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テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「か か る」 
[新] : 「こ の よ う な」
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テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「27」 
[新] : 「28」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「28」 
[新] : 「29」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「29」 
[新] : 「30」

テキストが置換されました�
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[旧] : 「30」 
[新] : 「31」

テキストが置換されました�
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[旧] : 「27」 
[新] : 「28」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「か か る」 
[新] : 「こ の よ う な」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「28」 
[新] : 「29」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「措 置」 
[新] : 「提 案」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「29」 
[新] : 「30」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「30」 
[新] : 「31」
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テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「活 用」 
[新] : 「設 置」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「31」 
[新] : 「32」

テキストが置換されました�
テキスト
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[新] : 「33 32」

テキストが置換されました�
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[旧] : 「32」 
[新] : 「33」


> Z oM, MHBICBEITRMBPAEINEVEEZIONDHE WBIZIE, BHORTOE

PIREN B 5350%) >

X ERREA & FRIC, MBO PXEKEICL HHESHDOENFEDOEEN LB R D
FENFET 2EE| DSEAICIE FHIEERDRENEE L L (AE MRAEHESR),

ID&SBRIGE BIREADBTOHIICOWTEHHERESICELWITEEREZTD
ICERL Tl BER S 3 I L2 RRIEE R Ol R 2 B ) I 3ER - 3818 L 72 £ T,
INZHERAREE L TRBREZITI ZENEFT L,

7o, BREESOERE LTIE. OERICH L TERELEORBEETEZE L, O
HEREOBRE L L TREYIMICEERST 2 e FESINLETHY  OFKREH
DEEICL—TEDHREZBEL WD, AR EFLET DI ENERTHD®, &
B, ERERIEIATICHMIIZE L L TEITHONTL R ANREER TH-TH, B
INDOHEED LOMIIEPYZBINOKE A O O (KRE L ITERZEELRHERS
REBLTWARNI L) HEOOLNLBEWEEDLH D T EICITBENDETH B,

AR D MRA ICE8T 2 FFIEL TR T 2350115, HAEHR D M&A (ZBF
VT 7v—%@mbdBN%EITI I EITNMAT. 7 FNA Y —FZ1BEE L £ DHEFIRIE)
EETERTHIENEZIOND, £, HAIMRDOATHINEEREHBR TS &
NI MFEDOBR LD LBV TIEAWVGEICIE, 2SS L THARRRCHATHE L
EEBRBETHILELREDRELTEAOND,

¥ EHOBPURENRHICAE > TWEIHE, B 25 R CEEMER LREE &5 HE -
REFL7cDD, AL KO OND, £/l FRICHLHD, KANEENDIREZDHEIC, F
MfEm ERCMoZ L Cifie L TRLWAHRADBERE CNICOWTOHIE TOFNMELZ
LHESH) FICHAL, fHLELTORAEENRICEELRZ2HBELHYED, Z0MICH,
BRI DEHEDOHFECRBEFICEA T, 2L LTORPAFEENFICEE>TLEHEEILOND
BEREICREZRT T2 EMBEIND,

¥ HARER (DA EbHNE) VEFERELH D L TaWVRIIEEERL DD, KIIEE
ZOBAED—MICERICHBLIAANDRBRZED D I ENARLBGEELH 2 L OERNDH
%

¥ r 1138,

22


テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「33」 
[新] : 「34」

テキストが挿入されました�
テキスト
「に は」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「M&A 指」 
[新] : 「M&A指」

テキストが置換されました�
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テキストが置換されました�
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テキストが挿入されました�
テキスト
「適 時 、」

テキストが挿入されました�
テキスト
「い 37, 38 。」

テキストが挿入されました�
テキスト
「また、買収後にステークホルダー（従業員、主要取引先等）との関係に重要な変化を想定している場合、株主・投資家にとって重要な情報であるため、どのような戦略を描いているかに関する情報を開示・提供することも株主・投資家にとって有益と考えられる」

テキストが挿入されました�
テキスト
「39 。」

テキストが挿入されました�
テキスト
「4.1.1.2 事前取得の利用と買収意向に関する情報開 示 買収を検討する際には、事前取 得 （ toehold）によって小規模な資本関係を持つことで会社の状況を把握し、その後、買収を行うかどうか判断するという戦略を取る場合もある。また、事前に株式を取得することは、買収をする際に公開買付けの成功可能性を高める効果を持つ。このように、事前取得には買収を進める上での意義があり、それ自体を否定的に捉えるべきではない。 他方で、買収意向が明確であるにも関わらずそれを明らかにせずに株式を買い進める場合、株主が（支配権プレミアムが反映されていない）安価で株式を売却することがあり 得 る 。」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「い 36 。 36」 
[新] : 「37 な お 、 買 収 者 に 対 す る 対 象 会 社 か ら の 情 報 提 供 依 頼 に つ い て は 、 過 度 に 詳 細 な 質 問 を 買 収 者 に 対 し て 行 う こ と が 、 実 質 的 に 経 営 支 配 権 を 取 得 す る 買 収 を 阻 止 す る た め の 措 置 と し て 行 わ れ て は な ら ず 、 社 外 取 締 役 は こ の 観 点 か ら も 適 切 な 監 督 を 行 う べ き こ と に は 留 意 が 必 要 で あ る 。 38」



フォントサイズ「11.04」が「6」に変更されました。

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「ま た 、 買 収 後 に ス テ ー ク ホ ル ダ ー （ 従 業 員 、 主 要 取 引 先 等 ） と の 関 係 に 重 要 な 変 化 を 想 定 し て い る 場 合 、 株 主 ・ 投 資 家 に と っ て 重 要 な 情 報 で あ る た め 、 ど の よ う な 戦 略 を 描 い て い る か に 関 す る 情 報 を 開 示 ・ 提 供 す る こ と も 株 主 ・ 投 資 家 に と っ て 有 益 と 考 え ら れ る 37 。 4.1.1.2 事 前 取 得 の 利 用 と 買 収 意 向 に 関 す る 情 報 開 示 買 収 を 検 討 す る 際 に は 、 事 前 取 得 （ toehold） に よ っ て 小 規 模 な 資 本 関 係 を 持 つ こ と で 会 社 の 状 況 を 把 握 し 、 そ の 後 、 買 収 を 行 う か ど う か 判 断 す る と い う 戦 略 を 取 る 場 合 も あ る 。 ま た 、 事 前 に 株 式 を 取 得 す る こ と は 、 買 収 を す る 際 に 公 開 買 付 け の 成 功 可 能 性 を 高 め る 効 果 を 持 つ 。 こ の よ う に 、 事 前 取 得 に は 買 収 を 進 め る 上 で の 意 義 が あ り 、 そ れ 自 体 を 否 定 的 に 捉 え る べ き で は な い 。 他 方 で 、 買 収 意 向 が 明 確 で あ る に も 関 わ ら ず そ れ を 明 ら か に せ ず に 株 式 を 買 い 進 め る 場 合 、 株 主 が （ 支 配 権 プ レ ミ ア ム が 反 映 さ れ て い な い ） 安 価 で 株 式 を 売 却 す る こ と が あ り 得 る 。 そ こ で 、 買 収 を し よ う と す る 者 が 、 公 開 買 付 け に 先 立 っ て 市 場 で 株 式 の 取 得 を 進 め る に 当 た り 、 そ の 後 に 公 開 買 付 け を 実 施 す る 意 向 が 確 定 的 で あ る 場 合 に は 、 そ の 旨 の 情 報 提 供 を 資 本 市 場 や 対 象 会 社 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 。 な い ま ま に 、 特 定 の 者 が 経 営 支 配 権 を 取 得 す る 可 能 性 が あ る （ 複 数 の 者 の 間 で 株 式 の 保 有 が 分 散 す る 結 果 、 大 量 保 有 報 告 規 制 の 違 反 や 潜 脱 が さ れ る お そ れ も 指 摘 さ れ る ） 。 ま た 、 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 、 株 主 総 会 の 参 考 書 類 等 に お い て 公 開 買 付 制 度 の よ う な 情 報 開 示 が な さ れ な い た め 、 提 供 さ れ る 情 報 が 不 十 分 と な る 問 題 が 生 じ や す い 。 こ の た め 、 経 営 支 配 権 を 取 得 す る こ と を 目 的 と し て 多 数 の 取 締 役 を 交 替 さ せ る 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 に は 、 招 集 請 求 者 は 、 招 集 請 求 の 目 的 や 招 集 請 求 者 （ 及 び 招 集 請 求 者 と 共 同 し て 株 式 の 取 得 ・ 処 分 や 株 主 と し て の 権 利 行 使 に 関 す る 合 意 を し て い る 者 が い れ ば そ の 者 ） の 概 要 、 提 案 が 成 立 し た 後 の 経 営 の 基 本 的 な 方 針 等 に つ い て 、 少 な く と も 公 開 買 付 届 出 書 に お け る 記 載 内 容 と 同 程 度 の 適 切 な 情 報 提 供 を 株 主 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 。 37」 
[新] : 「な い ま ま に 、 特 定 の 者 が 経 営 支 配 権 を 取 得 す る 可 能 性 が あ る （ 複 数 の 者 の 間 で 株 式 の 保 有 が 分 散 す る 結 果 、 大 量 保 有 報 告 規 制 の 違 反 や 潜 脱 が さ れ る お そ れ も 指 摘 さ れ る ） 。 ま た 、 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 、 株 主 総 会 の 参 考 書 類 等 に お い て 公 開 買 付 制 度 の よ う な 情 報 開 示 が な さ れ な い た め 、 提 供 さ れ る 情 報 が 不 十 分 と な る 問 題 が 生 じ や す い 。 こ の た め 、 経 営 支 配 権 を 取 得 す る こ と を 目 的 と し て 多 数 の 取 締 役 を 交 替 さ せ る 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 に は 、 招 集 請 求 者 は 、 招 集 請 求 の 目 的 や 招 集 請 求 者 （ 及 び 招 集 請 求 者 と 共 同 し て 株 式 の 取 得 ・ 処 分 や 株 主 と し て の 権 利 行 使 に 関 す る 合 意 を し て い る 者 が い れ ば そ の 者 ） の 概 要 、 提 案 が 成 立 し た 後 の 経 営 の 基 本 的 な 方 針 等 に つ い て 、 少 な く と も 公 開 買 付 届 出 書 に お け る 記 載 内 容 と 同 程 度 の 適 切 な 情 報 提 供 を 株 主 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 。 39」



フォントサイズ「11.04」が「9.96001」に変更されました。
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テキストが削除されました�
テキスト
「4.1.1.3 予 告 TOBに 関 す る 情 報 開 示 等」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「我 が 国 で は 、 買 収 意 向 を 表 明 す る こ と に つ い て 厳 格 な 規 制 は 存 在 せ ず 、 公 開 買 付 開 始 公 告 に 先 立 ち 、 公 開 買 付 け の 実 施 予 定 を 公 表 す る 、 い わ ゆ る 「 予 告 TOB」 を 行 う 事 例 が 見 ら れ る 。 こ の よ う な 予 告 TOB」 
[新] : 「そ こ で 、 買 収 を し よ う と す る 者 が 、 公 開 買 付 け に 先 立 っ て 市 場 で 株 式 の 取 得 を 進 め る に 当 た り 、 そ の 後 に 公 開 買 付 け を 実 施 す る 意 向 が 確 定 的 で あ る 場 合 に は 、 そ の 旨 の 情 報 提 供 を 資 本 市 場 や 対 象 会 社 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 40 。 4.1.1.3 TOBの 予 告 に 関 す る 情 報 開 示 等 我 が 国 で は 、 買 収 意 向 を 表 明 す る こ と に つ い て 厳 格 な 規 制 は 存 在 せ ず 、 公 開 買 付 開 始 公 告 に 先 立 ち 、 公 開 買 付 け の 実 施 予 定 を 公 表 す る 、 い わ ゆ る 「 TOB の 予 告 」 を 行 う 事 例 が 見 ら れ る 。 こ の よ う な TOB の 予 告」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「38」 
[新] : 「41」

テキストが挿入されました�
テキスト
「40 な お 、 公 開 買 付 け を 実 施 す る 意 向 が 確 定 的 で あ る 旨 の 情 報 提 供 を 資 本 市 場 に 対 し て 行 う 場 合 に 、 「 4.1.1.3 TOB の 予 告 に 関 す る 情 報 開 示 等 」 と 同 様 の 論 点 が 生 じ 得 る 点 に は 留 意 が 必 要 で あ る 。 41」

テキストが挿入されました�
テキスト
「金融庁企画市場局「株券等の公開買付けに関するＱ＆Ａ」問 48の回答によれば、個別事案ごとに判断する必要があるが、例えば、公開買付けを実際に行う合理的な根拠がないにもかかわらず、公開買付けを実施する可能性がある旨を公表するような場合、風説の流布（金 商 法 158条）や相場操縦行為（金商法 159条２項２号）等に該当する場合もあり得ると考えられる、とされて い る 。」

テキストが削除されました�
テキスト
「38」

テキストが削除されました�
テキスト
「金融庁企画市場局「株券等の公開買付けに関するＱ＆Ａ」問 48の回答によれば、個別事案ごとに判断する必要があるが、例えば、公開買付けを実際に行う合理的な根拠がないにもかかわらず、公開買付けを実施する可能性がある旨を公表するような場合、風説の流布（金 商 法 158条）や相場操縦行為（金商法 159条２項２号）等に該当する場合もあり得ると考えられる、とされて い る 。」

テキストが削除されました�
テキスト
「39」

テキストが削除されました�
テキスト
「なお、許認可取得（競争法のクリアランス等）との関係で買収予定の公表が必要となる場合などでは、公開買付けの開始までに相応の期間（延長も含む）を要したとしても、「合理的な期間内」と考えるべきである 。」
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テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「39」 
[新] : 「42」

テキストが挿入されました�
テキスト
「す る こ と が」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「40」 
[新] : 「43」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「41」 
[新] : 「44」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「42」 
[新] : 「45」

テキストが挿入されました�
テキスト
「と 42 な お 、 許 認 可 取 得 （ 競 争 法 の ク リ ア ラ ン ス 等 ） と の 関 係 で 買 収 予 定 の 公 表 が 必 要 と な る 場 合 な ど で は 、 公 開 買 付 け の 開 始 ま で に 相 応 の 期 間 （ 延 長 も 含 む ） を 要 し た と し て も 、 「 合 理 的 な 期 間 内 」 と 考 え る べ き で あ る 。 43」

テキストが挿入されました�
テキスト
「大量保有者には、自己又は他人の名義をもって株券等を所有する者のほか、投資一任契約その他の契約又は法律の規定に基づき、株券等に投資をするのに必要な権限を有する者等も含まれる（金商 法 27条 の 23以下）ことから、株主名簿に記載のない機関投資家等の実質株主も報告対象とな る 。」

テキストが挿入されました�
テキスト
「44」

テキストが挿入されました�
テキスト
「日本には、米国の機関投資家による保有明細の開示 （ Form13F）や英国の開示請求制度のような、実質株主の判明に関する制度は存在しない。」

テキストが挿入されました�
テキスト
「45」

テキストが挿入されました�
テキスト
「例えば、経営支配権の取得に向けて外形的に協調して行動する者が存在し、共同して取得する合意や株主としての法令上の権利行使に関する合意の存在を疑うに足りる相当な理由がある場合などが想定される。」

テキストが挿入されました�
テキスト
「26」
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テキストが挿入されました�
テキスト
「し い 46, 47 。 4.1.2 買 収 に 関 す る 検 討 時 間 の 提 供」

テキストが挿入されました�
テキスト
「株主によるインフォームド・ジャッジメントの機会を確保するためには、情報のみならず、対象会社の株主や取締役会に対して十分な時間が提供されることも重要である。 対象会社との交渉を経ずに公開買付けが開始される場合、対象会社の株主や取締役会にとって、買収に関する検討や準備の時間が不足することも考えられる。公開買付制度においては、対象会社は公開買付期 間 を 30営業日まで延長させることができるもの の」

テキストが挿入されました�
テキスト
「48」

テキストが挿入されました�
テキスト
「、この日数では不足すると客観的に考えられる場合には、買収者は、当初より公開買付期間を長く設定する、もしくは、対象会社やその株主のニーズも踏まえ合理的な範囲で期間を延長することが望ましい。 公開買付けの方法によらず、急速な市場内買付けにより対象会社の株式を取得する場合、対象会社の株主や取締役会に十分な時間が確保されない可能性があり、一般論としては、買収者は株主等の判断のための十分な時間を確保できるスキームやスケジュールを選択することが望ましい 。 仮に、買収者と対象会社の間で秘密保持契約を締結する場合には、一定の合理的な期間を定めたスタンドスティル条項等を定めることにより、適切な交渉時間・機会を確保するという方法もあり得る（「別 紙 1：取締役・取締役会の具体的な行動の在り方」 1.」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「し い 43, 44 。 40」 
[新] : 「参 照 ） 。 買 収 者 と し て 、 対 象 会 社 と の 間 の 信 頼 関 係 を 醸 成 す る と い う 観 点 か ら 、 こ の よ う な 定 め の あ る 秘 密 保 持 契 約 を 締 結 し た う え で 、 十 分 な 時 間 を 確 保 し つ つ 進 め る こ と に も 合 理 性 が あ る 。 46」

テキストが削除されました�
テキスト
「大量保有者には、自己又は他人の名義をもって株券等を所有する者のほか、投資一任契約その他の契約又は法律の規定に基づき、株券等に投資をするのに必要な権限を有する者等も含まれる（金商 法 27条 の 23以下）ことから、株主名簿に記載のない機関投資家等の実質株主も報告対象とな る 。」

テキストが削除されました�
テキスト
「41」

テキストが削除されました�
テキスト
「日本には、米国の機関投資家による保有明細の開示 （ Form13F）や英国の開示請求制度のような、実質株主の判明に関する制度は存在しない。」

テキストが削除されました�
テキスト
「42」

テキストが削除されました�
テキスト
「例えば、経営支配権の取得に向けて外形的に協調して行動する者が存在し、共同して取得する合意や株主としての法令上の権利行使に関する合意の存在を疑うに足りる相当な理由がある場合などが想定される。」

テキストが削除されました�
テキスト
「43」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「44」 
[新] : 「47」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「付」 
[新] : 「づ」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「付」 
[新] : 「づ」

テキストが挿入されました�
テキスト
「48」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「26」 
[新] : 「27」

テキストが挿入されました�
テキスト
「金 商 法 27条 の 10第 2項 2号、同条 第 3項。」
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「株 主 に よ る イ ン フ ォ ー ム ド ・ ジ ャ ッ ジ メ ン ト の 機 会 を 確 保 す る た め に は 、 情 報 の み な ら ず 、 対 象 会 社 の 株 主 や 取 締 役 会 に 対 し て 十 分 な 時 間 が 提 供 さ れ る こ と も 重 要 で あ る 。 対 象 会 社 と の 交 渉 を 経 ず に 公 開 買 付 け が 開 始 さ れ る 場 合 、 対 象 会 社 の 株 主 や 取 締 役 会 に と っ て 、 買 収 に 関 す る 検 討 や 準 備 の 時 間 が 不 足 す る こ と も 考 え ら れ る 。 公 開 買 付 制 度 に お い て は 、 対 象 会 社 は 公 開 買 付 期 間 を 30 営 業 日 ま で 延 長 さ せ る こ と が で き る も の の 45 、 こ の 日 数 で は 不 足 す る と 客 観 的 に 考 え ら れ る 場 合 に は 、 買 収 者 は 、 当 初 よ り 公 開 買 付 期 間 を 長 く 設 定 す る 、 も し く は 、 対 象 会 社 や そ の 株 主 の ニ ー ズ も 踏 ま え 合 理 的 な 範 囲 で 期 間 を 延 長 す る こ と が 望 ま し い 。 公 開 買 付 け の 方 法 に よ ら ず 、 急 速 な 市 場 内 買 付 け に よ り 対 象 会 社 の 株 式 を 取 得 す る 場 合 、 対 象 会 社 の 株 主 や 取 締 役 会 に 十 分 な 時 間 が 確 保 さ れ な い 可 能 性 が あ り 、 一 般 論 と し て は 、 買 収 者 は 株 主 等 の 判 断 の た め の 十 分 な 時 間 を 確 保 で き る ス キ ー ム や ス ケ ジ ュ ー ル を 選 択 す る こ と が 望 ま し い 。 仮 に 、 買 収 者 と 対 象 会 社 の 間 で 秘 密 保 持 契 約 を 締 結 す る 場 合 に は 、 一 定 の 合 理 的 な 期 間 を 定 め た ス タ ン ド ス テ ィ ル 条 項 等 を 定 め る こ と に よ り 、 適 切 な 交 渉 時 間 ・ 機 会 を 確 保 す る と い う 方 法 も あ り 得 る （ 「 別 紙 1： 取 締 役 ・ 取 締 役 会 の 具 体 的 な 行 動 の 在 り 方 」 1. 参 照 ） 。 買 収 者 と し て 、 対 象 会 社 と の 間 の 信 頼 関 係 を 醸 成 す る と い う 観 点 か ら 、 こ の よ う な 定 め の あ る 秘 密 保 持 契 約 を 締 結 し た う え で 、 十 分 な 時 間 を 確 保 し つ つ 案 件 を 進 め る こ と に も 合 理 性 が あ る 。」
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「なお、対抗提案が公知となっていない場合においても、対抗提案に関する事実は株主による判断において一定の重要性をもつため、買収提案に賛同する理由の説明の中で、対抗提案をした者の名称や提案の詳細は非開示とした上で、対抗提案があった旨やその検討の有無について一定の開示をすることが望まし い 。」
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FARIND 20IE. BINOREKE (BINFEAOBEME. @A, KE2BHEZ ORI
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LD EICBRELARITFNIER BN,
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EZRAWLNTULAL,
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211 DIRE (MBOZEDEM) ICBRTAKTIDUERNEDLEDTHEH. BIA~DXIGHHIC
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テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「73」 
[新] : 「76」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」

テキストが削除されました�
テキスト
「許 容」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「74」 
[新] : 「77」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「75」 
[新] : 「78」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「が」 
[新] : 「は」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「76 。 73」 
[新] : 「79 。 76」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「74」 
[新] : 「77」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「75」 
[新] : 「78」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「76」 
[新] : 「79」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「①①収」 
[新] : 「以 下 の よ う な 指 摘 が あ っ た 。 ①急 速 な 市 場 内 買 付 け の 問 題 点 に 着 目 す る 指 摘 ： 買 収」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「場 合 が 考 え ら れ る と の 指 摘 、 ②市 場 内 買 付 け に は 公 開 買 付 け の 場 合 の よ う な 情 報 開 示 等 の 規 制 が 適 用 さ れ な い こ と や 、 買」 
[新] : 「こ と も あ り 得 る の で は な い か と の 指 摘 ②市 場 内 買 付 け の 問 題 点 及 び 利 害 関 係 者 の 性 質 に 着 目 す る 指 摘 ： 市 場 内 買 付 け に は 、 (i)公 開 買 付 け の 場 合 の よ う な 情 報 開 示 等 の 規 制 が 適 用 さ れ な い こ と に よ り 十 分 な 情 報 が 開 示 さ れ な い こ と も あ り 得 る と い う 問 題 や 、 (ii)買」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「も あ り 得 る こ と に 加 え」 
[新] : 「（ 強 圧 性 の 問 題 ） も あ り 得 る と い う 状 況 の 下 で」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「っ て 株 主 と し て の 見 地 か ら 判 断 を 行 う こ と は 期 待 し 難 い こ と か ら」 
[新] : 「る こ と も 考 慮 す れ ば」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「が 考 え ら れ る と の 指 摘 、 ③買」 
[新] : 「も あ り 得 る の で は な い か と の 指 摘 ③買 収 者 の 法 令 違 反 に 着 目 す る 指 摘 ： 買」

テキストが削除されました�
テキスト
「に 、 当 該 買 収 者 に 問 題 が あ る と 考 え た 会 社 が」

テキストが削除されました�
テキスト
「そ の 議 決 権 を 除 外 し た 決 議 を 行 う 場 合 が 考 え ら れ る と の 指 摘 な ど が あ っ た 。」
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テキストが削除されました�
テキスト
「、 こ れ を 許 容 し て」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「て い」 
[新] : 「る わ け で は」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「77」 
[新] : 「80」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「の」 
[新] : 「さ れ る」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「も っ と も 、 近 時 の 司 法 判 断 に 鑑 み れ ば 、 株 主 総 会 を 事 後 的 に 開 催 す る こ と も 認 め ら れ う る （ ま た 、 例 外 的 か つ 限 定 的 で は あ る が 、 利 害 関 係 者 以 外 の 過 半 数 を 要 件 と す る 決 議 77」 
[新] : 「当 該 買 収 者 に 問 題 が あ る と 考 え た 会 社 が 、 そ の 議 決 権 を 除 外 し た 決 議 を 行 う こ と も あ り 得 る の で は な い か と の 指 摘 80」



フォントサイズ「11.04」が「9.96001」に変更されました。

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」
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テキストが挿入されました�
テキスト
「も っ と も 、 近 時 の 裁 判 例 に 鑑 み れ ば 、 株 主 総 会 を 事 後 的 に 開 催 す る こ と も 認 め ら れ う る （ ま た 、 例 外 的 か つ 限 定 的 で は あ る が 、 利 害 関 係 者 以 外 の 過 半 数 を 要 件 と す る 決 議」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「78」 
[新] : 「81」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「23日 ） ） 79」 
[新] : 「23 日 ） ） 82」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「80 。 78」 
[新] : 「83 。 81」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「79」 
[新] : 「82」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「80」 
[新] : 「83」

テキストが削除されました�
テキスト
「• 株式を買い占め、その株式について会社側に対して高値で買取りを要求する行為（いわゆるグ」

テキストが削除されました�
テキスト
「リ ー ン メ イ ラ ー ）」
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テキストが挿入されました�
テキスト
「観 点 か ら の 対 抗 措 置 の」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「81」 
[新] : 「84」

テキストが置換されました�
テキスト
[旧] : 「82」 
[新] : 「85」

テキストが挿入されました�
テキスト
「買 • 株 式 を 買 い 占 め 、 そ の 株 式 に つ い て 会 社 側 に 対 し て 高 値 で 買 取 り を 要 求 す る 行 為 （ い わ ゆ る グ リ ー ン メ ー ル ）」

テキストが挿入されました�
テキスト
「• 会社を一時的に支配して、会社の重要な資産等を廉価に取得する等会社の犠牲の下に買収者の利益を実現する経営を行うような行為（いわゆる焦土化 経 営 ） • 会社の資産を買収者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する 行 為 • 会社経営を一時的に支配して会社の事業に当面関係していない高額資産等を処分させ、その処分利益をもって一時的な高配当をさせるか、一時的高配当による株価の急上昇の機会をねらって高値で売り抜ける行為」

テキストが挿入されました�
テキスト
「84」

テキストが挿入されました�
テキスト
「2008年報告書でも「取締役会は、合理的な範囲を超えて買収提案の検討期間をいたずらに引き延ばしたり、意図的に繰り返し延長することによって、株主が買収の是非を判断する機会を奪ってはならない。」とされて い る 。」

テキストが挿入されました�
テキスト
「85」

テキストが挿入されました�
テキスト
「公開買付制度上も、他者が公開買付けを開始した場合などの事由がある場合に 60営業日を超えた延長がされることも想定されており、 60営業日は一つの目安として提示するものである。金 商 法 27条 の 6第 1項 4号、同施行 令 8条 1項 、 13条 2項 2号参 照 。」

テキストが削除されました�
テキスト
「81」

テキストが削除されました�
テキスト
「2008年報告書でも「取締役会は、合理的な範囲を超えて買収提案の検討期間をいたずらに引き延ばしたり、意図的に繰り返し延長することによって、株主が買収の是非を判断する機会を奪ってはならない。」とされて い る 。」

テキストが削除されました�
テキスト
「82」

テキストが削除されました�
テキスト
「公開買付制度上も、他者が公開買付けを開始した場合などの事由がある場合に 60営業日を超えた延長がされることも想定されており、 60営業日は一つの目安として提示するものである。金 商 法 27条 の 6第 1項 4号、同施行 令 8条 1項 、 13条 2項 2号参 照 。」
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テキストが削除されました�
テキスト
「• 会社を一時的に支配して、会社の重要な資産等を廉価に取得する等会社の犠牲の下に買収者の利益を実現する経営を行うような行為（いわゆる焦土化 経 営 ） • 会社の資産を買収者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する 行 為 • 会社経営を一時的に支配して会社の事業に当面関係していない高額資産等を処分させ、その処分利益をもって一時的な高配当をさせるか、一時的高配当による株価の急上昇の機会をねらって高値で売り抜ける行為」
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[旧] : 「ま た 、 買 収 後 に ス テ ー ク ホ ル ダ ー （ 従 業 員 、 主 要 取 引 先 等 ） と の 関 係 に 重 要 な 変 化 を 想 定 し て い る 場 合 、 株 主 ・ 投 資 家 に と っ て 重 要 な 情 報 で あ る た め 、 ど の よ う な 戦 略 を 描 い て い る か に 関 す る 情 報 を 開 示 ・ 提 供 す る こ と も 株 主 ・ 投 資 家 に と っ て 有 益 と 考 え ら れ る 37 。 4.1.1.2 事 前 取 得 の 利 用 と 買 収 意 向 に 関 す る 情 報 開 示 買 収 を 検 討 す る 際 に は 、 事 前 取 得 （ toehold） に よ っ て 小 規 模 な 資 本 関 係 を 持 つ こ と で 会 社 の 状 況 を 把 握 し 、 そ の 後 、 買 収 を 行 う か ど う か 判 断 す る と い う 戦 略 を 取 る 場 合 も あ る 。 ま た 、 事 前 に 株 式 を 取 得 す る こ と は 、 買 収 を す る 際 に 公 開 買 付 け の 成 功 可 能 性 を 高 め る 効 果 を 持 つ 。 こ の よ う に 、 事 前 取 得 に は 買 収 を 進 め る 上 で の 意 義 が あ り 、 そ れ 自 体 を 否 定 的 に 捉 え る べ き で は な い 。 他 方 で 、 買 収 意 向 が 明 確 で あ る に も 関 わ ら ず そ れ を 明 ら か に せ ず に 株 式 を 買 い 進 め る 場 合 、 株 主 が （ 支 配 権 プ レ ミ ア ム が 反 映 さ れ て い な い ） 安 価 で 株 式 を 売 却 す る こ と が あ り 得 る 。 そ こ で 、 買 収 を し よ う と す る 者 が 、 公 開 買 付 け に 先 立 っ て 市 場 で 株 式 の 取 得 を 進 め る に 当 た り 、 そ の 後 に 公 開 買 付 け を 実 施 す る 意 向 が 確 定 的 で あ る 場 合 に は 、 そ の 旨 の 情 報 提 供 を 資 本 市 場 や 対 象 会 社 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 。 な い ま ま に 、 特 定 の 者 が 経 営 支 配 権 を 取 得 す る 可 能 性 が あ る （ 複 数 の 者 の 間 で 株 式 の 保 有 が 分 散 す る 結 果 、 大 量 保 有 報 告 規 制 の 違 反 や 潜 脱 が さ れ る お そ れ も 指 摘 さ れ る ） 。 ま た 、 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 、 株 主 総 会 の 参 考 書 類 等 に お い て 公 開 買 付 制 度 の よ う な 情 報 開 示 が な さ れ な い た め 、 提 供 さ れ る 情 報 が 不 十 分 と な る 問 題 が 生 じ や す い 。 こ の た め 、 経 営 支 配 権 を 取 得 す る こ と を 目 的 と し て 多 数 の 取 締 役 を 交 替 さ せ る 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 に は 、 招 集 請 求 者 は 、 招 集 請 求 の 目 的 や 招 集 請 求 者 （ 及 び 招 集 請 求 者 と 共 同 し て 株 式 の 取 得 ・ 処 分 や 株 主 と し て の 権 利 行 使 に 関 す る 合 意 を し て い る 者 が い れ ば そ の 者 ） の 概 要 、 提 案 が 成 立 し た 後 の 経 営 の 基 本 的 な 方 針 等 に つ い て 、 少 な く と も 公 開 買 付 届 出 書 に お け る 記 載 内 容 と 同 程 度 の 適 切 な 情 報 提 供 を 株 主 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 。 37」 
[新] : 「な い ま ま に 、 特 定 の 者 が 経 営 支 配 権 を 取 得 す る 可 能 性 が あ る （ 複 数 の 者 の 間 で 株 式 の 保 有 が 分 散 す る 結 果 、 大 量 保 有 報 告 規 制 の 違 反 や 潜 脱 が さ れ る お そ れ も 指 摘 さ れ る ） 。 ま た 、 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 、 株 主 総 会 の 参 考 書 類 等 に お い て 公 開 買 付 制 度 の よ う な 情 報 開 示 が な さ れ な い た め 、 提 供 さ れ る 情 報 が 不 十 分 と な る 問 題 が 生 じ や す い 。 こ の た め 、 経 営 支 配 権 を 取 得 す る こ と を 目 的 と し て 多 数 の 取 締 役 を 交 替 さ せ る 株 主 総 会 招 集 請 求 を 行 う 場 合 に は 、 招 集 請 求 者 は 、 招 集 請 求 の 目 的 や 招 集 請 求 者 （ 及 び 招 集 請 求 者 と 共 同 し て 株 式 の 取 得 ・ 処 分 や 株 主 と し て の 権 利 行 使 に 関 す る 合 意 を し て い る 者 が い れ ば そ の 者 ） の 概 要 、 提 案 が 成 立 し た 後 の 経 営 の 基 本 的 な 方 針 等 に つ い て 、 少 な く と も 公 開 買 付 届 出 書 に お け る 記 載 内 容 と 同 程 度 の 適 切 な 情 報 提 供 を 株 主 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 。 39」
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テキストが削除されました�

テキスト

「4.1.1.3 予 告 TOBに 関 す る 情 報 開 示 等」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「我 が 国 で は 、 買 収 意 向 を 表 明 す る こ と に つ い て 厳 格 な 規 制 は 存 在 せ ず 、 公 開 買 付 開 始 公 告 に 先 立 ち 、 公 開 買 付 け の 実 施 予 定 を 公 表 す る 、 い わ ゆ る 「 予 告 TOB」 を 行 う 事 例 が 見 ら れ る 。 こ の よ う な 予 告 TOB」 
[新] : 「そ こ で 、 買 収 を し よ う と す る 者 が 、 公 開 買 付 け に 先 立 っ て 市 場 で 株 式 の 取 得 を 進 め る に 当 た り 、 そ の 後 に 公 開 買 付 け を 実 施 す る 意 向 が 確 定 的 で あ る 場 合 に は 、 そ の 旨 の 情 報 提 供 を 資 本 市 場 や 対 象 会 社 に 対 し て 行 う こ と が 望 ま し い 40 。 4.1.1.3 TOBの 予 告 に 関 す る 情 報 開 示 等 我 が 国 で は 、 買 収 意 向 を 表 明 す る こ と に つ い て 厳 格 な 規 制 は 存 在 せ ず 、 公 開 買 付 開 始 公 告 に 先 立 ち 、 公 開 買 付 け の 実 施 予 定 を 公 表 す る 、 い わ ゆ る 「 TOB の 予 告 」 を 行 う 事 例 が 見 ら れ る 。 こ の よ う な TOB の 予 告」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「38」 
[新] : 「41」



テキストが挿入されました�

テキスト

「40 な お 、 公 開 買 付 け を 実 施 す る 意 向 が 確 定 的 で あ る 旨 の 情 報 提 供 を 資 本 市 場 に 対 し て 行 う 場 合 に 、 「 4.1.1.3 TOB の 予 告 に 関 す る 情 報 開 示 等 」 と 同 様 の 論 点 が 生 じ 得 る 点 に は 留 意 が 必 要 で あ る 。 41」



テキストが挿入されました�

テキスト

「金融庁企画市場局「株券等の公開買付けに関するＱ＆Ａ」問 48の回答によれば、個別事案ごとに判断する必要があるが、例えば、公開買付けを実際に行う合理的な根拠がないにもかかわらず、公開買付けを実施する可能性がある旨を公表するような場合、風説の流布（金 商 法 158条）や相場操縦行為（金商法 159条２項２号）等に該当する場合もあり得ると考えられる、とされて い る 。」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「39」 
[新] : 「42」



テキストが挿入されました�

テキスト

「す る こ と が」



テキストが削除されました�

テキスト

「38」



テキストが削除されました�

テキスト

「金融庁企画市場局「株券等の公開買付けに関するＱ＆Ａ」問 48の回答によれば、個別事案ごとに判断する必要があるが、例えば、公開買付けを実際に行う合理的な根拠がないにもかかわらず、公開買付けを実施する可能性がある旨を公表するような場合、風説の流布（金 商 法 158条）や相場操縦行為（金商法 159条２項２号）等に該当する場合もあり得ると考えられる、とされて い る 。」



テキストが削除されました�

テキスト

「39」



テキストが削除されました�

テキスト

「なお、許認可取得（競争法のクリアランス等）との関係で買収予定の公表が必要となる場合などでは、公開買付けの開始までに相応の期間（延長も含む）を要したとしても、「合理的な期間内」と考えるべきである 。」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「40」 
[新] : 「43」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「41」 
[新] : 「44」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「42」 
[新] : 「45」



テキストが挿入されました�

テキスト

「と 42 な お 、 許 認 可 取 得 （ 競 争 法 の ク リ ア ラ ン ス 等 ） と の 関 係 で 買 収 予 定 の 公 表 が 必 要 と な る 場 合 な ど で は 、 公 開 買 付 け の 開 始 ま で に 相 応 の 期 間 （ 延 長 も 含 む ） を 要 し た と し て も 、 「 合 理 的 な 期 間 内 」 と 考 え る べ き で あ る 。 43」



テキストが挿入されました�

テキスト

「大量保有者には、自己又は他人の名義をもって株券等を所有する者のほか、投資一任契約その他の契約又は法律の規定に基づき、株券等に投資をするのに必要な権限を有する者等も含まれる（金商 法 27条 の 23以下）ことから、株主名簿に記載のない機関投資家等の実質株主も報告対象とな る 。」



テキストが挿入されました�

テキスト

「44」



テキストが挿入されました�

テキスト

「日本には、米国の機関投資家による保有明細の開示 （ Form13F）や英国の開示請求制度のような、実質株主の判明に関する制度は存在しない。」



テキストが挿入されました�

テキスト

「45」



テキストが挿入されました�

テキスト

「例えば、経営支配権の取得に向けて外形的に協調して行動する者が存在し、共同して取得する合意や株主としての法令上の権利行使に関する合意の存在を疑うに足りる相当な理由がある場合などが想定される。」



テキストが挿入されました�

テキスト

「26」



テキストが挿入されました�

テキスト

「し い 46, 47 。 4.1.2 買 収 に 関 す る 検 討 時 間 の 提 供」



テキストが挿入されました�

テキスト

「株主によるインフォームド・ジャッジメントの機会を確保するためには、情報のみならず、対象会社の株主や取締役会に対して十分な時間が提供されることも重要である。 対象会社との交渉を経ずに公開買付けが開始される場合、対象会社の株主や取締役会にとって、買収に関する検討や準備の時間が不足することも考えられる。公開買付制度においては、対象会社は公開買付期 間 を 30営業日まで延長させることができるもの の」



テキストが挿入されました�

テキスト

「48」



テキストが挿入されました�

テキスト

「、この日数では不足すると客観的に考えられる場合には、買収者は、当初より公開買付期間を長く設定する、もしくは、対象会社やその株主のニーズも踏まえ合理的な範囲で期間を延長することが望ましい。 公開買付けの方法によらず、急速な市場内買付けにより対象会社の株式を取得する場合、対象会社の株主や取締役会に十分な時間が確保されない可能性があり、一般論としては、買収者は株主等の判断のための十分な時間を確保できるスキームやスケジュールを選択することが望ましい 。 仮に、買収者と対象会社の間で秘密保持契約を締結する場合には、一定の合理的な期間を定めたスタンドスティル条項等を定めることにより、適切な交渉時間・機会を確保するという方法もあり得る（「別 紙 1：取締役・取締役会の具体的な行動の在り方」 1.」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「し い 43, 44 。 40」 
[新] : 「参 照 ） 。 買 収 者 と し て 、 対 象 会 社 と の 間 の 信 頼 関 係 を 醸 成 す る と い う 観 点 か ら 、 こ の よ う な 定 め の あ る 秘 密 保 持 契 約 を 締 結 し た う え で 、 十 分 な 時 間 を 確 保 し つ つ 進 め る こ と に も 合 理 性 が あ る 。 46」



テキストが削除されました�

テキスト

「大量保有者には、自己又は他人の名義をもって株券等を所有する者のほか、投資一任契約その他の契約又は法律の規定に基づき、株券等に投資をするのに必要な権限を有する者等も含まれる（金商 法 27条 の 23以下）ことから、株主名簿に記載のない機関投資家等の実質株主も報告対象とな る 。」



テキストが削除されました�

テキスト

「41」



テキストが削除されました�

テキスト

「日本には、米国の機関投資家による保有明細の開示 （ Form13F）や英国の開示請求制度のような、実質株主の判明に関する制度は存在しない。」



テキストが削除されました�

テキスト

「42」



テキストが削除されました�

テキスト

「例えば、経営支配権の取得に向けて外形的に協調して行動する者が存在し、共同して取得する合意や株主としての法令上の権利行使に関する合意の存在を疑うに足りる相当な理由がある場合などが想定される。」



テキストが削除されました�

テキスト

「43」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「44」 
[新] : 「47」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「付」 
[新] : 「づ」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「付」 
[新] : 「づ」



テキストが挿入されました�

テキスト

「48」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「26」 
[新] : 「27」
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テキストが削除されました�

テキスト

「4.1.2 買 収 に 関 す る 検 討 時 間 の 提 供」



テキストが挿入されました�

テキスト

「金 商 法 27条 の 10第 2項 2号、同条 第 3項。」



テキストが削除されました�

テキスト

「株 主 に よ る イ ン フ ォ ー ム ド ・ ジ ャ ッ ジ メ ン ト の 機 会 を 確 保 す る た め に は 、 情 報 の み な ら ず 、 対 象 会 社 の 株 主 や 取 締 役 会 に 対 し て 十 分 な 時 間 が 提 供 さ れ る こ と も 重 要 で あ る 。 対 象 会 社 と の 交 渉 を 経 ず に 公 開 買 付 け が 開 始 さ れ る 場 合 、 対 象 会 社 の 株 主 や 取 締 役 会 に と っ て 、 買 収 に 関 す る 検 討 や 準 備 の 時 間 が 不 足 す る こ と も 考 え ら れ る 。 公 開 買 付 制 度 に お い て は 、 対 象 会 社 は 公 開 買 付 期 間 を 30 営 業 日 ま で 延 長 さ せ る こ と が で き る も の の 45 、 こ の 日 数 で は 不 足 す る と 客 観 的 に 考 え ら れ る 場 合 に は 、 買 収 者 は 、 当 初 よ り 公 開 買 付 期 間 を 長 く 設 定 す る 、 も し く は 、 対 象 会 社 や そ の 株 主 の ニ ー ズ も 踏 ま え 合 理 的 な 範 囲 で 期 間 を 延 長 す る こ と が 望 ま し い 。 公 開 買 付 け の 方 法 に よ ら ず 、 急 速 な 市 場 内 買 付 け に よ り 対 象 会 社 の 株 式 を 取 得 す る 場 合 、 対 象 会 社 の 株 主 や 取 締 役 会 に 十 分 な 時 間 が 確 保 さ れ な い 可 能 性 が あ り 、 一 般 論 と し て は 、 買 収 者 は 株 主 等 の 判 断 の た め の 十 分 な 時 間 を 確 保 で き る ス キ ー ム や ス ケ ジ ュ ー ル を 選 択 す る こ と が 望 ま し い 。 仮 に 、 買 収 者 と 対 象 会 社 の 間 で 秘 密 保 持 契 約 を 締 結 す る 場 合 に は 、 一 定 の 合 理 的 な 期 間 を 定 め た ス タ ン ド ス テ ィ ル 条 項 等 を 定 め る こ と に よ り 、 適 切 な 交 渉 時 間 ・ 機 会 を 確 保 す る と い う 方 法 も あ り 得 る （ 「 別 紙 1： 取 締 役 ・ 取 締 役 会 の 具 体 的 な 行 動 の 在 り 方 」 1. 参 照 ） 。 買 収 者 と し て 、 対 象 会 社 と の 間 の 信 頼 関 係 を 醸 成 す る と い う 観 点 か ら 、 こ の よ う な 定 め の あ る 秘 密 保 持 契 約 を 締 結 し た う え で 、 十 分 な 時 間 を 確 保 し つ つ 案 件 を 進 め る こ と に も 合 理 性 が あ る 。」



テキストが削除されました�

テキスト

「45」



テキストが削除されました�

テキスト

「金 商 法 27条 の 10第 2項 2号、同条 第 3項。」



テキストが削除されました�

テキスト

「27」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「46」 
[新] : 「49」



テキストが挿入されました�

テキスト

「49」



テキストが挿入されました�

テキスト

「なお、対抗提案が公知となっていない場合においても、対抗提案に関する事実は株主による判断において一定の重要性をもつため、買収提案に賛同する理由の説明の中で、対抗提案をした者の名称や提案の詳細は非開示とした上で、対抗提案があった旨やその検討の有無について一定の開示をすることが望まし い 。」



テキストが削除されました�

テキスト

「46」



テキストが削除されました�

テキスト

「なお、対抗提案が公知となっていない場合においても、対抗提案に関する事実は株主による判断において一定の重要性をもつため、買収提案に賛同する理由の説明の中で、対抗提案をした者の名称や提案の詳細は非開示とした上で、対抗提案があった旨やその検討の有無について一定の開示をすることが望まし い 。」
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テキストが挿入されました�

テキスト

「（ 法 令 違 反 に 該 当 す る 行 為 は 行 っ て は な ら な い 。 ）」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「予 告 TOBに」 
[新] : 「TOB の 予 告 に」



テキストが挿入されました�

テキスト

「な い （ 法 令 違 反 に 該 当 す る 行 為 は 行 っ て は な ら な い 。 ）」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「47 47」 
[新] : 「50 50」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「48」 
[新] : 「51」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「49」 
[新] : 「52」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「48」 
[新] : 「51」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「49」 
[新] : 「52」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「50」 
[新] : 「53」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「51」 
[新] : 「54」



テキストが挿入されました�

テキスト

「53」



テキストが挿入されました�

テキスト

「コーポレートガバナンス・コード補充 原 則 1-5①では「上場会社は、自社の株式が公開買付けに付された場合には、取締役会としての考え方（対抗提案があればその内容を含む）を明確に説明すべきであり、また、株主が公開買付けに応じて株式を手放す権利を不当に妨げる措置を講じるべきではない。」とされて い る 。」



テキストが挿入されました�

テキスト

「54」



テキストが挿入されました�

テキスト

「2005年指針は、こうした観点等から、平時に導入する対応方針のみを対象としていた。」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」



テキストが削除されました�

テキスト

「50」



テキストが削除されました�

テキスト

「コーポレートガバナンス・コード補充 原 則 1-5①では「上場会社は、自社の株式が公開買付けに付された場合には、取締役会としての考え方（対抗提案があればその内容を含む）を明確に説明すべきであり、また、株主が公開買付けに応じて株式を手放す権利を不当に妨げる措置を講じるべきではない。」とされて い る 。」



テキストが削除されました�

テキスト

「51」



テキストが削除されました�

テキスト

「2005年指針は、こうした観点等から、平時に導入する対応方針のみを対象としていた。」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「を 支 配 す る 者 の 変 動」 
[新] : 「の 経 営 支 配 権」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「52」 
[新] : 「55」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「53」 
[新] : 「56」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「54」 
[新] : 「57」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「52」 
[新] : 「55」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「53」 
[新] : 「56」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「54」 
[新] : 「57」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「55」 
[新] : 「58」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「56」 
[新] : 「59」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「57」 
[新] : 「60」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「55」 
[新] : 「58」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「56」 
[新] : 「59」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「57」 
[新] : 「60」





SNDEOMYBO I RDOND ([FI3E BHRERZKS IR - BRSO
TENREE] SR .

ZOLREEAEITVD DL SR FELSTISHAHEZEAL THLBLELH D
LHIHTT 256 HYEBE, botdb, WEAHZFERICEALATY 25548, KER
ETEAICDVWTRET 20 IRICZ D TEBRWEETHEMEROERTELZB L THK

DEBHINIRMEINZ 20, 7 ZBEENROOND A TH -T2 LTH,
BEREREFZ I LH LT 2EATSORRECER EMEZEoNLITNIE, RIS
IEEBAT B ENRETH B,

B4 DR DBEPIKRRAEFICL > T WHEAHODESTPROONDZAKIZRRY 5 5
720, PREMBEEMEOE LOBEH, S, WREH EHEBEHRER L OB TERNR
WENESND Z e, ARLE LWETH D, IRELIE, FIGHHDOBEAN—D DR
HEE L L TRBLEEZDFAICIE. TOERICOVWTTBICHECIEREREZIT
EEDHIT, BUFREDEROMIMEFTD TWLWL (BIZ ISHAEFEER DR % B &
9 5) L, HARIERE ERE T ARAIEERDYIMZRAREET 5 Z & TRIE
SEBRIRETH D, ZD LD BRIGEICHIGAHHNENICET 2 EZARZEHZDT
HilE, WERERCERMETEHESMLIL. BANMRORSELEHTERD L,
BEHEZH > TEANICHITT 20 TIEHR < MREFH ORI CHEZ R EDTWEORR,
WA ONBTEZBEE R /- LT A OBEACHTIEEOEE T 2B % ¥
W22 ENEELL (BFRICBLWTHICAHAAVLNEHBETHLREKRTH D, )

CDESBWEFECERBTRETDICEL T R EEBERERDOBREHLEET
102, HVEBI—FEOAFRICOWTHIREZTHETNIE. LITOEBY TH S50,
> WMEBEOERBFICHNIT RERSICEIHRFTETH L

¥ - CEAMMROBEICERL TWVWADIE, FICFRICBEA - FHINAINIGAIE6 BIC
EhTIERRERSICBVWTERL L TERINDZZEDZVWREABHELZLDTH D,

¥ ZDE A, 2005 FiEE O [V BEAGI] Tb [BENHEROSEMEZER L. KREPKRER
EE%%%@@%&M%%%%%%Jﬁ%ﬁéﬂfméo

60 ’ﬂbwﬁﬁﬁwv%%ﬁ*ﬁlﬂ 2 TOARE®B-TIRELICEEEAGVWEHDEBRINDE AN
E =S NEGR  BEXIIETOAERBAEDEDLZENBITKOONDHDTIEREL,

34



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「の で あ」 
[新] : 「可 能 性 が あ る こ と か ら す」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「58」 
[新] : 「61」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「の 上」 
[新] : 「し つ つ も」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「59, 60」 
[新] : 「62, 63」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「58」 
[新] : 「61」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「59」 
[新] : 「62」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「60」 
[新] : 「63」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「61」 
[新] : 「64」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「62 61」 
[新] : 「65 64」



テキストが挿入されました�

テキスト

「（ 議 決 権 数 の 3 分 の 2 以 上 ）」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「62」 
[新] : 「65」
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[新] : 「こ と も あ り 得 る の で は な い か と の 指 摘 ②市 場 内 買 付 け の 問 題 点 及 び 利 害 関 係 者 の 性 質 に 着 目 す る 指 摘 ： 市 場 内 買 付 け に は 、 (i)公 開 買 付 け の 場 合 の よ う な 情 報 開 示 等 の 規 制 が 適 用 さ れ な い こ と に よ り 十 分 な 情 報 が 開 示 さ れ な い こ と も あ り 得 る と い う 問 題 や 、 (ii)買」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「も あ り 得 る こ と に 加 え」 
[新] : 「（ 強 圧 性 の 問 題 ） も あ り 得 る と い う 状 況 の 下 で」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「っ て 株 主 と し て の 見 地 か ら 判 断 を 行 う こ と は 期 待 し 難 い こ と か ら」 
[新] : 「る こ と も 考 慮 す れ ば」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「が 考 え ら れ る と の 指 摘 、 ③買」 
[新] : 「も あ り 得 る の で は な い か と の 指 摘 ③買 収 者 の 法 令 違 反 に 着 目 す る 指 摘 ： 買」



テキストが削除されました�

テキスト

「に 、 当 該 買 収 者 に 問 題 が あ る と 考 え た 会 社 が」



テキストが削除されました�

テキスト

「そ の 議 決 権 を 除 外 し た 決 議 を 行 う 場 合 が 考 え ら れ る と の 指 摘 な ど が あ っ た 。」
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テキストが削除されました�

テキスト

「、 こ れ を 許 容 し て」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「て い」 
[新] : 「る わ け で は」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「77」 
[新] : 「80」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「の」 
[新] : 「さ れ る」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「も っ と も 、 近 時 の 司 法 判 断 に 鑑 み れ ば 、 株 主 総 会 を 事 後 的 に 開 催 す る こ と も 認 め ら れ う る （ ま た 、 例 外 的 か つ 限 定 的 で は あ る が 、 利 害 関 係 者 以 外 の 過 半 数 を 要 件 と す る 決 議 77」 
[新] : 「当 該 買 収 者 に 問 題 が あ る と 考 え た 会 社 が 、 そ の 議 決 権 を 除 外 し た 決 議 を 行 う こ と も あ り 得 る の で は な い か と の 指 摘 80」



フォントサイズ「11.04」が「9.96001」に変更されました。



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」
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テキストが挿入されました�

テキスト

「も っ と も 、 近 時 の 裁 判 例 に 鑑 み れ ば 、 株 主 総 会 を 事 後 的 に 開 催 す る こ と も 認 め ら れ う る （ ま た 、 例 外 的 か つ 限 定 的 で は あ る が 、 利 害 関 係 者 以 外 の 過 半 数 を 要 件 と す る 決 議」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「78」 
[新] : 「81」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「23日 ） ） 79」 
[新] : 「23 日 ） ） 82」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「80 。 78」 
[新] : 「83 。 81」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「79」 
[新] : 「82」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「80」 
[新] : 「83」



テキストが削除されました�

テキスト

「• 株式を買い占め、その株式について会社側に対して高値で買取りを要求する行為（いわゆるグ」



テキストが削除されました�

テキスト

「リ ー ン メ イ ラ ー ）」
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THEEFL7Y, BEHICRYRLERTZZLICL > T KENBINDOZEIEZHIN T 2% E
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テキストが挿入されました�

テキスト

「観 点 か ら の 対 抗 措 置 の」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「81」 
[新] : 「84」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「82」 
[新] : 「85」



テキストが挿入されました�

テキスト

「買 • 株 式 を 買 い 占 め 、 そ の 株 式 に つ い て 会 社 側 に 対 し て 高 値 で 買 取 り を 要 求 す る 行 為 （ い わ ゆ る グ リ ー ン メ ー ル ）」



テキストが挿入されました�

テキスト

「• 会社を一時的に支配して、会社の重要な資産等を廉価に取得する等会社の犠牲の下に買収者の利益を実現する経営を行うような行為（いわゆる焦土化 経 営 ） • 会社の資産を買収者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する 行 為 • 会社経営を一時的に支配して会社の事業に当面関係していない高額資産等を処分させ、その処分利益をもって一時的な高配当をさせるか、一時的高配当による株価の急上昇の機会をねらって高値で売り抜ける行為」



テキストが挿入されました�

テキスト

「84」



テキストが挿入されました�

テキスト

「2008年報告書でも「取締役会は、合理的な範囲を超えて買収提案の検討期間をいたずらに引き延ばしたり、意図的に繰り返し延長することによって、株主が買収の是非を判断する機会を奪ってはならない。」とされて い る 。」



テキストが挿入されました�

テキスト

「85」



テキストが挿入されました�

テキスト

「公開買付制度上も、他者が公開買付けを開始した場合などの事由がある場合に 60営業日を超えた延長がされることも想定されており、 60営業日は一つの目安として提示するものである。金 商 法 27条 の 6第 1項 4号、同施行 令 8条 1項 、 13条 2項 2号参 照 。」



テキストが削除されました�

テキスト

「• 会社を一時的に支配して、会社の重要な資産等を廉価に取得する等会社の犠牲の下に買収者の利益を実現する経営を行うような行為（いわゆる焦土化 経 営 ） • 会社の資産を買収者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する 行 為 • 会社経営を一時的に支配して会社の事業に当面関係していない高額資産等を処分させ、その処分利益をもって一時的な高配当をさせるか、一時的高配当による株価の急上昇の機会をねらって高値で売り抜ける行為」



テキストが削除されました�

テキスト

「81」



テキストが削除されました�

テキスト

「2008年報告書でも「取締役会は、合理的な範囲を超えて買収提案の検討期間をいたずらに引き延ばしたり、意図的に繰り返し延長することによって、株主が買収の是非を判断する機会を奪ってはならない。」とされて い る 。」



テキストが削除されました�

テキスト

「82」



テキストが削除されました�

テキスト

「公開買付制度上も、他者が公開買付けを開始した場合などの事由がある場合に 60営業日を超えた延長がされることも想定されており、 60営業日は一つの目安として提示するものである。金 商 法 27条 の 6第 1項 4号、同施行 令 8条 1項 、 13条 2項 2号参 照 。」





DERNLGAHFICONWT, PR b R AHBNEREICE T2 LHANR L RREDE
U EREHEZ KD 2 b D1E. FE - 1BR - ISERSOEROBERD O —TFEDEEMED
HHEEZOND, INOLZHBATKE - BRZ2ET 2 LEZILHEICIE. B4DEE
IZIS L TH2ICHRET - BN S NBERETH B,

o, BRRICAT—7F 04— (KR8, TBIGIES) L OBRICERLELH
BEEIN. INHPKREICE > THICEBRLHIIMR L B 2HEIC1E. CNICEET 2B
DRMEZBEPREFICH L TROHZZEHHFENTH 2,

b) BEMDBZEINFEEADHG

BRI & - TI. EMEET B2 010, KEOABNAEEREAED 5
. SREEEIES S BIAKIT 2 A8EEAH2 - £ AEHEN TG, Z0E5%
RENABEICSV T, BNFEZEHET EHEICLZTBTERTSEZER 5N
BIBAIC. REMOECENER BIZIE [F—L-FT - Fvovd] 0F77—)
BEVB LS ISR L) RERA I B L TRERO A R TR E DB DA DR
UTBEODERE LT, MISHHDBLSONG Z EDS B,

BEM & . HRAHOBEABIUCE LA VTN EEICERARET 3 & BINC
FSUTBA & LB L TRRISE S & FRENZBAICIE. 7 & 25 < DHREPEHE
B EER R OMEL YENEEZ TN BBATH>TH REAERICEL S &
SHENEZSE NS HETH D,

CNETOTELBODICE, T 0L S AREMOMES NFEEO LB LS
F2—o0ERBE L TERT S bONEET %,

fth5 T, BMEMEDOMBEICOWTIE, ERISREMENE U722 L&A I N/-EHHHA
MICFELAWT E BRI 250 MBAREMITICK > T—RICHKED LR L 72
ISR EFT/HAT 2HEIL. BENOETICL D BEMED TEA BN TFTHT 5D TIER
WEHERT2FEH D, £/, BINFRICREMELH DD 0 & W o T, BITOERHIC
P LBRT DI EITERSREL,

8 E+WEMESH (HERSRSMN3IES A 10H) . EREMAUEFRESH (BRSM3E11 8 18
H) #&

49



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「司 法 判 断」 
[新] : 「裁 判 例」



テキストが挿入されました�

テキスト

「の 推 認」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「83」 
[新] : 「86」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「83」 
[新] : 「86」
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テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「84, 85」 
[新] : 「87, 88」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「86 。 84」 
[新] : 「89 。 87」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「85」 
[新] : 「88」



テキストが置換されました�

テキスト

[旧] : 「86」 
[新] : 「89」
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