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第二章 全部取得条項付種類株式に係る取得価格決定申立権者の範囲

第二節 実質的根拠

第三款 権利濫用・機会主義的行動や投機への弊害などへの対処の必要性

第二款において前述したように、（基準日後株主を含む）開示①公表後株主で

あっても申立権を行使しうるなどと考える場合には、規律づけが行われる可能

性が高まることになる。もっとも、申立権を行使しうる者などの範囲を拡大す

ることに対しては批判もある。すなわち、「権利濫用、機会主義的行動や投機

の弊害などへの対処の必要性」という根拠に基づいて、その範囲を（あまり）

拡大するべきではない403）、という批判がなされているところである。そこで、

本款においては、その根拠について整理・検討を行う404）。

第一項 裁判例・学説の整理

一 裁判例・学説を整理・検討するにあたっての留意事項

㈠ 機会主義的行動、投機の弊害というような文言の意味の不明確さなど

そもそも「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害などへの対処の必要性」

という根拠における、機会主義的行動、投機の弊害というような文言などが何

を意味しているのか、ひいては、その根拠がどの範囲の者のどのような利益を

どのような方法で保護することを目的としたものであるのかが明らかにならな

ければ、この根拠に基づいて、開示①公表後株主（の少なくとも一部）であれば

申立権を行使しうるなどと判断するべきではない（行使しえないなどと判断する

必要がある（べきである））かどうかを検討することはできない。ところが、裁

判例・学説は、そういった文言を様々な意味で用いているように思われるし、

この根拠の目的などについても必ずしも明らかにしてないように思われる。そ

こで、本項においては、権利濫用、機会主義的行動、投機の弊害などと同様の

文言または関連する文言に言及するなどしている裁判例・学説の整理を行い、

それらの文言の意味やそれらへの対処の必要性という根拠の目的などをまずは

― 2 ― ( 770 )

関法 第69巻 第⚔号



明らかにすることを試みる（第一章第二節第一款（第一および第二））。

㈡ 弊害を生じさせないための方法（動機・行動・弊害の関係性）

機会主義的行動、投機の弊害というような文言の意味などを明らかにするに

あたっては（㈠参照）、以下の点を確認しておくべきであるように思われる。す

なわち、何らかの行動がなされることによって最終的に何らかの弊害が生じる

ことが問題視される場合に、その行動は何らかの動機があるからこそなされる

のであろう、という点である。行動・弊害に係る以上のような関係性において

は、弊害を生じさせることになる行動自体がなされえないようにする方法を用

いることで、（結果的に動機が生じない（存在しない）ようになり、）弊害が生じな

いように対処することはできる。しかし、そのような方法を用いなくとも、動

機・行動・弊害に係る以上の関係性においては、直接的に動機が生じない（存

在しない）ようにしさえすれば、その弊害を生じさせることになる行動は自ず

となされないことになるのではないだろうか405）。

㈢ 本項における整理に係る留意事項と整理の順序

㈡において前述したことを踏まえれば、機会主義的行動、投機の弊害という

ような文言の意味などを明らかにし、「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊

害などへの対処の必要性」という根拠を整理するに際しては、学説（先行研究）

が必ずしも留意していないように思われる以下の点に留意すべきである。

すなわち、本稿の課題は、利益相反構造のある二段階買収（いずれも現金対

価）においてどの範囲の株主であれば申立権を行使しうるなどと判断するべき

であるかどうかに係る結論を述べるにあたって提示されている実質的根拠を整

理・検討することである（第一章第二節第一款、第二款、本章第一節第四款参照）。

そして、そのような課題と㈡において前述したこととを関連づければ、開示①

公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使することが、㈡において

前述した「行動」に対応するものである、ということになろう。そのことを踏

まえれば、以下について明らかにしながら（ひいては、機会主義的行動、投機の弊

害というような文言の意味などを明らかにしながら）、「権利濫用、機会主義的行動

や投機の弊害などへの対処の必要性」という根拠を整理することが望ましい、
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ということになるように思われる。

第一に、そのような申立権の行使という行動がなされる動機はそもそもどの

ようなものである（と考えられている）のかについてである406）。

第二に、そのような申立権の行使という行動がなされることによってどのよ

うな弊害がどのような仕組みによって生じることになる（と考えられている）の

かについてである。

第三に、直接的にそのような動機が生じないように対処する（第四参照）の

でなければ、いずれの動機によるものであるにせよ、そもそも行動がなされえ

ないようにする（結果的に動機が生じない（存在しない）ようにする）方法により

対処することになろうが、その方法とは具体的にどのようなものであるかにつ

いてである。

第四に、どのような方法によれば直接的にそのような動機が生じないように

することができる（と考えられている）のか、または、すでに生じないように対

処されているのかについてである407）。

以下においては、以上の点に留意しながら、権利濫用、機会主義的行動、投

機の弊害などと同様の文言または関連する文言に言及している裁判例などを引

用・整理する。また、それらの裁判例に対して批判などを行っている学説を併

せて引用・整理する。

二 基準日後株主などに係る投機的目的や弊害などに言及する裁判例・学説

第一款において引用・整理した裁判例によれば、基準日後株主であっても、

第二段階の全部取得に係る株主総会決議成立決定前に対象会社の株式を取得し

た者（基準日後株主のうち総会決議前株主）であれば、そのような者であることの

みを理由として、その行使が権利濫用に当たると判断されることはない、と言

えよう（第一款第二項二㈠参照）。もっとも、それらの裁判例の一部は、そのよ

うな株主が（不当な）投機的目的（のみ）をもって基準日後を含む開示①公表後

に株式を取得した者などであった場合には、申立権の行使が権利濫用に当たる

と判断する可能性があるかのように読みうる。以下においては、それらの裁判
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例を引用・整理する（㈠⑴、⑵）。その上で、それらの裁判例を評釈の対象とし

ている見解（学説）のうち、基準日後株主によって申立権が投機的に濫用され

ることなどについて言及しているものについて引用・整理する（㈠⑶、⑷）。

また、第一款において引用・整理した裁判例によれば、基準日後株主であっ

ても、公開買付けが開始することなどが公表された後に対象会社の株式を取得

した者は、そのような者であることのみを理由として、公開買付価格などを上

限として公正な価格を算定されることはない、と言えるように思われる（第一

款第二項二㈣参照）。もっとも、それらの裁判例の一部は、そのような株主が

「申立制度の趣旨に反する濫用的な機会主義的な投機行動の一環として」公開

買付け公表後に対象会社の株式を取得した者であった場合には、株式取得原価

（または公開買付価格）を上限として公正な価格を算定する可能性があるかのよ

うに読みうる。他方で、そのような可能性を明確に否定する裁判例もあるとこ

ろである。以下においては、それらの裁判例についても（あらためて）引用・

整理する（㈡⑴、⑵）。その上で、（それらの裁判例を評釈の対象としてはいないが、）

開示①公表後株主については公開買付価格を上限として公正な価格を算定すべ

きであると主張している見解（学説）を（あらためて）引用・整理する（㈡⑶）。

加えて、以上の裁判例や学説とは異なり、基準日後株主などであっても申立

権を行使しうると判断することによって生じる弊害（一㈡、㈢参照）について

明らかにしていると読みうる学説（見解）についても引用・整理を行う（㈢）。

㈠ 権利濫用に当たると判断する可能性について言及する裁判例など

⑴ セレブリックス地裁決定とその整理

ア セレブリックス地裁決定

セレブリックス地裁決定は、「その他、申立人が株式取得価格決定の申立制

度を濫用し、不当な投機的目的のみをもって」基準日後に対象会社の株式を取

得した上で申立権を行使しようとしている場合には、その行使が権利濫用に当

たると判断する可能性があるかのように読みうる408)409）。

イ セレブリックス地裁決定の整理

セレブリックス地裁決定が言及している（おそらくは「申立制度を濫用」するも
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のであると評価しうるような）「不当な投機的目的」は、（基準日後を含め）開示①

公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動がなされ

ることとなる動機に対応するものである、と整理しえよう（一㈢（第一）参照）。

そして、セレブリックス地裁決定は不当な投機的目的（動機）による（基準日後

に取得した上での）申立権の行使（行動）がなされえないように、その行使が権

利濫用に当たると判断しようとしている、とは整理しうるように思われる（一

㈢（第三）参照）。ただし、同決定は、申立人がそのような「目的のみをもって

本件基準日後に」対象会社「の株式を取得したことを認めるに足りる証拠はな

い」と述べるにとどまっている（以上、第一款第二項一㈠参照）。つまり、どのよ

うな場合であれば（どのような証拠があれば）そのような「目的のみをもって」

取得した上で申立権を行使しようとしている、と判断されることになるのかは

明らかではない410）。

また、セレブリックス地裁決定においては、不当な投機的目的（動機）に

よってなされた（基準日後に対象会社の株式を取得した上での）申立権の行使（行

動）によって生じることとなる弊害がどのようなものであるかについても明ら

かにされていない（一㈢（第二）参照）。

もっとも、同決定がアおよび以上において引用したように述べている点につ

いて、「裁判所によって決定される取得価格が」公開買付価格や（公開買付けが

開始されたことが公表された後（開示①公表後）には、公開買付価格または通常であれ

ばそれと同額となるように設定される取得対価に近似しているであろう411））株式取得

原価の額「を超えることを」申立人412）が「期待して」基準日後に株式を取得

したという「行動は、不当な投機的目的を唯一の目的とした行動ではないと評

価したことになる」と述べる見解がある413)414）。この見解が言及している、

「裁判所によって決定される取得価格が」公開買付価格や株式取得原価の額

「を超えることを」「期待」するということ（公開買付価格などと取得価格（公正な

価格）との差額を取得するという期待（差額取得の動機））は、基準日後に対象会社

の株式を取得した上で申立権を行使する、という行動がなされることとなる動

機に対応するものであると整理しえよう415）(一㈢（第一）参照）。したがって、
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この見解に従えば、セレブリックス地裁決定によっても、（何らかの証拠が別に

存在していることに基づいて不当な投機的目的（動機）（のみ）によるものであると評

価されない限り）差額取得の動機によって基準日後に対象会社の株式を取得し

た上で申立権を行使するという行動は、権利濫用に当たると判断されない、と

いうことになろう（一㈢（第三）参照）。ただし、この見解に従うとしても、同

決定が、そのように期待するという動機（差額取得の動機）によってなされる行

動によっては弊害が生じない（しかも何らかの利益を（誰かに）もたらすこととな

る）とか、弊害が生じるとしてもその弊害を上回る何らかの利益をもたらすか

ら、権利濫用に当たると判断することによって対処するには及ばない（べきで

はない）と考えているかについては明らかではないように思われる（前掲（注

405）、一㈢（第二）参照）。

⑵ JCOM 地裁決定とその整理

ア JCOM 地裁決定

JCOM 地裁決定は、申立人416）が「本件公開買付けが公表された後417）に投

機的な目的をもって本件申立てに係る株式を取得」した上で申立権を行使する

ことが権利濫用に当たるかどうかについて、以下のように述べている。

すなわち、「イベントドリブン戦略や M&A アービトラージ戦略の内容が一

義的に明らかであるとはいえないし418）、株式市場においては、中長期の株式

保有目的のみならず、短期的な利益取得を目的とした取引も否定されないので

あるから」、対象会社「の主張するところの上記戦略に基づく投資行動である

ことにより直ちに権利濫用と評価されるものともいい難い。そして、申立人」

「がそのような戦略に基づいて本件申立てに係る株式を取得したことを認める

に足りる証拠はなく、他に申立人」「が本件申立てに係る株式を取得した目的

が取得価格決定の制度を濫用するようなものであったことを認めるに足りる証

拠もない。したがって、申立人」「の本件申立てが権利濫用に当たるとはいえ

ない」と述べている。

以上のような同決定によれば、申立人が公開買付け公表後（開示①公表後）

に申立て「制度を濫用するような」目的で対象会社の株式を取得した上で申立
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権を行使しようとしている場合には、その行使が権利濫用に当たると判断され

る可能性があるということになろう419）。

イ JCOM 地裁決定の整理

JCOM 地裁決定が言及した、申立て「制度を濫用するような」目的は、（基

準日後を含め）開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使す

るという行動がなされることとなる動機に対応するものである、と言えよう

（一㈢（第一）参照）。そして、同決定は、申立て制度を濫用するような目的（動

機）による（開示①公表後に取得した上での）申立権の行使（行動）がなされえな

いように、その行使が権利濫用に当たると判断しようとしている、と整理しえ

よう（一㈢（第三）参照）。ただし、具体的にどのような目的が申立て制度を濫

用するような目的である、と判断されることになるのかは明らかにされていな

い。

また、JCOM 地裁決定においては、申立て制度を濫用するような目的（動

機）によってなされた（開示①公表後に対象会社の株式を取得した上での）申立権

の行使（行動）によって生じることとなる弊害がどのようなものであるかにつ

いても明らかにされていない（一㈢（第二）参照）。

もっとも、JCOM 地裁決定は、「短期的な利益取得」という目的については、

申立て制度を濫用するような目的ではないと考えていると読みうるのではない

だろうか（一㈢（第一）参照）。そして、そのような「短期的な利益取得」には、

「裁判所によって決定される取得価格が」公開買付価格や（開示①公表後には公

開買付価格または通常であればそれと同額となるように設定される取得対価に近似して

いるであろう420））株式取得原価の額「を超えること」によってもたらされる利

益取得も含まれる（⑴イ参照）、と考えているのかどうかは必ずしも明らかでは

ないが、もしそのように考えているとすれば421）、そのように「超えることを」

申立人が「期待して」（差額取得の動機によって）開示①公表後に対象会社の株

式を取得した上で申立権を行使するという行動は、（直ちには）権利濫用に当た

るとは判断されないことになろう422）(ア参照）（一㈢（第三）参照）。ただし、も

しそうだとして、同決定が、そのように期待するという動機（差額取得の動機）
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によってなされる行動によっては弊害が生じないとか、弊害が生じるとしても

その弊害を上回る何らかの利益をもたらすから、権利濫用に当たると判断する

ことによって対処するには及ばない（べきではない）と考えているかについて

は明らかではない（前掲（注405）、一㈢（第二）参照）。

⑶ 三宅新の見解とその整理

⑴において引用・整理したセレブリックス地裁決定を対象とする評釈には、

基準日後株主であっても申立権を行使しうるとする「説」（「肯定説」）「を採る

と、場合によっては申立制度が投機的に濫用されるおそれがある」と指摘する

見解がある423）。しかし、具体的にどのような場合に「申立制度が投機的に濫

用され」ていると評価されるべきである、と考えているのかについては必ずし

も424）明らかにされていない。関連して、そのように濫用されていると評価さ

れる（基準日後に対象会社の株式を取得した上での）申立権の行使（行動）が（差額

取得の動機以外に)425）どのような動機によってなされる（ことがある）と考えて

いるのかについても必ずしも明らかにされていない（一㈢（第一）参照）。さら

には、そのような申立権の行使（行動）によって生じることとなる弊害がどの

ようなものであると考えているのかについても同様である（一㈢（第二）参照）。

もっとも、何らかの動機による（基準日後に対象会社の株式を取得した上での）申

立権の行使（行動）がなされえないように、その行使が権利濫用に当たると判

断するべき場合がある、と考えているとは整理しうるように思われる（一㈢

（第三）参照)426）。

⑷ 前田修志の見解とその整理

⑴において引用・整理したセレブリックス地裁決定を対象とする評釈には、

「一般的には基準日後取得株主にも制度の濫用的利用と考えられる場合に権利

行使を否定することで実質的な妥当性を確保する必要がある」と述べた上で、

「実際に濫用的利用にあたるか否かの判断にあたっては、① 請求（申立）株主

の態様、② 当該状況における株主保護の必要性、③ 権利行使を認めることに

よる会社への影響などを総合考慮して判断すべきものと思われる」と主張する

見解もある427）。そして、その見解は、同決定が言及した「不当な投機的目的」
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については①の要素として考慮すればよい、とも述べている428)429）。しかし、

この見解は、どのような場合であれば不当な投機的目的（動機）（一㈢（第一）

参照）があると判断するべきであると考えているのかを明らかにしていない430）

(㈠⑴イ参照)431）。もっとも、不当な投機的目的（動機）による（基準日後に取得

した上での）申立権の行使（行動）がなされえないように、その行使が権利濫用

に当たると判断しようとしている、とは整理しうるように思われる（一㈢（第

三）参照）。

㈡ 公開買付価格などを上限とした公正な価格の算定について言及する裁判例など

⑴ サンスター高裁決定とその整理

サンスター高裁決定は、第一款において引用したように述べている（第一款

第二項二㈣⑴参照）ところ、この部分からすれば、公開買付価格や（公開買付け

が行われることが発表された後（開示①公表後）には、公開買付価格または通常であれ

ばそれと同額となるように設定される取得対価に近似しているであろう432））株式取得

原価と取得価格（公正な価格）との差額を取得するという期待（差額取得の動機）

（一㈢（第一）参照）によって開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申

立権を行使するという行動は、「不当」であるとは判断されないことになろ

う433）。つまり、同決定は、そのような動機によってそのように行動する申立

人434）であっても、公開買付価格を上限として公正な価格を算定されることは

ない、と判断していると整理しえよう（一㈢（第四）)435)436）。なお、同決定が、

差額取得の動機によってなされる行動によっては弊害が生じないとか、弊害が

生じるとしてもその弊害を上回る何らかの利益をもたらすから、公開買付価格

を上限として公正な価格を算定することによって対処するには及ばない（べき

ではない）と考えているかについては明らかではない（前掲（注405）、一㈢（第

二）参照）。

⑵ CCC 地裁決定とその整理

ア CCC 地裁決定

CCC 地裁決定は、第一款において引用した箇所に引き続いて（第一款第二項

二㈣⑵参照）、公開買付けの「公表後取得株主であったとしても、原則として、
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公表前取得株主と同様の取得価格が補償されると解すべきであり、取得価格決

定申立制度の趣旨に反する濫用的な機会主義的な投機行動の一環としての申立

てについては、例外的な対応をすれば足りるというべきである」と述べる。そ

の上で、「申立人437）が取得した438）本件対象株式の数が僅か100株にすぎない

ことからすれば、申立人が濫用的な機会主義的な投機行動の一環として本件申

立てを行っているものでないことは明らかである」と述べている。

以上のような CCC 地裁決定によれば、「申立制度の趣旨に反する濫用的な

機会主義的な投機行動の一環として」公開買付けが開始することが公表された

後（開示①公表後）に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使しようとす

る者（開示①公表後株主）であれば、公開買付けが開始することが公表される前

（開示①公表前）に対象会社の株式を取得していた者（開示①公表前株主）とは異

なる金額（具体的には公開買付価格または株式取得原価439）を上限とする金額）が

「公正な価格」であると算定される可能性がないわけではない、ということに

なろう440）。また、同決定は、開示①公表後に100株を超える対象会社の株式を

取得した者（開示①公表後株主のうち100株を超えて取得した者）は、「申立制度の

趣旨に反する濫用的な機会主義的な投機行動の一環としての申立て」「を行っ」

たと評価される可能性がないわけではない、と考えているのかもしれない。

イ CCC 地裁決定の整理

アにおいて前述したように、CCC 地裁決定によれば、開示①公表後株主の

うち100株を取得したにすぎない者は「濫用的な機会主義的な投機行動の一環

としての申立て」「を行っ」たと評価されないが、100株を超えて取得した者は

そのように評価される可能性がないわけではない、ということになるかもしれ

ない441）。もっとも、もしそうだとしても、同決定はその理由を明らかにして

はいない。そのことに関連して、もし100株を超えて取得した上で申立権が行

使されるという行動によって何らかの弊害がもたらされることを懸念している

としても442）、具体的にどのような弊害がもたらされると考えているのかも明

らかにしてはいない（一㈢（第二）参照）。ただし、そのように懸念していると

して、そのように行動すれば取得することができるはずであった差額を得られ
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なくなるようにし、直接的に（少なくとも）差額取得の動機443）（一㈢（第一）参

照）が生じないようにすることによって、（結果的には何らかの弊害がもたらされ

ることがなくなるように）そのような行動が自ずとなされないよう、具体的には

公開買付価格や株式取得原価を上限として取得価格（公正な価格）を算定しよ

うとしている、と整理しえようか（一㈢（第四）参照）。

⑶ 笹川敏彦の見解とその整理

ア 笹川敏彦の見解

⑴および⑵において引用・整理した裁判例と同様に444）公開買付価格などを

上限として取得価格（公正な価格）を算定するかどうかについて言及している

見解として、開示①による買収の実現可能性の「公表後に取得したことを（マ

イナス要素として）考慮して、公正な価格を決定するべきであると思われる」と

述べるものがある（第一款第三項一㈠⑶参照）。この見解は、具体的には、公開

買付価格を上限として公正な価格を算定（決定）することを想定していると思

われる445)446）。

イ 笹川敏彦の見解の整理

アにおいて引用した見解は、どのような動機によって開示①公表後に対象会

社の株式を取得した者（開示①公表後株主）がそのように取得した上で申立権を

行使するという行動をしようとしているのかについて問うことなく、その行動

を「機会主義的な行動」であると評価し、開示①公表後株主であることのみを

理由として、公開買付価格を上限として取得価格（公正な価格）を決定するべ

きである、と考えていると整理しうる。つまりは、サンスター地裁決定とは異

なり（⑴参照）、もし差額取得の動機によってそのような行動がなされる場合で

あっても（一㈢（第一））、その行動を「機会主義的な行動」であると評価し、

そのように算定（決定）するべきである、と考えている（可能性が高い）と整理

しうるのである（一㈢（第四）)447）。もっとも、そのような行動によってどのよ

うな弊害がもたらされることになると考えているのか（ひいては、そうであるか

らこそそのように算定するべきであると考えている理由）については明らかにされ

ていない（一㈢（第二）参照)448）。
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㈢ 基準日後株主であっても申立権を行使しうると判断することによって生じる弊害に

ついて明示的に言及する学説

㈠および㈡において引用・整理した裁判例および学説の大部分によれば、開

示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動が、

不当な投機的目的のみによってなされていると評価されたり、濫用的な機会主

義的な行動の一環であると評価されるような場合などには、基準日後株主を含

む開示①公表後株主は、申立権を行使しえないなどと判断される可能性がある

し、そのように判断されるべきであると考えられているように思われる。もっ

とも、それらの裁判例などは、それらのような場合などであっても申立権を行

使しうるなどと判断することによってどのような弊害がもたらされると考えて

いるのかについては必ずしも449）明らかにしていなかった（一㈢（第二）、二㈠⑴

イ、⑵イ、⑶、㈡⑵イ、⑶イ参照。関連して、㈡⑴も参照）。

他方で、（不当な投機的目的といった表現などを必ずしも用いていないことからすれ

ば、それらのような場合などのみを想定しているというわけではないように思われる

が、）㈠のみならず特に第一款において引用・整理した裁判例を評釈の対象と

する学説の一部が、基準日後株主などであっても申立権を行使しうると判断す

ることによってもたらされる弊害について明示的に言及している（と読みうる）。

以下においては、それらの学説（見解）を引用・整理する。

⑴ 反対通知との関係において生じる弊害

以下においては、セレブリックス地裁決定を評釈の対象とする学説が同決定

を批判するに際して言及している（と読みうる）弊害について、（弊害について言

及してはいない（㈠⑴イ参照）同決定を引用・整理した上で、）引用・整理する。

ア セレブリックス地裁決定とその整理

⒜ セレブリックス地裁決定

前述したように、セレブリックス地裁決定によれば、不当な投機的目的のみ

によって基準日後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使しようとして

いるのではない限り、基準日後株主であっても、第二段階の全部取得に係る株

主総会決議成立決定前に対象会社の株式を取得した者であれば、申立権を有す
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るし、そのような者であることのみを理由にしてその行使が権利濫用に当たる

とは判断されないということになろう（第一款第二項二㈠、本款第一項二㈠⑴ア参

照）。そのような同決定は、「全部取得によって株主は強制的に株式を取得され

ることや、一般的に基準日から株主総会決議の日まで相当の期間が設定される

可能性があることに照らすと、基準日後に株式を取得したことをもって、当該

株主に対しその投下資本の回収の機会を保障しないとする合理的な理由がある

ものと認めることはできないというべきである」し、「このことは、株式会社

が基準日後に取得した株主の総株式数やその後にされる反対株主による取得価

格決定の申立ておよびその取得価格を把握できない事情があるとしても、上記

判断を左右しない」450）と述べている。

⒝ セレブリックス地裁決定の整理

⒜において引用した部分によれば、セレブリックス地裁決定は、基準日後株

主であっても申立権を行使しうると判断することによって「株式会社が基準日

後に取得した株主の総株式数やその後にされる反対株主による取得価格決定の

申立ておよびその取得価格を把握できない」という状況に至ることになるとし

ても、原則として申立権を行使しうると判断するべきであると考えている、と

整理しえよう。この点について、172条⚑項⚒号は、172条⚑項⚑号が要求して

いる反対通知（および反対の議決権行使451））を要求していない。したがって、確

かに、基準日後株主であっても172条⚑項⚒号が定める「議決権を行使するこ

とができない株主」に該当するとして申立権を行使しうると判断してしまうと、

もし反対通知を要求し、実際に反対通知がなされれば「把握でき」たかもしれ

ない「基準日後に取得した株主の総株式数やその後にされる反対株主による取

得価格決定の申立て452）およびその取得価格453）」を対象会社（「株式会社」）が

把握できないという状況に至ってしまう可能性があるかもしれない。

もっとも、このような同決定が、「株式会社が基準日後に取得した株主の総

株式数やその後にされる反対株主による取得価格決定の申立ておよびその取得

価格を把握できない」という状況に至らしめることとなる、基準日後株主によ

る申立権の行使という行動によって何らかの弊害が生じることになると考えて
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いるかどうかなどは明らかにされていない（一㈢（第二）参照）。また、何らか

の弊害が生じることになると考えているとしても、その弊害を生じさせること

となる、基準日後に対象会社株式を取得した上で申立権を行使するという行動

がなされえないように、基準日後株主であれば申立権を行使しえない、とまで

は判断していないという点は、同決定の特徴であると言えよう（一㈢（第三）

参照)454）。

イ 飯田秀総の見解とその整理

⒜ 飯田秀総の見解

第一款および第二款においても引用・整理した見解は（第一款第三項一㈡、二

㈡、第二款第一項二㈠参照）、アにおいて引用・整理したセレブリックス地裁決

定を以下のとおり批判する。

すなわち、172条⚑項⚑号が要求している「事前の反対通知・株主総会での

反対」という要件を満たさなくとも申立権を行使しうると判断してしまうと、

「非効率的な企業再編が多数決で承認される確率を下げる」というスクリーニ

ング「機能が効きすぎて効率的な企業再編までをも阻害してしまうという負の

側面が大きくなってしまう」。なぜならば、「事前の通知は、株式買取請求

権455）を行使する可能性のある株主の数の上限を、経営者・株主に知らせると

いう機能がある」ところ、その機能「によって」、「株式買取請求権」が行使さ

れ、「非効率的な取引」「によって不利益を受ける株主に対して会社が補償す

る」こと「にかかるコスト」の方が「潜在的な利益456）」よりも「大きいこと

がわかれば」、「株主総会にかけるのをやめたり457）、株主総会で否決したりす

ることができる」。他方で、そのような通知をしなくとも株式買取請求権を行

使することができる者が存在するということになれば、「反対株主の数の上限

がわからな」くなってしまう。その結果、「本来ならば効率的な取引までも差

し控えられてしまうおそれもあるし、また、本来ならば非効率的な取引であっ

ても株主総会では可決されてしまうおそれもある」からである（と考えている

ように思われる)458）。

そこで459）、この見解は、反対通知などの要件を満たすことを要求していな
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い同項⚒号が定める「議決権を行使することができない株主」には該当しない

として、基準日後株主であれば申立権を行使しえない（有しない）と判断する

べきである、と考えるのである（第一款第三項一㈡参照。関連して、第二款第一項

二㈠参照）。

⒝ 飯田秀総の見解の整理

⒜において引用した見解は、もし172条⚑項⚒号が定める「議決権を行使す

ることができない株主」に該当するとして基準日後株主であっても申立権を行

使しうると判断してしまうと、反対通知などを行わなくとも申立権を行使しう

るということになってしまい、結果的には「効率的な企業再編までをも阻害し

てしまう」という弊害が生じることになると考えていると整理しうる（一㈢

（第二）参照）。その理由として、反対通知などをしなくとも株式買取請求権を

行使することができる者が存在するということになれば、「反対株主の数の上

限がわからな」くなってしまい、その結果、「本来ならば効率的な取引までも

差し控えられてしまうおそれもある」ということなどが挙げられている。その

理由を詳しく説明することを試みれば、以下のようになろうか。

すなわち、「反対株主の数の上限がわからな」い状況で、第二段階の全部取

得に係る株主総会を開催した場合には、決議成立が決定した後になって、公開

買付け終了後の（二段階）買収者（第一段階の公開買付者）が支配する対象会社

または当該買収者が（なされた反対通知の数によって）予想していたよりも多く

の株式について申立権が行使されてしまい、当該買収者が交付する予定であっ

た（、通常であれば公開買付価格と同額である）金額を超える額（や裁判費用）に相

当する現金が、予想していたよりも多く対象会社から流出することになる、と

いう（対象会社または当該買収者にとっての）不利益を対象会社または当該買収者

が被ることになりかねない（ウ⒜参照)460）。ひいては、対象会社または当該買

収者がそのような不利益を実際に被るかもしれないことをおそれて、そもそも

企業価値を増加させることとなる（二段階）買収を提案しなくなる、という意

味での不利益を社会全体が被ることになる、とも説明しうるかもしれない。も

しそうだとすれば、第二款において整理したように、この見解が用いている
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「効率」というのは「事後の効率性」を意味していると思われる（第二款第一項

二㈡⑴など参照）ところ、まさに事後的にみて「効率的な企業再編までをも阻

害してしまう」という弊害が生じることが懸念されていると整理しえようか

（一㈢（第二）参照）。

そして、この見解は、そのような弊害を生じさせることとなる、基準日後株

主による申立権の行使という行動がなされえないように、基準日後株主であれ

ば（一律に）申立権を行使しえない（有しない）と判断するべきである、と考え

ているとも整理しえよう（一㈢（第三）参照）。なお、この見解は、基準日後株

主であっても申立権を行使しうると判断すれば、基準日後株主は実際に申立権

を行使することがある、という状況を想定していると思われる。もっとも、基

準日後株主が（差額取得の動機461）以外に）どのような動機（目的）によって申立

権を行使する（ことがある）のかについては明らかにされていない（一㈢（第一）

参照）。

ウ 加藤貴仁の見解とその整理

⒜ 加藤貴仁の見解

アにおいて引用・整理したセレブリックス地裁決定に対しては、以下のとお

り指摘する見解もある。

すなわち、基準日後株主は172条⚑項⚒号が定める「議決権を行使すること

ができない株主」に該当すると解釈し、原則として申立権を行使しうると判断

するべきであると考えている「肯定説では」、「たとえば」、「取得価格決定の申

立てがなされる可能性のある株式数の最大限度を会社に認識させ、提出する議

案の内容を再考させる余地を与える」という、「事前に反対の通知を行うこと

を基準日株主に要求する趣旨」「が没却される可能性がある」。「しかし、肯定

説によって会社が被る不利益の有無と規模は、取得価格決定の申立てを行う基

準日後取得株主の数など個別具体的な事情によって変化するように思われる。

そうすると、会社の利益のために基準日後取得株主による取得価格決定の申立

てを一律に否定するよりは、本決定のように例外的に申立てが違法となる余地

を認める462）という利害調整の方法の方が望ましいように思われる」と述べる
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見解である463)464）。

⒝ 加藤貴仁の見解の整理

⒜において引用した見解は、基準日後株主であっても申立権を行使しうると

判断することによって「会社が」「不利益」を「被る」という状況に至る、と

考えているように思われる。具体的にどのような不利益を会社が被ることにな

るのかなどについては必ずしも明らかではないが、明らかにすることを試みれ

ば以下のようになろうか。

すなわち、「議決権を行使することができない株主」のように反対通知をし

なくとも申立権を行使しうる者が存在するということになると、（反対通知がな

されることによって与えられていた、）「取得価格決定の申立てがなされる可能性

のある株式数の最大限度を会社に認識させ、提出する議案の内容を再考させる

余地を与え」ないことになる。そうであるにもかかわらず、第二段階の全部取

得に係る株主総会を開催した場合には、決議成立が決定した後になって、公開

買付け終了後の（二段階）買収者（第一段階の公開買付者）が支配する対象会社

または当該買収者が（なされた反対通知の数によって）予想していたよりも多く

の株式について申立権が行使されてしまい、当該買収者が交付する予定であっ

た（、通常であれば公開買付価格と同額である）金額を超える額（や裁判費用）が、

予想していたよりも多く対象会社から流出することになる、という（対象会社

または当該買収者にとっての）不利益を対象会社または当該買収者が被ることに

なりかねない。ひいては、対象会社または当該買収者がそのような不利益を実

際に被るかもしれないことをおそれて、そもそも企業価値を増加させることと

なる（二段階）買収を提案しなくなる、という意味での不利益を社会全体が被

ることになる、とも説明しうるかもしれない。もしそうだとすれば、この見解

は、「事後の効率性」が実現されなくなるという不利益を社会全体が被るとい

う弊害が生じることを懸念していると整理しうるかもしれない（一㈢（第二）

参照)465）。その限りにおいて、イにおいて引用・整理した見解と同様であると

言えよう。

もっとも、この見解は、（そのように事後の効率性に係る弊害を生じさせることに
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なる）会社が不利益を実際に被るという事態に至るかどうか（「不利益の有無」）

や、実際に被るとしてその「不利益」の「規模」は、「取得価格決定の申立て

を行う基準日後取得株主の数など個別具体的な事情によって変化する」とも考

えている（⒜参照)466）。したがって、個別の事案において基準日後株主が申立

権を行使することによって、会社がそのような不利益を被らない場合や、実際

に被るとしてもその不利益の規模が小さい場合には、基準日後株主であっても

申立権を行使しうると判断するべきであると考えているのかもしれない。他方

で、実際にそのような不利益の規模が大きい場合には、結果的には、事後の効

率性に係る弊害を生じさせることとなる、基準日後株主による申立権の行使と

いう行動がなされえないように、基準日後株主であれば申立権を行使しえな

い467）と判断するべきであると考えているように思われる。つまり、イにおい

て引用した見解とは異なり、基準日後株主であることのみを理由として申立権

の行使を「一律に否定」せずに、「個別具体的な事情」に応じて「申立てが違

法となる」かどうかを判断するべきであると考えていると整理しうるのである

（一㈢（第三）参照）。

なお、この見解は、基準日後株主であっても申立権を行使しうると判断すれ

ば、基準日後株主は実際に申立権を行使することがある、という状況を想定し

ていると思われる。もっとも、基準日後株主が（差額取得の動機468）以外に）ど

のような動機（目的）によって申立権を行使する（ことがある）のかについては

明らかにされていない（一㈢（第一）参照）。

⑵ 財源規制との関係において生じる弊害

ア 前田修志の見解

㈠においても引用・整理した見解は（㈠⑷参照）、③「権利行使を認めること

による会社への影響」に関連して、「例えば吸収合併時の存続会社における株

式買取請求権469）と」セレブリックス地裁決定に係る事案「におけるような全

部取得に対する取得価格決定申立権とでは」「財源規制の点なども含め、大量

の権利行使があった場合の会社に与える影響470）にも違いがある」といった

「点に照らすと、請求（申立）株主の態様を中心に、権利行使を許容すること
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による弊害など、諸要素を総合勘案して、権利行使の当否を検討することが必

要であると思われる」とも述べている471）。

イ 前田修志の見解の整理

アにおいて引用した見解は、（総会決議後株主の少なくとも一部を含めて472））（不

当な投機的目的（のみ）を有する)473）基準日後株主に「権利行使を認めることに

よ」って「会社へ」何らかの影響があり、その影響により何らかの弊害が生じ

る場合がありうるということを前提にしていると読みうる。具体的には、少な

くとも「財源規制の点」に（おそらくは）関連して、「大量の権利行使が」なさ

れたことによって「会社へ」何らかの影響があり、ひいては何らかの弊害がも

たらされることになると考えていると整理しうるように思われる474）。

この財源規制については、対象会社が「取得価格決定の申立てを受け」た場

合に、「分配可能額を超える金銭を反対株主475）に交付することとなった」と

きには、「それが、会社法第462条第⚑項第⚓号476）で言及する同法第461条第

⚑号第⚔号に該当すると解されて、当該行為により金銭等の交付を受けた

者477）ならびに当該行為に関する職務を行った業務執行者および会社法第171

条第⚑項の株主総会（当該株主総会の決議によって定められた同項第⚑号に規定する

取得対価の総額が当該決議の日における分配可能額を超える場合における当該株主総会

に限る）に係る総会議案提案取締役は、対象会社に対し、連帯して、当該金銭

等の交付を受けた反対株主が交付を受けた金銭等の帳簿価額に相当する金銭を

支払う義務を負う（会社462①）こととなる」478）と述べる見解がある。

この見解に鑑みれば、直接的には対象「会社」479）の取締役480）は、この義務

を負うことになることを恐れる可能性があるということになろう481)482）。そう

であるにもかかわらず、基準日後株主であっても申立権を行使しうると判断す

ることによって基準日後株主が実際に申立権を行使するということになれば、

そのように判断しない場合と比較して、この義務を実際に負うことになる可能

性が高くなる、ということになるかもしれない対象会社の取締役が、そのよう

な事態を回避するために、もしそれが企業価値を増加させる二段階買収のうち

第二段階であったとしても、全部取得を実施しないという行動をとるというこ
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とになろうか。

以上からすれば、アにおいて引用した見解は、（総会決議後株主の少なくとも一

部を含めて）（不当な投機的目的（のみ）を有する）基準日後株主に「権利行使を認

めることによ」って、企業価値を増加させるような二段階買収が実施されなく

なる、という弊害が生じることになると考えていると整理しうるかもしれない。

もしそうだとすれば、⑴において引用した見解と同様に（⑴イおよびウ参照）、

「事後の効率性」が実現されなくなるという不利益を社会全体が被るという弊

害が生じることを懸念していると整理しうるかもしれない（一㈢（第二）参照）。

そして、この見解は、（不当な投機的目的（動機）のみによる、）何らかの弊害を生

じさせるような、基準日後に取得した上での申立権の行使という行動がなされ

えないように、その行使が権利濫用に当たると判断しようとしている483）、と

整理しえよう（一㈢（第三）参照）。

なお、この見解は、基準日後株主であっても申立権を行使しうると判断すれ

ば、基準日後株主は実際に申立権を行使することがある、という状況を想定し

ていると思われる。もっとも、基準日後株主が（それが不当な投機的目的（のみ）

による行使であると評価されるどうかはさておき）（差額取得の動機484）以外に）どの

ような動機（目的）によって申立権を行使する（ことがある）のかについては明

らかにされていない（一㈢（第一）参照）。

⑶ 何らかの事柄との関係において生じる弊害

ア 白井正和の見解

エース交易地裁決定を評釈の対象とする学説には、基準日後株主（を含む開

示①公表後株主）であっても、その申立権の行使が権利濫用に当たるとは判断

されるべきではないと考えている485）見解がある。この見解は、その理由の一

つとして、第二款においても引用したように、「たとえ締出しが実施されるこ

とを見越して株式を取得した場合であっても、一般に構造的な利益相反関係が

認められる締出しの場面における規律づけの必要性を考慮すれば（同時に、一

般に費用と時間のかかる取得価格決定申立権の行使は専門的な知見を有しない投資家に

よる行使のみでは過少になりがちであることを踏まえれば）、肯定説を貫くことで得

― 21 ― ( 789 )

利益相反構造のある二段階買収における株式価格決定申立権者の範囲（⚔)



られる便益（規律づけを促進することでもたらされる便益）は、そのことによる費

用（効率的な取引までもが阻害されやすくなるという社会的な費用）を下回るとは容

易に評価できない」と述べていた（第二款第一項一㈠⑴参照）。

イ 白井正和の見解の整理

アにおいて引用した部分からすれば、この見解は、基準日後（を含む開示①

公表後）に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動によっ

て「効率的な取引までもが阻害され」るという弊害が生じることもありう

る486）と考えていると整理しうるように思われる（一㈢（第二）参照）。当該

「効率的な取引」とは、第二款において整理したことを踏まえれば、事後の効

率性を実現するような取引のことを意味していると整理しえよう（第二款第一

項一㈠⑵イなど参照）。もっとも、基準日後（を含む開示①公表後）に対象会社の

株式を取得した上で申立権を行使するという行動によって「効率的な取引まで

もが阻害され」るという弊害が生じうる理由（仕組み）については明らかにさ

れていない（一㈢（第二）参照)487）。

とはいえ、この見解は、規律づけの必要性という根拠などに基づいて、基準

日後株主（を含む開示①公表後株主）であっても、その申立権の行使が（弊害を生

じさせるとしても）権利濫用に当たるとは判断されるべきではないと考えている

ように思われることについては（一㈢（第三）参照）、第二款においても引用・

整理したとおりである（第二款第一項一㈠参照。第一款第三項二㈠も参照）。

なお、この見解は、基準日後株主（を含む開示①公表後株主）であっても申立

権を行使しうると判断すれば、基準日後株主は実際に申立権を行使することが

ある、という状況を想定していると思われる。もっとも、開示①公表後株主が

（差額取得の動機488）以外に）どのような動機（目的）によって申立権を行使する

（ことがある）のかについては明らかにされていない（一㈢（第一）参照）。

三 株主全般が有する動機やそれに起因して生じる弊害に言及する学説など

二㈢において引用・整理した（裁判例・）学説（第一款において引用した裁判例

を評釈の対象とする学説の一部）は、基準日後株主などであっても申立権を行使

― 22 ― ( 790 )

関法 第69巻 第⚔号



しうると判断することによって生じる弊害について明示的に言及している（と

読みうる)489）。他方で、基準日後株主などのような開示①公表後株主であって

も申立権を行使しうると判断することによって生じるもののみならず、開示①

公表前株主が（そもそも）申立権を行使しうることによって生じる弊害につい

て言及していると（も）整理しうる490）学説491）・裁判例における当事者の主張

がある。また、それらの学説などは、二において引用・整理した裁判例・学説

が挙げていると整理しうる差額取得の動機以外492）に、株主がどのような動機

によって申立権を行使するのかなどについても言及していると整理しうる。以

下においては、それらの学説などを引用・整理する。

㈠ 税務メリットを享受するという動機によってなされる申立権の行使とその弊害

⑴ 株式交換に際して税務メリットを享受するという動機によってなされる株式買取請

求権の行使とその弊害

ア 学 説

本章においては、対象会社の株式に対する公開買付けを第一段階とし、第二

段階として全部取得条項付種類株式の全部取得という手法を用いる二段階買収

（いずれも現金対価）において、取得価格決定申立権を行使しうる者などの範囲

について検討を行っている。他方で、第一段階として公開買付けを用い、第二

段階として株式交換の手法を用いる二段階買収493）(いずれも実質的には現金対価

であると整理しうる可能性がある494））に係る裁判例である東京地決平成21年⚓月

31日金融・商事判例1315号26頁（以下「日興コーディアル地裁決定」という）を評

釈の対象とする学説には、「アービトラージ（裁定取引）を目的に」、株式交換

（「組織再編」）「に関する公表がなされた後に、それを知ってことさらに組織再

編の対象上場会社の株式を買い集める動きが事実として広がってきているこ

と」を指摘する見解があった。この見解は、そのことに係る理由として、株式

買取「請求株主が内国法人等」「である場合には、それら株主にとって税務メ

リット495）が生じ得ることとなり、それが」その「ようなアービトラージの増

加の一因となっている可能性がある」と述べていた。そして、日興コーディア

ル地裁決定は、「反対株主が」そのように「買い集めた者である等の事情が認
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められる場合には、当該株主が行った株式買取請求に際しての『公正な価格』

の算定に当たって、例外的に、そのような個別事情を斟酌して、当該組織再編

の公表時以降の対象上場会社株式の価格下落リスクを負わせることもあり得る

旨を示唆している」と整理した上で496）、そのように買い集める「動きに一定

の歯止めをかける内容を示唆している」「ものと思われ、この点、高く評価さ

れるべきであろう」と指摘していた497）。

イ 学説の整理

アにおいて引用した見解は、税務メリットを享受するという動機498）によっ

て組織再編の公表後に対象会社の株式を（ことさらに）取得した者については、

株式買取請求権を行使しうると判断するとしても、公表時以降の対象会社株式

の価格下落リスクを負わせるように公正な価格が算定されるべきであると考え

ているものであると思われる。おそらくは、税務メリットを享受しうるとして

も、そのメリットが相殺されるような公正な価格の算定方法を用いることに

よって、そのメリットを享受するという動機が生じない（存在しない）ように

して、結果的には株式買取請求権が行使されることが自ずとなくなるようにす

るべきであると主張する見解であるとも整理しうるかもしれない（一㈢（第四）

参照)499）。

もっとも、税務メリットを享受するという動機によってなされた株式買取請

求権の行使（行動）がどのような弊害を生じさせることになるのかについては

明らかにされていない（一㈢（第二）参照）。この点について、日興コーディア

ル地裁決定に係る事案における論点を紹介している文献の中には、「親子会社

間の組織再編等」に際して「対象会社の株主による対価の公正性の検証機能」

「を実質的に担保するため」に「いわゆる majority of minority の発想（利害関

係を有する者以外が保有する株式の過半数による賛同を重視すること）を採り入れる」

という方策には、前述した税務メリットに係る難点があると述べる見解があっ

た。その上で、その見解は、それら500）の難点「を勘案するに、わが国では、

株式買取請求権の制度設計ゆえに、当該組織再編等の内容に真に反対の意を有

しているか否かにかかわらず、差し当たり（第一段階の公開買付けに応募せず、か

― 24 ― ( 792 )

関法 第69巻 第⚔号



つ、その後の株主総会で）反対票を投じて株式買取請求権行使の途を確保しよう

とする株主の存在は否定できない」と指摘していた501）。

この指摘に鑑みれば、利害関係を有する株主以外の株主が（保有する株式の過

半数が）、税務メリットを享受するという動機によって株式買取請求権を行使

するために、（公開買付けに応募せず、かつ、その後の）株主総会で反対票を投じ

るという行動をとる、ということが懸念されることになるのかもしれない（一

㈢（第一）参照）。もしそうだとして、当該組織再編（買収）が企業価値を増加

させるようなものであるとすれば、当該組織再編（買収）が阻害される502）と

いうことが弊害であると整理しえようか（一㈢（第二）参照)503）。

⑵ 全部取得に際して税務メリットを享受するという動機によってなされる取得価格決

定申立権の行使とその弊害

⑴において整理したように、株式買取請求権を行使することによって税務メ

リットを享受しうるという状況にあるのであれば、利害関係を有する株主以外

の株主が（保有する株式の過半数が）、そのようなメリットを享受するという動

機によって株式買取請求権を行使するために、（公開買付けに応募せず、かつ、そ

の後の）株主総会で反対票を投じるという行動をとる、ということが懸念され

るということになろう。そのことを踏まえれば、本稿の検討対象である、利益

相反構造のある二段階買収において、本章の検討対象である、第二段階として

全部取得という手法が用いられた場合にも、取得価格決定申立権504）を行使す

ることによって同様に税務メリットを享受しうるという状況にあるのであれば、

利害関係を有する株主以外の株主が（保有する株式の多くが）、そのようなメ

リットを享受するという動機によって取得価格決定申立権を行使するために、

公開買付けに応募せず、かつ、その後の株主総会で反対票を投じるという行動

をとる、ということが懸念されるということになるかもしれない（一㈢（第一）

参照）。その結果、特に505）公開買付けに MOM 条件が付されている場合に

は506）、利害関係を有する株主以外の株主が（保有する株式の（少なくとも）過半

数が）公開買付けに応募しない、という行動をとることによって、（実際には不

当な対価ではない公開買付価格が提示されており、）企業価値を増加させるような二
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段階買収であったとしても、それが阻害される、という弊害（事後の効率性に係

る弊害）が生じる可能性があるということになろうか（一㈢（第二）参照）。

なお、⑴において引用・整理した見解は、株式交換（「組織再編」）「に関する

公表がなされ」る前に「対象会社の株式を取得し」ていた者のうちで株式買取

請求権を行使する者（公表前株主）というよりも、その「後に対象会社の株式

を取得し」た上で株式買取請求権を行使する者（公表後株主）について主とし

て言及するものであった（⑴ア参照）。もっとも、その見解が言及していたのと

同様の税務メリットが、（利益相反構造のある）二段階買収（第二段階として全部

取得の手法を用いる買収）における開示①公表前株主であるか開示①公表後株主

であるかを問わず享受しうるものであるとしたら、開示①公表後株主だけでは

なく、開示①公表前株主であっても、申立権を行使するために公開買付けに応

募しないという行動などをとるということになるように思われる（三柱書参照）。

しかし、開示①公表前株主の大部分は、申立権行使には費用と時間とがかかる

という問題があるがために、実際には（自ら）そのような行動をとらないかも

しれない（第二款第二項一㈡⑶イ参照)507）。もしそうだとすれば、開示①公表後

に（そのような）開示①公表前株主から対象会社の株式を取得した者（開示①公

表後株主）であっても申立権を行使しうると判断されるからこそ、開示①公表

後株主がそのような行動をとることによって、そのような弊害が生じる、とい

うことになるかもしれない。以上を踏まえれば、確かに、開示①公表後株主は

申立権を行使しえない508）と判断することによって（結果的に税務メリットを享

受できないようにし、そのように享受するという動機が生じないようにすることによっ

て）対処するべきである、ということになろうか（一㈢（第三）参照)509）。

㈡ 多額の利子を受け取るという動機によってなされる申立権の行使とその弊害

⑴ CCC 地裁決定における当事者の主張

CCC 地裁決定において、対象会社は、「全部取得条項付種類株式を用いた

MBO 事案における公開買付け公表後の市場株価は公開買付価格をやや下回る

価格で推移するのが通常であるところ510）」、公開買付け511）「公表後取得株主に

も公開買付価格を上回る取得価格の決定がされる可能性があることとなれば、
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公開買付価格〔全部取得条項付種類株式の取得の対価〕に満足であるか否かに

かかわらず、公表された公開買付価格より低い価格で対象会社の株式を取得し

て株主となった上、会社法172条⚑項の取得価格の決定申立制度を利用するこ

とにより、公開買付価格を最低限保障されつつ512）、取得日後年⚖分の法定利

息513）を得ようとの機会主義的な投機行動が助長されることとなる。このよう

な機会主義的な投機行動は、MBO 実務の健全な発展を阻害するものであり、

排除されるべき必要性が大きい」と述べていた。その上で、公開買付け「公表

後取得株主に補償されるべき『取得の価格』は、当該公表後取得株主が当該株

式を取得した価格」「を超えないと解すべきである」と主張していた514）。つま

り、開示①公表後株主であっても申立権を行使しうるとして、（公開買付価格に

近似する）株式取得原価を上限として取得価格（公正な価格）を決定するべきで

あると主張していたのである。もっとも、CCC 地裁決定は、そのような法定

利息に係る主張については何ら言及しなかった（その他の機会主義的な投機行動

に係る主張への言及については、二㈡⑵ア参照）。

⑵ CCC 地裁決定における当事者の主張の整理

⑴において引用した主張は、多額の利子を受け取るという動機によって公開

買付け公表後（開示①公表後）に対象会社の株式を取得した者については、申

立権を行使しうるとしても、（公開買付価格に近似する）株式取得原価を上限と

して取得価格（公正な価格）が決定されるべきである、と考えているものであ

ると思われる。つまりは、多額の利子を受け取るという動機が生じないように

して、そのような動機によって申立権が行使されることがないようにする

（「機会主義的な投機行動」を「排除」する）べきである、という主張であると整理

しえよう。もっとも、多額の利子を受け取るという動機によってなされた申立

権の行使が「機会主義的な投機行動」であるとされてはいるものの、その行動

によってもたらされることとなるとされている「MBO 実務の健全な発展を阻

害する」ということが具体的にはどのような弊害であるのかについては明らか

にされていない515）。この点について、㈠において前述したこと（㈠⑴イ、⑵参

照）も参考にすれば、以下のようになろうか。
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すなわち、申立権を行使することによって多額の利子を受け取りうるのであ

れば、利害関係を有する株主以外の株主が（保有する株式の多くが）、そのよう

に受け取るという動機によって申立権を行使するために、公開買付けに応募せ

ず、かつ、その後の株主総会で反対票を投じるという行動をとる、ということ

が懸念されるということになるかもしれない（一㈢（第一）参照）。その結果、

特に516）公開買付けに MOM 条件が付されている場合には、（実際には不当な対

価ではない公開買付価格が提示されており、）企業価値を増加させるような二段階

買収であったとしても、それが阻害される、という弊害（事後の効率性に係る弊

害）がもたされる可能性があるということになろうか（一㈢（第二）参照)517）。

そして、開示①公表後に開示①公表前株主から対象会社の株式を取得した者

（開示①公表後株主）であっても申立権を行使しうると判断されるからこそ、開

示①公表後株主がそのような行動をとることによって、そのような弊害がもた

らされる、ということになるかもしれない（㈠⑵参照）。そうだとすれば、確か

に、開示①公表後株主は申立権を行使しえない518）と判断することによって

（結果的に多額の利子を受け取りえないようにし、そのように受け取るという動機が生

じないようにすることによって）対処するべきである、ということになろうか

（一㈢（第三）参照）。

㈢ 事業計画などの開示を受けるという動機によってなされる申立権の行使とその弊害

⑴ 松本拓生の見解

学説においては、公開買付け519）「公表後の濫用的反対株主が特段のリスク

なく提訴できる520）という事実には変わりがなく、そのような場合には対象会

社が過度に応訴の負担を強いられるという側面を軽視すべきではない。すなわ

ち、権利行使要件を明らかに満たしていない場合を除けば、株式買取請求や取

得価格決定申立権の行使を受けた対象会社は裁判においてそれ相応の対応を要

求されることになる。そのほとんどの場合において、当然ながら『公正な価

格』とは何かということが争点になるため」、「基本的には反対株主に必要な事

実の主張立証責任があるとしても、まずはその前提として、対象会社もその価

格を決定した基礎となる事業計画や第三者算定機関による株式価値算定書など
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の情報の提供を求められるのが通常である521）。しかしながら、このような情

報には極めて秘匿性の高い内容が含まれていることが多く、これらの情報を公

表後の反対株主に開示することは、対象会社としては非常に抵抗があることが

多いように思われる」し、「さらには、昨今は裁判関係書類やその証拠なども

インターネット上などで簡単に開示できてしまう522）」と述べるものがあっ

た523）。さらに、この見解の論者は「平成25年1月1日から施行された改正後の

非訟事件手続法では会社非訟事件にも文書提出命令の適用があることが明確に

なったため、これらの文書の提出義務を巡っての争いが増えることも容易に想

像される」とも指摘していた。

⑵ 松本拓生の見解の整理

⑴において引用した見解は、対象会社が取得価格決定申立てに係る裁判にお

いて事業計画や株式価値算定書などを提供するよう求められた結果として実際

に提出されることとなった事業計画などの開示を受けるという動機によって公

開買付けの公表後（開示①公表後）に対象会社の株式を取得した上で申立権を

行使するという行動がなされるということを前提にしている、とまずは整理し

うるであろう（一㈢（第一）参照）。そのような動機によってそのように行動す

る者が、事業計画などの開示を受け、対象会社の（秘匿性の高い）営業秘密を

入手することによって、対象会社または（買収後に対象会社を支配することとなる

（二段階））買収者との競争上有利な立場に置かれることとなる者であるという

場合には、対象会社および（当該）買収者は結果として競争上不利な立場に置

かれることとなる。対象会社および（当該）買収者がそのような状況に至るこ

とを懸念するのであれば、（実際には不当な対価ではない公開買付価格が提示されて

おり、）企業価値を増加させるような二段階買収であったとしても、それを実

施しようとしないという事態に陥るかもしれない524）。そして、開示①公表後

に開示①公表前株主から対象会社の株式を取得した者（開示①公表後株主）で

あっても申立権を行使しうると判断されるからこそ、開示①公表後株主がその

ような行動をとることによって、そのような弊害（事後の効率性に係る弊害）（一

㈢（第二）参照）がもたらされる、ということになるかもしれない（㈠⑵および
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㈡⑵参照）。そうだとすれば、確かに開示①公表後株主であれば（そのような者

であることのみを理由として一律に）申立権を行使しえない525）と判断することに

よって、（結果的に事業計画などの開示を受けることができないようにし、そのように

開示を受けるという動機が生じないようにすることによって）対処するべきである、

ということになろうか（一㈢（第三）参照）。

㈣ 対象会社株式の客観的価値を算定する方法次第で生じうる差額取得の動機によって

なされる申立権の行使とその弊害

⑴ 裁判例とその整理

レックス・ホールディングス最高裁決定以後かつ JCOM 最高裁決定以前の

裁判例（東宝不動産高裁決定を除く）は、公正な価格を算定するに際して、「取得

日における」対象会社「株式の客観的価値」を自ら算定していた526）。そして、

それらの裁判例には、東宝不動産地裁決定、JCOM 地裁決定および JCOM 高

裁決定のように527）、公開買付け公表日前（開示①公表前）の市場株価の平均値

をもって客観的価値とするのではなく、当該市場株価を基礎としつつも、回帰

分析の手法を用いるなどして公開買付け公表日などから（公正な価格の算定基準

日である528））取得日までの株式市場全体の株価の動向を反映した補正を行うと

いう方法を用いるものもあった。そのような算定方法によると、公開買付け公

表日などから取得日までの期間中に、株式市場全体の株価の動向（を示す指標）

が上昇基調にある場合には、公開買付け公表日前の市場株価の平均値をもって

客観的価値とする算定方法よりも、客観的価値が高く算定されることもありう

る。ひいては、公開買付価格を超える金額が公正な価格であると算定される可

能性がある、ということになるのである529）。

⑵ 学説（裁判例に対する批判）の整理

ア 学説（田中亘などの見解）

⑴において引用した裁判例が用いた客観的価値の算定方法に対しては、東宝

不動産地裁決定を評釈の対象とする学説から以下のような批判がなされていた。

すなわち、「株価補正のような方法を用いて、裁判所が独自に取得価格を決定

する場合には530）、少数株主は、とりあえず非公開化取引531）に反対しておいて、
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その後、取得価格決定の申立期限までに、株式市場全体の相場が上昇し、それ

に伴って、現実の非公開化取引の価格」（公開買付価格（と同額）)532）「を上回る

取得価格が決定されると期待できるようになった場合は、取得価格決定の申立

てを行い、逆に、株式市場全体の相場が下落し、現実の非公開化取引の価格を

上回る取得価格が決定されると期待しえなくなった場合は、取得価格決定の申

立てをせずに、市場で（非公開化取引の価格を反映して形成されているであろう市場

株価で533））株式を売却するという形で、リスクのない投機をすることが可能と

なる。このような投機は、買収のコストを高めることとなり、買収者は、当該

コストを反映した低い価格でしか非公開化取引を行わなくなったり、場合に

よっては、企業価値を増加する非公開化取引自体を断念するといった形で、結

局、非公開化取引の対象会社の株主を害する結果となりかねない」。つまりは、

「意思決定時に予測できないような事情に基づき（つまり、後知恵により）、取引

の公正さの判断ひいては取得価格の決定をすることは、反対株主に過剰な保護

を与えるものであり」、このような「投機の弊害をもたらしてしまう」。した

がって、「取引の条件の公正さは、取引に関する意思決定の時点で存在する事

情に基づいて判断すべきであり、意思決定後に生じた事情であって、意思決定

の当事者に予測できないような事情（取得日までの市場全体の相場動向もその⚑

つ）は、公正さの判断に当たって考慮すべきではない」534）。

イ 学説（田中亘などの見解）の整理

アにおいて引用した見解における「リスクのない投機」とは、公開買付価格

（と同額）と（株価補正のような方法により算定された）公正な価格との差額を取得

することを期待して（差額取得の動機によって)535）なされる行動であると整理し

えよう（一㈢（第一）参照）。そして、当該見解は、そのような投機（差額取得の

動機（目的）によってなされる行動）がなされる（ことが予想される）ことによって、

「場合によっては536）」、企業価値を増加させる（二段階）買収が阻害されるとい

う（「投機の」）「弊害」が生じることになる、と述べていると思われるところ、

このような弊害が生じている状況というのは、事後の効率性が実現されていな

い状況であると整理しうるように思われる（第二款第一項二㈡⑴など参照）。
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もっとも、この見解の論者は、本稿の検討対象である利益相反構造のある二

段階買収において、投機（行動）がなされる（ことが予想される）ことによって

このような弊害が生じる仕組みの詳細を必ずしも明らかにしていない。この点

について、この見解の論者は、別稿において、同様の投機（行動）「の結果、

最悪の場合は、企業価値を増加させ会社にとっても社会全体にとっても有益な

M&A 取引が、株主総会で否決されてしまう可能性がある。そうでないとして

も、過剰な株式買取請求あるいは537）取得価格決定の申立てにより、会社の財

産が過剰に流出し、会社ひいてはその一般株主の利益を害する恐れがある」と

も述べている538）。この部分を併せ見れば、この見解の論者は、本稿の検討対

象である、利益相反構造のある二段階買収においては539）、特に公開買付けに

MOM 条件が付されている場合に、MOM 条件を満たすほどの株式を保有する

株主から応募がなされず、公開買付けが成立しない、という状況を想定してい

る、と言えるかもしれない540）。また、MOM 条件が付されていないとか541）、

付されていたところ MOM 条件が成立した場合であっても、実際にこのよう

な投機（行動）がなされ、申立権が行使されることによって、公開買付価格ま

たは実質的にはそれと同額となるように設定される取得対価を超える額が対象

会社から現金として流出するということが懸念される、という状況を想定して

いるように思われる（一㈢（第二）参照)542）。

なお、このような弊害が、差額取得の動機によって開示①公表後に対象会社

の株式を取得した者（開示①公表後株主）が申立権を行使し、その行動によって

（も）生じ（う）るものであるのならば543）、その行使（行動）は権利濫用に当た

るとして実際には行使しえないと判断したり、行使しうるとしても株式取得原

価または公開買付価格を上限として公正な価格を算定し（直接的に差額取得の動

機が生じないようにし)544）、そのような行動が（自ずと）なされ（え）ないように

するという方法によって、当該弊害が生じることがないように対処しうるはず

である。もっとも、この見解は、（開示①公表前に対象会社の株式を取得していた者

（開示①公表前株主）もそのような行動をとるかもしれないところ（三柱書参照)545）、）

それらの方法によって対処するのではなくて546）(対処しえないので）、株価補正
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という方法により客観的価値の算定を行わないという方法によって（直接的に

差額取得の動機が生じないようにすることによって）対処しようとしている、と整

理しえようか（一㈢（第四）参照）。

四 小 括

二および三においては、一㈢において前述した事項に留意しながら、主とし

て基準日後などを含む開示①公表後にどのような動機によって対象会社の株式

が取得され、その上で申立権が行使されると考えられているのか、さらには、

その行動によってどのような弊害がどのような仕組みによって生じると考えら

れているのかなどに着目しながら、裁判例・学説を個別に引用・整理した。以

下においては、そのように整理した裁判例・学説を小括する。

㈠ 開示①公表後に対象会社の株式を取得する動機（一㈢（第一）関係）

主として547）基準日後株主を含む開示①公表後に対象会社の株式を取得し、

最終的に申立権を行使しようとする者は、どのような動機によってそのように

行動すると考えられている（と整理しうる）のかについて、二および三におい

て引用・整理した裁判例・学説を小括すれば以下のようになろう。

⑴ 差額取得の動機

第一に、（裁判所自らが何らかの方法により公正な価格を算定することによって）公

開買付価格548）またはそれと実質的には同額となるよう設定される取得対価を

超える額が取得価格（公正な価格）として決定された場合に、その差額を取得

することができるという動機（差額取得の動機）が挙げられている（かそれが当

然の動機であると考えている）と言えるように思われる（二㈠⑴ないし⑷、㈡⑴ない

し⑶、㈢⑴ないし⑶、三㈣参照）。

⑵ 差額取得の動機以外の動機

第二に、差額取得の動機以外の動機も挙げられていると言いうるであろう。

すなわち、税務メリットを享受するという動機、多額の利子を受け取るという

動機および事業計画などの開示を受けるという動機である（三㈠ないし㈢参照）。
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㈡ 開示①公表後株主であっても申立権を行使しうると判断することによって生じる弊

害とその弊害が生じる仕組み（一㈢（第二）参照）

⑴ 弊害の内容

主として549）基準日後株主を含む開示①公表後株主であっても申立権を行使

しうると判断することによってどのような弊害が生じると考えられている（と

整理しうる）のかについて、二および三において整理した学説を小括すれば以

下のようになろう。すなわち、学説の多くは、対象会社または（買収後に対象

会社を完全に支配することとなる（二段階））買収者が、（実際には不当な対価ではな

い公開買付価格が提示されており、）企業価値を増加させるような二段階買収であ

るにもかかわらず、それを実施しようとしないという事態に陥るかもしれない、

という弊害（事後の効率性に係る弊害）が生じると考えていると整理しうるよう

に思われる（二㈢⑴イ、ウ、⑵、⑶、三㈠⑵、㈡⑵、㈢⑵、㈣⑵イ参照)550）。

⑵ 弊害が生じる仕組み

主として基準日後株主を含む開示①公表後株主であっても申立権を行使しう

ると判断することによって⑴において前述した弊害がどのような仕組みによっ

て生じると考えられている（と整理しうる）のかについて、二および三におい

て整理した裁判例・学説を小括すれば以下のようになろう。

ア 反対通知などをせずに行われる申立ての数などを把握しえないことに起因する弊

害発生の仕組み

⒜ 予想よりも多くの現金が流出すること自体が懸念されることに関係する仕組み

第一に、もし172条⚑項⚒号が定める「議決権を行使することができない株

主」に該当するとして基準日後株主であっても申立権を行使しうると判断して

しまうと、反対通知などを行わなくとも申立権を行使しうるということになっ

てしまい、予想していたよりも多くの現金が対象会社から流出してしまうこと

（自体）が懸念される可能性があると考えられているように思われる。その結

果、事後の効率性が実現されなくなるという弊害が生じると考えられていると

整理しえよう（二㈢⑴イ、ウ参照）。
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⒝ 予想よりも多くの現金が流出することによる財源規制への抵触が懸念されること

に関係する仕組み

第二に、基準日後株主551）であっても申立権を行使しうると判断してしまう

と、反対通知などを行わなくとも申立権を行使しうるということになってしま

い、予想していたよりも多くの現金が対象会社から流出してしまうだけではな

く（⒜参照）、その流出によって財源規制に抵触することが懸念される可能性が

あると考えられているように思われる。その結果、事後の効率性が実現されな

くなるという弊害が生じると考えられていると整理しえよう（二㈢⑵参照）。

イ MOM 条件が満たされないことなどに起因する弊害発生の仕組み

第三に、開示①公表後株主552）であっても申立権を行使しうると判断してし

まうと、税務メリットを享受したり、多額の利子を受け取るという動機によっ

て申立権を行使するために、開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で、

公開買付けに応募しない、という行動などがなされる可能性があるということ

になるように思われる553）。その結果、特に公開買付けに MOM 条件が付され

ている場合には、事後の効率性が実現されなくなるという弊害が生じると考え

られていると整理しえよう（三㈠、㈡参照）。

ウ 競争上不利な立場に置かれることに起因する弊害発生の仕組み

第四に、開示①公表後株主であっても申立権を行使しうると判断してしまう

と、その者が取得価格決定申立てに係る裁判において事業計画などの開示を受

けることによって対象会社の（秘匿性の高い）営業秘密を入手し、対象会社ま

たは（買収後に対象会社を完全に支配することとなる（二段階））買収者との競争上

有利な立場に置かれることとなる者であるという場合には、対象会社および

（当該）買収者は結果として競争上不利な立場に置かれることとなる可能性が

あると考えられているように思われる。その結果、事後の効率性が実現されな

くなるという弊害が生じると考えられていると整理しえよう（三㈢参照）。

エ 株価補正のような方法により公正な価格を算定することに起因する弊害発生の仕組み

第五に、開示①公表後株主であっても申立権を行使しうると判断してしまう

と、公開買付価格と株価補正のような方法により算定された公正な価格（客観
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的価値など）との差額を取得するという動機によって申立権を行使するために、

開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で、公開買付けに応募しない、と

いう行動などがなされる可能性があると考えられているように思われる。また、

実際にこのような投機（行動）がなされ、申立権が行使されることによって、

公開買付価格または実質的にはそれと同額となるように設定される取得対価を

超える額が対象会社から現金として流出するということが懸念される、という

可能性があるとも考えられているかもしれない。その結果、（特に公開買付けに

MOM 条件が付されている場合には、）事後の効率性が実現されなくなるという弊

害が生じると考えられていると整理しえよう（三㈣参照)554）。

㈢ 開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動への対

処方法など

(㈡において前述した弊害が生じることがないように）（㈠において前述した動機に

よって）開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するとい

う行動がなされることに具体的にはどのようにして対処するべきであると考え

られている（と整理しうる）のかについて、二および三において整理した裁判

例・学説を小括すれば以下のようになろう。

⑴ そもそも行動がなされえないようにする対処方法（一㈢（第三）関係）

第一に、基準日後株主を含む開示①公表後株主による申立権の行使という行

動がなされえないようにする対処方法について言及する裁判例・学説がある。

ア 基準日後株主は（一律に）申立権を有しないと考えることによる対処

基準日後株主による申立権の行使という行動がなされえないように、基準日

後株主であれば（一律に）申立権を有しないと判断するべきである、と考えて

いる見解がある（二㈢⑴イ参照）。

イ 基準日後株主であれば申立権の行使が権利濫用に当たると考えることによる対処

⒜ 場合によっては権利濫用に当たると考えることによる対処

場合によっては、基準日後株主による申立権の行使という行動がなされえな

いように、基準日後株主による申立権の行使は権利濫用に当たる、と判断する

べきであると考える裁判例・学説がある。具体的に言えば、基準日後株主によ
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る申立権の行使が、「申立制度を濫用し、不当な投機的目的」（動機）など555）

によってなされた場合には、その行使が権利濫用に当たる、と判断するべきで

あると考える裁判例・学説がある（二㈠⑴ないし⑷参照）。ただし、それらの裁

判例は、不当であるとまでは評価されない差額取得の動機（目的）による申立

権の行使は、そのようには判断されないと考えているように思われる（二㈠⑴、

⑵参照。関連して、㈡⑴参照）。

また、基準日後株主が申立権を行使することによって会社が被る不利益の規

模が大きく、弊害を生じさせる場合などには、その行使が権利濫用に当たる、

と判断するべきであると考える見解もある（二㈢⑴ウ参照。また、⑵も参照）

⒝ 一律に権利濫用に当たると考えることによる対処

基準日後株主を含む開示①公表後株主による申立権の行使という行動がなさ

れえないように、開示①公表後株主による申立権の行使は、（⒜とは異なって）

一律に権利濫用にあたる、と判断するべきであると考えている（と整理しうる）

見解もある（三㈢参照。㈠および㈡も参照）。

⑵ 自ずと申立権が行使されなくなるようにする対処方法（一㈢（第四）関係）

第二に、基準日後株主を含む開示①公表後株主による申立権の行使という行

動がなされえないようにするのではなく、直接的に申立権を行使する動機を生

じさせないようにすることによって、自ずと申立権が行使されなくなるように

する対処方法について言及する裁判例・学説がある。

ア 基準日後株主を含む開示①公表後株主による申立権の行使に際して公開買付価格

などを上限として公正な価格を算定することによる対処

⒜ 場合によっては公開買付価格などを上限とすることによる対処

100株を超えて対象会社の株式を取得した開示①公表後株主が申立権を行使

した場合には、（少なくとも）差額取得の動機が生じないように、株式取得原価

などを上限として公正な価格を算定しようとしている（と整理しうる）裁判例

がある（二㈡⑵参照）。

⒝ 一律に公開買付価格を上限とすることによる対処

開示①公表後株主が申立権を行使した場合には、（おそらくは）差額取得の動
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機が生じないように、（⒜とは異なって）一律に公開買付価格を上限として公正

な価格を算定するべきであると考えている見解もある（二㈡⑶参照）。

イ 株価補正という算定方法を用いないようにすることによる対処

差額取得の動機が生じないように、株価補正という方法によっては客観的価

値を算定しないという対処方法について言及している（と整理しうる）見解も

ある（三㈣参照）。

⑶ 何らの対処方法にも言及していない見解

⑴および⑵において前述した裁判例・学説とは異なり、（弊害が生じる可能性

について言及しているにもかかわらず、）基準日後株主による申立権の行使という

行動への対処方法について何ら言及していない見解もある（二㈢⑶参照)556）。

第二項 裁判例・学説の検討

一 弊害発生への対処の必要性・方法と動機の有無を確認することの必要性

㈠ 弊害発生への対処の必要性

第一項において引用した（裁判例・）学説の多くは、主として基準日後株主

を含む開示①公表後株主であっても申立権を行使しうると判断することによっ

て、対象会社または（買収後に対象会社を完全に支配することとなる（二段階））買

収者が、（実際には不当な対価ではない公開買付価格などが提示されており、）企業価

値を増加させるような二段階買収であるにもかかわらず、それを実施しようと

しないという事態に陥るかもしれない、という弊害（事後の効率性に係る弊害）

が生じると考えていると整理しうる（第一項四㈡⑴参照）。このような事後の効

率性に係る弊害を生じさせないように対処するべきであるということについて

の異論は（多く）ないと考えられる557）。

㈡ 弊害発生への対処方法の再確認

それでは、事後の効率性に係る弊害を生じさせないようにするための対処方

法としては、どのようなものが考えられるだろうか。第一項において前述した

ように、大別すれば（第一項一㈡、㈢、四㈢参照）、第一に、基準日後株主を含む

開示①公表後株主が申立権を行使するという行動がなされえないようにする対
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処方法がある。第二に、直接的に基準日後株主を含む開示①公表後株主が申立

権を行使するという行動の動機が生じないようにすることによって、自ずとそ

の行動がなされないようにする対処方法もある。

㈢ 現時点において申立権を行使するという行動がなされる動機が生じるという状況に

あるかどうかを確認することの必要性

もっとも、現時点において、弊害を生じさせることとなる、申立権を行使す

るという行動がなされる動機が生じるという状況にはないのであれば、そもそ

もその行動がなされることはない（第一項一㈡参照）。そして、実際にその行動

がなされることがないのであれば、申立権を行使するという行動がなされえな

いようにする対処方法（㈡参照）について検討する必要はなくなる。そこで、

以下においては、現時点においてその動機が生じるという状況にあるのかどう

かについて確認する。

二 現時点における動機の有無

㈠ 差額取得の動機（第一項四㈠⑴関係）

⑴ 公正な手続を経た場合であっても裁判所自らが公正な価格を算定することに起因す

る差額取得の動機

ア 公正な手続を経た場合における株価補正による公正な価格の算定

第一項において引用・整理した学説の一部は、公開買付価格と株価補正のよ

うな方法により算定された公正な価格（客観的価値など）との差額を取得するこ

とを期待して（差額取得の動機によって）なされる行動（申立権を行使する可能性

を踏まえた行動）が事後の効率性に係る弊害を発生させる、と考えていると整

理しうる（第一項三㈣、四㈠⑴、㈡⑵エ参照）。

しかし、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続により行われたと判

断した場合（第二款第二項一㈡⑴イ参照）、裁判所がこのような算定方法を用いる

ことは現時点において（原則として558））ない、と一般には考えられているよう

に思われる。なぜならば、（この学説（見解）の後に公表された）JCOM 最高裁決

定は「公開買付前置型のキャッシュアウトがなされる場合には、公開買付価格
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が公正に設定されている限り、公開買付後の株式市場の変動等を勘案した『補

正』はすべきではないと」判断した、と一般には理解されていると整理しう

る559)560）。そして、「公開買付価格が公正に設定されている」と評価されるの

は（おそらく）、JCOM 最高裁決定が着目しているように、公開買付けなどが

一般に公正と認められる手続により行われたと判断した場合（第二款第二項一㈡

⑴イ参照）である、と考えられているように思われるからである561）。

実際のところ、JCOM 最高裁決定は、そのような手続により行われたと判

断し、株価補正のような方法により公正な価格（客観的価値など）を自ら算定し

てはおらず、結論としては、公開買付価格と同額が公正な価格であると判断し

ている（第二款第二項一㈡⑴イ参照）。さらに、JCOM 最高裁決定以後562）の裁判

例のうち、本稿の検討対象である、利益相反構造のある二段階買収（いずれも

現金対価）に係る裁判例も、その買収（公開買付けなど）が一般に公正と認めら

れる手続により行われたかどうかに着目している。そして、実際にそのような

手続により行われたと判断し、株価補正のような方法により公正な価格を自ら

算定してはおらず、結論としては、公開買付価格と同額が公正な価格であると

判断している563）。

したがって、現時点において、公開買付けなどが一般に公正と認められる手

続により行われた判断されると（取得価格決定の申立期限までに）予測しうる場

合であれば、公開買付価格と株価補正のような算定方法により算定された公正

な価格との差額を取得することができるということを予測しうる状況にはない

ように思われる。むしろ（原則として）取得することはできないということを

予測しうる状況にあるのではないだろうか。

イ 公正な手続を経た場合における株価補正以外の方法による公正な価格の算定

第一項において引用・整理した学説においては明示されていないが、公開買

付価格と株価補正のような方法以外の方法により算定された公正な価格との差

額を取得することを期待して（差額取得の動機によって）申立権を行使する可能

性を踏まえた行動がなされるかもしれない（第一項四㈠⑴、㈡⑵ア参照）。しかし、

少なくとも JCOM 最高裁決定など564）を踏まえれば、公開買付けなどが一般
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に公正と認められる手続により行われたと判断した場合、裁判所がそのような

算定方法を用いることはないと思われる。したがって、アにおいて述べたのと

同様に、現時点において、そのような手続により行われたと判断されると（取

得価格決定の申立期限までに）予測しうる場合であれば、公開買付価格と株価補

正のような算定方法以外の方法が用いられることに起因する公正な価格との差

額を取得することを予測しうるという状況にはないように思われる。むしろ

（原則として565））取得することはできないということを予測しうる状況にある

のではないだろうか。

ウ 公正な手続を経た場合においては差額取得の動機と弊害とが生じないこと

アおよびイにおいて前述したように、公開買付けなどが一般に公正と認めら

れる手続により行われたと判断されると（取得価格決定の申立期限までに）予測

しうる場合であれば、公開買付価格と株価補正などのような方法により算定さ

れた公正な価格との差額を取得することを期待しえないことになろう566）。し

たがって、そのような場合には、差額取得の動機によって申立権を行使する可

能性を踏まえた行動がなされることはあまりないのではないだろうか。もしそ

うだとすれば、その限りにおいて（ただし㈡以下参照）、そもそもそのような行

動が事後の効率性に係る弊害（第一項四㈡参照）を生じさせることを懸念する必

要はないように思われる。

⑵ 公正な手続を経ていない場合に裁判所自らが公正な価格を算定することに起因する

差額取得の動機

JCOM 最高裁決定によれば、⑴において前述した場合とは異なり、公開買

付けなどが一般に公正と認められる手続により行われなかったと判断した場合

には、公開買付価格と裁判所が自ら（株価補正のような方法であるかどうかはとも

かく）何らかの方法により算定した公正な価格との差額を取得することを期待

しうるかもしれない（第二款第二項一㈡イ参照）。したがって、そのような手続

により行われなかったと判断されると（取得価格決定申立期限までに）予測しう

る場合には、差額取得の動機によって申立権を行使する可能性を踏まえた行動

がなされる可能性が高いということになろう。
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もっとも、もしそうだとしても、第二款において検討した「規律づけの必要

性」という根拠に基づけば、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続に

より行われなかったと判断された場合に差額取得が期待しうるからこそなされ

る（開示①公表後に対象会社の株式を取得した上での）申立権の行使という行動は、

事後の効率性に係る弊害を生じさせるものであるとして評価されるべきもので

はない、ということになるように思われる。むしろ、その行動は、「企業価値

を増加」させない「非公開化取引自体を断念」（第一項三㈣⑵ア、四㈡⑵エ参照）

させることによって、事後の効率性を含む二つの効率性を実現し、一定の便

益567）をもたらすものであると評価されるべきである、ということになるので

はないだろうか（第二款第二項参照）。つまり、その行動は、特に第一項におい

て引用・整理した学説の一部が事後の効率性に係る弊害を発生させると考えて

いると整理しうる、（公開買付価格と同額が公正な価格であると判断するのではなく）

裁判所自らが公正な価格を算定することに起因する差額取得の動機によってな

される行動である、という点において、⑴において前述した行動と共通するが、

以上の点において差異があるように思われるのである。

㈡ 差額取得の動機以外の動機（第一項四㈠⑵関係）

⑴ 税務メリットを享受するという動機

税務メリットを享受するという動機によって申立権を行使する可能性を踏ま

えた行動が事後の効率性に係る弊害を生じさせる、とも考えられるかもしれな

い（第一項三㈠、四㈠⑵、㈡⑵イ参照）。

確かに、以前はそのような税務メリットを享受することが可能な状況にあっ

た568）。すなわち、取得価格決定申立権の行使によって税務メリットを享受す

ることができないわけではなかった。また、全部取得条項付種類株式に係る定

めを設けるために定款を変更することに関連して、対象会社の株主が、株式買

取請求権を行使した上で、買取価格決定申立権を行使すること（116条・117条）

によっても同様であった569）。しかし、前者のメリットは平成20年度税制改正

により、後者のメリットは平成29年度税制改正によって享受しえなくなった

（法人税法施行令23条⚓項10号・11号)570）。
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したがって、現時点においては、通常であれば、税務メリットを享受すると

いうという動機によって申立権を行使する可能性を踏まえた行動がなされるこ

とはあまりないのではないだろうか。ひいては、その限りにおいて（⑵および

⑶参照）、そのような行動が事後の効率性に係る弊害を生じさせることを懸念

する必要はないように思われる。

⑵ 多額の利子を受け取るという動機

多額の利子を受け取るという動機によって申立権を行使する可能性を踏まえ

た行動が事後の効率性に係る弊害を生じさせる、とも考えられるかもしれない

（第一項三㈡、四㈠⑵、㈡⑵イ参照）。

しかし、平成26年会社法改正によって「株式会社は、全部取得条項付種類株

式の取得の価格の決定があるまでは、株主に対し、当該株式会社がその公正な

価格と認める額を支払うことができる」という規定（172条⚕項）が新設された。

この規定に基づいて対象会社（「株式会社」）が「支払い」「をした場合には」、

「取得日後の年六分の利率により算定した利息」の支払いを義務づけていた571）

172条⚔項「の規定にかかわらず、当該支払いをした額に対する当該支払後の

利息を支払う義務を負わないこととなる」572）。つまり、実際にこのような支払

いがなされてしまえば、申立権を行使することによって多額の利子を受け取る

ことはできなくなるのである573）。

したがって、現時点においては、多額の利子を受け取るという動機によって

申立権を行使する可能性を踏まえた行動がなされることはあまりないのではな

いだろうか。ひいては、その限りにおいて（⑶参照）、そのような行動が事後の

効率性に係る弊害を生じさせることを懸念する必要はないように思われる。

⑶ 事業計画などの開示を受けるという動機

第一項において引用・整理した学説の一部は、事業計画などの開示を受ける

という動機によってなされる申立権を行使する可能性を踏まえた行動が事後の

効率性に係る弊害を生じさせる、と考えていると整理しうる（第一項三㈢、四㈠

⑵、㈡⑵ウ参照）。

もっとも、本稿の検討対象である、利益相反構造のある二段階買収に係る裁
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判例のうちこれまで引用・整理したものは、少なくとも文書提出命令によって

事業計画などの開示を対象会社などに命じることを否定している。そのうち特

に注目されるのは、ある「申立人」「は本件第三者委員会の検討資料及び議事

内容を記録した資料、利害関係参加人」（対象会社）「の事業計画及び取締役会

議事録並びに野村證券の平成22年公開買付けに係る株式価値算定書574）につい

て」、別の「申立人」「は同算定書について、それぞれ文書提出命令の申立てを

するが、上記認定、説示のとおり、これらの文書の内容によることなく、本件

公開買付けにおける手続等の公正性を認めることができ、証拠調べの必要性を

欠くので、上記各申立てはいずれも理由がない」と述べる JCOM 地裁決定で

ある575)576）。すなわち、同決定による限りにおいて、「これらの文書の内容に

よることなく、本件公開買付けにおける手続等の公正性を認めることができ」

る場合577）には、文書提出命令の申立ては理由がない、と判断されることにな

るように思われる578）。つまりは、対象会社および（買収後に対象会社を完全に支

配することとなる（二段階））買収者は、一般に公正と認められる手続により公開

買付けなどを行っておけば、少なくとも文書提出命令によっては事業計画など

（第三者委員会の議事内容についてはともかくとして（第二款第二項二㈠⑷、㈡参照））

を（裁判過程で）開示するよう要求されることはない、ということになるよう

に思われるのである579)580）。もしそうだとすれば、公開買付けなどがそのよう

な手続により行われると判断されると予測しうる場合には、そもそも事業計画

などの開示を受けるという動機によって申立権を行使する可能性を踏まえた行

動がなされることはあまりないのではないだろうか。

また、仮に文書提出命令によってそのように要求されたとしても、当該命令

に従わなかったことによって真実擬制の効力は生じない581)582）。そのような状

況において実際に対象会社が当該命令に従うことを予想しえないのであれば、

そもそも事業計画などの開示を受けるという動機によって申立権を行使する可

能性を踏まえた行動がなされることはさらに想定しづらくなるように思われる。

加えて、裁判所のある研究会は、「価格算定の基礎となった」、「企業秘密に

該当することがある」「経営計画等」を基礎とした「企業価値算定書」につい
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て、「株主側に守秘義務の遵守を約束させ」るだけではなく、「一部マスキング

による提出を認める、あるいは当該文書等につき、閲覧謄写を許可しない（非

訟32条）などの手続指揮を行うことにより、充実した審理を円滑に進行させる

よう努力する」と指摘する583）。このような努力が行われるのであれば、文書

提出命令に従ってまたは自発的に事業計画などの（裁判過程での）開示がなさ

れたとしても、申立権を行使した者は、企業（営業）秘密を十分に入手するこ

とは必ずしもできなくなるかもしれない。したがって、事業計画などの開示を

受けるという動機によって申立権を行使する可能性を踏まえた行動がなされる

ことはほとんどなくなるのではないだろうか584）。

以上からすれば、事業計画などの開示を受けるという動機によって申立権を

行使する可能性を踏まえた行動がなされ、その結果、事後の効率性に係る弊害

が生じることを懸念する必要はあまりないようにも思われる。

三 対処方法の比較検討

二において確認したことからすれば、現時点においては、弊害を生じさせる

こととなる、申立権を行使するという行動がなされる動機が生じるという状況

にはあまりない585）、と整理しうる。以下においては、そのような整理を踏ま

えた上で、「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害などへの対処の必要性」

という根拠に基づいて、開示①公表後株主であれば申立権を行使しうるなどと

判断するべきではない（行使しえないなどと判断する必要がある（べきである））か

どうかなどについて検討を行う（第一項四㈢関係など）。

㈠ 原則として行使しえないなどと判断する必要はないこと

弊害を生じさせることとなる、申立権を行使するという行動がなされる動機

が生じるという状況にはあまりないのであれば、原則として、開示①公表後株

主は申立権を行使しえないなどと判断する必要はない。なぜならば、そもそも

申立権を行使する動機が存在しなければ申立権を行使するという行動がなされ

ることはない。したがって、その行動がなされることによって生じることが想

定されていた弊害（第一項四㈡参照）が生じることはないからである（第一項一
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㈡、本項一㈡、㈢参照）。つまりは、「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害な

どへの対処の必要性」という根拠に基づいて、基準日後株主を含む開示①公表

後株主であっても申立権を行使しうるなどと判断するべきではない（行使しえ

ないなどと判断する必要がある（べきである））と（一律に）考えることは、そもそ

もそのような対処の必要性が（原則として）ない、という意味で妥当ではない

ということになろう586）。

㈡ 原則として申立権を行使しうるなどと判断するべきであることなど

⑴ 原則として申立権を行使しうるなどと判断するべきであること

もっとも、（開示①公表前株主もそうであるが、それだけではなく）開示①公表後

株主は、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続により行われなかった

と判断された場合には、公開買付価格と裁判所自らが何らかの方法により算定

した公正な価格との差額を取得することを期待しうるかもしれない（二㈠⑵参

照）。

確かに、このような差額取得の動機は、裁判所自らが公正な価格を算定する

ことに起因するものではある（第一項四㈠⑴参照）。しかし、第二款において検

討した「規律づけの必要性」という根拠に基づけば、公開買付けなどが一般に

公正と認められる手続により行われなかったと判断されることを予測しうる場

合に差額取得の動機によって申立権を行使するという行動がなされることは、

事後の効率性に係る弊害を生じさせるものであるとして評価されるべきではな

く、事後の効率性を含む二つの効率性を実現し、一定の便益をもたらすもので

あるとして評価されるべきである、ということになるのではないだろうか587）

(二㈠⑵参照）。したがって、むしろそのような行動がなされるように、原則と

して、申立権を行使しうるなどと判断するべきである（必要がある）、というこ

とになるように思われる。さらに言えば、原則として、申立権を行使しえない

などと判断するべきではない、ということになろうから、そのような行動をな

されえなくしたり、そのような行動がなされる動機である差額取得の動機を完

全に生じさせないようにしてしまう対処方法は用いられるべきではない588)589）。
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⑵ 弊害が生じる仕組み（であると考えられている仕組み）は規律づけを機能させる

ために必要であること

また、アにおいて前述したことからすれば、「権利濫用、機会主義的行動や

投機の弊害などへの対処の必要性」という根拠に基づいて、開示①公表後株主

であっても申立権を行使しうるなどと判断するべきではない（行使しえないと判

断する必要がある（べきである））と考えているように読みうる学説などの一部が

挙げていた弊害が生じる仕組み（であると考えられている仕組み）（第一項四㈡⑵参

照）は、見方を変えれば、JCOM 最高裁決定の下では、公開買付けなどが一般

に公正と認められる手続により行われるよう仕向け（第二款第二項参照）、結果

として、二つの効率性を実現し、一定の便益をもたらすよう機能する、という

ことになるように思われる。

具体的には、第一に、開示①公表後株主のうち基準日後株主であっても申立

権を行使しうると判断してしまうと、反対通知などを行わなくとも申立権を行

使しうるということになってしまい、予想していたよりも多くの現金が対象会

社から流出してしまうこと（自体）が懸念される、さらには、その流出によっ

て財源規制に抵触することが懸念される、という仕組みに起因する弊害が指摘

されていた（第一項四㈡⑵ア参照）。しかし、公開買付けなどが一般に公正と認

められる手続により行われなかった場合には、申立権を行使しうると判断され

た基準日後株主が反対通知などを行うことなく実際に申立権を行使してくると

いう結果として、そのような事態に至ってしまうことが懸念されるからこ

そ590）、公開買付けなどがそのような手続により行われるよう仕向けられるこ

ととなるのではないだろうか591）。

第二に、（開示①公表前株主もそうであるが、それだけではなく）開示①公表後株

主であっても申立権を行使しうると判断してしまうと、税務メリットを享受し

たり、多額の利子を受け取るという動機によって申立権を行使するために、開

示①公表後に対象会社の株式を取得した上で、公開買付けに応募しない、とい

う行動などがなされる可能性があり、特に公開買付けに MOM 条件が付され

ている場合について、その可能性に起因する弊害が生じると考えられていると
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整理しうる（第一項四㈡⑵イ参照）。もっとも、特に MOM 条件自体は「一般に

公正と認められる手続」に含まれうる措置であり（第二款第二項二㈠⑴ア参照）、

公開買付終了後の（二段階）買収者が不当な対価で株式を取得することを事前

に抑止し、事後の効率性を含む二つの効率性を実現するために（第二款第二項

一参照）、講じられるよう仕向けられるべきものであると整理しうるかもしれ

ない592）。もしそうだとすれば、そのような動機が生じるという状況にはあま

りない現時点においては（二㈡⑴、⑵参照）、公開買付価格が不当な対価である

と判断した投資家が開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で、申立権を

行使するために公開買付けに応募しないという行動などによって、MOM 条件

が成立しないという事態などに至ったとしても、それは、まさに不当な対価で

株式を取得することが事前に抑止され、二つの効率性が実現されたものである

と言えよう593）。

第三に、（開示①公表前株主もそうであるが、それだけではなく）開示①公表後株

主であっても申立権を行使しうると判断してしまうと、その者が取得価格決定

申立てに係る裁判において事業計画などの開示を受けることによって対象会社

の（秘匿性の高い）営業秘密を入手し、対象会社または（買収後に対象会社を完全

に支配することとなる（二段階））買収者は結果として競争上不利な立場に置かれ

ることとなる可能性があることに起因する弊害が指摘されていた（第一項四㈡

⑵ウ参照）。もっとも、もし594）公開買付けなどが一般に公正と認められる手続

により行われなかった場合に、裁判所が文書提出命令によって事業計画などを

（裁判過程で）開示するよう要求することがあるとしたら、結果として競争上不

利な立場に置かれることが懸念されるからこそ595）、そもそも公開買付けなど

がそのような手続により行われるよう仕向けられることとなるのではないだろ

うか596）。

第四に、（開示①公表前株主もそうであるが、それだけではなく、）開示①公表後

株主であっても申立権を行使しうると判断してしまうと、公開買付価格と株価

補正のような方法により算定された公正な価格（客観的価値など）との差額を取

得するという動機によって申立権を行使するために、開示①公表後に対象会社
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の株式を取得した上で、公開買付けに応募しない、という行動などがなされる

可能性、さらには、実際にこのような投機（行動）がなされ、申立権が行使さ

れることによって、公開買付価格または実質的にはそれと同額となるように設

定される取得対価を超える額が対象会社から現金として流出するということが

懸念される、という可能性に起因する弊害を指摘していると整理しうる見解も

あった（第一項四㈡⑵エ参照）。もっとも、もし597）公開買付けなどが一般に公正

と認められる手続により行われなかった場合に、そのような方法により公正な

価格が算定されることがあるとしたら、結果として多額の現金が対象会社から

流出することが懸念されるからこそ、そもそも公開買付けなどがそのような手

続により行われるよう仕向けられることとなるのではないだろうか598）。599）

㈢ 例外的に行使しえないと判断するべきである（必要がある）場合があるという前提

下における対処方法

㈠および㈡において前述したことからすれば、原則として、開示①公表後株

主は申立権を行使しえないなどと判断する必要はないし、判断するべきではな

いと言えるように思われる。もっとも、これまで引用・整理してきた差額取得

やそれ以外の動機（第一項四㈠参照）のほかに、何らかの動機によって開示①公

表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動がなされる

ことがありうるのであれば、例外的に、開示①公表後株主であれば申立権を行

使しえないと判断するべきである（必要がある）場合があると言えるかもしれ

ない。なぜならば、そのような何らかの動機によってそのような行動がなされ

れば、これまで引用・整理してきた事後の効率性に係る弊害が生じることもあ

りうるかもしれないからである。

確かに、JCOM 最高裁決定の下は、公開買付けなどが一般に公正と認めら

れる手続により行われたと判断される限りは、公開買付価格と同額が公正な価

格であると算定されるであろうから（二㈠⑴参照）、裁判所自らが公正な価格を

算定し、公開買付価格を超える金額が公正な価格であると算定されることに

よって、その差額に相当する現金が対象会社から流出することが懸念されるこ

と（第一項四㈡⑵ア⒜、エ参照）はないであろう600）。しかし、公開買付価格と同
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額が公正な価格であると算定されたとしても、（裁判費用を勘案せずに）申立権

が行使されることによって、（公開買付け終了後の（二段階）買収者ではなく）対象

会社から（公開買付価格を超える金額ではなく）公開買付価格と同額の現金が流出

し、財源規制に抵触することが懸念される可能性（第一項四㈡⑵ア⒝参照）は少

なくともあるように思われる。

したがって、例外的に、（そのような場合であるかどうかをいつの段階で確認しう

るのかという問題はあるが）公開買付けなどが一般に公正と認められる手続によ

り行われたと判断される場合であるにもかかわらず、例えば財源規制に抵触さ

せるという目的のような（「不当な」）「目的」601）(動機）によって開示①公表後

に対象会社の株式を取得した者（開示①公表後株主）であれば、申立権の行使が

権利濫用に当たる602）(申立権を行使しえない）と判断する余地を残しておくべき

かもしれない603）。

四 本款の総括

本款においては、「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害などへの対処の

必要性」という根拠に関連して、権利濫用、機会主義的行動、投機の弊害など

と同様の文言または関連する文言に言及するなどしている裁判例・学説の整理

を行い、それらの文言の意味やその根拠の目的など（第一章第二節第一款（第一

および第二）参照）をまずは明らかにすることを試みた。その上で、その根拠に

関連して、JCOM 最高裁決定や平成29年度までの税制改正などを踏まえた上

で（第一章第二節第一款（第三）参照）、申立権を行使しうるかどうかなどが争わ

れてきた公表後株主、基準日後株主などについて別個に検討を行うのではなく、

横断的に（第一章第二節第一款（第四）参照）検討を行った。

㈠ 「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害などへの対処の必要性」という根拠の整理

まず留意すべきであるのは、何らかの行動がなされることによって最終的に

何らかの弊害が生じることが問題視される場合に、その行動は何らかの動機が

あるからこそなされるのであろう、という関係性が動機・行動・弊害との間に

はあるという点である（第一項一㈡参照）。そのような関係性において弊害を生
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じさせないようにするには、行動がなされえないようにする対処方法のみなら

ず、直接的に行動の動機が生じないようにして自ずと行動がなされないように

する対処方法もありうる。そのことを念頭に置いて、「権利濫用、機会主義的

行動や投機の弊害などへの対処の必要性」という根拠に関連して、権利濫用、

機会主義的行動、投機の弊害などと同様の文言または関連する文言に言及する

などしている裁判例・学説を整理した。

すなわち、本稿本章の検討対象である、利益相反構造のある二段階買収（い

ずれも現金対価）においてどの範囲の株主であれば取得価格決定申立権を行使

しうるなどと判断するべきであるかという点との関連では、前述した「行動」

に対応するのは、（基準日後を含む）開示①公表後に対象会社の株式を取得した

上で申立権を行使するという行動である。そして、「権利濫用、機会主義的行

動や投機の弊害などへの対処の必要性」という根拠に関連して、権利濫用、機

会主義的行動、投機の弊害などと同様の文言または関連する文言に言及するな

どしている裁判例・学説は、そのような行動が、第一に、公開買付価格と裁判

所自らが算定する公正な価格との差額を取得するという動機（差額取得の動機）

（第一項二、三㈣、四㈠⑴参照）、第二に、税務メリットを享受する、多額の利子

を受領する、事業計画などの開示を受けるという動機（差額取得の動機以外の動

機）（第一項三㈠ないし㈢、四㈠⑵参照）によってなされると考えていると整理し

うる。また、そのような動機によってなされる行動が生じさせることになる弊

害としては、事後の効率性に係る弊害が想定されているように思われる（弊害

が生じる仕組みも含めて、第一項二㈢、三、四㈡参照）。加えて、そのような動機に

よってなされる行動がなされえないようにする方法として、（開示①公表後のう

ち）基準日後株主であれば、そもそも申立権を有しないと考えるか、基準日後

株主を含む開示①公表後株主は申立権を有するとしても（不当な投機的目的のみ

による場合などには）その行使が権利濫用に当たると判断する、というものが挙

げられてる（第一項二㈠、㈢⑴イ、ウ、⑵、三㈢、四㈢⑴参照）。さらに、そのよう

な動機を生じさせないようにすることによって自ずとそのような行動がなされ

ないようにする方法として、開示①公表後株主であっても申立権を行使しうる
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として、（一定の場合には）公開買付価格などを上限として公正な価格を算定す

るとか、株価補正のような方法を用いずに公正な価格を算定するというものも

挙げられていると整理しうる（第一項二㈡⑵、⑶、三㈣⑵、四㈢⑵参照）。

㈡ 「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害などへの対処の必要性」という根拠の検討

事後の効率性に係る弊害を生じさせないように対処するべきであるというこ

とには異論は（多く）ないと思われる（一㈠参照）。もっとも、現時点において、

基準日後を含む開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使す

るという行動がなされる動機が生じるという状況にはないのであれば、基準日

後株主を含む開示①公表後株主が申立権を行使するという行動がなされえない

ようにする対処方法について検討する必要はなくなる。そこで、JCOM 最高

裁決定、平成29年度までの税制改正、平成26年会社法改正などを踏まえた上で、

現時点においてそのような動機が生じるという状況にあるかどうかについて確

認すれば（一㈡、㈢参照）以下のとおりになる。

すなわち、JCOM 最高裁決定の下では、公開買付けなどが一般に公正と認

められる手続により行われたと判断されると予測しうる場合には、差額取得の

動機は生じないという状況にある（二㈠⑴参照）。また、平成29年度までの税制

改正や平成26年会社法改正を踏まえれば、税務メリットを享受するという動機、

多額の利子を受領するという動機は生じない（二㈡⑴、⑵参照）。加えて、文書

提出命令の運用などに鑑みれば、事業計画などの開示を受けるという動機も生

じないと整理しえよう（二㈡⑶参照）。

以上のとおり、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続により行われ

たと判断されると予測しうる場合には、そもそも基準日後を含む開示①公表後

に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動がなされる動機

が生じるという状況にはあまりないと言えるように思われる。そのような状況

に鑑みれば、原則として、開示①公表後株主は申立権を行使しえないなどと判

断する必要はない（三㈠参照）。

他方で、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続により行われなかっ

たと判断されると予測しうる場合には依然として差額取得の動機によって基準
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日後を含む開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使すると

いう行動がなされる可能性はある。しかし、第二款において前述した「規律づ

けの必要性」という根拠に基づけば、そのような動機によってなされるそのよ

うな行動は、弊害を生じさせるものであるとして評価されるべきではなく、二

つの効率性を実現し、一定の便益をもたらすものであるとして評価されるべき

である、ということになろう（二㈠⑵参照）。したがって、そのような行動がな

されるように、原則として（三㈢参照）申立権を行使しうるなどと判断する必

要がある（べきである）、ということになるように思われる（三㈡参照）。

第四款 本章の総括

第一款ないし第三款においては、基準日後株主などであっても取得価格決定

申立権を行使しうるなどと判断するべきであるかなどに係る結論を述べるに際

して提示されている実質的根拠、すなわち、「暗闇への跳躍に対する配慮の必

要性」、「規律づけの必要性」および「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害

などへの対処の必要性」という三つの根拠について整理・検討を行った。その

整理・検討の結果については、各款の総括に記載したとおりであるが、その記

載を踏まえて本章を総括すれば以下のとおりになる。

すなわち、「暗闇への跳躍に対する配慮の必要性」という根拠に基づけば、

基準日後株主を含む開示①公表後株主であっても申立権を行使しうるなどと判

断する必要はない（第一款参照）。他方で、「規律づけの必要性」という根拠に

基づけば、（開示①公表前株主による申立権の行使については費用と時間の問題がある

ということを前提にすれば）開示①公表後株主であっても申立権を行使しうるな

どと判断する必要がある（べきである）。そして、一定の対処をしつつ公開買付

けなどが一般に公正と認められる手続により行われるよう仕向けるためには、

開示①公表後株主のうち基準日後株主、さらには総会決議後株主であっても申

立権を行使しうるなどと判断するべきである（第二款参照）。このような考え方

に対して、「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊害などへの対処の必要性」

という根拠に基づけば、そのように申立権を行使しうる者などの範囲を拡大す
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るべきではないという批判もありうる。しかし、現時点において、弊害を生じ

させるような、開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使す

るという行動がなされる動機は生じるという状況にはないと言えるように思わ

れる。したがって、そのような根拠に基づいて、開示①公表後株主であれば申

立権を行使しうると判断するべきではない（行使しえないなどと判断する必要があ

る（べきである））と考えることは原則として妥当ではないのではないだろうか

（第三款参照）。

※本稿は、JSPS 科研費 19K01413 の助成を受けたものである。

403) 第一款において整理・検討した「暗闇への跳躍に対する配慮の必要性」という根
拠に基づけば、開示①公表後株主であっても申立権を行使しうるなどと判断する
「必要はない」ということになる。他方で、第二款において整理・検討した「規律
づけの必要性」という根拠に基づけば、開示①公表後株主であっても申立権を行使
しうるなどと判断する「必要がある（べきである）」（行使しえないなどと判断する
べきではない）ということになる。以上については、前掲（注239）も参照。それ
らに対して、本款において整理・検討する「権利濫用、機会主義的行動や投機の弊
害などへの対処の必要性」という根拠に基づけば、開示①公表後株主（の少なくと
も一部）であれば申立権を行使しうるなどと判断する「べきではない」（行使しえ
ないなどと判断する必要がある（べきである））ということになる。

404) なお、前掲（注⚘）に関連して、以下において引用・整理する裁判例・学説は、
基準日後株主であっても申立権を行使しうるなどと判断するべきではないかどうか
と、基準日後に基準日株主が対象会社の株式を買い増した場合に買い増した株式に
ついて申立権を行使しうるなどと判断するべきではないかどうかを特に区別してい
ないように思われる。また、開示①公表後株主と開示①公表後に買い増した開示①
公表前株主についても同様である。そこで、本稿も原則として以下において両者を
区別することなく引用・整理・検討を行う。

405) なお、その行動自体もその行動の動機も弊害を生じさせることとなる行動と同じ
ものであるとしても、その行動が弊害を生じさせるものではなく、むしろ何らかの
利益を（誰かに）もたらすようなものである（または、弊害を生じさせるとしても、
その弊害を上回る利益をもたらすようなものである）という場合があるかもしれな
い。そうだとすれば、その行動自体がなされえないようにする方法を用いることは、
何らかの利益を（誰かに）もたらす機会を失わせることになりかねない。直接的に
その行動の動機が生じない（存在しない）ようにする方法を用いるとしても、同様
であろう。
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406) 関連して、一般に「投機」とは、ある機会に乗じて短期間で利益を得ようとする
行動であるとか、安く買って高く売るという行動などと説明されることが多いよう
に思われる。そのような意味を前提とすれば、例えば「投機的目的」（二㈠⑴ア参
照）には、後述する「差額取得」の動機（目的）は含まれることになろう。また、
実際にも差額取得の動機によって申立権が行使されることが多いと言えるかもしれ
ない。もっとも、その他にどのような「投機」がありうるのかに関連して、以下で
は、開示①公表前株主であるか開示①公表後株主であるかを問わず（前掲（注404）
参照）、申立権を行使する動機（目的）について整理することを試みる。

407) このことに関連して、何らかの弊害を生じさせる行動であるかどうかにかかわら
ず、その行動の動機自体が何らかの観点からして非難されるべきものである、とい
うことのみを理由にして、その行動がなされえないように対処するべきであるとか、
直接的にその動機が生じない（存在しない）ように対処するべきである、というこ
とを主張する見解もあるかもしれない。そのような主張は、開示①公表後株主であ
れば申立権を行使しえないなどと判断することによって、反対に、開示①公表後株
主であっても行使しうるなどと判断することによって、各当事者などにどのような
影響が及ぶかどうかを検討せずになされるものである、と整理しうるかもしれない。
他方で、本稿は、そのような主張をするものではない。すなわち、開示①公表後
に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動が各当事者などにど
のような影響を及ぼすものであるかどうか（弊害を生じさせるものであるかどうか
など）を整理・検討し、その整理・検討結果に基づいて、開示①公表後株主であれ
ば申立権を行使しえないなどと判断する必要がある（べきである）（行使しうるな
どと判断するべきではない）かどうかという結論を提示するものである。以上につ
いては、第一節第四款も参照。
なお、以上に関連しては、権利濫用について詳細に述べている山野目章夫編『新
注釈民法⑴』（有斐閣、2018年）193頁～243頁〔平野裕之・吉岡茂之〕も参照。

408) なお、三宅・前掲（注26）109頁は、セレブリックス地裁決定「も、あらゆる局
面で肯定説を採ると判示しているわけではない。すなわち」、同決定においては
「申立制度を濫用し不当な投機的な目的のみをもって基準日後に株式を取得したか
否かが検討されていることから、そのような投機的な取得に基づく価格決定申立て
は、権利の濫用として却下されることが示唆されている」と述べる。加藤・前掲
（注26）96頁、前田・前掲（注26）110頁も同旨。

409) ⑵において引用・整理する JCOM 地裁決定とは異なり、セレブリックス地裁決
定においては、申立人が不当な投機的目的のみをもって（基準日後に）対象会社の
株式を取得した上で申立権を行使しようとしている場合の権利濫用該当性は、対象
会社から明示的に主張されてはいなかった。そうであるにもかかわらず、裁判所は、
当該該当性について自ら判断している、ということからすれば、本文において述べ
たように言えるかもしれない。後掲（注419）と対比されたい。

410) 笹川俊彦「セレブリックス地裁決定判批」札幌学院法学32巻⚒号（2016年）57頁
参照。なお、加藤・前掲（注26）96頁は、基準日後に売却・買い戻しを行った上で
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の申立権の行使（後掲（注424）参照）の「他にどのような例外が認められるかは、
今後の裁判例の蓄積を待たなければならない。しかし、本決定の事案を踏まえると、
そのような例外が認められる範囲は必ずしも広くはないとの評価も成り立ち得る」
と述べる。

411) 前掲（注214）および前掲（注359）に対応する本文参照。
412) セレブリックス地裁決定における申立人は、基準日後株主ではなく、基準日後に
対象会社の株式を買い増した基準日株主である。前掲（注⚘）および（注61）参照。

413) 加藤・前掲（注26）97頁参照。
414) 関連して、三宅・前掲（注26）109頁は、この部分「の意味するところは、基準
日後取得株主に価格決定申立てを認めることが常に不当な投機目的に直結するわけ
ではないということであろう」と分析する。

415) 関連して、前掲（注406）参照。
416) 前掲（注65）参照。
417) 以下も含め、JCOM 地裁決定「理由」第⚓の⚑⑶参照。また、この点について
は、前掲（注91）も参照。

418) JCOM 地裁決定において対象会社（利害関係参加人）は、「イベントドリブン戦
略とは、いわゆるヘッジファンドの投資戦略の一つで、個別企業の重要なコーポ
レートイベントを奇貨として投資を行う戦略であり、特に、買収する側の会社はプ
レミアムをつけて買収される側の会社の株式を購入することが多いことから、買収
される側の会社の株式を購入し、買収する側の会社の株式を売却する戦略のことを
M&A アービトラージ戦略と呼ぶ」と述べる。JCOM 地裁決定「理由」第⚒の⚔
⑴エ参照。

419) JCOM 地裁決定によれば、申立人が「投機的な目的をもって」公開買付け公表
後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使しようとしている場合に、その行
使が権利濫用に当たるとされる可能性があるのかどうかは明らかではない。なぜな
らば、⑴において前述したセレブリックス地裁決定とは異なり、JCOM 地裁決定
においては、そのような場合の権利濫用該当性が対象会社から明示的に主張されて
いた。JCOM 地裁決定「理由」第⚒の⚔⑴エ参照。そして、JCOM 地裁決定は、
当該主張に対して前掲（注418）に対応する本文において引用したように述べたに
すぎないからである。前掲（注409）と対比されたい。
他方で、申立人が（その目的に「投機的な目的」が含まれるのかどうかは必ずし
も明らかではない、）申立て「制度を濫用するような」目的で対象会社の株式を取
得した上で申立権を行使しようとしている場合には、申立権の行使が権利濫用に当
たるとされる可能性があると言えるかもしれない。なぜならば、JCOM 地裁決定
においては、そのような場合の権利濫用該当性が対象会社から明示的には主張され
ていなかった（とも読みうる）。そうであるにもかかわらず、裁判所は、当該該当
性について自ら判断しているからである。

420) 前掲（注214）および前掲（注359）に対応する本文参照。
421) 前掲（注418）において引用した各戦略に係る説明によれば、差額取得の動機に
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よって開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動
も、少なくともイベントドリブン戦略の一環であると考えられなくもないように思
われる。

422) 関連して、前掲（注406）参照。
423) 三宅・前掲（注26）109頁参照。
424) ただし、当該見解は、「基準日後に株式を売却して買い戻すことで」取得価格決
定申立権「が認められることになり、反対株主の手続要件が空文化する」という状
況に至らしめるような申立権の行使に対しては「権利濫用法理等を用いることで不
当な結果を避けることができる」と述べている。加藤・前掲（注26）96頁、笹川・
前掲（注33）470頁も同旨。また、前田・前掲（注26）109頁も結論同旨。
もっとも、空文化すること自体は、以上のように売却・買い戻しした者であれば
申立権を行使しえないと判断するべきである、と考えるかどうかに係る形式的根拠
（第一節第四款参照）に分類されると思われる。したがって、実質的根拠について
整理・検討している本節においては、そのように空文化すること自体を整理・検討
しない。前掲（注407）も参照。ただし、そのような者であっても申立権を行使し
うると判断することによって生じかねない「不当な結果」とは弊害を生じさせるよ
うな結果を意味する、というのであれば実質的根拠に分類される可能性もある。も
しそうだとすれば、特に反対通知との関係において生じる弊害と併せて、三㈠⑴お
よび⑵においてあらためて整理・検討することとなるものであるかもしれない。

425) 関連して、前掲（注406）参照。ただし、後掲（注426）参照。
426) 本文の以上において整理したことと関連して、三宅・前掲（注26）109頁は、差
額取得の期待という動機のみによる（基準日後に対象会社の株式を取得した上で
の）申立権の行使（行動）は権利濫用に当たると判断されるべきであると考えてい
るのかどうかなどについても明らかにしていない（一㈢（第三）参照）。

427) なお、この見解は、「例えば、決議に賛成した基準日株主から株式を取得した基
準日後取得株主の権利行使の当否などは問題になろう」と述べている。前田・前掲
（注26）109頁参照。関連して、後掲（注431）参照。

428) 以上、前田・前掲（注26）109頁～110頁参照。なお、本文において引用した部分
に鑑みれば、この見解は、セレブリックス地裁決定を肯定的に評価していると言え
るかもしれない。㈢⑵および前掲（注137）参照。

429) この見解は、②の要素である「当該状況における株主保護の必要性」に関連して
は、「当該状況下において株主に公正な価格による投下資本回収を認める必要性の
程度は異なる」と述べている。前田・前掲（注26）110頁参照。また、笹川・前掲
（注33）470頁は、この見解を引用した上で、「スクイーズ・アウトの場合の方が株
主保護の必要性（②）は高い」と述べている。しかし、この点については、後掲
（注454）参照。③の要素である「権利行使を認めることによる会社への影響」につ
いては、㈢⑵において後述する。

430) 関連して、前掲（注406）参照。ただし、前掲（注426）において述べた点につい
ては、（前掲（注413）において引用した見解と同様に考えているのでなければ）こ
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の見解も同様である。
431) なお、前掲（注427）において引用した部分に鑑みれば、この見解は、基準日後
のうち株主総会決議成立が決定した後に対象会社の株式を取得した者（基準日後株
主のうち総会決議後株主）の少なくとも一部であれば、権利濫用に当たるとして申
立権を行使しえないと判断するべきであると考えているのかもしれない。もっとも、
もしそうだとして、なぜそのように判断するべきであるのかについては、おそらく
①ないし③の要素と関連する何らかの問題があると考えているからであると思われ
るが、明示されてはいない。関連して、前掲（注137）および（注429）も参照。ま
た、③の要素である「権利行使を認めることによる会社への影響」との関連につい
ては、㈢⑵参照。

432) 前掲（注214）および前掲（注359）に対応する本文参照。
433) 厳密に言えば、サンスター高裁決定は、「公開買付けにおいて公表された株式の
買取価格が、取得日の公正な価格を下回るという予想のもとに、その差額を取得す
るために当該株式の買取価格の増額を要求すること」は「不当とはいえない」と述
べている（第一款第二項二㈣⑴参照）。関連して、前掲（注406）参照。もっとも、
そのように要求したところ増額されなかった場合には、当該予想に基づいて差額を
取得するという期待（差額取得の動機）によって（開示①公表後に対象会社の株式
を取得した上で）申立権を行使する、という行動をとることになるのであろうから、
本文において述べたとおり整理しうるようにも思われる。

434) 前掲（注117）参照。
435) なお，サンスター高裁決定は、申立人が差額取得の動機ではない（またはそのう
ち）何らかの「不当な投機的目的」などによって開示①公表後に対象会社の株式を
取得した上で申立権を行使しようとしている場合には、公開買付価格（など）を上
限として公正な価格を算定するべきであると考えているかどうかについては明らか
にしていない（一㈢（第一・第四）参照）。

436) 前掲（注433）において前述した状況とは異なり、そのように要求したところ増
額されたとしたら、それは、公開買付けが行われることが発表された後（開示①公
表後）に対象会社の株式を取得した者であっても申立権を行使しうるし、公開買付
価格などを上限として公正な価格を算定されることはない、ということを背景にし
て実現したものであると整理しえよう。
そのことに関連して、サンスター高裁決定後の JCOM 最高裁決定を踏まえれば、
申立権の行使による「規律づけ」は、公開買付けなどが一般に公正と認められる手
続により行われるよう仕向けるものである（第二款第二項一参照）。すなわち、公
開買付けなどがそのような手続により行われなかった場合と比較すれば、増額され
た公開買付価格および（通常であればそれと同額となるよう設定される）取得対価
が提示されることとなる可能性が高くなると思われるところ、実際に増額されたと
したら、それは、開示①公表後に対象会社の株式を取得した者であっても申立権を
行使しうるし、公開買付価格などを上限として公正な価格を算定されることはない、
ということを背景にして実現したものであると整理しえよう。
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確かに、前者も後者もいずれも一定の背景の下で増額という結果に至ったという
点では共通している。しかし、前者は、開示①公表後に対象会社の株式を取得した
（またはしようとしている）者が公開買付者（および対象会社）に対して増額を直
接要求したところ、実際に増額という結果に至った場合である（と思われる）。他
方で、後者は、一般に公正と認められる手続のうち、例えば第三者委員会などが公
開買付者（および対象会社）に対して増額を直接要求したところ、実際に増額とい
う結果に至ったという場合である。したがって、前者と後者とでは、増額という結
果を実現した主体が異なるという点で差異がある。

437) 前掲（注121）参照。
438) なお、取得しただけではなく、「全部取得条項が付される前後を通じ、申立人が
保有していた」対象会社株式も、「取得価格決定を求めた」対象会社株式も100株で
ある。CCC 地裁決定「理由」第2参照。

439) (第一款第二項二㈣⑵において記載することを失念してしまったが、）CCC 地裁
決定において、対象会社（相手方）は、（公開買付価格ではなく）株式取得原価を
上限として「公正な価格」を算定するべきであると主張していた。CCC 地裁決定
「理由」第⚒の⚒の相手方の主張⑶参照（後掲（注514）に対応する本文参照）。そ
のことに関連して、第一款第二項二㈣⑷における「公開買付価格」という記述を
「株式取得原価または公開買付価格」とあらためる。
もっとも、開示①公表後には、通常であれば、対象会社の株式の市場価格は公開
買付価格に近似する。前掲（注214）参照。したがって、そのような場合には、開
示①公表後株主の株式取得原価は公開買付価格と近似しているであろう。

440) ただし、「例外的な対応」として、他に、そのような者による申立権の行使は権
利濫用に当たると判断するという対応も想定されているかもしれない。

441) なお、CCC 地裁決定は、開示①公表後に100株を超える対象会社の株式を取得し
た場合の他に、どのような場合であれば「申立人が濫用的な機会主義的な投機行動
の一環として本件申立てを行っているもので」あると判断するべきであると考えて
いるかについては明らかにしていない。

442) 関連して、100株を超えて取得したかどうかは、その上で申立権を行使するとい
う行動がいずれの動機によってなされたのかを区別をする基準にはなりえないよう
に思われる。したがって、そのような行動がなされることとなる動機自体を問題に
して「濫用的な機会主義的な投機行動の一環としての申立て」「を行っ」たと評価
するかどうかという結論を異にしようとしているのではなくて、100株を超えて取
得した上で申立権が行使されるという行動によって何らかの弊害がもたらされるこ
とを懸念しているから結論を異にしようとしている、と整理しうるように思われる。
なお、この点については後掲（注466）参照。また、後掲（注518）および対応する
本文も参照。

443) 関連して、前掲（注406）参照。
444) ただし、この見解（笹川・前掲（注33））は、サンスター地裁決定および CCC
地裁決定に言及していない。
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445) 前掲（注139）参照。
446) ただし、前掲（注424）も参照。もっとも、同注に関連して、笹川・前掲（注33）
は、取得価格決定申立権「を行使することが実際上意味のないように」するために、
本文において述べたように、公開買付価格を上限として公正な価格を算定（決定）
するべきであると考えていると読みうる。同・470頁（注69）参照。もしそうだと
して、そのように算定すれば、空文化するという状況に至らしめるような（、差額
取得の動機による）申立権の行使も「実際上意味のない」状態にされる（後掲（注
447）参照）。したがって、そのように算定すべきであると考えることに加えて、そ
のような申立権の行使が権利濫用に当たると判断する必要がある理由は明らかでは
ない。

447) 笹川・前掲（注33）470頁（注69）が引用している浜田ほか・前掲（注203）234
頁～235頁〔中東〕は、「公表後の株式の市場価格は『公正な価格』を下回るとの予
想の下に、その差額を得る目的で株式を取得すること自体を濫用的とはいえない」
ことなど「から、取得価格」（おそらくは株式取得原価である「公表後の株式の市
場価格」に相当）「を上限とすることに反対の見解がある」が、「たとえば、株主の
機会主義的な行動を抑制するために、公表後に取得された株式については、公表の
内容に虚偽があった場合などを除いて、株式買取請求を行使する実際上の意味がな
いように、公正な価格を決定することにするのが適切である」と述べる。
確かに、このように公正な価格が算定（決定）されるのであれば、（公開買付価
格と近似する）株式取得原価と公正な価格との差額を取得することはできなくなる
から、差額取得の動機によって（何らかの）公表後に対象会社の株式を取得した上
で株式買取請求権を行使するという行動は、「実際上の意味がな」くなる。そのよ
うな記述を引用していることなどからすれば、笹川・前掲（注33）は、本稿の検討
対象である利益相反構造のある二段階買収（いずれも現金対価）において、開示①
公表後には公開買付価格と同額に寄りついているであろう（前掲（注214）参照）
市場価格で対象会社の株式を取得した者が、当該市場価格（公開買付価格と近似す
る株式取得原価）と公正な価格との差額を取得することを期待して（差額取得の動
機によって）申立権を行使するという行動も、（「濫用的」行為または）「機会主義
的な行動」であると評価するべきであると考えていることになるように思われる。
関連して、前掲（注406）参照。

448) なお、笹川・前掲（注33）470頁（注70）は、前田・前掲（注26）109頁～110頁
を引用し（㈠⑷参照）、（おそらくは）本稿の検討対象である利益相反構造のある二
段階買収（いずれも現金対価）（「スクイーズ・アウト」（同・470頁、471頁））にお
いては、「会社の財務への影響（③）は低くなる」と述べている。したがって、会
社の財務への（何らかの）影響が（生じないようにされるべきである）「弊害」に
相当するものであるとは考えていないように思われる（ただし、後掲（注470）参
照）。もっとも、そうであるとすれば、公開買付価格を上限として公正な価格を算
定するべきであると考える理由が明らかではなくなるように思われる。この点につ
いては、前掲（注407）参照。
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449) ただし、以下の⑴ウおよび⑵において引用・整理する見解を除く。㈠⑴イおよび
⑷参照。

450) セレブリックス地裁決定の決定要旨におけるこの文の基本構造は、「このことは」
「上記判断を左右しない」というものであると読みうる。しかし、「このこと」と
「上記判断」とは具体的に何を指しているのかは必ずしも明らかではない。なぜな
らば、この文よりも前の文においては、基準日後株主であっても申立権を行使しう
る、という最終的な判断はまだなされていない。セレブリックス地裁決定「理由」
第⚒の⚓参照。そのような状況において、「上記判断」というのは、本文中におい
て引用した「合理的な理由があるものと認めることはできない」という文のことを
指しているとも読みうるように思われる。しかし、そのように読むと、「このこと」
が具体的に何を指しているのかが明らかではなくなるからである（逆に読むとして
も同様である）。
そこで、以下においては、便宜的に「このことは」という表現はないものと考え
た上で、投下資本の回収の機会を保障するために基準日後株主であっても申立権を
行使しうると判断することによって「株式会社が基準日後に取得した株主の総株式
数やその後にされる反対株主による取得価格決定の申立て及びその取得価格を把握
できない事情があるとしても」、「上記判断」は「左右」されない、とこの文を読み
替える。さらに、「上記判断」というのは、本文中において引用した「合理的な理
由があるものと認めることはできない」という文（実質的には、基準日後株主で
あっても申立権を行使しうるという判断と同義）を指していると考えた上で、検討
を進めることとする。
おそらく結論同旨である見解として、加藤・前掲（注26）96頁参照。他方で、こ
の文を別の方法で読み替えている見解として、飯田・前掲（注125）52頁参照。

451) 基準日後株主が基本的には議決権を行使しえない株主であることについては、前
掲（注⚙）および対応する本文参照。

452) なお、もし反対通知がなされた場合には、「申立て」がどのくらいなされるかを、
「把握でき」るのではなく、その時点においてある程度予測できるにすぎない。そ
こで、以下においては便宜的に、「申立て」を「申立ての予測数」と読み替えた上
で整理・検討を進める。この点については、イ⒜およびウ⒜において引用する見解
も参照。また，「基準日後に取得した株主の総株式数」も反対通知がなされること
によって把握できるものではない。

453) もし反対通知がなされた場合であっても、「取得価格」を把握することができる
とは言えないであろう。なぜならば、取得価格は、裁判所によって決定されるもの
であり（172条⚑項）、反対通知に記載されているものではないからである。そこで、
以下においては便宜的に、「およびその取得価格」という表現はないものと考えた
上で整理・検討を進める。

454) 第一款において前述したことからすれば、「全部取得によって株主は強制的に株
式を取得されることや、一般的に基準日から株主総会決議の日まで相当の期間が設
定される可能性があること」に着目して、基準日後「株主に対しその投下資本の回
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収の機会を保障しないとする合理的な理由があるものと認めることはできないとい
うべきである」という部分（⒜参照）については疑問がある。第一款第四項二㈠お
よび㈡参照（ただし前掲（注227）も参照）。他方で、第二款において前述したこと
からすれば、その結論は妥当であるということになろう。第二款第二項参照。なお、
エース交易地裁決定、JCOM 地裁決定および東宝不動産地裁決定も投下資本の回
収の機会に言及しているが、以上の点は同様にあてはまる。

455) 後掲（注456）において述べるように、取得価格決定申立てに係るセレブリック
ス地裁決定を評釈の対象とする飯田・前掲（注125）52頁は、主として株式買取請
求権について検討している飯田・前掲（注278）を引用している。したがって、こ
の見解の論者は、株式買取請求権に係る検討結果が、取得価格決定申立権に係る検
討においても同様にあてはまると考えていると思われる。そのことは、取得価格決
定申立てに係るレックス・ホールディングス最高裁決定なども、同・179頁などで
引用されていることからも裏づけられる。また、同・⚘頁も参照。

456) 本稿の検討対象である、利益相反構造のある二段階買収の場合には、公開買付け
終了後に支配株主となった買収者の「私的利益」が、「潜在的な利益」に対応する
利益であると考えていると読みうる。この見解が考えているところの「私的利益」
の意味も含めて、飯田・前掲（注278）228頁～229頁参照。

457) 山本・前掲（注12）⚕頁～⚖頁は、「もっぱら取得資金の準備を念頭に置いた制
度」である「事前通知は株主総会開催までに会社に到達すればよいので、取得資金
調達の準備期間が確保されるわけではない」が、「事前通知が予想以上に多くて会
社が全部取得条項付種類株式の全部取得は困難だと判断」すれば、「実質的には株
主総会において議題の取り下げが」行われる可能性について示唆している。

458) 飯田・前掲（注125）52頁において引用されている飯田・前掲（注278）208
頁～209頁、218頁～219頁、228頁～230頁、319頁など参照。他方で、笹川・前掲
（注33）450頁は、「全部取得条項付種類株式は、会社が当該株式を全部取得するの
であるから、どの程度の取得価格決定申立てがなされる可能性があるかを会社に認
識させる必要は低いため、事前に反対通知を要求する必要はないように思われる」
と述べる。もっとも、⒝において後述することからすれば、そのように言えるかに
ついては疑問がある。

459) 飯田・前掲（注125）52頁は、その他に、「172条⚑項⚑号の要件は」「株式買取請
求権制度」「の本質的な特徴」であることを理由として挙げている。また、第一款
第三項一㈡も参照。

460) なお、山本・前掲（注12）20頁は、対象会社側がこのような不利益を被らないよ
うに反対通知を要求することによって「多数派株主の見通しの甘さ」などを「法制
度として補ってやる必要があるのだろうか」と述べる。

461) 飯田・前掲（注278）231頁参照。
462) 前述したように、セレブリックス地裁決定によれば、「申立人が株式取得価格決
定の申立制度を濫用し、不当な投機的目的のみをもって」基準日後に対象会社の株
式を取得した上で申立権を行使しようとしている場合には、その行使が権利濫用に
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当たるとされる可能性がある（㈠⑴ア参照）、ということをおそらくは指している
と思われる。

463) 加藤・前掲（注26）95頁～96頁参照。なお、この部分に鑑みれば、同頁はセレブ
リックス地裁決定を肯定的に評価している、と整理しうるように思われる。

464) その他に、加藤・前掲（注26）96頁は、「会社が株式買取請求のなされる株式数
を予測できなくなるとの問題は、組織再編契約の中で、一定数以上の株式買取請求
権が行使されることを契約の解除条件にしておけば解決できるとの指摘もなされて
いる」として、伊藤靖史＝大杉謙一＝田中亘＝松井秀征『会社法（第⚒版）』（有斐
閣、2010年）380頁〔田中亘〕を引用している。三宅・前掲（注26）109頁、笹川・
前掲（注33）469頁なども参照。
確かに、（公開買付けを前置せず）組織再編の手法（のみ）を用いる（一段階）
買収であれば、そのような方法で解決できるのかもしれない。しかし、セレブリッ
クス地裁決定に係る事案のように、（公開買付けを第一段階とし、第二段階として）
全部取得の手法を用いる（二段階）買収であっても、そのような方法で解決できる
かどうかについては必ずしも明らかではない（他方で、前田・前掲（注26）109頁
は解決できると考えているようである。後掲（注474）参照）。なぜならば、組織再
編においては締結するよう要求されている組織再編契約（748条など参照）の中で
あればそのような解除条件を定めることができるのかもしれないのに対して、全部
取得においては少なくともそのような契約を締結するよう要求されていないからで
ある。組織再編契約の中でそのような解除条件を定めた場合と同様の効果をもたら
すことができる方法などが他にも存在するのかもしれないが、この点については別
稿において検討することとし、以下においては便宜的に、そのような方法が存在し
ないことを前提にして、整理・検討を進める。

465) この見解の論者が、非公開化を規制することで事後の効率性を実現することも重
視している、と言えるかもしれないことについては、第二款第一項一㈢⑵イ参照。

466) 確かに、本文の以上において整理した「不利益」であれば、少なくとも「取得価
格決定の申立てを行う基準日後取得株主の数」によって「変化する」ように思われ
る。なお、併せて本文の以下において述べることをも踏まえれば、CCC 地裁決定
は同様の発想（㈡⑵参照）に基づいた見解であると整理しうるかもしれない。前掲
（注442）参照。

467) その法的構成については、前掲（注462）参照。もっとも、「不当な投機的目的」
と不利益・弊害との関係は明らかではない。

468) 関連して、前掲（注415）に対応する本文参照。
469) 前田・前掲（注26）119頁～110頁は、セレブリックス地裁「決定の射程が株式買
取請求権に及ぶのかが問題になる」と述べた上で、株式買取請求権と取得価格決定
申立権との比較などを行っている。

470) なお、笹川・前掲（注33）470頁は、この見解を引用した上で、「スクイーズ・ア
ウトの場合の方が」「会社の財務への影響（③）は低くなる」と述べている（前掲
（注448）も参照）。おそらく武井ほか・後掲（注503）および（注509）と同様の理
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由でそのように述べているのだと思われる。笹川・前掲（注33）469頁参照。
この点について、確かに、「エクイティ」（株式）対価の場合と比較すれば、スク
イーズ・アウト（現金対価）の場合には（対象）会社の財務への影響は低い、と言
えるかもしれない。しかし、イにおいて詳細に述べる財源規制を踏まえれば、現金
対価の場合に（対象）会社の財務への影響が（低いかもしれないが）ないわけでは
ない、ということに注意すべきである。したがって、スクイーズ・アウト（現金対
価）の場合に、③の要素よりも①および②の要素を重点的に考慮するべきであると
いうことになるわけでは必ずしもないことに注意を要する。

471) 以上、前田・前掲（注26）109頁～110頁参照。
472) 前掲（注427）および（注431）参照。
473) この点に関連して、この見解は㈠⑷において引用したように①ないし③の要素を
総合考慮することを主張しているところ、③の要素に関連して基準日後株主であっ
ても申立権を行使しうると判断することによって何らかの弊害が生じなくても、①
の要素に関連してその基準日後株主が不当な投機的目的のみを有してさえいれば、
（②当該状況における株主保護の必要性とも併せて「総合考慮」された結果とし
て、）その行使が「濫用的利用にあたる」と判断されるということもありうるのか
についても明らかにしていない。なお、以上については、前掲（注407）参照。

474) 関連して、前田・前掲（注26）109頁は、基準日後株主であっても申立権を行使
しうると判断するべきであると考える見解（肯定説）によれば「会社側がどの程度
権利行使されるか予測・対処できなくなる」という指摘（郡谷・前掲（注24）61
頁）に言及し、このように「会社が予測できない数の権利行使がなされること」に
よって「弊害」が生じる（ただし、具体的にはどのような弊害であるかは明らかに
されていない）と考えているとも読めなくはない。もっとも、この弊害は、「実際
に濫用的利用にあたるか否かの判断にあたって」「総合考慮」されるべきであると
考えられている「③権利行使を認めることによる会社への影響」に関連する「弊
害」としては想定されていないように思われる。なぜならば、前田・前掲（注26）
109頁は「会社側がどの程度権利行使されるか予測・対処できなくなる」という指
摘に対して「一定数以上の権利行使がされることを契約の解除条件にするといった
解決策もある」と述べている。そのような解決策によってこの弊害がもたらされな
いようにすることができるのであれば（ただし、このような解決策を用いることが
できるのかどうかに関連しては、前掲（注464）参照）、実際に濫用的利用にあたる
か否かを判断するにあたって考慮する必要はないように思われるからである。

475) 取得価格決定を申し立てることができる者について定めている172条は「反対株
主」という文言を用いていないが、おそらくこの見解の論者（後掲（注476）参照）
は、同条⚑項⚑号および⚒号に掲げられている株主のいずれをも「反対株主」とい
う文言によって表現しているように思われる。

476) なお、461条⚑項本文および⚔号は、「第173条第⚑項の規定による当該株式会社
の株式の取得」「行為により株主に対して交付する金銭等（当該株式会社の株式を
除く。以下この節において同じ。）の帳簿価額の総額は、当該行為がその効力を生
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ずる日における分配可能額を超えてはならない」と定めている。この点について、
第二段階として全部取得の手法を用いる場合、通常、取得対価は、定款変更により
発行することが可能となった特定の種類株式である。前掲（注99）および前掲（注
104）に対応する本文参照。また、松尾拓也＝若林義人＝西村美智子＝中島礼子
『スクイーズ・アウトの法務と税務〔第⚒版〕』（中央経済社、2018年）61頁以下な
ど参照。つまりは、このような場合は「当該株式会社の株式」が「交付」されてい
る場合に該当するということになるように思われる。もしそうだとすれば、461条
⚑項は適用されないということになるのではないだろうか。もっとも、本文におい
て引用した同書は、「取得価格決定の申立てを受けてそれに応じて交付した金銭も
取得の対価であり、『第173条第⚑項の規定による当該株式会社の株式の取得』、『に
より株主に対して交付する金銭等（当該株式会社の株式を除く。）』（会社461①）に
該当すると読むことは、文言上も自然であると思われる」と述べている。同・86頁
参照。

477) なお、この点については、「当該金銭の交付を受けた反対株主が常に、対象会社
に対し、連帯して、当該金銭を支払う義務を負う（会社462①）という帰結は、全
部取得条項付種類株式による全部取得が行われる際の反対株主の保護のために設け
られた取得価格決定申立ての制度の趣旨をないがしろにするものであり、妥当な解
釈とは思われない」という指摘がなされている。松尾ほか・前掲（注476）88頁参
照。

478) この義務は、総株主の同意がある場合であっても、当該行為の時における分配可
能額を限度としてのみしか免除することはできない（462条⚓項）。他方で、全部取
得条項付種類株式に係る定めを設けるために定款を変更することに関連して、対象
会社の株主が株式買取請求権を行使した場合（116条。前掲（注⚔）参照）にも、
同様の義務を業務執行者は負うことになる（464条⚑項本文）。ただし、その者がそ
の職務を行うについて注意を怠らなかったことを証明した場合には義務を負わない
というだけではなく（同項但書）、総株主の同意があれば、その義務を免除するこ
とができるとされている（同条⚒項。以上に関連して、465条⚒項も参照）。この点
について、「スクイーズ・アウト事案においては、スクイーズ・アウトを完了でき
る限り、通常、総株主の同意を得ることは可能であろう」という指摘がある。また、
第二段階として株式併合の手法を用いた場合に株式買取請求権が行使されたときに
ついても、以上と同様に指摘されている。詳細については、松尾ほか・前掲（注
476）87頁～89頁参照。

479) 「財源規制の点」に関連して、「大量の権利行使が」なされたことによる対象「会
社」自体に対する影響としては、財源規制違反の全部取得が無効となる（可能性が
ある）というものも挙げられよう。他方で、第二段階として株式併合の手法が用い
られた場合に株式買取請求権が行使されたときに関連して、「会社法第461条では、
株式併合」「の場合の株式買取請求権」については「分配可能額を超えて行っては
ならない行為として列挙していない」から、その限りにおいて株式併合が無効とな
ることはないと考えられている。株式等売渡請求などに係る指摘も含む詳細につい
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ては、松尾ほか・前掲（注476）86頁～87頁参照。
480) 対象会社の取締役のうち具体的にどのような者が「業務執行者」に該当するかに
ついては、会社計算規則159条⚔号参照。

481) 関連して、酒巻俊雄＝龍田節編『逐条解説会社法（第⚒巻）株式・⚑』（中央経
済社、2008年）151頁〔岡田昌浩〕、飯田・前掲（注278）226頁参照。

482) ただし、462条⚒項は、「その職務を行うについて注意を怠らなかったことを証明
したときは、同項」（同条⚑項）「の義務を負わない」と定めている。もっとも、取
得価格決定申立てを受けた場合において、具体的にどのような証明をすれば、同項
の義務を負わないと判断されることになるのかについては、議論の蓄積がないよう
に思われる（例えば、森本滋＝弥永真生編『会社法コンメンタール11』（商事法務、
2010年）204頁～206頁〔黒沼悦郎〕には、粉飾決算の場合を中心に、取締役などが
負うべき注意義務の程度についての記載がなされているにすぎない）。

483) この見解は「制度の濫用的利用と考えられる場合に権利行使を否定する」と述べ
ている（㈠⑷参照）。申立権を有しないと考えるか、有していてもその行使が権利
濫用に当たると考えるかのいずれによっても「権利行使を否定する」ことはできよ
うが、濫用的利用と考えられる場合にのみ権利行使を否定しようとしていることか
らすれば、後者の方法をとることを想定しているように思われる。

484) もっとも、前掲（注430）参照。
485) この点について、正確には、前掲（注136）および第二款第一項一㈠⑵参照。
486) アにおいて引用したように、この見解は、「阻害されやすくなる」と述べている
ことからすれば、「阻害され」ることがありうるということを前提にしていると考
えられる。

487) もっとも、この見解は、「議決権行使に係る基準日後に株式を取得した株主に取
得価格決定申立権が認められるか」という点に関連して、「組織再編等に係る株式
買取請求権との関係で」の「議論」に言及している。当該議論においては、反対通
知との関係での弊害が言及されていた。葉玉匡美「略式株式交換における株式買取
請求権」商事法務1867号（2008年）42頁など参照。
以上からすれば、⑴において引用・整理した見解と同様に、反対通知との関係に
おいて弊害が生じる、ということを想定しているのかもしれない。もしそうだとす
れば、⑴において前述したのと同様に、この理由（仕組み）を説明しうるかもしれ
ない。

488) 関連して、第二款第二項一㈡⑴ア参照。
489) ただし、二㈢⑵において引用・整理した見解が指摘していた財源規制との関係に
おいて生じる弊害は、その見解が特に問題視しているように基準日後株主であって
も申立権を行使しうると判断することによってのみ生じるものではなく、（基準日
株主を含む開示①公表後株主および）開示①公表前株主が（そもそも）申立権を行
使しうることなどによっても生じるものであるとも整理しうる。この点において、
二㈢⑴および⑶において引用・整理した見解とは異なる。もっとも、それらの見解
と同様に、二㈠および第一款において引用・整理した裁判例を対象とする評釈にお
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いて述べられたものであるため、便宜的に二㈢において引用・整理した。
490) 厳密に言えば、㈠ないし㈢において引用・整理する見解などは、本文中の以下に
おいて後述するように、開示①公表後株主であっても申立権などを行使しうると判
断することによって弊害が生じる、と主張するものであると整理しうる。もっとも、
それらの見解が挙げている弊害は、開示①公表後株主（のうち基準日後株主）が申
立権などを行使しうると判断することによってのみ生じるものではなく、（開示①
公表後株主のうち基準日株主および）開示①公表前株主が（そもそも）申立権を行
使しうることなどによっても生じるものであるとも整理しうる。この点において、
二㈢⑴および⑶において引用・整理した見解とは異なるが、二㈢⑵において引用・
整理した見解と同様である。前掲（注489）参照。

491) これらの学説には、第一款および本款本項二において引用・整理した裁判例以外
の裁判例であり、しかも、取得価格決定申立てではなく、株式買取請求に係る裁判
例を評釈の対象とするものも含まれる。もっとも、本文中の以下においては、ある
動機によって行われる株式買取請求と関連して生じる弊害が、同様の動機によって
行われる取得価格決定申立てと関連しても同様に生じる可能性がある（第二項にお
いて後述することを踏まえれば、正確には「可能性があった」）ということを明ら
かにする。

492) ただし、㈣において引用・整理する見解などが挙げているのは、二において引
用・整理した裁判例・学説の大部分が想定しているのと同様の差額取得の動機であ
る。もっとも、その差額取得を可能なものとする仕組みについて詳細に述べている、
という点においてそれらの裁判例などとは異なる。

493) なお、日興コーディアル地裁決定に係る事案は、第一段階として公開買付けが前
置され、第二段階として（シティグループの完全子会社との）組織再編が実施され
たものであるところ、当該組織再編が実施される時点においては、シティグループ
が（別の）完全子会社を通じて対象会社の発行済株式総数の約67.2％を保有してい
たというものである。
もっとも、公開買付けが開始した時点においては、公開買付者は対象会社の株式
を保有していなかった。しかも、公開買付けが開始した時点においては、公開買付
け終了後に組織再編が行われる可能性があることなどが公表されていたにすぎない
ことからすれば、公開買付けと組織再編とが一連の行為であったとして、公開買付
価格と同額を買取価格（公正な価格）であると決定するべきであるということにな
る事案であったのかどうかについては議論の余地がある。この点については、拙稿
㈠・前掲（注197）37頁～38頁、75頁～76頁、藤田・前掲（注22）464頁参照。
以上からすれば、同決定に係る事案は、組織再編実施の時点においては利益相反
構造のある買収に係るものではあったものの、公開買付けが開始した時点からすで
に利益相反構造のある二段階買収に係るものであった、とは必ずしも言えないとい
うことになる。ひいては、同決定に係る事案は、本稿の検討対象である、利益相反
構造のある二段階買収に係るものである、とは必ずしも言えないということになる
から、本章（および第三章）においては検討していない。ただし、同決定に係る事
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案は、シティグループがその完全子会社を通じて公開買付け終了後に対象会社の支
配株主となった状況において、（シティグループの普通株式を対価として（後掲
（注494）参照）、）第二段階として（シティグループの別の完全子会社との）組織再
編が実施されたものである、というものであるということにはなるから、利益相反
構造のある一段階買収（第一章第二節第三款第一項（第一）参照）として第四章以
降においてあらためて検討を行う予定である。

494) 日興コーディアル地裁決定に係る事案は、組織再編の相手方を完全子会社として
いたシティグループの普通株式を対価として第二段階の組織再編が実施された、と
いうものである。もっとも、実質的には、第一段階の公開買付価格と同額である現
金を第二段階の対価とする事案であったと整理しうる可能性がある。この点につい
ては、藤田・前掲（注22）463頁～465頁参照。

495) 具体的には、「平成十四年度税制改正」「によって」「合併の場合を除き買取請求
権を行使した株主には、みなし配当課税が適用されることとなった」ことに伴って
税務メリットが生じると指摘されていた。太田洋「日興コーディアルグループ株式
買取価格決定申立事件東京地裁決定の検討」商事法務1869号（2009年）13頁参照。
なお、現時点においてこのような税務メリットが生じる状況にあるのかについては、
第四章以降においてあらためて整理を行う予定である。

496) このような整理が正しいかどうかについては、第四章以降においてあらためて検
討する予定である。

497) 以上、太田・前掲（注495）13頁～14頁参照。中東正文「会社非訟事件の当事者
主義的な運用」金融・商事判例1315号（2009年）⚑頁も、「会社法は、株主の機会
主義的行動を封じ込める仕組みになっておらず、立法の暇疵ともいうべき状況にあ
るが、同時に、反対株主の利益を保護することもが裁判所には求められており、現
行法の解釈適用としては、最も優れた選択の一つであったろう」と述べて、日興
コーディアル地裁決定を肯定的に評価する。

498) 太田・前掲（注495）が指摘するその他の動機については、㈡参照。
499) このような方法が機能するかどうかについては、第四章以降においてあらためて
検討する。

500) 谷川ほか・後掲（注501）が指摘するその他の難点については、㈡参照。
501) なお、本文において引用したように指摘した上で、この方策は「必ずしも有効に
機能しない場合もあると考えられる。したがって、その採否の判断に当たっては慎
重な検討が必要であると考えられる」とも述べる。（その他の難点も含む）以上に
ついては、谷川達也＝水島淳「シティグループと日興コーディアルグループによる
三角株式交換等の概要〔下〕」商事法務1833号（2008年）24頁～25頁参照。

502) なお、「majority of minority の発想（利害関係を有する者以外が保有する株式の
過半数による賛同を重視すること）を採り入れる」方策が具体的には、（第一段階
の公開買付けについて MOM 条件（前掲（注345）参照）を付す、または、）（第二
段階の）組織再編に係る株主総会決議について利害関係を有しない者以外の過半数
が賛同しなければ成立しえないとする、という方策であるとすれば（どのようにす
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ればこのような方策を用いることができるかについては、経済産業省「公正な
M&A の在り方に関する指針」（2019年）（M&A 指針）39頁参照）、実際に成立し
ないことによって当該組織再編は阻害される、ということになる。
他方で、谷川ほか・前掲（注501）は、そうではなく、結果として（過半数を超
える応募がなければ（第二款第二項二㈠⑵ア参照）、または、）過半数が賛同しなけ
れば、組織再編などに係る対価が不公正であったということを前提にして裁判所が
公正な価格を算定するなどといった運用を行う方策について述べているのかもしれ
ない。もしそうであったとしても、実際には当該対価が不公正ではないにもかかわ
らず、そのような運用が行われれば、当該対価に相当する金額（を観念しうるとし
てそれ）を上回る金額が公正な価格であると算定され、それに相当する現金が対象
会社から（さらに）流出することになり、それを（実質的な（前掲（注493）参
照））買収者である支配株主（および対象会社）が嫌忌するのであれば、そもそも
組織再編が提案されなくなることによって、ある意味で当該組織再編が阻害される、
ということになろうか。関連して、後掲（注503）参照。

503) その他にも、「組織再編等の対価として株主にエクイティ」「が交付される場合に
あっては」、「基準日後株主に株式買取請求権を認め」ることによって「組織再編等
の当事会社」から多額の現金が流出する、ということを問題している（と読みう
る）見解がある。武井一浩＝高木弘明「組織再編における総会基準日後取得株式の
株式買取請求権」公益財団法人資本市場研究会編『企業法制の将来展望（2015年度
版）』（財形詳報社、2016年）204頁～206頁参照。笹川・前掲（注33）469頁も同旨。
(この見解は基準日後株主がどのような動機によって株式買取請求権を行使する
のかについては明らかにしていないが、税務メリットを享受するという動機によっ
て行使するとして、）この見解は、税務メリットを享受するという動機によって多
数の株式買取請求権が行使され、多額の現金が流出するという事態に至ることを懸
念し、組織再編等の当事会社が、企業価値を増加させるような組織再編（買収）を
実施しようとしないという行動をとる可能性がある、ということも弊害である、と
考えているのかもしれない。後掲（注509）と対比されたい。

504) なお、現在は、全部取得条項付種類株式に係る定めを設けるために定款を変更す
ることに関連して、対象会社の株主が、株式買取請求権を行使した上で、買取価格
決定申立権を行使する（116条・117条）こともありうる。前掲（注⚔）参照。第二
項二㈡においては、本文中の以下において述べる弊害が、取得価格決定申立権では
なく、買取価格決定申立権の行使によっても生じるかどうかについて検討する予定
である。

505) なお、成立した公開買付けに対して多数の応募がなされたという事実が「一般に
公正と認められる手続」に含まれるとして（第二款第二項二㈠⑵ア参照）、実際に
は多数の応募がなされず、その事実が存在しなかったにもかかわらず、（二段階）
買収者および対象会社が第二段階の全部取得を行う、という場合には、取得価格決
定申立権を行使すれば、取得対価に係る端数処理手続きを経た後に実質的に交付さ
れることとなる（、通常であれば公開買付価格と同額である）金額を超える金額が
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取得価格（公正な価格）であると決定されるということになるかもしれない（第二
款第二項一㈡⑴イ参照。ただし、前掲（注352）参照）。そのような状況を前提にし
て考えれば以下のような事態に至ることになるのではないだろうか。すなわち、そ
もそも、成立した公開買付けに対して多数の応募がなされたという事実が存在する
よう仕向けられるべきであるとすれば、その理由は、実質的にみれば、公開買付け
に対して多数の応募がなされるような、不当な対価ではない公開買付価格を提示す
るように公開買付者を仕向けるかもしれないからである。前掲（注354）参照。と
ころが、実際には不当な対価ではない公開買付価格が提示されているような場合で
あっても、税務メリットを享受するという動機によって取得価格決定申立権を行使
するために（開示①公表後に開示①公表前株主から対象会社の株式を取得した上
で、）公開買付けに応募しない（、かつ、その後の株主総会で反対票を投じる）と
いう行動がとられ、その事実が存在しないという状況に至ってしまえば、（そうで
あるにもかかわらず、第二段階の全部取得が行われたとして、）不当な対価ではな
い公開買付価格と同額である金額を超える金額が取得価格（公正な価格）であると
決定されてしまい、結果的には、対象会社からさらに（前掲（注503）および後掲
（注509）参照）現金が流出することが相当程度嫌忌されることになるかもしれない
（ただし第二款第二項二㈡⑵参照）。ひいては、企業価値を増加させるような二段階
買収であったとしても、それが阻害される、ということになるかもしれない。
以上に鑑みれば、（本文中の以下において述べるのと同様に、）開示①公表後株主
は申立権を行使しえないと判断することによって（結果的に税務メリットを享受す
るという動機が生じないようにすることによって）対処するべきである、というこ
とになろうか。

506) MOM 条件を付することに係る実質的意義については、前掲（注348）参照。
507) ただし、享受しうる税務メリットに相当する金額が、少なくとも申立権行使に係
る費用を上回る場合などには、開示①公表前株主であっても（自ら）申立権を行使
する可能性はあるかもしれない。

508) 本文において述べたように、開示①公表後株主は申立権を行使しえないと判断す
ることによって、結果的に税務メリットを享受することができないようにし、その
ように享受するという動機が生じないようにすることは可能であろう。
他方で、申立権を行使しうると判断した上で、株式取得原価または公開買付価格
を上限として取得価格（公正な価格）を決定したとしても、直接的にそのように享
受するという動機が生じないようにすることはできないと思われる（一㈢（第四）
参照）。なぜならば、申立権を行使しえさえすれば、そのように取得価格（公正な
価格）が決定されることによって株式取得原価または公開買付価格とそれらの金額
を上回る取得価格（公正な価格）との差額を受領することができないとしても、税
務メリットを享受することはできるからである。関連して、後掲（注602）参照。

509) なお、本稿の検討対象は、いずれも現金を対価とする（、利益相反構造のある）
二段階買収であるところ、前掲（注503）において引用した見解からすれば、その
ような買収においては、（開示①公表後株主のうち）基準日後株主は申立権を行使
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しえないと考える必要はない（結果的に税務メリットを享受するという動機が生じ
ないようにすることによって対処する必要はない）、ということになろう。
実際に当該見解は、「全部取得条項付種類株式の取得についても、基準日後株主
に価格決定申立権を認めたとしても、取得をする株式会社にとっては、支払うべき
現金の額が変動するにすぎず、現金の支払の相手方が大幅に増加するわけではない
（スクイーズアウトの場合、特定の大株主以外の株主全てに対して現金を支払うこ
とがそもそも予定されている）。そのため、株式会社に与える影響は限定的であり、
株式会社が全部取得条項付種類株式の取得を中止する可能性を確保する必要性もな
いといえ」るという理由で、セレブリックス地裁決定が前掲（注450）に対応する
本文において引用したように述べるなどした上で基準日株主であっても申立権を行
使しうる「と判示したことについては」「正当化することも可能ではないか」と述
べる。武井ほか・前掲（注503）204頁～206頁参照。もっとも、この点については、
前掲（注470）および（注505）参照。また、二㈢⑴イおよびウも参照。

510) 前掲（注214）参照。
511) この点については、前掲（注120）に対応する本文参照。
512) 本稿の検討対象である、利益相反構造のある二段階買収（いずれも現金対価）に
際しての取得価格決定申立てに係る裁判例においては、公開買付価格未満の額を取
得価格（公正な価格）であると決定したものはない。したがって、実質的にみれば、
本文において引用したような状況にあるということになろう。

513) 平成29年改正前会社法172条⚔項参照。
514) CCC 地裁決定「理由」第⚒の⚒の相手方の主張⑶参照。
515) 坂本ほか・前掲（注⚔）202頁も、「現在の経済状況等を踏まえると、年六分の利
率による利息が付くことが株式買取請求」など「の濫用を招く原因となっていると
の指摘がなされていた」と述べる。もっとも、このような濫用によってどのような
弊害が生じると考えられているのかについては明らかではない。

516) 前掲（注505）参照。
517) その他にも、㈠において前述した税務メリットを享受するという動機とは異なり、
多額の利子を受け取るという動機によって申立権が行使されれば、対象会社が実際
に多額の利子を支払うことになろうか。そのような利子の支払いがなされれば対象
会社から（取得価格に相当する現金の他に）利子に相当する現金が流出することに
なるところ、そのような流出が相当程度嫌忌されることもあるかもしれない。ひい
ては、実際には不当な対価ではない公開買付価格が提示されており、企業価値を増
加させるような二段階買収であったとしても、それが阻害される可能性が高い、と
いうことになるかもしれない。

518) 本文において述べたように、開示①公表後株主であれば申立権を行使しえないと
判断することによって、結果的に多額の利子を受け取ることができないようにし、
そのように受け取るという動機が生じないようにすることは可能であろう。
他方で、CCC 地裁決定において対象会社が主張しているように（⑴参照）、申立
権を行使しうると判断した上で、株式取得原価を上限として取得価格（公正な価
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格）を決定したとしても、直接的にそのように受け取るという動機が生じないよう
にすることはできないと思われる（一㈢（第四）参照）。なぜならば、申立権を行
使しえさえすれば、そのように取得価格（公正な価格）が決定されることによって
株式取得原価とその金額を上回る取得価格（公正な価格）との差額を受領すること
ができないとしても、多額の利子を受け取ることはできるからである。関連して、
後掲（注602）参照。

519) 前掲（注128）および松本・前掲（注128）232頁参照。
520) 松本・前掲（注128）230頁は、サンスター高裁決定に対して、本稿の検討対象で
ある、（利益相反構造のある）二段階買収（いずれも現金対価）においては、「公開
買付けが公表された直後に株価は公開買付価格に限りなく近づくため、その価格付
近で株式を取得した公表後の株主は、リスクフリーで公開買付価格と（この株主が
主張するところの）公正な価格との差額の取得を追求できることとなり、株主に対
して過度な保護となりうる」と述べる。「リスクフリーで」の「差額の取得を追求
できる」かどうかについては、前掲（注512）参照。

521) この点については、レックス・ホールディングス高裁決定「理由」第⚓の⚓⑴・
⑵参照。また、十市崇「MBO 等に関する適時開示内容の見直しの実務への影響」
商事法務2011号（2014年）74頁なども参照。実際に「株主側からは評価の基礎と
なった中長期事業計画等の提出を求められることが多い」と述べるものとして、阿
多博文「会社非訟事件手続の改正」自由と正義64巻⚘号（2013年）22頁参照。

522) 「もしこの反対株主の属性からこのような行為が行なわれる蓋然性が高いと考え
られる場合には、当該反対株主と秘密保持契約などの合意を締結することが必要と
なってくる。しかし、例えば契約上の義務に違反した場合の制裁をどうするかなど
の点で合意に至ることが非常に困難な場合も容易に想定される」とも述べる。松
本・前掲（注128）231頁～232頁参照。

523) 以上、松本・前掲（注128）231頁～232頁参照。
524) 加えて、このような動機によって公開買付けの公表後（開示①公表後）に対象会
社の株式を取得した上で申立権を行使するという行動をとる者が多数存在する、と
いうことになれば、前掲（注505）および前掲（注516）ならびにそれらに対応する
本文において前述したような形で、企業価値を増加させるような二段階買収が阻害
される、という弊害が生じることにもなるかもしれない。

525) 前掲（注129）参照。
526) 前掲（注125）参照。
527) その他、大阪地決平成23年⚑月28日金融・商事判例1390号38頁（松尾橋梁地裁決
定）、大阪高決平成24年⚑月31日金融・商事判例1390号32頁（松尾橋梁高裁決定）
も参照。

528) 前掲（注214）および（注357）参照。
529) 公開買付け公表日前の市場株価の平均値（特に公表日前⚑ヵ月の市場株価の平均
値）をもって客観的価値とする算定方法を用いる裁判例は、（その部分を自ら算定
するというよりも、公開買付けなどが一般に公正であると認められる手続というよ
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うな手続により行われたかどうかなどに着目しながら）公開買付価格に増加価値分
配部分「が含まれていることを確認するにとどめ」るものもある。例えば、東京地
決平成25年⚓月14日金融・商事判例1429号48頁（以下「ホリプロ地裁決定」とい
う）、東京高決平成25年10月⚘日金融・商事判例1429号56頁（以下「ホリプロ高裁
決定」という）参照。つまりは、このような裁判例においては（他方で前掲（注
312）において引用した裁判例も参照）、結果的に、公開買付価格と同額が公正な価
格であると算定される、ということになるのである。
他方で、東宝不動産地裁決定、JCOM 地裁決定および JCOM 高裁決定（前掲

（注312）参照）などのように、補正を行うという方法によって客観的価値を算定し、
さらに、その客観的価値に一定のプレミアム率を乗じた金額が増加価値分配部分で
あると算定する場合には、本文において述べたように、公開買付価格を超える金額
が公正な価格であると算定される可能性がさらに高まる、ということになる。以上
の詳細については、森・濱田松本法律事務所・前掲（注125）351頁～358頁参照。

530) ただし、「評価基準時点にできる限り近接した市場株価を基礎として株式の客観
的価値を定める場合、一般的には、当該近接した市場株価は概ね評価基準時点にお
いて想定される株価に近似しており、市場株価の指標や個別の株価の変動やその傾
向があったとしても補正の必要性を認めるに至らない場合が多いと考えられるし、
公開買付価格には相応の増加価値分配価格が含まれていると評価されるのが通常で
あることにも照らすと、一般的に補正を行うことにはならない。そうすると、株主
において裁判所による補正を常に期待できるわけではなく、株式公開買付けやその
後の全部取得の手続にあえて異を唱えることのコストにも鑑みれば、事後的な補正
の可能性を認めることが直ちに合理的な経済行動を行う者の投機的な行動を誘発、
助長するものとはいえない」と述べる裁判例として、東宝不動産地裁決定「理由」
第⚓の⚒⑸ウ❟参照。また、JCOM 地裁決定「理由」第⚓の⚒⑵および⑸も参照。

531) この見解は、後掲（注534）において引用するように、東宝不動産地裁決定を対
象とする評釈におけるものである。そのような同決定は、（本稿の検討対象である）
利益相反構造のある二段階買収（いずれも現金対価）に際しての取得価格決定申立
てに係るものである。したがって、「非公開化取引」とは当該買収を意味している
と整理しうる。

532) この価格は、前掲（注531）において前述したことを踏まえれば、公開買付価格
（および通常であればそれと同額になるよう設定される取得対価）を意味している
と整理しうる。前掲（注99）なども参照。

533) 取得後に相場が上昇しなかった（後掲（注543）と対比されたい）のであれば、
対象会社の株式を保有している者は、申立権を行使せずに、端数処理手続きを経て
交付されることとなる（、通常であれば公開買付価格と同額の）現金を受け取るこ
ともできる。したがって、もし株価補正の方法により客観的価値が算定される（つ
まり（公開買付けなどが一般に公正と認められる手続により行われるかどうかにか
かわらず）公開買付価格を下回る金額が公正な価格であると算定されることがあり
うる）という運用が確立しているとしても、確かに、対象会社の市場株価は公開買
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付価格と同額を下回ることはない、ということになるように思われる（また、前掲
（注512）参照）。つまりは、この見解が述べているように、「株式市場全体の相場が
下落し、現実の非公開化取引の価格を上回る取得価格が決定されると期待しえなく
なった場合は、取得価格決定の申立てをせずに、市場で（非公開化取引の価格を反
映して形成されているであろう市場株価で）株式を売却することができる」という
ことになろう（さらに売却せずに端数処理手続を経て交付されることとなる（、通
常であれば公開買付価格と同額の）現金を受け取ることなどもできる）。

534) 田中亘「東宝不動産地裁決定判批」ジュリスト1489号（2016年）112頁～113頁参
照。その他、田中・前掲（注214）234頁～236頁、飯田秀総「株式買取請求・取得
価格決定事件における株式市場価格の機能」商事法務2076号（2015年）43頁～44頁、
前田・前掲（注153）112頁などを参照。

535) 前掲（注406）参照。
536) 買収のコストが高められ、ひいては、当該コストを反映した低い価格でしか公開
買付けなどが行われなくなるという事態が生じている状況も、その定義次第では、
事後の効率性が実現されていない状況であると整理しうるかもしれない。拙稿㈠・
前掲（注197）54頁参照。後掲（注542）も参照。

537) 田中・前掲（注214）は、基本的には、株式買取請求と取得価格決定申立てとを
区別していない。同・215頁～222頁参照。

538) 田中・前掲（注214）221頁～223頁、234頁～235頁参照。
539) なお、田中・前掲（注214）は、利益相反構造のある二段階買収を含む買収全般
における株式買取請求および取得価格決定申立てに係る検討を行っている。同・
219頁参照。他方で、アにおいて引用した田中・前掲（注534）は、利益相反構造の
ある二段階買収に係る裁判例である東宝不動産地裁決定を評釈の対象とするもので
ある（前掲（注531）および（注534）参照）。

540) つまりは、（二段階）買収者が、このように公開買付けが成立しないことを見込
んで、「企業価値を増加する非公開化取引自体を断念する」（ア参照）ということを
想定しているように思われるのである。

541) (東宝不動産地裁決定に係る事案においてそうであったように）公開買付けに
MOM 条件が付されていない事案においては、（何らかの理由により差額取得の動
機などを優先させない開示①公表前株主の一部が公開買付けに応募したことなどに
よって）公開買付者が第一段階の公開買付けの結果として（または公開買付け開始
前から）対象会社株式に係る総株主などの議決権のうちの⚓分の⚒以上を保有する
に至った（している）のであれば、第二段階の全部取得に係る株主総会決議は成立
することになろう。したがって、（それが企業価値を増加させるようなものである
として、二段階買収の第二段階である全部取得に係る）株主総会決議を成立させら
れずに二段階買収が阻害されるという状況には至らないであろう。
他方で、公開買付けに MOM 条件が付されていない事案においても、株価補正
のような方法により客観的価値が算定された結果として、公開買付価格を超える金
額が公正な価格であると算定された場合に、対象会社から公開買付価格の額と公正
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な価格との差額分の現金が流出することになる。公開買付け終了後の（二段階）買
収者（第一段階の公開買付者）がそのような流出を相当程度嫌忌するのであれば、
そもそも（それが企業価値を増加させるようなものであるとして、二段階買収の第
一段階である）公開買付けすら行われない、ということになるかもしれない。もし
そうだとすれば、このような意味で二段階買収が阻害されるという状況に至ること
はありうる、と整理しうるように思われる。

542) 前掲（注538）に対応する本文において引用した「株主総会で否決されてしまう」
というのは、二段階買収において公開買付けが成立しないという状況に相当すると
思われる。他方で、同注において引用した「会社の財産が過剰に流出し、会社ひい
てはその一般株主の利益を害する」という指摘との関連では、この見解の論者は、
本文において述べた現金の流出こそが「買収のコスト」（ア参照）であり、（二段
階）買収者が、そのコストを見込んで、そのコストを反映するために、公開買付価
格または通常であればそれと実質的には同額となる取得対価の額を低く設定する、
ということを想定している、とも言えるかもしれない。前掲（注536）参照。

543) ただし、開示①公表後株主のうち開示①公表後かつ公開買付け終了時点までに対
象会社の株式を取得した者でなければ、公開買付けに応募しないという行動をとる
ことはできない。また、開示①公表後株主のうち開示①公表後かつ基準日までに対
象会社の株式を取得した者でなければ、（反対通知をした上で）全部取得に係る株
主総会決議に反対する議決権を行使するという行動をとることはできない。このこ
とからすれば、「反対しておいて」とか「反対株主」とか述べる、アにおいて引用
した見解は、（基準日後株主を含む開示①公表後株主の全てではなく）以上の者
（および開示①公表前に対象会社の株式を取得した者（開示①公表前株主）（ただし
後掲（注545）参照））が「リスクのない投機」をする、という状況（のみ）を想定
しているのかもしれない（ただし、172条⚑項はともかく、785条⚒項などは「議決
権を行使することができない株主」も「反対株主」と定義している。関連して、前
掲（注537）参照）。なお、アにおいて引用した見解は、株式取得原価に言及してい
ない。
この点について、もし株価補正のような方法により客観的価値が算定される（つ
まり（公開買付けなどが一般に公正と認められる手続により行われるかどうかにか
かわらず）公開買付価格を超える金額が公正な価格であると算定されることがあり
うる（前掲（注529）および対応する本文参照））という運用が確立しているのであ
れば、対象会社株式の市場価格は、そのような公正な価格に寄りつくという形で）
取得日までの株式市場全体の相場に従って変動する可能性が高くなるように思われ
る（ただし、前掲（注533）参照）。拙稿・前掲（注22）107頁～109頁参照。つまり
は、開示①公表後に対象会社の株式を取得する者の株式取得原価は、そのように変
動する市場価格と同額であるということになる可能性があるのではないだろうか。
もしそうだとすれば、開示①公表後にそのような市場価格で対象会社の株式を取
得した者がその株式取得原価の額と公正な価格との差額を実際に取得することがで
きるかどうかは、株価補正のような方法により算定された公正な価格が株式取得原
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価の額を上回ることとなるような株式市場全体の相場変動が取得後にあった（相場
が上昇した）（前掲（注533）と対比されたい）かどうか次第であるということにな
るように思われる。したがって、取得日における株式市場全体の相場を（比較的）
高い確率で予測することができるような取得日に近接する時点ではなく、開示①公
表後、（相場が上昇することがないうちに）可能な限り早い時点（例えば遅くとも
基準日まで）で対象会社の株式を取得しようとする開示①公表後株主（開示①公表
前株主については前掲（注541）参照）が増えるようにも思われる。
以上からすれば、アにおいて引用した見解が、（基準日後株主を含む開示①公表
後株主の全てではなく）開示①公表後かつ基準日までに対象会社の株式を取得した
開示①公表後株主（および開示①による公表前に対象会社の株式を取得した者（開
示①公表前株主）（ただし後掲（注545）参照））が「リスクのない投機」をする、
という状況（のみ）を想定しているのかもしれない（関連して、前掲（注533）参
照）として、そのような想定は確かに正しいかもしれない。

544) その他にも、それらの見解のうちの一部と同様に（二㈢⑴イ参照）、開示①公表
後株主のうち基準日後株主であれば、そもそも申立権を有しない、と考えるという
方法によっても対処することは可能であろう。

545) 前掲（注490）参照。ただし、これまで前述してきた（し、この見解の論者自身
も述べていると言えるかもしれない（前掲（注194）参照）、）開示①公表前株主に
は費用と時間の問題がある。したがって、一部であればともかく開示①公表前株主
の大部分は、このような行動をとらないかもしれない。

546) この点において、二において引用・整理した裁判例・学説とは異なる。
547) すでに対象会社の株式を取得している開示①公表前株主も、本文中の以下におい
て挙げる動機によって、公開買付けに応募せず、全部取得に係る株主総会決議に反
対する議決権を行使した上で、申立権を行使するという可能性はある。加えて、開
示①公表後に対象会社の株式を買い増した上で、同様に申立権を行使する、という
行動をとる可能性もあろう（なお、前掲（注404）も参照）。ただし、前掲（注545）
参照。

548) 前掲（注533）および（注543）参照。
549) 開示①公表前株主については、後掲（注551）および（注552）参照。
550) 他方で、主として基準日後株主を含む開示①公表後株主が申立権を行使しうると
判断することによってどのような弊害が生じると考えているのかについて明らかに
していない学説なども多い（二㈠⑴、⑵、⑶、㈡⑴、⑵、⑶参照）。

551) ただし、前掲（注490）において前述したように、この弊害発生の仕組みは、⒜
とは異なり、開示①公表後株主のうち基準日後株主であっても申立権を行使しうる
と判断する場合のみならず、開示①公表前株主が申立権を当然に行使しうるという
状況にも、さらには、開示①公表後株主のうち基準日株主が申立権を行使しうると
判断する場合であっても同様に当てはまる。

552) ただし、前掲（注490）において前述したように、この弊害発生の仕組みは、ア
⒜とは異なり、開示①公表後株主であっても申立権を行使しうると判断する場合の
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みならず、開示①公表前株主が申立権を当然に行使しうるという状況にも同様に当
てはまる。ウおよびエも同様である。

553) その他にも、前掲（注517）参照。なお、公開買付けに応募しないという行動に
ついては、エも参照。

554) 他方で、主として基準日後株主を含む開示①公表後株主であっても申立権を行使
しうると判断することによって⑴において前述した弊害がどのような仕組みによっ
て生じると考えているのかについて明らかにしていない学説もある（二㈢⑶参照）。

555) もっとも、㈠⑴で述べたような差額取得の動機（または⑵において述べたような
差額取得の動機以外の動機）のうち、「不当な投機的目的」などと評価されるべき
である動機（目的）として具体的にどのようなものがありうるかについては明らか
にされていない（二㈠⑴ないし⑷参照）。

556) ただし、この見解も、基準日後株主について、例外的に申立権が認められない場
合がある、と考えているとも読みうる。もっとも、具体的にどのような場合が想定
されているのかについては明らかにされていない。前掲（注136）参照。

557) 弊害ではなく、便益の観点から述べたものであるが、前掲（注197）および（注
300）に対応する本文参照。

558) 後掲（注560）参照。
559) 藤田友敬「公開買付前置型キャッシュアウトにおける公正な価格」資料版商事法
務388号（2016年）55頁参照。また、藤田①・前掲（注308）13頁～22頁、松中学
「JCOM 最高裁決定と構造的な利益相反のある二段階買収における『公正な価格』」
商事法務2114号（2016年）⚖頁～⚘頁、桑原聡子＝関口健一＝河島勇太「ジュピ
ターテレコム事件最高裁決定の検討」商事法務2114号（2016年）21頁なども参照。

560) ただし、JCOM 最高裁決定は、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続
により行われた場合であっても、（「一連の」）「取引の基礎となった事情に予期しな
い変動が生じたと認めるに足りる特段の事情が存する場合には、公開買付価格を取
得価格と認めることができない場合があり得るとしている」とも理解されている。
桑原ほか・前掲（注559）23頁参照。さらに、当該特段の事情がある場合には、
キャッシュアウト対価の公正さを判断すべき時点が「公開買付開始時点」から「全
部取得決議時点」へと変更され、当該決議時点までの補正が行われ、それが要因と
なって、結果的に、公開買付価格と同額が取得価格（公正な価格）とは認められな
いことになる場合がありうる、として同決定を理解していると思われる見解もある。
藤田・前掲（注559）54頁～55頁、藤田①・前掲（注308）20頁参照。以上およびど
のような場合に特段の事情があると認められるかに係る学説の詳細については、拙
稿・前掲（注22）90頁～91頁および対応する脚注など参照。
もっとも、現時点では、どのような場合に特段の事情があると判断されるかどう
かが明確でない以上、申立てに係る費用と時間をかけてまで、実際に申立てをしよ
うと考える者が多くいるとは考えづらいように思われる。

561) 前掲（注559）において引用した文献参照。
562) JCOM 最高裁決定以前の裁判例ではあるが、「公正な手続が実質的に履践され、
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取引条件が定められた場合」であると判断し、株価補正による算定方法を用いず、
結論として、公開買付価格と同額が公正な価格であるとした裁判例として、東宝不
動産高裁決定がある。同決定「理由」第⚓の⚓参照。詳細については、拙稿・前掲
（注352）⚔頁参照。

563) 国産電機地裁決定「理由」第⚓の⚒⑴、エスバンス地裁決定「理由」第⚓の⚑な
いし⚓、ウライ地裁決定「理由」第⚓の⚒⑵参照。

564) 前掲（注562）および（注563）参照。
565) 前掲（注560）参照。
566) 鈴木一功「事業再編に関する価格決定申立てに関する一考察」証券アナリスト
ジャーナル2017年⚔月号（2017年）51頁、54頁も参照。

567) この点については、前掲（注405）参照。
568) いわゆるみなし配当課税に伴い生じるメリットである。詳細については、松尾ほ
か・前掲（注476）342頁～345頁参照。

569) 前掲（注504）参照。
570) 以上の詳細については、財務省「平成20年度税制改正の解説（法人税法の改正）」
（財務省 HP）339頁～342頁、財務省「平成29年度税制改正の解説（法人税法等の
改正）」（財務省 HP）333頁、塚本英巨＝田中良「キャッシュ・アウトに関する税
制改正の概要と実務への影響〔上〕」商事法務2137号（2017年）22頁～23頁、（法人
株主のみならず個人株主に係る詳細についても記載されている）松尾ほか・前掲
（注476）342頁～345頁など参照。

571) 現時点においては、「年六分の利率」ではなく「法定利率」である（平成29年改
正後会社法172条⚔項）。

572) 坂本ほか・前掲（注⚔）203頁参照。
573) 坂本ほか・前掲（注⚔）202頁～203頁は、「早期の支払いおよびそれによる会社
の利息の負担の軽減を可能とする」「という観点から」、「改正法」は172条⚕項を新
設したと述べる。そのような軽減によって、前掲（注517）において前述した問題
もある程度解決されよう。

574) なお、M&A 指針42頁は、「対象会社や特別委員会に対して株式価値算定書や
フェアネス・オピニオンを提供した第三者評価機関において、守秘義務条項等を理
由として、事後の裁判手続において株式価値算定書やフェアネス・オピニオンに関
する情報の提供に消極的になることは望ましくない」と述べる。関連して、43頁
～44頁も参照。他方で、同・42頁～44頁は、「事後の裁判手続」における事業計画
の提供については何ら言及していない。ただし、同・31頁参照。

575) 同決定「理由」第⚓の⚒⑶オ参照。JCOM 高裁決定「理由」第⚓の⚒⑵アも同
旨。

576) なお、東宝不動産地裁決定は、対象会社がそのフィナンシャルアドバイザー「と
の間で締結したフィナンシャルアドバイザリー業務に関する契約に」、「公開買付け
の成立を条件として報酬が支払われる条項が存在すること等により」、当該アドバ
イザーの対象会社「からの独立性に問題があり、ひいては」当該アドバイザーによ
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る株式価値「算定書の内容の中立性及び信用性に問題があることを証明すべき事実
として」の「当該契約に係る文書を対象と」する「文書提出命令の申立て」は、
「企業の合併、買収案件に係るフィナンシャル・アドバイザーに対し、着手金に加
えて成功報酬が支払われる契約内容となっていることが実務上一般的であると認め
られるのであって、これも踏まえれば、利害関係参加人が」当該アドバイザー「と
の間で締結した上記契約に本件公開買付けの成立を条件として報酬が支払われる条
項があったとしても、そのことをもって」、当該アドバイザー「の利害関係参加人
からの独立性に問題があるということにはならず」、当該アドバイザーが作成した
株式価値「算定書の内容の中立性及び信用性に問題が生ずるということにもならな
いというべきである」として、「証拠調べの必要性を欠き、いずれも理由がない」
としている。同決定「理由」第⚓の⚒⑶エ❠参照。また、「株式の取得価格を純資
産法により算定した場合の株式価格の証明に必要であるなどとして」行われた、対
象会社などが「所有する不動産についての不動産鑑定評価書等を対象とする文書提
出命令の申立て」は、「株式の取得価格の算定方式として純資産法を採用すべきで
あるとはいえず、上記文書は証拠調べの必要性を欠くというべきであるから」「理
由がない」としている。同決定「理由」第⚓の⚒⑸ア❡参照。

577) もっとも、JCOM 地裁決定および東宝不動産地裁決定に係る事案がこのような
場合に該当すると言えるかどうかについては疑問がある（が、本稿では検討しない。
前掲（注341）参照）。東宝不動産地裁決定に係る詳細については、拙稿・前掲（注
352）参照。

578) 関連して、大阪地方裁判所商事研究会「新しい非訟事件手続法と大阪地裁商事部
の運用―株式買取価格決定申立事件」金融法務事情1969号（2013年）65頁は、「文
書提出命令に関する審理に時間と労力を費やすことは本末転倒である」とも述べる。

579) 裁判所はこのような運用を行うべきである、と主張しているようにも読みうる見
解として、中東正文「会社非訟事件の現状と課題」法律時報83巻11号（2011年）42
頁～44頁参照。

580) なお、（申立権の行使に係るものではなく、頓挫した MBO についての株主代表
訴訟に係る）シャルレ高裁判決に関連しては、文書提出命令の申立てが認められて
いる（大阪高決平成24年12月⚗日 LEX/DB 文献番号25505515（以下「シャルレ文
書提出命令高裁決定」という）。その原決定（神戸地決平成24年⚕月⚘日金融・商
事判例1395号40頁（以下「シャルレ文書提出命令地裁決定」という））も結論同旨
であり、シャルレ文書提出命令高裁決定もその大部分を引用している。また、最決
平成25年⚔月16日 LEX/DB 文献番号25505516（以下「シャルレ文書提出命令最高
裁決定」という）は、その抗告を「所論の点に関する原審の判断は、正当として是
認することができる」などとして棄却した。
もっとも、シャルレ文書提出命令高裁決定は、「本件内部文書は、相手方におけ
る本件 MBO の検討資料として業務の遂行上作成され、非公式の役員ミーティン
グにおける意見等が記載されたもの」、対象会社「の担当者間のメール交換におい
て表明された意見等が記載されたもの」、対象会社「の当時の利益計画やその試算
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経過が記載されているもの、本件改善計画書に関する資料及び問題点の指摘が記載
されたものであり、これらが開示されると、一般的には」、対象会社「における
MBO の遂行が阻害されるおそれがあり、また」、対象会社「内部における自由な
意見表明に支障を来し」、対象会社「の自由な意思形成が阻害されるおそれがある
といえる。したがって、本件内部文書は、いずれも、類型的には、その開示により
所持者である」対象会社「に看過し難い不利益が生ずるおそれがある文書であると
いい得るものである」と指摘しつつも（シャルレ文書提出命令地裁決定「理由」第
⚓の⚔⑶を引用）、「〔⚑〕」対象会社「が本件第三者委員会による調査結果及び本件
社内調査結果等に基づき、本件公開買付けに賛同できない旨の最終意見を表明した
ため、本件 MBO が頓挫したこと、〔⚒〕役員ミーティング関連資料等を調査資料
とする調査の結果、被告」の一部「らが本件 MBO に係る」対象会社「の意思形
成過程において不適切な介入をした事実が指摘されるに至ったこと、〔⚓〕上記
〔⚒〕の不適切な介入に関する事実は、本件最終意見書及び本件改善報告書により
公表されていること、〔⚔〕上記〔⚓〕の調査結果等の公表後、被告」の一部「ら
は」、対象会社「内部において、本件 MBO が頓挫したことについての経営責任を
追及された結果」、対象会社「の取締役を辞任し、被告社外取締役らも」対象会社
「の社外取締役を退任したこと、〔⚕〕本件 MBO が頓挫してから約⚔年が経過し」、
対象会社「の経営体制や経営状態が変化していることが認められる。これらの事実
によれば、現時点においては、本件内部文書が開示されることにより」、対象会社
「において、自由な意見の表明に支障を来し、その自由な意思形成が阻害されると
は考えられない。また、本件内部文書に記載されている株価の算定方法、利益計画
の作成、買付者側との交渉状況、本件 MBO の実施方針、本件 MBO の実施後の
経営方針等の情報は、本件 MBO が検討されていた平成20年当時のものであって、
現時点のものでないことも併せると、本件内部文書が開示されることにより他社と
の競争上不利益を被るなど」対象会社「の事業の遂行に支障が生じるとは考えられ
ない。そうすると、本件内部文書が開示されても、その所持者である」対象会社
「に看過し難い不利益が生じるおそれはなく、本件内部文書が民訴法220条⚔号ニ所
定の文書に該当するとはいえない特段の事情があるということができる。また、こ
のような結論を採ることにより、作成時には専ら内部の利用に供する目的で作成さ
れていた内部文書が、株主代表訴訟が提起されたときには、開示される可能性があ
ることを危ぐして、文書による自由な意見の表明を控えたり、自由な意見形成が阻
害されたりするおそれがないか、という点が問題となりうるが、本件においては、
上記〔⚑〕ないし〔⚔〕のように MBO の手続過程の適正性を疑わせる相当な理
由がある状況のもとに株主代表訴訟が提起され、文書の開示が必要とされるに至っ
たのであって、株主代表訴訟の提起によって常に開示される可能性があることまで
危ぐする理由はなく、本件のように特段の事情がある場合に限り開示される可能性
があるにすぎないから、そのような極めて限定された開示の可能性が危ぐされるこ
とによる影響は、上記の結論を左右するに足りる程のものとは考えられない」と述
べている。シャルレ文書提出命令高裁決定「理由」第⚓の⚑⑴ク参照。関連して、
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⑵イ（カ）も参照。なお、シャルレ文書提出命令地裁決定を対象とする評釈として、
北川徹「同決定判批」ジュリスト1455号112頁（2013年）、中島弘雅「会社の『内部
文書』に対して文書提出命令が発令された事例（上）（下）」ビジネス法務2013年⚖
月号・⚗月号（2013年）153頁・150頁などがある。加えて、以上に関連して、シャ
ルレ文書提出命令高裁決定に係る事案などについては、前掲（注374）ないし（注
376）および対応する本文ならびに拙稿・前掲（注376）参照。
以上によれば、（MBO 頓挫後の経過年数に係る事実なども指摘していることを
さておくとすれば）（株主代表訴訟に係るものではなく申立権の行使に係るもので
あるが）JCOM 最高裁決定が述べるところの、一般に公正と認められる手続によ
り公開買付けなどが行われなかった場合であると評価しうる事案においてこのよう
な文書の開示が要求されたにすぎない、と整理しうるかもしれない。もしそうだと
すれば、シャルレ文書提出命令高裁決定によっても、JCOM 地裁決定と同様に、
対象会社および（買収後に対象会社を完全に支配することとなる（二段階））買収
者はそのような手続により公開買付けなどを行っておけば、事業計画などを（裁判
過程で）開示するよう要求されることはない、ということになるように思われる。

581) 非訟事件手続法53条⚑項は、民事訴訟法224条を準用していない。その理由につ
いては、岡崎克彦＝橋爪信「非訟事件手続法の施行後の株式価格決定申立事件につ
いて」NBL 993号（2013年）35頁、中東・前掲（注579）42頁など参照。

582) したがって、「真実擬制に代えて過料（20万円以下）の制裁が設けられているが」
（非訟事件手続法53条⚓項・4項）、「株式の評価いかんによっては結論に過料を超
える高額な差異が生じるケースも少ない状況では、文書提出命令の実効性は必ずし
も高くないと言えよう」とも指摘するものとして、阿多・前掲（注521）22頁参照。

583) 大阪地方裁判所商事研究会・前掲（注578）65頁参照。閲覧謄写などについては、
岡崎ほか・前掲（注581）35頁～38頁も参照。

584) なお、（「新しい非訟事件手続法では」文書提出命令に従ってまたは自発的に事業
計画などを開示しなかった場合において、「裁判所は」「裁判所の自由心証形成と合
理的裁量によって、株主に有利な形で価格決定を行うことが」できる、と述べる見
解がある（なお、このような運用は「旧非訟事件手続法のもとでも」「志向されて
きていた」と指摘し、その実例としてレックス・ホールディングス高裁決定を挙げ
てもいる）。ただし、この見解も、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続
により行われた場合には、このような形で価格決定を行うべきではない、と考えて
いると読みうる。中東・前掲（注579）42頁～44頁参照。レックス・ホールディン
グス高裁決定に係る事案は、そのような手続により行われなかった場合であると言
えるかもしれないことについては、前掲（注312）参照。
また、本文中の以上において前述したことを踏まえれば、公開買付けなどが一般
に公正と認められる手続により行われた場合であるにもかかわらず、実際に申立権
を行使した者がいるとすれば、その者の数は、事業計画などの開示を受けるという
動機によって行使したごく少数であるにすぎない、ということになるように思われ
る。もしそうだとすれば、仮に「株主に有利な形で価格決定」が行われたとしても、
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対象会社から公開買付価格およびそれと実質的には同額となるように設定される取
得対価を超える金額が公正な価格であると算定されることによって対象会社から流
出する現金はそれほど多くはならないのではないか。
なお、東宝不動産高裁決定は「事業計画は利害関係参加人の営業秘密が含まれる
ことが窺われるところ、本件価格決定手続に証拠として提出されていない」と述べ
てはいるが、そのことを問題視してはいない。関連して、対象会社「は原審決定手
続において」「申立人らが守秘義務誓約書を差し入れることを条件に事業計画書を
証拠として提出する意向を示していたこと」「などを総合すると」、対象会社のフィ
ナンシャルアドバイザー「の DCF 法の評価が」、対象会社「の株式価値をことさ
ら低く評価するために、将来キャッシュフローを不当に低く予測したものであると
は認められない」とも述べている。同決定「理由」第⚓の⚓⑵ア❢、エ❞⒝参照

585) この点は、開示①公表前株主であるか開示①公表後株主であるかを問わず同様で
ある。

586) したがって、少なくとも第一項四㈢⑴ア、イ⒝、⑵ア⒝において小括した学説は
妥当ではない。また、第一項四㈢イ⒜（「また」以下）において小括した学説も同
様であると言えようか。

587) なお、前掲（注520）において引用した見解に関連して述べれば、「リスクフ
リー」だからこそ差額取得の動機によって開示①公表後に対象会社の株式を取得し
た上で申立権を行使するという行動がなされるのである。したがって、本文中にお
いて述べた場合に行使しうるなどと判断することは、規律づけの必要性という根拠
からすれば、「過度の保護」ではない。

588) したがって、少なくとも第一項四㈢⑴ア、イ⒝、⑵ア⒝において小括した学説は
妥当ではない。また、第一項四㈢イ⒜（「また」以下）において小括した学説も同
様であると言えようか。

589) 単なる差額取得の動機によって申立権を行使しようとしている（開示①公表後株
主のうち）基準日後株主であっても申立権を行使しうるなどと判断していると整理
しうるセレブリックス地裁決定、JCOM 地裁決定およびサンスター高裁決定（第
一項四㈢イ⒜参照）は、その限りにおいて（ただし㈢参照）妥当であるということ
になるように思われる。

590) なお、前掲（注327）との関連で述べれば、申立権が行使された結果、財源規制
に抵触するかもしれないという懸念は、対象会社の取締役に対する規律づけとして
機能するということになろう。

591) 関連して、CCC 地裁決定は100株を超えて対象会社の株式を取得した開示①公表
後株主が申立権を行使した場合には、（少なくとも）差額取得の動機が生じないよ
うに、株式取得原価などを上限として公正な価格を算定しようとしている（と整理
しうる）（第一項四㈢⑵ア⒜参照）しかし、公開買付けなどが一般に公正と認めら
れる手続により行われるように仕向けるためには、そのように行われなかった場合
に、一定数の株式について申立権が行使される必要がある（第二款第二項一㈡参
照）。したがって、そのように行使されることを阻害しかねないような CCC 地裁
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決定は、その限りにおいて、妥当ではないと思われる。
592) M&A 指針39～41頁参照。関連して、前掲（注341）および（注354）参照。
593) ただし、開示①公表後株主であっても申立権を行使しうるなどと判断するべきで
あるかどうかとは直接的には関係なく、MOM 条件を付することによって、企業価
値を増加させるような買収が実現しなくなるかもしれないことについては、拙稿
㈡・前掲（注197）135頁、加藤・前掲（注265）222頁、M&A 指針40頁など参照。

594) 前掲（注580）参照。
595) ただし、前掲（注581）ないし（注583）に対応する本文ならびに（注584）参照。
596) ただし、このような仕組みにより仕向けることが妥当であるかどうかは別途検討
が必要であろう。

597) (公開買付けを第一段階とする）買収が行われることによって企業価値が減少す
る（増加しない）と判断される場合には（前掲（注284）に対応する本文も参照）、
株価補正のような方法によって公正な価格を算定するという運用もありうることを
示唆する見解として、田中・前掲（注214）233頁～234頁など参照。もっとも、そ
の買収が企業価値を減少させる（増加させない）ものであるかどうかを判断するこ
とは実際には難しいであろう。判断手法について詳細に述べるものとして、例えば、
藤田・前掲（注22）441頁～451頁参照。関連して、前掲（注195）参照。

598) MOM 条件との関連については、前掲（注592）に対応する本文参照。
599) なお、学説には、事後の効率性に係る弊害が（それほど）生じないようにという
観点から、反対通知などを行わなくとも申立権を行使しうる者が（可能な限り）少
なくなるように、基準日後株主であれば一律に申立権を有しない、と判断するべき
であると考えていると整理しうる見解があった（第一項四㈡⑵ア⒜、㈢⑴ア参照）。
関連して、第一項四㈡⑵ア⒝、㈢⑴イ⒝も参照。
しかし、そのように判断したとしても、それだけでは事後の効率性に係る弊害が

（それほど）生じないようにすることは困難であるように思われる。なぜならば、
公開買付価格と裁判所が自ら算定した公正な価格との差額を取得することを期待し
うるのであれば、そのような差額取得の動機によって、基準日後になってからでな
くとも、開示①公表後かつ基準日前に対象会社の株式を取得した上で申立権を行使
しようとする者（開示①公表後株主のうち基準日株主）が現れる（し、そもそも存
在している）ように思われる。確かに、その株主は基準日株主であるから（この見
解が基準日株主であれば申立権を行使しうると判断すべきであると考えていること
については、第二款第一項二㈠など参照）、基準日後株主とは異なり、申立権を行
使するに際して反対通知などを行うことになる。しかし、行われた反対通知などの
数が多ければ、対象会社（および公開買付け後に対象会社を支配することとなった
二段階買収者）は、企業価値を増加させることとなる（二段階）買収であっても提
案しなくなる（株主総会決議の前に議題を取り下げる（前掲（注457）参照））、と
思われるからである。
以上からすれば、事後の効率性に係る弊害が（それほど）生じないようにするた
めには、反対通知などを行わなくとも申立権を行使しうる者が（できる限り）少な
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くなるようにするのではなく、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続によ
り行われなかった場合以外の場合には、裁判所自らが公正な価格を算定せずに、公
開買付価格と同額を公正な価格であると算定することによって（二㈠⑴参照）、差
額取得の動機が生じないようにすることが必要であるように思われる。

600) また、この場合には、事業計画などを開示するよう要求されることもないように
思われることについては、二㈡⑶参照。

601) セレブリックス地裁決定は「不当な投機的目的」という表現を用いていた（第一
項二㈠⑴ア参照）。もっとも、「投機」が差額取得と同義であるとして（前掲（注
406）参照）、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続により行われなかった
場合に公開買付価格と裁判所自らが算定した公正な価格との差額を取得することを
期待して、差額取得の動機によって開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で
申立権を行使するという行動をなしえないようにするべきではない（㈡参照）。し
たがって、差額取得の動機でもある動機が「不当な」「投機的」「目的」（動機）で
あると判断することがないように、差額取得の動機ではない、単に（何らかの）
「不当な」「目的」（動機）によって開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で
申立権を行使するという行動がなされえないようにするべきであるように思われる。
もっとも、そのような目的の有無を確認することは困難であるなどの問題はある。

602) なお、セレブリックス地裁決定を対象とする評釈には、基準日後株主が申立権を
有するとしてもその行使が権利濫用と当たるとされて、実際には行使しえないと判
断するべきであるかどうかと、行使しうるとして株式取得原価または公開買付価格
および通常であればそれと同額になるように設定される取得対価を上限として公正
な価格が算定されるべきであるかどうかとの関係について整理しようとしている見
解がある。すなわち、「株式買取請求できる株主の範囲を限定的に解さない代わり
に、株主の取得時期を買取価格の算定の際に考慮することを通じて株主による投機
的行動や機会主義的行動を防止することを提唱する見解もある」（中東・前掲（注
273）254頁が引用されている）ところ、「このような見解に立てば、組織再編等の
条件が公表された後に株式を取得した株主については、その取得価格」（この点に
ついては、前掲（注108）参照）「が買取価格の上限となる」が、（「株式買取請求
や」）「取得価格決定申立てをできる株主の範囲を限定することも、価格決定の際に
株式の取得時期を考慮することも、株主による制度の濫用を防止する手法という意
味では同じである」。そして、セレブリックス地裁決定「は、株式の取得時期を考
慮することによって取得価格決定申立てをできる株主の範囲を限定することに消極
的な立場をとっているようにも理解できる」（第一款第二項二㈠参照）が、「このよ
うな理解が正しいのであれば」、「その他の手段により制度の濫用を防止する必要性
が高まるように思われる」という見解である。以上、加藤・前掲（注26）97頁参照。
確かに、開示①公表後株主（の一部）であれば申立権を行使しえないと判断して

「取得価格決定申立てをできる株主の範囲を限定すること」も、開示①公表後株主
（の一部）については公開買付価格などを上限として公正な価格を算定して「価格
決定の際に株式の取得時期を考慮すること」も、事後の効率性に係る弊害を生じさ
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せることとなる、差額取得の動機によって開示①公表後に対象会社の株式を取得し
た上で申立権を行使するという行動をなされなくする（なされえなくするか、自ず
となされなくする）、という意味では共通している。しかし、事後の効率性に係る
弊害を生じさせることとなる、開示①公表後に対象会社の株式を取得した上で申立
権を行使するという行動は、差額取得の動機だけではなく、差額取得の動機以外の
動機によってもなされる可能性がある（第一項四㈠⑵参照）。そのような差額取得
の動機以外の動機によってなされる行動は、「取得価格決定の申立てをできる株主
の範囲を限定すること」によって対処することができるが、少なくとも公開買付価
格などを上限として公正な価格を算定して「価格決定の際に株式の取得時期を考慮
すること」によっては対処することができない。
以上からすれば、事後の効率性に係る弊害を生じさせないように、「株主による
制度の濫用を防止する」ためには、公開買付けなどが一般に公正と認められる手続
により行われなかった場合以外の場合には、裁判所自らが公正な価格を算定せずに、
公開買付価格と同額である金額を公正な価格であると算定することによって（二㈠
⑴参照）、差額取得の動機が生じないようにすると共に、差額取得の動機以外の動
機が（できる限り）生じないようにすること（二㈡参照）が必要であると思われる。
以上の内容は、第一項四㈢⑵アにおいて引用・整理した裁判例・学説にもあてはま
る。関連して、前掲（注508）および（注518）も参照。

603) もしそうだとすれば、第一款四㈢⑶において小括した見解は妥当ではないという
ことになろう。
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