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平成 26 年１月 17 日 

各      位 

会 社 名   株 式 会 社 陽 光 都 市 開 発      

代表者名   代表取締役社長 田 中   忍 

（ＪＡＳＤＡＱ・コード8946）

問合せ先  常 務 取 締 役 小 坂 竜 義 

   Ｔ Ｅ Ｌ（045）324－2444（代表） 

 

 

柏雅資本集団控股有限公司(Belgravia Capital Group Holdings Limited)（香港）の 

株式の取得（子会社化）及び連結子会社の異動に関するお知らせ 

 

当社は、平成 26 年１月 17 日開催の取締役会において、柏雅資本集団控股有限公司(Belgravia Capital Group 

Holdings Limited)（香港）（以下「香港柏雅」という。）の株式を取得し、子会社化することについて決議いた

しましたので、下記のとおりお知らせいたします。当該香港柏雅の子会社化に伴い、香港柏雅の子会社及び孫会

社である柏雅酒店管理（上海）有限公司（以下「酒店管理」という。）、上海柏雅投資管理有限公司（以下「投資

管理」という。）の２社が当社の連結子会社となりますので、併せてお知らせいたします。なお、当該決議にお

きましては、香港柏雅と取引関係がある上海徳威企業発展有限公司（以下「徳威企業」という。）の董事長でも

ある当社取締役 呉 文偉氏はその議案の審議及び採決に参加せず、呉氏以外の３名の出席取締役の賛成により、

決議いたしました。 

 

１．株式の取得の理由 

当社が経営理念として掲げております「会社の繁栄と社員の幸せ そして社会への貢献」を実践すること及び

当社の主力事業である不動産管理事業の拡大並びにその主力事業に付随する不動産関連事業という当社の事業

基盤に寄与する事業拡大による企業価値向上を図ることを目的に、国内（関東エリアを中心）もしくは海外（中

国上海周辺）において、不動産関連事業を行っている企業もしくは事業の買収を行う（以下「当該検討案件」と

いう。）ことを、当社の検討課題として取り組んでまいりました。その中で、当社は香港柏雅の株式を取得する

ことを決定し、中国における不動産関連事業への進出を図るとともに、当社グループの収益拡大、財務面での安

定、企業価値の向上を追求していく所存であります。 

当社が香港柏雅の株式取得を通じて、酒店管理及び投資管理を取得することとした経緯は下記のとおりであり

ます。酒店管理及び投資管理は、当社の資本提携先である徳威企業が不動産デベロッパーと共同で企画・開発を

行ったサービスアパートメントの運営・管理を徳威企業の紹介で受託しており、徳威企業と取引関係がある会社

であります。当社は、平成 23 年 12 月に、徳威企業及びその当時、同社の関連会社であった思源国際発展有限公

司と資本提携契約を締結し、この資本提携を通じて、主に中国上海において不動産仲介を事業とする上海徳威房

地産経紀有限公司、主に中国不動産の資産管理を事業とする上海優宏資産管理有限公司、主に日本製建材の輸入

販売代理・内装工事を事業とする上海徳威装飾工程有限公司などの徳威グループ各社（以下「徳威グループ」と

いう。）と事業協力を行うことによる新たな事業機会の獲得及び当社の財務体質の強化を図ってまいりました。

平成 24 年 11 月９日付「資本提携先との事業協力の進捗についてのお知らせ」においてお知らせしたとおり、当

社と徳威グループとで、日本に進出する中国企業へのサービス提供、リフォーム事業の建材の調達、徳威グルー

プに対するマンション投資の企画・開発に係る指導・助言、中国人個人投資家への販路の拡大など、様々な面で

の収益拡大の機会を模索してまいりましたが、収益獲得の実現までは至っておりません。そのような状況の中で、

平成 25 年 10 月４日付「株式会社ストライダーズとの資本業務提携及び第三者割当により発行される第１回新株

予約権の募集に関するお知らせ」においてお知らせしたとおり、当社の主力事業である不動産管理事業の拡大並

びにその主力事業に付随する不動産関連事業という当社の事業基盤に寄与する事業拡大による企業価値向上を
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図ることを目的に、国内（関東エリアを中心）もしくは海外（中国上海周辺）において、不動産関連事業を行っ

ている企業もしくは事業の買収を行うことを、検討してまいりました。当該検討案件の探索において、徳威グル

ープから、徳威企業の董事長でもある当社取締役 呉 文偉氏が過去に投資をしておりました香港柏雅とその子会

社である酒店管理及び投資管理（３社を総称して、以下「ベルグラビア※1グループ」という。）を紹介されまし

た。香港柏雅は、現時点で２棟のサービスアパートメント※2（中国無錫市・２棟合計 700 室）の運営管理のコン

サルティングを主な事業としております酒店管理の 100％親会社であり※3、また、酒店管理は、現時点で１棟の

サービスアパートメント（中国上海市・126 室）を運営管理しております投資管理の 100％親会社であります※3。

ベルグラビアグループは 2007 年から、サービスアパートメントの運営管理を行っており、その事業開始時より、

日本のお客様を中心に利用していただくことを目的として、日本と欧州の宿泊サービスの利点を積極的に取り込

み、きめ細かいサービス及び「快適、安心、喜び」の体験をお客様に提供し続けております。今後も、上海市、

無錫市などで新たなサービスアパートメントの管理を取得する計画を進めております。当社は、徳威グループか

ら紹介されたベルグラビアグループの買収について慎重に検討してまいりました。中国の法務・財務に精通して

いる日本の法律事務所（弁護士法人大江橋法律事務所）及び会計コンサルティング会社（株式会社コーポレート・

アドバイザーズ・アカウンティング（以下「コーポレート社」という。））にデューデリジェンスを依頼し、事業

主体である酒店管理及び投資管理の法務面・財務面のリスク把握に努め、さらに、ベルグラビアグループのマネ

ジメントクラスとの面談を通じて、中国におけるサービスアパートメント事業の特徴、将来性、リスクなどの情

報を可能な限り収集し、社内にて協議いたしました。また、ベルグラビアグループを取得するための価格につき

ましては、香港柏雅自体は酒店管理を所有するためだけの資産管理会社であり、その他の資産は所有しておらず、

事業も行っていないことから、酒店管理及び投資管理を評価対象として、当該評価額の算定をコーポレート社へ

依頼し、価値報告書を取得いたしました。この価値報告書における酒店管理及び投資管理の持分評価額は、ディ

スカウンテッド・キャッシュ・フロー法において 240 百万円から 411 百万円、類似会社比較法においては 291

百万円から 421百万円であると算定されております。当該評価額を基に、香港柏雅の 100％株主である Belgravia 

Capital Limited（セーシェル）と当社とで、真摯に協議を重ね、当社がベルグラビアグループを取得するため

の価格については 353 百万円とすることで合意いたしました。なお、ベルグラビアグループを当社が取得する契

約手続きにつきましては、香港柏雅は酒店管理及び投資管理に対する出資金を株主である Belgravia Capital 

Limited（セーシェル）の株主からの借入金で調達していることから、Belgravia Capital Limited（セーシェ

ル）が持つ香港柏雅の株式及び Belgravia Capital Limited（セーシェル）の株主が持つ香港柏雅に対する債権

の両方を当社が取得することで、ベルグラビアグループを当社が完全に取得する方法を採用いたしました。すな

わち、前述の合意したベルグラビアグループを取得するための価格 353 百万円は、Belgravia Capital Limited

（セーシェル）が持つ香港柏雅の株式及び Belgravia Capital Limited（セーシェル）株主が持つ香港柏雅に

対する債権の両方を売買する価格であり、当該債権取得価格は債権元本と同額の 150 百万円とし、当該株式取得

価格を 203 百万円とすることといたしました。また、本件株式及び債権取得に至る意思決定過程における恣意性

を排除するため、当社からは独立し、利害関係のない日比谷パーク法律事務所を法務アドバイザーとして選定し、

同事務所による法的助言を得ながら検討を重ねました。 

その結果、当社は、本件株式及び債権取得（以下「本件取引」という。）により、ベルグラビアグループがこ

れまで築いてきた中国におけるサービスアパートメント管理事業の事業基盤を取得し、当社グループの事業規模

拡大を図ることが見込まれること、当社がこれまで培ってきた日本のマンション賃貸管理事業のノウハウをベル

グラビアグループのサービスアパートメント管理事業のサービス向上に活かすことによって、ベルグラビアグル

ープのより一層の事業拡大が期待できること、さらには、ベルグラビアグループの中国における事業基盤を利用

することで、中国における様々な事業機会を当社が獲得する可能性が広がることなどを勘案し、本件取引は、当

社の中長期的な企業価値向上に資するものであり、本件取引価格も妥当であると判断し、本件取引を行うことを

決定いたしました。なお、香港柏雅の子会社・孫会社である酒店管理、投資管理と取引関係がある徳威企業の董

事長であり、また、投資管理の監事でもある当社取締役 呉 文偉氏は、利益相反を回避する観点から、本日開催

の取締役会において、本件取引の審議及び決議には参加しておりません。また、本件取引に関する Belgravia 

Capital Limited（セーシェル）との交渉にも参加しておりません。 

※１ ベルグラビアとは 
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香港柏雅が中国において商標登録し、３棟のサービスアパートメントのブランド名として利用している「柏

雅」の英語名「Belgravia」の日本語読み。 

※２ サービスアパートメントとは 

 １泊～長期契約可能な家具家電付きの高級賃貸マンション。ホテル代わりの利用が多いが、ホテルよりも広

くて経済的であり、賃貸物件のような初期費用がほとんどかからないのが特徴。 

※３ 香港柏雅、酒店管理、投資管理の出資関係 

 

 

 

 

２．株式及び債権を取得するための資金について 

本件株式及び債権を取得する資金につきましては、平成 26 年１月９日付「第１回新株予約権の行使及び主要

株主の異動並びにその他の関係会社の異動に関するお知らせ」においてお知らせしたとおり、徳威国際発展有限

公司及び株式会社ストライダーズに株式会社陽光都市開発第１回新株予約権（以下「本新株予約権」という。）

を行使していただき、資金調達しております。本新株予約権の発行の経緯等につきましては、平成 25 年 10 月４

日付「株式会社ストライダーズとの資本業務提携及び第三者割当により発行される第１回新株予約権の募集に関

するお知らせ」をご参照ください。なお、本日現在、10 個の本新株予約権が未行使となっておりますが、引き

続き、国内（関東エリアを中心）もしくは海外（中国上海周辺）において、不動産関連事業を行っている企業も

しくは事業の買収の検討を行い、その買収のための資金が必要となった場合、当該未行使の新株予約権の行使に

より調達した資金をその取得費用の一部として充当する予定であります。 

 

３．異動する子会社（柏雅資本集団控股有限公司(Belgravia Capital Group Holdings Limited)（香港）） 

の概要 

（１） 名 称 柏雅資本集団控股有限公司(Belgravia Capital Group Holdings Limited)

（香港） 

（２） 所 在 地 ROOM 102 1/F TAK FUNG BUILDING 79-81 CONNAUGHT ROAD WEST HK 

（３） 代表者の役職・氏名 法人取締役 Belgravia Capital Limited（セーシェル） 

（４） 事 業 内 容 資産管理会社  

（５） 資 本 金 100 香港ドル 

（６） 設 立 年 月 日 2006 年 12 月５日 

（７） 大株主及び持株比率 Belgravia Capital Limited（セーシェル）100％ 

（８） 上場会社と当該会社 

と の 間 の 関 係 

資 本 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき資本関係はありま

せん。 

人 的 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき人的関係はありま

せん。 

取 引 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき取引関係はありま

せんが、当社の資本提携先である徳威企業が、当該会社の

子会社へ管理物件の紹介等を行っております。 

（９） 当該会社の最近３年間の連結経営成績及び連結財務状態 

 決算期 平成 22 年 12 月期 平成 23 年 12 月期 平成 24 年 12 月期 

連 結 純 資 産 △74,889 千円 △58,318 千円 485 千円 

連 結 総 資 産 237,041 千円 249,270 千円 264,342 千円 

１ 株 当 た り 連 結 純 資 産 △748,894.11 円 △583,188.21 円 4,854.43 円 

連 結 売 上 483,313 千円 352,578 千円 403,967 千円 

連 結 営 業 利 益 39,214 千円 8,571 千円 74,581 千円 

連 結 経 常 利 益 38,700 千円 8,571 千円 75,376 千円 

香港柏雅 酒店管理 投資管理 

100％出資 100％出資 
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連 結 当 期 純 利 益 38,700 千円 8,571 千円 74,663 千円 

１株当たり連結当期純利益 387,006.81 円 85,717.85 円 746,636.88 円 

１ 株 当 た り 配 当 金 －円 －円 －円 

注１）当該会社は連結財務諸表を作成しておりませんが、当該会社から入手した資料を基に、当社が作成した連

結財務諸表の数値を参考として記載しております。 

注２）元建てで作成した連結財務諸表を１人民元当たり 17.19 円で換算しております。なお、元建てで作成した

連結財務諸表における香港柏雅単体の財務諸表の数値は、平成 22年 12月期は１香港ドル当たり 0.85元、

平成 23 年 12 月期は１香港ドル当たり 0.81 元、平成 24 年 12 月期は１香港ドル当たり 0.81 元で換算して

おります。 

注３）当該会社の連結純資産が尐額なのは、当該会社は酒店管理を所有するためだけに設立された会社であり、

かつ、酒店管理及び投資管理への出資のための資金を借入金で調達したため、当該会社の純資産は尐額と

なっております。また、当該会社の連結総資産が、連結対象会社（香港柏雅、酒店管理、投資管理）の資

産を合計した数値より尐ないのは、連結対象会社間の資金の貸借及び営業取引から生じる債権と債務が連

結対象会社の単体財務諸表に計上されており、連結財務諸表では、それらの債権債務は消去されるためで

す。 

 

４．異動する連結子会社の概要 

①柏雅酒店管理（上海）有限公司の概要 

（１） 名 称 柏雅酒店管理（上海）有限公司 

（２） 所 在 地 上海市浦東新区張陽路 828-838 号 30 楼 E、F室 

（３） 代表者の役職・氏名 執行董事 周 炜 

（４） 事 業 内 容 ホテル管理、物業管理  

（５） 資 本 金 138 万 US ドル 

（６） 設 立 年 月 日 2007 年３月 19 日 

（７） 大株主及び持株比率 柏雅資本集団控股有限公司(Belgravia Capital Group Holdings Limited)

（香港）100％ 

（８） 上場会社と当該会社 

と の 間 の 関 係 

資 本 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき資本関係はありま

せん。 

人 的 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき人的関係はありま

せん。 

取 引 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき取引関係はありま

せんが、当社の資本提携先である徳威企業が管理物件の紹

介、徳威企業の子会社が賃借人の紹介を行っております。 

（９） 当該会社の最近３年間の経営成績及び財務状態 

 決算期 平成 22 年 12 月期 平成 23 年 12 月期 平成 24 年 12 月期 

純 資 産 93,685 千円 107,888 千円 165,249 千円 

総 資 産 104,506 千円 118,133 千円 165,861 千円 

１ 株 当 た り 純 資 産 －円 －円 －円 

売 上 97,773 千円 21,818 千円 72,589 千円 

営 業 利 益 △4,417 千円 14,202 千円 57,415 千円 

経 常 利 益 △3,727 千円 14,202 千円 57,415 千円 

当 期 純 利 益 △3,727 千円 14,202 千円 57,360 千円 

１ 株 当 た り 当 期 純 利 益 －円 －円 －円 

１ 株 当 た り 配 当 金 －円 －円 －円 

注１）当該会社は子会社１社を保有しておりますが、連結財務諸表を作成していないため、個別決算数値を記載

しております。 
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注２）当該会社は株式を発行しておりませんので、１株当たり純資産、１株当たり当期純利益、１株当たり配当

金は記載しておりません。 

注３）１人民元当たり 17.19 円換算にて計算しております。 

 

②上海柏雅投資管理有限公司の概要 

（１） 名 称 上海柏雅投資管理有限公司 

（２） 所 在 地 上海市浦東新区向城路 29 号Ｃ棟１階 4-5 室 

（３） 代表者の役職・氏名 執行董事 周 炜 

（４） 事 業 内 容 投資管理コンサルティング、企業管理コンサルティング、ビジネスコンサ

ルティング、商業施設、ビル、ホテル管理の受委託 

（５） 資 本 金 50 万人民元 

（６） 設 立 年 月 日 2008 年３月 14 日 

（７） 大株主及び持株比率 柏雅酒店管理（上海）有限公司 100％ 

（８） 上場会社と当該会社 

と の 間 の 関 係 

資 本 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき資本関係はありま

せん。 

人 的 関 係 当該会社の監事である呉文偉氏は当社取締役であります。 

取 引 関 係 当社と当該会社との間には、記載すべき取引関係はありま

せんが、当社の資本提携先である徳威企業が管理物件の紹

介、徳威企業の子会社が賃借人の紹介を行っております。 

（９） 当該会社の最近３年間の経営成績及び財務状態 

 決算期 平成 22 年 12 月期 平成 23 年 12 月期 平成 24 年 12 月期 

純 資 産 △1,736 千円 △6,991 千円 10,568 千円 

総 資 産 135,911 千円 174,198 千円 233,900 千円 

１ 株 当 た り 純 資 産 －円 －円 －円 

売 上 385,540 千円 330,759 千円 331,378 千円 

営 業 利 益 44,002 千円 △5,255 千円 17,421 千円 

経 常 利 益 42,799 千円 △5,254 千円 18,217 千円 

当 期 純 利 益 42,799 千円 △5,254 千円 17,559 千円 

１ 株 当 た り 当 期 純 利 益 －円 －円 －円 

１ 株 当 た り 配 当 金 －円 －円 －円 

注１）当該会社は子会社を有していないため、個別決算数値を記載しております。 

注２）当該会社は株式を発行しておりませんので、１株当たり純資産、１株当たり当期純利益、１株当たり配当

金は記載しておりません。 

注３）１人民元当たり 17.19 円換算にて計算しております。 

 

５．株式取得の相手先の概要 

（１） 名 称 Belgravia Capital Limited（セーシェル） 

（２） 所 在 地 P.O.Box 1239, Offshore Incorporations Center, Victoria Mahe, 

Seychelles  

（３） 代表者の役職・氏名 董事長  周 利 

（４） 事 業 内 容 資産管理会社 

（５） 資 本 金 1,000 US ドル 

（６） 設 立 年 月 日 2006 年 11 月 27 日 

（７） 純 資 産 1,000 US ドル 

（８） 総 資 産 1,000 US ドル 
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（９） 大株主及び持株比率 栄文国際投資有限公司（Rongwen International Investment Limited）(香

港）42.5%  鷹権国際有限公司（Eagle Power International Limited） 

42.5%  啓元投資有限公司（Genesis Asia Investment Limited） 15％ 

（10） 上 場 会 社 と 

当 該 会 社 の 関 係 

資 本 関 係 当社及び当社の関係会社と当該会社との間には、記載すべ

き資本関係はありません。 

人 的 関 係 当社及び当社の関係会社と当該会社との間には、記載すべ

き人的関係はありません。 

取 引 関 係 当社及び当社の関係会社と当該会社との間には、記載すべ

き取引関係はありません。 

関連当事者へ

の 当 該 状 況 

当該会社は、当社の関連当事者には該当いたしません。 

 

６．取得株式数、株式及び債権の取得価額及び取得前後の所有株式の状況 

（１） 異動前の所有株式数 ０株 

（議決権数：０個） 

（議決権所有割合０％） 

（２） 取 得 株 式 数 100 株 

（議決権数：100 個） 

（３） 取 得 価 額 柏雅資本集団控股有限公司(Belgravia Capital Group 

 Holdings Limited)（香港）の普通株式        203,000,000 円 

柏雅資本集団控股有限公司(Belgravia Capital Group 

 Holdings Limited)（香港）に対する債権（元本と同額）150,000,000 円 

（内訳：①栄文国際投資有限公司（Rongwen International Investment 

Limited）(香港）所有債権 65,515,978 円、 

②鷹権国際有限公司（Eagle Power International Limited）所

有債権 65,934,664円、 

③啓元投資有限公司（Genesis Asia Investment Limited）所有

債権：18,549,358 円）） 

法務 DD・財務 DD・企業価値算定費用等（概算）     30,000,000 円 

合計（概算）                  383,000,000 円 

（４） 異動後の所有株式数 100 株 

（議決権数：100 個） 

（議決権所有割合：100.0％） 

注）取得価額の算定根拠 

上記の取得価額は、その公正性と妥当性を確保するためコーポレート社より取得した価値報告書に基づき、香

港柏雅の 100％株主である Belgravia Capital Limited（セーシェル）と当社とで、真摯に協議を重ね、ベルグ

ラビアグループを取得するための価格については 353 百万円とすることで合意に至りました（詳細は、「１．株

式の取得の理由」をご参照ください。）。 

なお、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法に係る主な算定条件は下記のとおりです。 

①評価対象 

 酒店管理及び投資管理 

②評価対象事業計画 

 評価対象会社から提出された平成 25 年 12 月期の着地予想とその後３ヶ年の事業計画を採用しております。 

※評価対象会社から提出された３ヶ年の事業計画は、平成 25 年 12 月期の着地予想からは、既存事業の拡

大により増収増益の計画となっております。当社は、評価対象会社の過去の事業実績、マネジメントクラ

スとの面談及び収集した事業計画策定資料を基に、管理物件増加による事業拡大の実現性と妥当性につい
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て、慎重に検討し、当該事業計画については、合理性、妥当性が十分にあるものと判断しております。 

③評価基準日 

 平成 25 年 11 月 22 日 

④使用した財務数値 

 平成 24 年 12 月期の財務数値を使用しております。 

⑤フリー・キャッシュ・フロー（以下「ＦＣＦ」という。） 

・事業計画が策定されていない平成 29 年 12 月期以降のＦＣＦの算定に当たっては、平成 28 年 12 月期の

営業利益が、対象会社所在国における予想インフレ率相当の率で成長するものと仮定し、成長率３％と仮

定のうえ、永続価値法による継続価値を算出しております。 

・ＦＣＦの算定に際しては、税引後営業利益に設備投資、減価償却費、及び運転資本増減を加味すること

により算出しております。 

・設備投資と減価償却費は同額であるものと仮定しております。 

・実効税率は、25.0％としております。 

⑥割引率 

類似する事業を営む上場会社の資本コストを基準に、類似会社の所在地国と対象会社所在国のインフレ率

の差、及び、規模のプレミアムを調整して自己資本コストを推定しました。そのうえで、他人資本コスト

と自己資本コストの加重平均値（ＷＡＣＣ）を割引率として使用いたしました（22.089％）。 

 

（参考）コーポレート社が算定した持分評価額 

評価方法 持分評価額（100％相当） 参考：円換算額 

ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法 14,392 千人民元～24,626 千人民元 240百万円～411百万円 

類似会社比較法 17,439 千人民元～25,227 千人民元 291百万円～421百万円 

注） 参考値である円換算額は、１人民元当たり 16.69 円を適用しております。 

 

７．日程 

（１） 取 締 役 会 決 議 日 平成 26 年１月 17 日 

（２） 契 約 締 結 日 平成 26 年１月 17 日（予定） 

（３） 株 式 及 び 債 権 譲 渡 実 行 日 平成 26 年１月 31 日（予定） 

 

８．今後の見通し 

本件株式の取得により、柏雅資本集団控股有限公司（Belgravia Capital Group Holdings Limited）（香港）、

柏雅酒店管理（上海）有限公司、上海柏雅投資管理有限公司は当社の連結子会社になる予定です。また、本件に

よる平成25年 12月期通期業績に与える影響はありません。なお、平成26年 12月期の業績予想につきましては、

平成 26 年２月 17 日に開示予定の平成 25 年 12 月期決算短信において公表する予定となっております。 

                      以 上 


