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公正な M&A の在り方に関する研究会 
第 3 回 議事要旨 

１．日時：平成 31 年 1 月 10 日（木）9 時 30 分～11 時 45 分 

２．場所：経済産業省本館 17 階国際会議室 

３．出席者：神田座長、藤田座長代理、青委員、石綿委員、井上光太郎委員、

小畑様（井上隆委員代理）、江良委員、加藤委員、澤田様（児玉委

員代理）、三瓶委員、武井委員、田中委員、玉井委員、角田委員、

Sneider 委員、馬場委員、福島委員、古本委員、別所委員、北後

委員、柳川委員、山田委員、井上課長、竹林参事官 

 （欠席：神作委員） 

４．議題：マーケット・チェック、Majority of Minority 条件、海外調査中間報

告等 

５．議事概要： 

はじめに、事務局より資料 2（「事務局説明資料（マーケット・チェック、

Majority of Minority 条件）」）について説明を行った。次に、ホワイト&

ケース法律事務所（宇佐神様、Nels Hansen 様）より資料 3、続いて加

藤委員より資料 4 についてご説明いただいた後、討議を行った。ホワイ

ト&ケース法律事務所と加藤委員のご説明及び討議の概要は以下のとお

り。

【宇佐神様（ホワイト&ケース法律事務所）】今回、委託を受けて海外法制調査を担当して

いる。本日は中間報告をさせていただく。冒頭、各国の概要を説明させていただき、その

後、比較法制上中心のパートとなる米国についてご説明をさせていただく。必要に応じて、

全体について後ほどのディスカッションの中で適宜補足させていただく形をとらせていた

だく。 

今回の委託調査の枠組みについて2ページに記載している。米国、英国、フランス、ドイ

ツを調査対象としているが、法制比較の前提として、各国のMBO、支配株主によるM&A

の状況の把握のための統計調査も含めている。

各国の規制・実務について、調査の方法としては法制文献調査に加えて、当事務所のロン
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ドン、パリ、フランクフルトオフィスのパブリックM&A担当弁護士のヒアリング、米国に

関してはNels Hansenが現地米国でパブリックM&Aの担当をしてきた実務経験もあるの

で、Nelsからのインプットをとりまとめている。今後、各国の当局・投資銀行の実務担当

者へのヒアリングの実施も予定している。今回の調査は、昨年10月以降、順次実施してお

り、現時点では中間的な報告となっており、十分詰め切れていないところもある点、ご容

赦いただければと思う。 

続いて、統計ページを簡単に説明する。4ページでは、調査対象各国の上場会社数を記載

している。上場支配株主を有する上場従属会社数の統計もあわせて記載しており、親子上

場の状況を各国一覧でまとめている。日本が若干突出した状況となっている。 

5ページでは、支配株主による上場従属会社の買収の過去10年の合計件数を記載している。

他国上場会社による買収を除いた数を括弧内に記載している。こちらでも日本が総体的に

多いことがみてとれる。上場親子間の買収については日本が突出している状況である。 

6ページでは、各国のMBOの件数を記載している。統計の基準とするために、mergermarket

のデータを使用している。mergermarketのデータは、関与当事者のレポーティングベース

であることに加えて、今回我々は上場会社のMBOをマニュアルで抽出しているため、統計

の精度としては限界がある前提で、ご参考までにご確認いただきたい。 

続いて、サマリーを説明する。8ページから10ページにわたって、全体の調査の比較をチ

ャートでまとめている。具体的な詳細はその後ろに記載しているが、この場でのレポーテ

ィングとしては、8ページから10ページの内容をかいつまんで説明する。各国において、

利益相反状況のあるM&A規制の前提としての一般的なパブリックM&A規制についてのア

プローチがそれぞれ随分異なるので、そこについて踏まえた上で、国ごとに利益相反M&A

の規制アプローチを記載するアプローチをとっている。米国については、詳細は後ほど説

明するが、まず米国、英国、フランス、ドイツについてそれぞれ説明する。 

まず、８ページについて、米国に関しては、記載のとおり、利益相反状況のあるM&Aにつ

いて、基本的には、連邦証券法による開示規制制度、会社法レベルでの取締役の行為規制

という枠組みででき上がっているが、具体的な規制内容は、特段、規制のレギュレーショ

ンがあるわけではなく、判例法の集積ででき上がっている。なので、特別委員会やMajority 

of Minority条件、マーケット・チェックなどの要素についても、いずれも法令・規制当局

のルールによるものではなくて、事後的に取締役がfiduciary duty違反により訴えられるこ

とを前提に、事後の裁判でいかに勝てるかという観点から実務の運用はなされている。裁
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判規範をベースにこういったものが発展してきたという特徴がある。なので、そういう前

提で立て付けは随分と違っているということをまずご理解いただきたい。 

続いて、英国に関しては、テークオーバーパネルという組織が、独立機関としてテークオ

ーバーコードの改定、運用、個別案件の監督、実務運用を実施している。具体的なTOBや

スキーム・オブ・アレンジメントにおける実務的な運用においては、パネルが個別案件ご

とにテークオーバーコードを柔軟に解釈、運用していくという特徴がある。1つ前提とし

ては、利益相反状況の有無にかかわらず、independent advisorの選任義務があり、このFA

が独立アドバイザーとしてかかわっていくという特徴がある。それから、スクイーズ・ア

ウトも、一般的な話だが、スレッショルドが高い。公開買付けでは、買付けの対象となっ

た株式の90％、スキューム・オブ・アレンジメントでは買付者を除いた株主を母数として

投票者の議決権で75％、頭数で過半数など、Majority of Minority条件より厳しい基準が課

されているところがある。価格の公正性は株主が判断するものであるという原則が徹底さ

れているところも特徴的なところであり、一度成立すれば事後的にパネルや裁判所で価格

の不服申立ての手段がないのも1つの特徴である。 

続いて、フランスについて説明する。フランスは、他のドイツ、英国、米国に比較して、

最もガイドライン、ルールで実際の行為規範が細かに定められているという特徴がある。

利益相反状況がある場合には、independent appraiserを選任してフェアネス・オピニオン

を取得することが義務づけられているという特徴がある。フェアネス・オピニオンは全文

が開示されることになっている。それから、英独と同じくスクイーズ・アウトの閾値が高

いという特徴があり、株主議決権数の95％を求められることになっている。 

ドイツに関しては、他の3ヵ国と比較して利益相反状況がある場合の特別な規制が少ない

という状況がみてとれており、一般原則で対応しているようである。ドイツの現場でのヒ

アリングをしてみても、担当弁護士から聞いている限りにおいては、MBOの件数も少なく、

スクイーズ・アウトの件数も比較的少ない。ドイツではdomination and loss-pooling 

agreementというものがあり、これを対象会社が主要株主、大株主、支配株主との間で締

結することで、支配株主のコントロールをきかせることができるような契約関係を定める

ことができる。ポストクロージングの中では、そういった立て付けの中で実務運用がなさ

れていくことがある。 

駆け足になったが、各国、概要説明をさせていただいた。続いて、米国制度の詳細につい

て、Nelsからご説明をさせていただく。 
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【Nels Hansen様（ホワイト＆ケース法律事務所）】米国の利益相反にかかわるM&Aの枠

組み、そしてそういった取引があったときの実務についても説明させていただく。 

まずは、12ページについて、米国のM&A規制の基本的な枠組みだが、そもそも米国のM&A

案件はどのように考えられるのかというと、完全買収に限定すると、公開買付け、すなわ

ちTOBをかけて、その後、スクイーズ・アウト合併というパターンと、最初からワンステ

ップで株主総会を開いて合併という2つのパターンがある。近年までは公開買付け後、90％

達成する必要があったのだが、法の改正により、同じく過半数さえもっていれば、条件さ

え満たせばよいということに簡略化されたので、基本的に同じようなハードルだと考えて

いただければ結構だと思う。 

規制の種類は基本的に3つあり、1つは連邦法上の証券法である。開示を本当に詳細までし

ないといけないというのが特徴の1つかと思う。利益相反のところも含めて開示しないと

いけないのだが、利益相反のM&Aの一番肝心な規制というか、ルールというものは、基本

的に州法のものである。特に取締役のfiduciary duty、信認義務のところが全ての原点だと

考えていただければと思う。3つ目に、証券取引所の開示規制ないしは、場合によっては

承認を必要とするルールもあったりするのだが、本日の話の観点から申し上げると、州法

のfiduciary dutyのところが主な規制だと考える。 

続いて、14ページについて、どうやってこのルールがつくられているのかというと、先ほ

ど申し上げたとおり、基本的に判例の積み重ねによってルール化されている。ルールほど

硬いわけではなく、Sneider委員がおっしゃったように弾力的な枠組みなのだが、このよ

うに利益相反の実務は発展してきた。利益相反は、そもそも何なのかというところからす

ると、基本的にケース・バイ・ケースで事実を踏まえながら、どういうものがこの人たち

の頭の中にあるのかということを詳しく裁判でみられる可能性があることを念頭に置きな

がら、実務においても、事後的に裁判をみたときに、これは大丈夫だったということにな

るような手続を踏んでいく。例えば、人間関係だけでは通常、利益相反にならないが、そ

ういった要素も含めて全ての事実を踏まえて総合的に利益相反の疑義がないかというチェ

ックは、独立の弁護士から取締役に対する質問を含めて細かく実務においては確認した上

で、どういう手続でこの案件を進めていくのかというのを実務においてはやっている。 

conflict interestの種類は3つほど書いているが、主に両サイドに何らかの利益のある人が

関わっているというところがこの研究会の主な課題かと考える。 
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15ページについて、判例ではどういう基準で皆さんの行動をみているのかというところだ

が、まずデラウェア州法の全体の枠組みとしては、取締役は基本的に会社ないし株主に対

して善意をもって利益を目指すという観点からは、どうやってそれをやっていくのかとい

うのを事後的に厳しくみることはあまり好ましくないということから、business judgem

ent ruleという原点がある。ただし、利益相反があった場合にはもう少し厳しくみたほう

がよいと考えられ、判例の積み重ねによってentire fairness standardということが、M&

Aも含めて、利益相反のある取引においては適用されることが原点である。この研究会で

研究されているような取引という観点からすると、business judgement ruleではなくent

ire fairness基準というようにみられると考えていただければと思う。entire fairnessの基

準というのは、価格もそうだが、手続も含めて少数株主にとってフェアだったものなのか

どうかというのをみられる、かなり厳しい基準なので、それを満たすのは大変だというこ

とで、どうやってbusiness judgement ruleの基準にシフトできるのかというところから

実務においては動いていると思う。もちろんentire fairness standardでは、必ずだめだと

いうような判決になるわけではなく、Majority of Minority条件なり独立委員会なりとい

うのをやらないと絶対に罰せられるというわけではなくて、どうやってフェアであったも

のを証明するのかというのはケース・バイ・ケースで決められていると思う。 

17ページだが、Majority of Minority条件の話と独立委員会というものは、どのようにbus

iness judgement ruleにシフトできるのかという判例によってつくられている概念であ

る。なぜそうなのかというと、基本的に利益相反が絡んでいると皆さんが必ず株主のため

にやっていたという前提が崩れてしまうので、では代わりに誰か第三者的な立場から少数

株主のためにこの取引を承認したのかということで初めて、改めて取締役たちの行動をよ

り緩く判断されることは妥当になるというところである。 

続いて、20ページについて、レブロン基準も他のところと同じく、取締役はどうやって義

務を果たすべきなのかという具体的な話だけである。どういうものなのかというと、株主

は、最後は現金をもらうということが決まった以上は、株主の立場からすると、価格のほ

かに長期的な会社の価値というものは関係なくなってしまったという状況に置かれている

ので、その状況になった瞬間からは、あまり取締役たちの行動に裁量を与えるというのは

妥当ではないということからでき上がっている。controlling shareholderがいた場合には、

それがどうやって適用されるのかという話もあるが、基本的にcontrolling shareholderの

有無にかかわらず、レブロン基準は株主としては会社の長期的な利益から離れることが踏
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み切られたときから発生するというように考えていただければと思う。なので、MBOの場

合だと現金対価が多いので、レブロン基準が適用され得るということをご認識いただけれ

ばと思う。 

23ページについて、レブロン基準が適用されたら、マーケット・チェックというのは、達

成の仕方の1つとしてつくられている。事前マーケット・チェックであろうと、事後マー

ケット・チェックであろうと、マーケット・チェックを行わなければならないということ

は細かく決まっているわけではなくて、取締役として最善を尽くすというのが義務なので、

その状況を踏まえて、どうやって株主のために進めるのかというのが原点である。 

25ページについて、取引全体のプロセスとしては、特にコンフリクトのある取引であれば、

どうやって進めていくのかというと、最初のところでリーガルアドバイザーを起用して、

そのリーガルアドバイザーから、どの取締役が利益相反の疑義があるのかというのを確認

する。そうではない取締役のみで特別委員会を構成させる。その特別委員会には全ての権

限を与えてしまって、完全にノーといえるような権限まで与えないとワークしないと判断

される。その特別委員会は全部公表し切ってしまって、相手のところだけと交渉するわけ

ではなくて、いかなる選択肢を検討して、それを決めて、最後は取締役に対して報告して

初めて承認するというところで、かつMajority of Minority条件も行われるのであれば、そ

れも最初のところの条件として設定された上でプロセスを進める。常に株主から提訴され

ることも念頭に置きながらプロセスを行っていって、取締役会の議事録も含めて全部きち

っと公開されることを前提につくりながらプロセスを進める。 

 

【加藤委員】研究会で議論されている取引条件の公正さを担保することに資する措置とい

うものが、現在の判例法理においてどういう意味をもっているのかということについて、

私なりの理解・整理を資料にまとめたので、報告する。 

2ページに示されているとおり、構成は2つに分かれている。まず、最初に一般に公正と認

められる手続と公正な価格の関係について判例法理をまとめている。この部分については

既にご案内の方が多いと思うので、説明は省くが、親子会社間の組織再編であるか、MBO

かを問わず、一般に公正と認められる手続によって組織再編などが行われた場合には、裁

判所は価格決定手続においてその組織再編などの条件を尊重する。つまり、自分で改めて

価格算定を行わないというのが現在の判例法理なのだろうと思う。そうすると、なぜこの

判例法理が一般に公正と認められる手続を経て決定された組織再編などの条件を尊重して
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いるのかという根拠が重要である。判例では、その根拠が明示的に示されているわけでは

ないが、私なりに整理した上で、親子会社間の組織再編などにおいて、一般に公正と認め

られる手続を確保するにはどういった点に注意すればよいかを示したい。 

6ページでは、裁判所が一般に公正と認められる手続を経て決定された組織再編などの条

件を尊重する根拠とは何なのかという問いを立てている。この点については、テクモ事件

の最高裁決定が重要であると思うので、その内容を整理すると以下の2つの点にまとめら

れると思う。1つ目は、会社に対して忠実義務を負う取締役が会社及び株主全体の利益の

ために組織再編契約などを作成することが期待できること、2つ目は、株主は組織再編契

約などの内容が株主としての利益に与える影響を考慮した上で、組織再編契約などに賛成

するか否かを判断する機会を与えられていることである。 

しかし、7ページで紹介しているジュピターテレコム事件の最高裁決定は、多数株主によ

るキャッシュ・アウトの事案であって、この場合にはテクモ事件最高裁決定の1と2の双方

を欠くことになるから、このままでは一般に公正と認められる手続とはいえないというこ

とになる。しかし、実質的に一般に公正と認められる手続と評価できるような、いわば多

数株主によるキャッシュ・アウトの場合、何か補完するような要素があれば一般に公正と

認められる手続として認められるということを言ったのがジュピターテレコム事件の最高

裁決定だと理解している。 

10ページに移るが、研究会のこれまでの議論を伺っていて、親子会社間の組織再編が重要

なテーマになると思ったので、この場合に一般に公正と認められる手続を確保する方法と

してどのようなものがあるかということを整理している。図表は、取引条件の公正さを担

保することに資する措置としてこれまで研究会で掲げられたものを左側の列に挙げ、それ

とテクモ事件最高裁決定の先ほど紹介した2つの要素のどれに対応関係があるのかという

ことを示したものである。特別委員会やマーケット・チェックは、まさに取締役会がどの

ように行動したかという要素にかかわるものであり、情報開示は株主の意思決定にかかわ

るものであるといえる。株式価値の算定とフェアネス・オピニオンについては、取締役会

が交渉する際に、どういった情報に基づいて交渉したかという要素だけではなくて、さら

に株主に対しても取締役会がどういう前提で交渉したのかということを示すという意味で、

１と２の両方にかかわってくる。これらについては、これまでの判例法理や下級審の裁判

例などをみても、その位置づけや重要性に関して、争いはないと思う。これに対して、M

ajority of Minority条件は、判例法理における位置づけが定まっていない状況にあると思
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う。なぜかというと、11ページに移るが、ジュピターテレコム事件の最高裁決定の事案は、

まさに多数株主によるキャッシュ・アウトの事例であり、Majority of Minority条件につ

いて何らかの言及があってもよかったのだが、その言及がなかった。言及がなかったとい

うことをどう評価するかというのが非常に難しいのかと思う。 

以下、12ページからは、学界でどのようにジュピターテレコム事件が評価されているかと

いうことを整理したというものよりも、自分なりの理解を示したものなので、そういうも

のとしてお聞きいただければと思う。テクモ事件の最高裁決定とジュピターテレコム事件

の最高裁決定を踏まえて、今後、Majority of Minority条件が判例法理においてどのよう

に位置づけられていくかということを分析する際に、2つの視点、見方があるかと思って

いる。1つは機能的アプローチ、もう1つは規範的アプローチと呼んでいる。ただ、見方の

問題なので、二者択一というわけではないと思うが、どういう差があるかというと、13ペ

ージに移る。テクモ事件の最高裁決定が、株主が承認したということをなぜ重視している

かというと2つの意味があって、1つはまさに株主が承認したのだということ自体を重視す

るということである。もう1つは、株主の承認を得ることができるような条件を得るため

に取締役会が交渉したということである。ａとｂのどちらを重視するかが規範的アプロー

チと機能的アプローチの差なのかと思う。 

14ページで、規範的アプローチを重視すると結局Majority of Minority条件の利用という

ものは、ある意味、ほぼ必須のものになってしまうわけなのだが、少なくともジュピター

テレコム事件の最高裁決定からそういう解釈が導き出されるというわけではないし、さま

ざまな弊害があるということは既に研究会でご指摘されていたことかと思う。 

これに対して15ページでは、機能的アプローチからどういった示唆が得られるかというと、

結局、Majority of Minority条件は、子会社の取締役が親会社の影響力から自由な状態で

子会社及びその少数株主の利益のために行動することを確保することに資する措置の1つ

ということになるわけである。ただ、このことはMajority of Minority条件は不要だとい

っているわけではなくて、子会社の取締役が親会社と組織再編などの条件や組織再編など

を行うこと自体について交渉する際に、研究会の議論においても評価が分かれているよう

だが、親会社に対して独立した立場で交渉できるという環境を整備するために、Majority 

of Minority条件が必要だと思うのであれば入れるべきであるといった判断を取締役会や

特別委員会は行うべきだという示唆を得ることができるかと思う。 

ただ、機能的アプローチをとる場合には、どのような場合にMajority of Minority条件が



 

- 9 - 

 

必要条件になるか、入れることが望ましい場合はどのような場合なのかということが演繹

的に導かれるわけではない。これらの点をある程度明確な形で示すことができたらよいと

いう気はしている。私もこの点について確固たる見解があるわけではなくて、いくつか考

えられる要素を16ページに記載しているが、1つは組織再編などの前から親会社が保有す

る子会社株式の割合であり、組織再編などの前からその親会社と子会社が一体どういう関

係にあったのかである。さらに、実際に組織再編などの交渉過程によって、親会社がどう

いう態度で子会社に臨んでいたのかという要素が、機能的アプローチをとる場合には、M

ajority of Minority条件が必要であるかどうかを判断する要素になるかという気がしてい

る。 

 

【柳川委員】海外の事例を参考にしながら考えたほうがよいと思うが、もし可能なら今の

加藤委員のお話を海外の事例をみられた方々からみて、そのような運営の仕方がどのよう

にみえるのか、感想をお伺いできればありがたい。 

 

【朝山様（ホワイト＆ケース法律事務所）】感想というのは少し難しいが、Majority of M

inority条件の判断しかり、少数株主のうちどれだけが賛成しているのかという割合の感覚

が、海外といってもいろいろあると思うが、我々が調査したアメリカはMajority of Mino

rity条件があるし、ドイツ、フランスも閾値が非常に高い。そうそう簡単にはスクイーズ・

アウトできないというスタンスが非常に強いのが日本と大きく異なる。そのため、conflic

t of interestに関してもいろいろ制度の質問をしたのだが、例えば特にドイツなど、もと

もとの制度の仕組みとして保護が非常に高いので、特別な制度が必要だという考えがやや

薄い、という印象が非常にあった。それは大きく違うところかと思う。 

 

【神田座長】それでは、議論に移りたいと思う。まず、前回の積み残しの部分、すなわち

特別委員会の委員の独立性について、もし追加でご意見等があればぜひお願いしたい。 

 

【山田委員】独立委員の選定について、何を目的に独立委員を選定するのかが重要だと思

うが、仮に株主から疑義をもたれないことを重視するのであれば、10年たっていればよい

という判断は非常に曖昧であると思う。逆に、どのような人を取締役会に呼んだほうが、

取締役会の議論が活発化されるかということを考えると、いろいろな知見、それから会社
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の中と違うものをもってこられる方をむしろ選んだほうが取締役会の活性化にもなると思

うし、そういう目的であれば会社にいらっしゃる期間がどうこうというのはあまり意味が

ないのではないのかと思う。 

 

【三瓶委員】先ほどホワイト＆ケース法律事務所の先生方からご説明いただいた中で、25

ページの米国の例で、独立のLAが社外取締役各自の特別委員としての適否を判断というの

がある。このときに独立性は考慮すると思うが、例えば日本において、今、社外取締役の

選任について株主総会で決議をしたときに、賛成率が低いケースはほとんど独立性の問題

があるということで株主が反対している。それでも可決するので社外取締役として就任し

ているが、その方を例えばこういった独立のLAの方が大丈夫、独立であるとした場合には、

弁護士の方の独立性の判断と株主が株主総会で示した独立性はないと思っているという判

断に差があるということになると思う。米国では、そこについてのそういった見方の差と

いうのはほとんどないということでよいか。 

 

【Hansen様（ホワイト＆ケース法律事務所）】具体的にどのように実務において行ってい

るのかというところに戻ると思うが、例えば独立性が不十分であるという人たちを委員会

に入れてしまったとすると、後の紛争の中で、それは独立委員会として認められませんと

いうことになってしまうので、基本的に弁護士がどのようにみているのかというと、保守

的に、この人たちなら裁判で事実認定があったとしても大丈夫であろうという人だけを入

れることにするというのが実務である。かつ、LAの選定だが、FAほど独立性が厳しくみら

れる判例は今のところないが、やはり今までのお付き合いとか報酬とかというのはきちん

と報告した上で、どのLAにするのかというのは独立委員会の判断ということにするので、

どちらが先なのかというのは若干曖昧なところがあるが、そういった実務である。 

 

【馬場委員】今回の論点になるマーケット・チェック、Majority of Minority条件、こう

いった点についても特別委員の方が独立した立場でどう判断したのか、ガバナンスの問題

として非常に重要な点ではないかと思っている。現行の指針の中には委員の独立性につい

て、株主等に対して十分説明する必要があるという記載にとどまっているので、ここの記

載については、もう一歩踏み込んだ形で書くほうがよいと思っている。次の議論としては、

それをどこまで踏み込んで指針に盛り込むべきか、ということになる。東証の独立役員の
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独立性基準についてはいろいろご意見があるかもしれないが、まずはこういった考え方な

どを発射台にし、M&Aにおける利害関係を含めてさらに踏み込むのかどうかというところ

を議論し、決めていくべきではないかと思っている。厳格にするほうが株主の立場として

はよくなるというのは間違いない。一方で、なり手の問題というのが出てくるかと思うの

で、バランスをうまくとりながら、独立性に関する考え方について指針の中に入れていく

というのがよいかと思っている。 

 

【藤田委員】社外性、独立性の話に限定してお話しする。これまで特別委員会の構成員に

ついて、社外有識者を入れるか否かということは議論があり、それとまた別に、社外取締

役、独立取締役を入れることが望ましいということは議論してきたが、割と気楽に社外取

締役や独立取締役という言葉を使ってきた。ところが、よく考えると、この概念は全く意

味がない可能性がある。東証基準をベースにと言われた方もいらっしゃるが、やはりずれ

ていると思う。何がずれているかというと、社外取締役にせよ、独立取締役にせよ、それ

は基本的には業務執行者から独立した人を選ぶための基準としてまずは考えられていて、

平成26年改正以降は利害関係者、例えば親会社株主だとか業務執行者の近親者みたいなも

のは除かれるようになったが、それらはやや緩めの基準で除いている。したがって、一番

強い要請は業務執行者からの独立性、その次に一定の利害関係がある人をやや緩やかな基

準で除くというのが社外取締役、独立取締役の基本的な発想である。しかし、ここでの問

題となっているのは業務執行者からの独立性ではなくて、買収者からどれだけ独立してい

るかということが本質なのである。だから会社法の社外取締役の基準にせよ、東証の独立

取締役の基準にせよ、本質からはずれている。そこをどう考えるかというのがここでのポ

イントで、問題提起はそこにあるのだと思う。 

したがって、まず考えなければいけないのは買収者からの独立性を図る基準として我々は

何を要求するかということで、少なくとも普通の社外取締役や独立取締役について、業務

執行者の独立性という観点から自社との関係で要求されている要請、すなわち最低10年は

関係をもたなかったとか、そういった要件は買収者との関係で満たしていないと、このケ

ースではいけないのではないかというのが、おそらく事務局の資料で示唆されていること

だと思うし、私も基本そうなのだと思う。その上で10年というのがよいかとか、利害関係

者について過去要件はおよそ不要かどうかとか、それはその先の問題で、そもそも東証基

準や会社法の基準そのものへの批判ということになるので、それは少し置いておくとする
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と、最低限、買収者との関係で今行ったような要件を満たされていなければいけない。現

在は東証基準の独立取締役であっても満たしていない基準だと思うので、その意味では要

件の過重ということになる。なお理論的には、買収者からの独立性こそが本質で、業務執

行者からの独立性は重要ではないといってしまうと、社外取締役ではなくても買収者との

関係で今の基準を満たしていればよいという考え方もあり得るのかもしれない。しかし、

そこまで割り切ってよいかどうかというのはまた別途、慎重に考慮すべきなのだと思う。 

もう1つは、社外取締役、独立取締役との大きな発想の違いは、会社法や東証基準が要求

しているのは、一般的な、抽象的な基準であるという点である。ところが、ここでの問題

は当該取引との関係で独立性がある人か否かということを個別に審査すべき話である。こ

れはアメリカの発想でもそうであるし、ここでもそれは当てはまるはずである。やはりそ

の発想を入れなくてはいけなくて、抽象的な業務執行者の近親者がだめだとか、支配株主

との関係はどうこうとか、そういうことではなくて、当該取引との関係で何か歪んだ判断

をもたらすような要素はないかということを個別にチェックするということが必要になる。

逆にそれを取り入れるとすると、東証基準でいう取引先云々といった基準はそれに吸収さ

れる関係になると思う。 

とにかく今言った2つの点で、ここで問題となる独立性、社外性は、従来、社外取締役、

独立取締役で議論されているものとコンセプトがかなりずれるので、そこを意識して、強

化するという場合も、単純に強化するのではなくて、そういう観点がズレている点を補正

するという観点から強化するという発想が必要だと思う。 

 

【石綿委員】申し上げたかったことは藤田委員のご意見と共通する。実務的にも東証の独

立役員の基準だけでみるということはされてはいない。それはまさに藤田委員がおっしゃ

ったように、買収者が出てきて取引が行われる場合には、最も利害関係が問題となるのは

買収者との関係であるため、独立役員だからといって買収者との関係で利害関係がある者

を特別委員会の委員にしてよいわけがない。そのため、実務では、独立役員とは別の基準

で特別委員会の委員の独立性は判断している。 

次に、買収者との関係における独立性はさておくとして、発行会社サイドとして、独立役

員であれば、当然に特別委員会の委員にしてよいかという点のはその先の論点としてある。

実務的には、独立役員であれば無条件に特別委員会の委員にしてよいと考えているわけで

はなく、先ほど三瓶委員などがおっしゃったような観点で、もう少し厳しくみなくてもよ
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いかということは実務の中では議論となっている。ただし、社外取締役の独立性を厳格に

見ていけば、特別委員会の委員に占める有識者や社外監査役の委員の割合は増えていくこ

とになるが、そうなると、社外監査役や有識者よりも社外取締役こそが特別委員会の委員

となるべきという議論との関係で悩ましい状態になる。従って、実務的には、個別具体的

な案件に応じて、独立役員とされていても独立性がかなり問題視されそうな場合には排除

するが、ある程度の独立性があって、株主から多少何かいわれていたとしても、有識者な

どを選任するよりは、当該社外取締役の方がよいと思われる場合には当該社外取締役を選

ぶといった形で、個別具体的な判断が必要となり、独立性を一律厳しく見さえすればよい

というほど単純な問題でもない。ただ、少なくとも独立役員だから特別委員会の委員にす

ることができるというほど簡単な判断はしていないというのが今の実務の状況ではないか

と思う。 

 

【神田座長】続いて、本日の本題である、マーケット・チェックとMajority of Minority

条件のどちらについてもご質問、ご意見をお出しいただければと思う。 

 

【別所委員】先ほどホワイト＆ケース法律事務所の先生方からもあった海外での実例を踏

まえて、私からは、2008年、10年以上前だが、MUFGが当時、彼らの上場子会社であった

ユニオンバンカルを100％子会社化した案件を、海外の事例に日本企業が絡んだ案件とい

うことで、ご参考として紹介する。ホワイト＆ケース法律事務所の先生方がおっしゃった

とおり、米国においてもMBOの場合と支配株主との取引においては適用される基準が違う

ということがあるし、さらに日本においては、これもご説明にあったとおり、レブロン基

準がそもそもあるかどうか、ないしはもっと広い意味での訴訟に対する一般性というもの

があるので、米国がこうだったからこうだということを申し上げるものではないが、当時、

私自身この案件を担当していたが、10年以上前は、特に日本企業においては親会社が上場

子会社の完全子会社化をやりたいと思っているのであれば、取引確度は相当高い案件であ

るという風潮がやはりあったと思う。ただ、当時の米国の法律事務所から間違いなく訴訟

になる可能性があるので、そのプロセスの中での正当性というものは、買収者として必ず

しもハッピーではない部分もあると思うが、対象会社がそういうスタンスをとってくるの

で、非常に強く留意すべきであるという指導を冒頭に受けたことを鮮明に覚えている。そ

ういう意味で、今回の議論にも関係している3つの点がどうだったかということを紹介す
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るが、special committeeについてはMUFGが初回の提案をした3日後に組成されている。

それから、当時、MUFGが支配権50％超を保有していてかつ戦略上の理由で売却する意思

はないということもあって、おそらくマーケット・チェックについてはされていなかった

と思う。Majority of Minority条件については相当交渉したが、交渉の結果、それ以外の

条件等々のバランスの中で、Majority of Minority条件はありという結果になった。ただ

この1つの事例をもって全て日本においてもこうすべきだということではないが、special 

committeeの設置タイミングを含めて、やはり株主に対する配慮は相応になされている、

ないしは米国の場合、相当強く意識されているというところがあるので、これを日本の実

情であったりプラクティスに照らしてどのように行うのが買収者、対象会社、株主の中で

のバランスが正しいのかという議論になるのかと思うが、1つの事例としてご紹介させて

いただいた。 

 

【古本委員】マーケット・チェックとMajority of Minority条件について、上場子会社の

完全子会社化についてはどうかという観点から意見を述べさせていただく。最初に結論か

ら申し上げると、私の考えとしては、いずれについても、完全子会社化における対価の公

正さを確保するための措置として推奨するのは行き過ぎであろうと思う。 

まず、マーケット・チェックについてだが、考えないといけないのは、仮に対抗提案が出

てきて、それが成立して完全子会社化が阻止された場合に、どういう絵姿になるのかとい

うことだが、MBOの場合は、対抗提案者が新たな支配者として出現することになるわけだ

が、完全子会社化の場合は、これが頓挫したときには、親会社がそれまでどおり支配株主

として存在する中で、一定規模の少数株主が新たに出現するにすぎないということである。

この違いを頭に入れておく必要があると思う。つまり完全子会社化における対抗提案は、

うまくいっても支配権がとれるわけではなく、親会社が存在する会社において一定規模の

株主になるにすぎないということである。また、プレミアムの額はM&A後の統合シナジー

を踏まえて算出されると考えられるので、支配権がとれないような完全子会社化について

対抗提案を期待するというのはなかなか難しく、第三者から真っ当な対抗提案がなされる

とは通常は期待できないのではないかと思う。そうした中で、あえて完全子会社化に対抗

提案を仕掛けてくる人がいるとすれば、それはまず間違いなくアクティビストであるとい

うのが我々の認識で、その目的は企業価値の最大化といったようなものではなく、取得価

格よりも高い価格でエグジットするということにあると思う。ということなので、我々、



 

- 15 - 

 

完全子会社化を実行する立場の者からすると、完全子会社化においてマーケット・チェッ

クを強く推奨すると、アクティビストを呼び込むリスクが高まるだけであって、完全子会

社化の対価を公正なものにすることには繋がらないのではないかと思う。その観点からも

う少し申し上げると、事務局資料44ページにマーケット・チェックの方法というところが

あり、積極的なマーケット・チェックがいろいろ書かれているが、これは完全子会社化に

おいては当てはまらないと思う。それから、事務局資料のもう少し後のほうにデューディ

リジェンスの機会の付与についての記載があるが、これも完全子会社化においては、我々

の感覚からすればあり得ないと思う。企業の存続に重要な機微情報を、経営が望ましいと

思わないようなディールを仕掛けてきた人に出す、つまりアクティビストに渡すというよ

うなことは現実的には考えられない。 

それから、Majority of Minority条件についてだが、これは株式交換による完全子会社化

にはそもそも適用の余地がないと思う。3分の2以上の株主が賛成していても、あえて不成

立としましょうというようなことを指針で推奨するということは会社法の書き換えになっ

てしまうので、それはないのだろうと私は理解している。したがって、ここでの問いは、

親会社がTOBを用いて完全子会社化をしようとするときに、Majority of Minority条件が

妥当するかということになると思うが、Majority of Minority条件を完全子会社化に適用

しようとすると、親会社の株式保有比率が高ければ高いほど完全子会社化成立のハードル

が上がるというおかしなことになってしまう。TOBの買付けの下限が高く設定されると、

事務局資料にも記載があるが、アクティビストにとってはMBOの場合よりも圧倒的に少な

い数の株式を押さえるだけでディールを支配することができる。つまり、微々たるコスト

を負担することによって、完全子会社化を実行しようとする親会社に対して、強圧的に価

格の上乗せを要求できることになってしまう。したがって、完全子会社化においてMajori

ty of Minority条件を推奨するのは、アクティビストの介入リスクを高めるので望ましく

ない。この点、別の言い方をすると、Majority of Minority条件というのはディールの帰

結を少数株主の意思に委ねることなのだが、これがTOBによる完全子会社化において、本

当に対価の公正さを確保することにつながるのかというと、私は必ずしもそうではないの

ではないかと思う。少数株主にとっては、1円でも高ければよい、高いほうに応募する、

これは合理的な行動になるわけだが、先ほど言ったように完全子会社化が成立したときと

対抗TOBが成立したときでは仕上がりの絵姿が違う。つまり、apple to appleでない中で

価格のみを比較して行動する人たちに最終的なディールの帰結を委ねるのは、そもそも望
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ましくないのではないか。実態的にもアクティビストを呼び込むだけであることから、完

全子会社化においてはMajority of Minority条件を指針で推奨するのは望ましくない。 

 

【Sneider委員】マーケット・チェックとMajority of Minority条件、両方について発言さ

せていただく。まず、支配株主の取引でのMajority of Minority条件の問題だが、既にご

指摘されたように、米国でもMajority of Minority条件を利用しない選択肢は裁判所にも

認められているわけだが、その場合は経営判断ルールが適用されず、裁判所は取締役会の

決定をそう簡単に認めるわけではない。なので、日本の場合もMajority of Minority条件

を常に要請することは適当ではないかもしれないが、その場合はどのような措置によって

少数株主の権利の利益を確保することができるかが問題になると思う。先ほど加藤委員か

らご紹介されたように、規範的なアプローチでは、裁判所はみずから公正価格を判定する

ことによってその利益が守られることもあるし、機能的なアプローチでは、特別委員会に

Majority of Minority条件を利用するかしないかの判断を任せる考え方はあると思う。特

別委員会に任せることは考えられると思うが、そこでは前の議論、特別委員会の構成、機

能、役割の議論にもつながると思う。それは実質的に独立した権限のある特別委員会でな

いと本当にその判断は信頼できるかできないかということである。それだけではなくて、

Majority of Minority条件を利用しなければ、その場合は特に特別委員会の役割、機能が

非常に大事になってくる。それしか少数株主の利益を守るものがないからである。なので、

その場合には米国の例に倣って早い段階から特別委員会が自分のアドバイザーを雇うこと、

直接支配株主と買収の条件の交渉をすること、対抗提案者に対する情報開示など、このよ

うな権限と責任をぜひ特別委員会に任せていただきたいと思う。以上がMajority of Mino

rity条件についての意見である。 

次はマーケット・チェックだが、マーケット・チェックは特に支配株主が関係ない取引の

場合はもちろんとても重要になってくると思う。やり方に関しては、米国と比べると、米

国の場合は、マーケット・チェックは主に積極的で、対抗提案が出現できる期間が割と長

い状況であるのに対して、日本の場合、マーケット・チェックが主に間接的で、期間が比

較的短い印象をもっている。期間については、米国のM&Aの取引の類型はTOBよりはワン

ステップ、一段階の合併のほうが圧倒的に多くて、発表から終了までは大体10週間から4

ヵ月の期間になる。しかも発表の前に事前マーケット・チェックが行われた案件は過半数

よりはるかに高い比率になると思う。それに対して、では日本の買収はどうか。私の印象
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では主に発表とTOBの開始が近くなって、事前のマーケット・チェックがなされていない。

30営業日のTOBの期間の間接的なマーケット・チェックしか行われていないパターンにな

るのではないかと思う。こんな状況で対抗提案が本当に出現するのか。個人的にはその可

能性はとても低いと思うし、事例をみるとほとんどないと伺っているので、日本の今まで

の間接的マーケット・チェックの有効性にかなりの疑問をもっている。特にTOBが多く、

ほとんどの場合、発表と開始が同時になるので、その場合、事前マーケット・チェックを

推奨することが正しいのではないかと思う。ここではTOB期間がいろいろ指摘されている

が、問題はTOB期間ではなくてディールの発表から終了までの期間である。取引が発表さ

れてTOBはかなり先で開始された場合には20営業日のTOB期間でも許されるべきだと思

う。ポイントは発表からの期間になるので、それも指針のほうで対応させていただきたい

と思う。 

最後に、支配株主の取引のマーケット・チェックなのだが、多くの場合に有効性がないか

ら義務づけるべきではないという指摘に対しては異論はない。ただし、米国の例をみると

有効性がある場合もたまにある。例えば、支配株主が売却しないと発表されたとしても、

非常に魅力的な対抗提案が出ればその立場を変える可能性があると特別委員会が判断され

る場合、あるいは対抗提案が出る可能性があって、もし出れば支配株主の条件の公平性の

評価に資すると特別委員会が判断される場合である。なので、マーケット・チェックの必

要性を完全に否定するよりは、その必要性を特別委員会の判断に任せるべきではないかと

思う。 

 

【角田委員】Sneider委員がマーケット・チェックのお話をされていたので、そちらから

先にすると、支配株主及びMBOのところで事前に広範なマーケット・チェックを行うとい

うのは事実上、意味がないし、山田委員が初回におっしゃられていたように、株価が上が

ってしまったら、実行可能なよりよい取引もできなくなるという意味では、そこまでは必

要がないのではないかと思う。ある案件では、公表した後にアクティビスト・ファンドが

株をさらに買い増したのだが、場合によっては買収する用意があるといって、評価業者を

使って、こんな高い価値があるなどといってデューディリジェンスをさせるよう主張して

いた。これは、親会社からすると必須の事業で戦略的に売らない、取り入れてシナジーを

追求したい案件でそういわれても売る気がない、もしくはそのオファーはそもそもファイ

ナンシャルにちゃんと準備されていない、bona fide superior offerとは全く思えないので、
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デューディリジェンスをさせる意味も感じないようなものが出てきた。先ほど古本委員が

おっしゃられたように、そういうときに出てくるノイズは、ほぼ値段を上げるだけを目的

とするのではないかと事後のところでも支配株主関連におけるマーケット・チェックでは

感じている。 

もう一点、Majority of Minority条件のほうだが、これは加藤委員の機能的アプローチと

いうのに私は非常に賛成というか、心を惹かれている。支配株主がお売りになられたいと

いう案件で対象会社のアドバイザーをさせていただいていて、これはマーケット・チェッ

クとの関係でいうと事前にかなりやった。狭い業界というか、プレーヤーが少ない業界だ

ったので、世界中当たったし、逆に独禁法とかの制約があって、買っても売らなければな

らない、すなわちシナジーが出ないから第三者であってもあまりよい値段が出てこなかっ

たりとかというのをやった上で実際のトランザクションをやった。この過程で情報がリー

クして株価がぽんと上がってしまった。株価が上がってしまったところで、マーケット・

チェックはしているのだが、なかなかその株価に見合う買収価格が出てこない、上がった

株価に対するプレミアムになかなかならない値段でも支配株主は売りたいというところで

特別委員会が判断するにおいては、Majority of Minority条件というのは事後的にも支配

株主以外の株主の承認を得られるという観点で、取締役が決定するために非常に力になっ

たと思う。私どもFAとしても、Majority of Minority条件で成立するだけの価格を出して

くださいという形で、最終的な買主になったところに激しく交渉することができた。冷や

冷やものの案件で、最後、いろいろあったが、それで実際に値段も若干動いたので、その

点においては結果的に有効であった。Majority of Minority条件は、結論をいうと一律に

義務づけるのは反対だが、機会主義的で申し訳ないが、時と場合によっては、FAとしても

最後の1円を絞り出すのに非常に役に立ったと考えているので、そのような感じの最終報

告になるとよいかと考えている。 

 

【北後委員】マーケット・チェックとMajority of Minority条件の話だが、マーケット・

チェックはコントロール株主がいるから必要なんだとか、シナジーの価値を勘案しろとか

アクティビストが入ってくるので嫌だ、とかといったこととは関係なく、買収される側、

対象会社の取締役の対象会社の株主に対するfiduciary dutyの話なので、最大限努力すると

いうのは、アセットオーナーからみれば当たり前の話と捉えている。親会社、コントロー

ル株主からのオファーをオーケーという前に、それは果たしてフェアなプライスなのか、
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あるいは価値を最大化するような値段なのかというのをきっちりと証明する責任というの

は当然取締役たちにあると考えている。直近の例で聞いた話であるが、こういった案件が

出たときに対象会社の株をもっていた海外のファンド、アセットマネジャーが、そんな値

段であれば我々が競合ビットを出したいというようなレターを対象会社に出した。そうす

ると、対象会社からは、いや、ビットしないでくれというレターが返ってきた。ビットし

ないでくれという主旨は、買ってくれると言っている親会社とのコンビネーションが最高

のものなのだと思っているからであり、お願いだからビットして邪魔などしないでくれと

いうレターを出されてきたというのを私は拝見した。そのような感覚で皆さんなさってお

られるようであれば、マイノリティ株主としては非常に不満というか、fiduciary dutyは一

体どこにあるのかというような感覚になることも理解していただきたい。TOB発表から応

募締め切りまでの期間の問題もおそらくあると思う。現在、あまりcompetitive bidが出て

こないとか、こうやって裏で消されているような投資家のビッドもあるのかもしれないが、

私の勘違いであればご勘弁願いたいが、おそらく問題になるのは、ビッドをしてからqual

ified bidderであるというお墨つきをもらうのに時間と手間がかかると聞いており、そのT

OBの期間ないしはそういうのを待つ期間というのはもちろん1ヵ月でも2ヵ月でもよいと

思うが、その後、きっちりqualified bidderであるということが認定されるまでの期間まで

は待つといったことが担保されれば、マーケット・チェックというか、competitive bidが

出てくる頻度は増えるのではないかと思う。マジョリティをもっている支配株主の分は結

局売らないからアクティビストが買うことになる可能性が高い、というようなご意見が古

本委員からもあった。そういった可能性はもちろんあるが、ファンディングのめどがきち

んと立っており、きっちり買う意思があるというようなことが確認され、そういったこと

がお墨つきをもらえれば、その値段で親会社もそのBidderに売るというのは、親会社の株

主に対する価値最大化にも寄与するわけなので、それはそれでメイクセンスするのではな

いかとアセットオーナーとしては考える。とにかく、我々は超長期株主であるが、企業価

値の最大化というのが取締役の最大の責任である、ということをきっちりビジネスコミュ

ニティに徹底していただきたい。 

Majority of Minority条件は、アセットオーナーとしては賛成である。ご説明いただいた

先生方のようにアカデミックにとか、サイエンティフィックにしゃべることはもちろんで

きないが、私どもが常々いろいろなところで申し上げている安定株主問題、しゃんしゃん

株主総会と同じような性格のものであり、根っこは一緒だと思っている。安定株主問題は、
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我々のような少数株主や、海外の投資家も是正を求めている問題であり、ぜひMajority of

 Minority条件はやるべきだと思っている。スコープについて、誰がマジョリティなのだと

いうところは当然あるが、これはシンプルなルールにしたほうがよいと思う。明らかにダ

イレクトにもっている、コントローリングシェアをもっている親会社と、親会社が51％以

上もっているエンティティの分というのがマジョリティである。これくらいシンプルなル

ールにすれば、割とわかりやすいのではないかと思う。ホワイト＆ケース法律事務所の中

間報告について、米英のMajority of Minority条件というのは非常にメイクセンスすると

私どもも思っているし、シェアホルダーも、我々アセットオーナーも責任をもって投資を

しているので、特に買収されるほうの会社、対象会社の取締役にもfiduciary dutyという責

任をもった行動を履行していただくように希望するというのが私の意見である。 

 

【田中委員】まず、Majority of Minority条件について少しお話しさせていただく。Major

ity of Minority条件というものの基礎的な考え方は非常にシンプルであって、つまりそれ

は売り手と買い手が両方とも賛成している取引は合理的であろうという考え方であって、

テクモ事件最高裁決定が示している考え方であると考えている。ところが、支配株主が買

収者になっている取引だと、対象会社の株主の大半は買い手側になってしまう。そうする

と、買い手だけでなく売り手も同意しているから取引は合理的であるという前提が成り立

たなくなる。そうすると、この場合の売り手というのは、対象会社の株主から買い手側を

除いた株主であるということになる。したがって、利害関係のない株主の多数決による承

認を得れば合理的だという考え方だと思う。それでは、利害関係のない株主の多数派が合

意していないとどうなるかというと、それは売り手が同意していないけれども、買い手が

一方的に買うということを認めるということである。これは反直感的だと私は思う。この

考え方は、基本的には日本以外の海外でとられている考えかと思う。Majority of Minorit

y条件はもともと自然な発想ではないかと思う。日本は、なぜMajority of Minority条件に

対して非常に否定的な考え方が強いのかというのは私には十分理解できないことがあるが、

あえていえば日本の株式買取請求権は、アメリカと違って、アメリカの場合、買収取引が

ないと仮定した場合の価格なので、シナジーが除外されるわけである。なので、アメリカ

の場合、少数株主が裁判所に訴えても負けてしまう。つまり取引価格よりも低い価格にな

ってしまうことがあるのだが、日本の場合、取引が公正だと認められれば、その価格が買

取価格になって、公正だと認められないとさらに高い価格が買取価格になるので、負けが
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ない。特にアクティビストのように裁判を何らいとわない、裁判もビジネスの一環と考え

ている株主にとっては非常に攻撃しやすい制度になっている。そこが一応理由になるのか

と思っているが、一方で日本はクラスアクションがないとか、アメリカと比べたときに訴

訟しにくい部分もあるので、本当にこれが決定的なのかどうかわからない。いずれにせよ、

先ほどご説明があったように、アメリカでもMajority of Minority条件付きで少数株主が

賛成して、さらに実効的な特別委員会の承認があれば取引はbusiness judgement ruleに

なるわけだが、そうでなくても会社の側で取引価格は公正であるということを主張して裁

判で立ち向かうことはできるので、Majority of Minority条件が必須ではないということ

は確かなので、この報告書でもMajority of Minority条件を必須にしないということはよ

いと思うが、あまりこういうことをいいたくないが、Majority of Minority条件のネガテ

ィブ面だけを強調すると、諸外国との対比でみたときに特異なことをやっていると思われ

てしまうのではないかと思う。もちろん、外国からどうみえるかだけが重要ではないとは

思うが、最初に申し上げたように、Majority of Minority条件自体はごく自然な考え方が

反映していると思うので、例えば報告書で、Majority of Minority条件を入れることで取

引の公正さを確保しようということは非常に合理性があるけれども、日本は法制度上、や

や少数株主に対する攻撃を部分的には受けやすい制度になっているということも考慮して

Majority of Minority条件を入れないということもできる。しかし、Majority of Minority

条件を入れないのであれば、先ほどSneider委員たちがおっしゃっているように、例えば

特別委員会の独立性と実効性を確保して、特別委員会のところで取引の公正を図れるよう

にするような、こちらを入れなければ他のところで取引の公正さが確保されるようにしな

ければならないというニュアンスをもう少し打ち出したほうがよいのではないかと思う。 

それから、マーケット・チェックだが、私が申し上げようと思っていたことが既にほとん

どいわれているのだが、まず支配株主との取引におけるマーケット・チェックが、そうで

ない場合と比べると機能する場面が限られるのではないかというのは一般的にはそのとお

りなのだが、支配株主がいるとき、なぜマーケット・チェックが機能しないかというとき

に、支配株主がいる以上、もう売らないからというようなことをあまり強調し過ぎると、

支配株主は自分が株を買うよりも自分が株を売ったほうが利益になるということは、対抗

提案の内容によっては理論上あり得るはずなので、その場合でも支配株主が売らないとい

うことを前提にすると、支配株主は自分の株主に対する義務違反になっているのではない

かということになるので、支配株主は絶対売らないということを必須の前提みたいに考え
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る必要はないかと思う。ただ、一般的には支配株主がいるほうが対抗提案をする人にとっ

てはハードルが高いので、実際上、マーケット・チェックをしても少数株主の保護のため

に機能しにくいのではないかというようなことはいえるかもしれないが、そのあたりのと

ころは、Sneider委員がおっしゃったように特別委員会の判断に任せるとかというニュア

ンスにしたほうがよいかもしれない。 

それと、マーケット・チェックに関しては、ずっと支配株主のケースを念頭に置いて議論

されているが、報告書自体は支配株主を対象に入れるとしても、やはりMBOがあって、そ

ちら側の支配株主のいない買収案件も対象にするので、マーケット・チェックが機能し得

ないということにはなり得ないので、そこは必ず入れなければならないと思う。その際に、

マーケット・チェックのときの対象会社取締役の行動規範について、現在の報告書でもか

なり踏み込んだ議論はされているが、もう一歩踏み込んだところがないか。例えば、対抗

提案がされたときに、どういう場合に対象会社取締役は拒否してよいのか。先ほどいわれ

たような資金の裏づけがないとか、対象会社株主の利益からしても断ってもよいだろうと

いうのはよくわかるのだが、資金の裏づけがあるときは価格だけで勝負しなければいけな

いのか。この辺は前回の報告書でも、必ずしも価格だけの勝負ではないというようになっ

ているかと思う。それはアメリカのデラウェア州のレブロン義務とは違うかもしれないが、

一定の合理性はあると思う。価格というのは、あくまで対象会社株主の利益だが、M&Aに

とって本当に重要なのは対象会社の企業価値を高めるかどうかなので、その2つには究極

的なずれが出てくるということは確かである。これは最初の報告書でも書かれていること

だが、取締役が価格よりも企業価値を優先させるのだとすれば、それは当然説明責任が生

じるので、どうして、どういう理由でこちらを選んだのかということは、特に価格が高い

ほうでないほうを選ぶのだとすれば、より一層、説明責任が課せられるのではないかと思

う。そういったところを本当はもう少し議論した上でやったほうがよいのかもしれないが、

その報告書に盛り込むほうがよいのではないかと思う。 

 

【山田委員】このコミッティの中で、多分、私だけがMBOの実行者ということだと思うの

で、その観点からコメントさせていただく。まず、マーケット・チェックだが、大原則と

してフェアなプライスを株主に提供するというのは絶対必要なことで、これをどう担保す

るかということだと思うが、ここは社外取締役、取締役の方がそのfiduciary dutyに基づき、

フェアなプライスを追及する、というのが本当は一番よいのではないかと思っている。米
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国と日本で取引の実態で行われていることが少し違うのでお話をさせていただければと思

うが、米国の場合、経営者がMBOをしたいというときは、当然、全てのステークホルダー

に対しての意識というか、フェアネスがすごく高いので、1社と話をするだけではなくて、

多数のところと事前に話をして、よい条件のところを選ぶということが普通のプラクティ

スが行われているというのが現状だと思う。したがって、ある程度、オープンにする前に

マーケット・チェックが行われているというのが米国の実態ということかと思う。一方、

翻って日本だが、マネジメントがMBOをしようと思ってファンドを幾つかコンタクトする

というケースはほぼまれであり、むしろファンドのほうが経営陣にアプローチして、数年

かけて一生懸命口説いて取引が起こるというのが日本の実態だと思う。要は日本において

何が一番、価格の公平性を担保するのに適正なプロセスかというと、この経営陣と数年か

けてファンドとの間で合意した価格が本当にフェアなのかどうかということをチェックす

るというのが非常に重要なのではないかということだと思う。したがって、先ほど角田委

員がおっしゃっていただいたが、そこからマーケットにオープンにしてやると何が起こる

かというと、株価が上がって取引は起こらないということが起こるので、やはり日本では

特別委員会にある程度、このフェアネスをチェックする機能を委託することが非常に重要

ではないかと思う。1つの判断材料としては、他にオファーがないかというのもあるが、

十分なプレミアムが本当に払われているのかどうかというところをチェックするというと

ころが重要だと思う。価格の合理性については、今の社外取締役、特別委員会をどういう

構成メンバーにするかにもよると思うが、それをきちんと判断できるようなサードパーテ

ィを選択する、いろいろなプロフェッショナルな意見を聞くということが日本にとっては

一番プラクティカルだし、一番重要なのではないかと思う。 

それから、Majority of Minority条件だが、コンセプトとしては非常にわかりやすいとい

うか、合理性があると思われるが、私の1つの懸念は、古本委員がおっしゃったが、変な

形でマンデトリーに入れるとアクティビストが喜ぶだけということになると思う。やはり

どういう価格が本当にフェアなのかというのをチェックする機能を有するというのが大切

である。Sneider委員の意見に近いのかもしれないが、案件によるかと思うが、特別委員

会がある程度、その牽制機能、チェック機能を果たすというのが日本ではプラクティカル

なのではないかと思う。 

 

【玉井委員】まずマーケット・チェックに関して、支配株主との取引の観点でのマーケッ
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ト・チェックというのはあまり機能しないのではないかということ自体は割と何度もいわ

れていることなので、それは後回しにさせていただき、MBOの局面でのマーケット・チェ

ックの在り方がどうあるべきなのかというところからまず述べさせて頂く。先ほどの山田

委員からお話を伺って少し自分自身の考えが揺らいでいる部分もあるが、基本的な考え方

としては、事務局資料43ページにあるとおり、マーケット・チェックの機能とは何かにつ

いて事務局のほうで整理いただいているところを踏まえても、実際に取引条件の公正性を

判断する、あるいは合理的に入手可能な最善の取引条件を判断する、さらにいえば交渉の

材料として、もっと高い価格を引き出すためのベースにするといった役割が期待されてい

るのであり、一旦ディールができてしまって公表されてから、こういうディールが合意さ

れたけれどどうですかと一般に聞いてみるということよりは、やはり事前に同じ土俵で、

同じ情報の中で条件を比べられるということが本来は重要なのではないかと思う。この点

に関して、例えば実際にストラテジックバイヤーの場合にディールをどのように検討する

かというと、事業の重なりがある場合には、独禁法の審査にかかるのか、どこの国でかか

るのか、審査でどのように判断され得るのかというところが非常に重要なポイントになっ

てきて、そこに事前の検討の時間と多くの情報が必要になる。それがない中で、案件が公

表されてから、公開情報だけをもとに現に先行して公表されている価格を基礎として、そ

れより上の価格で提案にいくことができるかと考えたときに、これはなかなか難しいので

はないかと思うので、本当はできれば事前のチェックがあるほうがよいのではないかとい

うのが、実務をしている中での感覚ではある。 

他方で、今いったような事前のマーケット・チェックの難しさということを前提にすると、

現状の事後での最低限のマーケット・チェックをどのようにより機能させるかという観点

も1つ重要な点かと思っている。現状、TOB期間を十分長くする、そして、取引を制限す

るような条項を対象会社と合意していないということだけが公開買付届出書等に出ている

わけだが、では本当に対抗の提案が出てきたときに対象会社としてはどのように行動する

つもりなのか、あるいはどの程度覚悟があるのかというところが分かるほうが本当はよい

のかと思う。事務局資料のどこかにデューディリジェンスは後から来た人たちにさせるの

かどうかという記載があったと思うが、これに関連する海外の例を紹介すると、私自身過

去に英国のTOB案件をサポートした経験があり、その中で知ったことなのだが、ある買収

者が取引を発表した後、TOBがかかっている期間中に仮に対抗提案があった場合には、対

抗者に対しても同等の量の情報を開示して判断させなければいけないというルールが確か
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あったと思う。非常に厳格なルールだと思う。日本では、その辺についてどのように行動

すべきなのかというところは、あまり深掘りして議論されたものが公刊されていないので

はないかと思うが、実務の中では本当にそうなったときにどうしたらよいのだろうかとい

うことは、内々には悩みながら議論しているところなので、仮に事後のマーケット・チェ

ックの意義を認めるのであれば、それをより実効的にするための工夫について少し皆様の

ご意見が伺えるとよいかと思う。 

 

【角田委員】イギリスは何でも株主に決めさせる。 

 

【玉井委員】以上がMBOを前提にしてのマーケット・チェックについての話である。 

次に、支配株主との取引のときにマーケット・チェックをどう考えるのかというのは、古

本委員ほか、皆様おっしゃっているように確かに機能しにくい。それは親会社がこの子会

社の事業を強化しようと思って、上場子会社を100％化して抜本的な再編などをしようと

しているときに、ある程度高い価格、親会社が買うよりは高い価格でのオファーがあった

からといって、では売ろうかというようになるかというと、それではそもそも何のために

100％化しようかと考えたのかという経営の基本方針がぶれてくる話で、考えにくいとい

うことだと思う。他方で、対抗提案を受けたときにどう行動すべきかのルールがよくわか

らないために企業の方たちは結構悩まれていて、アクティビストだろうがそうでなかろう

が、あるいは誠実なものであろうがそうでなかろうが、何らかの対抗提案が来てしまった

ときに自分たちよりも高い価格がオファーされてしまったら、どう対応したらよいのだろ

うか、やはり売らなければいけないのだろうかというようなことも含め、真剣に悩んで検

討していたりもする。そんなはずはないということは説明するのだが、支配株主との取引

は、結局、基本的には親会社が買うということしかなくて、あとは価格のフェアネスをど

う確保するかの問題だと思うのだが、例外的に、例えば自分たちが一旦引き取り、その中

で要るものは残し要らないものは売る、あるいは、売りたいのだけれども、上場子会社の

状態でそのまま売るのがなかなか難しいので、一旦引き取って再編した上で、売りやすく

してから売るという少し変わった取引も、支配株主との取引の中には検討の材料としては

出てくることがある。そういうことも考えると、売却モードの場合もあるわけで、必ずし

もマーケット・チェックが機能しないとも限らず、支配株主との取引のケースでは常にワ

ークしないという話でもなく、ベースケースはこうだけれども、事案の性質によってはマ
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ーケット・チェックが機能する場合もあるといった、ケース・バイ・ケースの柔軟な書き

ぶりの指針になるとよいかと思う。 

 

【福島委員】事務局資料62ページのデューディリジェンスの要否に関してコメントを簡潔

にさせていただく。デューディリジェンスの要否や深度は買収者によって異なることにな

る。したがって、原則としてやる、あるいはやらないという形での取り決めは難しいと思

う。デューディリジェンスの要否および深度について幾つかの要点がある。その要点とい

うのは、MBO指針等にも含まれている部分等もあるが、まずは、そもそも情報管理をどう

するか、競合他社への情報の開示をどういう形で考えるかということである。価格がフェ

アであるかどうか、あるいはその一部を構成することになるが、買収後の企業価値の向上

に資するかどうかの要点もある。こういった、実務の手続がフェアかどうかということを

判断する上での参考の要点を挙げることによって、必要かどうかという実務の形成を行っ

ていくということが望ましいのではないかと考えている。 

 

【青委員】マーケット・チェックとMajority of Minority条件の関係全般について、①取

引の交渉や判断を行う主体が一般株主の代弁者として適切な人であることが確保されると

いうことと、②一般株主の利益を十分に踏まえた上で公正な価格についての検討手続が確

保されるということが一番大事だと考える。 

その上で、MBOの場合、これまでの議論では事前のマーケット・チェックについては有効

に機能する土壌がないという話もあったがそのように決めつけるのではなく、事前のマー

ケット・チェックも現実的な選択肢になり得るということは考えられると思うので、必須

とするかは別にしても、そもそも不要だという形の話をするのは適当でないと考える。 

次に、支配株主が従属会社を買収する場合、マーケット・チェックが有効に機能すること

がなかなか期待できないということがあるとすれば、冒頭申し上げた交渉・判断を行う主

体や検討手続についてはより厳格性が求められるということになると思うので、より慎重

に各社にご対応いただくことを求めていくというのが適切ではないかと考える。また、親

会社が買収主体の場合、「対抗提案があっても自己が保有する子会社株式を売却することは

ない」という話についても、いかなる条件の対抗提案であっても子会社株式を売却しない

というときには親会社の株主に対して合理性のある説明が必要になってくることがあるか

と思うので、そうした説明が適切に行えるよう、親会社としての考え方をしっかり検討し
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た上で子会社株式を売却する可能性があるかについての判断はしていただくということが

必要ではないかと考える。 

また、Majority of Minority条件に関しても、支配株主が従属会社を買収するケースにつ

いてはなかなか難しい面も否めないとは思うが、この点についても全体のバランスが重要

であって、Majority of Minority条件を設定しないということであれば、冒頭申し上げた

交渉や判断を行う主体だとか、判断の中身がしっかりしたものになるようにその他の手続

を充実させることを徹底していくことが大事ではないかと考える。 

価格に関しては、支配株主が従属会社を買収する場合においては、従属会社を完全子会社

にするために手続上最低限必要な株式を取得できる価格になっていればよいという考え方

もあるかもしれないが、一般株主の感覚からすると、TOBを前置する二段階取引の場合で

あれば1段階目のTOBに大多数の株主が応募することになるようなプレミアムを設定する

ことが必要だろうし、株式交換等の株主総会決議のみが行われる一段階取引の場合におい

ても一般株主の多数の賛成が得られるような交換比率等を目指していくというのが適切な

態度ではないかと考える。 

あと、アクティビストとの関係ではいろいろとご意見があるところかとは思うが、ここに

ついては、はなからアクティビストはだめだと決めつけるのではなくて、彼らが納得する

ような内容とし、その説明をしっかりしていくということが大事だと考えている。そして、

かかる説明を行う際は資本市場の中で通用する理屈が必要であって、対象会社の株主にと

っての、また、場合によっては親会社の株主にとっての合理的な考え方をベースにして説

明を果たすという形での説明責任の果たし方をしていただけると、日本の制度自体が信頼

性のあるものだという形に納得が得られるかと思うので、そのような方向を目指すべきで

はないかと考える。 

  

【井上委員】ファイナンス研究者の立場から申し上げさせていただくが、結論は、先ほど

田中委員のおっしゃっていたところに近い。結論からいうと独立委員会にどれだけの有効

性をもたせるかということになるのかというところである。私はMajority of Minority条

件とマーケット・チェックという個別のところではなく、1つには、やはりM&Aというの

は基本的に価格メカニズムの下で、会社という貴重な経営資源を最適な所有者のもとに帰

属させるメカニズムという意味では買収提示価格を重視するということである。ただし、

利益相反のある取引ではそうした価格メカニズムがしっかりと機能しないので、そういう
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中で少数株主の利益の保護も含めて、どれだけ本来得られる価格を担保できるかが重要で

ある。この問題は、特に海外からみたとき、また、日本の株式市場に対する潜在的投資家

からみたときに非常に重要になると考えている。実際にイギリスの実証研究でいうと、M

BOにおいて最初の価格が出た後、訴訟や対抗ビッドなどさまざまな株主行動の中で、対抗

ビットが出たときに経営陣の提示する買収価格は一番上がる。提示価格が上がるというの

は買い手側が上げて余地を残していることを示唆する。この事実は、必ずしも買い手がM

BOにおいて出せる最大の価格を当初から出していないという実証的な状況の存在を示す。

したがって少数株主としてはそもそも獲得可能なはずの価格を守ってもらえる措置が必要

なのではないかということだと思う。親子でもMBOでも一緒であるが、少数株主の多くは、

例えば親会社が買い付ける、または経営者が買い付けるというと、ディールの成立見込み

がかなり高いということになってくるので、価格に満足していなくても最終的には売らざ

るを得ないとの判断に追い込まれる状況が十分考えられる。それは強圧性という状況だと

思うが、そうした中で重要なのは、経営資源の効率的な配分という意味から言っても、そ

ういう不満足な条件、株主からみてこの会社の成長潜在性を考慮すればこのくらいの価格

は払われてしかるべきだという価格に達しないのに売却せざるを得なくなるような状況を

防ぐ措置はあってしかるべきと考える。その意味でいうと、Majority of Minority条件と

か、それが難しいとすれば、特別委員会がノーといえる権利のように、少数株主が売らな

いという選択肢が確保できる措置が必要なのではないか。 

そういう意味でいうと、特別委員会がノーといえるオプションをもつというのは非常に重

要で現実的でもあると考えるが、もう1つ選択肢がある。今回のホワイト＆ケース法律事

務所の提出資料10ページについて、実は諸外国との比較でいうと、私自身はここが結構重

要なのではないかと思っている部分がある。本日の説明で触れられていないが、一番最後

にオファー成立後の応募（強圧性排除）と記載されている。これは、一般株主にとってど

うせTOBが成立するのであれば、価格に満足しなくても売らざるを得ないというのに対し

て、他の株主はどう思っているかを確認できるものである。オファー成立後の応募権の下

では、最終的にTOBが成立したら、後でTOBに応募しなかった株主はTOBの買い手に対し

て事後的に売る権利があるというもので、これが1つの強力な少数株主の保護措置になっ

ている。ここが日本だけないという部分であり、気になっている部分である。 

田中委員がご指摘されていたように、このように各国の株主保護措置が一覧表になるとき

に、最後にでき上がった日本における指針が同様な比較表の下で比較されるのは間違いな
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い。これは学術研究の世界でもこのように一覧表で比較されており、そこで行われている

ことはMajority of Minority条件がありますか、何がありますかというのをスコア化して

いって、最後に日本は今のところ少数株主の保護措置が一番低いですねとスコアリングさ

れ分析されるというのが一般的な流れとなっている。そういう意味でいうと、でき上がり

の指針の姿をしっかり考えていかないと、逆に今回の新しい指針を出したことが、日本は

まだまだ遅れていると海外に再度確認させるようなネガティブメッセージになるのは非常

によくないのではないかと思う。田中先生もおっしゃったように、海外からの評価だけが

重要というわけではないが、でき上がりは重要で、そういう意味では、例えばMBOにおい

てはMajority of Minority条件等は非常に重要だと思うが、親子の場合には現実的に導入

が難しいということであれば、例えばオファー成立後の応募権を付与するであるとか、そ

うした代替的措置である程度全体のバランスをとっていかないと、なかなか厳しい目でみ

られるのではないかという感じがする。 

最後に、アクティビストの件で、確かに観察される事例一つ一つがお行儀がよいように私

も全く思わないのであるが、一方でアクティビストがいたことで、こうした少数株主の保

護といった問題が退歩したかというと、むしろ存在していることによって、前進している

という実感はある。そもそもアクティビストがなぜいるかというと、一般の少数株主にと

ってみると、そもそも買い手と交渉するというのは非常にコストが高い行為なので、基本

的には一番経済合理性に合う行動は何もしないで売却するということになる。しかし、そ

れでは一般株主にとって自らの利益の保護に結びつかないということが動機となり、アク

ティビストの背後には年金基金がいるわけで、年金基金は自分たちは買い手と交渉という

行動は一々しないけれども、誰か代表して代理でそういうことをしてくれることで少数株

主の利益が市場で守られるのではとの期待をもっている。アクティビストヘッジファンド

に年金基金などが投資している理由は、絶対的なリターンの獲得というよりは、アクティ

ビストの行動によって株式市場全体における少数株主の利益保護が図られるようになると

いう意義にあると解釈している。その意味でいうと一概にアクティビストだけが喜ぶよう

な制度だと批判するよりは、その後ろには声なき少数株主の声もあるという理解が必要な

のではないかと考えた。 

 

【武井委員】第一にマーケット・チェックのほうについて。マーケット・チェックにはい

ろいろなメリットがあるときがあるというのはいろいろな委員の方もご指摘されていてそ
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のとおりの面があると思うが、他方で何らかの弊害もある面があるので、義務づけという

結論に至ることには慎重であるべきだと思う。特に議論となるのは完全子会社化よりもM

BOのほうだと思うが、MBOにおいて常にいろいろなファンドにオークション的に声をか

けなければならないというところにまでいきかねない義務づけは、先ほどの山田委員のお

話をお伺いしていても、ディールの実行可能性の観点からもさすがにやり過ぎだと思う。

MBOの場合にマーケット・チェックに意義がある場合があるということは何らか記載して

もよいかとは思うが、義務づけるかのような書き方はすべきでないと考える。マーケット・

チェックについては、どういった競合提案があって、その上でなぜここを選んだのかとい

ったことに対して特別委員会の説明責任を強化する形が考えられると思う。いろいろな入

札の場では、参加してくるファンドの中には真摯ではないファンドがいる場合もあると認

識している。何が真摯かという認定は難しいものの、ブラフなり妨害的な参加であったり、

単に対象会社の情報をとりたい参加とか、そういった真摯でない参加もある。入札が常に

必要だということに結びつく結論付けはいろいろな弊害があるので、なぜ本件ではこの買

い手が最終的に選ばれているのかということを特別委員会はきちんと説明するという形態

が考えられる。そうなると、アメリカのようなMBOのやり方ではない、さっき山田委員か

らお話があったが、日本のような何年もかけてMBOにもっていったといったファンド主導

のMBOに対する阻害効果も十分考慮した上で、特別委員会の説明責任という形のほうがよ

いと思う。 

第二にMajority of Minority条件のほうについて。おそらく論点はMBOのほうよりも完全

子会社化の支配株主のほうにおけるMajority of Minority条件の話だと思うので若干補足

コメントしておきたい。事務局資料70ページにいろいろと記載されていることにも絡む話

で、またこの点はTOBでも完全子会社化でも共通なのだが、少数株主の多数の意思という

のが本当に企業価値向上に適うかという観点から依拠して良い結果なのか、歪みがあるの

ではないかという点が論点になる。TOBにおける少数株主の多数意思の歪みに関しては事

務局資料にも書かれてあるとおりで、TOBに応募していないという結果が、パッシブ運用

の構造的なものや対応コスト等に伴うものなど、「企業価値が増大しないオファーだから応

募していない」と単純にみてよいわけではない歪みがあるという指摘がある。そして、完

全子会社化における株主総会での少数株主の議決権行使でも、同種の歪みがあって、代表

的に言えることは日本の株式買取請求権制度から生じる歪みである。買取請求権制度の点

は先ほど田中先生からもご指摘があったところであるが、さらに補足すると、日本の制度
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の場合、アメリカの制度と違って、株対価の場合であっても株式買取請求権が保障されて

いるというのと、ナカリセバ価格ではなくシナジーの分配まである。その結果、相当数の

ロットでアービトラージャー等からの買付けが行われた場合、他の少数株主にとっては、

この日本の買取請求権制度によっていわゆる「負けがない」状態になるという歪みが生じ

る。賛成すると、買取請求権の保障がなくなりプレミアム分配が追加でもらえるかもしれ

ないという機会を失うし、それだけでなく、株対価の場合に至っては、賛成した少数株主

は、買取請求権で高値が出るとそれを負担する側にさえ回ってしまう。相当数のロット保

有者が出現した場合にはそのことによる自らの議決権行使の影響力の低下と議決権行使に

要するコストとの兼ね合いからの無関心さ、市場株価が高騰した場合には市場売却が合理

的である等の事情も相まって、企業価値向上とは異なる理由で、賛成行使を敢えてしない

ことに経済合理性が生じうるのである。これらの制度的事情により、完全子会社化におけ

る少数株主の議決権行使を通じた意思であっても、企業価値向上とは異なる動機で、総会

に賛成しない経済合理性が生まれる歪み・懸念がある。

先ほどの御紹介でMajority of Minority条件をやっているのは欧州にはなくアメリカの州

だけと理解しているが、アメリカの制度とは先ほどの通り買取請求権制度の前提が違う中

で、日本においてMajority of Minority条件を必須にすべきではないと考える。欧州との

比較については3分の2とか95％との比較論もあろうが、こうした点もまさに制度論の話で

あって、この点の議論をもしするというのなら現行の買取請求権制度自体の歪みから併せ

て議論すべきであって、制度論・会社法改正の話になる。法改正を前提とした議論は行わ

ないこの場の議論として、Majority of Minority条件の導入は、完全子会社化についても

行うべきではないと考える。

完全子会社化というディールは今の日本の親子上場の状況からして今後とも行われていく

べき面があるが、それがMajority of Minority条件等を入れることによって、親子上場の

解消を本当にやりづらくしてよいのかという根本的な問題もある。親子上場が多いという

のは日本のいろいろな特有な事情によるわけだが、Majority of Minority条件を義務づけ

するかのようなメッセージを出すことで、親子上場の解消がしづらくなることはすべきで

ないと考える。

【藤田委員】 

まず、大きな見方の問題で、今回、海外調査の一覧表をいただいて非常に参考になるが、
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参考にするときに注意しなければいけない点を1点お話ししたいと思う。アメリカ、イギ

リス、フランス、ドイツと並べているが、根本的に制度が違うようなところで要求されて

いる条件などを一覧表で比較して、例えば半分の国では要求されていないとか、そういう

議論の仕方はしてはいけないと思う。ヨーロッパは、当局の承認が入っているあたりは決

定的に違うところがある。どこまで承認のときに価格とか手続を当局がみているかは、ま

た実態調査をしなければいけないのだが、私もヒアリングに行ったこともあるが、国によ

っては、MBOなどでは相当、実質まで審査することもあるやに聞いている。そういう国に

おける手続と裁判所による価格の保障だけが最後の基本的な保障だという国とは発想が相

当違うと思う。それでいうと、日本は圧倒的にアメリカに近い枠組みということになると

思う。TOBなどはあるが、そこは価格の実質審査はしないという前提なので、それはアメ

リカに近いというべきなのだと思う。実際、でき上がりも非常に似ていて、一定の手続を

踏んだ場合には、裁判所はその取引価格を尊重する、それを満たさない場合は独自の立場

から審査する。アメリカはentire fairnessからbusiness judgement ruleというが、日本

も基本的に似たようなことをいっている。ただ、どうもそのときに要求される手続のコン

ポーネントは日本とアメリカで若干違いそうである。以上が大きなピクチャーだと思って

いる。 

その上で、本日実務の方のお話も伺っていると、日本における現在の考え方でいくと、基

本的に独立当事者間取引とみなせるような手続はどんなことを実際にしなければいけない

かということが問題となる。本日とりあげたマーケット・チェック、Majority of Minority

条件に関していうと、これらをやればそのことが考慮されて、独立当事者間取引とみなし

てもらいやすくなるというように考慮されることまでは異論はないが、いずれかが欠ける

と、およそ独立当事者間取引とはいえなくなり、裁判所が価格について審査し直さなけれ

ばいけないというほどのものと考えることには、現在では弊害が大きいように思う。前回

の特別委員会などは位置づけが相当違う。特別委員会、これを欠くと裁判所は強い疑いの

目でみなさいということになるが、今回とりあげた要素は、例えば一方が欠けると絶対だ

めというような位置づけにはおそらくならないという点と、個別のディールとの関係で要

否を考えなければいけないという点で異なる。そして、特別委員会が個別に理由を示して、

この取引との関係だと、例えばMajority of Minority条件を入れるのは弊害が大きいから入

れないこととしたという説明をし、それを尊重することもあってよいのだと思う。次回や

るFOの取得なども似たような要素があって、おそらく前回の特別委員会に比べると、これ
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らもその他の考慮要素の1つということになるのだと思う。この点がアメリカとは相当温

度差があることについてどう理解したらよいかというのは、むしろ研究者の重要なテーマ

なのではないかと思うが、この研究会でも今後ある程度は検討していただければと思う。

田中委員が制度的な違いを指摘されて、武井委員もおっしゃったが、日本は株式買取請求

という形で公正な価格が争われ、しかもその買取請求権の趣旨、公正な価格の中身も違う。

日本のほうがある意味、濫用されやすいようにできている。しかも買取請求は決議に反対

しないとだめなので、とにかく反対だけはしておくことに意味があるような使い方をされ

る。その点で損害賠償と違うというところもあるので、このあたりがどう効いてくるかが

問題となる。またレブロン義務が厳格に要求されない国におけるマーケット・チェックの

位置づけも論理的には違ってくる可能性もある。そういった制度的な違いと、実際の環境、

たとえばどういう人がどういう形で買収しているかといった違いの組み合わせで、マーケ

ット・チェック、Majority of Minority条件の位置付のアメリカとの違いが説明できるかも

しれないし、あまり説明できないのかもしれない。このあたりの整理はもう少し丁寧にし

ていかないと、最終的な説得力がなくなってしまうかもしれないので、そのあたりは今後

事務局でも研究していただければと思う。   

  以上 
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