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プログラム

1. 講演「株主から見た日本のM&A」

2. パネルディスカッション「株主利益を考えたM&Aへ」
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２．パネルディスカッション「株主利益を考えたM&Aへ」

株式交換比率が適当でないとした理由
（いちごアセットマネジメント株式会社による2007年2月2日発表のリリースより）

1. 東京鋼鉄の業績改善が株式交換比率に反映されて
いないこと

2. 完全子会社化で大阪製鐵が経営権を確保すること

3. 東京鋼鐵の株式益回りが大阪製鐵のそれを上回る
こと

4. 両社の事業を組み合わせることで大きな収益シナ
ジーが創出されること

東京鋼鐵が交換比率算定にあたり選定した第三者
機関が、大阪製鐵の主力取引銀行と同じ金融グルー
プに属すること。

こうした意見に対しての会社側の説明は・・・
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（TD-NET掲載の適時開示情報）

（東京鋼鐵株式会社の2007年2月5日の適時開示情報

「当社臨時株主総会招集ご通知発送のお知らせ」）
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２．パネルディスカッション「株主利益を考えたM&Aへ」

急展開する日本のM&A
株主重視のM&Aを促進する出来事（2007.5.7 Barron’sより)
いちごアセットによる東京鋼鐵の株主総会委任状獲得

（初の本格的プロキシーファイト、会社同士の合意案の否決）

レックス・ホールディングスのMBOに対する個人株主の地裁申立

（会社・ファンド実施のMBO条件に対する個人株主の反対行動）

テーオーシーに対するダヴィンチ・アドバイザーズのTOB

(会社売却を決めた取締役として、より高い値段で売る責任がある
はず・・・）

（会社側の株主名簿の閲覧拒否に対する仮処分請求への司法判
断は・・・）
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２．パネルディスカッション「株主利益を考えたM&Aへ」

取締役および株主のエージェンシー問題
米国においては、コーポレート・ガバナンスの目的は、一般的に
「会社において生じるエージェンシー問題の解決にある」と説明さ
れる。

二つのエージェンシー問題

所有と経営の分離に起因するものであり、経営者（取締役、
役員）（エージェント）は株主（プリンシパル）の利益を犠牲に
して自らの利益や自己保身を図る可能性がある。

支配株主（エージェント）と少数株主（プリンシパル）との間で
問題となるものであり、会社を「支配」することによって初めて
得られ、したがって少数株主は得ることができない「私的利
益」を支配株主は得ることができるという株主間の不均衡の
問題である。（親子上場やオーナー企業の場合）

（商事法務　No.1793　「フリーズアウトに関するデラウェア州法上の問題点I」　 2007年３月５日
弁護士・ニューヨーク州弁護士　西本　強）
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２．パネルディスカッション「株主利益を考えたM&Aへ」

Ｎ/Ａ
株主利益より、社名や取締役の
数が重視されて低い？

55％
取締役が株主のために主体的に
交渉に関与するため高い

合併

23％25％TOB

日本米国
（フリーズアウトのケース）

M&Aにおけるプレミアム

米国：2001年６月から2005年４月までに公表された、デラウェア州会社をターゲットとしたフリーズアウト

（商事法務　No.1796　「フリーズアウトに関するデラウェア州法上の問題点III」　 2007年4月５日　弁護士・ニュー
ヨーク州弁護士　西本　強　）

日本：2006年に公開買付期間が終了した50案件のうち、ディスカウントTOBを除いた36件の平均

（AMC　Letter　vol.2 「TOBプレミアムは右肩上がりの上昇基調なのか？」 アビームM&Aコンサルティング

マネージングディレクター　野島　篤、シニアアソシエイト　辻田　真実子）
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２．パネルディスカッション「株主利益を考えたM&Aへ」

経営者により株主を意識した行動を促すには

機関投資家としての行動は

買収価格算定根拠のより詳細な開示

その他


