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買収対象会社取締役に対する責任追及訴訟におけるデラウェア州の判断枠組み
―Corwin事件最高裁判決を中心に―（３・完）

古　川　朋　雄

はじめに

一．米国における従前の議論

二．Corwin事件デラウェア州最高裁判決　　（以上、63巻１＝２＝３＝４号）

三．Corwin判決以降の裁判例　　　　　　　（以上、64巻１＝２＝３＝４号）

四．日本法への示唆

　１．日米の状況の違い

　２．考えられる方向性

　３．手続的公正性に言及する裁判例

　４．M&A指針との対比

　５．小括

おわりに　　　　　　　　　　　　　　　　　（以上、本号）

四．日本法への示唆

　以上に取り上げた米国の裁判例における議論状況は、日本法にどのような示唆を与えるも

のであろうか。本章では、友好的買収に関する日米の実務や判例・学説における議論状況の

違いと結節点を検討し、日本法への示唆について検討する。

１．日米の状況の違い

　Corwin判決に関する一連の議論から日本法にどのような示唆を見出せるかを考える上で

は、その前提となる実務や判例、学説の状況について、日米にどのような違いがあるかを確

認する必要があろう。

　米国では従来より、当事会社の経営者間で友好的買収に関する合意がなされた後にも、第

三者から競合提案がなされる例が多く見られる。そこで実務上、目の前の取引の実現を後押

しするため、M&A契約における様々な取引保護条項や大株主との議決権契約などが用いら

れるようになった。
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　その一方で、競合提案が会社や株主にとってより大きな利益をもたらす内容である場合に

は、当初の取引にこだわることが取締役の信認義務違反となるおそれがある。そこで、主に

差止請求の事案において、友好的買収における潜在的利益相反のおそれや取引保護条項が許

容される範囲、対象会社取締役の信認義務違反にかかる審査基準などに関する議論が判例・

学説を通じて蓄積されてきた。

　特に、一．２．で確認したように、デラウェア州最高裁は当初、友好的買収における対象

会社取締役の信認義務違反の有無について、裁判所が積極的かつ厳格に審査を行う旨を示し

ていたが、衡平法裁判所の裁判例によってその姿勢が徐々に修正されていった。その結果、

差止請求の事案においては、裁判所の介入を避けて当事者の判断が尊重されるための要件と

して、株主による承認手続が公正になされたことを求める判断枠組みが構築された。この流

れはCorwin判決によってさらに推し進められ、損害賠償請求訴訟においても、裁判所は事実

上、株主の承認にかかる手続面のみを審査する役割へと後退した。このように、デラウェア

州においては、当初厳格に審査に乗り出すことが想定されていた裁判所の関与の度合いは、

現在では大幅に当事者の判断を尊重しうる方向へと変遷したことが確認できる。

　なお、Corwin判決が求める情報開示等は、必ずしも友好的買収における潜在的利益相反の

おそれに関する事項には限定されていない。Corwin判決およびその後の裁判例は、取引を通

じて株主利益を実現するために対象会社取締役が注意義務を果たしたといえるかどうかを、

全般的に株主に開示し、承認を受けることを念頭に置く 136。そして、いったん洗浄効果が発

生したならば、その後は反証によって覆すことができず、取締役は経営判断原則によって強

力に保護されることになる。もっとも、裁判所がこのような強力な効果を認めるにあたって

は、濫用的なM&A訴訟の提起が相次いでいる状況への対処という観点が考慮された可能性

は否定しがたい 137。

　一方、わが国では、友好的買収について当事会社の経営者による合意がなされ、買収契約

等が締結された場合には、ほぼそのまま成立するのが通常であり、その後株主によって覆さ

れたり、競合提案が行われたりすること自体がまれである 138。それゆえに、実務上取引保護

条項が用いられることもあまりなく 139、その種類や内容も米国に比べるとシンプルである。

　また、当事者間の争いが訴訟に発展することも少なく 140、わが国では今のところ友好的買

収に関して濫訴の問題は生じていないといえる。とりわけ、対象会社取締役に対する損害賠

償請求がなされた事案はほぼ見られない。もっとも、友好的買収に関しては、近年、反対株

主による株式買取請求に関して価格決定の申立てがなされた事例が相次いでおり、価格の算

定方法等については、判例および学説における議論が蓄積されている。

　以上の背景事情の違いを踏まえ、次節では、Corwin判決に関する一連の議論が日本法に与

える示唆について、考えられる方向性をいくつか検討する。
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２．考えられる方向性

　Corwin判決の示した考え方を日本法に取り入れる方法としては、以下のような可能性があ

りうるが、前述の背景事情の違いから、実質的にその範囲は絞られるように思われる。

（１）損害賠償請求訴訟における審査基準の緩和
　前述の通り、Corwin判決が示した判断枠組みは、損害賠償請求訴訟において対象会社取締

役の信認義務違反の有無を判断するための審査基準を決定する際に示されたものである。し

たがって、Corwin判決に関する議論からわが国への示唆を得ようとする場合に、まず考えら

れるのは、対象会社取締役に対する損害賠償請求訴訟に関し、当該取締役の善管注意義務違

反等を判断する際の審査基準を選択するという局面において、Corwin判決が示した判断枠組

みをそのまま導入するという可能性であろう。すなわち、このような訴訟における審査基準

を経営判断原則とするための要件として、十分な情報開示を受けた利害関係のない株主が、

取締役等からの強圧を受けずに、買収契約等を承認したことを求めるというものである。

　しかし、少なくとも現時点では、Corwin判決の示す洗浄効果を、そのままの形で日本法に

導入することは難しいように思われる。

　その理由としては、まず、対象会社取締役の義務違反の有無にかかる審査基準について、

日米では議論の出発点が異なる点が挙げられる。前述のように、デラウェア州における判例・

学説は、友好的買収における対象会社取締役の義務違反の有無を判断するにあたり、厳格な

審査基準が適用されることを前提として、緩和の可能性を探ってきた経緯がある。

　これに対して、日本では、友好的買収に関して、まず取締役に広い裁量があることが議論

の出発点になると見られる 141。東京地判平成23年９月２日 142は、特別な資本関係等がなく、

相互に独立した会社間で行われた株式移転について、株式移転比率の不公正を理由に取締役

の対第三者責任が追及された事案について、経営判断原則に基づいた審査を行う旨を示した。

原則として経営判断原則が審査基準となるのであれば、そもそも審査基準の緩和を検討する

必要性が乏しく、むしろ例外的に厳格な審査基準を設定する必要があるのはどのような場合

かを検討する方向へと議論が進むのが自然といえよう 143。

　また、日本では、これまでのところ、対象会社取締役に対する損害賠償請求はあまり利用

されておらず、Corwin判決の判断枠組みを導入しても実際に活用する機会は限られる。

　損害賠償請求訴訟が提起されない事実上の理由としては、経営者間で合意された友好的買

収に対して、株主が異を唱える事例や第三者による競合提案がなされる事例が少ないことが

考えられる。

　くわえて、そもそも対象会社取締役に対して損害賠償を請求することが理論的に可能かと

いう点についても見解は分かれる。従来の裁判例には、合併比率の不公正を理由として、会
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社に対する損害賠償を求めたものが何件かある。しかし、株式対価の合併において、合併比

率の不公正により対象会社に損害が発生するかについては、従来の裁判例 144や通説 145は否定

的である 146。この立場によれば、合併比率の不公正を理由として、対象会社取締役の対会社

責任を問うことは難しい。

　これに対して、対象会社の株主が、合併比率の不公正を理由として取締役の対第三者責任

を追及することは可能とする見解は多く見られる 147。もっとも、実際の訴訟においては、会

社法429条の要件である悪意または重過失の立証や、責任の前提となる取締役の義務違反自

体の立証が難しいと指摘される 148。

　このような状況を踏まえれば、わが国において、対象会社取締役に対する損害賠償請求訴

訟が頻発するといった事態が起こることはなかなか考えにくい。

（２）取締役の責任軽減の手段
　米国では、Corwin判決の示した洗浄効果について、経営判断原則が審査基準となることに

よって、対象会社取締役に対する損害賠償請求訴訟が事実上却下される効果を導くものと説

明するものがある。このような理解を元に、対象会社取締役の責任軽減や訴訟却下のための

手続として、一定の条件を満たした株主の承認を求めるという制度設計に向けた示唆を見出

すことは可能であろうか。

　結論から言えば、このような方向性を取ることには、かなり無理があるように思われる。

　まず、株主の承認によって取締役の責任軽減の効果をもたらす制度としては、会社法425

条の責任軽減制度が思い浮かぶ。しかし、Corwin判決の示す洗浄効果は、会社法425条の定

める責任軽減とはかけ離れたものである。

　Corwin判決は、対象会社の株主が提起したクラス・アクションにおいて、一定の要件を満

たした株主の承認によって、損害賠償請求訴訟における審査基準を緩和することを認めたも

のである。他方、会社法425条は、対会社責任について、株主総会決議によって取締役が負

うべき責任額に上限を設けるものである。ここで行われる決議は、最低責任限度額以外の責

任額を免除するものであり、損害賠償請求訴訟において取締役の義務違反や責任そのものを

否定するわけではない 149。

　くわえて、この二つでは、対象とする責任の種類も全く異なる。会社法425条の軽減対象

は会社に対する損害賠償責任であるのに対して、Corwin判決ではクラス・アクションによっ

て、対象会社の株主に対する損害賠償が求められている。日本法では、このような損害賠償

責任を株主総会の決議によって軽減することは想定されておらず、また認められないであろ

う。

　以上から、Corwin判決に関する一連の議論を、会社法425条と結びつけることは難しいと
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思われる。

　また、Corwin判決が示した洗浄効果が認められた場合に損害賠償請求訴訟が却下されると

いう結果が生じるのは、米国の経営判断原則の在り方によるところが大きい。すなわち、米

国の経営判断原則は、裁判所による審査の対象を手続面に限定し、取締役の経営判断に対し

て裁判所が介入しないという姿勢を徹底する形で設計・運用されていることから、経営判断

原則が審査基準として確定した場合には、取締役の義務違反が否定される可能性が大幅に高

まる。その結果として、洗浄効果が認められた事案については原告の訴えが却下されること

になるのであり、洗浄効果から直接に訴訟の却下が導かれるわけではない。これに対して、

日本における経営判断原則は、米国に比べ、経営判断に関する取締役の責任が肯定される余

地を残すものといえる 150。日米の経営判断原則の違いを踏まえれば、Corwin判決に基づく洗

浄効果を、対象会社取締役に対する損害賠償請求を却下するための手段として用いることも

また困難であろう。

　それでは、立法論として、一定の条件を満たした株主の承認を要件に、友好的買収につい

て対象会社取締役が負う対第三者責任の軽減や訴訟の却下を認めるという制度を導入するこ

とは考えられるか。このような立法論は、検討すること自体は許容されるであろうが、議論

の必要性や理論的な問題、弊害のおそれなど多くの課題があると思われる。

　まず、株主による承認に取締役の対第三者責任を軽減する効果を認めることが理論的に許

容されるかについて、そもそも見解が分かれよう。取締役が負う対第三者責任に対する会社

補償やD&O保険について株主総会の承認を受ける 151という話とは違い、株主総会決議によっ

て対第三者責任自体を軽減するということは無理ではないだろうか 152。また、友好的買収に

関し、対象会社取締役に対する損害賠償請求が行われていない現状から、議論の必要性自体

も認められないかもしれない。さらに、友好的買収によって特定の者に損害を与えたとして

も、株主総会で承認を受ければ責任が否定・軽減されるということになれば、取締役の意識

低下をもたらすことも懸念される。

（３）潜在的利益相反に対する承認手続
　前述の通り、米国における判例・学説は、友好的買収における潜在的な利益相反に対する

懸念から、厳格な審査基準を用いるとの姿勢を示してきた。Corwin判決は、一定の要件を満

たした株主による承認手続を経ることで、その姿勢を緩和したものである。この経緯から、

Corwin判決が求める承認手続の主な機能の一つに利益相反のおそれの除去があると説明され

る 153。そこで、日本法への示唆として、Corwin判決の求める株主による承認手続を、友好的

買収における潜在的な利益相反のおそれを除去する手段と位置付けるという方向性が考えら

れる。すなわち、情報開示と公正性が確保された株主総会決議等を経ることによって、取締
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役による利益相反が疑われる合併契約等について正当化の根拠を与えるというものである。

　現行法上も、会社に損害を与える危険性の高い類型の取引（いわゆる利益相反取引）であっ

ても、一定の手続を経れば許容される（会社法356条１項２号３号、365条）。さらに、令和

元年の会社法改正によって、会社補償契約や役員等賠償責任保険契約についても、会社と取

締役との間に利益相反状況が生じることから、利益相反取引と同様の手続を経ることが要

求されるようになった（令和元年改正会社法430条の２、430条の３）。従来想定されていた

利益相反取引とは必ずしも一致しない取引についても、手続的な規制をかけることが許容さ

れる傾向にあるとすれば、友好的買収に関する潜在的な利益相反のおそれについても、手続

的な規制で対処するということも考えられる。この場合には、承認手続の公正性を確保する

方法のほか、利益相反取引規制との関係で求められる情報開示 154の具体的な内容について、

Corwin判決に関する一連の議論から示唆を得ることが可能であろう。

　もっとも、友好的買収における潜在的利益相反は、伝統的な利益相反取引や会社補償契約、

役員等賠償責任保険契約に比べると、危険性の程度や態様は相当に異なるように思われる。

　伝統的な利益相反取引については、基本的に、特定の取引によって取締役の利得や損失回

避の代わりに会社財産の流出が生じるという関係性が認められる状況が想定されているもの

と思われる 155。一方、友好的買収における潜在的利益相反のおそれとは、買収者との交渉を

通じて対象会社の取締役が個人的な利益を実現する可能性があり、当該取締役がこの利益を

優先することで、本来は対象会社、ひいてはその株主が得られるはずの利益を得られないお

それがあることを意味する。ここで懸念される会社や株主の利益喪失は、友好的買収に関す

る交渉過程やマーケット・チェック、株主総会等における承認手続などの様々な場面におけ

る取締役の行動の積み重ねによって生じることが多い。そのため、Corwin判決やその後の裁

判例においても、最終的な合併契約等において設定された買収対価や条件に限らず、契約締

結前後の取締役の行動をも広く審査対象としており、その具体的な内容や重点も事案によっ

て異なる。また、Corwin判決は、株主による承認の手続として、株主総会決議を常に要求す

るわけでもない 156。

　このような違いを踏まえれば、友好的買収における潜在的な利益相反のおそれを除去する

手段として手続的な規制を設けるとしても、伝統的な利益相反取引に関する規定と同列にと

らえることは難しく、独自の規制を構築する必要があると考えられる。私見としては、この

ような方向性もありうるように思われるが、その是非や具体的内容は論者によって様々であ

ろう。

（４）裁判所の介入的判断を避ける手段
　Corwin判決は損害賠償請求訴訟における判断であり、その後の議論も損害賠償請求の場面
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を念頭に展開されている。もっとも、友好的買収における対象会社取締役の信認義務違反の

有無を審査する上で、潜在的な利益相反のおそれを有効に除去しうる対策が取られていたか、

その対策も含めた一連の取引について、利害関係のない株主 157や独立委員会 158において承認

手続が取られたかを問題とする傾向は、Corwin判決以前の差止請求訴訟においても見られて

いた 159。これらの裁判例は、訴訟の種類にかかわらず、友好的買収における潜在的な利益相

反のおそれへの対策として、手続的な公正性をはかることを求めるという点において、共通

の視点が存在するように思われる。

　このように考えると、損害賠償請求の文脈にとらわれることなく、Corwin判決に関する一

連の議論から、友好的買収における潜在的な利益相反のおそれに関して、対象会社取締役の

実務上の行為規範や、裁判所による積極的な判断を回避するための条件を見出すという方向

性も考えられるのではないか。

　なお、後者の裁判所による積極的な判断を回避するための条件とは、価格決定の申立てや

損害賠償請求等の訴訟において、当該合併契約等の利益相反性の有無に関する判断を行うに

あたり、裁判所が当事者の判断を尊重し、自らはその当否について審査を行わないとするこ

とが許容されるための条件を意味する。前述の（１）に近いようであるが、場面を損害賠償

請求訴訟に限定しない点、そして、日本の経営判断原則からさらに踏み込んで、裁判所によ

る審査の対象を手続面に限定する手段として、一定の条件を満たした株主による承認手続を

位置付ける点が異なる。

　このような考え方がそもそも許容されるかについては、現行法上は明文の根拠はない。ま

た、学説からは、たとえば株主総会の決議によって取締役の裁量の範囲が広がるということ

になるのであれば、問題とされる取締役の行為が当該決議の前か後かによって義務違反の有

無が異なるおそれがあると指摘される 160。

　一方で、わが国の裁判例には、Corwin判決と近い考え方をとるように見えるものもあり、

これまでに挙げた方向性の中では、もっとも日米の議論との結節点を見出せる可能性が高い

ように思われる。そこで、次節では（４）の観点から、関連する裁判例を元に、対象会社取

締役の義務違反の有無を検討するにあたり、株主による承認という要素の位置づけや手続的

な公正性が認められるための要件について、検討を試みることとする。

３．手続的公正性に言及する裁判例

　わが国では、友好的買収に関して対象会社取締役の損害賠償責任が追及されることはほと

んどなく、事実関係の面でCorwin判決と比較検討できるほどの共通点を持った裁判例は、現

在のところ見当たらない。そこで以下では、友好的買収に関する手続的な公正性に言及した

と評価できる裁判例を取り上げ、その判断枠組みや考慮要素についてCorwin判決との比較を
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行う。

（１）取締役に対する損害賠償請求事例
①東京地判平成23年９月29日判時2138号134頁

　Corwin判決と同様に、対象会社取締役に対する損害賠償請求がなされた事案としては、ま

ず前述の平成23年東京地判が挙げられる。同判決では、特別な資本関係等がなく、相互に独

立した会社間で行われた株式移転について、株式移転比率の不公正を理由に、取締役の対第

三者責任が追及された。

　これに対して、裁判所は「一般に、このような独立した企業間の株式移転は、当事会社が

互いにそれぞれの事業計画に基づいて将来の収支の状況や経営統合によるシナジー等を予測

し、交渉によって株式移転比率を含む経営統合の諸条件を合意することによって行われるも

のであるから、このような株式移転比率の合意には、将来にわたる企業経営の見通しやシナ

ジーの予測等を踏まえた会社の経営者としての専門的かつ総合的な判断が必要となるという

べきである。したがって、このような判断事項の内容や性質等に照らし、株式移転比率に関

する合意の任務に当たる取締役の判断が善管注意義務に違反するというためには、その判断

の前提となった事実を認識する過程における情報収集やその分析に誤りがあるか、あるいは、

その意思決定の過程や内容に企業経営者として明らかに不合理な点があることを要するもの

というべきである。」と判示した。

　本判決は、株式移転に関するものではあるが、独立当事者間の経営統合に関する取引につ

いては、経営判断原則に基づく審査を行うとの一般論を示したものとして注目される。この

点でCorwin判決に近いようにも思われるが、本判決は、株式移転に対する株主の承認が取締

役の義務違反の有無にどう影響するかには言及しておらず、Corwin判決と共通する考え方が

とられているとまではいえない 161。

　また、本件では、主な争点が株式移転比率の合意に関する取締役の義務違反であることか

ら、判断に際しては、当該合意を行うにあたり、相手方の企業価値の算定に関してどのよう

な情報収集等を行ったかが主に検討されている 162。Corwin判決とは異なり、被告取締役によ

る交渉や利益相反の防止策、株主に対する情報開示などについては、考慮要素となっていな

い。

②東京高判平成25年４月17日判時2190号96頁

　本判決は、MBOに関する判断ではあるが、当事者の判断が尊重されるための要件として、

一定の条件を満たした株主総会の承認決議を掲げたと理解できるものと位置付けられる。本

件では、MBOにおける買収価格が低廉であるとして、対象会社の取締役および監査役の対第
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三者責任等に基づく損害賠償が求められた。

　控訴審である本判決は、MBOに際して、取締役及び監査役は「公正価値移転義務 163」を負

うとした上で、MBOを行うこと自体が合理的な経営判断に基づく場合でも、企業価値を適正

に反映しない買収価格により株主間の公正な企業価値の移転が損なわれたときは、取締役及

び監査役に善管注意義務違反が認められる余地があると判示した。

　その一方で、適正な買収価格の算定は困難であり、本件時点では一義的・客観的な基準や

慣行も存在しなかったことから、適正な買収価格につき一定の幅を認め、その幅の中でどの

程度の評価をもって適正と認めるかは、最終的には、企業所有者である株主の総意に委ねら

れるとの見解を示した。ここでいう「株主の総意」について、本判決は以下のように述べる。

　「株主が適正な判断をするためには、その前提として、取締役による会社に関する適切な

情報提供の下で、判断の機会が確保される必要がある。…MBO報告書 164及びMBO指針 165…

は、このことを踏まえて、株主の適切な判断機会を確保することを三つの原則のうちの一つ

とし、充実した情報提供を提言しているところであり、株主の適切な判断機会が確保される

ような慣行が成立した段階では、上記慣行を履践したMBOに多数の株主が賛同した場合に、

それを株主の総意と推認することも考えられる。また、MBOの場合に特別な慣行が形成され

る以前においても、会社法は、株主総会を株主の意思決定機関と位置づけ、その意思決定が

適正に行われるよう厳格な規制を設けているから、株主総会において、適正な情報が株主に

伝えられた上で、一定の買収価格によるMBOに賛成することが決議された場合には、仮に、

その買収価格が客観的にはその時点での客観的な企業価値を反映した株式価格を下回るもの

であったとしても、特段の事情のない限り、当該MBOによる企業価値の移転は、株主の共同

の利益を害するものとはいえず、反対した少数株主の保護を問題とすれば足りるものと解さ

れる。」

　本判決は、傍論ではあるが、会社法の解釈として、MBOに関する情報開示が適切になされ

た株主総会において承認決議を受けた場合には、特段の事情がない限り、そこで示された買

収価格が客観的な株式価格を下回ったとしても、取締役は公正価値移転義務に反していない

と判断されるとの一般論を述べた 166。MBOに関する事案であり単純比較はできないが、この

判示はCorwin判決と類似した視点を持つように見える 167。

　もっとも、本判決について、学説からは以下のような指摘がなされている。

　まず、本判決が重点を置くのはMBOにおける買収価格であり、取締役がとった手続ではな

い 168。すなわち、本件で株主が承認したのはMBOに関する手続の公正性ではなく、価格の公

正性であって、この点で米国の裁判例とは異なるとの指摘である 169。この点は、次項の価格

決定申立ての事案を検討する際にも留意する必要がある。わが国の友好的買収に関する裁判

例の多くは、買収価格の公正性が主な争点となっている。その背景には、日本では米国と違っ
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て、友好的買収に対する競合提案が起こらないことから、取引保護条項を含む複雑な契約条

項の設定や、積極的なマーケット・チェック 170が行われず、米国と同様の訴訟が提起されな

いという状況があると思われる。このような違いから、公正な手続や適正な情報開示の内容

として日米の判例・学説が想定するものは必ずしも一致しないと考えられる。

　さらに、本判決とCorwin判決との関係については、株主の総意を重視する考えは方向性が

似ているものの、本判決は、取締役会の判断を尊重し、公正価格の審査に立ち入らない立場

に徹しているわけではなく 171、両判決の考え方は異なるとも指摘される 172。本判決は、MBO

に多数の株主が賛同したという事実を元に、そこで示された買収価格が、株主が受け入れる

ことができるという意味での公正さを有することを推定したものに過ぎないのであろう。

　くわえて、本判決は、株主に対して適切な情報開示がなされることを前提としているが、

この情報開示の目的もCorwin判決が求めるものとは性質が異なる。本件では、MBOについ

て株主総会の承認決議がされたわけではなく、MBOに対して多数の株主が応募したことを

もって株主の承認があったと主張されている。したがって、ここで問題となる情報開示も、

MBOの承認の可否を判断するにあたっての情報開示ではなく、各株主がMBOに応募するか

否かを判断するにあたっての情報開示である。結局のところ、株主の関心はMBOにおける買

収価格にあると考えれば、実際には株主が必要とする情報は異ならないのかもしれないが、

理屈の上では、いずれの場面における情報開示であるかは必要とされる情報の種類や内容に

影響するように思われる。

　なお、本判決は、MBOに関する株主の適切な判断機会の確保についての慣行が成立してい

る場合には、その慣行に従って多数の株主がMBOに賛同すれば、株主の総意があったと推認

しうるとも述べる。この点は、実務上の慣行や指針などが、取締役の義務違反の有無に関す

る判断に影響を与えうることを示したものといえる。

（２）価格決定の申立て事例
　友好的買収に反対する株主による価格決定の申立てについては、多くの裁判例や学説上の

議論が蓄積されており、公正な手続に基づくと評価される企業買収であれば、取引当事者間

で合意した価格を裁判所が尊重するという判断枠組みが固まりつつある 173。以下では、この

文脈における「公正な手続」に関連して、株主の承認がどのように行われるべきかに言及し

た裁判例を以下で取り上げ、Corwin判決との異同を検討する。

　もっとも、以下の裁判例は価格決定の申立て事件に関するものであり、そこでいう公正な

手続も、当事者間で合意した買収価格が公正であると推認できる状況が認められるかという

観点から、その公正性が審査されていることには注意を要する。
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①最二小決平成24年２月29日民集66巻３号1784頁

　本件は、特別な資本関係のない会社間で合意された株式移転について、株式の買取請求を

行った反対株主が価格決定の申立てを行った事案である。

　裁判所は、株式移転により企業価値の増加が生じる場合には、株式買取請求における公正

な価格は、原則として、株式移転比率が公正なものであったならば株式買取請求がされた日

においてその株式が有していると認められる価格をいうとした上で、以下のように述べた。

　「一般に、相互に特別の資本関係がない会社間において株式移転計画が作成された場合に

は、それぞれの会社において忠実義務を負う取締役が当該会社及びその株主の利益にかなう

計画を作成することが期待できるだけでなく、株主は、株式移転完全子会社の株主としての

自らの利益が株式移転によりどのように変化するかなどを考慮した上で、株式移転比率が公

正であると判断した場合に株主総会において当該株式移転に賛成するといえるから、株式移

転比率が公正なものであるか否かについては、原則として、上記の株主及び取締役の判断を

尊重すべきである。そうすると、相互に特別の資本関係がない会社間において、株主の判断

の基礎となる情報が適切に開示された上で適法に株主総会で承認されるなど一般に公正と認

められる手続により株式移転の効力が発生した場合には、当該株主総会における株主の合理

的な判断が妨げられたと認めるに足りる特段の事情がない限り、当該株式移転における株式

移転比率は公正なものとみるのが相当である。」

　本決定は、特別な資本関係のない会社間の株式移転においては、取締役が忠実義務にした

がって行動することが期待でき、また、必要な情報開示を受けられることを前提として、株

主も適切に株式移転比率の公正性を判断できることから、原則として当事者の判断は尊重で

きると判示した。

　本決定の考え方は、独立当事者間で合意された企業再編等の取引条件については、裁判所

は当事者の判断を尊重し、介入的な判断を避けるべきとする学説と整合的である 174。もっと

も、わが国の学説は、価格の公正性に焦点をあてて議論を展開しており、ここで尊重される

取引条件も基本的には買収価格が意図されているものと思われる。また、本決定も、独立当

事者間の「交渉」を必ずしも要求していない 175。この点は、Corwin判決との食い違いが生じ

うるところである。Corwin判決は損害賠償請求の事案であることから、交渉過程も含めた取

締役の行動を広く審査の対象に含むが、本決定は価格決定の申立て事案であるため、その審

査の対象は価格の公正性にとどまる。

②最一小決平成28年７月１日民集70巻６号1445頁

　本件は、議決権の70%以上を保有する会社に対する二段階買収 176に関して、反対株主によ

る価格決定の申立てが行われた事案である。なお、本件の対象会社は、買収者と関係の深い
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取締役を排除した取締役会決議によってこの買収を承認したほか、法律事務所からの助言や

証券会社の株式価値算定書、第三者委員会からの意見書を受けていた。

　裁判所は、対象会社の株式の多数を保有する株主が、当該会社に対して二段階買収を行う

場合には、多数株主や対象会社と少数株主との間に利益相反関係が生じるとした。その一方

で、本件のような場合において、買収者である多数株主が設定した公開買付価格が価格決定

の申立てにおいて尊重される条件について、以下のように述べる。

　「独立した第三者委員会や専門家の意見を聴くなど意思決定過程が恣意的になることを排

除するための措置が講じられ、公開買付けに応募しなかった株主の保有する上記株式も公開

買付けに係る買付け等の価格と同額で取得する旨が明示されているなど一般に公正と認めら

れる手続 177により上記公開買付けが行われた場合には、上記公開買付けに係る買付け等の価

格は、上記取引を前提として多数株主等と少数株主との利害が適切に調整された結果が反映

されたものであるというべきである。」

　「上記の場合において、裁判所が、上記買付け等の価格を上記株式の取得価格として採用

せず、公開買付け公表後の事情を考慮した補正をするなどして改めて上記株式の取得価格を

算定することは、当然考慮すべき事項を十分考慮しておらず、本来考慮することが相当でな

いと認められる要素を考慮して価格を決定するものであり、…原則として、裁判所の合理的

な裁量を超えたものといわざるを得ない。」

　本決定は、このような条件を満たす場合には、取引の基礎となった事情に予期しない変動

が生じた等の特段の事情がない限り、株式の取得価格を公開買付けにおける買付け等の価格

と同額とするのが相当であると判示した。

　なお、本決定の補足意見は、「株式価格の形成には多元的な要因が関わることから、種々

の価格算定方式が存する。そのため、株式価格の算定の公正さを確保するための手続等が講

じられた場合にも、将来的な価格変動の見通し、組織再編等に伴う増加価値等の評価を考慮

した株式価格について一義的な結論を得ることは困難であり、一定の選択の幅の中で関係当

事者、株主の経済取引的な判断に委ねられる面が存するといわざるを得ない。」と述べた上で、

裁判所は買付け等の価格という取引条件の形成に関わる手続の公正について的確に認定する

という点で特に重要な機能を果たし、公正な手続等によるとは認められない場合に、裁判所

が取得価格を決定するとの整理を行っている。

　本決定は、特別な資本関係にある会社間の二段階買収については、①の裁判例とは違って、

公正な手続を経なければ当事者の合意に基づく取引価格が尊重されない旨を示した。構造的

に利益相反性が高く厳格な審査に服すると基本的に考えられる場合にも、公正な手続を経る

ことによって裁判所による審査を免れる余地を認めたことは、Corwin判決と似た考え方によ

るものといえる。ただし、本決定が求める手続は、二段階公開買付けにおいて、多数株主等



29買収対象会社取締役に対する責任追及訴訟におけるデラウェア州の判断枠組み

大阪府立大学経済研究　第65巻 1・2・3・4（267・268・269・270）〔2020. 3〕 大阪府立大学経済研究　第65巻 1・2・3・4（267・268・269・270）〔2020. 3〕

と少数株主の間の利益相反関係に基づいて恣意的な意思決定が行われることや、公開買付け

後に応募しなかった株主を不利益に取り扱うことを示して、公開買付けに応募するよう圧力

を与えることを防止するための手続である 178。

　本決定については、責任追及事例においても、基本的には同様の解釈が妥当するとの見解

が見られる 179。この論者は、取引の内容（特に価格）の公正さ自体を裁判所が審査すること

は一般に困難であること、そして、結果の予測も困難となることから、取締役の責任を厳格

に追及すると、買収・再編それ自体を躊躇するおそれがあることを指摘する。そして、一般

に公正と認められる手続が実質的に行われたと認められる場合には、裁判所は、特段の事情

がない限り、当事者間で締結された取引条件を尊重し、取締役の善管注意義務違反を否定す

るのが妥当であると述べる。

　もっとも、手続の公正をはかることと取締役の義務違反を否定することとの間に、どのよ

うな関係性が認められるかなどについては、いまだ明らかでない部分も残る。また、仮に責

任追及事例についても本決定と同様の解釈が妥当するとしても、当該手続に対して実際に行

われる審査には相当の幅がありうることや、価格決定申立てにおいても、その判断の過程で

は、第三者評価機関の公開買付価格の算出過程や会社の公開買付賛同意見表明にいたる過程

が詳細に認定されることから、価格を直接審査するのと実質はあまり変わらない可能性があ

るとも指摘される 180。

（３）わが国の裁判例における判断枠組みの整理
　友好的買収に関しては訴訟件数自体が少ないものの、我が国の裁判例にも、手続的な公正

性に言及するものが存在する。

　とりわけ、価格決定の申立てに関しては、公正な手続きに基づくと評価される買収であれ

ば、裁判所は取引当事者間で合意した価格を基本的には尊重するという判断枠組みは、おお

むね固まりつつあるとされる 181。すなわち、買収等の賛否を判断するにあたって必要な情報

の開示を株主が受けることを前提として、当事者である会社間に特別の資本関係があるか否

かによって取り扱いを分ける。そして、特別の資本関係がない場合には、基本的に当事者の

合意した価格が尊重されるが、特別の資本関係がある場合には、一般に公正と認められる手

続を経ていなければ、当事者の合意した価格は尊重されず、裁判所が自ら価格算定を行うと

いうものである。

　対象会社取締役に対する損害賠償請求についても、取締役に広範な裁量が認められること

を前提に、価格決定の申立てと同様の判断枠組みが取られる可能性はあるが、裁判例の少な

さから、その取扱いにはまだ不明確さが残る。
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４．M&A指針との対比

　経済産業省は2019年６月28日に「公正なM&Aの在り方に関する指針 ―企業価値の向上と

株主利益の確保に向けて―」（以下、「M&A指針」という）を公表した 182。このM&A指針 

は、今後のM&A実務において、当事会社やその役員等の行為規範として大きな影響力を有

すると考えられる。M&A指針には、利益相反への対処としての公正な手続等に関する基本

的な考え方や具体例などが示されていることから、以下ではその内容について、従来の裁判

例との関係やCorwin判決との比較を行う。

（１）M&A指針の概要
①M&A指針の目的と位置づけ

　M&A指針は、MBO指針を基本的に受け継いだ上で、MBO指針策定後の実務の蓄積や環境

変化等を踏まえて、その内容を改訂したものである 183。

　M&A指針の目的は、主として手続面から、わが国企業社会における公正なM&Aの在り方

を提示することである。M&A指針には、M&Aにおいて前提とすべき原則や、取引条件の公

正さを担保することに資する実務上の具体的対応（以下、「公正性担保措置」という）等が挙

げられているが、これらは、公正なM&Aの在り方に関して企業社会において共有されるべ

きベストプラクティスである。したがって、M&A指針は、公正性担保措置の有無と、M&A

の適法性との関係について整理を行うものではない 184。また、公正性担保措置の有無と会社

法上の「公正な価格」やこれについての裁判所の審査の在り方との関係、対象会社の取締役

の善管注意義務および忠実義務との関係等について整理を行うことを直接意図したものでも

ない 185。

　もっとも、公正性担保措置が実効的に講じられている場合には、公正な価格についての裁

判所の審査においても、当事者間で合意された取引条件 186が尊重される可能性は高くなり、

通常は、対象会社の取締役の善管注意義務および忠実義務の違反が認められることもないと

想定されている 187。すなわち、M&A指針が掲げる公正性担保措置を講じているかどうかは、

価格決定の申立てや対象会社取締役に対する損害賠償請求訴訟においても、裁判所の判断に

影響を与える要素となる可能性がある 188。

②対象となる取引

　M&A指針は、MBOおよび支配株主による従属会社の買収 189を対象とする 190（以下、あわ

せて「MBO等」という）。これらの取引は、構造的な利益相反の問題 191と情報の非対称性の

問題が存在することから、一般株主に不利な条件での取引が行われるおそれがある類型と位

置付けられる。そこで、これらの取引においては、M&Aを行うプロセスや一般株主に対す
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る情報提供に際して特段の実務上の対応を求め、企業価値の向上と公正な取引条件の実現を

はかっている。

　一方、M&A指針の直接の対象ではないが、上記以外のM&A取引についても、一定程度

の構造的な利益相反の問題や情報の非対称性の問題が存在する場合には、その問題の程度等

に応じてM&A指針を参照することが望ましいとされる 192。これに対して、相互に独立した

当事者間で行われる通常のM&Aでは、対象会社の取締役が、企業価値 193の増加をはかって

M&Aの是非を検討し、会社や株主にとってできる限り有利な取引条件を目指して合理的な

努力を行うことが期待されるため、一般的には、M&A指針を参照する必要性は高くはない 194。

③M&Aにおいて尊重されるべき原則

　M&Aに際して実現される価値については、その算定や分配に関する一義的・客観的な基

準を設けることは困難である。そこでM&A指針は、取引条件の公正さを担保するための手

続を通じて、M&Aにおいて一般株主が享受すべき正当な利益を確保させることを意図して

いる。

　M&A指針は、M&Aにおいて尊重されるべき原則として、望ましいM&Aか否かは企業価

値を向上させるか否かが判断基準となること（第１原則）、および、M&Aの実施にあたって 

は、公正な手続を通じて行われることによって、一般株主が享受すべき利益が確保されるべ

きこと（第２原則）を挙げる 195。

　いずれの原則も、MBO等のみならず、友好的買収一般にも当てはまるものである。なお、

第１原則における企業価値を向上させるか否かの判断は実際には容易でないが、対象会社の

取締役会や特別委員会が、あえて企業価値の向上に資するものでないM&Aに賛同すること

は通常は考えにくいことから、第２原則を満たすM&Aは、第１原則も満たすものである場

合が多いと考えられる 196。

（２）公正性担保措置
①公正性担保措置とは

　M&A指針は、第２原則を満たしうる実務上の具体的対応として、実効性のある公正性担

保措置をとるよう求める 197。公正性担保措置には様々なものがありうるが、M&A指針は、

そのいずれもが、取引条件の形成過程における独立当事者間取引と同視し得る状況を確保

するとともに（視点１）、一般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会を確保する 

（視点２）という基本的視点に基づいて、公正な取引条件を実現するための手段と整理され

る 198。

　視点１は、対象会社においてM&Aの是非や取引条件の妥当性についての交渉および判断
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が行われる過程において、構造的な利益相反の問題や情報の非対称性の問題に対応し、企業

価値を高めつつ、一般株主にとってできる限り有利な取引条件でM&Aが行われることを目

指して合理的な努力が行われる状況を確保することを意味する。また、視点２は、MBO等に

おいては買収者と一般株主との間の情報の非対称性により、取引条件の妥当性等について、

一般株主が十分な情報に基づいた適切な判断を行うことが当然には期待しにくいことを踏ま

えて、一般株主に対して、適切な判断を行うために必要な情報を提供し、適切な判断を行う

機会を確保することを意味する。

　これらの視点に基づき、一般に有効性が高いと考えられる典型的な公正性担保措置として、

M&A指針は、独立した特別委員会の設置、外部専門家の独立した専門的助言等の取得、他

の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック 199）、マジョリティ・オブ・

マイノリティ条件 200の設定、一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上、強圧

性の排除を挙げる。

　本稿では、このうち一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上、強圧性の排

除に着目する。Corwin判決が示す判断枠組みにも株主に対する情報提供と強圧性の排除とい

う観点があることから、両者を対比することによって、対象会社取締役の行為規範に関する

示唆を見出せると考えられるためである。

②一般株主への情報提供の充実等

　一般株主への情報提供の充実は、取引条件の妥当性等に関する一般株主の判断に資する重

要な判断材料を提供することにより、十分な情報に基づいた適切な判断を可能にするという

機能を有する 201。また、対象会社の取締役会や特別委員会による検討・交渉プロセスや判断

根拠、第三者評価機関による株式価値算定の内容や計算過程等が事後的に開示されたならば、

一般株主等がチェックすることが可能となる。このような形で取引条件の形成過程の透明性

が向上すれば、対象会社取締役が一般株主等の目を意識して、より慎重な検討・交渉等や算

定を行うことが期待でき、構造的な利益相反の問題および情報の非対称性の問題への対応に

も資する 202。

　このような機能を果たすためには、一般株主に対して、法令や金融商品取引所の適時開示

規制による開示制度を遵守する程度の情報開示にとどまらず、対象会社が自主的に、一般株

主の適切な判断に資する充実した情報を開示することが望ましい 203。そこでM&A指針は、

M&Aの取引条件の決定に関わる広範な情報を、一般株主に開示するよう求めている。

　特に充実した開示が期待される情報としては、特別委員会に関する情報と、株式価値算定

書やフェアネス・オピニオンに関する情報が挙げられる。

　特別委員会に関する情報の開示を求めるのは、一般株主が、特別委員会が有効に機能した
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か否かを判断できるようにするためである。具体的な情報の内容としては、委員の独立性や

適格性や特別委員会の権限、特別委員会における検討経緯、買収者との交渉過程への関与状

況、当該M&Aに関する特別委員会の判断の根拠等、委員の報酬体系に関する情報が挙げら

れる 204。

　これに対して、株式価値算定書やフェアネス・オピニオンに関する情報は、一般株主が、

取引条件の妥当性等を判断できるようにするために、開示することが望ましいとされる。具

体的には、株式価値算定の計算過程やフェアネス・オピニオンに関する情報、第三者評価機

関の重要な利害関係に関する情報が挙げられる 205。なお、第三者評価機関の重要な利害関係

に関する情報としては、成功報酬か固定報酬か 206など、第三者評価機関の報酬体系に関する

情報が例示されている。

　その他、充実した開示が望まれる情報として、M&A指針は以下のものを例示する。

a）M&Aを実施するに至ったプロセス等に関する情報

b）当該時期にM&Aを行うことを選択した背景・目的等に関する情報

c）対象会社の取締役等が当該M&Aに関して有する利害関係の具体的な内容に関する情報

（例えば、MBOにおける取締役と他の出資者（投資ファンド等）の最終的な出資比率や、

MBO後の取締役の地位を保証する合意等に関する情報）や、当該取締役等の取引条件の形

成過程への関与の有無・態様に関する情報

d）対象会社と買収者との間で行われた取引条件等に関する協議・交渉の具体的な経緯に関

する情報

e）他の買収方法や対抗提案の検討の有無に関する情報

f）M&Aへの賛否等を決定する取締役会決議において反対した取締役または異議を述べた監

査役がいる場合には、その氏名および反対または異議の理由に関する情報

　このうち、c）は当該M&Aに対する対象会社取締役等の利害関係を開示させるものである。

このような情報は、デラウェア州の裁判例においても、強く開示が求められている 207。一方、 

a）b）d）e）の情報は、当該M&Aの成立に至るプロセスに関する情報を広く開示させるものと

いえる。

　なお、e）の対抗提案に関しては、実際に第三者による対抗提案がなされた場合には、その

提案が具体的かつ実現可能性のある真摯な買収提案である限り、取締役会や特別委員会が真

摯に検討する必要があるとされる。その上で、より対象会社の企業価値の向上に資すると判

断して、一般株主が享受する利益がより大きな買収提案以外の提案に賛同する場合には、取

締役会および特別委員会は、その判断の合理性について十分な説明責任を果たす必要がある。

特定の相手方との間でM&Aに関する交渉を進めている場合にも、対抗提案を受け入れる余

地を残す必要があるとの見解は、デラウェア州の裁判例にも見られ、わが国の学説において
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も有力に主張されてきたものである。一方、上記の第１原則に基づいて、株主に対する買収

の対価が最大となる提案ではなく、企業価値の向上により資する買収提案を受け入れること

を許容する点で、デラウェア州におけるRevlon基準とは異なる立場に立つ 208。

　M&A指針が一般株主に対する提供を求める情報の範囲は、Corwin判決と同等かそれ以上

のものといえる。そして、基本原則と視点の提示によって情報開示の趣旨を明確にした上で、

具体例を列挙している点では、Corwin判決よりも明確なルール作りがなされているといえよ

う。一方で、M&A指針が示す公正性担保措置は、あくまでもベストプラクティスであるこ

とから、その違反が実際の訴訟（とりわけ対象会社取締役に対する損害賠償請求訴訟）にお

いてどのような意味を有するかは、今後の裁判所の判断を待つ必要がある。

③強圧性の排除

　M&A指針は、MBO等が公開買付けにより行われる場合には、一般株主が公開買付けに応

募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するために、強圧性が生じないように配

慮されるべきであるとする 209。ここでいう強圧性が生じる状況とは、公開買付けに応募しな

い場合にはその成立後に不利に扱われるとの予想から、買付価格に不満のある株主も、事実

上、公開買付けに応募するように圧力を受けるという状況を意味する。

　Corwin判決は、二段階公開買付けが行われる場合に限らず、株主が合併等の承認に関す

る判断を行う際に、その意に反して当該取引を承認するよう導くような圧力を受けることを

広く問題とする。これに対して、M&A指針は、従来より株主に対する強圧性が認められる

典型例とされている二段階公開買付けに場面を限定している。一般に、株主総会における議

決権行使による意思表示は、公開買付けに対する応募と比較して株主意思に対する強圧性が

働きにくく、より株主意思を反映しやすいとの見解があり 210、M&A指針の策定に際しては、

この見解が考慮されたのかもしれない。

　もっとも、二段階公開買付けが行われない場合にも、株主に対して、当該取引を承認する

よう圧力がかかるおそれはありうるところであり、この場合の行為規範についても明確にす

る必要性はあろう。Saba判決では、対象会社株式の店頭登録廃止が見込まれ、取りうる選択

肢やスケジュールが制限される状況において、株主が本来は望まない取引への賛成を強いら

れたことから、「状況的に強圧をもたらす要素」があると認定された 211。株主による適切な

判断機会の確保という観点からは、公開買付けへの応募に関する強圧性に限らず、Saba判決

が示すような状況的な強圧性に対処するための公正性担保措置についても、検討の余地があ

るように思われる 212。
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５．小括

　本章では、Corwin判決に関する一連の議論から日本法への示唆を見出すため、わが国の判

例・学説の状況やM&A指針の内容を検討した。

　Corwin判決からの示唆をどのような形で日本法に反映させるべきかについては、様々な方

向性がありうる。しかし、日米の前提状況の違いを踏まえれば、現時点では、友好的買収に

おける潜在的利益相反に対する承認手続と考える方向性か、訴訟において裁判所の介入的判

断を避けるための行為規範ないし裁判規範と考える方向性のいずれかに限定されるように思

われる。特に後者の考え方は、日本の裁判例やM&A指針に関する議論との結節点を比較的

見出しやすいと考えられたことから、本稿ではこの視点に基づいて議論を進めた。

　裁判例の検討に関しては、数は少ないものの、友好的買収における対象会社取締役の義務

違反の有無を審査する際の基本的な基準として、経営判断原則が用いられるとみられるこ

と、そして、相互に特別の資本関係のない会社間の経営統合に関しては、当該取引の承認を

行うために必要な情報を開示された株主の多数が承認を与えたという事実は、取締役の義務

違反を否定する考慮要素となりうることを確認した。もっとも、わが国における従来の議論

は、手続的な公正性よりも価格の公正性に焦点を当てて展開されており、手続面を重視する

Corwin判決の議論をそのまま日本法に当てはめることは困難である。

　また、M&A指針においては、株主に対する情報開示や強圧性の排除など、Corwin判決が

示した判断枠組みに似た概念が用いられているものの、その具体的内容は必ずしも一致しな

いと考えられる。Corwin判決からの示唆をわが国における行為規範として取り込む場合には、

日米の問題意識や基本概念の違いについて整理を行う必要があろう。その上で、友好的買収

に関して求められる情報開示の具体的内容や、適切に開示を行わなかった場合の訴訟上の効

果、二段階公開買付けが行われない場合の強圧性のおそれなどについては、今後のCorwin判

決関連の裁判例や学説から、日本法への示唆が得られる可能性があると考える。

おわりに

　本稿では、2015年のCorwin事件デラウェア州最高裁判決を元に、友好的買収における対象

会社取締役の義務違反にかかる審査基準に関する議論状況を整理した上で、この議論が日本

法に与える示唆について検討を行った。わが国ではまだ、友好的買収に関する対象会社取締

役の義務や責任について、構造的に利益相反のおそれが高い取引類型以外を念頭に置いた議

論が活発に行われているわけではなく、Corwin判決に触れる邦語文献も、今のところは限ら

れている。そこで、本稿では、日米の判例・学説の状況を整理することで、両国の議論の結

節点を探ることを主な目的とした。
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　その結果、Corwin判決と類似の考え方は、わが国でもMBO等に関する議論や価格決定に

関する議論においても見られており、共通の方向性は見出せること、その一方で、日米の背

景事情等の違いから、米国の議論をそのまま日本に持ち込むことはできず、様々な点で調整

を要することが確認できた。

　今後の議論に際して留意すべき点としては、以下のようなものが挙げられる。

　まず、日米では、議論の出発点が大きく異なることに留意する必要がある。たとえば、友

好的買収に関する市場の状況や取締役の義務違反の有無に関する審査基準の違い、提起され

る訴訟の種類の違いなどが挙げられる。特に、価格の公正性を軸に議論を展開してきたわが

国と、手続の公正性を軸に議論を展開してきた米国とでは、その問題意識や考慮要素に微妙

な差があるように思われる。この間隙を埋め、明確な行為規範を確立する上で、M&A指針

が重要な役割を果たす可能性は十分にあろう 213。

　次に、株主による承認手続に際して、判断に必要な重要情報を開示することや、強圧性を

排除して株主が自由意思に基づく判断を行える環境を確保することについては、日米ともに

重要性を認識しているといえるが、その具体的内容は異なる。今後の議論においては、この

ギャップを埋めることが重要な課題である。

　また、株主に対する強圧性に関しては、Corwin判決と日本のM&A指針で、意味するとこ

ろはかなり異なる。この点は米国の方が幅広く議論を展開しており、今後の進展から日本法

への示唆を得られることもあろう。

　Corwin判決は比較的新しい判例であることから、米国においてもまだ十分に議論が尽くさ

れておらず、その後の裁判例によってその内容や射程、訴訟における影響力について徐々に

明らかにされつつある段階にある。筆者の力量不足もあり、日本法への示唆を探る上で、本

稿には十分に検討を尽くせていない部分も残ることから、引き続き今後の日米における議論

の進展を注視し、さらに研究を深めていきたい。

注

136	 三．３．（２）①参照。なお、株主による承認の方法も株主総会決議には限られない。Volcano, 

supra note 90.

137	 三．４．（１）参照。

138	 もっとも近年では、MBOの事案ではあるが、日本でも競合提案がなされる例が現れ始めている。

石綿学＝内田修平「「公正なM&Aの在り方に関する指針」の意義と実務への影響（下）」商事2211

号87頁（2019年）。たとえば、ベインキャピタルの廣済堂に対するMBOに対して、南青山不動産

が対抗的な公開買付けを行った例がある。同90頁注（34）。

139	 わが国のMBOについては、実務上、取引保護条項は締結されていないとされる。柳昭晶「「公正



37買収対象会社取締役に対する責任追及訴訟におけるデラウェア州の判断枠組み

大阪府立大学経済研究　第65巻 1・2・3・4（267・268・269・270）〔2020. 3〕 大阪府立大学経済研究　第65巻 1・2・3・4（267・268・269・270）〔2020. 3〕

な価格」の判断枠組みとマーケット・チェックの意義・射程―オークション理論を手掛かりとし 

て」商事2207号34頁（2019年）。

140	 差止仮処分の申し立て事件において、基本合意書中の独占交渉権条項の有効性が争われた事件と

して、最三小決平成16年８月30日民集58巻６号1763頁。

141	 特にMBOのように利益相反性が類型的に高いと考えられる取引以外においては、取締役の経営判

断は基本的に尊重されるべきであり、判断の過程や内容について、著しく不合理な点がない限り、

取締役の責任を認めるべきではないとされる。田中亘「企業買収・再編と損害賠償」法時88巻10

号23頁（2016年）。

142	 東京地判平成23年９月29日判時2138号134頁。評釈として、飯田秀総「判批」商事2080号85頁 

（2015年）など。なお、この判決については、四. ３．（１）であらためて検討する。

143	 実際に日本の学説は、MBOや支配・従属会社間の買収の場面など利益相反性の強い状況に特定し

て議論を行ってきた経緯がある。MBOに関する先行研究として、北川徹「マネジメント・バイ

アウト（MBO）における経営者・取締役の行為規整（1）〜（5）」成蹊法学67号133頁以下（2008 

年）、68・69号51頁以下（2008年）、71号217頁以下（2009年）、72号153頁以下（2010年）、74号１

頁以下（2011年）など。また、支配・従属会社間の買収に関する先行研究として、舩津浩司『「グ

ループ経営」の義務と責任』商事法務（2010年）など。なお、４．で取り上げるM&A指針も、利

益相反のおそれが特に高い類型の取引を念頭に、対象会社取締役の行為規範について定める。

144	 平成17年会社法制定前の裁判例ではあるが、東京高判平成７年６月14日資料版商事法務143号161

頁、東京高決平成７年１月20日資料版商事法務132号48頁、大阪地判平成12年５月31日判時1742号

141頁など。

145	 合併比率の不公正による対象会社への損害発生を否定する見解として、江頭憲治郎。また、対象

会社に対する賠償は少数株主の救済には十分ではないとする見解として、今井宏「親子会社の合

併と少数株主の保護」上柳克郎＝川又良也＝龍田節『企業法の研究（大隅健一郎先生古稀記念）』

有斐閣（1977年）214～215頁。

146	 一方、対象会社への損害発生を肯定する見解として、土田亮「合併比率の公正確保と株主代表訴 

訟」遠藤美光＝清水忠之編『企業結合法の現代的課題と展開（田村諄之輔先生古稀記念）』商事法

務（2002年）151頁以下。

147	 会社法の下での学説として、弥永真生「著しく不当な合併条件と差止め・損害賠償請求」黒沼悦

郎＝藤田友敬編『企業法の理論（上巻）（江頭憲治郎先生還暦記念）』有斐閣（2007年）652頁、受

川環大『組織再編の法理と立法 ―利害関係者の保護と救済―』中央経済社398頁（2017年）など。

148	 受川・前掲注（147）399頁（2017年）。

149	 むしろ、当該取締役が会社に対する義務に反し、これに基づく損害賠償責任を負うことを仮定し

た上で、その責任の一部を免除する条件付きの決議である。岩原紳作編『会社法コンメンタール

９機関［3］』商事法務（2014年）307頁［黒沼悦郎］。
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150	 わが国では、裁判所は、経営判断の内容についても審査を加えている。吉原和志「判批」岩原紳

作＝神作裕之＝藤田友敬『会社法判例百選（第３版）』105頁。なお、経営判断原則またはそれと

近い考え方に基づいて判断されたとみられる裁判例を網羅的に紹介するものとして、近藤光男編

『判例法理 経営判断原則』中央経済社（2012年）。

151	 令和元年改正で設けられた、会社補償契約に関する会社法430条の２、および、役員等賠償責任保

険契約に関する同430条の３は、いずれも利益相反取引の承認手続と平仄を合わせる形で手続を規

定したものであり、取締役の責任軽減等とは性質を異にする。

152	 もっとも、株主が取締役の行動に承認を与えていたという事実は、訴訟において、対第三者責任

の根拠となる取締役の任務懈怠を否定する一要素にはなりうる。

153	 ただし、実際に有効性が認められている承認手続の内容から、利益相反への対処が唯一の機能で

あるとまではいえない。三．４．（１）参照。

154	 伝統的な利益相反取引に関して、株主総会や取締役会に開示すべき事項としては、取引の種類・

目的物・数量・価格・履行期・取引の期間などが該当する。また、間接取引については、相手方

の情報のほか、保証契約の場合には主債務者の返済能力なども開示される。落合誠一編『会社法

コンメンタール８機関（2）』商事法務（2009年）84頁［北村雅史］。

155	 このような想定は、会社補償契約や役員等賠償責任保険契約についても共通すると思われる。

156	 三.２．③参照。

157	 C&J, supra note 58.

158	 Kahn v. M&F Worldwide Corporation, 88 A.3d 635（Del. 2014）.

159	 一．２．参照。

160	 飯田秀総「株式移転比率の公正性と会社法四二九条一項の責任」商事2080号85〜86頁（2015年）。

161	 石田・前掲注（93）25頁。

162	 たとえば、第三者機関によるデュー・ディリジェンスや株式移転比率の算定方法、相手方の予想

損失等に関する予測などである。

163	 MBOに際して、株主に対し公正な企業価値の移転を図らなければならない義務をいう。

164	 企業価値研究会「企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収（MBO）に

関する報告書（平成19年８月２日）」

（https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/MBOhoukou2.pdf）

（最終確認日：2020年２月６日）。

165	 経済産業省「企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収（MBO）に関す

る指針（平成19年９月４日）」

（https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/MBOshishin2.pdf）

（最終確認日：2020年２月６日）。

166	 もっとも、本件のMBOは株主総会の決議に基づいて行われたわけではない。
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167	 そうであれば、本判決はCorwin判決以前の裁判例であり、むしろ日本の議論が先行していたとい

える。

168	 飯田・前掲注（13）151頁。

169	 なお、MBO報告書やMBO指針については、本判決と同じ事案の価格決定申立事件である最三小

決平成21年５月29日金判1326号35頁以降、手続を通じてMBO条件の公正さを確保しようとする本

来の意図とは異なる形で受容されたと評される。藤田友敬「「公正なM&Aの在り方に関する指針」

の意義」商事2209号６頁、14頁注18（2019年）。この点は、本判決にも同様の問題がありうる。

170	 合併契約等の締結の前後において、対象会社が自ら競合提案の有無を調査することを指す。

171	 飯田秀総「レックス・ホールディングス損害賠償請求事件高裁判決の検討（上）」商事2022号９〜

13頁（2014年）。

172	 石田・前掲注（93）25頁。

173	 柳・前掲注（139）32頁。

174	 田中亘「「公正な価値」とは何か」法教350号66頁（2009年）、藤田友敬「新会社法における株式買

取請求権制度」黒沼悦郎＝藤田友敬編『企業法の理論（上巻）（江頭憲治郎先生還暦記念）』商事

法務（2007年）296頁、加藤貴仁「レックス・ホールディングス事件最高裁決定の検討（中）―「公

正な価格」の算定における裁判所の役割―」商事1876号５頁（2009年）など。

175	 石綿学「テクモ株式買取価格決定事件最高裁決定の検討（上）―株式買取請求権制度における「公

正な価格」の判断枠組み―」商事1967号18頁（2012年）。

176	 本件では、公開買付けを行った後に、対象会社の株式を全部取得条項付株式として少数株主を締

め出す方法がとられた。

177	 本決定にいう「一般に構成と認められる手続」の意味については、飯田秀総「少数株主の締出し（ス

クイーズ・アウト）」法学教室458号37頁（2018年）。

178	 本決定の求める手続がそれぞれの問題に対してどのように機能するかを詳細に分析するものとし

て、伊藤靖史「判批」判評704号16頁（2017年）。

179	 田中亘「企業買収・再編と損害賠償」法律時報88巻10号24頁（2016年）。

180	 日本取引所グループ「金融商品取引法研究会 会社法関連の近年の判例（2）―MBO・締出しと取

締役の責任―」６頁［飯田秀総報告］

（https://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/research-group/nlsgeu000002o3jl-att/ 

20170127_1.pdf）（最終確認日：2020年２月６日）。

181	 柳・前掲注（139）32頁。なお、価格決定申立てにおける手続重視の考え方を批判するものとして、

黒沼悦郎「株式買取請求権に関する一考察」黒沼悦郎＝藤田友敬『企業法の進路（江頭憲治郎先

生古稀記念）』商事法務（2017年）426～427頁など。

182	 経済産業省「公正なM&Aの在り方に関する指針 ―企業価値の向上と株主利益の確保に向けて―

（2019年６月28日）」
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（https://www.meti.go.jp/press/2019/06/20190628004/20190628004_01.pdf）（最終確認日：2020年 

２月６日）。なお、M&A指針を解説する文献として、藤田・前掲注（169）４頁以下、石綿学＝内

田修平「「公正なM&Aの在り方に関する指針」の意義と実務への影響（上）～（下）」商事2209号

19頁以下、2210号37頁以下、2211号85頁以下（いずれも2019年）、藤田友敬ほか「特集：M&Aに 

関する新たな規律 ―「公正なM&Aの在り方に関する指針」の意義―」ジュリ1536号13頁以下 

（2019年）などがある。

183	 M&A指針・前掲注（182）１～２頁。

184	 M&A指針・前掲注（182）３頁。

185	 M&A指針・前掲注（182）３頁注１。

186	 取引条件とは、M&Aの条件をいい、典型的には、金銭を買収対価とするM&Aにおける買収価格 

や、株式を買収対価とするM&Aにおける株式交換比率等が該当する。M&A指針・前掲注（182） 

５頁。

187	 M&A指針・前掲注（182）３頁注１。

188	 ゆえに、M&A指針が示す公正性担保措置の内容は、今後、構造的な利益相反の問題があるM&A

における対象会社取締役の行為規範の具体化にもつながりうる重要性を有する。石綿＝内田・前

掲注（182）24頁。

189	 従属会社の支配株主が一般株主から従属会社の株式全部を取得することをいう。M&A指針・前掲

注（182）４頁。

190	 M&A指針・前掲注（182）３頁。

191	 ここでいう構造的な利益相反の問題とは、本来は対象会社や一般株主の利益のために行動すべき

取締役が、買収者側に立つことにより、その役割を十分に果たせるかにつき懸念が生じるという

ことを意味する。M&A指針７〜８頁、石綿＝内田・前掲注（182）20頁。

192	 たとえば、大株主・支配株主に対する第三者割当増資や、支配株主による部分的公開買付けには、

構造的な利益相反の問題が生じうる。M&A指針３頁注２。その他、同一の支配株主を有する兄弟

会社による買収も同様である。石綿＝内田・前掲注（182）22頁。

193	 M&A指針における企業価値は、買収防衛指針と同じ定義である。M&A指針５頁、経済産業省「企

業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針（2005年５月27日）」２

頁

（https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/3-shishinn-honntai-

set.pdf）（最終確認日：2020年２月６日）。

194	 M&A指針・前掲注（182）３頁、石綿＝内田・前掲注（182）22頁。

195	 M&A指針・前掲注（182）14頁。この二つの原則は、MBO指針が掲げていたものを踏襲している。

196	 M&A指針・前掲注（182）14頁注20。

197	 M&A指針・前掲注（182）５頁、18頁。公正性担保措置は、個別のM&Aにおける具体的状況（構
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造的な利益相反の問題や情報の非対称性の問題の程度、対象会社の状況や取引構造の状況等）に

応じた措置を講じることが望ましい。同15頁。

198	 M&A指針・前掲注（182）15頁。利益相反構造のあるM&Aにおける取引条件の公正さについて、

基本的な視点を提供し、そこから一貫した論理で公正性担保措置のあり方を提言している点に、

MBO指針にはなかった新しさがある。藤田友敬「「公正なM&Aの在り方に関する指針」の意義」 

ジュリ1536号19頁（2019年）。

199	 M&A指針におけるマーケット・チェックとは、M&Aにおいて他の潜在的な買収者による対抗的

な買収提案が行われる機会を確保することをいう。M&A指針・前掲注（182）35頁。

200	 M&A指針におけるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件とは、M&Aの実施に際し、株主総会

における賛否の議決権行使や公開買付けに応募するか否かにより、当該M&Aの是非に関する株主

の意思表示が行われる場合に、一般株主、すなわち買収者と重要な利害関係を共通にしない株主

が保有する株式の過半数の支持を得ることを当該M&Aの成立の前提条件とし、当該前提条件をあ

らかじめ公表することをいう。M&A指針・前掲注（182）39頁。

201	 これは視点2に対応する機能である。M&A指針・前掲注（182）41頁。この点に関して有益な情報

としては、株式価値算定結果に関する情報、株式価値算定の計算過程や第三者評価機関等に関す

る情報、その他の取引条件の形成過程に関する情報がある。同41頁注76。

202	 これは視点1に対応する機能である。この点に関しては、M&Aの際の開示書類における一般株主

への直接の情報開示のほか、裁判手続における証拠資料としての提出や、その他の事後的な情報

開示も重要な意義を有する。M&A指針・前掲注（182）41〜42頁。

203	 この情報開示は、公開買付届出書、意見表明報告書や適時開示等を活用して、株主構成やその背景、

属性等も十分に考慮して、分かりやすく開示することが望ましい。M&A指針・前掲注（182）42 

頁。

204	 詳しくは、M&A指針・前掲注（182）43頁a）～e）参照。

205	 詳しくは、M&A指針・前掲注（182）44～45頁a）～c）参照。

206	 当該M&Aの成立が成功報酬の条件とされている場合には、当該第三者評価機関にM&Aを成立さ

せようとするインセンティブが発生するため、その評価が歪められるおそれがあるため、このよ

うな情報は評価の妥当性を判断する上で重要な情報となりうる。

207	 たとえば、2007年のLear判決では、買収後の会社における対象会社取締役の地位や待遇に関する

情報を開示することを条件とした暫定的差止命令が命じられた。Lear, supra note 21.

208	 この点は、従来の裁判例と同様の立場に立つものといえよう。前掲の平成28年最決（四. ３．（２） 

②）についてRevlon基準との違いを指摘するものとして、飯田・前掲注（13）150〜151頁。

209	 M&A指針・前掲注（182）45頁。なお、公開買い付けに関して強圧性が生じないように配慮すべ

きことは、通常のM&A一般にも当てはまる。同45頁注85。

210	 敵対的買収に関する文献ではあるが、田中亘「敵対的買収に対する防衛策についての覚書」武井
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一浩＝中山龍太郎編『企業買収防衛戦略Ⅱ』商事法務（2006年）255頁。

211	 三. ３．（１）②（b）参照。

212	 この点は、M&Aのプロセスに関する情報開示によって対処することが意図されているのかもしれ

ない。

213	 M&A指針のパブリックコメント手続中に書かれたものではあるが、大杉謙一「M&A取引におけ

る株主保護法制の各国比較（下）」商事2203号18頁（2019年）は、日本のM&Aにおいて株主保護

が機能する仕組みを作る上で、M&A指針が今後のわが国のM&Aの質を決定する大きな要因とな

ると述べる。


