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株対価M&A/株式交付制度について

神作会長　まだお見えでない方もいらっしゃいますけれども、定刻になりま

したので、ただいまから第 13 回金融商品取引法研究会を始めさせていただ

きます。

本日は、既にご案内を差し上げておりますとおり、武井一浩先生から、「株

対価 M&A/株式交付制度について」というテーマで、令和元年の改正会社

法を中心に株対価の M&A についてご報告いただくこととなっております。

それでは、武井先生、ご報告をよろしくお願いいたします。

［武井委員の報告］

武井報告者　武井でございます。よろしくお願いいたします。

お手元にパワーポイントのレジュメと論文を１つつけてございますが、パ

ワーポイントのほうに沿ってお話しさせていただきます。

今回の会社法改正で株式交付制度ができました。株を対価とした M&A、

これは現金を対価とした M&A との比較という形で申し上げていますが、

株を対価とした M&A について、法制度の整備の重要な一歩が刻まれたと

いうことかと思います。まだまだいろいろな論点があるかと思いますので、

きょうは、幅広く株対価 M&A に関する話をしていければと思っております。

Ⅰ．株対価M&Aの制度整備の重要性・意義

１．株対価M&A制度の解禁

まず、１の「株対価 M&A の制度整備の重要性・意義」ですが、３ペー

ジをごらんください。株対価 M&A の問題意識です。

P 社は株を発行する側、S 社はターゲットの会社です。P 社、S 社という

のは、Purchaser の「P」と Seller の「S」で、きょうはずっとこの形でお話

しさせていただきます。M&A において、現金対価でやるか自社株対価でや
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るかは、少なくとも中立的な選択肢であるべきです。どちらにもメリット・

デメリットがあるといいますか、果たす機能が違うので、現金で M&A を

やろうが、P 社株（自社株）を使って S 社を買おうが、本来これは両方選べ

るべきだと思っております。

日本の法制は、現金対価はもちろんいろんな形でやればいいんですけれど

も、P 社株を対価にする場合に関しては、やや偏っているといいますか、発

展しているエリアが狭いように思います。法制的制約だけが理由かどうかは

わかりませんが、株対価 M&A は日本ではなかなか進んでいないというこ

とかと思います。

2018 年に産競法が施行され、2019 年、会社法改正で株式交付制度ができ

ました。株式交付制度に関しては、税制措置は 2020 年のこれからという状

況です。

２．株対価M&Aの意義

４ページは、株対価 M&A の意義です。

（１）�デジタルトランスフォーメーション（DX）/デジタルイノベーション

時代にますます重要な株対価M&A

いろんな意義がありますが、最大の意義は、手切れ金となる現金対価と異

なり、株対価では、S 社株主が P 社株を持つ結果、S 社株主は M&A による

シナジー効果を享受できる。両者協働によるオープンイノベーション促進や

エコシステム形成等の前提となる重要な選択肢であるということです。

皆さんご存じのとおり、特にここ数年、デジタル化とグローバル化がとて

も進んでおります。第４次産業革命とか IoT とか、DX 及びデジタルイノベー

ションの時代において、どうやってデジタル化に対応するかということです

けれども、デジタル化への対応というのは、基本的には、いろんな企業と組

めるということが大変重要になります。その組むときに、現金だけで買って

組むというのは極めて偏った選択肢でして、株も使って組むことによって達

成できる効果が多々あるわけです。
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一番有名な事例は、５ページに書いた Google です。Google は、YouTube

を含めていろんなところと組んできていますが、ほとんど株対価を使ってい

ます。株対価か、株と現金を混ぜる混合対価なのですけれども、P 社株を対

価として積極的に使っています。そうやって次々と組んでいくことによって

大きくなってきたわけで、少なくとも株対価に関する日本の現行法制度は、

欧米に限らずアジアも含めて、海外企業とイコールフッティングになってい

ないということは大変重大な問題ではないかと私は思っております。Google

は 20 年近く前からこういう形で、もともと選択肢としてある株対価も積極

的に使ってイノベーションを達成してきましたが、日本にこの選択肢が余り

なかったのは大変残念な話だなと思っております。

（２）現金対価と機能が違う株対価も中立的に選択できるべき

現金対価というのは、ある意味、買う段階で S 社の価値を現金にわざわ

ざ換算します。将来どうなるかわからないものを今の段階で現金に換算する

わけです。そして、高い低いという目線が合えば M&A が成約しますが、

高い低いが合わないときに、その段階の現金に換算して現在価値にしてしま

うので、将来価値の目線を無理やり合わせる行為をしている面があります。

一方、株対価の場合は、将来どうなるかわからないので、株を通じてシナジー

を享受しようという別の機能・効果があります。だからさきほどの Google

の例を含めてイノベーションに取り組む企業の連携にとても重要な機能を果

たすわけです。

従って、株の対価と現金の対価というのは果たす役割・機能がそれぞれあ

るわけで、真の意味で付加価値を高める M&A を行おう、きちんと組もう

と思ったら、本来は現金対価と株対価と両者が中立的に使えないといけない

わけです。現金対価はやりやすいけれども株対価はやりにくいという法制度

は、私はおかしいと思っております。

４ページの２は、P 社株主、S 社株主の観点から言い換えています。P 社

株主から見て、M&A 対価における現金と株式との混合比率には、現金を出

し過ぎたら P 社の財務の健全性が悪くなるかもしれないということと、逆
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に株で出し過ぎたら希釈化の懸念が出るという形で、財務の健全性と希釈化

の観点から適正なバランスがあるわけです。適正なバランスなので、現金

100 じゃなきゃいけないとか、P 社株 100 じゃなきゃいけないというのは偏っ

ているわけです。適正な混合比率が満たされるために、株対価をもっと自由

にさせるべきという問題意識です。

６ページは、法制の現状です。極めてざっくりした表ですけれども、縦軸

は、S 社株式を 100％取得か 100％未満取得か、横軸は、対価が P 社株だけ

か混合対価かという形で、２×２で４象限あります。組織再編法制が整備

されたこの 20 年来の歴史の中で、現行、株対価に関して一番発展している

のは A です。要は、S 社株式を 100％強制取得、しかも対価は P 社株オンリー

であるという部分が組織再編行為という形で切り取られて、会社法と法人税

法の取り扱いという形で手当てされている状態です。

しかし他の B から D まで含めた４象限とも、偏りなく自由であるべきで

ないといけないと思っているわけです。C と D は 100％未満取得で、ここ最

近は株式交付とか産業競争力強化法ができましたが、それまでずっと現物出

資という形でやっていた。そして、B と D という混合対価の世界はいかん

せん税法上の要件が厳しいということです。先ほどお話しした話は言い換え

ると日本の場合、欧米に比べて、B、C、D の世界がほとんどないという問

題です。A は、株式交換を含む組織再編法制が 20 年以上前にできて、A は

いろんな形で使われているわけですが、B、C、D がないというのが大きな

問題です。そういう意味では、A と C だけではなく、B と D、現金と株を

混ぜる混合対価の部分が大変重要だという問題意識を持っています。

次に７ページですが、さらに株対価 M&A の意義として、一番わかりや

すいのは大規模 M&A ができるということです。今回ようやく日本でも、

混合対価として、武田・シャイアーで７兆円規模のディールが成立したわけ

ですけれども、大規模 M&A の活性化という観点からも、株対価は大規模

M&A の重要な選択肢になります。

また、海外 M&A での活用も可能なので、日本株がより広く海外に流通
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する一つの契機にもなります。

さらに、日本の経済成長戦略上の重要性です。昨今のデジタル化＋グロー

バル化の時代は、まさに winner takes it all の世界と言われています。１社

独占が起きる時代の中、現金だけで買うという選択肢のみで日本企業は本当

に陣取り合戦に勝てるのかということもあります。日本企業の国際競争力を

考える上でも、この法制度の現状は見直すべき大変重要な点ではないかと

思っております。

中小企業に関しても、最近、事業承継などが問題になっていますが、６ペー

ジの A だけの世界、あるいは現金しかない世界ではなかなかうまく回りま

せん。P 社にお金がないとき、もしくは S 社の企業価値に関する評価がよく

わからないときなど、いろんな形の組み合わせの中で、B、C、D の世界が

あることによって、中小企業における現在のさまざまな課題を解決すること

ができる、重要な選択肢になります。

Google も昔はベンチャーだったわけです。手元資金に余裕のない新興企

業等にとっても M&A の機会が拡大します。株式市場等で将来の成長が期

待されるものの、足元で資金に余裕のない企業にとって、企業成長に向けた

積極的施策がより打ちやすくなる。これはまさに Google がやってきたこと

ですが、いろんな意義があって、この選択肢を日本でもっと活性化すべきで

はないかと思っております。

８～10 ページは、経産省さんの資料を引用しております。８ページは、

混合対価を含めて、日本はいかに株対価が使えていないかということが示さ

れた図表です。大型案件（上位 20 案件）の場合、日本は全部現金でやって

いますが、アメリカ、イギリス、フランス、ドイツは、現金の比率はそんな

に大きくなく、P 社株なり混合対価でやっているという状態です。これだけ

が理由とは言いませんが、大規模 M&A が進んでいない１つの大きな支障

ではないかということです。

９、10 ページは、テスラとノキアが行った大型の株対価 M&A の事例です。

両社とも、デジタルイノベーションの中で世界的にも重要な地位を占める企
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業ですけれども、株対価を活発に使っていることが示されています。

11 ページは、2000－2010 年の世界の大型買収案件ということでやや古い

ものですが、ヨーロッパでもかなり活発に株対価が使われています。現金だ

けというのはほとんどありません。20 年以上前からこういう状態がずっと

続いているということです。

（３）�現金対価と機能が違う株対価を現金対価の法制に押し込めるのはおか

しい

12 ページですが、以上の通り、現金対価と株対価とは両方選択できるべ

きということです。１番目は、さっき申し上げましたが、手切れ金的な性格

なのか、シナジーの継続享受なのかということの違いです。

２番目は、法制度に絡んできますが、額（S 社の価値が幾らかの現金換算）

で決めるのか、それとも交換比率で決めるのかということの大きな違いです。

株対価で「比率」で決めて合意するものを、何でわざわざ「額」に換算する

のか。現金対価の場合は当然「額」になりますが、額にすることによって合

わない目線を無理やり合わせなきゃいけない。逆に言えば、目線が合わなけ

ればディールは成立しませんから、比率で合意すればいいわけです。それを

わざわざ現金対価で「額」に直すと、その場合には合わない話もいろいろ出

てくるということです。

ちなみに現金対価と株対価とでどちらがプレミアムが高いのかということ

については、少し古い調査で現金対価のほうがやや高いという結果もありま

すが、ディール次第だと思います。

３番目は、P 社側から見ると、たくさんお金を払ったら、財務の健全性が

悪くなり、格付が落ちるかもしれないので、どこまでその影響を見るか。逆

に、株を出し過ぎると希釈化（EPS の低下等）の問題が出ますので、そういっ

たバランスの中で、現金をどこまで混ぜるか、株をどこまで混ぜるかという

話になります。そこを含めて、現金対価とエクイティ対価との適正な混合比

率があるというのが４番目です。

５番目は、受け取る S 社株主からすると、P 社株が信用できなかったら P
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社株でディールはできないので、cash is king か、それとも P 社株は信頼で

きるのか、魅力があるのか、そういう話になります。

（４）株対価M&Aにおける現行税制の問題点

６番目は、日本の現行法制が現金対価に偏っているのはおかしいというこ

とですが、一番大きいのは税制です。税制の課題については 13 ページをご

らんください。

税制措置は、2018 年の産競法改正でやっと一部だけ認められました。産

競法で会社法の特例ができ、それにさらに上積みされる形で税制の特例があ

るわけですけれども、税制のほうについては利用実績がないということです。

会社法のほうの特例については 2019 年末に１件出ましたが、S 社が海外の

会社の事例ですので、日本の P 社に関する税制措置は直接関係ありません。

皆さんご存じのとおり、2019 年の会社法改正で株式交付ができたわけで

すけれども、現在、税制に関する措置は継続審議となっております。去年の

11、12 月に相当議論されましたが、もう１年、いろんな論点を確認しましょ

うという状態のようです。ちなみに神田先生も「令和元年会社法改正の成立」

（『資料版／商事法務』430 号）の中で「株式交付制度は、税制が整備されな

いと利用されない可能性が高い」とはっきりおっしゃっているように、税制

の整備は大変重要だということです。

税制上の論点ですが、まず、S 社への法人課税が生じないことは必須です。

この点は日本特有の変な話なのですけれども、株式交換が、今ですと組織再

編税制に組み込まれていることによって、S 社のほうに法人課税、いわゆる

含み損益の課税を生じさせてしまうということです。これはゆゆしき問題で

す。単に株の交換しか起きていないのに S 社法人自体に法人課税が生じる、

こんな税制をやっているのは日本だけです。少なくとも、S 社への法人課税

が生じないことは必須だと思っております。

その上で税制措置のテーマは、P 社株式との交換に応じた S 社株主の株式

譲渡益課税の繰延の話です。現在、組織再編税制という形ではいろんな規律

があるわけですけれども、株対価 M&A の税制措置自体は組織再編税制の
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延長じゃなくても別にいいと思っています。ただ、現在課税繰延措置がある

組織再編と何が違うのかということが議論では論点になってくるようです。

課税繰延を否定される理屈として「組織再編は、S 社株式が強制的に奪われ

ているから課税繰延措置があるけれども、株式交付は、S 社株主が任意で株

を渡しているのだから組織再編の強制性がない」とかが言われます。ただこ

の理屈はよくわかりません。

一つには不動産の交換特例のような形で、任意の交換であっても課税繰延

している例があるということ。取得請求権付株式とかも任意で株を交換して

います。任意か強制なのかという問題ではないはずであるという問題意識で

す。もう１つは、日本とアメリカの組織再編税制をどう比べるかです。投資

の継続性なる概念をどこから見るか。投資の継続性をどのように切り取るか

というということで、国によって比率は違いますが、欧米では S 社株式を

少なくとも 40～50％取得していれば課税繰延を何らか認めています。しか

し日本では、さっきの６ページの A の象限で、S 社株を 100％引っ張ってこ

ないと組織再編税制にならない。要は A と C で、C のところに拡張する、

100％でなければいけないというところで議論がしこってしまっているのが

現状なわけです。欧米は、A だけでなく B、C、D の領域にも広く課税繰延

措置があるわけですけれども、日本では C だけで前に進んでいない状態な

のです。

B と D については、Boot 税制（混合対価の場合に S 社株式の交換部分は

課税繰延）に対するハードルが組織再編全体にあるんですけれども、現金を

混ぜるということに関して、欧米では、現金が混ざった部分に関しては課税

を実現し、株の対価の部分は繰り延べるということをやっています。これに

対して混合対価は組織再編の世界ですら課税繰延が否定されてしまいます。

正直言って今の日本の税制は、かなりハードルが高く、偏りがある状態で

す。B、C、D 全部の領域に関して、税制まで含めた何らかの措置がないと

イコールフッティングにはなりません。今後税制がどのぐらい変わるか、注

目されます。
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ちなみに日本では、特定口座で S 社株式を保有している個人株主の場合、

証券会社（TOB の場合は TOB 代理人）が源泉徴収しなきゃいけないわけ

です。P 社株だけが交付されるときに、口座の中に現金がなかったら源泉徴

収のしようがないということになってしまいます。結局、特定口座で S 社

株式を保有している個人株主が一定数いて、そういった方からも TOB の応

募を受けようと思ったら、きちんとした課税繰延措置がないと、そもそも

TOB をやっても特定口座の人は誰も応募してこないという問題が起きます。

したがって、ここを含めて税制がきちんと整備されないと、特に S 社が上

場会社で TOB を使う場合には、なかなかこの制度は使われないということ

になるので、税制措置は大変重要です。

（５）混合対価に対する法整備の重要性

14 ページは、混合対価の話を少し追加でしております。まず先ほども申

し上げましたとおり、日本の混合対価に対する税制（現金非交付要件）は欧

米に比べて厳し過ぎるということです。

また、会社法についてはこの後お話ししますが、会社法上も、P 社が現金

を混ぜたときにP社側に債権者保護手続が必要というのは過剰です。これは、

株式交換とイコールでつないだからこうなったわけですが、やはり欧米には

ない話で、勘弁してほしい部分があります。

ちなみに、混合対価といったときに、いろんなパターンがあります。例え

ば、（１）は、S 社株主に一律に P 社株と現金を混ぜて交付する「ユニット

対価型」。（２）は、S 社株主に P 社株と現金との選択を認める「選択対価型」

です。普通イメージしやすいのは（１）ですけれども、これがなかなかでき

ないということです。

だったら、「異時型」といいましょうか、タイミングをずらして、最初の

人は P 社株だけ、２段階目の人は現金だけというやり方もあるのですが、

経済合理性の仕組みが違うので、それはあくまで疑似の混合対価です。本来

はみんなに同時に同じものを選択できるというところまでいかないと、欧米

とはイコールフッティングにならないという問題整理です。
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Ⅱ．株対価M&Aの選択肢の比較

１．現物出資型の難点

続きまして、２の「株対価 M&A の選択肢の比較」です。

16 ページをごらんください。産競法でもなく、株式交付でもなく、何も

なければ現物出資になるわけですけれども、いかんせん現物出資に関しては、

昔から言われているように３つの難点があります。１つ目は、P 社取締役及

び S 社引受株主の価額塡補責任の問題。２つ目は、検査役調査の話。３つ

目は、P 社における有利発行規制です。

ちなみに価額塡補責任に関しては、「P 社株の発行価額１円」というふう

にしてしまえば価額塡補責任は生じないわけですが、こんな技巧的なことを

やるのは、少なくとも P 社が公開会社の場合は難しいですし、実態にも合

いません。

そしてこれらの三つの規律の問題の根っこは、いずれも共通しています。

下に図を描いていますが、要は S 社株と P 社株は１：α みたいな感じでシ

ナジー等を勘案して交換比率を決めて合意したのに、その後、両社とも上場

している場合は双方の株価が動いていく中で、closing の段階で P 社株の X

円の発行に対して S 社株が Y 円しか来ていなかったら、つまり Y が X より

低かったら、（X－Y）円を払えという規律は、そもそも合っていないんじゃ

ないかという問題意識です。これは、比率で決めたものをわざわざ額に換算

しているところに問題があると思っております。

17 ページは、現物出資規制をめぐる議論です。平成 17 年会社法改正時に、

法務省の立案担当官のかたが一定の考え方を示されましたものです。要は、

P 社株主間の価値移転の話を前提に、債権者保護に関する基準、検査役調査、

価額塡補責任については見直したということです。これは有名なことなので

皆さんご存じかと思いますけれども、参考として当時の議論を貼り付けてお

きました。
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２．2019 年改正会社法による株式交付制度の導入

では、次に 2019 年改正会社法による株式交付制度です。どういうものか

といいますと、条文で、「株式会社（P 社）が他の株式会社（S 社）をその

子会社（法務省令で定めるものに限る）とするために S 社の株式を譲り受け、

S 社株式の譲渡人に対して当該 S 社株式の対価として P 社の株式を交付する

ことをいう」と定義されています。その子会社というのは、実質基準ではな

く形式基準での子会社でなければいけないとか、外国子会社はだめとか入っ

てきますけれども、これが株式交付制度です。

改正趣旨は、法務省の立案担当官が『商事法務』2220 号に書いた解説を

18、19 ページに載せておりますが、この制度の１つの趣旨としては、現物

出資規制といったものの障害があるので、今回新しく株式交付制度をつくっ

たという説明です。

次に 20、21 ページは各手法の比較表です。20 ページは、「現物出資型」

と「産競法型」と「株式交付制度」を並べたものになります。「政府からの

認定取得」「P 社側の株主総会決議等の要否」「P 社株式発行時の P 社の決議

内容」「有利発行規制」「現物出資規制＋価額塡補責任」「P 社の債権者保護

手続」「P 社株主の差止請求権」「P 社株主の株式買取請求権」「S 社がすで

に子会社の場合」「S 社が外国会社の場合」とありまして、それぞれ差異が

あることがおわかりになると思います。

21 ページは、「株式交付制度」の右側に「組織再編（株式交換）」を加え

たもので、こちらも対象項目によって違いを書いています。今回の株式交付

制度は、現物出資規制に対する対応として、組織再編にある程度寄せた中で

設計されており、いろんな意味で組織再編に近いものになっています。もっ

とも産競法も組織再編に近い形でつくっていますが、現物出資型と組織再編

の中間に産競法と株式交付があって、その中で細かい差をつけているという

ことです。
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３．株式交付制度の射程の制限

22 ページは、株式交付制度の射程の制限です。今回の株式交付制度の創

設は大変重要な第一歩で、ぜひここからどんどん議論が膨らんでいくことを

願っています。

株式交付制度に関しては、20、21 ページの表にも絡むんですけれども、

いろんな射程の制約があります。典型的なのは、１の（１）の S 社が外国

会社の場合に使えないということと、（２）のS社が50％を超えるワンショッ

ト、その瞬間でしか使えないという、この２つです。どういう理由によるも

のなのかは知っておりませんが、推測するに、組織再編の射程の明確性等か

ら起きたのかもしれません。ただ、実務的には痛い話です。

２もほかの制度との比較になるんですけれども、（１）は、簡易以外のと

きに P 社側に株式買取請求権が生じること。これも痛い話です。

（２）は、混合対価の場合、簡易の判定において、現金対価部分を加算し

た上での２割判定。今、株式交換はそうなっていますので、そちらにそろっ

たということなのでしょう。その結果、簡易の範囲が狭いということと、株

式買取請求権が生じやすい、この２つの効果が生じるというのが簡易の箇所

です。

（３）は、混合対価の場合、P 社側に債権者保護手続を要するというもの

です。

ちなみに、２の（２）と（３）は産競法のほうでは生じません。2011 年

に産競法の会社法特例ができたんですけれども、その段階でも、組織再編の

アナロジーという形でやった中で、２の（２）と（３）はそうじゃなくても

いい。（２）に関しては、現金対価の部分は、単に P 社が S 社の株を現金で買っ

ているだけだと割り切って、簡易の判定に含めないというふうになっていま

すし、（３）の混合対価の場合、現金を混ぜたからといって、債権者保護手

続にはなっていない。今回はいろんな理由があったのかもしれませんが違い

があります。

「ラクダと馬の“ラバ”」というか、２つの制度を混ぜ合わせているという
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意味ではラバのようなものです。ラバのとき、どこまでをラクダにするか、

どこまでを馬にするかが、産競法型のラバと株式交付のラバとで違っている

と。その実質的理由は私にはよくわかりません。

また、２の（１）の株式買取請求権については 23 ページに書いていますが、

実務上、大変な影響があります。混合対価で、現金と P 社株式の比率に適

正比率がある、調合比率に適正性があるという考え方からすると大変痛い話

なのです。特に武田・シャイアーの場合、このときまだ株式交付はありませ

んし、産競法特例は施行されていたんですが、産競法型は使われませんでし

た。それには２つの大きな理由があったと案件の担当弁護士が商事法務に書

いておりまして、１つはこの買取請求権の問題でした。

財務の健全性と希釈化の程度等について緻密な検討が行われた上で、武田

薬品株式 0.839 株と 30.33 米ドルという混合対価がせっかく決まったのに、

それに対して、P 社株主から最大で３分の１に至る買取請求権でのキャッ

シュアウトが起きる。これはとても採用できる選択肢ではない。要は、混合

対価の比率をちゃんと決めているのに、後で P 社から幾ら現金が出るかわ

からない。この瞬間、この手法は選択肢ではないというのが１つの大きな理

由です。ですから、武田・シャイアーは産競法型を使いませんでした。そう

いうことで、２の（１）の P 社側の買取請求権というのは、株対価 M&A

の観点からは相当痛い話になります。なお、株式交付に関する法制審議会の

議論でも、P 社側に株式買取請求権を要求することは過剰規制ではないかと

いう意見がありました（法制審議会会社法制部会第 13 回会議［加藤貴仁幹

事意見など］）。

４．2018 年の産業競争力強化法改正の主なポイント

24 ページは、2018 年の産競法改正の主なポイントです。

これも大変重要な改正だったと思います。まず、株対価 M&A の会社法

特例の対象拡大です。産競法のほうは株式交付と違って、子会社ではなく関

係事業者という概念で切っていて、関係事業者というのは、40％以上＋実質
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があると該当するのですけれども、株対価 M&A 前から関係事業者であっ

た場合も会社法の特例を使っていい。また、相対取引でもいい。要は、S 社

に関する TOB をやることが必須ではない。さらに、S 社が外国会社の場合

に関して、スキーム・オブ・アレンジメント、これは日本の株式交換に似た

集団権利処理のやり方ですが、スキーム・オブ・アレンジメントを使っても

いい。また、P 社の ADR を対価にする場合も構わないということを明確化

しています。

会社法特例に加えて、第二に大きかったのは課税繰延が入ったことです。

「『特別事業再編計画』の認定を受けた場合」とありますが、会社法特例を受

けるのは「事業再編計画」という概念で、それに対して、「特別」をつけた「特

別事業再編計画」という要件を満たせば税法の特例も受けられるということ

です。また、S 社の法人課税はない。適格、非適格の概念を使っていました

けれども、これは単なる株の売り買いであって、S 社の法人課税は生じない

ということを指摘しています。ただ、特別事業再編計画の対象があまりに範

囲が狭くて、税制特例はまだ１件も使われていません。

25 ページは、S 社が上場会社か非公開会社か外国会社か、P 社が上場会社

か非公開会社かによって、A～F の６象限に分けました。第一号案件は C の

エリアで、D は余りないと思いますが、A、B、C、E、F という形の中でい

ろんなニーズがあります。

５．事業再編と特別事業再編の関係

26 ページは、事業再編と特別事業再編との関係です。「事業再編」という

特例がまずあって、その中に「特別事業再編」が含まれるという形になって

います。特別事業再編であっても、会社法特例だけを使うこともできます。

27 ページも、会社法特例と税法特例の関係です。X、Y、Z の集合体になっ

ていまして、両方を使いたかったら X、会社法特例だけ使いたい場合は Y、

税法特例だけ使いたい場合は Z です。

産競法は P 社が日本の会社である場合しか制度の対象にしていないので、
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さっきの６象限で P 社側が上場会社と非公開会社だけになっているのはそ

ういう理由です。そして、第一号案件のように S 社が外国会社の場合は、会

社法特例だけを使うということです。

28 ページは会社法特例の要件です。事業再編計画の認定を受けて、譲渡

により S 社株式を取得すること。これは外国法人の株でも構いません。そ

して、取得の対価として、新株発行か自己株式処分をすることというのは当

たり前ですが、別に ADR でも構いません。また、S 社が関係事業者でない

場合、当該取得により S 社を関係事業者としようとする場合であること。関

係事業者の概念は一番下に書いてありますが、40％以上でも構わない。これ

もまた会社法とは違うといいましょうか、やや広い状態になっているという

ことです。

29 ページは税についてでありますが、射程・要件が相当厳しいものになっ

ています。１つ目は、現金非交付要件があること。２つ目は、関係事業者化

をする取引に限定されること。これはまさに、S 社を子会社化するワンショッ

トじゃないとだめということです。３つ目は、余剰資金要件がかかること。

４つ目は、生産性向上要件等の加重、新事業活動であること等がかかること

です。

30 ページは経産省さんの資料を貼り付けたものですが、会社法の特例で

ある事業再編計画は６要件です。一方、税法の特例である特別事業再編計画

は、例えば「生産性の向上」に関しては２％を３％にするとか、やや上積み

した数字にしているのに加えて、オレンジで示した「新事業活動」「新需要

の開拓」「経営資源の一体的活用」といった要件も追加でかかるという形に

なっています。

31 ページがその詳細です。左と右を比べていただくと、税法のほうはい

ろんな数値基準が上がっていることと、オレンジの部分が加わっていること

がわかるかと思います。

32、33 ページは、トリッキーといいましょうか、余剰資金要件というも

のです。要は、P 社側において計算された余剰資金を超える買い物でないと



16

課税繰延を認めないということです。P 社が持っている余剰資金を超えるも

のを P 社株で出すから課税繰延を認める。こんな珍しい要件が入ったのは

あまり例を見ないことだと思います。余剰資金というのは、現預金から、運

転資金と、計画に含まれる他の買収資金を引いたものをいいますが、そもそ

も、この余剰資金を超えたものを S 社株として取得する場合しかだめです

よということで、大変厳しい要件です。こんな要件がある国は世界中ありま

せん。これも日本の課税繰延措置が狭い１つの理由になっています。

33 ページは、余剰資金をどの段階で見るかなどで、実務的な論点ですけ

れども、ここは飛ばします。

34、35 ページは、さっきのオレンジの部分についての説明です。産業政

策上、何か理由があるから税制措置がつくという形で、①～③のどれかの類

型に当てはまらなければいけません。①は成長発展分野における事業活動、

②はプラットフォームを提供する事業活動、③は中核的事業へ経営資源を集

中する事業活動です。また、それに加えて、いろんな数値要件に関して政府

に計画を出して「こうなります」と言わないと、特例を取ることができませ

ん。

36 ページは、これもちょっとトリッキーなのですけれども、さっきの異

時型の混合対価についてです。タイミングをずらした混合対価であっても、

現金非交付要件には抵触しないと解釈上してくれています。この異時対価の

話も重要でして、典型的事例としては、親子上場を含めて、P 社が S 社の株

を関係事業者として 40％以上持っている場合で、S 社側に例のアメリカの

F-４の問題があるとします。要は、米国人株主が 10％以上いる場合――

10％といっても、P 社の分を引いた部分になるので、５～６％米国人株主が

いても F-４の話はトリガーしてしまうわけですけれども、そういったもの

に対して、１段階目で米国人株主からの応募を認めない株対価 TOB を行い、

２段階目で現金対価を行う異時型です。これも相当程度の実ニーズがあって、

産競法型は使えます。さっきのいろんな要件を満たすと、少なくとも税法上

の現金非交付要件には抵触しないとなっていることはよかったと思います。
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他方、株式交付は子会社化するワンショットのときしかだめなので、既に親

子上場のような形で子会社としている場合については、使えないことになり

ます。

６．産競法型を使おうとするときの課題

37 ページは、産競法型を使おうとするときの課題です。

株式発行の登録免許税の軽減は確かに魅力的ですが、結局、武田・シャイ

アーの件でも使われていません。１つの課題は、武田・シャイアーの担当弁

護士の商事法務の論文に書かれておりますけれども、将来こうなるかもしれ

ないという目標を設定し、その目標が全て公表されるということの難点です。

産競法がここで求めている数値目標の確度が、利益予想の開示等について厳

格な開示等が求められる海外法制のもとでは、およそ両立しがたい事態とな

る。例えば S 社が外国会社の場合、S 社の準拠法の証券法上、必要な情報は

全部開示しろということが求められることが多いわけですが、それは全員に

コミットできるほどの数字なのか。別にうそは書いていないわけですが、い

ろんなシナリオがある中で目標を書いて、それを全部出して達成しなければ

法的責任を伴いかねないというのでは、要は日本の法制と海外の法制とが

合っていないわけです。

２つ目は、計画認定手続を経ていること自体が、柔軟な条件変更の支障に

なってしまうということです。一回その数字で計画認定を取った後、それを

変更しようと思ったら、また計画認定の取り直しということになるので、タ

イムスケジュール的な柔軟性もない。これは後でちょっと言いますけれども、

TOB の対価を、比率を引き上げるとか、そういうことも数字が変わるので

できないということになります。

３つ目は、武田・シャイアーのように、せっかく適正な混合比率の混合対

価を定めたにもかかわらず、P 社株主側の株式買取請求権が消えていない。

これは先ほど申し上げた点です。

これら３点が課題ということになります。
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次に 38 ページです。これは、S 社が外国会社の場合においていくつか現

物出資型で行った事例があります。P 社が上場会社の事例についてですが。

これらを分類すると３パターンあります。１つ目は、P 社株式の発行行為を、

日本国内につくった P 社の 100％子会社との間で完了させた上で個別同意に

よる交換を行う事例です。２つ目は、P 社株式の発行行為を、米国等につくっ

た P 社の 100％子会社との間で完了させた上で逆三角合併を行う事例です。

これら２つは間接発行型です。３つ目は、武田・シャイアーもそうですけれ

ども、S 社が（SOA などの）S 社株主集団権利処理行為がある海外の上場企

業で、closing 時期と近接した時期に募集事項決定を行う事例です。

これら３パターンが今のところ公表されていますが、いずれも、最後の最

後、集団権利処理は S 社側の準拠法の法制でやっているので、部分取得で

はありません。全て全部取得でやっています。また、３つ目に関しては、価

額塡補責任の話が消え切ってはいません。いろいろと実務が工夫して行って

いることはそれはそれで良いと思いますが、今現在の日本の法制上、株対価

M&A の法制について、こういった事例があるからといって、変える必要が

ないということでは毛頭ありません。かなり工夫して実務の知恵でやってい

ますけれども、限定的な場合にしか使えないということです。

Ⅲ．金商法等も踏まえた実務フロー関連

１．株対価M&Aにおける金商法上の諸論点

39 ページからは、「金商法等も踏まえた実務フロー関連」ということで、

株対価と金商法との絡みについて少しお話ししたいと思います。

40ページは、株対価M&Aにおける金商法上の諸論点を絵にしたものです。

ただこれらの諸論点については、弊職の同僚の弁護士達が執筆した論文であ

る松尾拓也＝本柳祐介＝森田多恵子＝田端久美「株対価 M&A・株式交付と

金商法上の論点」（神田秀樹責任編集「企業法制の将来展望―資本市場制度

の改革への提言［2020 年度版］」（財経詳報社）317 頁以下）の中にすでに一

通り書かれてありますので、今日は省略しまして、そちらをごらんになって
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いただければと思います。

２．金商法に関連したいくつかの論点・実務上の留意事項

その上で、当該論文に書かれていない事項を含めて、41 ページからお話

します。

１つは、TOB での資金証明関連です。株対価の場合でも、現金対価と同

じように、絶対その対価を払えるという保証といいますか、確からしさが必

要です。現金だったら資金証明になりますが、株対価では、特に簡易の場合、

役会議事録だけでなく、異議を受けていないということを証明する書面まで

必要になります。その結果、簡易の場合であっても TOB はすぐには開始で

きず、２週間以上待たなければいけません。その間の株価変動リスクは当事

者が負うことになります。

２つ目は、未解決の問題で、P 社株に関して株式の発行差止があった場合、

TOB が撤回できるのかという問題です。現状、産競法型について、TOB の

撤回事由になっていません。株式交付制度ができましたがではどうするか。

特に、P 社株に関して発行差止の仮処分が TOB 期間中に認容されたとき、

それでも TOB の撤回はできないのかということです。

ご案内のとおり、TOB の撤回は、P 社側の事情によるものを極めて厳し

く規制しています。要は、現金対価の場合、きちんと準備してから開始しな

さい、安易に TOB をかけるなという相場操縦防止の発想から厳しく規制さ

れているわけですけれども、株式発行の差し止めが事後的に認容された場合

もそうなるのか。これは考えていくと興味深い論点がいろいろ出てくるので

すが、撤回しなくていいのか、債務不履行のまま放置していいのか。応募株

主はパラパラ個別に債務不履行責任を追及するのか。また、株式の発行が差

し止められたら、TOB の差し止めも一緒に申し立てるのか、申し立てない

のかなど、いろいろ議論は発展していきます。

少なくとも現状、産競法のほうでは TOB の撤回事由になっていませんが、

その部分をどうするのか、今回、株式交付制度ができたことを契機にもう一
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回整理して考えるということなのだろうと思います。

次に 42 ページ、３「交換比率の事後修正」で、上方修正と下方修正です。

これは S 社株主から見て有利という意味での上方と下方です。

まず上方修正に関しては、先ほども言いましたが、株式交付の場合には、

会社法上の異議手続もやり直しなので、２週間経過しないと TOB の訂正届

出書も出せません。有価証券届出書も TOB 届出書も再提出になります。し

かも産競法では政府認可も取り直しなので、TOB 期間中に対抗提案が出た

からといって簡単に引き上げることは、事実上なかなか難しいことになりま

す。いわゆる No increase の状態になっているわけです。これは性格的な話

なので、しようがないのかもしれません、退路を断ってこの比率でしかやら

ないということになるということなのかもしれません。

他方、下方修正に関しましては、現金対価の場合と同様、厳しいままなん

だろうということです。ちなみに S 社に配当を決議した場合に、公開買付

価格が引き下げられるのかについて、飯田先生が『商事法務』の最新号

2221 号で書かれていらっしゃいましたので、その議論も関連するかと思い

ます。下方修正は現行の解釈ではできないということで、最近の議論を含め

て紹介しているのが３番目です。

４が「円滑な決済が出来るインフラの整備」です。組織再編の場合は、全

員の S 社株主に P 社株を同時にワーッと降らせればいいので、集団権利処

理がやりやすいのですけれども、この株対価の場合は、個別対応しなければ

いけない。S 社株主の中で応募した人にピンポイントで P 社株を降らせなけ

ればいけない、一斉に降らせるわけにいかない。また、TOB という金商法

上の手続と、会社法上の登記手続を含めた株式発行手続を、どういうふうに

円滑に接合できるかという論点があることになります。個別に P 社株式を

降らせるフロー、S 社株主の新規口座の開設、登記関連処理、個人情報処理

といった話が出てくるということです。

ちなみに、源泉徴収関連は、まだ解決してないと思っています。特に S 社

株の特定口座がある場合にどうするかというのが残っていると思います。
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５「フローバック対策」は、やや論点が違いますが、P 社株を配ったとき

に、特に P 社株を売る人をどうするかというのは、海外なら、海外 S 社と

かいうときにあるのですけれども、そういった論点などにも対処していると

いうことです。

43～45 ページは日本証券業協会さんの資料を借用させていただいてつ

くったものです。基本的に先ほどの円滑な決済の絡みの話です。実際こうい

う決済フローでやりますよという整理になっているということで、S 社株主

の応募の後、①から⑤という形で流れますよという絵が描いてあるのが 43

ページです。

その過程で、特に登記回りを含めてどういう処理をしなければいけないか

ということに関して、一部論点が整理されているものを書いたのが 44、45

ページです。端的に言いますと、会社法上の登記手続もきちんと一緒にやる。

登記のほうで出さなければいけない書類もあるので、証券のフローの中でそ

れをどのようにやるかということを整理したものです。合体文書にするとい

う話とか、また、個人情報が登記の関係で出ることになるので、個人情報処

理も一緒にやっておくということとか。また、そもそも公開買付代理人に証

券口座を P 社も S 社もつくらなければいけないので、応募する方は証券口

座をタイムリーに開設すること。TOB 期間が終わる直前にやっても間に合

わないかもしれませんから、そういったことをきちんと了知させるなど、い

ろいろ有益な実務的整理がなされています。

Ⅳ．比率交換型（交換比率合意型）に関する新たな制度論の
提案

以上が実務的な論点でございまして、最後に、46 ページからは、それら

を踏まえて、今後に関する話を少し書いています。今回、株式交付制度がで

きたのは大変大きな一歩で、これは大変大事にすべきだと思っている中で、

冒頭に申し上げたデジタル経済の時代の日本の成長戦略と国際的なイコール

フッティングまで踏まえて、今後さらに株対価 M&A に関してどういった
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制度の整備が考えられるのかということです。一つ新たな提案をできました

らと思います。

１．株対価M&Aに関する更なる制度整備の必要性

47 ページは、会社法に関してですが、一言で言いますと、交換比率型と

いう表現をしていますが、P 社株と S 社株を交換「比率」で合意して交換し

ているのに、それをわざわざ「額」に置きかえていろいろな規制をするのが

合理的なのかという問題意識でございます。

合併法制を変えて、株式交換と会社分割に分解した組織再編がされて 20

年以上たつわけですが、そろそろそういったいろいろなイノベーションの中

で、株対価 M&A に関しても、もう一歩柔軟化する法制がつくれないかと

いうことです。

あと産競法のほうは産競法で会社法と両立していくと思いますが、海外法

制対応も踏まえた計画認定手続のあり方が論点としてあります。

税制は、先ほど申し上げたように課題が多いのですけれども、Boot 税制

を含めて、いろいろ整備しなければいけないということです。

２．会社法上の課題

48 ページからは会社法の話を書いています。先ほどの絵でも少し書いた

のですが、P 社と S 社が真摯に交渉して交換比率で決めたものを、わざわざ

closing とかの段階のときに金額に置きかえて、価額塡補責任とかを問うて

いる法制をいつまで維持しなければいけないのかということです。現行の現

物出資規制をどこまで適用するかということでもあります。

端的には、S 社株式と比率交換で P 社株式を発行する態様について、現行

の現物出資規制とは異なる新たな規律を設けるべきではないかという提案に

なります。交換比率で合意しているという点を「比率交換型」とか「交換比

率合意型」とかここでは表現しているのですけれども、こうした比率交換型

の場合でも、「額」で換算した形の価額塡補責任とか、そういったことを果
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たしてどこまでかけるのかという問題意識です。

交換比率の合意以降、募集事項決定時点から closing 時点までの間に、P

社株、S 社株は、特に上場会社の場合は株価が変動するので、その間にある

比率で決めたものが、どのように株価が変動するかに関して、一々一喜一憂

をして、塡補しろというふうな法制だと、株対価 M&A には大きな支障に

なるので、これを根本的にどう直すかを考えるという問題提起です。

また、将来のシナジー等を踏まえて交換比率で合意しているのに、わざわ

ざ「額」に置きかえて有利発行かどうかを問うのはおかしいのではないか。「比

率」で決めているのに、それをわざわざ「額」に置きかえて規律しているこ

とが、P 社で有利発行決議を実務でとる一因でもあります。

価額塡補責任に関しては、平成 17 年改正会社法のときには残ったのです

けれども、当時の立案担当官から、ここも直す必要があるという問題意識が

出ていました。「価額塡補責任を取締役に負わせる規定の合理性には疑問が

ないわけではない。負わせないことにする理由としては、取締役が塡補責任

を履行しても、履行によって会社が得た財産は利益移転後の持分比率に応じ

て各株主に帰属するだけであって、株主間の価値移転によってこうむった既

存株主の損害の回復には何ら寄与するものではないことが考えられる」とい

う問題提起はありました。要するに、現物出資規制を P 社株主の価値移転

の話で見るというのが深い議論になっていると思いますけれども、立案担当

者のコメントでもこういったスタンスがある中で、価額塡補責任等を果たし

てもう一段見直せないのかということは、株対価 M&A の世界の中では大

変重要ではないかと考えます。

49 ページですが、検査役の調査です。正直言って、これは実務的にはみ

んな使ってないです。先ほど紹介した海外の会社を買っている場合でも、お

よそ使わないです。要は、誰が検査役になるかわからない不確実性の高い中

で、こんなに不確実性のある選択肢はまず実務ではとらない。先ほどの海外

の事例も、全て市場価格があるなどの形で検査役調査は抜いています。そこ

で制度設計的にも、検査役調査をやればどうなるこうなるという選択肢には
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行かないで、正面から価額塡補責任をどうするかというところで考えていた

だけないかということでございます。

また、価額塡補責任の引受 S 社株主側のほうには、個別取消があります

けれども、個別取消は現実はほぼ回らない。個別にパラパラ取り消すという

話は集団権利処理の中で到底回るはずがないというものでございます。また

スキーム・オブ・アレンジメントのときのように個別取消が許容できない場

合もありますので、こういった個別取消があるからいいでしょうという話で

もないというのが２つ目の問題意識です。

印象論ですが、P 社の有利発行で総会決議をとって、価額塡補責任もやっ

て、買取請求権もあって、差止請求権もある、そんなフルコースは過剰です。

３．「比率交換型」の新たな株式発行規律の提案

50 ページからは、制度論の１つのたたき台です。いろいろな論点を書い

ております。

新たな提案の基本は、比率交換型の場合について、P 社において総会決議

をとるという形で、価額塡補責任も検査役調査も有利発行規制も生じないと

いう世界ができませんかという話です。募集株式の発行の世界で、です。こ

れは P 社が公開会社の場合を念頭に置いて書いています。比率交換型の場

合に、現行の授権資本枠制度の４倍の範囲内であっても、簡易の場合以外は

P 社で総会決議をとるということです。

価額填補責任などの現物出資規制について、平成 17 年会社法改正以降の

P 社株主間の価値移転であると考えるならば、株主総会の決議を経ることで、

P 社取締役の責任は、虚偽説明とかが現にあったときの 429 条の責任とかは

別途あれど、価額填補責任は生じないというのが合理的ではないか。引受人

株主についても、212 条１項１号のほうの填補責任についてですが、（有利

発行の）株主総会決議があった場合には、総会での説明に重要な虚偽とかが

ない限り、引受人には填補責任が生じないのが基本であるというのが有力説

（江頭［第７版］・786 頁）であると理解しており、この趣旨はこの２号の価
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額填補責任についても妥当するのではないかと思います。

第二に、総会決議の要件は、今は有利発行だと特別決議なのですけれども、

普通決議という世界ができませんかという問題意識です。特別決議だと、今

でも有利発行決議をとれば何でもできる世界とあまり変わらないというか。

普通決議に関しては、今回の会社法改正で、取締役の報酬債権について、払

込金額を定める必要はなく、総会授権の普通決議を経ていること等で有利発

行には該当しないと法制的に整理されたと理解しています。要するに、総会

の決議要件でも、普通決議になる余地はないかというのを考えたいというこ

とです。

第三に、P 社の総会決議について、一株出すだけでも総会決議だと、今よ

りもあまりに厳しいし希釈化なり価値移転の程度から見ても過剰である。

従って、今で言う簡易の世界、取締役会決議だけで可能とするという意味で

すが、たとえば２割以下の簡易の世界は残してほしいところです。そうでな

いとイコールフッティングからもかなり遠いかと思います。P 社経営陣がエ

クイティストーリーで考えている経営判断事項であり、それは基本的に P

社の取締役会で判断すべき事項であることから、一株出すだけでも常に P

社の総会決議が必要だというのは過剰だと思います。どこまでの希釈化の程

度なら総会決議を最初から求めるのかの制度設計の話であり、簡易の世界が

あっても冒頭の価額填補責任がないことには影響を与えないという整理で

す。

第四に、P 社側の買取請求権は、先ほど申し上げましたとおり株対価

M&A の実務上の活用において重要な障害となりますが、通常の募集株式発

行の場合と規律のままであり、ナシのままということです。P 社側の株式買

取請求権がないという点は大変重要になります。

第五に、P 社株主の差止請求権の射程は、簡易の世界が設定されることを

優先した上でとはなりますが、簡易があるときにどう残るのか。法令定款違

反の場合に限定するか。著しく不公正の場合はどうするか。現行の募集株式

発行の差止めの規律通りなのかもしれません。
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第六に、51 ページですが、混合対価の場合の現金部分は、先ほど言いま

したが、簡易の２割要件の判定等を含めて、あくまで現金で株を買ったもの

と考えていただいて、カウントしない。組織再編で合併や株式交換の P 社

側がこうなっているからという世界からは脱却して、ということです。

第七に、S 社が外国会社でも適用される。S 社を子会社化する場合に限定

しない。ここら当たりは現行の募集株式発行の規律のとおりです。

第八に、この話自体の射程に関してですが、比率交換型における特徴は先

ほど申し上げたとおりですが、比率交換型に限定するのか。S 社株式の比率

交換の場合で境界をどう引くかという話に行く前に、論点を幾つか整理して

います。１つ目は、P 社で総会決議を経て株式発行をしている場合には全て

射程とするか。非公開会社の場合、基本的に P 社で総会決議を経ています

ので、P 社で総会決議を経て株式発行している場合は全てを射程にするかど

うかという点。２つ目は、S 社株式だけの話なのか、現物出資財産全部につ

いて射程とするか。３つ目は、市場株価がある S 社株式にするのか、それ

とも市場株価がない S 社株式にするのか。これらの３点も踏まえて、最後

に S 社株式の取得比率について、会社法上で S 社株式の取得比率による境

界を何か設定する必要があるのか。この新しい株式発行規律をどこまでどう

境界を引くかというのはいろいろな考え方があると思いますが、論点を提示

したということです。

あと、第九として最後に細かいことですが、レジュメの３ですが、海外子会

社との M&A のときによく出てくるのですが、同時履行、先履行関係です。S

社株式の譲渡が完了してから対抗要件具備まで必要という話は、比率交換型

の場合については先履行でなく同時履行にしていただきたいということです。

Ⅴ．最後に～デジタルトランスフォーメーション（DX）・デ
ジタルイノベーションの観点からも株対価M&Aの制度
改正はきわめて重要である

以上、いろいろな形で問題点を提示いたしましたが、いずれにしても、株



27

対価 M&A は、現下の経済状況下できわめて重要な選択肢です。

今は Society 5.0 や IoT など、まさにデジタルトランスフォーメーション

やデジタルイノベーションが各企業の競争力を決める時代になっています。

こうした時代に最も求められているのが企業同士が組むことができる多様な

選択肢なのです。こうした多様な組む選択肢の中で、Google が Youtube な

どいろいろな企業と組んで今の強靱な企業集団になっていることとかも考え

ると、株対価 M&A の選択肢は極めて重要な選択肢の一つなのです。それ

を会社法と税法の理由で日本だけがことさらに制約してしまっていること

は、日本経済が現在置かれている状況、デジタル化の時代の国際競争力の観

点から大問題だと思います。デジタルの時代はただでさえ動きが早いのに、

今のようにいつまでも制度が変わらないままですと、本当に立ちゆかなくな

ります。諸外国が普通に行っている選択肢をなぜ普通に使わせないのか。株

対価 M&A について日本だけことさらに使えなくしている理由や合理性は

何らありません。法制度を早急に変えるべきだと思います。

日本企業の国際競争力強化の観点等も踏まえて、少なくとも欧米並みのイ

コールフッティングにはしていただきたいという問題意識から、いろいろと

幅広なお話をさせていただきました。ご清聴どうもありがとうございました。

［上記報告以降の報告者からの補足］

１　株式交付制度の創設における法制審議会会社法部会における議論におい

ても、P 社側に株式買取請求権を付与することの是非については意見が出さ

れていた１。

   

２　そもそも会社法上の有利発行規制の趣旨に関して様々な議論があり、総

１　法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会第 13 回会議［加藤貴仁幹事発言］など。中東正
文「株式交付制度の導入と組織再編法制の揺らぎ」久保大作＝久保田安彦＝上田真二＝松中学編

『（吉本健一郎先生古稀記念論文集）企業金融・資本市場の法規制』356 頁は、P 社の「反対株主に
買取請求権を与える必要があったのかを含め、過剰規制とならないように、規律の取捨選択につ
いて新しい規律の導入を視野に入れつつ、さらに検証することが必要であろう」と述べる。
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会特別決議を常に求めていること自体が過剰規制となっているのではないか

という議論もある２。①株対価 M&A（株式の比率交換型取引）についてそ

もそもいかなる場合に総会決議が必要と考えるべきなのか、②実施される株

対価 M&A についての P 社側の意義・メリットは P 社取締役会において判

断することを基本とし、利益相反が懸念される場合にはいわゆる MBO 指

針３を踏まえた独立性担保措置等で補うこととする、などの点も制度論とし

て出てくる。

   

３　混合対価の重要性について、たとえば浅岡義之「混合対価 M&A に係

る法整備の必要性」商事法務 2236 号 23 頁など。

   

４　税制・課税繰延の点について、株式交付や産競法による株対価 M&A

においては、①効力発生日の規定があること、②意思表示の瑕疵に関する提

訴制限規定等があること、③取得下限の規定があることなどの特性がある。

これらの特性は、各 S 社株主と P 社とがパラパラ個別に交換を行っている

のと異なる、集団的権利処理性を示している。こうした集団的権利処理の属

性を捉え、それに対して課税繰延措置を設けるという線引きも考えられる。

法人課税は生じるべきでない。

なお、現行の税制でも固定資産の交換について課税繰延措置がある（法人

税法 50 条１項など）。株式についても、組織再編税制の外の世界で、クロス

取引や取得請求権付株式などで課税繰延措置がある。株式は（不動産と異な

り）企業・法人（という所得を生み出し所得課税も受けているもの）からの

派生的財産であり、いかなる交換の課税繰延措置を設けるのかは政策論であ

２　有利発行に関する議論として、松井秀征「新株有利発行規制に関する一考察」小塚荘一郎＝高
橋美加編『（落合誠一先生還暦記念論文集）商事法への展望』371 頁、久保田安彦「公開会社の有
利発行規制の再検討―利益相反を重視する観点から」久保大作＝久保田安彦＝上田真二＝松中学
編『（吉本健一郎先生古稀記念論文集）企業金融・資本市場の法規制』121 頁など。
３　2019 年 6 月 28 日経産省「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価値の
確保に向けて」（https://www.meti.go.jp/press/2019/06/20190628004/20190628004_01.pdf）
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り、「日本の現行税制の体系に照らしておよそ課税繰延が認められない（設

けるとしても特例的措置である）」といった議論ではない。

討　議

神作会長　大変豊富な内容を時間どおりにまとめていただき、大変ありがと

うございました。それでは、ただいまの武井先生のご報告につきまして、ど

なたからでも結構でございますので、ご質問、ご意見をお願いいたします。

大崎委員　大変詳細なご報告をいただきまして、ありがとうございました。

最初にお断りしておきたいのは、私、政策論としての考え方については、

武井先生のお考えに全く同意といいますか、賛成でございまして、こういう

ことを広げていくべきだと思っているのです。ただ、一方で、欧米とイコー

ルフッティングではないというだけでは、論理として弱いという気がいたし

ます。つまり、やってはいけないという人がいる。やれない制度になってい

るということは、何らかの理由があってそうなっているはずなので、その根

拠をどう突き崩していくかということが大事だろうと思いまして、そのため

に幾つかお伺いしたい点があります。

まず１つは、最後に立法論的ご提案があった、交換比率ということに焦点

を当てたような株式発行規制が考えられないか。私もこれは非常にそうだな

と思いまして、とりわけ交換比率に完全に軸足を置くような制度になると、

税法の問題は少し解消しやすいのかなというふうに思っています。交換比率

が合意されて、それがきちっとしたものであるということが認めてもらえる

のであれば、それは等価交換なので、受け取った株主について、そこに課税

の余地が発生するはずはないという論理になるのかなという気がして、税制

上の障害を消しやすいのかなということを思いました。

ただ、そのときにまた思うのは、先生のお話にも何度もあったように、実

務的な要請から言うと、株式交付という形はいいのですが、現金と株式の混

合型をぜひやりたいというのが本音としてあるわけですね。先生がなぜ一々

現金価格に戻して話をするのかということをおっしゃって、私もそれはそう
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だなと思う一方で、混合型をやるとなると、キャッシュを幾らにするのかと

いうことを言うと、最初に合意した交換比率という話から、どうしてももと

に戻ってしまって、あくまでも現金換算したものですよという話になってし

まう気がします。ここをどう克服するか、何かアイデアがないのかなという

ことで、お考えがあれば教えていただきたいと思います。

武井報告者　ありがとうございます。第一に、現金で P 社が S 社株を買っ

たということは、この部分は別に P 社は株式も発行しておらず通常の資産

の取得でしかなくて、他の資産取得と同様、取締役会決議なり業務執行行為

でやっているだけの話になります。

産競法の会社法特例でも、現金はカウントしていません。混合対価の中の

現金は、別に現金で S 社株を買っただけだから、So what という整理をして

います。現行の株式交換のように、現金部分まですべて規制をかぶせるとい

うのは、少なくとも唯一の解ではないはずです。

税制については、混合対価のキャッシュを混ぜる比率は欧米でもいろいろ

あります。先ほどのレジュメ６頁の表の B と D の世界に関して、どこまで

の比率の現金を混ぜて良いのか、各国で比率面ではいろいろな税制がありま

す。ただ「０％」という、現金を混ぜた瞬間に株式対価部分まで課税繰延が

およそすべて吹っ飛んでしまう国は日本だけなのです。例えば P 社株 80、

現金 20 の混合対価、８対２で渡したときに、P 社株の 80 部分に関しては課

税繰延だということになっているのが欧米です。しかし日本では、80 の P

社株についてまでも課税をしてしまう。この日本の現行税制は国際的バラン

スを失しています。

ちなみに 2018 年の産競法の税制措置も、現金非交付、０％のままなのです。

６頁の表で言うとCのところでまだしこっている段階なのが日本です。ただ、

混合対価までいかないと、今の DX（デジタルトランスフォーメーション）

やデジタルイノベーションで経済の構造自体が根本的に変革している時代

に、海外企業が普通に出来ていることが日本企業はできないという、日本経

済的にも成長戦略的にも困った事態だと思います。
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株対価の重要性について、政策論としての腹落ちが税務側になされていな

いことがあるのだと推察します。そうした腹落ちがないことから、余剰資金

要件とかきわめて厳しい繰延要件になっているのではないかというのが現状

です。

さっき国際的なイコールフッティングだけではとおっしゃった点ですが、

今、日本のいろいろな産業競争力の中で、本当にイノベーションしなければ

いけないのに、Google みたいに普通にできている企業同士が組んでいく選

択肢ができないことに対する、危機感に近い問題意識があります。

大崎委員　そうだなと思う一方で、イノベーションとか競争力という話が余

り出てくると、今度はそういうことは政策的なものだから、産競法みたいな

特別法でやればよろしいのではないかという話になってしまう。そうすると、

今度はそれは特別なことで、国が特別に政策的にふさわしいから認めるのだ

ということになると、計画を詳細に出せとか、いろいろな審査をしなければ

いけないという話になって、ごく普通の会社が実施するのは、政策的に必要

がないから認めなくていいという話になってしまうような気がするのです

ね。

ですから、株式というものを合併対価として渡すことは経済行為として普

通なのだからやっていいというふうに何とか持っていきたいわけです。そう

すると、先生の交換比率を基礎にしたみたいなご提案に心ひかれる一方で、

そこに突入すると、今度は現金を混ぜることができにくくなってしまう。こ

の問題をどうするのか、そんな感じでございます。雑然とした感想で済みま

せん。

武井報告者　税制措置については、等価交換的な考え方はすでに不動産の交

換特例があります。しかもこの不動産交換特例は租特でなく本法のほうで規

定されています。従って政策論だから租特であるということにはそのままな

らないと思っています。あと税の世界では不動産のような underlying assets

と違って株式は派生物であり、それもあってよく法人所得との二重課税が論

点になるわけで、どこまでの繰延を認めるのかは政策論で可能なのだと思い
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ます。

あと、比率型の整理をすることで、混合対価のところの説明が難しくなる

のではというご指摘ですが、P 社が現金を出している部分は、資本取引でも

ないのにわざわざ P 社株式発行の箇所に足しあわせて現金部分も規律する

ことのほうがそもそも例外的であり、それは現在の組織再編行為の世界の中

で一部例外的に行われているだけです。現物出資規制という現行の P 社株

式が発行されている世界の規律の範囲内での修正として比率型も考えていけ

ば、現金で株を買っただけという普通の本則の整理に戻るだけです。資本取

引もしていないのに株式発行の規律が及んでいること自体が例外的です。組

織再編の世界に過度に引きずられることなく考えればよいのだと思います。

繰り返しになりますが、DX 及びデジタルイノベーションの時代は産業構

造の根幹を変えています。日本経済の国際競争力、日本企業の国際競争力の

強化はそれこそ政策を総動員してでも、全面的に行っていかないといけない

状況に至っています。企業同士が組んでイノベーションを進めていく選択肢

を、日本の現行の法制は深い考えもなく単に止めているという、極めてもっ

たいないことをしているのです。この株対価の措置は何か代替税源が必要な

税制措置でもありません、言ってみれば考え方の整理だけで前に進む改革な

のです。

後藤委員　ご報告をどうもありがとうございました。非常に勉強になったの

ですが、税制は全くわかりませんので、今話題に出ていた会社法上の問題に

ついて伺いたいのですが、武井先生のご提案というか、問題意識を伺ってい

ますと、組織再編に寄せたのがよくないということかと思います。今大崎先

生もおっしゃっておられましたけれども、イコールフッティングで必要だか

らこれだけつくってくれというと、どうしてもどっちに寄せるかという話が

出てきてしまって、根本的に解決することが難しい。これを解決するために

は、結局、新株発行規制を合理化すればいいと思うのですね。現物出資の検

査役と価額塡補責任が本当に必要なのかというのは以前から指摘もあるとこ

ろであり、結局これらは本当に要らないんだということが説得的に論証でき
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るかどうかというところが、ポイントだと思います。特に価額塡補責任につ

いては、取締役が職務執行について注意を怠らなかったことを証明すれば会

社法 213 条２項２号で免責されるわけですが、そうであれば、通常の善管注

意義務違反と任務懈怠責任で足りるのではないか。現金を対価として高過ぎ

る買い物をしたかどうかというときには、経営判断原則が適用されるわけで

すが、対価が株式で、発行価格が安過ぎるというか、株式を大盤振る舞いし

過ぎた場合にも、同じように考えて良く、そうであれば価額塡補責任はいら

ないのではないかと個人的には感じております。

そこで、有利発行規制が残るわけですが、これは松井秀征さんが大分前に

書かれた論文で、総会決議をとっても意味がないのではないかという話があ

るわけです。これも価格の話だとすると、結局は責任の話に行く。ただ、今

現在、有利発行規制があることによって、支配権争いが起きているときの大

規模な新株発行に一定の歯止めがかかっているという側面もあるわけです

が、その点については、今の 206 条の２みたいに総会決議がそもそもかかっ

ていれば、そこで止められるわけですから、武井先生のご提案は非常に説得

的だなと思いました。

このように考えると、これを比率交換型というか、株対価の株式発行、現

物出資に限定する必要は全くなくなって、現物出資全てについてこうしてし

まえばいい。有利発行は現金対価の発行にもかかってくるわけですけれども、

有利発行も総会決議さえとっていればいいとするのであれば、これも現物出

資に限らずに、新株発行規制全体の合理化を提案されたほうが、政策論でと

いう話に行かずに済むのではないかという気がいたしました。感想のような

ことで恐縮です。

武井報告者　誠にありがとうございます。価額填補責任の点も会社法 206 条

の２の点も誠にありがとうございます。おっしゃるとおりだと私も思います。

あと最後の点ですが、51 ページの「射程についての議論」の②「S 社株

式に限るか、現物出資財産全部とするか」という箇所、何で射程の財産を株

式だけに限るのかという論点ですね。S 社株式という株式を射程としている
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理由は、比率交換と言う行為を観念することを通じて、P 社と S 社とが両者

でバリューを今後作りそのシナジーを享受・分配する合意である点に根ざし

ています。これは、「比率」の合意・決議である株対価 M&A と、「額」の

合意・決議である現金対価 M&A との現実的な役割・機能の差異にも関連

しています。株対価はシナジーの享有ですが、現金対価は現在価値を額で金

銭換算した一種の手切れ金です。言い換えますと、株対価は、P 社株式・S

社株式の価値を現時点に金額で置き換えた・換算した合意を行っているもの

ではありません。それなのにシナジーの享受・分配として合意した比率を、

機能が全く異なる「額」にわざわざ置き換えて、価額填補責任とか検査役調

査とか有利発行の規律をかけること、比率をあえて額に換算する法制にして

いることへの疑問です。国際競争力の観点からも重要な株対価 M&A 行為

に対して、海外には存在しない日本特有の非効率なコストを課しているのだ

と思っています。こうした比率の話をするのに、対象資産としては S 社株

式のほうが議論がわかりやすいと思った次第です。

価額塡補責任に関して、要は P 社株主間の価値移転の防止という趣旨で

あれば、P 社の株主総会決議等で done でよいのではないかと。希釈化の程

度によるので２割の簡易要件付きですが。

P 社の総会決議要件について、有利発行規制を既存で考えて過ぎてしまい

ますと、P 社株主の総会決議要件が特別決議に寄り過ぎてしまい「特別決議

ならいいよ」となりえるところ、普通決議の余地もあるでないかと思ったと

ころです。正直、S 社株に市場価格がある場合とか何か射程を絞ってでも、

普通決議の余地がないかなとか。ご指摘の 206 条の２のようなアプローチも

なるほどと思いながら聞いておりました。

P 社株主の価値移転に関する議論が平成 17 年の会社法改正でいろいろな

議論が進みましたので、もう少し議論が深めていけばと思う次第です。対象

資産を S 社株式に限らない、全ての現物出資・新株発行規制について検討

するといった、そうした議論も深まっていくとよいなと思います。

尾崎委員　今のところに関連してあわせてお伺いしたいのですが、50 ペー
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ジから 51 ページで新株発行に関する規律の見直しの可能性についてご報告・

ご提案いただいています。ご報告の中でも説明いただいたような気がするの

ですが、よくわからなかったのは、50 ページの２つ目の点で、「普通決議で

どうか」とおっしゃっている点です。これは新株発行の対価が金銭で、普通

の現金出資を行うときも含めて、有利発行的なものは普通決議でいいという

趣旨なのか、あるいは、有利発行には当たらないだろうという理解で、こう

いう場合には普通決議でやってしまえばいいということでしょうか。特別決

議ではなくて、普通決議でどうかということの根拠がよくわからなかったの

で、教えていただければと思います。

特別決議をとるというのは結構大変かなという気もしなくはないのです

が、４つ目の黒丸で、簡易みたいなものを残した上で、なお「普通決議でど

うか」というのは、どういう整理なのかよくわからなかったので、教えてい

ただければと思いました。

武井報告者　普通決議でどうかというのは、特別決議という議論もあり得る

中でそれに対する問題提起として普通決議と提示しています。最後の箇所は、

現金だと、混合対価の場合にどう混ぜるかという話でしょうか。

尾崎委員　純粋な現金を対価とする新株発行のときに特別決議で、こちらの

場合は普通決議というのは、この場合は有利発行に当たらないという理解を

することになるんですかということをお尋ねしたいと思ったのですが。

後藤委員　さっきお話ししたついでなんですが、武井先生のご提案は、本質

的には、有利発行規制を考えるのをもうやめようという話だと思うんですね。

そうした場合に、簡単に大量の株が出しやすくなり過ぎてしまうという問題

については、今の 206 条の２と同じ発想で、例えば武井先生が提案されてい

る２割がそれと同じになるかわかりませんけれども、ニューヨーク証券取引

所の規制みたいに、２割以上出すんだったら総会決議をとってくださいとい

うのが入るという形にすることは考えられ、その場合の決議は普通決議にな

ると思います。有利発行と並べてということではなくて、ゼロから作るとし

たらこうしたいという話が根底にはあるのだとすると、現在の制度のいずれ
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かに引きつけてという形で議論していくと、どんどん変な方向にゆがんで

いってしまうのではないかという気がいたしました。

武井報告者　ありがとうございます、おっしゃるとおりです。無理に周辺の

現行規律とのイコール記号からの議論で、行き過ぎようとするのではなく。

有利発行による規律をもうやめましょうというのもご指摘の通りです。交

換比率で決めているという実態に対して、有利発行という規制が合っていな

いのではないかという問題意識です。P 社と S 社とが交換比率を真摯に決め

ているところに、わざわざ「額」の規律に引き戻して、有利か不利かを規律

づけることがよいのか。プレミアムを付けていると言っても S 社株を一定

数集めてそこにそれだけの価値があるからそれだけの交換比率の P 社株数

を出している訳なので。

ちなみに今回の会社法改正で、取締役がたとえばこれだけ働きましたとか

将来これだけ働きますとかいうことに対する株式発行、すなわち取締役への

株式報酬の無償交付に対して、払込金額を定めることを要しないとしており、

有利発行規制は及ばないという法制的整理がなされたと理解しています。取

締役報酬について総会で株主意思を確認していることから重ねて有利発行規

制を適用することとはされておらず、ここでいう株主総会の決議は役員報酬

授権の総会普通決議です。こうした整理も参照されうるのではないかと思い

ます。

松尾（健）委員　引き続き今のところですが、現行の有利発行規制と価額塡

補責任について、現物出資も金銭出資の場合も同じ規制を適用すると、現行

の規制のどこが変なのかというと、対価の公正さをチェックする時点が、有

利発行規制では、株主総会の承認を受けるのは合意時点の対価であるにもか

かわらず、価額塡補責任等は事後的にチェックされる。出資の時点でずれて

いたら原則としてだめと言っているというのがやはりおかしいのではないか

ということかと思います。

そうすると、そもそも事後的に対価の価値にずれが生じた場合に責任を課

していることの趣旨をもう一度考えないといけない。もし事後的な規制に合
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理性がないということであれば、事前の規制で、金銭とミックスした対価が

公正であると言えるのであれば、特に有利とは言えないというふうに解すれ

ば、現行法の理念ともそれほど離れてはないのかなというふうに、後藤先生

の整理を聞いた後で思いました。

事後的にチェックして、合意の時点では公正だったのに、事後にずれてし

まったので不足額を塡補させますということは、資本充実とか、そういった

こと以外にはないのではないかと思うというのが感想です。

武井報告者　ありがとうございます。先生のご指摘の時間的なズレによる規

律がおかしいという点、まさに私が申し上げたかったポイントになります。

誠にありがとうございます。

加藤委員　２つ質問があります。まず、簡易株式交付の要件はほかの組織再

編の簡易要件を借用していますが、実務では、この簡易要件でも相当使い勝

手が悪いという評価が一般的なのでしょうか。

次に、株式交付を混合対価で行う場合についてです。現物出資を利用して

混合対価の株式取得が行われる場合、武井先生がおっしゃったとおり、現物

出資、すなわち、自社の株式を対価として他社の株式を取得する取引と現金

を対価として他社の株式を取得する取引は別であると整理されていると思い

ます。株式交付の場合、P 社と S 社株主の間で、個々の同意に基づいて株式

の譲渡が行われるに過ぎないと整理されているので、現金を対価とする部分

と、株式を対価とする部分を明確に分けることができるのであれば、株式交

付の規律は株式を対価とする部分にしか及ばないという解釈はできないので

しょうか。

武井報告者　ありがとうございます。簡易要件は組織再編で現金対価を含め

てしまう点は使い勝手が悪いので、その点は修正していただきたいところで

す。後者の点もその通りでして、先生ご指摘のように解釈できるのではない

かと思っています。混合対価だからといって、無理に現金と株式部分とをくっ

つけた規律にする必要はないと思っています。

加藤委員　その上で簡易株式交付の要件がどれだけ厳しいのか興味がありま
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す。株式交付は、株式交換と異なり発行済株式全部の取得を目的とするわけ

ではないので、規模の小さな取引も対象になるように思います。

また、簡易株式交付に限られるわけではありませんが、簡易株式交付には

通算要件もありません。例えば１年間に何度も株式交付をやっても、１つ１

つが簡易要件を満たせば、株主総会を行うことなく自社の株式を対価として

他社を子会社にすることができます。株式交付の使い勝手を評価するために

は、簡易株式交付が実務の需要にどれだけ対応しているかが重要であるよう

に思います。この点に関連して、本日のご報告でご紹介いただいたさまざま

な海外の事例について、仮に買収会社が日本法に基づく株式会社であった場

合、簡易株式交付で対応できる規模の取引があるのか、興味があります。設

立準拠法が異なるので単純な比較は難しいですが、何か情報があれば、教え

ていただければと思います。

武井報告者　そうですね、簡易の範囲は、２割という数字自体については、

大型案件の場合にはなかなか収まることは少ないと思います。他方で、後藤

先生のおっしゃったとおり、２割基準を採る似たような国際法制もあるとこ

ろなので、２割という基準自体が低いですというところまで申し上げるつも

りはありません。ただ現金対価部分まで合算した２割というのは勘弁してほ

しいということは、強く申し上げたいです。現在の産競法の会社法特例も、

現金は合算しないで２割をみています。

松井（智）委員　私もお話を聞いていて、後藤先生がおっしゃったのと同じ

で、多分スタートポイントは、有利発行規制がいろいろ重過ぎるよねという

ところに、プラス組織再編の混合対価とか、特別な法律でやるのはどうかと

か、いろいろ何段階かひねりが加わったご報告だったかなと思います。

有利発行規制について簡易化したとして、その上に、混合対価 M&A に

おける発行で有利発行規制をどうするのかというのをそのままストレートに

乗せていいのかという問題はあるような気がします。今の話で、現金の部分

というのは、企業の現在価値とくっつくのですが、将来シナジーと株式がくっ

つくので、これも大崎先生の印象と同じなんですが、その比率を金銭に本当
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に直せるというか、イメージできる程度にまで説明しないで有利発行と同じ

ような形の説明ができるはずだというのはやはり納得がいかないです。

その時点で確かに金額が変わっていくかもしれないんですけれども、ベス

トアベイラブルな情報で、こういう交渉をしましたということを納得しても

らうための情報提供だとすると、有利発行の手続の中の少なくとも説明の部

分というのが、組織再編と同じレベルのものを要求されるものとして残るは

ずで、全体的に有利発行をストレートな話としてどこまで持っていくのかな。

ここはちょっとひねりが加わる部分ではないかなと思ったのです。フルコー

スが重たいというのはわかるのですけれども、有利発行の中の少なくとも説

明の部分に関して、ある程度ここでは加重が加わってしかるべきではないか

という印象を持ちました。

武井報告者　ありがとうございます。有利発行の規律がなくても、総会決議

を経るときの総会決議において、対価についてはきちんと説明すべきだとい

う前提です。有利発行に当たりうるから総会で説明して決議するというので

はなく、この比率がなぜ適正かを説明するのだと思います。

松井（智）委員　会社法上の有利発行手続の説明というのは、発行対価につ

いて説明すると思うのです。その点で、現金と混合されて、その一部として

出されるものの対価というのは、有利発行並みに説明するとすると、株主が、

これはどのくらいの対価で発行されているのかなと印象できなければいけな

いと思うので、ここで金額に置きかえること自体が無駄だと言ってしまうと、

どこまで説明することが取締役に求められるのか。

武井報告者　比率や混合対価を含めた全体の対価の適正性について、株主の

承認を得るに当たっていろいろ説明する規律が入ること自体は良いと思いま

す。最後の価額塡補責任のところで、責任を伴うといった箇所は何とかなく

していただきたいところです。総会で説明をすること自体はむしろそうして

よいと思います。

松井（智）委員　わかりました。価額塡補責任というよりは、むしろ価額が

わかっているということが、差し止めとか、後ろの救済措置にプラスで組み
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合わさっていると思うのです。価額塡補責任をどうするかというのは、一番

ベースにある有利発行規制をどうするかというところで、武井先生はそこの

ところではもう要らないのではないかという話をしていて、その上で M&A

対価の話をしているときに、同じ有利発行規制の話とストレートに持ってき

ているっぽいけど、そこの説明とか、後ろの救済措置に関しては、少し違う

話があるのかなというふうに私が理解したということです。

武井報告者　P 社株主からの差止めの規律からのご指摘ですね、ありがとう

ございます。差止めを実効化させるためという観点から、総会で説明すべき

事項を規定するというご指摘もそのとおりだと思います。額に置き換えない

比率の説明でも、株主側の差止めに関する判断の基礎となるのだと思います。

制度的には有利発行規制のほうから物事を考えるという点も、なるほどと思

いました。ありがとうございます。

松井（秀）委員　非常に刺激的かつ興味深いご報告をどうもありがとうござ

いました。お伺いして、新株発行規制のパッケージの中の不合理な部分とか、

あるいは組織再編規制のパッケージの中の不合理な部分などについて、株式

交付制度によって浮き彫りになっているということが、先生のご報告でよく

わかりました。

既に議論があった総会決議の部分について、私も一言だけコメントしたい

と思います。私自身は、総会決議事項はできる限りふやしたくないと思って

おりまして（笑）、この総会決議は何のために、誰の利益を守るためにやっ

ているのかという議論が必要になってくるのではないか、という気がしまし

た。

かりに先生がおっしゃった価額塡補責任の話から進めていくと、先ほど後

藤さんもおっしゃっていましたとおり、どうしても有利発行規制のほうに、

つまり総会特別決議に寄っていってしまう。そうすると、有利発行規制それ

自体も見直すという議論にはねていくのかなという感じがしました。

他方で、現行法上、総会の普通決議で対応しているのは、これも先ほど後

藤さんがおっしゃったように、206 条の２ですが、要するにこれは支配権の
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問題ですね。ただ、今回の先生の議論は、おそらく支配権の問題として総会

決議を捉えているわけではないのかなとも思います。

そうしますと、総会普通決議というのが、どういう利益状況で、何のため

に課されるのかという議論をもう少ししないといけないのかなという感じが

しました。ここがどう理論的に落ちるのか、というところが先生のご提案の

肝になるのかなということなのですが、ただ、私自身も別に新しいアイデア

があるわけではないので、コメントだけで申しわけございません。

武井報告者　ありがとうございます。おっしゃるとおりで、普通決議にする

場合にはその趣旨について詰める必要があります。P 社株主が価値移転をい

いか悪いか総会で決める、そこに有利か不利かと言う話が入ったら有利発行

の世界になってしまう・・。

松井（秀）委員　それは有利発行ですよね。有利発行が特別決議を要求して

いることの合理性とセットで議論になっていくのかなという気がしていま

す。

武井報告者　ありがとうございます。レジュメでは［普通］決議と一応ブラ

ケットはつけましたが（笑）。

松井（秀）委員　先生が普通決議であることを大事にしておられるのかしら、

と思いまして。

武井報告者　そうです、そのとおりです（笑）。２割の簡易の世界がありつ

つも、普通決議の世界が構築できないかと考えた次第です。

大崎委員　今、松井先生がおっしゃったことを伺いながら思ったんですが、

S 社が非常に大きな会社で、例えばその 80％をどこかの会社が持っている

というような話になってくると、支配権の問題に直結してしまいますよね。

だから、物すごく分散的な株主構成で、ただ単に P 社の株があっちへ行く

だけだという状況に局限できれば、切り離して考えられるような気もします。

松井（秀）委員　おっしゃるとおりで、そのように課題設定をすると、議論

しやすくなるのだと思うのです。株式交付は、50％を超える場合でなくても

使えるようにしていこうということを議論されているわけですけれども、そ
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れでもかなりのまとまった数の株式が入っていくことを想定しているので、

206 条の２の趣旨をこの場合にも広げていく。要するに、総会決議をとるこ

とで、一応の株主の了解はとれた。そうであるがゆえに、支配権の問題がク

リアされる、こういうたてつけにしていくと、１つの理論的な説明にはなる

かもしれません。

武井報告者　ありがとうございます、普通決議である会社法 206 条の２とい

う世界、先ほども後藤先生からもご指摘がございましたので、もう少し詰め

たいと思います。総会決議自体がそもそも必要なのかという点についても考

えたいと思います。

飯田委員　税のところと金商法のところと２点伺いたいと思います。

一般論として株対価 M&A のときに、課税繰延がなかなか認められない

というところで、一体何が障害になっているのか。これは理論的な話と政治

的な話といろいろ絡んできていると思います。特に政治的な話で言うと、雇

用の維持とか、そういう適格要件が入っていたりしますから、いろいろある

と思うんですけれども、そのあたり、まずご感触がありますかというのが１

点目です。

あわせて、産競法の余剰資金要件についてです。これもロジックから出て

きているのか、それとも、世の中で言われているような会社の内部留保がた

まっていてけしからんみたいな、そういう文脈で出てきているような話なの

か。そのあたりが今後株式交付について課税繰延を議論するときに、理論の

ほうでどこまで真剣に向き合う必要があるかに関わるように思われますが、

いかがでしょうか、ということが税に関しての質問です。

武井報告者　税に関する前段のご質問は、私も正直よくわからないのです

（笑）。歴史的経緯で言うと、要は、株式交換と会社分割が 1999 年、2000 年

の頃に会社法改正がなされて、それに対応する形で 2001 年に組織再編税制

ができたわけですが、この組織再編税制は合併税制の修正と会社分割につい

ての新たな税制措置として、組織再編税制ができました。そのため、ここで

の組織再編税制というのはあくまで法人レベルをベースに税制措置を設計し
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ていまして、要は S 社という法人がもっている資産が移ることに対して、課

税繰延措置をどう手当てしましょうかという、法人のほうの資産の移転に関

する課税繰延の話であったわけです。合併ですと S 社株式が P 社株に多数

決で強制的に変わるという株の交換という株主レベルの箇所もあるわけです

が、この株主レベルのところも組織再編税制で反射的に行った。そういう流

れだったわけです。

これに対して米国税制は、投資の継続性を、法人レベルからではなく株主

レベルから見ています。S 社株主というところからの投資の継続性で課税繰

延を入れているという世界がアメリカなのです。

そのあと、法人レベルでの資産の移転行為が何ら生じていない株式交換に

対してまで、平成 18 年の税制改正で組織再編税制に組み込まれた。株式交

換がなぜか法人レベルの話のほうに入ってきた。P 社と S 社とが株式交換契

約を結んでいるではないかとか、合併＋解散をすれば株式交換と同じではな

いかとか、何らか S 社の法人としての行為があるということで、株式交換

まで組織再編税制の中に入った。その結果、非適格株式交換になると、およ

そ欧米ではあり得ない、S 社に法人課税が生じてしまう。こうしたいろいろ

なねじれの中で、S 社株式が一部しか移らない今回の株式交付制度とかに対

しても、いろいろと議論が噛み合わない状況が続いているのではないかと思

います。組織再編税制の世界にそもそもこだわる必要があるのかもあります。

とにかく「物々交換でもその段階で課税実現である。課税繰延にはそれを正

当化する理屈が必要だ」として、その結果、このデジタル化の時代にイノベー

ション等のために海外競合企業が普通に採用できている選択肢が、日本では

およそ実施されていない状況だと思います。

産業競争力強化法上の税制措置は、租税特別措置法になっていますが、産

業政策上必要だからという建て付けになっています。その上でなるべく狭く

しようとなっていて、たとえば余剰資金要件とかも入っている。これは手元

現金で買えない規模のものだからという場合に絞りましょうとなったのが余

剰資金要件です。いずれにしても株対価 M&A 制度の重要性なり必要性が、
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税制の世界で腹落ちしていないことによる現状なのだと思っています。

でも、今回株式交付制度も入りまして、先ほどもご紹介しましたとおり、

神田先生も含めて、税制措置がないとまず使われないと指摘されている。今

年の税制措置のあり方に対する期待は相当程度高い状況です。

一つの整理の私見としては、各 S 社株主が単独でパラパラ P 社と株式を

交換しているのではなく、効力発生日とか取得下限とかそういった集団性と

一律性を示す集団的権利処理が会社法でなされている点が、税制上の措置を

付ける一つのブレークスルーにならないものか、と考えております。税制措

置が手当てされた組織再編行為も、会社法が民法の個別の世界に対して特別

に行っている集団的権利処理の一類型です。株式交付にしても産競法型にし

ても、株式の交換が各 S 社株主と P 社と間でパラパラ行われているのでは

なく、いろいろな定めによって集団的権利処理が会社法で行われています。

神作会長　飯田委員、金商法上の論点についてもどうぞ。

飯田委員　細かい話かもしれないですけど、41 ページの公開買付けの撤回

について、株式交付等で、株のほうの差し止めがかかったときの話ですが、

このとき撤回事由に入れることを認めておくのが、絶対に必要だと思います。

これを認めないと、公開買付けだけ残って、対価の株式交付は差し止められ

てしまうので、公開買付けの債務不履行が起こるという謎の状態になります

から、これは直ちに撤回事由に追加すべきだと思うのです。

この話が、現金の対価のときの話とどこまで同じかという問題もあります。

買収者に対して公開買付けをやるなという差し止めが起きたときに、株対価

のほうが、会社法 210 条の新株発行差止めとか、改正後の会社法 816 条の５

の株式交付の差止めとかの制度があって、会社法上とめやすいという事情が

あると思うのですけれども、対価が現金か株式かの違いはあるにせよ、公開

買付けの対価の支払いの部分を差し止めることで、実質的に公開買付けをや

めさせたいという買収者である会社の株主の希望は、理論的には同じレベル

の話だと思っておりまして、対価が現金か株式なのかの違いは、事実上、と

めやすさが高いか低いかの違いだと思うのです。
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そう考えたときに、公開買付けの撤回で対応していくという方向と、公開

買付け自体の差し止めもという方向と、制度設計としては両方のパターンが

あり得ると思うのです。その辺、実務上どうですかと伺うのは中途半端な質

問ですけれども、買収側から見ると、そういうのがあったら困るという話に

なるでしょうし、買収会社の株主の利益を守るんだという観点から言えば、

公開買付けは端的にとめておかないと、例えば株対価でやって、差し止めた

けれども、それでは、現金に切りかえますと言われたとき、そちらだと、会

社法上、差し止められにくいという話が、タイミングとかの問題でもあると

思うのです。このあたりについて、先生の大きな方向性というか、ビジョン

があれば教えていただければと思います。

武井報告者　ありがとうございます。この撤回関連の論点はご指摘の通りで

して、難しい大きな論点なのだと私も思っております。もし撤回を認めない

としたら、差し止められるようないいかげんな TOB をやるなよというメッ

セージで撤回させない、やるなら差し止められるようなものをするなという

考え方なのかもしれませんが、他方で差止めはいくら適正に TOB を行って

いても起きうると考えると、差し止められたときの世の中の混乱を放置して

良いのでしょうかといった、政策論になるのかなと思います。

対価が P 社株の場合に限らず、現金もというふうに広げて考えていく、

裁判所が P 社のそういった対価を出すことを差し止めた場合にどうするか

という広い意味の論点になるというのもおっしゃるとおりだと思います。

元々いいかげんな TOB を始めるな、相場操縦的なことをやるなというのが

ある中で、どう線を引くかですよね。現状の産競法型に関しては撤回事由に

なってないわけですが、今回の株式交付という会社法でより正面から入った

ことを踏まえてどうするかは、結構議論になる論点かなと思います。

藤田委員　全般的な感想ですけど、武井先生の目的が何かにもよりますが、

どこまで真面目な議論をするのがいいかがまず問題です（笑）。あえて目標

として掲げるのは政策的なゴールだけにする、たとえば買収法制がイコール

フッティングになっていないから、Google に負けるんだというふうなこと
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を強調するだけで、理論は詰めないというのも法改正を求める戦略としては

あり得るのですね。そういうふうな行き方をする方がかえって運動としては

成功することもあって、理屈を厳密に詰めると、かえって法改正のための障

害が大きくなって、目的に沿わなくなる可能性はあります。

ただ、武井先生の発表の趣旨とは違うのかもしれませんが、ここにおられ

る多くの人はそういう政策的なキャッチフレーズに関心があるわけではない

と思うので、以下では理屈のほうを詰めて考えることにします。その場合、

税法、金商法、会社法各々で、性格が全然違うことが問題となっていること

をまず押さえるべきでしょう。

税法の問題として言われているのは、例えば武井先生の言われるような比

率交換型の買収について特殊な規律を入れたとしても、最初に大崎先生が言

われた通り、混合対価になった途端、そちらには使えなくなってしまう。こ

の話の本質は、結局、日本の法制が、課税の繰り延べについて、投資家から

見た投資の継続という発想を正面から入れて、それで一貫させているわけで

はないことにあります。そこを放置したままだと、どんなことをやっても問

題は残るのですね。だから、本質に手を着けず、細かな小手先の理屈でいろ

いろ穴をあけようとすると、やればやるほど筋が見えなくなって、その次の

段階で別のタイプの M&A の取引が出てくると、一から議論のやり直しと

いうことが起きることになります。

次に、金商法はある意味で話が簡単です。要するに、今の金商法が単に想

定してない――実質論としては別に特に否定しなくてはならないわけでもな

い――ことが起きることにどう処理するかという問題です。現在の M&A

のニーズに合わせた適切な法制になるよう丹念に手を加えていきましょうと

いうことです。公開買付けの撤回の話もそうですし、公開買付け条件の変更

についても、競合して現金で買付けをしている人と、株式で買付けをしてい

る人がいると、株式で買付けをやっている側は、簡単には条件が変えられな

いけど、現金の側は適宜買付価格を上げていけるといった問題があったりし

ます。そういうことを考えるなら、株式で買い付けた場合についても、金商
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法上、条件の変更をできるようにしましょうということになるのですけれど

も、それは単に想定してないだけだから直しましょうというだけの話です。

最後の会社法の話はまた話が全然違っていて、これは会社法の基本的なポ

リシーにかかわるからやっかいですが、もともと会社法に内在する矛盾とい

うか、一貫してないところがあることを知っておく必要があります。そもそ

も募集株式の発行に関する有利発行規制・現物出資規制と組織再編とがあま

り整合性がとれていないところがあって、一部は前者の方が厳しく、一方は

後者の方が厳しい形になっている。そういう中で、武井先生の今回のご提案

は、組織再編と新株発行の各々の一番緩いところを組み合わせたいという内

容になっています。

合併と現物出資による新株発行は、経済実質としては似ている面があるの

に、規制の建て付けは大きく異なる。合併も既存株主に不利な条件の新株発

行も、株主総会の特別決議が必要なのは一緒だけど、現物出資は検査役調査

が必要で、合併だと不要、他方、株式買取請求権は有利発行にはなくて、合

併だとある。このように、建て付けが全然違うところをどう考えるかという

ことが問題の根幹にある。

新株発行規制のほうは、株式対価 M&A との関係で、いろいろなところが、

うまくワークしないという話をどうやって解いたらいいか。１つは、さっき

後藤先生がおっしゃったように、現物出資規制・有利発行規制を根本から見

直しましょうということになるのですが、この方向を突き詰めていくと、ど

うしても組織再編との整合性が出てきてしまう。いまは全然違う建て付けだ

から、違いをあまり意識せずに済んでいるところが、そうではなくなってし

まうことになる。

また特別決議が重すぎるからという問題について、現物出資規制は株主間

の利益移転ですという論理だけで押し切れるのか。私は、昔から現物出資規

制は株主間の利益移転の規制だという考え方には好意的ですが、そう言い

切ったからといって、株主総会の決議要件が普通決議でいいとなったりする

わけではありません。基本的に株主間の利益移転――一部の株主の犠牲で別
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の株主が特をする現象――を正当化するという会社法の手続は、基本は特別

決議＋株式買取請求でしょう。

組織再編のほうは、規模の小さいものを例外にする扱いはという例外はあ

るけれども、特別決議＋株式買取請求権になっていて、有利発行は、買取請

求がなくて、特別決議だけよい、そういう意味では、新株発行の方が弱い規

制になっているが、価額塡補とか付加的な規制がついてきている。このあた

り、何をどういう原理と手続で利害調整しているかということを、まず確認

しないと理論的にはだめでしょう。イコールフッティングとか、そういった

高次の政策で正当化してしまうと、あまりに射程が限定されなくなってしま

います。その結果、これも繰り返し指摘されましたが、株式の発行について

もあてはまる議論になってしまう。株主間利害調整だから普通決議でいいと

か言い出すと、有利発行決議も普通決議でよくないかなど、いろいろな場面

にあたりが生じてしまう。そこの整理をもう少し考えないとだめです。

結局、会社法上の論点に関する限りは、真面目に理屈を詰めると、非常に

大がかりな論点整理が必要になってきて、結果的には改正がしにくくなる。

だから、最初に言ったように、真面目な議論はしない方が、かえって武井先

生の実践的な意図には沿う結果になるかもしれないけれども（笑）、ただ、

理屈の議論をすると、そうなるし、実際これまでの反応もそういうものが多

かったと思います。

まあ細かい点では、そこまで大きな話をしなくても直せるところは、ある

かもしれません。例えば、対価である株式の割当条件が決まったあと、株価

が変動したことで著しく不公正な値段と扱われ価額塡補責任が発生するかと

いった話については、結果論で考えるのがおかしいし、これは現行法の基本

的な枠組みを維持する前提でもそうでしょう。これはここだけの話ではなく

て、組織法的な決定については、その条件の不当性は条件が決まった時点で

判断するべきで、組織再編などでははっきりしている考え方です。そういう

発想は株式の発行であっても出てきてもおかしくないですし、現行法の解釈

で対応できないというなら、何らかの手当をすることも考えられるでしょう。
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そしてこういう議論との関係では、株主間の利益移転だからという理屈で説

明できるとは思います。だから、１つ１つ検討していけば、武井先生の報告

の議論が使える場面がないわけではないと思うのですけれども、最後の会社

法のところについては、一般論としてはもうすこし整理されたほうがいいか

なという気はしました。

神作会長　非常に根本的なコメントをいただきましたが、武井さんから何か

ございますか。

武井報告者　いえ、どこまで厳密に議論した方が良いのか、確かにおっしゃ

るとおりですので、特にコメントはございません。最後の、対価である株式

の割当条件が決まったあと、株価が変動したことで著しく不公正な値段と扱

われ価額塡補責任が発生する結果論が、現行法の基本的な枠組みを維持する

前提でもおかしいという点、この点は先ほど松尾先生を含めてご指摘がござ

いましたが、この点を修正することは株対価 M&A 制度において大きな改善・

前進になると思っています。

神作会長　まだ多少時間がありますので、２回目、３回目のご発言も含めて、

ご発言いただければと思いますが、いかがでしょうか。

私から１つご質問させて下さい。きょうまだ出ていない論点として、会社

法の観点からむしろ気になるのは、S 社の側の経営者というのは、株式交付

が起こったときに、一体どのような行動をとればいいのか。武井さんが言わ

れるように、むしろ S 社のほうに影響が非常に大きい可能性があると思う

のです。企業再編だと、S 社のほうももちろんきちんと視野に入れているん

ですけれども、これまでご指摘がありましたように、株式交付は P 社と S

社株主の話ということになっています。実際に株式交付が行われたとき、例

えば S 社の経営者というのは何をしなければいけないのでしょうか。

武井報告者　TOB だったら意見表明とかは金商法のほうの世界にはあって

も、会社法のほうではないというご指摘ですね。

神作会長　善管注意義務や忠実義務から何か出てくるということはないもの

ですか。
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武井報告者　大規模第三者割当のとき、50％の S 社株が出るときに、S 社の

経営者側に何か規律がありましたでしょうか。

加藤委員　株式の発行や自己株式の処分によって支配株主が生まれる場合に

ついては、会社法 206 条の２が発行会社で特別な手続を行うことを要求して

います。

武井報告者　S 社株式の支配株主が変わるということに関して、S 社の経営

陣は何を考えますかという文脈だとすると、同じになりませんか。

後藤委員　ただ、何をするわけでもないですよね。

武井報告者　だったら、ここも何もしないのですかね。

後藤委員　反対表明とかをするのであれば。

武井報告者　TOB だったら意見を言う。

加藤委員　神作先生の問題意識は、法制審でも S 社側で何か手続を要求す

るべきではないかという意見があったが採用されることはなく、かつ、情報

開示という面でも、例えば対価の公正さに関する情報提供すらされないとい

う枠組みが選択されたことが、株式交付における S 社の取締役の善管注意

義務の解釈に何か影響があるのか、ということかと思います。

武井報告者　なるほど、広くあまねく S 社株主にいろいろなことをやると

きには、金商法に任せている状態に関するご指摘ですね。

神作会長　ほかにいかがでしょうか。実務の方も何かご発言がございました

らどうぞ。――よろしゅうございますか。

それでは、時間よりもやや早いのですが、もしよろしければ、本日の研究

会はこれで終了させていただきたいと思います。

武井先生、大変に充実したご報告をどうもありがとうございました。

次回の研究会は、お手元の議事次第にございますように、３月 24 日の午

前 10 時から、尾崎悠一先生からご報告いただく予定です。会場は本日と同

じ日証協の第３会議室でございます。

それでは、これで本日の研究会は閉会とさせていただきます。どうもあり

がとうございました。
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対
価

M
&
A
の

制
度

整
備

の
重

要
性

・
意

義
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33

・
M
&
A
に
お
い
て
現
金
対
価
か
自
社
株
対
価
か
は
中
立
的
な
選
択
肢
。
し
か
し
日
本

で
は
法
制
的
理
由
も
あ
り
自
社
株
対
価
が
使
い
に
く
か
っ
た
。

・
2
0
1
8
年
度
の
産
業
競
争
力
強
化
法
＋
関
連
税
制
改
正

・
2
0
1
9
年

会
社

法
改

正
で
株

式
交

付
制

度
が

新
設

（
税

制
措

置
は

こ
れ

か
ら
）

株
対

価
M
&
A
制

度
の

解
禁

P

S

S
社

株
主

P
社

株
式

S
社

株
式
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１
買
収
時
点
で
の
金
銭
換
算
と
い
う
一
種
の
手
切
れ
金
的
性
格
を
有
す
る
現
金

対
価
と
異
な
り
、
株
対
価
（
エ
ク
イ
テ
ィ
対
価
）
で
は
、
S
社
株
主
が
P
社
株
を
持
つ
結

果
、
S
社
株
主
は
M
&
A
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
（
相
乗
効
果
）
を
享
受
で
き
る
。
両
者
協
働

に
よ
る
オ
ー
プ
ン
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
促
進
や
エ
コ
シ
ス
テ
ム
形
成
等
の
前
提
と
な
る
重

要
な
選
択
肢
で
あ
る
。

●
デ
ジ
タ
ル

化
＋

グ
ロ
ー
バ

ル
化

が
急

速
に
進

む
第

4
次

産
業

革
命

/
デ
ジ
タ
ル

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の

時
代

に
お
い
て
、
欧

米
企

業
を
含

む
海

外
企

業
等

と
イ
コ
ー

ル
フ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
な
っ
て
い
な
い
こ
と
は
重
大
な
障
害
・
問
題

●
G
o
o
gl
e
ほ
か

２
元

々
、
M
&
A
対

価
に
お
け
る
現

金
と
株

式
と
の

混
合

比
率

に
は

、
財

務
の

健
全

性
や
希
釈
化
等
の
バ
ラ
ン
ス
か
ら
、
適
正
な
混
合
比
率
が
あ
る
（
後
記
）
。
現
金

対
価
に
偏
っ
て
い
る
現
状
の
法
制
自
体
が
お
か
し
い
。

4

株
対

価
M
&
A
の

意
義
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5


米

国
で

は
、G

oo
gl

eな
どの

新
興

企
業

が
、成

⻑
初

期
か

ら加
速

段
階

に
お

い
て

株
対

価
M

&A
を

積
極

的
に

活
⽤

し、
急

速
な

成
⻑

を
遂

げ
て

き
た

。欧
米

に
負

け
ず

、成
⻑

期
待

の
⾼

い
企

業
の

M
&A

を
通

じた
成

⻑
を

後
押

しし
、将

来
の

⽇
本

経
済

の
牽

引
役

を
育

て
る

た
め

、重
要

な
選

択
肢

で
あ

る
。

G
oo
gl
eの
時
価
総
額
の
推
移
と

株
対
価
で
の
買
収
時
期

G
oo
gl
eに
よ
る
株
対
価
で
の
買
収
案
件

③
O

n2
 T

ec
hn

ol
og

ie
s（

20
09

年
）

－
映

像
圧

縮
技

術
を

有
す

る
上

場
会

社
の

買
収

－
12

3百
万

ドル
の

うち
28

百
万

ドル
分

が
現

⾦
で

残
りは

株
対

価

④
Ad

 M
ob

（
20

09
年

）
－

携
帯

電
話

向
け

の
広

告
事

業
の

会
社

の
買

収
－

68
1百

万
ドル

の
うち

26
百

万
ドル

分
が

現
⾦

で
残

りは
株

対
価

②
Yo

uT
ub

e（
20

06
年

）
－

自
作

映
像

公
開

サ
イト

を
運

営
す

る
非

上
場

ベ
ンチ

ャー
の

買
収

－
1,

65
0百

万
ドル

の
うち

21
.2

百
万

ドル
分

が
現

⾦
で

残
りは

株
対

価
や

新
株

予
約

権

①
Ap

pl
ie

d 
Se

m
an

tic
s（

20
03

年
）

－
Go

og
le

の
IP

O
前

に
⾏

った
テ

キ
ス

ト解
析

に
関

す
る

技
術

を
有

す
る

企
業

の
買

収
－

10
2.

4百
万

ドル
の

うち
41

.5
百

万
ドル

分
が

現
⾦

で
残

りは
株

対
価

や
新

株
予

約
権

（
備

考
）

株
対

価
で

の
案

件
一

覧
は

、「
Se

m
i-O

rg
an

ic
 G

ro
w

th
: 

Ta
ct

ic
s 

an
d 

St
ra

te
gi

es
 B

eh
in

d 
Go

og
le

‘s
 S

uc
ce

ss
（

20
15

）
」よ

り作
成

。原
典

は
Go

og
le

の
Fo

rm
 S

-1
と1

0-
K。

①
②

③
・④

出
典
：
経
済
産
業
省
資
料

日
本

の
成

長
戦

略
/
欧

米
と
の

イ
コ
ー
ル

フ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の

観
点

か
ら
重

要
（
経

産
省

資
料

か
ら
）
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6

海
外

企
業

と
の

イ
コ
ー
ル

フ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
な
っ
て
い
な
い
（
現

実
に
A
し
か

な
い
）

対
価
が
Ｐ
社
株
O
n
ly

混
合
対
価
（
Ｐ
社
株
＋
現
金
）

Ｓ
社

株
式

を
1
0
0
%
取

得
（
強
制
取
得
）

A
組
織
再
編
行
為
（
会
社
法
＋
法

人
税
法
）

B
税
制
上
の
現
金
非
交
付
要

件
が
あ
ま
り
に
厳
し
い

Ｓ
社

株
式

を
1
0
0
%
未

満
取
得

C
産
競
法
改
正
や
株
式
交
付
制

度
創
設
な
ど
で
徐
々
に
進
展

（
た
だ
ま
だ
道

半
ば

）

D
税
制
上
の
現
金
非
交
付
要

件
が

あ
ま
り
に
厳

し
い
＋

会
社
法
上
も
欧
米
に
な
い
規
制

が
あ
る
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３
大

規
模

M
&
A

の
重

要
な

選
択

肢
と

な
る

。

●
海

外
M

&
A

で
の

活
用

も
可

能
。

日
本

株
の

国
際

的
魅

力
の

向
上

に
も

資
す

る

●
デ

ジ
タ

ル
化

＋
グ

ロ
ー

バ
ル

化
の

時
代

（
w

in
n
e
r 

ta
ke

s 
it
 a

ll）
に

、
現

金
に

偏
っ

た
買

収
の

選
択

肢
で

は
日

本
企

業
の

国
際

競
争

力
強

化
に

不
十

分

４
中

小
企

業
に

お
け

る
事

業
承

継
等

の
多

様
な

用
途

に
も

活
用

で
き

る
。

５
手

元
資

金
に

余
裕

の
な

い
新

興
企

業
等

に
と

っ
て

も
M

&
A

の
機

会
が

拡
大

す
る

●
株

式
市

場
等

で
将

来
の

成
長

が
期

待
さ

れ
る

が
足

元
で

資
金

に
余

裕
の

な
い

企
業

に
と

っ
て

、
企

業
成

長
に

向
け

た
積

極
的

施
策

が
よ

り
打

ち
や

す
く
な

る

7

株
対

価
M

&
A

の
意

義
②
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8

現
⾦

株
式

混
合
対
価

その
他

20
% 30
%

40
%

10
%

45
%

25
%

30
%

大
規
模
な
買
収
案
件
で
使
用
さ
れ
て
い
る
対
価
の
種
類

（
各
国
の
上
位
20
案
件
）

日
本

ア
メ
リカ

30
%

15
%

40
%15

%イ
ギ
リス

フラ
ン
ス

55
.0
%

10
.0
%15
.0
%

20
.0
%ド
イ
ツ

1
0
0
%

各
国
の
規
模
別
M
&
A案

件
数

(上
場
企
業
数
１
社
あ
た
り)

5.
2

0.
5

0.
2

10
.1

2.
8

1.
4

9.
5

1.
5

0.
6

7.
4

1.
5

0.
7

3.
9

1.
4

0.
7

0.
0

2.
0

4.
0

6.
0

8.
0

10
.0

12
.0

1億
ド
ル
未
満

1～
5億

ド
ル

5億
ド
ル
以
上

日
本

米
国

イ
ギ
リ
ス

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

（
注
）
19
98
年
〜
20
18
年
に
お
け
る
M
&A

日
本
の
成
長
戦
略
/
欧
米
と
の
イ
コ
ー
ル
フ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
観
点
か
ら
重
要
（
経
産
省
資
料
か
ら
）
②

出
典
：
経
済
産
業
省
資
料

※
い
ず
れ
も
案
件
数
の
割
合
。対

象
は
19
97
年
〜
20
18
年
に
完
了
した
も
の
。


各
国
の
大
規
模
M
&
Aで
使
⽤
され
る
対
価
の
種
類
を
⾒
る
と、
欧
米
で
は
、一

般
的
に
、積
極
的
に

株
式
を
利
用
す
る
こと
で
大
規
模
な
M
&
Aを
戦
略
的
に
⾏
って
い
る
。


⽇
本
で
は
制
度
整
備
が
進
ん
で
い
な
い
こと
等
の
理
由
で
、株

対
価
M
&
Aの
活
⽤
が
進
ん
で
い
な
い
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
電

気
⾃

動
⾞

メ
ー

カ
ー

世
界

ト
ップ

の
テ

ス
ラ

（
⽶

）
は
、蓄

電
シ
ス
テ
ム
を
開
発
・製
造
す
る
マ
ック
ス
ウェ
ル

（
米
）
を
株
式
対
価
M
&
Aで
取
得
（
20
19
年
）
。新

た
な
技
術
を
取
り込

む
こと
で
、⾞

載
用

電
池

の
開

発
・

⽣
産

効
率

の
向

上
に

加
え

、そ
の

他
の

蓄
電

池
分

野
に

お
け

る
更

な
る

成
⻑
を
目
指
して
い
る
と考

え
られ
る
。


テ
ス
ラは
、継

続
的

な
赤

字
とな

って
い

る
中

で
も

、事
業

の
将

来
性

へ
の

期
待

を
反

映
して

高
水

準
とな

って
い

る
⾃

社
株

式
を

対
価

とす
る
こと
で
、総

額
約

24
0億

円
の

M
&

Aを
実

現
さ

せ
た

。

9

株
式

対
価

M
&

Aに
よ

る
新

た
な

産
業

・企
業

の
育

成
の

事
例

（
テ

ス
ラ

）
〜

経
産

省
作

成
資

料
か

ら

7
,4

2
2
 

1
1
,5

8
4
 

2
1
,6

6
8
 

1
9
7
 

1
,2

1
5
 

1
,6

9
3
 

0

5,
00
0

10
,0
00

15
,0
00

20
,0
00

25
,0
00

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

電
気
自
動
⾞

蓄
電
池
等

M
&
Aス
キ
ー
ム

テ
ス
ラの
部
門
別
売
上
⾼
（
20
14
→
20
18
）

マ
ック
ス
ウェ
ル

(米
)

テ
ス
ラ

(米
)

マ
ック

ス
ウ

ェル
株

式

買
収

（
0%

→
 7

9%
）

マ
ック
ス
ウェ
ル

株
主

テ
ス

ラ
株

式

買
収
対
価
：
24
0億

円
（
す
べ
て
株
式
対
価
）

（
億
円
）

テ
ス
ラの
売
上
⾼
は
3年

間
で
約
3倍

（
電
気
自
動
⾞
は
約
3倍

、蓄
電
池
等
は
約
6倍

）

7,
62
0

23
,3
61

59



2
0
1
8

G
ro

u
p 

C
o
m

m
o
n
 a

n
d 

O
th

e
r

N
o
ki

a 
T
e
c
h
n
o
lo

gi
e
s

N
e
tw

o
rk

s 
bu

si
n
e
ss

0

5
,0

0
0

1
0
,0

0
0

1
5
,0

0
0

2
0
,0

0
0

2
5
,0

0
0

2
0
1
3

o
th

e
r

H
E
R

E

A
dv

an
c
e
d 

T
e
c
h
n
o
lo

gi
e
s

N
o
ki

a 
S
o
lu

ti
o
n
s 

an
d 

N
e
tw

o
rk

s

10

フィ
ンラ

ンド
の

通
信

イン
フラ

開
発

大
手

の
ノキ

ア
は

、2
01

1年
頃

ま
で

世
界

最
大

の
携

帯
電

話
端

末
メー

カー
で

あ
った

が
、ア

ジ
ア

企
業

の
台

頭
や

ス
マ

ー
トフ

ォン
の

普
及

等
に

よ
り経

営
危

機
に

陥
った

も
の

の
、同

業
の

ア
ル

カテ
ル

（
仏

）
を

取
得

しつ
つ

、自
社

で
強

み
を

活
か

せ
な

い
事

業
の

売
却

等
を

通
じ、

通
信

イン
フラ

・I
oT

関
連

事
業

に
経

営
資

源
を

集
中

。
この

ア
ル

カテ
ル

に
対

す
る

M
&A

は
、株

式
の

み
を

対
価

とし
た

買
収

で
あ

り、
ま

た
、買

収
⾦
額
が
約
1兆

円
だ
った
の
に
対
し、
当

時
（
20
15
年
）
の
ノキ
ア
の
保
有
現
⾦
が
約
9,
60
0億

円
程
度
で
あ
った
た
め
、株

式
対

価
M

&A
を

活
⽤

す
る

こと
で

保
有

現
⾦

を
上

回
る

M
&A

を
実

現
で

き
た

も
の

。

M
&

Aス
キ

ー
ム

（
ア

ル
カ

テ
ル

l）

ノキ
ア

（
芬

）

ア
ル

カテ
ル

（
仏

）

ア
ル

カテ
ル

株
主

ア
ル
カ
テ
ル
株
式

買
収

対
価

：
ノキ

ア
株

式
約

99
.7

4億
ドル

相
当

（
約

１
兆

円
）

（
ア

ル
カテ

ル
株

式
１

株
あ

た
り、

ノキ
ア

株
式

0.
55

株
）

ノキ
ア
株
式

買
収

（
0%

→
95
.3
2%

）
（

EU
R 

m
ill

io
n）

12
,7

09
百

万
ユ

ー
ロ

22
,6

43
百

万
ユ

ー
ロ

M
&

Aの
意

義

【買
収

】
・ア

ル
カテ

ル
（

仏
）

[2
01

5/
4]

通
信

イン
フラ

開
発

・W
ith

in
gs

（
仏

）
[2

01
6/

5]
デ

ジ
タル

・ヘ
ル

ス
ケ

ア事
業

・S
pa

ce
Ti

m
e

In
sig

ht
[2

01
8/

5]
Io

Tア
プリ

ケ
ー

シ
ョン

サ
ー

ビス

【売
却

】
・携

帯
電

話
事

業
（

→
米

M
ic

ro
so

ft）
[2

01
4/

4]

・H
er

e（
→

独
BM

W
・

Au
di

・
Da

im
le

r）
[2

01
5/

8]
地

図
関

連
サ

ー
ビス


ア

ル
カテ

ル
は

、通
信

事
業

者
や

プ
ロバ

イダ
、一

般
企

業
に

対
す

る
通

信
イン

フラ
、シ

ス
テ

ム
を

世
界

規
模

で
提

供
し、

固
定

通
信

お
よ

び
移

動
通

信
向

け
ブ

ロー
ドバ

ンド
イン

ター
ネ

ット
接

続
、ア

プ
リケ

ー
シ

ョン
の

分
野

に
お

い
て

主
導

的
な

地
位

を
占

め
、宇

宙
事

業
や

軍
⽤

通
信

分
野

に
も

進
出

して
お

り、
ノキ

ア
は

同
社

の
開

発
技

術
と顧

客
基

盤
を

取
り込

み
、事

業
拡

大
を

狙
うこ

とが
買

収
目

的
の

ひ
とつ

と考
え

られ
る

。


ノキ
ア

は
今

後
の

成
⻑

市
場

で
あ

る
Io

T領
域

等
で

の
投

資
を

加
速

さ
せ

る
一

環
とし

て
本

件
買

収
を

⾏
うと

同
時

に
、地

図
関

連
事

業
「

HE
RE

」の
売

却
す

る
な

ど、
既

存
事

業
ポ

ー
トフ

ォリ
オ

の
⾒

直
しに

も
着

手
して

い
る

。
出

典
：

プ
レ

ス
リリ

ー
ス

、ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

等
よ

り作
成

ノキ
ア

の
部

門
別

売
上

⾼
（

20
13

→
20

18
）

株
式
対
価
M
&
Aに
よ
る
大
規
模
な
再
編
の
事
例
（
ノキ
ア
）
〜
経
産
省
作
成
資
料
か
ら
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11

2
0
0
0
-
2
0
1
0
年

の
間

の
世

界
の

大
型

買
収

案
件

日
付

買
収

企
業

(所
在

国
)

対
象

会
社

(所
在

国
)

取
引

金
額

(百
万

ド
ル

)
対

価

1
2
0
0
0
/
6

V
o
da

fo
n
e
 A

ir
T
o
u
c
h
 

P
L
C

(英
国

)
M

an
n
es

m
an

n 
A

G
(ド

イ
ツ

)
2
0
2
,7

85
現

金
・
株

式

2
2
0
0
7
/
11

R
F
S
 H

o
ld

in
gs

 B
V

(オ
ラ

ン
ダ

)
A

B
N

-
A

M
R

O
 H

o
ld

in
g 

N
V

(オ
ラ

ン
ダ

)
9
8
,1

8
9

現
金

・
株

式

3
2
0
0
5
/
8

R
o
ya

l 
D

u
tc

h
 

P
e
tr

o
le

u
m

 C
o

(オ
ラ

ン
ダ

)
S
h
e
ll 

T
ra

n
sp

o
rt

 &
 

T
ra

di
n
g 

C
o

(英
国

)
7
4
,5

5
9

株
式

4
2
0
0
4
/
8

S
an

o
fi
-
S
yn

th
el

ab
o
 S

A
(フ

ラ
ン

ス
)

A
ve

n
ti
s 

S
A

(フ
ラ

ン
ス

)
6
0
,2

4
3

現
金

・
株

式

5
2
0
0
0
/
3

T
o
ta

l 
F
in

a 
S
A

(フ
ラ

ン
ス

)
E
lf
 A

qu
it
ai

n
e

(フ
ラ

ン
ス

)
5
0
,0

7
0

株
式

6
2
0
0
9
/
3

R
o
c
h
e
 H

o
ld

in
g 

A
G

(ス
イ

ス
)

G
e
n
e
nt

e
ch

 I
n
c

(米
国

)
4
6
,6

9
5

現
金

7
2
0
0
0
/
12

V
iv

e
n
di

 S
A

(フ
ラ

ン
ス

)
S
e
ag

ra
m

 C
o
 L

td
(カ

ナ
ダ

)
4
0
,4

2
8

現
金

・
株

式

8
2
0
0
0
/
3

R
o
ya

l 
B

an
k 

o
f 

S
c
o
tl
an

d 
G

ro
u
p

(英
国

)
N

at
io

n
al

 
W

e
st

m
in

st
er

 B
an

k
(英

国
)

3
8
,4

1
3

そ
の

他

9
2
0
0
7
/
11

R
io

 T
in

to
 C

an
ad

a 
H

o
ld

in
gs

 I
n
c

(カ
ナ

ダ
)

A
lc

an
 I
n
c

(カ
ナ

ダ
)

3
7
,6

3
0

現
金

1
0

2
0
0
6
/
8

M
it
ta

l 
S
te

e
l 
C

o
 N

V
(オ

ラ
ン

ダ
)

A
rc

e
lo

r 
S
A

(ル
ク

セ
ン

ブ
ル

ク
)

3
2
,2

4
0

現
金

・
株

式
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現
金

対
価

と
株

対
価

と
は

両
方

選
択

で
き

る
べ

き

１
手

切
れ

金
的

性
格

vs
 シ

ナ
ジ

ー
の

継
続

享
受

２
額

（
S
社

の
価

値
が

い
く
ら

か
の

現
金

換
算

）
vs

 交
換

比
率

●
米

国
企

業
買

収
の

調
査

結
果

（
少

し
古

い
が

）
で

現
金

対
価

の
プ

レ
ミ

ア
ム

が
3
0
%
、

エ
ク

イ
テ

ィ
対

価
が

2
4
%
と

い
う

も
の

も
あ

る
。

３
格

付
け

へ
の

影
響

/
財

務
の

健
全

性
vs

 希
釈

化
の

程
度

（
E
P

S
の

低
下

等
）

４
現

金
対

価
と

エ
ク

イ
テ

ィ
対

価
と

の
適

正
な

混
合

比
率

（
混

合
対

価
）
が

あ
る

５
c
as

h
 i
s 

ki
n
g 

vs
 P

社
株

の
魅

力

６
日

本
の

現
行

法
制

が
現

金
対

価
に

偏
っ

て
い

る
（
株

対
価

へ
の

対
応

が
組

織
再

編
法

制
以

降
進

ん
で

い
な

い
）
の

は
お

か
し

い
。

12
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株
対
価
M
&
A
に
対
す
る
税
制
措
置

１
産

競
法
→
2
0
1
8
年
法
改
正
で
一
部
だ
け
認
め
ら
れ
た
（
し
か
し
利
用
実
績
ナ
シ
）

２
株

式
交
付
→
現
在
検
討
中

●
神

田
秀
樹
「
令
和
元
年
会
社
法
改
正
の
成
立
」
資
料
版
商
事
法
務
4
3
0
号
3
頁
「
株
式
交
付
制

度
は
、
税
制
が
整
備
さ
れ
な
い
と
利
用
さ
れ
な
い
可
能
性
が
高
い
」

３
論

点
●

S
社

へ
の
法
人
課
税
が
生
じ
な
い
こ
と
は
必
須
（
な
お
、
株
式
交
換
で
S
社
に
法
人
課
税
が
生
じ

う
る
の
は
、
日
本
だ
け
の
特
異
な
税
制
で
あ
る
）

●
S
社

株
主
側
に
強

制
性
が
あ
る
か
な
い
か
で
税
制
措
置
が
違
う
の
か
（
不
動
産
の
交
換
特
例

も
あ
る
の
に
/
投

資
の
継
続
性
の
概
念
）
？

●
B
o
o
t税

制
（
混
合
対
価
の
場
合
に
S
社
株
式
の
交
換
部
分
は
課
税
繰
延
）
に
対
す
る
ハ
ー
ド
ル

が
組
織
再
編
全
体
に
あ
る

●
P
社

株
だ
け
が
交
付
さ
れ
る
場
合
、
特
定
口
座
で
S
社
株
式
を
保
有
し
て
い
る
個
人
株
主
（
特

定
口
座
内
で
の
譲
渡
益
の
申
告
不
要
制
度
）
は
、
課
税
繰
延
が
な
い
限
り
、
T
O
B
に
応
募
で
き

な
く
な
る
懸
念
（
T
O
B
代

理
人
が
所
定
の
源
泉
徴
収
を
行
え
な
い
）

13
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混
合

対
価

の
世

界
ま
で
拡
充
し
て
こ
そ
国
際
的
イ
コ
ー
ル
フ
ッ
テ
ィ
ン
グ

１
日

本
の

混
合

対
価

に
対

す
る
税

制
（
現

金
非

交
付

要
件

）
は

欧
米

に
比

し
て
厳

し
す

ぎ
る

２
会

社
法

上
も
、
P
社

が
現

金
を
混

ぜ
た
と
き
に
P
社

側
に
債

権
者

保
護

手
続

が
必

要
と

い
う
の
は
過
剰
。

３
混
合
対
価
の
タ
イ
プ

(1
)
S
社

株
主

に
一

律
に
「
P
社

株
●

＋
現

金
」
を
交

付
す
る
「
ユ
ニ
ッ
ト
対

価
型

」

(2
)
S
社

株
主

に
P
社

株
と
現

金
と
の

選
択

（
あ
る
い
は

P
社

株
と
現

金
と
の

混
合

を
含

め
た
選
択
）
を
認
め
る
「
選
択
対
価
型
」

注
タ
イ
ミ
ン
グ
を
ず
ら
し
た
異

時
型

の
混

合
対

価
は

あ
く
ま
で
疑

似
で
あ
っ
て
混

合
対

価
の
本
来
目
的
を
達
し
な
い

14
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２
株

対
価

M
&
A
の

選
択

肢
の

比
較

15
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現
物
出
資
型
の
難
点

下
記
の
「
現
物
出
資
規
制
」
が
難
点

１
P
社
取
締
役
及
び
S
社
引
受
株
主
の
価
額
填
補
責
任

注
「
P
社

株
の

発
行

価
額

1
円

」
と
か

に
す
る
の

は
実

態
に
合

わ
な
い
し
技

巧
的

２
検
査
役
調
査

３
P
社
に
お
け
る
有
利
発
行
規
制

16

S社
株
も

P社
株
も
株
価
変
動

cl
os

in
g

取
締
役
会

【
S社

１
株
に

P社
株
α株

と
合
意
】

P社
株
の
発
行
価
額

X円
分
の
発
行

に
対
し
て

S社
株
が

Y円
(<

X円
)し

か
来
て
い
な
い
の
な
ら
、
（
X

-Y
）
円

の
価
額
填
補
責
任
が
生
じ
る

66



（
参

考
）

現
物
出
資
規
制
を
め
ぐ
る
議
論

●
平
成
1
7
年
会
社
法
改
正
時
の
「
現
物

出
資
に
係
る
検
査
役
調
査
・
財
産
価
格
填
補
責
任
」
に
つ
い
て
の
法

務
省
立
案
担
当
官
の
説
明
（
別
冊
商
事
法
務
2
9
5
号
2
8
2
頁
）

１
現
物
出
資
が
行
わ
れ
た
場
合
に
は
、
・
・
会
社
の
責
任
財
産
が
増
加
す
る
こ
と
と
な
り
、
も
し
こ
れ
を
過
大
に

計
上
し
た
と
し
て
も
、
配
当
拘
束
の
か
か

る
計
数
の
増
加
が
実
財
産
の
増
加
よ
り
も
大
き
い
と
い
う
意
味

で
、
・
・
二

重
に
債

権
者

に
と
っ
て
有

利
な
状

況
で
あ
る
こ
と
か

ら
、
会

社
の

費
用

を
用

い
て
ま
で
現

物
出

資
に
係

る
検

査
薬

の
調

査
を
行

う
義

務
を
課

す
こ
と
と
す
る
の

は
、
「
資

本
充

実
に
よ
る
債

権
者

保
護

」
の

観
点

か
ら
は

説
明

で
き
な
い
。
こ
れ

は
、
現

物
出

資
に
対

し
て
交

付
さ
れ

る
株

式
の

内
容

に
つ
い
て
、
金

銭
出

資
を
し
て
株

式
の

交
付

を
受

け
た
者

の
株

式
の

内
容

と
の

間
に
不

均
衡

が
生

じ
る
こ
と
に
よ
っ
て
発

生
す

る
株

主
間

の
価

値
移

転
を
防

止
す
る
た
め
の

予
防

的
な
規

制
で
あ
る
と
理

解
す
べ

き
で
あ
る
。

２
現
物
出
資
さ
れ
た
財
産
の
価
額
が
、
出
資
の
対
象
と
な
る
株
式
の
価
額
及
び
数
を
定
め
る
に
当
た
っ
て
の

基
準

と
し
て
の

価
格

に
著

し
く
不

足
す
る
場

合
に
、
取

締
役

等
が

当
該

差
額

を
支

払
う
義

務
を
負

う
こ
と
と

す
る
い
わ

ゆ
る
財

産
価

格
填

補
責

任
に
つ
い
て
も
、
出

資
が

さ
れ

て
責

任
財

産
が

増
加

し
て
い
る
以

上
、

債
権

者
保

護
の

観
点

か
ら
の

説
明

を
す
る
こ
と
は

困
難

で
あ
る
。
会

社
法

に
お
い
て
は

、
検

査
役

の
調

査
制

度
等

に
よ
り
予

防
し
よ
う
と
し
て
い
た
株

主
間

の
価

値
移

転
が

実
際

に
発

生
し
た
場

合
に
、
こ
れ

を
巻

き
戻

す
た
め
に
引

受
人

に
対

し
て
追

加
の

出
資

を
行

う
責

任
を
定

め
る
べ

き
で
あ
る
と
い
う
理

解
の

下
に
、
そ

の
実

効
性

を
高

め
る
た
め
に
現

物
出

資
に
関

す
る
職

務
を
行

っ
た
取

締
役

等
に
対

し
て
も
補

完
的

に
責

任
を
負
わ
せ
る
も
の
と
整
理
し
て
い
る
。
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67



2
0
1
9
年

改
正
会
社
法
に
よ
る
株
式
交
付
制
度
の
導
入

１
株

式
交
付
制
度
（
改
正
後
会
社
法
2
条
3
2
号
の
2
）

●
「
株
式
会
社
（
P
社

）
が
他
の
株
式
会
社
（
S
社
）
を
そ
の
子
会
社
（
法
務
省
令
で
定
め
る
も
の
に

限
る
）
と
す
る
た
め
に
S
社
の
株
式
を
譲
り
受
け
、
S
社
株
式
の
譲
渡
人
に
対

し
て
当
該
S
社
株

式
の
対
価
と
し
て
P
社

の
株
式
を
交
付
す
る
こ
と
を
い
う
」

２
改

正
趣
旨
（
商
事
法
務
2
2
2
0
号
の
法
務
省
立
案
担
当
官
の
解
説
）

●
「
会

社
法
上
、
他
の
株
式
会
社
を
買
収
し
よ
う
と
す
る
株
式
会
社
(買

収
会
社

)が
そ
の
株
式
を

対
価
と
し
て
当
該
他
の
株
式
会
社
(被

買
収
会
社
)を

買
収
し
よ
う
と
す
る
場
合
に
は
、
株
式
交

換
を
用

い
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

し
か

し
、
株
式
交
換
は
、
主
と
し
て
持
株
会
社
の
設
立
等
に
用
い
る
こ
と
を
想
定
し
て
創
設
さ

れ
た
制

度
で
あ
る
こ
と
も
あ
り
、
こ
の
制
度
を
用
い
る
場
合
に
は
、
買
収
会
社

は
、
被
買
収
会
社

の
発
行
済
株
式
の
す
べ
て
を
取
得
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
買

収
会
社
が
被
買

収
会
社
を
完

全
子
会
社
と
す
る
こ
と
ま
で
は
予
定
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
株

式
交
換
を
用
い

る
こ
と
が
で
き
ず
、
買

収
会
社
は
、
被
買
収
会
社
の
株
式
を
現
物
出
資
財
産
と
し
て
自
社
の
株

式
の
募
集
を
す
る
必
要
が
あ
る
。
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2
0
1
9
年

改
正
会
社
法
に
よ
る
株
式
交
付
制
度
の
導
入
②

●
も
っ
と
も
、
こ
の
よ
う
な
手
法
（
＝
現
物
出
資
の
手
法
）
を
用
い
る
場
合
に
は

、
原
則
と
し
て
検

査
役
の
調
査
が
必
要
と
な
る
こ
と
な
ど
が
障
害
と
な
り
、
実
務
上
、
株
式
を
対
価
と
す
る
手
法
を

用
い
る
こ
と
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
よ
う
な
会
社
法
の
規
律
に
対
し

て
は
、
株
式
会
社
が
他
の
株
式
会
社
を
買
収
し
て
子
会
社
と
し
よ
う
と
す
る
場

合
に
、
被
買
収

会
社
を
完

全
子
会
社
と
す
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
る
か
ど
う
か
で
規
律
に
大
き
な
違
い
を
設
け
る

必
要
は
な
く
、
株
式
会
社
が
そ
の
株
式
を
対
価
と
す
る
手
法
に
よ
り
円
滑
に
他
の
株
式
会
社
を

子
会
社
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
見
直
し
を
す
べ
き
で
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
。

●
そ
こ
で
、
改
正
会
社
法
に
お
い
て
は
、
買
収
会
社
が
そ
の
株
式
を
対
価
と
す
る
手
法
に
よ
り
円

滑
に
被

買
収
会
社
を
子

会
社
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
、
買
収
会
社
が
被
買
収
会
社
を
そ

の
子
会
社
と
す
る
た
め
に
被
買
収
会
社
の
株
式
を
譲
り
受
け
、
当
該
株
式
の

譲
渡
人
に
対
し

て
当
該
株
式
の
対
価
と
し
て
買
収
会
社
の
株
式
を
交
付
す
る
こ
と
が
で
き
る
株
式
交
付
制
度
を

新
た
に
設
け
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
」
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20

現
物

出
資

型
産

競
法

型
株

式
交

付
制

度

政
府

か
ら
の

認
定
取
得

不
要

必
要

不
要

P
社

側
の

株
主

総
会
決
議

等
の
要

否

取
締
役
会
の
決
議

（
有
利
発
行
の

場
合
に
は
総
会
特
別
決
議
）

株
主
総
会
の
特
別
決
議

簡
易
の
場
合
は
取
締
役
会
決
議

株
主
総
会
の
特
別
決
議

簡
易
の
場
合
は
取
締
役
会
決

議

P
社

株
式

発
行

時
の
P
社

の
決

議
内

容
S
社
株
式
の
価
額
(払

込
金
額
)や

P
社
の
発
行
株
式
数
等

S
社
株
式
と
の
交
換
比
率

S
社
株
式
と
の
交
換
比
率

有
利

発
行

規
制

あ
り

な
し

な
し

現
物

出
資

規
制
＋
価

額
填
補

責
任

あ
り

な
し

な
し

P
社

の
債

権
者

保
護
手
続

な
し

な
し

混
合
対
価
の
場
合
あ
り

P
社

株
主

の
差

止
請
求
権

あ
り

あ
り

あ
り
（
法

令
定

款
違

反
/
簡

易
の
場
合
は
ナ
シ
）

P
社

株
主

の
株

式
買
取
請

求
権

な
し

あ
り
（
簡
易
の
場
合
ナ
シ
）

あ
り
（
簡
易
の
場
合
ナ
シ
）

S
社

が
す
で
に
子

会
社

の
場
合

使
え
る

使
え
る

使
え
な
い
（
子
会
社
化
す
る
ワ

ン
シ
ョ
ッ
ト
の
取
引
だ
け
）

S
社

が
外

国
会
社
の

場
合

使
え
る

使
え
る

使
え
な
い

* P
社
が
会
社
法
上
の
公
開
会
社
で
あ
る
こ
と
を
想
定

株
対

価
M
&
A
の

手
法

の
比

較
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21

組
織

再
編

に
寄

っ
た
株

式
交

付
制

度

現
物

出
資

型
産

競
法

型
株

式
交

付
制
度

組
織

再
編

(株
式

交
換
)

P
社

日
本
法
上
の
株
式
会
社
・

合
同
会
社

日
本
法
上
の
株
式
会
社

日
本
法
上
の
株
式
会
社
・

合
同
会
社

S
社

制
限
な
し

日
本
法
上
の
株

式
会
社
・
外
国
法

人
日
本
法
上
の
株
式
会
社

S
社

株
式

の
取
得

部
分
取
得
可
能

全
部
取
得
の
み

S
社

が
す
で
に
子
会
社
の

場
合

利
用
可
能

利
用
不
可

利
用
可
能

P
社

側
の

株
主

総
会

決
議

等
の

要
否

取
締
役
会
決
議
(公

開
会

社
)。
た
だ
し
、
有

利
発

行
決

議
を
経
る
場
合
は
株
主
総

会
の
特
別
決
議

株
主
総
会
の
特
別
決
議

た
だ
し
、
簡
易
の
場
合
は
取
締
役
会
決
議

P
社

の
決

議
対
象

S
社

株
式

の
価

額
(X
円

)に
対
応
し
た
P
社
株
式
の
発

行
株
式
数

P
社
株
式
と
S
社
株
式
と
の
交
換
比
率

有
利

発
行

規
制

あ
り

な
し

現
物

出
資

規
制

＋
価

額
填

補
責

任
（
P

社
取

締
役

・
S
社
応
募

株
主
）

あ
り

な
し

P
社

の
債

権
者
保
護

手
続

な
し

対
価
に
現
金
等
が
混
ざ
る
場
合
は
あ
り

P
社

株
主

の
差
止
請

求
権

あ
り

あ
り
(法

令
定
款
違
反
/
簡
易
の
場
合
は
な
し
）

P
社

株
主

の
株

式
買

収
請

求
権

な
し

あ
り
(簡

易
の
場
合
は
な
し
）

S
社

側
の

株
主
総
会
決

議
等
の
要

否
不
要

株
主
総
会
特
別
決
議
(略

式
の
場
合
以
外
)

S
社

株
主

の
株
式
買
収

請
求
権

な
し

あ
り
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株
式
交
付
制
度
の
射
程

１
組

織
再
編
の
射
程
の
明
確
性
（
？
）
等
か
ら
起
き
た
制
約

(1
)
S
社
が
外
国
会
社
の
場
合
に
使
え
な
い

(2
)
S
社
が
5
0
%
を
超

え
る
ワ
ン
シ
ョ
ッ
ト
で
し
か
使
え
な
い
（
す
で
に
子
会
社
で
あ
る
S
社
に
つ
い
て

は
使

え
な
い
）

２
組

織
再
編
か
ら
の

横
並
び
の
中
で
の
選
択
で
起
き
た
こ
と

(1
)

（
簡

易
以
外
の
と
き
に
）
P
社
側
に
株
式
買
取
請
求
権
が
生
じ
る

(2
)
混

合
対
価
の
場
合
、
簡
易
の
判
定
に
お
い
て
、
現
金
対
価
部
分
を
加
算
し
た
上
で
の
2
割
判

定
（
よ
っ
て
株

式
買
取
請
求
権
の
射
程
も
広
が
っ
て
い
る
）

(3
)
混

合
対
価
の
場
合
、
P
社
側
に
債
権
者
保
護
手
続
を
要
す
る

注
上
記
１
(1
)(
2
)と

2
(2
)(
3
)は

産
競
法
型
で
は
生
じ
な
い
。
産
競
法
で
可
能
な
会

社
法
上
の
特
例

が
、
会
社
法
本
則
で
は
不
可
の
実
質
的
理
由
は
何
か
。
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P
社

側
の
反
対
株
式
買
取
請
求
権
の
難
点

太
田

洋
＝

柴
田

寛
子

＝
浅

岡
義

之
＝

野
澤

大
和

「
武

田
薬

品
に
よ
る
シ
ャ
イ
ア
ー
買

収
の

解
説

[Ⅱ
]ー

日
本

法
上

の
留

意
点

(1
)」
商

事
法

務
2
2
0
1
号

4
2
頁

●
「
本

件
買

収
は

、
そ
の

実
行

後
に
お
け
る
（
有

利
子

負
債

比
率

や
財

務
格

付
け
等

に
表

れ
る
よ
う
な
）
財

務
的

な
健

全
性

の
確

保
及

び
既

存
の

武
田

薬
品

の
株

主
に
生

じ
る
希

釈
化

の
程

度
等

に
つ
い
て
緻

密
な
検

討
が

行
わ

れ
た
上

で
、
シ
ャ
イ
ア
ー
株

式
１
株

当
た
り
武

田
薬

品
株

式
0
.8
3
9
株

及
び
3
0
.3
3
米

ド
ル

と
い
う
混

合
対

価
が

交
渉

・
合

意
さ
れ

た
も
の

で
あ
る
と
こ
ろ
、
武

田
薬

品
の

既
存

株
式

に
つ
い
て
最

大
で
３
分

の
１
に
及

ぶ
買

取
義

務
が

生
じ
る
と
い
う
不

確
実

性
は

許
容

し
が

た
い
も
の

で
あ
っ
た
」 23
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2
0
1
8
年

の
産
業
競
争
力
強
化
法
改
正
の
主
な
ポ
イ
ン
ト

注
産
業
競
争
力
強
化
法
＝
会
社
法
特
例
＋
税
法
特
例

１
株
対
価
M
&
A
の
会
社
法
特
例
の
対
象
拡
大

●
株

対
価

M
&
A
前

か
ら
関

係
事

業
者

で
あ
っ
た
場

合
も
、
会

社
法

特
例

の
対

象
に
含

め
る
（
た
だ
し
、
税
務
上
は
非
適
格
）

●
相
対
取
引
も
射
程
に
含
め
る
。

●
①
ス
キ
ー
ム
オ
ブ
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
（
英

国
等

）
や

②
P
社

の
A
D
R
活

用
の

場
合

も
活

用
で
き
る
こ
と
を
明
確
化

２
S
社
株
主
の
課
税
繰
延
措
置
の
創
設

●
「
特
別
事
業
再
編
計
画
」
の
認
定
を
受
け
た
場
合

●
非

適
格

の
場

合
も
、
S
社

の
法

人
課

税
は

ナ
シ
（
非

適
格

株
式

交
換

と
は

取
扱

い
が

異
な
る
）

３
2
0
1
9
年
1
1
月
に
第
一
号
案
件
（
S
社
は
外
国
会
社
（
チ
リ
）
）
。
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利
用
さ
れ
る
場
面
に
つ
い
て

25

●
産
競
法
型
の
第
一
号
案
件
は
C
の
エ
リ
ア

P
社
＝
上
場
会
社

P
社
＝
非
公
開
会
社

S
社

＝
上
場
会
社

A
D

S
社

＝
非
公
開
会
社

B
E

S
社

＝
外
国
会
社

C
F
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事
業
再
編
と
特
別
事
業
再
編
の
関
係

26

「
事
業
再
編
」

株
対
価

M
&

A
一
般
が
含
ま
れ
る

→
①
会
社
法
特
例
あ
り
＋
②
（
特
別
事
業
再
編
の
類
型
に
当
た
ら
な
い

限
り
）
税

法
特
例
は
な
し

「
特
別
事
業
再
編
」

株
対
価

M
&

A
に
よ
る
株
式
等
の
取
得
の
う
ち
、
対
価
要
件
・
余
剰

資
金
超
過
要
件
・
事
業
活
動
要
件
等
を
満
た
す
も
の
に
限
る
。
ま

た
、

S
社
が
既
に
関
係
事
業
者
で
あ
る
場
合
は
含
ま
れ
な
い
。

→
会
社
法
特
例
と
税
法
特
例
の
両
方
あ
り

※

※
会

社
法

と
税

法
の

両
方

の
特

例
を
使

う
か

、
い
ず
れ

か
一

方
の

特
例

の
み
使
う
か
は
事
業
者
次
第
。
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産
競

法
型

に
お
け
る
会
社
法
特
例
と
税
法
上
の
特
例
の
関
係

会
社
法
上
の
特
例
＝
P
社
が
日
本
企
業
の
場
合
に
重
要

税
法
上
の
特
例
＝
S
社
が
日
本
企
業
の
場
合
に
重
要

27

Y
会

社
法

特
例

の
み

使
い
た
い

ケ
ー
ス

X
会

社
法

と
税

法
の

両
方

の
特
例
を
使
い
た
い
ケ
ー
ス

Z
税

法
特

例
の

み
使
い
た
い

ケ
ー
ス

X
+Z

＝
「
特

別
事

業
再

編
」
の

要
件

を
満

た
す
ス
キ
ー
ム
を
組

み
、
特

別
事

業
再

編
計

画
の
認
定
を
受
け
る
必
要
が
あ
る
。

通
常
→

X
Y
→
①

S
社
が
外
国
会
社
の
場
合
（
C
と

F)
、
②

S
社

が
日

本
の

会
社

で
非

適
格

で
も
良

い
場
合
、
③
「
特
別
事
業
再
編
」
の
要
件
を
満
た
さ
な
い
場
合

Z→
会
社
法
特
例
を
使
わ
な
い
場
合
（
な
お
、

P
社

が
外

国
企

業
の

場
合

に
つ
い
て
は

そ
も
そ
も
射
程
外
）
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会
社

法
特
例
の
要
件
（
＝
事
業
再
編
計
画
）

28

１
事
業
再
編
計
画
ま
た
は

特
別
事
業
再
編
計
画
の
認
定
を
受
け
る
こ
と

２
認
定
計
画
に
従

っ
て
、
譲
渡
に
よ
り

S
社
株
式
（
外
国
法
人
の
株
式
・
持
分
・
こ
れ
ら
に
類
似
す

る
も
の

も
含

む
）
を
取

得
す
る
こ
と

３
①
取
得
の
対
価
と
し
て
株
式
の
発
行
若
し
く
は
自
己
株
式
の
処
分
を
す
る
こ
と
又
は
②
子
会

社
に
対
し
て
株
式
の
発
行
若
し
く
は
自
己
株
式
の
処
分
を
す
る
と
共
に
、
当
該
子

会
社
が

S
社
株

式
の
取
得
の
対
価
と
し
て
、
親
会
社
株
式
（
預
託
証
券
を
含
む
）
を
交
付
す
る
こ
と

４
S
社
が
関
係
事
業
者
で
な
い
場
合
に
あ
っ
て
は
、
当
該
取
得
に
よ
り

S
社
を
関
係
事
業
者
と
し

よ
う
と
す
る
場
合
で
あ
る
こ
と

５
関
係
事
業
者
→
「
事
業
者
で
あ
っ
て
、
他
の
事
業
者
が
そ
の
経
営
を
実
質
的

に
支
配
し
て
い

る
と
認
め
ら
れ

る
も
の

と
し
て
主
務
省
令
で
定
め
る
関
係
を
有
す
る
も
の
」
（
現
行

の
法

2条
8項

、
施
行
規
則
３
条
）
。

40
%
以

上
保
有
で
も
充
た
し
う
る
（
株
対
価

TO
B
に
お
い
て
、

TO
B
後
の
買
付

会
社
（
買
付
会
社
の
子
会
社
・
子
法
人
を
含
む
）
の
議
決
権
保
有
割
合
が

40
％
以
上
と
な
る
よ
う

に
買

付
予
定
数
の
下
限
を
設
定
す
る
こ
と
を
要
す
る
。
事
業
再
編
の
実
施
に
関
す
る
指
針
六
ロ
）
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現
行

の
産

競
法

型
で
も
依
然
と
し
て
厳
し
い
日
本
の
課
税

繰
延
要
件

29

１
現
金
非
交
付
要
件

・
P
社
株
式
の
み
を
対

価
と
し
て
交
付
す
る
こ
と
（
現
金
を
混
ぜ
て
は
い
け
な
い
＝
混
合
対
価

は
一
律
課
税
繰
延
の
適
用
外
）

注
端
数
分
の
現
金
は
O
K
（
組
織
再
編
税
制
の
bo

o
t税

制
と
同
様
）

注
①
P
社

株
式
だ
け
＋
②
現
金
だ
け
で
1
0
0
%
化
す
る
二
段
階
取
引
の
場
合
の
①
に
つ
い
て

は
O
K

２
関
係
事
業
者
化
を
す
る
取
引
に
限
定
さ
れ
る
（
S
社
が
既
に
子
会
社
で
あ
る
場
合
は
×
）

３
余
剰
資
金
要
件
が
か
か
る

４
生
産
性
向
上
要
件
等
の
加
重
、
新
事
業
活
動
で
あ
る
こ
と
等
が
か
か
る

５
そ
も
そ
も
こ
う
し
た
計

画
を
政
府
に
提
出
す
る
こ
と
に
伴
う
難
点
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計
画

の
認
定
要
件
①
（
経
産
省
資
料
か
ら
）

30

事
業
再
編
計
画
（
6要

件
）

特
別
事
業
再
編
計
画
（
9要

件
）

計
画
期
間

⽣
産
性
の
向
上

財
務
の
健
全
性

雇
用
へ
の
配
慮

事
業
構
造
の
変
更

前
向
き
な
取
組

計
画
期
間

⽣
産
性
の
向
上

財
務
の
健
全
性

雇
用
へ
の
配
慮

事
業
構
造
の
変
更

前
向
き
な
取
組

新
需
要
の
開
拓

新
事
業
活
動

経
営
資
源
の
一
体
的
活
用
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計
画
の
認
定
要
件
②
（
経
産
省
資
料
か
ら
）

31

要
件

事
業
再
編
計
画

特
別
事
業
再
編
計
画

計
画
期
間

3年
以
内
（
大
規
模
な
設
備
投
資
を
⾏
うも
の
に
限
り５

年
）

⽣
産
性
の
向
上

（
事
業
部
門
単

位
）

計
画
開
始
か
ら
３
年
以
内
に
次
の
い
ず
れ
か
の
達
成
が
⾒
込
ま
れ
る
こと
。

①
修
正
Ｒ
Ｏ
Ａ

２
％
ポ
イン
ト向

上
②
有
形
固
定
資
産
回
転
率

５
％
向
上

③
従
業
員
1人

当
た
り付

加
価
値
額

６
％
向
上
（
次
頁
参
考
参
照
）

計
画
開
始
か
ら
３
年
以
内
に
次
の
い
ず
れ
か
の
指
標
の
達
成
が
⾒
込
ま
れ
る
こと
。

①
修
正
Ｒ
Ｏ
Ａ

３
％
ポ
イン
ト向

上
②
有
形
固
定
資
産
回
転
率

１
０
％
向
上

③
従
業
員
1人

当
た
り付

加
価
値
額

１
２
％
向
上

財
務
の
健
全
性

（
企
業
単
位
）

計
画
開
始
か
ら
３
年
以
内
に
次
の
両
⽅
の
達
成
が
⾒
込
ま
れ
る
こと
。

①
有
利
⼦
負
債
／
キ
ャッ
シ
ュフ
ロー
≦
１
０
倍

②
経
常
収
入
＞
経
常
支
出

雇
用
へ
の
配
慮

計
画
に
係
る
事
業
所
に
お
け
る
労
働
組
合
等
と協

議
に
よ
り、
⼗
分
な
話
し合

い
を
⾏
うこ
と、
か
つ
実
施
に
際
して
雇
用
の
安
定
等
に
⼗
分
な
配
慮
を
⾏
うこ
と。

事
業
構
造
の
変

更

次
の
い
ず
れ
か
を
⾏
うこ
と。

①
合
併
、②

会
社
の
分
割
、③

株
式
交
換
、株

式
移
転

④
事
業
ま
た
は
資
産
の
譲
受
け
、譲

渡
、⑤

出
資
の
受
入
れ

⑥
他
の
会
社
の
株
式
・持
分
の
取
得
、⑦

会
社
の
設
⽴

⑧
有
限
責
任
事
業
組
合
に
対
す
る
出
資
、⑨

施
設
・設
備
の
相
当
程
度
の
撤

去
等

他
の
会
社
の
株
式
・持
分
の
取
得
を
⾏
うこ
と（

以
下
の
①
〜
③
す
べ
て
を
満
た
す
こと
が
必

要
） ①
他
の
会
社
を
関
係
事
業
者
とす
る
こと

②
対
価
とし
て
自
社
の
株
式
の
み
を
交
付
す
る
こと

③
対
価
とし
て
交
付
す
る
株
式
の
価
額
（
対
価
の
額
）
が
余
剰
資
⾦
の
額
を
上
回
る
こと

※
余
剰
資
⾦
の
額
＝
現
預
⾦
­
運
転
資
⾦
­
上
記
以
外
の
買
収
に
要
す
る
資
⾦
の
額

加
え
て
左
の
①
〜
⑨
等
を
実
施
す
る
こと
も
可
能
。

前
向
き
な
取
組

計
画
開
始
か
ら
３
年
以
内
に
次
の
い
ず
れ
か
の
達
成
が
⾒
込
ま
れ
る
こと
。

①
新
商
品
、新
サ
ー
ビ
ス
の
開
発
・⽣
産
・提
供

⇒
新
商
品
等
の
売
上
⾼
⽐
率
を
全
社
売
上
⾼
の
１
％
以
上

②
商
品
の
新
⽣
産
⽅
式
の
導
⼊
、設
備
の
能
率
の
向
上

⇒
商
品
等
１
単
位
当
た
りの
製
造
原
価
を
５
％
以
上
削
減

③
商
品
の
新
販
売
⽅
式
の
導
⼊
、サ
ー
ビ
ス
の
新
提
供
⽅
式
の
導
⼊

⇒
商
品
等
１
単
位
当
た
りの
販
売
費
を
５
％
以
上
削
減

④
新
原
材
料
・部
品
・半
製
品
の
使
用
、原
材
料
・部
品
・半
製
品
の
新
購
⼊
⽅
式
の
導
⼊

⇒
商
品
１
単
位
当
た
りの
製
造
原
価
を
５
％
以
上
削
減

新
事
業
活
動

次
の
い
ず
れ
か
に
あ
た
る
新
事
業
活
動
を
⾏
うこ
と

①
著
しい
成
⻑
発
展
が
⾒
込
ま
れ
る
事
業
分
野
に
お
け
る
事
業
活
動

②
プ
ラッ
トフ
ォー
ム
を
提
供
す
る
事
業
活
動

③
中
核
的
事
業
へ
経
営
資
源
を
集
中
す
る
事
業
活
動

新
需
要
の
開
拓

計
画
開
始
か
ら
３
年
以
内
に
新
た
な
需
要
を
相
当
程
度
開
拓
す
る
こと
が
⾒
込
ま
れ
る
こと

⇒
売
上
⾼
伸
び
率
≧
過
去
３
事
業
年
度
の
業
種
売
上
⾼
伸
び
率
＋
５
％
ポ
イン
ト等

経
営
資
源
の

一
体
的
活
用

申
請
事
業
者
と関

係
事
業
者
とな
る
他
の
会
社
が
それ

ぞ
れ
の
有
す
る
知
識
、技

術
、技

能
等
を

活
⽤
す
る
こと
に
よ
り、
商
品
又
は
役
務
の
開
発
、資

材
調
達
、生

産
、販

売
、提

供
等
に
お
い
て

協
⼒
す
る
こと
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余
剰
資
金
要
件
（
経
産
省
資
料
か
ら
）

32


特
別
事
業
再
編
の
要
件
の
一
つ
とし
て
、買

収
対
価
が
「余
剰
資
⾦
」を
超
え
る
必
要
が
あ
る

以
下
の
算
式
を
満
た
す
買
収
で
あ
る
こ
と
。

買
収
対
価
＞
余
剰
資
⾦
＝
現
⾦
預
⾦
－
①
運
転
資
⾦
－
②
計
画
に
含
ま
れ
る
他
の
買
収
資
⾦

※
運
転
資
⾦
は
常
に
変
動
して
い
る
た
め
、原

則
とし
て
、直

近
事
業
年
度
末
等
、一

定
時
点
の
⾦
額
と⽐

較
※
②
計
画
に
含
ま
れ
る
他
の
買
収
資
⾦
は
、実

際
に
⾏
わ
れ
る
蓋
然
性
の
⾼
い
取
引
で
あ
る
こと
が
必
要

売
上
債
権
＋
棚
卸
資
産
－
仕
⼊
債
務

＝

〇
買
収
対
価
と余

剰
資
⾦
の
関
係

運
転
資
⾦

余
剰
資
⾦

仕
⼊
債
務

売
上
債
権

資
産
の
部

負
債
の
部

棚
卸
資
産

買
収
対
価

買
収
対
価

①
運
転
資
⾦

余
剰
資
⾦

余
剰
資
⾦
を

超
え
る
買
収

計
画
に
含
ま
れ
る

他
の
買
収
資
⾦

②
計
画
に
含
ま
れ
る

他
の
買
収
資
⾦

現
預
⾦

① ②
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余
剰

資
金
要
件
②

（
経
産
省
資
料
か
ら
）

33

例
）
交
付
⾒
込
み
株
式
数

・
TO

Bに
お
い
て
買
付
⾒
込
み
の
対
象
会
社
株
式
数
（

or
相
対
取
引
の
契
約
で
定
め
る
予
定
の
対
象
会
社
株
式
数
）
及
び
予
定
交
換
⽐
率
等
を
基

礎
と
し
た
数


買
収
対
価
の
額
は
、交

付
⾒
込
み
の
買
収
会
社
株
式
数
に
合
理
的
な
株
価
を
乗
じて
計
算


買
収
対
価
と余

剰
資
⾦
の
関
係
は
計
画
で
判
断

〇
買
収
対
価
の
額
＝
（
１
）
交
付
⾒
込
み
の
買
収
会
社
株
式
数
×
（
２
）
株
価
（
時
価
相
当
額
）

（
１
）
交
付
⾒
込
み
の
買
収
会
社
株
式
数
・
・
・
計
画
上
の
数
値
に
基
づ
き
算
出 公

開
買

付
期

間
末

日
X

決
済

の
開

始
日

X＋
５
日

通
常

想
定

さ
れ

る
決

済
期

間

＜
例

：
公

開
買

付
け
の

想
定

ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

＞

計 画 の 申 請

計 画 認 定 プ レ ス リ リ ー ス

実
際
の
買
収
対
価
の
額
（
交
付
株
式
数
×
株

価
）
の
確
定
（
認
定
に
は
影
響
し
な
い
）

（
２
）
株
価
（
時
価
相
当
額
）
・
・
・
計
画
申
請
時
ま
で
の
株
価
等
に
基
づ
き
合
理
的
な
⽅
法
に
よ
り
算
出

等
例
）
株
価
（
時
価
相
当
額
）

・
買
収
会
社
が
上
場
企
業
の
場
合
：

計
画
申
請
直
前
の
時
価
、
申
請
直
前

1か
月
（

3か
月
、

6か
月
）
の
平
均
時
価

・
買
収
会
社
が
非
上
場
企
業
の
場
合
：

買
収
対
価
を
算
定
す
る
に
当
た
り
当
事
者
が
参
考
に
し
た
株
式
価
値
評
価
額
（
類
似
会
社
⽐
準
方
式
に

よ
る
評
価
額
、

DC
F法
に
よ
る
評
価
額
等
）

等

20
日

～
60

日

公 開 買 付 開 始 公 告

上
記
計
算
に
よ
り
算
出
し
た
買
収
対
価
の

額
を
基
準
と
し
て
計
画
申
請
・
計
画
認
定
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特
別

事
業

再
編

の
新
事
業
活
動
の
類
型
①
（
経
産
省
資

料
か
ら
）

34

以
下

の
①

～
③

の
い
ず
れ

か
の

類
型

に
あ
た
る
も
の

①
成
⻑
発
展
分
野
に
お
け
る
事
業
活
動

疾
病
予
防
、健

康
づ
くり
、医

療
診
療
又
は
介
護
の
自
⽴
支
援
等
に
関
す
る
社
会
課
題
に
対
応
し、

健
康
寿
命
の
延
伸
を
図
る
た
め
、デ
ー
タ（

ゲ
ノム
情
報
、デ
ー
タベ
ー
ス
等
）
、人

工
知
能
、情

報
通

信
技
術
、ロ
ボ
ット
、優

れ
た
技
術
シ
ー
ズ
等
の
活
⽤
に
よ
り、
健
康
、医

療
又
は
介
護
等
に
係
る
質
の

⾼
い
商
品
の
開
発
、生

産
若
しく
は
販
売
又
は
役
務
の
開
発
若
しく
は
提
供
を
⾏
う事

業
分
野

健
康
、医
療
⼜
は
介
護
に

関
す
る
事
業
分
野

人
又
は
物
の
移
動
の
効
率
化
又
は
⾼
度
化
を
図
る
た
め
、デ
ー
タ、
人
工
知
能
、情

報
通
信
技
術
、ロ

ボ
ット
等
の
活
⽤
に
よ
り、
移
動
に
係
る
商
品
の
開
発
、生

産
若
しく
は
販
売
又
は
役
務
の
開
発
若
しく

は
提
供
を
⾏
う事

業
分
野

移
動
の
次
世
代
化
に

関
す
る
事
業
分
野

製
品
又
は
サ
ー
ビス
の
供
給
に
係
る
企
画
、設

計
、資

材
調
達
、生

産
、物

流
、販

売
又
は
保
守
等

の
一
連
の
プ
ロセ
ス
の
一
部
又
は
全
部
の
効
率
化
又
は
⾼
度
化
を
図
る
た
め
、企

業
の
枠
を
超
え
た

デ
ー
タ連

携
等
に
よ
り、
製
品
等
の
供
給
に
係
る
商
品
の
開
発
、生

産
若
しく
は
販
売
又
は
役
務
の
開

発
若
しく
は
提
供
を
⾏
う事

業
分
野

製
品
等
の
供
給
に
係
る

プ
ロ
セ
ス
の
次
世
代
化
に

関
す
る
事
業
分
野

イン
フラ
設
備
の
点
検
若
しく
は
補
修
、防

災
対
策
、ま
ち
づ
くり
等
に
お
い
て
デ
ー
タ、
人
工
知
能
、情

報
通
信
技
術
又
は
ロボ
ット
等
の
活
⽤
に
よ
り、
快
適
な
社
会
の
創
出
を
図
る
た
め
、建

設
、建

物
若
し

くは
設
備
の
保
守
若
しく
は
管
理
、防

災
又
は
ま
ち
づ
くり
に
係
る
商
品
の
開
発
、生

産
若
しく
は
販
売

又
は
役
務
の
開
発
若
しく
は
提
供
を
⾏
う事

業
分
野

快
適
な
イ
ン
フラ
⼜
は
ま
ち

づ
くり
に
関
す
る
事
業
分

野

先
端
技
術
を
活
用
した

⾦
融
関
連
サ
ー
ビ
ス
に

関
す
る
事
業
分
野

利
⽤
者
の
利
便
性
の
向
上
、企

業
の
資
⾦
調
達
⼒
や
生
産
性
又
は
収
益
⼒
の
向
上
を
図
る
た
め
、

デ
ー
タ、
人
工
知
能
、情

報
通
信
技
術
等
の
活
⽤
に
よ
り、
送
⾦
、決

済
、資

産
運
⽤
又
は
資
⾦
調

達
等
の
⾦
融
関
連
サ
ー
ビス
に
係
る
商
品
の
開
発
、生

産
若
しく
は
販
売
又
は
役
務
の
開
発
若
しく
は

提
供
を
⾏
う事

業
分
野
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特
別

事
業

再
編
の
新
事
業
活
動
の
類
型
②
（
経
産
省
資
料
か
ら
）

35

②
プ
ラ
ット
フォ
ー
ム
を
提
供
す
る
事
業
活
動

い
わ
ゆ
る
プ
ラッ
トフ
ォー
マ
ー
の
⾏
う事

業
活
動

具
体
的
に
は
、情

報
通
信
技
術
を
活
⽤
す
る
商
品
又
は
役
務
で
あ
って
、次

の
（
１
）
又
は
（
２
）
の
い
ず
れ
か

の
特
性
を
有
して
い
る
こと
に
よ
り、
相
当
数
の
事
業
者
の
事
業
活
動
に
広
く⽤
い
られ
る
も
の
に
係
る
事
業
活
動
。

（
１
）

相
当
数
の
事
業
者
の
事
業
活
動
に
不
可
⽋
で
あ
って
、他

社
が
供
給
す
る
商
品
又
は
役
務
に
よ
って
代
替

す
る
こと
が
容
易
で
な
い
こと

（
２
）

当
該
商
品
又
は
役
務
を
利
⽤
す
る
事
業
者
又
は
消
費
者
の
数
が
増
加
す
る
こと
に
応
じて
当
該
商
品
又
は

役
務
を
利
⽤
す
る
事
業
者
の
便
益
が
相
当
程
度
増
進
され
る
こと

③
中
核
的
事
業
へ
経
営
資
源
を
集
中
す
る
事
業
活
動

い
わ
ゆ
る
事
業
ポ
ー
トフ
ォリ
オ
の
転
換
を
⾏
う事

業
活
動

具
体
的
に
は
、買

収
対
象
会
社
の
経
営
資
源
を
活
⽤
して
⾏
う事

業
活
動
で
あ
って
、中

核
的
事
業
（
当
該
事
業

者
が
⾏
う他

の
事
業
に
⽐
して
現
に
生
産
性
が
⾼
い
事
業
又
は
将
来
に
お
い
て
⾼
い
生
産
性
が
⾒
込
ま
れ
る
事
業
を

い
う。
）
の
売
上
⾼
又
は
総
資
産
（
以
下
「売
上
⾼
等
」と
い
う。
）
の
当
該
事
業
者
が
⾏
う全

て
の
事
業
の
売
上
⾼

等
の
総
額
に
対
す
る
割
合
が
３
％
pt
以
上
増
加
す
る
と⾒

込
ま
れ
る
も
の
。
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二
段

階
型

取
引

も
「
株
式
の
み
対
価
」
要
件
充
足
（
経
産
省
資
料
か
ら
） 36


①
特
別
事
業
再
編
に
よ
る
対
象
会
社
の
株
式
の
取
得
・関
係
事
業
者
化
と、

②
関
係
事
業
者
の
株
式
の
取
得
（
⾦
銭
対
価
を
含
む
）
は
、別

の
取
引
とし
て
整
理
して
い
る
。

〇
特
別
事
業
再
編
（
株
式
の
み
対
価
）
と
関
係
事
業
者
の
株
式
の
取
得
（
⾦
銭
対
価
を
含
む
）
の
整
理

①
特
別
事
業
再
編
（
強
化
法

2条
12
項

1号
イ
）

自
社
の
株
式
の
み
を
対
価
と
し
て
対
象
会
社
を
関
係
事
業
者
化
（
≒
子
会
社
化
）
す
る
取
引

②
関
係
事
業
者
の
株
式
の
取
得
（
強
化
法

2条
11
項

1号
ト
括
弧
書
前
半
）

関
係
事
業
者
で
あ
る
対
象
会
社
の
株
式
を
⾦
銭
等
を
対
価
と
し
て
取
得
す
る
取
引

買
収
会
社
Ａ 対
象
会
社
Ｂ

①
特
別
事
業
再
編

に
よ
る
株
式
取
得

（
株
式
対
価
）

株
主
x
株
主
y
株
主
z

買
収
会
社
Ａ

対
象
会
社
Ｂ

株
主
z

株
主
x
株
主
y

②
関
係
事
業
者
の

株
式
の
取
得

（
⾦
銭
対
価
）

買
収
会
社
Ａ

対
象
会
社
Ｂ

株
主
x
株
主
y

①
特
別
事
業
再
編

（
強
化
法

2条
12
項

1号
イ
）

②
関
係
事
業
者
の
株
式
の
取
得

（
強
化
法

2条
11
項

1号
ト
括
弧
書
前
半
）

⇒
特
別
事
業
再
編
計
画
で
は
、
「
②
関
係
事
業
者
の
株
式
の
取
得
」
も
含
め
て
計
画
申
請
可
能

（
参
考
イ
メ
ー
ジ
） ※

対
象
会
社
を
関
係
事
業
者
化

（
＝
経
営
を
実
質
的
に
支
配
）
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産
競

法
型
を
使
お
う
と
す
る
と
き
の
課
題

37

１
生
産
性
向
上
に
関

す
る
目
標
を
設
定
し
、
当
該
数
値
目
標
は
計
画
認
定
と
共

に
公
表
さ
れ
る
。

●
産

競
法
が
こ
こ
で
求
め
て
い
る
数
値
目
標
の
確
度
が
、
利
益
予
想
の
開
示
等

に
つ
い
て
厳
格
な
開

示
等

が
求
め
ら
れ

る
海
外
法
制
の
も
と
で
は
、
お
よ
そ
両
立
し
が
た
い
事
態
と
な
る
。
そ
の
た
め
、
計
画

の
作

成
・
提
出
が
難
し
い
。

２
計
画
認
定
手
続
を
経

て
い
る
こ
と
自
体
が
、
柔
軟
な
条
件
変
更
の
支
障
と
な
る

３
せ
っ
か

く
適
正
な
混
合
比
率
の
混
合
対
価
を
定
め
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
P
社
株
主
側
の
株
式
買
取

請
求

権
が

消
え
て
い
な
い
。

●
最

大
で
3
分
の
1
に
至

る
買
取
請
求
権
で
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
が
あ
り
得
る
と
い
う
不
確
実
性
は
大

問
題
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S
社

が
外

国
会

社
の
場
合
に
お
け
る
現
物
出
資
型
の

事
例

P
社
が
上
場
会
社
の
事
例

１
P
社

株
式

の
発

行
行

為
を
、
日

本
国

内
に
つ
く
っ
た
P
社

の
1
0
0
%
子

会
社

と
の

間
で
完

了
さ
せ
た
上
で
個
別
同
意
に
よ
る
交
換
を
行
う
事
例

２
P
社

株
式

の
発

行
行

為
を
、
米

国
等

に
つ
く
っ
た
P
社

の
1
0
0
%
子

会
社

と
の

間
で
完

了
さ
せ

た
上

で
逆

三
角

合
併

を
行

う
事

例

３
S
社
が
（
S
O
A
な
ど
の
）
S
社
株
主
集
団
権
利
処
理
行
為
が
あ
る
海
外
の
上
場
企
業

で
、
c
lo
si
n
g時

期
と
近

接
し
た
時

期
に
募

集
事

項
決

定
を
行

う
事

例

●
い
ず
れ
も
S
社
株
式
全
部
の
取
得
で
あ
っ
て
部
分
取
得
で
は
な
い
。
全
株
主
同
意
で

処
理
す
る
か
、
S
社
側
の
準
拠
会
社
法
下
で
の
株
主
集
団
処
理
行
為
。

●
こ
れ

ら
事

例
を
踏

ま
え
て
も
、
価

額
填

補
責

任
等

へ
の

制
度

的
解

決
は

依
然

と
し
て

必
要
で
あ
る

38
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３
金

商
法

等
も
踏

ま
え
た
実

務
フ
ロ
ー
関

連

39
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株
対

価
M
&
A
に
お
け
る
金
商
法
上
の
諸
論
点

40

P
社
株
式

発
行

TO
B

産
競
法

案
件
公
表

⑫
米

国
証

券
法

（
F4

）
対

応

公
開
買
付
届
出
書

公
開
買
付

終
了
日

決
済
日

払
込
日

訂
正
届
出
書

事
前
相
談

計
画
認
定
・
公
表

応
募

②
資

金
証

明
と

ロ
ー
ン
チ
日

の
設
定

③
簡

易
手

続
に
対

す
る
異

議
が

あ
っ

た
場

合
の

対
応

⑨
TO

B
期

間
延

長
と
払

込
日

の
設

定

⑦
P社

・
S社

応
募

株

主
に
対

す
る
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
規

制
の

適
用

①
応

募
契

約
と

勧
誘

規
制

⑤
価

格
変

更
手

続
④

重
要

な
事

項
の

変
更

等

計
画
変
更

訂
正
届
出
書

訂
正
届
出
書

計
画
変
更

事
前
相
談

事
前
相
談

訂
正
届
出
書

引
受
申
込

⑩
遅

滞
な
き

決
済

と
振

替
手

続

割
当
通
知

⑥
公

開
買

付
代
理
人

と
目

論
見

書
交

付
責
任

等

株
主
異
議
期
間

⑧
S社

株
主

の
応

募

と
公

開
買

付
規

制
・

大
量

保
有

規
制
等

⑪
有

価
証

券
届
出
書

の
免

除
事

由

取
締
役
会
募
集
決
議

有
価
証
券
届
出
書
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い
く
つ
か
の
実
務
上
の
留
意
事
項

１
T
O
B
で
の

資
金
証
明
関
連

●
簡
易
の
場
合
に
は

役
会
議
事
録
だ
け
で
な
く
法
定
数
の
株
主
異
議
通
知
を
受
け
て
い
な
い
こ

と
を
証

す
る
P
社

代
表
者
の
書
面
が
必
要
（
T
O
B
に
関
す
る
Q
&
A
問
4
2
）
→
簡
易
の
場
合
で
も

公
表
か
ら
2
週

間
以
上
経
過
し
な
い
と
T
O
B
は
開
始
で
き
ず
、
そ
の
間
の
株
価

変
動
リ
ス
ク
を

負
う
。

２
P
社
に
お
け
る
株
式
発
行
差
止
と
T
O
B
の
撤
回
事
由

●
株
式
交
付
に
つ
い
て
も
産
競
法
型
に
つ
い
て
も
、
裁
判
所
か
ら
株
式
発
行
差

止
仮
処
分
が
認

容
さ
れ
た
ら
T
O
B
の

撤
回
を
認
め
る
べ
き
？

●
P
社

側
の
事
情
に
よ
る
撤
回
を
厳
し
く
規
制
し
て
い
る
相
場
操
縦
防
止
等
の
理

由
が
発
行
差
止

の
場
合
に
ま
で
妥

当
す
る
か
？

●
T
O
B
差

止
め
ま
で
同
時
に
求
め
る
？

●
S
社

応
募
株
主
に
よ
る
個
別
対
処
で
回
る
の
か
？

●
撤
回
事
由
と
差
止
制
度
と
の
関
係
整
理

41
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い
く
つ

か
の

実
務

上
の

留
意

事
項

②

３
交

換
比

率
の

事
後

修
正

●
上

方
修

正
→

株
式

交
付

に
お

け
る

会
社

法
上

の
異

議
手

続
も

や
り

直
し

な
の

で
、

2
週

間
経

過
し

な
い

と
T
O

B
の

訂
正

届
出

書
も

出
せ

な
い

。
有

価
証

券
届

出
書

と
T
O

B
届

出
書

の
再

提
出

か
ら

さ
ら

に
1
0
営

業
日

延
長

さ
れ

る
。

産
競

法
で

は
政

府
認

可
も

取
り

直
し

。
事

実
上

の
N

o
 

in
c
re

as
e
？

●
下

方
修

正
→

現
金

対
価

の
場

合
と

同
様

（
近

時
の

議
論

と
し

て
飯

田
秀

総
「
対

象
会

社
に

よ
る

配
当

と
公

開
買

付
価

格
の

引
下

げ
」
商

事
法

務
2
2
2
1
号

4
頁

）

４
円

滑
な

決
済

が
出

来
る

イ
ン

フ
ラ

の
整

備

●
T
O

B
に

よ
る

集
団

処
理

手
続

と
会

社
法

上
の

株
式

発
行

手
続

（
＋

登
記

手
続

）
と

の
円

滑
な

接
合

（
個

別
に

P
社

株
式

を
降

ら
せ

る
フ

ロ
ー

、
S
社

株
主

の
新

規
口

座
の

開
設

、
登

記
関

連
処

理
、

個
人

情
報

処
理

・
・
・
）

●
源

泉
徴

収
関

連
（
特

定
口

座
関

連
な

ど
）

５
フ

ロ
ー

バ
ッ

ク
対

策
42
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公
開
買
付
代
理
人

日
本
に
お
け
る
決
済
フ
ロ
ー

●
P
社

（
株
主
名
簿
管
理
人
）
は
、
各
応
募
S
社
株
主
（
P
社
株
式
の
割
当
先
）
の
口

座
等
の
情
報
を
、

振
替
機
関
を
通

じ
て
、
公
開
買
付
代
理
人
の
証
券
会
社
に
通
知
し
、
当
該
証
券

会
社
が
各
応
募

S
社

株
主
の
P
社

株
式
増
加
の
記
録
を
行
う
。
応
募
S
社
株
主
1
人
1
人
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
個
別

処
理
を
す
る
。

43

株
主
名
簿
管
理
人

P
社

応
募

S
社

株
主

等
の

各
証

券
口

座

P
社

の
証

券
口

座

応
募

S
社
株
主
等

保
振

③
口
座
通
知

④
新
規
記
録
通
知

①
株
対
価
公
開
買
付
の
申
込

株
式
申
込
書

公
開
買
付
応
募
申
込
書

口
座
通
知
取
次
請
求
書

⑤
S
社
株
式
の

振
替

⑤
P
社
株
式
の

新
規
記
録

②
応

募
S
社
株
主
毎
の

口
座

通
知
取
次

P
社
株
式
や

S
社
株
式
に

関
す
る
通
知

株
式
申
込
書
の

交
付
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想
定

さ
れ

る
実

務
整
理
（
P
社
株
式
の
全
て
が
新
規
記
録
さ
れ
る
場
合
）

１
応
募
S
社
株
主
は
、
公
開
買
付
代
理
人
（
X
証
券
）
に
証
券
口
座
を
開
設
し
て
い
な
い

場
合

、
X
証

券
に
証

券
口

座
を
開

設
し
た
上

で
、
当

該
S
社

株
式

を
当

該
証

券
口

座
で

保
管
す
る
（
P
社
も
X
証
券
に
証
券
口
座
を
開
設
し
て
、
応
募
S
社
株
主
の
証
券
口
座

か
ら
P
社

の
証

券
口

座
へ

S
社

株
式

の
振

替
を
行

う
）
。
T
O
B
期

間
間

際
に
売

付
け
等

の
申

込
が

あ
っ
た
場

合
、
X
証

券
に
お
け
る
証

券
口

座
の

開
設

や
他

の
証

券
会

社
か

ら
の

S
社

株
式

の
振

替
に
相

応
の

時
間

を
要

す
る
旨

、
T
O
B
期

間
末

日
ま
で
に
当

該
振
替
が
完
了
す
る
必
要
が
あ
る
旨
を
、
了
知
さ
せ
る
。

２
応
募
S
社
株
主
は
、
X
証
券
に
対
し
て
、
①
T
O
B
へ
の
売
付
け
等
の
申
込
の
ほ
か
、
（
P

社
に
対

す
る
会

社
法

上
の

募
集

株
式

の
引

受
申

込
と
し
て
）
②

引
受

P
社

株
数

を
記

載
し
た
株

式
申

込
と
③

応
募

S
社

株
主

の
証

券
口

座
へ

P
社

株
式

を
新

規
記

録
す
る

口
座

通
知

取
次

請
求

を
行

う
こ
と
と
な
る
。
①

②
③

は
「
合

体
書

面
」
と
す
る
こ
と
が

実
務
的
に
も
効
率
的
。
合
体
書
面
は
会
社
法
上
の
株
式
申
込
書
で
も
あ
る
の
で
、
X
証

券
は

合
体

書
面

原
本

を
と
り
ま
と
め
て
T
O
B
期

間
終

了
後

に
速

や
か

に
P
社

に
交

付
。

44
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想
定

さ
れ

る
実

務
整
理
（
P
社
株
式
の
全
て
が
新
規
記
録
さ
れ
る
場
合
）

３
合

体
書

面
は

P
社

に
お
け
る
変

更
登

記
申

請
の

添
付

書
類

に
も
な
る
と
こ
ろ
、
法

務
局
へ
の
提
出
等
に
係
る
個
人
情
報
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
同
意
を
取
得
す
る
。

４
按

分
比

例
と
な
っ
て
合

体
書

面
記

載
の

売
付

株
数

が
修

正
さ
れ

て
も
、
合

体
書

面
記

載
の
個
別
事
後
修
正
は
不
要
（
会
社
法
2
0
4
条
1
項
の
解
釈
か
ら
）
。

５
応
募
S
社
株
主
に
対
す
る
「
T
O
B
に
よ
る
買
付
け
等
の
通
知
書
」
（
T
O
B
府
令
）
と
割

当
P
社

株
式

数
の

通
知

（
会

社
法

2
0
4
条

3
項

）
と
は

兼
ね

て
行

う
こ
と
が

可
（
但

し
兼

用
す
る
旨
を
明
示
す
る
こ
と
）
。

[注
上

記
は

日
本

証
券

業
協

会
が

証
券

会
社

か
ら
の

照
会

を
受

け
た
事

項
の

み
を
関

係
省

庁
に
確

認
し
た
内

容
を
参

考
に
記

載
。
実

際
の

自
社

株
対

価
公

開
買

付
け
に
お
い

て
は

、
こ
れ

ら
の

内
容

に
限

ら
ず
、
そ
れ

ぞ
れ

の
案

件
ご
と
に
、
関

係
者

間
に
お
い
て
個

別
協

議
が

必
要

で
あ
る
こ
と
に
留

意
]
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４
最

後
に

ー
比

率
交

換
型

（
交

換
比

率
合

意
型

）
の

制
度

論
ー
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株
対

価
M
&
A
に
関
す
る
更
な
る
制
度
整
備
の
必
要

性

１
会

社
法

→
交

換
比

率
型

に
対

す
る
株

式
発

行
規

制
の

見
直

し

●
合

併
を
集

団
権

利
処

理
的

な
観

点
か

ら
株

式
交

換
と
会

社
分

割
に
分

解
し
た
組

織
再

編
の

創
設

は
2
0
0
0
年

頃
。
そ
ろ
そ
ろ
in
n
o
va
ti
ve
に
（
組

織
再

編
か

ら
あ
る
程

度
離

れ
た
）
新
た
な
規
律
を
設
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
も
の
か

２
産

競
法

→
海

外
法

制
対

応
も
踏

ま
え
た
計

画
認

定
手

続
の

あ
り
か

た

３
税
制
→
課
題
が
多
い
が
、
bo

o
t税

制
の
整
備
（
現
金
非
交
付
要
件
の
全
面
見
直
し
）

ま
で
行

か
な
い
と
国

際
的

イ
コ
ー
ル

フ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
は

ほ
ど
遠

い
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比
率

交
換
型
の
新
し
い
株
式
発
行
規
律
の
必
要
性
①

１
P
社
と
S
社

と
が
真
摯
に
交
渉
し
て
交
換
「
比
率
」
で
決
め
た
も
の
を
、
わ
ざ
わ
ざ
S
社
株
式
の
価

額
と
い
う
「
金
額
」
に
置

き
換
え
て
、
価
額
填
補
責
任
や
有
利
発
行
を
問
う
法

制
を
維
持
し
な
い

と
い
け
な
い
の

か

●
交
換
比
率
の
合
意
以
降
、
募
集
事
項
決
定
時
点
か
ら
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
時
点
ま
で
の
間
に
P
社

株
価
も
S
社
株
価
も
当

然
変
動
す
る
。
そ
れ
な
の
に
わ
ざ
わ
ざ
S
社
株
式
の
「
価
額
/
金
額
」
と
か

P
社

株
式
の
「
価
額
/
金
額
」
に
置
き
換
え
て
、
価
額
填
補
責
任
や
有
利
発
行

規
制
を
課
し
て
い

る
こ
と
自
体
が
、
交
換
比
率
で
交
渉
さ
れ
る
株
対
価
M
&
A
の
基
本
構
造
に
そ
も
そ
も
合
っ
て
お

ら
ず
、
大

き
な
障

害
で
あ
る
。

●
額
に
わ

ざ
わ
ざ
置
き
換

え
て
い
る
こ
と
が
、
P
社
で
有
利
発
行
決
議
を
実
務
で
と
る
一
因
で
も
あ

る

●
平
成
1
7
年
改
正
会
社
法
立
案
担
当
官
（
別
冊
商
事
法
務
2
9
5
号
6
0
頁
）
：
価
額

填
補
責
任
を
取

締
役
に
負

わ
せ
る
規
定
の
合
理
性
に
は
疑
問
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
負
わ

せ
な
い
こ
と
に

す
る
理
由
と
し
て
は
、
・
・
取
締
役
が
填
補
責
任
を
履
行
し
て
も
、
履
行
に
よ
っ
て
会
社
が
得
た

財
産
は
利
益
移
転
後
の
持
分
比
率
に
応
じ
て
各
株
主
に
帰
属
す
る
だ
け
で
あ
っ
て
、
株
主
間

の
価
値
移
転
に
よ
っ
て
被
っ
た
既
存
株
主
の
損
害
の
回
復
に
は
何
ら
寄
与
す
る
も
の
で
は
な

い
こ
と
が

考
え
ら
れ

る
。

48

98



比
率

交
換
型
の
新
し
い
株
式
発
行
規
律
の
必
要
性
②

●
な
お
、
（
P
社

取
締

役
の

価
額

填
補

責
任

が
免

除
さ
れ

る
）
検

査
役

調
査

の
現

行
制

度
は

、
調

査
に
要

す
る
時

間
も
読

め
な
い
し
結

論
も
不

確
実

性
が

高
い
の

で
、
株

対
価
M
&
A
で
は
（
デ
ィ
ー
ル
実
施
の
障
害
で
し
か
な
く
）
選
択
肢
と
な
っ
て
い
な
い
。

●
引

受
S
社

株
主

側
の

個
別

取
消

と
言

っ
て
も
、
大

量
の

S
社

株
主

（
海

外
株

主
を
含

む
）
も
い
る
し
、
ま
た
S
社
側
が
S
O
A
な
ど
の
組
織
再
編
的
行
為
で
S
社
株
主
の
個
別

取
消
が
許
容
で
き
な
い
と
き
も
あ
る
（
個
別
処
理
の
世
界
で
到
底
回
ら
な
い
話
で
あ

る
）
。

●
募

集
株

式
の

発
行

の
規

律
を
基

礎
と
し
た
う
え
で
、
P
社

の
株

主
総

会
授

権
決

議
を

基
本

と
し
た
制

度
設

計
で
の

対
処

で
ど
う
か

。
「
P
社

総
会

決
議

（
有

利
発

行
決

議
等

）
＋

価
額

填
補

責
任

＋
買

取
請

求
権

＋
差

止
請

求
権

」
と
い
う
フ
ル

コ
ー
ス
は

さ
す
が

に
過
剰
。

49

99



比
率

交
換
型
の
新
し
い
株
式
発
行
規
律
の
必
要
性
③

２
比

率
交
換
型
の
株
式
発
行
の
規
律
の
一
案
（
な
お
下
記
は
P
社
が
公
開
会
社

の
場
合
）

(1
)
株

式
発
行
の
P
社

総
会
決
議
を
経
る
こ
と
で
、
有
利
発
行
規
制
も
価
額
填
補
責
任
も
生
じ
な
い
。

●
現
行
の
授
権
資
本
枠
制
度
の
4
倍
の
範
囲
内
で
あ
っ
て
も
総
会
決
議
を
経
る
こ
と
と
す
る
。

●
Ｐ
社
総
会
の
決
議
要
件
は
、
[普

通
]決

議
で
ど
う
か
。

●
な
お
、
2
0
1
9
年
改
正
会
社
法
で
は
取
締
役
の
報
酬
と
し
て
の
株
式
発
行
に
つ
い
て
、
払
込
金
額

を
定

め
る
必
要
が
な
く
、
総
会
授
権
（
普
通
決
議
）
の
承
認
を
得
た
も
の
が
有
利
発
行
に
該
当
し
な
い

●
P
社

の
総
会
決
議
に
つ
い
て
、
2
割
以
下
の
簡
易
の
世
界
（
取
締
役
会
決
議

で
可
）
は
残
す
。

(2
)
P
社
株
主
の
買
取
請
求
権
は
、
通
常
の
募
集
株
式
発
行
の
場
合
（
有
利
発
行

の
場
合
を
含
む
）
と

同
様
、
ナ
シ

(3
)
P
社
株
主
の
差
止
請
求
権
は
、
通
常
の
募
集
株
式
の
発
行
の
場
合
と
同
様
か
（
①
簡
易
の
場
合

も
ア
リ
か
、
②
法
令
定
款
違
反
の
場
合
だ
け
で
な
く
著
し
く
不
公
正
の
場
合
も
か
）
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比
率

交
換
型
の
新
し
い
株
式
発
行
規
律
の
必
要
性
④

(4
)
混

合
対
価
の
場
合
の
現
金
部
分
は
2
割
要
件
等
の
際
に
カ
ウ
ン
ト
し
な
い
（
現

金
で
株
を
買
っ
た

事
象
と
す
る
）
。
P
社

に
お
け
る
債
権
者
保
護
手
続
も
不
要
。

(5
)
検

査
役
調
査
も
不

要
。

(6
)
S
社
が
外
国
会
社
で
も
適
用
さ
れ
る
。

(7
)
「
S
社
を
子

会
社
化
す
る
場
合
」
に
限
定
し
な
い
。

●
射
程
に
つ
い
て
の

議
論
→

S
社
株
式
の
取
得
比
率
か
ら
境
界
を
引
く
と
い
う
射
程
は
か
な
り

セ
ッ
ト
バ

ッ
ク
し
た
選

択
肢
で
あ
り
、
そ
の
議
論
に
行
く
前
に
下
記
①
か
ら
③
に
つ
い
て
検
討

①
P
社

で
総
会
決
議
を
経

て
株
式
発
行
を
し
て
い
る
場
合
を
す
べ
て
射
程
と
す
る
か

②
S
社

株
式
（
＝
比
率
交
換
型
）
に
限
る
か
、
現
物
出
資
財
産
全
部
と
す
る
か

③
市
場
株
価
が
あ
る
S
社

株
式
か
市
場
株
価
が
な
い
S
社
株
式
か
で
P
社
側
の
決
議
要
件
等
に
お

い
て
何

か
差
異
を
設

け
る
か

３
先

に
S
社
株
式
の
譲
渡
が
完
了
し
て
か
ら
（
対
抗
要
件
具
備
ま
で
必
要
）
P
社
株
式
を
発
行
す
る

と
い
う
先
履
行
関
係
を
、
同

時
履
行
を
可
能
と
す
る
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松尾拓也＝本柳祐介＝森田多恵子＝田端久美「株対価 M&A・株式交付と金商法上の論点」
（神田秀樹責任編集「企業法制の将来展望―資本市場制度の改革への提言[2020 年度版]」
（財経詳報社）317 頁以下） 
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金融商品取引法研究会名簿
（令和２年２月 10 日現在）

会 長	 神　作　裕　之	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
会長代理	 弥　永　真　生	 筑波大学ビジネスサイエンス系	
� ビジネス科学研究科教授
委 員	 飯　田　秀　総	 東京大学大学院 法学政治学研究科准教授
〃 	 大　崎　貞　和	 野村総合研究所未来創発センターフェロー
〃 	 尾　崎　悠　一	 首都大学東京大学院法学政治学研究科准教授
〃 	 加　藤　貴　仁	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 河　村　賢　治	 立教大学大学院法務研究科教授
〃 	 小　出　　　篤	 学習院大学法学部教授
〃 	 後　藤　　　元	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 武　井　一　浩	 西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
〃 	 中　東　正　文	 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃 	 藤　田　友　敬	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 松　井　智　予	 上智大学大学院法学研究科教授
〃 	 松　井　秀　征	 立教大学法学部教授
〃 	 松　尾　健　一	 大阪大学大学院高等司法研究科教授
〃 	 松　尾　直　彦	 松尾国際法律事務所弁護士
〃 	 宮　下　　　央	 ＴＭＩ総合法律事務所弁護士

オブザーバー	 太田原　和　房	 金融庁企画市場局市場課長
〃 	 岸　田　吉　史	 野村ホールディングスグループ執行役員
〃 	 森　　　忠　之	 大和証券グループ本社経営企画部担当部長兼法務課長
〃 	 森　　　正　孝	 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃 	 陶　山　健　二	 みずほ証券法務部長
〃 	 窪　　　久　子	 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃 	 松　本　昌　男	 日本証券業協会自主規制本部長
〃 	 島　村　昌　征	 日本証券業協会執行役政策本部共同本部長
〃 	 内　田　直　樹	 日本証券業協会自主規制本部自主規制企画部長
〃 	 塚　﨑　由　寛	 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研 究 所	 増　井　喜一郎	 日本証券経済研究所理事長
〃 	 大　前　　　忠	 日本証券経済研究所常務理事
〃 	 高　木　　　隆	 日本証券経済研究所特別嘱託

� （敬称略）
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［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」� 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」� 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」� 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」� 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向� 2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題� 2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・� 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題� 2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋 西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について� 2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」	
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」� 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」� 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」� 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」� 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」� 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」� 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」� 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」� 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」� 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」� 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」� 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および� 2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘 同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」� 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」�2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」� 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」� 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」� 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反� 2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」�2011 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」� 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」� 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」� 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」� 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　�松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」� 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」� 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」� 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任� 2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」� 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」� 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授



126

　第 44 号「法人関係情報」� 2013年10月
　　　　　　　　報告者　�川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授�

平田公一　日本証券業協会常務執行役
        

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
        

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任� 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
        

　第 47 号「投資者保護基金制度」� 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」� 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
        

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」� 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
        

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金� 2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
        

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」� 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
        

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」� 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
        

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
        

　第 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
        

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
        

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
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　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
        

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
        

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
        

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
        

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
        

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
        

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　�東京大学大学院法学政治学研究科�

客員教授・弁護士
        

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 70 号「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」� 2019年11月
　　　　　　　　報告者　松井智予　上智大学大学院法学研究科教授
        

　第 71 号「会社法・証券法における分散台帳の利用� 2020 年２月
　　　　　　―デラウェア州会社法改正などを参考として」
　　　　　　　　報告者　小出　篤　学習院大学法学部教授
        

　第 72 号「スチュワードシップコードの目的とその多様性」� 2020 年５月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科教授



　第 73 号「インデックスファンドとコーポレートガバナンス」� 2020 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
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