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	３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由
	（１）本公開買付けに関する意見の内容
	（変更前）
	（前略）
	以上に加え、当社は、下記「（６）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特別委員会の設置」に記載の本特別委員会の答申の内容を踏まえ、令和元年（2019年）10月21日開催の取締役会において、公開買付者（Fortress）による本公開買付け及び本公開買付けへの応募を推奨するか否かについて意見を引き続き留保し、Fortressと引き続き協議することを決議いたしました。
	なお、上記取締役会決議は、下記「（６）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「④　当社における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」に記載の方法により決議されております。
	（変更後）
	（前略）
	以上に加え、当社は、下記「（６）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特別委員会の設置」に記載の本特別委員会の答申の内容を踏まえ、令和元年（2019年）10月21日開催の取締役会において、公開買付者（Fortress）による本公開買付け及び本公開買付けへの応募を推奨するか否かについて意見を引き続き留保し、Fortressと引き続き協議することを決議いたしました。
	なお、上記取締役会決議は、下記「（６）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「④　当社における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」に記載の方法により決議されております。
	その後、株式会社チトセア投資より、当社株式に対して、当社株式１株当たりの買付け等の価格を5,100円とし、当社の発行する全ての株式（当社の保有する自己株式を除きます。）を取得することを目的とする公開買付け（以下「チトセア公開買付け」といいます。）を実施し、当社を株式会社チトセア投資の完全子会社とする取引が提案され、当社は、令和元年（2019年）12月22日開催の当社取締役会において、チトセア公開買付けに賛同し、かつ、当社株式を保有する株主の皆様に対してチトセア公開買付けに応募することを推奨する旨の...
	その後、公開買付者は、令和２年（2020年）１月29日、本公開買付価格（以下に定義されます。）を4,100円から5,200円に変更することを決定し、これに伴い、法令に基づき、本公開買付期間（以下に定義されます。）を本公開買付価格の変更に係る公開買付届出書の訂正届出書の提出日である令和２年（2020年）１月29日から10営業日を経過した日にあたる令和２年(2020年)２月13日まで延長すること（以下、本公開買付価格の変更と併せて「第12回買付条件等変更」と総称します。）になったとのことです。令和２年...
	（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由
	①本公開買付けの概要
	（変更前）
	（後略）
	（変更後）
	（前略）
	その後、公開買付者は、公開買付期間の延長を繰り返し、2019年12月18日、公開買付期間を2020年１月８日まで延長することを決定したとのことです。
	この間、公開買付者は、当社の株主の皆様による本公開買付けへの応募状況、当社に対する公開買付者以外の第三者による買収提案の存在、当社株式の直近の市場価格、当社における独立した株式価値算定機関により算定された当社株式の株式価値等、様々な要因を総合的に考慮して、慎重に検討し、2019年11月15日、本公開買付価格を4,000円から4,100円に変更することを決定したとのことです。
	その後、公開買付者は、再び本公開買付期間の延長を繰り返した後、チトセア公開買付けにおける買付け等の価格、当社の株主の皆様による本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通し等を総合的に考慮して、慎重に検討し、令和２年（2020年）１月29日、第12回買付条件等変更を行ったとのことです。
	③　本公開買付けに関する意見の理由
	（変更前）
	（後略）
	（変更後）
	（前略）
	その後、当社は、株式会社チトセア投資より、チトセア公開買付けを実施し、当社を株式会社チトセア投資の完全子会社とする取引が提案され、当社は、令和元年（2019年）12月22日開催の当社取締役会において、チトセア公開買付けに賛同し、かつ、当社株式を保有する株主の皆様に対してチトセア公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を表明することを決議するとともに、本公開買付けに反対の意見を表明することを決議しておりました。
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	また、当社は、下記「（６）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特別委員会の設置」に記載のとおり、当社取締役会の意思決定過程における恣意性のおそれを排除し、その公正性及び透明性を確保することを目的として、令和２年（2020年）２月８日、本特別委員会に対して、引き続き本公開買付けに反対の意見を表明することが適当か、改めて諮問を行い、本特別委員会より、令和２年(2020年)２月９日付けで答申書（以下「２月９日付け答申書」といいます。）を受領いたしました...
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	その後、当社は、チトセア公開買付けの提案を受けて、令和元年（2019年）12月21日、特別委員会に対して、サッポロ合同会社（Fortress）による公開買付けに反対の意見を表明することが適当か諮問し、特別委員会は、令和元年（2019年）12月22日、サッポロ合同会社（Fortress）による公開買付けに反対の意見を表明することは適当である旨の答申書を提出いたしました。
	さらにその後、公開買付者による第12回買付条件等変更を受けて、当社は、当社取締役会の意思決定過程における恣意性のおそれを排除し、その公正性及び透明性を確保することを目的として、令和２年（2020年）２月８日、本特別委員会に対して、引き続き本公開買付けに反対の意見を表明することが適当か、改めて諮問いたしました。
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	このような経緯の下で、本特別委員会は、慎重に協議及び検討をした結果、当社に対して、令和２年（2020年）２月９日に、大要、以下の内容の２月９日付け答申書を提出いたしました。
	当社は、本基本方針の内容である当社の企業価値及び株主共同の利益の更なる向上に資するか否かの観点から、本公開買付け、チトセア公開買付け及び本件買収提案を慎重にかつ真摯に比較・検討している。当社は、その比較・検討を行うに当たり、一定の資料を収集しており、また、独立した第三者である有識者及び各専門家から助言又は意見を得て、また、独自に分析・検証を実施してきたものと認められ、当社の検討結果に対して疑義を生じさせる事実は認められない。
	以上より、当委員会は、本公開買付けに対して引続き反対の意見を表明することは適当であると考える。

