
別紙２ 交換対価の内容及びその割当てに関する事項の相当性に関する事項 

当社は、以下の理由から、交換対価の内容及びその割当てに関する事項は相当であると判断し

ております。 

 

①本株式交換に係る割当ての内容 

 当社 

（株式交換完全親会社） 

いなげや 

（株式交換完全子会社） 

本株式交換に係る割当比率 １ 1.46 

本株式交換により 

交付する株式数 

当社の普通株式： 

67,794,529 株（予定） 

（注１）株式の割当比率 

いなげや株式１株に対して、当社株式 1.46 株を割当交付いたします。ただし、  

基準時（以下に定義します。以下同じです。）において当社が保有するいなげや

株式については、本株式交換による株式の割当ては行いません。なお、上記の

本株式交換に係る割当比率（以下「本株式交換比率」といいます。）は、算定の

根拠となる諸条件に重大な変更が生じた場合、両社が協議し合意の上、変更さ

れることがあります。2024 年 4月 18 日時点において、当社はいなげや株式を保

有しておりませんが、2024 年３月末時点で当社の子会社であるカスミはいなげ

や株式を 96,000 株保有しております。基準時においてカスミが保有するいなげ

や株式については、本株式交換により当社株式が割当交付されますが、会社法

第 135 条第３項の規定に基づき、相当の時期に処分する予定です。 

 （注２）本株式交換により交付する当社株式の数 

     当社は、本株式交換に際して、本株式交換により当社がいなげやの発行済株式

（ただし、当社が保有するいなげや株式を除きます。）の全てを取得する時点の

直前時（以下「基準時」といいます。）におけるいなげやの株主の皆様（ただし、

以下の自己株式が消却された後の株主をいい、当社を除きます。）に対し、その

保有するいなげや株式に代えて、その保有するいなげや株式の数の合計に 1.46

を乗じて得た株数の当社株式を交付いたします。 

     また、当社が交付する株式は、新たに発行する株式にて充当する予定です。な

お、いなげやは、本株式交換の効力発生日の前日までに開催するいなげやの取

締役会決議により、基準時において保有している自己株式（本株式交換に関し

て行使される会社法第 785 条第 1 項に定める反対株主の株式買取請求に係る株

式の買取りによっていなげやが取得する自己株式を含みます。）の全てを、基準

時をもって消却する予定です。 

 （注３）単元未満株式の取扱い 

     本株式交換に伴い、当社の単元未満株式（100 株未満の株式）を保有することと



なるいなげやの株主の皆様については、当社の定款及び株式取扱規則の定める

ところにより、当社株式に関する以下の制度をご利用いただくことができます。

なお、金融商品取引市場において単元未満株式を売却することはできません。 

    （ⅰ）単元未満株式の買増し制度（100 株への買増し） 

     会社法第 194 条第 1 項の規定及び当社の定款の規定に基づき、当社の単元未満

株式を保有する株主の皆様が、その保有する単元未満株式の数と併せて 1 単元

となる数の株式を当社から買い増すことができる制度です。 

    （ⅱ）単元未満株式の買取請求制度（単元未満株式の売却） 

     会社法第 192 条第 1 項の規定に基づき、当社の単元未満株式を保有する株主の

皆様が、その保有する単元未満株式を買取ることを当社に対して請求すること

ができる制度です。 

 （注４）1株に満たない端数の取扱い 

     本株式交換に伴い、1株に満たない端数の当社株式の交付を受けることとなるい

なげやの株主の皆様においては、会社法第 234 条その他の関連法令の定めに従

い、その端数の合計数（その合計数に１に満たない端数がある場合は切り捨て

るものとします。）に相当する数の当社株式を当社が売却し、かかる売却代金を

その端数の割合に応じていなげやの株主の皆様に交付いたします。 

 

②本株式交換に係る割当ての内容の根拠等 

(イ)割当内容の根拠及び理由 

当社及びいなげやは、本株式交換比率の決定に当たって公正性及び妥当性を確保

するため、それぞれ別個に、当社、いなげや及びイオンから独立した第三者算定機

関及び法務アドバイザーを選定し、当社は、みずほ証券株式会社（以下「みずほ証

券」といいます。）を、いなげやは野村證券株式会社（以下「野村証券」といいます。）

をそれぞれ第三者算定機関として選定し、また、当社は、弁護士法人淀屋橋・山上

合同を、いなげやは、長島・大野・常松法律事務所をそれぞれ法務アドバイザーと

して選定し、本格的な検討を開始いたしました。 

当社においては、下記③「公正性を担保するための措置」及び下記④「利益相反

を回避するための措置」に記載のとおり、当社の第三者算定機関であるみずほ証券

から 2024 年 4 月 17 日付で取得した株式交換比率算定書、法務アドバイザーである

弁護士法人淀屋橋・山上合同からの助言、当社がいなげやに対して実施したデュー・

ディリジェンスの結果等を踏まえて、並びにいなげや及びイオンとの間で利害関係

を有しない独立した委員のみから構成される当社特別委員会からの指示、助言及び

2024 年 4月 18 日付で受領した答申書の内容等を踏まえて、慎重に協議・検討をいた

しました。その結果、本株式交換比率は妥当であり、当社の株主の皆様の利益に資

するとの結論に至ったため、当社は、本株式交換比率により本株式交換を行うこと



が妥当であると判断いたしました。 

他方、いなげやにおいては、下記③「公正性を担保するための措置」及び下記④

「利益相反を回避するための措置」に記載のとおり、いなげやの第三者算定機関で

ある野村証券から 2024 年 4 月 18 日付で取得した株式交換比率算定書、法務アドバ

イザーである長島・大野・常松法律事務所からの助言、いなげやが当社に対して実

施したデュー・ディリジェンスの結果、並びに当社及びイオンとの間で利害関係を

有しない独立した委員のみから構成されるいなげや特別委員会からの指示、助言及

び 2024 年 4 月 18 日付で受領した答申書の内容等を踏まえて、慎重に協議・検討い

たしました。その結果、本株式交換比率は妥当であり、いなげやの株主の皆様の利

益に資するとの判断に至ったため、いなげやは、本株式交換比率により本株式交換

を行うことが妥当であると判断いたしました。 

以上のとおり、当社及びいなげやは、両社がそれぞれの第三者算定機関から提出

を受けた株式交換比率の算定結果を参考に、それぞれが相手方に対して実施したデ

ュー・ディリジェンスの結果等を踏まえて慎重に検討し、両社の財務状況・資産状

況・将来の見通し等の要因を総合的に勘案した上で、交渉・協議を重ねてまいりま

した。その結果、当社及びいなげやは、本株式交換比率は妥当であり、それぞれの

株主の皆様の利益に資するとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交

換を行うことが妥当であると判断いたしました。 

なお、本株式交換比率は、本株式交換契約に従い、算定の基礎となる諸条件に重

大な変更が生じた場合には、両社間で協議し合意の上変更することがあります。 

(ロ)算定に関する事項 

（ⅰ）算定機関の名称並びに上場会社及び相手会社との関係   

  当社の第三者算定機関であるみずほ証券及びいなげやの第三者算定機関である  

野村證券はいずれも、当社、いなげや及びイオンから独立した算定機関であり、 

当社、いなげや及びイオンの関連当事者には該当しません。 

     なお、みずほ証券のグループ企業である株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀

行」といいます。）は、いなげや及びイオンの株主たる地位を有しており、また、

みずほ信託銀行株式会社（以下「みずほ信託銀行」といいます。）は、当社及びイ

オンの株主たる地位も有しているほか、みずほ銀行は、当社、いなげや及びイオ

ンに対して通常の銀行取引の一環としての融資取引等は生じておりますが、本株

式交換に関して当社、いなげや及びイオンとの利益相反に係る重要な利害関係を

有しておりません。みずほ証券によれば、みずほ証券は、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 36 条第 2項及び金融商品取引業

等に関する内閣府令第 70条の４の適用法令に従い、みずほ証券とみずほ銀行及び

みずほ信託銀行との間の情報隔壁措置等の適切な利益相反管理体制を構築し、か

つ実施しており、これらの措置により、みずほ証券のフィナンシャル・アドバイ



ザー業務を担当する部署は、本株式交換に関して利益相反に係る利害関係の影響

を受けずに、みずほ銀行及びみずほ信託銀行の株主たる地位並びにみずほ銀行の

貸付人の地位とは独立した立場で、両社の株式価値の算定を行っているとのこと

です。当社は、みずほ証券において適切な利益相反管理体制が構築され、かつ実

施されていること、当社とみずほ証券は一般取引先と同様の取引条件での取引を

実施しているため第三者算定機関としての独立性が確保されていること、みずほ

証券は過去の同種事案の第三者算定機関としての実績を有していること等に鑑み、

第三者算定機関としての独立性が確保されていると判断し、みずほ証券を第三者

算定機関として選定いたしました。 

(ⅱ)算定の概要 

   みずほ証券は、当社が東京証券取引所スタンダード市場に、また、いなげやが

東京証券取引所プライム市場に上場しており、両社に市場株価が存在することか

ら市場株価基準法(2023 年 4 月 25 日を算定基準日として、東京証券取引所スタン

ダード市場及び東京証券取引所プライム市場における算定基準日の終値、同日ま

での過去 1ヶ月間の終値単純平均値、同日までの過去 3ヶ月間の終値単純平均値、

同日までの過去 6ヶ月間の終値単純平均値を基に分析しております。）を、また両

社いずれについても比較可能な上場類似企業が複数存在し、類似企業比較による

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、加えて、両社の将来の

事業活動の状況を評価に反映するため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。）を採用して算定を行いました。当社の 1 株当た

りの株式価値を 1 とした場合の各評価方法におけるいなげやの評価レンジは以下

のとおりです 

採用手法 株式交換比率の算定レンジ 

市場株価基準法 1.13～1.17 

類似企業比較法 0.78～1.22 

DCF 法 0.53～1.78 

市場株価基準法については、当社及びいなげやのいずれについても、2023 年 4

月 25 日付プレスリリースの公表日である 2023 年 4 月 25 日を算定基準日として、

同日の終値及び同日までの過去 1 ヶ月間、同日までの過去 3 ヶ月間及び同日まで

の過去 6ヶ月間の各期間の終値単純平均値を採用いたしました。 

なお、みずほ証券が DCF 法による算定の前提とした当社の財務予測には、大幅

な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、主に既存店

売上高の増加等や各販管費削減策の実施等により、営業利益に関して、2025 年２

月期と 2026 年２月期にそれぞれ対前年度比で大幅な増益を見込んでおり、当期純

利益に関して、2026 年２月期と 2027 年２月期にそれぞれ対前年度比で大幅な増益

を見込んでおります。また、いなげやの財務予測についても、大幅な増減益を見



込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、営業利益に関して、各店

舗における売上総利益率の改善等により、2024 年３月期と 2025 年３月期に対前年

度比で大幅な増益を見込んでおり、当期純利益に関して、2023 年３月期に計上し

た繰延税金資産の取り崩しの影響が生じないことから 2024 年３月期に黒字化する

ことを見込んでおり、また、前述した営業利益の増加が寄与して 2025 年３月期に

対前年度比で大幅な増益を見込んでおります。なお、本株式交換の実行により実

現することが期待されるシナジー効果については、現時点において収益に与える

影響を具体的に見積もることが困難であるため、ＤＣＦ法による算定の前提とし

た両社の財務予測には反映しておりません。また、両社の財務予測は、本株式交

換の実施を前提としておりません。 

みずほ証券は、株式交換比率の算定に際し、2024 年４月 18日付でウエルシアホ

ールディングス株式会社（以下「ウエルシアＨＤ」といいます。）、いなげや及び

イオンが公表した「ウエルシアホールディングス株式会社による株式会社ウェル

パークの完全子会社化、株式会社いなげやにおける子会社の異動（株式譲渡）並

びに当該子会社からの特別配当の受領及び特別利益の計上に関するお知らせ」の

とおり、本株式交換の効力発生日前に、いなげやが株式会社ウェルパーク（以下

「ウェルパーク」といいます。）より特別配当 1,263 百万円を受領し、ウェルパー

ク株式を 6,989 百万円でウエルシアＨＤへ譲渡することを前提としております。

また、当社及びいなげやから提供を受けた情報及び一般に公開された情報等を原

則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なもの

であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行って

おりません。また、当社及びいなげや及びその関係会社の資産及び負債（簿外資

産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行ってお

らず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。みずほ証券は、

両社の事業計画の正確性、妥当性及び実現可能性について独自に検証することな

くこれらの情報に依拠しております。みずほ証券の算定は、2024 年 4 月 17 日まで

の上記情報を反映したものであります。 

一方、野村證券は、両社の株式交換比率について、当社が東京証券取引所スタ

ンダード市場に、いなげや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による算定を行うとともに、両社とも比

較可能な上場類似会社が複数存在し、類似会社比較による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、それに加えて将来の事業活動の状況を

評価に反映するためにＤＣＦ法を、それぞれ採用して算定を行いました。なお、

野村證券は株式交換比率の算定に際し、2024 年４月 18日付でウエルシアＨＤ、い

なげや及びイオンが公表した「ウエルシアホールディングス株式会社による株式

会社ウェルパークの完全子会社化、株式会社いなげやにおける子会社の異動（株



式譲渡）並びに当該子会社からの特別配当の受領及び特別利益の計上に関するお

知らせ」のとおり、本株式交換の効力発生日前に、いなげやがウェルパークより

特別配当 1,263 百万円を受領し、ウェルパーク株式を 6,989 百万円でウエルシア

ＨＤへ譲渡することを前提としております。 

各評価方法による当社株式１株当たりの株式価値を１とした場合のいなげやの

評価レンジは、以下のとおりとなります。 

算定方法 株式交換比率の算定レンジ 

市場株価平均法 1.34～1.50 

類似会社比較法 1.16～1.20 

DCF 法 0.96～1.68 

市場株価平均法においては、当社については、2024 年４月 17 日を算定基準日と

して、当社株式の東京証券取引所スタンダード市場における、算定基準日の終値、

算定基準日までの直近５営業日、１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平

均を、いなげやについては、2024 年４月 17 日を算定基準日として、いなげや株式

の東京証券取引所プライム市場における、算定基準日の終値、算定基準日までの

直近５営業日、１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均を採用しており

ます。 

類似会社比較法においては、当社及びいなげやについて、両社の主要事業であ

るＳＭ事業と類似性があると判断される類似上場会社として、株式会社 JMホール

ディングス、株式会社エコス、株式会社ライフコーポレーション、株式会社ヤオ

コー、株式会社マミーマート及び株式会社ベルクを選定した上で、償却前営業利

益（以下「ＥＢＩＴＤＡ」といいます。）の倍率（以下「ＥＢＩＴＤＡマルチプル」

といいます。）を用いて算定を行いました。 

ＤＣＦ法においては、当社については、当社が作成した 2025 年２月期から 2027

年２月期までの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 2025 年２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株式価値を評価し

ております。当社の割引率は 3.25％～3.75％を採用しており、継続価値の算定に

当たっては、永久成長率法及びマルチプル法を採用し、永久成長率は-0.25％～

0.25％を、ＥＢＩＴＤＡマルチプルは5.0倍～7.0倍をそれぞれ採用しております。

一方、いなげやについては、いなげやが作成した 2024 年３月期から 2027 年３月

期までの事業計画における収益予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸要

素を前提として、いなげやが 2024 年３月期第４四半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いなげやの

株式価値を評価しております。割引率は 3.25％～4.25％を採用しており、継続価

値の算定に当たっては、永久成長率法及びマルチプル法を採用し、永久成長率は



-0.25％～0.25％を、ＥＢＩＴＤＡマルチプルは 5.0 倍～7.0 倍をそれぞれ採用し

ております。 

野村證券がＤＣＦ法による算定に用いた当社及びいなげやの財務予測において、

大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、当社に

ついては、2025 年２月期、2026 年２月期及び 2027 年２月期において、主に既存

店売上高の増加等や各販管費削減策の実施等により、営業利益は 2025 年２月期に

おいては対前年比 30％超の増益、2026 年２月期においては対前年比 30％超の増益

となることを見込んでおり、当期純利益は 2027 年２月期において対前年比 70％超

の増益となることを見込んでおります。なお、当社の財務予測は、本株式交換の

実施を前提としておりません。いなげやについては、2024 年３月期、2026 年３月

期及び 2027 年３月期において、既存店舗の改装による活性化及び新規出店数の拡

大を要因とした売上高の増加並びにＰＢ商品の導入・拡大による利益改善で、営

業利益は 2024 年３月期においては対前年比 70％超の増益、2026 年３月期におい

ては対前年比 30％超の増益となることを見込んでおり、当期純利益は 2027 年３月

期においては対前年比 40％超の増益となることを見込んでおります。また、2025

年３月期において、法人税等及び法人税等調整額の増加により、当期純利益は対

前年比 60％超の減益を見込んでおります。なお、いなげやの財務予測は、本株式

交換の実施を前提としておりません。 

野村證券の株式交換比率の算定は、算定基準日現在における金融、経済、市場、

事業環境その他の状況を前提とし、また当該日付現在で野村證券が入手している

情報に依拠しております。野村證券は、野村證券が検討した公開情報及び野村證

券に提供された財務、法務、規制、税務、会計に関する情報その他一切の情報に

ついては、それらがいずれも正確かつ完全であることを前提としており、独自に

その正確性及び完全性についての検証は行っておりません。また、両社とそれら

の関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債

務を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評

価、鑑定又は査定を行っておらず、また、第三者機関への評価、鑑定又は査定の

依頼も行っておりません。両社の財務予測その他将来に関する情報については、

両社の経営陣により現在可能な最善かつ誠実な予測と判断に基づき合理的に作成

又は検討されたこと、それらの予測に従い両社の財務状況が推移することを前提

としており、独自の調査をすることなくかかる財務予測その他将来に関する情報

に依拠しております。 

 

③公正性を担保するための措置 

本株式交換は、イオンが当社及びいなげやそれぞれの親会社であり、イオンを通じ

て相互に利益相反が生じ得る構造が存在することから、当社及びいなげやは、本株式



交換の公正性を担保する必要があると判断し、以下のとおり公正性を担保するための

措置を実施しております。 

(イ) 独立した第三者算定機関からの算定書の取得 

  当社及びいなげやは、本株式交換に用いられる株式交換比率の算定に当たって公

正性を期すため、当社は、当社、いなげや及びイオンから独立した第三者算定機関

であるみずほ証券を選定し、2024 年 4月 17 日付で、株式交換比率に関する算定書を

取得し、また、いなげやは、当社、いなげや及びイオンから独立した第三者算定機

関である野村證券を選定し、2024 年 4月 18 日付で、株式交換比率に関する算定書を

取得いたしました。各算定書の概要は上記②（ⅱ）「算定に関する事項」をご参照く

ださい。なお、両社は、いずれも各第三者算定機関から、本株式交換の株式交換比

率が当社及びいなげやの株主にとって財務的見地より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。 

(ロ) 独立した法律事務所からの助言 

  当社は、本株式交換の法務アドバイザーとして、弁護士法人淀屋橋・山上合同を

選任し、本株式交換の諸手続及び取締役会の意思決定の方法・過程等について法的

な観点から助言を得ております。なお、弁護士法人淀屋橋・山上合同は、当社、い

なげや及びイオンとの間で重要な利害関係を有しません。他方、いなげやは、本株

式交換の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、本株式

交換の諸手続及び取締役会の意思決定の方法・過程等について法的な観点から助言

を得ております。なお、長島・大野・常松法律事務所は、当社、いなげや及びイオ

ンとの間で重要な利害関係を有しません。 

弁護士法人淀屋橋・山上合同は、当社及びイオンそれぞれと法律顧問契約を締結

しておりますが、同事務所は、両社に限らず多数の依頼者に対してリーガル・サー

ビスを提供する外部の法律事務所であり、法律顧問契約を締結していることをもっ

て両社からの独立性は害されず、同事務所は、当社、いなげや及びイオンから独立

したリーガル・アドバイザーとして本株式交換に関する法的助言を行うものである

ことから、当社は、同事務所の独立性に問題はないと判断しております。 

 

④利益相反を回避するための措置 

本株式交換は、イオンが当社及びいなげやそれぞれの親会社であり、イオンを通じ

て相互に利益相反が生じ得る構造が存在することから、利益相反を回避するための措

置として、以下の措置を実施しております。 

(イ) 当社における利害関係を有しない特別委員会からの答申書の取得 

  当社は、本株式交換に係る意思決定に慎重を期し、また、当社の取締役会の意思

決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保すると

ともに、当社取締役会において本株式交換を行う旨の決定をすることが当社の少数



株主にとって不利益なものでないことを確認することを目的として、いずれも、い

なげや及びイオンと利害関係を有しておらず、当社の社外取締役であり東京証券取

引所に独立役員として届け出ている鳥飼重和氏（鳥飼総合法律事務所）及び牧野直

子氏、当社の社外監査役であり東京証券取引所に独立役員として届け出ている岡本

忍氏の３名によって構成される特別委員会（以下「当社特別委員会」といいます。）

を設置したうえ、本株式交換を検討するにあたって、当社特別委員会に対し、本株

式交換が当社の少数株主にとって不利益なものではないと考えられるか（以下「当

社諮問事項」といいます。）について諮問いたしました。 

当社特別委員会は、2024 年１月 31日から 2024 年４月 15 日までに、会合を合計８

回開催したほか、会合外においても、電子メール等を通じて、意見表明や情報収集

を行い、必要に応じて随時協議を行う等して、当社諮問事項に関し、慎重に検討を

行いました。具体的には、当社特別委員会は、まず第１回の特別委員会において、

当社が選任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みずほ証

券並びにリーガル・アドバイザーである弁護士法人淀屋橋・山上合同につき、いず

れも独立性及び専門性に問題がないことを確認し、その選任を承認いたしました。 

そのうえで、当社から、本株式交換の目的、本株式交換実行のメリット、デメリ

ット、及び本株式交換によって実現することが見込まれるシナジーの具体的内容、

並びに、株式交換比率の前提となる当社の事業計画の策定手続、及びその概要につ

いて説明を受けるとともに、質疑応答を行いました。また、当社のリーガル・アド

バイザーである弁護士法人淀屋橋・山上合同から、本株式交換に係る当社の取締役

会の意思決定の方法・過程等、当社特別委員会の運用その他の本株式交換に係る手

続面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の内容につ

いて説明を受けるとともに、いなげやに対する法務デュー・ディリジェンスの結果

について説明を受け、質疑応答を行いました。さらに、当社の依頼に基づき、いな

げやに対する財務・税務デュー・ディリジェンスを実施した PwC アドバイザリー合

同会社及び PwC 税理士法人から、いなげやに対する財務・税務デュー・ディリジェ

ンスの結果について説明を受け、質疑応答を行いました。加えて、当社のフィナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるみずほ証券から、本株式交換比率

の評価の方法及び結果に関する説明を受け、質疑応答を行い、その合理性の検証を

行いました。また、当社特別委員会は、みずほ証券及び弁護士法人淀屋橋・山上合

同の助言を受け、本株式交換比率の交渉方針を定めるとともに、その交渉内容につ

いて随時報告を受け、必要に応じて指示を行う等、いなげやとの交渉過程に実質的

に関与いたしました。 

当社特別委員会は、かかる経緯の下、当社諮問事項について慎重に協議及び検討

を行い、本株式交換は、当社の少数株主にとって不利益でないと認められる旨の答

申書を、2024 年４月 18 日付で、当社の取締役会に対して提出しております。 



(ロ) 当社における利害関係を有する取締役を除く取締役全員の承認及び利害関係を有

する監査役を除く監査役全員の異議がない旨の意見 

2024 年 4月 18 日開催の当社の取締役会には、当社の取締役 9名のうち藤田元宏

氏及び岡田元也氏を除く 7 名全員が出席し、出席取締役全員の賛同により、本株

式交換を承認する旨の決議をしております。また、上記の取締役会には、当社の

全ての監査役が参加し、いずれも上記決議に異議がない旨の意見を述べておりま

す。 

なお、藤田元宏氏はイオンの顧問を兼任しており、岡田元也氏はイオンの取締

役兼代表執行役会長を兼任していることに鑑み、本株式交換に関し利害が相反し

又は相反するおそれがあるため、いずれも、当社の取締役会における本株式交換

に関する審議及び決議に参加しておらず、また、当社の立場において、本株式交

換に関するいなげやとの協議・交渉にも参加しておりません。 

 （ハ）いなげやにおける利害関係を有しない特別委員会からの答申書の取得 

     いなげやは、本株式交換に係る意思決定に慎重を期し、また、いなげやの取締

役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性

を担保するとともに、いなげや取締役会において本株式交換を行う旨の決定をす

ることがいなげやの少数株主にとって不利益なものでないことを確認することを

目的として、いずれも、イオン及び当社と利害関係を有しておらず、いなげやの

独立社外取締役であり東京証券取引所に独立役員として届け出ている大谷秀一氏

及び石田（北代）八重子氏、並びにいなげやの社外監査役であり東京証券取引所

に独立役員として届け出ている牧野宏司氏から構成される特別委員会（以下「い

なげや特別委員会」といいます。）を設置し、本株式交換を検討するにあたって、

いなげや特別委員会に対し、(ⅰ)本株式交換の目的の合理性（企業価値の向上に

資するかを含む）、(ⅱ)本株式交換の条件の妥当性、(ⅲ)本株式交換の手続の公正

性、及び(ⅳ)上記(ⅰ)から(ⅲ)を踏まえ、本株式交換がいなげやの少数株主にと

って不利益なものではないと考えられるか（以下、（i）乃至（iv）を総称して、「い

なげや諮問事項」といいます。）について諮問いたしました。また、いなげやの取

締役会は、いなげやの取締役会における本株式交換に関する意思決定については、

いなげや特別委員会の判断内容を最大限尊重して行うこととすることを決議する

とともに、いなげや特別委員会に対して、上記諮問事項について検討するにあた

り、①諮問事項の検討に必要な情報収集を行うことができる権限（いなげやの執

行サイド、他の当事者に必要な情報の提供を求める権限）、②いなげやが選任した

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野村證券並びにリーガ

ル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所に専門的助言を求めること

ができる権限、③必要に応じて、いなげや特別委員会独自のアドバイザーを指名

又は選任することができる権限、及び④必要に応じて、他の当事者と本株式交換



の条件等の交渉を行うことができる権限（①から③に係る費用は、いなげやが負

担することとしております。）を付与いたしました。 

いなげや特別委員会は、2024 年１月 12日から 2024 年４月 18 日までに、会合を

合計 13 回開催したほか、会合外においても、電子メール等を通じて、意見表明や

情報収集を行い、必要に応じて随時協議を行う等して、いなげや諮問事項に関し、

慎重に検討を行いました。具体的には、いなげや特別委員会は、まず、いなげや

が選任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野村證券並

びにリーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所につき、いずれ

も独立性及び専門性に問題がないことを確認し、その選任を承認いたしました。

そのうえで、当社に対して本株式交換の目的等に関する質問状を送付したうえで、

当社から本株式交換の目的、本株式交換に至る背景・経緯、株式交換を選択した

理由、本株式交換後の経営方針や従業員の取扱いに関する考え方、株主優待制度

の取扱い等について説明を受け、質疑応答を行いました。また、いなげやのリー

ガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所から本株式交換に係るい

なげやの取締役会の意思決定方法、いなげや特別委員会の運用その他本株式交換

に係る手続面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

に関して助言を受けるとともに、当社に対する法務デュー・ディリジェンスの結

果について報告を受け、質疑応答を行いました。さらに、いなげやの依頼に基づ

き、当社に対する財務・税務デュー・ディリジェンスを実施した EY ストラテジー・

アンド・コンサルティング株式会社及び EY税理法人より、当該財務・税務デュー・

ディリジェンスの結果について報告を受け、質疑応答を行いました。加えて、い

なげやのフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である野村證券から

本件取引における対価（本株式交換比率等）の算定方法及び算定結果の説明を受

け、質疑応答を行い、その合理性の検証を行いました。また、いなげや特別委員

会は、野村證券及び長島・大野・常松法律事務所の助言を受け、本件取引におけ

る対価（本株式交換比率等）の交渉方針を定めるとともに、その交渉内容につい

て随時報告を受け、必要に応じて指示を行う等、当社との交渉に実質的に関与い

たしました。 

いなげや特別委員会は、かかる経緯の下、いなげや諮問事項について慎重に協

議及び検討を行い、本株式交換は、いなげやの少数株主にとって不利益でないと

認められる旨の答申書を、2024 年４月 18 日付で、いなげやの取締役会に対して

提出しております。 

（ニ）いなげやにおける利害関係を有する取締役を除く取締役全員の承認 

     本株式交換に関する議案を決議した 2024 年 4 月 18 日開催のいなげやの取締役

会においては、いなげやの取締役９名のうち、渡邉廣之氏はイオンの執行役副社

長並びにイオングループであるイオンフィナンシャルサービス株式会社及びイオ



ンディライト株式会社の取締役の地位を有していることから、利益相反を回避す

る観点から、渡邉廣之氏を除く８名の取締役で審議し、全員の賛成により決議を

行いました。なお、利益相反を回避する観点から、渡邉廣之氏はいなげやの立場

で本株式交換に係る協議及び交渉に参加しておらず、また上記いなげやの取締役

会における本株式交換に係る審議には参加しておりません。 

以 上 


