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	1. 株式併合の目的及び理由
	当社は、かかる提案を受けた１株当たり6,730円の本件端数処理交付見込額を踏まえ、当社は、当社の平成31年3月期第2四半期決算短信の公表予定日であった平成30年11月13日に本株式併合に係る意思決定及び本株式併合の公表を目指して検討を行いましたが、平成30年11月13日時点においても、少数株主等に対する説明責任を果たすべく、当社と親会社等の間で非公開化の目的や妥当性及び本件に関する公表の内容について慎重な協議を継続する必要性があったことから、当社としての最終的な判断は一旦見送られました。
	その後、上記のような事情と経緯を踏まえてみずほ証券及びプルータスから当社株式価値算定結果について算定基準日の変更に伴う一定の更新があり、第三者委員会はプルータスから平成30年11月29日付で株式価値算定書の再提出を受けるなど、諮問事項の検討を継続しました。第三者委員会は、平成30年11月29日付で提出を受けたプルータスの株式価値算定書によれば、収益還元法による算定結果の範囲が、若干ではあるものの株式価値を増加させる方向に変動していたことを踏まえ、親会社等との再交渉を実施しました。その結果、親会社等...
	なお、本件端数処理交付見込額である6,750円は、平成31年3月期の第2四半期末時点の1株当たり純資産(13,125円)を下回っておりますが、これにつきましては(a) 本件端数処理交付見込額（6,750円）が、下記「3.（2）算定に関する事項」に記載されているみずほ証券による当社株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価基準法に基づく算定の結果を上回るものであり、かつ、ＤＣＦ法による算定結果の中央値を上回る値であること、また、下記「3.（2）算定に関する事項」に記載されているプルータスによる当社株式...
	なお、当社の取締役のうち、代表取締役社長である安岡定二氏は当社の親会社である株式会社光商の発行済株式全てを保有しており、かつ、株式会社光商の取締役を、また、取締役副社長である安岡久五郎氏は当社の主要株主である株式会社久光の取締役を、当社の専務取締役である安岡松雄氏は株式会社松栄の取締役を、当社の常務取締役である安岡誠氏は当社の主要株主である株式会社久伸の取締役を、当社の常務取締役である安岡利光氏は、当社の主要株主である株式会社久光の代表取締役を、当社の取締役相談役である安岡久男氏は当社の主要株主で...
	2. 株式併合の要旨
	(1) 株式併合の日程
	(2) 株式併合の内容
	① 併合する株式の種類
	普通株式
	② 併合比率
	当社株式について、49,842株を1株に併合いたします。
	③ 減少する発行済株式総数
	3,739,925株
	④ 効力発生前における発行済株式総数
	3,740,000株
	⑤ 効力発生後における発行済み株式総数
	75株
	⑥ 効力発生後における発行可能株式総数
	229株
	⑦ １株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額
	前記「1．(1)本株式併合の概要」に記載のとおり、本株式併合により、親会社等以外の株主の皆様の保有する株式の数は、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株に満たない端数の処理の方法につきましては、その合計数（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1項の規定により、その合計数に1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。）に相当する数の株式を、会社法第235 条その他の関係法令の規定に従って売却し、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いたします。かかる売却手続に関し、当社は、会社法第235 条第2項が準用する会社法...
	この場合の売却価格につきましては、必要となる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平成31年2月14日の最終の当社の株主名簿において株主の皆様が保有する当社株式の数（以下、「基準株式数」といいます。）に6,750円を乗じた金額に相当する金銭が交付されるような価格に設定することを予定しております。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得ます。
	3. 株式併合に係る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の根拠等
	(1) 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の根拠及び理由
	① 親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項
	本株式併合が支配株主等との取引にあたる取引であり、構造的な利益相反の問題が存し得ることから、当社は、1株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額の公正性の担保、本株式併合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、本株式併合の公正性を担保し、親会社等以外の株主の皆様の利益を害さないよう、後記「（４）本株式併合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」記載の措置を講じております。
	② 1株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付され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
	前記「2．株式併合の要旨」の「（2）株式併合の内容」の「⑦ 1株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額」に記載のとおり、本件端数処理交付見込額は、各株主の皆様の基準株式数に6,750円を乗じた金額となる予定です。
	本件端数処理交付見込額については、（ⅰ）本件端数処理交付見込額が、当社がみずほ証券から平成30年11月29日に取得した株式価値算定書における市場株価基準法による算定結果（4,940円から5,105円）の範囲を上回っており、かつ、ＤＣＦ法の算定結果（5,690円から7,152円）の範囲内であること、また、第三者委員会がプルータスから平成30年11月29日に取得した株式価値算定書における収益還元法による算定結果（6,551円から7,120円）の範囲内であること、（ⅱ）本件端数処理交付見込額が、ＪＡＳＤ...
	以上のことから、当社は、本件端数処理交付見込額について、相当と判断しております。
	③ 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
	該当事項はありません。
	(2) 算定に関する事項
	① 算定機関の名称並びに上場会社及び親会社等との関係
	当社取締役会は、本株式併合に伴う本件端数処理交付見込額の決定に関する意思決定の過程における公正性を担保するため、当社及び親会社等から独立した第三者算定機関であるみずほ証券に対して、当社の普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成30年11月29日付で、みずほ証券より当該算定結果に関する株式価値算定書を取得いたしました。なお、当社は、本件端数処理交付見込額の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。
	また、第三者委員会は本株式併合における本件端数処理交付見込額の評価を行うにあたり、その公正性を担保すべく、親会社等及び当社から独立した第三者算定機関であり、かつ関連当事者に該当しないプルータスに当社の株式価値の算定を依頼し、平成30年11月29日付で、プルータスより当該算定結果に関する株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得いたしました。
	② 算定の概要
	上記各方法において算定された当社の普通株式1株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。
	市場株価法では、評価基準日を平成30年11月29日として、当社株式の東京証券取引所における算定基準日終値（4,940円）、直近1ヶ月終値単純平均値5,060円、直近3ヶ月終値単純平均値5,082円、直近6ヶ月終値単純平均値5,109円を基準に、当社の普通株式の1株当たりの価値の範囲を4,940円から5,109円までと分析しております。
	収益還元法では、一定の収益水準が継続することを前提に一定の還元率を用いて算定した事業価値(19,167百万円～21,181百万円)に対して、余剰資金(4,013百万円)を加算して株式価値を算定し、当社の普通株式の1株当たりの価値の範囲を6,551円から7,120円までと分析しております。事業価値の算定においては、当社の事業を家具商品事業と不動産賃貸事業に区分の上、それぞれ次のように評価しております。
	・ 家具商品事業
	プルータスは、当社が提供した事業計画の予備的な検討を通じ、粗利益の段階では黒字が見込まれているものの、販売費及び一般管理費の大部分が当事業に関連して発生する実態を踏まえると、セグメント利益の段階では損失が計上される見通しとなっていることから、計画を所与としてDCF法を適用することには合理性がないと判断しました。しかしながら、事業計画に反映された施策の効果のみでは損失が見込まれるものの、当社としては実際に家具商品事業から永続的に損失が計上されるとの認識を必ずしも有しておらず、売却・清算も予定しており...
	・ 不動産賃貸事業
	現状実質1名の担当者によって管理されている現状を踏まえると、家具商品事業の減収を補い業績の安定化に貢献するという点で、過去に蓄積された資金の運用としての性格が認められることから、包括的に算定した事業のキャッシュ・フローを割り引くよりも、物件毎に賃料収入を還元した収益価格を積算する方が実態に合致するとの判断に基づき、当社及び親会社等から独立した第三者機関である株式会社三友システムアプレイザルの不動産意見書をもとに評価しております。
	不動産意見書に記載された価格は、積算された収益価格から売却市場性減価として40%相当を減じた額となっております。これは、多数の物件の総体として存在する不動産賃貸事業の価値を評価するにあたっては個々の物件の収益価格を単純に積算するだけではいわゆる合成の誤謬が生じ、必ずしも適正な評価にならないとの前提に基づいております。その理由としては、賃料収入の過半を占める遊技施設の還元率の査定が一般の物件に比べて難しいこと、単独では市場での処分可能性が劣る物件も混在していることなどが挙げられております。
	なお、プルータスは、株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報、一般に公開された情報等を使用し、それらの資料、情報等がすべ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、当社の資産又は負債（偶発債務を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、財務デュー・ディリジェンス、鑑定又は査定を行っておらず、第三者委員会が取得した不動産意見書を除き、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。
	プルータスは、当社からの依頼に基づき、本件端数処理交付見込額が、以下の前提条件その他一定の条件のもとに、当社の株主にとって財務的見地から公正である旨の意見書（フェアネス・オピニオン）を、第三者委員会に対して提供しております。
	なお、プルータスがフェアネス・オピニオンの基礎資料として用いた当社の財務予測その他の資料は、当社の経営陣により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おります。プルータスはその実現可能性を保証するものではなく、これらの作成の前提となった分析又は予測の合理性について、何ら意見を表明しておりません。
	フェアネス・オピニオンは、本株式併合が当社の少数株主にとって財務的見地から公正であるか否かについて、その作成日現在の市場環境及び経済情勢を前提に、前日までにプルータスが入手した情報に基づいて、同日時点における意見を述べたものです。その後の状況の変化が意見の内容に影響を及ぼすに至ったとしても、プルータスは意見を修正又は補足する義務を負いません。また、フェアネス・オピニオンは、明示的な記載のない事項又はその提出日以降の事象に関して、何ら意見を推論させ、示唆するものではありません。
	フェアネス・オピニオンは、第三者委員会が本株式併合の公正性を検証するにあたっての基礎資料として作成されております。したがって、当社が実行可能な事業戦略上の代替案と比較した本株式併合の是非について意見を述べるものではありません。また、フェアネス・オピニオンは、当社の発行する有価証券の保有者、債権者、その他の関係者に対し、如何なる意見を述べるものではなく、何らかの行動を推奨するものでもありません。
	(3) 上場廃止となる見込み
	① 上場廃止
	前記「1．株式併合の目的及び理由」の「(1)株式併合の概要」に記載のとおり、当社は、本臨時株主総会において株主様のご承認をいただくことを条件として、当社の株主を親会社等のみとする予定です。その結果、当社株式は、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる予定です。
	日程といたしましては、平成31年1月23日から平成31年2月11日まで整理銘柄に指定された後、平成31年2月12日をもって上場廃止となる見込みです。上場廃止後は、当社株式をＪＡＳＤＡＱ市場において取引することはできません。
	② 上場廃止を目的とする理由
	前記「1．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、親会社等は、安定的かつ継続的に当社の企業価値を向上させるためには、環境変化に伴う短期的な業績変動に過度に捉われることなく、中長期的な視点に立った上で機動的かつ柔軟な意思決定を可能とする経営体制を構築し、当社が一丸となって事業の拡大と経営基盤の強化を推進することが必要であると考え、平成30年8月上旬、当社株式を非公開化することの検討を始めたとのことです。
	親会社等は、このまま抜本的な施策を取ることなく経営を続けていくだけでは、お客様を守る、従業員を守る、社会への責任を果たすという上記経営理念を実現することができない可能性があると考えているとのことです。また、このような状態で上場を維持することで、前述における業界動向等により想定以上に業績を悪化させ、現状顕在化している家具事業のみならず、不動産賃貸事業を含めた両事業の業績低迷が深刻なものとなってしまった場合、一般株主の皆様に大きな損失を及ぼす恐れがあると考えているとのことです。そのため、非公開化を行い...
	上記検討の結果、親会社等は、本株式併合は、当社の企業価値の向上に資するものであり、また当社の一般株主の皆様のみならず様々なステークホルダーにとって最良の方策であると判断するに至ったとのことです。
	③ 少数株主への影響及びそれに対する考え方
	後記「（4）本株式併合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「③当社における第三者委員会の設置」に記載のとおり、当社は、平成30 年9月6日に、第三者委員会に対して、本株式併合が少数株主にとって不利益なものでないかについて諮問し、平成30年11月29日に、同委員会より、本株式併合は当社の少数株主にとって不利益なものではないと認められることを内容とする答申書の提出を受けております。
	(4) 本株式併合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
	本株式併合においては、公開買付けを前置していないこと、当社には社外取締役が存在しないこと、また、当社の取締役のうち、代表取締役社長である安岡定二氏は当社の親会社等である株式会社光商の筆頭株主であり、かつ、株式会社光商の取締役を兼任していること、またその他取締役である創業家一族5名（安岡久五郎氏、安岡松雄氏、安岡誠氏、安岡利光氏及び安岡久雄氏）は親会社等の株主であり、本株式併合に関して当社と構造的な利益相反状態にあること等の要素を踏まえ、以下の措置を講じております。
	① 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得
	前記「3. 株式併合に係る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の根拠等」の「(2)算定に関する事項」に記載のとおり、当社は、本株式併合決定に関する意思決定の過程における公正性を担保するため、当社及び親会社等から独立したフィナンシャルアドバイザーであるみずほ証券から、株式価値算定書を取得しています。また、第三者委員会は、当社及び親会社等から独立した第三者算定機関として独自に起用したプルータスから株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得しています。
	みずほ証券は、当社及び親会社等の関連当事者には該当せず、本株式併合に関して記載すべき重要な利害関係を有していません。
	また、プルータスは、当社及び親会社等の関連当事者には該当せず、本株式併合に関して記載すべき重要な利害関係を有していません。
	② 当社における独立した法律事務所からの助言
	当社は、本株式併合に係る当社取締役会の意思決定の過程における公正性及び適正性を確保するために、当社及び親会社等から独立したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、同事務所から、本株式併合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ております。なお、森・濱田松本法律事務所は、親会社等及び当社の関連当事者には該当せず、本株式併合に関して記載すべき重要な利害関係を有しておりません。
	③ 当社における第三者委員会の設置
	当社は、公開買付を前置しない本株式併合における意思決定の恣意性を排除し、当社の意思決定の過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、平成30年9月6日、親会社等及び当社から独立した、外部の有識者を含む委員によって構成される第三者委員会（第三者委員会の委員としては、松本拓生氏（弁護士　恵比寿松本法律事務所）、岡裕信氏（税理士　クライム・ヒル株式会社　代表取締役）及び、当社社外監査役である村橋裕司氏（税理士　村橋会計事務所）を選定しております。また、当社は、当初からこの３氏を第三者委員会...
	そして、当社は第三者委員会に対し、(a)①本株式併合による当社の非公開化（以下「本件取引」といいます。）が当社の企業価値の向上という観点から合理性を有するものといえるか（以下、「本諮問事項(a)①」といいます。）、及び、②公正な手続を通じた株主利益への配慮がなされているか（本株式併合により生じることが見込まれる1株未満の端数の売却価額の公正さ及びプロセスの公正さ等）（以下、「本諮問事項(a)②」といいます。）という点を勘案した上で、本件取引に当社取締役会が賛同し、本件取引に係る議案を株主総会の目的...
	かかる委嘱にあたって、当社は、利害関係を有していない取締役が1名のみであることも勘案し、第三者委員会に対し、親会社等（安岡定二氏を含みます。）と前面に立ち交渉を行うことについての権限も付与しております。
	また、当社は、第三者委員会が、本株式併合の是非及び条件の妥当性を独自に検討することができるよう、第三者委員会に対し、当社及び親会社等から独立した第三者算定機関を選任する権限を与えており、これを受けて、第三者委員会は、本株式併合の是非及び条件の妥当性を検討するにあたり、その透明性・合理性を確保するため、当社及び親会社等から独立し、かつ関連当事者に該当しないプルータスを第三者委員会の第三者算定機関に選任したとのことです。
	第三者委員会は、平成30年9月11日より同年11月27日まで合計9回開催されたほか、平成30年11月29日まで相互に連絡を行い、本諮問事項について、慎重に検討及び協議を行いました。具体的には、当社から事業環境、事業計画、経営課題、本件取引の提案を受けた経緯、本件取引の目的に関する説明を受け、質疑応答を行いました。また、親会社等から本株式併合を提案するに至った経緯及び理由、本件取引の目的、本株式併合により実現が期待される効果、本件取引の諸条件等を受け、質疑応答を行うほか、みずほ証券から当社株式の株式...
	第三者委員会は、このように本諮問事項について慎重に協議及び検討した結果、平成30年11月29日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出しました。
	（i）　本件取引の合理性（本諮問事項(a)①）
	本件取引の取引の目的は、当社の主要株主であり創業家株主でもある親会社等からの提案に基づき、当社を非公開化することにより、当社の株主に対して発生する可能性がある各種の悪影響を回避し、かつ中長期な視点から抜本的かつ機動的な経営戦略を迅速かつ果敢に実践するためであり、その具体的な内容は、前記「1. 株式併合の目的及び理由」の「(2)本株式併合を実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本株式併合後の経営方針」に記載のとおりである。
	また、第三者委員会に提出された当社作成にかかる中期経営計画、中期利益計画及びその他の関係資料や親会社等から受けた説明内容は、当社が置かれた客観的な事業環境や経営課題に符合するものであり、いずれも矛盾する点や不合理な点は認められなかった。
	加えて、非公開化を前提とした親会社等による施策について、親会社等から説明を受けた上で親会社等との間で質疑応答などを行ったものの、非公開化が本件取引の目的の達成のために有効な手段であると判断することについて合理性を疑わせる事情は認められず、また、本件取引の目的の正当性に疑義を生じさせる事実も確認されなかった。
	次に、本件取引が当社にもたらす効果について、親会社等から聴取した事実関係及び関係資料の記載事項からは、本件取引の内容である非公開化が本件取引の目的の達成のために有効な手段であると判断することについて合理性を疑わせる事情は認められず、また、本件取引の目的の正当性に疑義を生じさせる事実も確認されなかった。
	以上を踏まえ、総合的に検討を行った結果として、本件取引により当社を非公開化することは、当社の企業価値の向上に資するものであるとする経営判断は合理的であり、本件取引は、究極的には中長期的な当社の企業価値の向上、そして同時にそのための諸施策による一時的な利益水準の低下やキャッシュ・フローの悪化により株価が不安定化するというリスクを当社の株主から遮断するために行われるものであると認められ、本件取引の目的は正当である。
	また、かかる目的で行われる取引の手段として、当社のように親会社等が実質的に90%以上（93.4%）の株式を保有している状況において、通常の非公開化案件のように公開買付けを前置しなければならない必然性はなく、株式併合という手段を採用することにも目的に沿った相当性が認められる。なお、下記「(iii) 本件取引が当社の少数株主等にとって不利益でないこと（諮問事項(b)」に記載のとおり、株式併合という方法を採用することは、少数株主にとって特段の不利益を及ぼさないといえる。
	以上の理由から、本件取引は、当社の企業価値の向上という観点から合理性を有する。
	（ii）　本件取引に係る手続の公正性（本諮問事項(a)②）
	以下の点を踏まえると、本件取引に係る交渉過程の手続は公正であり、少数株主を含めた株主利益には十分な配慮がなされている。
	（ア）検討過程における利害関係者の排除
	下記「④ 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利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載のとおり、当社は、本件取引の検討過程において利害関係者を排除している。
	（イ）親会社等との協議・交渉の過程
	当社と親会社等の協議・交渉の過程は、前記「（2） 本株式併合を実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本株式併合後の経営方針」の「③ 当社における本株式併合を付議することを決議することに至った意思決定過程及び理由」に記載のとおりであり、本件端数処理交付見込額について、当初、親会社等が提案した価格から620円（当初提案価格比10.1%）の引き上げに成功している。
	かかる協議及び交渉の経緯は、少数株主の利益を念頭に、本件端数処理交付見込額を最大限に高めるため、粘り強い交渉が行われたものと評価することができる。
	（ウ）独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得
	前記「① 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」に記載のとおり、当社は、本株式併合決定に関する意思決定の過程における公正性を担保するため、当社及び親会社等から独立したフィナンシャルアドバイザーであるみずほ証券から、株式価値算定書を取得しており、また、第三者委員会は、当社及び親会社等から独立した第三者算定機関として独自に起用したプルータスから株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得している。
	以上を踏まえ、本件取引の実施に際して、少数株主の利益保護のために極めて慎重な検討が行われた経緯を認めることができる。
	（エ）当社における独立した法律事務所からの助言
	前記「② 当社における独立した法律事務所からの助言」に記載のとおり、当社は、本株式併合に係る当社取締役会の意思決定の過程における公正性及び適正性を確保するために、当社及び親会社等から独立したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、同事務所から、本株式併合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ている。
	（iii）　本件取引が当社の少数株主等にとって不利益でないこと（諮問事項(b)）
	以下の点を総合的に踏まえると、本件取引は、当社の少数株主等にとって不利益となるものではない。
	（ア）みずほ証券による株式価値の算定
	みずほ証券による当社株式の算定結果は前記「(2) 算定に関する事項」に記載のとおりである。みずほ証券は、当社の株式価値算定に際して、市場株価基準法及びDCF法を用いているところ、本件取引においては継続企業を前提とした企業価値評価を行うことが適切であると考えられるため、市場株価基準法に代表されるマーケットアプローチ及びDCFに代表されるインカムアプローチを採用することが妥当と考えられる。よって、時価純資産法等のコストアプローチを採用しないことには一定の合理性が認められる。
	DCF法とは、一般に事業計画を前提に将来キャッシュ・フローを求め、それを一定の割引率を用いて現在価値に引き直し、さらに非事業用資産や有利子負債等の調整を行うことによって株式価値を算出するところ、第三者委員会は、当社に対して、事業計画の内容について詳細な質疑応答を行ったが、当該事業計画は本件取引とは全く無関係に当社によって作成されたものであるとのことであり、親会社等が作成に際して何らかの働きかけを行ったという事実も認められない。また、みずほ証券による事業計画フリー・キャッシュ・フローの算定の前提とな...
	加えて、みずほ証券より、算定基準日の変更に伴う一定の更新が必要となった理由として、(i)市場株価基準法においては算定基準日の更新により基準日の市場株価及び基準日以前一定期間の平均株価が更新されたこと、(ii)DCF法においては当社による平成31年3月期第2四半期決算短信の公表に伴い算定基準日が平成30年6月30日から平成30年9月30日に更新されたことにより、所要の修正を行ったものであるとの説明がなされた。このように、算定結果の変更は基準日の更新に基づくものであり、当社の株式価値の算定に関する基本...
	（イ）プルータスによる株式価値の算定
	プルータスによる当社株式の算定結果は前記「(2) 算定に関する事項」に記載のとおりである。プルータスは、当社の株式価値の算定に際して、みずほ証券と同様に、マーケットアプローチ及びインカムアプローチを採用（但し、インカムアプローチとしてDCF法を採用していない理由については後述）しており、一定の合理性が認められる。また、みずほ証券と同様、時価純資産等のコストアプローチを採用しないことにも、一定の合理性が認められる。
	収益還元法とは、一般に事業計画を前提に利益又は将来キャッシュ・フローを求め、それを一定の割引率を用いて現在価値に引き直して株式会社を算出する方法であるところ、前記「（ア）みずほ証券による株式価値の算定」に記載のとおり、当該事業計画は本件取引とは全く無関係に当社によって作成されたものであるとのことであり、親会社等が作成に際して何らかの働きかけを行ったという事実も認められない。また、プルータスによる事業計画や利益又は将来キャッシュ・フローの算定の前提となると思われる売上高、営業利益、経常利益、実効税率...
	次に、不動産賃貸事業の評価方法については、当社から、当社の不動産賃貸事業の収益が安定的な賃料収入を期待できる特定の物件に集中していることから、個々の物件の賃料収益に基づいて計算された不動産の収益価格を実質的な不動産賃貸事業の価値と捉え、ＤＣＦ法に代えて、三友システムアプレイザルの不動産意見書に依拠して事業価値を算定しているとの説明がなされた。第三者委員会は、不動産賃貸事業の評価について慎重な検討を行ったが、算出された不動産賃貸事業の算定結果に不合理な点は見当たらなかった。
	さらに、プルータスより算定基準日の変更に伴う一定の更新が必要となった理由として、(i)市場株価基準法においては算定基準日の更新により基準日の市場株価及び基準日以前一定期間の平均株価が更新されたこと、(ii)収益還元法においては、依拠した不動産鑑定評価に関する意見書に反映されない第2四半期の変動を考慮するため、第1四半期の財務諸表を基準とした従前の算定結果を正としつつ、当社の第1四半期末から第2四半期末までの純資産の増加額を加算したものであるとの説明がなされた。
	このように、算定結果の変更は基準日の更新及び基準日後の当社の財務数値の変動に基づくものであり、当社の株式価値の算定に関する基本的な考え方に差異はなく、その内容に不合理な点は認められない。
	（ウ）価格合意形成プロセス
	前記「（ii）　本件取引に係る手続の公正性（本諮問事項(a)②）」に記載のとおり、本件端数処理交付見込額は、当社及び親会社等との間における独立当事者間において客観的かつ整合性のある議論を踏まえた交渉の結果、決定された価格である。
	（エ）類似事案と比較して遜色のない水準のプレミアムの付与
	6,750円という本件端数処理交付見込額は、みずほ証券及びプルータスによって算定された当社の株式価値のレンジの範囲内であり、かつ、みずほ証券によって算定された当社の株式価値の中央値を超過した水準であり、これは、本答申書作成日の終値（4,940円）に対して約36.64%、直近1か月間の終値平均株価（5,039円）に対して約33.95%、直近3か月間の終値平均株価（5,081円）に対して約32.84%、直近6か月間の終値平均株価（5,105円）に対して約32.22%のプレミアムが付されており、類似事案...
	（オ）反対株主による株式買取請求制度等の不服申立手段の存在
	株式併合においては、反対株主による株式買取請求制度等の不服申立手段が存在するため、本件端数処理交付見込額に不服のある株主にとっては、これらの制度を活用することにより、本件端数処理交付見込額の妥当性について争うための不服申立手段が確保されている。
	④ 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利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見
	当社は、みずほ証券より取得した株式価値算定書、第三者委員会がプルータスより取得した株式価値算定書及びフェアネス・オピニオン、森・濱田松本法律事務所から得た法的助言を踏まえつつ、第三者委員会（当該第三者委員会の構成及び具体的な活動内容等については、上記「③ 当社における第三者委員会の設置」をご参照ください。）から提出を受けた答申書の内容を最大限に尊重しながら、本株式併合の諸条件について慎重に検討しました。
	その結果、上記「1. 株式併合の目的及び理由」の「(2) 意見の根拠及び理由」に記載のとおり、当社取締役会は、本株式併合について、(ⅰ) 本株式併合により当社の企業価値が向上すると見込まれるとともに、(ⅱ) 本件端数処理交付見込額及び本株式併合に係るその他の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当であると判断し、平成30年11月30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（当社の代表取締役社長である安岡定二氏をはじめとする創業者一族6名を除いた大久保直樹取締役1名）の全員一致で、本...
	また、上記当社取締役会では、当社の社外監査役2名を含む全ての監査役が審議に参加しその全ての監査役が、当社取締役会が上記決議をすることに異議がない旨の意見を述べました。
	なお、当社の取締役のうち、代表取締役社長である安岡定二氏は当社の親会社等である株式会社光商の筆頭株主であり、かつ、株式会社光商の取締役を兼任していること、また、その他取締役である創業家一族5名（安岡久五郎氏、安岡松雄氏、安岡誠氏、安岡利光氏及び安岡久雄氏）は親会社等の株主であり、本株式併合に関して当社と構造的な利益相反状態にあるため、特別利害関係人として、当該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、当社の立場において親会社等との協議及び交渉にも一切参加しておりません。但し、当該創...
	株式併合後株主の概要
	4. 今後の見通し
	上記「1．株式併合の目的及び理由」の「(2) 意見の根拠及び理由」及び「3. 株式併合に係る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の根拠等」の「(3)上場廃止となる見込み」をご参照ください。
	5. 支配株主との取引等に関する事項
	(1) 支配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針との適合状況
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