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証券コード 8854
2024年２月１日

（電子提供措置の開始日 2024年１月25日）
株 主 各 位

神戸市中央区三宮町一丁目２番１号

代表取締役社長 中 村 友 彦

臨時株主総会招集ご通知
拝啓 平素は格別のご高配を賜り厚く御礼申し上げます。
さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご通知申し上げます。
本株主総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である情報（電子提供措置事項）に

ついて電子提供措置をとっており、インターネット上の当社ウェブサイトに「臨時株主総会招集
ご通知」として掲載しておりますので、以下の当社ウェブサイトにアクセスのうえ、ご確認くだ
さいますようお願い申し上げます。

当社ウェブサイト https://2110.jp/ir/syosyu.php

また、上記のほか、東京証券取引所（東証）のウェブサイトにも掲載しておりますので、以下
の東証ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）にアクセスして、銘柄名（会社名）又は証券
コードを入力・検索し、「基本情報」、「縦覧書類／ＰＲ情報」を選択のうえ、ご確認くださいま
すようお願い申し上げます。

東証ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

なお、当日のご出席に代えまして、書面又はインターネットにより、議決権を行使することが
できますので、お手数ながら株主総会参考書類をご検討のうえ、後述の案内に従って、2024年
２月16日（金曜日）午後６時までに議決権を行使してくださいますようお願い申し上げます。

敬 具
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書面による議決権行使
同封の議決権行使書用紙に、議案に対する賛否をご表示のうえ、行使期限ま
でに到着するよう、ご返送ください。
議決権行使書面において、各議案に賛否の表示がない場合は、賛成の意思表
示をされたものとして取り扱わせていただきます。
行使期限 2024年２月16日（金曜日）午後６時まで

インターネットによる議決権行使
ウェブ行使

当社の指定する議決権行使サイト（https://www.web54.net）にアクセス
していただき、行使期限までに賛否をご入力ください。
行使期限 2024年２月16日（金曜日）午後６時まで

記
１. 日 時 2024年２月19日（月曜日）午後１時30分
２. 場 所 神戸市中央区八幡通４丁目２番12号 三宮研修センター 705号室

（開催場所が前回の定時株主総会の会場と異なりますので、ご注意ください。）
３. 目的事項
決議事項
第１号議案 株式併合の件
第２号議案 定款一部変更の件

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～
以 上

◎当日ご出席の際は、お手数ながら同封の議決権行使書用紙を会場受付にご提出くださいますよう、お願い申し上げま
す。

◎電子提供措置事項に修正が生じた場合は、掲載している各ウェブサイトにその旨、修正前の事項及び修正後の事項を
掲載させていただきます。
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インターネットによる議決権行使のご案内
インターネットにより議決権を行使される場合は、あらかじめ次の事項をご了承いただきます

よう、お願い申し上げます。
１. 議決権行使ウェブサイトについて

インターネットによる議決権行使は、当社の指定する以下の議決権行使ウェブサイトをご利
用いただくことによってのみ可能です。

議決権行使ウェブサイトアドレス
ウェブ行使

https://www.web54.net
※同封の議決権行使書用紙に記載された「スマートフォン用議決権行使ウェブサイトログインQRコード」

を読み取りいただくことにより、「議決権行使コード」及び「パスワード」が入力不要のスマートフォン
用議決権行使ウェブサイトから議決権を行使できます。一度議決権を行使した後で行使内容を変更され
る場合には、再度QRコードを読み取り、議決権行使書用紙に記載の「議決権行使コード」及び「パス
ワード」を入力いただく必要があります。なお、操作方法の詳細についてはお手持ちのスマートフォン
の取扱説明書をご確認ください。（QRコードは、株式会社デンソーウェーブの登録商標です。）

２. 議決権行使のお取扱いについて
（１）インターネットにより議決権を行使される場合は、同封の議決権行使書用紙に表示され

た「議決権行使コード」及び「パスワード」をご利用になり、画面の案内に従って賛否をご
入力ください。

（２）議決権の行使期限は、2024年２月16日（金曜日）午後６時までとなっておりますので、
お早めの行使をお願いいたします。

（３）書面とインターネットにより、二重に議決権を行使された場合は、インターネットによ
るものを有効な議決権行使としてお取扱いいたします。また、インターネットによって複数
回数又はパソコンとスマートフォンで重複して議決権を行使された場合は、最後に行われた
ものを有効な議決権行使としてお取扱いいたします。

（４）議決権行使ウェブサイトをご利用いただく際のプロバイダ及び通信事業者の料金（接続
料金等）は、株主様のご負担となります。

３. パスワード及び議決権行使コードのお取扱いについて
（１）パスワードは、ご投票される方が株主様ご本人であることを確認するための重要な情報

です。印鑑や暗証番号同様、大切にお取扱いください。
（２）パスワードは一定回数以上間違えると使用できなくなります。パスワードの再発行をご

希望の場合は、画面の案内に従ってお手続きください。
（３）議決権行使書用紙に記載されている議決権行使コードは、本総会に限り有効です。

システム等に関する
お問い合わせ

三井住友信託銀行 証券代行ウェブサポート 専用ダイヤル
［電話］0120（652）031（受付時間 ９:00～21:00）
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株主総会参考書類

第１号議案 株式併合の件
１．株式併合を行う理由

2023年12月26日付当社プレスリリース「株式会社K.I.Tによる当社株式等に対する
公開買付けの結果並びに親会社、主要株主である筆頭株主及び主要株主の異動に関する
お知らせ」にてお知らせいたしましたとおり、株式会社K.I.T（以下「公開買付者」とい
います。）は、2023年11月13日から2023年12月25日までを買付け等の期間（以下
「公開買付期間」といいます。）とする当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）
及び本新株予約権（注１）に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）
を行い、その結果、本公開買付けの決済の開始日である2023年12月29日をもって、
当社株式1,010,071株（議決権所有割合（注２）63.04％）及び本新株予約権の全てを
所有するに至りました。
（注１）「本新株予約権」とは、以下の新株予約権を総称していいます。

① 2019年４月25日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権
（行使期間を2019年５月22日から2042年５月21日までとするもの）

② 2019年４月25日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権
（行使期間を2019年５月22日から2059年５月21日までとするもの）

（注２）「議決権所有割合」とは、当社が2023年11月10日に公表した「2023年12月
期第３四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」（以下「当社四半期決算短信」と
いいます。）に記載された2023年９月30日現在の当社の発行済株式総数
（1,989,845株）から、当社四半期決算短信に記載された当社が同日現在所有
する自己株式数（387,716株）を控除した株式数（1,602,129株）に係る議
決権の数（16,021個）に対する割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入し
ております。以下、議決権所有割合の記載において同じとします。

2023年11月10日付当社プレスリリース「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお
知らせ」（以下「本意見表明プレスリリース」といいます。）にてお知らせいたしました
とおり、当社は、2023年８月８日に当社の代表取締役社長である中村友彦氏（以下
「中村氏」といいます。）から株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といい
ます。）スタンダード市場に上場している当社株式及び本新株予約権の全て（但し、当
社が所有する自己株式及び株式会社日住カルチャーセンター（以下「カルチャーセンタ
ー」といいます。）が所有する当社株式386,694株（所有割合：24.13％。以下「不応
募合意株式」といいます。）を除きます。）を取得し、当社株式を非公開化することを目
的として、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注３）のための一連の取引
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（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に関する意
向表明書（以下「本意向表明書」といいます。）の提出を受けたことから、本取引に関
する具体的な検討を開始しました。
（注３）「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、一般に、買収対象者の経営陣

が、買収資金の全部又は一部を出資して、買収対象者の事業の継続を前提とし
て買収対象者の株式を取得する取引をいいます。

当社は、下記「３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項についての
定めの相当性に関する事項」の「（４）本取引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」に記載のとおり、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、カルチャーセンター（以下「公開買付者等」といいます。）、中
村氏、新名和子氏（以下「新名氏」といいます。）、株式会社ＮＣＣ（以下「ＮＣＣ」と
いいます。）及び当社（以下「公開買付関連当事者」と総称します。）から独立したファ
イナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として、本取引と同種の取引に関する
公表内容等を踏まえ、独立性及び専門性・実績等を検討の上、2023年８月下旬に、山
田コンサルティンググループ株式会社（以下「山田コンサル」といいます。）を、山田
コンサルからの紹介を受け、2023年８月下旬に、公開買付関連当事者から独立したリ
ーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業（以
下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）をそれぞれ選任し、公開買
付関連当事者から独立した立場で、当社の企業価値の向上及び当社の少数株主の利益確
保の観点から、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開始しまし
た。なお、当社は、2023年８月29日付の取締役会において、ファイナンシャル・アド
バイザー及び第三者算定機関として山田コンサルを、リーガル・アドバイザーとしてア
ンダーソン・毛利・友常法律事務所をそれぞれ選任することを正式に承認しておりま
す。
さらに、当社は、本取引がマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、中村氏

と、当社又は当社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
に係る当社の意思決定に慎重を期し、また、当社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、2023年
８月29日付の当社取締役会において、公開買付関連当事者及び本取引の成否のいずれ
からも独立した、当社の社外取締役２名及び外部専門家２名によって構成される特別委
員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置する旨を決議いたしました。本特別
委員会は、2023年９月６日に、公開買付関連当事者から独立性並びに専門性に問題が
ないことを確認の上、当社がファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関とし
て山田コンサルを、リーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務
所を選任することをそれぞれ承認しました。また、本特別委員会は、当社の代表取締役
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社長である中村氏は公開買付者の代表取締役となることを予定していること、また、当
社の取締役である新名氏は中村氏の母親であることから、中村氏及び新名氏はいずれも
本取引において当社と利益相反又はそのおそれがあることを踏まえて、山田コンサル及
びアンダーソン・毛利・友常法律事務所が、中村氏及び新名氏からの独立性に問題がな
いことを確認しております。さらに、不応募合意予定の株主がカルチャーセンターのみ
であること、及びＮＣＣが所有する当社株式の全てについて本公開買付けに応募する旨
が公開買付者との間で合意される予定であることが判明して以降、山田コンサル及びア
ンダーソン・毛利・友常法律事務所が、カルチャーセンター及びＮＣＣからの独立性に
問題がないことについても確認しております。また、下記「３．会社法第180条第２項
第１号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（４）本取
引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」の「①当社にお
ける独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、
本特別委員会は、2023年９月６日開催の第１回特別委員会において、当社が社内に構
築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の
範囲を含みます。）について、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認いた
しました。
上記体制の下、当社は、本公開買付けにおける当社株式に係る買付け等の価格（以下

「本公開買付価格」といいます。）を含む本取引の条件等に関する交渉方針について意見
や指示を受ける等公開買付者との交渉上重要な局面において本特別委員会より意見、指
示及び要請を受けるとともに、山田コンサル及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所
の助言を受けながら、本意向表明書に記載された本取引の目的を含む本公開買付けの概
要、本取引が当社に与える影響、本取引後の経営方針の内容や足元の株価動向を踏ま
え、公開買付者との間で本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見
の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「②公開買付者が本公開買
付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の
経営方針」に記載のとおり、協議・検討を重ねてきました。
具体的には、当社は、中村氏から、2023年10月10日付で、本公開買付価格を１株

当たり1,820円とし、本新株予約権買付価格については、本新株予約権の当社株式１株
当たりの行使価額がいずれも１円であることから、本公開買付価格と本新株予約権の当
社株式１株当たりの行使価額との差額に本新株予約権の目的となる当社株式の数を乗じ
た金額とする提案を受けました。これに対し、2023年10月12日付で、本特別委員会
は中村氏に対し、これらの提案価格を本特別委員会において検討した結果、第１回提案
価格は、本取引と同様に非公開化を前提とした公開買付けの他事例のプレミアム水準と
比較すると、当社の少数株主の利益に十分に配慮された金額とはいえないとの結論に至
ったとして、本公開買付価格の引上げの要請を行いました。かかる本特別委員会の要請
を踏まえ、中村氏は、当社及び本特別委員会に対し、2023年10月18日付で、本公開
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買付価格を１株当たり1,960円とする提案を行いました。これに対し、2023年10月23
日付で、本特別委員会は中村氏に対し、第２回提案価格を本特別委員会において検討し
た結果、第２回提案価格は、本取引と同様に非公開化を前提とした公開買付けの他事例
のプレミアム水準に加え、当社の事業特性も踏まえＰＢＲの水準も勘案すると、当社の
少数株主の利益になお十分に配慮された金額とはいえないとの結論に至ったとして、本
公開買付価格の引上げの要請を再度行いました。かかる本特別委員会の要請を踏まえ、
中村氏は、当社及び本特別委員会に対し、2023年10月25日付で、本公開買付価格を
１株当たり2,060円とする提案を行いました。これに対し、2023年10月27日付で、本
特別委員会は中村氏に対し、当社株式は流動性が他社と比較し相対的に低いこともあ
り、当社株式を長期間保有していただいている株主が一定程度存在すると考えられるこ
とから、長期的に保有している株主の利益にも一定の配慮が必要であり、また、当社の
事業特性を踏まえＰＢＲの水準を考慮すると、第３回提案価格はなお引上げを検討すべ
きであるとして、本公開買付価格の引上げの要請を再度行いました。かかる本特別委員
会からの要請を踏まえ、中村氏は、当社及び本特別委員会に対し、2023年10月31日
付で、本公開買付価格を１株当たり2,160円とする提案を行いました。これに対して、
2023年11月２日付で、本特別委員会は、本取引は構造的な利益相反関係を有する取引
であることから、一般株主へ最大限の配慮が必要であるため、第４回提案価格はなお引
き上げを検討すべきであるとして、本公開買付価格を2,400円とする旨の提案を行いま
した。かかる本特別委員会からの要請を踏まえ、中村氏は、当社及び本特別委員会に対
し、2023年11月６日付で、本公開買付価格を１株当たり2,240円（2023年11月２日
までの直近１ヶ月間の当社株式の終値単純平均値1,396円に対し60.46％のプレミア
ム）（以下「第５回提案価格」といいます。）とする提案を行いました。これに対して、
2023年11月７日付で、本特別委員会は、本取引は構造的な利益相反関係を有する取引
であることから、一般株主の利益を最大限確保した金額とするようさらに交渉し、より
高い買付価格を要請することが適切であり、第５回提案価格はなお引き上げを検討すべ
きであるとして、本公開買付価格を2,300円とする旨の提案を行いました。かかる交渉
を経て、当社は、2023年11月８日に公開買付者から本公開買付価格を１株当たり
2,270円、本新株予約権買付価格を、本公開買付価格から本新株予約権の当社株式１株
当たりの行使価額（１円）を控除した価格に本新株予約権１個の目的となる当社株式数
（10株）を乗じた金額である22,690円とする旨の最終提案を受けました。当社は、当
該提案について、その妥当性を本特別委員会に確認するほか、2023年11月９日付で山
田コンサルから取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」といいます。）の
内容も踏まえて慎重に検討を行い、その結果、当該価格は、本公開買付けの実施につい
ての公表日の前営業日である2023年11月９日を基準日として、その直近の取引成立日
である2023年11月６日の当社株式の終値1,382円に対して、64.25％、基準日までの
直近１ヶ月間の終値単純平均1,395円に対して、62.72％、同直近３ヶ月の終値単純平
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均値1,398円に対して62.37％、同直近６ヶ月の終値単純平均値1,408円に対して
61.22％のプレミアムが加算されたものであり、近時の同様の事案と比較して合理的な
プレミアムが付されていると評価でき、また、下記「３．会社法第180条第２項第１号
及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（４）本取引の公
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」の「②当社における独
立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の山田コンサルによる市場
株価法に基づく算定結果のレンジの上限値を上回っており、またディスカウンテッド・
キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）に基づく算定結果のレンジの
中央値を上回っていることから、合理性を有すると判断するに至り、当社は当該提案を
応諾することといたしました。このように、当社は公開買付者との間で、継続的に本公
開買付価格の交渉を行ってまいりました。
さらに、当社は、リーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務

所から、本取引に関する諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の
留意点について、必要な法的助言を受けるとともに、本特別委員会から2023年11月９
日付で答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けました（本答申書の概要
及び本特別委員会の具体的な活動内容等については、下記「３．会社法第180条第２項
第１号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（４）本取
引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」の「①当社にお
ける独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照くださ
い。）。その上で、当社は、リーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法
律事務所から受けた法的助言及び第三者算定機関である山田コンサルから取得した本株
式価値算定書の内容を踏まえつつ、本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引に
より当社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
件は妥当なものか、本取引は公正な手続を通じて行われることにより一般株主の享受す
べき利益が確保されるものとなっているか等の観点から慎重に協議・検討を行いまし
た。
その結果、当社は、以下の点等を踏まえると、本意見表明プレスリリースの「３．本

公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の
「②公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過
程並びに本公開買付け後の経営方針」に記載の各施策及び公開買付者等の想定する施策
の内容は合理的であり、本取引が当社グループの企業価値向上に資するものであると考
えるに至りました。

当社は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠
及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「②公開買付者が本公開買付けの実施を
決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の
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「（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の
過程」に記載のとおり、現在の不動産流通市場においては、不動産価格の上昇基調が継
続しており、中古マンション・中古戸建とも成約件数は前年比で減少が続いていると考
えております。相対的に高額な物件に対する需要は根強くなっておりますが、不動産物
件の需給は二極化している状況です。また不動産業界においても人材不足の問題が生じ
ており、優秀な人材を確保するための人件費は高騰しております。さらに日米金利差の
拡大等による急激な円安の進行に伴い、エネルギー価格や原材料価格が高騰しており、
不動産の価格にも影響を与えていることに加え、昨今ではこれまでの低金利の環境から
一転、金利上昇の懸念があり、住宅ローン金利が上がった場合には不動産の流通が冷え
込む可能性があります。
当社グループは関西圏に注力し営業を行っていることから、当該エリアに強みを有し

ている反面、売上高の規模は限定的であり、郊外に属する一部の営業エリアについて
は、人口減少による影響で単価が伸びにくい状況があります。今後、売り上げを拡大し
ていくにあたっては、優秀な人材の確保や、社内の人材の教育研修による育成が課題で
あり、事業環境は楽観的な状況ではないと考えております。
かかる状況においても、当社グループが企業価値を向上していくにあたっては、強み

を有する関西圏に拠点を置きつつも、それ以外の収益が見込めるエリアへ事業を展開し
ていくことや不動産事業の周辺事業への展開も必要と考えておりました。しかしなが
ら、新しいエリアへの展開や不動産事業の周辺事業への展開は、ノウハウや顧客基盤を
有していないことから、短期的には投資が先行すると考えております。
このように、中長期的に見れば当社の大きな成長及び収益の拡大につながる施策につ

いても、その推進段階においては、短期的な収益に直結しない可能性があり、上場会社
の施策としては資本市場から十分な評価が得られない場合には、当社の株価の下落を招
き、当社既存株主の期待に沿えないおそれがあります。したがって、当社が上場を維持
したままでこれらの施策を迅速に実施することは困難であると考えております。
また、2022年４月４日に実施された東京証券取引所の市場区分の見直しにおいて、

新市場区分であるスタンダード市場の上場維持基準として、流通株式時価総額10億円
以上の基準が設けられている中、2023年３月31日現在における当社の流通株式時価総
額が7.59億円であることを踏まえると、当該基準への抵触により、将来的に当社の上
場維持が困難となるおそれがあると認識しております。したがって、当社の少数株主が
所有する当社株式の上場廃止に伴う不利益が生じることを回避しつつ当社株式の売却機
会を提供するために、本取引を行うことが、当社の少数株主にとっても望ましい選択肢
となる可能性があると考えております。
加えて、現在当社グループは金融機関との間で継続的な融資を受けていることから良

好な関係を築けていると考えられ、エクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の
必要性は当面見込まれていないこと、近畿地方において不動産の売買仲介を営む企業の
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中でも2020年・2021年オリコン顧客満足度調査「不動産仲介購入マンション近畿」
第１位を受賞する等、一定のブランド力やお取引先様に対する信用力は既に確保できて
いると考えられることから、当社が上場を維持する必要性やメリットが低下している状
況であると考えております。
さらに、当社グループは上場維持基準への適合のため、本計画書において、①配当施

策、②流通株式比率向上のための施策及び③株価向上のための施策を取組として掲げて
おりますが、①配当施策及び②流通株式比率向上のための施策については、上場企業と
しては重要な取組である一方、当社自身の企業価値の向上にはつながらない可能性があ
ると認識していることに加え、近年のコーポレートガバナンス・コードの改訂、資本市
場に対する規制の強化等により、金融商品取引法上の有価証券報告書等の継続的開示に
要する費用、監査法人への報酬や証券代行費用等、株式上場を維持するために必要な人
的・金銭的コストは増加を続けており、これらのコストが当社の経営推進上の大きな負
担となる可能性も否定できないと考えております。年々これらの上場維持のコストは増
えておりますが、本取引により、上場維持コストが削減され、ＤＸへの投資や人材へ還
元や教育研修費用にあてることができれば、長期的な視点での企業価値の向上を図れる
ものと考えております。
なお、当社は関西圏を中心としたエリアにおいては、すでに相当程度の知名度を有し

ていること、また、非公開化後にはＤＸの推進により企業価値を高めていくことやワン
ストップで不動産事業を提供できるという総合不動産流通企業としての当社グループの
強みをアピールすることで、優秀人材の確保は可能であると考えておりますので、非公
開化による、人材確保への影響によるデメリットは限定的であると考えております。具
体的には各種求人サイトへの出稿や学校・人材紹介会社からの紹介等による採用活動を
今後も継続して実施するといった施策をとることで、優秀人材の確保に努めてまいりま
す。
以上のことから、当社は、本取引によるメリットは、デメリットを上回ると判断いた

しました。

以上を踏まえ、当社は、2023年11月10日開催の取締役会において、本公開買付け
を含む本取引により当社株式を非公開化することが、当社の企業価値の向上に資するも
のであると判断いたしました。

また、本公開買付価格（2,270円）が、（ａ）下記「３．会社法第180条第２項第１
号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（４）本取引の
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」の「②当社における
独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている山田コンサル
による当社株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果のレンジの
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上限値を上回っており、また、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの中央値を上回って
いること、（ｂ）本公開買付けの公表日の前営業日である2023年11月９日を基準日と
し、その直近取引成立日である2023年11月６日の東京証券取引所スタンダード市場に
おける当社株式の終値1,382円に対して64.25％（小数点以下第三位を四捨五入。以
下、株価に対するプレミアム率の計算において同じです。）、2023年11月９日までの過
去１ヶ月間の終値単純平均値1,395円（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値
の計算において同じです。）に対して62.72％、過去３ヶ月間の終値単純平均値1,398
円に対して62.37％、過去６ヶ月間の終値単純平均値1,408円に対して61.22％のプレ
ミアムがそれぞれ加えられた価格であり、近時の他のＭＢＯ事例におけるプレミアムと
比較して平均的な水準以上のプレミアムが付されていると考えられること（注４）、
（ｃ）下記「３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項についての定め
の相当性に関する事項」の「（４）本取引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」に記載の利益相反を回避するための措置が採られていること
等、当社の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、（ｄ）上記利益
相反を回避するための措置が採られた上で、当社と公開買付者との間で独立当事者間の
取引における協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われ、より具体的には、当社に
おいて、本特別委員会との協議、山田コンサルによる当社株式の株式価値に係る算定結
果の内容や財務的見地からの助言及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた
法的助言等を踏まえて、公開買付者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、（ｅ）本特別委員会が、事前に交渉方針を確認するとと
もに、適時にその状況の報告を受け、交渉上重要な局面において意見、指示、要請等を
行うとともに、複数回にわたり直接又は山田コンサルを通じて間接的に公開買付者との
交渉を主体的に行った上で、本公開買付価格を含む本取引の条件について妥当である旨
の意見を述べていること等を踏まえ、当社は、2023年11月10日開催の取締役会にお
いて、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は当社の株主及び本新株
予約権者の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、当社の株主及び本新株予約権者
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いたしまし
た。
（注４）経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した2019年６月

28日以降2023年９月27日までに公表されたマネジメント・バイアウト（Ｍ
ＢＯ）及び親会社による上場子会社に対する非公開化を目的とした公開買付け
の事例103件における、公表日前営業日の終値、並びに過去１ヶ月間、３ヶ月
間及び６ヶ月間の終値単純平均値それぞれに対するプレミアムの平均値は、順
に41.06％、44.22％、46.80％、47.38％となっています。
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なお、本公開買付価格は、当社の2023年９月30日現在の簿価純資産額である4,563
百万円を当社の９月30日現在の自己株式控除後の発行済株式数（1,602,129株）で割
ることにより算出した１株当たり純資産額である2,848円を下回っているものの
（20.29％のディスカウント）、仮に当社が清算する場合にも、簿価純資産額がそのまま
換価されるわけではなく、販売用不動産を簿価額（2,858百万円）と同額で清算する場
合には１年程度、簿価額を上回る時価相当額で清算する場合には２年から３年程度の販
売期間が必要であることから、販売用不動産の販売体制の維持管理コストを考慮しなけ
ればならないと考えております。そのため、１株当たり簿価純資産額が当社株式の公正
価値の最低価格となるという考え方は採用し難いと考えられます。なお、当社において
は、販売用不動産の簿価純資産額での清算を前提とした場合の販売体制の維持管理コス
トについては見積もっていないため、本公開買付価格が具体的な検討を経て概算された
想定清算コスト等を勘案して算出される、想定の清算価値を上回っていることの確認ま
では行っておりません。また、純資産価額は将来の収益性を反映するものではないた
め、継続企業である当社の企業価値の算定において重視することは合理的ではないと考
えております。

以上より、当社は、2023年11月10日開催の取締役会において、審議及び決議に参
加した当社の取締役（中村氏、新名氏を除く取締役３名（近藤泰久氏、朝家修氏、佐柳
秀樹氏、））の全員一致で、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社
の株主及び新株予約権者の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議い
たしました。なお、上記取締役会には、当社の監査役３名全員が出席し、出席した監査
役はいずれも上記決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べております。
また、当社は、2021年３月19日開催の第45期定時株主総会決議において「当社株

式の大規模買付行為に関する対応策（買収防衛策）」（以下「本プラン」といいます。）
を導入しておりますが（本プランの詳細は、当社が2021年２月９日付で公表した「当
社の財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針並びに当社株式
の大規模買付行為に関する対応策（買収防衛策）の導入に関するお知らせ」
（https://2110.jp/ir/pdf/info202102_4.pdf）をご参照ください。）、以上の検討の経
緯及び判断内容並びに下記「３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項
についての定めの相当性に関する事項」の「（４）本取引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」の「①当社における独立した特別委員会の設置
及び特別委員会からの答申書の取得」に記載の本特別委員会の答申の内容を踏まえ、本
プランに従った手続を別途実施しないことを2023年11月10日開催の当社取締役会に
おいて併せて決議しております。
このような経緯を経て本取引が進められてまいりましたが、上記のとおり、公開買付

者は、本公開買付けにより、当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式及び不応
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募合意株式が所有する当社株式を除きます。）を取得できませんでした。かかる本公開
買付けの結果を踏まえ、公開買付者から要請を受けたことから、当社は、本意見表明プ
レスリリースにてお知らせいたしましたとおり、当社の株主を公開買付者及びカルチャ
ーセンターのみとするための一連の手続を実施することといたしました。具体的には、
本臨時株主総会において株主の皆様のご承認をいただくことを条件として、下記「２．
会社法第180条第２項各号に掲げる事項の内容」に記載のとおり、当社株式の併合（以
下「本株式併合」といいます。）を実施いたします。
本株式併合により、株主の皆様（但し、公開買付者及びカルチャーセンターを除きま

す。）の所有する当社株式の数は、１株に満たない端数となる予定です。

２．会社法第180条第２項各号に掲げる事項の内容
（１）併合の割合

当社株式について386,694株を１株に併合いたします。

（２）株式の併合がその効力を生じる日（効力発生日）
2024年３月11日（予定）

（３）効力発生日における発行可能株式総数
16株

３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関す
る事項
本株式併合における併合の割合は、当社株式について、386,694株を１株に併合す

るものです。上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合は、当社の
株主を公開買付者及びカルチャーセンターのみとすることを目的として行われるもので
あり、同記載の経緯を経て本取引の一環として行われた本公開買付けが成立したこと、
及び下記の各事項から、本株式併合における併合の割合は相当であると判断しておりま
す。

（１）親会社等がある場合における当該親会社等以外の株主の利益を害さないように留意
した事項
公開買付者及び当社は、本公開買付けがマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一

環として行われるものであり、構造的な利益相反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
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た。なお、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・
マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定すると、本公開
買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する
当社の一般株主の利益に資さない可能性もあるものと考え、本公開買付けにおいて
「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限
は設定していないとのことです。もっとも、公開買付者及び当社において、本公開買
付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置として、
（４）①乃至⑥の措置を実施していることから、当社の一般株主の利益には十分な配
慮がなされていると考えているとのことです。

（２）１株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理（端数処
理）の方法に関する事項

① 会社法第235条第１項又は同条第２項において準用する同法第234条第２項のい
ずれの規定による処理を予定しているかの別及びその理由
上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合により、株主の皆

様（但し、公開買付者及びカルチャーセンターを除きます。）の所有する当社株式
の数は、１株に満たない端数となる予定です。
本株式併合の結果生じる１株未満の端数については、その合計数（その合計数に

１株に満たない端数がある場合にあっては、当該端数は切り捨てられます。）に相
当する数の株式を売却し、その売却により得られた代金を、端数が生じた株主の皆
様に対して、その端数に応じて交付します。当該売却について、当社は、本株式併
合が、当社の株主を公開買付者及びカルチャーセンターのみとすることを目的とす
る本取引の一環として行われるものであること、当社株式が2024年３月７日をも
って上場廃止となる予定であり、市場価格のない株式となることから、競売によっ
て買受人が現れる可能性は低いと考えられることに鑑み、会社法（平成17年法律
第86号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第235条第２項の準用する会
社法第234条第２項の規定に基づき、裁判所の許可を得て公開買付者に売却するこ
とを予定しています。
この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおり得られた場合には、本株式

併合の効力発生日の前日である2024年３月10日の最終の当社の株主名簿に記載又
は記録された株主の皆様が所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である
2,270円を乗じた金額に相当する金銭が、各株主の皆様に交付されることとなるよ
うな価格に設定する予定です。但し、裁判所の許可が得られない場合や計算上の端
数調整が必要な場合等においては、実際に交付される金額が上記金額と異なる場合
もあります。
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② 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者の氏名又は名称
株式会社K.I.T

③ 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者が売却に係る代金の支払
のための資金を確保する方法及び当該方法の相当性
公開買付者は、本株式併合により生じる端数の合計額に相当する当社株式の取得

に係る資金を、三井住友銀行からの借入れにより賄うことを予定しているところ、
当社は、本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として提出された2023年
11月９日付融資証明書を確認し、その後、公開買付者及び三井住友銀行の間で当
該銀行融資に係る金銭消費貸借契約が締結されたことを確認することによって、公
開買付者の資金確保の方法を確認しております。また、公開買付者によれば、本株
式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却代金の支払
いについても、これらの資金から賄うことを予定しており、本株式併合の結果生じ
る１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却代金の支払に支障を及ぼす可
能性のある事象は発生しておらず、また今後発生する可能性も認識していないとの
ことです。
以上により、当社は、公開買付者による１株に満たない端数の合計数に相当する

当社株式の売却に係る代金の支払のための資金を確保する方法は相当であると判断
しております。

④ 売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み
当社は、2024年４月中旬を目途に、会社法第235条第２項の準用する同法第

234条第２項の規定に基づき、裁判所に対して、本株式併合の結果生じる１株未満
の端数の合計数に相当する当社株式を売却し、公開買付者において当該当社株式を
買い取ることについて許可を求める申立てを行うことを予定しております。当該許
可を得られる時期は裁判所の状況等によって変動し得ますが、当社は、当該裁判所
の許可を得て、2024年５月上旬を目途に公開買付者において買い取りを行う方法
により当該当社株式を売却し、その後、当該売却によって得られた代金を株主の皆
様に交付するために必要な準備を行った上で、2024年６月上旬を目途に、当該売
却代金を株主の皆様に交付することを見込んでおります。
当社は、本株式併合の効力発生日から売却に係る一連の手続に要する期間を考慮

し、上記のとおり、それぞれの時期に、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の
合計数に相当する当社株式の売却が行われ、また、当該売却代金の株主への交付が
行われるものと判断しております。
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（３）端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関
する事項
端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額は、上記「（２）

１株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理（端数処
理）の方法に関する事項」に記載のとおり、本株式併合の効力発生日の前日である
2024年３月10日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録された株主の皆様が所有す
る当社株式の数に本公開買付価格と同額である2,270円を乗じた金額となる予定で
す。
当社取締役会は、本公開買付価格（2,270円）が、（ａ）下記「（４）本取引の公正

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」の「②当社における独
立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている山田コンサル
による当社株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果のレンジ
の上限値を上回っており、また、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの中央値を上回
っていること、（ｂ）本公開買付けの公表日の前営業日である2023年11月９日を基
準日とし、その直近取引成立日である2023年11月６日の東京証券取引所スタンダー
ド市場における当社株式の終値1,382円に対して64.25％（小数点以下第三位を四捨
五入。以下、株価に対するプレミアム率の計算において同じです。）、2023年11月９
日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,395円（小数点以下を四捨五入。以下、終
値単純平均値の計算において同じです。）に対して62.72％、過去３ヶ月間の終値単
純平均値1,398円に対して62.37％、過去６ヶ月間の終値単純平均値1,408円に対し
て61.22％のプレミアムがそれぞれ加えられた価格であり、近時の他のＭＢＯ事例に
おけるプレミアムと比較して平均的な水準以上のプレミアムが付されていると考えら
れること、（ｃ）下記「（４）本取引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」に記載の利益相反を回避するための措置が採られていること等、
当社の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、（ｄ）上記利益相
反を回避するための措置が採られた上で、当社と公開買付者との間で独立当事者間の
取引における協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われ、より具体的には、当社
において、本特別委員会との協議、山田コンサルによる当社株式の株式価値に係る算
定結果の内容や財務的見地からの助言及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所から
受けた法的助言等を踏まえて、公開買付者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、（ｅ）本特別委員会が、事前に交渉方針を確
認するとともに、適時にその状況の報告を受け、交渉上重要な局面において意見、指
示、要請等を行うとともに、複数回にわたり直接又は山田コンサルを通じて間接的に
公開買付者との交渉を主体的に行った上で、本公開買付価格を含む本取引の条件につ
いて妥当である旨の意見を述べていること等を踏まえ、当社は、2023年11月10日
開催の取締役会において、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は
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当社の株主及び本新株予約権者の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、当社の
株主及び本新株予約権者の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するもの
であると判断いたしました。
また、当社は、2023年11月10日開催の当社取締役会において、本公開買付けに

賛同する意見を表明するとともに、当社の株主及び本新株予約権者の皆様に対して、
本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をした後、2024年１月19日付の取締役会
決議時点に至るまでに、本公開買付価格の算定の基礎となる諸条件に重大な変更が生
じていないことを確認しております。
以上のことから、当社は、端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる

金銭の額については、相当と判断しております。

（４）本取引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
本株式併合は、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続として行わ

れるものであるところ、当社及び公開買付者は、本株式併合を含む本取引の公正性を
担保する観点から、本公開買付けの開始までの間に、以下の措置を実施いたしまし
た。
① 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得
（i）設置等の経緯

本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び
理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「③当社が本公開買付けに賛同するに至
った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、当社は、本取引がいわゆるマネジ
メント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われるものであること、また、中村
氏から本取引に関する本意向表明書を受領した2023年８月８日時点では、本取引
については、公開買付者が当社の一般株主のスクイーズアウト手続を行うことが想
定され、中村氏と利益を共通にしていることから、中村氏と、当社又は当社の一般
株主との間に構造的な利益相反が存在することを踏まえ、本取引の是非や取引条件
の妥当性についての検討及び判断が行われる過程全般にわたってその公正性を担保
する観点から、2023年８月29日付取締役会における決議により本特別委員会を設
置いたしました。なお、本特別委員会の設置に先立ち、当社は、2023年８月８日
に中村氏から本意向表明書を受領して以降、公開買付関連当事者から独立した立場
で、当社の企業価値の向上及び当社の少数株主の利益の確保の観点から本取引に係
る検討、交渉及び判断を行うための体制を構築するため、当社の独立社外取締役と
独立社外監査役の全員に対して、中村氏から本意向表明書を受領した旨、並びに本
取引が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に
該当するため、本取引に係る検討・交渉等を行うにあたっては、本特別委員会の設
置をはじめとする本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置を十分に講
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じる必要がある旨等を説明いたしました。
また、当社は、公開買付関連当事者から独立した立場で、当社の企業価値の向上

及び当社の一般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判
断を行うための体制を構築するため、2023年８月上旬から、公開買付者及び当社
から独立した当社のリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律
事務所を、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として山田コンサ
ルを、それぞれ選任し、同法律事務所から受けた本取引に関する意思決定の過程、
方法その他の本取引に関する意思決定にあたっての留意点等についての法的助言を
踏まえ、公開買付関連当事者から独立した立場で、当社の企業価値の向上及び当社
の一般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行う
ための体制の構築を行い、本特別委員会の委員の候補となる当社の独立社外役員の
独立性及び適格性等についても確認を行いました。その上で、当社は、アンダーソ
ン・毛利・友常法律事務所の助言を得て、公開買付者からの独立性を有すること、
及び本取引の成否に関して一般株主とは異なる重要な利害関係を有していないこと
に加え、委員としての適格性を有することを確認した上で、本特別委員会全体とし
ての知識・経験・能力のバランスを確保しつつ適正な規模をもって本特別委員会を
構成するべく、経済産業省作成の2019年６月28日付「公正なＭ＆Ａの在り方に関
する指針」で委員として最も適任であるとされている、当社の独立社外取締役であ
る朝家修氏（公認会計士）及び佐柳秀樹氏（弁護士）並びに本取引と類似の取引に
関する専門性を補完する観点から、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から候補
者として紹介のあった外部専門家である長谷川臣介氏（長谷川公認会計士事務所、
公認会計士）及び高橋明人氏（高橋・片山法律事務所、弁護士）の４名を本特別委
員会の委員の候補として選定いたしました（なお、本特別委員会の委員は設置当初
から変更しておりません。また、本特別委員会の各委員の報酬は、本取引の成立等
を条件とする成功報酬は採用しておりません。）。
その上で、当社は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意

見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「③当社が本公開買
付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、2023年８月
29日付の取締役会における決議により本特別委員会を設置するとともに、本特別
委員会に対し、①本公開買付けを含む本取引の目的が合理的と認められるか（本取
引が当社の企業価値の向上に資するかという点を含む。）、②本公開買付けを含む本
取引に係る手続の公正性が確保されているか、③本取引の条件の妥当性が確保され
ているか、④本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）を決定する
ことが当社の少数株主にとって不利益なものでないか、⑤当社取締役会が本公開買
付けに賛同意見を表明し、当社の株主及び新株予約権の保有者に対して本公開買付
けへの応募を推奨することの是非、並びに⑥本プランに従った手続の実施の要否及
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び本プランで定めた対抗措置発動の可否（以下①乃至⑥を総称して「本諮問事項」
といいます。）について諮問いたしました。また、当社取締役会は、本特別委員会
の設置にあたり、（ａ）当社と公開買付者の間での公正な交渉状況を確保するべく、
本特別委員会が自ら公開買付者と交渉を行うこと、又は公開買付者との交渉を当社
のアドバイザー等が行う場合でも、適時にその状況の報告を受け、重要な局面で意
見を述べ、指示や要請を行うこと等により、当社が公開買付者との間で行う本取引
の取引条件に関する交渉過程に実質的に関与すること、（ｂ）本取引のために講じ
るべき公正性担保措置の程度を検討し、必要に応じて意見・提言すること、（ｃ）
当社のファイナンシャル・アドバイザー若しくはリーガル・アドバイザーを承認
（事後承認を含む。）した上で、本諮問事項に関する答申を行うに際し、必要に応
じ、当該アドバイザーから専門的助言を受けること、又は、独自のファイナンシャ
ル・アドバイザー若しくはリーガル・アドバイザーを選任した上で当該アドバイザ
ーから専門的助言を受けること（この場合の費用は当社が負担する。）、及び（ｄ）
本諮問事項に関する答申を行うに際し、必要に応じ、当社の役職員から本取引の検
討及び判断に必要な情報を受領することの権限を付与することを決議しておりま
す。

（ii）検討の経緯
本特別委員会は、2023年９月６日から2023年11月９日までに、会合を合計11

回、14時間開催したほか、会合外においても電子メール等を通じて報告・情報共
有、審議及び意思決定を行い、本諮問事項に関し、慎重に検討を行いました。
具体的には、本特別委員会は2023年９月６日に開催された第１回の会合におい

て、当社が選任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である山
田コンサル並びにリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事
務所について、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、その
選任を承認し、本特別委員会も必要に応じてその専門的助言を受けることができる
ことを確認しております。
また、本特別委員会は、当社が社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る

検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に、
独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認の上、承認をしております。そ
の上で、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助
言を踏まえ、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置につい
て検討を行っております。
さらに、本特別委員会は山田コンサルから受けた財務的見地からの助言を踏まえ

つつ、山田コンサルが当社株式の株式価値の算定において基礎とする当社の事業計
画について、当社からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等（公開買付者又は
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中村氏が当該事業計画の作成に関与していないことを含みます。）について説明を
受けるとともに、その作成経緯及び当社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、これらの事項について合理性を確認し、承認しており
ます。
本特別委員会は、公開買付者又は中村氏に対し質問事項を提示し、公開買付者又

は中村氏から、本取引の目的や背景、本取引後の経営方針とそれらの具体的な施策
とそのために非公開化を必要とする理由、本取引におけるメリット・デメリット、
本取引のスキーム、本取引における手続・諸条件等についてインタビュー形式及び
書面により質疑応答を実施し、また当社に対し質問事項を提示し、当社から、当社
の経営状況、認識している経営課題、市場環境、企業価値向上の観点から本取引を
実行する目的や意義、当社事業に対する影響、本取引により上場廃止となることで
懸念される事項の有無等についてインタビュー形式及び書面により質疑応答を実施
しております。
加えて、下記「②当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の

取得」に記載のとおり、山田コンサルは、当社が作成した事業計画を前提として当
社株式の株式価値の算定を実施しておりますが、本特別委員会は、山田コンサルか
ら、株式価値の算定結果とともに、当社の株式価値の算定方法、当該算定方法を選
定した理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件について説明を受け
るとともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性
を確認しております。
また、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根

拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「③当社が本公開買付けに賛同す
るに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、当社が、2023年10月10
日に公開買付者から本公開買付価格を１株当たり1,820円、本新株予約権買付価格
を本公開買付価格から本新株予約権の当社株式１株あたりの行使価額（１円）を控
除した価格に本新株予約権１個の目的となる当社株式数（10株）を乗じた金額で
ある18,190円とする提案を受領して以降、本特別委員会は、山田コンサルによる
当社株式の株式価値の算定結果や公開買付者との交渉方針等を含めた財務的な助言
及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所からの本取引における手続の公正性を確
保するための対応についての法的助言等を踏まえ、公開買付者との間で、当社のフ
ァイナンシャル・アドバイザーである山田コンサルを通じて、継続的に協議・交渉
を行ってまいりました。
具体的には、当社は、山田コンサルを通じて、公開買付者からの本公開買付価格

の提案に対して、複数回にわたり繰り返し価格交渉を実施いたしました。なお、当
該協議・交渉にあたっては、本特別委員会は、当社から当該協議・交渉の経緯及び
内容等について適時に報告を受け、本特別委員会を通じて方針等を協議し、意見を
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述べるなどした上で行うなど、本特別委員会が公開買付者との交渉過程に実質的に
関与する形で行われました。
さらに、本特別委員会は、当社が公表又は提出予定の本公開買付けに係る当社の

プレスリリース及び意見表明報告書の各ドラフト、並びに公開買付者が提出予定の
本公開買付けに係る公開買付届出書のドラフトの内容についてアンダーソン・毛
利・友常法律事務所より説明を受け、公開買付者及び当社が、それぞれのリーガ
ル・アドバイザーの助言を得て適切な開示を行う予定であることを確認しておりま
す。
以上の経緯で、本特別委員会は、本諮問事項について慎重に検討及び協議を重ね

た結果、委員全員一致の決議により、2023年11月９日に、当社取締役会に対し、
大要以下の内容の本答申書を提出いたしました。

（ａ）答申内容
１．「本公開買付けを含む本取引の目的が合理的と認められるか（本取引が当社

の企業価値の向上に資するかという点を含む。）」について、本公開買付けを
含む本取引の目的が合理的と認められる（本取引が当社の企業価値向上に資
する。）と考える。

２．「本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性が確保されているか」につ
いて、本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性が確保されていると考
える。

３．「本取引の条件の妥当性が確保されているか」について、本取引の条件（本
公開買付けに係る買付価格、すなわち本公開買付価格を含む。）の妥当性が
確保されていると考える。

４．「本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）を決定することが
当社の少数株主にとって不利益なものでないか」について、上記１．乃至
３．を踏まえると、本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）
を決定することが当社の少数株主にとって不利益なものでないと考える。

５．「当社取締役会が本公開買付けに賛同意見を表明し、当社の株主及び新株予
約権の保有者に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非」につい
て、上記１．乃至４．を踏まえれば、現時点において、当社取締役会が本公
開買付けに賛同意見を表明し、当社の株主及び新株予約権の保有者に対して
本公開買付けへの応募を推奨することは相当（すなわち「是」）である（し
たがって、当社取締役会が、①本公開買付けに賛同の意見を表明するととも
に、当社の株主及び新株予約権の保有者に対して本公開買付けに応募するこ
とを推奨する旨を決定すること、及び②本公開買付け後に株式併合の方法を
用いた本スクイーズアウト手続を実施することを決定することは、当社の少

2024年01月18日 15時05分 $FOLDER; 21ページ （Tess 1.50(64) 20230919_01）



― 22 ―

数株主にとって不利益なものであるとは言えない。）と考える。
６．「本プランに従った手続の実施の要否及び本プランで定めた対抗措置発動の

可否」について、上記１．乃至５．を踏まえると、今般予定されている本取
引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）の決定にあたり、本プ
ランに従った手続の実施及び本プランで定めた対抗措置発動は、いずれにつ
いても不要であると考える。

（ｂ）答申理由
１．「本公開買付けを含む本取引の目的が合理的と認められるか（本取引が当社

の企業価値の向上に資するかという点を含む。）」について
・ 当社らから説明を受けた「（ａ）本取引の目的及び必要性・背景事情」及

び「（ｂ）本公開買付けを経て行われる本取引のメリット」について、当
社の現在の事業内容及び経営状況を前提とした具体的なものであると考え
られること

・ 上記（ａ）について、当社の属する業界及び市場の環境として一般に説明
されている内容とも整合すると考えられるとともに、当社に固有の状況も
踏まえた具体的なものであると言えること

・ 上記（ｂ）について、当社における将来の企業価値向上及び競争力強化に
向けて、合理的、現実的なものであると考えられること

・ 上記（ａ）及び（ｂ）について、中長期的視点に立脚した成長戦略の推進
を可能とするための対応、施策として合理的なものであると言えること

・ 当社らから説明を受けた当社の今後の事業見通し及び成長見通し並びに本
取引後に実施を検討している施策等について、当社の事業内容及び経営状
況を前提とした上で、公開買付者の経営方針をも踏まえたものと言え、い
ずれも不合理なものとは認められないこと

２．「本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性が確保されているか」につ
いて

・ 当社は本取引への対応を検討するに当たり、当社における検討及び意思決
定の過程に対する公開買付者の影響を排除するべく、当社及び公開買付者
のいずれからも独立した本特別委員会を設置していること

・ 本特別委員会の委員全４名の半数である２名はいずれも当社の社外取締役
であり、残る２名はそれぞれ外部の専門家である公認会計士及び弁護士で
あること

・ さらに当該社外取締役のうち１名が本特別委員会委員の互選により同委員
会の委員長に選定されていること
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・ 当社は、本取引への対応を検討するに当たり、本公開買付けの条件とりわ
け本公開買付価格の公正性を確保すべく、当社株式に係る株式価値の算定
を、当社及び公開買付者のいずれからも独立した第三者算定機関である山
田コンサルへ依頼した上で、所定の株式価値算定書を取得していること、
また山田コンサルの上記独立性に関し本特別委員会においても必要な説明
を受けた上で当該独立性を確認していること

・ また本取引に関する法的助言を得るべく、当社及び公開買付者のいずれか
らも独立したリーガル・アドバイザーとして、アンダーソン・毛利・友常
法律事務所を選任していること、またアンダーソン・毛利・友常法律事務
所の上記独立性に関し本特別委員会においても必要な説明を受けた上で当
該独立性を確認していること

・ 今般の本スクイーズアウト手続を含む本取引は、いわゆるＭＢＯとして公
開買付者との間で実施されるものであることから、構造的かつ典型的な利
益相反性が生じる可能性があり得るところ、当社においては、上記の体制
のもと、本取引についてより慎重に条件の妥当性・公正性を担保する必要
がある旨を認識して、当社から公開買付者に対して協議過程の早い段階か
ら少数株主の利益に十分配慮した取引条件を要請してきたと言えること

・ 当社と公開買付者との間の協議及び交渉の方針に関して、当社及び当社の
ファイナンシャル・アドバイザーでもある山田コンサルから本特別委員会
に対して交渉方針等の説明が行われた上で、本特別委員会において確認さ
れた当該交渉方針の下に公開買付者との交渉が進められたこと

・ 当社と公開買付者との間の協議及び交渉の具体的な状況についても、適時
に本特別委員会への報告が行われてきており、かつ特に本公開買付価格に
関する協議及び交渉の局面においては、当該報告の内容を踏まえ本特別委
員会から当社及び当社のファイナンシャル・アドバイザーに対して意見を
述べるとともに、必要と考えられる提言及び要請等を行うなど、本公開買
付けの条件とりわけ本公開買付価格の交渉過程に本特別委員会が実質的に
関与可能な体制が確保されていること

・ その上で、条件の妥当性及び公正性並びに現実性といった事情について、
当社において全般的な検証を重ねた上で、公開買付者との複数回に及ぶ協
議を経て本公開買付価格の妥当性についての検討を行い、今般取締役会決
議が予定されている価格についての最終的な調整が進められたこと

・ その後、最終的に当社及び公開買付者間で本公開買付価格を含む本取引の
条件について合意するに至り、当社において、当該合意された価格をもっ
て、取締役会で決議を予定している本公開買付価格となったこと

・ さらに、いわゆる二段階買収等に関しても、早期かつ詳細な開示及び説明
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を行う予定とのことであり、当社株主の適切な判断機会の確保に努めてい
ると言えること、その他公開買付者及び当社が作成し開示する予定の各開
示書類において、当社株主（とりわけ少数株主）が本公開買付けを含む本
取引の各条件の妥当性等を判断するために必要かつ相当と考えられる情報
が開示される予定となっていること

・ 利害関係を有すると整理される当社取締役及び当社監査役について、当社
における本取引の検討に加わっておらず、また今後開催される本取引に関
する取締役会に関し定足数充足等に配慮しつつその審議及び決議にも参加
しない予定であることなど、意思決定過程における恣意性の排除に努めて
いると言えること

・ なお、本公開買付けにおいては、買付予定数の下限が設定される予定であ
る。この点、当該下限の設定により、本公開買付けへの応募が少ない場合
には、本公開買付けを通じた当社株式の買付け等が行われないことにな
り、この点は当社の少数株主（いわゆる一般株主）の意向を可能な限り尊
重するものと言えること

・ なお、本公開買付けにおいては、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリ
ティの条件設定は行われていないものの、マジョリティ・オブ・マイノリ
ティは本公開買付けの成立を不安定なものとする可能性があり得るところ
である（すなわち、今般いわゆるＭＢＯによる当社株式及び本新株予約権
に対する公開買付け及び当社株式非公開化の意向が示されたことを受け
て、仮に今回本公開買付けが成立しなかったとしても、将来のいずれかの
時点において再度同様の取引が実施される可能性があり、少数株主が不安
定な立場に置かれる可能性もあり得ると言える。）。加えて、マジョリテ
ィ・オブ・マイノリティは本公開買付けへの応募を希望する少数株主（す
なわち、市場における当社株式の流動性が必ずしも高いとは言えない状況
の中、当社株式の売却機会を希望する株主）の利益に資さない可能性もあ
り得るところである。そのため、他のいわゆる公正性担保措置について相
当程度の配慮が行われていると言えること等を踏まえると、形式的にマジ
ョリティ・オブ・マイノリティが無いことを特に注視しなければならない
状況には無いものと考えられる。

・ 本公開買付けにおいて、その買付期間は30営業日と法令上の最短期間で
ある20営業日よりも長期の期間が設定される予定であること、また当社
は公開買付者との間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止す
るようないわゆる取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者と接
触することを制限するような内容の合意を行っていないこと等から、いわ
ゆるマーケット・チェックの観点において特段不合理な状況には無いもの
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と考えられること。なお、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検
討する、いわゆる積極的なマーケット・チェックに関しては、情報管理の
観点等から実務上その実施は必ずしも容易とは言えず、したがって、本件
においてもそのような対応が行われていないことのみをもって、マーケッ
ト・チェックの点で不合理な状況が生じるものでは無いと考えられること

・ 本取引においては、当社株式の非公開化のために、いわゆる二段階買収の
手続が予定されている（現状、本公開買付けの終了後に、その結果を踏ま
えて、株式併合の手続によることが予定されている。）ところ、株式併合
に関連する少数株主（一般株主）の権利保護を目的とした会社法上の規定
として、所定の条件のもと、当社の株主は、当社に対し、自己の所有する
普通株式のうち一株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い
取ることを請求することができる旨、及び裁判所に対して当社普通株式の
価格決定の申立てを行うことができる旨が定められていること。かかる申
立てが行われた場合の価格の決定は、最終的には裁判所が判断することと
なり、当社の少数株主（一般株主）においては、かかる手続を通じて経済
的な利益の確保を図ることが可能とされていること

・ 以上のとおり、本スクイーズアウト手続の条件の公正性の担保に向けた客
観的状況の確保等の諸点について、具体的な対応が行われているものと考
えられ、公正な手続を通じた当社株主の利益への十分な配慮がなされてい
ると考えられること

３．「本取引の条件の妥当性が確保されているか」について
・ 当社において、本取引の条件、とりわけ本公開買付けにおける当社普通株

式に係る本公開買付価格の公正性・妥当性を確保するために、その検討及
び判断に際して、当社株式の株式価値の算定のための独立の第三者算定機
関（以下「本第三者算定機関」といいます。）として山田コンサルを選任
し、本第三者算定機関から株式価値算定書を取得した上で、当該株式価値
算定書を参考としていること

・ 本第三者算定機関作成の株式価値算定書の結論に至る計算過程について、
その算定手法は現在の実務に照らして一般的、合理的な手法であると考え
られること

・ 上記算定の内容についても現在の実務に照らして妥当なものであると考え
られること、また当該算定の前提となっている当社の事業計画の内容に関
する当社及び本第三者算定機関から本特別委員会に対する説明を踏まえ、
本特別委員会においても、当社の事業計画の作成経緯及び当社の現状を把
握した上で、それらに照らし不合理な点がないかという観点から事業計画
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の合理性を確認しており、結論として当該事業計画を合理的なものである
と考えていること

・ これらを踏まえ、本第三者算定機関作成の株式価値算定書について、特段
不合理な点あるいは著しい問題などは認められないと考えられること

・ また、当該株式価値算定書を基礎として当社においても本取引の必要性及
びメリット、当社の今後の事業への影響といった事情等を全般的に考慮し
た上で、本公開買付価格の検討を行ってきたと言えること

・ 当社において、本第三者算定機関を経験豊富なファイナンシャル・アドバ
イザーとして起用し、公開買付者との間で、本公開買付価格を含む本取引
全般の条件交渉を複数回にわたり実施したと言えること

・ 当社において本第三者算定機関から取得した株式価値算定書を前提に、当
社と公開買付者との間で合意された本公開買付価格は、当該算定結果の範
囲内であること。特にＤＣＦ法による算定との関係では、算定レンジの中
央値を上回る価格となっていること

・ 本答申書提出日（上記株式価値算定における市場株価法に係る算定基準
日）を基準日とし、その直近の取引成立日である2023年11月６日におけ
る取引終値（1,382円）を含む６ヶ月平均までの株価水準に対して約
61.22％から約64.25％に相当するプレミアムが付されたものとなってい
る。過去の類似事例におけるプレミアムの実例を踏まえると、本公開買付
価格に付されたプレミアムは特段異なる水準を提示しているものとは考え
られず、十分に合理的水準であると推定されること

・ なお本公開買付価格は、当社の2023年９月30日現在の簿価純資産額を基
礎として算出した１株当たり純資産額を下回っているとのことであるが、
当社が保有する資産の売却困難性（とりわけ在庫不動産等の即時、一括の
売却に伴う困難性）、また企業の清算に伴う相当な追加コストの発生等を
考慮すると、仮に当社が清算する場合にも、簿価純資産額がそのまま換価
されるわけではなく、相当程度の毀損が現実的なものとして想定され、こ
れらの整理は合理的であると言えること、したがって、本公開買付価格は
依然として合理的なものと考えられること

・ これらの当社における対応は、本公開買付けを含む本取引の条件とりわけ
本公開買付価格の公正性・妥当性を確保し、またこれらに関する当社の判
断及び意思決定について、その過程から恣意性を排除するための方法とし
て合理性・相当性を有するものと考えられること

・ さらに、当社からの説明によれば、本スクイーズアウト手続の条件に関し
ても、今後特段の事情が無い限り、本公開買付価格と同一の価格を基準と
して算定、決定する予定であること
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・ この点、本スクイーズアウト手続は、本公開買付けの後、本公開買付けに
続く手続として行われることが予定されているもの（いわゆる二段階買収
としての手続）であり、時間的に近接した両手続における取引条件が同一
のものとなるようにすることは合理的と考えられること

・ なお当社新株予約権の買付価格に関しては、本公開買付価格と各新株予約
権の当社株式１株当たりの行使価額（すなわち各１円）との差額に当該新
株予約権１個の目的となる当社株式数（各新株予約権につき10株）を乗
じた金額を基に算定されているものであることから、本公開買付けは、当
社の新株予約権の保有者に対して合理的な新株予約権売却の機会を提供す
るものであるとの判断は、合理的なものであると考えられること

４．「本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）を決定することが
当社の少数株主にとって不利益なものでないか」について

・ 上記１．乃至３．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当社の少数株主にとって不
利益なものであると考える事情は現時点において特段見あたらず、したが
って、本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）を決定す
ることが当社の少数株主にとって不利益なものではないと考える

５．「当社取締役会が本公開買付けに賛同意見を表明し、当社の株主及び新株予
約権の保有者に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非」につい
て

・ これまでに述べたとおり、１．本公開買付けを含む本取引の目的が合理的
と認められる（本取引が当社の企業価値向上に資する。）と考えられるこ
と、２．本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性が確保されている
と考えられること、３．本取引の条件（本公開買付価格を含む。）の妥当
性が確保されていると考えられること、４．上記１．乃至３．を踏まえる
と、本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）を決定する
ことが当社の少数株主にとって不利益なものでないと考えられることから
すると、現時点において、当社取締役会が本公開買付けに賛同意見を表明
し、当社の株主及び新株予約権の保有者に対して本公開買付けへの応募を
推奨することは相当（すなわち「是」）である（したがって、当社取締役
会が、①本公開買付けに賛同意見を表明するとともに、当社の株主及び新
株予約権の保有者に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨を決
定すること、及び②本公開買付け後に株式併合の方法を用いた本スクイー
ズアウト手続を実施する旨を決定することは、いずれも当社の少数株主に
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とって不利益なものであるとは言えない。）と考えられ、これに反する事
情は現時点において特段見当たらない

６．「本プランに従った手続の実施の要否及び本プランで定めた対抗措置発動の
可否」について

・ これまでに述べたとおり、１．本公開買付けを含む本取引の目的が合理的
と認められる（本取引が当社の企業価値向上に資する。）と考えられるこ
と、２．本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性が確保されている
と考えられること、３．本取引の条件（本公開買付価格を含む。）の妥当
性が確保されていると考えられること、４．上記１．乃至３．を踏まえる
と、本取引が当社の少数株主にとって不利益なものでないと考えられるこ
と、その上で５．現時点において、当社取締役会が本公開買付けに賛同意
見を表明し、当社の株主及び新株予約権の保有者に対して本公開買付けへ
の応募を推奨することは相当（すなわち「是」）であると考えられること
からすると、公開買付者は、当社グループの創業目的や経営理念並びに企
業価値の源泉及び企業価値向上への取組み等について理解し、これらに賛
同した上で、当社の企業価値の更なる向上を企図して、今般、本取引の実
施を提案しているものと考えられ、したがって、当社の企業価値ひいては
株主価値を損なうおそれのある大規模買付者には該当しないと判断できる
ものと言え、これに反する事情は現時点において特段見当たらない

・ したがって、今般予定されている本取引の実施（本公開買付けに関する意
見表明を含む。）の決定にあたり、本プランに従った手続の実施及び本プ
ランで定めた対抗措置発動は、いずれについても不要であると考えるもの
である

② 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得
本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び

理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「③当社が本公開買付けに賛同するに至
った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、当社は、本公開買付けに関する意
見表明を行うにあたり、公開買付者から提示された本公開買付価格に対する意思決
定の公正性を担保するために、公開買付関連当事者から独立したファイナンシャ
ル・アドバイザー及び第三者算定機関である山田コンサルに対して、当社株式価値
の算定を依頼し、2023年11月９日付で、本株式価値算定書を取得いたしました。
山田コンサルは、公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付け

を含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。本取引に係る山田コン
サルに対する報酬の相当な部分は、本取引の公表及び本スクイーズアウト手続の完
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了を条件に支払われる取引報酬とされており、当社は、同種の取引における一般的
な実務慣行等も勘案の上、上記の報酬体系により山田コンサルを当社のファイナン
シャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任いたしました。また、本特別
委員会は、第１回の会合において、山田コンサルの独立性及び専門性に問題がない
ことを確認した上で、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関
として承認しております。
山田コンサルは、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継続企

業であるとの前提の下、当社株式について多面的に評価することが適切であるとの
考えに基づき、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場していることか
ら市場株価法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を採用し
て、当社の株式価値を算定いたしました。なお、公開買付者及び当社において、本
公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置を
実施していることから、当社は、山田コンサルから本公開買付価格の公正性に関す
る意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。
山田コンサルが上記各手法に基づき算定した当社株式の１株当たりの株式価値の

範囲は以下のとおりです。

市場株価法 ：1,382円～1,408円
ＤＣＦ法 ：1,841円～2,608円

市場株価法では、2023年11月９日を基準日として、東京証券取引所スタンダー
ド市場における当社株式の基準日終値1,382円（基準日において取引がありません
でしたので、直前に取引が行われた2023年11月６日の終値を採用しておりま
す。）、直近１ヶ月間（2023年10月10日から2023年11月９日まで）の終値の単
純平均値1,395円、直近３ヶ月間（2023年８月10日から2023年11月９日まで）
の終値の単純平均値1,398円、直近６ヶ月間（2023年５月10日から2023年11月
９日まで）の終値の単純平均値1,408円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値
の範囲を1,382円から1,408円までと算定しております。
ＤＣＦ法では、当社が作成した2023年12月期から2027年12月期までの事業計

画、当社の2023年12月期第３四半期における財務情報、一般に公開された情報等
の諸要素を前提として、当社が2023年12月期第４四半期以降に創出すると見込ま
れるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて企業価値
や株式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を1,841円から2,608
円までと算定しております。なお、割引率は、4.45％～5.45％を採用しており、
継続価値の算定にあたっては永久成長率法を採用し、永久成長率を－0.25％から
0.25％として分析しております。
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山田コンサルがＤＣＦ法の算定の前提とした当社の事業計画に基づく財務予測は
以下のとおりです。なお、山田コンサルがＤＣＦ法に用いた当社の事業計画には、
対前年度比較において大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。
具体的には、2023年12月期の売上高は、不動産販売において想定していた売上が
好調に推移したため、増加しております。2024年12月期は売上高及び営業利益
は、前年の業績が好調に推移した一方で、過年度と比較して従業員数が減少してい
る見込みであるため、減少すると見込んでおります。2023年12月期は運転資本等
が増加する見込みであることから、フリー・キャッシュ・フローの減少を見込んで
おります。一方で2025年12月期は運転資本が減少する見込みであることから、フ
リー・キャッシュ・フローの増加を見込んでおります。2025年12月期の売上高及
び、2026年12月期の売上高、営業利益及びフリー・キャッシュ・フローは、従業
員の採用の強化に伴う従業員数の増加等の影響により、増加することを見込んでお
ります。また、本取引により実現することが期待されるシナジー効果については、
現時点において具体的に見積もることは困難であるため、当該事業計画には加味し
ておりません。なお、以下の財務予測に係る数値には、当社が2023年11月10日
付で公表いたしました「2023年12月期の通期連結業績予想及び配当予想の修正
（無配）に関するお知らせ」における業績予想の修正の影響を織り込んでおります。

（単位：百万円）

2023年
12月期

（３ヶ月）
2024年
12月期

2025年
12月期

2026年
12月期

2027年
12月期

売上高 1,225 4,964 5,575 6,069 6,470

営業利益 ０ 111 234 322 366

ＥＢＩＴＤＡ 28 217 345 433 477

フリー・キャッシ
ュ・フロー △1,336 1,660 255 351 355

山田コンサルは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社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おりません。また、当社の資産及び負債（簿外資産及
び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておらず、
第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。加えて当社の財務予測に
関する情報については、当社の経営陣（中村氏及び新名氏を除く。）による現時点
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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おりま
す。但し、山田コンサルは、算定の基礎とした当社の事業計画について、複数回、
当社と質疑応答を行い、その作成経緯及び当社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、当社の事業計画の合理性を確認しております。
また、山田コンサルの算定は、2023年11月９日までの上記情報を反映したもので
あります。
また当社は、本新株予約権買付価格に関しては、本公開買付価格と各本新株予約

権の当社株式１株当たりの行使価額との差額に当該各本新株予約権１個の目的とな
る当社株式数（各新株予約権につき10株）を乗じた金額を基に算定されているも
のであるため、本公開買付けは、当社の本新株予約権者の皆様に対して合理的な本
新株予約権の売却の機会を提供するものであると判断しております。
なお、本新株予約権はいずれも譲渡による取得について当社取締役会の承認を要

するものとされておりますが、当社は、本新株予約権の譲渡が可能になるよう、
2023年11月10日開催の当社取締役会において、本公開買付けの成立を条件とし
て、本新株予約権者の皆様が、その所有する本新株予約権を本公開買付けに応募す
ることにより公開買付者に対して譲渡することについて包括的に承認する旨を決議
しております。
公開買付者は、本新株予約権買付価格を決定するに当たり、本公開買付価格を基

に算定していることから、当社は第三者算定機関からの算定書は取得しておりませ
ん。

③ 当社における独立した法律事務所からの助言
当社は、本取引に関し、本公開買付価格の公正性その他本公開買付けを含む本取

引の公正性を担保すべく、公開買付関連当事者から独立したリーガル・アドバイザ
ーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、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
引に係る当社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
ております。なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付関連当事者
の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を
有しておりません。また、アンダーソン・毛利・友常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おりません。また、本
特別委員会は、第１回の会合において、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の独
立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、当社のリーガル・アドバイザー
として承認しております。
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④ 当社における独立した検討体制の構築
当社は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、当社を除く公開買付関連

当事者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当社の
社内に構築いたしました。
具体的には、2023年８月８日に中村氏から本意向表明書を受領して以降、本取

引に係る当社の検討、交渉及び判断の過程に、公開買付者の代表取締役である中村
氏を関与させないこととした上で、当社を除く公開買付関連当事者からの独立性の
認められる役職員のみで構成される検討体制（10名）を構築し、本特別委員会と
ともに、当社と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件に
関する交渉過程、及び当社株式の価値評価の基礎となる当社の事業計画の作成過程
に関与しており、本日に至るまでかかる取扱いを継続しております。
以上の取扱いを含めて、当社の社内に構築した本取引の検討体制（本取引の検

討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。）はア
ンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を踏まえたものであり、独立性及び公正
性の観点から問題がないことについて、本特別委員会の承認を得ております。

⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない
旨の意見
当社は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、山田コンサ

ルから受けた財務的見地からの助言、本株式価値算定書の内容、公開買付者との間
で実施した複数回にわたる継続的な協議の内容及びその他の関連資料を踏まえつ
つ、本答申書において示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本
公開買付けを含む本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開買付
価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に協議・検討
をいたしました。
その結果、当社は、上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、2023年

11月10日開催の当社取締役会において、当社の経営課題の解決及び株主様への利
益還元の機会の提供という観点から、本取引が当社の企業価値の向上に資するもの
であるとともに、本株式価値算定書の算定結果、本公開買付価格のプレミアム水
準、公開買付者との交渉過程及び本公開買付価格の決定プロセス等に照らし、本公
開買付価格を含む本取引に係る取引条件は妥当なものであると判断し、賛同の意見
を表明するとともに、当社の株主及び本新株予約権者の皆様に対して、本公開買付
けに応募することを推奨する旨を決議いたしました。上記の当社取締役会において
は、当社の取締役５名のうち、中村氏及び新名氏を除く３名が審議及び決議に参加
し、決議に参加した取締役全員の一致により上記の決議を行っております。なお、
上記取締役会には、当社の監査役３名全員が出席し、出席した監査役はいずれも上
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記決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べております。
また、本新株予約権については、本公開買付価格から本新株予約権の当社株式１

株あたりの行使価額（１円）を控除した価格に本新株予約権１個の目的となる当社
株式数（10株）を乗じた金額である22,690円とし、本公開買付価格を基に算定さ
れていることから、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こ
とを推奨することを決議いたしました。
なお、(i)当社の代表取締役社長である中村氏は、公開買付者の代表取締役となる

ことを予定していることから、(ⅱ)当社の取締役である新名氏は、中村氏の母親で
あり、また、公開買付者との間で不応募合意をしているカルチャーセンターの代表
取締役であることから本取引において当社と利益相反又はそのおそれがあることを
踏まえて、上記の当社取締役会を含む本取引に係る当社取締役会の審議及び決議に
は一切参加しておらず、かつ、当社の立場において、本取引に係る検討並びに公開
買付者との協議及び交渉に一切参加しておりません。

⑥ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保
公開買付者及び当社は、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよう

な取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制
限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、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30営業日に設定していると
のことです。公開買付者は、公開買付期間を法令上の期間より長期に設定すること
により、当社の株主及び本新株予約権者の皆様に本公開買付けに対する応募につい
て適切な判断機会を確保するとともに、当社株式について公開買付者以外の者にも
対抗的な買付け等を行う機会を確保し、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とのことです。なお、上記「①当社における独立した特別委員
会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会は、
市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する、いわゆる積極的なマーケッ
ト・チェック（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、本
公開買付けを含む本取引の公正性を担保するために実施された各種措置の内容、そ
の他本取引における具体的な状況に鑑みて、これを実施しなくとも特段、本取引の
公正性が阻害されることはない旨を判断したとのことです。
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４．当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担そ
の他の会社財産の状況に重要な影響を与える事象の内容

（１）本公開買付け
上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、公開買付者は、2023年11月

13日から2023年12月25日までを公開買付期間とする本公開買付けを行い、その結
果、公開買付者は、本公開買付けの決済の開始日である2023年12月29日をもって、
当社株式1,010,071株（議決権所有割合：63.04％）及び本新株予約権の全てを所有
するに至りました。

（２）自己株式の消却
当社は、2024年１月19日付の取締役会決議により、2024年３月８日付で当社の

自己株式388,238株（2023年12月31日現在の当社の自己株式の全部）を消却する
ことを決定いたしました。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会において、
第１号議案が原案どおり承認可決されることを条件としており、消却後の当社の発行
済株式総数は、1,601,607株となります。
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第２号議案 定款一部変更の件
１．変更の理由
（１）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、会

社法第182条第２項の定めにしたがって、当社株式の発行可能株式総数は16株に減
少することとなります。かかる点を明確にするため、本株式併合の効力が発生するこ
とを条件として、定款第６条（発行可能株式総数）を変更するものであります。

（２）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、当
社の発行済株式総数は４株となり、単元株式数を定める必要性がなくなります。そこ
で、本株式併合の効力が発生することを条件として、現在１単元100株となっている
当社株式の単元株式数の定めを廃止するため、定款第７条（単元株式数）及び定款第
９条（単元未満株式の買増請求）の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行
うものであります。
さらに、本株式併合の効力が発生した場合には、１株以上の当社株式を所有する者

は公開買付者及びカルチャーセンターのみとなるため、株主総会資料の電子提供制度
に係る規定はその必要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が生じる
ことを条件として、定款第15条（電子提供措置等）の全文を削除し、当該変更に伴
う条数の繰上げを行うものであります。

（３）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、１
株以上の当社株式を有する者は公開買付者及びカルチャーセンターのみとなり、また
本株式併合後の端数処理が完了した場合には、当社の株主は公開買付者及びカルチャ
ーセンターのみとなる予定であるため、定時株主総会の基準日に関する規定はその必
要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件とし
て、定款第11条（基準日）を変更するものであります。なお、当該変更の効力が発
生した場合、2024年３月に開催を予定している定時株主総会においては、その開催
時点の株主をもって議決権を行使できる株主として取扱う予定です。
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２．変更の内容
変更の内容は、次のとおりであります。なお、本議案に係る定款変更は、本臨時株主

総会において、第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じること
を条件として、本株式併合の効力発生日である2024年３月11日に効力が発生するもの
といたします。

（下線は変更部分を示します。）
現 行 定 款 変 更 案

（発行可能株式総数）
第６条 当会社の発行可能株式総数は、790万株とす
る。

（発行可能株式総数）
第６条 当会社の発行可能株式総数は、16株とする。

（単元株式数）
第７条 当会社の単元株式数は、100株とする。

（削除）

第８条 （条文省略） 第７条 （現行どおり）
（単元未満株式の買増請求）
第９条 単元未満株式を有する株主（実質株主名簿に
記載又は記録された実質株主を含む。以下同じ。）
は、その単元未満株式と併せて単元株式数となる数
の株式を自己に売り渡す旨を当会社に請求すること
ができる。

（削除）

第10条 （条文省略） 第８条 （現行どおり）
（基準日）
第11条 当会社は、毎年12月31日の株主名簿に記録
された株主をもって、定時株主総会において権利を
行使することができる株主とする。

（基準日）
第９条 当会社は、必要がある場合は、取締役会の決
議によって、あらかじめ公告して一定の日の最終の
株主名簿に記載又は記録された株主又は登録株式質
権者をもって、その権利を行使することができる株
主又は登録株式質権者とすることができる。

第12条～第14条 （条文省略） 第10条～第12条 （現行どおり）
（電子提供措置等）
第15条 当会社は、株主総会の招集に際し、株主総
会参考書類等の内容である情報について、電子提供
措置をとるものとする。

２．当会社は、電子提供措置をとる事項のうち法務省
令で定めるものの全部又は一部について、議決権の
基準日までに書面交付請求した株主に対して交付す
る書面に記載しないことができる。

（削除）

第16条～第34条 （条文省略） 第13条～第31条 （現行どおり）

以 上
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株主総会会場ご案内図 会場：神戸市中央区八幡通４丁目２番12号
三宮研修センター 705号室

※開催場所が前回の定時株主総会の会場と異なり
ますので、お間違えのないようお願い申し上げ
ます。

（交通のご案内）
各線「三宮駅」からフラワーロードを南へ徒歩５分

三宮駅からは地下道で直結しております。
地下道からお越しの際は「Ｃ５」出口をご利用くだ
さい。

※駐車場のご用意はいたしておりませんので、お車でのご来場はご遠慮くだ
さいますようお願い申し上げます。

※総会ご出席者へのお土産はご用意しておりませんので、あらかじめご了承
いただきますようお願い申し上げます。

………………………………………………………………………………………………
（ご照会先） 総務人事部

〒650-0021 神戸市中央区三宮町一丁目２番１号
電話（078）945-7504

見やすいユニバーサルデザイン
フォントを採用しています。
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