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研究成果の概要（和文）：フランスおよびＥＵにおける企業買収法制を検討し、その展開の理由

と方向性を明らかにした。フランスの金融市場当局はこれまで、公開買付けの進行を妨げる防

衛策を認めてこなかった。ＥＵの企業買収に関するディレクティブを国内法化した 2006 年 3

月 31 日の法律は買収防衛策を定めているのであるが、実際にどのような運用がなされたのか

が注目される。

研究成果の概要（英文）：I studied French and European Takeover Rules, focusing on motives

and directions of their evolution. In France, the Authority of Financial Market has adopted
the policy not allowing the defenisve measures taken by the target company. It is
noteworthy to see if this polixy will always be kept.
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１．研究開始当初の背景

わが国では、2005年2月にライブドアに

よるニッポン放送の株式大量取得が明ら

かになって以来、敵対的な企業買収に対す

る防衛策の必要性が広く認識されるよう

になった。

敵対的な企業買収とはいうまでもなく、

企業の現経営者にとって友好的ではない

買収である。そのような敵対的な企業買収

はその後も、2005年7月の夢真ホールディ

ングスによる日本技術開発に対する公開

買付け、2005年9月の村上ファンドによる

阪神電鉄の株式大量取得、2005年10月の楽

天によるＴＢＳに対する経営統合の提案、

2006年1月のドン･キホーテによるオリジ

ン東秀に対する公開買付け、2006年7月の

王子製紙による北越製紙に対する公開買

付け、2006年10月のダルトン･インベスト

メントグループによるサンテレホンに対

する公開買付け、さらに2007年6月にはス
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ティール･パートナーズによるブルドック

ソースに対する公開買付けといったよう

に、わが国でも敵対的な企業買収あるいは

株式大量取得が頻発するようになってい

る。そのような状況を背景にして、企業の

買収防衛策の必要性が認識されているの

である。

実際、経済産業省の依頼を受けて2004

年9月に発足した企業価値研究会は、その

後、上記のライブドアによるニッポン放送

の買収戦の後の2005年5月に「企業価値報

告書」（別冊商事法務287号17頁以下）を

公表し、そこで買収防衛策に関わる企業価

値向上のための公正なルールを提示して

いる。また、経済産業省と法務省によって

同時に「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」（別冊商事法務287号121頁以下）も公

表されている。それらにもとづいて、わが

国の企業でも買収防衛策の導入が進んで

きた（たとえば、藤本周ほか「敵対的買収

防衛策の導入状況」商事法務1776号46頁以

下を参照）。

しかし、そうした買収防衛策が実際に発

動された場合に、いかなる範囲で効力が認

められるのかは必ずしも明らかではない。

実際、これまで買収防衛策が争われた事案

では防衛策が裁判所によって否定された

場合が少なくなかった。たとえば、ライブ

ドアによる株式の大量取得に対抗してニ

ッポン放送が行なった新株予約権の発行

に関しては、それに対するライブドアによ

る新株予約権発行差止の仮処分申立てが

裁判所によって認められている（東京高裁

2005〔平成17〕年3月23日決定）。2005年3

月に株式会社ニレコが敵対的買収に対す

る事前の防衛策として行なった株主に対

する新株予約権の割当てに関しても、株主

による新株予約権発行差止めの仮処分申

立てがやはり裁判所によって認められて

いる（東京高裁2005〔平成17〕年6月15日

決定）。それに対して、ブルドックソース

の買収防衛策は裁判所によって認められ

ているが（最二小2007〔平成19〕年8月7

日決定）、その事案ではいわゆる有事にお

いて買収防衛策が株主総会で9割近くの支

持を得て導入されており、そうした買収防

衛策を認めた最高裁決定の意義と射程は

明確なものにはなっていないように思わ

れる。

もっとも、2005年7月26日に公布され、

2006年5月1日に施行されている「会社法」

では、全部取得条項付種類株式、拒否権付

種類株式、譲渡制限種類株式など、多様な

種類株式の発行が認められており、それら

を組み合わせた買収防衛策も提案されて

いる。しかし、拒否権と譲渡制限とを付し

た種類株式であるいわゆる黄金株に関し

ては、東京証券取引所は、投資者の保護と

株主平等の原則の観点から黄金株を導入

した会社の上場を拒否する方針を2005年

11月22日に明らかにした。ただし、そうし

た方針に反対する意見が強く主張された

ために東京証券取引所は、一定の条件付き

で黄金株を容認する方針を2005年12月16

日に明らかにしている。

さらに、2006年6月14日に公布された証券

取引法の改正法は、証券取引法を大幅に改

正しその名称を「金融商品取引法」に変更

するものであるが、公開買付け規制に関し

ても全部買付け義務を部分的に導入するな

ど手続および取引規制について改正が加え

られており、改正法は公開買付け規制の改

正に関しては2006年12月13日から施行され

ている。

これまでみてきたように、わが国におけ

る企業買収法制はまさに形成の途上にあり、

今後の制度の運用の過程において内容がさ

らに形成され確立されていくものと考えら

れる。わが国のこうした状況のもとにおい

て、他の国々における企業買収法制のあり

方を研究することが、わが国の企業買収法

制のあり方を考えるうえで有益であり、あ

るいはそもそも諸外国における企業買収法

制の意義と展望を理解することが有意義で

あることは明らかであるように思われる。

とりわけ EU では、長年にわたる議論を

経て企業買収法制を定めるディレクティブ

が 2004 年 4 月 21 日に制定されている。こ

のディレクティブは EU 構成国に対して、

2006 年 5 月 20 日までに国内法化の措置を

とることを義務づけている。それを受けて、

たとえば、フランスでは 2006 年 3 月 31 日

の法律によって国内法化の措置がとられて

おり、ドイツでも 2006 年 7 月 8 日の法律に

よって国内法化の措置がとられている。

本研究は、EU の企業買収に関するディレ

クティブと、EU 構成国のなかでもとりわけ

フランスにおける企業買収法制の形成と現

状を研究することによって、EU およびフラ

ンスの企業買収法制の内容と意義を明らか

にし、同時にわが国の企業買収法制との比

較検討を通じてわが国の企業買収法制がも

つ意義と今後の方向性を確認しようとする

ものである。



２．研究の目的

企業買収に関するアメリカとヨーロッパ

の法制度は大きく内容を異にしている。

すなわち、アメリカでは、株式公開買付

けについて強制公開買付け制度は採用され

ておらず、濫用的な二段階の買付けを可能

にする部分買付けによる公開買付け

（limited tender offer）も許容されている。

その代わりにアメリカでは、企業の経営者

が買収防衛策（poison pill）をとることが認

められており、取締役会がそれにもとづく

強い権限をもって買収者と交渉したうえで、

最終的には株主の判断で結論を導く方策が

とられている。

それに対してヨーロッパの諸国では、一

般に、濫用的な二段階の買付けを不可能に

するように部分買付けを禁止して、原則と

して全部買付け義務が買収者に課されてい

る。すなわち、敵対的買収がなされた時点

で、株主の判断が公開買付けに応じるか否

かという形で直接に求められているのであ

る。そのために、企業の経営者は買収防衛

策をとることが原則として禁止されており、

中立義務が経営者に原則として課されてい

る。また、公開買付けの価格も規制されて

いる場合が多いのである。

本研究は、そうしたアメリカの企業買収

法制とは異なるヨーロッパの企業買収法制

を内在的に理解することを目的にするもの

である。もっとも、EU の企業買収に関する

ディレクティブの制定に約15年の年月を要

したことからも分かるように、ヨーロッパ

のなかでも企業買収法制に関する考え方は

一様ではないものと思われる。そのことを

反映して、制定されたディレクティブには、

いわゆる≪break-through rule≫と取締役

の中立義務に関して構成国に選択の余地が

認められており、イギリス、ドイツなどの

構成国において異なった対応がなされてい

る。

そのようなヨーロッパ諸国の相互間の相

違をも認識しながらヨーロッパの企業買収

法制をまさに内在的に理解することが、本

研究の目的である。そのことは、ヨーロッ

パとは対極にあるアメリカの企業買収法制

を理解するうえでも、また、アメリカとヨ

ーロッパとの間の中間の方向を進んでいる

ようにも思われるわが国の企業買収法制の

あり方を考えるうえでも有意義なものと考

えられる。

３．研究の方法

フランスでは株式公開買付けの制度は、

すでに1966年に導入されている。もっとも、

当初は公認仲買人組合の規則により制度は

定められており、それが1988年には省令

（arrêté）にもとづくものになり、1989年

には法律に根拠規定がおかれている。その

後も、公開買付け規制は数回にわたり改正

されている。

そのようなフランスの公開買付け制度の

変遷を、それぞれの改正の立法資料の検討

を通して明らかにした。公開買付けに関し

てはフランスではすでに多くの裁判例の蓄

積もある。それらの裁判例が、法制度の改

正を促した側面もあるものと考えられる。

それゆえ、公開買付けに関するこれまでの

裁判例も検討し、さらに、体系書および個

別論文などを通して学界の側からの公開買

付け法制の評価、あるいは公開買付けにか

かわる裁判例の評価を検討することにより、

フランスにおける株式公開買付けの法制度、

あるいは企業買収の法制度を立体的に理解

するようにした。

つぎに、EUの企業買収に関するディレク

ティブを国内法化するための法律（公開買

付け申立てに関する2006年3月31日の法律

第 2006-387 号 Loi no 2006-387 du 31

mars 2006 relative aux offres publiques
d’acquisition）を検討した。この法律は、

EUによる企業買収に関するディレクティ

ブの制定を受けて、政府が2005年9月22日

に元老院（上院）に提出した法律案にもと

づくものである。その後、下院（国民議会）

の第2読会までの議論と、上院での第3読会

までの議論を経て、2006年3月23日に法律

案は最終的に採択されている。

この法律案の審議の過程では、外国企業

によるフランス企業の買収が政治問題にも

なり、その影響を受けて一定の買収防衛策

を許容する余地も認められた。その点も含

めて、この法律が制定されるに至るまでの

議論を検討した。とりわけ、EUの企業買収

に関するディレクティブが構成国に選択を

委ねていた点についてどのような議論がな

され、いかなる選択がなされたのかを確認

した。

フランスでは、EU の企業買収に関する

ディレクティブに関しても、また、それを

国内法化するフランスの 2006 年 3 月 31 日

の法律に関しても、多数の個別論文が公表

されており、商法、企業法あるいは会社法

などの体系書でもそれらはとり上げられて

いる。ここではそれゆえ、その法律の制定



に至る過程の立法資料を検討しただけでな

く、それらの多数の個別論文あるいは体系

書での評価･分析を検討することによって、

この法律の内容を明らかにするとともに、

この法律に対する学界･実務界の評価も確

認した。

他方で、EU では企業買収に関するディ

レクティブ案はすでに述べたように、1989

年 1 月に最初の提案がなされている。そし

て、その後、15 年間の期間を要してディ

レクティブは制定されるに至っている。そ

の過程では、前述のように、2001 年 7 月

には欧州議会において 1 票差でディレク

ティブ案が否決される事態も起こってい

る。

そこで、EU の企業買収に関するディレ

クティブについては、ディレクティブの制

定にそのように 15 年に及ぶ長期間を要し

た理由と、その間の議論のなかでいかなる

点が問題にされてきたのかを確認し、あわ

せてそうした問題が最終的に採択された

ディレクティブではどのように解決され

ているのかも確認した。とりわけ、最終的

に採択されたディレクティブでは、いわゆ

る≪break-through rule≫と取締役の中

立義務に関して構成国に選択の余地が認

められており、そのような選択肢が認めら

れるに至った経緯を確認した。

この EU のディレクティブに関しても、

その最初の提案から制定後の現在に至る

まで、きわめて多数の文献が公表されてい

る。それゆえ、ここでは、ディレクティブ

の制定に至る過程の立法資料に加えて、そ

れらの文献を検討することで、企業買収に

関するディレクティブの制定に関わる問

題を確認した。

４．研究成果

これまで公表した研究成果は、つぎの 5

に掲げるようにむしろ副次的な成果にとど

まっている。現在、フランスとＥＵにおけ

る企業買収法制の展開について体系的にま

とめた研究論文を準備している。

企業買収法制はわが国では未完成の領域

であり、今後のわが国における制度整備の

作業にとっても有益な示唆が得られるもの

と考えられる。
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