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	一 本大規模買付者による本大規模買付行為等に対する当社取締役会の評価・意見
	第1. 本大規模買付行為等により、3Dが当社経営に対するより強い影響力を獲得し、当社に短期的な利益を追求する経営判断を強制することにより、当社の企業価値ひいては株主共同の利益を毀損するおそれがあり、かつ、本大規模買付行為等には強圧性があるため、対抗措置の発動が必要である（総論）
	第2. 本大規模買付行為等の真の目的は、純投資や当社のガバナンス体制の改善を通じた企業価値の向上ではなく、当社経営に対する強い影響力を獲得することで、自らの意向に沿った経営を当社に強制し、自らの短期的な利益を追求することにある
	1. 本大規模買付行為等は「純投資」目的ではないこと
	2. 本大規模買付行為等は、当社の経営に対する影響力を高めた上で、自らの短期的な利益を追求することを目的としたものであること
	(1) 3Dは、同業他社との経営統合・業界再編や、余剰資産の見直しを前提とした株主還元を当社に実施させることに固執してきたこと
	(2) 3Dによる当社に対するガバナンスに関する指摘は、自らの提案を当社に強制させるための手段に過ぎないこと
	(3) 3Dの過去の投資事例からも、3Dの当社に対する行動は、当社の経営に対する影響力を高めた上で、自らの意向に沿った経営判断を強制し、自らの短期的な利益を追求することを目的としたものであることが裏付けられること

	3. 小括

	第3. 本大規模買付行為等は当社の企業価値ひいては株主共同の利益を毀損するおそれがある
	1. 新中期経営計画の遂行が企業価値ひいては株主共同の利益の向上に最も資すること
	(1) 新中期経営計画に基づく企業価値ひいては株主共同の利益の向上
	(2) 当社の新中期経営計画を確実かつ実効的に遂行するためのガバナンス体制が構築されていること
	(3) 新中計は、 3Dの当社への提案内容に比して、当社の実務を踏まえた具体的かつ実効的な企業価値向上策であり、当社の企業価値の向上ひいては株主共同の利益に資するものであること

	2. 本大規模買付者は、本大規模買付行為等により、当社の経営に対するより重要な影響力を獲得することになるにもかかわらず、当社の具体的な経営方針を示さず、短期的な利益の追求のみに関心を有することがうかがわれる上に、本大規模買付者が当社の事業等に対する理解を欠いており、本大規模買付行為等が行われた場合、当社の経営に重大な支障を生じさせ、当社の中長期的な企業価値が毀損するおそれがあること
	(1) 本大規模買付者は、本大規模買付行為等により、当社の経営に対するより重要な影響力を有することになり、かつその後の追加取得により経営支配権を取得する可能性も否定できないこと
	(2) 当社の経営方針を具体的に示しておらず、自らの短期的な利益の追求のみに対して関心を有することがうかがわれること
	(3) 3Dが当社に短期的な利益の追求のみを優先することを強制した場合には、当社の中長期的な企業価値ひいては株主共同の利益が毀損するおそれがあること
	(4) 3Dは、当社の経営に対する強い影響力を有することになるにもかかわらず、当社の事業の経験及び知識を有していないこと
	(5) 本大規模買付行為等により当社の企業価値ひいては株主共同の利益が毀損するおそれがあること（まとめ）


	第4. 本大規模買付行為等により株主共同の利益が害されるおそれがある
	1. 一般株主との間に利益相反の可能性があること
	(1) 3Dのこれまでの当社に対する提案内容及び過去の投資事例における提案内容に鑑みれば、重要な影響力を背景に、自己の短期的利益の追求を優先し、一般株主の利益を犠牲にする可能性があること
	(2) 一般株主との間における利益相反が存在するにも関わらず、利益相反回避に関する方針や配慮を一切示さないこと

	2. 市場内買付による本大規模買付行為等及びその後に行われる可能性のある本大規模買付者による当社株式の追加取得により、一般株主に対して適切な支配権プレミアムが支払われずに、経営支配権・経営に対するより重要な影響力を取得されるリスクを生じさせること
	3. 3Dによる情報開示は、不十分かつ不適切であり、株主による適切な判断を困難にしていること
	4. 本大規模買付行為等は一般株主に対する強圧性を有すること


	二 独立委員会に対する諮問及び同委員会による勧告
	1. 当社の企業価値の源泉は、取引先との継続的かつ長期的な関係及びこれを支える経営資本である
	2. 短期的に損益や投資効率に係る数値を上昇させることのみを優先した場合には、当社の企業価値の源泉ひいては中長期的な企業価値が毀損するおそれがある
	3. 本大規模買付者は、当社の重要な意思決定に重要な影響を及ぼし、当社に対して短期的な損益や投資効率に係る数値の上昇のみを優先させることを意図している
	(1) 本大規模買付者が保有する議決権割合は、客観的にみて当社の重要な意思決定に重要な影響を及ぼし得る水準にあり、本大規模買付行為等及び更なる追加の買い増しによって、更にその影響が強まる
	(2) 本大規模買付者は、高い議決権割合を背景として、当社に対し、短期的に損益や投資効率に係る数値を上昇させることを優先させることを意図している

	1. 本対抗措置を発動する必要性がある
	2. 本対抗措置の発動には相当性がある
	(1) 本対抗措置の発動には本大規模買付者の利益との関係において相当性がある
	(2) 本対抗措置の発動には株主共同の利益との関係においても相当性がある

	3. 本対抗措置の発動の決定にあたり、株主総会において株主意思を確認すべきである


