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2013 年 11 月７日 

各 位 

会 社 名  マックスバリュ東北株式会社 

代 表 者 名  代表取締役社長  内田和明 

（コード番号 2655 東証第 2部） 

問 合 せ 先  常務取締役財経本部長 

 古谷憲介 

（電話 018－847－2792） 

 

マックスバリュ東北株式会社とマックスバリュ北東北株式会社の 

合併契約締結に関するお知らせ 
 

マックスバリュ東北株式会社(以下「マックスバリュ東北」といいます。) とマックスバリュ北

東北株式会社 (以下「マックスバリュ北東北」といいます。) は、2013 年 11 月７日開催の両社

取締役会において、マックスバリュ東北を存続会社、マックスバリュ北東北を消滅会社とする合

併 (以下「本合併」といいます。) を行うことを決議し、本日付で合併契約 (以下「本合併契約」

といいます。) を締結いたしましたのでお知らせいたします。 

記 

１．本合併の目的 

マックスバリュ東北は、親会社であるイオン株式会社（以下「イオン」といいます。）を中心

とするイオングループのスーパーマーケット事業における東北地区の中核企業であり、秋田県

を中心に、青森県、山形県、岩手県及び新潟県において、「マックスバリュ」、「ウエルマート」、

「ザ・ビッグ」のストアネームで食品スーパーマーケットを 96 店舗展開しております。マック

スバリュ東北は、農産・水産・畜産・デリカを中核部門に位置づけ、イオングループの商品調

達機能を活用して、価格競争力を強めるとともに、イオンのブランド「トップバリュ」をはじ

めとする商品の品揃えを充実させて、お客さまのライフスタイルや生活シーンに応じた商品展

開を行っております。  

他方マックスバリュ北東北は、2010 年２月にイオンリテール株式会社から食品スーパーマー

ケット事業を会社分割の方法により承継し、イオンの完全子会社として事業を開始しました。

マックスバリュ北東北は、岩手県において｢マックスバリュ｣のストアネームで食品スーパー

マーケットを８店舗展開しており、生鮮食品の店内加工を強化し地場産の商品を積極的に販売

するなどの差別化を図ることにより、地域に密着した売場づくりを強みとしております。  

両社は、イオングループ企業としてお客さまを中心とする基本理念を共有しながら、同一エ

リアにおいてそれぞれの特徴に応じた食品スーパーマーケットを展開してまいりました。 しか

しながら、国内市場が伸び悩む中、食品スーパーマーケット事業を取り巻く環境は厳しく、ド

ラッグストアやコンビニエンスストアなど業種・業態を越えた競争はより一層激しくなってい

くものと思われます。両社は、このような状況において、同一エリアで良き競争相手として切

磋琢磨するよりはむしろ一体となって企業運営を行い、企業競争力を向上させることが最善の

方法であるとの認識を共有するに至りました。 

本合併により両社が持つ経営資源を統合するとともに、それぞれの企業が有する強みを融合

し、店舗運営や商品展開などのノウハウを共有することにより、地域のお客さまにとってより

豊かな生活の実現に貢献できる食品スーパーマーケットを実現してまいります。具体的には、

マックスバリュ東北の強みであるディスカウントストア運営ノウハウや商品調達機能の活用に

よる価格競争力に加え、マックスバリュ北東北が得意とする生鮮食品の店内加工等のノウハウ

や「トップバリュ」の拡販などにより、お客さまにとってより満足度の高い商品・サービスを

提供することが可能になると考えております。また、両社の合併により、本社機能、物流体制

や商品調達の統合などのシナジーを創出し、成長性と収益性を兼ね備えた地域に密着した企業

を目指してまいります。  
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さらに、事業基盤をより強固なものとするため、次なる成長戦略としてマックスバリュ北東

北のブランドを加えることにより、マーケット環境に適応した店舗開発を強化するとともに、

お客さまのニーズを捉えた地域密着型の売場を構築し、お客さまの満足度が圧倒的に高い新生

マックスバリュ東北を作り上げ、秋田県、岩手県、青森県、山形県及び新潟県エリアにおける

強固な食品スーパーマーケットチェーンの構築を目指してまいります。   

 

２．本合併の要旨 

(１)本合併の日程 

取締役会決議日 2013 年 11 月７日 

本合併契約締結日 2013 年 11 月７日 

臨時株主総会開催日(マックスバリュ北東北) 2013 年 12 月中旬(予定) 

本合併の効力発生日 2014 年３月１日(予定) 

 

(２)本合併の方式 

マックスバリュ東北を存続会社、マックスバリュ北東北を消滅会社とする吸収合併方式で行

われ、マックスバリュ北東北は解散いたします。なお、本合併は、存続会社であるマックスバ

リュ東北については会社法第 796 条第３項に定める簡易吸収合併の要件を充足するため、会社

法第 795 条第１項に定める株主総会の承認を得ることなく行われます。消滅会社であるマック

スバリュ北東北については、2013 年 12 月中旬開催予定の臨時株主総会の決議により、本合併

契約の承認を受けた上で行われる予定です。   

 

(３)本合併に係る割当ての内容 

 マックスバリュ東北 

(吸収合併存続会社) 

マックスバリュ北東北 

(吸収合併消滅会社) 

本合併に係る 

割当ての内容 
1 140.0 

本合併により交付する 

新株式数 
普通株式：1,120,000 株 

 (注１)マッスバリュ北東北の株式１株に対して、マックスバリュ東北の普通株式 140 株を割当

て交付します。 

 (注２)マックスバリュ東北は、その保有する自己株式を本合併に係る株式の割当てに充当せず、

新たに普通株式を発行する予定です。 

 

(４)本合併に伴う新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い 

  該当事項はありません。 

 

３．本合併に係る割当ての内容の算出根拠等 

(１)算定の基礎 

マックスバリュ東北は、本合併の合併比率（以下「本合併比率」といいます。）の公正性を担

保し、妥当性を期すための手続きの一環として、マックスバリュ東北及びマックスバリュ北東

北から独立した第三者算定機関として山田ＦＡＳ株式会社（以下「山田ＦＡＳ」といいます。）

を選定し、合併比率の算定を依頼いたしました。 マックスバリュ東北は、本合併契約の締結承

認の取締役会に先立ち、以下の算定結果を内容とする合併比率算定書を山田ＦＡＳより受領し

ております。 

山田ＦＡＳは、複数の株式価値算定手法の中から両社が発行している普通株式の株式価値算

定にあたり、採用すべき算定手法を検討の上、両社が継続企業であるとの前提の下、多面的に

評価することが適切であるとの考えに基づき、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。）市場第二部に上場しているマックスバリュ東北の株式については、市場株価
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法及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）を用いて

算定を行い、マックスバリュ北東北の株式については、同社が非上場会社であり市場株価が存

在しないことから、類似会社比較法及びＤＣＦ法を用いて算定しているとのことです。 山田Ｆ

ＡＳが上記各手法に基づき算定した、マックスバリュ東北の株式１株あたり株式価値を１とし

た場合の各手法の算定レンジは以下のとおりとなります。 

 

算定方法 合併比率の算定レンジ 

市場株価法 

(マックスバリュ東北) 

類似会社比較法 

(マックバリュ北東北) 
110.7～140.2 

ＤＣＦ法 132.5～184.8 

 

市場株価法では、算定書作成日の前日である 2013 年 10 月 31 日を算定基準日として、東京証

券取引所市場第二部におけるマックスバリュ東北の普通株式の算定基準日における終値、並び

に算定基準日から遡る１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均株価を基に、マックス

バリュ東北の普通株式の価値を算定しているとのことです。 

類似会社比較法では、マックスバリュ北東北の主要事業であるスーパーマーケット事業を営

んでいる国内上場会社のうち、マックスバリュ北東北との事業モデルの類似性を基準として、

マックスバリュ九州株式会社、マックスバリュ北海道株式会社、マックスバリュ中部株式会社、

株式会社マルエツ、株式会社いなげや、株式会社カスミ、マックスバリュ東海株式会社、マッ

クスバリュ西日本株式会社及び株式会社ベルクの計９社を類似会社として抽出した上、ＥＶ／

ＥＢＩＴＤＡ倍率を用いて、マックスバリュ北東北の普通株式の価値を算定しているとのこと

です。 

ＤＣＦ法では、両社から入手した今後の出退店等を織り込んだ事業計画をもとに、2013 年８

月末日を基準日として、直近までの業績の動向及び一般に公開された情報等の諸要素を踏まえ

て試算した将来の財務予測に基づき、両社が将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・

フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて、両社の企業価値や株式価値を分析していると

のことです。 なお、マックスバリュ東北の割引率には 6.07％～6.71％を、マックスバリュ北

東北の割引率には 11.50％～12.71％を採用し、継続価値の算定にあたっては永久成長率法を採

用し、永久成長率は０％を採用しているとのことです。 また、ＤＣＦ法において採用した事業

計画について、マックスバリュ東北においては大幅な増減益は見込まれておらず、マックスバ

リュ北東北においては既存店の活性化及び新規出店（既存の８店舗に加え、2017 年２月期末ま

でに５店舗の新規出店を計画）に伴う大幅な増益を見込んでいるとのことです。また、両社の

事業計画には本合併による影響は考慮されておりません。 

ＤＣＦ法の算定の前提とした両社の財務予測の具体的な数値は以下のとおりとのことです。 

 

マックスバリュ東北    (単位：百万円)

 2014 年 

２月期 

(６ヶ月間) 

2015 年 

２月期 

2016 年 

２月期 

2017 年 

２月期 

2018 年 

２月期 

2019 年 

２月期 

営業収益 48,040 103,517 108,151 113,427 113,951 114,401

営業利益 948 2,117 2,711 2,580 2,750 2,986

ＥＢＩＴＤＡ 1,596 3,569 4,164 4,207 4,377 4,613

ﾌﾘｰ・ｷｬｯｼｭ・ﾌﾛｰ ▲2,755 2,866 559 847 1,326 2,178

※営業収益は売上高に不動産賃貸収入及びその他の営業収入を加算した金額となります。 

※現時点での想定数値であり、確定したものではございません。 

 

 

 



- 4 - 

 

マックスバリュ北東北    (単位：百万円)

 2014 年 

２月期 

(６ヶ月間) 

2015 年 

２月期 

2016 年 

２月期 

2017 年 

２月期 

2018 年 

２月期 

2019 年 

２月期 

営業収益 6,480 14,100 15,800 18,200 19,705 20,105

営業利益 15 20 130 210 414 524

ＥＢＩＴＤＡ 97 239 383 513 777 887

ﾌﾘｰ・ｷｬｯｼｭ・ﾌﾛｰ ▲79 ▲607 ▲73 ▲202 47 564

※営業収益は売上高に不動産賃貸収入及びその他の営業収入を加算した金額となります。 

※現時点での想定数値であり、確定したものではございません。 

 

山田ＦＡＳは、本合併比率の算定に際して、両社から提供を受けた情報及び市場データ等の

一般に公開されている情報、並びに財務、経済及び市場に関する指標等を用いております。ま

た、両社の株式価値算定に重大な影響を与える可能性のある未開示の情報は存在しないことを

前提としております。山田ＦＡＳは、算定上採用した各種情報及び資料が正確かつ完全なもの

であること並びにこれらに含まれる両社の将来の利益計画や財務予測が現時点における最善の

予測と判断に基づき合理的に作成されていることを前提としており、当該情報及び資料の正確

性、妥当性、実現可能性等について独自の調査・検討等を行っておりません。 

 

(２)算定の経緯 

マックスバリュ東北は、上記のとおり、山田ＦＡＳに本合併比率の算定を依頼し、山田ＦＡ

Ｓによる算定結果を参考に、両社の財務の状況、資産の状況、将来の見通し等の要因を総合的

に勘案して本合併比率の検討を行いました。そして、マックスバリュ北東北との間で本合併比

率について慎重に交渉・協議を重ねた結果、本合併比率に至りました。なお、本合併比率は、

山田ＦＡＳによる合併比率の算定レンジに入っており、また、将来的にも当社の株主に不利益

を与えないものと判断しております。 

両社は、本合併比率により本合併を行うことにつき、それぞれ本日開催された取締役会の決

議に基づき、本合併契約を締結いたしました。  

なお、本合併比率は、算定の基礎となる諸条件について重大な変更が生じた場合には、両社

間の協議により変更されることがあります。   

 

(３)算定機関との関係 

マックスバリュ東北の第三者算定機関である山田ＦＡＳは、マックスバリュ東北及びマック

スバリュ北東北の関連当事者には該当せず、本合併に関して記載すべき重要な利害関係を有し

ません。   

 

(４)上場廃止となる見込み及びその事由 

マックスバリュ東北は本合併における存続会社であることから、マックスバリュ東北の普通

株式は、本合併の効力発生日以後も引き続き東京証券取引所市場第二部に上場され、同取引所

において取引を行うことが可能です。   

 

(５)公正性を担保するための措置 

マックスバリュ東北は、マックスバリュ北東北がマックスバリュ東北の親会社であるイオン

の完全子会社であることから、本合併における合併比率の公正性・妥当性を担保するため、第

三者算定機関である山田ＦＡＳに合併比率の算定を依頼しております。マックスバリュ東北は、

山田ＦＡＳによる算定結果を参考としてマックスバリュ北東北との間で交渉・協議を行い、本

合併比率により本合併を行うことを、本日開催の取締役会で決議しました。  
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他方、マックスバリュ北東北においても、本合併における合併比率の公正性・妥当性を担保

するため、本合併の実施にあたり、独自に山田ＦＡＳとは別の第三者算定機関に合併比率の算

定を依頼し、その算定結果を参考として交渉・協議を行い、本合併比率により本合併を行うこ

とを本日開催の取締役会で決議したとのことです。  

なお、両社は、第三者算定機関から、合併比率が財務的見地から妥当である旨の意見書（フェ

アネス・オピニオン）を取得しておりません。  

また、マックスバリュ東北は、その顧問弁護士事務所である弁護士法人淀屋橋・山上合同よ

り、本合併の手続きや取締役会の意思決定の方法等について法的助言を受けております。  

  

(６)利益相反を回避するための措置 

マックスバリュ東北は、山田ＦＡＳからの合併比率算定書並びにマックスバリュ東北及び

マックスバリュ東北の支配株主との間で利害関係を有しない独立役員である社外監査役野口敏

郎氏からの意見書を踏まえ、本日開催の取締役会において、決議に参加した取締役の全員一致

により、本合併契約を締結する旨を決議いたしました。また、かかる取締役会には、内田一男

氏を除く取締役全員と、社外監査役を含む監査役のうち野口敏郎氏・後藤智洋氏を除く監査役

全員が出席し、いずれも本合併契約を締結することについて異議がない旨の意見を述べており

ます。なお、社外取締役である内田一男氏と社外監査役である後藤智洋氏はイオンの従業員を

兼務しており、潜在的な利益相反を回避し、意思決定過程の公正性を保つ観点から、上記取締

役会における審議には参加しておりません。 

 

４．本合併の当事会社の概要(2013 年２月 28 日現在) 

 吸収合併存続会社 吸収合併消滅会社 

（１）名称 マックスバリュ東北株式会社 マックスバリュ北東北株式会社

（２）所在地 秋田県秋田市土崎港北一丁目

６－25 

岩手県盛岡市菜園一丁目 11－５

（３）代表者の役職・氏名 代表取締役社長 内田 和明 代表取締役社長 加藤 久誠 

（４）事業内容 食品スーパーマーケット事業 食品スーパーマーケット事業 

（５）資本金 35 億 85 百万円 １億円 

（６）設立年月日 1972 年 12 月８日 2009 年 12 月４日 

（７）発行済株式数 12,000,450 株 8,000 株           

（８）決算期 ２月末日 ２月末日 

（９）従業員数 591 名 

(他にﾊﾟｰﾄﾀｲﾏｰ換算人数 4,117

名) 

 81 名 

(他にﾊﾟｰﾄﾀｲﾏｰ人数 729 名) 

（10）主要取引先 イオン商品調達(株) 

三菱食品(株) 

(株)イオンフードサプライ 

イオン商品調達(株) 

三菱食品(株) 

(株)イオンフードサプライ 

（11）主要取引銀行 (株)きらやか銀行 

(株)みずほ銀行 

(株)秋田銀行 

 

（12）大株主及び持株比率 イオン(株)     67.34% 

ﾏｯｸｽﾊﾞﾘｭ東北従業員持株会 

           3.05% 

ＭＶ東北共栄会    2.74% 

ﾏｯｸｽﾊﾞﾘｭ西日本(株)  0.90% 

(株)大商金山牧場   0.54% 

岡田卓也       0.40% 

三菱食品(株)     0.33% 

 

 

 

 

 

イオン(株)         100.0%
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(株)松紀         0.32% 

日本興亜損害保険(株) 0.30% 

東京海上日動火災保険(株) 

           0.30% 

（13）当事会社間の関係 

 資本関係 マックスバリュ東北とマックスバリュ北東北との間には、記載す

べき資本関係はありません。 

 人的関係 マックスバリュ東北とマックスバリュ北東北との間には、記載す

べき人的関係はありません。 

 取引関係 マックスバリュ東北とマックスバリュ北東北との間には、記載す

べき取引関係はありません。 

 関連当事者への

該当状況 

マックスバリュ北東北は、マックスバリュ東北の親会社であるイ

オンの完全子会社であり、関連当事者に該当いたします。 

（14）最近３年間の経営成績及び財政状態    (単位：百万円。特記しているものを除く。)

マックスバリュ東北(株)(個別) マックスバリュ北東北(株)(個別)

 決算期 2011 年 

2 月期 

2012 年 

2 月期 

2013 年

2 月期

2011 年 

2 月期 

2012 年 

2 月期 

2013 年

2 月期

 純資産 1,968 3,328 4,009 551 543  464 

 総資産 27,441 24,337 23,695 1,916 1,951  2,008 

 １株当たり純資産(円) 163.82 ▲98.32 ▲41.82 68,966.82 67,963.98 58,020.10

 営業収益 90,894 91,967 95,548 11,053 11,494  12,142 

 営業利益 537 675 869 ▲71 101  ▲52 

 経常利益 469 580 976 ▲69 102  ▲49 

 当期純利益 ▲373 ▲3,164 662 ▲254 ▲8  ▲54 

１株当たり当期純利益(円) ▲31.17 ▲177.35 35.04 ▲31,853.30 ▲1,002.83  ▲ 6,872.88 

 １株当たり配当金(円) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0 

 (注１)マックスバリュ東北及びマックスバリュ北東北はいずれも連結財務諸表非作成会社であ

ります。 

 (注２)マックスバリュ東北及びマックスバリュ北東北の 2013 年２月期はいずれも 12 ヵ月８日

の決算期間であります。 

 

５．当該合併後の状況 

 吸収合併存続会社 
(１)名称 マックスバリュ東北株式会社 
(２)所在地 秋田県秋田市土崎港北一丁目６－25 
(３)代表者の役職・氏名 代表取締役社長 内田 和明(予定) 
(４)事業内容 食品スーパーマーケット事業 
(５)資本金 36 億 85 百万円 
(６)決算期 ２月末日 
(７)純資産 未定(現時点では確定しておりません) 
(８)総資産 未定(現時点では確定しておりません) 

 

６．会計処理の概要 

企業結合に関する会計基準上、共通支配下の取引に該当いたしますので、「企業結合会計基

準及び事業分離等会計基準に関する適用指針」第 247 項に基づき会計処理を実施いたします。

このため、「のれん」は発生しない見込みです。 
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７. 今後の見通し 

本合併により、両社の店舗展開エリアにおける事業基盤の拡充、物流体制の合理化、本社機

能の統一など収益の向上及びコスト削減が見込まれますが、今期業績への影響は軽微でありま

す。なお、今後両社にて合併準備委員会を設置し、具体的な検討を行うことを予定しておりま

す。今後の見通しについて公表すべき事項が生じた場合には、明らかになり次第お知らせいた

します。 

 

８. 支配株主との取引等に関する事項 

マックスバリユ北東北は、マックスバリュ東北の親会社であるイオンの完全子会社であるこ

とから、本合併は、マックスバリュ東北にとって支配株主との取引等に該当します。マックス

バリュ東北が、2013 年５月 29 日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書で示している「支

配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」は以下のとおりであ

り、本取引は当該指針に適合していると判断しております。 

 「当社の親会社であるイオン株式会社及び同社グループ各社との取引に関しては、同社グ

ループの総合力強化を意識しながら、当社の事業活動に必要な財・サービスなどの取引が

同社グループ内において可能な場合は、一般の市場取引と同様に交渉の上決定しておりま

す。同社及び同社グループ内の各社と取引を行う際には、当社の企業価値向上、当社株主

全体の利益の最大化をはかるべく決定することとしております。」 

具体的には、マックスバリュ東北は、前記「３．本合併に係る割当ての内容の算出根拠等」

の「（５）公正性を担保するための措置」に記載のとおり、本合併における合併比率の公正性・

妥当性を担保するため、第三者算定機関である山田ＦＡＳによる算定結果を参考として、マッ

クスバリュ北東北との間で交渉・協議を行い、本合併比率を決定しています。また、前記「３．

本合併に係る割当ての内容の算出根拠等」の「（６）利益相反を回避するための措置」に記載

のとおり、意思決定の公正性及び中立性を保つための措置を講じた上で、本合併を決定してお

ります。このように、マックスバリュ東北は、イオンから独立した立場において、少数株主に

不利益とならないよう本合併比率を決定し、株主全体の利益の最大化をはかっていることから、

かかる対応は上記指針の趣旨に適合するものと考えております。  

また、マックスバリュ東北は、本合併の実施が少数株主にとって不利益でないことに関する

意見として、2013 年 11 月５日付で、マックスバリュ東北及びマックスバリュ東北の支配株主

との間で利害関係を有しない独立役員である社外監査役野口敏郎氏より、以下の内容の意見書

を入手しております。当該意見書では、(a)本合併は、マックスバリュ北東北との間で経営資源

を統合するとともに、それぞれが有する強み・ノウハウを融合することで、地域の顧客のニー

ズを捉えた食品スーパーマーケットを形成することを目的としており、マックスバリュ東北の

企業価値の向上・少数株主を含めた株主全体の利益に資するものであるから、その目的には合

理性が認められる、(b)マックスバリュ東北は、第三者算定機関である山田ＦＡＳによる合併比

率の算定結果を参考として、イオンから独立した立場でマックスバリュ北東北との間の交渉・

協議を行っていることから、本合併における交渉過程の手続にその公正性を疑わせるような特

段の事情は存在しない、(c)本合併比率は、山田ＦＡＳによる算定結果を参考として妥当な範囲

内で決定されていることから、本合併比率は少数株主の利益を損なうものではなく公正なもの

である、との理由から、マックスバリュ東北の少数株主にとって、本合併の実施により、不当

な株式価値の希薄化を受けることなくシナジーを享受することが可能であり、不利益なもので

はないと考えられる旨の結論が述べられております。   

以上 
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(参考)当期業績予想及び前期実績 

マックスバリュ東北(2013 年 10 月２日公表分)              (単位：百万円) 

 営業収益 営業利益 経常利益 当期純利益 

当期業績予想 

(2014 年２月期) 
98,000 1,200 1,100 700

前期実績 

(2013 年２月期) 
95,548 869 976 662

 (注)2013 年２月期は、決算期変更により 12 ヵ月と８日決算であります。  


