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２００７年３月２６日 

各  位 

 

会社名 株式会社 阪急百貨店 

代表者 代表取締役社長 新田 信昭 

（コード番号：8242 東証、大証第１部） 

問い合せ先 取締役専務執行役員 若林 純 

（TEL 06-6361-1381） 

 

株式会社阪急百貨店と株式会社阪神百貨店の経営統合（株式交換ならびに 

会社分割による持株会社体制への移行）に関する基本合意のお知らせ 

 

 株式会社阪急百貨店（本社：大阪府大阪市北区、以下：「阪急百貨店」）と株式会社阪神百貨店（本社：

大阪府大阪市北区、以下：「阪神百貨店」）は、本日の両社取締役会において両社の経営を統合すること

を決議いたしましたのでお知らせいたします。 

なお、経営統合の方法として、２００７年１０月１日（予定）をもって阪急百貨店を完全親会社、阪神百貨

店を完全子会社とする株式交換を実施し、同日付けで百貨店事業を新設分割することにより阪急百貨店

を持株会社（以下：「持株会社」。）といたします。 

 

記 

 

１．経営統合について 

（１）経営統合の背景・目的  

２０１１年以降の大阪梅田地区は、三越の新規出店、大丸梅田店の増床といった百貨店の増床だけでな

く、大阪駅開発や北ヤード再開発など、大型プロジェクトが連続し、国内でも他に例を見ない商業集積地

へと生まれ変わることが予想されます。加えて、地下街のバリアフリー化、交通機関の充実など大阪梅田地

区でのお客様の利便性は着実に向上しつつあり、関西商圏での大阪梅田地区の存在感が今後ますます

増していくと考えられます。 

阪急百貨店は、現在、グループ中長期計画「GP１０計画」の名のもと、関西ドミナントエリアでのマーケッ

トシェア拡大に取り組んでおりますが、うめだ本店が、大阪梅田地区での圧倒的地域１番店の地位を確保

していくことが、計画目標達成に際して最重要課題であると考えております。 

一方、阪神百貨店は、梅田本店を中心に３店舗を構え、阪神地域に密着しながら事業を展開し、お客

様より高い支持を得ております。特に梅田本店は、定評のあるデパ地下売場を中心に、独自性のある営業

戦略で他店との差別化を行い、梅田地区の地域2番店の地位を築いています。 

そういった状況の中、２００６年９月２２日の阪急百貨店と阪神百貨店の業務提携合意以降、両社は８つ

の部会（婦人服・服飾品、紳士服、子供服・スポーツ用品、フード・ギフト、リビング、外商、備品等調達一元

化、共同プロモーション検討）を中心として、どのような連携をすることが今後の競争優位に結びつくかにつ

いて協議・検討を重ねてまいりました。 

その結果、両社のブランドを活かしながら一体となって経営基盤を築き、互いの持つ経営資源を共有・

活用することが最善であるという考えで一致し、このたび阪急百貨店と阪神百貨店が参加する持株会社体

制を築くことになりました。阪急百貨店と阪神百貨店が同一資本のもとでそれぞれの強みを生かしながら相
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互に連携していくことは、隣接する両本店を合わせた超大型の店が大阪梅田地区に生まれることを意味し

ます。その超大型店のメリットを最大限活用し、大阪梅田地区での競争優位性を実現することで、さらなる

顧客満足の向上、株主価値の増大に取り組んでまいります。 

今後は、現在の業務提携委員会「H２プロジェクト」を経営統合準備委員会へと発展的に改組し、２００７

年１０月１日の経営統合に向け、経営統合準備を進めてまいります。 

 

（２）統合の期待効果 

①売上高への期待効果 

・ 西日本最大の商業集積地である梅田地区において１番店、２番店という規模・交渉力を活かした

MD・仕入力の向上 

・ ファッションと食料品というそれぞれの得意分野を活かした補完的店舗経営、ノウハウの共有 

・ 梅田地区で隣接する店舗立地を活かした各種共同催事や販売促進、カード相互利用による買い

まわり性の向上 

②コスト効率への期待効果 

・ 調達配送システム・オペレーションの共有・統合によるコスト効率化 

・ 備品等共同購買によるコスト効率化 

・ シェアードサービスセンター、機能子会社の共有・活用による業務効率改善・人的余力の創出 

 

（３）経営統合の日程 

２００７年 3月26日 経営統合決議取締役会（阪急百貨店・阪神百貨店） 

経営統合に関する基本合意書締結 

２００７年 3月31日 株主総会基準日 

２００７年 5月 9日 株式交換決議取締役会（阪神百貨店） 

２００７年 5月10日 株式交換決議取締役会（阪急百貨店） 

会社分割決議取締役会（阪急百貨店） 

  株式交換契約締結 

２００７年 6月下旬(予定) 株式交換承認株主総会（阪急百貨店・阪神百貨店） 

会社分割承認株主総会（阪急百貨店） 

 ※会社分割は、株式交換の承認を前提とします。 

２００７年10月 1日(予定) 株式交換の予定日 

会社分割による新会社設立登記日  

２００７年10月下旬(予定) 株券交付日（株式交換・会社分割） 
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（４）阪急百貨店の商号変更 

阪急百貨店は、会社分割に伴い「株式会社阪急百貨店・阪神百貨店ホールディングス（仮称）」 

に２００７年１０月１日付けで商号を変更します。 

また、「株式会社阪急百貨店」の商号は、会社分割による新設会社（以下「新設会社」）の商号とし

ます。 

 

２．株式交換について 

（１）株式交換の要旨 

①株式交換比率算定結果 

 阪急百貨店 阪神百貨店 

株式交換比率 １ １ 

注１．株式の割当比率 

ⅰ）阪神百貨店の株式１株に対して、阪急百貨店の株式１株を割当て交付します。なお、阪急

百貨店が保有する阪神百貨店の普通株式20,000株については、株式交換による株式の割

当は行いません。 

ⅱ）上記株式交換比率は、注２で記載している阪神百貨店が株式交換契約前日までに行う    

50億円の自己株式の取得及び消却を前提として決定しております。 

ⅲ）上記交換比率は、算定の前提となる諸条件に重大な変更が生じた場合には、当事者間で

協議の上、変更することがあります。 

注２．阪急百貨店が株式交換により発行する新株式数等 

普通株式 35,416,476株（予定） 

  ⅰ）阪急百貨店による自己株式の取得 

上記株式の一部については、株式交換契約前日までに取得予定の自己株式を割当て

交付いたします。なお、阪急百貨店は、上記①の目的のために自己株式の取得につい

て、本日（２００７年３月２６日）開催の取締役会において併せて決議しております。詳細に

つきましては、別途お知らせしております「自己株式の取得に関するお知らせ」をご参照く

ださい。 

  ⅱ）その他   

株式交換実施までに、阪急阪神ホールディングス株式会社（以下、「阪急阪神ホールディ

ングス」）グループ内で、阪神百貨店株式の保有形態を見直し、阪神電気鉄道株式会社

（以下、「阪神電気鉄道」）が保有する阪神百貨店株式の一部を阪急阪神ホールディング

スに譲渡することとなっています。従いまして、本件株式交換によって阪急百貨店が交付

する阪急百貨店株式の割当先は、阪急阪神ホールディングス、及び阪神電気鉄道の２社

となります。 

また、株式交換実施までに、阪神百貨店は阪神電気鉄道から総額50億円で4,864千株の

自己株式を買い取り、消却を行う予定です。従いまして、株式交換実施時点における阪

神百貨店の発行済株式総数は、約35,436千株となる予定です。 

加えて、阪急阪神ホールディングスにおいて、株式交換実施までに阪急百貨店株式    

約3,900千株を購入される予定であります。 
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以上一連の取引を実施した場合、２００７年１０月１日付株式交換実施後の阪急百貨店

（持株会社）株式の阪神電気鉄道及び阪急阪神ホールディングスの所有株式の割合は、

下表の通りとなる見込みであります。 

 

株主名 所有株式数 持分比率 

阪神電気鉄道 約29,500千株 約14.3％

阪急阪神ホールディングス 約15,500千株 約7.5％

なお、上記持分比率については、阪急百貨店が自己株取得枠の上限である17,000千株

を取得したという前提で計算した比率であり、阪急百貨店の自己株式取得の状況によって

当該数値は変更となる可能性があります。 

 

②株式交換比率の算定根拠 

ⅰ）算定の基礎 

株式交換比率の公平性を担保するために、阪急百貨店側では第三者機関である大和証券

SMBC株式会社（以下、「大和証券SMBC」）が、阪神百貨店側では、第三者機関であるアーンスト

アンドヤング・トランザクション・アドバイザリー・サービス株式会社（以下「EY」）が株式交換比率の算

定を行いました。その算定結果を参考に、またそれぞれ両社の財務状況、業績動向等を勘案し、

当事会社間で協議を重ねた結果、最終的に上記の株式交換比率が妥当であるとの判断に至り、

合意いたしました。 

ⅱ）算定の経緯 

株式交換比率の公平性を担保するために、阪急百貨店側では第三者機関である大和証券

SMBCが株式交換比率の算定を行い、「株式交換比率算定書」を作成しております。 

阪神百貨店側では、第三者機関であるEYが株式交換比率の算定を行い、「株式交換比率算定

書」を作成しております。なお、EYは、当事会社間で合意した株式交換比率が財務的見地から妥

当である旨の意見書を出しております。 

ⅲ）第三者機関による算定結果、算定方法及び算定根拠 

大和証券SMBCは、阪急百貨店については、ディスカウンテッド・キャッシュフロー法（以下、

「DCF法」）及び類似会社比較法に基づき株式価値評価を実施し、また阪神百貨店については、

DCF法及び類似会社比較法に基づき株式価値評価を実施いたしました。各手法による算定結果

は以下の通りです。 

 算定結果 

 阪急百貨店 阪神百貨店 

DCF法 1 0.84～1.07 

類似会社比較法 1 0.90～1.46 

阪急百貨店の株式価値評価方法及び評価結果は以下の通りです。 

• DCF法では、阪急百貨店の事業活動によって生み出されると期待される将来のキャッ

シュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて株式価値を評価し、１株当たりの

株式価値を994円～1,203円と評価いたしました。 

• 類似会社比較法では、阪急百貨店と事業及び規模が類似している上場企業の事業価

値に対する税引前利払前営業利益（EBIT）、税引前利払前償却前営業利益

（EBITDA）、純利益及び簿価純資産の乗数を求め、その比較を通じて阪急百貨店の株
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式価値を評価し、１株当たりの株式価値を1,074円～1,923円と評価いたしました。 

阪神百貨店の株式価値評価方法及び評価結果は以下の通りです。 

• DCF法では、阪神百貨店の事業活動によって生み出されると期待される将来のキャッ

シュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて株式価値を評価し、１株当たりの

株式価値を1,001円～1,065円と評価いたしました。 

• 類似会社比較法では、阪神百貨店と事業及び規模が類似している上場企業の事業価

値に対する税引前利払前営業利益（EBIT）、税引前利払前償却前営業利益

（EBITDA）、純利益及び簿価純資産の乗数を求め、その比較を通じて阪神百貨店の株

式価値を評価し、１株当たりの株式価値を1,007円～1,909円と評価いたしました。 

 

EYは、以下に記載の評価手法による阪急百貨店及び阪神百貨店の株式価値算定結果を

総合的に勘案し、株式交換比率を、0.84～1.79と算定しました。 

阪急百貨店については、市場株価法、DCF法、類似会社比準法、純資産法に基づく算定を

行い、それらの結果を総合的に勘案した上、市場株価法及びＤＣＦ法を採用し、1株当たりの株

式価値を、両手法の評価レンジである906円～1,124円と算定いたしました 

• 市場株価法では、算定報告書の評価基準日を２００７年２月９日として、阪急百貨店の

過去3ヶ月間の最小値、最大値で評価し、1株当たりの株式価値を915円～1,124円と算

定いたしました。 

• DCF法では、阪急百貨店の事業活動によって生み出されると期待される将来のキャッ

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株式価値を評価し、１株

当たりの株式価値を906円～963円と算定いたしました。 

阪神百貨店については、DCF法、類似会社比準法、純資産法に基づく算定結果を総合的

に勘案した上、DCF法を採用し、1株当たりの株式価値を949円～1,622円と算定いたしました。 

• DCF法では、阪神百貨店の事業活動によって生み出されると期待される将来のキャッ

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株式価値を評価し、１株

当たりの株式価値を949円～1,622円と算定いたしました。 

ⅳ）算定機関との関係 

大和証券SMBCは、阪急百貨店の関連当事者には該当しません。 

EYは、阪神電気鉄道及び阪神百貨店の関連当事者には該当しません。 

 

③阪神百貨店の新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い 

     該当事項はありません。 

 

④株式交換交付金の支払いはありません。 
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（２）株式交換当事会社の概要 

①当事会社の概況 

（1）商号 阪急百貨店 
(完全親会社) 

阪神百貨店 
（完全子会社） 

（2）事業内容 百貨店事業 百貨店事業 

（3）設立年月日 1947年（昭和22年）3月7日 1957年（昭和32年）4月17日 

（4）本社所在地 大阪市北区角田町8番7号 大阪市北区梅田1丁目13番13号 

（5）代表者の役職・氏名 代表取締役社長 新田信昭 代表取締役社長 西川秀郎 

（6）資本金 17,796百万円（2006年9月末） 4,358百万円（2006年9月末） 

（7）発行済株式数 187,688,301株（2006年9月末） 40,300,476株（2006年9月末） 

（8）純資産 117,096百万円（2006年9月末） 26,661百万円（2006年9月末） 

（9）総資産 205,119百万円（2006年9月末） 48,870百万円（2006年9月末） 

（10）決算期 3月末日 3月末日 

（11）従業員数 2,975名（2006年9月末） 1,027名（2006年9月末） 

（12）主要取引先 一般顧客 一般顧客 

（13）大株主及び持株比率 

（2006年9月末時点） 

阪急百貨店共栄会 

日本ﾄﾗｽﾃｨ・ｻｰﾋﾞｽ信託

銀行㈱（信託口） 

東宝㈱ 

㈱三菱東京UFJ銀行 

阪急阪神ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ㈱ 

17.51％

5.67％

5.16％

3.42％

3.00％

阪神電気鉄道㈱ 

㈱阪急百貨店 

99.95％

0.05％

（14）主要取引銀行 ㈱三菱東京UFJ銀行 

㈱三井住友銀行 

㈱三井住友銀行 

㈱三菱東京UFJ銀行 

㈱みずほ銀行 

資本関係 

阪急百貨店は、阪神百貨店の株式

を20,000株、阪神百貨店は阪急百

貨店の株式を20,050株保有してい

ます。 

人的関係 該当事項はありません。 

取引関係 

両社は業務提携契約を締結してお

り、現在共同でプロジェクトに取り組

んでいます。 

（15）当事会社間の関係等 

関連当事者への該当状況 関連当事者には該当しません。 

 

 



7 

  ②最近３年間の業績 

 

（連結ベース）   

阪急百貨店 
（株式交換完全親会社・分割会社） 

阪神百貨店 
（株式交換完全子会社） 

 
2004/3 

実績 

2005/3 

実績 

2006/3 

実績 

2004/3 

実績 

2005/3 

実績 

2006/3 

実績※ 

売上高（百万円） 384,556 385,674 381,285 127,412 116,136 -

営業利益（百万円） 15,219 16,883 １4,591 3,352 1,960 -

経常利益（百万円） 16,009 17,661 16,052 3,574 2,267 -

当期純利益（百万円） 8,100 9,107 7,922 1,659 1,209 -

1株当たり当期純利益（円） 42.89 48.24 42.28 40.49 29.38 -

1株当たり純資産（円） 604.21 649.78 739.55 694.72 715.32 -

※阪神百貨店は、2005年9月に株式交換により阪神電気鉄道株式会社の完全子会社になったことにより 

2006年3月期の連結財務諸表は作成しておりません。 

 

（単体ベース） 

 

阪急百貨店 
（株式交換完全親会社・分割会社） 

阪神百貨店 
（株式交換完全子会社） 

 

2004/3 

実績 

2005/3 

実績 

2006/3 

実績 

2004/3 

実績 

2005/3 

実績 

2006/3 

実績 

売上高（百万円） 312,187 305,743 299,820 118,669 108,349 112,645

営業利益（百万円） 12,516 14,149 11,661 2,673 1,460 2,718

経常利益（百万円） 13,109 14,706 12,686 2,824 1,677 2,873

当期純利益（百万円） 8,053 8,385 6,497 1,215 861 1,022

1株当たり当期純利益（円） 42.66 44.40 34.68 29.64 20.90 24.69

1株当たり年間配当金（円） 12.5 12.5 12.5 9.50 7.50 7.50

1株当たり純資産（円） 559.21 598.01 674.58 621.50 633.58 657.22
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３.会社分割について 

（１）持株会社の概要 

２００７年１０月１日付けで阪急百貨店の百貨店事業部門等を新設分割により設立する新設会社に承継

することにより、阪急百貨店は「株式会社阪急百貨店・阪神百貨店ホールディングス(仮称)」に商号を変更

し、持株会社へと移行いたします。また、「株式会社阪急百貨店」は新設会社の商号といたします。 

持株会社は、高い認知度とブランド価値を有する「阪急百貨店」と「阪神百貨店」という２つの商号を保

持・活用しながら、グループのコントロールセンターとして経営統合を円滑ならしめ、統合のシナジー効果

の最大化を図り、同時に小売を軸にした多角化戦略により関西ドミナントエリアでのマーケットシェア拡大を

推進してまいります。これにより阪急百貨店、阪神百貨店の両社が長年にわたって築き上げてきたお客様

や地域社会との絆は、変わることなく承継し、今後も引続き「地域住民への生活モデルの提供を通して、地

域社会になくてはならない存在であり続けること」を目指してまいります。 

また持株会社は、現在のグループ本社機能をグループ戦略企画機能、共用サービス機能、事業支援

機能などその果たしている機能別に整理することで本社機能の強化・改革を実施します。 

具体的には、 

ⅰ）特定の事業セグメントの利益に捕われないグループ全体の利益を鑑みたグループ戦略の構築 

ⅱ）事業会社各社の位置付けの再定義による役割・責任の明確化 

ⅲ）事業会社各社の経営情報共有化による事業毎の収益性の可視化 

ⅳ）グループ全体最適を追求した投資の再配分 

ⅴ）権限委譲による経営のスピード化 

ⅵ）経営機能や監査機能の独立化によるグループのコンプライアンス強化 

ⅶ）既存間接業務のシェアードサービスセンターへの集約による効率化・人的余力の創出 

など、今後の事業拡大に向けて経営基盤の強化に取り組んでまいります。 

 

（２）会社分割の要旨 

ⅰ）分割の日程 

  前記「１．経営統合 （３）経営統合」の日程をご参照ください。 

ⅱ）分割の方式 

阪急百貨店を分割会社とし、新設会社を承継会社とする分社型新設分割です。 

ⅲ）割当株式数    未定 

ⅳ）分割会社の新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い    未定 

ⅴ）承継会社が承継する権利義務 

    分割会社の百貨店事業を承継します。 

ⅵ）債務履行の見込み 

本分割において、分割の効力発生日以降の分割会社及び新設会社が負担すべき債務につい   

ては、履行の見込みに問題はないと判断しております。  
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（３）分割当事会社の概況 

①当事会社の概況 

 

（1）商号 株式会社阪急百貨店（分割会社）

 
※2007年10月1日をもって株式会社阪急

百貨店・阪神百貨店ホールディングス

（仮称）に商号変更予定 

新設会社（承継会社） 

 
※商号を株式会社阪急百貨店とします。

 

 

（2）事業内容 百貨店事業 百貨店事業 

（3）設立年月日 1947年（昭和22年）3月7日 2007年（平成19年）10月1日（予定）

（4）本社所在地 大阪市北区角田町8番7号 未定 

（5）代表者の役職・氏名 代表取締役社長 新田信昭 未定 

（6）資本金 17,796百万円（2006年9月末） 未定 

（7）発行済株式数 187,688,301株（2006年9月末） 未定 

（8）純資産 117,096百万円（2006年9月末） 未定 

（9）総資産 205,119百万円（2006年9月末） 未定 

（10）決算期 3月末日 3月末日 

（11）従業員数 2,975名（2006年9月末） 未定 

（12）主要取引先 一般顧客 未定 

阪急百貨店共栄会 

阪神電気鉄道㈱ 

阪急阪神ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ㈱

約15.9％

約14.3％

約7.5％

（13）大株主及び持株比率 

※注 

 

※上記持分比率については、分割会社が

自己株取得枠の上限である17,000千株を

取得したという前提で計算した比率であり、

分割会社の自己株式取得の状況によって

当該数値は変更となる可能性があります。 

㈱阪急百貨店･阪神百貨店ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(仮称) 

100％

（14）主要取引銀行 ㈱三菱東京UFJ銀行 

㈱三井住友銀行 

未定 

 

資本関係 
分割会社は、新設会社の株式を 

１００％保有します。 

人的関係 未定 

取引関係 
分割会社は、新設会社の持株会社

となります。 

（15）当事会社間の関係等 

関連当事者への該当状況 
新設会社は、分割会社の連結子会

社となります。 

※分割会社において、（１３）大株主及び持株比率は、阪神百貨店との株式交換後に予想される状況を記

載しています。その他の項目の数値については、株式交換による影響を含んでおりません。 

            

（４）最近３年間の業績 

  分割会社（阪急百貨店。株式会社阪急百貨店・阪神百貨店ホールディングス（仮称）に商号変更予定）

の業績は、前記「２．株式交換について」をご参照ください。 
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（５）分割する事業部門の概要、経営成績、分割する資産・負債の項目及び金額 

  阪急百貨店の百貨店事業部門を分割する予定ですが、その詳細は未定です。 

 

（６）新設分割新設会社の状況 

（１）商号 株式会社阪急百貨店 

（２）事業内容 百貨店事業 

（３）本店所在地 未定 

（４）代表者の役職・氏名 未定 

（５）資本金 未定 

（６）決算期 ３月３１日 

 

４．株式交換及び会社分割後の上場会社（持株会社）の状況 

 

（１）商号 株式会社阪急百貨店・阪神百貨店ホールディングス（仮称） 

（２）事業内容 グループ会社の経営企画・管理ならびにこれに付随する業務 

（３）本店所在地 未定 

（４）代表者の役職・氏名 未定 

（５）資本金 未定 

（６）純資産 未定 

（７）総資産 未定 

（８）決算期 ３月３１日 

 

５．会計処理の概要及び株式交換及び会社分割による上場会社(持株会社)の業績への影響の見通し 

本株式交換及び会社分割により持株会社となる阪急百貨店は、現時点で試算するとのれんが約100

億円計上することが見込まれます。なお、連結調整勘定の確定金額・償却年数、阪神百貨店の完全

子会社化による影響、その他連結業績に与える影響につきましては、詳細が確定次第お知らせいた

します。 

 

６．その他 

   未定の事項については、決定次第お知らせいたします。 

 

以 上 


