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会社には、歴史と文化と風土がある。それを支えてきた従業員がいる。長年
培われてきた取引先との信頼関係もある。これらは財務諸表からは見えない
が、事業と一体となって利益を生み出すものであり、会社そのもの、あるいは
企業価値の源泉である。株式を取得して間もないアクティビストには、これら
の「目に見えないが非常に重要な価値」が理解できないことがある。場合に
よっては、ファイナンス理論に従って経営の改善提案を行うが、こうした目に
見えない価値を理解しようとしないアクティビストもいるかもしれない。最近
は、「測定が困難である定性的な価値を強調することで、『企業価値』の概念を
不明確にしたり、経営陣が保身を図る（経営陣が従業員の雇用維持等を口実とし

て保身を図ることも含む。）ための道具とすべきではない」などといわれる（経

済産業省の 2023 年 8 月 31 日付「企業買収における行動指針」2.2.2）。この指摘自
体は正しい。

しかし、企業には定性的な価値が存在することは厳然たる事実である。ファ
イナンス理論だけで経営ができるわけではない。実際、収益性の低い事業とい
うことで切出し（カーブアウト）をアクティビストに要求されたものの、当該
事業は会社にとって欠かすことができないとしてこれを拒否したケースにおい
て、その後、当該事業が最も収益性の高い事業に成長したというケースも少な
くない。アクティビストの要求に従っていたら今の稼ぎ頭である高収益事業を
失うところであったのである。経営陣は、ファイナンス理論だけでは計れない

「目に見えないが非常に重要な価値」をよく理解している。経営陣は、自らに
厳しく、私心を捨てて会社のこうした価値を踏まえてアクティビストの要求を
吟味し、拒否すべき場合には敢然と拒否しなければならない。

本文中でも触れたが、現在、日本企業は世界のアクティビストから標的にさ
れている。それだけ日本企業が非効率な経営を行っており、株価もアンダーバ
リューとなっている証左である。アクティビストにつけ入られる隙がある。

経営者は、有事に至ってから慌てるようなことがあってはならず、平時から
備えておかなければならない。そのためには眠っていてはならない。アクティ
ビストから外圧をかけられずとも、自ら“wake up”して自社の経営課題に真
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剣に向き合い、取り組まなければならない。
筆者は、弁護士としてのキャリアを通じて、経営支配権を巡る様々な争いや

取引に関与してきた。
古くは支配権の争いが生じた段階での第三者割当増資の是非が問題となった

ベルシステム 24 対 CSK 事件（CSK 代理人）（2004 年）、敵対的買収に対する防
衛策のリーディングケースともいうべきライブドア対ニッポン放送事件（ニッ

ポン放送代理人）（2005 年）、委任状争奪戦の末に株主総会決議取消訴訟が提起
されたモリテックス事件（提案株主代理人）（2007 年）をはじめとし、その後も
様々な支配権を巡る紛争に関与してきた。

一般株主からの支配権の異動を伴うゴーイング・プライベート取引に関して
は、まだ我が国でスクイズアウトという用語が一般化する前の米国留学時代に
旬刊商事法務において「フリーズアウトに関するデラウエア州法上の問題点

（１）（２）（３・完）」を執筆し（1793 号、1794 号、1796 号、2007 年）、帰国後に
は、オークネットの MBO（2008 年）やオープンループの非公開化（2009 年）

などを経て『ゴーイング・プライベート（非公開化）のすべて』（共著）（商事法

務、2010 年）を上梓した。その後もホリプロ（2011 年）の MBO、日本瓦斯の
上場子会社 2 社を含む 4 社の完全子会社化（2013 年）や、ミサワホーム、トヨ
タホーム、パナホームなどのプライム ライフ テクノロジーズによる完全子会
社化（2019 年）、スカラのソフトブレーン株式譲渡（非公開化、2020 年）、ド
リームインキュベータのアイペットホールディングス株式譲渡（非公開化、

2022 年）などの案件でリーガルカウンセルを務めた。
さらに、非公開化取引における特別委員会に関しても、KKR による日立国

際電気の非公開化（2017 年）、東芝デバイス＆ストレージによるニューフレア
テクノロジーの非公開化（2019 年）、同意なき買収提案を受けた東洋建設にお
ける特別委員会（2023 年）など多数の案件に関与してきた。

このほか、NC ホールディングスのケースなど、平時・準有事のアクティビ
スト対策や委任状争奪戦についても日常的にリーガルカウンセルとして対応し
ている。

本書は、これらの経験と知見を活かしつつ、経済産業省の 2023 年 8 月 31 日
公表の「企業買収における行動指針」を踏まえ、平時の段階から何をすべきな
のか、準有事、有事の各局面においていかなる方策を取り得るのかについて、
戦略と実務的な方策の一案を示すものである。本書が、上場企業あるいはこれ
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から上場する会社の経営者や会社担当者の道標に少しでもなれば望外の喜びで
ある。

なお、本書の脱稿後、公開買付制度及び大量保有報告制度の改正に係る金融
商品取引法の改正法案（2024 年 3 月 15 日国会提出）に接した。そのため、本書
においては当該法案への言及は行っていない。

本書の執筆に際しては、株式会社アイ・アール ジャパン代表取締役社長で
ある北村雄一郎氏に大変有益な視座の提供を幾つも頂いた。この場を借りて謝
意を表したい。

最後に、本書の刊行に際して、多くの励ましとご支援を頂いた株式会社商事
法務の澁谷禎之氏に御礼申し上げる。

2024 年 3 月

西本　強
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