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第1 はじめに

経済産業省は、2022年11月、公正な買収の在り方に関する

研究会（以下「本研究会」といいます。）を設置しました。本研究

会においては以下の点が主要な検討項目とされています。

▶買収提案についての評価が買収者と対象会社で分かれる

ケースを念頭に、買収提案に対する当事者の行動の在り

方（企業価値の向上に繋げるという観点から、対象会社の

取締役会や買収者が持つべき視点、取るべき行動の整理） 

▶買収防衛策の在り方（近年の判例を踏まえた論点の整理。

様々な見解のある論点についての考え方の整理）

2023年6月6日時点で本研究会は計8回開催されており、各

回の議事要旨及び資料は経済産業省のウェブサイト注）1で開示

されています。

2023年2月22日、経済産業省経済産業政策局は、「公正な

買収の在り方に関する意見・情報の募集～これまでの議論から

見えてきた主な論点～（以下「本意見募集」といいます。）を公表

し、本研究会での「議論を行う上で、現在検討されている主要な

論点について、より広い視点から分析・検討を更に深める」ことを

目的としてパブリックコンサルテーションの手続きを実施しました。

そして、2023年3月28日開催の本研究会（第6回）において指

針原案が審議に付され、以後、その内容検討が進められています。

「公正な買収の在り方
に関する研究会」策定の
指針原案について

本稿では、第8回の時点での指針原案注）2について、その概

要を速報的にお伝えします。

なお、以下において本研究会の議事録に言及する場合には

「第●回議事要旨●頁」といった表現を、本研究会の資料に言

及する場合には、「第●回資料●・●頁」といった表現をそれぞ

れ用いることとします。

また、指針原案の脚注及び頁数に言及する場合は、変更履

歴のない指針原案の脚注及び頁数を指すものとします。

第2 「第1章 はじめに」の概要

 ■ 指針原案第1章の全体像

第1章は、「本指針の策定経緯」、「本指針の意義と位置づ

け」、「本指針の対象」及び「本指針において用いる用語の意

義」の4部で構成されています。

 ■ 本指針の策定経緯

指針原案1.1「本指針の策定経緯」では、「公正なM&A市場

における市場機能の健全な発揮により、経済社会にとって望ま
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注）1　https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/kosei_baishu/
index.html
注）2　指針原案については、その内容が固まった後、パブリックコメントの手
続きに付されることが想定されているようです（第8回議事要旨28頁）。
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しい買収が生じやすくすることを目指し、買収を巡る両当事者や

資本市場関係者にとっての予見可能性の向上やベストプラク

ティスの提示に向けた検討を進める」ために本研究会が設置さ

れ、「同研究会における議論等を踏まえて、我が国経済社会にお

いて共有されるべきM&Aに関する公正なルールとして」注）3本指

針を定める旨が記載されています。

 ■ 本指針の意義と位置づけ

指針原案1.2「本指針の意義と位置づけ」では、まず、本指針

の目的が、「上場会社の経営支配権を取得する買収を巡る当事

者の行動の在り方を中心に、M&Aに関する公正なルール形成

に向けて経済社会において共有されるべき原則論及びベストプ

ラクティスを提示すること」と定められています。

また、「本指針の意義と位置づけ」では、本指針と、経済産業

省が2019年に策定した「公正なM&Aの在り方に関する指針」

（以下「公正M&A指針」といいます。）並びに経済産業省及び

法務省が2005年に策定した「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」（以下

「2005年指針」といいます。）との関係等への言及がなされてい

ます。

すなわち、指針原案においては、本指針について、公正M&A

指針が示す公正なM&Aに関する原則論を継承・発展しつつ公

正なM&Aの市場確立に向けた新たな一助となること、さらには、

「本来検討・実行されるべきであった望ましい買収を顕在化させ

ること」が期待されるものとされています（後者の、「本来検討・実

行されるべきであった望ましい買収を顕在化させること」との記

載は、第7回の研究会において追加されたものです。）。また、指

針原案においては、公正M&A指針の対象となる買収取引と本

指針の対象となる買収取引について、概ね次のような整理がな

されています。

3

注）3　指針原案では、当該記載にはブラケットが付されていますが、最終的
に指針を策定する際には当該記載を行うことを想定しているとされています。
注）4　公正M&A指針は、「MBOおよび支配株主による従属会社の買収」を
検討の中心に据えている指針です。
注）5　東京高決平成17年6月15日金判1227号67頁（ニレコ事件）では、
2005年指針の内容に言及のうえ、2005年指針において「著しく不公正な
方法による発行にあたる可能性が高い」とされたものと同類型のポイズン・ピ
ル（新株予約権）につき、その発行が著しく不公正な方法によるものであると
して当該新株予約権の発行が差し止められています。

公正M&A指針の対象たる買収取引

本指針の対象たる買収取引

買収提案について対象会社の取締役会が買収者以外の

株主よりはむしろ買収者の利益に配慮するおそれがある

場面注）4

→いかに企業価値の向上や株主の利益の確保を実現する

かに焦点

主に対象会社の取締役会と買収者がそれぞれ異なる立場で

異なる利益を有している通常の買収取引（独立第三者間取

引）を念頭

→ 経営陣の利益相反の問題等を考慮しつつ、いかにして

こうした買収取引を実現していくかが論点

次に、本指針と2005年指針との関係ですが、そもそも2005

年指針は、「企業価値、ひいては、株主共同の利益を害する買

収に対する合理的な買収防衛策について、それが満たすべき原

則を提示することにより、企業買収に対する過剰防衛を防止す

るとともに、買収防衛策の合理性を高め、もって、企業買収及び

企業社会の公正なルール形成を促すことを目的」として策定され

たものであり、買収防衛策が公正といえるための要件を定めると

いう色合いが濃いものでした注）5。このような2005年指針と本

指針との関係について、指針原案では、①2005年指針から内

容面での見直しを行った部分については、注釈等でその旨を記

載する、②2005年指針の内容を踏襲しつつ、記述の簡略化や

アップデートを図った部分については、2005年指針の該当箇所

を注記で引用する、③本指針と2005年指針の内容が相容れな
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い部分については、本指針の内容が優先するとしています。

 ■ 本指針の対象及び本指針において用いる用語

　  の意義

指針原案1.3「本指針の対象」においては、まず本指針が、

「買収者が上場会社の株式を取得することでその経営支配権を

取得する行為を主な対象」とするものであることが定められてい

ます。ここで「主な対象」とされているのは、本指針の一部の箇所

において、経営支配権の取得に至らない程度の株式取得行為

等も取り上げられているためです。

次に、指針原案1.4「本指針において用いる用語の意義」で

は、本指針で用いられる各種用語についての定義がなされてい

ます。

まず、指針原案は、「買収防衛策」という用語について、「ルー

ルの遵守を求めるための交渉ツールという目的のみで用いられる

場合には、必ずしも『防衛』という字義に即さない場合もある」（本

意見募集4～5頁）ことから、基本的に「買収防衛策」ではなく

「買収への対応方針」という用語を用いています。また、いわゆる

「敵対的買収」についても、指針原案では「同意なき買収」との

用語が用いられています。

さらに、実務においては、買収防衛策の導入に関し、「平時」

「有事」という区分を用いてその有効性の要件等を議論していま

したが、本指針では、これらの用語の意義についても定められて

おり、「平時」とは「特定の買収の試みについて対象会社が認識

する前の段階」をいい、「有事」とは「特定の買収の試みについて

対象会社が認識した段階」をいうとされています。ただし、この「試

み」という表現については、当該表現を用いると、今まで実務的

に言われていた有事のタイミングよりも早くなるのではないかとの

指摘もなされています（第8回議事要旨8頁）。

 ■ 補足

本研究会が策定する指針については、その策定予定が公表

された当初は、近時の裁判例・学説なども踏まえ2005年指針を

アップデート等することによって、買収防衛策導入を通じた買収

に対するディフェンスの方針が新たに示されるのではと考える向

きもあったように思われます。しかしながら、指針原案を見る限り、

本指針は、買収に対するディフェンスの指針というよりは、買収を

阻害しない行動についての指針と評価するのが実態に即してい

るように思われます。

第3 「第2章 原則と基本的視点」
　   の概要

 ■ 指針原案第2章の全体像

第2章は、「3つの原則」及び「基本的視点」の2部で構成され

ており、「基本的視点」はさらに、「望ましい買収の促進」、「企業

価値の向上と株主利益の確保」及び「株主意思の尊重と透明

性の確保」で構成されています。

 ■ 3つの原則

指針原案2.1「3つの原則」では、上場会社の経営支配権を

取得する買収一般において尊重されるべき原則が示されていま

す。各原則の内容は次のとおりです。

4

5

1

2
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なお、企業価値と株主共同の利益（株主価値）が必ずしも一

致しない場合があることを前提として、企業価値は下がるが株主

価値は上がる買収に対して株主意思に反してでも経営者の判

断で阻止することができるのかとの指摘（第7回議事要旨18頁）

に対し、事務局からは、「株主意思に反して防衛をすることは、株

主意思を尊重する原則から外れるものだと考えている」（第7回

議事要旨21頁）との回答注）7がなされています。もっとも、本指針

自体には、上記の指摘に係る問題点の結論が明示されているわ

けではありません。

 ■ 基本的視点

指針原案2.2「基本的視点」においては、まず「企業価値」に

関する本指針の考え方が示されています。すなわち指針原案で

は、「会社の経営を通じて企業価値を向上させることは、市場の

評価を通じて株式の時価を高めることにより、株主全体の利益

（株主共同の利益）に資する関係にある」とされています。

また、指針原案では、「『企業価値』は定量的な概念であり、対

象会社の取締役は、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」とされています。この記載は、本指針が

経営者の「エントレンチメント注）8に繋がるようなものであってはな

らない」（第6回議事要旨25頁）との指摘を踏まえてのものと解さ

れます。現在の実務においては、ある買収者による買収が、従業

員を含むステークホルダーとの関係や当該ステークホルダーの

利益を毀損する場面を会社の企業価値が毀損される場面と位

置づけ、当該関係等の毀損を買収防衛策の発動事由と定める

ものも存するところ、本指針の策定後は、かような買収防衛策に

対して、本指針における上記の記載を根拠とした批判がなされる

ことが想定されます。

次に、指針原案では、公正M&A指針11頁の記載と同様に、

買収が実行される場合に株主に分配すべき利益を以下のとおり

区別したうえで、①買収を行わなくても実現可能な価値は最低限

保障されたうえで、②買収を行わなければ実現できない価値の公

正な分配としての部分も保障されるべきとされています。

3
第1原則 企業価値注）6・株主

共同の利益の原則

望ましい買収か否かは、

企業価値ひいては株主

共同の利益を確保し、又

は向上させるかを基準に

判断されるべき

第2原則 株主意思の原則 会社の経営支配権に関

わる事項については、株

主の合理的な意思に依

拠すべき

第3原則 透明性の原則 株主の判断のために有

益な情報が、買収者と対

象会社から適切かつ積

極的に提供されるべきで

ある。そのために、買収者

と対象会社は、買収に関

連する法令の遵守等を

通じ、買収に関する透明

性を確保すべき

注）6　「企業価値」の意義について、指針原案では、「会社の財産、収益
力、安定性、効率性、成長力等株主の利益に資する会社の属性又はその
程度をいい、概念的には、企業が将来にわたって生み出すキャッシュフロー
の割引現在価値の総和」をいうとされています（指針原案5頁）。
注）7　指針原案では、「第2原則及び第3原則は、第1原則を実現する前
提として求められる」と記載されているところ（指針原案10頁）、上記回答と
当該記載との整合性は、現時点では明確ではありません。
注）8　ここでは「保身」を意味するものとして用いられています。

株主に分配すべき利益

①買収を行わなくても
　実現可能な価値　　

②買収を行わなければ
　実現できない価値
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もっとも、指針原案においては、これらの価値の客観的な把握

等には限界がある注）9ことから、買収の価格等の取引条件自体

は「一定の幅があるものとして取り扱われるべきもの」とされ、その

うえで、対象会社が買収（交渉）に応じる方針を決定している場

合には、対象会社の取締役が「会社及びその株主の利益のた

めに行動する」ことに加えて、株主が享受すべき利益が確保され

る取引条件で買収が行われることを目指して合理的な努力が行

われるべきとされています。この記載に関する議論は、米国にお

けるいわゆるレブロン義務を参照して行われていたものです（第6

回議事要旨5頁）。なお、上記の「合理的な努力」を行うべき場面

が「買収に応じる方針を決定している場合」なのか「買収交渉に

応じる方針を決定している場合」なのかについては議論がなされ

ている状態にあり、後者の文言については、「合理的な努力」を

行うべき場面の到来が早すぎる結果となる旨の指摘がなされて

います（第8回議事要旨11頁等）。

また、対象会社の取締役が「会社及びその株主の利益のため

に行動する」にあたっては、経営陣の利益相反問題への対応等

の観点から社外取締役注）10が重要な役割を果たすとされてお

り、場合によっては特別委員会の活用や外部アドバイザーの助

言等の公正性担保措置を講じることが考えられるとされていま

す。これらの「公正性担保措置」については公正M&A指針でも

言及があり、指針原案でもその内容が参考とされたものと解され

ます。

なお、上記の「合理的な努力」に関しては、経営判断に関する

取締役の注意義務を加重するものではないことを明らかにすべ

き旨の指摘（第6回議事要旨11頁）があり、かかる指摘を踏まえ、

指針原案の脚注10においては、「本指針は、会社法上の取締

役の善管注意義務・忠実義務、『公正な価格』やこれについて

の裁判所の審査の在り方等について整理を行うことを直接企

図したものではないが、本指針の提示するベストプラクティスを

参照し、行動することによって、取締役の善管注意義務・忠実義

務違反のリスクを下げるとともに、当事者間で合意した取引条件

が尊重されやすくなることが期待される」との記載がなされていま

す。このような記載の存在は、上記の「合理的な努力」が要求さ

れる場面において、本指針を踏まえた対応を行うことの積極的な

理由となるものといえます。

 ■ 基本的視点‐株主意思の尊重等

また、2005年指針においては、買収防衛策の導入につき株

主の合理的な意思に依拠すべき旨が述べられており、買収防衛

策の有効性を巡る裁判例においても、その導入又は発動にあ

たって株主意思の確認がなされているかを重視する傾向にあっ

たところ、指針原案の「基本的視点」においても、会社の支配権

変動に関する事項は原則として株主の合理的な意思に依拠す

べきであることが示されています（指針原案2.2.3）。

さらに、指針原案では、株主がその意思決定の場面で正しい

選択を行うためには十分な情報が提供される必要があることにも

触れられています。この情報提供との関係で、指針原案では、買

収の公表後、買収者は公開買付届出書などへの適切な記載を

通じて株主を含めた市場への「説明責任」を果たす必要があると

定められています。実務上、いわゆる敵対的買収の場面におい

て、対象会社が、公開買付けに対する質問権（金商法27条の

10第2項第1号）の行使や任意の情報提供の要請等を通じて

買収者に対し情報開示及び資料提供を求めることは一般的に

行われているところ、本指針の策定後は、本指針における上記

の記載を根拠に買収者に対して情報開示等を求めることが考え

られるところです。

4

注）9　公正M&A指針でも同様の整理がなされており（公正M&A指針12
頁）、本指針でもその旨が脚注8に記載されています。
注）10　ここでいう「社外取締役」について、指針原案では、原則として独
立社外取締役が想定されるが、買収との文脈では、当該買収に関する独
立性（当事者からの独立性及び買収の成否からの独立性）を欠くものを除
くべきとされています（指針原案脚注11）。
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第4 「第3章 買収提案を巡る取締
　　役・取締役会の行動規範」の
　　概要

 ■ 指針原案第3章の全体像等

第3章は、その標題どおり、買収提案を巡る取締役・取締役会

の行動規範を定めるものであり、その冒頭において、買収提案の

検討に関する以下のフロー図が示されています。

下記フロー図に引き続いて、指針原案では、平時における取

締役会の役割にも言及されています。すなわち、指針原案は、平

時においては、独立性の高い取締役会が、事業計画等の検証、

事業ポートフォリオの定期的な見直し、投資家との対話などの課

題の洗い出し等を行うべきであり、特に市場での株式の評価が

客観的に低い会社については、こうした取組みを積極的に行う

ことが期待されるとされています。これらの内容は、コーポレートガ

バナンス・コード原則や、東京証券取引所が2023年3月31日に

公表した「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対

応について」に係る要請（PBR１倍割れの改善に向けた方針・

取組み等に関する開示の要請）とも整合的なものとなっています。

指針原案ではさらに、「こうした平時からの企業価値向上に向

けた取組みを行うことは、買収提案を受けた際に、取締役会にお

いて、現経営陣が経営する場合の企業価値向上策と買収提案

の内容を速やかに比較検討することにも資する」とされています。

平時からの企業価値向上に向けた取組みは、企業価値の向上

に伴う株価向上が安価での買収を困難にするという意味におい

て一種の買収防衛的な意味合いを持つものですが、指針原案

は、平時における上記取組みが、望ましい買収の速やかな実現

に寄与し得るという側面のあることを重視しているようにも解され

ます。

 ■ 買収提案を受領した場合

第3章では、上記に引き続く指針原案3.1.1において、「買収

提案を受領した場合」のプロセス各論に関する記載がなされて

います。以下、各プロセスに関する内容を概説します。

1

競合が発生競合が発生競合が発生

真摯な買収提案とはいえない場合や
買収に同意せず検討を終了する場合 競合が発生

買収者が提案を
取り下げる場合

付議

対抗提案の模索・受領

取締役会による検討・対話
初期の交渉

DD・継続的な交渉

合意に向けた
交渉

合意・公表 成立

不成立

買収提案の受領
（経営陣にとって
unsolictedな提案時）

検討終了又は応じない方向での対応
成立
不成立

買収への対応策を
用いた対応

同意なき買収
として進行

不成立※交渉の進捗・対抗提案の状況により、
ダイナミックに変遷する可能性あり

取締役会に
報告

条件が折り合わず
提案を取り下げ
条件が折り合わず
提案を取り下げ

買収者が買収を
続ける場合

賛同を得ないまま
TOB等を継続

2
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（１）取締役会への付議・報告（指針原案3.1.1.1）

指針原案では、経営支配権を取得する旨の買収提案を受領

した場合、経営陣又は取締役は、これを取締役会に速やかに付

議注）11・報告すべきとされています。付議しない買収提案につい

ても速やかな報告を求める理由に関し、指針原案では、当該報

告を通じて取締役会による経営陣に対する監督機能を発揮させ

るべきである旨説明されています。

また、指針原案では、買収提案についての取締役会での取扱

い（付議するか報告にとどめるか等）を判断するにあたっての考

慮要素が示されており、その内容は概ね次のとおりです。

（２）取締役会における検討（指針原案3.1.1.2）

ⅰ取締役会に付議された買収提案に関しては、それが「真摯

な買収提案」であれば「真摯な検討」を行うことが基本とされ

ています。「真摯な買収提案」という用語は公正M&A指針で

も見られるものであり、指針原案においては、「具体性・目的の

注）11　ここでいう「付議」とは、買収提案について実質的な審議・検討を行
うために取締役会に報告することを意味するとされています（指針原案脚注
13）。指針原案では、「付議」と「報告」とが併記されていますが、ここでいう「報
告」とは審議を目的としない報告を意味します（第7回議事要旨3頁）。

買収提案の具体性 口頭の提案ではなく提案書の形式を
取っている、匿名での打診ではなく買
収者が特定されている、買収価格や
買収時期について記載があるなどを
踏まえ判断
→具体性は外形的・客観的に判断
　されるべきもの

買収者としての
トラックレコード

買収を最後まで遂行した実績、買収し
た会社の企業価値向上を実現した実
績など

資力の蓋然性 提案の当初の段階では、資力を示す
書面の提示まではされないことが通常
であるため、買収者の財務情報、過去
のトラックレコード等の公表情報も参
考に、資力を有する蓋然性について検
討する。

①具体性が
合理的に疑われる場合

●買収対価や取引の主要条件が
　具体的に明示されない買収提案 

②目的の正当性が
合理的に疑われる場合 

●経営支配権を取得した後の経営
　方針が示されない買収提案
●（他の買収者がいる状況におい
　て）買収価格を吊り上げる目的で
　行われる買収提案 
●競合他社により情報収集等を行
　う目的で行われる買収提案 

③実現可能性が
合理的に疑われる場合 

●買収資金の裏付けのない買収提案 
●当局の許認可など買収実施の前
　提条件が得られる蓋然性が低く、
　客観的に見て実施に至ることが
　期待できない買収提案
●支配株主が保有する支配的持分
　を第三者に売却する意思がない
　ことが判明している中における支
　配的持分の買収提案 

正当性・実現可能性のある買収提案」を意味すると定められ

ています。検討の当初又は検討の過程で「真摯な買収提案」

ではないと判断された場合、取締役会は「検討終了又は応じ

ない方向での対応」を行うことになります（前掲のフロー図

参照）。

そうすると重要となるのは、いかなる買収提案が「真摯な買

収提案」といえるかについての判断基準ですが、指針原案で

は、以下の各要素を総合考慮し、具体性・目的の正当性・実

現可能性が「合理的に疑われる場合」には、「真摯な買収提

案」にあたらないと判断することもあり得るとされています。ただ

し、指針原案が同時に、「『真摯な買収提案』を恣意的に解釈

し、企業価値を高める提案を安易に断ることにならないよう留

意する必要がある」というかたちで釘を刺している点には注意

が必要です。

なお、上記①ないし③に係る具体例の幾つかについては、

指針原案脚注においてその意味内容に関する注記がなされ

ていることにも留意が必要です。例えば、③の具体例である
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「当局の許認可など買収実施の前提条件が得られる蓋然性

が低く、客観的に見て実施に至ることが期待できない買収提

案」については、「独禁法や外為法等の許認可について、必

要な手続や問題解消措置を取れば許認可の取得が合理的

に可能である場合に、当初の段階からその蓋然性が低い（ゆ

えに買収提案の実現可能性が低い）と判断すべきではない」

といった注記が存在します。

ⅱある買収提案が「真摯な」ものである場合の「真摯な検討」

について、指針原案では、買収後の経営方針、買収価格等

の取引条件の妥当性、買収者の資力・トラックレコード・経営

能力、買収の実現可能性等を中心に、企業価値の向上に資

するかどうかの観点から行うべきものとされています。この検討

に関する記載として特筆すべきは、「買収価格等の取引条件

が軽視されるようなことがあってはなら」ないと記載され、さら

に、「過去の株価水準よりも相応に高い買収価格が示されて

いることから、合理的に考えれば企業価値を高めることが期

待し得る提案であれば、取締役・取締役会としてはこれを十分

に検討する必要がある」と記載されている点です。指針原案

は、企業価値の把握にあたり、測定が困難である定性的な価

値を強調することのないよう述べているところ、上記の記載

は、定量的な数値である買収価格が高い水準である場合に、

定性的な価値を強調して当該買収価格の評価を低く見積も

ることのないよう求める趣旨のものとも解されます。

また、指針原案では、買収を通じた企業価値向上と現経営

陣が経営する場合の企業価値向上策を「定量的な観点か

ら」十分に比較検討したうえで、買収提案への対応や買収提

案に応じるかどうかという判断の合理性について、（事後的

に）説明責任を果たせるように行動すべきとされています。

さらに、指針原案は、買収提案を巡る検討・対話を進めるう

えでの取締役・取締役会の行動の在り方を別紙1で整理して

おり、具体的には、①秘密保持契約の締結についての考え

方及び②デュー・ディリジェンスへの対応についての考え方

が整理されています。この点、秘密保持契約との関係では、対

象会社・買収者双方に説明責任があることを前提に、「秘密

保持契約の締結により守秘義務を負う情報の範囲が過度に

広範なものとなることは望ましくない」注）12と記載されている点

が注目に値します。また、現在の実務上、買収者（買収提案

者）によるデュー・ディリジェンスの実施を対象会社が許容す

る例は稀であり、他方で対象会社から買収者（買収提案者）

に対しては任意の情報提供等を要請することが一般的であ

るところ、別紙1(2)では、「買収者のデュー・デリジェンス注）13

の機会を制限することやその前提として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」と記載されてい

る点も実務に影響を及ぼす可能性があります。

（ⅲ）指針原案3.1.1及び3.1.2で述べられている、買収提案

に関する検討対象をフェーズごとに整理すると、概ね次のとお

りとなります（指針原案脚注18参照）。

注）12　この記載は、「秘密保持契約はもし結ぶ必要があるとしても、限定
的なものでないといけないのだというメッセージを入れた方が良い」との指摘
（第7回議事要旨35頁）を踏まえて行われたものです。
注）13　なお、買収者によるデュー・ディリジェンスに関しては、「アメリカで
いうレブロン義務のような状態になった場合には、会社は株主の利益のた
めに交渉しなければならないと思うが、そうなる前の段階において、提案が
出てきたら常にそれに引きずり回されて交渉しなければならない、ないしは
デュー・デリジェンスに対応しなければならないというように読まれてしまわな
いようにする必要がある」との指摘がなされ（第6回議事要旨14頁）、かかる
指摘を受け、もともと指針本文中にあったデュー・ディリジェンスに関する記
載が別紙に移ることとなりました（第7回議事要旨2～3頁）。

取締役会として時間とコストをかけるに値する
買収提案か（「真摯な提案」か）

買収提案を取締役会に付議・報告するか

買収提案が企業価値の向上に資するか否か
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 ■ 取締役会が買収（交渉）に応じる方針を決定して

　  いる場合

（１）想定される場面

第３の３で述べたとおり、指針原案は、対象会社が買収（交

渉）に応じる方針を決定している局面において、対象会社の取

締役は「会社及びその株主の利益のために行動」し、株主が享

受すべき利益が確保される取引条件で買収が行われることを目

指して合理的な努力をすべきとしています（指針原案2.2.2）。

この点、指針原案3.1.2.1「想定される場面」では、「取締役会

が買収（交渉）に応じる方針を決定している局面」の例として、①

対象会社として積極的に経営支配権の移転に係る買収提案を

模索し提案の選択や条件の設定の交渉に入った場合、②経営

支配権を取得する旨の買収者からの提案に応じる方向で合意

に向けた交渉に入った場合が挙げられています。

（2）買収比率や買収対価による差異

指針原案3.1.2.2「買収比率や買収対価による差異」では、

株主にとってどういった情報等が重要になるのかといった点が買

収態様ごとに区分されて論じられており、その概要は次のとおり

です。

（3）株主にとって有利な取引条件を目指した交渉

指針原案3.1.2.3「株主にとって有利な取引条件を目指した

交渉」では、取締役・取締役会が行うべき「合理的な努力」の内

容として、①買収者との間で企業価値に見合った買収価格に引

き上げるための交渉を尽くす、②競合提案があることを利用して

競合提案に匹敵する程度に価格引き上げを求める、③部分買

収であることによる問題が大きいと考える場合には全部買収へ

の変更も含めて交渉するといった具体例が示されています。ま

た、買収条件改善のための手法として、④公表後に他の潜在的

3

注）14　「二段階目のスクイーズ・アウトで同額のエグジットの機会が保障され
ていれば」という文言は、当初の指針原案には存在しませんでしたが、二段階
目のスクイーズ・アウトで同額のエグジットの機会が保障されていない場合は
現金対価の全部買収であっても強圧性がある旨の指摘（第6回議事要旨15
頁）がなされ追加されたものです。

現金対価である全部買収 ●株主が対象会社株式への投
資から利益（支配権プレミアム
も含む）を得る最後の機会
→株主にとっては価格面での
取引条件の適正さが特に
重要

●二段階目のスクイーズ・アウト
で同額のエグジットの機会が
保障されていれば注）14、強圧
性の問題は小さい。
→価格面での取引条件が特
に重要になるという面

部分買収 ●株主が株式の全てをその価格
で売却できるわけではない。
→全部買収に変更することで
問題を解消するよう交渉す
ることも考えられる。

●買収後も一部の株主は少数
株主として残る。
→買収後の企業価値が中長
期的に向上するかどうかも
重要

→買収後の企業価値向上策
　等に関する情報の提供が
　特に重要

買収対価の全部
又は一部が株式である買収

●買収後の企業グループとして
の価値（対価株式の価値）が
中長期的に向上するかどうか
が重要
→企業価値向上策や対価の
　妥当性（対価として用いる
　株式の情報とこれについて
　の市場での評価が妥当かど
　うか）等に関する情報の提
　供が特に重要
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な買収者が対抗提案を行うことが可能な環境を構築した上で買

収を実施する（間接的なマーケット・チェック）、⑤株主の利益に

資する買収候補を模索すること（積極的なマーケット・チェック）

が挙げられています。

さらに、指針原案においては、上記のような「合理的な努力」が

なされれば、通常は、企業価値を高めつつ、株主が享受すべき利

益を確保する取引条件が実現されるとしたうえで、「企業価値向

上には資すると判断されるが価格が十分とは言い難い提案に取

締役会が賛同する」ことを「例外的な判断」と位置付け、そのよう

な判断をするのであれば、当該判断の合理性について「十分な

説明責任を果たすべき」としており、とりわけ全部買収の場合は

「高度な説明責任が求められる」（指針原案脚注31）とされてい

ます（全部買収の場面では、株主にとっては価格面での取引条

件の適正さが特に重要との記載を踏まえての注記と解されま

す。）。この点、実務においては、公開買付けの場面において、公

開買付価格は低い（市場価値を下回る）が当該公開買付けを含

む買収手続きによって企業価値は向上するものと認められるとし

て、当該公開買付けには賛同するが株主への応募推奨は行わ

ない旨の意見が対象会社から述べられる事例も存しますが、指

針原案における上記記載の内容に鑑みますと、本指針の策定

後は、上記のような意見を述べることにつき、より慎重な検討が

必要になるものと思われます。

なお、指針原案の別紙1（3）においては、買収提案の検討・

買収者との交渉に関して、①利益相反等の程度に応じて社外

取締役や特別委員会を当該検討・交渉に関与させるべきこと

や、②買収提案の分析・評価にあたっては、買収者が取得しよう

としている株式の比率（買収者が経営支配に及ぼす影響の強

さ）、既存株主が買収後に株主として残るか否か（非公開化か上

場維持か）、対価の種類（金銭か株式か）を考慮すべきことが記

載されています。

 

 ■ 公正性の担保

第３の3で述べたとおり、指針原案は、対象会社の取締役が

「会社及びその株主の利益のために行動する」にあたっては、経

営陣の利益相反問題への対応等の観点から社外取締役が重

要な役割を果たすとされており、場合によっては特別委員会の活

用や外部アドバイザーの助言等の公正性担保措置を講じること

が考えられるとされています。

指針原案3.1.3「公正性の担保‐特別委員会による機能の補

完・留意点」では、この公正性担保措置の一環である特別委員

会に関する説明がなされています。すなわち、公正M&A指針に

おいては、「MBOや支配株主による従属会社の買収において

取引条件の公正さを担保する上で、特別委員会を設置すること

の意義は特に大きいといえ、これを設置することが望ましい」とさ

れているところ（公正M&A指針21頁）、指針原案においては、

MBOや支配株主による従属会社の買収等、構造的な利益相

反が存する取引については、公正M&A指針と同様に特別委員

会の設置が「望ましい」としつつ、それ以外の取引について、特別

委員会の設置が「有用」である場合と「有益」である場合の例が

示されています。なお、指針原案では、特別委員会の設置が「有

用」である場合でも、社外取締役が取締役会の過半数を占める

ような会社においては、特別委員会を設置する「意義は相対的

に小さい」とされています。

4

設置が「有益」な場合

●取締役会の構成が社外取締役を主とするもの（過半数を

　占めるもの）でない会社の場合

設置が「有用」な場合

●キャッシュ・アウトの提案であることから、取引条件の適正

　さが株主利益にとってとりわけ重要であると考えられる場合

●買収への対応方針・対抗措置を用いようとする場合

●市場における説明責任が高いと考えられる場合（例えば、

　複数の公知の買収提案がある場合等）
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次に、特別委員会の構成についてですが、公正M&A指針に

おいては、「特別委員会は、委員として最も適任である社外取締

役のみで構成し、M&Aに関する専門性は、アドバイザー等から専

門的助言を得ること等によって補うという形態が最も望ましいと

考えられる（公正M&A指針24～25頁）とされているのに対し、

指針原案では、特別委員会の委員は社外取締役を「中心とす

る」ことが「基本」とされています。公正M&A指針は、その策定後

の特別委員会の構成等に大きな影響を及ぼしましたが、本指針

も同様に、買収の場面における特別委員会の構成等に少なから

ぬ影響を与えることが予想されます。

第5 「第4章 買収に関する透明性
　　の向上」の概要

 ■ 指針原案第4章の全体像

指針原案の第4章は、「買収に関する透明性の向上」というタ

イトルのもと、次の3つのセクションからなっています。

4.1　買収者による情報開示・検討時間の提供

4.2　対象会社による情報開示

4.3　株主の意思決定を歪める行為の防止

このうち、「4.1 買収者による情報開示・検討時間の提供」

は、公正なM&Aに関する各種のガイドライン等注）15の中で、初

めて正面から買収者の行為準則を定めたものとして特筆に値し

ます。「4.2 対象会社による情報開示」及び「4.3 株主の意思

決定を歪める行為の防止」は、全体としてみれば、これまでの実

務でも意識されてきた対象会社の行動準則及び不適切な行為

を文言化するものと言えます。

 ■ 買収者による情報開示・検討時間の提供

（1）市場内買付けにおける情報開示のレベル

指針原案は、買収者は、市場内買付けにおいても、公開買付

届出書における記載内容と同程度のレベルの情報開示をする

ことが望ましい、としています（指針原案4.1.1.1。傍点は執筆者

によります。）。

我が国においては、公開買付けの対象は市場外買付けであ

り、市場内買付けによる限り、公開買付けは強制されないため、

買収者による買収手法の如何によって、法制度上は、情報開示

のレベルに著しい差があります。指針原案4.1.1.1は、法制度の

ギャップをソフトローによって埋めようとする試みとして意義があり

ます注）16。

（2）事前取得（toehold）の在り方

買収者は、買収に先立って、対象会社の株式を小規模に取

得することがあります。これはtoeholdとも呼ばれます。指針原案

は、かかる事前取得について、買収を進める上での意義があるた

め（例えば、toeholdは、買収防衛策の株主意思確認において、

MOM決議が採用されない限りは、買収者に有利に働きます。）、

それ自体を否定的に捉えるべきではないとしています（指針原案

4.1.1.2）。買収者が、買収の意図を有しながら、これを秘して対

象会社の株式を割安に取得することはアンフェアであるとして、

toeholdについて否定的な意見もありましたが、それにもかかわら

ず、積極的な意義が明記されたという経緯です注）17。指針原案

では、買収意図を秘したtoeholdの問題点も意識して、公開買付

1

2

注）15　2005年指針等は、次の場所でまとめて開示されており、大変便
利です。
https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/
keizaihousei/fair-ma-rule.html
注）16　金融審議会は、2023年3月2日に、公開買付制度と併せて大量
保有報告制度について、約10年ぶりの本格的な見直しに着手することを
決定しており、ハードローが、早晩ソフトローに追いつく可能性があります。
注）17　第3回資料3・29頁、同回議事要旨11頁以下の太田委員発言
及び21頁以下の井上委員発言参照。

本ニュースレターの発行元は弁護士法人大江橋法律事務所です。弁護士法人大江橋法律事務所は、1981年に設立された日本の総合法律事務所です。東京、大阪、名古屋、海外は上海
にオフィスを構えており、主に企業法務を中心とした法的サービスを提供しております。本ニュースレターの内容は、一般的な情報提供に止まるものであり、個別具体的なケースに関する法的
アドバイスを想定したものではありません。本ニュースレターの内容につきましては、一切の責任を負わないものとさせて頂きます。法律・裁判例に関する情報及びその対応等については
本ニュースレターのみに依拠されるべきでなく、必要に応じて別途弁護士のアドバイスをお受け頂ければと存じます。

11弁護士法人 大江橋法律事務所NEWS LETTER

https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/fair-ma-rule.html


けを確定的に予定しているのであれば、toeholdの段階で公開

買付けを行う意向を開示することが望ましいとしていますが、意向

の開示の望ましさは市場内買付けについても同じであるように思

われます。

（3）予告TOBの在り方

予告TOBとは、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ことをいいます。指針原案は、かかる予告

TOBについて、次の2つの行動準則を提示しています（指針原

案4.1.1.3）。

予告TOBは、競争法のクリアランスを得るためなど実務的に

必要になる場面がある一方で、株価の乱高下の原因になるなど

副作用を伴います。しかし、金融庁の「株券等の公開買付けに関

するQ&A注）18」においても、予告TOBは風説の流布や相場操

縦に該当し得るとの指摘にとどまっていました。その意味で、指針

原案は、予告TOBに関する行動準則を多少なりとも明確化した

ものと位置づけられます。

注）18　
https://www.fsa.go.jp/common/law/kaiji/koukaikaitsuke.pdf
注）19　金商法27条の23第3項各号参照。
注）20　以上につき、例えば、太田洋「三ッ星事件の各決定に関する分析と
検討-日本版ウルフ・パックが突き付ける課題」旬刊商事法務2307号23頁。

① 買収のために要する資力等、公開買付けを実際に行う

合理的な根拠を有した上で、公開買付けを実施する条

件や開始予定時期など、市場の判断に資する具体的

な情報を開示することが望ましい。

② 予告にもかかわらず、合理的な期間内に公開買付けを

開始できない場合には、市場の安定という観点から、原

則として予告を取り下げることが望ましい。

① 買収提案をする者が実質株主である場合には、自らが

実質株主である旨や名義株主との対応関係に関する

情報を、対象会社に提供することが必要である。

② 対象会社から共同保有者の範囲について質問を受け

た場合には誠実に回答することが望ましく、共同保有

者に該当することが推測される事情がある場合には、そ

の点についても情報提供をすることが望ましい。

③ 対象会社が特定の者からの買収の可能性を客観的な

事実に基づき認識し、その者に対して対話のための事

実確認をしようとした場合には、当該者は、自らが実質

株主であるか否かや共同保有者に関する事実確認に

応じることが望ましい。

④ 当該者のために名義上の株主となっているカストディア

ンにおいては、当該者の意向を確認の上、実質株主に

関する事実確認に協力することが望ましい。

（4）実質株主に関する情報開示

指針原案は、株主名簿に表れない実質株主の情報開示につ

いて、次の4つの行動準則を提示しています（指針原案

4.1.1.4）。

大量保有報告制度は実質株主ベースですが、その保有者概

念は包括的ではなく注）19、大量保有報告義務の不遵守や義務

違反に対するエンフォースメントの不足が指摘されていました。ま

た、複数の投資家が連携して対象会社の買収を目指すいわゆる

ウルフパック戦術に対して、対象会社の対抗手段が乏しいことも

指摘されていました注）20。指針原案4.1.1.4は、かかる実務の懸

念を解消する根拠として機能することが期待されます。

（5）買収に関する検討時間の確保の在り方

指針原案は、買収者は、公開買付けの場合にあっては公開買

付期間を長く設定したり延長したりすることにより、市場内買付

けの方法であっても一般論として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

ましいとしています（指針原案4.1.2）。これまでも、急速な市場内
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買付けのターゲットとされた対象会社は、買収者に対して、株主

による十分な検討時間を確保するため急速な市場内買付けを

やめるように要請してきましたが、指針原案は、ソフトローとはい

え、かかる要請に根拠を与えるものとして評価できます。

指針原案では、買収に関する検討時間の確保の手段として、

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た

秘密保持契約の締結も提示しています。かかる秘密保持契約

の活用は、買収防衛策の導入・対抗措置の発動の必要性を低

減させる要素としても指摘されているため（指針原案4.1.2、別

紙1（1））、対象会社は、買収防衛策の導入・対抗措置に先

立って、スタンドスティル条項等を含む秘密保持契約の締結を買

収者に提案することを検討すべきでしょう。

 ■ 対象会社による情報開示

指針原案は、対象会社による情報開示として、（a）買収が実

施される段階での開示及び（b） 買収提案の検討中で報道がな

された場合の開示の2項目に言及しているところ（指針原案

4.2）、（b）は常識的な情報管理の在り方を説くものであるため、

ここでは（a）に触れます。指針原案は、（a）に関し、次の2つの行

動準則を提示しています。

指針原案には、①に関して、「取締役会又は特別委員会とし

て全会一致の意見となるように議論を尽くすことが望ましい」との

文言がありますが、第8回研究会では、議論を尽くしても意見が

割れる方が健全であるといった見解が大勢を占めたため、全会

一致を強調する文言は修正される見込みです。

②に関しては、特に、対象会社が、買収価格が高い提案に反

対し、買収価格の低い提案に賛成する場合に情報開示を充実

させる必要が意識されています。ここは「望ましい」ではなく「すべ

きである」という強い表現になっていることにも注意すべきです。

 ■ 株主の意思決定を歪める行為の防止

指針原案は、次の行為を、株主の意思決定を歪める行為とし

て望ましくないとしています（指針原案4.3）。当然の内容が多く、

また、既に述べたことも含まれています。

3

4

① 買収が実施される場合には、対象会社は、自主的に、取

締役会や（特別委員会が設置されている場合には）特

別委員会における検討経緯や、買収者との取引条件

の交渉過程への関与状況に関し、充実した情報開示

を行うことが望ましい。

② 対抗提案がなされ、現に複数の提案において異なる取

引条件が提示され、公知となっている場合には、対象会

社は、賛同した買収提案が公表された後、当該提案に

賛同する理由の説明の中で、他にも対抗提案があった

が当該提案がより望ましいと判断した旨とその理由を開

示すべきである。

買収者 対象会社

強圧的二段階買収等の強度の強圧性を
有する買収手法を行うこと

不正確な情報開示や株主を誤導するよ
うな情報開示・情報提供を行うこと

買収の意図があるにも関わらず、それを隠
して買付けを進めること

取引先株主等への優越的な地位に乗じ
た働きかけを行うこと

議決権行使の勧誘を行う際に、金品・財
物の交付を行うこと

買収のために要する資力など、公開買付
けを実際に行う合理的な根拠なく、公開
買付けの実施を予告すること

ー

同左

ー

ー

同左

同左
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第6 「第5章 買収への対応方針・
　　対抗措置」の概要

 ■ 「買収防衛策」に対する評価及び指針原案

     第5章の全体像

「買収への対応方針」とはいわゆる「買収防衛策」を指してい

ますが注）21、指針原案では「買収防衛策」という言葉を敢えて使

用していません注）22。これは、買収防衛策は、株主に検討のため

の十分な情報や時間を提供するとともに、取締役会に買収者に

対する交渉力を付与し、買収者や第三者からより良い買収条件

を引き出すことを通じて、株主共同の利益や透明性の確保に寄

与するためのものであって、買収の阻止自体を目的とするもので

はないという考えに根差しています注）23。

「買収への対応方針」というネーミングにも既に表れています

が、買収防衛策に関する基本的な評価を述べる指針原案5.1に

は、次のとおり、買収防衛策に対する厳しい文言が散りばめられ

ています。指針原案は買収防衛策を否定するものではありません

が、買収防衛策を導入している企業及び導入を検討している企

業は、指針原案のスタンスが投資家の言動や裁判所の判断に

与える影響に留意する必要があります。

指針原案第5章は、次の4つのセクションからなっており、その

詳細は各セクションに対応する形で別紙3に整理されています。

また、対抗措置（買収防衛策の発動）の必要性を基礎づける一

つの要素である「強圧性」については別紙2で整理されています。

1

（買収防衛策の存在が）望ましい買収提案をすることへの躊
躇や、買収を通じた規律付けの低下、買収提案に対する経
営陣の真摯な検討の阻害を生む結果となってはならない。

「経営者にとって好ましくない者」から経営陣を守るためのも
のではない。

（買収防衛策は）構造的に、経営を改善する余地が大きく買
収の経済的意義が発揮されやすい企業において用いられる
おそれや、買収を成立させない方向での設計・運用がなされ
るおそれが内在している。

以下の記載は、指針原案第5章の順に合わせていますが、表

題は本文の実質的な内容を踏まえたものに変更しています。

 ■ 株主意思確認とその例外を巡る諸論点

導入又は発動のいずれかのタイミングで株主意思確認（実務

的には株主総会決議）を経ることによって買収防衛策の発動が

差止めを免れる確度が高まることは近時の裁判例でも示されて

いたところですが注）24、指針原案は、以下に述べるとおり、裁判

例のリステイトメントにとどまらない内容を含んでいます。

5.2　株主意思の尊重
5.3　必要性・相当性の確保
5.4　事前の開示
5.5　資本市場との対話

注）21　指針原案上は、「一定の場合に資金調達などの事業目的を主要な目
的とせずに差別的な行使条件・取得条項付の新株予約権無償割当て等を行う
ことにより、自社に対する買収に対抗する旨を定めた対応の方針」と定義されて
います（指針原案5頁）。
注）22　「買収への対応方針」という用語は、現時点で定着しておらず、これが
買収防衛策を指しているとは判断しづらいため、本論考では基本的に「買収防

衛策」という言葉を使用しています。
注）23　第6回議事要旨3頁の事務局発言及び21頁の田中委員の発言参照。
注）24　富士興産事件・東京高決令和3年8月10日資料版商事法務450号
143頁、東京機械製作所事件・東京高決令和3年11月9日資料版商事法務
453号94頁、三ッ星事件・大阪高決令和4年7月21日資料版商事法務461号
143頁参照。

買収は株主にとって適切な株式売却の機会となり得ることか
ら、公開買付け等に応じて株式を換価する権利を対抗措置を
用いて不当に妨げることは望ましくない。

2
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（１）株主総会決議による発動の必要性の推認

指針原案では、発動時の株主総会決議は、次の2点の事情

によって必要性を推認するものと整理されています（別紙3・1.

（1））。

（2）導入時の株主総会決議の限定的意義

指針原案では、発動時の株主総会決議は、次の2点の事情

によって必要性を推認するものと整理されています（別紙3・1.

（2））。

① 株主総会において買収に関する株主の意思を確認す

るための時間・情報を確保するという必要性を示す事

情となる。加えて、株主が買収への賛否を判断する機

会を株式の売却の意思決定とは別に設けることで、強

圧性のある買収手法が用いられる際に、強圧性のない

状況で株主が判断できる機会を確保するという必要性

を示す事情となる注）25。

② 買収に関する様々な要素注）26について株主が総合的

に勘案の上で、買収により企業価値ひいては株主共同

の利益が害されると考えて承認することは、対抗措置の

発動が会社の利益の帰属主体である株主の合理的意

思に依拠するという意味で、必要性を示す事情となる。

① 買収防衛策の内容が、会社の利益の帰属主体である

株主の合理的意思に依拠することを示す事情となる。

② 導入時に株主総会で決めた方針に基づき、恣意性・裁

量性が制約された中で取締役会が対抗措置を発動す

るのであれば、株主の合理的意思の範囲内であると考

えやすい（傍点は執筆者によります。）。

一見すると当然のことを述べているように思われますが、株主

総会決議によって平時導入された買収防衛策を取締役会限り

で発動したことに対する株主の差止請求を認めなかった日邦産

業事件注）27に関し、指針原案は、上記の傍点部分に加え、株主

総会決議により導入された買収防衛策に基づく対抗措置を取

締役会限りで発動する適法性が認められる「余地を示すもの」と

限定的な評価を加えていることから、「本指針のもとでも、導入に

ついて株主総会決議を経れば、取締役会限りで発動しても常に

大丈夫と考えられている」と単純に理解しないことが肝要です。

（3）MOM決議の例外性

指針原案は、東京機械製作所事件注）28で用いられたいわゆ

るMOM決議（対抗措置の発動についての株主総会において、

買収者、対象会社取締役及びこれらの関係者の議決権を除外

する決議）注）29について、「安易に許容されれば、望ましい買収を

も阻害する事態を招きかねない」こと、及び、「対象会社として承

認が得やすいと考える決議要件が恣意的に設定されるおそれが

存在する」ことを理由に、「非常に例外的かつ限定的な場合」に

許容されるとしています（別紙3・1.（3） a））。

東京機械製作所事件に関する東京高裁の決定文自体は、か

かる限定的な読み方を示唆していませんが、買収防衛策に対す

る指針原案の厳しい立場がここにも表れているといえます。指針

原案の改定前の案は、東京機械製作所事件を踏まえて、買収

者が大量保有報告制度などの法令について重大な違反をした

場合には当該買収者の議決権を除外するという選択肢を提示

していましたが、第7回研究会における議論を経て、かかる選択

肢は削除されています注）30。

注）25　具体的には、株主が、公開買付けに応募するかどうかとは別に、買
収の是非を判断することができることを意味します。
注）26　株主価値の向上の有無が強調されている指針原案ですが、ここ
では「従業員や取引先などステークホルダーとの関係の変化」が要素として
例示されています（指針原案脚注69）。
注）27　名古屋高決令和3年4月22日資料版商事法務446号154頁参
照。
注）28　前掲注24
注）29　指針原案は、議決権を持つ株主（利害関係者以外の株主）は通
常はマイノリティではないことを理由に、マジョリティ・オブ・マイノリティ
（MOM）決議と呼ぶことを否定しています（指針原案脚注73）。
注）30　第8回資料3・48頁以下。
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（4）取締役会限りの導入・発動の余地

ニッポン放送事件注）31におけるいわゆる高裁4類型注）32は、

買収防衛策の取締役会限りの導入・発動が認められる場合の

例示であって、他の場合にも買収防衛策の取締役会限りの導

入・発動が認められる余地があるというのが一般的な理解でした

が、指針原案は、これを肯定し、さらに、①反社会的勢力等による

買収、及び、②対象会社や一般株主の犠牲のもとに買収者が

不当な利益を得る蓋然性が高い買収等に対して、緊急避難的

に、取締役会限りで買収防衛策を導入・発動する余地を認めま

した（別紙3・1.（3） b））。

もっとも、指針原案は、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得ることなどを根拠に、取締

役会限りでの買収防衛策を導入・発動に慎重な姿勢を示してい

ます（別紙3・1.（3） b））。

 ■ 必要性・相当性

（1）必要性に関する諸論点

⒤時間・情報・交渉機会の確保に関する準則の具体化

指針原案では、買収者が買収防衛策で定められた手続

ルールに違反したことを契機として対抗措置をとる場合には、

時間・情報・交渉機会を確保する必要性と結びつきやすいも

のの、買収者に対して延々と情報提供を求めることを可能と

するような設計や運用を行うことや、買収提案の検討期間を

いたずらに引き延ばす等の恣意的な運用は許容されないとし

ています（別紙3・2.（1） a））。これは、2008年に公表された

企業価値研究会による「近時の諸環境の変化を踏まえた買

収防衛策の在り方」でも指摘されていたことであり注）33、実務

でも意識されてきました。

重要なのは、指針原案が、市場内買付け又は公開買付け

をしようとする買収者に対し、公開買付期間の上限と同じ期

間（原則 60 営業日）までの買収の実行の停止を求めるもの

3

や、市場内買付けをしようとする買収者に対し、買付の目的や

買付数、買収者の概要、買収後の経営の基本的な方針等に

ついて、公開買付届出書における記載内容と同程度の情報

提供を求めるものは、時間・情報・交渉機会の確保の観点か

ら一定の合理性があると考えられるとしつつ、これらを超えて

時間・情報を要すると考える場合には、個々の事案に応じて

十分に検討・説明がされるべきとして、比較的具体的な運用

に言及していることです（別紙3・2.（1） a））。例示の形では

あるものの、手続ルールの運用を標準化し、運用に制約を課

す効果をもたらす可能性があります。

ⅱ「強圧性」による発動の必要性基礎づけの難易化

強圧性とは、対象会社の株主が買収に応じないでいる間

に買収が実現すると、買収に応じた場合と比較して不利益を

被ると予想される場合には、たとえ多くの株主が買付価格は

客観的な株式の価値より低いと考えている場合であっても、

株主が買収に応じるような圧力を受けるという問題です。これ

までの司法判断の中には、このような強圧性の問題を対抗措

置の必要性を基礎づける一つの事情として考慮するものが

存在しています注）34。

この点、指針原案は、市場内買付けや部分買付けであるこ

との一事をもって強圧性の問題を強調し、買収防衛策や対

抗措置を用いることを安易に正当化することは望ましくないと

しています（別紙3・2.（1） b））。これは、本研究会における議

注）31　東京高決平成17年3月23日判タ1173号125頁参照。
注）32　①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イラー）、②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）、③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、④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。
注）33　同書6頁及び9頁
注）34　前掲注24富士興産事件、東京機械製作所事件など。
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論の中で、まず、企業価値を損なう買収提案であるにもかかわ

らず株主が十分な情報がないままに誤信して買収に応じてし

まうおそれ（いわゆる実質的強圧性）は「強圧性」の問題では

なく、いわゆる構造的な強圧性だけが「強圧性」の問題である

と整理され、続いて、いわゆる構造的な強圧性は従来考えら

れていたよりも複雑であるとの認識が共有されたためです注）35。

実際に強圧性が生じたことが観測された事例が明確に存在

しないとの指摘や、市場内買付けによって一時的に株価が上

昇した際に株式を売却する株主は、買収の実施による企業

価値の毀損を恐れて売却するのではないとの指摘を受けて、

結論として、個別の事案における経緯や買収者の行動、株主

の行動等に関して具体的な検証を行う必要がある、との整理

に至っています（別紙3・2.（1） b）及び別紙2）。今後は、対

象会社が、強圧性を根拠に対抗措置をとろうとするときには、

指針原案に至る議論を踏まえた説明をすることが求められる

可能性があります。

ⅲ企業価値毀損のおそれ等を理由とする必要性基礎づけの

　難易化

指針原案は、対象会社が、買付条件が不十分であること

や、従業員・取引先等との関係の変化に起因する企業価値

の毀損のおそれを理由として対抗措置の必要性を基礎づけ

ようとする場合には、買収に賛成する株主が株式を売却する

機会が奪われる可能性があるとして、取締役会は、形式的に

株主総会の判断に委ねるのではなく、対抗措置の必要性や、

公正性の確保（例えば、独立性の高い取締役会や特別委員

会の関与）等について慎重に検討し、十分な説明責任を果

たすことが求められるとしています（別紙3・2.（1） c））。権限

分配論を重視していると思われる司法判断も、十分な情報提

供がなされたうえで株主が賛同すれば（発動に関する株主総

会決議が可決されれば）対抗措置の必要性を肯定する傾向

があるため、株主が賛同するだけでは足りないことを示唆する

指針原案のこの部分については議論があり得るでしょう。

このことを意識してか、指針原案は、①議決権行使の基準

日時点と株主総会開催時点の株主の議決権構成が変わる

ため、株主総会における株主意思の確認は、最新の株主意

思を反映していない可能性があること、及び、②公開買付け

で、買付けの下限を低く設定している場合には、多数の株主

が応募しない場合であっても、他の株主は株式を売却するこ

とができることを根拠に、株主総会決議における株主の判断

が、公開買付けへの応募等を通じた株主の判断よりも、常に

優れているとは言えないと指摘しています（指針原案脚注

86）。

また、指針原案は、実務的にも珍しくない、上限を設定せ

ず、買付後の株券等所有割合を株式併合などができる水準

となるように下限を設定し、公開買付け成立後に公開買付価

格と同額でキャッシュ・アウトを行うことを予告する二段階買収

については、強圧性が排除されていることを理由に、対抗措

置の必要性が乏しいとしています（別紙3・2.（1） c））。

指針原案のこの辺りの記述には、買収防衛策の発動に対

し謙抑的な指針原案の立場が表れているように思われます。

（2）相当性に関する司法判断の受容

指針原案のうち、相当性の確保に関する部分は、近時の裁判

例注）36を踏まえると、損害回避可能性や損害の予見可能性が

認められる場合、損害軽減措置の要請は相対的に弱まる関係

にあるという一般的な理解をなぞるものであり、今後の実務に実

質的な影響を与える可能性は低いと考えられます。

注）35　第4回資料3・26頁以下など。
注）36　前掲注27日邦産業事件、前掲注24富士興産事件・東京機械製
作所事件。
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 ■ 平時導入型の買収防衛策に対する評価

平時導入型の買収防衛策は、有事導入型の買収防衛策より

も、買収者にとっての予見可能性が高いと思われますが、指針

原案は、事前に開示されていることで、導入企業は（望ましい買

収も含めて）潜在的な買収先候補から除外されている可能性が

あり、また、経営への外部からの規律が期待できない可能性もあ

り、「対抗措置が用いられ得ること」が予見可能なだけでは、対抗

措置の発動を回避できる可能性がもたらされるとは限らないとし

ています（別紙3・3）。

 ■ 買収防衛策に関し機関投資家等に個別判断を

　  求める条件

指針原案は、最後に、次のとおり、改めて、買収防衛策に対し

て厳しい言葉を並べたうえで、買収防衛策の設計について提言

しています（指針原案5.5）。

（1）機関投資家等が買収防衛策に関し個別具体的な判断をする条件

買収防衛策を導入している企業又は導入しようとしている企

業からは、機関投資家等は、内容を精査せずに形式的に一律に

買収防衛策の導入又は発動に反対しているとの批判がありま

す。これに対し、指針原案は、まず、我が国においてはこれまで、

業績が低迷するなど経営を改善する余地が大きく、買収の経済

的意義が発揮されやすい企業において買収防衛策が導入され

やすい傾向があったとしたうえで、買収防衛策導入の検討をする

前に、平時から企業価値を高めるための合理的な努力を貫徹す

るとともに、それが時価総額に反映されるよう取り組むことが求め

られる、と釘を刺しています。そのうえで、買収防衛策の導入が一

つの経営戦略として必要だと考える場合には、その理由につい

て丁寧に対話や情報開示を行うとともに、取締役会の構成の独

立性を高めていく（例えば社外取締役の比率を過半数とする）こ

4

5

とや、社外取締役を主体とする特別委員会の判断を最大限尊

重することで公正さを担保すべきである、としています。そして、対

象会社がそのような対応をとるのであれば、機関投資家や議決

権行使助言会社は、費用対効果の視点も含めて考慮の上、基

準をもって形式的に判断するのではなく、個別に賛否を判断する

ことが望ましいとしています。

（2）買収防衛策の設計に関する提言

指針原案は、機関投資家の賛同が得られる可能性のある買

収防衛策の設計として、次のものを例示的に提言しています（指

針原案5.5、脚注61・62）。

指針原案の提言の概要 左記提言に関するコメント
① 対抗措置の発動時に必ず
株主総会に諮る設計とする。

導入時に株主意思確認を
経ていれば取締役会限りで
発動できるとする日邦産業
事件の司法判断とは異なり
ます。

② 対抗措置の発動要件を、買
収者が手続ルールを遵守し
ない場合のみに限定する。

現在の一般的な設計ではか
かる限定はありません。

③ 手続ルールを遵守したとして
も、対抗措置の発動要件を、
企業価値ひいては株主共
同の利益の明白な侵害や
強圧性が特に強い場合に
限定する。

現在の一般的な設計では、
取締役会限りで発動する場
合に左記のような条件を設
定することはありますが、株
主意思確認をする場合には
左記のような限定はありませ
ん。

④ 強圧性が除外された二段階
買収を原則として発動の対
象外とする。

現在の一般的な設計では、
左記の場合であっても必ず
しも発動の対象外とはされて
いません。

⑤ 発動に関する判断を行う取
締役会の構成について社
外取締役が過半数である場
合に限定することや、社外取
締役のみから構成される特
別委員会の判断を最大限
尊重する場合に限定する。

前段は会社の役員構成次
第であり、後段に関しては、
社外取締役と社外有識者を
構成員とすることがあります
が、提言がこれを否定する趣
旨ではないと思われます。
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⑥ 金融危機等により市場全
体の株価が一時的に急落
しているような場合に、例外
的な措置として、時限的に
導入するタイプの買収防衛
策（例えば有効期限を短期
間に設定し、市場の危機が
終息した場合には廃止され
る等）として設計する。

現在の一般的な設計では
かかる限定はありません。
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上記のとおり、指針原案の提言は、今後導入する買収防衛策

が以上のような設計でなければならないという趣旨のものではあ

りませんが、指針原案の提言を受けて、機関投資家が提言の条

件を充足しない買収防衛策に反対票を投じることとなる可能性

には留意すべきです。

以上

目次に戻る



第1 ステルスマーケティングに
　　関する法規制

2023年3月28日、日本におけるステルスマーケティング（以下

「ステマ」といいます。）規制が成立しました。具体的には、「一般消

費者が事業者の表示であることを判別することが困難である表

示」を、景品表示法注）1上の不当表示と指定する告示（内閣府

告示第19号、以下「ステマ告示」といいます。）が制定されました。

ステマ告示は、2023年10月1日に施行されます。

自ら又は第三者に委託して一般消費者向けの表示を行ってい

る企業は、2023年10月1日以後の表示がステマ告示に抵触し

ないよう、施行前の段階から、対応の要否を検討し、必要に応じ、

対応をとる必要があります。例えば、アフィリエイト広告・インフルエ

ンサー広告や口コミの管理に関する社内ガイドラインの制定・改

定や、表示の委託先（広告代理店・仲介業者を含みます。）との

間で表示内容や表示方法に関する協議を行うほか、役職員の個

人アカウントでのSNS投稿に関するガイドラインの制定・改定を

行うなど、幅広く対応を検討する必要があります。

また、施行日前に開始した表示を継続する場合には、施行日後

の表示がステマ告示の対象となります注）2。第三者のSNS上で

表示させるなど、ウェブ上で継続している表示については対応の

検討が必要であり、当該表示が相当量となる可能性もあります。

導入される
ステルスマーケティング
規制の概要及び対応

このように、ステマ告示との関係で必要な対応は幅広く、またそ

の対象表示も多いことがあり得ますので、対応の要否や具体的

な対応方針を、早めに検討・整理することが重要です。本稿では、

ステマ告示及び消費者庁の考え方が示された運用基準（「『一

般消費者が事業者の表示であることを判別することが困難であ

る表示』の運用基準」〔2023年3月28日〕、以下「ステマ運用基

準」といいます。）を概観します。

第2 景品表示法における
　　ステマの位置づけ

景品表示法上、企業は、（A）「自己の供給する商品又は役務

の取引」について（供給要件）、（B）優良誤認表示（法5条1号）・

有利誤認表示（同条2号）・指定告示に基づく表示注）3（同条3

号）のいずれかに当たる不当表示を（不当表示要件）、（C）「して

はならない」（表示行為要件）と定められています（同条柱書）。こ

の要件（A）～（C）を満たす場合、景品表示法5条（不当表示規

制）に違反すると判断されます。

上記（B）のうち、指定告示に基づく表示として、2023年3月

27日以前には、次の6つが定められていました。

【景品表示法】

shohei.furukawa@ohebashi.com

大江橋法律事務所
パートナー 弁護士

古川 昌平
▶PROFILE

注）1　「不当景品類及び不当表示防止法」（昭和37年法律第134号）を指し
ます。以下同じであり、引用時には単に「法」といいます。
注）2　「『一般消費者が事業者の表示であることを判別することが困難である
表示』告示案及び『一般消費者が事業者の表示であることを判別することが困
難である表示』運用基準案に関する御意見の概要及び当該御意見に対する
考え方」における消費者庁の回答（以下「ステマパブコメ回答」といいます。）

No.194。
注）3　優良誤認表示・有利誤認表示のほか、「商品・役務の取引に関する事項に
ついて一般消費者に誤認されるおそれがある表示であって、不当に顧客を誘引し、
一般消費者による自主的かつ合理的な選択を阻害するおそれがあると認めて内
閣総理大臣が指定するもの
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ⅰ「無果汁の清涼飲料水等についての表示」

　（1973年3月20日公正取引委員会告示第4号）

ⅱ「商品の原産国に関する不当な表示」

　（1973年10月16日公正取引委員会告示第34号）

　（原産国告示）

ⅲ「消費者信用の融資費用に関する不当な表示」

　（1980年4月12日公正取引委員会告示第13号）

ⅳ「不動産のおとり広告に関する表示」

　（1980年4月12日公正取引委員会告示第14号）

ⅴ「おとり広告に関する表示」

　（1993年4月28日公正取引委員会告示第17号）

　（おとり広告告示）

ⅵ「有料老人ホームに関する不当な表示」

　（2004年4月2日公正取引委員会告示第3号）

従前から、「サクラ」や「やらせ」といったものは社会的に非難さ

れるべきものでしたが、景品表示法は、ステマ自体を直接禁止す

ることはしていませんでした。他方、昨今のデジタル化の進展等

の社会環境等の変化を踏まえ、消費者庁は、2022年3月に「景

品表示法検討会」を開催し、その中で特にステマ規制の必要性

が指摘されました。これを受けて同年9月に「ステルスマーケティ

ングに関する検討会」（以下「ステマ検討会」といいます。）が開

催され、同年12月8日に「ステルスマーケティングに関する検討

会報告書」（以下「ステマ報告書」といいます。）が公表されまし

た。ステマ報告書にて、法5条3号に基づき、ステマを告示により

不当表示と指定することが妥当とされ（35頁）、今般、ステマ告

示及びステマ運用基準が制定されるに至りました。

企業が、自己の供給する商品・役務の取引について、指定告

示に基づく表示に該当する不当表示をした場合、消費者庁や都

道府県に当該不当表示を認定され、必要があると判断されると

きに、措置命令を受けます（法7条1項、法施行令23条1項）。

優良誤認表示や有利誤認表示を行った場合と異なり、課徴金

の対象とはなりませんが、万一措置命令を受ける場合には消費

者庁等のウェブサイトで公表され、広く報道されますので、自社へ

の信頼を大幅に毀損するおそれがあります。

なお、ステマに直接関与する可能性があるインフルエンサー・

アフィリエイター、それらを取り巻くブローカー・仲介事業者は、

通常、表示の対象となる商品・役務を供給しておらず、供給要件

（上記（A））を満たしません。そのため、ステマ告示制定後も、景

品表示法の表示規制は適用されません。結論には議論があるも

のの、景品表示法が供給要件を定めているため、現時点ではや

むを得ないところではあります。ただ、今後、広告主だけを景品表

示法で規制しても、不当表示をなくすことができないと考えられる

場合には、供給要件の位置付けの見直しを行い、規制の対象

範囲を拡大するよう検討すべきとされています注）4。

第3 ステマ告示の概要

ステマ告示では、次の表示が不当表示と定められました。

①事業者が自己の供給する商品又は役務の取引について

行う表示であって、

②一般消費者が当該表示であることを判別することが困難

であると認められるもの

ステマ告示の要件①では、（A）供給要件及び（C）表示行為

要件を満たすことが前提とされていると考えられます。そのため、

要件①を満たす場合には、要件②を満たすとステマ告示に違反

しますし、要件②を満たさないとしても、表示内容が著しく優良・

著しく有利であると誤認されるものであるときには、広告主（事業

注）4　ステマ報告書48頁
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者）が優良誤認表示・有利誤認表示をしたと判断される可能性

があります。第三者に表示を委託する場合は、ステマ告示に違

反しないか否かを検討するとともに、内容が優良誤認表示・有利

誤認表示とならないかも併せて検討する必要があります。

ステマ運用基準では、規制趣旨として次のように示されており

（第1。下線は引用者によります。）、上記①②該当性を検討する

際に参考になります。事業者の表示であるか否か（表示に「誇

張・誇大が含まれることはあり得る」のか否か）は、商品選択の前

提となる要素であって「取引に関する事項」であり（法5条3号）、

当該事項について一般消費者に誤認されるおそれがあるため告

示で指定されたものと考えられます。

一般消費者は、事業者の表示であると認識すれば、表示内

容に、ある程度の誇張・誇大が含まれることはあり得ると考

え、商品選択の上でそのことを考慮に入れる一方、実際に

は事業者の表示であるにもかかわらず、第三者の表示であ

ると誤認する場合、その表示内容にある程度の誇張・誇大

が含まれることはあり得ると考えないことになり、この点にお

いて、一般消費者の商品選択における自主的かつ合理的

な選択が阻害されるおそれがある。

第4 ステマ運用基準の概要

ステマ運用基準では、ステマ告示に対応して、次の2点に関す

る考え方が示されています（第2及び第3）。

❶「事業者が自己の供給する商品又は役務の取引につい

　て行う表示」か否か

❷一般消費者が当該表示（事業者が自己の供給する商品

　又は役務の取引について行う表示）であることを「判別す

　ることが困難であると認められる」か否か

 ■ 「事業者が自己の供給する商品又は役務の

　　取引について行う表示」か否か（❶）

外形上第三者の表示のように見えるものについて、事業者が

表示内容の決定に関与した場合には、「事業者が自己の供給す

る商品又は役務の取引について行う表示」に当たると判断され

ます注）5（ステマ運用基準第2柱書）。ステマ運用基準では、「事

業者が表示内容の決定に関与したと認められる場合は、「客観

的な状況に基づき、第三者の自主的な意思による表示内容と

認められない場合」であるとされていますので注）6、「第三者の自

主的な意思による表示内容」と言えるか否かが、重要な判断基

準となります。

事業者が表示内容の決定に関与する場合の関与先として

は、一定範囲の従業員も想定されますが、事業者との関係性は、

社外の第三者との間のものとは異なります。そのため、役員・従

業員が表示を行う場合と、第三者が表示を行う場合について分

けて検討します。

（１）役員・従業員が表示を行う場合

事業者の役員・従業員やグループ会社の従業員等が当該事

業者の商品・役務に関して表示を行う場合には、当該役員・従

業員の事業者内の地位、立場、権限、担当業務、表示目的等の

実態を踏まえ、「事業者が表示内容の決定に関与したか」につ

いて総合的に考慮し判断されます。例えば、以下のような場合

は、「事業者が表示内容の決定に関与した」ものと判断されます

（ステマ運用基準第2の1（1）イ（ア））。

注）5　東京高裁平成20年5月23日判決（平成19年（行ケ）第5号）（ベイ
クルーズ事件）で示された考え方と整合します。
注）6　第三者が自主的な意思により表示内容を決めても、事業者がその
「表示内容の決定に関与」すること自体はあり得るようにも思えますが、実
務的な対応としては、ステマ運用基準を基に検討することが適切ですので、
議論は控えます。

1
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●商品又は役務の販売を促進することが必要とされる地位

　や立場にある者（例：販売や開発に係る役員、管理職、

　担当チームの一員等）が、

●当該商品又は役務の販売を促進するための表示を行う

　場合

上記観点から「事業者が表示内容の決定に関与した」と判断

される場面（要件❶を満たす場面）を特定できそうな場合は、当

該場面について役員・従業員が個人のSNSアカウント上で投

稿することを禁止するか、対象場面では、要件❷との関係で、投

稿時に、一般消費者が「事業者が自己の供給する商品又は役

務の取引について行う表示」であることを判別し得るハッシュタグ

を用いるようルール化するなどの対応が考えられます。場面の特

定が難しい場合は、場面を設定せずに上記対応をとることの検

討が必要です。

（２）第三者が表示を行う場合

前述のように、事業者が第三者の表示内容の決定に関与し

た場合は、事業者が表示を行っていると判断されます。例えば、

アフィリエイト広告（「アフィリエイトプログラムを利用した成果報

酬型の広告」注）7）を利用する場合には、（広告代理店やアフィリ

エイトサービスプロバイダーを通じ）アフィリエイターに広告表示

の作成を委託することになり、通常注）8、「表示内容の決定に関

与した」と判断されます。

これに対し、事業者が表示に関与したとしても、第三者（一般

消費者や著名人）が、自らの嗜好等により、特定の商品・役務に

ついて表示を行い、「客観的な状況に基づき、第三者の自主的

な意思による表示内容と認められるものであれば、事業者の表

示には当たらない」とされています（ステマ運用基準第2の2

柱書）。

現実的には、第三者が自社商品・役務に関する表示を行う場

面は多様であり、一律の基準を設けることは困難ですが、「客観

的な状況に基づき、第三者の自主的な意思による表示内容と

認められる」か否かの判断に際しては、「事業者と第三者との間

に事業者が第三者の表示内容を決定できる程度の関係性があ

るか否か」によって判断され、例えば以下の事情が考慮されます

（ステマ運用基準第2の1（2）イ柱書及び第2の2（1））。

事業者と第三者との間の、

（ａ）表示内容についての（直接・間接の）情報のやり取りの

　 有無

（ｂ）表示内容に関する依頼や指示注）9の有無

（ｃ）表示内容に対する対価注）10提供の有無、対価の内　

　  容、その主な提供理由

（ｄ）対価提供に関する過去や将来の関係性

このように、「客観的な状況に基づき、第三者の自主的な意思

による表示内容と認められる」か否かは、諸事情を踏まえ総合的

に判断されるため、その境界線は曖昧なところが残ります。その

注）7　消費者庁アフィリエイト広告等に関する検討会「アフィリエイト広告
等に関する検討会 報告書」（2022年2月15日）1頁
注）8　消費者庁「インターネット消費者取引に係る広告表示に関する景
品表示法上の問題点及び留意事項」（制定：2011年10月28日、最終改
定：2022年6月29日）第2の4（2）における注7では、「アフィリエイターの表
示であっても、広告主とアフィリエイターとの間で当該表示に係る情報のや
り取りが一切行われていないなど、アフィリエイトプログラムを利用した広告
主による広告とは認められない実態にあるものについては、通常、広告主が
表示内容の決定に関与したとされることはない」とされています（「事業者が
講ずべき景品類の提供及び表示の管理上の措置についての指針」（制
定：2014年１１月１４日、最終改定：２０２２年６月２９日）第４の３（２）におけ
る注５でも同様です）。もっとも、どのような場面が「アフィリエイトプログラ

ムを利用した広告主による広告とは認められない実態にあるもの」に該当
するかについては、現在もなお明らかとは言い難い状況です。
注）9　「ＰＲなどは付さず、もらったことがわからないようにしてほしい」などと
伝える場合には、投稿内容を指示することとなり、第三者の自由な意思に
基づくとは言えないと考えられます。
注）10　「対価」には、金銭や物品に限らず、その他の経済上の利益（イベ
ント招待等の饗応）なども含まれます（ステマ運用基準第２の１（２）イ柱書
（注））。
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ため、具体的な事例におけるステマ告示への対応を考える際に

は、ステマ運用基準において挙げられている事例を確認した上

で、当該事例との異同を検討しつつ、前記第３の規制趣旨を踏

まえて、対応が求められる場面か否かを判断する必要があります。

ステマ運用基準上、第三者の自由な意思に基づく表示内容

と示されている場合として、例えば以下のものがあります（表現は

少し変更しています）。ア）以下の記号は、ステマ運用基準第2

の2（1）記載の記号に対応しています。これらの例は、第三者が

「自主的な意思に基づく内容」として表示を行うことが条件とされ

ている点に注意が必要です。当該例に当たりそうな場合であって

も、上記（a）～（d）に照らし「事業者と第三者との間に事業者が

第三者の表示内容を決定できる程度の関係性がある」と言い得

る事情が存在しないか、個別に検討する必要があります。

ア）第三者が、SNS等に自主的な意思に基づく内容として

　 表示（複数回の表示も含む。）を行う場合

イ）事業者が第三者に対して自らの商品又は役務を無償で

提供し、SNS等を通じた表示を行うことを依頼するもの

の、当該第三者が自主的な意思に基づく内容として表

示を行う場合

エ）ECサイトにおける事業者（出店者）の商品の購入者で

ある第三者が、自らの自主的な意思に基づく内容として

当該ECサイトのレビュー機能により当該事業者の商品

等の表示を行う場合

オ）事業者（出店者）が購入者に対しレビュー機能によるレ

　ビュー投稿に対する謝礼として次回割引クーポン等を配

　 布する場合であっても、事業者（当該事業者から委託を

　 受けた仲介事業者を含む。）と購入者との間で、投稿

　（表示）内容について情報のやり取りが直接又は間接

　 的に行われておらず、客観的な状況に基づき、購入者が

　自らの自主的な意思により投稿（表示）内容を決定した

　と認められる投稿（表示）を行う場合

カ）第三者が、事業者のSNS上のキャンペーンや懸賞に応

募するために、当該第三者の自主的な意思に基づく内

容として当該SNS等に表示を行う場合

コ）事業者から、表示内容を決定できる程度の関係性にな

い第三者に対し、表示を目的とした無償提供ではなく、

単なるプレゼントとして商品等の贈呈を行った結果、当

該第三者が自主的な意思に基づく内容として表示を行

　う場合

例えば、パブリックコメントを経て、上記イ）が追加されましたが、

過去、継続的に報酬のやり取りがある関係のような場合には（上

記（d））、たまたま無償で提供して表示内容を指示しないとして

も、第三者の自主的な意思による表示内容とは言い難いように

思われ、注意が必要です。

■ 「一般消費者が『事業者が自己の供給する商

　  品又は役務の取引について行う表示』であるこ

　  とを判別することが困難である」か否か（❷）

一般消費者にとって、事業者の表示であることが明瞭である

場合や、社会通念上明らかである場合には、一般消費者が「事

業者が自己の供給する商品又は役務の取引について行う表

示」であることを判別することが困難とはいえず、要件❷を満たし

ません（不当表示としてのステマには該当しません。）。

（１）一般消費者にとって事業者の表示であることが明瞭である場合

一般消費者にとって事業者の表示であることが明瞭となって

いると認められる場合として、例えば、「広告」、「宣伝」、「プロ

モーション」、「PR」といった文言を付す場合や、「A社から商品の

提供を受けて投稿している」といった文章を付す場合があります

（ステマ運用基準第3の2（1）ア及びイ）。

2

24弁護士法人 大江橋法律事務所NEWS LETTER

本ニュースレターの発行元は弁護士法人大江橋法律事務所です。弁護士法人大江橋法律事務所は、1981年に設立された日本の総合法律事務所です。東京、大阪、名古屋、海外は上海
にオフィスを構えており、主に企業法務を中心とした法的サービスを提供しております。本ニュースレターの内容は、一般的な情報提供に止まるものであり、個別具体的なケースに関する法的
アドバイスを想定したものではありません。本ニュースレターの内容につきましては、一切の責任を負わないものとさせて頂きます。法律・裁判例に関する情報及びその対応等については
本ニュースレターのみに依拠されるべきでなく、必要に応じて別途弁護士のアドバイスをお受け頂ければと存じます。



ただし、上記文言・文章は例示であり、当該文言等を使用して

いたとしても、一般消費者にとって事業者の表示であることが明

瞭とはいえない場合があり得ます。例えば、SNSの投稿に際し、

「PR」を示すものの、大量のハッシュタグを付して「PR」を埋もれ

させるといった場合です（ステマ運用基準第3の1（2）ク）。一般

消費者が「PR」等を認識できるか、認識した際「事業者が自己の

供給する商品又は役務の取引について行う表示」であると判別

できるか、表示ごとに検討していく必要があります。

事業者（広告主）自身のSNSアカウントから発信した内容を第

三者にそのまま引用して発信することを促す、いわゆるリツイート

キャンペーンを行う場合、（ハッシュタグを指定するなどすれば要

件❶には当たり得るものの）、通常、一般消費者にとって「事業

者が自己の供給する商品又は役務の取引について行う表示」

であることが明瞭であり、要件❷は満たさないと考えられます注）11。

（２）一般消費者にとって事業者の表示であることが社会通念

　  上明らかである場合

ステマ運用基準上、例えば以下の場面が挙げられています。

ア）以下の記号は、ステマ運用基準第３の２（２）記載の記号に

対応しています。

ア）テレビ・ラジオのCMのように広告と番組が切り離されて

　 いる表示を行う場合

エ）商品又は役務の紹介自体が目的である雑誌その他の

　 出版物における表示を行う場合

オ）事業者自身のウェブサイトにおける表示を行う場合

カ）事業者自身のSNSのアカウントを通じた発信

キ）社会的な立場・職業等から、一般消費者にとって事業

　 者の依頼を受けて当該事業者の表示を行うことが社会

　 通念上明らかな者を通じて、当該事業者が表示を行う場

　 合（例：観光大使等）

上記オ）に関して、「事業者自身のウェブサイトであっても、ウェ

ブサイトを構成する特定のページにおいて、当該事業者の表示

ではないと一般消費者に誤認されるおそれがあるような場合」に

は、当該第三者の意見は事業者の表示であることを明瞭に表示

しなければならないとされています。例えば、「媒体上で、専門家

や一般消費者等の第三者の客観的な意見として表示をしてい

るように見えるものの、実際には、事業者が当該第三者に依頼・

指示をして特定の内容の表示をさせた場合」があります。その場

合には、「弊社から○○先生に依頼をし、頂いたコメントを編集し

て掲載しています」といった表示をする対応が例示されています。

ステマ検討会においては、主に、インフルエンサーマーケティング

のようなものが想定され、上記のような場面に多く議論が行われ

たわけではないですが、ステマ運用基準で明記されたこともあり、

意識が必要と考えます。

第5 おわりに

各事業者においては、ステマ告示が施行される2023年10月

1日までに、同日以後に存在する表示がステマ告示に抵触しな

いよう、現存する表示の確認や、今後の表示に関する社内ガイド

ラインの整備などを進めていく必要があります。

消費者庁においては、ステマ告示に関する周知・広報の観点

から、Q&Aの制定などが予定されていますが注）12、事業者として

は、まずは対応が必要な表示類型の抽出・特定をし、関係部署を

整理するなど、少しずつ対応を進めることが重要でしょう。本稿が

そのような対応の一助となれば幸いです。

以　上

注）11　ステマパブコメ回答No.139
注）12　ステマパブコメ回答No.185
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第1 改正の概要

令和3年6月9日、「消費者被害の防止及びその回復の促進を

図るための特定商取引に関する法律等の一部を改正する法律」

（令和3年法律第72号）が成立し、同月16日に公布され、これに

より特定商取引に関する法律（以下「特商法」といいます。）が改

正されました（以下、この改正のことを「本改正」といいます。）。

本改正の内容は大きく分けて、①通信販売の「詐欺的な定期

購入商法」対策、②送り付け商法対策、③消費者利益の擁護

増進のための規定の整備、の3点です注）1。大半の部分はすでに

施行されていましたが、本年6月1日に残りの部分も施行され、本

改正が完全施行されたことから、本稿では、これを機に本改正の

全体的な内容をおさらいします。

なお、本改正に伴って特定商取引に関する法律施行令（以下

「特商令」といいます。）も改正されたところ、本改正への対応のほ

か、アップセル・クロスセル対策として電話勧誘販売の対象の拡

大に関する改正もなされ、その改正部分は本年6月1日に施行さ

れました。これまで通信販売と扱われていた一定の取引が電話勧

誘販売に該当することになります。この点についても併せてご説

明します。

令和3年
特定商取引法
改正・総まとめ

第2 通信販売の「詐欺的な定期購
　入商法」対策（令和4年6月1日
　施行）

 ■ 概要

サブスクリプション型のサービスが普及する中、「初回無料」、　

「初回限定●％オフ」などの記載のある広告をみて、試しにサプリ

メントや健康食品を申し込んだところ、実は定期購入に関する取

引であったとか、解約しようとしたけれどもなかなか解約させてもら

えなかったなどというトラブルも増えています。そこで、主としてその

ような被害の防止のため、表示事項の拡大など、通信販売に関

する規制が強化されました。

 ■ 広告表示事項の拡大

（１）定期契約に関する表示義務

改正前特商法は、通信販売についての広告をする場合に、商

品の売買契約を2回以上継続して締結する必要があるときは、そ

の旨及び金額、契約期間その他の販売条件を表示しなければな

らないと定めていました（改正前特商法11条5号、改正前特商法

施行規則8条7号）。これが、本改正に併せて改正された特定商

取引に関する法律施行規則（以下「特商規」といいます。）によ

り、それまで「商品」の「売買契約」に限定されていたものが、特定

権利の売買契約及び役務提供契約も対象となりました。（特商

法11条6号、特商規23条7号)。

【特定商取引法】

yasuhiro.akita@ohebashi.com

大江橋法律事務所
弁護士

秋田 康博
▶PROFILE

1

2

注）1　消費者庁「消費者被害の防止及びその回復の促進を図るための
特定商取引に関する法律等の一部を改正する法律の概要」
（https://www.caa.go.jp/policies/policy/consumer_transaction/
amendment/2021/assets/consumer_transaction_cms201_220104
_10.pdf、２０２３.05.21最終閲覧）
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これにより、通信販売によって締結されるサブスクリプション型

のサービスで、2回以上継続して契約を締結する必要があるもの

の広告において、定期契約であること等の事項を明示しなければ

ならないこととなりました。

（２）役務提供契約の解除等に関する表示義務

改正前特商法では、売買契約の申込みの撤回・解除に関す

る事項が通信販売の広告に表示すべき事項として定められてお

り（改正前特商法11条4号）、役務提供契約の申込みの撤回・

解除に関する事項については広告表示義務の対象とされていま

せんでした。これは、通信販売にはクーリング・オフの制度がなく、

また類似の制度として法定返品権が定められていましたが、売買

契約のみを対象としており、通信販売による役務提供契約につ

いてはクーリング・オフ及び法定返品権のいずれも対象ではな

かったことによります。

本改正においても役務提供契約が法定返品権の対象外であ

ることに変わりはないのですが、消費者保護を図る観点から、役

務提供契約においても解除等のルールを広告に明示しなければ

ならないこととなりました（特商法11条5号）。

 ■ 最終確認画面等における表示事項の規制注）2

本改正により「特定申込み」（通信販売において、事業者所定

の書面により、又はインターネット等を利用する方法により事業者

が消費者から申込みを受ける場合）を行う場合の申込書面や申

込画面（以下、これらを併せて「最終確認画面等」といいます。）

に、商品等の分量や、広告表示事項の内容を記載しなければな

らないこととなりました（特商法１２条の6第1項）。具体的には、分

量、販売価格・対価、支払時期及び支払方法、引渡時期・移転

時期・提供時期、申込みの期間がある場合にはその旨及びその

内容、申込みの撤回・解除に関する事項についての記載義務が

定められました。

例えば分量については、数量、回数、期間等を明示することに

なります。定期購入契約の場合には、各回に引き渡す商品の数

量等のほか、その契約において引き渡される商品の総分量が分

かるように、引渡しの回数も表示する必要があります。無期限の

契約や自動更新である契約の場合にはその旨の表示をする必要

があります。それに加えて、目安として一定期間（例えば1年単位）

の総分量を明示することが望ましいとされています。

また、販売価格等については、送料等を含めた総額の表示が

必要であるほか、定期購入契約の場合には各回の代金と全体

の代金の総額を記載する必要があり、初回と2回目以降の代金

が異なるような場合には、2回目以降の代金も明示しなければなり

ません。サブスクリプションの場合などで、一定期間は無償又は割

引価格で利用できるような場合には、有償契約又は通常価格へ

の移行時期と金額を明示することが求められます。無期限の契

約や自動更新である場合には、目安として一定期間（例えば1年

単位）の支払総額を明示することが望ましいとされています。

こうした最終確認画面等に記載すべき事項について、形式

上、全ての事項を記載できない場合や、全ての事項を記載すると

分かりにくくなる場合等には、消費者が明確に認識できることを前

提として、対象となる表示事項・参照箇所を明記し、広告の該当

箇所等を参照する形式によることもできます。

 ■ 誤認表示の禁止

申込書面の送付や申込画面上の情報の送信について、それ

が有償の契約の申込みになることを消費者が明確に認識できる

ようにしていない表示や、表示事項の内容について誤認させるよ

うな表示が禁止されました（特商法12条の6第2項）。例えば、通

注）2　消費者庁「通信販売の申込み段階における表示についてのガイドライン」
（https://www.caa.go.jp/policies/policy/consumer_transaction/
specified_commercial_transactions/assets/consumer_transaction_
cms202_220622_08.pdf、２０２３.05.21最終閲覧）

3

4
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信販売サイトでの購入手続において、「注文内容の確認」という

タイトルの画面上に「次へ」というボタンが表示されており、そこを

クリックすることで契約の申込みになるようなものは誤認表示に

当たると考えられます。また、定期購入契約の申込みにおいて、最

初に引き渡す商品の分量や販売価格を強調して表示する一方、

その他の契約条件等を小さな文字や離れた場所に記載すること

は、誤認表示に該当するおそれが強いと考えられます。

 ■ 取消権の新設

事業者が、上記の表示規制について不実の表示をしたこと

や、表示すべき事項を表示しなかったこと等により、消費者が誤

認して特定申込みをした場合に、その申込みの意思表示を取り

消すことができる旨の規定が新設されました（特商法15条の4）。

取消権が発生するには、単に表示規制に違反していたことだ

けでは足りず、それにより消費者が誤認し、それによって申込みを

したことが必要とされていますが、事業者において上記の表示規

制に対応できていなかった場合には、消費者にこの取消権が認

められる可能性がありますので、注意が必要です。

なお、この取消権の行使期間は、追認をすることができるときか

ら1年間又は契約締結時から5年間です（特商法15条の4第2

項、9条の3第4項）。

第3 送り付け商法対策
　（令和3年7月6日施行）注）3

本改正前から送り付け商法（ネガティブ・オプション）対策の規

定はありましたが、消費者が商品を受領してから一定期間、その

商品を保管する義務がありました。本改正では、消費者が商品を

受領した場合、直ちにその商品を処分することができるようになり

ました（特商法59条、59条の2）。

第4 消費者利益の擁護増進のため
　の規定の整備

 ■ 概要

消費者利益の擁護増進のための規定の整備のうち特に重

要なのは、クーリング・オフの通知及び契約書面等の電子化

対応です。詳細は以下のとおりです。

 ■ クーリング・オフの通知の電子化対応

　  （令和4年6月1日施行）注）4

（１）電磁的方法による通知

改正前特商法においては、クーリング・オフの通知は書面によ

る方法（解除通知書の郵送など）に限られていました。それが本改

正により、クーリング・オフの通知について、電子メールの送付な

どの電磁的方法で行うことが可能となりました（特商法9条1項、

24条1項等）。

例えば電子メールの送付のほか、アプリ上のメッセージ機能や

ウェブサイトにおけるフォームを用いた通知、解除通知書のデータ

を記録したUSBメモリの送付などの方法や、FAX送信によりクー

リング・オフの通知をすることが可能になります。

事業者としては、これまでは書面による通知のみに対処すれば

よかったものが、こうした電磁的方法で行われる通知に対しても

適切に対処する必要が生じることとなります。もっとも、あらゆる電

磁的方法による通知に対応しなければならないものではなく、それ

5

1

注）3　消費者庁「売買契約に基づかないで送付された商品に関するＱ＆Ａ」
（https://www.caa.go.jp/policies/policy/consumer_transaction/
specified_commercial_transactions/assets/consumer_transaction
_cms202_210629_04.pdf、２０２３.05.21最終閲覧）
注）4　消費者庁「特定商取引法における電磁的記録によるクーリング・オ
フに関するQ&A」
（https://www.caa.go.jp/policies/policy/consumer_transaction/
specified_commercial_transactions/assets/consumer_transaction_
cms202_220209_09.pdf、２０２３.05.21最終閲覧）

2
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ぞれの事業環境等も踏まえ、合理的に可能な範囲で対応するこ

とが求められます。例えば、訪問販売の際にメールでアポイントを

取るなどの連絡をしていたにもかかわらず、クーリング・オフの方法

を書面のみに限定するのは不合理な限定と扱われると考えられま

す。同様に、契約締結に際してSNSを用いて連絡していた場合

に、当該SNSを用いたクーリング・オフの通知を認めないことも、

不合理な限定と扱われるものと考えられます。

（２）通知の効力発生日

改正前特商法において、クーリング・オフの通知は発信主義

（書面を発信した時点で効力を生じる）とされていました。この点に

ついては、本改正後も発信主義が維持され、書面又は電磁的記

録を発信した時点で効力が生じます（特商法9条2項、24条2項

等）。そのため、クーリング・オフの通知を受けた事業者としては、

行使期間内に行われた有効なクーリング・オフかどうかを判断する

に際し、書面による通知の場合と同様、電磁的方法による通知

の場合も、クーリング・オフの通知が発信された日を確認する必要

があります。

また、消費者との間で、消費者の発信したクーリング・オフの通

知が事業者に到達したか否か、また、発信及び到達の日がいつ

か、などといった点に関してトラブルになる可能性があります。そこ

で、こうしたトラブルを防止する観点から、事業者は、電磁的方法

によるクーリング・オフの通知を受けた場合、消費者に対し、クーリ

ング・オフの通知を受け付けた旨を電子メール等で連絡すること

が望ましいでしょう。さらに、クーリング・オフの通知に当たる電子

メール等を保存しておく、ウェブサイト上のフォームの送受信ログを

保管しておくなど、クーリング・オフの効力が争われる場合に備え

て通知の情報を記録化し、それを一定期間保存しておくべきで

しょう。

 ■ 契約書面等の交付の電子化対応

　　（令和5年6月1日施行）注）5

（１）はじめに

改正前特商法の下では書面（紙）での交付が義務づけられて

いた申込書面、契約書面及び概要書面に記載すべき内容につ

いて、本改正によって、メールでのデータ送信、ウェブサイト上での

閲覧・ダウンロードなどの方法により提供できるようになりました。

ただし、データによる提供（以下「電子交付」ともいいます。）を行う

場合は、消費者から事前の承諾を得る必要があります。また、電

子交付の方法にも一定の制限があります。

各取引類型において同様の規定が置かれていることから、以

下では、代表例として訪問販売を前提として説明を行います。摘

示する条文も訪問販売を前提としています。ほかの取引類型の

場合は別途対応する条文をご確認ください。

 （２）承諾の取得

消費者に対して電子交付を行う場合には、あらかじめ消費者の

承諾を得る必要があります（特商法4条2項、5条3項）。この承諾

を得るためには、（ⅰ）重要事項の説明等、（ⅱ）適合性の確認、（ⅲ）

書面等による承諾の取得、（ⅳ）控え書面の交付、という手順を踏

む必要があります。

ⅰ 重要事項の説明等

まず、事業者が電子交付する場合の提供の種類及び内容

を提示する必要があります（特商令4条1項）。この「提供の種

類および内容」とは、①事業者が用いる電磁的方法の種類、

②ファイルへの記録の方式をいいます（特商規9条）。①は、

後記「電子交付の方法等」のとおり、事業者が実施し得る電

3

注）5　消費者庁「契約書面等に記載すべき事項の電磁的方法による提
供に係るガイドライン」
（https://www.caa.go.jp/policies/policy/consumer_transaction/
specified_commercial_transactions/assets/consumer_transaction
_cms101_230622_01.pdf、2023.06.23最終閲覧）
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子交付の方法にはいくつか種類がありますが、そのうちどの方

法によるのかを明示する必要があるということです。②につい

ては、提供するデータに関し、PDFファイルやWordファイルな

どといったデータの形式、使用するソフトウェアの種類や名称、

対応可能なバージョン等を明示することになります。

また、電子交付に関する重要事項について説明する必要

があります。説明すべき事項は、①消費者の承諾がない限り、

原則として書面が交付されること、②電子交付される記録が

契約内容を示した重要事項であること、③申込書面または契

約書面が電子交付される場合、消費者の使用するパソコン等

にデータが記録されたときにその提供があったものとみなされ、

その日から起算して8日を経過した場合にはクーリング・オフが

できなくなること、④日常的にパソコン等を使用し、またデータの

提供を受けるためにパソコン等を自ら操作することができる者

に限り、電子交付を受けることができること、の4項目です（特

商規10条1項）。これらの内容を平易な表現を用いてわかりや

すく説明する必要があります（特商規10条2項）。

ⅱ 適合性の確認

次に、その消費者が電子交付を受けるのに適切か（適合

性）を確認する必要があります（特商規10条3項）。具体的に

は次の事項を確認することになります。すなわち、①消費者が

電子交付されたデータを閲覧するために必要な操作を自ら行う

ことができ、かつ、その閲覧のために必要なパソコン等（メール

での送信による場合には、メールアドレスを含む。）を日常的に

使用していること、②消費者が閲覧のために必要なサイバー

セキュリティを確保していること、③電子交付される事項につい

て、消費者があらかじめ指定する者に対してもメールにより送

信することを求める意思の有無と、希望する場合にはその者

のメールアドレス、の3項目です。

なお、②については、消費者の使用するパソコン等のOS

や、電子交付されるデータを閲覧するためのアプリについて、

ソフトウェアメーカーのサポート（アップデートプログラムの配信

等）が終了していない場合を指すとされています。必ずしも最新

版にアップデートしている必要はありませんが、脆弱性の対応

のためのパッチ配信等のサポートが受けられるバージョンであ

ることが必要です。

これらの確認は、消費者が日常的に使用するパソコン等を

自ら操作して、事業者のウェブページ上での手続により確認す

る等の方法によって行うこととされており（特商規10条4項）、

口頭や書面により確認することでは足りません。

ⅲ 書面等による承諾の取得

これらの説明や適合性の確認を経た上で、電子交付につ

いての承諾を得ることになりますが、その承諾は書面等によっ

て行われる必要があり、口頭の承諾は認められていません（特

商令4条1項）。具体的な方法については、書面の交付のほ

か、メール等を送信する方法、事業者のウェブサイト上で手続

を行う方法、承諾する旨のデータを記録したUSBメモリ等の記

録媒体を交付する方法、のいずれかによることとされています

（特商規11条1項）。

承諾を行う際は、消費者の氏名と、重要事項の説明の内容

を理解したことを記入する必要があり、また、消費者の認識が

明らかにならない方法を用いてはならないとされています（特商

規10条5項）。例えば、「□承諾を取得するに当たっての説明

を受けました。」「□契約書面等に記載すべき事項を電磁的方

法により提供することを承諾します。」といったチェックボックス

方式や、承諾した場合に「次に進む」などのボタンを押してもら

う方式などの簡便な方法では足りないと考えられます。

ⅳ 控え書面の交付

電子交付についての承諾を得た後、事業者は、消費者に

対し、その承諾を得たことを証する書面（控え書面）を交付する

必要があります（特商規10条7項）。控え書面については、原
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則として書面を交付することになっており、一部の例外を除い

て電子交付によることはできません。

（３）電子交付の実施

ⅰ 電子交付の方法等

事業者が電子交付として実施可能な方法は次のとおりで

す（特商規8条1項各号）。すなわち、①メール等でのデータの

送信による方法、②事業者のウェブサイト等に掲載し、消費者

が閲覧できるようにする方法、③USBメモリなどの記録媒体に

データを保存し、同媒体を交付する方法、の3つです。

いずれの方法による場合でも、書面に印刷できるものである

こと、データの改変が行われていないか確認できる措置が取ら

れていること、といった適合基準を満たす必要があります（特商

規8条2項）。

また、表示内容については、消費者がその提供事項を明瞭

に読むことができるように表示しなければならないとされていま

す（特商規8条3項）。電子交付するデータを印刷した場合に、

赤字・赤枠囲みや文字を8ポイント以上とするなどの形式面で

の基準（特商規6条、7条）を満たすようにすることが求められ

ることから、電子交付された事項も画面上で同様の要件を満

たすようにするべきでしょう。

電子交付の到達時期（交付時期）はクーリング・オフの起

算点となるため重要です。これについては、消費者の使用する

パソコン、サーバー等に情報が記録されたときに消費者に到

達したものと扱われます（特商法4条3項）。ウェブサイトを閲覧

する方法による場合には、消費者がパソコン等にデータをダウ

ンロードしたとき等に到達したものとされ、事業者がウェブサイト

にアップロードしたとき（消費者が閲覧することが可能になった

とき）ではないので注意が必要です。

ⅱ 電子交付の確認

事業者は、消費者に対して電子交付を行った後、提供した

データが消費者の下に記録されたか、また閲覧に支障がない

かを確認しなければなりません（特商令4条3項）。単に「データ

が開けるか」などと確認するのではなく、ダウンロード等の必要

な操作が行われたことや、提供した記載事項の一部を回答し

てもらうことなどを確認することが求められます。

ⅲ 指定者への同報送信

適合性の確認の際に、消費者が、電子交付を受ける事項

について、消費者が指定する者に対しても送信することを希

望した場合、事業者は、その指定された者に対して、消費者へ

の提供と同時にメールにより同内容の事項を提供しなければ

なりません（特商規10条6項）。消費者が家族等にも契約内

容等を把握してもらうなどの必要性から、このような取扱いと

なっています。

（４）禁止行為

電子交付の導入に伴い、電子交付を希望しない消費者に対

して電子交付の手続を勧める行為等、一定の行為を禁止する旨

の規定が置かれました（特商規18条9号）。

この禁止行為の規定により特に注意が必要なのは、電子交

付に際しての財産上の利益の提供や、書面の交付の場合の不

利益な取扱いの禁止です。電子交付の導入促進の目的等で、

電子交付を選択した消費者に対するキャッシュバック、景品の提

供、ポイント付与などを行うことや、書面の交付の場合にのみ、郵

送料、手数料等の名目を問わず追加の費用を消費者に負担させ

ることはできません。

 ■ その他（令和4年6月1日施行）

立入検査権限が拡張され（特商法66条）、また業務停止命

令・業務禁止命令の対象となる法人の役員等の範囲が拡大さ

れる（特商法8条の2等）など、行政処分の実効性の強化が図ら

4
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れました。また、外国執行当局に対する情報提供制度が創設され

ました（特商法69条の3）。

第5　電話勧誘販売の対象の拡大
　　 （令和5年6月1日施行）

これまでは、郵便やチラシを見て電話をかけてきた消費者に対

して別の商品の販売を勧誘した場合を電話勧誘販売に含めて

規制してきました。これが、新聞、雑誌、ラジオ、テレビ、インターネッ

ト等を見て電話をかけてきた場合にまで拡大されました（特商令2

条1号）。

改正前はテレビCMやインターネット動画等を見て電話をかけ

てきた消費者に対して別の商品を勧めて契約をする場合には通

信販売として扱われてきましたが、これらがいずれも電話勧誘販

売とされることとなります。これにより、クーリング・オフの適用を受

けるようになるほか、これまで必要ではなかった書面の交付義務

や再勧誘の禁止等の規制が課されることになりました。

第6　まとめ

以上のとおり、本改正及び関連法令の改正は、通信販売にお

ける表示義務の強化、電話勧誘販売の対象の拡大のほか、クー

リング・オフの通知の電子化、契約書面等の電子交付など、toC

ビジネスを営む事業者の皆様に広く影響のあるものになります。

本改正への対応についての確認や、契約書面の電子交付の導

入の検討等の際に、本稿が参考になりましたら幸いです。

以上
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第1 はじめに

M&Aにおける契約交渉のポイントの一つに、売主の表明保証

責任注）1や補償責任注）2をどこまで設定するかという問題があり

ます。中でも交渉上重要となるのは、売主が負担する補償責任の

範囲です。特に、売主が個人株主やファンドなどの場合、長期間

の補償責任の設定に抵抗を示されることも多く、このような者を相

手方とする案件においては、補償責任に関する交渉が難航する

ことが予想されます。

こうした場合にしばしば活用されるのが表明保証保険です。表

明保証保険は、クロスボーダーM&Aで多く活用されており、日本

国内でのM&Aでも今後活用が期待されているところです。本誌

では、そもそも表明保証保険とは何かという基礎的な内容をご紹

介した上で、架空事例を題材に、実務上の留意点についてご紹

介させていただきます。

表明保証保険の基礎と
実務上の留意点
～架空事例を題材に～

第2 表明保証保険とは

 ■ 概要

表明保証保険とは、M&A取引において売主が行う表明保証

に違反があった場合に、当該表明保証違反によって買主又は売

主に生じた経済的損害を補償することを目的とする保険商品の

ことを言います。表明保証保険には、保険金の受取人を買主とす

るもの（買主用保険）と、保険金の受取人を売主とするもの（売主

用保険）の2種類がありますが、実務では、補償範囲を柔軟に設

定できる等の利便性の高さから、買主用保険が主流となっていま

す。国内外における普及率としては、特にアメリカでは2016年以

降に普及率が急速に伸びており、現在では50％程度の普及率

と言われています。他方日本国内では、従来はクロスボーダー

M&Aに特化した保険商品のみを取り扱っている保険会社が多

い状況でしたが、2020年には国内企業同士のM&Aを対象とし

た保険の販売が開始され、国内の保険会社による日本語完結

型の表明保証保険も販売されています。

 ■ 表明保証保険のメリット

表明保証保険のメリットですが、まず買主にとっては、売主の財

産的基盤が弱い場合に、損害の確実な回復をもたらすという点

が挙げられます。これは、例えば売主が複数の個人株主で構成さ

れている場合等には、個人株主に補償請求をしたとしても、資力

が十分ではないことを理由に請求が空振りに終わってしまうリスク

【民法、保険業法】

aya.hiraoka@ohebashi.com

大江橋法律事務所
弁護士

平岡 絢
▶PROFILE

注）1　表明保証責任とは、一般的に、契約の一方当事者が他方当事者
に対して、特定の時点において、一定の事項が真実かつ正確であることを
表明し、保証するものを言うとされています。
注）2　補償責任とは、一般的に、売主に表明保証違反や誓約義務違反
があった場合に、これによって買主が被った損害を填補する責任を言うとさ
れています。

2

1
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がありますが、表明保証保険を活用する場合には、補償請求の

相手方は保険会社となりますので、信用力のある保険会社を選

定すれば、確実な金銭的回収が可能になるということです。

また、売主が複数にわたる場合や海外各所に散らばっている

場合、それぞれに対して補償請求をしていくのは非常に煩雑です

が、表明保証保険を活用すれば、補償請求の相手方は保険会

社のみとなりますので、手続上の煩雑さを回避することも可能とな

ります。

更に、売主との補償責任に関する契約交渉が円滑に進むとい

うのも大きなメリットの一つです。これは、特に売主がファンド等の

場合には、企業を売却した後、速やかに買収代金を投資家に分

配することを予定しているものが多く、こうしたファンドは、長期間

の補償責任の設定に抵抗を示すことが通例です。他方で、当然

ながら買主としては売主に十分な補償責任を負担してもらいたい

と考えるのが通常ですので、この点をめぐって利害が真っ向から

対立し、契約交渉が円滑に進まないという事態に発展することが

多々あります。こうした場合に表明保証保険を活用することで、売

主としては表明保証を提供しながらもクリーンエグジットを実現す

ることができ、他方で買主としては保険会社から損失填補を受け

ることが可能となりますので、補償責任に関する契約交渉が円滑

に進むようになります。

他方、売主にとってのメリットは、上述のとおりクリーンエグジット

が可能になる点や、買収代金を早期に資金化できるといった点

が挙げられます。

もっとも、表明保証保険と言っても万能ではなく、後述3のとお

り、保険の対象外とされてしまう事項もありますし、また保険の恩恵

を受けるためには当然保険料を支払うことが必要となりますので、

当該案件で表明保証保険を活用するか否かは、様々な点を考慮

した上での慎重な判断が必要となります。

 ■ 表明保証保険の内容

表明保証保険の具体的な内容としては、下表のようなものが

一例として挙げられます。

3

項目 内容

米国型   ：

非米国型：

国内　　：

支払限度額の1.5％～3％

支払限度額の2％～3.5％

:

:

保険金の支払限度額

保険料

保険期間

免責金額・
最低請求金額

免責事由

買収価格の10％～25％程度

基本的表明保証事項・
税務事項

上記以外の表明保証事項:2～3年

： 6～7年

支払限度額の2.5％～4％

免責金額

買収価格の
0.05％～0.1％

最低請求金額
（デ・ミニミス）

買収価格の
0.5％～2％

●買主が認識していた又は認識し得た
　事項
●デューデリジェンスの対象外とされた
　事項
●買収契約締結～クロージングまでの
　表明保証違反注）3

●罰金・制裁金・課徴金等、保険で補償
　することが公序良俗に反するおそれの
　あるもの
●反社会的勢力等との取引に関する
　事項　等

注）3　「ニューブリーチ」と呼ばれる事象で、例えば買収契約締結～クロー
ジングまでに新たに訴訟が発生したような場合を言います。この場合、仮に
契約締結時点では当該事象を買主が認識していなかったとしても、クロージ
ング前に買主が認識した事象として、保険の対象外とされることが通常
です。

上記からもお分かりのとおり、表明保証保険といっても万能で

はなく、保険期間や支払限度額の制限はもちろんのこと、保険の

対象外とされる免責事由があります。免責事由は保険会社の引

受審査を経て確定するものが多いですが、一般的には、デューデ

リジェンスの過程で判明した事項や、そもそもデューデリジェンスの
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対象外とされた事項、法令違反等がこれに当たることが多いよう

です。免責事由とされた事項については、当該事項のみ売主に

直接責任を負担してもらう、又は、リスクが顕在化した場合の影響

額等を算出して買収価格に反映する、といった対応策が考えられ

ます（詳細は後述第4の2もご参照ください）。

 ■ 買収契約との関係

表明保証保険を活用する際、しばしば問題となるのが株式譲

渡契約等の買収契約との関係性です。ここでは、実務上よくご質

問を受けることの多い、①買収契約上の表明保証条項との関

係、②買収契約上の補償責任との関係についてご説明します。

上記①については、例えば「買収契約上、売主が表明保証責

任を負わないとされている事項についても、保険でカバーすること

ができるのか」といった点が問題となりますが、表明保証保険は基

本的に売主が表明保証した事項について、その違反に係る責任

をカバーするものですので、表明保証保険で損失填補を受けるた

めには、前提として売主の表明保証責任が買収契約の中で明記

されていることが必要となります。そのため、表明保証保険を活用

する場合でも、買収契約上、売主の表明保証事項が網羅的に規

定されているかを確認し、必要に応じてその範囲につき売主と交

渉することが必要です。

また上記②については、例えば「買収契約上で規定された売

主の補償責任を超えて保険を設定できるのか」といった点が問題

となりますが、こちらは売主の補償責任を超えた保険設定も可能

と解されています。実務上は、買収契約の中で売主が一切補償

責任を負わないとすることも可能とされておりますが（このような形

態を「ノンリコース型」と呼びます）、この場合は保険会社が補償

責任を一手に引き受けることとなりますので、保険会社の厳格な

引受審査が入り、保険料も割高に設定されることが多いようです。

以上のとおり、表明保証保険と買収契約は密接に関連してお

りますので、実際に案件を進める際には、両者の関係性に十分

配慮した上で、売主や保険会社との交渉を進めることが重要とな

ります（詳細は後述第4の2もご参照ください）。

 ■ 海外直接付保規制との関係

ここで、クロスボーダーM&Aで表明保証保険を活用する際に

ご留意いただきたい日本法上の規制をご紹介します。これは「海

外直接付保規制」と言い、日本に支店を設けない外国保険業者

は、原則として日本に所在する財産や人に係る保険契約を締結

してはならない、という規制です（保険業法186条1項本文）。その

趣旨は、保険業法による規制の潜脱を防止する点にあるとされて

おり、具体的には、金融庁の監督規制が及ばない外国の保険業

者による保険契約を禁止することで、日本国内の保険契約者等

の保護を図る点にあるとされています。

日本企業が外国の企業を買収するようなクロスボーダーM&A

においては、売主より、現地の外国保険業者が提供する表明保

証保険への加入を提案されることも多々あるかと思います。しか

し、外国保険業者が日本企業の損失填補のために表明保証保

険を提供するとなると、上記海外直接付保規制に抵触する恐れ

がありますので、留意が必要です。この場合に日本企業がとり得

る選択肢としては、日本の保険会社から表明保証保険を購入す

るか、又は、金融庁の許可（同法186条1項ただし書、同条2項）

を得て、例外的に外国保険業者から表明保証保険を購入すると

いった対応が考えられます。

4

5
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第3 表明保証保険の購入プロセス

表明保証保険をいざ購入しようとする際、まずは保険ブロー

カーや保険代理店へのアプローチが出発点となります。具体的な

購入プロセスは以下のとおりで、①まずは保険ブローカー等を通

じて買主が希望する支払限度額や免責金額等を保険会社へ伝

えるとともに、仮見積もりを取得するための初期資料（例えば、イ

ンフォメーションメモランダムや最新版の買収契約のドラフト等）を

提出します。②仮見積もりを取得した後は、確定見積もりを取得

するための資料（デューデリジェンスレポート等）を提出し、確定見

積もりの申込を行います。③その後、保険会社にて引受審査の

実施及び保険内容の概要が提示され、④当該保険内容の概要

を受けて、具体的な保険契約の交渉が進み、買収契約の締結と

同時又は締結の前に保険契約が最終合意に至る、というのが一

般的なプロセスです注）4。

所要日数目安 表明保証保険購入のプロセス M&Aのプロセス

1日

2～5営業日

数週間～1ヶ月半

7～10営業日

買収契約の本格的な交渉

買収契約の締結

クロージング

保険ブローカー、保険会社代理店への連絡

仮見積もりの申込、初期資料の提出

保険会社による仮見積もりの提示

保険会社による確定見積もりの提示

保険契約の交渉

保険契約の締結、保険料の支払い

保険期間開始

引受審査

●デューデリジェンスレポートの精査

●質問票のやりとり

●アンダーライティング　等

デューデリジェンスの開始、
買収契約の初期的交渉開始

入札通過、独占交渉権獲得

第4 実際の活用事例

ここまで表明保証保険の概要についてお伝えしましたが、より

具体的なイメージを持っていただくため、以下では架空の事例を

元に活用事例をお伝えします。案件の概要として、以下を仮定す

るものとします。

左記のとおり、本事例では売主がPEファンドと個人株主複数

名となっており、買主として真っ先に懸念するのは、どのようにして

これらの株主に対する信用補完策を確保すべきか、という点かと

思います。実際の事例では、プロセスレターの中で表明保証保険

への加入が必須とされるものもあるかと思いますが、ここでは特に

プロセスレター中の指定はないものと仮定します。

買主

売主

日本の事業会社

プライベートエクイティファンド
（以下「PEファンド」）及び個人株主複数名

対象会社

取引形態

買収価格

外国の機械製造会社

株式譲渡形式による100％買収　

1000億円

注）4　稲田行祐=高賢一『表明保証保険の実務―M&Aにおける新しい
リスクマネジメント手法』111頁（一般社団法人 金融財政事情研究会、
2020）
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 ■ 信用補完策の選択肢

上述のとおり、買主としては、PEファンドや個人株主に表明保

証違反があった場合、どのようにしてその損失填補を受けられるか

が重要な関心事となります。この場合、選択肢としては、①PEファ

ンドや個人株主に直接補償責任を負担してもらう方法、②エスク

ロー口座を設定し、仮に表明保証違反があった場合には当該エ

スクロー口座から損失補填を受ける方法注）5、③表明保証保険

に加入する方法、④③と他の選択肢の組み合わせ、などが考えら

れるところです。

もっとも、①は売主がPEファンド及び個人株主であることからし

て、交渉のハードルは非常に高くなるでしょうし、買主としても、複

数の個人株主に直接補償請求していくことは現実的ではないた

め、①は本件のような案件では早々に選択肢から外れることが多

いかと思います。また②ついては、買収代金を投資家へ早期に分

配したいと考えているPEファンドにとっては、買収代金を一定期

間エスクロー口座に留め置かなければならない点でハードルが高

く、交渉が難航する可能性が大いにあろうかと思います。また、エ

スクロー口座を活用する場合には、買主、売主、エスクロー・エー

ジェントの三者間でエスクロー契約を締結しなければならず、また

エスクロー・エージェントへの手数料の支払いも発生しますので、

買主にとっても手放しで喜べない手法でもあります。そこで、実務

上は③又は④に落ち着くことが多いのではないかと思います。

本件でも、売主との交渉の結果、上記③又は④の選択肢、す

なわち表明保証保険を活用する選択肢が採用されたものと仮定

します。

 ■ 株式譲渡契約及び保険契約の交渉

さて、表明保証保険を活用するとなった場合には、株式譲渡契

約の交渉と並行して保険会社との交渉も必要になりますので、

株式譲渡契約締結までのタイムラインを気にしつつ、早々に保険

会社や保険ブローカーへのアプローチが必要になります。本件で

は、想定買収価格を1000億円と設定しておりますが、一般的な

保険金の支払限度額の最低水準（10％）に当てはめた場合、買

主としては、最低100億円程度はカバーしてくれる表明保証保険

の購入を希望するでしょう。もっとも、100億円となると、一社のみ

で引き受けてくれる保険会社はほぼ現れないと思いますので、複

数の保険会社による共同引受というスキームも視野に入れること

が必要です。保険ブローカーが間に入る場合には、保険ブロー

カーを通じて複数の保険会社にアプローチしてもらったり、共同引

受のコンソーシアムを組成してもらったりすることもありますので、

信頼のおける保険ブローカーを選択するというのも重要なポイント

となります。

その後、見積もりのやりとりを通じてある程度引受保険会社が

決定したら、以後は引受審査、保険契約の交渉フェーズに移りま

す。この際、上述第2の4のとおり、保険契約と株式譲渡契約の

関係性は留意すべきポイントの一つとなりますので、両者の関係

性を意識しつつ、売主、保険会社双方と交渉を進めていくことが

重要です。

例えば本件では、対象会社について以下のような問題点が発

覚したものと仮定します。

① 対象会社が保有する機械の製造工場において、環境汚

　 染が発生している可能性があること

② デューデリジェンスの過程で、過去の株式譲渡の手続に瑕

　 疵があることが発覚したこと

注）5　買主が売主に対して支払う買収代金の一部を、後の補償請求に備え
てエスクロー・エージェント（エスクローサービスを提供している金融機関等）に
預託しておく制度を言います。エスクロー・エージェントは、売主と買主が合意し
た一定期間、預託された金銭を預かり、表明保証違反等が発生した場合に
は、エスクロー契約に定められた条件に従い、当該預託された金銭を買主に
支払うことになります。

1 2
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③ 株式譲渡契約の締結～クロージングまでの期間が長く、

　 その間に表明保証違反が発生するおそれがあること

上記について、保険会社の引受審査では、①～③いずれも免

責事由となり、保険の対象外とされてしまうことが懸念されます。こ

の場合のリスクヘッジ策としては様々あり得るところですが、一例

としては、①については環境汚染賠償責任保険等の別の保険に

加入する、②については、保有株式の有効性が100％買収にお

いて極めて重要であることを説明し、売主に直接補償責任を負担

してもらうよう交渉する、③については、この間に発生した表明保

証違反についてのみ、エスクロー口座を活用する、といった対応

が考えられます。いずれにせよ、保険の免責事由とされたものにつ

いては、株式譲渡契約での手当等が必要になりますので、両者

の関係性を常に意識しつつ、交渉を進めることが重要です。

第5 終わりに

ここまでご説明してきたとおり、表明保証保険には様々なメリッ

トがある反面、買収契約との調整が必要となり、また交渉相手に

保険会社が加わることで案件の利害関係者も増えることとなりま

すので、企業で活用される際には、これらの手続的負荷や追加コ

スト等も踏まえ、購入をご検討いただく必要があろうかと思います。

また近時では、表明保証保険のほかにも税務債務保険や偶発

債務保険等、M&Aにおけるリスクをカバーする様々な保険が販

売されていますので、これらとの併用も検討しつつ、当該案件にお

ける最善の信用補完策を選択することが重要です。

以上
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