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第一章　M＆Aとは
1．M＆Aとは

M＆A

…株を買ったり、建物を買うだけではなく、それら自らの経営方針や戦略などに手を加え、価値を上げることを目標とすること。端的に言うと、「合併と買収」の事を指す。

M＆Aの種類

	合併
	営業譲渡
	株式取得
	第三者割当増資

	会社分割
	株式交換
	株式移転


M＆Aの効果

	　売り手
	買い手

	· ビジネスの売買でより多くのお金を得る

· 不要な部門を売却することにより、資金を得ることができる
	・時間を買う

・重複コストの削減


　　双方にとってシナジー効果が生まれる場合、M＆Aが成立する。

M＆Aの急増

　1996年からM＆Aは増加傾向にあり、2004年から3年連続で過去最高を記録。2006年には2775件となり、1996年頃には500件前後だったものが約10年間で約5倍となる。

M＆Aの質(目的)の変化

　M＆Aの増加に伴って、その目的や質も変化しつつある。

　　　1996年頃　　　　　　　　　　　　　　　　　現在

　
2．TOBとは

TOB

　…Take Over Bidの略で、いわゆる「株式公開買付」。被買収会社の株式を具体的に公開して証券市場外で買い占めること。株式取得のための一つの手段であり、次のようなメリットがあるため、M＆Aの手段として用いられることが多い。

[メリット]

· 短期間で大量の株式の取得が可能

· 目的株式を買い集めることができなかった場合、キャンセル可能

· 株式市場に悪影響を及ぼさない

　TOB件数はM＆A件数の増加とともに、増加傾向にある。05年から06年にかけての金額の急増では、M＆Aの規模の拡大が伺える。

3．敵対的買収とは

敵対的買収

　…買収側が買収の意向を表明した時点で、被買収企業の取締役会が反対を表明する、もしくは同意を得ていない買収のこと。株の売買は株主の自由意志なので、経営者がなんと言おうと、株主が同意すれば敵対的買収は成功する。また敵対的買収といっても、株主から無理に株を奪い取ろうとするわけではない。

敵対的買収の類型

1 事業型敵対的買収…事業上のシナジーの普及や製品などの市場競争力強化

2 裁定取引型敵対的買収…市場で株式を取得した後に会社資産を現金化して、相応の利鞘を稼ぐ

3 グリーンメール…買占め株式の高値肩代わり要求
敵対的買収の手段

　敵対的買収は株式取得によって行う。買収先企業の経営権を支配できる議決権を取得するため、発行株式総数の過半数、もしくは、合併や役員解任、営業譲渡などの特別決議を拒否できる3分の1超の株式取得を目指す。
[敵対的TOBの利用]
　　…経営陣が意見表明報告書で『反対』意見を表明したTOBのこと。

　　2006年

・オリジン東秀×ドン･キ･ホーテ　　→不成立
・北越製紙×王子製紙　　　　　　　→不成立　　　　　　　

・サンテレホン×JMBO Fund Ltd.　→買付総額　28億1100万円

出資比率　39.61％

・明星食品×スティールパートナーズ→不成立

敵対的買収防衛策

　…企業価値を高める、あるいは守るために被買収者が発動する対抗策

　　eｘ)ホワイトナイト

第二章　日本における敵対的買収
1.日本技術開発（日本技開）×夢真ホールディングス（夢真）（2005）

事業型敵対的買収

買収理由・目的

・日本技開の経営権獲得
日本技開の事業や有形・無形の資産に魅力を感じての買収提案だった。

・株価低迷

一株純資産を下回る300円台に低迷

買収反対の理由

・夢真のTOBが防衛策で定めたルールに反すると判断

①買収目的や買収後の事業計画などを情報提供する②取締役会が計画の評価などを行うため、TOBは60から90日間行わない　などのルールを夢真が守らなかった。
買収防衛策

・株式分割

・ホワイトナイト

TOB時点での日本技開および夢真の状況

【日本技開】〈2005年6月〉

・業務：都市計画関連、廃棄物処理

・従業員：411人

・売上高：73億3400万円

・時価総額：82億円

・株価：591円（公開買付前日）

【夢真】〈2005年3月〉

・業務：建設施工管理、施工図面作成

・従業員：632人

・売上高：43億4800万円

・時価総額：158億円

買収の経緯

	2005.7.8
	夢真
	日本技術開発に対してTOBを行うと発表

	7.8
	日本技開
	防衛策としてTOB期間中の株式分割(１：５)を発表

	7.20
	夢真
	日本技術開発に対しTOB開始（110円）

	7.20
	夢真
	新株を「売買予約」として購入する手法を打ち出す

	7.21
	金融庁
	夢真の手法に問題はないとの見解

	7.21
	夢真
	株式分割の差し止め請求

	7.29
	裁判所
	差し止め請求を却下

	8.8
	日本技開
	株式分割

	8.9
	エイト
	日本技術開発に対しTOB開始（118円）

	8.12
	夢真
	TOBを終了。予定していた株数のわずか8%を取得

	8.16
	夢真
	今後、積極的に日本技術開発の株主総会に関与する意向を表明

	10.7
	エイト
	TOBを終了。発行済み株式の約24%を取得しTOB成功


2.ソトー×スティール・パートナーズ・ジャパン・ストラテジック・ファンド（SP）（2003-2004）

裁定取引型敵対的買収

買収理由・目的

・過剰な余剰金

ソトーは投資や企業価値に利用しないで過剰な余剰金を積み立てていた。

買収反対の理由

・株主の利益につながらないと判断

SPの要請の内容が明らかでなく、ソトーの事業分野において事業発展のノウハウや経験を有していることを示す情報もまったくない。

買収防衛策

・ホワイトナイト

大和証券グループのベンチャー・キャピタル、NIFベンチャーズ株式会社の子会社、NIFバイアウトマネジメント株式会社（NIF）に対抗的TOBを行わせた。

・ゴーイング・プライベート（非公開化）

NIFは公開買付届出書において現経営陣と提携して行うMBO取引としてTOBを行い、NIFによるTOBが成功したら買収後は非公開化すると考えていた。

・増配による株価引き上げ

配当金額の大幅な引き上げにより2004年3月期末には1株200円の利益還元をすることを明らかにしたため、株価は一気に高騰した。

TOB時点でのソトーおよびSPの状況

【ソトー】〈2003年3月〉

・業務： 染色・整理加工

・従業員：307人

・売上高94億6600万

・時価総額：136億円

・株価：890円（公開買付前日）

【SP】

・業務：アクティビスト・ヘッジファンド

買収の経緯

	2003.12.19
	SP
	ソトーに対するTOB開始（1150円）

	2004.1.16
	NIF
	対抗的TOB開始（1250円）（ソトーによるMBOでもある）

	1.26
	SP
	買付条件等の変更（1150円⇒1400円）

	2.5
	NIF
	買付条件等の変更（1250円⇒1470円）

	2.12
	SP
	買付条件等の変更②（1400円⇒1550円）

	2.16
	ソトー
	・対抗的TOBへの賛同を撤回する旨の意見表明

・増配方針の発表


	2.17
	ソトー
	増配の発表により株価がストップ高の1890円で値がついた

	2.18
	ソトー
	株価が2175円まで上昇（終値は2065円）

	2.24
	SP
	敵対的TOBの結果報告（買付予定の約0.9％の応募を全て買い付け）

	
	ソトー
	ソトーの防衛策がスティールのTOBに勝利

	2.27
	NIF
	対抗的TOBの結果報告（買付予定の約1.6％の応募も買い付けせず）


3.国際デジタル通信（IDC）×ケーブル・アンド・ワイヤレス（C＆W）（1999）

事業型敵対的買収

買収理由・目的

・日本市場の成長性

19世紀から20世紀にかけて、多くの英国企業がアジアに成長の可能性を感じ取っており、特にアジアで最大の通信市場である日本に対してC＆Wは買収の機会をうかがっていた。

・生き残り戦略

これまで携帯電話業界などにも手を出していたが、本業の国際通信業務に力を入れる。

買収反対の理由

・ライバル関係

C＆Wはアジア市場でIDCとライバル関係にあり、当時のIDC経営陣にとっては即刻退陣という事態になることは明白だった。

・従業員の反発

彼らのほとんどが外資系企業で働いたことがなく、C＆Wのアジアでの営業活動が日本でも導入され、自分たちも成果主義で評価されることに不安を感じていた。

買収防衛策

・ホワイトナイト

当時IDCと資本提携を予定していた日本電信電話株式会社（NTT）が対抗的TOBを開始しIDC経営陣も株主に対してNTTのTOBに応じるように求めた。

TOB時点でのIDCおよびC＆Wの状況

【IDC】〈1998年3月〉　　　　　　　　　【C＆W】〈1998年3月〉
・業務：電気通信事業　　　　　　　　　　・業務：公衆電気通信事業

・従業員：670人　　　　　　　　　　　　・従業員：37448人

・売上高：834億3400万円　　　　　　　・売上高：70億100万ポンド

・時価総額：312億円　　　　　　　　　　・時価総額：約3兆4185億円
・株価：50000円（公開買付前日）　
買収の経緯

	1999.3.11
	C＆W
	IDCに対するTOBを表明（10万円）

	3.29
	NTT
	対抗的TOBを表明（10万5769円）

	4.15
	IDC
	臨時取締役会で株主に対し、NTTへの売却を求める提案を決定

	5.7
	C＆W
	IDCに対するTOBを開始（10万7372円）

	5.31
	NTT
	対抗的TOBを開始（10万8974円）

	6.1
	C＆W
	買い付け条件の変更（11万577円）

	6.8
	NTT
	これ以上の買い付け価格の提案を断念

	6.15
	C＆W
	敵対的TOBにより発行済み株式の97％以上を取得

C＆Wの完全な勝利に終わった


第３章　　防衛策について
１．買収防衛策はなぜ必要なのか
　①株主の利益を守るため

   買収に応じるか決定するのは株主である。しかしビジネスの中身を一番よく知っているのは経営陣であり、出資者である株主の利益が損なわれる買収が行われそうな場合には、防衛策によって阻止する必要がある。
　②買収の検討のための時間作り

買収案は買収者が不意打ちのような買収を仕掛けてきた時に、その買収の整合性や応じる価値があるのかどうかを吟味する時間が必要である。
２．事例を元に、使用した防衛策とその結果についての考察
事例１．の夢真ホールディングス×日本技術開発　について
　①事前警告型防衛策

6月下旬に夢真が日本技術開発の株主を５％超保有し、大株主になったことを受け、発動。内容は『万が一ＴＯＢを実施する際、ルール通りの情報提供が無い場合は、新株予約権の発行や株式分割などの対抗策を発動する』というもの。

　（結果）夢真は『この防衛策は経営者の自己保身に過ぎない』とし、ルールを満たさないうちにＴＯＢの強行実施を決定した。このことを受け、日技も対抗策の発動を決定。第一段階ＴＯＢの阻止には失敗したが、事前に告知をしておくことでその後の株式分割の導入を進めやすくした。

②株式分割（ＴＯＢへの対抗策）

株式分割とは1株を複数の株式に細分化することで、市場での１単元あたりの取引価格を適正化すること。今回日本技術開発は1対５の株式分割を決め夢真のＴＯＢ価格も1株あたり従来の1/5の110円となった。夢真の強行ＴＯＢに対して、異例のＴＯＢ中の株式分割となった。

③ホワイトナイト

敵対的買収者に対抗して友好的な買収者の登場をこう呼ぶ。今回は日本技術開発の取締役会の賛同を受け、エイトコンサルタントがホワイトナイトとなった。夢真に対抗し、日本技開のＴＯＢを実施した。
　（結果）

　　　夢真のＴＯＢが終了した８月12日の時点での持ち株比率は10.59％（ＴＯＢでの取得は3.7％）であり、目標であった過半数を取得できず失敗に終わった。一方エイトコンサルタントは最終的に24.68％の株を取得し、ＴＯＢに成功した。

　（補足）

　　　日本技開とエイトコンサルタントはその後提携し、2007年6月1日に完全親会社「Ｅ．Ｊホールディングス株式会社」を設立。ホワイトナイトとしてのエイトコンサルタントの買収合戦への介入は、長期的な視点からもプラスの効果をもたらした。

　

２．その他の買収防衛策

①ポイズンピル　

もっとも有名な防衛策。敵対的買収者が一定比率以上の議決権を取得するなどの特定の場合に、買収者以外の株主に対して非常に安い金額で新株を発行できるようにしておくもの。

②スタガードポイント
　　取締役の任期を少しずつずらし、取締役の改選が一度に行われないようにするもの。

③黄金株
　　拒否権がつく特殊な株式を、一人かごく一部の友好的な株主に保有してもらうこと。
④増配による株価引き上げ（事例２、ソトー×ＳＰＪより）

　　配当金額の大幅な引き上げによる、株価の上昇を狙ったもの。魅力的な配当を行うためには多額の資金が必要に。
⑤ゴーイング・プライベート（事例２、ソトー×ＳＰＪより）

　　株の非公開化。株式を公開するということは常に買収されるということと隣り合わせであり、それを避けるための手段である。市場での株式の発行を通した、資金収集が不可能になる。
⑥第三者割当増資を行うホワイトナイト
　　夢真の場合とは異なる。

　　第三者割当増資とはある特定の第三者に対して新株を発行して資金調達を行うもので、株券を新たに発行して出資を引き受けてくれる相手先に割り当てて、その見返りに資金を受け取ること。施行には取締役会の決議が必要であり、即効性はない。
　
３．事例と防衛策を踏まえて

敵対的買収を受けた時、経営者に知って必要なことは、企業と株主の利益を守るために早い段階で防衛策を発動することである。しかし先に見たように防衛策はどれも一長一短であり、確実に防衛策を防げる無敵な防衛策などは存在しない。それぞれの防衛策の長所と短所をよく理解し、段階的に防衛策を仕掛けていく必要性を感じた。
また2006年からは新会社法が導入され、新しい買収・新しい防衛策の発動が可能になった。企業側はこれらについてよく研究し、これから巨大化するM＆A市場においての対抗策を立てておくことが重要であると考えられる。

第四章　新会社法について
１．会社法の現代化

・会社法としての独立法典化

・会社法の現代化

・実質改正

　会社法の現代化は、経営者の裁量を拡大し、より機動的に、自由に経営させようというものである。しかし、企業価値や株価を損なう事態が発生する可能性も出てくる。　

２．大陸法から英米法への転換



　ハードローの欠点

1 審議で法制化するのに時間がかかる。

2 政府にとって、立法に関わる人員や費用などの普段が大きい

3 官僚と学者が中心となって作成している

　しかし、ソフトローにすることで、

1 機動性が高い

2 政府は、監視・承認するだけであるため、コスト削減

3 実務家が作成
　

大陸法と英米法の比較
	
	大陸法（シビルロー）
	英米法（コモンロー）

	法の成立形式
	制定法
	判例、慣習

	補完
	判例、慣習
	制定法

	国・地域
	イギリス以外のヨーロッパ、日本、ラテンアメリカ
	英国、米国、カナダ、オーストラリアなど


　

３．企業経営に与える影響

最も重要な変化は、定款自治の拡大であり、また、Ｍ＆Ａ法制の改正である。

　Ｍ＆Ａの活発化で、三角合併により、外国企業と企業結合が可能となったり、消滅会社に金銭だけを与える現金合併が導入されたりなど、今後行われるようになる。

　次に、敵対的買収防衛策の多様化も挙げられる。

・新株予約権について
　　会社が発行する株式をあらかじめ定められた価格で取得することができる。

一般的には、取締役会や従業員に対するストックオプションとして、活用されるケースもある。

新たな新株予約権について

　取得条項付新株予約権という、会社が強制的に取得できる新株予約権を発行することができるようになった。
　これにより、会社が新株予約権を取得した上で、その取得の対価として自社株式を発行し、買収者の株式の持ち株比率を低下することが可能となった。

また、新会社法により９つの種類株式の活用が規定された。

・譲渡制限株式→当該株式の譲渡による取得について会社の承認が必要

　　　　　　　　また、制限をかけるか、かけないかの選択もできるようになった。

・残余財産分配株式→株式平等原則の下、分配を受ける権利についての優先・劣後の条件がついた株式

・取得条項付株式→株主の同意無しに強制的に会社が株主の所有する株式を取得できる株式

・否定権付株式＝黄金株→この株式を所有している株主の承認を得なければならないと定められている株式

・議決権制限株式→「1株１議決権」の原則の下、その議決権の行使について何らかの形で制限がついた株式

・取得請求権付株式→株主が、会社に対して取得するように請求することができる株式。

・全部取得条項付株式→株主総会の決議を持って、その種類株式のすべてを会社が取得することができる株式

・役員選解任権付株式→各株主グループにおいて、選任・解任できる権利がついた株式

これらの株式は、相互に組み合わせることで、さまざまな経営戦略に活用できる。

４．Ｍ＆Ａはどう変化していくのか。

・合併対価の柔軟化
消滅会社の株主に対する支払い。存続会社の株式→金銭その他の財産

・現金合併（交付金合併）

　　　現金を対価として、国内子会社が国内企業を吸収合併することにより、国内企業を完全子会社化する。

・子会社による親会社株式の取得緩和

　　　子会社が組織再編行為を行うときや、ほかの会社の組織再編行為によるときに、親会社の株式の取得が可能
・現物配当

　　　特別決議を経れば、現金以外での配当が可能となる。

会社分割に利用可能。
・簡易組織再編行為
　　　組織再編の相手方の規模が小さい場合、以下の要件を満たす限り、取締役会の決議で組織再現が可能

　《存続会社の純資産額×２０＜交付株式数×ＢＰＳ＋交付する社債、新株予約権、新株予約権付社債の帳簿価額＋株式等以外の財産の帳簿価額》
・略式組織再編

　　　支配関係のある会社間で組織再編行為を行う場合、被支配会社における株主総会の特別決議を必要としない
・現物残余財産分配の明確化

　　　企業が清算する際に、現金以外での財産で、残余財産を分配できることが明示された現物残余財産分配を利用してスピリットアウトの実現可能
・株式買取請求権

　　　合併に反対する株主が請求できる買取価格：株式の公正な価格　

　今一番注目されているのは、海外企業からによる日本企業の買収である。また、逆に、三角合併と子会社による親会社株式の取得緩和の併用による、日本企業が海外企業を買収することもありうる。

第五章　これからの防衛策

１．会社とはだれのものか？

　意識の変化

新会社法における英米的な考えに基づき受益者の保護に重点→「会社とは株主のもの」

２．敵対的買収防衛策を考える

　前章で述べたように新会社法によりM&Aが多様化、そのため今いっそう買収防衛を考える必要がある。

「何のために防衛策を講じるか」の必要性

　　　M&Aは基本的に企業価値の向上を目指して行われる。そのため買収防衛策の乱用は好ましくない。　→株主の利益を考えての買収防衛策

　

敵対的買収防衛策のガイドライン

　　2005年5月に経済産業省と法務省によって敵対的買収防衛策のガイドラインが発表された。企業はこれに沿って防衛策を講じる必要がある。　

· 企業価値･株主共同の利益の確保･向上の原則

· 事前開示･株主意思の原則

· 必要性･相当性の原則

種類としては大きく2つに分けられる。

1.株主総会の承認を得て導入する防衛策

２.取締役会の決議で導入される防衛策

指針の問題点
· グリーンメールなどの好ましくない敵対的買収の定義があいまい。

· 独立社外者の定義が明確じゃない。

· 米国流ポイズンピル導入に不可欠な新株予約件つき株式制度の導入について触れていない。

· 守るほうばかりに議論が集中し、敵対的買収する側の問題点が議論されていない。

株主総会と社外取締役・社外監査役のチェック機能には疑問

このように政府ガイドラインには問題点も多く残っているので、完璧な敵対的買収防衛策はないといえよう。

ではいったいどのようにしたら敵対的買収を防げるのだろうか。

広義の敵対的買収防衛策は３つに分けることができる。

①．ライツプランなど法的手段を用いて買収者に対抗する。

②．上場廃止。

③．時価総額を増大される。

①は上記のように問題が残っている。　②では確かに買収は防げるがほかの株主も犠牲となるので、「会社は株主のもの」という考えに大きく反する。ではどうするか？

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓

③時価総額を増大させることが有効であると考える。

３．企業に必要なこと

　必要なこと

　敵対的買収を防ぐのではなく敵対的買収をされないように。

　　　　　　　　　↓

時価総額を増加させることが最も重要。

※ねらわれる会社は本来の価値よりも時価総額が低すぎる企業。（低PBR）
（方法）　

　利益を増加させる、適切な資本政策により株式の価値を上昇、他社を買収。

買収した側に必要とされること

①買収の目的の達成と株主への還元

②買収後の人材マネジメント
右の図のようなM&Aの後のPMI（M&Aの目的の実現するための実質的統合プログラム）には人材マネジメントが重要となる。例え経営権を取得しても従業員の理解を得ることができなければM&Aは成功とはいえない。
これから
　現在のグローバル化において、買収する側も買収される側もM&Aは経営において不可欠なものとなっている。　しかし日本ではM&Aのイメージは曖昧である。これから必要とされることはM&Aを正しく理解すること、そして会社としての本質を見失わないようにすることである。ただ単にM&Aをする、されるのではなくその先を考えた２．０のM&Aに進化させる必要がある。
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対抗策





「再生・リストラのM＆A」


背景　金融ビッグバンによる規制緩和


　　　デフレ経済下での不良債権処理


目的　コア事業強化のための買収


　　　ノンコア事業の売却





　　⇒「選択と集中」「リストラ」のM＆A





「攻めのM＆A」


背景　経済のグローバル化による国際競争激化


目的　事業の多角化・再編


　　　経営強化


　　　重複コストの削減


　　⇒成長のための積極的なM＆A
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