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2026年５月11日 

各 位 

会 社 名  株 式 会 社 Ｐ Ａ Ｌ Ｔ Ａ Ｃ 

代表者名  代 表 取 締 役 社 長  吉 田  拓 也 

  （コード番号：8283 東証プライム市場） 

問 合せ 先  
取締役専務執行役員 

経 営 企 画 本 部 長 
嶋 田  政 治 

  （TEL. 06-4793-1090） 

当社親会社である株式会社メディパルホールディングスによる当社株式に対する 

公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ 

 

当社は、本日開催の取締役会において、以下のとおり、当社の支配株主（親会社）である株式会社メディパルホール

ディングス（以下「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式（以下「当社株式」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。）に関し、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推奨する旨の決議をいたしましたので、お知らせいたします。 

なお、当社の上記取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続を経て、当社を公開買付者

の完全子会社とすることを企図していること及び当社株式が上場廃止となる予定であることを前提として行われたも

のであります。 

 

１．公開買付者の概要 

（1） 名 称 株式会社メディパルホールディングス 

（2） 所 在 地 東京都中央区京橋三丁目１番1号 

（3） 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長 渡辺 秀一 

（4） 事 業 内 容 
医薬品、化粧品・日用品、動物用医薬品等の販売やサービスの

提供 

（5） 資 本 金 22,398百万円（2025年９月30日現在） 

（6） 設 立 年 月 日 1923年５月６日 

（7） 

大 株 主 及 び 持 株 比 率 

（2025 年９月 30 日現在） 

（注１） 

日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 15.11％ 

ＮＯＲＴＨＥＲＮ ＴＲＵＳＴ ＣＯ． （ＡＶＦ

Ｃ） ＲＥ ＳＩＬＣＨＥＳＴＥＲ ＩＮＴＥＲＮ

ＡＴＩＯＮＡＬ ＩＮＶＥＳＴＯＲＳ ＩＮＴＥ

ＲＮＡＴＩＯＮＡＬ ＶＡＬＵＥ ＥＱＵＩＴＹ  

ＴＲＵＳＴ 

（常任代理人 香港上海銀行東京支店 セキュリ

ティーズ・サービシズ・オペレーションズ） 

5.08％ 

株式会社日本カストディ銀行（信託口） 4.33％ 

ＳＴＡＴＥ ＳＴＲＥＥＴ ＢＡＮＫ ＡＮＤ 

ＴＲＵＳＴ ＣＯＭＰＡＮＹ ５０５００１ 

（常任代理人 株式会社みずほ銀行決済営業部） 

3.16％ 
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ＮＯＲＴＨＥＲＮ ＴＲＵＳＴ ＣＯ．（ＡＶＦＣ） 

ＲＥ Ｕ．Ｓ． ＴＡＸ ＥＸＥＭＰＴＥＤ ＰＥ

ＮＳＩＯＮ ＦＵＮＤＳ 

（常任代理人 香港上海銀行東京支店 セキュリ

ティーズ・サービシズ・オペレーションズ） 

2.91％ 

小林製薬株式会社 2.47％ 

ＭＰグループメディセオ従業員持株会 2.41％ 

ＮＯＲＴＨＥＲＮ ＴＲＵＳＴ ＣＯ．（ＡＶＦＣ） 

ＲＥ ＮＯＮ ＴＲＥＡＴＹ ＣＬＩＥＮＴＳ 

ＡＣＣＯＵＮＴ 

（常任代理人 香港上海銀行東京支店 セキュリ

ティーズ・サービシズ・オペレーションズ） 

2.37％ 

ＳＴＡＴＥ ＳＴＲＥＥＴ ＢＡＮＫ ＡＮＤ 

ＴＲＵＳＴ ＣＯＭＰＡＮＹ ５０５１０３ 

（常任代理人 株式会社みずほ銀行決済営業部） 

 

1.67％ 

ＮＯＲＴＨＥＲＮ ＴＲＵＳＴ ＣＯ．（ＡＶＦＣ） 

ＲＥ ＩＥＤＵ ＵＣＩＴＳ ＣＬＩＥＮＴＳ 

ＮＯＮ ＬＥＮＤＩＮＧ １５ ＰＣＴ ＴＲＥ

ＡＴＹ ＡＣＣＯＵＮＴ 

（常任代理人 香港上海銀行東京支店 セキュリ

ティーズ・サービシズ・オペレーションズ） 

1.54％ 

（8） 当社と公開買付者の関係 

 
資 本 関 係 

公開買付者は、本日現在、当社株式31,853,485株（所有割合（注

２）：52.40％）を所有し、当社を連結子会社としております。 

 

人 的 関 係 

本日現在、当社の取締役13名のうち、代表取締役社長が公開買

付者の取締役を兼務しており、加えて、１名が公開買付者の取

締役を兼務しております。 

 

取 引 関 係 

公開買付者グループ（下記「３．本公開買付けに関する意見の

内容、根拠及び理由等」の「（２）意見の根拠及び理由 

」の「②公開買付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」において定義します。）に属する会

社との間で、通常の事業取引として、商品の販売及び仕入を行っ

ております。また、団体保険を公開買付者グループ一括で運用し

ており、当社はその負担分を支払うとともに、当該保険契約に基

づき、保険金等を受取しております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

公開買付者は当社の親会社であり、公開買付者と当社は相互に関

連当事者に該当します。 

（注１）「大株主及び持株比率（2025年９月30日現在）」は、公開買付者が2025年11月13日に提出した第117

期半期報告書の「大株主の状況」より引用しております。 

（注２）「所有割合」とは、当社が本日公表した「2026年３月期決算短信〔日本基準〕（非連結）」（以下「当社決

算短信」といいます。）に記載された 2026年３月 31日現在の当社の発行済株式総数（62,000,000株）

から、同日現在の当社が所有する自己株式数（1,205,776株）を控除した株式数（60,794,224株）に対

する割合（小数点以下第三位を四捨五入しております。）をいいます。以下、所有割合の記載について
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他の取扱いを定めない限り同じです。 

 

２．買付け等の概要 

公開買付けの目的 完全子会社化 

買付け等の期間 
2026年５月12日（火曜日）から2026年７月７日（火曜日）まで（41営業

日） 

買付け等の価格 普通株式１株につき、金6,650円 

買付予定数の下限 8,676,100(株)（注３） 

買付予定数の上限 ―(株) 

（注３）当該買付予定数の下限について、買付け等を行った場合における買付け等後の株券等所有割合は66.67％とな
ります。 

（注４）The Bank of New York Mellonが2025年９月29日付で米国証券取引委員会に、当社株式について米国預託
証券（以下「本米国預託証券」といいます。）に係る届出書（FormF-6EF）を提出しておりますが、本米国預託
証券については、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵省令第
38号。その後の改正を含みます。以下「府令」といいます。）第５条第３項第３号の規定に基づきその買付け
等の申込み又は売り付け等の申込みの勧誘が行われないことについて関東財務局長の承認を受けております。 

 

３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由等 

（１）意見の内容 

当社は、本日開催の取締役会において、下記「（２）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由に基づき、本公

開買付けに関し、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推奨

する旨の決議をいたしました。 

なお、上記取締役会決議は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」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利害関係を有しない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。 

 

（２）意見の根拠及び理由 

本公開買付けに関する意見の根拠及び理由のうち、公開買付者に関する記載については、公開買付者から受けた説

明に基づいております。 

① 本公開買付けの概要 

公開買付者は、本日現在、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム市場に上

場している株式会社であり、子会社32社（当社を含みます。）及び関連会社19社からなる企業グループ（以下、

当該企業グループを「公開買付者グループ」といいます。）を構成しており、国内最大級のネットワークを通じ

て、医療用医薬品等卸売事業、化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業、及び動物用医薬品・食品加工原材料卸

売等関連事業を展開しているとのことです。 

公開買付者は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場している当社株式 31,853,485 株（所有割合

52.40％）を所有し、当社を連結子会社としております。この度、公開買付者は、2026年５月 11日開催の取締

役会決議により、当社の株主を公開買付者のみとして当社を完全子会社化することを目的とする一連の取引（以

下「本取引」といいます。）の一環として当社株式の全て（ただし、公開買付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。）（以下「本公開買付対象株式」といいます。）を取得するため、本公開買付けに

おける当社株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）を6,650円として、本公

開買付けを実施することを決定したとのことです。公開買付者は、買付予定数の下限を 8,676,100 株（所有割

合：14.27％）としており、本公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の数の合計が

買付予定数の下限（8,676,100株）に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行わないとのことです。
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他方、公開買付者は、本公開買付けにおいて、本公開買付対象株式を取得することを企図しておりますので、買

付予定数の上限は設けておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（8,676,100株）以上の場合は、応

募株券等の全部の買付け等を行うとのことです。買付予定数の下限（8,676,100株）は、本公開買付けが成立し

た場合に公開買付者が所有することとなる当社の議決権数の合計が当社の議決権総数の３分の２以上となるよ

うに、当社決算短信に記載された 2026年３月 31日現在の当社の発行済株式総数（62,000,000株）から、当社

決算短信に記載された同日現在の当社が所有する自己株式数（1,205,776株）を控除した株式数（60,794,224株）

に係る議決権の数（607,942個）に３分の２を乗じた数（405,295個、小数点以下切り上げ）から、本日現在の

公開買付者が所有する当社株式（31,853,485株）に係る議決権の数（318,534個）を控除した議決権の数（86,761

個）に、当社の単元株式数である100株を乗じた数とのことです。このような買付予定数の下限を設定した理由

は、本取引において、公開買付者は、当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的としているところ、本公

開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、本公開買付対象株式を取得できずに、下記「(４）本公開買

付け後の組織再編等の方針」に記載する株式併合の手続を行う場合には、会社法第 309 条第２項に規定する株

主総会における特別決議が要件とされているため、公開買付者のみによって当該要件を満たすことができるよ

うにするためとのことです。 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより本公開買付対象株式を取得できなかった

場合には、本公開買付けの成立後、当社の株主を公開買付者のみとするための一連の手続（以下「本スクイーズ

アウト手続」といいます。）の実施を予定しているとのことです。本スクイーズアウト手続の概要については、

下記「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針」をご参照ください。 

公開買付者は、本公開買付けを含む本取引に要する買付代金を、株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀行」と

いいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）により充当することを予定しており、本公開買付

けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに本銀行融資を受けることを予定

しているとのことです。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、みずほ銀行と別途協議の上、本銀行融資に

係る融資契約において定めることとされているとのことです。 

 

② 公開買付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 

公開買付者は、1898 年 10月に神戸市に創業したことに始まり、1923 年５月に株式会社三星堂として設立さ

れたとのことです。その後、1995 年９月に東京証券取引所及び株式会社大阪証券取引所（以下「大阪証券取引

所」といいます。）の各市場第二部に上場し、1997年９月にはそれぞれ市場第一部に指定（2003年12月に大阪

証券取引所市場第一部の株式等を上場廃止）され、2022 年４月には東京証券取引所の市場区分見直しにより東

京証券取引所プライム市場へ移行しているとのことです。公開買付者は、創業以来、医薬品卸を中心に事業を営

み、2000 年４月に株式会社三星堂、クラヤ薬品株式会社及び東京医薬品株式会社の医薬品卸３社での合併をき

っかけに全国を網羅する流通プラットフォームを構築し、商号を株式会社クラヤ三星堂とし、2004年10月に医

療用医薬品等卸売事業の営業を分割して持株会社体制へ移行するとともに、商号を株式会社メディセオホール

ディングスに変更したとのことです。2005年10月には株式交換の方法により当社を公開買付者の完全子会社と

する経営統合を図り、事業フィールドを「医療と健康、美」に拡大し、これに伴い、商号を株式会社メディセオ・

パルタックホールディングスに変更し、2009年10月には現在の商号である株式会社メディパルホールディング

スに変更したとのことです。公開買付者は、「流通価値の創造を通じて人々の健康と社会の発展に貢献します。」

を経営理念に掲げ、人々の「命」と「生活」を多角的に支えるグループ総合力を有しているとのことです。その

中でも、医療用医薬品等卸売事業においては、豊富な商品を取り扱い、かつ高い出荷精度を維持する高機能物流

センターであるALC（注５）を核とした厳格な品質管理と、AR（注６）による専門性の高い情報提供体制を構築

し、社会インフラとしての役割を果たすことで、医療用医薬品等卸売業界におけるリーディングカンパニーとし

て成長してきたとのことです。 

（注５）「ALC」とは、Area Logistics Centerの略で、主に調剤薬局、病院、診療所に医療用医薬品や医療材料な

どを供給する高機能物流センターを指すとのことです。 
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（注６）「AR」とは、Assist Representativesの略で、MR（Medical Representative）認定試験に合格したMS（注

７）や薬剤師などに付与した公開買付者グループにおける呼称を指すとのことです。 

（注７）「MS」とは、Marketing Specialistの略で、医薬品卸売業の販売担当者を指すとのことです。 

 

一方、当社は、1898年12月に大阪において小間物商として創業し、以来、地域に根差した事業活動を展開し

てまいりました。1976 年 10 月には商号を株式会社パルタックに変更し、1988 年５月には、社団法人日本証券

業協会（以下「日本証券業協会」といいます。）より店頭登録銘柄として承認を受け、東京及び大阪の両地区に

おいて株式の売買を開始いたしました。その後、2004年12月に日本証券業協会の店頭登録を取り消し、株式会

社ジャスダック証券取引所に株式を上場いたしました。 

さらに、2005年10月には、医療用医薬品等卸売事業を営む株式会社メディセオホールディングス（なお、同

社は公開買付者の前身にあたる会社です。）との株式交換により経営統合を行い、同社の完全子会社となりまし

た。 

当社は、2010年３月には、東京証券取引所市場第一部及び大阪証券取引所市場第一部に再上場し、2015年７

月には現在の商号である株式会社ＰＡＬＴＡＣに変更いたしました。現在は、2022 年４月に実施された東京証

券取引所の市場区分再編により、東京証券取引所プライム市場に移行しております。 

本日現在、当社グループ（注８）は、公開買付者を親会社とする公開買付者グループに属しており、化粧品・

日用品、一般用医薬品をメーカーから仕入れ、全国の小売業に販売することを主たる事業としております。当社

グループは、メーカーと小売業の間に立ち、流通段階で欠かすことのできない物流、在庫管理（注９）、情報伝

達、金融（注10）等の卸売業としての機能を提供しております。 

（注８）「当社グループ」とは、当社及び非連結子会社をいいます。以下同じです。なお、2026年３月31日現在、

当社グループは、当社及び非連結子会社３社で構成されています。 

（注９）「在庫管理」機能とは、メーカーと小売業の間で在庫を保有し、需要変動や発注ロットの差を吸収するこ

とで、需給調整やリードタイムの短縮を実現することを指しています。 

（注10）「金融」機能とは、商取引に付随した掛売等の信用供与を行い、メーカーと小売業の間での資金繰りを調

整することを指しています。 

 

当社は、持続的な成長に向けた事業運営において、労働人口の減少、少子高齢化の進行、価値観の多様化及び

気候変動や資源エネルギーの不足を、構造的かつ中長期にわたる環境変化として認識しております。これらの変

化は、国内経済の縮小に伴う収益の減少や、事業運営コストの上昇による収益性の低下といったリスクをもたら

し得る一方、労働人口の減少を背景に小売業においても人員確保が困難となる中で、より効率性の高い物流機能

を有する卸売業者が選好されるようになること、また、少子高齢化や価値観の多様化に伴う消費構造の複雑化に

より、当社が保有する仕入・販売等の実流通データを活用したソリューションに対するニーズが高まることで、

新たな収益機会を生じさせ得るものと考えております。 

 

このような環境の下、当社は、長期ビジョン「つなぐ力で人と社会のミライを創る」を掲げ、生活必需品の中

間流通を担う企業として培ってきた全国規模の物流網、小売業及びメーカーとの継続的な取引関係並びに仕入・

販売・物流等に関する情報資産を基礎として、既存事業の競争優位性を一段と高めていくことを志向しておりま

す。加えて、これらの基盤を、当社が保有する仕入・販売等の実流通データを活用した取引先への需要分析・販

促提案等のソリューション提供、物流機能の他分野への展開及び国内外における調達網の拡充等の取り組みを

通じ、当社の既存事業を起点として展開し得る周辺領域及び新たな領域へ応用し、サプライチェーンの最適化に

より広い範囲で価値を提供していくことを目指しております。 

当社はその実現に向け、2027年３月期までの３か年を「構造改革による変革基盤の構築」の期間と位置付け、

中期経営計画「PALTAC VISION 2027」（以下「当社中期経営計画」といいます。）に取り組んでおります。具体的

には、既存事業の収益性改善を通じて成長投資の原資を確保するとともに、次世代物流モデルの開発及び共同物
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流の推進を含む物流機能の強化、商品調達力の強化をはじめとする営業機能の強化、並びにこれらを支える流通

データの活用基盤整備等、新たな価値提供に向けた取り組みを推進しております。 

 

公開買付者と当社の資本関係は、2004年10月、会社分割の方法により持株会社となった公開買付者(旧商

号株式会社メディセオホールディングス、2009年10月より現商号)が、2005年10月に当社との株式交換の方

法により当社を完全子会社化したことによって始まりました。その後、2010年３月、当社が公開買付者グルー

プからの独立性を確保し、独自の資金調達をする体制を構築し、積極的に事業展開を図ることで企業価値を向

上させることを目的として、東京証券取引所市場第一部及び大阪証券取引所市場第一部に再上場した際に公開

買付者が所有する当社株式の一部であった9,000,000株を売却し、同年３月末時点では、公開買付者が当社株

式21,235,657株（当時所有割合（注11）：57.03％）を所有するに至りました。その後、2012年１月に当社が

株式分割を実施したことにより、公開買付者は当社株式31,853,485株（当時所有割合：57.03％）を所有する

ことになりました。また、2012年 12月に実施した当社による公募増資及び第三者割当増資並びに、当社によ

る継続的な自己株式取得の結果、本日現在において、公開買付者は、当社株式31,853,485株（所有割合：52.40％）

を所有するに至っております。 

（注11）「当時所有割合」とは、当該所有の日における各事業年度に係る当社の有価証券報告書に記載の当該事業

年度の末日時点の当社の発行済株式総数から、同日時点の当社が所有する自己株式数を控除した株式数

に対する割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入しております。 

 

公開買付者グループは、「医療と健康、美」を一つの事業フィールドと捉え、ありたい姿として「『医療と健康、

美』を広げ、支え、つなぐ健康応援オーケストラ」を掲げており、その実現に向けた戦略として2022年10月に

策定した「2027 メディパル中期ビジョン」を推進しているとのことです。公開買付者グループは、医療用医薬

品等卸売事業や、当社が担う化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業を「基盤事業」として、着実に成長・深化

させつつ、新規事業、医療機器・試薬事業、アグロ・フーズ事業（注 12）を重点事業と位置付けて、事業ポー

トフォリオのシフトを戦略的に進めることで、単なる事業規模の拡大のみではなく、経営資源を重点事業にシフ

トし、成長させていくことを目指しているとのことです。公開買付者にとって、当社は公開買付者グループの基

盤事業の１つを担う中核企業であり、医療用医薬品とは別個独立した化粧品・日用品、一般用医薬品卸売業のリ

ーディングカンパニーとして、同業界において、強い顧客基盤と顧客への優れた提案力をもとに確固たる地位を

築いており、公開買付者グループの重要な子会社と位置付けているとのことです。 

（注12）「アグロ・フーズ事業」とは、動物用医薬品・食品加工原材料卸売等関連事業の略称とのことです。 

 

当社は、長期ビジョンとして「つなぐ力で人と社会のミライを創る」を掲げ、創業以来、「卸」として流通を

通じて築きあげてきた「つなぐ力」を人・デジタル・パートナーシップを通じて発展させ、「流通ネットワーク

にイノベーションをもたらす」との想いのもと既存事業の深掘りと新規事業の創出という二つの柱で成長を続

けてきているとの認識とのことです。2024 年５月には、当社中期経営計画を策定しており、国内の既存事業を

深化させることに加えて、これまで培った物流や情報のネットワークをグローバル展開や新たな領域へと応用

し、事業フィールドそのものを広げていく「流通のイノベーション」に挑戦しているとの認識とのことです。 

当社は現在、公開買付者グループの事業フィールドである「医療と健康、美」の中でも「健康、美」の領域に

おいて既に公開買付者グループを支える中心的な存在でありますが、将来的には、当社が有する「業界No.１の

物流生産性」と「生活必需品の流通ネットワーク」をさらに進化させることで、従来の事業領域に留まらず、既

存事業の周辺領域での新たな価値提供やグローバル展開の強化による収益性の向上を図り、新たなフィールド

へ価値を提供していくことを志向しており、公開買付者は、公開買付者グループにおける当社の重要度がさらに

増していくと考えているとのことです。 

このように両社がそれぞれの強みを活かして新たな価値創造と事業フィールドの拡張を目指すなか、公開買

付者が所有する当社株式の一部を売却した2010年３月当時に比して、公開買付者グループ及び当社を取り巻く
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外部環境においては、構造的な事業環境の変化が加速しているとのことです。具体的には、第一に、高齢化や人

口減少を背景とした医療財政の逼迫により、医療・介護の重心が病院内から地域・在宅へと移り、予防・未病か

ら生活機能維持までを社会全体で支える「医療と生活の融合」が進展することで、医薬品、日用品、食品といっ

た商品ごとの境界が消滅しつつあるとのことです。第二に、社会全体における働き手不足や物流コストの上昇と

いった制約の下、従来の流通モデルから、社会インフラとしてより持続可能で最適化された新しい供給体制への

進化が強く求められているとのことです。第三に、ドラッグストアや食品スーパー等を中心に小売業界の再編・

集約が進むことで、仕入価格低減のほか、広域的な店舗網運営に伴い調達・在庫管理の一元化が進展し、欠品抑

制や需要変動への即応、多品種商品の効率的な供給に対するニーズが一層高まっているとのことです。 

公開買付者は、こうした事業環境の変化へ対応し、新しい価値を創造するとともに、人々の心身共に健やかな

暮らしを支えるためには、個社ごとの最適化や商品を起点とした考え方ではなく、①生活者を起点とし、生活者

のニーズに寄り添った商品やサービスを総合的に提供し、②商品や地域の特性に合わせて最適な方法で商品を

お届けする仕組みを構築し、③グループ全体で経営資源を効率的・効果的に活用し、素早く的確な判断を下すた

めの共通のデータ基盤を整備するという戦略課題を、グループ一体で解決することが不可欠であると考えてい

るとのことです。 

現状は両社が上場会社として独立した経営を行っており、各々が持つノウハウ等を共有することに一定の制

約を受けているとのことです。本取引により当社を完全子会社化することでこの制約を解消し、公開買付者グル

ープの医療用医薬品等卸売事業が持つ「医療関連の厳格な供給要件への対応力」と、当社が持つ「生活必需品市

場での多品種の商品を効率的に供給する中間流通能力」を融合させることにより、社会課題や取引先のニーズに

対し、柔軟かつ継続的に対応可能な競争優位性を確立できると考えているとのことです。 

本取引は、進化し続ける両社の将来像をひとつに結びつけることに寄与すると考えているとのことです。これ

により、グループを単なる「個別の会社の集まり」としてではなく、グループ一丸となって「生活のあらゆる場

面」を支える強固な企業集団へと生まれ変わることを目指しているとのことです。 

より具体的には、公開買付者は、本取引によって当社を公開買付者の完全子会社とすることで、以下のような

取組みやシナジー効果を期待しているとのことです。 

 

(i）取引先及び生活者へのソリューション提供力の強化 

公開買付者グループの医療用医薬品等卸売事業における医療連携ネットワーク、検査サービス、デジタルサー

ビス、及び食品加工原材料卸売等の関連事業を通じて提供可能な、天然由来の多糖類等の機能性を有する原材料

と、当社が有する生活必需品の品揃えや売場設計に関するノウハウを結び付けることで、取引先及び生活者に対

する新たなソリューションを実現するとのことです。具体的には、公開買付者グループが医療用医薬品等卸売事

業を通じて把握した、体調の変化等の生活者が抱く潜在的な悩みからくる課題及び需要の兆候に対し、当社が担

う生活必需品の中間流通と密に接続することで、取引先及び生活者の需要に対して、例えばデジタルを活用した

生活習慣病等のリスク情報の提供や検査サービスの提供などを通じ、疾患啓発、受診勧奨及び早期発見等といっ

た未病・予防につながる先行的な対応が可能となる枠組みを整えるとのことです。これにより、販売先である小

売業に対し、生活者の健康ニーズに即した売場設計や在庫配置を含む店舗運営に関する提案を機動的に行うこ

とが可能になると考えているとのことです。さらには、こうした店舗運営に対する提案と検査サービスやデジタ

ルサービス等のリソースを有機的に連携させることで、生活者に対しても、健康に課題を感じ始めた段階から、

予防、衛生管理、日々のセルフケアに至るまでのプロセスをつないだ、トータルヘルスケアとして価値提供する

ことを目指すとのことです。 

また、医療と生活をつなぐ過程で蓄積される知見については、仕入先であるメーカーにも、需要変化の兆し及

びその背景を、商品企画、商品開発及び生産計画の精度向上に活用し得る情報として共有・活用されることが期

待され、新たな商品開発等に寄与するものと考えているとのことです。商品開発においては、需要の兆候をとら

えた共同開発や、公開買付者グループの食品加工原材料卸売等の関連事業との連携により、生活者の健康意識や

利用シーンを踏まえた原材料供給の支援が可能となる結果、メーカーに対する付加価値の高いソリューション
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提供につながると考えているとのことです。 

これらの取組みは、当社を含めた公開買付者グループ全体として、取引先及び生活者との関係性を一層強化す

るとともに、新たな収益機会の創出及び収益性の向上につながるものと考えているとのことです。 

 

（ii）次世代物流モデルの構築と提供領域の拡大 

公開買付者グループは、医薬品等の流通を通じて長年培ってきた厳格な供給要件への対応力と、当社が構築し

てきた多品種の商品を安定的かつ効率的に取り扱う運用力に加え、両社がそれぞれの事業を通じて蓄積してき

たロボティクス等の自動化に関するノウハウを一体的に活用することで、商品特性や需要条件に応じた最適な

供給を提供できる次世代の物流基盤を構築することを目指しているとのことです。 

本取組みの核心は、既存の物流拠点や輸配送ネットワークなどの物流基盤を単に統合することにとどまらず、

商品ごとに求められる供給要件、納品頻度、在庫配置といった条件を踏まえ、需要特性に応じてサービス水準そ

のものを柔軟に設計・管理・運用できる共通基盤を構築する点にあるとのことです。 

当該基盤を活用することで、需要特性に応じた供給要件への対応力を確保しつつ、過度な個別投資や重複投資

を抑制した人材の最適配置及び設備・IT 等の効率的な運用が可能となり、当社を含む公開買付者グループ全体

としての持続的な成長及び資本効率の向上につながると見込んでいるとのことです。 

さらには、医薬品や日用品等の卸売業としての物流という枠を超え、物流を取り巻く環境変化への対応が求め

られる取引先の物流基盤としての活用や、食品等を含む新規分野への展開を通じた新たな収益機会の創出にも

つながるものと考えているとのことです。 

このように、供給要件への対応と運用効率を需要特性に応じて最適化できる物流基盤は、長期的に見て他社に

よる模倣が容易ではない競争力の源泉となり、公開買付者グループ全体の提供価値の向上及び事業基盤の拡張

に資するものと考えているとのことです。 

 

（iii）データに基づく事業運営の高度化 

公開買付者グループ及び当社がそれぞれの事業を通じて長年にわたり蓄積してきた、販売、需給、物流、品質

等に関するデータや運営上の知見を活用し、公開買付者グループ全体における事業運営を支える共通の判断基

盤を整備することを目指すとのことです。これにより、両社が培ってきた強みや知見を相互に補完し合いなが

ら、経営資源配分や事業運営の精度を一段引き上げることができると考えているとのことです。 

当該施策は、新たに大規模なシステムを構築することを目的とするものではなく、両社で個別に運用されてき

たデータの定義、評価指標、判断の前提条件を整理・共通化することで、事業や機能を横断した比較・分析を可

能とする点に重点を置いているとのことです。まずは、両社が保有する情報やノウハウの棚卸しを行い、需要把

握や供給設計に関するデータを横断的に整理することで、事業運営の判断基準となる情報基盤を整備していく

ことを想定しているとのことです。 

これにより、企業ごとの個別最適に依拠した判断をグループ全体最適の観点から整理し、需要領域、供給体制

の在り方及び投入すべき経営資源の水準について、より客観的かつ迅速な意思決定を行うことが可能となり、上

記（i）及び（ii）で掲げたシナジーを最大化することにもつながると考えているとのことです。さらに、こう

したデータに基づく事業運営の高度化は、グループ内における運営改善や資源配分の精度向上にとどまらず、将

来的には、サプライチェーンに関わるデータの連携・活用を通じたDXにも寄与するものと考えており、例えば、

取引先メーカーにおける生産計画や商品企画の精度向上に資するデータソリューションの提供などへの発展も

可能と考えているとのことです。当該施策により、環境変化に柔軟に対応しながら、グループ全体が常に高い水

準で利益を創出し続ける「持続的成長の仕組み」を構築するための基盤が形成されることを想定しているとのこ

とです。 

 

(ⅳ)人材交流を通じた人材基盤の強化 

公開買付者グループ及び当社は、それぞれの事業領域において、日々の事業運営や現場での取組みを通じて、
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専門性や知見を着実に積み重ねてきたとのことです。本取引によりグループとして一体的な事業運営が可能と

なることで、人材面においても事業や機能を横断した交流・協働が促進され、従業員一人ひとりにとっての活躍

のフィールドがさらに広がるとともに、グループ全体としての人材の厚みが増すものと考えているとのことで

す。 

こうした人材交流を通じて蓄積される多様な視点や経験は、個々の従業員の成長やキャリア形成を後押しす

るにとどまらず、上記（i）から（iii）に掲げた各取組みを具体化していく過程を含め、公開買付者グループ及

び当社の戦略を、現場レベルで具体的かつ継続的に実行していくうえでの重要な基盤となるとのことです。事業

環境の変化が加速する中において、戦略を構想する力と、それを実装・運営へと落とし込む力の双方を備えた人

材層を厚く持つことは、当社を含めた公開買付者グループ全体の競争力や成長の再現性を高めることにつなが

るものと考えているとのことです。 

 

上記背景、目的、期待するシナジー効果を念頭に、公開買付者は、2025 年７月上旬、当社を完全子会社化す

ることに関する初期的な検討を開始したとのことです。その後、公開買付者は、同年９月中旬に公開買付者グル

ープ及び当社から独立した法務アドバイザーとして西村あさひ法律事務所・外国法共同事業を、同月中旬に公開

買付者グループ及び当社から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として野村證券株

式会社（以下「野村證券」といいます。）をそれぞれ選任し、本取引に係る具体的な協議・交渉を行う体制を構

築し、協議・検討を開始したとのことです。その後、公開買付者は、当社に対して、同年10月21日、本取引実

施に向けた検討を開始したい旨の連絡を行い、当社から、本取引にかかる検討を進める旨の連絡を受領したとの

ことです。その後、同年11月下旬に当社より想定シナジーに関する質問事項（以下「本質問事項」といいます。）

を書面にて受領し、同月28日及び同年12月８日に公開買付者と当社の間での協議を実施し、同年12月25日、

公開買付者より本質問事項に対する書面回答を行ったとのことです。かかる協議・検討と並行して、公開買付者

は、当社に対して、2025年12月９日に本取引の背景及び目的、想定されるシナジー並びに本取引を検討・深掘

りするためのデュー・ディリジェンス（以下、「本デュー・ディリジェンス」といいます。）の申入れに係る法的

拘束力のない初期的提案書（以下「意向表明書」といいます。）を提出したとのことです。 

その後、当社より本デュー・ディリジェンスに応じる旨の連絡を受領し、公開買付者と当社は、2025年12月

中旬から本取引に向けた具体的な協議・検討を開始したとのことです。その後、公開買付者は、本公開買付けの

実現可能性及び公開買付者として見込むシナジーの精査のため、2026 年２月上旬から同年３月上旬に、当社に

対して本デュー・ディリジェンスを実施するとともに、並行して当社及び本特別委員会（下記「④ 当社取締役

会における意思決定に至る過程」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」で定義します。以下同じです。）との間で、

本取引の意義・目的や、本取引によって創出が見込まれるシナジー効果、本取引後の当社の経営体制・事業方針

について協議を実施したとのことです。具体的には、公開買付者は、2026年２月 17日に、本特別委員会より、

意向表明書を受けた本取引の意義・目的に関して書面による質問を受領し、同月20日、当該質問事項について

一部書面による回答を行ったとのことです。公開買付者は、同月26日、本取引におけるシナジーや本取引後の

成長戦略等に関して書面による再回答の要請及び追加質問を受領したため、当該質問事項について同年３月２

日に書面による回答を行うとともに、同月６日開催の本特別委員会によるインタビューにおいて、当該質問事項

に対する対面による回答並びに本取引の意義・目的についての質疑応答及び協議を行ったとのことです。その

後、同月25日に改めて書面による回答を行うとともに、2026年４月２日開催の本特別委員会によるインタビュ

ーにおいて、当該回答事項に対して対面による質疑応答及び協議を行ったとのことです。 

また、公開買付者は、2026年３月11日以降、当社及び本特別委員会との間で、本公開買付価格に関して複数

回にわたる交渉を重ねてきたとのことです。具体的には、公開買付者は、本デュー・ディリジェンスにより得ら

れた情報、当該情報を前提としてファイナンシャル・アドバイザーである野村證券が実施した初期的な当社株式

の価値分析内容を総合的に勘案し、2026年３月 11日、当社が 2026年９月末の中間配当を無配とすることを前

提として、本公開買付価格を 5,650 円（前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における当社株式の株価

終値 4,720円に対して 19.70％のプレミアム(小数点以下第三位を四捨五入。プレミアムの数値（％）に関して
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以下同じです。)、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,905円（小数点以下を四捨五入。終値単純平均

値の計算において以下同じです。）に対して 15.19％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値

4,897円に対して 15.38％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,749円に対して 18.97％

のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第１回提案」といいます。）を行ったとのことです。 

これに対し、公開買付者は、2026年３月 16日、当社から第１回提案における本公開買付価格(5,650 円)は、

当社の株式価値に関する当社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析を考慮すると、当社の少

数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特

別委員会名義の回答書を受領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年３月26日、本公開買付価格を5,900円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,670円に対して26.34％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,755円に対して24.08％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,868円

に対して21.20％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,746円に対して24.32％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第２回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同月 30日、当社から第２回提案における本公開買付価格(5,900円)は、当社の株式価値に関する当

社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に配慮したも

のとは到底いえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を受

領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月６日、本公開買付価格を 6,100円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,937円に対して23.56％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,747円に対して28.50％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,869円

に対して25.28％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,758円に対して28.21％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第３回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同月８日、当社から第３回提案における本公開買付価格（6,100円）は、当社の株式価値に関する当

社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に配慮したも

のとは到底いえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を受

領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月10日、本公開買付価格を6,300円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,857円に対して29.71％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,765円に対して32.21％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,867円

に対して29.44％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,768円に対して32.13％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第４回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同日、当社から第４回提案における本公開買付価格(6,300円)は、当社の株式価値に関する当社及び

本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に配慮したものとは

到底いえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を受領した

とのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月15日、本公開買付価格を6,400円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,714円に対して35.77％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,779円に対して33.92％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,856円

に対して31.80％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,772円に対して34.12％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第５回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同月 16日、当社から第５回提案における本公開買付価格(6,400円)は、当社の株式価値に関する当

社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に十分配慮し

たものとは全くいえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書

を受領したとのことです。 
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これを受けて、公開買付者は、2026年４月20日、本公開買付価格を6,480円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,667円に対して38.85％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,777円に対して35.65％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,844円

に対して33.77％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,776円に対して35.68％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第６回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同月 21日、当社から第６回提案における本公開買付価格(6,480円)は、当社の株式価値に関する当

社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析、当社株式の市場株価動向並びに本取引後に発現が

期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮すると、未だ当社の少数株主の利益に十分配慮

したものとは全くいえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答

書を受領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月22日、本公開買付価格を6,500円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,677円に対して38.98％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,774円に対して36.15％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,832円

に対して34.52％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,777円に対して36.07％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第７回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同月 23日、当社から第７回提案における本公開買付価格(6,500円)は、当社の少数株主の利益を図

る観点から、当社株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への

公正な分配の観点等を考慮すると、当社の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開買

付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を受領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月24日、本公開買付価格を6,550円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,618円に対して41.84％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,768円に対して37.37％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,819円

に対して35.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,777円に対して37.12％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第８回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同日、当社から第８回提案における本公開買付価格(6,550円)は、当社の少数株主の利益を図る観点

から、当社株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な

分配の観点等を考慮すると、当社の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開買付価格

の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を受領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月27日、本公開買付価格を6,600円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,612円に対して43.10％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,767円に対して38.45％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,816円

に対して37.04％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,776円に対して38.19％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第９回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同月 28日、当社から第９回提案における本公開買付価格(6,600円)は、当社の少数株主の利益を図

る観点から、当社株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への

公正な分配の観点等を考慮すると、当社の少数株主の利益に対し更なる配慮をいただきたいとして、本公開買付

価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を受領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月30日、当社が2026年９月末の中間配当及び2027年３月末の期末

配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格を 6,630 円（前営業日時点の東京証券取引所プライム市

場における当社株式の株価終値4,667円に対して42.06％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平

均値 4,762 円に対して 39.23％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,807 円に対して

37.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,776円に対して 38.82％のプレミアムを加

えた価格）とする提案（以下「第10回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開買付者は、

同年５月１日、当社から第 10回提案における本公開買付価格(6,630円)は、当社の少数株主への利益に対し更
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なる配慮の観点から価格をもう一段引上げいただきたいとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社

及び本特別委員会名義の回答書を受領したとのことです。 

これを受けて、公開買付者は、2026年５月７日、本公開買付価格を6,650 円（前営業日時点の東京証券取引

所プライム市場における当社株式の株価終値4,645円に対して43.16％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値4,737円に対して40.38％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,801円

に対して38.51％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,781円に対して39.09％のプレミ

アムを加えた価格）とする提案（以下「第11回提案」といいます。）を行ったとのことです。これに対し、公開

買付者は、同月８日、当社から第11回提案における本公開買付価格(6,650 円)を応諾する旨の当社及び本特別

委員会名義の回答書を受領したとのことです。 

以上の検討、協議を踏まえ、公開買付者は、2026年５月11日、本取引の一環として、本公開買付価格を6,650

円として本公開買付けを実施することを決定したとのことです。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、本取引後の経営方針について、当社及び本特別委員会との協議を重ね、本特別委員会の意向も

踏まえ、上記「②公開買付者が本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載の本取

引のシナジーを創出し、両社の中長期的な企業価値を最大化するために、現在の当社の経営方針並びに主体性及

び自主性を最大限尊重していくことが重要であると認識しているとのことです。 

そのため、本取引後における当社の運営については、以下(i)乃至(ⅶ)を基本線とし、本公開買付けの成立後、

具体的な内容について当社との間で誠実に協議していくとのことです。 

なお、公開買付者は、当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的としているところ、上記「(２）意見

の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」及び下記「(４)本公開買付け後の組織再編等の方針」に記載のと

おり、本公開買付けにより本公開買付対象株式を取得できなかった場合には、本公開買付け成立後、本スクイー

ズアウト手続の一環として、当社株式の併合又は株式等売渡請求を実施することを予定しているとのことです。 

（ⅰ）公開買付者及び当社の経営資源を共有し両社の企業価値を最大化するため、本スクイーズアウト手続の

完了後速やかに、事業上の提携に関する情報及び意見の交換を通じて、事業上の提携に係る施策・役割分担を具

体的に決定すること等を目的として、化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業、医療用医薬品等卸売事業等の検

討課題について、公開買付者及び当社において企業価値向上策を検討するための会議体を設置し、運営する。会

議体は、経営層を含めた上、公開買付者及び当社で均等な人員構成とするものとし、個別の検討課題に応じた分

科会を設置するものとする。なお、当該会議体の詳細については、本スクイーズアウト手続の完了までに決定で

きるよう、別途当社との間で誠実に協議する。 

（ⅱ）本取引後においても当社の迅速な意思決定及び機動的な事業運営が維持されることの重要性を踏まえ、

公開買付者のグループ会社に関する諸規程について、本取引成立後早期に当社と協議の上、必要な見直しを行

う。なお、見直しにあたっては、当社の事業内容・売上規模等を踏まえ、当社の事業運営に支障をきたさないよ

う最大限配慮する。 

（ⅲ）本取引後における当社の経営陣の体制については、現在の体制を最大限尊重するとともに、当社の中長

期的な企業価値向上及び成長戦略の継続性の観点から、当社の意向及び事業運営上の必要性を十分に踏まえた

うえで検討する。 

（ⅳ）本取引後も当社の従業員の雇用条件を不利益に変更しないことを基本方針とする。  

（ⅴ）本取引後も当社の商号を維持することを基本方針とし、これを変更する場合には、事前に当社との間で

誠実に協議する。  

（ⅵ）本取引後、当社株式の譲渡その他の処分をする場合及び当社を当事者とする合併等の組織再編行為その

他の当社の経営陣の体制に重大な変更を及ぼす行為を行う場合には、事前に当社との間で誠実に協議する。  

（ⅶ）当社の資金計画・資金利用につき、本取引後も当社の現預金の確保並びに成長投資及び設備更新等の必

要投資の必要性を十分に尊重し、当社の成長戦略を最大限促進することができるよう、当社との間で継続的かつ
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誠実に協議する。 

 

④ 当社取締役会における意思決定に至る過程 

（ⅰ）検討体制の構築の経緯 

当社は、公開買付者から、2025年10月21日に本取引の実施に向けた検討を開始した旨の通知を受けました。

これを受けて、当社は、本取引の検討並びに公開買付者との本取引に係る協議及び交渉を行うにあたり、公開買

付者は当社株式の所有割合が52.40％に達する当社の支配株主（親会社）であり、また、本取引が構造的な利益

相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在する取引に該当することに鑑み、これらの問題に対応し、

本取引の公正性を担保するため、2025年11月上旬に公開買付者グループ及び当社グループ並びに本取引の成否

から独立した法務アドバイザーとして弁護士法人大江橋法律事務所（以下「大江橋法律事務所」といいます。）

を、公開買付者グループ及び当社グループから独立したファイナンシャル・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。）をそれぞれ選任いたしました。 

その後、当社は、公開買付者から改めて2025年12月９日に本取引に関する意向表明書を受領しております。

当該提案を受けて、当社は、本取引の公正性を担保するため、大江橋法律事務所の助言を踏まえ、直ちに、公開

買付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一般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の構築を開始いたしました。具体的には、当社は、下記「（３）公

開買付けの公正性を担保するための措置」の「③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」に記載のとおり特別委員会の設置に向けた準備を進めたうえで、2025年12月 22日開催の取締

役会決議により、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会議体を構成するべく、当社に

おける常設の特別委員会とは異なる会議体として、経営者としての豊富な経験と幅広い見識を有する吉武一郎

氏（当社独立社外取締役、株式会社ユニカフェ社外取締役）、弁護士としての専門知識及び豊富な経験を有する

大石歌織氏（当社独立社外取締役、東和薬品株式会社社外取締役監査等委員、エスリード株式会社社外取締役、

北浜法律事務所・外国法共同事業パートナー、弁護士）及び公認会計士としての財務及び会計に関する専門知識

と高い見識を有する疋田鏡子氏（当社独立社外監査役、青山商事株式会社社外監査役、ユニソルホールディング

ス株式会社社外取締役監査等委員、疋田公認会計士事務所所長、公認会計士）の３名から構成される特別委員会

（以下「本特別委員会」といいます。）（本特別委員会の検討の経緯及び判断内容等については、下記「（３）

公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③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」をご参照ください。）を設置いたしました。なお、当社においては、支配株主等との利益相反

リスクについて適切に監視・監督し、コーポレート・ガバナンスの充実を図ることを目的に、取締役会の諮問機

関として、全ての独立社外取締役及び独立社外監査役で構成する特別委員会を常設しており、その中から上記３

名の候補を選定しております。当社の独立社外取締役は７名、独立社外監査役は３名ですが、独立社外取締役及

び独立社外監査役の全員を委員とした場合には、本取引に係る検討・交渉等の機動性及び効率性等を阻害する可

能性が否定できず、かえって一般株主の皆様の利益に適わないことが懸念された一方で、独立社外役員の中での

経歴・専門性に照らせば、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を委員とする会議体とすることで企業経

営、法務・リスクマネジメント及び財務・ファイナンス等の観点から、本取引に係る検討・交渉等に関して必要

かつ十分な経験及び知見を確保できるとともに、本取引に係る機動的かつ効率的な検討・交渉等を実現すること

ができると考えたため、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を本特別委員会の委員として選定しており

ます。 

そのうえで、当社は、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的の合理性（本取引が当社の企業価値向上に資

するかを含む。）、（ⅱ）本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の種類を含む。）の公正

性・妥当性、（ⅲ）本取引の手続の公正性、（ⅳ）上記（ⅰ）乃至（ⅲ）を踏まえ、本取引が一般株主にとって

公正であるか、（ⅴ）当社取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、

当社株主に対して本公開買付けに応募することを推奨すること、及び、本公開買付け成立後に、本スクイーズア

ウト手続が実施される場合には必要な手続を行うこと。）の意思決定をすることが適切か、について検討し、当
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社取締役会に意見を述べること（以下、これらを総称して「本諮問事項」といいます。）を諮問いたしました。

また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本取引に関す

る意思決定を行うものとし、本特別委員会が本取引の取引条件が公正でないと判断した場合には、当社取締役会

は本取引に賛同しないものとすることを決議するとともに、本特別委員会に対し、（ⅰ）当社の役職員から、本

取引の検討及び判断に必要な情報を受領する権限（特別委員会への出席を要求する権限を含む。）、（ⅱ）本取

引の取引条件及び交渉過程に実質的に関与する権限（当社に対して意見を述べ又は指示若しくは要請を行うこ

と及び特別委員会自ら買付候補者と交渉を行うことを含む。）、（ⅲ）当社が選任した当社の外部専門家アドバ

イザーを承認（追認を含む。）する権限、（ⅳ）当社の費用負担において、当社の外部専門家アドバイザーに助

言を求める権限、（ⅴ）当社の費用負担において、必要に応じ、自らの外部専門家アドバイザーを選任し、助言

を求める権限、（ⅵ）その他、特別委員会の職務を補助する者の承認等、特別委員会が本取引に関する検討及び

判断に際して必要と認める事項についての権限を付与することを決議しております（当該取締役会における決

議の方法については、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③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」をご参照ください。）。なお、当社には下記「（３）公開

買付けの公正性を担保するための措置」の「③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、当社社外役員全員を委員とする常設の特別委員会が存在しますが、当該社外役員

を含む当社取締役会は、本諮問事項につき本特別委員会の判断内容を最大限尊重することに同意していること

から、常設の特別委員会に重ねて本取引に係る諮問を行わないことを決議しております。 

なお、本特別委員会は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③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、2026年１月20日、上記の権限に基

づき、公開買付者グループ及び当社グループ並びに本取引の成否から独立した独自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、公開買付者グループ及び当社グループ並びに本取引の成否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株式会社プルータス・コンサルティング（以下「プルータス・コンサルテ

ィング」といいます。）をそれぞれ選任する旨を決定しております。 

また、当社は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③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、本特別委員会において、当社のファイナンシ

ャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券及び当社の法務アドバイザーである大江橋法律事務所

について、公開買付者グループ及び当社グループからの独立性並びに本取引の成否からの独立性及び専門性・実

績等に問題がないことを確認のうえ、その選任の承認を受けております。 

さらに、当社は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑦当社における独立した検討

体制の構築」に記載のとおり、公開買付者グループ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・公正性の観点から問題がないことについて本特別委

員会の承認を受けております。 

 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

当社は、大和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その他の

財務的見地からの助言を受けるとともに、大江橋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

対応についての助言その他の法的助言を受け、これらを踏まえ、本特別委員会の意見の内容を最大限尊重しなが

ら、本取引の是非及び取引条件の妥当性について慎重に協議及び検討を行ってまいりました。 

 

また、公開買付者から 2025年12月９日に本取引に関する意向表明書を受領して以降、当社は、公開買付者と

の間で、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件について継続的に協議及び交渉を行ってまいりました。 

具体的には、当社は、2025年12月９日に本取引に関する意向表明書を受領し、同月22日の当社取締役会決議
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により本特別委員会を設置した後、当社及び本特別委員会における検討・協議を進めました。なお、当社は、こ

れに先立ち、2025年 10月 21日に公開買付者から本取引の実施に向けた検討を開始した旨の通知を受領した後、

当社における初期的な検討・協議を進め、2025年11月27日に、公開買付者に対し、本取引に関する初期的な質

問事項を書面にて送付し、同月28日及び同年12月８日に公開買付者と当社の間での協議を実施し、同年12月25

日に、公開買付者から書面による回答を受けました。当該初期的な検討・協議については、本特別委員会によっ

て、2025年 12月 22日開催の第１回の会合において承認を受けております。その後、当社及び本特別委員会は、

2026年２月17日に公開買付者に対し本取引の意義・目的に関する質問事項を書面にて送付したところ、同月 20

日に、公開買付者から当該質問事項の一部について書面による回答を受けました。さらに、当該回答を踏まえて、

当社及び本特別委員会が同月26日に追加の質問事項を書面にて送付したところ、同年３月２日に、公開買付者か

ら当該質問事項について書面による回答を受けました。これらの回答を元に、同月６日に、本特別委員会から公

開買付者に対するインタビューを実施しました。その後、同月25日に公開買付者から改めて書面による回答を受

けるとともに、同年４月２日開催の本特別委員会において、当該回答事項について公開買付者に対するインタビ

ューを再度行いました。 

 

本公開買付価格については、当社は、2026年３月11日以降、公開買付者との間で、複数回にわたる交渉を重ね

てまいりました。具体的には、当社及び本特別委員会は、公開買付者が当社に対して実施したデュー・ディリジ

ェンスにより得られた情報、当社の開示した本事業計画（後に定義します。）に基づく当社の財務状況、経営状態

及び将来の見通し等に関する分析、公開買付者の第三者算定機関である野村證券により実施された初期的な当社

株式の価値分析等の結果を総合的に勘案した結果として、公開買付者から、2026年３月11日に、当社が2026年

９月末の中間配当を無配とする前提で、本公開買付価格を 5,650円（前営業日時点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 4,720 円に対して 19.70％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

4,905 円（小数点以下を四捨五入。終値単純平均値の計算において以下同じです。）に対して 15.19％のプレミア

ム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,897 円に対して 15.38％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,749 円に対して 18.97％のプレミアム）とすることを含む本取引に関する初回提案を受け

ました。その後、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月16日に、当該本公開買付価格は、当社の少数

株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価格の抜本的な見直しを要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年３月26日、公開買付者から、本公開買付価格を5,900円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,670 円に対して 26.34％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,755円に対して24.08％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,868

円に対して21.20％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,746円に対して24.32％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月30日に、

当該本公開買付価格は、当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価格の抜本

的な見直しを要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月６日、公開買付者から、本公開買付価格を6,100円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,937 円に対して 23.56％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,747円に対して28.50％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,869

円に対して25.28％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,758円に対して28.21％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月8日に、

当該本公開買付価格は、依然として当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付

価格の抜本的な見直しを要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月10日、公開買付者から、本公開買付価格を6,300円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,857 円に対して 29.71％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,765円に対して32.21％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,867

円に対して29.44％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,768円に対して32.13％のプレミ
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アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同日に、当

該本公開買付価格は、未だ当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価格の抜

本的な見直しを要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月15日、公開買付者から、本公開買付価格を6,400円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,714 円に対して 35.77％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,779円に対して33.92％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,856

円に対して31.80％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,772円に対して34.12％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月16日に、

当該本公開買付価格は、未だ当社の少数株主の利益に十分配慮したものとは全くいえないとして、本公開買付価

格の抜本的な見直しを要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月20日、公開買付者から、本公開買付価格を6,480円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,667 円に対して 38.85％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,777円に対して35.65％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,844

円に対して33.77％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,776円に対して35.68％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月21日に、

当該本公開買付価格は、当社株式の市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公

正な分配の観点等を考慮すると、未だ当社の少数株主の利益に十分配慮したものとは全くいえないとして、本公

開買付価格の抜本的な見直しを要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月22日、公開買付者から、本公開買付価格を6,500円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,677 円に対して 38.98％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,774円に対して36.15％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,832

円に対して34.52％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,777円に対して36.07％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月23日に、

当該本公開買付価格は、当社株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数

株主への公正な分配の観点等を考慮すると、当社の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、

本公開買付価格の再提案を要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月24日、公開買付者から、本公開買付価格を6,550円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,618 円に対して 41.84％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,768円に対して37.37％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,819

円に対して35.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,777円に対して37.12％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同日に、当

該本公開買付価格は、当社株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株

主への公正な分配の観点等を考慮すると、当社の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本

公開買付価格の再提案を要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月27日、公開買付者から、本公開買付価格を6,600円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,612 円に対して 43.10％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,767円に対して38.45％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,816

円に対して37.04％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,776円に対して38.19％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月28日に、

当該本公開買付価格は、当社株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数

株主への公正な分配の観点等を考慮すると、当社の少数株主の利益に対し更なる配慮をいただきたいとして、本

公開買付価格の再提案を要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年４月 30日、公開買付者から、当社が 2026年９月末の中間配当及び 2027年３

月末の期末配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格を 6,630円（前営業日時点の東京証券取引所プ
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ライム市場における当社株式の終値 4,667 円に対して 42.06％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値 4,762円に対して 39.23％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,807 円に対して

37.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,776円に対して38.82％のプレミアム）とす

る旨の再提案を受けました。これに対して、当社及び本特別委員会は公開買付者に対し、同年５月 1日に、当該

本公開買付価格は、前回提案から引き上げられているものの、当社の少数株主の利益に対する更なる配慮の観点

から、本公開買付価格の再提案を要請しました。 

これを受けて、当社は、2026年５月７日、公開買付者から、本公開買付価格を6,650円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における当社株式の終値 4,645 円に対して 43.16％のプレミアム、同日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値4,737円に対して40.38％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,801

円に対して38.51％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,781円に対して39.09％のプレミ

アム）とする旨の再提案を受けました。そして、2026年５月８日、当社は公開買付者に対し、公開買付者の提案

を応諾する旨の回答を送付し、本公開買付価格を6,650円とすることで合意に至りました。 

 

以上の検討・交渉過程において、当社は、本公開買付価格に関する公開買付者との協議及び交渉にあたり、本

特別委員会から聴取した意見並びに大和証券及び大江橋法律事務所からの助言を踏まえて検討を行っており、そ

の際、本特別委員会においては、随時、本特別委員会のアドバイザーであるプルータス・コンサルティング及び

アンダーソン・毛利・友常法律事務所から助言を受けるとともに、当社や当社のアドバイザーとの意見交換を行

い、適宜、確認・承認を行ってきました。具体的には、まず、当社が公開買付者に対して提示し、また、大和証券

及びプルータス・コンサルティングが当社株式の価値算定において基礎とする当社の事業計画（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、その重要性に鑑み、本特別委員会

による本事業計画の内容を承認した後に公開買付者に提示すべきとの本特別委員会の意見を踏まえ、2026年１月

26日に開催された本特別委員会において、本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について

の確認を受け、承認を受けております。そのうえで、2026年１月29日に、本事業計画を公開買付者に提示してお

ります。また、当社のファイナンシャル・アドバイザーである大和証券は、公開買付者との交渉にあたっては、

事前に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、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、公開買付者との交

渉方針等について本特別委員会から意見、指示、要請等を受け、これに従って対応を行っております。 

 

そして、当社は、2026年５月９日付で、本特別委員会から、①本取引は当社の企業価値向上に資するものであ

って、本取引の目的は合理性を有すると考えられる旨、②本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及

び対価の種類を含む。）の公正性・妥当性は確保されていると考えられる旨、③本取引の手続の公正性は確保さ

れていると考えられる旨、④上記①乃至③を踏まえ、本取引が一般株主にとって公正であると考えられる旨、⑤

当社取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社株主に対して本公

開買付けに応募することを推奨すること、及び、本公開買付け成立後に、本スクイーズアウト手続が実施される

場合には必要な手続を行うこと。）の意思決定をすることが適切であると考えられる旨の答申書（以下「本答申

書」といいます。）の提出を受けております（本答申書の詳細は別添１をご参照ください。）。なお、当社は、本答

申書と併せて、本特別委員会から、2026年５月８日付で本特別委員会がプルータス・コンサルティングから提出

を受けた当社株式に係る株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）」といいま

す。）及び本公開買付価格である１株当たり6,650円が当社の一般株主にとって財務的見地から公正である旨のフ

ェアネス・オピニオン（以下「本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）」といいます。）の提

出も受けております（本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プ

ルータス・コンサルティング）の概要については、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤

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」をご参

照ください。）。 
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（ⅲ）判断内容 

以上の経緯の下で、当社は、本日開催の当社取締役会において、大江橋法律事務所から受けた法的助言、大和

証券から受けた財務的見地からの助言及び 2026 年５月８日付で大和証券から提出を受けた当社株式に係る株式

価値算定書（以下「本株式価値算定書（大和証券）」といいます。）の内容、並びに本特別委員会を通じてアンダ

ーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、プルータス・コンサルティングから提出を受けた本株式価

値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）

の内容を踏まえつつ、本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、慎重に協議・検討を行いました。 

 

その結果、以下のとおり、当社としても、公開買付者による本公開買付けを含む本取引を通じた当社株式の非

公開化が当社の企業価値の向上に資するとの結論に至りました。 

当社は、将来の環境変化を見据えた長期ビジョン及び当社中期経営計画の下、既存事業の深化と価値提供領域

の拡張に向けた基盤整備を着実に進めてまいりましたが、今後、より広い事業フィールドへ展開していくために

は、これらの取り組みをさらに加速する必要があると考えております。とりわけ、従来とは異なる領域における

運用知見並びに生産から販売に至るサプライチェーン全体の最適化に資するデータ基盤及び機能を補完・強化し

ていくことが、戦略遂行上の重要課題であると捉えております。 

こうした課題認識の下、当社は、公開買付者グループからの提案を受け、その事業との関係に着目して検討を

進めてまいりました。公開買付者グループは、医療用医薬品等卸売事業及び当社が担う化粧品・日用品、一般用

医薬品卸売事業を基盤事業として位置付けております。加えて、医療連携ネットワーク、検査サービス、デジタ

ルサービス、食品加工原材料卸売等の機能を有しており、これらを活用した事業フィールドの拡張を推進してお

ります。このように、既存の流通基盤を起点として機能及び提供領域を拡張していくという方向性は、当社の長

期ビジョンと軌を一にするものであり、公開買付者グループは、こうした方向性に沿い、医療等の当社とは異な

る領域において、独自の事業基盤、ネットワーク、データ、人材及びノウハウの強化を進めております。これら

を踏まえ、当社は、今後の事業展開において、公開買付者グループが有するこれらの資源を当社の基盤と一体的

かつ機動的に活用することが、当社の戦略の実現可能性を高め、その効果を拡大するうえで有効であると考えて

おります。 

他方で、親子上場を前提とする現行体制の下では、一般株主の利益に配慮する必要があることから、データ・

人材・ノウハウの横断的な活用及び中長期的な施策の一体的な推進には一定の制約が存在し、上記のような施策

を十分な速度及び範囲で実行するうえでは、構造的な限界があるものと認識しております。 

このような観点から、本取引は、当社と公開買付者グループ双方の経営資源を一体的に活用することで、当社

が志向してきた変革をさらに加速させるとともに、その展開の範囲を拡大することに資するものであり、特に以

下の諸点において中長期的な企業価値向上に資するシナジーの実現が見込まれるものと判断しております。 

 

Ⅰ．生活者起点の需要把握高度化を通じたソリューション提供力の強化 

当社が、流通データを基盤とした機能提供を通じて、取引先である小売業及びメーカーを含むサプラ

イチェーン全体の最適化に、より広い範囲で寄与していくためには、販売実績の集積として既に顕在化し

た需要を捉えるにとどまらず、生活者の行動や需要の変化を、その背景にある生活課題、地域特性及び需

要の広がり方まで含めて捉える力を高めていくことが重要であると認識しております。 

とりわけ健康関連の需要については、高齢化の進展等を背景として、医療・介護の重心が病院内から

地域・在宅へと移行し、予防・未病から生活機能維持に至るまでを社会全体で支える必要性が高まる中、

一般用医薬品、健康・衛生関連用品、食品等の複数カテゴリーにまたがって発現する傾向が一層強まって

おります。 
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このような認識の下、本取引を通じて、公開買付者グループが有する医療機関・調剤薬局等との接点、

予防・検査関連サービス及びデジタル活用等により得られる情報及び知見を、当社の流通データと組み合

わせることにより、当社は、健康関連需要の変化を、その兆候に加え、背景にある生活課題、地域差及び

複数カテゴリーにまたがる需要発現の状況まで含めて、販売実績として顕在化する前の段階から構造的に

把握することが可能になるものと考えております。 

これにより、販売先である小売業に対しては、単品単位ではなく需要テーマを軸とした売場設計や在

庫配置等の判断に資する提案を、従来以上に迅速かつ的確に行うことが可能となります。また、仕入先で

あるメーカーに対しては、需要変化の兆し及びその背景を、商品企画、商品開発及び生産計画の精度向上

に活用し得る情報として提供することが可能となり、その結果、生活者に対しても、地域や生活課題に即

した商品が、必要なタイミングで適切に提供される確度が高まり、暮らしの中で実際に選択・利用できる

価値の質が向上し得るものと考えております。 

当社は、こうした需要把握の高度化を基盤として、 生産から生活者に至るサプライチェーンにおいて、

より早い段階から意思決定を支えるソリューションを提供することで、新たな収益機会の創出及び収益性

の向上につなげることができると考えております。 

 

Ⅱ．物流モデルの高度化を通じた価値提供領域の拡大 

当社は、物流を取り巻く環境制約が強まる中、取扱条件や供給要件の異なる商品を前提として、物流

センターにおける処理・保管・仕分けの在り方と、その前後の輸配送・納品の在り方とを必要な水準に応

じて設計し、持続的に供給することを将来に向けた重要な課題と捉えております。 

こうした課題認識の下、 当社は現在、長期ビジョン及び当社中期経営計画に基づき、 従来の物流セ

ンターとは一線を画す生産性を備えたセンターの設計・検証を進めるとともに、共同配送をはじめ業種及

び慣行を越えた協働による物流ネットワークの構築を進めております。 

本取引を通じて、当社が有する多品種商品を前提とした高効率物流運営の知見と、 公開買付者グルー

プが有する厳格な供給要件を前提とした高効率物流運営の知見に加え、両社がそれぞれの領域において蓄

積してきた自動化を前提とした拠点設計及び運営の知見を組み合わせ、発展させることで、単純な生活必

需品物流と医薬品物流の掛け合わせにとどまらず、異なる商品や供給条件に対し、それぞれに求められる

水準に応じた物流モデルを柔軟に設計・運用し得る体制を構築できるものと考えております。 

これにより、取扱商品特性に応じた拠点配置、納品頻度及び自動化水準等の設計を従来以上に精緻化

し、拠点・設備・IT等の共同利用を含む経営資源の有効活用並びに人材の最適配置を進めることが可能と

なり、物流機能面での資本効率の向上が期待されます。 

さらに、こうした成果を基礎として、中間流通における機能提供にとどまらず、メーカーの物流や小

売業の物流等、各事業者が個別に構築・運営してきた物流領域に対しても当社の物流機能を提供していく

とともに、食品等の異なる商品領域への対応を拡張することで、新たな収益機会の創出にもつながるもの

と考えております。 

 

Ⅲ． 異領域データ連携の実践と知見の獲得 

当社が、データを活用した流通ソリューションの提供や新たな事業領域への展開を進めていくうえで

は、サプライチェーン上の多様な企業とのデータ連携が必要となります。その際、自社領域において蓄積

してきたデータの活用に加えて、定義や評価指標、判断の前提条件が異なる領域のデータを接続し、横断

的に分析・活用できる状態を整えることが重要であると認識しております。 

当社は、本取引を通じて、公開買付者グループとともに、需要把握及び物流運営等に関するデータの

定義や評価指標の整理・共通化といった実務面、並びにデータ形式の変換やシステム間の接続設計といっ

た技術面の実践の中で、異なるデータ体系を接続し活用するための知見を獲得することを想定しておりま

す。 



20 

これにより、当社が単独で同等の基盤整備を行う場合に要するシステム投資及び運用体制の構築負担

を抑えつつ、上記Ⅰ．に掲げた需要把握の高度化及び上記Ⅱ．に掲げた物流モデルの高度化を支える情報

基盤の整備が可能となり、さらに公開買付者グループ以外の企業との連携においても応用し得る知見を獲

得できるものと考えております。 

 

Ⅳ．変革実行を支える人材基盤の強化 

当社は、人材こそが価値創造の源泉かつ最も重要な資産であるとの認識の下、多様な人材が自律的か

つ自発的に活躍することを長期ビジョン実現の前提条件として位置付けております。当社が志向する価値

提供領域の拡張を実行に移すには、既存の事業領域を超えた経験及び知見を備え、事業の企画から運用ま

でを一貫して担い得る人材層の形成が必要であると考えております。 

本取引を契機として、当社と公開買付者グループは、需要把握や物流モデルの高度化等の重点領域を

中心に、機能や会社の枠を越えた共同運営を進めることを想定しており、当社の人材が複数領域にまたが

る課題設定、意思決定及び実装に関与する機会が拡がります。 

これにより、個々人の経験やキャリアの幅を広げることに加えて、異なる制約条件や業務要件を踏ま

えながら、外部の情報・機能を自社の事業運営に適合させ得る人材が組織として厚みをもって形成される

ことにつながると見込んでおります。当社は、こうした人材層の厚みが、変革の継続性及び成果の再現性

を高め、中長期的な企業価値の向上に資するものと考えております。 

 

一方で、上場廃止に伴う一般的なデメリットとして、資本市場から資金調達を行うことができなくなること

や、上場会社として享受してきた知名度や信用力、人材の確保に影響を及ぼす可能性が想定されますが、当社の

現在の財務状況等を考慮するとエクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要性は当面見込まれず、こ

れまでの長きにわたる事業活動や社会活動を通じて、従業員や取引先を含めた多数のステークホルダーとの信頼

関係を構築できていると考えております。また、公開買付者の有する社会的信用及び認知度に照らすと、公開買

付者の完全子会社になったとしても、上場会社である現状と比して当社の社会的信用や採用活動への悪影響が生

じることは考えにくいことからも、本取引を通じた非公開化のデメリットは限定的であると考えております。な

お、本取引が実施された場合には、公開買付者以外の既存株主との資本関係は解消することとなるものの、現状

においても当該既存株主との間に取引がある場合には独立当事者間として取引が行われていることを踏まえる

と、既存株主との取引が減少する懸念等は限定的であると考えております。 

また、当社は、以下の点から、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であり、本公開

買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条件により当社株式の売

却の機会を提供するものであると判断いたしました。 

 

（ア）下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②当社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」に記載されている大和証券による当社株式に係る株式価値算定結果において、市

場株価法及び類似会社比較法による算定結果の上限を上回っており、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。）による算定結果のレンジの中央値を上回っていること。 

（イ）下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤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」に記載のとおり、本株式価値算定書（プルー

タス・コンサルティング）におけるプルータス・コンサルティングによる当社株式に係る株式価値算定結果

において、市場株価法及び類似会社比較法による算定結果の上限を上回っており、DCF法による算定結果の

レンジの中央値を上回っていること。また、本特別委員会がプルータス・コンサルティングから、本公開買

付価格である１株当たり 6,650 円が、当社の一般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（プルータス・コンサルティング）を取得していること。 

（ウ）本公開買付価格である6,650円は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2026年５月８日の東京証券取
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引所プライム市場における当社株式の終値の4,659円に対して42.73％、同日までの過去１ヶ月間（2026年

４月９日から 2026年５月８日まで）の終値単純平均値 4,679 円に対して 42.12％、同日までの過去３ヶ月

間（2026年２月９日から2026年５月８日まで）の終値単純平均値 4,786円に対して38.95％、同日までの

過去６ヶ月間（2025年11月10日から2026年５月８日まで）の終値単純平均値4,791円に対して38.80％

のプレミアムをそれぞれ加えた金額であること。当該プレミアム水準は、経済産業省の「公正なM&Aの在り

方に関する指針」が発表された2019年６月28日から2026年３月11日までに成立した親会社による国内の

時価総額 1,000 億円以上かつ PBR が１倍以上の上場子会社の完全子会社化を目的とした公開買付けの事例

（以下「参照事例」といいます。但し、憶測報道等により市場株価が急騰若しくは急激に変動した事例、二

段階の公開買付けの事例を除きます。）18件におけるプレミアム率の平均値は、公表前日終値では33.45％、

公表前１ヶ月間の終値単純平均値では 35.60％、公表前３ヶ月間の終値単純平均値では 37.19％、公表前６

ヶ月間の終値単純平均値では 38.24％であり、その中央値は、公表日前営業日の終値では 25.97％、公表前

１ヶ月間の終値単純平均値では 31.58％、公表前３ヶ月間の終値単純平均値では 34.09％、公表前６ヶ月間

の終値単純平均値では36.59％であることから、参照事例と遜色ないプレミアムが付されたものと認められ

ること。 

（エ）当社の長期の株価推移に照らして、上場来における当社株式の終値の最高値である6,650円（2018年６月６

日）と同一の価格であること。 

（オ）下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の本公開買付けの公正性を担保するための

措置が講じられており、一般株主の利益が確保されていると認められること。 

（カ）本公開買付価格は、当社において、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」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うえで、当社グ

ループ及び公開買付者グループから独立した本特別委員会の実質的な関与の下、公開買付者との間で真摯に

交渉を重ね、当初の公開買付者からの提案価格である5,650円から引き上げられた価格であること。 

（キ）当社における独立した本特別委員会から取得した本答申書において、下記「（３）公開買付けの公正性を担

保するための措置」の「③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、本公開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性・妥当性は確保されていると判断されてい

ること。 

 

以上より、当社は、本日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する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推奨する旨の決議をいたしました。 

なお、上記当社取締役会における決議の方法は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」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利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の

意見」をご参照ください。 

 

（３）公開買付けの公正性を担保するための措置 

公開買付者及び当社は、公開買付者が当社の支配株主（親会社）であり、公開買付者と、当社の公開買付者以

外の株主との間で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在する取引に該当することに

鑑み、本公開買付けの公正性を担保し、利益相反を回避するため、以下の措置を講じております。 

なお、以下の記載のうち公開買付者において実施した措置等については、公開買付者から受けた説明に基づく

ものです。 

なお、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」に記載のとおり、本日現在、公開買付者

は、当社株式 31,853,485株（所有割合：52.40％）を所有しているため、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）の買付予定数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当社の一般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 
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of Minority）の買付予定数の下限は設定していないとのことです。もっとも、公開買付者及び当社において以下

の措置が講じられていることから、公開買付者及び当社としては、当社の一般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おります。 

 

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、公開買付者及

び当社から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券に対

して、当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。 

野村證券は、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、

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複数存在し、類似会社比較による

当社株式の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するた

めに DCF法を算定手法として用いて当社株式の価値の算定を行い、公開買付者は、野村證券から 2026年５月８

日付で株式価値算定書（以下「本買付者側株式価値算定書」といいます。）を取得したとのことです。（注） 

 

なお、野村證券は公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、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、「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の

諸要素を総合的に考慮し、当社の一般株主の利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、野村證

券から本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。 

野村證券により上記各手法において算定された当社株式１株当たりの株式価値の範囲は、それぞれ以下のとお

りとのことです。 

 

市場株価平均法 ：4,658円から4,791円 

類似会社比較法 ：2,877円から5,009円 

DCF法  ：5,102円から8,056円 

 

市場株価平均法では、2026年５月８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基準

日終値4,659円、直近５営業日の終値単純平均値4,658円、直近１ヶ月間の終値単純平均値4,679円、直近３ヶ

月間の終値単純平均値 4,786円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値4,791円を基に、当社株式１株当たりの株式

価値の範囲を4,658円から4,791円と算定しているとのことです。 

類似会社比較法では、当社と類似する事業を営む上場会社の市場株価や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、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を2,877円から 5,009円までと算定してい

るとのことです。 

DCF法では、当社より受領し、公開買付者による確認のうえ、野村證券に提供された2027年３月期から2030年

３月期までの４期分の本事業計画（当社から受領した事業計画にフリー・キャッシュ・フローは含まれていない

とのことです。）における収益や投資計画、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

2027年３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評価し、当社株式１株当たりの株

式価値の範囲を 5,102円から 8,056円と算定しているとのことです。野村證券による株式価値算定の前提となっ

た本事業計画に示される当社財務予測の数値においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれており

ませんが、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具

体的には、2027年 3月期から 2029年 3月期の各期において、新拠点設立等を目的とした設備投資額の増減が主

因となり、対前年度比較においてフリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を見込んでいるとのことです。また、

本事業計画は、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、現時点において具体的に見積もることが困難であるため、本事業計画には加味されていないとの
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ことです。 

公開買付者は、野村證券から取得した本買付者側株式価値算定書における当社の株式価値の算定結果に加え、

本デュー・ディリジェンスの結果、当社の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否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・交渉の結果等を踏まえ、最終的に2026年５月11日開催の

取締役会決議により、本公開買付価格を6,650円と決定したとのことです。 

なお、本公開買付価格である 6,650円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である 2026 年５

月８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 4,659円に対して 42.73％、過去１ヶ月間の終値

単純平均値 4,679円に対して 42.12％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,786円に対して 38.95％、過去６ヶ月

間の終値単純平均値4,791円に対して38.80％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となるとのことです。 

 

（注） 野村證券は、当社の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の情報が正確か

つ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての検証は行っていない

とのことです。当社及びその関係会社の資産又は負債（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。）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、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。当社の財務予測（利

益計画その他の情報を含みます。）については、公開買付者の経営陣により現時点で得られる最善かつ誠

実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としているとのことです。野村證券

の算定は、2026 年５月８日までに野村證券が入手した情報及び経済条件を反映したものとのことです。

なお、野村證券の算定は、公開買付者の取締役会が当社の株式価値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いるとのことです。 

 

② 当社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 

（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者グループ及び当社グループから独立した

ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券に対して、当社の株式価値の算定を依頼し、

2026年５月８日付で、本株式価値算定書（大和証券）を取得いたしました。なお、大和証券は、公開買付者グル

ープ及び当社グループ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記載すべき重要な利害関

係を有しておりません。また、当社は、「（３）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、公

開買付者及び当社において、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

を実施していることから、大和証券から本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）は取

得しておりません。 

なお、大和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が、当社

は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案のうえ、上記の報酬体系により大和証券を当社のファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任しました。また、本特別委員会は、2025年12月22日開催

の第１回の会合において、大和証券の独立性及び専門性・実績等に問題がないことを確認のうえ、当社のファイ

ナンシャル・アドバイザーとして承認しております。 

 

（ⅱ）当社株式に係る算定の概要 

大和証券は、複数の算定手法の中から当社株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討のうえ、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

社の市場株価の動向を勘案した市場株価法、当社と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較による当社

株式の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法及び当社業績の内容や予想等を評価に反映するため

にDCF法を算定方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、当社は、2026年５月８日付で大和

証券より本株式価値算定書（大和証券）を取得しました。 
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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   ：4,659円から4,791円 

類似会社比較法 ：4,241円から5,535円 

DCF法     ：4,950円から6,776円 

 

大和証券が当社株式価値算定の前提とした本事業計画は、本取引の検討を目的として公開買付者との間で利害

関係を有しない当社取締役及び従業員で組成されたチーム（具体的には、当社取締役１名（嶋田政治氏）及び執行

役員３名並びにその他職員６名の計10名で構成されております。）で策定しており、その後、本特別委員会におけ

る検討を経て承認されております。当社では通常、３期分の中期経営計画を策定しておりますが、足元のインフレ

移行に伴い、一過性と考える想定を上回る取引先との条件変更が発生し、その影響を３年間で十分に織り込むこと

は困難と判断いたしました。加えて、2027年３月期から2030年３月期までに実施する大規模投資の効果を反映す

るため、対象期間を１期延長し、2030年３月期までを本事業計画の対象期間として設定しております。 

また、本事業計画における 2027年３月期にかかる営業利益計画値（253億円）は、当社が 2024年５月13日に

公表した、当社中期経営計画における 2027年３月期の営業利益目標値（300 億円）を下回る内容となっておりま

す。 

これは、当社中期経営計画における計画値が定量目標値であるという性質も踏まえ、当社が価値算定の前提とな

る本事業計画を策定するにあたり、以下に述べるとおり、当社中期経営計画の策定時点から直近に至るまでの間の

事業環境及び業績動向の変化を反映し、当社経営陣の最新かつ最善の予測に基づく計画に基づき当社の企業価値

を算定したうえで本公開買付価格の妥当性を検討することがより適切であると判断し、当社中期経営計画におけ

る定量目標値とは異なる数値を採用したことによるものです。 

すなわち、事業環境の変化については、物価上昇により、消費者マインドが低下し、当社取扱商品の数量の伸び

が限定的となったことに加え、当社の販売先である大手小売業の統合が大きく進展し、取引条件が当社にとってよ

り厳しく変化しています。また、これらの企業統合の進展により、取引先の交渉力が相対的に強まり、当社の属す

る業界全体で取引条件の変更圧力が一段と高まっていると認識しております。加えて、近年の人件費単価の上昇と、

物流業界における労働基準法の改定に伴う配送単価の上昇が、いずれも想定を上回る水準にあります。 

2026年３月期においては、主に2026年３月期後半に決定した販売先との間の取引条件変更による影響があった

ほか、販売先との取引拡大及び配送単価上昇に伴い配送費が想定を上回ったこと、出荷数量が伸び悩む中で小売業

の店舗数が増加したことに伴う当社の物流拠点における出荷生産性の低下、人手不足の深刻化を背景とした庫内

作業人件費単価の上昇及び外部倉庫利用の拡充等、販売費及び一般管理費の増加にかかる複合的な要因により、営

業利益が、2025年５月 12日に公表した決算短信に記載の業績予想の営業利益を約 25億円下回る結果となりまし

た。 

2027年３月期においては、2026年３月期に当社業績を押し下げた上記の要因について、改善取組により一部回

復を見込むものの、人件費単価や配送単価の上昇は外部環境の変化による側面が強く、完全な解消には至らず、一

定程度その影響が継続すると判断しております。また、2026 年３月期後半に決定した販売先との間の取引条件の

変更については、年間を通じて影響を与えることが合理的に見込まれるため、当該前提を置いております。 

さらに、2027 年３月期には販売先の経営方針の転換に伴い取引見直しが予定されていることから、それらに係

る売上及び利益の減少を本事業計画に織り込んでおります。 

他方で、本事業計画における売上高は、物価上昇に伴う取扱商品単価の上昇等を反映した結果、当社中期経営計

画における2027年３月期の売上高を上回る水準となると見込んでおります。 

そして、本事業計画における2028年３月期以降については、合理的な想定として、主要取引先における取引条

件見直し、及び近年のインフレ環境を踏まえた人手不足を背景とする人件費の上昇、傭車代の上昇といった当社業

績を押し下げる構造的なトレンドについては継続するものとしつつ、取扱商材の高付加価値化による収益性の改

善や一定の生産性改善の見込みも、本事業計画へ反映しております。 
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なお、本取引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、現時点において具体的に見積も

ることが困難であるため、本事業計画には加味しておりません。 

市場株価法では、2026年５月８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基準

日の終値 4,659円、直近１ヶ月間（2026年４月９日から 2026年５月８日まで）の終値単純平均値 4,679円、直

近３ヶ月間（2026年２月９日から2026年５月８日まで）の終値単純平均値4,786円及び直近６ヶ月間（2025年

11月10日から2026年５月８日まで）の終値単純平均値4,791円を基に、当社株式の１株当たりの価値の範囲を

4,659円～4,791円と算定しております。 

類似会社比較法では、当社と類似性があると判断される類似上場会社として、株式会社メディパルホールディ

ングス、株式会社あらた、アルフレッサホールディングス株式会社、株式会社スズケン、東邦ホールディングス

株式会社、株式会社バイタルケーエスケー・ホールディングス、大木ヘルスケアホールディングス株式会社を選

定したうえで、EBITDAに対する企業価値の倍率を用いて算定を行い、当社株式の１株当たり価値の範囲を 4,241

円～5,535円までと算定しております。 

DCF法では、本事業計画を基に、本事業計画における収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提

として、当社が2027年３月期以降創出する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、当社株式の１株当たり価値の範囲を 4,950 円～6,776 円まで

と算定しております。また、割引率は加重平均資本コストを用い、7.4％～8.4％を採用しており、当社の規模を

考慮し、サイズリスク・プレミアムを含めて算出しております。継続価値の算定にあたっては乗数モデル及び定

率成長モデルを採用し、乗数モデルでは類似会社比較法と同様の類似会社を選定したうえで、EBITDAに対する企

業価値の倍率を6.2倍～8.2倍として当社の継続価値を2,451億円～3,242億円と算出しております。定率成長モ

デルでは国内外のインフレ率及び当社が属する業界成長率等を踏まえて、永久成長率は0.50％～1.50％として当

社の継続価値を 2,802 億円～3,774 億円と算定しております。なお、非事業用資産として、当社における過去の

資金繰り実績等を総合的に考慮し推計した事業用現預金を控除した現預金及び投資有価証券等を加算しておりま

す。また、2030年３月期に稼働を開始する新物流センターの一過性費用を控除した前提で継続価値を算出してお

ります。 

大和証券が DCF 分析に用いた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は含まれていない

ものの、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減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、

2027年３月期に新物流センター開設のための設備投資を開始することにより、フリー・キャッシュ・フローの大

幅な減少を見込んでおります。また、2028 年３月期には新物流センターへの設備投資額が増加することにより、

さらにフリー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでおります。2029年３月期においては、2028年３月期

対比で設備投資額が減少することにより、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでおります。 

なお、DCF法で算定の前提とした当社の本事業計画の数値は以下のとおりです。 

（単位：百万円） 

  2027年 

３月期 

2028年 

３月期 

2029年 

３月期 

2030年 

３月期 

売上収益 1,281,987 1,327,235 1,374,686 1,423,124 

営業利益 25,303 27,160 29,774 30,698 

EBITDA 31,903 33,560 36,174 39,098 

ﾌﾘｰ･ｷｬｯｼｭ･ﾌﾛｰ 11,053 5,529 17,990 18,394 

 

③ 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 

（ⅰ）設置等の経緯 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「④当社取締役会における意思決定に至る過程」に記載のとおり、当社

は、2025年 12月22日に開催された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、公開買付者グループから独立した立場で、当社の企業価値の向上及び
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当社の一般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、大江橋法律事務所の助言も得つつ、公開買付者グループとの間で利害関係を有しない当社の社外取締役及

び社外監査役に対して、公開買付者から 2025 年 12月９日に本取引の実施に向けた検討・協議を開始したい旨

の意向表明書を受領した旨、本取引に係る検討・交渉等を行うにあたっては、本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2025年12月11日に

説明いたしました。また、当社は、並行して、大江橋法律事務所の助言を得つつ、本特別委員会の委員の候補と

なる当社の社外取締役及び社外監査役の独立性及び適格性等について確認を行うとともに、公開買付者グルー

プとの間で独立性を有すること、及び本取引の成否に関して独立性を有することについても確認を行いました。 

そのうえで、当社の社外取締役及び社外監査役において、大江橋法律事務所の助言を得つつ、協議した結果、

異議がない旨が確認されたことから、当社は、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、吉武一郎氏（当社独立社外取締役、株式会社ユニカフェ

社外取締役）、大石歌織氏（当社独立社外取締役、東和薬品株式会社社外取締役監査等委員、エスリード株式会

社社外取締役、北浜法律事務所・外国法共同事業パートナー、弁護士）及び疋田鏡子氏（当社独立社外監査役、

青山商事株式会社社外監査役、ユニソルホールディングス株式会社社外取締役監査等委員、疋田公認会計士事務

所所長、公認会計士）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、当社においては、支

配株主等との利益相反リスクについて適切に監視・監督し、コーポレート・ガバナンスの充実を図ることを目的

に、取締役会の諮問機関として、全ての独立社外取締役及び独立社外監査役で構成する特別委員会を常設してお

り、その中から上記３名の候補を選定しております。当社の独立社外取締役は７名、独立社外監査役は３名です

が、独立社外取締役及び独立社外監査役の全員を委員とした場合には、本取引に係る検討・交渉等の機動性及び

効率性等を阻害する可能性が否定できず、かえって一般株主の皆様の利益に適わないことが懸念された一方で、

独立社外役員の中での経歴・専門性に照らせば、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を委員とする会議

体とすることで企業経営、法務・リスクマネジメント及び財務・ファイナンス等の観点から、本取引に係る検

討・交渉等に関して必要かつ十分な経験及び知見を確保できるとともに、本取引に係る機動的かつ効率的な検

討・交渉等を実現することができると考えたため、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を本特別委員会

の委員として選定しております。 

そのうえで、当社は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「④当社取締役会における意思決定に至る過程」

に記載のとおり、2025年 12月22日の取締役会における決議により上記候補者３名を委員とする本特別委員会

を設置するとともに（なお、本特別委員会の委員長には当社独立社外取締役である吉武一郎氏が就任しており、

本特別委員会の委員は設置当初から変更されておりません。）、本特別委員会に対し、本諮問事項を諮問いたしま

した。また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本取引

に関する意思決定を行うものとし、本特別委員会が本取引の取引条件が公正でないと判断した場合には、当社取

締役会は本取引に賛同しないものとすることを決議するとともに、本特別委員会に対し、（ⅰ）当社の役職員か

ら、本取引の検討及び判断に必要な情報を受領する権限（特別委員会への出席を要求する権限を含む。）、（ⅱ）

本取引の取引条件及び交渉過程に実質的に関与する権限（当社に対して意見を述べ又は指示若しくは要請を行

うこと及び特別委員会自ら買付候補者と交渉を行うことを含む。）、（ⅲ）当社が選任した当社の外部専門家ア

ドバイザーを承認（追認を含む。）する権限、（ⅳ）当社の費用負担において、当社の外部専門家アドバイザー

に助言を求める権限、（ⅴ）当社の費用負担において、必要に応じ、自らの外部専門家アドバイザーを選任し、

助言を求める権限、（ⅵ）その他、特別委員会の職務を補助する者の承認等、特別委員会が本取引に関する検討

及び判断に際して必要と認める事項についての権限を付与することを決議しております。なお、当該決議に際し

ては、当社の常設の特別委員会の構成員である当該社外役員を含む当社取締役会が、本諮問事項につき本特別委

員会の判断内容を最大限尊重することに同意していることを踏まえて、常設の特別委員会に重ねて本取引に係

る諮問を行わないことも決議しております。 

上記の当社取締役会においては、当社の取締役13名のうち、吉田拓也氏及び左近祐史氏は現在も公開買付者

の取締役を兼務していること、糟谷誠一氏は過去に公開買付者の取締役を務めていたことに鑑み、当社取締役会
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における審議及び決議が、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

けるおそれを排除する観点から、吉田拓也氏、左近祐史氏及び糟谷誠一氏を除く10名の取締役において審議の

うえ、全員一致により上記の決議を行っております。 

また、当社の取締役のうち、吉田拓也氏、左近祐史氏及び糟谷誠一氏は、本取引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ことに鑑み、これらの問題による影響を受けるおそ

れを排除する観点から、上記取締役会を含む本取引に係る取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、

当社の立場で本取引の協議及び交渉に参加しておりません。 

なお、本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、本取引の成否にかかわらず固定報酬を支払

うものとされております。 

 

（ⅱ）検討の経緯 

本特別委員会は、2025年12月22日より2026年５月８日までの間に合計17回開催されたほか、各会日間にお

いても必要に応じて都度電子メール等を通じて報告・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。具体的には、本特別委員会は、その独立性及び専門性・実績等を検討のうえ、

2026 年１月 20 日、公開買付者グループ及び当社グループから独立した独自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、公開買付者グループ及び当社グループ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プルータス・コンサルティングを選任する旨を決定いたしました。本特

別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及びプルータス・コンサルティングが公開買付者グループ及

び当社グループ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、その他本取引における独立性に問題がないことを確認しております。 

また、本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券並びに当

社の法務アドバイザーである大江橋法律事務所について、その独立性及び専門性・実績等に問題がないことを確

認のうえ、その選任を承認しております。 

さらに、本特別委員会は、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・公正性の観点から問題がないことを確認のうえ、

承認をしております。 

そのうえで、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言及び大江橋法律事務

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。 

本特別委員会は、公開買付者から、本取引を提案するに至った背景、本取引の意義・目的、本取引実施後の経

営体制・経営方針等についての説明を受け、質疑応答を行っております。 

また、本特別委員会は、当社から、本取引の意義・目的、本取引が当社の事業に及ぼす影響、本取引実施後の

経営体制・経営方針等に関する当社の見解及び関連する情報を聴取するとともに、これらに関する質疑応答を行

っております。 

加えて、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングから受けた財務的見地からの助言も踏まえつつ、当

社の作成した本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等について当社から説明を受け、質疑応答を行っ

たうえで、これらの合理性を確認し、承認をしております。そのうえで、上記「②当社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」及び下記「⑤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」に記載のとおり、プルータス・コンサルティング及び大和証券は、

当社の本事業計画の内容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、プルータス・

コンサルティング及び大和証券から、それぞれ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、質疑応答及び審議・検討

を行ったうえで、これらの事項について合理性を確認しております。また、下記「⑤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」に記載のとおり、本特別委員会は、
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2026年５月８日付で、プルータス・コンサルティングから本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルテ

ィング）の提出を受けておりますが、その際、プルータス・コンサルティングから、本フェアネス・オピニオン

（プルータス・コンサルティング）の内容及び重要な前提条件について説明を受け、これを確認しております。 

また、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、当社や当社のアドバイザーから報告を受

け、プルータス・コンサルティングから受けた財務的見地からの助言及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所

から受けた法的見地からの助言も踏まえて審議・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、当社が公開買付者から本公開買付価格の各提案を受領次第、当社より本

公開買付価格に係る協議・交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けたうえで、当社に対して計10回にわた

り、公開買付者に対して本公開買付価格の増額を要請すべき旨を意見し、当社が当該意見に従って公開買付者と

交渉を行ったこと等により、当社と公開買付者との間の協議・交渉過程に実質的に関与いたしました。 

その結果、当社は、2026年５月７日、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり6,650円とすることを含

む提案を受け、結果として、本公開買付価格を、公開買付者の当初提示額である5,650円から6,650円にまで引

上げております。 

さらに、本特別委員会は、大江橋法律事務所から、複数回、当社が公表予定の本公開買付けに係るプレスリリ

ースのドラフトの内容について説明を受け、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から助言を受けつつ、充実し

た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 

本特別委員会は、以上の経緯の下で、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的見地からの助言及

び大江橋法律事務所から聴取した意見、プルータス・コンサルティング及び大和証券から受けた財務的見地から

の助言並びに 2026 年５月８日付で提出を受けた本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）、本株式価

値算定書（大和証券）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の内容を踏まえつつ、

本諮問事項について慎重に協議・検討を重ねた結果、2026年５月９日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一

致で、本答申書を提出しております。本答申書の詳細は別添１をご参照ください。 

 

④ 特別委員会における独立した法律事務所からの助言 

上記「③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

別委員会は、公開買付者グループ及び当社グループ並びに本取引の成否から独立した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、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、

並びに本特別委員会における本諮問事項に関する検討及び審議に関する法的助言を受けております。また、アン

ダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付者グループ及び当社グループ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。アンダーソン・毛利・友常法律事務所の報酬

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。 

 

⑤ 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 

（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の妥当性を

確保するために、公開買付者グループ及び当社グループから独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三

者算定機関であるプルータス・コンサルティングに対して、当社株式の価値算定、及び本公開買付価格を含む本

取引における取引条件について当社の一般株主にとっての財務的な観点からの公正性に関する意見表明を依頼し、

2026年５月８日付で、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プ

ルータス・コンサルティング）を取得いたしました。 

なお、プルータス・コンサルティングは、公開買付者グループ及び当社グループの関連当事者には該当せず、
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本公開買付けを含む本取引に関して、記載すべき重要な利害関係を有しておりません。また、本取引に係るプル

ータス・コンサルティングの報酬は、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、本公開買付け

を含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。 

 

（ⅱ）当社株式に係る算定の概要 

プルータス・コンサルティングは、複数の算定手法の中から当社株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を

検討のうえ、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、当社の市場株価の動向を勘案した市場株価法、当社と比較可能な上場会社が複数存在し、類

似会社比較による当社株式の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、当社業績の内容や予想等

を評価に反映するために DCF 法を算定方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、2026年５月８日付でプルータス・コンサルティングより本株式価値算定書（プルータス・コンサルティン

グ）を取得しました。 

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   ：4,659円から4,791円 

類似会社比較法 ：4,293円から5,476円 

DCF法     ：4,962円から6,765円 

 

市場株価法では、2026年５月８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基準

日終値4,659円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,679円、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均

値4,786円及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,791円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の

範囲を4,659円から4,791円と算定しております。 

類似会社比較法では、当社と類似性があると判断される類似上場会社として、株式会社メディパルホールディ

ングス、アルフレッサホールディングス株式会社、株式会社スズケン、東邦ホールディングス株式会社、株式会

社あらた、株式会社バイタルケーエスケー・ホールディングス、大木ヘルスケアホールディングス株式会社及び

株式会社ドウシシャを選定したうえで、企業価値に対する EBITDA の倍率を用いて算定を行い、当社株式の１株

当たりの株式価値の範囲を4,293円から5,476円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を基に、2027年３月期から2030年３月期までの４期分の事業計画にお

ける収益予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社が 2026 年３月期第４四半期以

降に創出する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、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を4,962円から6,765円と算定しております。な

お、割引率（加重平均資本コスト）は 6.5％から 8.7％を採用しております。また、継続価値の算定にあたって

は、2030年３月期に稼働を開始する新物流センターの一過性費用を控除したうえで、永久成長率法と倍率法に基

づき249,347百万円から356,948百万円と算定しております。永久成長率法においては、理論上想定される長期

的な経済環境等を踏まえ、永久成長率０％、倍率法においては、EBITDA倍率を採用し、業界各社の水準等を踏ま

え5.9倍から8.0倍としております。 

非事業用資産として、必要運転資金（当社における過去の資金繰り実績等を総合的に考慮して算出しておりま

す。）を控除した余剰現預金及び投資有価証券等を加算しております。 

プルータス・コンサルティングが DCF法に用いた本事業計画に基づく財務予測においては、大幅な増減益を見

込んでいる事業年度は含まれていないものの、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減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、2030年３月期に稼働を開始する新物流センター建設に伴う多額の設備投資

により、2028年３月期においてフリー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込み、2029年３月期は当該新物流

センターへの集中的な投資が一巡することによる反動で、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んで

おります。 
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また、本取引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、現時点において具体的に見積も

ることが困難であるため、上記算定には加味しておりません。 

なお、DCF法で算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測の数値は以下のとおりです。 

（注）プルータス・コンサルティングは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び

一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全

なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っておりません。ま

た、当社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価又は査

定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。加えて、当社の財務予測

に関する情報については、当社の役職員（ただし、公開買付者から独立した者に限ります。）による現時

点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを前提としております。ただし、プル

ータス・コンサルティングは、算定の基礎とした本事業計画について、複数回のインタビューを行いそ

の内容を分析及び検討しております。また、上記「③ 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、本事業計画については、本特別委員会がその内容、重要

な前提条件及び作成経緯等の合理性を確認しております。 

（単位：百万円） 

  2027年 

３月期 

2028年 

３月期 

2029年 

３月期 

2030年 

３月期 

売上収益 1,281,987 1,327,235 1,374,686 1,423,124 

営業利益 25,303 27,160 29,774 30,698 

EBITDA 31,903 33,560 36,174 39,098 

ﾌﾘｰ･ｷｬｯｼｭ･ﾌﾛｰ 13,773 5,051 17,955 19,170 

 

（ⅲ）本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の概要 

本特別委員会は、2026年５月８日付で、プルータス・コンサルティングから、本公開買付価格である１株当た

り 6,650円は当社の一般株主にとって財務的見地から公正なものである旨の本フェアネス・オピニオン（プルー

タス・コンサルティング）を取得しております（注）。本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティン

グ）は、本事業計画に基づく当社の株式価値の算定結果等に照らして、本公開買付価格である１株当たり 6,650

円が、当社の一般株主にとって財務的見地から公正であることを意見表明するものです。なお、本フェアネス・

オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、プルータス・コンサルティングが、当社から、当社の事業の

現状、将来の事業計画等の開示を受けるとともに、それらに関する説明を受けたうえで実施した当社の株式価値

の算定結果に加えて、本公開買付けの概要、背景及び目的に係る当社との質疑応答、プルータス・コンサルティ

ングが必要と認めた範囲内での当社の事業環境、経済、市場及び金融情勢等についての検討並びにプルータス・

コンサルティングにおけるエンゲージメントチームとは独立した審査会におけるレビュー手続を経て発行されて

おります。 

（注）プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）を作

成するにあたって当社から提供を受けた基礎資料及び一般に公開されている資料、並びに当社から聴取

した情報が正確かつ完全であることを前提としております。プルータス・コンサルティングはその正確

性、完全性について、独自の調査、検証を実施しておらず、その義務を負うものではありません。した

がって、プルータス・コンサルティングはこれらの資料の不備や重要事実の不開示に起因する責任を負

いません。 

 プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の

基礎資料として用いた本事業計画その他の資料は、当該資料の作成時点における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ます。プルータス・コンサルティングはその実現可

能性を保証するものではなく、これらの作成の前提となった分析若しくは予測又はそれらの根拠となっ
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た前提条件については、何ら見解を表明するものではありません。 

 プルータス・コンサルティングは、法律、会計又は税務の専門機関ではありません。したがってプル

ータス・コンサルティングは本公開買付けに関する法律、会計又は税務上の問題に関して何らかの見解

を述べるものでもなければ、その義務を負うものでもありません。 

 プルータス・コンサルティングは、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、当社及びその関係会

社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みます。）に関して独自の評価又は鑑定を

行っておらず、これらに関していかなる評価書や鑑定書の提出も受けておりません。したがって、プル

ータス・コンサルティングは当社及びその関係会社の支払能力についての評価も行っておりません。 

 本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、当社が本公開買付けに関する意見

を表明するに際しての検討に供する目的で、本公開買付価格の公正性に関する意見を財務的見地から表

明したものです。したがって、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、本公

開買付けの代替的な選択肢となり得る取引との優劣、本公開買付けの実施によりもたらされる便益、及

び本公開買付け実行の是非について、何らの意見を述べるものではありません。 

 本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、当社の発行する有価証券の保有者、

債権者、その他の関係者に対し、いかなる意見も述べるものではありません。したがって、プルータス・

コンサルティングは本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）に依拠した株主及び

第三者の皆様に対して何らの責任も負いません。 

 プルータス・コンサルティングは、当社への投資等を勧誘するものではなく、その権限も有しており

ません。したがって、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は株主の皆様に対

して本公開買付けに関する応募その他のいかなる行動も推奨するものではありません。 

 本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、本公開買付価格が、当社の一般株

主にとって財務的見地から公正か否かについて、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルテ

ィング）の提出日現在の金融及び資本市場、経済状況並びにその他の情勢を前提に、また、同日までに

プルータス・コンサルティングに供され又はプルータス・コンサルティングが入手した情報に基づいて、

同日時点における意見を述べたものです。今後の状況の変化によりこれらの前提が変化しても、プルー

タス・コンサルティングはその意見を修正、変更又は補足する義務を負いません。 

 本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、本フェアネス・オピニオン（プル

ータス・コンサルティング）に明示的に記載された事項以外、又は本フェアネス・オピニオン（プルー

タス・コンサルティング）の提出日以降に関して、何らの意見を推論させ、示唆するものではありませ

ん。  

 

⑥ 当社における独立した法律事務所からの助言 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「④当社取締役会における意思決定に至る過程」に記載のとおり、当社は、

公開買付者グループ及び当社グループ並びに本取引の成否から独立した法務アドバイザーとして大江橋法律事

務所を選任し、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過程その他の意思決定にあたっての留意点等に関する法的助言を受けておりま

す。 

また、上記「③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、

本特別委員会において、大江橋法律事務所の独立性及び専門性・実績等に問題がないことを確認のうえ、その選

任の承認を受けております。 

なお、大江橋法律事務所は、公開買付者グループ及び当社グループ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。大江橋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。 
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⑦ 当社における独立した検討体制の構築 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「④当社取締役会における意思決定に至る過程」に記載のとおり、当社は、

公開買付者グループ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、2025年10月21日に公開買付者より本取引の実施に向けた検討を開始した旨の通知を受

領したことを受け、大江橋法律事務所の法的助言を得たうえで、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。）並びに公開買付者との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを検討の

上、設置し、そのメンバーは当社グループを除く公開買付者グループの役職員を兼務していない当社の役職員の

みで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、かかる取扱いを含めて、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利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨

の意見 

当社は、大江橋法律事務所から得た法的助言、大和証券から得た財務的見地からの助言、本株式価値算定書（大

和証券）の内容、本特別委員会を通じて提出を受けた本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び

本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）、本特別委員会から入手した本答申書、公開買付

者との間で実施した複数回にわたる継続的な協議の内容並びにその他の関連資料を踏まえ、公開買付者による

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

取引条件が公正かつ妥当なものか否かについて慎重に協議・検討を行った結果、上記「（２）意見の根拠及び理

由」の「④当社取締役会における意思決定に至る過程」に記載のとおり、本日開催の当社取締役会において、本

公開買付けに賛同する旨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

を推奨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 13 名のうち、吉田拓也氏及び左近祐史氏は現在も公開買付者

の取締役を兼務していること、糟谷誠一氏は過去に公開買付者の取締役を務めていたことに鑑み、当社取締役会

における審議及び決議が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

るおそれを排除する観点から、吉田拓也氏、左近祐史氏及び糟谷誠一氏を除く10名の取締役において審議の上、

全員一致により上記の決議を行っております。 

また、上記の当社取締役会においては、当社の監査役５名のうち、全ての監査役（うち社外監査役３名）が出

席し、全員が上記の決議に異議がない旨の意見を述べております。 

なお、当社の取締役のうち、吉田拓也氏、左近祐史氏及び糟谷誠一氏は、本取引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ことに鑑み、これらの問題による影響を受けるおそ

れを排除する観点から、上記取締役会を含む本取引に係る取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、

当社の立場で本取引の協議及び交渉に参加しておりません。 

 

⑨ 取引保護条項の不存在  

当社及び公開買付者は、当社が対抗的買収提案者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らず、対抗的な買

付け等の機会を妨げないこととすることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

 

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、下記「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続に

おいて、公開買付けに応募しなかった当社の株主の皆様（公開買付者及び当社を除きます。）に対しては、最終
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的に金銭を交付する方法を採用する予定であり、その場合に当該当社の株主の皆様に交付される金銭の額につ

いては、本公開買付価格に当該当社の株主の皆様が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一になるよう

算定する予定であることから、当社の株主の皆様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しているとのことです。また、公開買付者は、法令に

定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間は 20営業日であるところ、本公開買付けに係る買付け等の期

間（以下「公開買付期間」といいます。）を41営業日としているとのことです。公開買付期間を法定の最短期間

より長期に設定することにより、当社の株主の皆様が本取引の是非や本公開買付価格の妥当性について熟慮し、

本公開買付けに応募するか否かについて適切な判断を行うための機会を確保しているとのことです。なお、公開

買付期間は、当社が、2026年６月19日に有価証券報告書及びその添付書類を関東財務局長に提出予定であるこ

と、公開買付者が 2026 年６月 23 日に有価証券報告書及びその添付書類を関東財務局長に提出予定であること

も考慮して設定しているとのことです。 

  

（４）本公開買付け後の組織再編等の方針 

公開買付者は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付け

により本公開買付対象株式を取得できなかった場合には、本公開買付け成立後、以下の本スクイーズアウト手続

を実施することを予定しているとのことです。 

 

①  株式売渡請求 

本公開買付けの成立により、公開買付者が、合計で当社の総株主の議決権の90％以上を所有するに至り、公開

買付者が会社法第 179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の

完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）

の全員（以下「本売渡株主」といいます。）に対し、その所有する当社株式の全てを売り渡すことを請求（以下「本

株式売渡請求」といいます。）する予定とのことです。本株式売渡請求においては、当社株式１株当たりの対価と

して、本公開買付価格と同額の金銭を本売渡株主に対して交付することを定める予定とのことです。この場合、

公開買付者は、その旨を当社に通知し、当社に対して本株式売渡請求の承認を求めるとのことです。当社がその

取締役会の決議により本株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、本売渡株主の個別の

承諾を要することなく、公開買付者は、本株式売渡請求において定めた取得日をもって、本売渡株主が所有する

当社株式の全てを取得するとのことです。そして、公開買付者は、本売渡株主に対し、本売渡株主の所有してい

た当社株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定とのことです。 

なお、当社は、公開買付者より本株式売渡請求をしようとする旨及び会社法第 179条の２第１項各号の事項に

ついて通知を受けた場合には、当社取締役会において、公開買付者による本株式売渡請求を承認する予定です。 

上記手続に関連する一般株主の権利保護を目的とした会社法上の手続として、本株式売渡請求がなされた場合

には、会社法第 179 条の８その他の関係法令の定めに従って、本売渡株主は、裁判所に対して、その所有する当

社株式の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められております。なお、かかる申立てがなされた

場合の当社株式の売買価格は、最終的に裁判所が判断することになります。 

 

②  株式併合 

本公開買付けの成立後、公開買付者が、合計で当社の総株主の議決権の90％以上を所有するに至らなかった場

合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第 180条に基づき、当社株式の併合（以

下「本株式併合」といいます。）を行うこと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当社の臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

2026年９月を目途に開催することを当社に要請する予定とのことです。なお、当社は、公開買付者からこれらの

要請を受けた場合には、これらの要請に応じる予定です。また、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各

議案に賛成する予定とのことです。 
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本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生

ずる日において、当社の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた

数の当社株式を所有することとなります。本株式併合をすることにより、株式の数に１株に満たない端数が生じ

るときは、端数が生じた当社の株主の皆様に対して、会社法第 235 条その他の関係法令の定めに従い、当該端数

の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。）に

相当する当社株式を当社又は公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになります。

公開買付者は、当該端数の合計数に相当する当社株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに

応募しなかった当社の株主の皆様（ただし、公開買付者及び当社を除きます。）に交付される金銭の額が、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算定したうえで、裁判所に対

して任意売却許可の申立てを行うことを、当社に要請する予定とのことです。 

なお、本株式併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者のみが当社株式の全て（ただし、当社

が所有する自己株式を除きます。）を所有することを企図し、本公開買付けに応募しなかった当社の株主の皆様（た

だし、公開買付者及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数が１株に満たない端数となるように決定するよ

う当社に要請する予定とのことです。なお、当社は、公開買付者からこれらの要請を受けた場合には、これらの

要請に応じる予定です。 

本株式併合に関連する一般株主の権利保護を目的とした規定として、本株式併合がなされた場合であって、本

株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第 182条の４及び第 182条の

５その他の関係法令の定めに従い、本公開買付けに応募しなかった当社の株主の皆様（公開買付者及び当社を除

きます。）は、当社に対し、自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全てを公正な価格で買い

取ることを請求できる旨及び裁判所に対して当社株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が会社法上定

められています。当該申立てがなされた場合の買取価格は、最終的には裁判所が判断することになります。 

 

上記①及び②の各手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を

要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けが成立した場合

には、本公開買付けに応募しなかった当社の株主の皆様（公開買付者及び当社を除きます。）に対しては、最終的

に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該当社の株主の皆様に交付される金銭の額につい

ては、本公開買付価格に当該当社の株主の皆様が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定

する予定とのことです。 

以上の各場合における具体的な手続及びその実施時期等については、公開買付者と協議の上、決定次第、当社

が速やかに公表する予定です。 

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における当社の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありません。

また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、当社の株主の皆様が自らの

責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。 

 

（５）上場廃止等となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場しておりますが、公開買付者は、本公開買付けに

おいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の定める上場廃

止基準に従って、当社株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成立

時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「（４）本公開買付け後の組織再編等の

方針」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続の実施を予定しているとのことですので、かかる手続が実行さ

れた場合には、東京証券取引所の定める上場廃止基準に従い、当社株式は、所定の手続を経て上場廃止となりま

す。当社株式が上場廃止となった後は、当社株式を東京証券取引所プライム市場において取引することはできま

せん。 

なお、上場廃止を目的とする理由並びに一般株主への影響及びそれに対する考え方につきましては、上記「（２）
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意見の根拠及び理由」の「④当社取締役会における意思決定に至る過程」に記載のとおりです。 

 

 

（６）公開買付けに係る重要な合意 

該当事項はありません。 

 

（７）その他公開買付けに関する重要な事項 

該当事項はありません。 

 

４.公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 

５.会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

６.公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

７.公開買付期間の延長請求 

該当事項はありません。 

 

８.今後の見通し 

上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「②公開買付者

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」、「③本公開買付け後の経営方針」、「④

当社取締役会における意思決定に至る過程」、「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針」及び「（５）上場廃止等

となる見込み及びその事由」をご参照ください。 

 

９.MBO等に関する事項 

（１）支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

公開買付者は当社の支配株主（親会社）であり、本公開買付けに関する意見表明は、支配株主との取引に該当し、

また、東京証券取引所が公表する有価証券上場規程第441条に規定される「MBO等に関する遵守事項」が適用される

ことになります。当社は、2025年６月20日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書において、「支配株主との

取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」として、「支配株主との取引条件等については、客観

的な情報をもとに合理的に決定し、一般的な取引条件と著しく相違しないことを十分に確認することとしておりま

す。なお、支配株主との取引・行為の公正性・透明性、客観性を確保することを目的に、独立性を有する独立社外取

締役及び独立社外監査役で構成する特別委員会を設置しております。支配株主と少数株主の利益が相反する重要な

取引・行為については、特別委員会で審議・検討を行い、取締役会に答申を行うこととしております。」と示してお

ります（上記特別委員会は常設の委員会であり、本特別委員会とは異なる会議体です。）。当社は、本公開買付けを

含む本取引に関して、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（３）公開買付けの公正性

を担保するための措置」のとおり、構造的な利益相反の問題に対応し、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を講じており、かつ、本特別委員会より、本取引が一般株主にとって公正である

旨の答申を受けているため、かかる対応は上記指針に適合しているものと考えております。 
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（２）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関する事項 

上記「（１）支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況」のとおり、本公

開買付けを含む本取引は、当社にとって支配株主との取引等に該当することから、当社は、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必要であると判断し、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、

根拠及び理由」の「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の措置を講じることにより、公正性を担保し、

利益相反を回避したうえで判断しております。 

 

（３）当該取引等が一般株主にとって公正なものであることに関する特別委員会の意見 

当社は、2026年５月９日、本特別委員会から、本取引は、当社の一般株主にとって公正であると考える旨を内容

とする本答申書を入手しております。詳細は、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（３）

公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③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」の「（ⅲ）判断内容」をご参照ください。なお、本答申書は、本公開買付けが成立した後における、

上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「(４)本公開買付け後の組織再編等の方針」の公開

買付者による当社株式の非公開化が当社の一般株主にとって公正なものであることに関する意見も兼ねております。 

 

10.その他投資者が会社情報を適切に理解・判断するために必要な事項 

（１）「2026年３月期決算短信〔日本基準〕（非連結）」の公表 

当社は、本日付で当社決算短信を公表しております。詳細については、当該公表の内容をご参照ください。 

 

（２）「剰余金の配当（無配）に関するお知らせ」の公表 

当社は、本日公表した「剰余金の配当（無配）に関するお知らせ」に記載のとおり、本日開催の取締役会におい

て、2026年９月30日（第２四半期末）を基準日とする剰余金の配当及び2027年３月31日（期末）を基準日とす

る剰余金の配当を行わないことを決議しております。詳細については、当社が本日公表した「剰余金の配当（無

配）に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

（３）「自己株式の取得中止及び取得状況に関するお知らせ」の公表 

当社は、本日公表した「自己株式の取得中止及び取得状況に関するお知らせ」に記載のとおり、本日開催の取締

役会において、2025年８月４日開催の取締役会で決議した自己株式の取得について中止することを決議しており

ます。詳細については、当社が本日公表した「自己株式の取得中止及び取得状況に関するお知らせ」をご参照く

ださい。 

 

 

 

（参考） 

本答申書（別添１） 

2026年５月11日付「株式会社ＰＡＬＴＡＣ株式（証券コード:8283）に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」 

（別添２） 

以 上 
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【勧誘規制】 

このプレスリリースは、本公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、売付けの勧誘を目的として作成されたものではあ

りません。売付けの申込みをされる際は、必ず本公開買付けに関する公開買付説明書をご覧いただいたうえで、株主ご自身の判断で

申込みを行ってください。このプレスリリースは、有価証券に係る売却の申込みもしくは勧誘、購入申込みの勧誘に該当する、又は

その一部を構成するものではなく、このプレスリリース（もしくはその一部）又はその配布の事実が本公開買付けに係るいかなる契

約の根拠となることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとします。 

【米国規制】 

本公開買付けは、日本の金融商品取引法で定められた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、

米国における手続及び情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 

1934。その後の改正を含みます。以下同じとします。）第13条（e）項又は第14条（d）項及び同条の下で定められた規則は本公開買

付けに適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿ったものではありません。 

本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。本公開買付けに関する書

類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書類との間に齟齬が存在した場合には、日本語の書

類が優先するものとします。 

このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類の中の記載には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の

改正を含みます。）第27Ａ条及び米国1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）

が含まれています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記述」として明示

的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者及び当社又はそれらの関連者（affiliate）は、「将来に

関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなることを保証するものではありません。このプレスリリ

ース及びこのプレスリリースの参照書類の中の「将来に関する記述」は、このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類の

中の日付の時点で公開買付者及び当社が有する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられてい

る場合を除き、公開買付者、当社又はそれらの関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新又は修正する義務を

負うものではありません。このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類の中に含まれる財務情報は、米国の会計基準に基

づくものではなく、従って米国の会社の財務情報と同等の内容とは限りません。また、公開買付者及び当社は米国外で設立された法

人であり、その役員の全部又は一部は米国居住者ではないため、これらの者に対し、米国の証券関連法を根拠として権利又は請求を

行使することが困難となる可能性があります。加えて、米国外の法人又はその役員に対し、米国の証券関連法の違反を根拠として、

米国外の裁判所において法的手続を開始することができない可能性があります。さらに、米国外の法人又はその役員について米国の

裁判所の管轄が認められるとは限りません。 

公開買付者及びその関係者、公開買付者及び当社の各ファイナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人（これらの関連者を含

みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制その他の適用ある法令上許容される範囲で、米国

1934年証券取引所法規則14e－5（b）の要件に従い、当社の株式を自己又は顧客の勘定において、本公開買付けの開始前、又は公開

買付期間中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買付けに関する情報が日本で

開示された場合には、当該買付けを行った者のウェブサイトにおいても英文で開示が行われます。また、会社法に従って株主による

単元未満株式の買取請求権が行使された場合、当社は法令の手続に従い本公開買付けの開始前又は公開買付期間中に自己の株式を買

い取ることがあります。 

 

【その他の国】 

国又は地域によっては、このプレスリリースの発表、発行又は配布に法律上の制限が課されている場合があります。かかる場合はそ

れらの制限に留意し、遵守してください。このプレスリリースの発表、発行又は配布をもって、本公開買付けに関する株券の買付け

等の申込み又は売付け等の申込みの勧誘をしたことにはならず、単に情報としての資料配布とみなされるものとします。 
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2026 年５月９日 

株式会社ＰＡＬＴＡＣ 取締役会 御中 

 

株式会社ＰＡＬＴＡＣ 特別委員会 

 

委員長 吉武 一郎 

 

委員  大石 歌織 

 

委員  疋田 鏡子 

 

答申書 

 

 

本書は、株式会社ＰＡＬＴＡＣの取締役会の決議を経て設置された特別委員会が、

株式会社ＰＡＬＴＡＣの取締役会から本取引に関して諮問された事項について、慎重

な審議を尽くしたうえで、委員全員の一致をもって作成したものである。 

 

なお、本書にて使用される各用語の意味については、本書末尾の別紙を参照された

い。 
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本特別委員会への諮問事項（本諮問事項） 

 

① 本取引の目的の合理性（本取引が当社の企業価値向上に資するかを含む。）  

② 本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の種類を含む。）の公

正性・妥当性  

③ 本取引の手続の公正性  

④ 上記①乃至③を踏まえ、本取引が一般株主にとって公正であるか  

⑤ 当社取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すると

ともに、当社株主に対して本公開買付けに応募することを推奨すること、及び、

本公開買付け成立後に、本スクイーズアウト手続が実施される場合には必要な手

続を行うこと。）の意思決定をすることが適切か  

 

本諮問事項に対する本特別委員会の意見 

 

１. 本取引は当社の企業価値向上に資するものであって、本取引の目的は合理性を有

すると考える。 

２. 本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の種類を含む。）の公

正性・妥当性は確保されていると考える。 

３. 本取引の手続の公正性は確保されていると考える。 

４. 上記①乃至③を踏まえ、本取引は当社の一般株主にとって公正であると考える。 

５. 当社取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すると

ともに、当社株主に対して本公開買付けに応募することを推奨すること、及び、

本公開買付け成立後に、本スクイーズアウト手続が実施される場合には必要な手

続を行うこと。）の意思決定をすることは適切であると考える。 
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第１ 答申書作成のプロセスについて 

 

本書は、以下のプロセスを経て作成されたものである。 

 

（１） 委員会の開催及び期日間における議論 

本特別委員会は、当社取締役会からの委嘱を受けた後、2025 年 12 月 22 日から

2026 年５月８日にかけて、全 17 回開催され、その全ての委員会に委員全員が出席

し、合計約 28 時間にわたり本諮問事項に関する審議を行った。また、本特別委員会

は、期日間においても、電子メール等を通じて、本諮問事項に関する各種事項につ

いて議論を行った。 

 

（２） 専門的分析・助言の取得 

本特別委員会は、本諮問事項を検討するうえで、（ア）2025 年 11 月上旬に選任さ

れた当社のファイナンシャル・アドバイザーである大和証券及び当社の法務アドバ

イザーである大江橋法律事務所、並びに（イ）2026 年１月 20 日開催の第３回特別

委員会において本特別委員会により選任された本特別委員会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であるプルータス・コンサルティング及び

本特別委員会独自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

から、専門的な見地からの分析及び助言を受けた。  

 

（３） 質問状の送付及びインタビューの実施を通じた情報収集 

本特別委員会は、本諮問事項の検討に際して、当社及び公開買付者に対し質問状

を送付することや、当社及び公開買付者に対するインタビューを実施すること等

（以下「本インタビュー等」と総称する。）を通じて、本特別委員会が必要と考える

情報を収集した。 

 

（４） 各種書類の検討 

本特別委員会は、本インタビュー等において、公開買付者が当社に 2025 年 12 月

９日付で提出した「ご提案書」、当社及び公開買付者からそれぞれ本特別委員会に提

出された回答書、本事業計画、本株式価値算定書（大和証券）、本株式価値算定書（プ

ルータス・コンサルティング）、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサル

ティング）、意見表明プレスリリース及び公開買付届出書のドラフトのほか、本公開

買付価格に係る各提案書及びこれらに対する回答書、本取引に係る交渉に関連して

公開買付者から当社が受領した資料、当社から公開買付者に送付した資料、その他

本特別委員会における検討のために合理的に必要な各種資料（以下「本検討対象資

料」と総称する。）を検討した。 
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（５） 答申書の承認にあたっての決議 

上記の各プロセスを経て、本特別委員会は、本書作成日において、委員全員の一

致をもって、本書を承認している。 

 

第２ 本特別委員会の設置の背景及び本諮問事項を検討するに際して参照したガ

イドライン 

 

（１） 本特別委員会の設置の背景 

本取引は、株式会社メディパルホールディングス（当社の親会社であり、当社の

支配株主に当たる。）を公開買付者とし、当社の完全子会社化を目的として実施され

る取引であることから、いわゆる「支配株主による従属会社の買収」 1に該当する。 

一般に、「支配株主による従属会社の買収」には、「類型的に構造的な利益相反の

問題と情報の非対称性の問題が存在する」（Ｍ＆Ａ指針 1.4）とされていることから、

当社取締役会は、本公開買付けの公正性を担保し、利益相反を回避することを目的

として、2025 年 12 月 22 日開催の当社取締役会において、公開買付者グループ及び

当社グループ並びに本取引の成否のいずれからも独立した、当社の独立社外取締役

２名（吉武一郎氏（委員長）（株式会社ユニカフェ社外取締役）、大石歌織氏（東和

薬品株式会社社外取締役監査等委員、エスリード株式会社社外取締役、北浜法律事

務所・外国法共同事業パートナー、弁護士））、及び独立社外監査役１名（疋田鏡子

氏（青山商事株式会社社外監査役、ユニソルホールディングス株式会社社外取締役

監査等委員、疋田公認会計士事務所所長、公認会計士））によって構成される特別委

員会を設置する旨の決議をした。 

 

（２） 本諮問事項の検討に際して参照したガイドライン 

本特別委員会は、当社及び本特別委員会の法務アドバイザーより、Ｍ＆Ａ指針が

「ＭＢＯ及び支配株主による従属会社の買収を中心に、主として手続面から、我が

国企業社会における公正なＭ＆Ａの在り方を提示する」ものであり（Ｍ＆Ａ指針

1.2）、「支配株主による従属会社の買収」に際して設置された特別委員会が諮問事項

の検討に際して参照することが実務上一般的である旨のアドバイスを受領してい

る。 

そこで、本特別委員会は、本諮問事項の検討にあたって、Ｍ＆Ａ指針を参照する

ことが適切であると判断した。 

  

 
1 「従属会社の支配株主が一般株主から従属会社の株式全部を取得すること」を指

す（Ｍ＆Ａ指針 1.5（b）参照）。 
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第３ 本特別委員会の意見の理由 

 

１. 本諮問事項①について 

（１） 本諮問事項①についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項①は、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も

のであるかどうか、さらに、本取引の目的に合理性が認められるかどうかを問うも

のである。 

本特別委員会は、本インタビュー等を通じて、当社における事業環境及び経営課

題の認識、本取引の意義、想定されるシナジー並びに本取引後における当社の経営

方針、主体性・自主性及び資金運営等について具体的に確認し、その他本検討対象

資料の検討も踏まえて、本取引が当社の企業価値の向上に資するものであるか、ま

た、その目的に合理性があるかを詳細に検討した。 

 

（２） 当社における現状認識 

ア 当社の沿革及び事業内容 

当社によれば、当社の沿革及び事業内容は、概要以下のとおりである。 

・ 当社は、1898 年 12 月に大阪において小間物商として創業し、以来、地域に

根差した事業活動を展開してきた。1976 年 10 月には商号を株式会社パルタ

ックに変更し、その後、2005 年 10 月には医療用医薬品等卸事業を営む株式

会社メディセオホールディングスとの株式交換により経営統合を行い、同社

の完全子会社となった。なお、同社は公開買付者の前身にあたる会社である。

その後、当社は、2015 年７月に商号を株式会社ＰＡＬＴＡＣに変更した。 

・ 2026 年３月 31 日現在、当社グループは、当社及び非連結子会社３社で構成

されており、化粧品・日用品、一般用医薬品をメーカーから仕入れ、全国の

小売業に販売することを主たる事業とし、メーカーと小売業の間に立ち、流

通段階で欠かすことのできない物流、在庫管理、情報伝達、金融等の卸売業

としての機能を提供している。 

 

イ 当社における当社の事業環境及び経営課題に関する認識 

当社によれば、当社は、当社の事業環境及び経営課題について、以下のとおり

の認識を有している。 

・ 当社は、持続的な成長に向けた事業運営において、労働人口の減少、少子高

齢化の進行、価値観の多様化及び気候変動や資源エネルギーの不足を、構造

的かつ中長期にわたる環境変化として認識している。これらの変化は、国内

経済の縮小に伴う収益の減少や、事業運営コストの上昇による収益性の低下

といったリスクをもたらし得る一方、労働人口の減少を背景に小売業におい

ても人員確保が困難となる中で、より効率性の高い物流機能を有する卸売業

者が選好されるようになること、また、少子高齢化や価値観の多様化に伴う
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消費構造の複雑化により、当社が保有する仕入・販売等の実流通データを活

用したソリューションに対するニーズが高まることで、新たな収益機会を生

じさせ得るものと考えている。 

・ このような環境の下、当社は、長期ビジョン「つなぐ力で人と社会のミライ

を創る」を掲げ、生活必需品の中間流通を担う企業として培ってきた全国規

模の物流網、小売業及びメーカーとの継続的な取引関係並びに仕入・販売・

物流等に関する情報資産を基礎として、既存事業の競争優位性を一段と高め

ていくことを志向している。加えて、これらの基盤を、当社が保有する仕入・

販売等の実流通データを活用した取引先への需要分析・販促提案等のソリュ

ーション提供、物流機能の他分野への展開及び国内外における調達網の拡充

等の取組みを通じ、当社の既存事業を起点として展開し得る周辺領域及び新

たな領域へ応用し、サプライチェーンの最適化により広い範囲で価値を提供

していくことを目指しており、その実現に向け、2027 年３月期までの３か年

を「構造改革による変革基盤の構築」の期間と位置付け、中期経営計画

「PALTAC VISION 2027」（以下「当社中期経営計画」という。）に取り組んで

いる。 

 

ウ 公開買付者における当社の事業環境及び経営課題に関する認識 

公開買付届出書のドラフト及び本インタビュー等によれば、公開買付者は当社

の事業環境及び経営課題について、以下のとおりの認識を有している。 

・ 当社及び公開買付者がそれぞれの強みを活かして新たな価値創造と事業フィ

ールドの拡張を目指すなか、公開買付者グループ及び当社を取り巻く外部環

境においては、以下のとおり構造的な事業環境の変化が加速していると認識

しているとのことである。 

① 高齢化や人口減少を背景とした医療財政の逼迫により、医療・介護の重

心が病院内から地域・在宅へと移り、予防・未病から生活機能維持まで

を社会全体で支える「医療と生活の融合」が進展することで、医薬品、

日用品、食品といった商品ごとの境界が消滅しつつある。 

② 社会全体における働き手不足や物流コストの上昇といった制約の下、従

来の流通モデルから、社会インフラとしてより持続可能で最適化された

新しい供給体制への進化が強く求められている。 

③ ドラッグストアや食品スーパー等を中心に小売業界の再編・集約が進む

ことで、仕入価格低減のほか、広域的な店舗網運営に伴い調達・在庫管

理の一元化が進展し、欠品抑制や需要変動への即応、多品種商品の効率

的な供給に対するニーズが一層高まっている。 

・ 公開買付者は、こうした事業環境の変化へ対応し、新しい価値を創造すると

ともに、人々の心身共に健やかな暮らしを支えるためには、個社ごとの最適

化や商品を起点とした考え方ではなく、①生活者を起点とし、生活者のニー
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ズに寄り添った商品やサービスを総合的に提供し、②商品や地域の特性に合

わせて最適な方法で商品を届ける仕組みを構築し、③グループ全体で経営資

源を効率的・効果的に活用し、素早く的確な判断を下すための共通のデータ

基盤を整備するという戦略課題を、グループ一体で解決することが不可欠で

あると考えているとのことである。 

 

エ 当社の事業環境及び経営課題に関する認識に対する評価 

以上の当社及び公開買付者による当社の事業環境及び経営課題に関する認識

については、その具体的内容、前提事情及び実現に向けた課題において、相互に

矛盾した点や客観的事実に反している点は認められず、首肯できるものである。 

 

（３） 本取引の意義 

ア 公開買付者が考える本取引の意義 

公開買付届出書のドラフト及び本インタビュー等によれば、公開買付者は、現

状は、公開買付者及び当社が上場会社として独立した経営を行っており、各々が

持つノウハウ等を共有することに一定の制約を受けているため、本取引により当

社を完全子会社化することでこの制約を解消し、公開買付者グループの医療用医

薬品等卸売事業が持つ「医療関連の厳格な供給要件への対応力」と、当社が持つ

「生活必需品市場での多品種の商品を効率的に供給する中間流通能力」を融合さ

せることにより、社会課題や取引先のニーズに対し、柔軟かつ継続的に対応可能

な競争優位性を確立できると考えているとのことである。 

公開買付者は、本取引が、進化し続ける両社の将来像をひとつに結びつけるこ

とに寄与すると考えており、本取引により、グループを単なる「個別の会社の集

まり」としてではなく、グループ一丸となって「生活のあらゆる場面」を支える

強固な企業集団へと生まれ変わることを目指しているとのことである。 

そして、公開買付者は、本取引の実行後、以下のような取組みやシナジーを期

待できると考えているとのことである。 

（i） 取引先及び生活者へのソリューション提供力の強化 

公開買付者グループの医療用医薬品等卸売事業における医療連携ネットワー

ク、検査サービス、デジタルサービス、及び食品加工原材料卸売等の関連事業

を通じて提供可能な、天然由来の多糖類等の機能性を有する原材料と、当社が

有する生活必需品の品揃えや売場設計に関するノウハウを結び付けることで、

取引先及び生活者に対する新たなソリューションを実現するとのことである。 

具体的には、公開買付者グループが医療用医薬品等卸売事業を通じて把握し

た、体調の変化等の生活者が抱く潜在的な悩みからくる課題及び需要の兆候に

対し、当社が担う生活必需品の中間流通と密に接続することで、取引先及び生

活者の需要に対して、例えばデジタルを活用した生活習慣病等のリスク情報の

提供や検査サービスの提供などを通じ、疾患啓発、受診勧奨及び早期発見等と
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いった未病・予防につながる先行的な対応が可能となる枠組みを整えるとのこ

とである。これにより、販売先である小売業に対し、生活者の健康ニーズに即

した売場設計や在庫配置を含む店舗運営に関する提案を機動的に行うことが可

能になると考えているとのことである。さらには、こうした店舗運営に対する

提案と検査サービスやデジタルサービス等のリソースを有機的に連携させるこ

とで、生活者に対しても、健康に課題を感じ始めた段階から、予防、衛生管理、

日々のセルフケアに至るまでのプロセスをつないだ、トータルヘルスケアとし

て価値提供することを目指すとのことである。 

また、医療と生活をつなぐ過程で蓄積される知見については、仕入先である

メーカーにも、需要変化の兆し及びその背景を、商品企画、商品開発及び生産

計画の精度向上に活用し得る情報として共有・活用されることが期待され、新

たな商品開発等に寄与するものと考えているとのことである。商品開発におい

ては、需要の兆候をとらえた共同開発や、公開買付者グループの食品加工原材

料卸売等の関連事業との連携により、生活者の健康意識や利用シーンを踏まえ

た原材料供給の支援が可能となる結果、メーカーに対する付加価値の高いソリ

ューション提供につながると考えているとのことである。 

これらの取組みは、当社を含めた公開買付者グループ全体として、取引先及

び生活者との関係性を一層強化するとともに、新たな収益機会の創出及び収益

性の向上につながるものと考えているとのことである。 

（ii） 次世代物流モデルの構築と提供領域の拡大 

公開買付者グループは、医薬品等の流通を通じて長年培ってきた厳格な供給

要件への対応力と、当社が構築してきた多品種の商品を安定的かつ効率的に取

り扱う運用力に加え、両社がそれぞれの事業を通じて蓄積してきたロボティク

ス等の自動化に関するノウハウを一体的に活用することで、商品特性や需要条

件に応じた最適な供給を提供できる次世代の物流基盤を構築することを目指し

ているとのことである。 

本取組みの核心は、既存の物流拠点や輸配送ネットワークなどの物流基盤を

単に統合することにとどまらず、商品ごとに求められる供給要件、納品頻度、

在庫配置といった条件を踏まえ、需要特性に応じてサービス水準そのものを柔

軟に設計・管理・運用できる共通基盤を構築する点にあるとのことである。 

当該基盤を活用することで、需要特性に応じた供給要件への対応力を確保し

つつ、過度な個別投資や重複投資を抑制した人材の最適配置及び設備・IT 等の

効率的な運用が可能となり、当社を含む公開買付者グループ全体としての持続

的な成長及び資本効率の向上につながると見込んでいるとのことである。 

さらには、医薬品や日用品等の卸売業としての物流という枠を超え、物流を

取り巻く環境変化への対応が求められる取引先の物流基盤としての活用や、食

品等を含む新規分野への展開を通じた新たな収益機会の創出にもつながるもの

と考えているとのことである。 
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このように、供給要件への対応と運用効率を需要特性に応じて最適化できる

物流基盤は、長期的に見て他社による模倣が容易ではない競争力の源泉となり、

公開買付者グループ全体の提供価値の向上及び事業基盤の拡張に資するものと

考えているとのことである。 

（iii） データに基づく事業運営の高度化 

公開買付者グループ及び当社がそれぞれの事業を通じて長年にわたり蓄積し

てきた、販売、需給、物流、品質等に関するデータや運営上の知見を活用し、

公開買付者グループ全体における事業運営を支える共通の判断基盤を整備する

ことを目指すとのことである。これにより、両社が培ってきた強みや知見を相

互に補完し合いながら、経営資源配分や事業運営の精度を一段引き上げること

ができると考えているとのことである。 

当該施策は、新たに大規模なシステムを構築することを目的とするものでは

なく、両社で個別に運用されてきたデータの定義、評価指標、判断の前提条件

を整理・共通化することで、事業や機能を横断した比較・分析を可能とする点

に重点を置いているとのことである。まずは、両社が保有する情報やノウハウ

の棚卸しを行い、需要把握や供給設計に関するデータを横断的に整理すること

で、事業運営の判断基準となる情報基盤を整備していくことを想定していると

のことである。 

これにより、企業ごとの個別最適に依拠した判断をグループ全体最適の観点

から整理し、需要領域、供給体制の在り方及び投入すべき経営資源の水準につ

いて、より客観的かつ迅速な意思決定を行うことが可能となり、上記（i）及び

（ii）で掲げたシナジーを最大化することにもつながると考えているとのこと

である。さらに、こうしたデータに基づく事業運営の高度化は、グループ内に

おける運営改善や資源配分の精度向上にとどまらず、将来的には、サプライチ

ェーンに関わるデータの連携・活用を通じた DX にも寄与するものと考えてお

り、例えば、取引先メーカーにおける生産計画や商品企画の精度向上に資する

データソリューションの提供などへの発展も可能と考えているとのことである。 

当該施策により、環境変化に柔軟に対応しながら、グループ全体が常に高い

水準で利益を創出し続ける「持続的成長の仕組み」を構築するための基盤が形

成されることを想定しているとのことである。 

（iv） 人材交流を通じた人材基盤の強化 

公開買付者グループ及び当社は、それぞれの事業領域において、日々の事業

運営や現場での取組みを通じて、専門性や知見を着実に積み重ねてきたとのこ

とである。本取引によりグループとして一体的な事業運営が可能となることで、

人材面においても事業や機能を横断した交流・協働が促進され、従業員一人ひ

とりにとっての活躍のフィールドがさらに広がるとともに、グループ全体とし

ての人材の厚みが増すものと考えているとのことである。 

こうした人材交流を通じて蓄積される多様な視点や経験は、個々の従業員の
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成長やキャリア形成を後押しするにとどまらず、上記（i）から（iii）に掲げ

た各取組みを具体化していく過程を含め、公開買付者グループ及び当社の戦略

を、現場レベルで具体的かつ継続的に実行していくうえでの重要な基盤となる

と考えているとのことである。事業環境の変化が加速する中において、戦略を

構想する力と、それを実装・運営へと落とし込む力の双方を備えた人材層を厚

く持つことは、当社を含めた公開買付者グループ全体の競争力や成長の再現性

を高めることにつながるものと考えているとのことである。 

 

イ 当社が考える本取引の意義 

意見表明プレスリリースのドラフト及び本インタビュー等によれば、当社は、

本取引の実行後、以下のような取組みやシナジーを期待できると考えている。 

Ⅰ. 生活者起点の需要把握高度化を通じたソリューション提供力の強化 

当社は、当社が流通データを基盤とした機能提供を通じて、取引先である小

売業及びメーカーを含むサプライチェーン全体の最適化に、より広い範囲で寄

与していくためには、販売実績の集積として既に顕在化した需要を捉えるにと

どまらず、生活者の行動や需要の変化を、その背景にある生活課題、地域特性

及び需要の広がり方まで含めて捉える力を高めていくことが重要であると認識

している。 

とりわけ健康関連の需要については、高齢化の進展等を背景として、医療・

介護の重心が病院内から地域・在宅へと移行し、予防・未病から生活機能維持

に至るまでを社会全体で支える必要性が高まる中、一般用医薬品、健康・衛生

関連用品、食品等の複数カテゴリーにまたがって発現する傾向が一層強まって

いると認識している。 

このような認識の下、本取引を通じて、公開買付者グループが有する医療機

関・調剤薬局等との接点、予防・検査関連サービス及びデジタル活用等により

得られる情報及び知見を、当社の流通データと組み合わせることにより、当社

は、健康関連需要の変化を、その兆候に加え、背景にある生活課題、地域差及

び複数カテゴリーにまたがる需要発現の状況まで含めて、販売実績として顕在

化する前の段階から構造的に把握することが可能になるものと考えている。 

これにより、販売先である小売業に対しては、単品単位ではなく需要テーマ

を軸とした売場設計や在庫配置等の判断に資する提案を、従来以上に迅速かつ

的確に行うことが可能となる。また、仕入先であるメーカーに対しては、需要

変化の兆し及びその背景を、商品企画、商品開発及び生産計画の精度向上に活

用し得る情報として提供することが可能となり、その結果、生活者に対しても、

地域や生活課題に即した商品が、必要なタイミングで適切に提供される確度が

高まり、暮らしの中で実際に選択・利用できる価値の質が向上し得るものと考

えている。 

当社は、こうした需要把握の高度化を基盤として、生産から生活者に至るサ
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プライチェーンにおいて、より早い段階から意思決定を支えるソリューション

を提供することで、新たな収益機会の創出及び収益性の向上につなげることが

できると考えている。 

Ⅱ． 物流モデルの高度化を通じた価値提供領域の拡大 

当社は、物流を取り巻く環境制約が強まる中、取扱条件や供給要件の異なる

商品を前提として、物流センターにおける処理・保管・仕分けの在り方と、そ

の前後の輸配送・納品の在り方とを必要な水準に応じて設計し、持続的に供給

することを将来に向けた重要な課題と捉えている。 

こうした課題認識の下、当社は現在、長期ビジョン及び当社中期経営計画に

基づき、従来の物流センターとは一線を画す生産性を備えたセンターの設計・

検証を進めるとともに、共同配送をはじめ業種及び慣行を越えた協働による物

流ネットワークの構築を進めている。 

本取引を通じて、当社が有する多品種商品を前提とした高効率物流運営の知

見と、公開買付者グループが有する厳格な供給要件を前提とした高効率物流運

営の知見に加え、両社がそれぞれの領域において蓄積してきた自動化を前提と

した拠点設計及び運営の知見を組み合わせ、発展させることで、単純な生活必

需品物流と医薬品物流の掛け合わせにとどまらず、異なる商品や供給条件に対

し、それぞれに求められる水準に応じた物流モデルを柔軟に設計・運用し得る

体制を構築できるものと考えている。 

これにより、取扱商品特性に応じた拠点配置、納品頻度及び自動化水準等の

設計を従来以上に精緻化し、拠点・設備・IT 等の共同利用を含む経営資源の有

効活用並びに人材の最適配置を進めることが可能となり、物流機能面での資本

効率の向上が期待される。 

さらに、こうした成果を基礎として、中間流通における機能提供にとどまら

ず、メーカーの物流や小売業の物流等、各事業者が個別に構築・運営してきた

物流領域に対しても当社の物流機能を提供していくとともに、食品等の異なる

商品領域への対応を拡張することで、新たな収益機会の創出にもつながるもの

と考えている。 

Ⅲ． 異領域データ連携の実践と知見の獲得 

当社が、データを活用した流通ソリューションの提供や新たな事業領域への

展開を進めていくうえでは、サプライチェーン上の多様な企業とのデータ連携

が必要と考えている。その際、当社は、自社領域において蓄積してきたデータ

の活用に加えて、定義や評価指標、判断の前提条件が異なる領域のデータを接

続し、横断的に分析・活用できる状態を整えることが重要であると認識してい

る。 

当社は、本取引を通じて、公開買付者グループとともに、需要把握及び物流

運営等に関するデータの定義や評価指標の整理・共通化といった実務面、並び

にデータ形式の変換やシステム間の接続設計といった技術面の実践の中で、異
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なるデータ体系を接続し活用するための知見を獲得することを想定している。 

これにより、当社が単独で同等の基盤整備を行う場合に要するシステム投資

及び運用体制の構築負担を抑えつつ、上記Ⅰ．に掲げた需要把握の高度化及び

上記Ⅱ．に掲げた物流モデルの高度化を支える情報基盤の整備が可能となり、

さらに公開買付者グループ以外の企業との連携においても応用し得る知見を獲

得できるものと考えている。 

Ⅳ． 変革実行を支える人材基盤の強化 

当社は、人材こそが価値創造の源泉かつ最も重要な資産であるとの認識の下、

多様な人材が自律的かつ自発的に活躍することを長期ビジョン実現の前提条件

として位置付けている。当社が志向する価値提供領域の拡張を実行に移すには、

既存の事業領域を超えた経験及び知見を備え、事業の企画から運用までを一貫

して担い得る人材層の形成が必要であると考えている。 

本取引を契機として、当社と公開買付者グループは、需要把握や物流モデル

の高度化等の重点領域を中心に、機能や会社の枠を越えた共同運営を進めるこ

とを想定しており、当社の人材が複数領域にまたがる課題設定、意思決定及び

実装に関与する機会が拡がると考えている。 

これにより、個々人の経験やキャリアの幅を広げることに加えて、異なる制

約条件や業務要件を踏まえながら、外部の情報・機能を自社の事業運営に適合

させ得る人材が組織として厚みをもって形成されることにつながると見込んで  

いる。当社は、こうした人材層の厚みが、変革の継続性及び成果の再現性を高

め、中長期的な企業価値の向上に資するものと考えている。 

 

当社は、将来の環境変化を見据えた長期ビジョン及び当社中期経営計画の下、

既存事業の深化と価値提供領域の拡張に向けた基盤整備を着実に進めてきたも

のの、今後、より広い事業フィールドへ展開していくためには、これらの取組み

をさらに加速する必要があると考えている。とりわけ、従来とは異なる領域にお

ける運用知見並びに生産から販売に至るサプライチェーン全体の最適化に資す

るデータ基盤及び機能を補完・強化していくことが、戦略遂行上の重要課題であ

ると捉えている。かかる課題に対して、当社は、今後の事業展開において、公開

買付者グループが有する資源を当社の基盤と一体的かつ機動的に活用すること

が、当社の戦略の実現可能性を高め、その効果を拡大するうえで有効であると考

えている一方、親子上場を前提とする現行体制の下では、少数株主の利益に配慮

する必要があることから、データ・人材・ノウハウの横断的な活用及び中長期的

な施策の一体的な推進には一定の制約が存在し、上記のような施策を十分な速度

及び範囲で実行するうえでは、構造的な限界があるものと認識している。したが

って、当社は、公開買付者による本公開買付けを含む本取引を通じた当社株式の

非公開化が当社の企業価値の向上に資するものと考えている。 
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ウ 公開買付者と当社が考える本取引の意義に対する評価 

上記ア記載の公開買付者の考える本取引の意義は、公開買付者グループが有す

る医療関連のネットワーク、物流機能、データ・人材基盤その他の経営資源を活

用し、当社の価値提供領域の拡張及び事業基盤の強化を図ろうとする観点から、

上記（２）記載の当社の経営課題を踏まえたものであり、また、上記イ記載の当

社が考える本取引の意義も同様に、当社の長期ビジョン及び当社中期経営計画の

実現に向け、既存事業の深化と価値提供領域の拡張をさらに加速するため、公開

買付者グループとの一体的かつ機動的な連携を通じて、需要把握、物流、データ

連携及び人材基盤の強化を図ろうとする観点から、上記（２）記載の当社の経営

課題を踏まえたものと評価できる。加えて、上記ア及びイ記載の取組みやシナジ

ーは整合的であると評価することができる。 

したがって、本特別委員会としては、当社株式を非公開化することによって上

記ア及びイに記載の各種取組みの実施及びシナジーが期待できるとする公開買

付者及び当社の考えには合理性が認められると考える。 

 

エ 本取引後における当社の経営方針等 

当社の認識としては、本取引後に当社の中長期的な企業価値を最大化するため

には、現在の当社の経営方針並びに主体性及び自主性が最大限尊重されることが

重要である。この観点から、公開買付者及び当社間において、本取引後における

当社の運営については、以下を基本線とし、本公開買付けの成立後、具体的な内

容について誠実に協議することとされている。  

（ⅰ）公開買付者及び当社の経営資源を共有し両社の企業価値を最大化するため、

本スクイーズアウト手続の完了後速やかに、事業上の提携に関する情報及

び意見の交換を通じて、事業上の提携に係る施策・役割分担を具体的に決

定すること等を目的として、化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業、医

療用医薬品等卸売事業等の検討課題について、公開買付者及び当社におい

て企業価値向上策を検討するための会議体を設置し、運営する。会議体は、

経営層を含めた上、公開買付者及び当社で均等な人員構成とするものとし、

個別の検討課題に応じた分科会を設置するものとする。なお、当該会議体

の詳細については、本スクイーズアウト手続の完了までに決定できるよう、

別途当社との間で誠実に協議する。  

（ⅱ）本取引後においても当社の迅速な意思決定及び機動的な事業運営が維持さ

れることの重要性を踏まえ、公開買付者のグループ会社に関する諸規程に

ついて、本取引成立後早期に当社と協議の上、必要な見直しを行う。なお、

見直しにあたっては、当社の事業内容・売上規模等を踏まえ、当社の事業

運営に支障をきたさないよう最大限配慮する。  

（ⅲ）本取引後における当社の経営陣の体制については、現在の体制を最大限尊

重するとともに、当社の中長期的な企業価値向上及び成長戦略の継続性の
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観点から、当社の意向及び事業運営上の必要性を十分に踏まえたうえで検

討する。 

（ⅳ）本取引後も当社の従業員の雇用条件を不利益に変更しないことを基本方針

とする。 

（ⅴ）本取引後も当社の商号を維持することを基本方針とし、これを変更する場

合には、事前に当社との間で誠実に協議する。  

（ⅵ）本取引後、当社株式の譲渡その他の処分をする場合及び当社を当事者とす

る合併等の組織再編行為その他の当社の経営陣の体制に重大な変更を及

ぼす行為を行う場合には、事前に当社との間で誠実に協議する。   

（ⅶ）当社の資金計画・資金利用につき、本取引後も当社の現預金の確保並びに

成長投資及び設備更新等の必要投資の必要性を十分に尊重し、当社の成長

戦略を最大限促進することができるよう、当社との間で継続的かつ誠実に

協議する。 

 

本特別委員会としては、本取引後においても当社の経営方針並びに主体性及び

自主性が十分に尊重され、また、当社の資金計画等に関し、当社の成長戦略を最

大限促進することができるよう公開買付者と当社との間で継続的かつ誠実に協

議することとされていることは、上記のその他の合意内容と併せて、当社の迅速

な意思決定及び機動的な事業運営を維持しつつ、シナジーの具体化に向けた継続

的な協議・検討を行う基盤となると考える。加えて、本特別委員会は、公開買付

者において、当社の事業規模及び従前の運営実態を踏まえた規程運用又は見直し

の必要性を明確に認識しており、当社の成長投資に支障を来すような資金利用を

行う意向はないことを、繰り返し確認している。これらの点も踏まえると、当該

合意内容は、当社の中長期的な企業価値の向上に資するものであると判断する。 

 

オ 他の手法との比較 

さらに別の観点として、当社において、上場廃止をせずに上記の各シナジーが

実現できるのであれば、あるいは、本取引の代替となるような実現可能性のある

取引が存在するのであれば、上場廃止を伴う本取引の合理性は減じられることに

なる。 

しかしながら、公開買付者及び当社によれば、公開買付者及び当社がともに上

場会社として独立した事業運営を行っている現状では、一般株主の利益に配慮す

る必要があることから、データ・人材・ノウハウの横断的な活用及び中長期的な

施策の一体的な推進には一定の制約が存在し、上記のような施策を十分な速度及

び範囲で実行するうえでは、構造的な限界があるものと認識しているとのことで

ある。そのため、上記の各シナジーは、当社の上場を維持したまま達成するのは

難しいとのことであるが、本特別委員会としては、当該説明に特段不合理な点は

認められないと考える。また、本特別委員会は、本インタビュー等を通じて、公
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開買付者及び当社に対して本取引の代替となる取引の有無を確認したところ、現

時点において、本取引と同等又はこれを上回る条件で、一般株主に対し確実かつ

合理的な投資回収機会を提供しつつ、上記シナジーの実現を可能とする具体的か

つ実行可能性の高い代替取引は認識していない旨の回答を受けた。本特別委員会

としても、本検討対象資料及び本インタビュー等の結果に照らし、かかる説明に

は合理性が認められると考える。 

 

カ 本取引の実施による他の影響 

本取引を通じて当社が上場廃止となった場合、上場廃止に伴う一般的なデメリ

ットとして、資本市場から資金調達を行うことができなくなることや、上場会社

として享受してきた知名度や信用力、人材の確保に影響を及ぼす可能性が想定さ

れる。もっとも、当社は、当社の現在の財務状況等を考慮すると、エクイティ・

ファイナンスの活用による資金調達の必要性は当面見込まれず、また、当社は、

これまでの長きにわたる事業活動や社会活動を通じて、従業員や取引先を含めた

多数のステークホルダーとの信頼関係を構築してきたものと考えている。さらに、

当社は、公開買付者の有する社会的信用及び認知度に照らすと、当社が公開買付

者の完全子会社になったとしても、上場会社である現状と比して当社の社会的信

用や採用活動への悪影響が生じることは考えにくいことからも、本取引を通じた

非公開化のデメリットは限定的であると認識している。 

当社は、これらの点に加え、本取引が実施された場合には、公開買付者以外の

既存株主との資本関係は解消することとなるものの、現状においても、当該既存

株主との間に取引がある場合には独立当事者間として取引が行われていること

を踏まえると、既存株主との取引が減少する懸念等も限定的であると考えている。 

本特別委員会としては、以上の当社の認識については不合理な点はなく、本取

引を実施することによる当社の企業価値向上に対する重大な支障となる事情は、

特段存在しないものと判断する。 

 

（４） 本特別委員会の検討及び判断 

以上の事実を前提にすれば、当社の経営課題に照らして、公開買付者及び当社が

実施を企図している各種施策は合理的なものといえ、当該施策を迅速かつ機動的に

推進するうえで、本取引後における当社の経営方針並びに主体性及び自主性が十分

に尊重されるべきこと等が公開買付者と当社の共通認識とされていることに鑑み

れば、本取引を実施する積極的な意義が認められる。特に、本特別委員会としては、

本取引を通じて当社株式が非公開化され、公開買付者グループと当社との間でより

一体的かつ機動的な連携が可能となることにより、以下のシナジー及びメリットが

期待できる点が重要であると判断した。 

ア 公開買付者グループが有する医療関連のネットワーク、知見及び周辺サービ

スに係る情報と、当社が有する流通・販売関連データその他の経営資源とを組
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み合わせることにより、生活者起点での需要把握及びこれに基づく取引先への

提案力を高度化し得ること。 

イ 公開買付者グループが有する医薬品流通における知見と、当社が有する日用

品・一般用医薬品等の中間流通に関する知見とを掛け合わせることにより、供

給要件の異なる商品群に対応した物流モデルの高度化、物流拠点・システム・

人材等の効率的活用並びに提供領域の拡大が期待できること。 

ウ 両社が保有する異なるデータや知見を接続・活用するための共通基盤の整備

を通じて、需要予測、商品企画、生産計画及び物流運営等の高度化に資するソ

リューション提供の可能性が広がること。 

エ 本取引後に設置が予定される企業価値向上に関する会議体や人材交流等を

通じて、両社が継続的に施策を検討・推進する体制が整備され、中長期的な企

業価値向上に向けた取組みの実効性が高まること。 

 

他方、本取引を実施することによる当社の企業価値向上に対する重大な支障とな

る事情も特段見受けられないことに照らすと、本取引の実施は、当社が認識する経

営課題の解決、さらには当社の企業価値の向上に資するものと考えられる。 

 

（５） 小括 

したがって、本取引は当社の企業価値向上に資するものであって、本取引の目的

は合理性を有すると考える。 

 

２. 本諮問事項②について 

（１） 本諮問事項②についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項②は、本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の

種類を含む。）の公正性・妥当性を問うものである。 

 

ここで、Ｍ＆Ａ指針では、取引条件の妥当性に関して、以下の記載があるところ

（Ｍ＆Ａ指針 3.2.2）、以下の記載は本取引の取引条件の公正性・妥当性を検討する

うえでも参考になる。 

 

「取引条件の妥当性については、（a）買収者との取引条件に関する協議・交渉過

程において、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り有利な取引条件でＭ

＆Ａが行われることを目指して合理的な努力が行われる状況を確保すること、及び

（b）取引条件の妥当性の判断の重要な基礎となる株式価値算定の内容と、その前提

とされた財務予測や前提条件等の合理性を確認することを通じて、検討することが

重要である。また、買収対価の水準だけでなく、買収の方法や買収対価の種類等の

妥当性についても検討することが重要である。」 
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そこで、Ｍ＆Ａ指針の上記の指摘事項を踏まえて、本取引における取引条件の公

正性・妥当性の検討を行う。 

また、Ｍ＆Ａ指針は、上記（b）の具体的内容として、専門性を有する独立した第

三者算定機関による株式価値算定結果に加えて、算定の前提とされた事業計画の位

置付けやその実現可能性、用いられた算定方法の特性、同種のＭ＆Ａにおいて一般

に付与されるプレミアムの水準、当該Ｍ＆Ａを行わなくても実現可能な価値、想定

される当該Ｍ＆Ａによる企業価値増加効果を検討することが望ましいとしている

（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.1B）ことから、この点も含めて検討を行った。 

 

（２） 本取引の取引条件に係る交渉状況 

当社は、以下のとおり、公開買付者との間で、本特別委員会の意見を踏まえて、

本公開買付価格の引上げに向けた多数回の交渉を行っており、実質的に独立当事者

間の交渉に相当する、客観的かつ整合性のある議論を踏まえた交渉がなされたと評

価できる。 

加えて、当社が「一般株主にとってできる限り有利な取引条件でＭ＆Ａが行われ

ることを目指して合理的な努力が行われる状況を確保」するために下記３の「本諮

問事項③について」に記載の各種措置を講じていることに照らせば、当社が、一般

株主にとってできる限り有利な取引条件でＭ＆Ａが行われることを目指して合理

的な努力を行ったものと判断できる。 

 

当社が、本取引に係る取引条件について、2026 年３月 11 日以降、公開買付者と

の間で行った交渉の具体的な内容は、以下のとおりである。 

具体的には、公開買付者は、デュー・ディリジェンスにより得られた情報、当社

の開示した本事業計画に基づく当社の財務状況、経営状態及び将来の見通し等に関

する分析、公開買付者の第三者算定機関である野村證券株式会社が実施した初期的

な当社株式の価値分析内容を総合的に勘案した結果として、2026 年３月 11 日、当

社が 2026 年９月末の中間配当を行わないことを前提として、本公開買付価格を

5,650 円（2026 年３月 11 日の前営業日である 2026 年３月 10 日時点の東京証券取

引所プライム市場における当社株式の終値 4,720 円に対して 19.70％のプレミアム

(小数点以下第三位を四捨五入。プレミアムの数値（％）に関して以下同じ。)、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,905 円（小数点以下を四捨五入。終値単

純平均値の計算において以下同じ。）に対して 15.19％のプレミアム、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 4,897 円に対して 15.38％のプレミアム、同日までの

過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,749 円に対して 18.97％のプレミアムを加えた価

格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、2026 年３月 16 日、当該提案における本公開買付価格(5,650

円)は、当社の株式価値に関する当社及び本特別委員会の第三者算定機関による初

期的な分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえない
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として、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答

書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年３月 26 日、本公開買付価格を 5,900 円（2026

年３月 26 日の前営業日である 2026 年３月 25 日時点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 4,670 円に対して 26.34％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 4,755 円に対して 24.08％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,868 円に対して 21.20％のプレミアム、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,746 円に対して 24.32％のプレミアムを加えた

価格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同月 30 日、当該提案における本公開買付価格(5,900 円)は、

当社の株式価値に関する当社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な

分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、

本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を送

付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月６日、本公開買付価格を 6,100 円（2026

年４月６日の前営業日である 2026 年４月３日時点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 4,937 円に対して 23.56％のプレミアム、同日までの過去

１ヶ月間の終値単純平均値 4,747 円に対して 28.50％のプレミアム、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 4,869 円に対して 25.28％のプレミアム、同日までの

過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,758 円に対して 28.21％のプレミアムを加えた価

格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同月８日、当該提案における本公開買付価格(6,100 円)は、

当社の株式価値に関する当社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な

分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、

本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を送

付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 10 日、本公開買付価格を 6,300 円（2026

年４月 10 日の前営業日である 2026 年４月９日時点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 4,857 円に対して 29.71％のプレミアム、同日までの過去

１ヶ月間の終値単純平均値 4,765 円に対して 32.21％のプレミアム、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 4,867 円に対して 29.44％のプレミアム、同日までの

過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円に対して 32.13％のプレミアムを加えた価

格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同日、当該提案における本公開買付価格(6,300 円)は、当

社の株式価値に関する当社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分

析を考慮すると、当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、

本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を送

付した。 
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これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 15 日、本公開買付価格を 6,400 円（2026

年４月 15 日の前営業日である 2026 年４月 14 日時点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 4,714 円に対して 35.77％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 4,779 円に対して 33.92％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,856 円に対して 31.80％のプレミアム、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,772 円に対して 34.12％のプレミアムを加えた

価格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同月 16 日、当該提案における本公開買付価格(6,400 円)は、

当社の株式価値に関する当社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な

分析を考慮すると、当社の少数株主の利益に十分配慮したものとは全くいえないと

して、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書

を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 20 日、本公開買付価格を 6,480 円（2026

年４月 20 日の前営業日である 2026 年４月 17 日時点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 4,667 円に対して 38.85％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して 35.65％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,844 円に対して 33.77％のプレミアム、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,776 円に対して 35.68％のプレミアムを加えた

価格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同月 21 日、当該提案における本公開買付価格(6,480 円)は、

当社の株式価値に関する当社及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な

分析、当社株式の市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数

株主への公正な分配の観点等を考慮すると、未だ当社の少数株主の利益に十分配慮

したものとは全くいえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及

び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 22 日、本公開買付価格を 6,500 円（2026

年４月 22 日の前営業日である 2026 年４月 21 日時点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 4,677 円に対して 38.98％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 4,774 円に対して 36.15％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,832 円に対して 34.52％のプレミアム、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して 36.07％のプレミアムを加えた

価格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同月 23 日、当該提案における本公開買付価格(6,500 円)は、

当社の少数株主の利益を図る観点から、当社株式の過去からの市場株価動向並びに

本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮

すると、当社の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開

買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 24 日、本公開買付価格を 6,550 円（2026
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年４月 24 日の前営業日である 2026 年４月 23 日時点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 4,618 円に対して 41.84％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円に対して 37.37％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,819 円に対して 35.92％のプレミアム、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して 37.12％のプレミアムを加えた

価格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同日、当該提案における本公開買付価格(6,550 円)は、当

社の少数株主の利益を図る観点から、当社株式の過去からの市場株価動向並びに本

取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮す

ると、当社の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開買

付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 27 日、本公開買付価格を 6,600 円（2026

年４月 27 日の前営業日である 2026 年４月 24 日時点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 4,612 円に対して 43.10％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 4,767 円に対して 38.45％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,816 円に対して 37.04％のプレミアム、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,776 円に対して 38.19％のプレミアムを加えた

価格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同月 28 日、当該提案における本公開買付価格(6,600 円)は、

当社株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジー

の少数株主への公正な分配の観点等を考慮すると、当社の少数株主の利益に対し更

なる配慮をいただきたいとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び

本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 30 日、当社が 2026 年９月末の中間配

当及び 2027 年３月末の期末配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格

を 6,630 円（2026 年４月 30 日の前営業日である 2026 年４月 28 日時点の東京証券

取引所プライム市場における当社株式の終値 4,667 円に対して 42.06％のプレミア

ム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,762 円に対して 39.23％のプレミ

アム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,807 円に対して 37.92％のプレ

ミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,776 円に対して 38.82％のプ

レミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、当社は、同年５月１日、当該提案における本公開買付価格(6,630 円)

は、前回提案から引き上げられているものの、当社の少数株主の利益に対し更なる

配慮の観点から、本公開買付価格の再提案を要請する旨の当社及び本特別委員会名

義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年５月７日、本公開買付価格を 6,650 円（2026

年５月７日の前営業日である 2026 年５月１日時点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 4,645 円に対して 43.16％のプレミアム、同日までの過去
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１ヶ月間の終値単純平均値 4,737 円に対して 40.38％のプレミアム、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 4,801 円に対して 38.51％のプレミアム、同日までの

過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,781 円に対して 39.09％のプレミアム）とする旨

の提案を行った。 

そして、2026 年５月８日、当社は、公開買付者に対し、当該提案における本公開

買付価格(6,650 円)を応諾する旨の当社及び本特別委員会名義の回答書を送付し、

本公開買付価格を 6,650 円とすることで合意に至った。 

 

このように、当社及び本特別委員会は、公開買付者による当初の提示額（１株当

たり 5,650 円）を出発点として、大和証券及びプルータス・コンサルティングから

取得した暫定的な株式価値算定結果並びに本特別委員会における審議及び検討を

踏まえ、公開買付価格の引上げを要請した。その結果、公開買付者から、10 度にわ

たり公開買付価格を引き上げる提案を引き出し、最終的に本公開買付価格（１株当

たり 6,650 円）での合意に至った。なお、かかる一連の交渉は、その進行過程にお

いて、大和証券及びプルータス・コンサルティングから、特別委員会の場で又は電

子メール等にて適時に本特別委員会に対して共有及び説明がなされ、随時、本特別

委員会による交渉方針の確認及び本特別委員会の意見の聴取を経て、本特別委員会

の実質的な関与の下に行われた。その結果、本公開買付価格は、当初に公開買付者

が提示した価格から相応の上積みがなされており、当社として、少数株主にとって

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行われた経

緯が認められる。 

以上からすれば、本取引における本公開買付価格の合意は、当社と公開買付者と

の間において、実質的に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

踏まえた交渉の結果なされたものであることが認められ、他方、合意プロセスの透

明性や公正性を疑わせる事情は見当たらない。 

 

（３） 株式価値算定と本公開買付価格の関係 

ア 事業計画の合理性 

本公開買付価格の公正性・妥当性の検討にあたっては、大和証券及びプルータ

ス・コンサルティングによる株式価値の算定結果が中心的な資料となる。 

大和証券及びプルータス・コンサルティングはいずれも、株式価値算定に際し

て DCF 法を採用しており、その基礎資料として本事業計画を用いていることから、

本事業計画の信用性及び妥当性を検証する必要がある。本事業計画は、本取引が

実施される可能性が具体的に認識された後に作成されたものであるため、本取引

が実施される可能性が具体的に認識される前に作成される場合と比較して、本取

引の成否に影響を与える目的による恣意が介在する可能性が理論上あり得る。 

当社においては、2027 年３月期に係る内部管理用の事業計画（一般には未公表。

以下「当社管理用事業計画」という。）が作成されていたものの、他方で、2028 年
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３月期以降の事業年度に係る事業計画が策定されていなかったことから、当社が

本取引の検討を開始した以降、大和証券及びプルータス・コンサルティングによ

る株式価値算定のために、2028 年３月期以降の事業年度に係る事業計画を新たに

作成している。もっとも、本取引のような取引類型において、第三者算定機関に

よる株式価値算定の基礎資料として、未策定の事業年度に関する事業計画を対象

会社が新たに作成することは一般的である。 

そのため、本取引の検討開始後に作成されたこと自体をもって、本事業計画の

合理性に疑義を生じさせる事情にはならない。 

 

次に、本検討対象資料及び本インタビュー等によれば、本事業計画は、上記の

とおり、当社管理用事業計画を用いて、本取引の実施を前提としないスタンドア

ローン・ベースで作成されたものである。 

そして、本特別委員会は、以下の事情から、本事業計画の作成プロセス及び内

容について合理性を否定する事情は認められないと判断した。 

① 本事業計画の作成プロセス 

本インタビュー等によれば、当社管理用事業計画は、本取引が実施され

る可能性が具体的に認識される前に、本取引とは無関係に、当社の通常業

務の過程において作成されている。なお、本インタビュー等の回答を踏ま

えると、本事業計画について、公開買付者又はその関係者がその作成に関

与し、又は影響を及ぼした事実は窺われない。 

② 本事業計画の内容 

本事業計画は、足元の事業環境等を踏まえて当社管理用事業計画の内容

をアップデートしたものである。本事業計画は、本取引の検討を目的とし

て公開買付者との間で利害関係を有しない当社取締役及び従業員で組成

されたチーム（具体的には、当社取締役１名（嶋田政治氏）及び執行役員

３名並びにその他職員６名の計 10 名で構成されている。）により策定され

ている。 

この点、本事業計画における 2027 年３月期にかかる営業利益計画値（253

億円）は、当社が 2024 年５月 13 日に公表した、当社中期経営計画におけ

る 2027年３月期の営業利益目標値（300億円）を下回る内容となっている。

これは、当社中期経営計画における計画値が定量目標値であるという性質

も踏まえ、当社が価値算定の前提となる事業計画を策定するにあたり、以

下に述べるとおり、当社中期経営計画の策定時点から直近に至るまでの間

の事業環境及び業績動向の変化を反映し、当社経営陣の最新かつ最善の予

測に基づく計画に基づき当社の企業価値を算定したうえで、本公開買付価

格の妥当性を検討することがより適切であると判断し、当社中期経営計画

における定量目標値とは異なる数値を採用したことによるものとのこと

である。 
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すなわち、当社の説明によれば、事業環境の変化については、物価上昇

により、消費者マインドが低下し、当社取扱商品の数量の伸びが限定的と

なったことに加え、当社の販売先である大手小売業の統合が大きく進展し、

取引条件が当社にとってより厳しく変化している。また、これらの企業統

合の進展により、取引先の交渉力が相対的に強まり、当社の属する業界全

体で取引条件の変更圧力が一段と高まっていると認識している。加えて、

近年の人件費単価の上昇と、物流業界における労働基準法の改定に伴う配

送単価の上昇が、いずれも想定を上回る水準にある。2026 年３月期におい

ては、主に 2026 年３月期後半に決定した販売先との間の取引条件の変更

による影響があったほか、販売先との取引拡大及び配送単価上昇に伴い配

送費が想定を上回ったこと、出荷数量が伸び悩む中で小売業の店舗数が増

加したことに伴う当社の物流拠点における出荷生産性の低下、人手不足の

深刻化を背景とした庫内作業人件費単価の上昇及び外部倉庫利用の拡充

等、販売費及び一般管理費の増加にかかる複合的な要因により、営業利益

が、2025 年５月 12 日に公表した決算短信に記載の業績予想の営業利益を

約 25 億円下回る結果となった。2027 年３月期においては、2026 年３月期

に当社業績を押し下げた上記の要因について、改善取組により一部回復を

見込むものの、人件費単価や配送単価の上昇は外部環境の変化による側面

が強く、完全な解消には至らず、一定程度その影響が継続すると判断して

いる。また、2026 年３月期後半に決定した販売先との間の取引条件の変更

については、年間を通じて影響を与えることが合理的に見込まれるため、

当該前提を置いている。さらに、2027 年３月期には販売先の経営方針の転

換に伴い取引見直しが予定されていることから、それらに係る売上及び利

益の減少が本事業計画に織り込まれている。 

本特別委員会は、上記の説明を踏まえ、本事業計画の前提及び内容に不

合理な点はなく、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

ために抑制されたものでないことを確認した。 

 

イ 算定方法及び算定根拠の合理性（大和証券） 

本特別委員会は、大和証券から、当社株式１株当たりの株式価値の範囲の算定

結果、算定方法及び算定結果に関する考察過程等について、詳細な説明を受けた。 

まず、大和証券が採用した算定手法は、継続企業を前提とした企業価値評価手

法であり、具体的には、市場株価法、類似会社比較法及び DCF 法を採用している。 

大和証券が採用した算定手法のうち、市場株価法は、本取引の公表日の前営業

日を基準日とし、基準日の終値並びに基準日の直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び

直近６ヶ月間のそれぞれの終値の単純平均値をもとに株価を算出している。当社

の株価推移については、特別な要因によると思われる重要な変動は存在せず、特

段異常な動きはないことからみても、大和証券の算定における株価評価期間の設
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定は適切であり、市場株価法による価格レンジは不合理なものではないと考える。 

次に、類似会社比較法については、当社と類似性があると判断される類似上場

会社として、株式会社メディパルホールディングス、株式会社あらた、アルフレ

ッサホールディングス株式会社、株式会社スズケン、東邦ホールディングス株式

会社、株式会社バイタルケーエスケー・ホールディングス、大木ヘルスケアホー

ルディングス株式会社を選定したうえで、EBITDA に対する企業価値の倍率を用い

て算定を行っており、類似会社比較法による価格レンジは不合理なものではない

と考える。 

また、DCF 法については、各算出要素において恣意的な数値の操作や不合理な

前提条件の設定がなされた場合には、最終的な算定結果が大きく変動する可能性

がある。かかる観点から、本インタビュー等において、大和証券に対してその算

定過程の確認を行ったが、DCF 法で採用した各種算出根拠については、特段指摘

すべき恣意的な数値の操作や不合理な前提条件の設定は見受けられなかった。 

以上より、本特別委員会は、大和証券による市場株価法、類似会社比較法及び

DCF 法の選択、並びにそれぞれの算定方法及び算定根拠について、いずれも不合

理なものではないと評価した。 

 

ウ 算定方法及び算定根拠の合理性（プルータス・コンサルティング） 

本特別委員会は、大和証券と同様、プルータス・コンサルティングからも、当

社株式１株当たりの株式価値の範囲の算定結果、算定方法及び算定結果に関する

考察過程等について、詳細な説明を受けた。 

まず、プルータス・コンサルティングが採用した算定手法は、継続企業を前提

とした企業価値評価手法であり、具体的には、市場株価法、類似会社比較法及び

DCF 法を採用している。 

プルータス・コンサルティングが採用した算定手法のうち、市場株価法は、大

和証券が採用した市場株価法と同様の手法であり、市場株価法による価格レンジ

は不合理なものではないと考える。 

次に、類似会社比較法についても、大和証券が採用した類似会社比較法と同様

の手法を採用している。なお、プルータス・コンサルティングは、当社と類似性

があると判断される類似上場会社として、株式会社メディパルホールディングス、

アルフレッサホールディングス株式会社、株式会社スズケン、東邦ホールディン

グス株式会社、株式会社あらた、株式会社バイタルケーエスケー・ホールディン

グス、大木ヘルスケアホールディングス株式会社、株式会社ドウシシャを選定し

たうえで、EBITDA に対する企業価値の倍率等を用いて算定を行っており、類似会

社比較法による価格レンジは不合理なものではないと考える。 

また、DCF 法については、上記イのとおり、各算出要素において恣意的な数値

の操作や不合理な前提条件の設定がなされた場合には、最終的な算定結果が大き

く変動する可能性がある。かかる観点から、プルータス・コンサルティングに対
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してヒアリングを行い、その算定過程の確認を行ったが、DCF 法で採用した各種

算出根拠については、特段指摘すべき恣意的な数値の操作や不合理な前提条件の

設定は見受けられなかった。 

以上より、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングによる市場株価法、

類似会社比較法及び DCF 法の選択、並びにそれぞれの算定方法及び算定根拠につ

いて、いずれも不合理なものではないと評価した。 

 

エ 株式価値算定の結果 

本株式価値算定書（大和証券）によれば、各算定方法による当社株式１株当た

りの株式価値の範囲は以下の表１のとおりである。 

 

＜表１ 大和証券による当社株式 1 株当たりの株式価値の範囲＞ 

算定方法 １株当たり株式価値の範囲 

市場株価法 4,659 円～4,791 円 

類似会社比較法 4,241 円～5,535 円 

DCF 法 4,950 円～6,776 円 

 

本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、市場株価法及び類似会社比較法

に基づく算定レンジの上限を上回り、DCF 法による算定結果のレンジの中央値を

超えることが認められる。 

 

次に、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）によれば、各算定

方法による当社株式１株当たりの株式価値の範囲は以下の表２のとおりである。 

 

＜表２ プルータス・コンサルティングによる当社株式 1 株当たりの株式価値

の範囲＞ 

算定方法 １株当たり株式価値の範囲 

市場株価法 4,659 円～4,791 円 

類似会社比較法 4,293 円～5,476 円 

DCF 法 4,962 円～6,765 円 

 

本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、市場株価法及び類似会社比較法

に基づく算定レンジの上限を上回り、DCF 法による算定結果のレンジの中央値を

超えることが認められる。 

また、当社はプルータス・コンサルティングから 2026 年５月８日付で、本公開

買付価格である１株当たり 6,650 円が、公開買付者及びその関係会社を除く当社

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（プルー
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タス・コンサルティング）を取得しており、かかる事実も本公開買付価格の公正

性を裏付けるものであると評価できる（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.2）。 

 

以上から、本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、大和証券及びプルー

タス・コンサルティングにより算定された当社株式１株当たりの株式価値の範囲

との比較の観点からみても、当社の一般株主にとって公正性及び妥当性が確保さ

れた水準にあるものと考えられる。 

 

オ プレミアムの検討 

（ア）本取引におけるプレミアム 

本株式価値算定書（大和証券）によれば、本公開買付価格である１株当たり

6,650 円は、2026 年５月８日（以下「直前営業日」という。）までの東京証券取

引所プライム市場における当社株式の終値に対して、以下の表３に示すプレミ

アムを加えた金額となっている。 

 

＜表３ 本公開買付価格のプレミアム＞ 

参照値 株価 プレミアム 

直前営業日の終値 4,659 円 42.73％ 

直前営業日の過去１ヶ月の終値単純平均値 4,679 円 42.12％ 

直前営業日の過去３ヶ月の終値単純平均値 4,786 円 38.95％ 

直前営業日の過去６ヶ月の終値単純平均値 4,791 円 38.80％ 

※「終値単純平均値」は小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算

において同じとする。 

 

（イ）他の案件との比較 

Ｍ＆Ａ指針において、市場株価と比較して「プレミアムが何％以上であれば

公正である」といった一義的・客観的な基準を設けることは困難であるとされ

るように（Ｍ＆Ａ指針 2.2.2）、本特別委員会としても、上記のようなプレミア

ムが付されていることをもって、直ちに本公開買付価格が公正、妥当又は不当

であると断言することはできないと認識している。 

但し、大和証券によれば、本公開買付けの公表日の前営業日である 2026 年５

月８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の 4,659 円に

対して 42.73％、同日までの過去１ヶ月間（2026 年４月９日から 2026 年５月８

日まで）の終値単純平均値 4,679 円に対して 42.12％、同日までの過去３ヶ月

間（2026 年２月９日から 2026 年５月８日まで）の終値単純平均値 4,786 円に

対して 38.95％、同日までの過去６ヶ月間（2025 年 11 月 10 日から 2026 年５

月８日まで）の終値単純平均値 4,791 円に対して 38.80％のプレミアムをそれ
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ぞれ加えた金額であり、これは、Ｍ＆Ａ指針が発表された 2019 年６月 28 日か

ら 2026 年３月 11 日までに成立した親会社による国内の時価総額 1,000 億円以

上かつ PBR が１倍以上の上場子会社の完全子会社化を目的とした公開買付けの

事例（以下「参照事例」という。但し、憶測報道等により市場株価が急騰若し

くは急激に変動した事例、二段階の公開買付けの事例を除く。）18 件における

プレミアム率の平均値が、公表前日終値では 33.45％、公表前１ヶ月間の終値

単純平均値では 35.60％、公表前３ヶ月間の終値単純平均値では 37.19％、公表

前６ヶ月間の終値単純平均値では 38.24％であり、その中央値は、公表日前営

業日の終値では 25.97％、公表前１ヶ月間の終値単純平均値では 31.58％、公表

前３ヶ月間の終値単純平均値では 34.09％、公表前６ヶ月間の終値単純平均値

では 36.59％であることから、参照事例と遜色ないプレミアムが付されたもの

と認められるとのことである。 

そして、本特別委員会としては、上記の大和証券の分析に不合理な点を特段

認識するに至らなかった。 

よって、本公開買付価格に係るプレミアムは、合理性のある水準にあると評

価することができる。 

 

カ 小括 

本公開買付価格は、以上の本株式価値算定書（大和証券）及び本株式価値算定

書（プルータス・コンサルティング）において、市場株価法及び類似会社比較法

により算定された当社株式の１株当たり株式価値のレンジの上限を上回ってお

り、DCF 法により算定された当社株式の１株当たり株式価値のレンジの範囲内の

価格であり、大和証券により算定された DCF 法における算定結果の中央値（5,863

円）、プルータス・コンサルティングにより算定された DCF 法における算定結果の

中央値（5,864 円）を上回っている。また、本特別委員会が本フェアネス・オピニ

オン（プルータス・コンサルティング）を取得している。さらに、本公開買付価

格は、当社の上場以来の終値の最高値である 6,650 円（2018 年６月６日）と同一

の価格である。したがって、本公開買付価格の水準は妥当なものと評価できる。 

また、本公開買付価格に係るプレミアムは、参照事例の水準と遜色ないプレミ

アムであると認められる。 

さらに、本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、スタンドアローン・ベ

ースで算定された当社株式１株当たりの株式価値の範囲と比べても、相応の上積

みがされた金額であると認められることから、本取引においては、Ｍ＆Ａ指針に

おける（a）「Ｍ＆Ａを行わなくても実現可能な価値」の全てと、（b）「Ｍ＆Ａを行

わなければ実現できない価値」のしかるべき部分を一般株主が享受すべきである

旨の指摘（Ｍ＆Ａ指針 2.2.1）への配慮もなされていると認められる。 

以上のような諸事情を勘案すれば、本公開買付価格は、当社株式１株当たりの

株式価値の範囲が適正に反映されたものと考えることができる。 
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（４） スキーム等の公正性・妥当性 

本取引においては、まず本公開買付けを行い、本公開買付けの成立後に、本スク

イーズアウト手続の一環として、当社株式の併合又は株式等売渡請求を行う手法が

想定されている。そして、公開買付届出書のドラフトによれば、公開買付者におい

て、本公開買付けに応募しなかった一般株主に交付する金銭の額は本公開買付価格

と同額に設定する予定であることも明らかにされている。 

本取引の手法は、この種の非公開化取引においては一般的に採用されている方法

であり、かつ、二段階目の手続において、当社の株主は、裁判所に対して、会社法

の規定に基づいて、公正な価格の決定を求める申立てが可能である。 

本取引の手法は、株主が受領する対価が現金であることから、対価の把握の容易

さ、並びにその価値の安定性及び客観性が高いという点で優れており、当社株式の

非公開化を迅速に行うという要請と、一般株主による十分な情報に基づく適切な判

断の機会と時間の確保を両立させることができるという観点でも望ましいと考え

られる。 

以上より、買収の方法として公開買付けを伴う二段階買収の方法を採用し、買収

対価を現金とすることには、公正性及び妥当性が認められる。 

 

（５） 本特別委員会の検討及び判断 

上記（１）から（４）までにおいて述べたとおり、本公開買付価格は、各株式価

値算定書に照らして相応の合理性を有し、一般株主に対し相応の価格で売却機会を

提供するものと評価できる。また、価格決定過程において、本特別委員会が価格交

渉の方針及び内容に実質的に関与し、公開買付者に対して繰り返し価格の引上げを

求めてきた経緯、及び、本取引においては、一般株主が本公開買付け又は本スクイ

ーズアウト手続のいずれによって対価を得たとしても、本公開買付価格と同額の対

価を得ることが確保されていることも踏まえれば、本公開買付価格の公正性・妥当

性が認められる。 

 

（６） 小括 

よって、本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の種類を含

む。）の公正性・妥当性は確保されていると考える。 

 

３. 本諮問事項③について 

（１） 本諮問事項③についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項③は、本取引に至る交渉過程等に際して採用された公正性担保措置を

含む手続が公正なものかどうか、及び当該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どうかを問うものである。 

本特別委員会は、本諮問事項③について、Ｍ＆Ａ指針で記載のある公正性担保措
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置の採用及び運用の状況、並びに本取引における同種案件における公正性担保措置

の採用状況を確認することを通じて検討を行った。本特別委員会は、Ｍ＆Ａ指針も

指摘するように（Ｍ＆Ａ指針 3.1.2）、Ｍ＆Ａ指針で取り上げられている措置を全て

採用する必要があるわけではなく、本取引の実情に応じた公正性担保措置が採用さ

れ、適切に運用されているかを確認することが重要であると考えている。 

加えて、本特別委員会は、本取引に係る手続の公正性を判断するにあたっては、

Ｍ＆Ａ指針において挙げられている基本的な視点である（ⅰ）取引条件の形成過程

における独立当事者間取引と同視し得る状況の確保、及び（ⅱ）一般株主による十

分な情報に基づく適切な判断の機会の確保という視点（Ｍ＆Ａ指針 2.4）を踏まえ

て行うことが適切であると考えている。 

 

（２） 特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

本特別委員会は、当社取締役会の決議により設置され、本諮問事項についての諮

問を受けている。 

本特別委員会は、本諮問事項の検討にあたって、Ｍ＆Ａ指針で特別委員会が果た

すべきとされる役割（具体的には、①対象会社の企業価値の向上に資するか否かの

観点から、Ｍ＆Ａの是非について検討・判断するとともに、②一般株主の利益を図

る観点から、取引条件の妥当性及び手続の公正性について検討・判断すること）を

履践している（Ｍ＆Ａ指針 3.2.2）。 

 

このほか、本特別委員会については、以下の点への配慮があることから、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。 

① 特別委員会の可及的速やかな設置（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.1） 

2025年 12月９日に公開買付者から本取引に関する意向表明書を受領した後、

同月 22 日に当社取締役会の決議により本特別委員会が設置され、同日に第１

回特別委員会が開催されており、買収者から買収提案を受けた後、可及的速や

かに設置及び開催がなされた。 

② 特別委員会の委員構成（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.2） 

本特別委員会の委員は当社の独立社外取締役２名及び独立社外監査役１名

で構成されており、各委員について、公開買付者、当社及び本取引の成否から

独立性を有しており、かつ、委員としての適格性を有することを確認している。

なお、当社の独立社外取締役は７名、独立社外監査役は３名であるが、独立社

外取締役及び独立社外監査役の全員を委員とした場合には、本取引に係る検

討・交渉等の機動性及び効率性等を阻害する可能性が否定できず、かえって一

般株主の利益に適わないことが懸念された一方で、独立社外役員の中での経

歴・専門性に照らせば、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を委員と

する会議体とすることで企業経営、法務・リスクマネジメント及び財務・ファ

イナンス等の観点から、本取引に係る検討・交渉等に関して必要かつ十分な経
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験及び知見を確保できるとともに、本取引に係る機動的かつ効率的な検討・交

渉等を実現することができると考えたため、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡

子氏の３名を本特別委員会の委員として選定した。 

③ 特別委員会による買収者との取引条件の交渉過程への関与（Ｍ＆Ａ指針

3.2.4.4） 

前述のとおり、本取引に関する公開買付者及び当社間の一連の交渉の進行過

程において、当社においては、大和証券及びプルータス・コンサルティングか

ら、特別委員会の場で又は電子メール等にて適時に本特別委員会に対して共有

及び説明がなされ、随時、本特別委員会による交渉方針の確認及び本特別委員

会の意見の聴取が行われた。そして、本特別委員会は、当社が公開買付者から

受領した本取引に関する取引条件の提案に回答をする際には、都度、当社及び

本特別委員会の連名の回答書を作成の上、回答を行うことにより、当社と公開

買付者との間の交渉過程に関与した。 

④ アドバイザーからの助言の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.5） 

本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザー又は法務アドバイ

ザーを承認（事後承認を含む。）したうえで、本諮問事項に関する答申を行うに

際し、必要に応じ、当該アドバイザーから専門的助言若しくは説明を受けるこ

と、又は独自のファイナンシャル・アドバイザー若しくは法務アドバイザーを

選任したうえで当該アドバイザーから専門的助言を受ける権限が与えられて

いる（なお、この場合の費用は当社が負担する。）。 

本特別委員会は、第１回特別委員会において、当社のファイナンシャル・ア

ドバイザーである大和証券及び当社の法務アドバイザーである大江橋法律事

務所について、それぞれ独立性に問題ないことを確認の上、専門的助言又は説

明を求めることを確認した。 

また、本特別委員会は、第３回特別委員会において、独立性に問題ないこと

を確認したうえで、プルータス・コンサルティングを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、アンダーソン・毛利・友

常法律事務所を本特別委員会の法務アドバイザーとしてそれぞれ選任し、専門

的助言又は説明を取得することとした。そして、本特別委員会は、アンダーソ

ン・毛利・友常法律事務所より、本取引に関して講じられた公正性担保措置の

内容を評価するうえで必要な助言を得た。 

⑤ 情報の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.6） 

前述のとおり、本特別委員会は、公開買付者及び当社に対し質問事項を送付

し、また、インタビューを実施し、さらに公開買付者及び当社に随時追加の情

報提供を求めること等を通じて、本特別委員会の検討及び判断に必要と考える

情報を収集した。 

⑥ 委員の報酬（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.7） 

本特別委員会の各委員の報酬について、本取引の成立等を条件とする成功報
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酬は採用されていない。 

⑦ 当社取締役会における特別委員会の判断の取扱い（Ｍ＆Ａ指針 3.2.5） 

当社取締役会は、本特別委員会の判断内容（諮問事項に係る答申内容）を最

大限尊重して本取引に係る意思決定を行うものとし、本特別委員会が本取引の

取引条件が公正でないと判断した場合には、本取引に賛同しないものとする旨

を決議している。 

 

（３） 当社の意思決定のプロセス及び検討体制（Ｍ＆Ａ指針 3.2.6） 

Ｍ＆Ａへの賛否を決定する取締役会の決議において、当該Ｍ＆Ａに重要な利害関

係を有する者を除く取締役全員の賛成及び監査役全員の異議がない旨の意見があ

った場合には、当該Ｍ＆Ａにおいて公正性担保措置が有効に機能したことを示す事

情の一つとなるとされている（Ｍ＆Ａ指針 3.2.5 脚注 46）。 

また、Ｍ＆Ａ指針上、Ｍ＆Ａへの賛否等を決定する対象会社の取締役会の決議の

前の検討・交渉段階から、個別のＭ＆Ａの具体的状況に応じて、「特別の利害関係を

有する取締役」も含む一定の利害関係を有する取締役等を対象会社における検討・

交渉過程から除外する等、可能な限り買収者から独立した立場で検討・交渉等を行

うことができる体制を対象会社の社内に構築することが考えられるとしている（Ｍ

＆Ａ指針 3.2.6）。 

この点に関して、当社は、2025 年 10 月 21 日に公開買付者より本取引の実施に向

けた検討を開始した旨の通知を受領したことを受け、大江橋法律事務所の法的助言

を得て、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

含む。）並びに公開買付者との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを検討の上、

設置し、そのメンバーは当社グループを除く公開買付者グループの役職員を兼務し

ていない当社の役職員のみで構成されるものとし、かかる取扱いを継続している。 

なお、当社の取締役である吉田拓也氏及び左近祐史氏は現在も公開買付者の取締

役を兼務していること、糟谷誠一氏は過去に公開買付者の取締役を務めていたこと

に鑑み、当社取締役会における審議及び決議が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排除する観点から、本

取引に係る取締役会の審議及び決議には参加しておらず、本特別委員会の設置に係

る 2025 年 12 月 22 日開催の取締役会を含む本取引に係る審議及び決議に参加して

いない。 

同様に、本取引の公表日に開催の当社取締役会においても、上記の取締役３名は、

本取引に係る審議及び決議に参加しない予定である。 

 

加えて、当社は、上記（２）のとおり、本特別委員会を設置してその意見を取得

することとしているが、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委

員会の判断内容を最大限尊重して本取引に関する意思決定を行うものとし、本特別

委員会が本取引の取引条件が公正でないと判断した場合には、当社取締役会は本取
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引に賛同しないものとすることを決議していること等を踏まえれば、本取引に関す

る当社の意思決定の恣意性は排除され、意思決定のプロセスの公正性、透明性及び

客観性が確保されているといえる（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.4 及び 3.2.5）。 

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。 

 

（４） 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2） 

ア 本株式価値算定書（大和証券）の取得 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、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過程における公正性を担保するた

めに、2025 年 11 月上旬に、大和証券を公開買付者及び当社グループから独立

したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選任したうえで、

大和証券に当社株式１株当たりの株式価値の範囲の算定を依頼し、2026 年５月

８日付で本株式価値算定書（大和証券）を取得している。 

本特別委員会は、第１回特別委員会において、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うえで、当社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承認している。 

なお、大和証券は、公開買付者グループ及び当社グループの関連当事者には

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。 

大和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

含まれているが、当社が、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案の上、

上記の報酬体系により大和証券を当社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定したことについて、本特別委員会は特段の問題点を

認識していない。 

本株式価値算定書（大和証券）においては、上記２（３）で詳述しているよ

うに、複数の算定方法を採用しており、恣意的な価格の算定がされないよう配

慮がなされている。また、算定の前提となる本事業計画の作成にあたって、公

開買付者又は当社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

にあたって公正性を疑わせるような事情も見当たらない。 

以上から、本株式価値算定書（大和証券）は、独立した第三者算定機関によ

る株式価値算定書であると認められる。 

 

イ 本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）の取得 

本特別委員会は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、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過程における公正性を担

保するために、第３回特別委員会において、プルータス・コンサルティングを

公開買付者グループ及び当社グループ並びに本取引の成否から独立した本特別

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に選任したうえ



 

- 35 - 

で、プルータス・コンサルティングに当社株式１株当たりの株式価値の範囲の

算定を依頼し、2026 年５月８日付で本株式価値算定書（プルータス・コンサル

ティング）を取得している。 

本特別委員会は、第３回特別委員会において、プルータス・コンサルティン

グの独立性及び専門性に問題がないことを確認したうえで、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承認している。 

なお、プルータス・コンサルティングは、公開買付者グループ及び当社グル

ープ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。また、プルータス・コンサルティングに対する報酬

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、本公開買付け

を含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていない。 

本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）においては、上記２（３）

で詳述しているように、複数の算定方法を採用しており、恣意的な価格の算定

がされないよう配慮がなされている。また、上記アと同様、算定の前提となる

本事業計画の作成にあたって、公開買付者又は当社の役職員による恣意的行動

があった事実は認められず、算定にあたって公正性を疑わせるような事情も見

当たらない。 

以上から、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）は、独立し

た第三者算定機関による株式価値算定書であると認められる。 

 

（５） 本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の取得 

本特別委員会は、プルータス・コンサルティングから本公開買付価格である１株

当たり 6,650 円が当社の一般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（プルータス・コンサルティング）を取得している。 

フェアネス・オピニオンは、第三者評価機関が意見形成主体となるという点や、

意見の対象が当事者間で合意された具体的な取引条件の対象会社の一般株主にと

っての公正性であるという点において、株式価値算定書とは異なるものであり、対

象会社株式の価値に関するより直接的で重要性の高い参考情報となり得るため、取

引条件の形成過程において構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題に

対応するうえでより有効な機能を有し得るとされている（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.2 A)）。 

そのうえで、Ｍ＆Ａ指針においては、①独立性・中立性、②慎重な発行プロセス、

③高度な専門性・実績、④レピュテーションといった要素を備えた第三者評価機関

からフェアネス・オピニオンの取得が行われた場合には、公正性担保措置として積

極的に評価されるべきとされている（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.2 B)）。 

プルータス・コンサルティングの独立性については、上記（４）のとおり、本特

別委員会がプルータス・コンサルティングに対してヒアリングを行ったうえで、上

記①独立性・中立性が認められるものと判断した。 

このほか、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングに対するヒアリング
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により、上記②から④までをそれぞれ満たすことを確認した。 

したがって、本特別委員会は、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサ

ルティング）の取得をもって、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。 

 

（６） 独立した法律事務所からの助言の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.3.1） 

ア 独立した法律事務所からの助言の取得（当社の法務アドバイザー） 

当社は、本公開買付けに係る当社取締役会の意思決定の過程における公正性

及び適正性を確保するために、2025 年 11 月上旬に、公開買付者グループ及び

当社グループ並びに本取引の成否から独立した当社の法務アドバイザーとして

大江橋法律事務所を選任し、同事務所から、本取引に関する諸手続を含む当社

取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、必要な法的助言

を受けている。なお、大江橋法律事務所は、公開買付者グループ及び当社グル

ープ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。 

大江橋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。また、本特別委員会は、第１回特別委員会において、大江橋

法律事務所の独立性及び専門性に問題がないことを確認したうえで、当社の法

務アドバイザーとして承認している。 

 

イ 独立した法律事務所からの助言の取得（本特別委員会の法務アドバイザー） 

本特別委員会は、本公開買付けに係る当社取締役会の意思決定の過程におけ

る公正性及び適正性を確保するために、第３回特別委員会において、公開買付

者グループ及び当社グループ並びに本取引の成否から独立した本特別委員会の

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、同事

務所から、本諮問事項の審議に際しての各種留意事項について、必要な法的助

言を受けている。なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付者

グループ及び当社グループ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。 

アンダーソン・毛利・友常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。 

 

以上から、当社及び本特別委員会は、本取引に係る検討の初期的段階から法務ア

ドバイザーによる専門的助言を取得していると認められる。 
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（７） マーケット・チェック（Ｍ＆Ａ指針 3.4.2） 

公開買付届出書のドラフトによれば、公開買付者は、公開買付期間を、法令に定

められた最短期間が 20 営業日であるところ、41 営業日に設定している。公開買付

期間を法定の最短期間に照らして長期に設定することにより、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な判断を行う機会を確保するとともに、当社

株式について公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」という。）にも対抗的

な買付け等を行う機会を確保し、これをもって本公開買付けの公正性を担保するこ

とを企図している。 

また、公開買付者と当社は、当社が対抗的買収提案者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、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触等を

行うことを制限するような内容の合意を行っていない（Ｍ＆Ａ指針 3.4.2脚注 63）。

このように、公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機会が確保される

ことにより、いわゆる間接的なマーケット・チェックを実施し、本公開買付けの公

正性の担保に配慮している。 

なお、本取引において、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する、

いわゆる積極的なマーケット・チェック（本取引の公表前における入札手続等を含

む。）は実施されていないが、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため

に実施された各種措置の内容、その他本取引における具体的な状況に鑑みて、これ

を実施しなくとも、特段、本取引の公正性が阻害されることはないと考えられる。 

 

（８） マジョリティ・オブ・マイノリティ（Ｍ＆Ａ指針 3.5） 

公開買付届出書のドラフトによれば、公開買付者は、当社株式 31,853,485 株（所

有割合：52.40％）を所有しているため、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）の買付予定数の下限を設定

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

ることを希望する当社の少数株主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「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）

の買付予定数の下限を設定していない。 

ここで、Ｍ＆Ａ指針においては、本取引のような、支配株主による従属会社の買

収のように買収者の保有する対象会社の株式の割合が高い場合における企業価値

の向上に資するＭ＆Ａに対する阻害効果の懸念等が指摘される等、常に「マジョリ

ティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）を採用することが望ましいと

まではいうことは困難とされており、対象会社の取締役会や特別委員会は、当該Ｍ

＆Ａにおける具体的状況を踏まえて、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

（Majority of Minority）の設定の有効性や弊害の有無等を総合的に判断し、その

要否を検討することが望ましいと考えられるとされている（Ｍ＆Ａ指針 3.5.2）。 

以上の点を踏まえると、本特別委員会としては、本公開買付けにおいて「マジョ

リティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）は必須ということまではい
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えず、これが採用されていないということをもって、直ちに、本取引に係る手続の

公正性が不十分であるとまでは断ずることはできないと考える。 

 

（９） 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（Ｍ＆Ａ指針 3.6） 

Ｍ＆Ａ指針では、一般株主による取引条件の妥当性等についての判断に資する重

要な判断材料の提供が推奨されており（Ｍ＆Ａ指針 3.6.1）、具体的には、特別委員

会に関する情報や株式価値算定書に関する情報等についての充実した開示が期待

されている（Ｍ＆Ａ指針 3.6.2）。 

本取引では、意見表明プレスリリースのドラフトにおいて、本特別委員会に付与

された権限の内容、本特別委員会における検討経緯や交渉過程への関与状況、本書

の内容及び本特別委員会の委員の報酬体系等（Ｍ＆Ａ指針 3.6.2.1）、本株式価値算

定書（大和証券）及び本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）の概要

（Ｍ＆Ａ指針 3.6.2.2）、本取引の実施に至るプロセスや交渉経緯等（Ｍ＆Ａ指針

3.6.2.3）について充実した情報開示がなされる予定となっており、当社の一般株主

に対し、取引条件の妥当性等についての判断に資する重要な判断材料は提供されて

いると認められる。 

 

（１０） 強圧性の排除（Ｍ＆Ａ指針 3.7） 

公開買付届出書のドラフトによれば、本公開買付けの成立後、公開買付者は、株

式併合又は株式売渡請求を用いるスキームにより実行するとされている。いずれの

スキームを用いる場合でも、株主には、価格決定の申立てを行う権利が認められ、

かつ、公開買付届出書のドラフトでその旨が明示的に開示されている。また公開買

付届出書のドラフトでは、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、本スクイーズアウト手続の際に一般株主に対して交付される金銭は本公開

買付価格と同一の価格とすることが予定されている旨が開示されている。 

さらに、当社の株主に株式買取請求権及びそれに伴う裁判所に対する価格決定申

立権が、それぞれ確保されていることを踏まえると、本公開買付けについて、強圧

性が生じないように配慮がなされていると認められる。 

 

（１１） 本特別委員会の検討及び判断 

上記（２）から（１０）までに記載のとおり、本取引では、（ⅰ）取引条件の形成

過程において実質的にも独立当事者間取引と評価できる状況が確保されており、

（ⅱ）一般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会（Ｍ＆Ａ指針 2.4）も

確保されている。また、本特別委員会としては、本取引について、個々の公正性担

保措置を形式的に列挙するのではなく、これらが相互に補完し合うことにより、取

引条件の形成過程の公正性及び一般株主の判断機会の確保が実質的に担保されて

いるかという観点から総合的に検討したところ、本取引においては、そのような要

請が充足されているものと判断した。 
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（１２） 小括 

よって、本取引の手続の公正性は確保されていると考える。 

 

４. 本諮問事項④について 

（１） 本諮問事項④についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項④は、本取引は一般株主にとって公正なものと考えられるかを問うも

のであるところ、本諮問事項①乃至③までの分析を踏まえて答申するものとする。 

 

（２） 本諮問事項④についての本特別委員会の意見 

本特別委員会は、本諮問事項④を検討する際の考慮要素は、本諮問事項①から③

までで検討を要請されている事項で網羅されていると考えているところ、検討の結

果、本諮問事項①から③までについて、一般株主（少数株主を含む。）の利益の観点

から問題があるとは認められないことは、上記に述べたとおりである。 

以上から、本特別委員会は、上記本諮問事項①乃至③に対する答申を踏まえ、本

取引は当社の一般株主にとって公正である旨の意見を答申する。 

 

５. 本諮問事項⑤について 

本諮問事項⑤は、本諮問事項①から④を踏まえて、当社取締役会が本取引を行う

旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社株主に対して本公

開買付けに応募することを推奨すること、及び、本公開買付け成立後に、本スクイ

ーズアウト手続が実施される場合には必要な手続を行うこと。）の意思決定をする

ことの適否を問うものである。 

本特別委員会は、本諮問事項①乃至④に対する答申において記載したとおり、本

取引は当社の企業価値向上に資するものであり、取引条件の公正性及び妥当性並び

に手続の公正性も確保されていることから、一般株主にとって公正であると認めら

れる。したがって、本特別委員会は、当社取締役会が本取引を行う旨（本公開買付

けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社株主に対して本公開買付けに応募

することを推奨すること、及び、本公開買付け成立後に、本スクイーズアウト手続

が実施される場合には必要な手続を行うこと。）の意思決定をすることが適切であ

る旨の意見を答申する。 

 

第４ 留保事項 

 

本書は、以下に述べる留保事項に服する。 

１. 本書における答申は、本書作成日時点までに本特別委員会が入手し又は認識した

情報及び資料に基づく、本書作成日時点における本特別委員会の判断内容を示す

ものである。 
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２. 本書は、本特別委員会が本書の第１の（３）及び（４）を通じて認識した事実関

係及び資料を前提として作成されたものであり、本特別委員会の判断に影響を及

ぼし得る事実、情報又は資料であって、本書作成日時点において本特別委員会が

認識していないものが存在しないことを保証するものではない。また、本特別委

員会は、本書の第１の（３）及び（４）を通じて本特別委員会が認識した各種事

項の正確性及び真実性に関して保証をするものではない。 

３. 本書は、本取引に、直接又は間接に関連する会計上又は税務上の問題について、

何らの意見を述べるものではない。 

４. 本書中、「ドラフト」と記載されている書類は、本書作成時点において本特別委員

会に共有をされた最新のドラフトを指す。 
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別紙：用語 

 

本書において、次の各号に掲げる用語は、当該各号に定める意味を有する。 

(1) アンダーソン・毛利・友常法律事務所 

アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業 

(2) 意見表明プレスリリース 

当社の 2026 年５月 11 日付で公表することを予定している「当社親会社である株

式会社メディパルホールディングスによる当社株式に対する公開買付けに関す

る賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」 

(3) 大江橋法律事務所 

弁護士法人大江橋法律事務所 

(4) 公開買付期間 

本公開買付けに係る買付け等の期間 

(5) 公開買付者 

株式会社メディパルホールディングス 

(6) 公開買付者グループ 

公開買付者並びに公開買付者の子会社及び関連会社の総称をいう。 

(7) 公開買付届出書 

公開買付者が 2026 年５月 12 日付で関東財務局長に提出することを予定している

公開買付届出書  

(8) 参照事例 

第３の２の（３）のオに定義される。 

(9) 所有割合 

当社の 2026 年３月 31 日現在の当社の発行済株式総数（62,000,000 株）から、同

日現在の当社が所有する自己株式数（ 1,205,776 株）を控除した株式数

（60,794,224 株）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入） 

(10)対抗的買収提案者 

第３の３の（７）に定義される。 

(11)大和証券 

大和証券株式会社 

(12)直前営業日 

第３の２の（３）のオに定義される。 

(13)東京証券取引所 

株式会社東京証券取引所 

(14) 当社 

株式会社 PALTAC 

(15) 当社株式 

当社の普通株式 
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(16)当社管理用事業計画 

第３の２の（３）のアに定義される。 

(17)当社グループ 

当社及び当社の非連結子会社の総称をいう。 

(18) 当社中期経営計画 

第３の１の（２）のイに定義される。 

(19)プルータス・コンサルティング 

株式会社プルータス・コンサルティング 

(20) 本インタビュー等 

第１の（３）に定義される。 

(21)本株式価値算定書（大和証券） 

大和証券作成に係る 2026 年５月８日付の株式価値算定書 

(22)本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング） 

プルータス・コンサルティング作成に係る 2026 年５月８日付の株式価値算定書 

(23)本検討対象資料 

第１の（４）に定義される。 

(24)本公開買付け 

公開買付者により実施される予定の当社株式を対象とする公開買付け 

(25)本公開買付価格 

本公開買付けにおける当社株式１株当たりの買付け等の価格 

(26)本事業計画 

本取引の検討のために当社が作成した事業計画（2027 年３月期から 2030 年３月

期までのもの） 

(27)本諮問事項 

2025 年 12 月 22 日開催の当社取締役会の決議に基づく、当社取締役会からの本特

別委員会に対する諮問事項①から⑤。なお、本諮問事項の項目ごとに、本諮問事

項①、本諮問事項②、本諮問事項③、本諮問事項④及び本諮問事項⑤と呼称する。 

(28) 本スクイーズアウト手続 

当社の株主を公開買付者のみとするための一連の手続 

(29) 本特別委員会 

2025 年 12 月 22 日開催の当社取締役会の決議において設置された特別委員会 

(30)本取引 

公開買付者が当社株式の全て（但し、公開買付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。）を取得することにより、当社の株主を公開買付者のみ

として当社を完全子会社化することを目的とする一連の取引 

(31) 本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング） 

プルータス・コンサルティング作成に係る 2026 年５月８日付のフェアネス・オピ

ニオン 
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(32)DCF 法 

ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法 

(33)Ｍ＆Ａ指針 

経済産業省策定の 2019 年６月 28 日付「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」 

 

以上 
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2026年５月 11日 

各 位 

会 社 名 株式会社メディパルホールディングス 

代表者名 代 表 取 締 役 社 長  渡 辺 秀 一 

 （コード番号 ７４５９ 東証 プライム市場） 

問合せ先 執行役員 経営企画本部 広報部長  池 内 利 行 

 （ＴＥＬ．（０３）３５１７－５１７１） 

 

株式会社ＰＡＬＴＡＣ株式（証券コード：8283）に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

株式会社メディパルホールディングス（以下「公開買付者」といいます。）は、本日開催の取締役会におい

て、株式会社ＰＡＬＴＡＣ（株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム市場、

証券コード：8283、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を金融商品

取引法（昭和 23 年法律第 25 号。その後の改正を含みます。以下「法」といいます。）に基づく公開買付け

（以下「本公開買付け」といいます。）により取得することを決議いたしましたので、以下のとおりお知らせ

いたします。 

 

1. 買付け等の概要 

公開買付けの目的 完全子会社化 

買付け等の期間 2026年５月12日（火曜日）から2026年７月７日（火曜日）まで（41
営業日） 

買付け等の価格 普通株式１株につき、金6,650円（注１） 

買付予定数の下限 8,676,100(株)（注２） 

買付予定数の上限 ―(株) 

対象者の意見 
本公開買付けに賛同し、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募す
ることを推奨する 

（注１） The Bank of New York Mellon（以下「本預託銀行」といいます。）が 2025年９月 29日付で米国
証券取引委員会に、対象者株式について米国預託証券（以下「本米国預託証券」といいます。）に
係る届出書（Form F-6EF）を提出しておりますが、本米国預託証券については、発行者以外の者
による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵省令第 38号。その後の改正を
含みます。以下「府令」といいます。）第５条第３項第３号の規定に基づきその買付け等の申込み
又は売り付け等の申込みの勧誘が行われないことについて関東財務局長の承認を受けておりま
す。 

（注２） 当該買付予定数の下限について、買付け等を行った場合における買付け等後の株券等所有割合
（法第 27条の２第８項に規定する株券等所有割合をいい、その者に同条第１項第１号に規定する
特別関係者がある場合にあっては、その株券等所有割合を加算したものをいいます。）は 66.67％
（小数点以下第三位を四捨五入。）となります。なお、対象者が本日公表した「2026年３月期 決
算短信〔日本基準〕（非連結）」（以下「対象者決算短信」といいます。）に記載された 2026年３月
31日現在の対象者の発行済株式総数（62,000,000株）から、対象者決算短信に記載された同日現
在の対象者が所有する自己株式数(1,205,776株)を控除した 60,794,224株に係る議決権の数
（607,942個）を分母として計算しております。 

 

2. 買付け等の目的 

（1）公開買付けの目的の概要 

公開買付者は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場している株式会社であり、子会社 32
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社（対象者を含みます。）及び関連会社 19 社からなる企業グループ（以下、当該企業グループを「公開

買付者グループ」といいます。）を構成しており、国内最大級のネットワークを通じて、医療用医薬品

等卸売事業、化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業、及び動物用医薬品・食品加工原材料卸売等関連

事業を展開しております。 

公開買付者は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場している対象者株式 31,853,485 株

（所有割合（注）：52.40％）を所有し、対象者を連結子会社としております。 

(注) 「所有割合」とは、対象者決算短信に記載された 2026年３月 31日現在の発行済株式総数

（62,000,000株）から、対象者決算短信に記載された同日現在の対象者が所有する自己株

式数（1,205,776株）を控除した株式数（60,794,224株）に対する割合（小数点以下第三

位を四捨五入。以下、所有割合の計算において同じです。）をいいます。 

この度、公開買付者は、本日開催の取締役会決議により、対象者の株主を公開買付者のみとして対象

者を完全子会社化することを目的とする一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として対象

者株式のすべて（ただし、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きま

す。）（以下「本公開買付対象株式」といいます。）を取得するため、本公開買付けにおける対象者株式

１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）を 6,650 円として、本公開買付

けを実施することを決定いたしました。 

公開買付者は、買付予定数の下限を 8,676,100 株（所有割合：14.27％）としており、本公開買付け

に応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の数の合計が買付予定数の下限（8,676,100株）

に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、公開買付者は、本公開買付け

において、本公開買付対象株式を取得することを企図しておりますので、買付予定数の上限は設けてお

らず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（8,676,100 株）以上の場合は、応募株券等の全部の

買付け等を行います。 

買付予定数の下限（8,676,100株）は、本公開買付けが成立した場合に公開買付者が所有することと

なる対象者の議決権数の合計が対象者の議決権総数の３分の２以上となるように、対象者決算短信に記

載された2026年３月31日現在の対象者の発行済株式総数（62,000,000株）から、対象者決算短信に

記載された同日現在の対象者が所有する自己株式数（1,205,776株）を控除した株式数（60,794,224

株）に係る議決権の数（607,942個）に３分の２を乗じた数（405,295個、小数点以下切り上げ）か

ら、本日現在の公開買付者が所有する対象者株式（31,853,485株）に係る議決権の数（318,534個）を

控除した議決権の数（86,761個）に、対象者の単元株式数である100株を乗じた数です。このような

買付予定数の下限を設定した理由は、本取引において、公開買付者は、対象者を公開買付者の完全子会

社とすることを目的としているところ、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、本公開

買付対象株式を取得できずに、下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」に記載する株式併合の手

続を行う場合には、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「会社法」といい

ます。）第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされているため、公開買付者の

みによって当該要件を満たすことができるようにするためです。 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより本公開買付対象株式を取得でき

なかった場合には、本公開買付けの成立後、対象者の株主を公開買付者のみとするための一連の手続

（（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）の実施を予定しております。本スクイーズアウト手続

の概要については、下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」をご参照ください。 

公開買付者は、本公開買付けを含む本取引に要する買付代金を、株式会社みずほ銀行（以下「みずほ

銀行」といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）により充当することを予定して

おり、本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに本銀行

融資を受けることを予定しております。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、みずほ銀行と別途

協議の上、本銀行融資に係る融資契約において定めることとされております。 

また、対象者が本日公表した「当社親会社である株式会社メディパルホールディングスによる当社株

式に対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「対象者プレスリリー

ス」といいます。）によれば、対象者は、本日開催の対象者の取締役会（以下「対象者取締役会」とい
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います。）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、対象者の株主の皆様が本公開買

付けに応募することを推奨する旨の決議を行ったとのことです。 

対象者の意思決定の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「(2)公開買付けを実施するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「③ 対象者の公開買付けに関

する意見の内容、根拠及び理由」をご参照ください。 

 

（2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針 

① 公開買付者が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 

公開買付者は、1898年 10月に神戸市に創業したことに始まり、1923 年５月に株式会社三星堂とし

て設立されました。その後、1995年９月に東京証券取引所及び株式会社大阪証券取引所（以下「大阪

証券取引所」といいます。）の各市場第二部に上場し、1997 年９月にはそれぞれ市場第一部に指定

（2003年 12 月に大阪証券取引所市場第一部の株式等を上場廃止）され、2022 年４月には東京証券取

引所の市場区分見直しにより東京証券取引所プライム市場へ移行しております。公開買付者は、創業

以来、医薬品卸を中心に事業を営み、2000年４月に株式会社三星堂、クラヤ薬品株式会社及び東京医

薬品株式会社の医薬品卸３社での合併をきっかけに全国を網羅する流通プラットフォームを構築し、

商号を株式会社クラヤ三星堂とし、2004 年 10 月に医療用医薬品等卸売事業の営業を分割して持株会

社体制へ移行するとともに、商号を株式会社メディセオホールディングスに変更いたしました。2005

年 10 月には株式交換の方法により対象者を公開買付者の完全子会社とする経営統合を図り、事業

フィールドを「医療と健康、美」に拡大し、これに伴い、商号を株式会社メディセオ・パルタック

ホールディングスに変更し、2009 年 10 月には現在の商号である株式会社メディパルホールディング

スに変更いたしました。公開買付者は、「流通価値の創造を通じて人々の健康と社会の発展に貢献し

ます。」を経営理念に掲げ、人々の「命」と「生活」を多角的に支えるグループ総合力を有しており

ます。その中でも、医療用医薬品等卸売事業においては、豊富な商品を取り扱い、かつ高い出荷精度

を維持する高機能物流センターである ALC（注１）を核とした厳格な品質管理と、AR（注２）による

専門性の高い情報提供体制を構築し、社会インフラとしての役割を果たすことで、医療用医薬品等卸

売業界におけるリーディングカンパニーとして成長してまいりました。 

（注１） 「ALC」とは、Area Logistics Centerの略で、主に調剤薬局、病院、診療所に医療用医薬

品や医療材料などを供給する高機能物流センターを指します。 

（注２） 「AR」とは、Assist Representativesの略で、MR（Medical Representative）認定試験に

合格した MS（注３）や薬剤師などに付与した公開買付者グループにおける呼称を指しま

す。 

（注３） 「MS」とは、Marketing Specialistの略で、医薬品卸売業の販売担当者を指します。 

一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、1898 年 12 月に大阪において小間物商として創

業し、以来、地域に根差した事業活動を展開してきたとのことです。1976 年 10 月には商号を株式会

社パルタックに変更し、1988年５月には、社団法人日本証券業協会（以下「日本証券業協会」といい

ます。）より店頭登録銘柄として承認を受け、東京及び大阪の両地区において株式の売買を開始した

とのことです。その後、2004 年 12 月に日本証券業協会の店頭登録を取り消し、株式会社ジャスダッ

ク証券取引所に株式を上場したとのことです。 

さらに、2005 年 10 月には、医療用医薬品等卸売事業を営む株式会社メディセオホールディングス

（なお、同社は公開買付者の前身にあたる会社です。）との株式交換により経営統合を行い、同社の

完全子会社となったとのことです。 

対象者は、2010年３月には、東京証券取引所市場第一部及び大阪証券取引所市場第一部に再上場し、

2015 年７月には現在の商号である株式会社ＰＡＬＴＡＣに変更したとのことです。現在は、2022 年

４月４日に実施された東京証券取引所の市場区分再編により、東京証券取引所プライム市場に移行し

ているとのことです。 

本日現在、対象者グループ（注４）は、公開買付者を親会社とする公開買付者グループに属してお

り、化粧品・日用品、一般用医薬品をメーカーから仕入れ、全国の小売業に販売することを主たる事
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業としているとのことです。対象者グループは、メーカーと小売業の間に立ち、流通段階で欠かすこ

とのできない物流、在庫管理（注５）、情報伝達、金融（注６）等の卸売業としての機能を提供して

いるとのことです。 

（注４） 「対象者グループ」とは、対象者及び非連結子会社をいいます。なお、2026年３月31日現

在、対象者グループは、対象者及び非連結子会社３社で構成されているとのことです。 

（注５） 「在庫管理」機能とは、メーカーと小売業の間で在庫を保有し、需要変動や発注ロットの

差を吸収することで、需給調整やリードタイムの短縮を実現することを指しているとのこ

とです。 

（注６） 「金融」機能とは、商取引に付随した掛売等の信用供与を行い、メーカーと小売業の間で

の資金繰りを調整することを指しているとのことです。 

対象者は、持続的な成長に向けた事業運営において、労働人口の減少、少子高齢化の進行、価値観

の多様化及び気候変動や資源エネルギーの不足を、構造的かつ中長期にわたる環境変化として認識し

ているとのことです。これらの変化は、国内経済の縮小に伴う収益の減少や、事業運営コストの上昇

による収益性の低下といったリスクをもたらし得る一方、労働人口の減少を背景に小売業においても

人員確保が困難となる中で、より効率性の高い物流機能を有する卸売業者が選好されるようになるこ

と、また、少子高齢化や価値観の多様化に伴う消費構造の複雑化により、対象者が保有する仕入・販

売等の実流通データを活用したソリューションに対するニーズが高まることで、新たな収益機会を生

じさせ得るものと考えているとのことです。 

このような環境の下、対象者は、長期ビジョン「つなぐ力で人と社会のミライを創る」を掲げ、生

活必需品の中間流通を担う企業として培ってきた全国規模の物流網、小売業及びメーカーとの継続的

な取引関係並びに仕入・販売・物流等に関する情報資産を基礎として、既存事業の競争優位性を一段

と高めていくことを志向しているとのことです。加えて、これらの基盤を、対象者が保有する仕入・

販売等の実流通データを活用した取引先への需要分析・販促提案等のソリューション提供、物流機能

の他分野への展開及び国内外における調達網の拡充等の取り組みを通じ、対象者の既存事業を起点と

して展開し得る周辺領域及び新たな領域へ応用し、サプライチェーンの最適化により広い範囲で価値

を提供していくことを目指しているとのことです。 

対象者はその実現に向け、2027年３月期までの３か年を「構造改革による変革基盤の構築」の期間

と位置付け、中期経営計画「PALTAC VISION 2027」（以下「対象者中期経営計画」といいます。）に取

り組んでいるとのことです。具体的には、既存事業の収益性改善を通じて成長投資の原資を確保する

とともに、次世代物流モデルの開発及び共同物流の推進を含む物流機能の強化、商品調達力の強化を

はじめとする営業機能の強化、並びにこれらを支える流通データの活用基盤整備等、新たな価値提供

に向けた取り組みを推進しているとのことです。 

 

公開買付者と対象者の資本関係は、2004 年 10 月、会社分割の方法により持株会社となった公開買

付者(旧商号株式会社メディセオホールディングス、2009 年 10 月より現商号)が、2005 年 10 月に対

象者との株式交換の方法により対象者を完全子会社化したことによって始まりました。その後、2010

年３月、対象者が公開買付者グループからの独立性を確保し、独自の資金調達をする体制を構築し、

積極的に事業展開を図ることで企業価値を向上させることを目的として、東京証券取引所市場第一部

及び大阪証券取引所市場第一部に再上場した際に公開買付者が所有する対象者株式の一部であった

9,000,000株を売却し、同年３月末時点では、公開買付者が対象者株式 21,235,657株（当時所有割合

（注７）：57.03％）を所有するに至りました。その後、2012年１月に対象者が株式分割を実施したこ

とにより、公開買付者は対象者株式 31,853,485 株（当時所有割合：57.03％）を所有することになり

ました。また、2012 年 12 月に実施した対象者による公募増資及び第三者割当増資並びに対象者が継

続的に自己株式取得の方法により実施した対象者株式の取得の結果、本日現在においては、公開買付

者は、対象者株式 31,853,485株（所有割合：52.40％）を所有するに至っております。 

（注７） 「当時所有割合」とは、当該所有の日における各事業年度に係る対象者の有価証券報告書

に記載の当該事業年度の末日時点の対象者の発行済株式総数から、同日時点で対象者が所
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有する自己株式数を控除した株式数に対する割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入し

ております。 

公開買付者グループは、「医療と健康、美」を一つの事業フィールドと捉え、ありたい姿として

「『医療と健康、美』を広げ、支え、つなぐ健康応援オーケストラ」を掲げており、その実現に向け

た戦略として 2022 年 10 月に策定した「2027 メディパル中期ビジョン」を推進しております。公開

買付者グループは、医療用医薬品等卸売事業や、対象者が担う化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事

業を「基盤事業」として、着実に成長・深化させつつ、新規事業、医療機器・試薬事業、アグロ・

フーズ事業（注８）を重点事業と位置付けて、事業ポートフォリオのシフトを戦略的に進めることで、

単なる事業規模の拡大のみではなく、経営資源を重点事業にシフトし、成長させていくことを目指し

ております。公開買付者にとって、対象者は公開買付者グループの基盤事業の１つを担う中核企業で

あり、医療用医薬品とは別個独立した化粧品・日用品、一般用医薬品卸売業のリーディングカンパ

ニーとして、同業界において、強い顧客基盤と顧客への優れた提案力をもとに確固たる地位を築いて

おり、公開買付者グループの重要な子会社と位置付けております。 

（注８） 「アグロ・フーズ事業」とは、動物用医薬品・食品加工原材料卸売等関連事業の略称です。 

対象者は、長期ビジョンとして「つなぐ力で人と社会のミライを創る」を掲げ、創業以来、「卸」

として流通を通じて築きあげてきた「つなぐ力」を人・デジタル・パートナーシップを通じて発展さ

せ、「流通ネットワークにイノベーションをもたらす」との想いのもと既存事業の深掘りと新規事業

の創出という二つの柱で成長を続けてきているとの認識です。2024年５月には、対象者中期経営計画

を策定しており、国内の既存事業を深化させることに加えて、これまで培った物流や情報のネット

ワークをグローバル展開や新たな領域へと応用し、事業フィールドそのものを広げていく「流通のイ

ノベーション」に挑戦しているとの認識です。 

対象者は現在、公開買付者グループの事業フィールドである「医療と健康、美」の中でも「健康、

美」の領域において既に公開買付者グループを支える中心的な存在でありますが、将来的には、対象

者が有する「業界 No.１の物流生産性」と「生活必需品の流通ネットワーク」をさらに進化させるこ

とで、従来の事業領域に留まらず、既存事業の周辺領域での新たな価値提供やグローバル展開の強化

による収益性の向上を図り、新たなフィールドへ価値を提供していくことを志向しており、公開買付

者は、公開買付者グループにおける対象者の重要度がさらに増していくと考えております。 

このように両社がそれぞれの強みを活かして新たな価値創造と事業フィールドの拡張を目指すなか、

公開買付者が所有する対象者株式の一部を売却した 2010 年３月当時に比して、公開買付者グループ

及び対象者を取り巻く外部環境においては、構造的な事業環境の変化が加速しております。具体的に

は、第一に、高齢化や人口減少を背景とした医療財政の逼迫により、医療・介護の重心が病院内から

地域・在宅へと移り、予防・未病から生活機能維持までを社会全体で支える「医療と生活の融合」が

進展することで、医薬品、日用品、食品といった商品ごとの境界が消滅しつつあります。第二に、社

会全体における働き手不足や物流コストの上昇といった制約の下、従来の流通モデルから、社会イン

フラとしてより持続可能で最適化された新しい供給体制への進化が強く求められております。第三に、

ドラッグストアや食品スーパー等を中心に小売業界の再編・集約が進むことで、仕入価格低減のほか、

広域的な店舗網運営に伴い調達・在庫管理の一元化が進展し、欠品抑制や需要変動への即応、多品種

商品の効率的な供給に対するニーズが一層高まっております。 

公開買付者は、こうした事業環境の変化へ対応し、新しい価値を創造するとともに、人々の心身共

に健やかな暮らしを支えるためには、個社ごとの最適化や商品を起点とした考え方ではなく、①生活

者を起点とし、生活者のニーズに寄り添った商品やサービスを総合的に提供し、②商品や地域の特性

に合わせて最適な方法で商品をお届けする仕組みを構築し、③グループ全体で経営資源を効率的・効

果的に活用し、素早く的確な判断を下すための共通のデータ基盤を整備するという戦略課題を、グ

ループ一体で解決することが不可欠であると考えております。 

現状は両社が上場会社として独立した経営を行っており、各々が持つノウハウ等を共有することに

一定の制約を受けております。本取引により対象者を完全子会社化することでこの制約を解消し、公

開買付者グループの医療用医薬品等卸売事業が持つ「医療関連の厳格な供給要件への対応力」と、対
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象者が持つ「生活必需品市場での多品種の商品を効率的に供給する中間流通能力」を融合させること

により、社会課題や取引先のニーズに対し、柔軟かつ継続的に対応可能な競争優位性を確立できると

考えております。 

本取引は、進化し続ける両社の将来像をひとつに結びつけることに寄与すると考えております。こ

れにより、グループを単なる「個別の会社の集まり」としてではなく、グループ一丸となって「生活

のあらゆる場面」を支える強固な企業集団へと生まれ変わることを目指しています。 

より具体的には、公開買付者は、本取引によって対象者を公開買付者の完全子会社とすることで、

以下のような取組みやシナジー効果を期待しております。 

(i） 取引先及び生活者へのソリューション提供力の強化 

公開買付者グループの医療用医薬品等卸売事業における医療連携ネットワーク、検査サー

ビス、デジタルサービス、及び食品加工原材料卸売等の関連事業を通じて提供可能な、天然

由来の多糖類等の機能性を有する原材料と、対象者が有する生活必需品の品揃えや売場設計

に関するノウハウを結び付けることで、取引先及び生活者に対する新たなソリューションを

実現いたします。 

具体的には、公開買付者グループが医療用医薬品等卸売事業を通じて把握した、体調の変

化等の生活者が抱く潜在的な悩みからくる課題及び需要の兆候に対し、対象者が担う生活必

需品の中間流通と密に接続することで、取引先及び生活者の需要に対して、例えばデジタル

を活用した生活習慣病等のリスク情報の提供や検査サービスの提供などを通じ、疾患啓発、

受診勧奨及び早期発見等といった未病・予防につながる先行的な対応が可能となる枠組みを

整えます。これにより、販売先である小売業に対し、生活者の健康ニーズに即した売場設計

や在庫配置を含む店舗運営に関する提案を機動的に行うことが可能になると考えております。

さらには、こうした店舗運営に対する提案と検査サービスやデジタルサービス等のリソース

を有機的に連携させることで、生活者に対しても、健康に課題を感じ始めた段階から、予防、

衛生管理、日々のセルフケアに至るまでのプロセスをつないだ、トータルヘルスケアとして

価値提供することを目指します。 

また、医療と生活をつなぐ過程で蓄積される知見については、仕入先であるメーカーにも、

需要変化の兆し及びその背景を、商品企画、商品開発及び生産計画の精度向上に活用し得る

情報として共有・活用されることが期待され、新たな商品開発等に寄与するものと考えてお

ります。商品開発においては、需要の兆候をとらえた共同開発や、公開買付者グループの食

品加工原材料卸売等の関連事業との連携により、生活者の健康意識や利用シーンを踏まえた

原材料供給の支援が可能となる結果、メーカーに対する付加価値の高いソリューション提供

につながると考えております。 

これらの取組みは、対象者を含めた公開買付者グループ全体として、取引先及び生活者と

の関係性を一層強化するとともに、新たな収益機会の創出及び収益性の向上につながるもの

と考えております。 

(ii）次世代物流モデルの構築と提供領域の拡大 

公開買付者グループは、医薬品等の流通を通じて長年培ってきた厳格な供給要件への対応

力と、対象者が構築してきた多品種の商品を安定的かつ効率的に取り扱う運用力に加え、両

社がそれぞれの事業を通じて蓄積してきたロボティクス等の自動化に関するノウハウを一体

的に活用することで、商品特性や需要条件に応じた最適な供給を提供できる次世代の物流基

盤を構築することを目指しております。 

本取組みの核心は、既存の物流拠点や輸配送ネットワークなどの物流基盤を単に統合する

ことにとどまらず、商品ごとに求められる供給要件、納品頻度、在庫配置といった条件を踏

まえ、需要特性に応じてサービス水準そのものを柔軟に設計・管理・運用できる共通基盤を

構築する点にあります。当該基盤を活用することで、需要特性に応じた供給要件への対応力

を確保しつつ、過度な個別投資や重複投資を抑制した人材の最適配置及び設備・IT 等の効率

的な運用が可能となり、対象者を含む公開買付者グループ全体としての持続的な成長及び資
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本効率の向上につながると見込んでおります。さらには、医薬品や日用品等の卸売業として

の物流という枠を超え、物流を取り巻く環境変化への対応が求められる取引先の物流基盤と

しての活用や、食品等を含む新規分野への展開を通じた新たな収益機会の創出にもつながる

ものと考えております。 

このように、供給要件への対応と運用効率を需要特性に応じて最適化できる物流基盤は、

長期的に見て他社による模倣が容易ではない競争力の源泉となり、公開買付者グループ全体

の提供価値の向上及び事業基盤の拡張に資するものと考えております。 

(iii）データに基づく事業運営の高度化 

公開買付者グループ及び対象者がそれぞれの事業を通じて長年にわたり蓄積してきた、販

売、需給、物流、品質等に関するデータや運営上の知見を活用し、公開買付者グループ全体

における事業運営を支える共通の判断基盤を整備することを目指します。これにより、両社

が培ってきた強みや知見を相互に補完し合いながら、経営資源配分や事業運営の精度を一段

引き上げることができると考えております。 

当該施策は、新たに大規模なシステムを構築することを目的とするものではなく、両社で

個別に運用されてきたデータの定義、評価指標、判断の前提条件を整理・共通化することで、

事業や機能を横断した比較・分析を可能とする点に重点を置いております。まずは、両社が

保有する情報やノウハウの棚卸しを行い、需要把握や供給設計に関するデータを横断的に整

理することで、事業運営の判断基準となる情報基盤を整備していくことを想定しております。 

これにより、企業ごとの個別最適に依拠した判断をグループ全体最適の観点から整理し、

需要領域、供給体制の在り方及び投入すべき経営資源の水準について、より客観的かつ迅速

な意思決定を行うことが可能となり、上記（i）及び（ii）で掲げたシナジーを最大化するこ

とにもつながると考えております。さらに、こうしたデータに基づく事業運営の高度化は、

グループ内における運営改善や資源配分の精度向上にとどまらず、将来的には、サプライ

チェーンに関わるデータの連携・活用を通じた DX にも寄与するものと考えており、例えば、

取引先メーカーにおける生産計画や商品企画の精度向上に資するデータソリューションの提

供などへの発展も可能と考えております。当該施策により、環境変化に柔軟に対応しながら、

グループ全体が常に高い水準で利益を創出し続ける「持続的成長の仕組み」を構築するため

の基盤が形成されることを想定しております。 

(iv）人材交流を通じた人材基盤の強化 

公開買付者グループ及び対象者は、それぞれの事業領域において、日々の事業運営や現場

での取組みを通じて、専門性や知見を着実に積み重ねてまいりました。本取引によりグルー

プとして一体的な事業運営が可能となることで、人材面においても事業や機能を横断した交

流・協働が促進され、従業員一人ひとりにとっての活躍のフィールドがさらに広がるととも

に、グループ全体としての人材の厚みが増すものと考えております。 

こうした人材交流を通じて蓄積される多様な視点や経験は、個々の従業員の成長やキャリ

ア形成を後押しするにとどまらず、上記（i）から（iii）に掲げた各取組みを具体化してい

く過程を含め、公開買付者グループ及び対象者の戦略を、現場レベルで具体的かつ継続的に

実行していくうえでの重要な基盤となります。事業環境の変化が加速する中において、戦略

を構想する力と、それを実装・運営へと落とし込む力の双方を備えた人材層を厚く持つこと

は、対象者を含めた公開買付者グループ全体の競争力や成長の再現性を高めることにつなが

るものと考えております。 

上記背景、目的、期待するシナジー効果を念頭に、公開買付者は、2025年７月上旬、対象者を完

全子会社化することに関する初期的な検討を開始いたしました。その後、公開買付者は、同年９月中

旬に公開買付者グループ及び対象者から独立した法務アドバイザーとして西村あさひ法律事務所・外

国法共同事業を、同月中旬に公開買付者グループ及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関として野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）をそれぞれ選

任し、本取引に係る具体的な協議・交渉を行う体制を構築し、協議・検討を開始いたしました。その
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後、公開買付者は、対象者に対して、同年10月 21日、本取引実施に向けた検討を開始したい旨の連

絡を行い、対象者から、本取引にかかる検討を進める旨の連絡を受領いたしました。その後、同年

11月下旬に対象者より想定シナジーに関する質問事項（以下「本質問事項」といいます。）を書面に

て受領し、同月28日及び同年12月８日に公開買付者と対象者の間での協議を実施し、同年 12月 25

日、公開買付者より本質問事項に対する書面回答を行いました。かかる協議・検討と並行して、公開

買付者は、対象者に対して、2025年 12月９日に本取引の背景及び目的、想定されるシナジー並びに

本取引を検討・深掘りするためのデュー・ディリジェンス（以下「本デュー・ディリジェンス」とい

います。）の申入れに係る法的拘束力のない初期的提案書（以下「意向表明書」といいます。）を提出

いたしました。 

その後、対象者より本デュー・ディリジェンスに応じる旨の連絡を受領し、公開買付者と対象者

は、2025年 12月中旬から本取引に向けた具体的な協議・検討を開始いたしました。その後、公開買

付者は、本公開買付けの実現可能性及び公開買付者として見込むシナジーの精査のため、2026年２

月上旬から同年３月上旬に、対象者に対して本デュー・ディリジェンスを実施するとともに、並行し

て対象者及び本特別委員会（下記「③ 対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の

「（（））検討体制の構築の経緯」で定義します。以下同じです。）との間で、本取引の意義・目的や、

本取引によって創出が見込まれるシナジー効果、本取引後の対象者の経営体制・事業方針について協

議を実施いたしました。具体的には、公開買付者は、2026年２月17日に、本特別委員会より、意向

表明書を受けた本取引の意義・目的に関して書面による質問を受領し、同月20日、当該質問事項に

ついて書面により一部回答を行いました。公開買付者は、同月26日、本取引におけるシナジーや本

取引後の成長戦略等に関して書面による再回答の要請及び追加質問を受領したため、当該質問事項に

ついて同年３月２日に書面による回答を行うとともに、同月６日開催の本特別委員会によるインタ

ビューにおいて、当該質問事項に対する対面による回答並びに本取引の意義・目的についての質疑応

答及び協議を行いました。その後、同月25日に改めて書面による回答を行うとともに、同年４月２

日開催の本特別委員会によるインタビューにおいて、当該回答事項に対して対面による質疑応答及び

協議を行いました。 

また、公開買付者は、2026年３月11日以降、対象者及び本特別委員会との間で、本公開買付価格

に関して複数回にわたる交渉を重ねてまいりました。具体的には、公開買付者は、本デュー・ディリ

ジェンスにより得られた情報、当該情報を前提としてファイナンシャル・アドバイザーである野村證

券が実施した初期的な対象者株式の価値分析内容を総合的に勘案し、2026年３月11日、対象者が

2026年９月末の中間配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格を5,650円（前営業日時

点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値4,720円に対して19.70％のプレミ

アム(小数点以下第三位を四捨五入。プレミアムの数値（％）に関して以下同じです。)、同日までの

過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,905円（小数点以下を四捨五入。終値単純平均値の計算において以

下同じです。）に対して 15.19％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,897円

に対して 15.38％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,749円に対して

18.97％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第１回提案」といいます。）を行いました。 

これに対し、公開買付者は、2026年３月16日、対象者から第１回提案における本公開買付価格

(5,650円)は、対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な

分析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価

格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたしました。 

これを受けて、公開買付者は、2026年３月26日、本公開買付価格を5,900円（前営業日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値4,670円に対して26.34％のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,755円に対して 24.08％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,868円に対して 21.20％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,746円に対して 24.32％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第２回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同月30日、対象者から第２回提案におけ

る本公開買付価格(5,900円)は、対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機
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関による初期的な分析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとし

て、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたしまし

た。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月６日、本公開買付価格を 6,100円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,937 円に対して 23.56％のプレミアム、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,747 円に対して 28.50％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,869 円に対して 25.28％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,758 円に対して 28.21％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第３回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同月８日、対象者から第３回提案におけ

る本公開買付価格(6,100 円)は、対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機

関による初期的な分析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとし

て、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたしまし

た。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 10 日、本公開買付価格を 6,300 円（前営業日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,857 円に対して 29.71％のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,765 円に対して 32.21％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,867 円に対して 29.44％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,768 円に対して 32.13％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第４回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同日、対象者から第４回提案における本

公開買付価格(6,300 円)は、対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関に

よる初期的な分析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、

本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたしました。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 15 日、本公開買付価格を 6,400 円（前営業日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,714 円に対して 35.77％のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,779 円に対して 33.92％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,856 円に対して 31.80％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,772 円に対して 34.12％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第５回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同月 16 日、対象者から第５回提案におけ

る本公開買付価格(6,400 円)は、対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機

関による初期的な分析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に十分配慮したものとは全くいえない

として、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたし

ました。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 20 日、本公開買付価格を 6,480円（前営業日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,667 円に対して 38.85％のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して 35.65％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,844 円に対して 33.77％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,776 円に対して 35.68％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第６回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同月 21日、対象者から第６回提案におけ

る本公開買付価格(6,480 円)は、対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機

関による初期的な分析、対象者株式の市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少

数株主への公正な分配の観点等を考慮すると、未だ対象者の少数株主の利益に十分配慮したものとは

全くいえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書

を受領いたしました。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 22 日、本公開買付価格を 6,500円（前営業日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,677 円に対して 38.98％のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,774 円に対して 36.15％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,832 円に対して 34.52％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値
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単純平均値 4,777 円に対して 36.07％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第７回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同月 23日、対象者から第７回提案におけ

る本公開買付価格(6,500 円)は、対象者の少数株主の利益を図る観点から、対象者株式の過去からの

市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮

すると、対象者の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開買付価格の再提

案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたしました。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 24 日、本公開買付価格を 6,550 円（前営業日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,618 円に対して 41.84％のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円に対して 37.37％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,819 円に対して 35.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,777 円に対して 37.12％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第８回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同日、対象者から第８回提案における本

公開買付価格(6,550 円)は、対象者の少数株主の利益を図る観点から、対象者株式の過去からの市場

株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮する

と、対象者の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開買付価格の再提案を

要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたしました。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 27 日、本公開買付価格を 6,600 円（前営業日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,612 円に対して 43.10％のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,767 円に対して 38.45％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,816 円に対して 37.04％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,776 円に対して 38.19％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第９回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同月 28 日、対象者から第９回提案におけ

る本公開買付価格(6,600 円)は、対象者の少数株主の利益を図る観点から、対象者株式の過去からの

市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮

すると、対象者の少数株主の利益に対し更なる配慮をいただきたいとして、本公開買付価格の再提案

を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を受領いたしました。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月 30日、対象者が 2026 年９月末の中間配当及び 2027年

３月末の期末配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格を 6,630 円（前営業日時点の東京

証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,667 円に対して 42.06％のプレミアム、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,762 円に対して 39.23％のプレミアム、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値 4,807 円に対して 37.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 4,776円に対して 38.82％のプレミアムを加えた価格）とする提案（以下「第 10回提案」

といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同年５月１日、対象者から第 10 回提案に

おける本公開買付価格(6,630 円)は、対象者の少数株主への利益に対し更なる配慮の観点から価格を

もう一段引上げいただきたいとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員

会名義の回答書を受領いたしました。これを受けて、公開買付者は、2026年５月７日、本公開買付価

格を 6,650円（前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,645 円

に対して43.16％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,737円に対して40.38％

のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,801 円に対して 38.51％のプレミアム、

同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,781 円に対して 39.09％のプレミアムを加えた価格）と

する提案（以下「第 11 回提案」といいます。）を行いました。これに対し、公開買付者は、同月８日、

対象者から第 11回提案における本公開買付価格(6,650円)を応諾する旨の対象者及び本特別委員会名

義の回答書を受領いたしました。 

以上の検討、協議を踏まえ、公開買付者は、2026 年５月 11 日、本取引の一環として、本公開買付

価格を 6,650円として本公開買付けを実施することを決定いたしました。 
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② 買付け等の価格の算定の経緯及び基礎 

（i）買付け等の価格の算定の経緯 

上記「① 公開買付者が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」を

ご参照ください。 

 

（ii）買付け等の価格の算定の基礎 

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

開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル・アドバイ

ザーである野村證券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼いたしました。 

野村證券は、複数の株式価値算定手法の中から対象者株式の価値算定にあたり採用すべき算定手法

を検討の上、市場株価が存在することから市場株価平均法を、対象者と比較可能な上場会社が複数存

在し、類似会社比較による対象者株式の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、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。）を算定手法として用いて対象者株式の価値の算定を行い、公開買付者は、野

村證券から 2026 年５月８日付で株式価値算定書（以下「本買付者側株式価値算定書」といいます。）

を取得いたしました。（注） 

なお、野村證券は公開買付者及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要

な利害関係を有しておりません。また、公開買付者は、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するた

めの措置」に記載の諸要素を総合的に考慮し、対象者の一般株主の利益には十分な配慮がなされてい

ると考えていることから、野村證券から本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニ

オン）を取得しておりません。 

野村證券により上記各手法において算定された対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は、それぞ

れ以下のとおりです。 

 

市場株価平均法 ：4,658円から 4,791円 

類似会社比較法 ：2,877円から 5,009円 

DCF法 ：5,102円から 8,056円 

 

市場株価平均法では、2026年５月８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対象

者株式の基準日終値 4,659 円、直近５営業日の終値単純平均値 4,658 円、直近１ヶ月間の終値単純平

均値 4,679円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 4,786円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 4,791円

を基に、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 4,658円から 4,791円と算定しております。 

類似会社比較法では、対象者と類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を示す財務指標

との比較を通じて対象者の株式価値を算定し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 2,877 円か

ら 5,009円までと算定しております。 

DCF法では、対象者より受領し、公開買付者による確認のうえ、野村證券に提供された 2027年３月

期から 2030 年３月期までの４期分の事業計画（対象者から受領した事業計画にフリー・キャッ

シュ・フローは含まれておりません。以下「本事業計画」といいます。）における収益や投資計画、

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 2027 年３月期以降の対象者の

将来の収益予想に基づき、対象者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対象者の企業価値や株式価値を分析評価し、対象者株式１株当たりの

株式価値の範囲を 5,102円から 8,056 円と算定しております。野村證券による株式価値算定の前提と

なった本事業計画に示される対象者財務予測の数値においては、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が、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減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、2027 年３月期から 2029 年３月期の各期において、新拠点設立等を目

的とした設備投資額の増減が主因となり、対前年度比較においてフリー・キャッシュ・フローの大幅

な増減を見込んでおります。また、本事業計画は、本取引の実行を前提としたものではなく、本取引
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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、現時点において具体的に見積もること

が困難であるため、本事業計画には加味されておりません。公開買付者は、野村證券から取得した本

買付者側株式価値算定書における対象者の株式価値の算定結果に加え、本デュー・ディリジェンスの

結果、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否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、対象者との協議・交渉の結果等を踏まえ、最終的に本日、取締役会決議により、

本公開買付価格を 6,650円と決定いたしました。 

なお、本公開買付価格である 6,650 円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である

2026 年５月８日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,659円に対して 42.73％、

過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,679 円に対して 42.12％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,786 円

に対して 38.95％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,791 円に対して 38.80％のプレミアムをそれぞ

れ加えた価格となります。 

（注）野村證券は、対象者の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の情

報が正確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての

検証は行っておりません。対象者及びその関係会社の資産又は負債（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。）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、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行って

おりません。対象者の財務予測（利益計画その他の情報を含みます。）については、公開買付者

の経営陣により現時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成

されたことを前提としております。野村證券の算定は、2026年５月８日までに野村證券が入手

した情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、公開買付者の取締役会

が対象者の株式価値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おります。 

 

③ 対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（i）検討体制の構築の経緯 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者から、2025年 10月 21日に本取引の実施に

向けた検討を開始した旨の通知を受けたとのことです。これを受けて、対象者は、本取引の検討並び

に公開買付者との本取引に係る協議及び交渉を行うにあたり、公開買付者は、対象者株式の所有割合

が 52.40％に達する対象者の支配株主（親会社）であり、また、本取引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在する取引に該当することに鑑み、これらの問題に対応し、本

取引の公正性を担保するため、2025 年 11 月上旬に公開買付者グループ及び対象者グループ並びに本

取引の成否から独立した法務アドバイザーとして弁護士法人大江橋法律事務所（以下「大江橋法律事

務所」といいます。）を、公開買付者グループ及び対象者グループから独立したファイナンシャル・

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。）をそれ

ぞれ選任したとのことです。 

その後、対象者は、公開買付者から改めて 2025年 12月９日に本取引に関する意向表明書を受領し

たとのことです。当該提案を受けて、対象者は、本取引の公正性を担保するため、大江橋法律事務所

の助言を踏まえ、直ちに、公開買付者から独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の一

般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の構築を開

始したとのことです。具体的には、対象者は、下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」

の「③ 対象者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

おり特別委員会の設置に向けた準備を進めたうえで、2025年 12月 22日開催の取締役会決議により、

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会議体を構成するべく、対象者におけ

る常設の特別委員会とは異なる会議体として、経営者としての豊富な経験と幅広い見識を有する吉武

一郎氏（対象者独立社外取締役、株式会社ユニカフェ社外取締役）、弁護士としての専門知識及び豊

富な経験を有する大石歌織氏（対象者独立社外取締役、東和薬品株式会社社外取締役監査等委員、エ

スリード株式会社社外取締役、北浜法律事務所・外国法共同事業パートナー、弁護士）及び公認会計

士としての財務及び会計に関する専門知識と高い見識を有する疋田鏡子氏（対象者独立社外監査役、
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青山商事株式会社社外監査役、ユニソルホールディングス株式会社社外取締役監査等委員、疋田公認

会計士事務所所長、公認会計士）の３名から構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいま

す。）（本特別委員会の検討の経緯及び判断内容等については、下記「(3)公開買付けの公正性を担

保するための措置」の「③ 対象者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」をご参照ください。）を設置したとのことです。なお、対象者においては、支配株主等との

利益相反リスクについて適切に監視・監督し、コーポレート・ガバナンスの充実を図ることを目的に、

取締役会の諮問機関として、全ての独立社外取締役及び独立社外監査役で構成する特別委員会を常設

しており、その中から上記３名の候補を選定したとのことです。対象者の独立社外取締役は７名、独

立社外監査役は３名ですが、独立社外取締役及び独立社外監査役の全員を委員とした場合には、本取

引に係る検討・交渉等の機動性及び効率性等を阻害する可能性が否定できず、かえって一般株主の皆

様の利益に適わないことが懸念された一方で、独立社外役員の中での経歴・専門性に照らせば、吉武

一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を委員とする会議体とすることで企業経営、法務・リスクマ

ネジメント及び財務・ファイナンス等の観点から、本取引に係る検討・交渉等に関して必要かつ十分

な経験及び知見を確保できるとともに、本取引に係る機動的かつ効率的な検討・交渉等を実現するこ

とができると考えたため、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を本特別委員会の委員として

選定したとのことです。 

そのうえで、対象者は、本特別委員会に対し、（））本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企

業価値向上に資するかを含む。）、（ⅱ）本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対

価の種類を含む。）の公正性・妥当性、（ⅲ）本取引の手続の公正性、（ⅳ）上記（））乃至（ⅲ）

を踏まえ、本取引が一般株主にとって公正であるか、（ⅴ）対象者取締役会が本取引を行う旨（本公

開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者株主に対して本公開買付けに応募すること

を推奨すること、及び、本公開買付け成立後に、本スクイーズアウト手続が実施される場合には必要

な手続を行うこと。）の意思決定をすることが適切か、について検討し、対象者取締役会に意見を述

べること（以下、これらを総称して「本諮問事項」といいます。）を諮問したとのことです。また、

対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本取引

に関する意思決定を行うものとし、本特別委員会が本取引の取引条件が公正でないと判断した場合に

は、対象者取締役会は本取引に賛同しないものとすることを決議するとともに、本特別委員会に対し、

（））対象者の役職員から、本取引の検討及び判断に必要な情報を受領する権限（特別委員会への出

席を要求する権限を含む。）、（ⅱ）本取引の取引条件及び交渉過程に実質的に関与する権限（対象

者に対して意見を述べ又は指示若しくは要請を行うこと及び特別委員会自ら買付候補者と交渉を行う

ことを含む。）、（ⅲ）対象者が選任した対象者の外部専門家アドバイザーを承認（追認を含む。）

する権限、（ⅳ）対象者の費用負担において、対象者の外部専門家アドバイザーに助言を求める権限、

（ⅴ）対象者の費用負担において、必要に応じ、自らの外部専門家アドバイザーを選任し、助言を求

める権限、（ⅵ）その他、特別委員会の職務を補助する者の承認等、特別委員会が本取引に関する検

討及び判断に際して必要と認める事項についての権限を付与することを決議したとのことです（当該

取締役会における決議の方法については、下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」の

「③ 対象者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」をご参照くだ

さい。）。なお、対象者には下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③ 対象者

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」のとおり、対象者社外役員

全員を委員とする常設の特別委員会が存在しますが、当該社外役員を含む対象者取締役会は、本諮問

事項につき本特別委員会の判断内容を最大限尊重することに同意していることから、常設の特別委員

会に重ねて本取引に係る諮問を行わないことを決議したとのことです。 

なお、本特別委員会は、下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③ 対象者に

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、2026年１月

20日、上記の権限に基づき、公開買付者グループ及び対象者グループ並びに本取引の成否から独立し

た独自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、公開買付者グループ及び対象者グループ並び
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に本取引の成否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株式

会社プルータス・コンサルティング（以下「プルータス・コンサルティング」といいます。）をそれ

ぞれ選任する旨を決定したとのことです。 

また、対象者は、下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③ 対象者における

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、本特別委員会にお

いて、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券並びに対象者の

法務アドバイザーである大江橋法律事務所について、公開買付者グループ及び対象者グループからの

独立性並びに本取引の成否からの独立性及び専門性・実績等に問題がないことを確認のうえ、その選

任の承認を受けたとのことです。 

さらに、対象者は、下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑦対象者における

独立した検討体制の構築」に記載のとおり、公開買付者グループ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ための体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する対象者の役職員

の範囲及びその職務を含みます。）を対象者の社内に構築するとともに、かかる検討体制に独立性・

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承認を受けたとのことです。 

（ii）検討・交渉の経緯 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、大和証券から対象者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その他の財務的見地からの助言を受けるとともに、大江橋法律

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についての助言その他の法的助言を受

け、これらを踏まえ、本特別委員会の意見の内容を最大限尊重しながら、本取引の是非及び取引条件

の妥当性について慎重に協議及び検討を行ってきたとのことです。 

また、公開買付者から 2025 年 12 月９日に本取引に関する意向表明書を受領して以降、対象者は、

公開買付者との間で、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件について継続的に協議及び交渉を

行ってきたとのことです。 

具体的には、対象者は、2025年 12月９日に本取引に関する意向表明書を受領し、同月 22日の対象

者取締役会決議により本特別委員会を設置した後、対象者及び本特別委員会における検討・協議を進

めたとのことです。なお、対象者は、これに先立ち、2025年 10月 21日に公開買付者から本取引の実

施に向けた検討を開始した旨の通知を受領した後、対象者における初期的な検討・協議を進め、2025

年11月27日に、公開買付者に対し、本取引に関する初期的な質問事項を書面にて送付し、同月 28日

及び同年 12 月８日に公開買付者と対象者の間での協議を実施し、同年 12 月 25 日に、公開買付者か

ら書面による回答を受けたとのことです。当該初期的な検討・協議については、本特別委員会によっ

て、2025年 12月 22日開催の第１回の会合において承認を受けたとのことです。その後、対象者及び

本特別委員会は、2026 年２月 17 日に公開買付者に対し本取引の意義・目的に関する質問事項を書面

にて送付したところ、同月 20 日に、公開買付者から当該質問事項の一部について書面による回答を

受けたとのことです。さらに、当該回答を踏まえて、対象者及び本特別委員会が同月 26 日に追加の

質問事項を書面にて送付したところ、同年３月２日に、公開買付者から当該質問事項について書面に

よる回答を受けたとのことです。これらの回答を元に、同月６日に、本特別委員会から公開買付者に

対するインタビューを実施したとのことです。その後、同月 25 日に公開買付者から改めて書面によ

る回答を受けるとともに、同年４月２日開催の本特別委員会において、当該回答事項について公開買

付者に対するインタビューを再度行ったとのことです。 

本公開買付価格については、対象者は、2026 年３月 11 日以降、公開買付者との間で、複数回にわ

たる交渉を重ねてきたとのことです。具体的には、対象者及び本特別委員会は、公開買付者が対象者

に対して実施した本デュー・ディリジェンスにより得られた情報、対象者の開示した本事業計画に基

づく対象者の財務状況、経営状態及び将来の見通し等に関する分析、公開買付者の第三者算定機関で

ある野村證券により実施された初期的な対象者株式の価値分析等の結果を総合的に勘案した結果とし

て、公開買付者から、2026 年３月 11 日に、2026年９月末の中間配当を無配とする前提で、本公開買

付価格を 5,650円（前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,720 円

に対して19.70％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,905円に対して15.19％
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のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,897 円に対して 15.38％のプレミアム、

同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,749 円に対して 18.97％のプレミアム）とすることを含

む本取引に関する初回提案を受けたとのことです。その後、対象者及び本特別委員会は公開買付者に

対し、同月 16 日に、当該本公開買付価格は、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえ

ないとして、本公開買付価格の抜本的な見直しを要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026 年３月 26 日、公開買付者から、本公開買付価格を 5,900 円（前営

業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,670 円に対して 26.34％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,755 円に対して 24.08％のプレミアム、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,868 円に対して 21.20％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,746 円に対して 24.32％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月 30 日に、当該本公開買付価

格は、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価格の抜本的な

見直しを要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026年４月６日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,100円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,937 円に対して 23.56％のプレミ

アム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,747 円に対して 28.50％のプレミアム、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,869 円に対して 25.28％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間

の終値単純平均値 4,758 円に対して 28.21％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことです。

これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月８日に、当該本公開買付価格は、

依然として対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価格の抜本

的な見直しを要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026 年４月 10 日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,300 円（前営

業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,857 円に対して 29.71％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,765 円に対して 32.21％のプレミアム、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,867 円に対して 29.44％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,768 円に対して 32.13％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同日に、当該本公開買付価格は、

未だ対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買付価格の抜本的な見

直しを要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026 年４月 15 日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,400 円（前営

業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,714 円に対して 35.77％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,779 円に対して 33.92％のプレミアム、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,856 円に対して 31.80％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,772 円に対して 34.12％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月 16 日に、当該本公開買付価

格は、未だ対象者の少数株主の利益に十分配慮したものとは全くいえないとして、本公開買付価格の

抜本的な見直しを要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026 年４月 20 日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,480 円（前営

業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,667 円に対して 38.85％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して 35.65％のプレミアム、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,844 円に対して 33.77％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,776 円に対して 35.68％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月 21 日に、当該本公開買付価

格は、対象者株式の市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な

分配の観点等を考慮すると、未だ対象者の少数株主の利益に十分配慮したものとは全くいえないとし

て、本公開買付価格の抜本的な見直しを要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026 年４月 22 日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,500 円（前営
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業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,677 円に対して 38.98％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,774 円に対して 36.15％のプレミアム、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,832 円に対して 34.52％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,777 円に対して 36.07％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月 23 日に、当該本公開買付価

格は、対象者株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主

への公正な分配の観点等を考慮すると、対象者の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難い

として、本公開買付価格の再提案を要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026 年４月 24 日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,550 円（前営

業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,618 円に対して 41.84％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円に対して 37.37％のプレミアム、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,819 円に対して 35.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,777 円に対して 37.12％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同日に、当該本公開買付価格は、

対象者株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公

正な分配の観点等を考慮すると、対象者の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、

本公開買付価格の再提案を要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026 年４月 27 日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,600 円（前営

業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,612 円に対して 43.10％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,767 円に対して 38.45％のプレミアム、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,816 円に対して 37.04％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値 4,776 円に対して 38.19％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同月 28 日に、当該本公開買付価

格は、対象者株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主

への公正な分配の観点等を考慮すると、対象者の少数株主の利益に対し更なる配慮をいただきたいと

して、本公開買付価格の再提案を要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026年４月30日、公開買付者から、対象者が2026年９月末の中間配当

及び 2027 年３月末の期末配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格を 6,630 円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,667 円に対して 42.06％のプレミ

アム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,762 円に対して 39.23％のプレミアム、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,807 円に対して 37.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間

の終値単純平均値 4,776 円に対して 38.82％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことです。

これに対して、対象者及び本特別委員会は公開買付者に対し、同年５月 1日に、当該本公開買付価格

は、前回提案から引き上げられているものの、対象者の少数株主の利益に対する更なる配慮の観点か

ら、本公開買付価格の再提案を要請したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2026年５月７日、公開買付者から、本公開買付価格を 6,650円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,645 円に対して 43.16％のプレミ

アム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,737 円に対して 40.38％のプレミアム、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,801 円に対して 38.51％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間

の終値単純平均値 4,781 円に対して 39.09％のプレミアム）とする旨の再提案を受けたとのことです。

そして、2026年５月８日、対象者は公開買付者に対し、公開買付者の提案を応諾する旨の回答を送付

し、本公開買付価格を 6,650円とすることで合意に至ったとのことです。 

 

以上の検討・交渉過程において、対象者は、本公開買付価格に関する公開買付者との協議及び交渉

にあたり、本特別委員会から聴取した意見並びに大和証券及び大江橋法律事務所からの助言を踏まえ

て検討を行っており、その際、本特別委員会においては、随時、本特別委員会のアドバイザーである

プルータス・コンサルティング及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所から助言を受けるとともに、
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対象者や対象者のアドバイザーとの意見交換を行い、適宜、確認・承認を行ってきたとのことです。

具体的には、まず、対象者が公開買付者に対して提示し、また、大和証券及びプルータス・コンサル

ティングが対象者株式の価値算定において基礎とする対象者の本事業計画の内容、重要な前提条件及

び作成経緯等の合理性について、その重要性に鑑み、本特別委員会による本事業計画の内容を承認し

た後に公開買付者に提示すべきとの本特別委員会の意見を踏まえ、2026 年１月 26 日に開催された本

特別委員会において、本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性についての確認を

受け、承認を受けたとのことです。そのうえで、2026 年１月 29 日に、対象者の本事業計画を公開買

付者に提示したとのことです。また、対象者のファイナンシャル・アドバイザーである大和証券は、

公開買付者との交渉にあたっては、事前に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、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、公開買付者との交渉方針等について本特別委員会から意見、

指示、要請等を受け、これに従って対応を行ったとのことです。 

そして、対象者は、2026年５月９日付で、本特別委員会から、①本取引は対象者の企業価値向上に

資するものであって、本取引の目的は合理性を有すると考えられる旨、②本取引の取引条件（対価の

水準、本取引の実施方法及び対価の種類を含む。）の公正性・妥当性は確保されていると考えられる

旨、③本取引の手続の公正性は確保されていると考えられる旨、④上記①乃至③を踏まえ、本取引が

一般株主にとって公正であると考えられる旨、⑤対象者取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに

賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者株主に対して本公開買付に応募することを推奨するこ

と、及び、本公開買付け成立後に、本スクイーズアウト手続が実施される場合には必要な手続を行う

こと。）の意思決定をすることが適切であると考えられる旨の答申書（以下「本答申書」といいま

す。）の提出を受けたとのことです（本答申書の概要については、下記「(3)公開買付けの公正性を担

保するための措置」の「③ 対象者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」をご参照ください。）。なお、対象者は、本答申書と併せて、本特別委員会から、2026 年５

月８日付で本特別委員会がプルータス・コンサルティングから提出を受けた対象者株式に係る株式価

値算定書（以下「本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）」といいます。）及び本公開買

付価格である１株当たり 6,650 円が対象者の一般株主にとって財務的見地から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（プルータス・コンサルティング）」といいま

す。）の提出も受けたとのことです（本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本

フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の概要については、下記「(3)公開買付

けの公正性を担保するための措置」の「⑤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」をご参照ください。）。 

（iii）判断内容 

対象者プレスリリースによれば、以上の経緯の下で、対象者は、本日開催の対象者取締役会におい

て、大江橋法律事務所から受けた法的助言、大和証券から受けた財務的見地からの助言及び 2026 年

５月８日付で大和証券から提出を受けた対象者株式に係る株式価値算定書（以下「本株式価値算定書

（大和証券）」といいます。）の内容、並びに本特別委員会を通じてアンダーソン・毛利・友常法律

事務所から受けた法的助言、プルータス・コンサルティングから提出を受けた本株式価値算定書（プ

ルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の

内容を踏まえつつ、本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対象者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、慎重に協議・検討を行ったとのことです。 

 

その結果、以下のとおり、対象者としても、公開買付者による本公開買付けを含む本取引を通じた

対象者の非公開化が対象者の企業価値の向上に資するとの結論に至ったとのことです。 

対象者は、将来の環境変化を見据えた長期ビジョン及び対象者中期経営計画の下、既存事業の深化

と価値提供領域の拡張に向けた基盤整備を着実に進めてまいりましたが、今後、より広い事業フィー

ルドへ展開していくためには、これらの取り組みをさらに加速する必要があると考えているとのこと
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です。とりわけ、従来とは異なる領域における運用知見並びに生産から販売に至るサプライチェーン

全体の最適化に資するデータ基盤及び機能を補完・強化していくことが、戦略遂行上の重要課題であ

ると捉えているとのことです。 

こうした課題認識の下、対象者は、公開買付者グループからの提案を受け、その事業との関係に着

目して検討を進めてきたとのことです。公開買付者グループは、医療用医薬品等卸売事業及び対象者

が担う化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業を基盤事業として位置付けているとのことです。加え

て、医療連携ネットワーク、検査サービス、デジタルサービス、食品加工原材料卸売等の機能を有し

ており、これらを活用した事業フィールドの拡張を推進してきたとのことです。このように、既存の

流通基盤を起点として機能及び提供領域を拡張していくという方向性は、対象者の長期ビジョンと軌

を一にするものであり、公開買付者グループは、こうした方向性に沿い、医療等の対象者とは異なる

領域において、独自の事業基盤、ネットワーク、データ、人材及びノウハウの強化を進めているとの

ことです。これらを踏まえ、対象者は、今後の事業展開において、公開買付者グループが有するこれ

らの資源を対象者の基盤と一体的かつ機動的に活用することが、対象者の戦略の実現可能性を高め、

その効果を拡大するうえで有効であると考えているとのことです。 

他方で、親子上場を前提とする現行体制の下では、一般株主の利益に配慮する必要があることから、

データ・人材・ノウハウの横断的な活用及び中長期的な施策の一体的な推進には一定の制約が存在し、

上記のような施策を十分な速度及び範囲で実行するうえでは、構造的な限界があるものと認識してい

るとのことです。 

このような観点から、本取引は、対象者と公開買付者グループ双方の経営資源を一体的に活用する

ことで、対象者が志向してきた変革をさらに加速させるとともに、その展開の範囲を拡大することに

資するものであり、特に以下の諸点において中長期的な企業価値向上に資するシナジーの実現が見込

まれるものと判断しているとのことです。 

 

Ⅰ．生活者起点の需要把握高度化を通じたソリューション提供力の強化 

対象者が、流通データを基盤とした機能提供を通じて、取引先である小売業及びメーカーを含

むサプライチェーン全体の最適化に、より広い範囲で寄与していくためには、販売実績の集積と

して既に顕在化した需要を捉えるにとどまらず、生活者の行動や需要の変化を、その背景にある

生活課題、地域特性及び需要の広がり方まで含めて捉える力を高めていくことが重要であると認

識しているとのことです。 

とりわけ健康関連の需要については、高齢化の進展等を背景として、医療・介護の重心が病院

内から地域・在宅へと移行し、予防・未病から生活機能維持に至るまでを社会全体で支える必要

性が高まる中、一般用医薬品、健康・衛生関連用品、食品等の複数カテゴリーにまたがって発現

する傾向が一層強まっているとのことです。 

このような認識の下、本取引を通じて、公開買付者グループが有する医療機関・調剤薬局等と

の接点、予防・検査関連サービス及びデジタル活用等により得られる情報及び知見を、対象者の

流通データと組み合わせることにより、対象者は、健康関連需要の変化を、その兆候に加え、背

景にある生活課題、地域差及び複数カテゴリーにまたがる需要発現の状況まで含めて、販売実績

として顕在化する前の段階から構造的に把握することが可能になるものと考えているとのことで

す。 

これにより、販売先である小売業に対しては、単品単位ではなく需要テーマを軸とした売場設

計や在庫配置等の判断に資する提案を、従来以上に迅速かつ的確に行うことが可能となるとのこ

とです。また、仕入先であるメーカーに対しては、需要変化の兆し及びその背景を、商品企画、

商品開発及び生産計画の精度向上に活用し得る情報として提供することが可能となり、その結果、

生活者に対しても、地域や生活課題に即した商品が、必要なタイミングで適切に提供される確度

が高まり、暮らしの中で実際に選択・利用できる価値の質が向上し得るものと考えているとのこ

とです。 

対象者は、こうした需要把握の高度化を基盤として、生産から生活者に至るサプライチェーン
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において、より早い段階から意思決定を支えるソリューションを提供することで、新たな収益機

会の創出及び収益性の向上につなげることができると考えているとのことです。 

 

Ⅱ．物流モデルの高度化を通じた価値提供領域の拡大 

対象者は、物流を取り巻く環境制約が強まる中、取扱条件や供給要件の異なる商品を前提とし

て、物流センターにおける処理・保管・仕分けの在り方と、その前後の輸配送・納品の在り方と

を必要な水準に応じて設計し、持続的に供給することを将来に向けた重要な課題と捉えていると

のことです。 

こうした課題認識の下、対象者は現在、長期ビジョン及び対象者中期経営計画に基づき、従来

の物流センターとは一線を画す生産性を備えたセンターの設計・検証を進めるとともに、共同配

送をはじめ業種及び慣行を越えた協働による物流ネットワークの構築を進めているとのことです。 

本取引を通じて、対象者が有する多品種商品を前提とした高効率物流運営の知見と、公開買付

者グループが有する厳格な供給要件を前提とした高効率物流運営の知見に加え、両社がそれぞれ

の領域において蓄積してきた自動化を前提とした拠点設計及び運営の知見を組み合わせ、発展さ

せることで、単純な生活必需品物流と医薬品物流の掛け合わせにとどまらず、異なる商品や供給

条件に対し、それぞれに求められる水準に応じた物流モデルを柔軟に設計・運用し得る体制を構

築できるものと考えているとのことです。 

これにより、取扱商品特性に応じた拠点配置、納品頻度及び自動化水準等の設計を従来以上に

精緻化し、拠点・設備・IT 等の共同利用を含む経営資源の有効活用並びに人材の最適配置を進め

ることが可能となり、物流機能面での資本効率の向上が期待されるとのことです。 

さらに、こうした成果を基礎として、中間流通における機能提供にとどまらず、メーカーの物

流や小売業の物流等、各事業者が個別に構築・運営してきた物流領域に対しても対象者の物流機

能を提供していくとともに、食品等の異なる商品領域への対応を拡張することで、新たな収益機

会の創出にもつながるものと考えているとのことです。 

 

Ⅲ．異領域データ連携の実践と知見の獲得 

対象者が、データを活用した流通ソリューションの提供や新たな事業領域への展開を進めてい

くうえでは、サプライチェーン上の多様な企業とのデータ連携が必要となるとのことです。その

際、自社領域において蓄積してきたデータの活用に加えて、定義や評価指標、判断の前提条件が

異なる領域のデータを接続し、横断的に分析・活用できる状態を整えることが重要であると認識

しているとのことです。 

対象者は、本取引を通じて、公開買付者グループとともに、需要把握及び物流運営等に関する

データの定義や評価指標の整理・共通化といった実務面、並びにデータ形式の変換やシステム間

の接続設計といった技術面の実践の中で、異なるデータ体系を接続し活用するための知見を獲得

することを想定しているとのことです。 

これにより、対象者が単独で同等の基盤整備を行う場合に要するシステム投資及び運用体制の

構築負担を抑えつつ、上記Ⅰに掲げた需要把握の高度化及び上記Ⅱに掲げた物流モデルの高度化

を支える情報基盤の整備が可能となり、さらに公開買付者グループ以外の企業との連携において

も応用し得る知見を獲得できるものと考えているとのことです。 

 

Ⅳ．変革実行を支える人材基盤の強化 

対象者は、人材こそが価値創造の源泉かつ最も重要な資産であるとの認識の下、多様な人材が

自律的かつ自発的に活躍することを長期ビジョン実現の前提条件として位置付けているとのこと

です。対象者が志向する価値提供領域の拡張を実行に移すには、既存の事業領域を超えた経験及

び知見を備え、事業の企画から運用までを一貫して担い得る人材層の形成が必要であると考えて

いるとのことです。 

本取引を契機として、対象者と公開買付者グループは、需要把握や物流モデルの高度化等の重
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点領域を中心に、機能や会社の枠を越えた共同運営を進めることを想定しており、対象者の人材

が複数領域にまたがる課題設定、意思決定及び実装に関与する機会が拡がるとのことです。 

これにより、個々人の経験やキャリアの幅を広げることに加えて、異なる制約条件や業務要件

を踏まえながら、外部の情報・機能を自社の事業運営に適合させ得る人材が組織として厚みを

もって形成されることにつながると見込んでいるとのことです。対象者は、こうした人材層の厚

みが、変革の継続性及び成果の再現性を高め、中長期的な企業価値の向上に資するものと考えて

いるとのことです。 

 

一方で、上場廃止に伴う一般的なデメリットとして、資本市場から資金調達を行うことができなくな

ることや、上場会社として享受してきた知名度や信用力、人材の確保に影響を及ぼす可能性が想定され

ますが、対象者の現在の財務状況等を考慮するとエクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必

要性は当面見込まれず、これまでの長きにわたる事業活動や社会活動を通じて、従業員や取引先を含め

た多数のステークホルダーとの信頼関係を構築出来ていると考えているとのことです。また、公開買付

者の有する社会的信用及び認知度に照らすと、公開買付者の完全子会社になったとしても、上場会社で

ある現状と比して対象者の社会的信用や採用活動への悪影響が生じることは考えにくいことからも、本

取引を通じた非公開化のデメリットは限定的であると考えているとのことです。なお、本取引が実施さ

れた場合には、公開買付者以外の既存株主との資本関係は解消することとなるものの、現状においても

当該既存株主との間に取引がある場合には独立当事者間として取引が行われていることを踏まえると、

既存株主との取引が減少する懸念等は限定的であると考えているとのことです。 

また、対象者は、以下の点から、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であ

り、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条

件により対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断したとのことです。 

 

(ア) 下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②対象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」に記載されている大和証券による対象者株式に係る株式価値算定結

果において、市場株価法及び類似会社比較法による算定結果の上限を上回っており、DCF 法による算

定結果のレンジの中央値を上回っていること。 

(イ) 下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤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」に記載のとおり、本株式価値算定

書（プルータス・コンサルティング）におけるプルータス・コンサルティングによる対象者株式に係

る株式価値算定結果において、市場株価法及び類似会社比較法による算定結果の上限を上回っており、

DCF 法による算定結果のレンジの中央値を上回っていること。また、本特別委員会がプルータス・コ

ンサルティングから、本公開買付価格である１株当たり 6,650 円が、対象者の一般株主にとって財務

的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）を取得して

いること。 

(ウ) 本公開買付価格である 6,650 円は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2026 年５月８日の東京

証券取引所プライム市場における対象者株式の終値の 4,659 円に対して 42.73％、同日までの過去

１ヶ月間（2026年４月９日から2026年５月８日まで）の終値単純平均値4,679円に対して42.12％、

同日までの過去３ヶ月間（2026 年２月９日から 2026 年５月８日まで）の終値単純平均値 4,786 円に

対して 38.95％、同日までの過去６ヶ月間（2025 年 11 月 10 日から 2026 年５月８日まで）の終値単

純平均値 4,791 円に対して 38.80％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であること。当該プレミアム

水準は、経済産業省の「公正な M&Aの在り方に関する指針」が発表された 2019年６月 28日から 2026

年３月 11 日までに成立した親会社による国内の時価総額 1,000 億円以上かつ PBR が１倍以上の上場

子会社の完全子会社化を目的とした公開買付けの事例（以下「参照事例」といいます。ただし、憶測

報道等により市場株価が急騰若しくは急激に変動した事例、二段階の公開買付けの事例を除きます。）

18 件におけるプレミアム率の平均値は、公表前日終値では 33.45％、公表前１ヶ月間の終値単純平均

値では 35.60％、公表前３ヶ月間の終値単純平均値では 37.19％、公表前６ヶ月間の終値単純平均値
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では 38.24％であり、その中央値は、公表日前営業日の終値では 25.97％、公表前１ヶ月間の終値単

純平均値では 31.58％、公表前３ヶ月間の終値単純平均値では 34.09％、公表前６ヶ月間の終値単純

平均値では 36.59％であることから、参照事例と遜色ないプレミアムが付されたものと認められるこ

と。 

(エ) 対象者の長期の株価推移に照らして、上場来における対象者株式の終値の最高値である 6,650 円

（2018年６月６日）と同一の価格であること。 

(オ) 下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の本公開買付けの公正性を担保するた

めの措置が講じられており、一般株主の利益が確保されていると認められること。 

(カ) 本公開買付価格は、対象者において、下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための措置」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う

えで、対象者グループ及び公開買付者グループから独立した本特別委員会の実質的な関与の下、公開

買付者との間で真摯に交渉を重ね、当初の公開買付者からの提案価格である 5,650 円から引き上げら

れた価格であること。 

(キ) 対象者における独立した本特別委員会から取得した本答申書において、下記「(3)公開買付けの公正

性を担保するための措置」の「③ 対象者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、本公開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性・妥当性は確保さ

れていると判断されていること。 

 

以上より、対象者は、2026 年５月 11 日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する意

見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決

議をしたとのことです。 

なお、上記対象者取締役会における決議の方法は、下記「(3)公開買付けの公正性を担保するための

措置」の「⑧対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員

の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

④ 公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、本取引後の経営方針について、対象者及び本特別委員会との協議を重ね、本特別委

員会の意向も踏まえ、上記「①公開買付者が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」に記載の本取引のシナジーを創出し、両社の中長期的な企業価値を最大化するため

に、現在の対象者の経営方針並びに主体性及び自主性を最大限尊重していくことが重要であると認識

しております。 

そのため、本取引後における対象者の運営については、以下(i)乃至(ⅶ)を基本線とし、本公開買

付けの成立後、具体的な内容について対象者との間で誠実に協議してまいります。 

なお、公開買付者は、対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的としているところ、上記

「(1）公開買付けの目的の概要」及び下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」に記載のとおり、

本公開買付けにより本公開買付対象株式を取得できなかった場合には、本公開買付け成立後、本スク

イーズアウト手続の一環として、対象者株式の併合又は株式等売渡請求を実施することを予定してお

ります。 

 

（i） 公開買付者及び対象者の経営資源を共有し両社の企業価値を最大化するため、本スクイーズアウ

ト手続の完了後速やかに、事業上の提携に関する情報及び意見の交換を通じて、事業上の提携に

係る施策・役割分担を具体的に決定すること等を目的として、化粧品・日用品、一般用医薬品卸

売事業、医療用医薬品等卸売事業等の検討課題について、公開買付者及び対象者において企業価

値向上策を検討するための会議体を設置し、運営する。会議体は、経営層を含めた上、公開買付

者及び対象者で均等な人員構成とするものとし、個別の検討課題に応じた分科会を設置するもの

とする。なお、当該会議体の詳細については、本スクイーズアウト手続の完了までに決定できる

よう、別途対象者との間で誠実に協議する。 
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（ii）本取引後においても対象者の迅速な意思決定及び機動的な事業運営が維持されることの重要性を

踏まえ、公開買付者のグループ会社に関する諸規程について、本取引成立後早期に対象者と協議

のうえ、必要な見直しを検討する。なお、見直しにあたっては、対象者の事業内容・売上規模等

を踏まえ、対象者の事業運営に支障をきたさないよう最大限配慮する。 

（iii） 本取引後における対象者の経営陣の体制については、現在の体制を最大限尊重するとともに、

対象者の中長期的な企業価値向上及び成長戦略の継続性の観点から、対象者の意向及び事業運営

上の必要性を十分に踏まえたうえで検討する。 

（iv）本取引後も対象者の従業員の雇用条件を不利益に変更しないことを基本方針とする。 

（v） 本取引後も対象者の商号を維持することを基本方針とし、これを変更する場合には、事前に対象

者との間で誠実に協議する。 

（vi）本取引後、対象者株式の譲渡その他の処分をする場合及び対象者を当事者とする合併等の組織再

編行為その他の対象者の経営陣の体制に重大な変更を及ぼす行為を行う場合には、事前に対象者

との間で誠実に協議する。 

（vii） 対象者の資金計画につき、本取引後も対象者の現預金の確保並びに成長投資及び設備更新等の

必要投資の必要性を十分に尊重し、対象者の成長戦略を最大限促進することができるよう、対象

者との間で継続的かつ誠実に協議する。 

 

（3）公開買付けの公正性を担保するための措置 

公開買付者及び対象者は、公開買付者が、その対象者株式の所有割合が52.40％に達する対象者の支

配株主(親会社)であり、公開買付者と、対象者の公開買付者以外の株主との間で、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在する取引に該当することに鑑み、これらの問題に対応

し、本公開買付け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として、対象者及

び公開買付者は以下の①乃至⑩の措置を講じております。以下の記載のうち、対象者において実施した

措置については、対象者プレスリリース及び対象者から受けた説明に基づくものです。 

なお、上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、本日現在、公開買付者は、対象者株式

を31,853,485株（所有割合：52.40％）所有しているため、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）の買付予定数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対象者の少数株主の

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）の買付予定数の下限は設定しておりません。もっとも、公開買付

者及び対象者において、本公開買付価格の公正性を担保するための措置として、以下の①乃至⑩の措置

を講じていることから、対象者の一般株主の利益には十分な配慮がなされていると考えております。 

 

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2026年５月８日付で野村證券から、対象者の株式価値の算定結果に関する本買

付者側株式価値算定書を取得しております。詳細については、上記「(2)公開買付けを実施する

に至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「② 買付け等の価格

の算定の経緯及び基礎」をご参照ください。 

 

② 対象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 

（i）対象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 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公

開買付者グループ及び対象者グループから独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関である大和証券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼し、2026年５月８日付で、本株式

価値算定書（大和証券）を取得したとのことです。なお、大和証券は、公開買付者グループ及び対

象者グループ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記載すべき重要な利

害関係を有していないとのことです。また、対象者は、公開買付者及び対象者において、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を実施していることか
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ら、大和証券から本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）は取得してい

ないとのことです。 

なお、大和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

ますが、対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案のうえ、上記の報酬体系により

大和証券を対象者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たとのこと

です。また、本特別委員会は、2025年 12月 22日開催の第１回の会合において、大和証券の独立性

及び専門性・実績等に問題がないことを確認のうえ、対象者のファイナンシャル・アドバイザーと

して承認したとのことです。 

 

（ii）対象者株式に係る算定の概要 

対象者プレスリリースによれば、大和証券は、複数の算定手法の中から対象者株式価値算定にあ

たり採用すべき算定手法を検討のうえ、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の価値

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、対象者の市場株価の動向を勘案し

た市場株価法、対象者と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較による対象者株式の株式

価値の類推が可能であることから類似会社比較法及び対象者業績の内容や予想等を評価に反映する

ために DCF 法を算定方法として用いて対象者の１株当たりの株式価値の分析を行い、対象者は、

2026年５月８日付で大和証券より本株式価値算定書（大和証券）を取得したとのことです。 

上記各手法に基づいて算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとの

ことです。 

 

市場株価法 ：4,659円から 4,791円 

類似会社比較法 ：4,241円から 5,535円 

DCF法  ：4,950円から 6,776円 

 

大和証券が対象者株式価値算定の前提とした本事業計画は、本取引の検討を目的として公開買付

者との間で利害関係を有しない対象者取締役及び従業員で組成されたチーム（具体的には、対象者

取締役１名（嶋田政治氏）及び執行役員３名並びにその他職員６名の計 10 名で構成されておりま

す。）で策定しており、その後、本特別委員会における検討を経て承認されているとのことです。

対象者では通常、３期分の中期経営計画を策定しておりますが、足元のインフレ移行に伴い、一過

性と考える想定を上回る取引先との条件変更が発生し、その影響を３年間で十分に織り込むことは

困難と判断したとのことです。加えて、2027 年３月期から 2030 年３月期までに実施する大規模投

資の効果を反映するため、対象期間を１期延長し、2030 年３月期までを本事業計画の対象期間とし

て設定しているとのことです。 

また、本事業計画における 2027年３月期にかかる営業利益計画値（253億円）は、対象者が 2024

年５月 13 日に公表した対象者中期経営計画における 2027 年３月期の営業利益目標値（300 億円）

を下回る内容となっているとのことです。 

これは、対象者中期経営計画における計画値が定量目標値であるという性質も踏まえ、対象者が

価値算定の前提となる本事業計画を策定するにあたり、以下に述べるとおり、対象者中期経営計画

の策定時点から直近に至るまでの間の事業環境及び業績動向の変化を反映し、対象者経営陣の最新

かつ最善の予測に基づく計画に基づき対象者の企業価値を算定したうえで本公開買付価格の妥当性

を検討することがより適切であると判断し、対象者中期経営計画における定量目標値とは異なる数

値を採用したことによるものとのことです。 

すなわち、事業環境の変化については、物価上昇により、消費者マインドが低下し、対象者取扱

商品の数量の伸びが限定的となったことに加え、対象者の販売先である大手小売業の統合が大きく

進展し、取引条件が対象者にとってより厳しく変化しているとのことです。また、これらの企業統

合の進展により、取引先の交渉力が相対的に強まり、対象者の属する業界全体で取引条件の変更圧

力が一段と高まっていると認識しているとのことです。加えて、近年の人件費単価の上昇と、物流
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業界における労働基準法の改定に伴う配送単価の上昇が、いずれも想定を上回る水準にあるとのこ

とです。 

2026 年３月期においては、主に 2026 年３月期後半に決定した販売先との間の取引条件変更によ

る影響があったほか、販売先との取引拡大及び配送単価上昇に伴い配送費が想定を上回ったこと、

出荷数量が伸び悩む中で小売業の店舗数が増加したことに伴う対象者の物流拠点における出荷生産

性の低下、人手不足の深刻化を背景とした庫内作業人件費単価の上昇及び外部倉庫利用の拡充等、

販売費及び一般管理費の増加にかかる複合的な要因により、営業利益が、2025 年５月 12 日に公表

した「2025 年３月期 決算短信〔日本基準〕（非連結）」に記載の業績予想の営業利益を約 25 億円

下回る結果となるとのことです。 

2027年３月期においては、2026年３月期に対象者業績を押し下げた上記の要因について、改善取

組により一部回復を見込むものの、人件費単価や配送単価の上昇は外部環境の変化による側面が強

く、完全な解消には至らず、一定程度その影響が継続すると判断しているとのことです。また、

2026 年３月期後半に決定した販売先との間の取引条件の変更については、年間を通じて影響を与え

ることが合理的に見込まれるため、当該前提を置いているとのことです。 

さらに、2027 年３月期には販売先の経営方針の転換に伴い取引見直しが予定されていることから、

それらに係る売上及び利益の減少を本事業計画に織り込んでいるとのことです。 

他方で、本事業計画における売上高は、物価上昇に伴う取扱商品単価の上昇等を反映した結果、

対象者中期経営計画における2027年３月期の売上高を上回る水準となると見込んでいるとのことで

す。 

そして、本事業計画における2028年３月期以降については、合理的な想定として、主要取引先に

おける取引条件見直し、及び近年のインフレ環境を踏まえた人手不足を背景とする人件費の上昇、

傭車代の上昇といった対象者業績を押し下げる構造的なトレンドについては継続するものとしつつ、

取扱商材の高付加価値化による収益性の改善や一定の生産性改善の見込みも、本事業計画へ反映し

ているとのことです。 

なお、本取引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、現時点において具

体的に見積もることが困難であるため、本事業計画には加味していないとのことです。 

市場株価法では、2026 年５月８日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引所プライム市

場における基準日の終値 4,659 円、直近１ヶ月間（2026 年４月９日から 2026 年５月８日まで）の

終値単純平均値 4,679 円、直近３ヶ月間（2026 年２月９日から 2026 年５月８日まで）の終値単純

平均値 4,786 円及び直近６ヶ月間（2025 年 11 月 10 日から 2026 年５月８日まで）の終値単純平均

値 4,791 円を基に、対象者株式の１株当たりの価値の範囲を 4,659 円～4,791 円と算定していると

のことです。 

類似会社比較法では、対象者と類似性があると判断される類似上場会社として、株式会社メディ

パルホールディングス、株式会社あらた、アルフレッサホールディングス株式会社、株式会社スズ

ケン、東邦ホールディングス株式会社、株式会社バイタルケーエスケー・ホールディングス、大木

ヘルスケアホールディングス株式会社を選定したうえで、EBITDA に対する企業価値の倍率を用いて

算定を行い、対象者株式の１株当たり価値の範囲を 4,241 円～5,535 円までと算定しているとのこ

とです。 

DCF 法では、本事業計画を基に、本事業計画における収益や投資計画、一般に公開された情報等

の諸要素を前提として、対象者が2027年３月期以降創出する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対象者の企業価値や株式価値を分析し、対象者株式の

１株当たり価値の範囲を 4,950 円～6,776 円までと算定しているとのことです。また、割引率は加

重平均資本コストを用い、7.4％～8.4％を採用しており、対象者の規模を考慮し、サイズリスク・

プレミアムを含めて算出しているとのことです。継続価値の算定にあたっては乗数モデル及び定率

成長モデルを採用し、乗数モデルでは類似会社比較法と同様の類似会社を選定したうえで、EBITDA

に対する企業価値の倍率を6.2倍～8.2倍として継続価値を 2,451億円～3,242億円と算出している

とのことです。定率成長モデルでは国内外のインフレ率及び対象者が属する業界成長率等を踏まえ
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て、永久成長率は 0.50％～1.50％として対象者の継続価値を 2,802 億円～3,774 億円と算定してい

るとのことです。なお、非事業用資産として、対象者における過去の資金繰り実績等を総合的に考

慮し推計した事業用現預金を控除した現預金及び投資有価証券等を加算しているとのことです。ま

た、2030 年３月期に稼働を開始する新物流センターの一過性費用を控除した前提で継続価値を算出

しているとのことです。 

大和証券が DCF 分析に用いた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は含

まれていないものの、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を見込んでいる事業年度が含まれ

ているとのことです。具体的には、2027 年３月期に新物流センター開設のための設備投資を開始す

ることにより、フリー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでいるとのことです。また、

2028 年３月期には新物流センターへの設備投資額が増加することにより、さらにフリー・キャッ

シュ・フローの大幅な減少を見込んでいるとのことです。2029年３月期においては、2028年３月期

対比で設備投資額が減少することにより、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでい

るとのことです。 

なお、DCF法で算定の前提とした対象者の本事業計画の数値は以下のとおりとのことです。 

 

（単位：百万円） 

  2027年 

３月期 

2028年 

３月期 

2029年 

３月期 

2030年 

３月期 

売上収益 1,281,987 1,327,235 1,374,686 1,423,124 

営業利益 25,303 27,160 29,774 30,698 

EBITDA 31,903 33,560 36,174 39,098 

ﾌﾘｰ･ｷｬｯｼｭ･ﾌﾛｰ 11,053 5,529 17,990 18,394 

 

③ 対象者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 

(i) 設置等の経緯 

対象者プレスリリースによれば、上記「(2)公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思

決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「③ 対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠

及び理由」に記載のとおり、対象者は、2025年 12月22日に開催された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、対象者は、公開買

付者グループから独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の一般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、大江橋法律事

務所の助言も得つつ、公開買付者グループとの間で利害関係を有しない対象者の社外取締役及び社

外監査役に対して、公開買付者から2025年12月９日に本取引の実施に向けた検討・協議を開始し

たい旨の意向表明書を受領した旨、本取引に係る検討・交渉等を行うにあたっては、本特別委員会

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2025年 12月11日に説明したとのことです。また、対象者は、並行して、大江橋法律

事務所の助言を得つつ、本特別委員会の委員の候補となる対象者の社外取締役及び社外監査役の独

立性及び適格性等について確認を行うとともに、公開買付者グループとの間で独立性を有するこ

と、及び本取引の成否に関して独立性を有することについても確認を行ったとのことです。そのう

えで、対象者の社外取締役及び社外監査役において、大江橋法律事務所の助言を得つつ、協議した

結果、異議がない旨が確認されたことから、対象者は、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、吉武一郎氏（対象者

独立社外取締役、株式会社ユニカフェ社外取締役）、大石歌織氏（対象者独立社外取締役、東和薬

品株式会社社外取締役監査等委員、エスリード株式会社社外取締役、北浜法律事務所・外国法共同

事業パートナー、弁護士）及び疋田鏡子氏（対象者独立社外監査役、青山商事株式会社社外監査

役、ユニソルホールディングス株式会社社外取締役監査等委員、疋田公認会計士事務所所長、公認

会計士）の３名を本特別委員会の委員の候補として選定したとのことです。なお、対象者において
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は、支配株主等との利益相反リスクについて適切に監視・監督し、コーポレート・ガバナンスの充

実を図ることを目的に、取締役会の諮問機関として、全ての独立社外取締役及び独立社外監査役で

構成する特別委員会を常設しており、その中から上記３名の候補を選定したとのことです。対象者

の独立社外取締役は７名、独立社外監査役は３名ですが、独立社外取締役及び独立社外監査役の全

員を委員とした場合には、本取引に係る検討・交渉等の機動性及び効率性等を阻害する可能性が否

定できず、かえって一般株主の皆様の利益に適わないことが懸念された一方で、独立社外役員の中

での経歴・専門性に照らせば、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋田鏡子氏の３名を委員とする会議体と

することで企業経営、法務・リスクマネジメント及び財務・ファイナンス等の観点から、本取引に

係る検討・交渉等に関して必要かつ十分な経験及び知見を確保できるとともに、本取引に係る機動

的かつ効率的な検討・交渉等を実現することができると考えたため、吉武一郎氏、大石歌織氏、疋

田鏡子氏の３名を本特別委員会の委員として選定したとのことです。 

そのうえで、対象者は、上記「(2)公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過

程並びに買付け等後の経営方針」の「③ 対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理

由」に記載のとおり、2025年12月22日の取締役会における決議により上記候補者３名を委員とす

る本特別委員会を設置するとともに（なお、本特別委員会の委員長には対象者独立社外取締役であ

る吉武一郎氏が就任しており、本特別委員会の委員は設置当初から変更されていないとのことで

す。）、本特別委員会に対し、本諮問事項を諮問したとのことです。また、対象者取締役会は、本特

別委員会の設置にあたり、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本取引に関する意思決定を行

うものとし、本特別委員会が本取引の取引条件が公正でないと判断した場合には、対象者取締役会

は本取引に賛同しないものとすることを決議するとともに、本特別委員会に対し、（））対象者の

役職員から、本取引の検討及び判断に必要な情報を受領する権限（特別委員会への出席を要求する

権限を含む。）、（ⅱ）本取引の取引条件及び交渉過程に実質的に関与する権限（対象者に対して意

見を述べ又は指示若しくは要請を行うこと及び特別委員会自ら買付候補者と交渉を行うことを含

む。）、（ⅲ）対象者が選任した対象者の外部専門家アドバイザーを承認（追認を含む。）する権限、

（ⅳ）対象者の費用負担において、対象者の外部専門家アドバイザーに助言を求める権限、（ⅴ）

対象者の費用負担において、必要に応じ、自らの外部専門家アドバイザーを選任し、助言を求める

権限、（ⅵ）その他、特別委員会の職務を補助する者の承認等、特別委員会が本取引に関する検討

及び判断に際して必要と認める事項についての権限を付与することを決議したとのことです。な

お、当該決議に際しては、対象者の常設の特別委員会の構成員である当該社外役員を含む対象者取

締役会が、本諮問事項につき本特別委員会の判断内容を最大限尊重することに同意していることを

踏まえて、常設の特別委員会に重ねて本取引に係る諮問を行わないことも決議したとのことです。 

上記の対象者取締役会においては、対象者の取締役13名のうち、吉田拓也氏及び左近祐史氏は

現在も公開買付者の取締役を兼務していること、糟谷誠一氏は過去に公開買付者の取締役を務めて

いたことに鑑み、対象者取締役会における審議及び決議が、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排除する観点から、吉田拓也氏、左近祐

史氏及び糟谷誠一氏を除く10名の取締役において審議のうえ、全員一致により上記の決議を行っ

たとのことです。 

また、対象者の取締役のうち、吉田拓也氏、左近祐史氏及び糟谷誠一氏は、本取引が構造的な利

益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在する取引に該当することに鑑み、これらの

問題による影響を受けるおそれを排除する観点から、上記取締役会を含む本取引に係る取締役会の

審議及び決議には参加しておらず、かつ、対象者の立場で本取引の協議及び交渉に参加していない

とのことです。 

なお、本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、本取引の成否にかかわらず固

定報酬を支払うものとされているとのことです。 

 

(ii) 検討の経緯 

対象者プレスリリースによれば、本特別委員会は、2025年 12月22日より2026年５月８日まで
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の間に合計17回開催されたほか、各会日間においても必要に応じて都度電子メール等を通じて報

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したとのことで

す。具体的には、本特別委員会は、その独立性及び専門性・実績等を検討のうえ、2026年１月20

日、公開買付者グループ及び対象者グループから独立した独自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、公開買付者グループ及び対象者グループ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プルータス・コンサルティングを選任する

旨を決定したとのことです。本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及びプルータ

ス・コンサルティングが公開買付者グループ及び対象者グループ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、その他本取引に

おける独立性に問題がないことを確認したとのことです。 

また、本特別委員会は、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大

和証券並びに対象者の法務アドバイザーである大江橋法律事務所について、その独立性及び専門

性・実績等に問題がないことを確認のうえ、その選任を承認したとのことです。 

さらに、本特別委員会は、対象者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対象者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

ら問題がないことを確認のうえ、承認をしたとのことです。 

そのうえで、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言及び大

江橋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たとのことです。 

本特別委員会は、公開買付者から、本取引を提案するに至った背景、本取引の意義・目的、本取

引実施後の経営体制・経営方針等についての説明を受け、質疑応答を行ったとのことです。 

また、本特別委員会は、対象者から、本取引の意義・目的、本取引が対象者の事業に及ぼす影

響、本取引実施後の経営体制・経営方針等に関する対象者の見解及び関連する情報を聴取するとと

もに、これらに関する質疑応答を行ったとのことです。 

加えて、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングから受けた財務的見地からの助言も踏

まえつつ、対象者の作成した本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等について対象者か

ら説明を受け、質疑応答を行ったうえで、これらの合理性を確認し、承認をしたとのことです。そ

のうえで、上記「②対象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」及び下

記「⑤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」に記載のとおり、プルータス・コンサルティング及び大和証券は、対象者の本事業計

画の内容を前提として対象者株式の価値算定を実施しておりますが、本特別委員会は、プルータ

ス・コンサルティング及び大和証券から、それぞれが実施した対象者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、質疑応答及び審議・検討を行ったうえで、これらの事項について合理性を確認したとのこ

とです。また、下記「⑤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」に記載のとおり、本特別委員会は、2026年５月８日付で、プルー

タス・コンサルティングから本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の提出

を受けておりますが、その際、プルータス・コンサルティングから、本フェアネス・オピニオン

（プルータス・コンサルティング）の内容及び重要な前提条件について説明を受け、これを確認し

たとのことです。 

また、本特別委員会は、対象者の公開買付者との交渉について、随時、対象者や対象者のアドバ

イザーから報告を受け、プルータス・コンサルティングから受けた財務的見地からの助言及びアン

ダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的見地からの助言も踏まえて審議・検討を行い、対

象者の交渉方針につき、適宜、必要な意見を述べたとのことです。具体的には、本特別委員会は、

対象者が公開買付者から本公開買付価格の各提案を受領次第、対象者より本公開買付価格に係る協

議・交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けたうえで、対象者に対して計 10回にわたり、

公開買付者に対して本公開買付価格の増額を要請すべき旨を意見し、対象者が当該意見に従って公
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開買付者と交渉を行ったこと等により、対象者と公開買付者との間の協議・交渉過程に実質的に関

与したとのことです。 

その結果、対象者は、2026年５月７日、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり6,650円

とすることを含む提案を受け、結果として、本公開買付価格を、公開買付者の当初提示額である

5,650円から6,650円にまで引上げたとのことです。 

さらに、本特別委員会は、大江橋法律事務所から、複数回、対象者が公表予定の本公開買付けに

係る対象者プレスリリースのドラフトの内容について説明を受け、アンダーソン・毛利・友常法律

事務所から助言を受けつつ、充実した情報開示がなされる予定であることを確認したとのことで

す。 

 

(iii)判断内容 

対象者プレスリリースによれば、本特別委員会は、以上の経緯の下で、アンダーソン・毛利・友

常法律事務所から受けた法的見地からの助言及び大江橋法律事務所から聴取した意見、プルータ

ス・コンサルティング及び大和証券から受けた財務的見地からの助言並びに2026年５月８日付で提

出を受けた本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）、本株式価値算定書（大和証券）

及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の内容を踏まえつつ、本諮問事

項について慎重に協議・検討を重ねた結果、2026 年５月９日付で、対象者取締役会に対し、委員全

員の一致で、本答申書を提出しているとのことです。本答申書の内容は大要以下のとおりとのこと

です。 

(A) 答申の内容 

(i） 本取引は対象者の企業価値向上に資するものであって、本取引の目的は合理性を有する

と考える。 

(ii）本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の種類を含む。）の公正性・

妥当性は確保されていると考える。 

(iii）本取引の手続の公正性は確保されていると考える。 

(iv）上記（））乃至（ⅲ）を踏まえ、本取引は対象者の一般株主にとって公正であると考え

る。 

(v） 対象者取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するととも

に、対象者株主に対して本公開買付けに応募することを推奨すること、及び、本公開買

付け成立後に、本スクイーズアウト手続が実施される場合には必要な手続を行うこと。）

の意思決定をすることは適切であると考える。 

(B) 答申の理由 

a. 本特別委員会の設置の背景及び本諮問事項を検討するに際して参照したガイドライン 

i. 本特別委員会の設置の背景 

本取引は、株式会社メディパルホールディングス（対象者の親会社であり、対象者の

支配株主に当たる。）を公開買付者とし、対象者の完全子会社化を目的として実施される

取引であることから、いわゆる「支配株主による従属会社の買収」に該当する。 

一般に、「支配株主による従属会社の買収」には、「類型的に構造的な利益相反の問題

と情報の非対称性の問題が存在する」（経済産業省策定の 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。）1.4）とされていることから、

対象者取締役会は、本公開買付けの公正性を担保し、利益相反を回避することを目的と

して、2025 年 12 月 22 日開催の対象者取締役会において、公開買付者グループ及び対象

者グループ並びに本取引の成否のいずれからも独立した、対象者の独立社外取締役２名

（吉武一郎氏（委員長）（株式会社ユニカフェ社外取締役）、大石歌織氏（東和薬品株式

会社社外取締役監査等委員、エスリード株式会社社外取締役、北浜法律事務所・外国法

共同事業パートナー、弁護士））、及び独立社外監査役１名（疋田鏡子氏（青山商事株式

会社社外監査役、ユニソルホールディングス株式会社社外取締役監査等委員、疋田公認
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会計士事務所所長、公認会計士））によって構成される特別委員会を設置する旨の決議を

した。 

ii. 本諮問事項の検討に際して参照したガイドライン 

本特別委員会は、対象者及び本特別委員会の法務アドバイザーより、Ｍ＆Ａ指針が

「ＭＢＯ及び支配株主による従属会社の買収を中心に、主として手続面から、我が国企

業社会における公正なＭ＆Ａの在り方を提示する」ものであり（Ｍ＆Ａ指針 1.2）、「支配

株主による従属会社の買収」に際して設置された特別委員会が諮問事項の検討に際して

参照することが実務上一般的である旨のアドバイスを受領している。 

そこで、本特別委員会は、本諮問事項の検討にあたって、Ｍ＆Ａ指針を参照すること

が適切であると判断した。 

b. 本諮問事項（））について 

i. 本諮問事項（））についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項（））は、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値の向上に資する

ものであるかどうか、さらに、本取引の目的に合理性が認められるかどうかを問うもの

である。 

本特別委員会は、本インタビュー等（本特別委員会による対象者及び公開買付者に対

するインタビュー等を指す。以下同じ。）を通じて、対象者における事業環境及び経営課

題の認識、本取引の意義、想定されるシナジー並びに本取引後における対象者の経営方

針、主体性・自主性及び資金運営等について具体的に確認し、その他本検討対象資料

（公開買付者が対象者に2025年12月９日付で提出した意向表明書、対象者及び公開買付

者からそれぞれ本特別委員会に提出された回答書、本公開買付価格に係る各提案書及び

これらに対する回答書、本事業計画、本株式価値算定書（大和証券）、本株式価値算定書

（プルータス・コンサルティング）、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサル

ティング）、対象者プレスリリース及び公開買付届出書のドラフトのほか、本取引に係る

交渉に関連して公開買付者から対象者が受領した資料、対象者から公開買付者に送付し

た資料、その他本特別委員会における検討のために合理的に必要な各種資料を指す。以

下同じ。）の検討も踏まえて、本取引が対象者の企業価値の向上に資するものであるか、

また、その目的に合理性があるかを詳細に検討した。 

ii. 対象者における現状認識 

ア. 対象者の沿革及び事業内容 

対象者によれば、対象者の沿革及び事業内容は、概要以下のとおりである。 

・ 対象者は、1898年12月に大阪において小間物商として創業し、以来、地域に根

差した事業活動を展開してきた。1976 年 10 月には商号を株式会社パルタックに変更

し、その後、2005年10月には医療用医薬品等卸事業を営む株式会社メディセオホール

ディングスとの株式交換により経営統合を行い、同社の完全子会社となった。なお、

同社は公開買付者の前身にあたる会社である。その後、対象者は、2015 年７月に商号

を株式会社ＰＡＬＴＡＣに変更した。 

・ 2026年３月31日現在、対象者グループは、対象者及び非連結子会社３社で構成

されており、化粧品・日用品、一般用医薬品をメーカーから仕入れ、全国の小売業に

販売することを主たる事業とし、メーカーと小売業の間に立ち、流通段階で欠かすこ

とのできない物流、在庫管理、情報伝達、金融等の卸売業としての機能を提供してい

る。 

イ. 対象者における対象者の事業環境及び経営課題に関する認識 

対象者によれば、対象者は、対象者の事業環境及び経営課題について、以下のとお

りの認識を有している。 

・ 対象者は、持続的な成長に向けた事業運営において、労働人口の減少、少子高

齢化の進行、価値観の多様化及び気候変動や資源エネルギーの不足を、構造的かつ中
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長期にわたる環境変化として認識している。これらの変化は、国内経済の縮小に伴う

収益の減少や、事業運営コストの上昇による収益性の低下といったリスクをもたらし

得る一方、労働人口の減少を背景に小売業においても人員確保が困難となる中で、よ

り効率性の高い物流機能を有する卸売業者が選好されるようになること、また、少子

高齢化や価値観の多様化に伴う消費構造の複雑化により、対象者が保有する仕入・販

売等の実流通データを活用したソリューションに対するニーズが高まることで、新た

な収益機会を生じさせ得るものと考えている。 

・ このような環境の下、対象者は、長期ビジョン「つなぐ力で人と社会のミライ

を創る」を掲げ、生活必需品の中間流通を担う企業として培ってきた全国規模の物流

網、小売業及びメーカーとの継続的な取引関係並びに仕入・販売・物流等に関する情

報資産を基礎として、既存事業の競争優位性を一段と高めていくことを志向している。

加えて、これらの基盤を、対象者が保有する仕入・販売等の実流通データを活用した

取引先への需要分析・販促提案等のソリューション提供、物流機能の他分野への展開

及び国内外における調達網の拡充等の取組みを通じ、対象者の既存事業を起点として

展開し得る周辺領域及び新たな領域へ応用し、サプライチェーンの最適化により広い

範囲で価値を提供していくことを目指しており、その実現に向け、2027 年３月期まで

の３か年を「構造改革による変革基盤の構築」の期間と位置付け、対象者中期経営計

画に取り組んでいる。 

ウ. 公開買付者における対象者の事業環境及び経営課題に関する認識 

公開買付届出書のドラフト及び本インタビュー等によれば、公開買付者は対象者の

事業環境及び経営課題について、以下のとおりの認識を有している。 

・ 対象者及び公開買付者がそれぞれの強みを活かして新たな価値創造と事業

フィールドの拡張を目指すなか、公開買付者グループ及び対象者を取り巻く外部環境

においては、以下のとおり構造的な事業環境の変化が加速していると認識していると

のことである。 

(ア) 高齢化や人口減少を背景とした医療財政の逼迫により、医療・介護の重心が病

院内から地域・在宅へと移り、予防・未病から生活機能維持までを社会全体で

支える「医療と生活の融合」が進展することで、医薬品、日用品、食品といっ

た商品ごとの境界が消滅しつつある。 

(イ) 社会全体における働き手不足や物流コストの上昇といった制約の下、従来の流

通モデルから、社会インフラとしてより持続可能で最適化された新しい供給体

制への進化が強く求められている。 

(ウ) ドラッグストアや食品スーパー等を中心に小売業界の再編・集約が進むこと

で、仕入価格低減のほか、広域的な店舗網運営に伴い調達・在庫管理の一元化

が進展し、欠品抑制や需要変動への即応、多品種商品の効率的な供給に対する

ニーズが一層高まっている。 

・ 公開買付者は、こうした事業環境の変化へ対応し、新しい価値を創造するとと

もに、人々の心身共に健やかな暮らしを支えるためには、個社ごとの最適化や商品を

起点とした考え方ではなく、①生活者を起点とし、生活者のニーズに寄り添った商品

やサービスを総合的に提供し、②商品や地域の特性に合わせて最適な方法で商品を届

ける仕組みを構築し、③グループ全体で経営資源を効率的・効果的に活用し、素早く

的確な判断を下すための共通のデータ基盤を整備するという戦略課題を、グループ一

体で解決することが不可欠であると考えているとのことである。 

エ. 対象者の事業環境及び経営課題に関する認識に対する評価 

以上の対象者及び公開買付者による対象者の事業環境及び経営課題に関する認識に

ついては、その具体的内容、前提事情及び実現に向けた課題において、相互に矛盾し

た点や客観的事実に反している点は認められず、首肯できるものである。 
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iii. 本取引の意義 

ア. 公開買付者が考える本取引の意義 

公開買付届出書のドラフト及び本インタビュー等によれば、公開買付者は、現状は、

公開買付者及び対象者が上場会社として独立した経営を行っており、各々が持つノウ

ハウ等を共有することに一定の制約を受けているため、本取引により対象者を完全子

会社化することでこの制約を解消し、公開買付者グループの医療用医薬品等卸売事業

が持つ「医療関連の厳格な供給要件への対応力」と、対象者が持つ「生活必需品市場

での多品種の商品を効率的に供給する中間流通能力」を融合させることにより、社会

課題や取引先のニーズに対し、柔軟かつ継続的に対応可能な競争優位性を確立できる

と考えているとのことである。 

公開買付者は、本取引が、進化し続ける両社の将来像をひとつに結びつけることに

寄与すると考えており、本取引により、グループを単なる「個別の会社の集まり」と

してではなく、グループ一丸となって「生活のあらゆる場面」を支える強固な企業集

団へと生まれ変わることを目指しているとのことである。 

そして、公開買付者は、本取引の実行後、以下のような取組みやシナジーを期待で

きると考えているとのことである。 

(ア)取引先及び生活者へのソリューション提供力の強化 

公開買付者グループの医療用医薬品等卸売事業における医療連携ネットワーク、

検査サービス、デジタルサービス、及び食品加工原材料卸売等の関連事業を通じて

提供可能な、天然由来の多糖類等の機能性を有する原材料と、対象者が有する生活

必需品の品揃えや売場設計に関するノウハウを結び付けることで、取引先及び生活

者に対する新たなソリューションを実現するとのことである。 

具体的には、公開買付者グループが医療用医薬品等卸売事業を通じて把握した、

体調の変化等の生活者が抱く潜在的な悩みからくる課題及び需要の兆候に対し、対

象者が担う生活必需品の中間流通と密に接続することで、取引先及び生活者の需要

に対して、例えばデジタルを活用した生活習慣病等のリスク情報の提供や検査サー

ビスの提供などを通じ、疾患啓発、受診勧奨及び早期発見等といった未病・予防に

つながる先行的な対応が可能となる枠組みを整えるとのことである。これにより、

販売先である小売業に対し、生活者の健康ニーズに即した売場設計や在庫配置を含

む店舗運営に関する提案を機動的に行うことが可能になると考えているとのことで

ある。さらには、こうした店舗運営に対する提案と検査サービスやデジタルサービ

ス等のリソースを有機的に連携させることで、生活者に対しても、健康に課題を感

じ始めた段階から、予防、衛生管理、日々のセルフケアに至るまでのプロセスをつ

ないだ、トータルヘルスケアとして価値提供することを目指すとのことである。 

また、医療と生活をつなぐ過程で蓄積される知見については、仕入先であるメー

カーにも、需要変化の兆し及びその背景を、商品企画、商品開発及び生産計画の精

度向上に活用し得る情報として共有・活用されることが期待され、新たな商品開発

等に寄与するものと考えているとのことである。商品開発においては、需要の兆候

をとらえた共同開発や、公開買付者グループの食品加工原材料卸売等の関連事業と

の連携により、生活者の健康意識や利用シーンを踏まえた原材料供給の支援が可能

となる結果、メーカーに対する付加価値の高いソリューション提供につながると考

えているとのことである。 

これらの取組みは、対象者を含めた公開買付者グループ全体として、取引先及び

生活者との関係性を一層強化するとともに、新たな収益機会の創出及び収益性の向

上につながるものと考えているとのことである。 

(イ)次世代物流モデルの構築と提供領域の拡大 

公開買付者グループは、医薬品等の流通を通じて長年培ってきた厳格な供給要件
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への対応力と、対象者が構築してきた多品種の商品を安定的かつ効率的に取り扱う

運用力に加え、両社がそれぞれの事業を通じて蓄積してきたロボティクス等の自動

化に関するノウハウを一体的に活用することで、商品特性や需要条件に応じた最適

な供給を提供できる次世代の物流基盤を構築することを目指しているとのことであ

る。 

本取組みの核心は、既存の物流拠点や輸配送ネットワークなどの物流基盤を単に

統合することにとどまらず、商品ごとに求められる供給要件、納品頻度、在庫配置

といった条件を踏まえ、需要特性に応じてサービス水準そのものを柔軟に設計・管

理・運用できる共通基盤を構築する点にあるとのことである。 

当該基盤を活用することで、需要特性に応じた供給要件への対応力を確保しつつ、

過度な個別投資や重複投資を抑制した人材の最適配置及び設備・IT 等の効率的な運

用が可能となり、対象者を含む公開買付者グループ全体としての持続的な成長及び

資本効率の向上につながると見込んでいるとのことである。 

さらには、医薬品や日用品等の卸売業としての物流という枠を超え、物流を取り

巻く環境変化への対応が求められる取引先の物流基盤としての活用や、食品等を含

む新規分野への展開を通じた新たな収益機会の創出にもつながるものと考えている

とのことである。 

このように、供給要件への対応と運用効率を需要特性に応じて最適化できる物流

基盤は、長期的に見て他社による模倣が容易ではない競争力の源泉となり、公開買

付者グループ全体の提供価値の向上及び事業基盤の拡張に資するものと考えている

とのことである。 

(ウ)データに基づく事業運営の高度化 

公開買付者グループ及び対象者がそれぞれの事業を通じて長年にわたり蓄積して

きた、販売、需給、物流、品質等に関するデータや運営上の知見を活用し、公開買

付者グループ全体における事業運営を支える共通の判断基盤を整備することを目指

すとのことである。これにより、両社が培ってきた強みや知見を相互に補完し合い

ながら、経営資源配分や事業運営の精度を一段引き上げることができると考えてい

るとのことである。 

当該施策は、新たに大規模なシステムを構築することを目的とするものではなく、

両社で個別に運用されてきたデータの定義、評価指標、判断の前提条件を整理・共

通化することで、事業や機能を横断した比較・分析を可能とする点に重点を置いて

いるとのことである。まずは、両社が保有する情報やノウハウの棚卸しを行い、需

要把握や供給設計に関するデータを横断的に整理することで、事業運営の判断基準

となる情報基盤を整備していくことを想定しているとのことである。 

これにより、企業ごとの個別最適に依拠した判断をグループ全体最適の観点から

整理し、需要領域、供給体制の在り方及び投入すべき経営資源の水準について、よ

り客観的かつ迅速な意思決定を行うことが可能となり、上記（ア）及び（イ）で掲

げたシナジーを最大化することにもつながると考えているとのことである。さらに、

こうしたデータに基づく事業運営の高度化は、グループ内における運営改善や資源

配分の精度向上にとどまらず、将来的には、サプライチェーンに関わるデータの連

携・活用を通じた DX にも寄与するものと考えており、例えば、取引先メーカーにお

ける生産計画や商品企画の精度向上に資するデータソリューションの提供などへの

発展も可能と考えているとのことである。 

当該施策により、環境変化に柔軟に対応しながら、グループ全体が常に高い水準

で利益を創出し続ける「持続的成長の仕組み」を構築するための基盤が形成される
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ことを想定しているとのことである。 

(エ)人材交流を通じた人材基盤の強化 

公開買付者グループ及び対象者は、それぞれの事業領域において、日々の事業運

営や現場での取組みを通じて、専門性や知見を着実に積み重ねてきたとのことであ

る。本取引によりグループとして一体的な事業運営が可能となることで、人材面に

おいても事業や機能を横断した交流・協働が促進され、従業員一人ひとりにとって

の活躍のフィールドがさらに広がるとともに、グループ全体としての人材の厚みが

増すものと考えているとのことである。 

こうした人材交流を通じて蓄積される多様な視点や経験は、個々の従業員の成長

やキャリア形成を後押しするにとどまらず、上記（ア）から（ウ）に掲げた各取組

みを具体化していく過程を含め、公開買付者グループ及び対象者の戦略を、現場レ

ベルで具体的かつ継続的に実行していくうえでの重要な基盤となると考えていると

のことである。事業環境の変化が加速する中において、戦略を構想する力と、それ

を実装・運営へと落とし込む力の双方を備えた人材層を厚く持つことは、対象者を

含めた公開買付者グループ全体の競争力や成長の再現性を高めることにつながるも

のと考えているとのことである。 

イ. 対象者が考える本取引の意義 

対象者プレスリリースのドラフト及び本インタビュー等によれば、対象者は、本取

引の実行後、以下のような取組みやシナジーを期待できると考えている。 

(ア)生活者起点の需要把握高度化を通じたソリューション提供力の強化 

対象者は、対象者が流通データを基盤とした機能提供を通じて、取引先である小

売業及びメーカーを含むサプライチェーン全体の最適化に、より広い範囲で寄与し

ていくためには、販売実績の集積として既に顕在化した需要を捉えるにとどまらず、

生活者の行動や需要の変化を、その背景にある生活課題、地域特性及び需要の広が

り方まで含めて捉える力を高めていくことが重要であると認識している。 

とりわけ健康関連の需要については、高齢化の進展等を背景として、医療・介護

の重心が病院内から地域・在宅へと移行し、予防・未病から生活機能維持に至るま

でを社会全体で支える必要性が高まる中、一般用医薬品、健康・衛生関連用品、食

品等の複数カテゴリーにまたがって発現する傾向が一層強まっていると認識してい

る。 

このような認識の下、本取引を通じて、公開買付者グループが有する医療機関・

調剤薬局等との接点、予防・検査関連サービス及びデジタル活用等により得られる

情報及び知見を、対象者の流通データと組み合わせることにより、対象者は、健康

関連需要の変化を、その兆候に加え、背景にある生活課題、地域差及び複数カテゴ

リーにまたがる需要発現の状況まで含めて、販売実績として顕在化する前の段階か

ら構造的に把握することが可能になるものと考えている。 

これにより、販売先である小売業に対しては、単品単位ではなく需要テーマを軸

とした売場設計や在庫配置等の判断に資する提案を、従来以上に迅速かつ的確に行

うことが可能となる。また、仕入先であるメーカーに対しては、需要変化の兆し及

びその背景を、商品企画、商品開発及び生産計画の精度向上に活用し得る情報とし

て提供することが可能となり、その結果、生活者に対しても、地域や生活課題に即

した商品が、必要なタイミングで適切に提供される確度が高まり、暮らしの中で実

際に選択・利用できる価値の質が向上し得るものと考えている。 

対象者は、こうした需要把握の高度化を基盤として、生産から生活者に至るサプ

ライチェーンにおいて、より早い段階から意思決定を支えるソリューションを提供

することで、新たな収益機会の創出及び収益性の向上につなげることができると考
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えている。 

(イ)物流モデルの高度化を通じた価値提供領域の拡大 

対象者は、物流を取り巻く環境制約が強まる中、取扱条件や供給要件の異なる商

品を前提として、物流センターにおける処理・保管・仕分けの在り方と、その前後

の輸配送・納品の在り方とを必要な水準に応じて設計し、持続的に供給することを

将来に向けた重要な課題と捉えている。 

こうした課題認識の下、対象者は現在、長期ビジョン及び対象者中期経営計画に

基づき、従来の物流センターとは一線を画す生産性を備えたセンターの設計・検証

を進めるとともに、共同配送をはじめ業種及び慣行を越えた協働による物流ネット

ワークの構築を進めている。 

本取引を通じて、対象者が有する多品種商品を前提とした高効率物流運営の知見

と、公開買付者グループが有する厳格な供給要件を前提とした高効率物流運営の知

見に加え、両社がそれぞれの領域において蓄積してきた自動化を前提とした拠点設

計及び運営の知見を組み合わせ、発展させることで、単純な生活必需品物流と医薬

品物流の掛け合わせにとどまらず、異なる商品や供給条件に対し、それぞれに求め

られる水準に応じた物流モデルを柔軟に設計・運用し得る体制を構築できるものと

考えている。 

これにより、取扱商品特性に応じた拠点配置、納品頻度及び自動化水準等の設計

を従来以上に精緻化し、拠点・設備・IT 等の共同利用を含む経営資源の有効活用並

びに人材の最適配置を進めることが可能となり、物流機能面での資本効率の向上が

期待される。 

さらに、こうした成果を基礎として、中間流通における機能提供にとどまらず、

メーカーの物流や小売業の物流等、各事業者が個別に構築・運営してきた物流領域

に対しても対象者の物流機能を提供していくとともに、食品等の異なる商品領域へ

の対応を拡張することで、新たな収益機会の創出にもつながるものと考えている。 

(ウ)異領域データ連携の実践と知見の獲得 

対象者が、データを活用した流通ソリューションの提供や新たな事業領域への展

開を進めていくうえでは、サプライチェーン上の多様な企業とのデータ連携が必要

と考えている。その際、対象者は、自社領域において蓄積してきたデータの活用に

加えて、定義や評価指標、判断の前提条件が異なる領域のデータを接続し、横断的

に分析・活用できる状態を整えることが重要であると認識している。 

対象者は、本取引を通じて、公開買付者グループとともに、需要把握及び物流運

営等に関するデータの定義や評価指標の整理・共通化といった実務面、並びにデー

タ形式の変換やシステム間の接続設計といった技術面の実践の中で、異なるデータ

体系を接続し活用するための知見を獲得することを想定している。 

これにより、対象者が単独で同等の基盤整備を行う場合に要するシステム投資及

び運用体制の構築負担を抑えつつ、上記（ア）に掲げた需要把握の高度化及び上記

（イ）に掲げた物流モデルの高度化を支える情報基盤の整備が可能となり、さらに

公開買付者グループ以外の企業との連携においても応用し得る知見を獲得できるも

のと考えている。 

(エ)変革実行を支える人材基盤の強化 

対象者は、人材こそが価値創造の源泉かつ最も重要な資産であるとの認識の下、

多様な人材が自律的かつ自発的に活躍することを長期ビジョン実現の前提条件とし

て位置付けている。対象者が志向する価値提供領域の拡張を実行に移すには、既存

の事業領域を超えた経験及び知見を備え、事業の企画から運用までを一貫して担い

得る人材層の形成が必要であると考えている。 

本取引を契機として、対象者と公開買付者グループは、需要把握や物流モデルの
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高度化等の重点領域を中心に、機能や会社の枠を越えた共同運営を進めることを想

定しており、対象者の人材が複数領域にまたがる課題設定、意思決定及び実装に関

与する機会が拡がると考えている。 

これにより、個々人の経験やキャリアの幅を広げることに加えて、異なる制約条

件や業務要件を踏まえながら、外部の情報・機能を自社の事業運営に適合させ得る

人材が組織として厚みをもって形成されることにつながると見込んでいる。対象者

は、こうした人材層の厚みが、変革の継続性及び成果の再現性を高め、中長期的な

企業価値の向上に資するものと考えている。 

対象者は、将来の環境変化を見据えた長期ビジョン及び対象者中期経営計画の下、

既存事業の深化と価値提供領域の拡張に向けた基盤整備を着実に進めてきたものの、

今後、より広い事業フィールドへ展開していくためには、これらの取組みをさらに

加速する必要があると考えている。とりわけ、従来とは異なる領域における運用知

見並びに生産から販売に至るサプライチェーン全体の最適化に資するデータ基盤及

び機能を補完・強化していくことが、戦略遂行上の重要課題であると捉えている。

かかる課題に対して、対象者は、今後の事業展開において、公開買付者グループが

有する資源を対象者の基盤と一体的かつ機動的に活用することが、対象者の戦略の

実現可能性を高め、その効果を拡大するうえで有効であると考えている一方、親子

上場を前提とする現行体制の下では、少数株主の利益に配慮する必要があることか

ら、データ・人材・ノウハウの横断的な活用及び中長期的な施策の一体的な推進に

は一定の制約が存在し、上記のような施策を十分な速度及び範囲で実行するうえで

は、構造的な限界があるものと認識している。したがって、対象者は、公開買付者

による本公開買付けを含む本取引を通じた対象者株式の非公開化が対象者の企業価

値の向上に資するものと考えている。 

ウ. 公開買付者と対象者が考える本取引の意義に対する評価 

上記ア記載の公開買付者の考える本取引の意義は、公開買付者グループが有する

医療関連のネットワーク、物流機能、データ・人材基盤その他の経営資源を活用し、

対象者の価値提供領域の拡張及び事業基盤の強化を図ろうとする観点から、上記 ii

記載の対象者の経営課題を踏まえたものであり、また、上記イ記載の対象者が考え

る本取引の意義も同様に、対象者の長期ビジョン及び対象者中期経営計画の実現に

向け、既存事業の深化と価値提供領域の拡張をさらに加速するため、公開買付者グ

ループとの一体的かつ機動的な連携を通じて、需要把握、物流、データ連携及び人

材基盤の強化を図ろうとする観点から、上記 ii 記載の対象者の経営課題を踏まえた

ものと評価できる。加えて、上記ア及びイ記載の取組みやシナジーは整合的である

と評価することができる。 

したがって、本特別委員会としては、対象者株式を非公開化することによって上

記ア及びイに記載の各種取組みの実施及びシナジーが期待できるとする公開買付者

及び対象者の考えには合理性が認められると考える。 

エ. 本取引後における対象者の経営方針等 

対象者の認識としては、本取引後に対象者の中長期的な企業価値を最大化するため

には、現在の対象者の経営方針並びに主体性及び自主性が最大限尊重されることが重

要である。この観点から、公開買付者及び対象者間において、本取引後における対象

者の運営について、以下を基本線とし、本公開買付けの成立後、具体的な内容につい

て誠実に協議することとされている。 

(ア) 公開買付者及び対象者の経営資源を共有し両社の企業価値を最大化するため、

本スクイーズアウト手続の完了後速やかに、事業上の提携に関する情報及び意

見の交換を通じて、事業上の提携に係る施策・役割分担を具体的に決定するこ

と等を目的として、化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業、医療用医薬品等
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卸売事業等の検討課題について、公開買付者及び対象者において企業価値向上

策を検討するための会議体を設置し、運営する。会議体は、経営層を含めた

上、公開買付者及び対象者で均等な人員構成とするものとし、個別の検討課題

に応じた分科会を設置するものとする。なお、当該会議体の詳細については、

本スクイーズアウト手続の完了までに決定できるよう、別途対象者との間で誠

実に協議する。 

(イ) 本取引後においても対象者の迅速な意思決定及び機動的な事業運営が維持され

ることの重要性を踏まえ、公開買付者のグループ会社に関する諸規程につい

て、本取引成立後早期に対象者と協議の上、必要な見直しを行う。なお、見直

しにあたっては、対象者の事業内容・売上規模等を踏まえ、対象者の事業運営

に支障をきたさないよう最大限配慮する。 

(ウ) 本取引後における対象者の経営陣の体制については、現在の体制を最大限尊重

するとともに、対象者の中長期的な企業価値向上及び成長戦略の継続性の観点

から、対象者の意向及び事業運営上の必要性を十分に踏まえたうえで検討す

る。 

(エ) 本取引後も対象者の従業員の雇用条件を不利益に変更しないことを基本方針と

する。 

(オ) 本取引後も対象者の商号を維持することを基本方針とし、これを変更する場合

には、事前に対象者との間で誠実に協議する。 

(カ) 本取引後、対象者株式の譲渡その他の処分をする場合及び対象者を当事者とす

る合併等の組織再編行為その他の対象者の経営陣の体制に重大な変更を及ぼす

行為を行う場合には、事前に対象者との間で誠実に協議する。 

(キ) 対象者の資金計画・資金利用につき、本取引後も対象者の現預金の確保並びに

成長投資及び設備更新等の必要投資の必要性を十分に尊重し、対象者の成長戦

略を最大限促進することができるよう、対象者との間で継続的かつ誠実に協議

する。 

本特別委員会としては、本取引後においても対象者の経営方針並びに主体性及び自

主性が十分に尊重され、また、対象者の資金計画等に関し、対象者の成長戦略を最大

限促進することができるよう公開買付者と対象者との間で継続的かつ誠実に協議する

こととされていることは、上記のその他の合意内容と併せて、対象者の迅速な意思決

定及び機動的な事業運営を維持しつつ、シナジーの具体化に向けた継続的な協議・検

討を行う基盤となると考える。加えて、本特別委員会は、公開買付者において、対象

者の事業規模及び従前の運営実態を踏まえた規程運用又は見直しの必要性を明確に認

識しており、対象者の成長投資に支障を来すような資金利用を行う意向はないことを、

繰り返し確認している。これらの点も踏まえると、当該合意内容は、対象者の中長期

的な企業価値の向上に資するものであると判断する。 

オ. 他の手法との比較 

さらに別の観点として、対象者において、上場廃止をせずに上記の各シナジーが実

現できるのであれば、あるいは、本取引の代替となるような実現可能性のある取引が

存在するのであれば、上場廃止を伴う本取引の合理性は減じられることになる。 

しかしながら、公開買付者及び対象者によれば、公開買付者及び対象者がともに上

場会社として独立した事業運営を行っている現状では、一般株主の利益に配慮する必

要があることから、データ・人材・ノウハウの横断的な活用及び中長期的な施策の一

体的な推進には一定の制約が存在し、上記のような施策を十分な速度及び範囲で実行

するうえでは、構造的な限界があるものと認識しているとのことである。そのため、

上記の各シナジーは、対象者の上場を維持したまま達成するのは難しいとのことであ

るが、本特別委員会としては、当該説明に特段不合理な点は認められないと考える。
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また、本特別委員会は、本インタビュー等を通じて、公開買付者及び対象者に対して

本取引の代替となる取引の有無を確認したところ、現時点において、本取引と同等又

はこれを上回る条件で、一般株主に対し確実かつ合理的な投資回収機会を提供しつつ、

上記シナジーの実現を可能とする具体的かつ実行可能性の高い代替取引は認識してい

ない旨の回答を受けた。本特別委員会としても、本検討対象資料及び本インタビュー

等の結果に照らし、かかる説明には合理性が認められると考える。 

カ. 本取引の実施による他の影響 

本取引を通じて対象者が上場廃止となった場合、上場廃止に伴う一般的なデメリッ

トとして、資本市場から資金調達を行うことができなくなることや、上場会社として

享受してきた知名度や信用力、人材の確保に影響を及ぼす可能性が想定される。もっ

とも、対象者は、対象者の現在の財務状況等を考慮すると、エクイティ・ファイナン

スの活用による資金調達の必要性は当面見込まれず、また、対象者は、これまでの長

きにわたる事業活動や社会活動を通じて、従業員や取引先を含めた多数のステークホ

ルダーとの信頼関係を構築してきたものと考えている。さらに、対象者は、公開買付

者の有する社会的信用及び認知度に照らすと、対象者が公開買付者の完全子会社に

なったとしても、上場会社である現状と比して対象者の社会的信用や採用活動への悪

影響が生じることは考えにくいことからも、本取引を通じた非公開化のデメリットは

限定的であると認識している。 

対象者は、これらの点に加え、本取引が実施された場合には、公開買付者以外の既

存株主との資本関係は解消することとなるものの、現状においても、当該既存株主と

の間に取引がある場合には独立当事者間として取引が行われていることを踏まえると、

既存株主との取引が減少する懸念等も限定的であると考えている。 

本特別委員会としては、以上の対象者の認識については不合理な点はなく、本取引

を実施することによる対象者の企業価値向上に対する重大な支障となる事情は、特段

存在しないものと判断する。 

iv. 本特別委員会の検討及び判断 

以上の事実を前提にすれば、対象者の経営課題に照らして、公開買付者及び対象者が

実施を企図している各種施策は合理的なものといえ、当該施策を迅速かつ機動的に推進

するうえで、本取引後における対象者の経営方針並びに主体性及び自主性が十分に尊重

されるべきこと等が公開買付者と対象者の共通認識とされていることに鑑みれば、本取

引を実施する積極的な意義が認められる。特に、本特別委員会としては、本取引を通じ

て対象者株式が非公開化され、公開買付者グループと対象者との間でより一体的かつ機

動的な連携が可能となることにより、以下のシナジー及びメリットが期待できる点が重

要であると判断した。 

ア. 公開買付者グループが有する医療関連のネットワーク、知見及び周辺サービスに係

る情報と、対象者が有する流通・販売関連データその他の経営資源とを組み合わせ

ることにより、生活者起点での需要把握及びこれに基づく取引先への提案力を高度

化し得ること。 

イ. 公開買付者グループが有する医薬品流通における知見と、対象者が有する日用品・

一般用医薬品等の中間流通に関する知見とを掛け合わせることにより、供給要件の

異なる商品群に対応した物流モデルの高度化、物流拠点・システム・人材等の効率

的活用並びに提供領域の拡大が期待できること。 

ウ. 両社が保有する異なるデータや知見を接続・活用するための共通基盤の整備を通じ

て、需要予測、商品企画、生産計画及び物流運営等の高度化に資するソリューショ

ン提供の可能性が広がること。 

エ. 本取引後に設置が予定される企業価値向上に関する会議体や人材交流等を通じて、

両社が継続的に施策を検討・推進する体制が整備され、中長期的な企業価値向上に
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向けた取組みの実効性が高まること。 

他方、本取引を実施することによる対象者の企業価値向上に対する重大な支障となる

事情も特段見受けられないことに照らすと、本取引の実施は、対象者が認識する経営課

題の解決、さらには対象者の企業価値の向上に資するものと考えられる。 

v. 小括 

したがって、本取引は対象者の企業価値向上に資するものであって、本取引の目的は

合理性を有すると考える。 

c. 本諮問事項（ⅱ）について 

i. 本諮問事項（ⅱ）についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項（ⅱ）は、本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の

種類を含む。）の公正性・妥当性を問うものである。 

ここで、Ｍ＆Ａ指針では、取引条件の妥当性に関して、以下の記載があるところ（Ｍ

＆Ａ指針 3.2.2）、以下の記載は本取引の取引条件の公正性・妥当性を検討するうえでも

参考になる。 

「取引条件の妥当性については、（a）買収者との取引条件に関する協議・交渉過程に

おいて、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り有利な取引条件でＭ＆Ａが行

われることを目指して合理的な努力が行われる状況を確保すること、及び（b）取引条件

の妥当性の判断の重要な基礎となる株式価値算定の内容と、その前提とされた財務予測

や前提条件等の合理性を確認することを通じて、検討することが重要である。また、買

収対価の水準だけでなく、買収の方法や買収対価の種類等の妥当性についても検討する

ことが重要である。」 

そこで、Ｍ＆Ａ指針の上記の指摘事項を踏まえて、本取引における取引条件の公正

性・妥当性の検討を行う。 

また、Ｍ＆Ａ指針は、上記（b）の具体的内容として、専門性を有する独立した第三者

算定機関による株式価値算定結果に加えて、算定の前提とされた事業計画の位置付けや

その実現可能性、用いられた算定方法の特性、同種のＭ＆Ａにおいて一般に付与される

プレミアムの水準、当該Ｍ＆Ａを行わなくても実現可能な価値、想定される当該Ｍ＆Ａ

による企業価値増加効果を検討することが望ましいとしている（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.1B）

ことから、この点も含めて検討を行った。 

ii. 本取引の取引条件に係る交渉状況 

対象者は、以下のとおり、公開買付者との間で、本特別委員会の意見を踏まえて、本

公開買付価格の引上げに向けた多数回の交渉を行っており、実質的に独立当事者間の交

渉に相当する、客観的かつ整合性のある議論を踏まえた交渉がなされたと評価できる。 

加えて、対象者が「一般株主にとってできる限り有利な取引条件でＭ＆Ａが行われる

ことを目指して合理的な努力が行われる状況を確保」するために下記 d の「本諮問事項

（ⅲ）について」に記載の各種措置を講じていることに照らせば、対象者が、一般株主

にとってできる限り有利な取引条件でＭ＆Ａが行われることを目指して合理的な努力を

行ったものと判断できる。 

対象者が、本取引に係る取引条件について、2026年３月 11日以降、公開買付者との間

で行った交渉の具体的な内容は、以下のとおりである。 

具体的には、公開買付者は、本デュー・ディリジェンスにより得られた情報、対象者

の開示した本事業計画に基づく対象者の財務状況、経営状態及び将来の見通し等に関す

る分析、公開買付者の第三者算定機関である野村證券が実施した初期的な対象者株式の

価値分析内容を総合的に勘案した結果として、2026 年３月 11 日、対象者が 2026 年９月

末の中間配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格を 5,650 円（前営業日時

点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,720円に対して 19.70％の

プレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,905円に対して15.19％のプレ
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ミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値4,897円に対して15.38％のプレミア

ム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値4,749円に対して18.97％のプレミアムを

加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、2026 年３月 16 日、当該提案における本公開買付価格(5,650

円)は、対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関による初期

的な分析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとし

て、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送

付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026年３月 26日、本公開買付価格を 5,900円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,670 円に対して

26.34％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,755 円に対して

24.08％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,868 円に対して

21.20％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,746 円に対して

24.32％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同月 30 日、当該提案における本公開買付価格(5,900 円)は、

対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分

析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本

公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年４月６日、本公開買付価格を 6,100 円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,937 円に対して

23.56％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,747 円に対して

28.50％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,869 円に対して

25.28％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,758 円に対して

28.21％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同月８日、当該提案における本公開買付価格(6,100円)は、対

象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析

を考慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公

開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月 10日、本公開買付価格を 6,300円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,857 円に対して

29.71％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,765 円に対して

32.21％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,867 円に対して

29.44％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円に対して

32.13％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同日、当該提案における本公開買付価格(6,300円)は、対象者

の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分析を考

慮すると、対象者の少数株主の利益に配慮したものとは到底いえないとして、本公開買

付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月 15日、本公開買付価格を 6,400円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,714 円に対して

35.77％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,779 円に対して

33.92％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,856 円に対して

31.80％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,772 円に対して

34.12％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同月 16 日、当該提案における本公開買付価格(6,400 円)は、

対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分

析を考慮すると、対象者の少数株主の利益に十分配慮したものとは全くいえないとして、
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本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送付し

た。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月 20日、本公開買付価格を 6,480円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,667 円に対して

38.85％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して

35.65％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,844 円に対して

33.77％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,776 円に対して

35.68％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同月 21 日、当該提案における本公開買付価格(6,480 円)は、

対象者の株式価値に関する対象者及び本特別委員会の第三者算定機関による初期的な分

析、対象者株式の市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主

への公正な分配の観点等を考慮すると、未だ対象者の少数株主の利益に十分配慮したも

のとは全くいえないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別

委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月 22日、本公開買付価格を 6,500円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,677 円に対して

38.98％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,774 円に対して

36.15％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,832 円に対して

34.52％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して

36.07％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同月 23 日、当該提案における本公開買付価格(6,500 円)は、

対象者の少数株主の利益を図る観点から、対象者株式の過去からの市場株価動向並びに

本取引後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮すると、

対象者の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開買付価格の

再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月 24日、本公開買付価格を 6,550円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,618 円に対して

41.84％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円に対して

37.37％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,819 円に対して

35.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,777 円に対して

37.12％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同日、当該提案における本公開買付価格(6,550円)は、対象者

の少数株主の利益を図る観点から、対象者株式の過去からの市場株価動向並びに本取引

後に発現が期待されるシナジーの少数株主への公正な分配の観点等を考慮すると、対象

者の少数株主の利益への配慮が十分であるとは言い難いとして、本公開買付価格の再提

案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026年４月 27日、本公開買付価格を 6,600円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,612 円に対して

43.10％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,767 円に対して

38.45％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,816 円に対して

37.04％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,776 円に対して

38.19％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同月 28 日、当該提案における本公開買付価格(6,600 円)は、

対象者株式の過去からの市場株価動向並びに本取引後に発現が期待されるシナジーの少

数株主への公正な分配の観点等を考慮すると、対象者の少数株主の利益に対し更なる配

慮をいただきたいとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委

員会名義の回答書を送付した。 
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これを受けて、公開買付者は、2026 年４月 30 日、対象者が 2026 年９月末の中間配当

及び 2027 年３月末の期末配当を無配とすることを前提として、本公開買付価格を 6,630

円（前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,667 円に

対して 42.06％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,762円に対し

て 39.23％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,807 円に対して

37.92％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,776 円に対して

38.82％のプレミアムを加えた価格）とする提案を行った。 

これに対し、対象者は、同年５月１日、当該提案における本公開買付価格(6,630円)は、

前回提案から引き上げられているものの、対象者の少数株主の利益に対し更なる配慮の

観点から、本公開買付価格の再提案を要請する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答

書を送付した。 

これを受けて、公開買付者は、2026 年５月７日、本公開買付価格を 6,650 円（前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 4,645 円に対して

43.16％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,737 円に対して

40.38％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,801 円に対して

38.51％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,781 円に対して

39.09％のプレミアム）とする旨の提案を行った。 

そして、2026 年５月８日、対象者は、公開買付者に対し、当該提案における本公開買

付価格(6,650円)を応諾する旨の対象者及び本特別委員会名義の回答書を送付し、本公開

買付価格を 6,650円とすることで合意に至った。 

このように、対象者及び本特別委員会は、公開買付者による当初の提示額（１株当た

り 5,650 円）を出発点として、大和証券及びプルータス・コンサルティングから取得し

た暫定的な株式価値算定結果並びに本特別委員会における審議及び検討を踏まえ、公開

買付価格の引上げを要請した。その結果、公開買付者から、10 度にわたり公開買付価格

を引き上げる提案を引き出し、最終的に本公開買付価格（１株当たり 6,650 円）での合

意に至った。なお、かかる一連の交渉は、その進行過程において、大和証券及びプルー

タス・コンサルティングから、特別委員会の場で又は電子メール等にて適時に本特別委

員会に対して共有及び説明がなされ、随時、本特別委員会による交渉方針の確認及び本

特別委員会の意見の聴取を経て、本特別委員会の実質的な関与の下に行われた。その結

果、本公開買付価格は、当初に公開買付者が提示した価格から相応の上積みがなされて

おり、対象者として、少数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行われた経緯が認められる。 

以上からすれば、本取引における本公開買付価格の合意は、対象者と公開買付者との

間において、実質的に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

た交渉の結果なされたものであることが認められ、他方、合意プロセスの透明性や公正

性を疑わせる事情は見当たらない。 

iii. 株式価値算定と本公開買付価格の関係 

ア. 事業計画の合理性 

本公開買付価格の公正性・妥当性の検討にあたっては、大和証券及びプルータス・

コンサルティングによる株式価値の算定結果が中心的な資料となる。 

大和証券及びプルータス・コンサルティングはいずれも、株式価値算定に際してDCF

法を採用しており、その基礎資料として本事業計画を用いていることから、本事業計

画の信用性及び妥当性を検証する必要がある。本事業計画は、本取引が実施される可

能性が具体的に認識された後に作成されたものであるため、本取引が実施される可能

性が具体的に認識される前に作成される場合と比較して、本取引の成否に影響を与え

る目的による恣意が介在する可能性が理論上あり得る。対象者においては、2027 年３

月期に係る内部管理用の事業計画（一般には未公表。以下「対象者管理用事業計画」
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という。）が作成されていたものの、他方で、2028年３月期以降の事業年度に係る事業

計画が策定されていなかったことから、対象者が本取引の検討を開始した以降、大和

証券及びプルータス・コンサルティングによる株式価値算定のために、2028 年３月期

以降の事業年度に係る事業計画を新たに作成している。もっとも、本取引のような取

引類型において、第三者算定機関による株式価値算定の基礎資料として、未策定の事

業年度に関する事業計画を対象会社が新たに作成することは一般的である。 

そのため、本取引の検討開始後に作成されたこと自体をもって、本事業計画の合理

性に疑義を生じさせる事情にはならない。 

 

次に、本検討対象資料及び本インタビュー等によれば、本事業計画は、上記のとお

り、対象者管理用事業計画を用いて、本取引の実施を前提としないスタンドアロー

ン・ベースで作成されたものである。 

そして、本特別委員会は、以下の事情から、本事業計画の作成プロセス及び内容に

ついて合理性を否定する事情は認められないと判断した。 

(ア) 本事業計画の作成プロセス 

本インタビュー等によれば、対象者管理用事業計画は、本取引が実施される可能

性が具体的に認識される前に、本取引とは無関係に、対象者の通常業務の過程にお

いて作成されている。なお、本インタビュー等の回答を踏まえると、本事業計画に

ついて、公開買付者又はその関係者がその作成に関与し、又は影響を及ぼした事実

は窺われない。 

(イ) 本事業計画の内容 

本事業計画は、足元の事業環境等を踏まえて対象者管理用事業計画の内容をアッ

プデートしたものである。本事業計画は、本取引の検討を目的として公開買付者と

の間で利害関係を有しない対象者取締役及び従業員で組成されたチーム（具体的に

は、対象者取締役１名（嶋田政治氏）及び執行役員３名並びにその他職員６名の計

10名で構成されている。）により策定されている。 

この点、本事業計画における 2027 年３月期にかかる営業利益計画値（253 億円）

は、対象者が 2024 年５月 13 日に公表した、対象者中期経営計画における 2027 年３

月期の営業利益目標値（300 億円）を下回る内容となっている。これは、対象者中期

経営計画における計画値が定量目標値であるという性質も踏まえ、対象者が価値算

定の前提となる事業計画を策定するにあたり、以下に述べるとおり、対象者中期経

営計画の策定時点から直近に至るまでの間の事業環境及び業績動向の変化を反映し、

対象者経営陣の最新かつ最善の予測に基づく計画に基づき対象者の企業価値を算定

したうえで、本公開買付価格の妥当性を検討することがより適切であると判断し、

対象者中期経営計画における定量目標値とは異なる数値を採用したことによるもの

とのことである。 

すなわち、対象者の説明によれば、事業環境の変化については、物価上昇により、

消費者マインドが低下し、対象者取扱商品の数量の伸びが限定的となったことに加

え、対象者の販売先である大手小売業の統合が大きく進展し、取引条件が対象者に

とってより厳しく変化している。また、これらの企業統合の進展により、取引先の

交渉力が相対的に強まり、対象者の属する業界全体で取引条件の変更圧力が一段と

高まっていると認識している。加えて、近年の人件費単価の上昇と、物流業界にお

ける労働基準法の改定に伴う配送単価の上昇が、いずれも想定を上回る水準にある。

2026年３月期においては、主に 2026 年３月期後半に決定した販売先との間の取引条

件の変更による影響があったほか、販売先との取引拡大及び配送単価上昇に伴い配

送費が想定を上回ったこと、出荷数量が伸び悩む中で小売業の店舗数が増加したこ

とに伴う対象者の物流拠点における出荷生産性の低下、人手不足の深刻化を背景と
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した庫内作業人件費単価の上昇及び外部倉庫利用の拡充等、販売費及び一般管理費

の増加にかかる複合的な要因により、営業利益が、2025 年５月 12 日に公表した

「2025 年３月期 決算短信〔日本基準〕（非連結）」に記載の業績予想の営業利益を

約 25億円下回る結果となった。2027年３月期においては、2026年３月期に対象者業

績を押し下げた上記の要因について、改善取組により一部回復を見込むものの、人

件費単価や配送単価の上昇は外部環境の変化による側面が強く、完全な解消には至

らず、一定程度その影響が継続すると判断している。また、2026 年３月期後半に決

定した販売先との間の取引条件の変更については、年間を通じて影響を与えること

が合理的に見込まれるため、当該前提を置いている。さらに、2027 年３月期には販

売先の経営方針の転換に伴い取引見直しが予定されていることから、それらに係る

売上及び利益の減少が本事業計画に織り込まれている。 

本特別委員会は、上記の説明を踏まえ、本事業計画の前提及び内容に不合理な点

はなく、本事業計画が意図的に対象者の株式価値評価を押し下げるために抑制され

たものでないことを確認した。 

イ. 算定方法及び算定根拠の合理性（大和証券） 

本特別委員会は、大和証券から、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲の算定結

果、算定方法及び算定結果に関する考察過程等について、詳細な説明を受けた。まず、

大和証券が採用した算定手法は、継続企業を前提とした企業価値評価手法であり、具

体的には、市場株価法、類似会社比較法及び DCF法を採用している。 

大和証券が採用した算定手法のうち、市場株価法は、本取引の公表日の前営業日を

基準日とし、基準日の終値並びに基準日の直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ

月間のそれぞれの終値の単純平均値をもとに株価を算出している。対象者の株価推移

については、特別な要因によると思われる重要な変動は存在せず、特段異常な動きは

ないことからみても、大和証券の算定における株価評価期間の設定は適切であり、市

場株価法による価格レンジは不合理なものではないと考える。 

次に、類似会社比較法については、対象者と類似性があると判断される類似上場会

社として、株式会社メディパルホールディングス、株式会社あらた、アルフレッサ

ホールディングス株式会社、株式会社スズケン、東邦ホールディングス株式会社、株

式会社バイタルケーエスケー・ホールディングス、大木ヘルスケアホールディングス

株式会社を選定したうえで、EBITDA に対する企業価値の倍率を用いて算定を行ってお

り、類似会社比較法による価格レンジは不合理なものではないと考える。 

また、DCF法については、各算出要素において恣意的な数値の操作や不合理な前提条

件の設定がなされた場合には、最終的な算定結果が大きく変動する可能性がある。か

かる観点から、本インタビュー等において、大和証券に対してその算定過程の確認を

行ったが、DCF法で採用した各種算出根拠については、特段指摘すべき恣意的な数値の

操作や不合理な前提条件の設定は見受けられなかった。 

以上より、本特別委員会は、大和証券による市場株価法、類似会社比較法及び DCF

法の選択、並びにそれぞれの算定方法及び算定根拠について、いずれも不合理なもの

ではないと評価した。 

ウ. 算定方法及び算定根拠の合理性（プルータス・コンサルティング） 

本特別委員会は、大和証券と同様、プルータス・コンサルティングからも、対象者

株式１株当たりの株式価値の範囲の算定結果、算定方法及び算定結果に関する考察過

程等について、詳細な説明を受けた。 

まず、プルータス・コンサルティングが採用した算定手法は、継続企業を前提とし

た企業価値評価手法であり、具体的には、市場株価法、類似会社比較法及び DCF 法を

採用している。 

プルータス・コンサルティングが採用した算定手法のうち、市場株価法は、大和証
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券が採用した市場株価法と同様の手法であり、市場株価法による価格レンジは不合理

なものではないと考える。 

次に、類似会社比較法についても、大和証券が採用した類似会社比較法と同様の手

法を採用している。なお、プルータス・コンサルティングは、対象者と類似性がある

と判断される類似上場会社として、株式会社メディパルホールディングス、アルフ

レッサホールディングス株式会社、株式会社スズケン、東邦ホールディングス株式会

社、株式会社あらた、株式会社バイタルケーエスケー・ホールディングス、大木ヘル

スケアホールディングス株式会社、株式会社ドウシシャを選定したうえで、EBITDA に

対する企業価値の倍率等を用いて算定を行っており、類似会社比較法による価格レン

ジは不合理なものではないと考える。 

また、DCF法については、上記イのとおり、各算出要素において恣意的な数値の操作

や不合理な前提条件の設定がなされた場合には、最終的な算定結果が大きく変動する

可能性がある。かかる観点から、プルータス・コンサルティングに対してヒアリング

を行い、その算定過程の確認を行ったが、DCF法で採用した各種算出根拠については、

特段指摘すべき恣意的な数値の操作や不合理な前提条件の設定は見受けられなかった。 

以上より、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングによる市場株価法、類

似会社比較法及び DCF 法の選択、並びにそれぞれの算定方法及び算定根拠について、

いずれも不合理なものではないと評価した。 

エ. 株式価値算定の結果 

本株式価値算定書（大和証券）によれば、各算定方法による対象者株式１株当たり

の株式価値の範囲は以下の表１のとおりである。 

 

＜表１ 大和証券による対象者株式１株当たりの株式価値の範囲＞ 

算定方法 １株当たり株式価値の範囲 

市場株価法 4,659円～4,791円 

類似会社比較法 4,241円～5,535円 

DCF法 4,950円～6,776円 

 

本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、市場株価法及び類似会社比較法に基

づく算定レンジの上限を上回り、DCF法による算定結果のレンジの中央値を超えること

が認められる。 

 

次に、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）によれば、各算定方法

による対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は以下の表２のとおりである。 

 

＜表２ プルータス・コンサルティングによる対象者株式１株当たりの株式価値の範囲＞ 

算定方法 １株当たり株式価値の範囲 

市場株価法 4,659円～4,791円 

類似会社比較法 4,293円～5,476円 

DCF法 4,962円～6,765円 

 

本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、市場株価法及び類似会社比較法に基

づく算定レンジの上限を上回り、DCF法による算定結果のレンジの中央値を超えること

が認められる。 

また、対象者はプルータス・コンサルティングから 2026年５月８日付で、本公開買

付価格である１株当たり 6,650 円が、公開買付者及びその関係会社を除く対象者株主
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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（プルータス・コ

ンサルティング）を取得しており、かかる事実も本公開買付価格の公正性を裏付ける

ものであると評価できる（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.2）。 

以上から、本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、大和証券及びプルータ

ス・コンサルティングにより算定された対象者株式１株当たりの株式価値の範囲との

比較の観点からみても、対象者の一般株主にとって公正性及び妥当性が確保された水

準にあるものと考えられる。 

オ. プレミアムの検討 

(ア)本取引におけるプレミアム 

本株式価値算定書（大和証券）によれば、本公開買付価格である１株当たり 6,650

円は、2026年５月８日（以下「直前営業日」という。）までの東京証券取引所プライム

市場における対象者株式の終値に対して、以下の表３に示すプレミアムを加えた金額

となっている。 

 

＜表３ 本公開買付価格のプレミアム＞ 

参照値 株価 プレミアム 

直前営業日の終値 4,659円 42.73％ 

直前営業日の過去１ヶ月の終値単純平均値 4,679円 42.12％ 

直前営業日の過去３ヶ月の終値単純平均値 4,786円 38.95％ 

直前営業日の過去６ヶ月の終値単純平均値 4,791円 38.80％ 

 

(イ)他の案件との比較 

Ｍ＆Ａ指針において、市場株価と比較して「プレミアムが何％以上であれば公正であ

る」といった一義的・客観的な基準を設けることは困難であるとされるように（Ｍ＆Ａ

指針 2.2.2）、本特別委員会としても、上記のようなプレミアムが付されていることを

もって、直ちに本公開買付価格が公正、妥当又は不当であると断言することはできない

と認識している。 

ただし、大和証券によれば、本公開買付けの公表日の前営業日である 2026 年５月８日

の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値の 4,659 円に対して42.73％、

同日までの過去１ヶ月間（2026 年４月９日から 2026 年５月８日まで）の終値単純平均値

4,679 円に対して 42.12％、同日までの過去３ヶ月間（2026 年２月９日から 2026 年５月

８日まで）の終値単純平均値 4,786 円に対して 38.95％、同日までの過去６ヶ月間（2025

年 11 月 10 日から 2026 年５月８日まで）の終値単純平均値 4,791 円に対して 38.80％の

プレミアムをそれぞれ加えた金額であり、これは、参照事例 18 件におけるプレミアム率

の平均値が、公表前日終値では 33.45％、公表前１ヶ月間の終値単純平均値では 35.60％、

公表前３ヶ月間の終値単純平均値では 37.19％、公表前６ヶ月間の終値単純平均値では

38.24％であり、その中央値は、公表日前営業日の終値では 25.97％、公表前１ヶ月間の

終値単純平均値では 31.58％、公表前３ヶ月間の終値単純平均値では 34.09％、公表前

６ヶ月間の終値単純平均値では 36.59％であることから、参照事例と遜色ないプレミアム

が付されたものと認められるとのことである。 

そして、本特別委員会としては、上記の大和証券の分析に不合理な点を特段認識する

に至らなかった。 

よって、本公開買付価格に係るプレミアムは、合理性のある水準にあると評価するこ

とができる。 

 

カ. 小括 

本公開買付価格は、以上の本株式価値算定書（大和証券）及び本株式価値算定書
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（プルータス・コンサルティング）において、市場株価法及び類似会社比較法により

算定された対象者株式の１株当たり株式価値のレンジの上限を上回っており、DCF法に

より算定された対象者株式の１株当たり株式価値のレンジの範囲内の価格であり、大

和証券により算定された DCF 法における算定結果の中央値（5,863 円）、プルータス・

コンサルティングにより算定されたDCF法における算定結果の中央値（5,864円）を上

回っている。また、本特別委員会が本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサ

ルティング）を取得している。さらに、本公開買付価格は、対象者の上場以来の終値

の最高値である 6,650 円（2018 年６月６日）と同一の価格である。したがって、本公

開買付価格の水準は妥当なものと評価できる。 

また、本公開買付価格に係るプレミアムは、参照事例の水準と遜色ないプレミアム

であると認められる。 

さらに、本公開買付価格である１株当たり 6,650 円は、スタンドアローン・ベース

で算定された対象者株式１株当たりの株式価値の範囲と比べても、相応の上積みがさ

れた金額であると認められることから、本取引においては、Ｍ＆Ａ指針における（a）

「Ｍ＆Ａを行わなくても実現可能な価値」の全てと、（b）「Ｍ＆Ａを行わなければ実現

できない価値」のしかるべき部分を一般株主が享受すべきである旨の指摘（Ｍ＆Ａ指

針 2.2.1）への配慮もなされていると認められる。 

以上のような諸事情を勘案すれば、本公開買付価格は、対象者株式１株当たりの株

式価値の範囲が適正に反映されたものと考えることができる。 

iv. スキーム等の公正性・妥当性 

本取引においては、まず本公開買付けを行い、本公開買付けの成立後に、本スクイー

ズアウト手続の一環として、対象者株式の併合又は株式等売渡請求を行う手法が想定さ

れている。そして、公開買付届出書のドラフトによれば、公開買付者において、本公開

買付けに応募しなかった一般株主に交付する金銭の額は本公開買付価格と同額に設定す

る予定であることも明らかにされている。 

本取引の手法は、この種の非公開化取引においては一般的に採用されている方法であ

り、かつ、二段階目の手続において、対象者の株主は、裁判所に対して、会社法の規定

に基づいて、公正な価格の決定を求める申立てが可能である。 

本取引の手法は、株主が受領する対価が現金であることから、対価の把握の容易さ、

並びにその価値の安定性及び客観性が高いという点で優れており、対象者株式の非公開

化を迅速に行うという要請と、一般株主等による十分な情報に基づく適切な判断の機会

と時間の確保を両立させることができるという観点でも望ましいと考えられる。 

以上より、買収の方法として公開買付けを伴う二段階買収の方法を採用し、買収対価

を現金とすることには、公正性及び妥当性が認められる。 

v. 本特別委員会の検討及び判断 

上記 i から iv までにおいて述べたとおり、本公開買付価格は、各株式価値算定書に照

らして相応の合理性を有し、一般株主に対し相応の価格で売却機会を提供するものと評

価できる。また、価格決定過程において、本特別委員会が価格交渉の方針及び内容に実

質的に関与し、公開買付者に対して繰り返し価格の引上げを求めてきた経緯、及び、本

取引においては、一般株主が本公開買付け又は本スクイーズアウト手続のいずれによっ

て対価を得たとしても、本公開買付価格と同額の対価を得ることが確保されていること

も踏まえれば、本公開買付価格の公正性・妥当性が認められる。 

vi. 小括 

よって、本取引の取引条件（対価の水準、本取引の実施方法及び対価の種類を含む。）
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の公正性・妥当性は確保されていると考える。 

d. 本諮問事項（ⅲ）について 

i. 本諮問事項（ⅲ）についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項（ⅲ）は、本取引に至る交渉過程等に際して採用された公正性担保措置を

含む手続が公正なものかどうか、及び当該手続を通じた対象者の株主の利益への十分な

配慮がなされているかどうかを問うものである。 

本特別委員会は、本諮問事項（ⅲ）について、Ｍ＆Ａ指針で記載のある公正性担保措

置の採用及び運用の状況、並びに本取引における同種案件における公正性担保措置の採

用状況を確認することを通じて検討を行った。本特別委員会は、Ｍ＆Ａ指針も指摘する

ように（Ｍ＆Ａ指針 3.1.2）、Ｍ＆Ａ指針で取り上げられている措置を全て採用する必要

があるわけではなく、本取引の実情に応じた公正性担保措置が採用され、適切に運用さ

れているかを確認することが重要であると考えている。 

加えて、本特別委員会は、本取引に係る手続の公正性を判断するにあたっては、Ｍ＆

Ａ指針において挙げられている基本的な視点である（））取引条件の形成過程における

独立当事者間取引と同視し得る状況の確保、及び（ⅱ）一般株主による十分な情報に基

づく適切な判断の機会の確保という視点（Ｍ＆Ａ指針 2.4）を踏まえて行うことが適切で

あると考えている。 

ii. 特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

本特別委員会は、対象者取締役会の決議により設置され、本諮問事項についての諮問

を受けている。 

本特別委員会は、本諮問事項の検討にあたって、Ｍ＆Ａ指針で特別委員会が果たすべ

きとされる役割（具体的には、①対象会社の企業価値の向上に資するか否かの観点から、

Ｍ＆Ａの是非について検討・判断するとともに、②一般株主の利益を図る観点から、取

引条件の妥当性及び手続の公正性について検討・判断すること）を履践している（Ｍ＆

Ａ指針 3.2.2）。 

このほか、本特別委員会については、以下の点への配慮があることから、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. 特別委員会の可及的速やかな設置（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.1） 

2025年12月９日に公開買付者から本取引に関する意向表明書を受領した後、同月22

日に対象者取締役会の決議により本特別委員会が設置され、同日に第１回特別委員会

が開催されており、買収者から買収提案を受けた後、可及的速やかに設置及び開催が

なされた。 

イ. 特別委員会の委員構成（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.2） 

本特別委員会の委員は対象者の独立社外取締役２名及び独立社外監査役１名で構成

されており、各委員について、公開買付者、対象者及び本取引の成否から独立性を有

しており、かつ、委員としての適格性を有することを確認している。なお、対象者の

独立社外取締役は７名、独立社外監査役は３名であるが、独立社外取締役及び独立社

外監査役の全員を委員とした場合には、本取引に係る検討・交渉等の機動性及び効率

性等を阻害する可能性が否定できず、かえって一般株主の利益に適わないことが懸念

された一方で、独立社外役員の中での経歴・専門性に照らせば、吉武一郎氏、大石歌

織氏、疋田鏡子氏の３名を委員とする会議体とすることで企業経営、法務・リスクマ

ネジメント及び財務・ファイナンス等の観点から、本取引に係る検討・交渉等に関し

て必要かつ十分な経験及び知見を確保できるとともに、本取引に係る機動的かつ効率

的な検討・交渉等を実現することができると考えたため、吉武一郎氏、大石歌織氏、

疋田鏡子氏の３名を本特別委員会の委員として選定した。 

ウ. 特別委員会による買収者との取引条件の交渉過程への関与（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.4） 

前述のとおり、本取引に関する公開買付者及び対象者間の一連の交渉の進行過程に
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おいて、対象者においては、大和証券及びプルータス・コンサルティングから、特別

委員会の場で又は電子メール等にて適時に本特別委員会に対して共有及び説明がなさ

れ、随時、本特別委員会による交渉方針の確認及び本特別委員会の意見の聴取が行わ

れた。そして、本特別委員会は、対象者が公開買付者から受領した本取引に関する取

引条件の提案に回答をする際には、都度、対象者及び本特別委員会の連名の回答書を

作成の上、回答を行うことにより、対象者と公開買付者との間の交渉過程に関与した。 

エ. アドバイザーからの助言の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.5） 

本特別委員会は、対象者のファイナンシャル・アドバイザー又は法務アドバイザー

を承認（事後承認を含む。）したうえで、本諮問事項に関する答申を行うに際し、必要

に応じ、当該アドバイザーから専門的助言若しくは説明を受けること、又は独自の

ファイナンシャル・アドバイザー若しくは法務アドバイザーを選任したうえで当該ア

ドバイザーから専門的助言を受ける権限が与えられている（なお、この場合の費用は

対象者が負担する。）。 

本特別委員会は、第１回特別委員会において、対象者のファイナンシャル・アドバ

イザーである大和証券及び対象者の法務アドバイザーである大江橋法律事務所につい

て、それぞれ独立性に問題ないことを確認の上、専門的助言又は説明を求めることを

確認した。 

また、本特別委員会は、第３回特別委員会において、独立性に問題ないことを確認

したうえで、プルータス・コンサルティングを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、アンダーソン・毛利・友常法律事務所を本特

別委員会の法務アドバイザーとしてそれぞれ選任し、専門的助言又は説明を取得する

こととした。そして、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所より、

本取引に関して講じられた公正性担保措置の内容を評価するうえで必要な助言を得た。 

オ. 情報の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.6） 

前述のとおり、本特別委員会は、公開買付者及び対象者に対し質問事項を送付し、

また、インタビューを実施し、さらに公開買付者及び対象者に随時追加の情報提供を

求めること等を通じて、本特別委員会の検討及び判断に必要と考える情報を収集した。 

カ. 委員の報酬（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.7） 

本特別委員会の各委員の報酬について、本取引の成立等を条件とする成功報酬は採

用されていない。 

キ. 対象者取締役会における特別委員会の判断の取扱い（Ｍ＆Ａ指針 3.2.5） 

対象者取締役会は、本特別委員会の判断内容（諮問事項に係る答申内容）を最大限

尊重して本取引に係る意思決定を行うものとし、本特別委員会が本取引の取引条件が

公正でないと判断した場合には、本取引に賛同しないものとする旨を決議している。 

iii. 対象者の意思決定のプロセス及び検討体制（Ｍ＆Ａ指針 3.2.6） 

Ｍ＆Ａへの賛否を決定する取締役会の決議において、当該Ｍ＆Ａに重要な利害関係を

有する者を除く取締役全員の賛成及び監査役全員の異議がない旨の意見があった場合に

は、当該Ｍ＆Ａにおいて公正性担保措置が有効に機能したことを示す事情の一つとなる

とされている（Ｍ＆Ａ指針 3.2.5脚注 46）。 

また、Ｍ＆Ａ指針上、Ｍ＆Ａへの賛否等を決定する対象会社の取締役会の決議の前の

検討・交渉段階から、個別のＭ＆Ａの具体的状況に応じて、「特別の利害関係を有する取

締役」も含む一定の利害関係を有する取締役等を対象会社における検討・交渉過程から

除外する等、可能な限り買収者から独立した立場で検討・交渉等を行うことができる体

制を対象会社の社内に構築することが考えられるとしている（Ｍ＆Ａ指針 3.2.6）。 

この点に関して、対象者は、2025 年 10 月 21 日に公開買付者より本取引の実施に向け

た検討を開始した旨の通知を受領したことを受け、大江橋法律事務所の法的助言を得て、

本取引に関する検討（対象者の株式価値算定の基礎となる事業計画の作成を含む。）並び
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に公開買付者との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを検討の上、設置し、そのメ

ンバーは対象者グループを除く公開買付者グループの役職員を兼務していない対象者の

役職員のみで構成されるものとし、かかる取扱いを継続している。 

なお、対象者の取締役である吉田拓也氏及び左近祐史氏は現在も公開買付者の取締役

を兼務していること、糟谷誠一氏は過去に公開買付者の取締役を務めていたことに鑑み、

対象者取締役会における審議及び決議が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排除する観点から、本取引に係る取締

役会の審議及び決議には参加しておらず、本特別委員会の設置に係る 2025 年 12月 22 日

開催の取締役会を含む本取引に係る審議及び決議に参加していない。 

同様に、本取引の公表日に開催の対象者取締役会においても、上記の取締役３名は、

本取引に係る審議及び決議に参加しない予定である。 

加えて、対象者は、上記 ii のとおり、本特別委員会を設置してその意見を取得するこ

ととしているが、対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会の判

断内容を最大限尊重して本取引に関する意思決定を行うものとし、本特別委員会が本取

引の取引条件が公正でないと判断した場合には、対象者取締役会は本取引に賛同しない

ものとすることを決議していること等を踏まえれば、本取引に関する対象者の意思決定

の恣意性は排除され、意思決定のプロセスの公正性、透明性及び客観性が確保されてい

るといえる（Ｍ＆Ａ指針 3.2.4.4及び 3.2.5）。 

以上からすれば、対象者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。 

iv. 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2） 

ア. 本株式価値算定書（大和証券）の取得 

対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、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過程における公正性を担保するために、2025

年 11 月上旬に、大和証券を公開買付者及び対象者グループから独立したファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選任したうえで、大和証券に対象者株式

１株当たりの株式価値の範囲の算定を依頼し、2026 年５月８日付で本株式価値算定書

（大和証券）を取得している。 

本特別委員会は、第１回特別委員会において、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うえで、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者

算定機関として承認している。 

なお、大和証券は、公開買付者グループ及び対象者グループ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。 

大和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

ているが、対象者が、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案の上、上記の報

酬体系により大和証券を対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関として対象者が選定したことについて、本特別委員会は特段の問題点を認識してい

ない。 

本株式価値算定書（大和証券）においては、上記ｃ iii で詳述しているように、複

数の算定方法を採用しており、恣意的な価格の算定がされないよう配慮がなされてい

る。また、算定の前提となる本事業計画の作成にあたって、公開買付者又は対象者の

役職員による恣意的行動があった事実は認められず、算定にあたって公正性を疑わせ

るような事情も見当たらない。 

以上から、本株式価値算定書（大和証券）は、独立した第三者算定機関による株式

価値算定書であると認められる。 

イ. 本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）の取得 

本特別委員会は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者から
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提示された本公開買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保するために、

第３回特別委員会において、プルータス・コンサルティングを公開買付者グループ及

び対象者グループ並びに本取引の成否から独立した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に選任したうえで、プルータス・コンサルティ

ングに対象者株式１株当たりの株式価値の範囲の算定を依頼し、2026 年５月８日付で

本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）を取得している。 

本特別委員会は、第３回特別委員会において、プルータス・コンサルティングの独

立性及び専門性に問題がないことを確認したうえで、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承認している。 

なお、プルータス・コンサルティングは、公開買付者グループ及び対象者グループ

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。また、プルータス・コンサルティングに対する報酬には、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、本公開買付けを含む本取引の成立等

を条件に支払われる成功報酬は含まれていない。 

本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）においては、上記 c iii で詳

述しているように、複数の算定方法を採用しており、恣意的な価格の算定がされない

よう配慮がなされている。また、上記アと同様、算定の前提となる本事業計画の作成

にあたって、公開買付者又は対象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、算定にあたって公正性を疑わせるような事情も見当たらない。 

以上から、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）は、独立した第三

者算定機関による株式価値算定書であると認められる。 

v. 本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の取得 

本特別委員会は、プルータス・コンサルティングから本公開買付価格である１株当た

り 6,650 円が対象者の一般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（プルータス・コンサルティング）を取得している。 

フェアネス・オピニオンは、第三者評価機関が意見形成主体となるという点や、意見

の対象が当事者間で合意された具体的な取引条件の対象会社の一般株主にとっての公正

性であるという点において、株式価値算定書とは異なるものであり、対象会社株式の価

値に関するより直接的で重要性の高い参考情報となり得るため、取引条件の形成過程に

おいて構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題に対応するうえでより有効な

機能を有し得るとされている（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.2 A)）。 

そのうえで、Ｍ＆Ａ指針においては、①独立性・中立性、②慎重な発行プロセス、③

高度な専門性・実績、④レピュテーションといった要素を備えた第三者評価機関から

フェアネス・オピニオンの取得が行われた場合には、公正性担保措置として積極的に評

価されるべきとされている（Ｍ＆Ａ指針 3.3.2.2 B)）。 

プルータス・コンサルティングの独立性については、上記 iv のとおり、本特別委員会

がプルータス・コンサルティングに対してヒアリングを行ったうえで、上記①独立性・

中立性が認められるものと判断した。 

このほか、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングに対するヒアリングによ

り上記②から④までをそれぞれ満たすことを確認した。 

したがって、本特別委員会は、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサル

ティング）の取得をもって、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。 

vi. 独立した法律事務所からの助言の取得（Ｍ＆Ａ指針 3.3.1） 

ア. 独立した法律事務所からの助言の取得（対象者の法務アドバイザー） 

対象者は、本公開買付けに係る対象者取締役会の意思決定の過程における公正性及

び適正性を確保するために、2025 年 11 月上旬に、公開買付者グループ及び対象者グ
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ループ並びに本取引の成否から独立した対象者の法務アドバイザーとして大江橋法律

事務所を選任し、同事務所から、本取引に関する諸手続を含む対象者取締役会の意思

決定の方法及び過程その他の留意点について、必要な法的助言を受けている。なお、

大江橋法律事務所は、公開買付者グループ及び対象者グループ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。 

大江橋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。また、本特別委員会は、第１回特別委員会において、大江橋法律事務所の独立性

及び専門性に問題がないことを確認したうえで、対象者の法務アドバイザーとして承

認している。 

イ. 独立した法律事務所からの助言の取得（本特別委員会の法務アドバイザー） 

本特別委員会は、本公開買付けに係る対象者取締役会の意思決定の過程における公

正性及び適正性を確保するために、第３回特別委員会において、公開買付者グループ

及び対象者グループ並びに本取引の成否から独立した本特別委員会の法務アドバイ

ザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、同事務所から、本諮問事

項の審議に際しての各種留意事項について、必要な法的助言を受けている。なお、ア

ンダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付者グループ及び対象者グループの関

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。 

アンダーソン・毛利・友常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。 

以上から、対象者及び本特別委員会は、本取引に係る検討の初期的段階から法務ア

ドバイザーによる専門的助言を取得していると認められる。 

vii. マーケット・チェック（Ｍ＆Ａ指針 3.4.2） 

公開買付届出書のドラフトによれば、公開買付者は、本公開買付けにおける買付け等

の期間（以下「公開買付期間」という。）を、法令に定められた最短期間が 20 営業日で

あるところ、41 営業日に設定している。公開買付期間を法定の最短期間に照らして長期

に設定することにより、対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切な

判断を行う機会を確保するとともに、対象者株式について公開買付者以外の者（以下

「対抗的買収提案者」という。）にも対抗的な買付け等を行う機会を確保し、これをもっ

て本公開買付けの公正性を担保することを企図している。 

また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗的買収提案者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、当該対抗的買収提案者が対象者との間で接触等を行

うことを制限するような内容の合意を行っていない（Ｍ＆Ａ指針 3.4.2脚注 63）。このよ

うに、公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、

いわゆる間接的なマーケット・チェックを実施し、本公開買付けの公正性の担保に配慮

している。 

なお、本取引において、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する、いわ

ゆる積極的なマーケット・チェック（本取引の公表前における入札手続等を含む。）は

実施されていないが、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するために実施された

各種措置の内容、その他本取引における具体的な状況に鑑みて、これを実施しなくとも、

特段、本取引の公正性が阻害されることはないと考えられる。 

viii.マジョリティ・オブ・マイノリティ（Ｍ＆Ａ指針 3.5） 

公開買付届出書のドラフトによれば、公開買付者は、対象者株式31, 853,485株（所有

割合：52.40％）を所有しているため、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）の買付予定数の下限を設定すると、
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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

する対象者の少数株主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「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限

を設定していない。 

ここで、Ｍ＆Ａ指針においては、本取引のような、支配株主による従属会社の買収の

ように買収者の保有する対象会社の株式の割合が高い場合における企業価値の向上に資

するＭ＆Ａに対する阻害効果の懸念等が指摘される等、常に「マジョリティ・オブ・マ

イノリティ」（Majority of Minority）を採用することが望ましいとまではいうことは困

難とされており、対象会社の取締役会や特別委員会は、当該Ｍ＆Ａにおける具体的状況

を踏まえて、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の設定の

有効性や弊害の有無等を総合的に判断し、その要否を検討することが望ましいと考えら

れるとされている（Ｍ＆Ａ指針 3.5.2）。 

以上の点を踏まえると、本特別委員会としては、本公開買付けにおいて「マジョリ

ティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）は必須ということまではいえず、

これが採用されていないということをもって、直ちに、本取引に係る手続の公正性が不

十分であるとまでは断ずることはできないと考える。 

ix. 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（Ｍ＆Ａ指針 3.6） 

Ｍ＆Ａ指針では、一般株主による取引条件の妥当性等についての判断に資する重要な

判断材料の提供が推奨されており（Ｍ＆Ａ指針 3.6.1）、具体的には、特別委員会に関す

る情報や株式価値算定書に関する情報等についての充実した開示が期待されている（Ｍ

＆Ａ指針 3.6.2）。 

本取引では、対象者プレスリリースのドラフトにおいて、本特別委員会に付与された

権限の内容、本特別委員会における検討経緯や交渉過程への関与状況、本答申書の内容

及び本特別委員会の委員の報酬体系等（Ｍ＆Ａ指針 3.6.2.1）、本株式価値算定書（大和

証券）及び本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）の概要（Ｍ＆Ａ指針

3.6.2.2）、本取引の実施に至るプロセスや交渉経緯等（Ｍ＆Ａ指針 3.6.2.3）について充

実した情報開示がなされる予定となっており、対象者の一般株主に対し、取引条件の妥

当性等についての判断に資する重要な判断材料は提供されていると認められる。 

x. 強圧性の排除（Ｍ＆Ａ指針 3.7） 

公開買付届出書のドラフトによれば、本公開買付けの成立後、公開買付者は、株式併

合又は株式売渡請求を用いるスキームにより実行するとされている。いずれのスキーム

を用いる場合でも、株主には、価格決定の申立てを行う権利が認められ、かつ、公開買

付届出書のドラフトでその旨が明示的に開示されている。また公開買付届出書のドラフ

トでは、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、本スクイーズ

アウト手続の際に一般株主に対して交付される金銭は本公開買付価格と同一の価格とす

ることが予定されている旨が開示されている。 

さらに、対象者の株主に株式買取請求権及びそれに伴う裁判所に対する価格決定申立

権が、それぞれ確保されていることを踏まえると、本公開買付けについて、強圧性が生

じないように配慮がなされていると認められる。 

xi. 本特別委員会の検討及び判断 

上記iiからxまでに記載のとおり、本取引では、（））取引条件の形成過程において実

質的にも独立当事者間取引と評価できる状況が確保されており、（ⅱ）一般株主による十

分な情報に基づく適切な判断の機会（Ｍ＆Ａ指針 2.4）も確保されている。また、本特別

委員会としては、本取引について、個々の公正性担保措置を形式的に列挙するのではな

く、これらが相互に補完し合うことにより、取引条件の形成過程の公正性及び一般株主

の判断機会の確保が実質的に担保されているかという観点から総合的に検討したところ、

本取引においては、そのような要請が充足されているものと判断した。 
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xi. 小括 

よって、本取引の手続の公正性は確保されていると考える。 

e. 本諮問事項（ⅳ）について 

i. 本諮問事項（ⅳ）についての本特別委員会の理解・検討方針 

本諮問事項（ⅳ）は、本取引は一般株主にとって公正なものと考えられるかを問うも

のであるところ、本諮問事項（））乃至(iii)までの分析を踏まえて答申するものとする。 

ii. 本諮問事項（ⅳ）についての本特別委員会の意見 

本特別委員会は、本諮問事項（ⅳ）を検討する際の考慮要素は、本諮問事項（））か

ら（iii）までで検討を要請されている事項で網羅されていると考えているところ、検討

の結果、本諮問事項（））から（iii）までについて、一般株主（少数株主を含む。）の

利益の観点から問題があるとは認められないことは、上記に述べたとおりである。 

以上から、本特別委員会は、上記本諮問事項（））乃至(iii)に対する答申を踏まえ、

本取引は対象者の一般株主にとって公正である旨の意見を答申する。 

f.本諮問事項（ⅴ）について 

本諮問事項（ⅴ）は、本諮問事項（））から（ⅳ）を踏まえて、対象者取締役会が本取引

を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者株主に対して本公

開買付けに応募することを推奨すること、及び、本公開買付け成立後に、本スクイーズアウ

ト手続が実施される場合には必要な手続を行うこと。）の意思決定をすることの適否を問う

ものである。 

本特別委員会は、本諮問事項（））乃至（ⅳ）に対する答申において記載したとおり、本

取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、取引条件の公正性及び妥当性並びに手続

の公正性も確保されていることから、一般株主にとって公正であると認められる。したがっ

て、本特別委員会は、対象者取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見

を表明するとともに、対象者株主に対して本公開買付けに応募することを推奨すること、及

び、本公開買付け成立後に、本スクイーズアウト手続が実施される場合には必要な手続を行

うこと。）の意思決定をすることが適切である旨の意見を答申する。 

④ 特別委員会における独立した法律事務所からの助言 

対象者プレスリリースによれば、上記「③ 対象者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、本特別委員会は、公開買付者グループ及び対象者グ

ループ並びに本取引の成否から独立した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、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、並びに本特別委員

会における本諮問事項に関する検討及び審議に関する法的助言を受けたとのことです。また、アン

ダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付者グループ及び対象者グループ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。アン

ダーソン・毛利・友常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とのことで

す。 

 

⑤ 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 

(i) 算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係 

対象者プレスリリースによれば、本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、本公開買

付価格を含む本取引に係る取引条件の妥当性を確保するために、公開買付者グループ及び対象者グ

ループから独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるプルータス・コン

サルティングに対して、対象者株式の価値算定、及び本公開買付価格を含む本取引における取引条

件について対象者の一般株主にとっての財務的な観点からの公正性に関する意見表明を依頼し、

2026 年５月８日付で、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オ
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ピニオン（プルータス・コンサルティング）を取得したとのことです。 

なお、プルータス・コンサルティングは、公開買付者グループ及び対象者グループの関連当事者

には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して、記載すべき重要な利害関係を有していないと

のことです。また、本取引に係るプルータス・コンサルティングの報酬は、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、本公開買付けを含む本取引の成立等を条件に支払われる成功

報酬は含まれていないとのことです。 

 

(ii) 対象者株式に係る算定の概要 

対象者プレスリリースによれば、プルータス・コンサルティングは、複数の算定手法の中から対象

者株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討のうえ、対象者が継続企業であるとの前提の下、

対象者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、対象者の市場株価

の動向を勘案した市場株価法、対象者と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較による対象

者株式の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、対象者業績の内容や予想等を評価

に反映するために DCF法を算定方法として用いて対象者の１株当たりの株式価値の分析を行い、本特

別委員会は、2026 年５月８日付でプルータス・コンサルティングより本株式価値算定書（プルータ

ス・コンサルティング）を取得したとのことです。 

上記各手法に基づいて算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのこ

とです。 

 

市場株価法 ：4,659円から 4,791円 

類似会社比較法 ：4,293円から 5,476円 

DCF法 ：4,962円から 6,765円 

 

市場株価法では、2026 年５月８日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引所プライム市

場における基準日終値4,659円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,679円、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値 4,786 円及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,791 円を基

に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を4,659円から4,791円と算定したとのことです。 

類似会社比較法では、対象者と類似性があると判断される類似上場会社として、株式会社メディパ

ルホールディングス、アルフレッサホールディングス株式会社、株式会社スズケン、東邦ホールディ

ングス株式会社、株式会社あらた、株式会社バイタルケーエスケー・ホールディングス、大木ヘルス

ケアホールディングス株式会社及び株式会社ドウシシャを選定したうえで、企業価値に対する

EBITDAの倍率を用いて算定を行い、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を4,293円から5,476

円と算定したとのことです。 

DCF法では、対象者が作成した本事業計画を基に、2027年３月期から2030年３月期までの４期分

の事業計画における収益予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が

2026年３月期第４四半期以降に創出する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、対象者の企業価値や株式価値を分析し、対象者株式の１株当たり株式価値

の範囲を4,962円から6,765円と算定したとのことです。なお、割引率（加重平均資本コスト）は

6.5％から8.7％を採用したとのことです。また、継続価値の算定にあたっては、2030年３月期に稼

働を開始する新物流センターの一過性費用を控除したうえで、永久成長率法と倍率法に基づき

249,347百万円から356,948百万円と算定したとのことです。永久成長率法においては、理論上想定

される長期的な経済環境等を踏まえ、永久成長率０％、倍率法においては、EBITDA倍率を採用し、

業界各社の水準等を踏まえ5.9倍から8.0倍としたとのことです。 

非事業用資産として、必要運転資金（対象者における過去の資金繰り実績等を総合的に考慮して算

出したとのことです。）を控除した余剰現預金及び投資有価証券等を加算したとのことです。 

プルータス・コンサルティングがDCF法に用いた本事業計画に基づく財務予測においては、大幅な

増減益を見込んでいる事業年度は含まれていないものの、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減
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を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2030年３月期に稼働を開始す

る新物流センター建設に伴う多額の設備投資により、2028年３月期においてフリー・キャッシュ・

フローの大幅な減少を見込み、2029年３月期は当該新物流センターへの集中的な投資が一巡するこ

とによる反動で、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでいるとのことです。 

また、本取引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、現時点において具体

的に見積もることが困難であるため、上記算定には加味していないとのことです。 

なお、DCF 法で算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測の数値は以下のとおりとのことです。 

（注）プルータス・コンサルティングは、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者から提供を

受けた情報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情

報等が、全て正確かつ完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性及び

完全性の検証を行っていないとのことです。また、対象者の資産及び負債（簿外資産及び負

債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価又は査定を行っておらず、第三者機

関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。加えて、対象者の財務予測に関す

る情報については、対象者の役職員（ただし、公開買付者から独立した者に限ります。）に

よる現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを前提としている

とのことです。ただし、プルータス・コンサルティングは、算定の基礎とした本事業計画に

ついて、複数回のインタビューを行いその内容を分析及び検討しているとのことです。また、

上記「③ 対象者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、本事業計画については、本特別委員会がその内容、重要な前提条件及び作

成経緯等の合理性を確認しているとのことです。 

 

（単位：百万円） 

 2027年 

３月期 

2028年 

３月期 

2029年 

３月期 

2030年 

３月期 

売上収益 1,281,987 1,327,235 1,374,686 1,423,124 

営業利益 25,303 27,160 29,774 30,698 

EBITDA 31,903 33,560 36,174 39,098 

ﾌﾘｰ･ｷｬｯｼｭ･ﾌﾛｰ 13,773 5,051 17,955 19,170 

 

(iii)本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の概要 

対象者プレスリリースによれば、本特別委員会は、2026年５月８日付で、プルータス・

コンサルティングから、本公開買付価格である１株当たり6,650円は対象者の一般株主に

とって財務的見地から公正なものである旨の本フェアネス・オピニオン（プルータス・コ

ンサルティング）を取得しているとのことです（注）。本フェアネス・オピニオン（プルー

タス・コンサルティング）は、本事業計画に基づく対象者の株式価値の算定結果等に照ら

して、本公開買付価格である１株当たり6,650円が、対象者の一般株主にとって財務的見

地から公正であることを意見表明するものであるとのことです。なお、本フェアネス・オ

ピニオン（プルータス・コンサルティング）は、プルータス・コンサルティングが、対象

者から、対象者の事業の現状、将来の事業計画等の開示を受けるとともに、それらに関す

る説明を受けたうえで実施した対象者の株式価値の算定結果に加えて、本公開買付けの概

要、背景及び目的に係る対象者との質疑応答、プルータス・コンサルティングが必要と認

めた範囲内での対象者の事業環境、経済、市場及び金融情勢等についての検討並びにプ

ルータス・コンサルティングにおけるエンゲージメントチームとは独立した審査会におけ

るレビュー手続を経て発行されているとのことです。 

（注）プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサル

ティング）を作成するにあたって対象者から提供を受けた基礎資料及び一般に公開され

ている資料、並びに対象者から聴取した情報が正確かつ完全であることを前提としてい
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るとのことです。プルータス・コンサルティングはその正確性、完全性について、独自

の調査、検証を実施しておらず、その義務を負うものではないとのことです。したがっ

て、プルータス・コンサルティングはこれらの資料の不備や重要事実の不開示に起因す

る責任を負わないとのことです。 

プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサ

ルティング）の基礎資料として用いた本事業計画その他の資料は、当該資料の作成時

点における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いる

とのことです。プルータス・コンサルティングはその実現可能性を保証するものでは

なく、これらの作成の前提となった分析若しくは予測又はそれらの根拠となった前提

条件については、何ら見解を表明するものではないとのことです。 

プルータス・コンサルティングは、法律、会計又は税務の専門機関ではないとのこと

です。したがってプルータス・コンサルティングは本公開買付けに関する法律、会計

又は税務上の問題に関して何らかの見解を述べるものでもなければ、その義務を負う

ものでもないとのことです。 

プルータス・コンサルティングは、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、対象

者及びその関係会社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みま

す。）に関して独自の評価又は鑑定を行っておらず、これらに関していかなる評価書や

鑑定書の提出も受けていないとのことです。したがって、プルータス・コンサルティ

ングは対象者及びその関係会社の支払能力についての評価も行っていないとのことで

す。 

本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、対象者が本公開買

付けに関する意見を表明するに際しての検討に供する目的で、本公開買付価格の公正

性に関する意見を財務的見地から表明したものであるとのことです。したがって、本

フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、本公開買付けの代替

的な選択肢となり得る取引との優劣、本公開買付けの実施によりもたらされる便益、

及び本公開買付け実行の是非について、何らの意見を述べるものではないとのことで

す。 

本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、対象者の発行する

有価証券の保有者、債権者、その他の関係者に対し、いかなる意見も述べるものでは

ないとのことです。したがって、プルータス・コンサルティングは本フェアネス・オ

ピニオン（プルータス・コンサルティング）に依拠した株主及び第三者の皆様に対し

て何らの責任も負わないとのことです。 

プルータス・コンサルティングは、対象者への投資等を勧誘するものではなく、その

権限も有していないとのことです。したがって、本フェアネス・オピニオン（プルー

タス・コンサルティング）は株主の皆様に対して本公開買付けに関する応募その他の

いかなる行動も推奨するものではないとのことです。 

本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、本公開買付価格

が、対象者の一般株主にとって財務的見地から公正か否かについて、本フェアネス・

オピニオン（プルータス・コンサルティング）の提出日現在の金融及び資本市場、経

済状況並びにその他の情勢を前提に、また、同日までにプルータス・コンサルティン

グに供され又はプルータス・コンサルティングが入手した情報に基づいて、同日時点

における意見を述べたものであるとのことです。今後の状況の変化によりこれらの前

提が変化しても、プルータス・コンサルティングはその意見を修正、変更又は補足す

る義務を負わないとのことです。 

本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）は、本フェアネス・オ

ピニオン（プルータス・コンサルティング）に明示的に記載された事項以外、又は本

フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の提出日以降に関して、
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何らの意見を推論させ、示唆するものではないとのことです。 

 

⑥ 対象者における独立した法律事務所からの助言 

対象者プレスリリースによれば、上記「(2)公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思

決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「③ 対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠

及び理由」に記載のとおり、対象者は、公開買付者グループ及び対象者グループ並びに本取引の成

否から独立した法務アドバイザーとして大江橋法律事務所を選任し、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対象者の意思決定の方法及

び過程その他の意思決定にあたっての留意点等に関する法的助言を受けているとのことです。 

また、上記「③ 対象者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、本特別委員会において、大江橋法律事務所の独立性及び専門性・実績等に問

題がないことを確認のうえ、その選任の承認を受けているとのことです。 

なお、大江橋法律事務所は、公開買付者グループ及び対象者グループ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。大江橋法律

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とのことです。 

 

⑦ 対象者における独立した検討体制の構築 

対象者プレスリリースによれば、上記「(2)公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思

決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「③ 対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠

及び理由」に記載のとおり、対象者は、公開買付者グループ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対象者の社内に構築したとのことです。 

具体的には、対象者は、2025年 10月21日に公開買付者より本取引の実施に向けた検討を開始し

た旨の通知を受領したことを受け、大江橋法律事務所の法的助言を得たうえで、本取引に関する検

討（対象者の株式価値算定の基礎となる本事業計画の作成を含みます。）並びに公開買付者との協

議及び交渉を行うプロジェクトチームを検討の上、設置し、そのメンバーは対象者グループを除く

公開買付者グループの役職員を兼務していない対象者の役職員のみで構成されるものとし、かかる

取扱いを継続したとのことです。また、かかる取扱いを含めて、対象者の検討体制（本取引の検

討、交渉及び判断に関与する対象者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たとのことです。 

 

⑧ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議

がない旨の意見 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、大江橋法律事務所から得た法的助言、大和証券から

得た財務的見地からの助言、本株式価値算定書（大和証券）の内容、本特別委員会を通じて提出を

受けた本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プ

ルータス・コンサルティング）、本特別委員会から入手した本答申書、公開買付者との間で実施し

た複数回にわたる継続的な協議の内容並びにその他の関連資料を踏まえ、公開買付者による本公開

買付けを含む本取引が対象者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

に係る取引条件が公正かつ妥当なものか否かについて慎重に協議・検討を行った結果、上記「(2)

公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の

「③ 対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」に記載のとおり、2026年５月11

日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者

の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨することを決議したとのことです。 

上記の対象者取締役会においては、対象者の取締役13名のうち、吉田拓也氏及び左近祐史氏は

現在も公開買付者の取締役を兼務していること、糟谷誠一氏は過去に公開買付者の取締役を務めて

いたことに鑑み、対象者取締役会における審議及び決議が、本取引における構造的な利益相反の問
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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排除する観点から、吉田拓也氏、左近祐

史氏及び糟谷誠一氏を除く10名の取締役において審議の上、全員一致により上記の決議を行った

とのことです。 

また、上記の対象者取締役会においては、対象者の監査役５名のうち、全ての監査役（うち社外

監査役３名）が出席し、全員が上記の決議に異議がない旨の意見を述べたとのことです。 

なお、対象者の取締役のうち、吉田拓也氏、左近祐史氏及び糟谷誠一氏は、本取引が構造的な利

益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在する取引に該当することに鑑み、これらの

問題による影響を受けるおそれを排除する観点から、上記取締役会を含む本取引に係る取締役会の

審議及び決議には参加しておらず、かつ、対象者の立場で本取引の協議及び交渉に参加していない

とのことです。 

 

⑨ 取引保護条項の不存在 

公開買付者及び対象者は、対象者が対抗的買収提案者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対象者との間で接触することを制限するような内容の合意

は一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととすることにより、本公開買付けの

公正性の担保に配慮しております。 

 

⑩ 対象者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、下記「(4)公開買付け後の組織再編等の方針」に記載のとおり、本スクイーズア

ウト手続において、公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様(公開買付者及び対象者を除

きます。)に対しては、最終的に金銭を交付する方法を採用する予定であり、その場合に当該対象

者の株主の皆様に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該対象者の株主の皆様が所

有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定であることから、対象者の

株主の皆様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しております。また、公開買付者は、法令に定められた公開買付け

に係る買付けの最短期間は20営業日であるところ、公開買付期間を41営業日としております。公

開買付期間を法定の最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の皆様が本取引の是非

や本公開買付価格の妥当性について熟慮し、本公開買付けに応募するか否かについて適切な判断を

行うための機会を確保しております。なお、公開買付期間は、対象者が、2026年6月19日に有価

証券報告書及びその添付書類を関東財務局長に提出予定であること、公開買付者が2026年６月23

日に有価証券報告書及びその添付書類を関東財務局長に提出予定であることも考慮して設定してお

ります。 

 

（4）公開買付け後の組織再編等の方針 

公開買付者は、上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、本公開買付けにより本公開買

付対象株式を取得できなかった場合には、本公開買付け成立後、以下の本スクイーズアウト手続を実施

することを予定しております。  

① 株式売渡請求 

本公開買付けの成立により、公開買付者が、合計で対象者の総株主の議決権の90％以上を所有す

るに至り、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、公開買付者

は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、対象者

の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の全員（以下「本売渡株主」といいます。）に対し、そ

の所有する対象者株式のすべてを売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）する

予定です。本株式売渡請求においては、対象者株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額

の金銭を本売渡株主に対して交付することを定める予定です。この場合、公開買付者は、その旨を対

象者に通知し、対象者に対して本株式売渡請求の承認を求めます。対象者がその取締役会の決議によ
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り本株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、本売渡株主の個別の承諾を要

することなく、公開買付者は、本株式売渡請求において定めた取得日をもって、本売渡株主が所有す

る対象者株式のすべてを取得いたします。そして、公開買付者は、本売渡株主に対し、本売渡株主の

所有していた対象者株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定で

す。 

なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者より本株式売渡請求をしようとする

旨及び会社法第179条の２第１項各号の事項について通知を受けた場合には、対象者取締役会におい

て、本株式売渡請求を承認する予定とのことです。 

上記手続に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の手続として、本株式売渡請求がな

された場合には、会社法第179条の８その他の関係法令の定めに従って、本売渡株主は、裁判所に対

して、その所有する対象者株式の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められておりま

す。なお、かかる申立てがなされた場合の対象者株式の売買価格は、最終的に裁判所が判断すること

になります。 

② 株式併合 

本公開買付けの成立後、公開買付者が、合計で対象者の総株主の議決権の90％以上を所有するに

至らなかった場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基

づき、対象者株式の併合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと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対象者の

臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を2026年９月を目途に開催することを対象者

に要請する予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者からこれらの要

請を受けた場合には、これらの要請に応じる予定とのことです。また、公開買付者は、本臨時株主総

会において上記各議案に賛成する予定です。 

本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がそ

の効力を生ずる日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本

株式併合の割合に応じた数の対象者株式を所有することとなります。本株式併合をすることにより、

株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が生じた対象者の株主の皆様に対して、会社法

第235条その他の関係法令の定めに従い、当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数があ

る場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。）に相当する対象者株式を対象者又は公

開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになります。公開買付者は、当該

端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募し

なかった対象者の株主の皆様（ただし、公開買付者及び対象者を除きます。）に交付される金銭の額

が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定

したうえで、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを、対象者に要請する予定です。本株

式併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者のみが対象者株式のすべて（ただし、対

象者が所有する自己株式を除きます。）を所有することを企図し、本公開買付けに応募しなかった対

象者の株主の皆様（ただし、公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数が１株

に満たない端数となるように決定されるよう対象者に要請する予定です。なお、対象者プレスリリー

スによれば、対象者は、公開買付者からこれらの要請を受けた場合には、これらの要請に応じる予定

とのことです。 

また、本株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした規定として、本株式併合がなされた

場合であって、本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法

第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従い、本公開買付けに応募しなかった対象

者の株主の皆様（ただし、公開買付者及び対象者を除きます。）は、対象者に対し、自己の所有する

株式のうち１株に満たない端数となるもののすべてを公正な価格で買い取ることを請求できる旨及び

裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が会社法上定められていま

す。当該申立てがなされた場合の買取価格は、最終的には裁判所が判断することになります。 
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上記①及び②の各手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施

に時間を要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付

けが成立した場合には、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（ただし、公開買付者及び

対象者を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に

当該株主の皆様に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該株主の皆様が所有していた対

象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。以上の各場合における具体的な手続及

びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が速やかに公表する予定です。 

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切

ありません。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、対象

者の株主の皆様が自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。 

 

（5）上場廃止等となる見込み及びその事由 

対象者株式は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場されておりますが、公開買付者は、本

公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券

取引所の定める上場廃止基準に従って、対象者株式は所定の手続を経て上場廃止となる可能性がありま

す。また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上

記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続を実施すること

を予定しておりますので、かかる手続が実行された場合には、東京証券取引所の定める上場廃止基準に

従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、対象者株式を東京

証券取引所プライム市場において取引することはできません。 

 

（6）公開買付けに係る重要な合意 

該当事項はありません。 

 

（7）その他公開買付けに関する重要な事項 

該当事項はありません。 

 

3. 対象者の概要及び買付け等の条件等 

（1）対象者の概要 

① 名 称 株式会社ＰＡＬＴＡＣ 

② 所 在 地 大阪市中央区本町橋２番 46号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 吉田 拓也 

④ 事 業 内 容 化粧品・日用品、一般用医薬品卸売事業 

⑤ 資 本 金 15,869百万円（2026年３月 31日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1928年 12月 22日 

⑦ 

大株主及び持株比率 

(2025年９月 30日現在) 

株式会社メディパルホールディングス 51.82％ 

 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 7.74％ 

 株式会社日本カストディ銀行（信託口） 2.69％ 

 ＰＡＬＴＡＣ従業員持株会 2.02％ 

 JP MORGAN CHASE BANK 385632 

（常任代理人 株式会社みずほ銀行決済営業部） 
2.01％ 

 NORTHERN TRUST CO.(AVFC) RE FIDELITY FUNDS 

（常任代理人 香港上海銀行東京支店） 
1.91％ 

 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505001（常

任代理人 株式会社みずほ銀行決済営業部） 
1.45％ 

 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505103 

（常任代理人 株式会社みずほ銀行決済営業部） 
1.44％ 
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BNYM AS AGT/CLTS 10 PERCENT 

（常任代理人 株式会社三菱ＵＦＪ銀行） 
1.40％ 

 BBH FOR FIDELITY LOW-PRICED STOCK FUND 

（常任代理人 株式会社三菱ＵＦＪ銀行） 
1.24％ 

⑧ 上場会社と対象者の関係 

 
資 本 関 係 

公開買付者は、本日現在、対象者株式 31,853,485 株（所有割合：

52.40％）を所有し、対象者を連結子会社としています 

 

人 的 関 係 

本日現在、対象者の取締役 13 名のうち、代表取締役社長が公開買付者の

取締役を兼務しており、加えて、１名が公開買付者の取締役を兼務してお

ります。 

 

取 引 関 係 

対象者は公開買付者グループに属する会社との間で、通常の事業取引とし

て、商品の販売及び仕入を行っております。また、団体保険を公開買付者

グループ一括で運用しており、対象者はその負担分を支払うとともに、当

該保険契約に基づき、保険金等を受取しております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

対象者は公開買付者の連結子会社であり、公開買付者の関連当事者に該当 

します。 

（注）「⑦（大株主及び持株比率（2025年９月 30日現在）」については、対象者が 2025年 11月 13日に提出し

た第 98期半期報告書の「大株主の状況」より引用しております。 

 

（2）日程等 

① 日程 

取 締 役 会 決 議 日 2026年５月 11日（月曜日） 

公 開 買 付 開 始 公 告 日 

2026年５月 12日（火曜日） 

電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。 

（電子公告アドレス https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/） 

公開買付届出書提出日 2026年５月 12日（火曜日） 

 

② 買付け等の期間 

2026年５月 12日（火曜日）から 2026年７月７日（火曜日）まで（41営業日） 

 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はありません。 

 

（3）買付け等の価格 

普通株式１株につき、6,650円 

上記「（2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」

の「② 買付け等の価格の算定の経緯及び基礎」をご参照ください。 

 

（4）買付予定の株券等の数 

株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

普通株式 28,940,739株 8,676,100株 ―株 

（注１）応募株券等の総数が買付予定数の下限（8,676,100株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付

けを行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付けを

行います。 

（注２）本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は、本公開買付

けにより公開買付者が取得する対象者の株券等の最大数を記載しております。当該最大数は、対象者

決算短信に記載された2026年３月31日現在の発行済株式総数（62,000,000株）から、対象者決算
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短信に記載された同日現在の対象者が所有する自己株式数（1,205,776株）及び本日現在公開買付者

が所有する対象者株式の数（31,853,485株）を控除した株式数（28,940,739株）になります。 

（注３）単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満株式

買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続きに従い公開買付期間中に自己の株式を買い

取ることがあります。 

（注４）本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。 

 

（5）買付け等による株券等所有割合の異動 

買付け等前における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
318,534個 

（買付け等前における株券等所有割合

52.40％） 

買付け等前における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
０個 

（買付け等前における株券等所有割合

0.00％） 

買付け等後における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
607,942個 

（買付け等後における株券等所有割合 

100％） 

買付け等後における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
０個 

（買付け等後における株券等所有割合

0.00％） 

対象者の総株主等の議決権の数 614,178個  

（注１）「買付け等前における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、本日現在公開買付者が所有す

る株券等（31,853,485株）に係る議決権の数（318,534個）を記載しております。 

（注２）「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者（ただし、特別

関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号イに基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合

計を記載しております。なお、特別関係者の所有株券等（ただし、対象者が所有する自己株式を除き

ます。）も本公開買付けの対象としているため、「買付け等後における特別関係者の所有株券等に係る

議決権の数」を０個と記載しております。また、公開買付者は、今後、特別関係者の所有する対象者

の株券等を確認の上、訂正が必要な場合には、速やかに訂正した内容を開示する予定です。 

（注３）「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者が2025年 11月13日に提出した第98期半期報告書に

記載された2025年９月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株として記載された

もの）です。ただし、単元未満株式も本公開買付けの対象としているため、「買付け等前における株

券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」の計算においては、対象者決算短信に記

載された2026年３月31日現在の対象者の発行済株式総数(62,000,000株)から、対象者決算短信に

記載された同日現在の対象者が所有する自己株式数(1,205,776株)を控除した60,794,224株に係る

議決権の数（607,942個）を分母として計算しております。 

（注４）「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」については、小

数点以下第三位を四捨五入しております。 

 

（6）買付け等に要する資金 

買付代金   192,455,914,350円 

（注）「買付代金」は、買付予定数（28,940,739 株）に１株当たりの買付価格（6,650 円）を乗じた金

額を記載しております。 

 

（7）決済の方法 

① 買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地 

野村證券株式会社東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

 

② 決済の開始日 

2026年７月 14日(火曜日) 

 

③ 決済の方法 

公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を本公開買付けに係る株券等の
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買付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方(以下「応募株主等」といいま

す。)(外国の居住者であり、公開買付代理人にお取引可能な口座をお持ちでない株主等（法人株主等

を含みます。）の場合は常任代理人)の住所宛に郵送します。 

買付け等は、金銭にて行います。応募株主等は公開買付けによる売却代金を、送金等の応募株主等

が指示した方法により、決済の開始日以後遅滞なく受け取ることができます(送金手数料がかかる場

合があります。)。 

 

④ 株券等の返還方法 

下記「(8)その他買付け等の条件及び方法」の「①法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及

び内容」及び「②公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条

件に基づき応募株券等の全部を買付けないこととなった場合には、公開買付期間末日の翌営業日（公

開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日）以後速やかに、公開買付代理人の応募株主等口

座上で、返還すべき株券等を応募が行われた直前の記録に戻すことにより返還します（株券等を他の

金融商品取引業者等に開設した応募株主等の口座に振替える場合は、応募の受付をされた公開買付代

理人の本店又は全国各支店にご確認ください。）。 

 

（8）その他買付け等の条件及び方法 

① 法第 27条の 13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容 

応募株券等の総数が買付予定数の下限（8,676,100株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（8,676,100株）以上の場合は、応募株券等

の全部の買付け等を行います。 

② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法 

金融商品取引法施行令（昭和 40 年政令第 321 号。その後の改正を含みます。以下「令」といいま

す。）第 14 条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、第５号並びに同条第２項

第３号乃至第６号に定める事情（ただし、令第 14条第１項第５号に定める事情にあっては、府令第 26

条第４項第７号に定める事情に限ります。）のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行う

ことがあります。 

また、令第 14 条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、対象者

が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要

な事項の記載が欠けていることが判明した場合であって、公開買付者が当該虚偽記載等があることを

知らず、かつ、相当の注意を用いたにもかかわらず知ることができなかった場合をいいます。 

撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公

開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第 20 条に規定する方法により公表し、

その後直ちに公告を行います。 

③ 買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法 

法第 27 条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第 13 条第１項に定める行

為を行った場合には、府令第 19 条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行う

ことがあります。買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経

済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第

20 条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされ

た場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付

け等を行います。 

④ 応募株主等の契約の解除権についての事項 

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することがで

きます。契約の解除をする場合は、公開買付期間末日の 15 時 30 分までに下記に指定する者の応募の

受付を行った本店又は全国各支店に、本公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書

面」といいます。）を交付又は送付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末
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日の 15時 30分までに到達することを条件とします。 

オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス で 応 募 さ れ た 契 約 の 解 除 は 、 オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス

（https://hometrade.nomura.co.jp/）上の操作又は解除書面の交付もしくは送付により行ってくださ

い。オンラインサービス上の操作による場合は当該画面上に記載される方法に従い、公開買付期間末

日の 15 時 30 分までに解除手続きを行ってください。なお、お取引店で応募された契約の解除に関し

ては、オンラインサービス上の操作による解除手続きを行うことはできません。解除書面の交付又は

送付による場合は、予め解除書面をお取引店に請求したうえで、公開買付期間末日の 15 時 30 分まで

にお取引店に交付又は送付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の 15

時 30分までに到達することを条件とします。 

解除書面を受領する権限を有する者 

野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

         （その他の野村證券株式会社全国各支店） 

 

なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金

の支払いを応募株主等に請求することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買

付者の負担とします。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続き終了

後速やかに上記「(7) 決済の方法」の「④株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。 

⑤ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法 

公開買付者は、公開買付期間中、法第 27 条の６第１項及び令第 13 条第２項により禁止される場合

を除き、買付条件等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変

更の内容等につき電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日

までに公告を行うことが困難である場合は、府令第 20 条に規定する方法により公表し、その後直ちに

公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等につい

ても、変更後の買付条件等により買付け等を行います。 

⑥ 訂正届出書を提出した場合の開示の方法 

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（ただし、法第 27 条の８第 11 項ただし書に規定する場

合を除きます。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に

係るものを、府令第 20 条に規定する方法により公表します。また、投資者の投資判断に及ぼす影響が

軽微なものとして府令第 24 条第６項第１号又は第３号で定める場合を除き、直ちに公開買付説明書を

訂正し、かつ、既に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては訂正した公開買付説明書を

交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及

び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法により訂正します。 

⑦ 公開買付けの結果の開示の方法 

本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第 30 条の２に

規定する方法により公表します。 

 

（9）公開買付代理人 

   野村證券株式会社 東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

 

4．今後の見通し 

本取引による当期以降の業績に与える影響につきましては現在精査中です。今後開示すべき事項が生

じた場合は速やかに開示いたします。 

本公開買付け後の方針等については、上記「２．買付け等の目的」の「（2）公開買付けを実施するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」、「（4）公開買付け後の組織再編等

の方針」及び「（5）上場廃止等となる見込み及びその事由」をご参照ください。 

 

5．その他 
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（1）公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 

（2）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

① 「剰余金の配当（無配）に関するお知らせ」の公表 

対象者が、本日付で公表した「剰余金の配当（無配）に関するお知らせ」によれば、対象者は、

本日開催の取締役会において、2026年９月30日（第２四半期末）を基準日とする剰余金の配当及び

2027 年３月 31 日（期末）を基準日とする剰余金の配当を行わないことを決議したとのことです。

詳細につきましては、対象者の当該公表内容をご参照ください。 

 

② 「自己株式の取得中止及び取得状況に関するお知らせ（会社法第 459 条第１項の規定による定款の

定めに基づく自己株式の取得）」の公表 

対象者は本日付で「自己株式の取得中止及び取得状況に関するお知らせ（会社法第 459 条第１項

の規定による定款の定めに基づく自己株式の取得）」を公表しております。詳細につきましては、対

象者の当該公表内容をご参照ください。 

 

③ 「2026年３月期 決算短信〔日本基準〕(非連結)」の公表 

対象者は本日付で対象者決算短信を公表しております。当該公表に基づく同期の対象者の損益状

況は以下のとおりです。なお、当該内容については法第 193 条の２第１項の規定に基づく監査法人

の監査を受けていないとのことです。以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋

したものであり、公開買付者はその正確性及び真実性について独自に検証を行っておりません。詳

細については、当該公表内容をご参照ください。 

（））損益の状況（非連結） 

会計期間 2026年３月期 
（自 2025年４月１日 至 2026年３月31日） 

売上高 1,237,846百万円 

営業利益 26,430百万円 

経常利益 29,807百万円 

当期純利益 22,031百万円 

 

（ⅱ）1株当たりの状況（非連結） 

会計期間 2026年３月期 
（自 2025年４月１日 至 2026年３月31日） 

１株当たり当期純利益 358.99円 

１株当たり配当額 120円 

１株当たり純資産額 4,963.27円 

 

 

以 上 
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【勧誘規制】 

このプレスリリースは、本公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、売付けの勧誘を目的として作成されたものではあり

ません。売付けの申込みをされる際は、必ず本公開買付けに関する公開買付説明書をご覧いただいたうえで、株主ご自身の判断で申込

みを行ってください。このプレスリリースは、有価証券に係る売却の申込みもしくは勧誘、購入申込みの勧誘に該当する、又はその一

部を構成するものではなく、このプレスリリース（もしくはその一部）又はその配布の事実が本公開買付けに係るいかなる契約の根拠

となることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとします。 

【米国規制】 

本公開買付けは、日本の金融商品取引法で定められた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米

国における手続及び情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国 1934 年証券取引所法（Securities Exchange Act of 

1934。その後の改正を含みます。以下同じとします。）第 13条（e）項又は第 14条（d）項及び同条の下で定められた規則は本公開買付

けに適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿ったものではありません。 

本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。本公開買付けに関する書類

の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書類との間に齟齬が存在した場合には、日本語の書類が

優先するものとします。 

このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類の中の記載には、米国 1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正

を含みます。）第 27Ａ条及び米国 1934 年証券取引所法第 21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が

含まれています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記述」として明示的又

は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者及び対象者又はそれらの関連者（affiliate）は、「将来に関す

る記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなることを保証するものではありません。このプレスリリース及

びこのプレスリリースの参照書類の中の「将来に関する記述」は、このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類の中の日付

の時点で公開買付者及び対象者が有する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を

除き、公開買付者、対象者又はそれらの関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新又は修正する義務を負うもの

ではありません。このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類の中に含まれる財務情報は、米国の会計基準に基づくもので

はなく、従って米国の会社の財務情報と同等の内容とは限りません。また、公開買付者及び対象者は米国外で設立された法人であり、

その役員の全部又は一部は米国居住者ではないため、これらの者に対し、米国の証券関連法を根拠として権利又は請求を行使すること

が困難となる可能性があります。加えて、米国外の法人又はその役員に対し、米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の裁判所

において法的手続を開始することができない可能性があります。さらに、米国外の法人又はその役員について米国の裁判所の管轄が認

められるとは限りません。 

公開買付者及びその関係者、公開買付者及び対象者の各ファイナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人（これらの関連者を含

みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制その他の適用ある法令上許容される範囲で、米国

1934 年証券取引所法規則 14e－5（b）の要件に従い、対象者の株式を自己又は顧客の勘定において、本公開買付けの開始前、又は公開

買付期間中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買付けに関する情報が日本で開

示された場合には、当該買付けを行った者のウェブサイトにおいても英文で開示が行われます。また、会社法に従って株主による単元

未満株式の買取請求権が行使された場合、対象者は法令の手続に従い本公開買付けの開始前又は公開買付期間中に自己の株式を買い取

ることがあります。 

【その他の国】 

国又は地域によっては、このプレスリリースの発表、発行又は配布に法律上の制限が課されている場合があります。かかる場合はそれ

らの制限に留意し、遵守してください。このプレスリリースの発表、発行又は配布をもって、本公開買付けに関する株券の買付け等の

申込み又は売付け等の申込みの勧誘をしたことにはならず、単に情報としての資料配布とみなされるものとします。 

 


