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公募増資の方法で行う新株発行が、不公正な方法による発行には当たらないとして、
その発行を差し止める旨の仮処分決定の申立てが却下された事例
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事実の概要

　Ｙ社（債務者・相手方）は、石油精製及び油脂
製造業等を目的とする株式会社であり、その発
行済株式総数は 1 億 6,000 万株であって、平成
18 年に東京証券取引所第一部に上場されている。
Ｘ１ないしＸ６ら（債権者・抗告人）は、いずれも
Ｙの株主であって、その保有する合計株式数は
5,427 万 2,400 株であって、発行済株式総数の約
33.92 パーセントに相当する。
　ＸらとＹ社の経営陣であるＡらとの間には、Ｙ
社と同業を営むＢ社との合併・経営統合の構想を
めぐり、激しい意見対立がみられ、Ａらはこの合
併・経営統合を目指していたが、Ｘらはこれに反
対していた。
　Ｙ社は、平成29年 7月 3日、取締役会において、
普通株式合計 4,800 万株を公募（国内一般募集及
び海外募集）により発行（以下、本件新株発行とい
う）する旨の決議を行い、その旨を公表した。そ
の調達資金（手取概算額合計上限1,385億3,300万円）
の使途については、Ｙ社は、まず、その関連会社、
海外子会社、合弁会社の投融資資金、Ｙ社の設備
投資資金、研究開発資金に充当し、その残額をＹ
社がＢ社の株式取得を行った際に金融機関より借
り入れた短期借入金（ブリッジローン契約による借
入金）1,590 億円の返済資金の一部に充当すると
していた。
　本件新株発行において、Ｘらが新たに株式を取
得しなければ、Ｘらの持株比率は、約 26.09 パー
セントとなる。そこで、Ｘらは、本件新株発行が
著しく不公正な方法により行われる場合（会社法

210 条 2 号）に該当し、これによってＸらが不利
益を受ける虞があるとして、本件新株発行を仮に
差し止めるよう求める申立てを行った。
　原決定（東京地決平 29・7・18 金判 1532 号 41 頁）
は、申立てを却下したことから、Ｘらが抗告した
のが本件である。

決定の要旨

　抗告棄却（確定）。
　１　（１の要旨については、原決定から引用）「会
社法 210 条 2 号所定の『著しく不公正な方法』
による募集株式の発行とは、不当な目的を達成す
る手段として株式発行が利用される場合をいうと
解されるところ、会社の支配権につき争いがあり、
現経営陣が、支配権を争う特定の株主の持株比率
を低下させ、もって自らの支配権を維持・確保す
ることなどを主要な目的として新株発行をすると
きは、当該株式発行は不当な目的を達成する手段
として行われる場合に当たるというべきである。」

　２　「Ｙ社では遅くとも平成24年頃から財務体
質の改善の必要性が認識されてきたことや本件ブ
リッジローン契約に基づく借入金の借換資金を本
件劣後ローン契約によって調達するに至らなかっ
た経緯その他Ｙ社が置かれた具体的な状況を踏ま
えた資金調達方法として、金融機関から借入れを
したり、社債発行をすることがより合理的である
として、本件ブリッジローンの返済をするための
資金を新株発行により調達する必要性や合理性が
あることを否定するに足りる疎明資料はない。ま
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た、他の資金調達手段が存在することから直ちに
本件新株発行による資金調達の必要性・合理性が
失われるわけではないことは、原決定が説示する
とおりである。」

　３　「一般論として、①上場企業の公募増資に
おいては、新株の割当先は引受証券会社により決
定され、発行会社は割当先を引受証券会社に指示
することはできず、日本証券業協会の自主規制に
より、引受証券会社による割当先への配分につい
ては、『公正を旨とし、合理的な理由なく特定の
投資家に偏ることのないよう』に行われることが
求められているほか、特定の投資家による応募額
の上限が定められており、発行会社の意図を汲ん
だ配分が行われたり、大株主が出現することはな
いことから、割当先は取締役の意思とは無関係に
決定され、割当先が取締役の意向に沿って議決権
を行使する保証はないこと、②取締役に反対する
株主や第三者も株式の割当を受ける可能性がある
こと、③取締役に反対する株主が、公募増資後、
株式市場に売りに出された株式を取得する可能性
も否定できないことからすると、第三者割当増資
の場合に比して、取締役に反対する株主らの支配
権を減弱させる確実性が弱いものと考えられるこ
とは、…（中略）…説示したとおりである。Ｘら
が新株の割当を受けることによって現在の株式比
率を維持するのに必要な資金を調達することが現
実には困難であるとしても、Ｘらにおいて本件新
株発行に応募したり、Ｘらと意見を同じくする者
らに応募を呼び掛けたりすることが可能であるこ
とは否定できない。」「…（中略）…現にＸらに同
調している株主が相当程度いるのであって、上記
①ないし③の点も併せて考慮すれば、公募により
新たに株主となる者においても、そのほとんどが
Ｙ社経営陣の提案に賛成するとは限らないのであ
るから、第三者割当増資の場合に比してＹ社経営
陣に反対する株主らの支配権を減弱させる確実性
が弱いといわざるを得ず、そうであるとすれば、
ＡらＹ社経営陣の全部又は一部に株主を巻き込ん
だＹ社の支配権をめぐる実質的な争いにおいて自
らを有利な立場に置くとの目的が存在したものと
一応認められるとしても…（中略）…、当該目的
が新株発行の唯一の又は主要な目的であるか否か
を判断するに当たっては、公募増資の上記のよう
な制約ないし事情を考慮する必要があるというべ

きである。」

判例の解説

　一　本決定の意義
　本決定は、大要、公募増資による新株発行がな
された場合において、いわゆる主要目的理論に基
づき、当該新株発行が不公正発行に該当するか否
かを判断したものである。また、本決定は、大要、
公募増資の場合と第三者割当増資の場合を対比し
ながら、公募増資の場合には、第三者割当増資の
場合と比べて、取締役に反対する株主らの支配権
を減弱させる確実性は弱いものと考えられること
から、公募増資の場合には、支配権の維持・確保
の目的が主要目的であるとは認定されにくい旨を
判示したものである。

　二　先例・学説
　新株発行が不公正発行に該当するか否かをめ
ぐって争われた従来の裁判例は、そのほとんどの
ものが、第三者割当増資の事例であった。そこで、
本件のように、公募増資による新株発行が不公正
発行に該当するか否かをめぐって争われた裁判例
は、これまでのところ、若干しか存在せず、稀な
事例であるといえる。
　もっとも、そのような若干の裁判例も、支配
権をめぐる争いのない事例（東京地決平 18・7・
26 資料版商事 270 号 257 頁）や、特殊な事案から
なる比較的初期の裁判例（東京地決昭 33・4・28
商事 175 号 36 頁、大阪地堺支判昭 48・11・29 判時
731 号 85 頁）であることから、本件のような、上
場会社において経営陣と大株主との間に経営統合
や合併の当否を中核とした支配権争いがある状況
下で行われた近時の裁判例にとっては、直接的に
は参考とはなりにくいように思われる。
　このように、従来の裁判例のほとんどのものは、
第三者割当増資の事例であったが、その際に、新
株発行が不公正発行に該当するか否かを判断する
ために用いられてきた伝統的な判断枠組が、いわ
ゆる主要目的理論である。
　ここに主要目的理論とは、一般的に、取締役会
が募集株式の発行等を決定した種々の動機のう
ち、自派で議決権の過半数を確保する等の不当目
的達成動機が他の動機に優越する場合にその発行
等の差止めを認め、他の場合には認めないという
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考え方である１）。この主要目的理論の運用につい
ては、従来、不当目的達成動機が優越していた
とはめったに認定されない傾向が強くみられる
が、近年の下級審裁判例の中には、かなり厳格に
資金調達の必要性等を審査しているものもみられ
る（例えば、そうした裁判例として、さいたま地決
平 19・6・22 判タ 1253 号 107 頁、東京地決平 20・
6・23 金判 1296 号 10 頁、仙台地決平 26・3・26 金
判 1441 号 57 頁、山口地宇部支決平 26・12・4 金判
1458 号 34 頁、等がある）。
　また、学説においても、この主要目的理論を支
持するものが多数みられるが、株式会社の機関権
限の分配上、取締役会は、会社支配の所在に関し
て決定権限を有しないとして、支配の帰属をめぐ
る争いのある時期に、第三者割当による募集株式
の発行等を行うことは、原則として不公正発行に
当たる旨を説く見解もみられるところである２）。

　三　評釈
　１　このように、本件においては、公募増資に
よる新株発行がなされた場合において、いわゆる
主要目的理論に基づき、当該新株発行が不公正発
行に該当するか否かを判断したことから、本件を
評釈するものは、主要目的理論を前提にしながら、
その運用について検討を行うものや、主要目的の
認定にあたっての疎明の在り方について検討を行
うものが多くみられる３）。
　そこで、本稿においては、紙数の制約から、こ
れらの評釈ではほとんど検討されていない、本件
における重要な課題について採りあげ、評釈を行
うことにしたい４）。そして、その重要な課題とは、
何故、本件において、裁判所は、伝統的な主要目
的理論を判断枠組として採用し、ニッポン放送事
件（東京高決平 17・3・23 判時 1899 号 56 頁）にお
いてみられた判断枠組を採用しなかったのかとい
う、その判断枠組の在り方についての課題であ
る５）。

　２　この点について、例えば、注４）で言及し
た倉橋弁護士による本件の評釈では、その中で、
次のような指摘がみられる。すなわち、「…（中
略）…そもそも、経営陣が株主全体の利益になる
と信じる合併を実現するために、拒否権保有株主
の持株比率を下げる目的で公募増資を実施するこ
とは不当な目的であるのか。…（中略）…合併の

当否を決めるのは公募増資後の株主総会であるか
ら、その意思決定を歪めるような事情が特にない
限り、株主と取締役の権限分配秩序を浸食するわ
けではなく、不公正発行に該当しないと判断され
る余地があるのか。…（中略）…それとも、特別
決議事項案件を通すために公募増資で株主構成を
変更することは、取締役会の権限を越えるのか。
…（中略）…出光興産事件は実務上も理論的にも
興味深い問題を提起したといえる。」という指摘
である。
　この指摘にみられるように、筆者も、本件は、
実務上も理論的にも興味深い問題を提起したと考
えるが、とりわけ、筆者の観点からは、何故、本
件において、裁判所は、伝統的な主要目的理論を
その判断枠組として採用し、ニッポン放送事件に
おいてみられた判断枠組を採用しなかったのかと
いうことが、重要な課題となるように思われる。
　この点について、ニッポン放送事件において
は、大要、「敵対的企業買収において、対象会社は、
いわゆる機関権限の分配秩序の観点から、原則と
して、対抗措置をとることは許容されない。そし
て、対象会社は、株主全体の利益の保護という観
点から、対抗措置をとることを正当化する特段の
事情がある場合において、手段の相当性等が認め
られるときは、例外的に、対抗措置をとることが
許容される場合がある」とする旨の判断枠組を提
示している。
　すなわち、ニッポン放送事件においては、そこ
で問題となった新株予約権の発行は、対抗措置の
目的で行われたものであり、資金調達等の会社の
通常の事業目的のために行われたものではなかっ
たのである。そのため、ニッポン放送事件におい
ては、従来の伝統的な主要目的理論ではなく、対
抗措置の目的で行われた新株予約権の発行に対応
した上記の判断枠組を新たに提供し、裁判所は、
それに基づいて、その新株予約権の発行が不公正
発行に当たるか否かを判断したものと思われる６）。
　それでは、このように、問題となる新株発行や
新株予約権の発行が、資金調達等の会社の通常の
事業目的の場合と対抗措置の場合とで、それが不
公正発行に当たるか否かを判断するための判断枠
組が異なる（前者の場合には、伝統的な主要目的理
論が適用され、後者の場合には、ニッポン放送事件
の判断枠組が適用される）とすれば、本件の場合に
は、いずれの判断枠組が採用されるべきなのであ
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ろうか。
　この点については、筆者は、本件においては、
その事案の内容は、敵対的企業買収に対する対抗
措置の事案（典型的には、外部からの新たな買収者
の登場に対して、対象会社の経営者が、買収者によ
る支配の確立を阻止すべく、防御策として行うとい
う事案）ではなく、会社の通常の事業目的をめぐっ
て、株主と経営者との間で、いわば内紛等の対立
がみられるという事案の内容であることから、裁
判所は、伝統的な主要目的理論をその判断枠組と
して適切に採用したのではないかと考える次第で
ある。
　このように、筆者の観点からは、問題となる新
株発行や新株予約権の発行が、会社の通常の事業
目的のために行われるのか、それとも、対抗措置
の目的で行われるのかについての、区別が必要と
なってくる。このような区別は、従来、わが国に
おいては、あまり深く認識されてはこなかったよ
うに思われるが、ニッポン放送事件の判断枠組の
登場により、そのような区別が明確化されたこと
にも、意義があるように思われる。また、経済産
業省と法務省による「企業価値・株主共同の利益
の確保又は向上のための買収防衛策に関する指
針」（平成 17 年 5 月 27 日発表）（いわゆる買収防衛
指針）も、このような区別を意識してまとめられ
ている７）。

●――注
１）この点について、例えば、江頭憲治郎『株式会社法〔第
7版〕』（有斐閣、2017 年）773 頁の文献を参照。

２）いわゆる機関権限分配秩序説とよばれる。この点につ
いて、例えば、川濱昇「株式会社の支配争奪と取締役の
行動の規制（三・完）」民商 95 巻 4 号 496 頁、森本滋
「第三者割当と支配権の変更」商事 1191 号 17 頁の文献、
また、洲崎博史「不公正な新株発行とその規制（2・完）」
民商 94 巻 6 号 727 頁の文献も参照。なお、近時、この
ような学説に親和的とみられる裁判例（大阪地決平 29・
1・6金判 1516 号 51 頁）もある。

３）本件を評釈するものとして、例えば、弥永真生「批判」
ジュリ 1511 号 2頁、鳥山恭一「批判」法セ 757 号 121 頁、
山本爲三郎「批判」法学研究 91 巻 8号 84 頁、杉田貴洋「批
判」商事 2156 号 4 頁、野田耕志「批判」ジュリ臨増平
成 29 年度重判解 98 頁、坂東洋行「批判」ひろば 71 巻
1号 70 頁、須藤典明「批判」金法 2072 号 6 頁、遠藤元
一「批判」旬刊経理情報 1488 号 85 頁、倉橋雄作「批判」
ビジネス法務 17 巻 12 号 76 頁、飯田秀総「批判」法教
447 号 150 頁、高橋陽一「批判」リマークス 58 号 86

頁、等の評釈がみられる。なお、これらの内、主要目的
理論の運用の点については、例えば、弥永教授の評釈で
は、本件の決定の要旨２について、資金調達の必要性を
緩やかに認定している旨指摘されているが、飯田准教授
の評釈では、公募増資であるからといって、資金調達の
合理性が緩やかに認められたわけではない旨指摘されて
いる。また、飯田准教授の評釈では、さらに、本件の決
定の要旨３について、日本証券業協会の規則（株券等の
募集等の引受け等に係る顧客への配分に関する規則）で
は、発行会社が販売先を指定すること（親引け）が原則
として禁止されているなど、誰が株式を最終的に取得す
るかを発行会社はコントロールできないことが、第三者
割当と決定的に異なることを本決定は重視したと考えら
れる旨指摘されている。また、これらの評釈の内、主要
目的の認定にあたっての疎明の在り方の点については、
例えば、鳥山教授や山本教授の評釈は、これを批判的に
検討しており、鳥山教授の評釈では、不公正発行の解釈
において、対立する株主の持株比率を低下させる目的が
経営陣にあることを株主が疎明すれば、会社の側がその
目的は主要な目的ではないという主観的な事情を疎明す
べき責任を負うとする解釈が採用されてよい旨指摘され
ている。なお、この点に関連して、拙著である德本穰『敵
対的企業買収の法理論』（九州大学出版会、2000 年）の
126～129 頁も参照。

４）なお、本件を評釈するものの内、筆者の問題意識と関
連する内容を一部に含むものとして、例えば、前掲注３）
の倉橋弁護士の評釈がある。また、前掲注３）の高橋准
教授の評釈でも、その末尾に、そのような指摘がみられ
る。

５）筆者は、これまでの研究の中で、この点に関連して論
じてきたことがある。そのような拙稿の中で比較的近時
のものとして、例えば、德本穰「敵対的企業買収と対抗
措置」德本穰ほか編『会社法の到達点と展望――森淳二
朗先生退職記念論文集』（法律文化社、2018 年）350 頁、
德本穰「コラム 2　買収防衛策と新株・新株予約権の発
行」酒巻俊雄ほか『会社法重要判例〔第 3版〕』（成文堂、
2019 年）56 頁、德本穰「コーポレート・ファイナンス
と会社法　Ⅰ　新株発行」法教444号10頁の拙稿を参照。

６）そうでないと、もし、対抗措置の目的で行われた新株
発行や新株予約権の発行を、伝統的な主要目的理論の下
で判断するとすれば、伝統的な主要目的理論は、いわば
単なる二分法であることから、対抗措置のような会社の
通常の事業目的以外の目的で行われた新株発行や新株予
約権の発行は、単純に不公正発行に当たるものとして括
られてしまうことになってしまうからである。この点の
詳細については、前掲注５）の拙稿を参照。

７）この点の詳細について、例えば、前掲注５）の拙稿の
中の「敵対的企業買収と対抗措置」の 358 頁を参照。

九州大学教授・筑波大学客員教授　德本　穰


