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	公開買付け開始プレスリリース
	公開買付者は、普通株式に係る本公開買付価格を決定するにあたり、平成23年12月に公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関としてのエスネットワークスに普通株式に係る本公開買付価格の決定の参考とするために対象者株式の価値の算定を依頼しました（なお、公開買付者は、第三者算定機関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）は取得しておりません。）。
	エスネットワークスは、対象者株式の価値の算定を行うに際して、買付者事業計画等を検討のうえ、多面的に評価することが適切であると考え、市場株価法及びＤＣＦ法を用いて対象者株式の価値の算定を行いました。
	公開買付者が、平成24年３月14日にエスネットワークスから取得したエスネットワークス株価算定書によれば、市場株価法では１株当たり760円から820円まで、ＤＣＦ法では１株当たり934円から1,138円までが対象者の１株当たりの株式価値の算定結果として示されております。
	公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の結果に基づき、エスネットワークス株価算定書の内容を参考に、過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の動向、応募株数の見通し等を総合的に勘案し、本プレスリリース日に、対象者に対し普通株式に係る本公開買付価格を１株当たり1,100円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。
	なお、普通株式に係る本公開買付価格は、本プレスリリース日の前営業日である平成24年３月14日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の終値817円に対しては34.6％、平成24年３月14日までの過去１ヶ月間の終値の平均値820円に対しては34.1％、平成24年３月14日までの過去３ヶ月間の終値の平均値801円に対しては37.3％、平成24年３月14日までの過去６ヶ月間の終値の平均値760円に対しては44.7％のプレミアムを加えた価格になっております。
	他方、公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株式に係る本公開買付価格がそれぞれ本新株予約権１株当たりの行使価額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格について、普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約権の目的となる株式１株当たりの買付け等の価格を、普通株式に係る本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額を各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃至第５号新株予約権については、１株当たりの行使価額である195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新株予約権については、１株当たりの行使価額である475円との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たりの行使価額である525円との差額である575円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である115,000円が、並びに第９号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との差額である593円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である118,600円が、本新株予約権に係る本公開買付価格となります。）。
	なお、公開買付者は、エスネットワークスから対象者の本新株予約権の価値についての算定書を取得しておりません。
	公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯのための本取引の一環として行われるものであること等を踏まえ、ＭＢＯに構造的に存在する利益相反を回避し、かつ、可能な限り透明性の高いプロセスを通じて株主の皆様及び新株予約権者の皆様の利益を保護することを目的として、本公開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、主として以下のような本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する措置を実施いたしました。
	公開買付者は、普通株式に係る本公開買付価格を決定するにあたり、平成23年12月に公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関としてのエスネットワークスに普通株式に係る本公開買付価格の決定の参考とするために対象者株式の価値の算定を依頼しました（なお、公開買付者は、第三者算定機関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）は取得しておりません。）。
	エスネットワークスは、対象者株式の価値の算定を行うに際して、買付者事業計画等を検討のうえ、多面的に評価することが適切であると考え、市場株価法及びＤＣＦ法を用いて対象者株式の価値の算定を行いました。
	エスネットワークス株価算定書によれば、市場株価法では１株当たり760円から820円まで、ＤＣＦ法では１株当たり934円から1,138円までが対象者の１株当たりの株式価値の算定結果として示されております。
	市場株価法では、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平成24年３月14日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける対象者の直近１ヶ月間、直近３ヶ月間、直近６ヶ月間の各期間の終値単純平均値（それぞれ、820円、801円、760円）を基に、１株当たりの株式価値の範囲を算定しております。
	ＤＣＦ法では、買付者事業計画、対象者へのマネジメント・インタビュー、直近までの業績の動向及び一般に公開された情報等の諸要素を考慮した平成24年12月期以降の対象者の将来の収益予想等に基づき、対象者が将来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企業価値や株式価値を分析し、１株当たりの株式価値の範囲を算定しております。
	公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株式に係る本公開買付価格がそれぞれ本新株予約権１株当たりの行使価額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格について、普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約権の目的となる株式１株当たりの買付け等の価格を、普通株式に係る本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額を各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃至第５号新株予約権については、１株当たりの行使価額である195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新株予約権については、１株当たりの行使価額である475円との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たりの行使価額である525円との差額である575円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である115,000円が、並びに第９号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との差額である593円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である118,600円が、本新株予約権に係る本公開買付価格となります。）。
	なお、公開買付者は、エスネットワークスから対象者の本新株予約権の価値についての算定書を取得しておりません。
	対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、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過程における公正性を担保するために、本取引に関し独立性を有する第三者算定機関であるプルータスに対象者の普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成24年３月14日付で対象者算定書を取得したとのことです。
	対象者プレスリリースによれば、プルータスは、対象者の普通株式の価値算定にあたり必要となる情報を収集・検討するため、対象者の取締役から対象者作成の事業計画の内容、対象者の現状、対象者を取り巻く経営環境の認識及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それらの情報を踏まえて、対象者の株式価値を算定したとのことです。なお、対象者は、プルータス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。また、対象者は、本新株予約権については、プルータスから価値算定書を取得していないとのことです。
	プルータスは、複数の株式価値算定手法の中から対象者の普通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うえ、対象者が継続企業であるとの前提のもと、対象者の普通株式の価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、市場株価法及びＤＣＦ法の各手法を用いて、対象者の普通株式の株式価値を算定したとのことです。プルータスが上記各手法を採用した理由及び当該各手法に基づき算定した対象者の普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ以下のとおりとのことです。
	（算定手法）　　　　（１株当たりの株式価値レンジ）
	市場株価法　　　　　792円から820円
	ＤＣＦ法　　　　　　943円から1,246円
	市場株価法は、対象者の普通株式の株式市場における株価を基に株式価値を算定する手法であり、上場企業の株式価値算定における客観的な算定手法であると考え、採用しているとのことです。市場株価法では、最近における対象者の普通株式の市場取引の状況等を勘案のうえ、算定基準日を平成24年３月14日としてＪＡＳＤＡＱにおける基準日終値817円、基準日以前の直近１ヶ月間の終値平均値820円、基準日以前の直近３ヶ月間の終値平均値801円、平成23年12月期第３四半期決算短信及び平成23年12月期通期業績予想の修正が公表された平成23年11月７日の翌営業日以降基準日までの終値平均値792円に基づき、対象者の普通株式１株当たりの株式価値を792円～820円と分析しているとのことです。
	ＤＣＦ法は、企業の将来キャッシュ・フロー（収益力）に基づく算定手法であるため、継続企業（ゴーイング・コンサーン）の評価を行ううえで適した手法であると考え、採用しているとのことです。ＤＣＦ法では、対象者の事業計画等（※）を基礎として算定した将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって企業価値や株式価値を分析し、対象者の普通株式の１株当たりの株式価値を943円～1,246円と分析しているとのことです。
	類似会社比準法に関しては、対象者との比較に十分な上場類似企業が特定困難であると判断されたため、修正簿価純資産法に関しては、必ずしも継続企業を前提とした、将来の収益力を適切に反映した価値を表す手法ではないため、それぞれ算定手法としては採用していないとのことです。
	なお、プルータスは株式価値算定に際して、対象者から提供を受けた情報及び一般的に公開されている情報等を原則そのまま採用し、採用した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について検証を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、対象者の経営陣により現時点で可能な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。
	（※）ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画等において、大幅な増減益は見込まれていないとのことです。
	対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、平成24年１月11日、本取引の提案についての審議に慎重を期し、本公開買付けに対する意見表明に関する対象者の意思決定過程における恣意性を排除するとともに、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するために、対象者取締役会の諮問機関として第三者委員会を設置し、かかる第三者委員会に対し、本件諮問事項について、対象者取締役会に対する答申を行うことを委嘱する決議を行ったとのことです。対象者の取締役会は、第三者委員会の委員として、本取引に関し独立性を有する対象者社外監査役である髙橋修平氏（委員長、弁護士）、本取引に関し独立性を有する対象者社外監査役である飯塚隆氏（公認会計士）及び外部有識者である石王丸周夫氏（公認会計士）の３名を選定したとのことです。社外監査役である髙橋修平氏及び飯塚隆氏は、いずれも対象者の独立役員であり、かつ、弁護士（髙橋修平氏）または公認会計士（飯塚隆氏）として本取引の検討に必要な専門的知識及び見識を有することから、第三者委員会の委員を委嘱したとのことです。なお、対象者は当初からこの３名を第三者委員会の委員として選任しており、第三者委員会の委員を変更した事実はないとのことです。
	対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、平成24年１月16日より同年３月14日まで合計７回開催され、本件諮問事項についての協議及び検討を行ったとのことです。具体的には、公開買付者から本公開買付けを含む本取引の目的、本公開買付けの諸条件及び本公開買付け後に予定される一連の手続の内容、その他本取引の背景等に関する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行うとともに、本公開買付けの諸条件につき検討を行ったとのことです。次に、プルータスが作成した対象者算定書の基礎となる事業計画について対象者の取締役から説明を受け、質疑応答を行ってその合理性を検討するとともに、プルータスから、当該対象者算定書に基づき、対象者の普通株式の価値評価に関する説明を受けたとのことです。更に、当該株価算定結果等を踏まえた対象者と公開買付者との交渉状況等を対象者の取締役及びフィナンシャル・アドバイザーより聴取することにより、意思決定に至る手続の適正性を検討したとのことです。
	対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、このような経緯のもとで、本件諮問事項について対象者の企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討した結果、本プレスリリース日付で、対象者の取締役会に対し、(a)本取引は対象者の企業価値の向上を目的とするものであると認められ、本取引の目的には正当性があること、(b)本公開買付価格は合理的なものであり、また、本公開買付けの条件（本公開買付価格を含む）は公正なものであること、(c)意思決定に至る手続は適正に行われていること、(d)本公開買付けを含む本取引は少数株主にとって不利益でないと認められること、(e)本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明することは妥当であること、をそれぞれ委員全員の一致で決議したことを内容とする答申を提出したとのことです。
	対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等における透明性及び合理性を確保するため、本取引に関し独立性を有するビンガムをリーガル・アドバイザーとして選任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他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法的助言を受けているとのことです。
	対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ビンガムから受けた法的助言、並びにプルータスから取得した対象者算定書の内容及び同社からの助言を踏まえつつ、第三者委員会からの答申の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討を行ったとのことです。その結果、対象者の取締役会は、対象者を取り巻く事業環境及び対象者が直面する経営課題等を踏まえると、公開買付者から提案のあった抜本的かつ機動的な経営戦略の実現による対象者の中長期的な企業価値の向上に向けられた経営施策について、株主の皆様及び新株予約権者の皆様にリスクの負担が及ぶことを回避しつつ同経営施策を実施していくことが、対象者の中長期的かつ持続的な企業価値の向上の達成につながるものであり、対象者として最善の選択肢であると判断したとのことです。また、対象者の普通株式に係る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対象者の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して直近の一定期間の平均株価に対してプレミアムが付与された価格により対象者普通株式売却の合理的な機会を提供するものであるとともに、本新株予約権に係る本公開買付価格についても、本新株予約権の行使価額を考慮すれば実質的に普通株式に係る本公開買付価格と同じ水準となっているため、対象者の新株予約権者の皆様が本新株予約権を売却するための合理的な機会を提供するものであると判断したとのことです。そこで、対象者は、本プレスリリース日付の対象者の取締役会において、対象者取締役のうち後述する特別利害関係人を除く対象者の取締役の全員である取締役１名による慎重な検討の結果、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様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ことを決議したとのことです。また、上記取締役会には全ての監査役が審議に参加し、監査役全員が、いずれも取締役会が本公開買付けに関して上記意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様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ことに異議がない旨の意見を述べているとのことです。
	なお、代表取締役社長である柴田啓氏、取締役副社長である柴田健一氏、取締役である西村博行氏並びに買付者に出資する予定である筆頭株主ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、いずれも本取引について特別の利害関係を有することに鑑みて、上記本公開買付けに賛同の意見を表明する旨の決議を行った本プレスリリース日付の対象者の取締役会を含む本取引に関連して開催された全ての取締役会について、その審議及び決議には参加していないとのことです。
	公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、30営業日としております。このように、公開買付期間を比較的長期間である30営業日に設定することにより、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適正な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対抗公開買付けをする機会を確保し、これをもって買付価格の適正性を担保しております。また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗公開買付けの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、当該対抗公開買付けの提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の合意を一切行っておらず、上記公開買付期間の設定と併せて、対抗公開買付けの機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。
	公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限（1,566,502株、所有割合：81.60％）を設定しております。即ち、本公開買付けが成立するためには、(1)特別関係者所有株券等の数（1,213,299株、所有割合：63.20％）と、(2)①平成23年11月11日に提出した第11期第３四半期報告書に記載された平成23年９月30日現在の発行済株式総数（2,050,400株）に②同四半期報告書に記載された本新株予約権の目的となる対象者の株式の数（155,400株）を加え、③同四半期報告書に記載された平成23年９月30日現在の自己株式数（286,096株）及び特別関係者所有株券等の数（1,213,299株）を控除した株式数（706,405株）の過半数（353,203株）との合計株式数（1,566,502株、所有割合：81.60％）以上の株式及び本新株予約権の応募が必要になります。このように、本件特別関係者以外の株主の皆様及び新株予約権者の皆様から株式数にして過半数の賛同を得られない場合には本公開買付けが成立しないものとし、本公開買付けにおいて、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様の意思を重視しております。


