
平成25年(ヒ)第 234号 (A事件)，同第236号 (B事イ牛)，同第 238号

(C事件)，同第 241号 (D事件)，同第 245号 (E事{牛)，同第 246母

(F事件)， I可第249号 (G事件);間第 250号(託事件)，同第 255号

(I事件)，同第256号(J事件) 各株式取得価格決定申立事件

決 定

一不表

主
の者事当 別紙当事者目録記載のとおり

文

1 申立人らが有していた利害関係参加入の全部取得条項付普通株式(対象とな

る各申立人の株式数は別紙申立人株式数等一覧表 f申立株式数J欄記載のとお

り。)の取得価格は，いずれも 1株につき 835円とする。

2 本件手続費用は各自の負担とする。

理 自

第1 申立ての趣旨

各市立人が有していた利害関係参加入の全部取得条漬付普通株式(各市立人の

保有株式数は別紙申立人株式数等一覧表「申立株式数」欄記載のとおり。)の取

得価格の決定を求める。

第2 事案の概要

1 本件は，東宝株式会社(以下「東宝j という。)による利害関係参加入を完

全子会社化する取引の一環として利害関係参加入の株式(以下「参加入株式J

という。)の公開買付け実施後にされた，利害関係参加入による全部取得条項

付種類株式の全部の取得について，本件各事件の各申立人が，会社法 172条

1項に基づき，その保有していた利害関係参加入の全部取得条項付普通株式

(以下 f本件株式Jという。)の取得価格の決定を求めた事案でぬる。

2 前提事実(後掲の証拠及び審問の全趣旨により認められる。)

(1) 当事者等について

ア 利害関係参加入〈昭和 22年9月8日設立)は，土地，建物の所有及び
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賃貸借等を主たる呂的とする資本金額27億 96 9 0万79 8 5円の株式

会社である。利害関係参加入の発行済普通株式総数は，平成25年5月2

5568万8795株であり，参加入株式は平成25年6月278当時，

58まで株式会社東京証券取引所市場(以下 f東証」という。)第一部に

3) (甲C2， 上場されていた。

東宝(昭和7年8月12日設立)は，映画の製作・売賞及び賃貸等を主イ

たる目的とする株式会社であり，平成25年1月8日(後記(2)の公務買付

け公表日)当時，参加人株式3275万2506株を保有する株主であっ

(甲C4) た。

申立入らは，平成25年6月28日(後記(4)の全部取得条項付普通株式ウ

の全部取得の日)当時， iJlJ紙申立人株式数等一覧表「申立株式数J欄記載

それぞれ参加入株式を保有していた。のとおり，

甲D3から甲Clの1から 58まで，(甲A8，甲B6の1から 3まで，

甲H69， .戸F4，甲G1， 7， 5， 甲E2， 9から 16まで，5まで，

2) 甲I3，甲 J1の1， 7の2，の2，

東宝による参加入株式の公開質付けの公表と実施について

東宝は，平成25年1月8日，利害関係参加入を東宝の完全子会社とす

る取引(以下「本件完全子会社化j という。)の一環として，参加入株式

ア

(2) 

という。)，その買付の公跨買付けを行うこと(以下 f本件公開買付けJ

とすること，期憶を同年 1月9日から同年2月21日まで (30営業日)

参加人株式の買付価格を 1株につき 735円とすること(以下「本件公開

買付価格j という。)，買付予定数を 2269万0659株とすることを

公表し，併せて，本件公開買付けにより発行済み普通株式の全てを取得で

きなかった場合には，平成25年5月に開催される利害関係参加人の定時

株主総会及び種類株主総会において，参加人株式に全部取得条項を付すな

どの議案を上程することを要請し，同議案に係る全部取得の結果，東宝以

町
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外の株主には現金が交付されることとなるー遠の手続(以下「全部取得手

続Jといい，本件公開貿イ寸けと併せ「本件取引j という。)を実漉する予

定であることを公表した(以下「本件公表Jという。)。 (乙全6)

イ 利害関係参加入は，平成25年 1月8日，本件公悌買付けに賛同意見そ

表明すること及び利害関係参加入の株主に対して本件公開買付けへの応募

を推奨することを公表した。 (乙全7)

ウ 東宝は，平成25年1月98，関東財務局長に対し，本件公表のとおり

の内容の本件公開異付けを行う旨の公務買付属出蓄を提出した。 (乙全4)

エ 平成25年1月9日から同年2月21日までの潤，東宝による本件公潟

(3) 

ア

買付けが実施され，その結果，本件公開貿付けの公開買付報告書を提出し

た同月 228の持点において，東宝は，参加入株式999万o177株を

取得し， 同Bにおける東宝の参加人株式に係る議決権の個数の，利害関係

参加人の総株主等の議決権の個数(平成24年8月31Bの時点)に占め

る割合は， 77. 09%に至った。 (甲C8) 

本件公開買付けに至る経緯等

利害関係参加人は， 昭和 22年に設立された株式会社であって， 当初は

京阪神急行電鉄株式会社(現在の阪急阪神ホールディングス株式会社)の

傘下で電気工事，土木，建設等の事業を行っていたところ， ピル賃貸等の

不動産業へ事業転換した後の昭和 33年に東宝グループの関係会社4社と

合併し，東宝を親会社とする不動産会社として事業を営んできた。

東宝と利害関係参加入は，親子会社の関係になった後もそれぞれ独自に

不動濠事業を営んできたところ，東宝の経営陣は，東宝グループが更なる

成長・発展を目指すためには，東宝と利害関係参加入がそれぞれ狼自に営

んでいる不動産事業の戦略を一本化し，効率的な事業運営体制を確立する

ことによって東宝グループの保有資産のより効率的な活用を図ることが必

要不可欠であると判断し，平成 24年9月頃，利害関係参加入に対し，手IJ

-3 -
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5) (乙全4.害関係参加人を東宝の完全子会社とすることを提案した。

利害関係参加入は，本件公開買付けに先立ち，本件公照買付けの価格にイ

フィナンシャル・アドバイザーとして三隠する意見を決定するに当たり，

菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社(以下 rMUMSSJとい

う。)を選任し，本件公開買付けを含む本件取引に係る審議を慎重に行い，

利害関係参加入の取締役会の意思決定の公正性及び適正a陸を担保するため，

リーガル・アドバイザーとしてTMI総合法律事務所(以下 rTMIJと

いう。)を選定した。

フィナンシャル・アドバイザーとして大和証券株式会社また，東宝も，

1)ーガル・アドバイザーとして西村あ(以下「大和証券」という。)そ，

5) {乙全4.さひ法律事務所を選定した。

利害関係参加入の取締役会は，平成24年 llfilB.本件取引についウ

て，利害関係参加入の取締役会の意思決定過程における恋意性及び少数株

支の不利益の排除を目的として，東宝及び利害関係参加人の取締役会から

独立した中}f[武洋(弁護土).林南平(株式会社NHパートナーズの代表

取締役)及び寺田芳彦(税理士及び公認会計士)の3名の委員によって構

を設置し，本件委成される第三者委員会(以下 f本件委員会j というロ)

員会に対し，①本件取引の手続面における公正性，本件耳目iの対価(本件

公開買付けの価格及びその後に予定されている 2段階目の質収における対

価)の公正性及び妥当性並びに利害関係参加入の取締役会が本件取引に潟

する決議をすることの是非に関する意見を述べること，並びに②本件公開

買付けの価格等の本件取引の条件に関する交渉並びにその経緯及び結果を

利害関係参加入の取締役会に報告することを委嘱する旨の決議をした。

(乙全5)

東宝は，大和証券に対し，参加入株式の価格の算定を依頼し，大和証券

四半期報告書，決算短信，適時は，①利害関係参加入の有価証券報告書，

A-
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開示資料等の公表資料，②利害関係参加人の事業計画，③利害関係参加人

の事業及び財務に関する資料等，④東宝及び利害関係参加人に対するイン

タヒ、ユ一等を通じて提供された情報等，⑤一般に公開されている資料，株

式関連情報及びそのほかの情報等などの資料に基づき，平成25年 1月7

日付けで，次の内容の株式価値算定書(以下「大和証券算定書Jという。)

これを東宝に交付した。を作成し，

442円ないし 557円市場株価法開

631円ないし 765円CDiscounted Cash Flow)法DCF (イ)

乙全4)(甲C20， 

利害関係参加入は，本件公開買付けに関する意見を決めるに当たり，

UMSSに参加入株式の価格の算定を依頼し， MUMSSは，①利害関係

四半期報告書，決算短信等の公表された財務憶参加人の有価証券報告書，

報等，②利害関係参加人作成の事業計画書，③利害関係参加人及び東宝と

のインタビューセッション，④東宝から利害関係参加入に対するデューデ

リジェンスにおけるインタビューセッション等に基づき，次の内容の平成

25年1月7日付け株式価値算定書(以下 rMUMSS 算定書Jという。)

これを利害関係参加入に交付した。を作成し，

441円ないし 511円市場株価法開

565円ないし 794円類似企業比較分析(イ)

645円ないし 843円DC F CDiscounted Cash Flow)法(ウ}

5 9) {乙全 5，

本件委員会は，平成24年 11月1日から平成25年1月7日まで，京jカ

MUMSSの担当者及びTMI所属の弁護士から，害関係参加入担当者，

M オ

東宝による利害関係参加人への提案内容，本件公開買付け及びその後に予

定される一連の手続(いわゆるこ段階買収に関する事項)，本件取引の目

的やとれにより向上することが見込まれる利害関係参加入の企業価値の具

p
h
υ
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体的内容等について説明を受け， これらの点に興ずる質疑応答を行うなど

して， 5回にわたり利害関係参加人の取締役会から諮問を受けた事項に関

ずる検討を行った。

そして，本件委員会は，平成25年1月7B，利害関係参加人に対し，

(ア)本件取引の意義及び目的についての利害関係参加入からの説明に不合理

な点はなく，合理的な検討結果と認められること， (イ)本件公開買付けの郷

格の公正4践を担保するための措置及び利益棺反を回避するための措讃等本

件公開買付けの公正性等を担保するための措置として， a東宝における独

立した第三者算定機関からの株式価値算定舎の取得， b利害関係参加入に

C独立したおける独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得，

法律事務所からの助言， d第三者委員会の設置， e利害関係参加入におけ

る本件取引に利害関係を有しない出席取締役及び監査役全員の承認， f価

格の適正伎を担保する客観的状況の確保などの措置が講じられていること，

{功本件公開買付けに応募しない株主に対する全部取得条項付種類株式の全

音Eの取得による二段階買収の笑施について，その際に交付されることにな

る金銭の額は本件公凋買付けの価格に当該株主が保有していた株式の数を

乗じた価格と同一になるように算定される予定である旨が明示されている

ことを踏まえ，本件取引は利害関係参加入の企業価値の向上を目的として

行われるものである乙と，本件取引に係る交渉過程の手続は公正であると

と，本件公開買付けの価格を含む本件取引により少数株主に交付される対

価は妥当であること， これらを前提にすると，本件取引は利害関係参加人

キ

の少数株主にとって不利益ではないと認められることを内容とする答申書

を提出した。 (乙全5，46のlから 5まで)

大和証券及びMUMSSの担当者は，平成24年 11月29白から同年

12月17日までの 6図にわたり会合を持ち，利害関係参加入の事業計画，

割引率の考え方，本件公開買付けの価格等について議論をした。

一6
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においては，両社の担当者は，それぞれ東宝と利害関係参加入の立場から，

相手側の考える公開買付価格ないしその考え方に対して，大和議券側とし

ては高すぎると. MUMS S側としては低すぎると主張して，認識を帰一

するに至らなかった。その後，利害関係参加入，東宝の担当者及び各フイ

ナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザーは，同月 258.

法律事務所の会議室において一堂に会し，本件公開買付けの価格の検討等

を行なった。その際，利害関係参加人及び大和証券の担当者から 5年経過

後の事業計画や株式価儀算定についての説明がなされ，東宝の担当者から

これを利害関係参本件公開買付けの価格を 735円とする提案がなされ，

(乙全66の1から 7まで)

利害関係参加入の取締役会は，平成25年 l月88.取締役全員により，

本件公開買付けに賛同意見を表明すること及び利害関係参加入の株主に対

して本件公開買付けへの応募を推奨することを決議した。

上記の取締役会には，利害関係参加入の監査役のうち，東宝の代表取締

役を兼務している鳥谷能成及び東宝の連結子会社である東宝東和株式会社

の代表取締役である松院宏着手を除く監査役全員が出席し，上記の決議の内

容について異議がない旨の意見を述べた。上記鳥谷能成及び松岡宏泰は，

本件取引について利害関係を有するとして，上記の取締役会における議案

また，利害関係参加入の立場で協議，交渉にの審議及び決議に参加せず，

参加しなかった。 (乙全5)

東宝は，本件公表の際，以下の事項を公表した。ケ

高い~き室率や低い賃料水準など、不動産業を取り巻く事業環境は厳しゲ7

さを増し，平成23年東北地方太平洋沖地震以降にどルの耐震性や省エ

ネルギー性に対するニーズが高まるなかで，築年数を経た既存物件の競

争環境も厳しい状況が続くことが想定されたことから，東宝は，東宝グ

ループ全体の企業価値の向上及び継続的な発展を可能とするためには利

山 7-

加入が持ち帰って検討することになった。
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害関係参加人を東宝の完全子会社むすることが最善の策であるとの結論

に至った。

付)東宝は大和証券に利害関係参加入はMUMSSに，それぞれ参加入

株式の価値算定を依頼じており，商社による参加入株式の価値評価の方

法は市場株価法及びDCF法を基礎に置くものであり，商社による算定

結果のレンジはそれぞれ前記エ及び同オのとおりであった。

利害関係参加入は，独立した法律事務所であるTMI所属の弁護士か{ウ)

また，第三者委員会を設置して諮問を行った。

本件公開質付けによって参加人株式(自己株式を徐ぐ。)及び利害関

係参加入発行の新株予約権の全部を取得することができなかった場合に

は，東宝は，それら全部を取得して利害関係参加人を完全子会社化する

ため，利害関係参加人に対し，全部取得手続に係る議案が付議される定

時株主総会等の開催を要請する予定であり，それらの手続が予定どおり

実行された場合には，株主は，最終的には，参加入株式を全て失うとと

もに本件公開買付価格を基準として算出される額の金銭の交付を受け

る。

全部取得手続に関して，株主は，株求買取請求や株式取得価格決定申同

立てを行うことが可能であり，その貿取価格や取得価格は，最終的には

裁判所が判断する。

参加人株式は，本件公開翼付け又はその後の手続によって上場廃止と!;JJ) 

(乙全6)なる見込みである。

利害関係参加入は，平成25年 1月8B，上記公表と同様の内容の情報コ

(乙全7)を開示した。

利筈関係参加入による参加入株式の全部取得等

利害関係参加入の定款には，毎年2月末臼の最終の株主名簿に記載又は

記録された議決権を有する株主をもって，その事業年度に関する定時株主

-8 -
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総会において権利を行使することができる株主とするとの定めがある。

利害関係参加入は，平成 25 年 2 月 13 日，同年 5~24 日開催予定の

普通株式を有する株主を構成員とする種類株主総会における議決権行使に

係る会社法 124条l項所定の基準日を平成25年2月28日と定める旨

決定し(以下 f本件基準日j という。).悶月 14日，その旨公告した。

1 0) (甲C6， 

平成25年5月24日に開催された利害関係参加入の定時株主総会におイ

いて後記ケjから同(ウ)までの議案が，問日開催の普遇株式を有する株主を構

成員とする種類株主総会(以下，上記定時株主総会と併せて f本件株主総

会Jという。)において向付)の議案がそれぞれ提出された。

種類株式発行に係る定款一部変更の件定款の一部を変更し，残余財産

分限優先株式であるA穣種類株式を発行する旨の定めを新設する。この

この議案を可決する旨の決議成立と同時に生ずるも定款変更の効力は，

のとする。

全部取得条項に係る定款一部変更の件

前翻ア1による変更後の定款を一部変更し，参加入株式を全部取得条項

付種類株式(会社法 108条l項7号)とする旨の定めを新設する。こ

の定款変更の効力発生日は，平成25年6月28臼とする。

(ア}

(イ)

全部取得条項付普通株式の取得の件(ウ}

前記的及び同Lイ)による変更後の定款に基づき，利害関係参加入が，全

部取得条項付種類株式である参加入株式の全部を取得し(以下「本件全

部取得j という。)，これと引換えに，参加入株式を有する株主に対し，

参加入株式1株につきA種種類株式1380万分の 1株を交付する。そ

の取得日は，平成25年日月 28日とする(以下「本件取得BJとい

(甲C10) 

平成25年5月24日開催の本件株主総会において，前記イ(ア1から向(功

う。)。

ウ
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までの議題を原案どおり可決する旨の各決議(以下まとめて「本件取得等

決議Jという。)が成立した。

本件株主総会のうち定持株主総会における出席株主(代理人又は議決権

行使書面によって議決権を行使した株主を含む。以下同じ。)の議決権数

は53万4271個であったところ，本件取得等決議に係る議案3件に賛

成した株主の議決権数は45万3624個ないし 45万36 2 5個(出席

株主の議決権数に対する割合はいずれも 84. 82%)であり，反対した

株主の議決権数は7万9376個ないし 7万9377個，棄権した株主の

議決権数は 1270個であった。

また，本件株主総会のうち普通株式を有する株主を構成員とする種類株

主総会における出席株主の議決権数は 53万4271傍でEあったところ，

ア

イ

本件取得等決議に係る議案1件に賛成した株主の議決権数は45万418

5個であり， 反対した株主の議決権数は7万 88 1 6個，棄権した株主の

議決権数は 12 7 0個であった。 (甲C1 4) 

本件各申立てに至る経緯

申立入ら(別紙申立入株式数等一覧表 f基準日前取得株式数J織に株式

数の記載のある申立人に限る。)は，本件株主総会に先立つて，利害関係

参加入に対し，同欄記載の株式について本件全部取得に反対する旨を通知

し，本件株主総会においても，本件全部取得に反対する旨の議決権行使を

した。

(甲Al， 甲B5，甲C12の1から 4まで， 6から 11まで， 1 3から

1 7まで， 1 9から 22まで， 24から 29まで， 31 34カ当ら 40ま

で， 42から 52まで， 55から 58まで，甲D19の1， 甲E3， 5， 

8， 1 0 甲F11， 甲H4の1，2， 申 I1， 申J1 3の1，2) 

申立入らのうち別紙申立人株式数等一覧表「基準日後取得株式数J欄に

株式数の記載がある各申立人は，同欄記載の株式を本件基準白後，本件株

-10 
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主総会前に取得した。

1 9. 1 8. 12. 1 1， 7. 5. 甲C1の1.4. 2 (甲B6の1• 

45. 39から 41まで，36， 30から 33まで，21から 25まで，

甲9から 16まで，平D3から 5まで，58. 52から 54まで，47， 

Gl) 

j
i
j
j
i
i
j
 

B事件及びD事件の各申立人

C事件の申立人らは同月 6自に， E事件，

A事件の申立人は平成25年6月4日にウ

F事件及びらは同月 10日に，

H事件の申立人らは同月 12日に，G事件の各申立入らは同月 11日に，

I事件及びJ事件の各申立人らは同月 13日に，東京地方裁判所に対し，

(顕著な事実)

(6) 

平成24年1月6日(本件公表の約 1年前)から平成25年6月28日ま

での聞の各自における，参加入株式の市場株価，東言正株価指数(以下 rTO

という。)及び業種日経平均株価(以下 f日経平均JP 1 Xjという。)， 

別株価指数 (33業種)不動産業(以下「東証不動産インデックスJとい

う。)の各終値は，別紙市場株価一覧表記載のとおりであった。

56，顕著な事実)(甲 J2 5， 

主な争点3、

本件申立ての適法性(1) 

本件株式の取得価格(2) 

争点(1)(本件申立ての適法性)についての当事者の主張の要旨4 

利害関係参加人

会社法172条 1項は，その意思に反して保有株式を強制的に取得される

株主に対し経済的価値を補償することにより少数株主を救済することを立法

趣旨とするものであり，その取得する株式が全部取得されることが確実な状

況下で，かかる事実を十分に認識した上で殊更に株式を取得した株主は，同

i
 

l
 

本件全部取得の価格の決定の申立てをした。

参加入株式の市場株価等

(1 ) 
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号所定の株主には当たらないというべきである。また，会社法 172条 l項

2号の要件は，いわゆる議決権制限株式等を想定して設けられたものであり，

単に株主総会における議決権行使の基準日後に株式を取得したために議決権

行使が事実上不可能であるにすぎない株主は， 同号所定の株主には当たらな

いと解すべきである。経営者又は多数株主の決定を厳視し，非効率的な企業

再編等を阻止し得ることといった公表日後又は基準日後に株式を取得した株

主による株式価格の決定の申立てを認める見解の根拠は，本件公表後に株式

を取得した株主には当てはまらないし，裁判例においても，濫用的な株式の

価格の決定の申立てが制限されることがあると認められている。さらに，公

表後取得株主について広く申立ての適格を認めると，効重軽的なスクイーズア

ウトの成立まで阻害されかねない。

以上のような事情に鑑みれば，本件公表後に取得された別紙申立人株式数

等一覧表「公表後取得株式数J欄記載の株式に係る株主は，本件全部取得が

数か月以内に実施され， その取得する株式が現金化されることを知りながら，

株価下落リスクを負担することなく殊更に本件株式の翼い集めを行ったもの

であり，会社法172条 l項の趣旨に鑑み， また，明らかな権利の濫用(民

法1条3項)として，当該株式についての価格決定の申立ての適格を欠くと

いうべきであるし，少なくとも本件基準日後に取得された別紙申立人株式数

等一覧表「基準日後取得株式J欄記載の株式に係る株主は， 当該株式につい

ての価格決定の申立ての適格を欠ぐというべきである。

(2) 申立人ら

公開買付けの公表日後に本件株式を取得した株主にも，会社法172条1

項に定める取得価格決定の申立ての適格が認められることは明らかである。

また，会社法 172条 1項に株式の取得時期により申立てを制限する旨の定

めは漬かれていないし，基準日後に取得された株式に係る株主であっても，

その意思に反して保有株式を強制的に取得される株主に対して経済的価値を

ー 12-
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補償するという会社法 172条1項の趣旨は妥当するから，基準B後に取得

された株式に係る株主であっても会社法 172条1項の婆件を満たす株主に

は申立ての適絡が認められる。

申立人らが機会主義的な利得を得る投機目的をもって，殊更に本件株式を

取得したとの事実はなく，利害関係参加入の主張は事実に基づかない憶測に

(1) 

よるものである。

なお， J事件申立人らの保有していた本件株式は本件公表日前に取得して

いたものである。

争点(2)(本件株式の取得価格)についての当事者の主張の要旨

ア

申立入ら

本件株式の公正な価格は純資産法により算定すべきこと

的 全部取得条項付種類株式の取得価格決定の申立てにおいて，裁判所は，

当該株式の取得日における公正な価格をその取矧価格とすべきであり，

公正な価格の算定においては，①取得日における当該株式の客観的価値

に加えて，②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べきである。

(イ) 一般に市場株価は，当該企業の資度内容，財務状祝，収益力，将来

の業績見通しなどが考慮された当該企業の客観的価値が投資家の評価を

通して反映されているということができるととから，上場された株式の

客観的価値を算定するに当たっては，市場株価が当該企業の客観的価値

を反映していないと認められる特段の事情がない限り，評価慕準時点で

ある取得臼にできる限り近接した当該株式の市場株価を参照するのが相

当であるとされている。

しかし，利害関係参加人は，土地，建物の所有及び賃貸借を主な業務

とする不動産業者であり，その資震の大半が不動E主であることから，資

産の価値が企業価値に大きく影響していることが明らかであり，利害関

一13-
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係参加人の平成25年2月期の有価証券報告書によると，利害関係参加

人が保有する賃貸オフィスどル(土地を含む。)，賃貸商業施設等(以

下 f利害関係参加人保有不動産Jという。}の平成25年2月期におけ

る連結貸借対照表計上額は約249億円であるのに対し，利害関係参加

人保有不動産の期末時価は約702億円(甲 J4)であり，利害関係参

加入の少数株主持分を除く純資産(連結ベース)約324億円をはるか

に上回る約453億円もの極めて大きな額の含み益が存在している。

この多額の含み益は市場株価法による評価においては適切に反映され

ていないものといわざるを得ず，市場株価が当該企業の客観的価値を反

映していないと認められる特設の事情が認められる。

(ウ) 乙の点，時価絢資産法は，企業が保有する資産の大部分が時価評価す

ることのできる資産であり，事業の継続にとって不可欠なキャッシュフ

ローがとれらの資産安源泉としている場合に適切な企業価値{株式価値)

評価方法であり，企業価値評価ガイドライン(甲C21)も，ネットア

セット・アプローチを採用するととができる会社の例として f不動産・

金融関係等，資産の評価が企業価値に大きく影響する会社j を挙げ，ま

た，国税庁の財産評価基本通達189-4(甲C28)によれば，純資

産のうち，不動震が高い比率を占める非上場会社の株式評価は原則とし

て純資産方式で評価することとされている。

利害関係参加入の純資産に対する時価評価ベースの不動産の割合は，

平成25年期末で 77. 9パーセントを占めているし，利害関係参加入

は，平成 25年6月258に上場廃止となり，取得日の持点では非上場

会社であったことから，上記国税庁の基本通達にいう純資産のうち不動

産が高い比率を占める非上場会社に該当するし，利害関係参加入のキャ

ッシュフローのほとんどが不動産賃貸事業から生じている。

したがって，本件株式の取得日における公正な価格は純資産法により

-14 
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算定すべきである固

なお，東宝は，平成20年7月23日から同年8月25日にかけて行

ったコマ・スタジアムの完全子会社化取引(以下「コマ・スタジアム取

る算定結果を重視してコマ・スタジアムの株式価値を算定した。コマ・

スタジアム取引と本件取引とでは，完全子会社化の対象となる会社の保

有不動産に相当の含み益が存在しているととなど共通点があるのであり，

本件においても純資産法をE重視すべきことを裏付けている。

完全子会社の親会社は，完全子会社の保有する資産を効率的に運用し

て，完全子会社の企業価値の最大化を目指すととになり，親会社が完全

においては，公開買付価格の算定に際し，純資産法によ号IJという。)

判

子会社に対して完全なる支配権を有し，完全子会社の保有する資産をそ

の意向のみによって処分することが可能であることを考慮すれば，完全

子会社の資産の運用あるいは処分により実現される価値は，完全子会社

の企業価値の最低限を画するというべきであり，との企業価値の算定方

式である純資産法により算出される参加入株式の一株当たりの評価額は，

本件完全子会社化後のあるべき参加入株式の価値の最低綬を闘すること

になる。

そして，純資産法により算定された本件株式の一株当たりの価値は，側

258 2400円 (B事件申立入ら)， 153 7円 (A事件申立人)

2 000円 (D事件申立人8円又は2599円 (C事件申立人ら)， 

139 9円 (H事件1 537円 (E事件及びF事件申立人ら)， ら)

1833円(J事件申立人2409円(I事件申立人)， 申立入ら)， 

ら)を下回るものではないから，本件株式の取得価格はこれらの金額を

下回るととはない。

市場株価法により算定する場合の本件株式の取得価格について

市場株価法による場合，本件取得日時点の本件株式の客観的価値を求
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める必要があるが，上記時点の市場株価は存在していないため，同種事

案の裁判例においては，公開買付け公表前の一定時期の市場株価の平均

値をもって取得臼における客観的価値とみなされることがある。しかし，

本件公表Bから本件取得おまでの関に，いわゆるアベノミクスの影響に

より，日経平均， TOPIX，東証不動産インデックスは大きく上昇し

た。そのため，本件公表E前の市場株価安そのまま本件取得日における

客観的価値を反映したものとみるのは明らかに不適切であり，本件公表

日から本件取得日までの市場の動向等も踏まえた上で本件取得日におけ

る本件株式の客観的価値が算定されなければならない。

アリックスパートナーズ・アジア・エルエルシーのエグゼクティブデ

ィレクターである池谷誠作成の意見書(甲 J25，53， 56， 59。

以下これらを併せ「アリツクス意見書」という。)によれば，回帰分析

という統計的手法により，本件公表日前の参加入株式の市場株価の値動

きと，日経平均， TOP 1 X及び東証不動産インデックスの値動きとの

相関性を統計的に分析し，当該相関役に基づいたマーケットモデルを作

成した上で，本件公表がなければ本件取得自における参加入株式の市場

株価が市場の動向等の影響を受けてどのように推移するのかを算定する

ことができる(以下「本件株価補正j という。)。これによれば，本件

取得日における参加人株式の予測株価は一株当たり 729円であり，本

件取得臼前の直近1か月及び3か月間の予誤，IJ株価の単純平均は，それぞ

れ696円， 742円である。

また，日経平均の変動率から参加入株式の変動率を算出し，本件公表

日以降の参加入株式の予想株価を算出した場合，本件取得日における参

加入株式の予測株価は一株当たり 744円である。

川市場で成立する株価は対象会社に対しで侭ら支配権を有していないこ

とを前提として成立している株価であるため，対象会社に対して完全な
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支配維を有するととを前提とした株価を算出する場合には，対象会社が

保有する資産を自由に処分ないし有効活用できるとすれば一般的に実現

する価値を考慮して，市場株価に基づき算定された価格にコントロール

-プレミアムを上乗せすることが必要とたる。

ととろで，利害関係参加入の主要な資産は，取引相場があり客観的な

価値を把握しやすく容易に売却することができる不動援であるため，利

害関係参加入の完全子会社化により，親会社である東宝は，純資産法に

より算定される利容関係参加入の価値を資産の売却を還じて実現するこ

また，利害関係参加入が保有する資産を継続保有するとが可能である白

ことを前提にしている場合であっても 上場コストの負担軽減等による

コスト削減も見込まれる上，効率的運用等によって大きな価値を生み出

せるのであるから，完全子会社化により少なくとも純資産法に基づき算

定される価値程度の価値を実現するととが可能である。

コントロール・プレミアム加算後の価格である本件株式

の取得価格は，少なくとも純資産法による評価額と同額を下回るもので

したがって，

はない。

類似上場会社法により算定される本件株式の価億ウ

類似上場会社法とは，上場会社の市場株価と比較して株式を評価する方

法であり，当該方法による参加人株式の客観的価値は13 8 0円又は 12

14円である。類似上場会社法においても，市場株価法と同様に完全子会

社化によるコントロール・プレミアムを加算する必要があるところ，完全

子会社化により時価純資産法に基づき算定される価値を実現するととが可

コントロール・プレミアム加算後の類似上場会能であることに鑑みれば，

社法による評価額も，少なくとも時価純資産法による評価額と同額の 1株

当たり 1833河とすべきである。

本件公開買付価格の決定過程が公正とはいえないごと
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本件公開寅付価格の決定過程においては，次のような問題点が指摘でき

るのであって， その過程が公正であったとはいえない。

的 本件公凋買付けに当たって作成された大和証券及びMUMSSの株式

価値算定警において利害関係参加入の株式価値の分析が十分にされたと

はいえない。

4イ)利害関係参加入は，上記株式価値算定書を入手した翌日には本件公開

買付けへの賛伺，推奨する旨の決議を行っており，東宝との間で真重量な

交渉を行っていない。

(ウ) 本件委員会も，実質的に機能したのは利害関係参加入の上記株式価値

算定書を入手した日の会合のみで本件公梼頁付価格の適正牲を判断する

ために十分に機能していないし， MUMSSの担当者が純資産法に対す

る本件委員会の委員の言及を理由もなく否定するなど時価純資産法に関

する検討は極めて不十分かつ不適切であった。また，本件委員会の委員

は東宝の支配下にある利害関係参加入が選任することで，利益相反の問

題が生ずるととは不可避であり，委員の法的位置付けや責任の所在も暖

味である。本件委員会には交渉権がなく，独自のフィナンシャル・アド

バイザーやリーガル・アドバイザーの選任や株式価償算定書の取得もし

ていない。

(:1:) 

同

利害関係参加入は，本件においてフェアネス・オピニオンを取得して

いないととろ， とれば，本件のような不適切な公開買付けとスクイーズ

.アウトについて公正と評価する意見を述べる証券会社等が存在しなか

ったととを示している。

本件取引の検討過程に参加していた利害関係参加入の当時の代表取締

役である八馬直佳は，過去に東宝の取締役であった者であるほか，監査

役4入のうち 3入は東宝の関係者であり，とれらの者を含む利害関係参

加入の役員が，親会社である東宝の圧力や恋意性を排して客観的な判断

ー 18-
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をすることは期待できない状況であった。

また，利害関係参加入の役員は参加人株式を保有しておらず，買付価
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E釘 格を引き上げるインセンティブがなかった。

企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収

(MBO)に関する指針(甲C17.以下 rMBO指針J

(:;iJ) 

という。)に

おいては，株主意思の確認を尊重する見地から，公開買付けにおける下

限を，和j答関係を有する者以外の者が保有する株式の過半数や 3分の 2

以上が応募しないと成立しないような水準に設定することを含め，高め

の水準に設定することが指摘されているところ，本件公開買付けでは下

限については何ら設定されていないし，実際にも利害関係を有する者以

外の者が保有する株式の応募割合は 30%程度であり，少数株主のうち

の多数の賛同を得ていないにもかかわらず，完全子会社化が強行されて

MBO指針に沿った手続がなされているとは到底いえない。

ほぼ一貫して本件公開質付価

東宝及び利害関係参加入は，申立入らの一部がした対抗的貿収提案に(ク)

対しでも真撃に向き合わなかった。

利害関係参加人(2) 

本件株式の一株当たりの取得価格は，本件公開質付価格である 735円を

超えるものではない。

仮に，取得価格が本件公開異付価格を上回るものであるとしても，各申立

人の買付価格を上回るものではない(予備的主張)。

取得価格の意義ア

会社法 172条 1項は，保有株式を強制的に取得される株主に対し，経

済的価値を補償するととにより株主の保護を図ることを呂的としている。
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本件公表後，参加入株式の市場株価は，

格を上回っており，株式市場も本件公開買付価格が適正ではないとの認

識を示していたものといえる。

おり，
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このような趣旨に照らせば，裁判所が決定すべき取得価格とは，取得日に

おける「公正な価格Jであると解すべきである。そして，株主は，当該時

点における株式の客観的価値を把握するとともに株式を保有し続けること

により株式価値が上昇する抽象的な期待を有しているととろ，全部取得条

項付株式を用いた一連の取引の給呆，株式が有していた上記株式価値の上

昇に対する抽象的な期待が一定の範囲で実現されている点に鑑みれば，取

得日における f公正な価格j とは，①全部取得条項付株式を用いた一連の

取引が行われなかったならば株主が享受しうる価値と，②全部取得条項付

株式を用いた一連の取引の実施後に増大が期待される価値のうち既存株主

が享受してしかるべき部分とを合算して算定するべきであるロ

イ 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

的 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(ナカリセパ

価格)は取得尽における客観的価値と解されるところ，株式が上場され

ている場合は，①一般に，市場株価には当該企業の資産内容，財務状況，

収益力，将来の業績の見通しなどが考慮された当該企業の客観的価値が

投資家の評価を通して反映されており，②全部取得条項が行使されるこ

とに伴い上場廃止になる場合においても，制度上，上場廃止日と取得臼

とが3営業Bしか離れないとされていることかちすれば.取得日時点で

は市場株価が存在しないとはいえ，取得日時点の当該企業の客観的価値

は，上場廃止日以前の当該企業の市場株価に反映されているといえるか

ら，市場株価がその企業の客観的価値を反映していないととをうかがわ

せる特別の事情がない限り，その算定における基礎資料として市場株価

を用いるべきである。

もっとも，公開買付けが前置されているこ段階買収事案においては，

公開買付けの公表後の市場株価は公開買付価格の影響を受けざるを得な

い。したがって，公開賀付けが前愛されている三段階賃収事案において

-20 -
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は，公爵買付けの公表尽から上場廃止日までの株価を算定の基礎から除

外し，公開買付けの実施の公表前の一定の期間についての市場株価を算

定の基礎とすべきであるロ

そして，投資家による一定の投機的思惑や偶発的かつ短期的な市場株

価の変動要素を排除するためには，通常 1か月程度の期間を考慮すれば

十分であること，及び企業を巡る市場環境が日々目まぐるしく変化して

おり，市場株価を参照する期間が取得日から離れれば離れるほど取得日

時点の株価を反映していない可能性が高まってくるととに銭みれば，公

関買付けの公表前1か月間程度の鮒直単純平均値を基礎にするのが相当

である。

参加入株式の本件公表日の前営業呂である平成25年 1月7日の東証(イ)

護
軍
砥
建
前
善
治
部
現
場
鴻
華
民
Y
P
A
a理
事
掲
語
塾

4
3語
翻
理
磁
器
描 における終値は 557円，平成24年 12月8日から平成25年 1月7

日までの過去1か月間の東証における終値の単純平均は52 2 P1，平成

24年 10月8日から平成25年 1月7日までの過去3か月間の東証に

おける終値の単純平均は464円，平成24年7月8日から平成25年

lJn日までの過去6か月間の東証における終値の単純平均は442円

であり，株価操作や不実開示等により市場株価がその企業の客観的価値

司，y.

を十分に反狭していないことをうかがわせる事情は存在しない。

なお，本件公表日以後の市場株価は，本件公開買付けの実施が公表さ

れた影響を受けていることが明らかであるから，本件取得臼における本

件株式の客観的価値を算定するに当たり，本件公表B後の市場株価を考

慮することは棺当でない。

本件取引の実施後に増大が期待される価値のうち既存株主が享受してしウ

かるべき部分(増加価値分配価格)

親会社による上場子会社の完全子会社化取引においては，株式の貰い

手である親会社と，売り手である一般株主との関に構造的な利益相反爵

ー 21-
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係があると考えられるととから，完全子会社化取引の実施に当たっては，

利益相反関係が抑制され，適正かつ公正な公開質付価格の提示がされて

いるかという観点から，各種捻霞，交渉経過と交渉当事者の立場，完全

子会社化手続の公正さ等を吟味する必要があり， この利益状況はいわゆ

るマネジメントパイアウト (MBO)案件と同じである。

現在の我が閣の完全子会社化実務においてMBO指針が尊重されてい

MBO指針に掲げられている措置等が当該事案における点に鑑みれば，

その他る利益相反の程度を考慮の上，合理的な範留で実施されており，

公開買付価格の適正牲を疑わせる特段の事情が存しない場合には，取得

臼における客観的価値と公開質付価格との差額が完全子会社化取引の実

施後に増大が期待される価値のうち既存株主が享受してしかるべき部分

として相当なものと認められるべきである。

MBO指針に沿った各種措霞υ円

本件取引では，下記のとおり，各種措置等が実施されており，本件公

関翼付価格には十分なプレミアムが含まれている。本件取得日における

本件株式の客観的価値と本件公開買付価格との差額が，本件取引の実施

後に増大が期待される価値のうち既存株主が享受してしかるべき部分と

して祁~と評価されるととは明らかである。
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株主の適切な判断機会の確保

本件取引においては，株主に対し，適時に開示された書箇等により，

本件公開買付けの概要，本件公開買付けを実施するに至った背景，

a 

自

的及び意思決定の過程並びに本件公開買付け後の経営方針等や公開質

付要項のみならず，公開畏付者である東宝の状況並びに東宝及びその

特別関係者による株券等所有の状況及び取引の状況についても詳細に

説明されていた。また，本件取引に反対する株主に対して価格決定申

立権が保障されている全部取得条項付種類株式を用いた手法を採用し

q
L
 。，u
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た上，本件取引後に少数株主に交付される金銭を少数株主が保有して

いた参加入株式の数に本件公開買付価格を乗じた額と|可額になるよう

算定した上で裁判所に対して任意売却許可の申立てを行う予定である

旨を事前に明示し，速やかに全部取得手続を行っていることなど，株

このことからすれば，;tに対する強圧性が徹底して排除されている。

本件取引においては株主の適切な判断機会が十分確保されていた。

第三者算定機関からの株式価値算定書の取得b 

東宝は，利害関係参加人及び東宝から独立した第三者算定機関で(a) 

その一株ある大和証券から株価算定蓄を取得した。これによると，

当たりの価値の範腐は，市場株価法では442円ないし 557円と，

DCF法では631円ないし765円と算定されており，本件公隠

寅付価格は，大和証券による市場株価法に基づく算定結果を大きく

DCF法による算定結果の中間値 (69 8円)よりもかなり超え，

高い。

利害関係参加人は，利害関係参加入及び東宝から独立した第三者(b) 

これによる算定機関であるMUMSSから株価算定蓄を取得した。

と，その一株当たりの価値の範囲は，市場株価法では441円ない

し511円と，類似企業比較分析では565向ないし 794円と，

DCF法では645円ないし 843円と算定されており，本件公開

MUMSSによる市場株価法に基づく算定結果を大き

く超え，類似企業比較分析による分析結果の中間健 (679.

実付価格は，

を忌
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5円)

DCF法による算定結果の中開催 (74また，よりもかなり高く，

4PDに近似している。

第三者委員会の設置及び問委員会による交渉c 

利害関係参加入は，平成24年 11月18，本件取引の公立性を担

保し，少数株主の不利益を排除することを臼的として，利害関係参加
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人及び東宝の取締役から独立した 3入で構成される本件委員会を設遣

し，本件委員会応対し，本件取引の目的の正当性，手続穏における公

正性，少数株主に交付される対価の妥当性及びこれらを前提に本件取

引が利害関係参加入の少数株主にとって不利益であるかに関する意見

を述べることなどを諮問した。

これを受けて，本件委員会は，事業計画等の利害調係参加入からの

開示資料を検証し，利害関係参加人の役職員に対するとアリングを実

MUMSS及びTMIから本件取引の目的等について説明を受施し，

MUMSSが作成した株式価値算定書を参考に平成24年11月け，

1日から平成25年 1月7日までの聞で5回にわたり本件公開質付価

その結果，格を含む本件公開買付けの諸条件に関して協議・検討をし，

①本件取引の目的は正当であり，②その手続は公正であると認められ

る，③本件公開買付けの価格は合理的な範関内の価格と認められ，④

本件取引により少数株主に交付される対価は妥当であり，本件取引は

少数株主にとって不利益ではないと認められる旨の意見を述べた。

独立した法律事務所からの助言d 

利害関係参加人は，本件取引に関する交渉及び検討に当たり，利害

関係参加入及び東宝から独立したフィナンシャル・アドバイザーとし

リーガル・アドバイザーとしてTMIを選任し，本てMUMSSを，

件公開買付けを含む一連の取引に係る利害関係参加入の取締役会の意

思決定の方法及び過程等について法的助言を得た。

利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認巴

利害関係参加人の取締役会は，取締役の全員一致で本件公開買付け

に賛同し，株主に応募推奨を行う旨の決議を行った。当該取締役会に

は，東宝及びその連結子会社の代表取締役社長を兼務する 2人を除く

利害関係参加入の全ての監査役が参加し，いずれも，当該決議事項に
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ついて異議がない旨の意見を陳述した。なお，上記2入の監査役は，

利益相反の疑いを回避する観点から，上記決議を含む本件耳目iに関す

る取締役会の審議に参加しておらず，その決議に対して意見を述べて

いない。

公正かつ慎重な価格交渉が実施されていること(ウ}

実際に，本件取引の際には，利害関係参加入の取締役会において利害

関係参加入の企業価値や株主共同の利益の観点から本件取引の是非等に

また，利害

フィナンシャル・アドバイザーを介した交渉

も含めて平成24年 11月29日から平成25年1月7日までの間に合

計 7回にわたって真撃な交渉が実施され，本件公開付価格が決定される

までには，複数回の価格交渉が繰り返された。

近年における公開寅付価格の動向に比して高額なプレミアムであるこ

と

公隠寅付価格の市場株価に対するプレ三アムの平均値は，平成20年

50%，平成21年で48%，平成22年で35%，平成23年で39

%，平成24年で28%と年々減少傾向にあるとの調査結果もあるとこ

ζうしたプレミアムの動向に比して，本件公開質付価格は，平成2ろ，

4年12月8日から平成25年1月78までの過去1か月間の東証にお

8%の，平成ける参加人株式の終値の単純平均 (522円)に約4O. 

っき協議及び検討し，東宝との慌で協議及び交渉を行った。

関係参加入及び東宝関で，

同

24年 10.FJ8日から平成25年1月7臼までの過去3か月間の東証に

41%の，おける参加入株式の終値の単純平均 (464阿)に約 58，

平成24年7月8日から平成25年1月78までの過去6か月間の東証

29%の

プレミアムを付加した価格に相当するのであり，適常よりも高率である。

同

における参加入株式の終値の単純平均 (422円)に約 66. 
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以上のとおり，本件公開買付価格は， MBO指針に沿った各種措置を

実施し，限りなぐ利益相反関係が抑制され，公正性も担保された状況に

おいて，利害関係参加入及び東宝が真撃かつ慎重に協議・交渉を行った

結果として形成されたものである。株主の適切な判断の機会が確保され，

意思決定過程における恋意性を排徐し，価格の適正性を担保する客観的

状況が確保された状況において本件公際貿付けが実施されていることか

らすれば，本件におけるプレミアムが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最大限評価した価格であり，本件取引の実施

後に増大が期待される価値のうち既存株主が享受してしかるべき部分を

下回るものでないととは明らかである。

エ結論

以上のとおり，本件取引は，東宝と利害擦係参加入がそれぞれ狼自に展

慌している不動産事業の戦略を一本化し，効率的な事業運営体制を確立す

ることによって，グループ保有資産のより効率的な活用を図るという正当

な目的のもとに実施されたものである。本件取得日における本件株式の客

観的価値は一株当たり 422円ないし 522円であり， MBO指針に沿っ

た各種措置を実施し，限りなく利益相反関係が抑制され，公正性も担保さ

れた状況において本件公開買付価格が決定されるに至ったことからすれば，

本件取得日における公正な価格は本件公開畏付価格である 735円を超え

ることはない。

オ 申立入らの主張に対する反論

ゲ7純資産法によるべきでないこと

a 純資産法は清算・解散を予定している場合に用いるべき評価方法で

あるとと

簿価純資産額は一定の前提条件をもとに適用される会計原郎に従っ

て計算された会社が所有する資産等の計算上の数字の合計額にすぎず，

-26 -
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会社が解散した場合であっても，簿価純資産額に相当する金銭を株主

に分配できることを意味するものではない。また，時価純資産額は，

実際には処分されておらず，その予定もない資産について，第三者に

処分し，換価したものと仮定してその価額を算出する必要があり，い

くつもの仮定をおいた上での計算を伴うから，その算出を客観的一義

的に行うことは事実上不可能である。

本件取引は，東宝と利害関係参加入がそれぞれ独自に展開している

不動産事業の戦略を一本化し，効率的な事業運営体制を確立すること

グループ保有資産のより効率的な活用を図ること等を自的によって，

として行われたものであり，利害関係参加入の解散や清算を予定して

したがって，本件株式の取得価格の算定にお行われたものではない。

いては，継続企業としての利害関係参加入の企業価値を評価すべきで

あって，純資産法による評価は実態に合わず，合理的でない。

本件取引はコマ・スタジアムの事案とは異なることb 

コマ・スタジアム取引においては，東宝及びコマ・スタジアムが別

コマ・スタジアムの株式個に依頼した第三者算定機関のいずれもが，

コマ・スタしかし，価値算定方式のーっとして純資産法を採用した。

コマ・スタジアム取引公表の数年前から深刻な業績不振にジアムは，

コマ・スタジアムの演劇事業コマ・スタジアム取引は，陥っており，

また，を清算し，事業転換を図るととを予定していたものであること，

DCF法等の事業転換を図るために約4年間は事業休止状態になり，

かつ，不適切で一般的な株式価値算定方式を用いるのが困難であり，

あったことなどの事情があり，本件取引とは前提となる事実関係が異

なる。したがって，本件取引をコマ・スタジアムの事案と悶列に扱う

ことはできない。

企業価値評価ガイドラインに従っても純資産法によるべきでないと

n
1
4
 

Q
'
u
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と

企業価値評価ガイドラインでは，継続企業について純資産法が採用

された例としてコマ・スタジアム取引が紹介されているが，同ガイド

ラインは， r一般的に時価純資産法を適用するのに向いている会社は，

継続企業ではない会社，すなわち倒産企業である。 J r上場会社の場

合は，取引所相場の時価があるので，その市場株価を用いる市場株価

法を用いるのが一般的であり，株式の評価に市場株価法を用いずに時

価純資産法のみを採用するととは非常に稀であると考えられる。」と

指摘している。

前記bのとおり，コマ・スタジアム取引は，実質的には東宝に資産

を売却した上，コマ・スタジアムを清算・解散するのと同様の効果を

生じさせることから r非常に稀な例j として純資産法を採用したの

であり，本件取引とは前提となる事実関係が全く異なる。

d 利害関係参加人保有不動産を路線価格毒事にて早期に売却することは

極めて困難であること

利害関係参加人保有不動産は，いずれも第三者に賃貸されており，

しかも，帝劇ピルは三菱地所株式会社が所有する国際ピルと躯体を共

有しており，その再開発の際には国際ピルのテナントのみならず三菱

地所株式会社との問でも調整が必要になることに鑑みれば，路線備等

にて早期に売却するのは事実上不可能である。

e 以上のとおり，本件株式の客観的価値の算定方式として，純資産法

を採用するのは相当でない。

(イ)本件株価補正を行うべきでないこと

a 現金を対価とする組織再編案件において，公開買付けの公表後取得

日までの雨に市場一般の変動があったにすぎない場合に，本件株価補

正をすることは，市場全体が下落した場合には株価下落のリスクを負

-28 
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担することなく公表日時点における株価に一定のプレミアムが付され

た{面積を取得できる一方で，市場全体が上昇した場合には市場一般の

上昇に応じた利益を享受するととができることになることから，株主

に不当な投機の機会を与えることとなり，ひいては現金対価に係る再

編等の決議に反対する誘因が強くなりすぎ，相当ではないg

b また，組織再編における反対株主による買取請求手続(会社法 78

5条l項. 7 9 7条1項. 8 0 6条l項)における「公正な価格j は，

組織再編取引等により企業価値の増加が生じる場合には，特設の事情

がない限り取引の交渉が行われていた時点の事情を基にその価格を判

断すべきであり，株価の補正を行うべきでないと1されているととろ，

「取得の価格J (会社法172条 1項)も基本的に同ーの解釈が妥当

すると解される。

本件取引は，本件公開買付けの価格において本件公表日時点におけ

る市場株価に対し相当のプレミアムが付されていることや東宝及び利

害関係参加入が保有する不動産の一元管理により業務の効率化等が見

込めることから，企業価値増加取引に該当すると認められる。また，

前記ウで述べたとおり，本件取引はMBO指針等に従い，利主主相反回

避のための各種捺置が梧広く実質的に講じられており z 公正な手続を

経て交渉が行われたものと認められる。

c したがって，本件においで株価の補正を行う余地はない。

問アリックス意見警について

a アリックス意見書が採用する図帰分析結果の決定係数はo.269 

6であり，この算定結果はわずか 27%の事象しか説明できていない。

決定係数O. 5以上の精度が必要との見解もあることに鑑みると，ア

リックス意見書における算定結果の精度は低く，その結果を信頼する

ととは適切ではない。
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b また，アリックス意見書では本件公表日前一年間の期間の株価を慕

礎資料として，本件公表日後である平成25年1139日から同年6月

28日までの約6か月間にわたる利害関係参加人の予測株価を算定し

ているところ，長期間にわたりマーケットモデルによる推計を行うこ

とは，①当該期間の前後で企業の株価1)スクが大きく変わる可能性が

あること，②信頼伎が高くない推計期間を長期にする結果，より一層

信頼性が低くなること，③推計期間の長期化により 95%信頼区間が

著しく広くなり，推計結果の誤差が大きぐなるとと等の問題点がある

と指摘されている。

また，公表目前の一年間の前後に政権交代に伴ういわゆるアベノミ

クスの影響等により株式市場の動向に大きな変容があったことに鑑み

れば，推計期間の前後で8値が大きく変容している可能性があること

から，過去の株式相場の推移をもとに長期間の市場株価の推移を推計

するアリックス意見書の信頼性は極めて低い。

c 一般的に強い相関性があったり，包含関係にあったりする複数の

説明変数を問時に用いて回帰分析を行うと，説明変数を増加させるこ

とにより決定係数自体は高くなるものの解析結果の信頼性は極めて低

くなる(多重共線性の問題). 

アリックス意見書が採用するマーケットモデルは，同一株式市場に

おける株価推移を基にした指数であり包含関係にあるTOPIX及び

東証不動産インデックスを説明変数として用いているところ，被説明

変数の相関性は極めて高い(両者の相関性は約O. 804)ことから，

その t値は，説明変数を一つしか用いていないモデルの t値と比較し

て著しく低くなっているなど，多重共線性の症状が確認できる。

d したがって，仮にアリックス意見書に基づいて本件取得日における

本件株式の客観的価値を算定するとしても，アリックス意見書が採用
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するマーケットモデルを用いることは相当でなく，説明変数を一つし

か用いていないモデルlないし3のうち，最も t健が高いモデル3を

用いるべきであり，この場合，本件取得目前1か月平均予誤IJ株価は約

644. lf'jとなる。

カ 予備的主張について

一部の申立人は本件公表日後殊更に本件株式の買い集めを行ったもの

であり，機会主義的な投資自的を持って本件株式を購入したことは明ら

かであるから，このような申立人の本件公表後に取得した株式について，

本件取得日における取f引面格は当該買付価格を上回ることはないという

べきである。

3 当裁判所の判断

1 争点(1)(本件申立ての適法性)について

利害関係参加入は，本件公表後又は本件基準日後に取得された株式に係る申

立ては申立適格を欠くか権利の濫用に当たり不適法である旨主張する。しかし，

会社法172条1項は，株主総会の決議によって全部取得条項付種類株式の取

得に関する事項を定めた場合には i当該株主総会に先立つて当該株式会社に

よる全部取得条項付種類株式の取得に反対する旨を当該株式会社に対し通知し，

かつ，当該株主総会において当該取得に反対した株主(当該株主総会において

議決権を行使することができるものに限る。)J (1号)及び f当該株主総会

において議決権を行使することができない株主J (2号)は，全部取得条項付

穏類株式の取得価格決定の申立てをすることができると定めると乙ろ，同項 1

号にいう株主について取得価格決定の申立ての対象株式を基準日当時保有して

いたものに限定する旨の規定は存在せず，このように解すべき法令上の根拠も

見当たらないし，同項2号にいう株主が文理上当然に議決権が制限された株式

を保有する株主のみを意味するというとともできない。

また，株式買取誇求や賞取価格決定の申立ては，会社の基礎に変更がある場

l
 

qも
υ
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合に株主に対して投下資本を回収して経済的救済を得る途を与えることを目的

とする制度であり，必ずしも株主が議決権を有していることや議決権を行使し

たことを上記申立て等の前提としなければならない関係にあるわけではない。

そこで，会社法の下では，当該株主総会において議決権を行使することができ

ない株主も株式買取誇求及ひ、震取価格決定の申立てをすることができることと

され (116条2項， 1 1 7条)，全部取得条項付種類株式の取得価格決定の

申立てについてもこれと同旨の定めが置かれているのであって-(172条1

項)，平成 17年法律第87号による改正前の商法下とは異なり，株式買取請

求権や価格決定の申立権は議決権とは切り離された権利として規律されている。

このような会社法の諸規定や株式買取請求権及び価格決定の申立ての制度趣

旨に加え，株主総会において全部取得条項付種類株式の全部そ取得する旨の決

議がされるまで，当該株式が取得されることも，当該株式を取得するのと引換

えに交付される金銭等も確定しないととを考慮すると，公表後又は基準日後に

取得{西格決定の申立てに係る株式を取得したとしても取得価格決定の申立適格

を欠くとは解されない。

したがって，本件公表後又は本件基準日後に本件株式を取得した各申立人の

申立てが申立適格を欠くものとはいえず，利害関係参加入の指摘する議事情を

踏まえても，これらの申立てが権利の濫用に当たると認めるには至らない。

2 争点(2)(本件株式の取得価格)について

(1) 取得価格の算定方法

会社法 172条1項は，全部取得条項付種類株式の全部取得に係る反対株

主等に株式取得価格決定申立援を付与しているが，その趣旨は，当該全部取

得によってその保有株式を強制的に取得されることになる反対株主等につい

て，その保有株式の経済的価値を補償することにあると解される。かかる趣

旨に照らせば，問項所定の「取得の価格j とは，取得日における公正な価格

を意味するものというべきであり，具体的には，取得日における当該株式の

。，，u
n4υ 
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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

期待を評価した価格をも考慮するのが相当であり，これを本件についてみる

と，本件全部取得が行われなかったならば株主が享受しうる価値及び本件余，

部取得後に増大が期待される価値のうち既存株主が享受してしかるべき部分

(以下，これらを f客観的価鐘J及び f増加価値分配価格Jという。)とい

うことができる。

そして，裁判所による取得価格の決定は，客観的に定まっている過去の株

価を確認するのではなく，新たに f公正な価格j を形成するものであり，そ

の決定は裁判所の合理的な裁量に委ねられているものと解される(最高裁判

所第一小法廷昭和48年3月l日決定). 

(2) 本件取得日における本件株式の客観的価値

ア 一般に，株式市場においては，投資家による一定の投機的思惑など偶然

的要素の影響を受けながら，多数の投資家の評価を通して，企業を取り巻

く経済環境下における，個別企業の資産内容，財務状況，収益力及び将来

の業績見通しなどを考慮した企業の客観的価値が株価に反映されていると

いうことができる。したがって，市場株価のある株式の客観的価値を算定

するに当たっては，異常な価格形成がされた場合等，当該市場株価がその

企業の客観的価値を反狭していないととをうかがわせる事情が存しない限

り，算定基準時点にできる限り近援した市場株価を基礎として，当該株式

の客観的価値を算定するのが相当である。

イ まず，別紙市場株価一覧表によれば，本件公表後の参加入株式の市場株

価は，本件公開寅付価格の前後で騰落を繰り返し，上場廃止前日の終値は

733円となったことが認めちれるのであり，最終的には本件全部取得が

されることを織り込んだ上で，本件公表の影響を受け，いわばこれに拘束

されて形成されたものであることが明らかである。そうすると，本件公表

後の参加入株式の市場株価については，利害関係参加入の客観的価値を反
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映していないことをうかがわせる事情があると認められ，これを基礎とし

て本件取得日における本件株式の客観的価値を算定することは相当ではな

い。

ウ 他方，本件公表誌の参加入株式の市場株価については，本件全資料によ

つでも，利害関係参加入の客観的価値を反映していないことをうかがわせ

る事情があるとは認められない。

エ もっとも， 13IJ紙市場株価一覧表によれば，本件公表前の1か月間(平成

24年 12月10日から平成25年 1月8日まで)における臼経平均， T

OPIX及び東証不動産インデックスの終値単純平均は，それぞれ1万O

045. 9円， 831. 9及び1036.8であったところ，本件取得日

以前の 1か月潤(平成25年5月29日から平成25年6月28日まで)

におけるそれらは，臓に 1万 3209.7円(約31. 49%上昇)， 1 

097.3 (約 31. 90%上昇)及び 1431. 3 (約 38.05%上

昇)に上昇しており，本件公表日から本件取得Bまでの間，騰蕗はありつ

つも概ね上昇基調であった乙とが認められる。このような大幅な株価指数

の上昇は，偶然的要素等による通常の縫落の範囲内の変動ではなく，株式

市場全体あるいは不動産業界に係る株式市場を取り巻く社会経済情勢の全

般的変動の一般的な価格変動要因によるものと認めるのが棺当である。

そして，本件株式の客観的価値について，上記のような社会経済情勢の

全般的変動たよる影響を受けていないとみるべき根拠は見当たらない。実

際，アリックス意見書によれば，平成24年 1月6日から本件公表臼まで

の各日における参加人株式の市場株価の終値の変動率と，同じ日における

TOP 1 X，日経平均及び東証不動産インデックスの各終値の変動率とを

併せみると，両者は相当程度連動していたことがうかがわれる。

オ 上記の連動性は，以下に述べる回帰分析の結果によっても裏付けられて

いる。
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アリックス意見書及び審隈の全趣旨によれば，次のとおり認められ，こ

れを踏まえれば， TOP 1 X及び東宮iE不動産インデックスの各終値の変動

率と参加入株式の市場株価の終値の変動率との荷には，統計的に有意な相

関関係があるというべきである。

(7)閲帰分析とは，変数潟の相関関係を分析し，定量化する統計的手法で

あり，具体的には，説明変数x (本件においては各株価指数の変動率)

と被説明変数y (本件においては参加入株式の市場株価の変動率)の組

み合わせデータに基づいて xとyの関係を最も適切に説明する(残差

の2乗の総和が最小となる)一次関数 fy=α(定数項) +β(図帰係

数) X XJ (回帰式)を導くものとされている。

付)平成24年1月9日から平成 25年 1月8日までの各日における参加

人株式の市場株価 (y)， TOP IX (xl)及び東証不動産インデッ

クス (x2)の各終値の変動率の組み合わせデータに基づく回帰分析に

より， r y (参加入株式の市場株価の終値の変動率)=0.00004 

+0. 5743Xxl (TOPIXの終値の変動率)+0. 3696X 

x 2 (東証不動産インデックスの終値の変動率)Jとの回帰式(以下

f本件モデルj という。)が導かれる。

(功本件モデルの自由度修正済決定係数(回帰式の当てはまりの度合い，

すなわち当該説明変数xにより当該被説明変数yが説明される度合いを

示すものとして f決定係数j があり， 0が全く説明されないこと， 1が

完全に説明されることを意味するとされている。)が0.2696とな

り，これは， TOP 1 Xのみを説明変数とした場合，日経平均のみを説

明変数とした場合，東証不動産インデックスのみを説明変数とした場合

並びに臼経平均及び東証不動産インデックスを説明変数とした場合の各

モデルの決定係数のいずれよりも高いものである。

t工)本件モデルにおける各回帰係数 (0. 5743及び0.3696)に
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ついての一定の統計的検定の値である rt値」は，それぞれ2. 89及

び3. 20であり，乙れは本件において，当該説明変数x1. x 2と当

該被説明変数yとの潤の相関関係が有意水準 5%以下で統計的に有意で

ある(当該説明変数と当該被説明変数との関に相興関係が存在しない確

率 (βが実際にはOである確率)が5%以下である。)ことを示してい

る。

カ 以上のとおり，本件公表前の参加入株式の市場株価は当時の参加入株式

の客観的価値を反映していたと認められるものの，本件公表尽から本件取

得日までに半年弱の期間があり，その照，代表的な株価指数であるTOP

IX及び東証不動産インデックスが株式市場全体あるいは不動産業界に係

る株式市場を取り巻く社会経済情勢の全般的変動により大幅に上昇し，そ

れらの株価指数の終値の変動率と参加入株式の市場株価の終値の変動率と

の聞には統計的に有意な椋際関係があり，その関係は本件モデルによって

適切に示されるというのであるから，本件取得臼における本件株式の客観

的価値の算定においてはE 本件公表官官の市場株価をそのまま参照して算定

するよりも，本件公表白から本件取得日までの慌のTOPIX及び東証不

動産インデックスの各終値の変動率を本件モデルに当てはめることにより，

本件公表及び本件全部取得がなかったと仮定した場合における本件公表後

の各自の参加入株式の市場株価の終値を予測し，その予測価格を基礎とし

て算定する方が，より高い合理性を有するというべきである。

キ アリックス意見書及び審問の全趣旨によれば，本件公表白から本件取得

日までの間のTOPIX及び東証不動産インデックスの各終値の変動率

を本件モデルに当てはめることによって導かれる参加入株式の市場株価

の終値の予郷価格は，別紙予測価格一覧表記載のとおりであると認めら

れる。

そして，当該予測価格の算定の基礎となるTOPIX及び東証不動産
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インデックスについても，投機的思惑等一定の偶発的な要素の影響を受

ける面があることがE否定できないから，そうした偶発的な要素による影

響を排除し，又は影響を少なくするために，本件取得日における本件株

式の客観的価4穫を認定するに当たり，本件取得訂以前の 1か月間におけ

る上記予測価格の平均債を用いることが合理的と考えられる。そうする

と，本件取得Bにおける本件株式の客観的価億を 1株につき 696月

(少数点以下は切り捨てる。)と認めるのが穏当である。

ク この点，利害関係参加入は，本件モデルは，決定係数が 0.2696に

すぎず，わずか 27%の事象しか説明できていないこと，推定期間が長い

とと，多重共線性の問題が生じていることなどを指摘して，本件モデルを

用いるのは適当ではない旨を主張する。

しかし，アリックス意見書及び審問の全趣旨によれば，本件モデルの決

定係数0.2696が，株価予測のためのマーケットモデルの決定係数と

して低きに失しているととや，推定期間が長すぎてその結論の信頼性を失

わせるものであるということはできず，多重共線性の問題についても，本

件モデルの合理性を否定するに足るものとは解されない。前述のとおり，

代表的な株術指数であるTOPIX及び東証不動産インデックスが株式市

場全体あるいは不動産業界に係る株式市壌を取り巻く社会経済情勢の全般

的変動により大幅に上昇し，かつ，それらの株価指数の各終値の変動率と

参加入株式の市場株価の終値の変動率との問に統計的に有意な相関関係が

あると認められる本件において，本件モデルによる補正を行うとと自体を

否定すべき事情があるとはいえないのであって，利答関係参加入の上記主

張は採用できない。

(3) 本件株式の増加価値分担価格

ア 親会社により対象会社を完全子会社化する取引の一環としてなされる全

部取得条項付種類株式の全部取得手続においては，親会社の意向により選

ヮ，
e

q
d
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をEされた対象会社の経営者と対象会社の株主とは構造的な利益相反関係に

あるから，本件株式の増加価値分配価格，すなわち，本件公潟賞付けを含

めた本件取引の実施によって墳大が期待される価値のうち株主が享受して

しかるべき部分の算定に当たっては，本件完全子会社化の目的やその実施

後の事業計酒から予測される収益力や業績についての見通しのほか，本件

公際買付価格が，経営者と株主との利益祁反関係に十分に配慮し，これを

抑制するための適切な措置が講じられた上で株主の利益を踏まえた真撃な

交渉を経て決定されたか否か，本件公開買付けが適切な情報開示がされた

よで株主の多数の賛成を得て成立したか否かなどを総合的に考慮するのが

相当である。

イ 前提事実によれば，以下の諸点を指摘するζとができる。

(アj本件完全子会社化の目的は，不動産業を取り巻〈事業環境が厳しさを

増す中で，不動産事業の戦略を一体化し，効率的な事業運営体制を確立

することによって，東宝グループ全体の企業価値の向上及び継続的な発

展を可能にすることにあるものとされており，その巨的は正当なものと

いえる。

付) また，利害関係参加入が作成した事業計簡は，前記伺の目的に沿った

本件公開買付けを含む本件取引を実施することを前提として作成された

ものであり，その内容は大和証券やMUMSSが採用したDCF法によ

る株式価値の算定にも反映されているものと認められるのであり，その

算定が不合理であることはうかがわれないから，本件取引実施後の事業

計画から予測される収益力や業績についての見通しは， MUMS S算定

書及び太平司証券算定書に反映されているものと認められる。そして，本

件公開買付価格は，大和証券が行ったDCF法による評価レンジ (63

1円ないし 765円)及びMUMSSが行ったDCF法による評価レン

ジ (645円ないし 843円)の範翻内にあるのであり，このような大
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和証券及びMUMSSの算定結果との対比において，本件公梼実付価格

が不自然，不合理なものであるというととはできない。

(功利害関係参加入は，リーガル・アドバイザーを選任して助言を受ける

とともに，第三者算定機関に株式価値の算定を依頼した上，利害関係参

加人の取締役や東宝と独立した委員で構成される本件委員会を設置して

買付価格の妥当性等の審査を依頼し，これらに基づき，本件公開買付け

に賛同したものであって，本件完全子会社化の手続においては，利益相

反関係を抑制するための一定の措置が講じられていたということができ

る。

同東宝及び利害関係参加人の依頼したフィナンシャル・アドバイザーが

相当回数にわたりミーティングの機会をもって議論ないし交渉をして，

最終的に本件公開買付価格とすることに決まったところ，その過程は，

荷社の真撃な検討，交渉によるものと認められる。

同東京及び利害関係参加入は，本件公隠買付けに当たり，本件完全子会

社化の趣旨・呂的，貿付価格の算定根拠，本件公開買付け実施後の完全

子会社化の方針，残存株主は買付価格を基準として算出される額の金銭

の交付を受けることや上場廃止の見込みなどを明らかにしており，本件

取引の実施に当たっては，適切な情報開示が行われたものということが

できる。

そして，本件公開質付けに当たっては，相応の買付期間が確保され，

公開買付者である東宝以外にも買付等をする機会を付与した上で実施さ

れたものであり，これらは本件公開買付けの適正控を担保するものと認

めるととができる。その上で，東宝による本件公開質付けが実施され，

その結果，東宝は，利害関係参加入の株式999万o177株を取得し，

同日における東宝の利害関係参加入の株式に係る議決権の個数の平成2

4年8月31日の時点における利害関係参加入の総株主等の議決権の個

-39 -
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数に占める割合は， 77. 09%に更ったのであるから，本件公開買付

けが適切な情報務示がされた上で株主の相当数の賛成も得て成立したも

のということができる。

tカ} 本件公開貿付価格 (73 5円)は，本件公表Bである平成25年l月

ウ

8日の参加入株式の終値 (552円)に約33. 15%の，本件公表前

1か月間(平成24年 12月10白から平成25年l月8日まで)の市

場株価の終値の単純平均 (523. 8何)に約40. 32%のプレミア

ムを付加した価格に棺当する。証拠(乙全69)及び審問の全趣旨によ

れば，近年の公開寅付け事案におけるプレミアムの平均値は，平成20

年で 59%，平成21年で48%.平成22年で35%.平成23年で

39%.平成24年で28%と年々減少傾向にあったと認められ， この

ような近年の同種事案の状況に照らしでも，本件公開買付価格が{尽きに

失するものとはいい難い。

以上検討したことからすれば， 本件公開買付けを含む本件取引は，経営

者と株主との利益相反関係を踏まえ， とれを抑制するための相応の措置

が講じられ，株主の利益を踏まえた交渉を経て決定されたものと認める

ことができる上，本件公開買付けも適切な情報開示がされた上ーで株主の

多数の賛成を得て成立したものということができるのであり， とれら諾

事情を総合すると，本件公開買付価格 (735円)は，本件公表日の時

点においては，本件株式の増加価値分配価格を適切に織り込んだもので

あったというべきである。

エfア7この点， 一部の申立人ちは，前記第2の5(1)エのとおり述べ，本件取

引に係る手続の公正牲は確保されていない旨主張する。

(イ) しかし，本件取引が公正な手続において行われたことは前記第2の2

の認定事実及びこれを踏まえた前記イにおける認定，説示のとおりであ

って，本件全資料によっても，参加入株式の価値の分析が十分に行われ

-40 -



書 官訓

. -JJ 'Z ，t ~ 

， .・<， < 

齢， 令.
e 

ていないことや，当事者聞における真撃な交渉がされていないことを認

めることはできない。

また， MBO指針においても公開翼付価格に下限を設けることが常

に求められているわけではないし，証拠(乙全28)及び審問の全趣旨

によれば，本件公表日の翌臼から本件株主総会の前日までの掲に参加入

株式が多数売買されたとと，本件各申立てに係る申立人らのうち多数の

者が本件公表日以降に本件株式を取得しており，本件公表日以降の本件

株式の取得数は少なくとも 5百数十万株に上るととが認められ，本件公

表後利害関係参加入の市場株価が本件公開買{寸価格を上回って推移した

ことや少数株主の多数の賛同を得たとはいえないことが，直ちに本件公

開質付価格の不適切性差E推認させるものとなるというととはできない。

その他申立入らが指摘する諸事情を考慮しても，前記本件取引におけ

る務手続の公正牲を否定するに足るものとはいえない。

(ウ)なお， E事件及びF事件の各申立人は，利害関係参加入がMUMSS

との間で締結したフィナンシャルアドバイザ1)ー業務に関する契約に

本件公開買付けの成立を条件として報醗が支払われる条項が存在するこ

と等により， MUMS Sの利害関係参加人からの独立性に問題があり，

ひいてはMUMSS算定警の内容の中立性及び信用性に問題があること

を証明すべき事実として，当該契約に係る文書を対象として文書提出命

令の申立てをする。

しかし，資料(平成26年3月28日付け利害関係参加入意見書添付

の疎6及び7)によれば，企業の合併，賃収案件に係るフィナンシャ)v

-アドバイザーに対し，着手金に加えて成功報酬が支払われる契約内容

となっていることが実務上一般的であると認められるのであって，これ

も絡まえれば，利害関係参加人がMUMSSとの聞で締結した上記契約

に本件公開買付けの成立を条件として報酬が支払われる条項があったと

41 -



伶伊

~ ~ e .，.， 
" " .." :> ~ 

• 
♂ 

F 

しでも，そのことをもって， MUMSSの利害関係参加入からの独立性

に問題があるということにはならず， MUMSS算定書の内容の中立性

及び信用伎に問題が生ずるということにもならないというべきである。

よって，当該契約に係る文書を対象とする文書提出命令の申立ては，言正

拠調べの必要性を欠き，いずれも理由がない。

以上のとおり，本件取得日における本件株式の客観的価値について本

件公表前の市場株価から補正すべき事情がない場合であれば，本件公爵

買付価格は，上記株価を基礎として適切な増加価値分毘価絡が織り込ま

れた公正な価格と認めることができるものである。

もっとも，本件公開貸付価格は当時の市場株価等を前提として定めら

れたものであるところ，本件取得日における本件株式の客観的価値は，

本件株価格正の結果696円と認められ， これは，本件公表日当日の市

場株価の終値 (55 2月)に比して約 26%，本件公表前1か月間の市

場株価の終値の単純平均 (523. 8 JIl) に比して約 33%高いもので

あり，本件公開質付価格の前提に重要な変更が生じたものといわざるを

得ない。実際にも本件公開翼付価格は，本件株価檎正後の客観的価値と

の関係では約5.6%のプレミアムを付加したものとなるが，本件公表

日の時点において本件公開買付価格に含まれていたプレミアムの割合が

前記イ伶)のとおり約33. 15%ないし約40. 32%であったことに

も照らすと， 5. 6%のプレミアムはいささか低きに失するというほか

なく，本件公開買付価格を，本件取得日当時の本{牛株式の増加価値分配

価格を適切に織り込んだものと認めることはできない。

そこで，更に本件株式の増加価健分配価格について検討する。

前記ウのとおり，本件公開買付価務は，本件公表白の時点においては本

件株式の増加価値分配価格を適切に織り込んだものであったと認められ

るのであるから，本件公表日の時点において本件公開買付価格に含まれ
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ていたプレミアムの割合が前記イ初)のとおり約33.15%ないし約4

O. 32%であったことは，その半年弱後の本件取得日の時点における

本件株式の増加価値分配価格を算定するに当たっても，適切に参照すべ

きものと考えられる。

他方，上記のプレミアムを含む本件公開買付価格は，本件公表前の株

価水準等を前提とする検討・交渉によって定められたものであるところ，

それより大幅に高いと推測される本件取得臼当時の株価水準(前記(2)参

照)を前提として寅付価格の検討・交渉が行われたとした場合に，ぞと

で決定される買付価格に含まれるべきプレミアムの割合又は額は，本件

公開質付価格に含まれるプレミアムの割合又は額と同じであるとは当然

にはいえない。かえって，公男買付価格は，交渉当事者間において公開

買付けの公表時以降(全部取得の際の取得日までの期間を含む。)の市

場での株価変動による統存株主の利得に対する期待分を含むものとして

決定されたものと評価できるのであるから，より高い株価水準等を前提

とする検討・交渉が行われたとした場合に，その後の株価上昇による利

得の期待分を含むものとして定められるであろうプレミアムの割合又は

額は，他の条件が同じであれば，より低い割合又は額になるのが通信と

考えられる。

以上の考え方を踏まえつつ，本件公表日から本件取得日までに半年弱

が経過しており，本件株価補正の結果認定される本件取得日の本件株式

の客観的価値 (69 6円)が，本件公表日当日の市場株価の終値 (55 

2円)に比して約26%，本件公表前 1か月潤の市場株価の終値の単純

平均 (523.8円)に比して約33%高くなっていると認められる乙

とに加えて，前記イにおいて認定した諸事情，その他本件全資料から認

められる一切の事情を考慮すれば，本件取得日における本件株式の増加

価値分国価格は，同日における上記客観的価値の 20%相当分，すなわ
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以上によれば，本件取得日における本件株式の客観的価値は696円であ

り，本件株式の増加価値分配価格は139円であるから，本件株式の取得価

格は 1株当たり 835円と認めるのが相当である。

申立入ら及び利害関係参加入の主張について(5) 

申立入らは，本件株式の取得価絡は純資産法で算出すべきであると主アケ)

その根拠として，①利害関係参加入の有価証券報告書によると，張し，

干

しー利害関係参加入保有不動産には極めて大きな含み益が存在しており，

の多額の含み益は市場株価法による評価においては適切に反映されてい

ないから，市場株価が当該企業の客観的価値を反映していないことをう

かがわせる事情が認められ，本件株式の客観的価値を市場株価法で算定

1 
3 

すべきでないこと，②コマ・スタジアム取引では，東宝が依頼した第三

者算定機関による株式価値算定において時価純資産法が採用されている

こと，③企業価値評価ガイドライン等でも利害関係参加人のような会社

の株式価値算定においては純資産法によるべきと考えられていること，

④完全子会社化により親会社が子会社に対して完全な支配権を取得する

のであるから，純資産法により算定される評価額は本件株式の価値の最

低限を画することなどを指摘する。

上記①については，利害関係参加入の事業内容や純資産額等は従前か(イ)

ら開示されており，参加入株式の市場株価はそれらの情報も織り込みな

がら形成されていたものであるととろ，当該含み益に関する情報が適切

に反映されていなかったことを認めるに足りる証拠はないから，上記指

摘は理由がない。

コマ・スタ

ジアム取引においては，その主要事業であるコマ・スタジアムの演劇事
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業を清算し，事業転換を図るために約4年間は事業休止状態になること

が予定されていたなど，純資産法をも踏まえて企業価値を算定するとと

が適切であったといえる事情がうかがわれるのであり，そのような事情

コマ・スタジアム取引と同様にがうかがわれない本件取引において，

巴

1

4

i

1

3

l

p

'

t

;

を算定すべきであるという純資産法をも踏まえて企業価値(株式価値)

ことはできない。

において上;記③については，企業価値評価ガイドライン(乙全48) 

は.一般的に時価純資産法を適用するのに向いている会社は継続企業で

上場会社の場合は取引所格はない会社(倒産企業)である，あるいは，

場の待価があるのでその市場株価を用いる市場株価法を用いるのが一般

的であり，株式の評価に市場株価法を用いずに時価純資産法のみを採用

上記ガイドラすることは非常にまれであるともされているのであって，

イン等が継続企業かつ本件公務買付け当時上場会社であった利害関係参

加入について純資産法を採用すべき根拠になるとはいえない。

i-，' 

n 
J 

， 

上記④については，前述のとおり，本件取得B当時において利害関係

参加入の清算が予定されていたというような事情が認められない以上，

完全子会社化を行う取引であるとのム事をもって，純資産法により算定

される評価額が本件株式の価値の下限を磁するなどということはできな

い。

そして，本件全資料によっても，本件取得日当時において利害関係参(ウ)

かえって，加人の清算が予定されていたというような事情は認められず，

前提事実によれば，本件取引は，東宝と利害関係参加入がそれぞれ独自

に展開している不動産事業の戦略を一本化し，効率的な事業運営体制を

確立する乙とによって，グループ保有資産のより効率的な活用を図るこ

と等を画的として行われたものであって，その業態，事業形態に照らし，

利害関係参加入の企業価値は継続企業であることを前提として評価すベ

-45 -



きものであるから，他に特段の事情がない限り，本件株式の取得価格を

市場株価ではなく純資産額によって算定すべきであるということはでき

ない。

上記申立入らの主張は採用できない。

日事件及びJ事件の各申立入は，本

件株式の取得価格を純資産法により算定した場合の株式価格の証明に必

要であるなどとして，利害関係参加入及びその連結子会社の所有する不

動産についての不動産鑑定評価書等を対象とする文書提出命令の申立て

上記のとおり，本件株式の取得価格の算定方式として純資産をするが，

法そ採用すべきであるとはいえず，上記文書は証拠調べの必要性を欠く

というべきであるから，上記文書提出命令の申立ては，いずれも理由が

ない。

また，申立人らの一部は，本件株式の本件取得日における客観的価値は，イ

類似上場会社法により算定すべきである旨も主張する(前記第2の5(2)ウ)

が，上場会社であった利害関係参加入の株式価値の算定について，市場株

価法ではなく類似上場会社法によって行うべき十分な根拠は見出せないか

上記主張は採用することができない。ら，

利害関係参加入は，前記第2の5(2)オイ)のとおり述べ，本件株価補正ウtア1

をすべきでないと主張する。

しかし，評価基準時点にできる限り近接した市場株価を基礎として株

一般的には，当該近接した市場株価は概

ね評価基準時点において想定される株価に近似しており，市場株価の指

式の客観的価値を定める場合，

擦や個別の株価の変動やその傾向があったとしても檎正の必要性を認め

るに至らない場合が多いと考えられるし，公開買付価格には相応の増加

価値分配価格が含まれていると評価されるのが通常であることにも照ら

一般的に補正を行うことにはならない。そうするとz 株主におい
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て裁判所による補正を常に期待できるわけではなく，株式公開買付けや

その後の全部取得の手続にあえて異を唱えるととのコストにも鑑みれば，

事後的な補正の可能性を認めることが直ちに合環的な経済行動を行う若手

の投機的な行動を誘発，助長するものとはいえない。

そして，株式公開買付けや全部取得を行う時期や具体的な取得価格等

の細目について， 一次的には買付者及び対象会社によって決定され，少

数株主はこれを受け入れるか否かの選択肢しかないのが通常であること

等にも照らすと，本件のように株式公開買付けの公表から株式の全部取

得がされるまでの問にその株式の客観的価値が大きく上昇したと評価す

るのが相当である場合において， そのような全部取得の手続が行われた

ことにより，利害関係参加人の株主は上記のとおり変化したと考えられ

る参加入株式の株価変動による利益を得る機会を失ったというべきであ

り， これを少数株主の負担に帰することは相当とはいえないe 利害関係

参加入の指摘を踏まえても，なお，例外的に株式の客観的価値の補正を

行い， 当初の公開寅付価格と異なる価格をもって公正な価格とする余地

を認めることが不当とはいえないというべきである。

また，公正な手続を経て定められた公開貸付価格が，当該株式の客観

的価値を基礎として適切な増加価値分配価格が織り込まれた公正な価格

であると評価される場合が多いものと考えられることは上記説示のとお

りであるが，当該公開買付けがなかったとすればその公表日から取得日

までの間に当該株式の市場株価が大堀に上昇したととが推測される事案

において，当該公開買付価格の前提とされた市場株価をそのまま用いて

取得口における当該株式の客観的価値を算定するのは相当でないという

べきであって， 乙のような場合においても補正を行うべきではないとは

いえないから，利害関係参加入の主張は採用できない。

(ウ) なお，利害関係参加入は，本件公表後に取得した株式について定めら
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れるべき取得価格はその買付価格を上回らない旨も主張するが，そのよ

上記主張は採用できない。うに解すべき積極的な漂白は認められず，

結論第4

よって，本件株式の取得価格は 1株につき 835円と定めるのが相当であり，

会社法 172条 1項を適用して.3::文のとおり決定する。

平成27年 3月25日

東京地方裁判所民事第8部

↓

l

i

l

-

-

1

6

i

+

 

也実寺野小裁判長裁判官

" 

彦

紀

信

将

士
日

回

秋

白 48-

和

裁判宮

裁判官


