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味の素株式会社の株式交換による 

カルピス株式会社の完全子会社化に関するお知らせ 
 

 

味の素株式会社（以下「味の素㈱」といい、味の素㈱の子会社・関連会社をあわせて｢味の素

グループ｣といいます。）とカルピス株式会社（以下「カルピス㈱」といいます。）は、本日開催

されたそれぞれの取締役会において、平成 19 年 10 月１日を期して、下記の通り株式交換（以

下「本株式交換」といいます。）によりカルピス㈱を味の素㈱の完全子会社とすることを決定し、

株式交換契約を締結いたしましたので、お知らせいたします。 

 

 

記 

 

１．株式交換による完全子会社化の背景と目的 

 

近年両社の属する食品業界を取り巻く経営環境は大きく変化しております。国内において

は、少子高齢化社会到来に伴い、消費者の健康意識の高まりおよび嗜好の多様化、食品市

場の成熟化により、消費者の視点に立った、付加価値の高い商品提供の必要性がますます

高まってまいりました。また、海外においては食品企業のグローバルな再編が進み、大型

食品企業が日本、アジア、中国市場でそれぞれの強みを生かした事業を展開するなど、従

来にも増して企業の総合力が問われております。 

 

こうした環境の下、味の素㈱は「“食”と“健康”、そして明日のよりよい生活に貢献する」

を方針として、食品事業を日本および海外市場において展開していることに加え、アミノ

酸の製造・販売における世界のリーディングカンパニーとして、アミノ酸事業、医薬品事

業およびそれらの機能を活用した医療食事業や健康機能性食品事業等へ事業領域を拡大し

ております。味の素グループにおける飲料事業については、従前よりカルピス㈱との提携



 

関係を基本として事業展開を行ってまいりましたが、健康価値を持つ飲料市場が成長して

いること、ならびにアジア市場等での飲料事業拡大の可能性を踏まえ、カルピス㈱の完全

子会社化により経営の一体化、経営資源の効率的運用を行うことで、お客様により価値の

高い製品を提供することが可能になると判断いたしました。味の素グループの中長期経営

計画「A-dvance 10」においては、健康事業を成長の柱の一つに掲げておりますが、カルピ

ス㈱が持つ健康イメージのあるブランド、飲料事業基盤および乳酸菌・微生物活用技術は、

味の素グループの健康事業の拡大に資すると考えております。 

 

一方、カルピス㈱は、消費者より長く親しまれてきた日本初の乳酸菌飲料「カルピス」に

代表されるカルピス酸乳を基軸とした事業展開を行い、そのブランドは健康イメージがあ

り広く社会に受け容れられ、これまで順調に業容を拡大してまいりました。近年は乳酸菌・

微生物活用技術をベースとした高付加価値健康機能性飲料・食品事業にも取り組み、いち

早く特定保健用食品を市場に定着させ、さらにその微生物活用技術は、欧米で高く評価さ

れております。カルピス㈱は 3ヵ年中期経営計画（2005 年-2007 年）にて、「乳性飲料」と

「健康機能性飲料・食品」のグローバル展開による付加価値型企業の実現を目標に、企業

価値の向上を目指しております。こうした中、カルピス㈱は、味の素㈱との資本関係強化

によって、味の素㈱の事業基盤をこれまで以上に活用することが可能になり、カルピス㈱

のさらなる成長に資すると判断いたしました。 

 

味の素㈱とカルピス㈱は、1990 年に味の素㈱がカルピス㈱の筆頭株主となって以来、良

好な業務提携関係を維持してまいりました。両社は飲料事業の統合、味の素㈱による総発

売元機能の提供以外にも、タイ、インドネシアでの飲料分野での合弁事業等を推進してお

り、昨年からは“健康”を軸にした「乳酸菌×アミノ酸」の新たなプロジェクトをスター

トさせております。 

 

このような両社の長年の信頼関係を背景として、本株式交換により、近年の急速な市場環

境の変化に対応し、両社で長期ビジョン・戦略の共有化を行い経営の意思決定をスピード

アップするとともに、効果的に両社の経営資源を戦略分野に投入していくことが可能にな

ります。さらに両社は、アミノ酸・乳酸菌等微生物活用技術および両社が有するその他経

営資源を共有・活用していくことで健康価値のある製品・サービスの提供を拡大、加速し

てまいります。また、広く海外への展開も視野に入れることで、お客様の“食”と“健康”

に貢献する企業グループを目指してまいります。 

 

カルピス㈱の完全子会社化により、両社は以下のようなシナジーを想定しております。 

 

① 健康機能性飲料・食品分野での協業 

カルピス㈱の乳酸菌・微生物活用技術と、味の素㈱のアミノ酸技術およびその他の健

康素材を活用し、新たな健康食品、健康飲料の製品開発を行うとともに、カルピス㈱の

健康飲料事業の強化を図る。 

 

② 海外事業での協業 

味の素㈱が保有する事業基盤を活用し、アジア諸国を中心にカルピス㈱の海外飲料事

業、健康飲料事業、微生物活用事業の早期拡大を図る。 

 

③ 研究開発 

カルピス㈱の得意とする乳酸菌発酵技術および有用物質を利用した研究に対し、味の

素㈱の得意とするアミノ酸に関する技術、健康素材の探索・評価技術を活用し新素材、

新規技術の確立を目指す。 

 



 

④ カルピスブランドの活用 

カルピスブランドの健康イメージおよび乳幼児、子供、若年層への高いブランド浸透

を踏まえ、飲料のみならず食品分野へのブランドの拡大を図る。 

 

⑤ カルピス㈱既存事業の強化 

カルピス㈱の経営資源に味の素㈱の経営資源を加えることにより、カルピス㈱の既存

事業の強化を図る。 

 

⑥ 統合による共通経費削減 

両社の営業経費、物流経費、調達コスト、管理部門コスト等の見直しを行い、最適な

コスト体制を確立する。 

 

これらのシナジーの早期実現に向け、味の素㈱およびカルピス㈱それぞれの取締役および

幹部職員若干名によるシナジー検討委員会を発足し、迅速かつ効率的なシナジー実現への

体制作りを個別具体的に検討してまいります。 

 

本株式交換により、カルピス㈱は味の素㈱の完全子会社となりますが、カルピス㈱は独立

の株式会社として存続し、味の素グループの国内外の飲料事業の中核企業として位置づけ

られ、当面は現経営陣による経営体制を維持してまいります。また、味の素㈱はカルピス

㈱のさらなる発展を目指し、これまでカルピス㈱が築き上げてきた歴史・伝統・ブランド

価値、および従業員の誇りを尊重し、最大限のサポートを提供してまいります。 

 

本株式交換により、カルピス㈱は効力発生日である平成 19 年 10 月 1 日をもって味の素㈱

の完全子会社となり、これに先立ちカルピス㈱株式は取引所の規制により平成 19 年 9 月 25

日に上場廃止となる予定です。 

 

２．株式交換の要旨 

 

（１） 株式交換の日程 

株式交換決議取締役会（両社）  平成 19 年 6 月 11 日（月） 

株 式 交 換 契 約 締 結  平成 19 年 6 月 11 日（月） 

株主総会基準日（カルピス㈱）  平成 19 年 6 月 30 日（土） 

株式交換承認株主総会（カルピス㈱）  平成 19 年 8 月 29 日（水）（予定） 

株式売買最終日（カルピス㈱）  平成 19 年 9 月 21 日（金）（予定） 

株券上場廃止日（カルピス㈱）  平成 19 年 9 月 25 日（火）（予定） 

株 式 交 換 の 効 力 発 生 日  平成 19 年 10 月 1 日（月）（予定） 

株 券 交 付 日  平成 19 年 11 月下旬   （予定） 

（注）本株式交換は、味の素㈱については、会社法第 796 条第 3項の規定に基づき簡易

株式交換の手続きにより、株主総会の承認を得ずに行う予定です。 

 

 

（２） 株式交換比率 

会社名 
味の素株式会社 

（株式交換完全親会社） 

カルピス株式会社 

（株式交換完全子会社） 

株式交換比率 １ 0.95 

 

 



 

（注） １．株式の割当比率 

 カルピス㈱の普通株式１株に対して、味の素㈱の普通株式 0.95 株を割

当て交付します。但し、味の素㈱が有するカルピス㈱の普通株式

19,672,750 株については、本株式交換による株式の割当ては行いません。

 

 ２．株式交換により交付する株式数等 

 味の素㈱は、効力発生日の前日の最終のカルピス㈱の株主名簿（実質株

主名簿を含みます。）に記載または記録された株主のうち味の素㈱を除く

株主の有するカルピス㈱の普通株式数の合計数に 0.95 を乗じて得た数の

普通株式を交付します。なお、カルピス㈱は、平成 19 年 9 月 30 日に有す

る自己株式の全部を同日付で消却する予定です。 

上記交付に係る株式のうち 1,500,000 株を超えない数の株式について

は、味の素㈱の有する自己株式を本株式交換による株式の割当てに充当

し、1,500,000 株を超える数の株式については、新たに普通株式を発行し

て本株式交換による株式の割当てに充当します。 

なお、本株式交換によりカルピス㈱の株主に交付しなければならない味

の素㈱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 条の規定に従い、当該株主に対しては金銭の交付が行われることにな

ります。 

 ３．剰余金の配当 

   カルピス㈱は、平成 19 年 8 月 29 日開催予定の臨時株主総会（株式交換

承認株主総会）において、本株式交換にかかる株式交換契約が承認される

ことを条件として、本株式交換効力発生日前日（平成 19 年 9 月 30 日）の

最終の株主名簿に記載または記録された株主または登録株式質権者に対

し、1株当たり 3.5 円の剰余金の配当（平成 18 年 12 月期決算短信に記載

の平成 19 年 12 月期 1 株当たり期末配当金（予想）の 2 分の 1 に相当す

る金額）を行う旨の議案を上程する予定です。なお、平成 19 年 6 月 30

日を基準日とする中間配当は同決算短信に記載の 1 株当たり中間配当金

（予想）7.0 円を実施する予定です。 

 

（３） 株式交換比率の算定根拠等 

 
① 算定の基礎と経緯 

本株式交換の株式交換比率については、その公正性を担保するための手続きの一環
として、両社が個別に第三者機関に株式交換比率の算定について専門家としての意見
を求めることとし、味の素㈱はＪＰモルガン証券株式会社（以下「ＪＰモルガン」と
いいます。）に、カルピス㈱はドイツ証券株式会社（以下「ドイツ証券」といいます。）
に、それぞれ株式交換比率の算定を依頼しております。 
 
味の素㈱がＪＰモルガンより提出を受けた算定結果（注）は、ＪＰモルガンが両社
の株式について、市場株価平均法およびディスカウンテッド・キャッシュフロー法（以
下「ＤＣＦ法」といいます。）により株式価値の評価を行った結果に基づいています。
ＪＰモルガンは参考として検討するために類似会社比較法による評価も行っています。
なお、市場株価平均法における市場株価の計算対象期間としては、平成19年6月6日を
基準日とし、基準日までの直近6ヶ月間、直近3ヶ月間および直近1ヶ月間を採用し、当
該期間の平均株価（終値単純平均）を用いて両社の株式価値の評価を行っています。
また、ＤＣＦ法による評価において前提としたＪＰモルガンが両社から提示を受けた
将来計画においては大幅な増減益は見込まれておりません。なお、ＤＣＦ法を用いた
価値算定において、ＪＰモルガンはカルピス㈱の一部の保有資産の価値も加味した評
価を行っています。ＪＰモルガンは、両社の株式価値評価の結果、カルピス㈱株式1株



 

に対する味の素㈱株式の割当株数について、市場株価平均法では0.71株～0.77株、Ｄ
ＣＦ法では0.77株～1.13株と算定し、その算定結果を味の素㈱に提出しました。 

 
 カルピス㈱がドイツ証券より提出を受けた算定結果（注）は、ドイツ証券が両社の
株式について、市場株価平均法およびＤＣＦ法により株式価値の評価を行った結果に
基づいています。ドイツ証券は参考として検討するために類似会社比較法および貢献
度分析による評価も行っています。なお、市場株価平均法における市場株価の計算対
象期間としては、平成19年6月6日を基準日とし、基準日までの直近6ヶ月間、直近3ヶ
月間、直近1ヶ月間、平成19年5月12日（味の素㈱の平成19年3月期決算発表日の翌営業
日）以降および基準日当日を採用し、当該期間の平均株価（出来高加重平均価格）を
用いて両社の株式価値の評価を行っています。また、ＤＣＦ法による評価において前
提としたドイツ証券が両社から提示を受けた将来計画においては大幅な増減益は見込
まれておりません。なお、ＤＣＦ法を用いた価値算定において、ドイツ証券はカルピ
ス㈱および味の素㈱の一部の保有資産の価値も加味した評価を行っています。ドイツ
証券は、両社の株式価値評価の結果、カルピス㈱株式1株に対する味の素㈱株式の割当
株数について、市場株価平均法では0.71株～0.78株、ＤＣＦ法では0.70株～0.98株と
算定し、その算定結果をカルピス㈱に提出しました。 
 
（注）ＪＰモルガンおよびドイツ証券（以下、それぞれ「算定機関」といいます。）による算定結果は、

それぞれ株式交換比率の算定に関して両社から提供を受けた情報および公開情報に依拠し、それら

が正確かつ完全であることを前提としたものであり、算定機関はいずれもその正確性や完全性につ

いて独自の検証を行っておりません。また、株式交換比率の算定に重大な影響を与える可能性があ

る事実で算定機関に対して未開示の事実はないことが前提とされております。算定機関は、いかな

る資産および負債（偶発債務を含みます。）についての評価または査定も行っておりません。また

主要な不動産に関する調査報告書を除いては、そのような評価または査定の提出も受けておりませ

ん。算定機関は、各社経営陣によって提出された財務分析および予測ならびにシナジー予測に依拠

するにあたっては、当該分析または予測が各社の経営陣による依拠時点において考えられる最善の

見積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。 

以上による算定機関の本株式交換に関する株式交換比率の算定結果は、平成19年6月6日までに算定

機関が入手した情報および同日現在における経済条件、市場の状況を反映したものであります。ま

た、かかる算定結果は、味の素㈱またはカルピス㈱の取締役会が株式交換比率を検討するにあたり

情報提供の目的で提供されたものであり、味の素㈱やカルピス㈱の普通株式を保有する株主が本株

式交換に関しどのように議決権を行使すべきかを推奨するものではありません。 

 
また、カルピス㈱は、本株式交換契約の相手方である味の素㈱が契約締結時におい
て既にカルピス㈱の大株主であることなどを考慮し、カルピス㈱一般株主の利益保護
の観点から、カルピス㈱取締役会の諮問機関として、社外監査役1名および外部専門家
2名（内藤加代子弁護士、内山晃一公認会計士）の計3名から成る独立評価委員会を設
置し、株式交換比率の合理性について諮問しました。独立評価委員会は、カルピス㈱
がドイツ証券から提出を受けた上記の株式交換比率の算定結果等、カルピス㈱の提供
にかかる諸々の資料を検討し、それらの資料に含まれる情報が正確かつ完全であり、
また当該情報以外の株式交換比率の算定に重大な影響を与える事項が存在しないこと
等を前提として審理した結果、本件の株式交換比率はカルピス㈱にとって財務的に合
理的な範囲にあるものである旨をカルピス㈱取締役会に回答しました。 
 
両社は、それぞれ第三者機関から提出を受けた株式交換比率の算定結果（およびカ
ルピス㈱に関しては独立評価委員会の回答）を参考に、両社の財務状況、財務予測お
よび市場株価の動向等の要因を勘案し、慎重に検討した上で、交渉･協議を重ねました。
その結果、両社は、それぞれ本株式交換比率は妥当であり、両社の株主の利益に資す
るものであると判断し、平成19年6月11日に開催されたそれぞれの取締役会において本
株式交換比率に基づく本株式交換を決議し、同日両社間で株式交換契約を締結いたし
ました。 
 



 

なお、カルピス㈱の取締役会はドイツ証券より平成19年6月6日付にて、本株式交換
比率が財務的見地から公正である旨の意見書（以下「本意見書」といいます。）（注）
を受領しております。 

 
（注） ドイツ証券は、本意見書のために分析･検討の対象とした各種の情報が正確かつ完全であることを

前提としております。ドイツ証券は、各種の情報につき、その正確性や完全性について独自の調査

を行っておらず、かつ、両社の資産または負債の独自の評価または査定を行っておりません。また、

主要な不動産に関する調査報告書を除いては、そのような評価または査定の提出も受けておりませ

ん。本株式交換によって達成されることが予測されているシナジー効果の分析および予測を含め、

ドイツ証券に提供され、その分析に利用された財務予測については、両社の経営陣の依拠時点で入

手可能な最善の予測および判断を反映したものであり、かつ合理的に作成されたことを前提として

おります。本意見書は平成19年6月6日現在の経済、市場およびその他条件、ならびに同日までにド

イツ証券が入手した情報を前提としております。本意見書は、カルピス㈱の取締役会の便宜のため

に作成されたものであり、カルピス㈱の株主に対して、本株式交換を承認することを勧奨するもの

ではありません。ドイツ証券は、カルピス㈱もしくはその関連会社への投資または本株式交換を勧

奨する立場にはなく、また勧奨しておりません。本意見書は、本株式交換比率の財務的見地からの

公正性に関する意見のみを述べるものであり、本株式交換の実行の是非について何ら意見を述べる

ものではありません。また、本意見書は、本株式交換の発表後または完了後の味の素㈱またはカル

ピス㈱の株価について何ら意見を述べるものではありません。 

 
但し、この株式交換比率は、算定の基礎となる諸条件について重大な変更が生じた

場合、両社間の協議により変更することがあります。 
 

② 算定機関との関係 
ＪＰモルガンおよびドイツ証券はいずれも、味の素㈱およびカルピス㈱の関連当事

者には該当いたしません。 
 

（４）カルピス㈱の新株予約権およ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。 

 

（５）その他 

味の素㈱もしくはカルピス㈱の財政状態もしくは経営成績に重大な変動が生じた場

合または許認可もしくは届出（外国法に基づくものも含む。）の要否その他諸般の事情から

本株式交換の実施に実務上重大な支障もしくは負担が生じる場合には、味の素㈱および

カルピス㈱が協議し合意の上、本株式交換の条件を変更し、または本株式交換契約を解

除することができるものとされています。 

 

３．株式交換当事会社の概要 

（味の素㈱ 平成 19 年 3 月 31 日現在、カルピス㈱ 平成 18 年 12 月 31 日現在） 

（１） 商号 味の素株式会社 カルピス株式会社 

（２） 事業内容 調味料、加工食品、冷凍食品、油

脂、コーヒー類、飲料、チルド乳

製品、アミノ酸、甘味料、化成品、

医薬品、医療食品等の製造および

販売ならびにその他の事業活動 

飲料、健康機能性飲料・食品、乳

製品、酒類、飼料添加物等の製造

および販売ならびにその他の事業

活動 

（３） 設立年月日 大正 14 年 12 月 17 日 大正 6年 10 月 13 日 

（４） 本店所在地 東京都中央区京橋一丁目 15 番 

1 号 

東京都渋谷区恵比寿南二丁目 4 番

1 号 

（５） 代表者の役職・氏名 取締役社長 

山口 範雄 

取締役社長 

石渡 總平 

（６） 資本金 79,863 百万円 13,056 百万円 



 

（７） 発行済株式数 649,981,740 株 78,750,000 株 

（８） 純資産（連結） 607,584 百万円 56,575 百万円 

（９） 総資産（連結） 1,061,688 百万円 97,525 百万円 

（10） 決算期 3 月 31 日 12 月 31 日 

（11） 従業員数（連結） 24,733 名 1,330 名 

（12） 主要取引先 国分株式会社 

株式会社菱食 

伊藤忠食品株式会社 

味の素株式会社 

国分株式会社 

東洋製罐株式会社 

日本マスタートラスト信

託銀行株式会社（信託口）
7.53％ 味の素株式会社 24.98％

日本トラスティ・サービ

ス信託銀行株式会社 

（信託口） 

4.83％ 国分株式会社 4.34％

第一生命保険相互会社 3.93％
財団法人 

三島海雲記念財団 
4.11％

日本生命保険相互会社 3.50％
みずほ信託退職給付信託

みずほ銀行口 
3.79％

（13） 大株主および持株比

率 
 

株式会社三菱東京ＵＦＪ

銀行 
3.10％ 清水建設株式会社 2.94％

（14） 主要取引銀行 株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行 

株式会社みずほコーポレート銀行

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 

農林中央金庫 

株式会社みずほ銀行 

株式会社三井住友銀行 

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 

株式会社山梨中央銀行 

資本関係 味の素㈱は、カルピス㈱の発行済株式総数の

24.98％の株式を保有しております。 

人的関係 カルピス㈱の取締役 10 名のうち 3 名は味の素㈱の

元取締役または従業員です。 

取引関係 味の素㈱がカルピス㈱の製品（酒類を除く）の国内

における総発売元となる旨の契約を締結しており

ます。 

（15） 当事会社間の関係等 

関連当事者への

該当状況 
カルピス㈱は味の素㈱の持分法適用関連会社です。

（16） 最近 3年間の業績  （単位：百万円）

  味の素株式会社 

（完全親会社） 

カルピス株式会社 

（完全子会社） 

決算期 平成 17 年

3 月期 

平成 18 年

3 月期 

平成 19 年

3 月期 

平成 16 年

12 月期 

平成 17 年

12 月期 

平成 18 年

12 月期 

売上高(連結) 1,073,010 1,106,807 1,158,510 122,526 122,775 120,445

営業利益(連結) 70,916 60,322 63,800 5,032 5,237 5,361

経常利益(連結) 72,199 61,448 61,589 5,057 5,372 5,426

当期純利益(連結) 44,817 34,912 30,229 2,904 3,148 4,726

１株当たり当期純利益 

(連結)（円） 
68.79 53.63 46.70 38.48 41.72 63.91

１株当たり配当金（円） 13.00 14.00 15.00 10.00 12.00 17.00

１株当たり純資産(連結)

（円） 

720.64 815.84 870.02 674.10 725.57 765.09

 
 



 

４．株式交換後の状況 

（１） 商号 味の素株式会社 

（２） 事業内容 調味料、加工食品、冷凍食品、油脂、コーヒー類、飲料、チルド

乳製品、アミノ酸、甘味料、化成品、医薬品、医療食品等の製造

および販売ならびにその他の事業活動 

（３） 本店所在地 東京都中央区京橋一丁目 15 番１号 

（４） 代表者の役職・氏名 取締役社長 

山口 範雄 

（５） 資本金 79,863 百万円 

（６） 総資産（連結） 未定 

（７） 純資産（連結） 未定 

（８） 決算期 3 月 31 日 

なお、カルピス㈱は本株式交換後の然るべき時期に定款を変更し、

決算期を12月 31日から味の素㈱と同じ3月 31日に揃えることを

予定しております。 

（９） 会計処理の概要 

  企業結合会計上、取得（パーチェス法の適用）に該当します。 

 本株式交換によりのれんが発生しますが、当該のれんの金額および償却年数は現時点で

は未定であります。発生したのれんは、その効果が発現すると見積もられる期間において

定額法により償却を行う予定です。 

（10） 株式交換による業績への影響の見通し 

  カルピス㈱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。 

以 上 


