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'Future'　は話題となったM＆A案件を、
 各分野のプロフェッショナルの視点で分析・解説する専門誌です
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平成 3年に山一証券株式会社に入社、企業開発部配属。同
社自主廃業に伴い大手証券会社を経たのち当社入社。23年
超にわたり一貫して国内外のＭ＆Ａアドバイザリー業務の第一
線に従事。上場企業同士の経営統合案件から中小企業の事
業承継案件まで、規模の大小を問わず幅広い業界にて 200
件超のＭ＆Ａ案件の成約実績がある。

日本Ｍ＆Ａセンター
企業戦略部部長

臼井 智

  無料相談   TEL ： 0120-03-4150（担当：臼井）　       : senryaku@nihon-ma.co.jp

                    コンシェルジュ・デスク（無料出張相談会実施中）

戦略的M&Aに関しては、
　　　　  コンシェルジュ・デスクに
ご相談ください。

Ｍ＆Ａ活用による新たな成長戦略

リーディングカンパニー
合従連衡による、
エクセレントカンパニーへの飛躍

■リーディングカンパニーの合従連衡により、
　新たな業界将来像の構築
　■業界の垣根を超えたリーディングカンパニーの
　合従連衡により、新たな市場創出への挑戦
　■グローバル市場で戦える、国内勝ち組連合の創造

業界再編

業界内の生き残りをかけた、
勝ち残り提携戦略

■生き残りをかけ、有力企業より
　業界リーディングカンパニーへの脱皮
　■企業規模の拡大、経営資源の補完により、
　業界内の競争力強化
　■業界再編に向けた布石

経営統合

経営資源の選択と集中を通じた、
中核事業の競争力の強化

■コアビジネス・ノンコアビジネスの選別による
　今後の重点投資戦略の明確化
　■非中核事業の売却により、
　中核事業への経営資源の集中
　■事業ポートフォリオの入れ替えによる、
　新たな事業領域への進出

選択と集中

■既存事業強化のための水平展開の買収
　（同業ロールアップ）
　■川上川下企業買収により、
　事業バリューチェーンの強化
　■成長戦略に基づく新規事業への参入

成長戦略

経験豊かな専門家が、 無料相談（法務・会計・税務・スキーム含む）承ります。
中堅・中小企業のM&A仲介実績No.1

■設            立 ： 1991年4月
■本社所在地  ： 東京都千代田区丸の内1-8-3
　   丸の内トラストタワー本館19階
■事 業 内 容  ： M&A（企業の譲渡・譲受）支援事務
■ホームページ ： http//www.nihon-ma.co.jp/
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業界再編スタート
―調剤薬局業界の統合事例より
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FUTURE FUTURE

両社の概要とM&Aの背景

　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
社」という）は、札幌を本社とする調剤薬局事業を中核とする
企業である。1999年創業と比較的若い企業であるが、282店
舗を有する業界の準大手で東証一部に上場している。拠点
である北海道では109店舗を有し圧倒的なドミナントエリアを
形成しているとともに、関東や関西などの都市圏においても､
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株式会社日本M＆Aセンター
代表取締役社長　三宅　卓

巻頭言

調剤薬局業界におけるＭ＆Ａ事例

FUTURE

　日本は今、「少子高齢化」「人口減少」によって購買力が大
きく低下していく局面にあります。購買力が低下して市場が縮
小しているのですから、そのままでは小売や卸も売上が減少
してしまいます。自然体で成長することは不可能なのです。そ
こで、マーケットを積極的に取りに行く「覇権主義」が生じてき
ます。そうなると、中堅中小企業は売上・利益ともに減少し、
生き残ることができなくなります。

業界再編元年

案件概要　－調剤薬局業界の経営統合事例よりー業界再編

2013年9月27日 TOB発表の記者会見にて
（左から）メディカルシステムネットワーク田尻社長、三宅、
トータル・メディカルサービス大野社長

このような環境の中では、
　・企業買収を積極的に展開して覇権主義の勝ち組になる
　・大手に売却して傘下で存続発展する
　・ホールディングカンパニー等で合従連衡する
といった生き残り戦略を図る必要があります。今後、卸や小売
等あらゆる業界で「業界再編」の嵐が吹き荒れると思います。

　これは、製造業も同じです。大手製造業は、拡大する市場を
求めて海外に軸足を移しています。もはや日本で生産量が拡
大する業種は非常に少ないと思われます。大手と連携して海
外に展開できるTier１の中堅企業は良いとして、二次、三次
下請けは海外展開が出来ず、『国内では食えない』という最悪
の事態を迎えることになってしまいます。そこで、大手の傘下に
入ったり、買収して業種転換を企てたりする企業が増加し、業
界再編が進みます。

　今年は、製造、卸、小売等すべての業界に再編の嵐が来る
「業界再編元年」です。本号では、現在熾烈な再編が起きて
いる調剤薬局業界を取り上げました。ここで起きていることは、
近年中に皆様の業界で生じることです。ご参考にしていただ
き、成長シナリオに取り入れていただければと思います。

株式会社日本Ｍ＆Ａセンター
企業戦略部　部長　臼井　智

 

Ｍ＆Ａの活用と新規出店をベースに店舗網と営業エリ
アを拡充してきた。ドミナント戦略を進めるメディシス社
は、かねてより九州エリアを重点強化地域として店舗網
拡大を企図していたが、九州全域で5店舗の小規模
店舗を展開するにとどまっていた。

　一方、株式会社トータル・メディカルサービス（以下、
「トータルメディ社」という）はJASDAQ市場に上場し、
北部九州を中心に35店舗のドミナントエリアを形成する
調剤薬局業界の中堅企業である。同社代表取締役で
あり約55％の株式を保有する大野繁樹氏は、調剤薬
局業界の現状や今後の方向性を鑑み、同社単独で事
業を継続するより、店舗の重複の少ないメディシス社と
の間で、それぞれが有する経営資源・事業基盤や新規出店・
従業員教育のノウハウを一体化させることが企業価値を最大
化させることにつながると判断した。

　2013年8月14日にメディシス社からトータルメディ社宛の意
向表明書を提出して以降、両社間での協議やデューディリ
ジェンスなどのプロセスを経て、2013年9月27日に最終契約
書を締結し対外公表が行われた。

本案件の概要

　本案件は、メディシス社の調剤薬局事業を統括する中間持
株会社である株式会社ファーマホールディングがトータルメ

ディ社株式に対して公開買付け（ＴＯＢ）を行うことにより実行
された。公開買付け価格は3200円であり、対外公表日（2013
年9月27日）の前日のトータルメディ社株式の終値（1049円）
に対して205％のプレミアム率であった。これは我が国の公開
買付け事例の中ではグループ再編事例を除き史上最高のプ
レミアム率（2006年以降）となっている。
　
　2013年9月30日から11月19日までの期間に行われた本公
開買付けには、トータルメディ社株式の98.96％の応募があっ
た。2014年1月21日にトータルメディ社の臨時株主総会が開
催され、完全子会社となるための手続きについての承認決議
が行われた。いわゆる全部取得条項付種類株式スキームによ
り、2014年2月28日にトータルメディ社は、ファーマホールディン

グの完全子会社となった。

まとめ

　高齢化の進展や医薬分業率の上昇などにより市場
規模が拡大してきた（CAGR7.8％）調剤薬局業界では
あるが、国の医療費抑制政策による薬価基準や調剤
報酬の改定（2年ごとに約1.4％のマイナス改定）、さら
には薬剤師の獲得競争など、中堅以下の企業にとって
は今後も厳しい状況である。当社では、中小規模の調
剤薬局企業のＭ＆Ａ案件が更に活発になると共に、今
後は他業界と同様に大手企業同士の再編統合が行
われると予想している。

トータル・メディカルサービス メディカルシステムネットワーク

売上高

営業利益

従業員数

店舗数

本店所在地

113億円

4.8億円

286名（連結）

35店舗

福岡県糟屋郡

548億円

20億円

1,791名（連結）

282店舗

北海道札幌市

本件統合前の両社の概要　　　

売上高、営業利益、従業員数は平成25年3月期、店舗数はＴＯＢ公表9/27時点
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2013年9月27日
ＴＯＢ実施を対外公表

両社の出店地域の状況　（平成25年12月末時点）

執筆者紹介

日本Ｍ&Ａセンター　企業戦略部　部長　臼井 智　（うすい さとし）
平成３年に山一証券株式会社に入社、企業開発部配属。同社自主廃業に伴い大手証券会社を経て日本Ｍ&Ａセンター入社。23年にわ
たり一貫して国内外のＭ＆Ａアドバイザリー業務の第一線に従事。上場企業同士の経営統合案件から中小企業の事業承継案件まで、規
模の大小を問わず幅広い業界にて200 件超のＭ＆Ａ成約支援実績がある。豊富なＭ＆Ａ経験を活かし、本件 TOBを担当。

業界再編

トータルメディ社店舗 ●
メディシス社店舗 ●

メディカルシステムネットワーク社ＩＲ資料より
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② 売却交渉自体は、売手サイドのアドバイザーを選定して、適
切な承継先の選定と妥当な売却価額の交渉を行なう必要が
ある。また、売却のプロセスは、会社法令、金商法令、取引所
諸規則・ガイドラインに照らし、適切な手続を必要とするため、
監査法人又は会計事務所及び法務アドバイザーである担当
弁護士を選任して売手のアドバイザー共々適切なチームを組
成することが不可欠である。

モデル例による公開買付けの実際
オーナー経営者による株式売却の価額は、承継予定者との
交渉で決まるが、直近３か月程度の市場における平均株価よ
りも一定程度高い株価とそうでないケースがある。

上場企業Ｘ社（発行済み議決権株式2000万株、会社の自己
株式や新株予約権等の潜在株はない）のオーナー経営者Ｙの
保有割合が直接32％、その支配下にある資産管理会社15％
の各割合で、承継予定者Ｚ社は現時点の株式保有割合は０％。
対象株式の直近３か月の平均株価が1株500円、時価総額
100億円のケースを想定する。

＜ケース１　過半数の保有割合を目指す場合＞　Yの保有
株式割合は47％であるから、Ｚ社は支配権確保のためにさら
に３％超の株式を他の株主から買い付ける必要がある。TOB
では買付予定株式の上限を保有割合55％（1100万株）かつ
下限を51％（1020万株）とし、１株650円（直近平均時価との
対比で約30％のプレミアム、株式の買付予定が上限55％だっ
た場合の必要資金71.5億円）と設定した。Ｙは、自らの株式の
売却もTOBによる必要があり、その手続中で「応募契約」に
従い株式を売却することになる。支配株式を確保するために
市場で株主に株式売却を促したい場合、このようなプレミアム
をつけることが通例である。もちろん最終的にTOBが実現で
きるかは、市場の他の４％以上の株主が応諾するかどうかによ
る。なお、仮にYの直接間接の保有株式が51％であるとすれ
ば、もはや市場の他の株主から追加的に買い付ける必要は
乏しいので、時価よりも低い価額で51％の株式のみを買い付
ける、いわゆるディスカウントTOBという手法もある（この場合
は、現実的に他の株主はあまりよい条件提示でないために、
公開買付けに応じることは比較的想定しにくい）。
　Ｘ社は、株式価額の公正さを専門家意見により根拠づける

とともに、手続の公正に関する法務アドバイザーの意見を入手
するなどして、Z社によるTOB開始リリースに伴うX社の取締
役会として賛同意見表明の内容を検討しておく必要がある。
本件は敵対的買収又は現経営陣によるＭＢＯのためのTOB
とは異なり、オーナー経営者の行為が直接株主に利益相反す
るとまではいえないが、支配権移動を伴う取引であるので、株
主の十分な理解を得るため、確立された実務指針によるべき
である。

＜ケース２　スクィーズ・アウト＞　今度はZ社がX社を完
全子会社化することを想定してみよう。ケース１の条件を変更
し、TOBでの買い付け予定株式の下限が67％とし、それを充
足するTOBの応募があった場合、Z社は応募した全ての株
主から株式を買付けることで、株主総会の特別決議が可能と
なる株式保有割合をを確保できる。その後第２段階として、公
開買付けに応募しなかった株主に対し会社法に基づくス
クィーズ・アウトの手続で現金対価にて株主を退出させること
で、Z社がX社を完全子会社化する。この場合、X社は最終
的に非上場化され、その過程で少数株主もその意思にかか
わらず退出を余儀なくされる。この様な状況においては、少数
株主の利益が損なわれない手続が必要となる。具体的には、
①保有割合３分の２の確保を目標とする場合、買付けに応じ
た株主全員から義務的に株式を買付ける。
②実務上は、スクィーズ・アウトの手続（通常この実務は、｢全
部取得条項付種類株式｣の活用により行なわれる）で退出す
る株主がTOBの条件よりも劣悪な条件での株式の喪失を余
儀なくされること（いわゆる、強圧的二段買収といわれるもの）
のないように、金商法・取引所諸規則により、厳格な手続や
実体的基準が定められている。
　このような市場における少数株主の保護のため、実務指針
としてはMBOの場合と似た取扱いがなされている。いずれに
せよ、保有割合３分の２以上の株式をTOBで買付けるため
には株主に対し相当高額なプレミアムをのせる必要があると
思われるし、第２段階のスクィーズ・アウトの手続中で少数株
主が取得できる株式対価は、当初のTOB手続と実質的に同
等である必要がある。

FUTURE 戦略的法務の観点から　－調剤薬局業界の経営統合事例よりー　

三宅坂総合法律事務所
弁護士　山岸　洋
1983 年東大法卒、1986 年弁護士登録。1990 年三宅坂総合法律事務所開設、パートナーとして現在に至る。企業再構築・再編、
Ｍ＆Ａ、危機管理、不動産投資案件など企業の経営環境・ビジネスを深く理解し経済合理性を重視した周到なスキーム策定とＭ
＆Ａ的手法の活用による交渉事案を得意とする。企業の実務担当者向けの講演多数

【事務所概要】
上場会社、金融機関、その他各種企業、ファンド等のクライアントを中心に、国内外の紛争解決、トランズアクション、事業再生・倒産
処理、コンプライアンス・リスク管理等のコンサルティング、国際取引・国際紛争等の企業法務全般を幅広く取り扱い、各分野にお
いて高度な専門性を有する各弁護士の知識とノウハウを活用してクライアントの利益に合致するリーガルサービスを提供している。

会社紹介

業界再編

　調剤薬局業界のみならず、伝統的な業界から比較的新興
の業界に至るまで、さまざまな業界で再編が行われている。業
界再編が起きた代表的な業界における2000年頃から上位
集中度の変化を下記図①にまとめた。業界再編は、プレイ
ヤー数の減少と上位企業へのシェアの集中が特徴として見ら
れる。本稿では、業界再編に関し、次の点を考察してみた。

　【A】業界再編はなぜ起きるのか （業界再編の背景・理由）
　【B】業界再編はどこで、どのように起きるのか
　　 （業界再編のメカニズム）
　【C】業界再編にどう取り組むのか（業界再編への対処）

【A】業界再編はなぜ起きるのか

　端的に言って、業界再編はその業界を取り巻く事業環境お
よび業界構造の変化によるものが大きい。ハーバード大学の
マイケル・ポーター教授の「5つの力」が業界構造の変化を
語るフレームワークとして有益である（次ページ図②参照）。

業界再編と企業戦略

FUTURE

株式会社ピー・アンド・イー・ディレクションズ
マネージャー　木部　賢二

戦略的観点から　－調剤薬局業界の経営統合事例よりー業界再編

図① ：業界再編が起きた代表的な業界における上位集中度の変化
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各社ＨＰ、各種協会公表データ、Ｇｆｋ業界レポートに基づきＰ＆Ｅ分析

2011年に大手同士が経営統合
（直近、上位企業のシェアが下がって
いるのは、WEB通販や通信キャリア店舗
など、他チャネルにシェアを奪われている
ため）

2007年以後、大手企業が
地方の中小企業をロールアップ

エリアごとのリーダー企業同士
が経営統合

「業界内での脅威」　業界内でプレイヤー同士が差別化され
ていない場合、競争の軸は価格中心になる。価格優位性をつ
くるためにスケール（規模の経済）を働かせる力が強まり、業界
再編の一因となりうる。例えば、完全に自由化され、価格競争
が激しいアメリカの航空業界では、大手企業といえども再編に
巻き込まれている。

「買い手の交渉力」　再編に影響を与えている例としては、小
売業態が巨大化している業界の卸企業やメーカー企業があ
る。国内の医薬品卸業界では、ここ20年間で351社あった企
業が92社に減っている。

「売り手の交渉力」　再編に影響した例としては、石油を精
製・加工している石油化学業界における、1990年代以降の
企業統合、事業統合、営業譲渡、生産面での提携などがあ
げられる。

「新規参入の脅威」　外資参入や、資本力を持つ異業種・
隣接業種からの参入などが該当する。学習塾業界・予備校
業界・通信教育業界などはそれぞれが事業ラインを広げ、
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