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１．はじめに

　第一生命ホールディングス（以下、当社）は、

1902年に設立された第一生命保険（以下、第一

生命）を中核とする保険グループの統括企業であ

る。長年、生命保険事業をビジネスの中心として

営んできた当社グループが、福利厚生サービス最

大手のベネフィット・ワン（以下、ベネワン）の

獲得に動いたこと、その手法がすでに公表されて

いた他社によるTOBに対する対抗提案であった

ことに、驚かれた方も多かったはずである。本稿

では、伝統的な生命保険事業グループである当社

グループがなぜこのようなアクションを取ったの

か、そのアクションを取るに当たって社内での思

考回路がどのようなものであったか、そして、経

済産業省が2023年８月31日に公表した「企業買

収における行動指針」（経済産業省［2023］、以下、

行動指針）が、本取組みにどのように影響を与え

たのか、可能な限り、当時の現場をリアルにお伝

えしたい。
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　第一生命ホールディングスは、エムスリーによるベネフィット・ワンへのTOBに対して、同意なきTOBを予
告し、最終的にベネフィット・ワン取締役会の同意を得て買付けを実現。旧来、同意なきアクションは風評リス
クや取引関係への影響などが意識され、大手金融機関にとって採りづらい行動であった。それ故、「企業買収に
おける行動指針」によって、対象会社取締役会が行うべきことが示されたことは対抗提案を行う上での大きな後
押しとなった。

井手　飛人（いで　たかと）
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生命経済研究所、第一フロンティア生命保険、第一生命ホールディングス経営企画ユニッ
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同意なき買収の境界線
―ベネフィット・ワン買収を通じて―

井　手　飛　人

「企業買収における行動指針」と同意なき買収への影響




