「会社法制の見直しに関する中間試案」への意見
長期間、毎回長時間の議論を重ねられた幹事・委員の方々はもちろん、検討・準備・調整に当られた事務局の方々に、まずは敬意を表したい。

さて、会社法は、非常によく考えられ、体系だった法律である。

未だ大改正は経ておらず、制定時の良好な体系を維持している。

とはいえ、制定直後から不具合の指摘はある（一部は施行規則で無理やり補正された）し、近時の企業不祥事や社会情勢の変化を踏まえ、改正を検討することには賛成である。

ここで、中間試案を拝見すると、種々の立法事実に対し、よく考慮された提案がなされている。

しかし、中間試案及びそれに至る部会の議論の多くには、既存の法体系との整合性に関する考慮不足を感じる。

私は、一実務屋、一零細投資家であり、法改正に関する利害関係はほとんどないが、美しい法体系を愛する者として、理路整然とした会社法制維持の観点から特に気になる点につき、意見を申し述べたい。

まず、全般の印象であるが、新しい概念や新しい権利義務を提案しているが、既存の会社法の枠組みとの整合性について考慮が不足している印象である。

	新しい概念の例
	「執行と監督の分離」

「支配株主は経営者ではなく株主が決定すべし」

	新しい権利義務の例
	多重代表訴訟

利益相反取引における支配株主の責任


これらについては、個別の論点の中で具体的に申し述べたい。
個別の論点については、中間試案のうち１３項目につき意見を申し述べるとともに、２項目を新たに提案する。

具体的には以下のとおりである。
＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊

１．社外取締役の選任の義務付け
【意見】
C案に賛成。A案・B案には強く反対。

【理由】
補足説明で列挙されている社外取締役の経営監督機能は、「議決権の行使を通じて」という要素以外は監査役の監視機能と重複、かつ、その監視機能は監査役の方が優る。
また、議決権の行使は監督に必須の機能とは言えず、社外取締役選任義務付けの積極的根拠としては弱い。

特に、利益相反の監督機能は、完全に監査役の守備範囲内である。
【説明】
社外取締役選任義務付けの目的は「監督の強化」とされているが、これには以下の問題がある。
１）取締役会における「執行と監督の分離」はそもそも限界があるし理論上も疑問。

· 本来の取締役会の「監督」とは、業務のPDCAの「C」である。取締役会の「P」に基づき業務執行取締役が「D」を行い、取締役会はその結果を「C」＝モニターする。執行と監督は対立するものではなく、協業するものである。故に、業務執行取締役のみで構成される取締役会であっても「監督」は成立する。「監督」と「監査」は別物であり、混同してはならない（後記補足１）。

· 社外取締役を含む取締役は、業務の決定に関与し、当該決定において異議を述べなかったときは決定に賛成したものと推定される。決定者が自ら決定した業務の執行を牽制することには限界がある（後記補足２）。

· 会社法制定時の立案担当者による解説で「執行と監督の分離」という概念が述べられていないのは、上記のような理由によるものと考える。

２）社外取締役に期待される監督機能として挙げられているものは、いずれも議決権が必須とは考えられない。また、「議決権の行使を通じて」という要素以外は、いずれも監査役が果たすことができ、かつ、果たすべき機能である。任期の長さ、執行からの独立性（どころか独任制により他の監査役からも独立）や強大な調査権限を考えれば、監査役、特に社外監査役の経営監視能力は社外取締役よりはるかに強いとさえ言える。

さらに、監査役が議決権を行使できない（役員人事権がない）ことについても、例えば「監査・監督委員会設置会社」の案の「(2)監査・監督委員会の構成・権限等」の注で提示されている「（監査役に、）取締役の選任に関する意見陳述権を与える」などの方法により補完し得るものであり、社外取締役選任義務付けの積極的根拠としては弱い。
多数の法曹・学者や社外取締役ネットワークの主張は、欧米型モニタリング・モデルに依拠し、業務執行の牽制を社外取締役にのみ求めている。その議論には、監査役への言及はほとんど見られず、あっても「欧米にはない制度で理解されない」程度である。
監査役制度を正当に評価していないし、監査役による監視では何が不足なのか、社外取締役によってその不足点がカバーされるのか、の説明がない。

荏原・トライアイズ・春日電機の例を見てもわかるように、業務執行取締役に真に対抗できるのは監査役であることを認識すべきである。

社外取締役が業務の決定に参画する限り、その機能は助言が中心であり、社外取締役による業務執行者の牽制は、助言機能の延長として経営者の暴走を止めるという種類のものと考えるべきである。

【補足１】
「監督」と「監査」の相違について補足する。
取締役会における「監督」（法362条2項2号）は、本来執行と対立するものではない。

「もしドラ」ではないが、高校の野球部を例に考えよう（但し、「野球部の監督」という地位に特化した人はおらず、部員の自治に近い運営とする）。
	チームの方向性や強化計画はチーム会議【取締役会】で決定する【「Ｐ」業務の決定】。
各パートリーダー【業務執行取締役】は、それを所定の分担で執行する【「Ｄ」業務執行】。
パートリーダーは、定期的にチーム会議でその進行状況を報告する【業務執行状況の報告】。
チーム会議メンバーは、パートリーダーの報告を通じて各パートの活動状況を共有し、チーム会議で決定した方向性・計画に沿っているかを検証し、意見を述べる【「Ｃ」監督】。
それを踏まえ、チーム会議は、必要に応じチームの方向性・強化計画等を修正する【「Ａ」業務の決定】。
このように、執行と監督がＰＤＣAサイクルを形成しているのである。そして、ＰＤＣＡの「Ｃ」、すなわち「“Ｐ”に沿っていることのモニタリング（とPの修正要否の確認）」こそが、取締役会の監督の本質である。
少なくとも、監査役設置会社の取締役会は、この例のような、共通の目標を共有する者で形成されるチームであり、受験者と採点者のような対立関係に例えてはならない。
ここで、サッカー部のキャプテンにチーム会議に入ってもらったら【社外取締役】どうだろうか？
チーム強化の方向性や強化計画への有用な意見は得られるであろう【助言機能】し、チーム会議でキャプテンが独裁に走るのを抑止する効果はあるかもしれない【全般的監督機能】。
しかし、このような外部者を入れることは有用であるかもしれないが、必須とは言えない。むしろ、情報管理リスク等、心配の種が増大するデメリットもあろう。
ここで、部の顧問の先生にチーム会議に入ってもらったら【親会社派遣取締役】、助言機能・監督機能とも強化されるであろう。
一方、部費の使用状況は、部員自身やマネージャーでなく独立性を持つ者がチェック【監査】すべきであるのは言うまでもない。


このように、取締役会構成員全員が業務執行取締役であっても「監督」はできる（でなければ法362条2項2号はあり得ない。この条文は、監査役設置会社の取締役会すべてに適用されるのだから）。また、親会社派遣取締役は、監督者としてふさわしいとも言える。
これが中央大学の大杉謙一教授が論じておられるとおり「監督」と「監査」を区別すべきゆえんである（「商事法務」誌No.1941・1942）。
そもそも、取締役会が業務を決定する以上、「執行と監督の分離」というのは無理がある。
「執行」と「監督」が対立するものならば、取締役会が決定した業務が不適切でその業務が執行された結果会社に損害が生じた場合、その責任は執行者と取締役会構成員のいずれが負うというのか？（中小企業融資に特化していた銀行において、取締役会主導で「融資が伸びないために収益強化のためノンバンクからの債権買入業務中心に転換する」方針とそれに基づくアグレッシブな収益計画を決定し、執行者がそれに従い経営し、結果的に買入債権の瑕疵により大きな損失を出すようなケースを想定すればよい。）
また、「利益相反の監督機能」に至っては、監査役の権限が内部統制システムの監査に及んでいることを勘案すれば、監査役の監視機能で完全にカバーされる。
この理解においては、少なくとも「監督」のために社外者を入れることを強制すべきものとは考えられない。

（学者委員の方々は、ご自分の大学の教授会や理事会になぞらえて、学外者がマジョリティを占める会議体の意義と必要性をお考えになるとよいと思う。）
【補足２】
上記「補足１」に加え、社外取締役と監査役の業務執行者牽制機能に絞って補足する。

取締役は、取締役会議事録に異議を留めなかったときは、当該議案に賛成したものと推定される。

従って、社外取締役は、取締役会において業務の決定に参画する際には、自由な心証に基づき積極的に異議を述べるインセンティブがある。

しかし、異議なく決定された業務が執行された結果、問題が発生した場合、社外取締役は自らが賛成した業務の決定に過誤があった可能性をおそれ（上記「補足１」の銀行の例を参照）、業務執行者を自由に追及できなくなるのである。

一方、現行の監査役は、業務の決定に賛否を表明しないのでそのようなモラルハザードがない。

業務の決定に過誤があった場合、監査役にも当該業務決定時に異議を述べなかった責任はあり得るが、あくまでも決定に賛成したのではなく過誤を見逃したという立場である（オリンパスではそれでも巨額の責任を追及されているが、次文参照）。
更に、取締役は、不正な事象を発見した時は監査役（会）に通報するのが義務であり（法357条）、その追及は必ずしも義務とは言えないが、監査役は不正な事象を知ったが最後、それを追及しないと本質的な任務懈怠となる。
故に、監査役（特に社外監査役）の場合は、業務執行者を追及し問題を極小化するインセンティブが働くはずである。

監査役（特に社外監査役）は、ある意味業務に無責任であるが故に、監視と牽制の力が強いのである。
このように、取締役会における議決権は、業務執行の牽制にはネガティブに働く可能性があることを認識すべきである。

また、そのようなモラルハザードを縮小するために取締役会で決議すべき事項を縮小する（※）のは、少なくとも監査役設置会社（＝取締役会で業務を決定するのが基本）においては本末転倒であろう。
（（※）前記大杉教授論文ほか。監査・監督委員会にはこのコンセプトが採用されているが、ここではコメントしない。）
【補足３】
取締役会の「監督」については、人事・報酬等、取締役の評価が中心であるかのように議論されることが多い（前記大杉教授論文ほか）。

しかし、取締役会の本来の存在意義は、経営資源配分のPDCAの「P」と「C」を行うことであり、その「C」、すなわち、当該配分の適正度を評価することが監督の本質である。

人事・報酬等、個々の取締役の業績の評価は、経営資源配分の評価という監督全般の中では派生的なものと位置づけるべきである。

２．社外取締役・社外監査役の要件
【意見】
A案①アには反対。特に、親会社の社外取締役でないものとすることについては強く反対する。

同②アは、業務執行者でないものとすることについては反対しないが、親会社の監査役でないものとすることについては反対。特に、親会社の社外監査役でないものとすることについては強く反対する。

同①イ②イには賛成。但し、「支配人その他の使用人」は重要な使用人に限定すべきである。

【理由】
①アについて：

親会社関係者を排除する理由は、利益相反の類型的・構造的おそれ、ということのようである。

しかし、親会社の役員は、グループとしての内部統制を子会社に及ぼす者として適当であることを考慮すべきである。特に、親会社の社外取締役は、親と子の取締役を兼務することにより親子双方の立場を理解できるため、より有効に利益相反を発見・指摘することができる。グループとしての内部統制に資するものであり、排除する理由はない。

②アについて：
親会社の業務執行者は、親会社において子会社の業務決定・業務執行に深く関与することが稀とは言えないため、社外監査役として認めないことに相当の理由がある。
しかし、監査役は業務の決定に関与しないため、親子で兼務があっても利益相反のリスクはごく小さい。

特に、（第16回会議で質疑があったが）親会社の社外監査役は、上記の社外取締役同様、親と子の監査役を兼務することにより親子双方の立場を理解できるため、より有効に利益相反を発見・監視することができる。グループとしての内部統制に資するものであり、排除する理由はまったくない。

①イ・②イについて：

経営者に近い親族は、社外役員に最低限必要な独立性をも欠く可能性が高いため、社外役員から排除することには基本的に賛成する。

但し、（第16回会議で類似の質疑があったが）臨時雇用・新入社員等あらゆるレベルの使用人をカバーすることは過剰なので、定義（重要な使用人に限定するなど）・条件違背の法律効果（任期中は社外として認めるなど）において配慮すべきである。
【補足１】
（社外取締役・社外監査役に共通）

親会社関係者を排除する理由として、中間試案の補足説明では、「株主総会の決議における議決権行使を通じて子会社の経営者に対して影響力を及ぼしうる立場にあるため、当該経営者が当該株式会社の利益を犠牲にしてその親会社の利益を図る類型的・構造的なおそれがある」からとされている。

しかし、自然人である大株主は排除対象に含まれておらず、「利益相反の類型的・構造的おそれ」だけでは説明がつかない。

業務決定・業務執行への関与をメルクマールとするか、あくまで「利益相反の類型的・構造的おそれ」基準を採用して案に自然人を加えるか、いずれかであるべきである（前者が優ると思うが）。
【補足２】
親会社監査役で社外監査役に該当しない者を子会社の社外監査役からはずすと、中間試案「注1」で「なお検討する」とされている兄弟会社で業務執行経験ある者を排除することになることには留意が必要である。
【補足３】
「社外役員」の概念を会社法本体に取り込むべきことは、後記４．で述べる。

３．社外取締役等の要件に係る対象期間の限定

【意見】
「(1)のA案」の採否にかかわらず実施すべきである。

【理由】
現在は以下の不合理があり、早期解決が望ましい。

・新入社員としてわずかな期間在籍したことを以て社外性を否定され得る。

・社外性を確認するためには、対象者の就職時まで遡って、対象会社への在籍がないことを確認する必要がある。

【説明】
中間試案が、本案の採用に「(1)のA案」の採用を条件としている理由は、「諮問にこたえる＝諮問事項である社外要件の強化を不採用としながら、単純に規制を緩めただけの答申は出せない」ためのようである。
しかし、中間試案末尾に「その他」として諮問以外の事項を列挙しているように、現に存在する不都合は諮問への積極対応とは切り離して解決を図るべきである。

４．取締役及び監査役の責任の一部免除
【意見】
反対。現状よりむしろ限定し（現在会社法施行規則で規定されている「社外役員」を法本体に取り込み）、「社外役員」である社外取締役・社外監査役のみとすべきである。

【理由】
業務執行への関与ではなく、「利益相反の類型的・構造的おそれ」基準により判断すべきである。
【説明】
案のように非業務執行取締役に対象を拡大すると、例えば、業務非執行でさえあれば、親会社が派遣した取締役や大株主である取締役など、強大な発言力で経営を暗にコントロールし得る者が含まれることになる。
また、監査役であれば、（オリンパスの例があるように）経営に極めて近い者が含まれることになる。
このような者にも責任限定契約を認めることは、「(1)のA案」のように社外役員の要件を厳しくする方向性と相反するものである。

この問題こそ、業務執行への関与をメルクマールとするのではなく、「利益相反の類型的・構造的おそれ」基準を採用すべきである（前記２．の補足１参照）。
また、「社外取締役」・「社外監査役」は形式基準であり、会社が「社外役員」として扱う意思のない者を含む。故に、責任限定契約は、会社が「社外役員」として扱う意思のある役員のみに限定すべきである（現在も会社法施行規則で、責任限定契約を締結した「社外取締役」・「社外監査役」を「社外役員」としている。これを会社法本体に取り込むべきである（前記２．も同様））。

（但し、現案においては、社外要件見直し後も大株主である役員は社外役員から排除されず、「利益相反の類型的・構造的おそれ」は残る。）

５．会計監査人の選解任等に関する議案及び報酬の決定
【意見】
「A案」に、取締役会の同意権を追加した上で賛成。

【理由】
被監査者が監査人とその報酬を決定するジレンマ（会計監査のインセンティブのねじれ）を解消しつつ、執行サイドの経営資源配分決定権にも配慮。

【説明】
「A案」は、会計監査のインセンティブのねじれと言われるジレンマの解消には最も有力な方法であるが、執行から独立した監査役／監査委員会が執行サイドの経営資源管理権を侵して過大な報酬を決定するリスクが弱点と言われている。
しかし、この弱点は、執行サイドに同意権を与えることで解決し得る（現在の逆。但し、現在同様、同意権者が反対した場合のデッドロックは残る）。

なお、部会では監査役が業務執行することを問題視する意見があったが、取締役に対する訴訟等、権限配分上監査役が行うべき一定の業務執行を監査役が行うことはあるべき姿であり、法の予定する姿でもあるものと考える。

（取締役に対する訴訟は「業務」執行ではなく「職務」執行とする見解もある＝いわゆる「千問」Q398。それならば、本件も会社の内部の決定であり「職務」執行となろうから結論に差異は出ない。）
６．監査の実効性を確保するための仕組み
【意見】
反対。

【理由】
既存の規定で十分、かつ、事業報告による開示は負担の割に効果が薄い。

同じ負担をかけて開示を強化するならば、有価証券報告書によるべきである。

【説明】
監査を支える体制・監査役による情報収集に関する体制は、いずれも法381条2項や会社法施行規則100条に規定済であり、これ以上の規定の充実・具体化は効果が薄い。
また、その運用状況の概要の開示が必要なのは、主に株主が多数かつ流動的な会社、すなわち上場会社である。

そのような会社においては、有価証券報告書の「コーポレートガバナンスの状況」による開示が、開示対象者の広さ（公衆）・情報へのアクセスの容易さ（インターネット）・不適切な開示へのペナルティ、いずれにおいても事業報告による開示に優る。

【補足】
事業報告は、そもそも、執行サイドの自己評価である。

内部統制システムにPDCAが必要なのは当然であるが、その運用状況のレビューはPDCAの「C」であり、即座に次の「A」「P」のプロセスが続く。すなわち、内部統制システムの決議が見直される形で反映されるのである。

故に、事業報告には現在でも、見直し後の決議内容が記載されることで運用状況のレビュー結果が反映されているはずであり、それで十分である。決議見直しに至るレビュープロセスまでを記載せよというのは過剰であろうし、しょせん自己評価を強化しても意味はない。
一方、監査役は内部統制システムの適正性を監査しその評価を監査報告に記載する。

監査を支える体制に問題があれば、監査役が監査報告でそれを指摘すればよいのであり、事業報告による開示は意義が乏しい。

７．支配株主の異動を伴う第三者割当による募集株式の発行等
【意見】
１）株主総会の要否については、B案に賛成。但し、
ア）前提条件は「当該引受人が総株主の議決権の過半数を有することとなる」のみではなく、「または、割当株式に係る議決権数が総株主の議決権の一定数＜例えば過半数＞である」を加える。
イ）「議決権の四分の一を超える数の議決権を有する株主」を「単独または共同で議決権の四分の一を超える数の議決権を有する株主」と明確化する。
という修正が条件。
２）情報開示については、引受人が既に株主である場合に、会社が「当該引受人が有することとなる議決権の数」を実務上正確に把握できるかどうか、すなわち、引受人が現に有する議決権の数をリアルタイムで把握できるかどうか、につき検証が必要である。

３）大量保有報告書同様、共同保有を含めた実質保有ベースの議決権数をも開示させるべきである（引受人が開示）。
【理由】
会社の資金調達ニーズと既存支配株主の利益保護を最大限両立させるにはB案をベースとするのが妥当。

但し、

意見１）について：

ア）引受人が議決権数の一定割合以上を保有することのみを条件とした場合、共同保有する複数の者が引受人となることで潜脱することができてしまう。これを一定程度防止するため、割当株式の総数についても条件を加えるべきである。

イ）保護対象は既存支配株主に絞られるよう明確化が必要。

意見３）について：

会社による引受人の議決権の開示は引受人単独のものとならざるを得ないので、別途、共同保有者を含めた実質保有の開示も必要。
【説明】
本提案においては、既存支配株主の支配権が保護法益であるべきである（下記補足１参照）。
A案は、少数株主の利益をも保護しようとしており、保護法益にマッチしない。

また、C案は、経営者が既存支配株主を排除することを主眼とした増資（参考：ベルシステム24事件）への歯止めが弱く、既存支配株主の利益保護に問題がある。

B案は、既存支配株主の反対がある場合には募集を強行できないこととしつつ、会社の資金調達ニーズが強い場合には、株主総会がその反対をオーバールールできるという制度を設けるものであり、概ね妥当である。

但し、当該B案は、反対株主の「合計」が四分の一を超えた場合に株主総会を要求しているように見える。既存支配株主が同意しているのに少数株主のみの合計で四分の一超の反対により株主総会を要求するのは理由がない（下記補足１参照）ため、単独または共同で一定比率を保有する株主が反対した場合のみ株主総会を要求することを明確化すべきである。
【補足１】
「支配株主の異動は経営者ではなく株主が決定すべし」という概念は不適切である。

例えば、現在支配株主ではない者からＴＯＢがかけられたという事態を考えよう。この場合、既存の支配株主がある場合、ない場合にかかわらず、少数株主にはＴＯＢに応じるか応じないかの選択しかないし、それに問題があるとは考えられない。すなわち、少数株主には、支配株主を選ぶ権利はなくて当たり前、選べるのは価格である。
一方、既存の支配株主にとって支配権は保有の主要な動機であることが多く、当該株主以外への第三者割当増資は影響が大きい（保護に値する）。
「（既存支配株主が存在する場合には、）支配株主の異動は経営者ではなく“既存支配株主が”決定すべし」が正当であろう。

【補足２】
既存支配株主の支配権を保護法益とするならば、第三者割当に限定せず、公募増資を含む大量募集（＝支配株主の持ち分を薄めるもの）をも対象に含めることも考えられる。

８．株式併合における端数株式の買取請求
【意見】
反対。端数処分制度自体の問題解決によるべきである。

【理由】
実効性・公平性とも問題あり、現状の問題（モック問題）解決になっていない。

問題は端数処分制度自体にあり、その抜本的改善により解決すべきである。

１）実効性：　株式併合により生じる端数はいずれ法235条の端数処分により現金化されるもの。買取請求を認めることは、端数処分とは異なる手続で現金化を追求する権利を株主に付与するのみである。

２）公平性：　端数にかかる権利の現金化を待つ集団の中で買取請求をした者だけが、先に、かつ好条件で回収できる可能性があり、争う知識と絶対金額の小さい零細株主の切捨てにつながる。
【説明】
提案は、端数処分が進まぬまま会社が破産し端数処分代金は結局支払われなかったというモックの事例を元に、そのような端数権利者の財産権を保護することを目的にしている。
ここで提案されている買取請求制度の問題点を検討しよう。
第一の問題点は実効性である。
株式併合により端数が生じることとなる場合、その端数はいずれ法235条の端数処分により現金化される。買取請求を認めると、買取請求した株主は、端数処分とは異なる手続きで現金化を追求することになるのみである。
買取価格が争われた場合、決着が長引けば、結局「会社破産→代金不払」という事態は不変であろうし、多数の訴訟が並行すれば会社にとっても社会にとっても非効率である。

もちろん解決に時限が切られるので早期に解決する可能性はあるし、価格面でも端数処分より有利なものが出るかもしれないが、同じ「端数の現金化」という効果のために二つの方法を重ねて与える意義は極めて小さく、いたずらに制度を複雑化させるのみある。
もう一つの問題点は公平性である。
端数に係る権利の現金化を待つ集団の中で買取請求をした者だけが先に回収できる可能性がある。さらに買取請求者間でも、請求者ごとに個別に交渉されるので、価格面・時期面で対応がばらつくことがあり得る。すなわち、会社が、新支配株主と縁故がある株主や大口の株主にのみ有利な買取価格を提示するなど、交渉力の強い株主に偏頗的対応がなされ、訴訟する力がない零細株主が割を食う可能性が高いのである。

「株式併合に反対しなかった株主は買取請求による保護の必要性は高くない」という判断に強い疑問を感じるものである。
モック事例の真の問題は、現金化の時期と価格であり、その根源は、「端数に係る権利を有する元株主の権利は、端数株式の集合体たる株式（＝財団のようなもの）に対する債権であり、その処分がなされなければ分配ができない」ところに存する。
現在問題となっているのは株式併合のみであるが、理論上は、

１）少数の大株主と多数の零細株主のみで構成される会社で

２）高倍率の組織再編・全部取得条項付株式の取得等を行えば

同様の端数処分型スクイーズアウトが行える。

とすれば、端数処分手続全般について、反対株主・請求株主に限定せず、端数権利者全般を一律に扱いつつ現金化の早期確実実施・価格の公正を図るのが、あるべき議論の方向性であろう。

（全部取得条項付株式は既にスクイーズアウトの主要な方法となっているが、買取請求権は全部取得条項を付す定款変更時に与えられており、本来スクイーズアウトの救済手段ではない。また、端数処分が進まないリスクは---顕在化していないが---株式併合と同様である。）
例えば、キャッシュアウトに関する議論同様に、新支配株主が端数株式を取得するよう強制する仕組（キャッシュアウト型にしか当てはまらないのでよい例ではないが）など、従来の枠にとらわれない解決を図るべきである。
なお、中間試案の補足説明（「第三キャッシュアウト」「３その他の事項」にも同様の記述あり）には「“端数となる株式の買取請求の制度を設ける場合には、”株式の併合がキャッシュアウトに利用されるようになることも考えられる」とあるが、制度の新設とキャッシュアウトへの利用の因果関係が不明である。
もし、その意味するところが、「買取制度を利用すると税制上有利だから」ということであれば、一層、一部の株主（＝反対株主）のみが利用できるのは問題であるし、“税制メリットを享受するためには（併合自体への賛否とかかわりなく）総会で反対しなければならない”、ということになるのは不合理であろう。

また、その意味するところが、経産省のMBOガイドラインの「株式併合を利用した手法など、公開買付後の完全子会社化に際して、反対する株主に対する株式買取請求権または価格決定請求権が確保できないスキームは採用しないこと」の反対解釈ということであれば、買取請求を免罪符にして弱小株主を切り捨てることを正当化するものであり、これも不適切と言わざるを得ない。
９．多重代表訴訟
【意見】
B案に賛成。

但し、注のア～ウには反対。

【理由】
１）A案は、積極的な理論的根拠づけが困難。ごくわずかでも少数株主が存在する場合との差が大きすぎる。

２）B案アは、親会社による子会社経営への不当な介入の根拠ともなり得るもの。グループ経営の自由度設計はグループ自治に任せるべきである。

３）B案イについては、子会社取締役の責任が立証できれば、本案の推定規定がなくとも完全親会社取締役の責任立証はかなり容易であり、規定を置く実益が小さい。一方、取締役の任務懈怠は一般的な記述で規定されているところ、本案のようにスコープを絞った注意的規定をあえて設けることはバランスが悪く、無用の反対解釈の根拠となり得るなど弊害がある。

４）B案ウは、一部株主による濫用の可能性がある。通常の代表訴訟の手続に則り、「取締役が子会社取締役の追及を怠ることにより親会社に損害を与えているからこれを追及せよ」と親会社監査役に請求することで十分である。

５）B案エについては、過剰感はあるものの、裁判所が介在し濫用のリスクが軽減されることを勘案し、特に反対しない。

【説明】
１）A案について：
立法事実は理解できるし、もし制度を導入する場合には、100%子会社以外については「子会社取締役の追及は少数株主に任せるべし」との判断は妥当である。
しかし、それはあくまでも「制度を導入するなら」のハナシであり、「消極的」説明に留まる。

そもそも制度導入の「積極的」根拠となる理論的裏付けが弱い。すなわち、１単元でも少数株主が存在する場合との大きな差異について理論的説明が困難なのである。
「親会社の子会社監督責任」に依拠するとすれば、「１単元でも少数株主が存在すれば当該少数株主に任せる、その程度の権利」ということになるし、「完全親会社の株主に固有の権利」と構成するには理屈が立たないのである。
また、１単元少数株主を作ることによって潜脱することができ、実効性にも課題があろう。（株主への利益供与とならぬよう留意は必要であるが）物言わぬ少数株主となるファンドが商売になるかもしれない。

２）B案アについて：
この案が不適切である例を挙げよう。

親会社の包括的義務を規定する場合、当該義務は100%子会社のみを対象とするものとは考えられず、少数株主が存在する場合も、親会社は、子会社を監督する義務を負うことになる。
故に、本制度は、（純投資としてマジョリティを出資するなど）親会社が少数株主に配慮して子会社に自律的な経営を許している場合に、これを親会社株主が糾弾する根拠となるし、それを口実に親会社が少数株主の意向に反して子会社に介入するなど、自由なグループ運営の阻害要因となり得る。
（この意味から、内部統制の運用状況として子会社から親会社への報告状況等を事業報告に記載させることにも反対する。）

３）B案イについて：

この案は、中間試案の補足説明の「親会社株主が、子会社の管理・監視に関する親会社の取締役等の責任の内容を明らかにし、損害及び因果関係と併せて立証することは、子会社の取締役等の責任を追及する場合よりも困難である」との認識に基づくものと思われる。しかし、子会社の取締役等の責任が立証できるのであれば、それを追及しない完全親会社の取締役の責任立証は比較的容易であると思われ、前記認識には賛成できない。

子会社の損害によって親会社に発生している損害の立証はたしかに困難であるが、これはB案イでも解決されていないと考える。

１０．子会社少数株主の保護～親会社等の責任

【意見】
A案を以下のように大幅に修正した上で賛成：

会社の取締役が法423条の責任を負う場合において、当該取締役の任務懈怠が、株主との共謀、株主の強迫・教唆に起因する場合は、当該株主は当該取締役と連帯して責任を負うものとする。
なお、情報開示については反対する。
【理由】
A案には以下の欠点があり、理論的裏付け・実効性が乏しい。

１）利益相反取引は、株主が会社から不当に搾取する多様な類型のごく一部であり、本提案は、その余の多様な類型をカバーしていない。
２）新たな法定責任を創設するものであり、会社取締役の責任など、既存の枠組みとの関連が明らかでない。

３）利益相反や損害の判断基準が不明確。

また、昨今の不祥事例を踏まえるとB案には賛成できない。

故に、A案の欠点を修正し提案するものである。

なお、情報開示については、監査報告によるならば、従来の監査報告に比し付加価値はなく無駄である。

【説明】
会社の少数株主の保護について問題になるのは、取締役の横暴に対する保護である。中間試案で問題とすべきなのは、取締役が支配株主の意に従って横暴な行為をしている場合である（その支配株主は親会社には限らず、自然人も含む）。

会社の支配株主が、自身が取締役となりまたは取締役を強迫・教唆して、自己または他人のために会社財産を流用する行為全般が、ここで問題にすべき事象である。部会で想定しているような、利益相反取引（典型的には「親会社に著しく有利な条件での親子間取引」）は、そのごく一部に過ぎない。

支配株主による会社の私物化、例えば、いわゆる三ちゃん経営における会社財産の私生活への流用、支配株主が別に経営する会社や支配株主の愛人への会社財産提供・貸付なども、会社の少数株主保護のためにはカバーする必要がある（大王製紙子会社などを想定すればよい）。
上場企業でも、親会社以外の外部者を通じ、通常の取引の外形を備えた売買、貸付、証券投資の形態で資金が流用された例がある（春日電機・佐藤食品工業などの事例参照）。このような不公正行為全般に網をかけるべきなのである。
そのような不公正な行為は、基本的に取締役の任務懈怠であり、それによる損害を回復する手段は、取締役への責任追及が原点であるべきである。しかし、支配株主が取締役を教唆して不公正行為をさせている場合、取締役が無資力で十分な効果がないことが多い。
また、支配株主を不法行為に基づき追及するのは、一般に困難が大きいし、支配株主を会社取締役とみなして（いわゆる「事実上の取締役」）追及するのは一層困難であることは、中間試案の補足説明で言及されているとおりである。
このように幅広い不公正行為について救済が不足していることを考えれば、まず、子会社の取締役の任務懈怠により子会社に損害が生じていることを前提に、当該損害の賠償責任を支配株主にも（連帯して）負担させる、という構成が、既存の法の枠組みとの整合を確保しつつ不公正行為による損害を適切にカバーするのに最適であると考える。
また、そのように法423条の責任を基礎にして構成すれば、親子間の取引条件も経営判断原則の範囲内で自由であることは明確で、A案②の「当該取引以外の取引の条件その他一切の事情を考慮して判断される」ことは当然含まれることになる。

一方、会社と株主の利益相反取引において、取締役が法423条の責任を負わないにもかかわらず、独立当事者基準・ナカリセバ基準等を採用して株主を追及しなければならないような立法事実が存するとは考えられない。
上記修正案でも、証券投資（佐藤食品工業におけるSFCGのCP購入など）など、支配株主との利害・共謀関係が証明しにくいものは、カバーできるかどうか疑問が残るが、A案よりは格段に有効であろう。

なお、監査役は、種々の重要なポイントに留意して監査した上で監査報告を作成しており、監査報告書は個別のポイントには言及しない1～2ページのものである。利益相反取引のみ取り立ててスペースを割いて記述することはバランスを欠くし、「利益相反取引についても問題なし」と一言で記述するのみなら現状比付加価値なく意義が小さいものと考える。
【補足１】
なお、上記の私の提案に対しては、株主との共謀、株主の強迫・教唆の立証が困難、との批判が考えられる。

これに対しては、会社の犠牲のもとに利益を得た者と株主との間に一定の外形的関係が存することを立証すれば共謀・強迫・教唆を推定し、その推定を破る立証責任を株主に負わせる（共謀・強迫・教唆がなかったことの証明は事実上不可能---いわゆる悪魔の証明---なので一定の配慮は必要）、などの解決も考えられ、根本的な問題にはならない。

【補足２】
大王製紙子会社のようなケースでは、取締役に株主からの強迫があった、取締役はサラリーマン役員で実権が乏しかった、などの理由により、（特別利害関係者である強迫株主を除く）株主の同意により取締役の責任を減免することも考えられる。上記の私の提案においては、そのような場合にも強迫株主の責任は免除されないような手当が必要である。
なお、そのように取締役の責任を減免しようとする場合に、「多重代表訴訟」におけるＢ案イのような規定があると、（親子関係の場合は）当該責任免除が困難になってしまう。その点でも、当該Ｂ案イは厳し過ぎる。

【補足３】
中間試案の補足説明には、本制度について「親会社による影響力の行使の態様を具体的に特定することを要せず、また、当該株式会社の取締役が責任を負うことを前提にすることなく親会社に対する責任追及を可能とするもの」とされている。
これを見ると、子会社取締役の責任をベースにすることを意図的に回避したようにも見える。

しかし、その結果、子会社に損害が生じる幅広い類型が欠落し（しかも、それを追及する有効な手段は乏しいまま）、基準が不明確な新たな法定責任を規定する（しかも、その証明は相当困難）、という、弊害の大きい制度となっている。
しかも、取締役の責任を前提とすることをあえて回避することについて部会で議論された形跡がない（中間試案の補足説明にあるとおり、部会では、取締役の無資力等により取締役の責任の追及の実効がない旨の発言はあった。しかし、それ以上の議論はなく、取締役の責任をベースにした工夫の可能性が議論されることはなかった）。

再検討いただくよう強く希望する。
１１．特別支配株主による株式売渡請求等
【意見】
（導入自体には反対はしないが）制度を導入するならば、以下の2点が条件。
１）事前または事後に売渡株主への個別通知を行い、当該通知に価格を争う手続に関する説明を記載（もちろん事前が望ましい）
２）公告・通知・支払手続等の費用は（会社名で行うとしても）特別支配株主が負担
【理由】
１）個別通知について：

本制度は極めて特殊な制度であり、価格を争う手続を教示するなど、少数株主に手厚い保護が必要。

２）費用について

本手続には、特に少数株主が多数に及ぶ場合に多額の費用を要す。これは特別支配株主が負担すべきである。
【説明】
他のキャッシュアウト手続は会社の行為であり、（全部取得条項付株式を含め、）株主総会や定款規定を通じて少数株主が予見可能。
しかし、本制度はある株主が別の株主の保有株式を強制的に召し上げる特殊な制度であり、特別支配株主の存在を少数株主があらかじめ認知し、手続開始や売渡条件を公告でキャッチすることを要求するのは酷である。
その状況下では、公告のみでは保護は不十分である。差止請求を実効あるものとするためには事前であることが望ましいが、最低でも事後に個別通知が必要である。
買取代金は郵便振替支払通知書等で株主に送付することとなると思われるため、少なくともその際には、価格を争う手続を含めた個別通知を行うよう規定すべきである（それがなければ、少数株主は何が発生して郵便振替支払通知書が送られたのかすら理解できまい）。

加えて、本制度の特殊性に鑑み、価格決定請求は事後にも認めるべきは当然であり、その期間は注に記載の20日間では不足で、相当長期（3か月程度？）にわたり認めるべきである（中間試案の補足説明の全部取得条項付株式の取得価格の決定の部分で述べられているような問題はある。しかし、現実には、零細株主は価格を争う実益が少なく、価格を本格的に争うに至るのは比較的多数の株式を保有する少数であろう。）。
また、少数株主が多数に及ぶ場合には、支払手続（事後通知を兼ねることができよう）には、印刷・郵送・株主名簿管理人の代行手数料等に多額の費用を要する。これらは（特別支配株主名で行うことになるから）特別支配株主の負担とするのは当然であるが、公告など会社名で行う手続の費用も特別支配株主が負担すべきである。
【補足】
価格の相当性を会社が評価することから、インサイダー問題が懸念される。

すなわち、会社に未公開重要情報があるときは、会社は価格の相当性を評価することができないことが多いであろう（少なくとも、価格の相当性の根拠を示すことができない。根拠を示させることで価格の透明性を確保する狙いとのジレンマである。）。
（例：特別支配株主と会社が当該重要情報を共有している場合、価格は市場価格と乖離することがあり得るが、会社はその乖離の根拠を開示できない。一方、特別支配株主と会社が当該重要情報を共有していない場合、会社は価格の相当性の評価を拒否せざるを得ず、少なくとも重要情報が存在することが特別支配株主に知れてしまう。）

また、特別支配株主に株主名簿を提供することが必須となる（実際には株主名簿管理人が代行することが多いと思われるが）ことから、後記１３．の閲覧書類に関する守秘義務規定は一層重要になる。
１２．詐害的な会社分割等における債権者の保護
【意見】
承継会社等に対して債務の履行を請求できる条件としては、「詐害の認識」だけでは不足であり、「債務の全額を弁済することができないことの認識」を追加すべきである。
但し、各別の催告を行った場合には、承継会社等への請求権は認めなくてよい。
【理由】
会社分割においては、分割財産に対する権利について、分割会社に残る債権者は承継会社等に移る債権者に劣後することとなる。

そのため、分割前の会社が実質的に債務超過の場合は、分割会社が分割財産に相当する価値を受領した場合でも、分割会社に残る債権者が害される類型的おそれがある。
ついては、実質的に債務超過、すなわち債務の全額を弁済することができないことがわかっている場合には債権者の保護を厚くし、会社分割を慎重に行わせるようにすべきである。

【説明】
吸収分割は事業譲渡、新設分割は親子関係創設、いずれも債権者のランクが変化する（分割財産に対する権利について、分割会社に残る債権者は承継会社等に移る債権者に劣後することとなる）という要素を含むものである。

詐害的会社分割の問題は、下の「補足説明」の例１のとおり、分割会社が実質債務超過であるときに、実質的に「資産＞負債」である権利義務を分割する場合には、発生する可能性が極めて高い。承継される権利義務に含まれる債権者が偏頗的弁済を受けるからである。

そのような場合、多くの場合は詐害の認識を問えると思われるが、下の「補足説明」の例２のとおり、詐害の認識のみでは不十分なことがあり得るため、実質債務超過の認識という要素を加えるものである。

なお、実質債務超過の場合も、任意で個別催告を行えることとし、異議がなかった債権者には承継会社等への請求権を認めないこととすれば、法的安定性の要求にも応えることができ、会社分割を過度に萎縮させることもないであろう。

【補足】
現行制度のベースとなっている「分割会社は、承継会社等に移転した純資産の額に相当する承継会社等の株式を取得するため、承継会社等の株式の保有を通じて、承継会社等に移転した資産の価値を間接的に把握することとなり、その財産状況に変動がない」という考え方は、少なくとも債権者の視点からは必ずしも正しくない。

実質債務超過会社の新設分割はその典型的な例であり、新たに親子関係を創出するため、分割会社に残る債権者と新設会社に移る債権者の関係は一般的に以下のようになる。
１）新設会社資産に対しては、分割会社に残る債権者が新設会社に移る債権者に劣後することになる結果、分割会社に新設会社株式以外の資産が乏しい場合は分割会社に残る債権者の返済引当が減少する。
２）新設会社が実質債務超過の場合、新設会社に移る債権者について返済引当が減少する一方、分割会社に残る債権者の損失はその分限定され得る。
上記１）の例を以下に掲げる（例１）。
＜例１＞
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このような典型的な場合では、通常は債権者を害する認識が認められ、中間試案の案でも債権者は保護されるであろう。
しかし、以下のような例（例２）においては、詐害の認識を争われる余地がある。
＜例２＞
	ゴルフ場経営会社P社はバブル期の高額の預託金のため、実質債務超過。

会員権の市場価格は、預託金額を大幅に下回って推移している。

P社は、ゴルフ場関係の資産のすべてを新設のS社に承継させる新設分割を実施。その概要は以下。
・預託金債務はすべてP社に残す。

・S社は普通株式と無議決権優先株式を発行しP社に割当て。

・直後、P社はS社の普通株式すべてを第三者に譲渡、若干の対価（S社の資産に比して優先株の価値が著しく大きいため、普通株式の価値はほとんどない）を得る。

・ここで、P社は、ゴルフ場の会員、すなわち預託金債権者に分割の事実を通知し、預託金債権とS社無議決権優先株式の交換をオファー。
・S社は、交換オファー期間終了後は、優先株保有者にのみプレー権を認め、P社の預託金債権者には認めない旨発表。

・P社は、交換オファー期間終了後、清算する予定。

分割の事実を知った会員（預託金債権者）が、分割が詐害行為であると主張したところ、P社は、以下のように反論。

・交換をオファーしている優先株式は、名義書換再開後は相応の価格で売却可能。

・その市場価格は、預託金額には満たないまでも、分割前のP社が破産した場合に預託金債権者が享受する破産配当より大きいと見込まれる。それどころか、預託金問題が解消した株式会員制のゴルフ場として、会社分割前の会員権の市場価格をも上回る蓋然性が非常に高い。
・そのように分割前より回収が増加するのだから、債権者は害されないと認識している。

（S社が普通株式で若干の増資をしていれば、詐害ではないという主張は一層説得力を持つ）


この例においては、P社には詐害の認識がないことになるので、中間試案の案のままでは、預託金債権者はS社に対する権利を持たず、P社の交換オファーに応じる（＝債権者たる地位を失い、優先株主となる）か、P社の清算手続の中で回収を図ることを強制される。
また、＜例1＞のケースとは逆に、上記２）のケース（実質債務超過会社から「資産＜負債」である権利義務を切り出す場合）においては、分割会社に残る債権者の保護は一見不要と見える。

しかし、そもそも「資産＜負債」であるかどうかの曖昧な評価に依存するし、承継対象の債権者が分割に異議を述べ、会社が当該債権者への弁済を行えば、やはり分割会社に残る債権者の返済引当が減少し、その保護に問題が生じる（民法上の詐害行為取消権の対象とはなる可能性があるが、分割会社に残る債権者には債権者保護手続がないのでタイムリーな対応は困難）。

通常、詐害行為取消権が問題となる状況においては、譲渡した資産と等価のものを受け取っていれば債権者は害されないが、会社分割は、債権者のランクが変化するという要素を含むために事態が複雑化する。
実質債務超過会社の分割は、類型的に債権者が害される可能性が大きく、かつ、「詐害」自体に評価の要素が大きいことから、「債務の全額を弁済することができないこと」という、より確たる要素の追加を提案するものである（但し、客観的事実ではなく「認識」という主観を基準とすることは維持）。
１３．株主名簿等の閲覧等の請求の拒絶事由
【意見】
提案については賛成。

さらに、以下の追加修正を提案する。
１）法125条3項2号は目的を問わないこととする。

２）その他の閲覧等請求権（議事録等）についても拒否事由を追加する。

３）閲覧等により入手した情報の守秘義務を追加する。

【理由】
１）法125条3項3号は、現状では、拒否が広く認められ過ぎ、委任状勧誘等正当な目的での請求にも支障が生じかねない傾向があるため、修正に賛成。
また、同2号は、逆に狭過ぎる（部会では同1号と併せて「不当に広」いとされているが、1号と2号は分離して議論すべきである）。目的ではなく業務の遂行の妨害・株主共同利益への害という客観的規定になっていないと実質的に拒否事由として働かない。

２）議事録等の閲覧については拒否事由がない。裁判所の許可が必要な取締役会議事録等を除き、情報保護の必要性は比較的小さいが、閲覧権を会社に圧力をかけるために利用するなど濫用の危険がある（そうでなくても長時間の居座りなどにより業務の害となる）ため、閲覧拒否事由を法定すべきである。

３）会計帳簿・株主名簿・取締役会議事録を含め、株主が入手した情報には守秘義務が法定されていないのは問題であり、対処が必要である。
【説明】
閲覧請求権が株主と債権者に限定して付与されているのは、一定の保護管理が必要な情報だからである。

当該保護の実効性を確保するため、根拠となる規定を設けるよう提案するものである。

特に、閲覧等により入手した情報の守秘義務は重要である。
株主が独自の判断で「株主としての権利行使に必要」「株主共同の利益に資する」などとして入手情報をインターネット等で公開すれば、会社には回復不能な損害が発生する可能性がある。

その点に関するダスキン取締役会議事録に係る判例---平成17.10.25大阪高裁平成17年（ネ）第1300号---では信義則に依拠しており、根拠として苦しい（被告の弁護を担当した壇弁護士も、そのブログで、「それにしても、「信義則違反」かぁ。そんなの聞いてねぇよ。」と語っておられる）。
また、株主名簿については、流出すれば個人情報保護の問題も大きい。
なお、私は、債権者である地位を利用し、「研究のため」という理由を以て会社の定款の閲覧を請求し、それに基づき論文を書いて発表した大学教授（著名な商法学者）を知っている。そのような目的の閲覧請求でも、不当とは言い切れない以上、現状は受容せざるを得ないのである。

１４．【新提案】株主総会における議案修正の制限
【意見】
参考書類を作成する会社（＝書面投票会社）の株主総会においては、参考書類記載の内容に修正を加えることはできないこととすべきである。

【理由】
株主総会において、支配株主の提出した動議により、議案が修正された上で可決されることが散見されるが、これは、参考書類による情報開示に基づく書面投票の趣旨をスポイルするものである。

【説明】
株主総会において、支配株主の提出した動議により、議案が修正された上で可決されるのは、主に取締役選任議案である。参考書類記載の候補者がほとんど入れ替えられてしまう例もある。
支配株主が会社からの搾取を一気に進めようとする場合、まずすることは取締役を送り込むことである。
春日電機も、発端は株主総会での修正動議であったという。

このような行為は、会社に対してはもちろん、少数株主に対してもだまし討ちであり、参考書類による情報開示に基づく書面投票の趣旨をスポイルするものである。
さらに、議場での修正では、候補者の略歴が開示されないことはもちろん、社外性のチェックも十分に行えないという問題もある。
この問題は早期の解決が必要と考える。

１５．【新提案】委任状勧誘制度の改善
【意見】
参考書類作成会社については、議案への賛否表明は書面投票制度によることとし、委任状勧誘制度は、議場での手続的動議対応に関する委任に限定すべきである。また、勧誘者には受任を義務付けるべきである。
【理由】
１）委任の対象から議案への賛否を除外すること

現状では、受任者が修正動議を提出することが可能である。「会社提案に反対」の委任状を集めた受任者（会社側もだが）は、修正動議により委任者が想定しなかった議案を提案し可決させる可能性がある（前記１４．の提案により抑止可能）。
２）受任義務付け

現在の委任状制度は、民法の委任をベースとしている。
そのため、委任状勧誘内閣府令には、委任状を提出／受領したことによる法律効果については何ら規定がない。
しかし、民法上、委任・受任は撤回が自由である。
委任状提出者は、委任状記載のとおり議決権が行使されることを期待しているが、委任状受領者（勧誘者）はそれを受任しないことができる道理であり、株主の意思が総会に反映されない可能性がある。

複数の議案が上程されている場合において、株主が会社提案議案の一部に賛成、一部に反対、という委任状を提出した場合、勧誘者は各議案の票を読んで、自己の利益を最大にするように恣意的に受任/不受任を決定することができるのである（故に、勧誘者が受任しなかった委任状に係る株主の意思は総会に反映されない）。
現状、このような不具合が現実に生じているという情報はないが、顕在化する前に手当てすべきである。

委任状勧誘内閣府令は金融庁所管であるとは思うが、会社法と連携した対応を希望したい。
【補足】
前記１４．の提案のとおり議場での議案修正を不可とすれば、勝手修正の問題がなくなるので２）のみでよい。

以上
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