
 
- 1 - 

 
日本取引所グループ金融商品取引法研究会 

 

会社法・金融商品取引法の最近の判例（１）―ジュピターテレコム事件決定― 

 

2017 年５月 26日（金）15:01～17:00 

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 402 会議室 

 

出席者（五十音順） 

 

飯田 秀総 東京大学大学院法学政治学研究科准教授 

石田 眞得 関西学院大学法学部教授 

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授 

梅本 剛正 甲南大学大学院法学研究科教授 

片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授 

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授 

川口 恭弘 同志社大学法学部教授 

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授 

小出  篤 学習院大学法学部教授 

志谷 匡史 神戸大学大学院法学研究科教授 

白井 正和 同志社大学法学部教授 

龍田  節 京都大学名誉教授（特別会員） 

舩津 浩司 同志社大学法学部教授 

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授 

松尾 健一 大阪大学大学院高等司法研究科准教授 

森田  章 同志社大学大学院司法研究科教授 

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授 

若林 泰伸 早稲田大学法学部教授 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
- 2 - 

【報  告】 

会社法・金融商品取引法の最近の判例（１）―ジュピターテレコム事件決定― 

 

早稲田大学法学部教授 

   若 林 泰 伸 

 

 

目  次 

 

 

Ⅰ.  事実の概要 

１．事案の概要 

２．事実の概要 

Ⅱ.  地裁決定・高裁決定 

１．東京地決平成 27 年３月４日 

２．東京高決平成 27年 10 月 14 日 

Ⅲ.  決定要旨 

Ⅳ.  検討 

１．本件決定の意義 

２．株式買取請求・価格決定請求に関する

判例 

３．本件決定の検討 

討論 

 

○黒沼  時間になりましたので、金融商品取引

法研究会を始めたいと思います。 

今回から３回にわたり「会社法・金融商品取引

法の最近の判例」ということで判例研究を行いた

いと思います。 

本日は会社法の問題でして、早稲田大学の若林

泰伸先生に「ジュピターテレコム事件決定」につ

いてご報告をお願いしています。それでは、若林

先生、よろしくお願いします。 

 

○若林  若林でございます。どうぞよろしくお

願いいたします。 

お手元に、レジュメと株式会社ジュピターテレ

コム（以下「J:COM」という）の株価の推移を書い

た資料と決定文（ジュピターテレコム事件・最一

決平成 28 年７月１日民集 70巻６号 1445 頁）を用

意させていただいております。 

 

Ⅰ．事実の概要 

１．事案の概要 

本件は、ご案内のとおり J:COM（Ｙ社）による

全部取得条項付種類株式の取得に反対した株主で

あるＸらが、会社法 172 条１項（平成 26 年法律第

90号による改正前のもの。以下同じ）に基づいて、

全部取得条項付種類株式の取得価格の決定の申立

てをした事案です。 

 

２．事実の概要 

（１）Ｙ社は、平成 22年６月当時、その発行す

る普通株式（以下「本件株式」という）を大阪証

券取引所（当時）の JASDAQ スタンダードに上場し

ていましたが、住友商事（Ａ社）及び KDDI（Ｂ社）

が合計してＹ社の総株主の議決権の70％以上を直

接または間接に保有していました。 

 

（２）Ａ社及びＢ社は、両社でＹ社の株式を全

部保有することなどを計画し、平成 25 年２月 26

日、買付予定数を 180 万 1,954 株、買付期間を２

月 27日から同年４月 10日までの 30 営業日、買付

価格を１株につき 12 万 3,000 円（以下「本件買付
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価格」という）として、本件株式及びＹ社の新株

予約権（以下「本件株式等」という）の全部の公

開買付け（以下「本件公開買付け」という）を行

う旨、本件株式等の全部を取得できなかったとき

は、Ｙ社において本件株式を全部取得条項付種類

株式とすることを内容とする定款変更を行うなど

してその株式の全部を本件買付価格と同額で取得

する旨を公表しました。 

 Ｙ社は、これに先立ちまして、取締役会におい

て、本件公開買付けに関する意思決定過程から利

害関係のある取締役を排除し、利害関係が存在し

ない、あるいは薄い取締役３人の全員一致の決議

に基づいて意思決定を行いました。また、Ｙ社は、

法務アドバイザーに選任したＣ法律事務所から助

言を受け、財務アドバイザーに選任したＤ証券株

式会社から、本件株式の価値が１株につき 12 万

3,000 円を下回る旨の記載のある株式価値算定書

を受領するとともに、本件買付価格が妥当である

旨の意見を得ていました。さらに、Ｙ社は、有識

者により構成される第三者委員会から本件買付価

格は妥当であると認められる上、株主等に対する

情報開示の観点から特段不合理な点は認められな

いなどの理由により、本件公開買付けに対する応

募を株主等に対して推奨する旨の意見を表明する

ことは相当である旨の答申を受けて、平成 25 年２

月 26日、同答申のとおり本件公開買付けに対する

意見を表明しました。 

 

（３）平成 25 年６月 28 日に開催されたＹ社の

株主総会において、次のアからウまでの内容の全

部取得の議案が提案され、決議がなされました。 

ア．残余財産の分配についての優先株式である

Ａ種種類株式を発行することができる旨定款を変

更する。 

イ．Ｙ社の普通株式を全部取得条項付種類株式

とし、Ｙ社がこれを取得する場合、その対価とし

て全部取得条項付種類株式１株につきＡ種種類株

式69万4,478分の１株の割合をもって交付する旨

定款を変更し、この変更の効力発生日を平成 25年

８月２日とする。 

ウ．Ｙ社は、取得日を平成 25年８月２日と定め

て、全部取得条項付種類株式の全部を取得する。 

 

（４）平成 25 年８月２日、前記（３）イの定款

変更の効力が生じ、Ｙ社は、同日、全部取得条項

付種類株式の全部取得を行いました。 

 

（５）Ｘらは、平成 25年６月の株主総会に先立

ち、前記（３）の各決議に係る議案に反対する旨

をＹ社に通知し、かつ、上記株主総会において同

議案に反対しました。そして、Ｘらは、会社法 172

条１項所定の期間内に、取得価格の決定の申立て

をしました。 

 

Ⅱ．地裁決定・高裁決定 

１．東京地決平成 27 年３月４日 

争点は大きく分けて２つあります。 

（１）取得価格決定申立ての適法性 

基準日後または全部取得の議案公表後に取得さ

れた株式に係る申立ての適法性、株主総会以降に

取得された株式に係る申立権の濫用、一定の投資

戦略に基づく公開買付公表後の投機的な目的での

取得株式に係る申立権の濫用について争われてい

ますけれども、こちらはいずれも退けられていま

す。 

 

（２）本件株式の取得価格 

取得価格は１株当たり13万2,000円と決定され

ました。 

 

①レックス・ホールディングス事件決定の定式 

よく知られていますとおり、レックス・ホール

ディングス事件決定の定式が述べられています。

「取得日における当該株式の客観的価値に加え、

強制的取得により失われる今後の株価の上昇に対

する期待を評価した価格を考慮するのが相当であ

り」「本件取引が行われなかったならば株主が享

受し得る価値及び本件取引後に増大が期待される
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価値のうち既存株主が享受してしかるべき部分」、

すなわち「客観的価値」と「増加価値分配価格」

に分けて判示されています。 

 

②客観的価値の算定 

 その上で、客観的価値につきましては、評価基

準時にできる限り近接した市場株価を基礎として

算定するということで、Ａ社、Ｂ社によるＹ社株

の公開買付け、Ｙ社による他社の買収についての

報道がなされた平成24年10月 20日の前日である

10 月 19 日以前の市場株価を基礎として評価した

ということです。ただ、取得日までの期間が９か

月以上ありまして、その間の株価指数が上昇基調

にあったため、本件報道前の株価から取得日まで

の市場全体の株価動向を踏まえて回帰分析による

補正を行って、10万 4,165 円を取得日における客

観的価値と算定しました。 

 

③増加価値分配価格 

その上で、増加価値分配価格につきましては、

本件取引が公正な手続によって行われ、2013 年２

月の公開買付価格が適正な増加価値分配価格を織

り込んでいたものと認められますが、当該公開買

付価格から算定された客観的価値を控除した価値

は低過ぎるというふうに評価されまして、当該公

開買付価格に上乗せされたと評価される差額ない

しその割合を参照しつつ、補正した客観的価値を

前提とした額ないし率を考慮しまして、その当時

に行われていた同種の TOB についてのプレミアム、

Ｙ社の株価（公開買付価格決定当時の上場来最高

値が約 11万 3,000 円であったこと）、業績、非公

開化による影響、本件取引における公正な手続

等々を考慮しまして、客観的価値の 25％を増加価

値分配価格と決定しています。 

 

２．東京高決平成 27 年 10 月 14 日 

東京高裁の決定ですけれども、基本的には、地

裁決定の内容を受けたものとなっていまして、１

株につき 13 万 206 円と算定しています。 

「原審は、上記事実関係の下において、次のと

おり判断して、Ｘらが有していた別紙保有株式数

一覧表記載の全部取得条項付種類株式の取得価格

をいずれも１株につき13万206円とすべきものと

した。 

 本件買付価格は、基本的に株主の受ける利益が

損なわれることのないように公正な手続により決

定されたものであり、本件公開買付け公表時にお

いては公正な価格であったと認められるものの、

その後の各種の株価指数が上昇傾向にあったこと

などからすると、取得日までの市場全体の株価の

動向を考慮した補正をするなどして本件株式の取

得価格を算定すべきであり、本件買付価格を本件

株式の取得価格として採用することはできない。」 

 

Ⅲ．決定要旨 

最高裁は、原決定を破棄、原々決定を取り消し

まして、公開買付価格と同額の 12万 3,000 円と判

示したわけです。 

「株式会社の株式の相当数を保有する株主（以

下「多数株主」という）が当該株式会社の株式等

の公開買付けを行い、その後に当該株式会社の株

式を全部取得条項付種類株式とし、当該株式会社

が同株式の全部を取得する取引においては、多数

株主又は上記株式会社（以下「多数株主等」とい

う）と少数株主との間に利益相反関係が存在する。

しかしながら、独立した第三者委員会や専門家の

意見を聴くなど意思決定過程が恣意的になること

を排除するための措置が講じられ、公開買付けに

応募しなかった株主の保有する上記株式も公開買

付けに係る買付け等の価格と同額で取得する旨が

明示されているなど一般に公正と認められる手続

により上記公開買付けが行われた場合には、上記

公開買付けに係る買付け等の価格は、上記取引を

前提として多数株主等と少数株主との利害が適切

に調整された結果が反映されたものであるという

べきである。そうすると、上記買付け等の価格は、

全部取得条項付種類株式の取得日までの期間はあ

る程度予測可能であることを踏まえて、上記取得
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日までに生ずべき市場の一般的な価格変動につい

ても織り込んだ上で定められているということが

できる」と判示しまして（最高裁平成 26 年（許）

第 39 号同 27 年３月 26 日第一小法廷決定・民集

69 巻２号 365 頁参照）、原決定を破棄したところ

です。裁判所の合理的な裁量を超えたものという

ふうに判示したわけです。 

つづけて、「多数株主が株式会社の株式等の公

開買付けを行い、その後に当該株式会社の株式を

全部取得条項付種類株式とし、当該株式会社が同

株式の全部を取得する取引において、独立した第

三者委員会や専門家の意見を聴くなど多数株主等

と少数株主との間の利益相反関係の存在により意

思決定過程が恣意的になることを排除するための

措置が講じられ、公開買付けに応募しなかった株

主の保有する上記株式も公開買付けに係る買付け

等の価格と同額で取得する旨が明示されているな

ど一般に公正と認められる手続により上記公開買

付けが行われ、その後に当該株式会社が上記買付

け等の価格と同額で全部取得条項付種類株式を取

得した場合には、上記取引の基礎となった事情に

予期しない変動が生じたと認めるに足りる特段の

事情がない限り、裁判所は、上記株式の取得価格

を上記公開買付けにおける買付け等の価格と同額

とするのが相当である」と判示しました。 

 そして、本件取得価格については、前述のよう

に特段の事情もないということで、12万 3,000 円

にされたところです。 

 

Ⅳ．検討 

１．本件決定の意義 

 J:COM 事件最高裁決定（以下「本件決定」とい

う）は、公開買付前置型の全部取得条項付種類株

式を利用したキャッシュアウトにおける「公正な

価格」の意義について判示した重要な最高裁の決

定です。 

 

・地裁決定・高裁決定等の取得価格算定方法に対

する批判 

従来の下級審判例における全部取得条項付種類

株式の取得価格につきましては、ご案内のとおり、

レックス・ホールディングス事件決定が一般化さ

れているところでして、先ほども出てきましたよ

うに、取引が行われなかったならば株主が享受し

得る価値（客観的価値）と取引の実施によって増

加が期待される価値のうち株主が享受してしかる

べき部分（増加価値分配価格）を要素とする内容

の決定が基本的なルールとして用いられてきたと

ころです。 

しかしながら、こうした決定につきましては、

ご承知のとおり批判があるところでして、アベノ

ミクスなどによって株価が上昇傾向にあるといっ

たときに、こうした規範によってその株価を算定

することがさまざまな問題をもたらすというふう

に批判されているところです。公開買付けに応じ

ず、全部取得決議に反対し、価格決定申立てを行

うことにより、株価下落リスクを負担しないまま

公開買付価格以上の支払いを受けることができる

ということになり、その結果、株主からの投機的

な申立てを誘発することになり、ひいては企業価

値を高める望ましいキャッシュアウトが不当に阻

害される危険性があるというふうに批判されたと

ころです（飯田秀総「株式買取請求・価格決定事

件における株式市場価格の機能」（商事法務 2076

号（2015 年））、田中亘「ジュピターテレコム事

件最高裁決定が残した課題」（金融・商事判例 1500

号（2016 年）））。 

 

・本件決定の内容 

本件は、一般に公正と認められる手続により公

開買付けが行われ、その後に公開買付価格と同額

で全部取得条項付種類株式を取得するという旨の

公表が行われて、それによって取得した場合には、

特段の事情のない限り、公開買付価格を取得価格

とするものです。この点につきましては、テクモ

事件最高裁決定や学説の通説的な理解とも整合的

であると評されているところです。 
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・本件決定の効果 

 当事者が決定した価格に対して裁判所が介入し

ていくことを抑制するというふうに評されている

ところでありまして（鳥山恭一「本件判批」（法

学セミナー741 号（2016 年）））、キャッシュア

ウトに関する予測可能性が向上し、効率的な組織

再編に繋がると期待されているところです。 

 また、本決定の枠組みは、平成 26 年改正会社法

施行後のキャッシュアウトの場合にも当てはまる

と一般に評価されていまして、現在の実務では、

90％以上取得した場合には株式等売渡請求による

（会社法 179 条の８第１項）、90％未満の場合に

は株式併合による（会社法 182 条の５第２項）と

いうことになっていまして、その場合についても

当てはまる規範であると評価されています。 

 また、本件は、多数株主による少数株主の締出

しのケースですけれども、MBO の事案、金銭対価

の組織再編行為にも当てはまるというふうに評価

されています。そこで、以下では、株式買取請求・

価格決定請求に関する判例について簡単に確認し

た上で、本件について検討していきたいと思いま

す。 

 

２．株式買取請求・価格決定請求に関する判例 

（１）判例の動向 

①レックス・ホールディングス事件（最三決平成

21 年５月 29 日金判 1326 号 35 頁） 

（a）事案の概要 

 レジュメに簡単に時系列でまとめていますとお

り、業績の下方修正が公表されて株価が下落した

ところで公開買付けの公表がなされ、その後に全

部取得条項付種類株式の取得が決議されたという

事案です。 

 レックス・ホールディングス事件は、一般に不

公正なケースであると判断されているところです

けれども、１株当たり 23万円で公開買付けを実施

しまして、高裁のほうで１株 33 万 7,000 円という

決定が出されたところです。 

 原決定（東京高決平成 20 年９月 12 日金判 1301

号 28 頁）では、取得価格についての規範につきま

して、「当該株式の取得日における公正な価格を

定めるに当たっては、取得日における当該株式の

客観的価値に加えて、強制的取得により失われる

今後の株価の上昇に対する期待を評価した価額を

も考慮するのが相当である」と判示されたところ

です。 

 

（b）最高裁決定 

抗告棄却です。しかしながら、この点につきま

しては、いわゆる田原補足意見が出されていまし

て、先ほどの原決定の取得価格の意味につきまし

ては、「MBO が行われなかったならば株主が享受

し得る価値と、MBO の実施によって増大が期待さ

れる価値のうち株主が享受してしかるべき部分と

を、合算して算定すべきものと解することが相当

である」と述べられたところです。 

 

（c）レックス・ホールディングス事件決定等の問

題点 

（ア）「公正な価格」の要素 

 公正な価格の要素として、先ほど申し上げたよ

うな内容の規範ということになりますと、前者と

後者、客観的価値と増加分につきまして区別して

両者を加算するというのは論理的ではないと評価

されていまして、田原補足意見の定式化というの

がより適切なものとして受けとめられているので

はないかと思います。 

 そうした規範がその後の下級審判例に反映され

るという形になりまして、取引が公正であっても

補正を行う必要性があるというふうに理解され、

そのことが、前述のような批判に繋がっていった

と考えられるわけです。 

 また、田原補足意見につきましては、MBO 指針

を引用しているところがありますけれども、概念

整理として MBO 指針では取り扱われていたものが、

それらを分けて合算するという形で取り扱われて

いることに対する批判もあります（飯田秀総・前

掲、松中学「本件判批」（商事法務 2114 号（2016
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年）））。 

 

（イ）本件決定との関係 

 本件決定とレックス・ホールディングス事件決

定との関係ですけれども、取引の公正・不公正と

いう点が異なる点ではないかということが指摘さ

れています。すなわち、レックス・ホールディン

グス事件は取引が不公正であったと評価された事

案でありまして、取得価格が公開買付価格と同額

とされていたわけではないことのほか、幾つかの

点で不公正と受け取られる事情が存在していたと

いうことで、意見書等が公表されるときは「強圧

的な効果」があるといった表示があり、また、下

方に価格を誘導するような特別損失の計上が行わ

れたといった点が、そうした事情として挙げられ

ています。 

 これに対して本件決定は、公正な取引として公

開買付価格を尊重した事件ですので、両事件決定

は対立するわけではないという指摘があります

（松中学・前掲、受川環大「本件判批」（新・判

例解説 Watch 商法 No.93（2016 年）１頁））。し

かし、これに対しては、本件決定とレックス・ホ

ールディングス事件決定が矛盾すると指摘されて

いる部分があります。すなわち、株価指数一般が

大幅に上昇しているような場合、客観的価値が公

開買付価格を上回ってしまうことになりますと、

本件決定は公開買付価格と取得価格を同額として

いますので、その点において矛盾が生じるのでは

ないかということです（日本証券経済研究所金融

商品取引法研究会「公開買付前置型キャッシュア

ウトにおける価格決定請求と公正な対価」（研究

記録（2016 年）58号））。 

 ただ、今後も、下級審裁判例はレックス・ホー

ルディングス事件決定あるいは田原補足意見を踏

襲するのではないか、と予想されているところで

す。 

 

②インテリジェンス事件（最三決平成 23 年４月

26 日金判 1367 号 16 頁） 

（a）事案の概要 

 当時のジャスダック証券取引所に上場していた

人材紹介事業等を営む会社につき、平成 20年８月

28 日に開催された株主総会において、株式交換の

決議がなされたというものです。こちらは、相互

に特別な資本関係がある会社間の組織再編として

位置づけられているのではないかと思います。 

 反対株主は、所定の手続に則って請求を行った

ところです。 

 本件株式交換の計画公表直前である平成 20 年

７月１日における株式の株価は７万 9,500 円でし

たけれども、その後、リーマンショックをはさん

で、４万 3,250 円まで下がりました。このように

株価が下落した主な原因が本件株式交換にあった

ということです。したがって、企業価値あるいは

株主価値を毀損すると言われたところです。 

 

（b）決定要旨 

 原決定破棄・差戻しです。 

「反対株主に「公正な価格」での株式の買取り

を請求する権利が付与された趣旨は、吸収合併等

という会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行

為を株主総会の多数決により可能とする反面、そ

れに反対する株主に会社からの退出の機会を与え

るとともに、退出を選択した株主には、吸収合併

等がされなかったとした場合と経済的に同等の状

況を確保し、さらに、吸収合併等によりシナジー

その他の企業価値の増加が生ずる場合には、上記

株主に対してもこれを適切に分配し得るものとす

ることにより、上記株主の利益を一定範囲で保障

することにある。」 

そして、シナジーその他の企業価値の増加が生

じない場合には、「公正な価格」は、買取請求が

された日における、いわゆる「ナカリセバ価格」

をいうものと解するのが相当であると判示された

ところです（最高裁平成 22 年（許）第 30号同 23

年４月 19 日第三小法廷決定・裁判所時報 1530 号

登載予定参照）。 
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（c）小括 

 株式交換完全子会社の反対株主による買取請求

の事案で、組織再編により企業価値の増加が生じ

ない、毀損される場合の「公正な価格」について、

いわゆる「ナカリセバ価格」と評価した事案です。 

 本件では、先ほども確認しましたとおり、「公

正な価格」による買取請求権が付与された趣旨と

しまして、反対株主に退出の機会を付与するもの

である、したがって、組織再編がされなかった場

合と同等の経済的状況を確保し、さらに、企業価

値の増加が生ずる場合、それを適切に反映した価

格を保障するというふうに論じられているところ

でして、「ナカリセバ価格」の保証に加えてと言

っていいのかどうかわかりませんけれども、シナ

ジー適正分配価格を認める趣旨に読めるというこ

とです。 

 そして、算定基準時につきましては、買取請求

時ということでありまして、これは楽天対 TBS 事

件（最三決平成 23 年４月 19日民集 65巻３号 1311

頁）の立場を踏襲しているところです。 

 理由づけとしましては、売買契約類似の法律関

係の発生や株主の退出意思の表明に加えて、効力

発生日を基準時とすれば株価変動リスクを株主が

負担することになり、一方で、承認決議日を基準

時とすれば株主が株価変動リスクを一切負わない

ことになる、というところに求められています。 

 その上で、「ナカリセバ価格」の算定における

裁判所の裁量としまして、株式交換公表前の市場

株価を参照する、そして参照株価に補正を加える

といったことが行われるということになります。 

 そのことがリーマンショックを間に挟んだこと

との関係で問題になっているということでして、

高裁決定では、マーケットモデルによる補正を認

めて公正な価格を算定し、買取請求時を基準時と

しつつ、株価変動リスクを株主に負担させること

とされました。 

 ただし、インテリジェンス事件の高裁決定につ

きましては、特別の資本関係にある当事者間の株

式交換であり、かつ、一般に公正と認められる手

続によりなされ、株式交換比率は客観的に合理的

なものであったと判示されたにもかかわらず、株

式交換によって企業価値が毀損されたとされたケ

ースであり、この点をどのように評価すべきなの

かは、いま一つよくわからないところです。 

 ただ、この点の株価の補正の方法等につきまし

ては、今回の報告では、私の能力を超えるところ

がありまして、大変申しわけないのですが、取り

上げてはおりません。 

 

③テクモ事件（最二決平成 24 年２月 29日民集 66

巻３号 1784 頁） 

（a）事案の概要 

 こちらは双方に特別の資本関係のない会社間で

企業価値の増加があったと捉えられた事案です。 

 Ａは、東京証券取引所市場第一部に上場してい

た会社であったわけですけれども、平成 20年９月

４日に、抗告人（当時の商号はＢ）との間で経営

統合に向けた協議を開始することを発表しました。 

株式移転によって統合するということで、平成

20 年 11 月 18 日に、各社の取締役会において承認

を得て、Ａ及び抗告人を株式移転完全子会社とし、

株式移転設立完全親会社としてＣを設立する株式

移転計画を作成し、同日これを公表しました。 

株式移転比率につきましては、抗告人の株主に

対し、１株につきＣの普通株式１株、Ａの株主に

対し、１株につきＣの普通株式 0.9 株を割り当て

ることとされました。その株式移転につきまして

は、第三者機関に対して算定を依頼して得た結果

を参考に協議し合意されたものということです。 

平成 21 年１月 26 日に開催された株主総会にお

いてこの承認決議がなされまして、同年４月１日

に効力が発生したということです。 

また、非常に多数の株式を持っている反対株主

は、所定の手続に則って買取請求をしたというこ

とです。 

 

（b）決定要旨 

 「反対株主に「公正な価格」での株式の買取り
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を請求する権利が付与された趣旨は、反対株主に

会社からの退出の機会を与えるとともに、退出を

選択した株主には、株式移転がされなかったとし

た場合と経済的に同等の状態を確保し、さらに、

株式移転により、組織再編による相乗効果（以下

「シナジー効果」という。）その他の企業価値の

増加が生ずる場合には、これを適切に分配し得る

ものとすることにより、反対株主の利益を一定の

範囲で保障することにある」と判示されました（最

高裁平成 22 年（許）第 30 号同 23 年４月 19 日第

三小法廷決定・民集 65 巻３号 1311 頁参照）。そ

して、「公正な価格」の算定に当たっては、株式

買取請求日を基準日とすると判示されたところで

す（前記第三小法廷決定参照）。 

 その上で、「株式移転によりシナジー効果その

他の企業価値の増加が生じない場合には、……株

主総会決議がされることがなければその株式が有

したであろう価格をいうと解するのが相当である

が（前記第三小法廷決定参照）、それ以外の場合

には、……原則として、株式移転計画において定

められていた株式移転比率が公正なものであった

ならば当該株式買取請求がされた日においてその

株式が有していると認められる価格をいうものと

解するのが相当である」とされたところです。 

 その上で、本件は相互に特別な資本関係がない

会社間の組織再編でありまして、取締役・株主の

判断を尊重するということです。「相互に特別の

資本関係がない会社間において、……一般に公正

と認められる手続により株式移転の効力が発生し

た場合には、……特段の事情のない限り、当該株

式移転における移転比率は公正なものとみるのが

相当である」と判示されまして、「公正なものと

認められる場合には、株式移転比率が公表された

後における市場株価は、特段の事情がない限り、

公正な株式移転比率により株式移転がされること

を織り込んだ上で形成されている」ということで

すので、基準日である買取請求日における市場株

価や近接する一定の市場株価の平均値をとって算

定することは、裁判所の裁量の範囲内であると判

示されたところです。 

 

（c）分析 

 企業価値の増加が生じる場合の組織再編におけ

る「公正な価格」の意義について判示されたもの

です。 

 

（ア）判断枠組み 

企業価値の増加を生じない場合とそれ以外の場

合に分けて、前者につきましては、買取請求日に

おける「ナカリセバ価格」、後者につきましては、

株式移転比率が公正なものであったならば買取請

求日において有していると認められる価格とされ

たところです。 

 相互に特別の資本関係がない会社間における株

式移転ですので、取締役・株主の判断を尊重する

とされて、一般に公正と認められる手続により、

特段の事情がなければ公正と認め、買取請求日あ

るいはその近接する期間における市場価格を基礎

に算定するという枠組みです。 

 

（イ）本件に対する評価 

 本件につきましても、事案の混乱があるのでは

ないか、評価の仕方に裁判所のほうで混乱がある

のではないかというふうに指摘されているところ

です（神田秀樹「金融・経済取引と損害賠償法理

等のあり方」（司法研修所論集 123 号（2013 年）

41 頁））。最高裁は、レジュメの 13 ページの神

田先生の分類に従っていまして、シナジー適正分

配価格と評価していますけれども、下級審ではそ

のように扱われていなかったのではないかという

ふうに評価されています。 

 

・算定基準時 

まず、「公正な価格」の算定基準時は買取請求

日として、楽天対 TBS 事件を踏襲しているところ

です。 

 

・「相互に特別の資本関係がない会社間」の組織
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再編 

 相互に特別の資本関係がないケースを調べるよ

り、あるケースを調べたほうが早いのではないか

と思いまして、あるとされたケースでの議決権割

合について簡単に幾つか書いています。 

 インテリジェンス事件では、議決権割合が

41.5％で連結親会社として取り扱われましたので、

それより少ない割合の場合に、相互に特別の資本

関係がないものとされることになりうると考えら

れます。 

 この場合は、いわゆる独立当事者間取引として

交渉が行われ、利益相反関係がない場合の組織再

編ということになろうかと思います。この点につ

きましては、キャッシュアウトの場合の多数株主

にも関係してくるところではないかと思います。 

 

・「相互に特別の資本関係がない会社間」におけ

る取締役・株主の判断の尊重 

 その上で、「相互に特別の資本関係がない会社

間」における取締役・株主の判断を尊重するとい

うことでして、取締役につきましては忠実義務が

ありますので、会社・株主の利益にかなう計画の

作成が期待できる、株主は、そうした取締役の判

断を受けて、適正な情報の開示を受けて決定がで

きるということで、特段の事情のない限り、一般

に公正と認められる手続により効力が発生した場

合には、株式移転比率は公正と認められたところ

です。 

 しかし、取締役の忠実義務に関連しましては、

義務違反があるようなケースでは、裁判所の介入

の必要性が高いと指摘されているところです（柳

明昌「判批」（私法判例リマークス 46 号（2013

年）））。独立当事者間取引ですので、義務違反

になり得るようなケースがどれだけあるかという

ことですけれども、組織再編で買収者側の立場に

ある会社から私的利益などの提供の申出があった

ような場合については、場合によってはそういう

こともあり得るのではないかとも考えられます。 

いずれにしましても、そういう場合は「一般に

公正と認められる手続」に該当しないような行為

が行われ、あるいは「株主の合理的な判断を妨げ

る特段の事情」に該当する場合が少なくないと評

されています。 

 

・「一般に公正と認められる手続」の有無 

「株主の判断の基礎となる情報が適切に開示さ

れた上で適法に株主総会で承認されるなど一般に

公正と認められる手続」というふうに判示されて

います。 

 この点につきましては、会社法上の手続が適法

に踏まれれば充足されると評価されています（石

綿学「判批（下）」（商事法務 1968 号（2012 年））、

伊藤靖史「判批」（判例評論 647 号（2013 年）））。

また、第三者機関の株式評価を踏まえた合理的な

根拠に基づく交渉を経て合意に至ったことについ

ては特に触れられていないという指摘があります

が、そうした事情がなくとも「一般に公正と認め

られる手続」になる場合があるし、そうした事情

が「一般に公正と認められる手続」に含まれない

とも言えないというふうに評されています（石

綿・前掲）。 

 

・株主の合理的な判断を妨げる特段の事情 

株主の合理的な判断を妨げる特段の事情がない

限り、株式移転比率は公正であると判示されたと

ころです。 

本件では、「市場株価の下落やその推移から、

直ちに」「特段の事情がある」とは言えないと判

示されたところです。そうしますと、株価の下落

は関係なく、株価の推移は株主総会における株主

の合理的な判断が妨げられたかどうかを示す事実

ではないようにも思われるところです。 

しかし、他方で、相場操縦により株価が操作さ

れていた結果として株主の判断が歪められて、株

主総会において合理的な判断ができなかったとい

った場合は、特段の事情に該当するといった指摘

もなされていまして（柴田義明「判解」（ジュリ

スト 1455 号（2013 年）99 頁））、そうだとしま
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すと、そのような相場操縦、あるいはそれに類す

る行為が行われた場合には、この特段の事情に当

たるということになってくるのではないかと考え

られます。 

虚偽記載あるいは不実表示、それから相場操縦

やそれに類するような過度の投機といったものが

該当し得るかどうかということが問題になってく

ると思われますし、組織再編以外に株価の大幅な

下落を生じさせる要因が見当たらない場合も、そ

のような事情に該当するのではないかということ

が指摘されています（柳・前掲）。また、これ以

外にも、会社救済の事案や友好的な組織再編、MBO

などの場合があるのではないかと指摘されていま

す（湯原心一「判批」（早稲田法学 90 巻４号（2015

年）115 頁））。 

 

・「相互に特別の資本関係がない会社間」の組織

再編で、「一般に公正と認められる手続」でなか

ったか、「特段の事情」がある場合 

「企業の客観的価値の算定が前提として必要と

され、結局、一定の評価算定方法によって算出さ

れる企業価値により、かつ、これを基にした株式

移転比率を新たに認定せざるを得ない」と補足意

見で述べられているところです。 

  

・「相互に特別の資本関係がない会社間」ではな

い場合との関係 

 本件は、相互に特別の資本関係がない会社間と

いうことですけれども、ある場合にどうなるかと

いうことです。その点につきましては、少数株主

保護のための手厚い手続がとられた場合には、組

織再編が公正に行われたものとして、市場株価を

基礎に「公正な価格」を算定することが本決定の

立場と親和的ではないかと指摘されているところ

です（伊藤・前掲）。 

 

（２）小括 

 こうした判例の流れを確認させていただきたい

と思います。すなわち、キャッシュアウトのケー

スにつきまして、組織再編の場合と全部取得条項

付種類株式の場合の両方があり得るということで、

これらについては整合的に解釈することが望まし

いと考えられてきて、「公正な価格」ということ

が言われてきました。 

 組織再編の事案におきましては、企業価値の増

大・毀損にかかわらず、「公正な価格」の算定基

準時とは買取請求時をいうと判例では統一されて

いるということです。 

その上で、買取請求権制度の趣旨としましては、

反対株主に退出の機会を付与し、組織再編がなか

ったときと同等の経済状態を確保し、さらに、企

業価値が増大する場合には、企業価値の適切な分

配をすることで反対株主の利益保障をするという

ことが指摘されています。 

企業価値の増加が生じない場合とそれ以外の場

合に分けて、前者におきましては、「公正な価格」

とは、株主総会決議がされることがなければその

株式が有したであろう価格を言い、組織再編公表

前の市場価格、あるいはそうした一般的な市場の

株価動向を踏まえて補正するといったことが行わ

れます。後者の企業価値が増加する場合には、公

正な価格とは、組織再編比率が公正なものであっ

たならば株式買取請求日においてその株式が有し

ていると認められる価格を言い、独立当事者間取

引の場合には、一般に公正と認められる手続を踏

めば、組織再編比率を公正と認め、買取請求時な

いしそれに近接した期間の市場株価を参照して算

定されるということになったわけです。 

 しかしながら、レックス・ホールディングス事

件で確認しましたように、公開買付前置型のキャ

ッシュアウトの事案における「公正な価格」につ

きましては、取得日における「客観的価値＋増加

価値分配価格」と判示されたところでして、市場

株価が一般的に上昇している場合には、客観的価

値の補正をする裁判例が出てきた結果、非常に高

額な取得価格が認められたということです。 

 これに対して、本件決定は、公開買付前置型の

キャッシュアウトの事案でありまして、一般に公
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正と認められる手続を踏めば、公開買付価格を取

得価格とするという事案です。そこで、この点に

ついて具体的に検討していくことにしたいと思い

ます。 

 

３．本件決定の検討 

（１）本件決定の判断枠組みが当てはまる場合─

─多数株主の意義 

 まずは多数株主が問題となります。株式の相当

数を保有する株主とはどういった株主かというこ

とです。この点につきましては、本件では合計で

70％以上を直接・間接に保有する株主であったと

ころですが、調査官解説の中では、「株主総会の

特別決議を要する議案を単独で可決可能な議決権

を有する株主またはこれに準じる株主」と説明さ

れているところです（髙原知明「本件判批」（ジ

ュリスト 1503 号（2017 年）87 頁））。 

 一般に、公開買付前置型でキャッシュアウトが

行われるケースにつきましては、少なくとも特別

決議を通すことができるだけの議決権割合の株式

を公開買付けで買い付けた後にキャッシュアウト

の手続をとるということが一般的ではないかと思

います。したがいまして、組織再編のケースでは、

「相互に特別の資本関係がある会社間」というこ

とで、３分の２を大幅に下回るような議決権割合

のケースもありますけれども、こちらのケースに

つきましては、おそらくそのようなことはほとん

ど起こり得ないのではないかと考えられます。 

 いずれにせよ、そのような多数株主がどういっ

た株主かによって、「一般に公正と認められる手

続」のレベルが変わってくると考えられます。 

  

（２）「一般に公正と認められる手続」 

①概説 

独立した第三者委員会や専門家の意見を聴くな

ど多数株主等と少数株主との間の利益相反関係の

存在により意思決定過程が恣意的になることを排

除するための措置が講じられ、公開買付けに応募

しなかった株主に対しては、公開買付価格をすな

わち取得価格とするといった表示がなされるなど、

一般に公正と認められる手続によって公開買付け

が行われ、同価格で全部取得が行われた場合、と

いうことが規範として述べられているところです。 

 この点につきましては、本件決定が残した課題

と評価されていまして、裁判所が手続についてど

の程度立ち入った審査を行うべきかということが

残された課題として指摘され、外形的に独立した

第三者委員会や専門家の意見を聴くだけでは不十

分であると言われています（田中亘「ジュピター

テレコム事件最高裁決定が残した課題」（金融・

商事判例 1500 号（2016 年）））。 

 

②「意思決定過程が恣意的になることを排除する

ための措置」 

（a）独立した第三者委員会 

独立した第三者委員会の内容が問題になってい

ます。本件では、有識者から成る第三者委員会が

設置されていたということです。具体的には、企

業法務で非常に著名な弁護士の方、M&A の研究を

行っている大学教授、それから投資銀行と証券会

社の勤務経験のある財務アドバイザーということ

で、先生方もおそらく弁護士と大学教授のお二人

については名前を聞いたことがあるような著名な

方が有識者として入っている委員会です。 

 

（ア）権限 

 第三者委員会にはどういった権限が必要とされ

るかということにつきましては、TOB 等の意見表

明について勧告をする、情報収集をして場合によ

っては交渉をする、そしてアドバイザリー契約を

締結する、といったことが考えられるというふう

に指摘されています（森・濱田松本法律事務所編

「M&A 法大系」（有斐閣（2015 年）））。 

 一般に、いわゆる諮問型の第三者委員会と交渉

型の第三者委員会があるとされていまして、本件

では、Ｙ社の取締役がＡ社、Ｂ社と交渉していま

すので、第三者委員会は諮問型に該当するのでは

ないかと思います。 
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本件では、Ｙ社による公開買付けへの賛同・応

募推奨の意見を表明することは相当であると取締

役会に対して答申をしていまして、そのような活

動を行ったということです。 

しかし、多数株主による少数株主の締出しのケ

ースにつきましては、ご承知のとおり、交渉型の

第三者委員会が望ましいのではないかということ

がつとに指摘されているところです。ただ、本件

の MBO が行われた当時におきましては、交渉権限

を第三者委員会に付与することはどうもまれであ

ったようでして、多くの第三者委員会は諮問型で

あったということのようです。また、有識者に対

して交渉権限を委ねるということにつきましては、

有識者が責任をとれるかという問題もありまして、

なかなかそのような者に権限を与えることが難し

かったというふうにも考えられます。 

それから、単独で MBO を実施するようなケース

とは異なりまして、本件では２社の多数株主が締

出しをするというケースですので、ひょっとした

らその２社間で交渉をするなどして適正な企業再

編が行われた可能性があるのではないかと思った

ところです。ただ、同じ利害を有していますので、

あまり関係ないかもしれないとも思います。 

それから、専門家を指名する権限の有無ですけ

れども、企業再編につきまして、その提案を評価

したり、あるいは事業計画を評価したりする場合

には、専門家を指名するという権限がないと、利

益相反関係にある会社から指名された者がそうし

た意見を出しても、あまり信頼の置けるものには

ならないのではないかということが指摘されると

ころです。この点につきまして、本件の第三者委

員会が専門家を指名したというようなことはどう

もなかったようです。ただ、前述のように、本件

の第三者委員会のメンバーの中にはこの分野にお

いて非常に著名な専門家が入っていたと認められ

ますので、ひょっとしたらそのような事情も関係

してくるのではないかと思います。 

   

（イ）組織 

利益相反回避措置として第三者委員会が設けら

れるということですので、一般的には社外取締

役・社外監査役か有識者により構成されるという

ことです。 

本件の第三者委員会のメンバーはわかっている

ところですけれども、どういった形で組織されて

いたのかということについてはいま一つよくわか

りません。前述のように、交渉権限があったかど

うか、それにふさわしい陣容になっていたかどう

かといったことが問われるということです。有識

者の選任は次善の策であると指摘されていますけ

れども（森・濱田松本法律事務所編・前掲）、本

件では、社外取締役もいなかったということで、

やむを得ない措置かと思います。 

 

（ウ）地裁決定における審査の対象 

 MBO 等については、形式面と実質面の両面を審

査する必要性が指摘されるところです。第三者委

員会のメンバー及び利害関係がないことの確認を

するということです。それから、交渉・選任権限

がなかったことは、手続の公正性を判断する上で

問題ないとされましたけれども、果たして十分だ

ったかということが問題になり得ます。 

 本件の第三者委員会は、2013 年２月に最終的な

公開買付けを行っているところですけれども、合

計 14 回にわたって会合を開催したということが

認定されています。そして、情報収集と協議検討

を行ったということですけれども、決定文の中か

らは、具体的な情報は読み取れないところです。 

 第三者委員会の答申の内容につきましては、前

述のとおりでありまして、公開買付けについて賛

同する、そして応募推奨を表明することは相当で

あるという意見が答申されました。ただ、反対株

主側からは、第三者委員会の検討資料や議事資料

といったものの提出が求められたようですけれど

も、裁判所はそれらについてはどうも提出を命じ

なかったようでして、実質面の審査につきまして

は、裁判所はあまり行ってはいないように見受け

られます。 
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 本件の第三者委員会のメンバーにつきましては、

おそらくは事業計画等をそれなりに評価できる能

力を持った専門家が起用されていたのではないか

と推察されますけれども、そうしたことがきちん

と適切に行われたかどうかということが評価され

る必要があるように思われます。 

 

（b）専門家からの意見聴取 

（ア）専門家の意義 

 専門家からの意見聴取につきましては、独立し

た専門家が必要であるということで、各当事者が

それぞれ独立した専門家を起用したということで

す。 

 

（イ）依頼する者と専門家の使い方 

 買収者あるいは多数株主側から選任されること

は望ましくないということはつとに指摘されてい

るところですが、本件では、第三者委員会には専

門家を指名する権限もなく、利用もしていないと

いうことです。こういった実態をどのように評価

するかということが問題となり得るということで

す。 

 

（c）その他 

 既に出てきましたとおり、利害関係のある取締

役は排除されていました。11名の取締役の内、代

表者・役職員であった６名と、直近まで役職員で

あった２名が実質的に排除されました。監査役に

つきましても、役職員を兼務している者について

は取締役会に出席せず、弁護士につきましては、

情報隔離措置がとられていたということです。 

 それから、対抗提案を排除するような取決めと

か、あるいは短めの TOB の期間を設定することで

対抗提案を排除するような可能性があったかとい

うことですけれども、この点につきましては、70％

超の議決権を保有していますので、おそらく本件

では無関係なのだろうと思われます。 

 MOM（マジョリティー・オブ・マイノリティー）

に関しては、公開買付けの条件には入っていなか

った模様です（買付株数の下限・上限ともになし）。

約 66.58％の少数株主が応募していましたので、

過半数を超えて約３分の２に迫る応募があったと

いうことです。 

問題はそれ以外の株主ですが、こちらにつきま

しては、ざっくりとした計算ですけれども、TOB

に応募しなかった者の多くは、おそらく反対株主

として買取請求権を行使した株主である模様です。

したがって、おそらくは投機的な株主ということ

ではなかったかと思います。 

 

③公開買付価格と同額で取得する旨の明示 

 いわゆる強圧性に対処するための開示ですけれ

ども、公開買付前置型のキャッシュアウトにつき

ましては、公開買付けの時点で対価の公正さを判

断することが必要になり、公開買付価格と同額で

取得する旨の明示はそのための前提であると評価

されているところです。したがって、それ以降は

もう変更しないということが確立しているような

場合、そういうコミットがなされているような場

合についても本件の規範が当てはまるということ

です。 

ただ、この点に関しましては、公開買付時の開

示の仕方としまして、取得価格の計算の仕方につ

き、事情の変化により株価の変動に応じて同方向

に取得価格を変更する旨の開示をしてはどうかと

いうことが指摘されています（日本証券経済研究

所金融商品取引法研究会・前掲）。TOB 開始から

キャッシュアウトの完了まで、本件では９か月以

上要していますけれども、時間がかかる場合には、

そのときの株価の変動に応じて取得価格も変えて

もいいのではないかということを念頭に置いた提

案ではないかと思います。 

ただ、どのような形で株価の変動を取得価格の

変動に反映させるのかということが問題になって

くるのではないかと思います。また、そのような

形で株価が変動することをある種取得価格に自動

的に組み込んで決定をするということになります

と、後述するような特段の事情の考慮にも関係し
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てくるのではないかと思います。 

 

（３）「取引の基礎となった事情に予期しない変

動が生じたと認めるに足りる特段の事情」 

①概説 

 「特段の事情」が認められなければ、公開買付

価格はすなわち取得価格になるということであり

まして、「特段の事情」が認められれば、例外的

に裁判所が取得価格を独自に算定して決定をする

ことになります。 

 ただ、この点につきまして、裁判所が「補正」

を行うべき理由としては不十分であるという指摘

がなされているところでして、「将来の市場動向

についての公開買付時点での予想を反映する形で

公開買付価格が決定されたことと、基準時におけ

る公正な価格を算定するためにその後に生じた市

場動向を勘案して「補正」を行うこととは、それ

自体何ら矛盾しない」というふうに指摘されてい

ます（日本証券経済研究所金融商品取引法研究

会・前掲）。 

 いずれにしましても、最高裁は、キャッシュア

ウトの全部取得条項付種類株式の取得のところだ

けではなくて、公開買付けから一連の取引を前提

にして、その取引の基礎になった事情に予期しな

い変動が生じたと認められるに足りる事情をここ

で取り上げているというふうに考えられます。 

 本件の決定要旨によりますと、基本的には、取

得日までに生じた市場株価の一般的な変動は考慮

しないということが指摘されているところです。 

 

②「特段の事情」の内容 

 「特段の事情」の具体的な内容についてもはっ

きりしないということです。 

「株価の変動も織り込んで公開買付価格が決定

されていることが補正をしない理由であれば、「予

期しない変動」とは株価に織り込まれないような

ものか否かが基準」となるといった指摘がありま

して、株価に織り込まれないようなものであれば、

補正があり得るということです（藤田友敬「本件

判批」（論究ジュリスト 20 号（2017 年）））。 

 この点につきまして、小池裁判官の補足意見の

中で、本件のケースにつきまして、「特段の事情

が認められないことは、少数株主の多数や株式市

場によって本件買付価格が受け入れられたとみら

れることなどからも裏付けられる」というふうに

評価されています。 

 公開買付けにつきましては、約 66.58％の少数

株主が応募しており、全部取得決定の株主総会決

議につきましては、賛成が約 92.3％であったとこ

ろですけれども、全部取得の場合には、そうした

公開買付けあるいは株主総会決議後に予期しない

変動が起こり得るというふうにも考えられます。

ですので、そういった事情だけでは予期しない変

動が生じたか否かは決定できないということです。 

 それから、キャッシュアウトのケースでは、株

価の推移からもわかりますとおり、株式市場にお

いてキャッシュアウトの価格に固定されるという

ように考えられますので、本件買付価格が株式市

場に受け入れられるということがどういうことな

のかも、いま一つ判然としないところです。 

 いずれにしましても、二段階の企業再編に要す

る期間を可能な限り短縮することによって、こう

した特段の事情に当たり得るものを減らすという

ことが必要ではないかというふうに指摘されてい

ます（鳥山恭一・前掲）。 

 

（４）裁判所による取得価格の算定  

 一般に公正と認められる手続がとられていない

場合、「公開買付価格＝取得価格」であることが

明示されていない場合、それから特段の事情があ

る場合に、裁判所が独自に取得価格を算定するこ

とになろうかと思います。 

 公開買付前置型のキャッシュアウトにつきまし

ては、前述のとおり、株価はキャッシュアウトの

対価に固定されるという特徴があると指摘されて

います。したがって、対価の公正性を判断する時

点は、公開買付時点となり、価格算定の基準時が

意味を持たなくなると指摘されています（藤田・
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前掲）。 

 本件は、公開買付価格が取得価格となる場合の

要件を示したものと考えられるところですけれど

も、そうとはならない場合は例外的と言えようか

と思います。 

 キャッシュアウトの対価の公正性の判断時点と

しては公開買付時が指摘されているわけですけれ

ども、公開買付時点以外であるときには、裁判所

が公開買付時点における判断として公正な価格が

幾らであったのかということを決定する必要があ

ると考えられます。そうした場合として、不当に

長期間空いてしまったケースや、当初の計画を修

正せざるを得ないようなケースなどが指摘されて

います。 

 既に冒頭で指摘させていただいたとおり、本件

の決定要旨によりますと、レックス・ホールディ

ングス事件決定の定式と矛盾することとなり得る

というふうに評されているところです。 

 もっとも、手続の公正さ等が確保されなかった

場合に裁判所がどのような形で価格を算定するか

ということにつきましては、これまでの下級審の

裁判例を見る限り、やはり何らかの形で客観的価

値を算定し、何らかの形でプレミアムをつけると

いう方法がとられているのではないかと思います

が、実際にそうした算定方法になるのかというこ

とは問題になってこようかと思います。 

 

（５）課題 

①キャッシュアウト手段としての株式等売渡請

求・株式併合 

 本決定の論理は、株式等売渡請求・株式併合に

も当てはまるとされます。ただ、TOB と株式等売

渡請求に要する期間については、TOB に 20～30 営

業日、上場廃止に１か月ほどかかり、売渡請求ま

で加えると、合計で大体３か月程度で行われてい

る模様で、TOB 期間終了後、取締役会の承認を行

い、上場廃止の手続後に取得日を設定することと

なります。ですので、おそらく特段の事情に該当

するような場合は非常に少なくなってくるのでは

ないかと思います。 

 他方、株式併合の場合は、特別決議を要すると

いうことがありますので、全部取得の場合と似た

ような形になってくる可能性があるということで

す。 

 

②企業価値の増加・毀損の有無 

 一方で、取締役と多数派株主が M&A 取引を承認

した以上、企業価値を増加させるものであったと

考えてよいという評価がありますけれども、他方

で、株価の分析を行うことで企業価値の増加・毀

損といったものを評価できるという見解もありま

して、いずれも一長一短と思いますけれども、そ

の点を今後どのように詰めていくかということが

問題になってくると思います。 

また、その他の手段との関係が問題になります

けれども、この点については、大変申しわけあり

ませんが、今回は全く検討することができません

でした。 

 時間を超過して申しわけありません。ご教示を

賜りますようお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  どうもご報告ありがとうございました。

それでは、討論に入りたいと思います。どの点か

らでも結構ですので、ご意見・ご質問をいただけ

ればと思います。 

 

【本件決定と田原補足意見との関係】 

○飯田  本件決定とレックス・ホールディング

ス事件の田原補足意見との関係について、レジュ

メの 22 ページの記載からすると、結局矛盾はない

というご評価なのかを確認させていただければと

思います。22ページを見ますと、公開買付時点で

公正であったであろう対価の価格を算定するとい

うことですから、そうすれば、取得日時点での「客

観的価値＋増加価値分配価格」という定式を示し
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た田原補足意見とはやはり異なるのだとご理解さ

れているのか、ということを教えていただければ

と思います。 

○若林  藤田先生のご論考を拝読させていただ

きまして、それで藤田先生のご指摘が正しいので

はないかというふうに考えまして、そのように評

価しているところです。 

○飯田  ですので、結局、補正の話というもの

は、基本的にはしてはいけないということになっ

たのだということですね。 

○若林  はい。 

○飯田  わかりました。 

 

【裁判所による取得価格算定の補正を否定する理

由づけ】 

○行澤  今のご指摘にもありましたように、公

正価格の判断の際に、公開買付けの際の評価以降

の株価の変動を考慮することは別に間違っていな

いものの、公開買付時点で評価済みのものがベー

スになるべきだという本件決定の考え方と、取得

日においてその後の事情を全部評価して補正する

のだというレックス・ホールディングス事件決定

の考え方は、確かに一見すると矛盾するように見

えます。ここでご質問したいのは、本件決定は、

事後的補正につき、本来考慮することが相当でな

いと認められる要素を考慮して価格を決定するも

のだと評価した上で、それをやってはいけないと

言っているのですが、では、本件決定が、評価の

時点として公開買付時点を原則としなければなら

ないと言っている理由は何かということです。本

件決定からは、その後の補正をやってはいけない

という理由がいま一つ分かりづらくて、従来言わ

れていたように、投機を許すからだとか、あるべ

きキャッシュアウトを阻害するからだとか、そう

いう理由がない限りは、レックス・ホールディン

グス事件決定のような事後的補正をやってはいけ

ないという議論につながりにくいと思うのですが、

その点についてのご見解をお聞かせいただければ

と思います。 

○若林  確かに、その点についての理由づけが

必ずしも明確でないというのは、先生のおっしゃ

るとおりではないかと思います。 

○行澤  ということは、本件決定は、やはりそ

ういう政策的な理由の裏付けとか、そういうこと

がやはり必要ではないかというふうに理解すべき

でしょうか。先生はどう理解されますか。 

○若林  私は、従来からありました批判がやは

り正しいのではないかと思っていまして、本件に

つきましても、結局、ここで反対して取得の請求

をしている株主というのは、非常に投機的な行動

をとっていたのではないかというふうに推測され

るような株主ではないかと思ったところですので、

そうした観点では重要ではないかと思ったのです

けれども。 

○行澤  わかりました。ありがとうございます。 

 

【本件決定とインテリジェンス事件決定との関係】 

○白井  補正のところでいろいろと議論になっ

ていますので、私も補正に関する問題をご質問さ

せていただければと存じます。 

本件決定と、報告の中で取り上げてくださった

インテリジェンス事件決定との関係について、ど

のように分析をされているのでしょうか。この２

つの決定では、一方では補正を否定し、他方では

補正を行った高裁決定の判断は合理的な裁量の範

囲内であるという説明をしているようですが、そ

こに矛盾や抵触はないのかという問題です。仮に

抵触はないという形で何か説明をつけるのであれ

ば、どのようなご説明をお考えなのかというとこ

ろを、もう少しご説明いただけるとありがたいで

す。 

○若林  ご報告の中でも述べさせていただきま

したけれども、J:COM 事件の評価といいましょう

か、事案の特質性といいましょうか、その部分が

よくわからないと思っているところです。 

レジュメの 10 ページに書いていますけれども、

インテリジェンス事件は、一般に公正と認められ

ている手続によりなされ、しかも手続的な内容だ
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けではなくて、ある意味実態面で株式公開比率が

客観的に合理的だとされたにもかかわらず、企業

価値が毀損されたケースであると考えられますが、

そういう形で評価された部分が本当に正しかった

のかという点が、私にはいま一つよくわからない

ところです。毀損されたというところの評価の部

分は正しかったのかどうかというところが、本件

決定との整合性を考える上で重要になってくるの

ではないかと思うのですが、そこは私もいま一つ

よくわかっていません。 

○白井  そういたしますと、補正をすべきかど

うかのメルクマールとして重要であると若林先生

がお考えになっているのは、問題となっている企

業買収が、企業価値を毀損するタイプの買収だっ

たのか、それとも企業価値を増加するタイプの買

収だったのかという点になるということでしょう

か。 

○若林  そこはそうだと思います。やはりJ:COM

事件では企業価値を増加するタイプの買収が問題

となりましたので、そこは違うと思いますけれど

も、果たしてインテリジェンス事件はそれでいい

のかというのが問題だということです。 

 

【本件決定とレックス・ホールディングス事件決

定との関係】 

○前田  本決定の射程にかかわることで、初め

に飯田先生がご指摘になったことと関連するので

すけれども、レジュメの 22 ページの８行目あたり

のところで、手続の公正さ等が確保されなかった

場合、例えば利益相反回避措置がとられていなか

ったという場合であれば、裁判所が価格を決定せ

ざるを得ないということになると思うのですけれ

ども、そのときに、一つの考え方は、そこにお書

きくださっていますように、公開買付時点で公正

であったであろう価格を裁判所が何とか算定して

くると。つまり、公正な公開買付価格であれば幾

らであったかということを出してきて、この決定

の考え方に従えば、その場合は補正はしないとい

うことになると思うのですね。 

もう一つの考え方は、レックス・ホールディン

グス事件決定がとったように、二段階に分けて、

それで２つを合算すると。それが、そこにお書き

になっている「客観的価値＋増加価値分配価格」

という定式になるのだと思うのです。取得日時点

でのこの２つの価格を出してきて合算をする。こ

ちらのやり方をもしとるとすれば、取得日時点で

すから、補正をすることになりますよね。 

ですから、今後手続の公正さ等が確保されなか

った場合に、最高裁がどういう立場をとるのかが

なかなかわかりにくいところですけれども、私の

理解では、２つの方法があり得ると思うのです。

若林先生のレジュメで２つ書いておられるのは、

別の２つの考え方だというご趣旨で書かれている

のでしょうか。私は、この２つは別だと理解して

いたのですけれども。 

○若林  レジュメを作成したのが切羽詰まって

いたところでしたので、非常に不正確な書き方を

したのかもしれないと思ったのですけれども、レ

ックス・ホールディングス事件と矛盾することに

なるのだけれども、下級審において不公正とされ

たケースは、従来の方法といいましょうか、株式

の客観的価値にプレミアミムを加算して算出する

という方法をとっているのではないかと思います

ので、そういう趣旨で書かせていただきました。 

○前田  そういうやり方もあると思うのですけ

れど、その場合は、先ほど申しましたように取得

日時点の価格を出すことになるので、結局補正を

することになるのではないかと思ったのです。 

○加藤  レックス・ホールディングス事件決定

と本件決定の関係について今議論がされていると

思うのですけれども、確かにレックス・ホールデ

ィングス事件の原決定は、客観的価値と株価上昇

に対する期待価値に分けて算定していましたが、

客観的価値については、公開買付けが公表される

前の株価を基準にして算定していまして、補正は

していません。さらに、公開買付けから実際にキ

ャッシュアウトが行われるまでの期間はやはり半

年ぐらいであったので、そうすると、実際に田原



 
- 19 - 

補足意見の定式に従ったから必ず補正をしなけれ

ばいけないというのは、おそらく、これまでの下

級審の立場ではないと思います。 

○白井  加藤先生のご意見に関連してなのです

けれども、レックス・ホールディングス事件の原

決定は補正を行っておらず、最高裁もそれを是認

しているわけですから、田原補足意見の定式に従

うと論理必然的に補正が必要になるということに

は必ずしもならないのではないかと思います。そ

の上で、取引条件の公正さを判断するに当たって

は、株式買取請求権の行使時点での株式の客観的

な価値を算定するという話と、どこまでの情報に

基づいて取引条件の公正さを判断すべきかという

話は、一応は区別できるようにも思います。 

○黒沼  そうすると、取得日を基準にすると、

当然補正がなされるはずだというお考えでしょう

か。 

○白井  いえ、そうは考えていません。取引条

件の公正さの判断をまずは行い、その判断に当た

っては、取引に関する意思決定の時点で存在する

情報に基づいて判断すべきと考えておりますので、

仮に取引条件が公正であると判断されるのであれ

ば、たとえその後の市場全体の株価上昇が生じた

としても、補正はすべきではないという立場に立

つことは可能なのではないかと思います。 

 

【シナジー適正分配価格と補正との関係】 

○行澤  今の加藤先生のお話は、そのとおりだ

と思います。ただ、いわゆるナカリセバ価格の部

分はそうなのですが、客観的価値ではなくて、シ

ナジー増大分の分配の判断の際に、その後の株価

の上昇等は一切考慮されないという建前なのでし

ょうか。ここがブラックボックスになっていて、

田原補足意見の難しい点なのですけれど、最終的

に類似のケースも見て25％ぐらいがプレミアムだ

ろうかと決めるのが相場だと思うのです。理屈か

ら言って、企業価値の増大によるあるべきシナジ

ーの増加は、ある程度その後の企業の株価の増大

等に反映されていると考えるのが一般的かと思っ

たのですけれども、その場合でも、それは補正と

は言わないわけですね。 

○飯田  今のご意見というのは、おそらくシナ

ジーの分配などの公正性をどの時点で判断するか

という問題についてのご指摘だと思います。それ

は本件決定の立場からすると、おそらく公開買付

けの時点で決まるということですし、テクモ事件

でも同じように株主総会決議の時点ということだ

ったと思います。ですから、実際に統合した結果、

もしかしたら 100 に上がるかもしれないけれども、

それは 50％の確率である、もしかしたらシナジー

は０かもしれないけれども、それも 50％の確率で

あるということだとすると、期待値で 50 ですとい

うのが前提になって、それで条件が決まりました

ということになっているのが、公開買付けの時点

であったり、株主総会の時点であったりするとい

うことになると思います。 

 その後の株価の動向を反映させるというのは、

それは結局 100 になったから正しいシナジーの分

配は 100 だったのだという議論なのではないかな

と思いまして、そういう判断はしないというのが

本件決定であり、テクモ事件の意味ではないかと

いうふうに思います。 

○行澤  それはわかりますが、レックス・ホー

ルディングス事件の判断でも、今おっしゃったよ

うな本件決定に整合的・親和的な考え方をとった

といえるかどうかが問題だとは思います。 

○黒沼  今のご質問を端的に言うと、本件決定

はレックス・ホールディングス事件の田原補足意

見を変更したものなのか否かということですよね。 

○行澤  はい。本件決定は田原補足意見とは違

うということを前提にしながらも、前田先生のご

質問にありましたように、利益相反回避措置が不

十分な場合にはレックス・ホールディングス事件

決定の基準が適用されるとして、そうすると、当

該基準をとった場合には補正することになるので

はないかという質問でございました。つまり、田

原補足意見に従う場合、シナジーの分配の部分で

補正ということを考えていなかったのかどうかと
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いう点については、少なくとも明らかではないの

かなと思って、質問させていただきました。 

○黒沼  理解のために質問させていただきたい

のですが、飯田先生のお答えは、シナジー分配の

部分で補正をするか否かという問い自体がおかし

いということでしたか。 

○飯田  趣旨としてはそういうことになります。

要するに、そういうシナジーの分配のあり方をど

の時点で決めるかということについて、判断時点

が取得日ではないというのは、手続が公正ではな

いというときも同じであるというメッセージとし

て受け取ったほうがいいのではないかと思ってい

ます。ですから、ナカリセバ価格のときとそうで

ないときとで、哲学というか、考え方が全然違う

ということではないかと思います。 

○行澤  価値判断というか、意見としてはよく

わかりました。ただ、レックス・ホールディング

ス事件決定に対する評価としてはどうかというこ

とは、やはりまだグレーだということで一旦引き

取らせていただきたいと思います。（笑） 

 

【市場急変は「特段の事情」として認められるか

／機会主義の抑制を補正の理由に据えることの是

非】 

○伊藤  最初に行澤先生が質問されたところの

続きのようなことですけれども、最高裁決定が補

正を否定した理由がどこにあるのかという話です。

舩津先生がジュリストに書かれた評釈によると、

この決定文を読む限りでは、機会主義の抑止とい

うよりは、公開買付価格を決定していたときに、

市場の一般的な株価の変動も織り込んで決定して

いるのだから、さらに補正をしてしまうと、同じ

ことをもう一回考慮することになって理論的に正

しくないという理由なのではないかと述べられて

います（舩津浩司「判批」（ジュリスト 1505 号（2017

年）105 頁））。このような補正を否定する理由

は、補正を認めるべき例外的な特段の事情の範囲

のほうに影響すると思います。 

舩津先生の評釈によると、もし「最初の公開買

付決定時に市場の一般的な株価の変動も織り込ま

れていたのだから」ということが補正を否定する

理由なのであれば、特段の事情のほうには市場の

一般的な価格変動以外の要素がいろいろと含まれ

るのではないかというふうに書かれていました。 

そういうことを前提に、もう少し特段の事情の

中身を考えたいのですけれども、例えば舩津先生

が書かれていたような、市場の一般的な価格変動

以外の要素というものには、予想外の事象によっ

てかなり市場が大きく動いた場合は入るのでしょ

うか。公開買付価格を決定したときには誰も予想

もしなかったような何らかのショックがあって市

場全体がかなり大きく動いた場合に、補正を認め

るべき特段の事情になり得るのかどうかというこ

とです。 

あるいは、この補正が認められる場合があるか

もしれないという議論で、藤田先生の解説では、

レジュメの 21 ページにも紹介されているように、

株価に織り込まれないようなものであれば補正が

あり得ると書かれています。株価にもし影響しな

い事情であれば、なぜ補正をする必要があるのか

がわかりませんので、この記述は少し補足をして

読まなければいけないのではないかとも思いまし

た。 

さらに、補正を否定する理由について、仮に機

会主義を抑止しなければいけないという根拠を正

面に強く押し出すのであれば、そもそも補正を許

すべき場合がなくなるのではないかとも思いまし

た。どのような理由にせよ、補正をすること自体

がおそらく機会主義的行動をもたらすのでしょう

から、機会主義の抑止を根拠にするならば、理論

的には補正を認めるべき場合がなくなるのではな

いかということです。そのあたりの最高裁決定が

どう言っているのかという話と、理論的にどう評

価すべきなのかという話について、ご感触があっ

たら伺いたいのですけれど。 

○黒沼  それでは、お答えをまず舩津先生から

いただいて（笑）、若林先生にご発言いただくと

いうことでよろしいでしょうか。 
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○伊藤  はい。 

○舩津  伊藤先生にご紹介いただいたとおりで

して、若林先生が読まれなかった決定要旨のとこ

ろで、レジュメの４ページの（２）の前のところ、

平成 27 年３月 26 日の最高裁決定があるから裁判

所の合理的な裁量を超えたものだと言っているの

ですが、この平成 27 年の最高裁決定というのが本

件において一体どのような位置づけになるのかと

いうところが私は気になりました。平成 27年の最

高裁決定というのはいろいろと読み方があって、

裁判所の誤解もあるのではないかという見解もあ

りますけれども、エッセンスとしては、要素のダ

ブルカウントをするなということだと私は理解し

ました。そういう観点からすると、株価の変動ま

でが公開買付価格に織り込まれていることを前提

にしたら、事後的にさらにそれをプラスするのは

おかしいと裁判所は考えただけではないかと。そ

れを超えて、機会主義的な行動の抑止等を考えて

最高裁が補正を否定したとは、テキスト上は読め

ないのではないかと私は考えております。 

そういう機会主義的行動を抑止するということ

についておそらく明示しているのではないかとい

う事案としては、楽天対 TBS 事件のときに、同じ

ような考慮に関して最高裁が少し言及しておりま

すけれども、そのような例がある中で、本件決定

では言及されていない以上は――背後にそういう

考慮があったかどうかはともかくとして――、決

定的な要素にはしていないのではないかと考えて

おります。したがって、補正を認める余地も広く

なるのではないかと私は考えております。 

ということで、伊藤先生のご質問には全く答え

ていませんで、敷衍しただけですけれども、私か

らは以上です。 

○若林  予想外の事情で市場が大きく動いたよ

うな場合として私が考えておりましたのは、相場

操縦や過度の投機のような、ある種人為的な要素

といいましょうか、そういったものが非常に大き

く関係しているような場合です。マーケットが非

常に大きく動くというのは間々あることですので、

どれぐらい大きく動くかということにもよるのか

もしれませんけれども、基本的にはそのように考

えていたところです。 

○志谷  今の点ですけれども、大きく市場が動

いた場合であるというお話でしたので、そうする

と、この特段の事情が認められるのはかなり狭い

と理解しておいてよろしいでしょうか。 

○若林  そうですね。私は調査官解説の文章か

らそのように考えた次第です。ですから、取引の

基礎となった事情に予期しない変動が生じた場合

とは、そのように非常に例外的なのではないかと

いうふうに思いました。 

○志谷  もう一点確認させていただきたいので

すが、そうしますと、やはり最高裁は、今回の決

定で、何をもって補正とするのかはともかくとし

て、補正をしないという態度を強く打ち出してい

ると理解してよろしいでしょうか。 

○若林  本件につきましては、多数株主が少数

株主を締め出すケースですので、公正な手続がと

られて、公開買付価格と同額で株式を取得してお

り、かつ特段の事情がない場合に該当しなければ、

裁判所が価格を算定することになります。補正を

認めることによって、非常に大きな弊害が生じて

しまうと考えましたので、したがって、その範囲

を狭く考えるべきではないかということだったわ

けです。 

ただ、舩津先生にご指摘いただきましたように、

もし機会主義的な行動の抑止を理由とするのであ

れば、それを明示したであろうということは、確

かにそのように考えます。本件の地裁決定でも、

結局、全て申立適格であり、権利の濫用ではない

とされていることからも、確かにその点はそうだ

なと思いました。 

 

【補正による取得価格の上乗せの是非】 

○森田  公開買付価格決定当時の上場来高値が

約 11万 3,000 円ですね。ということは、今までに

なかったような高い価格でプレミアムを出して買

っているわけです。アパマンショップ事件ではな
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いですが、客観的価値よりもおそらく高い価格で

買っているという事件ですね。ただ、皆さんは技

術的なことばかりおっしゃるのですが、値段は高

くても、それが嫌だったら、嫌と言う人もいます

よね。それで嫌な人が残ったわけですが、嫌な人

は、私有財産権があるのに無理やりに追い出され

るわけですね。そうすると、もっとプレミアムを

もらわないとできないねと考えているかもしれま

せんね。それなのに、もう一回手続をするのは面

倒だというような官僚的な話はおかしいと思いま

す。ただし、企業再生をしないとしようがないと

いうので、これはどうしてもこの価格で買い取っ

てもらって企業再生するのだから、仕方がない、

応じてくださいよというふうな緊急性があったり

するのだったら、いいのかもしれません。この会

社の場合、シナジー効果はあるのでしょうけれど

も、どういう目的で、どういう必然性があって少

数株主まで追い出さないとできなかったのかとい

うようなことがよくわからないなと思うのですね。

株主にしてみたら、ずっといたいと思っているか

もしれないですよ。争えないというのもおかしい

なと思います。 

私の質問は、今おっしゃったような単に価格変

動があったからということだけが判断の基礎とな

ったのかということです。つまり、プレミアムを

もっと欲しいと言うのはいけないのでしょうかと

いう質問です。 

○若林  本件でどうしても企業再編をしなけれ

ばならなかったという切迫した事情があったのか

どうかというのは、きちんと調べておりませんの

で、その点についてはちょっとわかりかねるので

すけれども。 

○加藤  森田先生のご質問は、詰まる所、株式

買取請求手続をするという労をわざわざとった以

上、もっとプレミアムを取っていいのではないか

ということだと思います。この点に関連して考え

たのですが、この裁判の決定では、取引の基礎と

なった事情に予期しない変動が生じたと認めるに

足る特段の事情がある場合には補正はできると言

っているのですね。ただ、よく考えると、これは

まさに契約締結の前提とされた事情に変更が生じ

たことを指しているように思います。そもそもこ

ういう特段の事情がある場合は、公開買付けに応

募した株主にとっても、予期しない事情が生じた

ということだと思います。そうすると、株式買取

請求権を行使した人だけ補正をして保護するとい

うのは、買取請求権の制度趣旨に合致するのかと

いうのが、こういう理由で補正の余地を認めたこ

とに対する疑問としてあるかなという気がしまし

た。 

 

【機会主義の抑制を補正の理由に据えることの是

非等】 

○黒沼  今の点、私からもよろしいでしょうか。

先ほどの伊藤先生のご質問についての議論が途切

れてしまったこともありましたので、その点も含

めて個人的な意見を述べたいと思います。 

 私は、将来の市場動向を織り込んで公開買付価

格を決定することなどは不可能だと思います。で

すから、この最高裁の理由はおかしいと。で、結

論を正当化するには、機会主義の抑止しかないと

いうふうに思っています。 

 そういう意味では、企業業績の変動も、市場の

一般的な動向による株価変動も予想できないです。

それが予想できるのであれば株価に既に織り込ま

れているはずですので、現在の株価を基準にして

TOB 価格を決めればいいだけのことです。ただ、

機会主義的な行動の抑止を理由とするならば、補

正を認めるべき場合がなくなるのではないかとい

うのは、理論的にはそのとおりだと思いますけれ

ども、例外とすべき場合がいるのかというのは議

論の余地があるのかなと感じています。 

○白井  その点ですけれども、私も、機会主義

の抑止という観点で議論を進めていくと、理論的

には補正を認めるべき場合はなくなるのではない

かという伊藤先生の最後のご質問について、同様

の疑問を持ち、悩んだことがあります。 

そのときにいろいろと考えたことで、個人的な
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意見を申し上げることになって恐縮なのですけれ

ども、機会主義的行動という言葉で議論している

内容には、会社ひいては残りの株主にリスクを負

わせた上で株主が投機できるというある種の株主

間の利益移転の話と、株主がそのことを見越して

行動することで買収に応じなくなる過剰なインセ

ンティブが生じてしまい、その結果として社会経

済的に見て不合理な状態、すなわち社会的厚生を

改善するような望ましい買収であっても実現でき

なくなるという話の、２つの話があると思うので

す。そして、少なくとも２点目の組織再編に反対

する過剰なインセンティブが生じ、社会的厚生を

改善するような望ましい買収であっても実現でき

なくなるという不都合に関しては、補正の要否に

ついて企業価値増加型と毀損型に分けて考えて、

企業価値毀損型、すなわちナカリセバ価格の算定

の場合には補正を認めるけれども、企業価値増加

型の場合には認めないという整理をすることは、

十分に可能ではないかと考えています。企業価値

毀損型の場合には補正が認められるものの、その

ような企業価値を毀損する買収に反対する過剰な

インセンティブが与えられることで、単純に考え

るのであれば、社会的厚生という観点から見て何

か損失が生じるというわけではないでしょうし、

同時に、企業価値増加型の場合には補正が認めら

れないのであれば、社会的厚生を改善するような

望ましい買収については、買収に反対する過剰な

インセンティブが生じるという問題はなくなるわ

けですから。 

○梅本  先ほどの伊藤先生の質問に関連してな

のですけれども、藤田先生がおっしゃっている「株

価に織り込まれていない」というのは、おそらく

公開買付価格を決める際の基準の株価に織り込ま

れていないということでしょうから、そうである

限り、この表現は、私は正しいのかなというふう

に思います。 

 また、急に株価が公開買付から効力を生ずるま

での間に暴騰したという場合、例えば OPEC の減産

合意が急に実効性を持って石油価格が大きく上が

った場合、石油関連の企業の株価もおそらく大き

く上がると思うのですね。そうすると、おそらく

価値が上がったということは、将来のキャッシュ

フローから得られるものが大きく増えるというこ

とでしょうから、まさに企業価値が上がったとい

うふうに考えることができ、その分については当

然補正はあり得るのではないかと思います。 

 それからもう一つ、特段の事情がない限りとい

う補正の方向ですけれども、今までの議論は上が

る方向で議論していましたけれども、株価という

のは下がることもあるわけです。そういう場合は

よくわからないのですけれども、取得する側の会

社が公開買付けの際に公開買付価格で組織再編を

するということを表示している以上は、おそらく

公開買付価格で取得してもらえるということだか

ら、これは下げるほうは考えなくてもいいのかな

というふうに考えます。 

それから、加藤先生のご議論はとても刺激的で、

ああ、なるほどとは思ったのですけれども、個人

的には、公開買付けに応じた人というのは、やは

りキャッシュを得て会社からもう出ていっている

人で、公開買付けから効力を生ずるまでは、やは

り少数株主もリスク資産を持っており、株主であ

る以上は、そのリスクに応じたプラスマイナスの

どちらも得られていいのではないかという気がし

ます。もしかしたら誤解しているかもしれません

けれども、私からは以上です。 

○黒沼  この事件は議論していると尽きないも

のですから、中途半端になってしまって申しわけ

ないのですけれども、そろそろ時間になりますの

で、討論はこれで終わりにしたいと思います。 

 本日は活発なご議論をいただきまして、ありが

とうございました。それでは、本日の研究会はこ

れで終了とさせていただきます。 


