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2018年 10月 16日 

 

各 位 

会 社 名 昭和シェル石油株式会社 

代表者名 代表取締役 社長執行役員 CEO 亀岡 剛 

 （コード：5002 東証第一部） 

問合せ先 広報部長 中村 知史 

電話番号 03-5531-5793 

 

会 社 名 出光興産株式会社 

代表者名 代表取締役社長 木藤 俊一 

 （コード：5019 東証第一部） 

問合せ先 経理部 IR室長 徳光 孝治 

電話番号 03-3213-9307 

 

 

株式交換契約の締結及び経営統合に関するお知らせ 

 

昭和シェル石油株式会社（以下「昭和シェル」といいます。）及び出光興産株式会社（以下「出光興産」と

いいます。）は、2018 年７月 10 日付で締結した経営統合に関する合意書に基づいて両社が合意した経営統合

（以下「本経営統合」といいます。）に関して、株式交換契約の締結に向けた協議を続けて参りました。本

日、両社はそれぞれの取締役会を開催し、両社の株主総会の承認及び関係官庁等からの承認等が得られること

を前提として、出光興産を株式交換完全親会社とし、昭和シェ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。）についての契約（以下「本株式交換契約」といいます。）を締結することを決議

し、本株式交換契約を締結いたしましたので、下記のとおりお知らせいたします。また、出光興産は、本日開

催された取締役会において、本経営統合後の出光興産（以下「統合新社」といいます。）の役員人事、利益目

標等について下記のとおり決定いたしましたので、お知らせいたします。 

なお、昭和シェルは、本日開催した取締役会において、2018年12月18日開催予定の臨時株主総会に、本株

式交換契約が効力を失っていないことを条件として、議決権行使の基準日に関する規定を削除すること等を内

容とする定款変更に係る議案を付議することを決議しております（この詳細は、昭和シェルが本日付で公表し

たプレスリリース「定款の一部変更に関するお知らせ」をご参照ください。）。また、出光興産は、本日開催し

た取締役会において、2018年12月18日開催予定の臨時株主総会に、本株式交換の効力発生を条件として、株

主総会及び取締役会の招集権者及び議長を変更すること等を内容とする定款変更に係る議案を付議すること

を、決議しております（この詳細は、出光興産が本日付で公表したプレスリリース「定款の一部変更に関する

お知らせ」をご参照ください。）。 

 

記 

１．本経営統合の要旨 

（１）本経営統合の目的 

2018年７月 10日付のプレスリリース「経営統合に関する合意書の締結のお知らせ」に記載のとおり、

両社は、本株式交換による本経営統合の実施を通じて、短期的にはシナジー創出を最大化し屈指の競争

力を持つ企業体を目指しつつ、中長期的には事業構成の最適化や環境・社会・ガバナンスへの取組み等

を推進し、レジリエントな企業体への進化を図り、もって両社の企業価値を向上させることを目的とし
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ています。 

 

（２）本経営統合の方式 

両社は、2018 年 12 月 18 日に開催予定の両社の臨時株主総会による承認及び関係官庁等からの承認等

の取得を前提に、出光興産の株式を昭和シェルの株主に交付し、出光興産が昭和シェルの発行済株式の

全部を取得する株式交換を 2019年４月１日（予定）に行います。 

 

（３）本経営統合のスケジュール 

経営統合に関する合意書締結 2018年７月 10日 

株式交換契約締結の承認に係る両社の取締役会決議 2018年 10月 16日（本日） 

株式交換契約締結（株式交換比率の合意） 2018年 10月 16日（本日） 

両社の臨時株主総会の基準日公告 2018年 10月 17日（予定） 

両社の臨時株主総会の基準日 2018年 11月１日（予定） 

両社の臨時株主総会 2018年 12月 18日（予定） 

最終売買日（昭和シェル） 2019年３月 26日（予定） 

上場廃止日（昭和シェル） 2019年３月 27日（予定） 

本株式交換の効力発生日 2019年４月１日（予定） 

（注）国外の競争当局における手続等の関係当局等への届出、登録、許認可の取得その他の本経営統合

に向けた準備の進捗又はその他の理由により変更の必要が生じた場合には、両社で協議し、合意の

上、これを変更・公表します。 

 

（４）本株式交換に係る割当ての内容（株式交換比率） 

 出光興産 昭和シェル 

株式交換比率 1 0.41 

（注 1）株式の割当比率 

昭和シェルの普通株式１株に対して出光興産の普通株式 0.41 株を割当交付します。但し、上記株式交

換比率は、昭和シェル又は出光興産の財産状態又は経営成績に重大な変動が発生し又は判明した場合等

においては、両社協議の上、変更することがあります。 

（注 2）本株式交換により交付する株式数 

出光興産は、本株式交換に際して、本株式交換により出光興産が昭和シェルの発行済株式の全部を取

得する時点の直前時（以下「基準時」といいます。）における昭和シェルの株主（下記の昭和シェルの自

己株式の消却後の株主をいい、昭和シェル及び出光興産を除きます。）に対して、出光興産の普通株式

105百万株（予定）を割当交付する予定です。なお、出光興産は、割当交付に際し出光興産が保有する自

己株式を充当する予定ですが、充当する株式数は現時点では未定です。 

また、昭和シェルは、本株式交換の効力発生日（以下「本効力発生日」といいます。）の前日までに開

催する昭和シェルの取締役会の決議により、基準時において保有する全ての自己株式（本株式交換に関

して行使される会社法第 785 条第１項に定める反対株主の株式買取請求に応じて昭和シェルが取得する

株式を含みます。）を基準時において消却する予定です。本株式交換により割当交付する株式数について

は、昭和シェルの自己株式の数の変動により、今後変更が生じる可能性があります。 

なお、出光興産は、2018年７月 10日付のプレスリリース「自己株式取得に係る事項の決定に関するお

知らせ」に記載のとおり、出光興産株式1,200万株及び550億円を上限として自己株式取得を継続してお

り、その取得期間は、2018年 12月 28日までを予定しております。 

（注 3）単元未満株式の取扱い 
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本株式交換に伴い、出光興産の単元未満株式（100株未満の株式）を保有する株主の新たな発生が見込

まれますが、金融商品取引所市場において当該単元未満株式を売却することはできません。 

出光興産の単元未満株式を保有することとなる株主は、本効力発生日以降、以下の制度を利用できま

す。 

①単元未満株式の買取制度（単元未満株式の売却） 

会社法第 192 条第１項の規定に基づき、出光興産に対し、保有する単元未満株式の買取りを請求する

ことができます。 

②単元未満株式の買増制度（１単元への買増し） 

会社法第 194 条第１項及び出光興産の定款の規定に基づき、保有する単元未満株式の数とあわせて１

単元株式数（100株）となる数の株式を出光興産から買い増すことができます。 

（注 4）１株に満たない端数の処理 

本株式交換により昭和シェルの株主に交付する出光興産の普通株式の数に１株に満たない端数が生じ

た場合には、会社法第 234 条その他関連法令の定めに従い、当該株主に１株に満たない端数部分に応じ

た金額をお支払いします。 

 

（５）本株式交換に際して出光興産の普通株式の割当交付を受ける昭和シェルの株主の議決権 

出光興産は、本効力発生日までに、昭和シェルが本日公表した議決権行使の基準日に関する規定を削

除する内容の定款変更が効力を生じること、及び、本株式交換が効力を生ずることを停止条件として、

会社法第 124 条第４項に基づき、本株式交換に際して出光興産の普通株式の割当交付を受ける昭和シェ

ルの株主に対し、当該割当交付を受ける出光興産の普通株式に関して、統合新社の 2019 年６月開催予定

の定時株主総会における議決権を付与する旨の取締役会決議を行う予定です。 

 

２．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 

昭和シェル及び出光興産は、それぞれ、第三者算定機関による株式交換比率の算定結果を参考に、両

社が相互に実施したデュー・ディリジェンスの結果及び両社の株主の利益等を踏まえ、両社の株価状況

を主たる基準として、両社で株式交換比率について慎重に協議を重ねた結果、本日、最終的に上記１．

（４）に記載の株式交換比率が適切であるとの判断に至り、合意・決定いたしました。 

 

（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 

本株式交換の株式交換比率については、それぞれの株主にとっての公正性を確保するため、昭和シェ

ルは株式会社ラザードフレール（以下「ラザード」といいます。）及びみずほ証券株式会社（以下「みず

ほ証券」といいます。）を、出光興産は JP モルガン証券株式会社、ゴールドマン・サックス証券株式会

社及び大和証券株式会社を、株式交換比率の算定に関する第三者算定機関としてそれぞれ選定いたしま

した。なお、昭和シェル及び出光興産は、みずほ証券のグループ銀行から融資を受けておりますが、み

ずほ証券及びそのグループ銀行では、適用法令に従い、適切な利益相反管理体制を構築し、実施してお

ります。昭和シェルは、株式交換比率の算定にあたり適切な弊害防止措置が講じられていると判断し、

みずほ証券を第三者算定機関として選定いたしました。その他の、昭和シェル及び出光興産がそれぞれ

選定した第三者算定機関は、本株式交換に関して記載すべき重要な利害関係を有しません。 

 

②算定の概要 

各第三者算定機関の算定結果の概要については、「別紙１ 株式交換比率に関する各第三者算定機関の

算定概要」をご参照ください。 

 

（３）上場廃止となる見込み及びその事由 

本株式交換の結果、本効力発生日である 2019 年４月１日をもって、出光興産は昭和シェルの発行済株
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式の全部を取得する予定です。それに先立ち、昭和シェルの普通株式は、東京証券取引所市場第一部の

上場廃止基準に従い、所定の手続を経て 2019年３月 27日に上場廃止（最終売買日は 2019年３月 26日）

となる予定です。上場廃止後は、東京証券取引所市場第一部において昭和シェルの普通株式を取引する

ことはできなくなりますが、昭和シェルの株主の皆様には、本株式交換契約に従い、上記１．（４）に記

載のとおり、出光興産の普通株式が割り当てられます。 

 

（４）公正性を担保するための措置 

①独立した第三者算定機関からの算定書・意見書の取得 

昭和シェルは、上記２.（２）に記載の昭和シェルが選定した独立した第三者算定機関から本株式交換

に係る株式交換比率算定書の提出を受け、また、それぞれ、当該意見書の日付現在において、「別紙１ 

株式交換比率に関する各第三者算定機関の算定概要」に記載の前提条件その他一定の条件のもとに、本

株式交換における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）を取得しております。 

出光興産は、上記２.（２）に記載の出光興産が選定した独立した第三者算定機関から本株式交換に係

る株式交換比率算定書の提出を受け、また、それぞれ、当該意見書の日付現在において、「別紙１ 株式

交換比率に関する各第三者算定機関の算定概要」に記載の前提条件その他一定の条件のもとに、本株式

交換における株式交換比率が出光興産にとって財務的見地から公正である旨の意見書（フェアネス・オ

ピニオン）を取得しております。 

 

②独立した法律事務所からの助言の取得 

昭和シェルは、本経営統合の法務アドバイザーとして、森・濱田松本法律事務所より、デュー・ディ

リジェンスの実施及び本経営統合の諸手続等について法的な観点から助言を得ております。 

出光興産は、本経営統合の法務アドバイザーとして、西村あさひ法律事務所より、デュー・ディリ

ジェンスの実施及び本経営統合の諸手続等について法的な観点から助言を得ております。 

 

③独立した会計・税理士事務所からの助言の取得 

昭和シェルは、本経営統合の税務・財務アドバイザーとして、EY トランザクション・アドバイザ

リー・サービス株式会社及び EY 税理士法人より、デュー・ディリジェンスの実施にあたり助言を得てお

ります。 

出光興産は、本経営統合の会計・税務アドバイザーとして、デロイトトーマツファイナンシャルアド

バイザリー合同会社より、デュー・ディリジェンスの実施にあたり助言を得ております。 

 

④昭和シェルにおける特別委員会の設置及び答申書の取得 

昭和シェルの取締役会は、出光興産との経営統合について、その意思決定プロセスの透明性や公正性を

確保するため、昭和シェルの独立役員を委員とする特別委員会を設置し、特別委員会に対し、(a)本株式

交換が企業価値を向上させるものと特別委員会が合理的に判断できるか、(b)本株式交換が株主にとって

公正な手続を通じて行われるものであり、株主利益への配慮がなされていると、特別委員会が合理的に

判断できるか、(c)本株式交換が少数株主にとって不利益でないかについて諮問し、特別委員会から(1)

本株式交換は、①昭和シェルの企業価値を向上させるものと合理的に判断でき、且つ、②株主にとって

公正な手続を通じて行われるものであり、株主利益への配慮がなされているものと合理的に判断できる

ことから、昭和シェルの取締役会が本株式交換の実施を決定することは合理的である旨、及び(2)本株式

交換は昭和シェルの少数株主にとって不利益ではないと合理的に判断できる旨の答申書の提出を受けて

おります。詳細は、下記「（５）利益相反を回避するための措置」の「① 昭和シェルにおける特別委員

会の設置及び答申書の取得」の項目をご参照ください。 

 

⑤昭和シェルの特別委員会における独自の独立した財務アドバイザーからの算定書・意見書の取得 

昭和シェルの特別委員会は、独自に、野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を、特別委
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員会の独立した財務アドバイザー兼第三者算定機関として指名し、野村證券から、本株式交換に関する

留意点等に係る助言を受けるとともに、本株式交換に係る株式交換比率算定書の提出を受け、また、当

該意見書の日付現在において、「別紙２ 株式交換比率に関する特別委員会の算定概要」に記載の前提条

件その他一定の条件のもとに、本株式交換における株式交換比率が、出光興産以外の昭和シェルの株主

にとって財務的見地より妥当である旨の意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しております。 

 

⑥昭和シェルの特別委員会における独自の独立した法務アドバイザーからの助言の取得 

昭和シェルの特別委員会は、独自に、中村・角田・松本法律事務所を、特別委員会の独立した法務アド

バイザーとして指名し、同法律事務所より、本株式交換に係る特別委員会の審議の方法及びその過程、

本株式交換に関する留意点等について、法的な観点から助言を受けております。 

 

（５）利益相反を回避するための措置 

昭和シェルにおいては、出光興産が昭和シェルの発行済株式の 31.25％に相当する 117,761,200株を所

有し、本経営統合について利害関係を有することから、本株式交換契約の締結に関し、意思決定プロセ

スの透明性や公平性を確保するため、以下の措置を実施しております。 

①昭和シェルにおける特別委員会の設置及び答申書の取得 

昭和シェルの取締役会は、2015年２月 10日、出光興産との経営統合について、その意思決定プロセス

の透明性や公正性を確保するため、その時点における昭和シェルの独立役員を委員とする特別委員会を

設置しました。特別委員会は、2018年３月 28日からは、昭和シェルの社外取締役であり、東京証券取引

所に独立役員として届け出ている大塚紀男氏及び安田結子氏並びに昭和シェルの社外監査役であり東京

証券取引所に独立役員として届け出ている宮崎緑氏及び山岸憲司氏の４名を委員として、本経営統合の

是非及び本経営統合に係る意思決定プロセスについての情報収集、検討等を行ってまいりました。ま

た、昭和シェルの取締役会は、株式交換の方法により本経営統合を実現することを決定した後の 2018 年

９月６日、特別委員会に対する諮問事項を具体化し、本株式交換を検討するにあたって、特別委員会に

対し、(a)本株式交換が企業価値を向上させるものと特別委員会が合理的に判断できるか、(b)本株式交

換が株主にとって公正な手続を通じて行われるものであり、株主利益への配慮がなされていると、特別

委員会が合理的に判断できるか、(c)本株式交換が少数株主にとって不利益でないかについて、諮問しま

した。 

特別委員会は、2018年３月 28日から 2018年 10月 16日までに、会合を合計 16回開催したほか、個別

に又は独自のアドバイザーを通じるなどして情報収集を行うとともに、会日の間にも、適宜電子メール

等を用いて、随時協議を行う等して、本経営統合に関し、慎重に検討を行いました。特別委員会は、か

かる検討にあたり、昭和シェルから、本経営統合の目的、本経営統合後の経営体制等、本経営統合によ

る統合シナジー、本株式交換を検討するに際して実施したデュー・ディリジェンスの結果、本株式交換

比率の算定の基礎資料となる事業計画の内容及び策定手続並びに本株式交換の条件等についての説明を

受けました。また、本株式交換における株式交換比率に関する交渉方針について協議を行うとともに、

交渉の状況について逐一情報共有を受け、独自の財務アドバイザーである野村證券及び独自の法務アド

バイザーである中村・角田・松本法律事務所からの助言等に基づき、株式交換比率に関する意見の表明

及び交換等を行い、本株式交換における株式交換比率に関する交渉に実質的に関与しました。また、特

別委員会は、答申にあたっては、昭和シェルの第三者算定機関であるみずほ証券及びラザードに加え、

野村證券から本株式交換における株式交換比率などに関し、財務的見地から助言等を受けております。

さらに、特別委員会は、昭和シェルの法務アドバイザーである森・濱田松本法律事務所から本株式交換

に係る昭和シェルの取締役会の意思決定の方法、その過程や留意点等に関する法務的見地からの助言

を、特別委員会が昭和シェルとは別に選任した法務アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所か

らは本株式交換に係る特別委員会の審議の方法、その過程や留意点等に関する法務的見地からの助言

を、それぞれ受けております。 

その結果、特別委員会は、2018 年 10 月 16 日付で、昭和シェルの取締役会に対し、大要以下の内容の

答申書を提出しております。 
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(a) 昭和シェルが所属する石油元売業界では、経営統合を通じた競争力強化が喫緊の課題となってい

るところ、本経営統合によりシナジーが最大 600 億円まで増加すると合理的に見込まれていること

等から、本株式交換を行うことは昭和シェルの企業価値の向上に資すると合理的に判断できる。 

(b) (i)本株式交換については適切な情報開示がなされる予定であること、(ii)本株式交換について特

別委員会の判断を尊重する体制が確保されていること、(iii)利害関係を有する取締役を除く取締役

全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見を得る予定であること、(iv)複数の独立した財務

アドバイザー及び法務アドバイザーの助言を取得していること、(v)複数の独立した第三者算定機関

（昭和シェルの財務アドバイザー２社及び独立委員会独自の独立した財務アドバイザー１社、合計

３社）から株式交換比率算定書及びフェアネス・オピニオンを取得していること、(vi)本株式交換

の株式交換比率は、昭和シェルの第三者算定機関であるみずほ証券及びラザード並びに特別委員会

の第三者算定機関である野村證券の算定結果の評価レンジの範囲内であり、直近の類似事例のプレ

ミアムの中央値を上回るプレミアムが付されていること、(vii)出光興産との真摯な交渉の結果合意

されたものであることに加え、(viii)本株式交換によりシナジーが最大 600 億円まで増加すると合

理的に見込まれており、昭和シェルの株主は本株式交換後も出光興産の株主として残ることにより

それを享受できること等からすれば、本株式交換においては、公正な手続を通じた株主利益への配

慮がなされていると合理的に判断できる。 

(c) 上記(a)及び(b)から、昭和シェル取締役会が本株式交換の実施を決定することは合理的である。 

(d) 上記(a)及び(b)のとおり、本株式交換は昭和シェルの企業価値の向上に資するものと合理的に判

断でき、且つ、公正な手続を通じた株主利益への配慮がなされていると合理的に判断できることか

らすれば、本株式交換は昭和シェルの少数株主にとって不利益ではないと合理的に判断できる。 

 

②昭和シェルにおける利害関係を有する取締役を除く取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨

の意見 

昭和シェルの取締役会における本株式交換契約の締結に関する議案は、昭和シェルの全取締役（過去

に出光興産の取締役であったため、利害関係を有するおそれのある関大輔氏及び齊藤勝美氏を除きま

す。）の全員一致により承認可決されており、且つ、昭和シェルの全監査役は、本株式交換を行うことに

つき異議がない旨の意見を述べております。 

なお、関大輔氏及び齊藤勝美氏は、いずれも利益相反を回避する観点から、昭和シェルの取締役会に

おける本株式交換に関する議案の審議及び決議には参加せず、昭和シェルの立場において出光興産との

本株式交換に係る協議及び交渉にも参加しておりません。 

 

３．本経営統合の当事者の概要 

本経営統合の当事者の概要については、「別紙３ 本経営統合の当事者の概要」をご参照ください。 

 

４．統合新社の概要 

（１）統合新社のビジョン 

私たちは、ダイバーシティ＆インクルーシブネスをもとに、環境・社会と調和を図りながら、お客

様・ステークホルダーとともに、新たな価値創造に挑戦し続ける日本発のエネルギー共創企業です。 

 

・ 多様なエネルギー・素材を安定的に届けます。 

・ 培ってきた課題解決力を、世界に展開します。 

・ 変化を先取りする力と適応する力で、レジリエントな企業体を作ります。 

 

（２）統合新社の役員人事及び組織体制並びに本経営統合後の状況 

両社は、上記の統合新社のビジョンを実現するために最適な統合新社の役員構成を検討し、その結果

を踏まえ、出光興産は、本日、本効力発生日における統合新社の会長、社長等の人事を以下のとおり内
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定いたしました。 

 

代表取締役会長 月岡 隆 

代表取締役 副会長執行役員 亀岡 剛 

代表取締役 社長執行役員 木藤 俊一 

代表取締役                    岡田 智典 

（注）代表取締役岡田智典の業務執行役位については、今後、決定次第、公表予定です。 

また、出光興産は、本日、上記以外の本効力発生日における統合新社の役員人事についても、下記

「本経営統合後の状況（予定）」に記載のとおり、内定いたしました。これらの役員人事につきまして

は、2018 年 12 月 18 日に開催予定の出光興産の臨時株主総会及びその後の取締役会を経て正式に決定さ

れ、各役員は、本株式交換の効力が発生することを停止条件として、本効力発生日付で就任する予定で

す。なお、本効力発生日における各取締役の業務委嘱については、現在両社により協議中であり、内定

し次第お知らせします。 

上記の役員人事の詳細については、出光興産が本日付で公表したプレスリリース「代表取締役及び役

員の異動に関するお知らせ」をご参照ください。 

また、本効力発生日における、統合新社の執行役員、部室長及び支店長等に関する人事及び業務委嘱

並びにコーポレート部門及び石油事業の各部門に関する組織構成等については、2018年７月 10日付のプ

レスリリース「経営統合に関する合意書の締結のお知らせ」においてお知らせしましたとおり、以下の

方針の下で、現在両社により協議中であり、内定し次第お知らせします。 

・ 本経営統合の実行当初の統合新社のコーポレート部門及び石油事業の複数部門を担当する執行役員

（但し、製油所長及び事業所長を除きます。）、部室長及び支店長は、両社から同数ずつ選任し、そ

れ以外の部門については、事業の継続性を考慮し原則として現行体制を維持します。 

 

本経営統合後の状況（予定） 

① 名 称 
出光興産株式会社 

（トレードネーム：出光昭和シェル（予定）） 

② 所 在 地 東京都千代田区丸の内三丁目１番１号 

③ 
統合新社の代表取締役及び 

取 締 役 の 役 職 ・ 氏 名 

代表取締役会長   月岡 隆（現出光興産株式会社 

代表取締役会長） 

代表取締役 副会長執行役員 亀岡 剛（現昭和シェル石油株式会社 

代表取締役 社長執行役員 CEO） 

代表取締役 社長執行役員  木藤 俊一（現出光興産株式会社 

代表取締役社長） 

代表取締役      岡田 智典（現昭和シェル石油株式会社 

代表取締役 副社長執行役員） 

取締役      松下 敬（現出光興産株式会社 

代表取締役副社長） 

取締役           新留 加津昭（現昭和シェル石油株式会社 

常務執行役員） 

取締役（非常勤） 出光 正和（日章興産株式会社代表取締役社長） 

社外取締役 久保原 和也（弁護士） 

社外取締役 橘川 武郎（現出光興産株式会社社外取締役） 

社外取締役 マッケンジー・クラグストン（現出光興産株式会社

社外取締役） 

社外取締役 大塚 紀男（現昭和シェル石油株式会社社外取締役） 

社外取締役 安田 結子（現昭和シェル石油株式会社社外取締役） 

（注）代表取締役岡田智典、取締役松下敬、取締役新留加津昭の業務執



8 
 

行役位については、今後、決定次第、公表予定です。 

④ 
統 合 新 社 の 監 査 役 及 び 

補欠監査役の役職・氏名 

監査役 谷田 俊之（現出光興産株式会社監査役） 

監査役 高橋 研児（現昭和シェル石油株式会社監査役） 

社外監査役 伊藤 大義（現出光興産株式会社社外監査役） 

社外監査役 山岸 憲司（現昭和シェル石油株式会社社外監査役） 

補欠監査役 甲斐 順子 

⑤ 事 業 内 容 

石油精製並びに油脂製造、販売 

石油化学製品の製造、販売 

石油・石炭資源の開発、生産、販売 

電子材料・農業薬品の開発、製造販売 等 

⑥ 資 本 金 168,351百万円 

⑦ 決 算 期 ３月 31日 

⑧ 純 資 産 現時点では確定しておりません。 

⑨ 総 資 産 現時点では確定しておりません。 

（注１）昭和シェル及び出光興産の 2018年７月 10日付のプレスリリース「経営統合に関する合意書の締結の

お知らせ」においてお知らせしましたとおり、出光興産は、昭和シェルが指名する取締役候補者につい

て、本株式交換の効力発生を停止条件として、2019 年４月１日付で統合新社の取締役に就任する内容の

取締役選任議案を、2018 年 12 月 18 日に開催予定の出光興産の臨時株主総会に上程する予定です。昭和

シェル及び出光興産は、統合新社の独立社外取締役に就任予定である両社の社外取締役による議論の結

果を踏まえて、それぞれが指名する取締役候補者を決定しました。その後、出光興産は、独立役員によ

り構成される指名諮問委員会の答申に基づき、上記各取締役候補者の取締役選任議案を上程することを

決定しました。 

（注２）出光興産の 2018年７月 10日付のプレスリリース「当社大株主との間の合意書の締結に関するお知ら

せ」においてお知らせしましたとおり、出光興産は、出光興産の大株主が推薦する取締役候補者につい

て、本株式交換の効力発生を停止条件として、2019 年４月１日付で統合新社の取締役に就任する内容の

取締役選任議案を、2018 年 12 月 18 日に開催予定の出光興産の臨時株主総会に上程する予定です。出光

正和及び久保原和也は出光興産の大株主により推薦された取締役候補者であり、いずれも非常勤となる

予定です。 

（注３）上記の役員人事につきましては、2018年 12月18日に開催予定の出光興産の臨時株主総会及びその後

の取締役会を経て正式に決定され、各役員は、本株式交換の効力が発生することを停止条件として、本

効力発生日付で就任する予定です。 

（注４）出光興産は、橘川武郎、マッケンジー・クラグストン及び伊藤大義を東京証券取引所の定めに基づく

独立役員として届け出ております。大塚紀男、安田結子及び山岸憲司は、東京証券取引所の定めに基づ

く独立役員の要件を満たしており、統合新社における独立役員として同取引所に届け出る予定です。ま

た、甲斐順子は、統合新社において社外監査役に就任した際には独立役員として同取引所に届け出る予

定です。 

（注５）上記の各取締役及び監査役の就任に伴い、現在の出光興産の取締役である丹生谷晋、丸山和夫、鷺島

敏明、本間潔、横田絵理及び伊藤亮介、並びに、監査役である平野栄及び庭山正一郎は、本効力発生日

の前日付で出光興産の取締役又は監査役を辞任する予定です。 

 

（３）統合新社の事業戦略等 

ア.基本戦略 

・ レジリエントな事業ポートフォリオを構築するため、基盤事業である燃料油事業と基礎化学品

事業の競争力の強化を図るとともに、成長市場・分野への取組みを加速します。 

・ 石油のノーブルユースを追求し、国内７製油所、石油化学工場の競争力を高めるとともに、ニ

ソン製油所を含めたアジア圏におけるバリューチェーン全体の競争力強化を図ります。 

・ 本経営統合の主要目的の一つである統合シナジーについては 2021 年度に 600 億円を実現しま
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す。 

・ 成長分野である高機能材事業、再生可能エネルギー、電力事業を国内外で積極展開します。 

・ キャッシュフローについては、株主還元、戦略投資、財務基盤の強化に最適配分を行います。 

・ 経営環境の変化に対応するためリスクマネジメントを一層重視するとともに、先進的なガバナ

ンス体制を構築していきます。 

・ 持続可能な社会作りに、より積極的に取り組みます。 

・ 事業を通じて社員ひとり一人が能力を発揮し、成長できる環境を実現します。 

 

イ.統合新社の経営目標、株主還元方針、中期経営計画 

①経営目標（2019年度〜2021年度） 

・ 当期純利益  5,000億円以上（３年間累計） 

    2,000億円（2021年度） 

・ 統合シナジー  600億円/年（2021年度） 

・ ROE   10％超（2021年度） 

・ ネット D/Eレシオ 0.5倍以下（2021年度） 

・ 総還元性向  50％以上 

 

②シナジーの追求 

2017 年５月より開始したブライターエナジーアライアンスは、原油調達、生産、物流、共同調達等

様々な分野に広がっています。2019 年には、2015 年対比で 300 億円のシナジーが具体化する上、本経

営統合により、以下のとおり 2021年度末までにさらに 300億円の追加シナジーを見込んでいます。 

分野 主要な項目 期待効果 

原油調達 

・原油の共同調達 

・原油タンカーの共同配船 

・傭船/新造船コスト削減 

15億円 

需給・海外 

物流・販売 

・最適生産計画システム一体化 

・７製油所の石油製品・半製品の相互融通 

・出荷基地の相互利用、共同配送 

・輸出入の一体化と海外販売の拡大 

・出荷基地の統廃合 

290億円 

製造部門 

調達部門 

・精製マージン改善施策のベストプラクティス展開 

・共同調達による調達コストの削減 

・IMO対応の最適化、揮発油需要減少への対応等 

205億円 

共通 

・組織統合による重複コスト削減（オフィス統合等） 

・設備投資の最適化 

・潤滑油基地の相互利用 

・その他（ITシステム、BPRの推進等） 

90億円 

合計 600億円 

 

③株主還元方針 

株主への利益還元が経営上の重要課題であるとの認識のもと、統合効果の実現を通じ着実に収益を

確保し、株主還元を実現します。2019 年度〜2021 年度の当期純利益目標を累計 5,000 億円以上とし、

このうち 50％又はそれを上回る株主還元の実施を目指します（なお、各事業年度毎に当該株主還元額

の 10％以上を自己株式取得に当てる予定です。）。 

 

④中期経営計画 

2019年 10月を目処に長期ビジョンを含んだ中期経営計画を公表する予定です。 

 

ウ.セグメント別事業戦略 
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A.燃料油セグメント 

a.燃料油事業の競争力強化 

(a)石油精製の最適化 

石油精製については、長期的なコスト競争力向上と設備信頼性向上のために、継続的且つ効率的に

投資を行っていきます。それにより、アジア・太平洋地域の新鋭製油所に伍する精製競争力を有し、

引き続き社会に必要とされる製油所群であることを目指します。既に、統合 LP（リニアプログラミン

グ）も活用し、グループ７製油所における最適生産計画を策定できる環境を整備しています。なお、

東亜石油のコーカー、富士石油のユリカ装置を最大限活用するとともに、千葉事業所における装置改

造等により、グループ全体でのボトム削減を進めたことで、2020 年に予定されている IMO 規制への対

応も完了しています。 

 

(b)燃料油事業の海外展開 

今後も需要が拡大するアジア・太平洋地域におけるトレーディング事業、ベトナムにおけるニソン

製油所の操業と SSの展開、北米における卸事業、豪州における卸小売事業の展開を通じて、2021年に

は、国内取扱数量と匹敵する海外での燃料油取扱量を達成することを目標とします。 

 

b.特約店、販売店のネットワーク強化 

特約店、販売店ネットワークは、燃料油、ガス等の、地域で必要となるエネルギー供給の担い手で

す。特約店、販売店の経営力の安定化のため、また、地域の抱える課題の解決に貢献するために、今

まで両社で培ってきたリテール施策を通じて、コンサルティング、情報処理、商品・サービスの開

発・投入を行い、より一層強固な関係を構築していきます。 

両ブランドの 6,600 の SS ネットワークは、立地上の補完関係にあります。お客様には両ブランドの

ネットワークを最大限活用していただけるよう、価値提供を行います。 

2019 年春に新たなスマホアプリを活用したロイヤリティプログラムとデータベース活用による顧客

管理プログラムを導入し、両ブランドの SS の利用を増やすことで、お客様の利便性を追求し、新たな

お客様の獲得を目指します。 

また、ICT を活用した出荷予測、SS 在庫情報、船舶、ローリー運行状況等の情報をリアルタイム且

つ双方向に高度に連携することで、物流システムの最適化、サービスの向上を実現しつつ、物流需要

密度低下と現場人材不足に対応してまいります。 

 

B.基礎化学品セグメント 

アジアにおけるミックスキシレンの最大の供給者としてスケールメリットを活かした事業活動を展

開してまいります。また、徳山と山口（西部石油）、四日市（昭和四日市石油）のコンビナート連携に

よる原料供給を行うことによって高稼働と安定収益を確保するとともに、装置高効率化を図りコスト

競争力を強化します。海外での生産拠点を拡充するとともに、ニソン製油所で生産される化学品（ベ

ンゼン、パラキシレン）を活用し、アジアでの生産を拡大します。また、国内の需要減退により余剰

となる揮発油留分は石油化学製品に転換する設備投資等を行う予定です。 

 

C.高機能材セグメント 

a.潤滑油 

国内外の内燃機自動車の省燃費化に貢献するとともに、生産効率の向上につながる工業用潤滑油の

開発に取り組みます。また、電気自動車、ロボット等の最新技術製品に対応する新油の開発を行いま

す。さらに、海外生産拠点を拡充し、国内外自動車メーカーへの供給力を向上させてまいります。 

 

b.機能化学品 

エンジニアリングプラスチック、粘接着基材などの独自技術を軸に、成長市場での事業拡大を図り

ます。自動車用電装部品、光学部品、情報通信機器、衛生用品分野等を重点展開領域として位置付
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け、新規開拓を図ります。 

 

c.電子材料 

市場拡大期に入った有機 EL 材料需要への対応のため、更なる性能向上を実現できる研究開発体制を

整備し、海外製造拠点を増強することで、ユーザーの期待に応えます。 

 

d.高機能アスファルト 

国内唯一の総合アスファルトメーカーとして、これまで培ってきた独自の技術力とノウハウを活か

し、環境にやさしい商品を開発、提案してまいります。特に施工後の長寿命化や、施工性改善を通し

て、国内外の社会インフラ強靭化に貢献していきます。 

 

e.アグリバイオ 

食の安全と農業の生産性向上を目指し、生物農薬の開発を進め、将来的な環境規制強化に対応し得

る新たな農薬市場の開拓に取り組みます。 

 

f.固体電解質 

充電時間の大幅短縮と蓄電能力向上により蓄電池活用範囲を高めることが可能となる固体電解質の

製品化研究を早め、2020年代の上市を目指します。 

 

D.電力事業・再生可能エネルギーセグメント 

これまで国内で整備してきた競争力ある自社電源を基盤としつつ外部調達を最適化することで、お

客様に電力を供給します。また、当社は、風力、太陽光、バイオマス、地熱発電といった多様な再生

可能エネルギー電源を有しており、今後も積極的に開発を推進するとともに、低炭素化社会のニーズ

に適応した販売メニューを展開します。ソーラーパネル事業においては、独自の薄膜系太陽電池技術

を活かした製品を供給し、且つ、分散型電源として自家消費型モデル等の開発に取り組みます。さら

に、海外におけるガス火力発電事業、再生可能エネルギー事業、バイオマス事業等に取り組みます。

加えて、マイクログリッド等の次世代のエネルギーマネジメント事業の開発に取り組んでいきます。 

 

E.資源セグメント 

世界的なエネルギー需要拡大を踏まえ、既存の石油、石炭の資源資産価値の維持・向上とアジア圏

でのガス田開発に取り組みます。石炭については、安定且つ低廉なエネルギー源として資源開発を継

続するとともに、環境負荷低減を図るため高効率燃焼技術の提案や石炭への混焼比率を高めることが

できるバイオマス燃料の開発を行います。また、地熱開発については、大分地熱事業の維持・継続と

ともに、北海道、東北地区での開発を進めます。 

 

F.研究開発及び新ビジネス開発 

両社は有機化学、無機化学、環境負荷物質の低減における知見、技術的強みを有しており、これを

高めることで新たな素材やプロセスの開発につなげていきます。社会的課題の解決に向け、コーポ

レート研究や各事業に属する製品研究で培ってきた技術をクロスファンクショナルな会議にてテーマ

化し、国内外の大学、研究機関と連携するオープンイノベーションを推進します。 

同時に、内外にインキュベーション機能を持ち、ベンチャー企業との提携、資本参加の積極的推進

により、研究開発を加速するとともに、新たなビジネスを創生していきます。さらに、デジタル技術

（ICT）を取り入れ、次世代（Society5.0）のエネルギーのインフラ構築と新たなビジネスモデル型事

業の開発に取り組みます。 

 

エ.サステナビリティへの取組み 

化石燃料を事業の中心とする統合新社にとって、地球環境への配慮・貢献や、SDGｓの達成に向けた
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社会課題解決への貢献は必須であると考えています。以下の活動を通して、持続可能な地球環境と社

会を実現しつつ、企業としての持続的成長を目指します。 

・ 事業活動上排出する GHGを削減する。 

・ 外部機関の評価を積極的に活用し、事業活動目標に結びつける。 

・ 両社グループの事業にかかわる全ての人々が活き活きと仕事に取り組める職場環境を整備す

る。 

・ 両社の持つ事業資産と低炭素化技術を組み合わせ、課題解決につながる新たな事業創出を行

う。 

 

なお、具体的な数値目標及び行動計画については、2019年 10 月を目途に発表する中期経営計画で示

します。 

 

（４）統合新社のコーポレート・ガバナンス体制 

経営統合実行後の統合新社のコーポレート・ガバナンス体制については、独立した社外取締役を４名

以上選任することをはじめ、コーポレートガバナンス・コードにおいて提示されている考え方を積極的

に採用し、取締役会のモニタリング機能を高めることで透明性のある経営を確保しつつ、執行部への大

胆な権限移譲により迅速で果断な企業経営を実施することを基本方針とします。 

経営統合後の当面のコーポレート・ガバナンス体制の概要は以下のとおりです。 

①会社法上の機関設計として、監査役会設置会社を選択します。 

②取締役会議長、株主総会議長は、取締役会で定めた取締役とします。 

③取締役会の諮問機関として、独立役員を構成員とする、指名と報酬に関わる諮問委員会を設置しま

す。 

④社外役員らの情報共有、協議の場を設置します。 

⑤業務執行取締役と上席の執行役員で構成する、(ⅰ)業務執行に関わる経営課題を協議・決定する会

議体と、(ⅱ)グループ全体のリスク管理の方針の決定・モニタリングを行う会議体をそれぞれ設置

します。 

⑥各部門の専門的見地からの意見を反映させるために、投融資委員会などの 10の専門委員会を設置し

ます。 

 

（５）その他の統合新社の主要方針 

①サービスブランド 

SS や、潤滑油その他商品のサービスブランドについては、当面、両社で使用しているブランドを統

合後も継続して用いることとします。 

 

②統合情報システム 

情報の集中管理、経営の可視化、業務の標準化、効率化、グローバル対応、内部統制のシステム化

を図るため、３年以内に両社の統合基幹業務システム（ERPシステム）を統合します。 

 

③ 内部統制 

両社の知見を活かすとともに、より一層のグローバル化に対応するため内部統制の整備・運用の強

化を図ります。リスクマネジメント委員会等の業務遂行上の内部統制を強化するための階層を設ける

など、様々な先進的手法を 2019年４月より順次導入していきます。 

 

④人事制度 

統合新社のビジョンを実現するため、多様な事業領域、グローバル展開を踏まえて、両社社員が出

身母体に関係なく能力を発揮し、事業を通じて成長につながり、公平に評価される新しい人事制度を

2020年度より導入する予定です。 
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５．本株式交換に伴う会計処理の概要 

本株式交換に関する会計処理については、「企業結合に関する会計基準」（企業会計基準第 21 号）及び

「企業結合会計基準及び事業分離等会計基準に関する適用指針」（企業会計基準適用指針第 10 号）を適

用し、出光興産を株式交換完全親会社とするパーチェス法による会計処理を予定しています。会計処理

の結果、発生が予想される連結決算上ののれんの金額に関しては、現段階では未定であり、確定し次第

お知らせいたします。  

 

６．今後の見通し 

統合新社の 2020 年３月期の業績予想につきましては、確定次第、速やかに公表いたします。なお、上

記４.（３）イ.に記載のとおり、統合新社は、2019 年度～2021 年度の当期純利益を 5,000 億円以上、

2021年度のネットD/Eレシオを0.5倍以下とすること等を目標としております。また、統合新社は、2019

年 10月を目途に長期ビジョンを含んだ中期経営計画を公表する予定です。 

 

以 上 
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 本プレスリリースには、昭和シェル及び出光興産の経営統合の成否又はその結果に係る「将来予想に関する

記述」に該当する情報が記載されています。本書類における記述のうち過去又は現在の事実に関するもの以外

の記述は、かかる将来予想に関する記述に該当する可能性があります。これらの将来予想に関する記述は、現

在入手している情報を前提とする両社の仮定及び判断に基づくものであり、既知又は未知のリスク、不確実性

等の要因を内在しております。これらの要因により、将来予想に関する記述に明示的又は黙示的に示される両

社又は両社のいずれか（又は統合後のグループ）の将来における業績、経営結果、財務内容等に関し、本プレ

スリリースの内容と大幅に異なる結果をもたらす可能性があります。また、両社は、本プレスリリースの日付

後において、将来予想に関する記述を更新して公表する義務を負うものではありません。投資家の皆様におか

れましては、今後の日本国内における公表及び米国証券取引委員会への届出において両社（又は統合後のグ

ループ）の行う開示をご参照ください。  

 なお、上記のリスク、不確実性その他の要因の例としては、以下のものが挙げられますが、これらに限られ

るものではありません。  

(1) 日本国内外の経済情勢。  

(2) 原油等の資源価格、為替相場の変動。  

(3) 借入金、社債等の金利の変動、その他金融市場の変動。  

(4) 有価証券等の保有資産（年金資産を含む）価値の変動。 

(5) 事業活動に係る法令その他規制（環境規制を含む）の変更。  

(6) 海外の主要市場における関税引き上げ、輸入規制等。  

(7) 災害、事故等に起因する事業活動の停止、制約等。 

(8) 本株式交換契約が締結されないこと、本株式交換契約に係る株主総会における承認を含む必要手続が履践

されないこと、その他の理由により、本経営統合が実施できなかったり、本経営統合の方法や内容等が変更さ

れること。  

(9) 本経営統合に関する競争法上の関係当局の審査等の手続の状況又はかかる競争法上の関係当局の承認その

他必要な承認等が得られないこと。  

(10）本経営統合後のグループにおいてシナジーや統合効果の実現に困難が伴い、又は実現できないこと。 
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別紙１ 

 

株式交換比率に関する各第三者算定機関の算定概要 

1. 昭和シェルの各第三者算定機関による分析概要 

（ラザード） 

 ラザードは、分析にあたり、昭和シェル及び出光興産の公開された財務情報並びに昭和シェル及び出

光興産それぞれから提供された財務情報を分析するとともに、本株式交換の諸条件を分析いたしまし

た。ラザードは、昭和シェル及び出光興産それぞれについて、ディスカウンテッド・キャッシュ・フ

ロー法（以下、「DCF 法」）を採用して算定を行うとともに、両社の株式がともに取引所に上場してお

り、市場株価が存在することから各社について市場株価分析を行いました。ラザードが実施した評価に

基づく、出光興産株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の各算定方法の算定結果は、以下のとお

りとなります。 

 

評価方法 株式交換比率の評価レンジ 

DCF法 0.34 ～ 0.47 

市場株価分析 0.39 ～ 0.41 

 

 なお、DCF法については、昭和シェル及び出光興産の経営陣により提示された両社のスタンド・ア

ローンベースの事業計画（出光興産の事業計画については、昭和シェルにより一定の調整が加えられた

もの）に基づいており、本経営統合によるシナジー効果を織り込んでおりません。ラザードが DCF法に

よる算定の前提とした 2019年３月期から 2023年３月期までの出光興産の事業計画については、大幅な

増減益を見込んでいる事業年度はありません。一方、ラザードが、DCF法による算定の前提とした昭和

シェルの 2019年３月期から 2023年３月期までの昭和シェルの事業計画については、大幅な増減益を見

込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2019年３月期に石油事業の収益改善により対前

年度比較で大幅な増益、2020年３月期には石油製品市況要因や製油所の定期修繕の影響により対前年度

比較で大幅な減益、2021年３月期には規制環境の変化に伴う海外石油製品市況の変化や製油所の定期修

繕の一巡による利益改善効果等により対前年度比較で大幅な増益となることを見込んでおります。ま

た、市場株価分析については、2018年 10月 15日を算定基準日として、算定基準日の株価、算定基準日

から遡る１ヵ月間、３ヵ月間及び６ヵ月間の東京証券取引所における各社の株価終値の平均値を算定の

基礎としております。 

 

 また、上記のラザードによる財務分析は、同社が下記の意見書の作成に関連して実施した財務分析の

一部の要旨であり、当該意見書に関連してラザードが実施した財務分析を網羅するものではありませ

ん。意見書の作成に関連して実施する財務分析は、各財務分析手法に関する様々な判断を要求し、全体

として考慮される必要があります。 

 

 ラザードは、昭和シェル取締役会からの依頼に基づき、2018年 10月 16日付にて合意された株式交換

比率が、以下の前提条件その他一定の条件のもとに、昭和シェルの普通株式の株主（株式買取請求権を

行使した株主及び出光興産を除きます。以下同様。）にとって財務的見地から公正である旨の意見書

（「本意見書」）を、昭和シェルの取締役会に対して提供しております。 

 

 ラザードは、本意見書の提出及びその基礎となる一株あたり株式価値分析の実施に際し、その適切と

判断するところに従って昭和シェル及び出光興産それぞれから提供された情報及び公開情報を分析しま

したが、当該情報につき独自の分析を行うことなく、それらが正確且つ完全であることを前提とし、そ

れらに依拠しております。なお、当該情報には、昭和シェル及び出光興産の経営陣が本経営統合により

発生すると見込んでいる想定シナジーその他の便益を含みます。また、ラザードは、昭和シェル及び出



16 
 

光興産の資産又は負債（偶発的なものであるかどうかを問いません。）、支払能力若しくは適正価値のい

ずれについても独自の評価や鑑定を行っておらず、かかる評価や鑑定の提供も受けておりません。ラ

ザードが分析にあたって用いた事業計画並びに昭和シェル及び出光興産の経営陣より本経営統合により

発生すると見込まれているシナジーその他の便益については、昭和シェルの了解のもと、これが昭和

シェル及び出光興産の将来の財務成績に関する現時点で入手可能な最善の予測及び判断を反映した前提

条件をもとに合理的に作成されたものであることを前提といたしました。ラザードは、かかる予測及び

それらの前提について何らの義務・責任を負わず、何らの意見を表明するものでもありません。 

 

 本意見書は、その性質上当然に、本意見書の日付現在の経済、金融、市場その他の状況、及び同日ま

でにラザードに提供された情報を前提としたものです。本意見書の日付以後の状況や事象に関連して本

意見書を更新又は改訂する義務をラザードは負いません。また、ラザードは、本経営統合が公表された

後の昭和シェル普通株式又は出光興産普通株式の株価につき、何らの意見を表明するものでもありませ

ん。ラザードは、本経営統合に関する役務提供に関連し、第三者に対して昭和シェルとの潜在的な取引

に関する意向表明を要請する権限は付与されておらず、またそのような要請もしておりません。さら

に、本意見書は、昭和シェルが選択しうる他の取引や事業戦略との比較における本経営統合の利点や、

本経営統合を実施することとした昭和シェルの決定の是非について、何らの意見を表明するものでもあ

りません。 

 

 本意見書の提供にあたり、ラザードは、昭和シェルの了解のもと、本経営統合が本株式交換契約に定

める条件に従い、重要な条件が放棄又は変更されることなく実行されることを前提といたしました。ラ

ザードは、昭和シェルの了解のもと、本経営統合に関連する政府機関、監督機関その他の第三者からの

許認可や同意等の取得が昭和シェル、出光興産又は本経営統合に悪影響を及ぼすことはないことを前提

といたしました。ラザードは、さらに、昭和シェルの了解のもと、本経営統合が日本の租税法上、昭和

シェル普通株式の株主に対して非課税の取引に該当することを前提といたしました。なお、ラザード

は、本経営統合により生じうる課税関係その他の影響について意見を表明するものではなく、また、法

務、税務、規制又は会計の分野における事項については昭和シェルが必要に応じて自らの判断で専門家

から助言を受けていると理解しております。本意見書に明示された範囲での交換比率に関する意見を除

き、ラザードは、本経営統合の条件や他の側面（本経営統合の形態又はストラクチャー及び本経営統合

に関連して締結され（若しくは本経営統合が企図する）契約又は取り決めを含みますが、これらに限ら

れません。）について、何らの見解又は意見を表明するものでもありません。加えて、ラザードは、交換

比率に関連した又はその他の方法による本経営統合の当事者の役員、取締役若しくは従業員、又はこれ

らの者の属する集団の報酬の金額、性質その他の側面に関する公正性ついて、何らの意見を表明するも

のでもありません。 

 

 ラザードは、本経営統合において昭和シェルのフィナンシャル・アドバイザーとして役務を提供し、

当該役務の対価として手数料を受領します。手数料の主要部分は本経営統合の進捗に応じて支払われま

す。ラザードは、今後、昭和シェル若しくは出光興産又はその関係会社に対して投資銀行業務を提供

し、報酬を受領する可能性があります。また、ラザード及びその企業グループに属する他の会社並びに

ラザード及びそれらの会社の従業員は、昭和シェル若しくは出光興産又はその関係会社の株式その他の

証券について、通常業務の一環として、自己又は顧客の名義で取引を行う可能性があり、したがって、

かかる証券につきロング又はショートのポジションを保有する可能性があるほか、昭和シェル若しくは

出光興産又はその関係会社のために証券を取引し又は保有する可能性があります。 

 

 ラザードの本件における役務及び本意見書において表明された意見は昭和シェル取締役会の便益のた

めのみに行われるものであり、ラザードの意見は昭和シェル取締役会による本経営統合の検討に関連し

て昭和シェル取締役会に対して提供されるものです。ラザードの本件における役務及び意見は昭和シェ

ル若しくは出光興産の株主その他の者の便益のために行われるものではなく、それらの者に何ら権利や
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救済を与えることを企図したものでもありません。ラザードの意見は、ラザードの書面による事前同意

なしに、第三者に開示され又は第三者とのやり取りのなかで言及されてはならず、第三者が使用又は依

拠することもできません。 

 

 

（みずほ証券） 

みずほ証券は、昭和シェル及び出光興産の普通株式の株式交換比率について、両社の普通株式が東京

証券取引所に上場し、市場株価が存在していることから市場株価法による算定を行うとともに、両社の

将来の事業活動の状況を算定に反映する目的からディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下、

DCF法）を採用して算定を行いました。出光興産株式の 1 株当たりの株式価値を 1 とした場合の各算定

方法の算定結果は、以下のとおりとなります。 

 
評価方法 株式交換比率の評価レンジ 

市場株価法 0.39～0.41 

DCF法 0.31～0.46 

 

市場株価法では、2018年 10月 15日を算定基準日とし、東京証券取引所における両社それぞれの普通

株式の算定基準日の株価終値、算定基準日までの 1か月間、3か月間及び6か月間における終値単純平均

株価を採用しています。 

なお、みずほ証券が DCF法による算定の前提とした 2019年３月期から 2023年３月期までの出光興産

の事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度はありません。一方、みずほ証券が、DCF

法による算定の前提とした昭和シェルの 2019 年３月期から 2023 年３月期までの昭和シェルの事業計画

については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2019 年３月期に

石油事業の収益改善により対前年度比較で大幅な増益、2020 年３月期には石油製品市況要因や製油所の

定期修繕の影響により対前年度比較で大幅な減益、2021 年３月期には規制環境の変化に伴う海外石油製

品市況の変化や製油所の定期修繕の一巡による利益改善効果等により対前年度比較で大幅な増益となる

ことを見込んでおります。 

また、みずほ証券は、2018年 10月 16日に株式交換比率（以下、「本比率」）が昭和シェルの普通株主

にとって財務的見地から妥当である旨の意見書（いわゆる「フェアネス・オピニオン」。以下「本書」）

を出状しておりますが、以下の点を前提条件としております。 

みずほ証券は、本書における意見表明にあたり、みずほ証券が検討した全ての公開情報及び各社から

みずほ証券に提供され又はみずほ証券が各社と協議した財務その他の情報で本書における分析の実質的

な根拠となった情報（以下、「本件情報」という。）の全てが、正確かつ完全であることに依拠し、それ

を前提としております。みずほ証券は、本件情報の正確性及び完全性につき独自に検証は行っておらず、

また、これらを独自に検証する責任又は義務を負いません。従って、本書で表明される結論は、本件情

報について、かかる情報を重大な誤りとする事項があった場合、又は本書交付時点で開示されていない

事実や状況若しくは本書交付時点以降に発生した事実や状況（本書交付時点において潜在的に存在した

事実で、その後明らかになった事実を含む。）があった場合には、異なる可能性があります。なお、みず

ほ証券は昭和シェルの経営陣が、各社からみずほ証券に提供され又はみずほ証券が昭和シェルと協議し

た財務その他の情報について、不完全若しくは誤解を招くようなものとするような事実を一切認識して

いないことを前提としています。 

みずほ証券が提供を受けた財務予測その他の将来に関する情報（将来の収益及び費用に関する予想、

費用節減の見通し、各社の事業計画及びみずほ証券が昭和シェルと協議して一定の調整を加えた財務予

測及び事業計画（以下「事業計画」と総称する。）を含みます。）については、各社及び各社の関係会社

の将来の経営成績及び財務状況に関し現時点で得られる最善の予測及び判断に基づき、各社の経営陣に

よって合理的に準備、作成され、かつ昭和シェルの経営陣によって合理的判断に基づき調整若しくは協

議したことを前提とし、かつ、みずほ証券は、かかる財務予測及び事業計画の実現可能性について独自
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に検証することなく、これらの財務予測及び事業計画に依拠し、本書で言及される分析若しくは予想又

はそれらの基礎となる仮定に関して何らの見解も表明しておりません。なお、本取引を通じて新たに発

生すると両社が見込むシナジー効果については、みずほ証券は本書の交付時点において意見表明に重要

な影響を及ぼす可能性を定量的に評価できる事項は認識しておらず、本書における検討ではこれを盛り

込んでおりません。 

本書作成にあたってみずほ証券が要求した情報のうち、各社から情報の提供又は開示を受けられず、

又は提供若しくは開示を受けたもののそれが各社の企業価値に及ぼす影響が現時点においては不確定な

もの、又はその他の方法によってもみずほ証券が評価の基礎として使用できなかったものについては、

みずほ証券は、昭和シェルの同意の下で、みずほ証券が合理的及び適切と考える仮定を用いています。

みずほ証券のかかる仮定が重要な点において事実と異なることが明らかになった場合に、評価結果が異

なる可能性があります。分析に使用された予測及び同分析から導かれる評価レンジには重大な不確実性

が伴われるものであり、それが各社の株式価値に関するみずほ証券の見解を示すものと解釈されるべき

ではありません。 

本取引は、日本の法人税法上、両社につき課税されない取引であること、及び本取引に関するその他

の課税関係が本比率に影響を及ぼさないことを前提としています。また、みずほ証券は、独自に検証を

行うことなく、本取引が適時に完了すること、並びに両社又は本取引で期待される利益に何らの悪影響

を及ぼすことなく、本取引の完了に必要なすべての重要な、政府、規制当局その他の同意及び承認（法

令又は契約に基づくものであるか否かを問わない。）を得ることができること、また、かかる同意及び承

認の内容が本比率に影響を及ぼさないこと、各社に対し規制当局その他により発令若しくは課された命

令、措置その他の処分がある場合には、各社から開示を受けたものを除き、それが各社の今後の業績に

与える影響が存在しないか又は今後も発生しないことを前提としています。みずほ証券は、法律、規制

又は会計・税務関連の専門家ではなく、かかる事項については、両社の外部専門家が行った評価に依拠

しております。みずほ証券は両社の事業分野に関する石油、ガス、石炭等の価格、資源量、埋蔵量の評

価・査定の専門家ではなく、これらの資産については独自の検証は行わず、昭和シェル経営陣による概

算や予測を前提としてこれに依拠しており、かつ、当該資産の価格変動の可能性並びに係る価格変動が

本取引に及ぼす影響について検討しておりません。 

みずほ証券は各社又はその関係会社の資産・負債（デリバティブ取引、簿外資産・負債その他の偶発

債務を含む。）又は引当につき独自の評価・査定を行っておらず、その会計上・税務上の評価額の妥当性

ないし会計処理・税務処理の適正性について分析しておらず、いかなる評価、査定又は分析についても、

独自に第三者から提供を受けたことはなく、第三者に要求しておりません。みずほ証券は、各社又はそ

の関係会社の財産又は施設を検査する義務を負っておらず、倒産、破産等に関する法律に基づいて各社

又はその関係会社の株主資本又は支払能力についての評価を行っておりません。昭和シェルの外部専門

家は、法務、財務及び税務、並びに石油及び石炭の権益評価の調査に関し、昭和シェルと予め合意した

事項及び範囲において出光興産に対する各デュー・ディリジェンスを実施しており、みずほ証券はかか

るデュー・ディリジェンスの対象事項及び範囲について独自に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。 

各社並びにその関係会社のいずれも、本比率に重大な影響を及ぼすような契約、合意その他一切の書

面を過去に締結しておらず、かつこのような決定を行っていないこと、また、将来も締結若しくは決定

を行わないこと、及び本取引の実行により、将来、各社又はその関係会社が当事者として拘束される重

要な合意に違反することとならず、かつ、かかる重要な合意を解除する権利又はかかる合意に基づき不

履行を宣言し若しくは救済手段を行使する権利を生じさせないことを前提としています。また、みずほ

証券は本取引が条件通りに、その重要な条項、合意についての権利放棄、変更又は改定がなく実施され

ること、かつ本取引に関する両者の契約、合意の最終条件がみずほ証券が検討した契約、合意内容から

重大な変更がなく、係る契約、合意内容の条件に従って完了することを前提としています。みずほ証券

は、本件情報において開示を受けたものを除き、各社及びその関係会社の訴訟若しくは紛争その他に関

する偶発債務又は環境、税務若しくは知的財産権等に関する簿外債務は存在しないこと、並びに各社の

事業に関する現在の保険加入額が事業運営上十分であることを前提としています。 
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本書は、本書の日付現在存在し、評価できる財務、経済、市場その他の状況を前提としており、かつ、

本書の日付現在みずほ証券が入手している情報に依拠しています。なお、本書の日付現在みずほ証券が

入手している情報若しくはかかる情報に潜在的に含まれている事実についても、本書の日付現在におい

てかかる情報・事実が各社の企業価値に及ぼす影響が必ずしも明らかではないものについては、みずほ

証券は検討の対象としていません。また、現在及び将来において、各社が現在想定している事業・財務

等の見通しに著しく影響を与える可能性のある技術革新、その他の事象は存在しないことを前提として

います。従って、本書の日付以降に本書における検討の前提とした事実に変更若しくは影響が発生した

場合、又は前記のような潜在的な事実が判明したことによる企業価値への影響が明らかになった場合等

において、みずほ証券の意見が影響を受ける可能性がありますが、みずほ証券は本書を変更、更新、補

足又は再確認する責任を一切負いません。 
みずほ証券は、本取引に関連し昭和シェルの財務アドバイザーとして、そのサービスの対価である手

数料（本取引の完了を条件とする成功報酬を含みます。）を昭和シェルから受領する予定です。みずほ証

券及びその関係会社には、過去に両社並びに両社の関係会社に対してフィナンシャル・アドバイス、資

金調達等に関するサービスを提供し、その対価として手数料を受取っているものがあります。昭和シェ

ルは、本書の提出に関連するものを含め、みずほ証券の関与によりみずほ証券に生じる一定の債務につ

いて、みずほ証券に対し補償することに合意しています。さらに、通常の業務過程において、又は、本

取引に関連して、みずほ証券及びみずほ証券を構成員とするみずほフィナンシャルグループ各社は、自

己の勘定又は顧客の勘定で、両社のいずれか又はその関係会社の発行する一定の株式、債券その他の証

券を含む各種の金融商品を引き受け、保有し又は売却することがあり、随時これらの金融商品のポジ

ションを保有する可能性、並びに両社のいずれか若しくはその関係会社又はこれらの会社の発行する各

種の金融商品に係るデリバティブ取引を行う可能性があります。また、みずほ証券及びみずほ証券を構

成員とするみずほフィナンシャルグループ各社は、通常の業務過程において、又は、本取引に関連して、

両社のいずれか又はその関係会社と融資その他の取引関係を有し、かかる行為について対価を受領する

可能性があります。  

みずほ証券は、本取引を進め、又はこれを実行することの前提となる昭和シェルの経営上の意思決定

に関し意見を提出することは要請されておらず、みずほ証券の意見はいかなる面においてもかかる事項

を対象としていません。本比率は、両社間の交渉を経て決定され、昭和シェルの取締役会により承認さ

れるものであり、みずほ証券の意見は、昭和シェルが本取引を検討するに際して考慮された多くの要因

の一つにすぎません。したがって、昭和シェルの取締役会の本取引又は本比率についての見解を決定付

ける要因と捉えることはできません。また、みずほ証券は、本取引以外の取引又は本取引と他の取引と

の優劣に関し意見を提出することを依頼されておらず、本書においてかかる意見を表明しておりません。

みずほ証券は、昭和シェル又は昭和シェル取締役会に対し、本取引に関連して第三者による関心を募る

よう勧誘する義務を負っておらず、かつかかる勧誘を行っておりません。 
みずほ証券の意見は、本比率が本書の日付現在の昭和シェルの普通株主にとって財務的見地から妥当

であるか否かに限定されており、昭和シェルのいかなる種類の証券保有者、債権者その他の関係者に

とっての本比率の妥当性について意見を表明するものではありません。また、昭和シェル普通株主が本

取引に関し、議決権行使その他の行為をいかに行うべきかについて意見を表明するものではありません。

みずほ証券は、本取引の形態、ストラクチャー等を含む本取引の諸条件（本比率を除きます。）について

意見を表明しておらず、また、両社のいずれかの取締役、執行役員若しくは従業員又はそれらに相当す

る者に対する、本取引に関連する報酬の額若しくはその性質、又はかかる報酬の妥当性に関する意見も

表明しておりません。 

 

2. 出光興産の各第三者算定機関による分析概要 

 

（J.P. モルガン） 

 J.P. モルガンは、出光興産及び昭和シェルの株式の価額について、市場株価平均法による算定を行う

とともに、両社から J.P. モルガンに対して提出された、両社の経営陣により作成されたそれぞれの財
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務予測に基づく DCF（ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー）法による算定を行いました。そして、

各手法による算定の結果、本件株式交換については以下の株式交換比率の算定レンジが示されました。

なお、以下の株式交換比率の算定レンジは、昭和シェルの普通株式１株に対して割り当てられる出光興

産の普通株式の株式数の算定レンジを記載したものです。 

 

 なお、市場株価平均法については、2018年10月15日（以下「基準日」）を算定基準日として、基準日

における両社の東京証券取引所市場における普通株式の普通取引の終値、並びに基準日から遡る１ヵ月

間、３ヵ月間及び６ヵ月間の両社のかかる終値の単純平均値を算定の基礎としております。 

J.P. モルガンが、DCF法による算定の前提とした 2019年３月期から 2023年３月期までの出光興産の事

業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度はありません。一方、J.P. モルガンが、DCF

法による算定の前提とした昭和シェルの 2019 年３月期から 2023 年３月期までの昭和シェルの事業計画

については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2019 年３月期に

石油事業の収益改善により対前年度比較で大幅な増益、2020 年３月期には石油製品市況要因や製油所の

定期修繕の影響により対前年度比較で大幅な減益、2021 年３月期には規制環境の変化に伴う海外石油製

品市況の変化や製油所の定期修繕の一巡による利益改善効果等により対前年度比較で大幅な増益となる

ことを見込んでおります。 

 

 採用手法 株式交換比率の算定レンジ 

1 市場株価平均法 0.39 ～ 0.41 

2 DCF法 0.39 ～ 0.45 

 

 また、J.P. モルガンは、2018年10月16日付で、本件株式交換で使用される株式交換比率（以下「本

株式交換比率」といいます。）が出光興産にとって当該日付現在において財務的見地から公正である旨の

意見書を出光興産の取締役会に提出しております。 

 

 当該意見書は、出光興産の取締役会による本件株式交換の評価に関連し、かつかかる評価を行う際の

参考として用いられることを目的として出光興産の取締役会に提出されたものです。なお、当該意見書

は、本件株式交換その他の事項に関して、出光興産の株主に対して、どのように議決権を行使すべきか

の推奨を行うものではありません。 

 

 J.P. モルガンは、当該意見書に記載された意見及びその基礎となる本件株式交換における株式交換比

率の算定を行うにあたり、公開情報、出光興産若しくは昭和シェルから提供を受けた情報又は出光興産

若しくは昭和シェルと協議した情報及び J.P. モルガンが検討の対象とした又は J.P. モルガンのために

検討されたその他の情報等の一切が正確かつ完全であることを前提としており、独自にその正確性及び

完全性について検証を行ってはおりません（また、J.P. モルガンは独自にその検証を行う責任も義務も

負っておりません。）。J.P. モルガンは、出光興産又は昭和シェルのいかなる資産及び負債についての評

価又は査定も行っておらず、また、そのような評価又は査定の提供も受けておらず、さらに、J.P. モル

ガンは、倒産、支払停止又はそれらに類似する事項に関する適用法令の下での出光興産又は昭和シェル

の信用力についての評価も行っておりません。J.P. モルガンは、出光興産及び昭和シェルから提出され

た又はそれらに基づき算出された財務分析又は予測に依拠するにあたっては、それらが、当該分析や予

測に関連する出光興産及び昭和シェルの将来の業績や財務状況に関する経営陣の現時点での最善の見積

もりと判断に基づいて合理的に作成されていることを前提としております。そして、J.P. モルガンは、

かかる分析若しくは予測又はそれらの根拠となった前提については、何ら見解を表明するものではあり

ません。また、J.P. モルガンは、本件株式交換及び本株式交換契約により意図される他の取引が、日本

の法人税法上、非課税組織再編として適格であること、及び本件株式交換契約に規定されたとおりに実

行されること、並びに本件株式交換契約の最終版が J.P. モルガンに提出されていたその案文といかな

る重要な点においても相違しないことを前提としております。J.P. モルガンは、本件株式交換契約及び
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これに関連する契約において出光興産及び昭和シェルが行った表明と保証が、J.P. モルガンの分析に

とって重要なあらゆる点において現在及び将来に亘り真実かつ正確であることを前提としております。

J.P. モルガンは、法務、当局による規制、税務、会計等の事項にかかる専門家ではなく、それらの点に

ついては出光興産のアドバイザーの判断に依拠しております。さらに、J.P. モルガンは、本件株式交換

の実行に必要な全ての重要な政府、規制当局その他の者の同意又は許認可が、出光興産若しくは昭和

シェル又は本件株式交換の実行により期待される利益に悪影響を与えることなく取得されることも前提

としております。また、出光興産の了承の下、J.P. モルガンは、2018年７月 10日に公表された出光興

産による普通株式の自己株買いが公表通りに実施されることを前提にしております。 

 

 J.P. モルガンによる当該意見書に記載された意見及びその基礎となる本件株式交換における株式交換

比率の算定は、必然的に、2018 年 10月 16日現在で J.P. モルガンが入手している情報及び同日現在の

経済、市場その他の状況に基づいております。同日より後の事象により、当該意見が影響を受けること

がありますが、J.P. モルガンは当該算定の結果及び当該意見の内容を修正、変更又は再確認する義務は

負いません。当該意見書は、本株式交換比率が出光興産にとって財務的見地から公正であることについ

ての意見を述べることにとどまり、出光興産のいかなる種類の有価証券の保有者、債権者、その他の構

成員にとって本件株式交換が公正であることについての意見を述べるものではなく、また、本件株式交

換を実行するという出光興産の決定の是非について意見を述べるものではありません。さらに、J.P. モ

ルガンは、本件株式交換のいかなる当事者の役員、取締役若しくは従業員、又はいかなる役職につく関

係者についても本件株式交換における株式交換比率に関連する報酬の金額又は性質に関して意見を述べ

るものではなく、又は当該報酬が公正であることに関して意見を述べるものではありません。J.P. モル

ガンは、将来において取引される出光興産の普通株式又は昭和シェルの普通株式の価格に関し、意見を

述べるものではありません。 

 

 出光興産及び昭和シェルから J.P. モルガンに対して提出された両社の各財務予測は、それぞれ両社

の経営陣により作成されております。なお、出光興産及び昭和シェルのいずれも、J.P. モルガンによる

本件株式交換の分析に関連して J.P. モルガンに提出した内部財務予測を、一般には公表しておらず、

また、これらの財務予測は一般に公開することを目的としては作成されておりません。これらの財務予

測は、本質的に不確実であり、かつ両社の経営陣が制御できない多くの変数及び前提条件（一般経済、

競争条件及び現行利子率に関係する要因を含みますが、これらに限られません。）に依拠しております。

そのため、実際の業績は、これらの財務予測と大幅に異なる可能性があります。 

 

 上記の本件株式交換における株式交換比率の算定の結果及びその算定の手法の概要は、J.P. モルガン

による分析又はデータを全て記載したものではありません。当該意見書は複雑な過程を経て作成されて

おり、その分析結果の一部又は要約の記載は必ずしも適切ではありません。J.P. モルガンの分析結果は

全体として考慮される必要があり、その分析結果を全体として考慮することなく、その一部又は要約を

選択することは、J.P. モルガンの分析及び意見の基礎となる過程について不完全な理解をもたらす恐れ

があります。J.P. モルガンは、その意見を述べるにあたり、ある限られた分析又は要因を特別に重視す

ることなく、また、個別に検討したそれぞれの分析又は（プラス若しくはマイナスの）要因が J.P. モ

ルガンの意見を裏付けたか又は裏付けることができなかったかについての意見は述べておりません。む

しろ、J.P. モルガンは、意見を述べるにあたり、その分析及び要因を全体的に考慮いたしました。上記

分析に際して比較対象として検討されたいかなる会社も、出光興産又は昭和シェルの事業部門又は子会

社と同一ではありません。但し、比較対象として検討された会社は、J.P. モルガンによる分析の目的上、

（場合により）出光興産又は昭和シェルとそれぞれ類似すると考えられる事業に従事する公開会社であ

るという理由により選択されたものです。なお、J.P. モルガンによる分析は、出光興産又は昭和シェル

との比較対象として検討された会社の財務及び事業上の特性の相違、並びにこれらの会社に影響を及ぼ

す可能性のあるその他の要因に関する、複雑な検討及び判断を必然的に伴います。 

 



22 
 

 J.P. モルガンは、本件株式交換に関する出光興産のファイナンシャル・アドバイザーであり、かかる

ファイナンシャル・アドバイザーとしての業務の対価として出光興産から報酬を受領する予定です。さ

らに、出光興産は、かかる業務に起因して生じ得る一定の債務について J.P. モルガンを補償すること

に同意しております。当該意見の日付までの２年間において、J.P. モルガン及びその関係会社は、出光

興産のために商業銀行業務又は投資銀行業務を行い、J.P. モルガン及びその関係会社は通常の報酬を受

領しました。当該期間中、J.P. モルガンは、出光興産によるロイヤル・ダッチ・シェルからの昭和シェ

ルの株式取得（2016年12月に実行）における出光興産のフィナンシャル・アドバイザー及び出光興産に

よる普通株式のグローバルオファリングによる発行（2017 年７月に実行）におけるジョイント・グロー

バル・コーディネーターを務めております。また、J.P. モルガン及びその関係会社は、自己勘定で、出

光興産又は昭和シェルのそれぞれの発行済み普通株式の１％未満を保有しております。J.P. モルガン及

びその関係会社は、その通常の業務において、出光興産又は昭和シェルが発行した債券、株式又はその

他の金融商品（デリバティブ、銀行融資又はそのほかの債務を含みます）の自己勘定取引又は顧客勘定

取引を行うことがあり、したがって、J.P. モルガン及びその関係会社は随時、これらの有価証券の買持

ちポジション又は売持ちポジションを保有する可能性があります。 

 

 

（ゴールドマン・サックス） 

ゴールドマン・サックス証券株式会社及びその関連会社（以下「ゴールドマン・サックス」と総称し

ます。）は、２．（４）「公正性を担保するための措置」記載の意見書（いわゆる「フェアネス・オピニオ

ン」）の作成過程において、市場株価分析及び DCF 分析を行いました。なお、DCF 分析については、公開

情報、またその使用につき出光興産の了承を得た、出光興産の経営陣により本分析のために作成された、

出光興産に関する一定の内部財務分析及び財務予測、並びに昭和シェルに関する一定の内部財務分析及

び財務予測に基づいております。各手法における算定結果は以下のとおりです。下記の株式交換比率の

算定レンジは、昭和シェルの普通株式（以下「昭和シェル株式」といいます。）１株に対して割当交付さ

れる出光興産の普通株式（以下「出光興産株式」といいます。）の株式数に関するものです。なお、市場

株価分析については、2018年 10月 15日を基準日とし、出光興産により 2017年７月３日付「公募による

新株式発行に関するお知らせ」にて公表された同社の公募による新株式発行が完了した 2017 年７月 20

日から上記基準日までの期間における出光興産株式及び昭和シェル株式の終値に基づく株式交換比率を

参照しております。出光興産の経営陣が作成し、ゴールドマン・サックスに提供され、出光興産の了承

のもとでゴールドマン・サックスが DCF 分析による算定の前提とした 2019 年３月期から 2023 年３月期

までの出光興産の事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度はありません。一方、出

光興産の経営陣が作成し、ゴールドマン・サックスに提供され、出光興産の了承のもとでゴールドマ

ン・サックスが DCF 分析による算定の前提とした昭和シェルの 2019 年３月期から 2023 年３月期までの

昭和シェルの事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的

には、2019年３月期に石油事業の収益改善により対前年度比較で大幅な増益、2020年３月期には石油製

品市況要因や製油所の定期修繕の影響により対前年度比較で大幅な減益、2021 年３月期には規制環境の

変化に伴う海外石油製品市況の変化や製油所の定期修繕の一巡による利益改善効果等により対前年度比

較で大幅な増益となることを見込んでおります。 

ゴールドマン・サックスは、出光興産に対し、下記の前提を含む一定の条件に基づき、2018 年 10 月

16 日現在、本株式交換契約に基づく株式交換比率が、出光興産にとって財務的見地から公正である旨の

意見書（当該意見書はゴールドマン・サックスのフェアネス・コミッティーで承認されています。）を提

供しました。ゴールドマン・サックスは、出光興産の取締役会が本株式交換を検討するにあたり、情報

を提供し、支援する目的のみのために財務アドバイザーを務め、意見書及び株式交換比率に関する算定

書（以下「GS 株式交換比率算定書」といいます。）を提供しており、当該意見書及び GS 株式交換比率算

定書のいずれも、本株式交換その他の一切の事項に関する出光興産株主の議決権行使について推奨を行

うものではありません。ゴールドマン・サックスは、出光興産又は出光興産の取締役会に対して特定の

株式交換比率を推奨したことはなく、また、特定の株式交換比率を唯一適切なものとして推奨したこと
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もありません。分析に関する前提条件、手続、考慮事項及び制約の詳細については、下記の注をご参照

ください。 

 

手法 株式交換比率の算定レンジ 

市場株価分析 0.34 ～ 0.47 

DCF分析 0.21 ～ 0.46 

 

また、ゴールドマン・サックスは、貢献度分析及び将来株価現在価値分析も実施しております。ゴー

ルドマン・サックスは、意見書作成にあたって当該分析を全体として考慮し、当該分析において考慮さ

れた特定の要素又は分析を特段重視することはしていません。ゴールドマン・サックスの財務分析（GS

株式交換比率算定書を含みます。）及び意見書は、必然的に、2018年10月16日における経済環境、金融

環境、市場環境その他の状況、及び当該日現在においてゴールドマン・サックスが取得可能な情報のみ

に基づいており、ゴールドマン・サックスは、当該日以降に発生するいかなる事情、変化又は事由に基

づき、その財務分析（GS 株式交換比率算定書を含みます。）又は意見書を更新し、改訂し又は再確認す

る責任を負うものではありません。ゴールドマン・サックスは、出光興産の同意を得て、出光興産及び

昭和シェルに関する一定の内部財務分析及び財務予測並びに出光興産及び昭和シェルにより作成された

本株式交換による一定の事業シナジー予測が、出光興産経営陣による現時点で得られる最善の予測及び

判断に基づき合理的に作成されたものであることを前提としております。なお、別途明記されている場

合を除き、ゴールドマン・サックスがその財務分析（GS 株式交換比率算定書を含みます。）において使

用した定量的情報のうち市場データに基づくものは、2018 年 10 月 15 日以前の市場データに基づいてお

り、必ずしも現在の市場の状況を示すものではありません。 

（注） 

ゴールドマン・サックスは、様々な個人及び法人顧客のために、アドバイザリー、証券引受及びファ

イナンス、自己勘定投資、セールス・トレーディング、リサーチ、投資顧問その他の金融及び非金融の

業務及びサービスに従事しています。ゴールドマン・サックス及びその従業員、並びにこれらが管理す

る又は（共同若しくは単独で）投資若しくはその他の経済的利益を有するファンドその他の事業体が、

出光興産、昭和シェル及びそのいずれかの関係会社並びに第三者（昭和シェルの大株主であるサウジア

ラビアン・オイル・カンパニー（以下「サウジアラムコ」といいます。）及び（サウジアラビア王国（そ

の当局及び機関と併せ、以下「サウジアラビア王国」と総称します。）を含む）その関係会社を含みま

す。）の証券、デリバティブ、ローン、コモディティ、通貨、クレジット・デフォルト・スワップその他

の金融商品、又は本株式交換に係るいずれかの通貨及びコモディティにつき、常時、売買し、買い持ち

若しくは売り持ちのポジションを取り、これらのポジションに対する議決権を行使し、又は投資する場

合があります。ゴールドマン・サックスは、本株式交換に関し出光興産の財務アドバイザーを務め、本

株式交換の交渉に一定の関与をいたしました。ゴールドマン・サックスは、本株式交換に関するゴール

ドマン・サックスのサービスに対して報酬を受領する予定であるほか（報酬の大半は本株式交換の実行

を条件としています。）、出光興産は、ゴールドマン・サックスが要した一定の実費を負担すること、及

び財務アドバイザー業務に起因する一定の債務を補償することに同意しています。また、ゴールドマ

ン・サックスは、出光興産及び/又は出光興産の関係会社に対して、2016 年 12 月の昭和シェル株式

117,761,200株の取得に関連した出光興産財務アドバイザー及び 2017年７月の出光興産株式 41,739,200

株のグローバル・オファリングに関する共同主幹事など、一定の財務アドバイザリー及び/又は証券引受

業務を提供したことがあり、ゴールドマン・サックスの投資銀行部門は、過去に提供したこれらのサー

ビスに関して報酬を受領しており、また、将来においても受領する可能性があります。さらに、ゴール

ドマン・サックスは、サウジアラムコ及び/又はその関係会社に対して、2017 年 10 月のマースフラクテ

石油ターミナルに対するグンボル石油ロッテルダム持分の取得に関連したサウジアラムコの財務アドバ

イザーなど、一定の財務アドバイザリー及び/又は証券引受業務を提供したことがあり、ゴールドマン・

サックスの投資銀行部門は、過去に提供したこれらのサービスに関して報酬を受領しており、また、将

来においても受領する可能性があります。加えて、ゴールドマン・サックスは、サウジアラビア王国及
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びその関係会社に対して、一定の財務アドバイザリー及び/又は証券引受業務を提供したことがあり、

ゴールドマン・サックスの投資銀行部門は、過去に提供したこれらのサービスに関して報酬を受領して

おり、また、将来においても受領する可能性があります。さらに、ゴールドマン・サックスは、将来、

出光興産、昭和シェル、サウジアラムコ、サウジアラビア王国及びそれらの関係会社に対して、財務ア

ドバイザリー及び/又は証券引受業務を提供する可能性があり、またそれらのサービスに関して報酬を受

領する可能性があります。 

 

意見書及び GS株式交換比率算定書を作成するにあたり、ゴールドマン・サックスは、本株式交換契約、

出光興産及び昭和シェルのそれぞれ 2018年３月 31日及び 2017年 12月 31日に終了した会計年度までの

５会計年度の有価証券報告書及び年次報告書並びに出光興産及び昭和シェルの一定の中間報告書及び四

半期報告書、その他の出光興産及び昭和シェルによるそれぞれの株主に対する一定のコミュニケーショ

ン、出光興産及び昭和シェルに関する公表されているリサーチ・アナリストレポート、昭和シェルの経

営陣が作成した一定の昭和シェルの内部財務分析及び予測、出光興産の経営陣が作成した一定の出光興

産及び昭和シェルに関する内部財務分析及び予測（それぞれゴールドマン・サックスの使用について出

光興産の了承を得ています。以下「本件財務予測」といいます。）並びに出光興産及び昭和シェルの経営

陣により作成され、本株式交換による事業シナジーの予測（ゴールドマン・サックスの使用について出

光興産の了承を得ています。以下「本件シナジー予測」といいます。）等について検討しました。また、

ゴールドマン・サックスは、昭和シェル及び出光興産の過去及び現在の事業・財務状況並びに将来の見

通しに関する評価、並びに本株式交換の戦略的根拠及び潜在的な利益について、出光興産の経営陣と協

議をしました。さらに、ゴールドマン・サックスは、出光興産株式及び昭和シェル株式の市場価格及び

取引状況を検討し、出光興産及び昭和シェルの一定の財務情報及びマーケット情報を他の公開会社に係

る類似の情報と比較し、石油精製業界その他の業界における最近の経営統合案件の事例について財務条

件を検討し、ゴールドマン・サックスが適切と思料するその他の調査と分析を実施し、その他の要因を

考慮しました。 

 

意見書及び GS株式交換比率算定書を提供するにあたり、ゴールドマン・サックスは、ゴールドマン・

サックスに対して提供され、ゴールドマン・サックスが聴取し、又はゴールドマン・サックスが検討し

た財務、法務、規制、税務、会計その他の情報全ての正確性及び完全性について、出光興産の同意に基

づき、これに依拠し、またこれを前提としており、これらについて何ら独自の検証を行う責任を負うも

のではありません。ゴールドマン・サックスは、出光興産の同意に基づき、本件財務予測及び本件シナ

ジー予測が、出光興産の経営陣による現時点で得られる最善の予測及び判断に基づき合理的に作成され

たものであることを前提としています。ゴールドマン・サックスは、出光興産若しくは昭和シェル又は

これらの子会社の資産及び負債（偶発的なもの、派生的なもの又は貸借対照表に計上されていない資産

及び負債を含みます。）について独自の評価あるいは鑑定を行っておらず、かかる評価書又は鑑定書も入

手していません。ゴールドマン・サックスは、本株式交換を完了するために必要な全ての政府、監督機

関その他の許認可が、出光興産若しくは昭和シェル又は本株式交換から予期される利益に対して（ゴー

ルドマン・サックスの分析に何らかの有意な影響を及ぼす）重大な悪影響を生じさせることなく取得さ

れることを前提としています。ゴールドマン・サックスは、本株式交換は、本株式交換契約に規定され

た取引条件に基づいて完了し、ゴールドマン・サックスの分析に何らかの有意な影響を及ぼす取引条件

の放棄又は修正がないことを前提としています。 

 

ゴールドマン・サックスの意見書及び GS株式交換比率算定書は、本株式交換を行うに際しての出光興

産の経営上の意思決定や出光興産がとりうる他の戦略的手段と比較した場合における本株式交換の利点

について見解又は財務分析を提供するものではありません。また、法務、規制、税務又は会計に関する

事項についていかなる見解を述べるものでもありません。当該意見書は、同意見書の日付現在、本株式

交換契約における株式交換比率が出光興産にとって財務的見地から公正であることのみを述べています。

ゴールドマン・サックスは、本株式交換契約又は本株式交換に関するその他のいずれの条件又は側面、
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あるいは本株式交換契約において企図され又は本株式交換に関連して合意若しくは修正されるその他の

合意又は法律文書に関するいずれの条件又は側面（出光興産の証券の保有者、出光興産の債権者又はそ

の他の関係者にとっての本株式交換の公正性、及びこれらの者が本株式交換に関連して受け取った対価

の公正性を含みます。）に関して意見又は考察を述べるものではなく、また本株式交換契約における株式

交換比率に関連するか否かを問わず、出光興産又は昭和シェルの役員、取締役、従業員等に対して本株

式交換に関連して支払われる報酬の金額や性質の公正性に関する意見又は考察を含むものでもありませ

ん。ゴールドマン・サックスは、出光興産株式のいかなる時点の取引価格、又は本株式交換が出光興産

若しくは昭和シェルの支払能力や存続能力、期限の到来した債務の弁済能力に対して与える影響につい

ても一切見解を述べるものではありません。ゴールドマン・サックスの意見書及び GS株式交換比率算定

書は、必然的に当該意見書又は GS株式交換比率算定書の日付現在における経済状況、金融環境、市場状

況、その他の状況、及び当該日現在においてゴールドマン・サックスが取得可能な情報のみに基づいて

おり、ゴールドマン・サックスは、当該日以降に発生するいかなる事象、変化又は事由に基づき、当該

意見書又は GS株式交換比率算定書を更新、改訂又は再確認する責任を負うものではありません。ゴール

ドマン・サックスのアドバイザリー・サービス、当該意見書及び GS株式交換比率算定書は、出光興産の

取締役会が本株式交換を検討するに際して、情報を提供し支援するためにのみ提供されるものであり、

当該意見書及び GS株式交換比率算定書のいずれも、出光興産の株主による本株式交換又はその他の事項

に関する議決権行使に対して何らかの推奨を行うものではありません。なお、当該意見書はゴールドマ

ン・サックスのフェアネス・コミッティーの承認を得ています。 

 

 

（大和証券） 

大和証券は、出光興産及び昭和シェルの財務情報及び本株式交換の諸条件を分析した上で、両社につ

いて、両社の株式がともに取引所に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を、また将

来の事業活動の状況を評価に反映するため、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下、DCF

法）による分析を行いました。出光興産株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の各算定方法の算

定結果は、以下のとおりとなります。 

 

採用手法 株式交換比率の評価レンジ 

市場株価法 0.39～0.41 

DCF法 0.32～0.48 

 

なお、市場株価法については、2018 年 10 月 15 日を算定基準日として、東京証券取引所における算定

基準日の終値、算定基準日から遡る過去１ヵ月間、過去３ヵ月間及び過去６ヵ月間の各期間の終値平均

値を採用して算定を行いました。 

 

出光興産は、大和証券から 2018 年 10 月 16 日付にて、上記の前提条件その他一定の前提条件のもと

に、合意された本株式交換比率が出光興産にとって財務的見地から公正である旨の意見書（以下、「本

フェアネス・オピニオン」といいます。）を取得しています。 

 

大和証券は、本フェアネス・オピニオン記載の意見を述べるにあたり、株式交換比率の分析及び検討

を行っておりますが、当該分析及び検討においては、出光興産及び昭和シェルから提供を受けた資料及

び情報、一般に公開された情報を原則としてそのまま使用し、分析及び検討の対象とした全ての資料及

び情報が正確かつ完全であることを前提としており、これらの資料及び情報の正確性又は完全性に関し

独自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。大和証券は、出光興産及び昭和

シェル並びにそれらの関係会社（財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則第８条第８項に定

義される「関係会社」をいいます。以下、同じとします。）の全ての資産又は負債（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が、これらに限られません。）について、個別の資産及び負
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債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、また第三者機関への評価、鑑定

又は査定の依頼も行っておりません。さらに、本フェアネス・オピニオンに記載された意見に影響を与

える可能性のある出光興産及び昭和シェル並びにこれらの関係会社の事実（偶発債務及び訴訟等を含み

ます。）については、現在及び将来にわたり大和証券に対して未開示の事実が無いことを前提としていま

す。大和証券は、破産、支払不能又はこれらに類似する事項に関するいかなる適用法令の下における出

光興産及び昭和シェル並びにそれらの関係会社の支払能力又は信用力についても評価を行っておりませ

ん。大和証券は、出光興産及び昭和シェル並びにそれらの関係会社のいかなる財産又は設備の実地の見

分を行っておらず、またその義務を負うものではありません。出光興産の法務及び税務・財務の各アド

バイザーは、出光興産と予め合意した事項及び範囲において昭和シェルに対する各デュー・ディリジェ

ンスを実施しており、大和証券は、かかるデュー・ディリジェンスの対象事項及び範囲について独自に

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。 

 

大和証券は、本フェアネス・オピニオンの意見を述べるにあたり、大和証券に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、出光興産及び昭和シェルそれぞれの経営陣による現時点で得られ

る最善の予測と判断に基づき、合理的にかつ適正な手続に従って作成されたことを前提としており、大

和証券は、当該事業計画の正確性、妥当性及び実現可能性について独自の検証を行っておらず、その義

務または責任を負うものではありません。 

 

なお、大和証券は出光興産から、両社それぞれの事業計画、財務予測その他将来に関する情報の提供

を受け、これを DCF 法による算定の前提としております。大和証券が、DCF 法による算定の前提とした

2019年３月期から2023年３月期までの出光興産の事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事

業年度はありません。一方、大和証券が、DCF法による算定の前提とした2019年３月期から2023年３月

期までの昭和シェルの事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。

具体的には、2019年３月期に石油事業の収益改善により対前年度比較で大幅な増益、2020年３月期には

石油製品市況要因や製油所の定期修繕の影響により対前年度比較で大幅な減益、2021 年３月期には規制

環境の変化に伴う海外石油製品市況の変化や製油所の定期修繕の一巡による利益改善効果等により対前

年度比較で大幅な増益となることを見込んでおります。 

 

大和証券は、大和証券が検討した本株式交換契約書案と実質的に同一内容を有する本株式交換契約書

が適法かつ有効に締結され、本株式交換が本株式交換契約書に記載された条件に従って適法かつ有効に

実行されること、及び本株式交換契約書に記載された重要な条件又は合意事項の放棄、修正又は変更な

く、本株式交換が本株式交換契約書の条件に従って完了することを前提としています。また、大和証券

は、本株式交換が適法かつ有効に実施されること、本株式交換の税務上の効果が両社から提示された想

定と相違ないこと、本株式交換の実行に必要な全ての政府、規制当局その他の者の同意又は許認可が、

本株式交換によりもたらされると期待される利益を何ら損なうことなく取得されることも前提としてお

り、これらについて独自の調査を行う義務を負うものではありません。大和証券は、本株式交換の実行

に関する出光興産の意思決定、あるいは本株式交換と他の戦略的選択肢の比較評価を検討することを出

光興産から依頼されておらず、また検討しておりません。大和証券は、法律、会計及び税務のいずれの

専門家でもなく、本株式交換に関するいかなる事項の適法性及び有効性並びに会計及び税務上の処理の

妥当性について独自に分析及び検討を行っておらず、それらの義務を負うものでもありません。大和証

券は、出光興産より提示された本株式交換にかかる税務上の想定される効果が実現することを前提とし

ています。 

 

大和証券の親会社である株式会社大和証券グループ本社を中心に構成されている大和証券グループは、

主たる事業として有価証券関連業を中心とした投資・金融サービス業を行っており、過去、現在及び将

来において、出光興産及び昭和シェル並びにそれらの関係会社に対して、有償で、有価証券関連サービ

スを含む投資・金融サービスを提供し又は今後提供することがあります。出光興産は、本株式交換以外
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の案件に関し、大和証券又はその関係会社が、現在又は将来、昭和シェル及びそれらの関係会社に対し

て手数料を得て役務提供をし、又はする可能性があることについて了知し、当該役務提供を行うことに

ついて予め異議なく承諾しています。また、大和証券及びその関係会社は、出光興産及び昭和シェル並

びにそれらの関係会社の有価証券及び金融派生商品を含む金融商品を、自己若しくは顧客の勘定で取引

若しくは保有することがあります。 

 

本フェアネス・オピニオンは、大和証券が出光興産からの依頼に基づいて出光興産が本株式交換比率

を検討するための参考情報を出光興産の取締役会に提供することを唯一の目的（以下、「本フェアネス・

オピニオン作成目的」といいます。）として作成されたものです。従って、大和証券は、本フェアネス・

オピニオンが本フェアネス・オピニオン作成目的以外の目的で使用されることに起因又は関連して一切

の責任を負うものではありません。また、出光興産は、大和証券の書面による事前の同意なく、本フェ

アネス・オピニオンを第三者に開示、伝達又は参照させること及び第三者のために使用すること（以下、

総称して「本件開示」といいます。）はできません。大和証券の事前の了承を得てなされる本フェアネ

ス・オピニオンの第三者に対する本件開示の場合においても、唯一出光興産が責任を負うものとし、大

和証券は責任を負うものではありません。大和証券は、出光興産以外の第三者に対して本フェアネス・

オピニオンの記載内容又は本株式交換に関連して、一切の責任を負うものではなく、かつ、本フェアネ

ス・オピニオンが本フェアネス・オピニオン作成目的以外の目的で使用されることに起因又は関連して

一切の責任を負うものではありません。さらに、本フェアネス・オピニオンに記載された大和証券の意

見は、出光興産の普通株主に対して本株式交換に関する議決権等の株主権の行使（反対株主の買取請求

権の行使を含みます。）、出光興産株式の譲渡又は譲受けその他の関連する事項について何らの推奨又は

勧誘を行うものではありません。 

 

大和証券は、本フェアネス・オピニオンにおいて、出光興産の普通株主にとって本株式交換比率が財

務的見地から公正であるか否かについてのみ意見を述べるものであり、大和証券は、出光興産の普通株

主以外の第三者にとって公正であるか否か又はその他の事項についての意見を求められておらず、かつ、

意見を述べておりません。大和証券は、本フェアネス・オピニオンにおいて、本株式交換比率の決定の

基礎となる各前提事実若しくは仮定、又は出光興産の本株式交換に関する意思決定について意見を述べ

るものではありません。また、大和証券は、本フェアネス・オピニオンにおいて、本フェアネス・オピ

ニオンの日付以降に取引される出光興産又は昭和シェルの普通株式の価格について、いかなる意見を述

べるものではありません。大和証券は、本株式交換比率に関して、本株式交換に関わるいかなる役員、

取締役又は従業員、又はこれらと同様の者が受け取る予定のいかなる報酬の額や性質が公正であるか否

かについて、意見を述べるものではありません。 

 

本フェアネス・オピニオンに記載された大和証券の意見は、日本において一般に公正妥当と認められ

る会計原則等に従って作成された財務情報に依拠しており、当該財務情報が国際財務報告基準に従って

作成された場合に生じ得る差異については考慮に入れておりません。また、本フェアネス・オピニオン

に記載された大和証券の意見は、本フェアネス・オピニオンの日付現在における金融、経済、市場その

他の状況も前提としており、当該日付現在までに大和証券が入手可能な情報に依拠していますが、入手

し得る資料及び情報に制約があるため、本株式交換における株式交換比率の検討に使用した資料及び情

報の中には、当該日付と異なる時点の資料及び情報も含まれております。また、本フェアネス・オピニ

オンに記載された大和証券の意見は今後の状況の変化に伴い影響を受ける可能性がありますが、大和証

券はその意見を修正、変更、更新、補足又は再確認する義務を一切負いません。 
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別紙２ 

 

株式交換比率に関する特別委員会の算定概要 

 

 

野村證券は、昭和シェルおよび出光興産の財務情報および本株式交換の諸条件を分析した上で、両社

について、両社の株価がともに取引所に上場しており、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、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法

（以下「DCF 法」）を採用して算定を行いました。なお、市場株価平均法については、昭和シェルおよび

出光興産による「経営統合に関する合意書の締結のお知らせ」の公表日である 2018 年 7 月 10 日の前営

業日の 2018 年 7 月 9 日を算定基準日（以下「算定基準日①」）として、算定基準日①の終値、算定基準

日①から遡る 1週間、1 ヶ月間、3 ヶ月間および 6ヶ月間の終値平均株価、ならびに 2018年 10月 15日

を算定基準日（以下「算定基準日②」）として、算定基準日②の終値、算定基準日②から遡る 1 週間、

1ヶ月間、3ヶ月間および 6ヶ月間の終値平均株価を採用いたしました。 

出光興産株式の 1 株当たりの株式価値を 1 とした場合の各算定方法の算定結果は、以下のとおりとな

ります。 

 

評価方法 株式交換比率の評価レンジ 

市場株価平均法（算定基準日①） 0.38 ～ 0.43 

市場株価平均法（算定基準日②） 0.39 ～ 0.41 

DCF法 0.38 ～ 0.47 

 

 野村證券は、株式交換比率の算定に際して、野村證券が検討した公開情報および野村證券に提供され

た財務、法務、規制、税務、会計に関する情報その他一切の情報については、それらがいずれも正確か

つ完全であることを前提としており、独自にその正確性および完全性についての検証は行っていませ

ん。また、両社とそれらの関係会社の資産または負債（金融派生商品、簿外資産および負債、その他の

偶発債務を含みます。）について、個別の資産および負債の分析および評価を含め、独自に評価、鑑定ま

たは査定を行っておらず、また、第三者機関への評価、鑑定または査定の依頼も行っておりません。加

えて、野村證券が提供を受けた両社の財務予測その他将来に関する情報については、両社の経営陣によ

り現在可能な最善かつ誠実な予測と判断に基づき合理的に作成または検討されたこと、それらの予測に

従い株式交換後の会社の財務状況が推移することを前提としており、独自の調査をすることなくかかる

財務予測その他将来に関する情報に依拠しております。 

また、野村證券が DCF 法による算定の前提とした昭和シェルおよび出光興産の事業計画には、本経営

統合によるシナジー効果は織り込んでおりません。なお、野村證券が、DCF 法による算定の前提とした

2019年３月期から2023年３月期までの出光興産の事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事

業年度はありません。一方、野村證券が、DCF 法による算定の前提とした昭和シェルの 2019 年３月期か

ら 2023年３月期までの昭和シェルの事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含ま

れております。具体的には、2019 年３月期に石油事業の収益改善により対前年度比較で大幅な増益、

2020 年 3 月期には石油製品市況要因や製油所の定期修繕の影響により対前年度比較で大幅な減益、2021

年３月期には規制環境の変化に伴う海外石油製品市況の変化や製油所の定期修繕の一巡による利益改善

効果等により対前年度比較で大幅な増益となることを見込んでおります。 

 

野村證券によるフェアネス・オピニオンの前提条件および免責事項等 

 

野村證券は、フェアネス・オピニオン（以下「本意見書」といいます。）の作成にあたり野村證券が検
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討した公開情報および野村證券に提供された財務、法務、規制、税務、会計に関する情報その他一切の

情報については、それらがいずれも正確かつ完全であることを前提としており、独自にその正確性およ

び完全性についての検証は行っておらず、また検証の義務を負うものではありません。野村證券は、昭

和シェルおよび出光興産とそれらの関係会社の資産または負債（金融派生商品、簿外資産および負債、

その他の偶発債務を含みます。）について、個別の資産および負債の分析および評価を含め、独自に評

価、鑑定または査定を行っておらず、また、第三者機関への評価、鑑定または査定の依頼も行っており

ません。昭和シェルおよび出光興産の財務予測その他将来に関する情報については、両社の経営陣によ

り現在可能な最善かつ誠実な予測と判断に基づき合理的に作成または検討されたこと、それらの予測に

従い株式交換後の会社の財務状況が推移することを前提としており、野村證券は、本意見書の作成にあ

たり、独自の調査をすることなくかかる財務予測その他将来に関する情報に依拠しております。野村證

券は、かかる財務予測等の実現可能性につき一切の保証をするものではありません。野村證券は、本株

式交換が本株式交換についての契約（以下「本契約書」といいます。）に記載された条件に従って適法か

つ有効に実行されること、本株式交換の税務上の効果が野村證券に提示された想定と相違ないこと、本

株式交換の実行に必要な全ての政府、監督官庁その他による同意または許認可が、本株式交換によりも

たらされると期待される利益を何ら損なうことなく取得されること、および本契約書に記載された重要

な条件または合意事項の放棄、修正または変更なく本株式交換が本契約書の条件に従って完了すること

を前提としており、これらについて独自の調査は行っておらず、またその義務を負うものではありませ

ん。野村證券は、昭和シェルまたは昭和シェルが本株式交換の実施にかかり設置した特別委員会（以下

「特別委員会」といいます。）により本株式交換以外の取引またはその相対的評価についての検討を要請

されておらず、かかる検討は行っておりません。野村證券は、昭和シェル、昭和シェルの取締役会また

は特別委員会に対して、本株式交換に関する第三者の意思表明を勧誘する義務を負っておらず、またそ

のような勧誘を行っておりません。 

野村證券は、本株式交換に関して、特別委員会の財務アドバイザーを務めており、そのサービスの対

価として、昭和シェルから本意見書提出を支払条件とするものを含む手数料を受領する予定です。ま

た、野村證券は、野村證券およびその関係会社に生じた一定の費用の払い戻しを昭和シェルから受領す

る予定です。本意見書提出にあたっては昭和シェルと野村證券との契約に規定する免責・補償条項が適

用されます。野村證券およびその関係会社は、昭和シェル、出光興産またはそれらの関係会社に対し

て、投資銀行業務、その他の金融商品取引関連業務およびローン業務等を行いまたは将来において行

い、報酬を受領する可能性があります。また、野村證券およびその関係会社は、通常の業務の過程にお

いて、昭和シェル、出光興産またはそれらの関係会社の有価証券および金融派生商品を含む各種金融商

品を自己の勘定または顧客の勘定において随時取引しまたは所有することがあります。 

本意見書に記載された野村證券の意見（以下「本意見」といいます。）は、特別委員会が昭和シェルと

出光興産との間における株式交換比率（以下「本株式交換比率」といいます。）を検討するために参考と

なる情報を提供することを目的としています。かかる意見は、本意見書に記載された条件および前提の

もとで、本株式交換比率の財務的見地からの妥当性について述べられたものに留まり、野村證券は、本

株式交換比率の決定の基礎となる各前提事実もしくは仮定について意見を述べること、または昭和シェ

ルが本株式交換を実行するという経営上の判断について賛否を含む何らの意見を述べることも要請され

ておらず、本意見書においてもかかる意見を述べておりません。また、本意見は、昭和シェルの株主に

対して、本株式交換に関する議決権等の株主権の行使、株式の取引その他の関連する事項について何ら

の推奨を行うものではなく、さらに、本意見書は、昭和シェルおよび出光興産の普通株式の株価水準に

ついて、過去、現在または将来に係る何らの意見を述べるものでもありません。なお、野村證券は、本

株式交換に関して、法務、規制、税務、会計または環境に関連するアドバイスを独自に行うものではな

く、これらの事項については、昭和シェルまたはその外部専門家の判断に依拠しております。 

本意見書の内容は、別途昭和シェルと野村證券との契約において特別に認められている場合を除き、

第三者に開示されず、または目的外に使用されないことを前提としており、昭和シェルおよび特別委員

会は、野村證券の事前の書面による同意なく、本意見書の全部または一部を問わず、これを開示、参

照、伝達または使用することはできません。 
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本意見は、本意見書の日付現在における金融、経済、市場、事業環境その他の状況を前提とし、また

当該日付現在で野村證券が入手している情報に依拠しております。今後の状況の推移または変化によ

り、本意見が影響を受けることがありますが、野村證券はその意見を修正、変更または補足する義務を

負いません。 
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別紙３ 

 

本経営統合の当事者の概要  

 

  株式交換完全子会社 株式交換完全親会社 

① 名 称 昭和シェル石油株式会社 出光興産株式会社 

② 所 在 地 東京都港区台場二丁目３番２号 東京都千代田区丸の内三丁目１番１号 

③ 代表者の役職・氏名 
代表取締役 社長執行役員 CEO 

亀岡 剛 

代表取締役社長 木藤 俊一 

④ 事 業 内 容 

原油・石油製品の輸入、輸送、精

製、貯蔵、販売を中心とした石油事

業、エネルギーソリューション事業

（太陽電池、電力）等 

石油精製並びに油脂製造、販売  

石油化学製品の製造、販売 

石油・石炭資源の開発、生産、販売 

電子材料・農業薬品の開発、製造販売 

等 

⑤ 資 本 金 
34,197百万円 

（2018年６月 30日現在） 

168,351百万円 

（2018年３月 31日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1942年８月１日 1940年３月 30日 

⑦ 発 行 済 株 式 総 数 
376,850,400株 

（2018年６月 30日現在） 

208,000,000株 

（2018年３月 31日現在） 

⑧ 決 算 期 ３月 31日 ３月 31日 

⑨ 従 業 員 数 
4,465名（連結） 

（2017年 12月 31日現在） 

8,955名（連結） 

（2018年３月 31日現在） 

⑩ 主 要 取 引 先 特約店及び一般顧客 販売店及び一般顧客 

⑪ 主 要 取 引 銀 行 

㈱みずほ銀行 

㈱三菱 UFJ銀行 

㈱三井住友銀行 

㈱日本政策投資銀行 

㈱三菱 UFJ銀行 

㈱三井住友銀行 

三井住友信託銀行㈱ 

農林中央金庫 

三菱ＵＦＪ信託銀行㈱ 

㈱みずほ銀行 

⑫ 大株主及び持株比率 

出光興産㈱                 31.25% 

アラムコ・オーバーシーズ   14.96% 

・カンパニー・ビー・ヴィ  

日本マスタートラスト   5.76% 

信託銀行㈱（信託口）  

日本トラスティ・サービス   3.78% 

信託銀行㈱（信託口）  

ザ・シェル・ペトロリウム   1.99% 

・カンパニー・リミテッド 

バンク・オブ・ニューヨーク   1.90% 

・ジーシーエム・クライアント 

・アカウント・ジェイピーアールデ

イ・アイエスジー・エフイー－エイ

シー 

ザ・アングロサクソン   1.80% 

・ペトロリウム・カンパニー 

・リミテッド  

日章興産㈱    13.04% 

公益財団法人出光文化  5.96% 

福祉財団  

公益財団法人出光美術館 3.85% 

日本トラスティ・サービス 3.33% 

信託銀行㈱（信託口）  

日本マスタートラスト 3.27% 

信託銀行㈱（信託口）  

㈱三菱東京ＵＦＪ銀行 2.47% 

㈱三井住友銀行 2.47% 

三井住友信託銀行㈱ 2.47% 

宗像合同会社 2.39% 

出光興産社員持株会 2.37% 

（2018年３月31日現在） 
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資産管理サービス信託銀行㈱   1.09%

（証券投資信託口） 

ステート・ストリート・バンク 0.96% 

・ウェスト・クライアント・トリー

テイー・５０５２３４  

日本トラスティ・サービス  0.96% 

信託銀行㈱（信託口５）  

（2018年６月30日現在） 

⑬ 当事会社間の関係 

 
資 本 関 係 

本日時点で、出光興産は、昭和シェルの発行済株式の 31.25％に相当する

117,761,200株を所有しております。 

 

人 的 関 係 

昭和シェルの取締役２名（関大輔氏及び齊藤勝美氏）は、過去、出光興産の取

締役に就任しておりました。また、出光興産は、昭和シェルから２名（小林正

幸氏及び新留加津昭氏）を拡大経営委員会における社外委員として受け入れて

おります。 

 
取 引 関 係 

両社は協働事業の強化・推進に係る趣意書を締結し、企業グループを形成して

協働事業を強化・推進しております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 
昭和シェルは、出光興産の持分法適用会社であり、関連当事者に該当します。 

（注）2018 年３月 28 日開催の昭和シェルの第 106 回定時株主総会にて「定款一部変更の件」が承認されたこ

とを受け、昭和シェルの第 107期事業年度は、2018年１月１日から 2019年３月 31日までの 15ヵ月間と

なります。 

 

⑭最近３年間の経営成績及び財政状態      （単位：百万円） 

 昭和シェル 出光興産 

決 算 期 2015年 

12月期 

2016年 

12月期 

2017年 

12月期 

2016年 

３月期 

2017年 

３月期 

2018年 

３月期 

連 結 純 資 産 243,328 242,518 275,451 537,660 619,932 905,929 

連 結 総 資 産 957,665 976,134 1,038,882 2,402,118 2,641,633 2,920,265 

１株当たり連結純資産（円） 591.10 587.56 672.71 3,129.93 3,649.83 4,177.40 

連 結 売 上 高 2,177,625 1,726,075 2,045,936 3,570,202 3,190,347 3,730,690 

連結営業利益又は損失（△） △12,209 46,410 78,477 △19,643 135,234 201,323 

連結経常利益又は損失（△） △13,282 47,840 92,973 △21,903 139,968 226,316 

連結当期純利益又は損失（△） △27,467 16,919 42,751 △35,993 88,164 162,307 

１株当たり連結当期純利益 

又は損失金額（円） 

△72.93 44.92 113.51 △225.03 551.19 845.17 

１株当たり配当金（円） 38 38 40 50 50 80 
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