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（証券コード 2651）
2024年6月12日

（電子提供措置の開始日 2024年6月11日）
株 主 の 皆 さ ま へ

東京都品川区大崎一丁目11番２号
株 式 会 社 ロ ー ソ ン
代表取締役 社長 竹 増 貞 信

臨時株主総会招集ご通知
拝啓 平素は格別のご高配を賜り、厚くお礼申し上げます。
さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご通知申し上げます。
本株主総会の招集に際しては株主総会の資料について電子提供措置をとっており、インターネ

ット上の下記ウェブサイトに「臨時株主総会招集ご通知」として株主総会資料等の電子提供措置
事項を掲載しております。

当社ウェブサイト
https://www.lawson.co.jp/company/ir/event/meeting/

株主総会資料等の電子提供措置事項は、上記ウェブサイトのほか、東京証券取引所（東証）の
ウェブサイトにも掲載しておりますので、下記の東証ウェブサイト（東証上場会社情報サービ
ス）にアクセスして、銘柄名（会社名）又は証券コードを入力・検索し、「基本情報」、「縦覧書
類／ＰＲ情報」を選択のうえ、ご確認くださいますようお願い申し上げます。

東証ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

なお、当日ご出席されない場合は、お手数ながら、本招集通知に添付し、また上記ウェブサイ
トに掲載いたしました株主総会参考書類をご検討のうえ、次のいずれかの方法により議決権をご
行使くださいますようお願い申し上げます。
【電磁的方法（インターネット等）による議決権行使の場合】
後記の「インターネットによる議決権行使のご案内」をご高覧のうえ、2024年７月2日（火

曜日）午後５時45分までに議決権をご行使ください。
【書面（郵送）による議決権行使の場合】
同封の議決権行使書用紙に議案に対する賛否をご表示のうえ、2024年７月2日（火曜日）午後

５時45分までに到着するようご返送ください。議決権行使書面において、議案に賛否の表示がな
い場合は、賛成の意思表示をされたものとして取り扱わせていただきます。

敬 具
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記
⒈ 日 時 2024年７月３日（水曜日）午前10時
⒉ 場 所 東京都中央区銀座８丁目21番１号

ベルサール汐留 地下１階ホール
（開催場所が2024年5月21日開催の定時株主総会と異なりますので、末尾
の「株主総会会場ご案内図」をご参照のうえ、お間違えのないようご注意く
ださい。）

⒊ 目 的 事 項
決 議 事 項
第１号議案 株式併合の件
第２号議案 定款一部変更の件

以 上
〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰
◎当日ご出席の際は、お手数ながら同封の議決権行使書用紙を会場受付にご提出くださいますよ
うお願い申し上げます。なお、当日ご出席の場合は、議決権行使書用紙への賛否のご記入は不
要です。

◎株主総会資料等の電子提供措置事項に修正が生じた場合は、掲載している各ウェブサイトに修
正内容を掲載させていただきます。

◎議決権を代理で行使される場合は、代理人ご自身名義の議決権行使書用紙とともに、委任状等
の代理権を証明する書面を会場受付にご提出ください（代理人の資格は、定款の定めにより本
総会の議決権を有する他の株主１名さまに限られます。）。

◎株主総会にご出席の株主さまへのお土産のご用意はございませんので、何卒、ご理解ください
ますようお願い申し上げます。
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議決権行使のご案内

議案

インターネットによる議決権行使に必要となる、 
｢ログインID」と ｢仮パスワード」が記載されて 
おります。

　株主総会当日ご出席されない場合は、後記の「株主総会参考書類」をご検討のうえ、インター
ネット又は郵送による議決権行使をお願い申し上げます。

複数回にわたり行使された場合の議決権の取り扱いについて
●  インターネットと郵送等により重複して議決権を行使された場合は、インターネット等による議決権行使の内容

を有効といたします。
●  インターネット等により複数回にわたり議決権を行使された場合は、最後にご行使くださった内容を有効といた

します。
議決権行使ウェブサイトへのアクセスに際して発生する費用について
●  議決権行使ウェブサイトへのアクセスに際して発生する費用（プロバイダ接続料金、電話料金等）は、株主さま

のご負担となります。

※ 当日ご出席いただく場合は、インターネット又は議決権行使書用紙の郵送による議決権行使のお手続きは 
いずれも不要です。

※賛否の表示をされない場合は、賛成の表示があったものとして取り扱います。

賛成の場合：「賛」の欄に○印
反対の場合：「否」の欄に○印

株主総会にご出席

株主総会開催日時

議決権行使書用紙を会場受付に
ご提出ください。

2024年7月3日（水曜日）
午前10時

インターネット

詳細は次頁をご確認ください▶

行使期限

議 決 権 行 使 ウ ェ ブ サ イ ト に 
アクセスのうえ、賛否をご入力
ください。

2024年7月2日（火曜日）
午後５時45分入力分まで

郵　送

行使期限

議 決 権 行 使 書 用 紙 に 議 案 に 
対 す る 賛 否 を ご 表 示 の う え、 
ご返送ください。

2024年7月2日（火曜日）
午後５時45分到着分まで

■ 議決権行使書用紙のご記入方法
議案に対する賛否をご表示ください。

（

取

切

）
線

議 決 権 行 使 書

●

●

● ● ● ● ●

●●●●●●●●●

●

●●●●●

● ● ●

御中

●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●
●●●●年●●月●●日

●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●

〈ログインＩＤ〉
〈仮パ ワード〉ス

見本

株式会社ローソン

株式会社ローソン 議案 原案に対する賛否

賛 否第１号
議　案

賛 否第２号
議　案

3
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インターネットによる議決権行使のご案内

ログイン後は画面の案内に従って賛否をご入力ください。

お問い合わせ先

　インターネットによる議決権行使は、スマートフォン又はパソコン等から、以下に記載の議決
権行使ウェブサイトにアクセスのうえ、画面の案内に従って賛否をご入力ください。なお、午前
２時30分から午前４時30分までの間は取り扱いを休止します。

三菱UFJ信託銀行株式会社
証券代行部（ヘルプデスク）

受付時間
午前9時～午後9時0120-173-027

QRコードを読み取る方法

議決権行使書用紙の右下に記載された
｢QRコード｣ を読み取ってください。

表示された画面上で、議案賛否方法
を選択してください。

1

2

※  「QRコード読取」により議決権行使時のログイン
ID・仮パスワードのご入力が不要になりました。

※ QR コードは㈱デンソーウェーブの登録商標です。

（

取

切

）
線

議 決 権 行 使 書

●

●

● ● ● ● ●

●●●●●●●●●

●

●●●●●

● ● ●

御中

●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●
●●●●年●●月●●日

●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
●●●●●●●●●●●●

〈ログインＩＤ〉
〈仮パ ワード〉ス

見本

株式会社ローソン

株式会社ローソン 議案 原案に対する賛否
賛 否

第２号
議　案

賛 否

第１号
議　案（ただし

を除く）

（ただし
を除く）

見本

議決権行使ウェブサイトにアクセス
し て、｢ 次 の 画 面 へ ｣ ボ タ ン 又 は 
｢株主総会に関するお手続き｣ ボタン
からお進みください。

議決権行使ウェブサイト
https://evote.tr.mufg.jp/

議決権行使書用紙の右下に記載された
「ログインID」及び「仮パスワード」
を入力し、ログインしてください。

2

1
ログインID･仮パスワードを入力する方法

タップ

❷タップ

❶入力

クリック

❷クリック

❶入力

パソコンの場合

パソコンの場合

スマートフォンの場合

スマートフォンの場合

4
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株主総会参考書類

議案及び参考事項
第１号議案 株式併合の件

１．株式併合を行う目的及び理由
当社が2024年３月27日付で公表いたしました「ＫＤＤＩ株式会社による当社株券等に対する

公開買付けの開始に関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「本意見表明プレス
リリース」といいます。）においてお知らせいたしましたとおり、ＫＤＤＩ株式会社（以下「公
開買付者」といいます。）は、2024年３月28日から2024年４月25日までの21営業日を公開買付
けの買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）とする当社の普通株式（以下「当社
株式」といいます。）、本新株予約権（注１）及び本米国預託証券（注２）（以下、当社株式、本
新株予約権及び本米国預託証券を総称して「当社株券等」といいます。）に対する公開買付け

（以下「本公開買付け」といいます。）を実施しました。
そして、当社が2024年４月26日付で公表いたしました「ＫＤＤＩ株式会社による当社株券等

に対する公開買付けの結果並びにその他の関係会社及び主要株主の異動に関するお知らせ」（以
下「本公開買付け結果プレスリリース」といいます。）においてお知らせいたしましたとおり、
本公開買付けの結果、本公開買付けの決済の開始日である2024年５月７日をもって、公開買付者
は当社株式41,141,496株（所有割合（注３）41.07％）を所有するに至っております。

その後、上記のとおり、本公開買付けが成立いたしましたが、公開買付者は、本公開買付けに
より当社株券等の全て（但し、公開買付者及び三菱商事株式会社（以下「三菱商事」といい、公
開買付者及び三菱商事を総称して「公開買付者関係者」といいます。）が所有する当社株式及び
当社が所有する自己株式を除きます。）を取得することができなかったことから、本意見表明プ
レスリリースに記載のとおり、当社の株主を公開買付者関係者のみとするため、下記「２．会社
法第180条第２項各号に掲げる事項」の「（１）併合の割合」に記載のとおり、当社株式
50,038,357株を１株に併合すること（以下「本株式併合」といいます。）を本臨時株主総会に付
議することを決議いたしました。

本株式併合により、三菱商事以外の株主の皆様の所有する当社株式の数は１株に満たない端数
となる予定です。

（注１）「本新株予約権」とは、下記①から⑩の新株予約権を総称しています。
① 2015年３月25日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期

間は2015年４月10日から2035年３月24日まで）
② 2016年４月13日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期

間は2016年５月２日から2036年４月13日まで）
③ 2017年４月12日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期

間は2017年５月１日から2037年４月11日まで）
④ 2017年７月５日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期

間は2017年７月21日から2037年７月４日まで）
⑤ 2018年５月22日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期

間は2018年６月８日から2038年５月21日まで）
⑥ 2019年５月21日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期

間は2019年６月７日から2039年５月20日まで）
⑦ 2020年５月27日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期

間は2020年６月12日から2040年５月26日まで）
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⑧ 2021年５月25日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期
間は2021年６月11日から2041年５月24日まで）

⑨ 2022年５月25日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期
間は2022年６月10日から2042年５月24日まで）

⑩ 2023年５月24日開催の当社取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（行使期
間は2023年６月９日から2043年５月23日まで）

（注２）「本米国預託証券」とは、Citibank, N.A.及びDeutsche Bank Trust Company
Americas（以下、「本預託銀行」と総称します。）により米国で発行されている当社
株式に係る米国預託証券のことをいいます。

（注３）「所有割合」は、当社が2024年4月11日に公表した「2024年２月期決算短信〔ＩＦＲ
Ｓ〕（連結）」（以下「当社決算短信」といいます。）に記載された2024年２月29日現
在の発行済株式総数100,300,000株に、当社が2024年２月29日現在残存するものと
報告した本新株予約権1,060個の目的である当社株式数の合計（106,000株）を加算
した株式数から、当社決算短信に記載された2024年２月29日現在の当社が所有する
自己株式数（222,085株）を控除した株式数（100,183,915株）（以下「潜在株式勘
案後株式総数」といいます。）に対する当社株式の割合（小数点以下第三位を四捨五
入。）をいいます。以下同じです。

本意見表明プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、当社は、2023年９月１日
付で、公開買付者、三菱商事及び当初において参加を検討していた第三者（以下「当初パートナ
ー候補者」といいます。）の３社による当社株式の非公開化を含む協業に関する共同検討を行い
たいとの提案（以上の公開買付者関係者及び当初パートナー候補者による当社株式の非公開化に
向けた取引を、以下「本取引（当初案）」といいます。）に関する初期的提案書を受けたことを契
機として、当社株式の価値算定、公開買付者関係者との交渉方針に関する助言を含む財務的見地
からの助言及び補助を受けるために、専門性及び実績等の検討を行った上で本取引（当初案）に
関して、公開買付者関係者及び当社から独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関としてＳ
ＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいます。）を、本取引（当初案）にお
いて手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引（当初案）の諸手続並びに本取引

（当初案）に係る当社の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けるた
めに、専門性及び実績等の検討を行った上で外部の法務アドバイザーとしてアンダーソン・毛
利・友常法律事務所外国法共同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいま
す。）をそれぞれ選任いたしました。当社取締役会は、公開買付者関係者である三菱商事が、当
社株式50,150,100株（所有割合：50.06％）を所有し、当社の親会社であることにより、本公開
買付けを含む本取引（当初案）が支配株主との重要な取引等に該当する可能性があり、本取引

（当初案）が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当す
る可能性があったことに鑑み、これらの問題に対応し、本取引（当初案）の公正性を担保するた
め、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を踏まえ、直ちに、公開買付者関係者から独立
した立場で、当社の企業価値の向上及び当社の少数株主の皆様の利益の確保の観点から本取引

（当初案）に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開始いたしました。
具体的には、当社は、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの

相当性に関する事項」の「（３）本取引の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及び当社における特別委員会から
の答申書の取得」に記載のとおり、2023年９月上旬から当社の独立社外取締役及び独立社外監
査役から構成される本特別委員会（以下に定義します。）の設置に向けた準備を進めました。そ
の上で、2023年９月13日開催の当社取締役会における決議により、岩村水樹氏（当社独立社外
取締役）、鈴木智子氏（当社独立社外取締役）及び五味祐子氏（当社独立社外監査役）の３名か
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ら構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。本特別委員会の設置等の経緯、検
討の経緯及び判断内容等については、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項につ
いての定めの相当性に関する事項」の「（３）本取引の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及び当社における特
別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）を設置いたしました。また、当社は、本特
別委員会に対し、（ⅰ）本取引（以下に定義します。以下同じです。）の目的の正当性・合理性を
有するか（本取引が当社の企業価値向上に資するかを含みます。）、（ⅱ）本取引の条件（本公開
買付けにおける買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）を含みます。）の公正
性・妥当性が確保されているか、（ⅲ）本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の利益
への十分な配慮がなされているか、（ⅳ）当社取締役会が本公開買付けに賛同し、当社の株主に
応募を推奨する旨、本米国預託証券の所有者に対しては事前に本米国預託証券を本預託銀行に引
き渡し、かかる本米国預託証券が表章する本預託銀行に預託された米国預託株式（以下「本米国
預託株式」といいます。）にかかる当社株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募することを
推奨する旨、及び本新株予約権者に対しては本公開買付けへ応募するか否かを本新株予約権者の
判断に委ねる旨の意見表明を行うことが適切であると考えられるか、及び（ⅴ）上記（ⅰ）から

（ⅳ）のほか、本取引を行うことが、当社の少数株主にとって不利益でないと考えられるか（以
下これらを総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問することを決議しております

（当社取締役会における決議の方法については、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる
事項についての定めの相当性に関する事項」の「（３）本取引の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「⑧ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認
及び監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。）。なお、当社は、下記「３．会社法
第180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（３）本取引の公
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
特別委員会の設置及び当社における特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本特別委
員会において、当社の財務アドバイザー及び第三者算定機関としてＳＭＢＣ日興証券を、法務ア
ドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所をそれぞれ選任することの承認を受けて
おります。また、本特別委員会は、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項につい
ての定めの相当性に関する事項」の「（３）本取引の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及び当社における特別
委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、上記の権限に基づき、2023年９月13日、独自の
法務アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を、独自のファイナンシャル・アドバイザ
ー及び第三者算定機関として大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）を選任いたし
ました。

さらに、当社は、公開買付者関係者から独立した立場で、公開買付者関係者が当社株券等の全
て（但し、公開買付者関係者が所有する当社株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）を
取得することにより、当社の株主を公開買付者関係者のみとするための一連の取引（以下、公開
買付者関係者との間で2024年２月６日付で締結した資本業務提携契約（以下「本資本業務提携
契約」といいます。）の締結と併せて、「本取引」といいます。）に係る検討、交渉及び判断を行
うための体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を
含みます。）を当社の社内に構築するとともに、かかる検討体制に独立性及び公正性の観点から
問題がないことについて本特別委員会の確認を受けております（かかる検討体制の詳細について
は、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」
の「（３）本取引の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「⑦
当社における独立した検討体制の構築」をご参照ください。）。
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当社は、ＳＭＢＣ日興証券から当社株式の価値算定結果に関する報告、公開買付者との交渉方
針に関する助言を受けるとともに、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から本取引における手
続の公正性を確保するための対応等についての法的助言を受け、これらを踏まえ、本取引の是非
及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の妥当性について慎重に検討を行ってまいりま
した。

当社は、2023年10月12日に当社の企業概要を公開買付者関係者及び当初パートナー候補者に
説明する面談を実施し、2023年10月中旬以降、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者と
の間で本取引（当初案）の意義及び目的、本取引（当初案）後の経営・事業運営の計画等につい
て協議・交渉を重ねてまいりました。具体的には、当社は、2023年10月６日、公開買付者関係
者及び当初パートナー候補者に対して、本取引（当初案）に関する質問書を送付し、公開買付者
関係者及び当初パートナー候補者から2023年10月27日に当該質問書に対する回答を書面で受領
した上で、2023年10月30日に口頭でその趣旨の確認を実施いたしました。また、当社は、公開
買付者関係者及び当初パートナー候補者から受領した回答を踏まえ、2023年11月28日、公開買
付者関係者及び当初パートナー候補者に対して、本取引（当初案）に関する質問書を再度、送付
いたしました。公開買付者関係者及び当初パートナー候補者から2023年12月４日に当該質問書
に対する回答を書面にて受領した上で、当社は、2023年12月13日に口頭でその趣旨の確認を実
施いたしました。

また、本特別委員会は、2023年11月17日、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者に対
して、本取引（当初案）に関する質問書を送付し、2023年12月４日、公開買付者関係者及び当
初パートナー候補者から当該質問書に対する回答を書面で受領した上で、2023年12月７日に口
頭にてその趣旨の確認を実施いたしました。

その後、当社は、2023年12月25日付で、当初パートナー候補者から本取引（当初案）に関す
る提案辞退の申し入れを受領するとともに、公開買付者関係者から2023年12月26日付で、本取
引（当初案）を一部変更した、本取引に関する初期的提案の変更提案書を受領いたしました。当
社及び本特別委員会は、初期的提案の変更に関する影響を精査するために、2024年１月４日に公
開買付者関係者との間で面談を実施しました。当該面談において、当社及び本特別委員会は、公
開買付者から、当初パートナー候補者の辞退を受けて当初パートナー候補者が提案する業務提携
事項については提案の対象から除外されることになったものの、本取引後における公開買付者の
議決権所有比率が50.00％に引き上げられることに伴い、公開買付者が提案する業務提携事項に
ついて、より強固なコミットメントに基づく迅速かつ手厚い支援が可能になる旨の説明を受けた
ことから、初期的提案の変更提案書の内容に関しては検討及び協議を深めていく価値があると考
え、本取引に係る検討を継続することといたしました。

並行して、当社は、公開買付者関係者との間で、2023年10月以降、本取引後の経営体制・事
業方針等、具体的な業務提携の協議を重ねてきました。複数回に亘る協議の結果、当社と公開買
付者関係者との間で、2024年２月６日付で本資本業務提携契約を締結するに至りました。本資本
業務提携契約の概要については、本意見表明プレスリリースの「４．当社の株主による本公開買
付けへの応募その他本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「（１）本資本業務提携契
約」をご参照ください。なお、本資本業務提携契約の締結に伴い、三菱商事と当社の間の2016年
９月16日付の業務提携契約については本資本業務提携契約の効力発生を条件として解消すること
となりました。

また、当社は、公開買付者から、2023年12月26日に、当社株式１株当たりの本公開買付価格
を8,650円（8,650円は、当該提案がなされた2023年12月26日の前営業日である2023年12月25
日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値7,291円に対して18.64％（小数点以下
第三位を四捨五入しております。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、同日までの直
近１ヶ月間の終値単純平均値7,270円（小数点以下を四捨五入しております。以下、終値単純平
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均値の計算において同じです。）に対して18.98％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値
7,102円に対して21.80％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値6,996円に対して23.64％
のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格（以下

「本新株予約権価格」といいます。）を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る当
社株式の数１株当たりの本公開買付価格を8,650円とする、初回提案（以下「初回提案」といい
ます。）を書面で受領しました。当社は、初回提案を受けて、公開買付者に対して、2023年12月
27日付で、当社の少数株主の利益に配慮する観点から、本公開買付価格の見直しを検討するよう
に要請しました。当社は、かかる要請を受けた公開買付者から、2024年１月４日に、当社株式１
株当たりの本公開買付価格を9,000円（9,000円は、当該提案がなされた2024年１月４日の前営
業日である2023年12月29日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値7,283円に
対して23.58％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値7,253円に対して24.09％、同日まで
の直近３ヶ月間の終値単純平均値7,125円に対して26.32％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純
平均値7,024円に対して28.13％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権価格を
１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る当社株式の数１株当たりの本公開買付価
格を9,000円とする、第２回提案（以下「第２回提案」といいます。）を書面で受領しました。当
社は、第２回提案を受けて、公開買付者に対して、2024年１月６日に、当社の少数株主の利益に
配慮する観点から、本公開買付価格の見直しを改めて検討するように要請しました。当社は、か
かる要請を受けた公開買付者から、2024年１月11日に、当社株式１株当たりの本公開買付価格
を9,500円（9,500円は、当該提案がなされた2024年１月11日の前営業日である2024年１月10
日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値7,316円に対して29.85％、同日までの
直近１ヶ月間の終値単純平均値7,224円に対して31.51％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平
均値7,170円に対して32.50％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,071円に対して
34.35％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券
が表章する本米国預託株式に係る当社株式の数１株当たりの本公開買付価格を9,500円とする、
第３回提案（以下「第３回提案」といいます。）を書面で受領しました。当社は、第３回提案を
受けて、公開買付者に対して、2024年１月12日に、当社の少数株主の利益に配慮する観点から、
本公開買付価格の見直しを改めて検討するように要請しました。当社は、かかる要請を受けた公
開買付者から、2024年１月18日に、当社株式１株当たりの本公開買付価格を10,000円（10,000
円は、当該提案がなされた2024年１月18日の前営業日である2024年１月17日の東京証券取引所
プライム市場における当社株式の終値8,290円に対して20.63％、同日までの直近１ヶ月間の終値
単純平均値7,395円に対して35.23％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,259円に対し
て37.76％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,112円に対して40.61％のプレミアムを
それぞれ加えた金額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株
式に係る当社株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,000円とする、第４回提案（以下「第４
回提案」といいます。）を書面で受領しました。当社は、第４回提案を受けて、公開買付者に対
して、2024年１月24日に、当社の少数株主の利益に配慮する観点から、当社決算短信の内容を
含む足許の業績の成長及び足許の株価が継続的に上昇している状況に鑑み、本取引への賛同・応
募推奨に向けて、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要請をしました。当社は、
かかる要請を受けた公開買付者から2024年１月26日に、当社株式１株当たりの本公開買付価格
を10,200円（10,200円は、当該提案がなされた2024年１月26日の前営業日である2024年１月
25日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値8,266円に対して23.40％、同日ま
での直近１ヶ月間の終値単純平均値7,750円に対して31.61％、同日までの直近３ヶ月間の終値単
純平均値7,392円に対して37.99％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,181円に対して
42.04％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券
が表章する本米国預託株式に係る当社株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,200円とする、
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第５回提案（以下「第５回提案」といいます。）を書面で受領しました。当社は、第５回提案を
受けて、公開買付者に対して、2024年１月28日に、当社の少数株主の利益に配慮する観点から、
本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要請を
しました。当社は、かかる要請を受けた公開買付者から2024年１月29日に、当社株式１株当た
りの本公開買付価格を10,290円（10,290円は、当該提案がなされた2024年１月29日の前営業日
である2024年１月26日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値8,285円に対して
24.20％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値7,801円に対して31.91％、同日までの直近
３ヶ月間の終値単純平均値7,413円に対して38.81％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値
7,192円に対して43.08％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権価格を１円、
本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る当社株式の数１株当たりの本公開買付価格を
10,290円とする、第６回提案（以下「第６回提案」といいます。）を書面で受領しました。当社
は、第６回提案を受けて、公開買付者に対して、2024年１月29日に、当社の少数株主の利益を
十分に確保する観点から、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格のもう一段の引
き上げを検討するように要請をしました。当社は、かかる要請を受けた公開買付者から2024年１
月30日に、当社株式１株当たりの本公開買付価格を10,350円（10,350円は、当該提案がなされ
た2024年１月30日の前営業日である2024年１月29日の東京証券取引所プライム市場における当
社株式の終値8,414円に対して23.01％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値7,925円に対
して30.60％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,436円に対して39.19％、同日までの
直近６ヶ月間の終値単純平均値7,204円に対して43.67％のプレミアムをそれぞれ加えた金額で
す。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る当社株式の数
１株当たりの本公開買付価格を10,350円とする、第７回提案（以下「第７回提案」といいます。）
を書面で受領しました。当社は、第７回提案を受けて、公開買付者に対して、2024年１月31日
に、当社の少数株主の利益を十分に確保する観点から、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本
公開買付価格のもう一段の引き上げを検討するように要請をしました。当社は、かかる要請を受
けた公開買付者から2024年１月31日に、当社株式１株当たりの本公開買付価格を10,360円

（10,360円は、当該提案がなされた2024年１月31日の前営業日である2024年１月30日の東京証
券取引所プライム市場における当社株式の終値8,423円に対して23.00％、同日までの直近１ヶ月
間の終値単純平均値7,953円に対して30.27％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,459
円に対して38.89％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,214円に対して43.61％のプレ
ミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米
国預託株式に係る当社株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,360円とする、最終提案（以下

「最終提案」といいます。）を書面で受領しました。当社は、最終提案を受けて、公開買付者に対
して、2024年２月２日に、本公開買付価格10,360円、本新株予約権価格１円、本米国預託証券
が表章する本米国預託株式に係る当社株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,360円とするこ
とを受諾する旨の回答を行いました。

以上の検討・交渉過程において、本特別委員会は、適宜、当社、当社の財務アドバイザーであ
るＳＭＢＣ日興証券及び本特別委員会のファイナンシャル・アドバイザーである大和証券から報
告を受け、確認及び意見の申述等を行っております。具体的には、当社は、当社が作成した
2024年２月期から2028年２月期までの事業計画（以下「本事業計画」といいます。）の内容、重
要な前提条件及び作成経緯等の合理性について本特別委員会の確認を受け、その承認を受けてお
ります。また、当社の財務アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券は、公開買付者との交渉にあた
っては、本特別委員会において審議の上決定した交渉方針に従って対応を行っており、また、公
開買付者から本公開買付価格についての提案を受領した際には、その都度、直ちに本特別委員会
に対して報告を行い、その指示に従って対応を行っております。
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そして、当社は、2024年２月５日、本特別委員会から、同日時点において、（a）本取引は当
社の企業価値向上に資するものであり、その目的は正当かつ合理的であると認められる旨、（b）
本取引の条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性・妥当性が確保されて
いることが認められる旨、（c）本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十分
な配慮がなされていることが認められる旨、（d）当社取締役会が本公開買付けに賛同し、当社の
株主に本公開買付けに応募することを推奨する旨、当社株式に係る本米国預託証券の所有者に対
しては事前に当該本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、当該本米国預託証券に表章されてい
た本米国預託株式にかかる当社株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募することを推奨する
旨、及び本新株予約権者に対しては新株予約権に係る公開買付けへ応募するか否かを各本新株予
約権者の判断に委ねる旨の意見表明を行うことは適切である旨、（e）上記（a）から（d）のほ
か、本取引を行うことの決定は、当社の少数株主にとって不利益でないと考えられる旨の答申書

（以下「2024年２月５日付答申書」といいます。）の提出を受けております（2024年２月５日付
答申書の概要については、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項についての定め
の相当性に関する事項」の「（３）本取引の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及び当社における特別委員会か
らの答申書の取得」をご参照ください。）。

以上の経緯の下で、当社は、2024年２月６日開催の当社取締役会において、アンダーソン・
毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、並びにＳＭＢＣ日興証券から受けた助言及び2024
年２月５日付で提出を受けた当社株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「本株式価
値算定書（日興証券）」といいます。）の内容を踏まえつつ、2024年２月５日付答申書において
示された本特別委員会の判断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が当社の
企業価値の向上に資するか否か及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか
否か等について、慎重に検討・協議を行いました。

その結果、当社は、以下のとおり、本取引は当社の企業価値の向上に資するものであるとの結
論に至りました。

本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の
「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者関係者が本公開買付けの
実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」及び以下の本取引に関するシナジーに
記載のとおり、当社が属している小売業界は、業態を超えた競争環境の激化や消費者ニーズの多
様化が進んでいることに加え、原材料費や人件費、物流費など各種コストの上昇が見込まれる厳
しい状況にあります。当社は、このような状況下において、持続的な成長を実現するために、当
社グループ（当社、連結子会社30社及び持分法適用関連会社９社（2023年11月30日現在）で構
成される企業グループをいいます。）の各事業における付加価値の高い商品・サービスの提供、
更なる規模拡大と効率性向上の追求、それらを実現するためのＤＸの深化が必要と考え、近年の
新型コロナウイルス感染症拡大を契機とした生活スタイル・消費行動の変化をはじめとした生活
者の価値観の多様化が進む中で、従前のリアル店舗だけに依存したビジネスモデルから脱却する
“Real × Tech Convenience” への変革を始めております。しかしながら、“Real × Tech
Convenience” への変革に向けた各取組みの実行は、中長期的には当社の企業価値向上に資する
と考えられるものの、短期的には初期費用・投資が先行し、当社の財務状況や業績に影響を与え
る可能性があるため、必ずしも資本市場から短期的には十分な評価が得られない可能性があり、
上場を維持したままで、少数株主の利益を追求しつつ、各取組みを同時にかつ迅速に実行するこ
とには相応に困難であるとともに、当社の企業価値向上に資するという観点からも限界があると
考えております。したがって、当社は、公開買付者が当社の株主を公開買付者関係者のみとし、
“Real × Tech Convenience” への変革を一層迅速かつ大胆に進め、急激な環境変化に対応し

2024年05月27日 13時13分 $FOLDER; 11ページ （Tess 1.50(64) 20240402_01）



12

た当社の事業及び経営基盤の抜本的な強化を図るために積極的に各取組みを実行することで、下
記ア乃至キのシナジーを早期にかつ着実に最大化し、当社の成長をより加速させることが、当社
の企業価値向上にとって最善な手法であると2024年２月６日に判断いたしました。

当社が本取引によって実現可能と考える具体的なシナジーは、以下のとおりです。
ア 経営資源の活用を通じた “Real × Tech Convenience” への変革の加速

当社は、変化対応業として、常に世の中を取り巻く環境の変化を捉えて、「便利」という切り
口で事業を創出し、お客さまのご評価を得て成長を遂げて参りました。近年においても新型コロ
ナウイルス感染症拡大を契機とした生活スタイル・消費行動の変化をはじめとした生活者の価値
観の多様化を捉えて商品を刷新し、店舗を改装するなど対応を進めて参りました。一方、更なる

「便利」の追求において、「リアル」のお買い物の場としての店舗をECのセンターとして活用す
ることにより世界で最も速いデリバリーサービス（Quickest E Commerceサービス：QEC）
を展開できると考えております。Techを最大限活用し、「リアル」の小売店からTechにより
QECを具備する “Real × Tech Convenience” への飛躍に挑戦しようとしております。

当社はこのTechをベースとした新しいサービスであるQECを拡大加速させていくために、
2024年春頃を目途に消費者のスマートフォンで当社の各店舗の商品在庫を確認できるようにシ
ステムを構築することで、QECの拠点となる当社の約14,600店舗の在庫拠点と約3,000品目が消
費者とダイレクトに繋がり、最短15分で商品を届けることが可能となることを目指しておりま
す。デジタル分野に強みを持つ公開買付者グループ（公開買付者、連結子会社189社及び持分法
適用関連会社43社（2023年９月30日現在）で構成される企業グループをいいます。）が保有する
リソース・アセットの更なる活用により、このQECがさらにお客さまにとって便利で使いやすい
ものとなり、事業としての成長を加速させ着実なものとする可能性が高いと考えております。具
体的には、公開買付者からのエンジニア含む人財の派遣を通じたシステム開発をはじめとする技
術体制の強化、サブスクリプションサービス会員者数1,300万人以上の公開買付者の顧客基盤や
約3,100万人の通信キャリアならではの高解像度の位置情報ビッグデータを活かしたデジタルマ
ーケティング体制の強化を図ることで、コンビニエンスストア業界において最速でお客さまに商
品を提供できるQECを進め、“Real × Tech Convenience” への変革を加速していきます。

イ 顧客基盤の共有による収益力の強化
マーケティングの在り方は、近年、テレビＣＭに代表される従来の広告手法にとどまらず、Ｓ

ＮＳや自社アプリケーションといったデジタル上の新しい接点に加えて、ＤＸの発展によって小
売企業が実店舗で得られたデータを活用し、消費者ニーズに合わせた広告配信等を行うリテール
メディアが注目されております。当社においても、「ローソングループ大変革実行委員会」にお
ける「グループデータ一元利活用プロジェクト」を通じて、店舗やグループ事業横断で収集した
消費者データやオウンドメディアを活用したマーケティング事業の拡大を目指しております。当
該事業の成長のためには、当社グループの会員基盤の強化とロイヤルカスタマーの拡大が必要で
あると考えております。

これらの実現に向け、公開買付者グループが有する約3,100万人の顧客基盤の活用と高解像度
なマーケティング施策を推進していきたいと考えております。具体的には、公開買付者グループ
経済圏からの新規送客や位置情報を活用した個店送客による消費者へのリーチと集客拡大に加え
て、新サービスの開発及び提供を通じたアプリ・会員領域での新たな価値創出を図りたいと考え
ております。こうした施策を推進することで、豊富なビッグデータ収集から集計・分析・可視化
等をワンストップで対応し、データの価値を最大化していくことで、クロスセルの推進や新事
業・サービスの開発が検討可能となり、マーケティング事業の拡大が期待されます。
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ウ 最先端技術を活用した社会インフラの提供による地域社会との共存
コンビニエンスストア事業者は、今や日常生活に不可欠な社会インフラとしての地位を確立し

ており、「街の便利屋さん」からスタートした当社においても、マチに暮らす人々の生活全般を
支える “なくてはならない存在” であり続けるため、お客さま起点の「マチの “ほっと” ステー
ション」をさらに目指し、進化させております。社会インフラの提供の担い手として、地域が抱
える課題の解決や地域の活性化を図り、地域社会との共存をより一層進めていくことが求められ
る中で、最先端技術を活用し、未来のコンビニエンスストアを創り上げることが必要であると考
えております。

例えば、ドローンの社会実装が加速する中で、公開買付者グループが有する高度なドローン技
術の活用を通じて、店舗を有さない地域にいる消費者の利便性の向上を図る等、地域の過疎化や
高齢化などの課題解決が期待できます。また、通信事業者である公開買付者が有する５Ｇネット
ワークや衛星通信技術を活用することで、バイタルセンシングによる健康チェックで遠隔診断と
いった医療サービスの提供など、メタバースサービスを通じて自社アプリと連動させた拡張現実
や仮想現実などでの店舗展開や商品提供が可能となります。こうした生活の様々な場面を支える
サービスの提供を通じて、テクノロジーの進化に伴う生活体験・行動へと革新し、社会課題の解
決を図り、ひいては未来のコンビニエンスストアのスタンダードを築いていきたいと考えており
ます。

エ 高度人財やノウハウ等の経営資源の活用による事業基盤の強化
当社は、デジタルやテクノロジーの活用を通じて、コア事業である国内コンビニエンスストア

の進化及びグループシナジーが高いポートフォリオ事業の成長に向けた、経営資源の集中が求め
られています。他方で、ＡＩ等をより効果的に活用できるデジタル人財の育成・確保と各事業領
域のノウハウの蓄積が必要と考えております。そのような中で、公開買付者グループ及び三菱商
事グループと当社との間で人財交流等を促進し、相互に従業員の出向や派遣を含めた人財支援を
実施することにより、人手不足の常態化への対策と人財育成を図ることも可能になると考えてお
ります。加えて、公開買付者グループで展開する金融事業に関するノウハウの活用やエンタテイ
ンメント領域での協業、三菱商事グループが有するグローバルネットワークの継続的な共有を通
じて、当社グループのポートフォリオの強化及びグループのシナジーの最大化が期待できると考
えております。

オ 脱炭素社会の実現に向けた環境分野における連携強化
今般、気候変動等に代表されるサステナビリティの重要性が喫緊の課題として認識される中

で、当社としても、優先すべき経営課題として対応を進めております。とりわけ環境変化に対し
て、当社は、環境ビジョン「Lawson Blue Challenge 2050!」を策定し、脱炭素活動、食品ロ
ス及びプラスチック使用量削減等を通じた脱炭素社会の形成への貢献を進めております。具体的
には、2030年までに、①CO２排出量の50％削減（１店舗当たり・2013年対比）、②食品ロスの
50％削減（2018年対比）及び③プラスチック使用量の30％削減（2017年対比）、の目標設定を
しており、足元では各目標に関し、上記①については30.6％削減、上記②については23.1％削
減、上記③については25.1％削減（いずれも2022年実績）と着実に進捗しております。

今後、公開買付者グループ及び三菱商事グループが持つ機能を活用することで、太陽光パネル
で発電した再生可能エネルギーの利活用や、膨大な位置情報や購買情報データを活用した消費期
限間近の値引き食品の購買促進、また、プラスチック容器、ペットボトル素材のバイオマス素材
への置き換え等を推進することにより、マイルストーンである2030年までに上記目標を達成の
うえ、①CO２排出量の100％削減（１店舗当たり・2013年対比）、②食品ロスの100％削減

（2018年対比）及び③オリジナル商品の容器包装において環境配慮型素材の100％使用の各KPI
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の2050年までの達成に向けて、グリーンでサステナブルな取組みをより一層強化・加速させる
ことが可能になると考えております。

カ グループ会社事業の成長
“Real × Tech Convenience” を展開していく上でのリテール金融事業においては、三菱

商事及び公開買付者グループが持つフィンテックを始めとする金融ノウハウの連携が期待される
ところです。

また、当社の企業理念である「私たちは、“みんなと暮らすマチ” を幸せにします。」を実現す
るために、重要な事業の一つがエンタテインメント事業です。この分野においても三菱商事及び
公開買付者グループが持つコンテンツやデジタルテックにかかる機能が当社の当事業領域におけ
る成長を加速させるものと考えております。その他、当社のスーパーマーケット事業や海外事業
においても、スマートデジタル力やグローバル展開力は必須のものであり、両社との提携によっ
てこれらの事業の成長も加速できると考えております。

キ 上場維持コスト及び管理部門の業務負担の軽減とリソースの再配分
近年、上場維持のために必要となる人的・経済的コストの増加が指摘されており、このような

コスト増が当社の経営上の更なる負担となる可能性も否定できないと認識しております。当社は
本取引を通じて当社株式が非公開化されることにより、これらの上場維持に伴うコストを回避し
つつ、上述の様々な重要な取組みにリソースを振り分けていくことができるものと考えておりま
す。

なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からのエクイティ・ファ
イナンスによる資金調達を行うことができなくなることや、知名度や社会的信用の向上といった
上場会社として享受してきたメリットを以後享受できなくなることを挙げることができます。し
かしながら、当社は、資金調達の面では、本取引の実行後であっても当社の取引先である金融機
関から必要な資金調達を活用することもできると考えており、また、当社における人材採用面で
重要となる当社の知名度・ブランド力や社会的な信用は事業活動を通じて獲得・維持されている
部分が大きく、本取引の実行後においても事業遂行によりこれを獲得・維持することが可能であ
るため、上場廃止による影響は限定的となると考えております。さらに、当社は、当社の取締役
及び執行役員に対して退職慰労金相当の報酬として本新株予約権を付与しているところ、本取引
の実行により本新株予約権者の利益を損なうことがないよう、本新株予約権者が享受すべき経済
的利益を手当てする新しい退職慰労金制度の導入を予定していることから、本取引の実行に起因
した当社の取締役及び執行役員の離職に伴う当社企業価値の棄損が生じるおそれは小さいと判断
しております。

以上を踏まえ、当社取締役会は、当社株式の非公開化のメリットは、そのデメリットを上回
り、本公開買付けを含む本取引により当社株式を非公開化することが、当社の企業価値の向上に
資するものと判断いたしました。

また、当社は、当社株式１株当たりの本公開買付価格である10,360円は下記「３．会社法第
180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（２）株式併合に係
る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等」の「② １株未満の端数
が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及
び当該額の相当性に関する事項」に記載のとおり、本公開買付けは、当社の少数株主の皆様に対
して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当社株式の売却の機会を提供するものであると
判断いたしました。
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以上より、当社は、2024年２月６日開催の当社取締役会において、同日時点における当社の
意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見を表明するととも
に、当社の株主の皆様に対しては本公開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有
者の皆様に対しては、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に
表章されていた本米国預託株式に係る当社株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募するこ
とを推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新
株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をいたしました。

また、上記の当社取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、当社が設置した本特
別委員会に対して、本特別委員会が2024年２月５日付で当社取締役会に対して表明した意見に
変更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合
には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる本特別委員会の意見を踏まえ、本公開
買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議いた
しました。

その後、2024年２月21日、当社は、公開買付者から、国内外（日本、中国、韓国及びＥＵ）
における競争法に基づき必要な手続及び対応（以下「本競争法対応手続」といいます。）が2024
年３月下旬までに完了することを見込んでおり、かかる見込みを前提とすると、本公開買付けを
2024年３月28日より開始することを見込んでいる旨の連絡を受けました。そして、2024年３月
22日、当社は、公開買付者から、本競争法対応手続が完了したことから、当該手続及び対応が完
了することその他公開買付者が三菱商事との間で、2024年２月６日付で公開買付者により当社
の株券等を本公開買付けにより取得する旨を定めた基本契約書（以下「本基本契約」といいま
す。）に規定された前提条件（以下「本前提条件」といいます。）が充足されることを前提に、本
公開買付けを2024年３月28日より開始することを予定している旨の連絡を受けました。

これに対し、当社は、2024年３月25日、本特別委員会に対して、2024年２月５日付で当社取
締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、変更がない場
合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問したところ、本特別委員会か
ら、2024年３月26日付で、本特別委員会が2024年２月５日付で当社取締役会に対して行った答
申内容を変更する必要はないものと考える旨の2024年３月26日付答申書の提出を受けたことか
ら、当該答申書の内容及び2024年２月６日開催の取締役会以降の当社の業績や市場環境の変化
等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件の内容について改めて慎重に協議・検討いたしまし
た。

その結果、当社は、2024年３月27日時点においても、本取引を行うことが、当社の企業価値
向上に資するものであり、本取引の目的や当該目的を達成する意義や必要性が高まりこそすれ、
薄れることはなく、2024年２月６日時点における当社の本公開買付けに関する判断を変更する
要因はないと考えたことから、2024年３月27日開催の取締役会において、改めて、本公開買付
けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては本公開買付けへ応募すること
を推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対しては、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引
き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係る当社株式の交付を受けた
上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付け
に応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をいたしました。
また、当社は、公開買付者に対して、2024年３月27日、同日時点において、未公表の、当社に
係る業務等に関する重要事実又は当社株券等に関する公開買付け等の実施に関する事実が存在し
ない旨の報告を行っております。

なお、当社取締役会の意思決定過程の詳細については、下記「３．会社法第180条第２項第１
号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（３）本取引の公正性を担保するた
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めの措置及び利益相反を回避するための措置」の「⑧ 当社における利害関係を有しない取締役
全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

本取引の詳細につきましては、本意見表明プレスリリース及び本公開買付け結果プレスリリー
スをご参照ください。

２．会社法第180条第２項各号に掲げる事項
（１）併合の割合

当社株式について、50,038,357株を１株に併合いたします。

（２）株式併合がその効力を生ずる日（効力発生日）
2024年７月26日

（３）効力発生日における発行可能株式総数
８株

３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項
本株式併合における併合の割合は、当社株式について、50,038,357株を１株に併合するもの

です。当社は、本株式併合が当社の株主を公開買付者関係者のみとすることを目的として行われ
るものであること、上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載の経緯を経て本取引の一環
として行われた本公開買付けが成立したこと、並びに次の各事項から、本株式併合における併合
の割合は相当であると判断しております。

（１）１株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが
見込まれる金銭の額

① 会社法第235条第１項又は同条第２項において準用する同法第234条第２項のいずれの
規定による処理を予定しているかの別及びその理由

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、本株式併合により、三菱商
事以外の株主の皆様の所有する当社株式の数は、１株に満たない端数となる予定でありま
す。本株式併合の結果生じる１株未満の端数については、その合計数（その合計数に１株
に満たない端数がある場合にあっては、当該端数は切り捨てられます。）に相当する数の
株式を売却し、その売却により得られた代金を株主の皆様に対して、その端数に応じて交
付いたします。当該売却について、当社は、本株式併合が、当社の株主を公開買付者関係
者のみとすることを目的とする本取引の一環として行われるものであること、及び当社株
式が2024年７月24日をもって上場廃止となる予定であり、市場価格のない株式となるこ
とから、競売によって買取人が現れる可能性は低いことに鑑み、会社法（平成17年法律
第86号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第235条第２項の準用する同法第
234条第２項の規定に基づき、裁判所の許可を得て公開買付者に売却することを予定して
おります。

この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおり得られた場合には、本株式併合の
効力発生日前日である2024年７月25日の当社の最終の株主名簿において株主の皆様が所
有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である10,360円を乗じた金額に相当する金
銭が交付されるような価格に設定することを予定しております。但し、裁判所の許可が得
られない場合や計算上の端数調整が必要な場合等においては、実際に交付される金額が上
記金額と異なる場合もあります。
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② 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者の氏名又は名称
ＫＤＤＩ株式会社

③ 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者が売却に係る代金の支払いの
ための資金を確保する方法及び当該方法の相当性

公開買付者は、本株式併合により生じる端数の合計数に相当する当社株式の取得に要す
る資金を、株式会社三菱ＵＦＪ銀行（以下「三菱ＵＦＪ銀行」といいます。）からの借入
れにより賄うことを予定しているところ、当社は、本公開買付けに係る公開買付届出書の
添付書類として提出された、三菱ＵＦＪ銀行からの借入れに関する2024年３月27日付融
資証明書を確認することによって、公開買付者の資金確保の方法を確認しております。ま
た、公開買付者によれば、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当
社株式の売却代金の支払に支障を及ぼす可能性のある事象は発生しておらず、また、今後
発生する可能性も認識していないとのことです。

以上により、当社は、公開買付者による１株に満たない端数の合計数に相当する当社株
式の売却に係る代金の支払のための資金を確保する方法は相当であると判断しておりま
す。

④ 売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み
当社は、2024年８月中旬を目途に、会社法第235条第２項の準用する同法第234条第２

項の規定に基づき、裁判所に対して、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に
相当する当社株式を売却し、公開買付者において当該当社株式を買い取ることについて許
可を求める申立てを行うことを予定しております。当該許可を得られる時期は裁判所の状
況等によって変動し得ますが、当社は当該裁判所の許可を得て、2024年９月上旬を目途
に公開買付者において買い取りを行う方法により、当該当社株式を売却し、その後、当該
売却によって得られた代金を株主の皆様に交付するために必要な準備を行ったうえで、
2024年10月下旬から11月上旬を目途に、当該売却代金を株主の皆様に交付することを見
込んでおります。

当社は、本株式併合の効力発生日から売却に係る一連の手続に要する期間を考慮し、上
記のとおり、それぞれの時期に、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当
する当社株式の売却が行われ、また、当該売却代金の株主への交付が行われるものと判断
しております。

（２）株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等
① 親会社等がある場合における当該親会社等以外の株主の利益を害さないように留意し
た事項

本株式併合は、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続として行われる
ものであるところ、当社は、公開買付者関係者である三菱商事の連結子会社であり、本公
開買付けを含む本取引が構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報の非対称性の
問題が類型的に存する取引に該当することに鑑み、本公開買付けを含む本取引において、
公開買付者関係者及び当社は、本公開買付けの段階から本公開買付けの公正性を担保する
とともに、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及
び客観性を確保し、また利益相反の疑いを回避する観点から、下記「（３）本取引の公正
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」に記載の各措置を実施いた
しました。
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② １株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されるこ
とが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関する事項

端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額は、上記「（１）１株
未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込
まれる金銭の額」に記載のとおり、株主の皆様が所有する当社株式の数に本公開買付価格
と同額である10,360円を乗じた金額となる予定です。

当社は、本公開買付価格について、（i）下記「（３）本取引の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」に記載の本公開買付価格を含む本取引に係る取引
条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、本特別委員会の実質的な関
与の下、公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果合意された価格であること、（ⅱ）
本公開買付価格が、下記「（３）本取引の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 当社における独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関
からの株式価値算定書の取得」に記載の本株式価値算定書（日興証券）におけるＳＭＢＣ
日興証券による当社株式の価値算定結果のうち、市場株価法に基づくレンジの上限値を超
え、かつ、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF法」といいます。）
に基づくレンジに収まる水準となっていること、（ⅲ）本取引において、本公開買付けに
おける買付け等の期間は21営業日とされているものの、公開買付け予定の公表から実際の
公開買付け開始までの期間が長期にわたるため、少数株主の本公開買付けに対する応募に
ついての適切な判断機会及び公開買付者以外の者による当社株式に対する買付け等の機会
は確保されていること、（ⅳ）本取引において、本公開買付けの下限は「マジョリティ・
オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数には満たないものの、本取
引では他に十分な公正性担保措置が講じられていることから、買付予定数の下限が「マジ
ョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に設定されていないことは本
公開買付けの公正性を損なうものではないと考えられること、（ⅴ）本取引において、本
株式併合をする際に株主に対価として交付される金銭は、本公開買付価格に本公開買付け
に応募されなかった当社の各株主（但し、公開買付者関係者及び当社を除きます。）の所
有する当社株式の数を乗じた価格と同一となるように算定される予定であることから、少
数株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これを
もって強圧性が生じないように配慮されていること、（ⅵ）本公開買付価格その他本公開
買付けの条件は、下記「（３）本取引の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及び特別委員会からの
答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会から取得した2024年２月５日付答申書に
おいても、本取引の条件（本公開買付価格を含む。）の公正性・妥当性が確保されている
ことが認められると判断されていることを踏まえ、本公開買付けは、当社の株主の皆様に
対し、合理的な株式の売却の機会を与えるものであると判断いたしました。

また、当社は、2024年３月27日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見
を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを、本米
国預託証券の所有者の皆様に対して、事前に本米国預託証券に係る当社株式の交付を受け
た上で、本公開買付けに応募することを、それぞれ推奨し、本新株予約権者の皆様に対し
ては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる
旨の決議をした後、本臨時株主総会の招集を決議した本取締役会の開催時点に至るまで
に、本公開買付価格の算定の基礎となる諸条件に重大な変更が生じていないことを確認し
ております。

以上より、当社は、端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額に
ついては、相当であると判断しております。
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③ 当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担そ
の他の会社財産の状況に重要な影響を与える事象
（a）本公開買付け

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者は、2024年
３月28日から2024年４月25日までを公開買付期間とする本公開買付けを行い、その結
果、本公開買付けの決済の開始日である2024年５月７日をもって、公開買付者は当社
株式41,141,496株（所有割合41.07％）を所有するに至りました。

（b）自己株式の消却
当社は、本取締役会において、2024年７月25日付で当社の自己株式223,286株

（2024年５月15日現在の当社が所有する自己株式の全部に相当します。）を消却するこ
とを決議いたしました。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会において、本
株式併合に関する議案が原案どおり承認可決されることを条件としており、消却後の
当社の発行済株式総数は、100,076,714株となります。

（３）本取引の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
本株式併合は、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続として行われるもので

あるところ、本意見表明プレスリリース「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理
由」の「（６）本公開買付価格の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
置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとおり、2024年３月27日現在に
おいて、当社は、公開買付者関係者である三菱商事の連結子会社であり、本公開買付けを含む本
取引が構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報の非対称性の問題が類型的に存する取
引に該当することに鑑み、本公開買付けを含む本取引において、公開買付者関係者及び当社は、
本公開買付けの段階から本公開買付けの公正性を担保するとともに、本取引に関する意思決定の
恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保し、また利益相反の疑いを回
避する観点から、それぞれ以下の措置を実施しました。

また、公開買付者関係者は、2024年３月27日現在、当社株式を合計52,260,100株（所有割
合：52.16％）所有していたため、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マ
イノリティ（Majority of Minority）」の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なも
のとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主の皆様の利益に資さない可能
性もあるものと考え、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ

（Majority of Minority）」の下限を設定しておりませんが、公開買付者関係者及び当社において
下記①乃至⑩の措置を講じていることから、当社の少数株主の皆様の利益には十分な配慮がなさ
れていると考えているとのことです。

① 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得
公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するに

あたり、公開買付者関係者及び当社から独立した第三者算定機関として、フィナンシャ
ル・アドバイザーであるUBS証券株式会社（以下「UBS証券」といいます。）に当社株式
の株式価値の算定を依頼したとのことです。なお、UBS証券は公開買付者関係者及び当
社の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して、重要な利害関係を有
していないとのことです。また、公開買付者は、本①及び下記②乃至⑩に記載された各措
置を講じ、かつ当社との協議及び交渉を経て本公開買付価格を判断・決定しているため、
UBS証券から本公開買付価格の妥当性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取
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得していないとのことです。

（ア）普通株式
UBS証券は、複数の株式価値算定手法の中から当社の株式価値の算定にあたり採用すべき算定

手法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の下、当社の株式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、当社が東京証券取引所プライム市場に上場しており、市
場株価が存在することから市場株価平均法を、当社と比較可能な上場会社が存在し、類似企業比
較による当社の株式価値の類推が可能であることから類似企業比較法を、将来の事業活動の状況
を算定に反映するためにDCF法を採用して、下記（注）に記載の前提条件その他一定の条件の下
に当社の株式価値分析を行っているとのことです。公開買付者は2024年２月５日付でUBS証券
から株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（UBS証券）」といいます。）を取得したとのこと
です。

UBS証券によれば、上記各手法に基づき算定した当社株式１株当たり株式価値の範囲はそれぞ
れ以下のとおりとのことです。本株式価値算定書（UBS証券）作成及びその基礎となる評価分析
に関する前提条件、留意事項については、下記（注）をご参照ください。

市場株価平均法： 7,264円〜8,721円
類似企業比較法： 6,568円〜8,835円
DCF法 ： 9,711円〜13,038円

市場株価平均法では、2024年２月５日を算定基準日として、東京証券取引所における当社株
式の基準日の終値8,721円、過去１ヶ月の終値単純平均値8,154円、同過去３ヶ月の終値単純平
均値7,545円、同過去６ヶ月の終値単純平均値7,264円を基に、当社株式の１株当たりの価値の
範囲を7,264円から8,721円までと算定しているとのことです。

類似企業比較法では、当社と比較的類似性があると判断される事業を営む上場企業の市場株価
及び収益性等を示す財務指標との比較を通じて当社の株式価値を算定し、潜在株式勘案後株式総
数を用いて、当社株式の１株当たりの価値の範囲を6,568円から8,835円までと算定していると
のことです。

DCF法では、当社から提供され公開買付者が確認した2024年２月期から2028年２月期までの
事業計画、直近までの業績の動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮した2024年２月期
以降の当社の将来の収益予想に基づき、当社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当社の企業価値や株式価値を分析し、潜在株式勘
案後株式総数を用いて、当社株式の１株当たりの価値の範囲を9,711円から13,038円までと算定
しているとのことです。

なお、DCF法の前提とした当社の事業計画について、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は
含まれておりません。また、当該事業計画は、本取引の実行を前提としたものではなく、本取引
の実行により実現することが期待されるシナジーについては、算定時点において具体的に見積も
ることが困難であるため、当該事業計画には加味されておりません。

（注）本株式価値算定書（UBS証券）は、公開買付者が当社株式に対する本公開買付価格を財
務的見地から検討することのみを目的として提供されたものとのことです。なお、UBS
証券は本新株予約権の価値の分析を行っていないとのことです。本株式価値算定書

（UBS証券）は、本取引の取引形態、ストラクチャー等を含め本取引の条件その他の側
面について、何ら意見又は見解を表明するものではなく、また、公開買付者にとり採用
可能であるか若しくは実行する可能性のある他の戦略又は取引と比較した場合における
本取引の相対的な利点又は本取引の推進若しくは実施に関する業務上の意思決定につい
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て、何ら意見又は見解を表明するものではないとのことです。また、本株式価値算定書
（UBS証券）は、公開買付者及び公開買付者の取締役会に対して特定の買付価格につい
て推奨するものではなく、また特定の買付価格が唯一の適切な買付価格であることにつ
いて推奨するものでもないとのことです。また、UBS証券は、本取引の当事者の役員、
取締役又は従業員に対して支払われるいかなる報酬の金額、性質その他の側面に関す
る、本公開買付価格との比較における公正性（財務的か否かを問いません。）について、
何らの意見も見解も表明するものではないとのことです。本株式価値算定書（UBS証
券）は、本取引が公表又は開始された後を含むいずれかの時点において当社株式が取引
されるべき価格に関して何ら意見を述べるものでもないとのことです。
本株式価値算定書（UBS証券）の作成にあたり、UBS証券は、本株式価値算定書（UBS
証券）作成のためにUBS証券が吟味した公開の又は公開買付者若しくは当社若しくはそ
れらの他のアドバイザーから提供された前提事項又は情報等の正確性及び完全性を前提
とし、またそれらに依拠しているとのことです。当該前提事項又は情報等について、
UBS証券又はその役職員、代理人、代表者、アドバイザーその他のいずれも、別途その
内容を検証していないとのことです。
UBS証券又はその役職員、代理人、代表者若しくはアドバイザーのいずれも、本株式価
値算定書（UBS証券）に含まれる情報の正確性、完全性、信頼性及び充分性について、
また、本株式価値算定書（UBS証券）の中で前提としている内容の妥当性について、明
示されていると否とにかかわらず、何ら表明、保証又は約束するものではないとのこと
です。
本株式価値算定書（UBS証券）は公開買付者の利益のためにのみ提供され、公開買付者
の株主又はその他いかなる者も、本株式価値算定書（UBS証券）に依拠してはならず、
また本株式価値算定書（UBS証券）によって利益、権利又は救済を得られるものではな
いとのことです。
本株式価値算定書（UBS証券）を受領することにより、公開買付者は、法令上許容され
る限り、かつそれが詐欺による場合及び委託契約書に定める場合を除き、本株式価値算
定書（UBS証券）又は本株式価値算定書（UBS証券）に関連して書面若しくは口頭によ
り提供される情報、本株式価値算定書（UBS証券）に含まれる情報の誤り又は本株式価
値算定書（UBS証券）からの情報の脱漏から生じ得るあらゆる責任から、UBS証券並び
にその役職員、代理人、代表者及びアドバイザーを明示的に免責することを確認し、承
諾しているとのことです。
本株式価値算定書（UBS証券）には、公開買付者又は当社からUBS証券に提供された将
来予想に関する記述、見通し、見積もり、予測、目標、及び意見（以下「将来予測」と
総称します。）が含まれる可能性があり、UBS証券は将来予測の妥当性及び達成可能性

（またそれらの前提及び根拠）について、公開買付者の意見に依拠しているとのことで
す。UBS証券は、かかる将来予測が、本株式価値算定書（UBS証券）の日付時点で入手
可能な最善の公開買付者及び当社による評価及び判断を示すものであること、並びに、
かかる将来予測が公開買付者及び当社が熟考した数値又は時期において実現することを
前提としているとのことです。本株式価値算定書（UBS証券）中の全ての前提事項は公
開買付者と検討し、合意されているとのことです。かかる将来予測は、大きな前提と主
観的判断を含んでおり、それらが正しいものとは限らず、また、いかなる将来予測も将
来の業績の信頼性の高い指標であるとの保証はなく、また、それらが達成可能又は実現
するとは限らないとのことです。本株式価値算定書（UBS証券）に含まれる将来予測
は、その達成又は妥当性について何ら表明保証はなされておらず、また依拠されるべき
ものでもないとのことです。
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本株式価値算定書（UBS証券）は、本株式価値算定書（UBS証券）の日付現在における
経済、規制、市況その他の状況、及び同日までにUBS証券が入手した情報に基づいて作
成されたものであり、その後の状況の変化により、本株式価値算定書（UBS証券）に含
まれる情報に影響が生じる可能性があるとのことです。本株式価値算定書（UBS証券）
の内容は本株式価値算定書（UBS証券）の日付現在のものであり（本株式価値算定書

（UBS証券）中で別途過去時点を示す場合を除きます。）、本株式価値算定書（UBS証券）
の提供に際し、公開買付者に対し、①追加情報の提供、②本株式価値算定書（UBS証
券）中の将来予測を含む情報の更新、改訂若しくは再確認、又は③内容の不正確が判明
した場合の訂正につき、いかなる者も義務を負わず、また表明又は約束をするものでは
ないとのことです。
本株式価値算定書（UBS証券）に記載されたUBS証券による分析は、UBS証券が本株式
価値算定書（UBS証券）に関連して公開買付者に提示する主要な財務分析の概要であ
り、本株式価値算定書（UBS証券）に関連してUBS証券が行った分析及び参照した情報
を全て網羅するものではないとのことです。本株式価値算定書（UBS証券）の作成及び
その基礎となる分析は、各財務分析手法の適切性及び関連性並びに各手法の特定の状況
への適用に関する様々な判断を伴う複雑な分析過程であり、したがって、その一部の分
析結果又は要約の記載は必ずしもその分析の内容全てを正確に表すものではないとのこ
とです。UBS証券による分析結果は全体として考慮される必要があり、その分析結果を
全体として考慮することなく、その一部又は要約のみを参考にした場合、UBS証券の分
析の基礎となる過程について必ずしも正確な理解を得られない可能性がないとのことで
す。UBS証券による分析に際して比較対象として検討されたいずれの会社も、当社、当
社の事業部門又は子会社と同一ではなく、UBS証券による分析の目的において、当社と
類似すると考えられる事業に従事する公開会社であるという理由により選択されたもの
であるとのことです。また、UBS証券による分析は、当社との比較対象として検討され
た会社の財務及び事業上の特性の相違、並びにこれらの会社に影響を及ぼす可能性のあ
るその他の要因に関する、複雑な検討及び判断を必然的に伴っているとのことです。
本株式価値算定書（UBS証券）の作成においてUBS証券は、①本株式価値算定書（UBS
証券）中で参照される当社又はその他の会社の物的資産・負債について何ら独立した評
価又は鑑定を行っておらず、かかる評価又は鑑定を提供されておらず、②本取引の商業
的利点に関する検証を行っておらず、③本取引について法務、税務、会計又はその他の
分析を行っておらず、適宜これらの分野に精通した専門家アドバイザーの判断のみに依
拠しており、④本取引のために規制上の又は第三者の承認、同意及び免除を得るにあた
り、当社、本株式価値算定書（UBS証券）中で言及される他の会社又は本取引に悪影響
を与えるような遅延、制限、制約又は条件がないことを前提としているとのことです。
UBS証券は、本取引に関連して公開買付者のフィナンシャル・アドバイザーを務め、か
かるサービスに対し報酬を受領しますが、かかる報酬は、本取引が成立した場合にのみ
発生するとのことです。また、公開買付者は、UBS証券の関与に関してUBS証券が負担
する費用及びUBS証券の業務から発生する一定の責任についてUBS証券に補償すること
を合意しているとのことです。

公開買付者は、UBS証券から2024年２月５日に取得した本株式価値算定書（UBS証券）の算
定結果に加え、2023年10月中旬から2024年１月下旬までの期間において当社に対して実施した
デュー・ディリジェンスの結果、当社取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、当社株式の
市場株価の動向及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、当社との協議・交
渉の結果等も踏まえ、2024年２月６日付で、当社株式１株当たりの本公開買付価格を１株当た
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り10,360円とすることを決定したとのことです。
なお、当社株式１株当たりの本公開買付価格である10,360円は、本公開買付けの開始予定につ

いての公表日の前営業日である2024年２月５日の東京証券取引所プライム市場における当社株
式の終値8,721円に対して18.79％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値8,154円に対して
27.05％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,545円に対して37.31％、同日までの直近
６ヶ月間の終値単純平均値7,264円に対して42.62％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのこ
とです。

また、当社株式１株当たりの本公開買付価格である10,360円は、本株式価値算定書（UBS証
券）の市場株価平均法、類似企業比較法に基づく算定結果レンジの上限を上回るとともに、DCF
法による算定結果のレンジの範囲内の価格となるとのことです。

（イ）本新株予約権
本新株予約権は、当社の取締役及び執行役員に対して退職慰労金相当の役員報酬として付与さ

れたものであり、その権利行使の条件として、本新株予約権の行使期間内において、当社の取締
役及び執行役員のいずれの地位をも喪失した日の翌日から10日（10日目が休日に当たる場合に
は翌営業日）を経過する日までの間に限り、本新株予約権を一括してのみ権利行使することがで
きるとされており、公開買付者が本新株予約権を取得しても行使できないこと等を考慮し、公開
買付者は、本新株予約権価格についてはいずれも１円としたとのことです。なお、公開買付者
は、上記のとおり、本新株予約権価格を決定していることから、第三者算定機関からの算定書は
取得していないとのことです。

（ウ）本米国預託証券
本米国預託証券については、本預託銀行に預託された本米国預託株式を表章するものであり、

本米国預託株式１株は当社株式４分の１株に相当するものであるところ、本公開買付けにおいて
は、本米国預託証券自体の応募の受付けは行わず、本米国預託証券が表章している本米国預託株
式に係る当社株式の応募の受付けを行うこととしていることに鑑み、本米国預託証券の買付け等
の価格は、本米国預託株式を本預託銀行に引き渡すことにより交付を受けることとなる当社株式
について、当該当社株式１株当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格と同額である10,360円
と設定しているとのことです。

② 当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会からの答申書の取得
（ⅰ）設置等の経緯

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、2023年９月13日に
開催された当社取締役会における決議により、本特別委員会を設置いたしましたが、かかる
本特別委員会の設置に先立ち、当社は、2023年９月上旬から、公開買付者関係者から独立し
た立場で、当社の企業価値の向上及び当社の少数株主の皆様の利益の確保の観点から本取引
に係る検討、交渉及び判断を行うための体制を構築するために、アンダーソン・毛利・友常
法律事務所の助言を得つつ、公開買付者関係者及び本取引との間で重要な利害関係を有しな
い当社の独立社外取締役及び独立社外監査役の全員に対して、本取引（当初案）に関する初
期的提案書を受領した旨並びに本取引は構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報
の非対称性の問題が類型的に存する取引であるため、本取引に係る検討・交渉等を行うにあ
たっては、特別委員会の設置をはじめとする本取引に係る取引条件の公正性を担保するため
の措置を十分に講じる必要がある旨等を個別に説明いたしました。また、当社は、並行して、
アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を得つつ、本特別委員会の委員の候補者の検討
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を行いました。その上で、当社は、本特別委員会の委員の候補者が、公開買付者関係者から
の独立性を有すること及び本取引の成否に関して少数株主の皆様とは異なる重要な利害関係
を有していないことを確認した上で、上記当社の独立社外取締役及び独立社外監査役と協議
し、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を得て、本特別委員会全体としての知識・
経験・能力のバランスを確保しつつ適正な規模をもって本特別委員会を構成するべく、岩村
水樹氏、鈴木智子氏及び五味祐子氏の３名を本特別委員会の委員の候補として選定いたしま
した（なお、本特別委員会の委員は設置当初から変更しておりません。また、本特別委員会
の委員の報酬は、その職務の対価として、答申内容にかかわらず、固定額の報酬を支払うも
のとされており、成功報酬は採用しておりません。）。

その上で、当社は、上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、2023年９
月13日開催の当社取締役会における決議により本特別委員会を設置するとともに、本特別委
員会に対し、本諮問事項について諮問いたしました。

また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、(a)諮問事項の検討にあたって、本
特別委員会は、本取引に係る当社のアドバイザーを利用することができるほか、当社の株式
価値評価及び本取引に係るフェアネス・オピニオンの提供その他本特別委員会が必要と判断
する事項を第三者機関等に委託することができること、その場合の当該委託に係る合理的な
費用は当社が負担すること、(b)本取引に関する当社取締役会の意思決定は本特別委員会の判
断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に本特別委員会が本取引に関する取引条件を
妥当でないと判断したときには、当社取締役会は当該取引条件による本取引に賛同しないこ
と、(c)本特別委員会に対して、適切な判断を確保するために、当社の取締役、従業員その他
本特別委員会が必要と認める者に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説明
を求める権限を付与すること、及び(d)本特別委員会に対して、本取引の取引条件等に関する
当社による交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、意見を述べ、
指示や要請を行うこと等により、本取引の取引条件等に関する交渉過程に実質的に関与する
とともに、必要に応じて自ら直接交渉を行う権限を付与することを決議しております。

上記の当社取締役会においては、当社の取締役５名のうち、糸長雅之氏及び菊地清貴氏の
２名を除く当社取締役３名（すなわち、竹増貞信氏、岩村水樹氏及び鈴木智子氏）にて審議
の上、その全員一致により上記の決議を行いました。また、上記の当社取締役会においては、
監査役５名全員が上記決議に異議がない旨の意見を述べております。なお、糸長雅之氏は
2022年４月１日までの間、三菱商事の子会社である三菱商事フィナンシャルサービス株式会
社の役員を兼任していたこと、また、菊地清貴氏は三菱商事の常務執行役員を兼任している
ことから、本取引における構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題による影響を
受けるおそれを可能な限り排除する観点から、上記の当社取締役会に出席しておらず、意見
を述べることを差し控えております。他方で、竹増貞信氏は、三菱商事の出身者であるもの
の、三菱商事から当社へ転籍して約９年以上が経過しており、公開買付者関係者から指示を
受ける立場にないこと、また、本取引に関して公開買付者関係者側で一切の関与をしておら
ず、またそれができる立場にもないことから、本取引における当社の意思決定に関して利益
相反のおそれはないものと判断し、上記の当社取締役会における審議及び決議に参加してお
ります。

（ⅱ）検討の経緯
本特別委員会は、2023年９月13日から2024年２月５日までの間に合計22回、合計正味

22時間超にわたって開催され、報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、本諮問
事項に係る職務を遂行いたしました。

本特別委員会は、当社の財務アドバイザー及び第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券に
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ついて、その独立性及び専門性に問題がないことを確認し、その選任を承認しており、当社
の法務アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所について、公開買付者関係
者及び当社の関連当事者には該当しないこと及び本公開買付けを含む本取引に関して重要な
利害関係を有していないことを確認の上、その選任を承認しております。また、本特別委員
会は、本特別委員会のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として大和証券
をその独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、選任し、本特別委員会の法務アドバ
イザーである中村・角田・松本法律事務所について、公開買付者関係者及び当社の関連当事
者には該当しないこと及び本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していな
いことを確認の上、選任しております。さらに、本特別委員会は、下記「⑦ 当社における
独立した検討体制の構築」に記載のとおり当社が社内に構築した本取引の検討体制（本取引
に係る検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に、独
立性及び公正性の観点から問題がないことを確認しております。

その上で、本特別委員会は、中村・角田・松本法律事務所から聴取した意見を踏まえ、本
取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検討を行っております。
また、本特別委員会は、大和証券から受けた助言も踏まえつつ、当社が作成した本事業計画
について、当社からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等について説明を受けるととも
に、これらの事項について合理性を確認し、承認しております。

本特別委員会は、当社から、本取引の目的や意義、当社の事業に対する影響等について説
明を受け、これらの点に関する質疑応答を実施し、公開買付者関係者に対して質問事項を提
示し、公開買付者関係者から、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針等についてイン
タビュー形式により質疑応答を実施しております。

さらに、下記「⑥ 本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書
の取得」に記載のとおり、大和証券は、本事業計画を前提として当社株式の価値算定を実施
しておりますが、本特別委員会は、大和証券が実施した当社株式の価値算定に係る算定方法、
当該算定方法を採用した理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件について説
明を受けるとともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性
を確認しております。

加えて、本特別委員会は、当社の公開買付者との交渉について、随時、当社及びＳＭＢＣ
日興証券から報告を受け、審議・検討を行い、当社の交渉方針につき、適宜、必要な意見を
述べました。具体的には、本特別委員会は、公開買付者からの本公開買付価格に関する提案
を受領次第、それぞれの提案について報告を受け、ＳＭＢＣ日興証券及び大和証券から対応
方針及び公開買付者との交渉方針等についての分析・意見を聴取した上で、大和証券から受
けた財務的見地からの助言を踏まえて検討を行いました。その上で、本特別委員会は当社に
対し、当社としての本取引の意義・目的を達するために公開買付者との間で協議すべき事項
について意見を述べる等、当社と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引の条件に
関する協議・交渉過程の全般において関与いたしました。その結果、当社は、2024年１月
31日、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり10,360円とすることを含む提案を受
け、結果として、合計８回の提案を受け、最初の価格提案から19.77％の価格の引き上げを
受けるに至っております。

さらに、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及び中村・角田・松本法
律事務所から、複数回、当社が公表又は提出予定の本公開買付けに係る2024年２月６日付当
社プレスリリースのドラフトの内容について説明を受け、適切な情報開示がなされる予定で
あることを確認しております。

（ⅲ）判断内容
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本特別委員会は、以上の経緯の下で、中村・角田・松本法律事務所から受けた法的助言、
大和証券から受けた助言及び2024年２月５日付で提出を受けた当社株式の価値算定結果に関
する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（大和証券）」といいます。）及び公開買付者
関係者及び当社から独立した第三者算定機関である大和証券から本公開買付価格を含む本取
引に係る取引条件が公正である旨のフェアネス・オピニオン（以下「本フェアネス・オピニ
オン」といいます。）の内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に検討・協議を重ねた結
果、2024年２月５日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の
2024年２月５日付答申書を提出しております。

（a）答申内容
１．本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、その目的は正当かつ合理的で

あると認められる。
２．本取引の条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性・妥当

性が確保されていることが認められる。
３．本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十分な配慮がなされ

ていることが認められる。
４．当社取締役会が本公開買付けに賛同し、当社の株主に本公開買付けに応募するこ

とを推奨する旨、当社株式に係る本米国預託証券の所有者に対しては事前に当該
本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、当該本米国預託証券に表章されていた
本米国預託株式に係る当社株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募すること
を推奨する旨、及び本新株予約権者に対しては新株予約権に係る公開買付けへ応
募するか否かを各本新株予約権者の判断に委ねる旨の意見表明を行うことは適切
である。

５．上記１から４のほか、本取引を行うことの決定は、当社の少数株主にとって不利
益でないと考えられる。

(b)答申理由
１．本諮問事項（ⅰ）（本取引の目的の正当性・合理性を有するか（本取引が当社の

企業価値向上に資するかを含みます。））に対する答申
以下の点より、本諮問事項（ⅰ）について、本取引は当社の企業価値向上に資

するものであり、本取引の目的は正当性・合理性を有するものと認められる。
ア 当社の予測しているシナジー

本取引によるシナジーとして、以下のような点に期待ができる旨の説明が
された。
（ア）経営資源の活用を通じた “Real × Tech Convenience” への変革

の加速
・当社はTechを最大限活用し、店舗をECのセンターとして活用するこ

と に よ る、 世 界 で 最 も 速 い デ リ バ リ ー サ ー ビ ス （Quickest E
Commerceサービス：QEC）事業に挑戦しようとしている。

・本取引により、公開買付者からのエンジニアを含む人財の派遣を通じ
たシステム開発をはじめとする技術体制の強化及び公開買付者の顧客
基盤や通信キャリアならではの高解像度の位置情報ビッグデータを活
かしたデジタルマーケティング体制の強化を図ることで、コンビニエ
ンスストア業界において最速でお客さまに商品を提供できるQECを
進め、“Real × Tech Convenience” への変革を加速することが期
待できる。
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（イ）顧客基盤の共有による収益力の強化
・本取引により、公開買付者グループが有する約3,100万人の顧客基盤

の活用と高解像度なマーケティング施策の推進が期待できる。
・具体的には、公開買付者グループ経済圏から新規送客や位置情報を活

用した個店送客による消費者へのリーチと集客拡大に加えて、新サー
ビスの開発及び提供を通じたアプリ・会員領域での新たな価値創出を
図り、豊富なビッグデータ収集から集計・分析・可視化等をワンスト
ップで対応し、データの価値を最大化していくことで、クロスセルの
推進や新事業・サービスの開発が検討可能となり、マーケティング事
業の拡大が期待できる。

（ウ）最先端技術を活用した社会インフラの提供による地域社会との共存
・本取引により、生活の様々な場面を支えるサービスの提供を通じて、

テクノロジーの進化に伴う生活体験・行動を革新し、社会課題の解決
を図ることが期待できる。

・具体的には、例えば、公開買付者グループが有する高度なドローン技
術の活用を通じて、店舗を有さない地域にいる消費者の利便性の向上
を図る等、地域の過疎化や高齢化などの課題解決が期待できる。

・また、通信事業者である公開買付者が有する５Ｇネットワークや衛星
通信技術を活用することで、バイタルセンシングによる健康チェック
で遠隔診断といった医療サービスの提供など、メタバースサービスを
通じて自社アプリと連動させた拡張現実や仮想現実などでの店舗展開
や商品提供が可能となることが期待できる。

（エ）高度人財やノウハウ等の経営資源の活用による事業基盤の強化
・公開買付者グループ及び三菱商事グループと当社との間で人財交流等

を促進し、相互に従業員の出向や派遣を含めた人財支援を実施するこ
とにより、人手不足の常態化への対策と人財育成を図ることも可能に
なる。

・公開買付者グループで展開する金融事業に関するノウハウの活用やエ
ンタテインメント領域での協業、三菱商事グループが有するグローバ
ルネットワークの継続的な共有を通じて、当社グループのポートフォ
リオの強化及びグループのシナジーの最大化が期待できる。

（オ）脱炭素社会の実現に向けた環境分野における連携強化
・本取引の実行により、当社が策定している環境ビジョン「Lawson

Blue Challenge 2050!」の目標の達成に向けて、グリーンでサステ
ナブルな取組みをより一層強化・加速させることが可能になる。

・具体的には、例えば、今後、公開買付者グループ及び三菱商事グルー
プが持つ機能を活用することで、太陽光パネルで発電した再生可能エ
ネルギーの利活用や、膨大な位置情報や購買情報データを活用した消
費期限間近の値引き食品の購買促進、また、プラスチック容器、ペッ
トボトル素材のバイオマス素材への置き換え等を推進することが期待
できる。

（カ）グループ会社事業の成長
・リテール金融事業においては、三菱商事及び公開買付者グループが持

つフィンテックを始めとする金融ノウハウの連携が期待される。
・エンタテインメント事業においても三菱商事及び公開買付者グループ
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が持つコンテンツやデジタルテックにかかる機能が当社の成長を加速
させるものと考えている。

・当社のスーパーマーケット事業や海外事業においても、スマートデジ
タル力やグローバル展開力は必須のものであり、両社との提携によっ
てこれら事業の成長も加速できると考えられる。

（キ）上場維持コスト及び管理部門の業務負担の軽減とリソースの再配分
・本取引を通じて当社株式が非公開化されることにより、近年指摘され

ている当社の上場維持に伴う人的・経済的コストの増加を回避しつ
つ、上述の様々な重要な取組みにリソースを振り分けていくことがで
きる。

イ 代替取引の有無
・企業価値の向上の観点から、本取引の代替となるような取引は特に見当た

らないと考えられる。
ウ シナジーに関する当社の説明と公開買付者関係者の説明との一致

・本特別委員会は、本取引の当事者間における認識の齟齬がないかを確認す
るため、公開買付者関係者に対しても、本取引に関して当社に対するのと
ほぼ同様の質問を行った。

・その結果、まず公開買付者関係者からは、当社からの回答と矛盾する回答
は行われなかったのみならず、2024年２月６日付当社プレスリリースに記
載されている公開買付者の認識を勘案しても、本取引により期待されるシ
ナジーに関する想定についても当社の認識との間に齟齬があるとは認めら
れない。

２.本諮問事項（ⅲ）（本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十
分な配慮がなされているか）に対する答申

以下の点より、本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十
分な配慮がなされているものと認められる。

ア 特別委員会の設置
・以下のような特別委員会の設置及び運用の状況からすれば、本特別委員
会は公正性担保措置として有効に機能していると認められる。
（ア）本特別委員会は、取引条件が公開買付者と当社との間で決定される前

の段階で設置されていること
（イ）本特別委員会は、経済産業省作成の2019年６月28日付「公正なＭ＆

Ａの在り方に関する指針」（以下「Ｍ＆Ａ指針」という。）で最も特別
委員会の委員としての適格性があるとされる社外取締役と、社外取締
役を補完するものとして適格性を有するとされる社外監査役のみによ
って構成されていること

（ウ）当社が公開買付者と本公開買付価格について協議する場合には、事前
又は事後速やかに本特別委員会に確認を求めており、これにより、本
特別委員会は、適時に交渉状況の報告を受け、重要な局面で意見を述
べ、指示や要請を行って、取引条件に関する交渉過程に実質的に影響
を与え得る状況を確保していること

（エ）本特別委員会は、複数のリーガル・アドバイザー並びにファイナンシ
ャル・アドバイザー及び第三者算定機関の候補者の独立性及び専門
性・実績等を検討の上、2023年９月13日、当社及び公開買付者関係者

2024年05月27日 13時13分 $FOLDER; 28ページ （Tess 1.50(64) 20240402_01）



29

から独立した独自のリーガル・アドバイザーとして中村・角田・松本
法律事務所を、同日、当社及び公開買付者関係者から独立した独自の
ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として大和証券
を選任し、手続の公正性や企業価値評価に関する専門的知見に基づき
検討・判断をしてきたこと

（オ）本取引について予定されている契約や想定されるシナジーは多岐に亘
り、その全ての詳細を一般に公開することは難しいところ、本特別委
員会が、少数株主に代わり、本取引に関して当社が締結する予定の契
約書の文案も含めて重要な情報を入手し、これを踏まえて検討・判断
を行ったこと

（カ）当社取締役会は、本特別委員会に対する諮問事項について決議するに
際し、本取引に関する当社取締役会の意思決定は、本特別委員会の判
断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に本特別委員会が本取
引に関する取引条件を妥当でないと判断したときには、当社取締役会
は当該取引条件による本取引に賛同しないものとする旨を決議してい
ること

イ 当社における意思決定プロセス
・当社においては、本公開買付けに係る決議にあたり、公開買付者関係者で

ある三菱商事又はその子会社の役職員である糸長雅之氏及び菊地清貴氏を
除く３名（竹増貞信氏及び本特別委員会の委員である岩村水樹氏及び鈴木
智子氏）が審議及び決議をすることが想定されている。

・なお、当社の取締役のうち代表取締役社長の竹増貞信氏は、三菱商事の出
身者であるが、Ｍ＆Ａ指針においても、独立した特別委員会が設置されて
有効に機能している場合には、現に公開買付者関係者の役職員を兼任する
者が除外されれば足りるとの整理も考えられるとされていること、三菱商
事から当社に転籍してからの期間が十分長いこと、竹増貞信氏は当社の代
表取締役社長として当社の企業価値向上の観点から本取引の検討及び交渉
をするにあたって不可欠で代替できない知識及び経験を有していること、
当社のリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務
所及び本特別委員会の独自のリーガル・アドバイザーである中村・角田・
松本法律事務所の助言を踏まえれば、同氏が本取引に関する検討及び買付
者との交渉に参加することにつき、独立性及び公正性の観点から問題がな
いものと判断できる。

・以上からすれば、当社における意思決定プロセスに、公正性に疑義のある
点は見当たらない。

ウ 外部専門家の専門的助言等の取得
（ア）法務アドバイザーからの助言の取得

・当社取締役会は、意思決定につき、リーガル・アドバイザーである
アンダーソン･毛利･友常法律事務所の弁護士から助言を受けている。
当社は弁護士による独立したアドバイスを取得したと認められる。

（イ）第三者評価機関からの株式価値算定書の取得
・当社取締役会は、本公開買付価格の公正性を担保するために、独立し

た第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券から、当社株式の株式価値
に関する資料として、本株式価値算定書（日興証券）を取得してい
る。
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・さらに、本株式価値算定書（日興証券）においては、複数の算定方法
が採用されており、恣意的な価格の算定がされないよう配慮がされて
いる。また、こうした算定の前提となる当社の事業計画の作成に当た
って、公開買付者関係者の役職員による恣意的行動があった事実は認
められず、算定に当たって公正性を疑わせるような事情も見当たらな
い。また、ＳＭＢＣ日興証券の独立性については確保されている。

・加えて、本特別委員会は、本取引に関する検討に際し、独自のファイ
ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として大和証券を選任
しており、大和証券からも当社株式の株式価値に関する資料として本
株式価値算定書（大和証券）を取得している。

・大和証券の独立性についても、本特別委員会として大和証券のアドバ
イザーとしての独立性（公開買付者関係者及び当社からの独立性を含
む。）について確認済である。

・以上から、本株式価値算定書（日興証券）及び本株式価値算定書（大
和証券）は、いずれも、独立した第三者評価機関による株式価値算定
書であると認められる。

（ウ）本フェアネス・オピニオンの取得
・さらに本特別委員会は、本公開買付価格の公正性を担保するために、

大和証券から本公開買付価格が公開買付者関係者及びそれらの関係会
社を除く当社の普通株主にとって財務的見地から公正である旨の本フ
ェアネス・オピニオンを取得している。

・本特別委員会は、本フェアネス・オピニオンをもって、公正性担保措
置として積極的に評価することができるものと考える。

エ マーケット・チェック
・2024年２月６日付当社プレスリリースにおいて、本公開買付けの買付期間

は、法令に定められた最短期間である20営業日に設定することを予定して
いる旨が記載されている。もっとも、本公開買付けはいわゆる事前公表型
の公開買付けであり、本公開買付けの開始まで比較的長期間が確保される
旨も記載されており、当該期間を含めて考えれば、他の潜在的な買収者に
よる対抗的な買収提案が行われる機会は相応にあるものと認められる。

・また、当社と公開買付者との間において、取引保護条項を含む対抗的買収
提案者（下記「⑨ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置」に
おいて定義します。）との接触を制限する旨の合意は行われていないものと
認められる。
このように、本取引では、公表後に他の潜在的な買収者が対抗提案を行う
ことが可能な環境を構築した上でＭ＆Ａを実施することによる、いわゆる
間接的なマーケット・チェックが実施されている。

オ マジョリティ・オブ・マイノリティ
・買付予定数の下限につきマジョリティ・オブ・マイノリティの考え方が採

用されていない。
・本公開買付けの実施に際しては、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件

の設定以外の公正性担保措置が多く採用されていることが認められる。し
たがって、本公開買付けの実施に際してマジョリティ・オブ・マイノリテ
ィの考え方が採用されていないこと自体が本取引の取引条件の公正さを阻
害しているとまでは認められない。
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カ 一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上
・2024年２月６日付当社プレスリリースにおいて、本株式価値算定書（日興

証券）及び本株式価値算定書（大和証券）におけるDCF法の前提とした本
事業計画に関する一定の内容が開示されている。

・最後にその他の情報についても、Ｍ＆Ａの実施に至るプロセスや交渉経緯
についても、2024年２月６日付当社プレスリリースにおいて、充実した記
載がされているものと認められる。

キ 強圧性の排除
・本取引のうち公開買付者による本公開買付け及び本意見表明プレスリリー

スの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（５）本
公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に
記載された本公開買付け後に予定された一連の手続（以下「本スクイーズ
アウト手続」といいます。）は、株式併合方式を用いるスキームにより実行
するとされている。株主には、会社法第182条の４及び第182条の５の規定
により価格決定の申立てを行う権利が認められ、2024年２月６日付当社プ
レスリリースにおいてその旨が明示的に開示されている。

・さらに、2024年２月６日付当社プレスリリースでは、本スクイーズアウト
手続は本公開買付け終了後速やかに行われること、本スクイーズアウト手
続の際に少数株主に対して交付される金銭について、本公開買付価格に当
該各株主（当社及び公開買付者関係者を除く。）の所有する当社株式の数を
乗じた価格と同一となるように算定される予定である旨が開示されている。

・以上からすれば、本取引については、強圧性を排除するための対応が行わ
れていると認められる。

３.本諮問事項（ⅱ）（本取引の条件（本公開買付価格を含みます。）の公正性・妥当
性が確保されているか）に対する答申

ア 交渉状況の確保
・実際の交渉状況については、本公開買付価格は、当社がＳＭＢＣ日興証券

の助言を受けながら公正に行われ、最終合意に至ったものである。本特別
委員会からも当該説明の都度、交渉に関して意見を述べることで、交渉に
主体的に関与した。

・以上の体制の下で、当社は、ＳＭＢＣ日興証券が算定した上記評価を参照
し、かつ、本特別委員会での審議等も勘案して、価格交渉を複数回実施し
た上で最終合意に至った。また、最終的な本公開買付価格（10,360円）
は、公開買付者が当初提示した価格（8,650円）よりも相当の上積みがされ
ており、当社として、一般株主にとってできる限り有利な取引条件で本取
引が行われることを目指して交渉がされた経緯が認められる。

・以上からすれば、本取引における合意は、当社と公開買付者との間におい
て、独立当事者間に相当する客観的かつ整合性のある議論を踏まえた結果
決定されたものであることが推認され、決定プロセスの透明性や公正性を
疑わせるような事情は見当たらなかった。

イ 株式価値算定と本公開買付価格の関係
・以下の点により、本事業計画については、策定プロセスの観点や、その策

定方法のいずれからみても、公開買付者関係者の恣意的な圧力が介在した
事実は認められず、合理的なものと認められる。
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（ア）事業計画
・本事業計画は、その策定及び更新につき、本特別委員会が本特別委員

会の独自のアドバイザーである大和証券及び中村・角田・松本法律事
務所の助言を受けながら確認を行った事業計画を基礎とするものであ
ることが認められる。その結果として、策定及び改定に関して恣意的
な点は見当たらなかった。

・スタンドアローン・ベースの本事業計画が算定の基礎とされているこ
とも、不合理ではない。

・また、本事業計画の策定に関しては、2023年４月13日開催の当社取
締役会において報告がされた「Challenge2025」（2023年度から
2025年度までの３か年計画）及びその後の2023年８月になされた事
業計画のアップデートについては、三菱商事からの出向者が関与して
いる事実が認められるものの、本取引の検討が開始するより前に、本
取引とは無関係に通常業務の過程で作成したものであることが認めら
れる。また、2026年度及び2027年度の２か年計画については、本取
引の検討開始後に作成されたものであるが、公開買付者関係者の関与
がない体制で作成し、当社の代表取締役社長である竹増貞信氏の確認
を受けて作成されたものと認められる。したがって、三菱商事からの
出向者の本事業計画の策定過程への関与が本事業計画の内容の公正性
に疑義を生じさせるものとまでは認められない。

・また、当社が本事業計画の策定に至るまでの過程において検討及び考
慮した事項や将来予測の実現可能性について、本特別委員会の独自の
ファイナンシャル・アドバイザーである大和証券からも、当社に対し
て必要な質問を行い、本事業計画が意図的に当社の株式価値評価を押
し下げるために抑制されているものとは認められず、疑問のある点は
ない旨の意見を聴取している。

（イ）株式価値算定と本公開買付価格の関係
・本公開買付価格である１株当たり10,360円という価格は、（ⅰ）市場

株価法の算定結果の上限を超えており、かつ、（ⅱ）当社の株式の本
源的価値を表すものとされるDCF法により算定された当社１株当た
り株式価値のレンジの範囲内にある。

・本特別委員会としても、本公開買付価格は、大和証券及びＳＭＢＣ日
興証券により算定された当社株式価値評価との比較の観点からして
も、少数株主にとって不利益ではない水準に達していると考える。

（ウ）プレミアムの検討
・本公開買付価格は、2024年２月５日（以下、本段落において「直前

日」といいます。）までの東京証券取引所における当社株式の終値に
対して、直前日の終値で18.79％、直前日の過去１ヶ月の平均終値で
27.05％、直前日の過去３ヶ月の平均終値で37.31％、直前日の過去
６ヶ月の平均終値で42.62％のプレミアムを加えた金額となっている。

・他の案件と、本公開買付価格のプレミアム水準の比較の観点からみる
と、本公開買付価格のプレミアム水準は、直前日の終値ベース及び直
前日の過去１ヶ月の平均終値ベースからみると、Ｍ＆Ａ指針の公表後
である2019年７月以降に公表され、2023年12月31日までに成立し
た、時価総額1,000億円以上であり、かつ、対象となる株式が案件公
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表前からPBR１倍を超えている案件として抽出された11件の平均値
及び中央値（直前日の終値ベース平均値・中央値（31.74％・30.24
％）、直前日の過去１ヶ月の平均終値ベースのプレミアムの平均値・
中央値（33.57％・34.98％））を下回るものの、直前日の過去３ヶ月
の平均終値ベース及び直前日の過去６ヶ月の平均終値ベースでみれ
ば、上記11件の平均値及び中央値（直前日の過去３ヶ月の平均終値ベ
ースのプレミアムの平均値・中央値（35.17％・34.09％）、直前日の
過去６ヶ月の平均終値ベースのプレミアムの平均値・中央値（34.87
％・37.47％））を上回る水準にあることが認められる。

ウ スキーム等の妥当性
・本取引を実現するに当たって、公開買付者が当社株式（本米国預託株式に

係る当社株式を含む。但し、公開買付者関係者が所有する当社株式及び当
社が所有する自己株式を除く。）及び本新株予約権の全てを取得して当社の
少数株主に投資回収の機会を付与するという本取引のスキームは、妥当な
ものといえる。

エ 本新株予約権の買付価格の妥当性
・本公開買付けにおいては、本新株予約権も対象となっているが、本新株予

約権の買付価格はいずれも１円とされている。
・また、2024年２月６日付当社プレスリリースによれば、当社は、本公開買

付けの公表時点で、本新株予約権者に対しては、本公開買付けに応募する
か否かについて、本新株予約権者のご判断に委ねる旨の意見表明を行う予
定である。

・以上に鑑み、本特別委員会は、本公開買付けにおける本新株予約権の価格
の妥当性については意見を留保する。

４.本諮問事項（ⅳ）（当社取締役会が本公開買付けに賛同し、当社の株主に応募を推
奨する旨、本米国預託証券の所有者に対しては事前に本米国預託証券を本預託銀
行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式にかかる
当社株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募することを推奨する旨、及び本
新株予約権者に対しては本公開買付けへ応募するか否かを本新株予約権者の判断
に委ねる旨の意見表明を行うことが適切であると考えられるか）及び本諮問事項

（ⅴ）（本諮問事項（ⅰ）から本諮問事項（ⅳ）のほか、本取引を行うことが、当
社の少数株主にとって不利益でないと考えられるか）に対する答申

・本特別委員会の審議の結果、本諮問事項（ⅰ）から本諮問事項（ⅲ）まで
について、いずれも問題があるとは考えられない。

・以上から、本特別委員会は、本諮問事項（ⅳ）及び本諮問事項（ⅴ）につ
いて、当社取締役会が本公開買付けに賛同し、当社の株主に本公開買付け
に応募することを推奨する旨、当社株式に係る本米国預託証券の所有者に
対しては事前に当該本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、当該本米国
預託証券に表章されていた本米国預託株式にかかる当社株式の交付を受け
た上で本公開買付けに応募することを推奨する旨、及び本新株予約権者に
対しては新株予約権に係る公開買付けへ応募するか否かを各本新株予約権
者の判断に委ねる旨の意見表明を行うことは適切である旨の意見を答申す
る。

・但し、本取引の最初のフェーズである本公開買付けについては、公表から
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開始までに相応の期間を要することが想定されていることから、本特別委
員会としては、本公開買付けの開始時点で、改めてこれらの点について追
加の検討を行う予定である。

その後、2024年２月21日、当社は、公開買付者から、本競争法対応手続が2024年３月下
旬までに完了することを見込んでおり、かかる見込みを前提とすると、本公開買付けを2024
年３月28日より開始することを見込んでいる旨の連絡を受けました。そして、2024年３月
22日、当社は、公開買付者から、本競争法対応手続が完了したことから、本前提条件が充足
されることを前提に、本公開買付けを2024年３月28日より開始することを予定している旨の
連絡を受けました。

当社は、2024年３月25日、本特別委員会に対して、本公開買付けが開始されるにあたり、
本特別委員会が2024年２月５日付で当社取締役会に対して表明した意見に変更がないか否か
を検討し、当社取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の
意見を述べるよう諮問いたしました。

本特別委員会は、2024年３月25日開催の第23回特別委員会において、当社に対して、
2024年２月５日以降本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生しているか否かに関す
る事実関係の確認等を行い、当該諮問事項について検討を行った結果、2024年２月５日以
降、2024年３月26日までの事情を勘案しても2024年２月５日付で当社取締役会に対して表
明した意見を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2024年３月26日に、委員全員の
一致の決議により、当社取締役会に対して、本特別委員会が2024年２月５日付で当社取締役
会に対して行った答申内容を変更する必要はないものと考える旨の2024年３月26日付答申書
を提出しました。

③ 当社における独立した法務アドバイザーからの助言
当社は、上記「② 当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会

からの答申書の取得」に記載のとおり、公開買付者関係者及び当社から独立した外部の法務
アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、アンダーソン・毛利・
友常法律事務所から本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引
の諸手続並びに本取引に係る当社の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的
助言を受けております。

なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付者関係者及び当社の関連当事者
には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。当
社は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所との間で法律顧問契約を締結しておりますが、
同事務所は当社に限らず多数の依頼者に対しリーガル・サービスを提供する外部の法律事務
所であり、当社も同事務所の依頼者の一つとして、その取扱分野や専門性を踏まえ都度の法
律相談を行うために法律顧問契約を締結しているものであり、かかる契約を締結しているこ
とをもって同事務所の当社からの独立性は害されず、また、同事務所の報酬は、本取引の成
否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するものとされており、本取引の成立を
条件とする成功報酬は含まれていないことから、公開買付者関係者及び本公開買付けの成否
からの独立性に問題はないと判断しております。また、本特別委員会も、アンダーソン・毛
利・友常法律事務所の独立性及び専門性に問題がないことを第１回の本特別委員会において
確認しております。

④ 当社における独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得
当社は、上記「② 当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会
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からの答申書の取得」に記載のとおり、公開買付者関係者及び当社から独立した財務アドバ
イザー及び第三者算定機関としてＳＭＢＣ日興証券を選任し、ＳＭＢＣ日興証券から当社株
式の価値算定、公開買付者との交渉方針に関する助言を含む財務的見地からの助言及び補助
を受けるとともに、2024年２月５日付で本株式価値算定書（日興証券）を取得しておりま
す。

当社は、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公正性を担保する
ために、公開買付者関係者及び当社から独立した第三者算定機関として、財務アドバイザー
であるＳＭＢＣ日興証券に対し、当社株式価値の算定を依頼し、2024年２月５日付で、本
株式価値算定書（日興証券）を取得いたしました。なお、ＳＭＢＣ日興証券は、公開買付者
関係者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害
関係を有しておりません。また、ＳＭＢＣ日興証券は、当社グループ、公開買付者グループ
及び三菱商事グループに対して通常の銀行取引の一環として融資取引等を行っている株式会
社三井住友銀行と同じ株式会社三井住友フィナンシャルグループのグループ企業の一員であ
りますが、当社は、ＳＭＢＣ日興証券の第三者算定機関としての実績に鑑み、かつ、弊害防
止措置としてＳＭＢＣ日興証券における当社株式の株式価値の算定を実施する部署とその他
の部署及び株式会社三井住友銀行との間で社内の規定に定める情報遮断措置が講じられてい
ること、当社とＳＭＢＣ日興証券は一般取引先と同様の取引条件での取引を実施しているた
め財務アドバイザー及び第三者算定機関としての独立性が確保されていること、ＳＭＢＣ日
興証券は当社、公開買付者関係者の関連当事者には該当せず、当社がＳＭＢＣ日興証券に対
して当社株式の株式価値の算定を依頼することに関し、特段の問題はないと考えられること
を踏まえた上で、ＳＭＢＣ日興証券を財務アドバイザー及び第三者算定機関に選任しており
ます。本特別委員会は、初回の会合において、ＳＭＢＣ日興証券の独立性及び専門性に問題
がないことを確認した上で、当社の財務アドバイザー及び第三者算定機関として承認してお
ります。なお、当社は、本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避
するための措置が講じられており、本取引に係る公正性が十分に担保されていると判断した
ことから、ＳＭＢＣ日興証券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）を取得しておりません。

また、本取引に係るＳＭＢＣ日興証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払わ
れる成功報酬が含まれております。当社は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取
引が不成立となった場合に当社に相応の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等も勘案の上、
本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が含まれていることをもって独立性が否定
されるわけではないとの判断から、上記の報酬体系によりＳＭＢＣ日興証券を当社の財務ア
ドバイザー及び第三者算定機関として選任いたしました。

（注）ＳＭＢＣ日興証券は、本株式価値算定書（日興証券）の作成にあたり、その基礎と
されている資料及び情報が全て正確かつ完全なものであることを前提とし、その正
確性及び完全性に関して独自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負うもの
ではなく、提供された情報が不正確又は誤解を招くようなものであるとする事実又
は状況等につき当社において一切認識されていないことを前提としております。ま
た、当社及びその関係会社の資産又は負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を
行っておらず、第三者機関に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりませ
ん。これらの資料及び情報の正確性及び完全性に問題が認められた場合には、算定
結果は大きく異なる可能性があります。さらに、当社及びその関係会社に関する未
開示の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債権債務その他の偶発債務・簿外債務並
びに本株式価値算定書（日興証券）に重大な影響を与えるその他の事実については
存在しないことを前提としております。ＳＭＢＣ日興証券が、本株式価値算定書
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（日興証券）で使用している事業計画等は、算定基準日における最善の予測及び判
断に基づき、当社により合理的かつ適正な手続に従って作成されたことを前提とし
ております。また、本株式価値算定書（日興証券）において、ＳＭＢＣ日興証券が
提供された資料及び情報に基づき提供された仮定をおいて分析を行っている場合に
は、提供された資料、情報及び仮定が正確かつ合理的であることを前提としており
ます。ＳＭＢＣ日興証券は、これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性につ
いて独自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負うものではありません。な
お、ＳＭＢＣ日興証券の算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が当社の依頼により、当社
取締役会が本公開買付価格を検討するための参考に資することを唯一の目的として
当社に提出したものであり、当該算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が本公開買付価格
の公正性について意見を表明するものではありません。

ＳＭＢＣ日興証券は、当社株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており、市場株価
が存在することから市場株価法を、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するためDCF
法を採用して、当社株式の価値算定を行っております。

ＳＭＢＣ日興証券が上記各手法に基づき算定した当社株式の１株当たりの価値は以下のと
おりです。

市場株価法： 7,248円〜8,039円
DCF法 ： 9,609円〜14,907円

市場株価法においては、本公開買付けの開始予定の公表日の２営業日前である2024年２
月２日を基準日として、東京証券取引所プライム市場における当社株式の直近１ヶ月間の終
値単純平均値8,039円、直近３ヶ月間の終値単純平均値7,526円及び直近６ヶ月間の終値単
純平均値7,248円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を7,248円から8,039円ま
でと算定しております。DCF法では、当社が作成した本事業計画、一般に公開された情報等
の諸要素を前提として、当社が2024年２月期第４四半期以降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当社の企業価値や株式価値
を計算し、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を9,609円から14,907円までと算定してお
ります。ＳＭＢＣ日興証券がDCF法による算定に用いた当社作成の本事業計画においては、
対前年度比較において大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりません。また、
本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、2024年２月５日
時点において具体的に見積もることが困難であったため、財務予測には加味しておりませ
ん。

⑤ 本特別委員会における独立した法務アドバイザーからの助言
本特別委員会は、上記「② 当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特

別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、公開買付者関係者及び当社から独立した独
自の法務アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を選任し、中村・角田・松本法律
事務所から本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続
並びに本取引に係る当社の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受
けております。

なお、中村・角田・松本法律事務所は、公開買付者関係者及び当社の関連当事者には該当
せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。中村・角
田・松本法律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算
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出するものとされており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれておりません。

⑥ 本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピ
ニオンの取得

本特別委員会は、本諮問事項について検討するにあたり、本公開買付価格を含む本取引に
係る取引条件の公正性を担保するために、公開買付者関係者及び当社から独立した第三者算
定機関として、ファイナンシャル・アドバイザーである大和証券から本株式価値算定書（大
和証券）を取得いたしました。また、本特別委員会は、公開買付者関係者及び当社から独立
した第三者算定機関である大和証券から本フェアネス・オピニオンの提出を求め、2024年
２月５日付で取得いたしました。なお、大和証券は、公開買付者関係者及び当社の関連当事
者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。
また、本特別委員会は、初回の会合において、大和証券の独立性及び専門性に問題がないこ
とを確認した上で、本特別委員会のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関と
して選任しております。

また、本取引に係る大和証券に対する報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定
報酬のみであり、本取引の成立を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。

本特別委員会は、本諮問事項について検討するにあたり、公開買付者関係者及び当社から
独立した第三者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーである大和証券に対して、
当社株式の株式価値の算定を依頼し、2024年２月５日付で、本株式価値算定書（大和証券）
を取得いたしました。

大和証券は、複数の算定手法の中から当社株式の算定にあたり採用すべき算定手法を検討
の上、当社が継続企業であるとの前提の下、当社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、当社株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており、
市場株価が存在することから市場株価法を、当社業績の内容や予想等を評価に反映するため
にDCF法を算定手法として用いて当社の１株当たりの株式価値の分析を行い、本特別委員会
は、2024年２月５日付で本株式価値算定書（大和証券）を取得いたしました。

上記各手法に基づいて算定された当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおり
です。

市場株価法： 7,264円から8,721円
DCF法 ： 7,037円から14,514円

市場株価法では、2024年２月５日を算定基準日として、当社株式の東京証券取引所プラ
イム市場における当社株式の基準日の終値8,721円、直近１ヶ月間の終値単純平均値8,154
円、直近３ヶ月間の終値単純平均値7,545円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値7,264円を
基に、当社株式の１株当たりの価値の範囲を7,264円から8,721円と算定しております。

DCF法においては、当社が作成した本事業計画及び一般に公開された情報等の諸要素を前
提として、成城石井事業、中国事業及び連結事業から成城石井事業及び中国事業を除いた全
事業（以下「当社連結事業（成城石井事業及び中国事業を除く）」といいます。）をそれぞれ
分析し、当社が2024年２月期第４四半期以降に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当社の企業価値や株式価値を算定した結
果、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を7,037円から14,514円と算定しております。
大和証券がDCF法による算定に用いた当社作成の本事業計画においては、大幅な増減益を見
込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、当社連結事業（成城石井事業及び中
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国事業を除く）において、人流回復・値上げ等を通じた収益性の向上に伴うフリー・キャッ
シュ・フローの大幅な増加（2026年２月期：44,551百万円、対前年比57.0％増、2027年２
月期：60,948百万円、対前年比36.8％増）となることを見込んでおります。また、本取引
の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、2024年２月５日時点に
おいて具体的に見積もることが困難であったため、財務予測には加味しておりません。

本特別委員会は、2024年２月５日付で、大和証券から、本公開買付けにおける当社株式
の買付価格である１株当たり10,360円が、公開買付者関係者及びそれらの関係会社を除く当
社の普通株主にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオンを取得して
おります。

なお、本フェアネス・オピニオンは、事業見通しを含む財務情報の分析及び検討並びに特
別委員会との質疑応答を経て、大和証券により実施された当社株式の価値算定結果の検討に
加え、本公開買付けに賛同するに至る経緯・背景に係る当社及び特別委員会との質疑応答を
踏まえ、大和証券におけるフェアネス・オピニオン承認会議による承認によって作成・提出
の承認を受けております。

（注）大和証券は、本フェアネス・オピニオン記載の意見を述べるにあたり、大和証券が
分析及び検討の対象とした全ての資料及び情報が正確かつ完全であることを前提と
しており、これらの資料及び情報の正確性又は完全性に関し独自の検証を行ってお
らず、またその義務を負うものではありません。大和証券は、本フェアネス・オピ
ニオン記載の意見を述べるにあたり、当社に関して大和証券に開示されていない当
社の企業価値に影響を及ぼすような事象が、本フェアネス・オピニオン記載の意見
を述べる日付時点で発生していないことを前提としております。大和証券は、当社
及びそれらの関係会社の全ての資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、
その他の偶発債務を含みますが、これらに限られません。）について、個別の資産
及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、また
第三者機関への評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。大和証券は、破
産、支払不能又はこれらに類似する事項に関するいかなる適用法令の下における当
社及びそれらの関係会社の支払能力又は信用力についても評価を行っておりませ
ん。大和証券は、当社及びそれらの関係会社のいかなる財産又は設備の実地の見分
を行っておらず、またその義務を負うものではありません。
大和証券は、本フェアネス・オピニオン記載の意見を述べるにあたり、大和証券に
提供された事業計画、財務予測その他将来に関する情報が、当社の経営陣による算
定時点において可能な最善の予測と判断に基づき、合理的に作成されていることを
前提としており、当社及び本特別委員会の同意を得て、独自に検証することなくこ
れらの情報に依拠しています。大和証券は、大和証券に提供された事業計画、財務
予測その他将来に関する情報が、これらの作成又は提供日付以降、当社の資産、財
務状況、事業又は将来予測に重大な影響を及ぼす状況の変化はないことを前提にし
ています。大和証券は、本フェアネス・オピニオン記載の意見の表明及びその前提
となる分析を行うにあたって、業界状況、一般的なビジネス及び経済の状況並びに
その他の事項について多数の前提を置いており、その多くは、当社及び公開買付者
が制御できないものです。大和証券の当該分析に含まれる全ての予測は、必ずしも
将来の結果や実際の価値を示すものではなく、かかる結果や価値は、当該予測によ
って示唆されるものに比して大幅に良くも悪くもなり得るものです。
大和証券は、本公開買付けの実行に必要な全ての政府、規制当局その他の者の同意
又は許認可が、本公開買付けにより期待される利益に悪影響を与えることなく取得
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されることも前提としています。大和証券は、本公開買付けの実行に関する当社の
意思決定、あるいは本公開買付けと他の戦略的選択肢の比較評価を検討することを
当社及び本特別委員会から依頼されておらず、また検討しておりません。大和証券
は、法律、会計及び税務のいずれの専門家でもなく、本公開買付けに関するいかな
る事項の適法性及び有効性並びに会計及び税務上の処理の妥当性について独自に分
析及び検討を行っておらず、それらの義務を負うものでもありません。
大和証券は、本公開買付けに関するアドバイザリー業務（以下「本アドバイザリー
業務」といいます。）提供の対価として、本公開買付けの成否に問わず、当社から
手数料を受領する予定です。当社は、大和証券の本アドバイザリー業務に関連して
生じ得る一定の責任について補償することに同意しています。
大和証券及びその関係会社は、当社、公開買付者関係者及びそれらの関係会社に対
して、有償で、有価証券関連サービスを含む投資・金融サービスを提供し又は今後
提供することがあります。また、大和証券及びその関係会社は、当社及びそれらの
関係会社の有価証券及び金融派生商品を含む金融商品を、自己若しくは顧客の勘定
で取引若しくは保有することがあります。
本フェアネス・オピニオンは、本特別委員会が本公開買付価格を検討するための参
考情報として利用することを唯一の目的として作成されたものです。大和証券は、
本特別委員会に対して特定の買付価格について推奨するものではなく、また、特定
の買付価格が唯一適切な買付価格であることについて推奨するものではありませ
ん。また、当社及び本特別委員会は、大和証券の書面による事前の同意なく、本フ
ェアネス・オピニオンを第三者に開示、伝達又は参照させることはできません。本
フェアネス・オピニオン記載の意見は、本特別委員会以外の第三者に宛てられるも
のではなく、当該第三者はいかなる目的においても、これを信頼し又はこれに依拠
することはできません。さらに、本フェアネス・オピニオンに記載された大和証券
の意見は、当社の普通株主に対して本公開買付けに関する議決権等の株主権の行
使、当社株式の譲渡又は譲受けその他の関連する事項について何らの推奨又は勧誘
を行うものではありません。
大和証券は、本フェアネス・オピニオンにおいて、公開買付者関係者及びそれらの
関係会社を除く当社の普通株主にとって本公開買付価格が財務的見地から公正であ
るか否かについてのみ意見を述べるものであり、大和証券は、公開買付者関係者及
びそれらの関係会社を除く当社の普通株主以外の第三者にとって公正であるか否か
又はその他の事項についての意見を求められておらず、かつ、意見を述べておりま
せん。大和証券は、本フェアネス・オピニオンにおいて、本公開買付価格の決定の
基礎となる各前提事実若しくは仮定、又は当社の本公開買付けに関する意思決定に
ついて意見を述べるものではありません。また、大和証券は、本フェアネス・オピ
ニオンにおいて、本フェアネス・オピニオンの日付以降に取引される当社の普通株
式の価格について、いかなる意見を述べるものでもありません。大和証券は、本公
開買付価格に関して、本公開買付けに関わるいかなる役員、取締役若しくは従業
員、又は同様の者が受け取る予定のいかなる報酬の額や性質が公正であるか否かに
ついて、意見を述べるものではありません。大和証券は、本フェアネス・オピニオ
ンを作成するにあたり、当社の全部又はいかなる部分の買収についても、公開買付
者以外の第三者が関心を示すよう勧誘を行う権限を、当社、当社取締役会又は本特
別委員会から与えられておらず、また過去に当該勧誘を行っておりません。
本フェアネス・オピニオンに記載された大和証券の意見は、本フェアネス・オピニ
オンの日付現在における金融、経済、市場その他の状況を前提とし、当該日付現在
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までに大和証券が入手可能な情報に依拠しています。また、本フェアネス・オピニ
オンに記載された大和証券の意見は今後の状況の変化に伴い影響を受ける可能性が
ありますが、大和証券はその意見を更新、修正又は再確認する義務を負いません。

⑦ 当社における独立した検討体制の構築
上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、本公開買付けを含む

本取引が構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報の非対称性の問題が類型的に存
する取引に該当することに鑑み、公開買付者関係者から独立した立場で、本取引に係る検
討、交渉及び判断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、当社は、
2023年９月１日に、公開買付者関係者から本取引（当初案）を受けた後、本取引に関する
検討（当社の株式価値算定の基礎となる事業計画の作成を含みます。）並びに公開買付者関
係者との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを設置し、そのメンバーは、公開買付者関
係者グループ（三菱商事以外の当社グループを除く。）各社の役職員を兼務していない当社
の役職員のみから構成されるものとし、かかる取扱いを継続しております。

また、当社の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及び
その職務を含みます。）に独立性・公正性の観点から問題がないことについては、本特別委
員会の承認を得ております。

⑧ 当社における利害関係を有しない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
当社取締役会は、上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、アンダーソ

ン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から受けた助言及び本株
式価値算定書（日興証券）の内容を踏まえつつ、2024年２月５日付答申書において示され
た本特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が当社の企業
価値の向上に資するか否か及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか
否かについて、慎重に検討・協議いたしました。

その結果、当社は、上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、本公開買
付価格である１株当たり10,360円は当社の少数株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥
当な価格であり、その他本公開買付けの条件は公正であることから、本公開買付けは、当社
の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当社株式の売却の機
会を提供するものであると判断し、2024年２月６日開催の当社取締役会において、同日時
点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の
意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては本公開買付けへ応募することを推奨
し、本米国預託証券の所有者の皆様に対しては、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き
渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係る当社株式の交付を受け
た上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開
買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をいた
しました。

その後、2024年２月21日、当社は、公開買付者から、本競争法対応手続が2024年３月下
旬までに完了することを見込んでおり、かかる見込みを前提とすると、本公開買付けを
2024年３月28日より開始することを見込んでいる旨の連絡を受けました。そして、2024年
３月22日、当社は、公開買付者から、本競争法対応手続が完了したことから、本前提条件が
充足されることを前提に、本公開買付けを2024年３月28日より開始することを予定してい
る旨の連絡を受けました。

これに対し、当社は、2024年３月25日、本特別委員会に対して、2024年２月５日付で当
社取締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、変更
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がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問したところ、本
特別委員会から、2024年３月26日付で、本特別委員会が2024年２月５日付で当社取締役会
に対して行った答申内容を変更する必要はないものと考える旨の2024年３月26日付答申書
の提出を受けたことから、当該答申書の内容及び2024年２月６日開催の取締役会以降の当
社の業績や市場環境の変化等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件の内容について改めて
慎重に協議・検討いたしました。

その結果、当社は、2024年３月27日時点においても、本取引を行うことが、当社の企業
価値向上に資するものであり、本取引の目的や当該目的を達成する意義や必要性が高まりこ
そすれ、薄れることはなく、2024年２月６日時点における当社の本公開買付けに関する判
断を変更する要因はないと考えたことから、2024年３月27日開催の取締役会において、改
めて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては本公開
買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対しては、事前に本米国
預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式
に係る当社株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権
者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご
判断に委ねる旨の決議をいたしました。また、当社は、公開買付者に対して、2024年３月
27日、同日時点において、未公表の、当社に係る業務等に関する重要事実又は当社株券等に
関する公開買付け等の実施に関する事実が存在しない旨の報告を行っております。

上記の当社の両取締役会においては、当社の取締役５名のうち、糸長雅之氏及び菊地清貴
氏の上記２名を除く当社取締役３名（すなわち、竹増貞信氏、岩村水樹氏及び鈴木智子氏）
にて審議の上、その全員一致により上記の決議を行いました。また、上記の当社の両取締役
会においては、監査役５名全員が上記決議に異議がない旨の意見を述べております。

なお、糸長雅之氏は2022年４月１日まで三菱商事の子会社である三菱商事フィナンシャ
ルサービス株式会社の役員を兼任していたこと、また、菊地清貴氏は三菱商事の常務執行役
員を兼任していることから、本取引における構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の
問題による影響を受けるおそれを可能な限り排除する観点から、上記の当社取締役会に出席
しておらず、意見を述べることを差し控えております。他方で、竹増貞信氏は、三菱商事の
出身者であるものの、三菱商事から当社へ転籍して約９年以上が経過しており、公開買付者
関係者から指示を受ける立場にないこと、また、本取引に関して公開買付者関係者側で一切
の関与をしておらず、またそれができる立場にもないことから、本取引における当社の意思
決定に関して利益相反のおそれはないものと判断し、上記の当社の両取締役会における審議
及び決議に参加しております。

⑨ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置
公開買付者は、本公開買付けの公表日である2024年２月６日から本公開買付け開始まで

の期間が長期に亘るため、当社の少数株主の皆様の本公開買付けに対する応募についての適
切な判断機会及び公開買付者以外の者による当社株式に対する買付け等の機会は確保されて
いるものと考えているとのことです。

また、公開買付者関係者は、本基本契約において、本取引完了までの間、いかなる第三者
に対しても、直接又は間接に、当社株券等を対象とする公開買付けの実施その他の本取引と
実質的に競合、矛盾若しくは抵触し、若しくは本取引の実行を困難にし、又はそれらの具体
的なおそれのある取引（以下「競合取引」といいます。）について、自らその提案、勧誘、
情報提供又は協議をせず、競合取引に係る合意その他本取引と矛盾又は抵触する行為（本取
引と矛盾又は抵触する当社株主総会での議決権の行使又は不行使を含みます。）を一切行わ
ないことに合意しているとのことですが、公開買付者関係者は、当社との間で、当社が公開
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買付者関係者以外の者（以下「対抗的買収提案者」といいます。）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、対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限
するような内容の合意は一切行っておりません。このように、上記本公開買付けの開始まで
の期間と併せ、対抗的な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
保に配慮しているとのことです。

⑩ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するため
の措置

公開買付者は、（ア）本公開買付けの決済の完了後速やかに、本株式併合及び本株式併合
の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議
議案に含む本臨時株主総会の開催を当社に要請することを予定しており、当社の株主及び本
米国預託証券の所有者の皆様に対して株式買取請求権又は価格決定請求権が確保されない手
法は採用しないこと、（イ）本株式併合をする際に、当社の株主の皆様に対価として交付さ
れる金銭は本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一と
なるように算定されることを明らかにしていることから、当社の株主及び本米国預託証券の
所有者の皆様に対して本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保
し、これをもって強圧性が生じないように配慮しているとのことです。

４．当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担その他の
会社財産の状況に重要な影響を与える事象

（１）本公開買付け
上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者は2024年３月28日

から2024年４月25日まで本公開買付けを行い、その結果、2024年５月７日（本公開買付けの
決済の開始日）をもって、当社株式41,141,496株（議決権所有割合41.07％）を保有するに至
りました。

（２）自己株式の消却
当社は、2024年５月21日開催の取締役会において、2024年７月25日付で自己株式223,286

株（2024年５月15日時点で当社が所有する自己株式の全部に相当します。）を消却することを
決議いたしました。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会において、本株式併合に関
する議案が原案どおり承認可決されることを条件としております。
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第２号議案 定款一部変更の件

1. 変更の理由
（１）第１号議案「株式併合の件」が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場

合には、会社法第182条第２項の定めに従って、当社株式の発行可能株式総数は８株に減少
することとなります。かかる点を明確化するために、本株式併合の効力が発生することを
条件として、定款第５条（発行可能株式総数）を変更するものであります。

（２）第１号議案「株式併合の件」が原案どおり承認可決された場合には、当社株式は上場廃止
となる見込みであり、上場廃止後は、当社株式を東京証券取引所において取引することは
できなくなるため、定款第７条（自己株式の取得）の全文を削除し、当該変更に伴う条数
の繰上げ等所要の変更を行うものであります。

（３）第１号議案「株式併合の件」が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場
合には、当社の発行済株式総数は２株となり、単元株式数を定める必要性がなくなります。
そこで、本株式併合の効力が発生することを条件として、現在１単元100株となっている当
社株式の単元株式数の定めを廃止するため、定款第６条（単元株式数）及び第８条（単元
未満株式の買増し）の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものであります。

（４）第１号議案「株式併合の件」が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場
合には、当社株式は上場廃止となるとともに１株以上の当社株式を所有する者は三菱商事
のみとなり、また本株式併合後の端数処理により、当社の株主は公開買付者関係者のみと
なるため、定時株主総会の基準日に関する規定及び株主総会資料の電子提供制度に係る規
定はその必要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件
として、定款第12条（定時株主総会の基準日）及び第14条（電子提供措置等）の全文を削
除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものであります。

2. 変更の内容
変更の内容は次のとおりであります。

（変更箇所は下線の部分であります。）

現 行 定 款 変 更 案

第１条〜第４条（条文省略）

第５条（発行可能株式総数）
当会社の発行可能株式総数は、409,300,000
株とする。

第６条（単元株式数）
当会社の単元株式数は、100株とする。

第７条（自己株式の取得）
当会社は、会社法第165条第２項の規定によ
り、取締役会の決議によって市場取引等によ
り自己の株式を取得することができる。

第１条〜第４条（現行どおり）

第５条（発行可能株式総数）
当会社の発行可能株式総数は、８株とする。

（削除）

（削除）
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現 行 定 款 変 更 案

第８条（単元未満株式の買増し）
当会社の株主は、株式取扱規則に定めるとこ
ろにより、その有する単元未満株式の数と併
せて単元株式数となる数の株式を売り渡すこ
とを請求することができる。

第９条〜第11条（条文省略）

第12条（定時株主総会の基準日）
当会社の定時株主総会の議決権の基準日は、
毎年２月末日とする。

第13条（条文省略）

第14条（電子提供措置等）
当会社は、株主総会の招集に際し、株主総会
参考書類等の内容である情報について、電子
提供措置をとるものとする。
② 当会社は、電子提供措置をとる事項のう
ち、法務省令により、議決権の基準日までに
書面交付請求した株主に対して交付する書面
に記載しないことが認められている事項の全
部又は一部を同書面に記載しないことができ
る。

第15条〜第40条（条文省略）

（削除）

第６条〜第８条（現行どおり）

（削除）

第９条（現行どおり）

（削除）

第10条〜第35条（現行どおり）

以 上
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お 願 い：お車でのご来場はご遠慮くださいますようお願い申し上げます。

ユニバーサルデザイン(UD)の考えに
基づいた見やすいデザインの文字を
採用しています。
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