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出光、TOB失敗　全体最適に欠かせぬ東亜石油の「価値」
証券部　森国司

出光興産が石油精製子会社である東亜石油の完全子会社化に向けて仕掛けていたTOB（株式公開買い付け）が失敗した。出光は旧昭和

シェル石油との経営統合で規模拡大を遂げたが、東亜石のように少数株主を抱える拠点が複数残ったまま。需要減少への対応を迫られる

なか、設備集約に手間取っている。稼ぐ力などから東亜石の価値を探ると、今回よりも高い価格でのTOB実施も現実味を帯びる。

「価格次第だが引き続きチャンスを見計らって挑戦する」。出光幹部は16日の失敗公表直後、50.1%を出資する東亜石を完全子会社化す

る決意を強調した。失敗は東亜石の第2位株主である米ファンドのコーンウォール・キャピタル・マネジメントによる買い増しが主因だ。

保有比率は従来の18%（2020年12月中旬）から29%（21年2月12日時点）に上がり、東亜石の株価はTOB価格（2450円）を上回る3300円

超まで一時値上がりした。その後は下落に転じ、19日終値は2411円だった。

出光はTOBにあたり、財務アドバイザーのゴールドマン・サックス（GS）に依頼して株式価値を算定。東亜石の事業や財務、将来見通し

などをもとにDCF（ディスカウントキャッシュフロー）法を使って導き出した株式価値は1245～2930円となった。最終的にはTOB公表時

点の過去3カ月間の平均株価に対し、上場子会社の買収で一般的とされる約4割を上乗せした価格に決め、東亜石も賛同を表明した。米

ファンドはこれをよしとせず、買い増した。

潜在的な企業価値はどの程度なのか。本業の稼ぐ力を示すEBITDA（利払い・税引き・償却前利益）をもとに試算した。21年3月期の業績

予想値などを踏まえ、買収資金を何年で回収できるかの目安とされるEV/EBITDA倍率を乗じて企業価値を概算。純有利子負債を除き、発

行済み株式総数で割った理論株価はおよそ3200円になった。同倍率にはQUICK・ファクトセットを参考にアジアの石油精製関連で一般的

な10倍（過去5年平均）を置いた。前提によって理論株価は変わるが、出光が公表した株式価値の上限をやや上回り、買い増しに一定の合

理性があったことを示唆する。

米ファンドは18年初めから東亜石に投資していたとみられる。QUICK・ファクトセットのデータや最近提出された大量保有の変更報告書

などをもとに、米ファンドによる東亜石株の平均取得単価を推定すると、2300円程度となった。今回のTOB価格は平均取得単価を上回

り、すでに投資収益を得られる水準だが、仮に出光が再度のTOBに踏み切り、価格を株式価値算定の上限としていた2930円とした場合、

約3割の収益を得られる計算になる。米ファンドは「東亜石油や出光興産との対話を通じて東亜石油の企業価値向上を実現したい」とい

う。

出光が東亜石にこだわるのは、現在の出資状況では生産設備の集約など、効率化に向けたグループ経営資源の全体最適に迅速に取り組め

ないためだ。出光は旧昭シェルとの19年の統合で、東亜石の京浜製油所のように少数株主のいる製油所を複数抱えることとなった。当然

のことだが、少数株主の利益をないがしろにはできない。一方、ライバルで最大手のENEOSホールディングスは大阪製油所（大阪府高石

市）の生産を停止、根岸製油所（横浜市）でも一部装置の停止を決めるなど着々と手を打っている。

出光との統合に関連し昭シェルの亀岡剛社長（当時）は18年、製油所の統合などについて「全く考えていない」と語っていた。アジアの

需要拡大を好機と位置づけていたからだ。だがコロナ禍や脱炭素の動きを背景に見通しは急変。中期経営計画（19年11月策定）では石油

需要は10年間で3割減るとしていたが「ガソリンを中心により早まる」（出光幹部）。出光の今期の連結最終損益は150億円の黒字（前期

は229億円の赤字）を見込むが、前期よりも前に比べれば少ない。

少数株主問題という、統合時の見通しの甘さのツケが巡ってきた格好の出光。みずほ証券の新家法昌シニアアナリストは「出光が今後、

全体最適を意識した機動的な製油所再編をできるのか、注視する必要がある」と語る。大株主2者が計8割弱を握るとみられる東亜石は流

通株比率の面で、21年に判定作業が本格化する東京証券取引所の新市場区分の基準に達していない。上場廃止になるのは米ファンドも本

意ではないだろう。企業価値の分析からは両者の溝は埋めがたいほどではないようにみえる。
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