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1．第1回新株予約権  

一 行使期限2002年12月27日、192，800，000  

株 一 その段階での出資比率は、33．4％とな  

り、ウォルマートが箪頭株主となる。  

2．第2回新株予約権  

一行使期限2005年12月末日、232，100，000株－  

その段階での出資比率は50．1％となり、西友  

はウオルマートの子会社となる。  

3．第3回新株予約権  

一行任期限2007年12月末日、471，400，000株－  

その段階での出資比率は66．7％となる。   

第1回予約権は、2002年12月27日に行使されて  

おり、192，800，000株の新株発行により、総額520  

億円の払い込みがなされた。ウオルマートの持ち  

株子会社ワイオミングが西友の筆頭株主になる。   

第2回、第3回は、まだ、行使されておらず、行  

使されるかどうかは未定である。  

概要   

わが国での2001年の法改正により、新株予約権  

の単独での発行が可能になり、オプション型の資本  

提携や買収ができるようになった。西友とウオル  

マートの包括的な業務および資本提携は、この法改  

正が可能にした新しいタイプの企業提胡の最初の  

ケースである。   

産業界で、昨今、経営破たんの危機に顔する企業  

が多い中、再生に成功した例も、日産自動車のケー  

スをはじめとして、多く見られる。   

この研究では、企菓がもっている経営資源、収益  

性を建て直し、新らたな事業展開への必要な資本  

をオプション型の業務。資本提萬で調達し、活力あ  

る企業価値創造へとチャレンジしている事例を分析  

し、企業再生戦略への意義を考察したい。  

孔 飽鰭業務提携   

両社が2002年3月14日に結んだ提携は業務提  

携と資本提携からなり、その内容は以下のとおりで  

あった。   

1．業務提携  

日本国内における成長戦略モデル構築に向  

けた相互協力（商品調達、IT戦賂、販売手法、  

新店舗の共同開発）  

ウオルマートによる西友の営業力アップと  

収益構造改革への協力  

2．資本提携  

第三者割当増資、 新株予約権の割当発行  

また、新株予約権に関わる契約の内容は、以下の  

とおりである。   

2 異なる特性と三戸虞を亀笥た全   

英聞⑰趨鵬   

この研究では、以下に記述するような典型的な経  

営特徴をもつ二つの企業S社とW社の間の提携の  

意義を考察する1。   

ぶ飴の特性：   

1．経営難に陥っており、経営を建て直すために、  

国内での資本調達が難しい。  

2．これまで、経営効率の改善ための投資が十分  

になされておらず、図2に見られるように、営  

寧この研究は、青山学院大学で行われている次の研究を紹介  
している。1）日本システムインテグレーション協会における  

テーマ別研究：情報技術（IT）と金融技術（FT）の進展と新ビ  
ジネス。モデルの開拓（2003年虔）2）株式会社日立製作所  
システム開発研究所より青山学院大学が受けた研究垂託：串薫  

展開のオプションとその価世の評価（2003年虔）  
1必ずしも、S杜は西友そのもの、W杜はウオルマートその  

ものを意味していない。  
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業効率、生産効率面での競争力において劣って   

おり、費用構造面での革新の必要に迫られて   

いる。   

3．これまで、多角的に、本業以外の経営にも経   

営資源を分散していたために、極度の負債額と   

その利子負担が経営を悪くしている。   

4．生産性の悪い経営資産を切り離しスリム化す   

る余地がある。また、本業の経営を革新し、新   

しい事業展開への余地がある。   

5．上に述べたように、経営革新、特に、費用構   

造面での革新の必要に迫られている。また、新   

しい事業展開への余地があるが、しかし、現在   

の経営状態では、国内では、新しい資本調達は   

難しい。  

3 企業間提携の戦略的意義   

一般に、自己資本純利益率ROEは、総資本事業  

利益率ROA、負債利子率わとの間に、  

ROE＝［ROA＋（ROA一明（トr）（1）  

の関係にある。ここで、Dは負債、Eは自己資本、  

わは法人税率である。   

経営難に陥っている多くの企業の特徴として、  

ROAがわを大きく上回っていた経営環境におい  

て、負債資本をテコにして、成長し、繁栄してき  

たため、自己資本依存への転換が遅れてきた2。大  

きなROAの維持が難しい経営環境になると、急速  

に、ROEは低下し、また、負のEVA（経済附加価  

値）が、数年持続する事態に追い込まれる。投下資  
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図2：小売業における営業効率比較   

本×（投下資本利益率一資本コスト）で表わされ  

るEVAは、企業の価値創造の姿を端的にあらわす  

尺度であり、企業再生への道は、図2にいられるよ  

うな低い営業効率を革新し、生産性の低い事業資産  

をスリム化し、革新に必要な投資は、むしろ積極的  

に、推進することにある。単なるコスト削減の追求  

だけでは、経営はジリ貧から脱するのは難しい。経  

営革新のための新たな投資の特定と、そのための資  

本の調達が企業再生の鍵であるといえよう。   

この研究では、S社の費用構造の革新が、どれだ  

け企業価値を高めるか、また、そのために必要な投  

資はいくらかを評価するモデルを定式化する。一  

方、ウオルマートが取得した新株予約権は、リアル  

オプションというよりは、むしろ、金融オプション、  

すなわち、株式を原資産とするコール・オプション  

であり、そのオプション価値を評価する。   

図1：小売業における総資本純利益率  

以上に述べたようにS社の経営状態は、西友やダ  

イエーの場合では、図1のように現れている。  

lγ社の特性：   

1．自国内では、業界一の競争優位を確立してお  

り、その経営インフラおよび技術ノウハウを活  

用してのグローバルな事業展開を狙っている。  

2．日本の市場に、試験的に進出したい。しかし、  

この国の市場特性に関して無知であり、同国の  

同業他社と比較して、情報格差が甚だしい。ま  

た、足がかりとなる販売網等のインフラの確保  

が必要である。  

3．資本は十分にある。それは、リスク資本とし  

て、投下できるのであるが、しかし、自国内で  

の事業の高収益性を反映して、7％以上の期待  

投資収益率を要求する。（図1でのウオルマー  

トの投下資本純利益率を参照されたい。）  

2わが国の企業経営は、長らく、間接金融の資本構成で成長  

を維持してきた。しかし、スムーズに、自己資本を充実してき  
た企業もあるが、一方では、間接金融体質かの脱却が遅れてき  

た企業も多い  
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