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要 旨

本誌2015年６月号の拙稿「ドイツ大手銀行の国際投資銀行業務と経営改革」で

は，米有力投資銀行バンカーストラスト（BT）買収（1998年11月）前後に，ド

イツ銀行が国際投資銀行戦略の一環として行った，グループ組織，人材管理・教

育，企業文化にわたる行内改革について検討した。一連の改革により同行の業務

体制は盤石となり，2000年代半ばには証券引受などで米大手投資銀行に並ぶ実績

をあげ，国際投資銀行市場で「リーディング･インベストメントバンク」の１つ

と評されるようになった。1990年代まで，特に株式引受，ハイイールド債引受，

M&A 助言業務は米大手投資銀行の牙城であり，ドイツ銀行はいずれにおいて

も，世界の上位10社には遠く及ばなかった。この状況にドイツ銀行はどう対応

し，国際投資銀行市場における地位を築いていったのだろうか。例えば，米大手

投資銀行の牙城を切り崩すべく，ドイツ銀行はBTをどのような場面で活用した

のか，また上記の行内改革は当該業務における業績向上にいかに寄与したのだろ

うか。本稿では，株式，ハイイールド債といった証券引受業務に絞り，2000年代

半ばにかけて同行が手掛けた代表的な案件への対応を参考としつつ見てみたい。
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はじめに

本誌2015年６月号では，1989年11月の英マー

チャントバンク，モルガングレンフェル

（Morgan Grenfell & Co.：MG）買収から９年

後，ドイツ銀行が米有力投資銀行バンカースト

ラスト（Bankers Trust & Co.：BT）を買収す

るのに伴い行ったグループ組織の変更，人材管

理，報酬体系など行内改革について概観した。

一連の改革により，ドイツ銀行の投資銀行業務

体制は盤石となり，BTを円滑に取り込んで，

2000年代半ばには株式・債券引受ランキングで

米大手投資銀行に比肩する実績をあげた。そし

て，国際投資銀行市場における「リーディン

グ･インベストメントバンク」の１つという評

価を得るに至ったのである1)。

1990年代，ドイツ銀行は MG を中核に株式

業務を拡充，1995年には投資銀行部門と MG

を統合してドイチェ・モルガングレンフェル

（Deutsche Morgan Grenfell：DMG）を 設立

し，国際投資銀行市場での存在感を高めていっ

た。しかし，DMG を銀行本体に統合した1997

年においても，株式引受や M&A 助言では，

世界上位10社には遠く及ばなかった。少なくと

も1990年代まで，特に株式引受，ハイイールド

債引受，M&A助言業務は米大手投資銀行の牙

城であり2)，その切り崩しは容易ではなかった

のである。BT 買収後，ドイツ銀行はこの状況

にどう対処し，国際投資銀行市場における地位

を築いていったのだろうか。

近年におけるドイツ銀行の経営戦略について

取り扱った先行研究としては，Kobrak［2007］

や Schwarz［2003］が確認できるのみである

が，金融専門家としての所感が述べられるに留

まり，具体的・実証的な記述が十分行われてい

るわけではない。本稿では，株式引受及びハイ

イールド債引受といった証券引受業務に絞り，

BT買収後2000年代半ばまでに同行が手掛けた

代表的案件を参考に，ドイツ銀行の案件対応状

況を見てみたい。

Ⅰ．欧州地域の株式引受業務

近年のドイツ銀行年次報告書（Deutsche

Bank Annual Report）には，同行が関与した

代表的な金融案件のタイトルが掲載されてい

る。それによれば，BT 統合が完了した1999年

から2007年までの主な株式関連業務は図表１の

通りである。BT買収直後に投資銀行業務の軸

足を欧州に移す「欧州第一主義」を宣言したこ

ともあり3)，当該地域での案件が目立つが，次

第に米国，アジアや新興国市場でも大規模で象

徴的な案件に関与するようになった。

1．ITバブル期の株式引受案件

ハイテク産業の技術進展は目覚ましく，当該

企業の主力商品やビジネスモデルの変更は珍し

くはなかった。投資銀行は，その環境変化を理

解して営業活動しなければ投資家の理解を得ら

れず，案件を遂行できない事態にもなりかねな

かった。例えば，BT 統合完了（1999年６月）

直前の1999年５月，ドイツ銀行が手がけたアグ

ファ･ゲバルト社（Agfa-Gevaert NV）の新規

株式公開案件は，そうした意味での好ましくな

い事例だったであろう4)。

アグファは，ベルギー及びドイツを本社とす

る大手フィルム製造メーカーであり，1981年か

らドイツ総合化学薬品大手バイエル（Bayer

AG）の子会社であったが，バイエルは保有す
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2006
◆中国工商銀行の IPO 案件で共同主幹事に就任（IPO 規模は219億

ドル・2006年世界最大規模の IPO案件）

2005

◆太陽エネルギー会社（Ersol Solar Energy AG）に対する分離

IPOプロセス（de-coupled IPO）の導入

◆欧州中堅企業の IPO案件５件で主幹事に就任

◆Dealogic：No.1 in equity origination

2004

◆ドイツ・ポストバンク（ドイツ郵貯）の IPO 共同主幹事（モル

ガンスタンレーと共同）

◆欧州の有力通信プロバイダーの IPO案件で主幹事に就任

◆ドイツ企業の IPO 案件で，IPO 手法（accelerated equity place-

ment）と他社株転換債（EB債）を組み合わせた革新的な手法を

導入

◆フランステレコムとメディア企業の持合い株式（15億ユーロ）の

再構成

◆EM：Best Bank in German Equities

2003

図表１ BT買収後の主な株式関連案件（1999-2007年）

◆ IFR：Equity Derivatives House of the Year

◆ IFR：EMEA Equity House of the Year

◆ Global Finance：Best Investment Bank

Western Europe

◆中国インターネット企業アリババの IPO 案件で共同主幹事に就

任（香港で過去最大規模の IPO案件）
2007

◆ EM：first place in the Poll of Polls, a

reflection of excellence in all aspects of invest-

ment banking（投資銀行業務で総合首位）

◆ドイツテレコムの公募増資（第２次募集・104億ユーロ）主幹事

1999

◆ EM：No.1 in the benchmark Poll of Polls

（2000年最優秀金融機関賞）

◆EADS（現エアバス）の新規公開（IPO）案件主幹事

◆ドイツテレコムの新規公開案件（第３次募集）主幹事

◆ドイツ大手半導体メーカー，インフィニオン・テクノロジーズの

IPO主幹事

◆ドイツポスト（ドイツ郵便）の IPO主幹事

2000

◆オランダの通信会社Royal KPN N..V. の公募増資（50億ユーロ）

の主幹事

◆ドイツ及びアジア地域で最大級の新規公開案件（IPO）の主幹事

◆スイス大企業のエクィティリンク債（28億ユーロ）の引受主幹事

◆米大企業の転換型証券（12億ドル）の引受主幹事

◆東南アジア大手政府系銀行の株式売出し案件の引受主幹事

2001

市場の評価（金融専門誌）

◆ Corporate Finance Magazine：Covertible

Deal of the year

◆ ITI：number 3 in the All-European research

product（欧州アナリストランキング総合第３

位）

◆ポルトガル企業及びスイス化学大手企業に対する革新的な株式関

連取引で主幹事に就任

◆ゲーム業界最大の IPO案件の主幹事に就任

◆欧州大手銀行に対し，画期的なエクィティスワップ，ブロックト

レード等の取引を実施

2002

◆ IFR：Equity Derivatives House of the Year,

European Equity-Linked House of the Year

for 2003

◆ IFR：Top equity-linked accolade（株式関連

商品部門で首位）

◆ ITI：No.1 in the European Program Trading

◆ ITI：number 4 in the All-European research

product（欧州アナリストランキング第３位）

◆ Global Custodian Magazine：Top 3 in the

equity prime services

◆2003年で世界最大規模の中国生命保険会社・中国人寿保険の

IPOの主幹事

◆英国公益企業（Northumbrian Water Group）の IPO 主幹事

（Global IPO of the Year に選出）

◆グローバル･トランジション･マネジメント･ビジネス（年金戦略

ビジネス）で，プログラムトレーディングの業務基盤を効果的に

活用し，ソブリン投資ファンドが保有する４億株強，総額90億

ユーロを，３日間で10社に及ぶ投資運用機関に移行する複雑な案

件に対応

◆欧州最大規模の転換社債の発行案件で主幹事（IFRで株式関連商

品部門の首位に選出）

主要投資銀行案件

（注） EM：Euro Money（ユーロマネー誌），ITI：Institutional Investor（インスティテューショナル・インベスター誌），IFR：

International Financing Review（インナーナショナル・ファイナンシング･レビュー誌）

〔出所〕 Deutsche Bank Annual Report, 1999-2007



るアグファ株式のうち55％，16.9億ユーロ相当

の売出しを決定した。本件の共同主幹事に就任

したドイツ銀行と米大手投資銀行ゴールドマン

サックスは，プレマーケティング5)及びブック

ビルディングに基づき，最終的な公募価格を１

株あたり22ユーロと設定した。アグファ事業の

大半はベルギーにあったため，公募価格は主に

ベルギー投資家の需要を基に算出されたが，こ

の価格設定に対しドイツの投資家は「業績やセ

クターの事業環境を考慮すれば，21ユーロが妥

当」と反発したのである。その一因には，ドイ

ツ銀行の自国内でのマーケテイング不足があっ

た。アグファブランドに頼るあまり，「中核事

業を写真・商用画像からグラフィックに移行す

る」という中長期の成長戦略やエクィティス

トーリーをドイツ人投資家に十分説明せず，新

生アグファの将来性を伝えきれなかったのであ

る。

当時のドイツでは，ドイツテレコムの第１

次，第２次売出しなど大規模な新規公開が相次

ぎ，よほど投資妙味がなければ積極的に投資し

ないといった投資家心理が支配的であった。ド

イツ大企業の関連銘柄だったにもかかわらず，

マーケティングは不成功に終わった。最終的に

英機関投資家が売出株式の20％超を購入するな

ど英米投資家からの需要が高く，売出し株式は

完売となったが，市場は，本件での失態をドイ

ツ銀行の案件に対する詰めの甘さ，先端企業案

件の遂行力の弱さと評価したのだった6)。それ

だけに，1980年代から大手投資銀行と競合し，

中堅・中小企業の新規株式公開やハイイールド

債の引受で実績をあげてきた米投資銀行アレッ

クスブラウン（Alex Brown & Sons）を買収

したBTの早期統合が待たれたのであった。

BT買収完了時，欧米はインターネットバブ

ル（Internet Bubble）の只中にあり，旧 BT

アレックスブラウン出身者は，早速ハイテク企

業の案件獲得及び執行に携わることになった。

例えば，2000年３月，ドイツの総合電機大手

ジーメンス（Siemens AG）半導体部門，イン

フ ィ ニ オ ン ･ テ ク ノ ロ ジ ー ズ（Infineon

Technologies AG）の新規株式公開では，ドイ

ツ銀行は主幹事として国内外で果敢にマーケ

ティングを行い，これを成功裏に遂行したので

あった7)。欧州ハイテク企業の新規公開で最大

級となった本案件で成功を収めたことは，BT

アレックスブラウンを取り込んだ同行が，欧州

ハイテク産業に対する案件開拓を本格化させる

号砲ともなったわけだが，1999年に始まった

IT バブルは本案件の後半年で終焉し，2001年

には IT 関連案件は大幅に減少した。IT バブ

ル期，ドイツ銀行が欧州地域で手掛けた IT 関

連の株式引受で取引金額が１億ドル以上のもの

は，インフィニオン社を含め10件程度8)，医

薬・バイオなどヘルスケア関連の案件も数件に

留まった9)。それでも，「欧州第一主義」を標

榜するドイツ銀行にとって，欧州市場統合を主

な動機とした公的企業の民営化案件が相次いだ

ことは幸運だったといえよう。

2．欧州市場統合・民営化関連案件

当時，同行が手掛けた代表的な市場統合案件

のひとつに，航空･国防･宇宙機器開発製造大手

EADS（European Aeronautic Defence and

Space Company）の新規株式公開があった10)。

1990年の冷戦終結に伴い国防・軍事機器部門が

低迷する一方，順調な需要の見込める商用航空

機部門，長期的に有望な宇宙機器部門を核に事

業展開すべく，EADS は多額の資金を必要と

していた。ドイツ銀行は，本案件でABN アム
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ロ・ロスチャイルド（ABN Amro Rothchild）

と共同主幹事兼共同グローバルコーディネー

タ ー（Joint Bookrunners and Global

Coordinators）に就いた11)。公募株式数は１億

4,487万株，約27億5,000万ユーロ相当で12)，同

社株式は，パリ証券取引所第１部市場

（Premier Marché）のほか，フランクフルト，

マドリッド，ビルバオ，バルセロナ，バレンシ

アの各証券取引所に上場されることになった。

EADS は，欧州３ヶ国の国策企業連合であ

り，その運営には各国の政治的な思惑が複雑に

絡み合い意思決定は迅速ではないだろうこ

と13)，また国防・軍事機器部門の低迷を商用航

空機部門がどの程度カバーするかは未知数だっ

たことから，新会社の成長性は疑問視されてい

た14)。しかし，欧州発の大規模先端企業は，結

果的には広く欧州地域の機関・個人投資家の買

いを集め，ドイツ銀行は本案件を無事に全うし

たのであった。航空機製造部門，通信を含む軍

事部門などを擁する EADS はハイテク部門の

集合体ともいえ，旧 BTアレックスブラウンの

ハイテク投資銀行家やアナリストは当該銘柄の

引受・販売に大きく貢献した。また，個人投資

家向け公募の担当でもあったドイツ銀行は，銀

行子会社を含む欧州地域の広範かつ綿密な銀行

支店網を販売チャネルとして活用できた。本件

の成功で，その後も EADS 本体のみならず，

多様な子会社群の投資銀行案件にも関与する機

会が増えることになった15)。

1990 年１月，ドイツ郵政事業再構築法

（Poststrunkgesetz）の下，旧ドイツ郵政省現

業部門は，郵便（ドイツポスト），貯金（ポス

トバンク），通信（ドイツテレコム）の３部門

に分割された。このうちドイツポスト

（Deutsche Post AG）は，世界的な総合物流企

業となるべく，株式公開し株式交換方式を通じ

た買収に動くこととなった16)。2000年11月，ド

イツポストは発行済株式のうち49％（51％は政

府保有を維持），総額66億ユーロ（56億ドル）

相当の新規公開に踏み切った。ドイツ銀行は，

本案件で，スイス大手行 UBS の投資銀行部門

UBS ウォーバーグ（UBS Warburg）とともに

共同主幹事に就任している。

郵便及び1999年に買収したポストバンク17)と

いう安定収益部門を擁しつつ，総合物流化が成

功すれば株価の大幅な値上がりが見込めたこと

から，ドイツポストは投資家に魅力的な銘柄で

あった18)。しかし，2000年夏のドイツテレコム

第３次新規公開では，公開価格66.5ユーロが

数ヶ月後に40％も下落したことから，知名度の

高い民営化銘柄ではあってもドイツ銀行として

は万全の体制で本案件に取り組む必要があっ

た。結果的には，欧州域内の銀行支店網が域内

各国の個人投資家に株式を販売し，ドイツ銀行

は本案件を遂行することができた19)。公開後，

ドイツポストは調達資金を元手に物流企業の買

収に乗り出した。米国際宅配便大手 DHL

（2000年末に25％を出資）を2002年に完全子会

社化した後，オランダ，イタリアの物流大手を

相次ぎ買収した。2005年には，世界最大のサー

ドパーティ･ロジスティクス（3PL）20)企業の英

エクセル（Exel plc）を65億ドルで完全子会社

とし，社員50万人を擁する世界最大の総合物流

企業となった21)。ドイツ銀行は，同社のこうし

た拡大過程で，社債引受主幹事，M&Aアドバ

イザーなど様々な投資銀行案件を獲得すること

になった22)。

1999年にドイツポストの傘下に入ったポスト

バンク（Postbank AG）は23)，2004年６月，発

行済株式の33.23％，約30億ユーロ相当の株式
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を新規公開した（ドイツポストは発行済株式の

過半数〔50％＋１株〕の保有を維持）。ポスト

バンクは利益水準が低く，モルガンスタンレー

とともに共同主幹事となったドイツ銀行は，株

式公開に先立ち投信販売への参入や業務多角化

（アドバイザリー会社の買収等）を図り，当該

銘柄の魅力向上策に腐心した24)。結果的に長期

保有を志向する個人投資家から高い需要を集

め25)，ドイツ銀行は，2001年以降の欧州株式公

開としては最大規模となった象徴的な案件を成

功裡に遂行したのであった。公開後，ポストバ

ンクは住宅ローン大手 BHWホールディングス

（BHW Holdings AG）などを買収して業容を

拡大26)，その過程でドイツ銀行は様々な投資銀

行案件を獲得した。2008年９月，ドイツ銀行は

ポストバンク株式の29.75％を買収すると発表，

2010年12月までに過半数を出資し，事実上同社

を買収するに至っている（2012年の出資比率は

93.7％）。

3．欧州新興企業の新規株式公開案件

1990年代後半から，新興企業・ベンチャー企

業向け証券市場の設立が相次ぎ，欧州地域中小

企業の株式発行ニーズを取り込んだ27)。ドイツ

銀行は，1997年３月の取引開始から成長著し

かった新興企業向け市場ノイアマルクト

（Neuer Markt）28)をはじめ国内外の新興証券市

場において，数多くの上場主幹事に就任した。

ノイアマルクトでは，ドイツ携帯電話第２位の

モビルコム（Mobilcom AG），自動車部品・車

体製造のベルトラント（Bertrandt AG）など

主要銘柄の主幹事を務めている。

ドイツ国外では，新興企業向け市場として成

長の著しかったロンドン証券取引所（London

Stock Exchange：LSE）傘下の代替投資市場

（Alternative Investment Market：AIM）があ

る英国29)，及び同族経営の中堅中小企業の宝庫

で1986年に買収したバンカ・ダメリカ･エ･ディ

タリア（BAI）の支店網があるイタリアにおい

て30)，中小・新興企業を開拓し，多くの株式公

開案件につなげた。例えば英国では，2003年に

リゾート運営のセンターパークス社（Center

Parcs UK Group plc）の AIM 上場主幹事に就

任31)，イタリアでは，ミラノ証券取引所が1999

年１月に中小企業向け市場ヌオボ・メルカート

（Nuevo Merkart）を発足させたのに伴い，銀

行支店の取引先だった北イタリア同族企業の上

場主幹事に就任している32)。

4．革新的な金融手法の導入

ニッチビジネスを開拓し革新的な新商品やス

キームを顧客企業に提示するという BTの伝統

は，ドイツ銀行との統合後も生き続け，同行投

資銀行部門の提案力強化に大きく貢献してい

る。2004年から2005年にかけ，ドイツ銀行は新

規株式公開案件に頻繁にアクセラレイテッド・

ブックビルディング（accelerated bookbuild-

ing）という手法を積極的に採用するように

なった33)。これは，企業の新規株式公開や公募

増資の際，ロードショーなどの大規模な株式勧

誘活動を行わずに発行価格と割り当ての決定を

行うもので，通常のブックビルディングと比

べ，株価下落リスクを抑えながら低コストかつ

迅速な公開や増資が容易となるほか，予め公開

株式を購入する投資家を特定するために企業の

望む株主構成を確保しながら確実な資金調達を

可能にするとされている34)。

2005年，ドイツ銀行は，太陽光エネルギー機

器製造のエアゾル･ソーラー･エネルギー社

（Ersol Solar Energy AG）の新規株式公開案件

ドイツ大手銀行の米投資銀行買収と証券引受業務

68



で単独主幹事としてこの手法を導入したが，応

募株数が売出し株数の50倍に達し，まれに見る

人気銘柄となった35)。エアゾル社は，新規公開

で調達した１億1,600万ユーロで，太陽電池製

造に欠かせないシリコンの供給基地として米国

のシリコン再生会社を買収し，さらに成長を遂

げた36)。従業員は当初の100名から1,200名へ，

EBIT（Earnings before Interests and Taxes）

は2008年には３億1,000万ユーロに達した37)。

2006年に手掛けた不動産・地域開発業者のパト

リ ツ ィ ア ･ イ ン モ ビ ー レ ン 社（Patrizia

Immobillen AG）の新規株式公開では，当該手

法で３億5,370億ユーロの調達に成功してい

る38)。さらに同時期，ドイツ銀行は，ドイツ国

内における新規株式公開案件において，アクセ

ラレイテッド･ブックビルディングを採用した

株式募集（accelerated equity placement）と

他社株転換債（exchangeable bond）39)を組み

合わせた革新的な新規公開を手掛けている40)。

ドイツ銀行は，アクセラレイテッド･ブックビ

ルディングを欧州市場に普及させ，他の欧米投

資銀行が相次いで公募増資や新規株式公開に採

用するようになった41)。

2003年５月，ドイツ銀行は，フランス水道・

ガス事業大手のスエズ（Suez S.A.）の英水道

供給子会社の売却案件において，ドイツ銀行は

英国の地場投資銀行コリンズ･スチュワート

（Collins Stewart）及び環境産業専門投資銀行

エコフィン（Ecofin）と組み，画期的なスキー

ムを提供している42)。スエズは，英国子会社

ノ ー ス ア ン ブ リ ア ン ･ ウ ォ ー タ ー 社

（Northumbrian Water Group）の株式75％，

３億8,900万ポンドを，26社からなる機関投資

家連合に売却し，資金調達を行っている。本案

件では，多数の機関投資家に対し安定成長かつ

高配当な水道事業銘柄の割当てをオークション

にかけることで（売却側のスエズが望む通り）

売出し価格を高く設定する一方，ブックビル

ディングなど公開手続きの手間を省き，通常の

新規株式公開につきものの株価下落リスクを回

避しながら，実質的な新規公開を果たすことに

成功している。本案件は，「バーチャル IPO

（virtual IPO）」と評され，革新的な株式公開

スキームとして金融市場の注目を集めることと

なった43)。

証券引受競争の激化で手数料の低下が顕著と

なるなか，ドイツ銀行は，単純な公募増資，新

規公開をこなすにとどまらず，自社の利益を確

保しつつ顧客企業や投資家の利益や利便性を高

める手法を創造，革新性で市場を牽引する力を

持ち合わせるようになっていたのである。

Ⅱ．米国市場における株式引受業

務

1．IT バブル期のハイテク企業向け株式

引受案件

1999年から2001年初頭の IT バブル期，ドイ

ツ銀行投資銀行部門は，北米地域のハイテク企

業から多くの株式引受案件を獲得した（図表

２）。その中核を担ったのは，米国西部及び東

部のハイテク企業と多数の取引関係を持つ旧ア

レックスブラウンの投資銀行家であった。2000

年11月の米ベンチャー企業トランスメタ社

（Transmeta Corporation）の新規株式公開は，

ドイツ銀行が獲得した代表的なハイテク案件で

ある44)。ドイツ銀行は，モルガンスタンレー，

ソロモン･スミスバーニーなどとともに共同主

幹事に就いている。米国のナスダック市場
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（NASDAQ）における公開価格は21ドル，売出

し株式数1,300万株で総額２億7,300万ドルを調

達した。同社製品への期待の高さから公開初日

の株価は急騰，一時50ドルを超え終値は46ドル

となった。2004年のグーグル（Google）の新

規株式公開により記録が塗り替えられるまで，

ハイテク企業の株式公開としては同国最大で

あった。

この時期，ヘルスケア関連では，医療機器

（medical device）関連での取組みが目立って
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年月

2000年10月 Pinnacle Towers 通信メディア ワイアレス通信設備 転換型劣後債売出し ２億ドル

2000年10月

図表２ IT バブル期の主要な通信メディア・技術業界企業向け株式関連案件

２億7,300万ドル

業種

半導体製造テクノロジー

取引金額主力業務・製品

新規株式公開2000年11月

サービス提供先企業 案件の内容

American Tower 通信メディア ワイアレス通信設備 転換型劣後債売出し ４億5,000万ドル

2000年10月 Switch & Data Facilities 通信メディア データセンター運営 私募株式の募集代理 １億800万ドル

Transmeta

コロケーションホスティングサービステクノロジーColo.com2000年９月

１億7,250万ドル新規株式公開ワイアレス通信サービステクノロジーIWO Holdings, Inc2000年９月

8,400万ドル新規株式公開半導体製造テクノロジーEndwave2000年10月

Docent Solutions2000年９月

8,050万ドル新規株式公開インターネット機器製造テクノロジーOpen Port Technology Inc2000年９月

7,000万ドル新規株式公開物流ソフトウェアテクノロジーVastera Inc2000年９月

２億3,000万ドル新規株式公開

5,750万ドル新規株式公開ソフトウェア開発テクノロジーConnected Corp2000年９月

9,700万ドル新規株式公開ソフトウェア開発テクノロジーVastera2000年９月

１億100万ドル新規株式公開サーバー管理テクノロジー

〔出所〕 Investment Dealersʼ Digest, 1999-2000各号，IPO Monitor より作成

ブロードバンドサービステクノロジーTerayon Communication Systems2000年７月

5,000万ドル新規株式公開ファブレス半導体製造テクノロジーTripath Technology2000年７月

5,200万ドル新規株式公開ゲームソフトウェア開発テクノロジーEvolve Software2000年８月

Mobility Electronics2000年６月

5,600万ドル新規株式公開Web 会議システム開発テクノロジーWebEx Communication2000年７月

4,000万ドル新規株式公開ソフトウェア開発テクノロジーVailCert2000年７月

５億ドル転換社債の売出し

6,600万ドル新規株式公開ファブレス半導体製造テクノロジーPixelworks2000年５月

5,500万ドル新規株式公開電子部品製造テクノロジーStanford Microdevices2000年５月

5,500万ドル新規株式公開コンピュータ周辺機器テクノロジー

ウェブサービス通信メディアRegister.com2000年３月

9,000万ドル新規株式公開通信機器・部品製造通信メディアi3 Mobil2000年４月

２億7,300万ドル新規株式公開ソフトウェア開発テクノロジーAutonomy Corporation2000年５月

Hispanic Broadcasting Corp2000年２月

14億ドル転換社債売出しテレビ・ラジオ局運営通信メディアClear channel Communications2000年２月

28億ドル株式追加募集携帯電話通信メディアNextel Communications2000年２月

１億2,000万ドル新規株式公開

１億5,200万ドル新規株式公開ソフトウェア開発テクノロジーVA Linux Systems, Inc1999年12月

8,000万ドル新規株式公開アプリケーション開発テクノロジーExtensity, Inc2000年１月

２億5,500万ドル株式追加募集ラジオ局運営通信メディア

ソーシャルメディア運営通信メディアWomen.com1999年10月

6,200万ドル新規株式公開デジタル通信網通信メディアDSL.net1999年10月

４億3,100万ドル新規株式公開食料品のオンライン通販テクノロジーWebvan Group, Inc1999年11月

Bluestone Software, Inc1999年９月

１億4,400万ドル新規株式公開ネットワーク機器テクノロジーFoundary Networks1999年９月

3,740万ドル新規株式公開EメールマーケティングテクノロジーYesmail.com, Inc1999年９月

4,310万ドル新規株式公開

8,000万ドル新規株式公開ウェブ広告通信メディアFlyCast Communications Corp1999年２月

８億7,900万ドル新規株式公開光学製品テクノロジーJDS Uniphase Corporation1999年７月

４億3,100万ドル新規株式公開ソフトウェアテクノロジー



いる45)。例えば，車椅子や介護用ベッドの製造

会社サンライズ ･メディカル社（Sunrise

Medical Inc）は非上場企業ながら，欧州や中

国に製造拠点を擁し世界130ヶ国以上に販売網

を持つグローバル企業であった46)。IT バブル

期においても，同社は敢えて新規公開すること

なく，2000年の10月と12月に２つのベンチャー

キャピタルから出資を受けている。ドイツ銀行

は，資金調達アドバイザーとしてベンチャー

キャピタルや投資ファンドを結び付け，同社の

資金調達を支援するサービスを提供してい

る47)。

IT バブル期は多くの優良企業が株式市場に

デビューしたが，上場銘柄はなお玉石混交の状

況であったことは否めない。公開後も黒字転換

せず株価が低迷したり，公開直後に経営破綻す

るケースは珍しくなかった。悪質な企業の案件

を手掛け，評価を下げる投資銀行も少なくな

かった。例えば，1999年10月に新規株式公開し

たウェブバン社（Webvan）のケースでは，公

開後１年半で同社は経営破綻，公開時に企業と

交わした諸契約をめぐり，ドイツ銀行を含む主

幹事各社が投資家から提訴される事態に発展し

ている48)。革新的な事業内容と創業時から有力

なベンチャーキャピタルが出資していたことか

ら49)，極めて有望な新規公開案件（blockbust-

er IPO）として前評判が高く，同社は公開で

３億2,500万ドルを調達したが（公開価格15ド

ル，売出し株式2,500万株），短期間での無理な

業容拡大がたたり業績は低迷，2,000名の大規

模な人員削減を行うに至り，2001年７月には破

綻している。

2．ITバブル期以降の株式関連案件

IT バブル崩壊後も，米国のハイテク企業は

ドイツ銀行投資銀行部門の主要な顧客であり続

け，旧アレックスブラウン出身のハイテク投資

銀行家は対応の中核を担った。IT バブル崩壊

直後案件は減少したものの，2000年代半ばには

当該案件は復調・拡大している。例えば，2004

年１月から９月まで，ドイツ銀行が手掛けたハ

イテク企業の株式関連案件を見ると，テクノロ

ジー業界案件だけで取引金額１億ドル以上の案

件が，新規株式公開，株式追加売出し，転換社

債売出しを中心に20件以上に上っている50)。

2000年代半ばにドイツ銀行が手掛けた案件に

は，カリフォルニア州などを本拠とするハイテ

クベンチャー企業のみならず，コンサルティン

グ大手のアクセンチュア（17億ドルの株式追加

売出しの共同主幹事），オンライン金融取引大

手のアメリトレード（6.5億ドルの株式追加売

出しの共同主幹事），ゼロックス･コーポレー

ション（８億ドルの転換社債売出し）など大企

業による大型のエクィティファイナンス案件が

多数含まれている。

2000年代，ドイツ銀行は，ハイテク企業との

取引深耕を図ると同時に，自動車，電機，鉄鋼

といった主要産業以外のニッチ産業においても

案件の開拓を行い実際のビジネスにつなげてい

る。例えば，2000年代初頭には投資銀行では数

少なかったゲーム・エンターテインメント業界

向けに投資銀行サービスを提供するチーム51)を

抱え，ゲーム，エンターテインメント，カジ

ノ，宿泊施設運営，レジャーといった業界の案

件を開拓していた。当該業界の資金調達案件は

債券発行が主だったが，2002年には当時として

ゲーム業界では史上最大の新規株式公開案件の

主幹事に就任するなどの成果52)をあげている。
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Ⅲ．アジア・新興国の株式引受案

件

1．中国

2003年12月，ドイツ銀行は，中国最大の生命

保険会社53)である国営中国人寿保険（China

Life Insurance Company）54)の新規株式公開案

件を獲得，中国投資銀行大手の中国国際キャピ

タル（China International Capital Corporation

：CICC），シティグループ，CS ファーストボ

ストンとともに共同主幹事に就任した。中国投

資銀行市場の開拓を左右しかねない重要案件で

あったが，本案件は大きな問題を孕んでいた。

それは中国政府が，同社の保険契約に帰属する

資産・負債を1999年以前と以後に分離し，1999

年以降の保険契約に帰属する健全な資産・負債

だけからなる会社として上場させようとしてい

たことである55)。バランスシートを分離して

も，1999年以前の保険契約の管理義務は依然同

社にあり，帰属する資産・負債は新旧関係なく

同じ勘定で管理されることは明らかだったか

ら，当該銘柄に対する投資家の理解は得られに

くいと考えられた。米国上場の申請を受けた米

証券取引委員会（Securities and Exchange

Commission：SEC）は，本案件を透明性の観

点から問題ありとし，認可を遅らさざるをえな

かった。本案件に先駆け，中国大手損保会社の

中 国 人 民 保 険 集 団（People's Insurance

Company of China：PICC）が成功裡に株式公

開を遂行したのと対照的に，中国人寿保険公開

の成否は未知数であった。主幹事各社は，SEC

との交渉，投資家説明を精力的に行い案件の遂

行に尽力したわけだが，高い経済成長56)，国民

所得の上昇から同社成長の期待は強く，同社株

式は香港，上海，ニューヨークへの上場を果た

したのであった。

2006年10月，中国国有４大商業銀行の１つで

ある中国工商銀行57)の新規株式公開案件で，ド

イツ銀行は香港市場での公開を担当し，CICC，

メリルリンチ，クレディスイス・グループ，工

商銀傘下の ICEA 証券とともに共同主幹事に

就任している58)。本案件の公開価格は，仮条件

レンジの上限で決まり59)，新規公開株式の総額

は過去最大の191億ドルとなった。中国国営銀

行の例に漏れず多額の不良債権を抱え実質的な

赤字経営であったが，政府は新規株式公開に備

え，無定見な貸付と内部管理の欠如で不良債権

を膨らませた銀行の健全性回復を図った。同行

株式に対しては，銀行改革の成否や価格設定に

懐疑的な見方も多かったが，中国政府の取り組

みや中国経済の成長力から銘柄も前向きに評価

され，本案件は成功裡に遂行されている60)。成

長力が高くても，中国国営企業の案件では同国

の特殊な制度や慣行によって複雑な対応を迫ら

れた。ドイツ銀行が当該国の案件を成功裡に遂

行したことは，国際投資銀行としての対応力を

身に着け，一段の成長をとげたというであろ

う。

その他，ドイツ銀行は，2007年10月の電子商

取引最大手アリババグループ（Alibaba

Group）の香港証券取引所への新規公開（売出

し金額19億ドル）をはじめ，2007年以降の中国

企業による海外での資金調達案件のうち，４件

で主幹事を務めている61)。広東開発銀行による

戦略的株式売却（31億ユーロ）のセルサイド・

アドバイザー，中国石油天然気股份有限公司

（ペトロ･チャイナ）の親会社である中国石油天

然 気 集 団 公 司（China National Petroleum
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Corporation：CNPC）の保有するカナダのペ

トロ･カザフスタンを41.8億ドル（67％出資）

で買収する際の資金調達アドバイザーに就任し

ている。ドイツ銀行は，2008年１月，北京に

100％子会社「ドイツ銀行中国会社（Deutsche

Bank China Co., Ltd.・本社北京）」を設立し，

北京，上海，広州，天津，重慶，青島の各支

店，北京及び上海事務所を通じて，商業銀行業

務とともに投資銀行業務を展開するに至ってい

る。

2．東南アジア

2000年代前半，ドイツ銀行は東南アジア地域

で初のボートディール案件を成功させてい

る62)。2001年11月，シンガポールの大手政府系

シンガポール開発銀行（Development Bank of

Singapore Group Holdings：DBSH）の株式引

受主幹事に就任した63)。発行総額は22億シンガ

ポールドル（約12億ドル）で，22億シンガポー

ルドルのうち11億5,000万シンガポールドルを

事前に承認を得る形で米国の大手資産運用会社

２社に売却，残り10億5,000万シンガポールド

ルをボートディールで買い取り，シンガポール

地域の機関投資家に売却するという方法を採用

した。本案件でドイツ銀行は，DBSH から１

億937万株を買い取り，一度に10億5,000万シン

ガポールドルの在庫リスクを取り，翌日市場が

開くまでに在庫にした株式を投資家に一斉に転

売している64)。本案件により，DBSHの発行済

株式数は発行前よりも19％増加，ボートディー

ルの対象となった１億937万株は，約200の機関

投資家が購入したが，そのうち３割が新規の投

資家であり，結果同社の株主構成は，アジア４

割，米国４割，欧州２割と地域的に分散が進

み，資金調達の一段の国際化が図られたのであ

る65)。

3．ロシア

2003年11月，ロシアの有力投資銀行ユナイ

テッド・フィナンシャル・グループ（United

Financial Group：UFG）に40％出資して戦略

的提携関係を結んで以降66)，ドイツ銀行グルー

プの同国関連の投資銀行案件は，M&Aを中心

に目立って増えるようになった（2005年12月に

は UFG を完全子会社化）67)。2000年代半ば，

LSE に上場し世界の投資家からの資金調達を

試みるロシア資源関連企業が多く，株式引受で

も多くのビジネス機会に恵まれた。経済自由化

が進む過程で様々な業界の新興企業が誕生した

が，ドイツ銀行はこうした企業群に対しても営

業基盤を広げていた。この時期，ドイツ銀行が

UFG を通じて手掛けた案件として代表的なの

が，ランブラー･メディア（Rambler Media

Limited）の AIM への新規株式公開案件であ

る。ロシアのメディア企業がロンドンに上場す

る初の案件において，UFG は当該案件で主幹

事を務めている68)。

Ⅳ．ハイイールド債の引受案件

2000年代前半，ドイツ銀行はユーロ債引受業

者として世界最高の評価を受ける一方，ドイツ

国外の大手企業の大規模案件に対応できる能力

を有していたわけであるが，発行体の信用力が

低いハイイールド債（ジャンク債）の引受業務

については，ユーロ社債であっても2000年で第

９位と，米大手投資銀行やスイス系投資銀行の

後塵を拝していた。BTはハイイールド債引受

で米国の有力業者であり，ドイツ銀行はそれを

取り込み，欧米両市場で上位業者となることを
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計画していた。実現すれば，経営の世代交代に

伴い資金調達方法を間接金融から直接金融に移

行しようとする，欧州地域の中堅・中小企業を

資本市場業務の新たな顧客とすることができ

る。国内で貯蓄金融機関や州立銀行から攻勢を

受けていた中小企業市場での失地回復，欧州周

辺国での有力中小企業との取引拡大が可能と

なった。

1990年代後半，米大手投資銀行は自国の金融

技術やノウハウを欧州に持ち込んでハイイール

ド債の案件獲得を目指していた。米国では適格

機関投資家向け私募証券市場（規則 144A 証券

市場）が発達しており69)，欧州の中堅・中小企

業が発行した債券を私募証券流通市場に持ち込

めば，米機関投資家に販売できると判断してい

た。1990年代，ドイツの資産担保証券（ABS）

市場は草創期にあったが，ハイイールド債の発

行が拡大すればそれを買い集めてパッケージ化

し ABS 商品（合成社債）として販売すると

いったビジネスも可能であった70)。しかし，欧

州の中堅・中小企業は，自社の発行証券を自国

の個人投資家に重点販売することを希望したこ

とから，モルガンスタンレーやメリルリンチが

抱える母国の機関投資家層や流通市場制度は，

当該欧州案件の獲得には大きくは寄与しなかっ

た71)。

一方，旧 BTはニッチ市場を開拓して創業者

利益を享受する戦略で，1980年代に投資銀行市

場で頭角を現し，国際業務では早くから欧州市

場でハイイールド債発行の需要を取り込んでき

た72)。BT は欧州での当該業務に一日の長が

あった上に，ドイツ銀行の本支店及び欧州各国

の銀行子会社は，多くの中堅・中小企業の内容

や信用力を把握しているため，当該債券の発行

ニーズを有利に取り込むことができた。2000年

11月，クレディスイス投資銀行部門の CS

ファーストボストンがハイイールド債引受で米

国随一の実績を誇った米ドナルドソン･ラフキ

ン･ジェンレット（Donaldson Lufkin Jenrette

：DLJ）を買収し市場を席巻しようとしていた

が，少なくとも欧州地域では当該業務でそれに

並ぶことは十分可能と考えられていた。

中堅・中小企業は，ハイイールド債を発行し

て他社の買収資金を調達するケースが多く，そ

の発行主幹事を務めた投資銀行が買収アドバイ

ザーに就任することも珍しくなかった。資金調

達案件ごとに最も好条件を提示した投資銀行を

主幹事に選任する大企業と違い，中堅・中小企

業の場合は，例えばハイイールド債の発行を契

機として，引き続きその引受主幹事に当該企業

の株式引受や M&A 助言案件を持ち込むこと

が多かった。例えば1999年10月，ドイツ銀行は

オランダ物流大手のバーマン社（Buhrmann

NV）が米国子会社（Buhrmann US Inc）を通

じ，米物流企業のコーポレート・エクスプレス

社（Corporate Express Corporation）を買収

した際，米国子会社のハイイールド債発行（上

位劣後債3.5億ドルなど），信用供与枠の設定を

含む30億ドルの資金調達プランを主幹事として

取りまとめている。その後には別件で，同社の

グローバル株式売出し（３億ドル）の主幹事兼

グローバルコーディネーターを務めている。米

ハンガー･オーソペディック（整形・人口装具

製造）の上位劣後債（senior subordinated

notes）1.5億ドルの引受案件では，主幹事を務

めた後，ハンガー社が全米に看護サービスネッ

トワークを構築するにあたり，ドイツ銀行は，

同社が看護サービス会社を買収する案件でアド

バイザーに就任している。また，アジア地域で

は，フィリピンの医薬製造最大手のユナイテッ
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ド・ラボラトリーズ（United Laboratories：

Unilab）の上位劣後債１億5,500万ドルの引受

案件では主幹事に就任，同時に１億8,500万ド

ルの信用供与枠の設定を行い，同社事業部門売

却のアドバイザーを務めている。

Ⅴ．証券引受業務におけるドイツ

銀行の位置

1．株式引受

株式引受でほとんど世界の上位10社に入らな

かった1990年代までに比べれば，BTアレック

スブラウンを取り込んだ後のドイツ銀行投資銀

行部門は多様な地域，業界に顧客基盤を広げ，

サービスの質も格段に向上したものと考えられ

る。大規模なハイテク企業，民営化案件を数多

く手掛けたことなどが奏功し，2000年代半ばに

は，欧州株式引受ランキングで上位５位以内に

入るようになった（図表３）。しかし米国市場

では，2005年は第13位，2006年は第９位となお

米大手投資銀行の後塵を拝し，アジアや日本市

場を含むグローバルランキングでも，2005年，

2006年は第８位に甘んじている。新規株式公開

業務においても，2005年に第10位，2006年に第

８位と，同じ欧州系の UBS にリードを許して

いる（図表４）。2000年代半ばにおいて株式・

債券引受額の合算では世界トップクラスの業績

を確保していたが（2005年及び2006年は世界第

３位）73)，BT を合わせても，株式引受では米

大手投資銀行に準じる地位からは脱しておら

ず，買収前と比べて大きく改善しているとはい

い難い。

2000年代半ば以降も，状況は大きく変わって

いない。ドイツ銀行のグローバルベースの株式

引受額ランキングは，2007年は引受額384億

9,260万ドル（市場シェア5.5％，引受件数164

件）で世界第８位，2008年は引受額163億5,220

万ドル（同4.4％，同80件）で世界第８位と

なっている。グローバルベースの新規公開株式

引受額ランキングは，2007年は引受額173億

4,410万ドル（市場シェア5.6％，引受件数62

件）で世界第８位，2008年は引受額37億8,680

万ドル（同4.5％，同13件）で世界第９位と

なっている。

さらに，株式引受１件当たりの手数料水準を

見ても，他の欧米勢に比べ高水準とはいえな

い。2005年の米国株式引受実績を見ると，首位

のモルガンスタンレーは案件１件当たり約803

万ドル，ゴールドマンサックスは１件当たり約

744万ドルを得ているのに対し，ドイツ銀行は

約466万ドルしか得ていない。これは，米大手

２社が高額手数料を得られる大規模案件に絞っ

て主幹事を獲得するケースが多いことなどが理

由として考えられる。米大手投資銀行ほどには

米企業の大規模な株式発行案件を獲得できてお

らず，主幹事に就く機会も多くはなかったとい

うことであろう。また，本来現地企業に対し大

きな影響力を持っているはずの欧州地域でも，

ドイツ銀行が株式引受業務から得る手数料は，

米大手投資銀行と比べても多くはない。一般に

欧州市場では米国市場に比べて引受手数料の水

準が低いことのほかに，獲得案件の多くが中規

模・小規模案件であったことなどが考えられ

る。

2．ハイイールド債引受

1990年代，ハイイールド債引受は米投資銀行

が優勢にあり，ドイツ銀行は上位業者ではな

かった。しかし，BT の当該分野における実績

証券経済研究 第91号（2015 .9）

75



ドイツ大手銀行の米投資銀行買収と証券引受業務

76

（注）「＠Fee」は案件１件あたりの平均手数料額

〔出所〕 Investment Dealersʼ Digestより作成
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図表３ 株式引受ランキング（2005-2006年）
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及び技術力と，ドイツ銀行の営業力が合わさる

ことにより，2005年には世界第２位を達成した

（図表５）。

同年には米国市場でも，CS ファーストボス

トン（CSFB）に次ぐ第５位となっている。

ユーロ債引受などとともに，ハイイールド債引

受の実績は，伸び悩む株式引受を少なからずカ

バーしていた。ドイツ銀行年次報告書によれ

ば，ドイツ銀行は，既に2002年の段階で，欧米

ハイイールド市場では上位のシェアを占めてい

た。2003年には当該業務の欧州におけるシェア

は21％超となり，圧倒的な地位を占めるように

なった。同行が欧州地域で優位に立ったのは，

もともとの BTの事業基盤に加え，ドイツ国内

支店やフランス，イタリア，スペインなどに広

がる現地銀行子会社といったリテール銀行網が

大きく寄与したことはいうまでもない。銀行支

店は貸付業務を通じ，中堅・中小企業の財務・

資産内容や人材の状況，成長性などを詳細に把

握している。経営者の世代交代などに伴い，当

該企業が銀行借入が中心だった資金調達戦略の

変更を検討しているような場合，例えば他社の

買収資金の調達方法としてハイイールド債の発

行を勧めることができた。債券発行の際にも，

当該企業の財務・資産内容に適った発行条件

（発行額・クーポン・期間等）を決定すること

が可能であった。

2000年代半ば，ドイツ銀行は，グローバル株

式・債券の引受ランキングでゴールドマンサッ

クスやモルガンスタンレーを上回ったわけであ

るが，それは米大手投資銀行が，証券引受手数

料の低下とともに証券引受よりも利幅の大きな

M&A助言業務を重点的に獲得した結果である

との推測も可能であろう。米国勢が M&A 業

務にシフトするなかで，欧州勢の証券引受案件

を獲得する余地が拡大したということである。

1990年代，特に債券引受は諸費用を差し引けば

手元に残る利益は少ない業務と見なされてい

た74)。一方，M&A助言業務は，案件の規模，

投資銀行側の提案内容，過去の実績により手数

料は異なり，実績のある米大手投資銀行が多額

の収益をあげられる分野である。投資銀行が

いったん買い手，売り手企業のアドバイザーに

就いた後，企業間の合併交渉が決裂した場合，

投資銀行は何もしないままアドバイリー手数料

を手に入れるといったこともあり得る。こうし

た投資銀行市場の環境や業者行動の変化も，ド

イツ銀行の同市場における上位進出を可能とし

た面もあったのではなかろうか。

おわりに

以上，BT 買収後2000年半ばにかけ，株式及

びハイイールド債引受業務において，ドイツ銀

行が「米大手投資銀行の牙城」を切り崩すべく

取り組んだ活動の一端についてまとめてみた。

2000年代，株式引受や M&A 助言のシェアは

米大手投資銀行に及ばなかったものの，ドイツ

銀行はリーディング･インベストメントの1つと

目されていた。その投資銀行市場におけるプレ

ゼンスは，MGを中核としたままでは実現でき

なかったであろう。BT 買収後，ドイツ銀行

は，単純な公募増資，新規公開をこなすにとど

まらず，例えば，欧州でアクセラレイテッド・

ブックビルディングを普及させて当該市場を牽

引し，アジアや新興国などでも大規模で高度な

案件に対応していた。2000年代，その業務能力

自体は米投資銀行と遜色ない水準に達していた

と考えられる。それは本誌2015年6月号に紹介

ドイツ大手銀行の米投資銀行買収と証券引受業務
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したように，同行が投資銀行業務を中核に据え

るに従い1995年以降大胆な組織・経営改革を厭

わなかったこと，世界最高の資本市場である米

国で BTという一大オペレーションを手中に収

め，その能力を十分に引き出し活用しようと努

めたことに尽きよう。1980年代半ばから国外金

融機関の積極的な買収を行い MG 買収で国際

投資銀行市場への本格参入を図ったヘルハウゼ

ン頭取以降，歴代の経営陣が目指した第一級の

投資銀行になるという目標は，BT買収後概ね

達成されたものと考えられる。同行経営陣によ

る，時代を見据えた決断は評価されるべきであ

ろう。

欧州系銀行などに比べ，邦銀の場合，金融危

機，ギリシア問題などによる影響は比較的軽微

にとどまった。1990年代の不良債権問題を公的

資金で乗り切った邦銀は，金融危機後不良資産

に苦しむ欧米金融機関を尻目に，アジアや新興

国を含む国外への投資を再開，数千億円規模の

買収も増えてきた。今後，邦銀が国際金融市場

への進出を積極化するとすれば，BT買収のよ

うな規模に達するか否かは別として，国際金融

市場を攻略するには相当の投資が必要となろ

う。資金力を振り回すだけの買収戦略が成功す

る可能性は低く，ドイツ銀行が行ったように自

らを大胆に変え異質な文化を同化するといった

決断も迫られよう。

ドイツ銀行のみならず欧州大手銀行（例え

ば，スイスの UBS，クレディスイスグループ

など）は，1990年代後半以降大規模な投資を行

いつつ様々な経営変革を断行して国際投資銀行

市場における地位を築いてきた。わが国の銀行

や証券会社の国際的なプレゼンスが再び高まる

なか，改めて欧州大手銀行の投資銀行戦略に注

目することは，わが国金融界にとってもそれ相

当の意義があるものと考えている。
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た。AIM の上場企業及び上場企業時価総額は，2003年

末：754社，183億5,800万ポンド，2007年末：1,694社，

975億6,100万ポンド（年末時点の数値では上場社数，上

場企業時価総額ともに2007年がピーク），2014年11月

末：1,099社，717億4,300万ポンドとなっている。AIM

Factsheet, Nov, 2014

30） 1990年代後半から，ドイツ銀行はイタリアにおける営

業情報及び案件開拓拠点の拡充に注力している。資本参

加するドイツ保険最大手アリアンツを通じ，イタリアの

中堅保険会社であるアドリア海保険連合（Riunione

Adriatica di Sicurtà：RAS）を傘下に持ち，同地域の企

業情報収集の拠点としてきたが，1999年11月にはイタリ

ア北部を地盤とする独立系中堅金融グループ，カッサマ

ルカ（Casamarca）傘下のアドリアリース（Adria

Leasing）を完全子会社化，2000年11月には，同国最大

の投資銀行メディオバンカ（Mediobanca SpA）に２億

ドルを出資している。

31） センターパークス社は，1987年創業，短期滞在型の

ロッジビレッジを英国や欧州大陸で展開するリゾート運

営業者であった。2001年にドイツ銀行傘下の投資会社ド

イチェバンク･キャピタル･パートナーズ（Deutsche

Bank Capital Partners：DBCP）が同社を買収した後，

役員を派遣して経営効率化を図り，2003年に有望銘柄と

してAIM に株式公開している。同社は，2006年に米国

の大手企業買収ファンドのブラックストーン

（Blackstone Group）が買収しており，現在も同ファン

ドの子会社である。

32） ドイツ銀行は，例えば同地域の冷凍ピザ会社のロンカ

ディン（Roncadin SpA）を取引先として開拓し，1999

年にその上場主幹事を務めている。

33） International Financing Review, Apr.1, 2006, p.93.

34）“de-coupled bookbuilding”ともいう。この方法を利

用すると，新規公開発表日から発行価格と割り当ての決

定までの日程は２日以内に抑えることが可能となる。こ

れにより，発行企業が新規公開時にさらされる価格変動

リスク（流動性が低くなりがちなことに伴う株価下落，

また公募・売出しの発表日翌日から発行価格等決定日ま

での期間に同一銘柄の有価証券につき空売りが行われた

場合，発表日前後に株価下落をもたらすようなリスク）

を抑える効果があるとされている。ただし，証券会社は

発表日の前に投資家の需要を固めるため，プレヒアリン

グを行うことになる。プレヒアリングは，有価証券の公

募発行の公表に先立ち，証券会社が特定少数の機関投資

家に対し，発行会社及び有価証券の公募発行に関する情

報を守秘義務契約下で提供し，当該有価証券の公募発行

の公表・実施の判断の前提となる需要調査を行うことで

ある。財団法人資本市場研究会「月刊資本市場」2013年

10月号，12-13頁。

35） ドイツベンチャーキャピタル協会（BVK）が行った

同社に関するケーススタディでの評価。本件は，2005年

にドイツ企業が行った中で最も成功した新規公開案件と

評 価 さ れ て い る。Bundesverband Deutscher

Kapitalbeteilungsgesellschaften e.V., Case Studies

http://cache. yahoofs. jp/search/cache?c=6JoqFBh89U

8J&p=Ersol+Solar+Energy+AG++IPO&u=www. bvka

p. de%2Fprivateequity. php%2Fcat%2F156%2Faid%2F

669%2Ftitle%2FErsol_Solar_Energie_AG%3A_Cutting_

edge_thanks_to_private_equity

36） エアゾル社は小規模な太陽電池製造会社だったが，

2004年に大株主企業が倒産したのに伴い，ドイツ新興企

業投資ファンドのベンティッツ（Ventizz Capital

Partners Advisory AG）が同社株の79.7％を取得，同

社を太陽電池製造業者から国際的な太陽光産業グループ

（international photovoltanic group）に再構築すること

で，企業価値の向上を図った。ベンティッツは事業拡大

のために，株式の新規公開に踏み切った。

37） エアゾル社は元々良質な経営陣と高水準の商品開発力

を擁し，2004年には売上3,800万ユーロ，340万ユーロの

利払・税引前利益（EBIT）をあげていた。2008年，ド

イツの自動車部品・輸送用機器大手のロバート・ボッ

シュ社がエアゾル社の大株主となり，エアゾル社はボッ

シュの傘下に入った。

38） 同社案件でドイツ銀行は，JP モルガンチェースとと

もに共同主幹事に就任している。ブックビルディングの

際に提示された公募価格のレンジは１株15.8ユーロから

18.5ユーロで，公募価格はその上限である18.5ユーロに

決定した。International Financing Review, Apr.1, 2006,

p.93.

39） 株式関連仕組債のうち，償還時に指定された特定の株

式の価格によって償還条件が変わる債券で，場合によっ

ては，償還金の代わりに株式で返還される可能性がある

ものをいう。特定の上場銘柄株を対象に選び，満期日に

その株価が設定水準より高い場合には，元本と高い利息

が現金で償還され，株価が設定水準より低い場合には元

本は得られず，代りに対象となった株式で償還される。

通常の債券よりクーポンレートを高く設定してあり，高

利回りの金融商品である。

40） Deutsche Bank Annual Report, 2004, p.30.

41） モルガンスタンレーと UBS が共同主幹事となったド

イツの化学会社Wacker Chemie AG，ドレスナー･クラ

インオートベンソンが主幹事となったドイツのソフト

ウェア開発会社 Magix AG，BNP パリバが主幹事と

なったスイスのソフトウェア開発会社 SAF Software の

ドイツ大手銀行の米投資銀行買収と証券引受業務
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新規株式公開案件では，アクセラレイテッド･ブックビ

ルディングが採用されている。International Financing

Review, Apr.1, 2006, p.93.

42） International Financing Review, May.24, 2003, p.107.

43） 本案件は，英金融専門誌 International Financing

Review がその年に最も注目され話題となった金融案件

に贈呈する“IFR Award”の2003年受賞案件になった。

44） PC Watch, Aug.17, 2000 トランスメタ社は，低消費

電力を特徴とするマイクロプロセッサを開発・製造して

いたが，その後は低消費電力集積回路の知的財産権のラ

イセンス提供を主な事業としていた。1995年の創業後数

年間は知名度の低い企業だったが，2000年１月に革新的

な低消費電力の Crusoe プロセッサ（x86互換プロセッ

サ）を発表，同年の PC エキスポ2000において IBM，

日立などが Crusoe 搭載ノートブックを展示，８月には

ソニーが年末商戦向けの自社製品（VAIO）に搭載を発

表したことで，一気に注目を集めることになった銘柄で

ある。創業当初の知名度は低かったものの，同社は，

Linux カーネルを開発し1991年に一般に公開したことで

有名なプログラマー，リーナス・ドーバルズ氏をはじめ

極めて優秀な技術者が在籍しており，その技術力の高さ

から創業当初から旧アレックスブラウンが注目し，取引

開拓を行っていた顧客企業であった。

45） 医薬・バイオ企業は多額の研究開発費を要するが，そ

の割にはその成果が出るか否か，企業が成長軌道に乗る

か否かについて未知数な部分が多く，当該銘柄を敬遠す

る投資家は少なくなかった。当該セクターの新規公開案

件にはそうした意味でのリスク（売残り等のリスク）が

あったが，医療機器製造企業の場合は，良質な技術があ

れば着実に病院などの需要を取り込み成長軌道に乗った

ことから，ドイツ銀行としてもそうした企業の取引開拓

に注力していた。

46） Sunrise Medical Inc Company History http://www.

fundinguniverse.com/company-histories/sunrise-med-

ical-inc-history/

47） Los Angeles Times, Oct.18, 2000

48） Your Story, Sep.16, 2014 http://yourstory.com/2014

/09/webvan-e-tailer/ 高額かつ非公開の手数料と引き

換えに，ウェブバン株（議決権制限株式）を特定の投資

家に譲渡する契約を結んでいたことを目論見書に記載し

なかったが虚偽の情報公開にあたるとされ，ドイツ銀行

投資銀行部門とともに，ゴールドマンサックス，ドナル

ドソン･ラフキン･ジェンレット，メリルリンチ，トマ

ス･ワイゼルなど幹事会社が訴訟の対象となった。

49） ウェブバンは，1996年に創業，食料品のオンライン販

売を主力事業とし，サンフランシスコ地区において先端

の配送システムを擁した最新鋭の倉庫から「注文を受け

てから30分以内に配送」することを謳い文句に成長して

いた。新規公開直後から同事業をシカゴ，ダラス，アト

ランタなど遠方を含む全米26都市で展開し始めると，同

社株は大きく低迷した。全米に展開するには各地域で無

の状態から事業を始めなくてはならないこと，特に最新

鋭の倉庫を全米各地に建設するとなるとその費用（平均

3,000万ドル）負担が同社売上高に比べて割高だったこ

と，同社経営陣に食品・小売り業界経験者がいないこと

が判明したことから，市場の失望を誘う結果となった。

50） Investment Dealersʼ Digest, Sep.20, 2004, pp.36-37.

51） 2001年６月時点で，投資銀行家８名，アナリスト３名

の陣容である。Investment Dealersʼ Digest, Jun.4, 2001,

p.19.

52） Deutsche Bank Annual Report, 2002, p.34.

53） 2002年，中国人寿保険の生命保険業務における中国国

内 シ ェ ア は 57％ で あ る。International Financing

Review, Nov.22, 2003, p.95.

54） 同社は，1949年に中国人民保険公司として創業し，

1996年に中国人民保険公司の下に中国人寿保険有限公司

が設立され，1999年に中国人寿保険公司に改称した。

2003年には中国人寿保険公司が再編され，中国人寿保険

集団公司に名称変更となった。

55） 1990年代半ばの一時期，中国がハイパーインフレー

ションに見舞われた際，中国人寿保険は保険商品の予定

利率（保証利率）を年９〜10％に設定した。当時の市場

金利は20％程度でありこの水準は妥当なものだったが，

2003年時点の同国１年定期預金利率が1.98％だったのと

比べると，法外に高い利率だったことは明らかであっ

た。高い予定利率を保証していては保険経営が破綻しか

ねず，1999年に中国金融当局は保険商品の予定利率の上

限を2.5％に大幅に引き下げた。こうした経緯から，

2003年時点で現存する1999年以前の保険契約と当該年以

降の保険契約に各々帰属する資産・負債を分離して管理

し，中国人寿保険は1999年以前の保険契約に帰属する資

産・負債から独立した会社として株式公開に臨むことに

なった。International Financing Review, Nov.22, 2003,

p.95.

56） 同国の GDP成長率は，2002年9.1％，2003年10.1％，

2004年10.1％，2005年11.3％，2006年12.68％，2007年

14.2％となっている。IMF World Economic Outlook

Databases, Oct, 2014

57） 中国工商銀行は，1984年に中国の中央銀行である中国

人民銀行から分離・独立して誕生し，同国４大国有商業

銀行（中国工商銀行，中国銀行，中国建設銀行，中国農

業銀行）の中で最大規模（2006年６月末時点で総資産が

約130兆円）となっている。Bloomberg News, Oct.20,

2006

58） 中国本土での公開は，CICC，中信証券（CITIC 証

券），国泰君安証券が主幹事に就任している。

59） 香港で売却する353億9,000万株の価格は１株当たり

3.07香港ドル，中国本土で公開する130億株も，元建て

で同等の価格（3.11元）となった。

60） また，近年の案件となるが，2010年７月，資産規模で

中国第３位の中国農業銀行（Agricultural Bank of

China）の新規公開案件でも，ドイツ銀行は，CICC，

ゴールドマンサックス，モルガンスタンレー，JP モル

ガン･チェース，豪マッコリーグループ（Macquarie

Group）とともに，香港上場の主幹事に就任している。

農業銀行は香港（H 株）及び上海（A 株）両市場で株

式公開し193億ドルを調達したが，その後同行株式の追

加募集（over-allotment）が行われると調達額は220億

ドル超となり，2006年に中国商工銀行が調達した219億

ドルを上回って史上最高の株式公開案件となった。農業
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銀行は農業向けを主たる貸付対象とし，都市部向けと違

い資金回収がままならず不良債権比率が極めて高かっ

た。同行の株式上場は，中国財政部の資本注入と不良債

権買取り，中国人民銀行の無利息貸付といった同行支援

の結果可能となったが，農業関連貸出の多さから与信管

理能力の向上が必要であり，経営の透明性確保や経営責

任の明確化を含むガバナンスの強化も不可欠と指摘され

ていた。Financial Times, May.31, 2012

61） 2007年から2008年にドイツ銀行が関与した中国関連案

件としては，アリババグループの IPO 案件のほかに，

2007 年 11 月 の 中 国 ニ ッ ケ ル 資 源（China Nickel

Resources Holdings）による転換社債（発行金額20億香

港ドル）の発行，不動産ディベロッパー大手の衆安房産

（Zhong An Real Estate）による香港証券取引所への

IPO（売出し金額36億香港ドル），2008年５月の中国建

設銀行の機関投資家による保有株式の売却（4.08億株・

3.72億香港ドル），2008年６月の中国火鍋専門店最大手

の小肥羊集団（Little Sheep Group Ltd）による香港証

券取引所への IPO（売出し金額１億米ドル）がある。

62） ボートディールは，まず投資銀行が顧客から株式を全

額買い取り（大型取引の場合，一度に数億から数十億ド

ル規模の在庫リスクを取ることになる），次の日のマー

ケットが開くまでの短時間に，在庫株式を転売する取

引。有力な機関投資家を多数顧客にしていなければでき

ない取引であるが，株式を安価で仕入れている分，買い

取った全株を販売した時の利益は大きい。

63） EuroWeek, Feb.1, 2002, p.10.

64） 米資産運用会社向けの11億5,000万シンガポールドル

は，１株あたり9.5シンガポールドルで１億1,980万株を

発行，ボートディールの対象となった10億5,000万シン

ガポールドルは，１株あたり9.6シンガポールドルで１

億937万5,000株を発行したもの。１株あたり9.60シンガ

ポールドルは前日の終値10.10シンガポールドルよりも

4.95％ディスカウントされた価格であった。

65） 本案件は，金融専門誌ユーロウィーク誌から「2001年

最優秀アジア・セカンダリー・イシュー」を受賞してい

る。

66） International Financing Review, Nov.8, 2003, p.6.

UFG は1994年創業。ロシア市場には，1997年11月にス

イスの UBS 系投資銀行ウォーバーグ･ディロンリード

（Warburg Dillon Read）が現地金融機関ブランズ

ウィック（Brunswick Group）と折半出資の合弁投資銀

行を設立し，投資銀行部門のロシア進出を果たしてい

る。

67） 2005年１月から11月の同国における M&A 金額は，

前年同期比20〜25％増の約370億ドルに達するなど，同

国の M&A 市場は急速に拡大していた。International

Financial Law Review, Apr.1, 2006 2005年には，同国

天然ガス大手ガスプロム（Gazprom）による同国石油

大手シブネフチ（Sibneft）の買収，ロシア石油最大手

ルクオイル（Lukoil）によるカザフスタンの油田開発・

原油生産大手のネルソン ･ リソーシズ（Nelson

Resource）買収及び鉄鉱原料大手ミハイエロフスキ

（Mikhailousky GOK）の買収など大型M&Aが行われ，

各案件にドイツ銀行が関与している。International

Financing review, Jul.30, 2005, p.62., Forbes, Sep.28,

2005

68） BusinessWire, Jul.13, 2005 ランブラー社の公開価格

は１株あたり10.25ドルで3,000万ドルを調達した。同社

は，インターネット，携帯電話，マルチメディアといっ

た成長分野での事業拡大，他社買収のため，運転資本を

増加させ財務力強化を図ることができた。

69） 1933 年 証 券 法 規 則 144A（Rule 144A under the

Securities Act of 1933）は，適格機関投資家（qualified

institutional buyer：QIB）に対し私募証券の転売規制

を免除する規定で，当該証券の流通制限を大幅に緩和し

たもの。同規則が適用される証券については，投資家が

500名を超えない限り，米証券取引委員会（SEC）への

登録（1933年証券法に基づく公募証券の開示規制）を免

除される。QIB は，少なくとも１億ドルの証券投資を

行う，保険会社，年金基金，投資運用会社といった機関

投資家。

70） International Financing Review, Apr.19, 1997, p.12.

71） 1997 年４月，フランスのエクサイド社（Exide

Holding Europe S.A.）が発行したシニア債（１億7,500

万マルク，期間７年）の８割，スイスのサニタリー製品

製造ゲベリット社（Geberit International Europe S.A.）

が発行した劣後債（１億5,750万マルク，クーポン

10.125％，期間10年）の７割は，欧州投資家が購入して

いる。International Financing Review, Apr.19, 1997, p.

12.

72） 1995年から1998年まで，BTが欧州市場で手掛けたハ

イイールド債引受案件のうち，発行金額が１億ドル相当

以上のものとしては，Exide Corporation Inc（米国・

蓄電池製造）の転換型上位劣後債３億4,600万ドル（発

行年月は1995年12月），ITS Intertek（英国・電子機器

検査）の上位劣後債２億300万ドル（同1996年12月），

Ionica Plc（英国・通信）の上位ディスカウント債２億

28 万 9,600 ポンド（同 1997 年３月），Exide Holding

Europe S.A.（フランス・蓄電池）の上位債１億7,500万

マルク（同1997年４月），Gènèrale de Santè（フラン

ス・病院経営）の上位債４億5,000万ポンド（同1997年

７月），Somerfield（英国・小売り）の上位債１億7,800

万ドル（同1997年７月），Junta de Andalucia（スペイ

ン・メディア）の上位債１億8,500万ドル（同1997年10

月），NTL Incorporated（米国・有線通信）の上位繰延

クーポン債13億ドル（同1998年３月）などがある。そう

した欧州での実績が評価され，BTは IFR 誌から，1997

年８月に「欧州ハイイールド債業務における最優秀業者

（No.1 European High Yield Bonds）」に，同年９月には

「欧州ベンチャーキャピタルに対する最優秀資金提供業

者（No.1 European Venture Capital Debt Provider）」

に各々選出されている。

73） 漆畑［2015］，112-114頁

74） Investment Dealers' Digest, Feb. 19.1996. pp.12-13.

ドイツ大手銀行の米投資銀行買収と証券引受業務

84



参 考 文 献

漆畑春彦［2015］「ドイツ銀行大手銀行の国際投資

銀行業務と経営改革-2000年前後10年間の取組

み-」『証券経済研究』第90号，2015年６月

Kobrak, Christopher [2007] Banking on global

markets : Deutsche Bank and the United

States, 1870 to the present, Cambridge Uni-

versity Press

Wittek, Nick and Kreppel, Ulf [2014] “Debt capital

markets in Germany: Regulatory overview”,

Jones day, June

（http://www. jonesday. com/files/Publication

/f62bb5bc-2359-457e-b00f-a63c95fa2275/Pres

entation/PublicationAttachment/d7060f4c-e2a

5-4471-a960-abb08c4c215a/Debt%20Capital%

20Markets%20in%20Germany.pdf#search='De

bt+capital+markets+in+Germany%3A+Regul

atory+overview'）

Gall, Lothar et al [1995] Die Deutsche Bank 1870-

1995 125 Jahre Deutsche Wirtschafts- und

Finanzgeschichte, C-H-Beck

Schwarz, Friedhelm [2003] “Die Deutsche Bank:

Riese auf tönernen Füssen”, Frankfurt am

Main Capmpus

European Aeronautic Defence and Space

Company Global Offering memorandum (IPO

Prospectus), Jul.9, 2000

Vitols, Sigurt [2005] “German corporate gover-

nance in transition: implications of bank exit

from monitoring and control”, International

Journal of Disclosure and Governance,

Wissenschaftszentrum Berlin für

Sozialforschung, Sep.

Speech at Deutsche Bank's Annual General

Meeting 2007, by Dr.Josef Ackermann

Chairman of the Management Board and the

Group Executive Committee Deutsche Bank

AG, May.24, 2007

Deutsche Bank Annual Report, 1998-2010

Deutsche Post Annual Report, 1991-2005

Euromoney, 1998-2010

The Banker, 1998-2010

Investment and Dealers' Digest, 1998-2010

International Financing Review, 1997-2010

International Financial Law Review, 2000-2010

EuroWeek, 2000-2003

Die Bank, 1998-2010

Wirtschaftswoche, 1998-2006

（平成国際大学法学部教授）

証券経済研究 第91号（2015 .9）

85


