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要旨：現状の不健全なコーポレートガバナンスの是正と企業価値向上のために、
青木宏憲氏と青木孝憲氏の再任、及び藤井大温氏の選任に反対票を投票するとともに、
オアシスの提案に賛成票を投票するよう、オアシスはアオキの株主に要請

▪ オアシスは創業家、イオンに次ぐ第3位株主

▪ オアシスは昨年来、クスリのアオキホールディングス（「アオキ」）
の事業戦略、コーポレートガバナンス体制、資本政策、株主との
対話姿勢などについて様々な提案とエンゲージメントを実施

▪ 一方でこれらについて代表取締役である青木宏憲氏をはじめと
した、取締役との面談を求めるも面談は設定されず、弊社が社
外取締役に直接面談要求を行って初めて社内取締役との面談
が設定されるなど、株主との対話姿勢は不十分

▪ また、2020年1月に発行された11.1%の希薄化を及ぼす宏憲氏
と弟の青木孝憲氏に付与されたストック・オプションについても、
適正価格より99.28%低い価格で発行されるなど、重大なコーポ
レートガバナンス上の懸念

▪ 加えて、企業資産の創業家による私的流用などの懸念

▪ オアシスは以下の投票行動をアオキの投資
家に強く推奨

– オアシスが提案する真に独立し、適格性の
高い社外取締役の選任や創業家に対して
牽制機能を十分発揮できるような指名報酬
委員会の設置を含めた一連のコーポレート
ガバナンス改革に賛成を

– 会社提案の代表取締役である青木宏憲氏
とその弟であり取締役副社長である青木孝
憲氏の再任に反対を

– 会社提案の新任社外取締役候補である藤
井大温氏の選任に反対を

オアシスによる提案の背景
オアシスによる提案と
他の株主に推奨する投票行動
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▪ アオキは代表取締役である青木宏憲氏とその弟であり取締役副社長である青木孝憲氏に対して、公正価値を遥かに下回る価格でストッ
ク・オプションを発行。また、そのストック・オプションの直前に株価を大幅に押し下げる、不自然な業績予想の下方修正を実施。この一連
の取引はアオキにおける深刻なガバナンス上の懸念を象徴

▪ アオキの創業者であり、現代表取締役及び副社長の父親でもある青木桂生氏が、敷地の一部を会社が保有している施設（敷地面積約
1,700平方メートル）に居住しており、会社資産の創業家による私的流用の可能性をオアシスは懸念

▪ アオキが提案している新任社外取締役候補者である藤井氏に関しても展開されているビジネスの多くが債務超過に陥っていることから経
営能力に疑問符がつくだけでなく、以前アオキで働いていた経歴を有することから独立性に関する懸念が存在するなど、様々な観点から
アオキの社外取締役としての適切さに懸念が存在

▪ オアシスが提案する新任社外取締役候補者について、アオキの社外取締役による面談を複数回に亘って要請したものの、合理的な理由
もないまま拒絶されたことから、オアシスは取締役候補者の選任を行うプロセス自体に深刻な問題があったと懸念

提案要旨及び
オアシスについて

本資料の概要

1

▪ オアシスはアオキの株式を5.5%保有する、第3位株主である。長期投資家として、オアシスは、アオキの長期的な持続可能な成長とコー
ポレートガバナンスの改善を望む

▪ オアシスはアオキにおける劇的なコーポレートガバナンスの改善と、長期的な企業価値の向上を図るために、株主提案を提出

▪ オアシスのコーポレートガバナンス及び企業価値の改善を求めるエンゲージメントにも関わらず、オアシスによるアオキの代表取締役や
社外取締役との度重なる面談の要求は拒否され、株主との対話姿勢に問題が見られることから、オアシスはこれらの問題を他の株主に
も共有

提案の背景となって
いるアオキにおける
重大なガバナンスの
問題

オアシスの株主提案
の詳細

おわりに

2a

2b

2c
2

3
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▪ 意思決定における監督機能の強化を図るために、オアシスは真に独立した社外取締役候補者の選任を提案。取締役会を健全に機能さ
せ、アオキにおいて、説明責任を果たす風土の確立を目指す

▪ 加えて、株主との対話の促進・経営陣と株主間の利益相反の可能性がある取引の監視や意思決定の透明性を高めるためにも、オアシス
は筆頭独立社外取締役の設置を提案

▪ 最後に、取締役の選任だけでなく、取締役への報酬に加え、取締役に対するストック・オプションの発行などについても厳格に監督を行う、
創業家から独立した指名報酬委員会の設置を提案

▪ オアシスはアオキの他の株主に対して、オアシスの提案に賛成することを推奨し、代表取締役である青木宏憲氏とその弟であり取締役
副社長である青木孝憲氏の再任に反対、及び会社側の新任取締役候補である藤井大温氏の選任に反対することを推奨

▪ オアシスは、青木家による会社に対するガバナンスの観点からふさわしくない一連の取引に対して、法的措置を含む、様々な選択肢を検
討中

2d
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オアシスからの提案・要求の概要

提案内容

株主提案

第４号議案：
真に独立した
取締役の追加

第6号議案：
指名報酬委員会の設置

第7号及び第8号議案：
報酬

株主提案ではない
要求事項

▪ オアシスの提案する池井良彰氏の選任

– M&Aなどに知見があり、オアシスが注力するべきであると考える統合や業界再編などに適切な助言・監督が可能

– 一方で、現在の小規模M&A路線を続ける場合でも適切な助言・監督が可能

第5号議案：
筆頭独立社外取締役の
設置

ストック・オプションの
買戻し

▪ 社外取締役が株主との面談に応じないなど、課題を抱えるガバナンス体制・株主との対話体制の改善のための筆
頭独立社外取締役の設置

▪ 青木家出身者が多い中で創業家から独立した形で適切な指名機能の担保

▪ 法的には “報酬”と定義されない取締役への有償のストック・オプションなども監督の対象に

▪ 優秀な人材を招へいするために、十分かつ透明性の高い固定報酬 （1,000万円）

▪ 少数株主の視点を社外取締役が共有するための過大ではない水準の株式報酬 （300万円）

▪ オアシスは青木宏憲氏および青木孝憲氏がストック・オプションの公正価値の全額である72億5,600万円を支払うか、
当初の取引を取り消すことを要求

第2号議案：
“独立”社外取締役の追
加

▪ 会社は新任の取締役として藤井大温氏を提案。オアシスは当該候補者の独立性や経営能力に懸念
会社提案

賛成

反対

定時株主総会の
議案でない

推奨される投票
行動

第2号議案：
青木宏憲氏および青木孝
憲氏の再任

▪ 有償ストック・オプションの割り当てを受けている青木宏憲氏および青木孝憲氏の再任

提案者



6

アオキの概況

出典：会社開示資料

▪ アオキはドラッグストアチェーンを展開
し、創業地域である北信越地域に特に
多くの店舗を展開

アオキの事業 数字で見るアオキ; 2023年5月20日時点

アオキの売上構成比; 2023年5月20日時点

903

店舗数

4,460

従業員数

3,789
億円

売上高

5.7%

営業利益率

11.3% 44.8% 19.4% 13.6%

フード

10.8%

ヘルスビューティーライフ調剤
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オアシスはアオキ株式の5.5%を保有する第三位株主である

1: 2022年5月期の有価証券報告書の「大株主の状況」欄および過去1年間の大量保有報告書に基づく

出典：開示資料

5%以上の株式を保有するアオキの株主1

27.6%

10.0%

5.5%

5.2%

5.1%

イオン

青木家及び
関連団体

ツルハ

オアシス

オービス
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代表取締役である青木宏憲氏はオアシスの度重なる要請にも関わらず、オアシスの面談要請を拒絶

1: 2営業日前の2月4日金曜日

出典：アオキとオアシスの対話

2022年11月17日:書簡

▪ オアシスはアオキに対してアオキの業績、戦略そしてガバナンスに対する懸念と
提案を含んだ書簡を送付。オアシスは社長に対し面談を依頼

2023年2月7日:面談

▪ 面談のアオキ側の出席者が明らかにされないままに面談の設定がなされた後に、
面談の直前1にアオキ側の出席者が経営管理部門の中間管理職の方になる旨が
通知される

▪ 質問事項についても返答のほとんどが「上に確認する」といった内容で、建設的な
対話を行えず

▪ 面談において、弊社が社長との面談を希望することを伝達

2023年3月28日：書簡

▪ 弊社から会社に対しての質問点をまとめた書簡を送付するとともに、社長との面
談を要請

2023年5月24日：社外取締役への書簡

▪ 社外取締役への書簡を送付し、社外取締役との面談を直接求める

2023年6月15日：株主提案

▪ 株主提案に加え、提案に至った背景を記載した書簡をオアシスからアオキに送付

2023年6月-7月：書簡およびeメール

▪ この期間中にオアシスはガバナンス上の課題についてオアシスの懸念を伝えると
ともに、これらについての様々な疑問を会社に問う、4通の書簡や複数のeメールを
送付

▪ オアシス提案の社外取締役の検討プロセスにおいて、社外取締役が面談を行うこ
とを要求するものの、面談は実施されず

2023年7月26日：面談 

▪ 社内取締役の八幡亮一氏と再度面談。ストック・オプションについてのオアシスの
懸念に加え、会社提案の新任の社外取締役候補者についての懸念を会社に伝達

2023年7月11日：面談

▪ 社内取締役の八幡亮一氏と面談を行い、オアシス提案の内容や背景について説
明

2023年5月2日：面談

▪ 複数回に亘る社長との面談依頼にも関わらず、前回と同じ中間管理職の方との
面談

2023年6月6日：社外取締役からの書簡

▪ 社外取締役は株主との面談を行わない旨、社外取締役から書簡での返信。社内
取締役の八幡亮一氏との面談が代わりに設定

アオキとオアシスの対話の経緯

▪ 社長との面談を依頼してから8か月経過して初めて社内取締役との面談

▪ 青木宏憲社長及び社外取締役は未だ面談に一度も応じず
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ストック・オプションの概要

出典：会社開示資料、アオキとオアシスの対話

ストック・オプションの概要

▪ 発行は2020年1月9日に開示

▪ 発行は公正価値に対して99.28%

のディスカウントで実施

▪ 行使された場合は既存株主に対し
て11.1%の希薄化を及ぼす

▪ 「公正価格にて有償で発行」との整
理の元で、株主総会の承認を得る
ことなく、取締役会決議のみで発行

▪ 開示の前日である2020年1月8日
の終値を行使価額として採用

▪ 創業家出身の代表取締役社長青
木宏憲氏とその弟で取締役副社長
青木孝憲氏のみに発行

ストック・オプションについてのオアシスの懸念

▪ アオキはストック・オプションを発行する理由として青木宏憲氏と青木孝憲氏の
「経営に対するコミットメントを増やす」ことであったと発言

▪ 創業家全体で27.6%もの株式を保有する中で、このようなストック・オプションを発
行する必要があったのかオアシスは理解に苦しむ

発行理由

下方修正

価格

誤ったインセンティブ

▪ 開示資料によると、当該ストック・オプションの公正価値は72億5,600万円

▪ 実際に払い込まれたオプション料は5,250万円であり、公正価値から99.28%もの
ディスカウントがあったことを示す

▪ ストック・オプションの発行直前にアオキは不自然な下方修正を開示。結果として、
株価は大きく下落し、ストック・オプションの行使価額も大きく下落

▪ 創業者で青木宏憲氏と青木孝憲氏の父親である青木桂生氏の父親から両氏へ
の株の売却が上記下方修正の直後に、下落した株価で行われている

▪ ストック・オプションの行使条件について、業績に連動した主要な条件は、2024年
5月期から2029年5月期までのいずれかの期において、220億円の経常利益を達
成することのみである。これは、資本効率性を度外視し、利益の絶対額のみを追
い求めるインセンティブを青木宏憲氏と青木孝憲氏に与える

▪ 加えて、上記条件はM&Aなどを用いれば容易に達成可能である
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アオキは2020年1月9日に11%の希薄化を及ぼす、有償ストック・オプションの
発行を決議

出典: 会社開示資料

ストック・オプションの発行に関する開示

▪ 新株予約権がすべて行使された場合は約11.1%

の希薄化

▪ 株主総会決議を経ずに取締役会決議のみで発
行

▪ 「公正価格にて有償で発行」との整理の元で、報
酬ではないものとして発行

▪ 決議前日の1月8日の終値を行使価額として参照

▪ 創業家出身の代表取締役社長青木宏憲氏とそ
の弟で取締役副社長青木孝憲氏のみに発行

ストック・オプションの概要
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青木宏憲氏と青木孝憲氏に発行されているストック・オプションには
正当化できない水準のディスカウントが行われている

出典: 会社開示資料

▪ 会社の開示資料に基づくと、発行価額は公正価値に対して
99.28%のディスカウントを受けていた

▪ 99.28%ものディスカウントの根拠は以下の条件であると推察
される。これらはいずれも、容易に達成可能ないしは回避可能
な条件であるとオアシスは思料

– 2024年5月期から2029年5月期までのいずれかの期におい
て、経常利益が220億円を超過すること

– 2020年5月期以降、経常利益が上記の目標を達成する前に、
経常利益が110 億円を下回らないこと

– 2024年5月20日まで過去 42 取引日の終値の平均値が行使
価額の 70％(4,781円)を下回らないこと

実際の発行価額

ストック・オプションの公正価値

100株当たり1,500円、つまり1株あ
たり15円で発行

１株当たりの公正価値2,073円
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ストック・オプションの発行後にあずさ監査法人（KPMG）からの申し出で、監査人が変更

出典: 会社開示資料

2020年7月16日付「会計監査人の異動に関するお知らせ」

“同監査法人より監査契約を更新しない旨の申し出を受
けました。”

“” 
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アオキは非合理とも思えるほどの業績予想の下方修正を行った後に、ストック・オ
プションを発行。実際の業績は期初予想をも超える水準で着地

出典：会社開示資料

2019年7月4日
通期決算発表

2019年9月26日
1Q決算発表

2019年12月12日
2Q決算発表およ
び業績予想修正

2020年3月17日
3Q決算発表

2020年7月2日
通期決算発表

通期経常利益予想 期初予想：
153億円

下方修正：
129億円

実績：
168億円

通期経常利益率予想 期初予想：
5.1%

下方修正：
4.3%

通期実績：
5.6%

四半期経常利益率 Q1:             4.9% Q2:             4.4% Q3:             5.5% Q4:             5.7%

2020年1月9日：

▪ ストック・オプションの発行を決議・
開示

▪ 行使価額として1月8日時点の株価
を使用

2020年5月期の通期業績予想、および四半期決算の発表日・発表値
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下方修正を受けて下落した株価は、下方修正された業績予想が過度に弱気であることが3Q、4Q決算で
確認される度に上昇。結果としてストック・オプションは通年を通じた底を行使価額として参照する形に

1: 発表前は開示日の終値; 発表後は開示翌日の終値

出典：会社開示資料、ブルームバーグ

2020年5月期前後の株価

2019/09/01

9,000

2020/07/012020/05/012020/01/01

0

7,000

9,500

2020/03/01

8,000

8,500

2019/11/012019/07/01

10,000

7,500

行使価額：
6,830

2019年7月4日：
2019年5月期決算
発表

2019年12月12日：
2Q決算発表および
業績予想の修正

2019年9月26日：
1Q半期決算発表

2020年7月2日：
通期決算発表

2020年1月9日：
ストック・オプション
発行

2020年3月17日：
3Q決算発表

▪ 発表前株価1: 7,770

▪ 発表後株価1: 7,530

▪ 前: 8,190

▪ 後: 7,640

▪ 前: 8,240

▪ 後: 6,990

▪ 前: 6,970

▪ 後: 6,880

▪ 前: 7,000

▪ 後: 7,540

▪ 前: 8,410

▪ 後: 9,390
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アオキは社内ポリシーにおいて業績予想の修正が求められていないにも
関わらず業績予想の修正を行った

出典：会社開示資料

“売上高で10%以上、各種利
益で30%以上の変化が見込
まれる場合に業績予想の修
正を行っています。”

- IR担当取締役八幡氏

“” 

アオキの業績予想の修正
方針

3,000.0 3,000.0 3,001.7

+0.1%0.0%

125.2
150.0 163.6

-16.5% +30.6%

153.0
129.0

168.3

-15.7% +30.5%

修正予想期初予想 実績

110.0
93.1

124.2

+33.4%-15.4%

売上高

営業利益

経常利益

親会社株主に
帰属する
当期純利益

アオキの2020年度の業績予想と実績; 億円

▪ アオキが業績予想にお
いて下げた利益見通し
はおおよそ15%程度

▪ 利益のずれが30%以上
予見される場合に業績
予想の修正を行うという
ポリシーに当てはまらな
いにも関わらず、下方修
正を実施

▪ その後、下方修正が悲
観的過ぎることが後にわ
かっても再度の上方修
正は行わず
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他の年度でも10％台中盤の業績のずれは多く見られるにも関わらず、
それらの年度を含めて、業績予想の修正をHD体制移行後は一度も行っていない

出典：会社開示資料

1.2%

0.6%

2.4%

2.0%

2.9%

5.0%

2022/5

2017/5

2018/5

2019/5

2021/5

2023/5

売上高 営業利益 経常利益 純利益
業績予想の
修正の有無

17.9%

8.6%

7.8%

0.7%

13.7%

6.3%

16.4%

19.5%

9.7%

8.3%

2.6%

6.6%

20.2%

15.7%

25.7%

7.6%

14.5%

2.2%

13.7%

16.7%

15.4%

期初予想と実績の差の絶対値; 点線は2020年5月期における修正の幅

修正なし

修正なし

修正なし

修正なし

修正なし

修正なし

2020年5月期の
修正幅
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特に直近年度においては第3四半期時点で通期予想を過達しているにも関わらず
修正を行わないなど、アオキは修正を機動的に行わない体質であることは明らか

出典：会社開示資料

第3四半期累計

通期予想 3,600.0

（ご参考）
通期実績

2,482.3

3,789.0

152.0

127.4

162.0

166.8

160.0

201.0 130.0

119.6

108.0

379.2

342.5

411.4

売上高; 億円 営業利益; 億円 経常利益; 億円 純利益; 億円 EPS; 円
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業績予想修正の理由として挙げられている販促の内、主要な施策は修正開示が
出る前に終了しており、予想の妥当性に疑問

出典：会社開示資料

“2020年5月期は中期経営計画の最終事業年度であり、
売上高 3,000億円を目標としており、その達成に向けて
価格訴求や販促強化の営業施策を進める中で、第 2 四
半期(累計)においては、消費増税対策としての販促強化
策を追加しておりましたが、主として７月の冷夏による日
焼け止めや制汗剤などの季節商品の不振を補えず、売
上総利益率が予想を下回り、営業利益、経常利益並び
に親会社株主に帰属する当期純利益も予想を下回る結
果となりました。第 3四半期以降も当該営業施策を継続
する予定であることから、通期業績における営業利益、
経常利益並びに親会社株主に帰属する当期純利益も予
想を下回る見通しとなります。”

“” 

2019年12月12日開示による業績予想修正の理由 アオキの実際の販促戦略の動向

▪ 2Qの利益を押し下げた販促戦略の内、最も重要なも
のであった5%のポイント還元は11月30日時点で終了
しており、3Q(11/21-)以降の影響が軽微になることは
予見可能
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2019年末から2020年初にかけて、青木家に大きな資金需要が発生したと
推認され、これがストック・オプション発行の背景になった可能性がある

出典：大量保有報告書

9,687,600

4,451,800

1,050,000

6,162,000

10,737,600

2019年12月頭時点

担保設定株式

2020年1月末時点

担保未設定株式

10,613,800

2019年12月およぶ2020年1月における青木家保有株式における担保契約の存在状況; 

株

▪ 確認できる限りにおいて、青
木家は6個人・4法人がアオキ
株式を保有

▪ これら個人や法人間の取引
によって 2019年 12月から
2020年1月にかけて資産保
有者の大規模な整理が実施

▪ 保有者の整理と合わせて多く
の株式に担保契約が設定さ
れ、青木家が資金を必要とし
ていた事情が推測される
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業績予想の修正に伴う株価下落に合わせて株式を売ることで、青木桂生氏は修正前に
売っていた場合にかかっていたであろう納税額よりも7億円少ない課税となっている

1: 1%以下

出典：Bloomberg、大量保有報告書

7,200

2020/01/122019/12/29

0

2019/12/15

8,300

7,500

6,900

7,100

7,300

7,700

8,100

8,200

7,800

7,600

7,900

2019/12/01

7,400

8,000

7,000

2019年12月12日：
業績予想の修正

2020年1月10日：
青木桂生氏による息
子2名への株式売却
(8.4%)

▪ 公開情報を基にした、オ
アシスの税務分析による
と、青木桂生氏の保有す
るアオキ株式が2部上場
時や株式交換を通じた1

部上場時に簿価の洗い
替えが行われた可能性
は低く、譲渡原価は譲渡
対価と比較して僅少1で
あるとオアシスは理解

▪ 本分析にはおいては簡
易的に譲渡原価をゼロと
して計算

青木桂生氏が業績予想の
修正前に売却を行っていた

場合の税金

青木桂生氏が実際に
支払った税金

44.4

37.0

-7.3

アオキの株価
株式の売却に当たって青木桂生氏の支払ったと
思われる税額; 億円
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本ストック・オプションの発行がどのようにアオキの企業価値の向上に繋がるのか
という点についての会社側の説明は要領を得ない

出典：アオキとオアシスの対話

（ストック・オプションの発行がどのようにアオキの企業価
値の向上につながるのかという質問に対して）

“業績の下方修正が行われるなど、事業全体の見通しが
厳しい中で、経営の再建を行うために経営トップである
青木兄弟の経営へのコミットメントを高めるために、ストッ
ク・オプションの発行が行われた。本ストック・オプション
は有利発行でも報酬でもないため、青木家の二人はス
トック・オプションの発行に当たってオプション料を払って
おり、このオプション料を通じて経営に対するコミットメン
トが高まることが期待された”

“” 

ストック・オプションの発行理由 ▪ そもそも、青木家は一族全体でアオキ株式の
27.6%を保有する大株主であり（当時の時価総
額の27.6%は約595億円に相当）、経済的にはア
オキと一心同体の関係にあり、青木家出身経営
陣の経営に対するコミットメントを高めるためにス
トック・オプション（5,250万円の払込）が本当に必
要であったのか疑問

▪ また、青木家と比較して株式の保有分が少ない
他の取締役は本ストック・オプションのプログラム
に参加しておらず、この観点からも会社の説明の
妥当性に疑問

▪ このような会社の説明は本ストック・オプションに
「報酬性」が強いことを示す一方で、本件は株主
総会において決議されている報酬制度の枠の外
で独自に行われており、株主が取締役の報酬を
コントロールするべきであるというガバナンス上
の観点からも懸念
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また、ストック・オプションの開示はその適切性や正確性が疑われる
記述が見られる

出典：会社開示資料

“しかしながら、本新株予約権は、あらかじめ定める業績
目標の達成が行使条件とされており、具体的には、
2024年5月期以降に経常利益が 220億円を達成するこ
とが条件とされております。当該目標は、今期の業績予
想における経常利益との比較において、約 170％の増
加となっており、かかる目標が達成されることは、当社の
企業価値・株主価値の向上に資するものと認識しており
ます。このため、本新株予約権の発行は、当社の既存株
主の皆様の利益に貢献できるものと認識しており、株式
の希薄化への影響は合理的なものであると考えておりま
す。”

“” 

ストック・オプションの発行に関する開示

▪ そもそも、前述の通り「今期」（2020年5月期）の
業績予想（129億円）は実績値（168億円）と比較
して不当に低いなど、その妥当性に疑問があり、
この目標値を比較先として選択することが誤導的

▪ また、行使条件の220億円は予想の129億円の
約170%であって、「約70%の増加」とするべきで
あり、「約170%の増加」とするのは単純に誤りで
開示として不適切
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ストック・オプションの行使に関する業績面での条件は経常利益のみであり、資本効率を
無視して利益の絶対額のみを追い求めるインセンティブが青木経営陣には働いている

出典：会社開示資料

① 本新株予約権の割当てを受けた者（以下「新株予約権者」という。）は、2024 年5月期から 2029年5月期
までの6事業年度のいずれかの期において、当社の経常利益が220億円を超過した場合、本新株予約権
を当該経常利益の水準を最初に充たした期の有価証券報告書の提出日の翌日から行使することができ
る。ただし、2020 年5月期以降、経常利益が上記の目標を達成する前に、経常利益が110 億円を下回っ
た場合、本新株予約権を行使することができない。なお、経常利益の判定においては、当社の有価証券報
告書に記載される連結損益計算書（連結損益計算書を作成していない場合、損益計算書）における経常
利益を参照するものとし、当該連結損益計算書に、のれん償却費用及び本新株予約権に係る株式報酬費
用が計上されている場合には、これによる影響を排除したのれん償却費用及び株式報酬費用控除前経常
利益をもって判定するものとする。また、国際財務報告基準の適用等により参照すべき項目の概念に重要
な変更があった場合には、別途参照すべき指標を当社取締役会にて定めるものとする。

② 上記①にかかわらず、本新株予約権の割当日から 2024 年5月20日までの間に、東京証券取引所におけ
る当社株式の普通取引の終値の平均値（当日を含む連続した過去 42 取引日の平均値）が、一度でも行
使価額の 70%を下回った場合、それ以降、新株予約権者は未行使の本新株予約権を行使することができ
ない。

“” 

新株予約権の主要な行使条件
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ストック・オプションの行使条件は非常に達成が容易なものになっている

出典：会社開示資料

FY 

2013

22.0

FY 

2014

FY 
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FY 

2019

14.6

22.0

FY 

2022

FY 

2023

FY 

2024

FY 

2015

6.1

FY 

2025

2.2

FY 

2027

12.6

FY 

2026

FY 

2010

FY 

2020

16.8

FY 

2011

FY 

2017

FY 

2021

FY 

2028

FY 

2012

FY 

2029

3.6

8.0
9.3

FY 

2016

15.8

4.5

19.1
17.3

1.7

11.1

22.0 22.0 22.0 22.0

10年間の年平均成長率:

+26.8%

3年間の
年平均成長率:

+16.4%

+15.1%

条件の達成のために
最低限必要な年平均成長率:

+4.2%

実績 行使条件

経常利益成長率と目標値;

単位:10億円

▪ 主要な行使条件は、 2024年5月期か
ら 2029年5月期までの6事業年度の
いずれかの期において、アオキの経
常利益が220億円を超過することで
ある

▪ この条件を達成するのに、最低限必
要な年平均成長率4.2%は、過去の
会社の実績（発行前の3年間の年平
均成長率は14.7%、10年間の年平均
成長率は26.8%）を踏まえると非常に
達成が容易な条件である

2020年1月9日：

ストック・オプションの発行を
開示
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オアシスは少数株主を守るために、法的措置を含む、あらゆるオプションを検討中

取りうる次の選択肢
▪ オアシスは青木宏憲氏と青木孝憲氏が72.56億円の公正価値全額を
支払うか、当初のストック・オプションの取引を解消することを要求ストック・オプションの

公正価値全額を支払うか
ストック・オプションを解消

オアシスは法的措置も検討

指名報酬委員会の設置

▪ オアシスは株式発行やストック・オプション発行を含む、あらゆる形態
の取締役に対する報酬の監督機能を向上させるために、創業家の影
響を受けない指名報酬委員会の設置を株主提案にて提案

▪ オアシスはアオキ及び青木宏憲氏と青木孝憲氏によって適切な行動
が取られない場合には、法的措置を含む、あらゆるオプションを検討
する用意がある
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1. 提案要旨およびオアシスについて

2. 提案の背景となっているアオキにおける重大なガバナンスの問題

2.a. ストック・オプションについての懸念

2.b. 青木桂生氏による会社資産の私的流用の疑い

2.c. 不適切な会社提案候補

2.d. オアシスによる株主提案に対する不適切な検討プロセス

3. オアシスの株主提案の詳細

4. おわりに

Appendix
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現社長の父親で、創業者の青木桂生氏は現在、1,700平方メートルに及ぶ、
用水をまたいだ豪華な施設に居住

出典：Google Map、ニュース記事

▪ 青木桂生氏の自宅とそ
の隣地は合計で1,700平
方メートルも敷地面積を
持つ豪邸

▪ 由緒のある建物であり、
市の文化財にも指定

青木桂生氏が保有する建造物と隣地の
市の文化財 （合わせて本施設） 本施設の一部は市の文化財

用水
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本施設の一部は過去にアオキが青木桂生氏の母親から福利厚生施設として買い
取っている

出典：会社開示資料、登記簿

当該施設売却時の有価証券報告書 当該施設の登記簿

青木桂生氏の母親

青木桂生氏の母親
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航空写真

結果として、本施設の内、用水の東側部分は青木桂生氏の所有となっている一方、
用水の西側部分は会社所有となっている

出典：Google Map

▪ 青木桂生氏が個
人で所有

▪ アオキが所有

▪ 保有目的としては
保養施設
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一方で、用水をまたいでも、用水の両岸の設備は繋がっており、
一体としての利用が前提の施設であると確認

出典：Google Map; 施設平面図

航空写真 施設の平面図

用水
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会社資産の不適切な私的流用の可能性

オアシスの把握している事実

▪ 様々な情報を加味すると、本施設の東側部分
（会社が保養施設として保有）も、青木桂生氏が
保有し、自宅として使用する西側部分と一体と
なって使用されており、会社資産の不適切な使
用である可能性

▪ 取締役会は、青木桂生氏の居住実態に関する
事実を公表し、その居住実態が会社の保有部分
にも及んでいるのか、そして青木桂生氏が居住
している場合は、それがどう株主の利益に資す
るかを説明する義務がある

▪ オアシスは現地調査を通じて、青木桂生氏の居住実態が本施
設にあることを確認済み

▪ 青木桂生氏が東京都に保有している不動産の登記簿や過去に
代表職を務めていたNGOの登記などでは、青木桂生氏の住所
は本施設の会社所有部である住所で登録

▪ 市の文化財指定を受けているのは本施設の内の会社所有部分
であるが、文化財の登録管理を行う白山市観光文化スポーツ
部文化課によると当該文化財、つまり会社所有部には「個人が
居住」との回答あり

▪ オアシスの調査の限りや近隣住民の認知している限りにおいて
は、当該施設の会社保有部が会社の保養施設として使用され
ている実績はない

出典：Google Map、登記簿、白山市への問い合わせ
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1. 提案要旨およびオアシスについて

2. 提案の背景となっているアオキにおける重大なガバナンスの問題

2.a. ストック・オプションについての懸念

2.b. 青木桂生氏による会社資産の私的流用の疑い

2.c. 不適切な会社提案候補

2.d. オアシスによる株主提案に対する不適切な検討プロセス

3. オアシスの株主提案の詳細

4. おわりに

Appendix
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藤井氏の候補としての適格性には様々な観点から疑問

出典： 会社開示資料; 調査会社資料

▪開示の通り、藤井氏は過去にクスリのアオ
キでの勤務経験があるなど、独立性に懸
念

▪調査会社の資料によると藤井氏の事業は
いずれもアオキの1/1000程度以下の規模
であり、タイオンホールディングスやタイオ
ン365など多くの会社が債務超過状態で、
安定的な黒字の創出にも失敗

▪取り組まれているバイオマス事業について
も、事業開始予定日から2年以上がたった
現在においても事業は開始できておらず

経営能力に関する懸念独立性の懸念
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藤井氏はアオキに勤めていた経験があり、独立性の観点から懸念が存在

出典：会社開示資料

藤井氏の略歴
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藤井氏のビジネスはどれも小規模で、どの事業もなかなか利益を出せていない

出典：調査会社資料

バランスシート状況
藤井氏が関連する
法人 事業概要 単体の売上規模 利益

タイオン 365

（2021年4月時点）

▪ 債務超過

タイオン
ホールディングス
（2020年4月時点）

▪ 債務超過

▪ 調剤薬局等

不動産賃貸業等

▪ 約3億円

▪ 約1億円

▪ 直近まで赤字

▪ 安定した利益は出せてい
ない

▪ 直近まで赤字

▪ 安定した利益は出せてい
ない

タイオントラスト
（2015年3月時点）

▪ 問題なし▪ 競艇関連事業等 ▪ 約4,000万円 ▪ 数百万円の利益

タイオンエネルギー
（2020年6月時点）

▪ 債務超過▪ バイオマス発電関連事業 ▪ 無し ▪ 約4,000万円の赤字
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藤井氏が取り組んでいるバイオマスエネルギー事業は予定通りに
運転開始できていないなど、経営能力に疑問

出典： 調査会社資料、経済産業省エネルギー庁

▪ タイオンエネルギーにてバイオマス事業
に取り組み

▪兵庫県のバイオマス発電所について、当
初は2021年6月期中の稼働を目指してい
た模様（調査会社情報）

背景

▪ 2023年6月時点においても「運転開始
前」のステータス

現況

・・・
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登記簿から分かる藤井氏が関連する一連の取引

出典： 登記情報提供サービス、ニュース記事

▪ 2017年に、A氏が所有する長崎県の土地に対し、B氏により仮差押登記が設定された

▪ 2018年2月16日に、藤井氏が保有する法人の一つである、タイオンホールディングスからA
氏に8,000万円の貸し付けが実行された

▪ 2018年2月26日に、B氏からA氏に対する仮差押登記が解除されており、この事実からA氏
はB氏に対して貸付を返済したとみられる

▪ 2022年にB氏は、競売を妨害したとして、強制執行関係売却妨害容疑で逮捕されている



40

オアシスからの注意喚起にも関わらず、取締役会の定員を引き上げることなく、アオキが
藤井氏を社外取締役候補として提案していることは、コーポレートガバナンス上、不適切

出典： ISS

“” “” 

ISS議決権行使基準

取締役会の定員の減少

▪ 下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。

– 株主総会後の取締役の人数と員数が同数となる場合

（取締役の実際の人数と定員数が同じであれば、株主

が推薦する取締役候補を新たに選任させるには、現

在の取締役をまず解任する必要が生じる。よって、株

主提案による取締役選任が困難になるため、買収防

衛目的と解される。）

オアシスからアオキへの
2023年6月15日付書簡

以下の議決権行使助言会社であるISSからの抜粋が示す

ように、会社提案と競合しない形での株主による取締役提

案を可能にするために、取締役会に少なくとも1つの空席を

設けることはよいガバナンスの所作であると広く受け入れ

られています。平時においては資本市場に対してこの議席

を示しているのにも関わらず、株主提案への対抗措置とし

て空席を埋めることは、株主を欺く意思を示すことになり、

貴社におけるコーポレート・ガバナンス上の不全をより一

層明らかにするでしょう。仮に会社提案として貴社が取締

役候補者を推薦する場合には、その人数分取締役会の定

員を引き上げる定款変更も提案するよう要請いたします。
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オアシスは社外取締役による弊社候補の面談を複数回に亘って要請してきたが、
なんら合理的な説明がなされることなく、これが実行されないまま取締役会意見が出された

出典：アオキとオアシスの対話

オアシスが社外取締役による関与を要請してきた経緯

2023年6月15日:株主提案送付

2023年6月23日:弊社提案の社外取締役について、面談を設定
する過程で社内取締役だけでなく、社外取締役が関与するべきと
メールで要請

2023年6月26日:会社側から、「調整を試みたものの、日程調整
の関係から難しい」旨返答

同日：取締役会意見が発表されるまでの3週間の間で、会社社外
取締役と弊社候補で設定可能であるとメールで伝達

2023年6月28日:会社側から追って連絡する旨連絡

2023年6月30日:ストック・オプションに関する懸念をまとめた書簡
を送付。社外取締役による関与を求める

2023年7月6日:オアシスから上記経緯をまとめ、再度社外取締役
による面談を求める書簡を送付

2023年7月11日:アオキ社内取締役八幡氏と面談。社外取締役に
よる面談を再度口頭で求める

2023年7月18日:社外取締役による面談を行わない理由について、
何ら説明がなされず、取締役会によるオアシス提案への反対意見
発表
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オアシスの提案は、アオキが抱える問題の解決に寄与すると確信

適切ではないストック・オプションの発行

アオキは、不自然な下方修正の発表直後に、創業家に対して公正
価値からは程遠い価格にて、ストック・オプションを発行

オアシスが考える問題点

株主との対話姿勢が不十分

会社のコーポレートガバナンスに対する姿勢は、代表取締役社長
が何度も株主との対話を拒絶する等、競合に対して大きく出遅れて
いる

解決策

▪ 報酬だけではなく、株式発行やストック・オプションの
発行等を適切に監視する指名報酬委員会の設置

▪ ストック・オプションの付与先となっている代表取締役
である青木宏憲氏とその弟で副社長である青木孝憲
氏の解任

▪ 筆頭独立社外取締役の設置

適切な監督機能・ガバナアンス体制の欠如

現在の社外取締役は、上記の問題が発生することを止めることが
出来ておらず、監督機能が適切に機能していないことが明らか

▪ 真に独立し、適格性の高い社外取締役候補の選任
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オアシスからの提案・要求の概要

提案内容

株主提案

第４号議案：
真に独立した
取締役の追加

第6号議案：
指名報酬委員会の設置

第7号及び第8号議案：
報酬

株主提案ではない
要求事項

▪ オアシスの提案する池井良彰氏の選任

– M&Aなどに知見があり、オアシスが注力するべきであると考える統合や業界再編などに適切な助言・監督が可能

– 一方で、現在の小規模M&A路線を続ける場合でも適切な助言・監督が可能

第5号議案：
筆頭独立社外取締役の
設置

ストック・オプションの
買戻し

▪ 社外取締役が株主との面談に応じないなど、課題を抱えるガバナンス体制・株主との対話体制の改善のための筆
頭独立社外取締役の設置

▪ 青木家出身者が多い中で創業家から独立した形で適切な指名機能の担保

▪ 法的には “報酬”と定義されない取締役への有償のストック・オプションなども監督の対象に

▪ 優秀な人材を招へいするために、十分かつ透明性の高い固定報酬 （1,000万円）

▪ 少数株主の視点を社外取締役が共有するための過大ではない水準の株式報酬 （300万円）

▪ オアシスは青木宏憲氏および青木孝憲氏がストック・オプションの公正価値の全額である72億5,600万円を支払うか、
当初の取引を取り消すことを要求

第2号議案：
“独立”社外取締役の追
加

▪ 会社は新任の取締役として藤井大温氏を提案。オアシスは当該候補者の独立性や経営能力に懸念
会社提案

賛成

反対

定時株主総会の
議案でない

推奨される投票
行動

第2号議案：
青木宏憲氏および青木孝
憲氏の再任

▪ 有償ストック・オプションの割り当てを受けている青木宏憲氏および青木孝憲氏の再任

提案者
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オアシスが提案する社外取締役候補はより優れた専門性と独立性を提供することが出来る

会社提案候補者
藤井大温氏

アオキに勤めていた過去があり、創業
家との独立性の観点から懸念が残る

経営能力に疑問
藤井氏の多くの事業は債務超過に陥っており、
アオキの売上の1/1,000程度で、利益を出すこ
ともままならないビジネスしか展開していない

オアシス提案候補者
池井良彰氏

アオキからもオアシスからも完全に独立

M&Aに関する非常に深い知見
日本初のM&A専門会社である株式会社レコフ
の創業から参画
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候補者: 池井良彰

略歴、地位、担当及び重要な兼職の状況 取締役候補者とした理由

▪ 池井氏は日本初のM&A専門会社である株式会社

レコフの創業に1990年から参画し、長年にわたり

M&A業界の第一人者として活躍されており、M&A

に関する豊富な経験と知見を有し、企業経営者とし

ても豊富な経験と幅広い見識を有する

▪ 今日のドラッグストア業界は大手による寡占化が進

むなど、業界再編の機運が高まりを見せており、

M&Aによる企業価値向上という選択肢が重要とな

るところ、池井氏はM&A業界の専門家として当社経

営陣に適切な助言や提言を行うことが期待

▪ 加えて、アオキが業界再編に備えることの重要性に

ついてオアシスと異なる意見を持ち、小規模のM&A

を続ける場合も池井氏のM&Aに関する知見は有用

である

1981年4月 三菱商事株式会社 入社

1996年4月 株式会社オークネット 執行役員経営戦略室長

2001年10月 株式会社レコフ 常務執行役員兼大阪支店長

2007年11月 株式会社MAパートナーズ 代表取締役（現任）

2012年7月 ストレックス株式会社 専務取締役

2017年6月 日本ライフライン株式会社 社外取締役（現任）

＜重要な兼職の状況＞

株式会社MAパートナーズ 代表取締役

日本ライフライン株式会社 社外取締役
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真に優秀な人材を全国から惹きつけ、かつ社外取締役のインセンティブを
株主共同の利益と一致させる新たな報酬制度を提案

固定報酬

1,000万円

▪ 優秀な人材を集めるために現状よりも適

切な水準

▪ 報酬の予見可能性を高め、優秀かつ、真

に独立した取締役候補を惹きつけるため、

現在の総額での総会決議から、個別の額

としての総会決議に変更

事前交付型株式

300万円

▪ 社外取締役候補として優秀な候補を惹き

つけるのみならず、社外取締役と株主共

同の利益を一致させるために導入

▪ 業績条件が付されておらず、固定報酬と

比して過大でないなど、CGSガイドライン

に沿う形での提案
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まとめ：現状の不健全なコーポレートガバナンスの是正と企業価値向上のために、
青木宏憲氏と青木孝憲氏の再任、及び藤井大温氏の選任に反対票を投票するとともに、
オアシスの提案に賛成票を投票するよう、オアシスはアオキの株主に要請

▪ オアシスは創業家、イオンに次ぐ第3位株主

▪ オアシスは昨年来、クスリのアオキホールディングス（「アオキ」）
の事業戦略、コーポレートガバナンス体制、資本政策、株主との
対話姿勢などについて様々な提案とエンゲージメントを実施

▪ 一方でこれらについて代表取締役である青木宏憲氏をはじめと
した、取締役との面談を求めるも面談は設定されず、弊社が社
外取締役に直接面談要求を行って初めて社内取締役との面談
が設定されるなど、株主との対話姿勢は不十分

▪ また、2020年1月に発行された11.1%の希薄化を及ぼす宏憲氏
と弟の青木孝憲氏に付与されたストック・オプションについても、
適正価格より99.28%低い価格で発行されるなど、重大なコーポ
レートガバナンス上の懸念

▪ 加えて、企業資産の創業家による私的流用などの懸念

▪ オアシスは以下の投票行動をアオキの投資
家に強く推奨

– オアシスが提案する真に独立し、適格性の
高い社外取締役の選任や創業家に対して
牽制機能を十分発揮できるような指名報酬
委員会の設置を含めた一連のコーポレート
ガバナンス改革に賛成を

– 会社提案の代表取締役である青木宏憲氏
とその弟であり取締役副社長である青木孝
憲氏の再任に反対を

– 会社提案の新任社外取締役候補である藤
井大温氏の選任に反対を

オアシスによる提案の背景
オアシスによる提案と
他の株主に推奨する投票行動
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クスリのアオキの株価は近年、競合を下回る水準で推移

1: 3年は2020年7月29日から2023年7月28日まで; 5年は2018年7月30日から2023年7月28日まで

出典: ブルームバーグ

3年

5年

2022/07/012021/01/01 2022/01/012021/07/01 2023/01/01 2023/07/01

100%

150%

200%

0%
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スギ

マツキヨ
ココカラ

ウェルシア

ツルハ

TOPIX

アオキ

0%

50%

100%

150%
マツキヨココカラ

ツルハ

ウェルシア

コスモス

サンドラッグ

スギ

アオキ

TOPIX

ドラッグストア各社の3年および5年株価推移1
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従来業界で最も高かったROAは近年、競合と比較して低位に推移

出典:ブルームバーグ

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

Jan/14 Jan/15 Jan/19Jan/16 Jan/17 Jan/18 Jan/23Jan/22Jan/20 Jan/21

サンドラッグ

アオキ

ウェルシア

マツキヨココカラ

ツルハ

コスモス

スギ

2014年から2015年にかけてはアオキのROAは競合
の中では最も高い水準だったのにも関わらず… …近年は下位に落ちている

ドラッグストア業界のROA推移; 過去10年間
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アオキは中期経営計画の主要施策の一つとして、ドミナント戦略を掲げるが…

出典：会社開示資料
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…現実的には北陸以外においてはドミナントな店舗網を築くことができる立場には
程遠く…

1: ドラッグストアと調剤専門薬局を共に含む。シェアは上位7社の中でのシェア。

2: マツキヨココカラは2022年3月31日時点、コスモスは2023年6月30日時点

3: 上位7社の中でのランク

出典: 各社開示資料

xxx シェア >20%

xxx シェア 10%-20%

xxx シェア <10%上位7社の地域ごとの各社の店舗数1; 各社の直近会計年度末時点2

企業
北海道・
東北 関東 北信越 中部 関西 中国・四国 九州・沖縄 国内合計

新年度の
出店予定数

198 1,200 193 358 509 244 49 2,751 116

1,018 444 53 211 77 573 213 2,589 126

0 107 35 68 225 337 609 1,381 130

131 1,414 228 274 764 213 301 3,325 140

160 385 74 116 143 69 69 1,016 85

0 425 60 485 595 0 0 1,565 120

63 252 356 161 71 0 0 903 70

上位7社の合計 1,570 4,227 999 1,673 2,384 1,436 1,241 13,530 787

アオキのシェア3

アオキの順位3
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5
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6

35.6%

1

9.6%

5

3.0%

7

0.0%

7

0.0%

7

6.7%

7

8.9%

7
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…競合と比較して追加の投資余力は乏しい

出典：ブルームバーグ
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このような状況にあるにも関わらず、アオキは負債の活用について、
資本市場に対して明瞭な説明を行うことに失敗

出典：アオキとオアシスの対話

(負債の目線としてD/Eレシオ、ネットD/Eレシオ、net debt/EBITDAなど
を基にした上限値などが存在するかというオアシスの問いに対し)

“負債について、この程度が適切といった指標は、対外的に公表できる
ものとして特にありません”

－ アオキIR担当者

負債に対するアオキのスタンス

“” 
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結果としてアオキの財務状況は競合と比して圧倒的に負債が多い

24.4%

-15.3%

-8.0%

-13.1%

-33.8%

-31.7%

44.7%

ウェルシア

スギ

コスモス

マツキヨココカラ

サンドラッグ

ツルハ

アオキ

平均値： -4.7%

ネットデット/エクィティ ネットデット/EBITDA

0.80x

-0.89x

-0.39x

-0.58x

-1.61x

-1.56x

1.64x

平均値： -0.37x

出典: ブルームバーグ
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ドラッグストア各社が今後力を入れようとしている生鮮領域は、
従来のドラッグストアとは全く異なる能力が要求される

出典：エキスパートインタビュー

従来のドラッグストアにおける取り扱い
食品

▪常温などで取扱いが可能な食品が中心

▪ また、中でも特にある程度の日持ちするもの
が中心

▪全国一括ないしは広い地域でのまとめての
仕入れが可能なNB品が中心

アオキを含めた各社が力を入れている
生鮮領域

▪食品の取り扱い範囲を増やすにあたり各社
は生鮮領域の食品の比重が増加し、以下の
ような能力が必要に：

–冷温、冷蔵など異なる温度帯での商品管
理

–商品ごとの販売期間の管理

–地域ごとの仕入れ先の確保
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アオキはこのような能力を補うべく、多くの人員を割いて、小規模スーパーを大量
に買収

2020年6月 ▪ ナルックス(5店舗)株式の89.8%を取得

2020年10月 ▪ フクヤ(8店舗)株式の94.8%を取得

2021年2月 ▪ サン・フラワー・マリヤマ(2店舗)を吸収合併

2021年4月 ▪ スーパーマルモのスーパーマーケット事業(7店舗)を継承

2021年11月 ▪ 一二三屋(4店舗)を吸収合併

2022年1月
▪ ホーマス・キリンヤ(8店舗)を吸収合併
▪ フードパワーセンター・バリュー(5店舗)を吸収合併

2022年10月 ▪ 三崎ストアー(2店舗)からスーパーマーケット事業を譲受

2023年1月 ▪ サンエー(2店舗)からスーパーマーケット事業を譲受

出典: 会社開示資料; 記事検索

アオキの近年のスーパー事業の買収 (発表日ベース)

アオキにおける
M&A推進体制

“同社は22年5月、M&Aの推進および
傘下に収めたグループ企業とのシナ
ジーを最大限に発揮するために、「経
営戦略室」内の「M&A課」を3課に増
やし体制を強化。新規案件の獲得か
ら円滑な経営統合・業務統合に至るま
でのM&Aの推進体制を整備してい
る。”

 2023年4月12日付ダイヤモン
ド・チェーンストアオンライン記事

“” 
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一方、いくつかの競合は大規模な生鮮取扱い網を持つ大手と包括的な提携を
結ぶ

出典: コープさっぽろ開示資料; イオン九州開示資料

サツドラはコープさっぽろと包括業務提携を締結;

2019年12月20日付コープさっぽろ開示資料

ウェルシアはイオン系列のスーパーと店舗の
共同開発などを実施;

2022 年 9 月 1 日付イオン九州開示資料
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様々な観点から、アオキのとっている小規模M&A戦略よりも包括的なパートナー
との提携のほうが好ましい戦略であるとオアシスは考える

資金的制約 機会的制約 人材流出リスク 規模の利益の逸失

アオキのバランスシートには
既に相当の負荷がかかって
おり、競合と比較しての投資
余力に限界がある

M&Aは“出物”があるまでは
行うことができず、全出店エ
リアでの能力獲得は難しい
か、ないしは獲得までは相
当な時間がかかる可能性が
高い

実際にアオキの買収事例は
クスリのアオキの能力を広
範囲に渡って向上するもの
ではなく、10店舗以下の小
規模チェーンに限定

経営権が移るM&Aにおいて
は一般的に人材流出リスク
があり、特定の能力獲得の
ために行ったM&Aにおいて、
人材流出によって求めてい
た能力の獲得が行えないリ
スクが常に内在

人材流出リスクはアオキが
積極的に取り組む小規模
M&Aにおいて特に顕著であ
ると考えられる

買収できる規模のスーパー
のみを買っていくと、広域で
の規模を持った生鮮網の構
築は難しく、規模の利益の
追求が行えない
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アオキはオアシスによる役員との面談設定を拒み続け、オアシスが
社外取締役に直接問題点を指摘するに至って、社内取締役との面談を設定

出典：アオキとオアシスの対話

▪ 2022年11月17日：我々の考えをまとめた書簡をeメールで共有
するとともに、代表取締役社長である青木宏憲氏との面談を要
請。弊社の要請は拒絶

▪ 2023年2月7日：弊社が11月にお送りした書簡を踏まえて、経営
戦略室副室長と面談。面談のフォローアップとして、弊社が青木
宏憲氏との面談を希望していることを再度共有。 “弊社ではIR

担当責任者の経営戦略室副室長が投資家様とのご面談に当
たって”いることを理由に弊社の再度の要望も拒絶

– 尚、この面談については11月に弊社より送付した書簡の内容
を中心に議論を行ったものの、経営戦略室副室長はほとんど
の内容について “上に確認する”といった返答に終始し、実質
的な議論は行えず

▪ 2023年4月28日：経営戦略室副室長との面談において、オアシ
スが代表取締役社長の青木宏憲氏および、IR管掌取締役であ
る八幡亮一氏との面談を希望していることを再度伝達。上記と同
様の理由で、八幡氏との面談を含めて、弊社の再度の要望も拒
絶

アオキ社内取締役による面談拒絶の歴史

▪ オアシスが2023年5月24日に左記のような、社
内取締役による面談拒否と株主との対話姿勢を
問題視した書簡を社外取締役に直接送付した結
果、初めて会社が社内取締役との面談設定を応
諾

▪ 面談設定に当たって、左記の行動が“取締役と
の面談を拒絶したわけではない”と弁明

▪ 一方で弊社が要望を伝達していた社外取締役と
の面談については引き続き以下の理由で拒絶

– “弊社は経営戦略室経営企画課をIR担当部署
としていると同時に、社外取締役や監査役によ
る対話の機会は設けていない旨、コーポレート
ガバナンス報告書にて開示しており、株主や投
資家の皆様に一貫したご対応を行う観点から、
社外取締役との面談設定は難しいと考えてお
ります。”

弊社が社外取締役を巻き込んだ後の対応
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また、オアシスに限らずアオキの取締役は投資家との面談を行わず、直接の
フィードバックも受け取らないとアオキの担当者は発言

出典：アオキとオアシスの対話

“代表取締役社長の青木宏憲氏および、IR管掌
取締役の八幡氏はどちらも原則として、オアシ
スに限らず、投資家との面談を行いません。ま
た投資家からの直接のフィードバックも受け取
りません。”

“” 

アオキ担当者発言
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アオキはこのような投資家との対話不在の中で作り上げられた戦略・資本政策に
よる制約によって、投資家が求める還元への対応が遅れている

出典: ブルームバーグ
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一方で、指名報酬委員会や筆頭独立社外取締役などの少数株主保護のための
仕組みは活用していない

出典: 会社開示資料

アオキのコーポレートガバナンス報告書より抜粋
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大規模な出店と人口減少によって、ドラッグスストアの店舗当たり人口と商圏は
近年大きく縮小

出展: 日本チェーンドラッグストア協会 “日本のドラッグストア実態調査”
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多くのドラッグストアにおいては売り場面積当たり営業利益は低下しており、
市場飽和の中でも収益力を確保できる店舗運営力・フォーマットが問われている

1: マツキヨココカラについては売り場面積の開示なし

出展: 各社開示資料
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小売業の売上に最も大きな影響を与えるマクロ要素である人口の観点からは今後の
経営環境の悪化は必至。特に地方の経営環境は今後、急速に悪化する見通し

出典: 総務省統計局; 国立社会保障・人口問題研究所 “日本の将来推計人口（令和5年推計）”; 同 “日本の地域別将来推計人口（平成30（2018）年推計）” 
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コスト面においても、小売業界全体として賃上げへの対応は必須であり、
賃上げ原資確保のための収益性改善が急がれる

出典: 記事検索; 各社開示資料; パーソル総合研究所 “労働市場の未来推計 2030”; 野村総合研究所 “「女性と経済」勉強会第2回労働力不足解消と女性の経済的自立実現に向けて”; みずほリ
サーチ&テクノロジーズ “人手不足は2030年時点で約700万人に～省力化投資・人的資本投資による生産性向上が課題～” 

▪ 日本の生産年齢人口は1995年以降減
少しており、今後も減少は加速

▪ 2030年では600~900万人の労働人口
不足の予想も

▪ 優秀な人材の確保のために、特に今春、
業界大手が積極的に賃上げを実施

グループ内の国内パート従
業員の時給を平均7%引き
上げ

最大40%の賃上げ。特に新
卒給与、若手を中心に
18~36%賃上げ

正社員6.5%、パート社員
5.2%の賃上げ

▪ 政府も積極的に賃上げへの対応を企業
に要請

岸田首相による賃上げ要請

マクロ環境 業界各社の対応状況 政府方針

“インフレ率を超える賃上げの実現をお願
いしたい”

“能力に見合った賃上げこそが企業の競
争力に直結する”

“今年の賃上げの動きによって日本経済
の先行きは全く違ったものになる”

“(賃上げの)取り組みを後押ししていきた
い”
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また、短期的には光熱費の上昇が小売業界、
特に規模を欠く企業の重しとなっており、稼ぐ力が試されている

出典: 日本経済新聞電子版 “小売り・外食80社、3～8月販管費1割増 光熱費負担重く”

日本経済新聞記事;

2023年5月17日付

小売り・外食企業で販売費・一般管理費の増加が業績を圧迫している。

2022年3～8月期の主要80社の合計額は前年同期比で1割増えた。円安や

エネルギー資源価格上昇で光熱費が膨らんだ影響が大きく、人件費や広

告宣伝費などを削りにくい中小規模の企業ほど利益を目減りさせている。

電力使用量の削減などを進めるものの、光熱費は高止まりする公算が大き

く、今後も重荷となりかねない。
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統合は莫大なシナジーを生む。マツキヨ・ココカラにおいては売上に対して
3 p.p.程度の営業利益の向上を見込む

出典: マツキヨココカラ開示資料

• マツキヨココカラは統合を通じ
て営業利益で300億円規模の
収益改善効果を見込む

• マツキヨココカラの過年度売
上は9,512億円であり、収益
改善効果は営業利益率にし
て3 p.p.にも上る

マツキヨとココカラ統合におけるシナジー
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大手ドラッグストア全社の営業利益率が過去2年で悪化する中、
買収されたココカラだけでなく、買収者のマツキヨの営業利益率もこの期間に改善した

出典: ブルームバーグ; 各社開示資料
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大手同士の再編が今後起きるであろうことはアオキ自身も中期経営計画で
認める

出典：アオキ中期経営計画
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ドラッグストア業界における再編、特に大手同士の再編の重要性や、地方の
ドラッグストアの再編の重要性は業界で様々な人物が指摘

出典: 東洋経済オンライン記事

東洋経済オンライン記事;

2019年12月1日

ドラッグストア業界は数年以内には、3社ぐらいまで統合が進んでいくだろ
う。......ドラッグストアはまだ10グループぐらいが緩やかな連携をしている状
況だ。あくまで個人的見解だが、3グループぐらいに集約されていくとみてい
る。

今までは、規模の大小でいえば、大が小を取るM＆A（企業の合併・買収）
だった。つまり、大手企業が中・小規模企業を買収していた。だが、これから
は大手企業が同じく大手を買収していく。大きいところが大きいところと組ん
で、グループが集約されていくのではないか。

地方のドラッグストアは経営が厳しくなっていくだろう。
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統合を経て、マツキヨココカラの株価は競合を大きく突き放す形で推移

1: マツキヨココカラ統合
2: オアシスによるアオキの大量保有報告書提出日前日

出典: ブルームバーグ
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今後のドラッグストア業界はますます規模・店舗密度が重要になってくると考えられる

出典: アナリストおよびエキスパートインタビュー

プライベート
ブランド
(“PB”)

▪ 良質なPBをつくるため

には、商品開発力や

メーカーとの交渉などに

おいて、規模が不可欠

に

01
生鮮食品

▪ 温度管理配送を行うに

あたっては物流効率化

のための店舗密度が重

要に

▪ 規模の面では、スー

パーなどの店舗フォー

マットをグループ内に持

つかが、そのコスト負担

に大きく影響

02
DX投資

▪ 規模の経済が大きく効く

DX投資においては、企

業体力に強みを持つ企

業がアプリ開発、eコ

マース、同日配送など

においてますます競争

優位性を築く見通し

03
物流コスト

▪ 物流コストがますます

上昇する中において

は、生鮮に限らない一

般物流においても、店

舗密度が重要に

04
賃上げ

▪ 人件費が上昇し、賃上

げ要請が進む中で、こ

れに適切に応え、従業

員に適切に報いるため

には賃上げ余力確保の

ための企業体力や事業

の効率性が重要に

05
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過去10年間でドラッグストアの市場規模は大きく成長した一方、
企業数は減少しており、再編・統合の進捗が窺われる

出展: 日本チェーンドラッグストア協会 “日本のドラッグストア実態調査”
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Legal Disclaimer

The information and opinions in this document are provided by Oasis Management Company Ltd. (“Oasis”) for informational purposes only and should not be 

construed as financial, legal, tax, investment, accounting, audit, or any other type of professional advice. This information and materials are confidential and are to 

be used only by the intended recipients, and should not be retransmitted in any form without the express written consent of Oasis. This document may contain 

forward-looking information that is not purely historical in nature. Such information may include, among other things, projections and forecasts. There is no 

guarantee that any projection or forecast made in this document will come to pass.

The information and opinions in this document are expressed as of the date presented and may be changed or updated without notice. The information and 

opinions contained in this document are derived from proprietary and nonproprietary sources deemed by Oasis to be reliable and are not necessarily all-inclusive 

or guaranteed as to accuracy. While Oasis believes that reasonable efforts have been made to ensure the accuracy of the information and opinions in this 

document, Oasis makes no representation or warranty, expressed or implied, as to the accuracy, completeness, or reliability of such information or opinions. Any 

reliance placed on the information or opinions in this document is at the reader’s own risk and Oasis makes no representation or warranty, expressed or implied, 

about the fitness or suitability for any particular purpose of such information or opinions. In no event will Oasis or any of its employees, directors, officers, or 

affiliated companies or investment funds managed or operated by Oasis be liable for any direct, indirect, punitive, incidental, special, or consequential damages or 

damages for loss of profits, revenue, or use arising out of or in any way connected with this document, whether based on contract, tort, negligence, strict liability or 

otherwise.

Oasis may have trademarks, copyrights, or other intellectual property rights in the information contained in this document. “Oasis” and the Oasis logo are 

trademarks of Oasis Management Company Ltd. All other company names, products, and logos are trademarks of their respective owners. The furnishing of this 

document does not confer any license to use of the trademarks, copyrights, or other intellectual property rights included in or related to this document.

Oasis is not in any way soliciting or requesting shareholders to jointly exercise their voting rights together with Oasis.  Shareholders that have an agreement to 

jointly exercise their voting rights are regarded as “Joint Holders” under the Japanese large shareholding disclosure rules, and they must file notification of their 

aggregate share ownership with the relevant Japanese authority for public disclosure.  Oasis disclaims its intention to be treated as a Joint Holder with other 

shareholders under the Japanese Financial Instruments and Exchange Act (“FIEA) by virtue of its act to express its view or opinion or other activities to engage in 

dialogue with other shareholders in or through this website.  These materials exclusively represents the opinions, interpretations, and estimates of Oasis.  Oasis is 

expressing those opinions solely in its capacity as an investment advisor to the Oasis Funds.
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