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第195条

a）転換社債

a）　　Obligation懇conver重ible3　e甑　aet量ons．

　〔前註〕

　　1．転換社債制度の創設　　フランスにおける転換社債に関する立法は，

1953年2月25日の法律第53－148号および1953年9月3日の命令第53－811号をもって

嗜矢とする。もっとも，1953年の法律においては，変容社債（obHgations亡rans－

formables　en　actions）という表現が用いられていたが，1953年の命令において使

用された転換社債（obligat圭ons　convertibles　en　actions）という用語が定着し，

今日に至っている。

　転換社債制度は，アメリカをはじめとする諸外国において，資本調達手段の多

様化に貢献し，大ぎな成功をおさめたにもかかわらず，フラソスの証券発行市場に

おいては，ごくささやかな役割しか果すことがでぎなかったのであるが（1962年ご

ろまでの転換社債発行額は，年問1億（旧）フランに達することはなかったという），

それは主として，フラソス会社法特有のつぎのような理由にもとづく。第1に，発

行会社についていえば，転換社債を発行している間，その会社は，新たな転換社債

の発行，資本の減少をはじめとする多くの財務行為（op6rations　financi就es）を

禁止され，また，金銭出資新株を発行する場合には，転換社債権者のために資本の

補完的増加措置を講じる義務をともなうなど，かなりきびしい制限にしたがわなけ

ればならないものとされていた点である。第2に，転換社債権者の側からすれば，

発行会社が上述のような財務行為の禁止や制限をできるだけ避けようとしたために，

発行契約において定められる1個ないし数個の転換期間が短いものとなり，その結

果，必ずしも十分な利益をもたらす魅力ある証券とはいえなかったという点である。

　　2．新会社法における転換社債　　1966年の新会社法の立法に際しては，
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1953年法のもとにおいて展開された状況にっいての反省の成果を盛込むことが検討

されたのであるが，会社の行なう財務行為に関する制限をあまりに緩和することは，

転換社廣権者の利益を侵害し転換社債権者と株主との間の衡平をそこなう，という

意見が支持された結果，新会社法のもとにおいても，若干の例外を除き，1953年法

の基本的立場は維持されることになった。

　　1966年法における主要な改正点はつぎのとおりである。その第1は，転換社債

のほか，後述するような交換社債（obligations6changeables）という新しい制度

が創設された点である。その第2は，転換社債発行会社に対して禁止される財務行

為のリストの中から，準備金または利益の資本組入れが除外され，また，発行会社

の合併の場合に関する規定が新設された点である。

　　しかし，新会社法のもとにおいても，フランスの転換社債制度は十分に活用さ

れるに至らなかったので，実業界の需要を喚起するための再度の改正が企図された。

　　　3．1969年法による改正　　改正審議の段階においては，アメリカの証券実

務においてすでに実用化されていた新株引受権付社債（obligations　a　warrant　ou

avec　bon　de　souscription），すなわちr証券所持人に対し，一定価額で株式を引

受ける権利を与える証券〈warrant＞を付加した社債」の制度が検討されたが，国

民議会において否決され，陽の目をみるに至らなかった。

　　結局，1969年1月6日の法律第69－12号および1969年12月24日の命令第69－1226

号による改正は，小幅な手直し的なものにとどまったが，その主要な改正点はつぎ

のとおりである。第1に，随時転換社債（obligations　convertiblesゑtout　mo－

ment）の制度が創設され，転換期間の制限のない転換社債の発行が可能となった。

第2に，証券取引所に上場されている株式に関する転換社債権者の権利の調整にっ

いて特則規定が新設され，社債権者保護に関する手続の簡易化が行なわれた。第3

に，禁止される財務行為のリストの中から，新規の転換社債の発行，および金銭ま

たは会社保有証券による剰余金の分配が削除された。以上のような制度改善の効果

にっいては，具体的な資料の入手をまってこれを明らかにしたいと思う。
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《参考文献》

　フラソス会社法（1）（早稲田法学47巻3号）第2頁に掲げた文献に下記の2冊を追

加する。

　・Andr6。Gilles　Taithe　et　Robert　Siche1・・…・Obligations　ordinaires，obliga・

tions　convertibles　ou6changeables，1975．（Taithe　et＄chelで引用）

　・Jean　H6mard，Frangois　Terr6，P玉erre　Mabilat……Soci6t6s　Commerciales，

tomeII，1974．（H6ma雌etal．で引用）

法第195条〔転換社債の発行〕

　（1969年1月6目法律第69－12号により改正）　①特別総会は，取締役会

または董事会の報告書ならびに提案される転換の基礎に関する会計監査

役の特別報告書にもとづいて，第5章第3節の規定の適用をうける転換

社優の発行を決議することができる。国有企業，および特別法にもとづ

いて国が資本参加し，資本の半額以上を保有する混合経済会社は，転換

社債を発行することができない。転換社債の引受権は，第186条にもと

づく決定がある場合を除き，新株の引受について定められた条件にした

がい株主に属するものとする。

　②前項の決議がなされたときは，株主は，社債の転換によって発行され

る株式の優先的引受権を，社債権者のために明らかに放棄したものとす

る◎

　③転換は，社債権者の意思にもとづき，かつ社債発行契約の定める転換

の基礎にしたがうときに限ってこれを行なうことができる。この契約に

おいては，転換は指定された1個または数個の請求期間内に行なわれる

か，または随時に請求しうるかを定めなければならない。

　④転換社債の発行価額は，社債権者が転換請求権の行使によって交付

をうける株式の券面額を下ってはならない。
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Loi Art. 195. (L. n' 69-12 du 6 janv. 1969) L'assembl6e g6n6-

rale extraordinaire, sur le rapport du conseil d'administration ou 

du directoire, selon le cas, et sur le rapport sp6cial des commis-

saires aux comptes relatif aux bases de conversion propos6es, 

autorise 1'6mission d'obligations convertibles en actions auxquel-

les les dispositions de la section 111 du chapitre V sont applica-

bles. Cette possibilit6 d'6mission ne s'6tend pas aux entreprises 

nationalis6es ni aux soci6t6s d'6conomie mixte dont 1'Etat d6tient 

plus de la moiti6 du capital social, Iorsque sa participation a 6t6 

prise en vertu d'une loi particuli~re. Sauf d6rogation d6cid6e con-

form6ment ~ 1'article 186, Ie droit de souscrire ~ des obligations 

convertibles appartient aux actionnaires dans les conditions pr6-

vues pour la souscription des actions nouvelles. 

L'autorisation comporte, au profit des obligataires, renonciation 

expresse des actionnaires ~ leur droit pref6rentiel de souscription 

aux actions qui seront 6mises par conversion des obligations. 

La conversion ne peut avoir lieu qu'au gr6 des porteurs et seu-

lement dans les conditions et sur les bases de conversion fix6es 

par le contrat d'6mission de ces obligations. Ce contrat indique 

soit que la conversion aura lieu pendant une ou des p6riodes d' 

option d6termin6es, soit qu'elle aura lieu ~ tout moment. 

Le prix d'6mission des obligations convertibles ne peut ~tre in-
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f6rieur　a　la　valeur　nominale　des　actions　que　les　obligataires　re－

cevront　en　cas　d’option　pour　la　conversion．

　Adaterduvotede1’assemb16eettantqu’ilexistedesobliga－
tions　convertibles　en　actions，il　est　interdit議1a　soci6t6d’amortir

son　capital　ou　de　le　r6duirel　par　voie　de　remboursement　et　de

modifier　la　r6partition　des　b6n6fices．

　En　cas　de　r6duction　du　capital　motiv6e　par　des　pertes，par　di－

mimtion，soit　du　montant　nominal　des　actions，soit　d．u　nombre

de　celles－ci，1es（iroits　des　obligataires　optant　pour　la　conversion

de　leurs　titres　seront　r6duits　en　cons6quence，comme　si　lesdits

obligataires　avaient　6t6　actionnaires　（驚s　la　date　（i少6mission　des

obligations．

令第179条〔会社法第195条第1項に定める報告書の記載事項〕

　（1969年12月24日命令第69－1226号により改正）①《取締役会または董事会は，

会社法第195条（第1項）に定める報告書において，転換社債発行の理由，転換

の基礎，および転換が1個または数個の期間内にかぎって請求しうるときは，社

債権者に与えられた請求期間を記載しなければならない。転換を随時に請求しう

るときは，その旨を記載しなければならない。》

　②《転換社債に対する株主の優先的引受権の排除が提案されているとぎは，前

項の報告書において，この提案が主張される理由，転換社債の発行価額またはこ

の価額決定の方法を開示しなければならない。転換社債が公募されない場合には，

引受人の氏名および各引受人の引受ける社債の口数をも報告書に記載しなければ

ならない。》

　③会計監査役は，会社法第195条第1項に規定する特別報告書において，総会

に提案された転換の基礎に関し，もし転換社債に対する株主の優先的引受権の排

除の提案があるとぎはこれに関しても，意見を述べなけれぽならない。

D6c．Art．170．（D6cr．n。69－1226du24d6c。1969）《Le　conseil　d’admini一
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stration　ou　星e　directoire，selon　le　cas，　圭n（iique，dans　le　rapPort　pr6vu　a

1’article195（alin6a　ler）de　la　loi　sur　les　soc圭6t6s　commerciales，1e　motif

de　r6mission　dラobligations　convertibles　en　actions，1es　bases　de　la　conver・

sion　et　le　ou　les　d61ais　de　l’option　offerte　aux　obligataires，si　la　conversion

ne　peut　avoir　lieu　que　pendant　une　ou　（ies　p6riodes　d6termin6es．　Si　la

conversion　peut　avoir　lieu　a　tout　moment，il　en　est　fait　mention。》

　《S，il　est　demand6aux　actionnaires（ie　supPrimer　leur　droit　pr6f6rentiel

de　souscription　aux　obligations　convertibles　en　actions，1e　rapPort　doit

faire6tat　des　motifs　invoqu6s　a1’apPui　de　cette　demande　ainsi昼ue　du

prix　d艶6mission　des　obligat圭ons　ou　des　modalit6s　de　d6termination　de　ce

prix；il　doit6galement，a　moins　quツil　ne　soit　fait　appel　publiquement　a

1’6pargne，mentiomer　le　nom　des　souscripteurs　et　le　nombre　d’obligations

souscrites　pour　chacun　d，eux．》

　Les　commissaires　aux　comptes　donnent，dans　le　rapPort　sp6cial　pr6vu

a1’article　195，alin6a　ler，pr6cit6，　1eur　av呈s　sur　les　bases　de　conversion

propos6es　a1’assemb16e　g6n6rale　et，1e　cas6ch6ant，sur　la　demande　de

supPression　du　（iro呈t　pr6f6rentiel　de　souscription　des　actionnaires　aux

obligations　convertibles　en　actions。

〔解　説〕

　　　1．転換社債の意義と特色　　転換社債とは，株式に転換する選択権の付与

されている社債（社債の定義については法284条参照）をいう。発行会社は，転換

社債権者に約定利息を支払うことのほか，株式への転換を請求しない者に対しては，

償却一覧表に定められている期目に社債を償還すること，また，転換を請求する者

に対しては，社債権者たる地位の放棄と引きかえに，社債引受時に払込まれた金額

をもって払込済とされた株式を交付することを約束する。転換社債も社債の1種で

あるから，通常社債に関する会社法第5章第3節（284条～339条）の規定が適用さ

れる（法195条1項）。

　　転換社債は，発行会社にとっては，不況時において間接的な自己資本調達を可

能とする有効な手段であり，通常社債より低い利率で発行することができ，償還を

免れることを期待しうる，しかも利息を経費として処理できるという利点がある。
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他方，転換社憤権者にとっても，転換社債の取引価格は株式の市場価格とリンクす

るから，インフレ・ヘッジの役割を果すと同時に，不況時にも減配のリスクを免れ

ることができ，また，発行会社の清算整理（1iquidation　des　biens）・更生整理

（rさglement　judiciaire）の場合には，株式に比べ，はるかに有利な扱いをうけられ

るという長所がある。したがって，投資対象としては，きわめてすぐれた有価証券

であるといえよう。

　　　2．転換社債の発行主体　　転換社債の発行についても，社債一般に関する

通則である会社法第5章第3節の規定が適用される。したがって，転換社債を発行

できるのは，設立後2年を経過し，かつ，貸借対照表を2回以上作成し，これにっ

いて適法な手続による株主総会の承認をえている株式会社または株式合資会社にか

ぎられる（法285条1項）。以上の条件をみたすときは，株式を証券取引所に上場し

ていない会社であっても，転換社債を発行することができる。

　　なお，国有化された企業，および特別法にもとづいて国が資本参加し，資本の

半額以上を保有する混合経済会社については，転換社債の発行が禁止されている

（法195条1項）。この禁止は，転換社債権者が株式への転換請求権を行使した結果，

これら企業における国の支配株主としての地位に変動が生じ，公共の利益がそこな

われる危険をさけるためである（H6mard　et　aL，P・435）。

　　　3．発行契約　　（1）総説　　転換社債の発行契約においても，通常社債の

発行契約において必要とされる事項は，すべて含まれていなければならない。とく

に，①発行価額，②利息，③償却一覧表または償還期日，④社債券の形式，⑤社債

権老総会，⑥上場の有無などに関する事項を定めることを要する。なお，会社法第

195条第4項は，転換社債の発行価額を，転換請求にもとづいて社債権者が取得す

べき株式の券面額未満とすることを禁止している。ここにいう株式の券面額とは，

転換社債発行時のそれをいい（たとえば，準備金の資本組入れによる株式の券面額

の引上げが行なわれると，転換請求権行使時のそれが転換社債の発行価額を超える

こととなる場合がありうる），また，数種の株式が発行されており，それぞれの券面

額が異なる場合でも，転換請求権の行使により取得さるべき種類の株式の券面額を

さすことは明らかである。いずれにしても，転換社債の発行価額は，発行契約にお
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いて定められる転換の基礎を考慮して定められることになる（Taithe　et　Si面e1，

P．200）。

　　転換社債の発行契約に特有な事項としては，①転換の基礎（転換比率），②転

換期間または随時転換社債であること，③転換社債に対する株主の優先的引受権の

放棄の有無，④転換請求にもとづぎ発行される株式の効力発生日，⑤転換に際して

交付される証券に端数部分が生じた場合の処理方法，⑥発行会社の財務行為に関す

る社債権者の権利の留保，⑦転換の実施手続などがある。以上のべたもののうち，

主要な事項について分説する。

　　（2）転換の基礎　　転換の基礎とは社債の株式への転換比率をいう。この比率

は，社債1口に対し株式1株と定められるのが通例である。比率の決定にあたって

は，株式の市場価格，会社の収益率および将来性，社債の市中利廻り，発行される

転換社債の内容（発行価額，券面額，利率，償還金額および償還期日）などの要素

が考慮される。

　　転換比率の決定については，株主が転換社債に対する優先的引受権を放棄して

いるか否かが重大な影響をおよぽす。株主が優先的引受権を放棄しているとぎは，

転換社債の発行価額は，株式の市場価格を超える額とされるのが通例である。この

超過額をr転換プレミアム」という。転換プレミアムは，転換社債権者に与えられ

た選択権の対価である。これに対し，株主が優先的引受権を有するときは，発行価

額に転換プレミアムが含まれないので，発行価額は上述の場合より低く，ときとし

て株式の市場価格より低く（ただし株式の券面額を下ることはでぎない）定められ

る。これは，転換社債の引受けを欲しない株主に対して，優先的引受権の処分が利

益をもたらすようにするためである。

　　（3）転換期間　　法第195条旧規定においては，転換請求権は，発行契約にお

いて定められた1個または数個の確定的な期問内にこれを行使すべぎものと定めら

れていたが，1969年法による改正により，随時に転換請求権を行使しうる旨を約定

することが可能となったことは前述のとおりである。

　　随時転換社債である場合を除ぎ，発行契約において転換期問を定めることを要

する（定時転換社債）。転換期問の個数，長さ，始期および終期にっいては，法令
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上なんらの制限も設けられていないから，発行契約において自由にこれを定めるこ

とがでぎるが，転換社債権者に転換請求権行使の機会をまったく与えないような定

め方，たとえば，抽せんによる第1回の償還期目到来後に転換期間が開始するよう

な定め方をすることは許されない。

　　なお，随時転換社債の転換期間にっいては，法196級条の解説参照。

　　（4）株主の優先的引受権　株主総会が転換社債の発行を決議したとぎは，株

主は，転換社債権者の転換請求権の行使にもとづき発行される新株についての優先

的引受権を，社債権者のために朋示的に放棄したものとみなされる（法195条2項）。

株主による新株引受権の放棄は，転換社債制度を成り立たせる不可欠の前提要件だ

からである。

　　これに対し，株主は，金銭出資新株の発行の場合と同様，転換社債に対しても

優先的引受権を有する旨が明定されている（法195条1項末文）。もっとも，株主は，

この権利を，法第186条に定める決議にもとづき，特定の者のため，または社債の

公募に応じる者のために放棄することができる（この手続については後述する）。

　　いずれにしても，発行契約においては，株主の優先的引受権が放棄されている

か否かについて，明記することを要する。

　　（5）転換社債および株式の譲渡制限　　まず，転換社債の譲渡制限が許される

か否かにっいては，株式の譲渡制限を許容する法第274条に相当する規定を欠く点

からみても，これを否定すべきものと思う。

　　ところで，定款の定めをもって，第三者に対する株式の譲渡を会社の承認にか

かわらせている会社が転換社債を発行した場合，発行契約中にその旨の条項が挿入

されていれば，株主でない転換社債権者の転換請求に対し，会社はこの者への株式

の交付を拒絶し，転換によって発行される株式を，取締役会の指定する株主または

第三老に譲渡させることができるか。法は，相当額の金銭ではなく約定された株式

を無条件で転換社債権者に提供する義務を発行会社に課しているとみるべきである

から，たとえ発行契約においてこのような転換権の制限を定めても，無効と解する

ほかはないであろう。このような会社は，もともと転換社債を発行するにふさわし

くないのである（Taithe　et　S圭chel，P。208）。
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　　　4．発行手続　（1〉転換社債発行の決議　転換社債を発行するには，取

締役会（または董事会）の報告書，および提案される転換の基礎に関する会計監査

役の特別報告書にもとづき，特別株主総会による決議を経なければならない（法195

条1項）。

　　取締役会の報告書には，①転換社債発行の理由，②転換の基礎，：および③転換

期間または随時転換社債である旨を記載することを要する（令170条1項）。

　　会計監査役の特別報告書には，総会に提案された転換の基礎に関する意見を記

載しなけれぽならない（令170条3項）。

　　なお，法第195条第1項は，特別総会が転換社籏の発行をr授権」“autoriser”

することがでぎる旨を定めており，この趣旨は，総会が大綱についての決定を行な

い，細目の決定を含めて実施の権限を取締役会に授権することを予定しているもの

と解される。

　　（2）株主の優先的引受権とその排除手続　　株主の優先的引受権は，転換社債

の発行を定める特別総会の決議によってのみ，これを排除し，または制限すること

ができる（法195条1項，186条1項）。排除の決議が行なわれなかったときは，株

主は，新株発行の場合と同様な原則と手続にしたがい，転換社債に対する優先的引

受権を行使できることになる。

　　これに対し，株主の優先的引受権を排除する場合には，取締役会の報告書およ

び会計監査役の特別報告書にもとづき，特別総会による決議を経なければならない

（法195条1項）。

　　取締役会の報告書には，①優先的引受権排除の提案理由，②転換社債の発行価

額またはこの価額決定の方法を記載しなければならない。もし転換社債が公募され

ないとぎは，③引受人の氏名および各引受人の引受ける社債の口数をも記載するこ

とを要する。

　　会計監査役の特別報告書には，優先的引受権排除の提案に関する意見を記載し

なけれぽならない。

　　（3）公示手続　　法第195条第1項末文は，黙示的にではあるが，転換社債発

行に関する公示手続について，新株発行に関する公示手続規定（令156条，157条，
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159条ないし161条）が準用される旨を規定する。このほか，通常社債発行に関する

公示手続規定（令211条ないし213条）も，あわせて適用される。公示手続の範囲は．

発行会社が資金公募会社であるか否か，また，株主の優先的引受権が排除されてい

るか否かにより異なる。

　（a）非公募会社の公示手続　　α）株主が優先的引受権を有する場合

　　①法定公告掲載紙への通知書の掲載　会社は，転換社債の申込期間の少な

くとも6日前までに，施行令第156条第1項に定める事項（1号ないし12号）を記

載した通知書を，本店所在地の存する県で発行される法定公告掲載紙に公示しなけ

れぽならない（令156条2項）。

　　②記名株主への郵便による通知　上述の通知書の記載事項は，転換社債の

申込期間の少なくとも6日前までに，配達証明付書留郵便をもって，記名株主に対

してこれを通知しなければならない（同条4項）。

　　③商事裁判所書記局への議事録の寄託　会社は，転換社債の発行を授権し

た特別株主総会の議事録の写し2通を，決議の目から1ヵ月以内に，本店所在地を

管轄する商事裁判所の書記局に寄託しなければならない（1967年3月23日の命令第

67－237号く会社・商業登記令＞62条3項）。

　　（ロ〉株主の優先的引受権が排除されている場合　　上記①②の公示手続は省略

され，③のみが適用される。

　（b）公募会社の公示手続　　α）株主が優先的引受権を有する場合

　　①法定公告掲載紙への通知書の掲載　非公募会社の場合と同一なので省略

する。

　　②　法定公報（全国版）への通知書の掲載　　会社は，転換社債の申込期間の

少なくとも6日前までに，施行令第156条第1項に定める事項ならびに第159条第

1項に定める事項（1号ないUO号）を記載した通知書を，法定公報（全国版）に

公示しなけれぽならない（令156条3項，159条1項）。この通知書には，会社を代

表すべき者の署名があることを要する（令159条2項）。最終の貸借対照表が法定公

報（全国版）にすでに公示されている場合を除き，上述の通知書には，会社の法定

代表者が原本と同一である旨を証明した最終の貸借対照表の写しを添付しなければ
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ならない。すでに最終の貸借対照表の公示がなされているとぎは，その公示を参照

すべき旨の記載をもってこれに代えることがでぎる。貸借対照表がまったく作成さ

れていないときは，その旨を通知書に記載しなければならない（令160条）。

　　このほか，会社は，施行令第156条第1項，第159条第1項の記載事項と重複

しない範囲で，通常社債発行に関する公示手続規定である施行令第211条第2項に

定める事項（1号ないし16号）を記載した通知書をも，法定公報（全国版）に公示

しなければならない。この公示には，令第212条に定める書類を添付することを要

する。

　　なお，目論見書および案内状をもって，公衆に対L発行案内をする場合につい

ては，令第161条および第213条の規定が適用される。

　　③　商事裁判所書記局への議事録の寄託　　非公募会社の場合と同一なので省

略する。

　　④　有価証券報告書の備置　　資金公募の方法により社債を発行する会社は，

その申込に先立ち，公衆に情報を開示するため，会社の組織，財政状況，営業活

動の経過を記載した文書（有価証券報告書）を作成し，印刷に付さなければならな

い（1967年9月28目命令第67－833号6条1項）。この報告書の草案は，証券取引委

員会（Commission　des　oP6rations　de　bourse，C，O・Bゆによる事前の審査に付

される。C．O．B．は，報告書記載事項の一部の修正，記載の補充などを命じるこ

とができ，また，会社の現状，営業活動，決算にっいて説明を求め，あるいは現場

での審査を行なうこともできる。C．0．B．は，会社がC．O．B．の命じる行為を履

行しなかった場合には，草案の承認を拒否することができるほか，承認の拒否にっ

いて広汎な裁量権を有する（命令67－833号7条）。C．0．B．が草案を承認したとき

は，会社は有価証券報告書を印刷し，それを本店ならびに転換社債募集取扱人の営

業所において（証券取引所に上場されるとぎは，公認仲買人組合理事会事務局にお

いても）公衆の閲覧に供することを要する（命令67－833号6条3項）。

　　有価証券報告書に関する規定に違反した場合でも，転換社債の発行無効を生じ

ることはないが，有価証券報告書を作成せず，もしくはその草案にっきC．0、B．

の承認をえないで，または上述の命令第6条および第7条の定める条件にしたがい

　874



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第195条

公衆に提供することなく，転換社債を故意に発行し，募集しまたは売出した社長，

取締役，副社長，業務執行者，監事会構成員または董事会構成員ならびに転換社債

を募集した者および売出した者は，会社法第483条に定める刑（1万フラン以上12

万フラン以下の罰金）に処せられる（命令67－833号10条1項）。

　　（ロ）株主の優先的引受権が排除されている場合　　上記の①の公示手続は省略

されるが，②③④は適胴される。

　　　5．転換請求権の帰属　　転換社債の転換請求権は，社債権者に専属する。

すなわち，社債権者の意思によらないかぎり，転換社債を株式に転換することはで

きない（法195条3項）。したがって，発行契約において，社債権者の意思にかかわ

りなく一定の時期に自動的に株式に転換する旨を定め，あるいは特別株主総会の決

議により一斉転換を行ないうる旨を定めたりすることはできない（なお，法199条

の解説参照）。

　　　6．転換による資本の増加　　（1）転換等による資本増加の時期　　転換社

債の株式への転換にともなう資本の増加，およびこれに付随して行なわれる追加的

な資本の増加については，資本増加の実施期間を総会による資本増加の決議または

授権の日から5年以内に制限する法第181条第1項の規定は，適用のないものとさ

れている（法181条2項）。したがって，定時転換社債については，転換期間を総会

決議の日から5年以内に定める必要がなく，また，随時転換社債の転換の時期もま

ったく自由である。

　　（2）転換による株式の払込　　転換社債の株式への転換が行なわれる場合には，

社債の発行価額をもって株式の払込がなされたものとみなされる。株式の券面額と

社債の発行価額の差額は，会社の計算上，発行超過額として処理される。

　　（3）転換と金銭出資新株発行の前提条件　　金銭出資新株を発行する場合には，

それ以前に資本を全額払込済としなければならないとする原則（法182条1項）は，

転換社債の転換による新株発行の場合にも適用されるか。上述のように，社債の転

換による新株発行は，社債の発行価額をもって払込まれた金銭出資新株の発行とみ

なされるから，上記の原則は，この場合にも当然に適用される。したがって，定時

転換社債にっいては最初の転換期間開始前に，また，随時転換社債にっいても転換
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期間（法196－1条の解説参照）開始前に，資本すなわち旧株式を全額払込済としな

ければならない。この時期を経過したにもかかわらず，なお資本が全額払込済とさ

れていないときは，発行会社は転換請求があってもそれに対応する新株を発行する

ことができないものと解される（Taithe　et　Siche1，p．223）。

　　　7．禁止される財務行為　　転換社債を発行している間，会社は，資本を償

却し，償還によって資本を減少し，かつ，利益の分配を変更することができない

（法195条5項）。禁止される資本の減少は資本の一部を払戻す場合に限られ，損失

を理由とする資本の減少は禁止されていない。なお，1969年法による改正前は，新

規の転換社債の発行，および金銭または会社保有証券をもってする剰余金の分配も

禁止されていたが，現在ではこれらの財務行為は禁止を解かれている。

　　　8．欠損による資本の減少　　資本の損失を理由として，株式の券面額の引

下げまたは株式数の減少の方法により資本を減少した場合には，社債権者の権利は，

発行会社の株式が証券取引所に上場されていると否とを問わず，もっばら転換の基

礎の調整によって処理される。

　　たとえぽ，券面額200フランの株式を発行している会社が，損失を理由として

半額減資を行なったとする。この場合，社債1口に対して株式1株の交付をうける

権利を与えられている転換社債20口の所持人の地位はどう変るか。株式券面額の引

下げによる減資の場合には，社債権者は券面額100フランの株式20株の交付をうけ

ることになり，株式数の減少による減資の場合には，この者は券面額200フランの

株式10株の交付をうけることになる。

法第196条〔転換社債権者の権利の保護一その1〕

　（1969年1月6日法律第69－12号により改正）①前条に定める総会決議

の日から後，転換社債を発行している場合には，金銭出資株式の発行，新

規の転換社債または交換社債の発行，準備金，利益または発行超過額の資

本組入れ，および金銭または会社保有証券をもってする剰余金の分配は，
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転換を請求しうる社債権者の権利の留保を条件とするのでなければ，こ

れを行なうことができない。

　②前項の場合においては，会社は，命令の定める条件にしたがい，転

換を請求しうる社債権者に対し，これらの者が，その発行，資本組入れ，

または分配の当時において，株主であった場合と同じ数量または割合で

かつ同じ条件において，株式または新規の転換社債もしくは交換社債に

つき，削減できない権利として申込をさせ，新株を無償で交付し，金銭ま

たは分配される証券と同種の証券を提供しなければならない。ただし，利

益への参加についてはこのかぎりではない。

　③前項の規定にかかわらず，株式が証券取引所に正規に上場されてい

るときは，発行契約において，前項に定める措置に代えて，命令の定め

る条件ならびに算定の方法にしたがい，かつ証券取引委員会の監督のも

とに，発行，資本組入れ，または分配にともなう結果を考慮して，当初定

められた転換の基礎の調整を行なう旨をあらかじめ規定することができ

る。

　④金銭出資株式または新規の転換社債もしくは交換社債が発行される

場合において，株主総会が優先的引受権を排除したときは，この決議は，

関係社債権者の通常総会による承認をうけなければならない。

　：LoiArt．196．（IL．n。69－12du6janv．1969）Adaterduvotede

rassemb16e　pr6vu　a　1’article　pr6c6dent　et　tant　qu7il　existe　des

obligations　convertibles　en　actions，1’6mission　d’actions　a　souscrire

contre　num6τaire，1’6mission　de　nouvelles　obligations　convertibles

ou6changeables，rincorporation　au　capital　de　r6serves，b6n6fices

ou　primes　d’6mission　et　la　distribution　de　r6serves　en　espさces　ou

en　titres　du　portefeuille　ne　sont　autoris6es　qu’a　la　condition　de

r6server　les　droits　（ies　obligataires　qui　opteraient　pour　la　con一
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version. 

A cet effet, Ia soci6t6 doit, dans les conditions fix6es par d6cret, 

permettre aux obligataires optant pour la conversion, selon le cas, 

soit de souscrire ~ titre irr6ductible des actions ou de nouvelles 

obligations convertibles ou 6changeables soit d'obtenir des actions 

nouvelles ~ titre gratuit, soit de recevoir des esp~ces ou des titres 

semblables aux titres distribu6s, dans les m~mes quantit6s ou pro-

portions ainsi qu'aux m~mes conditions, sauf en ce qui concerne 

la jouissance, que s'ils avaient 6t6 actionnaires lors desdites 6mis-

sions, incorporations ou distributions. 

Toutefois, ~ la condition que les actions de la soci6te' soient 

admises ~ la cote officielle des bourses de valeurs, Ie contrat d' 

6mission peut pr6voir, au lieu des mesures pr6vues ~ 1'alin6a pr6-

c6dent, un ajustement des bases de conversion fix6es ~ l'origine, 

pour tenir compte de 1'incidence des 6missions, incorporations, 

dans des conditions et selon des modalit6s de calcul qui seront 

fix6es par d6cret et sous le contr6le de la commission des op6ra-

tions de bourse. 

En cas d'6mission d'actions ~ souscrire contre num6raire ou de 

nouvelles obligations convertibles ou 6changeables si 1'assembl6e 

g6n6rale des actionnaires a supprim6 Ie droit pr6f6rentiel de 

souscription, cette d6cision doit ~tre approuv6e par 1'assembl6e 

g6n6rale ordinaire des obligataires int6ress6s. 

A~~ 171 ~~~ C~~i~~~i~~:~~fT(~0)~f~~ ~~i~~~i~~:, x~!*if~~O~~fT 
~ 
(1969~~12)~ 24~ ~*pA* ~~69-1226~* ~C J~ ~ ~~IE:) ~)~~~~~~~i~i~ff L ~ ~ ' ~~~A* 

f,_-~ ~~~;, A-~~~~~~ 196~~ (~~3~~D ~c~i~~)~;~~+*7~~~~･, A_~b~~~~~T~)~~i~:~i 

~ ~t~:~t~L~~f~~ ~f~:~+. 
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聞の閉始に際し，転換を請求し，かつ新株または新規の転換社債もしくは交換社

債の交付を請求する社債権者に対して，留保されている追加的な資本の増加を行

ない，または転換社債もしくは交換社債の追加発行を行なわなければならない。

　③転換を随時に請求しうるときは，転換を請求する社債権者に．対し，新株また

は新規の転換社債もしくは交換社債を引受ける機会を与えなけれぽならない。

　④資本の増加額または転換社債もしくは交換社債の追加発行額，または新株の

数または新規の転換社債もしくは交換社債の口数は，転換を請求する社債権者が，

その発行の当時において株主であったと同じ数量または同じ割合で，かつ同じ価

額ならびに利益への参加を除ぎ同じ条件において，新株または新規に発行される

転換社債または交換社債を引受けることがでぎるように算定されなけれぽならな

いo

　⑤社債が随時に転換しうるものである場合において，転換を請求する社債権者

が，端数部分をともなう一定数の証券につき権利を有するときは，この端数部分

については，新株または新規の転換社債もしくは交換社債の価額と引受価額との

差額にもとづき，かつ端数部分の量に比例して算定した額を，金銭によって支払

わなければならない。この差額は，証券が正規に上場されているときは，転換請

求前の取引所の相場にしたがい，非上場であるときは，発行契約の条項にもとづ

き，非上場有価証券相場表の相場，または発行契約の定める条件にしたがい，会

社の純資産額および決算にもとづいて算定される。

　D6c．Art．171．（D6cr．n。69－1226（iu24d6c．1969）Si　la　sod6t6a6mis

des　actions　a　souscrire　en　num6raire　ou　de　nouvelles　obligations　conver・

tibles　ou　6changeables，tant　qu7il　existe　des　obligations　convert三bles　en

actions，et　sauf　dans　le　cas　pr6vuゑ1’article196　（alin6a3）　de　la　loi　sur

les　soci6t6s　commerciales，elle　est　tenue，selon　Ie　cas：

　Si　la　conversion　ne　peut　avoir　lieu　que　pendant　une　ou　des　p6rio（1es

dラoption　d6termin6es，de　proc6der，10rs　de1’ouverture　de　chacune　de　ces

p6riodes，きune　augmentation　comp16mentaire　du　capita1，0u註une6mission

comp16mentaire（1’obligations　convertibles　ou　6changeables，r6serv6e　aux
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obligataires　qui　opteraient　pour　la　conversion　de　leurs　titres　et　qui，en

outre，demanderaient　des　actions　nouvelles　ou　de　nouveIles　obligations

co11vertibles　ou6changeables；

　　Si　la　conversion　peut　avoir　Iieu　a　tout　moment，d’offrir　aux　obligataires

quidemandentlaconversiondeleursobligationsdesouscriredesactions

nouvelles　ou　de　nouveIles　obligations　convertibles　ou6changeables．

　　：Le　montant　de1’augmentat至on　du　capital　ou　de　r6mission　comp16ment－

aire　d’obligations　convertibles　ou6changeables，ou　le　nombre　des　actions

nouvelles　ou（ies　nouvelles　obligations　convertibles　ou6changeables，selon

le　cas，est　calcu16de　maniさre　a　permettre　aux　obligataires　optant　pour

la　conversion　de　souscrire　des　actions　nouvelles　ou　de　nouvelles　obliga－

tions　convertibles　ou6changeables　dans　les　memes　quantit6s　ou　proportions

ainsi　qu’aux　memes　prix　et　conditions，sauf　en　ce　qui　concerne　la　jouis－

sance，que　s’ils　avaient6t6actionnaires　lors　desdites6missions．

　Si，les　obligations　ayant6t6stipu16es　convertibles　a　tout　moment，1’obli・

gataire　optant　pour　la　conversion　a　droit　a　un　nombre　de　titres　compor－

tant　une｛raction　formant　rompu，cette　fraction　fait　lbbjet（1’un　versement

en　espさces　calcul6en　tenant　compte，en　proportion　de　la　quotit6du　rom－

pu，de　Ia　diff6rence　entre　la　valeur　de　raction　nouvelle，ou　de　1’obliga－

tion　convertible　ou6changeable　nouvelle，et　le　prix　de　souscription．Cette

diff6rence　est　calcul6e，si　les　titres　sont　inscrits註1a　cote　officielle　dヲaprさs

les　cours　cot6s　en　bourse　avant　la　demande　de　conversion　et，dans　le　cas

contraire，en　tenant　compte　selon　les　clauses　du　con‡rat　d’6mission，soit

des　cours　figurant　au　relev6quotidien　des　valeurs　non　admises　a　la　cQte，

so玉t　de．1’act圭f　net　de　la　soci6t6　et　de　ses　r6sultats　dans　les　conditions

fix6esparled圭tcontrat．

令剃2条離茎募麹禦灘潔謬灘細
　　（1969年12月24日命令第69－1226号により改正）①転換社債を発行している場合

において，会社が準備金，利益または発行超過額を資本に組入れ，または金銭も

しくは会社保有証券による剰余金の分配を行なおうとする場合であって，かつそ
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れが会社法第196条（第3項）の定める場合に該当しないものであるときは，転

換を請求する社債権者が組入れまたは分配の当時株主であった場合と同数の無償

交付株式，または同じ金額もしくは同種の証券を受領でぎるように，会社は，後

日社債権者に帰属すべき準備金，利益または発行超過額の該当部分を，処分しえ

ない留保勘定として振替えておかなければならない。

　②既発行株式の額面引上げの方法によって資本の増加が実施されたときは，転

換によって取得される株式の券面額も，これに．応じて引上げられなけれぽならな

い。

　③剰余金を証券で分配する場合であって，かつそれが会社法第196条（第3項）

の定める場合に該当しないものであるときは，会社は，転換を請求する社債権者

にその権利を行使させるために必要な数の同種の証券を留保しておかなければな

らない。

　D6c．Art．172．（D6cL　n。69－1226du24d6c。1969）Si　la　soci6t6procさde，

tant　qu’il　existe　des　obligations　convertibles　en　actions，a　rincorporation

au　capital　de　r6serves，b6n6fices　ou　primes　d’6mission　ou　a　la　distribu－

tion（1e　r6serves　en　espさces　ou　en　titres（lu　portefeuille，et　sauf　（1ans　le

cas　pr6vu　a1’article196（alin6a3）de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales，

elle　est　tenue　de　virer　a　un　compte　de　r6serve　indisponible　la　fraction

des　r6serves，b6n6fices　ou　primes　d76mission　susceptible　de　revenir

ult6rieurement　aux　obligataires　de　maniらre乞permettreゑceux　qui

opteraient　pour　la　conversion　de　recevoir，selon　le　cas，soit　Ie　meme

nombre　d’actions　gratuites，soit　la　meme　somme　ou　les　m6mes　titres　que

s’ils　avaient6t6actionnaires　lors（ie1’incorporation　ou　de　la　distribution．

　Si1’augmentation　du　capital　a6t6r6alis6e　par　majoration　de　la　valeur

nominale　des　actions　existantes，1a　valeur　nominale　des　actions　de　con－

version　est61ev6e　註　due　concurrence．

　En　cas　de　distribution　de　r6serves　en　titres，et　sauf　dans　le　cas　pr6vu

ゑ1’article196（alin6a3）de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales，1a　soci6t6

est　tenue　de　conserver　le　nombre　de　titres　de　mδme　nature　n6cessaire
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pour　permettre　aux　obligataires　qui　opteraient　pour　la　conversion　d’etre

remplis　de　leurs　droits．

令第173条麟霧麟籔馨転監灘鶏慧駿誉〕

　（1969年12月24日命令第69－1226号により改正）①転換社債を発行している場合

において，会社が命令第171条および第172条に定めるいくつかの行為を行なお

うとするときは，会社は，各行為にっいて転換請求にもとづぎ交付される株式に

関する権利，ならびに転換請求がなされる以前に行なわれた資本の増加または転

換社債もしくは交換社債の発行に応じて社債権者に帰属すべきものとされる金銭

出資株式，無償交付株式，または転換社債もしくは交換社債に関する権利を考慮

して，第171条および第172条の規定を遵守しなければならない。

　②社債が随時に転換を請求しうるものである場合において，会社が命令第171

条および第172条に定める株主の優先的引受権の留保を必要とする行為以外の行

為を行なおうとするときは，会社は，その行為のなされる以前に，法定公報（全

国版）につぎの事項を記載した通知を掲載して，社債権者にその旨を知らせなけ

れぽならない。

　1。商号，略号を定めたとぎはその付記

　2。会社の形態

　3。資本の額

　4。本店所在地

　5。商業登記簿および国立経済調査統計局における会社の登録番号

　6。行為の性質，発行される証券の種類・引受価額，引受権の数量および引受

　　権行使の条件

　7。この行為に参加を希望する社債権者があるときは，この者が転換請求を行

　　なうことを要する期間の終期

　③取締役会または董事会が，会社法第196－1条（第1項）にもとづぎ，転換請

求権の行使を停止する旨を決定するときは，社債権者に対し，少なくとも15日前
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に，前項第1号ないし第5号に定める事項のほか，転換請求の受付が停止される

日およびそれが再開される日を記載した通知を，法定公報（全国版）に公示して

その旨を知らせなけれぼならない。

　D6c．Art．173・（D6cr．n。69一玉226du24d6c．1969）Si　la　soci6t6procさde，

tant　qu’il　existe　des　obligations　convertibles　en　actions，a　plusieurs　des

oP6rations　vis（…es　aux　articles171　et　172，　elle　est　tenue，　pour　chacune

d’elles，dbbserver　les　disposit量ons　desdits　articles　en亡enant　compte　des

droits6ventuels　des　ob1圭gataires　du　chef　tant　des　actions　de　conversion

que　des　actions　souscrites　en　num6raireシdes　actions　gratuites　ou　des

obligations　convertibles　ou　6changeables　pouv3nt　leur　revenir，　en　cas

d’option　pour　la　conversion，ゑraison　des　augmentations　de　capital　ou　des

6missions　d，obligations　convertibles　ou6changeables　ant6rieures．

　Dans　le　cas　o救1es　obligations　sont　convertibles　a　tout　moment，1a　soci－

6t6est　tenue，si　elle　procさde　a　une　oP6rat三〇n　autre　que　celles　pr6vues

aux　articles171et172comportant　un（蟹oit　de　souscription　r6serv6　aux

actionnaires，dヲen　informer　les　obligataires　par　un　avis　ins6r6，　avant　le

d6but　de　rop6ration，au　Bulletin　des　annonces　16gales　obligato圭res　et

mentiomant　l

1。　La　d6nomination　sociale，suivie　le　cas6ch6ant　de　son　sigle；

2。　La　forme　de　la　soci6t6；

3。　Le　montant　du　capital　socia1；

4。L’adressedusiさgesocia1；

5。　Les　num6ros　d’immatriculation　de　la　soci6t6au　registre　du　com－

　merce　etきrinstitut　national　de　la　statistique　et　des6tudes6conomi－

　ques；

6。　L，indication　de　la　nature　de　rop6ration，de　1’espさce　des　titres　ム

　6mettre，du　prix　de　souscription，de　la　quotit6du　droit　de　souscrip－

　tion　et　des　conditions　d’exercice　de　ce　droit；

7。　La　date　d，expiration　du　d61ai　dans　les　obligataires　devront　proc6der

　ゑ1a　conversion　de　leurs　titres　s’ils　d6sirent　participer議1’oP6ration。

Lorsque　le　conseil　d’administration　ou　le　directoirO　d6cide，en　applica一
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tion　de1’article196－1（alin6a　ler）　de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales，

de　suspendre　rexercice　du　droit　d，obtenir　Ia　conversion，il　en　informe

les　obligataires，quinze　jours　au　moins　a1，avance，par　un　avis　publi6au

Bulletin　des　annonces16gales　obligatoires　et　mentiomant，outre　les　in－

dications　pr6vues　aux　lo　a50ci・dessus，Ia　dateき1a（1uelle　les　oP6rations

de　conversion　seront　suspendues　et　la　date　a　laquelle　elles　seront　reprises．

令第174－2条〔転換社債発行後の調整についての総則規定〕

　（1969年12月24日命令第69－1226号により追加）会社法第196条（第3項）の規

定にもとづき，発行，資本組入れ，または分配にともなう結果を考慮して，当初

定められた転換の基礎の調整を行なうことを発行契約で定めているときは，以下

数条に定める方法により，これを実施しなけれぽならない。

　D6c。Art．174－2．（D6cL　n。69－1226du24d6c．1969）Lorsque　le　contrat

d’6mission＆pr6vu，en　applicafion　de1’article196（alin6a3）de　la　loi　sur

les　soci6t6commerciales，un　ajustement　des　bases　de　conversion　fix6esき

1’origine　pour　tenir　compte　de1，incidence　des6missions，incorporations

ou　distributions　vis6es　audit　article，il　est　proc6d6de　la　fagon　suivante．

令第174－3条〔調整の算定方式〕

　（1969年12月24日命令第69－1226号により追加）①調整後における転換の基礎

は，整数であらわされる口数の社債にっき当初の転換の基礎にもとづいて与えら

れる株式の価額が，当該財務行為の実施以前に同数の社債の転換によって与えら

れたであろう株式の価額に等しくなるよう，100分の1を単位とした数値をもっ

て定められる。このため，上記の口数の社燈が転換された場合に与えられる株式

の新たな数は，以下に規定する条件にもとづいて算定される。この数は，100分

の1で示される端数を含むことができる。

　②転換に際して与えられる調整後の株式の数は，以下の事情を考慮して算定し
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なければならない。

　1。金銭出資株式または新規の転換社債もしくは交換社債の発行の場合には，

　　発行契約の条項にしたがい，つぎのいずれかの方法による。

　　　優先的引受権の価額と優先的引受権の権利落後の株式の価額。これらの価

　　額は，株式申込期問のすべての取引所開催日における寄り付き値段の平均値

　　にもとづいて決定される。

　　　新株または新規の転換社債もしくは交換社債が発行される場合には，これ

　　らの証券の発行価額と優先的引受権の権利落前の価額。この株式の価額は，

　　優先的引受権の権利落の日前1ヵ月以上2ヵ月以内の期間内における取引所

　　の寄り付き値段の平均値にもとづいて決定される。

　2。準備金の資本組入れによる資本の増加で，株式の無償交付をともなう場合

　　には，新株式が分配される比率。

　3。金銭または会社保有証券をもってする剰余金の分配の場合には，実際に分

　　配される金額または交付される証券の価額と，分配の権利落前1ヵ月以上2

　　ヵ月以内の期問内における取引所の寄り付き値段の平均値にもとづいて決定

　　された分配前の株式の価額。

　③社債の借入期間内に数次の財務行為が行なわれるときは，それぞれの行為に

つき，前2項の規定を適用する。

　D6c．Art．174－3．（D6cL　n。69－1226du24d6c．1969）Les　bases　de　con－

version　ajust6es　sont　fix6es　de　fagon　que　la　valeur　des　actions　obtenues

en　cas　de　conversion　du　nombre　entier（1’obligations　pr6vu　dans　les　bases

de　conversion　initiales　so圭t，註1a　valeur　d，un　centiさme　d，actions　prさs，6ga－

1eき1a　valeur　des　actions　qui　auraient6t60btenues　avant　la　r6alisation

de1’op6ration　financiさre　consid6r6e　par　la　conversion　du　mδme　nombre

entierd70bligations．Aceteffet，1enombrenouveaudesactionsobtenues

en　cas　de　conversion　dudit　nombre　d’obligations　est　calcu16dans　les　con－

ditions　pr6vues　ci－aprさs．Ce　nombre　peut　comporter　une　fraction　exprim6e

en　centiさmes．
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　Le　nouveau　nombre　des　actions　obtenues　en　cas　de　conversion　est　ca1・

CU16e丑tenant　COmpte：

　1。　En　cas　dヲ6mission　d7actions　de　num6raire　ou　de　nouvelles　obliga－

　　　tions　convertibles　ou　6changeables，suivant　les　clauses　du　contrat

　　　dフ6mission：

　　　　　Soit　du　rapPort　entre　la　valeur　du　droit　de　souscription　et　la　valeur

　　　de　raction　aprさs　d6tachement　du　droit　de　souscription，ces　valeurs6tant

　　　d6termin6es　d’aprさs　Ia　moyenne　des　premiers　cours　cot6s　pen（iant

　　　toutes　les　s6ances　de　bourse　incluses　dans　la　p6riode　de　souscriPtion；

　　　　　Soit　de　la　proportion　dans　Iaquelle　sont6mises　Ies　nouvelles　actions

　　　ou　Ies　nouvelles　obligations　convertibles　ou　（…changeables，　du　prix

　　　d76mission　de　ces　titres　et　de　la　valeur　de1’action　avant　d6t＆chement

　　　du　droit　de　souscription，　cette　valeur　6tant　d6ter皿in6e　（1’apr6s　la

　　　moyenne　des　premiers　cours　cot6s　pendant　une　p6riode　dyau　moins

　　　un　mois　ant6rieure　de　deux　mois　au　plus　au　jour　du　d6tachement

　　　du　droit．

　　20　En　cαs　d’augmentation　de　capital　par　incorporation　de　r6serves　et

　　　attribut圭on　gratuite　（1’actions，　de　la　proportion　dans　laquelle　sont

　　　distribu6es　les　actions　nouvelles．

　　3。　En　cas　de　distribution　de　r6serves　en　espさces　ou　en　t玉tres　du　por－

　　　tefeuille，du　rapport　entre，d’une　part，1a　somme　effectivement　dis・

　　　tribu6e　ou　la　valeur　des　titres　remis　et，　d艶autre　part，　1a　valeur　de

　　　1’action　avant　Ia　distribution　d6termin6e　d’aprさs　la　moyenne　des

　　　premiers　cours　cot6s　pendant　une　p6riode　d’au　moins　un　mois　an－

　　　t6rieure　de　deux　mois　au　plus　au　d6but　de　la　distribution．

　　Si　plusieurs　op6rations　financiさres　success量ves　interviennent　pendant　la

dur6e　de1’emprunt，il　y　a　lieu　a　application　des　rさgles　ci－dessus　lors　de

cha（1ue　oP6ration．

令第174－4条〔調整の範囲の限定〕

　　（1969年12月24目命令第69－1226号により追加）　金銭出資株式の発行，準備金，

利益または発行超過額の組入れによる株式の無償交付，転換社債または交換社債
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の発行，ならびにこれら各種の行為が組合されている場合にかぎり，転換の基礎

の調整を行なう旨を，発行契約をもって定めることができる。この場合において，

会社が会社法第196条（第1項）の定める上記以外の行為を行なうときは，それ
　9

ぞれの場合に応じ，命令第171条または第172条の規定を適用する。

　D6c．Art．174－4．（D6cr．n。69－1226du24d6c．1969）Le　contrat　dア6mis・

sion　peut　pr6voir　（lu’il　ne　sera　proc6（16　ム　un　ajustement　des　bases　de

conversion　qu’en　cas　soit　（i’6missions　d’actions　de　num6raire，　so重t

d’6mission　d，actions　gratuites　cr66es　par　incorporation　de　r6serves，

b6n6fices　ou　primes　d’6mission，soit　dヲ6mission　d’obligations　convertibles

ou6changeables，soit　de　plusieurs　de　ces　cat6gories　d，6missions．Dans

cette　hypothさse，10rsque　la　soci6t6procさde　ゑ　une　autre　des　oP6rations

vis6es　a　rarticle196（alin6a　ler）de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales，

1es　articles171　0u172，selo箪1e　cas，sont　apPlicables．

令第174－5条〔取得株式に端数部分がある場合の特則〕

　（1969年12月24臼命令第69－1226号により追加）①転換社債権者が転換を請求

したときは，命令第174－2条および第174－3条の定める条件にしたがって調整し

た比率を，提出した社債券の口数に適用して算定した数の株式を取得する。

　②前項の規定にもとづいて算定した株式の数が整数でないときは，社債権者は，

端数部分を切捨てた整数の株式について権利を有する。このほか，会社法第196－

1条（第3項）の適用により，社債権者に対し，転換請求書が提出された日の直前

の取引所開催日の寄り付き値段にもとづいて評価された，株式の端数部分の価額

相当額が金銭で支払われる。

　③前項の規定にかかわらず，発行契約において，請求された端数部分につき第

2項の規定にもとづいて評癌された価額相当額を会社に支払うことを条件として，

第1項の定める数をこえる整数の株式の発行を請求しうる旨を定めることができ

る。
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D6c. Art. 174~5. (D6cr. n' 69-1226 du 24 d6c. 1969) Tout porteur d'obli-

gations convertibles optant pour la conversion peut obtenir un nombre 

d'actions calcul6 en appliquant au nombre des obligations pr6sent6es le 

rapport de conversion ajust6 dans les conditions fix6es aux articles 174-

2 et 174~3. 

Lorsque le nombre des actions ainsi calcul6 n'est pas un nombre entier, 

il a droit au nombre entier d'actions imm6diatement inf6rieur. En outre, 

en application de l'article 196-1 (alin6a 3) de la loi sur les soci6t6s com-

merciales, il lui est vers6 en esp~ces une somme 6gale ~ la valeur de la 

fraction d'action suppl6mentaire 6valu~e sur la base du premier cours 

cot6 ~ la s6ance de bourse du jour pr6c6dant la date du d6p6t de la de-

mande de conversion. 

Toutefois, Ie contrat d'~mission peut pr6voir que le porteur d'obligations 

convertibles a la facult6 de demander la d6livrance du nombre entier 

d'actions imm6diatement sup6rieur ~ celui vis6 ~ 1'alin6a ler, ~ la con-

dition de verser ~ la soci6t6 une somme 6gale ~ la valeur de la fraction 

d'action suppl6mentaire ainsi demand6e 6valu6e sur la base pr~vue ~ 

l'alin6a pr6c6dent. 

A7~ 174-S ~~~t~ C~~~O~~t~~'O~~~] 

(1969~~l2;~24~A~pA~~i~69-1226~=~ J~ ~~~~Q) ~A~~ 174 2~~, ~~174 3~~ 
~p. . 

~3~V~~i~174 5~sc~;~l~i;~]~~~]L~C~~; ~i~~:~)~1~f~~~; ;~,c)~~~~~ O~･~~~I~~'.'[ 

~~~t~~~-.---'"I*~:~L~ v･~ ~ ~ ~~~~,~)~~~~:~~~i, ;~~tL~frlL~)~il~~~Si~~~~Z~!.I~)fl~:~:~~~i~' 5 . 

D6c. Art. 174-6. (D6cr. n' 69-1226 du 24 d6c. 1969) Pour 1'application 

des articles 174-2, 174-3 et 174-5, Ie cours de l'action ~ prendre en con-

sid6ration est celui du march6 ~ terme si 1'action est admise aux n6gocia-

tions ~ terme et du march6 au comptant dans le cas contraire. 
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令第174－7条〔新たな転換の基礎の承認，通知，公告〕

　（1969年12月24日命令第69－1226号により追加）　発行会社は，必要な証明資料

を添付して，算定した新たな転換の基礎につき，証券取引委員会の承認をうけな

ければならない。新たな転換の基礎を示し，かつ命令第173条（第2項）第1号

ないし第5号に定める事項を記載した通知書を，承認のなされた目から15日以内

に，法定公報（全国版）に掲載しなけれぽならない。

　D6c．Art。174－7．（D6cr．n。69－1226du24d6c．1969）La　soci6t66met－

trice　soumet　a　rapprobat重on　de　la　commission　des　op6rations　de　bourse，

avec　toutes　les　justifications　n6cessaires，1es　nouve11es　bases　de　conver－

sion　calcul6es、Un　avis　indiquant　les　nouvelles　bases　de　conversion　et

contenant　les　mentions　pr6vues　aux1。a5。de　rarticle173（alin6a2）

est　ins6r6au　Bulletin　des　annonces　16gales　obligatoires　dans　Ies　quinze

jours　a　compter　de1’approbation．

　〔解　説〕

　　　1。序説　　会社法は，社債権者保護の立場から，転換社債発行会社に対し，

一定の財務行為を禁止し（法195条5項），他の財務行為についても，転換社債権者

の権利を留保しまたは法定の要件にしたがって調整を行なうことを条件として，こ

れを許容するという立場をとっている。許容される財務行為として法が具体的に規

定しているのは，①金銭出資新株の発行，②新規の転換社債または交換社債の発行，

③準備金，利益または発行超過額の資本組入，④金銭または会社保有証券による剰

余金の分配（以上・法196条1項），⑤損失を理由とする資本の減少（法195条6項），

⑥合併（法197条）の6つの場合である。これ以外にも，法令で禁止されていない

財務行為として，⑦株式の併合および分割，⑧現物出資新株の発行，⑨存続期間満

了前の会社の解散があるが，いずれも許容されるものと考えられる（Taithe　et

Siche1，p．233）。

　　現行法は，社債権者の権利保護のために，（a）権利の留保（法196条2項），（b）転

換の基礎の調整（同条3項）の2つの方法を用意している。後者は，株式を証券取
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引所に正規に上場している会社にかぎり採用しうる方法であり，1969年の改正によ

り新設されたものであるが，今目ではこの方法によるのが通例となっている。

　　なお，上記①および②の財務行為において，特別株主総会が株主の優先的引受

権の排除を決議したときは，この決議は関係社債権老の通常総会の決議をもってす

る承認をうけることを要する（法196条4項）。この承認決議を欠くときは，株主総

会の新株等の発行決議は無効となる（法198条）。

　　　2．権利の留保　　（1）総説　　転換の基礎の調整の方法が採用されていな

いとぎは，自動的にr権利の留保」の方法が適用される。転換社債を発行している

会社が，その全額が償還または転換される前に，①金銭出資新株の発行，②新規の

転換社俵または交換社債の発行，③準備金，利益または発行超過額の資本継入れ，

④金銭または会社保有証券をもってする剰余金の分配（以上・法196条1項）を行

なう場合には，会社は，転換を請求する社債権者のために，その者の権利を留保し

ておかなけれぽならないo

　　すなわち，会社は，社債権者が転換を請求したときは，当初発行契約において

約定された株式を交付するほか，上記の財務行為が行なわれた当時において，この

者が株主であった場合と同じ数量または同じ割合でかつ同じ条件で，この者に対し，

金銭出資新株または新規の転換社債もしくは交換社債につき削減できない権利を有

する者として申込をさせ，新株を無償交付し，金銭または分配された証券と同種の

証券を提供することを要する。ただし，この老に与えられる証券等にもとづく会社

の利益に参加する権利は，当然のことながら，社債権者の転換請求が行なわれ，か

っ，証券等の効力が発生したのちでなければ生じない（財務行為が行なわれた時に

遡って利益配当等をうけられるわけではない）（法196条2項）。

　　法第196条第2項の具体的適用については，施行令第171条ないし第173条の

規定が用意されている。

　　（2）金銭出資新株の発行　　（a）定時転換社債　　発行されている社債が，1

個または数個の転換期間にかぎり転換を請求しうる社債（定時転換社債）であるとき

は，各転換期間の開始に際し，転換を請求しかつ新株の取得を請求する社債権者に

対して，留保されている追加的な資本の増加を行なうことを要する（令171条2項）。
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資本の増加額は，転換を請求する社債権者が，新株発行の当時において株主であっ

たと同一の数量，割合，価額および条件（ただし利益への参加を除く）で新株を取

得することができるように算定されなければならない（令171条4項）。

　　なお，法文上は定めがないが，追加的増資の額は，転換期間終了の時まで確定

しないことは明らかである。また，定時転換社債については，法第196－1条第3項

の規定は適用されないので，社債権者の取得すべき新株に端数が生じる場合を考慮

して，あらかじめ発行契約において，端数部分の処理に関する条項を設けておく必

要がある。

　　随時転換社債と異なり，定時転換社債については，資本増加の手続に関する特

則が設けられていない（法196－1条4項参照）。したがって，以下のような手続によ

るものと解すべきであろう。

　　追加的増資の決定権限は，取締役会（または董事会）に属する。ただし，その

ためには，転換社債の発行を授権した株主総会がこの権限を取締役会に授権し，ま

たは当該増資を決議した株主総会がこの権限を取締役会に委任していることが前提

となる。追加的増資を決議した取締役会は，決議の日から1ヵ月以内に，商事裁判

所書記局にその決議の議事録の写し1通を寄託しなければならない（会社・商業登

記令62条6項）。

　　追加的増資にもとづく株式の引受は，施行令第163条に定める株式申込証によ

ってこれを行なう。株式払込金は，預金供託金庫，公証人または銀行にこれを寄託

しなければならない（令164条，165条，62条）。そして，転換期問の終了時（また

は，すべての社債が株式に転換したとぎは，その終了時）に，取締役会は引受およ

び払込が行なわれた旨の申告書を，公正証書をもって作成しなければならない（法

192条）。この申告書において，またはその後に開催される会議において，取締役会

は，社債の転換および追加的引受による資本増加額の総額を確認し，会社法第180

条第3項の規定にしたがい，転換社債の発行を決議した株主総会が取締役会に授権

した権限にもとづぎ，必要な定款変更およびそれにともなう公示手続を行なうこと

を要する。

　　他方，社債の転換および追加的引受にともなう新株発行は，転換社債権者のみ
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に関するものであり，株主はこれについて新株引受権を有しないから，施行令第

156条および第159条に定める資本増加の際の株主に対する公示手続は不要である

（Taithe　et　Siche1，p。238）。

　（b）随時転換社債　　随時転換社債であるときも，社債権者の新株に対する権利

は，定時転換社債の場合と同様である。

　　社債権者が取得すべき新株に端数部分が生じたときは，随時転換社債について

の特則が適用される（法196－1条3項，令171条5項）。転換の結果必要となる資本

の増加についても，特則が設けら）れている（法196－1条4項）。

　　（3）転換社債または交換社債の発行　　この場合には，金銭出資新株の発行に

よる資本増加に関する原則が，ほぼそのまま適用される。

　　（4）準備金等の資本組入れによる株式の無償交付または券面額の引上げ　　転

換社債発行会社が，準備金，利益または発行超過額の資本組入れを行なおうとする

ときは，転換を請求する社債権者が，組入れの当時株主であったと同数の無償交付

株式を取得でぎるように，会社は，後日社債権者に帰属すべき準備金，利益または

発行超過額の該当部分を，処分しえない留保勘定として振替えておかなければなら

ない。ただし，法第196条第3項の適用がある場合はこのかぎりではない（令171

条1項）。準備金等の組入れによる資本の増加が，既発行株式の券面額の引上げに

よって行なわれるときは，転換によって取得される株式の券面額も，これに応じて

引上げることを要する（令171条2項）。なお，施行令第171条第1項および第2項

の規定は，定時転換社債，随時転換社債のいずれにっいても適用される。

　　上記の場合には，転換社債の発行を決議した株主総会または準備金等の資本組

入れを決議した株主総会から授権をうけた取締役会（または董事会）が，留保勘定

に振替えられている準備金等の追加的な資本組入れを行なう。この組入額は，転換

を請求した社債権者の取得する無償交付株式の券面総額，またはその取得する株式

の旧券面額と引上げ後の券面額の差額の総額に見合うものでなければならない。取

締役会は，転換および準備金等の追加的資本組入れにもとづき実施された資本の増

加にともなう定款の変更を行なうことを要する。

　　転換期間が終了し，またはすべての社債が償還されたときは，留保勘定に振替
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えられていた準備金等の残額は，これを取崩して振替前の準備金等の勘定科目に戻

すべきものと解する（Taithe　et　Siche1，p．241）。

　　（5）剰余金の金銭または会社保有証券による分配　　転換社債発行会社が，剰

余金の金銭または会社保有証券による分配を行なおうとするときは，転換を請求す

る社債権者が，分配の当時株主であったと同じ金額を受領しうるように，剰余金を

処分しえない留保勘定として振替えておくことを要し，または同種の証券を受領で

きるように，必要な数の同種の証券を留保しておかなければならない。ただし，法

第196条第3項の適用がある場合はこのかぎりではない（令171条1項3項）。なお，

r同種の証券」とは，分配が行なわれた証券と同種類であるだけではなく，同一券

面額のものであることを要する。

　　分配さるべぎ証券（たとえば子会社の株式）に端数部分が生じたとぎは，定時

転換社債，随時転換社債のいずれについても，発行契約の条項にもとづいて処理す

べきものと解される。随時転換社債の転換によってうくべき証券の端数部分の処理

に関する施行令第171条第5項の規定は，転換社債発行会社の発行する証券にかぎ

り適用すべきものだからである（Taithe　et　Siche1，P．242）。

　　（6）株式の分割および併合　　転換社債発行会社が行なう財務行為の実施に際

して，社債権者の権利を維持するために法令で定められている原則は，衡平と信義

則の理念にもとづくものであり，この理念は，法令に定めのない財務行為にも同様

に適用さるべきものである。したがって，株式の分割および併合の場合についても，

社債権者の権利が維持されるよう，転換によって取得されるべき株式数の，分割比

率または併合比率に応じた増減を行なうことを要する。

　　　3．転換の基礎の調整　　（1）総説　　（a）原則　　株式を証券取引所に正

規に上場している会社は，転換社債の発行契約において，会社法第196条第2項に

定めるr権利の留保」の措置に代えて，施行令第174－2条以下に定める条件および

算定方式にしたがい，かつ証券取引委員会（C．O．B．）の監督のもとに，発行，資

本組入れまたは分配にともなう結果を考慮して，当初定められた転換の基礎の調整

を行なう旨を，あらかじめ規定することができる（法196条3項）。調整後における

新しい転換の基礎は，整数であらわされる口数の社債につき当初定められた転換の
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基礎にもとづいて与えられる株式の価額が，当該財務行為の実施前に同数の社債の

転換によって取得しえたであろう株式の価額に等しくなるよう，100分の1を単位と

した数値で定められる。このために上記の白数の社債の転換によって取得すべき株

式の新たな数は，施行令第174－3条第2項に規定する条件にもとづいて算定される。

この数は，100分の1で示される端数部分を含むことができる（令174－3条1項）。

　（b）特色　　r権利の留保」の場合と異なり，r転換の基礎の調整」においては，

すべての財務行為の結果の処理が，転換により社債権者が取得する株式数を増加す

るという統一された方法で行なわれる点に特色がある。すなわち，財務行為が実施

された結果，転換社債権者が失った価額に見合うものとして，追加分の株式が与え

られるわけであり，この方法は，転換社債権者の権利に対し，現物による補償では

なく，価額による補償を行なうことを目的としている。

　（c〉任意性　　転換社債発行会社が上場会社であっても，発行契約においてr転

換の基礎の調整」の方法による旨の定めをするか否かはまったく自由であり，r権

利の留保」の方法によることもできる。また，発行契約において，特定の財務行為，

たとえば金銭出資新株の発行の場合にかぎりr転換の基礎の調整」の方法による旨

を定めることもできる。

　（d）証券取引委員会の監督　　会社法第196条第3項によれば，r転換の基礎の調

整」はC．0．B．の監督にしたがうべぎものとされ，それをうけて，施行令第174－

7条は，発行会社に対し，必要な証明資料を添付して，算定した新たな転換の基礎

につき，C．O．B．の承認をうくべきことを命じている。

　（e）公示　　発行会社は，C．0．B．の承認をうけた新たな転換の基礎ならびに

施行令第173条第2項第1号ないし第5号に定める事項を記載した通知書を，承認

の日から15日以内に，法定公報（全国版）に掲載して公示しなければならない（令

174－7条2文）。

　（f）転換請求　　社債権者からの転換請求があったときは，発行会社は，施行令

第174r2条および第174－3条にしたがって調整した比率を，提出された社債券の口

数に乗じて算定した数の株式を交付する。その結果，端数部分が生じた場合の処理

については，法第196寸条の解説参照。
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　　（2）金銭出資新株の発行　　金銭出資新株が発行された場合において，転換に

よって与えられる調整後の株式の数は，っぎのいずれかの方式のうち，発行契約に

おいて定められたものによって算定される（令17垂3条2項1号）。

　　①新株引受権の価額と権利落後の株式の価額との関係。これらの価額は，株式

申込期間のすべての取引所開催日における寄り付ぎ値段の平均値にもとづいて決定

される。

　　②新株の発行価額と権利落前の株式の価額との関係。株式の価額は，新株引受

権の権利落の日前1ヵ月以上2ヵ月以内の期間内における取引所の寄り付き値段の

平均値にもとづいて決定される。

　　いずれの場合においても，株式の相場とは，その株式につき定期取引が承認さ

れているときはその値段を，それ以外の場合は実物取引の値段をいう（令17杢6条）。

　　以下の数式で用いられる記号の意味はつぎのとおりである。

　　　T1：当初の転換比率にもとづき取得しうる株式数

　　　丁2：調整後の転換比率にもとづき取得しうる株式数

　　　V：権利落後の旧株の価額

　　　d：新株引受権の価額

　　　A：権利落前の旧株の価額

　　　S　：新株の発行価額

　　　n：発行された新株の総数

　　　p：旧株の総数

　　①第1方式

　　　　　　　　V十d　　　T2匙丁1×
　　　　　　　　　V

　　　ただし，新株引受権の理論価格はつぎの式で求められる。

　　　　　　（A－S）n
　　　　d漏
　　　　　　　P十n

　　②第2方式

　　　丁2こT1×A（P＋n）

　　　　　　　　AP十S　n
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　　（3）転換社債または交換社債の発行　　この場合には，金銭出資新株の発行の

場合に適用される調整の原則が，類推適用される。

　　（4〉準備金等の資本組入れによる無健交付または券面額の引上げ　　準備金，

利益または発行超過額の資本組入れにもとづき，新株の無償交付が行なわれたとき

は，新株が株主に分配される比率に応じて，転換によって社債権者が取得すべき株

式数を算定することを要する（令174－3条2項2号）。

　　準備金等の資本組入れにもとづき，株式の券面額の引上げが行なわれるときは，

転換によって社債権者が取得すべぎ株式の券面額も，これに応じて引上げることを

要する（令172条2項）。

　　（5〉剰余金の金銭または会社保有証券による分配　　剰余金の分配が行なわれ

たときは，実際に分配された金額または交付された証券の価額と，分配の権利落前

1ヵ月以上2ヵ月以内の期間内における取引所の寄り付き値段の平均値にもとづい

て決定された分配の権利落前の株式の価額を考慮して，社債権者の取得すべき株式

数を算定することを要する（令17李3条2項4号）。

法第196－1条〔転換社債権者の権利の保護一その2〕

　（1969年1月6目法律第69－12号により追加）①随時に転換を請求しう

る社債が発行されたときは，転換の請求は，第1回の償還期目または発行

目から5年目の応当日のいずれよりも前に開始し，償還期限経過後3カ

月をもって終了する期間内にこれを行なうことができる。ただし，資本

の増加または合併の場合には，取締役会または董事会は，3ヵ月をこえな

い期間を定めて，転換請求権の行使を停止することができる。

　②社債権者に交付された株式には，転換が請求された日の属する営業

年度につき支払われる利益配当の請求権が与えられる。

　③第196条および第197条に定める行為によって，転換を請求する社
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債権者の証券に対する権利に端数部分を生じたときは，この端数部分は，

命令の定める条件にしたがい，金銭で支払われる。

　④転換の結果必要となる資本の増加については，第189条，第191条第

2項，第192条に定める手続は必要とされない。この場合，資本の増加は，

株式申込証を添えて行なわれる転換請求，または第196条に定める金銭

出資株式の引受による払込があったときに完了する。

　⑤取締役会または董事会は，各営業年度の終了後1ヵ月以内に，前営業

年度中に社債の転換によって発行された株式があるときはその数および

券面額の総額を確認し，資本の額ならびにそれに対応する株式の数に関

する定款の条項に，必要な変更を加えなければならない。取締役会または

董事会は，現営業年度中いつでもこの確認を行ない，定款の関連規定を変

更することができる。

　⑥会社が第196条に定める行為以外の行為を行なう場合において，株

主が優先的引受権を有するときは，その行為に参加しようとする社債権

者が通知に定められた期間内に社債の転換を請求することがでぎるよう

に，命令の定める条件にしたがい公示される通知によって，会社はその

旨を社賃権者に知らせなければならない。

　Loi　Art196－1．（L．nQ69－12d』u6janv．1969）En　cas　d’6mission

d’obligations　convertibles　en　actions　a　tout　moment，1a　conver－

sion　peut　etre　demand6e　pendant　un　d．61ai　dont　Ie　point　de　d6part

ne　peut　etre　post6rieur　ni　a　la　date　de　la　premiさre6ch6ance　de

remboursement　ni　au　cinquiさme　amiversaire　du　d6but　de　r6mis－

sion　et　qui　expire　trois　mois　aprさs　la　dateゑ1aquelle1’obhgation

est　appe16e　a　remboursement．Toutefois，en　cas　d’augmentation

du　capital　ou　de　fusion，1e　conseil　d’administration　ou　le　directoire・

selon　le　cas，peut　suspendre1’exercice　du　droit　d’obtenir　la　con一

897



転　換　社　債

version　pendallt　un　d61ai　qui　ne　peut　exc6der　trois　mois．

　　Les　actions　remises　aux　obhgataires　ont　droit　aux　dividendes

vers6s　au　titre　de1’exercice　au　cours　duquel　Ia　conversion　a　6t6

demand6e．

　　Lorsque，en　raison　de　I’une　ou（le　plusieurs　des　oP6rations　vis6es

aux　articles196et197，1’obligataire　qui　deman（1e　la　conversion　de

ses　titres　a　droit　a　un　nombre　de　titres　comportant　une　fraction

fomant　rompu，　cette　fraction　fait　1’objet　d’un　versement　en

espさces（ians　Ies　conditions　fix6es　par　d6cret．

　　L’augmentation　du　capital　rendue　n6cessaire　par　Ia　conversion

ne　donne　pas　lieu　aux　formalit6s　pr6vues　aux　articles189，191，

alin6a2，et192．EIle　est　d6f圭nitivement　r6alis6e　du　seul　fait　de　la

demande　de　conversion　accompagn6e　du　bulletin　de　souscription

et，1e　cas6ch6ant，des　versements　auxquels　donne　lieu　Ia　sou－

scription　dyactions　de　num6raire　dans　le　cas　vis6a1’article196．

　　Dans　le　mois　qui　suit　la　c1δture　de　chaque　exercice，1e　conseiI

dyadministrationouledirectoire，selonlecas，constate，s’ilya

lieu，1e　nombre　et　le　montant　nominal　des　actions6mises　p＆r

conversion　d’obligations　au　cours　de　1’exercice　6cou16　et　apPorte

Ies　modifications　n6cessaires　aux　clauses　des　statuts　relatives　au

montant　du　capital　social　et　au　nombre　des　actions　qui　le　repr6－

sentent，11peut6galement，a　toute6poque，proc6der議cette　con－

statation　pour　1’exercice　en　cours　et　apPorter　aux　statuts　玉es

modifications　corr61atives．

　　Si　la　soci6t6procさde　a　une　oP6ration，autre　que　celles　pr6vues

ム1’artide196，comportant　un　droit　de　souscription　r6serv6aux

actionnaires，elle　en　informe　Ies　obligataires　par　un　avis　publi6

dans　les　conditions　fix6es　par　（16cret　pour　leur　pe㎜ettre，s’ils

d6sirent　participer　a　roP6ration，de　proc6der　議　1a　conversion　de

Ieurs　titres　dans　le　d61ai　fix6par　ledit　avis．
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令第174－1条〔転換社債の転換による資本の変動〕

　（1969年12月24日命令第69－1226号により追加）①随時に転換を請求しうる社

債の転換によって生ずる資本の増加は，命令第156条に定める通知書および第159

条に定める通知書の公示を要せず，かつ命令第163条により株式申込証に記載す

べき事項中第7号，第8号および第12号の記載を省略してこれを行なうことがで

きる。命令第164条ないし第168条の規定は，これを適用しない。

　②会社法第196－1条（第5項）の規定にもとづいてなされた定款の変更は，命

令第287条に定める条件にしたがい，1ヵ月内に公示しなければならない。定款

の変更は，この期間内に商事裁判所書記局に申告することを要し，かつ商業登記

に関する命令第33条にしたがって公示しなければならない。

　D6c．Art．174－1．（D6α．n。69－1226du24d6c・1969）Les　augmentations

du　capital　rendues　n6cessaires　par　la　conversion　d’obligations　converti－

bles　en　actions　a　tout　moment　sont　r6alis6es　sans　publication　de1，av量s

pr6▽u　a　I’article　156ni　de　la　notice　pr6vue為rarticle　159et　sans　que　les

mentions　pr6vues　aux7。，8。et12Q　de　rarticle163figurent　sur　les　bu1－

Ietins　de　souscription．Les　articles164a168赴e　sont　pas　apPlicables・

　Les　modifications　s亡atutaires　apPort6es　en　apP1圭cation　de　rarticle196－1

（alin6a5）de　la　lo董sur　les　soci6t6s　commerciales　sont　publi6es　dans　le

d61ai　dPun　mois　dans　les　conditions　pr6vuesゑ1，article287．Dans　le　m6me

d61ai，1a　modification　statutaire　est　d6clar6e　au　greffe　du　tribunal　de

commerce　et　publi6e　conform6ment議1’article33du　d6cret　relatif　au

registre　du　commerce．

　〔解　説〕

　　　1．随時転換社債の転換期間　　会社法は，随時転換社債権者の転換請求権

の行使を保障するために，転換期間の始期および終期にっいて明文の規定を設けて

いる。すなわち，随時転換社債の転換期間の始期は，第1回目の償還期日または発
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行日から第5回目の応当日のどちらよりも前でなければならず，他方，その終期は，

償還期日から3カ月を経過した日と法定されている（法196－1条1項本文）。

　　設例によって説明すれば，1980年1月1日に随時転換社債が発行されたときは，

転換期間は，発行契約において，第1回目の償還期日（抽せんにより社債の一部を

繰上賞還するのが例となっている）が1983年1月1日と定められていれぽそれ以前

に，また，第1回目の償還期日が1987年1月1日と定められているときは，発行日

の第5回目の応当日である1986年1月1日以前に開始するものと定めなけれぽなら

ない。なお，転換期間の終期は，償還期目から3ヵ月を経過Lた日とされているが，

この3ヵ月は熟慮期間である。

　　随時転換社債の社債権者は，上記の期間内であればいっでも転換を請求するこ

とができるが，発行会社の資本の増加および合併の場合には，例外的に，取締役会

（または董事会）の決議により，3ヵ月を超えない期間を定めて，転換請求権の行

使を停止することができる（法196－1条1項但書）。法は停止期間の始期および終期

について規定していないが，少なくとも終期については，停止期間を設ける趣旨か

らして，これらの財務行為の実施完了と同時に到来するものと解するのが妥当であ

る。なお，ここにいう資本の増如には，金銭出資新株の発行によるものだけではな

く，現物出資，準備金等の資本組入れによる増資を含み，また，合併には，転換社

債発行会社を吸収会社または存続会社とするものだけではなく，被吸収会社，消滅

会社とするものをも含むと解すべきである（Taithe　et　Sichel，p．203）。

　　法定公報（全国版）への公示については，施行令第173条第3項参照。

　　　2．転換にょり取得した株式の利益配当請求権　　随時転換社債の転換によ

り取得した株式には，転換が請求された日の属する営業年度につぎ支払われる利益

配当の請求権が与えられる（法196－1条2項）。たとえば，ある会社の営業年度が

1980年1月1日に開始し，同年12月31目に終了するものとされているときは，1980

年1月15日に転換請求Lた者と同年12月20日に転換請求した者とは同一の取扱いを

うけ，いずれも上記期間につき支払われる利益配当の全額を取得する権利を有する

ものとされている。なお，法第196－1条第2項は強行規定であり，発行契約におい

てこれと異なる定めをすることができない（法198条参照）。
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　　　3．　端数部分が生じた場合の処理　　（1）原則　　会社法第196－1条第3項

は，法第196条および第197条に定める財務行為が行なわれた結果，転換を請求す

る社債権者の取得すべき株式その他の証券に対する権利に端数部分（rompus）が生

じたときは，この端数部分は，施行令の定める条件にしたがい，金銭で支払われる

べき旨を規定する。

　　（2〉適用範囲　　法第196－1条第3項が，随時転換社債に関する特則規定とみ

られる法第196－1条中におさめられているところから，規定の位置を理由に，本項

を随時転換社債にのみ適用されるべぎ規定と解する説（Taithe　et　Siche1，P．207）

と，定時転換社債への適用も考慮する余地があるとする説（H6mard　et　a1・，p・456）

とが対立している。もっとも，定時転換社債については，発行契約において本項と

同趣旨の端数部分処理条項を設けておけば同じ結果がえられるわけであるから，拡

大適用の可否を論じる実益はそれほど大きくはない（発行契約が端数部分処理条項

を欠いている場合にのみ間題となる）。いずれにしても，本項および施行令第174－5

条の文理解釈から，どちらの説を妥当とすべぎかの結論を導くことは困難である。

　　法第196－1条第3項の定める原則は，転換社債発行会社が行なった各種の財務

行為に関する社債権者保護措置として，r権利の留保」（法196条2項）またはr転

換の基礎の調整」（同条3項）が実施された結果生じた端数部分の処理についての

み適用される。したがって，社債対株式の転換比率が1対1でないため，発行当初

から存在していた端数部分の処理については適用されない。

　　（3）随時転換社債　　発行会社の財務行為の結果生じた端数部分の処理につい

て定める法第196－1条第3項の適用に関し，施行令第171条第5項は，つぎのよう

に規定している。すなわち，随時転換社債が発行されている場合において，転換を

請求する社債権者が端数部分をともなう証券にっき権利を有するときは，この端数

部分は，新株または新規に発行された転換社債または交換社債の価額と引受価額と

の差額にもとづき，かつ端数部分の量に比例して算定した金額を支払わなければな

らない。この差額は，証券が正規に上場されているとぎは，転換請求前の取引所の

相場にしたがい，非上場であるときは，発行契約の条項にもとづき，非上場有価証

券相場表の相場，または発行契約に定める条件にしたがい，会社の純資産額および
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決算にもとづいて（たとえば過去3営業年度に計上された利益の額の平均値などを

考慮して）算定される。

　　（4）r転換の基礎の調整」　　転換社債発行会社が上場会社であるとぎは，r転

換の基礎の調整」の方式によることがでぎる。発行契約においてこの方式による旨

が定められており，かつ，調整後，転換によって取得すべき株式数に端数部分が生

じたときは，施行令第174－5条第2項第2文の規定により，社債権者に対し，転換

請求書が提出された目の直前の取引所開催日の寄り付き値段にもとづいて評価され

た，株式の端数部分の価額相当額が金銭で支払われる。

　　また，発行契約に社債権者の選択権をみとめる旨の条項が設けられているとき

は，社債権者は，金銭による支払に代えて，端数部分につき，施行令第174－5条第

2項第2文の規定にもとづいて評価された価額を会社に支払うことを条件として，

新たな転換の基礎にもとづいて算定された株式数を超える整数の株式の発行を請求

することがでぎる（令174－5条3項）。

　　　4．手続の簡素化　　随時転換社債の転換による資本の増加，およびこれに

ともなう定款変更の手続は，定時転換社債のこれに関する手続に比べ，いちじるし

く簡素化されている（法196－1条4項5項，令17杢1条）。

　　（1）資本の増加　　資本の増加は，株式申込証を添えて行なわれる転換請求，

もし，新たな財務行為にもとづく追加的な金銭出資新株の発行があるときはその引

受による払込があったときに完了するものとされる（法196－1条4項2文）。この場

合，以下の手続は不要とされる（令174－1条1項）。

　　①一般の金銭出資新株発行による資本増加の前提となる公示手続（法189条，

令156条，159条参照）。

　　②株式申込証の記載事項のうち，施行令第163条第7号，第8号および第12号

に該当する事項の記載。

　　③転換によって発行される金銭出資新株の株式払込金の寄託（法191条2項，

令164条，165条参照）。ただし，新たな財務行為にもとづく追加的な資本の増加に

ついてはこのかぎりではない。

　　④引受および払込に関する取締役会の申告書の作成（法192条，令166条～168
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条参照）。

　　（2）定款の変更　　取締役会（または董事会）は，各営業年度の終了後1ヵ月

以内に前営業年度中に社廣の転換によって発行された株式の数および券面額の総額

を確認し，資本の額およびこれに対応する株式の数に関する定款の条項に変更を加

えることを要する。ただし，この確認および定款変更を現営業年度中に繰上げて行

なうことはさしつかえない（法196－1条5項）。なお，明文の規定はないが，取締役

会は，新たな財務行為にもとづく追加的な金銭出資新株の発行による資本の増加に

ついても，上記の確認および定款変更の手続を行ないうるものと解すべぎである。

　　会社法第196－1条第5項の規定にもとづいてなされた定款の変更は，施行令第

287条に定める条件にしたがい，1ヵ月以内に公示しなけれぽならない（令174－1条

2項）。公示手続の内容は以下のとおりである。

　　①法定公告掲載紙への新たな資本の額の公示（令285条1項参照）。

　　②資本増加に関する取締役会議事録の商事裁判所書記局への寄託（会社・商業

登記令58条）。

　　③会社・商業登記簿への定款変更の登記（会社・商業登記令33条）。

　　なお，随時転換社債の転換による資本増加の場合については，会社文書に表示

すべき資本の額の取扱いについて，これを緩和する特則が設けられている（令56条

3項）。

　　　5．法第珀6条所定以外の財務行為　　随時転換社債を発行している会社が，

会社法第196条第1項所定の4種の財務行為，すなわち，①金銭出資新株の発行，

②新規の転換社債または交換社債の発行，③準備金，利益または発行超過額の資本

組入れ，④剰余金の金銭または会社保有証券による分配，以外の財務行為を行なう

場合において，株主が優先的引受権を有するとぎは，会社は公示による通知をもっ

てその旨を社債権者に知らせ，社債権者がその財務行為に参加できるようにしなけ

ればならない（法196－1条6項）。この種の財務行為の例としては，子会社の資本増

加に際し，親会社が新株引受権を放棄し，これを親会社の株主に行使させるような

場合を想定することができる。

　　上記の場合には，その財務行為が行なわれる以前に，法定公報（全国版）に，
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施行令第173条第2項各号に定める事項を記載した通知書を掲載して，社磧権者に

その旨を知らせなければならない。

法第197条〔合併と転換社債〕

　（1969年1月6目法律第69－12号により改正）①転換社債を発行してい

る場合には，他会社による発行会社の吸収合併，または発行会社と他の1

社または数社との新設合併は，関係社債権者の特別総会による事前の承

認をうけなければならない。社債権者の特別総会が，吸収合併または新

設合併について承認を与えなかったとき，または定足数を欠くため有効

な決議を行なうことができなかったときは，第321－1条の規定が適用され

る。

　②転換社債は，発行契約において定められた1個または数個の期間内に，

または随時に，吸収会社または新設会社の株式に転換することができる。

転換の基礎は，発行契約によって定められた交換比率を，発行会社の株式

と吸収会社または新設会社株式との交換比率によって修正し，必要があ

るときは第196条の規定にもとづいて，これを決定しなければならない。

　③吸収会社または新設会社の株主総会は，会社法第193条に定める出資

検査役の報告書，ならびに取締役会または董事会の報告書，および第195

条に定める会計監査役の報告書にもとづき，合併の承認および第195条第

2項に定める新株の優先的引受権の放棄について決議しなければならな

いo

　④吸収会社または新設会社は，第195条第3項および第5項，第196条な

らびに第196－1条の規定の適用については，発行会社に代わるものとする。

Loi　A比197．（L　no69－12du6janv．1969）A（1ater　de1’6mis一
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~~ 197 ~~ 

sion des obligations convertibles en actions, et tant qu'il existe de 

telles obligations, 1'absorption de la socre'te' emettnce par une 

autre socr6te' ou la fusion avec une ou plusleurs autres socu6t6s 

dans une soci6te' nouvelle est soumise ~ 1'approbation pr6alable 

de 1'assembl6e g6n6rale extraordinaire des obligataires int6ress6s. 

Si 1'assembl6e n'a pas approuv6 1'absorption ou la fusion, ou si 

elle n'a pu d6lib6rer valablement faute du quorum requis, Ies dis-

positions de 1'article 321-1 sont applicables. 

Les obligations convertibles en actions peuvent ~tre converties 

en actions de la soci6t6 absorbante ou nouvelle, soit pendant le 

ou les d6lais d'option pr6vus par le contrat d'6mission, soit ~ tout 

moment, selon le cas. Les bases de conversion sont d6termin6es 

en corrigeant le rapport d'6change fix6 par ledit contrat, par le 

rapport d'6change des actions de la soci6t6 6mettrice contre les 

actions de la soci6t6 absorbante ou nouvelle, compte tenu, Ie cas 

6ch6ant, des dispositions de 1'article 196. 

Sur le rapport des commissaires aux apports, pr6vu ~ l'article 

193 ainsi que sur celui du conseil d'administration ou du directoire, 

selon le cas, et sur celui des commissaires aux comptes, pr6vu ~ 

1'article 195, l'assembl6e g6n6rale de la soci6t6 absorbante ou nou-

velle statue sur 1'approbation de la fusion et sur la renoncratron 

au droit pref6rentiel de souscription pr6vue ~ 1'article 195, alin6a 

2. 

La soci6t6 absorbante ou nouvelle est substitu6e ~ la soci6t6 

6mettrice pour 1'application des dispositions des articles 195, alin6as 

3 et 5, 196 et, Ie cas 6ch6ant, de l'article 196-1. 

A?~~ 174 ~t~~ C~~FO~~5'~~O~i~!~i~~~t~S~O(~:~] 

(1969~~l2f]24~A*pA~~i~ 69 1226 ~* ~~J~ ~ ~~IE) R~~~T~A*~hq)A~fq)~iA* ~C~;-

~'~, A*~t~:~~ 197~~~ (~~2~~~) q)~:~~~~L~ ~ -~C~~2~)~)~L~~~;~tf~C~~:~~ 
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会社または新設会社の株式への転換の基礎は，転換を請求する社債権者に，その

取得できたであろう発行会社の株式に対応する数の吸収会社または新設会社の株

式を与えるものでなけれぽならない。発行会社が合併前に資本の増加を実施した

とぎ，または吸収会社もしくは新設会社が合併後に資本の増加を実施したとぎは，

これをも考慮しなければならない。

　②前項のほか，吸収会社または新設会社は，命令第171条，第172条，第173

条および第174－1条ないし第174－7条の規定によって発行会社に課せられる義務

を負う。

　D6c．Art。174・（D6cr．n。69－1226du24d6c．1969）En　cas　de　fusion　de

la　sod6t66mettrice，1es　bases　de　conversion　des　obligations　en　actions

de　la　soci6t6absorbante　ou　nouvelle，d6termin6es　conform6ment　aux

dispositions　de　rarticle197（alin6a2）de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commer－

ciales，doivent　I）ermettre　aux　obligataires　optant　pour　la　conversion　de

recevoir　des　actions　de　la　soci6t6　absorbante，en　nombre　correspondant

a　celui｛ies　actions　de　la　soci6t66mettrice　qu7ils　auraient　obtenues．11est

tenu　compte，le　cas6ch6ant，des　augmentations　de　capital　r6alis6es　par

la　soci6t66mettrice　avant　la　fusion　et　par玉a　soci6t6absorbante　aprとs　la

fusion．

　La　soci6t6absorbante　ou　nouvelle　assume　en　outre　les　obligations　in－

combant　a　la　soci6t66mettrice　en　applic翫tion　des　articles171，172，173et

17塩1　ゑ　174－7．

　〔解　説〕

　　　1．序説　　転換社債が発行されている場合において，発行会社を被吸収会

社とし他の会社を吸収会社とする吸収合併，または発行会社および他の会社を消滅

会社とする新設合併を行なうには，①発行会社の関係社債権者の特別総会による事

前の承認決議と，②吸収会社の特別株主総会による合併承認決議，および被吸収会

社によって発行された転換社債の転換請求にもとづぎ発行される新株に関する吸収

会社株主の優先的引受権放棄の決議が必要である。そして，合併が行なわれたとぎ
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は，①転換社債権者は，その有する転換社債を吸収会社または新設会社の株式に転

換することができ，②吸収会社または新設会社は，転換社債に関する被吸収会社ま

たは消滅会社の義務を承継する，という効果を生じる。

　　　2．　社債権者の特別総会による承認決議　　転換社債を発行している会社を

被吸収会社とし，他の会社を吸収会社とする吸収合併，または発行会社および他の

会社を消滅会社とする新設合併を行なう場合には，事前に，発行会社の関係社債権

者の特別総会による承認をうけることを要する（法196条1項1文）。

　　転換社債権者の特別総会による承認がえられなかったとき，または定足数を欠

くため有効な決議を行なうことができなかったときは，会社法第321－1条の規定が準

用される（法196条1項2文）。すなわち，発行会社の取締役会（または董事会）は，

社債権者集会による承認拒否の事実を無視すること，つまり，承認が拒否されたに

もかかわらず，引き続き合併手続を進行させる旨を決定することがでぎる（法321－

1条1項）。ただし，この場合には命令の定めるところにしたがい，所定の公示手

続を経ることを要する（令234－1条，234条）。

　　承認拒否の事実を無視する旨を決定したときは，社債権者は吸収会社において

社債権者の資格を保有することになる（法321－1条2項）。ただし，社債権者の通常

総会の決議をもって，社債権者団体の代表者に，合併に対する異議申立のための代

表権を与えることもできる（同条3項）。後者の場合には，代表者は，上述の取締

役会決定の公示の日から30日以内に，商事裁判所に対し異議を申立てなければなら

ない（法381条，令261－1条）。裁判所は，決定をもつてこの異議申立を棄却し，

または社債の償還を命じ，もしくは吸収会社が担保の提供を申出でかつそれが十分

と認められるときは，担保の設定を命じることがでぎる（法381条2項2文）。社債

が償還されず，または裁判所の命じた担保が提供されなかったとぎは，合併はこれ

を社債権者に対抗することができない（同条3項）。いずれにしても，社債権者団

体代表者の申立てた異議は，合併手続の進行を停止する効力を有するものではない

（同条4項）。

　　　3．株主総会における合併等の承認決議　　転換社債を発行している会社を
　　　　　　　　　　　　　　　＼
被吸収会社または消滅会社とする吸収合併または新設合併を行なう場合には，吸収
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会社または新設会社は，転換社債の発行に関する手続と会社の合併に関する手続を

同時に行なうことを要する。したがって，総会決議前に，つぎの3種の報告書が作

成されなければならない（法197条3項）。

　（a）取締役会または董事会の報告書　　取締役会または董事会の報告書には，す

べての合併について必要とされる記載事項のほか，令170条1項に定める事項（転

換社債発行理由）の妥当性に関する事項を記載しなければならない。

　（b）会計監査役の報告書　　会計監査役の報告書においてもまた，合併について

必要とされるすべての記載事項（合併の態様，吸収会社に対してなされる出資の対

価など一法377条）のほか，転換社債発行の際に，被吸収会社または消滅会社の会

計監査役が転換の基礎に関して提出した意見についての検討の結果をも記載しなけ

ればならない。

　（c）出資検査役の報告書　　会社合併の本質は，被吸収会社（または消滅会社）

による吸収会社（または新設会社）への現物出資とみなされるから，出資検査役は

現物出資の価額の評価を行ない，これを報告書に記載することを要する。また，被

吸収会社の転換社債権者は，吸収会社の株式への転換請求権を付与されることにな

るが，これは転換社債権者への特別利益の付与（吸収会社株主の新株引受権の放

棄）にあたるので，その特別利益の価額の評価を行ない，これを報告書に記載する

ことを要する。

　　上記3種の報告書にもとづいて，特別株主総会は，合併の承認および吸収会

社株主の新株引受権の明示的な放棄について決議しなけれぽならない。上記3種の

報告書には，とくに合併が転換社債権者のための新株引受権の放棄をともなう点を，

株主が見おとさないように記載することを要する。

　　　4．吸収会社または新設会社株式への転換　　会社法第197条第2項は，被

吸収会社または消滅会社の転換社債権者に対し，発行契約に定める期間内に，また

は随時に，吸収会社（または新設会社）株式への転換請求権を認めている。この場

合，転換の基礎は，発行契約において定められた交換比率を，発行会社株式と吸収

会社株式との交換比率によって修正し，転換社漬発行後に各種の財務行為（金銭出

資新株または転換社債もしくは交換社債の発行，準備金，利益または発行超過額の
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資本組入れ，剰余金の金銭または会社保有証券による分配）がなされたときは，法

第196条に定める修正または調整をも行なうことを要する。

　　　5．吸収会社または新設会社による権利義務の承継　　法第197条第4項お

よび施行令第174条第2項は，発行会社が有する権利義務の吸収会社（または新設

会社）による承継を定める。承継の効果はつぎのとおりである。

　　（1）合併にともなう交換比率の修正は別として，吸収会社は，転換の基礎，転

換期間などの発行契約に定められた条項を遵守しなければならない。

　　（2）発行会社に対して禁止される財務行為（資本の償却，償還による資本の減

少，利益分配方法の変更一法195条5項）は，吸収会社に対しても同様に禁止され

る。

　　（3）社債権者の権利の留保もしくは縮減，または転換の基礎の調整に関する法

第195条および第196条の規定ならびに発行契約の条項は，吸収会社に対しても適

用される。

　　なお，被吸収会社が上場会社であり，発行契約kおいて法第196条第3項に定

める調整方法による旨を定めている場合，もし吸収会社が非上場会社であったなら

ばどうなるかの点については法令の規定を欠く。この場合には，法の予定する転換

の基礎の調整手続を行なうことができないので，そもそもこのような合併をなしう

るか否か疑問である（Taithe　et　Siche1，P．256，note26）。

　　（4）随時転換社債の転換が請求された場合において，社債権者に交付される株

券その他の証券に端数部分があるとぎに関する法令の規定（令171条5項，174－5条

等）および発行契約の条項も，吸収会社に対して適用される。

　　　6．発行会社の完全分割　　法第197条は，会社の合併の場合にっいてのみ

明示的な規定を設けているが，法第195条に列挙されている転換社債発行会社に対

して禁止される財務行為の中には，会社の分割が含まれていないから，会社の分割

を行なうことはさしつかえないものと思われる。この場合には，転換社債を承継す

る分割出資受入会社につぎ，吸収合併の場合の吸収会社または新設合併の場合の新

設会社と同様の義務および結果を生じることになろう（Taithe　et　Siche1，p。256）。
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法第198条〔転換社債に関する決議の無効〕

　（1969年1月6日法律第年9－12号により改正）第195条，第196条，第

196－1条および第197条の規定に違反してなされた決議は，これを無効と

する。

　Loi　Art．198．（L．nQ69－12du6janv．1969）Sont　nulles，1es　d6－

cis圭ons　prises　en　violation　des　（iispositions　des　articles　195，196，

196－1　et　197．

　〔解　説〕

　　　1．決議の無効　　転換社債にっいては，通常社債の発行および資本の増加

の場合の無効に関する規定が適用されるほか，つぎの場合には，その決議は無効と

される。

　　（1）特別株主総会の決議無効原因

　　①取締役会または董事会，および会計監査役の報告書が総会に提出されず，また

は報告書が令第170条の定める記載事項を欠いているとき（法195条1項，令170条）

　　②法定の手続にしたがい，株主の優先的引受権が排除されている場合を除き，

株主以外の老に転換社債の優先的引受権を付与したとき（法195条1項）

　　③株主総会または社債権者総会に，転換社債権者に対する一斉転換を強制する

権限を付与したとぎ（法195条3項）

　　④転換期間を定めず，また随時転換社債である旨をも定めなかったとき（法195

条3項）

　　⑤転換社債が発行されている間に，関係社債権者の通常総会による承認を経な

いで，この者の優先的引受権を排除して，金銭出資新株，新規の転換社債または交

換社債の発行を決議したとき（法196条4項）

　　⑥資本を償還し，償却によって資本を減少し，または利益の分配を変更したと

き（法195条5項）

　　⑦転換社債発行会社を被吸収会社または消滅会社とする合併に関する規定を遵
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守しなかったとき（法197条）

　　（2）特別株主総会または取締役会もしくは董事会の決議（決定）無効原因

　　①転換社債の発行価額を株式の券面額未満と定めたとき（法195条4項）

　　②資本の増加，新規の転換社債または交換社債の発行，準備金，利益または発

行超過額の資本組入れ，準備金の金銭または会社保有証券による分配につき，社債

権者の権利を留保しまたは調整する規定を遵守しなかったとき（法196条1項）

　　③転換によって発行される株式，または端数が存在する場合に関して適用され

る規定を遵守しなかったとき（法196条2項3項，196－1条3項）

　　④上記以外の財務行為を，社債権者にあらかじめ通知することなしに，株主に

優先的引受権を行使させて行なうことを決議したとぎ（法196－1条6項）

　　　2．刑事制裁　　転換社債についても，通常社債の発行に関連して犯罪が行

なわれた場合に関する，会社法第469条ないし第477条の罰則規定が適用されるこ

とはし・うまでもない。

　　このほか，転換社債に特有の罰則規定として，つぎのようなものがある。

　（a）転換社債権者の権利を侵害する罪　　つぎの場合には，株式会社の社長，取

締役（または董事会構成員），副社長は，2，000フラソ以上12万フラン以下の罰金に

処せられる。

　　①転換社債が発行されている場合において，転換を請求しうる社債権者の権利

を留保しなかったとき（法450条4号）

　　②転換社債が発行されている場合において，転換社債が存する聞に，転換を請

求しうる社漬権者の権利を留保するための措置を講じないで，資本を償却し，もし

くは償還の方法で資本を減少し，または利益分配を変更し，もしくは剰余金を分配

したとき（法450条5号）

　（b）故意に侵害する罪　　転換社債権者の全部または一部の者から，会社財産に

対するそれらの者の権利の一部を奪う目的で，法第450条に定める違反を犯した者

については，1年以上5年以下の禁鋼および2，000フラソ以上50万フラン以下の罰

金が併科される（法451条）。

　（c）優先的引受権の排除に関する罪　　株式会社の社長，取締役または会計監査
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役が，株主の優先的引受権の排除を決議するために招集された株主総会に提出する

報告書において，故意に不正確な記載をなし，またはそれを確認した場合には，6

カ月以上2年以下の禁鋼および2，000フラン以上12万フラン以下の罰金を併科し，

またはそのいずれか一方の刑に処する（法452条）。

法第198一1条〔従業員に与えられる転換社債への準用〕

　（1969年1月6目法律第69－12号により追加）第195条ないし第198条

の規定は，企業成長の成果に参加させるために従業員に与えられる転換

社債の発行についても，これを適用する。

　Loi　Art．198－1．（L．nQ69－12du6jαnv．1969）Les　dispositions

des　articles195　a198　sont　apPlicables　a　1’6mission　d’obligations

convertibles　en　actions，attribu6es　aux　salari6s　au　titre　（1e　leur

participation　aux　fruits（1e　rexpansion（ies　entreprises．

　〔解　説〕

　　フラソスにおいてはr企業成長の成果に対する従業員の参加に関する1967年8

月17日の命令第67－693号」の制定により，企業に対する従業員参加の制度がスタ

ートした（上記のいわゆる参加令は，現在，労働法典L442－1条以下に編入されて

いる）。

　　この参加令の適用により，従業員参加の方式の1つである債権付与方式（fonds

dナinvestissement　avec　droit　de　cr6ance　des　salari6s）が採用された場合におい

て，社｛責交付方式がとられるときは，交付対象中に通常社債だけではなく，転換社

債も含まれるところから，会社法と参加令とを調整するため，1969年法により，本

条が追加された。参加令の詳細については，奥島孝康・現代株式会社における支配

と参加（昭51）169頁以下，転換社債との関係では，とくに219頁以下を参照され

たい。

912



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第199条

法第199条〔裁判上の整理の認可と転換請求〕

　転換社債の発行会社について更生整理の申立が認められたときは，そ

の社債の株式への転換期間は，強制和議の申立が認可されたときに開始

する。転換は，この申立の定める条件にしたがい，各社債権者が任意にこ

れを行なうことができる。

　Loi　Art．199．一Lorsque　la　soci6t66mettrice　d’obligations　conver－

tibles　est　admise　au　rさglement　ludiciaire，1e　d61ai　pr6vu　pour　la

conversion　desdites　obligations　en　actions　est　ouvert　dさs1’homo－

10gation　des　propositions　concordataires　et　la　conversion　peut　etre

oP6r6e，au　gr6de　chaque　obligataire，dans　les　con（1itions　pr6vues

par　ces　propositions．

　〔解　説〕

　　　1．総説　　転換社債発行会社について更生整理の申立が認められた場合，

社債権者の転換請求権はどうなるか。随時転換社債であるとぎは，社磧権者はいつ

でも転換請求権を行使できるから問題はないが，転換期間の定めある転換社債であ

って，1個または数個の転換期間開始前に更生整理の申立が認められた場合には，

社債権者は転換請求権行使の機会を奪われてしまう。そこで，本条は，このような

場合の社績権者保護措置として，転換期間の始期を繰り上げ，強制和議の申立が認

可された時に開始する旨を定めた。

　　他方，転換は，強制和議の申立の定める条件にしたがい，各社債権者が任意に

これを行ないうるものとし，転換請求権は社債権者にのみ属する旨を定める会社法

第195条第3項の規定の趣旨を確認している。

　　　2．法第317条第2項との関係　　法第317条第2項は，（社債権者）総会は，

法第199条に規定する場合を除ぎ，社債を株式に転換することを決議でぎない旨を

定めており，法第199条に該当する場合には社債権者総会の決議をもって転換を強

制しうるかのように読めるので，本条の社債権者のみが転換を請求しうる旨の規定
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と抵触するか否かが間題となる。

　　ところで，会社法政府草案第159条（現行法199条）においては，一定の範囲

において更生整理の手続の進行を促進するために，転換社債権者の多数老が少数者

に対して転換を強制しうる旨が定められていた。具体的には，社債権者の承認と強

制和議申立の認可を条件として，特別株主総会の決議により，転換社債の株式への

一斉転換およびこれにともなう定款変更をなしうるものとされていた。しかし，草

案第159条は，個々の社債権者の意思をより尊重すべきであるとの見地からする批

判をうけ，現行法第199条のように修正された。したがって，法第317条のr第199

条に規定する場合を除ぎ」という留保文言は空文化したものとみるべきで，これを

削除しなかったのは立法の不備であると解するのが妥当であろう（Ta量the　et

Siche1，pp．157et204）。
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b）交　換　社　債

b）0めligations6ch肌geaわlescontredes癩ion鼠

　〔前　註〕

　　　1．序説　交換社債は，株式会社における資金調達手段の1つであり，類

似の制度はスイス，西ドイツなどにおいてもみられるが，明文をもって交換社債に

関する規定を設けたのは，1966年7月24目のフランス会社法をもって噛矢とする。

すなわち，同法はその第200条ないし第208条において交換社債に関する特別の規

定を設けて，これを規制している。

　　交換社債とは，それが発行されている問，随時に株式と交換しうる社債をいう。

この目的を達成するためには，特別の仕組みが用意されなければならない。その概

要はつぎのとおりである。第1に，転換社債の場合と異なり，社債発行契約の当事

者である発行会社と社債権者のほか，第三者たる交換義務者（tiers6changiste）の

存在を必要とする。交換義務者とは，交換社債の発行が，これと同時に行なわれる

発行会社の資本の増加にもとづいて発行される新株との交換を目的として行なわれ

るとき（原則）は，この新株を引受け，払込み，かつ保有し，交換社債権者の交換請

求に応じて社債と株式とを交換する義務を負う第三者たる引受人（tiers　souscriP・

teur）をいう。これに対し，交換社債の発行が，既発行の株式との交換を目的とし

て行なわれるとぎ（例外）は，既発行株式を保有し，交換社憤権者の交換請求に応

じて社債と株式とを交換する義務を負う第三者たる保有者（tiers　d6tenteur）をい

う。第2に，転換社債の場合と異なり，原則として，交換社債の発行と併行して，

これと交換されるべぎ新株全部の発行が行なわれ，その発行価額の全額が，交換義

務者によって引受けられ，払込まれ，かつ交換社債の全部が交換または償還される

まで保有される。会社の資金調達手段という観点からすれぽ，社債発行という他人
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資本の調達と，新株発行という自己資本の調達が同時に行なわれることになる。

　上記のような交換社債の制度が，1966年のフランス会社法において法定される

に至ったのは，つぎのような理由にもとづく。その第1は，転換社債制度の短所の

除去とし》う技術的理由であり，その第2は，交換社籏が法令上の根拠規定を欠くもの

にもかかわらず，すでに会社実務において利用されているという沿革的理由である。

　　2．転換社債制度の短所除去の要請　　フランス法における転換社債制度に

ついては，2つの大きな短所が指摘されていた。その第1は，資本確定の原則との

調整の問題である。すなわち，フランス会社法においては，従来どおりr資本確定

の原則」が維持されており，そのため，資本の増加は定款の変更を必要とし，した

がって特別株主総会の決議を経なければならないものとされている。その結果，社

債権者の請求にもとづき，随時に株式に転換しうる社債（随時転換社債）を発行す

ることは，実際上不可能である。その第2は，転換社債の発行されている間（転換

請求権が消滅するまで），発行会社に対して多くの財務行為（oP6rations　financi一

勧es），とりわけ資本の増加が禁止されている点である。かかる財務行為の凍結期問

の短縮をはかるため，発行会社は，中長期信用の手段である転換社債の趣旨に反し

て，転換期間をかなり短期化（通常3ヵ月程度）するのを例とした（H：6mard　et

a1。シp。462；Hamiaut，p。175）。

　　もっとも，上述の短所は新種の社債の創設によらなければ除去しえないわけで

はない。第2の短所についていえば，転換社債存続期間中の財務行為の禁止を解除

することにより，また，転換の基礎の調整の仕組みを相関的に整備することによっ

て緩和することができる。また，第1の短所についていえば，これも，フランス法

の伝統である資本確定の原則について疑問を提起することにより，その原因となっ

ている点にっいて争うことが可能なのである。しばしば引用される例としては，ア

メリカにおいて採用されている授権資本制度がある。

　　しかし，1966年の会社法においては，資本確定の原則の維持が承認された結果，

転換社債の発行を容易にするため，立法者は，発想を転換するに至った。その大綱

は，社後権者によって行なわれる転換の請求を満足させるための資本の増加をとも

なう転換社債の発行である。もっとも，この場合，その発行から社債権者に交付さ
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れるまでの間，これらの株式の権利者がだれであるかが問題となる。自己株式の取

得が禁止されている場合には，会社自身がこれらの株式を保有することができない

からである。

　新しく提起されたこの間題を解決する方法として，2つのものが考えられる6

第1の方法は，西ドイッ法において採用されているものである。すなわち，まず，

株主総会決議をもって転換社債の転換にともなう新株の発行によって増加されうる

最高限度額までの資本の増加を定め，ついで，この資本の増加は，社債に付与され

た株式への転換請求権が行使された限度においてのみ確定的となるという惇止条件

付の資本増加である旨を定めるのである。しかし，この方法は，資本確定の原則を

弛緩させるのみならず，資本の条件付増加の概念はフラソス法の原則と矛盾するた

め，立法者はこれについての検討を早々と打切っている（H6mard　et　aL，p．463）。

　第2の方法は，転換社債権者が選択権行使を決定するまでの期間につき，第三

者すなわち交換義務者の協力を要請する方法である。もっとも，この場合において

も，交換義務者の地位をいかに定めるべきかについて2つの構想がありうる。その

1っは，交換義務者の地位を一時的な者，すなわち，仮引受人（souscr圭Pteur　Pro－

v量soire）とする構想である。フラソスにおいては，1941年8月14日に限時法として

つぎのような内容の法律が制定された例がある。その趣旨は，銀行その他の金融機

関をr仮引受人」として，戦争により資本の増加に際し新株を引受けることのでぎ

なかった者に代って，これらの老が引受権を有する新株を引受けかつ払込ませ，戦

争終結後（実際には1947年6月1目まで）にその権利を回復させる措置を講じよう

とするものである（Jacque　Landroin，Les　augmentationsdecapitaldansles

soci6t6s　anonymes，1947，P．14et　sウ。交換義務者の地位を仮引受人とする構想

は，この先例にならったものであるが，その特色は，仮引受人が交換のために提出

されなかった社債に対応する株式，すなわち残株（solde）の処分権限をもたず，

これを発行会社に返還する義務を負い，発行会社は（自己株式の保有を禁止されて

いるので），当該株式に対応する資本減少を行なわなければならない点に存する。

しかし，この構想の実施には，その成功が仮引受人との複雑な関係についての事前

の調整にかかわるものであること，および2度にわたる資本の変動が必要であるこ
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となどの障碍が存する。そこで，むしろ，交換義務者の地位を確定的なものとし，

その義務を確実化するとともに，交換されない残株がある場合でもこれを証券市場

で処分する権限を与え，発行会社の資本減少を不要とする第2の構想の長所がクロ

ーズ・アップされることになる（E6mardetaL，p．464）。

　　　3．交換社債発行の先例　　1966年の会社法において，交換社債に関する規

定が創設されるに至った直接の動機は，その直前にスイスおよびフランスで行なわ

れた交換社債の発行が成功をおさめたためである。

　　スイスにおいては，資本確定の原則および自己株式の取得禁止という2つの障

碍を除去するために，信託的引受（souscription　fiduciaire）の方法が用いられた。

この仕組では，株式は銀行により引受けられ払込済とされる。銀行は，株式との交

換を請求する交換社債権者に対し，上記の株式およびその後の新株の引受，無償交

付などによって増加した株式を交付する義務を負い，発行会社は，交換済の社債と引

きかえに払込株金額その他の償還を行なう。1963年にスィス銀行（Cr6dit　Suisse）

は，まさにこのような方法で，1800万スイス・フラソにのぽる大量の（スイスにお

ける年間社債発行額の10分の1にあたる）交換社債を，1口3600スイス・フラソ

（発行時の証券市場におけるスイス銀行株式の相場は1株3200スイス・フラン）で

発行したのである　（Roger　Dorat　des　Monts，Les　obligations6changeables

contre　des　act三〇nsヲJuris・Classeur　des　Soci6t6s，1er　partie，111c，1966，PP．

1－15）。スイス銀行の発行した交換社債は，手続の形式の点でも，その有効性につ

いても，絶対確実なものとはいえなかったし，さらに，その経済的な計画の面でも，

たとえぽ交換社債発行の態様，なかんづく，株式市場における株式相場との関係に

おける発行価額などについて，多くの疑問をなげかけるものであった。しかし，こ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔註〕
のスイスにおける経験を基礎として，1965年，La　Compagnie　Bancaire（以下C．B．

と省略する）は，フランスにおける最初の交換社債を発行したのである。

　〔註〕：La　Compagnie　Banca1reは，1959年に創設された商業銀行である。最近

　　　数年間に，この銀行（実体は持株会社）は，バラエティに富む信用供与を通

　　　じて大ぎく発展し，著名となった。同行は，今日においては，ヨーロッパに

　　　おける専門的信用供与機関のトップに位する。その主たる信用供与先は，不
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　　　動産業，建設業，および設備関係である。Grand　Larousse，suppl6ment　II，

　　　1975．

　　C．B．の交換社債発行の概要はつぎのとおりである。交換社債発行当時におけ

る同社の資本は7500万フラソであり，券面額100フランの株式75万株から構成され

ていた。同社は，社債1口に対し株式1株を交換する条件で，券面額560フラソの

交換社債15万口，計8400万フランを発行した。交換社債の優先的引受権は株主に留

保されていたが，資本の60％にあたる株主がこの引受権を放棄したので，その結果，

交換社債の相当額が一般大衆に対して販売されることになった。これと併行して，

同社は，15万株の新株を発行して1500万フランの資本増加を行ない，これらの株式

は，銀行により構成されるシンジケートによって引受けられた。交換義務者である

シンジケートは，右の株式を社債権者の交換請求に応じて交換するために保有する

義務を負担した。交換は，社債の引受期間の始期の属する月から起算して6番目の

月が開始したのち，いつでもこれを請求しうるものとされた。なお，交換されない

社債に見合う株式は，交換期間が経過Lたのち，一定の条件に．したがい，交換義務

者が自由に処分しうるものと定められていた（H：6mard　et　aL，p。465）。

　　　4．各当事者および関係者の地位　　交換社債という，会社実務における独

創的な発明を支持するために，多くの議論が行なわれたが，その仕組みが複雑であ

るにもかかわらず，魅力的な財務行為とされた最大の理由は，これが株主，交換社

債権者，交換義務者，発行会社のすべてにとって有利なもののように思われたから

である。

　　（1）株主　　株主は，この財務行為においては，他の3者と異なる特殊な立場

におかれる。株主は，この財務行為の最初の段階においてのみ，すなわち，交換社

債およびこれに対応して行なわれる資本増加にともなう新株発行に関してのみ，株

主総会決議への参加，および場合により交換社債の引受というかたちにおいて参加

する機会を有するにすぎないからである。たしかに，交換社債の発行の決定は，後

述するような一定の条件にしたがい，特別株主総会の決議を経ることを要するもの

とされているから，そのかぎりで株主は形式的には保護されているといえる。しか

し，交換のための新株の発行については株主の新株引受権の放棄が前提となり，ま
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た，多くの場合，交換社債についての優先的引受権の放棄も求められることになろ

うから，株主にとっては必ずしも有利ではない。もっとも，実質的側面からみれば，

交換社債の発行価額は，証券市場における株式の相場を10％ないし15％上まわって

定められるのを例とするから，直接には経済的損害を被るおそれはなく，また，発

行会社が多額のプレミアムを取得することにより，問接的に利益をうけるともいい

えよう。

　株主と異なり，交換義務老と発行会社とは，この財務行為の最初から終結するま

で密接な関係を保ちつつ関与し，また，交換社債権者も，交換または償還の段階に

至って姿を消すことになるので，この段階を捉えて，3者の利害について検討を加

えることが適切である。

　　（2）交換社債権者　　一言で表現するならば，交換社債権者の地位は転換社債

権者のそれとほぼ一致する。すなわち，第1に，交換によって取得しうる元初株式

（actions　dbrigine）および増加分（augments）の価額が，交換可能の全期問にわ

たり社債券面額を下まわるとぎは，さいごまで社債権者としてとどまり，社債券面

額の償還をうけ，第2に，株式が値上りした結果，交換により取得しうる株式等の

価額が，社債券面額を超えるとぎは，いつでもこれを交換して株主としての利益を

享受し，あるいは交換社債のままこれを証券市場で売却して値上り益を実現する選

択権を有する（したがって，一般的にいえば，交換社債権者は，株式に対する利益

配当より高率とされるのを例とする〔しかし通常社債よりは低率〕利息をうけなが

ら，交換の機会を待つわけであるが，抽せんによる繰上償還の対象となった場合に

は，考慮期間がいちじるしく短縮され，交換請求をするか否かの決断を迫られるこ

とになる）（Dorat　des　Monts，PP．10，11）。

　　もっとも，交換社債権者は，つぎの2点において，転換社債権者より有利な地

位にある。第1に，転換社債においては短期の転換期間が定められるのを通例とし，

随時転換社債の場合においても，転換期間の始期については，第1回の償還期日ま

たは発行目から5年目の応当日のいずれよりも前であることだけが法定条件とされ

ているにすぎないから（法196－1条1項），発行日からかなりの年月が経過してから

開始するように定められることが予想されるのに対し，交換社債の場合には，社債
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存続期問のほとんど全期間にわたり交換請求をなしうる点である。第2に，社債発

行目から交換目までの聞に，発行会社の財務行為（金銭出資新株の発行，転換社債

の発行など）が行なわれた場合，転換社債であれば，社債権者のために留保された

新株引受権などを行使して，改めて引受・払込などの手続を行なうことを要するが，

交換社債の場合には，交換義務者がすでに新株などの引受・払込などの行為を済ま

せているので，たんに財務行為のために支出した金額の債還をすれば足り，交換に

ともなう事後処理手続がいちじるしく簡素化されている点である。

　　（3）交換義務者　　交換義務者の権利・義務にっいては，法202条の解説を参

照されたい。

　　（4）発行会社　　交換社債の発行による利益は，発行会社においてもっとも顕

著にみられる。第1に，発行会社は，この財務行為により，一方において交換義務

者に対する金銭出資新株の発行により，新株の発行価額（通常は券面額）の総額に

相当する自己資本の調達を行なうと同時に，他方において公衆に対する社債の発行

により，その券面総額に相当する他人資本の調達を行なうことができる。もっとも，

一方において株主に対しては利益配当を行ない，また，他方において社債権者に対

して利息を支払わねばならないが，この利率は通常社債のみならず，転換社債のそ

れよりも低率とされるので，会社は低い利息で多額の資金を入手することができる

わけである（Pierre　Caste漉s，Obligations　convertibles　ou6changeables，Jour－

nal　des　soci6t6s，1968，n。1－2，p．14；Dorat　des　Monts，p・11；H6mard　et

a1．，p．467）。

　　第2に，発行会社は，転換社債発行の場合と比較しても，より有利な立場にお

かれる。すなわち，転換社債の場合においては，多くの場合，たとえ転換請求をし

た方が社債権者にとって有利であるときでも，失念などの理由により必ず転換され

ない社債が残存するし，どの程度の転換請求がなされるかを発行時に予測すること

は極めて困難であり，自己資本調達計画に誤算を生じる危険性が強い。これに対し，

交換社債の場合は，最初に交換義務者によって金銭出資新株の発行価額の全額につ

ぎ，引受・払込がなされるから，資本の増加は確定的となり，右のような心配は不

要である（Caster蕊，p・14；Dorat　des　Monts，p．12；H6mard　et　a1。，pp．469，
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470）。

　　第3に，交換社債という財務行為が終結したときは，交換社債の発行価額はこ

れと交換される株式の発行価額（通常は券面額）を大幅に上まわるのを例とするの

で，発行会社は多額の発行超過額を取得しうることになるが，その結果は，株式と

の交換が請求された場合と，社債のままで償還が請求された場合とで異なるので，

C．B．の場合の数字を用いた設例によって以下に分説する。なお，説明を簡略化す

るために社債発行目から交換目または償還目までの間に，いかなる財務行為も行な

われなかったものとする。

　（a）交換が請求された場合　　社債の発行価額を1口560フラン，株式の発行価

額は券面額の100フラン，交換比率は社債1口につき株式1株，交換義務者の報酬

（手数料）は社債の発行価額と株式の発行価額の差額の5％と約定されており，交

換日の証券市場における株式の相場は1株560フランを超えていたものとする。こ

の場合，交換済の社債の回収と引換えに発行会社が交換義務者に支払う金額は，1

株につき，株式の発行価額プラス前記の手数粍すなわち100＋（560－1GO）×i
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　100
＝123（F）であり，発行会社は，この金額と560フランとの差額，すなわち437フ

ラソを交換超過額（いわばおくれて実現した発行超過額）として取得することにな

る（H6mard　et　aL，p・468；Dorat　des　Monts，p・11）。

　（b）償還が請求された場合　　社債および株式の発行価額は上の場合と同一とし，

交換義務者は交換されなかった社廣に対応する株式を自由に処分する権限を与えら

れているが，その場合（交換義務者は，みずからこの株式を取得することも，この

株式を証券市場で売却することもできる）には，株式1株につき，発行価額と償還

目の証券市場における株式相場との差額の95％を発行会社に支払う旨の約定があり，

償還時の株式相場は1株400フランであったとする。この場合，交換義務者は1株

につき（400－100）×＿堕一＝285（F）を発行会社に支払うことを要する。他方，発

　　　　　　　　　100
行会社は，社債権者に対し，社債発行価額（券面額）の560フランを償還しなけれ

ばならない。結局，発行会社の現実の支出額は，560フランから285フラン（これ

は発行会社の取得する交換超過額でもある）を差引いた275フランとなる（H6mard

et　a1．，p．469；Dorat　des・Monts，p．11）。
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《参考文献》

　フランス会社法（1）（早稲田法学47巻3号）第2頁，フラソス会社法（8）（早稲田法

学50巻3号）第794頁，および転換社債の〔前註〕末尾に掲げた文献に下記の2冊

を追加する。

　・Roger　Dorat　des　Monts，Les　obligations6changeables　contre　des　actions・

Juris・Classeur　des　Soci6t6s，1re　partie，111c，1966・（Dorat　des　Montsで引

用）

　・P圭erre　Casterさs，　Obligations　convertibles　ou　6changeable，Journal　des

soci6t6s，1968，n。1－2．（Caster崩で引用）

法第200条〔交換社債発行会社の要件等〕

　証券取引所に株式を正規に上場している会社は，第201条ないし第208

条に定める条件にしたがい，株式と交換しうる社債を発行することがで

きる。第5章第3節の規定はこの社債に適用する。

　Loi　Art．200．一：Les　Soci6t6s（iont　les　actions　sont　inscrites　a　la

cote　officielle（i’une　bourse　de　valeurs　peuvent　6mettre　（1es　obli－

gations　6changeabIes　contre　des　actions　dans　les　conditions　d6－

telrmin6es　par　les　articles201a208。Les　dispositions　de　la　section

皿duchapitreVsontapplicablesacesobligations．

　〔解　説〕

　　転換社債は，非上場会社もこれを発行することができるが，交換社債は，その

株式を証券取引所に正規に上場している株式会社でなければ，これを発行すること

ができない（法200条）。このように発行会社の要件を厳格なものとした理由とし

ては，第1に，交換社債権者が，自己の所持する社債と交換に取得しうる株式（元

初株式〔actions　d’origine〕およびその後の新株発行，無償交付などにより増加し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　923



　交　換　社　債

た新株その他の証券〔augments〕）の市場価格を知りうるためには，毎目それが公

表されている上場株式でなければならないこと（Dorat　des　Monts，P．10），第2

に，この財務行為の複雑性と，原則としてこの行為に銀行が交換義務者またはその

保証人として関与する必要があること（Vuillermet，p，262），第3に，交換請求の

なかった社債に見合う株式を，交換義務者が証券取引所を通じて容易に，かっ，公

正に形成された市場価格で処分できることが望ましいこと，の3点をあげることが

できよう。

　　なお，交換社債についても，通常社債に関する会社法第5章第3節の規定が適

用されることはいうまでもないQ

法第201条〔交換社債の発行と株主の優先的引受権〕

　①（1969年1月6目法律第69－12号により改正）《特別株主総会は，取締

役会または董事会の報告書および会計監査役の特別報告書にもとづぎ，

既に発行されかっ第三者が所持している株式または同時に実行される資

本の増加によって発行された株式と交換しうる社債の発行を決議するこ

とができる。後者の場合においては，株式は，1行もしくは数行の銀行，

または銀行の保証をえた1人または数人が引受けなければならない。》

　②前項の決議がなされたとぎは，株主は，資本の増加についての優先的

引受権を放棄したものとする。

　③第186条に定める条件にしたがって優先的引受権が放棄された場合

を除ぎ，株主は，発行される交換社債について優先的引受権を有する。こ

の権利については第183条ないし第188条の規定を適用する。

　Loi　Art．201．（L．n。69－12（1u61anv．1969）《L’assemb16e　g6n6rale

extraordinaire　des　actionnaires，sur　le　rapport　du　conseil　d’admi－

nistration　ou　du　directoire，selon　le　cas，et　sur　le　rapPort　sp6cia1
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des　commissai「es　aux　comPtes，autorise　r6mission　d’obligations

qui　pourront　etre6chang6es　contre　des　actions　d6ja6mises　et（16－

tenues　par　des　tiers　ou　contre　des　actions　cr66es　lors　（1ラune　aug・

mentation　simultan6e　du　capital　socia1．Dans　ce　demier　cas　les

actions　sont　souscrites　soit　par　une　ou　plusieurs　banques，soit　par

une　ou　plusieurs　personnes　ayant　obtenu　la　caution　de　banques．》

　Cette　autorisation　emporte　renonciation　des　actionnaires　a　leur

droit　pr6f6rentiel　de　souscription　a1ヲaugmentation　du　capita1．

　A　moins　qu’ils　n’y　renoncent　dans　les　conditions　pr6vues　a

1’article186，1es　actionnaires　ont　un（iroit　pr6f6rentiel　de　souscrip－

tion　aux　obligations6changeables　qui　seront6mises．Ce　droit　est

r6gi　par　les　articles183…し188．

令第174身条の2〔会社法第201条第1項に定める報告書の記載事項〕

　　（1973年2月22目法律第73－224号により追加）①取締役会または董事会は，

会社法第201条（第1項）に定める報告書において，株式と交換しうる社俵の発

行の理由および交換の基礎を記載しなければならない。

　②株式と交換しうる社債に対する株主の優先的引受権の放棄が提案されている

ときは，前項の報告書において，このような提案が主張される理由，交換社債の

発行価額またはこの価額決定の方法を記載しなけれぽならない。交換社債が公募

されない場合には，引受人の氏名および各引受人の引受ける社債の口数をも報告

書に記載しなければならない。

　③会計監査役は，会社法第201条（第1項）に定める特別報告書において，総

会に提案された転換の基礎，株式と交換しうる社債に対する株主の優先的引受権

の排除の提案があるときは，これに関する意見をも開陳しなければならない。

　D6c．Art．174－7bis。（D6cr．n。73－224du22f6vr．1973）Le　conseil　d’ad－

ministration　ou　le　directoire，selon　le　cas，indique，dans　le　rapport　pr6vu

ゑ　1’article　201　（alin6a　ler）　de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commercia！es，　1e
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mot圭f　de1’6mission　d70bligations6changeables　contre　des　actions　et　les

bases　de　r6change．

　S？il　est　deman（16aux　actionnaires　de　renoncer　a　leur　droit　pr6f6rentiel

de　souscript至on　aux　obligations6changeables　contre　des　actions，1e　rapPort

doit　mentionner　les　motifs　invoqu6s　a1’apPui　de　cette　demande　ainsi

qu’avec　leurs　just三fications，1e　prix♂6mission　des　obligations　ou　les

modalit6s　de　d6termination　de　celuシci；il　doit6galementりゑmoins　qu’il

ne　soit　fait　publiquement　appel　a　r6pargne，ment圭onner　le　nom　des　sou－

scripteurs　et　le　nombre　d’obligations　souscrites　par　chacun　d7eux．

　Les　commissaires　aux　comptes　donnent，dans　le　rapport　sp6cial　pr6vu

a　rarticle201　（alin6a　ler）　pr6cit6，1eur　avis　sur　les　bases　de　r6change

propos6es　a1’assemb16e　g6n6rale　et，1e　cas6ch6ant，sur　Ia（iemande　de

supPression　du　droit　pr6f6rentiel　de　souscription　des　actionnaires　aux

obligations6changeables　contre　des　actions．

　〔解　説〕

　　　1．　序説　　交換社債の発行は，発行会社，交換義務者および交換社債権者

の間に三面関係を生じさせる財務行為（oP6rations　financi欲es）であり，また，

社債権者の保護の要講をみたす必要上，かなり厳格な手続をふむべきものとされて

いる。

　　　2．交換契約の仮契約　　発行会社は，交換社債発行に関するすべての手続

に先立ち，交換義務者となるべき者との間に，交換契約の仮契約を締結しなければ

ならない。交換社債の発行は，社債権者のために，交換社債の発行されている間い

つでも，交換社債権者の請求に応じてその所持する株式と社債を交換する義務を負

う者が存在することが前提となるから，交換義務者の確保は，この財務行為の不可

欠の前提条件である。発行会社は，まず取締役会の決議をもって，仮契約の内容た

るべき企画された財務行為の大綱について決定し，かつ，社長または副社長等に対

して，仮契約に関する交渉ならびに署名の権限を委任することを要する。この仮契

約については，後述する特別株主総会の承認決議があったときにはじめて確定的と

なるという留保条件が付される（Vuillermet，P．262）。
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　　　3．交換社債の発行決議　　交換社債は，特別株主総会のこれを授権する旨

の決議がある場合に限り，これを発行することができる（法201条1項）。

　　（1）総会で決議すべき事項

　（a）交換社債発行の授権。

　（b）これと併行して実施される金銭出資による資本の増加と，それにともなう交

換社債権者が交換権を行使したときに交付されるべき株式発行の授権。この株式が

交換義務者によって引受けられるのはもちろんである。この授権があったとぎは，

同時に，資本増加の際に株主が有する新株引受権を，株主が交換義務者のために放

棄したものとみなされる（法201条2項）。なお，交換社債が既発行の株式との交換

を目的として発行されるときは，この事項に関する決議は当然に不要となる。

　（c）発行会社と交換義務者との間で仮契約のかたちで締結された交換契約（交換

契約の内容については後述する）の承認（法202条）。なお，法第202条の法文の文

言は第三者たる株式引受人（tiers　souscripteur）と発行会社間の交換契約のみを

対象としているかのように読めるが，事柄の性質上，交換社債が既発行株式との交

換を目的として発行される場合の，その株式保有者たる交換義務者（t量ers　d6ten－

teur）と発行会社聞の交換契約にっいても，当然に適用されるものと解すべきであ

る（Mercadal　et　Janin，P。820；H6mard　et　aL，P，477）。

　（d）会社が株主に対し交換社債についての優先的引受権の放棄を求める場合には，

法第183条ないし第188条に定める要件にしたがってなされる優先的引受権の放棄

（法201条3項）。

　　（2）総会決議の要件　　交換社債発行の決議は，取締役会（または董事会）の

報告書および会計監査役の特別報告書にもとづいてこれを行なうことを要する。こ

れらの報告書には，つぎの事項を記載しなければならない。

　（a）取締役会の報告書においては，交換社債発行の理由および交換の基礎（令174

－7条の2・1項）。もし，株主の交換社債についての優先的引受権の排除をともな

うときは，優先的引受権排除の提案理由，交換社債の発行価額またはこの価額決定

の方式。交換社債が公募されない場合には，引受人の氏名および各引受人の引受け

る社債の口数（同条2項）。
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　（司　会計監査役の特別報告書においては，交換の基礎，ならびにもし株主の交換

社債の優先的引受権の排除をともなうときはこれらに対する会計監査役の意見（令

174－7条の2・3項），および交換義務者のうくべぎ報酬の表示（法202条）。

　　これらの特別報告書が提出されず，または適法に作成されていないときは，交

換社置発行に関する特別株主総会の決議は無効となる（法208条）。

　　　4．交換義務者の資格　　第1に，交換のために提供される株式が，交換社

債と同時に発行される場合には，この株式を金銭出資をもってかつ全額払込済とし

て引受ける交換義務者は，1行もしくは数行の銀行，または銀行の保証をえた1人

または数人の者でなければならない（法201条1項）。いうまでもなく，その趣旨は，

交換社債権者の交換権の保障にある。

　第2に，交換のために提供される株式が，交換社債発行前に既に存在している場

合には，交換義務者についてなんらの資格制限がない。既発行株式を引当てとする

交換社債の発行は，1969年1月6日法律第69－12号による法第201条第1項の改正

の結果可能となったものである。これは，rたとえぽ親会社Aが子会社Bをもって

おり，B会社は交換社債の発行による社債金融をえようと欲しているが，B会社は

その資本を増加する必要を感じていない。ところが，A会社がその保有証券中に相当

数のB会社株式を保有している。したがって，A会社を交換義務者としてB会社が

交換社債を発行する途が開かれることが望ましい。」という要望にこたえたもので，

この制度の利用価値を高めた改正であるといえよう。ただ，この場合，銀行による

保証をも不要としたことは，交換社債権者保護の観点からすれぽ疑問の余地がある

（H6mard　et　al．シLa　dixi6me　r6｛orme　du　droit　des　soci6t6s　commerciales，

Recueil　Dalloz－Sirey，Chron，pp。50，51）。

　　　5．交換社債の発行に関する公示　　交換社債を発行する場合には，会社は，

第1に，資金公募会社の社債発行ならびに資本の増加に関する公示手続をとらなけ

ればならない（法195条の解説参照）。一般の社債発行または資本の増加に関するも

ののほか，社債が公募される場合には，法定公報（全国版），目論見書，案内状，

または新聞において交換の態様および条件について記載することを要する（令211

条2項17号，213条）。なお，社債券にも，交換の態様および条件ならびに交換義務
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者の氏名（商号），住所（営業所）等を表示しなければならない（令214条1項15

号）。

　　第2に，会社は，交換社債の発行の授権を決議した特別株主総会の議事録の写

し2通を，決議日から1ヵ月以内に本店所在地を管轄する商事裁判所の書記局に寄

託しなければならない（会社・商業登記令62条3項）。

法第・・2条〔嚢雛霧製購鵜舗裏禁認！

　前条第1項に定める報告書にもとづぎ，社債に見合う数の株式を引受

けたうえで社債と交換する義務を負う者と会社との間で締結された契約

については，特別株主総会の承認をえなければならない。会計監査役の特

別報告書には，これらの者のために定められた報酬をとくに表示しなけ

ればならない。

　Loi　Art．202．一：L7assemb16e　g6n6rale　extraordinaire　doit　approu－

ver，sur　les　memes　rapports　que　ceux　vis6s　au　prem三er　alin6a　de

1’article　pr6c6（ient，1a　convention　conclue　entre　la　soci6t6　et　les

personnes　qui　s’obligent　a　assurer　r6change（ies　obligations　aprさs

avoir　souscrit　le　nombre　co1’respondant　d’actions．　Le　rapPort

sp6cial　des　commissaires　aux　comptes　fait　notamment6tat　de　la

r6mun6ration　pr6vue　en　faveur　de　ces　personnes．

　〔解　説〕

　　　1．序説　　法第201条の解説においてのべたように，手続的には，当初，

発行会社の代表者と交換義務者との間で締結された交換契約の仮契約は，法定の条

件をみたした特別株主総会の承認により，はじめて交換契約（本契約）として効力

を生じるにいたる。この契約の性質および内容は，以下のとおりである。

　　　2．交換契約の法的性質　　交換契約は，発行会社と交換義務者との間で締
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結されるが，これらのほか，交換社債権者を含めた3者の関係を同時に規制すると

いう意味において，交換社債発行の基礎をなすものである。しかも，発行会社と社

債権者との間に存在する発行契約の内容も，交換契約のそれと多くの点で一致しな

ければならないものである以上，この財務行為における中心的存在であるといえよ

う。交換契約は，これをつぎの2つの部分から構成されるものと考えることができ

る。

　　第1に，発行会社と交換義務者との間の権利義務に関しては，この契約を，各

当事者相互間に種々の権利義務を創設する双務契約とみる点については異論がない

であろう。

　　第2に，発行会社と交換義務者および交換社債権者との関係においては，この

契約を，発行会社を要約者，交換義務者を諾約者，社賃権者を受益者とする「第三

者のための契約」と解すべきものと思う。その結果，社債権者は，もし交換義務者

が契約に定められた条件にしたがった交換請求を拒絶したときは，債務の履行を強

制するため，直接に交換義務者に対し訴権を行使することができることになる

（Dorat　des　Monts，P．10．なお，この点に関する他の学説については，Casterさs，

PP。16，17参照）。

　　　3．交換契約の内容　　（1〉総説　　会社法は，交換契約の必要的記載事項

について，なんらの規定も置いていない。したがって，交換契約の内容は，交換社

債制度の構造自体の理論的帰結によって，これを定めるほかはない。その主要なも

のは以下のとおりである。

　　（2）交換義務者の義務

　（a）元初株式の引受・払込義務　　交換社債が既発行株式との交換を目的として

発行される場合を除き，交換義務者は，発行会社に対し，交換社債の発行と同時に

行なわれる資本の増加にともない発行される金銭出資新株を引受け，その発行価額

（通常は券面額）の全額の払込をなす義務を負う（法201条1項）。

　（b）財務行為への参加義務　　金銭出資新株等の発行の場合には，優先的引受権

を行使して，引受・払込をなす義務を負う（法204条）。

　（c）交換のために保有する元初株式および増加分の留保義務（法205条）
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　（d）元初株式との交換義務および増加分の条件付交換義務（法203条2項，204条）

　（e）増加分等の端数部分についての精算金支払義務（法204条，206条3項）

　（f）剰余金として分配された金銭または会社保有証券の引渡義務（法206条2項

4項）

　　上記の義務の内容にっいては該当条文の解説を参照されたい。

　　（3）交換義務者の権利

　（a）利益配当および交換手数料請求権　　交換義務者は，発行会社に対し，交換

義務に対応する報酬請求権を有する（法202条）。その第1は，社債権者の交換請求

前に，株主としての資格にもとづいて与えられる利益配当である。その第2は，交

換契約において定められた交換手数料である。この額は，フランスにおいて最初に

発行された既述のLa　Compagnie　Bancaireの交換社債の例では，社債が交換の

ため提出された場合には，社債券面額と株式の発行価額（この例では券面額）との

差額の5％，償還された場合には，株式の証券取引所における相場と株式の発行価

額との差額の5％とされていた。

　（b）非上場証券買戻請求権，手残り株式の処分権限　　右の法定の権利のほか，

交換契約において，元初株式に対応する増加分（augments）を構成する証券のう

ち，非上場のものについての発行会社に対する買取請求権，交換請求が行なわれな

かった結果，交換義務者の手に残った株式の処分権限などについて規定することが

考えられる（Dorat　des　Monts重p．10）。

　（c）交換のために保有する株式の議決権　　交換義務者が交換のために保有する

株式に与えられている議決権の行使に関しては，法はなんらの規定をも設けていな

い。交換義務者も一般の株主と同様，その議決権を自由に行使しうるものと解すべ

きであろうか。

　　これらの株式は，いずれ社債と交換され，交換義務者の手から社債権者の手に

渡る運命にあり，その意味で，前者はいわば暫定的な株主といえるが，これら株式

が資本に占める割合はかなり大きく，しかも1人または数人という少数の交換義務

者の手に握られており，もし，その議決権の自由な行使を認めるとすれば，金融機

関による会社支配など大きな影響力を生じるものと考えられる。このような理由か
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ら，政府修正案原案の第205条第3項においては，r発行会社は，交換義務者との

間で締結される交換契約により，交換義務者が交換のために保有する株式の議決権

の行使を停止または制限することができる。」旨が定められていた。しかし，上記の

提案は，上院における法案審議の段階において，それがフラソス会社法における無

議決権株式制度の創設の是非にかかわる重大問題を含み，したがって，無議決権株

式の創設にともない生じるであろう種々の問題が十分な検討を経て解決済であるこ

とが前提となる，という理由で斥けられた（H6mard　et　aL，p．479；Hanliaut，pp．

178，182）。上記のような立法の経緯からして，現行法においては，交換契約をもっ

て，かかる株式につき議決権の行使を停止または制限する途は閉されているものと

解すべきであろう。

　（d）交換済社債にもとづく権利　　第1に，交換義務者は，その保有する株式と

交換に社債権者から取得した社債の償還期日が到来したときは，これを発行会社に

交付して償還をうける権利を有する。発行会社は，交換義務者が引受け払込んだ元

初株式の発行価額（C．B．の例では券面額）相当額を支払うことを要する。この金

額と同時に上述の交換手数料が支払われる。社債の償還は，本来の榎還期日および

抽せんによる繰上償還の期日において行なわれるが，このほか，交換契約において，

たとえばr交換義務者は，交換によって取得した社債を，交換後1ヵ月以内に交付

する義務を負う。」旨が定められているとき（C．B．の例）は，社債の交付によっ

て償還期日が到来することになる（Dorat　des　Monts，P．9）。

　　第2に，交換義務者は，交換契約において上述したような社債交付義務に関す

る特約が設けられている場合を除き，交換により取得した社債を償還期日まで保有

し，社籏権者としての権利を行使することができる。すなわち，利息の支払をうけ，

社僚権者総会に参加することができる（Juglart　et　Ippolite，p・355）。なお，交換

義務者が社債権者総会において影響力を発揮することは妥当でないとの見地から，

交換契約をもって総会における交換義務者の議決権行使の停止または制限を定める

ことが望ましいとする見解（Dorat　des　Monts，P・9）があるが，その趣旨の明文

の規定がない以上，消極に解すべきものと思う。

　　交換義務者が，1度交換により取得した社債を，再度他に売却しうるか否かに
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ついては，学説は黙しているが，交換社債という財務行為（交換義務者による株式

との交換によってではなく，発行会社による社債の回収によってはじめて完結す

る）の性質上，これをなしえず，したがって，交換義務者は，償還期日が到来する

まで，これを保有する義務を負うものと解するのが妥当であろう。

　（e）財務行為への参加にもとづく償還請求権　　交換義務者は，社債権者に対し，

交換の目的で保有する株式に付与されている優先的引受権の行使（金銭出資新株等

の引受・払込）のために支出した金銭の償還を請求することができる（法204条）。

法第203条〔交換社債の発行価額および交換請求の条件〕

　①交換社債の発行価額は，社債権者が交換によって取得すべき株式の

券面額を下ることができない。

　②交換は，社債権者の意思にもとづくときにかぎりこれを行なうこと

ができる。交換は，発行契約および前条に定める契約によって定められた

条件および基礎にしたがってこれを行なわなければならない。交換の請

求は，社債の償還期目から3ヵ月の期間が経過するまではいつでもこれ

を行なうことができる。

　：Loi　Arし203．一Le　prix　d’6mission　des　obligations6changeables

ne　peutδtre　inf6rieur　a　la　v縦1eur　nominale　des　actions　que　les

obligataires　recevront　en　cas　d’6change．

　1／6change　ne　peut　avoir　lieu　qu’au　gr6　（ies　obligataires．11　est

effectu6dans　les　con（1itions　et　selon　les　bases　fix6es　palf　le　con－

trat　d’6mission　et　par　la　convention　vis6e　a1’article　pr6c6dent。

11peut6tre　demand6a　tout　moment　et　jusqu’a1’expiration　du

d61ai（1e　trois　mois　qui　suit　la　date　a　laquelle　1’obligation　est

remboursable．
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　〔解　説〕

　　　1．発行契約総説　　（1）通常社債と共通する事項　　交換社債の発行契約

においても，通常社債の発行契約において必要とされる事項は，すべて含まれてい

なければならない。とくに，①発行価額，②利息，③償却一覧表または償還期日，

④社債券の形式，⑤社債権者総会などに関する事項を定めることを要する。このほ

か，抽せんによる割増金条項，上場の有無に関する条項などを定める場合がある。

　　なお，会社法は，交換社債の発行価額を，社債権老がその有する社債と交換に

取得すべき株式の券面額未満とすることを禁止している（法203条1項）。これは，

フランス会社法が額面株式の券面額未満の発行を禁止していることにもとづく（フ

ランス法では無額面株式の発行はみとめられていない）。もっとも，交換社債は，

株式の市場価格がその券面額を大幅に上まわっている場合でなければ事実上発行で

ぎないから，実質的な条件ではない。

　　（2）交換社債に特有な事項　　交換社債の発行契約に特有な事項としては，交

換の実行に必要とされるもの，すなわち，①交換の基礎，②交換期間，③交換社債

に対する株主の優先的引受権の排除の有無，④交換によって取得する株式にもとづ

く利益の享受，⑤交換によって取得する株式に端数部分がある場合の処理方法，⑥

交換および権利留保の実施手続などがある。これらの事項は，そのほとんどが，交

換契約の内容と共通する。

　　　2．交換請求権の帰属　　交換社債の交換請求権は，社債権者に専属する。

すなわち，社債権者の意思によらないかぎり，交換社債と株式を交換することはで

きない（法203条2項）。したがって，発行契約において，社債権者の意思にかかわ

りなく一定の時期に自動的に株式と交換される旨を定めることはでぎない。また，

社債権老の特別総会の決議により一斉交換を行ないうる旨を規定することもできな

い　（Taithe　et　Siche1，p．263）。

　　　3．交換期問　　交換は，発行契約および交換契約において定められた条件

および交換の基礎（交換比率および発行価額）にしたがってこれを行なうことを要

する。交換の請求は，社債の償還期日から3ヵ月の期間が経過するまでは，いっで

もこれを行なうことができる（法203条2項）。ただし，発行契約をもって，交換請
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求の始期に関し，待機期間（d61ai　d’attente）を定めた場合には・その満了の時ま

で交換期間の始期が繰下がるという効果を生じる（Taithe　et　Siche1，P・264）。

法第204条〔交換義務者の新株引受権等の行使義務〕

　（1969年1月6日法律第69－12号により改正）《交換義務を負う者は，

社債発行の時から交換期間が経過するまで，交換の目的で保有する株式の

削減しえない権利としての引受権，その他株式の属性とされる権利を行

使しなければならない。》これにより取得した新たな証券は，交換に際し

て社債権者にこれを提供しなければならない。ただし，これらの証券の引

受および払込のために支払われた金銭，または旧株式に附随する権利の数

を整数とするに必要な不足分を買入れるために支払われた金銭ならび

に第202条の定める契約がその旨を定めているときはこれらの金銭の利息

は，社債権者の負担とされる。端数が生じたときは，社債権者は，この端

数を交換の日現在で評価して，その価額を金銭で受取る権利を有する。

　：Loi　Art．204．（L．n。69－12du6janv．1969）《Les　personnes　qui

se　sont　oblig6es　a　assurer1’6change　doivent，a　compter　de1，6mis－

sion　des　obligations　et　jusqu’a　rexpiration　du　d61ai　d’option，exer－

cer　tou＄Ies　droits（1e　souscriptionゑtitre　irr6（iuctible　et　tous　les

droits　d’attribution　attach6s　aux　actions　souscrites．》　Les　titres

nouveaux　ainsi　obtenus　（10ivent　6tre　offerts，　en　cas　d’6change，

aux　obligataires，き　charge　pour　ceux－ci　de　rembou1’ser　le　mon－

tant　des　sommes　vers6es　pour　souscrire　et　lib6rer　lesdits　titres

ou　pour　acheter　Ies　droits　supPI6mentaires　n6cessaires　a　1’effet

deごomp16ter　Ie　nombre　des　droits　attach6s　aux　actions　anciennes，

ainsi　que1，int6ret　de　ces　sommes　si　la　convention　vis6eゑ1，article

2021e　stipule．En　cas　de　rompus，1’obligataire　a　droit　au　verse一
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ment　en　espさces　de　la　valeur　desdits　rompus　appr6ci6e　a　la（iate

de1’6change．

　〔解　説〕

　　　1。新株等の引受・払込・交付義務　交換義務者は，元初株式の引受・払

込義務，株式との交換義務のほか，社債発行のときから交換期間が終了するまで，

交換の目的で保有する株式につき，削減しえない権利として与えられる新株引受権，

転換社債および交換社債の引受権，株式等の無償交付請求権を行使する義務を負う。

これらの権利行使にもとづいて取得し・た証券も，交換に際して，社債権者にこれを

提供しなければならない（法204条）。ただし，交換社債権者はこれらの証券を取得

する義務を負うわけではなく，取得するか否かの選択権を有する（Taithe　et　Sichel，

P．275）。

　　なお，1969年1月6日法律第69－12号による改正により，交換義務者が行使義

務を負担する優先的引受権の範囲が，旧規定のrすべての引受権」からr削減不能

の引受権」に改められ，義務の範囲が明確化され，かつ緩和された。その結果，

r削減可能の引受権」を行使するか否かは交換義務者の任意となり，また，それを

行使して交換義務者が取得した新株等については，これを自由に処分しうることに

なった（H6mard　et　aL，R。D。一S，oP，cit。，P。51）。

　　　2．払込金等の償還請求権　　交換社債権者が増加分の証券の取得の意思を

表明したときは，交換義務者は，社債権者に対し，社債発行後交換日までにその義

務の履行として引受けた株式，転換社債または交換社債の払込のため，およびこれ

らの端数調整のために支出した金額についての償還請求権を有する。交換契約にそ

の旨の定めがあるときは，その利息をも請求することができる（法204条）。このほ

か，交換契約において，社債権者が株式との交換を講求したが，交換義務者の支出

した新株等の払込または端数調整に要した金額の償還に応じない場合において，そ

の金額を増加分の証券の売得金等から控除し，精算した残額を元初株式に加えて交

付する方法をも採りうる旨の規定を設けることも実益がある（Dorat　des　Monts，

P．9）。
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法第205条〔交換義務確保の方法〕

　①社債の交換を確保するために必要な株式については，この行為が実

行されるまで，これを記名式とし，かつその譲渡および差押が禁止される。

その譲渡は，交換済の証明ある場合にかぎり行なうことができる。

　②前項のほか，これらの株式は，社債権者のために質物として交換をな

すべき者の義務の履行の担保に供される。

　③前2項の規定は，第204条の規定により新たに取得した株式にっいて

もこれを適用する。

　Loi　Art．205．一Les　actions　n6cessaires　pour　assurer　r6change

des　obligations　sont，jusqu’a　r6alisation　de　cette　op6ration，nomi－

natives，inali6nables　et　insaisissables．：Leur　transfert　ne　peut　etre

effectu6que　sur　justification　de1’6change．

　En　outre，elIes　garantissen亡，a　titre　de　gage，a1’6gard　des　obli－

gataires，rex6cution　des　engagements　des　personnes　qui　se　sont

oblig6es　a　assurer　r6change．

　Les　dispositions　des　deux　alin6as　qui　pr6cさ（1ent　sont　apPlicables

aux　actions　nouvelles　obtenues　par　apPlication　de1’article204．

　〔解　説〕

　　第1に，社債の交換を確保するために必要な株式については，交換が実行され

るまで，これを記名株式とし，かつ譲渡および差押不能とされる。この株式は，交

換済の証明がある場合にかぎって譲渡することができる（法205条1項）。同項の規

定は，交換義務者が法第204条の規定にもとづぎ，削減不能の新株引受権の行使な

らびに無償交付により取得した新株についても適用される（同条3項）。第2に，こ

れらの株式は，前項のほか，社債権者のために，交換義務者の負担する義務履行の

担保に供される（同条2項〉。

　　もっとも，これらの株式の譲渡は，明文をもって無効とされているわけではな
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い。しかし，かかる株式の譲渡は，会社法第360条第2項の強行規定に違反するも

のとして無効と宣言されうるし，公序良俗に反するものとして，すべての利害関係

人はこれを主張しうると解すべきであろう（Mercadal　et　Janin，P。822）。

法第・・6条〔諜笙触醗撫雰齪趨李霧謬等／

　①（1969年1月6日の法律第69－12号により改正）《第201条第1項に

定める総会決議の日から，発行されたすべての社債が交換または償還さ

れるまで，会社は資本を償却し，償還の方法で資本を減少し，かつ利益の

分配を変更することがでぎない。》

　②前項に定める期間内に，会社がその保有証券をもって剰余金を分配

する場合には，交換のために必要とされる株式に対して分配された証券

に・っいては，第205条第1項および第2項の規定を適用する。

　③前項の証券は，交換に際し，社債権者が権利を有する株式に対応する

数を限度として，社債権者にこれを交付しなければならない。端数が生じ

たときは，交換の日における証券の価額にもとづいて算出された金額が

金銭で交付される。分配のあった日から交換の日までの間に発生した前

項の証券に対する利益配当および利息は，交換義務を負う者に帰属する。

　④（1969年1月6日法律第69－12号により追加）《第1項に．定める期間

内に，会社が金銭をもって剰余金を分配する場合には，社債権者は，その

証券の交換に際して，分配の当時株主であったならば取得することがで

きた金額について権利を有する。》

　：Loi　Arし206．（L　no69－12du6janv．1969）《A　dater　du　vote　de

rassemb16e　pr6vu　a　1，article　201，alin6a　le「，il　est　interdit　a　la

soci6t6，jusqu’a　ce　que　toutes　les　obligations6mises　soient6chang6一
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es　ou　remboursables，d’amortir　son　capital　ou　de　le　r6（1uire　par

voie　de　remboursement　et（1e　modifier　la　r6partition　des　b6n6fices．》

　En　cas（1e　distribution（le　r6serves　en　titres，par　la　soci6t6，au

cours　de　la　meme　p6riode，1es　titres　attribu6s　du　chef　des　actions

n6cessaires　a1’6change　sont　soumis　aux　dispositions　de　rarticle

205，alin6as　le「　et2．

　1，es　titres　doivent　etre　remis　aux　obligataires，en　cas　d’6change，

a　concurrence　du　nombre　de　titres　correspondant　aux　actions

auxquelles　ils　ont　droit．：Les　rompus6ventuels　font1’objet♂un

versement　en　espさces　calcu16d，aprさs　la　valeu∫des　titres　a　la　date

de1’6change．Les　dividendes　et　int6rets6chus　entre　la，date　de　la

distribution　et　la　date　de　r6change　restent　acquis　aux　personnes

qui　se　sont　oblig6es　a　assurer1’6change，

　（L　nQ69－12du6janv．1969）　《En　cas（ie　（1istribution　de　r6ser－

ves　en　espさces，pa】f　la　soci6t6，au　cours　de　la　p6riode　pr6vue　a

1’alin6a　premierci－dessus，Iesobligataires　ont　droit，10rs　de1’6change

de玉eurs　titres，a　une　somme6gale識celle　qu，ils　auraient　pergue

s’ils　avaient6t6actionnaires　au　moment　de　la　distribution。》

　〔解　説〕

　　　1．禁止される財務行為　　交換社債発行の授権を決議した特別株主総会の

会日から，すべての交換社債が交換されまたは償還されるまで，発行会社に対して，

資本を償却し，または償還の方法により資本を減少すること，および利益の分配の

方法を変更することの3つの財務行為が禁止される（法206条1項）。発行会社の資

産の減少により，社債権者の利益が害されることを防止する目的であることはいう

までもない（転換社債の場合に関する法195条5項と同旨）。

　　　2．許容される財務行為　　上記の場合を除き，交換社債が発行されている

場合でも，発行会社は自由に各種の財務行為をなすことができる。すなわち，会社

は，新たな金銭出資株式発行による資本の増加を行ない，新規の転換社債および交換
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社債の発行や，準備金などの資本組入による新株の無僕交付をなしうるし，このほ

か，現物出資による資本の増加をも行なうことができる。これらの関係において，交

換社債権者のために，優先的引受権を行使して新たに発行される証券の引受・払込

を行ない，または無償交付請求権を行使し，あるいは現物出資をめぐる不正をチェッ

クし，その権利保護をはかるのは，株主たる交換義務者の任務である（Vumermet，

P．265）。

　　3．剰余金の分配　　発行会社は，株主に対しその剰余金を，金銭をもって，

または会社保有証券，すなわち会社の保有する他の会社の株式・社債などの証券を

現物のままで分配することができる。これらの分配が，交換社債発行の授権を決議

した総会の会日から，交換社債が交換されまたは償還されるまでの期間内に行なわ

れたときは，これらはいずれも交換義務者に交付され，社債権者は，その交換請求

の際に，交換義務者から，元初株式に対応する金銭または証券の交付をうけること

になる。ただし，保有証券による剰余金の分配の場合において端数が生じたときは，

交換日現在の価額にもとづいて金銭による精算交付が行なわれ，これらの証券につ

き分配日から交換日までに生じた利益配当および利息は，交換義務者に与えられる

（法206条2項3項4項）。なお，上記の場合には，分配日から交換日までの間，証

券は記名式とし，譲渡および差押が禁止され，社債権者のために質物として交換義

務者の義務の履行の担保に供される（法206条2項，205条1項2項）。

法第297条〔合併と交換社債〕

　①交換社債発行の目からすべての社債が交換または償還される日まで

の問は，発行会社の他の会社による吸収合併，または他の1社もしくは数

社との新設合併は，利害関係ある社債権者の特別総会による事前の承認

をうけなければならない。

　②合併の場合においては，交換社債は，第203条第2項に定める期間内

に交換義務者の取得した吸収会社または新設会社の株式と交換すること
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ができる。交換の基礎は，発行会社の株式の吸収会社または新設会社株式

に対する合併契約で定められた交換比率により，発行契約で定められた

交換比率を修正して決定される。

　③吸収会社または新設会社は，第206条の規定および第202条に定める

契約の適用については，発行会社に代わるものとする。

　：Loi　Art．207．一Entre1’6mission　des　obligations6changeables

contre　des　actions　et　la　date　ゑ　1aquelle　toutes　les　obligations

auront6t66chang6es　ou　rembours6es，1’absorption　（1e　la　soci6t6

6mettrice　par　une　αutre　soci6t6　0u　la　fusion　avec　une　ou　plu－

sieurs　autres　soci6t6s（ians　une　soci6t6　nouvelle　est　subor（ionn6e

a　1’apProbation　pr6alable　de　rassemb16e　g6n6rale　extraor（1inaire

des　obligataires　int6ress6s．

　Les　obligations6changeables　contre　des　actions　peuvent，dans

ce　cas，etre6chang6es　dans　le　d61＆i　pr6vu　a　1’article　203，alin6a

2，contre　des　actions　de　la　soci6t6absorbante　ou　nouvelle　regues

par　les　personnes　qui　se　sont　oblig6es　a　assurer　1’6change．Les

bases　d’6change　sont　d6temin6es　en　corrigeant　le　rapPort　d’6chan－

ge　fix6par　le　contrat　d76mission，par　le　rapport　d76change　des

actions　de　la　soci6t66mettrice　contre　des　actions　de　la　soci6t6

absorbante　ou　nouvelle．

　La　sod6t6　absorbante　ou　nouvelle　est　substitu6e　a　la　soci6t6

6mettrice　pour1’段pplication　des　dispositions　de1’article206et　de

la　convention　vis6e　a1’article202．

　〔解　説〕

　　　1．発行会社の合併　　（1）社漬権者の特別総会による承認決議　　交換社

債の発行日からすべての社債が交換されまたは償還されるまでの間，交換社債発行

会社を被吸収会社とし他の会社を吸収会社とする吸収合併，または発行会社および
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他の会社を消滅会社とする新設合併を行なう場合には，事前に，発行会社の関係社

債権者の特別総会による承認をうけなけれぽならない（法207条1項）。この場合の

社債権者総会の承認決議は，この種の合併についての絶対条件であり，総会が承認

を拒否した場合には，かかる合併を行なうことができ・ない（Mercadal　et　Janin，

P・824）。この点は，転換社債を発行している場合といちじるしく事情を異にする。

すなわち，転換社債を発行している場合において，社債権者の特別総会がこの種の

合併について承認を拒否し，または定足数を欠くために有効な決議を行なうことが

でぎなかったときは，発行会社は，会社法第321－1条の規定にしたがい，所定の公

示手続をなすことを条件として（令234－1条），この事実を無視し，合併を行なうこ

とができるものとされているからである（法197条1項）。

　　（2）合併の効果　　社債権者の特別総会において合併が承認されたときは，交

換契約において定あられた期間内に，社債権者は交換義務者に対して吸収会社また

は新設会社株式との交換を請求することができる。社債とこれら株式との交換比率

は，発行会社株式と吸収会社または新設会社株式との交換比率にもとづいて，交換

契約において定められた当初の比率を修正して決定される（法207条2項）。吸収会

社または新設会社は，交換契約に定める権利義務を承継し，かつ，会社法第206条

に定める禁止および制限にしたがわなければならない（法207条3項）。

　　　2．　発行会社の分割　　発行会社の分割の場合に関し，合併に関する会社法

第207条の規定が準用されるか否かは明らかでない（Dalloz　EncydoP6die　de　la

Soci6t6，0bligations，p．23）。社債権者が社債の償還を選択する場合を除き，会社

法第380条の規定では賄いきれないから，これに関する法令を整備することが望ま

れる。

法第208条〔交換社債に関する決議の無効〕

　第201条，第202条，第203条，第206条および第207条の規定に違反して

なされた行為はこれを無効とする。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第208条

　Loi　Art。208．一Sont　nulles，1es　d6cisions　prises　en　violation　des

dispositions　des　articles　201，202，203，206　et207．

　〔解　説〕

　　　書．決議の無効　　会社法第201条，第202条，第203条，第206条および第

207条の規定に違反してなされた行為は，すべて無効とされる（法208条）。具体的

には，発行会社の株主総会における，会社法第201条第1項に違反してなされた交

換社債発行および金銭出資による資本の増加とそれにともなう新株発行を授権する

決議，法第201条第3項に違反してなされた株主の交換社債に対する優先的引受権

排除の決議，法第202条に違反してなされた交換契約の承認の決議，法第206条第

1項に違反してなされた資本の償却，償還の方法による資本の減少，および利益の

分配を変更する決議，法第207条第1項に違反してなされた交換社債発行会社を被

吸収会社とし他の会社を吸収会社とする吸収合併，および発行会社および他の会社

を消滅会社とする新設合併の決議はすべて無効とされる。

　　また，発行会社の取締役会が，交換社債の発行価額を，社債権者が交換によっ

て取得すべき株式の券面額未満と定めたときは，その決議は無効とされる（法203

条1項）。

　　　2．刑事制裁　　交換社債についても，転換社債の場合と同様に，通常社債

の発行に関連して犯罪が行なわれた場合に関する，会社法第469条ないし第477条

の罰則規定が適用されることはいうまでもない。

　　このほか，交換社債に特有の罰則規定として，つぎのものがある。

　（a）交換社債権者の権利を侵害する罪　　交換社疲が発行されている場合におい

て，すべての交換社債が交換または償還される以前に，資本を消却し，もしくは儀

還の方法により資本を減少し，または利益分配を変更したとぎは，株式会社の社長，

取締役（または董事会構成員一法479条参照），副社長は，2000フラソ以上12万フラ

ン以下の罰金に処せられる（法450条6号）。

　（b）故意に侵害する罪　　交換社債権者の全部または一部の者から，会社財産に

対するそれらの者の権利の一部を奪う目的で，法450条に定める違反を犯した者に
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ついては，1年以上5年以下の禁鋼および2000フラン以上50万フラン以下の罰金が

併科される（法451条）。

　（c）優先的引受権の排除に関する罪　　株式会社の社長，取締役または会計監査

役が，株主の優先的引受権の排除を決議するために招集された株主総会に提出する

報告書において，故意に不正確な記載をなし，またはそれを確認した場合には，6

ヵ月以上2年以下の禁鋼および2000フラン以上12万フラン以下の罰金を併科し，ま

たはそのいずれか一方の刑に処する（法452条）。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　《金澤　理》
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