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我が国の株式買取請求権制度とフェァネス・オピニオンの位置付け

飯田（2012）は、市場株価を基礎資料として用いるとしたテクモ事件最高裁

決定の判断を効率的市場仮説を前提とする立場であるとし50、効率的市場仮説

が原則として成立しているという仮定を置くことが許されることへの疑問を呈

する51．テクモ事件最高裁決定の須藤正彦裁判官補足意見は、裁判所自身が企

業価値算定を行うことには専門性の問題が生じることや、専門家の鑑定に拠る

場合には費用負担や時間の問題が生じること、企業価値算定において用いられ

る評価手法には、不確定な数値による予測等を基にするという点で客観性に欠

けることを指摘しており、最高裁では市場株価を参照することをある程度合理

的であると理解しているように思われる。飯田（2012）もこの点を指摘し、裁

判実務の観点を重視すれば、市場株価を信用することもあり得るとしながら、

株価が割安であると信じて企業再編が行われた場合などには、市場株価の妥当

性を検証することも考えられるとする52．このような議論は、組織再編による

企業価値の増加が生じない場合やMBOの場合におけるナカリセバ価格・客観

的価値の算定においても同様に妥当するものであると考えられ、楽天対TBS事

件最高裁決定も市場株価の参照を裁判所の合理的な裁量の範囲内と判示してい

る53o

このような裁判実務の観点を加味すると、独立した第三者機関によって作成

されたFOやその基礎を為す企業価値算定書は、裁判所に対して市場株価に次

ぐ指標を提供すると位置付けることができる。このことは、FOの機能に関す

る米国の議論と整合的である弘。そして、市場株価が存在する上場企業の組織

50飯田秀総「企業再編・企業買収における株式買取請求・取得価格決定の申立て一株価の

評価」法教384号（2012年）

51飯田・前掲注(50)34頁注26)参照。

52飯田・前掲注(50)34頁。

53柴田義明「判解」曹時67巻4号（2015年）209頁は、楽天対TBS事件最高裁決定を引用し、

企業価値が減少する場合に市場株価を参照することが裁判所の裁量の範囲内とされる場合

があると説明する。

54拙稿・前掲注(6)37頁。
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論説

再編において、裁判所は市場株価を第三者機関が作成した企業価値算定書を参

照しながら評価することができ、市場株価を参照することが困難な場合には、

企業価値算定書を用いながら価格算定することが可能である。第三者機関の発

行する企業価値算定害及びFOが、裁判所がその発行に係る利益相反性及び専

門性の審査を行うことで、数値に関する有力な指標を提供する機能を有すると

位置づけることは、具体的な価値算定における裁判所の介入をできるだけ排除

するという学説・判例の議論に整合的である。また、（1）で検討した通り、

学説・判例は、これらの書面を公正担保措置の一環として既に裁判所の評価

の一部に取り込んでいると評価できる。従って、利益相反性及び専門性の審査

を経て、これらの書面を裁判所の有力な参照資料と位置付けることは、上記学

説・判例の議論とも親和的であると評価できる55。…

（3）プレミアムの算定

企業価値が増加する組織再編では、テクモ事件最高裁決定が示すように、シ

ナジー分配価格を算定する必要がある。テクモ事件最高裁決定は、「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みら

れる」と述べ、企業価値が増加する場合で、かつ組織再編比率が公正であると

55第三者機関の発行した企業価値算定書とFOの取得での相違は、FO作成の基礎となる企

業価値算定書を評価する主体が、取締役会から選任された特別委員会であるか、第三者機

関であるかにある。企業価値算定書の評価者の独立性・専門性は、当該企業価値算定書の

意義と相関して解するべきであり、その意味で、第三者機関の選任権限は、特別委員会に

付与される方が望ましい。近年、複数の企業価値算定書を取得する事例が多く見られるが、

企業価値算定書の作成と、当該書面の内容について精査・評価を異なる機関に依頼すると

いう方法も考えられよう。

また、利益相反関係を背景とした専門性の欠如した書面の受領・開示は、それ自体経営

判断の問題となりうる。MBOの事案で、東京高裁平成25年4月17日判タ1392号(2013年）

226頁は、取締役が株主の共同利益に配慮すべき善管注意義務を負うとし、具体的な義務
として適正情報提供義務を負うとした。

56金沢法学58巻1号(2015)
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認められる場合には、市場株価を参照することが裁判所の裁量の範囲内である

とした。他方で、組織再編比率が公正でないと認められる場合にも市場株価を

参照することができるかは明らかではない弱。須藤正彦裁判官補足意見も、市

場株価が企業の客観的価値を反映した価格と乖離している疑いのある場合もあ

り、シナジー分配価格の算定における市場株価の参照には、十分に慎重である

べきことを指摘する。このような議論は、（2）で検討したナカリセバ価格・

客観的価値の算定における議論と整合的であり、そうであるならば、第三者機

関の発行する企業価値算定書やFOが、組織再編比率が公正でない場合におい

て、裁判所へ指標を提供する機能を有すると解する余地もあるように考えられ

る。

利益相反を含む取引においても、（1）で検討した通り、独立当事者間取引

に比肩すると評価される場合とそうでない場合で扱いを異にする必要がある。

すなわち、独立当事者間取引に比肩すると評価される場合には、第三者機関の

発行する企業価値算定書やFOはそれ自体が、公正担保措置として機能し、価

格決定の場面においては、当事者が決定した価格を尊重するための要素として

機能する。他方、独立当事者間取引に比肩すると評価されない場合には、裁判

所は独自に「公正な価格」を算定する必要がある。この場合、当事者の決定し

た価格を信頼できないのであるから、裁判所は価格算定にあたり、市場株価の

利用をより慎重に行わなければならない。とりわけ、MBOの事案であるレッ

クス・ホールデイングス事件最高裁決定は、近接した時期の事例等を参照しな

がら、20％のプレミアムを認めた原決定を肯定している。独自のプレミアムの

算定について、田原睦夫裁判官補足意見は、MBO実行者がⅧOの事業計画や、

企業価値算定書を提出しなかったことを指摘する。このような指摘は、第三者

機関の発行する企業価値算定書及びこれを基礎とするFOが取得され、裁判所

に適切に提出される場合には､裁判所の判断の基礎資料となりうることを示唆

56柴田・前掲注(53)209頁。
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の分析によれば、企業価値の増加の有無について、独立当事者間取引であるな

らば、裁判所は原則として当事者の判断を尊重する立場を採用している可能性

に加え、独立当事者問取引であるかに関わらず裁判所力癩極的に企業価値の増

加の有無について判断する立場を採用している可能性もある銘。もし、前者の

立場を採用している場合、FOないしは企業価値算定書は、独立当事者間取引

を構成する公正担保措置の構成要素として意義を発揮し、後者の立場を採用し

ている場合には、裁判所が企業価値の増加の有無を判断するための指標として

意義を発揮する余地が考えられる。

また、本稿の検討対象を超える問題ではあるが、レックス・ホールデイング

ス事件最高裁決定と同事件損害賠償事件のように、裁判所が形成した価格と、

株主の損害との関係は今後検討されるべきで課題であるように思われる。今後

の議論の発展に期待したい。

【追記】本稿は、公益財団法人全国銀行学術振興財団の研究助成の成果論文の

一部である。本研究の遂行に際し、同財団および関係者の方々から、多大な

るご支援を頂戴した。この場を借りて、厚く御礼申し上げたい。

否かは、今後に残された問題といえる」とする。

58飯田・前掲注(50)30-31頁。
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