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	大規模買付ルールは、経済産業省及び法務省が2005年５月27日に発表した企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針の定める三原則（企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則、事前開示・株主意思の原則、必要性・相当性確保の原則）、企業価値研究会が2008年６月30日付で発表した「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」、東京証券取引所が2021年6月11日に公表した「コーポレートガバナンス・コード」の「原則1-5いわゆる買収防衛策」、及び経済産業省が2023年8月3...
	1.　大規模買付ルールの目的
	2.　大規模買付ルールの内容
	(1) 大規模買付ルールの対象
	大規模買付ルールの対象となる「大規模買付行為等」とは、
	①　特定株主グループ（注1）の議決権割合（注2）を20％以上とすることを目的とする当社株券等（注3）の買付行為（公開買付けの開始を含みますが、それに限りません。）、
	②　結果として特定株主グループの議決権割合が20％以上となる当社株券等の買付行為（公開買付けの開始を含みますが、それに限りません。）、又は
	③　上記①若しくは②に規定される各行為の実施の有無にかかわらず、(i)当社の株券等の取得をしようとする特定株主グループが、当社の他の株主（複数である場合を含みます。以下本③において同じとします。）との間で行う行為であり、かつ、当該行為の結果として当該他の株主が当該特定株主グループの共同保有者に該当するに至るような合意その他の行為、又は当該特定株主グループと当該他の株主との間にその一方が他方を実質的に支配し若しくはそれらの者が共同ないし協調して行動する関係（注4）を樹立するあらゆる行為（注5）であっ...
	をいいます。
	ただし、当社取締役会が同意した大規模買付行為は、大規模買付ルールの適用対象からは除外いたします。
	「大規模買付者」とは、上記のとおり、このような大規模買付行為等を自ら単独で又は他の者と共同ないし協調して行う又は行おうとする者を意味します。
	(2) 情報提供
	まず、当社取締役会が必要と判断した場合、大規模買付者には、当社取締役会に対して、当社株主の皆様の判断及び当社取締役会としての意見形成のために十分な情報（以下「本情報」といいます。）を提供していただきます。
	その項目は以下のとおりです（ただし、以下項目に限られるものではありません。）。
	①　大規模買付者及びそのグループ（主要な株主又は出資、重要な関係会社、共同保有者、準共同保有者、特別関係者及びファンドの場合は各組合員その他の構成員を含みます。以下同じとします。）の概要（資本構成の詳細、事業内容、過去3年の財務内容、当社の事業と同種の事業についての経験等に関する情報を含みます。）
	②　大規模買付者及びそのグループが保有する当社が発行する全ての有価証券（金融商品取引法第2条第2項に規定する有価証券をいいます。以下同じとします。）の保有状況、過去60日間において大規模買付者及びそのグループが行った当社有価証券にかかる全ての取引（デリバティブ取引、貸借取引及び担保取引を含みます。）の状況（取引の性質、価格、取引の場所及び方法、取引の相手方を含みます。）及び当社有価証券に関して大規模買付者及びそのグループが締結した全ての契約、取決め及び合意（口頭によるものも含み、またその履行の可能...
	③　過去10年以内の投融資の詳細、外国為替及び外国貿易法（以下「外為法」といいます。）第26条第1項に規定される「外国投資家」への該当性の有無及びその根拠となる情報
	④　大規模買付者及びそのグループの内部統制システムの具体的内容及び当該システムの実効性の有無及び状況
	⑤　大規模買付行為等の目的（支配権取得若しくは経営参加、純投資若しくは政策投資、大規模買付行為等の後における当社の株券等の第三者への譲渡等、又は重要提案行為等（金融商品取引法第27条の26第1項、同法施行令第 14条の8の2第1項、及び株券等の大量保有の状況の開示に関する内閣府令第16条に規定する重要提案行為等を意昧します。）を行うこと。その他の目的がある場合には、その旨及び概要を含みます。なお、目的が複数ある場合にはその全てを記載していただきます。）、方法及び内容（大規模買付行為等による取得を予...
	⑥　大規模買付行為等に際しての第三者との間における意思連絡（当社に対して金融商品取引法第27条の26第1項に定義される重要提案行為等を行うことに関する意思連絡を含みます。以下同じとします。）の有無、並びに意思連絡が存する場合にはその具体的な態様及び内容
	⑦　当社株式の買付対価の算定根拠及びその算定経緯（算定の前提事実・仮定、算定方法、算定に用いた数値情報及び大規模買付行為等に係る一連の取引により生じることが予想されるシナジー及びディスシナジーの内容、算定の際に第三者の意見を聴取した場合における当該第三者の名称及び当該第三者に関する情報、意見の概要並びに当該意見を踏まえて金額を決定するに至った経緯を含みます。）
	⑧　当社株式の買付資金の裏付け（資金の提供者（実質的提供者を含みます。）の具体的名称、調達方法、関連する取引の内容を含みます。）
	⑨　当社の経営に参画した後に想定している経営方針、経営者候補（当社及び当社グループの事業と同種の事業についての経験等に関する情報を含みます。）、事業計画、財務計画、資本政策、配当政策及び資産活用策等
	⑩　大規模買付行為等の完了後に実施を予定する当社の企業価値を継続的かつ安定的に向上させるための施策及び当該施策が当社の企業価値を向上させることの根拠
	⑪　当社の株主（大規模買付者及びそのグループを除きます。）、当社グループの従業員、取引先、顧客等の利害関係者に関し、大規模買付行為等の完了後に予定する変更の有無及びその内容
	⑫　大規模買付者及びそのグループと当社の他の株主との間の利益相反を回避するための具体的方策
	⑬　大規模買付者及びそのグループと反社会的勢力ないしテロ関連組織との関係の有無（直接的であるか間接的であるかを問いません。）及び関連性が存在する場合にはその内容に関する情報
	⑭　大規模買付者及びそのグループが過去5年間に行った企業買収、資本提携等の実績（当該企業買収、資本提携等の相手方企業の具体的名称・事業内容、当該企業株主、資本提携等の実行までの経緯、実行後の相手方企業の業績の変化及び相手方企業において実現したシナジーの具体的内容等の情報を含みます。）
	⑮　大規模買付者及びそのグループに対し、当該大規模買付により最終的に経済的な利得を得ることを目的として、資本金、出資金等名目の如何を問わず買付資金を供給している個人、法人、団体の住所、名称等の概要、大量買付行為のために投下した資本の回収方針
	⑯　その他当社取締役会及び特別委員会が合理的に必要であると判断する情報
	本情報の具体的内容は大規模買付行為等の内容によって異なることもありますので、大規模買付者が大規模買付行為等を行おうとする場合には、まず当社代表取締役宛に、
	ⅰ　大規模買付者及びそのグループの名称、住所又は本店所在地
	ⅱ　過去10年の経歴、過去10年以内における法令違反行為の有無及びその内容
	ⅲ　大規模買付者及びそのグループの代表者及び役員の氏名、過去10年の経歴、過去10年以内における法令違反行為の有無及びその内容
	ⅳ　大規模買付者及びそのグループの事業目的及び事業の内容
	ⅴ　大規模買付者及びそのグループの大株主及び大口出資先（出資割合上位10位。実質株主の概要。）
	ⅵ　国内連絡先
	ⅶ　外国法人の場合は設立準拠法
	ⅷ　主要な出資先の名称、本店所在地、事業内容及びその主要な出資先に対する持株割合又は出資割合
	ⅸ　提案する大規模買付行為等の概要
	を明示した、大規模買付ルールに従う旨の意向表明書をご提出いただくこととします。
	当社代表取締役は、かかる意向表明書受領後10営業日以内に、大規模買付者から当初提供いただくべき本情報のリストを当該大規模買付者に交付します。
	なお、大規模買付者から当社に対して当初提供していただいた情報を精査した結果、それだけでは不十分と認められる場合には、当社取締役会は、大規模買付者に対して本情報が揃うまで、追加的に情報提供を求めます。
	大規模買付行為等の提案があった事実及び当社取締役会に提供された本情報は、原則として適時に、その全部又は一部を開示します。
	なお、意向表明書及び本情報その他大規模買付者が当社又は当社代表取締役等に提出する資料又は請求における使用言語は日本語に限ります。
	(3) 情報の検討及び意見表明等
	次に、当社取締役会は、大規模買付者が当社取締役会に対し本情報の提供を完了した後、取締役会による評価、検討、交渉、意見形成、代替案立案のための期間（以下「取締役会評価期間」といいます。）として、90営業日（ただし、当社取締役会は、特別委員会からの勧告を受けた場合であって、対価の相当性や買付提案の合理性の判断が困難である等の必要がある場合には、この期間を、30営業日を上限として延長することができます。この場合、延長期間と延長理由を開示します。）をいただきます。
	当社が、取締役会評価期間を90営業日と定めている理由は、次のとおりです。また、経済産業省「企業買収における行動指針」が示す「株主意思の尊重」「透明性」の原則、コーポレートガバナンス・コード（原則1-5）が要請する必要性・合理性・適正手続・説明責任の趣旨に整合するとともに、東証の事前相談ガイダンスが留意点とする「過度な長期の回避」や「手続内容の明確化」にも適合しているものと考えております。 　当社は、不動産の取得・再生・売却のみならず、不動産小口化事業やオフィス区分事業など長期にわたる投資家の資産運...
	こうした状況の中、当社取締役会は、大規模買付者及び買付提案の評価、検討、交渉、意見形成、代替案立案を、株主、取引先、顧客等の利害関係者との関係、事業に関連する諸法令の規制、従業員の雇用などを勘案して、慎重に進めていく必要があり、大規模買付行為等が企業価値に与える影響を慎重に検討する必要があるため、取締役会評価期間を90営業日と定めております。
	当社取締役会は、取締役会評価期間中、提供された本情報を十分に評価・検討し、当社取締役会としての意見を慎重にとりまとめ、公表します。
	この際の、取締役会の意見としては、①対抗措置の発動を行う、②対抗措置の発動を行わない、③株主意思の確認のための株主総会を招集する、のいずれかになります。
	すなわち、大規模買付者が大規模買付ルールを遵守した場合の対抗措置発動の要件については、後記３．(2)に記載のとおり、当該大規模買付行為等が当社の企業価値又は当社株主共同の利益を著しく低下させると合理的に判断される場合ですが、そのように取締役会が判断した場合には、取締役会は、①対抗措置発動の意思決定をします。これに対し、取締役会として、当該大規模買付行為等が当社の企業価値又は株主共同の利益を著しく低下させるか否か判断することが困難である場合に、③株主意思を確認するための株主総会招集の決定をします。そ...
	なお、取締役会の前記判断においては、特別委員会の勧告（後記４．）を最大限尊重して取締役会決議を行い、公表します。
	また、当社取締役会は、必要に応じ、大規模買付者との間で大規模買付行為等に関する条件改善について交渉し、当社取締役会として当社株主の皆様に対し代替案を提示することもあります。
	(4) 株主総会
	当社取締役会は、株主意思を確認するための株主総会を招集する旨の決定をした場合には、具体的な対抗措置の内容を決定したうえで、直ちにその旨を公表し、速やかに株主総会を招集して、当該具体的対抗措置の発動の要否に関する議案を付議します（ただし、実務上の手続等を勘案して、既に開催することが予定されている株主総会において付議することが、より迅速且つ適切であると判断する場合には、当該総会において議案を付議します。）。
	なお、取締役会の前記判断においては、特別委員会の勧告（後記４．）を最大限尊重して決議を行います。
	(5) 大規模買付行為等の開始可能時期
	大規模買付行為等は、当社取締役会が新株予約権の無償割当ての実施又は不実施に関する決議を行うまでの間、又は、株主総会において対抗措置の発動の要否に関する議案が付議される場合には当該株主総会において対抗措置の発動に関する議案が否決された後にのみ開始することができるものとし、それまでの間は、大規模買付行為等をすることはできません。
	(6) 企業価値を低下させる大規模買付行為等に該当しないと判断した場合
	当社取締役会は、前記(3)の評価・検討の結果、あるいは、それ以前であっても、大規模買付者による大規模買付行為等が当社の企業価値又は株主共同の利益を著しく低下させる買付けには該当しないと判断した場合は、対抗措置を発動しない旨を直ちに決議し公表します。
	３．大規模買付行為への対応方針
	(1) 大規模買付者が大規模買付ルールを遵守しない場合
	大規模買付者により、大規模買付ルールが遵守されなかった場合には、具体的な買付方法の如何にかかわらず、当社取締役会は、当社及び当社株主全体の利益を守ることを目的として、会社法その他の法律（対抗措置時の施行後法令を含みます。）及び当社定款が認めるものを行使し、大規模買付行為等に対抗する場合があります。
	具体的にいかなる手段を講じるかについては、差別的な行使条件・取得条項等が付いた、主たる条件が下記の内容の新株予約権の発行又は当社取締役会がその時点で最も適切と判断したものを選択するものとし、当社取締役会は、その決定にあたって、特別委員会に諮問して得た勧告（後記４．）を最大限尊重いたします。
	記
	ⅰ　本件新株予約権の数
	当社取締役会が定める数とします。
	ⅱ　割当対象株主
	割当期日における当社の最終の株主名簿に記録された当社以外の株主に対し、その保有する当社株式1株につき本件新株予約権1個の割合で、本件新株予約権を無償で割り当てます。
	ⅲ　本件新株予約権の無償割当ての効力発生日
	本件新株予約権無償割当て決議において別途定める日とします。
	ⅳ　本件新株予約権の目的である株式の数
	本件新株予約権1個当たりの目的である当社株式（将来、当社が種類株式発行会社となった場合においても、①本件新株予約権の行使により発行される当社株式及び②本件新株予約権の取得と引換えに交付する株式は、いずれも当社が株主総会開始時において現に発行されている株式（普通株式）と同一の種類を指します。「社債、株式等の振替に関する法律」の規定がある同法第128条第1項に定める振替株式となります。）の数は、別途調整がない限り1株とします。
	ⅴ　本件新株予約権の行使に際して出資される財産の価額
	本件新株予約権の行使に際してする出資の目的は金銭とし、本件新株予約権の行使に際して出資される財産の当社1株当たりの価額は、1円を下限とし、当社株式の1株の時価の2分の1の金額を上限とする金額の範囲内で、本件新株予約権無償割当て決議において別途定める価額とします。なお、「時価」とは、本件新株予約権無償割当て決議に先立つ過去90日間（取引が成立しない日を除きます。）の東京証券取引所における当社普通株式の普通取引の各日の終値の平均値（気配表示を含みます。）に相当する金額とし、1円未満の端数は切り上げるも...
	ⅵ　本件新株予約権の行使期間
	本件新株予約権の無償割当ての効力発生日又は本件新株予約権無償割当て決議において別途定める日を初日とし、1か月間から6か月間までの範囲で、本件新株予約権無償割当て決議において別途定める期間とします。
	ⅶ　本件新株予約権の行使条件
	次の（ア）から（カ）までに定める者（以下「非適格者」と総称します。）は、原則として本件新株予約権を行使することができません。ただし、当社取締役会が同意した場合には、非適格者から除外いたします。
	（ア）特定大量保有者（注６）
	（イ）（ア）の共同保有者
	（ウ）特定大量買付者（注７）
	（エ）（ウ）の特別関係者
	（オ）上記（ア）から（エ）までに定める者から本件新株予約権を当社取締役会の承認を得ることなく譲り受け又は承継した者
	（カ）上記（ア）から（オ）までに該当する者の関連者（注８）
	また、外国の適用法令上、本件新株予約権を行使することにより所定の手続が必要とされる非居住者（以下「非居住者」といいます。）も、原則として本件新株予約権を行使することができません。ただし、非居住者の保有する本件新株予約権も、適用法令に抵触しないことが確認されることを条件として、下記ⅸ（イ）のとおり、当社による当社株式を対価とする取得の対象となります。
	ⅷ　本件新株予約権の譲渡制限
	本件新株予約権の譲渡による取得については、当社取締役会の承認を要するものとします。
	ⅸ　本件新株予約権の取得事由
	（ア）当社は、本件新株予約権の行使期間の初日の前日までの間、当社の取締役会が別途定める日の到来日をもって、いつでも全ての本件新株予約権を無償で取得することができます。
	（イ）当社は、当社取締役会が別途定める日において、非適格者以外の者が有する未行使の本件新株予約権の全てを取得し、これと引換えに、本件新株予約権1個につき（別途調整がない限り）当社普通株式1株を交付することができます。
	また、当社は、かかる取得がされた日以降に、本件新株予約権を有する者のうち非適格者以外の者が存すると当社取締役会が認める場合には、上記の取得がなされた日から後の当社取締役会が定める日の到来日をもって、当該者の有する本件新株予約権のうち当該当社取締役会が定める日の前日までに未行使のものを全て取得し、これと引換えに、本件新株予約権1個につき対象株式数に相当する数の当社株式を交付することができるものとし、以後も同様とします。
	（ウ）当社は、本件新株予約権の無償割当ての効力発生日以降の日で当社取締役会が別途定める日の到来日をもって、非適格者が有する本件新株予約権の全てを取得し、これと引換えに、取得に係る本件新株予約権と同数の新株予約権で非適格者の行使が原則として認められないものとされているもの（注９）を対価として交付することができます（なお、非適格者が有する本件新株予約権自体の取得の対価として金銭を交付することは予定しておりません。）。また、当該交付される新株予約権については、一定の取得条項が規定されることがあり、その他...
	（エ）その他当社が本件新株予約権を取得することができる場合及びその条件については、本件新株予約権無償割当て決議において別途定めるところによるものとします。
	ⅹ　合併、吸収分割、新設分割、株式交換及び株式移転の場合の新株予約権の交付
	本件新株予約権無償割当て決議において別途定めるものといたします。
	ⅺ　新株予約権証券の発行
	本件新株予約権に係る新株予約権証券は発行しません。
	ⅻ　その他
	その他の本件新株予約権の内容は、別途本件新株予約権無償割当て決議において定めるところによるものとします。
	(2) 大規模買付者が大規模買付ルールを遵守した場合
	大規模買付者が大規模買付ルールを遵守した場合、当社取締役会は、仮に当該大規模買付行為等に反対であったとしても、代替案の提示、大規模買付者との交渉、当社株主の皆様への説得等を行う可能性はあるものの、原則として、当該大規模買付行為等に対する対抗措置をとることはいたしません。
	もっとも、大規模買付ルールが遵守されている場合であっても、特別委員会が、当該大規模買付行為等が当社の企業価値又は当社株主共同の利益を著しく低下させる、例えば、
	①　真に当社の経営に参加する意思がないにもかかわらず、ただ株価をつり上げて高値で株式を当社又は当社関係者に引き取らせる目的であると判断される場合
	②　当社の経営を一時的に支配して当社の事業経営上必要な知的財産権、ノウハウ、企業秘密、主要取引先や顧客等を買付提案者やそのグループ会社に移譲させるなど、いわゆる焦土化経営を行う目的があると判断される場合
	③　当社の経営を支配した後に当社の資産を買付提案者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する目的があると判断される場合
	④　当社経営を一時的に支配して、当社の事業に当面関係していない不動産、有価証券など資産等を売却等処分させ、その処分利益をもって一時的な高配当をさせるかあるいは一時的高配当による株価の急上昇の機会を狙って当社株式の高価売り抜けを目的としていると判断される場合
	⑤　強圧的二段階買付（最初の買付けで全株式の買付けを勧誘することなく、二段階目の買付け条件を不利に設定し、あるいは明確にしないで、公開買付け等の株式買付を行うこと）を予定して当社株式の大規模買付行為等を行う等当社の株主に株式の売却を事実上強要するおそれがあると判断される場合
	⑥　買付等の条件（対価の価額・種類、買付等の時期、買付等の方法の適法性、買付等の実現可能性、買付等の後における当社グループの顧客、取引先、従業員その他の当社グループに係る利害関係者の処遇方針等を含みます。）が当社の本源的価値に鑑みて不十分又は不適当な買付け等
	⑦　いわゆる反社会的勢力、又はかかる勢力が支配・関与する個人・団体による大規模買付行為等
	⑧　大規模買付者による大規模買付行為等の後の経営方針及び事業計画が著しく不合理であると判断される場合
	⑨　当社取締役会の経営方針及び事業計画（大規模買付者による大規模買付行為等の後の経営方針及び事業計画に対する代替案を含みます。）に著しく劣ると判断される場合
	と判断し、当社取締役会に対して対抗措置の発動を勧告した場合には、当社取締役会は、当社の企業価値及び当社株主の皆様の利益を守るために、対抗措置を発動することがあります。
	なお、当社取締役会は、上記対抗措置の発動にあたり、特別委員会から当該措置の発動により当社株主に著しい不利益が生じることがないなど相当性が認められるとの勧告を受けるものとします。
	ただし、上記の対抗措置は、当該大規模買付行為等が当社の企業価値又は当社株主共同の利益を著しく低下させると合理的に判断される場合に発動するものであり、大規模買付者の意図がこれらに形式的に該当することのみを理由として対抗措置を発動しないものとします。
	また、取締役会として、当該大規模買付行為等が当社の企業価値又は株主共同の利益を著しく低下させるか否か判断することが困難である場合には、株主意思を確認するための株主総会招集の決定をし、株主総会において、対抗措置の発動が株主の皆様にご承認いただいた場合にも、株主の皆様の意思に基づき対抗措置が発動されることとなります。
	(3) 対抗措置発動の停止等について
	前記(1)又は(2)において、大規模買付行為等に対して、当社取締役会又は株主総会が具体的対抗措置を講ずることを決定した後､当該大規模買付者から当社取締役会に対して大規模買付行為等の変更又は代替案の提示があった場合は､その内容が大規模買付ルールを遵守しているのか、当社の企業価値又は当社株主全体の利益を損なうか否かについて十分に検討した結果、対抗措置の発動が適切でないと判断したときは､対抗措置の発動により生じる株主の皆様の権利の確定前であり、且つ株主の皆様の利益を損なわない場合に限り、当社取締役会は､...
	なお、当社取締役会は対抗措置の発動の停止又は変更等の要否につき、特別委員会に諮問を行い、その要否に係る決定を行うにあたって、特別委員会の勧告（後記４．）を最大限尊重して決議を行います。
	４．特別委員会への諮問手続
	当社取締役会は、大規模買付者から本情報が提供された場合、速やかに取締役会から独立した組織として設置される特別委員会に本情報を上程し、当社取締役会に対して対抗措置の発動が適当か否か、あるいは発動の適否の判断が困難なので最終的に株主意思を確認するのが適当であるか否かを諮問します。
	特別委員会は、当社取締役会からの諮問に基づき、外部専門家の助言を受けるなどしながら意見を取りまとめ、当社取締役会に対して対抗措置の発動が適当か否か、あるいは発動の適否の判断が困難なので最終的に株主意思を確認するのが適当であるか否かを勧告し、当社取締役会は、この勧告を開示したうえで、この勧告を最大限尊重して、対抗措置を発動するか否か又は株主意思を確認するための株主総会の招集に関して決議を行います。
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