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SUMMARY

The ‘Bull-Dog Sauce’ case of June 2007 represents a significant step for takeover law in
Japan. The Tokyo District Court, later confirmed by the Supreme Court of Japan, ruled
on a case in which an U.S. investment fund attempted a hostile takeover of a Japanese
company (Bull-Dog Sauce). The hostile bidder showed no intention to directly manage
the company or improve it in any way, and in response Bull-Dog Sauce decided to enact
defensive measures. These defensive measures effectively consisted of issuing rights to
purchase three shares for every one share owned, without consideration, for all share-
holders except for the hostile takeover bidder. Bull-Dog Sauce would then compensate
the hostile takeover bidder monetarily as they would not receive the right to purchase
shares without consideration.

The Court determined that whether such measures should be allowed rested on
whether they breached the principle of shareholder equality, or were grossly unfair.
It noted that where there is a threat to the shareholders’ interests, measures that conform
to the principle of balance and are reasonable will not be considered to breach the
principle of shareholder equality. Importantly, it decided that the court should generally
respect the decision of the shareholders in determining whether such a threat exists.
It also determined that due to the monetary compensation to the takeover bidder, the
defensive measures were reasonable. The Court finally held that in an emergency situa-
tion the measures in question are generally not grossly unfair if they are made for the
purpose of protecting the company’s interests, and not merely for protecting incumbent
management. It allowed the measures and denied any claims by the takeover bidder.
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ZUSAMMENFASSUNG

Die Entscheidungen in dem Fall ,,Bull-Dog Sauce* vom Juni 2007 stellen einen wich-
tigen Schritt in der Entwicklung des Ubernahmerechts in Japan dar. Das Distriktgericht
Tokyo hatte iiber die Rechtmdfligkeit von Abwehrmafinahmen einer borsennotierten
japanischen Gesellschaft (Bull-Dog Sauce) gegen einen feindlichen Ubernahmeversuch
durch einen US-amerikanischen Investmentfond zu entscheiden. Die Entscheidung wur-
de spdter vom Obersten Gerichtshof bestdtigt. Die Zielgesellschaft hatte sich zur Ein-
leitung von Verteidigungsstrategien entschieden, nachdem der Bieter nicht zu erkennen
gegeben hatte, was seine kiinftigen Pldne fiir die Gesellschaft waren und insbesondere
wie er deren geschdftliche Aktivitdten verbessern wollte. Die Verteidigungsmafinahmen
bestanden im wesentlichen in der Ausgabe von Bezugsrechten, die die Inhaber einer
Aktie berechtigten, drei weitere zu beziehen, ohne daf} sie dafiir eine Gegenleistung er-
bringen mufiten. Das Angebot galt fiir alle Aktiondre mit Ausnahme des feindlichen
Bieters. Die Gesellschaft verpflichtete sich statt dessen, an diesen einen finanziellen
Ausgleich zu zahlen, um ihn fiir den Bezugsrechtsausschluf3 zu entschddigen.

Das Distriktgericht stellte zundchst fest, daf3 derartige Mafinahmen nur dann ge-
rechtfertigt seien, wenn sie weder den Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktiondre ver-
letzten noch in anderer Weise grob mifibrduchlich seien. Das Gericht stellte sodann fest,
daf3 immer dann, wenn ein feindlicher Ubernahmeversuch die Interessen der Aktioncire
gefdhrde, Verteidigungsmafinahmen, die ausgeglichen und verniinftig konzipiert seien,
keine Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes der Aktiondire darstellten. Beson-
dere Bedeutung maf; das Gericht der Tatsache zu, dafs die Hauptversammlung mit iiber-
wiegender Mehrheit eine Gefihrdung der Interessen der Gesellschaft angenommen
hatte und deshalb den Verteidigungsmafinahmen zugestimmt hatte. Mit Blick auf die
finanzielle Entschddigung des Bieters hielt das Gericht die Mafinahme auch fiir ange-
messen. Grundsdtzlich betonte das Gericht ferner, daf} in Notsituationen Verteidigungs-
mafinahmen in aller Regel dann nicht grob unangemessen seien, wenn sie zum Schutze
der Interessen der Gesellschaft und nicht lediglich zum Schutz der amtierenden Ver-
waltung in die Wege geleitet wiirden. Entsprechend hielt es die Mafinahmen fiir recht-
mdfig und wies sdmtliche Anspriiche des Bieters ab.

(dt. Ubersetzung durch die Red.)



