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主 文

原判決中，上告人ら敗訴部分を破棄する。

前項の部分につき，被上告人の控訴を棄却する。

控訴費用，上告費用及び参加によって生じた訴訟費用

は，被上告人の負担とする。

理 由

上告代理人手塚裕之ほかの上告受理申立て理由（ただし，排除されたものを除

く。）について

１ 本件は，上告補助参加人（以下「参加人」という。）の株主である被上告人

が，参加人の取締役である上告人らに対し，上告人らが，Ａ（以下「Ａ」とい

う。）の株式を１株当たり５万円の価格で参加人が買い取る旨の決定をしたことに

つき，取締役としての善管注意義務違反があり，会社法４２３条１項により参加人

に対する損害賠償責任を負うと主張して，同法８４７条に基づき，参加人に連帯し

て１億３００４万０３２０円及び遅延損害金を支払うことを求める株主代表訴訟で

ある。

２ 原審の適法に確定した事実関係の概要は，次のとおりである。

(1) 参加人は，Ａを含む傘下の子会社等をグループ企業として，不動産賃貸あ

っせんのフランチャイズ事業等を展開し，平成１８年９月期時点で，連結ベースで

総資産約１０３８億円，売上高約４９７億円及び経常利益約４３億円の経営規模を

有していた。

(2) Ａは，主として，備品付きマンスリーマンション事業を行うことなどを目

的として平成１３年に設立された会社であり，設立時の株式の払込金額は５万円で
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あった。Ａの株式は，発行済株式の総数９９４０株の約６６．７％に相当する６６

３０株を参加人が保有していたが，参加人が，上記(1)の事業の遂行上重要である

と考えていた上記フランチャイズ事業の加盟店等（以下「加盟店等」という。）も

これを引き受け，保有していた。

(3) 参加人は，機動的なグループ経営を図り，グループの競争力の強化を実現

するため，完全子会社に主要事業を担わせ，参加人を持株会社とする事業再編計画

を策定し，平成１８年５月ころ，同計画に沿って，関連会社の統合，再編を進めて

いた。Ａについては，参加人の完全子会社であるＢ（以下「Ｂ」という。）に合併

して不動産賃貸管理業務等を含む事業を担わせることが計画された。

(4) 参加人には，社長の業務執行を補佐するための諮問機関として，役付取締

役全員によって構成され，参加人及びその傘下のグループ各社の全般的な経営方針

等を協議する経営会議が設置されている。平成１８年５月１１日に開催された経営

会議には，上告人Ｙ が代表取締役として，上告人Ｙ 及び同Ｙ が取締役として出１ ２ ３

席し，ＡとＢとの合併に関する議題が協議された。そして，その席上，① 参加人

の重要な子会社であるＢは，完全子会社である必要があり，そのためには，ＡもＢ

との合併前に完全子会社とする必要があること，② Ａを完全子会社とする方法

は，参加人の円滑な事業遂行を図る観点から，株式交換ではなく，可能な限り任意

の合意に基づく買取りを実施すべきであること，③ その場合の買取価格は払込金

額である５万円が適当であることなどが提案された。参加人から，上記提案につき

助言を求められた弁護士は，基本的に経営判断の問題であり法的な問題はないこ

と，任意の買取りにおける価格設定は必要性とバランスの問題であり，合計金額も

それほど高額ではないから，Ａの株主である重要な加盟店等との関係を良好に保つ
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必要性があるのであれば許容範囲である旨の意見を述べた。

協議の結果，上記提案のとおり１株当たり５万円の買取価格（以下「本件買取価

格」という。）でＡの株式の買取りを実施することが決定され（以下「本件決定」

という。），併せて，当時参加人との間で紛争が生じており買取りに応じないこと

が予想された株主については，株式交換の手続が必要となる旨の説明がされ，了承

された。

(5) 参加人は，Ａを完全子会社とするために実施を予定していた株式交換に備

え，監査法人等２社に株式交換比率の算定を依頼した。提出された交換比率算定書

の一つにおいては，Ａの１株当たりの株式評価額が９７０９円とされ，他の一つに

おいては，類似会社比較法による１株当たりの株主資本価値が６５６１円ないし１

万９０９０円とされた。

(6) 参加人は，平成１８年６月９日ころから同月２９日までの間に，本件決定

に基づき，参加人以外のＡの株主のうち，買取りに応じなかった１社を除く株主か

ら，株式３１６０株を１株当たり５万円，代金総額１億５８００万円で買い取った

（以下，これらの買取りを「本件取引」と総称する。）。

(7) その後，参加人とＡとの間で株式交換契約が締結され，Ａの株式１株につ

いて，参加人の株式０．１９２株の割合をもって割当交付するものとされた。

３ 原審は，上告人らの善管注意義務違反の有無について次のとおり判断して，

上告人らに対し参加人に連帯して１億２６４０万円及び遅延損害金の支払を命ずる

限度で，被上告人の請求を認容した。

本件買取価格は，Ａの株式１株当たりの払込金額が５万円であったことから，こ

れと同額に設定されたものであり，それより低い額では買取りが円滑に進まないと
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いえるか否かについて十分な調査，検討等がされていないこと，既にＡの発行済株

式の総数の３分の２以上の株式を保有していた参加人において，当時の状態を維持

した場合と比較してＡを完全子会社とすることが経営上どの程度有益な効果を生む

かという観点から検討が十分にされていないこと，本件買取価格の設定当時のＡの

株式の１株当たりの価値は株式交換のために算定された評価額等から１万円であっ

たと認めるのが相当であること等からすれば，本件買取価格の設定には合理的な根

拠又は理由を見出すことはできず，上告人らは，取締役としての善管注意義務に違

反して，その任務を怠ったものである。

４ しかしながら，原審の上記判断は是認することができない。その理由は次の

とおりである。

前記事実関係によれば，本件取引は，ＡをＢに合併して不動産賃貸管理等の事業

を担わせるという参加人のグループの事業再編計画の一環として，Ａを参加人の完

全子会社とする目的で行われたものであるところ，このような事業再編計画の策定

は，完全子会社とすることのメリットの評価を含め，将来予測にわたる経営上の専

門的判断にゆだねられていると解される。そして，この場合における株式取得の方

法や価格についても，取締役において，株式の評価額のほか，取得の必要性，参加

人の財務上の負担，株式の取得を円滑に進める必要性の程度等をも総合考慮して決

定することができ，その決定の過程，内容に著しく不合理な点がない限り，取締役

としての善管注意義務に違反するものではないと解すべきである。

以上の見地からすると，参加人がＡの株式を任意の合意に基づいて買い取ること

は，円滑に株式取得を進める方法として合理性があるというべきであるし，その買

取価格についても，Ａの設立から５年が経過しているにすぎないことからすれば，
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払込金額である５万円を基準とすることには，一般的にみて相応の合理性がないわ

けではなく，参加人以外のＡの株主には参加人が事業の遂行上重要であると考えて

いた加盟店等が含まれており，買取りを円満に進めてそれらの加盟店等との友好関

係を維持することが今後における参加人及びその傘下のグループ企業各社の事業遂

行のために有益であったことや，非上場株式であるＡの株式の評価額には相当の幅

があり，事業再編の効果によるＡの企業価値の増加も期待できたことからすれば，

株式交換に備えて算定されたＡの株式の評価額や実際の交換比率が前記のようなも

のであったとしても，買取価格を１株当たり５万円と決定したことが著しく不合理

であるとはいい難い。そして，本件決定に至る過程においては，参加人及びその傘

下のグループ企業各社の全般的な経営方針等を協議する機関である経営会議におい

て検討され，弁護士の意見も聴取されるなどの手続が履践されているのであって，

その決定過程にも，何ら不合理な点は見当たらない。

以上によれば，本件決定についての上告人らの判断は，参加人の取締役の判断と

して著しく不合理なものということはできないから，上告人らが，参加人の取締役

としての善管注意義務に違反したということはできない。

５ 以上と異なる見解の下に，本件決定についての上告人らの判断に参加人の取

締役としての善管注意義務違反があるとして被上告人の請求を一部認容した原審の

判断には，判決に影響を及ぼすことが明らかな法令の違反がある。論旨は理由があ

り，原判決中，上告人ら敗訴部分は破棄を免れない。そして，以上説示したところ

によれば，同部分に関する被上告人の請求は理由がないから，同部分について被上

告人の請求を棄却した第１審判決は正当であり，同部分についての被上告人の控訴

は棄却すべきである。
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よって，裁判官全員一致の意見で，主文のとおり判決する。

(裁判長裁判官 白木 勇 裁判官 宮川光治 裁判官 櫻井龍子 裁判官

金築誠志 裁判官 横田尤孝）


