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事実の概要

　Ａ株式会社は、創業者の弟Ｐが代表取締役を務
めていた時期に、Ｐの専断的経営による過剰投資
が原因で、財務状況が著しく悪化した。Ｐは平成
13 年に死亡し、Ｘ１～Ｘ４（Ｘ１・Ｘ３・Ｘ４：原告・
控訴人、Ｘ２：原告・控訴人＝被控訴人）が、Ｐの保
有していたＡ社株式をそれぞれ相続した。Ｐの甥
Ｙ２（被告・被控訴人＝控訴人）は、平成 10 年にＡ
社の取締役副社長に就任し、Ｐの死亡後Ａ社の代
表取締役に就任した（Ｙ２もＡ社の株式を保有）。平
成 11 年以降、Ｙ２がＡ社グループ全体の経営の
立て直しを進めた結果、Ａ社の借入金残高は、徐々
に減少していったが、平成 16 年当時、Ａ社は依
然として多額の債務超過の状況にあり、早期に倒
産する現実的危険性の高い状況にあった。そこで、
Ａ社は、自主再建のため、①平成 16 年 8月 11 日、
Ｂ社との間で基本協定書に係る合意を締結した
上（Ａ社の取締役会決議は経ていない）、②同年 11
月 11 日開催の本件取締役会（名目的監査役であっ
たＸ２に対して招集通知は送付されていない）におい
て、Ｂ社との間で、Ａ社が 100％無償減資を実施
すると同時にＢ社が 65％、Ｙ２が 35％の持株割
合となるよう第三者割当増資を実施する内容を含
む本件自主再建案をもとにした本件再建合意書に
係る合意を締結する旨を決議し、③同月 13 日、
Ｂ社との間で本件再建合意書に係る合意を締結し
た（同日、Ｙ２もＢ社との間でＢ社による投資の基本

スキーム等に関する基本的内容を定める株主間合意
を締結した）。その後、④同年 12 月 8 日に、Ａ社
およびＹ２は、Ｘ１らとの間で、Ｘ１の保有株式に
ついてはＹ２に無償譲渡すること、Ｘ２～Ｘ４の保
有株式については 100％無償減資すること、Ｘ２

はＡ社グループの役員を辞任すること等を含む合
意をし（Ｘ１は同日付で履行）、これに従い、⑤Ｘ２

は同月 20 日にＡ社の監査役を辞任し、⑥Ａ社は
平成 17 年 2 月 22 日開催の臨時株主総会におい
て、株主全員の賛成を得て、発行済株式すべてを
無償消却する旨決議するとともに（本件無償減資）、
1株当たり 1万円で、Ｂ社が投資のために設立し
たＣ社に 6500 株、Ｙ２が代表取締役の地位にあ
り、その発行済株式の総数を保有するＹ１社（被告・
被控訴人）に 3500 株をそれぞれ割り当てる第三
者割当による普通株式の発行（本件増資）を決議
し、⑦Ａ社は同年 3月 24 日、本件無償減資およ
び本件増資を実施した。
　Ｘ１らは、(a) 取締役は善管注意義務の一環とし
て株主共同の利益を図る義務を負い、Ｙ２には既
存株主が自主再建後も株式保有を維持できるよう
交渉すべき義務および株主に対して適正情報を開
示する義務があった、(b) 遅くとも、平成 16 年 9
月 21 日以降、本件無償減資後も株式を保有し続
けられる可能性があったのはＹ２のみとなったこ
とにより、Ｙ２とＸ１らの間には利益相反関係が発
生し、Ａ社の代表取締役およびＸ１ら創業家株主
の利益代表者としてＢ社や金融機関との交渉に当
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たっていたＹ２には、Ｘ１らに対して利益相反関係
の発生を説明する義務等があった、(c) 基本協定
書に係る合意の締結にあたり取締役会招集義務が
あった、(d) Ａ社の監査役Ｘ２に本件取締役会の招
集通知を送付する義務があった、(e) Ｘ２に対して
役員退任に関し適正情報を開示する義務があった
等の主張をし、これらの義務を怠ったことが取締
役としての任務懈怠または不法行為を構成すると
して、Ｙ２およびＹ１社に対して、本件無償減資に
より喪失した保有株式相当額、再出資により取得
できたはずの株式相当額等について、Ｘ２は加え
て役員報酬相当額について損害賠償を求めた。第
一審（東京地判令 3・2・15 金判 1643 号 20 頁）は、
Ｙ２について、創業家一族の利益代表者として利
益相反の事実をＸ１らに対し開示すべき信義則上
の義務の違反、基本協定書の締結に係る取締役会
招集義務違反、本件取締役会の招集通知義務違反
を認める一方で、これらの義務違反がなかったと
しても、本件無償減資の回避や既存株主の再出資
はできなかったとして、Ｘ１らによる損害賠償請
求を棄却した。他方、Ｙ２がＸ２に対し、自主再建
にあたりＸ２は監査役に留任できないと説明した
ことは少なくとも過失による虚偽説明であり不法
行為を構成するとして、Ｘ２のＹ２に対する請求を
一部認容した。そこで、Ｘ１らおよびＹ２が控訴し
たのが本件である。

判決の要旨

　「平成 16 年当時のＡ社は、グループ全体で見
ても、倒産の現実的危険性の高い状況にあり、自
主再建ができなければ、実際に年末頃に倒産する
危険性が高いものであったから、Ａ社の代表取締
役として会社に対して善管注意義務、忠実義務を
負うＹ２としては、会社の倒産を回避すべく、そ
の再建を最優先事項として行動せざるを得ず、そ
うすることが要請される（取締役が株主の利益
を最大化するよう要請されることがあるとして
も、それはあくまでも会社の存続を前提とするも
のであって、会社の倒産によって株主の有する株
式の価値が消滅する以上、株主の利益最大化の要
請は会社再建の要請に必然的に劣後せざるを得な
い。）。」
　「自主再建後のＡ社に対する再出資が、Ｙ２側
……のみに認められ……たのは、Ｂ社のみならず、

主要 3行においても、Ｐの放漫経営後のＡ社の
立て直しに向けて尽力し、一定の成果を挙げてい
たＹ２の経営手腕を高く評価して、Ａ社の自主再
建を中心的に担う人材として確保する必要があっ
たためであるのに対し、Ｘ１らについては、Ａ社
の自主再建に貢献し得る有為な人材はおらず、む
しろ、Ｐの経営責任を故人としての責任にとどめ、
その共同相続人であるＸ１らにまで損害賠償責任
や保証責任を追及しない代わりに、既存株主とし
ての株主責任を貫徹させるためであった（なお、
既存株主としての株主責任を取ることはＹ２も同
じである。）から、Ｙ２に自主再建後のＡ社に対す
る再出資が認められたのはＸ１らがその保有株式
を 100％無償減資とすることに応じたからではな
い。
　そうすると、本件無償減資と本件増資とは単に
別個の手続であるというにとどまらず、両者はそ
の局面を大きく異にするのであって、Ｙ２に自主
再建後のＡ社に対する再出資が認められ、その代
表取締役の地位にとどまったこととＸ１らがその
保有株式を 100％無償減資としたこととの間に実
質的な利益相反関係があるとはいえない。」
　「したがって、Ａ社の代表取締役にあったＹ２に
おいて、倒産の現実的危険性のあったＡ社を自主
再建することを優先すべきであって、これに反し
てまで株主の利益を最大化するよう配慮し、行動
すべき義務はなく、また、Ｘ１らとの間に実質的
な利益相反関係は生じていなかったから、これを
前提とする情報開示や行動をとるべき義務はな
かった……」。

判例の解説

　一　本判決の意義
　本件における争点は原審において 16 個に整理
されているが、紙幅の関係上、以下では、事実の
概要に挙げたＸ１らの主張のうち、(a) Ｙ２は株主
の共同利益を図る義務に違反したとの主張、(b)
Ｙ２はＸ１ら既存株主と利益相反関係にあったとの
主張に絞って解説する。本判決は、(a)については、
倒産の現実的危険性のある会社においては、会社
の自主再建を優先すべきであり、取締役はこれに
反してまで株主の利益を最大化するよう配慮し、
行動する義務を負わない旨を判示し、(b) につい
ては、Ｙ２とＸ１らとの間に実質的な利益相反関係
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はないため、これを前提とする義務を負わない旨
を判示する。本判決は、会社が倒産の危機に直面
している状況における取締役の行為規範を考える
上で重要な意義を有する。

　二　株主共同の利益を図る義務
　株式会社は対外的経済活動で利益を得て、得た
利益を株主に分配することを目的とする法人であ
るから、株主の利益最大化が会社を取り巻く関係
者の利害調整の原則となり１）、取締役の善管注意
義務・忠実義務は、株主の利益最大化を図る義務
を意味するものと解される２）。株主利益最大化義
務は、通常は、会社の業績向上等を通じて将来
に向かって企業価値の最大化を図る義務をいう
が３）、取締役の職務執行が会社の利益を通さず直
接に株主の利益に影響を与えるような場面におい
ては、取締役は、それら株主の共同の利益を図
るように行為することが求められると解されて
いる４）。この「株主共同の利益を図る義務」は、
特にM&A 取引において問題となる。M&A の対
象会社の取締役が買収の対価をめぐり買収者と交
渉する場面において、株主の利益は対象会社の取
締役の努力に依拠する形になり５）、また、取締役
と株主との間には情報の非対称性がある（取締役
は当該会社に関する情報、M&A 取引の交渉に関する
情報を株主よりも多く有する）ためである。本件の
自主再建スキームも全体として見れば、一種の友
好的企業買収であるといえ、「株主共同の利益を
図る義務」を問題とする余地がある。Ｙ２が悪意
または重過失により「株主共同の利益を図る義務」
に違反し、そのためにＸ１ら株主に損害が生じた
のであれば、Ｙ２はＸ１らに対して平成 17 年改正
前商法 266 条ノ 3第 1項（現行会社法 429 条 1項）
に基づく損害賠償責任を負うものと解される。

　三　倒産の現実的危険性の高い会社における
　　　取締役の善管注意義務
　学説上、取締役が善管注意義務の内容として株
主利益最大化義務を負うのは、あくまでも会社が
債権者に対する弁済資力を有するときであって、
会社にその資力が失われたときは、取締役は債権
者の利益を図る義務を負うべきであるとされる６）。
それは、債務超過時においては、残余請求権者で
あり、かつ有限責任である株主の取り分は常にゼ
ロであり、他方、債権者の取り分が企業価値と比

例関係になるためである７）。
　Ｙ２らは、債務超過会社であるＡ社においては、
取締役は債権者の利益を優先する経営を行うべき
義務を負うため、善管注意義務の一環としての株
主共同の利益を図る義務を負わないと抗弁した
が、原審は、破産等の法的整理が不可避になって
いた事案とは異なり、本件では、株式価値が確定
的に無価値であったとはいえないから、Ｙ２に株
主共同の利益を図る義務がなかったとはいえない
とした。本件判旨は、株主利益最大化の要請はあ
くまで会社の存続を前提とするものであり、会社
に対して善管注意義務を負う取締役としては、会
社の倒産を回避すべく、その再建を最優先事項と
して行動することが要請され、「株主の利益最大
化の要請は会社再建の要請に劣後する」と判示す
る。債務超過会社の取締役は債権者の利益を図る
義務を負うとの上記学説に従えば、本件判旨は、
倒産に比すべき状況で自主再建を図れば債権者の
利益をより図ることができる、すなわち会社再建
の要請は株主利益に優先するというロジックにな
るのかもしれない８）。しかし、判旨は債権者の利
益については何ら触れておらず、債権者の利益を
図る義務を前提としているか否かは判然としな
い。
　会社が債務超過に陥った場合に、事業を継続し
つつ経営を立て直すのか、債権者の協力を得て私
的整理や法的整理による事業再建を行うのか、あ
るいは事業を清算するのかは取締役の経営判断に
よることとなろうが９）、債務超過会社においても
会社の価値は変動しうるのであり、企業価値の最
大化を図るべき取締役としては、再建可能と判断
されるのであれば、事業再建により企業価値の回
復を図るべきである。他方、事業継続により会社
資産がさらに減少し、債権者を害する可能性が高
い場合には早期に倒産手続を開始して、会社資産
の流出を防止するべきである。判旨は、「株主利
益最大化の要請は会社再建の要請に劣後する」と
いうが、事業の再建が見込まれるケースであるな
らば、再建による企業価値の回復こそが将来に向
かって株主利益を最大化することであり、両者は
対立するものではない。かりにＡ社の株式が正の
価値を有していたとすれば、本件無償減資は、「既
存株主の共同の利益」には反する可能性があるが、
自主再建できなければ倒産する危険性が高かった
Ａ社において、Ｙ２が 100％無償減資を受け入れ
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る経営判断を行ったとしても、再建による企業価
値の回復を優先させた判断として、善管注意義務
違反にならないと考えられる。判旨は、二におい
て述べた意味での「株主共同の利益」は会社再建
の要請には劣後する旨を判示しているだけかもし
れない。判旨には論理に不明確な部分があるが、
本件の事実関係の下では、結論としては妥当であ
ろう。

　四　本件自主再建案における取締役と
　　　既存株主との利益相反の有無
　本件自主再建案は、既存株主がその保有株式を
すべて失い、取締役が当該会社の株式を取得する
点では、MBOと類似性がある。MBOにおいては、
先にM&A取引一般について述べたように、取締
役の職務執行が会社の利益を介さず直接に既存株
主の利益に影響を与えること、取締役と株主との
間に情報の非対称性があることのほか、既存株主
の保有株式を取締役が取得することになる構造的
な利益相反関係が認められることからも、取締役
は、「株主共同の利益」を損なわないよう配慮す
る義務を負うものとされる 10）。
　原審は、会社の自主再建を行う取締役と株主と
の間には情報の非対称性が存在し、取締役がこれ
を利用して自らの利益を図るおそれがあることか
ら、取締役には「株主共同の利益」を損なわない
よう配慮する義務があるとし、本件自主再建案を
一体としたスキームと見て、既存株主は本件無償
減資により保有株式を失う一方、Ｙ２は本件増資
によりＡ社株式を取得するという利益相反関係が
生じているから、本件自主再建案の策定にあたっ
て、Ｙ２が「株主共同の利益」を損なうような交
渉や情報開示を行えば上記義務の違反になるとす
る。これに対して、本件判旨は、本件無償減資と
本件増資とを別の局面であると見て（前者は既存
株主が株主責任を果たす局面、後者は再建のための
支配体制を構築する局面）、後者においてＹ２側に
再出資が認められたのは、Ｂ社らがＡ社の自主再
建のためにＹ２という人材を確保するためであり、
他方、Ｘ１らに再出資が認められなかったのは、
Ｐの相続人としての責任を追及しない代わりに既
存株主としての株主責任を貫徹させるためである
として、本件において実質的な利益相反関係はな
く、これを前提とする情報開示や行動をとるべき
義務はなかったと判示する。

　たしかに、原審のように本件無償減資と本件増
資とを一体として見たとき、類型的には利益相反
関係が存在するようにも思われる。しかし、本件
の事実関係のもとでは、早期に倒産する可能性が
高く時間的余裕のなかったＡ社において、本件自
主再建案以外に実行可能性の高い再建案は存在し
なかったこと、100％無償減資が本件自主再建案
の必要条件とされていたこと、Ａ社の準メインバ
ンクが既存株主の再出資を認めない姿勢を示して
いたことが認定されており、Ａ社の自主再建のた
めには、本件無償減資を回避することもＸ１らが
再出資することも不可能な状況にあったといえ
る。他方、Ｙ２側に再出資が認められたのはＹ２と
いう人材を確保するためであったというのであれ
ば、判旨がいうように、本件無償減資と本件増資
とは、局面を異にする別の手続として、Ｙ２とＸ１
ら既存株主との間に実質的な利益相反はなかった
ものといえよう。
　なお、かりにＡ社の株式の価値が実質的にゼロ
であったといえるのであれば、Ｘ１らの保有株式
の価値はゼロであり、Ｘ１らの利益は害されてい
ない。また、Ｘ１らは自主再建後の企業価値増加
分を享受しうる地位にもなかったと考えられる。
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