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2025年４月 11日 

 

各 位 

会 社 名 イオン株式会社 

代表者名 取締役兼代表執行役社長 吉田 昭夫 

（コード番号：8267 東証プライム） 

問合せ先 執行役財務・経営管理担当 江川 敬明 

（ＴＥＬ．043-212-6042） 

 

会 社 名 イオンモール株式会社 

代表者名 代表取締役社長 大野 惠司 

（コード番号：8905 東証プライム） 

問合せ先 執行役員戦略統括部長 松本 智幸 

（ＴＥＬ．043-212-6733） 

 

イオン株式会社によるイオンモール株式会社の 

完全子会社化に関する株式交換契約締結（簡易株式交換）のお知らせ 

 

イオン株式会社（以下「イオン」といいます）とイオンモール株式会社（以下「イオンモール」

といいます。イオンとイオンモールを併せ、以下「両社」といいます）は、2025 年２月 28 日に

締結した基本合意書（以下「本基本合意書」といいます）に基づき協議を重ねた結果、イオンは

本日付の代表執行役の決定により、イオンモールは本日開催の取締役会決議により、イオンを株

式交換完全親会社とし、イオンモールを株式交換完全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」

といいます）を行うことを決定し、本日、イオンとイオンモールの間で株式交換契約（以下「本

株式交換契約」といいます）を締結いたしましたので、以下のとおりお知らせいたします。 

本株式交換は、イオンにおいては、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 796 条第２項本文の規定に基づく簡易株式交換の手続により株主総会の決議に

よる承認を受けずに、イオンモールにおいては、2025 年５月 22 日開催予定の定時株主総会（以

下「本定時株主総会」といいます）において本株式交換契約の承認を受けた上で、2025年７月１

日を効力発生日として行う予定です。 

なお、本株式交換の効力発生日（2025 年７月１日予定）に先立ち、イオンモールの普通株式

（以下「イオンモール株式」といいます）は、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）プライム市場において、2025年６月 27日に上場廃止（最終売買日は 2025年６月 26

日）となる予定です。 

 

１．本株式交換契約の締結に至る経緯 

イオンとイオンモールは、2025 年２月 28 日付プレスリリース「イオン株式会社によるイオン



2 
 

モール株式会社の株式交換による完全子会社化の協議開始に向けた基本合意書締結に関するお知

らせ」（以下「2025年２月 28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、

同日付で本基本合意書を締結しました。 

これは、イオンによるイオンモールの完全子会社化が、イオンとイオンモールが一体となった

早急かつ抜本的な成長施策の推進、ひいては今後のイオンモール及びイオングループ（イオン並

びにその子会社及び持分法適用会社をいいます）の一層の企業価値向上に資する可能性があると

の認識に基づき、イオンとイオンモールにおいて、イオンモールの完全子会社化に向けた協議を

開始することに合意したものです。 

以後、イオンとイオンモールは、2025 年２月 28 日付プレスリリース「１．本株式交換による

完全子会社化の目的」において公表した内容に沿って、イオンモールの企業価値向上に向けた施

策の可能性や、完全子会社化の方法について本格的な協議を重ねてまいりました。 

その結果、イオン及びイオンモールは、イオンモールの完全子会社化により、イオンモールは

イオングループの有するスケーラビリティを活かして、また、イオングループはイオンモールの

有する人材やノウハウを活かすことを通じて、主として以下のような企業価値向上の施策を実行

可能であるとの共通認識を有するに至りました。 

（１）イオングループが保有する不動産の活用によるイオンモールの事業機会の拡大、中でも、

建設費や人件費が高騰する中において特に有効となり得る、既存の不動産の活性化によ

る収益拡大（イオンモールが施設運営管理を担っているグループ不動産について、所有

権を含む構造上の問題を解消する目的で契約の変更も検討） 

（２）イオンモールをイオングループにおけるディベロッパー事業の中核企業としての機能を明

確化することにより、イオンモールが横串機能を発揮し、情報の集約やノウハウの共通

化、一体的な開発戦略を構築することによる、イオンモールを含むディベロッパー事業

全体の成長拡大 

（３）イオングループ各社が保有する顧客データ基盤を連携し豊富なデータを分析、活用するこ

とにより、イオンモールの直接的な顧客であるテナントに対するリテールサポートを高

度化すること及びグループ一体となったデジタルマーケティングを展開することによる

収益拡大 

（４）イオングループ内のイベント、販促、活性化工事などの需要集約と内製化による、新たな

収益源の獲得 

（５）これらの施策により、国内におけるキャッシュ・フローを増大させ、金利が上昇する局面

においても、海外を含む積極的な投資を可能とする財務基盤の構築 

また、完全子会社化の方法としては、株式交換を選択することにしました。本株式交換の対価

としてイオンの普通株式（以下「イオン株式」といいます）がイオンモールの少数株主の皆様に

交付されることにより、イオン株式の保有を通じて、本株式交換後に想定されている各種施策の

実行を通じて期待される効果や、かかる効果の発現によるイオングループの事業発展・収益拡大、

その結果としてのイオン株式の株価上昇等を享受する機会をイオンモールの少数株主の皆様に対

して提供できる一方、流動性の高いイオン株式を市場で取引することで随時現金化することも可

能であることを踏まえたものです。 
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 さらに、イオン及びイオンモールは、イオンモールの完全子会社化や上記の各施策を実行する

際の課題とその対応策についても協議を行いました。具体的には人材や資金を確保する方法、働

く従業員のモチベーションを向上し、成長機会を付与するための施策、非上場化した後における

ガバナンス低下の防止等について、共通の理解に至りました。 

以上により、イオンモールは、イオンによるイオンモールの完全子会社化が、イオンとイオン

モールが一体となった早急かつ抜本的な成長施策の推進によりイオンモールの企業価値をより迅

速かつ確実に成長させる手段の一つであると判断し、イオンとしてもこれにより今後のイオング

ループの一層の企業価値向上に資すると判断したため、イオン及びイオンモールの双方の株主に

とっても有益なものとして、本日、本株式交換を行うことを決定し、本株式交換契約を締結する

ことといたしました。 

 

２．本株式交換の要旨 

（１）本株式交換の日程 

本定時株主総会基準日（イオンモール） 2025年２月 28日 

本株式交換契約締結の代表執行役決定日（イオ

ン） 
2025年４月 11日 

本株式交換契約締結の取締役会決議日（イオンモ

ール） 
2025年４月 11日 

本株式交換契約締結日（両社） 2025年４月 11日 

本定時株主総会開催日（イオンモール） 2025年５月 22日（予定） 

最終売買日（イオンモール） 2025年６月 26日（予定） 

上場廃止日（イオンモール） 2025年６月 27日（予定） 

本株式交換の効力発生日 2025年７月１日（予定） 

（注１）本株式交換は、会社法第 796 条第２項本文に基づき、イオンの株主総会の承認

を必要としない簡易株式交換です。 

（注２）上記日程は、本株式交換に係る手続進行上の必要性その他の事由によって必要

となる場合には、両社間で協議し合意の上、変更されることがあります。 

 

（２）本株式交換の方式 

本株式交換は、イオンを株式交換完全親会社、イオンモールを株式交換完全子会社とする株式

交換です。なお、イオンについては、会社法第 796 条第２項本文の規定に基づく簡易株式交換の

手続により、株主総会の決議による承認を受けずに、イオンモールについては、本定時株主総会

において本株式交換契約の承認を受けた上で、2025年７月１日を効力発生日として本株式交換を

行う予定です。 

 

（３）本株式交換に係る割当ての内容 

 
イオン 

（株式交換完全親会社） 

イオンモール 

（株式交換完全子会社） 

本株式交換に係る割当比率 １ 0.65 

本株式交換により交付する 

株式数 
イオンの普通株式：61,889,400株（予定） 
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（注１） 本株式交換に係る割当比率 

イオンは、イオンモール株式１株に対して、イオン株式 0.65 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）においてイオンが所有する

イオンモール株式については、本株式交換による株式の割当ては行いません。

なお、上記表に記載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、イオン及

びイオンモールが協議した上で、合意により変更されることがあります。 

（注２） 本株式交換により交付するイオン株式数 

イオンは、本株式交換に際して、イオンがイオンモールの発行済株式の全部

（ただし、イオンが所有するイオンモール株式を除きます）を取得する時点の

直前時（以下「基準時」といいます）のイオンモールの株主の皆様（ただし、

下記の自己株式の消却が行われた後の株主をいうものとし、イオンを除きます）

に対して、その所有するイオンモール株式に代えて、本株式交換比率に基づい

て算出した数のイオン株式を割当交付する予定です。交付するイオン株式は、

イオンが保有する自己株式を一部（6,000,000 株）充当するとともに、新たに

普通株式の発行を行う予定です。 

なお、イオンモールは、本株式交換の効力発生日に先立って、取締役会の決

議により、基準時において保有している自己株式（本株式交換に際して会社法

第 785 条第１項の規定に基づいて行使される株式買取請求に係る株式の買取り

によってイオンモールが取得する自己株式を含みます）の全部を、基準時をも

って消却する予定です。そのため、本株式交換により交付する予定の上記株式

数については、イオンモールが保有する自己株式（2025年２月 28日現在 4,896

株）に対しイオン株式を交付することを前提としておりません。本株式交換に

より割当交付されるイオン株式の総数については、イオンモールによる自己株

式の取得・消却等の理由により、今後変更される可能性があります。 

（注３） 単元未満株式の取扱い 

本株式交換により、イオンの単元未満株式（100 株未満の株式）を所有する

こととなるイオンモールの株主の皆様におかれましては、イオン株式に関する

以下の制度をご利用いただくことができます。なお、金融商品取引所市場にお

いては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制度（１単元（100株）への買増し） 

会社法第 194 条第１項及びイオンの定款の規定に基づき、イオンの単元未満

株式を所有する株主の皆様が、イオンに対し、自己の所有する単元未満株式と

あわせて１単元（100 株）となる数のイオン株式を売り渡すことを請求し、こ

れを買い増すことができる制度です。 

（ⅱ）単元未満株式の買取制度（１単元（100株）未満株式の売却） 

会社法第 192 条第１項の規定に基づき、イオンの単元未満株式を所有する株

主の皆様が、イオンに対し、自己の所有する単元未満株式の買取りを請求する
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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イオン株式の割当交付を受けるこ

ととなるイオンモールの株主の皆様に対しては、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（合計数に１株に満たない端数がある場

合は、これを切り捨てるものとします）に相当する数のイオン株式を売却し、

かかる売却代金をその端数に応じて交付いたします。 

 

（４）本株式交換に伴う新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い 

イオンモールが発行している新株予約権のうち、本株式交換の効力発生日の前日までに

行使されないものは、イオンモールがその全てを新株予約権者から無償で取得し、消却す

ることを予定しております。なお、イオンモールは、新株予約権付社債を発行しておりま

せん。 

 

（５）剰余金の配当に関する取扱い 

イオン及びイオンモールは、イオンが、2025 年２月 28 日の最終の株主名簿に記載又は

記録された株主又は登録株式質権者に対し、イオン株式１株当たり 20円を限度として剰余

金の配当を行うことができること、イオンモールが、2025 年２月 28 日の最終の株主名簿

に記載又は記録された株主又は登録株式質権者に対し、イオンモール株式１株当たり 25円

を限度として剰余金の配当を行うことができること、及び、当該場合を除いては、両社は、

本日以降、本株式交換の効力発生日までの間のいずれかの日を基準日とする剰余金の配当

の決議を行ってはならない旨を合意しております。 

 

３．本株式交換に係る割当ての内容の根拠等 

（１）割当ての内容の根拠及び理由 

イオン及びイオンモールは、上記２．「本株式交換の要旨」の（３）「本株式交換に係る

割当ての内容」に記載の本株式交換比率その他本株式交換の公正性・妥当性を確保するた

め、それぞれ個別に、両社から独立した第三者算定機関に株式交換比率の算定を依頼する

こと、また、両社から独立したリーガル・アドバイザーから法的助言を受けることとしま

した。そして、イオンは、両社から独立した野村證券株式会社（以下「野村證券」といい

ます）を、イオンモールは、両社から独立したみずほ証券株式会社（以下「みずほ証券」

といいます）を、本特別委員会は、両社から独立した株式会社プルータス・コンサルティ

ング（以下「プルータス・コンサルティング」といいます）を、それぞれのファイナンシ

ャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選定し、また、イオンは、両社から独立し

た西村あさひ法律事務所・外国法共同事業（以下「西村あさひ法律事務所」といいます）

を、イオンモールは、両社から独立した森・濱田松本法律事務所外国法共同事業（以下

「森・濱田松本法律事務所」といいます）を、それぞれリーガル・アドバイザーとして選

定いたしました。 
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両社は、それぞれ、自らが選定した第三者算定機関による本株式交換に用いられる株式

交換比率の算定結果や、リーガル・アドバイザーからの助言を参考に、かつ相手方に対し

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、それぞれの財務の

状況、資産の状況、将来の見通し等の要因を総合的に勘案した上で、両社の間で、株式交

換比率について複数回にわたり慎重に協議・交渉を重ねてまいりました。 

そして、イオンにおいては、下記（４）「公正性を担保するための措置（利益相反を回

避するための措置を含む）」に記載のとおり、第三者算定機関である野村證券から 2025 年

４月 11日付で取得した株式交換比率に関する算定書、リーガル・アドバイザーである西村

あさひ法律事務所からの助言及びイオンがイオンモール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、慎重に協議・検討した結果、本株式交換比率は妥当であり、

イオン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。 

他方、イオンモールにおいては、下記（４）「公正性を担保するための措置（利益相反

を回避するための措置を含む）」に記載のとおり、イオンモールの第三者算定機関である

みずほ証券から 2025 年４月 10 日付で取得した株式交換比率に関する算定書（以下「本株

式交換比率算定書（みずほ証券）」といいます）、リーガル・アドバイザーである森・濱田

松本法律事務所からの助言、イオンモールがイオンに対して実施したデュー・ディリジェ

ンスの結果、イオン及びイオンモールとの間で利害関係を有しない独立した委員から構成

される本特別委員会からの指示、助言及び 2025 年４月 10 日付で受領した答申書（以下

「本答申書」といいます。詳細については、下記（４）「公正性を担保するための措置

（利益相反を回避するための措置を含む）」の③「イオンモール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」に記載のとおりです）の内容、並びに本特別委員会

を通じて提出を受けた、本特別委員会が独自に選任した第三者算定機関であるプルータ

ス・コンサルティングから 2025 年４月 10 日付で取得した株式交換比率に関する算定書

（以下「本株式交換比率算定書（プルータス・コンサルティング）」といいます）等を踏

まえ、慎重に協議・検討いたしました。その結果、イオンモールは、本株式交換比率は妥

当であり、イオンモールの少数株主の皆様にとって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。 

このように、両社は、本株式交換比率は妥当であり、イオン及びイオンモールのそれぞ

れの株主の皆様の利益に資するとの判断に至ったため、イオンは本日付の代表執行役の決

定に基づき、イオンモールは本日開催の取締役会決議に基づき、本株式交換比率により本

株式交換を行うことを決定しました。 

なお、本株式交換比率は、算定の根拠となる諸条件に重大な変更が生じた場合、イオン

及びイオンモールが協議した上で、合意により変更されることがあります。 

 

（２）算定に関する事項 

① 算定機関の名称及び両社との関係 

イオンの第三者算定機関である野村證券、イオンモールの第三者算定機関であるみ



7 
 

ずほ証券及び本特別委員会の独自の第三者算定機関であるプルータス・コンサルティ

ングは、いずれも、イオン及びイオンモールから独立した算定機関であり、イオン及

びイオンモールの関連当事者には該当せず、本株式交換に関して記載すべき重要な利

害関係を有しておりません。 

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）及び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、

イオンモール及びイオンの株主たる地位を有しており、また、イオン及びイオンモー

ルに対して、通常の銀行取引の一環として融資取引等を実施していますが、みずほ証

券によれば、みずほ証券は金融商品取引法（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、みずほ銀行及びみずほ信託銀行の貸付人及び株主の地位とは独立した立

場で株式交換比率に関する算定を行っているとのことです。イオンモールは、みずほ

証券の算定機関としての実績に加え、みずほ証券とみずほ銀行及びみずほ信託銀行と

の間において適切な弊害防止措置が講じられていること等に鑑み、本株式交換におけ

るファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として職務を行うにあたり十

分な独立性が確保されており、イオンモールがみずほ証券に対して株式交換比率に関

する算定を依頼することに関し、特段の問題はないと判断しております。また、みず

ほ証券に対する報酬には、本株式交換の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれ

ておりますが、イオンモールは、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案の上、

上記の報酬体系によりみずほ証券をイオンモールのファイナンシャル・アドバイザー

及び第三者算定機関として選定しました。 

また、本株式交換に係るプルータス・コンサルティングの報酬は、本株式交換の成

否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本株式交換の成立等を条件に支払わ

れる成功報酬は含まれておりません。 

 

② 算定の概要 

(i) 野村證券による算定 

野村證券は、イオンについては、同社株式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、市場株価平均法を採用して算定

を行いました。 

イオンモールについては、同社株式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、市場株価平均法を、また、将来の事業

活動の状況を評価に反映するために、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。 

各評価方法によるイオン株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の株式

交換比率の算定結果は以下のとおりです。 
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採用手法 株式交換比率の算定結果 

市場株価平均法① 0.52～0.54 

市場株価平均法② 0.56～0.62 

ＤＣＦ法 0.55～0.91 

 

なお、市場株価平均法①では、本基本合意書の締結日の前営業日であり、本

株式交換に関する一部報道機関による憶測報道等（2024 年２月 28 日の立会時間

終了前）による株価への影響を排除した 2024年２月 27日を基準日（以下「基準

日①」といいます）として、イオン株式及びイオンモール株式の東京証券取引

所における基準日①の終値、基準日①から遡る直近５営業日、１ヶ月、３ヶ月

及び６ヶ月の各期間の終値単純平均値を、並びに 2025年４月 10日を算定基準日

（以下「基準日②」といいます）として、イオン株式及びイオンモール株式の

東京証券取引所における基準日②の終値、基準日②から遡る直近５営業日、１

ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の各期間の終値単純平均値をそれぞれ採用いたしまし

た。 

野村證券は、株式交換比率の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供さ

れた一切の情報が正確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの

正確性及び完全性についての検証は行っておりません。イオン、イオンモール

及び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、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。イオンモールの財務予測（利益計画その他の情

報を含みます）については、イオンモールの経営陣により現時点で得られる最

善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提と

しております。野村證券の算定は、2025 年４月 10 日までに野村證券が入手した

情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、イオンの業

務執行を決定する機関が株式交換比率を検討するための参考に資することを唯

一の目的としております。 

なお、野村證券がＤＣＦ法による算定の前提としたイオンモールの財務予測

において、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりませんが、大

幅なフリー・キャッシュ・フローの増減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、国内・海外の新規モール投資及び既存モールの増床・活

性化等の設備投資額の増減が主因となり、対前年度比較において 2025 年２月期

は前年度から 841億円の増加、2026年２月期は前年度から 605億円の減少、2029

年２月期は前年度から 638 億円の増加、2030 年２月期は前年度から 515 億円の

増加、2031 年２月期は前年度から 399 億円の増加となることを見込んでおりま

す。また、当該財務予測は、本株式交換の実施を前提としておりません。 

 

(ii) みずほ証券による算定 
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みずほ証券は、イオンについては、同社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、市場株価基準法を採用して算定を

行いました。 

また、イオンモールについては、同社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基準法を、比較可能な上場会

社が複数存在し、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、将来の事業活動の状況を評価に反映するためＤＣＦ法を算定

手法として用いて、株式価値の算定を行いました。 

各評価方法によるイオン株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の株式

交換比率の算定結果は以下のとおりです。 

 

採用手法 
株式交換比率の算定結果 

イオン イオンモール 

市場株価基準法 

（基準日①） 

市場株価基準法 

（基準日①） 
0.52～0.54 

市場株価基準法 

（基準日②） 

市場株価基準法 

（基準日②） 
0.56～0.62 

類似企業比較法 0.50～0.66 

ＤＣＦ法 0.44～0.83 

 

なお、市場株価基準法については、本基本合意書の締結日の前営業日であり、

本株式交換に関する一部報道機関による憶測報道等（2025 年２月 28 日の立会時

間終了前）による株価への影響を排除した 2025年２月 27日を算定基準日（基準

日①）とし、また、本基本合意書の締結から株式交換契約締結までの株価状況

も踏まえた市場からの評価を勘案するため、2025 年４月 10 日を算定基準日（基

準日②）として、東京証券取引所における各基準日の終値及び各基準日までの

１ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の各期間の終値単純平均値をそれぞれ採用いたしま

した。 

類似企業比較法では、イオンモールと比較的類似する事業を営む上場企業と

して、大和ハウス工業株式会社、片倉工業株式会社及び株式会社歌舞伎座を選

定したうえで、企業価値に対する EBITDAの倍率を用いて算定を行いました。 

ＤＣＦ法では、イオンモールが作成した 2025年２月期から 2031年２月期まで

の財務予測、直近までの業績の動向に基づき、2025 年２月期第４四半期以降に

見込まれる将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くこ

とによって企業価値や株式価値を評価しております。ＤＣＦ法における継続価

値の算定については、永久成長法及びマルチプル法を採用しております。具体

的には、割引率は 4.27%～4.47%を使用しており、永久成長法では永久成長率を

２%、マルチプル法では企業価値に対する EBITDA の倍率を 7.55 倍～8.05 倍とし

て算出しております。なお、みずほ証券がＤＣＦ法で算定の前提としたイオン

モール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は含まれて
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おりませんが、大幅なフリー・キャッシュ・フローの増減を見込んでいる事業

年度が含まれています。具体的には、国内・海外の新規モール投資及び既存モ

ールの増床・活性化等の設備投資額の増減が主因となり、対前年度比較におい

て 2026 年２月期は前年度から 933 億円の減少、2029 年２月期は前年度から 909

億円の増加となることを見込んでおります。 

また、本取引の実行により実現することが期待されるシナジーについては、

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、

財務予測に加味しておらず、これを算定の基礎としたみずほ証券による算定に

も盛り込まれておりません。 

みずほ証券は、上記株式交換比率の算定に際して、公開情報及びみずほ証券

に提供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らず、またその義務を負うものではありません。

また、みずほ証券は両社及びその関係会社の資産及び負債（デリバティブ取引、

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、イオンモールから提供された事業計画、財務予測その他将来に関す

る情報が、イオンモールの経営陣による現時点で可能な最善の予測及び判断に

基づき、合理的に作成されたことを前提としております。みずほ証券は、イオ

ンモール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。みずほ証券の株式交換比率の算定

は、2025 年４月 10 日までにみずほ証券が入手した情報及び経済条件を反映した

ものです。なお、みずほ証券の算定は、イオンモールの取締役会が株式交換比

率を検討するための参考に資することを唯一の目的としております。 

 

(iii) プルータス・コンサルティングによる算定 

プルータス・コンサルティングは、複数の算定手法の中から採用すべき算定

手法を検討の上、イオンについては、同社株式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、市場株価法を採用して算定を

行いました。 

また、イオンモールについては、同社株式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法を、将来の事業活動の

状況を評価に反映するためＤＣＦ法を算定手法として用いて、株式価値の算定

を行いました。 

各評価方法によるイオン株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の株式

交換比率の算定結果は以下のとおりです。 

 

採用手法 株式交換比率の算定結果 
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イオン イオンモール 

市場株価法 

（基準日①） 

市場株価法 

（基準日①） 
0.52～0.54 

市場株価法 

（基準日②） 

市場株価法 

（基準日②） 
0.56～0.62 

ＤＣＦ法 0.41～0.71 

 

なお、市場株価法については、本基本合意書の締結日の前営業日であり、本

株式交換に関する一部報道機関による憶測報道等（2025 年２月 28 日の立会時間

終了前）による株価への影響を排除した 2025年２月 27日を算定基準日（基準日

①）とし、また、本基本合意書の締結から株式交換契約締結までの株価状況も

踏まえた市場からの評価を勘案するため、2025 年４月 10 日を算定基準日（基準

日②）として、東京証券取引所における各基準日の終値及び各基準日までの１

ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の各期間の終値単純平均値をそれぞれ採用いたしまし

た。 

ＤＣＦ法では、イオンモールが作成した 2025年２月期から 2031年２月期まで

の財務予測、直近までの業績の動向に基づき、イオンモールが 2025 年２月期第

４四半期以降に生み出す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イオンモールの企業価値や株式価値を評価してお

ります。なお、割引率は加重平均資本コスト（WACC：Weighted Average Cost of 

Capital）とし、4.5％～5.1％を採用しております。また、継続価値の算定にあ

たっては永久成長法を採用しており、永久成長率を０％として算定しておりま

す。 

プルータス・コンサルティングがＤＣＦ法で算定の前提としたイオンモール

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は含まれておりま

せんが、大幅なフリー・キャッシュ・フローの増減を見込んでいる事業年度が

含まれています。具体的には、国内・海外の新規モール投資及び既存モールの

増床・活性化等の設備投資額の増減等を要因として、対前年度比較において

2026 年２月期は前年度から 1,081 億円の減少、2029 年２月期は前年度から 913

億円の増加となることを見込んでおります。 

また、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、現時点において具体的に見積もることが困難であるため、プルータ

ス・コンサルティングがＤＣＦ法に用いた事業見通しには加味されておりませ

ん。 

プルータス・コンサルティングは、上記株式交換比率の算定に際し、プルー

タス・コンサルティングに提供され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、イオン、イオンモール及びそれらの関係会社の資産及び
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負債（金融派生商品、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。加えてイオンモールの財務予測に関する情報については、イ

オンモールの経営陣による算定時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理

的に作成されたことを前提としております。ただし、プルータス・コンサルテ

ィングは、算定の基礎としたイオンモールの事業計画について、イオンモール

との間で質疑応答を行いその内容を確認しております。また、下記「（４）公正

性を担保するための措置（利益相反を回避するための措置を含む）」の「③イオ

ンモール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」に記載

のとおり、本特別委員会がその内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性

を確認し、不合理でないことを確認しております。 

 

（３）上場廃止となる見込み及びその事由 

本株式交換により、その効力発生日である 2025年７月１日（予定）をもって、イオンモ

ールはイオンの完全子会社となることから、イオンモールは、東京証券取引所プライム市

場の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て、2025 年６月 27 日に上場廃止（最終売買日

は 2025 年６月 26 日）となる予定です。上場廃止後は、イオンモール株式を東京証券取引

所プライム市場において取引することはできなくなります。なお、現在の本株式交換の効

力発生日が変更された場合には、上場廃止日も変更される予定です。 

イオンモール株式が上場廃止となった後も、本株式交換によりイオンモールの株主の皆

様に割り当てられるイオン株式は東京証券取引所プライム市場に上場されているため、一

部の株主の皆様においては単元未満株式の割当てのみを受ける可能性があるものの、１単

元以上の株式については本株式交換の効力発生日以後も金融商品取引所市場での取引が可

能であり、引き続き株式の流動性を提供できるものと考えております。 

単元未満株式については、東京証券取引所プライム市場において売却することはできま

せんが、株主の皆様のご希望により、イオンの単元未満株式の買増制度又は単元未満株式

の買取制度をご利用いただくことが可能です。これらの取扱いの詳細については、上記２．

「本株式交換の要旨」の（３）「本株式交換に係る割当ての内容」の（注３）「単元未満株

式の取扱い」をご参照ください。 

また、本株式交換に伴い、１株に満たない端数が生じた場合における端数の取扱いの詳

細については、上記２.「本株式交換の要旨」の（３）「本株式交換に係る割当ての内容」

の（注４）「１株に満たない端数の取扱い」をご参照ください。 

なお、イオンモールの株主の皆様は、最終売買日である 2025 年６月 26 日（予定）まで

は、東京証券取引所市場プライム市場において、その所有するイオンモール株式を従来ど

おり取引することができるほか、基準時まで会社法その他関係法令に定める適法な権利を

行使することができます。 

 

（４）公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措置を含む） 
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イオン及びイオンモールは、イオンが、本日現在、イオンモール株式 132,351,781 株

（2025年２月 28日現在の発行済株式総数 227,571,139株から同日現在の自己株式数 4,896

株を控除した数（227,566,243株）に占める割合に対して 58.16%（小数点以下第三位を四

捨五入しております。以下同じです））を所有し、イオンモールはイオンの連結子会社に

該当することから、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（利益相反を回避するための措置を含みます）を実施しており

ます。 

 

① 独立した第三者算定機関からの算定書の取得 

イオンは両社から独立した野村證券を、イオンモールは両社から独立したみずほ証

券、本特別委員会は両社から独立したプルータス・コンサルティングを、それぞれ第

三者算定機関として選定し、それぞれ株式交換比率に関する算定書を取得いたしまし

た。 

算定書の概要については、上記（２）「算定に関する事項」をご参照ください。な

お、イオン、イオンモール及び本特別委員会は、いずれも、各第三者算定機関から本

株式交換比率が財務的見地から妥当又は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。 

 

② 独立した法律事務所からの助言 

イオンは、リーガル・アドバイザーとして、西村あさひ法律事務所を選定し、同事

務所より、本株式交換の諸手続及びイオンの意思決定の方法・過程等について、法的

助言を受けております。なお、西村あさひ法律事務所は、イオン及びイオンモールか

ら独立しており、イオン及びイオンモールとの間に重要な利害関係を有しておりませ

ん。 
一方、イオンモールは、リーガル・アドバイザーとして、森・濱田松本法律事務所

を選定し、同事務所より、本株式交換の諸手続及びイオンモールの意思決定の方法・

過程等について、法的助言を受けております。なお、森・濱田松本法律事務所は、イ

オン及びイオンモールから独立しており、イオン及びイオンモールとの間に重要な利

害関係を有しておりません。 

 

③ イオンモール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 

（ⅰ）設置等の経緯 

イオンモールは、イオンから、2025 年１月９日に完全子会社化の実現に向けて具体

的な協議を開始したい旨の意向表明書を受領しました。これを受けてイオンモールは、

本株式交換の検討並びにイオンとの本株式交換に係る協議及び交渉を行うにあたり、

上記のとおり本株式交換の公正性を担保するため、イオン、イオンモール及び本株式

交換の成否から独立したイオンモールの独立社外取締役（腰塚國博氏、榎本知佐氏、

黒﨑裕伸氏、大和田順子氏、滝順子氏）の合計５名によって構成され、イオンモール



14 
 

の経営陣・支配株主から独立した立場で少数株主をはじめとするステークホルダーの

意見を取締役会に適切に反映させることを職責とするガバナンス委員会を、本株式交

換に係る特別委員会として提言を得ることとし、本特別委員会は 2025 年１月 16 日よ

り、本株式交換の合理性や取引条件の相当性等に関する検討を開始いたしました。こ

れに伴い、イオンモールの 2025 年１月 28 日付の取締役会において、本特別委員会に

対し、(a)イオンモール取締役会においてイオンによるイオンモールの非公開化に係

る取引（以下「本件非公開化」といいます）の承認をするべきか否かについて検討し、

イオンモール取締役会に勧告を行うこと、及び、(b)イオンモール取締役会において、

本件非公開化の実施について決定することが、イオンモールの少数株主にとって不利

益なものでないかについて検討し、イオンモール取締役会に意見を述べること（以下

「本諮問事項」といいます）を諮問する旨を確認いたしました。 

また、イオンモールの同取締役会は、（ⅰ）イオンモール取締役会は、本特別委員

会の判断内容を最大限尊重して本件非公開化に関する意思決定を行うこととすること、

及び、（ⅱ）本特別委員会が本件非公開化の取引条件が妥当でないと判断した場合に

は、イオンモール取締役会は当該取引条件による本件非公開化の承認をしないことと

することを確認するとともに、本特別委員会に対し、（ⅰ）イオンモールとイオンの

間で取引条件等についての交渉（イオンモールの役職員やアドバイザー等を通じた間

接的な交渉を含む）を行うこと、（ⅱ）本諮問事項に関する検討及び判断を行うに際

し、必要に応じ、自らの財務のアドバイザー若しくは第三者評価機関及び法務のアド

バイザーを選任若しくは指名すること（この場合の費用はイオンモールが負担する）、

または、イオンモールの財務若しくは法務等に関するアドバイザーを指名若しくは承

認（事後承認を含む）すること、（ⅲ）必要に応じ、イオンモールの役職員その他特

別委員会が必要と認める者から本諮問事項の検討及び判断に合理的に必要な情報を受

領することについて権限を付与することを確認しております。 

なお、上記の取締役会決議に当たっては、イオンモールがイオンの子会社であり、

本株式交換が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取

引に該当することに鑑み、イオンモール取締役会の決議がこれらの問題による影響を

受けるおそれを排除する観点から、イオンモールの取締役 12名のうち、現にイオンの

取締役兼代表執行役会長を務める岡田元也氏並びにイオンの出身者である大野惠司氏

及び速水英樹氏を除く９名の取締役の全員一致により上記決議を行っております。ま

た、上記の取締役会には、イオンの顧問を兼務している西松正人氏及びイオンの出身

者である青山和弘氏を除く監査役２名全員が上記決議につき異議はない旨の意見を述

べております。 

また、イオンモールの取締役のうち岡田元也氏、大野惠司氏及び速水英樹氏の３名

並びにイオンモールの監査役のうち西松正人氏及び青山和弘氏は、本株式交換が構造

的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当すること

に鑑み、これらの問題による影響を受けるおそれを排除する観点から、上記取締役会

を含む本株式交換に係る取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、イオン
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モールの立場で本株式交換の協議及び交渉に参加しておりません。 

なお、本特別委員会の各委員の報酬は、特別委員はいずれもイオンモールの社外取

締役であり、その職責に委員としての職務も含まれると考えられることから、社外取

締役の報酬に含まれるものとされており、本株式交換の公表や成立等を条件とする成

功報酬は含まれておりません。 

 

（ⅱ）検討の経緯 

本特別委員会は、2025 年１月 16 日より 2025 年４月 10 日までの間に合計 19 回（合

計約 24時間）開催されたほか、各会日間においても必要に応じて都度電子メールを通

じて報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、本諮問事項に係る職務を遂

行いたしました。具体的には、まず、イオンモールが選任したファイナンシャル・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

る森・濱田松本法律事務所につき、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。また、本特別委員会独自のファイナンシャル・

アドバイザー及び第三者算定機関として、独立性、専門性及び実績等に鑑み、プルー

タス・コンサルティングを選任いたしました。 

そのうえで、本特別委員会は、イオンから、本株式交換の実施の背景及び目的、本

株式交換後の成長戦略（本株式交換によるシナジー効果を含みます）、イオンモール

の上場廃止に係るメリット・デメリット、本株式交換実施後の経営方針、本株式交換

比率その他の条件の考え方等について説明を受け、質疑応答を行い、また、イオンモ

ールから、本株式交換の提案を受けた経緯、本取引の目的、事業環境、事業計画に関

する説明を受け、質疑応答を行いました。 

また、本特別委員会は、イオンに対して提示する事業計画並びにみずほ証券及びプ

ルータス・コンサルティングがイオンモールの株式価値の算定において基礎とする事

業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について確認及び承認を行い

ました。 

その上で、本特別委員会は、イオンモールのリーガル・アドバイザーである森・濱

田松本法律事務所から、その独立性及び専門性に鑑み、本株式交換における公正性を

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その他本株式交換に関

する事項全般について法的助言を受けました。 

さらに、本特別委員会は、イオンモールのファイナンシャル・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本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングによる株式交換比率

算定について、本株式交換の対価（本株式交換比率等）の算定方法の選択理由、各算

定方法における算定過程、重要な前提条件等及び算定結果の説明を受け、質疑応答を

行い、その合理性を確認しております。 

加えて、本特別委員会は、イオンモールのファイナンシャル・アドバイザーである

みずほ証券の独立性及び専門性に鑑み、イオンモールの依頼により、イオンモールの
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ファイナンシャル・アドバイザーである同社から説明を受けるとともに、本特別委員

会の独自のファイナンシャル・アドバイザーであるプルータス・コンサルティングか

ら説明を受け、みずほ証券及びプルータス・コンサルティングによる株式交換比率算

定・分析結果並びにイオンモールがイオン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、イオンからより高い株式交換比率を引き出すための交渉方針に

ついて審議・検討しました。 

また、本特別委員会は、イオンモールがイオンから株式交換比率に関する提案を受

領する都度、適時に報告を受け、イオンモールの依頼によりイオンモールのファイナ

ンシャル・アドバイザーであるみずほ証券及び本特別委員会独自のファイナンシャ

ル・アドバイザーであるプルータス・コンサルティングから説明を受け、イオンモー

ルに対して複数回に亘り、イオンに対して株式交換比率の引上げを要請すべき旨を意

見し、イオンに対する交渉方針を審議・検討すること等により、イオンとの間の株式

交換比率に関する協議・交渉に実質的に関与しました。 

その結果、イオンモールは、2025 年４月９日、イオンから、株式交換比率を１：

0.65（イオンモール株式１株に対してイオン株式 0.65株を割当て）とする提案を受け、

結果として、株式交換比率を、イオンの当初提示比率である１：0.57（イオンモール

株式１株に対してイオン株式 0.57株を割当て）から１：0.65（イオンモール株式１株

に対してイオン株式 0.65株を割当て）にまで引き上げております。 

さらに、本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所から、イオン及びイオンモール

が公表予定の本株式交換契約の締結に係る本プレスリリースのドラフトの内容につい

て説明を受け、充実した情報開示がなされる予定であることを確認しております。 

 

（ⅲ）判断内容 

本特別委員会は、以上の経緯の下で、森・濱田松本法律事務所から受けた法的見地

からの助言、みずほ証券から受けた財務的見地からの助言、2025 年４月 10 日付で提

出を受けた本株式交換比率算定書（みずほ証券）及び 2025 年４月 10 日付で提出を受

けた本株式交換比率算定書（プルータス・コンサルティング）の内容を踏まえつつ、

本諮問事項について慎重に協議・検討を重ねた結果、2025 年４月 10 日付で、イオン

モールの取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の答申書を提出してお

ります。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 

（a）答申内容 

i. イオンモール取締役会において、本取引の承認をすることを決議することは

相当であると考える。 

ii. イオンモール取締役会において、本取引の実施について決定することが、イ

オンモールの少数株主にとって不利益なものでないと考える。 

 

（b）答申理由 
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i. 本取引がイオンモールの企業価値の向上に資するか否か 

当委員会として、イオンに対する書面及びインタビューによる質疑応答並

びにイオンモールに対するインタビューによる質疑応答の内容も踏まえ、本

取引がイオンモールの企業価値向上に資するか否かにつき慎重に審議・検討

し、以下の理由により、イオンより提案のあった経営戦略及びその具体的な

施策については、その個々の施策の実行に際しては慎重な考慮と対応が必要

となるものの、イオンモールの企業価値をより迅速かつ確実に成長させる手

段の一つであると判断した。 

 （ⅰ）本取引により、イオングループの持つスケーラビリティとイオン

モールの持つ人材やノウハウを活かすことにより、イオンモールが利用

可能な経営資源が拡充し、イオンモールが持続的な成長を実現していく

可能性があること、（ⅱ）イオングループ内需要の一体的な集約により、

販促・イベント企画・広告事業や活性化・修繕工事等を内製化すること

によりイオンモールの売上及び利益が増加する可能性があること、（ⅲ）

イオンモールをイオングループにおけるディベロッパー事業の中核企業

としての機能を明確化することにより、イオンモールを核とした不動産

バリューチェーンの垂直統合と、これによる新規事業の創出によりイオ

ンモールの提供するサービスが進化又は拡充する可能性があること、

（ⅳ）イオングループ各社が保有する顧客データ基盤との連携により、

グループ一体となったデジタルマーケティングを展開することによるイ

オンモールの収益拡大が図れること、（ｖ）これらの施策をより迅速に

かつ確実に実現するためには現在の資本関係では困難であるといえるこ

と。 

 イオンモールがイオングループ各社から受託している PM物件（注）につ

いては、一定の不確定要素やイオンモールの資産効率性に及ぼす影響は

あるものの、イオンモールが PM物件をイオングループ各社から承継し、

当該物件の所有者として直接管理を行うことで、イオングループ各社か

らの賃料の見直しの可能性を踏まえてもなお、イオンモールの事業機会

の拡大により業績が改善する見込みであること。 

（注）「PM 物件」とは、イオングループ各社が所有し、イオンモールに

プロパティマネジメント業務を委託している物件。 

 イオンモールの企業価値の向上には、成長の見込まれる海外市場への事

業展開が不可欠であると考えられるものの、これらの質疑応答において、

イオングループの需要の集約等により財務的基盤を充実しつつ、イオン

グループの経営資源を有効に活用することで、引き続き海外への事業展

開も見込まれること。 

 他方、イオンモールが上場会社でなくなる結果、今後イオンモールの成

長投資のために要する資金の調達について、イオンを経由した親子ロー
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ンに頼ることになることにより自由度が失われる可能性があることが懸

念されたが、イオンとして、本取引は金融機関や格付機関より基本的に

ポジティブに捉えられておりイオングループとしての調達余力は増強す

ると考えているということや、本取引後もイオンモールによる金融機関

からの借入れや社債の発行といった独自の資金調達を実施することを否

定するものでもないこと。 

 本取引の実行が、イオンモールの直接の顧客であるテナントや従業員な

どイオンモールのステークホルダーとの関係性に悪影響を及ぼす可能性

についても懸念されたが、本基本合意書の締結及び公表日以降、そのよ

うな関係性の悪化の兆候は見られていないこと。 

ii. 手続の公正性 

以下の点より、本取引においては一般株主の利益を図る観点から公正な手

続が実施されているものと考える。 

① 当委員会の設置 

 本取引が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的

に存在する取引に該当することに鑑み、これらの問題に対応し、本取

引の公正性を担保するため、イオンモール独立社外取締役５名で構成

される当委員会に対し、本諮問事項を諮問する旨を確認したこと。 

 当委員会が、(i)外資系を含む複数社でのリーダーの経験・実績が豊

富であり、他社での社外取締役や大学での取組みなど活動範囲やネッ

トワークも広いことから、イオンモールの重要課題であるサステナビ

リティ情報の開示、ブランド戦略の推進に関して幅広い知見を有する

榎本知佐、(ii)他社において取締役として技術戦略や新規事業創出、

大型買収案件等に従事するとともに、技術者として培われたデジタ

ル・科学技術における高度な知識を有する腰塚國博、(iii)海外での

事業活動や現地法人責任者（社長）として培った事業拡大等の経営経

験及びリスク管理における高度な知見を有する黒﨑裕伸、(iv)人材活

用、人事ソリューション、ダイバーシティ、働き方改革など人事採用

教育関連の高度な知見を有する大和田順子、(v)他社においての経営

に近い執行職として事業戦略立案、経営管理基盤の再構築、会計内部

統制構築等の業務経験を有しており、また公認会計士として会計監査、

会計コンサルティング、企業ガバナンス等の専門家として培われた高

い知見を有する滝順子の５名で構成されており、本諮問事項を検討す

るために必要な経験及び知見を備えていると認められること。 

 当委員会において、2025 年１月 16 日より 2025 年４月 10 日までの間

に合計 19回、計約 24時間にわたり審議を重ねたこと。 

 

② イオンモールにおける独立した法律事務所からの助言 
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 イオンモールが、株式交換比率の公正性その他本取引の公正性を担保

すべく、イオングループ及びイオンモールグループから独立した法務

アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、当委員会にお

いて、その独立性及び専門性・実績等に問題がないことを確認の上、

その選任を承認したこと。なお、森・濱田松本法律事務所の報酬は、

本取引の成否に関らず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するものと

されており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていないた

め、その独立性は確保されているものと認められる。 

 その上で、イオンモールが、森・濱田松本法律事務所から、本取引に

おいて手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手

続並びに本取引に係るイオンモールの意思決定の方法及び過程その他

の意思決定にあたっての留意点等に関する法務的見地からの助言を受

けたこと。 

 

③ イオンモールにおける独立した第三者算定機関からの株式交換比率に係

る算定書の取得 

 イオンモールが、株式交換比率の公正性その他本取引の公正性を担保

すべく、イオングループ及びイオンモールグループから独立した第三

者算定機関として、イオンモールのファイナンシャル・アドバイザー

であるみずほ証券を選任し、当委員会において、その独立性及び専門

性・実績等に問題がないことを確認の上、その選任を承認したこと。 

 みずほ証券のグループ企業であるみずほ銀行及びみずほ信託銀行株式

会社みずほ信託銀行は、イオンモール及びイオンの株主たる地位を有

しており、また、イオン及びイオンモールに対して、通常の銀行取引

の一環としての融資取引等は生じているが、本株式交換に関してイオ

ンモール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ら

ず、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、イオンモール及び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ことを確認していること。なお、本取引に

係るみずほ証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われ

る成功報酬が含まれているが、同種の取引における一般的な実務慣行

等も勘案すれば、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含ま

れることをもってみずほ証券の独立性が否定されるわけではないもの

と考えられる。 

 その上で、イオンモールが、みずほ証券から、株式交換比率の算定、
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本取引の交渉方針に関する助言を含む財務的見地からの助言を受ける

とともに、2025 年 4 月 10 日付で本株式交換比率算定書（みずほ証券）

を取得したこと。 

 

④ 当委員会における独立した第三者算定機関からの株式交換比率に係る算

定書の取得 

 当委員会が、本諮問事項の検討を行うにあたり、イオン及びイオンモ

ールグループから独立した独自のファイナンシャル・アドバイザー及

び第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングを選任したこ

と。なお、プルータス・コンサルティングの報酬は、本取引の成否に

かかわらず支払われる固定報酬のみであり、本取引の成立等を条件に

支払われる成功報酬は含まれていないため、その独立性は確保されて

いるものと認められる。 

 その上で、同社から、株式交換比率の算定、イオンとの交渉に関する

助言を含む財務的見地からの助言を受けるとともに、2025 年４月 10

日付で本株式交換比率算定書（プルータス・コンサルティング）を取

得したこと。 

 

⑤ イオンモールにおける独立した検討体制の構築 

 イオンモールが、2025 年１月９日に、イオンより意向表明書を受領

した以降、本取引に関する検討（イオンモール株式の価値算定の基礎

となる事業計画の作成を含む）並びにイオンとの協議及び交渉を行う

プロジェクトチームを検討の上、設置し、そのメンバーはイオンの役

職員を兼職しておらず、かつ過去にイオングループ（イオンモールを

除く）の役職員としての地位を有していたことのないイオンモールの

役職員により構成されるものとしたこと。 

 2025 年１月 28 日付取締役会決議において、森・濱田松本法律事務所

の法的助言を踏まえ、本取引についてイオンモール内で検討、交渉及

び判断を行うにあたり、イオン又はイオングループの出身者である取

締役の大野惠司氏及び速水英樹氏並びに監査役の西松正人氏及び青山

和弘氏は本取引に関する協議・交渉には一切参加しないこととしたこ

と。 

 当委員会としても、イオンモールの検討体制（本取引の検討、交渉及

び判断に関与するイオンモールの役職員の範囲及びその職務を含む）

に独立性・公正性の観点から問題がないことを承認したこと。 

 

⑥ イオンモールにおける利害関係を有する取締役及び監査役の不参加 

 イオンモールの取締役 12 名のうち、岡田元也氏は現にイオンの取締
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役兼代表執行役会長を務めており、大野惠司氏及び速水英樹氏はイオ

ンの出身者であるため、イオンモールがイオンの連結子会社であり、

本取引が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的

に存する取引に該当することに鑑み、取締役会における審議及び決議

がこれらの問題による影響を受けるおそれを排除する観点から、本取

引に係る本日までの取締役会の審議及び決議には参加しておらず、ま

た、本株式交換契約の締結に関する 2025 年４月 11 日開催予定の取締

役会における審議及び決議にも参加しない予定であり、かつ、イオン

モールの立場で本取引に関する検討、協議及び交渉に参加していない

こと。 

 監査役である西松正人氏及び青山和弘氏も、イオンの出身者であるた

め、本取引に係る本日までの取締役会の審議には参加しておらず、ま

た、本株式交換契約の締結に関する 2025 年４月 11 日開催予定の取締

役会における審議にも参加しない予定であり、かつ、イオンモールの

立場で本取引に関する検討、協議及び交渉に参加していないこと。 

 

⑦ 他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック） 

 イオンモール及びイオンは、イオンモールがイオン以外の買収提案者

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、対抗的

買収提案者がイオンモールとの間で接触することを制限するような内

容の合意を一切行っていないこと。 

 また、イオンモールが公表予定の本取引及び本株式交換契約の締結に

関するプレスリリースのドラフトによれば、本株式交換契約を承認す

るためのイオンモールの定時株主総会は本株式交換契約の締結が公表

されてから１ヶ月超後である５月 22 日に開催予定であり、先行して

2025 年２月 28 日に本取引に向けた協議を開始する旨の本基本合意書

の締結が公表されていることも踏まえれば、他の企業買収の事例と比

しても、対抗的買収提案者による機会の確保が不十分というべきもの

ではない。 

 なお、イオンモールは、積極的なマーケット・チェックまでは行って

いないが、本取引においては、上記のとおり間接的なマーケット・チ

ェックは行われているものと認められるほか、上記①ないし⑥のとお

り、他に十分な公正性担保措置が講じられていることを踏まえると、

積極的なマーケット・チェックが行われていなくても、それのみによ

り本取引における手続の公正性が損なわれるものではないと考えられ

る。 

 

iii.取引条件の妥当性 
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① 本取引の方法及び買収対価の種類等 

本取引は、イオンを株式交換完全親会社、イオンモールを株式交換完全

子会社とする本株式交換により実施することが予定されているところ、本

株式交換の対価としてイオン株式がイオンモールの少数株主に交付される

ことにより、(i)イオン株式の保有を通じて、本株式交換後に想定されて

いる各種施策の実行を通じて期待されるシナジー効果や、シナジー効果の

発現によるイオングループの事業発展・収益拡大、その結果としてのイオ

ン株式の価格上昇等を享受する機会をイオンモールの少数株主に対して提

供できること、(ii)イオンモールの少数株主は、流動性の高いイオン株式

を市場で取引することで随時現金化することも可能であること、(iii)イ

オンモール少数株主は、本株式交換の実施によりイオンの単元未満株主と

なる可能性があり、そうなった場合には、その保有することとなる単元未

満株式を金融商品取引市場において売却することはできないが、これらの

者は、イオンの単元未満株式の買増制度又は買取制度を利用することによ

って、投資を回収する機会が保障されていること等を踏まえると、当委員

会は、本取引の方法及び取引対価の種類等に不合理な点は認められず、適

切なものと考える。 

 

② 株式交換比率その他の取引条件 

当委員会は、本株式交換比率である１：0.65（イオンモール株式１株に

対してイオン株式 0.65 株を割当て）は、以下の理由から相当な比率であ

ると考える。 

（ⅰ） 本株式交換比率について、イオンモール及びイオンから独立した

当委員会が交渉を行うことにより、一般株主にとってできる限り

有利な取引条件で本株式交換が行われることを目指して合理的な

努力が行われる状況、すなわち独立当事者間取引と同視し得る状

況が確保された上で、初回提案である第１回提案に係る比率であ

る１：0.57（イオンモール株式１株に対してイオン株式 0.57 株

を割当て）から最終提案に係る比率である１：0.65（イオンモー

ル株式１株に対してイオン株式 0.65 株を割当て）まで、イオン

による合計６回の提案を経て合意された比率であり、真摯な交渉

を重ねた上で合意に至った比率であると考えられること。 

（ⅱ） 本株式交換比率及び本株式交換の公表日の前日（2025 年４月 10

日）におけるイオン株式の市場価格を基に算出した対価相当額

2,607 円は、2014 年 7 月 11 日以降 2025 年４月 10 日までの当社

株式の場中を含む高値を上回っており、同期間に市場でイオンモ

ール株式を取得した株主に経済的不利益が生じない水準であるこ

と。 
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（ⅲ） プルータス・コンサルティング及びみずほ証券が株式価値を算定

するにあたり前提としたイオンモール事業計画（2026 年２月期

から 2031 年２月期まで）に関して、当該事業計画は現時点で達

成の蓋然性が合理的に認められる範囲でイオンモールの成長を最

大限期待するものとなっており、本件において本株式交換比率の

算定を行う前提として合理的な計画であること、本株式交換比率

が不合理に低く算定されるような前提を置いているなどの不合理

な点は認められなかったこと。 

（ⅳ） みずほ証券による株式交換比率算定結果においては、株式交換比

率について、本基本合意書締結の公表日の前日（2025 年２月 27

日）を算定基準日とする市場株価基準法では 0.52 から 0.54、本

株式交換比率算定書（みずほ証券）の提出日（2025 年４月 10 日）

を算定基準日とする市場株価基準法では 0.56 から 0.62、類似企

業比較法では 0.50 から 0.66、DCF 法では 0.44 から 0.83 と算定

しており、本株式交換比率は、市場株価基準法に基づく算定結果

の上限を上回るものであり、かつ、類似企業比較法及び DCF 法

に基づく算定結果のレンジの範囲内でありその中央値を上回るも

のであること。 

（ⅴ） プルータス・コンサルティングによる株式交換比率算定結果にお

いては、株式交換比率について、本基本合意書締結の公表日の前

日（2025 年２月 27日）を算定基準日とする市場株価法では 0.52

から 0.54、本株式交換比率算定書（プルータス・コンサルティ

ング）の提出日（2025 年４月 10 日）を算定基準日とする市場株

価法では 0.56 から 0.62、DCF 法では 0.41 から 0.71 と算定して

おり、本株式交換比率は、市場株価法に基づく算定結果の上限を

上回るものであり、かつ、DCF 法に基づく算定結果のレンジの範

囲内でありその中央値を上回るものであること。 

（ⅵ） 当社の株式１株に対してイオンの株式 0.65 株という本株式交換

比率は、本基本合意書締結の公表日の前日（2025 年２月 27 日）

を算定基準日として、基準日の終値による株価比率、直近１ヶ月

の終値による株価比率の単純平均、直近３ヶ月の終値による株価

比率の単純平均及び直近６ヶ月の終値による株価比率の単純平均

をもとに算定された比率に対してそれぞれ 22.24％、23.94％、

20.98％及び 20.48％のプレミアムをそれぞれ加えた比率である。

これは、経済産業省により策定された「公正な M&A の在り方に関

する指針」が公表された 2019年６月 28日以降に公表された類似

事例（組織再編実施前の時点で対象会社が買収者の上場子会社の

事例で、比率発表日の前営業日のプレミアムがディスカウントと
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なっている案件、不成立案件、REIT 案件、TOB後の完全子会社化

手法として株式交換を実施した事例を除く）の比率公表前営業日

の終値による株価比率、直近１ヶ月の終値による株価比率の単純

平均及び直近３ヶ月の終値による株価比率の単純平均に対するプ

レミアムの中央値（それぞれ 18.4％、18.0％及び 20.7％）を上

回っており、また、同直近６ヶ月の終値による株価比率の単純平

均に対するプレミアムの中央値（21.4%）と同水準であり、相応

のプレミアムが付されているものと認められる。 

 

④ イオンモールにおける独立した検討体制の構築 

イオンモールは、イオンから独立した立場で、本株式交換に係る検討、交渉及び判

断を行う体制をイオンモールの社内に構築いたしました。具体的には、イオンモール

は、2025 年１月９日に、イオンより意向表明書を受領した以降、本株式交換に関する

検討（イオンモール株式の価値算定の基礎となる事業計画の作成を含みます）並びに

イオンとの協議及び交渉を行うプロジェクトチームを検討の上、設置し、そのメンバ

ーはイオンの役職員を兼職しておらず、かつ過去にイオングループ（イオンモールグ

ループを除きます）の役職員としての地位を有していたことのないイオンモールの役

職員により構成されるものとし、かかる取扱いを継続しております。 

本特別委員会は 2025 年１月 16 日開催の特別委員会において、森・濱田松本法律事

務所の法的助言を踏まえ、本株式交換についてイオンモール内で検討、交渉及び判断

を行うにあたり、本株式交換と利害関係を有すると考えられる岡田元也氏、大野惠司

氏及び速水英樹氏の取締役３名並びに西松正人氏及び青山和弘氏の監査役２名は本株

式交換に関する協議・交渉には一切参加しないこととする旨を承認し、また、イオン

モールは 2025 年１月 28 日付の取締役会においてかかる検討体制を確認いたしました。 

これらの取扱いを含めて、イオンモールの検討体制（本株式交換に係る検討、交渉

及び判断に関する役職員の範囲及びその職務を含みます）に独立性・公正性の観点か

ら問題がないことについては、本特別委員会の承認を得ております。 

 

⑤ イオンモール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 

イオンモールは、森・濱田松本法律事務所から得た法的助言、みずほ証券から得た

財務的見地からの助言、本株式交換比率算定書（みずほ証券）の内容、本株式交換比

率算定書（プルータス・コンサルティング）の内容、本特別委員会から入手した本答

申書、本特別委員会がイオンとの間で実施した複数回にわたる継続的な協議の内容及

びその他の関連資料を踏まえ、イオンによる本株式交換がイオンモールの企業価値の

向上に資するか否か、及び本株式交換比率を含む本株式交換に係る取引条件が妥当な

ものか否かについて慎重に協議・検討を行った結果、本日開催のイオンモールの取締

役会において、本株式交換契約を締結することを決議しております。 
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上記のイオンモールの取締役会においては、イオンモールがイオンの子会社であり、

本株式交換が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取

引に該当することに鑑み、イオンモールの取締役会における審議及び決議がこれらの

問題による影響を受けるおそれを排除する観点から、イオンモールの取締役 12名のう

ち、イオンの役員を兼任している岡田元也氏、イオンの出身者である大野惠司氏及び

速水英樹氏を除く９名の取締役において審議のうえ、全員一致により上記の決議を行

っております。また、上記の取締役会には、イオンの顧問を兼務している西松正人氏

及びイオンの出身者である青山和弘氏を除く監査役２名全員が出席し、出席した監査

役の全員が上記決議につき異議はない旨の意見を述べております。 

また、イオンモールの取締役のうち岡田元也氏、大野惠司氏及び速水英樹氏並びに

イオンモールの監査役のうち西松正人氏及び青山和弘氏は、本株式交換が構造的な利

益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当することに鑑み、

これらの問題による影響を受けるおそれを排除する観点から、上記取締役会を含む本

株式交換に係る取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、イオンモールの

立場で本株式交換の協議及び交渉に参加しておりません。 

 

⑥ 他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック） 

イオンモール及びイオンは、イオンモールがイオン以外の買収提案者（以下「対抗

的買収提案者」という。）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、対抗的買収提案者がイオンモールとの間で接触することを制限するような内容の

合意を一切行っておりません。 

また、本株式交換契約を承認するためのイオンモールの定時株主総会は本株式交換

契約の締結が公表されてから１ヶ月超後である５月 22日に開催予定であり、先行して

2025 年２月 28 日に本取引に向けた協議を開始する旨の本基本合意書の締結が公表さ

れていることも踏まえれば、他の企業買収の事例と比しても、対抗的買収提案者によ

る機会の確保が不十分というべきものではありません。 

なお、イオンモールは、積極的なマーケット・チェックまでは行っておりませんが、

本取引においては、上記のとおり間接的なマーケット・チェックは行われているもの

と認められるほか、上記①ないし⑤のとおり、他に十分な公正性担保措置が講じられ

ていることを踏まえると、積極的なマーケット・チェックが行われていなくても、そ

れのみにより本取引における手続の公正性が損なわれるものではありません。 

 

４．本株式交換の当事会社の概要 

 

（ア）当事会社の概要 

 株式交換完全親会社 株式交換完全子会社 

（１）名称 イオン株式会社 イオンモール株式会社 

（２）所在地 千葉県千葉市美浜区中瀬一丁目５番地 千葉県千葉市美浜区中瀬一丁目５番地
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１ １ 

（３）代表者

の役職・氏名 

取締役兼代表執行役社長  

吉田 昭夫 

代表取締役社長 大野 惠司 

（４）事業内

容 

小売、ディベロッパー、金融、サービ

ス及びそれに関連する事業を営む会社

の株式又は持分を保有することによる

当該会社の事業活動の管理 

大規模地域開発及びショッピングモー

ル開発と運営 

不動産売買・賃貸・仲介 

（５）資本金 220,007 百万円（2025年２月末現在） 42,389 百万円（2025年２月末現在） 

（６）設立年

月日 

1926年９月 21日 1911年 11月 12日 

（７）発行済

株式数 

871,924,572株（2025年２月末現在） 227,571,139株（2025年２月末現在） 

（８）決算期 ２月末 ２月末 

（９）従業員

数 

163,584 人（連結）（2024年２月末現

在） 

3,854人（連結）（2024年２月末現

在） 

（10）主要取

引先 

持株会社につき、該当事項はありませ

ん 

イオンリテール株式会社 

株式会社アダストリア 

イオン九州株式会社 

（11）主要取

引銀行 

株式会社みずほ銀行 

農林中央金庫 

株式会社三井住友銀行 

株式会社りそな銀行 

株式会社三菱 UFJ 銀行 

株式会社みずほ銀行 

株式会社日本政策投資銀行 

株式会社三井住友銀行 

株式会社三菱 UFJ銀行 

農林中央金庫 

三井住友信託銀行株式会社 

株式会社りそな銀行 

（12）大株主

及び持株比率

（2024年８月

末現在） 

日本マスタートラスト信託銀行株式会

社（信託口） 13.23% 

株式会社日本カストディ銀行（信託

口） 4.46% 

株式会社みずほ銀行 3.88% 

公益財団法人岡田文化財団 2.57% 

公益財団法人イオン環境財団 2.54% 

農林中央金庫 2.12% 

STATE STREET BANK WEST CLIENT-

TREATY 505234（常任代理人 株式会

社みずほ銀行決済営業部）1.48% 

イオン社員持株会 1.39% 

イオン共栄会（野村證券口）1.36% 

東 京 海 上 日 動 火 災 保険 株 式 会 社 

1.17% 

イオン株式会社 58.16% 

日本マスタートラスト信託銀行株式会

社（信託口） 5.84% 

株式会社日本カストディ銀行（信託

口） 2.46% 

THE NOMURA TRUST AND BANKING 

CO．，LTD． AS THE TRUSTEE 

OF REPURCHASE AGREEMENT 

MOTHER FUND 

（常任代理人：シティバンク、エ

ヌ・エイ東京支店） 1.02% 

ゴールドマン・サックス・インターナ

ショナル（常任代理人：ゴールドマ

ン ・ サ ッ ク ス 証券 株式 会 社 ） 

0.81% 

UBS AG  LONDON  A/C IPB 

SEGREGATED CLIENT ACCOUNT（常

任代理人：シティバンク、エヌ・エ

イ東京支店） 0.74% 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券

株式会社 0.72% 

イオンモール取引先持株会 0.63% 
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ステート ストリート バンク ウェス

ト クライアント トリーティー

505234 

（常任代理人：株式会社みずほ銀

行） 

 0.56% 

日本証券金融株式会社 0.55% 

（13）当事会社間の関係 

 資本関係 

イオンは、イオンモール株式 132,351,781 株（イオンモールの発行済株式総数

からイオンモールが保有する自己株式数を控除した株式数に占める割合にて

58.16%）を所有しております。 

 人的関係 
イオンモールにおいては、イオン取締役兼代表執行役会長の岡田元也氏が取締

役相談役に就任しております。 

 取引関係 
イオンモールは、イオングループ各社に対してイオンモールの店舗を賃貸して

います。 

 

関連当事者

への該当状

況 

イオンモールはイオンの子会社であり、イオンモールとイオンは相互に関連当

事者に該当いたします。 

 

（イ）最近３年間の連結経営成績及び連結財政状態（単位：百万円。特記しているものを除く。） 

（１）イオン 

決算期 
2023年 

２月期 

2024年 

２月期 

2025年 

２月期 

純 資 産 1,970,232 2,087,201 2,121,226 

総 資 産 12,341,523 12,940,869 13,833,319 

１ 株 当 た り 純 資 産 ( 円 ) 1,161.12 1,231.59 1,218.63 

営 業 収 益 9,116,823 9,553,557 10,134,877 

営 業 利 益 209,783 250,822 237,747 

経 常 利 益 203,665 237,479 224,223 

親 会 社 株 主 に 帰 属 す る 

当 期 純 利 益 
21,381 44,692 

28,783 

１株当たり当期純利益 (円 )  25.11 52.25 33.58 

１ 株 当 た り 配当金(円)  36.00 36.00 40.00 

（２）イオンモール 

純 資 産 451,711 476,226 511,094 

総 資 産 1,559,592 1,655,253 1,663,276 

１ 株 当 た り 純 資 産 ( 円 ) 1,935.77 2,040.33 2,192.52 

営 業 収 益 398,244 423,168 449,753 

営 業 利 益 43,979 46,411 52,146 

経 常 利 益 36,409 37,086 42,595 

親 会 社 株 主 に 帰 属 す る 

当 期 純 利 益 
12,994 20,399 

14,260 

１株当たり当期純利益 (円 )  57.10 89.64 62.66 

１ 株 当 た り 配当金(円)  50.00 50.00 50.00 

（注）2025 年２月期については、両社ともに未監査 

 

５．本株式交換後の状況 
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  株式交換完全親会社 

（１） 名 称 イオン株式会社 

（２） 所 在 地 千葉県千葉市美浜区中瀬一丁目５番地１ 

（３） 代表者の役職・氏名 取締役兼代表執行役社長 吉田 昭夫 

（４） 

事 業 内 容 

小売、ディベロッパー、金融、サービス及びそれに関連する事業を

営む会社の株式又は持分を保有することによる当該会社の事業活動

の管理 

（５） 資 本 金 220,007 百万円（2025年２月末現在） 

（６） 決 算 期 ２月末 

（７） 純 資 産 現時点では確定しておりません 

（８） 総 資 産 現時点では確定しておりません 

 

６．会計処理の概要 

本株式交換は、企業結合に関する会計基準における共通支配下の取引等に該当する見込みで

す。 

 

７．今後の見通し 

イオンの連結子会社であるイオンモールは、本株式交換後はイオンの完全子会社となります。

本株式交換がイオンに与える影響等については、現時点で確定しておりません。今後、公表す

べき事項が生じた場合には速やかに開示いたします。 

 

８．支配株主との取引等に関する事項 

（１）支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

イオンはイオンモールの支配株主（親会社）であり、本株式交換は、イオンモールにとって

支配株主との取引等に該当します。 

イオンモールが 2024 年８月 27 日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書において「支

配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」として、イオンモー

ル及びイオンの間の「重要な取引については、取締役会の諮問機関として独立社外取締役のみ

で構成するガバナンス委員会において、当社の企業価値向上の観点から当該取引の公正性及び

合理性が確保されていることを検証したうえで取締役会に付議し、また特別利害関係人を除外

した上で決議し、手続の公正性を確保しています。」と示しております。 

この点、イオンモールは、本株式交換において、上記３．「本株式交換に係る割当ての内容

の根拠等」の「 （４）公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措置を含む）」

のとおり、構造的な利益相反の問題に対応し、本株式交換に係る取引条件の公正性を担保する

ための措置を講じており、かかる対応は、上記指針に適合しているものと考えております。 

 

（２）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する事項 

イオンモールは、イオンがイオンモールの普通株式の所有割合が 58.16％に達するイオンモ

ールの支配株主（親会社）であり、本株式交換が支配株主との重要な取引等に該当し、また、

本株式交換が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当
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することに鑑み、これらの問題に対応し、本株式交換の公正性を担保するため、上記３．「本

株式交換に係る割当ての内容の根拠等」の「 （４）公正性を担保するための措置（利益相反を

回避するための措置を含む）」のとおり、構造的な利益相反の問題に対応し、本株式交換に係

る取引条件の公正性を担保するための措置の措置を講じております。 

 

（３）当該取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係

のない者から入手した意見の概要 

イオンモールは、2025 年４月 10 日、本特別委員会から、イオンモールの取締役会において、

本取引の実施について決定することが、イオンモールの少数株主にとって不利益なものでない

と考える旨を内容とする本答申書を入手しております。詳細は、上記３．「本株式交換に係る

割当ての内容の根拠等」の（４）「公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための

措置を含む）」の③「イオンモール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」をご参照ください。 

 

以 上 

 

（参考） 

イオンにおける当期連結業績予想（2025 年４月 11日公表分）及び前期連結実績 

（単位：百万円） 

 
連結売上高 連結営業利益 連結経常利益 

親会社に帰属する

当期純利益 

当期業績予想 

（2026 年２月期） 
10,500,000 270,000 250,000 40,000 

前期実績 

（2025 年２月期） 
10,134,877 237,747 224,223 28,783 

 

イオンモールにおける前期連結実績（単位：百万円） 

 
連結営業収益 連結営業利益 連結経常利益 

親会社に帰属する

当期純利益 

前期実績 

（2025 年２月期） 
449,753 52,146 42,595 14,260 

（注）イオンモールにつきましては、2025年６月 27日付で上場廃止となる予定のため、2026年

２月期の業績予想は記載しておりません。 


