


01 複利的な資本成長を通じた中長期的な価値創造

「見せかけの成長」ではなく「豊かな価値の向上」、「一過性の成長」
ではなく「有機的・複利的・持続的な成長」、「一部の人たちの利益」
ではなく「事業に参加しているみんなの利益」を重視しています

02 長期集中投資アプローチ

3Dは、上記理念を共有する経営陣とのパートナーシップを重視しており、
長期投資を視野に入れた集中投資を行います

03 建設的なエンゲージメントとスチュワードシップ

3Dは、顧客の中長期的な投資収益の拡大を目的として、エンゲージメン
トと議決権行使を通じて投資先企業の企業価値と持続的な成長を高めるこ
とを目指しており、日本版スチュワードシップ・コードも受け入れていま
す

主要な投資先企業

Portfolio Companies

会社名 投資期間1 最新保有割合2

東邦HD 2020年～ 24.66%

サッポロHD 2021年～ 19.44%

スクエニHD 2024年～ 18.53%

東北新社 2020年～ 17.36%

メディシノバ 2021年～ 11.22%

三井倉庫 2025年～ 11.15%

ワコール 2024年～ 10.77%

NSSOL 2024年～ 9.40%

西武HD 2024年～ 6.92%

富士ソフト 2021年～2024年 ---

東芝 2016年～2023年 ---

焼津水産化学 2023年～2024年 ---

アパマン 2019年～2024年 ---

注; [1]投資期間は、3Dのプレスリリース等で投資開始時期を公表している場合はその年度を、公表していない場合は大量保有報告書を提出した年度を記載 [2]本資料公開日時点における最新の大量保有報告書（その後の変更報告書を含む。）記載の株券等保有割合
出典；各社の大量保有報告書（その後の変更報告書を含む）、東邦HD「3Dによる大規模買付行為等に対する取締役会評価結果・ 対抗措置発動に関する株主意思確認について ―中長期的な企業価値の向上と株主共同の利益の保護に向けて―」（2026年5月8日）

3Dは、2015年に設立された、日本株特化の資産運用会社です
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エグゼクティブ・サマリー
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東邦HDが2026年6月26日開催の定時株主総会へ上程する買収防衛策は、本来発動に必要な要件を満たしておらず、経営陣は本買収防衛策を不適切に濫用している疑いがあります

◼ 2025年10月31日に導入された本買収防衛策は、2026年4月28日の取締役会で「発動相当」との判断がされたことから、6月26日の定時株主総会で発動の是非が株主の皆様に問われます

◼ 一般的に買収防衛策は、①経営支配権取得の場面であること、②企業価値・株主共同の利益の毀損、③強圧性／時間・情報の確保の必要性、の各要件を充足しない場合、必要性が認め

られないとされます（詳細はP.14参照）

◼ 一方、本買収防衛策は①②③いずれも満たさず、経営陣は本来発動する必要のない買収防衛策を濫用している疑いがあります

− ① 3Dの本追加取得は、経営支配権取得の場面にあたりません

✓ 3Dは、買収防衛策導入前に、東邦HDの議決権の上限を30% 1とすることの誓約を東邦HDに事前に申出済であり、 3Dは従前から、経営支配権の取得を目的としていません

✓ 3Dによる本追加取得後の議決権も、東邦HDが主張する「拒否権水準」27.17%を下回る27%であり 、3Dの追加取得によって実質的な経営支配は生じません

− ② 3Dの本追加取得で、企業価値・株主共同の利益が毀損されることはありません

✓ 3Dは過去に、投資先に大規模な自己株式取得を強制することでエグジットした実績等は一切無く、本件でも行わないことを約束しています

✓ 3Dは、東邦HDの企業価値・株主共同の利益を毀損しないことを約束しており、これは、東邦HDの企業価値向上を目的とする過去の対話の記録とも整合します

− ③ 3Dの3%の追加取得において、強圧性／時間・情報の必要性を解消する措置は実施されています

✓ 東邦HDは強圧性を、3Dから十分な情報や検討時間が提供されず、実効的な経営支配権取得・企業価値毀損を懸念した株主が売却を強いられることと説明しています2

✓ ①②の通り、そもそも本追加取得による経営支配権の取得は生じず、企業価値毀損的な経営追求リスクも存在していません

✓ さらに3Dは、情報の十分な透明性を確保すべく、東邦HDの買収防衛策プロセスを遵守し、176頁にわたる株主への開示・説明を積極的に実施してきました

✓ 一方、東邦HDの開示方針は情報の透明性を低めています（例：誓約書案の存在を秘匿することによる、3Dによる買い上がりリスクの示唆、3Dの追加取得後の割合が27%に留ま

ることの不明瞭な開示 、計116問の情報提供要請に対する3Dの回答書の非開示・一部回答の恣意的な切り取り等）

なお、東邦HDの取締役会が発動相当と判断した根拠は、そもそも上記の①②③を満たす理由につき十分な説明ができていないか、根拠自体が事実と矛盾しています

エグゼクティブ・サマリー（1/2）

注: [1]以下においては、特断の記載がない限り、「議決権が●％」といった記載は議決権保有割合（潜在株を含む。）を意味するものとする。注: [2] 「買集めに関する十分な情報が提供されず、検討の時間も与えられない状況においては、3Dによる実効
的な経営支配権の取得・重要な影響力の行使による企業価値の棄損を懸念する一般株主の皆様に当社株式の売却を強いる可能性がある」(東邦HD「3D Investment Partners Pte. Ltd.による当社株式の大量買付等を踏まえた当社株券等の大規模買付行為等
に関する対応方針の導入に関する補足説明資料」)
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本買収防衛策は、保身目的の濫用懸念があります

◼ 本買収防衛策は、未発覚の不祥事の存在への関与・黙認を過去の裁判書類で認めた現経営陣による、責任追及を遮断するための保身目的との疑いがあります

✓ 3Dは枝廣現CEO・馬田現COOの供述調書を入手し、東邦HDの未発覚の不正の存在と、両氏がその不正に関与・黙認してきたことを認めた事実を把握しました

✓ 東邦HDが、本買収防衛策により3年にわたる3Dとの対話を打ち切ったのは、3Dが供述調書を同社に提供してからわずか2か月後のことでした

✓ 東邦HDは「誘導的・威圧的な取調べの下で作成された疑いがある」として供述調書の信用性を否定していますが、以下の理由から不合理です：

➢ 被告である東邦薬品は当時の裁判において供述調書の信用性を認めており 、もし信用性が無いなら、その時点で東邦薬品は証拠採用を争っていたはずです

➢ 東邦HDは、枝廣CEO・馬田COOの手帳やヒアリング等を根拠として、供述調書の信用性が認められないとしていますが、責任を問われる本人の事後的な説明と
手帳等を根拠に、供述調書の信用性を否定しえるのか、疑念を抱かざるを得ません

➢ 本供述調書を記録し、枝廣CEO・馬田COOを「誘導・威圧」したはずの当時の検察官が、なぜか後日、東邦HDの顧問弁護士に就任しており、本当に両氏が当時
「誘導・威圧」されたのか、疑念を抱かざるを得ません

◼ そのうえ、東邦HDの取締役会は、経営陣及び独立性を欠く社外取締役が過半数を占めており、保身目的での本買収防衛策の濫用を排除する機能を有しているとは考え難いものです

さらに、本買収防衛策が発動された場合、企業価値・株主共同の利益はむしろ毀損される恐れがあります

◼ 本買収防衛策の発動により、経営に対する規律が失われ、企業価値が毀損される懸念はますます高まっています

− 3Dが本格的に対話を開始した2023年3月から買収防衛策導入まで、東邦HDの株価は+125%上昇し、TOPIX（+67%）や競合平均（+48%）を大きく上回っています

− 一方、本買収防衛策の導入から2026年5月26日まで、東邦HDの株価成長率は競合平均を14.6%下回っており、市場は本買収防衛策を、企業価値毀損的なものとして評価していると

考えられます

− なお、防衛策を導入した現経営陣が4月28日に発表した新中計の数値目標は、ほぼ実績値・前回中計目標の据え置きでしかなく、5月13日付の最新決算及び業績予想も、アナリスト

コンセンサスを下回る失望的なものでした

エグゼクティブ・サマリー（2/2）

発動要件を満たさず、経営陣の保身を助長する本買収防衛策の発動は、東邦HDの企業価値を毀損しかねません
株主の皆様におかれましては、本買収防衛策議案につき、賢明なご判断をお願いいたします
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本買収防衛策の発動における問題点
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投資先企業

なお、3Dは、他の投資先に対して、高値での自己株式取得の強制によるエグジット等、企業価値や

他の少数株主の共同の利益を毀損しうる行為を行ったことはありません

注: [1] 東京高決平成17年3月23日・判時1899号56頁〔ニッポン放送事件〕、最二小決平成19年8月7日・民集61巻5号2215頁〔ブルドックソース事件〕[2] 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; [3] 一時的に会社
を支配して、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;
[4]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返済原資として流用する行為; [5]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

× 企業価値毀損的行為無し
• 会社関係者に高値買取り要求なし
• KKRのTOBに他の一般株主と同一条件で応募

して売却

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配に基

づく焦土化経営目的を有する余地なし
• 3Dは資産運用業以外の事業を営んでいないため、

知的財産やノウハウ等を3D側に移譲させる余地
なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、経営

を支配した後の資産流用目的を有
する余地なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配

に基づく一時的高配当又は一時的高配当に
よる株価の急上昇時の株式の高値売抜けの
目的を有する余地なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 会社関係者に高値買取り要求なし
• 日本産業パートナーズ（JIP）を中心とする国

内連合によるTOBに他の一般株主と同一条件
で応募して売却

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配に基

づく焦土化経営目的を有する余地なし
• 3Dは資産運用業以外の事業を営んでいないため、

知的財産やノウハウ等を3D側に移譲させる余地
なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、経営

を支配した後の資産流用目的を有
する余地なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配

に基づく一時的高配当又は一時的高配当に
よる株価の急上昇時の株式の高値売抜けの
目的を有する余地なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 会社関係者に高値買取り要求なし
• 中長期的な企業価値の向上に期待して、現在も

株式保有中（株券等保有割合が5%を超えたの
は2023年10月12日）

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配に基

づく焦土化経営目的を有する余地なし
• 3Dは資産運用業以外の事業を営んでいないため、

知的財産やノウハウ等を3D側に移譲させる余地
なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、経営

を支配した後の資産流用目的を有
する余地なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配

に基づく一時的高配当又は一時的高配当に
よる株価の急上昇時の株式の高値売抜けの
目的を有する余地なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 会社関係者に高値買取り要求なし
• むしろ、3Dが自ら非公開化する提案を実施
• 中長期的な企業価値の向上に期待して、現在も株式

保有中（当初は純投資目的での株式取得であり、
2023年3月13日に大量保有報告書で株券等保有割合
が9.55%であることを開示）

× 企業価値毀損的行為無し
• 3Dは資産運用業以外の事業を営んでいない

ため、知的財産やノウハウ等を3D側に移譲
させる余地なし

× 企業価値毀損的行為無し
• 非公開化提案においては、経営を

支配した後の資産流用目的なし

×企業価値毀損的行為無し
• 非公開化提案には、一時的な支配に基づく

一時的高配当又は一時的高配当による株価
の急上昇時の株式の高値売抜けの目的なし

×企業価値毀損的行為無し
• 会社関係者に高値買取り要求なし
• いなば食品によるTOBに他の一般株主と同一条

件で応募して売却

×企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配に基

づく焦土化経営目的を有する余地なし
• 3Dは資産運用業以外の事業を営んでいないため、

知的財産やノウハウ等を3D側に移譲させる余地
なし

×企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、経営

を支配した後の資産流用目的を有
する余地なし

×企業価値毀損的行為無し
• 買収を目指したことはなく、一時的な支配

に基づく一時的高配当又は一時的高配当に
よる株価の急上昇時の株式の高値売抜けの
目的を有する余地なし

企業価値毀損的な行為として法的に整理されている4類型1

グリーンメーラー的行為2 資産流用行為4 高配当売抜けを目的とする行為5焦土経営的行為3

①事実関係の整理 ②発動における問題

3Dによる企業価値毀損が
懸念される根拠として
東邦HDが挙げた投資先
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ご参考：買収防衛策の必要性が認められる3要件は、経済産業省の考え方を元に整理しています

出典: 経済産業省「企業買収における行動指針 ー企業価値の向上と株主利益の確保に向けてー」 ;引用文中の太字、下線など3Dによる; [1] 買収防衛策の発動の必要性における要件・判断基準は判例・学説上も議論が分かれるところであるが、ここでは、経産
省の整理した上記見解等を前提としつつ、学説における議論等も含め、整理している。

買収防衛策の発動が適切である状況 買収防衛策発動の必要性が認められるための要件

必要性1を満たしている

かつ

相当性を満たしている

経営支配権取得の場面である

＋

企業価値・株主共同の利益の毀損がある

強圧性がある／時間・情報の確保の必要性がある

要件

A

要件

B

要件

C

“対抗措置の必要性の最終的なメルクマールは、「経営支配権取得により会社の
企業価値のき損ひいては株主の共同利益が害されることを防止するためか否か」
であり、強圧性や時間・情報等の確保等は、その考慮要素として整理できる”

“有事導入型買収防衛策において、裁判所は「必要性」を「経営支配権取得によ
り企業価値・株主共同の利益が毀損されるか」によって判断”

経済産業省
公正な買収の在り方に関する研究会(第1回)事務局説明資料(2022年11月18日)

①事実関係の整理 ②発動における問題
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加えて、東邦HDの取締役会は、経営陣及び独立性を欠く社外取締役が過半数を占めており、保身目的

での濫用を排除する機能を有していなかったと考えられます

本買収防衛策は、経営陣の保身のための発動されようとしているとの懸念が排除できておりません

代表取締役 社長執行役員 CEO
供述調書で、戦略的に受注調整を容認し、
是正措置を講じなかった旨を述べている

取締役 専務執行役員 COO 
東邦薬品（株）代表取締役社長

供述調書で、受注調整を容認し、自らも
受注調整に関与した旨を述べている

取締役 常務執行役員 CGO 
九州東邦（株）取締役会長

NHO事件当時、不祥事発生元である九州
東邦の社長を務めていた

取締役 執行役員
（株）セイエル代表取締役社長

社外取締役（監査等委員） 実質的に非独立（大株主出身）（P.65）

社外取締役（監査等委員） 実質的に非独立（取引先出身）（P.65）
独立委員会

委員長

社外取締役（監査等委員）

社外取締役

枝廣 弘巳 氏

馬田 明 氏

松谷 竹生 氏

河野 修蔵 氏

加茂谷 佳明 氏

小谷 秀仁 氏

後藤 千惠 氏

芳賀 真名子 氏

齋藤 美帆 氏 社外取締役（監査等委員）

名前 役職 備考 取締役会 独立委員会

社内取締役

不正に関与・
黙認したことが
現時点で判明済の
社内取締役

実質的に独立性
を欠く社外
取締役

3/9 = 33%

独立社外取締役比率

①事実関係の整理 ②発動における問題

東邦HDの取締役会9名のうち、計6名が経営陣と近接する立場の取締役で占められており、
実質的に独立性を有する社外取締役は3名（約33.3％）にとどまります
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ご参考：経営陣による「保身」目的の買収防衛策との疑義について、補足資料（P.42以降）にてよ

り詳細な説明を行っておりますので、ぜひご参照ください

①事実関係の整理 ②発動における問題

「
保
身
」
目
的
と
の
疑
義
が
生
じ
る
理
由

理由１．東邦HDの経営陣には、保身のために買収防衛策を濫用する動機が存在していると考えられる

理由2．東邦HDの取締役会・独立委員会は、保身目的の買収防衛策を排除するための監督機能を備えていないと考えられる

◼ 理由1-1. 東邦HDの経営陣には善管注意義務違反の疑いがあり、保身目的で買収防衛策を導入する動機が存在すると考えられる

• 3Dは、2025年8月に、JCHO談合事件に係る枝廣CEO・馬田COO両氏の供述調書を入手。同調書は、両氏が同様の不正を認識・黙認し、有効な是正措置を
怠っていた事実、及び類似事案の存在を示唆している

• 当該供述は、枝廣CEO・馬田COO両氏に善管注意義務違反の疑いを生じさせるものである

• 3Dは、枝廣CEO・馬田COO両氏の取締役としての適切性について確認すべく、東邦HDに供述調書を提出し事実を確認。その2か月後に、突如として買収防
衛策が導入された

 経営陣の善管注意義務違反の疑いを否定する東邦HDの主張は極めて不合理であり、本買収防衛策が当該責任追及を遮断するための「保
身」を目的とするものではないかとの疑義は、依然払しょくできていない（P.54～P.61参照）

◼ 理由2-1. 東邦HDの取締役会は独立性を欠き、保身目的での買収防衛策の濫用に対する監督機能を備えていないと考えられる

• 経産省は、買収防衛策の判断時には独立社外取役比率が過半を占めること等が望ましいとしており、かつ、独立性の有無の判断においては、一般的な基準
以上に厳しい、個別の案件の状況に鑑みた実質的な独立性を有することを求めている1

• しかし、東邦HDにおいては、買収防衛策の導入・発動との判断を下した取締役会における、実質的な独立社外取締役比率が33%に留まっている

◼ 理由2-2. 東邦HDの独立委員会の委員長は独立性に疑義のある社外取締役が務めており、同委員会による勧告は公正性を担保できてい
ないと考えられる

• 東邦HDの取締役会は、独立委員会をもって保身目的による買収防衛策の濫用の可能性は排除されていると主張するが、実際には独立性を欠く社外取締役が
委員長を務めており、同委員会が経営陣から実質的に独立しているとはいえないと考えられる

• 現に、独立委員会の委員長は、枝廣CEO・馬田COO両氏の善管注意義務違反の疑義が顕在化している現在においてもなお、指名委員会の委員長として両氏
の再任を今もなお支持しており、現経営体制の維持に加担してきたと考えられる

 現に、経営陣の保身を排除しえないであろう取締役会・独立委員会は、発動相当という結論ありきの誘導的な情報提供要請プロセスを
3Dに対して繰り返し実施してきた

注: [1]経済産業省「企業買収における行動指針 ー企業価値の向上と株主利益の確保に向けてー」
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保身目的との疑義のある本買収防衛策について、市場は企業価値毀損的なものと評価していると考え

られます

◼ 東邦HDが本買収防衛策を導入した2025年10月末から2026年5月26日までの期
間において、東邦HDの株価成長率は-15.8%であり、TOPIX（+18.2%）や競
合平均1（-1.2%）を大きく下回っている

本買収防衛策導入以降の株価推移

出典: Bloomberg
注: [1]競合はメディパル、スズケン、アルフレッサを使用

しかし、東邦HDが本買収防衛策を導入して以降、
同社の株価は同業他社およびTOPIXに対して顕著に下回っています

①事実関係の整理 ②発動における問題

株価成長率(%)

25/423/4 23/7 25/1023/10
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(+48%)

東邦HD

◼ 3Dが東邦HDにエンゲージメントを開始した2023年3月から本買収防衛策が導
入された2025年10月31日までの期間において、東邦HDの株価成長率は
+125%であり、TOPIX（+67%）や競合平均1（+48%）を大きく上回ってい
る

2025/10/31
東邦HDが
買収防衛策
を導入

2025/5/14
3Dが株主向け公
開書簡を公表

2025/3/25
3Dが企業価値
向上策を公表

2023/8/17
3Dが企業価値
向上策を提案

2024/6/24
3Dが大量保有
報告書を提出

3Dによるエンゲージメント開始以降、東邦HDの株価は、
同業他社1及びTOPIXをオーバーパフォームしていました

本買収防衛策導入以前までの株価推移

株価成長率(%)

2025/10/31
本買収防衛策を

導入

※期間は2025年10月31日～2026年5月26日; 競合はメディパル、スズケン、アルフレッサ
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東邦HDの各主張に対する3Dの見解（抜粋版）







































42

補足資料
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詳細①：東邦HDとの対話の経緯
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詳細②：保身目的での発動の疑いの詳細
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保身を目的とする買収防衛策の導入・発動は、買収防衛策の本来の目的である、株主共同の利益の確

保・向上に反します

買収防衛策は、会社の経営陣によって、保身目的で濫用される恐れ
があることが指摘されています

保身目的で買収防衛策を濫用することは、買収防衛策の本来の目的
である、株主共同の利益の確保に反するものです

“買収への対応方針は「経営陣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”

（中略）

“対応方針に基づく対抗措置の発動は、株主平等の原則、
財産権の保護、経営陣の保身のための濫用防止等に配慮
し、必要かつ相当な方法によるべきである” 

“2005年指針1でも「買収防衛策は、株主共同の利益を確
保し、向上させるためのものであるが、買収防衛策にお
ける株主間の異なる取扱いは、株主平等の原則や財産権
に対する重大な脅威になりかねず、また、買収防衛策が
株主共同の利益のためではなく経営者の保身のために濫
用されるおそれもある。（中略）」とされている”

経済産業省
企業買収における行動指針（2023年8月31日)

注: 引用文中の太字、下線などは3Dによる。［1］「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」（経済産業省・法務省）（2005年）［2］「近時の諸環境 の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」（2008年）
出典: 経済産業省「企業買収における行動指針 ー企業価値の向上と株主利益の確保に向けてー」

“2008年報告書2でも「買収防衛策のあるべき目的に反し
て、経営陣の保身を図ることを目的として買収防衛策が
利用されることは、決して許されるべきものではなく、
当企業価値研究会は、そのような買収防衛策は支持でき
ない。」「取締役会は、株主共同の利益の確保・向上に
適わない場合にもかかわらず、株主以外の利害関係者の
利益に言及することで、買収防衛策によって保護しよう
とする利益を不明確としたり、自らの保身を目的として
発動要件を幅広く解釈してはならない」とされている” 

経済産業省
企業買収における行動指針（2023年8月31日)
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JCHO事件の供述調書には、枝廣CEO・馬田COOが不正を黙認・関与しており、さらには未発覚の

不祥事が存在することが明確に記載されていました

供述調書には、現CEO・COOが
不正を黙認・関与していたことが記載されています

3Dは2025年8月、検察庁に対して訴訟記録閲覧請求を行い、
現CEO枝廣氏およびCOO馬田氏が2020年に東京地方検察庁で行った供述を内容とする、JCHO談合事件に関する供述調書を入手しました

また、未発覚の類似不祥事を示唆する記載があります

“私は医薬品卸売業界に身を置く者として、平成28年JCHO
入札及び平成30年JCHO入札の当時から、それらJCHOの入
札はもちろんのこと ［黒塗り］東邦薬品、アルフレッサ、
メディセオ及びスズケンのいわゆる「医薬品4大卸」などの
同業他社間で受注調整などを行っているのであろうと思っ
ていました”

枝廣弘巳氏供述調書（2025年3月18日)

“もっとも、私は、それまでの私自身の経験などから、
JCHO［黒塗り］などによる医薬品の共同入札［黒塗り］な
どにおいて、当社を含む医薬品卸売業者の間で、受注調整
が当たり前のように行われていたことは昔から承知してお
り、引き続き、同様の受注調整が行われているであろうこ
とは分かっていました”

馬田明氏供述調書（2025年3月18日)

“代表取締役社長であった私自身、入札や見積合わせなどの
際には、東邦薬品と同業他社との間で受注調整などを行っ
ているのだろうとは思いつつも、東邦薬品の売上や利益の
獲得、受注シェアの確保などを優先する気持ちから、入札
担当者やその上司らに対し、受注調整などをしないように
と直接指導したり、そのような行為を防止するために踏み
込んだ措置を採ろうとはしませんでした”

枝廣弘巳氏供述調書（2025年3月18日)

“私は、過去に、当社の他の営業担当者らが入札や見積合わ
せなどの際に、競合相手の医薬品卸売業者の営業担当者ら
との間で受注調整を行っている状況を見聞きし、また、数
は少ないものの、私自身が直接、受注調整に関与した経験
もありました”

馬田明氏供述調書（2025年3月18日)

枝廣CEO

馬田COO

枝廣CEO

馬田COO

注: 引用文中の太字、下線などは3Dによる
出典: 東邦HD「3D社の主張に関する当社見解」; 令和2年（特わ）第3100号 私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律違反被告事件保管記録 枝廣弘巳氏 供述調書; 馬田明氏 供述調書; 3Dと東邦HD間の電子メール; 東邦HD「3D Investment 
Partners Pte. Ltd.による 当社株式の大量買付等を踏まえた当社株券等の大規模買付行為等に関する対応方針の導入に関するお知らせ」; 東邦HD「当社株券等の大規模買付行為等に対する取締役会評価結果及び 対抗措置発動に関する株主意思確認の議案
上程に関するお知らせ 」
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実際に、類似事案である世紀東急工業株主代表訴訟では、独禁法違反行為(カルテル)を黙認した代表

取締役の善管注意義務違反が認められています

世紀東急工業
（先例）

東邦HD
（本件）

違反行為
価格カルテル

（独禁法違反により
課徴金納付命令）

受注調整
（独禁法違反により
課徴金納付命令）

対象役員
代表取締役会長

（2020年提訴時）
枝廣氏：代表取締役CEO

馬田氏：取締役COO

司法判断
善管注意義務違反による

損害賠償認容
（未提訴）

本人自認
供述の有無

経営会議出席等の間接事実
から、価格カルテルを認識・

認容していたと
経験則により推認

本人供述調書による
認識・関与の直接的供述

◼ 世紀東急工業は、2011年から2015年にかけて行われた独禁法違反
事案について、公取委から課徴金命令を受けた

◼ 公取委から会社に課された課徴金を会社の損害と捉え、当該事案に
作為・不作為を通じて関与した代表取締役および取締役に対し、株
主が損害賠償を求める株主代表訴訟を提起した

出典: 原告開示資料; 加藤＆パートナーズ法律事務所「近時の重要裁判例 世紀東急工業株主代表訴訟事件（東京高判令和5年1月26日LEX/DB:25595301）」。出典内原典は、伊勢田道仁「「判例研究」法と政治74巻3号」
注: [1]世紀東急工業のことを指す。[2] 本件株主代表訴訟の被告は、A代表取締役社長、B事業推進本部副部長兼製品事業部長、C取締役・事業推進本部長、D取締役・事業推進本部副本部長兼工務部長の4名（いずれもカルテル発生当時の役職）である。
B氏・C氏・D氏の3名については、法令違反行為である価格カルテルを認識しこれに直接関与したことにより会社に対する任務懈怠が認められ、損害賠償責任を負うとの判決が下された。

世紀東急工業では、カルテルを黙認し是正措置を講じなかった代表
取締役に対し、善管注意義務違反の判決が下されました

東邦HDの枝廣CEO、馬田COOには直接証拠があり、善管注意義務
違反が存在する強い疑義が認められます

経緯

結果

◼ 裁判所は、カルテルに直接関与した取締役はもとより、独禁法違反
事案の存在を認識しながらこれを黙認し、是正措置を講じなかった
代表取締役についても、善管注意義務違反を認定した

“取締役は、会社を名宛人とし、会社がその業務を行うに際して遵守す
べき全ての法令を遵守する義務を負うものであるところ、A氏の行為は、
事業者であるP1を名宛人とし、Pが遵守すべき独禁法３条に違反する行
為を黙認した。したがって、被告A氏は、本件合意について取締役とし
ての善管注意義務（法令遵守義務）に違反したと認められる。（中
略）A氏ら2は、本件自認課徴金額のうち、原告のA氏らに対する各請求
額相当額の損害を賠償する義務を負うというべきである”

東京地判令和4年3月28日判時2550号73頁

≒

≒
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①：当該供述調書は、当時の裁判において証拠能力が認められていたものであり、「東邦薬品自身」

がその信用性を認めたものです

検察庁への裁判記
録の謄写プロセス
を経て当該供述調
書が入手されてい
る

当社は、刑事確定訴訟記録法に基づき、検察庁に
おいて訴訟記録として保管されていた当該供述調
書を謄写した

判決文に当該供述
調書の証拠採用に
関して争った記録
が見当たらない

当社は、JCHO事件に関する判決文を取得して確
認したが、その中には証拠採用に関して争ったこ
と（証人尋問等）を示す記載は見当たらなかった

◼ 当該供述調書が訴訟記録の一部として閲覧・謄写の対象となった
こと自体、裁判においてその証拠能力が認められて採用されたこ
とを意味する

◼ 証拠能力は、被告人である東邦薬品の同意があれば認められる
（刑訴法326条1項）

◼ 当該供述調書は東邦薬品の量刑の判断に不利な証拠であり、信用
性に争いがあるのであれば、東邦薬品は不同意とするはずである

◼ 仮に、東邦薬品が同意していなければ、判決文において、証拠採
用に関して争ったこと（証人尋問等）を示す記載があるのが通常
であるが、それは見当たらない

→このことは、東邦薬品自身が、当該供述調書の証拠採用に同意し
て信用性を認めていたことを意味している

※仮に東邦薬品が不同意でありながら証拠能力が認められたのであ
れば、当時の裁判官が当該供述調書について、反対尋問等による信
用性の吟味が必要ない程度に信用できる供述であると判断したこと
を意味し、監査等委員会の見解を真っ向から否定するものとなる

東邦薬品自身による証拠採用への同意と信用性の承認供述調書の入手経緯と、証拠採用をめぐる訴訟記録上の事実
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加えて、東邦HDの取締役会は、経営陣及び独立性を欠く社外取締役が過半数を占めており、保身目的

での濫用を排除する機能を有していなかったと考えられます

本買収防衛策は、経営陣の保身のための発動されようとしているとの懸念が排除できておりません

代表取締役 社長執行役員 CEO
供述調書で、戦略的に受注調整を容認し、
是正措置を講じなかった旨を述べている

取締役 専務執行役員 COO 
東邦薬品（株）代表取締役社長

供述調書で、受注調整を容認し、自らも
受注調整に関与した旨を述べている

取締役 常務執行役員 CGO 
九州東邦（株）取締役会長

NHO事件当時、不祥事発生元である九州
東邦の社長を務めていた

取締役 執行役員
（株）セイエル代表取締役社長

社外取締役（監査等委員） 実質的に非独立（大株主出身）（P.65）

社外取締役（監査等委員） 実質的に非独立（取引先出身）（P.65）
独立委員会

委員長

社外取締役（監査等委員）

社外取締役

枝廣 弘巳 氏

馬田 明 氏

松谷 竹生 氏

河野 修蔵 氏

加茂谷 佳明 氏

小谷 秀仁 氏

後藤 千惠 氏

芳賀 真名子 氏

齋藤 美帆 氏 社外取締役（監査等委員）

名前 役職 備考 取締役会 独立委員会

社内取締役

不正に関与・
黙認したことが
現時点で判明済の
社内取締役

実質的に独立性
を欠く社外
取締役

3/9 = 33%

独立社外取締役比率

①事実関係の整理 ②発動における問題

東邦HDの取締役会9名のうち、計6名が経営陣と近接する立場の取締役で占められており、
実質的に独立性を有する社外取締役は3名（約33.3％）にとどまります

再掲
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一般的に、会社は、買収防衛策の判断における買付者に対する情報提供要請が過度・誘導的なものに

ならないように、注意すべきとされています

一般的に、過剰な量の情報要請は、買付者による買収を阻止する効
果をもたらすため、許容されるべきではないとされています

また、求める情報の内容も、合理的な範囲内であることが望ましい
とされます

“時間・情報・交渉機会の確保を理由として、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
れるべきではない”

経済産業省
企業買収における行動指針

 (2023年8月31日)

“ （大規模買付者からの必要情報の提供) グラス・ルイスは、買付者か
らの最低限の情報提供は必要であると考えるが、過剰な情報要求は不
必要であると考える。（中略）

• 買付の目的、方法及び具体的内容の実現可能性

• 大規模買付等に際しての第三者との間における意思連絡の有無、並
びに意思連絡がある場合はその内容及び当該第三者の概要

• 株主、従業員、取引先、顧客などの利害関係者に対する対応方針

• 買付後における企業集団の中長期的かつ持続的・継続的な企業価値
向上のための施策及び企業価値が向上するという根拠

上記のような、過剰と判断されるような情報要求は、買付者の買収を
阻止する施策となる可能性もある。そのため、要求する情報の内容が
過剰であると判断した場合は、原則的に反対助言を行う”

GLASS LEWIS
2025 Benchmark Policy Guidelines

“対象会社が買収者に求める情報提供・情報開示は、過度なものがあり、
買収に反対をするという結論ありきで、その材料を探すために求めて
いる事例も多数見受けられる。このような買収防衛策は、対象会社の
経営陣の恣意的な運用と相まって、買収者に過剰な手続き的負担を負
わせ、…買収提案に対して重大な萎縮効果をもたらしている”（機関投
資家）

経済産業省
パブリックコンサルテーション結果報告

(2023年3月28日)

注: 引用文中の太字、下線などは3Dによる
出典; 経済産業省「企業買収における行動指針」,「パブリックコンサルテーション結果報告」; IGL「2025 Benchmark Policy Guidelines」; 

“買収者に対してデュー・デリジェンスの機会が与えられていない又は
限定的な段階において、買収者に対して不合理に詳細な情報の開示・
提供を求めることは望ましくない”

経済産業省
企業買収における行動指針

 (2023年8月31日)
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詳細③：東邦HDの各主張に対する3Dの見解（完全版）
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東邦HDの主張の非合理性の全体像
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東邦HDの主張の非合理性の詳細
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