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大証金融商品取引法研究会報告 

友好的買収における対象会社株主の保護－Go-Shop 条項の意義と機能を中心に－ 

 

同志社大学 舩津浩司 

 

はじめに 
近年、わが国においても企業買収が盛んとなりつつある。とりわけ、ニッポン放送事件

やブルドックソース事件などを契機として、敵対的買収とその防衛策についての議論が実

務界・学界を大いに賑わしており、今なおその議論は収まりそうもない。 

もっとも、企業買収は買収対象会社（以下、単に「対象会社」という）の経営陣の意向

に反して買収者が買収を仕掛ける敵対的なものばかりではなく、当然のことながら、友好

的な買収（ここではさしあたり対象会社の経営陣が同意をしている買収、と定義しておく）

も存在する。わが国で敵対的買収が再び盛んになるかどうかはともかく、以前からわが国

では友好的買収が中心であったし、今後もその傾向は変わらないのではないかと予想され

る。 

これまで、友好的買収の場合には、対象会社経営陣の同意があることから、少なくとも

買収者対対象会社（の経営陣）の争いという、入口の段階での紛争が生じないため、敵対

的買収のように社会耳目を集めることは比較的少なかったように思われる。しかしながら、

対象会社（より直接的には、対象会社株主が保有する対象会社株式）を安く買いたいと思

う買収者と、（株主の利益を保護することが義務の一つに挙げられるであろう）対象会社取

締役（会）とが一致して行動をするという友好的買収の構造から、ややもすると対象会社

の株主の利益を害しかねない危険性を孕むものであるといえる。 

また、近時、いわゆるマネジメントバイアウト（以下、「MBO」という）等により、上場

会社の経営陣（取締役）の協力（あるいは積極的な主導）の下に、いわゆる「ファンド」（プ

ライベートエクイティ）を資金提供者として上場会社を非公開化するといった事例が散見

されるようになった。この場合も、まさに本報告の定義に従う限りは「友好的買収」とい

うことになるが、そこでは、株式買取価格をめぐる紛争も生じている1。かかる紛争も、友

好的買収における取締役の行為義務が確立しておれば、一定程度防ぎうるものではないか

とも考えられる2。 

そこで、本報告では、主として友好的企業買収を念頭において、買収対象会社の取締役

の行為義務（行為規範）について論じていきたい。 

                                                        
1 たとえば、レックス、サンスターなど。 
2 加藤貴仁「レックス・ホールディングス事件最高裁決定の検討」〔下〕商事法務 1877 号（2009
年）28 頁参照。 
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ところで、わが国においては、（企業買収に関する制度設計の際はともかく3）企業買収に

おける具体的な事例の解決（具体的な規範のあてはめ）の際にもっぱら参照されてきたの

は、この分野における膨大な事例の蓄積を有するアメリカ法であったといえる4。アメリカ

国内（の裁判例）の動きを「既に起こった（わが国の）未来」5と捉えるかはともかく6、経

済のボーダーレス化（グローバル化）によって、（昨今の金融危機の影響により幾分かは低

下したとはいえ）なお金融分野において大きなプレゼンスを有するアメリカ的考え方7を知

ることは有益であると考えられることから、本報告も、主としてアメリカ法（とりわけデ

ラウェア州法）における議論を検討の端緒とする。とりわけ、アメリカでは、近年、友好

的買収の合意時に「go-shop 条項」と呼ばれる条項を挿入する実務が有力となっている8こと

から、その意義と機能を中心に紹介するとともに、それに関する一連の議論9を参考として、

わが国における友好的買収時の対象会社取締役の義務に関する制度設計についての試論を

展開することを本報告の直接の目的に設定する10。 

もっとも、前述の通り、本報告は、MBO をはじめとした上場会社の非公開化取引におけ

る対象会社取締役の行為の規律に課題の一端を見出すものであるが、とりわけ MBO につい

ては、対象会社の取締役が株式買付けの相手方当事者として登場する点において、通常の

                                                        
3 公開買付けの制度設計の際には、EU 法、イギリス法なども参照されている。もっとも、

制度設計の際もアメリカ法の影響を強く受けていることはいうまでもない（たとえば、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」（平成 20 年 6 月 30 日）

と、それに対する田中亘の評価（田中亘「企業価値研究会報告書の検討」商事法務 1851 号

（2008 年）6 頁）参照）。 
4 ニッポン放送事件・ブルドックソース事件の意見書等参照。 
5 伊藤邦雄『会計制度のダイナミズム』（岩波書店、1996 年）参照。 
6 後述する住友信託対 UFJ グループの統合交渉をめぐる紛争（独占交渉権付与の合意の効

力が争われた事例）に際して、当該合意は後述するオムニケア判決（注 15 参照）に照らし

て無効であるという主張がなされている（注 113 参照）。 
7 企業買収におけるアメリカ的実務の影響は、大陸ヨーロッパにも及んでいるようである。

たとえば、後述する解約料（break-up fee）をめぐるドイツの実務については、Folger Fleischer, 
Zulässigkeit und Grenzen von Break-Fee-Vereinbarungen im Aktien- und Kapitalmarktrecht, AG 
2009, 345 参照。 
8 go-shop 条項の導入事例については、See, Morrel infra note 9 at 1134. 
9 これまでは法律家による理論的分析がなされてこなかったようであるが、近年デラウェア

州裁判所により決定が出されるに至り（Ⅱ４（２）参照）、ローレビュー等でも取り上げら

れるようになっている。go-shop 条項の理論的分析を行うものとして、Joseph L. Morrel, Note, 
Go Shops: A ticket to Ride Past a Target Board’s Revlon Duties?, 86 Tex. L. Rev. 1123 (2008) ; J. 
Russel Denton, Stacked Deck: Go-Shops and Auction Theory, 60 Stan. L. Rev. 1529 (2008); Guhan 
Subramanian, Go-Shops vs. No-Shops in Private Equity Deals, 63 Bus. Law. 729, (2008); Cristina M. 
Sautter, Shopping During Extended Store Hours: From No Shops to Go-Shops, 
73 Brook. L. Rev. 525 (2008). 
10 なお、後述する通り、go-shop 条項は、取引保護装置としても理解可能であると考えられ

るところ、取引保護装置そのものは、敵対的買収の防衛策としての機能も有すると考えら

れる。その意味で、本報告の主題は、ホワイトナイトをどこまで優遇してよいか、という

敵対的買収への対抗策の限界に影響しうるものであるが、本報告では、議論の焦点を明確

にするため、友好的買収が先行している場合をもっぱら想定する。 
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友好的買収（＝取締役等の経営陣が買収者として登場しない場合）とは異なる考慮が必要

である11と考えられるため12、本稿では、もっぱら先の意味での通常の友好的買収を念頭に

おいて論ずることとしたい13。 

また、先に、友好的買収の意味をさしあたり「対象会社の経営陣が同意をしている買収」

と定義していたが、そのような意味での友好的買収という場合にも、さまざまな形態があ

り得る。たとえば買収者による公開買付けに対して対象会社取締役会が賛同表明をする場

合などもここに含まれることになるが、本報告では、対象会社の取締役がより直接的に対

象会社株主の利害を左右しうるという意味で、取締役（会）の何らかの協力行為がなけれ

ば当該手法による買収が不可能または著しく困難であるような手法に限定して議論したい。

ここに含まれる買収手法としては、合併・株式交換のほか、全部取得条項付株式の取得に

よる締出しなどが考えられよう14。また、その場合の対象会社株式と引き換えられる対価は

現金であることを想定する。本報告では、議論を簡単にするため、特段の不都合がない限

り、友好的買収＝合併（現金対価合併）として論ずることとする。 

 

Ⅰ． go-shop 条項出現の背景 
近時、アメリカの企業買収実務において go-shop 条項が出現した背景には、対象会社と買

収者が買収に関する大枠の合意に至った際には、当該合意内容の中に、買収の条件などと

                                                        
11 企業価値研究会「企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収

（MBO）に関する報告書」（平成 19 年 8 月 2 日）5 頁参照。 
12 さらに、MBO といっても様々な背景に基づきさまざまな類型があると考えられ（北川徹

「マネジメント・バイアウト（MBO）における経営者・取締役の行為規制」〔一〕成蹊法学

67 号（2008 年）160 頁以下参照）、ひとくくりに「MBO」として検討することは不適切で

あるとも考えられる。 
13 つまり、本報告が前提とする立場は、MBO において対象会社株主が害される危険性は、

対象会社の取締役が株式買付けの相手方当事者として登場することから生じる問題と、（本

報告がさしあたり定義した）友好的買収であることから生じる問題との二つに分けられる

のではないかというものである。そして、本報告ではもっぱら後者を検討する。したがっ

て、本報告が MBO における対象会社株主の万全な保護のための処方箋を示すものでないこ

とはもちろんであるが、本報告の検討主題に対する解決策を示すことによって、MBO にお

ける対象会社株主保護のための必要条件の一つを示すことになるのではあるまいか（とり

わけ、三笘裕「マネジメント・バイアウト（MBO）に関するルール設計のあり方」東京大

学法科大学院ローレビュー1 号（2006 年）にいう「疑似 MBO」（経営陣の出資額が小さく、

実質的には経営陣は「雇われ経営者」に過ぎないような場合）における対処として有益で

あるように思われる）。ただし、そのような解決策を本報告が示し得たわけではない。 
 もっとも、Denton, supra note 9 at 1542 では、Go-Shop 条項が用いられる典型的な取引は、

対象会社たる上場会社の経営陣がプライベートエクイティファンドと協働して行う非公開

化取引であるとしており、Go-Shop 条項の機能として議論され分析されているものは、実は

MBO という特定の状況における機能に過ぎない可能性もある。遺憾ではあるが、この点に

ついての細かな分析は今後の課題としたい。 
14 したがって、先に述べた買収者による公開買付け＋対象会社取締役会の賛同表明のみ、

という場合は本報告の検討対象外とする。 
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ともに取引保護装置と呼ばれる仕組みを組み込むことが実務的に行われてきているものの、

それは、対象会社取締役の信認義務との関係で効力に一定の限界があると考えられている

ところからスタートする。 

本章では、go-shop 条項が出現するに至った制度的背景を理解するために、取引保護装置

の内容・機能とその効力の限界に関する議論を整理する。 

 

１ 取引保護装置・取引保護条項 

（１） 意義と機能 

取引保護装置（deal protection device）とは、「（買収の）完成を保護することを意図した何

らかの手段または手段の組み合わせ」15であると定義されている16。企業買収においては、

株主の承認や競争法当局の承認、証券の登録などが必要となるため、必然的に、当初に買

収提案した買収者（以下、「第一ビッダー」という）との合意から当該買収取引が完了する

までに相当な時間がかかる。そこで、当初の買収合意から買収完了までの間において第三

者が対象会社を簒奪17しないよう保護するために用いられるのが取引保護装置である18。ま

た、取引保護条項（deal protection provision）とは、M&A の当事者同士が締結した合意の中

に含まれる取引保護装置の具体化条項であるといえる。 

取引保護装置は、買収の確実性が増加するという点で、とりわけ第一ビッダーの側にメ

リットをもたらすものである19が、対象会社にも、そのような確実性を提供することで第一

ビッダーからより高い価格を引き出すことができる可能性もあることも指摘されており20、

当事者双方に一定の経済合理性が見いだしうるものであると考えられる。 

 

（２） 各論 

従来用いられてきた取引保護条項としては、①排他的措置、②補償的措置、③議決権行

使に関連する措置、の三つに分類することが可能であると思われる21。ここでは、①と②に

                                                        
15 Omnicare Inc. v. NCS Healthcare Inc., 818 A.2d 914, 934 (Del. 2003)、玉井利幸『会社法の規

制緩和における司法の役割』（中央経済社、2009 年）196 頁注 17. 
16 「ロックアップ（Lockup）」という語も、取引保護装置と同様の意味で用いられることも

あるようである（John C. Coates IV & Guhan Subramanian, A Buy-Side Model of M & A Lockups: 
Theory and Experience, 53 Stan. L. Rev. 310 note 2 (2000)）。 
17 買収合意の当事者以外の者が対象会社取得のための入札をし、それにより当初買収予定

者から取引を奪うこと deal jumping と呼ぶようである。 
18 アメリカにおいては、1998 年の友好的買収の 80％に何らかの取引保護装置が設けられて

いたとの調査結果もある（Coates IV & Subramanian, supra note 16 at 315）。 
19 両当事者が合意に達している以上、対象会社にとっても買収の確実性が増加することは

メリットであるといえるかもしれない。 
20 Brian JM Quinn, infra note 21 at 866. 後述する解約料（termination-fee）条項がある M&A は、

それを欠く M&A よりも買収プレミアムが高く、成功率も高いとの実証研究もあるようであ

る。 
21 この分類は、Brian JM Quinn, Bulletproof: Mandatory Rules for Deal Protection, 32 J. Corp. L. 
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ついて、後の議論と関係するものについてのみ概観しておく。 

 

①排他的措置 

対象会社取締役に、（潜在的）対抗買収者による買収提案を検討し、あるいは対抗買収者

と交渉することを禁ずる措置として、No Shop 条項や No Talk 条項がある。 

No Shop（または No Solicitation ともいう）条項は、積極的に対抗買収者を探すことを禁

止する条項である22。不招請（unsolicited）の提案に対応（respond）することは許容される

が、潜在的対抗買収者との議論を開始し、あるいは積極的に交渉する（ための合意を締結

する）ことは許されない23。  

これに対して、No Talk 条項は、No Shop 条項よりもさらに厳しい制約を課すものであり、

潜在的対抗買収者と独占かつ非公開の情報を共有し、あるいは、議論をすること自体が禁

止される24。情報不足により対抗買収の出現を阻止することを目的とするものである。 

もっとも、No Shop にしろ No Talk にしろ、対抗買収者が出現し、その者と交渉・情報共

有したいのであれば、第一ビッダーとの合意そのものを破棄することになる。この場合、

解約料の問題となる。 

後述の解約金と並んで、No Shop 条項に付帯してつけられることが多いのが追加提案権

（matching right）である25。対抗提案があった場合には、対象会社取締役会がその情報を第

一ビッダーに対して提供することによって、第一ビッダーに対抗提案と同等またはそれ以

上の提案ができる機会を与えるものである26。 

 

②補償的（取引的）措置 

買収が不成功となった場合に第一ビッダーに支払われる金銭等であり、英語で

Termination Fee あるいは Break-up Fee などと呼ばれる解約料が特に重要である。これは、特

定の事象（Trigger Event）が生じた場合に、当初合意の当事者間で金銭的な支払いがなされ

る。対抗買収者の観点からは、これらの金銭の支払いの分だけ対象会社の魅力を減ずるこ

とになる27。トリガーイベントとしては、通常、①対象会社取締役会による第一ビッダー提

                                                                                                                                                                   
865 (2007)に拠る。 
22 Quinn, supra note 21, at 869. 
23 Quinn, supra note 21, at 869. また、No Shop 条項のバリエーションとして、Window Shop
条項というものもあり、潜在的買収者に積極的な勧誘はできないが情報提供することまで

は認める場合を指すようである（Dennis J. Block, Public Company M&A: Directors’ Fiduciary 
Duties and Recent Developments in Corporate Control Transactions, in Contest for Corporate 
Control 2009, at 66）。 
24 Sautter, supra note 9 at 534; Block, supra note 23 at 66. 
25 Sautter, supra note 9 at 537 
26 Sautter, supra note 9 at 537. その意味で、合意後の入札合戦を引き起こす条項であるともい

えよう。 
27 このほか補償的措置としては、トッピングフィーや資産ロックアップ・株式ロックアッ

プなどがある（Quinn, supra note 21, at 871） 
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案の推奨の取りやめ、修正または変更、②対象会社取締役会による対抗提案の推奨、③対

象会社取締役会による優越的対抗提案のための Fiduciary Out（後述）の行使、④第一ビッダ

ー提案の株主による不承認などが挙げられるようである28。 

解約金に対しては、学説の批判29もあるが、デラウェア州裁判所では対象会社の株主資本

（Equity Value）の 1-6%程度なら許容されると解されている30。 

 

２ 取引保護装置の限界～判例と実務の動向 

１で述べた取引保護装置を単独で用いる場合、たとえば No Shop 条項が導入されておれ

ば、対象会社（の取締役）は合意後他の潜在的買収者と交渉をすることなく粛々と第一ビ

ッダーによる買収手続を進めていかなければならないことになる。しかしながら、取引保

護装置にも一定の限界があることが認められている。ここでは、取引保護装置の限界を示

したレブロン判決とその後の実務の動向について概観する。 

 

（１）レブロン判決 

レブロン判決31は、「すべての者にとって、会社の解体が不可避（inevitable）であること

が明らかになった場合」には、会社の取締役会の義務は会社という組織体としての対象会

社を維持することから「株主の利益のために売却時の会社の価値を最大化することへと変

化」し、取締役は「会社を守る要塞の番人から、会社の売却に際して株主のために最善の

価格を得ることを義務付けられた競売人に変化する」という、有名な判示をした。 

                                                                                                                                                                   
トッピングフィー（Topping fee）は、落札価格と第一入札者提示価格との差額に一定比率

を掛けた額を支払う約定であり、これも解約料の一種に分類できると思われるが、このト

ッピングフィーは、対象会社取締役会が対抗買収者から引き出したより高い入札額の一部

が、対象会社ではなく第一ビッダーに帰属してしまうことになり、対象会社取締役の高い

入札を追求するインセンティブを殺ぐことになる（Id.）。株式ロックアップは、第一入札者

に対象会社株式を購入可能なオプションを与えるものであり、資産ロックアップは、第一

ビッダーとの間で当初合意した買収取引が不成立であっても第一ビッダーが特定の部門や

資産を購入できるオプションを与えるものである。この対象部門・資産には、いわゆる「ク

ラウンジュエル」のほか、潜在的買収者によって価値のあるものを含む場合がある（Id.）。 
通常の解約料とは異なり、株式ロックアップ、資産ロックアップおよびトッピングフィ

ーは、機会費用等とは必ずしも関連付けられていないことから、機会費用を上回る収益を

第一入札者が獲得する可能性がある。そのような状況では、第一入札者は、ビッドに勝つ

よりも負ける方にインセンティブを有するとの指摘（Id.）もある。 
28 Sautter, supra note 9 at 536. 
29 Buxbaum, The Internal Division of Powers in Corporate Governance, 73 Cal. L. Rev. 1706 は、解

約金条項は株主が定款上の権利を行使することを妨げるとする。また、J. J. Johnson & M. 
Siegel, Corporate Mergers: Redefining the Role of Target Directors, 136 U. Pa. 
L. Rev. 315 も、会社支配権市場への有害性を指摘する。 
30 Sautter, supra note 9 at 536. なお、岡崎誠一「M&A の交渉と取締役の経営判断」〔下〕商

事法務 1566 号（2000 年）27 頁は、取引額の 2-3％に設定するのがやや保守的に見た「相場」

であるとする。 
31 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holding, Inc., 506 A. 2d 173 (Del. 1986)  



7 
 

その上で、そのような一般論を前提として、資産ロックアップ、No Talk 条項および解約

料を無効とした。まずロックアップに関しては「それ自体としては（per se）デラウェア州

法上違法ではない」が、それが新たな買付け提案を呼び込むのではなく「活発に進行中の

オークションを終結させ、競争状態から一方の者を排除してしまうようなもの」32である場

合には義務違反となるとした。また、「No Shop 条項もそれ自体としては違法というわけで

はない」が、「取締役の義務が最も高額の買付け価格を提案した者に会社を売却するという

内容に変化したときには」Unocal 基準の下で認容できない33とし、解約料も同様であるとし

た34。 

 

（２）信認義務に基づく例外（Fiduciary Out）条項とオムニケア判決 

以上のレブロン判決の影響もあって、実務的には、No Shop 条項などの排他的措置を導入

する際には、同時に、信認義務に基づく例外条項（Fiduciary Out 条項：以下「FO 条項」と

いう）を付帯することが実務的な流れとなった。FO 条項とは、買収合意によって禁じられ

ている行動をしなければ（あるいは合意上要求される行動を行えば）取締役の信認義務

（Fiduciary Duty）違反の結果を招来する場合には、対象会社に、合意により禁止される行

動をすること（あるいは合意により要求される行動をとらないこと）を許容するという契

約上の条項のことであると定義されている35。 

FO 条項は、当該除外行為に該当する限りにおいて契約違反を構成しないため、取引保護

条項に関する対象会社の契約上のセーフハーバーとして機能することになる36一方で、FO

条項がなければそもそも取引保護条項の効力が否定されるという懸念がオムニケア判決37

によって生じたため、買収者の側としても取引保護条項の有効性を確保するために一定の

FO 条項を認めなければならないという認識がなされているようである38。 

なお、オムニケア判決の多数意見では、第一ビッダーとの合意を公表後も将来の状況の

進展に応じてより有利な提案があった場合にこれを受諾できるような FO 条項を要求する

ことが、取締役の義務として認められることを示されており、興味深い39。 

 

 

                                                        
32 506 A. 2d at 183. 
33 506 A. 2d at 184. 
34 506 A. 2d at 184. 
35 William T. Allen, Understanding Fiduciary Outs: The What and the Why of 
an Anomalous Concept, 55 Bus. Law. 653, 653-54 (2003); Sautter, supra note 9 at 535. 
36 Sautter, supra note 9 at 535. 
37 注 15 参照。邦語による紹介として、棚橋元「オムニケア判決」野村修也＝中東正文編『M&A
判例の分析と展開』（別冊金融・商事判例、2007 年）259-263 頁。 
38 Block, supra note 23 at 80. 
39 もっとも、オムニケア以降の裁判例では、オムニケアほどに取締役の義務を厳格に解し

ていないものが多いといわれている。Orman v. Cullman, Civ A. No.18039, 2004 WL 2348395 
(Del. Ch. Oct. 20, 2004) 
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Ⅱ．Go-Shop 条項の意義と機能 
 

１ go-shop 条項の内容と特徴 

（１）Go-Shop 条項を含む取引の概要 

既に述べたとおり、いわゆるレブロン義務の下では、買収対象会社の取締役会は、会社

の売却の局面では、最も高い売却可能額を得なければならないことになる。そのために、

Go-Shop 条項出現以前の友好的買収の実務としては以下のようなプロセスを経ていたとい

われる40。 

まず、取締役会は投資銀行等を通じて対象会社の売却先を探し（対抗買収の存在・内容

等の調査を行うことは「マーケットチェック（market check）」と呼ばれる）、真摯な入札者

を見分け、彼らに買収監査を行わせた後公式・非公式な入札を行い、その勝者と対価を含

めた条件につき合意をする。この合意には、他の買収者を渉猟することを禁じる No Shop

条項がつけられるとともに、通常、解約料（取引価格の 2-4％ほど）規定も設けられること

になる41。これに対し、対象会社取締役会は、信認義務を根拠として FO 条項を入れること

を主張する。そして仮に、合意後により高額の入札者が現れた場合には、対象会社は第一

ビッダーに約定の解約料を支払って当初の合意を解約することになる。 

 

Go-Shop 条項とは、2005 年から 2007 年にかけてのプライベートエクイティによる企業買

収ブーム42に際して生じた新たな43「ディールメーキングテクノロジー（deal making 

technology）」であるとされる44が、Go-shop 条項の導入は、先に述べた、従来の買収プロセ

スを大きく変更することとなった。 

典型的には、まず、事前のマーケットチェックは行わずに、対象会社は予め目星を付け

ておいた第一ビッダーに機密保持・中立（Standstill）の合意と引き換えに排他的交渉期間を

与え、両当事者がこの排他的交渉期間内に対価を含めた条件につき合意に達すれば、当該

                                                        
40 Subramanian, supra note 9 at 730. 
41 Morrel, supra note 9 at 1130; Subramanian, supra note 9 at 735; Sautter, supra note 9 at 535. 
42 その動きは 80 年代の買収ブームと比較されることが多いが、80 年代は乗っ取り屋

（corporate raider）によるものであるのに対して、2000 年代の買収は戦略的買収者とプライ

ベートエクイティによるものであることが指摘されている（Sautter, supra note 9 at 527）。
2006 年では、全世界の M&A 取引の総額 3.79 兆円のうち 1/5 をプライベートエクイティが

占めていたといわれている。 
43 Subramanian, supra note 9 at 729.もっとも、Go-Shop 条項そのものは 1980 年代後半に登場

しているものの、盛んに用いられるようになったのがここ数年の間であるに過ぎないとの

指摘（Sautter, supra note 9 at 530）もある。 
44 なお、論者の中には、Go-Shop 条項は前述の取引保護条項の一種として言及するものも

あるが、正確には FO 条項の一種であるとの主張もある（Sautter, supra note 9 at 537）。後述

のとおり、理論的には、当初提案者・対象会社取締役双方について一定のメリットがある

と考えられることから、どちらかの側面が強調される結果、このような相異なる言及のさ

れ方をするのであろう。 
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買収合意が公表される。この買収合意には、合意後一定期間対象会社に対抗買収者を勧誘

する権利を与える Go-shop 条項が含まれる45。この勧誘可能期間（Go-Shop 期間）はおよそ

30-60 日間46程度である。同時に、買収合意には、「二段階（bifurcate, two-tier）解約料」の定

めが含まれているのが通常である47。これは、他の買収者への乗り換えが Go-shop 期間中に

生じた場合 1-2％と比較的低い額であるのに対して、Go-shop 期間経過後買収が完了するま

での間に生じた場合には 2-4％を支払う、という形で定められているものである48。また、

Go-Shop 条項には、第一ビッダーの追加提案権が付随している場合もある49。したがって、

Go-Shop 期間、二段階解約料のそれぞれの額、および、第一買収者の追加提案権の有無が、

第一ビッダーとの交渉時における重要なポイントとなる50。 

なお、Go-Shop 期間経過後も対象会社が完全に第一ビッダーの提案に拘束されるわけでは

なく、No Shop 条項と FO 条項があるという状況となるのが一般的なようである51。 

 

（２）Go-Shop 取引の特徴 

Go-Shop 条項を含む買収取引（以下、「Go-Shop 取引」という）にもさまざまなバリエー

ションがありえる（たとえば、二段階解約料をどのように設定するか、Go-Shop 期間の長短、

第一ビッダーの追加提案権の有無）が、上述の従来型プロセスと比較した場合の特徴は、

Go-Shop 取引の場合、第一ビッダーとの合意後に（もなお）対象会社がマーケットチェック

を行いうることを、両当事者間で正式に認めている点にある52。 

そこで、Go-Shop 取引と従来型プロセスとの違いを明確化するため、以下では、Go-Shop

条項が入った買収におけるもっとも極端な場合として、「事前には第一ビッダー１社としか

交渉をせず、当該統合合意公表後にマーケットチェックを行う場合」を想定し、伝統的プ

ロセスの最も極端な場合である「事前に多数の潜在的買収者によるオークションを行い、

                                                        
45 Morrel, supra note 9 at 1131-32; Subramanian, supra note 9 at 735.もっとも、勧誘対象の上限

を設定する、あるいは、戦略的買収者のみ勧誘可能で他のプライベートエクイティへの勧

誘を禁止するといった形で、勧誘対象を絞る合意がなされる場合もあるようである（Morrel, 
supra note 9 at 1132） 
46 Subramanian, supra note 9 at 735。これに対し、Sautter, supra note 9 at 557 は、15-50 日間が

典型的だとする。 
47 Subramanian, supra note 9 at 735; Sautter, supra note 9 at 557. もっとも、Go-shop 条項が付さ

れた場合に全て二段階解約料が導入されているわけではない（see, Morrel, supra note 9 at 
1133 note 68）。 
48 Sautter, supra note 9 at 557 は Go-Shop 期間中の解約料は、Go-Shop 期間経過後の解約料よ

りも 40-60％低いと表現する。また、Denton, supra note 9 at 1541 は Go-Shop 期間中の解約料

は Go-Shop 期間経過後の解約料のおよそ 50％であると表現する。 
49 Morrel, supra note 9 at 1133; Subramanian, supra note 9 at 735;Sautter, supra note 9 at 558; 
Denton, supra note 9 at 1541. おおむね 3-5 日間の再提案期間を設けるようである

（Subramanian, supra note 9 at 735）。 
50 Subramanian, supra note 9 at 736. 
51 See, Sautter, supra note 9 at 558. 
52 See, Subramanian, supra note 9 at 736. 
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この勝者と FO 条項の付帯しない No Shop 合意を結んだ場合」との対比を対比する（以下、

本項において、前者を「Go-Shop 型」、後者を「No Shop 型」と略称する53）と、No Shop 型

と Go-Shop 型との、マーケットチェックのタイミングの違いは、次の３点で違いを生ずる

といわれている。 

 

①経済的差異 

No Shop型の場合、取引の経済性の点で全ての潜在的買収者が同じ土俵（level playing field）

に立つのに対して、Go-Shop 型の場合、第一ビッダーとなった者は、他の潜在的買収者より

も解約料の分だけ有利となる54。すなわち、第一ビッダー以外の潜在的買収者は、対象会社

が第一ビッダーに支払う解約料の部分を最終的に負担する必要があることから、それに応

じて入札額を減少させると考えられる。また、追加提案権が付与されている点も、第一ビ

ッダーに有利に働くことになる。これらの差異により、Go-Shop 型の場合に対象会社の買収

を試みようとする者（対抗買収をかけようとする者）は、No Shop 型においてオークション

に参加する者よりも少なくなることが予想されるといわれる55。 

 

②スケジュール 

No Shop 型の場合、オークション参加者全員が同じ時間軸で入札等のプロセスを経るのに

対して、Go-Shop 型の場合、対抗買収をかけようとする者は Go-Shop 期間中に勝れた提案を

する合理的な蓋然性を示すことを要求されることになる。これはスケジュールとして厳し

いとの指摘がある56。また、取引の完了（クロージング）までの時間がより長く取れ、必要

な届出等の準備期間の点で、go-shop 条項は必然的に第一ビッダーに有利に働くことになる

との指摘もある57。 

 

③経営陣の立場 

（これが最も重要だといわれているが）、No Shop 型の場合、対象会社の取締役や経営陣

は、全ての入札者が同じ土俵に立つことを維持する法的義務を負うのに対して、Go-Shop 型

                                                        
53 後に述べるように、第一ビッダーとの合意後にマーケットチェックを行うのは Go-Shop
条項がある場合に限られない（第一ビッダーとの合意後に、No Shop 条項＋FO 条項の下で

「潜在的マーケットチェック」を行ったと評価され得る事例も存在するからである）。また、

Go-Shop 条項があっても第一ビッダーとの合意前にマーケットチェックを行っている場合

も見受けられる。その意味では、ここで「No Shop 型」と「Go-Shop 型」との対比で論じて

いる差異は、厳密には「第一ビッダーとの合意前にのみマーケットチェックを行いう場合」

と「第一ビッダーとの合意後にのみマーケットチェックを行う場合」と差異である点は重

ねて強調しておきたい。 
54 Subramanian, supra note 9 at 736. 
55 Subramanian, supra note 9 at 736. 
56 Subramanian, supra note 9 at 736. 
57 Sautter, supra note 9 at 563. 
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の場合、第一ビッダーを明示的に優遇できる58。優遇の形態としては、解約料や追加提案権

を第一ビッダーに付与するほか、対抗買収者に提供した情報はすべて第一ビッダーにも提

供する義務を負う、といった形が考えられる。 

このような優遇可能性は、とりわけ MBO の場合や買収後も経営陣が経営に携わる場合に

は対象会社取締役等の交渉の切り札となり得るとされる59。 

 

（３）Go-Shop 条項の現実的機能 

Go-Shop 条項が本報告の主題である対象会社株主の保護に資するものであるかはともか

く、現実に利用されている以上、そこには少なくとも当事者間には何らかのメリットがあ

ることが想定される。内容が若干重複するが、なぜ対象会社取締役と第一ビッダーとが（No 

Shop 条項（＋FO 条項）ではなく）Go-Shop 条項を用いるのか、という理由として、次のよ

うなことが挙げられている。 

 

①対象会社側のメリット 

対象会社側のメリットとしては、とにかく売却を望んでいる場合には、買主を確保する

という保険をかけられる点が挙げられている60。後の対抗買収の発生可能性をちらつかせる

ことで、対象会社は第一ビッダーとの交渉を有利に進めることができるとも言われている。

また、Go-Shop 条項によって信認義務を果たすことができる61といわれている。実際に信認

義務を果たすことができるかはともかく、株主アクティビズムの隆盛などにより M&A 取引

が株主の利益という視点からチェックされるようになったため、Go-Shop 条項で義務を果た

している姿勢をわかりやすく示す必要が出てきたことも根拠に挙げられている62。 

 

②第一ビッダー側のメリット 

第一ビッダー側のメリットとしては、まず、No Shop 条項＋FO 条項という形態よりも、

合意前の段階の期間が短くて済むことから、取引の完結（closing）までが比較的短期間で行

われるという点が挙げられている63。特に、第一ビッダーがプライベートエクイティの場合、

報酬が利益率ではなく利益の絶対額とリンクしている場合には、マネージャーとしては取

引量を増やして報酬を増大させるインセンティブがあり、そのためには早く取引が完結す

る方が望ましいというのである64。 

また、既に述べたとおり、go-shop 条項を用いれば、第一ビッダーが対象会社を買収でき

                                                        
58 Subramanian, supra note 9 at 736.ただし、後述のマクミラン判決では、一定の場合には不平

等取り扱いも許されることを示唆していた。 
59 Subramanian, supra note 9 at 736.  
60 Sautter, supra note 9 at 559. 
61 Morrel, supra note 9 at 1133. 
62 Sautter, supra note 9 at 557。 
63 Morrel, supra note 9 at 1133. 
64 Subramanian, supra note 9 at 756. 
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なかった場合であっても、一定の解約料を受け取れることが通常であるが、その様な形で

入札のために要した費用を填補することができる65。事前の公式・非公式のオークションの

場合、結果的に落札できなかった場合にその費用を填補してもらうことはできないのと比

較すると大きなメリットであるといえる。 

さらに、Go-Shop 条項であれば、完全公開型オークションを避けられるという点が第一ビ

ッダー側のメリットであるともいわれている66。もっとも、この理由には、妥当と思われる

理由と、第一ビッダー側のエゴに基づくものとが混在している。前者は、オークションそ

のものが対象会社に好ましくない影響をもたらす67という理由である。後者は、go-shop 条

項を用いれば妥当だと思われる額よりも低い額をとりあえず入札しておけば有利な地位を

確保できるのに対して、完全公開型オークションならばより高い額を入札しなければその

ような地位を確保できないというデメリットである。後者は、Go-Shop 条項の対象会社株主

保護機能の評価という本報告の主題と深くかかわる点である。 

 

２ Go-Shop 条項の対象会社株主保護機能の有効性に関する議論 

さて、Go-Shop 条項は、対象会社株主保護のため対象会社取締役の信認義務の視点から導

入されるものであると解されているわけであるが、果たして本当に対象会社株主の保護の

機能を果たしうるのか、単なるうわべだけの取り繕いに過ぎないのではないのか、という、

まさに Go-Shop 条項の存在意義にかかわる点について激しく議論が戦わされている68。 

Go-Shop 条項の対象会社株主保護機能は、Go-Shop 条項によって現実に対抗買収が生じ、

対抗買収者と第一ビッダーと競い合うことでより高い価値を株主に与えるという効果と、

そもそも Go-Shop 条項を入れることによって第一ビッダーに生じる圧力によって株主の利

益が高まるという効果の二つが想定されるが、この二つの効果についてそれぞれ見解が対

立している。 

 

（１）対抗買収の誘発可能性 

①理論的可能性 

第一ビッダーとの合意後にも対抗買収者の参入によってなおオークションという道を残

している点で、合意後もさらに買収価格が上昇する余地が残されており、対象会社株主の

                                                        
65 Morrel, supra note 9 at 1134. 
66 Morrel, supra note 9 at 1133.現に、後述の Lear Corp.事件（注 97 参照）では、当初対象会社

はオークションにかけることを第一ビッダーに提案していたのに対し、第一ビッダーはそ

れを嫌い、Go-Shop 条項を入れることを容認している。 
67 具体的には、「売りに出された会社」ということで従業員・顧客等を失うというリスクや、

オークションにかけたが買主が現れない場合にはもはや「キズもの」の会社というイメー

ジを市場に与えてしまうことになる、といったリスクが指摘されている（Sautter, supra note 
9 at 530）。 
68 Sautter, supra note 9 at 530. 
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利益に資するという肯定的意見がある69。これに対して、否定的な見解から、第一ビッダー

との合意前に行うオークションと、合意後に行うオークションでは、後者の方が各種の取

引保護装置によって第一ビッダーが有利に取り扱われているため、第三者が合意後のオー

クションに新たに参入してくることはまれであるとの批判がなされることとなる。これに

対して、Go-Shop 条項があることによって、合意前のマーケットチェック＋FO 条項の場合

よりも積極的に勧誘がなされることから、対抗買収の誘発に効果的であるとの反論がなさ

れている70。 

思うに、このような理論的な分析をするに際しても、結局のところその効果は、実際に

付与される Go-Shop 期間の長さ、（二段階）解約料の額、および、追加提案権の有無に依存

するであろう。たとえば、Go-Shop 条項が入っているか否かに関わりなく、第一ビッダーに

支払わなければならない解約料が高ければそもそも対抗買収に参入しなくなるといわれる

し71、Go-Shop 期間が短すぎてもやはり無駄足を踏むことを恐れた潜在的買収者は勧誘に応

じないであろう。「そもそも Go-Shop は是か非か」という議論の立て方には無理があると思

われる。 

 

②現実的可能性 

以上のような理論上の可能性はともかく、Go-Shop 条項の利用者の属性から対抗買収の可

能性が低いという批判もある。すなわち、go-shop 条項はプライベートエクイティが LBO や

MBO において用いることが主流であると考えられてきたが、第一ビッダーがプライベート

エクイティである場合には、他のプライベートエクイティも戦略的買収者も対抗的買収を

かけづらいという説である。 

まず、潜在的買収者がプライベートエクイティである場合には、他の案件において攻守

が入れ替わった時に邪魔されないために、第一ビッダーが競合他社（プライベートエクイ

ティ）であるような買収には入札しない可能性があると指摘されている72。もっとも、これ

に対しては、生き馬の目を抜くこの業界で、将来的な報復を恐れて現在の取引をやめると

は考えにくいという反論もなされている73。さらに、買収者間の現実の対立関係だけではな

く、第一ビッダーが協調融資を得ているがために、潜在的買収者が同様の協調融資につき

利益相反を理由に断られてしまう可能性も指摘されている74。 

戦略的買収者の場合にも、第一ビッダーがプライベートエクイティであり買収後の経営

は現経営陣に委ねることを計画している場合には、それに代わる経営陣を組織し、あるい

                                                        
69 Sautter, supra note 9 at 559. 
70 Paul Kingsley & Mutya Harsch, Go-Shop Provisions: a New Trend?, Private Equity Newsletter 
(Davis Palk & Wardwell), December 2006, at 1 (available at 
http://www.davispolk.com/1485409/dpw/12_07_06_PrivateEquityNews_dec_06.pdf);  
71 Denton, supra note 9 at 1544.  
72 Morrel, supra note 9 at 1143.後述の Lear 事件において原告はこのような主張もしていた。 
73 Sautter, supra note 9 at 560. 
74 Sautter, supra note 9 at 563. 
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は、現経営陣を維持するにしても彼らに第一ビッダーを上回る潜在的便益を提案するため

の時間が足りないことが入札に参加することをためらう理由として挙げられている75。 

 

③Go-Shop 不要説 

さらに、そもそも go-shop 条項は不要であるという指摘もある。これは、非公開化

（Going-private）取引においては、メディアの監視を受け、潜在的買収者は、対象会社が「プ

レー中（in play）」であることに気づいているから、わざわざ Go-Shop 期間を設けて勧誘さ

せるまでもない、という主張である76。 

 

（２）より高い買収価格の実現可能性 

go-shop 条項により、第一ビッダーは、後に生じうるより高い入札を避けるために、当初

の入札の段階でより高い額を入札しようとするのであるから、そもそも Go-Shop 条項が存

在すること自体が株主利益の増大に貢献すると主張される77。  

これに対して、当初の入札額は適切だと考える額よりも低めに設定することから78、

Go-Shop 条項のような形で先に合意をすることは、好ましくないといった評価もある。 

 

３ 実証研究 

このように、賛否両論ある Go-Shop 条項であるが、近年、Go-Shop の実効性に関する実証

研究がなされている79。 

現実的な有効性という観点からは、どれだけ対抗買収が誘発されたかが重要であると考

えられるが、（プライベートエクイティが当事者として登場するものに限った調査ではある

が）調査対象期間中にあった Go-Shop 条項を含む買収取引 48 件のうち、6 件につき、対抗

買収者が現れている（うち 3 つは戦略的買収者）との結果がある。これは、従前の学説の

想定よりもかなり高い率で出現しており、実効性は学説が批判する以上にあるという評価

がなされている80。もっとも、この 6 件はいずれも MBO ではなく81、MBO の場合には go-shop

条項の有効性はかなり低いと結論付けられている82。 

                                                        
75 前述の Netsmart 事件における判示では、経営陣は自らの地位の維持に関心を寄せること

が述べられている。 
76 Sautter, supra note 9 at 561 note 188 
77 Sautter at 564 note 202 
78 Morrel, supra note 9 at 1143. 
79 Subramanian, supra note 9 at 741-755. 
80 Subramanian, supra note 9 at 748. 
81 第一ビッダーも対抗買収者もいずれも経営陣を含まないことを意味する。 
82 Subramanian, supra note 9 at 750. MBO においては、やはり解約料・追加提案権・Go-Shop
期間の制約などから、Go-Shop により対抗買収を誘発するのは困難であると考えられている

ようである（他方、MBO であっても合意前のマーケットチェックの方が実効的であること

が示唆されている（Id.））。また、そもそも MBO の場合には、（第一ビッダーとの合意の前

後を問わず）経営陣と組んだプライベートエクイティ以外の者が買収を争うことは、経営
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４ 裁判例 

それでは、裁判所は、Go-Shop 条項をどのように捉えているのであろうか。ここでは、

Go-Shop を取り扱う裁判例を検討する前に、それに先立って出されていたレブロン義務の理

解に関する先行裁判例を見ておく。 

 

（１）先行裁判例 

レブロン判決そのものは、「オークションの競売人（auctioneers）」という言葉が用いられ

ていることから、当初、レブロン義務とは、会社の解体・売却時にオークションの手続を

経る必要があると理解されることもあったようである。 

しかしながら、デラウェア州の裁判所は、マクミラン事件83において、一般論として、必

ずオークション手続を行うことは要求されていないこと84を述べた上で、株主一般の利益を

高める目的のために重要な公正の要請を遵守することが求められているものの、そのため

に、入札者の取り扱いを異ならせることができないわけではないことも述べている85。 

さらに、レブロン義務の遂行方法に柔軟性を与えたのが、①Fort Howard 判決86である。

                                                                                                                                                                   
陣の企業特殊的投資を失いかねないため難しいのではないかとも推測されている（Id. at 
757）。 

以上のような MBO の状況を踏まえて、Subramanian は、MBO において対象会社株主のリ

ターンを得させるために Go-Shop 条項を機能させるべく、経営陣側の追加提案権を一切認

めない措置を提案する。かかる措置は、後発の優越した入札を受け入れさせないことを認

めなかったオムニケア判決には反するが、第一ビッダーに当初の合意の段階で出しうる上

限額を開示させることで、他の潜在的買収者の参入を促す趣旨のようである（Id. at 758）。 
83 Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., 559 A. 2d 1261 (Del. 1988) （Macmillan II）：邦語に

よる紹介として、楠本純一郎「企業買収者の差別的取扱いにおける取締役の行為基準」商

事法務 1293 号（1992 年）33-35 頁。 
84 559 A. 2d 1261, at 1286.同様の判示は、バーカン判決（Barkan v. Amsted Industries, Inc., 567 A. 
2d 1279 (Del. 1989)）においてもなされている（「その義務（＝レブロン義務）を満たすため

に取締役会が従わなければならない青写真はひとつではない」）  
85 559 A. 2d 1261, at 1282. また、レブロン義務の内容とされる「最高価値（best value）」を

獲得することについても、評判がよく信頼できる入札者による提案であることを条件とし、

そのような入札者の信頼性の評価に際しては様々な要素を考慮できるとした。この「さま

ざまな要素」の中に、提案の実現可能性（feasibility）、提案者の資金調達源、当該提案に係

る各種規制の問題、当該提案者との取引が完結する蓋然性などが含まれるとされる（Id. at 
1282 note 29）. 
86 In re Fort Howard Corp. Shareholder Litigation, Civ. A. No. 9991, 1988 WL 83147, at 7 (Del. Ch. 
Aug. 8, 1988)。事案は以下のとおりである。 
ティッシュなどの紙製品の製造販売を行っている Fort Howard 社（以下、「F 社」という）

の経営陣は、株価下落に対応するため、モルガン・スタンレー（以下、M 社）からのアド

バイスを得て、M 社が principal となり、F 社の経営陣も参加する LBO を行うこととした。

経営陣による LBO が取締役会に提示された後、取締役会は特別委員会を組織し、買収案を

検討させた。特別委員会が雇った独立した財務アドバイザー（First Boston）は、特別委員会

に対し、現時点で会社を売却することは不適切なことではないとの意見を示すとともに、
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この事案では、第一ビッダーとの合意前にマーケットチェックを行わずに、第一ビッダー

との合意を公表する際にプレスリリースにおいて、「当社の買収に関心のある方の照会に応

じる」との記載をし、実際に 8 社ほどの照会があったという事例である。黙示の事後的（第

一ビッダーとの合意後の Post Signing）マーケットチェック87を容認した判決であると理解

                                                                                                                                                                   
経営陣の LBO を受け入れるのであれば、経営陣の提案よりもよい提案があるかどうかを確

認するためのマーケットチェックを受けさせるべきことを推奨した。 
M 社・F 社経営陣は、F 社との間で、F 社の発行済株式のすべてを 1 株当たり 53 ドルと

交換する合併合意を締結した。この合意には、①積極的オファーは禁止するが第三者提案

の受け入れは認める条項や②6700 万ドルの解約料（Topping Fee と表現されている）、③公

開買付けは、合意後 5 日後から開始して 25 日間実施され、当該期間中（＝43 暦日）、会社

は、会社や財務アドバイザーである First Boston に接触してきた買収者と交渉あるいは情報

提供をすることができるということも明記された。F 社と M 社が共同で出した合併合意の

プレスリリースには、「F 社の社外取締役からなる特別委員会は、本件取引を First Boston の

助言の下、全員一致で推奨している。かかる推奨にもかかわらず、また、合併合意の条件

に合致するものとして、特別委員会は、経営陣及び First Boston に対して、当社のありうべ

き買収に関心を寄せる当事者からの照会（inquiry）を受け付け、適切であれば情報を提供し、

First Boston への照会であれば特別委員会と共同して、そのような当事者との間で、示され

た関心に関連する議論と交渉に入ることを指示した」との記載がなされていた。 
このリリースに対し、8 件の照会がなされ、そのうち競合会社を含む 2 件のみがさらなる

情報提供を求めてきた。もっとも、競合会社については、特別委員会は反トラスト法上の

問題があること、および資金的手当てに問題が生じうることを表明した。これらの問題が

顕在化すると第一ビッダーである M 社への解約料の支払いが現実化してしまうことから、

特別委員会は当該競合会社との間で結ぶべき機密保持・中立合意に、「追加的な機密情報を

受領した後、競合会社がビッドを行わず、M 社のビッドがクローズせず、かつ、他のビッ

ドが登場しなければ 6780 万ドルのフィーを支払う」という、M 社との間の合意にはないい

くつかの条項を盛り込んだ。これに対して、単に追加的な情報を取得するためだけに 6700
万ドルを危険にさらすことのできない競合会社はこれを拒絶した。 

F 社の株主は、独立委員会は会社売却の効果的な行動を行っておらず見せかけだけのもの

であり取締役の義務違反があること、および、経営陣取締役と協働している M 社の買収提

案は重要な情報が省略されており率直の義務（candor）反することを理由として、追加的情

報が開示されるまでの間公開買付けの完了を遅らせる暫定的差止命令（preliminary 
injunction）、および特別委員会のアドバイザーである First Boston に対し 1 株 53 ドルという

買付け価格の公正性に関する新たな資料を提示することを要求する暫定的差止命令を請求

した。裁判所は、後者は認めたが前者については認めなかった。 
前者、とりわけレブロン義務にかかわる判旨として 
「遂行された代替的経過は、生じうる代替的取引についての市場の効果的な探査（probe）

が行えるとの合理的に計算できるものであった（し、現に探査を行った）と思料されるこ

とから、特別委員会に不誠実（bad faith）の推測はしえない。達成された代替的『マーケッ

トチェック』は、代替手段が当初から効果が全くないかわずかしかないように設計された

見せかけであるという推定を許容するほどには、ロックアップ、ターミネーションフィー

やトッピングフィーによって阻害されていないし、時間が制約されていたり仕組まれたり

しているわけでもない。とりわけ、経済誌におけるアナウンスメントや照会を受けた 8 人

に対する誠意ある（full-heated）対応に感銘を受けた。真に全ての情報を真に迅速に提供し

ている。」 
87 本件の、公表から公開買付け終了までの 43 暦日が、後の Go-Shop 期間のスタンダードと

なったとされる。 



17 
 

されている88。 

さらに、②Pennaco 事件判決89と、③MONY 事件判決90では、①Fort Howard 事件のように

                                                        
88 同種の事例として、In re Formica Corp. Shareholders Litigation, CIV. A. No. 10598, 1989 WL 
25812 (Del. Ch. Mar. 22, 1989)がある。 

Formica 社（以下「F 社」という）の MBO に際して、30 営業日または 47 暦日の間、対抗

買収提案について無制限に勧誘・交渉が許容されていた（解約料は 500 万ドル：取引のエ

クイティ価値の 2.14％）。第一ビッダーとの合意を知らせるプレスリリースでは明示的に、

F 社のフィナンシャルアドバイザーが競合入札を積極的に勧誘することを示唆しているこ

が記載されていた。 
株主がサイン後のマーケットチェックについて疑義を唱えたのに対して、裁判所は、対

象会社は積極的に潜在的入札者を勧誘することができるとされていたこと、対象会社の財

務アドバイザーは 125 名の潜在的入札者に接触し、そのうちの 4 名と議論をしていること、

および、「マーケットテスト期間は Fort Howard 事件よりも 1 週間長い期間が採用されてい

る」ことなどを理由として、この主張を退けた。 
89 In re Pennanco Energy, Inc. Shareholders Litigation, 787 A. 2d 691 (Del. Ch. 2001) .  
この事件は、Fort Howard 事件とは異なり、LBO ではなく戦略的買収の事案である。 
天然メタンガスの探索と製造を行う Pennaco 社（以下、「P 社」という）は、Marathon Oil

（以下、「M 社」という）との統合協議をするべく、M 社の stand still 条項の入った買収監

査のための守秘義務契約を締結。当該守秘義務契約上は、P 社が他の潜在的買収者と交渉す

ることは禁止されていなかったが、P 社の取締役会は合意前のマーケットチェックを行わず、

1 ヶ月後に 1 株 19 ドルで P 社の株式を全部取得する合併合意に調印した（P 社は、この価

格に関し、投資銀行からのフェアネスオピニオンを取得している）。この合意には、No Shop
条項が付されていたが、「不当な遅延なく完了可能な優越するオファーを行うことが期待で

きる」第三者と話し合いをし、あるいは情報提供を行うことが許容されており、同時に M
社には 3 日間の追加提案権も付与されていた。解約料は P 社のエクイティ価値の 3.0％に設

定されていた。また、第三者が当該取引を精査できるよう、公開買付けは 1 月第 2 週以降

に開始すると定められていた。12 月 22 日に行われプレスリリースでは、P 社が対抗買収者

と協議しうること、および解約料の標準的性質が理解しうるものであった。 
P 社の株主は、P 社取締役が M 社とのみ交渉し、他の対抗買収者を探索しなかったのは

合理的ではなく、それが休日の喧騒の中でのサイン後マーケットチェックによって治癒さ

れるものではないと主張して、M 社の公開買付けの暫定的差止命令（preliminary injunction）
を請求。これに対して、裁判所は「P 社の取締役会の行動はビジネススクールの価値最大化

の模範として褒められるものではないかもしれないが、会社売却のために取締役らが用い

たプロセスは非合理であると特徴づけることはできない」とし、合意後のマーケットチェ

ックが生じうることを確保したこと、解約料・追加提案権ともに第三者に対する重大な障

壁として機能するわけではないことを理由として、唯一の相手方との交渉を有効と認めた。 
90 In re MONY Group, Inc. Shareholder Litigation, 852 A. 2d 9 (Del. Ch. 2004) . この事件も、

Pennaco 事件と同様に、戦略的買収の事案であると考えられる。 
MONY 社（以下、「M 社」という）は、M 社株主が 1 株につき 31 ドル与えられるという

合併合意を AXA（以下、「A 社」という）との間で締結。この合意には、Window shop 条項

が設けられており、5 カ月間のマーケットチェック期間中の積極的な勧誘は禁止されていた

が、上記提案を上回れば受け入れてもよいが、その場合、5000 万ドルの解約料（M 社のエ

クイティ価値の 3.3％・取引価値の 2.4％）の支払いが必要であり、また、A 社に 5 日間の追

加提案権も付与されていた。 
株主は、サイン前にマーケットチェックやオークションを行っていないこと、およびサ

イン後のマーケットチェックの適切性を争ったが、裁判所は、5 カ月の期間は競合買収者が
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プレスリリースに明示的に問い合わせに応じる旨の文言がない事例であったが、事後的な

黙示のマーケットチェックとして有効性を認めた裁判例として評価されている91。 

もっとも、以上のような黙示の事後的マーケットチェックでレブロン義務を満たす、と

いう考え方が全てに適用されるわけではないことを示した裁判例として、Netsmart 事件92が

ある。この判決においては、戦略的買収者に対する明示的なマーケットチェックを行わな

かった点が、「不十分である（does not suffice）」と非難されている93。この判決と、先例（Fort 

Howard 事件・Pennaco 事件・MONY 事件）との違いは、これらの先例は大規模（large-cap）

会社が問題となっていたのに対して、本件においては小規模（small-cap）会社であった点が

挙げられている。このように、大規模会社を小規模会社とは異なって取り扱う背景には、

大規模会社の場合は「売りに出されている」ことにマーケットは気づき易いということが

理由として挙げられている94。 

 

                                                                                                                                                                   
現れて買収監査を完了するのに十分な期間であるとしてこの主張を退けた。 
91 ちなみに、Fort Howard 事件と、Pennaco 事件・MONY 事件とでは、前者ではプレスリリ

ースにより明示的に勧誘を行っていたと評価できるのに対して後者ではそのようなことは

ない、前者よりも後者の方が解約料が高い、後者には第一ビッダーに追加提案権が付与さ

れているが前者にはない、など、総じて前者よりも後者の方が第一ビッダーに有利な条件

であるといえる。それにもかかわらず、後者についても第一ビッダーとの合意が有効とさ

れた理由を、第一ビッダーが戦略的買収者であったという点に求める見解（See, Sautter, supra 
note 9 at 553 note 141）もある。 
92 In re Netsmart Technologies, Inc. Shareholders Litigation, 924 A.2d 171 (Del. Ch. 2007). 

Netsmart 社（以下「N 社」という）は、2 つのプライベートエクイティの資金提供を受け

た非公開化（going-private）取引を計画した。非公開化に際して、取締役会は特別委員会を

設置して検討させたが、この委員会は、CEO に委員会への出席を認める、経営陣が長年使

っていた財務アドバイザーを特別委員会のアドバイザーとするなど、経営陣と密接に協働

して（collaborate closely）この検討を行っていた。7 社のプライベートエクイティが関心を

示し、4 社が実際に入札を行ったが、最終的には、経営陣が推薦する Insight Venture Partner
（以下、「Insight」という）の 1 株 31 ドルという提案を承認した。当該合併合意には、積極

的に勧誘は禁止されるが優越的提案の考慮は許されるという No shop 条項とともに解約料

3%が定められていた。 
N 社株主の一部が、当該合併の差止を求める暫定的差止命令を請求した。その理由として、

N 社取締役会は戦略的買収者にも勧誘すべきであったこと、また、委任状勧誘資料において、

もし N 社が独立のままであった場合の見込みに関する情報を掲載していないことは、ミス

リーディングかつ不完全な開示であることなどを挙げた。 
裁判所は、結論として Insight による買収提案の取り下げの恐れがあることから N 社に戦

略的買収者へのマーケットチェックを命じることはせず、N 社が株主に対して買収に関する

追加的な情報を開示するまでの間合併手続を差止めることのみを命じた。 
93 924 A. 2d at 197.被告側の、先例により受け入れられた手法を用いているという主張に対

し、裁判所は、「ある手法が他の取締役会において異なる市場の状況において使われそれを

裁判所が承認したという単なる事実は、非常に異なる市場の動態（dynamics）を含む他の状

況で合理的であることを意味しない」と述べている。 
94 Subramanian, supra note 9 at 744. 
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（２）Go-Shop 条項に関する裁判例 

以上のような裁判例の動向を背景として、2007 年にデラウェア州衡平法裁判所から、

Go-Shop 条項を含む買収取引の効力に関する二つの判決（Topps 事件と Lear Corp 事件）が

出されている。 

Topps 事件95では、第一ビッダーとの合意において、40 日間の Go-Shop 期間を設けるとと

もに、二段階解約料（go-shop 期間中は取引価値の 3.0%、期間経過後は 4.6%）と第一ビッ

ダーの追加提案権が定められていた。これに対して、株主は Go-Shop 期間が短く解約料も

高額であって有効なサイン後マーケットチェックを阻害すると主張して合意の効力そのも

の争ったが、裁判所は、1 株当たり 42 セントという解約料は対抗買収者の入札意欲をそぐ

                                                        
95 In re Topps Co. Shareholders Litigation, 926 A. 2d 58 (Del. Ch. 2007) 
事案は、野球カードやお菓子の販売をしている Topps 社（以下、「T 社」という）は、委任

状勧誘合戦に見舞われたことを発端として、T 社は Michael Eisner（以下「E」という）が率

いるプライベートエクイティの協力の下非公開化を図った。E の提案では、サイン前のオー

クションやマーケットチェックは受け入れられないが、go-shop なら受け入れるというもの

であったため、結果的に、合併合意は、T 社株式 1 株当たり 9.75 ドルで買付けること、T
社に合意後 40 日間の入札渉猟期間を与えること、二段階解約料（go-shop 期間中は取引価値

の 3.0%、期間経過後は 4.6%）および追加提案権を E 側に付与することなどが定められてい

た。また、Go-Shop 期間経過後は、潜在的買収者との一切の交渉が禁止されるものの、Go-Shop
期間中に「優越する提案」を既に行った対抗買収者（「適用除外者」という）については、

Go-Shop 期間経過後もなお交渉の継続が可能であると規定されていた。 
go-shop 期間の当初、T 社の財務アドバイザーは 100 以上の戦略的・財務的買収者に接触

したがこのうち、唯一真剣に T 社の買収を検討したのは、従前より T 社の事業に関心を示

していたライバル会社である Upper Deck（以下、「U 社」という）のみであった。同社は T
社以外にメジャーリークのライセンスを有する唯一の会社であるため、野球カード市場に

おける T 社の唯一のライバル会社であった。U 社が買収監査のために機密情報を要求した

のに対し、T 社は、（E を含む）他の潜在的買収者に対してしたのと同様に、中立義務（stand 
still）および交渉状況の非開示義務が付随した機密保持契約を要求し、U 社はこれに応じた。 

U 社は go-shop 期間終了の 2 日前に 1 株当たり 10.75 ドルでの買収を提案した。go-shop
期間終了後、T 社の取締役会は、U 社の取引資金の調達能力に関する不安、取引の遅延や反

トラスト法当局による取引阻害のリスクを理由として、U 社が上記合併合意における「適用

除外者」に該当しないと結論付けた。かかる決定を受けて、U 社は、T 社との守秘義務契約

中の中立義務および交渉状況の非開示義務からの解放を求めたが、T 社取締役会は、これを

拒絶した。 
これに対して、T 社株主および U 社は、Go-Shop 期間が短く解約料も高額であって有効な

サイン後マーケットチェックを阻害すると主張して合意の効力そのもの争ったが、裁判所

は、1 株当たり 42 セントという解約料は対抗買収者の入札意欲をそぐものではく、「対象会

社はより長い go-shop 期間あるいは低い解約料を欲したとしても、当該取引保護装置は効果

的サイン後マーケットチェックの合理的余地を残している。40 日の間、T 社のボードは、

パリスヒルトンのように渉猟できたであろう」とした。 
他方、T 社による U 社の中立義務からの解放の拒絶は、U 社は自らの筋書きを伝えるこ

とが不可能となるものであるから、T 社株主の十分な情報が与えられたうえでの意思決定を

脅かすものであるなどとして、結果的に、T 社が U 社の中立合意の放棄を認め、それによ

り U 社が公開買付けと T 社株主とのコミュニケートが可能となるまで合併投票を延期する

という暫定的差止命令を発令した。 
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ものではなく、また、40 日間もあれば対象会社は「パリスヒルトンのように」売却先を渉

猟できると述べて96、その主張を斥けた。もっとも、事案の解決としては、Go-Shop 期間中

に現れたライバル会社による対抗買収への対応がレブロン義務に反するとして、第一ビッ

ダーとの合併議案の採決を延期する暫定的差止命令を発令している。 

また、Topps 判決の翌日に出された Lear Corp 判決97では、第一ビッダーとの合意において、

45 日間の Go-Shop 期間を設けるとともに、二段階解約料（go-shop 期間中は取引のエクイテ

ィ価値の 2.79％、go-shop 期間終了後は取引のエクイティ価値の 3.52％）および 10 日間の第

一ビッダーによる追加提案期間の定めがあるという事案である。もっとも、Topps 事件とは

異なり、本件の Go-Shop 期間 45 日とは、その期間内になすべき全てのことを終わらせる期

限であった。つまり、対抗買収者の買収監査およびそれに基づく有利な（予備的）提案、

それに対する第一ビッダーの追加提案権の失効（10 日間の追加提案期間の経過）とそれに

基づく第一ビッダーとの合意の終了、そして、対抗買収者との新たな正式合意までを、こ

の 45 日間のうちに行わなければ割安の解約料による第一ビッダーとの合意の解約ができな

いという内容であった。このような Go-Shop 期間の定め方に対して、裁判所は、当初から

対象会社の買収を意図していた対抗買収者であれば Go-Shop 期間内に対応することは可能

かもしれないが、そもそもそのような買収者であれば、第一ビッダーとの合意がなされる

                                                        
96 926 A.2d, at 86. 
97 In re Lear Corp. Shareholder Litigation, 926 A. 2d 94 (Del. Ch. 2007) 
カール・アイカーン（以下、「I」という）率いるプライベートエクイティによる Lear 社（以

下、「L 社」という）の LBO（非公開化取引）に関する事例。 
2007 年 1 月中にアイカーンが既存経営陣を維持するゴーイングプライベート取引を提案

したのに対して、L 社取締役会は、会社は正式なオークションによるべきかを議論したが、

事業の崩壊のおそれや、I が本格的な（full-blown）オークションがあれば提案を取り下げる

ことを示唆していたこともあって、結局これを行わなかった。取締役会は、代わりに、L 社

の財務アドバイザーに対し、4 日間限定で、自動車用セクターに関心を有する 8 つの財務的

買収者のサイン前マーケットチェックを指示した。財務的買収者のうちの 5 名が関心を示

したが、予備的提案を行う者や買収監査の遂行の希望を表明する者はなかった。 
このマーケットチェックの数日後、L 社は、45 日の go-shop 条項および go-shop 期間終了

後の優越する提案の受け入れを許容する FO 条項を含む、I との合併合意を締結した。加え

て、この合意には、二段階解約料（go-shop 期間中は取引のエクイティ価値の 2.79％、go-shop
期間終了後は取引のエクイティ価値の 3.52％）の定めもあった。また、I 側には追加提案権

も与えられた。 
L 社の財務アドバイザーは合併合意締結直後から潜在的買収者と接触を開始した。合計

41 の潜在的買収者（24 の財務スポンサーおよび 17 の戦略的買収者）と接触し、8 の潜在的

買収者バイヤーと買収監査のための守秘義務契約を締結した。しかしながら、結局、入札

を行う者はなかった。 
L 社株主は、L 社取締役は株主が合併を承認するか否かを決定するために必要な全ての重

要事実を開示しておらず、また、L 社の取締役会は株主価値の最大化の合理的努力をなすこ

とを怠ったと主張して、合併の差止めを求めたが、裁判所は、特別委員会によってとられ

た全体的なアプローチは合理的であったと結論付けた。もっとも、I の提案に関する R（CEO）

の個人的利害に関する情報の開示が不足していたとして、それに関連する開示がなされる

まで合併投票を延期する暫定的差止命令は認めた。 
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前に買収交渉に参戦していたであろうとの認識98が示している。この部分の判示は、本件

Go-Shop 条項に対して懐疑的な考えを示したものであると理解する見解もある99が、結論と

して、go-shop 期間後の解約料が対抗買収の入札意欲をそぐものではなく非合理的であると

はいえないとして、合意の効力を認めた。 

 

（３）小括 

以上の裁判例を概観すると、次のことがいえるように思われる。 

Revlon 判決以降、「株主のために最善の価格を得る」義務とは具体的にはどのような手続

をとることを指すのかについての議論があったが、判例法は、レブロン義務を果たすため

に用いるべきプロセスについて非常に大きな柔軟性を認めるに至っている100。特に、Fort 

Howard 事件を嚆矢として、第一ビッダーとの合意後のマーケットチェックを認めたうえで、

手続全体を判断するという審査を採るようになったとされる101。その意味で、事後的なマ

ーケットチェックに主眼を置く Go-Shop 条項の効力に特段の異論をはさまなかった Topps

事件・Lear Corp 事件判決も、Fort Howard 事件・Pennaco 事件・MONY 事件判決の流れに沿

って出された自然なものであるということができると思われる。そして、その裏返しとし

て、裁判所は Go-Shop 取引もマーケットチェックの内容そのものに立ち入ってその実効性

を審査をしており、Go-Shop 条項を入れることを第一ビッダーに要求することをもって、対

象会社取締役の義務が果たされたというようには考えられていない102。 

また、マーケットチェックが実効的であるかどうかを評価する際には、解約料・追加提

案権の有無のほか、Netsmart 判決が示すように、当該会社が売りに出されているという情報

（より端的には第一ビッダーとの買収合意に関する情報）が、どれほどマーケットに知れ

渡っているか、といた M&A 市場の環境等も加味して、総合的に判断しているようであり、

これは、Go-Shop 条項が問題となった Topps 事件・Lear 事件判決においても異なるところは

ないと考えられる。 

 

 

                                                        
98 そのような認識の基礎には、L 社が導入していたポイズンピルを近年除去したこと、お

よび、L 社に対する I による投資という事実が、L 社が市場に対して「門戸を開いている（open 
to invitation）」というシグナルであり、それを市場が認識していたことを前提とするもので

ある。 
99 Subramanian, supra note 9 at 758 note 114 
100 Willam T. Allen, Reinier Kraakman & Guhan Subramanian, COMMENTARIES AND CASES 
ON THE LAW OF BUSINESS ORGANIZATION 558-559 (2d ed. 2007); Subramanian, supra note 
9 at 737. 
101 Sautter, supra note 9 at 576. 
102 Morrel, supra note 9 at 1125 は、2008 年発行のローレビューに掲載されているものである

が、Topps 事件決定および Lear Corp 事件決定は引用されておらず、両決定が出される以前

に脱稿したものであると考えられるが、同論文は go-shop 条項の存在自体で Revlon 義務を

満たすという判断をデラウェア州裁判所は行わないだろう、と予測していた。 
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Ⅲ．若干の検討～日本における導入の可能性 
以上のようなアメリカ法の考え方から、わが国会社法理論およびわが国 M&A 実務への示

唆について考察してみる。 

 

１ 「企業買収に際して株主により高い価値を得させる義務」の存否、内容 

まず、アメリカ法（デラウェア州判例法）が定立したレブロン義務のような取締役の行

為規範、すなわち「企業買収に際して株主により高い価値を得させる義務」といったもの

が、わが国においても観念できるであろうか103。また、観念できるとした場合、それはど

のような内容を含むものであろうか。 

 

（１）存否 

まず、「取締役は自社の株主の利益を図る義務がある」という抽象的な「株主利益の保護」

についての義務は、その位置づけはともかく、一般論として比較的異論は少ないように思

われる104。 

次に、そのコロラリーとして、「企業買収に際して株主により高い価値を得させる」とい

った、より局面を限定しつつ内容の具体化した義務を認めるかどうかが問題となる。会社

法にそのような明文の規定はないが、たとえば次のように考えることはできないだろうか。

新株発行の局面においては株主の持分の価値が一定程度保護されており（会社法 210 条参

照）、取締役にも既存株主保護のための手続の履践が要求されている（会社法 199 条参照）

ことに鑑みれば、取締役の特定の行為によって株主の持分価値に大きな変動を生ずる場合

には、当該持分価値を保護する義務が取締役に存在しているととらえるのである。もっと

も、仮に、このように考えたとしても、そこから導きうるのは「（既存）株主に損をさせな

い」という規範のみであって、「（既存）株主に得をさせる」ところまでの義務は導き得な

いであろう105。しかしながら、「損」か「得」かを決める基準点の設定次第では、「会社の

売却に際しては高値での売却を目指すべし」というレブロン的な規範も導きうるものであ

るのかもしれない。 

 

（２）内容 

このように、その存否自体非常に争いのあるところではあるが、仮に、「企業買収に際し

                                                        
103 本来であれば、レブロン義務の内容・適用範囲等を厳密に定立する作業をしなければな

らないものであり、本文の問い自体不適切なものであるが、さしあたり、レブロン義務を

「企業買収に際して株主により高い価値を得させる義務」であると解して、以下検討を進

める。 
104 江頭憲治郎『株式会社法』（有斐閣、第２版、2008 年）19 頁。ただし、本研究会森田報

告参照。 
105 これまで、新株発行は（新規株主から既存株主への利益の移転が生ずる程度まで）高値

で発行しなければならない、といった義務を観念していなかったように思われるし、現に

その様な新株発行を意図したとしても実現は困難であろう。 
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て株主により高い価値を得させる義務」といったものが観念できるとした場合、それはど

のような内容を有すると考えるべきであろうか。 

 

①アメリカにおける議論 

そもそも、アメリカ法（デラウェア州法）の議論において、友好的企業買収の局面にお

ける対象会社取締役の信認義務の内容には、行為義務としては二つの異なるものが含まれ

ているように思われる。ひとつは、会社の売却を決定する際（決定する前）に、より高い

額を提示してくれる買収者を探すという義務であり、もう一つは、いったん売却について

合意に達しても、後発的に現れたより優越する提案があればそれを受け入れるべき義務で

ある（以下、前者を「事前の探索義務」、後者を「事後的な対応義務」と表現する）。 

ここで注意すべきは、この二つの義務の関係である。 

たとえば、FO 条項は、典型的には将来のオプションを確保するためのもの106であると説

明され、また、FO 条項の重要性を述べたオムニケア判決の多数意見も、FO 条項を「将来

の状況の進展に応じて（as future circumstances develop）107」責任を果たすためのものと捉え

ている。以上のような考え方は、事後的な対応義務は事前の探索義務とは別個独立に存在

しているという理解に基づくものであると考えられる108。 

しかしながら、すでにⅡ４（１）で概観した裁判例からもわかるように、事後的な対応

義務が事前の探索義務を補完するために課せられるという関係もある。企業買収が株価変

動等をもたらしかねない極めて機密性が高い話題であることに鑑みれば、事前の探索義務

には一定の限界があり、事後的な対応で補完せざるを得ない、というように理解できよう

か。そのような理解からは、FO 条項も、公開オークションを要求しないことを認めた代わ

りに求められるもの109であると理解される。 

したがって、FO 条項には、純粋に（独立して観念される）事後的な対応義務を果たすた

めの役割と、事前の探索義務を補完するための事後的な探索手段を利用可能としておくた

めの役割という、二つの役割を担わされているということができよう。 

これと同様のことが、Go-Shop 条項にもあてはまる。すなわち、まず一人の買収者と先に

独占的交渉をして合意に至り、それがアナウンスされた後に買い手を渉猟する「純粋（pure）

go-shop 条項」と、合意前にマーケットチェックを行った後一社と合意をし、合意後も渉猟

を許容する「追加的（add-on）go-shop 条項」との 2 種類に分けることができるのである110。

一般にレブロン義務と呼ばれている場合に想定されている義務は、典型的にはオークショ

                                                        
106 Allen, supra note 35 at 653. 
107 818 A.2d at 938. 
108 事前の探索義務とは別個に事後の対応義務を観念すると思われる見解として、たとえば、

Denton, supra note 9 at 1533（「より高い入札を考慮するという取締役会の信認義務のゆえに、

事前のオークション設計がどうであろうと、会社売却のいかなるオークションも結局は口

頭での競りとなる」） 
109 See, Denton, supra note 9 at 1533. 
110 Subramanian, supra note 9 at 730. 
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ンが想定されていることからも明らかなように、通常は事前の探索義務が念頭に置かれて

いるように思われ111、また、Go-Shop 条項は、対象会社取締役の信認義務（それを「レブロ

ン義務」と呼ぶべきかどうかはともかく）を果たすための役割を果たすために導入される

という考え方が一般的であるが、同じ Go-Shop 条項といっても、純粋 go-shop と追加的

go-shop とでは、その意味あいは全く異なる112点には注意が必要である。 

 

②わが国における議論の方向性～事後の対応の取り扱い 

アメリカ法の議論を参考とするならば、まず、事後的な対応義務を事前の探索義務とは

別個独立の義務として観念すべきか、言い換えれば、（合意前に行った行為のいかんにかか

わりなく）合意後に生じうる優越的オファーに対応することまでが、取締役の義務の内容

に含まれるのかが問題となる。これはまさに、「企業買収に際して株主により高い価値を得

させる義務」としてどこまで高水準のものを求めるめるのか、ということに帰着するもの

であり、簡単に結論を出せるものではない。もっとも、わが国の従前の議論としては、も

っぱら合意前の交渉等を問題として、そこで合理的な判断が行われていたのであれば FO 条

項がなくとも善管注意義務の問題は生じない、とするのが、（少なくとも UFJ 争奪戦113当時

の）理論的な雰囲気であったように思われる114。また、事後な対応義務を独立させること

に対してはアメリカにおいても批判が強いようであり115、さらに、Go-Shop 条項に関する実

証研究においても、追加的 Go-Shop よりも純粋 G-Shop の方がより事後的な勧誘（合意後の

マーケットチェック）の実質化を意図した設計がなされ、かつその効果を挙げているとの

評価116もあることからすると、アメリカでも義務の中心は事前の探索義務（およびその事

                                                        
111 そもそもサイン後のマーケットチェック自体が Revlon 義務にそぐわないとする説とし

て、Sautter, supra note 9 at 576。 
112 もっとも、追加的 Go-Shop 条項も、事前の探索の度合いによっては、Go-Shop 条項で事

後的な補完をしているという評価もありうると思われる。 
113 住友信託と三菱東京フィナンシャルグループ（MTFG）の UFJ（信託）をめぐる争奪戦

を指す。この事案を嚆矢として、取引保護条項（とりわけ No Shop 条項）の効力が、取締

役の会社法的義務と絡めて論じられるようになった。手塚裕之「M&A 契約における独占権

付与とその限界」商事法務 1708 号（2004 年）12-21 頁、岩倉正和＝大井悠紀「M&A 取引契

約における被買収会社の株主の利益保護」〔上〕〔中〕〔下(1)〕〔下(2)〕商事法務 1743 号 32-41
頁、1745 号 27-38 頁、1747 号 30-41 頁、1748 号 37-44 頁（いずれも 2005 年）。 
114 近藤光男「取締役の義務と独占交渉権の効力」中東正文編『M&A のリーガルリスク』（日

本評論社、2005 年）88 頁、池田裕彦「UFJ 裁判は M&A 実務にどう影響するか」・中東編前

掲書 164 頁。 
115 注 39 参照。 
116 Subramanian の実証研究によれば、①No Shop 型取引と追加的 go-shop 条項の入った取引

とでは株主のリターンに差異がないのに対し、純粋 go-shop 条項の場合には、約 5%リター

ンが上昇するという実証結果が示されている（Subramanian, supra note 9 at 752）。もっとも、

そのリターンの差異を全て条項（No Shop、pure Go-Shop、Add-on Go-Shop）の機能のみで

説明することはできない。たとえば、No Shop が流行った時期よりも Go-Shop が流行った時

期の方が市況が良かった、No Shop よりも Go-Shop の方が取引規模が大きい（ただし、一般
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後的な対応義務による補完）にあるように思われる。 

そして、もっぱら合意前の交渉等を問題とするとしても、（やはりアメリカ法における議

論を参考とするならば、）対象会社取締役は事前の対応としてどこまでが要求されるのか、

また、事前の対応義務の履行の評価を事後的な対応（あるいはそのような対応可能性の確

保）まで資料に含めて判断してよいか、という点がさらに問題となることになると思われ

る。 

 

２ 対象会社株主保護の方策～さしあたりの案 

ここでは、買収に際してより高い価値を株主に得させる、という義務があることを前提

とした場合に、それを達成するための方策として、わが国においてはどのようなものが望

ましいかを、主としてマーケットチェックの態様という視点から試論を展開する。 

 

（１）マーケットチェックのタイミングと取締役の義務～試論 

既にみたとおり、アメリカ（デラウェア州）において、とりわけいわゆるレブロン義務

が適用される局面（それがどのような場合かはさておき）では、裁判所は、マーケットチ

ェックをどのように行ったかを重視する傾向にある。これは、オークション理論によれば、

どのような時間軸であるかはともかく、より入札者が多いほど、売主に帰属する利益が大

きいと考えられているため117であると思われる。このような考え方は、わが国においても

基本的には妥当すると考えられる118。ここでは、事後的な対応義務を独立して要求しない

という立場に立った場合119における、対象会社取締役の義務内容をマーケットチェックの

タイミングとの関係で検討してみる。いうまでもなく、ここでの検討はひとつの試論であ

り、わが国の M&A 市場の状況、市場関係者の思考様式・行動様式等さまざまな要素に左右

                                                                                                                                                                   
的には取引規模が大きい方がプレミアムは低い）、Go-Shop は買収者側から持ちかけた取引

の方が多い、といった、取引の仕組みそのものではなく取引を巡る環境がリターンの差異

につながっている可能性は否定できない（Id.）。 
また、②追加的 Go-Shop 条項は純粋 Go-Shop 条項に比して Go-Shop 期間が短く（純粋：

平均値＝41.2 日・中央値＝45 日、追加的：平均値＝33.7 日・中央値＝30 日。Subramanian, supra 
note 9 at 745）、③第一ビッダーの追加提案権を付けたものは、追加的 Go-Shop の方が純粋

Go-Shop よりも多い（追加的：78.9％、純粋：59.3％）、といった特徴がみられるとする。こ

れらは、純粋 Go-Shop の方が、より事後的な勧誘（合意後のマーケットチェック）を重視

し、より実質のあるものとすることを意図しているとの評価が可能であると思われる。も

っとも、そのよう形では説明できないデータもあり、たとえば、④追加的 Go-Shop 条項を

対象会社側で導入提案をしたのは 3/4 なのに対して、純粋 Go-Shop 条項は半数である、⑤合

意後の勧誘に大きく依存すると思われる純粋 Go-Shop の場合の解約料が、追加的 Go-Shop
の場合とそれほど変わっていない（純粋：期間中＝1.45→期間後＝2.62、追加的：期間中＝

1.65→期間後＝2.82）といったことも示されている。 
117 See, Denton, supra note 9 at 1534. 
118 もっとも、彼我のマーケット関係者の行動メカニズム次第では、同様の議論が当てはま

らない可能性はある。 
119 １（１）②参照。 
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されることは言うまでもない。 

 

①オークション 

まず、適正な（＝異常でない）手続により、広い範囲に入札資格を与えた120オークショ

ン（いわゆる「競争入札」）を行えば、それで取締役の義務（事前の探索義務）は果たされ

ていると解してよいのではあるまいか121。したがって、FO 条項による事後的な補完は必要

ないことから、たとえ、当該オークションの勝者との間に FO 条項のない排他的措置（No 

Shop 条項）が結ばれていたとしても、当該拘束期間が買収完了のために必要な合理的期間

にとどまる限りは取締役の義務違反の問題は生じないと思われる122。 

 

②オークション以外の事前のマーケットチェック 

もっとも、現実には公開オークションを強制することにはかなりの抵抗もあろうし、ま

た、それが社会的に望ましい結果を生むとも限らない123。 

そこで、近年実務的には比較的盛んに行われていると思われる、事前の（水面下での）

マーケットチェックも許容されるべきであろう。そのうえで、①のオークションと同水準

の応札者が現れると合理的に信じうる程度の規模に（非公式の）打診をした場合であれば、

FO 条項がない場合についても①と同様に解すればよいと思われる。 

しかしながら、ごく一部の潜在的買収者だけへの打診に留まる場合には、事後的なマー

ケットチェックによる補完が必要な場合があり、したがって最低限 FO 条項を付帯させる必

要があると考えられる。ここで「最低限」ということの意味は、FO 条項を付帯させること

で事前の探索の不備が治癒されるのではなく、あくまで事後的なマーケットチェックとし

て有効な方策をとる必要がある、ということを意味する。もっとも、事前のマーケットチ

ェックの段階でおよそ応札が見込まれる有力候補には声を掛けたという状況であれば、FO

条項のみを入れて事後的に積極的な勧誘行為は行わないという態様も許容されよう（プレ

スリリースによる周知で足りる場合があると思われる）。 

 

③FO 条項＋事後的なマーケットチェック 

合意前にマーケットチェックが行えない（あるいは意図的にマーケットチェックを行わ

ない）場合に、事後的な探索をもって補完することを許容すべきか否かが問題となる。解

約料の額などとの兼ね合いではあるが、基本的にはより多くの買収者の参入があれば株主

により高い価値を実現しうるとの基本的な考え方に立つならば、事後的なマーケットチェ

ックをもって義務を果たしたと評価しうる場合はあると思われる。また、事前のオークシ

                                                        
120 合理的な範囲で資力を示す証憑を要求する等、合理的な資格制限は許容されよう。 
121 入札者募集の段階で、マーケットに情報がいきわたることが期待できるからである。 
122 たとえば、手続の遅延を見越した期間も許容されよう。 
123 注 67 およびこれに対応する本文参照。 
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ョンによらず、取引保護装置と引き換えに第一ビッダーからより高い条件を引き出す、と

いった交渉戦略を採る方が株主利益を増大させる場合もあろう124から、そのような場合に

は、むしろ、積極的に FO 条項を付帯させた取引保護条項＋事後的なマーケットチェックを

活用することが要請される場合もあろう125。 

問題は、事後的にどのようなマーケットチェックである必要があるか、という点である。 

第一ビッダーとの合意は、基本的には公開されることになり、したがってそれ以降の買

収の成り行きは基本的には衆人環視の下で行われることになると考えられるところ、非友

好的買収がなかなか定着しないわが国にあっては、「ある会社が買収対象となっている」こ

とが公表されたとしても、それに即座に反応して衆人環視の下で自発的に対抗買収を仕掛

ける者は、とりわけ戦略的買収者には少ないのではないかと考えられる。その意味で、Fort 

Howard 事件のように、合意前のマーケットチェックなしに、FO 条項＋事後的な黙示の（プ

レスリリースによる）マーケットチェックという形で取締役の義務が果たされたと評価で

きる局面は限定的であるように思われる。個別の打診など、より積極的な勧誘が必要な場

合が多いように思われる。 

 

④Go-Shop 条項 

以上のように、わが国においては、事後的なマーケットチェックによる補完には、積極

的な勧誘が必要な場合が多いと考えられるとするならば、対象会社取締役に正式な勧誘を

認める Go-Shop 条項は、取締役が期待通りの動きをする限りにおいては、対抗買収の誘発

につながるものであると考えられることから126、わが国においても役立つのではないかと

考える127。 

他方、いうまでもないことであるが、Go-Shop 条項を現実に活用することが求められるの

であって、合理的な理由のない128事前のマーケットチェック不足の批判を避ける言い逃れ

のためだけに利用されることがあってはならない129。 

                                                        
124 川村力「合併の対価と企業組織の形態」法学協会雑誌 126 巻 4 号（2009 年）835 頁は、

対抗買付けによるオークションを貫徹することは株主利益の最大化とは必ずしも同義では

なく、取引保護装置を活用することによってより高額の売却額をことができると指摘する。 
125 なお、この場合においても、マーケットチェックは必要ではないかと考える。取引保護

装置により、より高い額を引き出したのであれば、それ以上額をつける対抗買収者は現れ

ないはずだからである。 
126 少なくとも「不招請の買収提案」に対する対抗買収者の心理的抵抗（あるいは世論から

の非難）を軽減する役割を果たし得るように思われるからである。 
127 もっとも、当然のことながら、このように言えるかについても③と同様に解約料等との

兼ね合いを考える必要があろう。 
128 合理的な理由としては、注 124 およびそれに対応する本文で述べたような事情があり得

ようか。 
129 FO 条項の重要性とそれが欠けることによる取引保護装置の効力への影響に関する議論

が、対抗買収者や買収対象会社の株主ではなく買収対象会社の経営者サイドから活発化し

たこと（注 113 参照）は、わが国における健全な M&A 実務という視点からは不幸な生い立
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（２）エンフォースメント 

以下では、マーケットチェックに関する義務を観念した場合の、エンフォースの方策に

ついて検討する。 

 

①対象会社株主によるエンフォース 

本報告の趣旨からは、対象会社取締役にマーケットチェックを経させることは、対象会

社株主の保護のためのものであることから、その義務違反も、まずは、対象会社株主によ

ってエンフォースされることが考えられる。 

まず、組織法再編行為については、著しく不公正な合併対価による合併の差止めと同様

に（あるいは著しく不公正な合併対価そのものであると解して）、当該買収行為を差止める

という理論構成が考えられる。もっとも、そもそもそのような合併の差止自体が認められ

るのかという点は争いのあるところである130。また、差止請求権が積極的作為を要求しう

るものでないとすれば、オークション手続をとらせ、別の対抗買収者との合併に変更させ

る、といった特定の行為までは強制できないであろう131。 

さらに、マーケットチェックに関する義務違反の結果株主に生じた損害があれば、取締

役に対し損害賠償責任を追及することが考えられる。もっとも、これについても、まずは、

著しく不公正な合併対価による合併の場合における株主の損害賠償請求の問題と同様の課

題を解決した上で、さらに特有の課題を乗り越える必要があろう。 

差止、損害賠償いずれにせよ、それを認めるべき理論構成の多くは、株主の損害の証明・

疎明を必要とすることになると思われるが、マーケットチェックが不十分だった場合に、

「別の買収者であればもっと高く買ったであろう」ということを主張し、その損害額まで

を明らかにするのは非常に困難であると思われる。株主にはそのような（潜在的）対抗買

収者に係る資料が一切ないからである。 

 

②対抗買収者によるエンフォース 

アメリカにおいて、レブロン義務の効力を争った著名事件の中には、対抗買収者が対象

会社取締役会のレブロン義務違反を根拠として暫定的差止命令を求めるものが少なくない。

                                                                                                                                                                   
ちであったと考えられる（同一の対象会社が当事者となる二つの買収合意に関して、第一

合意の効力を否定して第二合意の効力のみを主張したいという思惑から、FO 条項がない第

一合意は無効で、FO 条項の付帯した第二合意は有効である、といった立論がなされた）。

オムニケア判決のような極端な規範定立がなされていないわが国において、FO 条項がなけ

れば当該買収合意は無効である、といった短絡的な議論は厳に慎むべきであろう。 
130 弥永真生「著しく不当な合併条件と差止め・損害賠償請求」江頭憲治郎先生還暦記念『企

業法の理論 上』（商事法務、2007 年）623-657 頁参照。 
131 この点が、暫定的差止命令による柔軟な解決が可能とされているアメリカ法（デラウェ

ア州法）との違いであろう。対抗買収者による対抗買収の進行に協力することを対象会社

に事実上命じた裁判例として、Topps 事件判決（注 95）参照。 
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たとえば、Paramount v.s. QVC 事件などでも見られるように、対抗買収者が暫定的差止命令

を求めたことによりオークションが実施され、最終的には対象会社株主の手取額が増大す

るなどの効果が得られる132ことからすると、対抗買収者（潜在的買収者）が取引保護装置

の効力を争うことを通じて、間接的にではあれ、対象会社株主の保護が果たされている点

が興味深い。 

わが国においても、たとえば、合意前のマーケットチェックから漏れた対抗買収者が、

より高い価値を対象会社株主に与えることを提案しようとしたにもかかわらず、取引保護

装置に阻まれた場合に、当該取引保護装置の存在（および FO 条項の不十分さ）を理由とし

て、第一ビッダーと対象会社との合意の無効を主張することが考えられる133。しかしなが

ら、かかる無効主張は、合意当事者外の第三者による無効主張であることから、それが認

められるか否かは、なお慎重な検討を要すると思われる134。可能性としては、買収の局面

における対象会社株主保護の要請（とりわけ株主により高い価値を得させる義務）は会社

法的公序を形成し、あまりに効力の強い取引保護装置は当該会社法的公序に反し絶対的に

無効である、といった主張が考えられようか135。 

                                                        
132 ブルース・ワッサースタイン（山岡洋一訳）『ビッグ・ディール 上』（日経 BP、1999 年）

29 頁。 
133 スティーブン・ギブンズ「デラウェア州最高裁であったら、今回 UFJ ホールディングス

側がとった合併統合防止策に対して、どのような司法判断を下したであろうか？」国際商

事法務 32 巻 10 号（2004 年）1315-1321 頁。 
134 中東編・前掲注 114 の文献 59 頁〔中東〕は、三菱東京 FG と UFJHD との統合交渉の過

程において用いられた、ロックアップ機能を有する UFJ 銀行の三菱東京 FG への優先株式発

行の協定書に関して、UFJ 銀行の取締役の権限濫用の問題として、対抗買収者を含めた誰で

もが無効を主張できるとする。 
135 もっとも、広く全ての者がこの無効を主張してよいかは、別途検討を要する問題である

と思われる。 
この点に関し、アメリカ法（デラウェア州法）を参照しつつ、FO 条項なしでの長期間の

拘束は対象会社取締役の善管注意義務違反を構成すること、さらに進んで、相手方との関

係においても無効となる（＝対象会社自身が無効主張できる）可能性があることを述べる

実務的な見解がある（手塚・前掲注 113 の文献 20-21 頁）。 
FO 条項の導入という対象会社取締役の行為規範を前提としつつも、なお当該独占条項の

無効を相手方に主張しうる理由として、この見解は、「相手も企業買収の専門家集団にサポ

ートされたいわば M&A 取引の玄人なのであるから、そのような Fiduciary Out 条項のない絶

対的な独占権条項については、競合提案がなされる等状況の変化によっては、無効とされ

得るということはわかっていてしかるべきだという考え方はあり得る」と述べる。しかし

ながら、少なくない学説が同意しうると思われるのは当該独占権付与が対象会社取締役の

何らかの義務違反を構成するという点までであり（注 114 参照およびこれに対応する本文参

照）、当該条項が無効だといってよいかはなお争いうると思われるところ、先の主張は、当

該独占権付与が無効であることを前提として無効主張の理論を補強しているように思われ

る。 
さらに、FO 条項の話が一切交渉のテーブルに載らないまま（すなわち、その点について

交渉力の格差が表面化していない状況）で独占権付与が行われた場合に、FO 条項の欠如が

自らの善管注意義務違反を構成するから無効だと対象会社取締役が主張するのは正義に反
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さらに、仮に当該合意（あるいは取引保護装置）が無効とされた場合であっても、その

先をどのように処理するかという点において①株主によるエンフォースと同様の問題があ

る。 

 

③開示によるエンフォースメント 

以上の分析からは、マーケットチェックに関する義務を、法的な実体規定を用いてエン

フォースするには多くの困難があると考えられる。 

そこで、実体規制によらず、開示によるエンフォースメントが考えられる。たとえば、

Go-Shop 条項があればその内容（Go-Shop 期間および当該期間中の解約料の額、Go-Shop 期

間経過後の FO の有無およびその場合の解約料の額、追加提案権の有無等）を開示させるこ

とが考えられるし、Go-Shop 条項がない No Shop 型取引の場合でも、マーケットチェックの

実効性という観点からは、たとえば、適時開示において、取引保護装置として機能しうる

スキーム136の内容（No Shop 条項の内容、解約料の額等）および FO 条項の有無、FO 条項

                                                                                                                                                                   
する（FO 条項の導入は対象会社取締役の義務であって、その欠如のリスクを相手方に負担

させるべきではない）ように感じられるし、また、FO 条項を交渉のテーブルに載せはした

が相手方によって排除された場合についても、独占権付与を無効とするためには、交渉力

の格差を是正する契約法理論をあてはめるなどの理論構成がワンクッション必要であるよ

うにも思われる。FO 条項の欠如を原因として独占権付与を無効とするか否かは、抽象的に

は、交渉力の格差に乗じて不当な条件を押し付けた相手方と、FO を主張できないような弱

腰の取締役を選んでしまった株主のどちらにリスクの分配の問題であって、全て前者に負

担させるという結論が当然に導かれる性質のものではないように思われる。したがって、

本文で述べたように、会社法的公序に反して無効であるとの主張を第三者に許すとしても、

そこから直ちに会社法的公序に反する取引保護装置を全て無効としてよいことにはならな

いようにも思われる。 
なお、仮に、上記リスクが株主の負担に帰するとされた場合には、（実際的な実現可能性

はともかく理論的には）直接訴訟・代表訴訟等を通じて対象会社取締役にリスク転嫁をす

ることが想定されるが、独占権付与の無効という形で相手方がリスクを負担する場合であ

っても、FO 条項の欠如がもっぱら対象会社取締役の義務に関係するものであるという視点

からは、FO 条項の欠如のリスクを相手方の負担に帰するのが当然であるといえる状況（＝

上述の交渉力格差を是正する契約法理論の妥当範囲）でない限り、相手方から対象会社取

締役に対する損害賠償請求もあり得てよいであろう。契約法的考察から、FO 条項なき独占

交渉権を付与した対象会社取締役が独占交渉権に反して他と交渉を行った場合に、当該独

占交渉権者に対する賠償責任が認められるべきことはすでに述べられている（中東編・前

掲注 114 の文献 60 頁〔中東〕参照）が、会社法的な考慮を経たとしても、FO 条項なき独占

交渉権を付与した取締役が責任を免れるとする結論が導き出されるとは思われない。 
136 典型的な取引保護条項に限定するのは、その潜脱を招く恐れがあるため、取引保護条項

として機能しうるもので、質的量的に重要なものを開示の対象とすることが考えられる。

たとえば、三菱東京 FG と UFJ グループとの増資に関する合意は、UFJHD の傘下の UFJ 銀
行への議決権無き優先株の発行であったにもかかわらず、①UFJHD 株に保有比率が３分の

１以上の株主が現れた場合、②三菱東京 FG 以外の第三者と UFJHD との経営統合が、UFJHD
の株主総会で承認された場合などには、議決権付優先株に転換され、UFJHD が取得価額の

130％の価額で買い戻す義務が生ずるとされていた。取得価額の 30％増部分は実質的に解約

料として機能するものであり、このような事項は、親会社の統合合意に際しても上場会社
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があるとした場合その内容（追加提案権の有無など）、FO 条項がない場合には合意前に執

ったマーケットチェックの概要（代理人、期間、接触した相手方の数および買収監査にま

で至った数）を開示させるといった方策が考えられるのではあるまいか。かかる情報の開

示は、開示による行為の規律付けという効果と同時に、開示により当該会社が「in play」で

あることを広くマーケットに示すことになり、事後的なマーケットチェックの実効性を高

める効果が期待できると考えられる。 

このような開示を、合併条件の相当性に関する事項（会社法 782 条 1 項、会社法施行規

則 182 条 1 項 1 号等）と併せて会社法所定の事前備置書面において開示させることも考え

られるが、そもそもの問題として、「企業買収に際して株主により高い価値を得させる義務」

を会社法上どのように位置づけるのかという最も困難な問題がある。 

他方、ここでの議論は、投資家たる株主の持分の価値の保護、という視点であることか

らすれば、投資家保護という観点から、金融商品取引法や証券取引所の適時開示規則で開

示することも不当なことではない137ように思われる138。とりわけ、近年、証券取引所は、

株主保護という視点から、第三者割当増資における割当や価格の相当性といった、一見会

社法が規律すべきかとも思える内容をもその上場規程等に取り込んで規律している139。そ

のような姿勢を前提とすれば、「企業買収に際して株主により高い価値を得させる」という

株主の利益の保護のために、証券取引所が積極的に取り組むことも検討に値するように思

われる。 

                                                                                                                                                                   
たる親会社（UFJHD）の開示事項とされるべきであろう。 
137 MBO のための公開買付けに関しては、他社株買付府令 13 条 1 項 8 号で、第三者による

買付対象会社の企業価値に関する評価鑑定書がある場合には、公開買付届出書に添付しな

ければならないとされている。 
138 非公開化取引に関する開示については、永江亘「Going-Private 取引における情報開示に

関する一考察」六甲台論集 55 巻 2 号（2009 年）1-24 頁参照。 
139 たとえば、東京証券取引所上場規程 432 条では、希釈化率 25％以上または支配株主が異

動する第三者割当について、「経営者から一定程度独立した者による当該割当ての必要性及

び相当性に関する意見の入手」または「当該割当てに係る株主総会決議などによる株主の

意思確認」という、株主の納得性を増すための手続を経るべきことが規定されている。 


