テーマ：「日本企業は買収防衛策を導入すべきである。」

肯定側立論；改
それでは、肯定側立論をはじめさせて頂きます。
スクリーンの方をご覧ください。

私たちがまず主張するのは、大前提として「企業価値を毀損するような買収を防ぐために買収防衛策が必要である」という点です。

そしてこれを実現したときのメリットを「株主意思を尊重した経営の実現」、「株主がより安心して株式を保有できる」という2つの観点から主張します。
それでははじめに、「企業価値を毀損するような買収を防ぐために買収防衛策が必要である」という点について、説明します。

　
資料１（M&Aの増加のやつ）をご覧ください。
こちらの資料は、近年のM&Aの件数についてまとめたものです。このように日本でも、企業のM&Aは急速に進んでいます。一般に、企業のM&Aが行われると、より効率的な資源の配分が実現できるようになるため、企業や株主、さらに社会全体にとってもプラスの影響があります。
しかしながら、企業を一方的に、安く買いたたくような買収者がいることも事実です。
具体的に、スクウェアエニックスによるテクモへの買収提案の事例を見ていきたいと思います。2008年8月29日、スクウェアエニックスは、一方的にテクモの株式を920円で買収すると表明しました。この920円とは、前日終値の706円に30%のプレミアムを載せたものです。しかしこの金額は、本当に妥当なのでしょうか？資料の3番（テクモ株価）をご覧下さい。日経の発表によるとテクモの理論株価は1193円であり、920円で買い付けが進められると株主は大きく損害を受けてしまうといえるでしょう。
このように一方的に企業価値を毀損するような買収から企業や株主の利益を守る方法として、買収防衛策は絶対に必要なのです。

さて、それでは具体的に、導入すべきである買収防衛策の形として、日本で最も普及の進んでいる「事前警告型ライツプラン」について説明させて頂きたいと思います。資料の4番（フローチャート）をご覧下さい。これは、宝ホールディングスで採用されている、買収者の出現から防衛策を発動するかどうかを決定するまでの流れを図示したものです。

大規模買収者が現れた場合、まずその目的や価格の根拠、経営計画などを開示するように求めます。そして、その買収者の資料を取締役会が吟味した上で、株主の利益に反する可能性があると判断された場合は、臨時の株主総会を開催します。そして、株主がこの買収が望ましくないと判断した場合と買収者が対話に応じなかった場合に限って、買収者以外の株主に新しい株を割り当てることによって、買収者の議決権比率を引き下げます。
ここで確認しておきたいことは、この防衛策は、最終的な決定を行う権限を持つのは株主であるということ、そして単純にすべての買収を否定するものではないということです。
では最後に、この事前警告型ライツプランという買収防衛策の導入に、どのような利点があるのかについて説明させて頂きます。

　まず、株主の意志を尊重した経営を実現できるという点があります。買収防衛策は、これまで用いられてきた、株式の持ち合いや安定株主工作と言った方法とは異なり、株主が意志決定に参加できるのです。これまでの手段では、株主が関与できないことにより、放漫経営に繋がる可能性がありました。しかし、株主が意志決定に参加できることで様々な理にかなったプロセスを取ることが可能になり、企業価値を毀損するような買収のみを防げるようになるので、より企業のM&Aの活性化につながります。
　そしてもう1つ、株主がより安心して株式を保有できるという利点もあります。企業が長期的な視野で事業を行う時、業績にある程度の波はしばしば発生します。特に比較的規模の小さな企業はそれが顕著であり、株式市場はその波に過剰に反応し、本来の企業実体と大きく乖離した株価を示す可能性があります。そのような状況下において、「今すぐ株式を売ってくれないなら後では安くしか買わないぞ」というような高圧的な買い付け、いわゆる二段階買い付けが行われた場合、株主は不当に安い金額で株式を売却せざるを得ない状況に陥ってしまいます。買収防衛策があることによってより安心して投資活動を行えるのです。
以上、私たち肯定側は企業価値を毀損する買収を防ぐという前提のもとに、株主意志を尊重した経営の実現に繋がる、株主がより安心して株式を保有できるという２つのメリットから、より企業価値向上に繋がる経営が実現可能になるため、日本企業は買収防衛策の導入を行うべきであると主張します。
