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2026年２月18日 

各 位 

会社名 コ ー ナ ン 商 事 株 式 会 社 

代表者名 代表取締役社長  疋田  直太郎 

 （コード7516 東証プライム） 

問合せ先 常務取締役上席執行役員 成田 幸夫 

 （TEL．06-6397-1622） 

 

 

（訂正）「アレンザホールディングス株式会社（証券コード：3546）の株券等に対する 

公開買付けの開始及び資本業務提携契約の締結に関するお知らせ」の訂正に関するお知らせ 

 

 

コーナン商事株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、2026年２月12日付「アレンザホールディン

グス株式会社（証券コード：3546）の株券等に対する公開買付けの開始及び資本業務提携契約の締結に関する

お知らせ」（以下「2026 年２月 12 日付プレスリリース」といいます。）において公表しましたとおり、アレン

ザホールディングス株式会社（証券コード：3546、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。）プライム市場、以下「対象者」といいます。）の普通株式の全て（但し、本新株予約権（「本新株予約権」

の定義については、2026 年２月 12 日付プレスリリースの「２．買付け等の概要」の「（３）買付け等の価格」

をご参照ください。）の行使により交付される普通株式を含み、対象者が所有する自己株式及び株式会社バロー

ホールディングス（以下「バローホールディングス」といいます。）が所有する本不応募合意株式（「本不応募

合意株式」の定義については、2026年２月12日付プレスリリースの「１．買付け等の目的等」の「（１）本公

開買付けの概要」をご参照ください。）を除きます。以下「対象者株式」といいます。）及び本新株予約権の全

てを対象とする、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「法」といいます。）

に基づく公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を2026年２月13日より開始しております。 

今般、2026 年２月 13 日付で提出いたしました公開買付届出書につきまして、記載事項の一部に修正すべき

不備があったことに伴い、法第27条の８第１項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を本日付で提出

いたしました。これに伴い、2026 年２月 12 日付プレスリリースの内容を下記のとおり一部訂正いたしますの

で、お知らせいたします。 

なお、訂正箇所には下線を付しております。 

 

記 

 

１．買付け等の目的等 

（１）本公開買付けの概要 

(ⅲ)本応募契約 

（訂正前） 

公開買付者及び対象者の代表取締役会長兼ＣＥＯである浅倉俊一氏（以下「浅倉氏」といいます。）

一族の資産管理会社であり対象者の第３位株主である株式会社アサクラ・ＨＤ（以下「アサクラ・

ＨＤ」といいます。所有株式数：1,043,100株、所有割合：3.45％。）の間の、アサクラ・ＨＤが所

有する対象者株式の全て（以下「本応募合意株式（アサクラ・ＨＤ）」といいます。）について本公

開買付けに応募する旨を定めた契約（以下「本応募契約（アサクラ・ＨＤ）」といいます。）並びに

公開買付者及び対象者の第７位株主である浅倉氏（所有株式数：275,639株、所有割合：0.91％）の
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間の、浅倉氏が所有する対象者株式の全てのうち、（注４）のとおり譲渡制限付株式は本公開買付け

に応募することができないため同氏が所有する譲渡制限付株式6,000株を除く269,639株（所有割合：

0.89％。）及び本新株予約権（浅倉氏は2014年度新株予約権を87個（目的となる対象者株式の数：

9,657株）、2015年度新株予約権を77個（目的となる対象者株式の数：8,547株）、2016年度新株予約

権を97個（目的となる対象者株式の数：10,767株）を所有しています。）（以下「本応募合意株式等

（浅倉氏）」といい、本応募合意株式（アサクラ・ＨＤ）と併せて「本応募合意株式」と総称します。

所有株式数の合計：1,312,739株、所有割合：4.34％）について本公開買付けに応募する旨を定めた

契約（以下「本応募契約（浅倉氏）」といい、本応募契約（アサクラ・ＨＤ）と併せて個別に又は総

称して「本応募契約」といいます。） 

 

（訂正後） 

公開買付者及び対象者の代表取締役会長兼ＣＥＯである浅倉俊一氏（以下「浅倉氏」といいます。）

一族の資産管理会社であり対象者の第３位株主である株式会社アサクラ・ＨＤ（以下「アサクラ・

ＨＤ」といいます。所有株式数：1,043,100株、所有割合：3.45％）の間の、アサクラ・ＨＤが所有

する対象者株式の全て（以下「本応募合意株式（アサクラ・ＨＤ）」といいます。）について本公開

買付けに応募する旨を定めた契約（以下「本応募契約（アサクラ・ＨＤ）」といいます。）並びに公

開買付者及び対象者の第７位株主である浅倉氏（所有株式数：275,639株、所有割合：0.91％。なお、

アサクラ・ＨＤが所有する対象者株式と合計した場合、所有株式数の合計：1,318,739株、所有割合：

4.36％）の間の、浅倉氏が所有する対象者株式の全てのうち、（注４）のとおり譲渡制限付株式は本

公開買付けに応募することができないため同氏が所有する譲渡制限付株式6,000株を除く269,639株

（所有割合：0.89％）及び本新株予約権（浅倉氏は2014年度新株予約権を87個（目的となる対象者

株式の数：9,657株）、2015年度新株予約権を77個（目的となる対象者株式の数：8,547株）、2016年

度新株予約権を97個（目的となる対象者株式の数：10,767株）を所有しています。）（以下「本応募

合意株式等（浅倉氏）」といい、本応募合意株式（アサクラ・ＨＤ）と併せて「本応募合意株式」と

総称します。所有株式数の合計：1,312,739株、所有割合：4.34％）について本公開買付けに応募す

る旨を定めた契約（以下「本応募契約（浅倉氏）」といい、本応募契約（アサクラ・ＨＤ）と併せて

個別に又は総称して「本応募契約」といいます。） 

 

＜本取引の概要及びスキーム図＞ 

Ⅲ.本公開買付けの実施後 

② 本取引後 

（訂正前） 

（前略） 

なお、対象者が本日付で公表した「コーナン商事株式会社による当社株券等に対する公開買付けに関す

る賛同の意見表明及び応募推奨並びに資本業務提携契約の締結に関するお知らせ」（以下「対象者プレス

リリース」といいます。）によれば、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛

同の意見を表明するとともに、対象者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、及び、

本新株予約権者の皆様に対しては、本新株予約権は、その行使の条件として、行使期間において、対象者

の取締役の地位を喪失した日の翌日から10日を経過する日までの間に限り、本新株予約権を一括して行

使できる旨の定めが設けられているため、公開買付者が本新株予約権を取得しても行使できないこと等

を考慮し、本新株予約権買付価格についてはいずれも１円とされていることから、本公開買付けに応募す

るか否かについては、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。対象者取締役
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会の意思決定過程の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「（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「⑥ 対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員である取締役を含む。）の承認」

をご参照ください。 

 

（訂正後） 

（前略） 

なお、対象者が 2026 年２月 13 日付で公表した「コーナン商事株式会社による当社株券等に対する公

開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨並びに資本業務提携契約の締結に関するお知らせ」（以下

「対象者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、本

公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者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、及び、本新株予約権者の皆様に対しては、本新株予約権は、その行使の条件として、行使期間

において、対象者の取締役の地位を喪失した日の翌日から10日を経過する日までの間に限り、本新株予

約権を一括して行使できる旨の定めが設けられているため、公開買付者が本新株予約権を取得しても行

使できないこと等を考慮し、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」

といいます。）についてはいずれも１円とされていることから、本公開買付けに応募するか否かについて

は、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。対象者取締役会の意思決定過程

の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「（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「⑥ 対象者

における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員である取締役を含む。）の承認」をご参照ください。 

 

（２）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 

① 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 

（訂正前） 

（前略） 

そのような中、公開買付者は、2025年４月24日に主要取引銀行である三井住友銀行から対象者の親

会社であるバローホールディングスとのビジネスマッチングの提案を受けました。公開買付者は、共同

出店や公開買付者が運営する店舗へのテナント出店による関西圏・関東圏を中心とした市場深耕におけ

る協働の可能性を模索することは、公開買付者の施設運用における選択肢の拡大に繋がると考え、2025

年５月８日に当該提案を応諾し、三井住友銀行の打診を踏まえ同年６月11日にバローホールディングス

と双方の出店戦略や小売業界の動向等に関して意見交換を実施いたしました。その後、2025年７月14

日に、三井住友銀行経由で、バローホールディングスより、これまでの対象者とバローホールディング

スとの資本関係及び協業関係を維持しつつ、公開買付者が対象者グループと経営面及び事業面で連携す

ることにより、公開買付者、対象者及びバローホールディングスの３社の企業価値向上を図ることを目

的として、公開買付者が対象者株式を公開買付け（バローホールディングスは当該公開買付けに不応募

とする点を含む。）により非公開化するとともに、公開買付者、対象者及びバローホールディングスと

の間で資本業務提携を行い、公開買付けの実施後に株式併合を通じたスクイーズアウトを実施すること

により、最終的には対象者を公開買付者の持分法適用関連会社、バローホールディングスの連結子会社

とすることを実現するとの提案を受けました。その後、2025年７月24日に、三井住友銀行を介して公

開買付者からバローホールディングスに対し、公開買付けの方法（単独・共同）、想定している公開買

付者及びバローホールディングスの対象者における議決権割合といった公開買付者が本取引の検討を行

う上での課題点を説明し、2025年７月29日に、バローホールディングスから、上記「＜本取引の概要

及びスキーム図＞」に記載の内容を当該課題点に対する回答として提示され、併せて面談の申入れを受

けました。これらのバローホールディングスとの間の協議を経て、2025年８月18日にバローホールデ
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ィングスとの面談を実施し、改めて本取引について対面での提案を受け、公開買付者は、本取引の検討

を行う旨をバローホールディングスへ伝えました。 

（中略） 

(a) 両社の中核事業であるホームセンター業界において、公開買付者は国内第３位の売上高、対象者は

国内第７位の売上高（注４）であり、単純合算すると売上高で業界１位の存在となり、プレゼンス

が向上。また同時に両社が協業体制を構築することで、従来よりも一層広い地域、従業員からの情

報収集及び提案を募ることが可能となり、顧客ニーズにとどまらず、物流・店内業務をはじめとす

る業務合理化においても効果的な施策を検討することが可能 

（中略） 

(b) 併せて、現在対象者で推進している PB（注５）比率向上について、2025 年２月期の PB 比率が約

16.5％である対象者に対し、約35.5％のPB比率を実現している公開買付者がPB開発やPBの効果

的な品揃えなどに関するノウハウを対象者に提供し、公開買付者の PB を対象者へ公開買付者と同

水準を目指して供給していくことで、粗利益率の改善を期待できる 

（注５）「PB」とは、Private Brandの略であり、小売業者や流通業者が独自に企画・開発し、自社ブラ

ンド名で販売する商品を指し、中間コストを抑え、価格と品質のバランスを最適化しつつ、粗

利率を高めやすい高収益型の商品です。 

（中略） 

その後、公開買付者は、2025年８月25日に、本取引に係る今後の想定スケジュール及び検討体制に

ついて、三井住友銀行から説明を受け、下記に記載するとおり本取引に係る検討体制の構築を進め、

2025年９月25日付で、対象者に対して、本公開買付けにより本不応募合意株式を除く対象者株式を取

得すること、及び公開買付者と対象者との間で資本業務提携を行うことに関する意向表明書（以下「本

意向表明書」といいます。）を提出いたしました。なお、本意向表明書において、買付価格について

は、対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果も踏まえ、別途提案することとしております。その

後、公開買付者は、2025年９月30日付で三井住友銀行企業情報部（下記「② 対象者が本公開買付け

に賛同するに至った意思決定の過程及び理由」において定義します。）経由で対象者より、本意向表明

書による提案を真摯なものと認識し、下記「（２）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」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至

った意思決定の過程及び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」の記載のとおり、対象者の企業価値

の向上及び対象者の少数株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うた

めの体制の構築を開始した旨、及び公開買付者によるデュー・ディリジェンスを受け入れるとともに本

取引の実施に向けた協議を進める旨の連絡を受けました。 

（中略） 

(a) 粗利益率改善 

2025 年２月期の公開買付者の PB 比率は約 35.5％となっているのに対し、2025 年２月期の対象者

のPB比率は約16.5％と公開買付者より低い水準にとどまっておりますが、PB商品は粗利益率が高

いことから、PB商品における公開買付者の商品開発力及びPB商品の対象者への供給等により、対

象者における PB 比率を向上させることで、対象者の粗利益率の改善が可能になると考えておりま

す。 

（中略） 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2026年２月６日に、本公開

買付価格を1,335円（当該提案日の前営業日である2026年２月５日の東京証券取引所プライム市場にお

ける対象者株式の終値1,120円に対して19.20％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平

均値1,146円に対して16.49％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値1,130円に対して18.14％

のプレミアム、過去６ヶ月間の終値単純平均値1,095円に対して21.92％のプレミアムを加えた価格）、

本新株予約権買付価格を１円とする第５回提案を行いました。また、公開買付者は、当該第５回提案に

おいて、対象者に対し、当初下限案においても、少数株主保護の観点から相応の手当がなされていると
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考えるものの、本特別委員会からの当初下限案に対する少数株主の応募判断の自由が事実上制約され取

引に係る強圧性が高まることとなり得る意見を真摯に受け止め、また買付予定数の下限を、対象者の総

株主の議決権の数の３分の２に相当する議決権を確保できる株式数に引き上げたとしても、本公開買付

価格を踏まえると十分な応募が集まり本公開買付けは成立すると考え、買付予定数の下限を、対象者の

総株主数の３分の２に相当する議決権を確保できる株式数に設定する旨の方針を決定した上で、その旨

を提案いたしました。これに対し、公開買付者は、本特別委員会より、2026年２月７日に、公開買付者

から提案された買付予定数の下限は受諾する一方、本公開買付価格は対象者の第三者算定機関である山

田＆パートナーズアドバイザリー株式会社（以下「山田＆パートナーズアドバイザリー」といいます。）

が実施した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。）に基づく対象

者の株式価値算定のレンジの下限に達しておらず、対象者の本源的価値を反映しているとは言い難く、

本公開買付けへの応募を推奨できる水準に至っていないとして、本公開買付価格を1,500円を上回る水

準に引き上げるように要請を受けました。 

（中略） 

以上の協議・交渉を踏まえ、公開買付者は、本日開催の取締役会において、本取引の一環として、本

公開買付けを実施すること、本日付で、対象者との間で本資本業務提携契約を、バローホールディング

スとの間で本不応募契約、本株主間契約及び本基本合意書を、またアサクラ・ＨＤ及び浅倉氏との間で

本応募契約を締結することを決議いたしました。 

 

（訂正後） 

（前略） 

そのような中、公開買付者は、2025年４月24日に主要取引銀行である三井住友銀行から対象者の親

会社であるバローホールディングスとのビジネスマッチングの提案を受けました。公開買付者は、共同

出店や公開買付者が運営する店舗へのテナント出店による関西圏・関東圏を中心とした市場深耕におけ

る協働の可能性を模索することは、公開買付者の施設運用における選択肢の拡大に繋がると考え、2025

年５月８日に当該提案を応諾したところ、同日、三井住友銀行から公開買付者及びバローホールディン

グスの間の意見交換実施に関する打診が公開買付者に対してなされたことを踏まえ、同年６月11日にバ

ローホールディングスと双方の出店戦略や小売業界の動向等に関して意見交換を実施いたしました。そ

の後、2025年７月14日に、三井住友銀行経由で、バローホールディングスより、これまでの対象者と

バローホールディングスとの資本関係及び協業関係を維持しつつ、公開買付者が対象者グループと経営

面及び事業面で連携することにより、公開買付者、対象者及びバローホールディングスの３社の企業価

値向上を図ることを目的として、公開買付者が対象者株式を公開買付け（バローホールディングスは当

該公開買付けに不応募とする点を含む。）により非公開化するとともに、公開買付者、対象者及びバロ

ーホールディングスとの間で資本業務提携を行い、公開買付けの実施後に株式併合を通じたスクイーズ

アウトを実施することにより、最終的には対象者を公開買付者の持分法適用関連会社、バローホールデ

ィングスの連結子会社とすることを実現するとの提案を受けました。その後、2025年７月24日に、三

井住友銀行を介して公開買付者からバローホールディングスに対し、公開買付けの方法（単独・共同）、

想定している公開買付者及びバローホールディングスの対象者における議決権割合といった公開買付者

が本取引の検討を行う上での課題点を説明し、2025年７月29日に、バローホールディングスから、上

記「＜本取引の概要及びスキーム図＞」に記載の内容を当該課題点に対する回答として提示され、併せ

て面談の申入れを受けました。これらのバローホールディングスとの間の協議を経て、2025年８月18

日にバローホールディングスとの面談を実施し、改めて本取引について対面での提案を受け、公開買付

者は、前向きに本取引の検討を行う旨をバローホールディングスへ伝えました。 

（中略） 

(a) 両社の中核事業であるホームセンター業界において、公開買付者は国内第３位の売上高、対象者は

国内第７位の売上高（注４）であり、単純合算すると売上高で業界１位の存在となり、プレゼンス

が向上し、また同時に両社が協業体制を構築することで、従来よりも一層広い地域、従業員からの
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情報収集及び提案を募ることが可能となり、顧客ニーズにとどまらず、物流・店内業務をはじめと

する業務合理化においても効果的な施策を検討することが可能 

（中略） 

(b) 併せて、現在対象者で推進している PB（注５）比率向上について、2025 年２月期の PB 比率が約

16.5％である対象者に対し、約35.5％のPB比率を実現している公開買付者がPB開発やPBの効果

的な品揃えなどに関するノウハウを対象者に提供するとともに、公開買付者の PB 自体を対象者へ

共有することによって、対象者が公開買付者と同水準のPB比率を達成することを目指す。PBは、

製造は国内外の製造業者に委託しつつ、卸売業者やメーカーブランドを介さない調達形態とするこ

とで中間マージン等のコストを削減し、価格及び品質設計を自社で最適化できることから、粗利率

を高めやすい高収益性の商品であって、対象者における PB 比率の向上により、粗利益率の改善を

期待できる 

（注５）「PB」とは、Private Brandの略であり、小売業者や流通業者が独自に企画・開発し、自社ブラ

ンド名で販売する商品を指し、製造は国内外の製造業者に委託しつつ、卸売業者やメーカーブ

ランドを介さない調達形態とすることで中間マージン等のコストを削減し、価格及び品質設計

を自社で最適化できる、粗利率を高めやすい高収益性型の商品です。 

（中略） 

その後、公開買付者は、2025年８月25日に、本取引に係る今後の想定スケジュール及び検討体制に

ついて、対象者のフィナンシャル・アドバイザーに就任予定の三井住友銀行から説明を受け、下記に記

載するとおり本取引に係る検討体制の構築を進め、2025年９月25日付で、対象者に対して、本公開買

付けにより本不応募合意株式を除く対象者株式を取得すること、及び公開買付者と対象者との間で資本

業務提携を行うことに関する意向表明書（以下「本意向表明書」といいます。）を提出いたしました。

なお、本意向表明書において、買付価格については、対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果も

踏まえ、別途提案することとしております。その後、公開買付者は、下記「② 対象者が本公開買付け

に賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は2025年９月中旬よりフィナン

シャル・アドバイザーとして三井住友銀行企業情報部と連携を開始しているため、同年９月30日付で三

井住友銀行企業情報部経由で対象者より、本意向表明書による提案を真摯なものと認識し、下記

「（２）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」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅰ）

検討体制の構築の経緯」の記載のとおり、対象者の企業価値の向上及び対象者の少数株主の皆様の利益

の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開始した旨、及び公開買

付者によるデュー・ディリジェンスを受け入れるとともに本取引の実施に向けた協議を進める旨の連絡

を受けました。 

（中略） 

(a) 粗利益率改善 

2025 年２月期の公開買付者の PB 比率は約 35.5％となっているのに対し、2025 年２月期の対象者

のPB比率は約16.5％と公開買付者より低い水準にとどまっておりますが、PB商品は上記のとおり

粗利益率が高いことから、PB商品における公開買付者の商品開発力及びPB商品の対象者への供給

等により、対象者における PB 比率を向上させることで、対象者の粗利益率の改善が可能になると

考えております。 

（中略） 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2026 年２月６日に、本公開

買付価格を1,335円（当該提案日の前営業日である2026年２月５日の東京証券取引所プライム市場にお

ける対象者株式の終値1,120円に対して19.20％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均

値1,146円に対して16.49％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値1,130円に対して18.14％の

プレミアム、過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,095 円に対して 21.92％のプレミアムを加えた価格）、本
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新株予約権買付価格を１円とする第５回提案を行いました。また、公開買付者は、当該第５回提案におい

て、対象者に対し、当初下限案においても、少数株主保護の観点から相応の手当がなされていると考える

ものの、本特別委員会からの当初下限案に対する少数株主の応募判断の自由が事実上制約され取引に係

る強圧性が高まることとなり得る意見を真摯に受け止め、また買付予定数の下限を、対象者の総株主の議

決権の数の３分の２に相当する議決権を確保できる株式数に引き上げたとしても、本公開買付価格を踏

まえると十分な応募が集まり本公開買付けは成立すると考え、対象者の総株主の議決権の数の３分の２

に相当する議決権を確保できる株式数に設定する旨の方針を決定した上で、その旨を提案いたしました。

これに対し、公開買付者は、本特別委員会より、2026 年２月７日に、公開買付者から提案された買付予

定数の下限は受諾する一方、本公開買付価格は対象者の第三者算定機関である山田＆パートナーズアド

バイザリー株式会社（以下「山田＆パートナーズアドバイザリー」といいます。）が実施したディスカウ

ンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）に基づく対象者の株式価値算定のレ

ンジの下限に達しておらず、対象者の本源的価値を反映しているとは言い難く、本公開買付けへの応募を

推奨できる水準に至っていないとして、本公開買付価格を 1,500 円を上回る水準に引き上げるように要

請を受けました。 

（中略） 

以上の協議・交渉を踏まえ、公開買付者は、本日開催の取締役会において、本取引の一環として、本公

開買付けを実施すること、本日付で、対象者との間で本資本業務提携契約を、バローホールディングスと

の間で本不応募契約、本株主間契約及び本基本合意書を、またアサクラ・ＨＤ及び浅倉氏との間で本応募

契約を締結することを決議いたしました。なお、浅倉氏は対象者の利害関係者であるため、公開買付者と

の間で、本公開買付価格及び本新株予約権買付価格に関する直接の協議・交渉は行っておりません。 

 

② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由 

（ⅰ）検討体制の構築の経緯 

（訂正前） 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年８月18日にバローホールディングスから、公開買

付者に対し本取引について対面で提案を行い、公開買付者が本取引について前向きに検討を行う旨をバ

ローホールディングスに８月18日に伝達したことを踏まえ、同日、バローホールディングスより浅倉氏

が公開買付者が本取引に対して前向きに検討を行う意向について説明を受けたとのことです。これを受

け、対象者は2025年９月中旬から同年10月中旬にかけて、公開買付者、バローホールディングス、浅倉

氏、アサクラ・ＨＤ（以下総称して、「公開買付関連当事者」といいます。）及び対象者グループ並びに本

取引の成否から独立した第三者算定機関として山田＆パートナーズアドバイザリーと、公開買付関連当

事者及び対象者グループ並びに本取引の成否から独立したフィナンシャル・アドバイザーとして株式会

社三井住友銀行企業情報部（以下「三井住友銀行企業情報部」といいます。）と、公開買付関連当事者及

び対象者グループ並びに本取引の成否から独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・

友常法律事務所外国法共同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）と連携を

開始したとのことです。 

（後略） 

 

（訂正後） 

対象者プレスリリースによれば、2025年８月18日に公開買付者が、三井住友銀行を介して提案されて

いた本取引について、バローホールディングスより対面で改めての検討打診を受け、本取引について前向

きに検討を行う旨をバローホールディングスに同日に伝達したことを踏まえ、同日、公開買付者が本取引

に対して前向きに検討を行う意向についてバローホールディングスより浅倉氏が説明を受けたとのこと

です。これを受け、対象者は2025年９月中旬から同年10月中旬にかけて、公開買付者、バローホールデ

ィングス、浅倉氏、アサクラ・ＨＤ（以下総称して、「公開買付関連当事者」といいます。）及び対象者グ

ループ並びに本取引の成否から独立した第三者算定機関として山田＆パートナーズアドバイザリーと、
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公開買付関連当事者及び対象者グループ並びに本取引の成否から独立したフィナンシャル・アドバイザ

ーとして株式会社三井住友銀行企業情報部（以下「三井住友銀行企業情報部」といいます。）と、公開買

付関連当事者及び対象者グループ並びに本取引の成否から独立したリーガル・アドバイザーとしてアン

ダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といい

ます。）と連携を開始したとのことです。 

（後略） 

 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

（訂正前） 

（前略） 

対象者及び本特別委員会は、2025年９月25日に本意向表明書を受領し、2025年９月30日付で、公開

買付者に対し、三井住友銀行経由で、本意向表明書による提案を真摯なものと認識し、対象者の企業価値

の向上及び対象者の少数株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉並びに判断を行う

ための体制の構築を開始した旨、並びに公開買付者によるデュー・ディリジェンスを受け入れるとともに

本取引の実施に向けた協議を進める旨の連絡を行ったとのことです。それを踏まえて、対象者における検

討・協議を進め、2025 年 10 月下旬以降同年 12 月中旬まで、本取引後の対象者の経営体制・事業方針、

本取引における対象者と公開買付者のシナジーについての質疑応答及び意見交換を複数回実施したとの

ことです。また、公開買付者による、本取引の実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスを2025

年11月中旬から2026年１月上旬まで受け入れたとのことです。 

（中略） 

本公開買付価格については、対象者は、2026 年１月９日以降、公開買付者との間で、複数回にわたる

交渉を重ねたとのことです。具体的には、対象者及び本特別委員会は、公開買付者が対象者に対して実施

したデュー・ディリジェンスにより得られた情報及び対象者から提供を受けた事業計画を前提として第

三者算定機関である大和証券が実施した対象者株式価値の算定結果を踏まえ、対象者の事業及び事業の

状況、対象者株式の直近の市場株価推移並びに本公開買付けに対する応募数の見通し等を総合的に勘案

した結果として、公開買付者から、2026 年１月９日に本公開買付価格を 1,120 円（提案日の前営業日時

点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 1,237 円に対して 9.46％のディスカウ

ント、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 1,183 円に対して 5.33％のディスカウント、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 1,110 円に対して 0.90％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終

値単純平均値1,081円に対して3.61％のプレミアム）、本新株予約権買付価格を１円とすることを含んだ

本取引に関する初回提案を受けたとのことです。また、公開買付者より、当該初回提案において、対象者

に対し、買付予定数の下限を、対象者の総株主の議決権（但し、ＢＢＴ所有株式に係る議決権及び当社の

取締役が保有する本譲渡制限付株式に係る議決権を除きます。）の数に対象者の過去５年間の定時株主総

会における議決権行使数の最大値である 89.41％を乗じた議決権の数に３分の２を乗じた株数となるよ

うに設定する当初下限案の提案を受けたとのことです。これに対し、対象者及び本特別委員会は、2026年

１月15日に、本公開買付価格は対象者の企業価値を十分に反映したものとは到底評価できず、対象者の

少数株主の利益に十分配慮された価格とは到底いえないとして、本公開買付価格の大幅な引き上げを検

討するように要請するとともに、買付予定数の下限に関して、当初下限案の設計としている理由について

質問を行ったとのことです。 

（中略） 

その後、対象者は、公開買付者から、2026 年２月２日に本公開買付価格を 1,325 円（提案日の前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 1,079 円に対して 22.80％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,159円に対して14.32％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値1,127円に対して17.57％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 1,093 円に対して 21.23％のプレミアム）、本新株予約権買付価格を１円とすることを含んだ

本取引に関する第４回提案を受けたとのことです。なお、第４回提案において、買付予定数の下限に関し
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て、当初下限案からの変更はないとのことです。これに対し、本特別委員会は、2026 年２月４日に、本

公開買付価格として１株当たり 1,500 円を上回る水準感を要望として示しつつ、提案された本公開買付

価格は対象者の本源的価値及び現有の潜在能力を著しく過小評価しており、本公開買付けへの応募を推

奨できる水準に至っていないとして、本公開買付価格を引き上げるように要請したとのことです。 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、対象者は、公開買付者より、2026 年２月６日に、本公開買

付価格を1,335円（当該提案日の前営業日である2026年２月５日の東京証券取引所プライム市場におけ

る当社株式の終値 1,120 円に対して 19.20％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

1,146 円に対して 16.49％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値 1,130 円に対して 18.14％のプ

レミアム、過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,095 円に対して 21.92％のプレミアムを加えた価格）、本新

株予約権買付価格を１円とする第５回提案を受けたとのことです。また、公開買付者から、当該第５回提

案において、対象者に対し、当初下限案においても、少数株主保護の観点から相応の手当がなされている

と考えるものの、本特別委員会からの意見を真摯に受け止め、買付予定数の下限を、対象者の総株主の議

決権（但し、ＢＢＴ所有株式に係る議決権及び当社の取締役が保有する本譲渡制限付株式に係る議決権を

除きます。）の数の３分の２に相当する議決権を確保できる株式数に設定する旨の提案を受けたとのこと

です。これに対し、本特別委員会は、2026 年２月７日に、公開買付者から提案された買付予定数の下限

は受諾する一方、本公開買付価格は対象者の第三者算定機関である山田＆パートナーズアドバイザリー

が実施したＤＣＦ法に基づく対象者の株式価値算定のレンジの下限に達しておらず、対象者の本源的価

値を反映しているとは言い難く、本公開買付けへの応募を推奨できる水準に至っていないとして、本公開

買付価格を1,500円を上回る水準に引き上げるように要請したとのことです。 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、対象者は、公開買付者より、2026 年２月９日に、本公開買

付価格を1,410円（当該提案日である2026年２月９日の東京証券取引所プライム市場における当社株式

の終値1,135円に対して24.23％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,125円に対

して25.33％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値1,133円に対して24.45％のプレミアム、過

去６ヶ月間の終値単純平均値 1,096 円に対して 28.65％のプレミアムを加えた価格）、本新株予約権買付

価格を１円とする第６回提案を受けたとのことです。これに対し、本特別委員会は、本公開買付価格は対

象者の第三者算定機関である山田＆パートナーズアドバイザリーが実施したＤＣＦ法に基づく対象者の

株式価値算定のレンジの下限に達しておらず、対象者の本源的価値を反映しているとは言い難く、本公開

買付けへの応募を推奨できる水準に至っていないとして、本公開買付価格を引き上げるように要請した

とのことです。 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、対象者は、公開買付者より、2026年２月10日に、本公開買

付価格を1,465円（当該提案日の前営業日である2026年２月９日の東京証券取引所プライム市場におけ

る当社株式の終値 1,135 円に対して 29.07％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

1,125 円に対して 30.22％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値 1,133 円に対して 29.30％のプ

レミアム、過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,096 円に対して 33.67％のプレミアムを加えた価格）、本新

株予約権買付価格を１円とする第７回提案を受けたとのことです。これに対し、本特別委員会は、当該価

格が第三者算定機関である山田＆パートナーズアドバイザリーが実施したＤＣＦ法に基づく対象者の株

式価値算定のレンジの下限を超えるものであることを踏まえて審議した結果、本特別委員会としてこれ

を応諾することを決定するとともに、本新株予約権買付価格については本新株予約権者に対して本公開

買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねることが相当であると考えられる旨決定

したとのことです。 

（後略） 

 

（訂正後） 

（前略） 

対象者及び本特別委員会は、2025年９月25日に本意向表明書を受領し、2025年９月30日付で、対象

者フィナンシャル・アドバイザーである三井住友銀行企業情報部経由で公開買付者より受領した本意向
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表明書による提案を、真摯なものと認識し、対象者の企業価値の向上及び対象者の少数株主の皆様の利益

の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制（当該体制の構築の詳細について

は、上記「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」をご参照ください。）の構築を開始した旨、及び公開買付者によ

るデュー・ディリジェンスを2025年11月中旬から2026年１月上旬まで受け入れるとともに本取引の実

施に向けた協議を進める旨の連絡を、同日に三井住友銀行企業情報部より公開買付者のフィナンシャル・

アドバイザーである大和証券に対して行ったとのことです。それを踏まえて、対象者における検討・協議

を進め、2025 年 10 月下旬以降同年 12 月中旬まで、本取引後の対象者の経営体制・事業方針、本取引に

おける対象者と公開買付者のシナジーについての質疑応答及び意見交換を複数回実施したとのことです。

また、公開買付者による、本取引の実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスを2025年11月中

旬から2026年１月上旬まで受け入れたとのことです。 

（中略） 

本公開買付価格については、対象者は、2026 年１月９日以降、公開買付者との間で、複数回にわたる

交渉を重ねたとのことです。具体的には、対象者及び本特別委員会は、公開買付者が対象者に対して実施

したデュー・ディリジェンスにより得られた情報及び対象者から提供を受けた事業計画を前提として第

三者算定機関である大和証券が実施した対象者株式価値の算定結果を踏まえ、対象者の事業及び事業の

状況、対象者株式の直近の市場株価推移並びに本公開買付けに対する応募数の見通し等を総合的に勘案

した結果として、公開買付者から、2026 年１月９日に本公開買付価格を 1,120 円（提案日の前営業日時

点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 1,237 円に対して 9.46％のディスカウ

ント、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 1,183 円に対して 5.33％のディスカウント、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 1,110 円に対して 0.90％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終

値単純平均値1,081円に対して3.61％のプレミアム）、本新株予約権買付価格を１円とすることを含んだ

本取引に関する初回提案を受けたとのことです。また、公開買付者より、当該初回提案において、対象者

に対し、買付予定数の下限を、対象者の総株主の議決権（但し、ＢＢＴ所有株式に係る議決権及び対象者

の取締役が保有する本譲渡制限付株式に係る議決権を除きます。）の数に対象者の過去５年間の定時株主

総会における議決権行使数の最大値である 89.41％を乗じた議決権の数に３分の２を乗じた株数となる

ように設定する当初下限案の提案を受けたとのことです。これに対し、対象者及び本特別委員会は、2026

年１月15日に、本公開買付価格は対象者の企業価値を十分に反映したものとは到底評価できず、対象者

の少数株主の利益に十分配慮された価格とは到底いえないとして、本公開買付価格の大幅な引き上げを

検討するように要請するとともに、買付予定数の下限に関して、当初下限案の設計としている理由につい

て質問を行ったとのことです。公開買付者からの回答は、第２回提案時に併せて受領し、以下の記載とお

りとのことです。 

（中略） 

その後、対象者は、公開買付者から、2026 年２月２日に本公開買付価格を 1,325 円（提案日の前営業

日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 1,079 円に対して 22.80％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,159円に対して14.32％のプレミアム、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値1,127円に対して17.57％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値 1,093 円に対して 21.23％のプレミアム）、本新株予約権買付価格を１円とすることを含んだ

本取引に関する第４回提案を受けたとのことです。これに対し、本特別委員会は、2026 年２月４日に、

本公開買付価格として１株当たり 1,500 円を上回る水準感を要望として示しつつ、提案された本公開買

付価格は対象者の本源的価値及び現有の潜在能力を著しく過小評価しており、本公開買付けへの応募を

推奨できる水準に至っていないとして、本公開買付価格を引き上げるように要請したとのことです。 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、対象者は、公開買付者より、2026 年２月６日に、本公開買

付価格を1,335円（当該提案日の前営業日である2026年２月５日の東京証券取引所プライム市場におけ

る対象者株式の終値1,120円に対して19.20％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

1,146 円に対して 16.49％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値 1,130 円に対して 18.14％のプ

レミアム、過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,095 円に対して 21.92％のプレミアムを加えた価格）、本新
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株予約権買付価格を１円とする第５回提案を受けたとのことです。また、公開買付者から、当該第５回提

案において、対象者に対し、当初下限案においても、少数株主保護の観点から相応の手当がなされている

と考えるものの、本特別委員会からの意見を真摯に受け止め、買付予定数の下限を、対象者の総株主の議

決権（但し、ＢＢＴ所有株式に係る議決権及び対象者の取締役が保有する本譲渡制限付株式に係る議決権

を除きます。）の数の３分の２に相当する議決権を確保できる株式数に設定する旨の提案を受けたとのこ

とです。これに対し、本特別委員会は、2026 年２月７日に、公開買付者から提案された買付予定数の下

限は受諾する一方、本公開買付価格は対象者の第三者算定機関である山田＆パートナーズアドバイザリ

ーが実施したＤＣＦ法に基づく対象者の株式価値算定のレンジの下限に達しておらず、対象者の本源的

価値を反映しているとは言い難く、本公開買付けへの応募を推奨できる水準に至っていないとして、本公

開買付価格を1,500円を上回る水準に引き上げるように要請したとのことです。 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、対象者は、公開買付者より、2026 年２月９日に、本公開買

付価格を1,410円（当該提案日である2026年２月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株

式の終値1,135円に対して24.23％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,125円に

対して25.33％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値1,133円に対して24.45％のプレミアム、

過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,096 円に対して 28.65％のプレミアムを加えた価格）、本新株予約権買

付価格を１円とする第６回提案を受けたとのことです。これに対し、本特別委員会は、本公開買付価格は

対象者の第三者算定機関である山田＆パートナーズアドバイザリーが実施したＤＣＦ法に基づく対象者

の株式価値算定のレンジの下限に達しておらず、対象者の本源的価値を反映しているとは言い難く、本公

開買付けへの応募を推奨できる水準に至っていないとして、本公開買付価格を引き上げるように要請し

たとのことです。 

本特別委員会からのかかる要請を受けて、対象者は、公開買付者より、2026年２月10日に、本公開買

付価格を1,465円（当該提案日の前営業日である2026年２月９日の東京証券取引所プライム市場におけ

る対象者株式の終値1,135円に対して29.07％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

1,125 円に対して 30.22％のプレミアム、過去３ヶ月間の終値単純平均値 1,133 円に対して 29.30％のプ

レミアム、過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,096 円に対して 33.67％のプレミアムを加えた価格）、本新

株予約権買付価格を１円とする第７回提案を受けたとのことです。これに対し、本特別委員会は、当該価

格が第三者算定機関である山田＆パートナーズアドバイザリーが実施したＤＣＦ法に基づく対象者の株

式価値算定のレンジの下限を超えるものであることを踏まえて審議した結果、本特別委員会としてこれ

を応諾することを決定するとともに、本新株予約権買付価格については本新株予約権者に対して本公開

買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねることが相当であると考えられる旨決定

したとのことです。 

（後略） 

 

（ⅲ）判断内容 

（訂正前） 

（前略） 

(b) 本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年２月10日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の株価終値1,142円に対して28.28％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値1,126円に対して30.11％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の

終値単純平均値1,134円に対して29.19％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均

値1,096円に対して33.67％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっているとのことです。当該

プレミアム水準は、近年の類似事例（具体的には、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する

指針」を公表した2019 年６月28日から2025 年 12 月 30 日までの間に公表されかつ成立したＴＯ

Ｂ事例のうち、買付者及び特別関係者のＴＯＢ実施後の予定保有割合が100％かつスクイーズアウ

ト手続が株式併合である事例 35 件（対象者がＲＥＩＴ又はＴＯＫＹＯ ＰＲＯ Ｍａｒｋｅｔ上場

の事例、自己株ＴＯＢ、ディスカウントＴＯＢ、二段階ＴＯＢの第一回ＴＯＢ、ＭＢＯ、対象者が
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投資法人である事例、ＰＢＲ１倍未満の事例を除く。））のプレミアム水準（公表日前営業日の終値

に対するプレミアムの中央値（28.08％）、直近１ヶ月間の終値の単純平均値に対するプレミアムの

中央値（32.04％）、直近３ヶ月間の終値の単純平均値に対するプレミアムの中央値（35.33％）、直

近６ヶ月間の終値の単純平均値に対するプレミアムの中央値（42.62％））と比較して大きな遜色が

あるわけではなく、類似事例のプレミアムの中央値を下回る点があることのみを理由として合理性

を否定することはできない水準であること 

（中略） 

(g) 公開買付者は、当初下限案を提案したものの、本特別委員会からの意見を真摯に受け止め、買付予

定数の下限を、対象者の総株主の議決権（但し、ＢＢＴ所有株式に係る議決権及び当社の取締役が

保有する本譲渡制限付株式に係る議決権を除きます。）の数の３分の２に相当する議決権を確保で

きる株式数に設定していること 

（後略） 

 

（訂正後） 

（前略） 

(b) 本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年２月10日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の株価終値1,142円に対して28.28％のプレミアム、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値1,126円に対して30.11％のプレミアム、同日までの過去３ヶ月間の

終値単純平均値1,134円に対して29.19％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均

値1,096円に対して33.67％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっているとのことです。当該

プレミアム水準は、近年の類似事例（具体的には、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する

指針」を公表した2019 年６月28日から2025 年 12 月 30 日までの間に公表されかつ成立したＴＯ

Ｂ事例のうち、買付者及び特別関係者のＴＯＢ実施後の予定保有割合が100％かつスクイーズアウ

ト手続が株式併合である事例 35 件（対象者がＲＥＩＴ又はＴＯＫＹＯ ＰＲＯ Ｍａｒｋｅｔ上場

の事例、自己株ＴＯＢ、ディスカウントＴＯＢ、二段階ＴＯＢの第一回ＴＯＢ、ＭＢＯ、対象者が

投資法人である事例、ＰＢＲ１倍未満の事例を除く。）（以下「近年の類似事例」について同様です。））

のプレミアム水準（公表日前営業日の終値に対するプレミアムの中央値（28.08％）、直近１ヶ月間

の終値の単純平均値に対するプレミアムの中央値（32.04％）、直近３ヶ月間の終値の単純平均値に

対するプレミアムの中央値（35.33％）、直近６ヶ月間の終値の単純平均値に対するプレミアムの中

央値（42.62％））と比較した場合、近年の類似事例における過去１ヶ月間、過去３ヶ月間、過去６

ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値を下回ってはいるものの、2025年 12月下旬

から 2026 年１月上旬にかけて対象者の市場株価が一時的に高騰したことから、本公開買付価格の

プレミアム水準が結果として低くなったこと、及び、かかる対象者の市場株価の一時的な高騰にも

かかわらず近年の類似事例における公表日前日終値に対する中央値のプレミアム水準（28.08％）

を上回っていることを考慮すれば、近年の類似事例のプレミアム水準と大きな遜色があるわけでは

なく、近年の類似事例のプレミアムの中央値を下回る点があることのみを理由として、その合理性

を否定することはできない水準であること 

（中略） 

(g) 公開買付者は、当初下限案を提案したものの、本特別委員会からの意見を真摯に受け止め、買付予

定数の下限を、対象者の総株主の議決権（但し、ＢＢＴ所有株式に係る議決権及び対象者の取締役

が保有する本譲渡制限付株式に係る議決権を除きます。）の数の３分の２に相当する議決権を確保

できる株式数に設定していること 

（後略） 

 

（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 



13 

⑤ 対象者における独立した特別委員会の設置及び対象者における特別委員会からの答申書の取得 

（ⅲ）判断内容 

（訂正前） 

I 答申内容 

本特別委員会は、2025年９月30日、当社取締役会より、以下のとおり、諮問を受けた。 

（a） 本取引は、対象者の企業価値向上に資するものであり、その目的は、正当性・合理性を有

する。 

（後略） 

 

（訂正後） 

I 答申内容 

（a） 本取引は、対象者の企業価値向上に資するものであり、その目的は、正当性・合理性を有

する。 

（後略） 

 

Ⅱ 答申理由 

1. 諮問事項（a） 

（訂正前） 

（前略） 

(a) 両社の中核事業であるホームセンター業界においては、公開買付者は国内第３位の売上高、

対象者は国内第７位の売上高（注４）であり、単純合算すると売上高で業界トップクラスの

存在となり、商品価格面、商品開発力にとどまらず、物流・店内業務をはじめとする業務合

理化においても他社を凌駕していくことが可能となる 

（後略） 

 

（訂正後） 

（前略） 

(a) 両社の中核事業であるホームセンター業界においては、公開買付者は国内第３位の売上高、

対象者は国内第７位の売上高であり、単純合算すると売上高で業界トップクラスの存在とな

り、商品価格面、商品開発力にとどまらず、物流・店内業務をはじめとする業務合理化にお

いても他社を凌駕していくことが可能となる 

（後略） 

 

2. 諮問事項（b） 

（訂正前） 

（前略） 

2.1. 公開買付者との協議・交渉の過程 

（中略） 

・ 対象者は、2026 年２月 10 日、公開買付者より、本公開買付けの買付価格を、１株当たり

1,465円とする第７回提案を受けたところ、本特別委員会は、同日、会合を開催して審議を

行った上で、第７回提案にかかる価格が、本株式価値算定書（山田＆パートナーズアドバ

イザリー）のＤＣＦ法に基づく当社の株式価値算定のレンジの範囲内であることを確認し

た上で、本公開買付けの買付価格の妥当性を認められるものと判断した。 

（中略） 

2.5. 市場株価法の算定内容の合理性及びプレミアム水準の合理性 

（後略） 
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（訂正後） 

（前略） 

2.1. 公開買付者との協議・交渉の過程 

（中略） 

・ 対象者は、2026 年２月 10 日、公開買付者より、本公開買付けの買付価格を、１株当たり

1,465円とする第７回提案を受けたところ、本特別委員会は、同日、会合を開催して審議を

行った上で、第７回提案にかかる価格が、本株式価値算定書（山田＆パートナーズアドバ

イザリー）のＤＣＦ法に基づく対象者の株式価値算定のレンジの範囲内であることを確認

した上で、本公開買付けの買付価格の妥当性を認められるものと判断した。 

（中略） 

2.5. 市場株価法の算定内容の合理性及びプレミアム水準の合理性 

本特別委員会は、山田＆パートナーズアドバイザリーより、本株式価値算定書（山田＆パート

ナーズアドバイザリー）における市場株価法についての説明を受けた上で、その算出方法が合理

的であることを認めた。 

（後略） 

 

3. 諮問事項（c） 

（訂正前） 

（前略） 

3.1. 特別委員会の設置 

（中略） 

③ 取引条件の交渉過程への関与 

本特別委員会は、対象者より、2025年９月30日付取締役会において「本件取引の取引条件に関

する交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、意見を述べ、指示や要請

を行うこと等により、本件取引の取引条件に関する交渉過程に実質的に関与する権限」を付与さ

れた。そして、本特別委員会は、同権限に基づいて、前記2.1.記載のとおり、公開買付者より対

象者宛に提案が届く都度、会合を開催して公開買付者に対する回答方針を検討しており、対象者

は、本特別委員会の会合で決定された方針に従って公開買付者との間の交渉を進めていたものと

認められる。 

（中略） 

3.3. マーケット・チェック 

対象者は、本公開買付けに対する意見を形成するに先立って、市場における潜在的な買収者の

有無を調査・検討する、いわゆる積極的マーケット・チェックは行っていないが、公開買付者と

の間で、公開買付期間を（法令に定められた最短期間である 20 営業日を超えて）30 営業日に設

定してもらうことを合意した（①）。また、公開買付者より、本資本業務提携契約において、当社

が対抗的買収提案者との間で協議等を行うことを一律に禁止する取引保護条項の効果を有する

合意を求められたことに対しては、当社より対案を提示して、当社の一般株主の利益に反するこ

とがないよう、本公開買付けに賛同する意見を維持することが当社の取締役の善管注意義務に違

反すると合理的に認められる場合には当社が対抗的買収提案者との間で協議等を行うことを可

能とする余地が確保されている（②）。 

（後略） 

 

（訂正後） 

（前略） 

3.1. 特別委員会の設置 
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（中略） 

③ 取引条件の交渉過程への関与 

本特別委員会は、対象者より、2025年９月30日付取締役会において「本取引の取引条件に関す

る交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、意見を述べ、指示や要請を

行うこと等により、本取引の取引条件に関する交渉過程に実質的に関与する権限」を付与された。

そして、本特別委員会は、同権限に基づいて、前記2.1.記載のとおり、公開買付者より対象者宛

に提案が届く都度、会合を開催して公開買付者に対する回答方針を検討しており、対象者は、本

特別委員会の会合で決定された方針に従って公開買付者との間の交渉を進めていたものと認め

られる。 

（中略） 

3.3. マーケット・チェック 

対象者は、本公開買付けに対する意見を形成するに先立って、市場における潜在的な買収者の

有無を調査・検討する、いわゆる積極的マーケット・チェックは行っていないが、公開買付者と

の間で、公開買付期間を（法令に定められた最短期間である 20 営業日を超えて）30 営業日に設

定してもらうことを合意した（①）。また、公開買付者より、本資本業務提携契約において、対象

者が対抗的買収提案者との間で協議等を行うことを一律に禁止する取引保護条項の効果を有す

る合意を求められたことに対しては、対象者より対案を提示して、対象者の一般株主の利益に反

することがないよう、本公開買付けに賛同する意見を維持することが対象者の取締役の善管注意

義務に違反すると合理的に認められる場合には対象者が対抗的買収提案者との間で協議等を行

うことを可能とする余地が確保されている（②）。 

（中略） 

3.6. 情報開示 

本特別委員会は、対象者のフィナンシャル・アドバイザーである三井住友銀行企業情報部より、

対象者における本公開買付けに対する意見表明に関するプレスリリースの案文の提供を受け、そ

の作成状況について適時に報告を受けることにより、本公開買付けの開始に際して予定されてい

る開示において、対象者の一般株主が適切な判断を行うために十分な情報が含まれていると評価

できることを確認した。 

（後略） 

 

（６）本公開買付けに係る重要な合意 

⑤ 本基本合意書 

（訂正前） 

公開買付者は、2026年２月12日付で、バローホールディングスとの間で、対象者も含めた３社の成

長戦略を加速させることを目的とした資本業務提携に関する本基本合意書を締結しております。公開

買付者とバローホールディングスの資本業務提携の詳細については、本公開買付けの成立以降、協議・

交渉の上検討することを予定しており、本日現在、具体的な内容及び資本業務提携に係る契約の締結

予定日は未定です。 

 

なお、本日現在、公開買付者による対象者株式の追加取得の予定はございません。 

 

（訂正後） 

公開買付者は、2026年２月12日付で、バローホールディングスとの間で、対象者も含めた３社の成

長戦略を加速させることを目的とした資本業務提携に関する本基本合意書を締結しております。公開

買付者とバローホールディングスの資本業務提携の詳細については、本公開買付けの成立以降、協議・

交渉の上検討することを予定しており、本日現在、具体的な内容及び資本業務提携に係る契約の締結

予定日は未定です。 
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４．その他 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

② 「2026年２月期配当予想の修正（期末配当・無配）及び株主優待制度の廃止に関するお知らせ」の公

表 

（訂正前） 

対象者は、本日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2026年２月期の配当予

想を修正し、2026年２月期の期末配当を行わないこと、及び株主優待を廃止することを決議したとのことで

す。詳細につきましては、対象者が本日付で公表した「2026年２月期配当予想の修正（期末配当・無配）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。 

 

（訂正後） 

対象者は、本日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2026年２月期の配当予

想を修正し、2026年２月期の期末配当を行わないこと、及び株主優待を廃止することを決議したとのことで

す。詳細につきましては、対象者が2026年２月13日に公表した「2026年２月期配当予想の修正（期末配当・

無配）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 

 


