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I.はじめに

2012年ヲ月に公表された f会社法融の見宜しに関する要綱J1)では，特部

支配株主の株式等売渡請求という支配株主による少数株主の締出し(キャッ

シュ・アウト)のための新たな制度の創設が提案されている2)にの制度のことを子

以下では持i{こf売渡請求j とする)。この制度の'骨子は，キャッシュ・アワトの対

象となる対象会社3)の議決権主?90%以上保有する 株主(特別支配徐は対
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象会主1:のその{也の株主5)に対し株式の売渡6)を詰求できるというものであ

る。売渡語求をするには対象会社の承認が必要であり，対象会社が取締役会

設i首会社の場合はこの承認は取締投会の決議によらねばならない。取引の

形式は支記事長主と少数株主の間の株式の売買であるのに対象会社の承認を必

としたのは，対象会社の寂締役に少数株主の利益金保護する役割を汁豆わせ

るためであり，売渡請求伝承認する対象会社の取締役には，売j度読求により

締出される少数株主の利益に配慮することが求められている心。そのため，

売渡請求の承認を?行う対象会社の取締役は，少数株主の利益を守る義務を負

うとされるのc

この売i度語求における取締役の義務にはよく分からない点がいくつかあ

る。対象会社の取締役には少数株主の利益を守る義務があるとしても， どこ

までのことを求められているのか。締出取引の核心的な問題は少数株主に支

払われる対舗の額であるので， fl阪格に関する義務が取締役の義務の中核をな

すことになる !O)。取締投は儲絡についてfi司会恨出にとこまでのことをしなけ

ればならないのか。少数株主の締出しが行われる i誌の少数株主の従前の利益

状態む守ればよいのか，それとも従前の利益状態よりも向上させることが必

立さなのか)向上させることが必要であるとすると， どこまで向上:させる必要

があるのか。締I:Uし揺の従前の状態より少しでも l勾とさせていればよいの

か。それとも， I最高知li格Jや「公正な錨格J，I適正な価格Jの獲得など，何

らかのあるべき状態合想定し，それを実現するようにする必要があるのかc

もしそうだとすると， どのような状態があるべき状態になるのだろうか。

伝統的な抱締役の義務の概念との関係もはっきりしないところがある。従

来は，寂議役は会社に対して義務念負い，会社の長期的な利益を向上させる

ことが求められていると考えられてきた。売渡請求における取締役の少数株

主の利益を守る義務は，会社の利益ではなく，締出される株主というある一

時点における一部の株主の利益を守ることを求めているように思える。この

ような義務は，取締役の義務に関する伝統的な考え方と整合するのか。それ

とも，従来の伝統的な概念や現行の会社j去の考えとは整合しない新たな義務
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喜子割造したと考えるべきか。

対象会社の取諦役{こ諜せられた少数株主の利誌を守る義務は，誰に対する

義務か。会社に対する義務なのか。少数株主の利経営守ることが求められて

いるので，会社ではなく少数株主に対する義務のようにも思える。誰に対す

る義務であるかは，理論的な観点からだけでなく，少数株主の救済の観点か

らも重要である。会社に対する義務であるということができなければ，現夜

の判例法理11)を前提にすると，対象会社の取締役がこの義務に違反した場

合，売渡請求で締出される少数株主は取締役に会社法 429条の衰{壬そ追及で

きないことになってしまうからである。少数株主の利読を守ることは取締役

の会社に対する義務といえるか。

{也の少数株主の締出しの手法との関係はどうなるのか。少数株主の利益を

守る義務は特加支配株主による売渡請求の場面に誤られる特別の義務なの

か。要綱によれば，売渡請求が創設された後ふ全部説得条項付種類株式な

ど地の制度をfflいた締出しも許容されることになっている山c 支配株主が

売渡請求を用いて少数株主ぞ締出す場合と，全部取得条項付撞類株式~用い

て締出す場合とで，取締役の義務は奨なるべきなのかむそれとも，締出しの

ために用いる手法にかかわらず，同じ内容の義務喜子負うべきなのか。支配株

主が少数株主の締出しぞ-@]の取引で行う場合と二段諮に分けて行う場合と

で，取締役の義務は異なるべきなのか13)。

特別支記事長j::が存在しているのであれば，常に対象会社の取締役{こ少数捻

主の利益を守る義務は生じるのか合問えば，独立した の簡で，公

器買付けと売渡請求を組み合わせた二段階買収が行われた場合も，その過程

で一時的に特別支配株主が形成されうるが，この場合も対象会社の取締役は

少数株主を守る義務を負うべきかc 継続的に会社を支記している特剖支配株

主が売渡請求制度を用いて少数株主を諦出す場合と，二段階畏収の過程で一

時的に出現した特別支配株主が売渡語求制度を用いて残存株主公締出す場合

とを，開じように考えるべきか。

裁判所は義務違反かどうかを?どのように審査すべきなのかc 当事者の判断
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はどの程度尊重されるべきか。裁判所の介入の翠度はどの程度であるべき

か。 ?itに実体的な隣国けれこiIlIi絡)を直接審査していくべきなのか。それと

も，手続的な棚酉に重点を置いた審査方法を用いるべきか。取締役にどのよ

うな義務を課すかによって取締役の裁量や千ンセンティブは変わりうるし，

策変方法によって裁判所の介入度や審査のポイントも変わる。義務内容や審

査方法・審査基準は，審査の対象となる問題の性賞金どのように捉えるかで

決せられるべきであるが，少数株主の締出しは，取締役にどの程度の裁量が

与えられるべき問題か。

本稿では，締出取引や売j度議求における取締役の少数珠主の利誌を守る

務に関する上述の問題を考えていくことにする。 IIでは，売渡請求制度に

おいて少数株主の利益を守る義務は，伝統的な取締役の義務の概念と整合的

かどうかをナ考える。 IIIでは，少数株主の締出しを実現する方法には様々な

ものがあるが，少数株主の利益ぞ守る義務は売渡詩求制度守用いた場合に限

定される特別の義務なのか，それとも締出しの手法によらない一般的な義務

であるべきかを考える。 V1では支記株主‘による少数株主の締出取引一般に

;b'~ 、て対象会社の収締役が負うべき義務の内待合検討する V では，少数

の締出取引において取締役が義務に違反したかどうかを了裁判所がどのよ

うに審査すべきかについて述べるつ V1は結論である

なお，本稿では，特に1mらない[:1ミり， J二場会社の締出取引を念頭に置いて

考えている。売il主語求の制度は上場会社と非上場会社のIR別なく利用できる

が，上場会社と ~[ô上場会主1: とでは，会社，株主，紛争の性質が大きく異なる

か らであるまた，特にi折らない隈札監査投会設援会社合念頭におい

て考えることにするコこれは，上場会話:で任部的多数を占めるのが従来裂の

取締役会がある監査役会設置会社であるからであり，さらに，委員会設置会

社には社外取締役が会社法上要求されているのに対し，監査役会設置会主1:の

場合はそうではなし取締役・取締役会の独立性は制毘とは~~ ~、と jgわれる

からである乙
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11.株式等売渡請求と取締役の義務に

関する従来の議論

売渡請求制度では，締出される少数株主の利益を守る義務が対象会社の取

締役{こ課される予定である。会社の利益ではなく，締出される少数株主とい

うある一時点の一部の株主の和益合守るという義務は，取締役は会社利益の

向とをほiる義務念会社{こ対して負っているという伝統的な考えと整合的でな

いようにも思える日則。しかし，以下で述べるように，少数株主の利主主公

る義務は取締役の会社に対する義務であると考えられ，従来の取締役の義

務に関する議論や会社法の考え方とは必ずしも矛蕗しないだろう。

設締役の会社{こ対する義務は，会社の営符i主から導き出される企業締傾向

と，法令遵守義務{こ分けることができる。そのため，売渡詰求におけ

る対象会社の取締役の義務のように.支記株主による少数株主の締出しの場

耐において，対象会社の取締役が少数株主から

L，少数株主の利益を保護することは会社{こ対する

は，ニつの方法がありうる 17)。一つは，企業締{民向

を防止

あるというアニめに

る方法である。少数株主~1保護することが企業側値舟とに

とi哀接結びつけ

るので， 詩文締

役の会社に対する義務になるとするのである。

もう…つは，法令遵守義務な介在させる方法である。少数株主の保誌を求

める法令があれば，少数株主を保護することが企業価値の舟上に資するかど

うかに関保なし法令遊守義務ぞ負う寂締役は少数株主の利主主を守らねばな

らないことになるつ に対する ので，少数株主主ナ保

ることは設締役の会社に対する義務となる。以下で述べるように，現時

点で既に会社j去の規定の中には，一定の場合には，会社の利益の向上より

も，株主簡の寓の移転の訪止を鐙先させなければならないことを求める規定

が存在している c そのため，会社法改正により売謀議求制度が導入され，支
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配株主による少数株主の締出しの場面で，対象会社の取締役が株主潤の富の

移転を防止し少数株主の利援を守る義務が規定された場合，それはこれまで

会社法に存在していなかった新しい概念ぞ導入するものではなし現時点で

既に存在している会社法の考えを締出取引の場面で異体化したにすぎないと

いうべきである。

1. 会社利益向上義務との関係

取締役は，以下で述べるように，会社の営特性から，会社の飾値を向上さ

せる義務を会社に対して負うと考えられる。株式会社は，外部から資金を集

め，それをもとに営利を自的として事業活動を行っている。営利性は，対外

的活動で利益をあげ，それを構成員に分記することを意味する 18)。株式会

社の場合は，出資者である株主に利益金分配することになる。取締役は，

事IJ追求という会社の目的を実現するために取締役の地位に就いているのであ

るから，会社の利益が損なわれないようにするだけでなしできるだけ多く

の利誌をあげて，会社の利益を向上させることが求められていると考えられ

るc そのため，支配株主による少数株主の締出しのi易而において少数株主か

ら支配株主への富の移転守防止し少数株主の利益なすごることが会社の利益の

維持・向上に資するのであれば，少数株主の利益を守ることは，取締役の会

社に対する義務であるということになる c 少数株主の利益を守ることは，会

社の利益に資するといえるのか。以下で述べる理由から，会社の利益に資す

るということができるだろうむ

一つの理由は，会社の資金調達コストの低下である。会社に資金を拠出す

る投資家の観点からすると，投資の価儀の毅損が，投資した卒業の失敗によ

るものであれば許容できても，それ以外の経営者の不正・不祥事や，取締

役・支配株主など会社内部者への不当な誌の移転によるものであれば許容し

難い。事業のリスクを法で除去したり緩和したりすることはできないが，経

営者の不正・不祥事や寓の移転は，法やガパナンスの仕組みを工夫すれば相
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当程度防止可能で、ある。投資家は，そのような法や仕級みが十分で、なけれ

ば，会社内部者の不正・不祥事や寓の移転の生じる危険が高まるので， その

分だけ割り引いて投資をするか，極端な場合は投資自体~悲し控えるように

なってしまい，会社の資金言語連コストは上昇してしまうだろう c 資金鵠達の

コストが上昇すれば，その分会社の利益も減るので，会社の価値が抵下して

しまう。法で支記株主など会社内部者への不当な寓の移転喜子防止することが

できれば，資金調達のコストを下げ，会社の価値の肉とに資するだろう。そ

のため，取締役や支記株主への富の移転そ訪止することは，会社の利益の向

上に資するので，取締役の会社に対する義務の一内容と考えることができる

と思われる。

もう…つの理由は， 11図値下落的な締出取引の実行i"抑制するというもので

ある。支記株主は，会社の価値は向上しない，あるいは会社の価値合抵下さ

せるような締出取引からでも，少数株主から支配株主への窓の移転により簡

単に利益を得ることができる 0¥1.1.の{表立の状態 1と状態 2{e割刻。締出取

引において，富の移転をi出止し，最低でも少数株主の従前の利益状態が保護

されるのであれば， (表 2]の状態 1のような価値下器約な締出取引を?行えば

支配株主は摂客全被り， [表 2Jの状態 2のような価値不変の締出寂引を行っ

ても利益i"得られない問。少数株主から支記株主への富の移転喜子防止する

ことで，支記事長主が会社の価値を向上させない締出取ヨド0)を行おうとする

インセンテイブを話下させることができ，会社の舗値の毅損訪止に資するの

で，少数株主から支配株主への寓の移転を防止することは，取締役の会社に

対する義務と考えることができる。

2.法令遵守義務との関f系

少数株主の利益':t'守ることは取締役の会社に対する義務であるとするため

の，もう一つの方法は，会社法 355条の取締役の法令遵守義務から説明する

方法である。法令遵守主義務を媒介{こ，取締役の会社におIする義務であるとす
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るのである。

伝統的な理解では，会社法 355条の規定は取締役の善管注意義務合致指し

たものであり，到{闘の義務喜子規定したものではないとされている出。

は取締役と会社の委任関係から生じる義務であり(会社法 330~長・民

法 64~ 条J，取締役の会社に対する義務であるので，会社法 355 条の競定する

は会社に対する義務であるということになる。会社法 355条は， I取締

役は，法令……47遵守し，株式会社のため忠実にその職務念行わなければな

らないJと規定し，法令遵守義務を定めている出。会社法 355条の規定す

る義務は取締役の会社に対する義務であるので，取締役の法令遵守義務は，

取締投の会話:に対する義務であると考えられる。法令の1C1:1(こ株主踏の富の移

転の訪止をナ求める環定があれば， それを守ることは取締役の会社に対する

務で、あるということになる c このような，法令遊守義務を媒介とする方法で

あれば，株主隠の富の移転の防止を求める競定があれば，株主障の富の移転

の訪LLが会社の利益!匂 j二に設するかどうかに関係なく 23h 株主!習の富の移

を防止することは取締役の会社に対する義務であるということになる。

以Tで述べるように‘株主II¥Jのおの移転の防止な求める規定日は会社法

の小に既に存在している会社法改正により導入される予定の売渡請求

iliIJ度に行ける取締役の義務は，会社;去の中に従来から存在していた考えを，

による少数株主の締出しという場揺に適用したものであると理解す

べきである c

会社法 210条の柱さ?と 1号26)は，一定の場合には株主i習の寓の移転を防

止することを会社の手当益を向上させることよりも援先している規定2わであ

ると考えられる会社法 210条{ふ一定の場合に，募集株式の発行(以下

では敢に株式発行またはま可徐発行とする)により既存株主に不利益が生じる場合

lま，株主はその ミナ差止めることができるということを?定めた規定であ

る。会社法 210条 1号の典型的な場合は，公開会社における株主総会の特別

を欠く新株の有利発行である。株主割当てによらずに新株の有特発行を

行う場合は，既存株主と事rr株主のi自に利害の対立が生じ，既存株主から新株

244 



株式等売渡l1i~ヰミ，キャッシュ・アウト，取綴役の義務(1)

主に寵の移転が生じる。有利発行により新i日株主関で富の移転が生じたとし

ても，有利発行によって調達した資金を用いて事業活動を行えば，会社の価

値が新株発行前よりも高まる可能註があるので，有利発行は会社の和議を向

上させうる。しかし，会社の利識を向上させるような有利発仔であったとし

ても，株主の同意(株主総会の特別決議)がなければ， そのような会社利益に

資する有利発行は株主により差止められてしまうことがある。会社法は， こ

の場合，会社利益の向上よりも，株主龍の寓の移転の訪Jt二の方そ優先してい

るのである加。冨の により不利益を受ける株主の同意がなければ.事長

主関の震の移転は許さない， というのが会社法の考えである却し

による少数株主の締出しは，締出される少数株主のj得意なしに，

少数株主から支記株主への富の移転が生じうる場合である c 株主の同意なく

有利発行が行われた場合は，霞の移転が生ヒて不利益を被る既存株主は会社

にとどまり続けるので，有利発行ーによって集めた資金を用いて

動会行い会社の利益が向上すれば，新株主への富の移転で既存株主の被った

不利益の分喜子鵠うことは不可能で、はない。 しかし，支詑株主による

の続出しの場合は，少数株主は会社から離脱し後で不利益を補うというこ

とはできないので，続出しがなされる時点で富の移転を訪止する必要性は高

し、。

会社法は援に，会社の利益が向上するかどうかにかかわらずれ勾とするi話会

であってさえも l，持意なき株主開の富の移転をァ訪止すべき場合があることを?

めている3入会社法が改正され売渡諮求において少数株主の利益を守る

ことが取締役に求められるようになったとしても，それはこれまでになかっ

た新しい要求をしているのではなし立去に会社;去に存夜していた考えそ，

主簡の寓の移転の訪[J:が特に必要な少数株主の諦出しの場面に適用したにす

ぎないと考えるべきである 32らさらに，少数株主が締出される結に株主院

の富の移転が生じるおそれは特別支配株主が売渡請求をした場合に限られな

いので，取締役は少数採主の締出窓51全般において株主簡の富の移転を訪止

し少数株主の利益を守る必要があると考えるべきであるコ売渡議求における
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取締役の少数株主の利益を守る義務は，その場面に摂定される特別の義務で

はなしそのような義務を負う場面を単に例示したにすぎないと考えるべき

である 3

以上述べたように，支配株主による少数株主の締出しの場面で，取締役が

少数株主から支配株主への富の移転を防止し，少数株主の利益を守る必要が

あるという考えは，会社法改正で、新たに創造される考えではなし従来から

存在していたと考えるべきである。そのため，売渡請求制度において少数株

主の利益そ守るという取締役の義務は，会社法改正で新たに部設される義務

ではなく，従来から存在していた会社i去の考えな特定の場面で明示したにす

ぎないと考えるべきである。少数株主の締出しにおいて，少数株主から支配

株主への寓の移転により少数株主が害されるおそれがあるのは，特別支配株

主が売渡請求を用いて少数株主主?締出した場合に隈られないので，取締役の

少数株主の利益を守る義務は売渡請求~用いた締出しの場合に限定される特

別の義務と考えるべきではないc 単に典型的な場面を例示したにすぎないと

えるべきである。締出取引において取締役が少数株主の利益ぞ守るという

は，取締役の義務{こ関する伝統的な考え方と矛属するものではなし取

締役が会社に対して1えっている会社関議向上義務にも，法令遵守義務にも，

どちらにも適合するものである。どちらの場合も取締役の会社に対する義務

ということになるので，現在の特例法理のドでも，少数株主が対象会社の取

締役の会社法 429条の支任を追及する際の障害とはならない。

III.株式等売渡請求とキャッシュ・アワト法制

支配株主が少数株主の締出しを実現する方法には様々な方法がある。 II

で述べたように，支配株主による少数株主の縮由取引においては，対象会社

の取締役は，締出しのために用いられる手法が異なっていても，持じように

少数株主の利益を守る義務を負っていると考えるべきである c
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株式塁手ラモ波請求，キャッシュ・アウト，取締役の義務(1)

現金を対備とし，既存株主が会計:から離脱する結果になるおl&A取引に

も様々なタイプのものがある。継続的に会社合支配していた支記株主(絞絞

(1'17:記株主)が少数株主な締出す場合以外にふ現金を対締とする M&A取

引の過程で，一時的に支配株主(ー終的支配株主)が形成される場合もある。

取締役の義務を考える捺は，取引開始の時点に着目し，継続的支記株主と…

時的支配株主を立到して考えるべきである。

1. 株主の地位~失う M&八取引の類型

支記事長主が少数株主の締出しを実現する方法{こは様々な方法がある。継続

的支配株主による少数株主の縞'出し([表 1]の(1)から (4)の場合)以外にも，現

{e対備とした M&A取引によって，既存株主が会社から離税する結果{e

生じさせる取引もあるつそのような取引の過程で一時的支記株主が出現する

場合([姿 1]の(5)と(6)の場合)もある c このような，株主が会社から離脱する

結果i:'生じさせる:VI&八取引は，取引前の株式の保有状況とそのために用

いる手法に出じて， [表 1]のように分類できる問。なお， [表1]は株式等売

i度詰求制度が導入されたことを前提としている

[表1]の(1)と(2)は，総統的に会社を支配している支配株主が，一間の取

引で少数株主の締出しを己実現する場合の取引である。(1)は，議決権の 90<){)

以上i:'継続して保有している支記株主が，全部取持条項fす謹類株式，株式{井

合，境金を対舗とする(略式)組識再編，株式等売渡諮求のうちのどれか一つ

を用いて…屈の取引で、締出す取引である制。 (2)は，議決権の 3分の 2.!;J、上

90%米満を継続して保有する支配株主35)が，現金を対価とする

全部取得条項付種類株式，株式併合のうちのどれか…つぞ用いて一回の取引

で締出す取引である。

[表 1]の(3)と (4)は，ニつの取引を子組み合わせて少数株主i:'締出す取引で

ある。(3)(ふ議決権の 3分の 2以上 90%米満を継続して保有する支配株主

が取引の第一段轄として公開緊付げを行い，公開畏付け成功後，第二段諮と
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[表1) 株主の地位を失う M&A取引の類君主

ネi 全部取得条項付僚級株主t株式併合， ~見f注文す i悩の(官ífÂ)総泰道汚溺，然Â宅事予言;度請求のう

ちのいずれか一つを月]t、る(仕lし結式総毅再綴と株式等ぅl:il支請求は公開交付げで議決議の

90%以 tを取得できたおJf?のみ事IJf日可能)，
勺 露支文、t(J守安JfAの上易会や， 友好約交収でも， g奴者ーが綴合する湯合{ま室長ミ容に，意見合しない土器

会でもJfxiJI 保護条績を>HJ いて L 、れば滞在約{ニー取締役と会役の tliHこ利 ~m:対立が生じうる c

して全部取得条項付器類株式，株式併合，環金を対舗とする(略式)組織再

編，株式等売j度詰求のうちのどれか一つを用いて接持株主公締出す取引であ

る (i艮し，略式組織再編と徐式等売波請求は公務H"Hすけで議決権の 90%以とな取得した

場合にのみ利用可能である)， (3)の場合，支記株主 は既に議決権の 3分の 2以上

を保有しているので，公開買付けを行わなくてもすぐに少数株主を締出すこ

とも可能であるが，公正な手続であると評価される可能性を高めるために，
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株式等予言渡請求，キャッシュ・アウト，取締役の義務(1) 

公開貫性げを前置しているのである則。 (4)は，議決権の過半数以上 3分の

2未満全継続して保有する支龍株主が取引の第一段階として公開買付けを行

い，公開買付け成功後，第二段讃として，上述の(3)の取引のところで列挙

した残存株主締出しのための手段のうちの一つを用いて，残存株主を締出す

取引である刻。

[表1]の (5)から (8)のように，支記株主による締出しではない場合も，現

金を対織とする M&八耳支出により，株主が会社から離税する結果が生じる

場合がある c そのうち， (5)と(6)は，取引をこつの手法を組み合わせて二段

階で行う場合である c (5)は，株式が分散して保有されている会社におい

て，震収者がまず公開買付けを行い，公開資fすけ成功後，上述の (3)の取引

のところで持挙した手法のうちのどれか一つをf甘いて，残存株主主?締出す取

引である。 (5)は買収者側に対象会社の取締役が参加している場合であり.

MBO (I¥!anagement Buyoutlの場合である刻。 (6)は，株式が分散して保有さ

れている会社において，買収者がまず公開買付けを行い，公開貿付け成功

後， J: Jiliの(3)の取引のところで列挙した手法のうちのどれか一つな用い

て，議存;株主喜子締出す取引である。 (5)と異なり， (6)は畏収者測に対象会社

の取締役が参加しておらず，独立した第三者同士の取引と考えることができ

る場合である。

{表 1]の(7)と (8)(ふ (5)と(6)と同じ結果を生じさせる取引を一回で行う

ものである。 (7)は，株式が分散して保有されている会社において，現金喜子

対備とする組織再編が行われ既存の株主は会社から離脱することになる取引

である。 (7)は翼収者測に対象会社の取締役が参加している場合であり，

MBOの場合である。 (8)は，株式が分散して保有されている会社におい

て，現金を対縮とする組織再編が行われ既存の株主は会社から離税すること

になる取引である。 (8)は，買収者慨に対象会社の取締役が参加しておら

ず，独立した第三者同士の取引と考えることができる場合である。
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2. M&A取引間の取締役の義務の調和

{表 1]の(1)から (4)の四つの場合は，継続的に会社主子支記する支配株主が

少数株主を締出している。締出取引が罷始される時点、で，継続的支記株主と

少数株主の爵に利害対立が生じている。少数株主の締出しを実現するための

手法は様々なものがあるが，以下で述べるように，締出取引における対象会

社の取締役の義務の内容は， どのような手法を用いるかにかかわらず，同じ

ように考えるべきである則合

締出される少数株主は締出しの手法合選択できるわけではない。もし手法

が異なれば取締役の義務も異なるとすると，支配株主知の一方的な選択で少

数株主の保護のレベノレが変わりうることになるが，少数株主の締出しという

同じ結果そもたらす寂引の間で保護のレベノレが変わるのは正当化し難い制。

締iちされる少数株主にとって決定的に重要なのは対価の額であるむ対掘がい

くらになるかは，様々な要国が関保するものの，取締役の交渉に依存する部

分が大きいため， Ii価格に関する義務が取締投の義務のrl:J核であるといえる。

締11¥しの手法が呉なれば取締役の義務もfi'4なるとすると，少数株主の符られ

る対{illiの水準も異なりうることになる c 少数株主は，事実 i二，儲格について

は取締役しか頼るものがないのであるから，取締役の中核的な義務は締出し

の手法が呉なっても同じように考えるべきである c

様々な締出しの手法の間の調和宏図るのは，今回の会社法改正の趣旨にも

適う。今ITIIの改正では，全部取得条項対種類株式に関する開示を充実させ組

織再編の場合とそろえるようにしたり，株式併合に新たに株式買取請求権を

設けたりするなど，少数株主の締出しのために用いられうる制度の間の調和

全国弘株主保護のレベノレを同じにしようとしている ~l)。秘皮閣の講和を

図るのが改正の目的であるのだから，取締投の義務も同じように調和を居る

べきである。
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3.継続的支配株主と一時的支配株主の区別

二つの劉度を組み合わせている[表1]の(りから (6)の三つの寂引の場合

{丸公開買付けが成功すれば，第二段階の取引を行う時点、で残存株主公締出

すことができる支配株主が一時的に出現することになる。しかし，この場合

の支記株主は一連の一体として構成される取引の過翠で生じた一時的な支配

なので，第一段階で公表された計画通りに取引が進んでいるのであれ

ば，特別視すべきではない。I¥I&A取引が開始された時点での対象会社の株

式保有状況と資収者の特性に感じて，対象会社の取締役の義務を考えるべき

である。

まず，取引開始の時点、で、支記株主がいて，その支記株主が買収者である場

合から考える。{表立の (3)と(4)の場合{ふ支配株主が少数株主ミナ締出す取

引の端緒となる，第一段階の公開買付けの時点で既に支配株主と少数株主の

i習に手当害対立が生じているので，取締役はこの時点から少数株主の利益企守

る義務合負うべきである。第二段階における義務は，第一段賠の取引が鴇始

される時点に前倒しされていると考え，第一段階の時点で義務営巣たしてい

れば，第二段階では，第一段階で公表された計画通りに取引が進んで、いるilN

K 追加的な義務は負わないと考えるべきである

現行の法都度の下では第一段階から対象会社の取締役 を課す必要性

は非常に高い。務ミ.=tが第二二設踏の取引を差止めたり卒後約に効力ミナ争ったり

する方法はある凶コしかし，第一設階の公開畏{すけが成功してしまうと，

第二段階の設引が差止められたり効力が否定されたりしても，残存株主はよ

り小規環な少数派の株主となって会社にとどまることになるだけであり，そ

れらの教済の実効性は乏しい現行の公開安付制度は強1.:['1宝を十分に

去できているかどうか疑問な点もあるので山，公正なiiffi格でなくても公器

げが成功する可能性も{尽くはないと思われる c 第一段階の公開畏Hけ虫

体そ差 iとめたり効力~否定したりすることができないと株主の救済の実効性
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は乏しいがめ)，現在のところは株主が公開買付けを差止めたり効力を否定

したりする方法はなし、m。株主による公開買付けの差止めの制度を導入す

べきであるが， それが立法イとされるまでは(立法化された後も)，第一段階か

ら淑締役に義務営課すことによって，締出される株主の保護そ留るべきであ

るc

ニ段階の締出取引で残存株主の締出しに売渡請求制度が用いられる場合

も，第一段階に着目し，同様に考えるべきである。嬰鋼は， どのような過程

で議決権の 90%以上を探有する特別支配株主が出現したかによって取締役

の義務ぞ区別していない。独立した第三者である翼収者が公開買付けにより

議決権の 90%以上そ取得した場合ふ議決権の 90%未満な保有していた支

配株主が公開買付け等により議決権の 90%以上-5:'獲得した場合とを区別し

ていないため，いずれの場合も議決権の 90%以上を取得して売渡請求をす

る時点で初めて対象会社の取締役に少数株主の手当益を保護する義務が生じる

ようにも思える。しかし，上述のように，取引ぞ開始した時点で対象会社に

支配株主が姦在していたかどうか，買収者が支配株主かどうかによって，取

締役の義務を分けて考えるべきである

次{こ，取引開始の時点で支記株主がおらず，株式が分散して保有されてい

る場合を考える。{表 1]の(5)と(6)の場合は，取引に着手した時点では支配

株主はいないので，公開買付け後に一時的に支艶株主や特別支配株主が形成

されたとしても，第一段階で公表された計岡還りに取引が進んでいるので

あれば，取締役は第二段階の取引の持点で特別の義務な負わないと考えるべ

きである。しかし， (5)の場合は，取締役が買収{郊に参加している MBOで

あるので，取締役は第一段階の取引を行う時点、で， MBOを行う会社の取締

役が負うべき義務を負うことになる49)50)。裁判所も， MBOの場合の取締役

の義務は，第一段階の取引における義務，第二段階の取引における義務， と

いうように分けて考えるのではなし一連の取引を一体として扱い，取引

全体をふlBO取引として見て，第一段階の時点から取締役の義務を考えてい

る51)。
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【表 1]の(6)の場合は， M&A取引を開始する持点で，支記株主はおら

ず，対象会社の株式は分散して保有されており，買収者は独立した第三者で

あるので，独立当事者間の M&八取引である。しかし，対価が現金なの

で，対象会社の既存株主は全員会社から離脱する。 現金が対価であることを

特別視すべきか。 (6)の取引は米国デラウエアチト!会社法ではレブロン義務52)

が適用されうる取引であるので，日本でも碕じような義務を課すべきかが開

題になりうるが，この問題は本稿の射程外である到。

【表1]の (7) の場合も MBO なので，対象会社の取締役は MBO~行う会

社の取締役が負うべき義務を負うことになる o (8)の場合は独立した

の間の M&A取引であるが，対舗が現金であるので， (6)と悶様， レブロン

義務類似の義務そ課すべきかが問題になりうる泊。

以上述べたように，売渡語求制度における取締役の義務を考える際は，特

別支配株主の存在それ自体に着目するのではなし特別支配株主が形成され

るに至った過程に着目すべきであるし， {i自の締出実現のための手段・手段の

組合せとの調和を図るようにすべきである。 M&A取引を開始した時点で支

配株主が存在していたかどうかで，寂締役の義務は認知して考えるべきであ

る。開ーの結果を生じさせる取引であれば，用いる手法が異なっていても，

取締役の義務は可能な限り問じ内容となるべきである。そのため，売渡請求

制度における取締役の義務の内容を考えるためには，支記株主による少数株

の締出取引ー殺において取締役に求められるべき義務の内容(なすべきこ

と)は侍かを考えることが必要である。次の節では，支配株主による少数株

主の締出取引一般において，対象会社の取締役の義務の内容はどのようなも

のであるべきかを考えることにする。

j主

1) r会社法制の見直し{こ関する姿繍J(2012主ドヲ Ri臼)。以下では f手に「婆繍j

とする。

2) 特別支配然主の採式等予定波諮求の制度のJH議な内容は，婆泰道第二 Hケ参照C

3) ヌド穏では，ヰ1(こ会社という土窓会{ま株式会社合怒i床ずるものとする。

4) 正確には，特別文言己徐j:とは，ある株式会社の総株主の議決擦の 10分の 9(これ
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i'J:ltiJる;!m合を当該株式会社の定款で定めた場合にあって{ふその割合)以上全あ

る者及び55該者が発行済徐式の金持).... e有する株式会社その{也これに準ずるものとし

て法務1ii令で定める法人(I符別支記事長完全子HU，Jという)が千ぎしている上場合に

おける当該者会いうと定義されている。要綴第二1(1)工(浅)0

訂 正確には、子三渡請求の対象となる会主J:2えび子三渡RI'j::jとを行う特別支配絞:t~除く徐

:1:である c 姿総第二1(1)主活弧立:参!札

6) ~斜第二1(1)工 (äl を参照乙対象会主iーが絞殺z 予約縫をf発行している滋合(ま，新株

予約擦も売り渡すことを請求できる。安樹立1二1(1)2

i) 喜主総第二1(わな(;主 2) 

8) その王立!出:立，以下のように説明されているつ法務省災事局参事衣笠「会社法器IJの

見i廷しに隠する 9"1務試案の対i5E説明Jj怒若手法務 1952号 (2011i!:) 48 N補足説明言5

1(3) (対象会社の添認念事長式売;皮請求の要件としているのは，キャッシュ・アウ

トの立す抱!iその{践のキャッシュ・アウトの条件は......特別支配株主が主主めるものとさ

れているところ，ぅici変株主の利益への語evさという綬点からは，特別支配存主主による

一方的な条件提示のみによって無条件:ニキャッシュ・アウト~認めることは滋切では

なしキャッシュ・アウトの条{守2について，一定のitilJ約が必要であると考えられるニ

とによるものである。このような怒旨からすれば，対象会社の取締役(対象会社が

取締役会設絞会役である場合:こ(ふ収締役会) (ふ株式売波諮求~することについ

て承認をする際:こは，交波株主の干IJ後{こ記段、L，キヘ'ツシュ・アウトの条件が適正な

ものといえるかどうかを倹討すべきて、あると考えられる ι また， 3該当ミ認をした湯

子?には，キャッシュ・ T ウトの勾úl!i O)初当性についての:J'IJI析やその綴111~字そ含め，そ

の!会討l'、j察(ニI1fJする術報公i持J'i;ずるものとすることが与えられるJlc

り) 符!以事11作 fT会主1:itf1iU0)児院しに泌する泌総議3の解説 CI¥']J潟事法務 iヲi8王子

(2012ijoJ 431'[ (以締役・取締役会が会主1:0)fIJI，;fというよちは少数株主の利競合守

る職務主己負うことは，従米は必ずしもlElI!Iからは論じられてこなかったが， この定

めは，キャッシュ・アウトの場fiJiにおけるそのような取締役の義務内1認を子治すことに

なろうけ。法制策ぷ会のt-ff;会て、も‘このような考えが多数を市めたようである。磁

総会ば会長1:法首長jの見改しに閲する要容認iの考え17と今後の尖務対応j路事法務

19781j' (2012 iド)34 l'f (前回殺弘発言) (当初は，特別支配株主による少致徐の

絡11¥しのi診断においては， i絞締役としては. もっぱらそのような然主主主成の変更が

会社にとって利益になるかどうかたけを考えればいいのであって，少数派主の利主主

のために対fllIiが)AiJEかどうかをケ考駁する義務まではないと考えていましたCJrしか

し，部会において， m安田JJZ数先生が，このようにごく限られた均j(!Iで:ふ取締役が

少数株主のために悩絡の適性を確保する義務会負うことまで認めてよいという緩民

の発言ミミとされ， このような考え方が部会で多数となったように!よい、ますc 私自殺

も， 11告Jlll欠怒捻式ミア手放さなければならない少数?主主が受けるおそれのある不利必
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を是5・えますと， その欽j斉{ふ主主!とめ，部ti絡決定の申立て， f~効の訴えの fijlJ/支だけで

はやや弱いのではないかと感じていましたので，取締役にこのような義務喜子負わせ

るのが望ましいと考えるに笠ちましたJ)ご務IIltiJA文教授の考えについてはー中東芝

文:キャッシュ・アウト法制j金滋街品取引法研究会研究記録第 38J，3. (2012年)

(http://問、'¥V.jsri.or・jp/wcb/pulえish/record/pdfl038.pdf)34-35]辺(終 III友 f孜ぎを.~n

参照 crt;ll~さの ζl'lJきとしては，取締役は少数然:t:が不当な ift1l段で追い tH されないよう

に記浴する義務ミケ負っているという部長さであることは約らかだと思います I会技

法総部会の議論で;ふ取締役{立少数事長ci:の利主主も記!をする義務だと底解した!二で‘

特別交記徐主が事長式等のうそ波~1~1求{こ対して会社の承認 取締役会設ijfi会主1:では取

締役会決議 {f塁J!)Jとし取締役会決議では少数株主の利主主を己資己!怒して判断させよ

う警それをしなかった場合には，取締役に対する関空HliHfi:請求にもつながり得る，

そういう泌提で従案はつくられているとは足、いますっ……この点;ふ補足説明でも

明示約{こ述べられているところです……)ご

10) 術協{こ認する義務のほかにも.特別支震と然:.ì:が少数株主:こ株式の ~lCJヨを強制する

形になるという交波諮求制度の符絞殺から，対象会主1:の取締役は特別支配株主の資

金の準vi1l状況tts;，寸前fiの交付の見込みについて確認する義務を灸うとされる c 法制

Yfi議会会主1:法制部会主iS18 1沼会議i義務長ま 19-20}'1 (1今夜i修3f-関係官説明)0 履行の!議i

i知こfMlする義務については，楽部寛子 fキャッシュ・アウトの新手法……株式等交il支

約三jミの検討 .... J術事法務 1981J，3. (2012 iF) 22-231'Iも参照。

11) 最大半IJlI{:lfn 44 IF 11月26El氏支U3巻 11.fJ 2150廷。判例:ふ取締役の第三者{こ

対するi'H壬:まIfえ締役ii;会社iこ立すする義務{二港反した場合{こ生じるとするので，少数

徐::I:の利益ミァミまらないことは会主i:{こ対する義務{こ反したことになる， というニとが

できなければ，会社法 429条の!Jtt件を沼ifこさないことになってしまう 3 もちろん，

会社法 42争条によらなくても，対象会1-[ゐジ〉耳之総役{こ対し民法 i09条によち不法行為

fi授を逃]えすることは可能で‘わる

12) 怒努1・liなお注9・491'[0姿綴第二部第二 2，1可30

13) Jll~:Z付祭会社の株主が株式とiJ l換えに現金の交付子支げて会干上から後続する結果

を:~t じさせるÌ\1&A 取引は，二つの ílilJ度合Mlみ合わせて二段階で綴淡される滋合ふ

…つの制度をfむいて-IEiIの取引として縫!ぶされる幼名?とがある c 例えば，公!沼1"[fさ

げと全部取得条ぎHt主l!~ij'i株式全組み合わせて二段階で議成することもできるし，現

金{e対flf日とする合併で-[1]の取引として織成することも河台をであるつ約いる手法が

!f?;なれば，取締役の義務の内草子も 1l~なるべきかっ

14) 江頭滋治虫1;I会社法制定の鐙念と会社法制t's[(~:しの行方 j ジュリスト 1414η

(2011年)守7-981之上場会社の場合，支配十援を持たない，あるいは文言己擦の獲得

をEH認さない株主は添なる投資家にすぎないと考えでもかまわないのに対し非 i二

場会社の滋合は，終{こ閉鎖的な会主1:のま易合は，事長主l立会主1:と一体的であり‘株主の
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地伎をタミうことは生活の綴を得る討すが閉ざされてしまうことにつながることも少な

くないと忽われるからであるc

15) 伊jえば，篠原倫太郎=藤忠知也「キャッシュ・アウトおよび綴織再綴における株式

liJ取請求等j 商事法務 195ヲ号 (2012司王)25-26]主総務真紀 fキャッシュ・アウ

トj ジュワスト 1439号 (2012年)52][ U会社には，単なる手続の監視役にとどま

らず，よち実質的に少数株主の利益をと保護する機能が期待されているといえる c こ

のように，取締役に，会計:の;長期的な利益で、はなく，将31紅白(こは会社の株主でなく

なる少数株主の利益のために行動させることは，取締役の義務として従来理解され

ていたものとは'性格の呉なる行為様絡をナ収締役に認すことにもつながる J)ε 伝統的

な学説や近特有力な学説については，太EEi芋=欠聖子.IE絃 f対抗的資収挺Z誌を受けた

対象会社取締役はいかに行動すべきかjお念jf1'fl 太田洋綴ね1&八法務の最先端3

(i議事法務・ 2010年)42-65][も参照c

16) 少数株主の利益合守る義務はこれまでの取締役の義務の概念とは怒会しない義務

であるという理解は，取締役の義務として企業総11宣向上手室務だけを念頭{こ置いてい

るように思う o i反に少数株主の利益ぞ守ることは会社の利益にはならないとしたと

しても，そうすることそ求める規定があれば，法令!l1li守義務合経由して会話:に対す

る義務になりうる。そのため，設に対する義務かという問題はあまり重要でなく，

少数株主の利主主をくl'る綴泌が存在するかどうかを探究することの方が重姿であると

段、う。

li) 会答者はかつて， この二つの方法をHJl、て，支従事長主による少数株主の終出しの場

lllI(こおL、て，少数株主の利益金仮設することは取締役の会社に対する義務であると

いう =t'lRをしたっ玉井利率[少数株主{こ対する取締役と支配株主の義務と支f白川

村正栄光生i邸機記念?会主1:法・会滋;去の新展開J('i'央絞済全1:• 200守年)310資j主

28. 30i l'lo 

18) 株式会社の常利性については，務合誠一 f会社の営利伎についてj江頭怒治郎先

~t)窓際記念?企業i去の怒論(ヒ老舎は(衡禁法務・ 200ï 年)5][ 'á;'参照 c 株式会社{立

会社法 105条{こより営利性が認められる c 落合・前掲 20-21，23][0 tき・利のiヨ的に

ついては， さらに，江主宣言さ治郎 5株式会社法第 41tRJ(有斐閣・ 2011年)19]支も望書

自在c

19) ここでは，会社の悩値'a;'偽ることができず， IV.1.の{表 3]の状態。rのようなこ

とはできないということを想定している。{表 3]の状態。Fのように会社の信Ii絡を偽

ることができれば，本当はIilfi綴下落約で箆の移転を生じさせる総出取引であるにも

かかわらず，綴値創造的で留の移転がない締I:f:l取引であると偽ることができる。 虚

偽の開示や株価操作をと抑制し，締出取引における単なる'ぷの移il去をァ訪止すべきであ

る。

20) IV.1.の数鎖倒の{袋 3]の状態。Fのように，会主tの価1琶を偽ることができるのであ
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れば， (:言の移転のない{飯能創造的な締出取引であるかのように見せかけることはで

きるので(実際は縦値下落約で少数捻主から支配株主へ擦の移転が生じている)， 

{表 3]のような総出取引が実現してしまうかもしれない。そのような締出取引が実

現ずれば，支従株主は企業総{fH~i認める努力をしなくても続出取引から簡単{こ利主主

~得ることができるので，~の移転の誘;殺を完全に耳立ち泳げるわけではないっ会社

の綴飽を偽ることができないようにするためには，取締役{こ窃の移転妨11この義務を

談すだけでは十分でなく，開示の充実とその真実伎の篠採が透喜きである c

21) 最大判昭和 45年 6Fl 24臼民集 24巻、 6~号 625 頁。

22) ここにいう「法令J，ま，特例によれば，~管注意義務・ 1E、実主義務等の…絞規定のほ

か，商法その他の法令中の会社会名宛人とし，会社がその薬務~ff う{こ際して滋マ

すべき全ての規定が含まれるとされる。最初王子成 12年 7Fl7B民集 54巻 6-~子 1767

頁。

23) 法令jの中{こは，会t]:の利益向上{こ夜媛資する規定もある。このような規定は，

取締役の負う，会主1:の手IJ主主主主向上させるという企業締依向上主義務と援会的な綬定で

ある c 会役の手Ij主主向上とは直接的な関係はないが，法律上，会長1:と取締役が滋守す

べき筑波もある c 例えば，私自¥J&虫おの禁止及び公lE取引の縫保{こ関する法W;(以下

では独禁法とする)の規定である。会主1:が独占したり語fi務協定を絡んだちした方が

会主上の手自主主I匂i二に資するかもしれないが‘ 3mr与を禁止ーする規定(独禁法 3条)は市

場の競争を問答しないようにして社会;写生の向上~[gl るという，よりお次元の臼的

から，会tJ: と取締役が守ることを~求している(忽し，現:(Eでは， fllli格協主主を結ん

でいることが測るみに出ると会役の終判が低下し，かえって企業{illi{l立金損ねる可能

性もあるので，独占禁j上i去の規定主主主Tることは会社の利主主{こ資するということも可

青色であろう)。

24) 会社法 10ヲ条 1墳をとfflいた説明もあちうるつ支チi:・IliH話役 17・297J室。

25) 取締役がj笠守すべき義務守主主う{法令j は，会社法のやの規定である必要はな

い。以下で述べるように，金滋商品取ヨli去の規定を潟いて，少数然史の利主主をと保護

することは取締役の会社{こ対する義務て、あるとすることも不可能ではないと段、う。

少数捻:iが支配株主により不当な価格で綴!おされるおそれがあるなら，その危険

の分，投資家はWiJち引いた額しか出資しなかったち，出資段体ぞ主主し絞えるように

なったちするかもしれないc もしそうなれば，会社の資金言~)主{ふそうでない場合

よちも.限容され，資本$tM'こ供給される資金経も減札資本市場の発長遣をナt誌なう

かもしれない。少数株主の保護の強い法を持つ図ほど，資本市場が発展していると

いうことを示す突託研究もあるつ{対えば， La Portaらによる一連の研究全参P.!ffc

RaぬelLa Porta et al.， Legal Dete1iIlI11allts ofl:):temal Fillallce， 52). FIN. 1131 (1997); 

RaぬelLa Porta et al.， Law mld Fi1Wllce， 106 j. POL. ECON. 1113 (1998); RAFAEL LA 

PORTA ET AL.， INVESTOR PROTECTION AND CORPORATE V ALじATION(災at'lBureau 
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of Econ. Research， ¥ヘ'orking仏.lpcr1¥'0.7403， 19ヲ9);Raf、;lClLa Porta et al.， IIIl'esto! 

Protectioll t:llld (λ)rpomte G01'L'lililllce， 58 J. FI:¥. ECO:¥. 3 (2000); RaulCl La Port立 ct

立1.，ぺgwc)'Problems t:llld Dil'idelld Policies AnJl日zdtlze ¥¥'orld， 55 ). 1'1:¥. 1 (2000); 

Rafael La Port乱 etal.， Corpomte 011'1le!百IzipAro/l!ld the ¥¥'orld， 54 j. 1'C¥. 4i1 (lヲ99).

会長話!硲品取引法 1条は，株式などの金激jl'ffrtl~rl1 の取引が公正{こ行われることや‘公

正なIlI日格形成をl;;zlること司悶民経済の健全な発展や投資若手の保護ぞ EI的としてい

るご支配株主による少数事長.=tの総出しは，vn'I的{こは、支配株j~ と少数珠主の間の

徐式の耳':(51と見ることができるので，その取引を公正にすることは， JIZ滋除iir'ilJJfX:i1l 

法 1条の図的{こ遊う c 少数f家主が不当な:J:.J'illliでおiT11¥されないようにすることは，公

!となill主総形成をIzlり取引を公正にすること， という会滋爵dl!Il取引法 l条の目的{こj滋

う乙会主l:への投資Jd1 W~が損なわれず，資本市湯への資金供給が阻害むれないこと

は，悶民経済の発!認に資するといえる c 少数株主の締nHしの場iIIIにおいて，少数持ミ

ヨミがE与されないようにすることは，:fi2磁!商品取引法 1条{こよち求められていると考

えることもできないわけではないだろう。 ぎ長滋硲日'，JfX:g 1泣d 条{立，会社の干Ij主主とい

うよりも資本市場というシステムの利主主そ守るという側頭がある c 資本市場システ

ムの利益という，よち尚次元のEI的の迷成のために，取締役は少数然主の利益を保

護する必婆がある‘ という説的である

{iZ設1:商品取引法 l条は取締役7J>J>11守すべき会長t法 355条の f法令jであると考え

れば，少数株主が容されないようにすることはー取締役の義務て、あると考えること

ができる c しかし，金設l!泌品取引ild条の土li.定は 11的規定であり， 1今o手も主主象的で

あるからー1[:.(締役が;1j(~'J'すべき会H法 3553会の íil;1むには入らないようにも fC、え

るし， 11的規定からJ'主体的な義務をilli1れするのが適切であるかについても疑問がな

いわけではないf ただ， ~:(>iî~1: i:i:)む義務.:1ぶゴミ義務のようなー殺規定であっても?法

1¥' J (こ子守まれると考司えられるのでー指i定の鈎 ~~'Ig:(ま取締役の)~そJ'すべき「法令j カ、

らおloI探すべき決定的な耳l!fllにはならないようにも怒うっ

26) 新株予約燃の発行のだ~ 11: めをf規定する会社法 24ï 条の校i!i と l-~t も，会社法 210

条と河じように考えられる

2i) 会社法 355条(こし、ぅ ii1，令J(立会社を名宛人とする法令であち，会主f:がその業務

念行うに際して遵守すべき全ての規定ミという o 1I約七j;j522参!民会抗争法 210条は株式

会社-5:r，~rI人とし‘会長L法 210 条の姿{守こをァ満たした均合{立会社は募集株式の発行を

11二めなければならないので，取締役が遵守すべき法令である。 以締役がj泣くf'ずべき

会主t法 210条という規定は‘会主1:の利主主がi匂 1:するかどうかに関係なし一定の湯

fo'iには，事長生!き!のEぎの移転{e防IIこすることをオとめているので， 事長ニド慌の筏の移転を

lijnlこすることは取締役の会社{こ対する義務ということになる c

28) 会社法 210条および新事長発行lI~jの取締役の義務については， f公定取介=大移総…

悶村秀夫 f?i'frしいファイナンスをめぐる問題について一一 MSCB必よび新事長予約f1g
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をめぐってj託券経済研究 64i'} (2008 iド)80叉， 85 Jをj主25も参照 cr夜行j去には

明文鋭定はないが，務総(予約若宮)の発行にあたって。 i以締役は既存株主のおする

利害主・ Wliをな佼設しないという議後ii:慾義務(忠実義務) ~íミうと考えるべきでゐ

る(会校法 330条・ 355条はこのような義務守合意していると喜子される) (悶 80

3ヨ)， I現行法(会社法 210条投 Eヰ.247条注力) 1ふ取締役が株主;こ対する義務ミヶ

負っていることを前提としているものと解される。よって，解釈論として，続然

(予約機)の発行にあたって，以締役は既存弘之主のコ認する利主主・!明寺~役答しないと

いう義務~íミうことが í~J定される一(同部笈注 25)) 。

29) 現行会社j去はなぜこのような上診を?に既存徐::J:~保護するのか会以下で述べるよう

{こ，投資家の会社へのU1授のインセンティアミナ開設しないという J去によjとめられると

j号、われる。絞然発行の場合，泳三t初当てのプJ法ても発行しi死存事j(_=i:が111授に応じるの

でない仮払I!討i百で発行したのでなければ‘絞存徐主と新株主の間で;匂の移転が生

じることになる c 公i沼会1'-1:の滋合唱続税ミを事長来初当てで発行するかどうかは淡存徐

主のあずかり生日ら必ところで決まるの-C，有利発行であるのに総会決議がないとす

ると. IIまi'f株主のIfiJな iJ)ないにもかかわらず大きなおの移転が生じてしまう可能性

がある。会社lこ投資なすれば， i守分の予の縮かないところで大きなおの移転が生

じ 1"1 分の投資のÍ!llîi，況がす=られない可能性があるとすると，会全1:1 ニ fHf~をするな欲

は減退すーるだろう σ そのため，機造的{こ株主的!の {i~の移転1)'*. じる百J後伎がおいた3

II!iにおいては， gの移誌が生じてお;ぎを絞る然主の同意がないi議会;ふたとえ新徐

発行を行うことで会社のおliifI11J;;t;jまるとしても弔の移!l試合的[1:するために釈然発

行をやめなければならない滋合があると会社法は考えたのだと怠われる

IITJ様のことは，少数徐CI:.の続出しにもあてはまる。少数+t.=tの絡!日し:立、支担保

::t と少数徐::ì~の利容が対立乙し，少数除虫から支記事長*へ践の移転が'1'.じる1lJfi在住が

もちj義的{ニ高いi議[lIIである乙少数隊?tの:(3.尽にかかわらず総出しが行われーおの移転

が生じてしまうT"úf退役が五いのであれば，会社への出資の怒W~は減返するだろう

そのためー現夜の会主1:1去の考え1'Hナ前提にすると.2ifの移:訟を?色じさせるような少

数然主の続出し;ふたとえ会計:の fillîi[{cl~おめる場合であっても，総出される少数数

::1:のいjだ:がなければ行われないようにする必要があるだろう。

30) このような会主ij去のf与えがよいか怒いかは別問怒である。会社の EI的{主新たなお

をと創造することであふ会社主とは会議官llii[IIのrt1JJ:(効l~性の改滋)を目的とすべき

であると考えるなら，取引により会社の制i[tclが向上するのて‘あれば株主i品]のおの移

転守防止する必重さはないようにも添う。しかし， '11長の移転を防止しないと投資家の

会主l:への出交の窓2放さと阻害3し資金務遂コストが泌くなるので会社の利議{こならない

(効ヰ笠公慰安する)と考えることもできる c 践の移転を IWr]二ずることで~I，-じうる，

効ネ慾{e改還する取引が実現しない不幸IJ議(コスト〉と，会1'J:の資金認迷コストイと

{尽くする利益(ベネブイツト)と， どちらが大きいのか。尖託できるのであれば，
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災1'.iE結果で決すべき問題であるが，現在の会社法は後者の利主主の方が大きいと考え

て，このようなポリシーを採っているのだろう c

31) 現在の会社法の下でも株主照の寓の移転を紡II二する義務を取締役{主主主っていると

いう見解は有力iこ主張されている。箆談会 fi¥lBO取引・完全子会社化時の取締役

の行動規範を考える(上)J どシネス法務 2011ff 6 J=J -~- 33][ (江頭慾治部発言)

cr株主総のi泌綴移転がありうる場合には株主Ilせの公廷をと劉らなければならない義務

を，取締役は，会社法上のこ義務，兵{本的に{主主:管I;j:t~な義務の-，!Jjtとして負っている

のだろうと恕いますc つまち，会技法 355条が規定する取締役の会社に対する任務

のなかに，株主践の{日日経移転がそ予想されるようなケースについては，株主間の公正

念i2(Jらなければならないという内等が入っているのだと思います0/したがって，

i¥IBOのような状況で取締・役が一方の株主の利議ぞ非'Rl{(ニ認する行為をすれば会社

:こ対する任務協会、が生じ会社法 429条 l項{こ基っく損害賠償支{壬が発生しうると

いうことになるのではないかと思います。J)っ篠田友敬教授も，現行法の下でも，務

類株主!視で利益が移転するような種類の措樫をとった場合には，取締役:こ任務惚怠

があるとして会社法 429条で訴えられる滋在的な危険はあったとしているので，株

主的jの箆の移転~防IIすることは取締役の会役 lこ対する義務であると環;詳している

ものと授、われる。中東正文「キャッシュ・アウト法命UJ金融商品取引法研究会研究記

録第 38号 (2012iF ) (http://ww¥V.jsri.or伊 Iweb/publish/record/pdf!038.pdO35 ][ 

げ窪田友数発言f)o これらの5.!.終からも，特別支配株主による予定渡誌求において取締

役が少数然主の干iJ援をナ守る義務というのは，会主b去にi況に存在している義務を明示

したにすぎないことになるものと思われる c 似し， これらの!i!.鮮は，株主iおのおの

移転を防止する義務は取締役の会社におIする義務であるとするが，そうすることが

会社の利蕊にまをするから会社の渓1%であるとするのか，そうすることが法令でl，Wオと

されているから会社に対する義務になるのか宅 これら両方守合む趣旨なのかは，

はっきりしないp

32) 似し，t主えますべき J~~ もある c 会技法 210 条は， -iEの場合{こ，事長主が不利益金被

ることをナ約止しようとしているつ会主1:法 210条の規定ぶちからすると，株主間の'ru
の移転を防止しJl若手子株主に不利主主i"生じさせない(既得株主の利益状態を従前よち

も怒fとさせない)ようにすることが求められており，積強的に株主の利益状態、i"向

上させることが求められているわけではないc 従って，会社法 210条の規定の滋協

を少数株主のま庁H11しの場溺lこ巡周ずることによって，少数f主主から支配株主への'ilI

の移転守防止し少数株主{こ不手JJ主主を生じさせない(従前の状態よりも怒化させな

い)ようにする義務l主導けても，締tl:lされる少数株主の利誌なもを緩約{こ向上させる

義務までは君主けないように思える。そのため，有利発行の場合と少数株主の締出取

引の場合の違いを考慮し，少数株主の総出しに特有の:;:j1俗から， 1夜締ー役{こは締出さ

れる少数株主の利益を絞機的:二向 f:させる義務があると考えるべきであるつ
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有利発行の場合と少数株主の締lli取引の場合の遠いは，不利主主を受ける然主の差

止めの権能の有終と会社からの離脱の有終である。有利発行の上惑を'1"!ふそれにより

不利主主ミケ被る既存株主の向窓(株主総会決議)がなければ，妹三Eは海利発行を主主止

めて警滋の移転弱体が<tじないようにすることができる。株主{こは自ら不利援の発

生令防止する術があるのである。株主の問主きをと得ることなく有利発行が行われてし

まった場合でも，有利発行{こよち不利益を絞った既存株主は会社にとどまり続け

るつその後， ~蓄の移転を生じさせた続税ミの有利発行によち認透した資金で事業活動

念行い会社の縦綴が増加すれば， その綴絡の壊力11から手若手自発行で移転した分の富の

王室補ミケ受 !t うる。会社にとどまり続ければ，移転した径の滋禄i分~超えて，会社の

悩綴のt努力11分に与ることも可能である。このように，有利発行の場合は，然::l::El身

が自らの利主主を子守るために絞綴(I'~!こ行動することができるし，株主の;怠思 lこ反する

会社からの離脱が生じないので，取締役にはそれほど綴緩iねな役割を担わせる必受

性はおくなし双締役の義務はwt1字株主{こ不利益ぞ生じさせないという消隊約なも

のでも不都合はない。

それに対し，少数株主の絡似しは，不利主主をと被る少数株主の同意がなくても実行

することが可能である σ 実務上は少数派株主の過半数の鐙成 (majorityof minority; 

λ1m!)ミケ続出取引の条件iこしている場合もあるが， Ì\ 10M!ま法律上~オとされている

わけではないっ現行法 i二{立，賢詩主主組綾子等編~徐~明文の務，::1:による Æll:めの規定も

ないz そのため，怨論…おふ少数事長ー主から支配株主への2誌の移転~~主じさせるよう

な総出取引も災現可能である。さらに，続出取引のi易会(ふ少数株主は会社から露f~

1院するので，少数株主から文記然主へ主誌の移転が主主じていれば，株主のi可怒のない

有利発行の滋合とはJ~な払将来的な会役の最li綴の精力日:こより1tr;{の移転分をおiì うこ

とはできない3 そのため，総出しの時点で留の移tft去を~p}i 11:ずる必姿伎は高いコそれ

だけでなく，綴出取引により少数株主{主主主に反して会社からの議ffflえをと強完封され‘将

*約な会社の語i汀[立の治加{こ与ることができなくなるので，その分の布告僚も考慮する

必重さがある。 tiかに，株式良1設ftí~l求権の行192や会社法 lï2条の縦格決定の申立てに

より， このような協の移転分の域主iい引等来の級官立の増加I分の分震とがなされる可能性

はある z しかし，これらの救済は申立てをした球主;こしか与えられないしそのた

めの費用を考えるとラ少数株主の多くは夜沼倒れとなる王立自主1'1もおい。これらの綴

絡をヲ争う鋭利が総出される徐主にとって十分な数済となるかは疑問である(このぷ

について述べた文献はたくさんある。iJiJえば.沼中立 f綴綴干専務と対側柔軟化j 法

学教室 304'iラ (2006年)80][，中東正文 f企業良収・綴織再綴と綴会対:・関係、会社

の法的支任j法律終報 7守巻 5-13-(2007年)36][，支厳然朗 f全部取得条寝付種綴

株式詰1][交の利用の限界j 江頭慾;会長r，先生還}誌記念 5企業;去の翠言語(J二宅きは (2007

王手・尚禁法務)252-253][，清原慾.E日中1[f対談 MBO・非公!沼化取引の法律問

題[後日ビジネス法務 2007年7Fl号 (2007fjo) i4}主(清原発言)ぞ参照)。その
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ため，取締役{ふ;伐の移i訟を:，，1ザr;11:し不判設を生じさせないようにするだけでは足り

ず，続出された後の将米の会社の総似W/}JI1分の -~ffl) 念総!討される 11寺点で少数泳三ì: Iニ

ポ受させるようにする義務があると考えるべきである c このように，総出1[X:引の場

fTは‘続出される t~(cì 自らが自己の李Ij読をと守るために採ることのできる手j設が限ら

れておち，会社からの露fts誌をその窓尽に反し強f!討されるので，千羽討を行の場合より

も，取締役(こは能{動的な役割が求められており、駁住民的な義務を負うと考えるべき

である。 取締役の義務の具体的な内議については.. IV~参j照会

33) 税制 1:の怒EEI-C，lY~{:Eの日本で現実にはほとんど利用されていない手法もある c

34) 上主易会社であっても，東京誌券取引所の日号緩和!が交わったため‘務zメが 90<)IJ集

中保有されてもと土器廃止となるわけではない。}f~誠一郎・二1郊のと場!定化基準の IJ.支

要については， RL誌のサイト (http://川川市e.or.jp/rules/listinglstdelisting.html)(流

通株式比率 5句。米満)セ，マザーズの i二場廃止基準のIl!¥'姿については， }i!誌のサイト

(http://w¥¥"¥¥..tse.or.jp/rules/listing/stdelisting_mo.htmD (説fJI自殺:式上じt~ 5% 51之;お)合

参照乙

35) 議決後の過半数守保有する文語己株主であれば‘取締役の選任・終任を通じて取締

役会を支配できる。公i刻会社の i易合{まIfx: ifrîí役会 i決 i) で第三者主ÎJ~ .t('l fiができるの

で，支配株主は取締役会合通じておらか議決後の 3分の 2を{泉谷するようになるの

に必姿な数の徐式を悶らに発行させることが1官能である。そのため.. (2)の喝さ干のバ

リエーションとして，支配然::I'.が議決権の過半数以 H 分の 2未満をf*tぎしている

i易会も含めて汚えるべきである c このように考えると，支配徐j:であるかどうかは

実質的に汚えて，ぷ決権の過半数守保有していなくても取締役会合文記していれば

支配株主{こ当たりうる場介もあると考えるべくヲであるがー/j~紛では lli純{とのため支

配徐*かどうか{幻影式(1なに.lliWと縦のj鼓'1生数をi公ねするかどうかで考えている。フミ115

{こ‘約 40% の保正tミ了保有していた徐主が，第三者e割当fI~交を了受けて約 ï4 tYó に持事長

比ネミ:"J:げた }γふ金銭を対側とする株式交換で少数株主を総出した奇妙1もある。

I'lf rtr 段付上UiJ=法務努 fコーイング・プライベ-1、取引におけるキャッシュ・ア

ウト{こ関する 試論(I:)J {IZI溺!・ ll;科下半IJf)'~ 1405号 (2012if)8頁注 i1i!参jJf.!c

36) 災体的な事例については、三万ほか・前潟i.:i:35・8Iを;主 8会参照。約 i8%保有し

ていた三主義と株会が公開質付げをケ行い，約 9守<>:h取得した後{こ徐式交換を:ffった事例が

紹介されている。

3i) 東宝による策定・守二重)Ji姿のl!:11[)(計阪がこのパターンである。裁会fJ:の東宝は子会社

のJtz~r不動浅の株式を約 59(;{) 保有していたc 言l笈{立子会社の rir~Ii不動産{こ公!滋賀{す

けを開始し，完会子会社化しようとした。読者日については滋宝の開示IW'i'誌を参照

(http://¥¥'¥¥'¥γ .toho 町co.jp/4Iess/cgi-bin/cs4view_olラ刀j.php/八Ir一disclosu口re/31i/[%E6り/もiJ9D

9()!β)l<吟}bE5')íむ}八五%91ひ)]')'0ノ/üE5(1{も， 85'号(H)怜hAC')(ぬ)&1は)辻i五.~9(~jh討怜{， 96')b8Bヂ約(N)

81可/令hヲ1今bE9%守6%8δquと5呼泊Ai%81お)，ヰJhE3(!，勺81ν()均bAE'l匂E3%81引，8八可{，Ei')bヲF%A5'J匂E3%
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82Qu8ヲ%E3%81%9B __ TDnet%Ei司)l99%BBObE9%8C'!iJB2司hEi%89%88__13010i.pdO c 

38) 創業者一族が所有する会社が~lBO ~行う鳩合のように， :-'IBO (ニ参加する取締

f交が文記然主の場合もありうるつこの局長j'-!ふ(1)から (4)の支配株主による少数株

主の綴llJ取引の土器合とi己jじである。

39) IVで述べるように，本総では，続出取引の対象会社の取締役は支配持(::I::と少数徐

主との双}j代額約な立場{こ.lLつので，約11¥取引から生じる会社の1rIlIIi[{の玲訪日分を 1・

1 (二分記ずるようなulIifき(公正な術協)そ獲得するようにする義務があると考えて

いる。しかし裁判所{ふ 'lirに，実際の続出取引で支払われたII国格がそのようなulIi

俗であるかをめ:該洛至宝ずる必立さがあるわけぜはないc 問題となった総出取引が，取

締役の交渉力と少数株主の戸j怒という二つの重喜美還を;おたしていて，独立したさi事者

の1mのi災引に相当するといえるのであれば，裁判所の災体的介入の絞拠となる双方

f¥':渓lt主o欠くことになるので， i'虫立当事者11IJのi¥1&Al1i(引をと祭主fするのと|弓じよう

に各支をすべきであるコ Il¥Jおとなった続出取引が独立した当事者の取引に訴すると

はいえない均台(こ限り.公正な縦終かとうかという取引の災体的なi今筏をと後でf.-j-べ

きである c このように.終判所:ふ悩flf:{Ø JtmJIl分の分 I~c という怒j詰j に取ち緩まなけ

ればならない鳩合~限定し支記事長主:こ公正な取引を自ら行うようにするインセン

ティァミア付与するために，手続的な後交と尖{?t'flせな ~îflぎからなる段階的な後室主主アす

べきである c このように考えると，耳工事r1if交の義務:ふ公正な級協を獲得するニとか

ら，独立した当事者の11立の取引に初当する取引をナすることへと，ヨミ笈的{こは，去を燥

されることになる c そのため， どのようなことなすれば独立当事者殺を燃えた絡U1

取れになるのか， ということが妥立さになる c この点については，異なる手法の絡LU

取引のj詰iで，完全{こ[ほじにすることはできないc 総tI¥しにJTJいる取引のヂ;去によっ

て司法律じま取者ii役(会)や徐，1:(こ求められること(できること}は災なっているか

らであるごそれでも，例えば，取締役の交渉力については総出しの手法が?さなって

も1¥3]じような交渉プjな持たせることは可能であち，またそうすべきである Iりいる

予法;こより実質的な交渉力にばらつきがでないようにれまらつきがあると少数株主

の保護の水準にえさがでてしまうのでλ 総出取引の手法 Lの遠いぞ吸収する形で，取

締役の交渉カの~潔ゃ株主の i司怠の主主家主fごさえるべきであるつこのように，埼玉総の

考え方fでは，取締役の義務;ふ締IUl1i(glの手法が災なっていても，公lEなおIif与をァ鐙

f与するようにするま受務があるという実体的なレベルでは{tjJじであるが，三容室fの分か

れ:立になる独立"FJ王者伎をど'1'ljl訴するレベルにおいては，実質的に|弓…となるように

工夫をとする必芝さがある

40) 議出取引にmいる手法{こ応じて，球主総会の決議の脊11lf，続出l1:zYIの効力守幸子う

方法やAJI:めなど，支;斉手段iニJさいがあるのであるから，取締役の義務も続出取引

の手法ごとに異なってもよいという考えもあるかもしれない。しかし，本文で述べ

たように.続出される少数株主にとって設も ill~なのは対織の額であるので，対台lli
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の綴{ニー苦手影警還を与えうる取締役の義務(立問いる手法が異なっても隠じように考え

るべきである。

41) 例えば，窓際・煎掲注 9・49頁， 51-52支を参照。

42) 米包デラウエアチHの特例法怨も一体的{こ三まえており，第一段階開始時点における

義務が議論の焦点である。 111re C;..JX Gas Corp. S'holders Litig.， 4 A.3d 397 (2010). 

C;..JX事件については，寺前慎太郎 U:場子会社の完全子会役化の場面における支

配株主・少数株主;習の利苦手話~~妥 デラウェアチHにおける判例法怒の把握とその分

析をど中心にー…j同怠主1:法学 64巻 4号 (2012年)165-li2 J[も参照。

43) 例えば，第二段階の取引が会部取得条項付滋綴株式をmいて行われる場合は株主

総会の決議取消しの訴え{会社法 831条 1滋 3号)や無効M1認の訴え(会社法 830

条 1項)で効力守谷定することは制度上は可能である。予定渡請求{こは無効の訴えと

差11::めの規定が設けられる予定である。~綴第二1(3)主s参照。

44) 玉井利主幹 f全部取得条項付録類株式を用いた少数株主の締出の効力を争う訴訟

一一公正な総格と株主平等の原則一一j潟LlJ法学 34巻 3・4号 (2011年) 108頁j主

2， 109]立注 4~ケ参照。

45) 芥上光太郎 fTOB(公潟:Wfすけ)と少数株主利益Jj留守王法務 1874号 (2009年)

43][ (f現状では TOBにおける少数殺d保護が十分でないため，…一日本の TOB

が全体として強任後をもっJ0 f 日本の TOB において、敵対的資~x :æ-除き，ほとん

どのケースで TOBが成立した怒[1Jも，日本の 1・OBの強在住にあると解釈可能であ

るJ)0 

46) 現在のところ，締出される株主の主主i市立，事長式X:llfx治求権や会社法 172条の描lit与

決定の申立てなど {illi 絡をやう絞判{こ過度{こ依存している状況にある。ゴiil二利~::}

i.¥lBOにおける童文判所の役jlt1JJ j菊LLi法学 33巻 3・4一号 (2010年)312][， ~t )l l 徹

fJJ基金主I微による少数株主の締出し(キャッシュ・アウト)をめぐる諮問題J商等法

務 1948号 (2011:tjo)4][，9友会しかし，訴えた然主だけしか数済:a-得られず， {怒

られる利益と費用をと比べると費用倒れになる可能性も日認し手続的な燦雑さを考え

ると， {f回fちそ辛子う裁、l'iJ(主将?出される少数株:tにとって十分な救済であるとは言い緩

い。前掲注 32のijlf司文献参煎c 公正な取引が行われ公正な価格が支払われることが

少数株主にとって段 tの保護となるので，締出取引が構築される第一段階の時点か

ら取締役{こ締Il:llfx引がそのようになるようにする義務を食わせるべきである。

47) 現行法の下でも，公I#jg付けをと主主沈めることができるとする見解もある会得湾沿

「民事係金法tt¥でて会社法Iごぶ? 会社法{二明文なき総織再編2受注制度の可能性j

法律時報 82巻 12号 (2010年)31-32][ (現行法のドで公開買付けのまを止めを肯定

する)。立法論として，十来:tによる公潟!tl付けの笈11二め純度の導入を主張する見解も

あるお三苫・前掲注 35・3頁。

48) 第一段階の取引の前から支配株主が係省:していてその支配事長:tが資~文者ーとなる場
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務ミポ;号事予定渡諮;J<，キャッシュ・アウト，取綴役の義務(1)

会{ふ対象会役の取締役は第一段階から少数李主主の利益を守る義務を負うべきであ

ち，第二段階の予言渡諮求が行われる終点、では，~初公表された計磁{こ従って取引が

遂行しているのであれば，取締役は追加的な義務は主主わないと考えるべきであるむ

第一段階の取引の終点で対象会社{こ支配株主がおらず株式が分散保有されてお

払独立した第三者が公開質付け喜子行い議決権の 90%以上金取得した後，第二段階

として予定渡議求念行った場合lふそれがお初公表された言十i磁返りに行われているの

であれば，第一段階と第二段階の取引な一体として従え，当該耳目j全体は独立した

当事者の!潟の l¥l&A取引であると考えて，対象会社の取締役は独立したさ当事者の隠

の M&A取引において絞締役が食うべき義務と同じ義務を負い，第二段階の時点で

特別の義務{主食わないと考えるべきである

49) l¥1BO ~1子う会社の取締役の義務については，鍛えば，溶!京総=問中 g r対
談 MBO ・非公j刻化取引の法律問題民自[後日ビジネス法務 2007 年6FI~・ 10 頁・

2007年 7月号 13ffiL 石総1学 iMBO(こ{返する指針の文京畿と実務対応j 商務法務

1813号 (2007年)4]'[， トrP祭 rMBO('7ネージメント・パイアウト)における利

主主綴反性の回遊又は経;樹首長tJ判例タイムズ 1259号 (2008年) 107]'[，水車H設次

関本強 5ゴーイング・プライベート(非公開化)のすべて(総事法務・ 2010i手)

162-165支，i_工立夏滋治郎ほか f緩談会 MBO取引・完全子会役化終の取締役の行動

規範をど考える〈上)(下)J ピジネス法務 2011年 6月号 28頁・!潟 2011年 7月号 70

頁，十rP~長 ïv ツクス毅努熔償請求事件東京地裁判決の検討j 尚苦手法務 1937号

(2011 iF) 4頁，銭的ヲ害総 rMBOを行う取締役の義務と第三者{こ対する資{壬j ジュ

リスト 1437i'子 (2012年)96頁.三五チド利率 rMBOにおける取締役の F株主の共同

利主主{こ露己!替、する義務3の検討Ji議UJ法学 35巻 3・415'(2012王手) 147]芝，清水建成

fレツクス・ホー/レディングス強i!t賠償議求訴訟東京地裁判決J判例タイムズ 1370号

(2012 if) 26]ま合参照。さらに，経済E主主芝翁 f企業{仮綴の向ヒ及(J‘公正な手続篠係

のための経営者による会築資収 (l¥IBO) {こ{認する指針J(2007年)も参照。

50) 以下で述べるように， l¥lBO ~行う会社の取締役の義務と，支配株主による少数

株主の締出取引における対象会社の波線f交の義務は，可能な際ちお!じように考える

べきであるつ

支配球主による少数捻.=tの総出しの場合は，支配株主と少数株主の間で利努力1復

主主的{こ対立するつ支配株主は取締r1:交の選任・解任会)通じて取締役・取締役会を支配

できるので，対象会社の取締役は続出取引において支記徐主の測に立っているとえ

ることができる。その一方で，対象会社の取締役は続出取引において少数然主の初

援を守ることも設とめられているので，対象会社の取締役は少数株主のmU!こ立ってい

ると5もることもできる。このように考えると，対象会社の取締役は締出取引におい

て支配株主のmuと少数株主のmuの双方の主主主惑に立つ，双方代辺約な立場{こ立ってい

ることになる。
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λ!BOのi込合{ふ ';"l収;こ参加す‘る取締役と対象会長l:の十主主の初にi立銭的な利三;対立

のfl¥J').誌が生じている{ユlBO念行う会主Lの取締役が全員 :-'[130lこ参加するのでなけ

れば‘:-'lBO(こ参加し氏以ft!日:ニカ:つ取締役とそうでない取締役に分かれることにな

るc この場合，支夜株主による少数株主の締l:U取引における支配株主に初当するの

が :-.mo(ニ参加する取締役であり，対象会社の取総役:ニH3lliするのが主lBO(こ参加

しない取締役ということになるcλlBOを行う会主f:の取締役の義務ふ支記事長主によ

る少数株主の締出しにおける対象会話:の取締役の義務は，取引の構造の悩似性から，

尖質的(こ惑なちあう部分があるため，可能な践例\~J じように考えるべきである。こ

れらの取引において隠じような立湯{二女つ者は弔問じような義務合負うべきであ

る。デラウエア州法では，支配株主による少数干上栄の締出しにお、げる支記事長主・絞

締役の義務途反の省ln~ と， :-'IBOにおける対象会主f:の取締役の義務違反のユ自然{ふ

千日経相反関係がト分{こ凶j監されているといえない取り， ともに完全な公正の築添

によって主義主まされることになっている， )ohn C. Coates 1¥三/¥nEmpirical Reassess-

ment of :-'IBO Bids: Techniques， Outcomcs乱ndDεi‘l¥vare Corporatc Law (2005) 

(¥¥'orking P立per)乱t5-6. 

51) 東京池'1可平成 23王手 2fJ 18 El (IZ絞h• j磁事判例 1363号 48]主c

52) 1ミevlon、Inc.¥'.λlacr¥ndrc¥¥'s & Forbes Holdings， Inc.， 506 :¥.2d 173 (1986).レブ

ロン義務については，白井二j[在I 友好的資JI)(の土語版における取締役に対する規律3

(i怒守主法務・ 2013{I:) 236-345 f[も参照乞

53) [表 1]の(ら)の滋子1.'i'l!I)(授が対象会全f:の取締役会のj:'i'liiJをねていない場合は(滋

対的資収の場合でゐる).対念会主1:0)取締役の自己保身により，会主上・持，Tと取締役

。)1慢に利得の対立が'1:じうるので，切の考慮が必y_gである)友好的X"lJ以の滋子?で

わっても‘ X{/~X者が複数出現しているぬ介は宅やはり JI.{締役の I~ 己保身の危fslがあ

るし，波数の y~収者会、 tl1裂していなくても 1).主力な i以 01 保護条項をmいている場合

:ふ会社・株主と取締役の1[5j(ニ滋在的な利益削反カ>1:じうるので，別の考(Q:(方、之、gg

である。 このJ誌については，例えば，ヨリド干IJヲド?会主f:i去の規制綬有!におけるi司法?の

役'I
Iれ ('1"災経ij"it上・ 200守王手) 194-22ヲ1'1， [=1)1:' lliHlJi主5"・479-505哀をf参照c

54) [炎 1]の(8)の取引は，対象会uの取絡役・取締役会が資成しなければ災行できな

いので， j~~均的資~)(ではなし友好的資収となる乞友好的買収であっても， i.i: 53で

述べたように，取締役の自己保身ゃ;詰i:{:E(I(]字社主主1<11EZ.のおそれがあるので， (自)のf治会?

も， 5JUの考慮が必要となる湯食がある c

{付~è] 本稿は， 2012王手渡南山大学パッへ研究奨励金 1-:¥-2と民事紛争処理Wf

究接金の研究助成金による研究成果の一郊である。記してIs:jl干しfllし i二げる
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