲渡制限付株式に係る議決権の数369個を控除し、対象者の単元株式数（100株）を乗じた株式

数（39,699,100株）としております。これは、公開買付者が、本取引において、対象者株式の非公開化を行うこと

を目的としているところ、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより対象者株券等の全て（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及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きま

す。）を取得できず、下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記

載の株式併合（以下「本株式併合」といいます。）の手続を実施する際には、会社法（平成17年法律第86号。その

後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。）第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件

とされることから、本取引の実施を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者及び本株式併合の手続に賛同

すると見込まれる者（注７）が対象者の総株主の総議決権数の３分の２以上を所有することで、当該要件を満たす

ことができるように設定したものです。公開買付者は、本公開買付けにより対象者株式の全て（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及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）

を取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後に、下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆ
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る二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、対象者の株主を公開買付者のみとするための一連の手続（以下

「本スクイーズアウト手続」といいます。）を実施することを予定しております。

　また、本新株予約権は、いずれも当該本新株予約権の発行要項において譲渡による本新株予約権の取得について

は対象者取締役会の承認を要するものとされております。対象者は、本新株予約権の所有者（以下「本新株予約権

者」といいます。）による本公開買付けへの応募の自由を確保するべく、2025年12月11日開催の対象者取締役会に

おいて、本公開買付けの成立を条件として、本新株予約権者が、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、当該本新株予約権の譲渡を包括的に承認する旨の決議をしたとのことです。

（注７）　本譲渡制限付株式に関しては、譲渡制限が付されていることから本公開買付けに応募することができま

せんが、2025年12月11日開催の対象者取締役会において、対象者は上場廃止を前提とした本公開買付け

に賛同する意見を表明することを決議しており、当該決議に際しては、本譲渡制限付株式を割り当てら

れている取締役のうち、利益相反の疑いを回避する観点から、対象者の立場において、本取引に関し

て、公開買付者ら及び対象者グループとの協議及び交渉に一切関与していない永見氏及び松本氏以外の

取締役全員が賛成の議決権を行使していることから、本公開買付けが成立した場合には本スクイーズア

ウト手続に賛同する見込みであると考えておりますので、買付予定数の下限を考慮するにあたって、こ

れらの本譲渡制限付株式に係る議決権の数を控除しております。

　公開買付者は、下記「８　買付け等に要する資金」の「(2）買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金

等」に記載のとおり、本公開買付けが成立した場合、(ⅰ)公開買付者祖父母会社が、遅くとも本公開買付けに係る

決済の開始日の２営業日前までに、乃木坂ホールディングスから4,354,844,000円、Rパートナーズから

24,707,824,000円、West Street Asia Equity Partnersから間接的に9,737,332,000円を限度とする出資（以下

「本GS SPC出資」といいます。）を受け、また株式会社みずほ銀行から本公開買付けの決済の開始日の２営業日前

までに、20,000,000,000円を上限として借入れ（以下「本メザニンローン」といいます。）を行った上で、公開買

付者親会社において、公開買付者祖父母会社から本GS SPC出資及び本メザニンローンにより賄う資金の出資を受け

た上、公開買付者において、本公開買付けに係る決済等に要する資金として、公開買付者親会社から出資を受ける

とともに、(ⅱ)公開買付者において、株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行から、本公開買付けの決済の

開始日の前営業日前までに、それぞれ38,850,000,000円及び16,650,000,000円（合計55,500,000,000円）を上限と

して借入れ（以下「本買収ローン」といいます。）を受けることにより賄うことを予定しております。本買収ロー

ンに係る融資条件の詳細は、株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行と別途協議の上、本買収ローンに係る

融資契約において定めることとされておりますが、本買収ローンに係る融資契約では、公開買付者が本公開買付け

により取得する対象者株式が担保に供されることが予定されております。

　また、本書提出日現在において、GS SPCは、永見氏及び松本氏との間で、本公開買付契約において、本スクイー

ズアウト手続の完了後、公開買付者祖父母会社に対し、永見氏が議決権の全てを直接又は間接に保有する資産管理

会社（以下「永見氏資産管理会社」といいます。）が公開買付者祖父母会社のA種種類株式（注８）を、松本氏が

議決権の全てを直接又は間接に保有する資産管理会社（以下「松本氏資産管理会社」といいます。）が公開買付者

祖父母会社のB種種類株式（注９）を取得すべく、永見氏資産管理会社及び松本氏資産管理会社の合計で議決権比

率50.0％となる株式出資（以下「本再出資」といいます（注10）。）を行うことを合意しております。

（注８）　A種種類株式の内容として、優先配当権（B種種類株式とは同順位）、A種種類株式１株当たり普通株式

１株を対価とする取得請求権及びA種種類株式１株当たり普通株式１株を対価とする取得条項が定めら

れる予定です。

（注９）　B種種類株式の内容として、優先配当権（A種種類株式とは同順位）、B種種類株式１株当たり普通株式

１株を対価とする取得請求権及びB種種類株式１株当たり普通株式１株を対価とする取得条項が定めら

れる予定です。

（注10）　本再出資における公開買付者祖父母会社のA種種類株式及びB種種類株式１株当たりの対価を決定する前

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

よう、対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）と同一の価格

である1,710円（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を実施する場合、本株式併合にお

ける対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。本再出資は、

下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け

後の経営方針」に記載のとおり、永見氏及び松本氏が、引き続き対象者の経営に関与することを前提と

しながらも、対象者株式を非公開化した上で、株主と経営陣が一体となった強固かつ安定した新しい経

営体制の構築により機動的かつ柔軟な意思決定を可能とし、対象者の成長戦略・事業構造改革の実行及

び事業の積極展開に取り組むため、永見氏及び松本氏並びにGS SPCとの間で合意されるものであり、永
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見氏及び松本氏による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたものであることから、本公

開買付けへの応募の対価を提供するものではなく、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）

の趣旨に反するものではないと考えております。

　なお、対象者が2025年12月11日付で公表した「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、2025年12月11日開催の取締役会において、本公開買付けに

賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、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、本新株予約権の買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）は

１個当たり１円とされていることから、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皆様の判断に委

ねる旨を決議したとのことです。対象者取締役会の意思決定の過程の詳細については、対象者プレスリリース並び

に下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」及び下記「４　買付け等の期

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

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

措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」を

ご参照ください。

　現在想定されている一連の取引を図示すると大要以下のとおりです。

Ⅰ．本公開買付けの実施前（現状）

（注11）　ストラクチャー図内の数値は直接的又は間接的な所有割合を記載しています。なお、「永見氏」及び

「松本氏」並びに「その他の対象者の株主及び本新株予約権者」の所有割合については、本新株予約

権のうち、本書提出日現在残存し、行使可能な本新株予約権の目的となる対象者株式数を加算して算

出しております。以下のストラクチャー図においても同様です。
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Ⅱ．本公開買付け成立後

　公開買付者は、対象者株券等の全て（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及び本譲渡制

限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を対象に本公開買付けを実施します。なお、公開買

付期間の末日後、本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けに係る決済の開始までの間に公開買付者祖父

母会社に対して本GS SPC出資を実施する想定です。
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Ⅲ．本スクイーズアウト手続後

　公開買付者は、本公開買付けにより、対象者株券等の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対

象者株式及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合に

は、本公開買付けの成立後に、対象者の株主を公開買付者のみとするため、本スクイーズアウト手続を実施する

予定です。
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Ⅳ．本再出資後

　有価証券報告書の提出義務免除申請の承認が得られた後、永見氏及び松本氏はそれぞれの資産管理会社を通じ

て公開買付者祖父母会社に対して本再出資を行う予定です。その結果、公開買付者祖父母会社に対する議決権比

率は永見氏資産管理会社が26.32％、松本氏資産管理会社が23.68％、GS SPCが計50.00％となる予定です。
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(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

　公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経

営方針は、以下のとおりです。なお、以下の記載のうち対象者に関する記述は、対象者が公表した情報、対象者プ

レスリリース及び対象者から受けた説明に基づくものです。

①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程

　対象者は、2009年９月に印刷の新しい発注の仕組み作りを目的として、Tectonics株式会社として設立され、

その後、2010年１月にラクスル株式会社に商号変更したとのことです。また、対象者は、2018年５月に東京証券

取引所マザーズ市場に対象者株式を上場し、その後、2019年８月に東京証券取引所市場第一部に市場変更したと

のことです。本書提出日現在は、2022年４月に行われた東京証券取引所の市場区分の見直しに伴い、東京証券取

引所プライム市場に移行しているとのことです。

　対象者のグループは、本書提出日現在、対象者、連結子会社12社及び持分法適用関連会社１社（以下、総称し

て「対象者グループ」といいます。）で構成されているとのことです。

　対象者は、設立以来「仕組みを変えれば、世界はもっと良くなる」というビジョンのもと、デジタル化が進ん

でいない伝統的な産業にインターネットを用いて新しい仕組みを創り、既存のビジネス慣習を変えていくこと

で、対象者グループの主な顧客である国内の企業・個人事業主の経営をより良くすることを目指しているとのこ

とです。対象者グループは、印刷・集客支援の受発注プラットフォーム「ラクスル」の開発・運営及びテレビ

CM・動画広告のプラットフォーム「ノバセル」の開発・運営を中心とするプラットフォーム事業を主たる事業と

し、産業ごとにプラットフォームを創出することで、サプライヤーと顧客の需要を効率良く結びつける産業形態

の在り方を提示したいと考えているとのことです。

　対象者グループの事業内容は、以下のとおりとのことです。

（ア）調達プラットフォーム事業

　調達プラットフォーム事業については、印刷・集客支援の受発注プラットフォーム「ラクスル」、段ボー

ル・梱包材の受発注プラットフォーム「ダンボールワン」、印鑑・スタンプの受発注プラットフォーム「ハ

ンコヤドットコム」、トートバッグの受発注プラットフォーム「トートバッグ工房」の開発・運営等を行っ

ているとのことです。主力の「ラクスル」では、インターネットを使って全国の顧客から印刷の注文を集

め、その注文をネットワークとして築いている印刷会社に発注し、印刷機の非稼働時間を使って印刷をする

仕組みを開発、提供しているとのことです。また、ネット印刷の事業を基軸に、印刷物のデザインサービス

や、印刷したチラシの新聞折込み・ポスティングといった、狭商圏内での“集客支援（広告）のワンストッ

プサービス”を提供しているとのことです。

（イ）マーケティングプラットフォーム事業

　顧客が小ロットからテレビCMの枠や動画を購入できる広告プラットフォームの「ノバセル」を運営してい

るとのことです。テレビCMはわが国でもっともリーチコスト（注１）が安く多くの人々に情報を届けること

が可能な媒体であると考えているとのことです。しかし多くの企業にとっては、その価格帯の高さから気軽

に導入できる広告手段であるとは言い難いのが実態であると考えているとのことです。「テレビCMは大手企

業だけが使える広告手段」という概念を覆し、「テレビCMを民主化する」というビジョンの基、より多くの

顧客がテレビCMを活用できるプラットフォームを提供しているとのことです。

（注１）　「リーチコスト」とは、「広告が１人に届く（リーチする）ために要する費用」のことを示す指

標をいうとのことです。

　また、対象者グループを取り巻く事業環境としては、現在の主力事業である調達プラットフォームにおいては

2022年度に市場規模が1,340億円、その後も年間100億円程度の市場成長があり（国内印刷通販事業者を対象に、

2022年10月から2022年12月を調査対象期間として実施された、国内印刷通販市場に関する矢野経済研究所調

べ）、インターネット化が進捗しているとのことです。また、取引先においては他の産業でも起きている後継者

不足問題が一定数発生していますが、対象者グループにとってはM&Aによる成長機会でもあると認識していると

のことです。このような状況下、対象者グループでは、既存事業のオーガニック成長（注２）の加速、連続的な

M&A戦略の継続・拡大、AI Native化（注３）への投資と効率化、Quality Growth（注４）の継続を重要なテーマ

と認識しており、既存事業のオーガニック成長の加速に向けた取り組みとして、クロスセル（注５）を促進する

ためのID統合（注６）、UI改善（注７）、ポイント施策（注８）を実施しているとのことです。また、成長著し

い中堅・大企業向け事業（ラクスルエンタープライズ）での営業人員の拡充を行っているとのことです。加え

て、より包括的なプラットフォームの実現・拡張に向けた取り組みとして、物販EC、デジタルサイネージ（注
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９）、直近では2025年11月末よりサービス提供開始のラクスルバンク（中小企業向け金融プラットフォーム）な

ど、隣接サービスを継続的に提供しているとのことです。

（注２）　「オーガニック成長」とは、既存事業の改善や新商品の開発など、M&Aではなく、社内の経営資源を

活用し成長することをいうとのことです。

（注３）　「AI Native化」とは、対象者の事業活動の様々な場面（例えば、顧客接点となるraksul.com等のEC

サイトやデザイン画面、ソフトウェア開発、受発注の管理、経営管理等）において生成AIの技術が活

用され、売上高向上と費用最適化の双方が常になされている状態をいうとのことです。

（注４）　「Quality Growth」とは、顧客や商品カテゴリの拡大に十分に投資が行われ、各商品やサービスが市

場の成長を大きく上回る売上高成長率を維持しながら、営業利益、ＥＢＩＴＤＡ（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」

において定義します。以下同じです。）、営業キャッシュ・フローも同時に成長する、売上高成長と

利益創出のバランスが取れた成長収益性・資本効率・持続性を重視した質の高い成長を指すとのこと

です。

（注５）　「クロスセル」とは、顧客が購入しようとしている商品に関連する別の商品やサービスを提案し、追

加購入を促す販売手法をいうとのことです。

（注６）　「ID統合」とは、対象者グループが提供する複数のサービスでバラバラに管理されていたユーザーの

ID（アカウント）を一つにまとめ、単一のIDで複数サービスを利用できるようにする取り組みをいう

とのことです。

（注７）　「UI改善」とは、顧客がサービスを利用する際に触れる接点や操作画面を使いやすさ、分かりやすさ

向上を目的としたデザイン・表示・操作性の改善をいうとのことです。

（注８）　「ポイント施策」とは、対象者グループが提供する複数サービスを横断して、商品やサービスの購入

額に応じたポイント付与・ポイント利用促進を推進する取り組みをいうとのことです。

（注９）　「デジタルサイネージ」とは、屋外・店頭・公共空間・交通機関等のあらゆる場所で、ディスプレイ

等の電子的な表示機器を使って情報を発信するメディアの総称をいうとのことです。

　一方、永見氏及び松本氏は、対象者が、印刷領域並びにその他の進出各領域におけるBtoBプラットフォーマー

として高い知名度・レピュテーションを既に形成していると考えておりました。他方、対象者が国内外の多様な

上場株投資家に受け入れられるには、さらなる事業規模の拡大が必要であり、そのためには長期志向で企業の成

長を支える投資ポリシーと実績を有したパートナーと共に、下記「③　本公開買付け後の経営方針」に記載の抜

本的な経営施策を積極的に実行することが必要ではないかという問題意識を持っておりました。他方、永見氏及

び松本氏は、上場を維持したまま各経営施策を実行することは、対象者の中長期的な企業価値向上が期待できる

ものの、短期的には費用が先行して利益成長の鈍化を招くことで、短期的な業績に注目する投資家を含む資本市

場の評価と必ずしも合致しないおそれがあると考えておりました。そして、永見氏及び松本氏は、2025年６月

末、対象者が引き続き上場を維持したまま短期的な業績への影響を懸念して中長期的な企業価値向上に不可欠な

各経営施策の実行を遅延又は縮小させることは、AIの進展等によるテクノロジーの変化の下、対象者グループを

取り巻く事業環境の激変が続く今日において、対象者の競争力を大きく損ない、ひいては株主の皆様の利益を損

なう可能性があると考えるに至ったとのことです。

　上記の問題意識より、2025年６月末、永見氏及び松本氏は、対象者株式を非公開化した上で、株主と経営陣が

一体となった強固かつ安定した新しい経営体制の構築により機動的かつ柔軟な意思決定を可能とすることが必要

であると考えるに至ったとのことです。そして、当該新経営体制の下、短期的な業績変動や株価動向に左右され

ることなく、対象者の成長戦略・事業構造改革の実行及び事業の積極展開に取り組み、着実に事業規模の拡大を

図っていくことが最善の選択であるとの考えに至ったとのことです。さらに、今後も永見氏及び松本氏が経営を

主導し、企業価値向上のために抜本的な改革を牽引していくことを前提としつつ、対象者単独のリソースのみで

は一定の限界があるため、対象者独自の経営努力に加え、外部の経営資源も活用するべく、事業面・資本面等で

有益かつ長期的なサポートを得られるパートナーと共に非公開化を実行したいとの考えに至ったとのことです。

　その後、2025年６月末、永見氏及び松本氏は、本取引のパートナー選定のために、十分な資金力と豊富な投資

実績を有していることに加えて、対象者が展開する事業領域において深い知見があると考えられるゴールドマ

ン・サックスを含む投資ファンド３社のパートナー候補に対して対象者株式の非公開化取引に係る提案依頼書を

送付し、2025年７月下旬、提案依頼書を送付した全てのパートナー候補から提案書を受領しました。また、パー

トナーの選定と並行して、永見氏及び松本氏は2025年７月24日に対象者に対して、公開買付けを通じた対象者株

式の非公開化を検討している旨及び非公開化に際してパートナー選定を行う旨を伝えております。
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　その後、2025年８月１日に本特別委員会（下記「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過

程及び理由」において定義します。以下同じです。）と各パートナー候補との面談を実施し、2025年８月６日

に、永見氏及び松本氏は、各パートナー候補からの提案を踏まえ、ゴールドマン・サックスをパートナーとして

選定することを決定しました。

　ゴールドマン・サックスは、1869年に創業した世界有数の総合金融機関であり、投資銀行業務や証券業務とと

もに、世界60か所の拠点にて、1,800名を超える投資プロフェッショナルが幅広い投資・資産運用業務を手掛け

ております。プライベートマーケットとパブリックマーケットを合わせて500兆円以上の資産を世界中で運用

し、なかでも、企業、不動産、債権、インフラ資産等へのオルタナティブ投資においては、合計約78兆円の資産

を運用しています。企業投資では、約40年の投資経験を有しており、これまで、世界中の多くのセクターにおい

て、1,200社以上に対し投資を行ってまいりました。その形態は、上場会社の非公開化（ＭＢＯ等）や有望スタ

ートアップへのグロース・エクイティ投資から、金融支援を伴う再生事案におけるスポンサーの引き受けまで多

岐にわたり、企業に対する事業的・財務的なサポートの提供を通じて、企業価値の向上に貢献することを主な目

的とした投資業務を行っております。

　日本においても、ゴールドマン・サックスは50年以上事業を行っており、1999年以降は、世界各国での投資経

験で得たネットワークや知識、グローバルな経営資源をベースとして積極的に企業投資活動を展開し、日本ハウ

ズイング株式会社（国内大手独立系マンション管理会社。2024年に公開買付けを通じて株式を取得）、株式会社

NIPPO（国内大手道路舗装会社。2022年に公開買付けを通じて株式を取得）、合同会社ユー・エス・ジェイ（テ

ーマパーク「ユニバーサル・スタジオ・ジャパン」運営会社。2005年から2017年まで12年間保有）、株式会社カ

ケハシ（調剤薬局向けSaaS運営会社。2025年にグロース・エクイティ投資を実施）、株式会社LegalOn 

Technologies（法務効率化SaaS運営会社。2022年及び2025年にグロース・エクイティ投資を実施）、GO株式会社

（国内大手のタクシー配車アプリ運営会社。2023年にグロース・エクイティ投資を実施）を始めとする日本企業

40社以上に対し、総額5,300億円を超える投資を行ってまいりました。日本特有の慣習も踏まえ、投資先企業の

経営陣・従業員の方々と二人三脚での各種施策の実行支援、及び投資後の継続的な成長資金の提供を通じ、投資

先企業の中長期的な企業価値向上に貢献しているものと考えております。

　ゴールドマン・サックスは、対象者グループの属するテクノロジー業界においても、米国、欧州やアジア等、

グローバルに豊富な投資実績を有しており、例えば、対象者と戦略的パートナーシップ契約を締結している

Canva Pty Ltd.、生成AI領域の有力企業であるAnthropic PBC、Eコマース／マーケットプレイス領域では

Alibaba.com Corporation、eBay Inc.、Fever Labs Inc.、Gelato ASA、dba Leqee、MercadoLibre, Inc.、Wolt 

Enterprises Oy等、FinTech領域ではDeserve, Inc.、Even Financial, Inc.、OneStream, Inc.、Stripe, 

Inc.、Younited Financial S.A.等、その他テクノロジー領域でもAdvania Ísland ehf.、Kahoot! ASA、

Rippling, Inc.、ServiceTitan, Inc.、Trackunit ApS等に対して投資を行い、M&A、事業開発、上場支援などを

通じてその企業価値向上を支援してまいりました。

　ゴールドマン・サックスは、日本での企業投資やテクノロジー業界への投資を注力分野として考えており、多

くの企業の分析を進めてまいりましたが、対象者グループについて、公開情報や独自の分析を通じてBtoBプラッ

トフォーマーとしての事業の強さと今後の事業成長ポテンシャルから、有力な投資先候補として、従前から高い

関心を持っておりました。今般永見氏や松本氏との議論を通じて、これらの想いを確信するに至り、またゴール

ドマン・サックスが培ってきた企業投資経験、企業成長支援経験、業界知見、グローバルネットワーク、各投資

先企業経営陣との強いリレーションを活用して、対象者グループのさらなる成長に貢献できると考えておりま

す。また、永見氏及び松本氏を将来の長期間にわたって共に企業価値向上に向けた協働ができるパートナーと考

えており、共に事業成長を行っていきたいと考えております。

　永見氏及び松本氏は、パートナー候補から受領した提案を比較した結果、最終的に(ⅰ)ゴールドマン・サック

スが保有するアセット、具体的には世界中のテクノロジー業界投資先ネットワーク、アドバイザーネットワー

ク、金融面での支援等が、対象者グループとしての成長と変革において活用できると期待できたこと、(ⅱ)投資

担当者等とのコミュニケーションを通じて、対象者の長期戦略に対する深い理解と共感があり、またその提案の

姿勢に真摯さが感じられたこと、(ⅲ)対象者の現経営陣との対等かつ長期のパートナーシップを思想の前提とし

た取締役会構成、株主構成の提案であったこと、(ⅳ)ゴールドマン・サックスの投資方針として、経営陣及び投

資先企業の成し遂げたいことをゴールドマン・サックスのリソースを活用して支援し長期的に関係構築すること

を重視しており、ゴールドマン・サックスとの間で長期的なパートナーシップを構築することが可能であると考

えられたこと、等を総合的に評価して、2025年８月６日に対象者グループの企業価値最大化が実現可能なパート
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ナーとしてゴールドマン・サックスを選定しました。

　その後、2025年８月20日、永見氏及び松本氏はゴールドマン・サックスと共同で対象者に対し、ゴールドマ

ン・サックスをスポンサーとするＭＢＯの実施の提案を行うとともに、本取引について本格的に検討するため、

2025年８月下旬から同年10月上旬にかけてデュー・ディリジェンスを実施したいとの申入れを行いました。それ

を受けて、2025年８月22日、対象者から当該デュー・ディリジェンスを受け入れるとともに、本取引の実施に向

けた協議を進める体制を整える旨の連絡を受けました。これを踏まえ、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サッ

クスは、2025年８月下旬から同年10月上旬まで対象者に対するデュー・ディリジェンスを実施しつつ、対象者の

持続的な企業価値向上に向けた具体的な施策、本取引後の経営方針等について検討を進めました。

　かかる検討の結果を踏まえて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者に対し、2025年10月31

日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,400円（2025年10月30日の東京証券取引所プライム市場にお

ける対象者株式の終値（1,066円）に対して31.33％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアムの計算に

おいて同じです。）、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,110円）（小数点以下四捨五入。以下、

終値の単純平均値の計算において同じです。）に対して26.13％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値

（1,225円）に対して14.29％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,204円）に対して16.28％の各

プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第１回提案（なお、永見氏、松本氏及びゴ

ールドマン・サックスによる価格提案は、対象者の2026年７月期に係る中間配当及び期末配当が行われないこと

を前提としております。以下同じです。）を書面で提出したところ、対象者より、2025年11月５日、第１回提案

における本公開買付価格は、対象者株主の利益に配慮されている水準には到底達しておらず、対象者として応募

推奨意見を出せる水準ではないとして、本公開買付価格の抜本的な再検討を要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者に対し、2025年11

月10日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,500円（2025年11月７日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値（1,022円）に対して46.77％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,078

円）に対して39.15％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,204円）に対して24.58％及び同日まで

の過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,199円）に対して25.10％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権

買付価格を１円とする旨の第２回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年11月12日、第２回提案にお

ける本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮した水準には到底到達していな

いと評価しているとして、本公開買付価格の再検討を要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者に対し、2025年11

月17日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,570円（2025年11月14日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値（1,051円）に対して49.38％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,065

円）に対して47.42％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,188円）に対して32.15％及び同日まで

の過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,193円）に対して31.60％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権

買付価格を１円とする旨の第３回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年11月19日、第３回提案にお

ける本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮した水準には達していないと評

価しているとして、本公開買付価格の真摯な再検討を要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者に対し、2025年11

月21日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,640円（2025年11月20日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値（1,102円）に対して48.82％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,064

円）に対して54.14％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,175円）に対して39.57％及び同日まで

の過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,191円）に対して37.70％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権

買付価格を１円とする旨の第４回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年11月26日、第４回提案にお

ける本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮した水準には達しているとは判

断できず、株主の皆様への応募推奨に至る水準ではないと評価しているとして、本公開買付価格の真摯な再考を

要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者に対し、2025年12

月１日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,675円（2025年11月28日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値（1,287円）に対して30.15％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,095

円）に対して52.97％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,165円）に対して43.78％及び同日まで
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の過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,193円）に対して40.40％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権

買付価格を１円とする旨の第５回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年12月３日、第５回提案にお

ける本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮した水準には達しておらず、株

主の皆様への応募推奨に至る水準までには至っていないとして、本公開買付価格の真摯な再考を要請する旨の回

答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者に対し、2025年12

月５日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,700円（2025年12月４日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値（1,276円）に対して33.23％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,138

円）に対して49.38％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,156円）に対して47.06％及び同日まで

の過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,195円）に対して42.26％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権

買付価格を１円とする旨の第６回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年12月８日、対象者の本源的

価値を最大限評価いただきたいとして、本公開買付価格のさらなる引き上げを要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者に対し、2025年12

月９日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,710円（2025年12月８日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値（1,308円）に対して30.73％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,172

円）に対して45.90％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,155円）に対して48.05％及び同日まで

の過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,196円）に対して42.98％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権

買付価格を１円とする旨の第７回提案を書面で提出したところ、2025年12月10日、永見氏、松本氏及びゴールド

マン・サックスは、対象者から第７回提案を応諾する旨の回答を受領し、本公開買付価格を対象者株式１株当た

り1,710円、本新株予約権買付価格を１円とすることについて対象者との間で合意に至りました。

　加えて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは2025年10月中旬から同年12月上旬にかけて、本取引の

ストラクチャー、本取引後の出資比率、本取引後の対象者の運営並びに株式の取扱いに対する関与についての協

議を行った結果、2025年12月11日付で、本公開買付契約及び本株主間契約（下記「(6）本公開買付けに係る重要

な合意」の「②　本株主間契約」において定義します。以下同じです。）を締結しております。詳細は下記

「(6）本公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。以上の協議・交渉を経て、公開買付者は、2025年12

月12日、本取引の一環として、本公開買付けを実施することを決定いたしました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

　対象者は、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、永見氏及び松本氏から2025年７月24日に公開買付けを通じた対象者株式の非公開化を検討している旨及び非

公開化に際してパートナー選定を行う旨の打診を受けたことから、本取引における対象者及び対象者取締役会の

意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保するために、2025年８月１日開催

の取締役会により、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックス、また対象者グループから独立したリーガル・

アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックス、また対象者グルー

プから独立したフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として株式会社ＫＰＭＧ ＦＡＳ（以下「Ｋ

ＰＭＧ」といいます。）を、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックス、また対象者グループから独立した本

特別委員会独自の第三者算定機関として株式会社プルータス・コンサルティング（以下「プルータス・コンサル

ティング」といいます。）をそれぞれ選任したとのことです。

　また、対象者は、本取引がＭＢＯに該当し、対象者又は対象者の一般株主との間に構造的な利益相反の問題が

存在するため、本取引に係る対象者の意思決定に慎重を期し、また、対象者の取締役会の意思決定過程における

恣意性を排除し、その公正性を担保することを目的として、2025年８月１日開催の取締役会により、対象者の社

外取締役である小林賢治氏（対象者社外取締役）、琴坂将広氏（対象者社外取締役（監査等委員））及び宇都宮

純子氏（対象者社外取締役（監査等委員））の３名によって構成される、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サ

ックス、また対象者グループのいずれからも独立した特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。本特別委

員会の設置等の経緯、検討の経緯及び判断内容については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買

付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するた

めの措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「③　対象

者における独立した特別委員会の設置及び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

取引に係る提案を検討するための体制を構築したとのことです。

　その後、対象者は、本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面における意見、指示、
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要請等に基づき、ＴＭＩ総合法律事務所及びＫＰＭＧの助言を受けながら、本取引の目的を含む本公開買付けの

概要、本取引が対象者に与える影響、本取引後の経営方針の内容等を踏まえ、本公開買付価格及び本新株予約権

買付価格を含む本取引の諸条件について、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスとの間で複数回にわたる

協議・交渉を行ったとのことです。

　具体的には、対象者は、2025年８月１日に本特別委員会を設置して以降、本特別委員会における検討・協議を

進めたとのことです。本特別委員会は、2025年９月９日、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスに対して

本取引の背景・目的、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスが本取引後に実施することを想定している施

策及びその他本取引の諸条件等を含む書面による質問事項を送付し、2025年９月23日に書面による回答を受領し

たとのことです。さらに、本特別委員会は、2025年10月１日に永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスと直

接面談を実施し、当該質問事項に対する回答を踏まえ、質疑応答を行ったとのことです。

　また、本公開買付価格及び本新株予約権買付価格については、対象者は2025年10月31日に永見氏、松本氏及び

ゴールドマン・サックスから本公開買付価格を1,400円及び本新株予約権買付価格１円とする旨の提案を受けて

以降、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスとの間で上記「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、協議・検討を重ねてきたとのことです。

　具体的には、対象者は、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスから、2025年10月31日付で、本公開買付

価格を対象者株式１株当たり1,400円（2025年10月30日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終

値（1,066円）に対して31.33％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,110円）に対して26.13％、同

日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,225円）に対して14.29％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単

純平均値（1,204円）に対して16.28％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を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。当該提案に対して、本特別委員会は、第１回提案における本公開買

付価格は、対象者株主の利益に十分配慮した水準には到底達しておらず、対象者として応募推奨意見を出せる水

準には到底達していないとの結論に至り、対象者は、2025年11月５日付で、本公開買付価格の抜本的な再検討を

要請する旨を書面で提出したとのことです。

　その後、対象者は、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスから、2025年11月10日付で、本公開買付価格

を対象者株式１株当たり1,500円（2025年11月７日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（1,022円）に対して46.77％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,078円）に対して39.15％、同日

までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,204円）に対して24.58％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純

平均値（1,199円）に対して25.10％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第

２回提案を書面で受領したとのことです。当該提案に対して、本特別委員会は、第２回提案における本公開買付

価格は、依然として対象者株主の利益に十分配慮した水準には到底到達していないとの結論に至り、対象者は、

2025年11月12日付で、本公開買付価格の再検討を要請する旨の書面を提出したとのことです。

　その後、対象者は、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスから、2025年11月17日付で、本公開買付価格

を対象者株式１株当たり1,570円（2025年11月14日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（1,051円）に対して49.38％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,065円）に対して47.42％、同日

までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,188円）に対して32.15％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純

平均値（1,193円）に対して31.60％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第

３回提案を書面で受領したとのことです。当該提案に対して、本特別委員会は、第３回提案における本公開買付

価格には、対象者が策定した事業計画に基づく将来収益力及び持続的な企業価値向上を目的とした成長投資

（M&A投資を含む。）の効果が十分に反映されておらず、また対象者の第三者算定機関であるＫＰＭＧ及び本特

別委員会の第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングによる対象者株式価値の算定結果を踏まえて

も、本公開買付価格は依然として到底受け入れることが困難な水準であるとの結論に至り、対象者は、2025年11

月19日付で、本公開買付価格の真摯な再検討を要請する旨の書面を提出したとのことです。

　その後、対象者は、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスから、2025年11月21日付で、本公開買付価格

を対象者株式１株当たり1,640円（2025年11月20日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（1,102円）に対して48.82％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,064円）に対して54.14％、同日

までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,175円）に対して39.57％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純

平均値（1,191円）に対して37.70％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第

４回提案を書面で受領したとのことです。当該提案に対して、本特別委員会は、第３回提案に対する検討結果と
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同様に、第４回提案における本公開買付価格についても、依然として対象者の将来収益力や持続的な企業価値向

上を目的とした成長投資（M&A投資を含む。）の効果が十分に反映されていないとの結論に至り、対象者は、

2025年11月26日付で、引き続き本公開買付価格の真摯な再検討を強く要請する旨の書面を提出したとのことで

す。

　その後、対象者は、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスから、2025年12月１日付で、本公開買付価格

を対象者株式１株当たり1,675円（2025年11月28日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（1,287円）に対して30.15％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,095円）に対して52.97％、同日

までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,165円）に対して43.78％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純

平均値（1,193円）に対して40.40％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第

５回提案を書面で受領したとのことです。当該提案に対して、本特別委員会は、第３回提案及び第４回提案に対

する検討結果と同様に、第５回提案における本公開買付価格についても、依然として対象者の将来収益力や持続

的な企業価値向上を目的とした成長投資（M&A投資を含む。）の効果が十分に反映されていないとの結論に至

り、対象者は、2025年12月３日付で、引き続き本公開買付価格の真摯な再検討を強く要請する旨の書面を提出し

たとのことです。

　その後、対象者は、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスから、2025年12月５日付で、本公開買付価格

を対象者株式１株当たり1,700円（2025年12月４日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（1,276円）に対して33.23％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,138円）に対して49.38％、同日

までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,156円）に対して47.06％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純

平均値（1,195円）に対して42.26％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第

６回提案を書面で受領したとのことです。当該提案に対して、本特別委員会は、第６回提案における本公開買付

価格についても、依然として対象者の将来収益力や持続的な企業価値向上を目的とした成長投資（M&A投資を含

む。）の効果が十分に反映されていないとの結論に至り、対象者は、2025年12月８日付で、対象者の本源的価値

を最大限評価し、本公開買付価格のさらなる引き上げを要請する旨の書面を提出したとのことです。

　その後、対象者は、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスから、2025年12月９日付で、本公開買付価格

を対象者株式１株当たり1,710円（2025年12月８日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（1,308円）に対して30.73％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,172円）に対して45.90％、同日

までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,155円）に対して48.05％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純

平均値（1,196円）に対して42.98％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第

７回提案を書面で受領したとのことです。当該提案に対して、本特別委員会は、リーガル・アドバイザーである

ＴＭＩ総合法律事務所からの法的助言、及び対象者の第三者算定機関であるＫＰＭＧの株式価値算定書（以下に

おいて定義します。）、並びに本特別委員会の独自の第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングの株

式価値算定書（以下において定義します。）等を参考に、改めて慎重な協議・検討を重ねたとのことです。その

結果、本特別委員会は、第７回提案における本公開買付価格には対象者の将来収益力や持続的な企業価値向上を

目的とした成長投資（M＆A投資の効果を含む。）の効果が含まれており、対象者の本源的価値を最大限評価した

水準として、対象者株主の利益に十分に配慮した価格であるとの結論に至ったとのことです。そのため、対象者

は、2025年12月10日付で、本公開買付価格（1,710円）及び本新株予約権買付価格（１円）をもって本公開買付

けに応諾し、2025年12月11日開催の取締役会において正式な意思決定を行う旨を書面で提出したとのことです。

　以上の経緯のもとで、対象者は、リーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から本公開買付けを含

む本取引に関する意思決定にあたっての留意点についての法的助言を受けるとともに、本特別委員会から2025年

12月10日付で答申書（以下「本答申書」といいます。本答申書の概要については、下記「４　買付け等の期間、

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

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

措置）」の「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照くだ

さい。）の提出を受けたとのことです。

　また、対象者は、ＫＰＭＧから2025年12月10日付で対象者株式に係る株式価値算定書（以下「株式価値算定書

（ＫＰＭＧ）」といいます。株式価値算定書（ＫＰＭＧ）の概要については、下記「４　買付け等の期間、買付

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

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

置）」の「①　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「（ⅱ）算定の概要」
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をご参照ください。）の提供を受けたとのことです。

　さらに、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングから、2025年12月10日付で対象者株式に係る株式価

値算定書（以下「株式価値算定書（プルータス）」といいます。株式価値算定書（プルータス）の概要について

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

定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開

買付けの公正性を担保するための措置）」の「④　本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価

値算定書の取得」の「（ⅱ）算定の概要」をご参照ください。）の提供を受けたとのことです。

　その上で、対象者は、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言、ＫＰＭＧから受けた財務的見地からの助言

及びＫＰＭＧから取得した株式価値算定書（ＫＰＭＧ）の内容、並びに本特別委員会を通じてプルータス・コン

サルティングから提出を受けた株式価値算定書（プルータス）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に尊重しながら、本取引により対象者の企業価値の向上を図ることができるか、本公

開買付価格を含む本取引の諸条件は公正なものか等の観点から慎重に協議・検討を行ったとのことです。

　その結果、対象者は、以下の点等を踏まえると、下記「③　本公開買付け後の経営方針」に記載の公開買付者

らが企図する施策の内容は合理的であり、本取引を通じて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の判断に至ったとのことです。

　対象者は、中小企業を中心に300万以上のユーザーIDを抱えるカスタマイズ品のECプラットフォームとして創

業以来増収を続けているとのことです。カスタマイズ品は会社の登記に使われる印鑑、従業員のユニフォーム、

名刺、販売促進に利用されるチラシ、サービスや店舗のウェブサイト等、企業活動の様々な段階や場面で必要と

される重要性と継続性の高い商品やサービスであるとのことです。対象者は、これらの需要と同時に必要とされ

る、カスタマイズ品にとどまらない商品やサービス（店舗資材、金融サービス、販売促進サービス等）を提供し

ていくことによって、中小企業の抱える経営課題を端から端まで「End-to-End」で解決できる、テクノロジーに

よって裏打ちされた使いやすいプラットフォームの実現を目指しておりますが、大型のプロジェクトへの投資や

M&A等を通じた規模の拡大が重要であると考えているとのことです。一方で、上場会社としては市場が期待する

短期の業績及び株価を意識し、四半期毎に売上高・利益（ＥＢＩＴＤＡ）の獲得を意識した事業運営を行う必要

がある点も重要な経営課題であるとのことです。

　このような中で、対象者は、永見氏及び松本氏から、本取引の協議・交渉の過程において下記「③　本公開買

付け後の経営方針」に記載のとおり、(ア)M&A戦略の推進、連続的なM&A案件の実行、(イ)既存事業へのさらなる

投資及び新規事業の強化、(ウ)対象者株式の非公開化に伴う意思決定の迅速化を図ることで、対象者グループの

中長期的な企業価値向上を実現したい旨の説明を受け、これを慎重に検討した結果、対象者としても、これらの

施策は、対象者の今後の成長を考えたときに積極的に推進していくべきものであり、ひいては対象者の中長期的

な企業価値の向上に資するものであると考えているとのことです。

　しかしながら、上記の各施策は、中長期的には対象者の企業価値向上が期待できるものの、即時に対象者の業

績に貢献できるものではなく、その実現に向けて相当の期間を要することが想定されるほか、対象者の限られた

人的資源を連続的なM&Aや新規事業の強化に投入することはもちろん、既存事業へのさらなる投資が発生するこ

とから、一時的に利益成長の鈍化及びキャッシュ・フローが悪化する可能性は否定できず、短期的には対象者の

業績や財務状況に悪影響を与えるリスクがあり、資本市場から十分な評価が得られず、対象者の株主の皆様に対

して、対象者株式の市場株価の下落といった悪影響を与えるおそれが懸念されると考えているとのことです。例

えば、(ア)M&A戦略の推進、連続的なM&A案件の実行については検討から案件の成立及びPMI（注１）による利益

の創出までに時間を要することから、短期的な売上高の増加や利益の創出を期待される上場会社としては積極的

な推進が難しく、また(イ)既存事業へのさらなる投資及び新規事業の強化については、①主にエンタープライズ

（注２）向けセールスの人材採用や組織強化、②複数サービス間でのブランド統合、ID管理や決済システム基盤

等の統合によるサービス提供体制構築、③新たな事業展開のための自社開発（内製化）と周辺事業領域のM&Aに

よるサービスのラインアップ拡大にはソフトウェア開発を含む先行投資や人材投入を要するため、短期的な収益

性の両立が困難と考えているとのことです。さらに、新規事業の強化について、今後本格展開を予定しているソ

フトウェア事業、ファイナンス事業において、新規領域での事業立ち上げ又はM&A成功の不確実性は高く、収益

化までの時間やリスクを伴うことから、資本市場から十分な評価が得られない可能性があり、いずれの施策も対

象者株式の上場を維持したまま各施策を実施することは慎重な判断が求められる状況であると考えているとのこ

とです。

（注１）　「PMI（Post Merger Integration）」とは、Post Merger Integration（ポスト・マージャー・イン
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テグレーション）」の略称で、M&A（合併・買収）成立後に、その効果を最大化するために必要なプ

ロセスのことをいうとのことです。

（注２）　「エンタープライズ」とは、従業員数が数十人規模以上の中小企業から中堅企業をいうとのことで

す。

　一方で、本取引により対象者株式を非公開化することで、長期的な視点で公開買付者らからの提案にあるよう

な各施策の実行に取り組むことが可能となると考えており、本取引の実行は対象者の企業価値向上の観点からも

メリットがあると考えているとのことです。また、上記の各施策を対象者が単独で行っていくことは、一定の限

界があることから、ゴールドマン・サックスが培った対象者グループが属する業界知見、グローバルネットワー

ク、各投資先企業の現経営陣との強いリレーションを活かすことで、その実現を図ることがより現実的になると

考えているとのことです。

　そのため、対象者としても、対象者の株主の皆様が短期的な悪影響を被ることなく株式を売却できる機会を提

供するとともに、対象者株式を非公開化することにより株式市場からの評価にとらわれず、また株主と経営陣が

一体となることで機動的かつ柔軟な意思決定が可能な強固かつ安定した新たな経営体制を構築することこそ、対

象者の企業価値向上を実現する選択であると判断したとのことです。加えて、永見氏及び松本氏は対象者の事業

内容を熟知していること、これまで対象者を牽引してきた実績があることを踏まえれば、永見氏及び松本氏がＭ

ＢＯの手法によって引き続き対象者の経営陣の立場であり続けること、すなわち永見氏及び松本氏が所有と経営

の双方を担うことに十分な合理性があると判断したとのことです。加えて、対象者株式の非公開化により、対象

者株式の上場を維持するために必要な費用（有価証券報告書等の継続的な情報開示に要する費用、株主総会の運

営や株主名簿管理人への事務委託に要する費用等）を削減することができ、また上場会社として必要となる管理

部門の維持のための費用その他のコスト等、対象者株式の上場を維持することによるその他の経営負担も軽減さ

れ、より一層、事業成長への経営資源の集中を図ることも可能になると考えているとのことです。

　なお、上場廃止に伴うデメリットとしては、資本市場から資金調達を行うことができなくなることのほか、知

名度や社会的信用の向上といった上場会社として享受してきたメリットを享受できなくなることが一般的に挙げ

られますが、対象者としては、金融機関との間で良好な関係を築けていることや、これまでの広告宣伝費投資や

事業活動を通じて知名度や社会的信用は既に確立していると考えられることから、対象者株式の上場廃止による

特段のデメリットは想定していないとのことです。加えて、ＭＢＯに際して借入金が増加して資金調達余力が一

定低下することが一般的に懸念される場合がありますが、ゴールドマン・サックスの資金面での継続的なサポー

トや、ゴールドマン・サックスの信用力を背景に適宜最適な資金調達手段の活用が可能となることから、本取引

を通じて資金調達の柔軟性を失うものではないと判断しているとのことです。

　また、対象者は、以下(ⅰ)から(ⅵ)に記載の点から、本公開買付価格（1,710円）は対象者の一般株主の皆様

が享受すべき利益が確保されたものであり、本公開買付けは、対象者の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。

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

「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「①　対象者における独立した第三者算定機関か

らの株式価値算定書の取得」に記載されているＫＰＭＧによる株式価値算定書（ＫＰＭＧ）における対象

者株式の株式価値算定結果によれば、本公開買付価格が、市場株価平均法の上限値を上回り、ディスカウ

ンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）に基づく算定結果の中央値を上回る

金額であること

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

「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「④　本特別委員会における独立した第三者算定

機関からの株式価値算定書の取得」に記載されているプルータス・コンサルティングによる株式価値算定

書（プルータス）における対象者株式の株式価値算定結果によれば、本公開買付価格が、市場株価法の上

限値を上回り、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの範囲内であること

（ⅲ）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2025年12月10日を基準日とし

て、東京証券取引所プライム市場（以下同じです。）における対象者株式の基準日の終値1,250円に対し

て36.80％、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対して43.94％、同直近３ヶ月間の終

値単純平均値1,151円に対して48.57％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値1,197円に対して42.86％のプレ

ミアムが加算されたものであり、当該プレミアム水準は、近時の他のＭＢＯ事例（経済産業省が「公正な

Ｍ＆Ａの在り方に関する指針－企業価値の向上と株主利益の確保に向けて－」を公表した2019年６月28日

以降に公表され、2025年12月10日までに確認できる公開買付けが成立した非公開化を目的としたＭＢＯ案
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件の事例計30件（公開買付け未実施・不成立の事例及び対象会社の賛同又は応募推奨がない事例等は除

外））におけるプレミアム水準の中央値（公表日の前営業日の終値に対して40.58％、公表日の前営業日

までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して41.35％、公表日の前営業日までの過去３ヶ月間の終値単

純平均値に対して44.35％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して46.87％。）

と比較して遜色ない合理的な水準と認められること

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

「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役

（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」に記載のとおり、本公開買付けの公正性を担保するた

めの措置が採られた上で決定された価格であり、一般株主の利益への配慮がなされていると認められるこ

と

（ⅴ）本公開買付価格が、上記措置が採られた上で、対象者と公開買付者らとの間で真摯かつ継続的に協議・交

渉が行われた上で決定された価格であること

（ⅵ）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、本特別委員会より取得した本答申書においても、

本公開買付価格は公正なものであると考えられる旨の意見が示されていること

　以上より、対象者は、2025年12月11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本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。また、本新

株予約権については、本新株予約権買付価格が１円とされていることから、本新株予約権者の皆様が本公開買付

けに応募するか否かについて本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　上記取締役会決議の詳細は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の

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

回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有

しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」をご参照ください。

③　本公開買付け後の経営方針

　本取引は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、ＭＢＯに該当し、永見氏及び松本氏は本取引後

も継続して対象者の経営にあたることを予定しており、本公開買付け及び本取引の実施後、下記の施策を推進す

る予定です。

（ア）M&A戦略の推進、連続的なM&A案件の実行

　対象者はこれまで中堅中小企業の買収を通じ、調達プラットフォーム事業及びマーケティングプラットフ

ォーム事業のサービスラインアップ拡充を図ってきたとのことです。そして、買収後の各社の売上や利益の

成長を実現させたほか、ユーザーへの独自の提供価値を強化することで、ID数増加、利用サービス数増加な

どのクロスセルによるプラットフォーム価値の増強に成功してきたとのことです。

　公開買付者としては、大型M&Aを含めたさらなるM&A戦略の推進による競争力強化の実現可能性があるもの

と考えており、ゴールドマン・サックスのグローバルネットワーク、各投資先企業経営陣との強いリレーシ

ョン等を活用の上、対象者の主力事業である調達プラットフォーム事業領域及びマーケティングプラットフ

ォーム事業領域の他、ソフトウェア事業領域、ファイナンス事業領域等の周辺領域における買収機会を引き

続き模索し、対象者グループの事業規模拡大を目指してまいりたいと考えております。

（イ）既存事業へのさらなる投資及び新規事業の強化

　調達プラットフォーム事業については、①主にエンタープライズ向けのセールス体制を中心として強化を

図ることで中堅企業を含めた新規顧客獲得の増加を目指すとともに、②複数サービス間でブランドを統合

し、ID管理や決済システム基盤等も統合することで顧客に対するスムーズなサービス提供体制を構築し、さ

らには営業・マーケティング活動についても統合・最適化することで、既存顧客へのクロスセルの推進、ま

た、③新たな事業展開においては自社開発（内製化）と、ゴールドマン・サックスの国内外における豊富な

M&A経験を活用し、周辺事業領域におけるM&Aを積極的に行うことで、提供するサービスのラインアップを拡

大し、これにより、既存顧客の多様なニーズに応え、対象者サービスを継続的に利用いただくことで顧客の

囲い込み（ロックイン）を推進したいと考えております。

　マーケティングプラットフォーム事業については、中小企業向けのマーケティング及びCRM（顧客管理）
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領域において、ゴールドマン・サックスの有する知見を活用し、顧客規模やニーズに合わせてサービス内容

を特化していく方針です。また、既存の調達プラットフォームで蓄積した顧客基盤を積極的に活用すること

で、新たな事業展開を推進し、これらの取り組みにより、業績の変動を抑え、安定的な成長を目指したいと

考えております。また、新規事業の強化の点では、対象者として、今後本格展開を行っていく予定の、ソフ

トウェア事業、ファイナンス事業についても、事業戦略策定、事業投資・採用・M&Aに充分な資金を配分で

きる財務的なサポートを含む一気通貫した支援、体制強化を行ってまいりたいと考えております。

　さらに、AIを始めとしたテクノロジー強化についても、競争力を高め、事業リスクを下げるために、必要

な投資を行っていきたいと考えております。

（ウ）対象者株式の非公開化に伴う意思決定の迅速化

　公開買付者は、本公開買付け成立後、(ⅰ)本スクイーズアウト手続を通じて対象者の株主を公開買付者の

みとすること、(ⅱ)本スクイーズアウト手続完了後に永見氏及び松本氏から本再出資を受けること、(ⅲ)公

開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを予定しておりま

す。

　また、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意」の「②　本株主間契約」に記載のとおり、本株主間契

約に基づき、本スクイーズアウト手続の完了後、対象者に関して、永見氏が３名、松本氏が２名、GS SPCが

４名の取締役をそれぞれ指名する権利を有します。対象者の役員構成を含む新たな経営体制の詳細について

は、本書提出日現在において未定であり、本公開買付けの成立後、対象者と協議しながら決定していく予定

です。

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

担保するための措置

　公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯに該当する本取引の一環として行われるものであり、構造的な

利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、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

て実施した措置に関する記載については、対象者から受けた説明に基づくものです。

①　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

②　対象者における独立した法律事務所からの助言

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

④　本特別委員会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

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

⑥　対象者における独立した検討体制の構築

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（majority of minority）を上回る買付予定数の下限の設定

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

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

け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」をご参照ください。
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(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、本公開買付けにより、対象者株券等の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象

者株式及び本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、本

公開買付けの成立後に、以下のいずれかの方法により、対象者株式を非公開化することを目的として、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。

①　株式等売渡請求

　本公開買付けの成立後に、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の数の

90％以上となり、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、公開買付者は、

本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第179条第１項及び第２項の規定に基づき、対象者の株主（公開買

付者及び対象者を除きます。）の全員（以下「本売渡株主」といいます。）に対してその所有する対象者株式

（以下「売渡株式」といいます。）の全部を売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）をす

るとともに、本新株予約権者の全員（以下「本売渡新株予約権者」といいます。）に対してその所有する本新株

予約権（以下「売渡新株予約権」といいます。）の全部を売り渡すことを請求（以下「本新株予約権売渡請求」

といい、「本株式売渡請求」と併せて「本株式等売渡請求」といいます。）をする予定です。本株式売渡請求に

おいては、売渡株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を本売渡株主に対して交付すること

を定める予定であり、また、本新株予約権売渡請求においては、売渡新株予約権１個当たりの対価として、本新

株予約権買付価格と同額の金銭を本売渡新株予約権者に対して交付することを定める予定です。この場合、公開

買付者は、その旨を、対象者に通知し、対象者に対し本株式等売渡請求の承認を求めます。対象者がその取締役

会の決議により本株式等売渡請求を承認した場合には、関連法令の定める手続に従い、本売渡株主及び本売渡新

株予約権者の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、本株式等売渡請求において定めた取得日をもって、

本売渡株主からは売渡株式の全てを、本売渡新株予約権者からは売渡新株予約権の全てを取得いたします。そし

て、公開買付者は、本売渡株主に対し、本売渡株主の所有していた対象者株式１株当たりの対価として、本公開

買付価格と同額の金銭を、また、本売渡新株予約権者に対し、本売渡新株予約権者の所有していた本新株予約権

１個当たりの対価として、本新株予約権買付価格と同額の金銭を交付する予定です。

　なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者より本株式等売渡請求をしようとする旨及び会

社法第179条の２第１項各号の事項について通知を受けた場合には、対象者取締役会において本株式等売渡請求

を承認し、本譲渡制限付株式の譲渡制限の解除について対象者取締役会で決議する予定とのことです。

　本株式等売渡請求に関連する少数株主や本新株予約権者の権利保護を目的とした会社法上の手続として、本株

式等売渡請求がなされた場合には、会社法第179条の８その他の関係法令の定めに従って、本売渡株主及び本売

渡新株予約権者は、裁判所に対して、その所有する対象者株式又は本新株予約権の売買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。なお、かかる申立てがなされた場合の対象者株式及び本新株予約権の

売買価格は、最終的には裁判所が判断することになります。

②　株式併合

　本公開買付けの成立後、公開買付者が、合計で対象者の総株主の議決権の90％以上を所有するに至らなかった

場合には、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、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

議案に含む対象者の臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を開催することを、本公開買付けの

決済の完了後速やかに対象者に要請する予定です。また、公開買付者は、速やかに対象者株式の非公開化を行

い、対象者の企業価値向上に向けて、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決

定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「③　本公開買付け後の経営方針」に記載の各経営施策を早期に

実施していく観点から、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、対象者に対して公開買付期間中に基準

日設定公告を行うことを要請する予定です。本書提出日現在においては、本臨時株主総会の開催時期は2026年４

月上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
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開買付者は、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（公開買付者及び対象者を除きます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格

に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定したうえで、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。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、公開買付者のみが対象者株式の全て（対象者が所有する自己株式を除きます。）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（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者

株式の数が１株に満たない端数となるように決定されるよう対象者に要請する予定です。

　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、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を

除きます。）は、対象者に対し、自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全てを公正な価格

で買い取ることを請求できる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が会

社法上定められています。当該申立てがなされた場合の買取価格は、最終的には裁判所が判断することになりま

す。

　上記の株式等売渡請求及び株式併合の各手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によ

っては、実施に時間を要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。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（公開買付者及び対象者を除きま

す。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該各株主に交付される

金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよ

う算定する予定です。

　以上の各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、対象者と協議のうえ、決定次第、対象者

が速やかに公表する予定です。なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧

誘するものでは一切ありません。

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

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。

　なお、本譲渡制限付株式については、本譲渡制限付株式に係る割当契約書において、(a)譲渡制限期間中に、

株式併合（当該株式併合により、付与対象者の有する本譲渡制限付株式が１株に満たない端数のみとなる場合に

限ります。）に関する事項が対象者の株主総会で承認された場合又は会社法第179条第２項に規定する株式売渡

請求に関する事項が対象者取締役会で承認された場合（ただし、株式併合の効力発生日又は会社法第179条の２

第１項第５号に規定する取得日（以下「スクイーズアウト効力発生日」といいます。）が譲渡制限期間の満了時

より前に到来するときに限ります。）は、対象者取締役会の決議により、スクイーズアウト効力発生日の前営業

日の直前時をもって、本譲渡制限付株式の割当日を含む月から当該承認の日（以下「スクイーズアウト承認日」

といいます。）を含む月までの月数を36で除した数（ただし、その数が１を超える場合は、１とします。）に、

スクイーズアウト承認日において取締役が所有する本譲渡制限付株式の数を乗じた数（ただし、計算の結果１株

未満の端数が生ずる場合には、これを切り捨てるものとします。）の本譲渡制限付株式について、譲渡制限を解

除するとされ、(b)上記(a)に規定する場合は、対象者は、スクイーズアウト効力発生日の前営業日をもって、同

日において譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式の全部を当然に無償で取得するとされております。本

スクイーズアウト手続においては、上記割当契約書の(a)の規定に従い、スクイーズアウト効力発生日の前営業

日の直前時において譲渡制限が解除された本譲渡制限付株式については、本株式売渡請求又は本株式併合の対象

とし、上記割当契約書(b)の規定に従い、スクイーズアウト効力発生日の前営業日をもって譲渡制限が解除され

ていない本譲渡制限付株式については、対象者において無償取得する予定です。

　また、公開買付者は、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、対象者に、本新株予約権の取得、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ことを要請する予定です。
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(5）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、東京証券取引所プライム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、東京証券取引所の上場廃

止基準に従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成立時

点で当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本スクイーズアウト手続を実行することが予定されているため、

当該手続の実行後は、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となりま

す。上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所において取引することはできません。

　なお、上場廃止を目的とする理由につきましては、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思

決定の過程及び理由」に記載のとおりです。

(6）本公開買付けに係る重要な合意

①　本公開買付契約

　GS SPC、永見氏及び松本氏は、2025年12月11日付で、本取引の諸条件に関する以下の内容を含む公開買付契約

を締結しております。また、本公開買付契約及び本株主間契約を除いてGS SPCと永見氏及び松本氏との間で本取

引に関する合意は締結されておらず、本公開買付けに応募された対象者株式及び新株予約権に係る本公開買付価

格及び本新株予約権買付価格の支払いを除き、永見氏及び松本氏に対して本公開買付けに際して付与される利益

はありません。

（ⅰ）GS SPCは、2025年12月12日において以下の前提条件が全て充足されていること又はGS SPCにより放棄され

ていることを条件として、公開買付者をして本公開買付けを開始させること

（ア）本特別委員会において、対象者取締役会が本公開買付けに対して賛同すること及び対象者の株主に対し

本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見表明を行うことについて肯定的な内容の答申が行われ

ており、かつ当該答申が撤回されていないこと

（イ）対象者取締役会において、本取引について利害関係を有する又はそのおそれがある取締役を除く取締役

全員の一致をもって、本公開買付けに対して賛同する旨及び対象者の株主に対し本公開買付けに対象者

株式を応募することを推奨する旨の取締役会決議を行い、かかる決議が公表されており、かつ、かかる

意見表明を撤回する又はこれと矛盾する内容のいかなる決議も行われていないこと

（ウ）対象者グループの事業、財務状況、経営状況、資産、負債、キャッシュ・フロー若しくは今後の見通

し、又は関連する経済及び市場状況に重大な悪影響を与え得る事態が生じていないことその他対象者グ

ループにおいて本公開買付けを開始する判断に重要な影響を与えると合理的に認められる事象が生じて

いないこと

（エ）司法・行政機関等に対して、本取引のいずれかを制限又は禁止することを求める旨のいかなる申立て、

訴訟又は手続も係属しておらず、本取引のいずれかを制限又は禁止する旨のいかなる司法・行政機関等

の判断等も存在しておらず、かつ、その具体的なおそれもないこと

（オ）本株主間契約が有効に締結され存続していること

（カ）GS SPC、永見氏及び松本氏が、本公開買付契約に基づき本公開買付けの開始日までに履行又は遵守すべ

き義務が全て重要な点において履行又は遵守されていること

（キ）永見氏及び松本氏の表明及び保証（注１）が、重要な点において真実かつ正確であること

（ク）対象者から、対象者に係る業務等に関する重要事実（法第166条第２項に定めるものをいいます。）で

対象者が公表（法第166条第４項に定める意味を有します。）していないものが存在せず、また、対象

者の株式等に関する公開買付け等の実施に関する事実又は公開買付け等の中止に関する事実（法第167

条第２項に定めるものをいいます。）であって公表（法第167条第４項に定める意味を有します。）さ

れていないものが存在しない旨の確認が得られていること

（注１）　永見氏及び松本氏はそれぞれ、概要、①権利能力及び永見氏資産管理会社又は松本氏資産管理

会社の存続及び権限、②永見氏による永見氏資産管理会社又は松本氏による松本氏資産管理会

社の株式全ての適法かつ有効な保有、③本公開買付契約の履行に必要な手続の履践、④強制執

行可能性、⑤法令等との抵触の不存在、⑥許認可等の取得及び履践、⑦対象者株式及び本新株

予約権の適法かつ有効な保有、⑧反社会的勢力との取引の不存在、⑨倒産手続等の不存在、⑩

個人情報に関する規制の遵守、⑪法令等の遵守について表明及び保証を行っております。な

お、GS SPCも、概要、設立及び存続、並びに上記③乃至⑪（上記⑦を除きます。）について表

明及び保証を行っております。

（ⅱ）永見氏は、自らが保有する対象者の第12回新株予約権及び第14回新株予約権を全て行使し、また、本担保

（永見氏）を解除した上で、その保有する対象者株式（永見氏が保有する第12回新株予約権及び第14回新
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株予約権を行使することにより取得することとなる対象者株式を含みます。）を担保権等の負担のない状

態で本公開買付けに応募し、その後当該応募を撤回せず、当該応募により成立する当該株式等の買付けに

係る契約を解除しないこと（注２）

（注２）　永見氏は、永見氏が所有する対象者株式1,011,100株のうち、(ⅰ)422,500株（所有割合：

0.71％）を、大和証券が永見氏に対して有する貸付債権を被担保債権として大和証券に担保と

して提供しており、(ⅱ)265,600株（所有割合：0.45％）を、みずほ銀行が永見氏に対して有

する貸付債権を被担保債権としてみずほ銀行に担保として提供しております。

（ⅲ）永見氏は、本書提出日以降速やかに自らが保有する対象者の第18回新株予約権を放棄すること

（ⅳ）松本氏は、自らが保有する対象者の第12回新株予約権及び第14回新株予約権を全て行使し、また、本担保

（松本氏）を解除した上で、その保有する対象者株式（松本氏が保有する第12回新株予約権及び第14回新

株予約権を行使することにより取得することとなる対象者株式を含み、本譲渡制限付株式を除きます。）

を担保権等の負担のない状態で本公開買付けに応募し、その後当該応募を撤回せず、当該応募により成立

する当該株式の買付けに係る契約を解除しないこと（注３）

（注３）　松本氏は、松本氏が所有する対象者株式7,317,550株のうち、(ⅰ)2,588,300株（所有割合：

4.34％）を、野村信託銀行が松本氏に対して有する貸付債権を被担保債権として野村信託銀行

に担保として提供しており、(ⅱ)4,620,300株（所有割合：7.75％）を、本書提出日以降、遅

くとも2025年12月19日までに、野村信託銀行が松本氏に対して有する貸付債権を被担保債権と

して野村信託銀行に担保として提供する予定です。

（ⅴ）永見氏及び松本氏は、本公開買付契約の締結日（以下「本公開買付契約締結日」といいます。）以降、①

公開買付者又はGS SPC以外の者との間で、本取引と実質的に抵触し又は本取引の実行を困難にする取引

（永見氏及び松本氏が保有する対象者の株式等に係る譲渡、担保の設定若しくは提供又は処分（本公開買

付け以外の公開買付けに応募することを含みます。）及び対象者の株式等の取得を含みます。）並びに当

該取引に関連する合意を行ってはならず、②公開買付者又はGS SPC以外の者に対し、かかる取引に関連し

て対象者に関する情報その他の情報を提供してはならず、かつ、③かかる取引の申込み若しくは申込みの

勧誘又はかかる取引に関するいかなる提案、協議若しくは交渉も行ってはならないこと

（ⅵ）GS SPC、永見氏及び松本氏は、本公開買付契約締結日以降、自ら又は対象者が公開買付者又はGS SPC以外

の者から対象者株券等に係る公開買付けの提案（以下「対抗提案」といいます。）を受け、又はかかる提

案が存在することを知った場合、速やかに、相手方当事者に対し、その旨及び当該提案の内容を通知し、

当該対抗提案への対応を誠実に協議すること

（ⅶ）永見氏及び松本氏は、本公開買付契約締結日以後、①本公開買付けに係る決済の開始日より前に対象者の

株主総会が開催される場合、当該株主総会において、本取引の実行を困難ならしめ、又は本取引によるGS 

SPCの経済合理性を損なうような、対象者株式に係る議決権その他これに関する権利の行使をせず、当該

権利行使の方針については、当事者間で誠実に協議するものとし、永見氏及び松本氏は当該協議の結果に

基づいて上記株主総会における権利行使を行うこと、②本公開買付けに係る決済の開始日後に対象者の株

主総会が開催される場合、GS SPCの指示に従い対象者株式に係る議決権その他これに関する権利行使を行

うこと

（ⅷ）GS SPC、永見氏及び松本氏は、本公開買付けに係る決済の開始日以降速やかに、本公開買付けへの応募状

況に応じて、①株式等売渡請求、又は、②対象者をして、本臨時株主総会の開催を含む対象者の株主を公

開買付者のみとするために必要な手続を実施させるものとし、また、自ら又はGS SPCについては公開買付

者をして、当該手続に必要な一切の行為（本臨時株主総会における賛成の議決権の行使を含みます。）を

行い又は行わせること

（ⅸ）GS SPC、永見氏及び松本氏は、本スクイーズアウト手続の効力発生後、対象者が法第24条第１項但書及び

令第４条に基づく有価証券報告書の提出免除に係る承認を取得して以降実務上可能な限り速やかに、永見

氏資産管理会社及び松本氏資産管理会社による本再出資を行うために必要となる手続を行うこと

　加えて、本公開買付契約において、GS SPC、永見氏及び松本氏は、義務の不履行又は表明及び保証の違反に関

する補償義務・損害軽減義務（ただし、永見氏及び松本氏それぞれのGS SPCに対する補償金額は、本公開買付価

格に本公開買付契約締結時点で自らが保有する対象者株式の数を乗じた金額の100％が上限とされておりま

す。）、契約の解除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲渡その他の処分・承継禁止義務、契

約に定めのない事項又は契約の条項に疑義が生じた場合の誠実協議義務について合意しております。
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②　本株主間契約

　GS SPC、永見氏及び松本氏は、2025年12月11日付で、対象者の運営並びに株式の取扱いに関する以下の内容を

含む株主間契約（以下「本株主間契約」といいます。）を締結しております。

（ⅰ）対象者の運営

（ア）取締役の員数は９名とし、永見氏が３名、松本氏が２名、GS SPCが４名を指名する権利を有すること

（イ）代表取締役は１名とし、永見氏が指名した取締役の中から永見氏が指名すること

（ウ）監査役の員数は最大３名とし、永見氏が１名まで、GS SPCが２名まで指名する権利を有すること

（エ）GS SPC、永見氏及び松本氏が直接又は間接に公開買付者祖父母会社の議決権の15％以上を保有する間

は、定款変更、組織再編等、中期経営計画及び年間予算の策定・変更、重要な新規事業の開始・既存の

重要な事業の変更等、株式等の発行、対象者グループの株式等の処分、剰余金の配当、上場申請等、対

象者における重要事項に関し全当事者の同意が必要となること

（ⅱ）公開買付者、公開買付者親会社、公開買付者祖父母会社の運営

（ア）取締役の員数は各社１名とし、GS SPCが指名する権利を有すること

（ⅲ）株式の取扱い

（ア）本スクイーズアウト手続の完了日から24ヶ月間、GS SPC、永見氏及び松本氏は、他の当事者の書面によ

る事前の承諾なく、公開買付者祖父母会社の株式等を処分してはならないこと

（イ）譲渡禁止期間満了後の各当事者の優先交渉権、売却参加権及び本スクイーズアウト手続の完了日から７

年経過後のGS SPCの強制売却権

（ウ）相手方に一定の事由（法的倒産手続の開始、会社法331条１項各号に掲げる欠格事由への該当等）が生

じた場合のコールオプション

（エ）一定の事由（公開買付者・公開買付者親会社・公開買付者祖父母会社・対象者グループのいずれかの株

式の上場申請（以下「本上場申請」といいます。）又は譲渡禁止期間後における永見氏資産管理会社が

保有する公開買付者祖父母会社株式等の譲渡）が生じた場合の普通株式を対価とするA種種類株式の取

得条項・取得請求権

（オ）一定の事由（本上場申請又は譲渡禁止期間後における松本氏資産管理会社が保有する公開買付者祖父母

会社株式等の譲渡）が生じた場合の普通株式を対価とするB種種類株式の取得条項・取得請求権

（カ）一定の事由（本上場申請、対象者グループの取締役会が事業譲渡等により事業の重要部分又は全部を第

三者に移転させることを決定したこと）が生じた場合の普通株式を対価とするGS SPCが保有するC種種

類株式の取得条項、一定の事由（本上場申請又は譲渡禁止期間後におけるGS SPCが保有する公開買付者

祖父母会社株式等の譲渡等）が生じた場合の普通株式を対価とする取得請求権、C種種類株式の当初払

込期日から７年が経過するまでの間における金銭を対価とするC種種類株式の取得条項

（注４）　C種種類株式の内容として、C種種類株式１株当たり普通株式１株を対価とする取得請求権及

びC種種類株式１株当たり普通株式１株を対価とする取得条項が定められる予定です。

　加えて、本株主間契約において、GS SPC、永見氏及び松本氏は、各当事者の表明及び保証に関する事項（注

５）、義務の不履行又は表明及び保証の違反に関する補償義務・損害軽減義務、契約の解除・終了、秘密保持義

務、契約上の地位及び権利義務の譲渡その他の処分・承継禁止義務、契約に定めのない事項又は契約の条項に疑

義が生じた場合の誠実協議義務等について合意しております。

（注５）　各当事者の表明及び保証に関する事項の具体的な内容として、概要、本公開買付契約における表明及

び保証と同様の事項について規定しております。
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買付け等の期間 2025年12月12日（金曜日）から2026年２月４日（水曜日）まで（33営業日）

公告日 2025年12月12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/）

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】

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。

株券 １株につき金1,710円

新株予約権証券 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

第16回新株予約権　１個につき金１円

第17回新株予約権　１個につき金１円

第18回新株予約権　１個につき金１円

第19回新株予約権　１個につき金１円

第20回新株予約権　１個につき金１円

第21回新株予約権　１個につき金１円

第22回新株予約権　１個につき金１円

第23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 （ⅰ）普通株式

　永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、本公開買付価格を決定するに際して、

対象者が開示している有価証券報告書、決算短信等の財務情報等の資料及び対象者に対し

て2025年８月下旬から同年10月上旬にかけて実施したデュー・ディリジェンスの結果等に

基づき、対象者の事業及び財務の状況を多面的・総合的に分析いたしました。また、永見

氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引さ

れていることに鑑みて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスが本公開買付けの公

表日の前営業日である2025年12月10日東京証券取引所プライム市場における対象者株式の

終値（1,250円）、直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値単純平均値

（1,188円、1,151円及び1,197円）の推移を参考にいたしました。永見氏、松本氏及びゴ

ールドマン・サックスは、上記の諸要素を総合的に考慮し、かつ、対象者との協議及び交

渉を経て、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

応募数の見通し等を総合的に勘案し、本公開買付価格を1,710円と決定しております。

　なお、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者による本公開買付けへの

賛同の可否及び本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案し、かつ、対象者との協議及

び交渉を経て本公開買付価格を決定したものであるため、第三者算定機関からの株式価値

算定書は取得しておりません。

（２）【買付け等の価格】
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　本公開買付価格である１株当たり1,710円は、本公開買付けの公表日の前営業日である

2025年12月10日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値1,250円に対し

て36.80％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円に対して43.94％、直近３ヶ月間の終

値単純平均値1,151円に対して48.57％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,197円に対して

42.86％のプレミアムを加えた価格となります。また、本公開買付価格1,710円は、本書提

出日の前営業日である2025年12月11日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の終値である1,226円に対して39.48％のプレミアムを加えた価格です。

（ⅱ）本新株予約権

　本新株予約権は、第12回新株予約権について、権利行使の時点において、対象者又は対

象者関係子会社の取締役、監査役、従業員又は顧問のいずれかの地位にあること、第13回

新株予約権乃至第17回新株予約権、及び第19回新株予約権乃至第23回新株予約権につい

て、権利行使の時点において、対象者又は対象者関係会社の取締役、監査役又は従業員で

あること、第18回新株予約権について、行使条件の達成時において、対象者又は対象者関

係会社の取締役、監査役又は従業員で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、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、2025

年12月11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、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、上記のとおり、本新株予約権買

付価格を決定していることから、本新株予約権買付価格を決定するにあたり、第三者算定

機関からの算定書及びフェアネス・オピニオンは取得しておりません。

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）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及

び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　本公開買付けの実施を決定する

に至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、永見氏、松本氏及びゴールドマ

ン・サックスは、2025年８月下旬から同年10月上旬にかけて実施した対象者に関するデュー・

ディリジェンスの結果等を踏まえ、対象者に対し、本公開買付価格を対象者株式１株当たり

1,400円（2025年10月30日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,066

円）に対して31.33％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,110円）に対して

26.13％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値（1,225円）に対して14.29％及び同日

までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値（1,204円）に対して16.28％の各プレミアムを加えた

価格）、本新株予約権買付価格を１円とする旨の第１回提案を書面で提出したところ、対象者

より、2025年11月５日、第１回提案における本公開買付価格は、対象者株主の利益に配慮され

ている水準には到底達しておらず、対象者として応募推奨意見を出せる水準ではないとして、

本公開買付価格の抜本的な再検討を要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年11月10日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,500円（2025年11月

７日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,022円）に対して46.77％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,078円）に対して39.15％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,204円）に対して24.58％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,199円）に対して25.10％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第２回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年11月12日、第２

回提案における本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮し

た水準には到底到達していないと評価しているとして、本公開買付価格の再検討を要請する旨

の回答を受けました。
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　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年11月17日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,570円（2025年11月

14日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,051円）に対して49.38％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,065円）に対して47.42％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,188円）に対して32.15％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,193円）に対して31.60％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第３回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年11月19日、第３

回提案における本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮し

た水準には達していないと評価しているとして、本公開買付価格の真摯な再検討を要請する旨

の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年11月21日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,640円（2025年11月

20日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,102円）に対して48.82％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,064円）に対して54.14％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,175円）に対して39.57％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,191円）に対して37.70％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第４回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年11月26日、第４

回提案における本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮し

た水準には達しているとは判断できず、株主の皆様への応募推奨に至る水準ではないと評価し

ているとして、本公開買付価格の真摯な再考を要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年12月１日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,675円（2025年11月

28日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,287円）に対して30.15％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,095円）に対して52.97％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,165円）に対して43.78％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,193円）に対して40.40％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第５回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年12月３日、第５

回提案における本公開買付価格は、依然として対象者の一般株主の利益の確保に十分に配慮し

た水準には達しておらず、株主の皆様への応募推奨に至る水準までには至っていないとして、

本公開買付価格の真摯な再考を要請する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年12月５日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,700円（2025年12月

４日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,276円）に対して33.23％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,138円）に対して49.38％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,156円）に対して47.06％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,195円）に対して42.26％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第６回提案を書面で提出したところ、対象者より、2025年12月８日、対象

者の本源的価値を最大限評価いただきたいとして、本公開買付価格のさらなる引き上げを要請

する旨の回答を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、永見氏、松本氏及びゴールドマン・サックスは、対象者

に対し、2025年12月９日付で、本公開買付価格を対象者株式１株当たり1,710円（2025年12月

８日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（1,308円）に対して30.73％、

同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値（1,172円）に対して45.90％、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値（1,155円）に対して48.05％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値（1,196円）に対して42.98％の各プレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付価

格を１円とする旨の第７回提案を書面で提出したところ、2025年12月10日、永見氏、松本氏及

びゴールドマン・サックスは、対象者から第７回提案を応諾する旨の回答を受領し、本公開買

付価格を対象者株式１株当たり1,710円、本新株予約権買付価格を１円とすることについて対

象者との間で合意に至りました。
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（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、本公開買付けがいわゆるＭＢＯの一環として行われるものであ

り、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、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等については、対象者から受けた説

明に基づくものです。

①　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　対象者は、本公開買付価格を決定するにあたり、本公開買付価格の公正性その他の本

公開買付けを含む本取引の公正性を担保すべく、公開買付者ら及び対象者グループのい

ずれからも独立した第三者算定機関として、ＫＰＭＧに対して、対象者株式の株式価値

の算定を依頼し、2025年12月10日に、株式価値算定書（ＫＰＭＧ）を取得したとのこと

です。なお、ＫＰＭＧは、公開買付者ら及び対象者グループのいずれの関連当事者にも

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、対象者は、本取引に際して実施されている他の本公開買付価格の公正性を

担保するための措置並びに利益相反を回避するための措置を踏まえると、対象者の一般

株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、ＫＰＭＧ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。加え

て、本取引に係るＫＰＭＧに対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功

報酬は含まれていないとのことです。また、本特別委員会において、ＫＰＭＧの独立性

及び専門性に問題がないことが確認されているとのことです。

（ⅱ）算定の概要

　ＫＰＭＧは、複数の算定手法の中から対象者株式の株式価値算定にあたり採用すべき

算定手法を検討の上、対象者株式が東京証券取引所プライム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平均法を、対象者の将来の事業活動の状況を算定に反

映するためにＤＣＦ法を採用して、対象者株式の１株当たりの株式価値の算定を行った

とのことです。

　上記各手法に基づいて算定された対象者株式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。

市場株価平均法：1,151円から1,250円

ＤＣＦ法　　　：1,436円から1,951円

　市場株価平均法では、本公開買付けに関する対象者取締役会決議の前営業日に当たる

2025年12月10日を算定基準日として、東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の基準日終値1,250円、算定基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値1,188円、算定

基準日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値1,151円及び算定基準日までの直近６ヶ月

間の終値単純平均値1,197円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,151

円から1,250円と算定しているとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者が作成した2026年７月期から2030年７月期までの事業計画（以

下「本事業計画」といいます。）に基づく収益予測及び投資計画、直近までの業績動

向、並びに一般に公開された情報等の諸要素を考慮した、対象者が2026年７月期第２四

半期以降に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企業価値や株式価値を分析し、対象者株式の１株当たりの株式

価値の範囲を1,436円から1,951円と算定しているとのことです。なお、割引率は加重平

均資本コストとし、対象者の企業規模等を勘案したサイズリスク・プレミアムを加味し

た上で、7.9％～8.9％を使用しているとのことです。また、継続企業の算定にあたって

は永久成長率法を採用し、外部環境等を総合的に勘案した上で成長率を0.5％～1.5％と

して、継続価値を121,152百万円～158,251百万円と算定しているとのことです。
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　なお、本事業計画は、本取引の取引条件の妥当性を検討することを目的として公開買

付者らとの間で重要な利害関係を有しない対象者役員及び従業員（具体的には、対象者

取締役６名のうち、本特別委員会を構成する対象者取締役３名を除く計３名（社外取締

役　宮内義彦氏、社外取締役　村上由美子氏、社外取締役　監査等委員　黒澤久美子

氏）及び従業員計７名）で組成されたチームが作成しており、その後、本特別委員会に

おける検討を経て承認されているとのことです。本事業計画は、調達プラットフォーム

事業及びマーケティングプラットフォーム事業等の事業において、直近までの業績等を

勘案の上で、合理的に予測可能な期間として2026年７月期から2030年７月期までの５期

間を予測期間とし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、現時点において収益に与える影響を具体的に見積もる

ことが困難であるため、反映していないとのことです。

　ＫＰＭＧがＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測は以下のとおり

とのことです。なお、当該財務予測においては、大幅な増益及び大幅なフリー・キャッ

シュ・フローの増加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、2029年７月期及び2030年７月期においては、継続的な営業施策等により、調達プラ

ットフォーム事業及びマーケティングプラットフォーム事業といった既存事業のオーガ

ニック成長を中心に継続的かつ堅調な売上高の増加が見込まれる一方で、主にマーケテ

ィング費用や広告宣伝費等の戦略的コスト以外の管理コストが効果的に抑制されること

で、営業利益の大幅な増益を見込んでいるとのことです。また、2028年７月期から2030

年７月期において、フリー・キャッシュ・フローにマイナスの影響を与える設備投資や

M&A投資に係る支出等は、営業利益の大幅な増益率未満での推移が見込まれることか

ら、営業利益の大幅な増益を主な要因とするフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加

を見込んでいるとのことです。

　なお、本事業計画は、本取引の取引条件の公正性を検討することを目的として、対象

者の足元の事業状況や事業環境等に関して、物価高・賃金上昇等の経済環境の変化が与

える影響を踏まえて作成したものであり、公開買付者らはその作成過程に一切関与して

いないとのことです。

（単位：百万円）

項目
2026年７月期
（９ヶ月）

2027年７月期 2028年７月期 2029年７月期 2030年７月期

売上高 60,884 95,961 113,593 132,135 152,151

営業利益 3,220 5,931 7,423 9,703 12,689

ＥＢＩＴＤＡ 5,346 9,208 11,302 14,223 17,740

フリー・キャ

ッシュ・フロ

ー

▲1,182 ▲367 1,475 3,006 4,509

　
（注）　ＫＰＭＧは、対象者株式の価値算定に際し、対象者から提供を受けた情報及び一般に

公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報が、全て正確

かつ完全なものであることを前提としてこれに依拠しており、独自にそれらの正確性

及び完全性の検証を行っていないとのことです。また、対象者及びその関係会社等の

資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評

価・査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのこ

とです。加えて、対象者の財務予測に関する情報については、永見氏及び松本氏を除

く対象者の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成さ

れたことを前提としているとのことです。
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②　対象者における独立した法律事務所からの助言

　対象者は、対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、公開買付者

ら及び対象者グループのいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとして、ＴＭＩ総合

法律事務所を選任し、本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、ＴＭＩ総合法律事務所は、公開買付者ら及び対象者グループのいずれの関連当事者

にも該当せず、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、ＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる

成功報酬は含まれていないとのことです。また、本特別委員会は、ＴＭＩ総合法律事務所の

専門性・独立性に問題がないことを確認した上で、対象者のリーガル・アドバイザーとして

承認しているとのことです。

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）特別委員会の設置の経緯

　対象者は、本公開買付けがいわゆるＭＢＯの一環として行われるものであり、対象者

における本取引の検討において構造的な利益相反状態が生じ得ること等に鑑み、本取引

に関する対象者の意思決定に慎重を期し、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、2025年８

月１日に、対象者の社外取締役である小林賢治氏（対象者社外取締役）、琴坂将広氏

（対象者社外取締役（監査等委員））及び宇都宮純子氏（対象者社外取締役（監査等委

員））の３名によって構成される、公開買付者ら及び対象者グループのいずれからも独

立した本特別委員会を設置したとのことです。本特別委員会の委員として選定した３名

は、複数の企業で取締役及び監査役の経験があり、対象者取締役会においても独立した

立場から厳格に判断や提言をされてきた実績等に鑑み、選任したとのことです。また、

本特別委員会の委員の互選により、小林賢治氏が本特別委員会の委員長に就任したとの

ことです。なお、本特別委員会の委員の報酬については、固定額となっており、成功報

酬は採用していないとのことです。加えて、対象者は、本特別委員会の委員として設置

当初からこの３名を選定しており、本特別委員会の委員を変更した事実はないとのこと

です。

　対象者取締役会は、本特別委員会設置の決定に際し、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取

引の是非（本取引が対象者企業価値の向上に資するかを含む。）に関する事項、(ⅱ)本

取引の取引条件の公正性（本取引の実施方法や対価の種類等が公正なものとなっている

かを含む。）に関する事項、(ⅲ)本取引の手続の公正性（取引条件の公正さを担保する

ための手続が十分に講じられているかどうかの検討を含む。）に関する事項、(ⅳ)上記

(ⅰ)乃至(ⅲ)及びその他の事項を踏まえ、本取引が一般株主にとって公正なものである

か否か（以下「本諮問事項」と総称します。）について諮問したとのことです。また、

対象者取締役会は、本取引に関する決定を行うに際して、本特別委員会の意見を最大限

尊重し、本特別委員会が本取引の条件等について妥当でないと判断した場合には、本取

引を実行する旨の意思決定（本公開買付けに対する対象者の賛同及び応募推奨を内容と

する意見表明を含みます。）を行わないことを併せて決議しているとのことです。
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　加えて、対象者取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)対象者の費用負担の下、本取

引に関係する対象者の役員若しくは従業員又は本取引に係る対象者のアドバイザーに対

し、本諮問事項の検討に必要な事項について質問を行い、説明又は助言を求め、その他

の調査を行うことができる権限、(ⅱ)対象者に対し、(a)本特別委員会としての提案そ

の他の意見又は質問を公開買付者らに伝達すること、及び(b)本特別委員会自ら公開買

付者ら（そのアドバイザーを含みます。）と協議・交渉する機会の設定を求めることが

でき、また、本特別委員会が当該機会の設定を求めない場合であっても、対象者は、公

開買付者と協議・交渉を行った場合にはその内容を速やかに本特別委員会に報告し、本

特別委員会は、当該内容を踏まえ、公開買付者らとの協議・交渉の方針について、対象

者に対して意見を述べ、また、必要な指示・要請を行うことができる権限、(ⅲ)必要と

認めるときは、対象者の費用負担の下、本特別委員会独自の弁護士、算定機関、公認会

計士その他のアドバイザーを選任することができ、また、本取引に係る対象者のアドバ

イザーに対して必要な指示を行うことができるほか、必要と認めるときはアドバイザー

の変更を求めることができる権限を付与したとのことです。

（ⅱ）特別委員会における検討の経緯

　本特別委員会は、2025年８月１日より2025年12月10日までの間に合計13回開催され、

本諮問事項についての協議及び検討が慎重に行われたとのことです。具体的には、本特

別委員会は、まず、2025年８月１日、対象者のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総

合法律事務所、対象者のフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＫＰ

ＭＧにつき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことから、それぞれ、対象者のリ

ーガル・アドバイザー、フィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認

し、また本特別委員会としても必要に応じて専門的助言を受けることができることを確

認したとのことです。

　加えて、本特別委員会は、本特別委員会独自の第三者算定機関として、本特別委員会

からの要望を受けて対象者取締役会が選任したプルータス・コンサルティングを、公開

買付者ら及び対象者グループから独立した本特別委員会独自の第三者算定機関として選

任したとのことです。

　そして、本特別委員会は、(ⅰ)公開買付者らに対する、本取引の目的・背景、本取引

の条件及び本取引後の対象者の経営方針等に関する事項のヒアリング、(ⅱ)対象者に対

する、ＫＰＭＧ及びプルータス・コンサルティングによる対象者株式の株式価値算定の

前提とした事業計画の内容及び策定方法、並びに公開買付者らの提案内容及び本取引後

の対象者の経営方針等に関する事項のヒアリング、並びに(ⅲ)ＫＰＭＧ及びプルータ

ス・コンサルティングに対する、対象者株式の株式価値算定に関する事項のヒアリング

等を行っているとのことです。

　本特別委員会は、以上の経緯で本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結

果、2025年12月10日、対象者取締役会に対し、大要以下を内容とする本答申書を提出し

たとのことです。

（ア）答申内容

A）本取引は対象者の企業価値向上に資すると認められる（本取引は「是」であ

る。）。

B）本取引の取引条件は公正である。

C）本取引に係る手続は公正である。

D）上記A）乃至C）を踏まえ、本取引は、対象者の一般株主にとって公正である。

2025/12/12 15:05:45／25323233_Ｒ１株式会社_公開買付説明書

- 31 -



（イ）答申理由

A）本取引の是非（本取引が対象者企業価値の向上に資するかを含む。）に関する事

項について

(a）本取引の目的等

　特別委員会は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決

定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方

針」の「①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、理由及び意思決定の

過程」、「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理

由」及び「③　本公開買付け後の経営方針」に記載の本取引の目的、本取引によ

り向上することが見込まれる対象者の企業価値の具体的な内容、及び本公開買付

け及び本取引の実施後に予定される企業価値向上施策の内容等について、公開買

付者及び対象者に対してヒアリング等を行った。

(b）検討

　本特別委員会は、上記の対象者を巡る経営環境その他の事項を踏まえた本取引

の目的の具体的な内容の当否・合理性、本取引が対象者の従業員や取引先等に与

える影響、及びこれらを踏まえた対象者の企業価値向上の可能性等について、詳

細な検討を実施した。具体的には、現在の対象者が置かれた経営環境の中、公開

買付者らがいかなる企業価値向上の施策案を構想し、それがどの程度具体的で実

践的か、それを実行に移すために本取引を実施する必要性はあるのか、本取引の

実施が対象者の事業上どのようなメリットをもたらし、他方でデメリットの有

無、程度はどのように想定されるか等を含めて、総合的に検証を行った。

　その結果、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定す

るに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の

「①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、理由及び意思決定の過

程」、「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理

由」及び「③　本公開買付け後の経営方針」に記載の対象者及び公開買付者らが

想定している本公開買付けを含む本取引の意義及び目的には、不合理な点はな

く、合理的な検討の結果と認められることから、本取引は対象者の企業価値向上

を目的として行われるものといえ、公開買付者らが想定している各施策を実現す

る必要があり、その実現を通じて企業価値の向上を図ることができるとの対象者

の判断に不合理な点は認められないと判断するに至った。

　他方で、一般的には、対象者株式の非公開化を行った際には、資本市場からの

エクイティ・ファイナンスによる資金調達を行うことができなくなり、また、上

場会社として対象者が享受してきた社会的な信用力、知名度の向上を通じた人材

確保や取引先をはじめとするステークホルダーに影響を及ぼす可能性も考えられ

る。しかしながら、対象者の現在の財務状況に鑑みると当面の間エクイティ・フ

ァイナンスの活用による大規模な資金調達の必要性は見込まれないこと、対象者

の社会的な信用力及び知名度は事業活動を通じて獲得・維持されている部分が大

きいこと等を踏まえると、上場を維持する必要性及び非公開化によるデメリット

は限定的であると考えられる。

(b）小括

　以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、本取引は対象者の企業価値向上に資すると認められ、本取引は「是」である

と判断するに至った。
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B）本取引の取引条件の公正性（本取引の実施方法や対価の種類等が公正なものとな

っているかを含む。）に関する事項について

(a）ＫＰＭＧによる株式価値算定書

　対象者が、公開買付者ら及び対象者グループから独立した第三者算定機関であ

るＫＰＭＧから取得した株式価値算定書（ＫＰＭＧ）によれば、対象者株式の１

株当たり株式価値は、市場株価平均法によると1,151円から1,250円、ＤＣＦ法に

よると1,436円から1,951円とされているところ、本公開買付けにおける本公開買

付価格である1,710円は、市場株価平均法による算定結果の上限値を上回るとと

もに、ＤＣＦ法による算定結果の中央値を上回る金額である。

　そして、本特別委員会は、株式価値算定に用いられた算定方法等について、Ｋ

ＰＭＧ及び対象者から、評価手法の選択、ＤＣＦ法による算定の基礎となる本事

業計画の作成方法・作成過程及び内容、割引率の算定根拠等について説明を受け

るとともに、質疑応答を行った。

　なお、本事業計画においては、大幅な増益及び大幅なフリー・キャッシュ・フ

ローの増減を見込んでいる事業年度が含まれている。具体的には、2029年７月期

及び2030年７月期においては、継続的な営業施策等により、調達プラットフォー

ム事業及びマーケティングプラットフォーム事業といった既存事業のオーガニッ

ク成長を中心に継続的かつ堅調な売上高の増加が見込まれる一方で、主にマーケ

ティング費用や広告宣伝費等の戦略的コスト以外の管理コストが効果的に抑制さ

れることで、営業利益の大幅な増益を見込んでいる。また、2028年７月期から

2030年７月期において、フリー・キャッシュ・フローにマイナスの影響を与える

設備投資やM&A投資に係る支出等は、営業利益の大幅な増益額未満での推移が見

込まれることから、営業利益の大幅な増益を主な要因とするフリー・キャッシ

ュ・フローの大幅な増加を見込んでいる。

　また、割引率については、対象者の規模を考慮したサイズリスク・プレミアム

を含めた算出が行われている。

　以上を踏まえ検討した結果、一般的な評価実務に照らして不合理な点は認めら

れなかった。

(b）プルータス・コンサルティングによる株式価値算定書

　本特別委員会が、公開買付者ら及び対象者グループから独立した本特別委員会

独自の第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングから取得した株式価

値算定書（プルータス）によれば、対象者株式の１株当たりの株式価値は、市場

株価法によると1,151円から1,250円、類似会社比較法によると636円から946円、

ＤＣＦ法によると1,155円から1,847円とされているところ、本公開買付価格であ

る1,710円は、市場株価法及び類似会社比較法による算定結果の上限値を上回る

とともに、ＤＣＦ法による算定結果の中央値を上回る金額である。

　そして、本特別委員会は、株式価値算定に用いられた算定方法等について、プ

ルータス・コンサルティング及び対象者から、評価手法の選択、ＤＣＦ法による

算定の基礎となる本事業計画の作成方法・作成過程及び内容、割引率の算定根拠

等（サイズリスク・プレミアムを含めていないことの確認を含む。）について説

明を受けるとともに、質疑応答を行った。

　なお、本事業計画においては、大幅な増益及び大幅なフリー・キャッシュ・フ

ローの増減を見込んでいる事業年度が含まれている。具体的には、2029年７月期

及び2030年７月期においては、継続的な営業施策等により、調達プラットフォー

ム事業及びマーケティングプラットフォーム事業といった既存事業のオーガニッ

ク成長を中心に継続的かつ堅調な売上高の増加が見込まれる一方で、主にマーケ

ティング費用や広告宣伝費等の戦略的コスト以外の管理コストが効果的に抑制さ

れることで、営業利益の大幅な増益を見込んでいる。また、2028年７月期から

2030年７月期において、フリー・キャッシュ・フローにマイナスの影響を与える

設備投資やM&A投資に係る支出等は、営業利益の大幅な増益額未満での推移が見

込まれることから、営業利益の大幅な増益を主な要因とするフリー・キャッシ

ュ・フローの大幅な増加を見込んでいる。
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　以上を踏まえ検討した結果、一般的な評価実務に照らして不合理な点は認めら

れなかった。

(c）過去の市場株価・同種案件に対するプレミアム水準の妥当性

　本公開買付価格（1,710円）は、本公開買付けの公表日の前営業日（2025年12

月10日）の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値1,250円に対

して36.80％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,188円に対して

43.94％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,151円に対して

48.57％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,197円に対して42.86％

のプレミアムをそれぞれ加えた金額であり、本公開買付価格には近時の同様の事

案と比較して遜色ないプレミアムが付されていると考えられる。

(d）交渉過程の手続の公正性

　下記C「本取引の手続の公正性（取引条件の公正さを担保するための手続が十

分に講じられているかどうかの検討を含む。）に関する事項について」に記載の

とおり、本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であり、また、

本公開買付価格は、公開買付価格に対象者の本源的価値が適切に反映されること

を目指して、強く交渉すべきである旨の本特別委員会からの要請に基づき対象者

が粘り強く交渉した結果として決定されたものであると認められる。

　また、実際に、交渉の結果として、対象者株式１株当たり1,400円とする公開

買付者らの当初の提案より、合計で310円の価格引上げを引き出している。

(e）本公開買付け後の手続において交付される対価

　本公開買付けに応募しなかった一般株主は、本公開買付けの後に実施される予

定の本スクイーズアウト手続において、最終的に金銭が交付されることになると

ころ、当該手続において交付される金銭の額については、本公開買付価格に株主

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される予定で

ある旨が、プレスリリース等で明示される予定であると認められる。

　また、本スクイーズアウト手続としては株式等売渡請求又は株式併合が予定さ

れているところ、法令上、本公開買付けに応募しなかった株主に対して株式買取

請求権又は価格決定申立権が確保されている。

　以上のとおり、本公開買付けを含む本取引においては、いわゆる強圧性の問題

に対応すべく、本公開買付けに応募しなかった一般株主の利益に配慮がなされて

いるといえ、当該スクイーズアウト手続に係る条件には、合理性があると考えら

れる。

(f）本取引の対価の種類の妥当性

　本取引の対価は、本公開買付け及びその後に実施される予定の本スクイーズア

ウト手続を通じて、現金であることが予定されているところ、公開買付者が非上

場会社であることを踏まえると、本取引において、流動性が乏しい公開買付者の

株式を対価とするのではなく、金銭を対価とすることは妥当であるといえる。

(g）本新株予約権に係る取引条件の妥当性について

　本新株予約権は、いずれも対象者の取締役又は従業員に対してストックオプシ

ョンとして発行されたもので、権利行使の条件として対象者又は対象者関連会社

の取締役、監査役、従業員又は顧問のいずれかの地位にあることを要するとされ

ており、公開買付者が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、本公開買付けにおける本新株予約

権買付価格をいずれも１円と決定している。
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　上記のとおり、本新株予約権は、公開買付者の立場からすれば、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ものと解される上、本新株

予約権（第18回、第21回新株予約権及び第16回、第17回、第19回、第20回、第22

回、第23回新株予約権のうち行使条件を充足していないものを除く。）は、公開

買付期間に行使可能であり、かつ、本新株予約権の行使時の対象者株式１株当た

りの払込金額はいずれも本公開買付価格を下回っているため、本新株予約権者と

しては、本新株予約権を行使して対象者株式に転換した上で本公開買付けに応募

することができることから、本新株予約権買付価格が１円とされていることが不

合理であるとはいえない。

　他方で、本新株予約権のうち、第18回、第21回新株予約権は、公開買付期間中

に行使可能期間が到来していない。また、第16回、第17回、第19回、第20回、第

22回、第23回新株予約権のうち行使条件を充足していないものについては、公開

買付期間中に行使ができないものの、公開買付者によれば、報酬体系の不利益変

更とならないよう、本取引後、対象者と相談の上、適切に対応する予定であると

のことであり、公開買付者の当該対応が不合理であるとはいえない。

(h）小括

　以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、本取引の取引条件は公正であると判断するに至った。

C）本取引の手続の公正性（取引条件の公正さを担保するための手続が十分に講じら

れているかどうかの検討を含む。）に関する事項について

(a）特別委員会の設置

　対象者は、本取引に関する対象者の意思決定に慎重を期し、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、2025年８月１日に、対象者の独立社外取締役である小林

賢治氏（対象者社外取締役）、琴坂将広氏（対象者社外取締役（監査等委員））

及び宇都宮純子氏（対象者社外取締役（監査等委員））の３名から構成される本

特別委員会を設置している。また、対象者は、本取引に関する決定を行うに際し

ては、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引の条件等につ

いて妥当でないと判断した場合には、本取引を実行する旨の意思決定を行わない

こととしている。なお、本特別委員会の委員は、設置当初から変更されていな

い。また、本特別委員会の各委員の報酬は、答申内容にかかわらず支給される固

定金額のみとしており、本取引の成立等を条件とする成功報酬は採用していな

い。

(b）対象者による検討方法

　対象者が本取引について検討するにあたっては、公開買付者ら及び対象者グル

ープから独立したフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＫＰ

ＭＧ及びリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見等

を得ながら、対象者の企業価値向上及び株主共同の利益の観点から、本公開買付

価格をはじめとする本公開買付けの買付条件の公正性及び本取引の一連の手続の

公正性といった点について慎重に検討及び協議を行っている。

　なお、本特別委員会は、ＫＰＭＧ及びＴＭＩ総合法律事務所の独立性及び専門

性に問題がないことを確認し、対象者のフィナンシャル・アドバイザー、第三者

算定機関及びリーガル・アドバイザーとして承認している。

　また、ＫＰＭＧ及びＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等

を条件に支払われる成功報酬は含まれていない。
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(c）対象者による協議・交渉

　本特別委員会は、対象者に対して、公開買付者らと交渉を行うにあたり、本公

開買付価格に対象者の本源的価値が適切に反映されることを目指して、強く交渉

することを要請した。その上で、対象者は、本特別委員会から事前に助言を受け

た当該交渉方針に従い、本公開買付価格について、対象者の本源的価値を十分に

考慮しつつ、一般株主の利益保護の観点からその公正性を確保するための実質的

な協議・交渉を公開買付者らとの間で複数回にわたって行っている。すなわち、

対象者はＫＰＭＧ及びＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見等を得ながら、本特

別委員会での質疑応答及び意見交換の内容を尊重した上で、公開買付者らとの間

で複数回にわたり価格交渉を実施した。具体的には、公開買付者らとの間で以下

のとおり価格交渉がなされた。

①　第１回目交渉

・提案日　：2025年10月31日

・提案価格：本公開買付価格1,400円、本新株予約権買付価格１円

・回答内容：対象者株主の利益に十分配慮した水準には到底達しておらず、対

象者として応募推奨意見を出せる水準には到底達していないため、対象者

は、2025年11月５日付で、本公開買付価格の抜本的な再検討を要請

②　第２回目交渉

・提案日　：2025年11月10日

・提案価格：本公開買付価格1,500円、本新株予約権買付価格１円

・回答内容：依然として対象者株主の利益に十分配慮した水準には到底到達し

ていないため、対象者は、2025年11月12日付で、本公開買付価格の再検討を

要請

③　第３回目交渉

・提案日　：2025年11月17日

・提案価格：本公開買付価格1,570円、本新株予約権買付価格１円

・回答内容：対象者が策定した事業計画に基づく将来収益力及び持続的な企業

価値向上を目的とした成長投資（M＆A投資を含む。）の効果が十分に反映さ

れておらず、また対象者の第三者算定機関であるＫＰＭＧ及び本特別委員会

の第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングによる対象者株式価

値の算定結果を踏まえても、本公開買付価格は依然として到底受け入れるこ

とが困難な水準であるため、対象者は、2025年11月19日付で、本公開買付価

格の真摯な再検討を要請

④　第４回目交渉

・提案日　：2025年11月21日

・提案価格：本公開買付価格1,640円、本新株予約権買付価格１円

・回答内容：依然として対象者の将来収益力や持続的な企業価値向上を目的と

した成長投資（M&A投資を含む。）の効果が十分に反映されていないため、

対象者は、2025年11月26日付で、本公開買付価格の真摯な再検討を強く要請

⑤　第５回目交渉

・提案日　：2025年12月１日

・提案価格：本公開買付価格1,675円、本新株予約権買付価格１円

・回答内容：依然として対象者の将来収益力や持続的な企業価値向上を目的と

した成長投資（M&A投資を含む。）の効果が十分に反映されていないため、

対象者は、2025年12月３日付で、本公開買付価格の真摯な再検討を強く要請

⑥　第６回目交渉

・提案日　：2025年12月５日

・提案価格：本公開買付価格1,700円、本新株予約権買付価格１円

・回答内容：依然として対象者の将来収益力や持続的な企業価値向上を目的と

した成長投資（M&A投資を含む。）の効果が十分に反映されていないため、

対象者は、2025年12月８日付で、対象者の本源的価値を最大限評価し、本公

開買付価格のさらなる引き上げを要請
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⑦　最終交渉

・提案日　：2025年12月９日

・提案価格：本公開買付価格1,710円、本新株予約権買付価格１円

・回答内容：対象者としての正式な意思決定は、最終的な本特別委員会からの

答申も踏まえ、2025年12月11日開催予定の取締役会で決定する予定であるこ

とを前提として応諾

　なお、対象者が協議・交渉を行うにあたっては、価格の公正性についての考え

方や公開買付者らに対する回答の仕方についても、同様に、本特別委員会での質

疑応答及び意見交換の内容を尊重している。

　そして、その交渉の結果として、１株当たり1,710円という本公開買付価格の

決定に至るまでには、対象者株式１株当たり1,400円とする公開買付者らの当初

の提案より、合計で310円の価格引上げを引き出している。

(d）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の取得

　対象者は、本取引に関し、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ための措置の一環として、公

開買付者ら及び対象者グループから独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭ

Ｉ総合法律事務所を選任し、同事務所から、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。

　なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、公開買付者ら及び対象者グループの関連当事

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。

(e）本特別委員会による、本特別委員会独自の第三者算定機関からの株式価値算定

書の取得

　本特別委員会は、公開買付者ら及び対象者グループから独立した独自の第三者

算定機関であるプルータス・コンサルティングに対して、対象者株式の価値算定

を依頼し、2025年12月10日付で、株式価値算定書（プルータス）を取得した。

　なお、プルータス・コンサルティングは、公開買付者ら及び対象者グループの

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記載すべき重要な

利害関係を有していない。また、本取引に関するプルータス・コンサルティング

に対する報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本

取引の成立を条件に支払われる成功報酬は含まれていない。

(f）マジョリティ・オブ・マイノリティ条件

　本公開買付けにおける買付予定数の下限は、本公開買付け成立後の公開買付者

が所有する対象者の議決権が対象者の総議決権数の66.60％以上となるように

39,699,100株に設定している。本公開買付けが成立するためには、公開買付者と

の間で応募契約を締結する予定である永見氏及び松本氏が保有する対象者株式数

（10,325,650株、所有割合：17.32％）の他に、公開買付者らと利害関係を有さ

ない対象者の株主が所有する対象者株式29,373,450株（所有割合：49.51％）以

上の応募が必要であり、これは本基準株式総数（59,604,054株）から永見氏の所

有株式数2,068,100株（所有割合：3.47％）及び松本氏の所有株式数8,257,550株

（所有割合：13.85％）を控除した株式数（49,278,404株）の過半数に相当する

株式数（24,639,203株、所有割合：41.34％）に、永見氏の所有株式数2,068,100

株（所有割合3.47％）及び松本氏の本譲渡制限付株式を除く所有株式数

8,239,300株（所有割合：13.82％）を加算した株式数（34,946,603株）を上回っ

ており、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティの条件を満たしている。
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(g）本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　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が20営業日である

ところ、33営業日に設定している。公開買付期間を法定の最短期間より長期に設

定することにより、対象者の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判

断機会を確保するとともに、対象者株式について公開買付者以外の者にも対抗的

な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買付価格の適正性を担保す

ることを企図している。

　このように、公開買付者及び対象者は、対抗的な買付け等の機会を確保するこ

とにより、本公開買付けの公正性を担保している。

　なお、本取引においては、市場における潜在的な買収者の有無を調査する、い

わゆる積極的なマーケット・チェック（本取引の公表前における入札手続等を含

む。）が実施されていないものの、情報管理の観点等からその実施は容易ではな

い上、本公開買付けを含む本取引では充実した公正性担保措置が取られ、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こ

とから、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いえる。

(h）適切な情報開示・強圧性の排除

　本取引においては、本公開買付けが成立した場合に、その後に実施される予定

の本スクイーズアウト手続について、公開買付者が提出する公開買付届出書、対

象者が公表するプレスリリース等において、十分な開示がなされることが予定さ

れている。

　なお、本公開買付け後に本スクイーズアウト手続を行う場合、本公開買付けに

応募しなかった対象者の株主に交付される金銭の額が、株式等売渡請求の場合に

おいては、対象者株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を

交付することを定める予定である旨が、本株式併合の場合においては、本公開買

付価格に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよ

う株式併合により生じる端数の合計数の売却代金が算定される予定である旨が、

プレスリリース等で明示される予定であると認められ、本公開買付けに応募する

ことの強圧性が低減される適切な措置が採られているといえる。

(i）その他

　対象者は、ＫＰＭＧ及びプルータス・コンサルティング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。

　しかしながら、本取引において他に講じられている公正性担保措置に鑑みれ

ば、本取引に係る公正性が十分に担保されているといえ、フェアネス・オピニオ

ンを取得していないことで手続の公正性を消極的に評価する必要はないと考えら

れる。

(j）小括

　以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、本取引においては適切な公正性担保措置が講じられており、本取引に係る手

続は公正であると判断するに至った。

D）上記を踏まえ、本取引が一般株主にとって公正であるか否かについて

　上記A）乃至C）までにおいて検討した諸事項以外の点に関して、本特別委員会に

おいて、本公開買付けを含む本取引が対象者の一般株主にとって公正でないと考え

られる事情は特段見当たらない。

　上記を踏まえ、本取引が対象者の一般株主に及ぼす影響を慎重に検討した結果、

本取引は、対象者の一般株主にとって公正であると判断するに至った。
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④　本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、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確保するために、公開買付者ら及び対象者グループから独立し

た第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングに対して、対象者株式の価値算

定を依頼し、2025年12月10日付で、株式価値算定書（プルータス）を取得したとのこと

です。プルータス・コンサルティングは、公開買付者ら及び対象者グループの関連当事

者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して、重要な利害関係を有していない

とのことです。また、本特別委員会は、本取引に際して実施されている他の本公開買付

価格の公正性を担保するための措置並びに利益相反を回避するための措置を踏まえる

と、対象者の一般株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、プルータス・コン

サルティングから本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）

を取得していないとのことです。なお、本取引に係るプルータス・コンサルティングの

報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本公開買付けを含

む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていないとのことです。

（ⅱ）算定の概要

　プルータス・コンサルティングは、複数の株式価値算定手法の中から対象者株式の価

値算定にあたり採用すべき算定手法を検討した結果、対象者株式が東京証券取引所プラ

イム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

能な類似上場会社が複数存在し、類似会社比較による株式価値の類推が可能であること

から類似会社比較法を、また将来の事業活動の状況を評価に反映するためにＤＣＦ法を

採用して、対象者株式の１株当たりの株式価値の算定を行ったとのことです。

　上記各手法に基づいて算定された対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は以下のと

おりとのことです。

市場株価法　　：1,151円から1,250円

類似会社比較法：636円から946円

ＤＣＦ法　　　：1,155円から1,847円

　市場株価法では、2025年12月10日を算定基準日として、東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の基準日終値1,250円、基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平

均値1,188円、基準日までの直近３ヶ月間の終値の単純平均値1,151円及び基準日までの

直近６ヶ月間の終値の単純平均値1,197円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値

の範囲を1,151円から1,250円と算定しているとのことです。

　類似会社比較法では、対象者と類似する事業を営む類似上場会社として、アスクル株

式会社、株式会社ラクーンホールディングス、株式会社ＭｏｎｏｔａＲＯ、株式会社ビ

ューティガレージ及び株式会社ギフティを選定した上で、事業価値に対する営業利益

（以下「ＥＢＩＴ」といいます。）及び償却前営業利益（以下「ＥＢＩＴＤＡ」といい

ます。）の倍率を用いて対象者の株式価値を計算し、対象者の１株当たりの株式価値の

範囲を636円から946円までと算定しているとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者の2026年７月期から2030年７月期までの５期分の事業計画にお

ける収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として対象者が2026年７

月期第２四半期以降より将来創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、事

業リスクを考慮した適切な割引率で割引価値に割り引いて対象者の株式価値を算定し、

対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を1,155円から1,847円までと算定しているとの

ことです。なお、割引率は加重平均資本コストとし、7.0％から9.1％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、マルチプル法を採用し、事業価値に

対する業界各社の水準等を踏まえてＥＢＩＴ倍率においては6.2倍～10.0倍、ＥＢＩＴ

ＤＡ倍率においては5.3倍～6.4倍として、継続価値を79,497百万円～127,986百万円と

算定しているとのことです。

　なお、本事業計画の作成主体等を含む、前提については上記「①　対象者における独

立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「（ⅱ）算定の概要」に記載の

とおりです。
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　プルータス・コンサルティングがＤＣＦ法による算定の前提とした対象者作成の本事

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、当該財務予測においては、大幅な増益及び大幅なフリー・キャッシュ・フロー

の増加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2029年７月期

及び2030年７月期においては、継続的な営業施策等により、調達プラットフォーム事業

及びマーケティングプラットフォーム事業といった既存事業のオーガニック成長を中心

に継続的かつ堅調な売上高の増加が見込まれる一方で、主にマーケティング費用や広告

宣伝費等の戦略的コスト以外の管理コストが効果的に抑制されることで、営業利益の大

幅な増益を見込んでいるとのことです。また、2028年７月期から2030年７月期におい

て、フリー・キャッシュ・フローにマイナスの影響を与える設備投資やM&A投資に係る

支出等は、営業利益の大幅な増益率未満での推移が見込まれることから、営業利益の大

幅な増益を主な要因とするフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでいると

のことです。

　なお、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、上場

維持コストの削減効果を除き、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。

（単位：百万円）

項目
2026年７月期
（９ヶ月）

2027年７月期 2028年７月期 2029年７月期 2030年７月期

売上高 60,884 95,961 113,593 132,135 152,151

営業利益 3,220 5,931 7,423 9,703 12,689

ＥＢＩＴＤＡ 5,346 9,208 11,302 14,223 17,740

フリー・キャ

ッシュ・フロ

ー

▲307 1,377 3,134 4,665 6,233

　
（注）　プルータス・コンサルティングは、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者から

提供を受けた情報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それら

の資料及び情報等が全て正確かつ完全なものであることを前提としており、独自にそ

れらの正確性及び完全性の検証を行っていないとのことです。また、対象者の資産及

び負債（簿外資産）また、対象者の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債

務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又

は査定の依頼も行っていないとのことです。加えて対象者の財務予測に関する情報に

ついては、公開買付者らを除く対象者の経営陣による現時点で得られる最善の予測と

判断に基づき合理的に作成されたことを前提としているとのことです。ただし、プル

ータスは、算定の基礎とした本事業計画について、複数回、対象者と質疑応答を行

い、公開買付者らを除く対象者の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に

基づき合理的に作成されたこと及び対象者の現状を把握した上で、それらに不合理な

点がないかという観点から、対象者の事業計画の分析及び検討をしているとのことで

す。また、本特別委員会がその内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性を確認

しているとのことです。

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

認

　対象者取締役会は、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言、ＫＰＭＧから取得した株

式価値算定書（ＫＰＭＧ）及びプルータス・コンサルティングから取得した株式価値算定書

（プルータス）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

に尊重しながら、本取引に関して、対象者の企業価値向上、本取引に関する諸条件の妥当性

等の観点から慎重に協議及び検討を行ったとのことです。
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　その結果、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開

買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、本公開買

付けを含む本取引は対象者の企業価値の向上に資するとともに、本公開買付価格は公正性を

有し、対象者の株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判

断し、2025年12月11日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した取締役（取締役合

計８名のうち、永見氏及び松本氏を除く６名）の全員一致により、本公開買付けへ賛同する

旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨

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

は、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　なお、上記の対象者取締役会においては、対象者の取締役８名のうち、永見氏及び松本氏

は、本取引の提案者であり、かつ、本取引終了後も継続して対象者の取締役として対象者の

経営に関与することを予定していることから、利益相反の疑いを回避するため、本取引に関

する上記取締役会における審議及び決議に一切参加しておらず、また、対象者の立場におい

て、本取引に関して、公開買付者らとの協議及び交渉に一切参加していないとのことです。

⑥　対象者における独立した検討体制の構築

　対象者は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、公開買付者らから独立した立場

で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を対象者の社内に構築したとのことです。

具体的には、対象者の取締役のうち、永見氏及び松本氏は、本取引の提案者であり、かつ、

本取引終了後も継続して対象者の取締役として対象者の経営に関与することを予定している

ことから、本取引に関して対象者と構造的な利益相反状態にあるため、本取引に関する対象

者取締役会における審議及び決議には一切参加しておらず、また、対象者の立場において公

開買付者との協議及び交渉にも一切参加していないとのことです。当該検討体制は、全て公

開買付者らから独立性の認められる役職員（うち、対象者取締役６名（社外取締役　宮内義

彦氏、社外取締役　小林賢治氏、社外取締役　村上由美子氏、社外取締役　監査等委員　琴

坂将広氏、社外取締役　監査等委員　宇都宮純子氏、社外取締役　監査等委員　黒澤久美子

氏））のみで構成することとし、本書提出日現在に至るまで係る取扱いを継続しているとの

ことです。また、対象者の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に関与する対象者の役職

員の範囲及びその職務を含みます。）はＴＭＩ総合法律事務所の助言を踏まえたものであ

り、独立性・公正性の観点から問題がないことについては、本特別委員会の承認を得ている

とのことです。

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（majority of minority）を上回る買付予定数の下限

の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限を39,699,100株（所有割合：

66.60％）と設定しており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（39,699,100株）に

満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行わないこととしております。なお、買

付予定数の下限である39,699,100株（所有割合：66.60％）は、本基準株式総数

（59,604,054株）から永見氏が所有する対象者株式1,011,100株（所有割合：1.70％）、同

氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約権（900個）の行使により同氏が所有す

る対象者株式180,000株（所有割合：0.30％）の全て、松本氏が所有する本譲渡制限付株式

を除く対象者株式7,299,300株（所有割合：12.25％）の全て並びに同氏が所有する第12回新

株予約権及び第14回新株予約権（4,700個）の行使により同氏が所有する対象者株式940,000

株（所有割合：1.58％）の全て並びに松本氏が所有する本譲渡制限付株式18,250株（所有割

合：0.03％）を控除した株式数（50,155,404株）を２で除した株式数（25,077,702株、所有

割合：42.07％。これは、公開買付者と重要な利害関係者を有しない対象者の株主の皆様が

所有する対象者株式の数の過半数、すなわち、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリテ

ィ（majority of minority）」に相当する数です。）を上回るものとなります。これによ

り、対象者の少数株主の皆様の意思を重視して、公開買付者の利害関係者以外の株主の皆様

の過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付けを含む本取引を行わないこととしてお

ります。
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⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限す

るような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間である20営業日より長い33営業日に設定しております。公開買付者は、公開

買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様

に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対象者株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することをもって本公開買

付価格の適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「（ⅱ）特別委員会における検討の経緯」の「（イ）答申理由」に記載のとお

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する、いわゆる積極的なマ

ーケット・チェック（本取引の公表前における入札手続等を含みます。）については、情報

管理の観点等からその実施は容易ではない上、本公開買付けを含む本取引では充実した公正

性担保措置が取られ、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

ると評価できることから、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旨の判断をしているとのことです。

　なお、公開買付者としては、本公開買付けにおいては、その公正性を担保するための上記

①乃至⑧の措置を通じて、対象者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。
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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 61,062,650（株） 39,699,100（株） ―（株）

合計 61,062,650（株） 39,699,100（株） ―（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（39,699,100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（39,699,100株）以上の場合は、応募株券等の全部の買

付け等を行います。

　（注２）　単元未満株式についても、本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満

株式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を買取るこ

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）　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

る対象者株式についても本公開買付けの対象とします。

　（注５）　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可能性のある株式の最大数である61,062,650株を記載しております。なお、当該最大

数は、(ⅰ)対象者第１四半期決算短信に記載された2025年10月31日現在の対象者の発行済株式総数

（59,324,511株）から、(ⅱ)対象者第１四半期決算短信に記載された2025年10月31日現在の対象者が所有す

る自己株式数（1,385,168株）を控除した株式数（57,939,343株）に、(ⅲ)対象者が2025年12月５日に公表

した「事後交付型譲渡制限付株式報酬としての新株式発行の割当完了に関するお知らせ」に記載の新たに発

行された対象者株式（67,700株）、(ⅳ)対象者が2025年12月５日に公表した「譲渡制限付株式報酬としての

新株式発行の割当完了に関するお知らせ」に記載の新たに発行された対象者株式（9,400株）、(ⅴ)対象者

より報告を受けた2025年11月１日以降本書提出日までに新株予約権が行使されたことにより発行された対象

者株式（33,318株）及び(ⅵ)対象者より報告を受けた本書提出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（3,012,889株）を加算した株式数になります。なお、対象者より報告を受けた本書提出日現在

残存する本新株予約権の目的となる対象者株式数には、公開買付期間中に行使期間が到来しないことから行

使される可能性のない第16回新株予約権6,665個の目的である対象者株式（6,665株）、第17回新株予約権

23,058個の目的である対象者株式（23,058株）、第18回新株予約権8,770個の目的である対象者株式

（877,000株）、第19回新株予約権33,046個の目的である対象者株式（33,046株）、第20回新株予約権

48,553個の目的である対象者株式（48,553株）、第21回新株予約権2,700個の目的である対象者株式

（270,000株）、第22回新株予約権71,184個の目的である対象者株式（71,184株）、及び第23回新株予約権

129,090個の目的である対象者株式（129,090株）が含まれております。
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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) 610,626

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 30,128

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2025年12月12日現在）（個）(d) －

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年12月12日現在）（個）(g) 103,256

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) 19,970

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（2025年７月31日現在）（個）(j) 579,058

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)（％）
100.00

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

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　（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（61,062,650株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b)」は、買付予定の株券等に係る議決権の数のうち、対象

者から報告を受けた2025年12月12日現在残存する本新株予約権413,132個の目的となる対象者株式

（3,012,889株）に係る議決権の数を記載しております。

　（注３）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年12月12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。ただし、本公開買付けにおいては、特別関係者が所有する株券等についても本公開買付けの

対象としていることから、「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（2025年12月12日現在）（個）(g)」については分子に加算しておりませ

ん。

　（注４）　「対象者の総株主等の議決権の数（2025年７月31日現在）（個）(j)」は、対象者が2025年10月22日に提出

した第16期有価証券報告書に記載された2025年７月31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、(ⅰ)対象者第１四半期決算短信に記載された2025年10月31日現在の対象者の発行済株式総数

（59,324,511株）から、(ⅱ)対象者第１四半期決算短信に記載された2025年10月31日現在の対象者が所有す

る自己株式数（1,385,168株）を控除した株式数（57,939,343株）に、(ⅲ)対象者が2025年12月５日に公表

した「事後交付型譲渡制限付株式報酬としての新株式発行の割当完了に関するお知らせ」に記載の新たに発

行された対象者株式（67,700株）、(ⅳ)対象者が2025年12月５日に公表した「譲渡制限付株式報酬としての

新株式発行の割当完了に関するお知らせ」に記載の新たに発行された対象者株式（9,400株）、(ⅴ)対象者

より報告を受けた2025年11月１日以降本書提出日までに新株予約権が行使されたことにより発行された対象

者株式（33,318株）、及び(ⅵ)対象者より報告を受けた本書提出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（3,012,889株）を加算した株式数に係る議決権の数（610,626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】

①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律

　公開買付者は、私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含み

ます。以下「独占禁止法」といいます。）第10条第２項に基づき、公正取引委員会に対して、本公開買付けによ

る対象者株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）に関する計画をあらかじめ届け出なければならず（以

下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項により、事前届出が受理された日から原則として30日

（短縮される場合もあります。）を経過するまでは本株式取得を行うことができません（以下、本株式取得が禁

止される当該期間を「取得禁止期間」といいます。）。

　また、独占禁止法第10条第１項は、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる他の会社の株

式の取得行為を禁止しており、公正取引委員会はこれに違反する行為を排除するために必要な措置を命ずること

ができます（同法第17条の２第１項。以下「排除措置命令」といいます。）。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）、その意見聴取を行うにあたっては、予定

する排除措置命令の内容等を名宛人に通知しなければなりませんが（同法第50条第１項。以下「排除措置命令の

事前通知」といいます。）、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（上記の事前届出が受理

された日から原則30日間ですが、延長又は短縮される場合もあります。以下「措置期間」といいます。）内に行

うこととされております（同法第10条第９項）。なお、公正取引委員会は、排除措置命令の事前通知をしないこ

ととした場合、その旨の通知（以下「排除措置命令を行わない旨の通知」といいます。）をするものとされてお

ります（私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律第９条から第16条までの規定による認可の申請、報告

及び届出等に関する規則（昭和28年公正取引委員会規則第１号。その後の改正を含みます。）第９条）。

　公開買付者は、本株式取得に関して、2025年11月20日付で公正取引委員会に対して事前届出を行い、当該事前

届出は同日付で受理されております。

　公開買付者は、2025年12月４日付で排除措置命令を行わない旨の通知を公正取引委員会より受領したため、同

日をもって措置期間が終了しております。また、同日付で取得禁止期間を30日間から７日間に短縮する旨の「禁

止期間の短縮の通知書」を公正取引委員会より受領したため、同日の経過をもって取得禁止期間は終了しており

ます。

②　外国為替及び外国貿易法

　公開買付者は、本株式取得に関して、2025年11月５日付で、外国為替及び外国貿易法（昭和24年法律第228

号。その後の改正を含みます。以下「外為法」といいます。）第27条第１項及び第28条第１項に従い日本銀行を

経由して財務大臣及び事業所管大臣への届出を行い、同日付で受理されております。

　当該届出の受理後、公開買付者が本株式取得をすることができるようになるまで、30日の待機期間が必要です

が、当該待機期間は短縮され、2025年11月27日より本株式取得が可能となっております。

法域名 許可等をした機関の名称
許可等の日付
（現地時間）

許可等の番号

① 日本 公正取引委員会

2025年12月４日

（排除措置命令を行わない旨の

通知を受けたことによる）

2025年12月４日

（取得禁止期間の短縮の通知を

受けたことによる）

公経企第1389号（排除措置命令

を行わない旨の通知書の番号）

公経企第1390号（禁止期間の短

縮の通知書）

② 日本 財務大臣及び事業所管大臣 2025年11月26日 JD第1251号

（３）【許可等の日付及び番号】
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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菱ＵＦＪ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を記載した書面」及び本公開買付けの成立を条件とする新株予約権原簿の名義書換え

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が行われないこととなった場合、買付け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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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

マイナンバーカード

（個人番号カード）

マイナンバーカード（個人番号カード）

※オンライン専用支店に口座を開設する場

合、［Ａ］又は［Ｂ］よりいずれか１点

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

※オンライン専用支店に口座を開設する場

合、［Ａ］又は［Ｂ］よりいずれか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

※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（窓口にて写しをとら

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。

※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。）。

※以下の内容は変更の可能性もあるため、お手続きの時点でのマイナンバー（個人番号）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。

［１］マイナンバー（個人番号）を確認するための書類

マイナンバーカード（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

［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日以降に発給申請した「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あわせてご提出く

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

資格確認書（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。
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・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。

・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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買付代金（円）(a) 101,923,255,406

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料（円）(b) 220,000,000

その他（円）(c) 15,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 102,158,255,406

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（61,062,650株）から、公開買付期間中に行使期間が到来しな

いことから行使される可能性のない第16回新株予約権6,665個、第17回新株予約権23,058個、第18回新株予

約権8,770個、第19回新株予約権33,046個、第20回新株予約権48,553個、第21回新株予約権2,700個、第22回

新株予約権71,184個及び第23回新株予約権129,090個の目的となる対象者株式の数（1,458,596株）を控除し

た株式数に本公開買付価格（1,710円）を乗じた金額（101,922,932,340円）に、第16回新株予約権6,665個

に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（6,665円）、第17回新株予約権23,058個に本新株予約権買

付価格（１円）を乗じた金額（23,058円）、第18回新株予約権8,770個に本新株予約権買付価格（１円）を

乗じた金額（8,770円）、第19回新株予約権33,046個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額

（33,046円）、第20回新株予約権48,553個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（48,553円）、第

21回新株予約権2,700個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（2,700円）、第22回新株予約権

71,184個に本新株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（71,184円）、第23回新株予約権129,090個に本新

株予約権買付価格（１円）を乗じた金額（129,090円）を加算した合計額を記載しております。

　（注２）　「買付手数料（円）(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（円）(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。

種類 金額（千円）

― ―

計(a) ―

（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】

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 ―

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）

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―

ロ【金融機関以外】
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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 銀行

株式会社みずほ銀行

（東京都千代田区大手町

一丁目５番５号）

買付け等に要する資金に充当するための

借入れ（注１）

(1）タームローンA

借入期間７年（分割弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間７年（期限一括弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(1）タームローンＡ

11,655,000

(2）タームローンＢ

27,195,000

２ 銀行

株式会社三井住友銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目１番２号）

買付け等に要する資金に充当するための

借入れ（注２）

(1）タームローンA

借入期間７年（分割弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間７年（期限一括弁済）

金利：全銀協日本円TIBORに基づく変

動金利

担保：対象者株式等

(1）タームローンＡ

4,995,000

(2）タームローンＢ

11,655,000

計(b) 55,500,000

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　（注１）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社みずほ銀行から、38,850,000千円を限度として融

資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年12月10日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の

前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取

引に要する資金のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれて

います。

　（注２）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社三井住友銀行から、16,650,000千円を限度として

融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年12月10日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行

の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。上記金額には、本

取引に要する資金のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれ

ています。

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計(c) ―

ロ【金融機関以外】
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内容 金額（千円）

公開買付者親会社からの出資（注１、２） 58,800,000

計(d) 58,800,000

④【その他資金調達方法】

　（注１）　公開買付者は、上記金額の出資の裏付けとして、公開買付者の議決権の全てを所有している公開買付者親会

社から、58,800,000,000円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2025年12月11日付で取得し

ています。公開買付者親会社は、公開買付者親会社の議決権の全てを所有している公開買付者祖父母会社か

ら上記の出資のために使用する金額を調達する予定であり、公開買付者祖父母会社から58,800,000,000円を

限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を2025年12月11日付で取得しています。公開買付者祖父母

会社は、公開買付者祖父母会社の議決権のそれぞれ11.22％、63.68％、25.10％（小数点以下第三位を四捨

五入。）を所有し、ゴールドマン・サックスから出資又は融資を受けるGS SPC（乃木坂ホールディングス、

Rパートナーズ及びWest Street Asia Equity Partnersからそれぞれ4,354,844,000円、24,707,824,000円、

9,737,332,000円を限度として出資を行う用意がある旨の証明書を取得するとともに、株式会社みずほ銀行

より、2025年12月10日付で、公開買付者祖父母会社に対して20,000,000,000円を限度として融資（以下「本

メザニン貸付け」といいます。）を行う用意がある旨の融資証明書を取得しており、公開買付者祖父母会社

は、本GS SPC出資及び本メザニン貸付けにより、上記出資のために使用する金額を調達する予定です。さら

に、乃木坂ホールディングスは、GSGIから本GS SPC出資の乃木坂ホールディングス分のために使用する金額

を調達する予定であり、GSGIから4,354,844,000円を限度として貸付を行う用意がある旨の融資証明書を取

得しております。また、Rパートナーズは、West Street AEP I Offshore (Singapore) Pte. Ltd.（以下「R

パートナーズファンド」といいます。）から本GS SPC出資のRパートナーズ分のために使用する金額を調達

する予定であり、Rパートナーズファンドから24,707,824,000円を限度として出資を行う用意がある旨の出

資証明書を取得しております。RパートナーズファンドはWest Street Asia Equity Partners I Offshore 

LP（以下「RパートナーズLP」といいます。）から上記出資のために使用する金額を調達する予定であり、R

パートナーズLPから24,707,824,000円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しておりま

す。最後に、West Street Asia Equity Partnersは、West Street Asia Equity Partners I (C) Employee 

Offshore Fund, L.P. (Cayman)及びWest Street Asia Equity Partners I Employee Offshore Fund, L.P. 

(Cayman)（以下総称して「EE HoldCoファンド」といいます。）から本GS SPC出資のWest Street Asia 

Equity Partners分のために使用する金額を調達する予定であり、West Street Asia Equity Partners I 

(C) Employee Offshore Fund, L.P. (Cayman)から1,963,465,000円及びWest Street Asia Equity Partners 

I Employee Offshore Fund, L.P. (Cayman)から7,773,867,000円（合計9,737,332,000円）を限度として、

それぞれ出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。各出資及び融資実行の内容として、本

書の添付書類である出資証明書及び融資証明書に記載のとおりのものが定められています。

　（注２）　公開買付者は、公開買付親会社、公開買付祖父母会社、GS SPC及びRパートナーズファンドを通じて、

GSGI、RパートナーズLP及びEE HoldCoファンドから、それぞれ以下の報告を受けることにより、GSGI、Rパ

ートナーズLP及びEE HoldCoファンドの融資又は出資の確実性を確認しております。

GSGIは、同社の米国証券法に基づく2024年12月期の年次報告書によると、2024年12月31日において、連結ベ

ースで、28,566,592,960千円（182,092百万ドルを、2025年12月10日現在の株式会社三菱UFJ銀行による対顧

客電信直物売買相場の仲値である１米ドル当たり156.88円の割合で計算しております。）の現金又は現金同

等物を保有する投資銀行、証券、投資運用等の業務を運営する会社です。

RパートナーズLPのリミテッド・パートナー（以下「RパートナーズファンドLP」といいます。）は、それぞ

れ一定額を上限額（以下「コミットメント金額（Rパートナーズファンド）」といいます。）としてRパート

ナーズLPに対し金銭出資を行うことを約束しております。RパートナーズLPがRパートナーズファンドに対す

る金銭出資を行うために、RパートナーズLPの投資期間内に、RパートナーズLPのジェネラル・パートナー

（以下「RパートナーズファンドGP」といいます。）が金銭出資の履行を求める通知を出した場合には、各R

パートナーズファンドLPは、それぞれのコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の割合に応じて、

自らの未使用のコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の範囲内で、RパートナーズLPに対し金銭出

資を行うことが義務付けられています。さらに、一部のRパートナーズファンドLPが出資義務を履行しない

場合であっても、他のRパートナーズファンドLPは、RパートナーズファンドGPの求めに応じて、一定の範囲

において、当該履行がなされなかった分について自らのコミットメント金額（Rパートナーズファンド）の

割合に応じた額を追加出資する義務を負っており、RパートナーズLPは、上記のRパートナーズファンドに対

する金銭出資の金額に相当する資金を拠出することができます。

EE HoldCoファンドは、いずれもケイマン諸島法に基づき設立されたエグゼンブテッド・リミテッド・パー

トナーシップです。EE HoldCoファンドのリミテッド・パートナー（以下総称して「EE HoldCoファンドLP」
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といいます。）は、個人投資家によって構成されております。EE HoldCoファンドLPは、それぞれ一定額を

上限額（以下「コミットメント金額（EE HoldCoファンド）」といいます。）として各EE HoldCoファンドに

対し金銭出資を行うことを約束しております。EE HoldCoファンドLPが各EE HoldCoファンドに対する金銭出

資を行うために、各EE HoldCoファンドの投資期間内に、各EE HoldCoファンドのジェネラル・パートナー

（以下総称して「EE HoldCoファンドGP」といいます。）が金銭出資の履行を求める通知を出した場合に

は、各EE HoldCoファンドLPは、それぞれのコミットメント金額（ファンド）の割合に応じて、自らの未使

用のコミットメント金額（EE HoldCoファンド）の範囲内で、各EE HoldCoファンドに対し金銭出資を行うこ

とが義務付けられています。さらに、一部のEE HoldCoファンドLPが出資義務を履行しない場合であって

も、EE HoldCoファンドGPが、不足額を当該EE HoldCoファンドLPに貸し付けることが可能とされているた

め、各EE HoldCoファンドは、上記のWest Street Asia Equity Partnersに対する金銭出資の金額に相当す

る資金を拠出することができます。

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

114,300,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。

１０【決済の方法】

（１）【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

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】

2026年２月12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。
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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（39,699,100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（39,699,100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号イないしヌ及びワないしツ、第３号イないしチ及びヌ、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、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等を行います。

（４）【応募株主等の契約の解除権についての事項】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。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等を行

います。

（６）【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

　訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（ただし、法第27条の８第11項ただし書に規定する場合を除きま

す。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るものを、府令

第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説明書

を交付している応募株主等に対しては訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が

小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を

応募株主等に交付する方法により訂正します。

（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　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。
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年月 概要

2025年10月 商号をR1株式会社とし、本店所在地を東京都港区虎ノ門二丁目６番１号虎ノ門ヒルズステーション

タワー、資本金を1,000,000円とする株式会社として設立

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】

②【会社の目的及び事業の内容】

（会社の目的）

１．有価証券の取得及び保有

２．前号に付帯又は関連する一切の業務

（事業の内容）

　公開買付者は、対象者の株券等を取得及び所有すること等を主たる事業としております。

2025年12月12日現在

資本金の額 発行済株式の総数

1,000,000円 100,000,000株

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

　（注）　公開買付者は、本公開買付けの決済の開始日の２営業日までに、上記「第１　公開買付要項」の「８　買付け

等に要する資金」の「(2）買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等」の「④　その他資金調達方

法」に記載のとおり、58,800,000千円を上限とした出資等を受ける予定であり、これにより、公開買付者の資

本金の額及び発行済株式の総数が増加することが予定されております。

2025年12月12日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（千株）

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

（％）

R2株式会社
東京都港区虎ノ門二丁目６番１号虎ノ門ヒル

ズステーションタワー
1 100.00

計 － 1 100.00

④【大株主】
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2025年12月12日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

代表取締役 ― 糸木　悠 1987年10月19日

2011年４月 ゴールドマン・サックス証券株

式会社入社

―

2018年11月 ライズネット株式会社　社外取

締役

2019年10月 株式会社INFORICH　社外取締役

2020年３月 株式会社ビットキー　社外取締

役（現任）

2022年４月 ラピュタロボティクス株式会社　

社外取締役（現任）

2022年５月 株式会社NIPPO　取締役（現

任）

2023年６月 GO株式会社　社外取締役就任

（現任）

2024年２月 ILS株式会社　社外取締役就任

（現任）

2024年９月 日本ハウズイング株式会社　社

外取締役就任（現任）

2025年６月 株式会社LegalOn Technologies　

社外取締役就任（現任）

2025年10月 公開買付者　代表取締役

計

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

（２）【経理の状況】

　公開買付者は、2025年10月24日に設立された会社であり、設立後、事業年度が終了していないため、財務諸

表は作られておりません。

（３）【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

①【公開買付者が提出した書類】

イ【有価証券報告書及びその添付書類】

ロ【半期報告書】

ハ【訂正報告書】

②【上記書類を縦覧に供している場所】

２【会社以外の団体の場合】

　該当事項はありません。

３【個人の場合】

　該当事項はありません。
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（2025年12月12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 83,286（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 19,970 ― ―

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 103,256 ― ―

所有株券等の合計数 103,256 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （19,970） ― ―

第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

（2025年12月12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 ―（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 ― ― ―

所有株券等の合計数 ― ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

（2025年12月12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 83,286（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 19,970 ― ―

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 103,256 ― ―

所有株券等の合計数 103,256 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （19,970） ― ―

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】
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（2025年12月12日現在）

氏名又は名称 永見　世央

住所又は所在地 東京都港区麻布台一丁目３番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 ラクスル株式会社　代表取締役社長グループCEO

連絡先

連絡者　　ラクスル株式会社　上級執行役員　グループCAO　　西田　真之介

連絡場所　東京都港区麻布台一丁目３番１号

電話番号　03-6629-4893

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等を取得することを合意している者

（2025年12月12日現在）

氏名又は名称 松本　恭攝

住所又は所在地 東京都港区麻布台一丁目３番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 ラクスル株式会社　取締役会長

連絡先

連絡者　　ラクスル株式会社　上級執行役員　グループCAO　　西田　真之介

連絡場所　東京都港区麻布台一丁目３番１号

電話番号　03-6629-4893

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等を取得することを合意している者

（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】

　（注）　永見氏は、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、永見氏資産管理会社を通じて公開買付者祖父母会社に対して本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。

　（注）　松本氏は、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、松本氏資産管理会社を通じて公開買付者祖父母会社に対して本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。

（2025年12月12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 10,111（個） （個） （個）

新株予約権証券 10,570 ―

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 20,681

所有株券等の合計数 20,681 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （10,570） ― ―

②【所有株券等の数】

永見　世央
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（2025年12月12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 73,175（個） （個） （個）

新株予約権証券 9,400 ― ―

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 82,575 ― ―

所有株券等の合計数 82,575 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （9,400） ― ―

松本　恭攝

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】

　本公開買付けに際し、GS SPCは、2025年12月11日付で、永見氏及び松本氏との間で公開買付契約を締結し、①永見

氏が所有する対象者株式1,011,100株（所有割合：1.70％）、同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約

権（900個）を本公開買付けへの応募までに行使することにより同氏が取得する対象者株式180,000株（所有割合：

0.30％）の全て、並びに松本氏が所有する本譲渡制限付株式を除く対象者株式7,299,300株（所有割合：12.25％）の

全て並びに同氏が所有する第12回新株予約権及び第14回新株予約権（4,700個）を本公開買付けへの応募までに行使

することにより同氏が取得する対象者株式940,000株（所有割合：1.58％）の全てについて本公開買付けに応募する

こと、②永見氏が所有する第18回新株予約権（8,770個）（目的となる株式数：877,000株）を本書提出日以降速やか

に放棄すること、③本公開買付けの決済後に本スクイーズアウト手続の完了のために必要な手続を実施すること、及

び④本スクイーズアウト手続完了後、永見氏及び松本氏がそれぞれその資産管理会社をして、公開買付者祖父母会社

に本再出資をすること等を合意しております。

　また、GS SPC、永見氏及び松本氏は、2025年12月11日付で、対象者の運営並びに株式の取扱いに関する本株主間契

約を締結しております。

　なお、各契約の詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに

係る重要な合意」をご参照ください。

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

　該当事項はありません。

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）本公開買付けへの賛同

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年12月11日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに関

して賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨するこ

と、また、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は、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。

　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「３　

買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買

付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」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

①　本公開買付契約

　GS SPC、永見氏及び松本氏は、2025年12月11日付で、本取引の諸条件に関する本公開買付契約を締結しており

ます。詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係る重

要な合意」の「①　本公開買付契約」をご参照ください。

②　本株主間契約

　GS SPC、永見氏及び松本氏は、2025年12月11日付で、対象者の運営並びに株式の取扱いに関する本株主間契約

を締結しております。詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開

買付けに係る重要な合意」の「②　本株主間契約」をご参照ください。

(3）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、理由及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」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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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） ― ― ―

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 ― ― ―

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）【１株当たりの状況】

（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　プライム市場

月別 2025年６月 ７月 ８月 ９月 10月 11月 12月

最高株価 1,256 1,293 1,368 1,399 1,205 1,290 1,331

最低株価 1,065 1,102 1,244 1,138 1,044 1,002 1,205

２【株価の状況】

　（注）　2025年12月については、同年12月11日までのものです。

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

（単元）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数の割

合（％）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】
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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）【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 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 ― ― ― ―

②【役員】

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15期（自　2023年８月１日　至　2024年７月31日）　2024年10月25日関東財務局長に提出

　事業年度　第16期（自　2024年８月１日　至　2025年７月31日）　2025年10月22日関東財務局長に提出

②【半期報告書】

　該当事項はありません。

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】

ラクスル株式会社

（東京都港区麻布台一丁目３番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）
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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。

（単位：百万円）

会計期間
2026年７月期第１四半期連結累計期間

（自　2025年８月１日　至　2025年10月31日）

売上高 17,235

営業利益 1,126

経常利益 1,057

親会社株主に帰属する四半期純利益 808

（単位：円）

会計期間
2026年７月期第１四半期連結累計期間

（自　2025年８月１日　至　2025年10月31日）

１株当たり四半期純利益 13.95

潜在株式調整後１株当たり四半期純利益 13.88

１株当たり配当金 ―

６【その他】

(1）「2026年７月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表

　対象者は、2025年12月11日付で2026年７月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）を公表しております。

当該公表に基づく対象者第１四半期決算短信の概要は以下のとおりです。なお、対象者第１四半期決算短信の内容

につきましては、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人のレビューを受けていないとのことです。また、

以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであり、詳細につきましては、当該公表の内

容をご参照ください。

①　損益の状況（連結）

②　１株当たりの状況（連結）

(2）「2026年７月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2025年12月11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、2025年９月

12日に公表いたしました2026年７月期の配当予想を修正し、2026年７月31日を基準日とする剰余金の配当を行わな

いことを決議したとのことです。詳細については、当該公表の内容をご参照ください。
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回次 第12期 第13期 第14期 第15期 第16期

決算年月 2021年７月 2022年７月 2023年７月 2024年７月 2025年７月

売上高 （百万円） － 33,980 41,018 51,121 61,950

経常利益又は経常損失（△） （百万円） － △167 1,168 2,041 3,462

親会社株主に帰属する当期純利

益
（百万円） － 1,021 1,329 2,118 2,702

包括利益 （百万円） － 1,040 4,343 2,122 2,699

純資産額 （百万円） － 9,312 13,909 15,678 15,976

総資産額 （百万円） － 28,633 32,665 43,863 44,299

１株当たり純資産額 （円） － 144.26 215.89 243.80 249.22

１株当たり当期純利益 （円） － 17.69 22.86 36.33 46.56

潜在株式調整後１株当たり当期

純利益
（円） － 16.47 21.56 34.52 45.65

自己資本比率 （％） － 29.3 38.5 32.3 32.6

自己資本利益率 （％） － 12.2 12.7 15.8 18.9

株価収益率 （倍） － 61.72 61.37 31.24 26.95

営業活動によるキャッシュ・フ

ロー
（百万円） － 837 2,902 2,705 4,992

投資活動によるキャッシュ・フ

ロー
（百万円） － △2,808 297 △6,930 △2,184

財務活動によるキャッシュ・フ

ロー
（百万円） － 2,206 △2,238 5,671 △4,258

現金及び現金同等物の期末残高 （百万円） － 13,682 14,644 17,004 15,547

従業員数
（人）

－ 423 384 626 791

（外、平均臨時雇用者数） (－) (17) (40) (205) (332)

【対象者に係る主要な経営指標等の推移】

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）１．第13期より連結財務諸表を作成しているため、それ以前については記載しておりません。

２．従業員数は就業人員（対象者グループから対象者グループ外への出向者を除き、対象者グループ外から対象

者グループへの出向者を含む。）であり、臨時雇用者数（パートタイマー、人材会社からの派遣社員を含

む。）は、年間の平均人員を（　）外数で記載しております。

３．対象者は、2023年２月１日付で普通株式１株につき２株の割合で株式分割を行っております。第13期の期首

に当該株式分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額、１株当たり当期純利益及び潜在株式調整後１株

当たり当期純利益を算定しております。

４．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第13期の期首から適用してお

ります。
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回次 第12期 第13期 第14期 第15期 第16期

決算年月 2021年７月 2022年７月 2023年７月 2024年７月 2025年７月

売上高 （百万円） 25,523 30,008 31,208 45,127 51,821

経常利益 （百万円） 130 589 1,738 2,679 3,212

当期純利益 （百万円） 160 960 1,278 2,199 2,854

持分法を適用した場合の投資損

失（△）
（百万円） △607 － － － －

資本金 （百万円） 2,452 2,694 2,742 2,798 2,919

発行済株式総数 （株） 28,729,220 29,080,100 58,476,092 58,972,546 59,317,575

純資産額 （百万円） 7,996 9,852 14,357 16,209 18,551

総資産額 （百万円） 21,916 25,821 30,085 41,783 43,489

１株当たり純資産額 （円） 130.01 153.55 223.62 252.95 293.67

１株当たり配当額
（円）

－ － － 1.70 3.00

（うち１株当たり中間配当額） (－) (－) (－) (－) (－)

１株当たり当期純利益 （円） 2.81 16.64 21.98 37.71 49.18

潜在株式調整後１株当たり当期

純利益
（円） 2.49 15.48 20.74 35.84 48.23

自己資本比率 （％） 34.1 34.6 43.3 35.2 39.1

自己資本利益率 （％） 2.3 11.7 11.7 15.9 18.0

株価収益率 （倍） 917.05 65.64 63.83 30.10 25.52

配当性向 （％） － － － 4.5 6.1

営業活動によるキャッシュ・フ

ロー
（百万円） 1,539 － － － －

投資活動によるキャッシュ・フ

ロー
（百万円） △3,618 － － － －

財務活動によるキャッシュ・フ

ロー
（百万円） 75 － － － －

現金及び現金同等物の期末残高 （百万円） 13,447 － － － －

従業員数
（人）

327 322 269 324 385

（外、平均臨時雇用者数） (16) (10) (15) (46) (46)

株主総利回り （％） 177.2 75.1 96.5 78.2 86.7

（比較指標：配当込みTOPIX） （％） (129.8) (135.7) (166.9) (205.4) (221.8)

最高株価 （円） 5,900 7,310
1,968

(3,935)
1,587 1,450

最低株価 （円） 2,855 1,422
985

(1,969)
830 844

(2）対象者の経営指標等

2025/12/12 15:05:45／25323233_Ｒ１株式会社_公開買付説明書

- 64 -



（注）１．第13期より連結財務諸表を作成しているため、持分法を適用した場合の投資損失、営業活動によるキャッシ

ュ・フロー、投資活動によるキャッシュ・フロー、財務活動によるキャッシュ・フロー及び現金及び現金同

等物の期末残高は記載しておりません。

２．第14期以前の１株当たり配当額及び配当性向については、配当を実施していないため、記載しておりませ

ん。

３．従業員数は就業人員（対象者から社外への出向者を除き、社外から対象者への出向者を含む。）であり、臨

時雇用者数（パートタイマー、人材会社からの派遣社員を含む。）は、年間の平均人員を（　）外数で記載

しております。

４．対象者は、2023年２月１日付で普通株式１株につき２株の割合で株式分割を行っております。第12期の期首

に当該株式分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額、１株当たり当期純利益及び潜在株式調整後１株

当たり当期純利益を算定しております。

５．最高株価及び最低株価は2022年４月３日までは東京証券取引所市場第一部、2022年４月４日以降は東京証券

取引所プライム市場における株価であります。

６．対象者は2023年２月１日付で普通株式１株につき２株の割合で株式分割を行っております。第14期の株価に

ついては株式分割後の最高株価及び最低株価を記載しており、(　)内に株式分割前の最高株価及び最低株価

を記載しております。

７．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第13期の期首から適用してお

り、第12期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を遡って適用した後の指標等となっており

ます。
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