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本座談会では，次のような略称を用いる。

企業価値研究会「企業価値報告書～公正な企業社会のルール形成に向けた提案

～」（平成17年５月27日）→企業価値報告書

「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指

針」(2005年５月27日，経済産業省・法務省)→企業価値防衛指針

これらはいずれも経済産業省のウェブサイトで入手できるほか，『企業価値報

告書・買収防衛策に関する指針』別冊商事法務287号（2005年）に収められて

いる。
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本稿は，2008年８月18日に行われた市場取引ソフトロー研究会における討論の記録である。

なお同研究会の開催後に，企業価値研究会報告書「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の

在り方」について，神田秀樹他「企業価値研究会報告書と今後の買収防衛策のあり方（上)（下)」

商事法務1842号４頁，1843号34頁（2008年），新原浩朗「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛

策の在り方――企業価値研究会報告書の背景と意味――」商事法務1842号15頁（2008年）が公表

された。



（神田）本日は，暑い中をお集まりいただき，どうもありがとうございます。

本日は，本年６月に採択されましたわれわれのグローバル COEプログラムの

市場取引部門の第１回の研究会です。今回取り上げますのは，企業価値研究会

が最近公表した報告書「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」

です。ご承知のように，企業価値研究会というのは，経済産業省に設けられた

経済産業政策局長の私的研究会ですが，過去にも，敵対的買収に関しては，企

業価値報告書という文書を出したことがあります。その企業価値研究会が2008

年６月30日，再び敵対的買収に関する新しい報告書を出しました。この報告書

は，経済産業省のウェブサイトで公表されておりますが，公表後，企業買収に

関わる多くの人の強い関心を呼んでいます。市場取引部門は，私が部門リーダー

を務めさせて頂いておりまして，本来ならば研究会の進行役も担当させて頂く

のが筋なのですが，ただちょっと本日のテーマは私は利害関係者なものですか

ら，進行等は藤田さんに，―――藤田さんも利害関係はあるのですけど―――，

お願いするということにさせていただきたいと思います。よろしくお願いしま

す。

（藤田）今日のテーマは神田さんが座長をされている企業価値研究会の報告書

ですので，私が代理で司会をさせて頂きます。実は本日の座談会メンバーのう

ち柳川さんと私も企業価値研究会の委員で，そういう意味では利害関係者がか

なり含まれているという問題がないわけではないですが，これに加えて，関係

者に遠慮して批判を控えるようなことはなく，忌憚のないご意見をいただけそ

うな方々を人選させていただいたつもりです（笑）。

以下では配布させて頂いた資料に沿って，基本的には報告書の記述の順で議

論を進めたいと思います。
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１ 本報告書の性格とその意義

⑴ なぜ今回こういう時期に，このような，こういう形で報告書を出したの

か

⑵ 報告書発表のタイミングについて，2008年度株主総会のほとんどが終了

した後に「後出し」のように発表することが望ましくないという批判もあ

るが，どう考えるべきか

⑶ 企業価値報告書及び企業価値防衛指針との関係は

なぜ本報告書が出されたのか

（藤田）今回の企業価値研究会の報告書「近時の諸環境の変化を踏まえた買収

防衛策の在り方」について，その意義・性格といったあたりから感触をうかが

えればと思います。そもそもなぜ今回このような報告書を出したのか，なぜこ

んな時期にこういう形で出したのか，何か意味があるのかというあたりです。

実は企業価値研究会の内部でも，こういうものを今出すことにどういう意味が

あるのかといった疑問も提起はされておりました。もし可能なら，神田さんか

らお話しいただけますでしょうか。

（神田)今回の報告書の背景としては，１つは，去年の10月から，買収防衛策

に関して有事の場合の在り方について議論をするということをしてきました。

その有事の場合の在り方というのは，有事の場合に前面というかフロントに立

つのは取締役ですので，取締役あるいは取締役会の行動規範等を中心に議論し

てきたということがあります。もう１つの背景は，今年に入ってからというふ

うに言っていいのかもしれませんけれども，買収防衛策を導入する会社が，

―――何が買収防衛策かはともかくとして，そう呼ばれているものを導入する

会社が―――，500社を超えたということで，それらをみますと，３年前の報告

書あるいは指針の時に比べて―――当時はほぼゼロだったのですけども

―――多様なものが出てきた。そこで，私は，バック・トゥ・ザ・べーシック

スと呼ぶことにしているのですけれども，基本に立ちかえって，法律論よりも

基本的な政策論を確認する必要があると考えたということです。実際の具体的
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な防衛策をみますと，議論が非常に細かい法律の技術論に陥っています。そこ

で，そうではなくて基本に立ちかえって何のために防衛策というのは正当化さ

れるのかというような観点から政策論をしましょうということに，特に年明け

て以来重点が置かれたわけです。それで，今回の報告書は，政策論を重点に書

いて前半をとりまとめ，ただ後半部分では，その政策論が法律上あるいは裁判

所に認められないのでは話になりませんので，法律的にもそれが成り立つとい

うことを整理しよう，過去の裁判例との関係で整理しようという構成となり，

最終的にまとまりました。

（藤田）この報告書の性格や意義について，皆さんの方から，何かコメントあ

るいは感想をいただけないでしょうか。たとえば，報告書は「近時の諸環境の

変化を踏まえ」という表題なのですが，ここで言っている「変化」，報告書を出

さなくてはならなくなった原因である最大の変化というのは，どのあたりにあ

ると考えたらよろしいでしょうか。やはりブルドックソース事件決定が非常に

大きなインパクトだったということでしょうか。それともそれとはまた別に，

日本企業のある種の行動，動きに直さなければいけないと思われる懸念材料が

あるのでしょうか。

（草野）諸環境の変化ということで言えば，おそらく環境が変化していないこ

と自体が最大の問題ではないでしょうか。そういう観点から言えば，日本の企

業支配権市場の現状に対する指摘がもっとあってもよかったかなと思います。

つまり，株主価値の最大化ということが多くの企業において果たされておらず，

それが我が国経済の弱体化につながっているかもしれない。敵対的買収の規律

効果には重要な社会的意義があるにもかかわらず，その点が日本の企業社会で

は十分認識されていない。このような状況において，ただでさえ難しい買収が

買収防衛策の導入によってますます難しくなっている。こういう点にまで踏み

込んで書いてもらえればもっとよかったと思います。もっとも，いろいろ違う

意見の方もおられるでしょうから，なかなかそこまで書けないご苦労があった

とは思いますが。

（大崎）草野さんがおっしゃったことに関連してなんですが，私はやっぱり市
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場における上場企業に対する見方が一段と厳しくなってきているように感じま

す。これは，草野さんがおっしゃった「日本企業が変わっていない」というこ

との裏返しでもあるのですが，そこは変わってきてしまったわけです。企業が

変わっていないのに，企業に対する評価が厳しくなってしまっているのです。

例えば，ブルドックソース事件決定などの内容が誤解されてしまった結果だと

は思いますが，とりわけ海外の機関投資家を中心に，日本の上場企業が既得権

益を守ることに汲々としていて，しかもそれを経済産業省をはじめとする政府

省庁や司法が，どちらかというとサポートしているのではないかという見方が

台頭しているのが実情です。そういう中であえてこういう報告書を出して，必

ずしもそうした見方は正しくないのだというメッセージを送ったと，私は肯定

的に受け止めております。

（神作)企業価値研究会が平成17年５月27日に公表した「企業価値報告書」

に，すでに「この企業価値報告書が企業，株主，投資家，行政，司法によって

尊重され改訂され進化することで日本の企業社会の行動規範となることを期待

したい」という文章がございまして，企業価値研究会自身が見直しの主体にな

るということは明言していないのですが，「企業価値報告書」の内容は将来的に

改訂されて進化するということ自体は，「企業価値報告書」自身が明示していた

ところです。そういう意味では，神田さんや大崎さんが指摘されたことと共通

するかと思うのですが，500社を超える多数の会社が企業買収防衛策を導入し

たという環境変化を受けて，しかし実務において企業買収防衛策が普及してき

たわりには，「企業価値報告書」が述べていたような「改訂され進化する」とい

うところが不十分ではないのかという，そういう問題意識がひょっとしたら新

しい報告書の背景にあったのではないかと思っております。やや理論的な観点

になりますけれども，私は立法のような定期的に議員が選挙によって選任され

て，法律を改廃するという民主的かつ手続的正統性がある場合と異なり，いわ

ゆるソフトローの分野において規範を定立したり改廃する場合には，どのよう

にその正統性を示すかということが非常に重要な論点になるわけですけれど

も，その証明のひとつの在り方というのが，たえずソフトローのあり方をエン

フォースメントまで含めて見直しをし，できれば問題点の先取りをすることな

のではないかと思います。すなわち，ソフトローの体系の中で，今述べたよう
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な意味における時間を取り込むことにより自己完結的な体系にするということ

は，ソフトローの正統性を示すうえで，極めて重要な点だと思っておりますの

で，そういう意味では誰が改訂をするのか，誰が進化させるのか，主体の問題

はさておいて，このような見直しがなされること自体は，理論的にみて，極め

て当然のことではなかったのかという感想をもっております。

文書の性格・スタイル

（藤田）ありがとうございました。最後に，神作さんがおっしゃられたことの

中には，実は別途検討しなくてはならない重要なポイントが２つ含まれていま

すね。一つは，過去の報告書との関係という話で，本報告書は本当に平成17年

の「企業価値報告書」の見直しあるいは改訂という性格なのかということで，

もう一つは，だれが敵対的買収に関するルールを作るべきなのか，企業価値研

究会のような組織がこういうものを出すことの正当性に関する話です。これら

は，いずれも後でもう一度取り上げさせていただきたいと思います。

ちょっと戻ってしまうのですけども，中身として，もうちょっと基準とか行

動準則のようなものをしっかり書くべきだったのではないかという意見はない

ですか。報告書は具体的行動基準というよりどちらかというと買収防衛策をめ

ぐる哲学とか考え方の整理みたいな性格の文章に近いような感じですが，そう

いうものでもこの時期に出したことには意味があるというように理解してよろ

しいでしょうか。実は，研究会でもこういう性格の文書を出すことに意義それ

自体について，疑問視する声もあったように記憶しています。

（大崎）私は，そもそも企業価値防衛指針自体が，条文調というよりは，ルー

ルの精神を書いた文章に近いものだということを考えると，それを改訂すると

いうのは難しい話なのではないかと思います。ですから，指針は指針としてそ

のまま存在していて，いわばその補足説明の文書として今度の報告書が出てき

たというふうに考えると良いのではないかと受け止めています。

（草野）今回の報告書が中心的なテーマとして取り上げている買収者への補償

の問題とか，あるいは総会の決議さえ得れば何でもできるのかといった問題は

従来の報告書では全く取り上げられていなかったことですから，これらの論点
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を中心的に議論したことは何らおかしくない。むしろ私が見ておかしいと思う

のは，委員のメンバーに法律家が多いせいもあるのかもしれないけど，報告書

の内容が法律論に深入りしすぎているように思えることです。それが要らぬ混

乱や批判の原因となっている。報告書の性質を考えれば，別に裁判所の判断と

の整合性を気にする必要は全く無いのであって，政策提言として素直に問題点

を提起すればよかったのではないでしょうか。

（藤田）なるほど。私はさっき哲学・考え方の整理という性格の報告書だと言

いましたが，草野さんから見ると，むしろ法律論をやりすぎた報告書になって

いるということですか。あまり意識しませんでしたが，そういう見方もできる

かもしれませんね。

（田中）ちょっと違った観点からよろしいでしょうか。企業価値研究会の2005

年の報告書は，なにしろ長くてですね，結構いろいろなことをたくさん言って

いて，それは相互に矛盾している部分もあったと思うのですけど，読んでいて

面白かったんですね。例えば，ステークホルダーの利益と信頼の裏切りとかい

うことにも言及していたんです（『企業価値報告書』第２章第２節３，別冊商事

法務287号42～44頁）。もっとも，それは指針には必ずしも活かされていないわ

けですから，指針との関係だけからみると，なんであれを書くのかよく分から

ないということはあったかもしれないんですけど，とにかく言及はされていた。

今回の報告書では，そういうのに一切言及がなくなって，その代わり，買収防

衛策が株主の利益のためにあるということを最初に明記したわけですね（「1.買

収防衛策の目的・在り方」）。もっとも，株主の利益というのは，事前の利益な

んかも含めて広く考えれば，ステークホルダー論とも整合するのかもしれませ

んが，どうも全体の論調から言うと，必ずしもそういうふうに考えていないん

じゃないか。やはり今回の報告書は，買収時点での株主の利益に関心を特化す

るような見方を示していると思うんですよ。私は，それを必ずしも悪いと言っ

ているわけではなくて，現時点でそういう在り方が合理性があるということは

あると思うんです。ただ，かなり発想を純化したというか，あってもおかしく

ないような見方・考え方を切り捨てた部分もちょっとあるんじゃないかと思っ

ています。私は，すぐにステークホルダー論とかそういうものを取り入れろと
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言っているわけではないのですが，今回の報告書で切り捨てた部分もあるのだ

から，後で状況の変化に応じてですね，場合によっては切り捨てた部分にもう

一度立ち戻ることもありうべし，みたいなふうに考えていた方がいいんじゃな

いかと。先ほどの大崎さんとか草野さんの考え方とむしろ逆方向の議論かもし

れないんですけど，今はちょっとそういうことも考えております。

（藤田）今現在のコンテクストを反映して，今回は，ある種の立場を意図的に

取捨選択したという色彩が強くでているかもしれません。前の報告書にあった

幅広い選択肢を狭くして，考え方をしぼっている面はあるかもしれません。

（草野）考え方を絞ったことは正しい選択であったと思います。というのは，

アメリカで展開されている様々な議論を取り上げると，日米の企業風土の違い

を無視してそれが全部買収防衛策の正当化につながるような風潮があるように

思えるからです。

先ほどの話の繰り返しになりますけれども，我が国においては敵対的買収が

困難であるという現状を打破することが重要だとすれば，いろいろな議論があ

ることは承知の上で，日本に固有の問題にフォーカスしたことには目的合理性

があったと思います。

（柳川）私もインサイダーなので，どういうふうにこれを喋ったらいいのか，

ちょっとなかなか難しいんですけど，先ほど田中さんがおっしゃったところに

少し関係していて，要するに前の段階では企業価値報告書が出ていて，それか

ら企業価値防衛指針が出ていたわけですね。企業価値報告書と企業価値防衛指

針はだいぶニュアンスが違う話で，企業価値報告書だけ読むといわゆるガイド

ライン的な話はなくて先ほどおっしゃったみたいに，かなりいろんな話をして

いて，あれだけだと基本的にあんまり政策，法律っていう話ではなくて政策論

にかなり近い話をいろいろしているんだと思うんですよね。で，その流れで来

ればかなり政策論的な端緒を展開している報告書が次に第2弾，第3弾といろ

いろ出ても実はそんなに違和感がなかったし誤解もなかったかもしれない。た

だそれと一緒にガイドラインである企業価値防衛指針というものが出ていたが

ためにですね，今回の報告書の意味づけ，意味内容だとか位置づけっていうの
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がちょっと多くの誤解を生むことになったっていうのがあると思います。

報告書の公表のタイミング：定時総会集中時期との関係

（藤田）報告書の公表時期について，いかがお考えでしょうか。お配りした新

聞記事（日本経済新聞2008年６月12日付記事「総会間近，困惑広がる」）は，

「企業価値研究会が示した買収防衛策の指針に対し，企業には戸惑いの声が広

がっている」と書いており，批判的なトーンがあります。報告書の末尾にも「な

お，本報告書のとりまとめがなされたのは，2008年６月30日であり，2008年６

月の株主総会集中期における買収防衛策に関する議論の際に，本報告書を参考

にしていただくことはできなかったことを注記しておきたい」といった，言い

訳のようにも読めなくない注記がついています。しかし，この報告書の内容と

して，こういう時期に発表されたら多くの企業に困惑するようなものだったの

でしょうか。新聞記事によると，「資源関連会社の幹部も『招集通知は発送済み

で今さら見直せない。なぜこの時期なのか』と不満を漏らす」とあるのですが，

どういうことか，ちょっとよく分からない面があります。企業は本当に困るの

でしょうか。

（大崎）前回の企業価値報告書が出されたタイミングは，まるでその内容を受

けて防衛策を総会にかけたらいいんじゃないかと言わんばかりのタイミングで

したから，今回はそれとは違うという意味で違和感を持たれた方は，現場には

おられただろうと思います。

（藤田）企業価値防衛指針は，買収防衛策の導入についてのガイドラインで，

導入するならこういう手続きを踏みなさいというものですので，6月の定時総

会で導入を考えている企業にとっては，総会シーズンの前に出てくれないと困

るというのは非常によく分かります。しかし，今回の報告書は買収防衛策の導

入について触れるものではないものですから，「困る」という意味をはかりかね

ているのですが。

（大崎）もちろん，すでに導入している会社も多いわけですが，この６月の総

会で導入しようとして議案を出していた会社もたくさんあったのです。恐らく

座談会・企業価値研究会報告書「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」について 151



100社くらいは，導入企業数が増えていると思います。これらの会社は，今まで

の考え方や去年のブルドック事件決定に対する彼らなりの理解を前提に議案を

作っていたのに，なんだかちょっと違うのが出てきたというのでびっくりした

というのが実感でしょう。それは現実にあったと思います。もっとも私は，だ

からそれが問題かと言ったら，あまり問題だとは思わないのですが。

（草野）問題があったとすれば，それは，むしろ経産省の見解に対して過敏に

反応し過ぎる日本の企業の体質そのものではないでしょうか。多くの企業，特

に重厚長大産業の企業には今でも経産省の顔色をうかがうという意識が強く

て，経産省が出した文書だったら，たとえ総会の前日であってもなんとかそれ

と辻褄を合わせようというような過剰反応があったことは事実だと思います。

（藤田）ただ繰り返しですが，この報告書の内容からすると，定時総会のタイ

ミングに間に合わなかったからといって何が困るのですか 新聞記事には「中

でも困惑しているのは発動に際し買収者に対価として金銭を支払うべきではな

いとした点」とありますが，仮に６月の総会で防衛策を導入しようとしていて，

かつその導入しようとしている防衛策の中で敵対的買収者に対して必ずお金を

払いますというようなことが書いてある会社があるとすれば，確かにそういう

会社は困ったことになるでしょう。しかし，そんな会社って本当にあるのかな

と思ったのですけどね。記事の中であがっている戸田建設の買収防衛策も調べ

てみたのですが，会社による新株予約権の買取については取締役会で条件を定

めるといった条項が入っているだけで，別にそれ自体が報告書に矛盾するつく

りになっているわけではない。報告者のスタンスは，どういう形で買収防衛策

を導入したとしても，行使するときはこうしましょうというものですから，買

収防衛策を導入する総会決議にはあまり影響がなさそうに思うのですが。

（大崎）そこは，さっき申し上げたこととも関係するのですが，確かに，今回

の報告書は従来の企業価値報告書や企業価値防衛指針をふまえたもので大きな

方針の転換とか姿勢の転換があったのではないという作成に関与された方々の

受け止め方は理解できるのですが，単に出来上がったものを見せられた側から

すると，やはり今まで防衛策導入にみんなが走りすぎていて，そこに冷や水を
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かけようとしたというふうに受け止められているのは事実なのです。

そういう受け止め方をしている人からすると，こういうものが出ている時に，

そもそも新しく防衛策の導入を提案すること自体，世の中の流れに逆行してい

るというふうに見られるのではないかと気にしてしまったというのはあるで

しょう。報告書の細部に関して，自社の防衛策の内容が抵触するといったこと

ではないと思います。

（藤田）ああ，なるほど。報告書の具体的内容が総会議案の内容と反するよう

だから困るといったような話ではなくて，印象論のレベルで，買収防衛策の発

動についてやや牽制したようなスタンスが表明されている報告書なので，せっ

かく買収防衛策を導入しようと決めたのに「いやだなあ」という感想を持つと

いうことですね。

（大崎）そうだと思います。

（藤田）なるほど，貴重な感触をありがとうございました。

（柳川）そういう意味では，発表はわざわざこのタイミングじゃなくても，も

う少し後でもよかったのかもしれませんね。報告書の内容が総会直前に知られ

てしまって，それを意識して総会をしなくてはならないので，だったらもっと

後でもよかったんじゃないのっていうような漠然とした感触，感想を持った人

はいたかもしれません。

（藤田）なぜ６月30日じゃなきゃいけなかったのでしょうね。

（神田）１点背景的なことを付け加えますと，企業価値研究会では，10月から

議論しており，その結果は６月中旬にはほぼまとまっていて，それを最終的な

調整をして確定が６月30日と結果的になったわけで，あまり公表の時期を厳密

に意図していたということはないのですけれども，一つの背景として日米イニ

シアティブというのがあります。「日米間の『規制改革及び競争政策イニシア

ティブ』に関する日米両首脳への第七回報告書」という文書がありますが，こ
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のプレスリリースは７月５日です。そこでは「日本国政府による規制改革及び

その他の措置」として電気通信からはじまっていろいろな項目がありますが，

「福田総理は，2008年１月のダボス会議において，日本が対日投資促進のため

の改革等の市場開放努力を一層進める旨を表明した。日本政府は，福田総理の

この基本方針をふまえ，諸政策に取り組んでいる」と出だしに書いてあります。

その関連で，対日投資有識者会議が2008年５月に対日投資の抜本的な拡大のた

めに提言した措置も組み込んでおり，６月に経済財政諮問会議が経済成長戦略

を，そしてその後2008年６月27日かそのあたりに閣議決定された「経済財政

改革の基本方針2008」，いわゆる骨太の方針に反映されているわけです。その中

に「Ⅵ.商法及び司法制度改革の実現」があって，さらにその中の「Ａ.効率

的な組織再編と株主価値の推進」に「買収防衛策における株主利益の保護」が

あり，そこのａというところで今のことが繰り返されていますが，6月27日に

閣議決定された骨太で，ａを読むと，「2008年６月10日に公表された経済成長

戦略において，経済産業省，法務省及び金融庁が買収防衛策の導入・発動等の

在り方について2008年夏までに整理・明確化することなどにより，公正かつ透

明性の高いＭ＆Ａの環境を整備するとの記載がなされている。また，同年６月

27日に閣議決定された基本方針2008においても，上記の経済成長戦略の内容

が盛り込まれた」とある。具体的にこれは何を意味しているのかということで

すけど，そのｂを読みますと，企業価値防衛指針の説明があって，さらにその

後に「企業価値研究会は，経済成長戦略の内容を踏まえて６月30日に取りまと

められた報告書において，敵対的買収は，経営者に規律を与えたり，株主の利

益を向上させることなどにより，株主及び被買収者双方に積極的効果があり得

るとの結論を出した。」，というふうに書いてあるわけですね。したがって，政

府レベルで言うと，これは７月５日に間に合わないと困る，それから骨太が６

月の末ですので，そのへんのタイミングというのがあって，この時期になった

という背景があると思いますので，ちょっと補足的に述べさせていただきまし

た。

（藤田）そういう外在的要因から，やっぱりそう遅らすわけにはいかなかった

ということですね。
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企業価値報告書・企業価値防衛指針との関係

（藤田）さて，先ほどから何度かでておりますが，企業価値報告書・企業価値

防衛指針との関係について，もう少し立ち入って見ることができればと思いま

す。2005年の企業価値報告書は，ある意味，非常に学問的なものでした。これ

に対して企業価値防衛指針は，具体的な行動指針を示すガイドラインでした。

そして今回の報告書がどんなものかというと，これが，ちょっと性格が微妙で，

量も少ないし，学術論文的ではない。とはいっても，ガイドラインとも言いに

くい。作成主体は企業価値防衛指針は経産省と法務省の連名ですけども，今回

の報告書は企業価値研究会の産物なので，その点も違っていて，企業価値防衛

指針の改訂版ではない。それはそうなのですが，正直言って企業価値研究会で

の議論でも，企業価値防衛指針は意識した記憶がありますが，前の報告書（「企

業価値報告書」）を意識したかというと，あんまりしていなかったような気もし

ます。できた産物を見ても企業価値防衛指針への言及はあるのですけど，企業

価値報告書への言及は一箇所もない。そういう意味では，企業価値防衛指針の

改定版とは言えないにしても，それとの連続性をもって受け取られる要素があ

るのも否定できないような気もします。このあたり，そもそもどういうふうに

受け止められているのでしょうか。２つめの報告書というよりは，実質的には

企業価値防衛指針の改定版のように考えられているのでしょうか。

（大崎）それは，そのように受け止められていると思います。確かに作成主体

が違うので，厳密には企業価値防衛指針を改訂したものでないということは理

解されていると思います。そもそも今回の報告書では，前の企業価値報告書や

指針に書かれた個々の文章を直すというようなことは一切触れられていません

し，そういうものではないということは十分理解されていると思います。とは

いえ，今回の報告書が，単なる意見というよりは，やはりみんなによって守ら

れることを大いに期待しているという意味でのガイドラインであるという風に

受け止められているのも事実です。従来の指針についても，経産省と法務省の

ガイドラインを守らない場合に何が起きるかは不明なわけで，その点は今回の

経産省だけの「ガイドライン」であっても本質的には同じことだと思いますの

で，そう受け止めておいて問題ないのではないかと思いますが。
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（藤田）やはり企業価値報告書との間よりは，企業価値防衛指針との間に連続

性があるとみられているということですか。そうだとすれば，企業価値防衛指

針との関係はどうなのでしょうか。つまり，企業価値防衛指針では触れていな

い新しいところを触れているだけなのか，企業価値防衛指針の考え方を部分的

にでも軌道修正しているようなところがあるのか。「経産省の企業価値研究会が

六月，指針の解釈の修正に動くなど，混乱は収まっていない」等といった報道

もあったりします（日本経済新聞2008年８月７日付記事「第２部リスクマネー

と向き合う⑷揺れる行政，戸惑う市場（金融力）」）。

（大崎）それは，さっき草野さんがおっしゃったように，前は触れてなかった

ことを書いているということではないのでしょうか。

（草野）これは読み方によるんでしょうけど，企業価値防衛指針では買収防衛

策に株主の意思が反映されていなければいけないという趣旨のことが述べられ

ている。この発想が一人歩きすると，株主総会の承認さえあればいいんだとい

うふうに理解されかねない。今回の報告書の背景にはこの点を修正しようとい

う考えがあったのではないでしょうか。

（藤田）企業価値防衛指針がどう受け止められていたか自体がちょっとよく分

からないので問題なのですが，一つの整理は次のようなものでしょう。つまり，

企業価値防衛指針は導入の適否だけを問題にしていて，いざ発動するとき，企

業価値防衛指針に沿って導入したものはどんな発動の仕方をしてもオーケーで

すよとは言っていないつもりだった。ところがそうではない理解があるものだ

から，そこのところに釘を刺そうとしているとすれば，企業価値防衛指針を修

正しているのではなくて，次元の違うものというふうになりそうですね。

ガイドラインの作成の可能性

（神作）「企業価値報告書」では，「行政に対しては本報告書に沿った企業価値

指針や策定，指針改訂の場の設定，防衛策に関する開示ルールの創設などの緊

急を要する制度改革を急ぎ，その残された検討課題にも早期に取り組むべきこ

と」を提案しています。このように，「企業価値報告書」は，行政に対して要望
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します，企業価値指針の策定等も要望します，と明記しているのですけど，本

報告書では，それにもかかわらず「企業価値防衛指針」についてどのように見

直しをすべきかということははっきりと述べていないように思われました。そ

の点が最初の「企業価値報告書」と，ややスタンスが違うようにも感じられた

のですけど，その点についてはどのような議論がなされたのか，あるいは書い

てはないけれども当然本報告書の考え方に従って指針を見直すということが当

然要望されているのか，それともそれもそういうわけではないのか，そのあた

りはどのような雰囲気だったのでしょうか。

（神田)今回の報告書は指針を策定することは全く想定していないと思いま

す。今回の報告書は基本的な政策論をするのにとどめるということだと思いま

す。

（藤田)報告書の「３.検討⑴基本的視点と被買収者の取締役の行動の在り方」

のところで，「ただし，買収局面において取締役がどのように行動すべきかは，

買収提案の内容や買収者の属性等によって事案ごとに異なり得るものであり，

個別性が強い。したがって，画一的な行動規範を示すことは困難であり，以下

では，買収防衛策を運用する際の基本的な考え方を示す」と断っていることか

らも，今後，この報告書の内容を具体化するガイドラインが出ることはありま

せんよとほのめかしていると思います。

企業価値研究会・企業価値防衛指針からの環境変化

（神田)企業価値研究会がもともと立ち上がったのは2004年の秋です。当時は

この分野は将来重要になると思われるのでとにかく勉強しましょうということ

で始めました。そのとき，二つの柱と私は言っているのですが，一つは法律上

の議論の整理，もう一つは市場における受容性というか受け入れられるための

条件，この二つをとにかく勉強したのです。その成果を報告書に全部書いたの

で，さっき田中さんが言ったように報告書は100ページを超えている。ところ

が，全く予想外のことが起きたのが，年があけて2005年の１月にニッポン放送

事件が起きたということです。その結果，法務大臣と経産大臣が５月末までに

指針・ガイドラインを定めて公表するという約束をすることになりました。こ
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れがニッポン放送の高裁決定が出た３月下旬だったと思います。それで５月下

旬というふうに期限をきられたわけです。それで研究会としては，急遽４月に

はいって中間取りまとめの案を出して，５月27日に報告書を公表すると同日付

で指針が出されるということとなりました。その指針というのは，基本的には

適法性のほうに重点があって，一定の条件を満たしたものであれば会社法上も，

―――当時はまだ会社法は通ってないので商法と言った方がいいかもしれませ

んけれども―――適法性が高まるというほうに重点があって，そういう指針が

出たわけです。それでちょっと最初に申し上げたことの繰り返しですけど，そ

の指針の後，日本の買収防衛策と呼ばれているものは，アメリカのライツプラ

ンをベースにしてそれを日本法のもとでどういうものが可能かを検討していっ

て出来上がっていきました。ただアメリカでは，実際には変な使われ方をされ

る例が皆無ではないかもしれませんけれども，防衛策の基本目的は明確で，こ

れは結局のところルールを守らない買収者にコストを負わせることによって，

取締役会が株主のために必要な時間と情報を確保し，あるいは買収者と交渉す

る機会を確保するという建前で一貫しているのですね。ところが，日本がどう

なったかというと，実際に進展するなかで，ブルドックソース事件のような決

定もあって，結局のところ導入するにしても形式要件というか技術的な議論を

するようになりました。具体的には株主総会の普通決議か特別決議かとか，あ

るいは特別委員会の意味がどうかとか，あるいはお金を渡すことがどうなのか

とか。そういった議論も，もちろん大切でないわけではないのですけれども，

本来の在り方からすれば，技術論のほうに非常に重点が置かれてしまって，投

資家サイドも経営者サイドも何を議論しているのか見えなくなってしまってい

るというのが，あえて言えば状況の変化であるといえると思います。そこでも

う一度，元へ戻っての政策論ということを確認しましょうというのが今回の報

告書であるということであったと思います。

（柳川）その環境変化ということでいくと，もう一つはやはりこれだけ導入企

業が出てきて，それからいろんな判決も出てきて，そういう意味での司法側の

蓄積がある程度あるという状況のもとで報告書として何を言うかというところ

があります。あの2005年の段階での話とは，だいぶ意味合いが違ってきていて，

報告書を作るほうとすれば，そういう司法判断がいろいろ出ている中で何を言
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うかという話になるかというふうに思われますね。で，それからもう一つは，

その2005年の話で神田さんがおっしゃったことの補足なんですけど，実は企業

価値防衛指針は研究会の名前では出ていないんです。だからそういう意味では

これは研究会の報告書は研究会がやったことで名前になるんですけど，少なく

とも形式上は企業価値防衛指針は研究会はタッチもしないし責任を持たないと

いう形になっていています。企業価値防衛指針をどうするかに関しては直接は

研究会では議論していないんですね。そういう意味ではこれはもう経産省の責

任で法務省とやりますという形で実はまとめられていて，研究会としては実は

企業価値防衛指針を具体的にどうするかは研究会自体は外側だった，そういう

内容なので，その意味からすると研究会をずっとやっている側からすると，企

業価値防衛指針はちょっと違う位置づけだったというところが先ほど大崎さん

がおっしゃったような外側の見方とは，ちょっとニュアンスが違うと。それか

らもう一つは経産省と法務省の連名で出すというのと経産省の名前で出すって

いうことが，だいぶ意味合いが違う。多分外もそうだと思うんですけど中的に

も意味合いが違っているという面があって，多分外に出たときの法的な効力が

高まるか高まらないかというのは多分ちょっと違ったんだと思うんです。そう

いう意味ではちょっとずつやはり企業価値報告書と前回の企業価値防衛指針と

今回の報告書というのは，そういう意味では主体が，出している主体が微妙に

違っていて，そういう意味でのニュアンスが微妙に違っているというところが

あるんじゃないでしょうか。

（藤田）先ほど神田さんのお話に基本に帰れという話があったのですけど，基

本との関係で言うと一つの認識は日本の買収防衛に関する判例が増えてきてい

るものの，どんどん本筋ではないところで積み重なっているんじゃないか

―――中身が変というよりは本来の買収防衛策とは違った話をしているという

意味ですが―――というふうな認識が強かったんじゃないかと思うんですね。

アメリカにおけるポイズンピルの考え方は神田さんがおっしゃったとおりなの

ですが，日本における買収防衛策を巡る法律論は，買収防衛策を発動して敵を

撃退しその人に支配権を移さないことを最終的に決めることが許されるか否か

という法的紛争だと裁判所は理解しているのではないかという疑問がありま

す。昔からの第三者割当増資に関する主要目的ルールは，最終的に支配権の移
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動をシャットアウトすることを取締役会で決断することの適法性の要件だった

わけです。買収防衛策についてもその延長で議論される。最終的に買収者を撃

退することの適法性をめぐる紛争という意味では，ブルドックソース事件も例

外ではないですね。だから裁判所でも，ポイズンピルの導入に期待される本来

の機能と違う局面に焦点を当てて法律論がなされているのではないかという認

識がある。前の企業価値防衛指針で提案していたのは，あくまで株主の適切な

判断の機会を確保するための道具としてのポイズンピルの導入の在り方であっ

て，そういう認識で，そういう次元の議論をしてほしい，今なされている使い

方や裁判所で争われている争点は，そういう世界とはちょっと違う話なのです

よということをはっきりさせたかったというのがあるのだと思います。後で検

討する，「買収防衛策についての考え方の整理」として提示されている３類型み

たいなものを提示したのはまさにそのためのメッセージなのではないかと思っ

ています。

もう一つ補足しますと，企業価値防衛指針は研究会が作ったものじゃないの

ですが，これについて研究会としてはどう解釈しているかということを示すこ

とはできます。つまり企業価値防衛指針に従って導入した防衛策なら当然に発

動は認められるということではありませんよ，すくなくとも企業価値研究会は

企業価値防衛指針をそのようには理解していませんよというメッセージです

ね。企業価値防衛指針についての解釈を限定するということで，いわば解釈者

としての研究会という性格はあったのかもしれません。ちなみに企業価値研究

会のメンバーの中では，企業価値防衛指針は有事の発動の適法性については一

切触れていないというのは共通認識だったような気がしますが，どうも外では

そう思われていないのではないかということを研究会の場ではかなり強く申し

上げたのですが，そういう意識は今回の報告書には反映しているかもしれない。

（草野）すいません。防衛策の議論がずれているのではないかという話が僕に

はよく分からないのですが。究極的には同じ問題なのではないかと思えるので

すけども。

（藤田）買収防衛策というのは，基本的には株主がちゃんと判断できるような

機会や環境を整えるためにあるのだという認識が基本です。いきなり買収提案
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があって，株主にイエスかノーかすぐ答えろみたいなのに対しては，「ちょっと

待て。情報を出した上で，株主の判断が歪まないような公正な手続で意思を問

えるようにしましょう」と言えるようにするための道具のはずなのですね。最

終的にその人が支配を握ることを排除することが目的で導入されているのでは

なくて，ポイズンピルの存在を前提に，いったんＴＯＢ等は止まった状態になっ

て，仕切り直しをして，買収提案の是非が株主に問われて，買収に応じるか否

かの判断がなされる。当該買収が否というなら，ＴＯＢが失敗するとか，委任

状合戦で買収者が負けるとか，そういう形で決着がつく。だからポイズンピル

の発動なんか現実には起きない。実際アメリカでは，―――何かの間違いで暴

発した例があるとは聞いたことがありますが―――，発動されることは皆無で

すよね。企業価値報告書も，企業価値防衛指針もそういう前提で書かれている。

しかし，買収防衛策の意味に関するこのような認識は，裁判所や日本の法律

家に共有されていないのではないかということです。それは事案が過去の判例

が，ほとんどが買収を最終的にシャットアウトしておいてその適否を問うとい

うケースが多かったからで，唯一それと違う傾向を示したものがあるとすれば，

日本技術開発事件（東京地決平成17年７月29日判時1909号87頁）くらいで

しょう。ですから，買収防衛策に関する認識が企業価値防衛指針と裁判実務と

で相当隔たりがあるところを示したかったということだと思います。

（草野）つまり，買収防衛策は対象企業が情報の収集や買収者との交渉のため

の時間を確保するために使われるべきものであって，買収それ自体を拒絶する

ために使われるべきではないということですか。

（藤田）いや，およそ防衛策が使われるべきでないとかいうことではなくて，

買収防衛策の発動にはいろんな局面があるうちの，ある側面を扱うもの（報告

書の表現でいうと「株主共同の利益を毀損することが明白である濫用的買収に

対して発動する場合」と「買収提案が株主共同の利益を毀損するかどうかとい

う実質判断に基づいて発動する場合」）ばかりが，判例に現れて，そこだけに

フォーカスが集まってないか，しかし買収防衛策のもっとも重要な機能や目的

は，そういう話とは違うところにあるのではないですかということです。買収

防衛策によって本当に悪い買収者をとめるというのが，―――敵対的買収者の
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行動いかんでは―――，およそあってはいけないと言っているわけではないの

ですが，本来の導入の目的だとか本来果たすべき機能というものは，そこに焦

点をあてたものではないはずではないかという意味です。

（草野）なるほど。ちなみに，僕は藤田さんの意見に反対しているわけではな

いんですよ。

（藤田）草野さんと，実質について最終的に意見が違うことはあまりないです

よね（笑）。

⑷ 企業価値研究会及びその出す報告書の意義や研究会の活動それ自体につ

いて，批判的な見方もあるようであるが，どう考えるべきか 文書の公表

の時期や，文書の性格，内容にもよるのか

企業価値研究会の活動・役割への批判

（柳川）ちょっと１点だけ政策論を展開したっていう話に関して言うと，要す

るにこういうタイプで政策論を役所が法律の解釈の中身とかですね，あるいは

企業の行動のあり方とかをああしろこうしろという形で表立って政策論として

言うっていうのは，実はあんまり例がないんだと思うんですよね。だからこう

いう法律を作りましょうとかっていうことを言ったり税制の改正の要望を出し

たりっていう政策がありますけど，いわゆる企業がこうするべきだとかですね，

それから解釈をこういうふうに解釈すべきだっていうことを政策者の立場とし

て言っているわけですね。まあ研究会ではあるんですが。そういう政策論の提

示の仕方というのは，あんまり今までも例がないし他でもあんまり例がないん

だと思うんですよ。だからここでその研究会なり経済産業省が言っているって

いうメッセージが一体何を意味しているのかっていうのがなかなかこう一般に

は受け取りにくいっていう部分があったのだと思います。ここは多分こういう

タイプの政策論って，他でもいろいろ出てくるんだと思うんですよ。そういう

意味ではちょっと面白いし，ソフトローとの絡みでも面白いかなと思います。
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（神作）法律の観点から見た場合に，監督官庁というか所管官庁が分かれると

いう問題がありまして，会社法の問題は法務省，それに対し公開買付規制や委

任状勧誘規制は金融庁が所管しています。そのような，なんていうんでしょう

か，きわめて密接に結び付いた問題群が，所管官庁の間で分断してしまってい

る，一つの観点から整理してみるに値する問題がそのような事情によりなかな

か実際に統一的に検討してみることがむつかしいという背景があります。そう

いう意味では，それぞれの所管官庁のいずれにも属しない経済産業省が一つの

舞台（フォーラム）を提供しているというのは，その適切性はさておき，ソフ

トローの議論からすると理論的には全く理解不能であるというわけではないと

感じています。

（藤田）神作さんは，フォーラムの提供という経産省の役割に言及されました

が，経産省のかかわり方は批判されているところでもあります。たとえば，配

布した太田弁護士の論稿（太田洋「買収防衛策―――企業価値研報告書をめぐっ

て（上)」日本経済新聞2008年７月29日「経済教室」）ですが，―――これは，

いろんなことを言っていて判例法に反することをガイドラインとして書いてい

るからけしからんということを言っているようでもあるので，まあ内容が違え

ばいいという趣旨かもしれないんですけれども―――，太田氏に限らず，この

研究会は何の権威があってこんなことをやっているのだというふうな批判をす

る人はよく見かけます。先ほど，草野さんが役所の文書ということで過剰に反

応するところが問題だというふうにおっしゃったんですけども，その裏返しと

いってもいいかもしれません。どう考えたらいいのでしょうね。

（柳川）それはだから２通りの意見がありますよね。だから全然監督官庁でも

ないところがなんでああいうことを言うんだという側面と，まあだからこそ，

ある種のこうあるべきだという提言をそういうところが出すことに意義があ

るっていう見方と，まあ経産省は後者の立場だと思いますけど。

（神作）冒頭で神田さんから解説がありましたように，私の理解では本報告書

の基本的な目的は，買収防衛策を導入することが一定の条件でできるというこ

とまで言っているけれども，その後発動することについては，これは司法が決
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めることだということですね。ただ，藤田さんが引用された新聞記事にも書い

てありますように，株主が買収の是非を適切に判断できるように時間，情報と

交渉機会を確保する，そういう目的のために買収防衛策を導入することができ

るということは，実は法律的な問題と非常に密接には関連はしていますけれど

も，必ずしも法律問題のみを論じているわけではないと思っておりまして，そ

ういうことを論ずる場はどこにあるのかと考えたときに，フォーラムにおいて

開かれた議論をするというのは，一つのあり方だと思います。これまでの議論

の中にもありましたように，発動することの可否の問題は，日本の現状では個

別的に最終的には司法によって決着をつける，そういう理解は共有されていた

と思うのですね。ところが「企業価値研究会」は，―――草野さんからは，ま

だまだ法律家が多いというご指摘がありましたけれども，しかし私からみれば

むしろ非法律家もたくさんメンバーになっておられるという印象をもっており

ましたが―――，必ずしも発動の適法性に限定せずに，買収防衛策についての

政策論を議論するとともに，導入自体がただちに違法とされないようなコンセ

ンサスを醸成する場を提供するという意味で一定の意義はあったように思いま

す。そういう意味では，もし誤解があったとしたらば，買収防衛策を導入する

ことができる以上，それを発動することも無条件で法律上はまったく問題ない

のである，という，そういう誤解があったとしたらば，それは，やや不幸なこ

とであったような気がいたします。

（藤田）それは今回の報告書でかなり明確にそうじゃないよというメッセージ

を出したことにはなると思っています。神作さんが言われていることは，最初

の方で草野さんの言われたことに，やっぱりつながるのかもしれませんね。政

策提言の研究会である，買収防衛策を発動した場合の適法性は全部裁判所に投

げているんだと位置づければ，あんまり法律論を書かないで，ポリシーだけ書

く報告書として出したほうがかえって通りがよかったのじゃないかということ

になるかもしれません。オブザーバーとして参加している，他の省庁は別の意

見を持っているかも知れませんが。

（大崎）今の話とは，やや視点が違いますが，そもそもガイドライン的なもの

を作るということに関して，太田さんの批判（太田洋「買収防衛策―――企業
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価値研報告書をめぐって（上）」日本経済新聞2008年７月29日「経済教室」）な

どを見ていますと，基本的には個別の事例の蓄積をいわば先取りするような形

で決め付けてしまうのはおかしいというような議論もあることが分かるのです

が，私は，それとは全く正反対の意見もあるということを強調しておきたいと

思います。つまり，上場会社の関係者や実務家の間では，どのような防衛策が

許容されるのかを事前に明確にしておいてくれないと法的安定性が失われると

いう意見がすぐに出てくるわけです。買収防衛策という新しい現象に対して，

どういうものであれば法的に認められる可能性が高いのか低いのかをある程度

一般論として示してほしいというわけです。しかも，情勢の変化に応じて，も

しも判断が少し変わったのであれば，その変わったところを示してほしいとい

う要請はありますから，今回の報告書のようなガイドライン的なものを作成す

ることには大きな意義があると思います。それに，そのガイドラインに沿って

行動したら裁判所は何から何まで全部認めるのかどうかは，当然分からないわ

けですから，別にガイドラインを作成したことで裁判所が拘束されるわけでは

ありませんし，なんら問題はないのではないかと思います。

（田中）企業価値研究会は法的な権限があるわけでもなんでもないですけれど

も，しかしこの分野の有識者があれだけの数集まって作った提言なわけですか

ら，まさにそういうものとして，―――つまり，素直に「提言」として読まれ

るべきだと思うんですよね。

⑸ 本報告書でも「企業価値ひいては株主共同の利益」といった概念が用い

られている。他方，本報告書脚注２は，「『指針』においては，その３頁以下

では，『企業価値，ひいては，株主共同の利益』を単に『株主共同の利益』と

呼んでおり，本報告書においても，この用語を踏襲する。これに関連して，

『指針』及び本報告書における『企業価値』とは，概念的には，『企業が生み

出すキャッシュフローの割引現在価値』を想定するものであり，この概念を

恣意的に拡大して，『指針』及び本報告書を解釈することのないよう留意すべ

きである。」と述べる。これらをどう理解すべきか
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企業価値ひいては株主共同の利益

（藤田）さて，報告書の性格論や意義についてはこれぐらいにして，内容に入

りたいと思います。最初は，非常に抽象的で申し訳ないのですが，報告書では

「企業価値ひいては株主共同の利益」という概念が用いられています。元々の

企業価値防衛指針にあったのですけど今回も用いられています。これについて，

本報告書の脚注2で，「企業価値ひいては株主共同の利益を単に株主共同の利益

と呼んでおり用語を踏襲する」というふうに言いつつですね，さらにその後に

続けて，「これに関連して指針および本報告書における企業価値とは概念的には

企業が生み出すキャッシュフローの割引現在価値を尊重するものである。これ

を恣意的に拡張して解釈してはならない」といったことを言っています。

２つのことを議論して欲しいと思います。まず第１は，この報告書の脚注２

の後半に書かれているのは厳密には，どういう意味か。理解も人によって違う

ところがあるように思います。たとえば，配布した日本経済新聞の記事を見て

いただくと，「実際に敵対的買収にあった局面で，経営者は守るべき株主の利益

を拡大解釈してはならないとし，企業価値と株主利益は同義で『キャッシュフ

ローの割引現在価値』を指すと明記した」と書かれています（日本経済新聞2008

年６月12日付記事「経産省研報告書，買収防衛策，発動要件厳しく，企業に修

正迫る。」）。つまり，報告書のこの部分は，企業価値＝株主利益という趣旨だと

いうふうに解釈している。実際，この記事を書いた人に限らず，そういう読み

方をする人は結構いそうです。しかしファイナンス理論的に言うと企業価値

―――たとえばいわゆるモディリアーニ＝ミラー（ＭＭ）の理論で「資本構成

と企業価値とは関係ない」というときの企業価値―――と株主利益とは違って

います。そうだとすると日本経済新聞の記事のような読み方はおかしいことに

なる。

第２は，この報告書をどう読むかということとはまた別に，企業価値とか株

主共同の利益，後者は株式の現在価値と言っていいと思いますが，こういった

ものは敵対的買収のコンテクストだと，理論的には，どういう役割を本来演ず

るべきものかという概念整理ですね。この報告書と離れていますけれども，こ

ちらも議論していただければと思うのですけど，まずこの報告書の読み方とし

て，日経新聞の記事のように，企業価値イコール株式価値だと言っているよう

な趣旨でしょうか。
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（草野）おそらくそうではないでしょう。企業価値を「企業が生み出すキャッ

シュフローの割引現在価値」と定義する以上，税収の現在価値や負債の現在価

値も企業価値に含まれることになると思います。ちなみに，私は，企業価値を

このように明確に定義したことを大変高く評価しています。なぜならば，これ

までは言葉の外延が非常に曖昧であったことから，人によっては 企業の文化」

とか 国益」といった反証可能性が非常に低い概念を含めて企業価値という言葉

が使われる場合が多かったからです。

（藤田）確かに企業価値といった中に草野さんがおっしゃったような意味合い

を込める人はいそうですね。たとえばブルドックソースの高裁決定（東京高決

平成19年７月9日金判1271号17頁）にも，「前記認定のとおりの属性を有し濫

用的買収者と認められる抗告人が，日本国内で創業以来100年余の歴史を有し，

堅調にソースの販売製造事業を行っている相手方を本件公開買付けによって買

収しようというものである。相手方は，このような買収行為によって，場合に

よって解体にまで追い込まれなければならない理由はないのであって，このよ

うな事態に直面した相手方が自らの企業価値ひいては株主共同の利益を守るた

めに自己防衛手段を採ることは理由のあることである。」といった言及があった

りします。そういった発想を排除しようとしたのだというのは一つの合理的な

読み方かもしれませんね。

（草野）企業価値イコールキャッシュフローの割引現在価値という定義はかな

り明解なものですが，一点注意が必要です。と言いますのは，従業員や取引先

は企業から将来にわたって多額のキャッシュフローを受け取る立場にあるので

彼らの利益が企業価値の中に占める割合はかなり大きいと考える人が多いから

です。しかしながら，これらのステークホルダーは今後企業に対して商品や役

務を提供する立場にあり，その対価として企業からキャッシュフローを受け取

るわけですから，商品や役務が市場価格で取引される限り彼らが企業から受け

取る収益の純現在価値は原則として零となります。もちろん，実際には，企業

特殊的（firm specific）な商品や役務を提供する取引先や従業員の場合，市場

価格を上回る対価を企業から受け取ることもあるでしょうから彼らの収益の企

業価値に占める割合を全く無視してよいとは思いませんが，その割合はグロス
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の金額に比べればはるかに小さいものです。他方，税収の現在価値と負債の現

在価値が企業価値に占める割合は大きいですが，企業所得課税の課税対象が株

主価値の純増額である限り，税収の現在価値の変動は株主価値の変動と比例し

ますし，負債の現在価値は倒産リスクが顕在化しない限り額面額と原則として

一致すると考えられます。したがって，企業価値と株主価値は確かに概念とし

ては異なるものですが，両者の間には原則として線形性が認められるといえる

のではないでしょうか。

（藤田）「企業価値ひ
﹅
い
﹅
て
﹅
は
﹅
」という接続詞がその線形性を言おうとしているか

もしれませんね。

（草野）そうですね。

（藤田）報告書はそう読めるとして，そうだとすると株式価値と区別される概

念である企業価値の最大化が規範であって，「株主共同の利益」と報告書で言っ

ているのは，企業価値という意味だとしますと，例えば取締役の行動規範とし

て「株主共同の利益を守るためになら防衛していい」って言ったときには，株主

の得るキャッシュフローじゃない要素，―――従業員だとかですが―――，そ

ういったものもカウントしていいってことになるんでしょうか。企業価値研究

会の報告書はステークホルダー論を採っているという人が時折いるようです

が。

（大崎）それは，俗に会社を食い物にするような，といわれているようなもの

を排除する論理なのでしょう。今現在の株主が会社の資産を取ってしまって，

会社はどうなってもいいというような態度までをも肯定するものでないという

ことではないかと思います。

（田中）もし従業員にも企業価値に対する一定の取り分があるとしますと，買

収者が株式を全部買収して，それから従業員の取り分を減らして株主に分配す

るということも「会社を食い物にする」ということに含まれうるのかという問

題で，これは未解決の難問ですよね。この報告書が，企業価値とはキャッシュ
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フローの割引現在価値だといっているときに，それが普通のファイナンス理論

で言う企業価値（firm value）のことを指しているのかという問題があると思

います。ファイナンス理論で firm value というと，株主プラス金融債権者の

取り分のことを指すのが通常で，その定義に従うと，従業員の取り分を減らす

とキャッシュフローが増えますから企業価値が増加しているように見えるんで

すね。そうした立場は，例えば従業員が会社に対して企業特殊的な投資をして

おり，その投資の取り分を後で会社から受け取るようなことを予定している場

合は，その取り分も企業価値に含めよう，という考え方とは基本的に相容れな

いんじゃないかと思うんですよね。もっとも，従業員の取り分を減らすことは

従業員が将来企業特殊的な投資をしようというインセンティブを挫きますか

ら，それによって将来会社の生み出すキャッシュフローも減るだろう，そうす

ると現時点での株主の不利にもなるというふうに考えれば，最終的には企業価

値と株主共同の利益はほぼイコールだ，だから「企業価値ひいては株主共同の

利益」と言っていいのかもしれないですけど。しかし本当にそんなふうに考え

ることができるかっていうのが分からないですね。だから本当は，このあたり

はすごく難しい問題があるんですけれども，報告書も今までの判例も，そこの

問題には目をつぶって，いわば強引に「企業価値ひいては株主共同の利益」と

言い続けているような気がしますね。

（藤田）まあ強引に言い続けているわけですが，企業価値研究会でも，最後の

段階で，この脚注の記述が問題になって株式価値だとはっきり書くべきだと主

張した委員もいたことはいました。経済学的に言うと，どう整理したらいいの

でしょうか。

（柳川）経済学的には，かなり明らかな概念ではあって，さっきからでてきて

いるように従業員だとかそういうところにレントが発生するのであれば，そこ

も企業から生み出されている価値ですから企業価値に当然含まれるという形に

なっています。で，そこを減らしたときに，その株主の利益は長期的には損な

われる可能性があるから，そこは同じ方向に動くんだという場合もありますし

逆方向に動く場合もあると思います。だから厳密にいつも同じ方向に動くかと

いうと，そこは必ずしも一致しない。ということで株主価値と企業価値とは，
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乖離する場合があります。これは経済学的には，かなり多分ほとんどの人が異

論はない整理だと思っています。で問題は，じゃあそのときに実際の司法判断

だとか政策判断とか企業の判断，経営者の判断として何をみるのかと。で法律

的にどこを基準にしてみるのかというところになったときには意見の分かれる

ところで，それはもうほぼ確実に最終的には株主価値は企業価値と同じ方向に

動くと，株主利益の最大化をみれば最終的に全体の利益は大きくなるんだとい

うふうに，割り切るべきだという考え方と，そう見てはいけないという考え方

があって，それは特にこういう買収計画においては株主価値ではないところに

かなり価値が発生してしまうから，そこを見てその買収計画によるとまずいと

いう意見等があってそういう意味ではかなりプラクティカルな面で何を基準に

見るかっていうことになっちゃうんです。

（藤田）明解に整理していただきありがとうございます。

（草野）広い視野に立って政策提言を行うという目的から考えると，株主価値

と企業価値という言葉を使い分けることには合理性があると思います。会社法

上の経営者の行為規範ということであれば，株主価値の最大化ということに尽

きると思うのですが，たとえばレバレッジバイアウトの場合，税収の現在価値

が低下してその見返りとして株主価値が増大するという面があることは否定で

きません。ですから，キャッシュフローの割引現在価値という限定を加えるこ

とによって言葉の不明確化を防ぎつつ，企業価値と株主価値という言葉を併用

することは有意義だと思います。

（藤田）柳川さんがきれいに整理してくれたことに，ちょっと続けて言うとす

ると，企業価値最大化にせよ，株式価値最大化にせよ，局面をちゃんと区別し

て使わないといけなかったのかなというような反省はあるような気がします

ね。社会の目から見てある買収が良い悪い，望ましい望ましくないということ

を言うのであれば「企業価値」―――その中にはまさに草野さんが言われたよ

うな税収等を含めてですが―――を決め手とするというのはよく分かります。

これに対して取締役会がどう行動すべきかということになると，本当に企業価

値でいいのですかというふうな問題が出てきて，法規範としては株式価値だけ
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でいったほうがいいんじゃないですかということになる。債権者の犠牲という

のは倒産法で処理する，従業員の利益は労働法で守る，その制約条件の元で取

締役会は株主価値を最大化するという話ですね。最後に，株主総会で決めるっ

ていうときになると，果たして企業価値も株主価値も制約条件ではないのでは

ないかという疑問が出てくるのですね。世の中から見て良い悪いは別として，

自分のものを捨てたり壊したりするのは勝手なわけで，法律上の議論としては

企業価値も株主価値も制約にはなってこない。

このように判断主体や判断の局面，良い悪いを誰の視点から見るかというと

ころを区別しないで，企業価値か株式価値かといった議論をしているのが混乱

の元だという気もしています。

（田中）株主総会で決めたら仕方ないんじゃないかっていうのは，それは立派

な政策判断で十分議論の余地があると思いますよ。

（藤田）そうですね。いや，別にその点の結論はどちらでもよくて，局面や論

点によって，企業価値基準や株式価値基準の有効性が違うかもしれないという

のが指摘したかった本題です。

（草野）今田中さんがおっしゃったことは，株主総会の判断が株主価値以外の

ことを重視する多数派株主の意見によるものであったとしても，それはそれで

制度上やむを得ないということでしょうか。

（田中）いや，そこが自明でないわけですよね。つまり，ひと頃は，株式持合

いも安定株主工作もいいと言われていた時代があったわけで，それは株主の中

に，純粋に株式リターン以外の，ステークホルダーの利益といったものも体現

してくれるような人がいることがいいんだ，という発想だったと思うんです。

ただ，持合いとか安定株主工作というのは経営陣の主導で進められる部分が大

きいわけですから，そういったものが企業価値の最大化と一致する保障もない。

ただそのへんも，いわば飲みこんでしまって，現在の株主総会の構成はそこそ

こ企業価値を増やす方向に決定してくれるんだと考えれば，株主総会で決めさ

せてもいいということになるかもしれませんが。
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（藤田）この論点に今ここで深入りすることはないと思うのですが，誤解され

たままだといやなので，補足しておきますと，あるいはさっき株主総会と言っ

たのはよくなかったかもしれませんが，たとえば総株主の意見が一致している

場合を想定して下さい。多数決で決めると，株主間の利害対立という別の要素

が出てきちゃうので。その場合，総株主の合意で企業価値を破壊する自由は，

―――労働法や倒産法は守る前提ですが―――，現在の法制上は完全に保証さ

れているわけではないですかと申し上げただけです。企業価値がプラスであっ

たって，株主の判断で会社を解散するのは自由でしょう。企業価値を破壊する

から解散が無効だというのは，少なくとも法律論としては存在しないのではな

いですかということですね。先ほど，「法律上の議論としては企業価値も株主価

値も制約にはなってこない」といったのはそういう意味です。

２ 本報告書の現状認識（「２.現状認識を踏まえた買収防衛策の在り方」）

⑴ 買収防衛策の発動に当たって，買収者に対して金員等の交付を行うこと

に対する本報告書の批判（「在り方」⑴の部分で述べられている）をどう考え

るか

買収者に対して金員等の交付に対する批判

（藤田）報告書では，「２.現状認識を踏まえた買収防衛策の在り方」というと

ころで，まず，買収者に対する金銭の交付について非常にネガティブな評価を

しています。これは法律論というよりは政策論だと思うのですけど，皆さんは，

実質的にこれでいいとお考えでしょうか。

（草野）私はこの金銭問題に関する提言についてはあまり賛成できません。金

銭を支払いさえすれば買収を阻止してもいいという考え方がおかしいという点

については賛成なんですが，企業が一方的に定めたルールを守らなかったとい

うだけで対価を支払うことなく買収防衛策の実施を認めることには，株主の財

産権の保護という観点から考えて賛成できません。あらかじめ警告をしておい
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たのだから，それに従わなかった者は，それによって生じる不利益を，たとえ

それが何百億円というレベルの損害になるとしても甘受せよという制度は，あ

まりにドラコニアンに思えます。もちろん，対価を支払うことによってグリー

ンメール的な買収を誘発してしまうという問題があることは事実です。しかし，

この点については，支払うべき対価を(ブルドックソース事件の場合のように)

買収者が設定した公開買付価格とするのではなく，買収者の取得コストとその

時点における時価のいずれか低い方とすれば避けられるのではないでしょう

か。

（田中)あのブルドックソース事件の防衛策は，一応筋が通っているんですよ。

筋が通っていると言っているだけで現実によいものだったかは別問題なんです

が。つまり，公開買付価格には非常に不満なんだけれども他の株主が公開買付

に応じちゃったら自分は少数派株主になってしまうかもしれない，そうなると

ひどい目にあうかもしれないということで，いわば売らされてしまうというこ

とがあり得るわけです。そのときに，株主総会で買収者から公開買付価格で買

い取りますっていう決議をすれば，純粋に株式投資のリターンだけを考える株

主であれば，公開買付価格に不満なときだけその防衛策に賛成するわけです。

したがって，この防衛策を認めても全然株主の不利益にならないわけです。合

理性があるんですよ，あの防衛策は。なんか事件との関係であまりにもひどく

評価されているような気がするんで，そこは私言いたいんです。ただ，やっぱ

り草野さんがおっしゃったような弊害があり得るわけで。たとえば，ブルドッ

クソース事件は株主総会決議があったわけですけど，もしも取締役会決議で

あっても補償つきであれば防衛策を発動できるとしますと，今言ったようなシ

ナリオとは全然違って，単に経営陣の保身のために買収者から株式を買い取る

という非常に分かりやすい弊害が起きる可能性がある。それから，現在の日本

の上場会社の株主構成からすると，株主が純粋に株主として得られる利益だけ

を考えて防衛策に対して賛否を表明するわけではないということもある。そう

いう弊害がありうるから，全体の比較考量としては，補償なしであっても防衛

策を適法とする余地を認めるべきだろう。でも，買収者に不測の損害を与えな

いような解釈論を工夫したうえでのことです。それが最低限の要請だと思いま

す。そうした解釈論上の工夫をした上で，買収者から株式を買い取るような防
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衛策をなるべく減らしていこうという，それはあり得る政策判断だと思います。

しかしまあ，一律に補償はだめだということではないんじゃないかと思ってい

ます。

（草野）補償することが問題である理由として，グリーンメール的な買収を誘

発してしまうということ以外の点が何か考えられますか。

（藤田)報告書では，「２.現状認識を踏まえた買収防衛策の在り方」の⑴のあ

たりで説明していますね。「買収防衛策の発動を誘発し，結果として，買収の是

非を適切に判断するために必要な時間・情報や交渉機会が確保された上で，株

式を買収者に売却する機会を株主から喪失させる」「本来，配当などの形で株主

に還元されたはずの資金，あるいは，投資に回されることにより被買収者の株

主共同の利益に貢献したはずの資金が買収者に移転する結果，被買収者の株主

の利益が害される」とあります。

（草野）「配当などの形で株主に還元されたはずの資金云々」という部分の意味

はよく分かりませんね。

（藤田）この問題は，取締役会で決めて対価を払うという行動に対しては，批

判の根拠になると思います。特定の株主にどんどんお金を配るのに対して，そ

んなことをせず事業に使えということで，それはそれで分かるのですが，株主

総会で判断したときにこういう正当化はできるだろうかという疑問はありうる

と思います。だからここで書かれている論拠は万能ではなくて，金員の交付の

是非そのものの問題というよりは，払うことを誰が，どういう条件で決めるかっ

ていうことに依存する話だと思います。

（田中）補償なしで防衛策を実現しようとしたときに買収者が不測の損害を被

る可能性がどれだけあるのかが問題ですね。それから，買収者が不測の損害を

被る可能性があると，裁判で買収防衛策の適法性を争わなくなる可能性があり

ますから，結局不相当な防衛策がそのまま通ってしまう可能性もある。そういっ

たデメリットも評価しなくちゃいけないと思いますね。補償をするのがいいの
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かどうかという問題は，補償なしの防衛策が，どういう要件の下でどの程度認

められるのか，その判断にもかかってくると思います。

（藤田）ただ必ず補償が必要だというふうに考えちゃうと，逆に弊害があると

いうことも，確かですね。

（草野）どうして弊害があるんですか。

（藤田）公開買付にかけるときに必ず元はとれるとなってしまう。

（草野）それは補償額の問題ですよね。

（藤田）なるほど常に全額補償しなければいいというわけですか。

（草野）ええ。補償額をミニマムにすれば別に元がとれるとは考えないでしょ

う。ところで，株主価値に明白な損害を与える買収者に対して防衛策の発動を

する場合であれば経済的補償を与えることなくライツプランを発動してもいい

という考えはあるのでしょうか。

（大崎）それはあり得るのではないでしょうか。公開買付の撤回ができるかど

うかといった他の制度との関係も考えた上で，あり得ると思います。

（草野）今は撤回できないという仮定で考えていただきたいんですが。

（大崎）現行法上は撤回はできますよね。基本的に買収防衛策が発動されれば。

（草野）撤回するかどうかは本人の自由だから撤回しないかもしれません。

（大崎）もちろん撤回しないで突き進むのは勝手ですが，突き進んだ人は損害

を受けるということで甘受させられるのはやむを得ないのではないでしょう

か。とりわけ明白に企業価値を毀損するような場合については。
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（藤田）ちょっと後で議論することになると思いますが，報告書自身は，「３，

検討⑷買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し，買収を止め

る場合」の中の②⒜で，株主共同の利益を毀損することが明白である濫用的買

収に対して発動する場合は，いわば正当防衛に類する形で買収防衛策の発動が

行われるものと考えられるため，買収者に対して金銭等の交付を行うことは不

要だとはっきり書いてありますね。

（草野）そうですね。

（田中）やっぱり伝統的な考え方は，草野さんが仰るとおりで，買収したら企

業価値が毀損されるというだけでは，何の補償もなく買収者のもっている株式

の価値を下げちゃだめでしょう，というふうになると思うんですよ。だから報

告書の考え方は，従来の考え方に相当大きな変更を迫るものだということは確

かだと思います。前に論文で書いたことですが（田中亘「ブルドックソース事

件の法的検討（下）」商事法務1810号21-22頁（2007年)），買収者が防衛策に

ついて，裁判と株主総会の両方で争ったうえで，両方で負けたときには公開買

付けを撤回すれば，買収者は損害を被らない，そういう風に防衛策を仕組んで

いるにもかかわらず，買収者は撤回も何もしないで突っ込んできた，という場

合には，それは損害を被っても仕方ない，こういう考え方はできないかと思っ

たわけです。そういう風に考えないと，例えば，情報の提供とか検討期間の確

保とかの目的で防衛策を導入する（３.⑵①参照）と言っても，もしも買収者が

情報も時間も与えないで公開買付けで突っ込んできたら買収者に不利益を与え

ることができるということにしておかないと，その目的の限度での防衛策もで

きないわけです。もしもそういう目的でなら防衛策を認めてよいという立場を

とるなら，今言ったような考え方によらないとどうしようもないんじゃないか

ということがありますよね。ただそうは言っても，実際裁判所で認めてもらえ

るかは分からないですけど。

（草野）なるほど。

（神田）やはり法律論と政策論の両方があって，皆さんの感じでは，では法律
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論はどうしたら良いのかという話になると思うのですよね。それで，その法律

論については今草野さんがおっしゃったような基本的な流れだと思うのですけ

れども，政策論の方について言うと，報告書に書いてある政策論というのは，

結局情報・時間の交渉機会の確保といってもそれが達成できなくて金で解決と

いうのは困る，お金を払うからお帰りいただくということだけでは困るという

ことだと思います。あと２つくらい補足がありまして，１つは，これは法律論

と裏腹なのかもしれませんけど，特定の株主の株を買うのは，自己株式の買受

けとの比較でも，総会の特別決議があればともかく，おかしいのではないかと

いう点，もう１つは，よく言われることですけど，今4000社とかの上場会社が

あって，それが一斉に金銭を支払い始めたら大変なことになるというようなこ

とも指摘されます。

（草野）金銭を支払って買収者にはご退出願うという慣行が出来上がっては困

るという点にはまったく賛成です。

⑵ 本報告書は，取締役会が安易に株主総会決議による判断に委ねることに

ついても批判的である（「現状認識を踏まえた買収防衛策の在り方」の⑵参

照）。ここで述べられていることは，実質的な内容（理由付け，結論双方にお

いて）として適切か

（藤田）報告書は，取締役は，無責任に株主総会に判断を投げてはいかんとい

う趣旨を言っています。引用しますと，「取締役が自らは判断を回避し，形式的

に株主総会決議に諮ることにより株主の多数の賛成を得さえすれば，買収防衛

策は正当化されるとの議論については，株主総会決議を通せる株主構成になっ

ていれば，盤石な防衛体制がとれるといった誤ったメッセージを関係者に対し

て送りかねないという問題がある」「実際の買収局面において，善管注意義務を

負っている被買収者の取締役が，買収提案が株主共同の利益に適うか否かに関

する第一次的判断を自らは回避し，形式的に株主総会に買収の是非に関する判

断を丸ごと委ねて，自己を正当化することは，責任逃れとさえいうことができ

る。」ということで，かなり強い調子で書かれています。他方，買収の善し悪し
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は，最終的には株主が決めるということは，前々から強く言われていて，また

そのこと自体を今回否定しようとしているわけではない。株主意思の原則とい

う点は，今回の報告書でも強調されている。そこで，このあたりは理論的な整

合性が本当にあるのだろうかということが疑問として出てきます。この辺はど

う考えたらよろしいでしょうか。

（大崎）これは重要なポイントだと思います。ブルドックソース決定のあと，

多くの企業が思ったのは，とにかく形だけ総会手続さえとれれば何でもできる

んだと，そういう理解をしてしまったわけです。それに対して釘を刺すという

意味で，大きな意義があるのではないでしょうか。

（柳川）ちなみに総会の承認が必要だということを強調する日本の裁判所の流

れっていうのは２つの機能があって，一つはいわゆるまともなと言いますかね，

たくさんの不特定株主がいて，しかも外国人持株比率の大きな会社の場合には

そういう過激な防衛策の発動が総会で承認ができない。それだと特別決議は絶

対とれないし，有事な場合であれば普通決議すらもできない。そういう可能性

がありますから，そういう会社において買収防衛策の導入或いは発動を断念せ

ざるをえないという方向に動いてきたという点では，もっと買収があるべきだ

と考えるものの立場から見ると評価できる。ただし大崎さんが仰ったようにむ

しろ問題は，なんというのかな，過半数の株主が特殊な安定株主だと，そうい

う場合には結局取締役会の意見を単純に追随する形で株主総会が承認してしま

う。そして，それが錦の御旗となってですね，買収防衛策が許されてしまうと

いうことを助長したという面で問題。後者に関しては警鐘を鳴らしたというの

がこの報告書の視点だと思うんですけど，望むらくは株主構成という抽象的な

言葉でなくもっと具体的にどういうことが問題なのかをですね，指摘してもら

えるともっと分かりやすくなったのかもしれませんね。

（大崎）確かにそうなのですが，実際には，過半数がとれそうもないから断念

するという方向には残念ながらいかなくて，むしろ，だったら過半数をとれる

ように頑張るという方向で安定株主づくりに頑張ってしまっているところが大

きな問題だという気がします。
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（柳川）おっしゃる通り，そこに問題がありますね。

（田中）ただ，持合株主と安定株主で発行済株式の過半数を超えてしまうよう

な場合は，たとえ防衛策を認めなくても買収は成功しないわけなんですね。で

すからその問題については，防衛策を制限するというだけでは解決にならなく

て，むしろ持合い株主の行動に対する司法審査がないと根本的な解決にはなら

ない。

（柳川）いわゆるライツプランみたいな防衛策の発動規制だけじゃなくてとい

うことですね。

（田中）つまり高い買収価格で公開買付けがきているのに売らないで防衛策に

賛成してしまうとか，あるいは競合買付けがかかっているときに安い方へ売っ

てしまうとかですね。そういうことをしたとしても経営判断原則で保護される

とか裁判所は簡単に言わないで，もう少し積極的に判断内容の合理性を審査す

るという風になると，持合株主（の経営者）があんまり不合理な行動をした時

には代表訴訟が起きるかもしれないということで，なんらかのチェックをかけ

られるのではないかと思います。こういう問題については，裁判所も経営判断

の中身に立ち入ってもらわないと，どうにもならない所があると思います。

（藤田）田中さんのような議論をおしていくと，形式的に株主に任せ，株主総

会の意思を問うてはいけないような時があるということまで行き着きますか。

株主構成に鑑みると，企業価値を最大化させない，株主利益を最大化させない

ような判断をしそうだという場合には，そういう提案を株主総会にかけること

自身が問題だということですか。

（草野）田中さんが指摘された点を突き詰めて考えていくと，企業のコント

ロールプレミアムの分け前にあずかっている特殊な株主が過半数いるような会

社の場合には買収防衛策が発動されなくても，敵対的買収は不可能ということ

になります。この点は，なんらかの立法的解決を考えないと問題を克服できな

いのではないでしょうか。おそらく解決方法は二つあって，一つは金融商品取
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引法上の強制公開買付制度を廃止して，各株主から異なる対価で株式を買うこ

とを可能にすることです。この場合，企業のコントロールプレミアムの一部を

享受している株主からは一般の株主よりも高い価格で株式を買い取ることがで

きるので結果として効率的な買収が成立する可能性が高まります。しかしなが

ら，この方法は公平の理念に反するものであり，このような立法的解決が世論

の支持を得られるとはとても思えません。もう一つの解決方法は，企業と取引

関係にある株主などコントロールプレミアムの一部を享受している疑いのある

株主については，企業の支配権の移動をめぐる総会の決議について議決権を与

えないとすることです。こちらの方が現実的な解決方法ではないかという気が

するのですが。

（藤田）田中さんがおっしゃったことも，草野さんがおっしゃったことも，問

題意識としては，全部本当によくわかるし共感もしているのですけれども，そ

ういった問題について，どういうスタンスで臨むかということが難しいですね。

この報告書は，株主に悔い改めよ，株主利益を最大化させるように行動せよと

言っているのではないし，持合だとか持合株式の議決権に手を付けているわけ

でもない。そうではなくて，そういう問題について，取締役の義務あるいは心

構えという形で，対処しようとしているというか，そこまでいえないとすれば，

釘を刺そうとしている。あえて批判的に言えば，本当の問題は株主自身の行動

様式にあるのに，ちょっとずれた箇所で処方箋が出されているというような言

い方もできるような気もするのですが。

（大崎）いや，むしろそれは良いことだと思います。報告書が言っていること

はおそらく，取締役が自分たちを支えてくれると信じている安定株主がいると

しても，その意見や利害だけでなく，株主共同の利益というもう少し抽象的で

高次なものを考えて行動しなさいということだと思います。私は，それは正し

い考え方だと思います。ちょっと話が飛ぶかも知れませんが，私は報告書を読

んで感じたのは，ではそうした行動を求められる取締役というのはどういう人

たちなのか，という点が問題としては残るということです。そうなると，例え

ば独立性の高い社外取締役の選任を義務付けるというような可能性も考えてい

かないと，いわば精神論としてはもっともなのだがなかなか実効性を持たない
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のではないかという気がしました。

（草野）少し細かい話になりますが，総会の決議を問う以前に買収者が公開買

付を開始することが認められなければ株主はインフォームド・デシジョンがで

きないのではないでしょうか。つまり，株主がどちらの経営プランを信頼する

かといえば，経営に関する情報へのアクセスがない買収者が不利となるのは明

らかであって，これに対して買収者が対抗し得る唯一の手段は買い付けの対価

としていくら支払うというコミットメントを示すことだと思います。ですから，

総会の決議がなされる前に買収者が公開買付を開始することによって対価を明

示することができなければ株主を説得することは難しいと思います。

３ 本報告書の提言の内容（「３.検討」総論部分）

⑴ ⑴基本的視点と被買収者の取締役の行動の在り方」の部分で示された基

本的な考え方の整理（①～⑧）は，内容として実質的に妥当か

（藤田）「⑴基本的視点と被買収者の取締役の行動の在り方」の部分ですが，買

収防衛策を運用する際の基本的な考え方を示すとして，①から⑧まで列挙して

います。これらを一つ一つ網羅的に見ていく必要もないし，時間もないですが，

よく読むとおもしろい点があったりします。たとえば，②では，「取締役会は，

被買収者の資産を買収者の債務の担保とすることや，被買収者の遊休資産を処

分し，その処分利益をもって高配当をさせることが予定されているなど，それ

のみでは当該買収が株主共同の利益を侵害するとまでは言い難い理由のみを

もって，買収防衛策の発動が必要であるとの判断を行ってはならない。」と言っ

ています。これなど，ニッポン放送事件高裁決定（東京高決平成17年３月23日

東高民時報56巻１～12号４頁）の４類型との関係ではどうみればいいでしょ

うか。「株式の敵対的買収者が，①真に会社経営に参加する意思がないにもかか

わらず，ただ株価をつり上げて高値で株式を会社関係者に引き取らせる目的で

株式の買収を行っている場合（いわゆるグリーンメーラーである場合），②会社
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経営を一時的に支配して当該会社の事業経営上必要な知的財産権，ノウハウ，

企業秘密情報，主要取引先や顧客等を当該買収者やそのグループ会社等に移譲

させるなど，いわゆる焦土化経営を行う目的で株式の買収を行っている場合，

③会社経営を支配した後に，当該会社の資産を当該買収者やそのグループ会社

等の債務の担保や弁済原資として流用する予定で株式の買収を行っている場

合，④会社経営を一時的に支配して当該会社の事業に当面関係していない不動

産，有価証券など高額資産等を売却等処分させ，その処分利益をもって一時的

な高配当をさせるかあるいは一時的高配当による株価の急上昇の機会を狙って

株式の高価売り抜けをする目的で株式買収を行っている場合など，当該会社を

食い物にしようとしている場合には，濫用目的をもって株式を取得した当該敵

対的買収者は株主として保護するに値しないし，当該敵対的買収者を放置すれ

ば他の株主の利益が損なわれることが明らかであるから，取締役会は，対抗手

段として必要性や相当性が認められる限り，経営支配権の維持・確保を主要な

目的とする新株予約権の発行を行うことが正当なものとして許されると解すべ

きである。」と判示している部分ですね。

実は，報告書は，脚注８，脚注19においても，ニッポン放送事件高裁決定に

言及しているのですが，そこでも４類型については（おそらく意図的に）言及

せず，４類型に入る前の一般論（濫用的買収者に対する防衛として新株予約権

を発行することは取締役会決議でできるという内容）だけを引用するにとどめ

ています。

（草野）企業価値防衛指針の発表と，ニッポン放送の東京高裁決定の時間的関

係はどのようでしたでしょうか。

（藤田）東京高裁決定が平成17年３月23日，企業価値防衛指針の発表が５月

27日ですから，約２ヶ月ほど後ですね。

（草野）２ヶ月後でしたか。

（藤田）ええ。ですから企業価値防衛指針では，ニッポン放送事件高裁決定が

かなり忠実に引用されていたりします。たとえば，「株主共同の利益を確保し，
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向上させる防衛策の代表的なものとしては，次のようなものが考えられる。

① 次の から までに掲げる行為等により株主共同の利益に対する明白な

侵害をもたらすような買収を防止するための買収防衛策

株式を買い占め，その株式について会社側に対して高値で買取りを要求

する行為

会社を一時的に支配して，会社の重要な資産等を廉価に取得する等会社

の犠牲の下に買収者の利益を実現する経営を行うような行為

会社の資産を買収者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資とし

て流用する行為

会社経営を一時的に支配して会社の事業に当面関係していない高額資産

等を処分させ，その処分利益をもって一時的な高配当をさせるか，一時的高配

当による株価の急上昇の機会をねらって高値で売り抜ける行為

② 強圧的二段階買収（最初の買付で全株式の買付を勧誘することなく，二

段階目の買付条件を不利に設定し，あるいは明確にしないで，公開買付け等の

株式買付を行うことをいう）など株主に株式の売却を事実上強要するおそれが

ある買収を防止するための買収防衛策

③ 株主共同の利益を損なうおそれがある買収の提案であるにもかかわら

ず，株主が株式を買収者に譲渡するか，保持し続けるかを判断するために十分

な情報がないなど株主が当該提案を判断することが困難な場合に買収者に情報

を提供させたり，あるいは，会社が買収者の提示した条件よりも有利な条件を

もたらしたりするため，必要な時間と交渉力を確保するための買収防衛策。」

という箇所です。

これに対して，どうもこの今回の報告書は同決定に対するスタンスが若干変

わっているようにも受け取れなくはないですね。深読みかも知れませんが。

（草野）今回の報告書の背景には，ニッポン放送事件の地裁決定には賛同でき

るが高裁決定は少しおかしいのではないかという考えがあるように思えます。

特に，買収防衛策の発動が認められる場合として高裁決定が指摘した4類型の

うちの二つ，レバレッジバイアウトと解体型のＭ＆Ａについて，その社会的意

義をアプリオリに否定する考えは誤りであるという認識が前提になっているの

ではないでしょうか。
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（田中）まあニッポン放送事件高裁決定自体，はたしてレバレッジバイアウト

や資産売却目的の買収をそれ自体として濫用的と判断したという読み方でいい

のかという問題はあると思うんですが，確かに読みようによっては，そうとれ

るものだったと思うんですね。企業価値防衛指針は，その高裁決定をほとんど

そのままひいていたわけです。ところが今回の報告書は，はっきりそういう読

み方をしてはいけないというふうに言っているわけですから，スタンスが変

わっているという受け止め方は妥当だと思いますね。

（草野）確かに，高裁の決定を細かく読むと，４つの類型のいずれかにあたれ

ば当然に買収防衛が認められるといっているわけではありませんが，全体の書

きぶりや仄聞する話を総合いたしますと，この決定を実際に書かれた裁判官は

明らかにＬＢＯや解体型買収は悪いものだという信念を持っておられたような

気が致します。

（田中）多分そうだと思います。

（藤田）その点は，鬼頭前判事が日本経済新聞のインタビュー（日本経済新聞

2006年２月20日「ニッポン放送事件担当の鬼頭季郎前高裁判事に聞く，買収攻

防（法務インサイド）」）でもそういう風に述べられておりますね。「第三の類型

では，財務内容の良くない会社が買収先の余剰資産に目をつけ，合併させて債

務を消すなど財務内容を改善しようとする場合などだ。ＬＢＯでは事業の相乗

効果を証明するなど，株主価値を損なわないことを証明しない限り正当な買収

とは認められないと考えるべきだ」「資産処分をさせて高配当などを狙う第四の

類型では，一時的な支配を目的とし責任ある提案がないまま配当要求をしてい

る買収者だと防衛側が証明する必要がある。ただ会社の収益にあまり貢献して

いない不動産などの活用を提案しているケースなどはこの類型には当たらな

い」ということだそうです。

田中さんや僕は，こういう認識については批判的で，さらに決定の４類型の

読み方としても限定的に解釈できるしそうすべきだ―――たとえばＬＢＯは全

部ダメ等とは言っていないと読む―――と言っているのですが（藤田友敬「ニッ

ポン放送新株予約権発行差止事件の検討（下）」商事法務1746号5-6頁（2005
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年），田中亘「買収防衛策の限界を巡って―ニッポン放送事件の法的検討」金融

研究第26巻16-20頁(2007年）），判決を書いた本人の主観的意図とは違うみた

いですね。

⑵「⑵買収防衛策についての考え方の整理」の部分で示された整理は，内容

として実質的に妥当か また過去の裁判例に現れた考え方の整理として提

示されているが，過去の裁判例の理解の仕方としても適切か

買収防衛策に関する整理：過去の裁判例の整理としての３類型

（藤田）報告書では続けて，買収防衛策についての考え方の整理として３つ類

型を書いています。こういう形で今まで整理したものはあまりないと思うので

すけど，考え方としてはそれなりに筋が通ったものと考えてもよろしいでしょ

うか。

（田中）日本技術開発事件の決定（東京地決平成17年７月29日判時1909号87

頁）が出た時に，ああ東京地裁はこういう考え方―――①株主が買収の是非を

適切に判断するための時間・情報を確保するための防衛策と，②取締役会が買

収提案の内容に踏み込んで判断を下し，買収自体を止めるための防衛策を区別

する，という考え方―――をしているのだなとみんな思ったと思いますよ。私

も日本技術開発事件の評釈で，そういう整理をしています（田中亘「判批」野

村修也＝中東正文『M&A判例の分析と展開』117頁（経済法令研究会，2007））。

ただ，懸念材料は，「株主が買収の是非を適切に判断するための時間・情報」と

いうのがいったいどういうものなのかというのが明らかではなくて，たとえば，

そこに買収後の買収者の事業計画みたいなものが入るとすると，その事業計画

は十分じゃないという形で取締役会が買収者に対して際限なく情報提供を要求

することになって，結局①が②に還元されていってしまうのではないか，とい

うことがありました。そこのところを本報告書は，①はあくまでも①の目的の

ためにやるんであって，②の方に入り込んでいってはいけないということを示

そうとした，そういう点では意義があるのかなと思います。
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４ 本報告書の提言の内容（「３．検討」各論部分）

⑴「⑶株主が買収の是非を適切に判断するための時間・情報や，買収者・被

買収者間の交渉機会を確保する場合」（①株主意思の原則との関係）に示され

た考え方は，適切か

⑵「株主の判断の機会を確保する」方法して，どういう形が考えられるか

またどういう形で判断を仰ぐのが適切か

株主の判断の問い方：公開買付か株主総会か

（藤田)次に，掲げられた最初類型である，「⑶株主が買収の是非を適切に判断

するための時間・情報や，買収者・被買収者間の交渉機会を確保する場合」に

話を進めたいと思いますが，その前提として一点お伺いしたい点があります。

「株主が買収の是非を適切に判断する」という場合，その判断のさせ方として，

公開買付への賛否という形で聞くというやり方と，株主総会で聞くというやり

方の両方があり得ると思います。企業価値研究会でも，これは激論となった所

で，結局最終的には報告書では，どっち側が正しい意思の問い方であるという

ことは一切触れずに，ニュートラルに書いてあると思います。ただ両方の意見

はあったところですが，いずれが本筋なのでしょうか。あるいは優劣はないの

でしょうか。

（大崎）さっき田中さんがおっしゃった通りで，公開買付の場合は他の人が賛

同してしまうと成立してしまうという問題がありますから，公開買付への賛否

だけを聞くというやり方が本当に良いかどうかは，やや疑問が残りますね。もっ

とも，企業価値を毀損するとか毀損しないとか，株主共同利益を高めるとかい

うような話をすると，公開買付に応じる人はそもそもそういう動機で応じるわ

けではないから，公開買付で判断してもらうというのもどうかという問題が残

りますね。

（藤田）大崎さんは「総会派」ですか（笑）。
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（大崎）決してそういうわけではありません。株主総会の方は，大きな問題と

して基準日の問題がありますから。どの時点の株主の意見を聞くのかという問

題です。ブルドックソースのケースでも，スティール側も間が悪かったという

か間が抜けていたのかもしれませんが，３月末時点の株主の意思を反映させた

のが本当に良かったかどうかという疑問は残ります。あのケースでは，公開買

付が始まる前の株主の意思ということになったわけですから。公開買付か総会

かどちらかに割り切ることはなかなか難しいと思います。

（田中）ただ企業価値を毀損する買収であっても買収価格が高ければ賛成して

しまうというのは，これは株主総会でもやっぱりそうなってしまうんですよね。

そこは，敵対的買収の―――オークションメカニズムというものの―――本質

からくる限界だと思います。

公開買付の強圧性に関して

（草野）今おっしゃったのは強圧的な買収のケースですか

（田中）いや，強圧性はないケースで。逆に言うと公開買付が強圧的じゃない

方法によるとすると，株主総会にはデメリットしかない。特に大崎さんがいわ

れた基準日の問題がありますから。基準日の点で本質的に劣っていますね。

（藤田）株主総会の方がいいという人は，基本的には公開買付の強圧性の問題

を強調された。企業価値研究会の議論でもそういう論者はもちろんいました。

アメリカの議論というのは，そういうのが主流ですよね。

（草野）アメリカにおいてもそうですが，強圧性の危険は過度に強調されてい

るように思えます。株主が買収の成否に関する情報から隔離されているという

ことが強圧の原理が働く前提であると理解していますが，現実問題として，本

当は株を売りたくないけれども公開買付が成立してしまうと株価が下がるので

嫌々これに応じるという状況はちょっと考えがたい。少なくとも我が国におい

て強圧原理が働いて買収が成功したというケースは過去に一つもないと思いま

す。
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（田中）まあ起きてないですよね。

（草野）ですから，強圧性の問題を強調して，だから総会の判断を仰ぐことに

価値があるんだという議論はアカデミックな議論としては面白いと思います

が，いささかリアリティを欠いているような気がします。

（田中)そこはやっぱり，「強圧性」という概念は濫用されています。もっとも

これは日本だけではないですからね。デラウェア州も（強圧的でない公開買付

けでも「実質的に強圧的」だとかいったりして）そうですから全然不思議じゃ

ないですけど。ただ確かに草野さんがおっしゃるように，本当に強圧性が重要

な問題かってこともあるし，それからもう一つ言えば，もし強圧性が問題だと

すれば，強圧的じゃない公開買付だったらそっちに任せるべきだという議論に

なるはずなのですが，本報告書は必ずしもそういう風に書かれていない。

（神作）アメリカの敵対的買収の実態について教えていただきたいのですが，

アメリカでライツプランによって時間を確保するという場合は，現実の問題と

しては公開買付に応じるかどうかに係る株主の判断のもう一歩手前に，委任状

勧誘合戦が挟まれる場合が多いのではないかという印象をもっています。そし

て，ライツプランを設けることによって，結局のところ買収者側は，委任状勧

誘を行う必要が生じてきて，委任状勧誘を挟むのでさらに時間がかかる。日本

では買収者が過半数の株式を取得すれば，総会決議に基づき経営者をいつでも

辞めさせられますし，非常にストレートに支配権をとれるのですけれども，ア

メリカでは株式の取得と支配権の取得とが日本と比較すると少し乖離している

ほか，期差取締役制度など，支配権を貫徹させるためには障害が設けられてい

ることも少なくないという印象を受けています。もともと，買収による支配権

の取得に時間がかかるところに，更に時間を確保させるというのがライツプラ

ンの趣旨ではないかと思うのですけれども，より実質的な意義の1つには，委任

状勧誘をめぐり株主の判断を仰ぐ点があるのではないかという気がします。実

際にはアメリカの敵対的買収で委任状勧誘は全然挟まないでというケースも多

いものなのか，それとも委任状勧誘は一応セットになっていると理解して良い

のでしょうか。もし，委任状勧誘がライツプランとセットであると考えること
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ができるとすると，株主総会決議，公開買付のほか，株主にとって第3の選択肢，

すなわち委任状勧誘に応ずるかどうかというレベルで判断を下すことが可能で

あって，アメリカの場合は，この点がわりに重要な意味をもっているのではな

いかという問題意識からのご質問なのですが。

（大崎）それはどのくらい自分に勝算があるかによって違うのではないでしょ

うか。確実にとれると思ったら委任状勧誘する必要はないですよ。買ってしま

えば良いわけですから。

（草野）その点はどのような防衛策が存在するかによって異なるのではないで

しょうか。現在のデラウェアの判例法の下であれば委任状勧誘をやらざるを得

ないでしょう。

（田中）ライツプランがあるという前提で―――というか，ライツプランがな

くても，米国ではライツプランは一夜で設定できるんで，なくてもあるという

前提なんですけれども―――，その時に買収者が委任状勧誘を仕掛けて取締役

を変えようとするのですけど，それがどのくらい簡単にできるのかが，かなり

会社によって違うんです。設立州によっても違うし，会社の定款によっても違っ

てきて，たとえば，デラウェア州の場合は，デフォルト・ルールとしては，書

面によって株主の多数の支持を集めると，総会決議に代えることができます（8

Del.C. 228）。このルールが定款で排除されていない会社は，それこそあっとい

う間に買収できるようです。しかしこれに対して，ライツプランと期差取締役

会（staggered board）を併せ持っている会社だと，委任状勧誘したとしても取

締役は一度に３分の１しか変えられませんから，凄く時間がかかる。まあ，今

のデラウェア州法がそういう形になっているというのは，本当に熟慮の上での

ポリシーなのかよくわからないですけど。ある意味成り行き的な部分もあるん

じゃないかと思っています。

（神作）アメリカで委任状勧誘がセットになっている場合があるのではないか

と申し上げたより実質的な根拠は，第１に，委任状勧誘が公開買付の前にある

とすると強圧性の問題をクリアして株主のより自由な判断を仰ぐことができる
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のではないか，換言すると，委任状勧誘の局面では公開買付けの場合に比べる

と強圧性が弱いのではないか，第２に，委任状勧誘により，当該公開買付けに

関わるより具体的な情報が公開買付自体とはやや異なった観点から株主に提供

され得るのではないか，ということが考えられないでしょうか。

（田中）そう，それはそうです。

（神作）そういう意味では委任状と掛け合わせてという前提で考えると，強圧

性の問題はずいぶん解決されるのではないかと感じをもっています。

（田中）ただ強圧性自体は，公開買付のやり方を変えるだけで解決できるんで

す―――そもそも強圧性自体，本当に深刻かっていう問題がありますが。どう

も私はやや防衛策をとりたい側の方便ではないかとも思うのですが―――。今

の防衛策は，100％株式を取得するという形で（しかも，支配権を取得すればた

だちにフォローアップ取引をして残存株式も公開買付価格と同額で買いつける

ことを表明して）買収を仕掛けている買収者に対しても情報を出させるように

なっているわけです。それは結局，本音の部分では，やはり株主全員が賛成し

てても不合理な事業計画を持っている買収者には買収されたくないというのが

本音なんじゃないかと思いますがね。

株主総会の意思決定には歪みはないのか

（藤田）先ほどの基準日の問題に加えて，企業価値研究会では，株主総会の方

には意思決定の歪みはないのかという議論がありましたね。公開買付の強圧性

というのは理論的な可能性であるのに対して，ある論者は，株主総会こそ強圧

的な環境で意思表示を強いられるという問題があると強調していました。つま

り会社から大株主のもとに総務部長がやってきて委任状くれるまで絶対帰りま

せんなんていう風に言って居座って委任状とっていくのだと，それこそ強圧的

じゃないかと批判していましたね。

（草野）藤田さんが今おっしゃった総会こそ強圧的というのは，経営者の顔色

をうかがってしまうから反対できないということを問題にしているわけです
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ね。

（藤田）そうです。

（草野）その点はよくわかります。総会は秘密投票ではないですからね。本来

から言えば買収のおかげで株価が上がって嬉しいと考えている株主であって

も，買収に賛成と言った瞬間に，それならもう仕事をあげませんと言われてし

まう。

（田中）それは株主総会のもう一つの大きなデメリットで，実際，株主総会は

デメリットの方が目立っていますよ。

（藤田）もう一つ言われたのは，公開買付という方法をとらないで株主総会の

多数決で決めてしまうと，自分としては売りたいという人の売却機会を奪うと

いうのも問題だという指摘がありました。

（田中）ただそれは，現在の日本の公開買付制度を前提にしているわけで，つ

まり，少数派の応募しかなくても応募のあった分だけ株式を買えるということ

ですね。ただ，そういう制度自体が良くないという考え方もある。会社を支配

するには足りないけれども，相当の影響力を行使できるような比率（たとえば

30パーセント）の株式を取得しようという場合，それは会社の経営に大きな影

響を与えるわけですから，他の株主の過半数が賛成しなければ，そういう買付

け自体すべきではないのではないか，という考え方です。公開買付規制の中で，

そういうルールを設けることはありうることです。

（藤田）でも結局現段階ではどっちも問題が残っているとすると，報告書の中

で，公開買付と株主総会といずれが本筋かを明示するのができなかったのは仕

方なかったということになりますか。どっちが望ましいかというのはあえて

ニュートラルに書くしかなかったと。

（田中）ただそこはまあ実際にはできなかったのかもしれませんけれども，筋
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の通った報告書であれば当然メリットとデメリットは整理して述べないと。全

然何も書かないのは良いとは思えませんね。

（藤田）研究報告書なら必ず書くべきでしょうね。これもまた今回の報告書の

性格の問題かもしれません。

⑶「⑶株主が買収の是非を適切に判断するための時間・情報や，買収者・被

買収者間の交渉機会を確保する場合」は金員の交付不要という整理で問題な

いか

株主の判断のための時間・情報を確保する目的の場合：金員の交付の要否

（藤田）次に，株主が買収の是非を判断するための時間・情報の確保というこ

ういう目的での防衛策の発動であれば，導入・発動であればこれは金員等の交

付は不要という整理，これは問題ないでしょうか。

（大崎）これは，事前警告型防衛策で要求している手続を無視して突っ込んで

きた場合はやっつけていいということを言っているのですね。そうした手続は，

基本的に交渉のための時間や株主に提供する情報を確保するためにあると考え

られるわけですから，それを無視して突っ込んできたらやっつけて良いという

ことなのでしょうね。

（藤田）報告書では，釘は刺していて，被買収者側が「株主が買収の是非を適

切に判断するための時間・情報や，買収者・被買収者間の交渉機会を確保する

目的である」と主張さえすればいいわけではなくて，そういう観点から合理的

に説明できるような情報等を要求している場合に限定されるのだと，一生懸命

強調はしているのですけどね。「時間・情報や交渉機会の確保を口実に，買収を

断念させることを目的として，買収者に対して延々と情報提供を求めることや

買収提案の検討期間をいたずらに引き延ばす等の恣意的な運用は許容されるべ

きではない」とわざわざ断って，さらに脚注までつけている。
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（田中）情報がもらえないのが不満だったら株主は株を売らなければいいだけ

なんじゃないかと思うんですけどね。かなり根本的な疑問を持っているんです

よ。この情報提供の要求っていうのには。

（草野）同感です。特に現在の金融商品取引法では公開買付者に対して様々な

情報の開示を求めています。さらに，対象企業の側で買付者に対して質問をす

ることも認められています。そのような制度があるにもかかわらず，何故追加

の情報提供義務を課す必要があるのでしょうか。

（藤田）そのあたりは，むしろ株主に対して買収者が示さないといけない情報

の水準の話とも関連しますから，そちらも一緒に議論しますか。

⑷「⑶株主が買収の是非を適切に判断するための時間・情報や，買収者・被

買収者間の交渉機会を確保する場合」との関係で，示された情報開示の在り

方についての考え方は適切か

買収側の情報提供

（草野）情報の提供に関していえば，田中さんがおっしゃったように，情報を

開示しないものは不開示の不利益を受けるのですからそれで十分なのではない

でしょうか。

（大崎）私もそう思います。公開買付制度の見直しを議論をした時も，対質問

回答報告書という制度が設けられたわけですが，買付側は，対象会社の質問に

必ず回答する義務があるのかというと，それはないだろうという話になったわ

けです。結局，回答したくないなら回答しない理由を書くだけで良いというこ

とになっています。実際に回答しない場合には，何か後ろめたいのだろうと勝

手に株主が想像すれば公開買付に応じないというだけの話ですよね。

（藤田）何にも開示しないような買収者であることが明らかになったというこ
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と自体が，株主が（ネガティブな）判断する情報が出てきたという風な位置づ

けができるというわけですね。

（大崎）そうそう，もちろん株主がそういうことに対する不信感を持てばとい

う話ですが。本当にそういうことに対して不信感を持つのかどうかは場合によ

りけりでしょうが。

（田中)それと，たとえば発行済株式の100パーセントを，プレミアムを100％

つけて買収しにきた，という場合，買収後に買収者が何をするかは別に株主は

気にしないはずですよね。ですからこれはやっぱり，日本の取締役会や経営陣

が本当に防衛策を使ってやりたいことと，建前―――建前というのか理念とい

うのかわかりませんが―――との乖離があるんじゃないですかね。やっぱり，

日本の経営者は買収の是非の判断を本当は株主に任せたくないんじゃないで

しょうか。

（藤田）意地の悪い見方をすると，現在，各会社あるいは防衛側の弁護士さん

が考えていそうな事前警告型防衛策の有効な活用法というのは，買収者に情報

を出せ出せと嫌がらせのように小出しに要求していって，相手がしびれを切ら

して対応しないように仕向けておいて，相手が情報を出さなかったら，「あらか

じめお願いしておいた手続を守りませんでしたね。では防衛策を発動します」

というようなやり方に訴える戦略かもしれませんね。

（田中）経営者はそれを悪いと思っていないと思う。自分たちがそれをやるこ

とについて正しいと思っていると思います。

（藤田）報告書では買収者側の情報開示の在り方の所で，買収者側に課せられ

ている情報開示のレベルはそんなに高くなくて，たとえば事前警告型防衛策に

書かれていることを相手が逐一守らなかったからと言って，今ここで問題とし

ているような類型としての発動は正当化されませんよと言っているつもりなの

だと思います。たとえば，脚注10は，「株主が買収の是非を適切に判断するため

に必要な水準を超える情報開示を買収者に対して要求し，それが行われないこ
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とを理由に買収防衛策を発動することは，当然のことながら許されるべきでは

ない。株主の判断にとって必要な情報の水準を，被買収者の取締役会が判断す

るに際し，これを恣意的に行うことは，無論，許されるべきではなく，あくま

でその水準は客観的に定まるべきものである」としている。さっき私が言った

ような防衛側の「戦略」について，かなり釘を刺そうとしている面はあるとは

思うんですね。ただ，この辺は，脚注に落ちていたりして，トーンが弱すぎる

ように映るかもしれませんが。

（草野)弱いと思います。それから，「交渉機会の確保」という点についてです

が，具体的にどういう有益な交渉が成立し得ると考えられているのでしょうか。

むしろ，対象企業が実施すべき最大の責務はホワイトナイトの発見だと思いま

す。もちろん，どんな場合においてもホワイトナイトを見つけなくてはいけな

い，「just say no」であってはいけないとは思いませんが，たとえば，極端に q

レシオの低い企業に対して十分なプレミアムを付けた価格で買収を希望する者

が現れた場合において，対象企業の経営者から見てその買収者がどうしても気

に入らないというのであれば，より高いプレミアムを支払うホワイトナイトを

見つけてくるべきであって，それもせずに最後までノーと言い続けることがで

きるというのはどう考えてもおかしい。その点が指摘されていないのは残念で

す。

（田中)アメリカで，防衛策の目的として「時間を確保する」といった時の「時

間」というのは，現経営陣が代替提案をする時間を確保する―――ホワイトナ

イトはもちろんその一つですけども―――，そのための時間のことをいってい

ると思いますね。日本はそうなっていない。買収者から情報を出させて，それ

を精査する時間を確保するためにポイズンピルを使っている。

（草野）報告書でホワイトナイトの発見の問題に触れてないのはどうしてです

か

（藤田）私にも理由は分かりませんが，単純に現実のシナリオとしてあまり想

定されてないからじゃないでしょうかね。
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（草野）それが想定されてないこと自体がそもそも問題ですよね (笑)。

（藤田）いや，大変よく分かります（笑）。

（田中)実際の敵対的買収の試みはそれ（ホワイトナイトによる買収）で終わっ

ているものが多いわけで，それも敵対的買収のメリットだと思うのですけど。

（大崎）ある意味では，今の日本の買収では，やや変な言い方すれば，挙証責

任が希薄になってしまっているのではないかという感じがするのです。つまり，

事前警告型防衛策と言って，買収する側に対して，なぜ買収すると株主にとっ

て良いことがあるのか説明しろと要求するわけですが，海外だと逆に，買収に

反対する買われる側が，そんな買収に応じると大変なことになるというのを株

主に対して一生懸命説明するじゃないですか。場合によってはホワイトナイト

も連れてくるし，あるいは自分たちの事業計画を示してこっちの方が正しいと

主張したり，あるいは提示された買収価格が低すぎるということを一生懸命論

証しようとしたりするじゃないですか。それが本来の在り方だと思うのです。

つまり株を買いたいという人が，何故買いたいかということをどうして他人に

説明しなければならないのかという根本問題がありますよね。もちろん大量保

有報告や公開買付規制といったルールを守っていることが大前提ですが，そう

であれば，上場されている株式を買うのは買い手の勝手でしょうという反論は

ないのでしょうか。

（藤田)その挙証責任――訴訟におけるそれではなくて，比喩的な意味ですが

――をひっくり返しちゃう仕掛けとして事前警告型買収防衛策は考案されたん

でしょうね。その濫用を制約しようとしたのが，報告書の脚注10なのだけれど

も，根本的には，一方的に設定した防衛策で挙証責任をひっくり返すという発

想がおかしいということになるかもしれませんね。

（神田）アメリカでは買収がかかればライツプランのもとで交渉が起きるとい

うことが，だいたい見当がついているのですけれども，日本では交渉は起きな

い。嫌なものは嫌だというので最後まで行ってしまう。その現実を前提にどう
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いう風に考えたら良いのかということは，企業価値研究会ではずいぶん指摘さ

れました。

100％買収の場合の情報提供

（藤田)ちょっと戻りますけど，買収者の側の情報開示の話で，脚注17は，「特

に，少数株主が残存しない100％現金買収の場合（全株主を対象とする現金によ

る公開買付けであって，被買収者の総議決権の３分の２以上の応募があること

を条件とし，これにより３分の２以上の議決権を取得できた場合には，直ちに，

金銭を対価とする合併等を行って，被買収者の残存株主に対して公開買付価格

と同額を交付することを買収者がコミットしている場合）には，買収者が買収

後の詳細な経営計画・見通しや業績予想までは開示する必要はないと考えられ

る」としています。このように100％現金買収をかけるという場合であれば，基

本的には事業計画等について言わなくても良いという発想は，さっきからの議

論の流れからは自然だということになるのでしょうか。全員から一定の値段で

株式を買うと言っているなら，あとは自己責任でやってくれたら良いだけで，

経営計画の見通しなんか説明して説得したりする必要はありませんと。

（草野）ただし，100％買収の場合であっても強圧性の問題は残りますよね。も

ちろん，先ほど申し上げましたように強圧性の危険というのは多分にセオレ

ティカルなレベルのものだとは思いますが。

（田中）強圧性はたぶん，かなり簡単に解消できると思うんですよね。たとえ

ば，一回公開買付けをかけて，支配権の取得に成功したら，もう一回公開買付

けかけてですね，残りも同額で買う。かつそのことを，一回目の公開買付けで

約束すればいいと思う。アメリカとかイギリスだと，延長期間という制度が存

在しますから，そういう制度は日本でも入れた方が良いと思いますけれども，

入れなくても強圧性は絶対克服できないというわけではない。とくに，100パー

セント株式を取得しようとしている買収者の場合は，もう一回公開買付けをか

ければ良いという事が多いと思います。現在の公開買付けの実務がそれをやっ

ていないというのは，草野さんが言うように，実際には強圧性はたいした問題

じゃないと思われているからかもしれません。とはいえ私としては，少なくと
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も公開買付けが今いったような形で行われていれば，情報提供のための防衛策

というのはいらないと思います。少なくとも，買収時点の株主の利益との関係

では。

（藤田）そもそも強圧性という要素が，経営計画の見通しや業績予想の開示と

結びつくのでしょうか。つまり強圧性が問題だとすれば，仮に経営計画の見通

しや業績予想に関する情報を要求しても，それが解消するというわけでもなさ

そうですが。

（田中）この報告者は基本的に強圧性の問題は書いてないんで，情報提供と時

間の確保っていう中に，強圧性の問題を入れているのか入れていないのかもよ

くわかりませんけど。ただ理屈としては，もしも強圧性が深刻な問題だとする

と，いくら時間と情報を確保してもだめです。

（藤田）だとすれば強圧性の議論は，そもそも情報提供の水準とは基本的に結

びつかないですね。

（草野）そもそも，ここで言っている情報開示とは誰のためのものなのでしょ

うか。株主が投資判断を行うためのものなのか，それとも対象企業の経営者が

買収の正当性を判断するためのものなのか。現実には，対象企業の経営者が買

収の不当性を弾劾するための手段として情報の開示要求が使われているように

思えるのですが。

（藤田）株主が最終的に当該敵対的買収が良いものか悪いものかを判断するた

めの材料としての情報だと思います。

（草野）それは金融商品取引法上の情報開示では不十分だということが前提と

なっているのでしょうか

（藤田）そういう前提になっていると思います。
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（大崎）そうだとすると，脚注17みたいに言い切ってしまっていいのかどうか

がやや疑問で，やはり価格の是非というところはありますよね。もちろん売っ

た人自身のキャピタルゲインがある程度あれば良いという理屈もあるでしょう

が，自分が安売りをしてしまったといういわば機会損失みたいなものも無視は

できないでしょうから，やはりこのくらいの水準を考えているのだから決して

あなたはうんと安売りをさせられるわけじゃないんだという説明を買収者側も

するのが，一つの礼儀のようなものだという気がするのですがね。ただ買収者

側は価格の上昇を見込んでいるわけですから，持っている情報を全部出してし

まうとそもそも買えなくなってしまいます。だからそれはできないのだという

のもその通りだと思います。

（藤田）しかし，それは事業計画等の情報の開示を要求して何とかなる問題な

んですか つまり買収者は，私は公開買付価格としては100円払いますが，本当

は私の元では株価は130円までなるんですよといったことを示す情報なんか出

しませんよね。

（大崎）ですから，せいぜい礼儀として何らかの情報を出すという程度の話だ

と思うのです。

（田中）突き詰めていくと最大限いくら出せるかを買収者に開示させることに

なりますから，とてもそんな情報提供の要求はできないですね。

（大崎）この手の話は，むしろＭＢＯなどで重要になってくるのではないです

か。

（田中）ただ私は，ＭＢＯは全然違う部分があると思うんですよ。ＭＢＯ後に

何かすごく良い事業をやって利益をあげられるという場合，会社法の建前上，

経営者はＭＢＯするまでもなく会社のためにやるべきです。しかしまあそうは

いっても，現実に経営者のインセンティブ等の観点から，ＭＢＯなしにはそう

いう事業はやれないんだとすると，それはまあ法律上無理矢理やらせることは

できませんから，ある程度経営者に利益をあげさせるためにＭＢＯを認めるの
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は仕方がないかもしれません。でもその時に，せめて，ＭＢＯ後に行うはずの

事業から生ずるはずの利益の一部を株主に渡しなさいよって話だと思うんです

よ。敵対的買収者は，そんなこと考えなくても良い。敵対的買収者は，買収前

の株主に対してなんの義務も負ってないんですから。そこの所で根本的に違い

があると思います。

（大崎）そうですね。だとすると，敵対的買収の場合とＭＢＯを含めそうでは

ない場合とで異なるルールを課すというような形で整理できればそれでも良い

ような気がするのですが，おそらくどのくらいの情報開示をさせるかという議

論をする人たちは，そこは区別せずに議論しているのではないでしょうか。

（田中）区別していません。だからそこはすごく問題があると思います。少な

くともアメリカでは，そこを区別しない議論は考えられないと思います。

（藤田)田中さんの議論は企業価値研究会のＭＢＯに関する報告書（「企業価値

の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収（ＭＢＯ）に関する

報告書」（平成19年８月２日，企業価値研究会））で強調されている所ですね。

信認義務を負っている人がやる場合とそうじゃない場合とで違いがある，それ

がＭＢＯの最大の特徴だとね。

⑸「⑷買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し，買収を止

める場合」の①（「株主意思との関係」）書かれた考え方（本文で示されてい

るところ）は，適切か

濫用的買収のケース

（藤田）さて次の類型も見たいと思うんですけど，実質的に望ましくない買収

者だから防衛しますというタイプの防衛策の発動ですね。これもあり得ること

はこの報告書では前提としていて，それを二つに分けて，濫用的買収者に対す

る防衛と，そうじゃなくて濫用的じゃないけど実質的に中身を見て株主がやっ
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ぱりこの人には支配権を渡さない方がいいと判断するようなケースとしていま

す。いろんな問題が法律論としてはありそうな気がするんですが，「⑷買収提案

の内容に踏み込んで実質的に判断を下し発動し，買収を止める場合」に書かれ

ていることは違和感はあまりみなさんは感じておられないのでしょうか

（草野）ここでは，⒜の「株主共同の利益を毀損することが明白である場合」

と⒝の「株主共同の利益を毀損するか否かを実質的に判断する場合」という２

分類によって議論が展開されていますが，現実の買収防衛策の中では⒝の類型

についてもかなり細かな規定を設けていますよね。大多数の防衛策では，先ほ

ど話題になったニッポン放送事件東京高裁決定の掲げる４類型は当然のように

入っていて，それにプラスアルファとして様々な状況が株主共同利益を毀損す

る場合としてあげられている。この報告書の背景には，たぶんこのような実務

のあり方をよしとせず，株主共同の利益を毀損することが明白でない限り買収

防衛策は原則として発動されるべきではないという発想があるように思えま

す。

（藤田)報告書は実に巧妙な書き方をしておりまして，脚注19はニッポン放送

事件高裁判決は引用しています。引用しているにはいるのですが，先ほど触れ

ました４類型が始まる前の所だけ引用していて，４類型自体は引用していない

のですね。

（田中)それは高裁決定の正しい読み方であって，高裁決定は，脚注19に書い

ている場合にだけ，支配権維持・確保目的での防衛策の発動（新株等の発行）

を認めているわけです。４類型も，その一般論をバックグラウンドにして理解

しなくてはならない。だから，こういう引用の仕方は非常によかったと思うん

ですが，ただ，株主共同の利益を毀損することが明白である濫用的買収者であっ

ても，損害回避可能性を与えないで傷つけてはいけないのではないですか。悪

い人はいくら傷つけても良いと，そういうことにはならないでしょう。

（藤田）その点は微妙ですよね。
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（草野)例えば若干の取引費用を負担させる程度のことであれば理解できま

す。

（藤田）まあそれぐらいなら迷惑料ですからね。

（草野）だけどライツプランの発動によって買収者が被る損害はそのレベルを

はるかに超えてしまいますよね。

（柳川）これ経済学的にもいろいろな議論が起きるんですけど，すごくドラス

ティックな話としては要するに，もしこういうことが起こるのなら，もう怖い

ので下手なことはしなくなる。ということで濫用的買収もしなくなるから実際

にはそういうことができないと。ということで払う状況のことを想定するので

はなくて，こういうことをルールとしてやっておくことでそういう事態が起き

ないことを想定してって話まで考えるべきではないかというのが一つと，もう

一つは，これもまた文章のこういう言い切りをいったいどういう趣旨として捉

えるかということで，これが厳密な法解釈論であったり，或いは実際の細かい

商品設計の問題と読むとあまりにも言葉が足りないところはあるかもしれな

い。しかし，ここのところは，やっぱり払わない形でいきましょうという強く

伝えたいメッセージがあったと読むことができるだろうと思います。

（藤田）政策論的な表現だというわけですね。

（柳川）ただそれが非常に解釈論的に書かれているので，確かに気になる人が

いても不思議ではない。

（草野）柳川さんが言われた「怖いので下手なことをしなくなる」という点は

重要ですね。濫用的買収者という概念の外延が不明確である限り，誰でも「自

分も濫用的買収者とみなされてしまうのではないか」という不安を抱かざるを

得ません。

（田中）まさに議論の出発点というか，経済学のモデル分析風に言えば，最も
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シンプルな仮定を置いたケースであって，ある買収者が濫用的買収者かどうか

は誰もが知っている。そういう世界であれば，抑止効果で濫用的買収だけが起

きなくなるから良いですけど。

（藤田)結局，濫用的買収者として何を想定するか次第ということでしょうか。

グリーンメーラーみたいな人に限定しちゃえば，グリーンメールに対して，総

会決議さえあれば株式の高値買い取りも問題なくできるし，またそうしなくて

はならないというのはまずいですねと比較的納得が得やすいかもしれない。し

かし，事業計画がへたくそだから無謀な買収だと非難され，その際に裁判所か

ら濫用的買収者と判断される危険があるとなると，企業買収に対する萎縮効果

は大きいかも知れませんね。

（田中）だから，実際は⒜はちょっと極端なケースで，ほとんどのケースは⒝

が問題になると思うんですよね。

買収提案が株主共同の利益を毀損するかどうかという実質判断に基づいて発動

する場合

（藤田）今の⒜の濫用的買収者のケースを議論しましたが，次に，⒝の「買収

提案が株主共同の利益を毀損するかどうかという実質判断に基づいて発動する

場合」に移ってよいでしょうか。

（草野）⒝の類型に関する記述全体にかかわる話ですが，ここでは公開買付の

結果よりも総会の判断の方が合理的だということが前提になっているのでしょ

うか

（藤田）それはないと思います。

（草野）どうしてでしょうか。そうであれば，⒝の場合，買収防衛策の発動を

認めなくても，公開買付が成功するか失敗するかという結果に委ねればよいよ

うにも思えるのですが。
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（藤田）なるほど。

（草野）つまり過半数の株主が総会で反対するということと，過半数の株主が

公開買付に応じないという二つの事態について，⒝の記述の背景には，前者の

方が後者よりも決定として優れていると考えがあるように思えます。

（大崎）⒝はもう認めないという判断もあり得る。これはしかし，ブルドック

ソースのケースで，とりあえず⒝の類型が，経営者の保身を目的とするような

場合などは除くというある程度の留保をつけつつも，司法によって認められて

いるということを前提に考えると，さすがに全部だめだというのは，報告書の

スタンスとしては無理だったのではないでしょうか。

（草野）要するに，ここでは政策論よりも最高裁の判断との整合性を重視した

ということでしょうか。

（藤田）⒝の類型を認めたことの意味なんですけど，これはむしろＴＯＢと総

会で優劣つけなかったところから⒝が否定されないっていう風になるのじゃな

いでしょうか。株主の意思を問うやり方としてＴＯＢだけでいけという風にい

えるなら，⒝はなくなるということでいいのですけど，株主総会で聞くのでも

良いと言っちゃった以上，⒝という類型は完全に抹消されることはない。だか

ら優劣つけなかった結果，⒝というのは削除はできなくなったという関係じゃ

ないですか。

（草野）最高裁の判例を踏まえるということですか。

（藤田）判例と無関係に，株主の意思の問い方として，ＴＯＢか株主総会かの

優劣の判断を報告書では明確につけない以上は，⒝の類型を完全に削除しちゃ

うというのは論理的にできない。

（草野）「優劣の判断をつけない」という点ですが，買収者はＴＯＢで負ければ

当然負けであり，ＴＯＢで勝てる場合でも総会で負ければ負けであるというこ
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とであれば，総会に拒否権があることになりませんか。

（藤田）総会に拒否権があるという言い方もできるかもしれませんが，総会で

意思決定することでＴＯＢを制約してはいけないとまで言えば，⒝の類型はな

くなるんですけど，その余地を認めているだけなので，優劣ははっきりつけて

いないということじゃないでしょうか。

買収者の属性，買収提案の内容や被買収者の株主構成の考慮

（藤田）報告書では，防衛策の発動は株主の意思に基づかなくてはならないと

して，総会決議を得たということは株主の合理的意思に依拠していることを示

す事情と考え得るとしつつ，それだけでは買収防衛策の発動は正当化されると

は限らないと留保を加えて，「適法性との関係では，株主の意思を確認するに当

たって取締役会が株主に対する説明責任を果たしたかどうかのほか，買収者の

属性，買収提案の内容や被買収者の株主構成などの点が買収防衛策の発動の公

正性…を判断する上で勘案されるべきものと考えられる。」としています。ここ

で，買収者の属性，買収提案内容というあたりまでは理解しやすいのですが，

被買収者の株主構成がカウントされると書いてあるのはどう考えますか さき

ほどから何度も出てきている持合とかそういったことを意識してこういうこと

が入るのは適切と考えてよろしいのでしょうか。

（田中）私はそうだと思ったし，ここは議論した上でこうなったんじゃないん

ですか

（藤田）この株主構成という言葉は，企業価値研究会ではあんまり突っ込んだ

議論はなかったような気がしますね。

（草野）そうなんですか。非常に重要な点だと思いますが。

（田中）大激論になったのかと思ったんですけど（笑）。

（藤田）少なくとも大激論はしていなかったような記憶があります。
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（草野）さりげなく入ったのですか（笑）。

（神田）委員のなかにそういう意見があって取り入れられたということだと記

憶しますが。

（藤田）ただ，これもなかなか重要なポイントと思ったのであえて問題提起し

たんです。読みようによっては，株式持合いをしてれば，たとえ株主総会決議

があっても防衛策の発動は正当化できないという含みまで出てきそうで，重要

なところです。

（神田）株主総会の関係で議論する時にはそういう諸要素を総合考慮する必要

性が強い。

（藤田）あるいは，いろんな考慮要素を拾えるようにするためにこの言葉をい

れたというくらいの意味合いかもしれません。だとすればこれだけ取り出して

議論してはいけないのかもしれませんね。報告書の最初の方のあたりに書いて

ある形式的に決議を得りゃいいってもんじゃないですよっていう指摘とあわせ

て読むと非常に重要な大きな意味を持ちかねないのですけども，いろんな考慮

要素の一つとして読むならそうでもないということでしょうか。

（大崎)よく俗に持合，持合と言われていますが，厳密に二社で株式を持ち合っ

ているというケースはそんなに多くないですよね。

（草野）むしろ一方的な株式の保有関係が多いですね。

（藤田）単なる安定株主ですね。

（草野）ちなみに，企業が他の企業の株式を保有するという行為は税務上非常

に不効率です。企業レベルで2回課税がなされることを考えると，他の企業の株

式に投資する行為の純現在価値はほとんどつねにマイナスになると言っても過

言ではない。にもかかわらず，「相互信頼の証」などという名目で取引先企業の
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株式に投資することは株主価値の最大化という企業経営者の職責に照らして非

常に問題だと思います。

（大崎）ただ，今改めて読むと，私は今の箇所の直前にある「買収者の属性」

というのがなぜ濫用的ではない場合にも出てくるのかというのが気になってし

まったんですけど。

（藤田)提案の内容とからめて，「本当にこの提案を実行する力があるんです

か 」という話ならあるのではないですか。

（大崎）なるほどね。グリーンメーラーではないまともな事業会社なんだけれ

ども，提案の内容に問題があるというような場合ですか。

（藤田）むしろ，たとえば「他の人ならこの提案を実行できるかもしれないで

すが，今のあなたはできるんですか 」ということですね。

（大崎)でも濫用的かどうかは，やはり個別事案に即して決まるわけですよね。

つまり例えば「○○ファンド」は常に濫用的な買収者であるというようなこと

はないはずです。だからきちんとした事業会社であっても，今回に限って無茶

な提案をするというのであれば，例えば競争相手の会社に対してむちゃくちゃ

な買収提案をかけて，実際はその会社を破壊してしまう。それで自分たちは事

業を続けるだけだという意図が当初からあるのであれば，これは濫用的買収者

ですよね。

（藤田）でも，自分の力を過信しているだけの人は濫用的買収者にあたらない

でしょう。

（大崎）それは確かに。自分の能力を過信している人は濫用的買収者にあたら

ない。

（藤田）だから「買収者の属性」を落としちゃうとそういうケースが拾えなく
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なる。

⑹「⑷買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し，買収を止

める場合」の注１に書かれた考え方は，適切か

いわゆる勧告的決議のとらえ方

（藤田) ⑷買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し，買収を

止める場合」の（注１）の方はどうお考えですか 「会社法上，株主総会決議

事項を除き，会社経営に関する重要事項は，取締役会（取締役会設置会社の場

合）により決定され，株主による会社の経営や統治の在り方の一つの決定方法

は，取締役の選解任を通じてであることを勘案すると，買収防衛策の導入又は

発動についていわゆる勧告的決議により株主総会で議決権の過半数の賛成を得

たという場合についても，当該買収防衛策が株主の合理的意思に依拠している

ことを示す事情としては考慮され得る。」とあります。つまり勧告的決議であっ

ても十分であるとまで言ってませんけれども，それなりに尊重するということ

でしょう。勧告的決議については，一部の法律家はこんなのは単なるアンケー

トと同じだという言い方をするんですけれども，この報告書は，多分もう少し

尊重するスタンスでしょうね。

（田中）難しい問題ですね。勧告決議は無意味だとすると，あと総会にできる

ことは，定款の明示的な授権を得た決議しかない。そうすると，少なくとも出

席議決権の３分の２の賛成が必要になる。究極的には，それが納得いく法政策

なのかというところにかかってくるような気がするんです。３分の２の賛成が

ないとダメだっていうことは，３分の１の株主の意思が通っちゃうわけですか

ら，なんでそれでいいのかという問題が残ると思うんですよね。一方，この報

告書は，議決権の過半数ということを強調しているようですが，これただ議決

権というだけだとちょっと問題があって，総株主の議決権の過半数なら良いの

かなという感じも受けているんですけれども。どういう基準でもってこれを株

主の総体的意思というのかという問題があるわけですが。
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（草野)私には勧告的決議の積極的意味がよく分かりません。法令や定款に

則った決議でない以上議事の進め方や情報開示に関しても会社法の適用がない

わけですから，一種のアンケート調査としての意味しか認めることができない

のではないでしょうか。

（藤田）報告書の趣旨は，若干微妙ですね。総会決議と同視すべきであるとし

ているのではなくて「当該買収防衛策が株主の合理的意思に依拠していること

を示す事
﹅
情
﹅
と
﹅
し
﹅
て
﹅
は
﹅
考慮され得る」なので，一種の情報として意味があるとい

うことをいっているだけのようにも見えますが，もう少し積極的なようにも読

めなくはない。実は，「株主の合理的意思に依拠していることを示す事情」とい

う表現は，本文で，株主総会決議による賛成についても用いられている表現で

すから，株主総会決議とあまり差を認めない発想のようにも読めなくはない。

（田中）だからやっぱり株主意思に基づいているかどうかで裁判所の審査基準

が変わるという風になっているので，かなりシリアスな問題でしょう。

（藤田）一つにはブルドックソース事件が，特別決議で可決されたというだけ

ではなくて，「本件議案は，議決権総数の約83.4％の賛成を得て可決された」と

判示し，議決権数そのものについて言及しましたね。そのあたりを踏まえて決

議の形式だけが問題ではないのではないかという見方も出てくるかもしれな

い。もっともあの事件は特別決議＋議決権数なので，株主総会決議でなくても

いいというロジックは当然には出てこないですが。

（草野）例えば買収者の側で対象企業と取引関係にない一般の株主だけを対象

にアンケート調査をして買収に賛成だという結果が得られたとします。この結

果と株主総会の勧告的決議は情報の価値として大差はないということであれば

理解できます。

（藤田）もしアンケートで逆の結果が出たのをひっくり返したいなら決議は必

要だということにはなりそうな気がしますが。
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（草野）ちなみに，勧告的決議は総会検査役の検査の対象になりますか。

（藤田）ならないでしょう。

（草野）ならないですよね。ということは，投票結果の正しい票読みがなされ

たかどうかを確認する制度的保証がないわけですね。

（藤田）それは，挙証責任が全部勧告的決議の存在を主張する側にあるという

ことでしょうね。

（大崎）挙証責任といっても反証するための資料がなければ反論できないです

からね。

（藤田）だから勧告的決議というのは，正規の株主総会決議のように，決議を

したという側にその効力を確実にするセーフガードはないんですよ。ただ，そ

ういう技術的な保証がないことから，あらゆる場合に一切効果が否定されるの

かなというと，疑問がないわけではない。たとえば，株主総会決議と全く同じ

ように情報開示をやって，決議自体も公正にやっていた場合に，制度的な保証

がなかったということだけで否定する根拠にできるかということですね。

決議要件について

（田中）私なんかは，やっぱり株式持合とかがあるから３分の２の基準の方が

良いんじゃないかという気もしてるんですけどね。普通決議だけでいいとする

と，個人株主の多くは合理的無関心の問題から総会に出席しませんから，少数

派だけで決議が通ってしまうことがありえて，これはよくないだろうと思って

います。どれか一つを選ぶとしたら総議決権の過半数がいいと思うんですが，

今の日本法の解釈としてそれが難しいとすると，次善の策で，特別決議がいい

と，そうすると定款の授権を要求するのが良いかなと，その程度のことを考え

てたんですけどね。

（草野）単純過半数の承認で決議が成立するということは，49％の株主が反対
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しても買収防衛策の発動が認められてしまうということですからね。

（藤田）ええ。そうなりますね。

（草野）日本の株主構成の実態を考えると３分の２の賛成を要求してもおかし

くはないという考え方は非常に説得力があると思います。

（大崎）逆に3分の2を固めようとするインセンティブを与えるかもしれない

（田中）それもありえますね。

（柳川）やっぱり決議の要件を厳しくするというのも一つのやり方だという話

があるかもしれません。ただ，今の状況から要件を厳しくするとそれを超えよ

うとして余計にインセンティブ歪むんじゃないかっていう，それが結構怖いと

いうのがポテンシャルな意識としてはありましたね。

（草野）ちなみに，正規の株主総会を開催する時間がないという場合は若干状

況を異にするかもしれませんが，ここではそういう場合を想定しているわけで

はないですよね。

（藤田）決議の議題のようにしてやるということでしょうから，時間がないと

いう話ではないでしょうね。時間がないという話は，むしろ取締役会決議でで

きるかという論点ですね。それは報告書では次の（注２）で書かれている話で

すから，そちらに進みましょうか。

⑺「⑷買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し，買収を止

める場合」の注２に書かれた考え方（取締役会決議で行えるケースがあると

いう示唆）は，適切か
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取締役会による発動の可能性：報告書のスタンス

（藤田）（注２）は，買収防衛策の発動に常に株主総会の開催を要求するのは機

動性を欠くという意見と株主意思の原則の調整の話です。事前に総会決議を経

て導入された防衛策について，取締役会限りで発動を決めることは，常に株主

意思の原則に反するとまでは言えないのではないかということが示唆されてい

るわけですが，どうお考えでしょうか。

（田中）⒝の中で，非常に興味深く思っているのが（注２）なんですね。ここ

で株主の意思に基づくものである必要があるんだといって，具体的には，取締

役会限りで防衛策の発動の決定を行うためには，少なくとも，買収防衛策を導

入するに当たって，「当該買収防衛策の発動の条件を個別の場合に応じて具体的

に設定し，株主がこれを確認した上で取締役会に実際の買収局面での判断を委

ねる」必要があるといっています。これは，現在の買収防衛策を部分的に否定

する趣旨なのかなと思うんですね。つまり現在の（事前警告型）買収防衛策と

いうのは，だいたい導入企業の半分くらいは，取締役会の判断で防衛策を発動

できる局面について，ニッポン放送事件高裁決定の4類型だけじゃなくて，もう

二つ追加している。一つは買収価格が会社の本源的価値より低いというもの。

それからもう一つはステークホルダーの利益を害するというものです。この二

つで，基本的に防衛策の正当化事由として考え得るものはみんなカバーされて

いる感じですから，これを文字どおり適用しちゃうと，現在の事前警告型防衛

策の下では，実は取締役会の判断で防衛策を発動できるということになると思

うんですね。ところが，この注によりまして，そういう形の授権は，「個別の場

合に応じて」防衛策の発動の条件を「具体的に設定して」株主がそれを「確認」

しているわけじゃないと。本報告の（注）は，そういう風に読まれることを期

待しているんじゃないかということですね。

（藤田）私の個人的な見解では，そうだと思います。

（田中）じゃあ今の買収防衛策では，取締役会限りでは発動できない

（藤田）現在多くの企業で導入している事前警告型防衛策は，導入それ自体は
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それでも良いけれども，それに従って取締役会限りの判断で行使したら，当然

適法と判断してもらうとは限りませんよという含みで，この注は書かれている

と思います。

（田中）もちろん限らないんですけど。

（藤田）発動の際にもう一度総会決議を得れば別ですよ。ただ導入時の総会決

議で，今言ったような抽象的で裁量的に判断できるような類型・要件で授権し

ただけで，取締役会が，たとえば「買収価値は企業価値を下回りますね。だか

ら防衛します」ということを独断で決めては駄目だということになるのではな

いでしょうか。

（田中）もちろん独断で決めてはだめだと思うんですが，その場合どういう司

法審査の基準になるんでしょうか。

（藤田）司法審査の基準については，この論点に限らず，一般に報告書の射程

外でしょうね。

（大崎）ちょっと混ぜ返すようですけど，防衛策そのものに取締役会が発動で

きると書いてあろうが，総会が発動できると書いてあろうが，どのみち相手が

差し止めを求めてくれば司法審査をすることになるわけですよね。その場合，

取締役会で発動できると書いてあったとか書いてなかったというのは，本当に

大きな差違を生むのでしょうかね。

（藤田）今問題となっているのは，総会決議で導入した買収防衛策に，取締役

会で発動して良いと書いてあって，実際に発動出来る場合があるかどうかとい

うことですね。株主の合理的意思に基づいているといえるかどうかという観点

から。そして，（注2）に書かれている発想だと，それは発動事由が個別具体的

に限定して書かれていて，明白にそれにあたるという場合がそうだということ

でしょう。しかも，さらに，その当てはめについても，合理性があるかどうか

説明責任が課されるとまで釘を刺している。
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（田中)ただやっぱり司法審査の基準は重要で，ニッポン放送事件とかブル

ドックソース事件なんかを見ると，結局基準がすべてを決めてしまっているわ

けですね。ニッポン放送事件の防衛策は，徹頭徹尾，取締役会の判断でやった。

その場合は，企業価値を毀損するのは明らかっていうことを取締役会が立証し

なければならなかった。ブルドックソース事件は逆で，企業価値の毀損がある

ということは株主が同意しているから基本的にはそれでいいといっている。た

だ，あれは発動時に株主総会の判断があった場合です。現在一番問題になるの

は，導入時に株主総会でかなり抽象的な授権があって，それに基づいて取締役

会の判断で防衛策を発動する場合にどうなるか（どういう司法審査の基準で判

断されるか）だと思うんです。

（藤田）報告書では射程外ですが，私の想像だと，（注2）の発想を押していく

と，次のようになるんではないでしょうか。有事に取締役会決議で発動される

以上，何もなければニッポン放送事件のような厳格な水準で司法審査されるの

が筋なのだけれども，発動条件が具体的に個別的に特定されており，それにつ

いて導入時に総会の承認がとれていれば，審査の水準は低くなるという趣旨

じゃないでしょうか。

（田中）やっぱりそのケースは⑷①⒜になるんですよね。

（藤田）そう。取締役会限りで発動した場合，もし⑷①⒜の濫用的買収者の場

合に当たらないとなると，②⒝の方で正当化するにはかなりハードルが高くて，

さっきから言っているようなかなり限定されたケースになるんじゃないでしょ

うか。

（柳川）ただそこはわかんないわけですよね，パターンが。実際のケースがな

んか出てこないと。

（田中）そこは言及してないということですか。

（柳川）それは，ここはこうだということは言えないから，ある程度そこには
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リスクがありますよということを提示して警告を鳴らすという形でしか報告書

としては言えない。

（藤田）大丈夫な場合，比較的大丈夫と言えそうな場合について書いたという

か，示唆した。あとは危ないですよ，取締役会の判断での有事発動としてニッ

ポン放送事件の基準でこられるかもしれませんよというところで止まっている

わけですね。

（柳川）あんまり白紙委任的なやつだったらちょっと危ないかもしれないとい

うことを留意すべきであると言っていて，本当にどうなるかはやってみないと

分からないでしょう。

（藤田）実際どうなるかは確かに分からないですね。なお報告書の立場は，完

全な白紙委任はダメと言ってるだけではなくて，もう少し厳しいように思えま

す。「買収防衛策を導入するに当たって，当該買収防衛策の発動の条件を個別の

場合に応じて具体的に設定し，株主がこれを確認した上で，取締役会に実際の

買収局面での判断を委ねることを予め承認しており，その承認の範囲内で，そ

の具体的条件に従って取締役会が発動すること」が少
﹅
な
﹅
く
﹅
と
﹅
も
﹅
必
﹅
要
﹅
というわけ

でしょう。そして白紙委任じゃない場合ですら，その類型にあたることについ

て「取締役会に特段の説明責任が課されるであろうことに留意すべきである」

としている。

（田中）今日の最初のほうで議論した，導入時期についての問題で，今年の総

会で防衛策を導入した会社が今頃こんなもの（本報告書）を出されて困るといっ

たことにもしも合理性があるとすれば，この部分についてじゃないかと思うん

ですが。

（藤田）もともと企業価値防衛指針は，総会決議で取締役会に白紙委任するよ

うな内容の防衛策を導入した場合に，それはもう司法審査を受けずに発動でき

ますといったことは，そもそも言ってないよということを，企業価値研究会と

して確認したという趣旨だと読んだのですけどね。別にルールを変えたわけで
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はない，企業価値防衛指針は，行使の有効要件は一切触れていなくて，導入し

て，いつでも取締役会決議で行使できるから安心と思っていたのは，それは勝

手な幻想ですよと警告したというつもりなのでしょうね。

取締役会による発動の可能性：理論的な検討

（田中)発動時に総会の判断を得る場合と事前の総会の承認を得ている場合

と，両方あり得ると思うんですけど，その中でも，事前の承認というのはある

種のコミットメントみたいなことを考えている可能性がある。例えば，株主が

取締役を選任して，お前に２年間任せるよと。その間は公開買付とかに脅かさ

れないで経営しても良いよと。これ２年と限らないわけで別に１年でも良いの

ですが，その間に，取締役がなんらかの経営政策をとっているときに，資本市

場がずっと効率的であれば，その経営政策を反映した株価になるわけで，例え

ばそれが100円だとすると，市場では（経営環境が変わらない限り）ずっと100

円の値段がつくことになる。その状態で，もしも100円を上回る価格で公開買付

がきたときは，当該経営際策を断念してそっち（公開買付）のほうにいくのが

よい，ということになると思うんです。ところが，もしも市場が一時的にせよ

非効率になってですね，80円くらいになった時に，90円の公開買付が来たら，

公開買付が成功して，本来は100円のはずの経営政策が放棄されてしまう可能

性がある。もしも株主がそういうシナリオを想定していれば，一定の期間を限

定して防衛策を導入する，という判断が合理的になる場合があるかもしれませ

ん。ただ今の防衛策が，本当にそうした動機で行われているかはまったく別問

題ですけれども。

（柳川）理論的には面白い問題だと思うんですよね。間の期間の株価のところ

が非合理的，非効率的につくのか，それとも最初に白紙委任する方の株主の方

が非合理的，非効率的な価格づけをするのか，どっちがより合理的かみたいな

話なので，100％全部合理的でない世界を研究上考えるとすると，すごく面白い

話だなと思います。

（藤田）そこは難しいですね。ただ法律論になっちゃうと，具体的に判断する

時点では利益相反する可能性が高い判断について，事前に白紙授権できるので
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すかというような議論をしなくてはならないことになるのでしょうね。

（田中）法律論で言えばそれこそ定款で決めれば無議決権株式だって発行して

いい。

（藤田）それはそうですね。

（田中）かなりコミットメントを認めているわけです。

（藤田）なるほどね。

（柳川）それはあれですかね，こういう買収とか根本的にかえる部分に関して

も基本的にはそこはオッケーなんですかね。

（藤田)いや，会社法が一般的にそういう立場だとまでは言えない。たとえば，

取締役の選任なんかを授権する決議は一切認められない。一定期間に行われる

であろう利益相反取引を全部事前に承認するというのもダメ。だけど，拒否権

付株式の発行は自由。

（柳川）その辺も気になるんですよね。

（田中）完全に我が社はこの人（黄金株の保有者）の同意がなければ買収出来

ませんよという仕組みを作ることは出来るんですよね。種類株式はかなりゆる

やかに認められていますから。これに対して，黄金株は発行せず普通株式を上

場しておいて，だけども実はそう簡単には買収できませんよというスキームを

作る方が，法的にはかなり疑いの目で見られるのかなと思います。そういう法

の態度も，面白いと言えば面白い考え方だと思います。

（藤田）会社法の様々な仕掛けを作る方法の自由化というのは，今話している

ような局面でのコミットメントの機能というのを正面から見据えて，政策判断

した上で整合的に導入されたのかどうか疑わしい面があるから，議論が難しい，
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評価が難しいというところですね。種類株式を用いれば買収できないようにコ

ミットできるというのは確かではあるけれども，そこのところを基本線にバラ

ンス論をしてよいかどうかもよく分からない。

コントロールプレミアムの分配の問題

（草野）我が国ではあまり議論されていないテーマですが，コントロールプレ

ミアムの分配という問題があります。コントロールプレミアムという言葉は買

収プレミアムと混同して使われることがありますが，正確には，支配の私的利

益(private benefit of control)」，つまり企業の事実上の支配者がインフォーマ

ルに得ている利益のことです。米国の実証的研究の中には日本の企業は相対的

にコントロールプレミアムが小さいという報告がありますが，おそらくこれは

支配株主だけがコントロールプレミアムを享受できるという前提でなされた調

査結果ではないかと思います。我が国の企業社会において真にコントロールプ

レミアムを享受しているものは経営者や一部の取引先であり，彼らが敵対的買

収に対して激しく抵抗する最大の理由はこのコントロールプレミアムを失いた

くないからだと思います。この問題は研究会では議論されなかったのでしょう

か。

（藤田）あまり議論されてないですね。また，コントロールプレミアムの問題

になると，株主間の分配の問題になるんですけど，その問題も報告書のどこで

も扱っていませんね。重要な問題であることは確かなんですが。

⑻「⑷買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し，買収を止

める場合」の②（「買収者に対する金員等の交付について」）書かれた考え方

（本文で示されているところ）は，適切か

公開買付時点で保有している株式の希釈化

（藤田)さて，「買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し，買

収を止める場合」という類型についての金員の交付，かなり議論してしまった
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のですが，何かありますでしょうか。さっきかなり議論させていただいたと思

いますが，さらに検討したいと思います。

（草野）先ほど申し上げなかった点を一点付け加えますと，企業買収を行う者

の中には，公開買付に先立って対象会社の株式をある程度，たとえば５％程度

を市場で買い集めるものがおります。事前の買い集めを行う戦略的理由は様々

ですが，たとえば，公開買付を実施したところホワイトナイトが出現して価格

競争で負けてしまうという事態を想定した場合，当初に株式を取得しておけば

これを売却することにより取引費用をある程度回収することが可能となりま

す。いずれにしても，このようにあらかじめ取得していた株式に対してもライ

ツプランの発動の結果ダイリュージョンが生じるということは 危険接近の法

理」によっても正当化できないのではないでしょうか。

（大崎）全部対象になるわけですよね。新株予約権が行使できないで希釈化さ

れる株式には。

（田中）ブルドックソース事件の場合，買収者が公開買付を仕掛けてから防衛

策を導入し，かつ発動しました。そうではなくて，事前警告型みたいに，買収

者が５％なり10％株式を買う前からこういうことやりますよと言っておけば，

危険の引受のような理論が使えるのではないかという話かもしれません。ただ，

もしもそういう考え方をする場合，買収者が10％買ってから防衛策を導入した

場合には，危険の引受理論は成立しないじゃないかということには確かになる

と思います。

（神田）細かい話ですが，草野さんがおっしゃった問題は，防衛策の設計次第

であるとは思います。たとえば，仮に20％が発動基準になるのでしたら，20％

までは保証しますという設計もあると思います。そうした例も実際にあるよう

に記憶しますが。

（草野）そうですね。

座談会・企業価値研究会報告書「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」について 219



（藤田）この論点も実は報告書の中で議論していて，一番最後のカッコ書きは

その辺を意識しているんですね。「（また，買収開始前に買収防衛策の内容が開

示されている場合であれば，買収者は発動による持株比率の希釈化という損害

が生じうることを認識しながらあえて買収を開始しているのであるから，こう

した損害が発生する危険を買収者が引き受けている（買収者による「危険の引

受」が成立した）と考えることも可能であり，この理由により金員等の交付を

行う必要がないという指摘もある。）」とあるところです。開始前に防衛策の内

容が買収者に予見可能性があって，買収をこのまま進めていくと何が起きるか

が最初に買付を始める段階から何が起きるかがある程度わかっているという

ケースですね。

（草野）事前にわかっていればいいというのはいささか無茶な議論ではないで

しょうか。なんて言いますか，来たらば殺すぞと言われて来たものは殺されて

も仕方がないと言っているような気がします。

（田中）赤信号を渡りますよ，これから渡りますよ，といって渡れば赤信号は

渡れるのかということになって，危険の引受という理論はそれだけではまずい

と思うんですね。どんな不合理な防衛策であっても事前に開示すれば，買収者

は危険を引き受けたということになりかねない。やはり，合理的な防衛策であ

ることがまず前提であって，そのうえでそれが開示されて，しかしそれを守ら

ないでつっこんできた者には罰を与えても良いとか，そこまで言わないといけ

ないのでは

（藤田)報告書では，当然の前提として，⑷②⒝の方で，「既述のとおり，買収

提案が株主共同の利益を毀損するかどうかという実質判断が株主の意思に基づ

くものであると認められるような場合には，発動についての必要性の要件は満

たされると考えられるが，さらに相当性の要件を満たすことが求められると考

えられる」と述べていて，必要性・相当性は満たしていることを要求している

のではないですか。それは当然の前提でかつ予告もあった場合の金銭等による

補償の可否の話をしているんですね。研究会でも，「事前に猛犬注意と書いた立

て札たてておけば，飼い犬が人を噛んでも一切責任を負わないという議論です
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か」という話があって，いや，わかっていれば何やっても良いということを言っ

ているのではもちろんないのは当然だということで，（4）②(b)の書き方をかな

り補足したはずです。

（田中）ただ，⑷②⒝ の（注）の最後の段落で，「また」って書いてあって，そ

こから危険の引受の理論が始まっているんで，危険の引受は下手をするとどん

な防衛策でも肯定するように読まれかねないと思いますが。

（藤田）いや危険の引受の議論は，あくまで⑷②⒝の注の中に入っていて，し

かも損害回避可能性という理由付けに対する付加的な説明の可能性に言及して

いるだけなので，本文の中で要求されている条件を全部はずして，予告さえし

ておけばなんでもやっていいという結論を正当化するような記述内容ではない

でしょう。しかも，「指摘もある」なので，報告書としてコミットしている議論

ではなくて，そんな意見もあったという程度の言及の仕方です。

（田中）（注）の前に書かれた条件等も入っているということですか。それを明

示的に書けば良かったと思うんですけど。

（柳川）そこがさっきの最初の問題に戻って来るんだけど，この文章はいった

い何を意図して何のどこまで書き込んでいる文章なのかと。法解釈論をきちっ

とやってどこまで認められるかって法律的に詰めたある種の法律論文だという

風なものであればそういうようなことも書くべきだと思いますし，実際研究会

ではずいぶんこの辺の所を詰めていろいろ議論はしたんです。けれども，先ほ

どから今みたいな法律家ではない人の意見というのは，逆に言うとやっぱりそ

こをギリギリと詰めることが本当は報告書の趣旨ではなくて，金銭払うように

なっちゃうと結局は日本企業にとっても日本社会にとってもとんでもない話

じゃないですかということを言いたかっただけ，というかそこがメインだった

ので，それじゃどうやってそういう金銭を払わない防衛策を仕掛けとしてどう

いうものを作るかというところは，ある意味では各会社さんで考えてください

という話であったというのが本当はあったんだろうなと思います。
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（藤田）そうですね。最初の方で草野さんがおっしゃったように法律家が多く

て中途半端に法律的すぎるかもしれませんね。また法律論としては盤石とはい

えないということも書いてあるのかもしれません。ただ今の話に関していえば，

⑷②⒝の本文の中には，もともと必要性・相当性は，最初入ってなかったんで

すね。経産省のウェブサイトで，「最終報告書(６月11日の報告書（案）からの

変更履歴付き)」というファイルがアップされているので，これを見て頂ければ

と思うのですが，６月11日開催の企業価値研究会段階での報告書案では，さっ

き私が引用した必要性・相当性に関する議論は書かれていなかった。これに対

して，６月11日の研究会の場で，まさに草野さんや田中さんのおっしゃったよ

うな議論が出されて，それを受けて，必要性・相当性が入った。もっといろい

ろ書き込めとの意見もないわけではなかったですが，まあ，ここまでが精一杯

だったのでしょう。ただ方向性としては，さっきから言っているように，（注）

の最後で言及している危険の引受の論理だけで，買収者の被る損害が全部正当

化できるというものではないと思います。

（柳川）きちっと詰めた書き方は報告書の趣旨としてはなかなか難しかったか

も知れませんね。

（草野）この必要性と相当性というのはデラウェアの判例法を意識したもので

すか。

（藤田）買収防衛策との関係では，買収防衛策の必要性・相当性は一般的に要

求されていますよね。企業価値防衛指針でも書かれていましたし，ブルドック

ソース事件でも要求されていました。

（草野）ドラコニアンな結果を生み出してはまずいということは相当性の要件

に入りますよね

（藤田）入るのではないでしょうか。
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裁判で争う機会の保証

（藤田）②⒝については細かなところかもしれませんが，損害回避可能性との

関連で，撤回中止が可能な時間として，裁判で防衛策の発動の是非を争う時間

まで保証しなければならないかという議論がありました。これはどうですかね。

（田中）そこはやっぱりこの報告書の論理一貫性に関わる問題だと思います。

つまり，この報告書が強調しているのは，株主総会で防衛策をよしといっても，

それは決定的じゃないということです。取締役会が株主に対して説明責任を果

たしたかどうかや，さらには株主構成まで見るといっているわけです（４.⑷

①⒝）。ところが，買収者がそういった問題を裁判で争っているうちに，もう撤

回が出来ない状態になってしまって，仮に裁判で負けると防衛策を発動されて

損害を被ることは不可避になるとすると，最初から買収者は裁判で争うことを

ためらってしまって，結局このような問題は明らかにされないまま終わる可能

性がある。そこのところをどう考えているのか，という疑問があります。

（藤田）そういう論旨から裁判で争う期間を保証しなければだめだという議論

は確かにありました。裁判で争うというのも差し止めなんかでしょうからそん

なに期間は長くないという前提でしょうが。

（田中）おそらく，報告書がなぜこういうふうになったかというと，たとえば

アメリカですと，公開買付期間はいくらでも延長できますから，（ポイズンピル

の消却を求める）裁判をやっている間中ずーっと買付期間を延長させていけば

良いのですが，日本では期間の上限が決まっているから，たとえば臨時総会で

防衛策の発動を決めて，それから裁判で争っていると，公開買付期間が経過し

てしまう。だから，どうせこれは提言なんですから，公開買付のルール自体を

変えるべきだとかいえば良かったと思うのですが。ただ，現行法の解釈として

も，やっぱり裁判で争う機会を買収者に保障してあげなくちゃいけないんじゃ

ないかと私は思っていまして。解釈論だとどうなるんでしょうね。買収者がＴ

ＯＢを撤回しても，まだ裁判を続けられる，という形にすればいいんですかね。

買収者がＴＯＢを撤回すると（防衛策としての）新株予約権の割当決議も撤回

されてしまうんですけど，そうなっても，買収者は差止め請求を取り下げる必
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要はなくて，「仮にもう一回ＴＯＢかけた時に対象会社は同じような新株予約権

の無償割当決議をやってはいけない」という趣旨の（条件付）差止め請求に変

更して，そこで裁判所が申立の利益を認めてくれるかどうかが問題です。それ

を認めてくれないとどうしようもない。争いようがないと思うんですけど。

（草野）ちなみに，アメリカでライツプランが実際に発動された例ってあるん

ですか。

（神田）間違って発動された例が一件あると聞いてますが。

⑼「⑸特別委員会を設置する場合におけるその構成等について」に書かれた

考え方は，適切か

特別委員会の位置づけ

（藤田）最後に，特別委員会ですけど，報告書の特別委員会の記述は，かなり

消極的にも映りますね。「しかしながら，こうした委員会については株主からみ

た責任があいまいであるとの議論があり，形式的にこうした委員会を設置し，

その勧告内容に従ったからといって，直ちに取締役会の判断が正当化されると

いうことにはならないことに留意すべきである。」とか，「また，特別委員会を

設置し，実際の買収局面においてその勧告内容を最大限尊重しなければならな

いとするとしても，取締役会は，その勧告内容に従うという判断に関する最終

的な責任を負い，それが合理的であることを株主に対して説明する責任を負う

ことに留意すべきである。」とか言った具合です。わりと特別委員会をもてはや

す風潮が過去にあったような気がするのですが，これもこの報告書の特徴と見

ていいでしょうか。

（大崎）私は実態を踏まえて考えると，的確な表現になっていると思います。

特別委員会というアイデアはもっともらしいのですが，ややもすると現経営陣

のお手盛り委員会みたいになってしまって，そこがお墨付きをくれたから良い
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んだと言おうとしているとしか思えないようなケースもあるわけです。実際に，

そうではなく，経営陣が防衛策を発動したいと言っているのを発動してはいけ

ないと勧告した例もありますが。お手盛り委員会みたいなものもあるという現

状を踏まえると，報告書の言い方は正しいのかなと思います。そうなると，さっ

き申し上げたことですが，取締役会が自主的な判断をする責任を負うんだとい

う論理を前面に出すのであれば，次は取締役会というのはいったいどういう構

成なんだという問いが出てくるのだろうと思います。仮に，取締役会の構成も

独立性をもった人達ということになるのであれば，いわば間接選挙の特別委員

会よりも直接選挙の取締役会の方が権威があるというのはもっともでしょう。

（草野）そもそも買収防衛策を導入しようとするのであれば，十分な数の社外

役員をむかえることはその前提条件と考えるべきなのではないでしょうか。買

収防衛策を導入しておきながら，社外役員の数が少ないから特別委員会を設置

するという考え方は本末転倒に思えますが。

（藤田）この報告書は，特別委員会について消極的に位置づける反面，取締役

会の責任を前面に出していますが，そこから先は，今草野さんがおっしゃった

ような役員構成についてまでは，踏み込めず，せいぜい取締役の行動規範を「3．

検討⑴基本的視点と被買収者の取締役の行動の在り方」の部分で書いてみたと

いうことでしょう。根本的には，買収防衛策の発動を決める取締役会の構成，

役員の属性についても触れるのが筋かもしれません。ただ，そうすると，ちょっ

とこの報告書の射程を超えてしまう問題に踏み込んでしまうのと，到底コンセ

ンサスが得られなくなる。

（草野）そうですね。それから，一口に社外役員といっても，社外監査役の場

合には特別委員会の構成員としての妥当性に少し問題があると思います。防衛

策を発動するか否かの決定は高度な経営判断を必要とする事項であり，役員の

職務の適法性を監査することを主たる職責とする監査役の仕事としてはいささ

か荷が重過ぎる気がします。ですから，委員会の委員はできれば全員，少なく

とも過半数が社外取締役で構成されてなければ適切な機能を果たせないのでは

ないでしょうか。
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（田中）おっしゃるとおりだと思いますが，ある意味で，この報告書はムチで

構成されていて，飴がない。つまり飴をあげようと思ったらデラウェア州法を

そのまま紹介して，これだったら良いんですよと言うような行き方もあったの

かもしれない。つまり，独立社外取締役が取締役会の過半数を占めていれば，

防衛策の必要性の証明は大いに容易になりますよ，といったような。そうしな

かったのは，（独立社外取締役が過半数というのは）現時点であまり現実性がな

いということと，それから，本当に独立社外取締役の判断に信頼をおけるのか

という問題もまだ詰め切れてないということもあったのかな，と思うんですけ

ど。

（藤田）順序としては独立取締役が過半数といったボードを自分たちで自発的

に作っていって，そこの判断を裁判所が尊重し，そのような例があったら，ま

た今度は他の企業も信頼できるボードを作るという風になっていくという話が

本来の筋なのでしょうね。そこで，いきなり効果だけ与えちゃうと怖いなとい

う気がします。飴をいきなりあげるのはちょっと怖い。

（草野）どういう飴が怖いんですか。

（藤田）だから独立取締役が過半数のボードであれば裁判所は実質判断をしな

いで尊重しますというルールを飴として，確定的・形式的に現段階で用意し

ちゃうと，ちょっとそれで大丈夫かなということですね。

（草野）確かにそうかもしれませんね。

（藤田）草野さんのおっしゃった世界に導きたいなら，そういう風なことを飴

を与えて保証してやる必要があるというのも分かるけれども，かといって飴を

与えていいだろうかという気もする。

（草野）飴があったら

（藤田）あったら，独立委員会を作るインセンティブとしてはいいかもしれま
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せんけど，現段階で，具体的なイメージも固まっていないのに，飴をあげられ

る状態なのだろうかということですね。独立委員会といっても，独立性の定義

も具体的にあるわけでなし。会社法上の社外取締役の定義だとダメなのは明ら

かですね。

（草野)一点付言しますと，「独立委員会」という言葉自体にも問題があります

ね。独立委員会は買収の対象企業の機関にすぎないのに，あたかも買収者と対

象会社のいずれからも中立な第三者機関であるような捕らえ方をした報道を耳

にすることがあります。この点は，メディアの勉強不足の問題というべきかも

しれませんが。

（藤田）さて大幅に時間を延長してしまって申し訳ありません。なんとか報告

書の最後の方までたどり着きました。本日は長時間熱心な議論をありがとうご

ざいました。

（神田）どうもありがとうございました。
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