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○前田  定刻になりましたので、JPX 金融商品

取引法研究会を始めさせていただきます。 

 本日は、既にご案内のとおり、同志社大学の伊

藤靖史先生より、「最近の買収防衛策を巡る動向

（１）」と題するご報告をいただくことになって

おります。 

 それでは、伊藤先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○伊藤  同志社大学の伊藤です。本日はよろし

くお願いいたします。 

 事前に配布いただいておりますレジュメに沿っ

て、報告をしてまいります。 

 

Ⅰ．はじめに 

本研究会では、今回と次回の２回にわたって、

2021年の買収防衛策に関する裁判例４件を扱うこ

とになっています。今回は（１）として、日邦産

業事件と日本アジアグループ事件を扱います。ま

た、次回は（２）として、富士興産事件と東京機

械製作所事件が扱われる予定です。 

それぞれの事件の各審級の決定の掲載誌はレジ

ュメに挙げたとおりです。 

なお、買収防衛策については、2022年に入って
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からも三ッ星事件という重要な裁判例が現れまし

た。しかし、同事件で扱われた問題点には、2021

年の裁判例ともまた異なるところがありますので、

少なくとも今回は扱っておりません。 

研究会での報告をどのようなアプローチで行う

かということについては、次回ご担当の白井先生

とも少し相談をさせていただきました。そこで共

有できました認識としては、裁判所による事案の

解決が、やはり事案ごとの具体的な事実関係に依

存するということがあります。そのため、少なく

とも今回の報告では、個別の裁判例の検討を中心

に据えています。 

ただ、今回は最初に、買収防衛策を巡るこれま

でのルール形成の流れを確認させていただきたい

と思います。 

2013 年 10 月以降の本研究会の研究テーマと、

さらに 2009 年９月以降の大証金商法研究会の研

究テーマを確認しましたところ、買収防衛策につ

いて正面から扱われたことはなかったようです。

また、2021年の裁判例について検討をする基礎と

しても、それ以前の経緯を確認しておくことは無

駄なことではないだろうと思います。 

 

Ⅱ．買収防衛策を巡るルールの形成と不明確性 

１．ルール形成の動向 

 レジュメには、日本のこれまでのルール形成の

流れを確認するうえで重要であろうと思われる出

来事を、次のように時系列に並べています。 

 

【2005年】 

ニッポン放送事件（３月） 

法務省＝経済産業省「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」（企業価値防衛指針）（５月） 

ニレコ事件（６月） 

日本技術開発事件（７月） 

【2006年】 

公開買付規制の改正（６月）（市場内外等の取

引を組み合わせて一定期間以内に一定割合を超

える株券等の買付け等を行うことで株券等所有

割合が３分の１を超える場合の規制、買付者が

競合する場合における公開買付けの義務化、買

付条件の変更等の柔軟化、意見表明報告書提出

の義務化、対象者の請求に基づく公開買付期間

の延長、全部買付けの義務化） 

【2007年】 

ブルドックソース事件（８月） 

【2008年】 

ピコイ事件（５月） 

企業価値研究会「近時の諸環境の変化を踏まえ

た買収防衛策の在り方」（６月） 

【2021年】 

日邦産業事件（４月） 

日本アジアグループ事件（４月） 

富士興産事件（８月） 

東京機械製作所事件（11月） 

【2022年】 

三ッ星事件（７月） 

 

この年表からも分かりますように、日本の買収

防衛策を巡る現在に続く法ルールは、2000年代の

半ばに形成されました。その時期に買収防衛策を

巡る重要な裁判例（特にニッポン放送事件、ブル

ドックソース事件）が相次ぎまして、さらに企業

価値研究会による整理等が行われ、企業価値防衛

指針が策定されています。その後は、ルール形成

は一旦停滞しますが、その間に、事前警告型買収

防衛策が一定程度普及しました。 

そのような状況であったところ、2019年頃から、

敵対的買収事例が目立つようになりまして、2021

年に裁判例が相次ぎました。その背景としては、

政策保有株の放出が進んだこと、買収防衛策廃止

企業が増加したこと、そして株主アクティビズム

が活発化したことが指摘されます。 

 

２．2000 年代の裁判例とルールの不明確性 

（１）2000 年代の裁判例とその背後にある発想 
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【2000 年代の裁判例】 

・ニッポン放送事件（東京高決平成 17・3・23 判

時 1899号 56頁） 

・ニレコ事件（東京高決平成 17・６・15 判時 

1900号 156頁） 

・日本技術開発事件（東京地決平成 17・７・29 

判時 1909号 87頁） 

・ブルドックソース事件（最決平成 19・８・７ 

民集 61巻５号 2215頁） 

・ピコイ事件（東京高決平成 20・５・12 判タ 

1282号 273頁） 

  

2000 年代の重要な裁判例については、資料の

【別紙１】にごく簡単に事案と決定要旨をまとめ

ています。前掲の裁判例については、支配権争い

の帰趨（買収の是非）は対象会社の株主が決すべ

きであるとの価値判断がベースにあるということ

がよく指摘されます。そして、そのような価値判

断は、学説でも基本的には支持されていると言え

ます。 

 このように支配権争いの帰趨を株主が決すると

して、それを公開買付けへの応募ではなく、株主

総会決議の形ですることがなぜ望ましいかという

ことも問題になります。これを正当化する論理と

しては、強圧性のある買収が行われることがあり

得て、そのような場合には、株主総会決議の形で

株主の意思を問うことが望ましいのだという説明

が行われます。 

また、最近の藤田友敬先生のご論考ですと、企

業価値防衛指針による理論的な整理も踏まえて、

裁判例の立場が、以下のように、①企業買収ルー

ルの目的、②中間命題、③具体的なルールという

３つのレベルに分けて整理されています。 

 

①企業買収ルールの目的＝企業価値・株主共同の

利益の確保・向上 

②中間命題＝企業価値・株主共同の利益に関する

判断は、原則として株主が行うべき 

③具体的なルール 

・取締役会限りの判断で支配権の維持・確保を目

的として株式・新株予約権の発行を行うことは

原則として許されず（主要目的ルール、ニッポ

ン放送事件） 

・株主総会の判断による防衛は、必要性・相当性

が認められるのであれば許される（ブルドック

ソース事件） 

 

（２）ルールの不明確性（残された課題）とされ

てきたもの 

 以上のように、裁判例の背後にある大まかな発

想は読み取れなくはありません。しかし、具体的

なレベルでは、判例法ルールにはいろいろと不明

な点もあります。 

そもそも個別の裁判例は、あくまで個別の事案

についての裁判所の判断ですから、事案から離れ

て一般的かつ具体的なルールをそこから抽出する

ことは、必ずしも容易ではありません。また、こ

れまでの日本の裁判は絶対数が少ないですし、裁

判例が現れた時期にも偏りがあります。 

 例えば、ニッポン放送事件は、新株予約権の不

公正発行が問題になった事案です。裁判所は、主

要目的ルールを基本的に維持し、そのことの根拠

付けとして「機関権限の分配」ということを明確

に打ち出しました。そのうえで例外的に、「株主

全体の利益保護の観点から当該新株予約権発行を

正当化する特段の事情があること、具体的には、

敵対的買収者が真摯に合理的な経営を目指すもの

ではなく、敵対的買収者による支配権取得が会社

に回復し難い損害をもたらす事情があることを会

社が疎明、立証した場合」には、差止めは認めら

れないとしました。 

学説は、そのような特段の事情が認められる範

囲を、一般には極めて狭いものと捉えます。他方

で、例えばニッポン放送事件で用いられたものよ

りも目的や効果が限定された買収防衛策が許容さ

れる範囲についてはどう考えるべきかといったこ

とが不明確な点として残されたと言われます。 

 日本技術開発事件は、株主による適切な判断を
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可能にするために、取締役会は買収者に情報提

供・検討期間を要求することができ、合理的な要

求に応じない買収者に相当な手段をとることが許

容される場合もあり得るとしました。他方で、取

締役会が情報提供・検討期間を要求できる限界は

ないのか、また、相当な対抗措置の内容がどのよ

うなものかといったことが、不明確な点として残

されたと言われます。 

 ブルドックソース事件は、具体的な買収者・買

収提案が現れた後で、買収防衛策を承認する株主

総会決議が行われたという事案です。この事案で

とられた承認の方法は、株主総会で定款変更をし、

かつそれを前提とする新株予約権無償割当てを決

議するというものです。 

 そのような事案を前提に、裁判所は、「本件議

案は、議決権総数の約 83.4％の賛成を得て可決さ

れたのであるから、［買収者の］関係者以外のほ

とんどの既存株主が、［買収者］による経営支配

権の取得が［対象会社］の企業価値をき損し、

［対象会社］の利益ひいては株主の共同の利益を

害することになると判断したものということがで

きる」としました。 

 しかし、同事件についてもいろいろと不明確な

点が指摘されます。例えば、具体的な買収者・買

収提案が現れる前に株主総会の承認を得て事前警

告型買収防衛策を導入していた場合に、具体的な

買収者・買収提案の出現後に取締役会限りで買収

防衛策を発動できるのかということ、また、株主

自身の判断が尊重されるとして、具体的にどのよ

うな形でどのような割合の株主の判断が示されな

ければならないかということ、さらに、相当な対

抗措置の内容はどのようなものか、特に、同事件

と違って買収者への金員の交付がなければどうな

るのかということが挙げられます。 

 このような議論状況を前提に、2021年に４つの

裁判例、また 2022 年に三ッ星事件が現れたわけ

ですけれど、以上のような不明確性はどの程度解

消されたのかということが気になるところです。  

これについて、今日扱います２つの事件だけで

はなく、その他の事件も含めて考えてみましても、

従来言われてきた不明確な点が解消されたとは必

ずしも言えないのではないかという印象を受けま

す。といいますのは、2021年から 2022 年にかけ

ての裁判例の事案には偏りがあるからです。これ

らの裁判例では、いずれも事前警告型買収防衛策

が用いられましたが、日邦産業事件も含めて、平

時導入とは言い難いものでした。 

 

 それでは、以下で今回扱う２つの事件について

具体的に見ていきたいと思います。 

 

Ⅲ．日邦産業事件 

 まずは、日邦産業事件から検討していきます。 

 

１．事案の概要と決定要旨  

 同事件の事案の概要と決定要旨は【別紙２】の

方にまとめてあります。ここでは事案の概要だけ

を読み上げまして、決定要旨は、検討のところで

必要に応じて紹介します。 

【別紙２】にまとめました同事件の事案の概要

は以下のものです。 

Ｙ（日邦産業株式会社）はその発行する株式を

東京証券取引所 JASDAQ 及び名古屋証券取引所第 

二部に上場していました。Ｙは平成 19 年と平成

20 年に株主総会で買収防衛プラン（その内容は

後記のものと同様）を導入継続する旨の決議をし

ましたが、平成 21 年にＹ取締役会は同買収防衛

プランを継続しない旨の決議をしました。 

Ｘ（フリージア・マクロス株式会社）は平成 

31 年３月 25 日にＹ株式について大量保有報告書

を提出し、その後、その変更報告書を提出しまし

た。これらの報告書で、保有目的は「純投資及び

政策投資」とされていました。これらの報告書に

よれば、Ｘ のＹ株式保有割合は、平成 31 年３月

18日、同月 27日、同年４月 26日当時、5.77％、

9.92％及び 12.10％でした。Ｘは、令和３年１月

28 日現在、Ｙの発行済株式総数の約 19.73％を保

有する筆頭株主です。 
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Ｙ取締役会は、平成 31 年４月 23 日、株式等の

大規模買付行為に関する対応策（以下「本件買収

防衛プラン」といいます）を導入する旨の決議を

しました。Ｙは、令和元年６月 21 日に開催され

た第 68期定時株主総会と令和２年６月 24日に開

催された第 69 期定時株主総会において、本件買

収防衛プランを導入継続する旨を決議しました

（以下、これらの決議を併せて「本件各株主総会

決議」といいます）。 

本件買収防衛プランでは、Ｙ株式の保有割合が 

20％以上となる買付けや取得を行おうとする場合

には、その実行に先立ち、Ｙ取締役会に対して意

向表明書を提出するとともに、必要かつ十分な情

報を提出、提供することとされていまして、独立

委員会は、買付者等が本件手買付けルールが定め

る手続の重要な点に違反した場合で、取締役会が

その是正を書面により要求した後５営業日以内に

当該違反が是正されないときは、特段の事情があ

る場合を除き、取締役会に対して対抗措置の発動

を勧告するものとされています（以下「本件手続

ルール」といいます）。 

Ｘは、令和３年１月 28 日（以下の日付けは特

に断らない限り令和３年）、意向表明書の提出を

しないまま、Ｙ株式を対象として公開買付け（以

下「本件公開買付け」といいます）を開始しまし

た。本件公開買付けでは、買付予定数が 71 万

4,800 株とされました。Ｘはその理由を、公開買

付届出書において、Ｙが株主総会の特別決議によ

りＸに不利益を生じさせる意思決定をすることを

単独で阻止するため、Ｙの直近２事業年度の定時

株主総会における議決権行使比率の平均値の３分

の１を超える議決権数（発行済株式総数の約

27.57％）を所有するためだと説明しました。 

Ｙ取締役会は、２月６日、本件買収防衛プラン

に基づき、独立委員会（Ｙの独立社外取締役２ 

名と外部の弁護士１名で構成）に対して、本件公

開買付けに対する対抗措置の発動の是非等につい

て諮問しました。 

Ｙは、２月 10 日、Ｘに対して本件手続ルール

違反の是正を書面で求めましたが、Ｘは指定され

た期限までにその是正をしませんでした。独立委

員会は、５回にわたって審議を行い、３月８日、

Ｙ取締役会に対して対抗措置の発動を勧告しまし

た。  

この勧告を受けてＹ取締役会は、３月８日、本

件買収防衛プランに基づき新株予約権無償割当て

（以下「本件新株予約権無償割当て」といいます）

をする旨の決議をしました。これによって無償割

当てされる新株予約権は、Ｘ及びその関係者（例

外事由該当者）は新株予約権を行使できないもの

とする差別的行使条件の付されたものであり、例

外事由該当者はＹ取締役会の承認を得てこれを第

三者に譲渡することが可能であるとされました。

また、Ｙは、取締役会の定める取得日にＸ等の有

するものを除く新株予約権をＹの普通株式を対価

として取得することができ、さらに、７月 31 日

までの間はいつでもＹが新株予約権を取得するこ

とが適切であると取締役会が認める場合には、全

ての新株予約権を無償で取得することができるも

のとされました。 

Ｘは、３月 11 日、本件新株予約権無償割当て

の差止仮処分命令申立てをしました。名古屋地裁

は、３月 24 日、これを認める旨を決定しました

（以下「原決定」といいます）。これに対して、

Ｙ が保全異議の申立てをし、４月７日、名古屋

地裁はＹの保全異議申立てを認める決定をしまし

た（以下「異議審決定」といいます）。これに対

してＸ が抗告をし、４月 22 日、名古屋高裁はＸ

の抗告を棄却する決定をしました（以下「抗告審

決定」といいます）。これに対してＸが許可抗告

の申立てをしましたが、５月 14 日、名古屋高裁

はこれを認めない決定をしました。 

 

２．検討 

（１）事案の特徴 

 日邦産業事件の事案の特徴として、以下の点を

挙げることができます。 

①本件公開買付けの買付予定数は、Ｘの保有割
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合が発行済株式総数の 27.57%になる数とされまし

た。 

②本件買収防衛プランの形式は事前警告型買収

防衛策です。しかし、その導入は、Ｘによる大量

保有報告書提出を受けて行われました。 

③日邦産業の株主の承認は、１年ごとに、本件

買収防衛プランの継続について与えられました

（第 68 期定時株主総会・第 69 期定時株主総会）。 

④本件買収防衛プランに基づく対抗措置の発動

については、株主の承認は行われていません。 

このうち特徴の②に関連して、抗告審決定は、

「本件買収防衛プランは、ＸがＹ株式の大量保有

報告書を提出したことを契機としてＹ取締役会が

導入を決議したものであり……、平時において導

入された純粋な事前警告型買収防衛策であるとい

うことはできない」とします。 

 事前警告型買収防衛策とは、一般に、当該防衛

策の導入会社を買収しようとする者（通常は導入

会社の株式の 20％以上を取得するか、公開買付け

をする者とされる）に対して、買収後の事業計画

等一定の情報提供を行うこと、及び導入会社の取

締役会が当該提案を検討し、必要に応じて代替案

を株主に提示するための期間（60日など）を確保

するように求め、仮に買収者がそうした手続を履

践せずに買収を試みたときは、差別的な内容の新

株予約権の無償割当て等の対抗措置を発動する旨

を公表するものであると言われます。 

 このような事前警告型買収防衛策は、もともと

具体的な買収者の出現前（平時）に導入されるも

のとして設計されたものです。しかし、近年では、 

形式は事前警告型買収防衛策であるものを、買収

者の出現後（有事）に明示的に具体的な買収者へ

の対抗策として導入する例も見られるようになり

ました。現在では、事前警告型買収防衛策とは平

時に導入されるものであって、それが純粋な形で

あるというふうにも言えない状況になっています。  

 従来、事前警告型買収防衛策について、その導

入時に株主総会の承認があったとしても、特別委

員会の勧告を受けた取締役会決議のみで対抗措置

を発動できるか（対抗措置として行われた新株予

約権無償割当て等が差し止められず有効だとされ

るか）は、未解決の問題とされてきました。 

 日邦産業事件では、本件買収防衛プランの継続

について株主の承認はありましたが、対抗措置の

発動について株主の承認はありませんでした。そ

して結論として、裁判所は本件新株予約権無償割

当ての差止めを認めませんでした。 

 このようなことから、レジュメに引用したよう

に、「株主総会の普通決議によりその導入及び継

続が承認されたいわゆる事前警告型買収防衛策に

基づき、当該防衛策が定める情報提供等のルール

に重要な点で違反して大規模買付行為を行おうと

する買収者に対して、独立委員会の勧告を受けて

取締役会限りで対抗措置……を発動することが許

されることは……実務法曹の間及び学界ではおお

むね多数説となっていたものと考えられるが……

（異議審決定及び）抗告審決定は、そのことを初

めて正面から認めた司法判断として、重要な意義

を有している」といった評価が述べられることが

あります。 

確かに、本件買収防衛プランは、後で検討しま

す日本アジアグループ事件で問題になった買収防

衛策と異なり、導入・継続時に、導入・継続の目

的に関連して、Ｘを買収者（大規模買付行為を行

おうとする者）であると名指しするわけではあり

ません。しかし、日邦産業事件については、Ｙ取

締役会がＸによる大量保有報告書提出を受けて本

件買収防衛プランを導入したこと、及び本件買収

防衛プラン継続についての２回の株主総会の承認

時にも、Ｘによる大量の株式取得、Ｘへの本件買

収防衛プラン適用の可能性がＹ株主に意識されて

いたことが重要であると考えられます。 

 そのことは、レジュメに引用したように、抗告

審決定でもはっきりと述べられています。そうし

ますと、日邦産業事件から、一般的に、「事前警

告型買収防衛策において、導入・継続について株

主の承認があれば、取締役会限りで対抗措置を発

動することが許されることが司法判断としても認
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められた」と評価することはできないだろうと思

います。 

 

（２）本件買収防衛プランの効力と対抗措置の発

動の差止め  

 日邦産業事件の異議審決定及び抗告審決定の判

断手法の特徴として、(a)本件買収防衛プランの

効力の問題と(b)本件新株予約権無償割当て（対

抗措置の発動）の差止めの可否の問題を分けてい

ることが挙げられます。 

 異議審決定及び抗告審決定では、(a)について

本件買収防衛プランが有効であることを前提に、

(b)については、主に本件手続ルールをＸが遵守

しなかったことに正当な理由があるかどうかが問

題とされました。 

 より具体的には、まず(a)は、(a-1)本件買収防

衛プランの目的及び内容に合理性があるかと (a-

2)本件買収防衛プランが Y 株主の合理的意思に依

拠するものであるかの２つの問題に分けられます。

このうち前者については、本件買収防衛プランの

目的は、株主に情報及び時間を確保し、大規模買

付行為を行おうとする者との交渉の機会を確保す

ることであること、濫用防止のための措置として、

独立委員会の勧告を経たうえで、それを最大限尊

重しながら対抗措置の発動の是非を判断すること

とされていること、さらに、大規模買付者が手続

ルールを遵守すれば、原則として対抗措置を発動

しないとされることから、 本件買収防衛プラン

の目的及び内容に合理性があるとされました。 

また、(a-2)については、独立委員会が対抗措

置の発動を勧告した場合であっても、さらにその

是非を株主総会に問えること、また、プランの有

効期間は１年で、株主総会で１年ごとにプランの

是非を問う機会が確保されることから、本件買収

防衛プランは、Ｙ株主の合理的意思に依拠するも

のであるとされました。 

これらのことから、本件買収防衛プランが株主

平等原則又はその趣旨に違反するとは認められず、

無効ではないとされたわけです。 

 そのうえで、(b)について、本件買収防衛プラ

ンでは、本件手続ルール（対抗措置の発動を検討

する過程）が明記されていること。また、Ｘは、

仮に本件買収防衛プランの継続決議に瑕疵がある

と考えたとしても、ひとまずは決議が有効である

ことを前提に、本件手続ルールを遵守することは

可能であったことから、Ｘにとって、本件手続ル

ールの遵守によって損害の発生を回避することが

可能であり、これを遵守しなかったことに合理的

な理由はないとされました。 

 以上のように、裁判所は、Ｘが本件手続ルール

を遵守しなかったことに正当な理由があったかど

うかに焦点を合わせて、「本件手続ルールを遵守

せずに公開買付けに乗り出したＸがいけないのだ」

ということを強調します。しかしながら、そのよ

うな理屈が説得力を持つのも、結局は、（１）で

述べたような事情、つまり、Ｙ取締役会がＸによ

る大量保有報告書提出を受けて本件買収防衛プラ

ンを導入し、また、本件買収防衛プラン継続につ

いての株主総会の承認時にも、Ｘによる大量の株

式取得が意識されていたという本件の事案の特徴

があってこその話なのではないかと思います。 

 実際、後で検討します日本アジアグループ事件

では、買収防衛策について株主による承認があり

ませんでした。そして同事件の抗告審決定は、レ

ジュメに引用したように、取締役会限りで導入さ

れた買収防衛策の手続ルールについて、買収者が

これに違反したことを重視しません。 

 

（３）株主の承認の要件 

 Ｘは、本件買収防衛プランについては、株主総

会の特別決議による承認が必要だった、だから、

それを欠く本件買収防衛プランは無効だと主張し

たようです。 

 この論点について考える前提として、第 68 期

定時株主総会及び第 69 期定時株主総会での継続

決議の法的性質を確認する必要があります。 

Ｙの定款では、そのような決議をすることが株

主総会の権限とはされていなかったようですので、
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そうだとしますと、これらの決議は勧告的決議だ

ったことになります。もちろん、勧告的決議につ

いても、それが買収防衛策の承認として法的にど

の程度重視されるべきかが問題になる際には、決

議要件が問題になります。 

 従来、買収防衛策の導入及び対抗措置の発動に

ついて、株主の判断が尊重されるとして、具体的

にどのような形でどのような割合の株主の判断が

示されなければならないかは、未解決の問題とさ

れていました。 

Ｘが理由として挙げたのは、本件では、対抗措

置発動時に経済的補償がなく、株主間の価値の移

転を伴うものだから、これは第三者に対する有利

発行と同様のものだということです。しかし、そ

のような主張は、レジュメに引用したように、裁

判所には認められませんでした。 

 レジュメで実線の下線を引いた会社法 206 条の

２との均衡論というものは、従来から学説でも主

張されていました。日邦産業事件以降の裁判例で

も、買収防衛策の承認は普通決議でよい、あるい

は事案によっては MOM（Majority of Minority）

でよいという方向性が固まりつつありまして、学

説ではそれを前提に、決議要件についてさらに細

かい議論を展開するものがあります。 

ただ、理論的には、この場合に特別多数を要す

るという考え方も、成り立たないではないのでは

ないかとも思います。 

白井正和先生のご論考で述べられていますよう

に、買収防衛策は、個々の株主の株式譲渡を制約

するもので、株主間での不平等な取扱いをもたら

すものですから、特別多数による承認が必要だと

いう考え方も成り立たないわけではありません。

また、会社法 206 条の２との均衡論については、

同条が資金調達場面のルールであり、資金調達の

便宜という考慮が含まれることを考える必要があ

ります。 

この問題は、突き詰めますと、会社法 206 条の

２の立法論的な妥当性の問題につながるのだろう

とも思います。平成 26 年会社法改正では、支配

株主の異動を伴う募集株式の発行は、組織再編行

為に準じるものとして規制するのではなく、取締

役の選解任と類似したものとして規制するという

スタンスが採用されています。しかし、それが本

当によかったのかということです。 

会社法のルール上、非公開会社では募集株式の

発行について特別決議を要しますし、公開会社で

あっても有利発行の場合には同様に特別決議を要

します。そのことと会社法 206 条の２のルールと

の関係をどう説明できるのかが一つ問題になると

思います。 

非公開会社で特別決議を要するのは、既存株主

の支配的利益の保護を図るためです。そして、支

配株主の異動を伴う募集株式の発行について特別

の規制が置かれているのは、公開会社であっても、

そのような場面では既存株主の支配的利益を保護

する必要があるからです。 

また、公開会社であっても、すでに述べたよう

に有利発行なら特別決議を要します。そうします

と、Ｘの主張するような有利発行との均衡論を、

レジュメの引用の点線の下線部のように簡単に排

斥できるのかは、やや疑問にも思われるところで

す。 

  

（４）経済的補償  

 Ｘは、本件新株予約権無償割当てにより、Ｘが

経済的補償を受けずに大きな経済的不利益を受け

るのだ、したがって本件新株予約権無償割当ては、

衡平の理念に反して相当性を欠き、株主平等の原

則に違反するのだと主張したようです。 

 従来、相当な対抗措置の内容、特に買収者への

経済的補償については、未解決の問題とされてい

ました。学説は、一般に経済的補償には否定的で

す。そして、買収者に撤退（損害回避）の可能性

が確保されていれば、相当な対抗措置だともされ

ます。 

 異議審決定及び抗告審決定は、Ｘの主張を認め

ませんでした。裁判所は、レジュメに記したよう

な論理を展開します。すなわち、Ｘは、本件公開
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買付けを開始した時点で本件買収防衛プランの内

容を把握していた。したがって、対抗措置の発動

による経済的不利益を予見できた。また、買収者

への経済的補償にはマイナス面もあり、それが常

に必要であるとまでは言い難い。さらに、本件新

株予約権無償割当てにおいては、Ｘに生じる経済

的不利益を回避又は軽減させる措置が講じられて

いる。以上のことからして、Ｘが経済的補償を受

けられないからといって、本件新株予約権無償割

当てが株主平等の原則又はその趣旨に違反すると

までは認められないというわけです。 

 もっとも、異議審決定が指摘する本件新株予約

権の譲渡可能性（Ｘは、Ｙ取締役会の承認を得て、

これを第三者に譲渡することができる）だけでは、

経済的不利益の回避・軽減措置としては十分では

ないと思います。本件買収防衛プランにはＹ取締

役会が譲渡を承認する条件等が記されておらず、

Ｙ取締役会が承認しなければ譲渡もできないから

です。 

 レジュメに引用した抗告審決定が述べるように、

大規模買付行為が中止されれば、取締役会が対抗

措置の発動を停止し、全ての新株予約権を無償で

取得するといったことが買収防衛策の導入時点で

明確にされ、実際に対象会社がそのように行動し

て初めて、経済的利益の回避・軽減措置が講じら

れていたと評価できるのだろうと思います。 

 

（５）取締役会による情報提供・検討期間要求の

限界  

 Ｘは、本件買収防衛プランの定める情報提供要

求期間には上限がないため、本件手続ルールを遵

守する余地はなかったと主張したようです。従来、

取締役会が情報提供・検討期間を要求できる限界

がどこまでかは、未解決の問題とされていました。 

これに関連して、抗告審決定は、レジュメに引

用したように、「客観的に必要十分な情報を提供

したにもかかわらず、Ｙ取締役会がなお不十分で

あるとして情報提供完了通知を出さない場合には、

買付者等は、その時点で本件手続ルールから離れ

てＹ株式の追加取得に動き、これについてＹ取締

役会が対抗措置を発動しようとしたときは、買付

者等がその差止めの仮処分命令の申立てをすれば、

裁判所は当該仮処分命令を発出することになるも

のである」とします。 

対象会社の取締役会が情報提供期間をいたずら

に引き延ばした場合にまで、買収者がそれに付き

合う必要はないというのはそのとおりであろうと

思います。仮に対象会社取締役会が情報提供期間

をいたずらに引き延ばしたとして、日邦産業事件

の用いた枠組みを前提にすれば、裁判所は次のよ

うな論理で差止めを認めるのだろうと思います。 

すなわち、情報提供期間がいたずらに引き延ば

されたため、買収者が手続ルールを遵守しなかっ

たことには正当な理由がある。したがって、その

場合の対抗措置の発動は、株主が承認した買収防

衛策からは認められない態様での発動であって、

株主の意思に基づかないものである。こういった

ことから、対抗措置としての新株予約権無償割当

てが不公正発行とされるのだろうと思います。 

 

（６）結論の妥当性  

 先行評釈等には、日邦産業事件については、結

論の妥当性という点で批判するものはないようで

す。本件買収防衛プランは、１年ごとのＹの株主

総会で継続を承認されていまして、かつ、その承

認の際にはＸによる大量の株式取得、Ｘへの本件

買収防衛プラン適用の可能性がＹ株主に意識され

ていました。 

買収防衛策の導入・発動について、株主総会決

議という形で表現される株主の意思を尊重すべき

だとする考え方からしますと、本件買収防衛プラ

ンに従って行われた本件新株予約権無償割当ての

差止めを認めなかった異議審決定及び抗告審決定

の結論は妥当だと評価されるのだろうと思います。 

 ただ、本件公開買付けの買付予定数は、Ｘの保

有割合が発行済株式総数の 27.57%になる数だと設

定されていました。このことから、ＸはＹの支配

権取得を目指したわけではなかったとも言えそう
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です。 

これに関連して、異議審決定は、レジュメに引

用したように、本件買収防衛プラン上、本件公開

買付けがその対象に含まれることは明らかだとし

ます。 

Ｘが大量保有報告書で述べた保有目的は、文字

どおり読む限りは、対象会社における保有割合を

増加させて、支配権取得とまでは言えないけれど、

コミットメントを強めたい、提携交渉を強く求め

ていきたいというものです。このことと本件公開

買付けでの上限の設定の仕方を重視するのであれ

ば、そのような支配権取得に至らない数の株式を

取得しようとする者に対して対象会社の株主が株

式を譲渡することを、株主の多数決で阻害するこ

とが認められてよいかということを問題にすべき

だとも言えそうです。 

そうしますと、本件買収防衛プランが閾値を 

20％と定めているのだから、本件公開買付けが本

件買収防衛プランの対象に含まれるのは当然だと

いう形式的な根拠付けだけで十分かということが

気になるところではあります。 

 しかし、他方で、Ｘが将来的に保有割合を増や

し、Ｙの支配権を取得しようとする可能性はない

わけではありません。このことからしますと、Ｘ

を「買収者」だと捉えることも、おかしなことで

はないのかもしれないと思います。 

 

Ⅳ．日本アジアグループ事件 

１．事案の概要と決定要旨 

 日本アジアグループ事件の事案の概要と決定要

旨は、【別紙３】にまとめてあります。ここでは、

【別紙３】の事案の概要だけを読み上げまして、

決定要旨は、検討のところで必要に応じて紹介し

ます。 

 同事件の事案の概要は以下のようなものです。 

 Ｙ（日本アジアグループ株式会社）は、その発

行する株式を東京証券取引所第一部に上場してい

ます。Ａ（グリーンファンド）は、Ｂ（カーライ

ル・グループ）に属する投資ファンドですが、令

和２年 11 月５日、Ｙの代表取締役会長兼社長で

あるＣによるＹに対するマネジメント・バイアウ

ト（以下「本件 MBO」といいます）の一環として、

Ｃの依頼に基づき、Ｙ株式の全部の取得を目的と

して、買付価格を１株 600 円とする公開買付け

（以下「本件 MBO公開買付け」といい、本件 MBO 

公開買付けに係る買付価格を「本件 MBO 公開買付

価格」といいます）を開始しました。Ｙ取締役会

は、本件 MBO 公開買付価格が、取引条件の公正さ

を担保する措置が十分に講じられたうえで、特別

委員会が十分な交渉を重ねた結果合意された価格

であること等を理由として、本件 MBO 公開買付け

に賛同する意見を表明しました。 

Ｘ（シティインデックスイレブンス）は、その

試算によれば、本件 MBO は、他の株主の犠牲の下、

Ｃらのみが莫大な利益を得ることとなる極めて不

当なものであり、Ｙ取締役会及びＢに再考を促す

交渉を行うためなどとして、令和２年 11月 10 日、

市場内取引によるＹ株式の買付けを開始し、Ｘ及

び共同保有者は、大量のＹ株式を取得しました。 

Ｘは、Ｙ取締役会やＢと協議等を行った後で、

令和３年１月 14 日（以下の日付は特に断らない

限り令和３年）、買付価格を 840 円とするＹ社株

式の公開買付け（以下「旧公開買付け」といいま

す）を行う方針を決定し、これを公表しました。

Ａ は、１月 26 日、本件 MBO 公開買付価格を

1,200 円に引き上げることとし、これを公表しま

した。Ｘは、２月４日、買付価格を 1,210 円とし、

買付予定数の上限、下限を設定しない旧公開買付

けを開始しました。本件 MBO 公開買付けは、２

月９日、応募株式数が買付予定数の下限に到達せ

ず、不成立となりました。 

２月 19 日開催のＹ取締役会において、Ｘから

旧公開買付け後のＹグループの具体的な経営方針

が一切示されておらず、むしろ、ＸがＹの経営権

を取得した場合には、Ｙの企業価値ないし株主の

共同の利益を毀損する可能性が否定できないこと

等を理由として、旧公開買付けに対して反対の意

見を表明することが決議され、その旨が公表され
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ました。 

Ｙは、３月１日、同年４月下旬開催予定の臨時

株主総会（以下「本件臨時株主総会」といいます）

における株主の承認を条件として、３月 18 日を

基準日とするＹ株式１株当たり 300円の特別配当

（以下「本件特別配当」といいます）を実施する

旨の公表をしました。 

Ｘは、３月３日、本件特別配当の基準日に照ら

せば本件特別配当を受けることができず、配当落

ち分だけＹ株式１株当たりの資産価値が減少する

にもかかわらず、当初の高値での買付価格による

株式取得を余儀なくされると考え、旧公開買付け

を撤回しました。 

Ｘ及び共同保有者は、３月４日から３月９日ま

での間に、市場においてＹ株式を取得しました。

これによって、Ｘ及び共同保有者の保有割合は

22.53％となりました。 

Ｙ取締役会は、３月９日、Ｘらが市場でＹ株式

を買い集め、または、再度Ｙ株式に対する公開買

付けを開始するなどして、Ｙの経営権の取得を図

る具体的かつ切迫した懸念があることを理由とし

て、株主への差別的行使条件及び取得条項付き新

株予約権の無償割当てを用いた防衛策（以下「本

件買収防衛策」といいます）を導入することを決

議し、その旨を公表しました。 

本件買収防衛策では、Ｙの株券等の保有割合が 

20.5％以上となる者によるＹの株券等の買付け等

が大量買付行為とされ、大量買付行為を行い、又

は行おうとする者が大量買付者とされます。Ｙは、

大量買付行為を行う具体的なおそれがある者に対

して情報提供を要求し、Ｙ取締役会の検討手続を

経たうえで、株主総会の開催及び対抗措置の発動

議案についての採決を行うものとされます。また、

大量買付者が情報提供等の手続を遵守せず、その

ような株主総会を開催する以前において大量買付

行為を実行又は継続しようとする場合、Ｙ取締役

会は、株主総会を経ることなく、特段の事由がな

い限り対抗措置を発動するものとされます。 

Ｘ及び共同保有者は、３月 10 日以降も市場及

び市場外においてＹ株式を取得しました。これに

よって、Ｘ及び共同保有者の保有割合は 30.77％

となりました。  

Ｘは、３月 17 日、買付価格を 910 円（旧公開

買付価格から特別配当の額を控除したもの）とす

るＹ株式の公開買付け（以下「再公開買付け」と

いいます）を行う予定である旨、再公開買付けの

開始前に市場又は市場外でＹ株式を買い付ける可

能性があるが、それによって再公開買付け前のＹ

及び共同保有者の議決権割合が３分の１を超えな

いようにする旨、再公開買付け終了後の議決権の

割合が３分の２以上となったとき等には、株式併

合等により、再公開買付けの買付価格と同額でＹ

株式全てを取得する予定である旨等を公表しまし

た。 

Ｙ取締役会は、３月 22 日、Ｘらが３月 10 日以

降、Ｙ株式を買い集めていることから、本件買収

防衛策の手続に従わずに大量買付行為を実施した

として、新株予約権無償割当て（以下「本件新株

予約権無償割当て」といいます）をする旨の決議

をしました。これによって無償割当てされる新株

予約権（甲種新株予約権）は、大量買付者やその

共同保有者等（特定株式保有者）は新株予約権を

行使できないものとする差別的行使条件の付され

たものであり、また、Ｙは、特定保有者以外の株

主からはＹ 株式、特定保有者からは乙種新株予

約権を対価として、これを取得することができる

とする差別的取得条項の付されたものでした。乙

種新株予約権には、大量買付者が大量買付行為を

継続しておらず、かつその後も実施しないことを

誓約した場合であり、大量買付者の株券等保有割

合が 20.5％を下回っているといった行使条件が

付されています。 

Ｙは、３月 22 日、本件新株予約権無償割当て

を行うことを公表するとともに、Ｘらが本件買収

防衛策の導入後から本件臨時株主総会の基準日

（３月 18 日）までの間に、本件買収防衛策に違

反して強圧性の問題のある状態でＹ株式の追加取

得をしているなどとして、本件臨時株主総会では
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対抗措置の発動の是非等の議案を付議することを

予定していないこと等を公表しました。 

東京地裁は、４月２日、Ｘによる本件新株予約

権無償割当ての差止仮処分命令申立てを認める旨

の決定（以下「原決定」といいます）をしました。

これに対してＹが保全異議の申立てをし、４月７ 

日、東京地裁は仮処分決定を認可する決定（以下

「異議審決定」といいます）をしました。これに

対してＹが抗告をし、４月 23 日、東京高裁はＹ

の抗告を棄却する決定（以下「抗告審決定」とい

います）をしました。 

 

２．検討 

（１）事案の特徴 

 日本アジアグループ事件の事案の特徴としては、

以下の点を挙げることができます。 

①本件新株予約権無償割当てに至る経緯は、レ

ジュメに挙げているとおりです。事の発端として、

Ｂによる本件 MBO 公開買付けが行われまして、対

抗買付けとしてＸによる旧公開買付けが行われま

した。 

②本件買収防衛策は事前警告型買収防衛策です

が、その導入は、Ｘによる旧公開買付けが撤回さ

れた後もＹ株式の追加取得は継続されているとい

う状況で行われました。本件買収防衛策は、導入

の目的として、Ｘらによる大規模買付行為への対

応である旨を明示します。 

③本件買収防衛策についても、本件新株予約権

無償割当てについても、Ｙの株主総会による承認

は予定されていませんでした。 

④旧公開買付け及び再公開買付けの以前に、Ｘ

らは市場内外取引によってＹ株式を大量に取得し

ていました。 

 

（２）裁判所の用いた枠組み 

 日本アジアグループ事件では、原決定、異議審

決定及び抗告審決定のいずれも、基本的にニッポ

ン放送事件東京高裁決定（東京高決平成 17・３・

23判時 1899号 56頁）と同様の枠組みに依拠して、

本件新株予約権無償割当てが著しく不公正な方法

によるものかどうかを問題にします。詳しくはレ

ジュメに引用したとおりです。 

 原決定、異議審決定及び抗告審決定のいずれに

おいても、主に争点とされ、裁判所の判断も厚く

記されているのは、本件新株予約権無償割当てが

支配権維持を主要な目的として行われたかどうか

です。  

これに対して「特段の事情」については、Ｙが

効果的な主張をできていないこともあって認めら

れていません。既にお話ししたように、「特段の

事情」については、これを狭く捉えるのが一般的

です。そのため当事者の主張も、「特段の事情」

ではなく、「主要な目的」の方に重点を置くのだ

ろうと思います。同時にこのことは、主要目的ル

ールの問題点とも言えそうです。主要目的ルール

では、当該事案の様々な問題がどうしても「主要

な目的」を巡って争われることになります。 

 本件新株予約権無償割当ての「主要な目的」に

ついて、抗告審は以下のような判断を示します。 

 すなわち、Ｘは敵対的買収者であり、Ｙ経営陣

とＸの対立は深刻かつ解消困難であったこと、Ｙ

は取締役会限りで本件買収防衛策を導入し対抗措

置を発動したこと、Ｙは現時点で株主総会の決議

を経ることを予定していないこと、さらにＸらの

保有割合は本件買収防衛策導入時に 22.53％、対

抗措置の発動時に 30.77％であり、対抗措置の発

動によって 20.5％までの低下を強いられること

から、(a)Ｙの経営陣には、支配権を維持・確保

する目的があったとされます。 

また、Ｙは現時点で株主意思を確認することは

予定しておらず、株主総会の結果を受けて本件新

株予約権無償割当てを撤回する余地は予定されて

いないことから、(b)株主意思を確認する目的が

あったと言うことはできないとされます。 

さらに、(c)強圧性のある買収手法を排除する

目的があった可能性は否定できないが、仮にこれ

があるとしても、その目的自体弱いものであると

されます。 
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そのうえで、(d)以下に記したような事情を総

合しますと、本件新株予約権無償割当ては、支配

権の維持確保を主要な目的とするものであったと

推認するのが相当であるとされます。 

 

・Ｘは敵対的買収者であり、Ｙ経営陣とＸの対

立は深刻かつ解消困難 

・Ｘらの保有割合は本件買収防衛策導入時に 

22.53％、また対抗措置の発動時に 30.77％

であり、対抗措置の発動によって 20.5％ま

での低下を強いられる 

・差別的行使条件・差別的取得条項が付された

新株予約権の無償割当てによって、Ｘらの保

有する株式の希釈化が起こることは確実であ

るとともに、ＸがＹに対して敵対的買収を継

続することが不可能ないし著しく困難に 

・Ｙには強圧性のある買収手法を排除する目的

があった可能性は否定できないが、仮にこれ

があるとしてもその目的自体弱いもの 

  

このように(a)から(c)までで当事者が主張した

本件新株予約権無償割当ての目的について検討さ

れたうえで、(d)で支配権の維持・確保が主要な

目的であるとされるわけですが、(d)で挙げられ

た事情の多くは、(a)及び(c)と重なります。 

 先行評釈等では、このような裁判所の結論は、

これまでの買収防衛策を巡る裁判例と整合的だと

されまして、実務への教訓としては、買収防衛策

については基本的に株主意思を確認するプロセス

を組み込むことが求められるとされています。 

  

（３）本件無償割当てが特別委員会の勧告に基づ

くことをどう評価するか 

 Ｙは、本件買収防衛策の導入・対抗措置の発動

について、東証の独立性基準を満たす構成員から

成る特別委員会の諮問を経たことから、本件無償

割当ての主要な目的は支配権の維持・確保ではな

いと主張したようです。しかし、裁判所はその主

張を認めませんでした。 

 レジュメに引用したように、本件買収防衛策・

対抗措置の発動について株主総会の決議を経るこ

とは予定されていないこと、事後的にでも株主に

決定させるのが望ましいこと、また、特別委員会

はあくまでも取締役会の判断を代替又は補完する

もので、その判断を株主意思の確認に置き換える

ことはできないことが根拠として挙げられていま

す。 

 このような裁判所の判断は、学説においても支

持されています。現在の判例法ルールの基本的な

発想は、支配権争いの帰趨は対象会社の株主が決

すべきであるというものですから、それを前提に

する限りは、裁判所が述べるように考えるのが自

然であろうと思われます。 

 

（４）Ｘによる買収手法の強圧性  

 Ｘによる買収手法の強圧性の問題は、抗告審決

定で詳しく扱われます。以下に、この問題に関係

しそうな出来事を時系列に並べています。 

 

R2/11/06  本件 MBO 公開買付け開始 

R2/11/10～R3/01/08  Ｘが市場内外でＹ株式取

得（０％→20.24％） 

R3/01/14  Ｘが旧公開買付けの方針決定を公表 

R3/02/05  Ｘが旧公開買付け開始 

R3/02/09  本件 MBO 公開買付け不成立 

R3/03/03  旧公開買付け撤回 

R3/03/04～R3/03/17  Ｘが市場内外でＹ株式取

得（→30.77％） 

R3/03/09  本件買収防衛策導入決議 

R3/03/17  Ｘが再公開買付けの予定等を公表 

R3/03/22  本件新株予約権無償割当て決議 

 

本件新株予約権無償割当ての際の適時開示資料

によりますと、本件買収防衛策導入の理由につい

て、Ｙは次のように説明します。 

すなわち、旧公開買付けは撤回されたけれど、

Ｘらが①市場でＹ株式を買い集める、又は②再度

公開買付けを開始する、具体的かつ切迫した懸念
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がある。そして、①の場合、Ｙ株主が、ＸらがＹ

の経営権を取得した場合にＹの企業価値を毀損す

ると考えるときは、自らの意思に反して、かえっ

てＹ株式を売却せざるを得なくなるし、②の場合、

強圧性の懸念が存在する不利な条件設定がなされ

た公開買付けとなる可能性が高い。 

このように、①では市場買付けの強圧性、②で

は公開買付けの強圧性が問題とされるわけです。 

これについて抗告審決定は、レジュメに引用し

たように、一方で、Ｙに強圧性のある買収手法を

排除する目的があったとの主張は、客観的には理

解できないではないとします。しかし、結局は、

下線部のある段落に記されたようなことから、そ

のような目的が仮にあるとしても、「その目的自

体弱いものというべきである」とされました。 

 抗告審決定は、表現のうえでは目的の強弱を問

題にしていますが、それはこの論点が「主要な目

的が何か」というレベルで問題にされているから

であろうと思います。実質的にここで問題になっ

ているのは、取締役会限りでの対抗措置の発動を

正当化できるほどの強圧性があったかということ

だと捉えられます。 

 レジュメの引用の下線部のうち、１つ目が①の

市場買付けの強圧性に対応し、２つ目が②の再公

開買付けの強圧性に対応します。ここでは、②に

ついて先に検討していきます。 

裁判所は、確かに再公開買付けにおいて、公開

買付けの予定数に下限は設定されていないけれど、 

買付予定数の上限がなく、議決権割合が３分の２ 

以上になれば、公開買付価格と同一価格での締出

しが予定されていたということから、強圧性の程

度は必ずしも高くないか、強圧性の減少のために

相応の措置がとられているとします。 

なお、認定事実には記されていませんが、再公

開買付けについてのＸの公表資料等によれば、議

決権割合が３分の２に届かなかったとしても、株

式併合議案を可決できる見通しとなった場合には、

Ｘは締出しをするものとされていました。②の点

についてのこのような裁判所の評価には、大きな

問題はないのだろうと思います。 

これについて、レジュメの(a)のように、再公

開買い付けの強圧性は高かったとする見解も存在

します。この見解は、再公開買付けでは下限が設

定されていないので、買付け後の議決権割合が３

分の２未満にとどまった場合に、買付者がＹの支

配権を握り、応募しなかったＹ株主が少数株主と

して残される危険があるとします。このことから、

Ｙ株主には、再公開買付けに応募するか、それ以

前の市場内外買付けに応じて株式を売却するよう

動機付けられる危険があったとされるわけです。 

これに対して、レジュメの(b)のように、再公

開買付けには、取締役会限りでの対抗措置発動を

正当化するほどの強圧性はなかったとする見解も

存在します。再公開買付けでは、強圧性には相応

の配慮がされていたと言えるし、それで不十分と

いうのであれば、再公開買付けの買付下限を議決

権の３分の２に設定すべきだということになるけ

れど、それは過剰規制だとされます。 

私としては、過剰規制への懸念ということを重

視する必要があると思いまして、そうだとします

と、(a)よりも(b)の見解の方が説得的であろうと

考えます。 

 ちなみに、次回の報告対象ですけれど、富士興

産事件で問題になった公開買付けは、レジュメに

まとめたようなものでした。上限は設定されず、

下限は買収者の保有割合が 40％になる数とされ、

２段階買収に関する事項はレジュメに引用したよ

うに記載されています。 

そして、同事件について、(a)の論者は、強圧

性の問題は生じないとします。そこで、日本アジ

アグループ事件の再公開買付けと富士興産事件の

公開買付けがそれほど違うのかということですが、

２つの公開買付けで主に違うのは、２段階買収に

関する事項です。日本アジアグループ事件では、

買付け後の議決権割合が３分の２以上になった場

合、又は株式併合議案を可決できる見通しとなっ

た場合に、株式併合のための臨時株主総会の開催

を要請するとされました。これに対して富士興産
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事件では、そのような限定なく、株式併合のため

の臨時株主総会の開催を要請するとされました。

しかし、両者の差はそこまで大きくないのではな

いかとも思います。 

一方で、日本アジアグループ事件の再公開買付

けでも、買い付け後の議決権割合が３分の２未満

であっても、株式併合議案を可決できる見通しと

なった場合には、キャッシュアウトに進むものと

されました。他方で、富士興産事件の公開買付け

でも、買付け後の議決権割合が３分の２未満なら、

キャッシュアウトが必ず成功するとは言えません。 

次に、決定文のうち①の市場買付けの強圧性に

関する部分について検討します。 

この部分には、適切ではないところもあるよう

に思われます。裁判所は、Ｘが再公開買付けの実

施予定を公表した際に、再公開買付け前の市場内

外買付けを議決権の３分の１までしか行わず、そ

の後の買付けは再公開買付けですることを明言し

たことから、強圧性について相応の配慮がされて

いるとします。 

 しかし、①の市場買付けの強圧性について重要

なのは、再公開買付けの実施予定の公表前にＹ株

主に強圧性が働いていたかということなのではな

いかと思います。実際、旧公開買付けの撤回後、

再公開買付けの実施予定の公表までにＸが取得し

たＹ株式はかなりの数でして（２週間足らずで

10％以上）、急速な買い上がりだとは言えそうで

す。 

 しかし、そうだとしましても、旧公開買付け撤

回後に実際にどれだけの強圧性が生じたのかは、

分からないのではないかとも思います。      

それ以前の経緯を確認しますと、まず、旧公開

買付けの撤回前に、本件 MBO 公開買付けは不成立

に終わっています。認定事実には記されていませ

んが、Ａが提出した公開買付報告書によりますと、

本件 MBO 公開買付けへの応募は、2020 年９月 30

日現在のＹの総株主の議決権数を基準にしますと、

その約 38％にとどまっています。このようなこと

からしますと、再公開買付けの実施予定の公表ま

での間に、Ｙ株主のうちのどれだけが「ＸらがＹ

の経営権を取得した場合、Ｙの企業価値を毀損す

る」と考える可能性があったのかは分からないの

ではないかと思います。 

 そうしますと、Ｘによる市場買付けの強圧性の

可能性があるということが取締役会限りでの対抗

措置を正当化するのかというと、それは疑問にも

思うわけです。 

 さらに、Ｙ取締役会の判断にバイアスがかかっ

ていないと信頼できるかは怪しいのではないかと

も思います。すなわち、Ｙ取締役会はもともと本

件 MBO 公開買付けに賛成していました。しかし、

本件 MBO 公開買付けの当初の買付価格は低過ぎた

可能性があるとも言われています。そして、Ｘに

よる旧公開買付けの開始後に、Ｙ取締役会が賛成

していた本件 MBO 公開買付けは不成立に終わって

います。 

 以上のようなことを考えてきますと、結局、Ｘ

の買収手法の強圧性が取締役会限りでの対抗措置

を正当化するものではなかったとする裁判所の評

価は妥当だったと言えそうです。 

 

Ⅴ．買収防衛策の平時導入の意味 

 以上が、日邦産業事件と日本アジアグループ事

件についての具体的な検討です。今日の報告の最

後に、報告の準備をしている中で、2021年の裁判

例全体を見て私が少し思ったことをお話したいと

思います。 

2021年の４つの裁判例の事案は、要するに、有

事に事前警告型買収防衛策が導入されたというも

のだと言えます。そうしますと、これらの４つの

裁判例を通じて見たとしても、「事前警告型買収

防衛策において、導入・継続について株主の承認

があれば、対抗措置の発動は取締役会限りでもよ

い」ということが司法判断として一般的に認めら

れたのだと評価することはできないのだろうと思

います。 

 また、富士興産事件と東京機械製作所事件から

は、買収防衛策の株主の承認は、事後的なもので
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もいいですし、場合によっては、承認の要件は

MOM で足りるということになります。そうします

と、事前警告型買収防衛策をそもそも平時に取締

役会の承認を得て導入することについて、法的に

どのような意味を認めるべきなのかということが

気になるわけです。 

これについては、レジュメに引用したように、

事前警告型買収防衛策の平時導入には、やはり意

味があるとする見解も存在します。しかし、この

レジュメの引用の下線部について言いますと、こ

のようなことを日邦産業事件から導き出すことは

できず、適切ではないと思います。 

この問題について結局重要なのは、平時の株主

総会の承認という事実から、買収防衛策の導入・

発動について株主の承認があったと裁判所が評価

すべきかどうかということだと思います。 

これについて、少なくとも平時の株主の承認が

あったということが、すなわち発動は株主の意思

に基づくものだと、そういうふうに評価してよい

のだということにはならないだろうと思います。 

そして、平時に事前警告型買収防衛策が株主に

承認された際に、幾ら発動のための手続要件や防

衛策の内容が具体的に特定されていて、それに一

定の合理性があったとしましても、平時に行われ

た、買収者の姿を具体的に意識しない株主による

承認と、有事になった後の、買収者の姿を具体的

に意識したうえでの株主の承認とでは、法的な重

要性がやはり異なると言うべきではないかと思い

ます。やはり平時の株主総会の承認には大きな意

味を認めるべきではないように思うわけです。 

また、レジュメに引用した記述の後半には、ど

のような場合に M0M の利用が認められるかがいま

だ明確ではないといったことが言われています。

しかし、M0M を株主の承認だと評価してよいかど

うかは、結局は事案によると言うほかないように

思います。これについては、買収手法の強圧性の

程度などと相関的に考えるほかなさそうです。 

以上が私からの報告です。いろいろとご教示を

いただけますと幸いに存じます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○前田  伊藤先生、貴重なご報告をいただきま

して、どうもありがとうございました。 

 

【平時導入のための株主の承認についての評価】 

〇前田  最後の方、資料 25 ページから 26 ペー

ジにかけてですが、平時に幾ら株主総会で承認し

て防衛策を入れていても、発動について株主の意

思が確認されたことにはならないという伊藤先生

のご主張は、私も全く同感です。ただ、伊藤先生

のおっしゃることが、具体的に買収者の姿を認識

してでなければ、およそ株主意思の確認はできな

いというご趣旨なのだとすると、少し行き過ぎの

ようにも思うのです。 

例えば、買収者の姿はまだ見えていないけれど

も、しかし、会社が一定の手続を定めて、その一

定の手続に従わないような買収者が将来現れたの

であれば無償割当てを実行するという具合に、ま

だ姿は見えていなくても、取締役会の裁量が合理

的に制約されていると見られるのであれば、意味

のある株主意思の確認はできるのではないかとい

うようにも思ったのです。結局、プランの内容次

第ということになって、そうすると、平時の防衛

策にも意味があるということになるのではないで

しょうか。 

もし買収者の姿が見えていなければならないと

いうことを徹底すると、平時の防衛策というのは

ほとんど意味がなくなってしまう気がします。平

成 17 年に法務省と経済産業省が示した指針も、

平時を想定していろいろな要素を挙げていました

が、ああいうものもほとんど意味を持たなくなっ

てしまうのではないでしょうか。伊藤先生のおっ

しゃるように、幾ら平時に株主の承認を得ていて

も、当然に発動できることにはならないという基

本的な考え方には賛成なのですが、姿まで見えて

いなければおよそ発動できないというのは、行き
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過ぎのように感じます。平時の防衛策をあまりに

限定しないかという懸念を持ったのですが、いか

がでしょうか。 

○伊藤  これは難しいところでして、私もいろ

いろと悩んだ末に、ひとまずはこのような結論に

なっております。 

まず、前田先生のおっしゃった、取締役会の裁

量が合理的に制約されているのであればそれでよ

いのであるから、事前警告型買収防衛策の定める

手続についてのルールが適切で合理的なものであ

れば、有事においては、発動のために総会の承認

を求めなくてもよいのではないかというところで

すけれど、重要なのは、発動のための手続ルール

において、どこまでのことを定めておけば、取締

役の裁量を合理的に縛ることができるかというこ

とだと思います。 

そこで、私としては、現状よくあるプランのよ

うに、基本的に形式的な手続だけを定めているよ

うなものでは、取締役の裁量を本当に合理的に縛

っていることになるのかということが、やや疑問

に思うわけです。形式的なパーセンテージの閾値

を超える者が現れれば、まずは連絡しなさいと。

その上で、取締役会に聞かれたことに答えなさい

と。それを無視してやってきた者については、取

締役が、形式的に独立性があるようなメンバーで

選ばれた特別委員会に諮問したうえで、独立委員

会が勧告してくれれば対抗措置を発動できるとい

うような、よくあるような事前警告型買収防衛策

の仕組みでは、取締役の裁量の合理的な制約がで

きていないのではないかと、疑っているわけなの

ですね。 

そして、それ以上にどういうふうなものを手続

ルールとして定めればよいのかが、かなり難しい

と思うわけです。例えば、現在の会社の事業経営

の内容とその事業経営の進め方についての、基本

的な、経営陣が定めた、あるいは株主から承認を

受けた、我が社のポリシーというのが存在します

と。それに反することが明らかなような買収者が

現れれば、こういう手続をとりますとか、そうい

うことを定めることも考えられなくはないわけで

すけれど、事業についてのポリシーは変化し得る

ものですし、また、我が社のポリシーはこうだと

いうことの定め方が狭過ぎても、買収成功後に買

収者がそのように狭く定められたポリシーに反す

る経営を行う可能性があるという説明はやりやす

いでしょうから、逆に取締役会に広い裁量を認め

ることになってしまうと思うわけです。そこが難

しいと思いまして、悩んだところです。 

繰り返しになりますけれど、私としては、現状

のよくあるプランでは、取締役会にフリーハンド

を与えているのとどこが違うのかが、先生がおっ

しゃった企業買収指針の頃から分からないところ

なのですね。 

先生がおっしゃったように、私が報告したよう

に平時の承認には法的に意味を認められないとい

ったことを言ってしまうと、平時導入型の買収防

衛策を全部否定したことと変わらないのではない

かということになるわけですけれど、正直申し上

げて、私は、指針の公表の頃から、平時の買収防

衛策導入には、ネガティブなスタンスなのです。 

しかも、その指針の公表当時と現在では、企業

買収についての判例法ルールの整備のされ方も全

く違っています。例えば、報告でも申し上げたよ

うに、少なくとも昨年の裁判例を見る限りは、株

主の承認は事後的なものでも足りるわけなのです

ね。一旦取締役会限りで発動しておいて、合理的

なスケジュールでその後の株主総会で承認をもら

えば、それで足りるわけです。しかも、例えば買

付者が猛烈に市場の買い集めをやっていて、後で

普通決議の決議要件で決議をしたとしたら負けて

しまうかもしれないといったときにも、強圧性の

強い買収手法がとられているのであれば、MOM に

よる承認でも裁判所に認めてもらえる可能性が高

いです。 

そういうことからしますと、確かに、全く株主

の承認をやらないというときに比べればコストは

かかりますけれど、事後的に発動について株主の

承認を得ることはできるわけですから、指針が公
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表された当時に、まだルールが未発達な状態でい

ろいろと実務の方で知恵を絞って作られた平時導

入型の事前警告型買収防衛策というものも、歴史

的な役割を果たし終えかけているのではないかと

も感じたわけです。 

○前田  今、伊藤先生の言われた、事業につい

てのポリシーに反するかどうかというのは、非常

にデリケートなのですけれども、私が思いました

のは、典型的に見られる事前警告型のように、株

主総会で一定の手続が承認され、しかもその手続

自体もさほど買収者にとって負担の重いものでも

ないときに、その手続すら遵守しないような者に

対して発動するということを、あらかじめ株主が

承認するというぐらいのことは認めていいのでは

ないかということなのです。 

 ただ、伊藤先生のおっしゃるように、株主総会

決議は事後でもいいし、MOM の要件でもいいとい

うのであれば、発動のときに承認をとればいいの

で、何も広く平時の承認を認める必要はないとい

うご主張もよく理解できるところではあります。 

○伊藤  私も、先生のおっしゃるような考え方

の方が多数を占めるのかなとも思ってはおります。

ただ、そういうふうに考えていくのであれば、少

なくとも平時に導入された買収防衛策は、比較的

短いサイクルで、継続についての株主の承認を得

ていくべきではないかと思います。 

○前田  なるほど。 

○伊藤  事前警告型買収防衛策を導入したもの

の継続についての承認も得ずに放置しておくとい

うのでは、さすがに具合が悪いかと思います。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【買収防衛策についての議論の変化】 

○梅本  十分勉強していないので、初歩的な質

問を２つさせていただければと思います。 

 １つ目は、ブルドックソース事件のときの買収

防衛策については、ご報告にありましたように、

形のうえでは法定決議事項の株主総会特別決議で

導入され発動されましたが、最近の買収防衛策の

発動は株主総会の勧告的決議、普通決議に基づい

ています。勧告的決議の普通決議が問題になり始

めたのがいつ頃だったのかよく分からなかったの

ですが、今日のご報告からすると、日邦産業が一

つの境目になったのかなと感じたのですけれども、

そういう理解でよろしいでしょうか。 

○伊藤  そういう理解でよいのだろうと思いま

す。買収防衛策を巡る裁判例の出現には、時期的

に断絶があるのですね。2000年代半ばからぽんと

飛んで最近の話になります。そして、その断絶が

あった間に、いろいろな議論が学界でも進んでい

ます。 

例えばブルドックソース事件の当時には、まだ

勧告的決議が法的に認められるかどうかというこ

とすら、結構争われていたと思います。そのよう

な問題も最近ではクリアされておりますので、最

近になると、定款変更までしなくて勧告的決議で

いこう、しかも、決議要件も普通決議でいこうと

いうことになっているのかなというふうに想像し

ます。 

 

【「強圧性」が裁判所に重視されているか】 

○梅本  ありがとうございます。 

 もう一点、後半の日本アジアグループ事件等で

出てきました「強圧性」という言葉ですけれども、

これは買収防衛策あるいは支配権争いの中でどの

ように考えればいいのかなというのが、私は依然

としてよく分かりません。大雑把に言うと別に強

圧性がなくても、総会決議を経れば原則的に防衛

策は差し止めないというのが裁判所の立場ではな

いかなと思われるのです。 

 他方で、ご報告にありましたように、取締役会

限りで発動した日本アジアグループ事件では、そ

の強圧性が争われています。これはつまり、取締

役会限りで対抗措置を発動するに当たっては、強

圧性が高い買収方法であれば、しかもそれがニッ

ポン放送事件でいうところの濫用的買収者ではな

いけれども、強圧性は高いというものがもしある

とすると、それは取締役会限りでも防衛策・対抗



 
- 20 - 

措置は認められるという理解でいいのでしょうか。 

 裁判所が強圧性というものをどの程度重視して

いるのかというのが私にはよく分からないのです。

当事者はそれなりに熱心に強圧性がある、ない、

と主張するのですけれども、裁判所は実はよほど

のことがない限り評価対象としないのかなと、ぼ

んやりと思っていたもので、先生のお考えを聞か

せていただければと思った次第です。 

○伊藤  私も、結論としては、梅本先生と同様

の印象を受けています。 

 一方で、学界では強圧性を巡る議論は非常に盛

んでして、例えば強圧性が強い買収手法について

は、正面から取締役会限りで防衛させることを認

めようという主張は割と行われていたりします

［報告者注：例えば、田中亘「防衛策と買収法制

の将来〔上〕―東京機械製作所事件の法的検討―」

商事法務 2286号（2022年）9頁～10頁］。 

 ただ、実際に裁判所で強圧性がどのように扱わ

れているかですけれど、日本アジアグループ事件

の場合は、事案を見てみると、報告でも申し上げ

たように強圧性はそこまで高くないだろうと考え

られますし、しかも取締役会限りで対抗措置を発

動した事案ですので、それが差し止められたとい

う結論に、強圧性があったかどうかということは

大きくは影響していないわけです。 

他方で、次回扱われます富士興産事件の方は、

私から見ると、日本アジアグループ事件とさほど

変わらない程度の公開買付けの強圧性があった事

案だと思われるのですが、株主総会によって事後

的に承認したうえで対抗措置を発動したという事

案で、裁判所は対抗措置の発動を是認しています。

そちらの方でも、やはり決定的だったのは、総会

の承認があったことだと言えるわけですね。 

理論上は、例えば強圧性が皆無の公開買付けが

行われた場合には、総会決議で承認があった場合

ですら、対抗措置が認められないという考え方も

ないではないと思います。強圧性がないというこ

とは、もう総会に諮るまでもなく、公開買付けの

応募の成否だけで株主の意思は確認できるのだと

いう理屈はありえないわけではないのですけれど、

今のところ、そういうことを裁判例は正面からは

述べておりません。そのあたりを含めても、まだ

分からないところが多いという印象です。 

ただ、繰り返しになりますが、2021年に出た裁

判例の結論を見る限りは、事案の内容にもよるわ

けですが、強圧性の有無は論じられてはいるけれ

ども、それは裁判所が結論を導き出すうえで、そ

こまで大きなファクターではなかったのではない

かという印象を受けております。 

○梅本  どうもありがとうございます。 

 

【対象会社の取締役会のバイアスと強圧性】 

○久保  今の梅本先生の強圧性の部分に関係し

て質問したいと思います。 

レジュメの 23 ページから 24 ページの、市場外

における買い進みによる強圧性があったのか、な

かったのかという議論のところで、どれほどの強

圧性があったのか分からないという点に加えて、

Ｙの側の取締役会の判断にバイアスがかかってい

ないと信頼できるかどうか怪しいのではないかと

いう問題提起をされて、妥当だったのだという結

論を導いていらっしゃいます。この強圧性の有無

の判断のところにＹ取締役会の判断のバイアスが

あるかどうかを要素としてかませるということに

どういう意味があるのかというのがちょっと分か

らなくて、これがなぜ強圧性の有無の判断に影響

してくるのかというところを教えていただけない

でしょうか。 

○伊藤  このＹ取締役会の判断にバイアスがか

かっていたかもしれないという要素は、強圧性自

体を薄めるという話とは違うものとして、ここに

述べています。 

 ここで私が考えてみたことは、一方で強圧性の

可能性があるとは言えるかもしれないけれども、

この事件の事案を前提に強圧性が具体的にどれぐ

らい生じているのかはよく分からないということ

です。Ｙ会社の株主が、本当にＸがこのまま経営

権を取得した暁には我が社の企業価値が毀損され
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ると考えてしまっていて、それで売ってしまった

のかということはよく分からないなというのを、

まず最初に考えました。それで、そのように強圧

性がかかっている可能性があるというだけでは、

恐らく取締役会限りでの対抗措置を正当化できな

いであろうとまず考えまして、さらに、そういう

裁判所の結論を補強する事情としては、ここに書

かれているように、そもそもＹ取締役会の判断に

はバイアスがかかっていたのではないかというこ

とを挙げているのですね。 

ですから、論理的なつながりがあるというふう

には、私は考えてはいないわけです。 

○久保  なるほど。そうすると、どういう意味

で補強するのかというのがまだちょっと分明では

ないという部分はあるのですけれども、バイアス

がかかっていない判断をもしＹ取締役会ができる

のだとすると、どういうふうに結論に影響が出て

くるのでしょうか。 

○伊藤  少しＹの側の言い分にも説得力が増す

という程度でしょうかね。 

○久保  ああ、なるほど。分かりました。あり

がとうございます。 

 

【株主総会の承認が買収防衛策の発動を正当化す

る理由】 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 先ほど来出ているところですけれども、まずお

聞きしたいのは、伊藤先生の立場でいくと、なぜ

株主総会決議で承認を得ることによって買収防衛

策をとることが肯定されるか、それはどういうふ

うに説明されるのかということです。 

 この点は、確かに裁判所がどう考えているのか

というのはなお分からないところではあると思う

のですけれども、先ほど出ておりました強圧性と

いうことをもし根拠にして、強圧性の働かない状

態で株主意思を確認するための総会決議なのだと

いうことになりますと、取締役会レベルでできる

のは、強圧性の生じている状態で買収者が買い進

めることをストップさせることで、具体的な発動

までのどこかの段階では株主意思を問わないとい

けないと思うのですね。強圧性の除去ということ

を論拠にする限りはそうなると理解しています。 

そういう意味では、今日おっしゃったように、

具体的な買収者、買収手法が明らかになっている

時点で総会決議を経なければ、意思確認をしなけ

れば意味がないということになろうかと思います。 

一方で、強圧性というのを裁判所は重視してい

ないのではないかというご発言もあったので、だ

とすると、総会決議を採るということには、買収

防衛策の発動を許容するうえで一体どういう理論

的な位置付けができるのか、どのようにお考えか

ということをお教えいただきたいと思います。よ

ろしくお願いいたします。 

○伊藤  強圧性があるかもしれないということ

以外に、株主総会で買収防衛策であるとか対抗措

置の発動について承認を得ることに何か意味があ

るかというか、理論的な説明があり得るかという

ことですが、そこのところも個人的にはよく分か

らないのですね。 

 これまでに公表された論文を読みますと、公開

買付けへの成否ではなく、総会決議で決めさせる

ことを何か正当化できないかというと、それは恐

らく強圧性の存在だろうとは言われていまして、

それはそうかもしれないと思いましたから、ひと

まずはそういうふうに説明を組み立てております。 

 そうなりますと、松尾先生がおっしゃったよう

な話になってくるわけですね。取締役会としては、

強圧性の強い手法で買収がかけられていると判断

するのであれば、対抗措置を発動したうえで、そ

れについて株主総会で承認を得ることになるでし

ょうと。 

それで、裁判所が強圧性についてどこまで重視

しているか分からないと申し上げましたのは、事

案との対応で強圧性という議論が、少なくとも今

回扱った２つの裁判例でどこまで効いているのか

分からないなと思いましたので、そういうふうに

申し上げました。 

○松尾  ありがとうございます。 
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一方で、ブルドックソース事件の判決文をその

まま読むと、企業価値を毀損するかどうかとか、

共同利益を害するかどうかというのは株主の判断

を尊重するべきであるとあって、そういう判断を

させるのだという説明は、成り立つかどうかは別

として、あり得ると思うのですね。その辺を裁判

所がどういうふうに考えているのかというのが、

おっしゃるようによく分からないのが困っている

ところなので、何か先生のお考えをお聞きしたか

ったということでした。 

○伊藤  買収の実質的な当否の話ですよね。そ

れは株主が究極的には判断するべきなのだろうと

は思うわけですけれども、買収の実質的な当否と

いう話になると、公開買付けの応募という形では

なく、総会で判断させた方が何か優れた結果が得

られるというふうには直ちには考えづらいのです

ね。公開買付に賛成するかどうかでも株主の判断

は示されますので、そこがよく分からないところ

です。 

○松尾  おっしゃるように、私もよく分からな

いなと思っているように先生もお考えだというこ

とが分かりました。ありがとうございました。 

 

【買収防衛策の閾値】 

○前田  資料 15 ページの後半部分で述べられ

ました買収防衛プランの閾値の問題は、難しい問

題だと思ってお聞きいたしました。伊藤先生は、

「他方で」という段落のところで、別に 20％でも

そんなに不合理でもないというお考えもお示しに

なられました。そうすると、例えば２％とか５％

とか比率は低いけれども、株主が必要だと考える

のであれば、そういう防衛プランも認められるの

かが問題になりえますが、単に２％とか５％の株

主の発言力とか影響力をそれ以上増やしたくない

というだけでは、幾ら株主が必要だと考えても、

だめだと理解してよろしいでしょうか。ブルドッ

クソース事件判決の考え方は、あくまで買収者が

支配権を取得して、それで企業価値が毀損される

ということを前提にしているのですよね。 

閾値を何％に持ってくるかというのは確かに難

しいのですが、単に影響力をこれ以上増やしたく

ないというだけでは、買収防衛プランは認められ

ないのではないかと思ったのですけれども、いか

がでしょうか。 

○伊藤  この報告をするために読んだ論文の中

には、むしろ閾値は低い方がよいという論文もあ

りました。それは、今の日本の法制では急速な買

い上がりが可能なので、20％では手遅れになると

いうか、高過ぎるという趣旨でした。急速な買い

上がりがされて防衛が間に合わないということを

防ぐために、閾値をもっと低くすべきだという主

張ですから、これも、支配権取得されれば企業価

値が毀損されるという事態に対処しようとするも

のです［報告者注：カーティス・ミルハウプト＝

宍戸善一「東京機械製作所事件が提起した問題と

新 J-Pillの提案」商事法務 2298号（2022年）20

頁注 47参照］。 

 ただ、先生のおっしゃるとおり、そのように低

い閾値を定めることを許すと、それが濫用される

おそれはあるかと思います。閾値を低くすること

を認めるのであれば、やはり対抗措置発動の手続

ですとか条件をかなりきちんと定めるようにさせ

ないといけない。そのような買収防衛策の導入に

ついて株主の承認があるからといって、そうそう

簡単に取締役会限りでの対抗措置の発動を適法だ

とすることはできないようにも考えます。 

何となく 20％というのは、いいあんばいかもし

れないとも思うのですね。 

○前田  あくまで支配権取得につながるような

割合でないといけないのであって、私が申し上げ

たような例えば２％とか５％程度で、単にそれ以

上発言力や影響力が増したら困るというレベルの

話ではないのでしょうね。ありがとうございまし

た。 

 

【勧告的決議に瑕疵があった場合】 

〇前田 今日、特にご報告では触れておられなか

ったことで恐縮ですけれども、いわゆる勧告的決
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議に瑕疵があった場合についてお尋ねします。 

勧告的決議に瑕疵があればどうなるかという問

題は、特に買収防衛策の場面に限らず、すでに議

論があるようには思うのですけれども、買収防衛

策の場面で、例えば日邦産業事件で、株主総会決

議で招集通知漏れというようなことがあったら、

決議取消しの訴えも使えませんので、どういうこ

とになるのか、もし先生にお考えがあれば、お教

えいただけますでしょうか。 

○伊藤  もし日邦産業事件のような事案で勧告

的決議を事前に採っていたけれど、それに瑕疵が

あった場合に買収者の側として何ができるのかと

いうことは、最近割と意識されているところだと

思います。現状の日本の総会決議の瑕疵を争う訴

えについての最高裁の判例法理からすると、勧告

的決議自体の取消しというのはなかなか難しそう

です。そうだとすると、あとは買収者としては、

そのまま公開買付けに突き進んで、対抗措置を発

動させたうえでそれを争うしか、なかなか方法は

なさそうだと思います。つまり、対抗措置が実際

に発動されたときに、新株予約権の無償割当ての

差止めを求めると。その手続の中で、買収者とし

ては、もともとこの対抗措置の発動の基礎になっ

た買収防衛プランを導入する勧告的決議には瑕疵

があったのだから、この買収防衛プランは株主の

意思に基づいたものではないのだというふうな主

張をして、差止めを認めさせていくように行動す

ることになる。それぐらいしか、今のところはや

りようはなさそうですね。 

裁判所としても、「株主の承認はあった」とい

う会社側の主張を鵜呑みにするのではなく、買収

防衛策を導入するなり継続をするなりした総会の

勧告的決議に、その勧告的決議に株主の意思が反

映しているとは言えないような瑕疵がないのかと

いうことを、きちんと審査すべきではないかなと

考えます。 

この問題は、今年の私法学会のシンポジウムで

も少し話題になりまして、私もこれに関してシン

ポジウム報告者に対して質問をしました。勧告的

決議が実際によく使われるようになったという状

況を前提にしますと、何とか会社法のルールで立

法上の手当てをできないのかということをまじめ

に考えるべき時期に来ているのではないかと思っ

ているところです。 

ただ、勧告的決議について、例えばその決議の

取消しを求めるとか無効を確認するという手続を

会社法に作るとして、勧告的決議の手続のルール

をどう考えるのかが、難しいと思うのですね。勧

告的決議というのは、会社がいわば好きでやって

いるもので、決議要件なども会社が決めてやるも

のですから、法律のルールで手続自体をどこまで

規律できるかが難しいと思います。そうすると、

幾ら勧告的決議の瑕疵があれば勧告的決議はなか

ったものとしますという手続を入れようとしても、

法ルールとして書けるのかが難しそうだなという

印象を受けています。 

○前田  現行法のままだと、瑕疵があれば、結

局株主の確認はなかったと評価せざるを得ないの

かなと私も考えておりました。ありがとうござい

ました。 

 

【日本アジアグループ事件の市場買付けの強圧性】 

○黒沼  初めの頃に議論していたところに戻っ

てしまって恐縮ですけれども、日本アジアグルー

プ事件の市場買付けの強圧性について検討されて

いるところについて質問させていただきます。 

 この事案では、「強圧性」というのをどういう

意味で使っているかがよく分からないのです。市

場内外の買付けを３分の１までしか行わず、その

後の買付けは再公開買付けで行うということを明

言していたのであれば、要するに、いつ市場買付

けが終わってしまうかもしれないという売り急ぎ

もないだろうと思うのですけれども、どういう点

に強圧性が見出しうるとお考えなのか、お聞かせ

いただければと思います。 

○伊藤  ３分の１までしか行わないということ

は、再公開買付けの実施予定を公表したときに述

べられたことです。それ以前には、まだＸはその
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ことを述べていないのですね。しかし、株式の取

得数などを見てみますと、そのような再公開買付

けの公表前にも、市場での買い集めはされている

ようです。再公開買付けを公表して、そのときに

Ｘは３分の１までしか買いませんよというのを言

う前に、結構な数を買っているわけですから、そ

の期間については、ということです。 

○黒沼  おっしゃっている意味は分かりました。

そのときの強圧性というのは、企業価値が毀損す

るから売ってしまおうという強圧性が生じていた

ということなのでしょうか。それとも、いつ買付

けが終わるか分からないから、高いうちに売って

おこうという、そういう話ですか。 

○伊藤  Ｙの側の主張としては、このまま市場

買付けが進んでＸが支配権を取得すれば、Ｙの企

業価値が毀損されると考える株主がいるだろうと

いう主張がされております。ただ、それとともに、

公開買付けをやる予定であるということをまた公

表していませんから、黒沼先生のおっしゃるよう

に、いつこの市場買い集めが終了されるか分から

ないという意味での強圧性も生じていたとも言え

そうだと思います。 

 

【日本アジアグループ事件とレブロン義務】 

○黒沼  ありがとうございます。 

ついでに、もう一点だけお聞かせください。日

本アジアグループ事件は、MBO が発端となって、

MBO が安過ぎるから対抗買付けが始まったような

のですが、MBO に取締役会が賛成した時点で、こ

れは会社の売却を決定していたということにはな

らないですか。そうすると、レブロン義務が発動

されて、そもそも買収防衛策を導入すること自体

が取締役の義務に反するとかいった議論はないの

でしょうか。 

○伊藤  この場合に、アメリカであればレブロ

ン義務が問題になるような事案と捉えられるとい

うことは、例えば藤田先生もご論考の中で指摘さ

れていました［報告者注：藤田友敬「事前警告型

買収防衛策の許容性―近時の裁判例の提起する問

題―」金融商品取引法研究会研究記録 79 号

（2021年）12頁］。 

○黒沼  では、その点はどういうふうにお考え

に──裁判例では、その点は論点にならなかった

ということなのですか。 

○伊藤  そういう主張が行われていないようで

して、決定文にもそういう話は出ておりませんで

したので、今回、私は特に扱ってはおりません。 

 先生のおっしゃったように、レブロン義務のよ

うな問題と捉えて、対抗措置をとること自体違法

であるというふうに考える余地もあるということ

でしょうか。 

○黒沼  日本にはレブロン義務はないという裁

判例がありますから、そこは裁判所が判断したら

いいのですけれども、そういう可能性もあるかな

と。 

○伊藤  なるほど。もしそういうふうなことを

判例法として取り入れるとすると、主要目的ルー

ルの中で、レブロン義務が生じるような状況で対

抗措置をとることは、それ自体、支配権維持目的

だとして差止めを認めるというふうにするか、主

要目的ルールとは別に別個のルールを作るか、ど

ちらかやりようはありそうだなと思います。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございまし

た。参考になりました。 

 

【公開買付けの強圧性】 

○行澤  基礎的なことで失礼になるかもしれま

せんが、どうも裁判所が、公開買付けにおいても

強圧性がないわけではないと。特に買付予定数に

下限が設定されていないような場合に、もし企業

価値を毀損させると思われる買付者が支配権を取

得する形で公開買付けが成立してしまうと、公開

買付けに賛成しない株主も売りそびれて少数株主

として残ってしまうから、そのような事態を回避

するために結局公開買付けに応じてしまうという

ような強圧性がないとも言えないというのですけ

れども、この点はどうなのでしょうか。 

そういうこともあるのでしょうけれども、しか
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し、それは公開買付けが持っている多数決という

性格──それぞれの株主によって当該買収者をど

のように評価し、どう行動するかが違う状況にあ

って、当該株主にとって売却が強圧されたといっ

ても、それはあくまで他の多くの株主も自分と同

じように考えて行動するという予測あるいは自己

責任に基づいて採った行動ということでもあると

思うのです。そうすると、買付者が公開買付によ

って３分の２以上取得して残存株主をいわゆるス

クイーズアウトする場合は、残存株主に公開買付

けと同額のキャッシュアウトが補償される限り強

圧性の程度は軽減されるけれども、そこに至らな

い場合にはそれもないという状況を強圧性として

捉えること自体、正当なのでしょうか。少し教え

ていただきたいのです。 

○伊藤  裁判所もそう言っておりますし、先行

評釈を見ましても、そう言われておりますので、

それは強圧性があると評価できるのかなと思って

いました。 

公開買付けの場合の強圧性というのは、応じな

くて残された場合にむしろ状況が悪くなることか

ら、公開買付けに応じるようなプレッシャーがか

かるということですから、自分は応募せず、公開

買付けは成立したが、締出しもしてもらえなくて、

支配権は移ってしまったという場合に、自分は企

業価値の毀損による不利益を受けると考えると、

売却圧力がかかるというふうには捉えられるかと

は思うのですね。 

○行澤  そうすると、公開買付けには内在的に

本来そういう強圧性があるのだという評価ですか

ね。 

○伊藤  先生がおっしゃったように、強圧性が

元から公開買付けという制度には内在していると

考えられているような印象を受けました。 

○行澤  そうですよね。それだったら、公開買

付けの制度設計をちょっと変えていった方がいい

という話にならないのですかね。 

○伊藤  少なくとも公開買付けをやるときに３

分の２を下限にさせれば、そのような強圧性は生

じないのだろうと思います。 

 ただ、そこまでを要求すべきではないだろうと

いうのは、おっしゃるとおりかと思います。 

○行澤  そうですね。分かりました。ありがと

うございます。 

○前田  立法論としては、強圧性の問題を解消

するために、買付期間を延長するなどの議論はあ

りますね。 

○伊藤  はい。 

○前田  伊藤先生、どうもありがとうございま

した。 

それでは、本日の研究会はこれで閉会とさせて

いただきます。 

 


