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株式交換比率の不公正と株式交換無効の訴え

事実の概要

　Ｙ１社（被告・被控訴人）とＹ２社（被告・被控訴人）
は、ともに東証一部上場会社であり、Ｙ１社はＹ２
社の発行済株式総数の 40.43％を保有する筆頭株
主であった。Ｙ１社とＹ２社（以下、「Ｙら」という）は、
平成 29 年 7 月 27 日、経営統合のため、それぞ
れの取締役会において、Ｙ１社を株式交換完全親
会社、Ｙ２社を株式交換完全子会社とし、Ｙ２社の
株式 1株につきＹ１社の株式 0.68 株を交付するこ
と等を内容とする株式交換（以下、「本件株式交換」
という）を行うことを決議し、同日、株式交換契
約を締結した。本件株式交換は、平成 30 年 12
月 5日開催のＹ２社臨時株主総会（以下、「本件総会」
という）による承認決議（73.30％の賛成により可決。
以下、「本件承認決議」という）等を経て、平成 31
年 1 月 1 日に効力を生じた。なお、本件承認決
議においては、Ｙ１社のほか、Ｙ２社の発行済株式
総数の約 9.78％を保有する株主で、Ｙ１社の発行
済株式総数の約 11.20％を保有するＡも賛成の議
決権行使を行っていた。Ｙ２社の株主であるＸら
（原告・控訴人）は、平成 30 年 12 月 12 日付で株
式買取請求を行った。平成 31 年 1 月 29 日、Ｙ１
社は、平成 31 年 3 月期通期の連結業績予想を、
平成 30 年 7 月 27 日公表の 660 億円から 500 億
円に下方修正した。
　平成 31 年 3 月 4 日、Ｘらは、①Ｙ２社が本件
総会前の時点において、Ｙ１社の連結業績予想が
下落することを認識していたにもかかわらず、本

件総会の株主総会参考書類および本件株式交換に
関する事前備置書面等を更新しなかったことは虚
偽記載に当たる（争点 1）、②本件承認決議は、特
別利害関係人の議決権行使による著しく不当な決
議に当たる（争点 2）等の主張をして、本件株式
交換の無効等を求める訴えを提起した。原審（東
京地判令 4・3・24 資料版商事 477 号 214 頁）は、
Ｘらの請求をいずれも棄却したため、Ｘらが控訴
した。

判決の要旨

　争点 2について。
　「…株主総会の特別決議に会社法 831 条 1 項各
号の取消事由がある場合には、その株式交換の手
続には重大な法令違反があり、この瑕疵はその株
式交換の無効原因になると解するのが相当であ
る。」
　「…相互に特別の資本関係がない会社間におい
て、株主の判断の基礎となる情報が適切に開示さ
れた上で適法に株主総会で承認されるなど一般に
公正と認められる手続により株式交換の効力が発
生した場合には、当該株主総会における株主の合
理的な判断が妨げられたと認めるに足りる特段の
事情がない限り、当該株式交換における株式交換
比率は公正なものとみるのが相当である（最高裁
平成…24 年 2 月 29 日第二小法廷決定・民集 66
巻 3号 1784 頁参照）。
　…相互に特別の資本関係がある会社間において
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も、独立した第三者委員会や専門家の意見を聴く
など意思決定過程が恣意的になることを排除する
ための措置が講じられ、株主の判断の基礎となる
情報が適切に開示された上で適法に株主総会で承
認されるなど一般に公正と認められる手続により
株式交換の効力が発生した場合には、当該株主総
会における株主の合理的な判断が妨げられたと認
めるに足りる特段の事情がない限り、当該株式交
換における株式交換比率は公正なものとみるのが
相当である。したがって、…一般に公正と認めら
れる手続により株式交換の効力が発生した場合に
は、たとえ…当該株主総会の決議について特別の
利害関係を有する者が議決権を行使していたとし
ても、当該株主総会の決議は、上記特段の事情が
ない限り、会社法 831 条 1 項 3 号の『著しく不
当な決議』に当たらないと解すべきである。」（以
上、原判決を引用）
　「経済産業省が…公表した『公正なM&A の在
り方に関する指針』では、『…対象会社の取締役
や特別委員会は、当該M&Aにおける具体的な状
況を踏まえてマジョリティ・オブ・マイノリティ
条件の設定の有効性や弊害の有無等を総合的に診
断し、その要否を検討することが望ましく、マジョ
リティ・オブ・マイノリティ条件を設定しない場
合には、他の公正性担保措置を充実させ…全体と
して取引条件の公正さを担保することが重要とな
る』と指摘されているところ、本件では、マジョ
リティ・オブ・マイノリティ条件は設定されてい
ない。そして、本件株式交換について、マジョリ
ティ・オブ・マイノリティ条件を設定されていな
い以上、一般株主が保有する株式の過半数の支持
を得ることが必要でないことは、…原判決…に説
示のとおりである。」

判例の解説

　一　本判決の意義
　本件は、上場会社間において行われた株式交換
について、株式交換完全子会社の株主がその無効
（会社法 828 条 1 項 11 号）等を争った事案である。
本件における争点は多岐にわたるが、紙幅の関係
上、事実の概要に挙げたＸらの主張のうち、争点
2に絞って解説する。Ｘらは、本件承認決議は、
特別利害関係人であるＹ１社の議決権行使により
著しく不当な株式交換比率が決定されたものであ

るから、会社法 831 条 1 項 3 号の取消事由があ
り、そのことが株式交換の無効事由に該当する旨
を主張する１）。本判決は、組織再編契約の承認決
議に会社法 831 条 1 項各号の取消事由があるこ
とが組織再編行為の無効事由となることを判示し
た初めての公刊裁判例である。また、合併比率や
株式交換比率といった組織再編条件（組織再編対
価）の公正性の判断については、株式買取請求に
係る「公正な価格」の決定（以下、「価格決定」と
いう）に関して、その判断枠組みが形成されてき
たが、本判決は、同様の判断枠組みを、株式交換
比率が著しく不公正であるか否かの判断に用いる
点に特徴がある。

　二　著しく不公正な株式交換比率と株式交換の
　　　無効事由
　組織再編対価の不公正が組織再編行為の無効事
由となるかについて、判例（東京高判平 2・1・31
資料版商事 77 号 193 頁〔上告棄却。最判平 5・10・
5資料版商事 116 号 196 頁〕（以下、「東京高裁平成 2
年判決」という））は、組織再編行為の無効を広く
認めれば利害関係人に多大な影響を及ぼすおそれ
があること、反対株主には株式買取請求権等の保
護手段が存在することを理由に、対価の不公正は
無効事由とはならないとする。学説は、①組織再
編対価の著しい不公正は、それ自体が組織再編行
為の無効事由になるとする見解も有力であるが２）、
多数説は、判例の立場を支持した上で、②著しく
不公正な対価を定める組織再編契約を承認する株
主総会決議が、特別利害関係を有する株主の議決
権行使による著しく不当な決議（会社法 831 条 1
項 3号）に当たる場合には、承認決議に瑕疵があ
ることを無効事由として主張し得ると解する３）。
本件判旨は、承認決議に会社法 831 条 1 項各号
の取消事由がある場合は、その瑕疵が株式交換の
無効事由となる旨４）を判示した上で②説の構成
に従い判断するが、対価の著しい不公正それ自体
が無効事由となるかについての言及はなく、①説
を積極的に否定するものかは明らかでない。

　三　株式交換比率の不公正性の判断
　１　判断枠組み
　判旨は、著しく不公正な株式交換比率を定める
株式交換契約を承認する決議は「著しく不当な決
議」（会社法 831 条 1 項 3号）に該当することを前
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提に、本件株式交換比率が著しく不公正であった
か否かを判断する。この点、東京高裁平成 2年判
決（親子会社間の吸収合併について合併比率の著し
い不公正を理由に合併無効が争われた事例）は、合
併比率は微妙な企業価値の測定として許される範
囲を超えない限り著しく不当とはいえないとした
上で、当該合併比率は当事会社の株式の価値を相
当な方法によって算定して定められており、著し
く不当とはいえないと判示した。ただ、同判決を
見る際には、同事案が、存続会社である親会社の
株主が合併比率の著しい不公正を主張した事案で
あり、親会社の取締役が親会社とその株主の利益
にかなう契約を締結することが期待できた事案で
あったことに注意を要する。学説上では、当事会
社間の支配従属関係から不当な影響力の行使が懸
念される（経営者が支配会社の利益のために少数株
主に不利な条件を設定するおそれがある）ような事
案の場合には、そのような懸念を緩和する措置の
有無や算定機関の中立性などに着目した、より厳
格な審査を行うことが必要であると主張されてい
た５）。
　本件判旨は、本件株式交換比率の不公正性の判
断に際し、価格決定に関して形成されてきた対価
の公正性についての判断枠組みを示して、独立当
事者間の取引か否かで審査基準を区別するととも
に、手続の公正性の審査によって本件株式交換比
率の「公正性」を判断する。すなわち、当事会
社間に特別の資本関係がない場合については、最
決平 24・2・29 民集 66 巻 3 号 1784 頁（テクモ
事件許可抗告審）を引用して、株主に対する適切
な情報開示の上で適法に株主総会で承認されるな
ど一般に公正と認められる手続により行われたと
きは、原則として株式交換比率は公正なものであ
るとする。これに対して、当事会社間に特別な資
本関係がある場合については、「意思決定過程が
恣意的になることを排除するための措置が講じら
れ」、株主に対する適切な情報開示の上で適法に
株主総会で承認されるなど一般に公正と認められ
る手続により行われたときに、原則として当該株
式交換比率を公正なものと見ることができるとす
る６）。本判決は、この判断枠組みに従い本件株式
交換比率を公正なものと認めることで、著しく不
公正な株式交換比率であることを否定して、本件
承認決議は「著しく不当な決議」に当たらないと
する判断構造をとる。

　２　特別な資本関係がある場合の「一般に公正と
　　　認められる手続」
　判旨は、本件株式交換がＹ２社とＹ２社の発行
済株式総数の 40.43％に相当する株式を保有する
Ｙ１社との間でなされたものであることから、本件
は相互に特別の資本関係がある会社間における株
式交換であるとする。特別の資本関係がある会社
間の取引において要求される「一般に公正と認め
られる手続」（以下、「公正性担保措置」という）に
関しては、取引条件の形成過程において独立当事
者間取引と同視し得る状況を確保することと、一
般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機
会が確保されることとが重要であるとされるが７）、
判旨も同様の視点に立つ。本件では、Ｙ２社にお
いて、①独立した算定機関による株式価値算定書
およびフェアネス・オピニオン（以下、「FO」とい
う）を取得したこと、②独立した法務アドバイザー
の助言を受けていたこと、③必要に応じて、独立
性を有する第一次～第三次第三者委員会が設置さ
れ、株式交換比率に関する交渉過程に実質的に関
与したこと、④第三次第三者委員会は独自に選定
した算定機関による株式交換比率算定書と FOを
取得したこと、⑤利害関係のあるおそれのある取
締役をＹ１社との交渉や取締役会決議において排
除していたこと、⑥本件株式交換比率は株式価値
算定書の各算定方法から算出された株式交換比率
のレンジの範囲内か、よりＹ２社に有利なもので
あったこと等が認定されており、判旨はこれらの
点に照らし、本件株式交換は、独立した当事者間
の株式交換契約における場合と同視し得る程度
に、取締役が当該会社およびその株主の利益にか
なう契約を締結することを期待できたとする。ま
た、各第三者委員会の答申書の要旨や株式価値算
定書、FO の要旨等は、都度、公表されるととも
に株主総会参考書類においても開示されたこと、
本件総会前には本件株式交換比率の公正性に関す
る詳細な情報が公表されたこと等に照らし、Ｙ２
社の株主に対しては本件株式交換比率が公正であ
ることを判断するために必要な情報が開示された
ものとする８）。価格決定の議論において、公正性
担保措置の審査については、外形的事実のみの審
査にとどまれば利益相反のある取引の公正さが担
保されないおそれがあり、詳細かつ実質的な観点
からの審査が必要と指摘されるが９）、本判決は、
価格決定に係る直近の裁判例 10）と同様に、各第
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三者委員会における検討過程を含め詳細な事実認
定を行った上で実質的な審査をしている。
　もっとも、判旨は、Ｙ１社とＡを除く少数株主
の過半数の同意を得ていないとの主張に関して
は、本件においてマジョリティ・オブ・マイノリ
ティ条件（以下、「MoM条件」という）は設定され
ていなかったとの理由のみで退ける。判旨が引用
する『公正なM&A の在り方に関する指針』は、
MoM条件の設定の要否は具体的状況を踏まえて
第三者委員会等において検討すべきとし、MoM
条件を設定しない場合は他の公正性担保措置を充
実させ、全体として取引条件の公正さを担保する
ことが重要とするが 11）、Ｙ２社の第三者委員会が
MoM条件の設定の要否について検討したか否か
は認定されておらず不明である。本件株式交換比
率の公正さは他の公正性担保措置の充実により担
保されているとの判断が判旨の言外にはあるのか
もしれないが、やや説得力に欠ける 12）。

　四　残された課題
　本件は結果として、裁判所が手続の公正性を認
めたケースであったが、仮に手続の公正性が認め
られず本件株式交換比率の公正性を推認できな
かったとしても、そのことをもってただちに当該
条件が著しく不公正であったとはいえないであろ
う。価格決定事件である東京地決令 5・3・23 資
料版商事 470 号 130 頁は、手続の公正性が認め
られない場合は、仮に一般に公正と認められる手
続により行われていたならば定められたであろう
公正な条件を推定して「公正な価格」を決定すべ
き旨を判示する。ただ、価格決定事件では「公正
な価格」を具体的な金額として決定する必要があ
るのに対し、本件で必要なのは本件株式交換比率
が著しく不公正であるか否かの判断であり、公正
な株式交換比率の算定は必須ではないという違い
がある。手続の公正性が認められない場合に、組
織再編条件が著しく不公正であったか否かをどの
ように判断するかは次の問題として残される。
　なお、本判決は、公正性担保措置につき価格決
定の事案と同様の審査を行うことにより、本件株
式交換比率に価格決定の基礎として用いる場合と
同等の公正性を認めるが、本件において判断され
るべき株式交換比率の公正性は、著しく不公正で
あることを否定し得る程度の公正さで足りること
からすれば、公正性担保措置の審査のあり方は、

必ずしも価格決定の場合と同じである必要はな
かったようにも思われる。

●――注
１）ＸらはＡも特別利害関係人に該当するとの追加主張を
行ったが、株式交換無効の訴えの出訴期間経過後であっ
たことを理由に争点とされていない。

２）神田秀樹『会社法〔第 26 版〕』（弘文堂、2024 年）409 頁、
酒巻俊雄ほか編『逐条解説会社法 (9)』（中央経済社、
2016 年）83 頁［丸山秀平］など。

３）江頭憲治郎『株式会社法〔第 9版〕』（有斐閣、2024 年）
904 頁、田中亘『会社法〔第 4版〕』（東京大学出版会、
2023 年）717～718 頁など。

４）承認決議の取消事由が会社法 831 条 1 項 1号の招集手
続または決議方法の法令・定款違反である場合には、同
条 2項の裁量棄却が認められる余地があるが、「その株
式交換の手続には重大な法令違反があり」という判旨の
説示からは、承認決議の効力を否定すべき瑕疵があると
きは株式交換の無効事由になるとの趣旨に解すべきであ
る。

５）笠原武朗「判批」神作裕之ほか編『会社法判例百選〔第
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