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事実の概要

　東証 JASDAQ市場上場会社であるＹ社（債務者）
は、令和元年 12 月 20 日に開催された取締役会
において、第三者割当による第 8回新株予約権
及び第 1回新株予約権付社債（以下、あわせて「本
件新株予約権等」という）の発行を決議し（割当日
は令和 2年 1月 6 日とされた）、同日、本件新株予
約権等の募集要項、第三者割当の場合の特記事項
等を記載した有価証券届出書を提出し、本件新株
予約権等の発行に関するプレスリリースを公表し
た。有価証券届出書には本件新株予約権の払込金
額の算定理由の記載や市場流動性の制約に起因す
る減額に関する記載がなかった。そこで、Ｙ社の
株式 67万 8220 株を有する株主Ｘ（債権者）は、
本件新株予約権等の発行には無効原因（①有利発
行、②不公正発行、③公示義務違反）があり、これ
らが本件新株予約権の行使に応じてする新株発行
の差止事由となること、新株予約権発行の差止事
由（会社法 247 条 1号、2号）の存在が本件新株予
約権の行使に応じてする新株発行の差止事由とな
ることを主張して、本件新株予約権等に応じてす
るＹ社の新株発行の仮の差止めを求めた。本件新
株予約権等の引受人Ｚら（参加人）は独立当事者
参加の申出をし、Ｙ社の株式の発行を受ける地位
にあることを被保全権利として、Ｘの申立ての却
下等を求めた。

決定の要旨

　却下（確定）。
　「会社法 240 条 2 項、3項所定の公示事項は、
同法 238 条 1 項所定の募集事項であるところ、
同項 3号は『払込金額又はその算定方法』と規
定されており、払込金額が公示されていれば、そ
の算定方法について公示する義務はない。平成
17 年改正前の商法 280 条の 23 においては払込
金額の算定方法（「算定ノ理由」）についても公示
事項になっていたものが、会社法においては公示
事項となっていないこと、算定の理由として何を
どこまで開示すればよいのか一義的・明示的では
ないことから、法的安定性を確保する見地から公
示事項から削除されたものと解される余地がある
こと、新株予約権発行の無効原因については、取
引の安全、法的安定性の見地から限定的に解すべ
きであることからすれば、本件有価証券届出書に
おいて、払込金額の算定理由の記載や市場流動性
の制約に関する記載がないことを理由に公示義務
違反に当たるとして、新株予約権発行の無効原因
があると解することはできない。」
　「会社法 240 条 2 ないし 4 項が、割当日の 2
週間前に新株予約権の募集事項を公示することを
会社に義務付けたのは、株主に新株予約権発行差
止めの仮処分命令を得る機会を与えていると解さ
れる（最高裁平成 5年 12 月 16 日第一小法廷判
決・民集 47 巻 10 号 5423 頁参照）ところ、本
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件新株予約権等の公示が、割当日である令和 2
年 1月 6日の 2週間前である令和元年 12 月 20
日になされているものの、裁判所の休日に関す
る法律 1条 1項所定の裁判所の休日が同月 28日
（土）から令和 2年 1月 5日（日）までであるこ
とからすれば、本件新株予約権等の発行差止めの
仮処分命令を得ることが困難であったことは否定
できない。／しかしながら、会社法240条2項は、
裁判所の休日に関する法律所定の裁判所の休日を
除外せず、割当日の 2週間前までに募集事項の
公示を行えば足りるとしていること、裁判所の休
日に関する法律 1条 2項が、裁判所の休日に裁
判所が権限を行使することを妨げるものではない
旨規定しており、裁判所は民事保全手続のように
緊急性の高い裁判手続においては休日であっても
処理を行うことになっているから、裁判所の休日
を理由に株主が本件新株予約権等の発行差止めの
仮処分命令を得る機会がなかったと解することは
できない。」
　「Ｘは、本件新株予約権等の割当先がＺらのみ
であること、本件新株予約権等に譲渡制限がある
こと、新株の発行とは異なり、増資によって会社
財産が充実したと信じる第三者を保護する必要が
ないことなどから、本件新株予約権等の発行の無
効原因については緩やかに解すべきである旨主張
する。／しかしながら、……新株予約権の発行に
ついては、その効力を画一的に判断する必要があ
るから、本件新株予約権等がＺらのもとにとどま
ることなどのＸが主張する事情によって、本件新
株予約権等の発行の無効原因を緩やかに解するこ
とはできない。」
　「既に発行された本件新株予約権等に基づく新
株予約権の行使に応じてする新株の発行は、……
会社が負担した義務の履行行為にすぎず、本件新
株予約権等の無効原因がないにもかかわらず、そ
れに基づく新株の発行の差止めが許容されるとす
れば、取引の安全や法的安定性が害される。した
がって、新株予約権等の発行に無効原因がある場
合や新株予約権等発行に差止事由がありながら、
その差止めの機会が株主に十分に保障されていな
かった場合に限り、会社法 210 条の準用あるい
は類推適用により、新株予約権の行使に応じてす
る新株の発行の差止めが認められると解するのが
相当である。」

判例の解説

　一　本決定の意義
　本件は、公開会社における新株予約権の行使に
よる新株発行の差止めの可否が問題となった事案
である１）。本決定の争点は多岐にわたり、新株予
約権の発行の無効原因、新株予約権の行使に応じ
てする新株発行の差止め、新株予約権の有利発行・
不公正発行該当性について従来の判例・学説を踏
まえた判断がなされ、本決定には事例的な意義が
認められるが、会社法 240 条 4 項に基づき金商
法上の開示書類に記載すべき募集事項の範囲、及
び株主の差止めの機会の保障を判断するうえで実
務上参考となる事項が示されたことが注目され
る。

　二　新株予約権の発行に関する公示義務違反の
　　　有無
　会社法 240 条 4 項は、公開会社における新株
予約権の発行について、金商法上の開示規制との
調整を行い、株式会社が募集事項について割当日
の 2週間前までに金商法に基づく有価証券届出
書を提出している場合その他の株主の保護に欠け
るおそれがないものとして法務省令（会社規53条）
で定める場合には株主に対する通知または公告が
不要となることを定める。有価証券届出書等に募
集事項に相当する記載がされていれば、その内容
が公衆の縦覧や EDINET により開示されるためで
あり２）、新株予約権の発行の場合、有価証券届出
書には証券情報として募集要項が記載され、会社
法 238 条 1 項にいう募集事項は募集要項に記載
すべき事項に含まれる３）。
　公示義務違反につき、最判平 9・1・28 判タ
931号 185頁は、募集株式の発行の事案において、
発行に関する事項の公示を欠くことは、差止請求
をしたとしても差止めの事由がないためにこれが
許容されないと認められる場合でない限り、無効
原因となるとした４）。本決定も同じ見解に立つも
のと思われるが、公示事項については、平成 17
年改正により通知・公告事項の範囲が縮小され、
払込金額の算定方法が対象事項から削除されたこ
とを基礎に、会社法 238 条 1 項 3 号は「払込金
額又はその算定方法」を定めることを求めるにと
どまるため、そのいずれかが記載されていればよ
いと解し、取引の安全性及び法的安定性の見地か
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ら新株予約権発行の無効原因を限定的に解すべき
であるとして、無効原因の存在を否定した（無効
原因について、四参照）。平成 17 年改正以降も解
釈上、新株予約権の払込金額の算定理由の記載が
求められると解する見解５）はあり、平成 21 年の
開示府令の改正により、有価証券届出書の【発行
条件に関する事項】において「発行価格の算定根
拠及び発行条件の合理性に関する考え方を具体的
に記載すること」が求められ（第二号様式・記載
上の注意（23-5）ａ）、「第三者割当の場合の特記
事項」の欄の開示の充実が不透明な第三者への発
行を抑止する趣旨で設けられたものであること
に照らしても６）、払込金額の算定理由の記載や市
場流動性の制約に関する記載がないことには開示
規制との関係で問題がないとはいえない７）。本決
定の判断は、会社法以外の定めに基づく開示を
もって実質的に会社法上の公示と同様の機能が果
たせる場合には会社法上の公示を省略できるとす
る 240 条 4 項の趣旨８）に直ちに反するものでは
ないが９）、発行条件に関する情報を限定的に捉え
て有価証券届出書の記載事項の範囲を狭く解する
ことは差止めの機会の確保の面から肯定し難いと
ころである。もっとも、本件においては不記載に
より発行の事実を知ることができない状況はない
ため 10）、結論自体は妥当といえよう。

　三　新株予約権の行使に応じてする
　　　新株発行差止めの可否
　新株予約権は、株式会社に対して行使すること
により株式の交付を受けることができる権利であ
る（会社 2条 21 号）。新株予約権の行使に応じて
する新株発行差止めの可否について、本決定は、
新株予約権等の発行に無効原因がある場合や新株
予約権等発行に差止事由がありながら、会社法
210 条の準用あるいは類推適用により、新株予
約権の行使に応じてする新株の発行の差止めが認
められるとした点で、「先行する新株予約権発行
手続に会社法 247 条の差止事由がある場合には、
それに引き続いて行われる新株発行手続にも当然
に同法 210 条の差止事由があるというべきであ
る」とした東京高決平 20・5・12 金判 1298 号
46 頁（ピコイ事件抗告審決定）11）の判断を踏まえ
たものとみられるが、本決定では「差止めの機会
が株主に十分に保障されなかった場合に限り」と
限定が付されている 12）。会社法 210 条の類推適

用の可否について、学説の多数説が新株予約権の
行使により株式を交付するという会社機関の行為
が存在するという理解に立ちこれを認めながらも
新株予約権の発行の瑕疵がそれに続く新株発行の
手続に当然に引き継がれると解することを批判
し 13）、210 条の類推適用の範囲を限定する立場
を採ることを踏まえたものとも解することができ
る 14）。しかし、前掲東京高決平 20・5・12 の事
案においては新株予約権の無償割当を決定した取
締役会決議で無償割当が即日効力を生ずるとさ
れ、事前の差止めの機会はなかったという特別な
事情があったために差止めの機会の保障に触れる
必要がなかったのであり、このように考えると、
本決定は先例に修正・限定を加えるものではない。
　差止めの機会の保障について、募集事項の公示
日と割当日の間に年末年始を挟んでいたため、Ｘ
は本件新株予約権等の「発行差止めの仮処分命令
を得ることが実務上不可能であった」と主張した
が、本決定は会社法 240 条 2 項が裁判所の休日
を除外していないこと及び裁判所の休日に裁判所
が権限を行使することが妨げられないこと、裁判
所は民事保全手続のように緊急性の高い裁判手続
においては休日であっても処理を行うことになっ
ていることを理由にこれを退けた。本決定はこの
点について初めて判断した公表裁判例であり、実
務慣行に沿う判断といえるが、「本件新株予約権
等の発行差止めの仮処分命令を得ることが困難で
あったことは否定できない」とも認めているため、
公示日と割当日の間隔がより短く、実質的に差止
めの機会が封じられている場合に異なる判断がな
される可能性はあろう。

　四　新株予約権の有利発行・不公正発行に
　　　ついて
　新株予約権の発行につき無効原因が存在すると
きは、株主は新株予約権発行の無効の訴え（828
条 1 項 4 号）を提起することができる。無効原因
は法定されていないが、新株予約権の発行の無効
原因については募集株式の発行等の無効原因と
ほぼパラレルに考えられ、限定的に解されてお
り 15）、本決定も「本件新株予約権等の発行につ
いて有利発行や不公正発行をその無効原因と解す
ることはできない」としている。上記三のように
差止めの機会が奪われていないとされたため、有
利発行・不公正発行該当性につき判断する必要は
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なかったが、本決定は従来の裁判例を踏襲して判
断を行い、有利発行については非上場会社にお
ける新株の第三者割当の事案である最判平 27・
2・19判タ 1411 号 67 頁（アートネイチャー事件）
を参照してモンテカルロ・シミュレーションによ
る評価方法等を「客観的な資料に基づく一応合理
的な算定方法」によるものとし 16）、不公正発行
についてはいわゆる主要目的ルール（東京高決平
16・8・4金判 1201 号 4頁（ベルシステム 24 事件）等）
に基づきいずれも否定した。不公正発行該当性に
ついて、支配権争いの存否につき経営陣と対立す
る株主が比較的高い議決権比率を有することが一
つの基準となるが、本件でＸとＸを含むグループ
の議決権比率が比較的低い水準でありながら支配
権争いが認められたことは、Ｘの招集請求による
臨時株主総会でのＹ社経営陣の交代の事実が考慮
されたためと思われる。支配権争いへの影響につ
き、Ｘの議決権比率の低下が限定的で「市場での
買い増しによって比較的容易に」回復可能である
などとして支配権維持の主要目的性が否定されて
いるが、割当先のＺらグループとは事業提携が目
指されていたことからもこの判断は妥当なものと
いえよう（なお、具体的なM&A 案件がない状況で
資金調達の必要性が認められた点は東京地決平 19・
11・12 金判 1281 号 52 頁（オートバックスセブン事
件）と共通する）。

●――注
１）本決定の評釈として、弥永真生・ジュリ 1558 号（2021
年）2頁、大塚和成・銀法 871 号（2021 年）68 頁。

２）相澤哲ほか編著『論点解説　新・会社法』（商事法務、
2006 年）200 頁。

３）弥永真生『コンメンタール会社法施行規則・電子公告
規則〔第 3版〕』（商事法務、2021 年）301 頁。

４）最判平 10・7・17 判タ 985 号 134 頁もこの立場を踏襲
する。

５）久保田安彦「オプションと会社法」森淳二朗＝上村達
男編『会社法における主要論点の評価』（中央経済社、
2006 年）209～210 頁、同「株式・新株予約権」ジュリ
1315 号（2006 年）31 頁。

６）黒沼悦郎『金融商品取引法〔第 2版〕』（有斐閣、2020 年）
92 頁。

７）弥永・前掲注１）3頁。「企業内容等の開示に関する留
意事項について（企業内容等開示ガイドライン）」78～79
頁も「発行条件に関する事項」における算定の説明を重
視する。

８）酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法第3巻』（中

央経済社、2009 年）273 頁［松井秀征］。
９）ただし、「会社法 240 条 4 項の文言からは金融商品取
引法に基づく開示が適法に行われていることを要すると
解することが自然でありうる」（弥永・前掲注１）3頁）
とすれば、会社法上問題がないとはいえないことになろ
う。

10）金商法上の開示義務違反により実質的に差止めの機会
が奪われていれば無効原因を認めることができると考え
られる（洲崎博史「公開会社（上場会社）における資
金調達法制」大証金融商品取引法研究会 4号（2011 年）
121～122 頁［洲崎発言］）。

11）原仮処分決定（新潟地決平 20・3・27 金判 1298 号 59
頁）、原審決定（新潟地決平 20・4・3金判 1298 号 56 頁）
を支持したものである。

12）差止めの機会が十分に保障されなかった場合は発行に
無効原因があるといえそうである（弥永・前掲注１）3頁、
神田秀樹編『会社法コンメンタール 5株式［3］』（商事
法務、2013 年）107 頁［洲崎博史］）。

13）久保田安彦「新株予約権発行の瑕疵とその連鎖」阪法
61 巻 3＝ 4号（2011 年）807 頁、大杉謙一「ピコイ事件」
中東正文ほか編『M&A判例の分析と展開Ⅱ』（経済法令
研究会、2010 年）116 頁、吉本健一「新株予約権の行
使による株式発行等の差止めおよび無効」奥島孝康先生
古稀記念『現代企業法学の理論と動態第一巻「上篇」』（成
文堂、2011 年）240 頁、神田編・前掲注 12）107 頁［洲
崎］。会社交付説に対しては、新株予約権は形成権であり、
会社機関の行為を待たずに新株予約権者は株主となると
する当然発効説がある。

14）ピコイ事件抗告審決定を合理的に解釈すれば、「新株
予約権の発行に差止事由があり、かつ株主に新株予約権
の発行について差止めの機会が与えられていなかったと
評価できる場合には、それに引き続いて行われる新株発
行に差止事由がある」と解することができるとの指摘は
あった（大杉・前掲注 13）116 頁）。

15）江頭憲治郎『株式会社法〔第 8 版〕』（有斐閣、2021
年）840 頁、江頭憲治郎＝中村直人編『論点体系会社法
6〔第 2版〕』（第一法規、2021 年）154～155 頁［得津晶］、
久保田・前掲注 13）801 頁、岩原紳作編『会社法コンメ
ンタール 19 外国会社・雑則 (1)』（商事法務、2021 年）
149～150 頁［舩津浩司］。新株予約権の場合には取引の
安全確保の要請が比較的弱いため、無効原因をより広く
考えてよいとする見解もある（吉本・前掲注 13）245 頁
注 14）。

16）同判決の射程について、久保田安彦「公開会社の有利
発行規制の再検討」久保大作ほか編『企業金融・資本市
場の法規制』（商事法務、2020 年）131 頁。東京高判令 1・
7・17 判時 2454 号 64 頁も上場会社の新株予約権付社債
の有利発行性につき同判決を参照したが、本件も含め上
場会社において非上場会社に関する判断枠組みを用いる
ことについては議論の余地があろう。


