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○前田  定刻になりましたので、５月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。 

 本日は、既にご案内のとおり、「平成 26年会社

法改正－親子会社関係」の第１回目として、同志

社大学の伊藤靖史先生よりご報告をいただくこと

になっております。 

それでは、伊藤先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○伊藤  同志社大学の伊藤です。よろしくお願

いします。レジュメに沿いまして報告をしていき

ます。 

 

Ⅰ．はじめに 

今回と次回で、平成 26 年の会社法改正のうち、

親子会社関係の部分を取り上げることになってい

ます。２回でそれらの部分の全体を取り上げるの

ではなく、報告者の関心のある部分を取り上げて

いきます。今回は、特別支配株主の株式等売渡請

求と、組織再編の差止めについて検討をしていき

ます。 

今年の５月１日から、平成 26年改正による改正

会社法が既に施行されています（平成 27 年政令第

16 号）。同日から整備法と会社法施行規則等の改

正も施行されています（平成 26 年法律第 91 号附

則本文）。本日の検討対象について言いますと、

特別支配株主の株式等売渡請求は新しい制度です

から、経過措置は定められていません。組織再編

の差止めについては、次の経過措置が適用されま

す。すなわち、施行日前に合併契約、吸収分割も

しくは株式交換契約が締結され、または組織変更

計画、新設分割計画もしくは株式移転計画が作成

された組織変更、合併、吸収分割、新設分割、株

式交換または株式移転については、なお従前の例

によるものとされます（平成 26 年法律第 90 号附

則 20条）。 

このように、既に改正法は施行されていますこ

とから、本日の報告では、主に、改正された規定

の解釈について検討をしていきたいと思います。

ただし、その前に、少しだけ一般的な話をします。 

 

Ⅱ．特別支配株主の株式等売渡請求 
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１．キャッシュ・アウトと会社法改正 

（１）キャッシュ・アウトに関連する法改正 

キャッシュ・アウトに関連する主な法改正を、

レジュメの２ページで表にまとめています。これ

までのこういった法改正の経緯を眺めてみて指摘

できることは、少なくとも表向きは、正面からキ

ャッシュ・アウトを可能にすることや容易化する

ことを目的としていたわけではないような法改正

が徐々に行われてきたということです。また、あ

る法改正が次の法改正のための土壌を用意してき

ました。こうしてキャッシユ・アウトが容易に行

える法制が整備されてきたというわけです。また、

このような改正の各段階において、「こういった

制度の下では、また改正前ですら、論理的にはキ

ャッシユ・アウトは可能なのであるから、キャッ

シュ・アウト自体は是認される」といった議論が

行われてきています。例えば、会社法制定時に組

織再編対価が柔軟化されたことに関連しまして、

藤田論文（藤田友敬「企業再編対価の柔軟化・子

会社の定義」ジュリスト 1472 号（2004 年）103 頁）

や田中論文（田中亘「組織再編と対価柔軟化」法

学教室 304 号（2006 年）75 頁）でそのような種類

の指摘がなされています。 

もちろん、これらの論文は、組織再編対価の柔

軟化について、それ以前は「それは締出しであっ

て許されない」という議論があったところ、そう

いった議論は必ずしも成り立たず、組織再編対価

の柔軟化を認めてよいという考え方もあるという

主張をしていたものです。つまり、キャッシュ・

アウトが一般的に是認されるといった主張がそこ

でされていたわけではありません。しかしながら、

こういった論文は、その後、キャッシュ・アウト

の容易化を主張する論者によって頻繁に引用され

ることになりました。 

また、平成９年の商法改正以降、組織再編に関

する会社法制が整備されてきています。同じく平

成９年には、持株会社に関する独禁法のルールが

改められました。そして、ここ 20年ほどで企業グ

ループの再編が進展してきています。こういった

中で、キャッシュ・アウトというものも、数ある

企業再編方法の一つにすぎないという意識が強ま

ってきたように思えます。 

 

（２）平成 26年改正とキャッシュ・アウト 

平成 26 年改正の立案担当者によれば、キャッシ

ュ・アウトとは、支配株主が少数株主の有する株

式の全部を、少数株主の個別の承諾を得ることな

く、金銭を対価として取得することであるとされ

ます。こういった意味でのキャッシュ・アウトに

関連して、平成 26年改正で扱われたルールは次の

とおりです。 

まず、法制審議会会社法制部会の議論では、株

式等売渡請求の制度を導入するのであれば、全部

取得条項付種類株式や株式併合によるキャッシ

ユ・アウトはできないようにすべきだという意見

もありました。 しかし、これは受け入れられませ

んでした。改正法は、今後もこれらをキャッシュ・

アウト目的で用いることができることを前提に、

少数株主の利益を保護するためのルールを整備し

ました。事前開示（171 条の２・182 条の２）、事

後開示（173 条の２・182 条の６)、差止請求（171

条の３・182 条の３）及び株式買取請求（182 条の

４）、こういった規定が新たに定められています。 

他方で、株主総会決議を必要とせずにキャッシ

ュ・アウトをすることが可能になる新たな制度と

して、特別支配株主の株式等売渡請求が定められ

ました。この制度が導入された理由として言われ

るものは、主に、上場会社の二段階買収の第２段

階を念頭に置いた議論です。非公開会社について

も同制度の利用を認める理由として立案担当者が

指摘するものは、必ずしも説得力のないもののよ

うにも思えます。しかしながら、非公開会社にだ

け同制度の利用を認めないという議論が優勢にな

ることはありませんでした。もっとも、法制審議

会会社法制部会においても、制度の濫用の可能性

は認識されていまして、無効原因を広く認める等

の対処を図るという議論が行われています。 
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２．制度の概要等 

（１）用語 

特別支配株主の株式等売渡請求については、179

条以下の条文の中で、幾つかの言葉の定義が示さ

れています。それぞれレジュメの３ページに記し

たとおりです。 

 

（２）概要 

特別支配株主の株式等売渡請求は、①対象会社

の議決権の 10分の９以上を有している株主、すな

わち特別支配株主が、他の株主全員に対して、対

象会社株式の全部を当該特別支配株主に売り渡す

ことを請求することができる制度です（179 条１

項）。②特別支配株主は、この請求に併せて、新

株予約権者に対して、新株予約権全部を売り渡す

ことを請求することができます（179 条２項）。

また、③この②の請求の対象になる新株予約権が

新株予約権付社債に付されたものであるときは、

その社債部分の全部についても売り渡すことを請

求しなければならないものとされます（179 条３

項)。 

もっとも、対象会社及び特別支配株主が有する

対象会社株式及び新株予約権は、これらの請求の

対象になりません（179 条１項括弧書・２項括弧

書)。また、特別支配株主完全子法人が有する対象

会社株式及び新株予約権は、請求の対象にしない

ことができます（179 条１項但書・２項但書)。こ

の規定は、特別支配株主完全子法人のそれぞれに

ついて請求するかどうかを選択できるという意味

だとされます。 

ここでは「売り渡す」という語が用いられてい

まして、株式等売渡請求によって生じる関係の法

形式は、特別支配株主と他の株主等の間の売買取

引であるとされます。もっとも、株式等売渡請求

の効力自体は、179 条の９第１項によって、取得

日において集団的かつ画一的に発生します。また、

株式等売渡請求に関連して、対象会社の承認、事

前開示及び事後開示が要求され、差止請求及び無

効の訴えのルールが置かれています。これらを見

ますと、株式等売渡請求とは、金銭を対価とする

略式株式交換と同様のものだということもできま

す。 

それでは、売買取引という構成は、どのような

点で意味を有するのかということですけれども、

例えば次のようなことは言えそうです。まず振替

株式の場合に、株式等売渡請求に関する通知や申

立て等には個別株主通知は要らないとされていま

すが、このことを説明する理屈とされています。

また、個別の売買取引の解除を可能と考える基礎

になります。さらに、課税上これが組織再編とは

扱われないことを確保するための理屈になってい

るのだろうと思われます。 

 

（３）対象会社 

対象会社については、株式会社という以上の限

定はありません。ただし、清算株式会社を対象会

社とすることはできません（509 条２項）。法制

審議会会社法制部会では、対象会社の範囲をもっ

と限定すべきだという議論もありましたが、これ

は受け入れられませんでした。 

 

（４）特別支配株主 

特別支配株主は、対象会社の総株主の議決権の

10分の９以上を有する当該会社以外の者をいいま

す。10 分の９という数字は、定款で引き上げるこ

とができます。議決権割合の計算の際には、特別

支配株主完全子法人の保有分を合算します（179

条１項）。特別支配株主完全子法人に含まれるも

のについては、会社法施行規則 33条の４にも定め

があり、これによって 100％所有を通じた間接保

有分がすべて含まれることになります。 

この要件は、179条の３第１項の通知をする日、

同項の承認を受ける時、及び取得日において充足

していなければなりません。さもなければ、差止

事由、そして無効原因になるとされます。 

特別支配株主の人数は、１人ないし１社に限ら

れると言われています。この特別支配株主の属性

は会社に限られません。そうしますと、どこまで
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の者がこれに含まれるのかが問題になります。こ

れについて立案担当者は、権利主体として株式等

の売買取引を行うことができる者であれば、会社

以外の法人や自然人も特別支配株主となり得ると

説明します。この説明からは、特別支配株主は法

人格を有する者でなければならないようにもとれ

るわけですが、例えば組合であっても、独立の事

業体としての性質を有するような場合には、当該

組合の名義で単独株主となることが可能であり、

組合として特別支配株主となり得ると言われるこ

ともあります。このように組合も含むと考えるこ

とに問題はないのだろうとは思います。もっとも、

特別支配株主は１人ないし１社だと考えられるこ

ととの関係で、どこまでの者が含まれるのか、含

まれるとして、その基準がどこにあるのかといっ

たことは、考えてみれば難しいと思います。事業

体であるかどうか、その者の名義で株主になれる

かどうかといったことから、ケース・バイ・ケー

スで決めていくほかないのだろうと思います。 

 

３．手続 

会社法が定めている株式等売渡請求の手続を簡

単にまとめますと、レジュメ６ページの図のよう

になります。 

 

（１）株式等売渡請求の対象会社に対する通知 

特別支配株主は、株式等売渡請求をしようとす

るときは、対象会社に対しその旨と一定の事項を

通知し、その承認を受けなければなりません（179

条の３第１項）。 

 

（２）承認 

取締役会設置会社では、この承認は取締役会の

決議によらなければなりません（179 条の３第３

項）。この承認をするか否かの決定をしたときは、

対象会社は、特別支配株主に対し、当該決定の内

容を通知しなければなりません（同条４項）。 

 

（３）売渡株主等に対する通知・公告 

対象会社は、株式等売渡請求の承認をしたとき

は、売渡株主等と売渡株式の登録質権者に一定の

事項を通知しなければなりません（179 条の４第

１項、会社則 33条の６）。このうち、売渡株主に

対しては必ず通知をしなければなりませんけれど、

それ以外の者については公告をもってかえること

ができます（179 条の４第２項）。このルールに

ついては、すべて公告をもってかえることができ

るようにすべきであるとの意見もありましたが、

この通知は個別の売渡株主に対する株式売渡請求

の意思表示にかわるものであり、また、差止請求

や売買価格の決定の申立てを行う契機を与える機

能を有することから、売渡株主については通知を

要求することになりました。もっとも、振替株式

の場合は、通知すべき事項の公告をしなければな

らないものとされます（社債株式振替法 161 条２

項）。 

対象会社が以上の通知または公告をしたときは、

特別支配株主から売渡株主等に対し株式等売渡請

求がされたものとみなされます（179 条の４第３

項）。ここで請求がされたものとみなされるため

には、通知または公告がすべて遺漏なく行われる

必要があります。そのため、例えば売渡株主につ

いて公告による代替が認められないのに公告のみ

が行われた場合は、株式等売渡請求全体について

「みなし」がされないことになります。 

 

（４）事前開示 

対象会社は、売渡株主等への通知の日または公

告の日のいずれか早い日から取得日後６か月（対

象会社が非公開会社であれば１年）を経過する日

までの間、一定の事項を記載または記録した書面

または電磁的記録をその本店に備え置かなければ

なりません（179 条の５第１項、会社則 33条の７）。

これについて、売渡株主等は閲覧等を請求するこ

とができます（179 条の５第２項)。 

 

（５）売渡株式等の取得 

株式等売渡請求をした特別支配株主は、取得日
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に売渡株式等の全部を取得します（179 条の９第

１項）。譲渡制限株式の場合、譲渡承認をする旨

の決定をしたものとみなされます（同条２項)。 

このような株式等売渡請求の効力発生と対価の

支払い状況とは、関係がないものとされます。株

式売渡請求の対価は、取得日時点の株主に対して

支払われます。取得日時点の株主の確定に時間が

かかる可能性があることから、遅延利息の発生を

避けるため、取引条件（会社則 33条の５第１項２

号）として支払期限を定めることが考えられると

言われます。 

 

（６）事後開示 

対象会社は、取得日後遅滞なく、一定の事項を

記載または記録した書面または電磁的記録を作成

し、取得日から６か月間（対象会社が非公開会社

であれば１年間)、その本店に備え置かなければな

りません（179 条の 10 第１項・２項、会社則 33

条の８）。これについて、売渡株主等は閲覧等を

請求することができます（179 条の 10 第３項）。 

 

（７）株式等売渡請求の撤回 

特別支配株主は、対象会社の承認を受けた後は、

取得日の前日までに対象会社の承諾を得た場合に

限り、売渡株式等の全部について株式等売渡請求

を撤回することができます（179 条の６第１項）。

撤回の承諾等の手続は、株式等売渡請求の承認の

手続に準じたものです（同条２項～８項）。 

株式等売渡請求の撤回については、これを認め

るべきではないという意見もありました。しかし、

株式等売渡請求の後で特別支配株主の財務状態が

悪化して対価の交付が困難になった場合などに撤

回の余地を認めないのは、かえって売渡株主等の

利益に反すると考えられました。 

 

（８）実際のスケジュール 

以上が、会社法が定める株式等売渡請求の手続

ですが、実際にこれがどのようなスケジュールで

行われるのかという話があります。 

まず、上場会社が二段階買収の第２段階として

株式等売渡請求を用いる場合について、次のよう

に言われることがあります。すなわち、第１段階

の公開買付けの開始、及び対象会社による賛同意

見の表明と同時に、公開買付者が特別支配株主の

要件を充たすことを条件として、あらかじめ株式

等売渡請求の通知をし、対象会社が同様の条件付

きで承認を行うことは可能であるとされます。そ

の場合、公開買付けの決済により、179 条の要件

が充足され、通知及び承認の条件が成就すること

になります。そして、その翌日等に売渡株主等ヘ

の通知または公告が行われるものとされます。こ

のようなスケジュールであれば、買収を受け入れ

ることと、第１段階の公開買付け及び第２段階の

株式等売渡請求の対価については、第１段階の際

に既に買収者と対象会社の取締役会の間で合意さ

れています。実際の交渉はそれ以前に行われてい

て、条件付きの株式等売渡請求の通知及び承認は、

その仕上げというイメージかと思います。 

それでは、上場会社以外、また二段階買収以外

ではどのようなスケジュールになるのでしょうか。

会社法の規定上、取得日は、株式等売渡請求の通

知の時点で確定している必要があります（179 条

の３第１項・179 条の２第１項５号）。他方で、

対象会社による承認（179 条の３第１項）のため

の期限は定められていません。また、売渡株主等

への通知または公告は、対象会社による承認がな

ければできませんが、これは取得日の 20 日前まで

にしなければなりません（179 条の４第１項）。

そうしますと、通常は、株式等売渡請求の通知の

前に特別支配株主と対象会社の取締役（会）の間

で合意をして、スケジュールを設定することにな

るのだろうと思われます。 

 

４．株式等売渡請求の承認に関する問題 

（１）株式等売渡請求の承認をするか否かを決定

する際の対象会社取締役の義務 

立案担当者によれば、株式等売渡請求の対象会

社による承認は、売渡株主等の利益への配慮とい
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う観点から、株式等売渡請求に手続的な制約を課

したものです。そして、対象会社の取締役は、そ

の職務としてこのような承認をするか否かを決定

します。したがって、対象会社の取締役は、承認

をするか否かを決定するに当たって、対象会社に

対する善管注意義務として、売渡株主等の利益に

配慮し、株式等売渡請求の条件等が適正と言える

か否かを検討する義務を負うものとされます。こ

れを少し違う言い方で表現しますと、株式等売渡

請求の対象会社による承認を求めることで、会社

法は、対象会社に売渡株主等の利益を考慮するよ

うに命じている、そして、職務としてそのような

承認を行うか否かを決定する対象会社の取締役は、

そのような職務を遂行する際に、会社法が命じる

とおり、売渡株主等の利益を配慮することを善管

注意義務の一内容として義務付けられる、こうい

った説明かと思います。 

このように、ここでの取締役の義務の名宛人（誰

に対して義務を負うのか）は対象会社であって、

義務の内容が、対象会社の利益や対象会社の全株

主の利益というよりは、売渡株主等の利益に配慮

することだと考えられているわけです。そして、

一般的に取締役は、（会社とは切り離された）株

主の利益を配慮する義務、あるいはキャッシュ・

アウトや M&A 一般について対価の公正性を確保す

る義務といったものを負っていて、株式等売渡請

求の承認の場面での義務は、そういった一般的な

義務のあらわれだとする見解が有力です。 

私も、基本的にこのような見解を支持すべきだ

と思います。例えば、上場会社で二段階買収の第

２段階として行われる株式等売渡請求を前提に考

えますと、対象会社の取締役は、二段階買収が全

体として対象会社の株主の利益になるかどうかを

考えなければならないはずです。それなのに、株

式等売渡請求を承認するか否かの決定についてだ

け対象会社の取締役が既に述べたような義務を負

うと考えることは、やはり適切ではありません。 

このような取締役の義務の方向性としては、売

渡株主等の利益とはならない株式等売渡請求を承

認しない義務というものが通常は考えられている

と思いますが、逆に売渡株主等の利益になる株式

等売渡請求を承認する義務というものもやはり考

えられるのであろうと思います。対象会社の取締

役はこの両方の義務を負っていると考えてよいの

でしょうけれど、後者の義務違反とされるのは例

外的な場合に限られると思われます。判断材料が

足りない場合や判断がつかない場合には、承認を

しないという決定をすべきだからです。 

 

（２）承認をするか否かを決定する際に考慮すべ

きこと 

立案担当者は、対象会社の取締役が、株式等売

渡請求の承認をするか否かを決定する際に、売渡

株主等の利益を確保するために考慮すべき要素は、

株式等売渡請求の条件全般であり、それには、対

価の公正性や対価の交付の見込みを含むとします。

対価の交付の見込みを判断するに当たっては、特

別支配株主の資金確保の手段だけでなく、その負

債の面も含めて、特別支配株主が売渡株主等に対

して対価を交付することが見込まれるかどうかを

確認しなければならないと言われます。具体的に

は、資金確保の方法については特別支配株主の預

金残高証明書や金融機関からの融資証明書等を、

負債の面については特別支配株主の貸借対照表等

を確認することが想定されます。 

株式等売渡請求をするために特別支配株主が対

象会社に通知すべき事項は、179 条の２第１項に

掲げる事項です。これには、①株式売渡請求をし

ない特別支配株主完全子法人、②株式売渡対価と

して交付する金銭の額及び算定方法、③対価であ

る金銭の割当てに関する事項、④新株予約権売渡

請求について①～③に相当する事項、⑤取得日、

⑥法務省令で定める事項が含まれます。 

⑥の事項は会社法施行規則 33 条の５に定めら

れており、[1]株式売渡対価及び新株予約権売渡対

価の支払のために資金を確保する方法、[2]株式等

売渡請求に係る取引条件がこれに当たります。[1]

は、特別支配株主の預金残高証明書や金融機関か
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らの融資証明書等だとされます。また、公開買付

けが先行する場合には、当該公開買付けの公開買

付届出書に資金証明として添付される融資証明書

が、当該公開買付後に行われる株式等売渡請求の

対価の支払資金の融資をも証明する内容である場

合には、当該融資証明書を用いることも考えられ

ます。以上のような事項をもとに、対象会社の取

締役は、対価の相当性や交付の見込みを含めた株

式等売渡請求の条件全般を考慮し、承認するか否

かを決定しなければなりません。 

もし通知された事項では十分でないと取締役が

判断すれば、特別支配株主に対して、会社法・会

社法施行規則の規定上通知すべき事項に含まれる

かどうかにかかわりなく、判断のために必要だと

考える資料等の提出を求めるべきであって、その

ような資料等の提出がなければ、株式等売渡請求

を承認すべきではないと考えます。二段階買収の

場合等を含め通常は、特別支配株主は対象会社の

取締役と事前に交渉するでしょうから、対象会社

の取締役は、その際にも必要な資料等を求めるべ

きだろうと思います。 

対象会社の取締役が考慮すべきなのは株式等売

渡請求の「条件全般」とされますが、株式等売渡

請求の目的の正当性を、後で言いますように、株

式等売渡請求の差止事由、また無効原因と解する

のであれば、ここでもやはりそのような目的の正

当性も考慮すべきだと思います。179 条の２第１

項や会社法施行規則 33 条の５に定められた事項

のみから目的の正当性を判断することはできない

のでしょうが、取締役が判断の際に前提にしなけ

ればならない情報は、既に述べたように、それに

限定されないはずです。 

 

（３）上記（１）の義務違反による任務懈怠責任 

対象会社の取締役は、既に述べました（１）の

義務に違反すれば、善管注意義務に違反したこと

になります。そのため、これについて対象会社の

取締役に悪意または重過失があり、それによって

売渡株主等に損害が生じますと、当該取締役は、

売渡株主等に対して 429 条１項による損害賠償責

任を負うと考えられます。 

善管注意義務違反かどうかを裁判所が判断する

際の基準については、次のような見解があります。

まず、（ア）二段階買収の場合には、二段階買収

全体について義務違反かどうかを考える。そして、

①問題になっているのが独立当事者間での企業再

編なのであれば、経営判断原則による。②他方で、

MBO や支配株主によるものなど、利益相反の問題

のある企業再編については、取引のプロセスが公

正かつ合理的であれば経営判断原則によるが、そ

うでないなら対価の公正性を裁判所が審査する。

また、（イ）二段階買収ではない場合には、既に

述べた②による。 

私自身は、このような整理にどこまでの意味が

あるのかは疑問に思うところもあります。経営判

断原則といいましても、日本の裁判所が用いてい

るものは米国のものとは違います。また、独立当

事者間の企業再編といいましても、企業再編であ

れば、経営者は潜在的な利益相反の影響を受けま

す。もちろん、一般的な整理としてこういう区別

をしておくことは悪いことではありませんし、恐

らくこのような見解が今後有力になっていくのだ

ろうと予想されます。 

いずれにしましても、②の取引のプロセスの公

正性及び合理性といったことは厳しく見るべきだ

ろうと考えます。例えば利益相反回避措置がとら

れた場合に、その措置が有効に機能したかどうか

ということは実質的に見るべきだと思います。 

結局、取締役の善管注意義務違反は容易に認め

られるわけではなさそうです。さらに、仮に善管

注意義務違反があったとしても、損害と因果関係

の証明も容易ではないと思われます。例えば、対

価が相当でないにもかかわらず承認された場合、

公正な対価との差額が損害と考えられるのでしょ

うが、これをどうやって算定するのかは難しい場

合があります。また、支払い見込みがないにもか

かわらず承認された場合には、不払い分が損害に

なるのでしょうか。さらに、売渡株主等の利益に
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なる株式等売渡請求を承認しなかった場合に至っ

ては、義務違反があると考えるとして、何をもっ

て損害とするかは難しいと思います。 

 

（４）承認権限の委譲 

取締役会設置会社が株式等売渡請求の承認をす

るか否かの決定をするには、取締役会決議によら

なければなりません（179 条の３第３項）。これ

については、監査等委員会設置会社及び指名委員

会等設置会社で、この承認を取締役ないし執行役

に委任することができるかという問題があります。

この問題について、できるとする許容説とできな

いとする禁止説があります。これをどう考えるか

ですが、確かに、素直な文言解釈という点では、

許容説に分があるように思えます。 しかし、この

場合に承認を取締役会でしなければならないとさ

れた趣旨からしますと、この承認の権限移譲はで

きないと解すべきです。会社法で「取締役会設置

会社においては、取締役会決議によらなければな

らない」という文言が用いられる規定はほかに多

くありません。したがって、ここでだけ禁止説を

とったとしても、大きな不都合はありません。 

 

（５）新株予約権者の利益の考慮 

対象会社の承認は、新株予約権売渡請求につい

ても必要です（179 条の３第１項）。そのため、

対象会社の取締役は、売渡株主だけでなく、売渡

新株予約権者の利益にも配慮しなければならない

ものと考えられます。そうしますと、例えば役員

及び従業員のストック・オプションとして発行さ

れていた新株予約権について、特別支配株主はこ

れを取得しても行使できないことを理由に、１円

という対価を設定することには問題があると考え

られます。役員及び従業員にとっては、その新株

予約権は経済的価値を有していたものだからです。 

特別支配株主が、①株式売渡請求に併せて②新

株予約権売渡請求をしようとするときに、後者の

請求だけを承認することはできません（179 条の

３第２項）。そのため、①のみが適正性を欠くと

きは、①、②ともに承認を拒否すべきことになり

ます。それでは、②のみが適法性を欠くとき、例

えば、既に述べたように売渡新株予約権の対価が

1 円とされるときなどは、①については承認しな

ければならないのでしょうか。①のほうは適正で

あることからしますと、①については承認しなけ

ればならないとするほうが売渡株主にとってはよ

いとも言えます。179条の３第２項の文言からも、

そのように解することになると思います。もっと

も、このように考えますと、ここでは、必ず①と

②の両方を対象にしなければならない差止請求の

場合とは異なるルールがとられていることになり

ます。 

 

５．売買価格の決定の申立て 

時間が押していますので、ここは省略させてい

ただきます。 

 

６．売渡株主等による差止め 

（１）規定の内容 

売渡株主等の事前の救済手段として、差止請求

が定められました。179 条の７第１項では、売渡

株主による差止請求が定められており、①株式売

渡請求が法令に違反する場合、②対象会社が 179

条の４第１項１号（売渡株主に対する通知に係る

部分に限る）または事前開示のルールに違反した

場合、または、③売渡株式の対価またはその割当

てに関する事項が対象会社の財産の状況その他の

事情に照らして著しく不当である場合に、売渡株

主が不利益を受けるおそれがあるときは、売渡株

主は、特別支配株主に対して、株式等売渡請求に

係る売渡株式等の全部の取得をやめることを請求

することができるものとされます。同条２項では、

売渡新株予約権者による差止請求がこれと同様に

定められます。 

同条による差止請求のルールの特徴として、事

前開示違反以外の差止事由は、１項では株式売渡

請求に関するものだけ、２項では新株予約権売渡

請求に関するものだけであるけれど、差止めの対
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象は１項、２項ともに、「株式等売渡請求に係る

売渡株式等の全部の取得」であるということが挙

げられます。つまり、(a)売渡株式の取得だけ、ま

た、(b)売渡新株予約権の取得だけの差止めは定め

られていません。(b)だけを残す差止めが認められ

ない理由は、新株予約権売渡請求が、株式売渡請

求の意義が損なわれないよう、株式売渡請求に付

随して認められるものだという点に求められそう

です。他方で、(a)だけを残す差止めが認められな

い理由は、特別支配株主がその意図に反して(a)

だけを行うことを強いられることにならないよう

にそうしたのだと説明されます。 

 

（２）差止事由 

（１）の差止事由は、株式等売渡請求が金銭を

対価とする略式株式交換と類似することから、基

本的に略式組織再編の差止めと同様のものになっ

ています。その上で、株式等売渡請求では、対象

会社が売買取引の当事者ではないことを踏まえて、

請求主体である特別支配株主に違反があった場合

を（１）の①、対象会社に違反があった場合を（１）

の②で、それぞれ号を分けて規定したとされます。

また、対象会社ではなく特別支配株主が当事者で

あることから、（１）の①で、定款違反は差止事

由とされていません。特別支配株主の議決権要件

が対象会社の定款で加重されている場合に、それ

に満たない者による株式等売渡請求は、法令違反

として差止事由に該当するものと考えられます。 

差止事由については、 目的の不当性を含むかが問

題になりますが、これについては無効原因と併せ

て検討します。 

 

７．売渡株式等の取得の無効の訴え 

（１）規定の内容 

株式等売渡請求による売渡株式等の取得は、特

別支配株主と売渡株主等の間の売買取引とされま

す。しかし、組織再編と同様に利害関係人が多数

に上るため、法律関係の早期安定や画一的処理に

より、法的安定性を確保する必要があると考えら

れます。そのため、会社の組織に関する行為の無

効と同様の、無効の訴えの制度が定められました。

株式等売渡請求に係る売渡株式等の全部の取得の

無効は、取得日から６か月以内（対象会社が非公

開会社であれば１年以内）に、訴えをもってのみ

主張することができます（846 条の２第１項）。

提訴期間については、会社の成立後における株式

の発行の無効の訴えの場合と同様の考慮から、同

様に定められています。 

この訴えの提訴権者は、取得日において売渡株

主等であった者、及び対象会社の取締役等であっ

た者です（846 条の２第２項)。被告は、特別支配

株主（846 条の３）です。そのほか、管轄、担保

提供命令、弁論の必要的併合、対世効、将来効、

原告敗訴の場合の損害賠償責任について、会社の

組織に関する行為の無効と同様のルールが定めら

れます（846 条の４～846 条の９)。 

 

（２）無効原因 

何が無効原因かは、解釈に委ねられます。江頭

先生の本には、①取得の持株要件不足、②対価で

ある金銭の違法な割当て、③対象会社の取締役会

または種類株主総会決議の瑕疵、④売渡株主等に

対する通知、公告、事前開示書類の瑕疵または不

実記載、⑤取得の差止仮処分への違反、⑥対価で

ある金銭の支払いの著しい不履行、⑦対価額の著

しい不当、⑧締出し目的の不当が挙げられます。 

⑦の対価額の著しい不当については、これを無

効原因と考えるべきかについて争いがあります。

これについては、無効原因になるとする説が多数

を占めます。これが無効原因になると考えるべき

理由としては、株主総会決議を経てキャッシュ・

アウトが行われる場合との均衡や、差止め（179

条の７第１項３号・２項３号）では十分に審理が

できないこともあるということが挙げられます。 

⑧の締出し目的の不当については、平成 26年改

正前から、組織再編について「正当な事業目的」

を要求することに対して、主に上場会社を念頭に

置いた批判も強いところです。また、江頭先生の
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本であれば、「少数株主の『締出し』自体が『目

的の不当な特別支配株主の行為』として法令違反

（権利濫用）となる可能性があるか否かについて

は、公開型のタイプの会社の買収後の残存少数株

主を対象に行われる締出しについてはその可能性

はないが、開鎖型のタイプの会社の内紛に起因す

る少数株主の締出しについては、その可能性が皆

無とはいえない」と記されています（江頭憲治郎

『株式会社法〔第６版〕』（有斐閣、2015 年）281

頁注１）。 

さらに、全部取得条項付種類株式の取得決議の

取消しが求められた事案として、東京地判平成 22

年９月６日判夕 1334 号 117 頁があります。同判決

は、全部取得条項付種類株式を取得する株主総会

決議について 831 条１項３号の取消事由があると

いうためには、全部取得条項付種類株式に関する

会社法の規定が、「多数決により公正な対価をも

って株主資格を失わせることを予定していること

に照らせば、単に会社側に少数株主を排除する目

的があるというだけでは足りず」、「少なくとも、

少数株主に交付される予定の金員が、対象会社の

株式の公正な価格に比して著しく低廉であること

を必要とすると解すべきである」としています。 

これについてどう考えるかですが、まず、以上

のような見解を、「キャッシュ・アウトでは目的

の不当性はおよそ問題にならない」とか、「上場

会社のキャッシュ・アウト事例では目的の不当性

はおよそ問題にならない」という意味に捉える必

要はないと思います。「正当な事業目的」を批判

する論者も、濫用的なキャッシュ・アウトが無効

とされる可能性を否定するものではありません。

レジュメに引用していませんが、藤田先生も、組

織再編について「正当な事業目的」を要求すると

いう解釈論には反対されていましたが、全部取得

条項付種類株式については、組織再編の場合と同

様の経済的合理性があるとは限らず、「正当な事

業目的」といった制約をかける必要があると主張

されたことがあります。 

逆に、「キャッシュ・アウトでは目的の不当性

はおよそ問題にならない」とか、「上場会社のキ

ャッシュ・アウト事例では目的の不当性はおよそ

問題にならない」という見解がもしあるのであれ

ば、それには反対すべきだと考えます。 

なぜなら、「キャッシュ・アウトが法的に可能

である」ということと「どのような目的のキャッ

シュ・アウトも法的に許容される」ということは

違うからです。「正当な事業目的」といったもの

を、キャッシュ・アウトが認められるための積極

的な要件だと考えることには無理があるとしても、

不当な目的によるキャッシュ・アウト、あるいは

濫用的なキャッシュ・アウトに差止事由及び無効

原因があると考えることに無理はありません。そ

して、その点で、上場会社の場合だけを特別に扱

う必要もないと言うべきです。 

こういった話の中で、「対価が相当なのに目的

が不当なキャッシュ・アウトが存在するのか？」

ということがよく言われるわけですが、これにつ

いては、「そのようなキャッシュ・アウトが存在

する」ということを積極的に論証して応答する必

要はないと考えます。そういうこともあるかもし

れないという応答で十分なはずです。 

結局、不当な目的によるキャッシュ・アウト、

あるいは濫用的なキャッシュ・アウトなのかとい

うことは、ケース・バイ・ケースで判断されるこ

とです。それでは「取引の安全や予見可能性の面

で実用に耐える規範」を提示できていないといっ

た批判もありそうですが、そのような批判をまじ

めに受け取る必要はないと思います。従来から「正

当な事業目的」を要求する解釈論などは存在しま

した。しかし、それゆえにキャッシュ・アウトに

ついての予測可能性が害されていて、行われるべ

き取引が行われなかったなどという状態にはなか

ったはずです。法律問題について完全な予測可能

性を確保することなど、初めから不可能であって、

この程度の法的不安定性は甘受すべきです。 

全般的に、株式等売渡請求では、無効原因は広

めに考えるべきだと思います。まず、法制審議会

会社法制部会でも議論されたように、株式等売渡
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請求の場合、株式の発行に比べて、株式の取引の

安全を考慮する必要性は低いと言えます。組織再

編のように、移転した財産関係を前提に法律関係

が形成されるということもありません。また、対

価である金銭の支払いの不履行、著しく不当な対

価によるキャッシュ・アウト、濫用的なキャッシ

ュ・アウトといったものは抑止すべきです。しか

し、対象会社の取締役の義務及び責任や差止請求

に大きな期待をすることができるかは疑問です。

取締役の実際の責任基準は厳しくありませんし、

差止請求権を前提にした仮処分では十分な審理が

できないかもしれません。そもそも株式等売渡請

求は、濫用の懸念も認識されながら、キャッシュ・

アウトが適正に行われることを確保するための仕

組みがビルト・インされていることを前提に導入

されたものです。 

 

（３）対価不払いによる個別の解除 

特別支配株主が対価の不払いをした場合につい

ては、これを理由として、特別支配株主と売渡株

主等の間の個別の売買契約を解除することが認め

られるのかが争われています。これを認める説の

方が多数を占めると思われます。この説は、無効

の訴えが認められている行為による個別の権利関

係の変動について、無効の訴えによらずに効力を

争うことは可能であるとします。これに対して江

頭先生の本では、個別の解除は認められないとさ

れます。これを認めれば完全子会社化という制度

目的を阻害するということが、その根拠とされま

す。 

これについてどう考えるかですが、個別の解除

を許さない理由はないのではないかと思います。

債務を完全に履行しない特別支配株主に、制度の

便益を得させる必要はないはずです。 

 

８．要件を充たすための第三者割当増資等 

特別支配株主の要件の充足方法や充足時期につ

いて、会社法上は制限がありません。しかし、会

社法のルールは、議決権の 90％以上を有していて

初めて株主総会決議を経ないキャッシュ・アウト

ができるというものです。90％未満であれば、株

主総会決議を経るキャッシュ・アウトを用いるし

かありません。そうすると、たとえ総会の結果が

最初から明らかであっても、90％をとらない限り

は、時間的・金銭的費用がかかろうが総会決議を

経させるというのが、会社法の立場であるという

ことになります。 

このような会社法の立場については、総会決議

を要求することを通じて、その決議の取消しの可

能性、そしてそれによってキャッシュ・アウトの

効力を否定する可能性を残すために、そうなって

いるという説明がされます。 

また、①総会決議を経させること自体に、金銭

的なものに尽きない何らかの意味があって、②他

方で、総会の開催にかかるコストの削減等の経済

的要請もあるため、①と②の調整点として、数値

自体に合理的な根拠はないにせよ、３分の２より

は大きい数字として、90％という数字が定められ

ていると考えることもできるだろうと思います。 

以上のようなことからしますと、90％の要件を

充たすための総会決議を経ない募集株式の発行等

については、ネガティブな評価を与えるべきこと

になるはずです。具体的には、そのような募集株

式の発行等を不公正発行とするといった話になっ

てきます。この場合、募集株式の発行等の時期と

株式等売渡請求の時期との間隔がどれぐらい接近

していればそのように考えるのかといった問題が

ありますが、これはケース・バイ・ケースで考え

るほかありません。また、そういったことをケー

ス・バイ・ケースで考えなければならないこと自

体は、こういう解釈論を否定する理由にはなりま

せん。 

この関連で具体的に議論されているものとして、

トップ・アップ・オプションというものがありま

す。これは、二段階買収で第１段階の公開買付け

によって 90％がとれなかった場合のために、対象

会社から新株発行等により不足分を取得する権利

をあらかじめ買収者に与えるものです。これにつ



 
- 13 - 

いて、総会決議の省略を認めたとしても、売渡株

主等の救済に不足はなく、 トップ・アップ・オプ

ションを脱法だとする必要はないとする見解が主

張されています。 しかし、このような見解につい

ては、まず、救済に不足がないと言えるのかとい

うことを指摘できます。また、既に述べたとおり、

３分の２以上 90％未満の場合には、総会決議を経

たとしても結論は明らかであるにもかかわらず、

総会決議を要求するというのが会社法のルールで

す。このことからしますと、全部取得条項付種類

株式等の場合と株式等売渡請求の場合とで救済に

変わりがないということは、株主総会決議を経さ

せなくてもよいと考える根拠にはならないはずで

す。 

 

Ⅲ．組織再編の差止め 

（１）組織再編一般についての差止請求に係る規

定の導入 

平成 26 年改正前には、会社法には、略式組織再

編についてだけ差止請求に係る規定がありました。

それ以外の組織再編については、差止めや仮処分

が認められるか、また認められるとして、その法

的構成がどのようなものかについて争いがありま

した。改正前から有力だった見解は、組織再編を

承認する決議に取消事由がある場合について、決

議取消の訴えを本案とする仮処分として、組織再

編を承認する決議の執行停止の仮処分が認められ

るとしていました。実際にこのような構成で差止

めを認めた裁判例として、古いものですが、甲府

地判昭和35年６月28日判時237号 30頁がありま

す。もっとも、この判決は、 レジュメに記したよ

うに、決議方法の法令違反や著しい不公正が明白

だった事案です。 

以上が改正前の状態ですが、事後的に無効の訴

えにより組織再編の効力が否定されれば、法律関

係を複雑で不安定なものにするおそれもあり、組

織再編の効力発生前に株主が差止めを請求するこ

とができることとするのが相当であると考えられ

まして、組織再編一般について、会社法の規定上、

差止請求が認められることになりました。組織再

編の差止めについて、改正後は、略式組織再編の

差止めに関する改正前のルールとまとめた形で規

定されています。 

簡易組織再編の要件を充たす場合には、差止請

求はできません（784 条の２柱書但書・796 条の２

柱書但書・805条の２但書)。そのような場合には、

株主に及ぼす影響が軽微であるとして、総会決議

が不要とされているためです。なお、改正法では、

このような場合には株式買取請求権も生じないも

のとされています。 

また、全部取得条項付種類株式の取得と株式併

合についても、組織再編と同様の趣旨から、差止

請求に係る規定が新設されました（171 条の３・

182 条の３）。 

 

（２）差止事由 

会社法 784 条の２等によれば、①組織再編が法

令または定款に違反する場合、または、②略式組

織再編で、組織再編の対価またはその割当てに関

する事項が当事会社の財産の状況その他の事情に

照らして著しく不当である場合に株主が不利益を

受けるおそれがあるときには、株主は組織再編を

やめることを請求することができるとされていま

す。 

①の法令違反の例とされるのは、[1]組織再編契

約または計画の内容が違法である、[2]会社法が要

求する書面等の備置きがない、また不実記載があ

る、[3]組織再編契約または計画について要求され

る総会決議による承認がない、[4]株式または新株

予約権の買取手続が履行されない、[5]債権者異議

手続が履行されない、[6]簡易組織再編または略式

組織再編の要件を充たさないのにその手続がとら

れる、[7]消滅会社等の株主に対する株式の割当て

が違法になされる、[8]独禁法の定める手続に違反

する、[9]合併の認可を要する場合にそれがない、

といった場合です。目的の不当性は、ここでも差

止事由になり得ることを否定すべきではないだろ

うと思います。 
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以上に対して、①の法令違反に含まれないとさ

れるものとしては、まず、対価が相当でないこと

そのものが挙げられます。対価が相当でないこと

を差止事由にする場合には、明示的に規定するの

が会社法の規定のつくり方です。また、取締役等

の善管注意義務や忠実義務の違反についても、こ

こでの法令違反に含まないことが、法制審議会会

社法制部会での審議からの一貫した前提です。以

上のことを前提に、「特別の利害関係を有する者

が議決権を行使することにより、当該組織再編に

関して著しく不当な株主総会の決議がされ、また

はされるおそれがある場合」を差止事由にするこ

とも検討されましたが、これも採用されませんで

した。 

 

（３）組織再編承認決議に取消事由がある場合 

差止事由について一つ考えなければならないの

が、組織再編の承認決議に取消事由がある場合を

どうするかです。組織再編の承認決議に瑕疵があ

ることは、改正前から、組織再編の無効原因だと

考えられています。そして江頭先生の本では、改

正後は、これが（２）の①の法令違反に含まれる

とされています。 

しかし、本当にそう考えられるのかということ

には疑問があります。まず、取消事由のある総会

決議は、取り消されるまでは有効です。したがっ

て、決議が取り消されるまでは、「必要な総会決

議を経ていない」という意味での法令違反はあり

ません。また、当該総会に招集手続や決議方法の

法令違反がある場合には、そのような法令違反自

体が、当該違反の生じた時点で（２）の①の法令

違反になるはずです。そして、それ以外の場合、

例えば 831 条１項３号の取消事由があるときには、

決議が取り消されるまでは、（２）の①の法令違

反があると考えることは、やはり難しいのではな

いかと思います。 

なお、承認決議に 831 条１項３号の取消事由が

あるときなどは、組織再編の無効原因にはなりま

すが、それは法令違反だからなのではありません。

ちなみに、募集株式等の発行の差止めについては、

必要な総会決議に取消事由があれば、差止めを認

めるべきだとする説があります。しかしこれは、

募集株式の発行の無効が容易には認められないこ

とを前提にした議論です。 

以上を前提に、組織再編の承認決議に 831 条１

項３号の取消事由があるけれども決議が取り消さ

れていない場合に、組織再編の差止めを請求する

構成がどのようになるかを考えます。 

まず、(ア)既に述べた江頭説では、784 条の２

等による差止請求によることになります。実際に

は、これを本案とする仮処分を申し立てることに

なるのだろうと思います。 

これに対して、(イ)江頭説をとらなければ、改

正前からの有力説が言うように、決議取消の訴え

を本案とする仮処分によることになります。この

ような仮処分については、「本案で実現できない

ことを仮処分で実現できてしまう」という批判も

あります。しかし、そのような問題は、決議取消

しの訴えと当該訴えが認容されることにより提起

可能になる組織再編の差止請求訴訟との双方を本

案とする仮処分とすれば、クリアできそうです。 

(イ)の仮処分については、平成 26年改正後はそ

のようなものは認められないとする説が生じる可

能性もあります。なぜかといいますと、対価が相

当でないことそのものは、（２）①の法令違反に

含まれません。また、既に述べたとおり、「特別

の利害関係を有する者が議決権を行使することに

より、当該組織再編に関して著しく不当な株主総

会の決議がされ、またはされるおそれがある場合」

というのは差止事由とされませんでした。そして、

その背景には、仮処分の手続で対価の相当性を審

理することは難しいという意見がありました。こ

ういったことを強調しますと、(イ)の仮処分はも

う認められないのだという説が生じないとは限ら

ないわけです。 

しかし、そのように(イ)の仮処分を否定する見

解は、略式組織再編の場合に対価が著しく不当で

あることが差止事由とされた理由と矛盾すること
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になりますので、これはとれないと考えます。(イ)

の仮処分は依然としてできると考えるべきです。 

また、(ア)の構成を支持する理由としては、(イ)

では決議前の差止請求ができないが、(ア)では決

議前に既に法令違反の状態が生じているとして差

止請求が可能になるということを挙げるものがあ

ります。 

しかし、法令違反の「おそれ」が差止事由にな

っていない以上、そのような解釈は無理ではない

かと思われます。また、この見解は、決議後は差

止めの機会が実質的にはないかもしれないから、

この場合には、決議前でも既に法令違反の状態が

生じているものと評価しようというもので、ほと

んど実質論だけを根拠とするものです。そうする

と、そういった解釈ができるのであれば、(ア)だ

けではなく、(イ)の構成でも、決議前の差止請求

はできるのではないかとも思います。 

 

（４）組織再編の無効原因との関係 

組織再編の差止めを一般的に認める規定が会社

法に定められたことに伴って、組織再編の無効原

因との関係で考えなければならないことがありま

す。まず、組織再編の差止めを命じる仮処分命令

の違反は、組織再編の無効原因だと考えられます。 

より難しいのは、組織再編の差止めが正面から

認められたことで、組織再編の無効原因を制限的

に解するべきかということです。これについて、

募集株式の発行の場合を引き合いに出して、差止

めの機会が存したにもかかわらず差止めがなされ

なければ、法律関係の安定のために、無効原因を

従来よりも限定的に解すべきだとする見解があり

ます。具体的にこのあたりを検討するものとして

は、笠原論文（笠原武朗「組織再編行為の無効原

因―差止規定の新設を踏まえて」落合誠一先生古

稀記念『商事法の新しい礎石』（有斐閣、2014 年）

309 頁）があります。同論文では、株式交換完全

親会社の株式を対価として株式交換が行われた場

合の株式交換完全親会社に関する無効原因につい

て、次のような議論がされます。まず、承認決議

に取消事由があり、かつ差止めによる対処が可能

であった場合、非公開会社では、承認決議に取消

事由があることが無効原因にもなるが、公開会社

（少なくとも上場会社）では無効原因にならない

と考えるのがよいとされます。また、事前開示に

おいて必要な情報が開示されなかった場合には、

事前開示を充実させつつ、無効になる範囲をいた

ずらに拡大させないために、差止めで対処すべき

であり、これを無効原因とすべきではないと言わ

れます。 

しかしながら、たとえ差止めで争う機会があっ

たとしても、募集株式の発行の場合を安易に引き

合いに出して、「差止めで争えたのだから無効の

訴えは駄目だ」という発想をとるべきではないと

思います。現状では、組織再編の差止めがどの程

度機能するのかもまだわかりません。ここで紹介

した笠原論文も、著者の本来の見解からは離れた、

「募集株式の発行についての議論が組織再編の場

合にどの程度妥当するか」といった限定された枠

組みで検討するものにすぎません。結局は、江頭

先生の本で述べられているように、そこで問題に

なっている法令違反の影響の重大性や差止請求の

機会の有無などから、事案ごとに判断するほかな

さそうです。そして、このときに「差止請求の機

会があった」ということを重視し過ぎることは避

けるべきだろうと思います。 

報告は以上です。よろしくお願いします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○前田  どうもありがとうございました。 

それでは、ただいまのご報告につきまして、ま

ずは特別支配株主の株式等売渡請求のところから、

ご質問やご意見をよろしくお願いいたします。 

 

【特別支配株主の範囲、株式等売渡請求の承認権

限の委譲】 

○森本  本質的な議論で色々と考えなければな
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らないことをおっしゃいましたので、まずはそれ

についてご質問すべきかと思うのですけれども、

それはまたどなたかがなさると思うので、細かな

ことをお聞きします。 

５ページの組合が特別支配株主になるかという

ことで問題点を指摘されていますけれども、共有

という概念はこの議論とどのように関係するので

しょうか。共有の場合は複数の者が持つことにな

ります。これに対して、組合というのは、単なる

共有ではなくて、組合として、典型的には業務執

行者があるとか、相当の事業体としての実態がな

ければいけないと思いますが、これはケース・バ

イ・ケースでいいだろうというご趣旨なのか、確

認させていただきたいと思います。 

もう一つは、監査等委員会設置会社等でも取締

役会の専決事項だという 12 ページについてです。

そこに引用されています座談会（「改正会社法の

意義と今後の課題（下）」商事法務 2042 号（2014

年）４頁）の坂本三郎さんのご意見を去年の秋に

拝見しまして、実質論としてはこれが妥当ではな

いかと思いましたが、形式的な文言からは厳しい

のではないかという感想を持ちました。その際、

そこまでは考えなかったのですが、12ページに挙

げられている幾つかの規定は指名委員会等設置会

社や監査等委員会設置会社であれば、執行役なり

業務執行取締役なりに委ねられるという解釈が一

般的です。これについても変えろというご趣旨な

のでしょうか。あるいは、この規定についてだけ

というご趣旨なのか、ご説明いただけたらと思い

ます。 

○伊藤  ２つ目の点から答えさせていただきま

すと、森本先生がおっしゃいますように、ここに

挙げていますような 157 条２項などは、従来の解

釈どおり、取締役なり執行役なりに委任できると

いう解釈でよいと思います。規定を全部見てみま

して、コンメンタールも確認しましたが、通説は

そうですし、特に不都合はないかと考えます。あ

くまでこの株式等売渡請求の取締役会による承認

についてだけ権限の委譲は認められないという解

釈をとるべきであろうと考えました。 

森本先生のおっしゃるように、座談会では坂本

さんは、文言上は禁止説になるとおっしゃってい

ましたが、むしろそれは間違いでして、文言上は

許容説になるはずです。あくまでこれは、文言上

無理はあるけれど、規定の趣旨からこのように解

釈したほうがよいという話かと思います。 

それから、１点目の共有の話ですが、私も、共

有のことも含めて考えてみたわけですけれど、単

なる共有まで含めるというのは無理があるだろう

と考えました。特別支配株主は、一方で１人でな

ければいけないと言われていますから、ただの共

有まで含めると、そこが全くわからなくなってき

ます。ただし、共有の場合と組合の場合の境界線

は、――これまた両極端を考えますとわかりやす

いのですが――正直、よくわかりません。組合の

特殊性がどこにあるのかといった議論も難しいで

すから、結局は、ケース・バイ・ケースで考える

しかないと思われます。基本的には、事業体であ

るような組合の場合は、ここに含まれると考えて

いれば、まずは大丈夫かと思います。 

○森本  ありがとうございました。 

○北村  森本先生が指摘された２つ目の件につ

いてです。11 ページから 12 ページにかけての「取

締役会決議によらなければならない」という文言

が用いられている規定は他に多くないから、ここ

だけ禁止説をとっても特に不都合は大きくないと

言われた点についてお伺いいたします。会社法179

条の３第３項は、「取締役会決議によらなければ

ならない」という文言を用いていて、そのような

文言になっている規定は他に多くないとしても、

例えば規定の文言が「株主総会決議によらなけれ

ばならない」となっているのを、取締役会に読み

替えている規定まで含めればたくさんありますね。 

○伊藤  もちろん、そうです。 

○北村  それとともに、「取締役会の承認を受

けなければならない」や「取締役に委任すること

ができない」といった規定まで入れたら、かなり

多くなりますね。 
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○伊藤  そうです。 

○北村  そうすると、監査等委員会設置会社や

指名委員会等設置会社では、株式等売渡請求を承

認するか否かの決定を取締役ないし執行役に委任

することができないと解釈しても不都合がないこ

との根拠を、「取締役会決議によらなければなら

ない」という文言が他に多くないことに求めるの

は、少し無理があるようにも思えるのですが。 

○伊藤  私は、厳密な文言解釈としては、日本

語が違えば違うように解釈できると考えています

ので、このような表現をしています。一番狭い文

言解釈をとればこうなると思いまして、このよう

に書いているのですが、北村先生のおっしゃるよ

うなお考えがあることは承知していますし、あま

り争うつもりはありません。 

○北村  ただし、「株主総会決議によらなけれ

ばならない」という文言の替えであれば、同じ文

言と考えるのでしょうね。 

○伊藤  ええ。 

○北村  ありがとうございます。その点を確認

させていただきました。 

○伊藤  ここは強く頑張るつもりはございませ

ん。 

○岸田  先ほどの森本先生のご質問に関連する

のですけれども、組合という場合には、投資ファ

ンドや有限責任の事業組合、匿名組合等と、色々

なものがあるのですけれども、組合ということは、

先ほどおっしゃったように共有は必ずしもはっき

りしないので、ケース・バイ・ケースで示すべき

だとおっしゃっているのでしょうか。少しわから

なかったので、教えていただきたいと思います。 

○伊藤  岸田先生のおっしゃるとおりで、本当

に色々なものが入ってきまして、ここで私が主に

考えましたのは、民法上の組合の話なのですが、

匿名組合といったものも入ってくるかと思います。

ただし、匿名組合は割と簡単といいますか、営業

者が財産を所有しているという構成ですから、あ

まり難しくないかと思います。あくまでも、問題

になった場合ごとに考えるほかないように思いま

す。 

○岸田  ありがとうございました。 

 

【対象会社の取締役の義務の内容】 

○前田  ９ページの対象会社の取締役の義務に

ついては、ご報告にありましたように、売渡株主

等の利益に配慮しなければならないと解する説が

有力であり、売渡株主等の救済の必要を考えると、

私もそう解するのがよいと考えているのですけれ

ども、ただし、そもそもこの制度は、少数株主を

一掃することによって対象会社の経営の効率化に

つなげるなど、対象会社の企業価値を高めるため

に導入されたものですね。ですから、売渡株主等

の利益に配慮すべきことはわかるのですけれども、

それ以前に、会社の利益になるようなキャッシ

ュ・アウトにしか承認を与えてはいけないという

ことがまずあると思うのです。対象会社の取締役

が考慮すべき事項として、株式等売渡請求の条件

全般について考慮しなさい、あるいはご報告では、

目的の正当性なども考慮しなさいということでし

たけれども、まずは、そもそも対象会社の利益に

ならないようなものは承認するなということがあ

るのではないでしょうか。対象会社の利益になる

かどうかについては相当広範な裁量があるでしょ

うから、その義務違反を問題にするのはなかなか

難しいかもしれません。しかし、理論的にはそれ

が最初にあると思うのですが、いかがでしょうか。 

○伊藤  前田先生のおっしゃるように私も考え

ています。まず、そもそも会社の利益になるよう

な株式等売渡請求でなければ承認はしてはいけな

いということが最初にあります。そのように会社

の利益になるような株式等売渡請求であっても、

対価等の関係で売渡株主の利益が害されるような

ものであれば承認できないという義務だと考えて

います。 

○前田  会社の利益と売渡株主の利益とが衝突

するときは、承認してはいけないということにな

るのでしょうね。結局、両方の利益になるときし

か承認してはいけないと。 
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○黒沼  利益が衝突するときの扱いについては、

色々な議論があると思います。仮に売渡株主の利

益を基準にして取締役の義務を考える場合につい

ての質問を１つしたいのです。特別支配株主は、

９割をもう持っているわけです。そして、対価が

不十分だと対象会社の取締役は考えたけれども、

特別支配株主は対価を上げるつもりは一切ない、

嫌だったら買わないだけだという態度が明白であ

る。そういうときにも、承認してはいけないこと

になるのでしょうか。 

承認しなければ、買ってもらえないだけですね。

承認をすれば、対価は不十分だと考える者は、買

取価格の決定の申し立てができるという救済が与

えられるわけです。そうすると、これはもしかし

たら常に承認せざるを得ないのではないか。そも

そも制度のつくりが私はまずいと思っているので

すけれども、結果として常に承認せざるを得ない

のではないかと思うのですが、どうでしょうか。 

○伊藤  そのような状況になった取締役は、大

変難しい判断を強いられるわけですが、対価が不

十分であるということだけで、絶対に承認しては

いけないということにはならないのだろうと思い

ます。対象会社の取締役がさまざまな資料をもと

に状況を誠実に考えて、ここは対価が少々不十分

であることには目をつぶり、承認するほうが結局

は対象会社の売渡株主等の利益になると考えたの

であれば、承認はできると思います。そして、そ

のような判断をしたのであれば、取締役に義務違

反はないことになると思うのですけれど。 

○黒沼  一応お答えいただきましたので、あり

がとうございます。 

 

【対象会社の取締役の義務の根拠】 

○久保  やや細かいですが、９ページの同じ箇

所のところの問題に関して、伊藤先生は、２段落

目のところで、義務の名宛人は対象会社が負って

いるというご議論をされていますが、これは、株

主の利益を配慮する義務というのは第一義的には

会社そのものが負っていて、その会社そのものの

義務を果たすために取締役がそういう配慮をしな

ければならないのだという形で、取締役の義務を

導くというロジックだと理解してよろしいのかと

いうのが、まず確認の意味での第１点目の質問で

す。 

第２点目の質問は、これももしかするとほかの

ところに波及するかもしれないという意味で確認

として伺いますが、次の矢印のところ（９ページ

10 行目）で、M&A 一般についてそのような義務が

あるということは、ほかの場合であっても会社は

株主全般に対してそういう利益を配慮する義務を

負っているというようなご趣旨で書かれているの

でしょうか。そうだとすると、それが出てくる根

拠は一体何なのですか。 

売渡請求に関しては、会社の承認を得なければ

ならないという形で書かれているから、そこから

会社の義務が出てくるということになるわけです

けれども、ほかの組織再編類型の場合に、そうい

った義務というのは一体どこから出てくるのか。

あるいは、そうした義務があるとなったときに、

それは株主総会に対して何らかの義務を負わせる

ことになる可能性があるかもしれない、といった

ことが少し頭の中をよぎったものですから、質問

させていただけたらと思います。 

○伊藤  ９ページに書いていますのは、まず立

案担当者がこう述べているということを再現して

いるわけですけれど、それが久保先生のおっしゃ

ったような説明になるかといいますと、会社がこ

の義務を第一義的に負っているということを言う

必要があるのかどうか、私にはわからないです。

立案担当者のような考え方からしますと、対象会

社の取締役が職務としてこういうことをやること

になっているのであるから、その際には善管注意

義務としてこのような職務を適正に行わなければ

いけないことになりますよと。株式等売渡請求の

場合には、会社法自体がこのような局面では売渡

株主等の利益に配慮することを命じているわけで

あるから、取締役がこの義務を果たす場合、職務

を遂行する場合の基準もそうなるという話だと思
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います。そこに会社がまずもってこの義務を負う

ということを言わなければこういう議論が出てこ

ないのかが、私にはあまりわからないところなの

ですね。 

○久保  いや、私がそう考えていたというわけ

ではなくて、ここの書きぶりがそういうことを書

いているつもりだったのだろうかと思って質問さ

せていただいたところですので、そうではないと

いうことを確認させていただけるのであれば、そ

れはそれで……。 

○伊藤  正直、そこまでは考えていなかったの

ですけれど、今考えたところは先ほどお答えした

とおりになります。 

 

【株式等売渡請求を承認する取締役会と利益相反】 

○行澤  その辺について教えていただきたいの

ですが、例えば取締役の第三者責任として問われ

たレックス事件で、裁判所が公正価値移転義務を

会社に対する義務ではあるけれども認めたという

ところで、今の関連の議論というのは、私はやは

り M&A 全般、特に組織再編対価の決定についてあ

るのだろうと思うのですね。そこを確認させてい

ただいた上で、11ページですけれども、伊藤先生

がおっしゃるような、独立当事者間かどうかとい

ったことは、少なくとも考え方の整理には役立つ

だろうし、うまくいけば立証責任等の問題で役に

立つかもしれないというご指摘との関連でお聞き

したいのですけれども、MBO のような事件の場合

には、構造的利益相反があるので、フェアネス・

オピニオンをとったり、第三者の専門意見を聞い

たり、第三者委員会を設けたりということで、独

立当事者間取引に近い状況に持っていけると考え

られています。その際のポイントとして、特に二

段階買収における２段階目の買取価格が公開買付

価格と同じであれば足りるかどうかという問題が

あって、独立当事者間であれば、原則として公開

買付価格が尊重されるけれども、構造的な利益相

反等の除去が不十分であれば、積極的に裁判所が、

――MBO であれば田原意見のような――価値決定

をすると、こうなると思うのですね。 

そうすると、この売渡請求の場合はどう考えた

らいいのか。売渡請求というのは、必ずしも MBO

等の状況と同じではないと思うので、独立当事者

間取引という原則で考えた上で、公開買付価格と

基本的に同額であれば、原則としてそれは公平な

対価であって、公正価値移転義務に対して十分な

責務を果たしたと言っていいのかどうか。私など

はそれで良いと考えるのですが、その点、伊藤先

生のご意見をお聞きできればと思います。 

○伊藤  この株式等売渡請求が実際にどのよう

に使われるのかというところから考えますと、上

場会社の場合ですと、今まで全部取得条項付種類

株式を使って２段階目をやっていたのを、そのか

わりに使うということになると思います。そうし

ますと、結局、考え方は従来の MBO の場合と基本

的には変わらないのではないかと思います。 

 ごく簡単にお答えすればそういう感じになるわ

けですが、私自身、先生がおっしゃったように、

整理としては、こういう整理もあるでしょうけれ

ど、結局はさまざまな証拠をもとに取締役に義務

違反があったかどうかを考えるしかなくて、その

ようなさまざまな証拠の中にフェアネス・オピニ

オンをとったかどうか、とるときにきちんとした

とり方をしたのかどうかといったことを含めて裁

判所に審査してもらわないと困りますよね、とい

うことを報告では申し上げています。 

○行澤  わかりました。MBO とは必ずしも状況

が同じではないと思いましたので、原則としてよ

り経営判断原則が働く領域が大きいのかと思った

のですが、先生のおっしゃるように、そこはもう

ケース・バイ・ケースだということですね。 

○伊藤  私はむしろ、先生がおっしゃった株式

等売渡請求のほうがより独立当事者間取引として

考えられるというところが、あまりわかりません。

つまり、株式等売渡請求は、まず単独でやる場合

は、90％以上持っている株主がいて、その人との

間でこういうことをするという話になりますから、

レジュメの 11ページで言えば、むしろ②になるは
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ずなのですね。ただし、上場会社の二段階買収の

２段階目として最初からやっているのであれば、

①になる可能性があるという話なのかと思ってい

ました。 

○行澤  つまり、本来的に構造的なバイアスが

あると見なければいけないのか、そうでもないの

かということなのですが。 

○伊藤  本来的には、利害関係のある行為のは

ずだと思います。しかも強い利害関係といいます

か……。 

○行澤  それは 90％も持っているから。 

○伊藤  90％もとっているからという。 

○行澤  ただし、その 90％をとる過程が公正で

あればいいという話ですか。 

○伊藤  そうなってきますね。上場会社の場合

を念頭に置くと、まさにそういう話になってくる

かと思います。 

○行澤  よくわかりました。 

 

【株式等売渡請求の法的構造と組織再編の場合と

の異同】 

○松井  １点、初歩的なことをお伺いできれば

と存じます。 

伊藤先生のご報告の４ページあたりで、売渡請

求は売買契約であるというご説明がございました。

ただし、新しい会社法の制度を見たときに、これ

は売買なのだろうかという点で、非常に素朴な疑

問が浮かんでおります。この制度は、株式を買い

たい人がいて、売ってくれという申込みをします

が、売る側は何らの意思表示もしないのですね。

そうすると、本来売買契約の要素として考えられ

る売主の意思表示は、この制度では機能的にどの

ように代替されているのでしょうか。つまりこれ

は、売主の売却の意思という売買契約の本質的要

素が、この制度だとどこに置き換わるのか、とい

う疑問です。この点は、対象会社あるいは対象会

社取締役会の意思表示に代替されるのだ、つまり

法律上売主たる株主の意思をそのように置き換え

たのだという理解でよろしいでしょうか。 

○伊藤  私自身も、これはいかなる意味で売買

取引なのかは実はよくわからないというスタンス

でこのような報告をしていました。先生がおっし

ゃったように、売り主の側の意思表示に当たるも

のは、確かに見当たらないと思います。そうする

と、先生のご指摘のように、対象会社の取締役な

いし取締役会の承認がそれを代替していると考え

ることになりそうです。 

○松井  なぜこのようなわけのわからない質問

をしているかと申しますと、任意の売買契約を考

えたときに、第三者に意思表示の権限を委ねれば、

ここは準委任になるのですね。当然、民法上、そ

の委任を受けた受任者は委任者の利益に配慮しな

ければいけないはずです。そしてこの会社法の制

度は、実はその受任者が負うべき善管注意義務を

制度化しているものとみることができるのではな

いか。取締役会の承認が、全ての売主についての

意思表示を画一的に擬制しているのだとすれば、

それは当然、対象会社の取締役が売主の利益を図

るべきだという義務が理論的に出てくるのではな

いかという気がしたわけです。 

もしかすると先ほどの M&A に関する話もそれと

同じく、自らの意思に反して自らの株式なり財産

なりの変換が法律上強制される場合、これに対し

て取締役が何らかの義務を負うべきであると言え

るのかもしれません。ただし、ここはやや生煮え

なのですが。 

○伊藤  その方向で考えていくことはできそう

だとも感じているのですけれど、ただし、株式等

売渡請求の制度がまず特殊なわけですから、ほか

の場合との間が切断される可能性が出てくるかと

思います。 

○松井  おっしゃるとおりだと思います。 

○伊藤  M&A 一般であれば、割と素直に会社の

業務執行者としての義務としてまずは考えていっ

て、ただし M&A といいますのは、会社の利益に影

響を与えるというだけではなくて、場合によって

は会社の株主に直接影響を与えるものですから、

取締役としては、その個々の株主の利益も同時に
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配慮しなければいけないというように考えていく

のが、今までの考え方だったと思います。株式等

売渡請求に関する先生の今のお話が、組織再編の

場合の今までの考え方と同じ方向での説明なのか

が、私には少しわからなかったところです。 

○松井  M&A に関して全く同じ並びでできるか

どうか、私もそこはまだ十分に詰めているわけで

はないのです。ただし、少なくとも売渡請求に関

しては、売買契約がまずあって、売主のある種の

権限が法律上擬制されて会社なり取締役会なりに

移っており、ここから売渡株主の利益に配慮する

という議論につなげていくことがあり得るのでは

ないかという感じがしました。 

○伊藤  そこまでは考えられると思います。 

○松井  その先は難しいかもしれません。 

○伊藤  今お話を伺っていて思いましたのは、

逆に、株式等売渡請求は売買だと言われているけ

れども、会社法の規定の全体的な実質からは、組

織再編にほかならないと考えることもできそうだ

ということです。そのような意味で、組織再編一

般と同じように考えることができるのではないか

とも思えます。 

○松井  ありがとうございます。 

 

【株式等売渡請求制度の導入の理由と制度の用い

られ方】 

○森田  組織再編と同じように考えたときの手

続が簡略化されているという形でいいだろうとい

うのはわかるのですけれども、ただし、おっしゃ

るように、適用範囲については、要件の前提事実

としてそういうことがあったときに、というのは

全然ないわけでしょう。 

○伊藤  はい。 

○森田  そうすると、中小の会社の相続争いと

いったときにも使えそうな規定ですよね。 

○伊藤  はい。 

○森田  そうなると、よく考えれば、今松井先

生がおっしゃったように、本来なら、売買ではお

金を払ってくれなかったら渡さないというのが根

本的にありますね。第一、売りたくないというの

もあります。売りたくないというのは駄目だ、売

れと、このように言って、しかも、お金は払って

くれるのですかといったら、対価関係のものはよ

くわからないと言って会社は何の責任もとらない

仕組みでしょう。 

会社は、もしも誰かさんが払わなかったら、私

がかわりに払ってあげますという仕組みは何もな

いでしょう。 

○伊藤  そういう関係にはありません。 

○森田  しかも、無効原因にならないとか、何

か言っているではないですか。（笑） 

○伊藤  無効原因にはなりますよ。 

○森田  そうすると、売買として考えたときに

は、非常に奇異な制度ですね。 

○伊藤  はい。 

○森田  ですから、なぜこのようなものが法制

審議会で通ったのか、私はよくわかりません。結

果として見たときには、私有財産権の大きな侵害

ですね。株主権が奪われるわけですよ。しかも、

対価の保証も十分でないという可能性もあるので

すよね。その観点で、特別支配株主は１人でない

といけないという決まりだけがあるのですよね。

しかし、共同責任にして不真正連帯か何かにして

おけばそれも解決できるわけですよ。例えば伊藤

先生がおっしゃったように、もしこの条文を拡大

領域で使うこととなり、中小会社の問題とした場

合、内紛の防止や除去などのために使われるとき

には、例えばお兄ちゃんと誰かが持っていたら支

配株主になるといったシチュエーションも沢山あ

るのではないかと思いますよね。しかし、それは

なぜ排除してしまうのかとも思いますしね。少し

わからないことだらけで、哲学をあまり言うとい

けないから黙っていたのですが、松井先生が言っ

てくれて、少し発言できました。ありがとうござ

います。（笑） 

○伊藤  何かお答えしたほうがいいですか。（笑） 

○森田  あなたとしては、このような制度でも

いいと思っているのですか。（笑） 
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○伊藤  森田先生のおっしゃるようなことを言

う方がいらっしゃることは承知しておりますし、

私もその方向で従来から考えていましたが、残念

ながらそのような考え方が多数を占めることはあ

りませんでした。 

例えば特別支配株主が１人であるという制度に

なっていますのは、これはやはり、もともとこの

制度の導入を求める側が念頭に置いているシチュ

エーションによるものだと思います。つまり、こ

の制度は、上場会社が公開買付けを行い、残った

株主をキャッシュ・アウトするために使いたいと

いうことから導入された制度ですから、そういう

使い方をするのであれば、特別支配株主は１人で

よいことになりそうです。ただし、でき上がった

制度を見ますと、これができる特別支配株主にも

限定はありませんし、これができる対象会社にも

限定はありませんから、森田先生のおっしゃるよ

うに閉鎖会社でも使われる可能性は十分にあると

思います。 

でき上がった以上は、あとは、不当なものには

解釈で対処するしかありません。具体的には、や

はり無効原因をあまり狭く捉え過ぎないことが大

事かと思います。取締役の義務と差止めだけでは

どうしようもないと思いますので、ほかの制度が

整っているから無効にしなくていいという議論は

すべきではないと考えまして、本日の報告をしま

した。 

○森田  裁判官は困りますよね。どのような基

準で判断したらいいのですか。 

○伊藤  それも、裁判官が頑張ってくれと言う

しかないです。それが裁判官の仕事ですから。（笑） 

 

【組織再編の承認決議に取消事由がある場合】 

○前田  時間の関係上、ひとまず組織再編の差

止めのほうに移らせていただきまして、もし時間

があればまた今の話題に戻っていただきたいと思

います。 

○洲崎  株主総会決議に取消事由がある場合に

ついて確認させてください。決議に 831 条１項１

号の瑕疵があるという場合、江頭先生は法令違反

に含まれ、差し止められるというお考えであった

かと思いますが、伊藤先生のお考えでは、差止め

の対象にはならないということでしたか。 

○伊藤  いえ、法令違反には含まれませんが、

取消しの訴えを本案とする仮処分はできると思い

ます。 

○洲崎  そちらでいくべきだと。 

○伊藤  これは正直に言いますと江頭先生のお

考えで、あまり不都合があるとも思えないのです

が。（笑）どちらでも結局仮処分になりますし、

仮処分で審理される中身も変わらないわけですが、

法令の解釈として、江頭説が可能なのかが私は疑

わしいと思いましたので、このような報告をしま

した。 

○洲崎  決議の手続に瑕疵があるわけで、決議

が法令に従っていない以上は法令違反になるとい

うように私は思っていたのですが……。 

○伊藤  その瑕疵や法令違反の意味合いの問題

だとも思うのですけれど、831 条１項３号の取消

事由の場合、あれは法令に違反するという取消事

由ではないわけですよね。あれはただ単に事後的

に決議を取り消すときにそれを理由にできるとい

う取消事由ですから、会社法の規定に違反したと

捉えるのは難しいと私は思いまして、こういう話

をさせてもらいました。 

○洲崎  ただし、瑕疵のある決議であることに

は変わりがないので、瑕疵のある決議に基づいて

組織再編が行われていくならば、それが法令に違

反するというように江頭先生は考えていらっしゃ

るし、私もそうかと思っていたのです。 

○伊藤  恐らくそう考えられているのだと思っ

たのですが、私自身は、瑕疵と法令違反は法律上

異なると思っていますので、このように書きまし

た。ただし、先生がおっしゃいますように、江頭

説のほうが結論としてはむしろいいのかもしれな

いのですけれど。（笑） 

 

【組織再編対価の不相当と差止め】 
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○前田  今の点について確認ですが、20ページ

２行目のところに、対価が相当でないことそのも

のは、法令違反として差止事由にならないとあり

ますが、これは対価が著しく不当であっても差止

事由にはならないというご趣旨ですか。 

○伊藤  いえ、そうではありません。831 条１

項３号に該当するような場合には、仮処分はでき

ると考えています。しかし、831 条１項３号に該

当しないようなときに、でも対価が相当ではない

ということだけをとって法令違反だとすることは、

会社法の規定上無理だと思います。そういう意味

で書きました。 

○前田  そういうことならば、わかりました。

著しく不当であれば差止事由になると。 

 

【特別支配株主の要件を充たすための第三者割当

等】 

○前田  組織再編の差止めのところでほかにな

ければ、行澤先生、お願いします。 

○行澤  18 ページの、要するに第三者割当で

90％を充たした場合には、そのような第三者割当

を不公正発行等にすると、舩津先生もご意見をな

さっているところですが、それでは、そもそも、

例えば 86％とか 70％の場合に、株主総会決議をと

る形でやらなければならないという義務までを課

すことができるのだろうかと、少し疑問がありま

す。 

○伊藤  実質的に考えて、させてやってもいい

のではないかという見解があることは重々承知し

ております。ただし、会社法の規定から推し及ぼ

していきますと、90％をとれていないものは、総

会決議を経なければキャッシュ・アウトはできな

いというルールになっているはずです。総会決議

を経ない形でその要件をくぐり抜けることはいつ

でもできますよというのは、法律の解釈としては

どうかと思いましたので、このように報告させて

いただきました。 

○行澤  趣旨はわかるのですが、しかし、いつ

90％を充たさなければいけないかというのは、お

っしゃるように限定はないわけで、90％をとるた

めに頑張ってからやったということが、それほど

違反評価されなければいけないのかと。 

○伊藤  先生のお考えのような状況よりは、ト

ップ・アップ・オプションのほうがむしろ怪しげ

であるということになるかと思うのですけれど。 

○行澤  なるほど。トップ・アップ・オプショ

ンという状況が問題だと。 

○伊藤  トップ・アップ・オプションのように、

公開買付けを行って 90％をとれなかったのに、対

象会社の経営陣の意思だけで株式を発行してあげ

て要件を充たしたことで総会決議が要らなくなっ

てしまうというのは、いかにも都合が良過ぎるや

り方ではないかということです。が、トップ・ア

ップ・オプションの適法性に疑いを持つ解釈論が、

恐らくは少数説になるだろうということは、十分

に承知しております。 

○行澤  よりわかりました。ありがとうござい

ます。 

○森本  18 ページの上のほうで、括弧書で「株

主総会を経ない」とありますが、これは何を想定

されているのでしょうか、ワンポイント・コメン

トで結構です。 

○伊藤  非公開会社の場合には、募集株式を発

行するには総会決議が要りますから、同じ機関が

やるのであれば、それはそこまでネガティブには

考えなくてよいかとも思いましたので、括弧に入

れてこのように書いております。 

○森本  206 条の２を想定されていたわけでは

ないということですね。要するに、30％、40％を

持っている人たちに対して90％を持たせることは、

株主総会の決議が要るということになりましたね。 

○伊藤  そちらのほうを考えたわけではないで

す。 

○森本  あれはだめということですか。 

○伊藤  いえいえ、このような局面でその条文

が適用される場合がどれだけあるのか、私は少し

わかりませんでしたので、考えていないのですね。

といいますのは、最初から多分過半数を持ってい
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る株主に対して、さらにもう少し株式を発行して

という状況でしょうから、むしろ私が頭の中に置

いていましたのは、閉鎖会社で総会決議を経て株

式なり新株予約権なりを発行する場合です。 

○洲崎  総会決議を経ずに90％以上を持たせる

場合が問題であるとすると、逆に言うと、総会決

議があれば問題はないということでしょうか。公

開会社でも 80％あれば、例えば定款変更をして新

株発行権限を株主総会に与え、株主総会決議で

80％の株主に 10％発行して 90％にするというこ

とも、やろうと思えばできるのかと思うのですが、

そこまでされたら仕方がないと。 

○伊藤  ここに書かせていただいた理屈自体が、

会社法上、総会決議が要求されるということから

推していった理屈ですから、そうなりますと、洲

崎先生のおっしゃったような場合は仕方がないと

お答えするしかないと思います。 

 

【株式等売渡請求を承認する取締役会決議に瑕疵

があった場合】 

○森本  先ほどの前田先生のご質問に関連して、

要するに企業価値の向上というか、そのようなこ

とは取締役会で考えなければいけないとおっしゃ

いましたが、それはまさにプロパー・パーパスの

問題であり、正当な事業目的ということです。濫

用的な場合云々というコンテクストについて、そ

の不当性というのは、濫用よりはもう少しバーが

低いというような見方は、先ほどの前田先生のよ

うなご議論を前提とすると、どうなのでしょうか。

濫用という概念よりは少し狭まるというか、緩ま

るというか……。 

○伊藤  対象会社の取締役が何か判断するとき

には、濫用というよりは、もっと積極的にこの会

社の企業価値を上げられるのかとか、売渡株主の

利益にきちんと配慮されているのかとか、そうい

うレベルで考えることになると思います。報告の

中で「濫用」と言いましたのは、事後的に無効が

問題になった場合や差止めの場合も含めて、株主

が争っていったときには、濫用という感じで、そ

のラインで考えたものです。 

○森本  言葉足らずでした。承認をした取締役

決議の瑕疵というのが、形式的な手続瑕疵なのか、

プロパー・パーパスで何もかかわらず承認したこ

とまで瑕疵になるのかというコンテクストでお聞

きすべきだったのでしょうね。 

○伊藤  承認をした取締役会決議に瑕疵がある

という話ですか。 

○森本  瑕疵があったら無効事由ですね。 

○伊藤  はい、そのようになります。 

○森本  その無効事由としては、例えば定足数

不足でしたとか、そういう取締役会の招集手続、

決議方法の法令違反だけを念頭に置かれて「瑕疵」

という言葉を使われたのか、このようなことも入

るのかということをお聞きしたかったわけです。 

○伊藤  私はそこは含まないと考えていました。

取締役会の決議の瑕疵は、もっぱら手続的なもの

だと考えていました。取締役のほうに正当な事業

目的への配慮が足りなかったといったことがあっ

た場合には、私はそもそも決議自体を無効だと考

えることは難しく、あとは、まず一つは義務違反

であるというところで考えるほかないように思い

ます。さらに甚だしい場合には、これは結局は売

渡請求自体が濫用的なものだと捉えて、無効原因

だと考えるほかないように思います。 

 

○前田  時間になりましたので、今月の金融商

品取引法研究会はこれで終わりにさせていただき

ます。 

伊藤先生、どうもありがとうございました。 


