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【届出者の氏名又は名称】 ＫＤＤＩ株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都新宿区西新宿二丁目３番２号

（同所は登記上の本店所在地で実際の業務は「最寄りの連絡場所」で行って

おります。）

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区飯田橋三丁目10番10号

【電話番号】 （03）3347－0077

【事務連絡者氏名】 執行役員　コーポレート統括本部　経営管理本部長　　明田　健司

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません

【電話番号】 該当事項はありません

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません

【縦覧に供する場所】 ＫＤＤＩ株式会社

（東京都千代田区飯田橋三丁目10番10号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

公 開 買 付 説 明 書

　本説明書により行う公開買付けは、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。）第二章の二第

一節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、ＫＤＤＩ株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社ローソンをいいます。

　（注３）　本書中の記載において計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は計数の総和

と必ずしも一致しません。

　（注４）　本書中の「法」とは、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。）をいいます。

　（注５）　本書中の「令」とは、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。）をいい

ます。

　（注６）　本書中の「府令」とは、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。）をいいます。

　（注７）　本書中の「株券等」とは、株式及び新株予約権に係る権利並びに株券等預託証券をいいます。

　（注８）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注９）　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。

　（注10）　本書の提出にかかる公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、日本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るものであり、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。以下同様です。）第13条(e)又は第14条(d)及びこれらの条項に基づく規則は本

公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に必ずしも沿ったものではありません。

本書及び本書の参照書類の中に含まれる財務情報は、日本の会計基準又は国際会計基準に基づいた情報であ

り、当該各会計基準は、米国その他の国における一般会計原則と大きく異なる可能性があります。また、公

開買付者関係者（下記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に

おいて定義します。以下同様です。）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

部が米国居住者ではないため、米国の連邦証券関連法を根拠として主張し得る権利を行使、請求又は執行す

ることが困難となる可能性があります。また、米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びそ

の役員に対して、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、

米国外の法人並びに当該法人の子会社及び関連会社に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。ま

た、株主が米国外の法人並びに当該法人の子会社及び関連会社に米国の裁判所の管轄に従わせることができ
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る保証はありません。

　（注11）　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得ますが、当該英語の書類と日本語の

書類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注12）　本書及び本書の参照書類の記載には、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（Securities Exchange Act of 1934）第21Ｅ条で定義され

た「将来に関する記述」が含まれています。既知又は未知のリスク、不確実性その他の要因によって、実際

の結果がこれらの将来に関する記述に明示的又は黙示的に示された結果と大きく異なる可能性があります。

公開買付者関係者及び対象者又はその関連会社は、これらの将来に関する記述に明示的又は黙示的に示され

た結果が達成されることを保証するものではありません。本書及び本書の参照書類の中の「将来に関する記

述」は、本書の日付の時点で公開買付者関係者が有する情報を基に作成されたものであり、法令で義務付け

られている場合を除き、公開買付者関係者及び対象者又はその関係者は、将来の事象や状況を反映するため

にその記述を変更又は修正する義務を負うものではありません。

　（注13）　公開買付者関係者、対象者、及びそれらの各財務アドバイザー並びに公開買付代理人（これらの関連会社を

含みます。）は、日本の金融商品取引関連法規制及びその他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（Securities Exchange Act of 1934）規則14e－５(b)の要件に従い、対象者株式（下記「第

１　公開買付要項」の「２　買付け等をする株券等の種類」の「③　株券等預託証券」において定義しま

す。）を、本公開買付けの開始前、又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

います。）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

付け等は市場取引を通じた市場価格、又は市場外での交渉で決定された価格で行われる可能性があります。

そのような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、米国においても同様の方法によって英文で

開示が行われます。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

株式会社ローソン

２【買付け等をする株券等の種類】

①　普通株式

②　新株予約権

イ　2015年３月25日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第14回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2015年４月10日から2035年３月24日まで）

ロ　2016年４月13日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第16回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2016年５月２日から2036年４月13日まで）

ハ　2017年４月12日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第17回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2017年５月１日から2037年４月11日まで）

ニ　2017年７月５日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第18回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2017年７月21日から2037年７月４日まで）

ホ　2018年５月22日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第19回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2018年６月８日から2038年５月21日まで）

ヘ　2019年５月21日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第20回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2019年６月７日から2039年５月20日まで）

ト　2020年５月27日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第21回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2020年６月12日から2040年５月26日まで）

チ　2021年５月25日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第22回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2021年６月11日から2041年５月24日まで）

リ　2022年５月25日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第23回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2022年６月10日から2042年５月24日まで）

ヌ　2023年５月24日開催の対象者取締役会の決議に基づいて発行された新株予約権（以下「第24回新株予約権」と

いいます。）（行使期間は2023年６月９日から2043年５月23日まで）（以下、第14回新株予約権、第16回新株

予約権、第17回新株予約権、第18回新株予約権、第19回新株予約権、第20回新株予約権、第21回新株予約権、

第22回新株予約権、第23回新株予約権及び第24回新株予約権を総称して、「本新株予約権」といいます。）

③　株券等預託証券

Citibank, N.A.及びDeutsche Bank Trust Company Americas（以下「本預託銀行」と総称します。）により米国

で発行されている対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）に係る米国預託証券（以下「本米国預

託証券」といいます。）

（注）　Citibank, N.A.が2018年２月13日付で、Deutsche Bank Trust Company Americasが2018年４月２日付

で、米国証券取引委員会に提出した本米国預託証券に係る届出書（Form F-6EF）（以下「本米国預託証

券届出書」と総称します。）によれば、対象者株式については、本米国預託証券が発行されています

が、対象者によれば、本米国預託証券の発行には、対象者は関与していないとのことです。本公開買付

けにおいては、対象者株式の全て（但し、公開買付者関係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。）の取得を目指していることから、公開買付者は、法第27条の２第５項及び令

第８条第５項第３号の規定に従い、対象者の発行する全ての株券等について売付け等の申込みの勧誘を

行う必要があるため、買付け等をする株券等の種類に本米国預託証券を含めております。一方で、本米

国預託証券は、米国で発行されている証券であるところ、日本国の居住者である公開買付者が米国外で

実施される本公開買付けにおいてその取得を行うに当たり、実務上、公開買付代理人としてその取扱い

を行うことができる金融商品取引業者等が存在しないため、本公開買付けにおいて公開買付者が本米国

預託証券自体の取得を行うことは困難であることが判明しております。そのため、本公開買付けにおい

ては対象者株式及び本新株予約権の応募のみの受付けを行い、本米国預託証券自体の応募の受付けは行

わず、本米国預託証券が表章する本預託銀行に預託された米国預託株式（以下「本米国預託株式」とい

います。）に係る対象者株式の応募の受付けを行うことにいたします。したがいまして、本公開買付け

への応募を希望する本米国預託証券の所有者の皆様においては、事前に、本米国預託証券を本預託銀行

に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた

上で、ご応募ください（下記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(1）応募の方法」の「①　公開買

付代理人」も併せてご参照ください。）。
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新株予約権の名称 2024年２月29日現在の個数（個） 目的である対象者株式数（株）

第14回新株予約権 27 2,700

第16回新株予約権 38 3,800

第17回新株予約権 62 6,200

第18回新株予約権 18 1,800

第19回新株予約権 74 7,400

第20回新株予約権 92 9,200

第21回新株予約権 135 13,500

第22回新株予約権 162 16,200

第23回新株予約権 186 18,600

第24回新株予約権 266 26,600

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、本書提出日現在、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

場に上場している対象者株式2,110,000株（所有割合（注１）：2.11％）を所有しております。

（注１）　「所有割合」とは、対象者が2024年１月12日に提出した第49期第３四半期報告書（以下「対象者第３四

半期報告書」といいます。）に記載された2024年１月12日現在の発行済株式総数100,300,000株に、対

象者から2024年２月29日現在残存するものと報告を受けた本新株予約権1,060個（注２）の目的である

対象者株式数の合計（106,000株）を加算した株式数から、対象者から報告を受けた2024年２月29日現

在の対象者が所有する自己株式数（222,085株）を控除した株式数（100,183,915株）（以下「潜在株式

勘案後株式総数」といいます。）に対する対象者株式の割合（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。

（注２）　本新株予約権1,060個の内訳は以下の表のとおりです。

　公開買付者は、2024年２月６日付「株式会社ローソン（証券コード：2651）に対する公開買付けの開始予定及び

資本業務提携契約の締結に関するお知らせ」（その後の訂正を含みます。）にて公表しておりましたとおり、対象

者の親会社である三菱商事株式会社（所有株式数：50,150,100株、所有割合：50.06％。以下「三菱商事」とい

い、公開買付者及び三菱商事を総称して「公開買付者関係者」といいます。）との間で、2024年２月６日付で公開

買付者が対象者の株券等を本公開買付けにより取得する旨を定めた基本契約書（以下「本基本契約」といいま

す。）及び株主間契約書（以下「本株主間契約」といいます。）を、三菱商事及び対象者との間で、資本業務提携

契約書（以下「本資本業務提携契約」といい、本基本契約、本株主間契約及び本資本業務提携契約を総称して、

「本最終契約」といいます。）（本基本契約、本株主間契約及び本資本業務提携契約の概要については、下記

「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「①　本基本契約」、「②　本株主間契約」及び「③　本

資本業務提携契約」をご参照ください。）を締結し、公開買付者が対象者株式（本米国預託証券に表章されていた

本米国預託株式に係る対象者株式を含みます。但し、公開買付者関係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。）及び本新株予約権（以下、対象者株式及び本新株予約権を総称して、「対象株券等」と

いいます。）の全てを取得することにより、対象者の株主を公開買付者関係者のみとするための一連の取引（以

下、本資本業務提携契約の締結と併せて、「本取引」といいます。）を実施することを決定し、日本、中国、韓国

及びＥＵにおける競争法に基づき必要な手続及び対応（以下「本競争法対応手続」といいます。）を終えることそ

の他本基本契約に規定された前提条件（注３）（以下「本前提条件」といいます。）が充足されること（又は公開

買付者関係者により放棄されていること）を条件に、本取引の一環として、本公開買付けを実施することを予定し

ておりました。

（注３）　本基本契約において、公開買付者による本公開買付けの開始は、①公開買付者関係者による表明及び保

証（当該表明及び保証の概要については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の

「①　本基本契約」をご参照ください。）が、それぞれ重要な点において全て真実かつ正確であるこ

と、②本最終契約がいずれも有効かつ適法に締結され、有効に存続しており、本最終契約に基づき各当

事者が本公開買付けの開始までに履行又は遵守すべき義務が、重要な点において全て履行又は遵守され

ていること、③対象者取締役会が、利害関係を有しない取締役の全員一致をもって、本公開買付けに賛
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同し、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見（以下「本賛同意見」といいま

す。）を表明することを決議し、これが公表され、かつ、本賛同意見が維持されていること、④本公開

買付けに関連して設置された本特別委員会（下記「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同す

るに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅰ）公開買付者関係者からの提案及び検討体制の構築の経

緯」において定義します。以下同様です。）が、対象者取締役会に対して、本賛同意見を表明すること

は相当である旨の答申を行い、当該答申を行ったことが公表され、かつ、当該答申が維持されているこ

と、⑤本競争法対応手続その他本取引の実行に関して必要となる関係当局等に対する一切の手続が完了

していること、⑥本取引のいずれかの実施が法令等の違反を構成せず、本取引のいずれかの実施を制限

又は禁止するいかなる関係当局等の判断等も存在していないこと、⑦本公開買付けの開始日において、

対象者に係る業務等に関する重要事実（法第166条第２項）で公表（法第166条第４項）されていないも

のが存在せず、また、対象株券等に関する公開買付け等の実施に関する事実（法第167条第２項）であ

って公表（法第167条第４項）されていないものが存在しないこと、⑧2024年２月６日以降、対象者グ

ループ（下記「(2）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、並びに本

公開買付け後の経営方針」の「①　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。以下同様です。）の事業、財政状態、経営成績若しくはキャッシュ・フロ

ー又はこれらの見通しに重大な悪影響を与える可能性のある事由その他本取引の目的の達成が困難とな

る事態が発生又は判明しておらず、また発生又は判明することが合理的に見込まれておらず、かつ、国

内外の株式市況その他の市場環境、金融環境又は経済環境に重大な変化が発生又は判明しておらず、ま

た発生又は判明することが合理的に見込まれていないことの充足が前提条件となっております。

　その後、公開買付者は、下記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記載のとおり、本競争

法対応手続が完了したことを確認いたしました。さらに、公開買付者は、その他の本前提条件についても2024年３

月27日時点でいずれも充足されていることを確認したことから、2024年３月27日、本公開買付けを2024年３月28日

より開始することといたしました。

　本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の下限を14,458,500株（所有割合：14.43％）と設定してお

り、本公開買付けに応募された対象株券等（以下「応募株券等」といいます。）の総数が買付予定数の下限に満た

ない場合には、公開買付者は応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、公開買付者は対象者株式の非公開

化を企図しておりますので、本公開買付けにおいては買付予定数の上限を設けておらず、応募株券等の総数が買付

予定数の下限以上となった場合には、公開買付者は応募株券等の全部の買付け等を行います。なお、買付予定数の

下限（14,458,500株）は、本公開買付けが成立した場合に公開買付者関係者が所有する対象者の議決権数の合計が

対象者の議決権総数（対象者第３四半期報告書に記載された2024年１月12日現在の発行済株式総数（100,300,000

株）から、対象者から報告を受けた2024年２月29日現在の対象者が所有する自己株式数（222,085株）を控除した

株式数（100,077,915株）に係る議決権の数である1,000,779個）の３分の２以上となるよう設定したものでありま

す。

　なお、本新株予約権の目的である対象者株式の数（106,000株）について、(ⅰ)本新株予約権の所有者（以下

「本新株予約権者」といいます。）は、本新株予約権の行使期間内において、対象者の取締役及び執行役員のいず

れの地位をも喪失した日の翌日から10日（10日目が休日に当たる場合には翌営業日）を経過する日までの間に限

り、本新株予約権を一括してのみ権利行使することができるとされているところ（上記の地位喪失に伴う各行使条

件を、以下「本地位喪失行使条件」と総称します。）、対象者によれば、本新株予約権者である対象者の現取締役

５名及び現執行役員13名のうち、本地位喪失行使条件の充足により本新株予約権の行使を予定している者はいない

とのことであり、公開買付期間中に本新株予約権が行使され、対象者株式が本新株予約権者に対して発行又は移転

されることは想定されていないこと、また、(ⅱ)下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階

買収に関する事項）」に記載のとおり、公開買付者関係者は、本公開買付けが成立した場合には、対象者に対し

て、本新株予約権者に対する本新株予約権の放棄の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続を実践することを

要請する予定であり、かつ、対象者によれば、対象者は、当該要請を受けた場合には、本公開買付けに係る決済の

開始日以降速やかに、これに協力する意向であるとのことであるため、公開買付者は、買付予定数の下限の設定に

際し、本新株予約権の目的である対象者株式の数（106,000株）を考慮しておりません。

　また、上記のとおり公開買付者は、対象者の株主を公開買付者関係者のみとすることを目的としているため、本

公開買付けが成立したものの、本公開買付けにおいて対象株券等の全てを取得することができなかった場合には、

下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、対象者の

株主を公開買付者関係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。）を実施す

ることを予定しております。なお、公開買付者は、下記「８　買付け等に要する資金」の「(2）買付け等に要する
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資金に充当しうる預金又は借入金等」の「③　届出日以後に借入れを予定している資金」に記載のとおり、本公開

買付けを含む本取引に要する資金を、株式会社三菱ＵＦＪ銀行（以下「三菱ＵＦＪ銀行」といいます。）からの借

入れ（以下「本銀行融資」といいます。）によって賄うことを予定しており、本公開買付けの成立を条件として、

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。

　本取引として大要下記の各取引を実施することを予定しております。

Ⅰ．本公開買付けの実施前（現状）

　本書提出日現在において、三菱商事が対象者株式50,150,100株（所有割合：50.06％）、公開買付者が対象者

株式2,110,000株（所有割合：2.11％）、その他の少数株主が対象者株式47,817,815株（所有割合：47.73％）及

び本新株予約権1,060個（本新株予約権の目的である対象者株式数106,000株（所有割合：0.11％））を所有して

おります。

Ⅱ．本公開買付け

　公開買付者は、対象者株式の非公開化を目的として、対象株券等の全てを取得することを目的とした本公開買

付けを実施いたします。
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Ⅲ．（本公開買付けの成立後）本株式併合を通じた本スクイーズアウト手続

　公開買付者が、本公開買付けにより、対象株券等の全てを取得できなかった場合には、公開買付者は、三菱商

事とともに、本公開買付けの成立及び決済完了を条件として、対象者に対して本株式併合（下記「(4）本公開買

付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」において定義します。以下同様です。）の手

続の実行を要請し、対象者は対象者の株主を公開買付者関係者のみとするための手続を実施いたします。本株式

併合の割合について、公開買付者は、三菱商事とともに、対象者に対して、対象者における発行済株式総数を２

株とする割合（但し、公開買付者関係者による協議の結果、異なる割合とすることを公開買付者関係者が合意し

た場合は当該割合）（以下「本併合割合」といいます。）（なお、異なる割合とする場合は、速やかに開示を行

います。）とするよう要請する予定です。また、本株式併合を実施することにより株式の数に１株に満たない端

数（三菱商事が所有する対象者株式に生じる端数を含みます。）が生じるときは、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235条その他の関係法令の定める手続に従い、

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、当該端数は切捨てられます。以下同様で

す。）に相当する対象者株式について、公開買付者が買い受ける予定です。

Ⅳ．本取引の実施後

　本スクイーズアウト手続の完了後、対象者に対する三菱商事及び公開買付者の議決権所有比率はそれぞれ

50.00％ずつとなることを予定しております。

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場に上場しておりますが、下記「(5）上場廃止とな

る見込み及びその事由」に記載のとおり、本公開買付けの結果次第では、所定の手続を経て上場廃止となる可能性

があり、また、本公開買付けの成立後に、本スクイーズアウト手続を実施することとなった場合には、所定の手続

を経て上場廃止となります。

　なお、対象者が2024年２月６日に公表した「ＫＤＤＩ株式会社による当社株券等に対する公開買付けの開始予定

に関する賛同の意見表明及び応募推奨並びに資本業務提携のお知らせ」（その後の訂正を含み、以下「対象者2024

年２月６日付プレスリリース」といいます。）によれば、2024年２月６日開催の対象者取締役会において、2024年

２月６日時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見を表

明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては本公開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有者

の皆様に対しては、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米

国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権者の皆様

に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議していた
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とのことです。

　上記取締役会においては、対象者による意見表明に係る次の手順を決議したとのことです。すなわち、本公開買

付けが開始される際に、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための

措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ）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、対象者が本公開買付けに関して設置した本特別委員会に対し

て、本特別委員会が2024年２月５日付で対象者取締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、対象

者取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及

びかかる本特別委員会の意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明

を行うことを併せて決議していたとのことです。

　さらに、対象者が2024年３月27日に公表した「ＫＤＤＩ株式会社による当社株券等に対する公開買付けの開始に

関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「対象者2024年３月27日付プレスリリース」といい、対象

者2024年２月６日付プレスリリースと併せて「対象者プレスリリース」と総称します。）によれば、その後、2024

年２月21日、対象者は、公開買付者から、本競争法対応手続が2024年３月下旬までに完了することを見込んでお

り、かかる見込みを前提とすると、本公開買付けを2024年３月28日より開始することを見込んでいる旨の連絡を受

けたとのことです。そして、2024年３月22日、対象者は、公開買付者から、本競争法対応手続が完了したことか

ら、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2024年３月28日より開始することを予定している旨の

連絡を受けたとのことです。

　これに対し、対象者は、2024年３月25日、本特別委員会に対して、2024年２月５日付で対象者取締役会に対して

表明した意見に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合

には変更後の意見を述べるよう諮問したところ、本特別委員会から、2024年３月26日付で、本特別委員会が2024年

２月５日付で対象者取締役会に対して行った答申内容を変更する必要はないものと考える旨の答申書（以下「2024

年３月26日付答申書」といいます。2024年３月26日付答申書の概要及び本特別委員会の具体的な活動内容等につい

ては、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算

定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買

付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ）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。）の提出を受けたことから、当該答申書の内容及び2024年２月６日開催の取

締役会以降の対象者の業績や市場環境の変化等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件の内容について改めて慎重

に協議・検討したとのことです。

　その結果、対象者は、2024年３月27日時点においても、本取引を行うことが、対象者の企業価値向上に資するも

のであり、本取引の目的や当該目的を達成する意義や必要性が高まりこそすれ、薄れることはなく、2024年２月６

日時点における対象者の本公開買付けに関する判断を変更する要因はないと考えたことから、2024年３月27日開催

の取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては本

公開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対しては、事前に本米国預託証券を本預託

銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で、

本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについ

て、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。また、対象者は、公開買付者に対して、

2024年３月27日、同日時点において、未公表の、対象者に係る業務等に関する重要事実又は対象株券等に関する公

開買付け等の実施に関する事実が存在しない旨の報告を行ったとのことです。

　なお、対象者の2024年２月６日付及び2024年３月27日付の取締役会決議は、公開買付者による本公開買付け及び

本スクイーズアウト手続を経て、対象者の株主を公開買付者関係者のみとすること、並びに対象者株式が上場廃止

となる予定であることを前提として行われたものとのことです。

　対象者取締役会の意思決定の過程に係る詳細については、対象者プレスリリース及び下記「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本

公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」をご参照ください。

2024/03/28 14:14:01／24114873_ＫＤＤＩ株式会社_公開買付説明書

- 6 -



(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針

　公開買付者関係者及び対象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並びに本

公開買付け後の経営方針は、以下のとおりです。なお、以下の記載のうち対象者に関する記述は、対象者が公表し

た情報、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。また、以下の記載のうち三菱商事に

関する記述は、三菱商事が公表した情報、三菱商事が2024年２月６日に公表した「当社子会社（株式会社ローソ

ン）の異動（持分法適用会社化）に関するお知らせ」及び三菱商事から受けた説明に基づくものです。

①　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、1953年に設立された国際電信電話株式会社（ＫＤＤ）、1984年に設立され、1985年に商号変更

を行った第二電電株式会社（ＤＤＩ）及び1987年に設立された日本移動通信株式会社（ＩＤＯ）の３社が、「通

信」を通じてお客さまの生活やビジネス、コミュニケーションをより豊かにしていくことを目的として、第二電

電株式会社（ＤＤＩ）を合併存続会社として、2000年に合併したことにより、株式会社ディーディーアイとして

発足いたしました。その後、移動体通信のセルラーグループ７社・ツーカー３社、電力系通信事業者である株式

会社パワードコムの吸収合併等を通じて、モバイルと固定ブロードバンド（ＦＴＴＨ／ＣＡＴＶ）サービス（注

１）を１社で提供できる総合通信事業者として、お客さまに様々なサービスを提供しております。なお、ＤＤＩ

は1993年に東京証券取引所に株式を上場し、2001年にＫＤＤＩ株式会社に商号変更しております。

（注１）　「固定ブロードバンド（ＦＴＴＨ／ＣＡＴＶ）サービス」とは、高速で大容量の情報が送受信できる

通信サービスをいい、光ファイバーを用いたものをＦＴＴＨ、ケーブルテレビの回線を用いたものを

ＣＡＴＶといいます。

　現在、公開買付者グループ（公開買付者、連結子会社189社及び持分法適用関連会社43社（2023年９月30日現

在）で構成される企業グループをいいます。）は、国内外における個人及び法人のお客さまに対する通信サービ

スの提供を事業の核としながら、様々な領域へビジネスを拡大しております。2022年５月には「KDDI VISION 

2030：『つなぐチカラ』を進化させ、誰もが思いを実現できる社会をつくる。」を公表し、あらゆる産業や生活

シーンで付加価値を提供できる存在、「社会を支えるプラットフォーマー」を目指す姿と定めました。また、

「新中期経営戦略（23.３期－25.３期）」では、パートナーとともに社会の持続的成長と企業価値の向上を目指

す「サステナビリティ経営」を根幹に据え、５Ｇの特性を活かすことにより、「つなぐチカラ」を進化させ、あ

らゆるシーンに通信が「溶け込む」ことで、新たな価値が生まれる時代を目指しております。中でも、事業戦略

として「サテライトグロース戦略」を掲げ、５つの注力領域としてＤＸ、金融、エネルギー、ＬＸ、地域共創を

定義し、５Ｇによる通信事業の進化と、通信を核としたシナジーの発揮による新たな事業領域の拡大を加速して

おります。

　一方、対象者は、1975年４月、ダイエーローソン株式会社として設立され、1996年６月に株式会社ローソンへ

商号変更しているとのことです。その後、2000年７月に東京証券取引所市場第一部に株式を上場し、2022年４月

に東京証券取引所の市場区分の見直しに伴い、東京証券取引所プライム市場へ移行したとのことです。現在、対

象者グループ（対象者、連結子会社30社及び持分法適用関連会社９社（2023年11月30日現在）で構成される企業

グループをいいます。）は、コンビニエンスストア「ローソン」のフランチャイズシステム及び直営店舗の運営

を主な事業として展開しているとのことです。

　対象者は、2000年２月に三菱商事との間で業務提携契約（その後の改定を含みます。以下同様です。）を締結

して以来、三菱商事との相互の事業シナジーを追求し、国内有数のコンビニエンスストアチェーンとしての地位

を確立してきたとのことです。さらに、対象者は、創業50周年に当たる2025年に向けて2021年度に策定された中

期経営ビジョン「Challenge 2025」において、グループ理念である「私たちは“みんなと暮らすマチ”を幸せに

します。」の実現を目指し、「新・マチの“ほっと”ステーション」（注２）の創出に力を入れ、「圧倒的な美

味しさ」「人への優しさ」「地球（マチ）への優しさ」を軸に様々な取組みを実施してきたとのことです。

（注２）　「新・マチの“ほっと”ステーション」とは、日々の暮らしに安心とワクワク感と便利さを実現する

誰もが「ほっ」とできる店舗という対象者が目指す理想の店舗像をいうとのことです。

　対象者グループの主な事業内容及び各事業内容の中長期的な経営戦略は、以下のとおりとのことです。

ア　国内コンビニエンスストア事業

　対象者は、国内コンビニエンスストア事業において、「ローソン」、「ナチュラルローソン」及び「ローソ

ンストア100」のチェーン本部としてフランチャイズシステム及び直営店舗の運営を行っているとのことで

す。対象者の連結子会社である株式会社ローソンアーバンワークスは東京・千葉を中心にコンビニエンススト

ア「ローソン」の店舗運営を、対象者の連結子会社である株式会社ローソンストア100は、「ローソンストア

100」の直営店舗の運営や経営のサポートを、対象者の連結子会社である株式会社ＳＣＩは、原材料の調達か
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ら販売までのプロセスを総合的に管理する機能子会社として、工程全体の効率化と最適化をそれぞれ行ってい

るとのことです。

　消費者の行動に大きな変化を与えた新型コロナウイルス感染症の流行の中においては消費者の巣ごもり需要

に対応するべく生鮮や冷凍食品などの日常使いの商品を強化、人流回復に伴う外出需要が進む現在の局面にお

いて、対象者は、今まで以上にこの消費行動の変化に対応し、商品の刷新や買い物しやすい売場づくりを続け

ているとのことです。また、対象者グループ内のデータ活用を含めたデジタル技術の活用と、共に働く仲間の

働きがい、挑戦心を基盤に、「３つの約束」（注３）を追求し、これからの新しい便利を提供できる「新・マ

チの“ほっと”ステーション」を実現するべく変革を加速させているとのことです。なお、これらの取組みを

戦略コンセプト「地域密着×個客・個店主義」（注４）の下、加速すべく、2022年度から一部導入していたエ

リアカンパニー制（注５）を、2023年度から全国拡大しているとのことです。

　また、対象者は事業ポートフォリオ戦略において国内コンビニエンスストア事業をコア事業として位置づけ

ており、今後も同事業への集中投資を通じた強化を図ると同時に、「新しい便利」の実践と持続可能な事業モ

デル創出に向けて、周辺事業を含むコンビニエンスストア事業の進化を加速していく方針であるとのことで

す。直近の主要な取組みとして、デリバリープラットフォーム各社とのシステム連携やデリバリー取扱商品の

拡充を進めるなど、世界最速クイックコマースの実現に向けた取組みを進めているとのことです。

（注３）　「３つの約束」とは、対象者がお客さまや社会に約束している「圧倒的な美味しさ」、「人への優

しさ」、「地球（マチ）への優しさ」をいうとのことです。

（注４）　「地域密着×個客・個店主義」とは、各地域のお客さまのニーズに即した最適な商品展開を目指す

ことをいうとのことです。

（注５）　「エリアカンパニー制」とは、「地域密着×個客・個店主義」の実現のため全国８エリアに裁量の

大きいカンパニーを設置し、お客さまに近い現場で、顧客価値の創造を徹底追及できるように構築

された体制をいうとのことです。

イ　成城石井事業

　対象者の連結子会社である株式会社成城石井においてスーパーマーケット「成城石井」の直営店181店舗

（2023年11月末時点）及びフランチャイズシステムの運営を中心に事業を展開しているとのことです。輸入、

物流、製造、卸売、小売業態での販売及び飲食業態といった流れを一貫して自社で行う「食の垂直統合」とい

う独自のビジネスモデルを構築しているとのことです。強みである高品質な商品及びサービスに裏打ちされた

高いブランド力を背景に、コロナ禍での巣ごもり需要を取り込むことに成功し、急速な事業規模拡大を果たし

ているとのことです。

　2022年７月に新たな統合型セントラルキッチンである「大和第３セントラルキッチン」の操業を開始したこ

とにより、製造能力が大幅に強化されたことを活かし、現在は、総菜部門の新たなカテゴリー商品開発の推進

や、関東圏での更なる出店加速に加え、西日本エリアへの進出及び拡大に備えた物流体制の構築をすべく、新

たな物流センターの開設を予定しているとのことです。また、EC事業についても、2022年３月より

Amazon.co.jp上で成城石井ネットスーパーを共同展開しており、EC強化やラストワンマイルビジネスの取組み

を進めている状況にあるとのことです。

ウ　エンタテインメント関連事業

　対象者の連結子会社である株式会社ローソンエンタテインメントにおいて、ローソンチケットやローソント

ラベルなどのチケット事業、HMV店舗やEC等での音楽、映像ソフトの販売を行う物販事業などを展開している

とのことです。また、対象者の連結子会社であるユナイテッド・シネマ株式会社において、41劇場（2023年12

月末時点）の複合型映画館を運営するシネコン事業などを行っているとのことです。

　事業ポートフォリオ戦略において2025年に収益の柱となる事業の一つと位置づけており、エンタメチケット

とトラベルチケットのシームレスなサービス展開やM&Aやアライアンスの活用も視野に入れたトラベル事業の

垂直立ち上げ、EC事業における新商品開発や品揃え強化に加え、シネコン事業におけるプレミアムシートなど

の劇場施設の高付加価値化や映画以外の上映コンテンツの拡充などによるエンタメコンプレックス事業への深

化を図っており、これらの取組みを通じて、唯一無二のエンタテインメント総合流通企業を目指しているとの

ことです。

エ　金融関連事業

　対象者の連結子会社である株式会社ローソン銀行において、全国のローソン店舗に設置した13,509台（2023

年３月末時点）のATMを基盤としたATM事業及びリテール事業の展開に加え、ATMネットワークを通じて、ATM利

用者と提携金融機関（385社、2023年３月末時点）やキャッシュレス事業会社を結ぶサービスを提供している

とのことです。
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　事業ポートフォリオ戦略において2025年に収益の柱となる事業の一つと位置づけており、提携金融機関の拡

大やローソン銀行ATMのサービス拡充により、ATM利用者数の増加に取り組んでいるとのことです。また、年間

36億人以上の店舗来店者を対象に、「お客さまにいちばん近い銀行」としての新しいリテール金融サービスの

提供を目指しているとのことです。

オ　海外事業

　対象者は、海外事業として、中国、タイ、フィリピン、インドネシア及び米国ハワイ州において、各地域の

運営会社が「ローソン」店舗を運営しているとのことです（注６）。

（注６）　中国、タイ、フィリピン及び米国ハワイ州については、対象者による出資に基づく子会社を通じた

事業運営を主として行っているとのことですが、インドネシアについては子会社を通じた事業運営

ではなく、現地企業に対するエリアライセンスによるフランチャイズ事業を行っているとのことで

す。

　対象者の海外事業のうち、最大の事業規模を誇り、海外での営業収益の主な獲得地である中国においては、

対象者の中国子会社による出店に加えて、上海市、重慶市、瀋陽市、北京市などの各都市における地場の小売

企業とのメガフランチャイズ契約による出店や、現地のパートナー企業が本部機能を持った上で指定されたエ

リアにおける運営及び開発の全般を担うエリアライセンス契約による出店などを進めており、出店エリアと店

舗数の拡大を加速させているとのことです。具体的には、中国における店舗数は、2023年８月には6,000店舗

を突破し、2023年11月末時点で6,251店舗（前期末比で631店舗の純増）となっているとのことです。対象者

は、中国において、2025年度に10,000店舗展開という目標を掲げた上で、その実現に向け、新規エリアへの出

店加速、既存出店エリアでの規模拡大の取組みに加え、プライベートブランド強化などの商品戦略、デリバリ

ー・OMO（注７）・EC強化などを進めているとのことです。対象者は、今後、中国における事業の状況や地政

学的リスクも踏まえつつ、事業パートナーとの提携、外部資本の受入れ、株式公開、事業再編、組織再編を含

め、中国子会社の成長を加速させるための事業戦略及び資本政策に関する様々な選択肢を検討する可能性があ

るとのことですが、本書提出日時点において具体的に決定した事実はないとのことです。また、中国以外の地

域においては、タイ、フィリピン、インドネシア及び米国ハワイ州において2023年11月末時点で964店舗を展

開しているとのことです。経済成長が著しい東南アジアでは、中間層の拡大を受けコンビニエンスストアの需

要が着実に伸長しており、対象者は2025年度に3,000店舗の展開を目標として事業規模の拡大に努めていると

のことです。更なる出店加速に向け、現地有力企業との提携を含めた取組みに加え、フィリピンではフランチ

ャイズでの本格展開、多様な形態・立地での新規出店、インドネシアではジャカルタ以外の主要都市への出店

エリア拡大を進めているとのことです。加えて、プライベートブランド商品やカウンターファストフードの拡

充、ベンダー政策強化など、商品力の強化にも取組んでいく方針とのことです。

（注７）　「OMO」とは、Online Merges with Offline（リアルとオンラインの融合）の略語であり、インタ

ーネットを通じた販売（電子商取引）と、実店舗における販売の区別を無くし、消費者の皆様の購

買意欲を促す施策を指すとのことです。

　対象者グループは、対象者創業50周年に当たる2025年に向けて策定した、2021年度から2025年度までの中期経

営計画である「Challenge 2025」を実現すべく、世界的に拡大した新型コロナウイルス感染症の影響により、消

費者の生活や価値観の変化が進む状況を踏まえ、2020年９月に対象者グループ全体での成長戦略の具体化を検討

するために「ローソングループ大変革実行委員会」を発足させているとのことで、同委員会の下、新しい便利の

提供、従業員や店舗クルーの働きがい向上等にチャレンジしているとのことです。また、コア事業である国内コ

ンビニエンスストア事業への集中投資による「企業価値の向上」、「成長投資と株主還元のバランシング」及び

「グループ会社個社の成長とローソングループ全体の成長」を通じて2025年チャレンジ指標（ROE15％以上、

EPS500円以上）の達成を目指しているとのことです。なお、当該チャレンジ目標につきまして、2025年度から２

年前倒しでの達成を予定しているとのことです。

　このような中、対象者の属する小売業界を取り巻く環境は、業態を超えた競争環境の激化や消費者ニーズの多

様化が進んでいることに加え、原材料費や人件費、物流費など各種コストの上昇が見込まれる局面にあり、この

ような厳しい状況において持続的な成長を実現するために、対象者グループの各事業における付加価値の高い商

品・サービスの提供、更なる規模拡大と効率性向上の追求、それらを実現するためのＤＸの深化が、対象者の課

題となっているものと考えているとのことです。また、対象者は、持続可能な社会に対する要請が高まる中、社

会課題の一つである気候変動等の激化する環境変化に対し、脱炭素活動、食品ロス及びプラスチック使用量削減

等を通じた脱炭素社会の形成並びにＳＤＧｓに貢献すべく、環境ビジョン「Lawson Blue Challenge 2050！」

（注８）を策定しており、気候変動等の激化する環境変化を優先的に対処すべき事業上の課題として認識してい
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るとのことです。

（注８）　「Lawson Blue Challenge 2050！」とは、①CO2排出量削減、②食品ロス削減及び③プラスチック使

用量削減（容器包装、レジ袋）の３つに関して重点的に取組みを進めるべく、対象者の環境ビジョン

として2019年に策定したとのことです。

　公開買付者と対象者は、両社の顧客基盤を活かしたデータマーケティングの推進や先端テクノロジーの活用に

よる新たな消費体験の創出を目的として、2019年12月に資本業務提携契約を締結し、ポイント等の連携を通じた

顧客基盤の拡大や会員向けサービスの拡充等に取り組んできました。加えて、公開買付者は、2022年６月に対象

者、三菱商事及び公開買付者グループのmenu株式会社と業務提携契約を締結し、コンビニエンスストアの新しい

消費体験の１つであるデリバリー事業の拡大を進めてきました。

　このような提携を推進する中、公開買付者は、2023年５月下旬、対象者の親会社である三菱商事より、公開買

付者及び当初において参加を検討していた第三者（以下「当初パートナー候補者」といいます。）を、各社が有

するリアル店舗網や顧客基盤を相互活用しながら、対象者が日本全国に有するリアル店舗のネットワーク拡大や

機能向上、対象者のデジタルマーケティングへの活用を含むデジタル領域における機能拡充を支援する対象者の

新たなパートナー候補として、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者の３社による対象者株式の非公開化

を含む協業に関する共同検討を行いたいとの提案を受けました（以上の公開買付者関係者及び当初パートナー候

補者による対象者株式の非公開化に向けた取引を、以下「本取引（当初案）」といいます。）。なお、下記のと

おり、当初パートナー候補者は本取引（当初案）の検討過程において、本取引（当初案）に係る提案を辞退して

おります。

　三菱商事によると、同社は、1950年４月１日に設立され、1954年には東京証券取引所及び株式会社大阪証券取

引所に株式を上場しているとのことです。三菱商事は、三菱商事並びに対象者を含む連結子会社1,367社及び持

分法適用会社410社（2023年９月30日現在）から成る企業グループ（以下「三菱商事グループ」といいます。）

により構成され、国内外のネットワークを通して、天然ガス、総合素材、化学ソリューション、金属資源、産業

インフラ、自動車・モビリティ、食品産業、コンシューマー産業、電力ソリューション、複合都市開発の10グル

ープに産業ＤＸ部門、次世代エネルギー部門を加えた体制で、幅広い産業を事業領域としており、貿易のみなら

ず、様々なパートナーとともに世界中の現場で開発や生産・製造等の役割も自ら担っているとのことです。

　三菱商事は、2022年５月に2022年度から３か年の「中期経営戦略2024」を策定し、多様な事業・インテリジェ

ンス・人財・ステークホルダーを「つなげ」・「つながる」をキーワードに三菱商事グループの総合力強化によ

る社会課題の解決を通じて、継続的に生み出されるスケールのあるMC Shared Value（共創価値）の創出を目指

しているとのことです。中でもコンシューマー産業グループは、「生活者と生産者・リアルとデジタルをつない

で、豊かな暮らしを共創する」をミッションとして、リアル分野とデジタル分野に跨る広い生活者（顧客）との

接地面（接点）を活かし、異業種との協業や、ＤＸによるサプライチェーンの効率化、デジタルマーケティング

による生活者ニーズに即した商品・サービス・情報の提供により、生活者にとって魅力度の高い消費体験及び利

便性の高いサービスの提供の実現を目指しているとのことです。その中において、対象者を中心としたリアル店

舗網やPontaを中心としたデジタルサービスの接地面は、コンシューマー産業グループにおける価値創造の源泉

であり、対象者は、2000年２月に三菱商事と業務提携契約を締結して以来、三菱商事グループの川下事業領域に

おける最重要事業を担っているとのことです。

　三菱商事と対象者の資本関係につきましては、三菱商事の完全子会社であった株式会社エム・シー・リテール

インベストメント（以下「エム・シー・リテールインベストメント」といいます。）が、2001年２月に対象者株

式9,109,300株（当時の発行済株式数の7.93％）を取得し、2001年８月には22,980,000株（当時の発行済株式数

の21.36％）を追加で取得（取得済みの9,109,300株と合わせて32,089,300株（当時の発行済株式数の

29.82％））したことにより対象者の筆頭株主となっておりましたが、2004年12月にエム・シー・リテールイン

ベストメントから三菱商事が全株を取得したことにより、三菱商事が対象者の筆頭株主となったとのことです。

その後、市場内外からの取得や、2017年２月の連結子会社化を経て、四半世紀近くに亘って対象者とともに事業

を運営してきたとのことです。以上の経緯を経て、三菱商事は、本書提出日現在において、対象者株式を

50,150,100株（所有割合：50.06％）所有しているとのことです。

　三菱商事は、日本全国約14,600の店舗ネットワークを用いて１日当たり約1,000万人のお客さまに価値を提供

し続けている対象者が、地域のお客さまにとってなくてはならない重要なインフラ機能を有している稀有な存在

であると認識しているとのことです。そして、三菱商事は、対象者の事業運営を支えているフランチャイズ加盟

店やクルーの皆様、対象者グループの従業員の皆様、物流・ベンダー事業等に従事している皆様を含む多くの

方々のご尽力により、「マチの“ほっと”ステーション」である対象者事業が成立していることを実感している

とのことです。こうしてお客さまにとって必要不可欠な存在となっている対象者事業の広範囲に亘る生活者との

接地面や顧客基盤は、三菱商事グループが川下分野で新たな事業構想を行う上で基盤となり得る貴重な事業資産
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と考えているとのことです。三菱商事としては、三菱商事グループが展開している金融・広告・ヘルスケア事業

や、都市開発・電力・モビリティ・エネルギー分野における対象者事業との連携の可能性含め、生活者にとって

利便性及び利得性があるサービスを提供し、新たな顧客体験を創造して豊かな地域社会を支えることを今後も追

求していくとのことです。

　他方、三菱商事としては、対象者の更なる企業価値向上に資する施策に関する社内検討を継続していたとこ

ろ、2023年５月中旬までに、デジタル技術の進展や生活者ニーズの多様化、将来的な人口減少や異業種も含めた

競争激化等の小売り事業を取り巻く環境変化が見込まれる中、これまで以上にリアル・デジタルが融合したサー

ビス提供が生活者価値に繋がるとの認識の下、従来までの対象者グループによるチャレンジや、三菱商事グルー

プによる対象者に対する支援体制に留まることなく、顧客基盤や豊富なデジタル知見を有する新たなパートナー

と連携することが、対象者の更なる企業価値向上に資するとの考えに至ったとのことです。また、かかる継続的

な社内検討と並行して、三菱商事は、公開買付者が2019年12月より対象者と資本業務提携契約を締結したことを

契機に、対象者の企業価値向上に向けた更なる協業可能性について幅広く検討すべく、公開買付者との間で初期

的な意見交換を行う機会を有していたとのことです。さらに、三菱商事は、当初パートナー候補者との間でも、

同社から2022年12月下旬に対象者との提携による協業可能性につき共同検討したい旨の打診があったことを契機

として、それ以降、当初パートナー候補者と対象者との提携の可能性についても検討すべく、初期的な意見交換

を行っていたとのことです。

　三菱商事としては、これらの公開買付者及び当初パートナー候補者との間の初期的な意見交換を通じて、両社

ともに対象者との間での事業上の協業に高い関心を有していることが確認できたことに加えて、公開買付者や当

初パートナー候補者が有する「リアル」の拠点を中心とした社会インフラに、公開買付者が有するデジタル知見

を掛け合わせることにより、あらゆるお客さまにとって身近な存在を目指すことができると考えるに至り、この

２社が対象者の更なる企業価値向上に資する新たなパートナー候補になり得るとの考えの下、対象者株式の非公

開化を含む協業に関する共同検討の打診を2023年５月中旬に当初パートナー候補者に、2023年５月下旬に公開買

付者に、それぞれ個別に行ったとのことです。その後、当初パートナー候補者からは、2023年５月中旬に本取引

（当初案）の検討に前向きである旨の意向が示され、また、公開買付者からは、下記のとおり、2023年６月下旬

に本取引（当初案）の具体的な検討を進めることに合意する旨の意向が示されたとのことです。なお、三菱商事

としては、公開買付者とともに、2025年に創業50周年を迎える対象者の企業価値向上に取り組み、さらに次の50

年を見据えた「マチの“ほっと”ステーション」の実現にチャレンジしたいと考えているとのことです。

　これを受けて、公開買付者は、本取引（当初案）の取組み意義や対象者とのシナジーに関する初期的な議論を

三菱商事と重ねてきました。公開買付者としては、対象者の主力事業であるコンビニエンスストアは、社会イン

フラとして欠かせない存在であり、近年その重要性はますます高まっていると考えております。他方で、新型コ

ロナウイルス感染症拡大を契機とした生活スタイル・消費行動の変化を始めとした生活者の価値観の多様化によ

り、今後はリアル店舗に留まらない新たな価値提供が必要になると考えております。このような事業環境下、対

象者は、「地域密着×個客・個店主義」を戦略として掲げ、日本全国で約14,600店舗のコンビニエンスストア

「ローソン」をはじめ、「ローソンストア100」や「ナチュラルローソン」等、特色ある店舗を展開し、地域の

お客さまに密着した商品やサービスの提供により国内有数のコンビニエンスストアチェーンとしての地位を確立

している他、高品質なオリジナル商品等の展開により高いブランド力を有するスーパーマーケット「成城石井」

や、チケット販売や映画館運営等を行うエンタテインメント事業等を通じて、幅広いお客さま接点を有している

と認識しております。

　公開買付者は、国内人口の減少や通信業界を取り巻く環境の変化に対応しながら、今後もお客さまに選ばれ続

ける企業であるためには、これまで以上にお客さま接点の維持・強化が重要な経営課題であると認識していると

ころ、対象者との連携により、より多くのお客さまとの接点構築が可能となり、また、公開買付者グループの有

する通信をはじめとした様々なアセットの活用により、対象者をデジタル面から支援することで、対象者の店舗

の利便性向上やお客さまへの新たな価値提供が可能になると考えました。

　このような検討の結果、「リアル」のお客さまと身近な接点を持つ対象者と、「デジタル」のお客さま接点を

持つ公開買付者が提携をさらに深め、地域社会やお客さまのニーズに応えていくことは、公開買付者の目指す姿

である「社会を支えるプラットフォーマー」とも合致するとの考えに至り、2023年６月下旬、公開買付者は三菱

商事からの提案に賛同し、本取引（当初案）の具体的な検討を開始いたしました。

　公開買付者は、2023年６月下旬以降も三菱商事との間で、三菱商事からの当初パートナー候補者に関する説明

を通じて、当初パートナー候補者を含む３社による本取引（当初案）に関する取引ストラクチャーや経営方針等

の協議を継続し、また、三菱商事からの対象者に関する説明を通じて対象者への理解を深めるとともに、対象者

との具体的な協業施策について検討いたしました。

　また、公開買付者は、2023年６月下旬、公開買付者関係者及び対象者から独立した法務アドバイザーとして西
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村あさひ法律事務所・外国法共同事業を、2023年９月上旬、公開買付者関係者及び対象者から独立したフィナン

シャル・アドバイザーとしてUBS証券株式会社（以下「UBS証券」といいます。）を選任し、また、三菱商事は、

2023年５月中旬、公開買付者関係者及び対象者から独立したフィナンシャル・アドバイザーとして三菱UFJモル

ガン・スタンレー証券株式会社を、公開買付者関係者及び対象者から独立した法務アドバイザーとして長島・大

野・常松法律事務所を選任した上で、当初パートナー候補者を含む３社間で、2023年８月下旬以降、複数回に亘

って、取引ストラクチャーやスケジュール等の基本事項の他、対象者の企業価値向上に向けた具体的な方策につ

いて協議を行いました。その結果、2023年８月下旬、公開買付者は、三菱商事及び当初パートナー候補者との間

で、公開買付者関係者、当初パートナー候補者及び対象者がそれぞれの業界において有するネットワークや経営

資源、知見を活用し、相互に連携して事業を推進することによって、対象者の企業価値向上を図ることが可能に

なるとの認識を共有するに至りました。具体的には、食・日用品の提供を通じて全国の生活者を支える対象者グ

ループの事業に対して、通信の分野で国内有数のシェアを有するインフラ企業である公開買付者グループ、及び

当初パートナー候補者の知見を活用し、リアル店舗の相互活用によるネットワークの拡大や店舗機能の拡充等を

目指す「リアル」、ポイント経済圏の拡大やリアル・デジタル融合型サービスの展開等を目指す「デジタル」、

環境負荷低減施策の推進等を目指す「グリーン」の各領域において、公開買付者関係者、当初パートナー候補者

及び対象者が連携することで、従来のコンビニエンスストアを超えた、「リアル×デジタル×グリーン」をコン

セプトとする新しい業態の実現を通じた生活者価値の創出により、対象者の企業価値向上への貢献が可能である

と考えました。また、上記を実現するための手法については、経営資源の相互活用を加速し、対象者の短期的利

益に直結せずとも対象者を中長期的に成長させることに繋がる様々な施策を行い、より強力な提携関係を構築す

ることが、結果的には対象者の企業価値向上に資するとの考えから、対象者株式を非公開化することが最善であ

るとの判断に至りました。

　上記のような協議を踏まえ、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者は、2023年９月１日付で、対象者に

対して、本取引（当初案）に関する初期的提案書を提出したところ、対象者より、2023年９月上旬に本取引（当

初案）の協議に向けた検討体制を整備する旨の意向が示されました。その後、2023年９月中旬以降、公開買付者

関係者及び当初パートナー候補者は、本取引（当初案）の実施に向けた対象者との具体的な協議を開始するとと

もに、2023年10月中旬以降、対象者に対するデュー・ディリジェンスを順次開始し、対象者の事業内容及び対象

者を取り巻く事業環境、成長戦略、経営課題等に対する理解を深めると同時に、ビジネス、会計、税務、法務等

の分野に関して確認を行いました。

　かかる中、2023年12月下旬、公開買付者関係者は、当初パートナー候補者より、当初パートナー候補者事由に

よる本取引（当初案）への影響に関する相談を受けました。公開買付者関係者及び当初パートナー候補者との協

議の結果、このまま本取引（当初案）を継続することは難しいとの結論に至り、当初パートナー候補者より、本

取引（当初案）からの辞退に関する申し入れを受けました。これを踏まえ、公開買付者関係者は、対象者の企業

価値向上に向けた最善の方策について、改めて協議を行いました。その結果、公開買付者関係者は、公開買付者

関係者及び対象者の企業価値の更なる向上のためには、各社の人材及びノウハウ等の様々な経営資源を相互活用

し、迅速な意思決定を推し進めることが必須であるとの考えを再確認いたしました。一方で、公開買付者関係者

は、各種施策を進めることで、一時的なコスト増による短期的な業績の下振れリスク及びそれらに起因して株価

に悪影響を及ぼす可能性は否定できないとの問題意識を共有していることも確認いたしました。そのため、公開

買付者関係者は、対象者株式を非公開化し、対象者の少数株主の皆様に対して適切かつ合理的な対象者株式の売

却機会を提供することにより、対象者の少数株主の皆様の利益が損なわれないようにする一方、対象者の短期的

利益に直結せずとも対象者を中長期的に成長させることに繋がる様々な施策を行い、より強力な提携関係を構築

することが、結果的には対象者の企業価値向上に資するとの考えの下、対象者株式の非公開化を行い、対象者を

公開買付者関係者による共同経営体制とすることが対象者の企業価値向上には最善であるとの判断に至りまし

た。

　その後、当初パートナー候補者は、2023年12月25日付で、対象者に対して本取引（当初案）に関する提案辞退

の申し入れを正式に提出したとのことです。また、公開買付者関係者は、協議の結果、2023年12月26日付で、対

象者に対して、本取引（当初案）を、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者の３社による対象者株式の非

公開化を含む協業から、公開買付者関係者の２社による対象者株式の非公開化を含む協業に変更した、本取引に

関する初期的提案の変更提案書を提出いたしました。

　これに対して、対象者及び本特別委員会は、初期的提案の変更に関する影響を精査するために、2024年１月４

日に公開買付者関係者との間で面談を実施したとのことです。当該面談において、対象者及び本特別委員会は、

公開買付者から、当初パートナー候補者の辞退を受けて当初パートナー候補者が提案する業務提携事項について

は提案の対象から除外されることになったものの、本取引後における公開買付者の議決権所有比率が50.00％に

引き上げられることに伴い、公開買付者が提案する業務提携事項について、より強固なコミットメントに基づく

迅速かつ手厚い支援が可能になる旨の説明を受けたことから、初期的提案の変更提案書の内容に関しては検討及

び協議を深めていく価値があると考え、本取引に係る検討を継続することとしたとのことです。
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　公開買付者関係者は、本取引により対象者の株主を公開買付者関係者のみとし、対象者と一体的な事業運営を

行うことで、「リアル×デジタル×グリーン」を融合させた新たな生活者価値の創出を通じて各領域におけるシ

ナジーを期待しており、その実現に向けた施策として、以下の内容を検討しております。なお、公開買付者関係

者は、対象者が今後も持続可能な成長を遂げるために、新たな外部パートナーとの提携を本取引完了後の将来的

な選択肢として検討する可能性があります。但し、本書提出日現在において、具体的な外部パートナーとの提携

の検討の事実や、外部パートナーの招聘に向けた具体的な方針はありません。

ア　リアル領域における具体的な施策及びシナジー

　公開買付者及び対象者の強みであるリアル店舗約16,800拠点（対象者店舗：約14,600拠点、ａｕショップ：

約2,200拠点）について、国内有数のリアル店舗ネットワークの構築が可能と考えております。その上で、公

開買付者関係者及び対象者の機能・商材を活用した新たなサービスを提供することにより、対象者の競争優位

性の向上を期待しております。

　具体的には、対象者の店舗網拡大・機能強化施策として、ａｕショップにおける対象者の商品・サービスの

取扱いや、対象者店舗における公開買付者の通信を軸とした商材・サービスの提供（物販型通信サービス等）

及びオンラインリモート接客導入によるお客さまの生活に寄り添うサービスの提供等、公開買付者のアセット

の組み合わせによる新たなサービスの提供を検討しております。

イ　デジタル領域における具体的な施策及びシナジー

　公開買付者関係者及び対象者が持つ会員情報（属性・購買情報等）連携による国内最大級の顧客データ基盤

を活用することで、対象者のお客さまにおける満足度とロイヤリティの向上を期待しております。

　具体的には、公開買付者の会員基盤からの対象者店舗への新規送客や、公開買付者及び対象者の既存会員に

よる対象者店舗の利用拡大に向けた会員向け新サービスの開発及び提供を検討しております。また、対象者の

収益拡大に向けた公開買付者とのデータ連携及び分析体制の構築や、対象者の店舗オペレーションの最適化

等、対象者の店舗運営上の課題に対する公開買付者のＤＸ知見や技術の提供を検討しております。

ウ　グリーン領域における具体的な施策及びシナジー

　公開買付者関係者及び対象者の事業基盤を最大限活用し、対象者事業の脱炭素化に向けた取組みを推進する

ことで、グリーンでサステナブルな社会の実現を期待しております。

　具体的には、公開買付者による対象者の店舗への太陽光パネルの設置及び発電等により、対象者店舗のグリ

ーン化推進を検討しております。また、対象者の店舗で生じる廃食油を原料としたバイオディーゼルを製造す

る等のサーキュラーエコノミー事業の推進、対象者事業におけるプラスチック容器及びペットボトル素材のバ

イオ系素材への置き換えにより、対象者が掲げる「Lawson Blue Challenge 2050！」への貢献を検討していき

ます。

　並行して、公開買付者は、三菱商事とともに、対象者との間で、2023年10月中旬以降継続して、本取引後の経

営体制・事業方針等、具体的な業務提携の協議を重ねてきました。複数回に亘る協議の結果、2024年２月６日付

で、公開買付者関係者及び対象者との間で本資本業務提携契約を締結し、また、公開買付者関係者間で本株主間

契約を締結するに至りました。本資本業務提携契約及び本株主間契約の概要については、下記「(6）本公開買付

けに係る重要な合意に関する事項」の「②　本株主間契約」及び「③　本資本業務提携契約」をご参照くださ

い。なお、本資本業務提携契約の締結に伴い、三菱商事と対象者の間の2016年９月16日付の業務提携契約につい

ては、本資本業務提携契約の効力発生を条件として解消することとなりました。

　また、公開買付者は、2023年10月中旬から2024年１月下旬にかけて実施した対象者に対するデュー・ディリジ

ェンスの結果等を踏まえ、対象者に対し、2023年12月26日に、本公開買付けにおける買付け等の価格（以下「本

公開買付価格」といいます。）として、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を8,650円（8,650円は、当該提

案がなされた2023年12月26日の前営業日である2023年12月25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株

式の終値7,291円に対して18.64％（小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、プレミアム率の計算にお

いて同じです。）、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値7,270円（小数点以下を四捨五入しております。

以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して18.98％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均

値7,102円に対して21.80％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値6,996円に対して23.64％のプレミアムを

それぞれ加えた金額です。）、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格（以下「本新株予約権価格」といいま

す。）を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を

8,650円とする、初回提案（以下「初回提案」といいます。）を書面で行いました。初回提案に対し、公開買付

者は、対象者から、2023年12月27日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点から、本公開買付価格の見直し

を検討するように要請を受けました。
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　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月４日に、対象者株式１株当たり

の本公開買付価格を9,000円（9,000円は、当該提案がなされた2024年１月４日の前営業日である2023年12月29日

の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値7,283円に対して23.58％、同日までの直近１ヶ月間の

終値単純平均値7,253円に対して24.09％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,125円に対して26.32％、

同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,024円に対して28.13％のプレミアムをそれぞれ加えた金額で

す。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たり

の本公開買付価格を9,000円とする、第２回提案（以下「第２回提案」といいます。）を書面で行いました。第

２回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年１月６日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点か

ら、改めて本公開買付価格の見直しを検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月11日に、対象者株式１株当たり

の本公開買付価格を9,500円（9,500円は、当該提案がなされた2024年１月11日の前営業日である2024年１月10日

の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値7,316円に対して29.85％、同日までの直近１ヶ月間の

終値単純平均値7,224円に対して31.51％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,170円に対して32.50％、

同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,071円に対して34.35％のプレミアムをそれぞれ加えた金額で

す。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たり

の本公開買付価格を9,500円とする、第３回提案（以下「第３回提案」といいます。）を書面で行いました。第

３回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年１月12日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点か

ら、改めて本公開買付価格の見直しを検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月18日に、対象者株式１株当たり

の本公開買付価格を10,000円（10,000円は、当該提案がなされた2024年１月18日の前営業日である2024年１月17

日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値8,290円に対して20.63％、同日までの直近１ヶ月間

の終値単純平均値7,395円に対して35.23％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,259円に対して

37.76％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,112円に対して40.61％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当

たりの本公開買付価格を10,000円とする、第４回提案（以下「第４回提案」といいます。）を書面で行いまし

た。第４回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年１月24日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観

点から、対象者が2024年１月12日に公表した「2024年２月期第３四半期決算短信〔ＩＦＲＳ〕（連結）」（以下

「対象者決算短信」といいます。）の内容を含む足許の業績の成長及び足許の株価が継続的に上昇している状況

に鑑み、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要請を受けま

した。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月26日に、対象者株式１株当たり

の本公開買付価格を10,200円（10,200円は、当該提案がなされた2024年１月26日の前営業日である2024年１月25

日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値8,266円に対して23.40％、同日までの直近１ヶ月間

の終値単純平均値7,750円に対して31.61％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,392円に対して

37.99％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,181円に対して42.04％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当

たりの本公開買付価格を10,200円とする、第５回提案（以下「第５回提案」といいます。）を書面で行いまし

た。第５回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年１月28日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観

点から、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要請を受けま

した。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月29日に、対象者株式１株当たり

の本公開買付価格を10,290円（10,290円は、当該提案がなされた2024年１月29日の前営業日である2024年１月26

日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値8,285円に対して24.20％、同日までの直近１ヶ月間

の終値単純平均値7,801円に対して31.91％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,413円に対して

38.81％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,192円に対して43.08％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当

たりの本公開買付価格を10,290円とする、第６回提案（以下「第６回提案」といいます。）を書面で行いまし

た。第６回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年１月29日に、対象者の少数株主の利益を十分に確保

する観点から、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格のもう一段の引き上げを検討するように要

請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月30日に、対象者株式１株当たり

の本公開買付価格を10,350円（10,350円は、当該提案がなされた2024年１月30日の前営業日である2024年１月29

日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値8,414円に対して23.01％、同日までの直近１ヶ月間

の終値単純平均値7,925円に対して30.60％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,436円に対して
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39.19％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,204円に対して43.67％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当

たりの本公開買付価格を10,350円とする、第７回提案（以下「第７回提案」といいます。）を書面で行いまし

た。第７回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年１月31日に、対象者の少数株主の利益を十分に確保

する観点から、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格のもう一段の引き上げを検討するように要

請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月31日に、対象者株式１株当たり

の本公開買付価格を10,360円（10,360円は、当該提案がなされた2024年１月31日の前営業日である2024年１月30

日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値8,423円に対して23.00％、同日までの直近１ヶ月間

の終値単純平均値7,953円に対して30.27％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,459円に対して

38.89％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,214円に対して43.61％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当

たりの本公開買付価格を10,360円とする、最終提案（以下「最終提案」といいます。）を書面で行いました。最

終提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年２月２日に、最終提案における本公開買付価格は、公開買付

者として提案できる最大限の価格であると受け止め、最終提案における本公開買付価格に応諾する旨の回答を受

領しました。

　上記の結果、公開買付者と対象者は、2024年２月２日に、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を10,360円

（10,360円は、当該合意がなされた2024年２月２日の前営業日である2024年２月１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8,634円に対して19.99％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値8,011円に

対して29.32％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,502円に対して38.10％、同日までの直近６ヶ月間

の終値単純平均値7,236円に対して43.17％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権価格を１

円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,360円と

することに合意いたしました。なお、公開買付者は、2024年２月６日、対象者株式１株当たりの本公開買付価格

を10,360円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当

たりの本公開買付価格を10,360円とすることにつき三菱商事との間でも合意しております。

　そこで、公開買付者は、2024年２月６日付で、本基本契約を締結し、本競争法対応手続に一定期間を要するこ

とが見込まれることから、本前提条件が充足された場合（又は公開買付者関係者により放棄された場合）、本取

引の一環として、本公開買付けを実施することを決定しておりました。

　その後、公開買付者は、2024年２月21日、対象者に対して、本競争法対応手続が2024年３月下旬までに完了す

ることを見込んでおり、かかる見込みを前提とすると、本公開買付けを2024年３月28日より開始することを見込

んでいる旨の連絡を行いました。そして、公開買付者は、2024年３月22日、対象者に対して、本競争法対応手続

が完了したことから、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2024年３月28日より開始すること

を予定している旨の連絡を行いました。また、公開買付者は、対象者から、2024年３月27日、同日時点におい

て、未公表の、対象者に係る業務等に関する重要事実又は対象株券等に関する公開買付け等の実施に関する事実

が存在しない旨の報告を受けました。

　今般、公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本前提条件がいずれも充足されたこ

とを確認したことから、2024年３月27日、本公開買付けを2024年３月28日より開始することといたしました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

（ⅰ）公開買付者関係者からの提案及び検討体制の構築の経緯

　対象者は、上記「①　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」に記載の

とおり、2023年９月１日付で、本取引（当初案）に関する初期的提案書を受けたことを契機として、対象者

株式の価値算定、公開買付者関係者との交渉方針に関する助言を含む財務的見地からの助言及び補助を受け

るために、専門性及び実績等の検討を行った上で本取引（当初案）に関して、公開買付者関係者及び対象者

から独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関としてＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興

証券」といいます。）を、本取引（当初案）において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取

引（当初案）の諸手続並びに本取引（当初案）に係る対象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言

を含む法的助言を受けるために、専門性及び実績等の検討を行った上で外部の法務アドバイザーとしてアン

ダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいま

す。）をそれぞれ選任したとのことです。対象者取締役会は、公開買付者関係者である三菱商事が、対象者

株式50,150,100株（所有割合：50.06％）を所有し、対象者の親会社であることにより、本公開買付けを含

む本取引（当初案）が支配株主との重要な取引等に該当する可能性があり、本取引（当初案）が構造的な利

益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当する可能性があったことに鑑み、これ

らの問題に対応し、本取引（当初案）の公正性を担保するため、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助
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言を踏まえ、直ちに、公開買付者関係者から独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の少数株

主の皆様の利益の確保の観点から本取引（当初案）に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開

始したとのことです。

　具体的には、対象者は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の

「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相

反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ）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、2023年９月上旬から対象者

の独立社外取締役及び独立社外監査役から構成される本特別委員会の設置に向けた準備を進めたとのことで

す。その上で、2023年９月13日開催の対象者取締役会における決議により、岩村水樹氏（対象者独立社外取

締役）、鈴木智子氏（対象者独立社外取締役）及び五味祐子氏（対象者独立社外監査役）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。本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及び判断内

容等については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ）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。また、対

象者は、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的の正当性・合理性を有するか（本取引が対象者の企業価

値向上に資するかを含みます。）、（ⅱ）本取引の条件（本公開買付価格を含みます。）の公正性・妥当性

が確保されているか、（ⅲ）本取引において、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮がな

されているか、（ⅳ）対象者取締役会が本公開買付けに賛同し、対象者の株主に応募を推奨する旨、本米国

預託証券の所有者に対しては事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章

されていた本米国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募することを推奨する

旨、及び本新株予約権者に対しては本公開買付けへ応募するか否かを本新株予約権者の判断に委ねる旨の意

見表明を行うことが適切であると考えられるか、及び（ⅴ）上記（ⅰ）から（ⅳ）のほか、本取引を行うこ

とが、対象者の少数株主にとって不利益でないと考えられるか（以下、これらを総称して「本諮問事項」と

いいます。）について諮問することを決議しているとのことです（対象者取締役会における決議の方法につ

いては、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価

格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための

措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅷ）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監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。）。なお、対象者は、下記「４　

買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」

の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付け

の公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ）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、対象者の財務アドバイザー及び第三者算定機

関としてＳＭＢＣ日興証券を、法務アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所をそれぞれ選

任することの承認を受けているとのことです。また、本特別委員会は、下記「４　買付け等の期間、買付け

等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の

公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するため

の措置）」の「（ⅱ）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、上記の権限に基づき、2023年９月13日、独自の法務アドバイザーとして中村・角田・松本法律

事務所を、独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として大和証券株式会社（以下「大

和証券」といいます。）を選任したとのことです。

　さらに、対象者は、公開買付者関係者から独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うため

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及び公正性の観点から問題がないことについて

本特別委員会の確認を受けているとのことです（かかる検討体制の詳細については、下記「４　買付け等の

期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公

開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置）」の「（ⅶ）対象者における独立した検討体制の構築」をご参照ください。）。

（ⅱ）検討・交渉の経緯

　対象者は、ＳＭＢＣ日興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

する助言を受けるとともに、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から本取引における手続の公正性を確保

するための対応等についての法的助言を受け、これらを踏まえ、本取引の是非及び本公開買付価格を含む本

取引に係る取引条件の妥当性について慎重に検討を行ってきたとのことです。
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　対象者は、2023年10月12日に対象者の企業概要を公開買付者関係者及び当初パートナー候補者に説明する

面談を実施し、2023年10月中旬以降、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者との間で本取引（当初

案）の意義及び目的、本取引（当初案）後の経営・事業運営の計画等について協議・交渉を重ねてきたとの

ことです。具体的には、対象者は、2023年10月６日、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者に対し

て、本取引（当初案）に関する質問書を送付し、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者から2023年10

月27日に当該質問書に対する回答を書面で受領した上で、2023年10月30日に口頭でその趣旨の確認を実施し

たとのことです。また、対象者は、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者から受領した回答を踏ま

え、2023年11月28日、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者に対して、本取引（当初案）に関する質

問書を再度、送付したとのことです。公開買付者関係者及び当初パートナー候補者から2023年12月４日に当

該質問書に対する回答を書面にて受領した上で、対象者は、2023年12月13日に口頭でその趣旨の確認を実施

したとのことです。

　また、本特別委員会は、2023年11月17日、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者に対して、本取引

（当初案）に関する質問書を送付し、2023年12月４日、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者から当

該質問書に対する回答を書面で受領した上で、2023年12月７日に口頭にてその趣旨の確認を実施したとのこ

とです。

　その後、対象者は、2023年12月25日付で、当初パートナー候補者から本取引（当初案）に関する提案辞退

の申し入れを受領するとともに、公開買付者関係者から2023年12月26日付で、本取引（当初案）を一部変更

した、本取引に関する初期的提案の変更提案書を受領したとのことです。対象者及び本特別委員会は、初期

的提案の変更に関する影響を精査するために、2024年１月４日に公開買付者関係者との間で面談を実施した

とのことです。当該面談において、対象者及び本特別委員会は、公開買付者から、当初パートナー候補者の

辞退を受けて当初パートナー候補者が提案する業務提携事項については提案の対象から除外されることにな

ったものの、本取引後における公開買付者の議決権所有比率が50.00％に引き上げられることに伴い、公開

買付者が提案する業務提携事項について、より強固なコミットメントに基づく迅速かつ手厚い支援が可能に

なる旨の説明を受けたことから、初期的提案の変更提案書の内容に関しては検討及び協議を深めていく価値

があると考え、本取引に係る検討を継続することとしたとのことです。

　並行して、対象者は、公開買付者関係者との間で、2023年10月以降、本取引後の経営体制・事業方針等、

具体的な業務提携の協議を重ねてきたとのことです。複数回に亘る協議の結果、対象者と公開買付者関係者

との間で、2024年２月６日付で本資本業務提携契約を締結するに至ったとのことです。本資本業務提携契約

の概要については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「③　本資本業務提携契

約」をご参照ください。なお、本資本業務提携契約の締結に伴い、三菱商事と対象者の間の2016年９月16日

付の業務提携契約については本資本業務提携契約の効力発生を条件として解消することとなったとのことで

す。

　また、対象者は、公開買付者から、2023年12月26日に、本公開買付価格に係る初回提案を書面で受領した

とのことです。対象者は、初回提案を受けて、公開買付者に対して、2023年12月27日付で、対象者の少数株

主の利益に配慮する観点から、本公開買付価格の見直しを検討するように要請したとのことです。対象者

は、かかる要請を受けた公開買付者から、2024年１月４日に、第２回提案を書面で受領したとのことです。

対象者は、第２回提案を受けて、公開買付者に対して、2024年１月６日に、対象者の少数株主の利益に配慮

する観点から、本公開買付価格の見直しを改めて検討するように要請したとのことです。対象者は、かかる

要請を受けた公開買付者から、2024年１月11日に、第３回提案を書面で受領したとのことです。対象者は、

第３回提案を受けて、公開買付者に対して、2024年１月12日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点か

ら、本公開買付価格の見直しを改めて検討するように要請したとのことです。対象者は、かかる要請を受け

た公開買付者から、2024年１月18日に、第４回提案を書面で受領したとのことです。対象者は、第４回提案

を受けて、公開買付者に対して、2024年１月24日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点から、対象者

決算短信の内容を含む足許の業績の成長及び足許の株価が継続的に上昇している状況に鑑み、本取引への賛

同・応募推奨に向けて、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要請をしたとのことです。対象

者は、かかる要請を受けた公開買付者から2024年１月26日に、第５回提案を書面で受領したとのことです。

対象者は、第５回提案を受けて、公開買付者に対して、2024年１月28日に、対象者の少数株主の利益に配慮

する観点から、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要

請をしたとのことです。対象者は、かかる要請を受けた公開買付者から2024年１月29日に、第６回提案を書

面で受領したとのことです。対象者は、第６回提案を受けて、公開買付者に対して、2024年１月29日に、対

象者の少数株主の利益を十分に確保する観点から、本取引への賛同・応募推奨に向けて、本公開買付価格の

もう一段の引き上げを検討するように要請をしたとのことです。対象者は、かかる要請を受けた公開買付者

から2024年１月30日に、第７回提案を書面で受領したとのことです。対象者は、第７回提案を受けて、公開

買付者に対して、2024年１月31日に、対象者の少数株主の利益を十分に確保する観点から、本取引への賛

2024/03/28 14:14:01／24114873_ＫＤＤＩ株式会社_公開買付説明書

- 17 -



同・応募推奨に向けて、本公開買付価格のもう一段の引き上げを検討するように要請をしたとのことです。

対象者は、かかる要請を受けた公開買付者から2024年１月31日に、最終提案を書面で受領したとのことで

す。対象者は、最終提案を受けて、公開買付者に対して、2024年２月２日に、本公開買付価格10,360円、本

新株予約権価格１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開

買付価格を10,360円とすることを受諾する旨の回答を行ったとのことです。

　以上の検討・交渉過程において、本特別委員会は、適宜、対象者、対象者の財務アドバイザーであるＳＭ

ＢＣ日興証券及び本特別委員会のファイナンシャル・アドバイザーである大和証券から報告を受け、確認及

び意見の申述等を行っているとのことです。具体的には、対象者は、対象者が作成した2024年２月期から

2028年２月期までの事業計画（以下「本事業計画」といいます。）の内容、重要な前提条件及び作成経緯等

の合理性について本特別委員会の確認を受け、その承認を受けているとのことです。また、対象者の財務ア

ドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券は、公開買付者との交渉にあたっては、本特別委員会において審議の上

決定した交渉方針に従って対応を行っており、また、公開買付者から本公開買付価格についての提案を受領

した際には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を行い、その指示に従って対応を行っているとの

ことです。

　そして、対象者は、2024年２月５日、本特別委員会から、同日時点において、(a)本取引は対象者の企業

価値向上に資するものであり、その目的は正当かつ合理的であると認められる旨、(b)本取引の条件（本公

開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性・妥当性が確保されていることが認められる旨、(c)

本取引において、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮がなされていることが認められる

旨、(d)対象者取締役会が本公開買付けに賛同し、対象者の株主に本公開買付けに応募することを推奨する

旨、対象者株式に係る本米国預託証券の所有者に対しては事前に当該本米国預託証券を本預託銀行に引き渡

し、当該本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式にかかる対象者株式の交付を受けた上で本公開買

付けに応募することを推奨する旨、及び本新株予約権者に対しては本新株予約権に係る本公開買付けへ応募

するか否かを各本新株予約権者の判断に委ねる旨の意見表明を行うことは適切である旨、(e)上記(a)から

(d)のほか、本取引を行うことの決定は、対象者の少数株主にとって不利益でないと考えられる旨の答申書

（以下「2024年２月５日付答申書」といいます。）の提出を受けているとのことです（2024年２月５日付答

申書の概要については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）

買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回

避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ）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。）。

（ⅲ）対象者の意思決定の内容

　以上の経緯の下で、対象者は、2024年２月６日開催の対象者取締役会において、アンダーソン・毛利・友

常法律事務所から受けた法的助言、並びにＳＭＢＣ日興証券から受けた助言及び2024年２月５日付で提出を

受けた対象者株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（日興証券）」といい

ます。）の内容（下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅳ）対象者における独立した財務ア

ドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」をご参照ください。）を踏まえつつ、2024年

２月５日付答申書において示された本特別委員会の判断内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む

本取引が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

ものか否か等について、慎重に検討・協議を行ったとのことです。

　その結果、対象者は、以下のとおり、本取引は対象者の企業価値の向上に資するものであるとの結論に至

ったとのことです。

　上記「①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」及び以下の本取引に

関するシナジーに記載のとおり、対象者が属している小売業界は、業態を超えた競争環境の激化や消費者ニ

ーズの多様化が進んでいることに加え、原材料費や人件費、物流費など各種コストの上昇が見込まれる厳し

い状況にあるとのことです。対象者は、このような状況下において、持続的な成長を実現するために、対象

者グループの各事業における付加価値の高い商品・サービスの提供、更なる規模拡大と効率性向上の追求、

それらを実現するためのＤＸの深化が必要と考え、近年の新型コロナウイルス感染症拡大を契機とした生活

スタイル・消費行動の変化をはじめとした生活者の価値観の多様化が進む中で、従前のリアル店舗だけに依

存したビジネスモデルから脱却する“Real × Tech Convenience”への変革を始めているとのことです。し

かしながら、“Real × Tech Convenience”への変革に向けた各取組みの実行は、中長期的には対象者の企

業価値向上に資すると考えられるものの、短期的には初期費用・投資が先行し、対象者の財務状況や業績に
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影響を与える可能性があるため、必ずしも資本市場から短期的には十分な評価が得られない可能性があり、

上場を維持したままで、少数株主の利益を追求しつつ、各取組みを同時にかつ迅速に実行することには相応

に困難であるとともに、対象者の企業価値向上に資するという観点からも限界があると考えているとのこと

です。したがって、対象者は、公開買付者が対象者の株主を公開買付者関係者のみとし、“Real × Tech 

Convenience”への変革を一層迅速かつ大胆に進め、急激な環境変化に対応した対象者の事業及び経営基盤

の抜本的な強化を図るために積極的に各取組みを実行することで、下記ア乃至キのシナジーを早期にかつ着

実に最大化し、対象者の成長をより加速させることが、対象者の企業価値向上にとって最善な手法であると

2024年２月６日に判断したとのことです。

　対象者が本取引によって実現可能と考える具体的なシナジーは、以下のとおりとのことです。

ア　経営資源の活用を通じた“Real × Tech Convenience”への変革の加速

　対象者は、変化対応業として、常に世の中を取り巻く環境の変化を捉えて、「便利」という切り口で事

業を創出し、お客さまのご評価を得て成長を遂げてきたとのことです。近年においても新型コロナウイル

ス感染症拡大を契機とした生活スタイル・消費行動の変化をはじめとした生活者の価値観の多様化を捉え

て商品を刷新し、店舗を改装するなど対応を進めてきたとのことです。一方、更なる「便利」の追求にお

いて、「リアル」のお買い物の場としての店舗をECのセンターとして活用することにより世界で最も速い

デリバリーサービス（Quickest E Commerceサービス：QEC）を展開できると考えているとのことです。

Techを 最 大 限 活 用 し 、 「 リ ア ル 」 の 小 売 店 か らTechに よ りQECを 具 備 す る“Real × Tech 

Convenience”への飛躍に挑戦しようとしているとのことです。

　対象者はこのTechをベースとした新しいサービスであるQECを拡大加速させていくために、2024年春頃

を目途に消費者のスマートフォンで対象者の各店舗の商品在庫を確認できるようにシステムを構築するこ

とで、QECの拠点となる対象者の約14,600店舗の在庫拠点と約3,000品目が消費者とダイレクトに繋がり、

最短15分で商品を届けることが可能となることを目指しているとのことです。デジタル分野に強みを持つ

公開買付者グループが保有するリソース・アセットの更なる活用により、このQECがさらにお客さまにと

って便利で使いやすいものとなり、事業としての成長を加速させ着実なものとする可能性が高いと考えて

いるとのことです。具体的には、公開買付者からのエンジニア含む人財の派遣を通じたシステム開発をは

じめとする技術体制の強化、サブスクリプションサービス会員者数1,300万人以上の公開買付者の顧客基

盤や約3,100万人の通信キャリアならではの高解像度の位置情報ビッグデータを活かしたデジタルマーケ

ティング体制の強化を図ることで、コンビニエンスストア業界において最速でお客さまに商品を提供でき

るQECを進め、“Real × Tech Convenience”への変革を加速していくとのことです。

イ　顧客基盤の共有による収益力の強化

　マーケティングの在り方は、近年、テレビCMに代表される従来の広告手法にとどまらず、SNSや自社ア

プリケーションといったデジタル上の新しい接点に加えて、DXの発展によって小売企業が実店舗で得られ

たデータを活用し、消費者ニーズに合わせた広告配信等を行うリテールメディアが注目されているとのこ

とです。対象者においても、「ローソングループ大変革実行委員会」における「グループデータ一元利活

用プロジェクト」を通じて、店舗やグループ事業横断で収集した消費者データやオウンドメディアを活用

したマーケティング事業の拡大を目指しているとのことです。当該事業の成長のためには、対象者グルー

プの会員基盤の強化とロイヤルカスタマーの拡大が必要であると考えているとのことです。

　これらの実現に向け、公開買付者グループが有する約3,100万人の顧客基盤の活用と高解像度なマーケ

ティング施策を推進していきたいと考えているとのことです。具体的には、公開買付者グループ経済圏か

らの新規送客や位置情報を活用した個店送客による消費者へのリーチと集客拡大に加えて、新サービスの

開発及び提供を通じたアプリ・会員領域での新たな価値創出を図りたいと考えているとのことです。こう

した施策を推進することで、豊富なビッグデータ収集から集計・分析・可視化等をワンストップで対応

し、データの価値を最大化していくことで、クロスセルの推進や新事業・サービスの開発が検討可能とな

り、マーケティング事業の拡大が期待されるとのことです。

ウ　最先端技術を活用した社会インフラの提供による地域社会との共存

　コンビニエンスストア事業者は、今や日常生活に不可欠な社会インフラとしての地位を確立しており、

「街の便利屋さん」からスタートした対象者においても、マチに暮らす人々の生活全般を支える“なくて

はならない存在”であり続けるため、お客さま起点の「マチの“ほっと”ステーション」をさらに目指

し、進化させているとのことです。社会インフラの提供の担い手として、地域が抱える課題の解決や地域

の活性化を図り、地域社会との共存をより一層進めていくことが求められる中で、最先端技術を活用し、

未来のコンビニエンスストアを創り上げることが必要であると考えているとのことです。
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　例えば、ドローンの社会実装が加速する中で、公開買付者グループが有する高度なドローン技術の活用

を通じて、店舗を有さない地域にいる消費者の利便性の向上を図る等、地域の過疎化や高齢化などの課題

解決が期待できるとのことです。また、通信事業者である公開買付者が有する５Ｇネットワークや衛星通

信技術を活用することで、バイタルセンシングによる健康チェックで遠隔診断といった医療サービスの提

供など、メタバースサービスを通じて自社アプリと連動させた拡張現実や仮想現実などでの店舗展開や商

品提供が可能となるとのことです。こうした生活の様々な場面を支えるサービスの提供を通じて、テクノ

ロジーの進化に伴う生活体験・行動へと革新し、社会課題の解決を図り、ひいては未来のコンビニエンス

ストアのスタンダードを築いていきたいと考えているとのことです。

エ　高度人財やノウハウ等の経営資源の活用による事業基盤の強化

　対象者は、デジタルやテクノロジーの活用を通じて、コア事業である国内コンビニエンスストアの進化

及びグループシナジーが高いポートフォリオ事業の成長に向けた、経営資源の集中が求められているとの

ことです。他方で、AI等をより効果的に活用できるデジタル人財の育成・確保と各事業領域のノウハウの

蓄積が必要と考えているとのことです。そのような中で、公開買付者グループ及び三菱商事グループと対

象者との間で人財交流等を促進し、相互に従業員の出向や派遣を含めた人財支援を実施することにより、

人手不足の常態化への対策と人財育成を図ることも可能になると考えているとのことです。加えて、公開

買付者グループで展開する金融事業に関するノウハウの活用やエンタテインメント領域での協業、三菱商

事グループが有するグローバルネットワークの継続的な共有を通じて、対象者グループのポートフォリオ

の強化及びグループのシナジーの最大化が期待できると考えているとのことです。

オ　脱炭素社会の実現に向けた環境分野における連携強化

　今般、気候変動等に代表されるサステナビリティの重要性が喫緊の課題として認識される中で、対象者

としても、優先すべき経営課題として対応を進めているとのことです。とりわけ環境変化に対して、対象

者は、環境ビジョン「Lawson Blue Challenge 2050！」を策定し、脱炭素活動、食品ロス及びプラスチッ

ク使用量削減等を通じた脱炭素社会の形成への貢献を進めているとのことです。具体的には、2030年まで

に、①CO2排出量の50％削減（１店舗当たり・2013年対比）、②食品ロスの50％削減（2018年対比）及び

③プラスチック使用量の30％削減（2017年対比）、の目標設定をしており、足元では各目標に関し、上記

①については30.6％削減、上記②については23.1％削減、上記③については25.1％削減（いずれも2022年

実績）と着実に進捗しているとのことです。

　今後、公開買付者グループ及び三菱商事グループが持つ機能を活用することで、太陽光パネルで発電し

た再生可能エネルギーの利活用や、膨大な位置情報や購買情報データを活用した消費期限間近の値引き食

品の購買促進、また、プラスチック容器、ペットボトル素材のバイオマス素材への置き換え等を推進する

ことにより、マイルストーンである2030年までに上記目標を達成のうえ、①CO2排出量の100％削減（１店

舗当たり・2013年対比）、②食品ロスの100％削減（2018年対比）及び③オリジナル商品の容器包装にお

いて環境配慮型素材の100％使用の各KPIの2050年までの達成に向けて、グリーンでサステナブルな取組み

をより一層強化・加速させることが可能になると考えているとのことです。

カ　グループ会社事業の成長

　“Real × Tech Convenience”を展開していく上でのリテール金融事業においては、三菱商事及び公開

買付者グループが持つフィンテックを始めとする金融ノウハウの連携が期待されるところであるとのこと

です。

　また、対象者の企業理念である「私たちは、“みんなと暮らすマチ”を幸せにします。」を実現するた

めに、重要な事業の一つがエンタテインメント事業であるとのことです。この分野においても三菱商事及

び公開買付者グループが持つコンテンツやデジタルテックにかかる機能が対象者の当事業領域における成

長を加速させるものと考えているとのことです。その他、対象者のスーパーマーケット事業や海外事業に

おいても、スマートデジタル力やグローバル展開力は必須のものであり、両社との提携によってこれら事

業の成長も加速できると考えているとのことです。

キ　上場維持コスト及び管理部門の業務負担の軽減とリソースの再配分

　近年、上場維持のために必要となる人的・経済的コストの増加が指摘されており、このようなコスト増

が対象者の経営上の更なる負担となる可能性も否定できないと認識しているとのことです。対象者は本取

引を通じて対象者株式が非公開化されることにより、これらの上場維持に伴うコストを回避しつつ、上述

の様々な重要な取組みにリソースを振り分けていくことができるものと考えているとのことです。
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　なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からのエクイティ・ファイナンスに

よる資金調達を行うことができなくなることや、知名度や社会的信用の向上といった上場会社として享受し

てきたメリットを以後享受できなくなることを挙げることができるとのことです。しかしながら、対象者

は、資金調達の面では、本取引の実行後であっても対象者の取引先である金融機関から必要な資金調達を活

用することもできると考えているとのことで、また、対象者における人材採用面で重要となる対象者の知名

度・ブランド力や社会的な信用は事業活動を通じて獲得・維持されている部分が大きく、本取引の実行後に

おいても事業遂行によりこれを獲得・維持することが可能であるため、上場廃止による影響は限定的となる

と考えているとのことです。さらに、対象者は、対象者の取締役及び執行役員に対して退職慰労金相当の報

酬として本新株予約権を付与しているところ、本取引の実行により本新株予約権者の利益を損なうことがな

いよう、本新株予約権者が享受すべき経済的利益を手当てする新しい退職慰労金制度の導入を予定している

ことから、本取引の実行に起因した対象者の取締役及び執行役員の離職に伴う対象者企業価値の棄損が生じ

るおそれは小さいと判断しているとのことです。

　以上を踏まえ、対象者取締役会は、対象者株式の非公開化のメリットは、そのデメリットを上回り、本公

開買付けを含む本取引により対象者株式を非公開化することが、対象者の企業価値の向上に資するものと判

断したとのことです。

　また、対象者は、以下の点から、対象者株式１株当たりの本公開買付価格である10,360円は対象者の少数

株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、その他本公開買付けの条件は公正であること

から、本公開買付けは、対象者の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な対象

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。

(a）本公開買付価格が、対象者において、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券

等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための

措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」に記載の

本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、

本特別委員会の実質的な関与の下、公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果合意された価格である

こと

(b）本公開買付価格が、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）

買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅳ）対象者における

独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の本株式価値算定

書（日興証券）におけるＳＭＢＣ日興証券による対象者株式の価値算定結果のうち、市場株価法に基づ

くレンジの上限値を超え、かつ、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF法」といい

ます。）に基づくレンジに収まる水準となっていること

(c）本取引において、公開買付期間は21営業日とされているものの、公開買付け予定の公表から実際の公開

買付け開始までの期間が長期にわたるため、少数株主の本公開買付けに対する応募についての適切な判

断機会及び公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会は確保されていること

(d）本取引において、本公開買付けの下限は「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 

Minority）の買付予定数には満たないものの、本取引では他に十分な公正性担保措置が講じられている

ことから、買付予定数の下限が「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に設

定されていないことは本公開買付けの公正性を損なうものではないと考えられること

(e）本取引において、本株式併合をする際に株主に対価として交付される金銭は、本公開買付価格に本公開

買付けに応募されなかった対象者の各株主（但し、公開買付者関係者及び対象者を除きます。）の所有

する対象者株式の数を乗じた価格と同一となるように算定される予定であることから、少数株主が本公

開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないよ

うに配慮されていること

(f）本公開買付価格その他本公開買付けの条件は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予

定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保す

るための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」

の「（ⅱ）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、本特別委員会から取得した2024年２月５日付答申書においても、本取引の条件（本公開買付価格

を含む。）の公正性・妥当性が確保されていることが認められると判断されていること

　以上より、対象者は、2024年２月６日開催の対象者取締役会において、同日時点における対象者の意見と
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して、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主

の皆様に対しては本公開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対しては、事前

に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係る

対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権者の皆様に対して

は、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をしたとの

ことです。

　また、上記の対象者取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、対象者が設置した本特別委員

会に対して、本特別委員会が2024年２月５日付で対象者取締役会に対して表明した意見に変更がないか否か

を検討し、対象者取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べる

よう諮問すること、及びかかる本特別委員会の意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本

公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議していたとのことです。

　その後、2024年２月21日、対象者は、公開買付者から、本競争法対応手続が2024年３月下旬までに完了す

ることを見込んでおり、かかる見込みを前提とすると、本公開買付けを2024年３月28日より開始することを

見込んでいる旨の連絡を受けたとのことです。そして、2024年３月22日、対象者は、公開買付者から、本競

争法対応手続が完了したことから、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2024年３月28日

より開始することを予定している旨の連絡を受けたとのことです。

　これに対し、対象者は、2024年３月25日、本特別委員会に対して、2024年２月５日付で対象者取締役会に

対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変

更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問したところ、本特別委員会から、2024年３月26日付で、本

特別委員会が2024年２月５日付で対象者取締役会に対して行った答申内容を変更する必要はないものと考え

る旨の2024年３月26日付答申書の提出を受けたことから、当該答申書の内容及び2024年２月６日開催の取締

役会以降の対象者の業績や市場環境の変化等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件の内容について改めて

慎重に協議・検討したとのことです。

　その結果、対象者は、2024年３月27日時点においても、本取引を行うことが、対象者の企業価値向上に資

するものであり、本取引の目的や当該目的を達成する意義や必要性が高まりこそすれ、薄れることはなく、

2024年２月６日時点における対象者の本公開買付けに関する判断を変更する要因はないと考えたことから、

2024年３月27日開催の取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者

の株主の皆様に対しては本公開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対して

は、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株

式に係る対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権者の皆様に

対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をし

たとのことです。また、対象者は、公開買付者に対して、2024年３月27日、同日時点において、未公表の、

対象者に係る業務等に関する重要事実又は対象株券等に関する公開買付け等の実施に関する事実が存在しな

い旨の報告を行ったとのことです。

　なお、対象者取締役会の意思決定過程の詳細については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及

び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担

保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」

の「（ⅷ）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監査役全員の異議がない旨の意見」を

ご参照ください。

③　本公開買付け後の経営方針

　公開買付者関係者は、本公開買付けの成立後、上記「①　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」に記載の各効果を実現するための施策を講じるとともに、そのための適切な経営体制を構

築することを目的として、公開買付者関係者が指名する者を対象者の役員に就任させることを予定しております

が、施策の具体的な内容並びに役員就任の具体的な時期及び候補者等については現時点では未定です。これらの

点を含む対象者の経営体制の詳細については、本公開買付けの成立後、対象者と協議しながら決定していく予定

です。

　なお、公開買付者は、2024年２月６日付で、三菱商事との間で本株主間契約を締結し、本株主間契約におい

て、本取引完了後の対象者の取締役として、三菱商事が３名、公開買付者が３名をそれぞれ指名すること、対象

者の代表取締役を三菱商事及び公開買付者がそれぞれ１名ずつ指名することに合意しております。本株主間契約

の概要については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「②　本株主間契約」をご参照

ください。

　また、本新株予約権については、本新株予約権価格が１円であること及び下記「(4）本公開買付け後の組織再
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編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、公開買付者関係者は、本公開買付けが成立

したものの本公開買付けにおいて本新株予約権の全てを取得できず、かつ、本新株予約権が行使されず残存した

場合には、対象者に対して、本新株予約権者に対する本新株予約権の放棄の勧奨等、本取引の実行に合理的に必

要な手続を実践することを要請する予定であることから、本新株予約権者の利益を損なうことがないよう、本新

株予約権者が享受すべき経済的利益を手当てする新しい退職慰労金制度の導入について、本公開買付け成立後、

本公開買付けに係る決済の開始日以降速やかに、対象者及び本新株予約権者と協議しながら決定していく予定で

す。なお、当該退職慰労金制度は、本新株予約権が退職慰労金相当の報酬として付与された経緯に鑑み、本新株

予約権者が享受すべき経済的利益を実質的に損なわないよう、本新株予約権者による本公開買付けへの応募が実

施されることを条件とすることなく本新株予約権者による本公開買付けへの応募とは独立して、本公開買付け成

立後に対象者及び本新株予約権者と協議しながら決定する予定のものですので、公開買付価格の均一性規制の趣

旨に反するものではないと考えております。

(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置

　本書提出日現在において、対象者は、公開買付者関係者である三菱商事の連結子会社であり、本公開買付けを含

む本取引が構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当する

ことに鑑み、本公開買付けを含む本取引において、公開買付者関係者及び対象者は、本公開買付けの段階から本公

開買付けの公正性を担保するとともに、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明

性及び客観性を確保し、また利益相反の疑いを回避する観点から、下記(ⅰ)乃至(ⅹ)の措置を実施いたしました。

なお、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、対象者から受けた説明に基づくものです。

　また、公開買付者関係者は、本書提出日現在、対象者株式を合計52,260,100株（所有割合：52.16％）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

下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する少

数株主の皆様の利益に資さない可能性もあるものと考え、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ（Majority of Minority）」の下限を設定しておりませんが、公開買付者関係者及び対象者にお

いて下記(ⅰ)乃至(ⅹ)の措置を講じていることから、対象者の少数株主の皆様の利益には十分な配慮がなされてい

ると考えております。

（ⅰ）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

（ⅱ）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

（ⅲ）対象者における独立した法務アドバイザーからの助言

（ⅳ）対象者における独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（ⅴ）本特別委員会における独立した法務アドバイザーからの助言

（ⅵ）本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得及び本フェアネス・オピニオン

（下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の

「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅵ）本特別委員会における独立した第三者算定

機関からの株式価値算定書の取得及び本フェアネス・オピニオンの取得」において定義します。以下同様で

す。）の取得

（ⅶ）対象者における独立した検討体制の構築

（ⅷ）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監査役全員の異議がない旨の意見

（ⅸ）他の買付者からの買付機会を確保するための措置

（ⅹ）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

　以上の詳細については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」をご参照ください。

(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、三菱商事とともに、本公開買付けにおいて公開買付者が対象株券等の全てを取得できなかった場

合には、本公開買付け成立後、以下の方法により、対象者の株主を公開買付者関係者のみとするための一連の手続

を実施することを予定しております。

　具体的には、公開買付者は、三菱商事とともに、対象者株式の併合を行うこと（以下「本株式併合」といいま

す。）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

議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）の開催を対象者に要請する予定です。また、本

臨時株主総会の基準日は、本公開買付けの決済の開始日後の近接する日となるように要請する予定です。なお、公
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開買付者関係者は、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

式併合を実施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、株主に対して、会社法第235条その

他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数に相当する対象者株式を公開買付者に売却することによって

得られる金銭が交付されることになります。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されなかった対象者の株主の皆様（但し、公開買付者関係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上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てが行われる予定です。なお、本株式併合の割合に

ついて、公開買付者は、三菱商事とともに、対象者に対して、本併合割合とするよう要請する予定です。本併合割

合は、公開買付者関係者が対象者株式の全てを所有することとなるよう、本公開買付けに応募されなかった対象者

の株主の皆様（但し、公開買付者関係者を除きます。）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

う決定される予定です。

　本株式併合の対象となる対象者株式には、本米国預託証券に表章され、本預託銀行が保有する対象者株式も含ま

れていますので、上記の決定がなされた場合には、本預託銀行が本株式併合後に保有する対象者株式の数も１株に

満たない端数となる予定です。この場合、本米国預託証券届出書によれば、本預託銀行は、本米国預託証券に記載

の条項に基づき本米国預託証券を解除の上、本米国預託証券の各所有者に対して、その保有する本米国預託証券が

表章する本米国預託株式の数に応じて、本預託銀行が交付を受けた金銭を米ドルに換算した金額から本預託銀行の

手数料及び税金等を控除した金額の金銭を交付することができます。

　なお、上記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規定としては、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、対象者の株主は、対象者に対して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部を公正な価

格で買い取ることを請求することが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

きる旨が定められております。この方法による１株当たりの買取価格については、最終的に裁判所が判断すること

になります。

　本米国預託証券の所有者が株式買取請求及び価格決定申立てを行おうとする場合には、その保有する本米国預託

証券を本預託銀行に引き渡し、本預託銀行に預託されている対象者株式の交付を受けた上で、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株式買取請求及び価格決定の申立てを行う必要があります。

　なお、公開買付者関係者は、本公開買付けが成立したものの本公開買付けにおいて本新株予約権の全てを取得で

きず、かつ、本新株予約権が行使されず残存した場合には、対象者に対して、本新株予約権者に対する本新株予約

権の放棄の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続を実践することを要請する予定です。対象者によれば、対

象者は、当該要請を受けた場合には、本公開買付けに係る決済の開始日以降速やかに、これに協力する意向である

とのことです。

　上記手続については、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。但し、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

に応募されなかった対象者の株主の皆様に対しては、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を同一になるよう算定する予定です。なお、その場合、本米国預託証券に

表章され、本預託銀行が保有する対象者株式に関して本預託銀行に対して交付される金銭の額も同様となり、本米

国預託証券届出書によれば、本預託銀行は、本米国預託証券に記載の条項に基づき本米国預託証券を解除の上、本

米国預託証券の各所有者に対して、その保有する本米国預託証券の数に応じて、本預託銀行が交付を受けた金銭を

米ドルに換算した金額から本預託銀行の手数料及び税金等を控除した金額の金銭を交付することができます。

　以上に関す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。

(5）上場廃止となる見込み及びその事由

　対象者株式は、本書提出日現在、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、本公開買付けが成立し、その後上記「(4）本公開買付け後の組織再編等

の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、対象者の株主を公開買付者関係者のみとするため

の一連の手続を実施することを予定しておりますので、その場合、対象者株式は東京証券取引所の上場廃止基準に

従い、所定の手続を経て上場廃止となります。なお、対象者株式が上場廃止となった後は、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。
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(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項

①　本基本契約

　公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、2024年２月６日付で、三菱商事との間で、

本取引に関して、本基本契約を締結しております。本基本契約の概要は、以下のとおりです。

（ⅰ）本取引に関する事項

・公開買付者関係者は、以下のとおり、本取引を実施する。

（イ）公開買付者が対象者株式の非公開化を目的として、本公開買付けを行う。三菱商事は、その所有す

る対象者株式を本公開買付けに応募しない。

（ロ）本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにおいて対象株券等の全てが取得されなかった場

合、対象者の株主を公開買付者関係者のみとし、対象者株式を非公開化するために、本スクイーズ

アウト手続を行う。

・公開買付者は、本前提条件が全て充足し又は公開買付者関係者により放棄されることを条件として、適用

ある法令等及び本基本契約の定めに従い、本公開買付けを実施する。

・公開買付者関係者は、本取引完了までの間、いかなる第三者に対しても、直接又は間接に、対象株券等を

対象とする公開買付けの実施その他の本取引と実質的に競合、矛盾若しくは抵触し、若しくは本取引の実

行を困難にし、又はそれらの具体的なおそれのある取引（以下「競合取引」といいます。）について、自

らその提案、勧誘、情報提供又は協議をせず、競合取引に係る合意その他本取引と矛盾又は抵触する行為

（本取引と矛盾又は抵触する対象者株主総会での議決権の行使又は不行使を含む。）を一切行わず、第三

者から競合取引の提案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合、合理的な範囲で速やかに、

他の当事者に対し、その旨及び当該提案の内容を通知し、競合取引に対する対応につき誠実に協議する。

・本公開買付けにおいては、米国に所在する対象者の株主への勧誘を行い、また、米国内からの本公開買付

けへの応募を受け付けるものとし（但し、本米国預託証券については応募の受付けは行わず、本米国預託

証券が表章している本米国預託株式に係る対象者株式の応募のみを受け付ける。）、公開買付者関係者

は、相互に協力（各当事者の子会社及び関連会社による合理的に必要な協力を含む。）して適用のある米

国証券法の規定を遵守した対応を行う。

（ⅱ）その他の事項

・その他、本基本契約において、(イ)三菱商事は、本基本契約の締結日から本公開買付けの決済完了までの

間、本基本契約の規定に従い本取引を実行するために必要な場合又は両当事者で合意した場合を除き、対

象者をして、本基本契約の締結日以前と実質的に同一かつ通常の業務の範囲内での業務の遂行並びに財産

の管理及び運営を行わせ、一定の行為を行わせないよう、実務上合理的に可能な限り、商業上合理的に必

要な範囲で最大限努力する旨の努力義務を負い、(ロ)公開買付者関係者は、本公開買付けの決済完了から

本取引完了までの間、上記(イ)と同様の努力義務を負い、(ハ)公開買付者関係者は、本公開買付けの決済

完了から本取引完了までの間、対象者グループの事業運営に関して、誠実に協議する義務を負い、(ニ)公

開買付者関係者は、本基本契約の締結日から本取引完了までの間、本最終契約の定めに従う場合又は他の

当事者の事前の書面による承諾がある場合を除き、その所有する対象者株式の譲渡等を行わない義務を負

い、(ホ)公開買付者関係者は、本基本契約締結後実務上可能な限り速やかに、本取引の実行に関して自ら

が法令等に基づき義務を負う本競争法対応手続を適法に完了させる義務を負い、(ヘ)公開買付者関係者

は、それぞれ表明保証（注１、２）を行い、(ト)公開買付者関係者は、当該表明保証又は本基本契約上の

義務に違反した場合の損害等の補償義務を負う。

（注１）　三菱商事は、本基本契約において、大要、三菱商事に関して、(a)存続及び権限の有効性、(b)

本最終契約の締結及び履行に関する権限の有効性、必要な手続の履践、(c)本最終契約の強制

執行可能性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)法的倒産手続等の不存在、(f)対象者株式の所

有等について、また、対象者グループに関して、(a)対象者の存続及び権限の有効性、(b)対象

者の発行済株式総数、新株予約権数等、(c)法的倒産手続等の不存在、(d)反社会的勢力の非該

当、(e)対象者グループによる情報開示の正確性等について、表明及び保証を行っている。

（注２）　公開買付者は、本基本契約において、大要、公開買付者に関して、(a)存続及び権限の有効

性、(b)本最終契約の締結及び履行に関する権限の有効性、必要な手続の履践、(c)本最終契約

の強制執行可能性、(d)法令等との抵触の不存在、(e)法的倒産手続等の不存在、(f)対象者株

式の所有等について、表明及び保証を行っている。
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②　本株主間契約

　公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、2024年２月６日付で、三菱商事との間で、

対象者グループの共同運営等に関して、本株主間契約を締結しております。本株主間契約の概要は、以下のとお

りです。なお、本株主間契約は、一般条項等の一部の条項を除き、本スクイーズアウト手続が完了し、対象者に

対する三菱商事及び公開買付者の議決権所有比率が50.00％ずつとなった時に、その効力が生じることとされて

おります。

（ⅰ）対象者の組織・運営等に関する事項

・対象者の機関設計（取締役会、監査役会、会計監査人設置会社）

・対象者の定款、取締役会規則及び経営会議規則の変更

・対象者の取締役の指名権（員数は６名、三菱商事及び公開買付者がそれぞれ３名ずつ指名）

・対象者の代表取締役の指名権（人数は２名、三菱商事が代表取締役社長を１名指名、公開買付者が代表取

締役副社長を１名指名。本取引完了日後５年間が経過した日の属する事業年度の翌事業年度以降の代表取

締役社長及び代表取締役副社長を、いずれの当事者が指名するかについて、誠実に協議の上合意）

・対象者の経営会議の設置

・公開買付者関係者間の本取引完了後５年間のステアリング・コミッティーの設置

・対象者の監査役の指名権（員数は４名、そのうち三菱商事及び公開買付者がそれぞれ１名ずつ指名、残り

の監査役について誠実に協議の上合意）

・対象者の事業計画・年度予算案に関する誠実協議

・対象者の連結配当性向（国際財務報告基準（IFRS）を基準として原則100％）

・デッドロックが生じた場合の手続等

（ⅱ）株式の譲渡等に関する事項

・対象者株式の譲渡制限

・本取引完了日から５年間経過後の公開買付者関係者の優先交渉権及び売却参加権

・本株主間契約違反時のコールオプション・プットオプション等

（ⅲ）その他の事項

・その他、本株主間契約において、公開買付者関係者は、(イ)表明保証、(ロ)指名取締役が対象者の事業と

競合する可能性がある事業を行う会社等の役職員を兼任する場合に、当該取締役をして、対象者取締役会

における報告を行った上で承認を求めさせる義務、(ハ)対象者グループの従業員等の引抜禁止、(ニ)対象

者グループに関する情報提供義務等について合意している。

③　本資本業務提携契約

　公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、2024年２月６日付で、三菱商事及び対象者

との間で、本取引後の公開買付者関係者及び対象者グループ間の資本業務提携に関して、本資本業務提携契約を

締結しております。本資本業務提携契約の概要は、以下のとおりです。

（ⅰ）目的

・国内有数の生活者接点を活かし、「リアル×デジタル×グリーン」を融合させた新たな生活者価値を創出

する、新世代の「マチの“ほっと”ステーション」の実現に向けた対象者グループ各事業の強化による対

象者グループの企業価値最大化。

・対象者グループの成長を通じた、三菱商事グループ及び公開買付者グループの事業基盤の拡大と新たな価

値創出。

（ⅱ）資本提携の内容

・本取引による、公開買付者関係者と対象者との資本関係の構築（なお、本規定はクロージング日（本株式

併合の効力発生後、対象者に対する三菱商事及び公開買付者の議決権所有比率が50.00％ずつとなった日

をいいます。以下同様です。）をもって発効する。）。

（ⅲ）業務提携の内容

・大要、以下の提携分野での業務提携（以下「本業務提携」といいます。）の実行、及び以下の各種施策の

推進への貢献・協力（なお、本規定はクロージング日をもって発効する。）。並びに、本業務提携の方針

や進捗状況等に関する協議の場としての協業推進委員会の設置。

（イ）リアル店舗関連：対象者及び公開買付者の強みであるリアル店舗において、各社の機能・商材を活

用した新たなサービスを提供できる新たな店舗形態の創出。

（ロ）デジタル連携関連：公開買付者関係者及び対象者それぞれのグループが保有する会員情報を連携

し、その顧客データ基盤を活用した対象者グループのサービスの利用顧客の拡大・ロイヤルカスタ

マー化。

（ハ）グリーン連携関連：公開買付者関係者及びそのグループの事業基盤を活用した対象者グループの脱
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炭素化、サーキュラーエコノミー事業の推進。

（ニ）その他分野における業務提携：公開買付者関係者及び対象者間による協議の上、協業推進委員会に

て決定された、対象者グループの企業価値の最大化を目的とするその他分野における取組みについ

ての協力。

・(イ)公開買付者関係者及びそのグループが、その経営資源を経済合理性の範囲内で十分に対象者グループ

に提供すること、及び、(ロ)対象者グループが、その経営資源を経済合理性の範囲内で十分に公開買付者

関係者及びそのグループに提供することを前提とした、本業務提携の施策内容及び各当事者の役割等の協

議・検討（なお、本規定はクロージング日をもって発効する。）。

・本資本業務提携契約の締結日から12ヶ月以内の、上記協議・検討の結果を踏まえた、本業務提携の施策内

容の詳細及び各当事者の具体的な役割に関する協業推進委員会における合意（なお、本規定はクロージン

グ日をもって発効する。）。

・協業推進委員会において合意された施策（当該施策及び各当事者の役割等については、上記の合意時点か

ら起算して、それぞれ３年ごとに見直される。）の、原則としてクロージング日から３年以内を目途とす

る実行（なお、本規定はクロージング日をもって発効する。）。

（ⅳ）対象者の経営等

・対象者グループの役職員が本業務提携を通じて、対象者の既存事業の強化及び新規事業の開拓を行い、対

象者の企業価値を最大化するとともに、「生活者のLife Time Value向上」及び「日本の豊かな地域社

会」を目指して運営していくことについての公開買付者関係者による確認（なお、本規定はクロージング

日をもって発効する。）。

・公開買付者関係者による、クロージング日以前より存在する対象者グループの契約関係及び取引関係（加

盟店オーナーとの契約条件を含む。）に関する、対象者グループの企業価値向上に資する範囲での、クロ

ージング日以前からの対象者の取引慣行の商業上合理的な範囲での最大限の尊重。

・対象者グループの従業員の雇用を維持し、また、当該従業員の雇用条件が本資本業務提携契約の締結日時

点の水準を実質的に下回らないように維持することについての、公開買付者関係者による義務（但し、定

年退職、法令等及び社内規則に基づく懲戒処分による場合、市況又は事業環境の著しい変化に伴い、対象

者グループの従業員の雇用条件を変更する必要性が生じた場合その他対象者グループの従前の確立した実

務に従う場合には当該義務を負わない。）（なお、本規定はクロージング日をもって発効する。）。

・本資本業務提携契約の締結日現在存在する対象者のストックオプション制度についての誠実協議。

・対象者グループの各持株会が所有する対象者株式の全てを、適法に本公開買付けに応募するための措置及

び本公開買付けに適用のある法令等の遵守のために必要となる措置を講じることについての、対象者によ

る各持株会に対する商業上合理的な範囲での要請義務。

・本業務提携を効果的かつ実質的に推進することを目的とする、必要に応じた公開買付者関係者及びそのグ

ループの役職員の対象者グループへの派遣又は出向（なお、本規定はクロージング日をもって発効す

る。）。
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買付け等の期間 2024年３月28日（木曜日）から2024年４月25日（木曜日）まで（21営業日）

公告日 2024年３月28日（木曜日）

公告掲載新聞名

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/）

４【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

（１）【買付け等の期間】

①【届出当初の期間】

②【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

　法第27条の10第３項の規定により、対象者から公開買付期間の延長を請求する旨の記載がされた意見表明報告

書が提出された場合は、公開買付期間は30営業日、2024年５月13日（月曜日）までとなります。

③【期間延長の確認連絡先】

連絡先　　　　　ＫＤＤＩ株式会社

東京都千代田区飯田橋三丁目10番10号

（03）3347－0077

執行役員　コーポレート統括本部　経営管理本部長　　明田　健司

確認受付時間　　平日９時から17時まで
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株券 普通株式１株につき、金10,360円

新株予約権証券 第14回新株予約権１個につき、金１円

第16回新株予約権１個につき、金１円

第17回新株予約権１個につき、金１円

第18回新株予約権１個につき、金１円

第19回新株予約権１個につき、金１円

第20回新株予約権１個につき、金１円

第21回新株予約権１個につき、金１円

第22回新株予約権１個につき、金１円

第23回新株予約権１個につき、金１円

第24回新株予約権１個につき、金１円

新株予約権付社債券 ―

株券等信託受益証券

（　　　　　）

―

株券等預託証券

（　　　　　）

本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式１株につき、金10,360円

算定の基礎 （ⅰ）普通株式

　公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するに

あたり、公開買付者関係者及び対象者から独立した第三者算定機関として、フィナンシャ

ル・アドバイザーであるUBS証券に対象者株式の株式価値の算定を依頼いたしました。な

お、UBS証券は公開買付者関係者及び対象者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。

　UBS証券は、複数の株式価値算定手法の中から対象者の株式価値の算定にあたり採用す

べき算定手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者の株式価値につ

いて多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者が東京証券取引所プラ

イム市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価平均法を、対象者と比較

可能な上場会社が存在し、類似企業比較による対象者の株式価値の類推が可能であること

から類似企業比較法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにDCF法を採用し

て、下記（注）に記載の前提条件その他一定の条件の下に対象者の株式価値分析を行って

おります。公開買付者は2024年２月５日付でUBS証券から株式価値算定書（以下「本株式

価値算定書（UBS証券）」といいます。）を取得いたしました。なお、公開買付者は、下

記「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回

避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」に記載された各措

置を講じ、かつ対象者との協議及び交渉を経て本公開買付価格を判断・決定しているた

め、UBS証券から本公開買付価格の妥当性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を

取得しておりません。

　UBS証券によれば、上記各手法に基づき算定した対象者株式１株当たり株式価値の範囲

はそれぞれ以下のとおりとのことです。本株式価値算定書（UBS証券）作成及びその基礎

となる評価分析に関する前提条件、留意事項については、下記（注）をご参照ください。

市場株価平均法：7,264円～8,721円

類似企業比較法：6,568円～8,835円

DCF法　　　　 ：9,711円～13,038円

　市場株価平均法では、2024年２月５日を算定基準日として、東京証券取引所における対

象者株式の基準日の終値8,721円、過去１ヶ月の終値単純平均値8,154円、同過去３ヶ月の

終値単純平均値7,545円、同過去６ヶ月の終値単純平均値7,264円を基に、対象者株式の１

株当たりの価値の範囲を7,264円から8,721円までと算定しております。

　類似企業比較法では、対象者と比較的類似性があると判断される事業を営む上場企業の

市場株価及び収益性等を示す財務指標との比較を通じて対象者の株式価値を算定し、潜在

株式勘案後株式総数を用いて、対象者株式の１株当たりの価値の範囲を6,568円から8,835

円までと算定しております。

（２）【買付け等の価格】
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　DCF法では、対象者から提供され公開買付者が確認した2024年２月期から2028年２月期

までの事業計画、直近までの業績の動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮した

2024年２月期以降の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

や株式価値を分析し、潜在株式勘案後株式総数を用いて、対象者株式の１株当たりの価値

の範囲を9,711円から13,038円までと算定しております。

　なお、DCF法の前提とした対象者の事業計画について、大幅な増減益を見込んでいる事

業年度は含まれておりません。また、当該事業計画は、本取引の実行を前提としたもので

はなく、本取引の実行により実現することが期待されるシナジーについては、算定時点に

おいて具体的に見積もることが困難であるため、当該事業計画には加味されておりませ

ん。

（注）　本株式価値算定書（UBS証券）は、公開買付者が対象者株式に対する本公開買付

価格を財務的見地から検討することのみを目的として提供されたものです。なお、

UBS証券は本新株予約権の価値の分析を行っておりません。本株式価値算定書（UBS

証券）は、本取引の取引形態、ストラクチャー等を含め本取引の条件その他の側面

について、何ら意見又は見解を表明するものではなく、また、公開買付者にとり採

用可能であるか若しくは実行する可能性のある他の戦略又は取引と比較した場合に

おける本取引の相対的な利点又は本取引の推進若しくは実施に関する業務上の意思

決定について、何ら意見又は見解を表明するものではありません。また、本株式価

値算定書（UBS証券）は、公開買付者及び公開買付者の取締役会に対して特定の買

付価格について推奨するものではなく、また特定の買付価格が唯一の適切な買付価

格であることについて推奨するものでもありません。また、UBS証券は、本取引の

当事者の役員、取締役又は従業員に対して支払われるいかなる報酬の金額、性質そ

の他の側面に関する、本公開買付価格との比較における公正性（財務的か否かを問

いません。）について、何らの意見も見解も表明するものではありません。本株式

価値算定書（UBS証券）は、本取引が公表又は開始された後を含むいずれかの時点

において対象者株式が取引されるべき価格に関して何ら意見を述べるものでもあり

ません。

　本株式価値算定書（UBS証券）の作成にあたり、UBS証券は、本株式価値算定書

（UBS証券）作成のためにUBS証券が吟味した公開の又は公開買付者若しくは対象者

若しくはそれらの他のアドバイザーから提供された前提事項又は情報等の正確性及

び完全性を前提とし、またそれらに依拠しています。当該前提事項又は情報等につ

いて、UBS証券又はその役職員、代理人、代表者、アドバイザーその他のいずれ

も、別途その内容を検証していません。

　UBS証券又はその役職員、代理人、代表者若しくはアドバイザーのいずれも、本

株式価値算定書（UBS証券）に含まれる情報の正確性、完全性、信頼性及び充分性

について、また、本株式価値算定書（UBS証券）の中で前提としている内容の妥当

性について、明示されていると否とにかかわらず、何ら表明、保証又は約束するも

のではありません。

　本株式価値算定書（UBS証券）は公開買付者の利益のためにのみ提供され、公開

買付者の株主又はその他いかなる者も、本株式価値算定書（UBS証券）に依拠して

はならず、また本株式価値算定書（UBS証券）によって利益、権利又は救済を得ら

れるものではありません。

　本株式価値算定書（UBS証券）を受領することにより、公開買付者は、法令上許

容される限り、かつそれが詐欺による場合及び委託契約書に定める場合を除き、本

株式価値算定書（UBS証券）又は本株式価値算定書（UBS証券）に関連して書面若し

くは口頭により提供される情報、本株式価値算定書（UBS証券）に含まれる情報の

誤り又は本株式価値算定書（UBS証券）からの情報の脱漏から生じ得るあらゆる責

任から、UBS証券並びにその役職員、代理人、代表者及びアドバイザーを明示的に

免責することを確認し、承諾しています。
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　本株式価値算定書（UBS証券）には、公開買付者又は対象者からUBS証券に提供さ

れた将来予想に関する記述、見通し、見積もり、予測、目標、及び意見（以下「将

来予測」と総称します。）が含まれる可能性があり、UBS証券は将来予測の妥当性

及び達成可能性（またそれらの前提及び根拠）について、公開買付者の意見に依拠

しています。UBS証券は、かかる将来予測が、本株式価値算定書（UBS証券）の日付

時点で入手可能な最善の公開買付者及び対象者による評価及び判断を示すものであ

ること、並びに、かかる将来予測が公開買付者及び対象者が熟考した数値又は時期

において実現することを前提としています。本株式価値算定書（UBS証券）中の全

ての前提事項は公開買付者と検討し、合意されています。かかる将来予測は、大き

な前提と主観的判断を含んでおり、それらが正しいものとは限らず、また、いかな

る将来予測も将来の業績の信頼性の高い指標であるとの保証はなく、また、それら

が達成可能又は実現するとは限りません。本株式価値算定書（UBS証券）に含まれ

る将来予測は、その達成又は妥当性について何ら表明保証はなされておらず、また

依拠されるべきものでもありません。

　本株式価値算定書（UBS証券）は、本株式価値算定書（UBS証券）の日付現在にお

ける経済、規制、市況その他の状況、及び同日までにUBS証券が入手した情報に基

づいて作成されたものであり、その後の状況の変化により、本株式価値算定書

（UBS証券）に含まれる情報に影響が生じる可能性があります。本株式価値算定書

（UBS証券）の内容は本株式価値算定書（UBS証券）の日付現在のものであり（本株

式価値算定書（UBS証券）中で別途過去時点を示す場合を除きます。）、本株式価

値算定書（UBS証券）の提供に際し、公開買付者に対し、①追加情報の提供、②本

株式価値算定書（UBS証券）中の将来予測を含む情報の更新、改訂若しくは再確

認、又は③内容の不正確が判明した場合の訂正につき、いかなる者も義務を負わ

ず、また表明又は約束をするものではありません。

　本株式価値算定書（UBS証券）に記載されたUBS証券による分析は、UBS証券が本

株式価値算定書（UBS証券）に関連して公開買付者に提示する主要な財務分析の概

要であり、本株式価値算定書（UBS証券）に関連してUBS証券が行った分析及び参照

した情報を全て網羅するものではありません。本株式価値算定書（UBS証券）の作

成及びその基礎となる分析は、各財務分析手法の適切性及び関連性並びに各手法の

特定の状況への適用に関する様々な判断を伴う複雑な分析過程であり、したがっ

て、その一部の分析結果又は要約の記載は必ずしもその分析の内容全てを正確に表

すものではありません。UBS証券による分析結果は全体として考慮される必要があ

り、その分析結果を全体として考慮することなく、その一部又は要約のみを参考に

した場合、UBS証券の分析の基礎となる過程について必ずしも正確な理解を得られ

ない可能性があります。UBS証券による分析に際して比較対象として検討されたい

ずれの会社も、対象者、対象者の事業部門又は子会社と同一ではなく、UBS証券に

よる分析の目的において、対象者と類似すると考えられる事業に従事する公開会社

であるという理由により選択されたものです。また、UBS証券による分析は、対象

者との比較対象として検討された会社の財務及び事業上の特性の相違、並びにこれ

らの会社に影響を及ぼす可能性のあるその他の要因に関する、複雑な検討及び判断

を必然的に伴っています。

　本株式価値算定書（UBS証券）の作成においてUBS証券は、①本株式価値算定書

（UBS証券）中で参照される対象者又はその他の会社の物的資産・負債について何

ら独立した評価又は鑑定を行っておらず、かかる評価又は鑑定を提供されておら

ず、②本取引の商業的利点に関する検証を行っておらず、③本取引について法務、

税務、会計又はその他の分析を行っておらず、適宜これらの分野に精通した専門家

アドバイザーの判断のみに依拠しており、④本取引のために規制上の又は第三者の

承認、同意及び免除を得るにあたり、対象者、本株式価値算定書（UBS証券）中で

言及される他の会社又は本取引に悪影響を与えるような遅延、制限、制約又は条件

がないことを前提としています。
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　UBS証券は、本取引に関連して公開買付者のフィナンシャル・アドバイザーを務

め、かかるサービスに対し報酬を受領しますが、かかる報酬は、本取引が成立した

場合にのみ発生します。また、公開買付者は、UBS証券の関与に関してUBS証券が負

担する費用及びUBS証券の業務から発生する一定の責任についてUBS証券に補償する

ことを合意しています。

　公開買付者は、UBS証券から2024年２月５日に取得した本株式価値算定書（UBS証券）の

算定結果に加え、2023年10月中旬から2024年１月下旬までの期間において対象者に対して

実施したデュー・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、対象者株式の市場株価の動向及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に

勘案し、対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、2024年２月６日付で、対象者株式１株

当たりの本公開買付価格を１株当たり10,360円とすることを決定いたしました。

　なお、対象者株式１株当たりの本公開買付価格である10,360円は、本公開買付けの開始

予定についての公表日の前営業日である2024年２月５日の東京証券取引所プライム市場に

おける対象者株式の終値8,721円に対して18.79％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平

均値8,154円に対して27.05％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値7,545円に対し

て37.31％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値7,264円に対して42.62％のプレミ

アムをそれぞれ加えた価格となります。

　また、対象者株式１株当たりの本公開買付価格である10,360円は、本株式価値算定書

（UBS証券）の市場株価平均法、類似企業比較法に基づく算定結果レンジの上限を上回る

とともに、DCF法による算定結果のレンジの範囲内の価格となります。

（ⅱ）本新株予約権

　本新株予約権は、対象者の取締役及び執行役員に対して退職慰労金相当の役員報酬とし

て付与されたものであり、その権利行使の条件として、本新株予約権の行使期間内におい

て、対象者の取締役及び執行役員のいずれの地位をも喪失した日の翌日から10日（10日目

が休日に当たる場合には翌営業日）を経過する日までの間に限り、本新株予約権を一括し

てのみ権利行使することができるとされており、公開買付者が本新株予約権を取得しても

行使できないこと等を考慮し、公開買付者は、本新株予約権価格についてはいずれも１円

といたしました。なお、公開買付者は、上記のとおり、本新株予約権価格を決定している

ことから、第三者算定機関からの算定書は取得しておりません。

（ⅲ）本米国預託証券

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

あり、本米国預託株式１株は対象者株式４分の１株に相当するものであるところ、本公開

買付けにおいては、本米国預託証券自体の応募の受付けは行わず、本米国預託証券が表章

している本米国預託株式に係る対象者株式の応募の受付けを行うこととしていることに鑑

み、本米国預託証券の買付け等の価格は、本米国預託株式を本預託銀行に引き渡すことに

より交付を受けることとなる対象者株式について、当該対象者株式１株当たりの買付け等

の価格を、本公開買付価格と同額である10,360円と設定しております。

算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

　上記「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　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」に記載のとおり、公開買付者は、2023年６月下

旬、公開買付者関係者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、2023年９月上旬、公開買付者関係者及び対象者から独立したフィナン

シャル・アドバイザーとしてUBS証券を選任の上、本取引（当初案）に関する具体的な検討を

開始するとともに、2023年９月１日、三菱商事及び当初パートナー候補者とともに、対象者に

対して、本取引（当初案）に関する初期的提案書を提出し、対象者に対して対象者の株主を公

開買付者関係者及び当初パートナー候補者のみとする対象者株式の非公開化の提案をいたしま

した。
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　その後、2023年９月中旬以降、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者は、本取引（当

初案）の実施に向けた対象者との具体的な協議を開始するとともに、2023年10月中旬以降、対

象者に対するデュー・ディリジェンスを順次開始しました。

　当初パートナー候補者が、2023年12月25日付で、対象者に対して本取引（当初案）に関する

提案辞退の申し入れを正式に提出した後、公開買付者関係者は、協議の結果、2023年12月26日

付で、対象者に対して、本取引（当初案）を、公開買付者関係者及び当初パートナー候補者の

３社による対象者株式の非公開化を含む協業から、公開買付者関係者の２社による対象者株式

の非公開化を含む協業に変更した、本取引に関する初期的提案の変更提案書を提出いたしまし

た。その後、公開買付者関係者及び対象者は本取引に係る検討を継続いたしました。

　また、公開買付者は、2023年10月中旬から2024年１月下旬にかけて実施した対象者に対する

デュー・ディリジェンスの結果等を踏まえ、対象者に対し、2023年12月26日に、本公開買付価

格として、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を8,650円、本新株予約権価格を１円、本

米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を

8,650円とする、初回提案を書面で行いました。初回提案に対し、公開買付者は、対象者か

ら、2023年12月27日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点から、本公開買付価格の見直

しを検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月４日に、対象

者株式１株当たりの本公開買付価格を9,000円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が

表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を9,000円とす

る、第２回提案を書面で行いました。第２回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年

１月６日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点から、改めて本公開買付価格の見直しを

検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月11日に、対象

者株式１株当たりの本公開買付価格を9,500円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が

表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を9,500円とす

る、第３回提案を書面で行いました。第３回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年

１月12日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点から、改めて本公開買付価格の見直しを

検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月18日に、対象

者株式１株当たりの本公開買付価格を10,000円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が

表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,000円とす

る、第４回提案を書面で行いました。第４回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年

１月24日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点から、対象者決算短信の内容を含む足許

の業績の成長及び足許の株価が継続的に上昇している状況に鑑み、本取引への賛同・応募推奨

に向けて、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月26日に、対象

者株式１株当たりの本公開買付価格を10,200円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が

表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,200円とす

る、第５回提案を書面で行いました。第５回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年

１月28日に、対象者の少数株主の利益に配慮する観点から、本取引への賛同・応募推奨に向け

て、本公開買付価格の更なる引き上げを検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月29日に、対象

者株式１株当たりの本公開買付価格を10,290円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が

表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,290円とす

る、第６回提案を書面で行いました。第６回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年

１月29日に、対象者の少数株主の利益を十分に確保する観点から、本取引への賛同・応募推奨

に向けて、本公開買付価格のもう一段の引き上げを検討するように要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月30日に、対象

者株式１株当たりの本公開買付価格を10,350円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が

表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,350円とす

る、第７回提案を書面で行いました。第７回提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年

１月31日に、対象者の少数株主の利益を十分に確保する観点から、本取引への賛同・応募推奨

に向けて、本公開買付価格のもう一段の引き上げを検討するように要請を受けました。
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　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2024年１月31日に、対象

者株式１株当たりの本公開買付価格を10,360円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が

表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,360円とす

る、最終提案を書面で行いました。最終提案に対し、公開買付者は、対象者から、2024年２月

２日に、最終提案における本公開買付価格は、公開買付者として提案できる最大限の価格であ

ると受け止め、最終提案における本公開買付価格に応諾する旨の回答を受領しました。

　上記の結果、公開買付者と対象者は、2024年２月２日に、対象者株式１株当たりの本公開買

付価格を10,360円、本新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係

る対象者株式の数１株当たりの本公開買付価格を10,360円とすることに合意いたしました。な

お、公開買付者は、2024年２月６日、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を10,360円、本

新株予約権価格を１円、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式の数１株

当たりの本公開買付価格を10,360円とすることにつき三菱商事との間でも合意しております。

　そして今般、公開買付者は、上記「３　買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に

記載のとおり、本前提条件がいずれも充足されたことを確認したことから、2024年３月27日、

本公開買付けを2024年３月28日より開始することといたしました。本公開買付価格について

は、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を10,360円、本新株予約権価格を１円、本米国預

託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式１株当たりの本公開買付価格を10,360円と

する点に変更はありません。

（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公

開買付けの公正性を担保するための措置）

　上記「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとお

り、本書提出日現在において、対象者は、公開買付者関係者である三菱商事の連結子会社であ

り、本公開買付けを含む本取引が構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報の非対称

性の問題が類型的に存する取引に該当することに鑑み、本公開買付けを含む本取引において、

公開買付者関係者及び対象者は、本公開買付けの段階から本公開買付けの公正性を担保すると

ともに、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観

性を確保し、また利益相反の疑いを回避する観点から、下記(ⅰ)乃至(ⅹ)の措置を実施いたし

ました。なお、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、対象者から受け

た説明に基づくものです。

（ⅰ）公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

　公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するに

あたり、公開買付者関係者及び対象者から独立した第三者算定機関としてのフィナンシャ

ル・アドバイザーであるUBS証券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼いたしまし

た。なお、UBS証券は、公開買付者関係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、本(ⅰ)及び

下記(ⅱ)乃至(ⅹ)に記載された各措置を講じ、かつ対象者との協議及び交渉を経て本公開

買付価格を判断・決定しているため、UBS証券から本公開買付価格の妥当性に関する意見

書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。詳細については、上記「算定の基

礎」をご参照ください。
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（ⅱ）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

（ア）設置等の経緯

　上記「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開

買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、2023

年９月13日に開催された対象者取締役会における決議により、本特別委員会を設置した

とのことですが、かかる本特別委員会の設置に先立ち、対象者は、2023年９月上旬か

ら、公開買付者関係者から独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の少数

株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制

を構築するために、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を得つつ、公開買付者

関係者及び本取引との間で重要な利害関係を有しない対象者の独立社外取締役及び独立

社外監査役の全員に対して、本取引（当初案）に関する初期的提案書を受領した旨並び

に本取引は構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報の非対称性の問題が類型

的に存する取引であるため、本取引に係る検討・交渉等を行うにあたっては、特別委員

会の設置をはじめとする本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置を十分に

講じる必要がある旨等を個別に説明したとのことです。また、対象者は、並行して、ア

ンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を得つつ、本特別委員会の委員の候補者の検

討を行ったとのことです。その上で、対象者は、本特別委員会の委員の候補者が、公開

買付者関係者からの独立性を有すること及び本取引の成否に関して少数株主の皆様とは

異なる重要な利害関係を有していないことを確認した上で、上記対象者の独立社外取締

役及び独立社外監査役と協議し、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を得て、

本特別委員会全体としての知識・経験・能力のバランスを確保しつつ適正な規模をもっ

て本特別委員会を構成するべく、岩村水樹氏、鈴木智子氏及び五味祐子氏の３名を本特

別委員会の委員の候補として選定したとのことです（なお、本特別委員会の委員は設置

当初から変更していないとのことです。また、本特別委員会の委員の報酬は、その職務

の対価として、答申内容にかかわらず、固定額の報酬を支払うものとされており、成功

報酬は採用していないとのことです。）。

　その上で、対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の

「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のと

おり、2023年９月13日開催の対象者取締役会における決議により本特別委員会を設置す

るとともに、本特別委員会に対し、本諮問事項について諮問したとのことです。

　また、対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、(a)諮問事項の検討にあた

って、本特別委員会は、本取引に係る対象者のアドバイザーを利用することができるほ

か、対象者の株式価値評価及び本取引に係るフェアネス・オピニオンの提供その他本特

別委員会が必要と判断する事項を第三者機関等に委託することができること、その場合

の当該委託に係る合理的な費用は対象者が負担すること、(b)本取引に関する対象者取

締役会の意思決定は本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に

本特別委員会が本取引に関する取引条件を妥当でないと判断したときには、対象者取締

役会は当該取引条件による本取引に賛同しないこと、(c)本特別委員会に対して、適切

な判断を確保するために、対象者の取締役、従業員その他本特別委員会が必要と認める

者に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説明を求める権限を付与する

こと、及び(d)本特別委員会に対して、本取引の取引条件等に関する対象者による交渉

について事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、意見を述べ、指示や要請

を行うこと等により、本取引の取引条件等に関する交渉過程に実質的に関与するととも

に、必要に応じて自ら直接交渉を行う権限を付与することを決議しているとのことで

す。
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　上記の対象者取締役会においては、対象者の取締役５名のうち、糸長雅之氏及び菊地

清貴氏の２名を除く対象者取締役３名（すなわち、竹増貞信氏、岩村水樹氏及び鈴木智

子氏）にて審議の上、その全員一致により上記の決議を行ったとのことです。また、上

記の対象者取締役会においては、監査役５名全員が上記決議に異議がない旨の意見を述

べているとのことです。なお、糸長雅之氏は2022年４月１日までの間、三菱商事の子会

社である三菱商事フィナンシャルサービス株式会社の役員を兼任していたこと、また、

菊地清貴氏は三菱商事の常務執行役員を兼任していることから、本取引における構造的

な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題による影響を受けるおそれを可能な限り排

除する観点から、上記の対象者取締役会に出席しておらず、意見を述べることを差し控

えているとのことです。他方で、竹増貞信氏は、三菱商事の出身者であるものの、三菱

商事から対象者へ転籍して約９年以上が経過しており、公開買付者関係者から指示を受

ける立場にないこと、また、本取引に関して公開買付者関係者側で一切の関与をしてお

らず、またそれができる立場にもないことから、本取引における対象者の意思決定に関

して利益相反のおそれはないものと判断し、上記の対象者取締役会における審議及び決

議に参加しているとのことです。

（イ）検討の経緯

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

22時間超にわたって開催され、報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、本

諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。

　本特別委員会は、対象者の財務アドバイザー及び第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興

証券について、その独立性及び専門性に問題がないことを確認し、その選任を承認して

おり、対象者の法務アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所につい

て、公開買付者関係者及び対象者の関連当事者には該当しないこと及び本公開買付けを

含む本取引に関して重要な利害関係を有していないことを確認の上、その選任を承認し

ているとのことです。また、本特別委員会は、本特別委員会のファイナンシャル・アド

バイザー及び第三者算定機関として大和証券をその独立性及び専門性に問題がないこと

を確認の上、選任し、本特別委員会の法務アドバイザーである中村・角田・松本法律事

務所について、公開買付者関係者及び対象者の関連当事者には該当しないこと及び本公

開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないことを確認の上、選任し

ているとのことです。さらに、本特別委員会は、下記「（ⅶ）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、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認しているとのことです。

　その上で、本特別委員会は、中村・角田・松本法律事務所から聴取した意見を踏ま

え、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検討を行っ

ているとのことです。また、本特別委員会は、大和証券から受けた助言も踏まえつつ、

対象者が作成した本事業計画について、対象者からその内容、重要な前提条件及び作成

経緯等について説明を受けるとともに、これらの事項について合理性を確認し、承認し

ているとのことです。

　本特別委員会は、対象者から、本取引の目的や意義、対象者の事業に対する影響等に

ついて説明を受け、これらの点に関する質疑応答を実施し、公開買付者関係者に対して

質問事項を提示し、公開買付者関係者から、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方

針等についてインタビュー形式により質疑応答を実施しているとのことです。

　さらに、下記「（ⅵ）本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値

算定書の取得及び本フェアネス・オピニオンの取得」に記載のとおり、大和証券は、本

事業計画を前提として対象者株式の価値算定を実施しているとのことですが、本特別委

員会は、大和証券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ると

ともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性を確認し

ているとのことです。
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　加えて、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、対象者及び

ＳＭＢＣ日興証券から報告を受け、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、公開買付者から

の本公開買付価格に関する提案を受領次第、それぞれの提案について報告を受け、ＳＭ

ＢＣ日興証券及び大和証券から対応方針及び公開買付者との交渉方針等についての分

析・意見を聴取した上で、大和証券から受けた財務的見地からの助言を踏まえて検討を

行ったとのことです。その上で、本特別委員会は対象者に対し、対象者としての本取引

の意義・目的を達するために公開買付者との間で協議すべき事項について意見を述べる

等、対象者と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引の条件に関する協議・交

渉過程の全般において関与したとのことです。その結果、対象者は、2024年１月31日、

公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり10,360円とすることを含む提案を受け、

結果として、合計８回の提案を受け、最初の価格提案から19.77％の価格の引き上げを

受けるに至っているとのことです。さらに、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友

常法律事務所及び中村・角田・松本法律事務所から、複数回、対象者が公表又は提出予

定の本公開買付けに係る対象者2024年２月６日付プレスリリースのドラフトの内容につ

いて説明を受け、適切な情報開示がなされる予定であることを確認しているとのことで

す。

（ウ）判断内容

　本特別委員会は、以上の経緯の下で、中村・角田・松本法律事務所から受けた法的助

言、大和証券から受けた助言及び2024年２月５日付で提出を受けた対象者株式の価値算

定結果に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（大和証券）」といいま

す。）及び本フェアネス・オピニオンの内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に

検討・協議を重ねた結果、2024年２月５日付で、対象者取締役会に対し、委員全員の一

致で、大要以下の内容の2024年２月５日付答申書を提出しているとのことです。

(a）答申内容

１．本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、その目的は正当かつ合理的

であると認められる。

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

性が確保されていることが認められる。

３．本取引において、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮がなさ

れていることが認められる。

４．対象者取締役会が本公開買付けに賛同し、対象者の株主に本公開買付けに応募す

ることを推奨する旨、本米国預託証券の所有者に対しては事前に本米国預託証券を

本預託銀行に引き渡し、当該本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係

る対象者株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募することを推奨する旨、及び

本新株予約権者に対しては本新株予約権に係る本公開買付けへ応募するか否かを各

本新株予約権者の判断に委ねる旨の意見表明を行うことは適切である。

５．上記１から４のほか、本取引を行うことの決定は、対象者の少数株主にとって不

利益でないと考えられる。

(b）答申理由

１．本諮問事項(ⅰ)（本取引の目的の正当性・合理性を有するか（本取引が対象者の

企業価値向上に資するかを含みます。））に対する答申

　以下の点より、本諮問事項(ⅰ)について、本取引は対象者の企業価値向上に資す

るものであり、本取引の目的は正当性・合理性を有するものと認められる。

ア　対象者の予測しているシナジー

　本取引によるシナジーとして、以下のような点に期待ができる旨の説明がされ

た。

（ア）経営資源の活用を通じた“Real × Tech Convenience”への変革の加速

・対象者はTechを最大限活用し、店舗をECのセンターとして活用することに

よる、世界で最も速いデリバリーサービス（Quickest E Commerceサービ

ス：QEC）事業に挑戦しようとしている。
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・本取引により、公開買付者からのエンジニアを含む人財の派遣を通じたシ

ステム開発をはじめとする技術体制の強化及び公開買付者の顧客基盤や通

信キャリアならではの高解像度の位置情報ビッグデータを活かしたデジタ

ルマーケティング体制の強化を図ることで、コンビニエンスストア業界に

おいて最速でお客さまに商品を提供できるQECを進め、“Real × Tech 

Convenience”への変革を加速することが期待できる。

（イ）顧客基盤の共有による収益力の強化

・本取引により、公開買付者グループが有する約3,100万人の顧客基盤の活

用と高解像度なマーケティング施策の推進が期待できる。

・具体的には、公開買付者グループ経済圏から新規送客や位置情報を活用し

た個店送客による消費者へのリーチと集客拡大に加えて、新サービスの開

発及び提供を通じたアプリ・会員領域での新たな価値創出を図り、豊富な

ビッグデータ収集から集計・分析・可視化等をワンストップで対応し、デ

ータの価値を最大化していくことで、クロスセルの推進や新事業・サービ

スの開発が検討可能となり、マーケティング事業の拡大が期待できる。

（ウ）最先端技術を活用した社会インフラの提供による地域社会との共存

・本取引により、生活の様々な場面を支えるサービスの提供を通じて、テク

ノロジーの進化に伴う生活体験・行動を革新し、社会課題の解決を図るこ

とが期待できる。

・具体的には、例えば、公開買付者グループが有する高度なドローン技術の

活用を通じて、店舗を有さない地域にいる消費者の利便性の向上を図る

等、地域の過疎化や高齢化などの課題解決が期待できる。

・また、通信事業者である公開買付者が有する５Ｇネットワークや衛星通信

技術を活用することで、バイタルセンシングによる健康チェックで遠隔診

断といった医療サービスの提供など、メタバースサービスを通じて自社ア

プリと連動させた拡張現実や仮想現実などでの店舗展開や商品提供が可能

となることが期待できる。

（エ）高度人財やノウハウ等の経営資源の活用による事業基盤の強化

・公開買付者グループ及び三菱商事グループと対象者との間で人財交流等を

促進し、相互に従業員の出向や派遣を含めた人財支援を実施することによ

り、人手不足の常態化への対策と人財育成を図ることも可能になる。

・公開買付者グループで展開する金融事業に関するノウハウの活用やエンタ

テインメント領域での協業、三菱商事グループが有するグローバルネット

ワークの継続的な共有を通じて、対象者グループのポートフォリオの強化

及びグループのシナジーの最大化が期待できる。

（オ）脱炭素社会の実現に向けた環境分野における連携強化

・本取引の実行により、対象者が策定している環境ビジョン「Lawson Blue 

Challenge　2050！」の目標の達成に向けて、グリーンでサステナブルな

取組みをより一層強化・加速させることが可能になる。

・具体的には、例えば、今後、公開買付者グループ及び三菱商事グループが

持つ機能を活用することで、太陽光パネルで発電した再生可能エネルギー

の利活用や、膨大な位置情報や購買情報データを活用した消費期限間近の

値引き食品の購買促進、また、プラスチック容器、ペットボトル素材のバ

イオマス素材への置き換え等を推進することが期待できる。

（カ）グループ会社事業の成長

・リテール金融事業においては、三菱商事及び公開買付者グループが持つフ

ィンテックを始めとする金融ノウハウの連携が期待される。

・エンタテインメント事業においても三菱商事及び公開買付者グループが持

つコンテンツやデジタルテックにかかる機能が対象者の成長を加速させる

ものと考えている。

・対象者のスーパーマーケット事業や海外事業においても、スマートデジタ

ル力やグローバル展開力は必須のものであり、両社との提携によってこれ

ら事業の成長も加速できると考えられる。
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（キ）上場維持コスト及び管理部門の業務負担の軽減とリソースの再配分

・本取引を通じて対象者株式が非公開化されることにより、近年指摘されて

いる対象者の上場維持に伴う人的・経済的コストの増加を回避しつつ、上

述の様々な重要な取組みにリソースを振り分けていくことができる。

イ　代替取引の有無

・企業価値の向上の観点から、本取引の代替となるような取引は特に見当たらな

いと考えられる。

ウ　シナジーに関する対象者の説明と公開買付者関係者の説明との一致

・本特別委員会は、本取引の当事者間における認識の齟齬がないかを確認するた

め、公開買付者関係者に対しても、本取引に関して対象者に対するのとほぼ同

様の質問を行った。

・その結果、まず公開買付者関係者からは、対象者からの回答と矛盾する回答は

行われなかったのみならず、対象者2024年２月６日付プレスリリースに記載さ

れている公開買付者の認識を勘案しても、本取引により期待されるシナジーに

関する想定についても対象者の認識との間に齟齬があるとは認められない。

２．本諮問事項(ⅲ)（本取引において、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への

十分な配慮がなされているか）に対する答申

　以下の点より、本取引において、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十

分な配慮がなされているものと認められる。

ア　特別委員会の設置

・以下のような特別委員会の設置及び運用の状況からすれば、本特別委員会は公

正性担保措置として有効に機能していると認められる。

（ア）本特別委員会は、取引条件が公開買付者と対象者との間で決定される前

の段階で設置されていること

（イ）本特別委員会は、経済産業省作成の2019年６月28日付「公正なＭ＆Ａの

在り方に関する指針」（以下「Ｍ＆Ａ指針」という。）で最も特別委員

会の委員としての適格性があるとされる社外取締役と、社外取締役を補

完するものとして適格性を有するとされる社外監査役のみによって構成

されていること

（ウ）対象者が公開買付者と本公開買付価格について協議する場合には、事前

又は事後速やかに本特別委員会に確認を求めており、これにより、本特

別委員会は、適時に交渉状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、

指示や要請を行って、取引条件に関する交渉過程に実質的に影響を与え

得る状況を確保していること

（エ）本特別委員会は、複数のリーガル・アドバイザー並びにファイナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関の候補者の独立性及び専門性・実

績等を検討の上、2023年９月13日、対象者及び公開買付者関係者から独

立した独自のリーガル・アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務

所を、同日、対象者及び公開買付者関係者から独立した独自のファイナ

ンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として大和証券を選任し、

手続の公正性や企業価値評価に関する専門的知見に基づき検討・判断を

してきたこと

（オ）本取引について予定されている契約や想定されるシナジーは多岐に亘

り、その全ての詳細を一般に公開することは難しいところ、本特別委員

会が、少数株主に代わり、本取引に関して対象者が締結する予定の契約

書の文案も含めて重要な情報を入手し、これを踏まえて検討・判断を行

ったこと

（カ）対象者取締役会は、本特別委員会に対する諮問事項について決議するに

際し、本取引に関する対象者取締役会の意思決定は、本特別委員会の判

断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に本特別委員会が本取引

に関する取引条件を妥当でないと判断したときには、対象者取締役会は

当該取引条件による本取引に賛同しないものとする旨を決議しているこ

と
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イ　対象者における意思決定プロセス

・対象者においては、本公開買付けに係る決議にあたり、公開買付者関係者であ

る三菱商事又はその子会社の役職員である糸長雅之氏及び菊地清貴氏を除く３

名（竹増貞信氏及び本特別委員会の委員である岩村水樹氏及び鈴木智子氏）が

審議及び決議をすることが想定されている。

・なお、対象者の取締役のうち代表取締役社長の竹増貞信氏は、三菱商事の出身

者であるが、Ｍ＆Ａ指針においても、独立した特別委員会が設置されて有効に

機能している場合には、現に公開買付者関係者の役職員を兼任する者が除外さ

れれば足りるとの整理も考えられるとされていること、三菱商事から対象者に

転籍してからの期間が十分長いこと、竹増貞信氏は対象者の代表取締役社長と

して対象者の企業価値向上の観点から本取引の検討及び交渉をするにあたって

不可欠で代替できない知識及び経験を有していること、対象者のリーガル・ア

ドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所及び本特別委員会の独

自のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所の助言を踏ま

えれば、同氏が本取引に関する検討及び買付者との交渉に参加することにつ

き、独立性及び公正性の観点から問題がないものと判断できる。

・以上からすれば、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。

ウ　外部専門家の専門的助言等の取得

（ア）法務アドバイザーからの助言の取得

・対象者取締役会は、意思決定につき、リーガル・アドバイザーであるアン

ダーソン・毛利・友常法律事務所の弁護士から助言を受けている。対象者

は弁護士による独立したアドバイスを取得したと認められる。

（イ）第三者評価機関からの株式価値算定書の取得

・対象者取締役会は、本公開買付価格の公正性を担保するために、独立した

第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券から、対象者株式の株式価値に関

する資料として、本株式価値算定書（日興証券）を取得している。

・さらに、本株式価値算定書（日興証券）においては、複数の算定方法が採

用されており、恣意的な価格の算定がされないよう配慮がされている。ま

た、こうした算定の前提となる対象者の事業計画の作成に当たって、公開

買付者関係者の役職員による恣意的行動があった事実は認められず、算定

に当たって公正性を疑わせるような事情も見当たらない。また、ＳＭＢＣ

日興証券の独立性については確保されている。

・加えて、本特別委員会は、本取引に関する検討に際し、独自のファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関として大和証券を選任してお

り、大和証券からも対象者株式の株式価値に関する資料として本株式価値

算定書（大和証券）を取得している。

・大和証券の独立性についても、本特別委員会として大和証券のアドバイザ

ーとしての独立性（公開買付者関係者及び対象者からの独立性を含む。）

について確認済である。

・以上から、本株式価値算定書（日興証券）及び本株式価値算定書（大和証

券）は、いずれも、独立した第三者評価機関による株式価値算定書である

と認められる。

（ウ）本フェアネス・オピニオンの取得

・さらに本特別委員会は、本公開買付価格の公正性を担保するために、大和

証券から本公開買付価格が公開買付者関係者及びそれらの関係会社を除く

対象者の普通株主にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・

オピニオンを取得している。

・本特別委員会は、本フェアネス・オピニオンをもって、公正性担保措置と

して積極的に評価することができるものと考える。
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エ　マーケット・チェック

・対象者2024年２月６日付プレスリリースにおいて、本公開買付けの買付期間

は、法令に定められた最短期間である20営業日に設定することを予定している

旨が記載されている。もっとも、本公開買付けはいわゆる事前公表型の公開買

付けであり、本公開買付けの開始まで比較的長期間が確保される旨も記載され

ており、当該期間を含めて考えれば、他の潜在的な買収者による対抗的な買収

提案が行われる機会は相応にあるものと認められる。

・また、対象者と公開買付者との間において、取引保護条項を含む対抗的買収提

案者（下記「（ⅸ）他の買付者からの買付機会を確保するための措置」におい

て定義します。）との接触を制限する旨の合意は行われていないものと認めら

れる。

　このように、本取引では、公表後に他の潜在的な買収者が対抗提案を行うこ

とが可能な環境を構築した上でＭ＆Ａを実施することによる、いわゆる間接的

なマーケット・チェックが実施されている。

オ　マジョリティ・オブ・マイノリティ

・買付予定数の下限につきマジョリティ・オブ・マイノリティの考え方が採用さ

れていない。

・本公開買付けの実施に際しては、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設

定以外の公正性担保措置が多く採用されていることが認められる。したがっ

て、本公開買付けの実施に際してマジョリティ・オブ・マイノリティの考え方

が採用されていないこと自体が本取引の取引条件の公正さを阻害しているとま

では認められない。

カ　一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上

・対象者2024年２月６日付プレスリリースにおいて、本株式価値算定書（日興証

券）及び本株式価値算定書（大和証券）におけるDCF法の前提とした本事業計

画に関する一定の内容が開示されている。

・最後にその他の情報についても、Ｍ＆Ａの実施に至るプロセスや交渉経緯につ

いても、対象者2024年２月６日付プレスリリースにおいて、充実した記載がさ

れているものと認められる。

キ　強圧性の排除

・本取引のうち本スクイーズアウト手続は、株式併合方式を用いるスキームによ

り実行するとされている。株主には、会社法第182条の４及び第182条の５の規

定により価格決定の申立てを行う権利が認められ、対象者2024年２月６日付プ

レスリリースにおいてその旨が明示的に開示されている。

・さらに、対象者2024年２月６日付プレスリリースでは、本スクイーズアウト手

続は本公開買付け終了後速やかに行われること、本スクイーズアウト手続の際

に少数株主に対して交付される金銭について、本公開買付価格に当該各株主

（対象者及び公開買付者関係者を除く。）の所有する対象者株式の数を乗じた

価格と同一となるように算定される予定である旨が開示されている。

・以上からすれば、本取引については、強圧性を排除するための対応が行われて

いると認められる。

３．本諮問事項(ⅱ)（本取引の条件（本公開買付価格を含みます。）の公正性・妥当

性が確保されているか）に対する答申

ア　交渉状況の確保

・実際の交渉状況については、本公開買付価格は、対象者がＳＭＢＣ日興証券の

助言を受けながら公正に行われ、最終合意に至ったものである。本特別委員会

からも当該説明の都度、交渉に関して意見を述べることで、交渉に主体的に関

与した。
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・以上の体制の下で、対象者は、ＳＭＢＣ日興証券が算定した下記評価を参照

し、かつ、本特別委員会での審議等も勘案して、価格交渉を複数回実施した上

で最終合意に至った。また、最終的な本公開買付価格（10,360円）は、公開買

付者が当初提示した価格（8,650円）よりも相当の上積みがされており、対象

者として、一般株主にとってできる限り有利な取引条件で本取引が行われるこ

とを目指して交渉がされた経緯が認められる。

・以上からすれば、本取引における合意は、対象者と公開買付者との間におい

て、独立当事者間に相当する客観的かつ整合性のある議論を踏まえた結果決定

されたものであることが推認され、決定プロセスの透明性や公正性を疑わせる

ような事情は見当たらなかった。

イ　株式価値算定と本公開買付価格の関係

・以下の点により、本事業計画については、策定プロセスの観点や、その策定方

法のいずれからみても、公開買付者関係者の恣意的な圧力が介在した事実は認

められず、合理的なものと認められる。

（ア）事業計画

・本事業計画は、その策定及び更新につき、本特別委員会が本特別委員会

の独自のアドバイザーである大和証券及び中村・角田・松本法律事務所

の助言を受けながら確認を行った事業計画を基礎とするものであること

が認められる。その結果として、策定及び改定に関して恣意的な点は見

当たらなかった。

・スタンドアローン・ベースの本事業計画が算定の基礎とされていること

も、不合理ではない。

・また、本事業計画の策定に関しては、2023年４月13日開催の対象者取締

役会において報告がされた「Challenge2025」（2023年度から2025年度

までの３か年計画）及びその後の2023年８月になされた事業計画のアッ

プデートについては、三菱商事からの出向者が関与している事実が認め

られるものの、本取引の検討が開始するより前に、本取引とは無関係に

通常業務の過程で作成したものであることが認められる。また、2026年

度及び2027年度の２か年計画については、本取引の検討開始後に作成さ

れたものであるが、公開買付者関係者の関与がない体制で作成し、対象

者の代表取締役社長である竹増貞信氏の確認を受けて作成されたものと

認められる。したがって、三菱商事からの出向者の本事業計画の策定過

程への関与が本事業計画の内容の公正性に疑義を生じさせるものとまで

は認められない。

・また、対象者が本事業計画の策定に至るまでの過程において検討及び考

慮した事項や将来予測の実現可能性について、本特別委員会の独自のフ

ァイナンシャル・アドバイザーである大和証券からも、対象者に対して

必要な質問を行い、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ているものとは認められず、疑問のある点はない

旨の意見を聴取している。

（イ）株式価値算定と本公開買付価格の関係

・本公開買付価格である１株当たり10,360円という価格は、(ⅰ)市場株価

法の算定結果の上限を超えており、かつ、(ⅱ)対象者の株式の本源的価

値を表すものとされるDCF法により算定された対象者１株当たり株式価

値のレンジの範囲内にある。

・本特別委員会としても、本公開買付価格は、大和証券及びＳＭＢＣ日興

証券により算定された対象者株式価値評価との比較の観点からしても、

少数株主にとって不利益ではない水準に達していると考える。

（ウ）プレミアムの検討

・本公開買付価格は、2024年２月５日（以下、本段落において「直前日」

という。）までの東京証券取引所における対象者株式の終値に対して、

直前日の終値で18.79％、直前日の過去１ヶ月の平均終値で27.05％、直

前日の過去３ヶ月の平均終値で37.31％、直前日の過去６ヶ月の平均終

値で42.62％のプレミアムを加えた金額となっている。
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・他の案件と、本公開買付価格のプレミアム水準の比較の観点からみる

と、本公開買付価格のプレミアム水準は、直前日の終値ベース及び直前

日の過去１ヶ月の平均終値ベースからみると、Ｍ＆Ａ指針の公表後であ

る2019年７月以降に公表され、2023年12月31日までに成立した、時価総

額1,000億円以上であり、かつ、対象となる株式が案件公表前からPBR１

倍を超えている案件として抽出された11件の平均値及び中央値（直前日

の終値ベース平均値・中央値（31.74％・30.24％）、直前日の過去１ヶ

月の平均終値ベースのプレミアムの平均値・中央値（33.57％・

34.98％））を下回るものの、直前日の過去３ヶ月の平均終値ベース及

び直前日の過去６ヶ月の平均終値ベースでみれば、上記11件の平均値及

び中央値（直前日の過去３ヶ月の平均終値ベースのプレミアムの平均

値・中央値（35.17％・34.09％）、直前日の過去６ヶ月の平均終値ベー

スのプレミアムの平均値・中央値（34.87％・37.47％））を上回る水準

にあることが認められる。

ウ　スキーム等の妥当性

・本取引を実現するに当たって、公開買付者が対象者株式（本米国預託株式に係

る対象者株式を含む。但し、公開買付者関係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く。）及び本新株予約権の全てを取得して対象株券

等の全てを取得して対象者の少数株主に投資回収の機会を付与するという本取

引のスキームは、妥当なものといえる。

エ　本新株予約権の買付価格の妥当性

・本公開買付けにおいては、本新株予約権も対象となっているが、本新株予約権

の買付価格はいずれも１円とされている。

・また、対象者2024年２月６日付プレスリリースによれば、対象者は、本公開買

付けの公表時点で、本新株予約権者に対しては、本公開買付けに応募するか否

かについて、本新株予約権者のご判断に委ねる旨の意見表明を行う予定であ

る。

・以上に鑑み、本特別委員会は、本公開買付けにおける本新株予約権の価格の妥

当性については意見を留保する。

４．本諮問事項(ⅳ)（対象者取締役会が本公開買付けに賛同し、対象者の株主に応募

を推奨する旨、本米国預託証券の所有者に対しては事前に本米国預託証券を本預託

銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式にかかる

対象者株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募することを推奨する旨、及び本

新株予約権者に対しては本公開買付けへ応募するか否かを本新株予約権者の判断に

委ねる旨の意見表明を行うことが適切であると考えられるか）及び本諮問事項(ⅴ)

（本諮問事項(ⅰ)から本諮問事項(ⅳ)のほか、本取引を行うことが、対象者の少数

株主にとって不利益でないと考えられるか）に対する答申

・本特別委員会の審議の結果、本諮問事項(ⅰ)から本諮問事項(ⅲ)までについて、

いずれも問題があるとは考えられない。

・以上から、本特別委員会は、本諮問事項(ⅳ)及び本諮問事項(ⅴ)について、対象

者取締役会が本公開買付けに賛同し、対象者の株主に本公開買付けに応募するこ

とを推奨する旨、本米国預託証券の所有者に対しては事前に本米国預託証券を本

預託銀行に引き渡し、当該本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式にか

かる対象者株式の交付を受けた上で本公開買付けに応募することを推奨する旨、

及び本新株予約権者に対しては本新株予約権に係る本公開買付けへ応募するか否

かを各本新株予約権者の判断に委ねる旨の意見表明を行うことは適切である旨の

意見を答申する。

・但し、本取引の最初のフェーズである本公開買付けについては、公表から開始ま

でに相応の期間を要することが想定されていることから、本特別委員会として

は、本公開買付けの開始時点で、改めてこれらの点について追加の検討を行う予

定である。
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　その後、2024年２月21日、対象者は、公開買付者から、本競争法対応手続が2024年３

月下旬までに完了することを見込んでおり、かかる見込みを前提とすると、本公開買付

けを2024年３月28日より開始することを見込んでいる旨の連絡を受けたとのことです。

そして、2024年３月22日、対象者は、公開買付者から、本競争法対応手続が完了したこ

とから、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2024年３月28日より開

始することを予定している旨の連絡を受けたとのことです。

　対象者は、2024年３月25日、本特別委員会に対して、本公開買付けが開始されるにあ

たり、本特別委員会が2024年２月５日付で対象者取締役会に対して表明した意見に変更

がないか否かを検討し、対象者取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更があ

る場合には変更後の意見を述べるよう諮問したとのことです。

　本特別委員会は、2024年３月25日開催の第23回特別委員会において、対象者に対し

て、2024年２月５日以降本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生しているか否

かに関する事実関係の確認等を行い、当該諮問事項について検討を行った結果、2024年

２月５日以降、2024年３月26日までの事情を勘案しても2024年２月５日付で対象者取締

役会に対して表明した意見を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2024年３月

26日に、委員全員の一致の決議により、対象者取締役会に対して、本特別委員会が2024

年２月５日付で対象者取締役会に対して行った答申内容を変更する必要はないものと考

える旨の2024年３月26日付答申書を提出したとのことです。

（ⅲ）対象者における独立した法務アドバイザーからの助言

　対象者は、上記「（ⅱ）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、公開買付者関係者及び対象者から独立した外部の法務

アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、アンダーソン・毛

利・友常法律事務所から本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、

本取引の諸手続並びに本取引に係る対象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言

を含む法的助言を受けているとのことです。

　なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付者関係者及び対象者の関連当

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。対象者は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所との間で法律顧問契約を締

結しているとのことですが、同事務所は対象者に限らず多数の依頼者に対しリーガル・サ

ービスを提供する外部の法律事務所であり、対象者も同事務所の依頼者の一つとして、そ

の取扱分野や専門性を踏まえ都度の法律相談を行うために法律顧問契約を締結しているも

のであり、かかる契約を締結していることをもって同事務所の対象者からの独立性は害さ

れず、また、同事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じ

て算出するものとされており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていないこと

から、公開買付者関係者及び本公開買付けの成否からの独立性に問題はないと判断してい

るとのことです。また、本特別委員会も、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の独立性

及び専門性に問題がないことを第１回の本特別委員会において確認しているとのことで

す。
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（ⅳ）対象者における独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の

取得

（ア）算定機関の名称並びに公開買付者関係者及び対象者との関係

　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公正性を担保するために、公開買付者関係者及び

対象者から独立した第三者算定機関として、財務アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券

に対し、対象者株式価値の算定を依頼し、2024年２月５日付で、本株式価値算定書（日

興証券）を取得したとのことです。なお、ＳＭＢＣ日興証券は、公開買付者関係者及び

対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係

を有していないとのことです。また、ＳＭＢＣ日興証券は、対象者グループ、公開買付

者グループ及び三菱商事グループに対して通常の銀行取引の一環として融資取引等を行

っている株式会社三井住友銀行と同じ株式会社三井住友フィナンシャルグループのグル

ープ企業の一員でありますが、対象者は、ＳＭＢＣ日興証券の第三者算定機関としての

実績に鑑み、かつ、弊害防止措置としてＳＭＢＣ日興証券における対象者株式の株式価

値の算定を実施する部署とその他の部署及び株式会社三井住友銀行との間で社内の規定

に定める情報遮断措置が講じられていること、対象者とＳＭＢＣ日興証券は一般取引先

と同様の取引条件での取引を実施しているため財務アドバイザー及び第三者算定機関と

しての独立性が確保されていること、ＳＭＢＣ日興証券は対象者、公開買付者関係者の

関連当事者には該当せず、対象者がＳＭＢＣ日興証券に対して対象者株式の株式価値の

算定を依頼することに関し、特段の問題はないと考えられることを踏まえた上で、ＳＭ

ＢＣ日興証券を財務アドバイザー及び第三者算定機関に選任しているとのことです。本

特別委員会は、初回の会合において、ＳＭＢＣ日興証券の独立性及び専門性に問題がな

いことを確認した上で、対象者の財務アドバイザー及び第三者算定機関として承認して

いるとのことです。なお、対象者は、本公開買付価格の公正性を担保するための措置及

び利益相反を回避するための措置が講じられており、本取引に係る公正性が十分に担保

されていると判断したことから、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公正性に関す

る意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。

　また、本取引に係るＳＭＢＣ日興証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支

払われる成功報酬が含まれているとのことです。対象者は、同種の取引における一般的

な実務慣行及び本取引が不成立となった場合に対象者に相応の金銭的負担が生じる報酬

体系の是非等も勘案の上、本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が含まれて

いることをもって独立性が否定されるわけではないとの判断から、上記の報酬体系によ

りＳＭＢＣ日興証券を対象者の財務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。
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（注）　ＳＭＢＣ日興証券は、本株式価値算定書（日興証券）の作成にあたり、その基

礎とされている資料及び情報が全て正確かつ完全なものであることを前提と

し、その正確性及び完全性に関して独自の検証は行っておらず、その義務及び

責任を負うものではなく、提供された情報が不正確又は誤解を招くようなもの

であるとする事実又は状況等につき対象者において一切認識されていないこと

を前提としているとのことです。また、対象者及びその関係会社の資産又は負

債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関に対する

評価、鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。これらの資料及び情

報の正確性及び完全性に問題が認められた場合には、算定結果は大きく異なる

可能性があるとのことです。さらに、対象者及びその関係会社に関する未開示

の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債権債務その他の偶発債務・簿外債務並

びに本株式価値算定書（日興証券）に重大な影響を与えるその他の事実につい

ては存在しないことを前提としているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券が、本

株式価値算定書（日興証券）で使用している事業計画等は、算定基準日におけ

る最善の予測及び判断に基づき、対象者により合理的かつ適正な手続に従って

作成されたことを前提としているとのことです。また、本株式価値算定書（日

興証券）において、ＳＭＢＣ日興証券が提供された資料及び情報に基づき提供

された仮定をおいて分析を行っている場合には、提供された資料、情報及び仮

定が正確かつ合理的であることを前提としているとのことです。ＳＭＢＣ日興

証券は、これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独自の検証

は行っておらず、その義務及び責任を負うものではないとのことです。なお、

ＳＭＢＣ日興証券の算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が対象者の依頼により、対

象者取締役会が本公開買付価格を検討するための参考に資することを唯一の目

的として対象者に提出したものであり、当該算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が

本公開買付価格の公正性について意見を表明するものではないとのことです。

（イ）算定の概要

　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、公開買付者関係者及び対

象者から独立した第三者算定機関として財務アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券に対

して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2024年２月５日付で、本株式価値算定書

（日興証券）を取得したとのことです。

　ＳＭＢＣ日興証券は、対象者株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており、市

場株価が存在することから市場株価法を、また、将来の事業活動の状況を評価に反映す

るためDCF法を採用して、対象者株式の価値算定を行っているとのことです。

　ＳＭＢＣ日興証券が上記各手法に基づき算定した対象者株式の１株当たりの価値は以

下のとおりとのことです。

市場株価法：7,248円～8,039円

DCF法　　 ：9,609円～14,907円

　市場株価法においては、本公開買付けの開始予定の公表日の２営業日前である2024年

２月２日を基準日として、東京証券取引所プライム市場における対象者株式の直近１ヶ

月間の終値単純平均値8,039円、直近３ヶ月間の終値単純平均値7,526円及び直近６ヶ月

間の終値単純平均値7,248円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を7,248

円から8,039円までと算定しているとのことです。DCF法では、対象者が作成した本事業

計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が2024年２月期第４四半

期以降生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に

割り引いて対象者の企業価値や株式価値を計算し、対象者株式の１株当たり株式価値の

範囲を9,609円から14,907円までと算定しているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券がDCF

法による算定に用いた対象者作成の本事業計画においては、対前年度比較において大幅

な増減益を見込んでいる事業年度は含まれていないとのことです。また、本取引の実行

により実現することが期待されるシナジー効果については、2024年２月５日時点におい

て具体的に見積もることが困難であったため、財務予測には加味していないとのことで

す。
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（ⅴ）本特別委員会における独立した法務アドバイザーからの助言

　本特別委員会は、上記「（ⅱ）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、公開買付者関係者及び対象者から独立した独自

の法務アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を選任し、中村・角田・松本法律

事務所から本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手

続並びに本取引に係る対象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助

言を受けているとのことです。

　なお、中村・角田・松本法律事務所は、公開買付者関係者及び対象者の関連当事者には

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。中村・角田・松本法律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼働時間に時間

単価を乗じて算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。

（ⅵ）本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得及び本フェ

アネス・オピニオンの取得

（ア）算定機関の名称並びに公開買付者関係者及び対象者との関係

　本特別委員会は、本諮問事項について検討するにあたり、本公開買付価格を含む本取

引に係る取引条件の公正性を担保するために、公開買付者関係者及び対象者から独立し

た第三者算定機関として、ファイナンシャル・アドバイザーである大和証券に対し、対

象者株式価値の算定を依頼し、2024年２月５日付で、本株式価値算定書（大和証券）を

取得したとのことです。また、本特別委員会は、公開買付者関係者及び対象者から独立

した第三者算定機関である大和証券から本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が

公正である旨のフェアネス・オピニオン（以下「本フェアネス・オピニオン」といいま

す。）の提出を求め、2024年２月５日付で取得したとのことです。なお、大和証券は、

公開買付者関係者及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に

関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、本特別委員会は、初回の会

合において、大和証券の独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、本特別委

員会のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任しているとのこ

とです。

　また、本取引に係る大和証券に対する報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる

固定報酬のみであり、本取引の成立を条件に支払われる成功報酬は含まれていないとの

ことです。

（イ）算定の概要

　本特別委員会は、本諮問事項について検討するにあたり、公開買付者関係者及び対象

者から独立した第三者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーである大和証券

に対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2024年２月５日付で、本株式価値算

定書（大和証券）を取得したとのことです。

　大和証券は、複数の算定手法の中から対象者株式の算定に当たり採用すべき算定手法

を検討の上、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、対象者株式が東京証券取引所プライム

市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を、対象者業績の内容や

予想等を評価に反映するためにDCF法を算定手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、2024年２月５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。

　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：7,264円から8,721円

DCF法　　 ：7,037円から14,514円
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　市場株価法では、2024年２月５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対象者株式の基準日の終値8,721円、直近１ヶ月間の終値単純平

均値8,154円、直近３ヶ月間の終値単純平均値7,545円及び直近６ヶ月間の終値単純平均

値7,264円を基に、対象者株式の１株当たりの価値の範囲を7,264円から8,721円と算定

しているとのことです。

　DCF法においては、対象者が作成した本事業計画及び一般に公開された情報等の諸要

素を前提として、成城石井事業、中国事業及び連結事業から成城石井事業及び中国事業

を除いた全事業（以下「対象者連結事業（成城石井事業及び中国事業を除く）」といい

ます。）をそれぞれ分析し、対象者が2024年２月期第４四半期以降に生み出すと見込ま

れるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業

価値や株式価値を算定した結果、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を7,037円

から14,514円と算定しているとのことです。大和証券がDCF法による算定に用いた対象

者作成の本事業計画においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれている

とのことです。具体的には、対象者連結事業（成城石井事業及び中国事業を除く）にお

いて、人流回復・値上げ等を通じた収益性の向上に伴うフリー・キャッシュ・フローの

大幅な増加（2026年２月期：44,551百万円、対前年比57.0％増、2027年２月期：60,948

百万円、対前年比36.8％増）となることを見込んでいるとのことです。また、本取引の

実行により実現することが期待されるシナジー効果については、2024年２月５日時点に

おいて具体的に見積もることが困難であったため、財務予測には加味していないとのこ

とです。

（ウ）本フェアネス・オピニオンの概要

　本特別委員会は、2024年２月５日付で、大和証券から、本公開買付けにおける対象者

株式の買付価格である１株当たり10,360円が、公開買付者関係者及びそれらの関係会社

を除く対象者の普通株主にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニ

オンを取得しているとのことです。

　なお、本フェアネス・オピニオンは、事業見通しを含む財務情報の分析及び検討並び

に本特別委員会との質疑応答を経て、大和証券により実施された対象者株式の価値算定

結果の検討に加え、本公開買付けに賛同するに至る経緯・背景に係る対象者及び本特別

委員会との質疑応答を踏まえ、大和証券におけるフェアネス・オピニオン承認会議によ

る承認によって作成・提出の承認を受けているとのことです。

（注）　大和証券は、本フェアネス・オピニオン記載の意見を述べるにあたり、大和証

券が分析及び検討の対象とした全ての資料及び情報が正確かつ完全であること

を前提としており、これらの資料及び情報の正確性又は完全性に関し独自の検

証を行っておらず、またその義務を負うものではないとのことです。大和証券

は、本フェアネス・オピニオン記載の意見を述べるにあたり、対象者に関して

大和証券に開示されていない対象者の企業価値に影響を及ぼすような事象が、

本フェアネス・オピニオン記載の意見を述べる日付時点で発生していないこと

を前提としているとのことです。大和証券は、対象者及びそれらの関係会社の

全ての資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を

含みますが、これらに限られません。）について、個別の資産及び負債の分析

及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、また第三者機関

への評価、鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。大和証券は、破

産、支払不能又はこれらに類似する事項に関するいかなる適用法令の下におけ

る対象者及びそれらの関係会社の支払能力又は信用力についても評価を行って

いないとのことです。大和証券は、対象者及びそれらの関係会社のいかなる財

産又は設備の実地の見分を行っておらず、またその義務を負うものではないと

のことです。
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　大和証券は、本フェアネス・オピニオン記載の意見を述べるにあたり、大和証券に提

供された事業計画、財務予測その他将来に関する情報が、対象者の経営陣による算定時

点において可能な最善の予測と判断に基づき、合理的に作成されていることを前提とし

ており、対象者及び本特別委員会の同意を得て、独自に検証することなくこれらの情報

に依拠しているとのことです。大和証券は、大和証券に提供された事業計画、財務予測

その他将来に関する情報が、これらの作成又は提供日付以降、対象者の資産、財務状

況、事業又は将来予測に重大な影響を及ぼす状況の変化はないことを前提にしていると

のことです。大和証券は、本フェアネス・オピニオン記載の意見の表明及びその前提と

なる分析を行うにあたって、業界状況、一般的なビジネス及び経済の状況並びにその他

の事項について多数の前提を置いており、その多くは、対象者及び公開買付者が制御で

きないものであるとのことです。大和証券の当該分析に含まれる全ての予測は、必ずし

も将来の結果や実際の価値を示すものではなく、かかる結果や価値は、当該予測によっ

て示唆されるものに比して大幅に良くも悪くもなり得るものであるとのことです。

　大和証券は、本公開買付けの実行に必要な全ての政府、規制当局その他の者の同意又

は許認可が、本公開買付けにより期待される利益に悪影響を与えることなく取得される

ことも前提としているとのことです。大和証券は、本公開買付けの実行に関する対象者

の意思決定、あるいは本公開買付けと他の戦略的選択肢の比較評価を検討することを対

象者及び本特別委員会から依頼されておらず、また検討していないとのことです。大和

証券は、法律、会計及び税務のいずれの専門家でもなく、本公開買付けに関するいかな

る事項の適法性及び有効性並びに会計及び税務上の処理の妥当性について独自に分析及

び検討を行っておらず、それらの義務を負うものでもないとのことです。

　大和証券は、本公開買付けに関するアドバイザリー業務（以下「本アドバイザリー業

務」といいます。）提供の対価として、本公開買付けの成否に問わず、対象者から手数

料を受領する予定であるとのことです。対象者は、大和証券の本アドバイザリー業務に

関連して生じ得る一定の責任について補償することに同意しているとのことです。

　大和証券及びその関係会社は、対象者、公開買付者関係者並びにそれらの関係会社に

対して、有償で、有価証券関連サービスを含む投資・金融サービスを提供し又は今後提

供することがあるとのことです。また、大和証券及びその関係会社は、対象者及びそれ

らの関係会社の有価証券及び金融派生商品を含む金融商品を、自己若しくは顧客の勘定

で取引若しくは保有することがあるとのことです。

　本フェアネス・オピニオンは、本特別委員会が本公開買付価格を検討するための参考

情報として利用することを唯一の目的として作成されたものであるとのことです。大和

証券は、本特別委員会に対して特定の買付価格について推奨するものではなく、また、

特定の買付価格が唯一適切な買付価格であることについて推奨するものではないとのこ

とです。また、対象者及び本特別委員会は、大和証券の書面による事前の同意なく、本

フェアネス・オピニオンを第三者に開示、伝達又は参照させることはできないとのこと

です。本フェアネス・オピニオン記載の意見は、本特別委員会以外の第三者に宛てられ

るものではなく、当該第三者はいかなる目的においても、これを信頼し又はこれに依拠

することはできないとのことです。さらに、本フェアネス・オピニオンに記載された大

和証券の意見は、対象者の普通株主に対して本公開買付けに関する議決権等の株主権の

行使、対象者株式の譲渡又は譲受けその他の関連する事項について何らの推奨又は勧誘

を行うものではないとのことです。
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　大和証券は、本フェアネス・オピニオンにおいて、公開買付者関係者及びそれらの関

係会社を除く対象者の普通株主にとって本公開買付価格が財務的見地から公正であるか

否かについてのみ意見を述べるものであり、大和証券は、公開買付者関係者及びそれら

の関係会社を除く対象者の普通株主以外の第三者にとって公正であるか否か又はその他

の事項についての意見を求められておらず、かつ、意見を述べていないとのことです。

大和証券は、本フェアネス・オピニオンにおいて、本公開買付価格の決定の基礎となる

各前提事実若しくは仮定、又は対象者の本公開買付けに関する意思決定について意見を

述べるものではないとのことです。また、大和証券は、本フェアネス・オピニオンにお

いて、本フェアネス・オピニオンの日付以降に取引される対象者の普通株式の価格につ

いて、いかなる意見を述べるものでもないとのことです。大和証券は、本公開買付価格

に関して、本公開買付けに関わるいかなる役員、取締役若しくは従業員、又は同様の者

が受け取る予定のいかなる報酬の額や性質が公正であるか否かについて、意見を述べる

ものではないとのことです。大和証券は、本フェアネス・オピニオンを作成するにあた

り、対象者の全部又はいかなる部分の買収についても、公開買付者以外の第三者が関心

を示すよう勧誘を行う権限を、対象者、対象者取締役会又は本特別委員会から与えられ

ておらず、また過去に当該勧誘を行っていないとのことです。

　本フェアネス・オピニオンに記載された大和証券の意見は、本フェアネス・オピニオ

ンの日付現在における金融、経済、市場その他の状況を前提とし、当該日付現在までに

大和証券が入手可能な情報に依拠しているとのことです。また、本フェアネス・オピニ

オンに記載された大和証券の意見は今後の状況の変化に伴い影響を受ける可能性があり

ますが、大和証券はその意見を更新、修正又は再確認する義務を負わないとのことで

す。

（ⅶ）対象者における独立した検討体制の構築

　上記「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付

けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、本公開買付

けを含む本取引が構造的な利益相反の問題及び少数株主との間の情報の非対称性の問題が

類型的に存する取引に該当することに鑑み、公開買付者関係者から独立した立場で、本取

引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を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、2023年９月１日に、公開買付者関係者から本取引（当初案）を受けた

後、本取引に関する検討（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みま

す。）並びに公開買付者関係者との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを設置し、そ

のメンバーは、公開買付者関係者グループ（三菱商事以外の対象者グループを除く。）各

社の役職員を兼務していない対象者の役職員のみから構成されるものとし、かかる取扱い

を継続しているとのことです。

　また、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ているとのことです。

（ⅷ）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監査役全員の異議がない旨の

意見

　対象者取締役会は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　

対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、ア

ンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から受けた助

言及び本株式価値算定書（日興証券）の内容を踏まえつつ、2024年２月５日付答申書にお

いて示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引

が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、慎重に検討・協議したとのことです。
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　その結果、対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　

対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、本

公開買付価格である１株当たり10,360円は対象者の少数株主の皆様が享受すべき利益が確

保された妥当な価格であり、その他本公開買付けの条件は公正であることから、本公開買

付けは、対象者の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な対

象者株式の売却の機会を提供するものであると判断し、2024年２月６日開催の対象者取締

役会において、同日時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合に

は、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては本公

開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対しては、事前に本

米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預

託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本

新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権

者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をしたとのことです。

　その後、2024年２月21日、対象者は、公開買付者から、本競争法対応手続が2024年３月

下旬までに完了することを見込んでおり、かかる見込みを前提とすると、本公開買付けを

2024年３月28日より開始することを見込んでいる旨の連絡を受けたとのことです。そし

て、2024年３月22日、対象者は、公開買付者から、本競争法対応手続が完了したことか

ら、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2024年３月28日より開始する

ことを予定している旨の連絡を受けたとのことです。

　これに対し、対象者は、2024年３月25日、本特別委員会に対して、2024年２月５日付で

対象者取締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に対

し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問した

ところ、本特別委員会から、2024年３月26日付で、本特別委員会が2024年２月５日付で対

象者取締役会に対して行った答申内容を変更する必要はないものと考える旨の2024年３月

26日付答申書の提出を受けたことから、当該答申書の内容及び2024年２月６日開催の取締

役会以降の対象者の業績や市場環境の変化等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件の内

容について改めて慎重に協議・検討したとのことです。

　その結果、対象者は、2024年３月27日時点においても、本取引を行うことが、対象者の

企業価値向上に資するものであり、本取引の目的や当該目的を達成する意義や必要性が高

まりこそすれ、薄れることはなく、2024年２月６日時点における対象者の本公開買付けに

関する判断を変更する要因はないと考えたことから、2024年３月27日開催の取締役会にお

いて、改めて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対

しては本公開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対して

は、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されて

いた本米国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募すること

を推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、

本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をしたとのことです。また、対象者は、

公開買付者に対して、2024年３月27日、同日時点において、未公表の、対象者に係る業務

等に関する重要事実又は対象株券等に関する公開買付け等の実施に関する事実が存在しな

い旨の報告を行ったとのことです。

　上記の対象者の両取締役会においては、対象者の取締役５名のうち、糸長雅之氏及び菊

地清貴氏の上記２名を除く対象者取締役３名（すなわち、竹増貞信氏、岩村水樹氏及び鈴

木智子氏）にて審議の上、その全員一致により上記の決議を行ったとのことです。また、

上記の対象者の両取締役会においては、監査役５名全員が上記決議に異議がない旨の意見

を述べているとのことです。

2024/03/28 14:14:01／24114873_ＫＤＤＩ株式会社_公開買付説明書

- 51 -



　なお、糸長雅之氏は2022年４月１日までの間、三菱商事の子会社である三菱商事フィナ

ンシャルサービス株式会社の役員を兼任していたこと、また、菊地清貴氏は三菱商事の常

務執行役員を兼任していることから、本取引における構造的な利益相反の問題及び情報の

非対称性の問題による影響を受けるおそれを可能な限り排除する観点から、上記の対象者

取締役会に出席しておらず、意見を述べることを差し控えているとのことです。他方で、

竹増貞信氏は、三菱商事の出身者であるものの、三菱商事から対象者へ転籍して約９年以

上が経過しており、公開買付者関係者から指示を受ける立場にないこと、また、本取引に

関して公開買付者関係者側で一切の関与をしておらず、またそれができる立場にもないこ

とから、本取引における対象者の意思決定に関して利益相反のおそれはないものと判断

し、上記の対象者の両取締役会における審議及び決議に参加しているとのことです。

（ⅸ）他の買付者からの買付機会を確保するための措置

　公開買付者は、本公開買付けの公表日である2024年２月６日から本公開買付け開始まで

の期間が長期に亘るため、対象者の少数株主の皆様の本公開買付けに対する応募について

の適切な判断機会及び公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会は確

保されているものと考えております。また、公開買付者関係者は、本基本契約において、

本取引完了までの間、いかなる第三者に対しても、直接又は間接に、競合取引について、

自らその提案、勧誘、情報提供又は協議をせず、競合取引に係る合意その他本取引と矛盾

又は抵触する行為（本取引と矛盾又は抵触する対象者株主総会での議決権の行使又は不行

使を含みます。）を一切行わないことに合意しているものの、公開買付者関係者は、対象

者との間で、対象者が公開買付者関係者以外の者（以下「対抗的買収提案者」といいま

す。）と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が

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りません。この

ように、上記本公開買付けの開始までの期間と併せ、対抗的な買付けの機会が確保される

ことにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。

（ⅹ）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、上記「３　買付け等の目的」の「(4）本公開買付け後の組織再編等の方

針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、(ア)本公開買付けの決済の完

了後速やかに、本株式併合及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む本臨時株主総会の開催を対象者に

要請することを予定しており、対象者の株主及び本米国預託証券の所有者の皆様に対して

株式買取請求権又は価格決定請求権が確保されない手法は採用しないこと、(イ)本株式併

合をする際に、対象者の株主の皆様に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該

各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるように算定されることを

明らかにしていることから、対象者の株主及び本米国預託証券の所有者の皆様に対して本

公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧

性が生じないように配慮しております。

　また、公開買付者関係者は、本書提出日現在、対象者株式を合計52,260,100株（所有割合：

52.16％）所有しているため、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリテ

ィ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）」の下限を設定すると、本公開買付けの成

立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主の皆様の利

益に資さない可能性もあるものと考え、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ（Majority of Minority）」の下限を設定しておりませんが、公開買付者関

係者及び対象者において上記(ⅰ)乃至(ⅹ)の措置を講じていることから、対象者の少数株主の

皆様の利益には十分な配慮がなされていると考えております。
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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 47,923,815（株） 14,458,500（株） －（株）

合計 47,923,815（株） 14,458,500（株） －（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（14,458,500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（14,458,500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。

　（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可能性のある対象者株式の最大数である47,923,815株を記載しております。なお、当

該最大数は、対象者第３四半期報告書に記載された2024年１月12日現在の対象者の発行済株式総数

（100,300,000株）に、本新株予約権の目的である対象者株式の数（106,000株）を加算した株式数から、対

象者から報告を受けた2024年２月29日現在の対象者が所有する自己株式数（222,085株）及び本書提出日現

在において公開買付者関係者が所有する対象者株式数52,260,100株を控除した株式数（47,923,815株）で

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。
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区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 479,238

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 1,060

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2024年３月28日現在）（個）(d) 21,100

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年３月28日現在）（個）(g) 501,501

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2023年８月31日現在）（個）(j) 999,718

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
47.84

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（47,923,815株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b)」は、買付予定の株券等に係る議決権の数のうち、対象

者から2024年２月29日現在残存するものと報告を受けた本新株予約権の合計である1,060個の目的である対

象者株式数（106,000株）に係る議決権の数を記載しております。

　（注３）　本米国預託証券の発行には、対象者は関与していないところ、本米国預託証券に係る特定の日付における原

株数（本米国預託証券に表章されている対象者株式の数）を把握することは困難であることが判明しており

ます。また、本公開買付けにおいては本米国預託証券自体の応募の受付けは行わず、本米国預託証券が表章

している本米国預託株式に係る対象者株式の応募の受付けを行うことにしております。以上を踏まえ、「ｂ

のうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数（個）(c)」におい

ては、本米国預託証券に係る議決権数を記載しておりません。

　（注４）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年３月28日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（但

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。

　（注５）　「対象者の総株主等の議決権の数（2023年８月31日現在）（個）(j)」は、対象者第３四半期報告書に記載

された2023年８月31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。

但し、本公開買付けにおいては単元未満株式及び本新株予約権も買付け等の対象としているため、「買付予

定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株

券等所有割合」の計算においては、潜在株式勘案後株式総数に係る議決権の数（1,001,839個）を「対象者

の総株主等の議決権の数（2023年８月31日現在）（個）(j)」として計算しております。

　（注６）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

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。

　（注７）　公開買付者の形式的基準による特別関係者に該当するauアセットマネジメント株式会社（以下、本（注７）

において「本特別関係者」といいます。）は、投資運用業（法第28条第４項に掲げるものをいいます。以下

同じです。）をしており、本特別関係者の運用指図に基づき、信託銀行等が対象株券等を所有し、又は将来

にわたり取得又は譲渡する可能性があることから、法第27条の５第２号に基づき、2024年３月28日、関東財

務局長宛に以下の事項を誓約する「別途買付け禁止の特例を受けるための申出書」（以下、本（注７）にお

いて「本申出書」といいます。）を提出しております。

①　本特別関係者は、本申出書提出日において、公開買付者との間で、共同して対象株券等を取得し、若し

くは譲渡し、若しくは対象者の株主としての議決権その他の権利を行使すること又は本公開買付けの後
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に相互に対象株券等を譲渡し、若しくは譲り受けることを合意しておらず、法第27条の２第７項第２号

に掲げる者には該当しないこと。

②　本特別関係者は、公開買付期間中に、投資運用業以外の業務において、対象者の発行する株券等の買付

けを行わないこと。

③　本特別関係者は、公開買付期間中に、公開買付者及びその特別関係者（法第27条の５第２号の規定によ

る申出を行った特別関係者を除きます。以下、本（注７）及び下記（注８）において同じです。）に対

して、本特別関係者が所有する対象者の発行する株券等を譲渡しないこと及びこれらの者と共同して対

象者の株主又は投資主としての議決権その他の権利を行使しないこと。

④　本特別関係者は、投資運用業をしており、本特別関係者の運用指図に基づき、信託銀行等が対象者の発

行する株券等の取得又は譲渡を行う可能性があるが、本特別関係者は、公開買付期間中に、公開買付者

及びその特別関係者に対して対象者の発行する株券等を譲渡する旨の運用指図をしないこと。

⑤　本特別関係者は、投資運用業をしており、本特別関係者の指図に基づき、信託銀行等が対象者の発行す

る株券等に係る議決権行使を行う可能性があるが、本特別関係者は、公開買付期間中に、公開買付者及

びその特別関係者と共同して対象者の株主又は投資主としての議決権その他の権利を行使する旨の指図

をしないこと。

　（注８）　公開買付者の形式的基準による特別関係者に該当するauカブコム証券株式会社（以下、本（注８）において

「本特別関係者」といいます。）は、金融商品取引業者として、顧客との間の信用取引口座設定約諾書その

他約款・契約書等に基づいて、信用取引（本特別関係者が一定の保証金を前提として顧客に対して信用を供

与し、顧客の指図の下で買い付けた株券等を本特別関係者の名義で保有する取引をいいます。以下同じで

す。）、取次取引（本特別関係者が顧客の指図の下で取引を行い、顧客が自身の名義で買い付けられた株券

等を保有する取引をいいます。以下同じです。）及び貸株サービス（本特別関係者が、顧客が保有する株券

等の貸出しを受ける取引をいいます。以下同じです。）を行っているところ、顧客の指図に基づき、本特別

関係者が対象株券等を所有し、又は将来にわたり取得又は譲渡する可能性があることから、法第27条の５第

２号に基づき、2024年３月28日、関東財務局長宛に以下の事項を誓約する「別途買付け禁止の特例を受ける

ための申出書」（以下、本（注８）において「本申出書」といいます。）を提出しております。

①　本特別関係者は、本申出書提出日において、公開買付者との間で、共同して対象株券等を取得し、若し

くは譲渡し、若しくは対象者の株主としての議決権その他の権利を行使すること又は本公開買付けの後

に相互に対象株券等を譲渡し、若しくは譲り受けることを合意しておらず、法第27条の２第７項第２号

に掲げる者には該当しないこと。

②　本特別関係者は、公開買付期間中には、本特別関係者の自己勘定において対象株券等の買付けを行わな

いこと（但し、顧客が行う対象株券等の買付けに際して、事故（本特別関係者の事務上のミス、システ

ム障害等）が発生した場合、顧客保護のため、本特別関係者の自己勘定で対象株券等を引き取る場合が

あります。かかる場合、本特別関係者は速やかに当該対象株券等を市場で処分し、対象者の株主として

の議決権その他の権利を行使しないこと。）。

③　本特別関係者は、公開買付期間中には、本特別関係者が顧客との間で締結する信用取引、取次取引及び

貸株サービスの実施に関する本特別関係者と顧客との間の信用取引口座設定約諾書その他約款・契約書

等に基づく顧客の指図の下で買い付けた対象株券等について、顧客の指図において行う処分（本公開買

付けへの応募を含みます。）を除いて、公開買付者及びその特別関係者に対して、本特別関係者が所有

する対象株券等を譲渡せず、また、これらの者と共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を

行使しないこと。
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６【株券等の取得に関する許可等】

（１）【株券等の種類】

普通株式

（２）【根拠法令】

①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律

　公開買付者は、私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含み

ます。以下「独占禁止法」といいます。）第10条第２項に基づき、公正取引委員会に対し、本公開買付けによる

対象者株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）に関する計画をあらかじめ届け出なければならず（以

下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項により事前届出が受理された日から30日（短縮される

場合もあります。）を経過するまでは本株式取得を行うことはできません（以下、本株式取得が禁止される当該

期間を「取得禁止期間」といいます。）。

　また、独占禁止法第10条第１項は、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる他の会社の株

式の取得行為を禁止しており、公正取引委員会はこれに違反する行為を排除するために必要な措置を命ずること

ができます（同法第17条の２第１項。以下「排除措置命令」といいます。）。公正取引委員会が、排除措置命令

を発令するときは、排除措置命令の名宛人となるべき者について意見聴取を行わなければならず（同法第49

条）、その意見聴取にあたっては、予定する排除措置命令の内容等を名宛人に通知しなければなりませんが（同

法第50条第１項。以下「排除措置命令の事前通知」といいます。）、事前届出に係る株式取得に関する計画に対

する排除措置命令の事前通知は、一定の期間（上記事前届出が受理された日から原則30日間ですが、延長又は短

縮される場合もあります。）内に行うこととされています（同法第10条第９項）。なお、公正取引委員会は、排

除措置命令の事前通知をしないこととした場合、その旨の通知（以下「排除措置命令を行わない旨の通知」とい

います。）をするものとされております（私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律第９条から第16条ま

での規定による認可の申請、報告及び届出等に関する規則（昭和28年公正取引委員会規則第１号。）第９条）。

　公開買付者は、本株式取得に関して、2024年２月22日に公正取引委員会に対して事前届出を行い、同日付で受

理されております。そして、公開買付者は、公正取引委員会から30日の取得禁止期間を26日に短縮する旨の「禁

止期間の短縮の通知書」を2024年３月19日付で受領したため、同日の経過をもって取得禁止期間が終了しており

ます。なお、公開買付者は、公正取引委員会から「排除措置命令を行わない旨の通知書」を上記「禁止期間の短

縮の通知書」と併せて2024年３月19日付で受領しております。

②　中国独占禁止法

　公開買付者は、中国の独占禁止法に基づき、中華人民共和国国家市場監督管理総局（以下「中国国家市場監督

管理総局」といいます。）に対し、本株式取得の前に、本株式取得に関する事前届出を行う必要があります。中

国国家市場監督管理総局が正式に届出を受理する前に、担当官は当該届出の完全性につき確認します。届出が完

全性を有するものとして受理され次第、中国国家市場監督管理総局は、当該届出が受理された日から30日の審査

期間内に、本株式取得を承認するか、より詳細な審査（以下「詳細審査」といいます。）を行うかの決定を行い

ます。中国国家市場監督管理総局が詳細審査を行う旨を決定した場合は、その日から90日以内の審査期間（但

し、当該審査期間は最長60日延長される場合があります。）内に中国国家市場監督管理総局が本株式取得を承認

したとき、公開買付者は本株式取得を行うことができます。

　本株式取得についての事前届出は、2024年２月７日（現地時間）付で中国国家市場監督管理総局に提出され、

2024年３月６日（現地時間）付で受理されております。その後、2024年３月22日（現地時間）付で、中国国家市

場監督管理総局から本株式取得について詳細審査を行わない旨決定する文書が発出されました。公開買付者は、

2024年３月22日に当該文書を受領し、同日付で本株式取得の承認がなされたことを確認しております。

③　韓国独占禁止法

　公開買付者は、大韓民国の独占規制及び公正取引に関する法律に基づき、韓国公正取引委員会（以下「韓国公

取委」といいます。）に対し、本株式取得の前に、本株式取得に関する事前届出を行う必要があります。韓国公

取委は、当該届出が受理された日から30日の審査期間内に、本株式取得を承認するか否かの決定を行います（当

該審査期間は、韓国公取委の判断により、当該届出が受理された日から最大120日まで延長される可能性があり

ます。）。当該審査期間内に、韓国公取委が本株式取得を承認すれば、公開買付者は本株式取得を実行すること

ができます。

　本株式取得についての事前届出は、2024年２月13日（現地時間）付で韓国公取委に提出されております。その

後、2024年２月22日（現地時間）付で、韓国公取委から本株式取得は大韓民国の独占規制及び公正取引に関する

法律に違反しない旨の通知が発出され、公開買付者は、同日（現地時間）付で当該通知を受領し、同日付で本株

式取得の承認がなされたことを確認しております。
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④　欧州連合競争法

　公開買付者は、欧州連合の2004年１月20日付理事会規則2004年第139号に基づき、欧州委員会に対し、本株式

取得の前に、本株式取得に関する事前届出を行う必要があります。欧州委員会が本株式取得を承認した場合又は

正式決定を行うことなく法定審査期間（原則として届出日から25営業日（欧州における営業日）ですが、延長さ

れる場合もあります。）を満了した場合に、公開買付者は本株式取得の実行により取得した株式の議決権を行使

することができます。

　本株式取得についての事前届出は、2024年２月19日（現地時間）付で欧州委員会に提出され、同日（現地時

間）付で受理されております。その後、2024年３月14日（現地時間）付で、欧州委員会から本株式取得を承認す

る文書が発出され、公開買付者は、2024年３月16日（現地時間）付で当該文書を受領し、同日付で本株式取得の

承認がなされたことを確認しております。

国又は地域名 許可等をした機関の名称 許可等の日付（現地時間） 許可等の番号

① 日本 公正取引委員会

2024年３月19日

（排除措置命令を行わない旨

の通知を受けたことによる）

2024年３月19日

（禁止期間の短縮の通知を受

けたことによる）

公経企第277号

（排除措置命令を行わな

い旨の通知書の番号）

公経企第278号

（禁止期間の短縮の通知

書の番号）

② 中国 中華人民共和国国家市場監督管理総局 2024年３月22日
反執二審査決定

〔2024〕153号

③ 韓国 韓国公正取引委員会 2024年２月22日 －

④ ＥＵ 欧州委員会 2024年３月14日 M.11430

（３）【許可等の日付及び番号】

７【応募及び契約の解除の方法】

（１）【応募の方法】

①　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

（注１）　公開買付者は、法第27条の２第５項及び令第８条第５項第３号の規定に従い、対象者の発行する全ての

株券等について売付け等の申込みの勧誘を行う必要があるため、買付け等をする株券等の種類に本米国

預託証券を含めております。一方で、本米国預託証券は、米国で発行されている証券であるところ、日

本国の居住者である公開買付者が米国外で実施される本公開買付けにおいてその取得を行うにあたり、

実務上、公開買付代理人としてその取扱いを行うことができる金融商品取引業者等が存在しないため、

本公開買付けにおいて公開買付者が本米国預託証券自体の取得を行うことは困難であることが判明して

おります。そのため、本公開買付けにおいては対象者株式及び本新株予約権の応募のみの受付けを行

い、本米国預託証券自体の応募の受付けは行わず、本米国預託証券が表章している本米国預託株式に係

る対象者株式の応募の受付けを行うことにいたします。したがいまして、本公開買付けへの応募を希望

する本米国預託証券の所有者の皆様においては、事前に、本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、か

かる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で、ご応募く

ださい。なお、本米国預託証券届出書によれば、本米国預託株式１株は対象者株式４分の１株に相当す

るものとされておりますので、対象者株式１株の交付を受けるためには、本米国預託株式４株を表章す

る本米国預託証券を本預託銀行に引き渡す必要があります。本米国預託証券は、本預託銀行のオフィス

に本米国預託証券を提出し、本預託銀行が定める手数料及び税金等を支払うことにより、対象者株式の

交付を受けることが可能です。

②　本公開買付けに係る株券等の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。）は、公開買付代理人の本店又は全国各支店において、所定の「公開買付応募申込書」に所要

事項を記載のうえ、公開買付期間末日の15時30分までに応募してください。応募の際には、ご印鑑、マイナンバ

ー（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等が必要になる場合があります。（注２）

　オンラインサービス（公開買付代理人に口座をお持ちのお客様専用のオンラインサービス）による応募に関し

ては、オンラインサービス（https://hometrade.nomura.co.jp/）にて公開買付期間末日の15時30分までに手続

を行ってください。なお、オンラインサービスによる応募には、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株
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主等名義の口座（以下「応募株主等口座」といいます。）におけるオンラインサービスのご利用申込みが必要で

す。（注３）

③　株式の応募の受付にあたっては、応募株主等口座に、応募する予定の株式が記録されている必要があります。

そのため、応募する予定の株式が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等に開設された口座に記録されてい

る場合（対象者の特別口座の口座管理機関である三菱UFJ信託銀行株式会社に開設された特別口座に記録されて

いる場合を含みます。）は、応募に先立ち、応募株主等口座への振替手続を完了していただく必要があります。

④　本新株予約権には譲渡制限が付されておりますので、新株予約権の応募にあたっては、新株予約権者の請求に

より対象者によって発行される「新株予約権譲渡承認通知書」を「公開買付応募申込書」とともにご提出くださ

い。また、新株予約権者であることの確認書類として、新株予約権者の請求により対象者によって発行される

「新株予約権原簿記載事項を記載した書面」及び本公開買付けの成立を条件とする新株予約権原簿の名義書換え

の請求に必要な書類をご提出ください。なお、オンラインサービスにおいては、新株予約権の応募の受付は行い

ません。

⑤　本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者を経由した応募の受付は行われません。

⑥　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。以

下「外国人株主等」といいます。）の場合、日本国内の常任代理人を通じて応募してください。オンラインサー

ビスにおいては、外国の居住者は応募できません。

⑦　日本の居住者である個人株主の場合、公開買付けにより売却された株券等に係る売却代金と取得費との差額

は、原則として株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税の適用対象となります。（注４）

⑧　応募株券等の全部の買付けが行われないこととなった場合、買付けの行われなかった株券等は応募株主等に返

還されます。

（注２）　ご印鑑、マイナンバー（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等について

公開買付代理人である野村證券株式会社に新規に口座を開設する場合、マイナンバー（個人番号）又は

法人番号及び本人確認書類等が必要となるほか、ご印鑑が必要な場合があります。また、既に口座を有

している場合であっても、住所変更、取引店変更、税務に係る手続等の都度、マイナンバー（個人番

号）又は法人番号及び本人確認書類等が必要な場合があります。なお、マイナンバー（個人番号）を確

認するために提出する書類により、必要となる本人確認書類が異なります。マイナンバー（個人番号）

又は法人番号を確認するための書類及び本人確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ね

ください。

・個人の場合

マイナンバー（個人番号）提供時の必要書類

マイナンバー（個人番号）の提供に際しては、所定の「マイナンバー提供書」のほか、［１］マイナ

ンバー（個人番号）を確認するための書類と、［２］本人確認書類が必要です。

※申込書に記載された氏名・住所・生年月日の全てが確認できるものをご準備ください。

※野村證券株式会社の受付日時点で、有効期限の定めのあるものは有効期限内のもの、有効期限の定

めのないものは６ヶ月以内に作成されたものに限ります（「通知カード」は、発行日から６ヶ月以

降も有効です。）。

※野村證券株式会社の店舗でお手続をされる場合は、原本をご提示ください（本人確認書類のコピー

をとらせていただく場合があります。）。

※コピーの場合は、あらためて原本の提示をお願いする場合があります。

※野村證券株式会社より本人確認書類の記載住所に口座開設のご案内を簡易書留（転送不要）でお届

けし、ご本人様の確認をさせていただく場合があります。

※新規口座開設、住所変更等の各種手続に係る本人確認書類を提出いただく場合、口座名義人様の本

人確認書類に限りマイナンバー（個人番号）の提供に必要な書類を兼ねることができます（同じも

のを２枚以上提出いただく必要はありません。）。
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マイナンバー（個人番号）を確認するための書類 必要な本人確認書類

個人番号カード 不要

通知カード

※現在の氏名・住所が記載されていない「通知カー

ド」はご利用いただけません。

［Ａ］のいずれか１点、又は［Ｂ］のうち

２点

マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し
［Ａ］又は［Ｂ］のうち、「住民票の写

し」「住民票記載事項証明書」以外の１点マイナンバー（個人番号）の記載された住民票記載事

項証明書

［１］マイナンバー（個人番号）を確認するための書類

個人番号カード、通知カード、マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し、マイナ

ンバー（個人番号）の記載された住民票記載事項証明書、のいずれか１点が必要です。

［２］本人確認書類

［Ａ］顔写真付の本人確認書類

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

旅券（パスポート）、運転免許証、運転経歴証明書、身体障害者手帳、精神障害者保健福

祉手帳、療育手帳、在留カード、特別永住者証明書

※2020年２月４日以降に申請した「旅券（パスポート）」は「所持人記入欄」がないた

め、１点のみではご利用いただけません。その他の本人確認書類とあわせてご提出くだ

さい。

［Ｂ］顔写真のない本人確認書類

・発行から６ヶ月以内の原本又はコピーの提出が必要

住民票の写し、住民票の記載事項証明書、印鑑登録証明書

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

健康保険証（各種）、国民年金手帳（氏名・住所・生年月日の記載があるもの）、福祉手

帳（各種）

・法人の場合

登記事項証明書、官公庁から発行された書類等の本人確認書類が必要となる場合があります。

※本人特定事項　①名称　②本店又は主たる事務所の所在地

※法人自体の本人確認に加え、代表者又は代理人・取引担当者個人（契約締結の任に当たる者）の本

人確認が必要となります。

法人番号の提供に際しては、法人番号を確認するための書類として、「国税庁　法人番号公表サイ

ト」で検索した結果画面を印刷したもの又は「法人番号指定通知書」のコピーが必要となる場合があ

ります。また、所定の「法人番号提供書」が必要となる場合があります。

・外国人（居住者を除きます。）、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場合

日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他これに類するもので、居

住者の本人確認書類に準じるもの等の本人確認書類が必要になります。

（注３）　オンラインサービスのご利用には、お申込みが必要です。オンラインサービスをお申込み後、パスワー

ドがご登録住所に到着するまで約１週間かかりますのでお早めにお手続きください。公開買付期間末日

近くである場合は、お取引店からの応募申込みの方がお手続に時間を要しません。

・個人の場合：オンラインサービスのログイン画面より新規申込を受付しております。もしくは、お取

引店又はオンラインサービスサポートダイヤルまでご連絡ください。

・法人の場合：お取引店までご連絡ください。なお、法人の場合は代理人等のご登録がない法人に限り

オンラインサービスによる応募が可能です。

（注４）　株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について（個人株主の場合）

個人株主の方につきましては、株式等の譲渡所得等には原則として申告分離課税が適用されます。税務

上の具体的なご質問等は税理士等の専門家にご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い
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します。

（２）【契約の解除の方法】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも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、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。但し、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。

　 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若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

引店に請求した上で、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。但し、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）

（３）【株券等の返還方法】

　応募株主等が上記「(2）契約の解除の方法」に記載の方法により公開買付けに係る契約の解除を申し出た場

合には、解除手続終了後速やかに、下記「10　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により

応募株券等を返還します。

（４）【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・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
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買付代金（円）(a) 496,490,723,400

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(b) 600,000,000

その他(c) 21,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 497,111,723,400

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（47,923,815株）に本公開買付価格（10,360円）を乗じた金額

を記載しております。

　（注２）　「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

　（注３）　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告及び公開買付説明書その他必要書類の印刷費その他諸費

用につき、その見積額を記載しております。

　（注４）　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は未定です。

　（注５）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

種類 金額（千円）

― ―

計(a) ―

（２）【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―

②【届出日前の借入金】

イ【金融機関】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―

ロ【金融機関以外】
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借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ 銀行

株式会社三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内二

丁目７番１号）

買付け等に要する資金に充当

するための借入れ（注）

弁済期：2025年５月２日（満

期一括弁済）

金利　：全銀協日本円TIBOR

に基づく変動金利

担保　：なし

500,000,000

計(b) 500,000,000

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、2024年３月27日付で、三菱ＵＦＪ銀行から500,000,000千円

を限度として融資を行う用意がある旨の融資証明書を取得しております。なお、当該融資の貸付実行の前提条

件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書において定められる予定で

す。

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計(c) ―

ロ【金融機関以外】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―

④【その他資金調達方法】

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

500,000,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。
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１０【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】

2024年５月７日（火曜日）

（注）　法第27条の10第３項の規定により、対象者から公開買付期間の延長を請求する旨の記載がされた意

見表明報告書が提出された場合は、決済の開始日は2024年５月20日（月曜日）となります。

（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応募株主等（外国人株主等の場合は常

任代理人）の住所宛に郵送します。

　買付けは、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「11　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々営業日（公開買付けの撤回等

を行った場合は撤回等を行った日の翌営業日）以後速やかに、返還すべき株券等を返還します。株式について

は、公開買付代理人の応募株主等口座上で、返還すべき株式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（株式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。）。新株予約権については、新株予約権の応募に

際して提出された書類（上記の「７　応募及び契約の解除の方法」の「(1）応募の方法」④に記載した書類）

をそれぞれ応募株主等の指示により応募株主等への交付又は応募株主等の住所への郵送により返還します。

１１【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（14,458,500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（14,458,500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】

　令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ネ、第３号イ乃至チ及びヌ、第４号、並びに同条第２項第３号乃

至第６号に定める事情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。なお、①対

象者の業務執行を決定する機関が、本公開買付けに係る決済の開始日前を基準日とする剰余金の配当（株主に

交付される金銭その他の財産の額が、対象者の最近事業年度の末日における貸借対照表上の純資産の帳簿価額

の10％に相当する額（24,007百万円（注））未満であると見込まれるものを除きます。）を行うことについて

の決定をした場合、及び②対象者の業務執行を決定する機関が、自己株式の取得（株式を取得するのと引換え

に交付する金銭その他の財産の額が、対象者の最近事業年度の末日における貸借対照表上の純資産の帳簿価額

の10％に相当する額（24,007百万円）未満であると見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定

をした場合にも、令第14条第１項第１号ネに定める「イからツまでに掲げる事項に準ずる事項」に該当する場

合として、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、①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、及び、②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トまでに掲げる事実が発生した場合をいいます。

　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。但し、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。

（注）　発行済株式総数及び自己株式数に変動がないとすると、１株当たりの配当額は240円に相当します

（具体的には、対象者が2023年５月25日に提出した第48期有価証券報告書に記載された2023年２月28

日時点の対象者の単体決算における純資産額240,073百万円の10％に相当する額である24,007百万円

（百万円未満を切り捨てて計算しています。）を、対象者第３四半期報告書に記載された2024年１月
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12日現在の対象者の発行済株式総数（100,300,000株）から、対象者より報告を受けた2024年２月29

日現在の対象者が所有する自己株式数（222,085株）を控除した数（100,077,915株）で除し、１円未

満の端数を切り上げて計算しています。）。

（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。但し、

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、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。解

除の方法については、上記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(2）契約の解除の方法」に記載の方法によ

るものとします。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終了後速やかに上

記「10　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。但し、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（但し、法第27条の８第11項但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、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。但し、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。
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第２【公開買付者の状況】

１【会社の場合】

（１）【会社の概要】

①【会社の沿革】

②【会社の目的及び事業の内容】

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（千株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―

④【大株主】

年　月　日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

― ― ― ― ― ―

― ― ― ― ― ―

― ― ― ― ― ―

計 ―

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

（２）【経理の状況】

①【貸借対照表】

②【損益計算書】

③【株主資本等変動計算書】
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（３）【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

①【公開買付者が提出した書類】

イ【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第39期（自　2022年４月１日　至　2023年３月31日）　2023年６月22日関東財務局長に提出

ロ【四半期報告書又は半期報告書】

　事業年度　第40期第３四半期（自　2023年10月１日　至　2023年12月31日）　2024年２月７日関東財務局長

に提出

ハ【訂正報告書】

　該当事項はありません。

②【上記書類を縦覧に供している場所】

ＫＤＤＩ株式会社

（東京都新宿区西新宿二丁目３番２号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

２【会社以外の団体の場合】

　該当事項はありません。

３【個人の場合】

　該当事項はありません。
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（2024年３月28日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 522,601（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ―

新株予約権付社債券 ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ―

合計 522,601

所有株券等の合計数 522,601 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

（2024年３月28日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 21,100（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 21,100 ― ―

所有株券等の合計数 21,100 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】
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（2024年３月28日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 501,501（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 501,501 ― ―

所有株券等の合計数 501,501 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

（2024年３月28日現在）

氏名又は名称 三菱商事株式会社

住所又は所在地 東京都千代田区丸の内二丁目３番１号

職業又は事業の内容

天然ガス、総合素材、化学ソリューション、金属資源、産業インフラ、自動車・モ

ビリティ、食品産業、コンシューマー産業、電力ソリューション、複合都市開発の

10グループに産業DX部門、次世代エネルギー部門を加えた体制で、幅広い産業を事

業領域としており、貿易のみならず、パートナーと共に、世界中の現場で開発や生

産・製造などの役割も自ら担っています。

連絡先

連絡者　：三菱商事株式会社　コンシューマー産業グループ

リテイル本部リテイル本部付

連絡場所：東京都千代田区丸の内二丁目３番１号

電話番号：（03）3210-2121（代表）

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主として議決権その他の権利を行使するこ

とを合意している者

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

①【特別関係者】

（2024年３月28日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 501,501（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 501,501 ― ―

所有株券等の合計数 501,501 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

②【所有株券等の数】

三菱商事株式会社
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２【株券等の取引状況】

（１）【届出日前60日間の取引状況】

　該当事項はありません。

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

(1）本基本契約

　公開買付者は、2024年２月６日付で、三菱商事との間で、本取引に関して、本基本契約を締結しております。詳

細は、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事

項」の「①　本基本契約」をご参照ください。

(2）本株主間契約

　公開買付者は、2024年２月６日付で、三菱商事との間で、対象者グループの共同運営等に関して、本株主間契約

を締結しております。詳細は、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係

る重要な合意に関する事項」の「②　本株主間契約」をご参照ください。

(3）本資本業務提携契約

　公開買付者は、2024年２月６日付で、三菱商事及び対象者との間で、本取引後の公開買付者関係者及び対象者グ

ループ間の資本業務提携に関して、本資本業務提携契約を締結しております。詳細は、上記「第１　公開買付要

項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「③　本資本業務提携契

約」をご参照ください。

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

(1）公開買付者と対象者との取引

　公開買付者は、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　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」に記載のとおり、対象者との間で2019年12月に資本業務提携契約を

締結し、現在に至っております。

　公開買付者は、対象者との間で、対象者店舗の利用者に対する販売促進に係る取引を行っておりますが、その取

引額は、公開買付者の売上高に占める割合としては僅少です。

(2）公開買付者と対象者の役員との取引

　該当事項はありません。

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容

①　本公開買付けへの賛同表明

　対象者2024年２月６日付プレスリリースによれば、対象者は、2024年２月６日開催の対象者取締役会におい

て、当該時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見を

表明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては本公開買付けへ応募することを推奨し、本米国預託証券の所

有者の皆様に対しては、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託証券に表章されてい

た本米国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予約権

者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決

議したとのことです。

　さらに、対象者2024年３月27日付プレスリリースによれば、対象者は、2024年３月27日開催の取締役会におい

て、改めて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては本公開買付けへ応

募することを推奨し、本米国預託証券の所有者の皆様に対しては、事前に本米国預託証券を本預託銀行に引き渡

し、かかる本米国預託証券に表章されていた本米国預託株式に係る対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付

けに応募することを推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新

株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

②　本資本業務提携契約

　公開買付者は、2024年２月６日付で、三菱商事及び対象者との間で、本資本業務提携契約を締結しておりま

す。本資本業務提携契約の詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本

公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「③　本資本業務提携契約」をご参照ください。

(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(2）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、並びに本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。

(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置

　上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」をご参照ください。
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決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益（当期純損失） ― ― ―

第５【対象者の状況】

１【最近３年間の損益状況等】

（１）【損益の状況】

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―

（２）【１株当たりの状況】

（単位：円）

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所　プライム市場

月別 2023年９月 10月 11月 12月 2024年１月 ２月 ３月

最高株価 7,160 7,389 7,507 7,476 8,554 10,355 10,340

最低株価 6,712 6,585 6,966 6,859 7,165 8,451 10,215

２【株価の状況】

　（注）　2024年３月については、2024年３月27日までのものです。

年　月　日現在

区分

株式の状況（１単元の株式数　　株）
単元未満株
式の状況

（株）
政府及び地
方公共団体

金融機関
金融商品取
引業者

その他の法
人

外国法人等
個人その他 計

個人以外 個人

株主数（人） ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数

（単元）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数の割

合（％）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】
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年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数

（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―

（２）【大株主及び役員の所有株式の数】

①【大株主】

年　月　日現在

氏名 役名 職名
所有株式数

（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―

②【役員】

４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

（１）【対象者が提出した書類】

①【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第47期（自　2021年３月１日　至　2022年２月28日）　2022年５月26日関東財務局長に提出

　事業年度　第48期（自　2022年３月１日　至　2023年２月28日）　2023年５月25日関東財務局長に提出

②【四半期報告書又は半期報告書】

　事業年度　第49期第３四半期（自　2023年９月１日　至　2023年11月30日）　2024年１月12日関東財務局長に

提出

③【臨時報告書】

　該当事項はありません。

④【訂正報告書】

　該当事項はありません。

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

株式会社ローソン

（東京都品川区大崎一丁目11番２号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

2024/03/28 14:14:01／24114873_ＫＤＤＩ株式会社_公開買付説明書

- 72 -



５【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

　該当事項はありません。

６【その他】

　対象者は、2024年２月６日開催の取締役会において、2024年２月期の配当予想を修正し、2024年２月期の期末配当

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、対象者が2024年２月６日に公表した「期末配当予想

の修正（無配）に関するお知らせ」をご参照ください。
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主要なサービス 　個人のお客さま向けにサービスを提供しています。

　日本国内においては、「au」「UQ mobile」「povo」のマルチブランドで提供する5G通信サービ

スを中心に、金融、エネルギー、LXなどの各種サービスを連携し拡充することで、新たな付加価

値・体験価値の提供を目指しています。

　また、過疎化・高齢化などによる地域社会が抱える課題に向き合い、地域のパートナーととも

に、デジタルデバイド解消とサステナブルな地域共創の実現を目指しています。

　一方、海外においては、国内で培った事業ノウハウを生かし、ミャンマーとモンゴルの個人のお

客さま向けに、通信サービス、金融サービス及び映像等のエンターテインメントサービスの提供に

も積極的に取り組んでいます。

〔親会社〕 KDDI(株)

主要な関係会社 〔連結子会社〕 沖縄セルラー電話(株)、JCOM(株)、UQコミュニケーションズ(株)、ビッ

グローブ(株)、(株)イーオンホールディングス、中部テレコミュニケー

ション(株)、auフィナンシャルホールディングス(株)、ジュピターショ

ップチャンネル(株)、auエネルギーホールディングス(株)、KDDI Summit 

Global Myanmar Co., Ltd.、MobiCom Corporation LLC

〔持分法適用関連会社〕 KKCompany Technologies Inc.、auカブコム証券(株)

主要なサービス 　日本国内及び海外において、幅広い法人のお客さま向けに、スマートフォン等のデバイス、ネッ

トワーク、クラウド等の多様なソリューションに加え、「TELEHOUSE」ブランドでのデータセンタ

ーサービス等を提供しています。

　さらに、公開買付者は、「中期経営戦略（2022-24年度）」において、5Gによる通信事業の進化

と、通信を核とした注力領域の事業拡大を図る「サテライトグロース戦略」を発表しました。5G通

信を中心としてIoTやDXなど、お客さまのビジネスの発展・拡大に貢献するソリューションを、パ

ートナー企業との連携によってグローバルにワンストップで提供していきます。

　また、日本国内の中小企業のお客さまについては、連結子会社のKDDIまとめてオフィスグループ

による地域に密着したサポート体制を全国規模で実現しています。

〔親会社〕 KDDI(株)

主要な関係会社 〔連結子会社〕 沖縄セルラー電話(株)、中部テレコミュニケーション(株)、KDDIまとめ

てオフィス(株)、アルティウスリンク(株)、auエネルギーホールディン

グス(株)、(株)ワイヤ・アンド・ワイヤレス、KDDI Digital Divergence 

Holdings(株)、KDDI America, Inc.、KDDI Europe Limited、北京凱迪迪

愛通信技術有限公司、KDDI Asia Pacific Pte Ltd、KDDI Canada, 

Inc.、TELEHOUSE International Corporation of America、TELEHOUSE 

International Corporation of Europe Ltd.

〔持分法適用関連会社〕 (株)ラック

【公開買付者に係る事業内容の概要及び主要な経営指標等の推移】

【事業の内容】

公開買付者の企業集団は、公開買付者及び連結子会社189社（国内127社、海外62社）、持分法適用関連会社43社

（国内35社、海外８社）により構成されており、「パーソナル事業」、「ビジネス事業」を主な事業としておりま

す。

公開買付者グループの事業における公開買付者、連結子会社及び持分法適用関連会社の位置付け及びセグメントと

の関連は、次のとおりであります。

パーソナル事業

ビジネス事業
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主要なサービス 　通信設備建設及び保守、情報通信技術の研究及び開発等を提供しています。

主要な関係会社

〔親会社〕 KDDI(株)

〔連結子会社〕 KDDIエンジニアリング(株)、(株)KDDI総合研究所、

KDDIケーブル・シップ(株)、日本通信エンジニアリングサービス(株)、

Supershipホールディングス(株)

〔持分法適用関連会社〕 京セラコミュニケーションシステム(株)、(株)カカクコム

その他
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回次 第35期 第36期 第37期 第38期 第39期

決算年月 2019年３月 2020年３月 2021年３月 2022年３月 2023年３月

売上高 (百万円) 5,080,353 5,237,221 5,312,599 5,446,708 5,671,762

税引前当期利益 (百万円) 1,010,275 1,020,699 1,038,056 1,064,497 1,079,523

親会社の所有者に帰属す

る当期利益
(百万円) 617,669 639,767 651,496 672,486 679,113

親会社の所有者に帰属す

る当期包括利益
(百万円) 604,136 612,402 736,709 706,668 680,084

親会社の所有者に帰属す

る持分
(百万円) 4,183,492 4,384,424 4,759,720 4,982,586 5,128,288

総資産額 (百万円) 7,330,416 9,580,149 10,535,326 11,084,379 11,923,522

１株当たり親会社所有者

帰属持分
(円) 1,779.41 1,906.35 2,091.82 2,249.27 2,377.38

基本的１株当たり当期利

益
(円) 259.10 275.69 284.16 300.03 311.01

希薄化後１株当たり当期

利益
(円) 259.01 275.49 283.91 299.73 310.88

親会社所有者帰属持分比

率
(％) 57.1 45.8 45.2 45.0 43.0

親会社所有者帰属持分当

期利益率
(％) 15.5 14.9 14.2 13.8 13.4

株価収益率 (倍) 9.20 11.57 11.95 13.35 13.16

営業活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) 1,029,607 1,323,356 1,682,166 1,468,648 1,078,869

投資活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) △714,578 △610,950 △658,925 △761,593 △732,480

財務活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) △310,951 △546,381 △585,571 △727,257 △669,837

現金及び現金同等物の期

末残高
(百万円) 204,597 369,202 809,802 796,613 480,252

従業員数
(名)

41,996 44,952 47,320 48,829 49,659

(外、平均臨時従業員数) (36,341) (38,356) (35,240) (37,180) (36,672)

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）１．第32期より国際会計基準（IFRS）に基づいて連結財務諸表を作成しております。

２．IFRS第17号「保険契約」を第40期の期首から適用し、基準移行日である2022年４月１日時点に基準変更による

累積的影響額を反映しております。これに伴い、第39期連結会計年度に係る主要な経営指標等については、当

該会計基準を遡って適用した後の指標等となっております。
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回次 第35期 第36期 第37期 第38期 第39期

決算年月 2019年３月 2020年３月 2021年３月 2022年３月 2023年３月

営業収益 (百万円) 4,061,712 4,070,873 4,062,750 4,037,023 3,780,778

経常利益 (百万円) 723,323 800,209 814,445 790,544 761,018

当期純利益 (百万円) 505,146 567,962 578,634 561,015 547,454

資本金 (百万円) 141,852 141,852 141,852 141,852 141,852

発行済株式総数 (株) 2,532,004,445 2,355,373,600 2,304,179,550 2,304,179,550 2,302,712,308

純資産額 (百万円) 3,706,880 3,819,755 4,060,767 4,113,639 4,037,684

総資産額 (百万円) 5,427,230 5,681,462 5,956,659 5,966,580 5,998,484

１株当たり純資産額 (円) 1,576.69 1,660.83 1,784.64 1,857.01 1,871.79

１株当たり配当額
(円)

105.00 115.00 120.00 125.00 135.00

(内１株当たり中間配当額) (50.00) (55.00) (60.00) (60.00) (65.00)

１株当たり当期純利益 (円) 211.90 244.75 252.38 250.29 250.71

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益
(円) － － － － －

自己資本比率 (％) 68.3 67.2 68.2 68.9 67.3

自己資本利益率 (％) 13.9 15.1 14.7 13.7 13.4

株価収益率 (倍) 11.26 13.03 13.45 16.00 16.33

配当性向 (％) 49.6 47.0 47.5 49.9 53.8

従業員数
(名)

10,968 10,892 11,353 10,455 9,377

（外、平均臨時従業員数） (6,412) (6,568) (6,411) (6,418) (4,652)

株主総利回り (％) 91.7 125.5 137.5 164.5 172.8

（比較指標：TOPIX(配当込

み））
(％) (95.0) (85.9) (122.1) (124.6) (131.8)

最高株価 (円) 3,187.0 3,451.0 3,673.0 4,164.0 4,636.0

最低株価 (円) 2,331.5 2,372.5 2,604.0 3,237.0 3,825.0

(2）公開買付者の経営指標等

（注）１．潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、希薄化効果を有している潜在株式が存在しないため記

載しておりません。

　　　２．最高株価及び最低株価は、2022年４月４日より東京証券取引所（プライム市場）におけるものであり、それ以

前については東京証券取引所（市場第一部）におけるものであります。

　　　３．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第38期の期首から適用してお

り、第38期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。

４．百万円未満を四捨五入して記載しております。
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回次
国際会計基準

移行日 第47期 第48期

決算年月
2021年
３月１日

2022年２月 2023年２月

チェーン全店売上高 (百万円) ― 2,444,624 2,566,840

営業収益 (百万円) ― 943,206 1,000,385

事業利益 (百万円) ― 52,442 64,311

税引前当期利益 (百万円) ― 33,109 47,134

親会社の所有者に帰属する

当期利益
(百万円) ― 22,625 29,708

親会社の所有者に帰属する

当期包括利益
(百万円) ― 24,140 33,045

親会社の所有者に帰属する

持分
(百万円) 222,635 231,853 249,941

総資産額 (百万円) 2,172,086 2,144,778 2,242,421

１株当たり親会社所有者帰

属持分
(円) 2,224.87 2,316.89 2,497.49

基本的１株当たり当期利益 (円) ― 226.09 296.86

希薄化後１株当たり当期利

益
(円) ― 225.89 296.60

親会社所有者帰属持分比率 (％) 10.2 10.8 11.1

親会社所有者帰属持分当期

利益率
(％) ― 10.0 12.4

株価収益率 (倍) ― 21.2 18.1

営業活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) ― 275,781 309,699

投資活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) ― △56,185 △51,725

財務活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) ― △231,626 △252,548

現金及び現金同等物の期末

残高
(百万円) 403,554 392,996 399,523

従業員数
(名)

10,385 11,261 11,569

（ほか、平均臨時雇用者数） (9,864) (11,565) (12,479)

【対象者に係る主要な経営指標等の推移】

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）１．第48期より国際会計基準（以下「IFRS」という。）に基づいて連結財務諸表を作成しております。

２．本表は、百万円未満を切捨てて表示しております。

３．事業利益は、営業収益から売上原価並びに販売費及び一般管理費を控除した、日本基準における営業利益に相

当する指標です。

４．移行日の従業員数は、日本基準に基づく数値を記載しております。
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回次
日本基準

第44期 第45期 第46期 第47期 第48期

決算年月 2019年２月 2020年２月 2021年２月 2022年２月 2023年２月

チェーン全店売上高 (百万円) 2,424,541 2,506,970 2,349,704 2,442,732 2,545,463

営業総収入 (百万円) 700,647 730,236 666,001 698,371 988,621

経常利益 (百万円) 57,700 56,346 37,610 47,571 53,453

親会社株主に帰属する当期

純利益
(百万円) 25,585 20,108 8,689 17,900 24,689

包括利益 (百万円) 26,173 17,586 10,046 20,613 27,498

純資産額 (百万円) 281,982 275,347 272,931 278,473 287,099

総資産額 (百万円) 1,342,329 1,357,732 1,365,430 1,337,245 1,366,166

１株当たり純資産額 (円) 2,763.54 2,707.08 2,674.53 2,726.97 2,810.33

１株当たり当期純利益 (円) 255.71 200.95 86.84 178.87 246.70

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益
(円) 255.59 200.84 86.78 178.71 246.49

自己資本比率 (％) 20.6 20.0 19.6 20.4 20.6

自己資本利益率 (％) 9.27 7.35 3.23 6.62 8.91

株価収益率 (倍) 26.40 28.51 57.29 26.83 21.73

営業活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) 128,594 202,703 227,954 146,644 176,045

投資活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) △81,017 △49,074 △29,983 △51,781 △45,626

財務活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) 277,937 △163,910 △140,642 △109,516 △124,028

現金及び現金同等物の期末

残高
(百万円) 354,236 343,583 401,136 388,444 396,958

従業員数
(名)

10,395 10,572 10,385 10,362 10,648

（ほか、平均臨時雇用者数） (11,675) (11,019) (9,864) (9,929) (11,479)

（注）１．第48期の諸数値につきましては、金融商品取引法第193条の２第１項の規定に基づく監査を受けておりませ

ん。

２．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第48期の期首から適用してお

り、第48期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっております。

2024/03/28 14:14:01／24114873_ＫＤＤＩ株式会社_公開買付説明書

- 79 -



回次 第44期 第45期 第46期 第47期 第48期

決算年月 2019年２月 2020年２月 2021年２月 2022年２月 2023年２月

チェーン全店売上高 (百万円) 2,236,125 2,296,156 2,165,818 2,211,981 2,299,518

営業総収入 (百万円) 385,678 390,811 354,825 355,102 357,571

経常利益 (百万円) 51,443 45,962 33,700 34,278 40,618

当期純利益 (百万円) 31,002 15,486 15,894 13,470 22,595

資本金 (百万円) 58,506 58,506 58,506 58,506 58,506

発行済株式総数 (千株) 100,300 100,300 100,300 100,300 100,300

純資産額 (百万円) 240,280 233,705 234,977 233,294 240,073

総資産額 (百万円) 838,260 858,770 839,426 793,925 805,367

１株当たり純資産額 (円) 2,399.24 2,333.04 2,344.86 2,327.59 2,395.60

１株当たり配当額
(円)

255.00 150.00 150.00 150.00 150.00

(１株当たり中間配当額) (127.50) (75.00) (75.00) (75.00) (75.00)

１株当たり当期純利益 (円) 309.85 154.76 158.84 134.61 225.78

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益
(円) 309.70 154.67 158.73 134.49 225.58

自己資本比率 (％) 28.6 27.2 28.0 29.3 29.8

自己資本利益率 (％) 13.10 6.54 6.79 5.76 9.56

株価収益率 (倍) 21.78 37.03 31.32 35.66 23.74

配当性向 (％) 82.30 96.92 94.43 111.43 66.44

従業員数
(名)

4,551 4,599 4,752 4,617 4,454

（ほか、平均臨時雇用者数） (2,628) (2,409) (1,948) (1,673) (1,513)

株主総利回り (％) 100.2 87.8 79.1 78.8 88.9

（比較指標：配当込み

TOPIX）
(％) (92.9) (89.5) (113.2) (117.0) (127.0)

最高株価 (円) 7,680 6,760 6,350 6,050 5,450

最低株価 (円) 6,350 4,930 4,615 4,735 4,210

(2）対象者の経営指標等

（注）１．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第48期の期首から適用してお

り、第48期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっております。

２．最高株価及び最低株価は、2022年４月３日以前は東京証券取引所市場第一部におけるものであり、2022年４月

４日以降は東京証券取引所プライム市場におけるものであります。
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