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第１ はじめに 

NTT ドコモとタタの合弁解消事件に関して、2017

年 4 月 28 日に、デリー高裁が判断を下し、ロンド

ン国際仲裁裁判所の裁定に基づく執行を承認しま

した。これにより、2014 年から約 3年に及ぶ両社

の争いが、ようやく終結に向かっています。 

以下では、本件の経緯をおさらいした上で、今

後の実務に与える影響について分析しました。 

第２ 紛争の経緯 

１．契約内容 

2009 年 3 月、NTT ドコモがインドの財閥のタタ・

グループ傘下の Tata Teleservices Limited（TTSL）

の株式 26％を約 2600 億円で取得し、TTSL の既存

株主であるタタ・サンズと株主間協定と締結しま

した（その後 2011 年に株主割当増資を引き受けて

追加出資しています。） 

この際、株主間協定の中で、NTT ドコモはプッ

ト・オプション権を確保していました。この権利

の内容は、2014 年 3 月末までに所定の業績目標に

到達しない場合に、NTT ドコモが、その保有株式を、

①取得価格の 50％と②公正価格のいずれか高い価

格（約定価格）で買い取る第三者を見つけて売買

を仲介するようにタタ・サンズに対して求めるこ

とができ、タタ・サンズは、この義務を履行でき

ない場合は、自身が決める買取価格で株式を買い

取った上、買取価格と上記約定価格の差額を補て

んしなければならない、というものでした。 

 

こうしたプット・オプションは、投資回収や損害

回避の道を確保するための条項として、国際的な

M&A やジョイント・ベンチャーではよく用いられる

仕組みです。ただし、このプット・オプションに

関して、インドには国内資金の流出を制限するた

めの規制があります。それは「非居住者が居住者

に対して株式を売却する際の取引価格は、公正価

格以下でなければならない」という価格規制であ

り、これに反する場合にはインド準備銀行（RBI）

の承認が必要とされています。（ちなみに、プッ

ト・オプションによるものでない通常の非居住

者・居住者間の株式売買においても同様の価格規

制が存在します。そこでは、逆に非居住者が居住

者から株式を購入する場合には、「公正価格以上」

でなければならないとされています。こうした一

連の価格規制は、居住者を一方的に利する保護主

義的な規制として機能しており、海外の投資家・

法律実務家から批判されています。） 

２．オプション行使と紛争化 

2014年3月末にTTSLの業績が目標に到達しなか

ったことから、4月には NTT ドコモは合弁の解消を

決め、2014 年 7 月 7日に、プット・オプションを

行使しました。 
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しかし、タタ・サンズが、株主間協定に基づく

義務を履行しなかったため、NTT ドコモは、2015

年 1 月 3日、同協定に基づいて、ロンドン国際仲

裁裁判所（London Court of International 

Arbitration）に仲裁を申し立てました。2016 年 6

月 23 日、仲裁裁判所は、タタ・サンズに株主間協

定の義務不履行があったとして、同社に対し、NTT

ドコモの保有する TTSL 全株式と引き換えに、約

1300 億円の損害賠償金を支払うように命じる裁定

を下しました。 

 

ところが、タタ・サンズがこの裁定に従わなか

ったため、NTT ドコモは、2016 年 7 月にデリー高

裁に上記裁定の執行を申立てました。これに対し、

タタ・サンズは、まず賠償金を供託した上で、同

裁定がインド法に反すると主張して反論。さらに

2016 年 11 月 30 日には、RBI が、資金の国外流出

を阻止すべく、高裁手続への訴訟参加を申し立て

ました。（なお、タタ・サンズは 2016 年 7 月に RBI

に対して賠償金の支払（海外送金）を求める申請

をしたものの RBI にこれを却下されたという情報

もありますが、この申請は形式的なもので、RBI に

却下されるようにタタ・サンズ側が働きかけてい

たとも言われています。） 

 

NTT ドコモは、さらにタタ・グループのインド国

外の海外資産を差押さえるべく英国と米国でも申

立てを行っており、両社の争いは国境を越えて世

界規模に広がり、泥沼化していました。 

３．当事者間の紛争の収束 

この間、タタ・サンズの強硬姿勢をリードして

いたのは当時の会長のサイラス・ミストリー氏で

したが、2016 年 10 月に前会長のラタン・タタ氏が

暫定会長に復帰したことで風向きが大きく変わり

ました。両社は、上記ロンドン国際仲裁裁判所の

裁定に従って約 1300億円の賠償金を支払うことで

合意に至り、これに基づき、2017 年 2 月 25 日、イ

ンドのデリー高等裁判所に対して、当該合意内容

に従った執行を求める旨の申立てを共同で行いま

した。 

 

タタ側にとっては、創業一族のタタ会長の英断

により、タタ・グループが「約束（契約）をしっ

かり守る信頼すべき企業である」ことを世界に示

した格好になります。他方、NTT ドコモは、プレス

リリースで「回収された資金をインドにおける産

業の発展のために活用することを検討してまいり

ます」と述べていますが、これは、タタからドコ

モに対する送金を阻止するべく高裁での手続に参

加していた RBI に対するメッセージであったと考

えられます。 

４．デリー高裁の判断 

上記のように、紛争解決という共通目標に向か

って共同で申し立てた両社でしたが、RBI は高裁に

おいて、株主間協定のプット・オプションの条項

はインドの規制に反して無効であり、したがって、

これに基づいたロンドン国際仲裁裁判所の裁定も

違法であり、執行は認められないと主張していま

した。 

 

2017 年 4 月 28 日、デリー高裁は、以下のような

理由に基づき、上記仲裁裁定の執行を承認しまし

た。 

① RBI の当事者適格は否定され、訴訟参加が認

められない。 

② ロンドン国際仲裁裁判所の裁定により、タ

タ・サンズから NTT ドコモに対する支払いは賠償

金であって株式の価格ではないため RBI の特別承

認は不要であると判断され、その裁定に対して当

事者が異議を述べず、裁判所がその執行について

承認をした場合、RBI はその裁定に拘束される。 

③ タタ・サンズから NTT ドコモに対する支払

いは、「タタ・サンズが、約定価格によって株式
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を引き受けるインド非居住者を探す（これ自体は

非居住者間の取引であるからいかなる価格でも適

法）という義務を履行しなかったことによって発

生する NTT ドコモに対する賠償金」として構成さ

れており、かかる賠償金の送金は上記価格規制に

反しないため、株主間協定書はインド法に反せず、

その協定書の解釈である裁定もインド法に反しな

い。 

④ NTT ドコモとタタ・サンズとの間の合意は有

効である。 

 

既に NTTドコモと和解しているタタ・サンズは、

この高裁の決定に基づいて、賠償金を約束通りに

海外送金する手続を進めるはずです。送金が特に

支障なく進めば、そのことをもって、両社の争い

は完全に終結することになります。 

 

RBI との関係では、送金を止める権限がないと高

裁が断じられた以上、既に勝負が決まったか、あ

るいは少なくとも土俵際まで追い詰められたと見

るのが一般的でしょう。ただし、RBI が資金流出を

止めるためにさらに粘ろうとすれば、例えば、こ

の高裁判断を不服として争ったり、予め各銀行に

通知して送金を禁じるように指示したり、送金を

違法として事後的に争ったりなどする余地が全く

ないとは言い切れません。日本企業を当事者とし

た本件紛争がこのまま無事に収束することを祈り

つつ、引き続き慎重に見守りたいと思います。 

第３ 今後の実務への影響について 

この事件で問題となった価格規制は、国際実務

に反する保護主義的な規制として批判されてきま

した。 

 

今回の判断は、これまで多くの法律家が、規制

を守りつつも実質的に国際実務に近い形で処理す

る方法を求めて契約文言に工夫を積み重ねてきた

分野について、１つの解を示したという点で大き

な意味を持つものと言えます。 

 

一方で、本件で利用されたプット・オプション

は、あくまで投下資本の一部確保（ダウンサイド・

プロテクション）の手段として用いられたもので

すので、利益確保（アップサイド・プロテクショ

ン）の手段として用いられる場合には、異なる判

断が下される可能性が否定できません。 

 

さらに、本件は、インド国外での国際仲裁の判

断が前提となっていることや、インド側が裁定に

従う姿勢を明らかにしていたことなどの特殊事情

もあることを踏まえると、「価格規制を回避する

手法が確立された」とまで断じるのは性急であろ

うと考えます。また、本件判断を受けて、RBI が規

制を改める可能性も否定できません。 

 

そのため、この分野については、引き続き、法

律専門家の助言を受けることが重要といえます。 

今後も、本件を参考にしつつも、価格規制を回

避するための工夫や実務が蓄積され、発展してい

くことが期待されます。 

以上 
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この記事に関するお問い合わせ、ご照会は以下の

連絡先までご連絡ください。 

 

弁護士 久保 達弘 

kubo@jmatsuda-law.com 

 

松田綜合法律事務所 

〒100-0004 

東京都千代田区大手町二丁目６番１号 

朝日生命大手町ビル７階  

電話：03-3272-0101 FAX：03-3272-0102 

 

この記事に記載されている情報は、依頼者及び関係当事者のための一般的な情報として作成されたも

のであり、教養及び参考情報の提供のみを目的とします。いかなる場合も当該情報について法律アド

バイスとして依拠し又はそのように解釈されないよう、また、個別な事実関係に基づく具体的な法律

アドバイスなしに行為されないようご留意下さい。 


