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	１．公開買付者の概要
	２．買付け等の価格
	（１）普通株式１株につき、1,070円（以下「本公開買付価格」といいます。）
	（２）新株予約権
	①平成17年８月29日開催の当社臨時株主総会及び同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（以下「第２回新株予約権」といいます。）１個につき、435,000円
	②平成20年６月１日付にてSBIプランナーズ株式会社を株式交換により100％子会社化したことに伴って交付された新株予約権（以下「第３回新株予約権」といい、第２回新株予約権及び第３回新株予約権を併せて「本新株予約権」といいます。）１個につき、63,360円
	３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由
	（１）意見の内容
	（２）意見の根拠及び理由
	①　本公開買付けの概要
	②　公開買付者における意思決定に至る過程
	a. 公開買付けの背景等
	当社は、親会社であるSBIホールディングス（東京証券取引所第一部に上場）が形成する企業集団であるSBIグループのその他事業に属しております。
	当社は、賃貸用デザインマンション「Branche」シリーズ及び投資用アパートメント開発・販売を中核とする開発事業、企画設計事業、土地有効活用事業、不動産サービス事業及びその他不動産事業から成る「不動産事業」と、「チケット流通センター」を中核とする仲介メディア事業及び比較メディア事業から成る「インターネット事業」の、大別すると２事業を運営しています。
	公開買付者は、当社の不動産事業につきましては、主力である「Branche」において、一般的な工法では３階建てまでとなるところを当社独自のTEN-FOUR CUBE工法により４階建てのマンション建築を実現することで、マンションの買い手にとっての賃料収入向上をもたらし、ひいては当社の販売価額の向上を可能としている点において、非常にユニークな強みを持っているものと理解しているとのことです。この強みを梃子に、「Branche」シリーズの事業モデルとして土地取得、設計企画、販売のサイクルを確立し、近年では東...
	一方で、公開買付者は、当社の不動産事業を取り囲む環境は必ずしも楽観視できないものと認識しているとのことです。足元での地価及び建設費の高騰も影響し、マンション開発業界全体としての事業環境は厳しさを増しております。また、公開買付者は、当社固有の状況として、昨今の当社の不動産事業の大幅増益の要因の一つであったSBIグループからの不動産仲介手数料収入については、SBIホールディングスが経営方針として「選択と集中」を掲げ、金融サービス事業・アセットマネジメント事業・バイオ関連事業を主要３事業として定義し不動...
	公開買付者においては、これらの状況を踏まえますと、不動産事業においては、現在の強みをコアとしつつ、より安定的な収益構造の確立に向けた事業ポートフォリオの見直しを行う時期に来ているものと考えているとのことです。具体的には、相場の動向やSBIグループに依拠せず中長期的に安定的な収益を築くための不動産事業の収益構造の多角化等の施策が今後必要になってくるものと考えられるとのことです。
	また、インターネット事業の売上高の80.5%（平成26年３月期実績）を占めるチケット流通センター事業（以下「チケ流事業」といいます。）は、安全・安心な取引環境をユーザーに提供することでインターネットにおけるチケット二次流通市場の拡大を牽引し、インターネット事業のセグメント売上は平成23年３月期の1,454百万円から平成26年３月期においては2,663百万円と順調に成長してきました。
	しかしながら、公開買付者においては、チケット二次流通市場は様々な環境変化に直面しており、チケ流事業はその事業特性とも相まって足元で以下のような様々なリスク要因に直面しているものと認識しているとのことです。
	①アーティスト／興行主によるチケット転売規制事例の増加
	②電子チケットの浸透による紙のチケットの二次流通量減少懸念
	③SNS（ソーシャル・ネットワーキング・サービス）市場の拡大やスマートフォンの浸透等による顧客行動や技術の急速な進化と競合企業の台頭
	公開買付者は、チケ流事業がこうした環境変化・構造的課題に対応し、日本のエンタテイメント業界の発展とユーザーの利便性向上に寄与する社会インフラとして定着するためのチャレンジに取り組むべき局面にあるものと考えているとのことです。具体的には、更なるコンプライアンス態勢の徹底、アーティスト・興行団体との戦略的連携、取扱いジャンルの拡大、電子チケットやスマホ対応を含む技術変化への対応等、チケ流事業の次世代ビジネスモデルへの進化を目指すことが不可欠であると認識しているとのことです。
	上記を踏まえ、公開買付者は、当社の収益構造について、インターネット事業が営業利益（本社経費配賦前）の67.4%（平成26年３月期）を計上しており、そのインターネット事業の売上高の80.5%をチケ流事業が占めているにも関わらず、チケ流事業は環境変化・構造的課題に直面している事業であるという点が最大の特徴であり課題であると考えております。すなわち、環境変化・構造的課題に直面しているチケ流事業への収益異存は、対象者の収益の安定性及び事業の継続性という観点からリスクであると考えており、このリスクを軽減する...
	上述のとおり、公開買付者は、当社の不動産事業及びインターネット事業のいずれにおいても、平成26年３月期において前年比でセグメント売上、セグメント利益ともに増収増益となっているものの、事業環境と事業構造の面から今後の見通しについては必ずしも楽観視はし難い状況にあるものと考えているとのことです。反面、これまで当社が両事業において培ってきた強みは十分にあり、この強みを梃子に、大胆な戦略の見直しや方針転換を含むチャレンジをすることで、今後の両事業の成長発展のためにビジネスモデルを進化させることは可能である...
	また、公開買付者は、両事業が直面する課題はそれぞれ固有のものであり、当該課題を解決するためには各事業がそれぞれ最適な戦略を採ることが必要であると考えているとのことです。また、両事業はそれぞれ独立した事業運営を行っており両事業間のシナジーは限定的であると考えられることから、むしろ、既存の組織形態を維持するよりも、組織・事業の再編成を行った上で、最適な外部提携戦略等を積極的に推進していくことが出来る柔軟な組織体制へと変化していくことが重要と考えているとのことです。
	公開買付者においては、これらの戦略は、これまで当社にて実現してきた成長戦略の延長線上ではなく、むしろ、一定のリスクを伴う大胆な施策により非連続的な進化・成長を目指すものであることから、これらの施策の実行に伴い、短期的には当社の利益水準の減少等が起きることも予想されるため、資本市場から必ずしも十分な評価を得ることができない可能性があると認識しているとのことです。
	これらの状況を総合的に勘案し、公開買付者は、当社が直面する経営環境に迅速に対応し、新たな成長戦略を迅速に実施し、企業価値の更なる向上を図っていくためには、短期的な業績に左右されることなく、上述のような最適な外部提携戦略等を含む長期的な視点からの施策を積極的に推進していくことが出来る柔軟な組織体制へと変化していくことが必要と判断したとのことです。
	また、公開買付者は、アドバンテッジパートナーズが投資関連サービスの提供を行うファンドの数多くの投資先企業における経営改善活動を通じて蓄積したノウハウをもとに、当社の成長戦略の実現を全面的に支援することにより、当社の成長の実現をより加速することができるものと判断したとのことです。このような判断に基づき、一般株主への悪影響が及ぶ可能性を斟酌し、また、一般株主の意思を尊重した上で本非公開化を進めるのが最良であると判断し、本日、本取引を実施することとしたとのことです。
	上記の検討内容については、アドバンテッジパートナーズが平成26年８月上旬に当社の親会社であるSBIホールディングスと初めて本件に関して面談して以降、複数回にわたり、上記の検討内容についてのアドバンテッジパートナーズの認識をSBIホールディングスに伝え、意見交換するなどして協議を進めてきたとのことです。その協議の中で、アドバンテッジパートナーズは、当社とSBIホールディングスの関係に関して、当社の従業員のうち一定数はSBIホールディングスからの出向者であり、これらの従業員の出向の維持を含め、SBIホ...
	b. 公開買付け実施後の経営方針等
	本公開買付けが成立した場合には、公開買付者は、公開買付者が別途指名する代表取締役及び３名の社外取締役を当社に派遣する予定であるとのことです。また、SBIホールディングスより１名の取締役を指名してもらう予定とのことです。なお、従業員については、原則として現在の処遇を維持することを予定しており、SBIホールディングスからの出向者も一定期間は維持することに合意しているとのことです。
	③　当社における意思決定に至る過程
	（３）算定に関する事項
	①　公開買付者における算定方法
	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
	（４）上場廃止となる見込み及びその事由
	（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）
	（６）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
	①　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
	②　当社における第三者委員会の設置
	③　外部の法律事務所からの助言
	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監査役全員の同意
	⑤　他の買付者からの買付機会を確保するための措置
	⑥　買付予定数の下限の設定
	４．公開買付者と当社の株主・取締役等との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項
	（１）本応募契約
	（２）本出資契約
	（３）本株主間契約
	（ⅰ）本取引の実施について相互に協力すること
	（ⅱ）SBIホールディングスは、本取引完了後、公開買付者及び当社の取締役のうち、1名ずつを指名する権利を有すること
	（ⅲ）公開買付者及び当社における会社法上の特別決議事項に対するSBIホールディングスの同意事項、協議事項
	（ⅳ）SBIホールディングスが有する公開買付者の株式の譲渡制限
	（ⅴ）本ファンドらが有する公開買付者の株式を譲渡する場合における、SBIホールディングスの本ファンドらに対する売却参加請求権
	（ⅵ）本ファンドらが有する公開買付者の株式を譲渡する場合における、本ファンドらのSBIホールディングスに対する共同売却請求権
	（ⅶ）本株主間契約の重要な義務の違反があった場合のSBIホールディングスの本ファンドらに対する株式買取請求権
	（ⅷ）SBIホールディングス並びにその子会社及び関連会社と当社との取引の継続
	（ⅸ）SBIホールディングスによる競業避止義務及び引抜禁止
	５．公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容
	６．会社の支配に関する基本方針に係る対応方針
	７．公開買付者に対する質問
	８．公開買付期間の延長請求
	９．今後の見通し
	10．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の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況
	（２）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関する事項
	（３）当該取引が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主との利害関係のない者からの入手した意見の概要
	11．その他
	(3) 本公開買付けに関する重要な合意事項
	(4) 本公開買付けにおける買付け等の価格の決定
	(5) 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
	(6) 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）
	(7) 上場廃止となる見込み及びその理由
	(1) 対象者の概要
	（注）持株比率の記載は、対象者第25期第２四半期報告書と同様の記載にしております。
	(2) 日程等
	① 日程
	② 届出当初の買付け等の期間
	③ 対象者の請求に基づく延長の可能性
	(3) 買付け等の価格
	① 普通株式　　１株につき金1,070円
	② 新株予約権
	(4) 買付け等の価格の算定根拠等
	① 算定の基礎
	② 算定の経緯
	③ 算定機関との関係
	(5) 買付予定の株券等の数
	(6) 買付け等による株券等所有割合の異動
	(7) 買付代金　　　12,801百万円
	(8) 決済の方法
	(9) 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
	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号イないしリ及びヲないしソ、第３号イないしチ及びヌ、並びに同条第２項第３号ないし第６号に定める事項のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、令第14条第１項第３号ヌについては、同号イからリまでに掲げる事実に準ずる事実として、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をいいます。
	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
	買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付けを行います。

	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。契約の解除をする場合は、公開買付期間の末日の15時までに、応募受付けをした公開買付代理人の本店又は全国各支店に公開買付応募申込みの受付票を添付の上、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。契約の解除は、解除書面が公開買付代理人に交付され、又は到達した時に効力を生じます。従って、解除書面を送付する場合は、解除書面が公開買付期間の末日の15時までに公...
	なお、公開買付者は応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払いを応募株主等に請求しません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後、速やかに前記「(8)決済の方法」の「④株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。

	⑤ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法
	公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更内容等につき電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表を行い、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付けを行います。
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