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平成 29年 6月 15 日 

 

株主の皆様へ 

会 社 名 黒 田 電 気 株 式 会 社 

代 表 者 取締役兼代表執行役社長 細川 浩一 

（コード番号 7517 東証第一部） 

問 合 せ 先 経営企画室長 笹野 克広 

（電話番号 03-5764-5500） 

 

 

ISS レポートに対する当社の見解について 

 

 

来る平成 29年 6月 29 日に開催予定の当社定時株主総会（「本総会」）における、株式会社レノ（「請求

人」）から提案された社外取締役 1名の選任議案（「本提案」）について、米国の大手議決権行使助言会社

である 2社からの機関投資家向けの推奨内容が明らかとなりました。当該 2社である Glass Lewis & Co.

（「グラスルイス社」）と Institutional Shareholder Services Inc.（「ISS 社」）の評価と推奨内容は以

下のように正反対に分かれております。 

 

グラスルイス社： 本提案に反対を推奨 

ISS 社： 本提案に賛成を推奨 

 

グラスルイス社の評価については、当社のガバナンスや株主還元政策には問題がなく、唯一の論点で

ある経営統合（M&A 取引）に関する提案者の主張が具体性を欠き説得力がないという、当社の意見とも

共通する内容ですが、ISS 社の評価内容については、以下の点で公正さや中立性を欠いているのではな

いかと当社は考えております。 

 

当社は、請求人が、非公表で、当社の一部の株主様宛てに書簡（添付資料参照）を郵送していた事実

を確認しておりますが、この書簡には、当該候補者が「就任後速やかに」「300 万株の自己株取得を今期

中に実施する議論を行う予定」である旨や、「積極的に他社との経営統合の議論を行う予定」である旨の

請求人の公約のようなものが記載されており、これは、今般の評価において請求人の共同保有者である

野村絢氏の発言として ISS 社が言及している“請求人と当該候補者の間にはファイアウォールが置かれ

る”との内容とは完全に矛盾するというべきものです。 

 

さらに、請求人は、当社を支配する意図はないと言いながら、その裏では、共同保有者とともに株式

の買増しを続け、すでに保有議決権比率は 37.5%超となっており、その言動に一致が見られないと評価

せざるを得ません。ISS 社は、本提案が社外取締役 1 名の選任のみであり、取締役会のコントロールま

では意図していないと解釈し、本提案への賛成を推奨しておりますが、これは、上記の請求人の意図を

踏まえた上での「議決権比率 37.5％による実質的な支配」という点からの当社への影響を看過している

と言わざるを得えません。 
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請求人においては、このような相反する内容を各所で表明しつつ、マスメディアも利用しながら自ら

の意図するところを推し進めようとする言動が、本年 4月に村上世彰氏が当社との面談に急遽参加され

た時から続いておりました。 

 

そこで、当社は、ISS 社との面談時に、当社が本提案への反対に至るまでの請求人との協議の経緯を

説明し、請求人の実態や意図と請求人が対外的に表明する内容との間には差異があると考えざるを得な

い旨を伝え、本提案が株主共同の利益を毀損するリスクが高いことを訴えましたが、その際、ISS 社は、

本提案の是非については、公表された情報のみに依拠して評価すると当社に対して宣言しておりました。 

 

にもかかわらず、ISS 社は、請求人および本提案に係る取締役候補者との関係では、請求人も当該候

補者も公表しておらず、その実現可能性にも疑問がある、同人らとの面談の場での口頭ステートメント

（上記の野村絢氏の発言を含みます。）や雑誌のインタビュー記事に依拠して今般の評価を行ったと解さ

ざるを得ません。 

また、M&A に関する当社の考え方については、ISS 社が自らの裁量によって当社の経営方針を推論し、

当社が公表している M&Aや経営戦略についての考え方を不正確に解釈して、請求人の主張の正当性を認

めるという、恣意的とも言わざるを得ない評価手法によって、本提案への賛成推奨を結論付けてしまっ

ていると解さざるを得ません。 

 

株主の皆様におかれましては、当社が当社ホームページにて公表している情報をご参照いただいた上

で、本総会での議決権行使において慎重なご判断をしていただきたくお願い申し上げます。 

 

以上 
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