
平成 28 年２月５日 

各位 

会 社 名 株 式 会 社 ア イ セ イ 薬 局

代 表 者 名 代 表 取 締 役 社 長  藤 井  江 美

証券コード 3 1 7 0 （ 東 証 Ｊ Ａ Ｓ Ｄ Ａ Ｑ ）

問 合 せ 先 専務取締役 管理本部長 遠藤 義明
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株式会社アイセイホールディングスによる当社株券等に対する 

公開買付けに関する意見表明のお知らせ 

当社は、本日開催の取締役会において、以下のとおり、株式会社アイセイホールディングス（以下

「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式及び新株予約権に対する公開買付け（以下「本公

開買付け」といいます。）に賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては本公開買付

けへの応募を推奨すること及び当社の新株予約権者の皆様につきましては本公開買付けに応募するか

否かについてその判断に委ねることを決議致しましたので、お知らせ致します。なお、当該取締役会

決議は、本公開買付け及びその後の一連の手続により公開買付者が当社を完全子会社化することを企

図していること、及び当社の普通株式が上場廃止となる予定であることを前提として行われたもので

す。 

１．公開買付者の概要 

（１） 名 称 株式会社アイセイホールディングス 

（２） 所 在 地 東京都千代田区有楽町一丁目 12 番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役 櫻井 秀秋 

（４） 事 業 内 容 当社の株式等を取得及び保有することを主たる事業としております。 

（５） 資 本 金 50,000 円 

（６） 設 立 年 月 日 平成 28 年１月 14 日 

（７） 大株主及び持株比率 Ｊ－ＳＴＡＲ二号投資事業有限責任組合 100% 

（８） 上場会社と公開買付者の関係 

資 本 関 係 該当事項はありません。 

人 的 関 係 該当事項はありません。 

取 引 関 係 該当事項はありません。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 
該当事項はありません。 
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２．買付け等の価格 

（１）普通株式 

普通株式１株につき、5,300 円（以下「本公開買付価格」といいます。） 

（２）新株予約権 

平成 22 年３月 15 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第１回

新株予約権」といいます。）１個につき、１円 

平成 25 年９月 10 日付の当社取締役会の決議に替わる書面決議に基づき発行された新株予約権

（以下「第３回新株予約権」といい、第１回新株予約権及び第３回新株予約権を併せて「本新株

予約権」と総称します。）１個につき、１円 

３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（１）本公開買付けに関する意見の内容 

当社は、本日開催の取締役会において、下記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」

に記載の根拠及び理由に基づき、本公開買付けへ賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の

皆様に対しては本公開買付けに応募することを推奨すること及び当社の新株予約権者の皆様につ

きましては本公開買付けに応募するか否かについてその判断に委ねることを決議致しました。 

本公開買付けの内容の詳細につきましては、末尾の添付資料「株式会社アイセイ薬局株券等（証

券コード 3170）に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」をご参照ください。 

（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

当社は、公開買付者より、本公開買付けの概要につき、以下の説明を受けております。 

① 本公開買付けの概要

公開買付者は、本公開買付けを通じて当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）及び本

新株予約権を取得及び所有することを主たる目的として平成28年１月に設立された株式会社であ

り、本日現在においてその発行済株式の全てをＪ－ＳＴＡＲ二号投資事業有限責任組合（以下「Ｊ

－ＳＴＡＲ２号」といいます。）が所有しているとのことです。Ｊ－ＳＴＡＲ２号は、Ｊ－ＳＴＡ

Ｒ株式会社がその無限責任組合員を務める投資事業有限責任組合であり、Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社

は、平成 18年に創業した国内独立系の投資会社で、主に未公開株式への投資を行うプライベート・

エクイティ投資、その中でも経営権を取得し、当該事業価値の向上を図るバイアウト投資事業を

手がけているとのことです。Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社は、企業・経営陣の課題解決、成長ストーリ

ーを重視した投資提案を行うとともに、(i)優れた経営者や幹部社員の存在、(ii)ファンドマネジ

ャーの関与による付加価値増大余地、(iii)市場地位やビジネスモデルなどの特異性や優位性を投

資基準に、ファンドマネジャー達の経験、知見、スキルが活かされ易い、中堅企業の案件を主要

投資対象にしているとのことです。本日現在、Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社は、訪問看護・介護サービ

スを主たる事業とするナースコール株式会社及び認知症グループホームを主たる事業とする株式

会社プラティアを含むヘルスケア、消費財、サービス、環境、製造など多岐にわたる業種に属す

る 24 社への投資実績を有しているとのことです。 
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なお、公開買付者は、本日現在、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいま

す。）の開設する市場であるＪＡＳＤＡＱスタンダード市場（以下「ＪＡＳＤＡＱ市場」といいま

す。）に上場している当社株式を所有していないとのことです。 

今般、公開買付者は、当社株式(当社が所有する自己株式を除きます。)の全てを取得すること

により、当社を完全子会社化することを目的とした一連の取引(以下「本取引」といいます。)の

一環として、本公開買付けを実施することを決定したとのことです。 

なお、公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、当社の前代表取締役社長であり筆頭株主

である岡村幸彦氏（保有株式：480,300 株、所有割合（注）：20.14％）との間で平成 28 年２月５

日付で公開買付応募契約（以下「本応募契約」といいます。）を締結し、岡村幸彦氏が所有する当

社株式の全てを本公開買付けに応募する旨、及び岡村幸彦氏がその発行済株式の全てを所有する

同氏の資産管理会社であり、かつ、当社の第３位株主である株式会社おかむら（保有株式：285,400

株、所有割合：11.97％）をして、その所有する当社株式の全てを本公開買付けに応募させる旨の

合意をしているとのことです（合計 765,700 株、所有割合：32.11％）。本応募契約の詳細につき

ましては、下記「４．公開買付者と当社の株主・取締役等との間における本公開買付けへの応募

に係る重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

 

（注）「所有割合」とは、当社が平成 27 年 11 月 12 日に提出した第 16 期第２四半期報告書に記

載された平成 27 年９月 30 日現在の発行済株式数（2,291,000 株）から同報告書に記載された同

日現在の当社が所有する自己株式数（104 株）を控除し、当社が平成 27 年６月 22 日に提出した

第 15 期有価証券報告書に記載された平成 27 年５月 31 日現在の第１回新株予約権（176 個）及

び第３回新株予約権（120 個）から平成 27 年９月 30 日までに行使された本新株予約権（平成 27

年９月 30 日までに第１回新株予約権４個、第３回新株予約権 40 個が行使されています。）を除

いた数の本新株予約権（第１回新株予約権（172 個）及び第３回新株予約権（80 個）。以下、平

成 27 年９月 30 日現在の本新株予約権の数の記載について同じです。）の目的となる当社株式の

数（合計 94,000 株）を加えた株式数（2,384,896 株）（以下「当社が所有する自己株式を除いた

希薄化後の総株式数」といいます。）に占める割合をいいます(小数点以下第三位を四捨五入し、

以下同様に計算しております。)。以下同じです。 

 

また、公開買付者は、以下の当社の株主から、平成 28 年２月５日付でそれぞれ意向表明書を受

領することにより、これらの株主が所有する当社株式（合計 250,600 株、所有割合：10.51％）を

本公開買付けに応募する意向があることを確認しているとのことです。 

(a) 中央エム・リース株式会社（当社の第４位株主、保有株式：180,000 株、所有割合： 7.55％） 

(b) 株式会社メディカル一光（当社の第８位株主、保有株式：50,600 株、所有割合：2.12％） 

(c) 株式会社メディシン一光（保有株式：20,000 株、所有割合：0.84％） 

 

本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を 1,589,931 株(所有割合にして 66.67％)に設定し

ており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（1,589,931 株）に満たない場合には、応募株

券等の全部の買付け等を行わないとのことです。一方、本公開買付けにおいては、買付予定数の
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上限を設けておりませんので、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(1,589,931 株)以上の場

合には、応募株券等の全部の買付け等を行うとのことです。なお、買付予定数の下限（1,589,931

株）は、当社が所有する自己株式を除いた希薄化後の総株式数（2,384,896 株）に３分の２を乗じ

た数（小数点以下切上げ）としているとのことです。 

また、本公開買付けにより、公開買付者が当社株式の全て(ただし、当社が所有する自己株式を

除きます。)を取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後に、公開買付者が当社を完全子

会社とするため、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に関する

事項)」に記載の一連の手続を実施することを予定しているとのことです。 

 

② 公開買付者における本公開買付けの目的、本公開買付けを実施するに至った意思決定の過程、

並びに本公開買付け後の経営方針 

当社の前身である「アイセイ薬局」は、患者様が求める最良のケアを提供するという「奉仕の

精神」のもと、病院内で処方されていた調剤の院外化（いわゆる「医薬分業」）が未だ進んでいな

い昭和 59 年に調剤薬局を開業し、昭和 62 年８月には、有限会社アイセイ薬局を設立し、調剤薬

局のチェーン展開を開始致しました。 

平成６年以降、国の政策により、医薬分業が急速に進展し、調剤薬局市場も活発に伸張する中

で、当社も医薬分業を推し進めて成長をしてまいりましたが、並行して、当社自らが開発主体と

なる「医療モール（注）」型の調剤薬局の開局についても推進することで、そのノウハウの蓄積を

含め、競合他社と差別化を図ってきました。 

 

（注）「医療モール」とは、異なる診療科目の複数の開業医と、一つの調剤薬局が１箇所に参集

の上開業することにより、患者様にとっては総合病院のように１箇所で複数の診療科目を受診で

きるメリット、医師にとっては医療機関同士の連携を図ることで患者様に対して多面的な診療を

行えることや、複数の医療機関が集まることによる認知度向上のメリット、薬局にとってはひと

つの医療機関に依存しないという経営の安定化や多機能化が推進しやすくなるメリットをもつ

施設です。さらに、クリニックの集積、専門性の高いドクターの誘致によって知名度の向上が図

れることに加えて、診療所と薬局、医師と薬剤師の連携が強化されることで、地域医療に対して

さまざまな貢献ができる施設です。 

 

また、当社では、調剤薬局の新規出店と併せて、後継者がいない調剤薬局の事業承継を支援す

るＭ＆Ａにも注力しており、ドミナント戦略（地域における高密度出店を実施する戦略）に基づ

く事業規模の拡大も積極的に進めてまいりました。 

さらに、当社は、平成 12 年６月には株式会社アイセイ・メディケアを設立して介護福祉事業を

開始し、近時では介護福祉施設を中心とした訪問調剤にも積極的に取り組んでおります。 

そして、当社は上記のような方針をより発展させ、当社の社是「“奉仕のこころ”誠実な気持ち

で他者を愛する」に忠実な医療サービスを全国に広めてまいりたいと考え、平成 23 年 12 月に、

株式会社大阪証券取引所が開設するＪＡＳＤＡＱ市場（現東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場）に

株式上場を果たしました。具体的には、株式上場を通じて、当社の知名度、信用力を向上させ「ア
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イセイ薬局」ブランドを強化することができ、開業医師及び患者様に更なる安心感を与えられる

企業となることにより、医療モール開発及び医薬分業化による新規出店の促進、並びにＭ＆Ａの

更なる推進力の獲得に資すると考えました。 

上場前年度末である平成 23 年３月末における当社の医療モール型調剤薬局の出店数は 51 店舗

でしたが、その数は、直近事業年度末である平成 27 年３月末には 87 店舗にまで増加し、また、

連結売上高も、上場前年度末である平成 23 年３月期における 295 億円から直近事業年度末である

平成 27 年３月期には 552 億円にまで増加しており、株式上場後も、当社は出店数、事業規模とも

に順調に成長を続けております。 

しかし、これまで調剤薬局の市場規模、医薬分業比率は年々増加しておりましたが、近年、そ

れらの増加は鈍化傾向を示しており、今後は緩やかな成長に留まるものと思われます。具体的に

は、わが国の国民医療費は、高齢化社会の到来により、国民所得の伸び率を上回る伸張を示して

いますが、隔年度に実施される薬価改定及び診療報酬改定においては、国民医療費抑制策のもと

厳しい改定が実施される傾向にあり、このような傾向は今後も続くことが予想されており、また、

単価の安い後発医薬品の拡大も求められている状況にあります。他方で、調剤薬局市場は、医薬

分業により本格的な広がりをみせてから 30 年程度の歴史しかなく、調剤薬局上位 10 社の平成 26

年度調剤売上高合計約 9 千億円（ドラッグマガジン「医薬品産業ランキング 2015 年」より）は、

市場全体の約 13％に止まり、大半を「パパママ薬局」といわれる個人経営の薬局が占める、非常

に寡占度が低い市場であります。このような市場環境に照らして、調剤薬局業界では、今後、中

小規模の調剤薬局では経営が厳しくなり、Ｍ＆Ａも含めた企業再編（合従連衡）が活性化するこ

とが見込まれております。 

このような状況の中、公開買付者によれば、Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社は、当社を潜在的な投資候

補として情報収集等を行う中で、上記のような当社を取り巻く状況を踏まえ、今後当社が地域で

暮らす方々の生活をより健康で豊かにすることに最大限貢献するとともに、当社の持続的な企業

価値向上を実現するためには、地域医療機関や介護施設との連携、患者情報の一元管理、24時間

対応・在宅患者対応の推進などといった施策を講じていくことにより、「かかりつけ薬局」として

各地域で求められるサービス提供体制の構築をより強力に推し進めていくこと、また、同業他社

の買収や新規の調剤薬局開設、各種制度改正その他の重要な経営判断に関して迅速に対処するた

めに、内部統制・ガバナンス体制の強靭化に加え、機動的な経営体制を構築することが急務であ

ると認識するに至ったとのことです。そのためには、当社株式の非公開化を通じて資本の再構成

を図り、短期的な収益悪化にとらわれることなく、当社従業員が一丸となって経営改革に取り組

むことが不可欠と考えているとのことです。 

また、公開買付者によれば、Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社が投資主体となって本取引を実行すること

により、当社に対して以下のような支援をすることが可能となり、このような支援は当該経営改

革を迅速かつ適切に実行するにあたって非常に有益であると考えているとのことです。 

(ａ) 経営管理体制の強化 

Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社がこれまでの投資活動で培ってきたノウハウ、具体的には、企業ビジ

ョンの再確認、企業価値と連動した適切なインセンティブプランの設計と運用などのノウハ

ウを注入し、当社の経営陣、従業員の当事者意識の醸成を図り、かつ内部統制・ガバナンス
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体制を強靭化することができる。 

(ｂ) Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社の投資先とのシナジー追求 

Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社が運用するファンドの投資先であり、がん・難病の終末期に特化した

在宅ホスピスを提供するナースコール株式会社は、現在、愛知県と神奈川県で事業を行って

おり、東名阪を中心に事業拡大を目指しているところ、当社は子会社の株式会社愛誠会及び

株式会社愛誠会静岡を通じて、関東圏を中心に介護福祉事業を展開している上、調剤薬局事

業においても在宅療養支援が求められていることから、当社とナースコール株式会社とのシ

ナジーを追求することができる。 

(ｃ) Ｍ＆Ａ支援 

Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社は、投資先企業へのＭ＆Ａ支援について多業種複数案件で実績がある

ところ（例えば、Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社が運用するファンドの投資先であったアポプラスス

テーション株式会社においては、事業の多角化という観点から、株式会社シナジー及び株式

会社イービーエムズの２社を追加買収。同様にＪ－ＳＴＡＲ株式会社が運用するファンドの

投資先であった株式会社ＨＣＭにおいては、事業エリアの戦略的拡大を目的に、大阪エリア

で事業展開を行っている有限会社アニスト、有限会社ピースメディカルジャパン及び株式会

社メディカルケアコンフォートを追加買収。）、本取引実施後、必要に応じて当社のＭ＆Ａ

機会の発掘や検討を支援することができる。 

 

Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社は、上記の考えに基づき、平成 27 年 12 月上旬、当社の筆頭株主であり、

また、当社の創業者かつ前代表取締役社長として、その資産管理会社である株式会社おかむらと

ともに、当社の上場前より当社株式を所有している岡村幸彦氏との間で面談を行い、同氏及び同

氏の資産管理会社であり当社の第３位株主である株式会社おかむらの所有する当社株式について、

売却の意向があるか否かの確認を行い、その売却の可能性を認識したとのことです。 

Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社は、その後、平成 27 年 12 月 11 日付で、当社に対し当社株式の取得及び

非公開化に係る初期的な提案を行いました。当社としては、上記のとおり、当社を取り巻く経営

環境に鑑み、当社の企業価値向上のためにあらゆる可能性を模索する中で、今後も持続的な成長

を実現し、短期的な利益追求に捉われることなく、当社が掲げる「“奉仕のこころ”誠実な気持ち

で他者を愛する」に忠実な医療サービスの構築という目標を達成するための当社株式の非公開化

についても、当社の事業戦略上の選択肢の一つとして検討を開始しました。 

その結果、下記「③当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の経緯及び理由」に記載

のとおり、当社を非公開化することが当社の企業価値向上に資すると考え、公開買付者による当

社の非公開化に関する協議を開始したいと考えるに至り、平成 27年 12 月 14 日付で、公開買付者

によるデュー・ディリジェンスを受ける旨の通知を行いました。当該通知を受け、Ｊ－ＳＴＡＲ

株式会社は、平成 27 年 12 月 14 日より、本取引に関する本格的な検討及び当社との協議を開始す

るとともに、当社に対して平成 27 年 12 月中旬から平成 28 年１月上旬にかけてデュー・ディリジ

ェンスを実施しました。また、Ｊ－ＳＴＡＲ株式会社は、当該検討及び協議と並行して、岡村幸

彦氏との間で、同氏及び株式会社おかむらの保有する当社株式の本公開買付けへの応募に関する

協議及び交渉を行ったとのことです。 
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公開買付者は、当社との間で、本公開買付価格について複数回の協議及び交渉を重ねた結果、

平成 28 年１月 28 日、本公開買付価格を１株当たり 5,300 円とし、本新株予約権に係る買付け等

の価格を１円としたい旨の最終提案を実施するに至ったとのことです。当社は、当該最終提案を

受けて、下記「③当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の経緯及び理由」記載の理由

に基づき、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格での株

式の売却の機会を提供するものであると判断しました。 

こうした検討・協議を踏まえ、公開買付者は、平成 28 年２月５日付で、本取引の実施及びその

一環として本公開買付けを実施することを決定したとのことです。 

 

なお、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合には、下記「（５）本公開買付け後の組織再

編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の臨時株主総会又は平成 28 年６月開催

予定の定時株主総会において、公開買付者が指名する取締役候補者が当社の取締役に就任できる

ように、当社に対して公開買付者の希望する取締役選任議案を上程するよう要請する予定である

ものの、本日現在において、公開買付者が指名する取締役候補者は未定とのことです。また、公

開買付者と当社の取締役及び監査役との間においては、本公開買付け後の役員就任について特段

の合意をしておりません。公開買付者は、本公開買付けが成立した場合には、速やかに公開買付

者が指名する取締役を選任したいと考えており、本公開買付けの決済完了後に改めて当社取締役

と協議の上、本公開買付けの決済完了後最初に開催される株主総会の招集に関する取締役会決議

の日までに、当社の経営に関与する取締役を決定することを予定しているとのことです。なお、

本公開買付け後の当社の従業員の雇用に関しては、現時点では、現状どおりの雇用を維持するこ

とを予定しているとのことです。 

 

③ 当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の経緯及び理由 

当社は、上記「②公開買付者における本公開買付けの目的、本公開買付けを実施するに至った

意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」記載のとおり、調剤薬局市場全体の先行き

が不透明な中において、当社の経営課題を解決し、当社の中長期的な企業価値の向上を図るため

には、継続的に医療モール型の店舗開発を促進するとともに、Ｍ＆Ａも含めた企業再編（合従連

衡）を行い、引き続き競合他社との差別化を図っていく必要があると考えております。もっとも、

医療モール型の店舗開発は計画から実際の開局まで１年を超える期間が必要となることに加えて

設備投資が多額にかかり、また、Ｍ＆Ａによる企業再編（合従連衡）は規模拡大にはつながるも

のの、短期的には当社の利益水準の大幅な低下やキャッシュ･フローの悪化をもたらすリスクがあ

ります。また、平成 28 年４月の診療報酬改定ではチェーン薬局の診療報酬を下げる方針が明確に

されており、今後も厳しい改定が続くと考えられます。このような事業環境の変化やそれらに伴

うリスク、上記施策に伴うリスクといった経営課題に迅速かつ適切に対応し、今後も継続的に当

社を成長させるためには、短期的な業績に左右されることなく、当社の持ちうる経営資源の全て

を活用し、あらゆる事業機会を的確に捉えていくことが必須であり、中長期的な視点から機動的

かつ柔軟な意思決定を行うことが必要と考えております。 

このような状況下において、当社は、上記「②公開買付者における本公開買付けの目的、本公
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開買付けを実施するに至った意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」記載のとおり、

公開買付者より、公開買付者による当社株式等に係る公開買付け及び非公開化の提案を受けまし

た。 

当社は、公開買付者の提案を慎重に検討し、また、公開買付者との間で当社事業の価値や将来

のビジネス性について協議を重ねる中で、公開買付者から、公開買付者の参画により、今後の事

業運営方針等を含む具体的な提案を受けました。当社としては、本取引を行うことにより、調剤

薬局各店舗における IT 化推進やＪ－ＳＴＡＲ株式会社の看護・介護、医療分野におけるこれまで

の投資実績に裏付けられたノウハウを当社業務に活かすことによる既存事業の業務改善、新規事

業への積極的かつ計画的な取り組み、リスクや経営プロセスの的確な評価とスピード感のある意

思決定等において有益なシナジー効果が得られると考えるに至り、当社の中長期的な成長の観点

から、公開買付者は当社の企業価値を維持・向上させる上で有益なパートナーであると判断し、

本取引を実施することが、当社の一般株主の皆様のみならず様々なステークホルダーにとって最

良の方策であると考えるに至りました。また、継続的な医療モール型の店舗開発の促進やＭ＆Ａ

も含めた企業再編（合従連衡）といった競合他社との差別化施策を実施し、当社の中長期的な企

業価値向上を図ることは、短期的には当社の利益水準の大幅な低下やキャッシュ･フローの悪化を

もたらすリスクがあり、ひいては一般株主の皆様に株価が不安定となるリスクをご負担いただく

ことにもなることから、一般株主の皆様をこのようなリスクから遮断するためにも、非公開化の

ための本取引を実施することが必要であると考えるに至りました。 

なお、当社は、知名度、信用力の向上及びブランドの強化による事業上の信頼性向上、そして

知名度や信頼性向上によって優秀な人材の確保が促進されることを目的として株式の上場が極め

て有効であると判断し、平成 23 年 12 月に株式会社大阪証券取引所が開設するＪＡＳＤＡＱ市場

（現東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場）に株式を上場しましたが、当社としては、株式上場に期

待した上記事項が一定の成果を上げていると判断しており、上場企業としての社内体制を今後も

維持していくための人材の確保や上場維持のために必要となるコストに鑑みると、現況において

は、費用対効果の観点から上場メリットは限定されていると判断しています。また、当社の強み

である医療モール型の店舗開発は計画から実際の開局まで１年を超える期間が必要となることに

加えて、多額の設備投資が必要となります。当社は、株式上場時と比べて、医療モール型の店舗

開発をより積極化しており、また、Ｍ＆Ａも含めた企業再編（合従連衡）による規模拡大が業界

全体で近年活発化している状況において、医療モール型の店舗開発といった当社の強みを活かす

事業展開やＭ＆Ａも含めた企業再編（合従連衡）による規模拡大を行うことが、新店開発による

設備投資やＭ＆Ａによる一時的な利益悪化や手数料の増加など短期的には当社の利益水準の大幅

な低下やキャッシュ･フローの悪化をもたらすリスクがあります。さらに、平成 28 年３月期は診

療報酬改定の年ではないため業績は回復しておりますが、平成 28 年４月の診療報酬改定では、グ

ループ全体の処方箋が一定の枚数を超える病院門前の薬局（一般に、病院の近隣に立地し、その

処方箋を応需する薬局をいいます。）の報酬を減らす旨の改定がなされるなど、チェーン薬局の診

療報酬を下げる方針が明確にされており、チェーン薬局を取り巻く状況は年々厳しくなっていま

す。診療報酬改定に対応するためには在宅事業の拡大など様々な投資が必要となるため短期的に

は利益の圧迫要因になると思われます。以上の事情を総合的に勘案し、短期的には当社の利益水
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準が大幅に低下する等の可能性が存在するため、株主の皆様や取引先をはじめとするすべてのス

テークホルダーに報いるよう更なる企業価値の向上を図るためには、短期的な業績の動向に左右

されにくい当社の非公開化を含む本取引を実施すべきとの結論に至りました。 

 

また、当社は、公開買付者との間で、本公開買付価格について複数回の協議・交渉を重ねた結

果、平成 28 年１月 28 日、公開買付者より、本公開買付価格を１株当たり 5,300 円とし、本新株

予約権に係る買付け等の価格を１円としたい旨の最終提案を受けるに至りました。最終提案を受

けた本公開買付価格に関しては、①下記「（３）算定に関する事項」記載の GCA サヴィアン株式会

社（以下「GCA サヴィアン」といいます。）による算定結果のうち、市場株価法による算定結果の

上限を上回るものであり、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」といいま

す。）による算定結果のレンジの範囲内であること、②本公開買付け実施についての公表日の前営

業日である平成 28 年２月４日の東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場における当社株式の終値 4,380

円に対して 21.00％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じとし

ます。）、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 3,974 円（小数点以下四捨五入。以下、単

純平均値の計算において同じとします。）に対して 33.37％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単

純平均値 3,782 円に対して 40.14％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値 3,855 円に対し

て 37.48％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であり、過去の発行者以外の者による株券等の公開

買付けの実例において買付け等の価格決定の際に付与されたプレミアムの実例と比較しても低廉

とは言えず、相応なプレミアムが付された価格であると評価できること、③下記「（６）本公開買

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

正性を担保するための措置」に記載のとおり、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の

過程における恣意性の排除及び利益相反を解消するための措置が十分に取られたこと等を踏まえ、

本公開買付けは、直近の一定期間の平均株価に対してプレミアムが付与された価格により当社の

株主の皆様に対して合理的な売却の機会を提供するものであると判断しました。 

 

以上のような検討の結果、当社の取締役会は、取締役の全員一致により、本公開買付価格及び

本公開買付けに係るその他の諸条件は、当社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、

当社の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格での株式の売却の機会を提供するも

のであると判断し、本日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するととも

に、当社の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行いました。また、

当該取締役会において、取締役の全員一致により、本新株予約権については、本新株予約権は当

社の役員及び従業員に対するストックオプションとして発行されたものであり、本新株予約権の

買付け等の価格は１個あたり１円とされていることから、当社は本新株予約権に係る買付け等の

価格の妥当性について検討を行っておらず、本公開買付けに応募するか否かについて、新株予約

権者の皆様の判断に委ねることを併せて決議致しました。 

上記の当社の取締役会には、当社の社外監査役を含む全ての監査役が参加し、その全ての監査

役が、当社の取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対

して本公開買付けへの応募を推奨すること及び当社の新株予約権者の皆様につきましては本公開
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買付けに応募するか否かについてその判断に委ねることに異議がない旨の意見を述べております。 

なお、下記「（３）算定に関する事項」に記載のとおり、当社取締役会は、本公開買付価格が当

社の株主の皆様にとり財務的見地から公正である旨の意見書（フェアネス・オピニオン）を取得

しておりません。 

 

（３）算定に関する事項 

当社は、公開買付者から提示された本公開買付価格を検討し、本公開買付価格に対する意見表

明を決定するにあたり、公正性及び客観性を担保するための措置として、当社及び公開買付者か

ら独立した第三者算定機関である GCA サヴィアンに当社株式の価値算定を依頼し、平成 28 年２月

４日付で株式価値評価報告書（以下「当社株式価値評価報告書」といいます。）を取得致しました。

GCA サヴィアンは、当社及び公開買付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、記載すべき重要な利害関係を有しておりません。なお、当社は、GCA サヴィアンから本公

開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。GCA サヴ

ィアンは、複数の算定手法の中から当社株式の株式価値の算定にあたり採用すべき算定手法を検

討のうえ、当社がＪＡＳＤＡＱ市場に上場しており、市場株価が存在していることから市場株価

法を、また、当社が継続企業であるとの前提の下、当社の株式価値について多面的に評価する事

が適切であるとの考えに基づき、当社の将来の事業活動を算定に反映する目的から、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くことにより株

式価値を算定する DCF 法の各手法を用いて当社株式の価値算定を行っております。 

GCA サヴィアンが上記各手法に基づき算定した当社株式の１株当たりの価値の範囲は以下のと

おりです。 

 

市場株価法 ：3,782 円～4,380 円 

DCF 法 ：4,954 円～5,956 円 

 

市場株価法では、平成 28 年２月４日を算定基準日として、ＪＡＳＤＡＱ市場における当社株式

の算定基準日終値4,380円、過去１ヶ月間の終値平均値3,974円、過去３ヶ月間の終値平均値3,782

円、過去６ヶ月間の終値平均値 3,855 円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を 3,782

円から 4,380 円までと算定しております。 

DCF 法では、当社が作成した平成 28 年３月期から平成 30 年３月期までの事業計画における収益

や投資計画、当社へのインタビュー、直近までの業績動向、一般に公開された情報等の諸要素等

を前提として、当社が平成 28 年３月期以降創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、

一定の割引率で現在価値に割り引いて当社の企業価値や株式価値を分析し、当社株式の１株当た

りの価値の範囲を 4,954 円から 5,956 円までと分析しております。GCA サヴィアンが DCF 法の前提

とした当社の事業計画に基づく財務予測において、大幅な増減益を見込んでいる事業年度はあり

ません。 

なお、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格に関しては、当社は GCA サヴィアンより算定

書も意見書（フェアネス・オピニオン）も取得しておりません。 

10



                         

 

（４）上場廃止となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、ＪＡＳＤＡＱ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に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、当社株式

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、公開買付者は、本公開買付

け終了後に、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」

に記載のとおり、当社を完全子会社化することを予定しているとのことですので、その場合には、

当社株式は上場廃止となります。上場廃止後は、当社株式をＪＡＳＤＡＱ市場において取引する

ことができなくなります。 

なお、仮に本公開買付けが実施されなかったとしても、当社は、平成 27 年４月１日に東京証券

取引所より特設注意市場銘柄に指定されており、当社は当該日から１年後に東京証券取引所に対

して内部管理体制確認書を提出し、東京証券取引所が内部管理体制等に問題があると認める場合

には、原則として、上場廃止となります。当社は、特設注意市場銘柄の指定解除に向けて、平成

27 年３月６日付「経営改善委員会による再発防止策策定のお知らせ(最終報告)」にて公表してい

る経営改善委員会より提言された再発防止策等を実施しております。 

 

（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

当社は、公開買付者より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）につき、以下の説明を受けております。 

公開買付者は、本公開買付けにより、当社株式の全て(ただし、当社が所有する自己株式を除き

ます。)を取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後に、以下のいずれかの方法により、

当社を完全子会社化することを企図しているとのことです。 

①  株式等売渡請求 

本公開買付けの成立後に、公開買付者が当社の総株主の議決権の 90％以上を所有するに至った

場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法(平成 17 年法律第 86 号。

その後の改正を含みます。以下同じです。)第 179 条に基づき、当社の株主(公開買付者及び当社

を除きます。)の全員(以下「売渡株主」といいます。)に対してその所有する当社株式(以下「売

渡株式」といいます。)の全部を売り渡すことを請求(以下「本株式売渡請求」といいます。)する

とともに、本新株予約権に係る新株予約権者(公開買付者を除きます。)の全員(以下「売渡新株予

約権者」といいます。)に対してその所有する本新株予約権(以下「売渡新株予約権」といいます。)

の全部を売り渡すことを請求(以下「本新株予約権売渡請求」といい、「本株式売渡請求」とあわ

せて「本株式等売渡請求」といいます。)する予定とのことです。本株式売渡請求においては、売

渡株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を売渡株主に対して交付すること

を定める予定であり、一方、本新株予約権売渡請求においては、本新株予約権のそれぞれの買付

け等の価格と同額の金銭を売渡新株予約権者に対して交付することを定める予定とのことです。

この場合、公開買付者は、その旨を、当社に通知し、当社に対し本株式等売渡請求の承認を求め

るとのことです。当社がその取締役会の決議により本株式等売渡請求を承認した場合には、関係
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法令の定める手続に従い、売渡株主及び売渡新株予約権者の個別の承諾を要することなく、公開

買付者は、本株式等売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主からは売渡株式を、売渡

新株予約権者からは売渡新株予約権の全部を取得します。この場合、売渡株主がそれぞれ所有し

ていた当社株式の対価として、公開買付者は、当該各売渡株主に対しては当社株式１株当たり本

公開買付価格と同額の金銭を、売渡新株予約権者に対しては本新株予約権１個当たり本新株予約

権のそれぞれの買付け等の価格と同額の金銭を交付する予定とのことです。 

なお、当社の取締役会は、公開買付者より本株式等売渡請求がなされた場合には、本株式等売

渡請求を承認する予定です。 

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、会社法第 179 条の

８その他関係法令の定めに従って、売渡株主及び売渡新株予約権者は、裁判所に対して売渡株式

及び売渡新株予約権の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められています。この

方法による売渡株式及び売渡新株予約権の売買価格については、最終的に裁判所が判断すること

になります。 

 

②  株式併合 

本公開買付けが成立したものの、公開買付者が当社の総株主の議決権の 90％以上を所有するに

至らなかった場合には、公開買付者は、(ⅰ)当社株式の併合を行うこと(以下「本株式併合」とい

います。)及び(ⅱ)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

を当社に要請するとのことです。なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛

成する予定とのことです。本臨時株主総会において本株式併合の議案について承認された場合に

は、本株式併合がその効力を生ずる日において、当社の株主の皆様は、本臨時株主総会において

承認された株式併合の割合に応じた数の当社株式を所有することとなります。この場合、本株式

併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が生じた株主の皆様

に対して、会社法第 235 条その他の関係法令の定める手続に従い、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。以下同じとします。)に相当

する当社株式を当社又は公開買付者に売却すること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当社株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開

買付けに応募されなかった当社の各株主の皆様に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該

各株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定した上で、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。また、当社株式の併合の割合は、本日現在未定で

すが、公開買付者が当社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

た当社の株主の皆様(公開買付者及び当社を除きます。)の所有する当社株式の数が１株に満たな

い端数となるよう決定される予定とのことです。 

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、当社の株主の皆様は、当社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
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る旨及び裁判所に対して当社株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が会社法上定めら

れております。この方法による１株あ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。 

 

また、公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、公開買付者が当社の総株主の議決権の

90％以上を所有するに至らなかった場合であって、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、当社に本新株予約権の取得、

本新株予約権に係る新株予約権者による放棄の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続を実

施することを要請し、又は実施することを予定しているとのことです。 

 

上記①及び②の各手続については、関係法令についての当局の解釈等の状況、本公開買付け後

の公開買付者の株券等所有割合及び公開買付者以外の当社の株主の皆様による当社株式の所有状

況等によっては、実施に時間を要し、又はそれと概ね同等の効果を有するその他の方法に変更す

る可能性があるとのことです。ただし、その場合でも、本公開買付けに応募されなかった当社の

各株主(当社を除きます。)の皆様に対しては最終的に金銭を交付する方法により、当社を完全子

会社化することを予定しているとのことです。この場合に当該当社の各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各株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と

同一になるよう算定される予定とのことです。また、本公開買付けに応募されなかった当社の本

新株予約権に係る新株予約権者に対して金銭を交付する場合には、本公開買付けにおける本新株

予約権のそれぞれの買付け等の価格に当該各新株予約権者が所有していた当社の本新株予約権の

数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定とのことです。 

上記の本臨時株主総会を開催する場合、平成 28 年５月を目処に開催される予定ですが、その具

体的な手続及びその実施時期等については、決定次第、当社が速やかに公表する予定です。なお、

本公開買付けは、本臨時株主総会における当社の株主の皆様の賛同を勧誘するものではなく、ま

た、そのように解釈されるべきものでもございません。 

 

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

買付けの公正性を担保するための措置 

本公開買付けはいわゆる MBO（公開買付者が当社の役員である公開買付け、又は公開買付者が当

社の役員の依頼に基づき公開買付けを行う者であって当社の役員と利益を共通にする者である公

開買付け）又は東京証券取引所の企業行動規範に定める「支配株主との重要な取引等」に該当す

る公開買付けではありません。もっとも、公開買付者が本公開買付けを含む本取引を通じて当社

を公開買付者の完全子会社とすることを企図していること、並びに、公開買付者が当社の前代表

取締役社長であり筆頭株主である岡村幸彦氏（保有株式：480,300 株、所有割合：20.14％）との

間で応募契約を締結しており、岡村幸彦氏及び岡村幸彦氏の資産管理会社である株式会社おかむ

ら（保有株式：285,400 株、所有割合：11.97％）が本公開買付けに応募する意向を有しているこ

と等を考慮して、当社及び公開買付者は、当社の株主の皆様への影響に配慮し、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として以下の措置を実施致し

13



                         

ました。なお、以下の記述中の公開買付者において実施した措置等については、公開買付者から

受けた説明に基づくものです。 

 

① 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値評価報告書の取得 

当社は、公開買付者から提示された本公開買付価格の公正性を判断するに当たり、公開買付者

及び当社から独立した GCA サヴィアンから当社株式価値評価報告書を取得しております。GCA サヴ

ィアンは、当社及び公開買付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、

記載すべき重要な利害関係を有しておりません。当社株式価値評価報告書の概要は上記「（３）算

定に関する事項」をご参照ください。 

なお、当社は、GCA サヴィアンから本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピ

ニオン）を取得しておりません。 

 

② 当社における外部の法律事務所からの助言の取得 

当社は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等における透明性及び公正性を確保

するため、外部の法律事務所である森・濱田松本法律事務所をリーガル・アドバイザーとして選

任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本

公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点について法的助言を受けておりま

す。 

 

③ 第三者委員会による検討 

当社は、当社における意思決定の公正性、透明性及び客観性を、より客観的に担保することを

目的として、平成 28 年１月５日、当社独立社外監査役である澤井英久氏（弁護士）及び浅井満氏

（公認会計士）並びに公開買付者及び当社取締役会から独立した外部有識者である高橋龍徳氏（公

認会計士）の３名から構成される独立した第三者委員会を設置し（なお、第三者委員会の委員は

設置当初から変更しておりません。）、第三者委員会に対し、当社取締役会が、本公開買付けにつ

いて意見表明を行い、当社の非公開化を目的とする一連の取引の決定を行うことが、本取引の目

的の合理性、条件の妥当性及び手続の公正性等を踏まえて、当社の少数株主にとって不利益なも

のでないかを検討し、当社取締役会に対して答申すること（以下「本諮問事項」といいます。）を

諮問し、これについての答申を当社取締役会に提出することを嘱託致しました。 

第三者委員会は、平成 28 年１月 12 日から同年２月４日までの間に合計７回開催され、当社、

GCA サヴィアン及びＪ－ＳＴＡＲ株式会社に対するインタビュー並びに関連書類の調査等を行っ

た上、本諮問事項についての協議及び検討を慎重に行いました。 

その結果、第三者委員会は、(i)(a)当社の調剤薬局事業の事業環境の分析及びその環境下での

当社の経営上の課題についての見解並びに本取引が当社の経営上の課題に資するべく実施される

ものであるという認識について、当社とＪ－ＳＴＡＲ株式会社の間で一致していること、(b)薬価

改定や診療報酬改定等、国が現在推進する医療費負担削減に向けた医療制度改革や消費税増税に

伴う仕入れコストの増大等により、今後、当社を取り巻く事業環境がより厳しいものになると予

想されることからすれば、当社の経営上の課題の解決に資するべく実施されるという本取引の目
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的の合理性を疑わせるような特段の事情は認められないこと、(ii)(a)本公開買付価格について、

公開買付者による当初提案に対し、当社による対案の提示、公開買付者による再提案と複数回の

やりとりがなされており、その交渉内容等を踏まえれば、当社及び公開買付者の間の交渉は、通

常のＭ＆Ａ局面における、独立第三者間の取引の場合と同様に行われていると認められること、

(b)交渉結果としての本公開買付価格は、当社株式価値評価報告書に記載されている市場株価法の

上限を上回り、DCF 法による算定結果の範囲内であること、また、(c)プレミアム分析の観点でも、

評価基準日を平成 28 年２月４日として、基準日終値に対して 21.00%、基準日以前の直近１ヶ月間

の終値平均値に対して 33.37%、直近３ヶ月間の終値平均値に対して 40.14%、直近６ヶ月間の終値

平均値に対して 37.48%のプレミアムが付されており、これは、GCA サヴィアンが分析した類似案

件におけるプレミアムの実績に照らしても低い水準ではないと認められることからすれば、交渉

経緯及び本公開買付価格自体について特段不合理な点や著しい問題等は認められず、本取引の条

件の妥当性を疑わせる特段不合理な点や著しい問題はないと考えられること、(iii)(a)独立した

第三者算定機関の株式価値評価報告書を取得していること、外部の法律事務所からの法的助言を

取得していること、第三者委員会が設置され、当該第三者委員会の意見を尊重する体制が敷かれ

ていると認められること等の事情が認められること、(b)当社の前代表取締役社長であり筆頭株主

である岡村幸彦氏及び同氏の資産管理会社である株式会社おかむらは、本公開買付けの実施及び

当社の意見表明の意思決定には一切関与しておらず、また、岡村幸彦氏及び株式会社おかむらと

公開買付者及びＪ－ＳＴＡＲ株式会社との間には、その所有する当社株式の全てについての応募、

当該株式に設定されている質権の応募に先立つ解消、岡村幸彦氏が所有する第１回新株予約権の

不応募及び無償放棄、当社に対する不適正な会計処理による損害として当社が賠償請求していた

２億 2,900 万円の支払をその内容とする応募契約の締結を除き、出資関係、融資関係及び営業上

の取引関係はないことが確認されていること等に鑑みれば、本取引の手続の公正性は担保されて

いると考えられること、がそれぞれ認められると判断したとのことです。 

以上の経緯から、当社は、平成 28 年２月４日付で、第三者委員会から、①本公開買付けに対し

て当社取締役会が賛同の意見を表明することは、当社の少数株主にとって不利益なものでないこ

と、及び②本公開買付けの成立後に、公開買付者が当社の完全親会社となることを目的として、

当社取締役会において、公開買付者が当社の株式及び新株予約権の全部について行う株式等売渡

請求を承認する、又は、株式の併合を行う旨の決定を行うことは、当社の少数株主にとって不利

益なものではないことを答申内容とする答申書を取得致しました。 

 

④ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

公開買付者は、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）

について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、30営業日に設定しているとのこ

とです。公開買付者は、公開買付期間を比較的長期に設定することにより、当社の株主の皆様に

対して、本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対

抗的な買付け等をする機会を確保し、もって本公開買付価格の適正性を担保しているとのことで

す。 

また、公開買付者及び当社は、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引
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保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限するような内容の

合意は一切行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機会を確保す

ることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

 

４．公開買付者と当社の株主・取締役等との間における本公開買付けへの応募に係る重要な合意に関

する事項 

当社は、公開買付者より公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けへの応募に係る重

要な合意に関する事項につき、以下の説明を受けております。 

① 応募契約 

公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、当社の前代表取締役社長であり筆頭株主である

岡村幸彦氏（保有株式：480,300株、所有割合：20.14％）との間で、平成28年２月５日付で本応

募契約を締結し、岡村幸彦氏が所有する当社株式の全てを本公開買付けに応募する旨、及び岡村

幸彦氏がその発行済株式の全てを所有する同氏の資産管理会社であり、かつ、当社の第３位株主

である株式会社おかむら（保有株式：285,400株、所有割合：11.97％）をして、その所有する当

社株式の全てを本公開買付けに応募させる旨の合意をしているとのことです（合計保有株式：

765,700株、所有割合：32.11％）。本応募契約においては、岡村幸彦氏及び株式会社おかむらによ

る応募の前提条件として、①公開買付者による本公開買付けが、適用ある法令等に従い適法かつ

有効に開始されており、かつ、撤回されていないこと、②公開買付者の表明及び保証が、重要な

点において真実かつ正確であること（注１）、③公開買付者が本応募契約に規定する義務に重大な

違反をしていないこと（注２）が定められているとのことです。なお、岡村幸彦氏が、その任意

の裁量により、これらの前提条件の全部又は一部を放棄の上、本公開買付けに応募し、また、株

式会社おかむらをして応募させることは制限されていないとのことです。 

なお、①岡村幸彦氏が所有する当社株式（480,300株）のうち、（i）35,000株については株式会

社みずほ銀行を質権者とする質権が、（ii）365,000株については西武信用金庫を質権者とする質

権が、（iii）75,000株については株式会社千葉興業銀行を質権者とする質権が、（iv）5,300株に

ついては株式会社清水銀行を質権者とする質権が設定されており、また、②株式会社おかむらが

所有する当社株式（285,400株）については西武信用金庫を質権者とする質権が設定されていると

ころ、本応募契約においては、岡村幸彦氏及び株式会社おかむらによる応募に先立ってこれらの

質権を解消することが義務付けられているとのことです。 

また、本日現在、岡村幸彦氏は、第１回新株予約権126個（目的となる当社株式の数：63,000株、

所有割合：2.64％）を所有しているところ、本応募契約においては、岡村幸彦氏は当該第１回新

株予約権を本公開買付けにおいて応募しないものとし、かつ、本公開買付けが成立した場合には、

速やかに当該第１回新株予約権を無償で放棄することが義務付けられているとのことです。 

さらに、当社が公表した平成28年１月20日付「特別利益・特別損失の計上及び平成28年３月期

通期連結業績予想の修正に関するお知らせ」のとおり、当社は、岡村幸彦氏との間で、不適切な

会計処理により当社が被った損害（不適切な会計処理の実態解明のための調査、過年度の有価証

券報告書や決算短信等の訂正等に係る費用）として賠償請求していた２億29百万円について、岡

村幸彦氏が平成28年６月末日までにその全額を当社に支払うことを平成28年１月20日付で合意し
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たところ、本応募契約においては、本公開買付けが成立し決済された場合には、本公開買付けの

決済の開始日後速やかに、当該全額を当社に対して支払う旨の合意をしているとのことです。 

（注１）本応募契約において、公開買付者は、本応募契約の締結日及び本公開買付けの決済の開

始日において、（a）公開買付者は、日本法に基づき適法かつ有効に設立され、かつ存続す

る株式会社であり、その現在行っている事業を行うために必要な権利能力及び行為能力を

有していること、（b）公開買付者は、本応募契約を適法かつ有効に締結し、これを履行す

るために必要な権限及び権能を有しており、公開買付者による本応募契約の締結及び履行

は、その目的の範囲内の行為であり、公開買付者は、本応募契約を締結し、これを履行す

るために必要な社内手続を全て履践していること、（c）本応募契約は、公開買付者により

適法かつ有効に締結され、公開買付者の適法、有効かつ法的拘束力のある義務を構成し、

その各条項に従い公開買付者に対して強制執行が可能であること、（d）公開買付者は、本

応募契約の締結及び履行のために公開買付者において必要とされる許認可等及び第三者

の同意又は第三者への通知、届出等を全て、関連する法令等又は契約等の規定に従い、適

時に適法かつ有効に取得又は履践している（上記決済の開始日までに行えば足りる手続に

ついては、上記決済の開始日までに取得又は履践している）こと、（e）公開買付者による

本応募契約の締結及び履行は、(i)法令等、(ii)その定款その他の社内規則及び(iii)司

法・行政機関等の判断等に違反するものではなく、公開買付者による本応募契約の締結及

び履行を妨げることとなる裁判又は行政手続は、一切係属していないこと、（f）公開買付

者について、破産手続、民事再生手続その他の倒産手続若しくはその申立て、差押、仮差

押、仮処分その他の処分又は本応募契約の締結若しくは本応募契約に基づく義務の履行を

妨げるおそれのある手続は存在せず、それらの手続がなされるおそれもなく、また、公開

買付者は、支払不能又は支払停止の状態になく、本応募契約上の義務を履行することによ

りこれらの状態に陥ることもないこと、（g）公開買付者は、反社会的勢力ではなく、過去

において反社会的勢力であったこともなく、また、現在又は過去において反社会的勢力と

の間に取引、資金の提供、便宜の供与、経営への関与その他一切の関係又は交流はないこ

とが真実かつ正確であることを表明及び保証しているとのことです。 

（注２）本応募契約において、公開買付者は、岡村幸彦氏及び株式会社おかむらが所有する当社

株式に設定された質権を解消するために合理的な協力をする義務、公開買付者の本応募契

約上の表明保証違反の事実を認識した場合の岡村幸彦氏への通知義務、本応募契約上の表

明保証違反又は義務違反による補償義務、秘密保持義務、公表に係る義務、契約上の地位

又は権利義務の処分禁止に係る義務及び誠実協議義務を負っているとのことです。 

② 応募意向の確認 

公開買付者は、以下の当社の株主から、平成28年２月５日付でそれぞれ意向表明書を受領する

ことにより、これらの株主が所有する当社株式（合計250,600株、所有割合10.51％）を本公開買

付けに応募する意向があることを確認しているとのことです。 

(a) 中央エム・リース株式会社（当社の第４位株主、保有株式：180,000 株、所有割合：7.55％） 

(b) 株式会社メディカル一光（当社の第８位株主、保有株式：50,600 株、所有割合：2.12％） 

(c) 株式会社メディシン一光（保有株式：20,000 株、所有割合：0.84％） 
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５．公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 

６．会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

７．公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

８．公開買付期間の延長請求 

該当事項はありません。 

 

９．今後の見通し 

上記「３. 本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見

の根拠及び理由」の「②公開買付者における本公開買付けの目的、本公開買付けを実施するに至った

意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」、「（４）上場廃止となる見込み及びその事由」及

び「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」をご参照くださ

い。 

 

10．その他 

当社は、本日付「配当予想の修正に関するお知らせ」に記載の通り、本日開催の当社取締役会にお

いて、平成 28 年３月期の配当予想を修正し、本公開買付けが成立することを条件に、平成 28 年３月

期の期末配当を行わないことを決議致しました。 

 

以 上 

 

（参考）本日付け「株式会社アイセイ薬局株券等（証券コード 3170）に対する公開買付けの開始に関

するお知らせ」 
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平成 28 年２月５日 

各位 

会  社  名 株式会社アイセイホールディングス 

本店所在地 東京都千代田区有楽町一丁目 12 番１号 

代 表 者 名 代表取締役 櫻井 秀秋 

問 合 せ 先 同上 

Ｔ Ｅ Ｌ 03-6269-9701 

 

株式会社アイセイ薬局株券等（証券コード 3170）に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

株式会社アイセイホールディングス（以下「公開買付者」といいます。）は、平成 28 年２月５日、

株式会社アイセイ薬局（コード番号 3170、株式会社東京証券取引所の開設する市場であるＪＡＳＤＡ

Ｑスタンダード市場、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）

及び本新株予約権（「本新株予約権」及び各新株予約権の名称については、後記「（2）買付け等を行う

株券等の種類」の「②新株予約権」で定義しております。以下同じです。）を金融商品取引法（昭和 23

年法律第 25 号。その後の改正を含みます。）による公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）

により取得することを決定いたしましたので、お知らせいたします。 

 

公開買付者は、本公開買付けを通じて対象者株式及び本新株予約権を取得及び所有することを主た

る目的として平成 28 年１月に設立された株式会社であり、本日現在においてその発行済株式の全てを

Ｊ－ＳＴＡＲ二号投資事業有限責任組合が所有しております。Ｊ－ＳＴＡＲ二号投資事業有限責任組

合は、無限責任組合員であるＪ－ＳＴＡＲ株式会社により組成された投資事業有限責任組合です。 

今般、公開買付者は、対象者株式（対象者が所有する自己株式を除きます。）の全てを取得すること

により、対象者を完全子会社化することを目的とした一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一

環として、本公開買付けを実施することを決定いたしました。 

なお、公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、対象者の前代表取締役社長であり筆頭株主で

ある岡村幸彦氏（保有株式：480,300 株、所有割合（注）：20.14％）との間で平成 28 年２月５日付で

公開買付応募契約を締結し、岡村幸彦氏が所有する対象者株式の全てを本公開買付けに応募する旨、

及び岡村幸彦氏がその発行済株式の全てを所有する同氏の資産管理会社であり、かつ、対象者の第３

位株主である株式会社おかむら（保有株式：285,400 株、所有割合：11.97％）をして、その所有する

対象者株式の全てを本公開買付けに応募させる旨の合意をしております（合計 765,700 株、所有割合：

32.11％）。 

(注) 「所有割合」とは、対象者が平成 27 年 11 月 12 日に提出した第 16 期第２四半期報告書に記載

された平成 27 年９月 30 日現在の発行済株式数（2,291,000 株）から同報告書に記載された同

日現在の対象者が所有する自己株式数（104 株）を控除し、対象者が平成 27 年６月 22 日に提

出した第 15 期有価証券報告書に記載された平成 27 年５月 31 日現在の第１回新株予約権（176

個）及び第３回新株予約権（120 個）から平成 27 年９月 30 日までに行使された本新株予約権

（対象者によれば、平成 27 年９月 30 日までに第１回新株予約権４個、第３回新株予約権 40
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個が行使されたとのことです。）を除いた数の本新株予約権（第１回新株予約権（172 個）及び

第３回新株予約権（80 個））の目的となる対象者株式の数（合計 94,000 株）を加えた株式数

（2,384,896 株）に占める割合をいいます（小数点以下第三位を四捨五入しております。）。以

下同じです。 

また、公開買付者は、以下の対象者の株主から、平成 28 年２月５日付でそれぞれ意向表明書を受領

することにより、これらの株主が所有する対象者株式（合計 250,600 株、所有割合：10.51％）を本公

開買付けに応募する意向があることを確認しております。 

(a) 中央エム・リース株式会社（対象者の第４位株主、保有株式：180,000株、所有割合：7.55％） 

(b) 株式会社メディカル一光（対象者の第８位株主、保有株式：50,600株、所有割合：2.12％） 

(c) 株式会社メディシン一光（保有株式：20,000株、所有割合：0.84％） 

 

本公開買付けは、本取引の一環として行われるものであり、その概要は以下のとおりです。 

 

（1）対象者の名称 

株式会社アイセイ薬局 

 

（2）買付け等を行う株券等の種類 

① 普通株式 

② 新株予約権 

イ 平成 22 年３月 15 日開催の対象者臨時株主総会の決議及び同日開催の対象者取締役会の決

議に基づき発行された新株予約権（以下「第１回新株予約権」といいます。） 

ロ 平成 25 年９月 10 日付の対象者取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第

３回新株予約権」といい、第１回新株予約権及び第３回新株予約権を総称して「本新株予

約権」といいます。） 

 

（3）買付け等の期間 

平成 28 年２月８日（月曜日）から平成 28 年３月 22 日（火曜日）まで（30 営業日） 

 

（4）買付け等の価格 

① 普通株式１株につき、金 5,300 円 

② 第１回新株予約権１個につき、金１円 

第３回新株予約権１個につき、金１円 

 

（5）買付予定の株券等の数 

買付予定数  2,384,896株 

買付予定数の下限 1,589,931株 

買付予定数の上限 なし 
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（6）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９番１号 

   

（7）決済の開始日 

平成28年３月29日（火曜日） 

 

なお、本公開買付けの具体的内容は、本公開買付けに関して公開買付者が平成 28 年２月８日に提出

する公開買付届出書をご参照ください。 

以 上 
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