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法制審議会会社法制部会（以下「会社法制部会」という。）は、平成 23 年 12 月 14 日、「会社法
制の見直しに関する中間試案」（「以下「中間試案」という。）を公表し、現在、パブリック・コメントを
踏まえた議論がなされているところである。中間試案には、最終的に立法化された場合の企業実
務に対する影響の大きさの点から、事前に把握しておくべきポイントが多々見受けられる。本ニュ
ースレターでは、そのうち、平成 24 年 4 月 18 日に開催された会社法制部会でも議論された「資
金調達の場面における企業統治の在り方 － 1 支配株主の異動を伴う第三者割当てによる募
集株式の発行等」を取り上げる。 

 
 

 

1 概要及び適用範囲 

中間試案においては、支配株主の異動を伴う第三者割当て（第三者割当ての結果、親会社以外

の第三者が保有することとなる議決権が公開会社の総株主の議決権の過半数となるような場面

を主として念頭においている。）について、「株主総会の決議の要否」及び「情報開示の充実」の 2

点に関する改正が議論されている。 

なお、上記の「第三者割当て」は、「会社法上の株主割当てでない」という趣旨で用いられており、

特に除外しない限り、いわゆる「公募」を含む概念であることに留意が必要である。また、「公開会

社」も会社法上の概念であり、いわゆる「上場会社」とは異なる概念である（非上場会社でも、譲渡

制限のない株式を発行している会社は、「公開会社」に該当する。）。 
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2 株主総会の決議の要否 

(1) 議論の背景 

現行法上、第三者割当てによる募集株式発行は、有利発行に該当しない限り、取締役会決議の

みで実施することができる（会社法第 199 条第 2 項、第 201 条第 1 項）。このような枠組みは、

資金調達を機動的に実施したい会社にとって便宜である。その一方で、取締役会が既存株主の

議決権を希薄化させたり、割当先を選んだりすることができてしまうという側面があることから、既存

株主や投資家を保護する観点からは望ましくないとの批判がなされている。このような批判に対応

して、すでに上場会社に関しては、金融商品取引所の規則が改正され、希薄化率が 25％以上と

なる第三者割当てや支配株主の異動を伴う第三者割当ての場合、社外取締役や社外監査役か

ら第三者割当ての必要性及び相当性に関する意見を入手して開示するか、又は株主総会の決

議等による株主の意思確認のいずれかを実施することが求められている（例えば、東証有価証券

上場規程第 432 条）。また、同様の問題意識から企業内容等の開示に関する内閣府令（以下

「開示府令」という。）も改正され、有価証券届出書等において第三者割当ての際の開示内容の

充実が図られている（開示府令第 2 号様式記載上の注意 23-2 ないし 23-8）。 

このような流れの中で、中間試案においても、支配株主の異動を伴う一定の第三者割当てについ

て株主総会決議を必要とすることが提案されている。しかしながら、このような規制強化について

は反対意見も根強く、会社の資金繰りが急速に悪化している場合等資金調達の緊急性が高い場

合に柔軟な対応をすることができず、かえって株主の利益に反する結果となることもあり得るとの指

摘や、既存株主の保護は差止請求権（会社法第 210 条）の活用によって図ることが可能であり、

現行法の規律で十分であるとの指摘もされている。 

(2) 中間試案における提案 

このような議論を踏まえて中間試案は、以下の 3 種類の案を併記している。 

Ａ案：支配株主の異動を伴う第三者割当てを行う場合には、原則として、株主総会の普通決議を

要するものとする。ただし、取締役会が資金調達の必要性、緊急性等を勘案して特に必要と認め

るときには、株主総会の決議を省略することができる旨を定款で定めることができるものとし、その

ように定めた場合には、総株主の議決権の 100 分の 3 以上の議決権を有する株主が一定期間

内に異議を述べない限り、当該定款の定めに基づく株主総会の決議の省略が認められる。 

Ｂ案：支配株主の異動を伴う第三者割当てを行う場合で、かつ、総株主の議決権の 4 分の 1 を超

える数の議決権を有する株主が一定期間内に反対の通知をした場合には、株主総会の普通決

議を要するものとする。 

Ｃ案：現行法上の規律を維持し、支配株主の異動を伴う第三者割当てを行う場合でも取締役会

決議だけで足りるものとする。 

(3) 議論の現状 

パブリック・コメントを受けて、会社法制部会においては以下の議論がなされている。 

①株主総会の決議について 

Ａ案又はＢ案を採用する場合、資金調達の機動性を不当に阻害することがないように配慮する必

要があるため、株主総会の決議を求める株主は、株主への通知の後 2 週間以内に異議を述べ又

は反対通知をすべきものとすることが検討されている。 

また、決議の定足数に関しては、支配株主の異動という重要性に鑑み、取締役の選任又は解任

の決議の場合（会社法第 341 条）と同様に、定款によって定足数に関する要件を排除することを

制限すべきであるとの意見がある。 
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②規律の対象となる募集株式の発行等の範囲について 

議決権割合： 上記Ａ案又はＢ案について、規律の対象を、割当先の議決権が総株主の議決権

の過半数に至らない場合（すなわち、3 分の 1 超となる場合）にまで広げるかどうかについては、実

際には過半数に至らなくとも上場会社の支配権を獲得できる場合は少なくないことや、総株主の

議決権の 3 分の 1 超を取得する場合には公開買付規制の対象となることを踏まえ、今後の検討

事項としている。 

「親会社等」の定義： 中間試案によれば、割当先が「親会社等」に該当する場合は、Ａ案又はＢ

案の規律の対象外とされるが、ここにいう｢親会社等｣の定義については、会社法の他の規定にお

ける「親会社」の定義（会社法第 2 条第 4 号、会社法施行規則第 3 条第 2 項、第 3 項）を参考

に、会社法施行規則に所要の規定を設けることが考えられている。 

「公募」の取扱い： いわゆる「公募」に際して証券会社が引受人となる場合についても、Ａ案又は

Ｂ案の規律の対象外とすべきか否かにつき、会社法制部会は、「公募」の適切な定義付けの可否

も含めて検討する必要があるとしている。 

③募集新株予約権の発行の取扱い 

Ａ案又はＢ案を採用する場合、その潜脱を防止するため、募集新株予約権の発行についても同

様の規律を設けるべきとの指摘があり、これを受けて、例えば、募集新株予約権の引受人が新株

予約権者となる日などの「一定の日」にすべての新株予約権が行使されたと仮定した場合に発行

される株式に係る議決権数を基準にして株式の発行の場合と同様の規制を定めるべきとの指摘

がなされている。 

(4) 実務への影響 

Ａ案又はＢ案を採用する場合、例えば、上場会社の取締役会が資金調達の必要性から第三者

割当てによる募集株式の発行を決議したものの、反対株主の異議によって株主総会の開催が必

要となる、といった事態が想定される。特に上場会社の場合には、株主総会開催準備のため 2 ヶ

月程度払込みが後ろ倒しとなることも考えられ、その結果、資金調達のスケジューリングの大幅な

変更や当初想定していた払込金額の変更を余儀なくされる可能性がある。 

また、Ａ案は「特に必要と認めるとき」例外的に株主総会を不要とするが、その文言自体の不明確

さゆえ、株主総会の決議の省略に萎縮的効果を与えるおそれがあるのではないかとの指摘もある。

さらに、Ａ案は総株主の議決権の 100 分の 3 を有する株主の異議によって資金調達の必要性、

緊急性等を勘案した取締役会の判断を覆すことを認めるが、この合理性についても検討する必要

があるとの指摘もなされている。 

パブリック・コメントの結果によると、Ａ案又はＢ案を支持する者が多数であるものの、Ｃ案を支持す

る者も相当程度おり、中間試案全体の中でも意見の相違が顕著な論点となっている。実務への影

響は、いずれの案が採用されるかはもちろん、規律の対象となる議決権割合を「過半数」とするか

「3 分の 1 を超える数」とするか、「親会社等」の範囲をどこまで拡大するか、といった諸要素によっ

ても異なってくることから、今後の議論の進展を注視する必要がある。 

 

3 情報開示の充実 

(1) 議論の背景 

現行法上、第三者割当てによる募集株式の割当ての際に通知又は公告を行うべき事項として定

められているのは、募集株式の数、払込金額、払込期日等に関する事項に限られ、割当先に関

する事項その他の第三者割当てによる増資の必要性、相当性等の情報の開示は要求されてい

ない（会社法第 201 条第 3 項、第 4 項）。しかしながら、支配株主の異動を伴うような第三者割

当ての場合には、差止請求権（同法第 210 条）や（株主総会の決議が必要な場合における）株主
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総会での議決権等の行使に関する判断資料として一定程度の詳細な情報を株主に提供すべき

であるという議論がなされてきたところである。 

(2) 中間試案における提案 

中間試案は、上記の議論を踏まえ、支配株主の異動が生じる場面において、公開会社は、払込

期日又は払込期間の初日の 2 週間前までに、株主に対し、(i)引受人の氏名又は名称及び住所

並びに(ii)引受人が有することとなる議決権の 2 点について、通知又は公告を行わなければならな

いとしている。また、株主に対する通知事項として、上記のほか、(a)引受人に割り当てられる募集

株式に係る議決権の数、(b)取締役会の判断の内容、(c)取締役会の判断の内容と異なる社外取

締役の意見、(d)監査役又は監査委員会の意見といった事項が考えられるとしている。 

なお、上記と同様の事項が有価証券届出書等の内容として開示されている場合には、株主に対

する通知又は公告を要しないものとされている。 

また、募集新株予約権についても、同様に情報開示の充実を図るべきとの指摘がされている。 

(3) 実務への影響 

中間試案において開示が要求されている事項と金融商品取引法及び金融商品取引所の規則に

おいて第三者割当てに際して開示が求められている事項を比較すると、割当予定先の状況及び

取締役会の判断内容（上記(2)(a)及び(b)）については、相当程度重複している。そのため、上場

会社その他の有価証券報告書提出会社にとっては、この点について追加的負担は生じないものと

思われる。 

他方、社外取締役、又は監査役若しくは監査委員会の意見（上記(2)(c)及び(d)）については、金

融商品取引法又は金融商品取引所の規則により開示が要求される事項と中間試案において開

示が要求される事項は異なる。例えば、中間試案は、監査役又は監査委員会の意見を必ず開示

しなければならないとする一方で、開示すべき意見の範囲を明示していない。そのため、現行制度

で要求されている範囲（有利発行でないことに係る適法性に関する意見）を超える意見の開示が

求められ、資金調達の実務に影響を及ぼす可能性がある。 

(4) 留意点 

なお、上記変更案は、上記 2（株主総会の決議の要否）でいずれの案を採用するかとは別の議論

として取り扱われている。したがって、上記 2 でＣ案が採用されて現行法の規律を見直さないことと

なった場合であっても、上記変更案を導入することが想定されている点に留意する必要がある。 
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Capital Markets Legal Update 

担当パートナー： 多賀大輔、広瀬卓生、吉井一浩 

本ニュースレターの配信又はその停止をご希望の場合には、お手数ですが、 
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