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平成 29年８月３日 

各 位 

会 社 名 ポケットカード株式会社 

代表者名 代表取締役社長 渡辺 恵一 

 （コード：８５１９、東証第１部） 

問合せ先 経営企画部長 林田 義典 

 （TEL．０３－５４４１－３４５０） 

 

 

伊藤忠商事株式会社の完全子会社である株式会社ＧＩＴ及び株式会社ファミリーマートの完全子会社による 

当社の株券に対する共同公開買付け（予定）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、伊藤忠商事株式会社（以下「伊藤忠商事」といいま

す。）の完全子会社である株式会社ＧＩＴ（以下「ＧＩＴ」といいます。）及び株式会社ファミリーマート（以

下「ファミリーマート」といいます。）の完全子会社（以下これらを総称して「公開買付者ら」といいます。）

による当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といい

ます。）に関して、現時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、賛同の意見を表

明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨及び本公開買付けが

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旨の決議を致しましたので、お知らせ致します。 

 

なお、公開買付者らの本日付プレスリリース「ポケットカード株式会社（証券コード：8519）の株券に対す

る共同公開買付けの開始予定に関するお知らせ」（以下「本公開買付けプレスリリース」といいます。）によれ

ば、本公開買付けにつきましては、①当社の取締役会において、本公開買付けに賛同し、当社の株主に対し本

公開買付けに応募することを推奨する旨の意見表明決議が行われ、かつ、当該決議を撤回し、又はこれと矛盾

するいかなる決議も行われていないこと、②日本及び海外の競争法に基づき必要な手続及び対応が完了してお

り待機期間がある場合にはこれを経過していること等（注１）の前提条件が充足された場合に速やかに実施す

ることを予定しており、本日現在、平成 29年 11月中旬には本公開買付けを開始することを目指しております

が、国内外の競争当局における手続等に要する期間を正確に予想することが困難な状況ですので、本公開買付

けのスケジュールの詳細については、決定次第速やかにお知らせ致します。国内外の競争当局における手続等

に要する期間を正確に予想することが困難な状況であることを受け、当社の取締役会においては、本公開買付

けが開始される際に、下記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）本公開買付価

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

めの措置」の「④ 当社における独立した第三者委員会の設置及び意見（答申書）の入手」に記載のとおり、

当社が設置した第三者委員会が本日付で当社の取締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、

当社の取締役会に対し、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、及び係る意見を踏まえ、本公開買付けに関する意見表明を行うこととしております。 

また、本公開買付けは、本公開買付け及び下記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の

「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の、その後に予定さ

れている一連の手続を経て、当社の株主を、ＧＩＴとその完全親会社である伊藤忠商事（以下これら２社を総

称して「伊藤忠商事ら」といいます。）及びファミリーマートとその完全子会社（以下これら２社を総称して

「ファミリーマートら」といいます。）並びに株式会社三井住友銀行（以下「三井住友銀行」といいます。）の

合計５社の全部又は一部（注２）のみとして当社を非公開化した後（当該非公開化後の当社の株主を総称して

以下「本主要株主ら」といいます。）、当社に対する伊藤忠商事ら及びファミリーマートら並びに三井住友銀行



2 
 

の議決権の保有割合をそれぞれ 46%、34％、20％（以下これらを総称して「最終議決権保有割合」といいま

す。）とすることを企図して実施される予定であるとのことです。 

当社の上記取締役会決議は、これらの点を前提として行われたものであります。 

 

（注１）本公開買付けにつきましては、上記①及び②のほか、③司法・行政機関等に対して、本公開買付け

の開始又はその他の本取引（以下に定義されます。）の実行を禁止又は制限することを求める旨のい

かなる申立、訴訟又は手続も係属しておらず、かつ、本公開買付けの開始又はその他の本取引の実行

を禁止又は制限する司法・行政機関の判断等が存在しないこと、及び、④当社に関する未公表の重要

事実（金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 166

条第２項に定める重要事実をいいます。）又は公開買付け等事実（金融商品取引法第 167 条第２項に

定める事実をいいます。）が存在しないことを実施の前提条件としております。 

（注２）本公開買付けにおける応募株券等（以下に定義されます。）の数及び本非公開化手続（以下に定義

されます。以下同じです。）の内容によっては、本非公開化手続に伴い、ＧＩＴ又はファミリーマー

トの完全子会社が所有する当社株式が１株に満たない端数となる可能性があり、当該１株に満たない

端数を所有することとなるＧＩＴ又はファミリーマートの完全子会社が当社の株主ではなくなる可能

性があります。 

 

 

１．公開買付者らの概要（平成 29年８月３日現在。特記するものを除く。） 

（１） 名 称 株式会社ＧＩＴ 

（２） 所 在 地 東京都港区北青山２丁目５番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 中野 和浩 

（４） 
事 業 内 容 

投資事業有限責任組合契約に関する法律に基づくファンドへの出資及び

ファンドの組成・運営に関する業務及びそれに関連する一切の業務 

（５） 資 本 金 800千円 

（６） 設 立 年 月 日 平成 26年 10月 29日 

（７） 大株主及び持株比率 伊藤忠商事株式会社 100.00％ 

（８） 上場会社と公開買付者の関係 

 

資 本 関 係 

該当事項は有りません。 

但し、ＧＩＴの完全親会社である伊藤忠商事は、当社普通株式を

21,130,000株（所有割合（注１）：27.00％）所有しております。 

 

人 的 関 係 

該当事項は有りません。 

但し、伊藤忠商事は、当社に対して、伊藤忠商事の職員である加藤修一氏

を社外取締役として、木島賢一氏を社外監査役としてそれぞれ派遣してお

ります。また、伊藤忠商事の従業員２名が、当社に出向しております。 

 

取 引 関 係 

該当事項はありません。 

但し、当社と伊藤忠商事との間にはポイント交換業務の委託に関する取引

がございます。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

当社は伊藤忠商事の持分法適用会社であり、伊藤忠商事及びＧＩＴの関連

当事者に該当します。 

 

（注１）「所有割合」とは、当社が平成 29 年７月 14 日に公表した「平成 30 年２月期第１四半期決算短信

〔日本基準〕（非連結）」（以下「当社第１四半期決算短信」といいます。）に記載された平成 29 年５

月 31日現在の発行済株式総数（79,323,844株）から、当社第１四半期決算短信に記載された平成 29

年５月 31 日現在の当社が所有する自己株式数（1,073,404 株）を控除した株式数（78,250,440 株）

に対する当社株式の割合（小数点以下第三位を四捨五入。）をいいます。 

（注２）上記の通り、ＧＩＴと共同して公開買付けを予定している買付者は、ファミリーマートの完全子会
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社を予定しているとのことですが、詳細決定次第、速やかに開示をする予定とのことです。尚、当社

株式を本公開買付けにより取得することを決定したファミリーマートの概要は下記の通りです。 

 

（１） 名 称 株式会社ファミリーマート 

（２） 所 在 地 東京都豊島区東池袋三丁目１番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 澤田 貴司 

（４） 事 業 内 容 コンビニエンスストア事業 

（５） 資 本 金 8,380 百万円 

（６） 設 立 年 月 日 昭和 56年 12月１日 

（７） 大株主及び持株比率 ユニー・ファミリーマートホールディングス株式会社 100.00％ 

（８） 上場会社と公開買付者の関係 

 
資 本 関 係 

ファミリーマートは、当社普通株式を 11,739,000 株（所有割合：

15.00％）所有しております。 

 

人 的 関 係 

ファミリーマートは、当社に対して、ファミリーマートの役員である玉巻

裕章氏を社外取締役として、齋藤泰壽氏を社外監査役としてそれぞれ派遣

しております。また、ファミリーマートの従業員３名が、当社に出向して

おります。 

 
取 引 関 係 

当社とファミリーマートは、顧客に対するクレジット決済機能及びポイン

トサービス機能の提供を共同で行っております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

当社はファミリーマートの持分法適用会社であり、関連当事者に該当しま

す。 

 

２．買付け等の価格 

  普通株式１株につき、1,072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、本日開催の当社取締役会において、当社の社外取締役である加藤修一氏及び玉巻裕章氏を除

く当社取締役の全員の一致により、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、同日時点における当社の意見として、公開買付者らによる当社の普通株式に対す

る本公開買付けに関して、現時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本

公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して本公開買付けに応募すること

を推奨する旨及び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旨を決

議いたしました。 

 なお、上記のとおり、本公開買付けは、本公開買付前提条件が充足された場合には、速やかに実施さ

れることが予定されており、公開買付者らは、本日現在、平成 29年 11月中旬には本公開買付けを開始す

ることを目指しているとのことですが、国内外の競争当局における手続等に要する期間を正確に予想す

ることが困難なため、当社の取締役会は、本公開買付けが開始される際に、下記「３．本公開買付けに

関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相

反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④ 当社における独立し

た第三者委員会の設置及び意見（答申書）の入手」に記載のとおり、当社が設置した第三者委員会が本

日付で当社の取締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、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、及び係る意見

を踏まえ、本公開買付けに関する意見表明を行うこととしております。 

また、当社の社外取締役である加藤修一氏は伊藤忠商事の金融・保険部門長を、玉巻裕章氏はファミ

リーマートの取締役をそれぞれ兼務しているため、利益相反の疑いを回避し、本取引（下記「（２）本公
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開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「① 本公開買付けの概要」に定義されます。以下同じです。）

の公正性を担保する観点から、当社の上記取締役会における本公開買付けを含む本取引に関する議題の

審議には一切参加しておらず、当社の立場において伊藤忠商事及びファミリーマートとの協議及び交渉

にも一切参加しておりません。当社の当該取締役会決議は、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」

の「⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議が

ない旨の意見」に記載の方法により決議されたものであります。 

 

 

（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

 

本公開買付けに関する意見の根拠及び理由のうち、伊藤忠商事及びファミリーマート並びに公開買付

者らに関する記載については、伊藤忠商事及びファミリーマートから受けた説明に基づいております。 

 

① 本公開買付けの概要 

当社は、伊藤忠商事及びファミリーマートより、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。 

ＧＩＴは、本日現在、伊藤忠商事が、その発行済株式の全てを保有する株式会社であり、伊藤忠商

事は、本日現在、当社株式 21,130,000株（所有割合：27.00％）を所有しており、当社を持分法適用

関連会社としているとのことです。ファミリーマートは、伊藤忠商事の持分法適用関連会社であるユ

ニー・ファミリーマートホールディングス株式会社（以下「ユニー・ファミリーマートホールディン

グス」といいます。）の完全子会社であり、本日現在、当社株式 11,739,000株（所有割合： 15.00％）

を所有しており、当社を持分法適用関連会社としているとのことです。 

本公開買付けプレスリリースによれば、ＧＩＴの完全親会社である伊藤忠商事及びファミリー

マートは、本日付で、三井住友銀行（本日現在所有する当社株式 27,788,000株、所有割合：

35.51％）との三者間で、株主間協定書（以下「本株主間協定書」といいます。）を締結したとのこ

とです。伊藤忠商事及びＧＩＴ並びにファミリーマートは、本株主間協定書に基づき、伊藤忠商事

及びファミリーマートが所有する当社株式及び当社が所有する自己株式並びに三井住友銀行が所有

する当社株式（三井住友銀行が所有する当社株式を以下「本非対象株式」といいます。）を除く当社

株式（以下「本公開買付対象株式」といいます。）の全てを公開買付者らが取得することにより、当

社の株主を本主要株主らのみとして当社を非公開化した後、当社に対する伊藤忠商事ら及びファミ

リーマートら並びに三井住友銀行の議決権の保有割合を最終議決権保有割合とするための一連の取

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、最終議決権保有割合は、伊藤忠商事及びファミリーマート並びに三井住友銀行の三者

による協議を経て決定されたものとのことです。 

なお、本取引の一環として、本公開買付けの成立、及び、その後に本主要株主らが本公開買付対

象株式の全てを取得するための手続（詳細は、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）」に記載のとおりです。以下「本非公開化手続」といいます。）が

行われる場合には本非公開化手続の効力発生を条件として、本非公開化手続の効力発生後におい

て、三井住友銀行の当社に対する議決権の保有割合を 20％とするため、三井住友銀行が所有する当

社株式の一部（以下「三井住友銀行売却対象株式」といいます。）（注１）を当社が取得すること

（以下「本自己株式取得」といいます。）を予定しているとのことです（注２）（注３）。 

（注１）三井住友銀行売却対象株式の数は、①本自己株式取得の直前時において三井住友銀行が所有

する当社株式の総数から、②本自己株式取得の完了後における当社の総株主の議決権数の 20％

に相当する当社株式の数（但し、当該株式数が整数とならない場合には、小数点以下を切り上

げた株式数とされます。）を控除した株式数を予定しているとのことです。本非公開化手続が



5 
 

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）」に定義されます。以下同じです。）の方法で行われる場合における併合の割合は、本日

現在において未定ですが、本主要株主らのみが当社株式（当社が所有する自己株式を除きま

す。）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（当社及び本

主要株主らを除きます。）の皆様の保有する当社株式の数が１株に満たない端数となるように

決定する予定とのことです。 

（注２）三井住友銀行売却対象株式の数は、本日現在において未定ですが、本株主間協定書において、

伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行は、①本自己株式取得における三井住友銀行

売却対象株式の取得価格の総額を、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。）に三井住友銀行売却対象株式の数（但し、本公開買付けの完了後、本自

己株式取得までの間に、当社株式の併合又は分割が行われる場合は、当該併合又は分割の効力

発生前における株式数とします。）を乗じた金額とすること、及び、②本非公開化手続により

当社の株主が保有する当社株式の数（当社が所有する自己株式の数を含みます。）に生じた１

株に満たない端数の合計数に１株に満たない端数が生じる場合には、本自己株式取得における

三井住友銀行売却対象株式１株（本公開買付けの完了後、本自己株式取得までの間に、当社株

式にかかる併合又は分割が行われる場合は、当該併合又は分割の効力発生前における三井住友

銀行売却対象株式１株に相当するものをいいます。）当たりの取得価格が本公開買付価格を上

回らない範囲で、本自己株式取得における取得価額の総額、その他の調整について協議するこ

とを合意しているとのことです。 

（注３）本自己株式取得は当社の分配可能額の範囲で行われる予定とのことであり、本自己株式取得

にあたり、当社が資本金、資本準備金又は利益準備金の減少を行う予定はありません。 

 

伊藤忠商事及びファミリーマートは、本公開買付けの実施にあたり、三井住友銀行との三者間

で、本日付で本株主間協定書を締結しているとのことです。本株主間協定書においては、三井住友

銀行が所有する本非対象株式 27,788,000株（所有割合：35.51％）については本公開買付けに応募

しないことを合意するとともに、本公開買付けの成立、及び、本非公開化手続が行われる場合には

本非公開化手続の効力発生後において、本自己株式取得に応じて三井住友銀行売却対象株式を売却

することを含む、本主要株主らの当社に対する議決権の保有割合を最終議決権保有割合とするため

の一連の取引を行うことを合意しているとのことです。 

公開買付者らは、当社の株主の皆様に対して広く売却機会を提供するため、本公開買付けにおい

て、買付予定数の上限及び下限を設定しておりませんので、本公開買付けに応募された株券等（以

下「応募株券等」といいます。）の全部の買付け等を行うとのことです。 

なお、公開買付者らは、本取引を通じて、最終的に、当社に対する伊藤忠商事らの議決権保有割

合を 46％、ファミリーマートらの議決権保有割合を 34％とすることを想定していることから、応募

株券等の総数が 15,771,806株以下の場合には、ＧＩＴとファミリーマートの完全子会社がそれぞれ

応募株券等の総数の２分の１ずつ（但し、端数が生じた場合には、ＧＩＴの買付予定数については

これを切り上げるものとし、ファミリーマートの完全子会社の買付予定数についてはこれを切り捨

てるものとします。）の買付け等を行い、応募株券等の総数が 15,771,806株を超えた場合には、応

募株券等のうち 15,771,806株まではＧＩＴとファミリーマートの完全子会社がそれぞれ２分の１ず

つを取得し、応募株券等のうち 15,771,806株を超えた株式数についてはファミリーマートの完全子

会社がその全ての買付け等を行う予定とのことです。 

また、本公開買付けにおいて本公開買付対象株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買

付け後に、本主要株主らは本取引の一環として、本非公開化手続（詳細は、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）」に記載のとおりです。）を実施する

予定とのことです。 
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② 伊藤忠商事及びファミリーマート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、並びに公開買付け後の経営方針 

当社は、伊藤忠商事及びファミリーマートより、伊藤忠商事及びファミリーマートが本公開買付け

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につき、

以下の説明を受けております。 

 

(i) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的 

 ＧＩＴの完全親会社である伊藤忠商事は、昭和 25年７月に大阪証券取引所及び東京証券取引

所に株式を上場しているとのことです。伊藤忠商事グループは、連結子会社 207社及び持分法

適用関連会社 101社（平成 29年３月 31日現在）で構成され、国内外のネットワークを通じ

て、情報・金融カンパニー、機械カンパニー、エネルギー・化学品カンパニー、住生活カンパ

ニー、食料カンパニー、金属カンパニー、繊維カンパニーがそれぞれ人々の暮らしを支えるさ

まざまな商品やサービスを提供するため、原料等の川上から小売等の川下までを包括的に事業

領域とし、多角的なビジネスを展開しているとのことです。 

 伊藤忠商事は、中期経営計画「Brand-new Deal 2017」（平成 27年度から平成 29年度までの

３ヶ年計画）において、①財務体質強化、②伊藤忠商事株主帰属当期純利益 4,000億円に向け

た収益基盤構築を基本方針として掲げているとのことです。②においては、CITIC Limited / 

Charoen Pokphand Group Company Limitedとの戦略的提携を軸とした中国・アジアでの事業基

盤・領域の拡大に加えて、非資源分野の強み・優位性を活かした収益基盤の更なる拡大を目指

しているとのことです。非資源分野である金融・保険分野では、リテールファイナンス事業を

推進しており、豊富な顧客基盤とプラットフォーム機能を活用して、国内外において金融サー

ビス事業を展開・拡大しているとのことです。 

 これらの戦略的施策のもと国内リテールファイナンス事業については、ファミリーマート周

辺の金融事業を強化し、収益拡大を目指しているとのことです。 

 

 ファミリーマートは、コンビニエンスストア（以下「ＣＶＳ」といいます。）事業を担ってお

り、顧客利便性に加え、「あなたと、コンビに、ファミリーマート」のスローガンのもと、「気

軽にこころの豊かさ」を提案し、お客さまから選ばれるＣＶＳチェーンを目指しているとのこ

とです。 

 国内ＣＶＳ事業では、すべての加盟店の成長力及び収益力の向上を目指し、積極出店の継続

と共に、商品・運営面での各施策に取り組んでいるとのことです。更に、平成 32年を見据えた

更なる成長に向けて、戦略テーマ「Ｆｕｎ＆Ｆｒｅｓｈ」を掲げ、新しい生活スタイルを創造

する次世代のＣＶＳ店舗の提案に注力しているとのことです。 

 また、更なる経営資源の集中と店舗網の拡大によるスケールメリットやシナジーの追及を目

的とし、平成 28年９月１日に株式会社サークルＫサンクス（以下「サークルＫサンクス」とい

います。）とＣＶＳ事業を統合したことにより、平成 29年５月末日時点で日本全国に 18,038店

（左記店舗数にはサークルＫサンクスブランドの店舗数（4,286店）を含みます。）ある国内最

大級のＣＶＳ店舗網（市場シェア 33％（注））を有し、早期にサークルＫサンクス店舗のファ

ミリーマートブランドへの転換を実施することで業界トップクラスの事業基盤の構築を目指し

ているとのことです。 

 これらの戦略的施策のもと、キャッシュレスによる店舗決済の簡素化や金融サービスの拡大

によって利便性の向上を目指しているとのことです。 

 

（注）平成 29年５月末日時点の全国コンビニ店舗数合計 54,999店（出所：ＪＦＡコンビニ 

  エンスストア統計調査月報）に占めるファミリーマートの店舗数 18,038店の割合（小 

  数点以下第一位を四捨五入。）をいいます。 
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 海外ＣＶＳ事業では、アジアを中心に日本発祥のＣＶＳチェーンとして蓄積してきた独自の

ノウハウと地域の特性に合わせた商品開発や品揃え拡充による売上の最大化による積極的な店

舗展開に努めており、海外店舗数は、平成 29年５月末日時点で、台湾、タイ、中国、ベトナ

ム、インドネシア、フィリピン及びマレーシアにおいて合計 6,486店となり、国内外合わせた

全店舗数は 24,524店（左記店舗数にはサークルＫサンクスブランドの店舗数（4,286店）を含

みます。）となっているとのことです。 

 ファミリーマートは、伊藤忠商事及びその関係会社から構成されている伊藤忠商事グループ

に属しており、同社より国内外のＣＶＳ事業の商品供給体制に対するアドバイス・サポート等

の協力を得ているとのことです。 

 

(ii) 当社を取り巻く経営環境等 

 当社は、昭和 57年５月 25日に株式会社ニチイ（現イオンリテール株式会社）の子会社の出

資により株式会社ニチイ・クレジット・サービスとして設立され、個品割賦・クレジットカー

ド事業及び融資事業により業容を拡大し、平成６年３月にマイカルカード株式会社に商号変更

しております。なお、平成８年９月に日本証券業協会に株式の店頭登録を、平成 10年７月には

東京証券取引所及び大阪証券取引所各市場第二部に上場を果たし、平成 12年２月に東京証券取

引所及び大阪証券取引所各市場第一部に指定替えとなっております。 

 また、平成 13年４月 25日には当社株式を対象とした三洋信販株式会社（現ＳＭＢＣコン

シューマーファイナンス株式会社であり、以下「三洋信販」といいます。）（注１）による公開

買付けにより、当社は株式会社マイカル（株式会社ニチイから商号変更。現イオンリテール株

式会社であり、以下「マイカル」といいます。）から三洋信販の子会社となり、その後、平成

13年 12月 10日に商号を現在のポケットカード株式会社に変更しています。 

 平成 15年４月中旬に、伊藤忠商事グループの多岐にわたるネットワーク、高いブランド力及

び豊かな商品企画力と、当社の持つ流通系カード会社としての顧客管理能力、顧客獲得力を相

互に最大限に利用したリテイル分野における競争力の強化を目的として、当社は、伊藤忠商事

及び伊藤忠ファイナンス株式会社（以下「伊藤忠ファイナンス」といいます。）と資本・業務提

携を行うことに合意し、第三者割当の方法により当社株式（680,000株、平成 15年２月 28日

現在の発行済株式総数（30,380,222株）から、当社が所有する自己株式数（684,141株）を控

除した株式数（29,696,081株）に対する割合：2.29％）を同年５月上旬に伊藤忠商事に割り当

てるとともに、伊藤忠ファイナンスはマイカルの保有する当社株式を同年４月中旬に譲り受け

ております。なお、平成 15年６月下旬に、伊藤忠商事は、伊藤忠ファイナンス及び三洋信販と

の間で株主間協定書（以下「平成 15年協定書」といいます。）を締結しております。また、続

く平成 16年２月下旬には、当社は、当時構築を進めていたアウトソーシングビジネス（フィー

ビジネス）の拡大を企図して、第三者割当の方式によりファミマクレジット株式会社（伊藤忠

商事とファミリーマートの合弁会社であり、以下「ファミマクレジット」といいます。）の株式

を引き受け、ファミマクレジットと資本・業務提携を行っております。 

（注１）三洋信販は、三洋信販株式を対象としたプロミス株式会社（以下「プロミス」といいま

す。）の完全子会社である朝日エンタープライズ株式会社（以下「朝日エンタープライズ」

といいます。）による公開買付けにより、平成 19 年９月 25 日にプロミスの連結子会社と

なっております。これに伴い、当社は、三洋信販のほか、プロミス、朝日エンタープライ

ズの子会社になっております。その後、平成 19 年 12 月 26 日に朝日エンタープライズを完

全親会社、三洋信販を完全子会社とする現金対価の株式交換を実施したことにより、三洋

信販はプロミスの完全子会社となっております。なお、平成 22年６月 11日の取締役異動に

伴い、実質的支配関係がなくなったと見做され、当社は、プロミス、朝日エンタープライ

ズ及び三洋信販の子会社から持分法適用関連会社になっております。その後、平成 22年 10
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月１日に三洋信販及び朝日エンタープライズを消滅会社、プロミスを存続会社とする吸収

合併を行っております。一方、プロミスについては、平成 16 年７月中旬の三井住友銀行へ

の第三者割当による新株式発行及び自己株式処分を通じて株式会社三井住友フィナンシャ

ルグループ（以下「ＳＭＦＧ」といいます。）と提携を開始しております。平成 23 年 12 月

７日にプロミス株式を対象とするＳＭＦＧの完全子会社である三井住友銀行による公開買

付けによりプロミスはＳＭＦＧ及び三井住友銀行の子会社となり、平成 24 年４月１日にＳ

ＭＦＧを完全親会社、プロミスを完全子会社とする株式交換を実施した後、同年７月１日

に商号を現在のＳＭＢＣコンシューマーファイナンス株式会社に変更しております。なお、

平成 23年３月31日に三井住友銀行は、当時、プロミスが保有していた当社株式の全て（平

成 23年３月当時の所有割合：41.9％（注２））を相対取引により取得しております。 

（注２）「平成 23年３月当時の所有割合」とは、当社が平成 23年４月 12日に公表した「平成 23

年２月期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された、平成 23年２月 28日現在の発行済

株式総数（60,270,444株）から、当社が所有する自己株式数（1,071,096株）を控除した

株式数（59,199,348株）に対する、プロミスが三井住友銀行に譲渡した当社株式数

（24,834,000株）の割合（小数点以下第二位を四捨五入。）をいいます。詳細については、

当社が平成 23年２月 21日に公表した「ポケットカード株式会社とファミマクレジット株

式会社の経営統合に関する合意について」をご参照ください。 

当社は、利息返還請求の増加や貸金業法の改正に伴うビジネス環境の急激な変化への適応

等、厳しい事業環境が続く状況下、プロセシング事業（注１）を通じて良好な提携関係を構築

していたファミマクレジットとの提携関係を更に発展・強化し、両社が有する業務上の強みを

融合することで持続的な企業価値の向上を目指すため、平成 23年３月 31日に当社を株式交換

完全親会社、ファミマクレジットを株式交換完全子会社とする現金対価の株式交換を実施する

とともに、ファミマクレジットに 32.5％出資していた伊藤忠商事、30.1％出資していたファミ

リーマート及び伊藤忠商事の子会社である伊藤忠エネクス株式会社（以下「伊藤忠エネクス」

といいます。）を割当先とする第三者割当増資（注２）を実施しました。また、平成 23年２月

下旬に伊藤忠商事は同社の子会社の伊藤忠ファイナンスが保有する当社株式を取得し、平成 23

年３月 31日に三井住友銀行は同社の関連会社であったプロミスが保有する当社株式を取得し、

これら一連の取引を行うことにより、伊藤忠商事及び同社子会社（伊藤忠エネクス（注３））、

ファミリーマート並びに三井住友銀行の当社に対する平成 23年７月当時の所有割合（注４）は

それぞれ 27.00％、15.00％及び 35.51％となり、それぞれが当社を持分法適用関連会社とし、

現在に至っております。その後、平成 24年９月 25日に当社はファミマクレジットを吸収合併

しております（上記の平成 23年３月 31日に実施された当社及びファミマクレジットの間の株

式交換から、平成 24年９月 15日に実施された当社及びファミマクレジットの間の吸収合併ま

での一連の取引を、以下「ファミマクレジット再編」といいます。）。なお、平成 23年２月 21

日に伊藤忠商事及びファミリーマートは三井住友銀行との間で株主間協定書（以下「平成 23年

協定書」といいます。）を締結しており、平成 15年協定書は平成 23年３月に終了しておりま

す。平成 23年協定書においては、これら一連の取引のほか、後掲の伊藤忠商事及びファミリー

マート並びに三井住友銀行が当社の事業拡大・企業価値向上に向けて果たす役割、各当事者の

保有する当社株式の譲渡その他の処分の禁止、並びに、各当事者の持株比率に応じた役員候補

者の指名権等が定められております（注５）。 

（注１）「プロセシング事業」とは、入会審査、カード発行、売上処理等に係る事業をいいます。 

（注２）平成 23年３月 31日の第三者割当増資において、伊藤忠商事に 5,749,400株（平成 23年

２月 28日現在の発行済株式総数（60,270,444株）から、当社が所有する自己株式数

（1,071,096株）を控除した株式数（59,199,348株）に対する割合：9.71％）、ファミ
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リーマートに 11,739,000株（同 19.83％）、伊藤忠エネクスに 1,565,000株（同 2.64％）

を割り当てております。 

（注３）平成 26年２月 13日に伊藤忠商事は伊藤忠エネクスが保有する当社株式を取得していま

す。 

（注４）「平成 23年７月当時の所有割合」とは、当社が平成 23年７月 13日に公表した「平成 24

年２月期第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された平成 23年５月 31日現

在の発行済株式総数（79,323,844株）から、当社が所有する自己株式数（1,071,164

株）を控除した株式数（78,252,680株）に対する当社株式の割合（小数点以下第三位を

四捨五入。）をいいます。 

（注５）本株主間協定書では、本取引の実施方法等について合意しておりますが、当該合意が平

成 23年協定書の定めと矛盾する場合、本株主間協定書における合意が優先する旨を定め

ております。また、本株主間協定書においては、最終議決権保有割合が達成された時点

をもって、平成 23年協定書を終了することをあわせて合意しております。 

当社は、暮らしに密着した付加価値の高いサービスの創造を通じて、お客様のより豊かな生活

の実現に貢献することを経営の基本方針とし、信用購入あっせん及び融資を事業の中心に据え、

三井住友銀行、伊藤忠商事及びファミリーマート各社との連携強化により、成長戦略を推進して

おります。 

 平成 28 年４月に公表した平成 28年度を初年度とする３ヶ年の中期経営計画においては、①

ファミマＴカード事業のさらなる強化、②既存事業の安定的拡大、③サービス＆オペレーション

の競争力強化、④持続的成長を実現するための体制強化、を４つの重点課題に定め、これらの実

現に向けた取り組みを進めております。 

 足下では、利息返還請求の減少の兆しがみえる中、ショッピングリボ残高の継続的な拡大と

キャッシング残高減少幅の縮小によるローン債権残高の拡大により、業績の改善が進んでおりま

す。特に、当社の成長を牽引しているファミマＴカード事業については、サークルＫサンクスか

らファミリーマートへの転換店におけるファミマＴカードの募集拡大や伊藤忠商事、ファミリー

マートとの協業を通じた新たな金融サービスへの取り組み等、更なる強化を図っていく予定であ

ります。 

 当社の属するクレジットカード業界は、足下ではカード決済範囲の拡大及びＥコマースの成長

等による市場規模の拡大が進み、また平成 32年の東京オリンピック・パラリンピックに向け官民

共同でキャッシュレス化が促進される等、継続的な成長が見込まれています。加えて、平成 18年

以降、経営上の課題となっていた利息返還請求も沈静化の兆しが見える等、事業環境は改善傾向

にあります。一方、金融制度の規制緩和に伴い、クレジットカード業界は、業態の垣根を越えた

合併や銀行との業務提携、異業種からの参入等、業界再編が急速に進展しております。また、金

融分野の技術革新のスピードは速く、足下でも Apple Payやその他非接触決済サービス、ドング

ル型の決済端末等、様々な取り組みが進められております。少子高齢化に伴う国内市場の縮小等

も相まって、業界内の競争環境は今後厳しさを増していくものと予想されます。 

(iii) 伊藤忠商事及びファミリーマート並びに三井住友銀行と当社の協議、伊藤忠商事及びファミ

リーマートによる意思決定の過程等 

 上記の状況を踏まえ、伊藤忠商事及びファミリーマートは、平成 28年 10月上旬から、当社

の成長戦略について協議・検討を行い、同年 11月下旬、フィンテックや情報通信分野に強みを

持つ企業の金融事業への参入が進展しているクレジットカード業界において、当社が独創的な

商品・サービスを提供する体制を構築して成長戦略をスピード感を持って実行し、更なる当社

の企業価値の向上を目指すためには、当社を非公開化した上で迅速かつ機動的な意思決定を行

い得る経営体制を構築するとともに、資金面やコンプライアンス面等で引き続き三井住友銀行

の協力を得つつも、伊藤忠商事及びファミリーマートのそれぞれが当社に対する議決権の保有
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割合を高めることで、伊藤忠商事及びファミリーマートが当社の経営に関してより積極的な支

援を行い、伊藤忠商事が有する国内外の企業ネットワークやファミリーマートが有する国内最

大級のＣＶＳ店舗網に代表される、伊藤忠商事及びファミリーマートがそれぞれ保有する経営

資源を当社が一層緊密かつ有効に活用できる環境を提供することが有用であるとの認識に至っ

たとのことです。 

 その後、平成 29年３月上旬、伊藤忠商事及びファミリーマートは、三井住友銀行との間で、

伊藤忠商事及びファミリーマートの当社に対する議決権の保有割合を高めること、並びに、当

社の株主を本主要株主らのみとして非公開化することについて協議及び検討を開始したとのこ

とです。その結果、平成 29年３月下旬、伊藤忠商事及びファミリーマート並びに三井住友銀行

は、本取引を通じて当社を非公開化し、当社の株主を本主要株主らのみとした上で、伊藤忠商

事ら及びファミリーマートらの当社に対する議決権の保有割合を高めることで、以下のような

取り組みや効果を期待することができ、当社の中長期的な成長力と収益力の更なる強化、当社

の企業価値向上を図ることが可能であるとの認識を共有するに至ったとのことです。 

(a) 伊藤忠商事及びファミリーマートの経営資源活用や営業面での緊密な連携強化 

 伊藤忠商事ら及びファミリーマートらが、当社に対する議決権の保有割合を現在よりも

高めることで、サークルＫサンクスブランドからの転換に伴い増加するファミリーマート

店舗を活用した募集キャラバンによる新規会員の獲得、基本店舗レイアウトとして常設が

進む店内イートインコーナーを活用した告知活動等のファミリーマート店舗網やインフラ

機能を積極的に活用した募集体制の更なる強化、営業面での連携強化に伴う顧客向けサー

ビスの拡充・強化によるカード利用の一層の促進、外部企業との連携の加速が可能になる

と考えているとのことです。 

 また、金融ビジネスや事業運営に関する豊富な実績とノウハウを持ち、幅広い国内外の

企業ネットワークを持つ伊藤忠商事らが当社に対する議決権の保有割合を現在よりも引き

上げ、伊藤忠商事が当社の経営に関してより積極的な支援を行うことで、これまで以上に

役職員の派遣や人的交流を行う等支援体制を更に強化し、伊藤忠商事の企業ネットワーク

や知見を活用し、当社の機能やファミリーマートのインフラ機能を活用した当社における

新たな金融ビジネスの展開にスピード感を持って取り組むことが可能になると考えている

とのことです。 

(b) 経営戦略遂行の迅速化 

 経営環境変化が激しく競争環境が厳しさを増すクレジットカード業界において新たな事

業領域を開拓・展開していくためには、迅速な意思決定を可能とするための機動的な経営

体制を構築することが必要であり、本取引を通じて、当社の株主を本主要株主らのみとす

ることによって、当社の自主性を尊重しつつ、環境変化に適応した施策を速やかに立案し

実行する迅速かつ機動的な経営体制を構築することが可能と考えているとのことです。 

 また、競争環境が厳しさを増すクレジットカード業界においてお客様に選んでいただけ

るカードを目指すには、短期的な収益にとらわれない、中長期的な施策等を行っていくこ

とが必要と考えているとのことです。具体的にはカード獲得・利用に関する各種プロモー

ション施策の展開や、伊藤忠商事のネットワークを活用した新規提携カードの拡大等を考

えており、これには初期コスト負担が発生することが想定されます。また、既存カード事

業の周辺事業への取り組みも、今後フィンテック関連技術等への先行投資を含め中長期的

な視点で展開していくことが想定されるとのことです。そのため、短期的には資本市場か

ら必ずしも十分な評価を得られない可能性がある為、当社の株主を本主要株主らのみとす

ることにより、迅速な意思決定プロセスの構築が不可欠と考えているとのことです。 

このような認識の下、伊藤忠商事及びファミリーマートは、平成 29年４月上旬、当社に対し

て、当社の株主を本主要株主らのみとして当社を非公開化し、本主要株主らの当社に対する議

決権の保有割合を最終議決権保有割合とすることに向けた具体的な協議・検討を始めることに
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ついて、初期的な申し入れを行いました。 

 その後、平成 29年５月上旬から７月上旬にかけて、伊藤忠商事及びファミリーマートは、当

社に対する買収監査（以下「デュー・ディリジェンス」といいます。）を実施するとともに、両

社のフィナンシャル・アドバイザーである野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）

並びに伊藤忠商事及びファミリーマートの各法務アドバイザーである西村あさひ法律事務所及

び森・濱田松本法律事務所によるアドバイスを受けながら、本取引の意義・目的及び本取引後

の経営方針を含め、本取引の実施の是非及び条件並びに取引手法等について初期的な検討を行

いました。 

 その結果、平成 29年６月上旬、伊藤忠商事及びファミリーマートは、当社を非公開化し、当

社の株主を本主要株主らのみとした上で、当社に対する本主要株主らの議決権の保有割合を最

終議決権保有割合とすることにより、伊藤忠商事及びファミリーマートと当社との連携関係を

更に強化することが、当社の企業価値向上にとって有益であると判断するに至ったとのことで

す。また、伊藤忠商事及びファミリーマートの間において、当社株式に対する公開買付けを含

む一連の取引により、当社の株主を本主要株主らのみとして当社を非公開化し、本主要株主ら

の当社に対する議決権の保有割合を最終議決権保有割合とすること、並びに、かかる取引後の

経営方針の大枠について考えが一致するに至ったとのことです。そこで、伊藤忠商事及びファ

ミリーマートは、当社株式に対する公開買付けにより本公開買付対象株式を取得することを前

提として、平成 29年６月７日付で、当社に対し、本取引の目的及び意義並びに実施の方法及び

条件の概要について提案を行いました。 

伊藤忠商事及びファミリーマートは、本取引の具体的な実施方法及び当社株式の取得価格そ

の他の条件について、三井住友銀行との間で、平成 29年５月上旬から７月上旬まで、数次にわ

たり協議を重ねたとのことです。その過程において、平成 29年６月上旬に、三井住友銀行か

ら、同社の当社に対する議決権の保有割合を 20％とするための方策として、同社が所有する当

社株式のうち、当社に対する議決権の保有割合が 20％を超えることとなる三井住友銀行売却対

象株式については、当社がその全てを確実に自己株式として取得できるよう当社による自己株

式取得の方法（本自己株式取得）が提案されるとともに（注）、かかる自己株式取得における取

得価格（以下「本自己株式取得価格」といいます。）として想定される条件が示され、検討が行

われました。 

（注）三井住友銀行が、同社の当社に対する議決権の保有割合を 20％とするための方策として、

当社による自己株式取得による方法（本自己株式取得）を提案したのは、非公開化後の当社

の成長戦略も踏まえた資本政策上も自己株式取得後の資本水準には合理性があること、これ

まで三井住友銀行が当社を関連会社として支援してきたこと及び継続保有を前提とした今後

の収益期待等に対する適正な対価を得ること、並びに、当初、三井住友銀行と伊藤忠商事及

びファミリーマートの間で当社株式の取得価格の想定水準に乖離があると三井住友銀行が想

定していたところ、発行済株式総数の３分の１超を保有する株主が、自己株式取得に応じる

ことにより当該株式を売却する場合は、税制上、みなし配当とされる部分について関連法人

株式に係る受取配当として取り扱われることを踏まえ、対価を適切に設定し、当社が三井住

友銀行売却対象株式を自己株式として取得する方策は、当社以外の第三者による当社株式に

対する公開買付けに応募するよりも合理性があり、三井住友銀行、三井住友銀行の完全親会

社であるＳＭＦＧ及びその株主にとって望ましいと判断したためであるとのことです。 

その後、本自己株式取得価格についての交渉を経て、平成 29年６月下旬に、三井住友銀行か

ら伊藤忠商事及びファミリーマートに対して、当社が三井住友銀行売却対象株式の全てを円滑

かつ確実に取得できるよう当社の本非公開化手続後に本自己株式取得を実施することが提案さ

れるとともに、本自己株式取得価格の最終案が提示されました。伊藤忠商事及びファミリー

マートは、本取引の検討の継続是非も含めて慎重に検討を行い、その上で、本取引を早期かつ

円滑、確実に実現し、伊藤忠商事及びファミリーマートと当社との連携関係強化の段階へ移行
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することが、伊藤忠商事及びファミリーマート並びに当社自身の企業価値の向上にとって重要

であり、かつかかる企業価値向上を加味した有利な条件による本公開買付けが当社の少数株主

の利益にも資することを踏まえ、更には当社が三井住友銀行売却対象株式を本自己株式取得価

格にて取得するのみであれば非公開化後の当社の成長戦略も踏まえた資本政策上も適切な範囲

であると考え、また、本公開買付けに応募された株券等の数及び本非公開化手続の効力発生後

における当社の発行済株式総数（但し、同時点における当社の自己株式数を控除した数をいい

ます。）を確定的に把握した後に当社による自己株式の取得を行う方法が、早期かつ円滑、確実

に最終議決権保有割合を実現できると考え、当社が本非公開化手続の効力発生後に自己株式取

得の方法により三井住友銀行売却対象株式を取得することを前提に、平成 29年７月上旬、本自

己株式取得価格を 1株当たり 1,072円とすることを三井住友銀行と合意するに至ったとのこと

です。 

また、本自己株式取得価格は、非公開化を目的とする過去の公開買付事例との比較において

も遜色ないプレミアム（本公開買付けの公表日の前営業日である平成 29年８月２日の当社株式

の東京証券取引所市場第一部（以下「東証一部」といいます。）における終値 711円に対して

50.77％（小数点以下第三位を四捨五入。プレミアムの算出において、以下同じです。））が付さ

れた水準であり、更には当社株式の東証一部における過去 10年（平成 19年以降）の最高値で

ある 1,050円を上回る金額であることから、上場会社である伊藤忠商事及び上場会社であるユ

ニー・ファミリーマートホールディングスの完全子会社であるファミリーマートにおいては、

当該価格を超える価格で公開買付者らをして本公開買付けを実施せしめることは自らの株主と

の関係でも採りがたいことから、本公開買付価格についても、本自己株式取得価格と同一の価

格（注）として当社に提案することについて伊藤忠商事及びファミリーマートは合意したとの

ことです。三井住友銀行としてはより高い対価でその保有する当社株式の処分を行う経済的合

理性があるところ、伊藤忠商事及びファミリーマートは、本取引において少数株主と同じく売

主としての利害関係を有する三井住友銀行との間で、上記の通り、独立当事者として交渉を進

め、その結果、本自己株式取得価格が合意されました。本公開買付価格は、本自己株式取得価

格と同額であり、三井住友銀行以外の当社の株主の皆様の利益をも十分に反映した価格である

と、伊藤忠商事及びファミリーマートは考えているとのことです。 

以上の経緯を踏まえ、伊藤忠商事及びファミリーマートは、平成 29年７月 10日付で、当社

に対して、本公開買付け及び本自己株式取得を含む本取引及びその諸条件について正式に提案

を行いました。 

（注）但し、本公開買付けの完了後、本自己株式取得までの間に、当社株式の併合又は分割が行

われる場合は、それらの割合等に応じて本公開買付価格を調整した金額を本自己株式取得価

格と同一の価格とするとのことです。本自己株式取得価格の詳細については、上記「（２）本

公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」をご参照ください。 

(iv) 本公開買付け実施後の経営方針等 

 本公開買付けにおいて本公開買付対象株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買付

け後に、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）」に記載の一連の手続を実施し、当社の株主を本主要株主らのみとして当社を非公開化す

る予定とのことです。また、非公開化後、伊藤忠商事及びファミリーマート並びに三井住友銀

行が別途協議の上で決定した方法により、当社に対する本主要株主らの議決権の保有割合を最

終議決権保有割合とする経営体制に移行する予定であり、当社は伊藤忠商事、ファミリーマー

ト及び三井住友銀行のそれぞれの持分法適用関連会社となる予定とのことです。 

 本取引完了後の当社の経営体制については、伊藤忠商事及びファミリーマートは、三井住友

銀行と協力して、上記「(iii) 伊藤忠商事及びファミリーマート並びに三井住友銀行と当社の

協議、伊藤忠商事及びファミリーマートによる意思決定の過程等」に記載の各効果を実現する
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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、本株

主間協定書において、伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行による当社の役員の指

名権について合意しているとのことです。本日時点では、当社の役員は、三井住友銀行出身者

４名、伊藤忠商事関係者３名（うち、出身者１名（注）、兼任者２名）、ファミリーマート兼任

者２名、その他社外役員３名で構成されておりますが、本株主間協定書では、本取引の実行後

は、①当社の取締役につき、その総数を５名以上（但し、下記（ⅱ）により選任された社外取

締役を除いた数を基準とします。）とし、（ⅰ）伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀

行が、それぞれの当社に対する議決権の保有割合に応じて取締役候補者を指名することができ

ること（但し、少なくとも、伊藤忠商事が２名、ファミリーマートが２名、三井住友銀行が１

名の取締役候補者をそれぞれ指名できるものとされています。）、及び、（ⅱ）当社の取締役会

が社外取締役の設置を求めた場合は、伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行の間で

協議の上で合意した社外取締役候補者を指名すること、②当社の代表取締役を１名とし、伊藤

忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行のうち、当社に対する議決権の保有割合が最も高

い者が当該代表取締役候補者を指名すること、③当社の監査役につき、その総数を３名（但

し、伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行の合意により監査役の員数を変更するこ

とができるものとされています。）とし、伊藤忠商事が１名、ファミリーマートが１名、三井

住友銀行が１名の監査役候補者をそれぞれ指名することができること、並びに、④上記①及び

③における伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行がそれぞれ指名権を有する取締役

及び監査役の員数が最終議決権保有割合を前提とするものであることを確認し、伊藤忠商事、

ファミリーマート及び三井住友銀行の議決権の保有割合が最終議決権保有割合から変動した場

合には、当該変動後の議決権の保有割合を踏まえ、各社が指名権を有する取締役及び監査役の

員数を調整することを合意しております。なお、伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友

銀行の指名に係る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とのことで

す。これらの点を含む当社の経営体制の詳細については、本公開買付けの成立後、当社と協議

しながら決定していく予定とのことです。 

 

（注）伊藤忠商事の出身者であり、ファミリーマートの現取締役である１名は含めておりま 

   せん。 

(v) 当社における意思決定の過程及び理由 

 上記「②伊藤忠商事及びファミリーマート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、並びに公開買付け後の経営方針」の「（iii）伊藤忠商事及びファミ

リーマート並びに三井住友銀行と当社の協議、伊藤忠商事及びファミリーマートによる意思決

定の過程等」に記載のとおり、当社は、平成 29年４月上旬に、当社の株主を本主要株主らの

みとして当社を非公開化し、当社に対する本主要株主らの議決権所有割合を最終議決権保有割

合とすることに向けた具体的な協議・検討を始めることについて、初期的な申し入れを受けた

後、当社は、当社、公開買付者ら、伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行から独立

したフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてＰｗＣアドバイザリー合同会社

（以下「ＰｗＣ」といいます。）を、当社、公開買付者ら、伊藤忠商事、ファミリーマート及

び三井住友銀行から独立したリーガル・アドバイザーとして鳥飼総合法律事務所をそれぞれ選

任し、更に、当該提案を検討するための当社の諮問機関として平成 29年６月９日に独立した

第三者委員会を設置いたしました。平成 29年７月 10日に当社に対して本公開買付けを含む本

取引について正式に提案を受けた後、本公開買付けにおける買付け等の価格（以下「本公開買

付価格」といいます。）を含む本取引の意義・目的、本取引後の経営方針、本取引の諸条件に

ついて、本格的な協議・検討を進めて参りました。 

 上記「（ii）当社を取り巻く経営環境等」に記載のとおりの事業環境の中、当社は、本取引

検討前より、改正貸金業法の施行によるキャッシング市場の急激な縮小や過払い金問題が当社

の経営負担となり財務を圧迫していた際は、三井住友銀行との連携を通じた財務基盤強化を重
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要な経営課題としていましたが、これらが収束に向かう中、更なる企業価値の向上を図るため

には、早急に独創的で付加価値の高い商品・サービスを提供していく必要があると考えていま

す。また、当社においては、ファミマＴカード事業が当社の営業収益の過半を占めるように

なっており、サークルＫサンクス店舗のファミリーマート店舗へのブランド転換が実施され、

ファミリーマートが国内最大級のＣＶＳ店舗網を有しているという状況の中、当社の成長戦略

において、今後は同事業がいっそう中核となりつつあります。そのため、伊藤忠商事及びファ

ミリーマートとの連携強化により独創的な商品・サービスを提供する体制をいち早く構築し、

既存の成長モデルを越えてビジネスを発展していくことが重要な課題であると捉えています。 

 具体的には、伊藤忠商事とは、金融ビジネスや事業運営のノウハウ提供、伊藤忠商事グルー

プが有する多様なバリューチェーン（注）を活用した会員獲得や業務面での継続した協力によ

る、当社の企業価値の増大及び収益力の強化を想定しております。 

 

（注）「バリューチェーン」とは、原料・資源開発等の川上、製造・加工等の川中、小売 

  等の川下を含む一連の価値連鎖をいいます。 

 

 また、ファミリーマートとは、当社との間で提携しているファミマＴカードの会員募集につ

いて、自らの有する国内のファミリーマート店舗網を活用したマーケティングへの協力、更に

はファミリーマート店舗においての収納業務及びインフラ機能の提供等を想定しております。 

 上記のとおり、当社を取り巻く厳しい事業環境のなかで企業価値を高めるためには、当社と

伊藤忠商事並びにファミリーマートが同一の視点から柔軟に戦略を立案し、迅速かつ統一され

た意思決定のもとで事業運営を行い、変化する事業環境及び顧客ニーズに先んじて対応してい

くことが必要であると認識しております。伊藤忠商事及びファミリーマートの迅速な意思決定

や経営資源を法人間の垣根なく実施・相互活用できる発展的な体制の構築、各社の企業価値を

安定的かつ持続的に発展させるためには、伊藤忠商事及びファミリーマートと実質的な親子会

社関係のもとでの経営を実現する必要があるとの結論に至りました。加えて、ファミマＴカー

ドは、当社の事業戦略において重要な位置を占めるカードであり、引き続き当該カード事業の

発展的な拡大を目指す上でも伊藤忠商事及びファミリーマートとの関係強化は不可欠と考えて

おります。   

 上記のような中長期に亘る諸施策は、相応の先行投資・支出が必要になるなかで、先行投資

による企業価値の向上（業績の向上）に繋がるかどうかについては不確実性も伴います。その

ため、各種施策や方向性が必ずしも資本市場から評価を受けられるとは限らず、当社の株価に

悪影響を及ぼす可能性も否定できないため、成果として株主の期待に添えかねない可能性もご

ざいます。 

 以上より、当社は、本公開買付けを含む本取引を行うことにより伊藤忠商事及びファミリー

マートの実質的な子会社となり、伊藤忠商事及びファミリーマートとより緊密かつ一体的に経

営を行うことが可能となるとともに、当社にとって本公開買付けを含む本取引を行うことが、

株主の皆様のリスク負担を回避しつつ、不確実性が伴う抜本的な諸施策を機動的かつ迅速に実

行するうえで有用であり、変化の大きな事業環境に対応し、中長期的な視点での当社の事業戦

略の実現に資するものであると判断するに至っております。 

 また、本取引の諸条件のうち公開買付価格については、当社は、平成 29年７月 10日に伊藤

忠商事及びファミリーマートから上記の提案書を受領した後、伊藤忠商事及びファミリーマー

トのフィナンシャル・アドバイザーである野村證券からは、伊藤忠商事及びファミリーマート

と、本取引において少数株主と同じく売主としての利害関係を有する三井住友銀行との間で、

独立当事者として自己株式取得価格の交渉を進めており、また、提案の公開買付価格は少数株

主に配慮した十分な価格であるとの説明を受けております。公開買付価格である 1株当たり

1,072円について協議をした結果、当社としましても本公開買付価格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、合理的な株式の売却の機会



15 
 

を提供するものであるとの判断に至りました。  

 その上で、当社は、鳥飼総合法律事務所から受けた法的助言、並びにＰｗＣから平成 29年

８月２日付で取得した当社株式に係る株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」といいま

す。）の内容及び当該内容に関する同社からの説明を受けながら、かかる本公開買付けの提案

に対する当社としての取り組み方や、伊藤忠商事及びファミリーマート及び当社に生じるシナ

ジー効果がもたらす持続的な成長及び中長期的な企業価値の向上について検討を進めてまいり

ました。加えて、上記第三者委員会から本日に提出された答申書（以下「本答申書」といいま

す。）の内容（詳細については、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」の「④ 

当社における独立した第三者委員会の設置及び意見（答申書）の入手」に記載のとおりで

す。）も最大限尊重しながら、本取引について慎重に協議及び検討を行いました。なお、第三

者委員会より受領をした本答申書では、本取引を行うことは、当社の少数株主にとって不利益

ではない旨の意見を得ております（詳細については、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」の「④ 当社における独立した第三者委員会の設置及び意見（答申書）の入手」

に記載のとおりです。）。 

当社の取締役会は、本株式価値算定書の内容及び鳥飼総合法律事務所からの法的助言を踏まえ

て、第三者委員会から取得した本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む

一連の手続き及び本公開買付けの諸条件を慎重に協議・検討をいたしました。 

 その結果、（i）本公開買付けを含む本取引により当社の企業価値が向上すると見込まれると

ともに、（ii）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、また、（iii）本公開買付けに係る手続きの公平性は確保されており、本公

開買付けは、当社の株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると

判断し、本日開催の当社の取締役会において、現時点における当社の意見として、本公開買付

けが開始された場合には、本公開買付けに対して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、本公開買付けに応募することを推奨する旨及び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旨の決議を行いました。 

 

 

（３）算定に関する事項 

 

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算定書の取得 

当社は、伊藤忠商事及びファミリーマートから提示された本公開買付価格（当社株式 1株当たり金

1,072 円）に対する意思決定の過程における公正性を担保するため、当社、公開買付者ら、伊藤忠商

事、ファミリーマート及び三井住友銀行から独立したフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

機関であるＰｗＣに対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、平成 29 年８月２日付で、本株式

価値算定書を取得いたしました。なお、当社は、本公開買付価格（当社株式１株当たり金 1,072円）

の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。また、ＰｗＣは、当社、

公開買付者ら、伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行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。ＰｗＣは、複数の株式価値算定手法の中から当

社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、当社が継続企業であるとの前提の下、

当社株式の価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、当社株式について市

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算定に反映するために配当

割引モデル法（以下「ＤＤＭ法」といいます。）を用いて、当社の１株当たり株式価値の算定を実施

しています。なお、類似会社比較法については、当社との事業内容や収益性の類似性における制約に

鑑み、最終的な評価手法としては採用しておりません。 

 上記手法に基づいて算定された当社株式１株当たりの株式価値の範囲は以下の通りです。 
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市場株価法 671円から 743円 

ＤＤＭ法 786円から 1,112円 

 

市場株価法では、平成29年８月２日を算定基準日として、東証一部当社株式の基準日終値711円、

直近１ヶ月間の終値の単純平均値 743円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 724円及び直近６ヶ月間

の終値の単純平均値 671 円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を、671 円から 743 円と

算定しております。 

ＤＤＭ法では、当社が作成した当社の事業計画（平成 30年２月期から平成 34年２月期までの５年

間）、直近までの業績の動向、現在及び将来の収益予想を前提として、当社が平成 30年２月期第２四

半期以降において創出すると見込まれる株主に帰属するキャッシュフローを、株主資本コストに基づ

く割引率で現在価値に割り引くことにより株式価値を分析し、１株当たりの株式価値の範囲を、786

円から 1,112 円と算定しております。割引率については、8.5％から 9.7％を採用しており、継続価

値の算定にあたっては永久成長率法を採用し、永久成長率を 1.6％としております。なお、ＤＤＭ法

の前提とした当社の事業計画に基づく財務予測は以下のとおりです。 

（単位：百万円） 

 平成 30年 

２月期 

（注１） 

平成 31年 

２月期 

平成 32年 

２月期 

平成 33年 

２月期 

平成 34年 

２月期 

営業収益 29,261 40,862 42,889 44,486 45,882 

営業利益 

（注２） 

4,494 8,000 9,302 9,795 10,688 

当期純利益 2,900 5,345 6,249 6,590 7,325 

（注１）平成 29年６月から平成 30年２月までの９ヶ月間 

（注２）前年度比で大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれています。具体的には、足下において、利息返 

還請求の減少の兆しがみえていること等から、平成 30年２月期及び平成 31年２月期において利息返還関連 

費用の大幅な減少を見込んでおり、大幅な増益を見込んでいます。 

（注３）上記の財務予測の作成に際しては、本取引の実行後の諸施策により実現が期待される効果は含まれており

ません。 

 

② 伊藤忠商事及びファミリーマート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 

伊藤忠商事及びファミリーマートは、本公開買付価格の決定にあたり、伊藤忠商事、ファミリー

マート、公開買付者ら、三井住友銀行及び当社から独立した第三者算定機関である野村證券に対して、

当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。なお、野村證券は、伊藤忠商事、ファミリーマート、

公開買付者ら、三井住友銀行及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利

害関係を有していないとのことです。 

 野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社は上場会社であることから市場

株価平均法を、当社と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較による当社株式の株式価値の

類推が可能であることから類似会社比較法を、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するため、

当社が事業を安定的に行う上で必要となる自己資本比率を仮定し、その自己資本比率から算出される

自己資本を維持するために必要な内部留保等を考慮した後の株主に帰属する利益を資本コストで現在

価値に割り引くことで株式価値を分析する手法であるＤＤＭ法を用いて当社株式の株式価値の算定を

行い、伊藤忠商事及びファミリーマートは野村證券から平成 29 年８月２日に当社株式に関する株式

価値算定書（以下「本買付者株式価値算定書」といいます。）を取得したとのことです。なお、伊藤

忠商事及びファミリーマートは、野村證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
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ス・オピニオン）を取得していないとのことです。 

 野村證券によると、当社株式の株式価値算定にあたり、採用した手法及び当該手法に基づいて算定

された当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのことです。 

 

市場株価平均法 670円から 745円 

類似会社比較法 400円から 741円 

ＤＤＭ法 963円から 1,304円 

 

市場株価平均法では、平成 29 年８月１日を基準日として、当社株式の東証一部における基準日終

値 713円、直近５営業日の終値単純平均値 724円（小数点以下を四捨五入。市場株価の終値単純平均

値の計算において、以下同じです。）、直近１ヶ月間の終値単純平均値 745円、直近３ヶ月間の終値単

純平均値 724円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 670円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値

の範囲は、670円から 745円までと分析しているとのことです。 

 類似会社比較法では、市場株価や収益性等を示す財務指標との比較を通じて、当社の株式価値を算

定し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は、400 円から 741 円までと分析しているとのことで

す。 

 ＤＤＭ法では、当社の平成 29 年３月１日から平成 34 年２月 28 日までの期間に係る事業計画にお

ける収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社が平成 30 年２月期以降

において事業を安定的に行う上で必要となる自己資本比率を仮定し、その自己資本比率から算出され

る自己資本を維持するために必要な内部留保等を考慮した後の株主に帰属する利益を資本コストで現

在価値に割り引いて当社株式の株式価値を算定し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を、963

円から 1,304円までと分析しているとのことです。 

 

 伊藤忠商事及びファミリーマートは、野村證券から取得した本買付者株式価値算定書の算定結果に

加え、伊藤忠商事及びファミリーマートにおいて実施した当社に対するデュー・ディリジェンスの結

果、過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事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、当社の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、当社株式の直近６ヶ

月間における市場株価の動向等を総合的に勘案し、当社との協議・交渉の結果等を踏まえ、本日、最

終的に本公開買付価格を１株当たり 1,072円とすることを決定し、両者で合意したとのことです。 

 

 なお、本公開買付価格である当社株式１株当たり 1,072円は、本公開買付けの公表日の前営業日で

ある平成 29年８月２日の当社株式の東証一部における終値 711円に対して 50.77％、平成 29年８月

２日までの直近１ヶ月の終値単純平均値 743円に対して44.28％、平成29年８月２日までの直近３ヶ

月の終値単純平均値724円に対して 48.07％及び平成29年８月２日までの直近６ヶ月の終値単純平均

値 671円に対して 59.76％のプレミアムを加えた金額となります。 

 

 

（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） 

 

当社は、伊藤忠商事及びファミリーマートより、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。 

公開買付者らは、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「① 本公開買付けの概

要」に記載のとおり、当社の株主を本主要株主らのみとし、当社を非公開化することを目的として、本

公開買付けを実施しますが、本公開買付けにおいて、本公開買付対象株式の全てを取得できなかった場
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合には、伊藤忠商事ら、ファミリーマートら及び三井住友銀行は、本公開買付け成立後に、以下の方法

により、当社の株主を本主要株主ら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いるとのこ

とです。 

 伊藤忠商事及びファミリーマートは、本公開買付けの成立後、当社株式の併合（以下「本株式併合」

といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款

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。）を開催すること

を本公開買付けの決済の完了後速やかに当社に要請する予定であり、伊藤忠商事ら、ファミリーマート

ら及び三井住友銀行は、本臨時株主総会において当該各議案に賛成する予定とのことです。なお、本公

開買付け後、本株式併合の実施に際して、伊藤忠商事ら、ファミリーマートら及び三井住友銀行が当社

の株主（伊藤忠商事ら、ファミリーマートら及び三井住友銀行を除きます。）から当社株式を追加で取得

する予定はないとのことです。 

 本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認いただいた場合には、当社の株主の皆様は、

本株式併合がその効力を生じる日において、本臨時株主総会において承認が得られた本株式併合の割合

に応じた数の当社株式を所有することになるとのことです。本株式併合をすることにより株式の数に１

株に満たない端数が生じるときは、当社の株主の皆様に対して、会社法（平成 17年法律第 86号。その後

の改正を含みます。以下同じです。）第 235 条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、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。）に

相当する当社株式を当社又は本主要株主らに売却すること等によって得られる金銭が交付されることに

なるとのことです。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株主（当社及び本主要株主らを除きます。）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を行うことを当社に要請する予定とのことです。 

 本株式併合の割合は、本日現在において未定ですが、本主要株主らのみが本公開買付対象株式を所有

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(当社及び本主要株主らを除きま

す。)の皆様の所有する当社株式の数が１株に満たない端数となるように決定する予定とのことです。 

 また、本株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、本株式併合が

なされた場合であって、本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、

会社法第 182条の４及び第 182条の５その他の関係法令の定めに従い、当社の株主は、当社に対し、自己

の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全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当社株式の価格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。上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった当社の株主（当社及び本

主要株主らを除きます。）の皆様が保有する当社株式の数は１株に満たない端数となる予定ですので、本

株式併合に反対する当社の株主は、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、価格決定の申立てを行うことができることになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の買

取価格は、最終的には裁判所が判断することになるとのことです。 

 上記各手続については、関係法令の改正や、関係法令についての当局の解釈等の状況、本公開買付け

後の本主要株主らの株券等所有割合及び本主要株主ら以外の当社の株主の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。但し、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（当社及び本主要株

主らを除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該

各株主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する予定です。以上の場合における具体的な手続及びその実施時期等

については、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ありま

せん。加えて、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、当社の株

主の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認いただきますようお願い致します。 
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（５）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、東証一部に上場されていますが、公開買付者ら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、当社株式は、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、本公開買付けの完了時

点では当該基準に該当しない場合でも、本主要株主らは、本公開買付けが成立した後、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、適用法令に従い、

当社の株主を本主要株主ら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

場合にも、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ります。

なお、上場廃止後は、当社株式を東証一部において取引することができなくなります。 

 

 

（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 

 

本日現在、当社は公開買付者ら及び伊藤忠商事並びにファミリーマートの子会社ではなく、本公開買

付けは支配株主による公開買付けには該当しませんが、伊藤忠商事及びファミリーマートが合計で当社

株式 32,869,000 株（所有割合 42.00%）を保有する大株主であり、当社取締役のうち 1 名が伊藤忠商事の

金融・保険部門長を、1 名がファミリーマートの取締役をそれぞれ兼務していること、当社の監査役のう

ち 1 名が伊藤忠商事の情報・金融カンパニーＣＦＯを、1 名がファミリーマートの上席執行役員をそれぞ

れ兼務していること等から、利益相反のおそれがあることを勘案し、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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置とし

て、以下に述べる措置を講じております。なお、以下の記載のうち、公開買付者ら及び伊藤忠商事並び

にファミリーマートにおいて実施した措置については、伊藤忠商事及びファミリーマートから受けた説

明に基づくものです。 

 

① 伊藤忠商事及びファミリーマート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 

伊藤忠商事及びファミリーマートは、本公開買付価格の決定にあたり、伊藤忠商事、ファミリー

マート、公開買付者ら、三井住友銀行及び当社から独立した第三者算定機関である野村證券に対して、

当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。伊藤忠商事及びファミリーマートは野村證券から平

成 29 年８月２日に本買付者株式価値算定書を取得したとのことです。なお、伊藤忠商事及びファミ

リーマートは、野村證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。なお、野村證券は伊藤忠商事、ファミリーマート、公開買付者ら、三

井住友銀行及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を有してい

ないとのことです。本買付者株式価値算定書の概要につきましては、上記「（３）算定に関する事項」

の「②伊藤忠商事及びファミリーマート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」をご参照ください。 

 

② 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

当社は、伊藤忠商事及びファミリーマートから提示された本公開買付価格（当社株式１株当たり

1,072 円）に対する意思決定の過程における公正性を担保するため、当社、伊藤忠商事、ファミリー

マート、公開買付者ら及び三井住友銀行から独立した第三者算定機関であるＰｗＣより、平成 29 年

８月２日付で、本株式価値算定書を取得しております。なお、当社は、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）は取得しておりません。また、ＰｗＣは、当社、公開買付者

ら、伊藤忠商事、ファミリーマート並びに三井住友銀行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。本株式価値算定書の概要につきましては、上記「（３）
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算定に関する事項」の「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算定書の取得」を

ご参照ください。 

 

③ 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は本公開買付けに関する当社取締役会の意思決定の過程等における透明性及び公正性を確保す

るため、外部の独立した法務アドバイザーとして鳥飼総合法律事務所を選任し、同法律事務所から、

本公開買付けに関する当社取締役会の意思決定の過程、方法その他の留意点について、法的助言を受

けております。なお、同法律事務所は当社及び本主要株主ら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。 

 

④ 当社における独立した第三者委員会の設置及び意見（答申書）の入手 

 当社は、本公開買付けに関する意思決定の恣意性を排除し、当社の意思決定過程の公正性、透明

性及び客観性を確保することを目的として、平成 29 年６月９日、当社及び本主要株主らから独立し

た外部有識者である松本真輔氏（弁護士、中村・角田・松本法律事務所）及び久島満洋氏（公認会

計士、山田ビジネスコンサルティング株式会社）並びに当社の社外取締役である長谷一雄氏（弁護

士、長谷一雄法律事務所）から構成される第三者委員会を設置し（なお、第三者委員会の委員は設

置当初から変更をしておりません。）、第三者委員会に対し、(a)本取引の目的が正当性・合理性を有

するか、(b)本取引に係る手続きの公正性が確保されているか、(c)本取引の取引条件の正当性・妥

当性が担保されているか及び(d)本取引を行うことが当社の少数株主にとって不利益ではないか（以

下「本諮問事項」といいます。）を諮問し、これらの点についての答申書を当社取締役会に提出する

ことを嘱託いたしました。 

 第三者委員会は、平成29年６月９日より平成29年８月１日までの間に合計７回開催され、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。具体的には、第三者委員会は、かかる検討にあ

たり、まず、当社及び本主要株主らより第三者委員会に提供された資料及び情報に基づき上記(a)な

いし(d)の事項を中心に総合的な検討を慎重に行ったとのことです。第三者委員会は、かかる検討を

前提として、本日、当社取締役会に対して、以下の(ⅰ)ないし(ⅳ)のとおり検討及び評価をした結

果、本取引を行うことは、当社の少数株主にとって不利益ではないものと考えるとする内容の答申

書を提出しております。 

 

(ⅰ)本取引の目的の正当性・合理性（本諮問事項(a)） 

当社は、デビット・プリペイド・電子マネー等、クレジット以外の決済手段の拡大・浸透、

フィンテックの進展による決済市場の急激な変化、少子高齢化による国内市場の縮小により、事

業環境が厳しさを増していく中で、キャッシング事業からショッピング事業への収益構造の転換

を進めており、ファミリーマートと共同発行しているファミマＴカードが当社のショッピング事

業の牽引役として極めて重要であり、また、他の既存事業においても伊藤忠商事及びファミリー

マートの出資先又は取引先企業の割合が高い。 

 これらのことからすれば、本取引により伊藤忠商事及びファミリーマートとの営業上の関係を

強化し、ファミマＴカード事業の安定化、及び更なる拡大、伊藤忠商事グループ企業とのビジネ

スの拡大、グループ内競合企業からの防衛を図ることは合理的である。 

 また、今後、クレジット以外の決済手段の拡大・浸透、フィンテックの進展による決済市場の

変化、少子高齢化による国内市場の縮小により競争が激化することが見込まれることからすれば、

本取引により今後、新たな金融サービス・フィンテック・海外事業を推進するための備えをして

おくことも合理的である。 

 本取引は、これらのシナジー等の獲得を目的とするものであり、当社の将来的な企業価値の維

持・向上に資するものと考えられることから、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。 
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(ⅱ)本取引に係る手続の公正性（本諮問事項(b)） 

本取引は、株主の適切な判断機会の確保という観点から、取引を実施するに至ったプロセス等

の充実した開示、取締役が取引に関して有する利害関係の内容の充実した説明への対応がなされて

いることに加え、公開買付け後のスクイーズアウトに際して反対する株主に対する株式買取請求権

が認められ、スクイーズアウトの場合の価格は公開買付価格と同一とし、これらは開示資料等にお

いて明らかにされる予定である。 

また、意思決定過程における恣意性の排除という観点から、第三者委員会に対する取引の是非

及び条件についての諮問、及び、その答申を十分に尊重した本取引に係る意思決定、本取引に関す

る議題について特別の利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認、意思決定方法等に関し、

独立した法務アドバイザーから助言の取得及びその名称の開示、当社における独立した第三者算定

機関から株式価値算定書の取得、伊藤忠商事及びファミリーマートにおける独立した第三者算定機

関から株式価値算定書の取得といった対応がなされ、又は、なされることが予定されている。なお、

当社において取得した独立した第三者算定機関の株式価値算定書の前提とする事業計画及び算定方

法・結果には、特に不合理な点は認められない。 

更に、価格の適正性を担保する客観的状況の確保という観点からは、本公開買付けの買付け等

の期間（以下「本公開買付期間」という。）は 30営業日と比較的長期間に設定されており、当社と

公開買付者らとの間で対抗者が当社との接触等をおこなうことを制限する合意は一切行っていない

ことから、他の買付者からの買付機会を確保するための対応を行っているものと認められる。 

なお、本公開買付けにおいては、マジョリティ・オブ・マイノリティに関連する買付予定数の

下限の設定は予定されていないとのことであるが、本取引においては、上記で検討した通り、他の

対応により手続の公正性が十分に確保されていると考えられることや、後述の通り、取引条件の正

当性・妥当性も担保されていると考えられることから、それをもって直ちに当社の少数株主の利益

を害することになるものではないと考える。 

加えて、本自己株式取得の適法性・妥当性について、前述の通り、本取引は、当社の企業価値

の維持・向上を目的とした取引であること、後述の通り、本取引の条件の正当性・妥当性は担保さ

れており、少数株主の不利益になるものではないこと、代替取引として自社株公開買付けを行うこ

とは現実的ではなく、 三井住友銀行が売却を予定している当社株式の全てを確実に取得し、また、

本公開買付けに応募された株券等の数及び本非公開化手続の効力発生後における当社の発行済株式

数（但し、同時点における当社の自己株式数を控除した数をいう。）を確定的に把握した後に当社

による本自己株式取得を行う方法の方が、確実に最終議決権保有割合を実現できること等からすれ

ば、専ら三井住友銀行のみに税務上のメリットを与えることを目的として殊更に本自己株式取得の

方法を採用したものではないことは明らかであり、株主平等原則の違反・潜脱には当たらず、その

趣旨にも反しないものと考えられる。 

また、自社株公開買付けを行い、法人株主である少数株主にも税務上のメリットを享受する機

会を与えることが望ましいとの考え方もあり得るが、自己資本比率や今後の資金調達のことを勘案

すると、自社株公開買付けを行うことは現実的には困難であるとのことであり、第三者委員会とし

ても、自社株公開買付けを行うことは現実的ではないと判断した。 

以上によれば、本取引の手続に係る公正性は確保されているものと認められる。 

 

(ⅲ)本取引の取引条件の正当性・妥当性の担保（本諮問事項(c)） 

近時の判例は、一般に公正と認められる手続により公開買付けが行われ、その後に株式会社が

買付け等の価格と同額で全部取得条項付種類株式を取得した場合には、取引の基礎となった事情に

予期しない変動が生じたと認めるに足りる特段の事情がない限り、裁判所は、上記株式の取得価格

を上記公開買付けにおける買付け等の価格と同額とするのが相当であると判示している。同判例の

前提とする取引と本取引は異なるが、基本的に同様の考え方が当てはまるものと考えられるところ、

本取引は、上記（ii）の通り、「一般に公正と認められる手続」により本公開買付けが行われるも

のと考えられ、従って、本公開買付価格は公正な価格であると考えられる。 
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また、伊藤忠商事及びファミリーマートと三井住友銀行の交渉は、平成 29 年６月上旬から７月

上旬まで、伊藤忠商事及びファミリーマートと、本取引において少数株主と同じく売主としての利

害関係を有する三井住友銀行との間で、数次に亘る協議を経ており、本自己株式取得価格は、かか

る独立当事者間の交渉が行われた結果、合意された価格であるとのことであり、それと同額の本公

開買付価格は、株主の利益を十分に反映した価格となっているものと考えられる。 

更に、本公開買付価格は、本株式価値算定書上の市場株価法による算定結果の上限を上回り、

ＤＤＭ法による算定結果の上限に近い価格である。 

本公開買付価格のプレミアムの水準は、平成 29 年７月７日を基準とする１ヶ月平均株価に対し

て 43.6％、３ヶ月平均株価に対して 52.9％、６ヶ月平均株価に対して 64.7％のプレミアムを付し

た水準であり、過去 10年間（平成 19年以降）の当社株価最高値（ザラ場）である 1,050円を上回

る水準であり、また、平成 28年１月１日以降で平成 29年７月７日までに終了している公開買付案

件の平均値（１ヶ月平均に対して 41％、３ヶ月平均に対して 45％、６ヶ月平均に対して 44％）及

び中央値（１ヶ月平均に対して 34％、３ヶ月平均に対して 40％、６ヶ月平均に対して 37％）をい

ずれも上回る水準であって、直近の事例と比較しても遜色ないことが認められる。 

以上より、本公開買付価格、それと同額とすることが予定されている本株式併合において１株

未満の端数を有する株主に交付される金銭の額及び本自己株式取得価格は、正当性・妥当性が担保

されているものと考える。 

 

(ⅳ)少数株主にとっての不利益（本諮問事項(d)） 

本諮問事項(a)ないし(c)について、いずれも問題があるとは考えられないことは、上記（ⅰ） 

ないし（iii）で述べた通りであることから、本取引を行うことは、当社の少数株主にとって不利

益ではないものと考える。 

 

 

⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がな

い旨の意見 

当社の取締役会は、本株式価値算定書の内容及び鳥飼総合法律事務所からの法的助言を踏まえつつ、

第三者委員会から取得した本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む一連の手続

及び本公開買付けの諸条件を慎重に協議・検討をいたしました。 

 その結果、（i）本公開買付けを含む本取引により当社の企業価値が向上すると見込まれるとともに、

（ii）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、また、（iii）本公開買付けに係る手続きの公平性は確保されており、本公開買付けは、当社の株

主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断し、本日開催の当社の取

締役会において、社外取締役である加藤修一氏及び玉巻裕章氏を除く全ての取締役の全員で審議を行

い、その全員の一致により、現時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、

本公開買付けに対して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、本公開買付けに応

募することを推奨する旨及び本公開買付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

行う旨の決議を行いました（判断過程及び理由の詳細については、上記「（２）意見の根拠及び理由」

の「（ⅴ）当社における意思決定の過程及び理由」をご参照下さい。）。 

 なお、当社の社外取締役である加藤修一氏は伊藤忠商事の金融・保険部門長を、玉巻裕章氏はファ

ミリーマートの取締役をそれぞれ兼務しているため、利益相反の疑いを回避し、本取引の公正性を担

保する観点から、当社の上記取締役会における本公開買付けを含む本取引に関する議題の審議には一

切参加しておらず、当社の立場において伊藤忠商事及びファミリーマートとの協議及び交渉にも一切

参加しておりません。 

 また、当該取締役会には、当社の監査役４名のうち、常勤監査役である佐野秀一氏及び独立社外監

査役である山下泰子氏が出席し、上記決議を行う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、当社の社外監査役のうち、木島賢一氏は伊藤忠商事の情報・金融カンパニーＣＦＯを、齋藤泰
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壽氏はファミリーマートの上席執行役員をそれぞれ兼務しているため、利益相反の疑いを回避し、本

取引の公正性を担保する観点から、当社の上記取締役会における本公開買付けを含む本取引に関する

議題の審議には一切参加しておりません。 

 

⑥ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

公開買付者らは、本公開買付期間について、法令に定められた最短期間である 20 営業日より長い

30 営業日に設定することを予定しているとのことです。公開買付者らは、本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

確保するとともに、当社株式について公開買付者ら以外の者にも対抗的な買付等を行う機会を確保し、

もって本公開買付価格の適正性を担保することを意図しているとのことです。 

 また、当社は、伊藤忠商事ら及びファミリーマートとは、当社が対抗的買収提案者と接触すること

を禁止するような取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触することを

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います。 

 

 

４．本公開買付けに係る重要な合意に関する事項 

伊藤忠商事及びファミリーマートは、本公開買付けの実施にあたり、三井住友銀行との三者間で、本日

付で本株主間協定書を締結しているとのことです。本株主間協定書においては、三井住友銀行は本非対象株

式を本公開買付けに応募しないことを合意しているとのことです。 

 本株主間協定書において、伊藤忠商事及びファミリーマート並びに三井住友銀行は、①本公開買付けが成

立し、伊藤忠商事ら及びファミリーマートらが本公開買付対象株式の全てを取得できなかった場合、伊藤忠

商事ら及びファミリーマートらは、当社に対して、本非公開化手続の実施を要請すること、並びに、本非公

開化手続の実施が要請された場合、本非公開化手続のために開催される当社の臨時株主総会における賛成の

議決権行使を含む、本非公開化手続に必要な一切の行為を行うこと、②本非公開化手続の効力発生後、三井

住友銀行は本自己株式取得に応じて三井住友銀行売却対象株式を当社に売却すること、及び、本自己株式取

得のために開催される当社の臨時株主総会における賛成の議決権行使を含む、本自己株式取得の実施に必要

な一切の行為を行うこと、並びに、③本公開買付けの完了後において、伊藤忠商事ら、ファミリーマートら

及び三井住友銀行の当社に対する議決権の保有割合を最終議決権保有割合とするために必要となる場合には、

当社株式に係る株式譲渡、株式分割又はその他の取引（以下「本議決権保有割合調整取引」といいます。）

の方法及び条件について別途合意の上、本議決権保有割合調整取引を実施すること、並びに、三井住友銀行

は、本議決権保有割合調整取引の方法及び条件について合意がなされた場合には、同社又は同社が当社に派

遣する取締役をして、当該合意された本議決権保有割合調整取引を実施するために必要な一切の協力を提供

することを合意しているとのことです（なお、本株主間協定書では、伊藤忠商事及びファミリーマートは、

自らの完全子会社をして本公開買付けを実施させることができるものとされており、伊藤忠商事及びファミ

リーマートが自らの完全子会社をして本公開買付けを実施させる場合の所要の読み替え規定を定めておりま

す。上記に記載した内容は当該読み替え規定を適用した後の内容です。）。 

その他、本株主間協定書においては、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の

「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「②伊藤忠商事及びファミリーマートが本公開買付

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、並びに公開買付け後の経営方針」の「（iⅴ）

本公開買付け実施後の経営方針等」に記載のとおり、伊藤忠商事、ファミリーマート及び三井住友銀行によ

る当社の役員の指名権について合意しております。 

 

５．公開買付者ら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 
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該当事項はありません。 

 

７．公開買付者らに対する質問 

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 

今後の方針等については、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公

開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「② 伊藤忠商事及びファミリーマートが本公開買付けの実施を

決定するに至った背景、目的、意思決定の過程、並びに公開買付け後の経営方針」、同「（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）」及び「（５）上場廃止となる見込み及びそ

の事由」をご参照ください。 

 

１０．その他 

当社は、本日開催の取締役会において、平成 29年４月 13日に公表いたしました平成 30年２月期の配当

予想を修正し、平成 30 年２月期の中間配当及び期末配当を行わないこと、及び、本公開買付けが成立する

ことを条件に、平成 30 年２月期より株主優待制度を廃止することを決議いたしております。詳細について

は、当社の本日付プレスリリース「平成 30 年２月期（第 36 期）配当予想の修正及び株主優待制度の廃止

に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

 

以 上 


