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 近年、M＆A(Merger＆Acquisition:企業の

合併・買収)という文字・言葉を、テレビニュー

スや新聞記事等で良く見聞きするようになった。

これは、バブル経済崩壊後の経済不況を背景に、

企業の倒産や成績不振が目立つようになったこ

と、さらに、経済の国際化が急速に進む中におい

て、合併、営業譲渡、支配株式の譲渡、会社分割

等の、企業の結合や分割が頻繁に行われるように

なったことが関係している。つまり、日本企業の

再編がいま目の前で急速に展開されているという

ことなのである。このことに対応するように企業

再編法制はまず、平成9年(1997年)の商法改正

により、合併手続の簡素化、純粋持株会社解禁、

平成18年4月14日受理

ストックオプション制度導入がさせた。そして、

これを契機として、親子会社関係における株主保

護や持株会社の創造方法について議論が盛んにな

り、平成10年(1998年)には、「親子会社法制等

に関する問題点」が公表され、企業合併審査基準

緩和、法人税率3％引き下げ、金融システム改革

法、金融再生法成立の改革がなされた。その後、

平成11年(1999年)に、IOO％(完全)親子会社

関係を創造する手続として、株式交換・移転制度

が導入され、他にも法人税率4. 5％引き下げ、不

況・合理化カルテル廃止、連結決算への移行、税

効果会計制度導入、産業再生法施行、株式手数料

完全自由化等の改正もなされた。さらに、平成13

年(2001年)には、会社分割制度が創設された(図

表1)。

 以上一連の改正は、国際的規模での企業間競争

が激化する中において、日本企業の国際競争力を
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図表1 企業再編法制度の沿革

持株会社の解禁(1997年)

退出・再生を促す制度整備 組織再編の柔軟化

民事再生法制定(2000年置
一

合併法制(1997年)

会社更生法改正(2003年) 株式交換・移転(1999年)

破産法改正(2005年予定) 会社分割(2001年)

株式交換・移転税制(1999年)

会社分割税制(2001年)

連結納税制度(2002年)

資金供給形態の多様化

中小投資事業有責組合法(2000年)

DIPファイナンス制度(2001年)

政策投資銀行による企業再生
ファンド出資(2001年)

担保制度見直し

資金調達の柔軟化

金庫株の解禁(2001年)

種類株式の弾力化(2002年)

新株予約権制度の創設(2002年)

金庫株関連税制措置(2001年)

ストックオプション税制(2001年)

企業統治と情報開示

監査活機i能の強化(2002年)

取締役責任の制限(2002年)

委員会等設置会社導入(2003年)

計算・開示の見直し(2003年置

会社法の現代化(2006年)

維持・強化、企業倒産・経営不振からの脱却のた

め、企業組織の柔軟な再編を可能とする法制度を

求める経済界からの強い要請に応える形で行われ

た。しかし、企業組織の柔軟な再編という要請に

注視しすぎるあまり、会社の株主や債権者保護の

面において、重大な問題が生ずることが考えられ

る。

 本稿では、M＆Aによる企業再編に際して行わ

れる敵対的企業買収において、株主の権利・利益

保護をどのように実現するかについて検討するも

のである。株主の保護がしっかりしていない会社

法では、現在増加している外国人投資家や個人投

資家に対して信用されないであろうし、そのよう

な法制度の下にある会社には、投資家は投資をし

ないだろう。にわかに回復を見せる日本経済の現

状において、会社法制度は目先の経済成長ばかり

にとらわれることなく、5年、10一先までを見据

えたものでなければならないと考える。株主主

義・株主主権の考えが大きくなってゆく中で、株

主の保護を無視したM＆Aは考えられない。ここ

で、しっかりとした株主の保護を確定することが、

今後の日本経済の発展しいては、世界経済の発展

につながるものであると思慮するものである。

出所:経済産業面資料より日興シティグループ作成

第1章 敵対的企業買収

 近年、経営の合理化・競争力の強化・企業倒産

を防止することなどを目的として企業買収が活発

化している。M＆Aは、企業にとって経営環境に

適合した企業成長を目指すために、重要な経営戦

略となっている。

 なかでも、経営陣の意に反して市場取引や公開

買付(TOB)等で支配株式を取得する敵対的企業

買収は、その意義とその買収防衛策に対する関心

は高まる一方である。

 同業他社の買収など経営資源・シナジーの獲得

を目指すstrategic buyer(ストラテジック・バイ

ヤー)や、事業・財務構造のリストラ等を通じて

企業価値を改善させ、その後売却益を稼ぐfinan-

cial buyer(ファイナソシャル・バイヤー)PBR

(Price Book-value Ratio:株価純資産倍率)が低

く相応の流動性資産を有している会社の株式を取

得し、増配・自社株買い等を通じて利ざやを稼ぐ

裁定取引型や、株式を買占めその株式について会

社側に対して高値で買取を要求するgreen mailer

(グリーン・メーラー)など、その動機は多岐に

わたる。

 株式持合い解消や不良債権処理等に伴う安定株

一82一



主の減少、証券市場のグローバル化、時価会計制

度の導入、ファンド組成の増加、三角合併解禁等

の経営環境の変化により、日本の上場企業の間に，

買収の脅威の認識と買収防衛策の導入に向けた動

きが急速に広まっている。

第1節 最近の企業買収めぐる争い

1、スティール・パートナーズ・ストラテジッ

 ク・ファンドによる株式会社ソトー・ユシロ化

 学工業株式会社に対する敵対的公開買付に関す

 る事案

(1)事実の概要

  2003年(平成15年)12月19日、アメリカの投

 資ファンドであるスティール・パートナーズ・

 ストラテジック・ファンド(以下、SPJとする)

 による株式会社ソトー(以下、ソトーとする)

 とユシロ化学工業株式会社(以下、ユシロとす

 る)に対する公開買付に対抗する形で、会社側

 のほうが配当予想修正を行い、増配を行った結

 果、その増配を期待する株主が株式の保有を継

 回して(また、株価も上昇して)、SPJの公開

 買付に応募しないという結果に終わり、ソ

 トー・ユシロは買収に対する防衛が成功したと

 いう事例である。ソトー・ユシロ両者に共通し

 ている買収防衛策としては、大幅な増資を行う

 ことであるが、ソトーに関しては、一般に

 White knight(ホワイト・ナイト)と呼ばれて

 いる友好的第三者による公開買付による防衛策

 を図っている。

(2)ユシロ化学工業の買収防衛対抗策とその結果

  SPJの公開買付に対応して、ユシロがとった

 防衛対抗策は、増資をすることであった。SPJ

 の公開買付が2004年(平成16年)1月26日を期

 限とする状況に対して、ユシロの定時株主総会

 の基準日は3月末日であった。この公開買付に

 対して、ユシロ側はは配当予想修正を行い、当

 初10円台の配当から一気に200円の配当にまで

 引き上げる大幅な増配を行ったのである。

  その後、当然に3月末の基準日まで株式を保

 有すれば、200円の配当が得られるため、SPJ

 の株式買取価格が高くなったとしても、その配

 当を得るために3月末日まで保有する株主が多

・いだろうという予想の下で行われた増資であっ

 た。

  結果的には、ユシロの目論見があたり、ほと

 んどSPJの公開買付に応募されることなく、ユ

 シロは買収防衛に成功したのである。

(3)株式会社ソトーの買収防衛対抗策とその結果

  次に、株式会社ソトー(以下、ソトー)の買

 収防衛対抗策について見てゆく。

  ユシロの場合と同様に、SPJによる公開買付

 によって企業買収がなされようとしていたので

 あるが、ソトー側のとった買収対抗策は、まず、

 ユシロの場合と同様に、10円台の配当予想から、

 一気に200円の配当へ修正するという増配を

 行った。さらに、ソトーは上記増配に加えて、

 現経営陣がMIF Venturersと組んで公開買付を

 行い、その後、閉鎖会社へ移行するという計画、

 いわゆるMBO型going private(非公開化、非

 公開会社なる)という計画も含めて、公開買付

 を開始したのである。

  その結果は、ユシロの場合と同様に、既存の

 投資家は、ソトー側の示した配当を得るという

 目的の株主が多くいたということもあり、SPJ

 あるいはソトーの現経営陣が行った公開買付に

 は、ほとんど応募されなかったのである。

  本件についても、上記ユシロの事案と同様に、

 企業買収に対する一定の防衛が成功した案であ

 るといえるのではないだろうか。

(4)この事案に関する問題点

  この事案に関する問題点は、まず公開買付の

 時期と対応策の実効性という問題である。つま

 り、上記したように公開買付の期限が1月であ

 ることに対して、定時株主総会基準日が3月末

 日という状況であったことは、公開買付に応募

 する立場にあるかぶぬしにとっては、1月の公

 開買付に応募して資金を得ることと、3月末日

 まで株式を保有してその時点で配当を受けてか

 ら、市場で売却等の処分をするという選択がで

 きるという利点がある。また、この事案は、1

 月の公開買付に対して、3月末日までの2ヶ月

 しがなかったことにより、株主たちは公開買付

 に応募せず、3月末日まで待つことができたと

 いう点も非常に大きいことである。このことが

 逆に、つまり、公開買付が定時株主総会基準日

 の後に行われていたら、公開買付期限までまだ
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1年間ぐらいあるというような状況であったな

ら、たとえ大幅な増配を行っても株主を引き止

めておくほどの効果はなく、おそらく、公開買

付が成功していたのではないかと思われる。

 さらに、再度の買収に対する問題であるが、

この増配は、当然一部の株式を保有している

SPJにもなされることになる。そうすると、

SPJがそもそも目論んでいたであろう資金を実

際にSPJが取得することになる。今回の事案に

関しては、SPJにどれだけの資金が流れ、どれ

だけそれが次の企業買収資金になるのかは、明

らかではないが、仮にこのような買収防衛策を

度々使用すると、買収を考えている企業が、す

でに一部を保有している場合、ある程度株式取

得が進んだ段階で、再度買収を仕掛けてくるこ

とも当然に考えることができる。

 よって、増配による資金の流出という問題は、

本来の買収の魅力を失わせてしまうことに加え

て、買収者の資金を潤沢にしてしまう結果を発

生し、また、仮に潤沢な資金があり、増配によ

る買収対抗策を繰り返した場合には、会社の余

剰資金がすべて配当に流れてしまし、必ずしも

元の経営状態を維持できる買収防衛策であると

いうことにはならないのである。結果として、

買収者の目論見を一部成功させてしまうことに

もなるのである。

2、UFJホールディングス(UFJHD)・三菱東

 京FG(フィナンシャル・グループ)と、三井

 住友FG(フィナンシャル。グループ)との企

 業統合をめぐる事案

(1)事実の概要

  自主再建を目指していたUFJグループは、

 自前の資金を確保するためにUFJ信託銀行を

 売却する方針を固め、平成16年5月21日、買収

 金額の提示額が高かった住友信託銀行との問

 で、UFJ信託銀行の売却について独占交渉権条

 項をともなう基本合意に至った。これにより、

 UFJグループは、住友信託銀行から得る3千億

 円と外資からの3千億円の出資の約束をほぼ取

 り付けていたことから、これと引当金とを合わ

 せて今期中の不良債権処理を果たす目処をつけ

 ることができた。ところが、その基本合意直後、

UFJグループ経営陣の交代があり、続いて同年

6月18日、金融庁により検査忌避行為などによ

る業務改善命令が出されたことから、外資は出

資を取りやめ、それにより自主再建路線のシナ

リオは崩れていった(1)。

 金融庁の業務改善目命令により事態は一変

し、計画に大きな狂いが生じたUFJグループ

は、自主再建を断念して、三菱東京FGとの経

営統合へと方向転換したのであるが、三菱東京

FGとの全面的な経営統合であるため、同年7

月14日に、住友信託銀行との独占交渉権付の基

本合意を一方的に白紙撤回し、住友信託銀行と

の交渉を拒絶するとともに、三菱東京FGとの

間で経営統合について大筋で合意し、平成17年

10月までの経営統合を目指したのである(2＞。

 これに対して住友信託銀行は、独占交渉権に

基づき、第三者との交渉等差止仮処分を申請し、

東京地裁の仮処分命令の発令と歩調を合わせる

ように、三井住友FGは、 UFJHDに対して経

営統合の申入れと統合比率等の提案をしたが、

UFJHDが拒否したので、 UFJHD株式に対して

公開買付を仕掛けるとか、委任状集めをすると

の観測がなされた。そこで、三菱東京FGと

UFJHD側は対抗策を講じたが、それは持株会

社と完全子会社という二重構造を利用して、公

開買付の対象とならないUFJ銀行において三

菱東京FGに対し拒否権条項付の種類株式を発

行するというものであり、最大の利害関係者で

あるUFJHDの株主が完全に無視され、新株発

行の差止の余地もないなどの批判がなされ、多

くの議論が盛んになされている。

 それは、経営統合を前提とし、現象的には三

菱東京FGによる友好的企業買収と、三井住友

FGによる敵対的企業買収(UFJの経営陣の同

意を取り付けていない)が交錯しているが、そ

の実体は買収希望者であるメガバンク間の覇権

をかけた争いであり、通常の敵対的企業買収と、

それに対する防禦策というのとは大きく異な

り、UFJグループの経営者が企業買収を拒否し

ているのではなく、買収者の選択の問題である。

さらに、統合比率を示した三井住友FGの経営

統合の申入れを無視し、三菱東京FGとの間で

統合比率を合意しないままで経営統合を進める
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ことが、株主の利益を考えたM＆A取引といえ

るのかという問題がある(3)。

3、ニッポン放送・フジテレビとライブドアの株

式公開買付をめぐる事案

1. 事実の概要

 株式会社フジテレビジョン(以下、フジテレ

 ビ)が、平成17年1月17日、株式会社ニッポン

放送(以下、ニッポン放送)の全株式取得を目

指して、株式公開買付を開始することを決定し、

市場取引終了後にその旨を公表した。その条件

は、買付価格が5950円、買付予定株式総数は上

限を設けず、下限は既存保有分を含めて50％、

買付期間は、平成17年1月18日から同年2月21

 日までとされた。

  ニッポン放送は、同日、本件公開買付に賛同

することを決定しこの旨を公表した。「公開買

付の結果次第では、ニッポン放送の株式が上場

廃止になる可能性があ」ることや。「将来、経

営権の取得をより確実なものとするために株式

交換等による完全子会社化等の視野に入れて検

討を行ってまいります」と言及していた。

 株式会社ライブドア(以下、ライブドア)は、

 2月8日、市場取引が開始する午前9時までに、

東京証券取引所のToSTNeT-1(機i関投資家等

の多様な取引のニーズに対応するもので、単一

の銘柄の注文についてネットワーク上において

匿名で取引の相手方を探し出し、個別に条件交

渉を行い、取引を成立させることできる。)を

利用した取引により、約29. 6％のニッポン放送

株式を買付、その結果、約35. 0％の株式を保有

する株主となった。

  フジテレビは、同月10日、公開買付条件を変

更し、買付株式数の下限を既保有する分を含め

て25％に引き下げ、買付期間を同年3月2日ま

で延長した。

  ライブドアは、その後も市場でニッポン放送

株式を買い進め、2月21日までに37. 85％を保

有する株主となっていた。

  ニッポン放送は、2月23日の取締役会におい

て、大量の新株予約権をフジテレビに、発行す

るとする本件新株予約権の発行を決議し公表し

 た。

 本件新株予約権が全て行使された場合に発行

 される株式数は、従来の発行済株式総数の約

1. 44倍にあたる。これにより、ライブドアによ

 るニッポン放送株式の保有割合は、約42％(3

月7日現在)から、約！7％へと減少し、一方フ

ジテレビの保有割合は、新株予約権を行使した

場合に取得する株式数だけでも約59％になる。

なお、フジテレビは、3月7日に終了した本件

公開買付により、36. 74％を保有する株主となつ

 ていた。

  フジテレビは2月24日、本件公開買付の条件

 を再度変更し、買付期間の満了日を平成17年3

月2日から同月7日に変更したが、買付価格は

以前の5950円に据え置いた。

  ライブドアは、東京地方裁判所に対して、本

件新株予約権発行の差し止め仮処分を申し立て

 た。

2. 本件判例の検:討

 東京地方裁判所仮処分決定(東京地判平成17

年3月ll日)と、東京地方裁判所異議決定(東

京回想平成17年3月16日)および、東京高等裁

判所抗告決定(東京高判平成17年3月23日)(4)

は、本件新株予約権発行の差し止めを認めたが、

その判断枠組みは、いずれも会社の経営支配権

 に現に争いが生じている場面において、支配権

 を争う特定株主の持株比率を低下させ、現経営

者またはこれと友好的な特定株主の支配権維持

を主要目的としてなされる新株予約権は許され

ないとの原則論を述べた上で、「会社」ひいて

は「株主全体の利益」の保護の観点からこれを

正当化する特段の事情がある場合には、例外的

にかかる新株予約権発行も許される場合がある

 と判示した。

  これらの決定は、敵対的企業買収者の持株比

率を希釈化するための買収防衛策が正当化され

る根拠として「会社」＝「株主全体の利益」保

護iをあげている。

 東京地裁仮処分決定および同異議決定では、

ライブドアが経営支配権を取得することによ

 り、ニッポン放送が主としてフジ・サンケイ・

グループとの取引を打ち切られて、収益基盤を

失うことによって企業価値を殿損するかどうか

が争われ、債務者(ニッポン放送)にその疎明
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がないことを理由に、差し止めが認められたの

である。

 また、東京高裁抗告決定についても、企業価

値の殿損の有無は経営判断事項であるため裁判

所の判断になじまないとしたが、買収者が

green mailerや焦土化経営をするなど、会社の

財産を殿損する4つの典型例を列挙し、敵対的

企業買収者が真摯に合理的な経営を目指すもの

ではなく、敵対的企業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、会社の

経営支配権の帰属に影響を及ぼすような新株予

約権発行であっても、その差し止めば出来ない

として、本件はかかる疎明が無いことを理由に、

差し止めを認めたのである⑤。

 このように、上記決定は、「会社」＝「株主

全体の利益」の具体的内容として、会社財産や

収益基盤(企業価値)をあげていて、このこと

は、株主を企業所有者として捉えつつも、その

持分的利益を害する敵対的企業買収に対する防

衛策は、正当化されるという考え方によるもの

と思われる(6)。

 したがって、本件事案では、会社財産や有益

基盤(企業価値)の維持が、株主共同の利益(少

なくとも買収に直接関係のない一般株主の利

益)と同じ関係にあるとはいえず、会社財産や

収益基盤(企業価値)の維持を本件新株予約権

発行の正当化の理由として論ずること自体が失

当であったといわざるを得ないだろう。より

手っ取り早く、買収に関係ない一般株主の利益

保護の観点から、その高値売却の機会を奪い、

特定株主(フジテレビ)に安価で、ニッポン放

送の会社財産・収益基盤を取得させることを目

的とした本件新株予約権発行は、正当化される

余地はないという理由付けがなされれば良かっ

たのではないかと思われる(7)。

第2節 敵対的企業買収に関する防衛策

1、アメリカにおける敵対的企業買収防衛策

 敵対的企業買収防衛策とは、本来は企業価値を

高めるもの、あるいは企業価値を守るために、被

買収者が発動する買収対抗策をいう。経営陣の保

身を助けるためのものではないことは言うまでも

無いことである。そして、コーポレート・ガバナ

ンスが十分機能するのであれば、敵対的企業買収

防衛策を活用することが、株主価値の向上に大い

に貢献することもある。

 多数のステークホルダーの利害関係に配慮する

必要があるが、商法が資本多数決主義を規定する

以上は、原則として会社は株主のものであるとい

うことになる。同様に、株主から経営を委託され

ている経営者は、多数のステークホルダーの利害

に配慮する必要があるが、原則として株主の利益

の最大化を図るため全力を尽くさねばならない。

そのことが、結果として企業価値を高めることに

つながるのである。

 上記を前提として、以下において、敵対的企業

買収防衛策の本場であるアメリカの事例を検討し

ながら、敵対的企業買収防衛策についてそのあり

方を論ずる。

 アメリカ企業においては、敵対的企業買収者が

現れて、その買収提案に対して現取締役会が反対

を表明した時点で敵対的企業買収と定義されてい

る。その時点で、取締役会は買収提案の内容を以

下の見地から公正に判断することを要している。

(1)買収価格

  合併によって企業価値を殿損する概念が少な

 く、買収自体の合理性があるが、買収価格が取

 締役会の認識する適正な買収価格よりも明確に

 低いことがある。このような場合は、取締役会

 が買収価格引き上げを求め、それについて株主

 の理解を得られるように努力する必要がもとめ

 られる。同時に、低い価格で買収されないため

 に、敵対的企業買収防衛策を発動、あるいはそ

 の準備を行うことになる。最終的には、株主の

 十分な賛同を得られると判断できれば、取締役

 会が賛成派にまわり、買収は成立することにな

 る。近時の敵対的企業買収は、このパターンに

 よるものがほとんどである。

(2)買収後の経営計画や予想される経営者(また

 は支配者)

  買収者またはその指名する経営者が買収後の

 企業の経営者として適正があるかという判断も

 重要である。Green mailerなど、企業価値を殿

 損する可能性のある投資家が、敵対的企業買収

 を仕掛けてきた場合には、poison pill(ポイズ
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 ン・ピル:毒薬条項)を含む敵対的企業買収防

 衛策を発動して対抗する。

 (1)(2)両者とも、企業価値の最大化が唯一最大の

目的であり、現経営陣の地位保全を目的として敵

対的企業買収防衛策を発動することは違法とされ

ている。

2、アメリカの敵対的企業買収防衛策

 アメリカでは、1980年代に激しい敵対的企業買

収と、一般投資家の短期利益追求を目的とする濫

用的な株式の買占めが頻発した。このような状況

に窮した実務が、その対抗策として生み出された

ものが、poison pill(ポイズン・ピル:毒薬条項)

または、right plan(ライツ・プラン)とも呼ば

れるものである。

 ポイズン・ピルは、敵対的企業買収から企業の

長期的利益を守る一般的な防衛手段ないし予防策

として、一般に、基本的には新株予約権を利用す

る形で行われることが多い。

 しかし、ポイズン・ピルを実行するためには、

かなりの制約があるばかりか、どれほどの効果が

あるのか疑わしいとする見方もされている。この

点ついては、敵対的企業買収の経験の浅いわが国

においても、ポイズン・ピルを導入すべきである

との意見が大きい。まず、アメリカのポイズン・

ピルの仕組みについて以下で見ていく。

 ポイズン・ピルの仕組みは、全株主に対して、

敵対的な企業買収者が会社の一定比率以上の株式

を取得した場合に(トリガー事由の発生)、株式

を有利な価格で取得できる権利(ライツ)を与え

ておく。そして、トリガー事由が発生した場合に、

権利行使の条件が成就したものとして、権利を行

使して安値で株式を取得しうることを内容とす

る。しかし、トリガー事由を発生させたものは、

この権利を行使することができない仕組みであ

る。

 ポイズン・ピルの種類としては、以下のような

ものがある。

 ①フリップインポイズンピル……買収者以外

  の第三者に自社株式を安く割り当てる。

 ②フリップオーバーポイズンピル……買収企

  業との合併などの際に、買収企業の株式を標

  的企業の株式が安く買える権利。

 ③ポイズンプット……会社が買収される時、

  社債の償還期限が来るとする規定。

 ④バックエンドピル……標的企業が株主に対

  して持株を債権もしくは現金と交換する権利

  を付与する。

 ⑤ ゴールデンパラシュート……会社が買収さ

  れた場合、役員に高額の退職金を支払う。

 ⑥ティンパラシュート……会社が買収された

  場合、従業員に割増退職金を支払う。

 ⑦ホワイトナイト……敵対的買収者に対抗し

  て、より好ましい友好的買い手に買収を依頼

  する。

 ⑧ホワイトスクワイア……友好的な株主や関

  係会社に新株を割り当てる。但し、取得者は

  少数株主にとどまる。

 ⑨第三者割当増資……特定の第三者に新株を

  割り当てる。

 ⑩パックマンディフェンス……買収会社に逆

  に買収を仕掛ける。

 ⑪クラウンジュエル……買収会社の目当てと

  する資産を第三者に譲渡する。

 ⑫スコーチドアース……資産を処分して買収

  者にとって魅力をなくす。

 ⑬スーパーマジョリティ……合併や営業譲渡

  など株主総会の議決数の要件の3分の2以上

  とすること。

等が主なポイズンピルの種類である。

 ポイズンピルの定め方としては、たとえば、

「普通株式を有する株主全員に、持株に応じて、

無償で新株予約権を付与する。買収者が発行済株

式の議決権の××％以上の株式を取得した場合

に、新株予約権の行使は可能となる。ただし、買

収者自身は、権利を行使することができない」、

とされている。

 そして、権利行使が可能となった場合に、トリ

ガー事由を発生させた株主以外の株主が一斉に権

利を行使すると、会社は新株を発行するか、また

は保有する自己株式を交付することにより、株式

を取得させるのである。これにより、トリガー事

由を発生させた敵対的企業買収者の議決権の割合

を希薄化させるとともに、経営権獲得のコストが

高くなることにより、敵対的企業買収を困難にす

るのである。最も、買収対象会社の取締役会が買
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収に合意すれば、権利は行使されえないとされて

いる。これによって、買収対象会社は買収者と対

等の交渉の機会を与えるためであるとされてい
る(8)。

(1)ポイズンピルの歴史

  アメリカでは、敵対的企業買収の防衛策とし

 てポイズンピル(ライツプランとも呼ばれてい

 る)が多くの企業で採用された。1980年初頭に

 ポイズンピルは考え出され、時代と共に形を変

 えてきたのである。

  ポイズンピルは、ニューヨー・一一一・ク州の弁護士

 マーチィン・リプトンが、1982年に論文におい

 て、「ワラント配当プラン(warrant dividend

 plan)」を発表したのが始まりである。実際に

 企業に導入されたのは翌年で、リプトンの助言

 に基づいてレノックスが発行したのである。

  レノックスが導入したピルは、転換権付優先

 株式配当プラン(conversion preferred stock

 dividend poison pill)と呼ばれている。具体的

 には、公開買付による二段階買収を前提とし、

 普通株式への転換権を有する優先株式を配当と

 して株主に割り当てる形態である。公開買付後

 に少数株主をスクイーズアウトする際に発動さ

 れ、割り当てられた優i先株式を有利な条件で買

 収会社の普通株式に転換することができる。い

 わゆる、フリップオーバー型である。

  その後、1984年～1985年に第2世代のポイズ

 ンピルとして、フリップオーバー型ライツプラ

 ン、バックエンド型ライツプラン、複数議決権

 付株式プランが生まれた。さらに、1987年にリ

 プトン教授が第3世代のポイズンピルとして、

 フリップイン型とフリップオーバー型を組み合

 わせたポイズンピルを紹介した。これは現在で

 は、フリップイン型ポイズンピルと呼ばれてお

 り、最もよく採用されている(9)。

  1980年代は、コーポレート・レーダー(乗っ

 取り屋)、ブート・ストラップ回収が隆盛を極

 め、その頃、ポイズンピルの採用が急増してい

 る。但し、ポイズンピルが実際に発動され、敵

 対的企業買収防衛に使われたことは1回も無

 い。

  ポイズンピルは、アメリカにおける最も代表

 的な敵対的企業買収防衛策である。

3、日本における敵対的企業買収防衛策

 上記で敵対的企業買収の先進国であるアメリカ

のポイズンピルについて検討してきたが、ここか

らは、わが国の敵対的企業買収防衛策の状況につ

いて検討していく。

 過去の日本においては、第三者割当増資が有力

な買収防衛策として用いられてきたが、これに関

わる裁判結果が現在でも判例として定着してい

る。

(1)コスモポリタンによるタクマ買占め

  仕手筋コスモポリタンに、株を買占められた

 タクマは、1987年ll月に1株680円(増資発行

 の直前終値1，520円)で1600万株(発行済株式

 総数の22％に相当する)の第三者割当増資を

 行った。コスモポリタンの増資差止の仮処分申

 請に対して大阪地方裁判所は、680円という発

 行価格が有利発行に当たらず(大阪地裁では、

 タクマの価格高騰はコスモポリタンによる株買

 占めによるものと推認され、発行価格680円が

 1，520円との比較で有利発行と断定できないと

 判断した)、正当な資金需要があったとしてこ

 の請求を棄却した。

(2)いなげや・忠実屋事件

  1988年に不動産会社秀和が、中堅食品スー

 パs一一一・いなげやと忠実屋の株式を買い集めた。秀

 和の持株比率は、忠実屋が発行済株式数の

 33. 3％、いなげやが同21. 4％となった。1989年

 7月、いなげやと忠実屋は業務提携と第三者割

 当増資を発表した。この増資により、両社は

 19. 5％の株式を持ち合うこととした。

  秀和は直ちに、増資差止の仮処分申請を行い、

 東京地方裁判所は秀和の主張を認めた。東京地

 裁の判断ポイントは以下の通りである。

 ①資金使途の正当性(主要目的ルール)

   増資の目的あるいはその資金の使途が正当

  であるか、また特定株主の保有比率引き下げ、

  現経営陣の支配権維持を主要な目的とするか

  否か。

 ②発行価格の妥当性(有利発行妥当性)

   発行価格が適正であるか、そして現存の株

  主に不利益を生じさせるか否か。

   この増資は明確な資金使途が無く、主目的

  は秀和の持株比率引き下げであると認定され
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た。また、発行価格についても時価の3分の

ユ(いなげや)、もしくは4分の1(忠実屋)

であったため、株主総会の決議が必要な有利

発行と認定された。

 ニッポン放送による新株予約権発行の際に

も、こうした判例が準用され、主要目的ルー

ルに反するとして、ライブドアによる増資差

止の仮処分が東京地裁によって認められた。

 差止が認められたいなげや・忠実屋の事件

以降、敵対的買収への対抗策としての第三者

割当増資はめっきり減った。最近では、1998

年にネミックラムダ(現ゲンセイ・ラムダ)

が、第三者割当増資を実施しようとしたが、

筆頭株主のイギリスシービー社が増資差止の

仮処分申請を行い、東京地裁は判例に沿って

差止を認めた例がある。なお、2004年6月に

は、宮入バルブが行った第三者割当増資に対

する株主による差止の仮処分申請が東京地裁

により認められたという例もあるく10)。

第2章 M＆Aと株主の権利と利益

 企業買収とりわけ敵対的な買収が行われる場合

には、会社の経営者や従業員は一体となってこれ

に抵抗することが考えられる。

 アメリカにおいては、上記でも検討したように

敵対的企業買収(とりわけ公開買付による買収)

がわが国に比べて非常に多いが、アメリカにおけ

る経営者はこれに対して種々の防衛策を講じるこ

とが多い。しかし、近年、経営者がこのような手

段をとることを可能ならしめるような環境が、州

の会社法レベルおよび裁判所の判決において形成

されているように思える(11)。しかし、このような

方向に動けば、株主の利益が、少なからず犠牲に

なるのではないかとの疑問が出てくるだろう。だ

が、経営者の行動を社外の者の目から監視する社

外取締役制度や、株主が取締役の責任を追及する

代表訴訟制度等のシステムによってある程度は、

監視・監督することができるようになっている。

 わが国でも、経営者が企業防衛的行動に出る場

合に、株主の利益を無視して取締役は行動できる

わけではない。取締役は、善管義務や忠実義務を

負っているから、会社の最善の利益を考えて行動

しなければ、会社に対する責任が生じるのである。

しかし、わが国では従来から経営者が必ずしも株

主の利益を第一に考えてきたわけではないように

思われる。商法が会社は株主のものであり、株主

に主権があるという建前をとっているにもかかわ

らず、実際は取締役には会社とは株主のものでは

なく、取締役と従業員のものであるのだという意

識が強いからである。

第1節 従業員の利益と株主の権利と利益

 企業買収においては株主の利益よりも、まず従

業員の利益を考慮すべきであるという見解が少な

くない。つまり、企業買収においては、株主に比

べれば従業員のほうが大きな影響を受けることに

なるので、経営者は企業買収に直面した場合には、

株主の利益を第一に考えるのではなく、従業員の

利益を考えて行動すべきである。または、経営者

は株主の利益より従業員の利益を重視すべきであ

る。なぜならば、従業員の多くは終身その企業で

勤務し、自らの労働力をその会社にだけ投資しな

ければならない。これに対して、株主はいつでも

持株を処分できるのであって、また、自己の金銭

を多数の会社に分散して投資することができる。

また、株主の財産のうち、わずかな部分しかその

会社に投資していないかもしれない。などの見解

がある。以下において、上記の問題点について検

討する。

 第1に、比較の対象として、例えば1株しか持っ

ていない株主に対して、ほぼ一生その会社で働く

従業員をおくというのでは適当ではないだろう。

この場合、明らかに後者の利害が大きい。しかし、

これに対して、その会社に投資する投資家全体と

その会社に勤務する従業員全員との比較となる

と、後者の利益を当然重視せよということにはな

らないのではないかと思われる。投資家全体の中

身を見れば、確かに個々の株主は変動しているが、

投資家層というのは会社から消え去るわけにいか

ないのである。また、誰でもいつでも必ず株式を

市場で処分できるというわけではない。

 第2に、経営者が従業員の利益を考慮せよとい

う場合、そのような基準でまたどのような方法で
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従業員の利益を考慮するのか。また、従業員の利

益が適正に考慮されているかどうかをどのように

して確認するのか。確かに、わが国の取締役は、

ほとんど従業員出身の社内取締役から構成される

が、一般に取締役は従業員の上位にあると考えら

れており、従業員が取締役を選任するわけではな

い。また、従業員は他の経営者と十分に比較した

上で、現経営者を支持しているわけでもない。し

たがって、経営者が株主の利益と無関係に従業員

の利益を図る場合は、経営者の自由裁量に委ねら

れていることになる。取締役がそうするのが従業

員の利益ひいては会社の利益になると判断してい

る場合には、たとえその結果が、従業員の利益に

反することになったとしても、従業員は経営者の

判断の間違いを十分に正すことはできないのであ

る。従業員のためという名のもとに、取締役は自

分のために裁量を行使することになりかねず、こ

れをチェックするのが難しいのである。

第2節 経営者の利益と株主の権利と利益

 経営者も従業員もある意味では類似しており、

取締役というポストも長年その会社に勤勉に勤務

した結果得られた地位である。さらに、アメリカ

と比較すれば、取締役の得られる報酬は必ずしも

高くない。すなわち、企業買収の結果、取締役の

地位が不安定となれば、その地位は不当にリスク

的であるということになるだろう。' ｻの意味では、

敵対的な買収が仕掛けられたときに、取締役が防

衛に走ることは理解できる。そしてもし、その防

衛策が取締役を当事者とするものであれば、それ

をとることは正当化できる。つまり、取締役が自

己の金で自己の防衛をするのであれば問題ない。

これに対して会社が防衛策の当事者となる場合に

は、必ずしも取締役の行為は正当化できないだろ

う。それは、第1に、いくら報酬が低くても、株

主の信任が無ければその地位を去らなければなら

ないし、いくら報酬が高くても株主の信任が厚け

ればその地位を去る必要は無いだろう。第2に、

報酬が低い分だけ、株主の配当を高くしているの

であれば話は別になるが、従業員と経営者の報酬

の格差が少ないだけであり、経営システム全体と

しては相応の報酬を得ていると考えられる。すな

わち、わが国の株式会社の実体は従業員と経営者

が一体になって経営者支配を守っているのではな

いだろうか。もしそうであれば、経営者が会社の

金を使って自己の地位を保護することは正当化さ

れないだろう(エ2)。

第3節 企業防衛と株主の権利と利益

 経営者は経営の専門家であるから、会社の業務

についてもっとよく評価することが可能である。

そこで、企業買収の局面でおいても、当該企業と

してどのような対応をとることが最も適切である

かという判断を経営者に任せるべきであるとの考

えが生じる。

 企業買収を行う者は、経営の能力も意思も無く、

当該企業を食い物にしたり、破滅させたりする恐

れがあ一る場合には、経営者に積極的に防衛策を採

らせることが株主の利益にもつながる。さもなけ

れば、株主はこのような者にも安易に株式を譲渡

してしまう。そうなれば、結局は会社や他の株主

の利益に反することになるのである。

 しかし、この点においても経営者に判断を任せ

ることには疑問を感じる。確かに、経営者の方が

株主より会社の進むべき道を判断する知識や能力

を持っていると考えられる。しかし、いくら経営

者が立派な経営理念や理想をもっていても、それ

を株主に全く説得できないのであれば、それは何

の意味もないといえるだろう。なぜなら株主だけ

が理解できないということは考えられないからで

ある。経営者は株主を大切に考えていないから株

主は株の長期保有を考えることなく、短期に売買

してしまうのである(13)。

 会社は誰のものであるかの問いに対して、経営

者が取締役・従業員のものと考えているから、株

主との問に様々な問題が発生している。今一度、

経営者・買収者は株主の存在をしっかり理解し、

企業再編を進めてほしい。

おわりに

 近時、活発化を見せるM＆Aにおいて、今後増

加が予想される敵対的企業買収に関して、検討し

てきた。中でも、敵対的企業買収が仕掛けられた
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際、その対抗策として用いられる様々な買収対抗

策については、その発動の如何を取り上げた、論

文が多くなっている。企業買収は今後の企業経営

戦略において、重要な部分を占める領域となるた

め、その法的問題点は注視を必要とするところで

ある。今後法的に、買収防衛策が話し合われ、ア

メリカのシステムをそのままでは、問題があるの

で、日本風にアレンジして、日本企業にあった買

収防衛策が認められていくであろう。その際にも、

決して忘れてはならないことは、とかく利益のみ

が全ての企業にとって、会社はだれのものである

かを常に考えることを最後に示して筆をおく。
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