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（注１） 本書中の「当社」とは、株式会社トータル・メディカルサービスをいいます。

（注２） 本書中の「株券等」とは、株券等についての権利を指します。
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１【公開買付者の氏名又は名称及び住所又は所在地】

名称　　　株式会社ファーマホールディング

所在地　　札幌市中央区北十条西二十四丁目３番地

 

２【公開買付者が買付け等を行う株券等の種類】

普通株式

 

３【当該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、平成25年９月27日開催の取締役会において、株式会社ファーマホールディング（以下、「公開買付

者」といいます。）による、当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的とした、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」といいます。）及び証券会員制法人福岡証券取引所 （以下、「福岡証券取引所」といいま

す。）に上場している当社の発行済普通株式の全て（但し、当社が平成25年８月12日に提出した第24期第１四

半期報告書（以下、「本四半期報告書」といいます。）に記載された当社が平成25年６月30日現在所有する自

己株式（294株）を除きます。）を対象とする公開買付け（以下、「本公開買付け」といいます。）について

賛同の意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の決議を

いたしました。

 

(2)本公開買付けに関する意見の根拠及び理由

① 本公開買付けの概要

公開買付者によれば、公開買付者は、本書提出日現在において、医薬品等ネットワーク事業、調剤薬局事

業、賃貸・設備関連事業およびその他事業を営む株式会社メディカルシステムネットワーク（以下、「メディ

シス」といいます。）が、その議決権の90.2％を所有する連結子会社であるとのことです。メディシスの株式

は、東京証券取引所市場第一部に上場されております。

公開買付者は、平成25年９月27日開催の取締役会において、本公開買付けを実施することを決定したとのこ

とです。

 

本公開買付けに関連して、公開買付者は、当社の代表取締役社長かつ筆頭株主である大野繁樹氏（本書提出

日現在の所有株式数816,000株、本四半期報告書に記載された平成25年６月30日現在の当社の発行済株式総数

1,485,900株に対する所有株式数の割合（以下、「所有割合」といいます。）54.92％（小数点以下第三位四捨

五入。））との間で、その所有する当社の普通株式の全てについて本公開買付けに応募する旨の公開買付応募

契約（以下、「本応募契約」といいます。）を平成25年９月27日付で締結しております。本応募契約の概要に

ついては、下記「(6)公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けの応募に係る重要な合意」の「①

本応募契約」をご参照下さい。また、公開買付者の親会社であるメディシスは、平成25年９月27日付で当社と

の間で公開買付契約（以下、「本公開買付契約」といいます。）を締結しております。本公開買付契約の概要

については、下記「(6)公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けの応募に係る重要な合意」の

「②本公開買付契約」をご参照ください。

 

 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、990,404株を買付予定数の下限と設定しており、応募株券等の総

数が買付予定数の下限（990,404株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行わないとのことで

す。
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他方、上記のとおり、本公開買付けは、公開買付者が当社の発行済普通株式の全て（但し、当社が所有する

自己株式を除きます。）を取得することを企図しておりますので、買付予定数の上限は設けておらず、買付予

定数の下限（990,404株）以上の応募があった場合は、応募株券等の全ての買付けを行うとのことです。

なお、買付予定数の下限（990,404株）は、本四半期報告書に記載された平成25年６月30日現在の当社の発

行済普通株式総数1,485,900株から、本四半期報告書に記載された平成25年６月30日現在当社が所有する自己

株式数294株を控除した株式数である1,485,606株の３分の２に相当する株式数となるよう設定したものである

とのことです。したがって、応募株券等の総数が当該下限（990,404株）に満たない場合には、本公開買付け

を行わないとのことです。

 

本公開買付けにより、公開買付者が当社の発行済普通株式の全て（但し、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、下記「(4)本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に

関する事項）」に記載のとおり、公開買付者は、当社に対し、本公開買付け終了後に、公開買付者が当社の発

行済普通株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得するための手続の実施を要請し、

当社を公開買付者の完全子会社とする予定であるとのことです。（以下、本公開買付け及び当社を公開買付者

の完全子会社とするための手続を総称して「本取引」といいます。）
 

② 本公開買付けに関する意思決定の過程及び理由

（ア）意思決定の過程

当社は、平成25年９月27日開催の取締役会において、公開買付者の意向、当社の企業価値の向上に関する検

討、下記「(3)本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等本公開買

付けの公正性を担保するための措置」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」に記載の株式価値算定書、同「③当社における独立した法律事務所からの助言」に記載の法的助言及び同

「④支配株主との間に利害関係を有しない者による、上場会社による決定が少数株主にとって不利益でないこ

とに関する意見の入手」に記載の意見書その他の関連資料を踏まえ、また、後記「(イ)本公開買付けの背景

等」及び「（ウ）本公開買付け後の経営方針」に記載の内容を勘案し、本公開買付けに関する諸条件について

慎重に協議、検討した結果、本取引が当社の企業価値向上及び株主共同の利益の観点から有益であり、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

合理的な価格及び諸条件により当社株式の売却の機会を提供するものであると判断し、取締役大野繁樹氏を除

く取締役の全員で審議を行い、その全員の一致により、本公開買付けについ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の決議をいたしました。

なお、当社の取締役のうち、代表取締役である大野繁樹氏は公開買付者と本応募契約を締結していることか

ら、本公開買付けについて当社と利益が相反するおそれがあるとして、当社における意思決定の公正性及び中

立性を保つ観点から、公開買付者との間で当社取締役の立場として協議及び交渉をしておらず、また、上記取

締役会における本公開買付けに係る議案の審議及び決議には、一切参加しておりません。

上記の取締役会には、当社の監査役３名（うち社外監査役２名）の全員が出席し、当該決議につき異議はな

い旨の意見を述べております。

 

（イ）本公開買付けの背景等

当社グループは、当社及び子会社３社で構成され（以下、当社及び子会社３社を総称して「当社グループ」

といいます。）、調剤薬局事業及びメディカルサポート事業を主力事業としており、北部九州を中心に平成25

年９月27日現在35店舗の調剤薬局を運営しています。「自分に厳しく、いのちに優しい会社」の基本理念のも

と、医療提供機関として地域医療の一翼を担い、安心、安全をお届けする企業として医療サービスの向上に努

め、永きにわたり地域医療への貢献を果たしています。
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一方、公開買付者グループは、メディシス、公開買付者及びその他子会社16社より構成され（以下、メディ

シス、公開買付者及びその他子会社16社を総称して「公開買付者グループ」といいます。）、地域住民の皆様

の「まちの灯り」として“健康に関する多様なサービスを提供する「地域薬局」”を理念に掲げ、在宅医療へ

の取組み、薬剤師を初めとした社員のスキルアップ教育、患者の皆様の目線に立ったアメニティ改善など、薬

局サービスの品質向上に努め、また、より多くの皆様へサービスを提供するべく新規出店及びＭ＆Ａによる調

剤薬局店舗網のドミナント化（一定の地域への集中的な出店）を推進しており、平成25年９月27日現在、282

店舗の調剤薬局を運営しているとのことです。

調剤薬局市場を取り巻く業界環境は、高齢化の進展や医薬分業率の上昇に伴い、市場規模拡大が見込まれる

一方で、大手ドラッグストアによる調剤併設店の出店強化や、門前薬局主体で店舗展開をしてきた大手調剤薬

局が新業態への積極的な事業展開を図るなど、競争が激化しております。また、薬価基準の引下げや調剤報酬

の改定など医療費抑制施策が着実に実行されており、大きな転換期を迎えております。

公開買付者は、かかる環境の下、公開買付者グループと当社グループが一体となることにより、調剤薬局事

業において両社が保有する経営資源やノウハウを有効に活用し、シナジー効果を発揮することで、企業価値向

上が果たせることに加え、公開買付者グループの拠点数が少なく、重点強化地域としている九州での店舗拡充

及びブランド力向上に資し、人財確保等一層の経営基盤拡充の効果が見込まれると判断したとのことです。さ

らに、両グループ間のシナジーを最大限発揮するためには、両グループ間においてより緊密な事業面での連携

と組織再編が可能となり、かつ、経営資源やノウハウを最大限相互に有効活用することが見込まれる、公開買

付者による当社の完全子会社化を実施することが最適であるとの判断に至り、当社を公開買付者の完全子会社

とすることを目的とした本公開買付けを実施する方針としたとのことです。

このような状況の中で、公開買付者は、平成25年７月上旬頃から本公開買付けについての検討を開始し、平

成25年７月下旬頃から当社の代表取締役社長であり、筆頭株主である大野繁樹氏との間で協議を開始したとの

ことです。その後、平成25年８月14日に、大野繁樹氏に対し、大野繁樹氏が保有する当社普通株式（816,000

株、所有割合：54.92％）の取得について意向表明書を提出し打診したところ、大野繁樹氏から前向きに検討

する旨の回答を受け、大野繁樹氏が保有する当社普通株式の取得に関する独占交渉権を取得しているとのこと

です。そこで、当社は、公開買付者グループより、平成25年８月14日、本公開買付けに係る意向表明を受け、

公開買付者の要請を承諾し、公開買付者によるデュー・ディリジェンスを受けました。その後、公開買付者

は、デュー・ディリジェンスの結果を受けて、大野繁樹氏と協議・交渉を続けていたとのことであり、また、

平成25年９月以降、当社との間でも、本公開買付けの目的や背景、完全子会社化のメリット、公開買付価格の

算定の基礎及び経緯について説明を実施するなどし、協議・交渉を続けてまいりました。これらの協議・交渉

を経て、平成25年９月27日開催の公開買付者の取締役会において、本公開買付けを実施することを決議し、大

野繁樹氏との間で本応募契約を締結したとのことです。

一方、当社としましても、平成22年６月に上場後、当社単独での企業努力により企業価値を高めることに注

力してまいりましたが、本取引を通じて公開買付者の完全子会社となることにより、調剤薬局事業において公

開買付者の有する経営資源やノウハウを当社においても有効に活用し、シナジー効果が十全に発揮され、当社

単独で企業努力を重ねる以上に、当社の企業価値の向上が果たせると考えられます。

特に、すでに調剤薬局事業を全国展開している公開買付者グループの一員となることは、公開買付者グルー

プのブランド力、新規出店及び教育等のノウハウ等も有効活用でき、規模拡大、人財確保等一層の経営基盤拡

充の効果が見込まれると考えられます。

また、両グループの企業価値の最大化を目指すには、単なる資本提携や親子関係に留まらず、当社が公開買

付者の完全子会社となり、柔軟かつ機動的な意思決定が可能な状況下で、両グループの経営資源やノウハウを

有効活用しつつ、出店拡大、社員のスキルアップ等による従来サービスの品質向上、新サービスの提供等に取

り組むことが最適であるとの考えに至りました。

なお、当社は、後記「(6)公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けの応募に係る重要な合意」

に記載のとおり、平成25年９月27日、公開買付者の親会社であるメディシスとの間で本公開買付契約を締結し

ております（かかる契約については、公開買付者グループ全体に関わる事項が含まれることから、公開買付者

ではなく、公開買付者の親会社であるメディシスが契約当事者となっております。）。
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（ウ）本公開買付け後の経営方針

公開買付者によれば、公開買付者は、本公開買付け成立後、当社の大株主として、当社とのコミュニケー

ションを一層深めるとともに、当社がこれまで推進してきた事業運営方針をベースとして、公開買付者リソー

スを活用し、更なる成長戦略の実現を目指す方針であるとのことです。なお、当社とのシナジーを早期に極大

化するため、公開買付者グループから当社へ複数の取締役及び監査役を派遣する予定であるとのことですが、

当社の代表取締役社長である大野繁樹氏については、特段の事情がない限り、本公開買付けの成立後も引き続

き代表取締役として当社の経営にあたることを予定しているとのことです。その他、本公開買付けの成立後に

おける当社の役員構成の詳細については、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であ

るとのことです。以上の内容に関連して、下記「(6)公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けの

応募に係る重要な合意等」の「②本公開買付契約」に記載のとおり、公開買付者の親会社であるメディシス及

び当社の間で締結された公開買付契約において合意しております。

なお、公開買付者は、本公開買付け成立後、当社グループの事業の一体的・効率的な運営のために当社と当

社の完全子会社（孫会社）であり、メディカルサポート事業を営んでいる株式会社ケイエム（以下、「ケイエ

ム」といいます。）との間で、当社を存続会社として合併させることを検討しております。また、下記「(6)

公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けの応募に係る重要な合意」の「①本応募契約」に記載の

とおり、公開買付者は、本応募契約上、平成27年３月期又は平成28年３月期におけるケイエムの営業利益が一

定の水準を下回った場合において公開買付者が要請したときは、大野繁樹氏は、ケイエムの株式又は事業を４

億円にケイエムの現預金の金額（但し、有利子負債の金額を控除する。）を加算した金額で承継することとし

ているとのことです。

 

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

担保するための措置

 

　　　当社及び公開買付者は、当社の代表取締役社長かつ筆頭株主である大野繁樹氏が公開買付者と本応募契約を

締結しており、必ずしも当社の筆頭株主である大野繁樹氏と当社の他の株主の皆様との利害が一致しない可能

性があることを踏まえ、本公開買付けの公正性を担保すべく、以下のような措置を実施しております。

 

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算定書の取得

当社は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付けに関する意見を決定するにあたり、当社

及び公開買付者から独立した第三者算定機関として株式会社青山トラスト会計社（以下、「青山トラスト」と

いいます。）に当社の株式価値の算定を依頼しました。なお、青山トラストは、当社及び公開買付者の関連当

事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を有しておりません。

青山トラストは、当社株式について、以下のとおり市場株価平均法、類似上場会社比較法及びディスカウ

ンテッド・キャッシュ・フロー法（以下、「ＤＣＦ法」といいます。）による算定を行い、当社は青山トラス

トから、平成25年９月27日に、同日付の当社の株式価値算定書を取得いたしました。なお、当社は、青山トラ

ストから本公開買付価格の公正性に関する評価（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。
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青山トラストによる当社の株式価値の算定結果は、以下のとおりです。

 

（算定方法の選定）

青山トラストは、以下の理由により、本算定における算定方法として、市場株価平均法、類似上場会社

比較法、ＤＣＦ法の３方法を選定し採用しています。

当社株式がＪＡＳＤＡＱ及び福岡証券取引所に上場していることから、市場を通じて不特定多数の当事

者間の自由な取引により形成される市場株価は、当該企業の現在価値、収益力、投資リスク等を全て考慮し

た結果形成されたものであり、特定の者の主観を排除した客観的価格かつ妥当な価格であるという前提のも

と、原則として、市場株価平均法を採用し、株式価値を算定しています。

しかしながら、当社においては、上位株主10名で発行済株式数の79.37％を保有しており（平成25年３月

31日現在）、株式の流動性は必ずしも十分でない可能性があるため、市場株価平均法のみでなく、ほかの算

定方法も採用し多面的な評価を行っております。

次に、他社比較基準として、当社と事業の類似性が認められる上場企業（類似上場会社）が複数社存在

しているため、類似上場会社比較法を採用しています。類似上場会社比較法は、上記のとおり当社株式の市

場株価で存在する流動性不足による不完全性を補完することも可能にするものとしております。

一方、当社の企業価値は、当社が継続企業であり、当社の株式価値算定において、会社の過去実績を体

現した貸借対照表に表されるストック価値よりも、将来得られるフロー価値（ノウハウ等も含む）にあるも

のと考えられます。したがって、会社が将来生み出すフロー価値に着目する収益性基準の算定方法を採用す

ることとしております。また、収益性基準の中でも、ＤＣＦ法は、会計上の利益ではなく、現金等価物のフ

ローに時間概念を取り入れて企業価値を算出する方法であり、組織体としての企業の動的価値を表わし、継

続企業を評価するには理論的に最も優れ、本件に適した方法であるとして、これを採用しております。

 

（当社の１株当たりの株式価値算定結果）

市場株価平均法 999円～1,075円

類似上場会社比較法 1,303円～2,501円

ＤＣＦ法 1,856円～3,134円

 

市場株価平均法では、平成25年９月26日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける当社の普通株式の普通

取引の直近１週間の終値の単純平均値1,022円（小数点以下四捨五入）、直近１ヶ月間の終値の単純平均値

999円（小数点以下四捨五入）、直近３ヶ月間の終値の単純平均値1,041円（小数点以下四捨五入）及び重要

事実（平成25年3月期決算短信）公表日の翌営業日（平成25年5月15日）以降基準日までの終値の単純平均値

1,075円（小数点以下四捨五入）をもとに、当社の１株当たり株式価値の範囲を999円から1,075円までと分

析しております。

 

次に、類似上場会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場企業の市場株価や収益性を示す

財務指標として、ＰＥＲ、ＥＶ/ＥＢＩＴ、ＥＶ/ＥＢＩＴＤＡ、ＥＶ/売上高、ＰＢＲとの比較を通じて、

当社の株式価値を算定し、当社の１株当たり株式価値の範囲を1,303円から2,501円までと分析しておりま

す。

 

最後に、ＤＣＦ法では、当社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、平成26年３月期以降当社が将来において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企業価値や株式価値を分析し、当社の１株当たり株式価値の範囲

を1,856円から3,134円までと分析しております。また、青山トラストがＤＣＦ法による算定の際に前提とし

た当社の将来の収益予想は、大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれますが、これは主として調剤薬局

事業において現在計画中の出店計画による収益を見込んでいるためです。
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②　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに当たり、当社及び公開買付者から独立した第三者算定機関と

してフィナンシャル・アドバイザーであるフロンティア・マネジメント株式会社（以下、「フロンティア・

マネジメント」といいます。）に当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。なお、フロンティア・マ

ネジメントは、当社及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を

有しないとのことです。

フロンティア・マネジメントは、当社株式について、市場株価平均法、類似会社比較法、類似取引比較法

及びＤＣＦ法による算定を行い、公開買付者はフロンティア・マネジメントから、平成25年９月27日に当社

の株式価値算定書を取得したとのことです。なお、公開買付者は、フロンティア・マネジメントから本公開

買付価格の公正性に関する評価（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。

 

フロンティア・マネジメントによる当社の１株当たり株式価値の算定結果は、以下のとおりとのことで

す。

 

市場株価平均法 999円～1,184円

類似会社比較法 638円～1,949円

類似取引比較法 1,311円～2,848円

ＤＣＦ法 3,063円～4,275円

 

市場株価平均法では、平成25年９月26日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける当社の普通株式の普通取

引の基準日における終値1,049円、直近１ヶ月間の終値の平均値999円（小数点以下四捨五入）、直近３ヶ月

間の終値の平均値1,041円（小数点以下四捨五入）及び直近６ヶ月間の終値の平均値1,184円（小数点以下四

捨五入）をもとに、当社の普通株式１株当たり株式価値の範囲を999円から1,184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、当社と比較的類似する事業を営む上場企業の市場株価や収益性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、当社の普通株式１株当たり株式価値の範囲を638円から1,949円ま

でと分析しているとのことです。

 

類似取引比較法では、本公開買付けと比較的類似すると考えられる、国内で過去数年に実施された調剤薬

局を運営する会社の買収に関する公表取引における取引価格や収益性等を示す財務指標との比較を通じて、

当社の株式価値を評価し、当社の普通株式１株当たりの株式価値の範囲を1,311円から2,848円までと分析し

ているとのことです。

 

ＤＣＦ法では、当社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、平成26年３月期以降当社が将来において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企業価値や株式価値を分析し、当社の普通株式１株当たり株式価値の範囲を

3,063円から4,275円までと分析しているとのことです。

また、フロンティア・マネジメントがＤＣＦ法による算定の際に前提とした当社の将来の収益予想は、大

幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれておりますが、これは主として、調剤薬局事業において現在計画

中の出店計画による収益を見込んでいるためであるとのことです。

 

公開買付者は、フロンティア・マネジメントから取得した株式価値算定書の各手法の算定結果に加え、当

社に対するデュー・ディリジェンスの結果、当社株式の市場株価の動向、当社による本公開買付けへの賛同

の意見表明の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、かつ、当社及び本応募契約

を締結している大野繁樹氏との協議・交渉の経過等も踏まえ、最終的に平成25年９月27日開催の取締役会に

おいて、本公開買付価格を１株当たり3,200円とすることを決定したとのことです。
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なお、本公開買付価格3,200円は、本公開買付けの公表日の前営業日である平成25年９月26日のＪＡＳＤ

ＡＱにおける当社株式の終値1,049円に対して205.05％（小数点以下第三位四捨五入。本項において以下同様

の箇所は全て同じです。）のプレミアムを、平成25年９月26日までの過去１ヶ月間のＪＡＳＤＡＱにおける

当社株式の終値の単純平均値999円に対して220.32％のプレミアムを、平成25年９月26日までの過去３ヶ月

間のＪＡＳＤＡＱにおける当社株式の終値の単純平均値1,041円に対して207.40％のプレミアムを、平成25

年９月26日までの過去６ヶ月間のＪＡＳＤＡＱにおける当社株式の終値の単純平均値1,184円に対して

170.27％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であるとのことです。また、本公開買付価格3,200円は、本書

提出日の前営業日である平成25年９月27日のＪＡＳＤＡＱにおける当社株式の終値1,066円に対して

200.19％のプレミアムを加えた価格であるとのことです。

 

③　当社における独立した法律事務所からの助言

当社は、当社取締役会における意思決定の公正性及び適正性を担保するため、当社及び公開買付者から独

立したリーガルアドバイザーとして隼あすか法律事務所を選任し、本取引に関する諸手続を含む当社取締役

会の意思決定の方法及び過程等について法的助言を受けました。

 

④　支配株主との間に利害関係を有しない者による、上場会社による決定が少数株主にとって不利益でないこ

とに関する意見の入手

公開買付者は、支配株主である大野繁樹氏と本応募契約を締結しており、大野繁樹氏から当社株式を取得

することを前提に本公開買付けを行うことから、当社の取締役会による本公開買付けに対する意見表明は、

支配株主との重要な取引等に該当いたします。また、本公開買付けが成立し、公開買付者が支配株主となっ

た後に予定されている当社を公開買付者の完全子会社とする本取引を実施することも、支配株主との重要な

取引等に該当いたします。そのため、当社は、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、大野繁樹氏及び公開買付者と利害関係のない当社の社外監

査役である（東京証券取引所及び福岡証券取引所に独立役員として届出している）山崎義孝氏及び髙木基成

氏に対し、本公開買付けに対する当社による意見表明の決定及び当社を公開買付者の完全子会社とする本取

引の実施が、それぞれの取引等における少数株主にとって不利益ではないことに関する意見の検討を依頼し

ました。具体的には、当社は、山崎義孝氏及び髙木基成氏に対し、本公開買付けを含む本取引について、

(a) 本取引の目的の公正性（本取引による当社企業価値の向上の有無）、(b) 本取引に係る交渉過程の手続

の公正性、(c)本取引により当社の少数株主に交付される対価の妥当性、及び(d) 上記(a)ないし(c)を前提

に本取引が当社の少数株主にとって不利益であるか否かについて諮問しました。

これを受け、山崎義孝氏及び髙木基成氏は、上記諮問事項について検討の結果、平成25年９月27日に当社

に対し、(a) 本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、(b) 本取引に係る交渉過程の手続は公正で

あると認められ、また、(c)本公開買付価格を含む、本取引により当社の少数株主に交付される対価は妥当

であり、(d)上記(a)ないし(c)を前提にすると、本取引は当社の少数株主にとって不利益ではないと認めら

れる旨を内容とする意見書を提出しました。

具体的には、山崎義孝氏及び髙木基成氏は、本公開買付けの目的及びこれにより向上することが見込まれ

る企業価値の具体的内容について当社より、本公開買付けに対する当社の取締役会による意思決定の方法及

び過程並びに本公開買付け手続の適法性等についてリーガルアドバイザーである隼あすか法律事務所より、

株式価値算定書に基づく当社の普通株式の価値評価について株式価値算定書を作成した第三者機関である青

山トラストより、それぞれ説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行いました。
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そのうえで、山崎義孝氏及び髙木基成氏は、当社からの諮問事項につき、慎重に検討を行った結果、本公

開買付けは、調剤薬局事業において両社が保有する経営資源やノウハウを有効に活用し、シナジー効果を発

揮することで双方の企業価値を向上させようとするものであり、本「(3) 本公開買付価格の公正性を担保す

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

株主の適切な判断機会の確保、意思決定過程における恣意性の排除、公開買付価格の適正性を担保する客観

的状況の確保がなされており、本公開買付価格及び本公開買付け後の少数株式取得時の価格も相当であるこ

とから、(a)本取引は当社の企業価値向上に資するものであって、その目的は正当であり、(b)本取引に係る

交渉過程の手続は公正であると認められ、(c)本公開買付価格を含む、本取引により当社の少数株主に交付

される対価は妥当であり、(d)上記(a)ないし(c)を前提にすると、本取引は当社の少数株主にとって不利益

ではないとの判断に至ったとのことです。

⑤　当社における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認

当社は、青山トラストより取得した株式価値算定書、隼あすか法律事務所から得た法的助言、公開買付者

及び大野繁樹氏と利害関係のない当社の社外監査役である（東京証券取引所及び福岡証券取引所に独立役員

として届出している）山崎義孝氏及び髙木基成氏による意見その他の関連資料を踏まえ、公開買付者による

当社の完全子会社化を目的とした本公開買付けに関する諸条件について慎重に協議、検討した結果、本公開

買付けが当社の企業価値向上及び株主共同の利益の観点から有益であり、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価格及び諸条件

により当社株式の売却の機会を提供するものであると判断し、平成25年９月27日開催の取締役会において、

大野繁樹氏を除く取締役の全員で審議を行い、その全員の一致により、本公開買付けについて賛同の意見を

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の決議をいたしま

した。

なお、当社の取締役のうち、代表取締役である大野繁樹氏は公開買付者と本応募契約を締結していること

から、本公開買付けについて当社と利益が相反するおそれがあるとして、当社における意思決定の公正性及

び中立性を保つ観点から、公開買付者との間で当社取締役の立場として協議及び交渉をしておらず、また、

上記取締役会における本公開買付けに係る議案の審議及び決議には、一切参加しておりません。

上記の取締役会には、当社の監査役３名（うち社外監査役２名）の全員が出席し、当該決議につき異議は

ない旨の意見を述べております。

 

⑥　本公開買付価格の適正性を担保する客観的状況の確保

公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、35営業日と

しております。公開買付期間を比較的長期にすることにより、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、公開買付者以外の者にも当社株式に対して買付け等をする機

会を確保し、もって本公開買付けの公正性を担保することを企図しているとのことです。

 

(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）

公開買付者は、上記「(2）①本公開買付けの概要」に記載の通り、当社を公開買付者の完全子会社とする

方針であり、本公開買付けにより、当社の発行済普通株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きま

す。）を取得する予定とのことです。本公開買付けにより、公開買付者が当社の発行済普通株式の全て（但

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、公開買付者は、本公開買付けの

成立後において、以下に述べる方法により、当社の株式を公開買付者のみとするための手続きを実施するこ

とを予定しているとのことです。
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完全子会社化を実施する場合の具体的手続としては、本公開買付けが成立した後に、公開買付者は、(a)普

通株式とは別の種類の当社株式を発行できる旨の定款変更を行うことにより、当社を会社法（平成17年法律

第86号。その後の改正を含みます。以下、「会社法」といいます。）の規定する種類株式発行会社とするこ

と、(b)上記(a)による変更後の当社の定款の一部を追加変更して、当社の発行する全ての普通株式に全部取

得条項（会社法第108条第１項第７号に規定する事項についての定めをいいます。以下同じです。）を付す旨

の定款変更を行うこと、及び(c)当社の当該全部取得条項が付された普通株式の全部（但し、当社が所有する

自己株式を除きます。）の取得と引換えに別の種類の当社株式を交付すること（但し、当該別個の種類の当

社株式について上場申請は行わない予定とのことです。）を付議議案に含む臨時株主総会（以下、「本株主

総会」といいます。）を平成26年２月を目処に開催し、上記(a) ないし(c)を上程すること、及び上記(b)の

定款一部変更を付議議案に含む当社の普通株式を所有する株主を構成員とする種類株主総会（以下、「本種

類株主総会」といいます。）を本株主総会の開催日に開催し、上記(b)を上程することを当社に要請する予定

であるとのことです。なお、本株主総会及び本種類株主総会に上記各議案が上程された場合、公開買付者

は、それぞれ上記各議案に賛成する予定であるとのことです。

本株主総会及び本種類株主総会の具体的な手続及び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。

上記の各手続が実行された場合には、当社の発行する全ての普通株式は全部取得条項が付された上で、そ

の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）が当社に取得されることとなり、当社の株主の皆様

（但し、当社を除きます。）には当該取得の対価として別の種類の当社株式が交付されることになります

が、交付されるべき当該別の種類の当社株式の数が１株に満たない端数となる株主の皆様に対しては、会社

法第234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。）に相当する当該別の種類の当社株式を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ります。なお、当該端数の合計数に相当する当該別の種類の当社株式の

売却の結果、当該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（１株当たり3,200円）に当

該株主の皆様が所有していた当社普通株式の数を乗じた価格と同一に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予定であるとのです。また、全部取得条項が付された普通株式の取得の対価

として交付される当社株式の内容及び数は、本日現在未定でありますが、当該株式の数については、当社の

株主が公開買付者のみとなるよう、公開買付者以外の当社の株主で本公開買付けに応募されなかった株主の

皆様に対して交付される当社株式の数が１株に満たない端数となるように決定される予定であるとのことで

す。

上記手続に関連する少数株主の権利保護を目的としたと考えられる会社法上の規定として、(ⅰ)上記(b)の

普通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更を行うに際しては、会社法第116条及び第117条その他の関係法

令の定めに従って、株主はその保有する株式の買取請求を行うことができ、裁判所に買取価格の決定を求め

る申立てを行うことができる旨が定められており、また、(ⅱ)上記(c)の全部取得条項が付された当社普通株

式の全部の取得が本株主総会において決議された場合には、会社法第172条その他の関係法令の定めに従っ

て、株主は当該株式の取得の価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められています。これらの(ⅰ)

又は(ⅱ)の方法による１株当たりの買取価格又は取得価格は、最終的には裁判所が判断することになりま

す。なお、上記(b)の普通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更に関連して、会社法第116条及び第117条そ

の他の関係法令の定めに従い、株主はその保有する株式の買取請求を行うことができ、裁判所に買取価格の

決定を求める申立てを行うことができる旨が定められておりますが、全部取得条項による取得の効力が生じ

たときは、会社法第117条第２項の買取価格決定の申立適格を欠くと判断される可能性があります。また、上

記(a) ないし(c)の手続については、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

の当社普通株式の所有状況又は公開買付者以外の当社の株主の皆様の当社普通株式の所有状況等によって

は、それと同等の効果を有する他の方法を実施する可能性があります。但し、その場合でも、公開買付者以

外の当社の株主の皆様に対しては、最終的に金銭を交付する方法により、当社の株主が公開買付者のみとな

ることを予定しており、この場合において公開買付者以外の株主の皆様に交付される金銭の額については、

本公開買付価格（１株当たり3,200円）に当該株主の皆様が所有していた当社普通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あるとのことです。この場合における具体的な手続については、公開買付者と

協議のうえ、決定次第速やかに開示いたします。
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なお、本公開買付けは、本株主総会及び本種類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

は一切ないとのことです。

 

(5) 上場廃止となる見込み及びその事由

　　　当社普通株式は、本書提出日現在、ＪＡＳＤＡＱ及び福岡証券取引所に上場されていますが、公開買付者

は、本公開買付けにおいて買付けを行う株券等の数に上限を設定していないとのことであるため、本公開買付

けの結果次第では、ＪＡＳＤＡＱ及び福岡証券取引所の上場廃止基準に従って、当社普通株式は、所定の手続

を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合で

も、本公開買付けの成立後に、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）」に記載の各手続を実行することを予定しておりますので、その結果、上場廃止基準に該当し、当社普

通株式は、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、当社普通株式をＪＡＳＤＡＱ及び福

岡証券取引所において取引することができなくなります。また、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）」に記載の各手続が実行される場合、全部取得条項が付された当社普

通株式の取得対価として交付されることとなる別の種類の当社株式の上場申請は行われない予定であります。

 

(6) 公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けの応募に係る重要な合意

①　本応募契約

公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、当社の代表取締役社長かつ筆頭株主である大野繁樹氏との

間で、大野繁樹氏が本書提出日現在所有する当社の普通株式の全て（816,000株、所有割合：54.92％）につ

いて本公開買付けに応募する旨の本応募契約を平成25年９月27日付で締結しているとのことです。なお、大

野繁樹氏は、(a)公開買付者の本応募契約上の表明保証（注１）が真実かつ正確ではない場合、(b)公開買付

者に本応募契約上の義務（注２）の違反がある場合、(c)適用ある法令等に従い本公開買付けの開始に必要

な手続の全てが採られていない場合、本公開買付けに応募せず、又は本応募契約を解除することができます

が、かかる場合であっても、大野繁樹氏がその任意の裁量により本公開買付けに応募することは禁止又は制

限されていないとのことです。なお、大野繁樹氏が本応募契約において応募することが予定されている当社

普通株式の全部又は一部を本公開買付けに応募しなかった場合には、買付予定数の下限（990,404株）に達

せず、本公開買付けは買付け等の条件を満たさない可能性があります。

また、本応募契約上、公開買付者は、平成27年３月期又は平成28年３月期におけるケイエムの営業利益が

一定の水準を下回った場合において公開買付者が要請したときは、大野繁樹氏は、ケイエムの株式又は事業

を４億円にケイエムの現預金の金額（但し、有利子負債の金額を控除する。）を加算した金額で承継するこ

ととしているとのことです。

（注１）本応募契約においては、(ⅰ)公開買付者の適法な設立及び有効な存続、権利能力・行為能力、(ⅱ)

法令等・社内規則に従った手続の履践、(ⅲ)本応募契約の執行可能性、(ⅳ)公開買付者が反社会的

勢力との関与がなく、反社会的行為を行っていないこと、(ⅴ)法令等・社内規則・契約・政府機関

の処分への違反の不存在、(ⅵ)公開買付者の資力が公開買付者の表明保証事項とされているとのこ

とです。

（注２）本応募契約において、公開買付者は、(ⅰ)法令等に従って本公開買付けを開始するために必要な準

備を行う義務、(ⅱ)公開買付者の表明保証違反となる行為を行わず、表明保証違反若しくはそのお

それ又は本応募契約上の義務の違反が生じた場合には、その内容を直ちに大野繁樹氏に通知する義

務、(ⅲ)秘密保持の義務、(ⅳ)契約上の地位及び権利義務の譲渡禁止の義務を負っているとのこと

です。

②　本公開買付契約

当社は、公開買付者の親会社であるメディシスとの間で本公開買付契約を平成25年９月27日付で締結してお

ります。

　　　本公開買付契約の概要は以下のとおりです。

(a)　当社は、本公開買付契約の締結後速やかに賛同決議を公表し、意見表明報告書を提出する。当社は、

本公開買付けの買付期間が満了するまでの間賛同決議を維持し、これを撤回又は変更する取締役会決

議を行わないものとする。
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(b)　当社は、当社の業務等について、インサイダー取引規制の対象となる未公表の重要事実が存在しない

ことを確認し、本公開買付契約締結日以降に未公表の重要事実が生じた場合は、メディシスと協議の

上、法令に定める方法により公表するものとする。

(c)　本公開買付けが成立し、かつ、公開買付者が当社の発行済普通株式の全て（但し、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、当社は全部取得条項付種類株式によるスクイーズア

ウト手続きを実施する。

(d)　本公開買付け成立後の公開買付者及び当社の経営体制に関し、(ⅰ)大野繁樹氏が、特段の事情がない

限り、本公開買付けの成立後も当社の代表取締役として当社の経営を行うものとし、その他の当社の

役員構成の詳細については、本公開買付けの成立後、メディシスと当社が協議の上決定する、(ⅱ)メ

ディシスは、当社の役員として、公開買付者グループより複数名の取締役及び監査役を指名する、

(ⅲ)メディシスは、本公開買付けが成立した場合、大野繁樹氏を公開買付者の役員に指名する、(ⅳ)

当社は、本公開買付けが成立した場合、当社の取締役会及び経営会議に、メディシスが指定する者若

干名をオブザーバーとして参加させる。

(e)　当社は、善良なる管理者の注意をもって、かつ、本公開買付契約締結日以前に行っていたところと実

質的に同一かつ通常の業務遂行の方法により、当社の業務の執行及び財産の管理・運営を行う。
 

 

(7) その他

当社は、第24期事業年度第２四半期（自　平成25年７月１日　至　平成25年９月30日）に係る四半期決算短

信を平成25年11月５日に公表し、四半期報告書を平成25年11月13日に福岡財務支局長に提出する予定です。

 

４【役員が所有する株券等の数及び当該株券等に係る議決権の数】

 

普通株式

氏名 役名 職名 所有株式数（株） 議決権の数（個）

大野繁樹 代表取締役社長 － 816,000 8,160

渡部和朗
代表取締役

専務取締役
営業部長 1,200 12

大野弘樹 取締役 店舗開発室長 12,000 120

小倉賢一 取締役 総務部長 6,000 60

桑原　茂 取締役 人事部長 3,600 36

北川博康 監査役 － 1,200 12

山崎義孝 監査役 － 0 0

髙木基成 監査役 － 0 0

計   840,000 8,400

（注１）役名、職名、所有株式数及び議決権の数は、本書提出日現在のものです。

（注２）監査役山崎義孝及び髙木基成は、社外監査役であります。
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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。
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