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本研究報告の利用に当たって 

 

本研究報告は、公認会計士である読者が今後企業価値の評価業務を行う場合に役立てる

ことを目的とし、以下の点に留意して作成されているので、その利用に当たっては留意さ

れたい。 

 

・ 本事例分析は、会社側の主張及び株主側の主張について批判することを目的とするも

のではない。また、裁判所の判断を批評するものでもない。 

・ 本事例分析は、両当事者において中立な立場での検討である。 

・ 裁判所の判断は当該事件に対するものである。紛争にはそれぞれの背景がある。争点

も事件によって異なり、当事者によって主張も異なる。したがって、検討の対象となっ

た事例での裁判所の判断が、そのまま他の場合において機械的に採用できるというもの

ではない。 

・ 事例分析を行うことで唯一絶対の企業価値算定の方法を探求するものではない。 

・ 分析・検討の対象は、対象事例における会社と株主の主張及び裁判所の判断であるが、

本事例分析の目的は、M&Aでの交渉局面における価格形成過程で、いかに紛争を予防・回

避できるかの留意点を探ることにある。 

・ 企業価値評価を巡る紛争の予防・回避のための留意点を探るとはいえ、これを完全に

防ぐことはできるものではない。 

・ 本事例分析に当たっては、一般に入手可能な資料を利用した。裁判局面での分析・検

討に際して、裁判所に当事者から提出された主張書面や書証などの資料が入手できてい

るわけではない。そのため、本事例分析の中には、使用した資料からは判断できない部

分について推定を行っている箇所もある。 
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Ⅰ 企業価値評価を巡る紛争の動向 

１．本事例分析の目的と意義 

(1) 企業価値評価と公認会計士の業務 

日本公認会計士協会は、平成 19 年に経営研究調査会研究報告第 32 号「企業価値

評価ガイドライン」（以下「企業価値評価ガイドライン」という。）を公表した。そ

の後、平成25年に改正を行った。 

我が国の評価実務としては様々な企業価値評価の方法が利用されている。企業価

値評価ガイドラインは、それらを、インカム・アプローチ、マーケット・アプロー

チ、ネットアセット・アプローチ（一般的には「コスト・アプローチ」と呼ばれて

いる。）に区分・整理した。それぞれの方法には特徴又は長所・短所がある。そして、

採用する評価法においては、様々な前提条件や仮定、具体的な計算方法がある。 

企業価値評価は多くの場合、いわゆる取引目的で行われる。取引目的とは、株式

の譲受・譲渡、合併、株式移転又は株式交換といったものである。公認会計士が依

頼人からの依頼によって企業価値評価を行うケースが増えているが、取引目的での

依頼理由は様々である。依頼人としては、算定人からの算定書を入手することによ

って、より適切な判断を下すため、又は自己の責任を果たす必要性からの場合が多

い。そうした依頼に対して、公認会計士は、算定人として依頼人の意思決定を財務

の側面から補助するために評価業務を行うのである。 

 

(2) M&Aにおける価格形成過程と裁判所による「公正な価格」の判断 

上記のように、様々な目的で企業価値評価業務が行われる。特に企業の組織再編

を含むM&Aにおいては、企業価値評価業務が下記の四つの局面で行われる。同時に、

これらは企業価値評価を巡る紛争の局面でもある。 

 

① M&Aによって企業価値が向上するかどうかの判断局面 

② M&Aにおける条件交渉の局面 

③ M&Aに反対する反対株主が株式の買取請求を会社に行い、買取価格について当事

者間で協議が行われる局面 

④ 反対株主との買取価格について調整が整わず、裁判所に対して会社又は株主が

株式の買取価格決定の申立を行う局面 

 

①は M&A における事前局面、②は M&A における交渉局面、③は反対株主との交渉

局面、そして、④は裁判局面である。この中でも特に紛争で問題になるのが②の交

渉局面と④の裁判局面である。 

M&A における②の局面での価格形成過程を図示すると、下表のようになる1。企業

                                                   
1 加藤貴仁「レックス・ホールディングス事件最高裁決定の検討〔中〕－「公正な価格」の算定における
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価値評価業務は、その一部を担うことになる。 

【図表Ⅰ－１ M&Aにおける価格形成過程と裁判所による「公正な価格」】 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

  
（注１）適正な交渉手続には以下のようなものがある2。 

① FA（ファイナンシャルアドバイザー）による買収側へのM&Aに関するアドバイス 

② リーガルアドバイザーによる買収側へのアドバイス 

③ 買収側での事業・法務・会計・税務に係るデューデリジェンスの実施 

④ 買収側での独立第三者算定機関による企業価値算定の実施 

⑤ 被買収側における上記①、②及び④の実施 

⑥ 被買収側における独立外部委員会の設置 

⑦ 買収側と被買収側との対等な関係での交渉 
 
（注２）例えばMBOの場合、利益相反回避のため配慮として下記のような点がある3。 

① 株主の適切な判断機会確保のための配慮 

② 意思決定過程での恣意性の排除のため配慮 

③ 価格の適正性を担保する客観的状況の確保のため配慮 

④ その他 

利益相反回避の具体的な手続については後述する。 
 

 

                                                                                                                                                     
裁判所の役割－」旬刊商事法務、平成21年９月13日（第1876号）を参考に図表化したものである。また、

後述する図表Ⅱ－６を参照。 
2 ①～⑦の交渉手続、後述するコマ・スタジアム事例の検討結果を基に列挙したものである。 
3 企業価値研究会「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）に関する報
告書」平成19年８月２日、20頁から抜粋 

独立第三者間

取引の成立 

利益相反を回避す

るための手続 
（注 2） 

裁判所の裁量に

よる判断 
 

尊重される合意価格 

該当 

独立第三者間取引では

ないと判断される場合 

実施 

実施せず 

実施 

実施せず 

取引目的の発生 
（特に企業の組織再編） 

適正な交渉手

続（注１） 
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企業の組織再編で、合併や株式移転などが発生するにもかかわらず、企業価値算

定を含む適正な交渉手続を実施せず、又は利益相反関係が会社と経営者との間に生

じていたにもかかわらず、利益相反回避の手続を行わなかった場合で、反対株主か

らの株式買取請求が生じた場合、企業価値評価を巡る紛争として裁判局面に至る可

能性がある。その場合、裁判所は「公正な価格」について、裁量による判断を行う

ことになる。 

一方、M&Aにおいて企業価値算定を含む適正な交渉手続を実施し、又は利益相反回

避の手続を実施した場合、反対株主との交渉局面での紛争の可能性は軽減される。

反対株主からの株式買取請求が生じた場合であっても、裁判局面において、M&Aにお

ける交渉局面での合意された交渉価格（例えばTOB価格）を裁判所が「公正な価格」

と判断する可能性がある。 

ここに、企業価値算定を含む適正な交渉手続の実施や利益相反回避の手続の実施

が、M&Aにおける交渉局面では重要となるのである。 

なお、TOBやMBOにおいて利益相反関係が会社と経営者との間にあると判断される

場合、これを回避するための配慮が必要になる。図表Ⅰ－１では、MBOの場合の利益

相反回避の配慮を４点記述した。 

適正な交渉手続の一環としての企業価値算定が、本事例分析の検討の対象である。

利益相反回避の手続については今回の検討の直接的な目的ではない。しかしながら、

後述するレックス事例でも、最高裁判所決定書の補足意見において、この点が言及

されている4ことからも分かるとおり、企業価値評価を巡る紛争を予防する上で重要

な点でもある。このことから、企業価値研究会の「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）に関する報告書」が提言しているMBOに

おける利益相反回避の具体的な手続を示すと次のようになる5。 

 

① 株主の適切な判断機会確保のための配慮 

a) MBOのプロセス等についての充実した開示 

b) MBO 成立のために意図的に市場株価が引き下げられているとの疑義を招く可

能性がある場合の充実した説明 

c) 取締役がMBOに関して有している利害関係の内容説明 

d) スクイーズアウトに際して、株式買取請求権又は価格決定請求権が確保でき

ないスキームの採用の禁止 

e) 特段の事情がない限り、公開買付において大多数の株式を取得した場合には

スクイーズアウトの実施 

f) 特段の事情がない限り、スクイーズアウトの価格について、公開買付価格と

                                                   
4 「最近の裁判動向２ レックス・ホールディングス全部取得条項付株式取得決議反対株主の株式取得価
格決定申立事件最高裁決定」、資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、174頁 
5 前掲企業価値研究会(平成19年）20頁から抜粋 
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同一の価格を基準とすること。 

 

② 意思決定過程での恣意性の排除のための配慮 

a) 社外役員や独立第三者委員会へ MBO の是非や条件について諮問し、その結果

なされた判断の尊重 

b) 取締役及び監査役全員の承認 

c) 意思決定方法に関して、独立した外部のアドバイスを取得し、そのアドバイ

ザーの名称を公表 

d) MBO価格に関して、対象会社において独立第三者評価機関からの算定書等の取

得 

 

③ 価格の適正性を担保する客観的状況の確保のための配慮 

a) MBOに際しての公開買付期間を比較的長期に設定 

b) 対抗者が出現した際の対抗者に対する過度な制限の回避 

 

④ その他 

a) MBOに際しての公開買付における買付数の下限を高い水準に設定 

 

(3) 企業価値評価を巡る紛争とその影響 

企業価値評価を巡る紛争も、裁判局面においては、会社、株主双方に時間的、経

済的更に社会的負担を負わせることになる。会社側からみた場合でも、以下のよう

な影響を受けることになる。 

 

① 解決に要する時間 

会社側又は株主側が株式買取価格決定の申立を裁判所に行ってから、裁判の結

果価格が決定するまでに相当の時間を要することになる。本事例分析では、３件

の事例を取り扱っているが、それぞれ約54か月、約26か月及び約32か月を要し

ている。この点に関しては、図表Ⅰ-９、11及び13を参照されたい。 

 

② 裁判所による判断 

図表Ⅰ-１に従って裁判所が「公正な価格」を決定する場合、M&A における企業

価値評価以上に、客観的な証拠に基づく判断が行われることになる。M&Aにおいて

はフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）における非流動性ディスカウント、ス

モールビジネス・リスク・プレミアム及びマイノリティ・ディスカウントといっ

た概念の採用は一般的であるが、裁判事例によっては、使用される数値の検証が

困難であることを理由に、裁判所の判断ではこれらが考慮されない可能性がある。

そうした場合、会社が主張している買取価格に対して裁判所の決定は、比較的高



－ － 7 

価になる可能性がある。この点については、図表Ⅰ-10、12 及び 14 を参照された

い。 

 

③ 社会的イメージ 

同族会社の中の少ない株主の間だけでの紛争と異なり、３件の事例はいずれも

それまで上場しており、多数の株主がいた中での紛争である。多くの反対株主が

おり、社会的にも関心事であったことから、非訟事件ではありながら裁判局面に

おいても裁判の経緯は一般の知るところとなっている。会社側でも紛争予防に努

めていたにもかかわらず、一般株主軽視といった社会的イメージがついてしまう

可能性がある。 

 

(4) 本事例分析の目的と利用上の留意点 

① 本事例分析の紛争局面 

企業価値評価を巡る紛争は、本節(2)に記載したとおり、M&Aにおける事前局面、

M&Aにおける交渉局面、反対株主との交渉局面、そして、裁判局面である。この中

でも特に紛争で問題になるのがM&Aにおける交渉局面と裁判局面である。 

本事例分析は、四つの紛争局面のうちの裁判局面に関する分析である。裁判局

面は、裁判所において「公正な価格」について会社側と株主側が主張を行い、最

終的に裁判所が判断を行う局面である。 

なお、裁判局面は、M&Aにおける交渉局面から切り離されたものではない。本事

例の分析・検討によれば、M&Aにおける交渉局面で価格形成過程が適正であったと

裁判所によって判断された場合、裁判局面における買取価格等決定においても、

裁判所は、M&Aにおける交渉局面での価格を「公正な価格」と判断する可能性があ

るからである。 

 

② 本事例分析で使用した資料 

本事例分析では、旬刊商事法務、資料版商事法務、金融・商事判例等公表され

一般でも容易に入手できる資料6に基づいて分析・検討を行った。 

 

③ 本事例分析の検討目的 

本事例分析では、後述するとおり、３件の中心的事例について分析・検討して

いる。本事例分析の目的は、企業価値評価を巡る紛争の予防と解決である。前出

裁判局面に至らないための対応が課題でもある。 

３件の事例は既に最高裁判所の抗告等の棄却等により高裁の決定が確定してい

る。一連の裁判事例を通じて、企業価値評価を巡る紛争がなぜ生じたのか、予防

                                                   
6 「引用文献及び参考文献」を参照 
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や解決の方策を検討することが本事例分析の目的である。 

つまり、前出の四つの紛争局面のうち、裁判局面の分析をすることで、M&Aにお

ける交渉局面でどのような配慮が必要であったのかを分析・検討することが本事

例分析の目的である。 

 

２．公認会計士による企業価値評価業務の概要 

本節では、企業価値評価の目的、分類、価値概念、評価アプローチと評価法及び評

価業務の特殊性の各項に分けて、企業価値評価ガイドラインの概要について述べるこ

とにする。 

(1) 企業価値評価の目的 

評価目的は下表のようにまとめられる。企業価値評価ガイドラインが対象とした

企業価値評価業務は、株式譲受・譲渡といった取引目的と裁判所による買取価格等

の決定といった裁判目的である。その他の目的である処分目的や課税目的は対象と

していない。 

本事例分析は、企業の組織再編を含む M&A を目的とする企業価値評価が検討の対

象である。 

 

【図表Ⅰ－２ 企業価値評価ガイドラインにおける評価目的の例】 

目  的 内  容 

取引目的 

株式譲受・譲渡 

合併 

株式移転 

株式交換 

その他 

裁判目的 

買取価格決定 

売買価格決定 

その他 

その他の目的 

裁判目的のなかでも取引目的に近いもの 

処分目的 

課税目的 

PPA（Purchase Price Allocation）目的 

（出典）経営研究調査会研究報告第32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅰ-３ 

 

(2) 企業価値評価業務の分類 

公認会計士が行う企業価値評価業務は、下表のように分類することができる。 

【図表Ⅰ－３ 企業価値評価ガイドラインにおける評価業務の分類】 

総称 業務 報 告 本ガイドライン 内  容 

評価 算定 算定書 対象 

依頼人からの評価依頼に基づい

て、企業価値（多くの場合は株主

価値）の算定を行う業務 
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検討 検討書 対象 

算定書に示された評価額を、個

別・具体的にまた批判的に検討す

る業務 

鑑定7 鑑定書 対象 
裁判所からの鑑定命令によって

行われる業務 

（出典）経営研究調査会研究報告第32号「企業価値評価ガイドライン」日本公認会計

士協会、平成25年、図表Ⅰ-４ 

 

企業価値評価ガイドラインのⅦでは、新たな評価業務として行われているフェア

ネスオピニオン業務との比較というかたちで、算定業務と検討業務の内容を図表で

示している。この図表を参考に、算定業務と検討業務を示すと下表のとおりとなる。 
 
【図表Ⅰ－４ 企業価値評価ガイドラインにおける算定業務と検討業務】 

内容 
取引目的 

算定業務 検討業務 

業務目的 

投資意思決定等の参考値

としての評価額を算定す

ること。 

第三者が作成した算定

書の内容が適正である

かに関して意見を表明

すること。 

意見内容 

対象となる取引価格に対

して財務的な見地から「公

正か否か」について意見は

表明するものではない。 

算定書の内容につい

て、採用した評価法、

評価手続等について個

別的に批判をする。 

分析結果に基づいて評

価額を試算することも

ある。 

依頼人による報告書

の利用 

報告書は、参考情報として

依頼人に利用される。 

報告書の意見を採用する

かの経営判断は、依頼人が

その責任の下で行う。 

同左 

依頼人との契約関係 委任契約 同左 

依頼人に対する責任 
委任業務における債務不

履行責任 

同左 

第三者に対する責任 

保証業務ではないので、基

本的には責任は無い。ただ

し、報告書の開示と利用に

関しては注意を要する。 

同左 

（出典）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅶ-１を一部修正 
 

(3) 企業価値評価における価値概念 

評価対象となる企業の価値は、大別して事業価値、企業価値、株主価値である。

それぞれの価値概念は下表のようになる。 

本事例分析で使用する企業価値は、これら事業価値、企業価値及び株主価値の総

                                                   
7 一般に鑑定は様々な意味で使用されているが、本ガイドラインでは、上表の内容欄に記述しているとおり、裁判所
からの鑑定命令によって行われる業務に限定し、裁判目的で実施されるものとして使用している。 
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称であることに留意されたい。 

 

【図表Ⅰ－５ 企業価値評価ガイドラインにおける企業価値概念】 

事業価値 事業から創出される価値 

企業価値 
事業価値に加えて、事業以外の非事業資産の価値を含めた企

業全体の価値 

株主価値 

企業価値から有利子負債等の他人資本を差し引いた株主に帰

属する価値 

株式価値 

特定の株主が保有する特定の株式の価値 

例えば、ある株主が保有する普通株式又は種

類株式の価値 

（出典）経営研究調査会研究報告第 32 号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅰ-２ 

 

① 事業価値 

事業価値とは、「事業から創出される価値である。会社の静態的な価値である純

資産価値だけではなく、会社の超過収益力等を示すのれんや、貸借対照表に計上

されない無形資産・知的財産価値を含めた価値である。」8 

② 企業価値 

企業価値とは、「事業価値に加えて、事業以外の非事業資産の価値も含めた企業

全体の価値である。なお、企業価値を株主価値と同義にとらえるケースも実務上

あるが、本ガイドラインでは、企業価値と株主価値は別の概念として定義する。」

9 

③ 株主価値 

株主価値とは、「企業価値から有利子負債等の他人資本を差し引いた株主に帰

属する価値である。なお、株主価値の算定に当たっては、種類株式等の取扱いや

少数株主持分を減算する等の処理が必要となる。」10 

 

(4) 企業価値評価におけるの評価アプローチ及び評価法 

企業の価値評価を行う場合の手法には様々なものがある。大別すると実務的には、

インカム・アプローチ、マーケット・アプローチ、ネットアセット・アプローチに

分類される。 

                                                   
8 経営研究調査会研究報告第32号「企業価値評価ガイドライン」、日本公認会計士協会、平成25年、Ⅳ．
１．(1) 
9 前掲「企業価値評価ガイドライン」、平成25年、Ⅳ．１．(2) 
10 前掲「企業価値評価ガイドライン」、平成25年、Ⅳ．１．(3) 
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【図表Ⅰ－６ 企業価値評価ガイドラインにおける評価アプローチ】 

アプローチ名 内  容 

インカム・アプローチ 

評価対象会社から期待される利益、ないしキ

ャッシュ・フローに基づいて価値を評価する

方法 

マーケット・アプローチ 

上場している同業他社や、評価対象会社で行

われた類似取引事例など、類似する会社、事

業、ないし取引事例と比較することによって

相対的な価値を評価する方法 

ネットアセット・アプローチ 
主として評価対象会社の貸借対照表記載の

純資産に着目して価値を評価する方法 

（出典）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅰ-５ 

 

三つのアプローチには、それぞれ特徴がある。これらの特徴は、あらゆる算定局

面で画一的に決めつけられるものではないが、算定局面において、ある場合には長

所となり、ある場合には短所となるものでもある。 

 

【図表Ⅰ－７ 企業価値評価ガイドラインにおける三つの 

評価アプローチの一般的な特徴】 

項 目 インカム マーケット ネットアセット 

客観性 △ ◎ ◎ 

市場での取引環境の反映 ○ ◎ △ 

将来の収益獲得能力の反映 ◎ ○ △ 

固有の性質の反映 ◎ △ ○ 

◎：優れている ○：やや優れている △：問題となるケースもある 

（出典）経営研究調査会研究報告第32号「企業価値評価ガイドライン」、日本

公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-３ 

さらに、三つのアプローチにおける具体的な評価法を示すと、下表のとおりであ

る。 

 

【図表Ⅰ-８ 企業価値評価ガイドラインにおける企業価値評価の 

評価アプローチと評価法】 

評価アプローチ 評価法 

インカム・アプローチ 

フリー・キャッシュ・フロー法 

調整現在価値法 

残余利益法 

その他 

配当還元法 

利益還元法（収益還元法） 

マーケット・アプローチ 

市場株価法 

類似上場会社法（倍率法、乗数法） 

類似取引法 

取引事例法（取引事例価額法） 
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ネットアセット・ 

アプローチ 

簿価純資産法 

時価純資産法（修正簿価純資産法） 

その他 

（出典）経営研究調査会研究報告第 32 号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-２ 

 

評価法に関して、実務上は様々な名称が使用されている。一般的に広く知られて

いるのがDCF法である。企業価値評価ガイドラインではこれをフリー・キャッシュ・

フロー法と呼称している。本事例分析では読者の理解の混乱を避けるために、これ

を「フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）」と記載している。 

他の評価法についても事例によって使用している名称に差異はあるが、フリー・

キャッシュ・フロー法と DCF 法ほどの表現の差はないため、それらについては企業

価値評価ガイドラインで用いている名称（図表Ⅰ-８）を使用することにする。 

ただし、本事例分析で他の文献からの引用箇所については、引用文献で使用して

いる評価法で記載している。 

 

(5) 企業価値評価業務の特殊性 

企業価値評価は画一的、統一的には行えない。本節では、企業価値評価ガイドラ

インが前提としている企業価値評価業務の特殊性に関して要約する11。 

 

① 将来性の評価 

提供される情報の中には、将来予測数値が含まれる場合がある。この場合、評

価上の前提に不確定要素が極めて多く存在することになる。 

② 将来予測における不確実性 

予測された結果と実際の結果が相違することは頻繁に起こり得る。 

③ 情報の網羅性と完全性 

公認会計士は価値評価業務において、提供される情報の真実性・正確性・網羅

性について原則として検証する義務を負うものではない。情報の網羅性や完全性

については、提供する依頼人に依存するところが大きい。 

④ 算定人の能力の限界 

公認会計士は、会計及び監査の専門家ではあるが、企業の会計事実の背後にあ

る経済事象や対象業界そのものの専門家ではない。公認会計士は一般に、会計事

実の背後にある全ての経済事象について情報・知識を有しているわけではない。 

 

３．本事例分析における対象事例の概要 

(1) 本事例分析で対象としている中心的事例 

本事例分析は、最近の M&A における紛争事例として大きく取り上げられ、事例と

                                                   
11 前掲「企業価値評価ガイドライン」、Ⅰ．４．を要約 
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して分析・検討に必要な情報量も比較的多い以下の３件の事例を中心的事例として

取り扱っている。 

 

① 「カネボウ営業譲渡決議反対株主の株式買取価格決定申立事件」（以下「カネボ

ウ事例」という。） 

② 「レックス・ホールディングス全部取得条項付種類株式取得決議反対株主の株

式取得価格決定申立事件」（以下「レックス事例」という。） 

③ 「サンスター全部取得条項付種類株式取得決議反対株主の株式取得価格決定申

立事件」（以下「サンスター事例」という。） 

 

これらについては前述のとおり、当事者の主張書面、書証又は裁判所の決定書と

いった情報を全て入手できているわけではない。一般に公表され容易に入手可能な

情報を基にしての分析・検討である点、そのため、入手した情報からの推定も含ま

れている点に留意されたい。 

なお、レックス事例とサンスター事例は、いずれも MBO 計画の一環として TOB が

なされた後に、全部取得条項付種類株式の取得決議によって継続保有を希望する株

主が強制的に退出させられる、いわゆるスクイーズアウトを行うに当たって、当該

決議に反対した株主が会社法第 172 条第１項に基づいて裁判所に取得価格の決定を

求めた事案である。 

 

(2) 本事例分析で対象としている参考・補足事例 

企業価値評価のアプローチとしては、インカム・アプローチやマーケット・アプ

ローチの採用例が多いが、企業価値評価を巡って対立している局面において、利害

関係者を納得させるだけの収益予測や市場時価が得られず、結果的にネットアセッ

ト・アプローチの採用しかない場合、不動産・金融関係等、資産の価値が企業価値

に大きく影響する会社の評価の場合、インカム・アプローチによる評価額よりも時

価ベースにおける純資産価値の方が大きい場合、又はインカム・アプローチやマー

ケット・アプローチの採用は実施可能でも極めて不確実性の高い局面で安定的な評

価として追加的に実施する場合など、限定的な状況の下ではあるがネットアセッ

ト・アプローチが採用されることがある。 

ネットアセット・アプローチの採用は、こういった状況のように限定的なもので

はあるが、企業価値評価を巡る紛争局面においては有効な評価アプローチとなり得

る可能性が内在している。 

そこで、企業価値評価を巡る紛争とはなっていないが、継続企業である上場会社

で時価純資産法が採用された、また、TOBで大幅にプレミアムが付された事例として、

東宝によるコマ･スタジアムに対する公開買付（以下「コマ・スタジアム事例」とい

う。）を参考・補足事例として本事例分析の対象としている。 
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また、３件の中心的事例のうちレックス事例とサンスター事例を分析・検討する

際の参考・補足事例として、サイバードホールディングス株式取得価格決定申立事

件（以下「サイバード事例」という。）について、本事例分析では取り扱っている。 

なお、本事例分析の中心的事例であるカネボウ事例、レックス事例及びサンスタ

ー事例について、その概要を後述する。 

(3) カネボウ事例の概要 

カネボウ事例は、カネボウが主要事業の営業譲渡を決議したことに対して、カネ

ボウの普通株式を所有する申立人ら（複数のグループ）が営業譲渡に反対し、株式

の買取請求を行ったものの、買取価格につき協議の調整が整わなかったために、改

正前の商法（旧商法）245 条ノ２、245 条ノ５第５項、245 条ノ３第４項、166 条ノ

２第１項２号に基づき、裁判所に対して普通株式の株式価格の決定を求めた事案で

ある。 

本事例は、後述するレックス事例やサンスター事例と異なり、旧商法の規定に基

づくものであり、また、東京地裁において鑑定人による株価鑑定が実施されている。 

① カネボウ事例の時系列推移 

カネボウ事例に関して、平成16年３月の産業再生機構による支援決定から、株

主による東京地裁への株式買取請求の申立、さらには、平成 22 年 12 月１日の最

高裁での東京高裁の決定に対する抗告棄却までを時系列で示すと、下表のとおり

である。 

株主による東京地裁への申立があってから同地裁の決定まで約24か月を要して

おり、最高裁の東京高裁の決定に対する抗告の棄却までには約54か月を要してい

る。 

【図表Ⅰ-９ カネボウ事例の時系列推移】 

日付 事象 

平成 16 年３月 10 日 産業再生機構がカネボウへの支援を決定 

平成 17 年４月 13 日 過年度における粉飾決算及びこれに伴う決算修正発

表（発表前日の株価1,492円） 

平成 17 年６月 13 日 カネボウ上場廃止（最終取引価格：360円） 

平成 18 年１月 31 日 産業再生機構が保有するカネボウ株式（議決権比率約

32％）売却の入札が行われ、トリニティ・インベスト

メント（以下「TIC」という。）が取得（譲渡価額 201

円） 

平成18年２月 

～同年３月 

カネボウ化粧品が保有するカネボウ株式（議決権比率

約38％）をTICが取得 

TIC は既存株主に対して TOB を実施し（TOB 価格 162

円）、議決権比率約13％分の株式を取得 

その結果議決権比率は83％ 

平成 18 年４月 14 日 カネボウの主要３事業（ホームプロダクツ事業、薬品

事業、食品事業）を営業譲渡等によりカネボウから分

離 
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平成 18 年５月２日 上記営業譲渡等に反対する既存株主が旧商法 245 条ﾉ

2他に基づき株式買取請求権を行使 

カネボウは買取価格としてTOB価格と同額（162円）

を提示 

平成 18 年６月 28 日 既存株主が上記買取価格を不服として、東京地裁へ株

式買取価格の決定を申立 

ある株主の場合１株＝1,578円以上を主張 

平成 19 年６月 29 日 定時株主総会にてカネボウの解散を決議 

平成 19 年９月 28 日 鑑定人より適正価格が323円である旨の鑑定結果が東

京地裁に提出 

平成19年11月20日 鑑定人より適正価格が360円に上方修正が東京地裁に

提出 

平成 20 年３月 14 日 東京地裁は鑑定結果を受けて360円と決定 

平成20年５月 会社側、株主双方、東京地裁の決定を不服とし東京高

裁へ抗告 

平成 22 年５月 24 日 東京高裁は、東京地裁の決定（360 円）は相当である

として、抗告を棄却 

平成22年12月1日 東京高裁の決定に対する抗告を最高裁が棄却 

 

② カネボウ事例における評価全般の概要 

カネボウ事例は、上記のとおり、平成 22 年 12 月１日に最高裁で東京高裁の決

定に対する抗告が棄却された。裁判所の判断を含め、企業価値評価を巡る当事者

の主張と東京地裁及び東京高裁の概要をまとめると、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅰ-10 カネボウ事例における評価全般の概要】 

主張者 １株当たり価格 内容 

会社側 162円 １株162円 

TOBによる取引価格を基に評価 

株主側（申立人） 950円 

～1,578円 

申立人によって主張する金額は異

なる。 

それぞれフリー・キャッシュ・フ

ロー法（DCF法）によるものと推察 

東京地裁の判断 360円 鑑定人による鑑定を実施し株式鑑

定評価意見書を取得 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF

法）による計算に基づき、１株360

円とする決定 

東京高裁の判断 360円 東京地裁の決定（360円）は相当で

あるとして、抗告を棄却 

最高裁の判断 － 東京高裁価格決定に対する抗告を

棄却 

 

(4) レックス事例の概要 

本事例は、AP8社（投資有限責任組合アドバンテッジパートナーズエム・ビーアイ

ファンド３号が100％保有する株式会社）による株式公開買付（TOB）がなされた後、
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全部取得条項付種類株式の取得決議によってスクイーズアウトを行うに当たり、当

該取得決議に反対した申立人（レックスの一般株主）らにより会社法第 172 条第１

項に基づいて、裁判所に全部取得条項付種類株式の取得価格の決定を求めた事案で

ある。 

 

① レックス事例の時系列推移 

レックス事例に関して、平成18年８月の連結業績予想の下方修正発表から、平

成21年５月の東京高裁決定に対する抗告を最高裁が棄却するに至るまでを時系列

で示すと、下表のとおりである。 

株主による東京地裁への申立があってから価格が決定するまでに約26か月を要

していることが分かる。 

 

 

【図表Ⅰ-11 レックス事例の時系列推移】 

日付 事象 

平成 18 年８月 21 日 平成18年12月期連結業績予想の下方修正を発表 

当日の終値が 30.4 万円から翌日の終値は 25.4 万

円、同年９月26日の終値は14.4万円に下落 

平成 18 年 11 月 10 日 平成18年12月期連結業績予想の下方修正を発表 

AP8社によるレックスの普通株式１株につき23万

円（平成18年11月10日より前の終値の１か月単

純平均20.2万円に13.9％のプレミアム）を買付価

格とする公開買付の実施を公表 

買付期間は平成18年11月11日から12月12日ま

で 

合わせて、本件公開買付が成立した後に、全部取

得条項付種類株式の取得手続、端数しか受けられ

ない株主に対しては金銭が交付されること、金額

については当該公開買付の価格を基準とすること

を公表 

平成18年12月 公開買付の結果、AP８社が発行済株式総数の

91.51％を取得 

平成 19 年２月 26 日 平成 18 年 12 月期の特別損失の発生、連結業績予

想の下方修正を発表、合わせて全部取得条項付種

類株式の取得手続、23 万円を基準として算定され

た価額になることを公表 

平成 19 年３月１日 レックスの子会社であるエーエム・ピーエム・ジ

ャパン株式について減損処理を行うことによる業

績予想の下方修正を公表 

平成19年３月 反対株主が株主総会決議に反対する意思を通知 

平成 19 年３月 28 日 レックス定時株主総会及び普通株主による種類株

主総会で、全部取得条項付種類株式による取得を

実施する議案を上程、可決 

取得日は平成19年５月９日 
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平成19年４月 株式取得価格の決定を申立 

平成 19 年４月 29 日 レックス株上場廃止 

平成 19 年５月９日 全部取得条項付種類株式を取得 

平成 19 年 12 月 19 日 東京地裁が、公開買付と同額の23万円と決定 

平成 20 年９月 12 日 東京高裁が、東京地裁決定を変更し、33 万 6,966

円と決定 

平成 21 年５月 29 日 東京高裁の決定に対する抗告を最高裁が棄却 

 

② レックス事例における評価全般の概要 

レックス事例における企業価値評価を巡る当事者の主張と東京地裁及び東京高

裁の判断をまとめると、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅰ-12 レックス事例における評価全般の概要】 

主張者 １株当たり

価格 

内容 

会社側 23万円 TOB価格 

市場株価法（平成18年11月10日より前の

１か月、３か月の売買高加重平均）、修正簿

価純資産法、類似上場会社法（倍率法、乗

数法）を対等の割合で考慮すべきとし、23

万円を上回らないと主張 

株主側（申立人） 28万円 

～50万円 

申立人１は、市場株価法（平成 18 年８月

21日より前の終値１年間平均）＋プレミア

ム（30％）とした場合50万円を下回らない

と主張 

申立人２は、平成18年11月10日以前１年

間の終値の平均株価が相当とし40.3万円、

当該主張に理由がないとしても、平成18年

11月10日以前の半年間の平均株価28万円

が相当と主張 

東京地裁の判断 23万円 市場株価法（客観的価値）＋期待権（プレ

ミアム） 

東京高裁の判断 33.6万円 市場株価法（平成18年11月10日より前の

６か月単純平均）＋期待権（20％） 

最高裁の判断 － 東京高裁価格決定に対する抗告を棄却 

 

(5) サンスター事例の概要 

本事例は、SSA（スイス法人Sunster SAの100％子会社）による株式公開買付（TOB）

がなされた後、全部取得条項付種類株式の取得決議によるスクイーズアウトを行う

に当たり、当該取得決議に反対した申立人（サンスターの一般株主）らにより東京

地裁に対して会社法第 172 条第１項に基づいて全部取得条項付種類株式の取得価格

の決定を求めた事案である。 
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① サンスター事例の時系列推移 

サンスター事例に関して、平成18年11月の連結業績予想の下方修正発表から、

平成22年２月に大阪高裁の抗告不許可決定に対する特別抗告を最高裁が棄却する

に至るまでを時系列で示すと、下表のとおりである。 

株主による大阪地裁への申立があってから価格が決定するまでに約32か月を要

していることが分かる。 

 

【図表Ⅰ-13 サンスター事例の時系列推移】 

日付 事象 

平成18年11月10日 平成19年３月期連結業績予想の下方修正を発表 

前回予想が、売上高 733 億円、経常利益 39 億円、純

利益 20 億円であったのが、下方修正後の予想では、

売上高715億円、経常利益35億円、純利益17億円 

平成 19 年２月 14 日 SSAがサンスター株式の公開買付を発表 

買付期間は平成 19 年２月 15 日から３月15日までと

し、買取価格は１株650円 

なお、SSA の親会社である SSA（スイス）の代表者は

サンスターの代表取締役会長 

また、同日にサンスターが平成 19 年３月期の期末配

当予想を５円から無配に修正 

平成 19 年５月 18 日 サンスターが全部取得条項付種類株式等の発行のた

めの定款変更及びその取得に関するお知らせを通知 

一方申立人は反対の旨を通知 

平成 19 年６月 25 日 サンスターの株主総会が開かれ、定款変更が可決 

申立人は決議に反対 

平成 19 年７月４日 株式買取価格決定を大阪地裁に申立 

平成 19 年７月 26 日 サンスター株式上場廃止 

平成 19 年８月１日 全部取得条項付種類株式の全部取得の効力発生 

平成 19 年８月 17 日 全部取得条項付種類株式の取得 

平成 20 年９月 11 日 大阪地裁が、公開買付と同額の650円と決定 

平成 21 年９月１日 大阪高裁が、大阪地裁の決定を変更し、840円と決定 

平成 21 年９月 28 日 サンスターが、最高裁への抗告許可を申立てたのに対

して、大阪高裁は抗告を許可しないことを決定 

同社は最高裁に対して抗告不許可決定に対する特別

抗告を申立 

平成 22 年２月 23 日 大阪高裁の抗告不許可決定に対する特別抗告を最高

裁が棄却 

 

② サンスター事例における評価全般の概要 

サンスター事例における企業価値評価を巡る当事者の主張と大阪地裁及び大阪

高裁の判断をまとめると、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅰ-14 サンスター事例における評価全般の概要】 

主張者 １株当たり価格 内容 
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会社側 650円 TOB価格 

市場株価法（平成19年２月14日前の

一定期間平均）にプレミアムを考慮し

たもの（プレミアムについては過去の

取引事例から算出）を基に、フリー・

キャッシュ・フロー法（DCF法）、修正

純資産法による評価も考慮したもの

と推察 

650円を超えることはないと主張 

株主側（申立人） 

（大阪地裁の段

階） 

3,233円 フリー・キャッシュ・フロー法（DCF

法）によれば3,233円の価値があると

主張 

株主側（申立人） 

（大阪高裁の段

階） 

660円 

～3,180円 

税引前時価純資産660円 

税引後時価純資産（622 円）＋期待権

（20％～60％）：746円～1,056円 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF

法）（リスク・プレミアム４％ケー

ス）：1,366円～3,180円 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF

法）（リスク・プレミアム 5.8％ケー

ス）：1,037円～1,930円） 

どの評価法を優先しているかは不明 

大阪地裁の判断 650円 市場株価法（平成19年２月14日前の

６か月平均548円）にプレミアムを考

慮し、650円を相当と判断 

650 円が、相当広範な株主の賛同を得

られ、市場において一定の合理性を有

するものと評価されたと認められる

と記述 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF

法）については考慮せず 

客観的な時価は、フリー・キャッシ

ュ・フロー法（DCF 法）ではなく市場

株価を基に判断すべきと言及 

大阪高裁の判断 840円 市場株価法（平成19年２月14日の１

年前の株価に近似する700円）＋プレ

ミアム（20％） 

 

４．本事例分析における主要な争点の概要 

(1) 対象事例と争点の区分 

本節は、カネボウ事例、レックス事例及びサンスター事例における主要な争点に

ついて概要を取りまとめたものである。大きくは、「選定」と「算定」についての争

点である。 

前者は、どの評価アプローチや評価法を選定するのが適切かという点での会社側

と申立を行った株主側との主張である。後者は、選定された評価アプローチや評価

法で実際に評価を行う場合の具体的な論点についての両当事者の主張である。本事
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例分析で扱う中心的事例３件とこれらの参考・補足事例となる２件を示したのが下

表である。 

 

【図表Ⅰ-15 分析対象となる事例の争点】 

事例 選定 算定 

カネボウ事例 フリー・キャッシュ・フ

ロー法（DCF法）に至る

争点の分析・検討 

フリー・キャッシュ・フ

ロー法（DCF法）に関す

る争点の分析・検討 

レックス事例 市場株価法に至る争点

の分析・検討 

市場株価法に関する争

点の分析・検討 

サンスター事例 市場株価法に至る争点

の分析・検討 

市場株価法に関する争

点の分析・検討 

サイバード事例（参考・

補足事例として） 

－ 市場株価法に関する争

点の分析・検討 

コマ・スタジアム事例

（参考・補足事例とし

て） 

純資産法選定の経緯 

フリー・キャッシュ・フ

ロー法（DCF法）を採用

しなかった経緯 

－ 

 

(2) 対象事例における評価法選定の争点の概要 

カネボウ事例、レックス事例及びサンスター事例における評価法の選定に関する

当事者の主張と裁判所の判断を要約すると、下表のとおりである。これらについて、

次章以降で具体的に分析・検討することとする。 

 

【図表Ⅰ-16 評価法選定に関する当事者の主張と裁判所の判断】 

項目 対象 内容 

カネボウ事例 会社側 配当還元法や取引事例法（取引事例価額

法）も考慮すべき 

株主側（申立人） フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法） 

東京地裁 フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法） 

レックス事例 会社側 市場株価法、修正簿価純資産法、類似上

場会社法（倍率法、乗数法）を対等の割

合 

株主側（申立人） 市場株価法＋プレミアム（30％） 

東京地裁 市場株価法（客観的価値）＋期待権（プ

レミアム） 

東京高裁 市場株価法＋期待権（20％） 

サンスター事例 会社側 市場株価法＋プレミアムをベースに、フ

リー・キャッシュ・フロー法（DCF法）、

修正純資産法による評価も考慮したも

のと推察 

株主側 

（申立人） 

大阪地裁の段階 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法） 

株主側 時価純資産法（税引前）、時価純資産法
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（申立人） 

大阪高裁の段階 

（税引後）＋期待権、フリー・キャッシ

ュ・フロー法（DCF法） 

大阪地裁 市場株価法にプレミアムを考慮 

大阪高裁 市場株価法＋期待権（20％） 
 

(3) カネボウ事例におけるフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）の争点の概要 

カネボウ事例の場合、会社側はインカム・アプローチの評価法のうちフリー・キ

ャッシュ・フロー法（DCF法）だけでなく、取引事例法（取引事例価額法）や配当還

元法も考慮すべきとの主張であったが、申立人である株主側は、フリー・キャッシ

ュ・フロー法（DCF法）による評価を主張してきた。東京地裁の評価法選定に関する

判断は、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）による評価であった。 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）による算定に際しては更に詳細な論点が

ある。それぞれの論点に関する当事者の主張と裁判所の判断を要約したのが、下表

である。 

 

【図表Ⅰ-17 カネボウ事例の争点に対する当事者の主張と裁判所の判断】 

項目 対象 内容 

事業計画（５か年

計画） 

会社側 ５か年計画における数値をそのまま採

用して６年目（平成 22 年目）以降の営

業利益としているのは不当であると主

張 

株主側（申立人） 事業計画をそのまま継続 

東京地裁 事業計画をそのまま継続 

市場リスク・プレ

ミアム 

会社側 10％（昭和27年から平成17年までの各

年度のデータの単純平均） 

株主側（申立人） ３％から６％程度と主張 

その他、ヒストリカル方法に加えてイン

プライド法の使用や、ヒストリカルデー

タの期間、平均の取り方等について主張 

東京地裁 昭和30年～平成17年までの統計データ

（イボットソン社）を使用（8.5％） 

スモールビジネ

ス・リスク・プレ

ミアム 

会社側 考慮すべき 

株主側（申立人） 考慮せず 

東京地裁 考慮せず 

非流動性ディス

カウント 

会社側 考慮すべき 

株主側（申立人） 考慮せず 

東京地裁 考慮せず 

ターミナル・バリ

ュー（終価）を求

める上で前提と

なる成長率 

会社側 ０％ 

株主側（申立人） 少なくとも日本経済全体の平均的な成

長率である名目 GDP 成長率と同定度は

成長すると考えるのが相当 

東京地裁 ０％ 

 



－ － 22 

(4) レックス事例における市場株価法の争点の概要 

レックス事例の場合、会社側は、マーケット・アプローチの評価法である市場株

価法だけではなく、インカム・アプローチとネットアセット・アプローチの採用を

主張している。それに対して、株主側は市場株価法の選定を主張している。これら

の主張に対する東京地裁と東京高裁の判断は、市場株価法の採用である。 

本事例における市場株価法の採用において論点とそれに対する当事者の主張及び

裁判所の判断を要約すると、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅰ-18 レックス事例の争点に対する当事者の主張と裁判所の判断】 

項目 対象 内容 

採用する株価期

間 

会社側 MBO計画公表12 前の一定期間 

株主側（申立人） 業績下方修正公表13 前の期間 

東京地裁 業績下方修正公表後 MBO 計画公表前の

期間 

東京高裁 MBO計画公表前の期間（業績下方修正前

の期間含） 

期待権の対価 会社側 MBOではシナジーは発生せず 

株主側（申立人） シナジーが発生する 

東京地裁 会社側と同様の見解と推察される 

東京高裁 事業計画等の十分な情報開示を得た上

で決定すべき 

(5) サンスター事例における市場株価法の争点の概要 

サンスター事例の場合、会社側、株主側ともマーケット・アプローチの評価法で

ある市場株価法だけでなく、インカム・アプローチやネットアセット・アプローチ

をも考慮すべき旨の主張がなされたと推測される。それに対して大阪地裁及び大阪

高裁は、市場株価法の採用を判断している。 

本事例における市場株価法の論点とそれに対する当事者の主張及び裁判所の判断

を要約すると、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅰ-19 サンスター事例の争点に対する当事者の主張と裁判所の判断】 

項目 対象 内容 

採用する株価期

間 

会社側 MBO計画公表前の一定期間平均 

株主側（申立人） 採用していないものと推察 

大阪地裁 MBO計画公表前の６か月間平均 

大阪高裁 MBO計画公表前の１年前の近似した株価 

期待権の対価 会社側 一定のプレミアムを考慮 

株主側（申立人） 市場株価法は採用していないものと推察さ

れるが、期待権としては２割～６割を主張 

大阪地裁 会社側と同様の見解と推察される 

                                                   
12 MBO計画公表は平成18年11月10日 
13 業績下方修正公表は平成18年８月21日 
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大阪高裁 20％を相当（過去の事例等に基づくものと

推察） 
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Ⅱ 評価アプローチ及び評価法の選定を巡る紛争事例 

１．M&Aにおける一般的な評価アプローチ及び評価法の選定 

(1) 上場会社と非上場会社における一般的な評価アプローチ及び評価法 

前述したように、企業価値評価のアプローチとしては、インカム・アプローチ、

マーケット・アプローチ、ネットアセット・アプローチの三つの評価アプローチが

ある。 

M&Aの場面においては、それぞれのアプローチにより算定を行い、総合的に評価を

行うことになる。これらの評価アプローチのいずれを選択するか、さらには、評価

アプローチの具体的な評価法としていずれを採用するかで、評価額は大きく異なる。

そのため、どのような評価アプローチを基に考えていくかということが評価対象会

社を評価するに当たっては重要となる。 

ただし、当該選定は、評価対象会社の特性や状況等、依頼者の立場、目的、情報

量等によって異なってくるものと考えられる。 

一般的には、上場会社と非上場会社とで選定する評価アプローチや評価法は異な

る。市場株価という比較的客観的な軸がある上場会社に比べて、そのようなものが

ない非上場会社の方が評価法の選定は、より判断が難しくなる。 

また、M&Aにおける企業価値評価では、これらを総合的に判断した上で、算定人の

評価結果は、「１株当たり○○○円」といった評価額でなされるよりも、「１株当た

り○○○円～○○○円」といった評価幅でなされる場合が多い。 

 

① 上場会社の場合に検討される一般的な評価アプローチ及び評価法の選定例 

マーケット・アプローチである市場株価法を基本に、同じアプローチに属する

類似上場会社法（倍率法、乗数法）、それにインカム・アプローチであるフリー・

キャッシュ・フロー法（DCF法）による評価を行う。その際には、過去の他社事例

におけるプレミアムやディスカウント、又はシナジー効果（場合によってはディ

スシナジー）を検討しながら総合的に評価を行う。 

② 非上場会社の場合の一般的な評価アプローチや評価法の選定例 

インカム・アプローチであるフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）やマーケ

ット・アプローチである類似上場会社法（倍率法、乗数法）による評価を行う。

その際には、個別リスク・プレミアム／ディスカウント、又はシナジー効果（場

合によってはディスシナジー）を検討しながら総合的に評価を行う。 

 

なお、ネットアセット・アプローチについては、一般的に不動産・金融関係等、

資産の価値が企業価値に大きく影響する会社、又は、インカム・アプローチによる

評価額よりも、時価ベースにおける純資産価値の方が大きい場合等に利用される場

合がある。 



－ － 25 

また、前述したとおり、評価対象会社の特性等によって選定する評価アプローチ

も異なってくる点に留意が必要である。 

(2) M&Aにおける取引価格の決定プロセスと企業価値評価を巡る紛争 

M&Aにおいては当事者の交渉により、取引価格や統合比率が決定される。例えば、

統合においては当事会社がそれぞれの立場で評価を行い、交渉の上、統合比率が決

定される。また、TOB等においては買い手が被買収会社の評価を行う。被買収会社自

身も自社の評価を行い、TOB等の条件に賛同するか否かを意見表明する。被買収会社

の株主もそれを評価した上で買収の提案に応じるかどうかを判断することになる。

ただし、MBO等においては、買い手と対象会社の経営者が同一となり、利益相反が生

じる側面があることに留意が必要となる。 

大株主については、通常、賛同がなければ M&A 自体が成立しないが、一般株主に

ついてはこういった賛同が得られなくても M&A が成立することになる。特に、合併

や株式交換といった統合においては、強制的に他社の株式との交換を強いられ、ま

た、完全子会社化するためのスクイーズアウトを行うケースにおいては、強制的に

株主権を奪われることになる。そのため、会社法においては、これらの場面におい

て、一般株主を保護するために反対株主による買取請求が認められている。 

上場会社においては、評価に関するディスクロージャー等が最近改善されてきて

はいるが、一般株主自体、情報量等の不足から判断材料が限られており、それが株

式買取価格（又は種類株式取得価格）決定申立事件として紛争となっている原因と

も考えられる。 

そのような点では、外部に対しても説明できるような評価を行うことが重要であ

り、どの評価アプローチを主軸に考えるかということについても重要な判断事項と

なる。 

紛争事例としてカネボウ事例、レックス事例及びサンスター事例の概要を前章で

記述したが、本章では、評価アプローチや評価法について、それぞれの立場からの

主張につき整理し、その事例から留意すべき事項を分析・検討する。 

 

２．カネボウ事例における評価アプローチ及び評価法の選定 

(1) 評価アプローチ及び評価法に関する当事者主張と裁判所判断 

当事者が主張する評価アプローチ及び評価法及び東京地裁の判断の概要は以下の

とおりである。 

 

【図表Ⅱ-１ 東京地裁におけるカネボウ事例の概要】 

対象 内容 

会社側 配当還元法と取引事例法（取引事例価額法）も考慮す

べき 

株主側（申立人） フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法） 

東京地裁 フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法） 
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会社側と、株主側（申立人）及び裁判所では評価アプローチが異なっているもの

と推察される。また、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）における評価額につ

いては株主側（申立人）と裁判所において、大きく異なっている。 

 

(2) 評価アプローチ及び評価法に関する会社側の主張 

会社側としては、取引事例法（取引事例価額法）14や配当還元法を主張しているも

のと推察される。その理由は下記のとおりである。 

 

① 本公開買付けが応募者の自由な意思により行われ、買付価格も第三者機関が算

出した株式価格を参考に決定されていることで、買付価格の客観性が担保されて

おり、取引事例法（取引事例価額法）として本件公開買付の買付価格を参考とす

べきである。 

② 申立人は非上場会社の一般株主である。株式の売却益も会社経営の支配も期待

できず、剰余配当を受けることだけが唯一の経済的利益であるから、配当還元法

を考慮するのが妥当である。最近配当を行っていない会社の場合であっても、同

業他社の標準的な配当性向によって配当が行われることを前提にすれば、同法を

利用することが可能である。 

 

(3) 評価アプローチ及び評価法に関する株主側（申立人）の主張 

特に公表資料ではどの評価法を採用したか、決定文の資料を見る限り記載がない

が、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）において申立人から内容に関する主張

があることから、同法の採用を主張しているものと推察される。 

 

(4) 評価アプローチ及び評価法に関する裁判所の判断 

継続企業としての価値評価であること、継続企業としての価値の評価に相応しい

評価法は、インカム・アプローチの代表的手法であるフリー・キャッシュ・フロー

法（DCF法）ということができ、この評価法を採用することが相当であるとしている。

また、他の評価法については、以下のとおり、採用することが相当でないとしてい

る15。 

 

① 配当還元法においては、実際配当還元法（実際に行われている配当金額を用い

る方法）、標準配当還元法（一般に妥当とされる配当額を用いる方法）、ゴードン

モデル法（会社が獲得した利益のうち配当に回されなかった内部留保額は再投資

によって将来利益を生み、配当の増加を期待できるものとして評価する方法）が

                                                   
14 平成18年２月に実施された公開買付けにおける価格162円 
15 「最近の裁判動向２ カネボウ営業譲渡決議反対株主の株式買取価格決定申立事件決定」、資料版/商
事法務、2008年５月号(第290号)、138頁～139頁 
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あることを説明した上で、本件においては配当を行う状況にはなかったこと、一

般に妥当とされる配当額を求めることは困難であること、事業再生途上の企業は

成長性や成長率が必ずしも明確とは言い難いことから、いずれの評価法も考慮す

ることは相当ではない。 

② 取引事例法（取引事例価額法）においては、a)取引量が同程度であること、b)

株式取引事例の時点が比較的直近であることと、その間に経営、業績等に大きな

変化がないこと、そして、c)取引が独立した第三者間で行われていることを適用

の条件として記載しているが、そのうち取引量について適合しない等により、こ

れを採用しない。 

③ 類似上場会社法（倍率法、乗数法）は、事業再生途上の会社であり、類似上場

会社との経営状況を勘案すれば比較可能性に問題があるとして、採用しない。 

④ 継続企業としての価値を算定する観点から判断する必要があり、純資産法は事

業継続を前提とする会社における評価法ではないことから、この評価法を考慮す

ることは相当ではない。 

 

なお、東京高裁も、配当還元法、類似上場会社法（倍率法、乗数法）及び純資産

法の採用について東京地裁と同様の理由から相当でないとして、カネボウ事例の場

合には、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）の採用が妥当であると判断してい

る。また、平成22 年12月 1 日付で、最高裁にて、東京高裁価格決定に対する抗告

について、抗告が棄却されている。 

 

３．レックス事例における評価アプローチ及び評価法の選定 

(1) 評価アプローチ及び評価法に関する当事者主張と裁判所判断 

① 東京地裁での当事者主張と同裁判所判断 

当事者が主張する評価アプローチ及び評価法及び東京地裁の判断の概要は以下

のとおりである。 

 

【図表Ⅱ-２ 東京地裁におけるレックス事例の概要】 

対象 内容 

会社側 市場株価法16、修正簿価純資産法、類似上場会社法（倍

率法、乗数法）を対等の割合  

株主側（申立人） 市場株価法（平成18年８月21日より前の終値１年間

平均）＋プレミアム（30％） 

東京地裁 市場株価法 （客観的価値）＋期待権（プレミアム） 

 

② 東京高裁での当事者主張と同裁判所判断 

当事者が主張する評価アプローチ及び評価法及び東京高裁の判断の概要は以下

                                                   
16 平成18年11月10日より前の１か月、３か月の売買高加重平均 
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のとおりである。 

 

【図表Ⅱ-３ 東京高裁におけるレックス事例の概要】 

対象 内容 

会社側 基本的に東京地裁での主張と同様 

市場株価法につき、平成18年 11月10日より前の終

値１か月間単純平均を追加  

株主側（申立人） 基本的に東京地裁での主張と同様 

市場株価法につき、平成18年８月21日より前の６か

月間の市場株価平均、また仮として平成18年11月10

日より１年間、６か月間のベースを補足追加 

東京高裁 市場株価法（平成18年 11 月10日より前の６か月単

純平均）＋期待権（20％） 

 

会社は三つの評価法を併用して考えており、申立人である株主と主張が異なっ

ている。また、裁判所においては、東京地裁及び東京高裁は市場株価法を採用し

ている。 

また、当該案件については、前述のとおり、平成 21 年５月 29 日付で、最高裁

にて、東京高裁価格決定に対する抗告について、抗告が棄却されている。 

評価アプローチと評価法に関する当事者の主張及び裁判所の判断は次項のとお

りである。 

 

(2) 評価アプローチ及び評価法に関する会社側の主張 

① 東京地裁での会社側の主張 

本件株式の取得価額の算定基準日は、レックスが本件株式を取得した平成19年

５月９日であるが、同年４月29日に上場廃止となったため、５月９日時点の市場

株価は存在していない。また、平成18年11月10日にレックス株式について１株

23 万円とする公開買付を公表し、公開買付期間中のみならず期間終了後も同額で

買い取る意向を示していたため、同年 11 月 10 日以降のレックス株式の市場株価

は企業価値を反映する機能を失っていた。 

仮にAP8社が公開買付の意向を示さなければ、レックスの株価は平成19年２月

26日及び同年３月31日の業績予想の下方修正の影響を受けて１株当たり23万円

を大幅に下回っていたと考えられる。このような事情に照らすと、市場株価法の

みを採用することは不適切であって、この評価法を採用するとしても純資産法（修

正簿価純資産法：27,000 円）及び類似上場会社法（倍率法、乗数法：4,000 円～

5,000円）を併用し、それぞれ対等の割合で考慮すべきであるとの主張をしている。 

 

② 東京高裁での会社側の主張 

評価法については、特に言及されていないが、レックス株式の客観的価値が20.2
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万円（平成18年11月10日より前の終値１か月間単純平均）を超えていた可能性

は皆無であると主張している。 

 

(3) 評価アプローチ及び評価法に関する株主側（申立人）の主張 

① 東京地裁での株主側（申立人）の主張 

レックスの株式の取得価格については、「取得日における本件株式の時価」に

「強制的取得により侵害された期待権の対価」を加えたものとした上で、「取得日

における本件株式の時価」に関する評価アプローチについては、市場株価法を採

用している。取引日直前まで上場され、市場株価が存在する本件株式の場合には、

価格操作を目的とする不正な手段等通常の形態における取引外の要因によって影

響されたと認められる特段の事由がない限り、一定期間における市場株価平均価

格を基礎としてその価格を算定するのが相当としている。ただし、本件のような

MBOにおいては、経営者には安価で買収を行うために株価を低く保つ動機が認めら

れ、かつ、経営や情報開示を支配する経営者が株価を低く保つことは極めて容易

であるから、このような利益相反構造を特別の事情として考慮することが必要で

あるとしている。 

 

② 東京高裁での株主側（申立人）の主張 

評価手法に関しては特に言及されていないが、東京高裁も東京地裁での主張と

同様と考えられる。 

 

(4) 評価アプローチ及び評価法に関する裁判所の判断 

① 東京地裁の判断 

取得日（本件では平成19年５月９日）における当該株式の客観的な時価に加え

て、強制的取得により失われる今後の株価上昇に対する期待権を評価した価額を

も考慮することが相当とした上で、当該株式の客観的な時価については、評価基

準時点と上場廃止日がわずか11日しか離れていない本件においては、当該市場株

価がその企業の客観的価値を反映していないと認められる特別の事情のない限り、

評価時点にできる限り近接した市場株価を基本として本件株式の客観的な時価を

評価することが相当としている。 

純資産法（修正簿価純資産法）と類似上場会社法（倍率法、乗数法）について

は、評価アプローチとしての相当性について直接言及はしていないものの、純資

産法（修正簿価純資産法）で評価すると１株当たり27,000円、類似上場会社法（倍

率法、乗数法）で評価すると１株当たり 4,000 円ないし 5,000 円となるとされて

いることも併せて考えると、平成19年５月９日における本件株式の客観的な時価

は、１株当たり202,000円（平成18年11月10日より前の終値の１か月単純平均）

を超えるものではないとしている。 
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② 東京高裁の判断 

東京地裁と同様、取得日（本件では平成19年５月９日）における当該株式の客

観的な時価に加えて、強制的取得により失われる今後の株価上昇に対する期待権

を評価した価額をも考慮することが相当とした上で、また、会社法は取得価格の

決定を、記録に表れた諸般の事情を考慮した裁判所の合理的な裁量に委ねたもの

と解するのが相当として、当該株式の客観的な時価については、評価基準時点と

上場廃止日がわずか11日しか離れていない本件においては、当該市場株価がその

会社の客観的価値を反映していないと認められる特別の事情のない限り、評価時

点にできる限り近接した市場株価を基本として本件株式の客観的な時価を評価す

ることが相当としている。 

ただし、純資産法（修正簿価純資産法）、類似上場会社法（倍率法、乗数法）に

ついては、a)AP8 社がデューデリジェンスを実施した上で決定した 23 万円と著し

くかけ離れた額であることから対等の割合で考慮すべきものと認めることについ

ては多大な疑問が残ること、b)継続企業としての企業価値の評価をすべきであっ

て、解散・清算を予定しているわけではないこと等から純資産法を併用すること

は合理性を認めることができないこと、また、c)類似上場会社法（倍率法、乗数

法）については、選定された類似会社の類似性については多大の疑問を抱かざる

を得ず、本件株式の客観的価値を採用するに当たって考慮するに値しないことか

ら、これらの評価法を併用することの合理性を首肯させるに足りる疎明資料はな

いとして考慮していない。 

 

４．サンスター事例における評価アプローチ及び評価法の選定 

(1) 評価アプローチ及び評価法に関する当事者主張と裁判所判断 

① 大阪地裁での当事者主張と同裁判所判断 

当事者が主張する評価アプローチ及び評価法及び大阪地裁の判断の概要は以下

のとおりである。 

 

【図表Ⅱ-４ 大阪地裁におけるサンスター事例の概要】 

対象 内容 

会社側 市場株価法にプレミアムを考慮したものを基に、フリ

ー・キャッシュ・フロー法（DCF法）、修正純資産法に

よる評価も主張したものと推察 

株主側（申立人） フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法） 

大阪地裁 市場株価法にプレミアムを考慮 

 

② 大阪高裁での当事者主張と同裁判所判断 

当事者が主張する評価アプローチ及び評価法及び大阪高裁の判断の概要は以下
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のとおりである。 

 

【図表Ⅱ-５ 大阪高裁におけるサンスター事例の概要】 

対象 内容 

会社側 基本的に大阪地裁での主張と同様 

株主側（申立人） 時価純資産法（税引前）、時価純資産法（税引後）＋

期待権、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法） 

大阪高裁 市場株価法＋期待権（20％） 

 

(2) 評価アプローチ及び評価法に関する会社側の主張 

基本的に会社側は、修正純資産法、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）を考

慮しているものと推察されるものの、市場株価法＋プレミアムをベースとしている

と考えられ、大阪地裁と大阪高裁においても、市場株価法＋プレミアムを採用して

いる。両者間での評価法の選定は大きく異ならないものと考えられる。なお、前述

のように市場株価法で採用した株価期間の取り方により、価格が異なっている。 

 

(3) 評価アプローチ及び評価法に関する株主側（申立人）の主張 

一方、株主側（申立人）においては、大阪地裁ではフリー・キャッシュ・フロー

法（DCF 法）、大阪高裁ではそれに加え時価純資産法を主張している。フリー・キャ

ッシュ・フロー法（DCF法）を採用している理由は明確ではないが、少なくとも期待

権を含めた「公正な価格」はフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）に基づく価格

を下回ることはできない、また、純資産額を下回るべきではないと主張している。 

 

(4) 評価アプローチ及び評価法に関する裁判所の判断 

両当事者の主張に対して大阪地裁は、「近接した時期の市場株価が判明している

本件においては、客観的な時価は、DCF法ではなく市場株価を基に判断すべきである」

17とし、大阪高裁は、「市場株価に基づいて株式の公正な価格の評価が可能であるか

ら、他の評価法を斟酌する必要はないというべきである。」18と判断している。 

また、DCF 法は、企業価値の評価においては、小規模リスク・プレミアムの採否、

リスク・プレミアムや永久成長率の割合について、確定した基準があるわけではな

く、評価の手法により算定された価格の較差が大きくなることなどを考えると、株

式の公正な価格を評価する方式として、DCF法を組み入れることは相当でない（会社

側に提供した第三者の評価書における比準法も、選定された類似会社の業態が相手

方と類似しているという保証はなく、純資産法も本件が清算価値の算定を目的とす

るものではないから、いずれも本件では採用することができない。）」とし、市場株

                                                   
17 「最近の裁判動向３ サンスター全部取得条項付株式取得決議反対株主の株式取得価格決定申立事件抗
告審決定」、資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、217頁（大阪地裁平成20年９月11日決定の

箇所） 
18 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、209頁 
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価法以外の評価法については否定しているものと考えられる。 

 

５．本事例分析における評価アプローチ及び評価法選定に関する分析・検討 

以下、３件の事例における裁判所の裁量により決定された価格という観点から留意

すべき事項について検討する。当該価格決定については裁判所の裁量によるものであ

り、必ずしも前述したような一般的な M&A の取引過程における評価アプローチとは異

なる側面も考えられる。この点を踏まえた上で、企業価値評価を巡る紛争の予防につ

いて検討する。 

 

(1) 裁判所による取引事例法（取引事例価額法）の採用 

M&Aにおける統合であれば、株主総会による統合比率の承認、TOB等においても他

の多くの株主からの株式の取得により取引価額が成立している。これらは、M&Aの際

における交渉等により決まった統合比率、取引価額であり、一般的には客観性があ

るものと考えられる19。 

しかしながら、レックス事例とサンスター事例の２件の事例をみる限り、裁判所

においては、当該評価法の採用、つまり TOB 等における取引価額が採用されない可

能性がある。当該取引事例法（取引事例価額法）の基になった評価アプローチが裁

判の場で再検討されているものと考えられる。 

この点については、そもそも裁判所による「公正な価格」の算定方法について下

表のような立場を取っているのが学説の多数説といわれている20。 

 

【図表Ⅱ-６ 「公正な価格」の算定方法】 

① 組織再編が独立当事者間で行われる場合には、原則として、当事者間の

交渉の結果を尊重する。 

② 組織再編が親子会社間など支配－従属関係にある会社間で行われる場合

には、組織再編の対価の内容・額など組織再編条件の形成過程の公正さを

審査する。 

③ 組織再編条件の形成過程が不公正と評価される場合には、裁判所自ら買

取価格を決定するが、形成過程が公正である場合には、第一の場合に準じ

て当事者間の交渉の結果を尊重する。 

 

したがって、独立当事者間の取引でない、又は取引価格の形成過程が公正でない

と判断され得る場合においては、取引事例法（取引事例価額法）が採用されない可

能性がある点を留意する必要がある。 

 

                                                   
19 客観性がある前提は、独立した当事者間で合意された価格である必要がある。この点ではどのような
交渉当事者であったかの検討は必要である(図表Ⅰ-１参照)。 
20 前掲加藤貴仁、旬刊商事法務第1876号から抜粋した。これを図表化したのが、図表Ⅰ－１である。 
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(2) 裁判所による単独法での評価 

評価アプローチについては、他のいずれの評価アプローチも不適切ということで、

結果的に単独法になってしまうこともあり得るとは考えられるが、M&A においては、

算定人が企業価値を算定する場合、一般的には複数の評価法を採用して様々な側面

での検討を行い、それらを総合的に勘案して、「１株当たり○○○円～○○○円」と

いった一定の評価幅での評価を行う。このような総合評価の結果を踏まえた上で、

算定の依頼人である当事者は相手と交渉を行い、取引価格が決定される。 

企業価値評価ガイドラインでも、下表を示し、「企業価値等形成要因は評価対象会

社によって様々であり、評価法にはそれぞれ長所・短所がある。当該評価対象会社

の価値形成要因が単純で、それを評価する方法として特定の評価法が適切であると

判断された場合には、単独法が採用されるが、そうでないと評価人が判断した場合

には、複数の評価法を採用し、併用法又は折衷法のいずれかで総合評価を行うこと

になる。」21としている。 

 

【図表Ⅱ－７ 総合評価の方法】 

総合評価の方法 内  容 

単独法 
評価アプローチの中から特定の評価法を単独で適用

して、価値評価を行う方法 

併用法 

（重複幅併用法） 

複数の評価法を適用し、一定の幅をもって算出された

それぞれの評価結果の重複等を考慮しながら、評価結

果を導く方法 

折衷法 

複数の評価法を適用し、それぞれの評価結果に一定の

折衷割合を適用して、加重平均値から評価結果を導く

方法 

（出典）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅰ-６ 

 

今回の３件の事例においては、裁判所の裁量による評価結果は、カネボウの事例

ではフリー・キャッシュ・フロー法（DCF 法）、レックスの事例（東京高裁）及びサ

ンスターの事例では市場株価法と、いずれも単一の評価法によっている。これに関

しては、前述のとおり、他のいずれの評価アプローチや評価法に関しても、検討の

結果、相当でないとの裁判所の判断であったと推察される。 

M&Aにおける企業価値評価では、複数の評価法の結果を総合的に判断し、「１株当

たり○○○円～○○○円」といった評価幅によって総合評価するのが一般的である

が、裁判所による判断は、申立が買取価格等の決定であることから、評価幅ではな

く「１株当たり○○○円」という金額の決定となる。その場合、単一の評価法によ

る単独法となる可能性もあるのである。 

 

                                                   
21 前掲「企業価値評価ガイドライン」、平成25年、Ⅰ．２．(3)⑤総合評価の方法 
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(3) 市場株価法の採用 

今回の３件の事例における裁判所の裁量による判断結果の限りにおいて、上場会

社の場合、レックス事例やサンスター事例のように上場廃止から取引日までが近い

場合においては、市場株価法が採用されている。上場会社の場合又は上場廃止して

も期限が短く特段の変動がないような場合には、評価アプローチの具体的な評価法

の一つとしてこれが採用される可能性があると考えられる。 

特に、サンスター事例の場合は、市場株価法の採用が可能な場合で市場株価法以

外の評価法については、裁判所がそれらの採用を否定している。市場株価法の採用

が可能な場合には、市場株価法（更にプレミアムを別途考慮する。）のみによる決定

される可能性が考えられる。 

 

(4) 純資産法の採用 

今回の３件の事例における裁判所の裁量による評価結果の限りにおいて、継続企

業ということを前提とした場合は、純資産法は評価アプローチの一つとして採用さ

れる可能性は低いと考えられる。 

他の評価法の評価結果と純資産法の評価結果が著しくかけ離れている場合、特に

純資産法の評価結果が他の評価結果よりも低い場合で、採用に合理的な理由がない

限り、裁判所の判断では採用されない可能性があると考えられる。 

なお、純資産法の採用可能性については、第Ⅴ章において検討することとする。 

 

(5) 期待権の評価 

レックス事例及びサンスター事例において、「公正な価格」の定義を当該株式の客

観的な時価に加えて、強制的取得により失われる今後の株価上昇に対する期待権を

評価した価額をも考慮することが相当としている。なお、カネボウ事例は旧商法の

規定に基づくものであり、訴えの法令が異なる点に留意されたい。 

当該期待権についても、M&Aにおいては一般的にシナジー効果の試算、過去のプレ

ミアム等や交渉に基づいて決定されることになると考えられる。これについては情

報の開示がしにくい部分もある。 

レックス事例の場合、裁判所に対して株価算定評価書等の提出がなかった。これ

が提出されていれば、デューデリジェンスを実施した上で適切に価値評価がなされ

たことが明確になる。裁判所としても、それに基づいて判断ができたところ、その

提出がなかったことにより、裁判所の裁量において、一定率といった形で評価され

ることになった。 

M&Aにおいて企業価値評価を行う場合、その後に発生する可能性のある紛争に対し

て、会社としての対応をあらかじめ検討する必要がある。 

 

① 算定人の承諾の下、算定書を裁判所に提出して価値評価の適正性を主張する。 



－ － 35 

② 算定書は書証として提出せず、会社としての主張を行う。 

 

(6) 紛争リスク 

カネボウ事例においては、粉飾が発覚しその後上場廃止となりファンドへ売却さ

れるといった流れの中で株価が大きく下落していった。レックス事例においても業

績予想修正の後に公開買付の実施といった流れの中で、業績予想修正の際に大きく

株価が下落していった。このように会社内部や業績などで混乱状態にある中では、

情報開示によって株価も大きく変動している。このような局面における M&A におい

ては、紛争となる潜在リスクが高いと想定され、評価に当たっては紛争リスクに留

意する必要がある。 

 

以上、３件の事例を中心に評価アプローチや評価法の選定という点から整理を行っ

てきたが、M&Aにおける各当事者の立場により、それぞれ評価に関する考え方が異なっ

ている以上、紛争の要素を完全に排除することは難しいと考えられる。 

しかしながら、M&Aを実施する立場においては、特にMBO等のように、対外的に適切

な説明ができるよう対応する必要がある。また、独立当事者間での取引とは認め難い

場合、取引価格の形成過程に疑義が生じ得る場合、株価変動の大きい場合等、リスク

が高い場合にはより慎重な対応が必要であると考えられ、評価アプローチの選定にお

いても慎重に選択する必要がある。 

ただし、M&A における評価アプローチにおいて仮に合理的なものを選んだ場合でも、

後述するように各手法においてもどのような仮定をおくかで金額が大きく異なるとい

うことから、その点についても、更に留意が必要となるものと考えられる。 
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Ⅲ インカム・アプローチを巡る紛争事例 

１．インカム･アプローチの定義、特徴及び一般的な論点 

(1) インカム・アプローチの定義 

インカム・アプローチは、評価対象会社から期待されるキャッシュ・フローない

し利益に基づいて価値を算定する方法であり、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF

法）、調整現在価値法、残余利益法、配当還元法、利益還元法（収益還元法）などが

ある。フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）の基本式を示すと、下表のとおりで

ある。 

本事例分析においてカネボウ事例は、このフリー・キャッシュ・フロー法（DCF

法）に関係する争いである。特に営業フリー・キャッシュ・フローの期待値の基礎

となる事業計画の取扱いや資本コストの推定が主たる争点になっている。 

 

【図表Ⅲ-１ フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）の基本式】 
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V0：評価時点（第１期首）の事業価値 

FCFt：t期の営業フリー・キャッシュ・フローの期待値 

kw：加重平均資本コスト 

TV：ターミナル・バリュー（終価
しゅうか

）、n+1期以降のFCFをn期末時点に割り引

いた価値 

（引用）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-５及び図表Ⅳ-６を一部修正 

 

カネボウ事例のもう一つの争点が資本コストであるが、株主資本コスト及び加重

平均資本コストの算定式は、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅲ-２ 株主資本コストの算定式】 

ke =  rf   +  β ×（ rm － rf ）+  SP 

ke ：株主資本コスト 

rf  : 安全利子率（リスクフリーレート） 
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β ：個別株式のベータ 

rm ：株式市場収益率の期待値 

rm － rf ：市場リスク・プレミアム 

SP ：個別リスク・プレミアム 

（引用）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-20を一部修正 

 

【図表Ⅲ-３ 加重平均資本コストの算定式】 

( )t-××
+

+×
+

= 1dew k
DE

Dk
DE

Ek  

kw：加重平均資本コスト 

E：株主資本価値 

D：負債価値 

ke：株主資本コスト 

kd・(1－τ)：負債コスト 

（引用）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-８ 

 

(2) インカム・アプローチの特徴 

インカム・アプローチは、将来期待される収益獲得能力を価値に反映させやすい

アプローチであり、評価対象会社独自の将来見積等に基づいて価値を測定するため、

評価対象会社が持つ固有の価値を示すことができるというメリットがある。また、

割引率等を通じて、市場の取引環境をある程度反映させることができる。一方、事

業計画等の将来情報に対する恣意性の排除が難しいこともあり、客観性について問

題となる場合もある。 

 

(3) インカム･アプローチの一般的な論点 

上述のような特徴を持つインカム･アプローチは、将来の期待値に関して様々な仮

定を置くことになることから、紛争の局面においても、多くの争点が発生すること

が予想される。 

インカム･アプローチの具体的な評価法の一つであるフリー・キャッシュ・フロー

法（DCF法）における一般的な論点を整理すると、以下のようなものが挙げられる。 

 

【図表Ⅲ-４ インカム・アプローチの一般的な論点】 

事業計画を巡る論点 

① 作成主体 評価対象会社によって作成された事業計画について、

算定人等による修正の可否 

② 利用可能性 紛争事例において、争っている一方の当事者である評
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価対象会社が作成した事業計画の算定時の利用可能

性 

③ 確実性等価とリ

スク 

分子であるキャッシュ・フローにリスク等を織り込む

場合について 

株主資本コストを巡る論点 

① 安全利子率 安全利子率（リスクフリーレート）として用いるべき

指標 

② 市場リスク・プ

レミアム 

・ 市場リスク・プレミアムとして、将来のリスクを

推定する方法と過去の一定期間の数値を用いる方

法の選択 

・ 過去の一定期間の数値を用いる場合、(i)用いる

期間の長さ、(ii)異常値の排除の可否、(iii)長期

間のデータの入手方法 など 

③ ベータ（β）値 どの類似会社のβ値を用いるべきか、類似上場会社の

選定 

④ 個別リスク・プ

レミアム／ディス

カウント 

・ 非流動性ディスカウント 

・ スモールビジネス・リスク・プレミアム 

・ マイノリティ・ディスカウント など 

加重平均資本コストを巡る論点 

① 負債コスト 将来の負債コストの推定値と評価対象会社の実績値

との選択 

② 最適資本構成 資本負債割合について、類似会社の平均値を用いる方

法と何らかの方法で評価対象会社の最適資本構成を

推定する方法との選択 など 

割引現在価値を巡る論点 

① ターミナル・バ

リュー（終価） 

ターミナル･バリュー（終価）に特別な要素（成長率

等）を見込むことの可否 

株主価値算出に関する論点 

① 遊休・非事業資

産 

・ 遊休・非事業資産の範囲 

・ 事業資産と非事業資産の区分 など 

② 負債の範囲 控除すべき負債の範囲 

インカム・アプローチの各評価法の選定 

① 配当還元法 配当還元法を採用する事例の検討 

② 残余利益法、調

整現在価値法 

残余利益法や調整現在価値法を採用する事例の検討 

 

これらのうち、カネボウ事例で検討するものについては本章の２．と３．で述べる

こととする。カネボウ事例で争点にはなってはいないが、企業価値評価を巡る紛争の

予防と解決の上で今後検討を要する論点については、本章の４．で検討する。 

 

２．カネボウ事例において争点となった論点 

第Ⅰ章４．(3)で概要について記述したが、カネボウ事例では、鑑定評価としてイン

カム･アプローチが採用されたこともあり22、インカム･アプローチにおける典型的な論

                                                   
22 レックス事例やサンスター事例では実施されていないが、カネボウ事例では東京地裁において株価鑑定

が実施された。鑑定ではフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）を採用している。 
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点が争点として数多く取り上げられている。 

図表Ⅲ－４に示されているとおり、インカム・アプローチの一般的な論点は多々あ

る。そのうちカネボウ事例において争点となった項目も相当にあるため、他の章と異

なり、まず本節でその一覧を示し、次節で具体的に検討することにする。 

本節で記載する争点は、①事業計画、②株主資本コスト、③加重平均資本コスト及

び④株主価値算定に大別される。それぞれの争点に対する申立人である一般株主側の

主張と被申立人である会社側の主張を要約すると、以下のとおりである。 

 

(1) 事業計画に関する当事者の主張 

カネボウ事例において事業計画は、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）で営

業フリー・キャッシュ・フローの期待値を算定する上で重要な資料となる。会社が

作成した事業計画の使用に関しては、会社側、一般株主側の双方が合意していたと

推測されるが、具体的な利用においていくつかの争点がある。 

 

【図表Ⅲ-５ カネボウ事例における事業計画に関する争点】 

争点項目 株主側（申立人）の主張 会社側の主張 

事業計画（５か年

計画）における法

人税等の取扱い 

連結納税制度を利用した場

合に７年以内に繰越欠損金

を全額使用でき、フリー・

キャッシュ・フロー（FCF）

が増加する可能性があるた

め、事業計画に連結納税制

度を利用した場合を考慮す

べきである。 

 

事業計画（５か年

計画）の達成状況

と６年目以降の

利益予想 

 ５か年計画における数値を

そのまま採用して平成22年

以降の営業利益としている

のは不当である。 

５か年計画は産業再生機構

が支援先を算定する際のデ

ューデリジェンス目的で作

成されたため、目標値を高

く設定したものである。 

市場金利などの客観的な条

件の変動やスポンサーの変

更等の要因により初年度

（平成17年度）の目標値も

達成できなかったことから

明らかなとおり、実情に即

した計画ではなかった。 

そのため、少なくとも平成

22年度以降については、収

益予想を変更する必要があ

るし、計画の連続性を考え
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るのであれば上記計画を全

面的に見直す必要がある。 

事業計画（５か年

計画）以降のキャ

ッシュ･フロー予

測 

 「その他の事業」の平成22

年以降も減価償却費を認め

ながら、設備投資額等を０

としているが、このような

取扱いをすれば、減価償却

費が評価時の簿価を上回っ

て計上されることになり不

合理である。 

 

(2) 株主資本コストに関する当事者の主張 

カネボウ事例においては、株主資本コストの推定の際の、市場リスク・プレミア

ムの推定、スモールビジネス・リスク・プレミアム及び非流動性ディスカウントが

争点となっている。 

 

【図表Ⅲ-６ カネボウ事例における株主資本コストに関する争点】 

争点項目 株主側（申立人）の主張 会社側の主張 

市場リスク・プレ

ミアムの推定 

市場リスク・プレミアムは

３％から６％程度である。 

鑑定23で採用した市場リス

ク・プレミアム8.5％（昭和

30 年から平成 17 年までの

各年度のデータの単純平

均）では、一般に理解され

ているより数値が高く、ま

た、将来フリー・キャッシ

ュ・フローの算定には永久

成長率をゼロとしているの

に、高度成長期の株式リタ

ーンを基礎データと用いて

いるのは整合性が欠ける。 

市場リスク・プレミアムは

10％（昭和27年から平成17

年までの各年度のデータの

単純平均）である。 

市場リスク・プレ

ミアム算定にお

ける幾何平均の

検討 

市場リスク・プレミアムの

算定に算術平均（単利計算）

を使用し、幾何平均（複利

計算）を考慮していないの

は相当ではない。 

 

市場リスク・プレ

ミアムにおける

インプライド手

法の検討 

市場リスク・プレミアムの

算定は、ヒストリカルデー

タを利用する方法に加えて

インプライド手法（将来の

収益実現への期待値を考慮

する方法）を加味するのが

 

                                                   
23 申立人と被申立人の間で、争点となっている点について主張がされるが、鑑定書が提出された際に鑑定

書記載の内容についても両当事者による主張がなされている。図表Ⅲ-６及び７は、鑑定結果に対する当

事者の主張を中心にまとめている。 
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一般的になってきており、

ヒストリカルデータのみか

ら市場リスク・プレミアム

を算定する手法は相当では

ない。 

個別リスク・プレ

ミアム／ディス

カウントとして

スモールビジネ

ス・リスク・プレ

ミアムの検討 

 小規模な会社は大規模な会

社と比べて事業の安定性や

信用力の点でリスクが高く

資本コストが上昇するた

め、実務上、スモールビジ

ネス・リスク・プレミアム

を考慮するのが一般的であ

る。 

個別リスク・プレ

ミアム／ディス

カウントとして

非流動性ディス

カウントの検討 

 非上場会社株式の場合、換

価が困難なため売却に費用

がかかり、資本コストが上

昇するため、実務上、非流

動性ディスカウントを考慮

することが一般に認知され

ているのに、考慮していな

いのは不合理である。 

 

(3) 加重平均資本コストその他に関する当事者の主張 

カネボウ事例において、加重平均資本コストその他の争点についてまとめると、

下表のようになる。 

 

【図表Ⅲ-７ カネボウ事例における負債コスト、最適資本構成、 

ターミナル・バリュー他に関する争点】 

争点項目 株主側（申立人）の主張 会社側の主張 

負債コスト 鑑定で採用している負債コ

スト（1.875％＋3.23％＝

5.105％）は、平成 18 年４

月時点の被申立人の金利水

準として、一般的レベルと

比較して高すぎる。被申立

人の負債コストを算定する

に当たっては一定幅のある

数値を選択した上でシミュ

レーションをするべきであ

り、そのような方法をとら

ないのであれば、少なくと

も、同時期における投資適

格性最下位（BBB）の民間債

のレート（2.2％）か、より

格付けの低い（BB）の民間

債のレート（2.7％）に従う

のが相当である。 
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最適資本構成 最適資本構成については、

当該会社の最適な資本構成

を想定して資本負債割合を

個別に算定するのが合理的

であり、少なくとも、負債

のレバレッジ効果や税効果

を考慮した最適な資本構成

を想定すべきである。 

 

ターミナル・バリ

ュー（終価）にお

ける成長率の考

慮 

永久成長率をゼロとしてい

るが、少なくとも日本経済

全体の平均的な成長率であ

る名目 GDP 成長率と同程度

は成長すると考えることが

相当ではないか。 

永久成長率を０％とする

と、長期インフレ率よりも

低い成長率となり、被申立

人の事業が実質的に毎年永

続的に縮小することになっ

て合理性に欠けることか

ら、保守的に考えても名目

GNPレベル（年約２％程度）

の成長率を見込むべきであ

る。 

 

ターミナル・バリ

ュー（終価）にお

ける成長率の考

慮 

最近において、中国に合弁

会社を設立し、海外展開を

進めており、海外市場も加

味した成長性を考慮すべき

である。 

 

遊休・非事業用資

産 

 保有現金には事業継続に必

要な運転資金も含まれるか

ら、保有現金の全てを非事

業用資産としているのは相

当ではない。 

期待権 本件のようなスクイーズア

ウト事案では、同種事案に

関する裁判例同様、今後の

株価上昇に対する期待値を

評価して客観的交換価値に

期待権を上乗せした価格を

買取価格とすべきである。 

 

 

３．カネボウ事例における争点の個別検討 

(1) 事業計画の利用 

① カネボウ事例における事業計画の争点 

カネボウ事例では、当初は会社が作成した５か年の事業計画を鑑定の前提とし

て採用することを、当初は両当事者が合意していたと推測される。しかし、その
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後、５か年事業計画の初年度の達成が困難になったことから、会社側は、当該事

業計画が実情に即した計画ではないとして、見直す必要があるという主張を行っ

た。 

この点について、東京地裁は、自ら作成した５か年事業計画の１年目が計画値

を下回ったからといって、直ちに事業計画を修正すべきという主張は作成者とし

て一貫性がなく、また、支援企業に対しては自社の企業価値を高く売り込みなが

ら、株式買取請求の場面では自社の企業価値をもっと低いものであると主張する

というような、便宜的な主張・取扱いは、信義則に照らして認められがたい主張

であると結論付けている24。 

この東京地裁の見解から判断して、カネボウの被申立人である会社側のような

場合が特殊事例というわけではなく、株式買取請求のために、評価対象会社が当

初作成していた事業計画に修正を加え、事業シナリオとしてこれに基づく評価額

を主張するような場合については、事業計画の修正に相当な合理性が要求される

ものと考えられる。 

また、カネボウ事例において、連結納税制度を利用すれば繰越欠損金が有効活

用できて、納税額が減少し、フリー・キャッシュ・フローが増加することから、

経済合理性の観点から経営陣が連結納税制度を採用するはずであると考えて、事

業計画を修正すべきだという主張が申立人（一般株主側）からなされている。し

かしながら、鑑定人は、鑑定時点において連結納税制度を採用しておらず、今後、

当該制度を利用するか否かは経営判断であり、鑑定において考慮することは相当

ではないとして、当該主張を退けている。 

② 事業計画に対する鑑定人や算定人による修正 

鑑定が実施される場合、鑑定人が提出された事業計画を修正する場合がある。 

事業計画を提出した評価対象会社は、多くの場合、争っている当事者の一方で

あり、事業計画の基となった詳細な情報については、経営上の機密事項として、

相手方への開示を拒む場合も多い。その場合、相手方は入手できる情報も限られ、

当該事業計画を検証する手段も少なくなる。その中で、鑑定人は、評価対象会社

が相手方への開示を拒んだ情報についても、場合によっては開示を要請できるこ

とから、当事者間の情報の非対称性に起因する不平等を調整する役割を担う場合

がある。 

鑑定人は、争っている両当事者から独立した第三者としての意見を求められて

いるため、入手した事業計画が明らかに不合理であることが認められる場合には、

当該事業計画の不合理な箇所を修正した事業シナリオに基づいて評価を行うこと

も想定される。 

ただし、鑑定の際には主観的な判断は極力排除されるべきであることから、鑑

定人による事業計画の修正は、非常に限定的であるべきである。場合によっては、
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事業計画の修正は当事者の合意の下で行うなどの配慮が必要となる。 

この点は、M&Aにおける企業価値算定業務を行う算定人の場合も同様である。最

近の紛争実務においては、算定人が、評価対象会社作成の事業計画に大幅な修正

を行い、当該修正シナリオに基づいた評価を行うことによって、極端な評価額を

算定するような事例が散見される。そうした事業計画の修正には、評価対象会社

の実態と明らかに乖離しているようなものもある。そのような評価が行われた場

合、両当事者の主張する評価額の乖離が著しく、利害調整に多大な時間を費やす

こともある。そもそも事業計画の作成主体が誰なのか、作成に対して責任を負う

のが誰なのかを明確にしておく必要がある。 

事業計画に一定の仮定などを置いた修正シナリオに基づく評価を実施すること

は、M&Aなどに関連した評価業務においてしばしばある。例えば、買い手の依頼に

よって、当該買収による買い手のシナジー効果を事業計画に考慮した修正シナリ

オに基づく評価などである。 

しかしながら、そのような評価は、買い手による当該買収等によるシナジー効

果に関する検討・分析に基づいて、買い手としての適切な取得金額を算定するた

めのアプローチであり、依頼人の意を汲んで、意図的に極端に低い（又は極端に

高い）評価を行うことを目的としたものとは根本的に異なるものである。 

③ 事業計画の前提となる事項に関する合意 

企業価値評価について争っている事例では、企業価値の前提となる評価対象会

社の将来に対する見方について意見が分かれている事例がよく見られる。 

評価対象会社の将来性について主要な論点として争っている場合には、上述の

ように、不合理な部分を修正した事業シナリオであったとしても、評価に用いる

ことができるのかという問題がある。 

カネボウ事例では、カネボウが作成した事業計画を基にしたフリー・キャッシ

ュ・フロー法（DCF 法）を採用して鑑定評価が実施された。カネボウ事例の場合、

前述のとおり、当初においては、両当事者が一つの事業計画を用いることで合意

していたと推測され、当該合意を前提として、事業計画に基づくフリー・キャッ

シュ・フロー法（DCF法）を採用している。 

評価対象会社の将来に対する見方が違うからこそ、評価額において折り合いが

つかないこともあると考えられるが、論点を限定するためにも、両当事者が事業

計画の数値について合意し、当該事業計画に基づき鑑定評価を行うことは有効な

方法の一つである。 

一方、両当事者が合意していない事業計画を用いてインカム・アプローチによ

る評価を鑑定人が実施する場合には、慎重な検討が必要である。 

 

                                                                                                                                                     
24 前掲「カネボウ」資料版/商事法務、2008年５月号(第290号)、147頁 
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(2) 株主資本コストの推定 

株主資本コストは、安全利子率に、個別株式のベータに市場リスク・プレミアム

を乗じたものを加え、必要に応じて、個別リスク・プレミアムを加えることによっ

て算定する。算式は、図表Ⅲ－２のとおりである。 

 

① 安全利子率 

安全利子率（リスクフリーレート）には、通常、10 年物の長期国債の利回りが

用いられる。この点については、カネボウ事例に限らず一般的にも特に争いはな

い。 

 

② 市場リスク・プレミアム 

市場リスク・プレミアムは、株式市場が持つリスクを考慮した投資家の要求（期

待）報酬であり、株式市場の収益率の期待値と安全利子率との差であるプレミア

ム「超過要求（期待）収益率」を指す。 

本来は、将来のリスク・プレミアムは予測値であるべきものであるが、将来の

リスク・プレミアムを予測することは困難であるため、一般的には、過去の一定

期間の市場リスク・プレミアムの平均値を利用することが多い。 

イボットソン・アソシエイツ・ジャパンでは、昭和27年から現在までの期間の

市場リスク・プレミアムのデータを算定している。より長期間のデータの平均値

を用いるほうが、適切であると一般的にいわれている。 

長期間のデータを用いる場合であっても、株式市場が著しく異常な値を示した

期間について、異常値として排除するという考え方もある。ただし、その場合、

どこまでを異常値として排除するのかという問題がある。昭和27年の戦後の取引

所再開直後の２～３年を異常値とする見方がある。また、その期間との比較でい

うと、直近である平成20年秋のリーマンショック以降の市場の混乱はどう見るべ

きか。一部では「百年に１度」という極端な見方をする識者もあり、その取扱い

に議論の分かれているところである。 

一方で、異常値データ期間の排除は行わず、そうした異常値データ期間も含め

た、相応の長期間のデータの平均値が、客観的かつ標準的なデータであるという

考え方もある。 

一般には、a)昭和27年から現在までの期間（＝データを入手できる最長期間）、

b)直近 50 年間、c)直近 30 年間、などの期間のデータの平均値が利用されること

が多い。 

カネボウ事例での鑑定においては、第２次世界大戦後の取引所が再開されたば

かりの混乱期の異常値のみを排除した、もっとも長期的に入手可能な期間として、

昭和30年から鑑定時点において入手可能な直近までの期間を採用している。 

なお、イボットソン・アソシエイツ・ジャパンから提供された参考データは以



－ － 46 

下のとおりである25。 

 

【図表Ⅲ-８ イボットソン・アソシエイツ・ジャパン提供の市場リスク・プ

レミアム】 

a) 1952年から2006年までの55年間    9.9％ 

b) 1957年から2006年までの50年間    7.4％ 

c) 1962年から2006年までの45年間    6.2％ 

d) 1967年から2006年までの40年間    6.7％ 

e) 1972年から2006年までの35年間    5.7％ 

f) 1977年から2006年までの30年間    4.0％ 

 

一方、過去の一定期間のデータの平均値を用いる方法に対して、将来の市場リ

スク・プレミアムを一定の仮定を用いて予測する方法がある。一般的なものは、

インプライド手法があり、将来の収益実現への期待値を考慮する方法である。 

カネボウ事例での鑑定評価においては、インプライド手法が、将来のコンセン

サス業績予想（GDP成長率予想など）が正しいものとして市場リスク・プレミアム

を算定するため、その算定には市場参加者の思惑、予想といった不確実性、恣意

性が介在するという問題点があることを重視し、判断の客観性を重視すべき鑑定

評価という観点からは、インプライド手法を考慮せず、データの客観性が担保さ

れるヒストリカルデータのみを採用している。 

判断の客観性を重視すべきという観点からヒストリカルデータのみを利用する

という考え方は、鑑定評価における判断の一つの指標を提示しており、参考とな

る事例である。 

また、事例によっては、インプライド手法等が有効な方法になることもあり、

必要に応じ、取捨選択して、適切な手法を利用する必要がある。 

 

③ 個別リスク・プレミアム／ディスカウント 

個別リスク・プレミアム又はディスカウントファクターとして一般的に考慮さ

れるものは、以下の三つである。 

 

a) 非流動性ディスカウント 

b) スモールビジネス・リスク・プレミアム 

c) マイノリティ・ディスカウント 

 

非流動性ディスカウントは、非上場会社株式を評価する場合、上場株式と比べ

                                                   
25 上記のデータは、2006年を終点とする過去一定期間のものであり、本研究報告で開示することを同社か
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て流動性がない非上場株式に対して相応のディスカウントを加味するもので、合

併、買収等の際には加味することが一般的である。しかしながら、カネボウ事例

での東京地裁の株式買取価格決定書の中で、鑑定人は、「株式買取請求権の制度は、

多数株主によって会社から離脱することを余儀なくされた少数株主の経済的損失

を保護することを目的としたものであり、少数株主は株式売却を意図していない

にもかかわらず譲渡を余儀なくされたのであるから、株主が進んで株式を売却す

ることを前提とした非流動性ディスカウントを考慮すべきではない。」26としてい

る。 

スモールビジネス・リスク・プレミアムは、大規模な企業の株式に比べて小規

模な企業の株式は、リスクが高く、より高い利回りを期待されるという点につい

ては、多くの研究発表もあり、米国では統計資料も整備されているところである

ことから、企業の規模に関するリスクを評価の上で加味することは一般的である。

しかしながら、日本ではスモールビジネス・リスク・プレミアムについての統計

資料は、イボットソン・アソシエイツ・ジャパンで今後公表を予定しているが、

現在のところは入手できるものはほとんどないため、十分に分析されておらず、

どのように定量化するかという問題がある。 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）によって算定された価値は、コントロ

ール・プレミアムを含んだ価値であることから、支配権を持たない一般株主の株

式の評価においては、当該コントロール・プレミアム相当をディスカウントする

ことになるが、これをマイノリティ・ディスカウントという。 

カネボウ事例の鑑定においては、スモールビジネス・リスク・プレミアムもマ

イノリティ・ディスカウントも、これらのディスカウントによる調整は客観的根

拠を持たず、「通常は、売買当事者の価格の交渉の際に使われている調整事項であ

ること」27から、採用することは不適切と判断している。 

 

(3) 加重平均資本コストの算定 

加重平均資本コストは、株主資本コストと負債資本コストを株主資本価値と負債

価値によって加重平均することによって計算される。計算式は、図表Ⅲ-３のとおり

である。 

 

① 負債コスト 

負債コストは、企業が借り入れている資金のコストであり、リスクフリーレー

トに評価対象会社の信用力に応じたスプレッドを加味する方法などにより算定す

る。評価対象会社の情報が入手できない場合には、負債コストに関する情報を入

                                                                                                                                                     
ら承諾を得たものである。直近のデータを利用する場合は、有償で同社から購入する必要がある。 
26 前掲「カネボウ」資料版/商事法務、2008年５月号(第290号)、141頁 
27 前掲「カネボウ」資料版/商事法務、2008年５月号(第290号)、141頁 
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手できる類似会社の情報から推定する方法をとる場合もある。 

カネボウ事例での東京地裁の株式買取価格決定書では、「①本件営業譲渡がな

かった場合、経営状況がどのように改善していくのかは必ずしも明確ではないこ

と、②将来における金利負担を予測することは困難が多いこと、③鑑定人は①及

び②の点を考慮し、判断の客観性を確保するという観点から、実績値を採用した」

28としている。 

負債コストは、将来の負債コストを推定すべきものではあるが、将来の負債コ

ストの推定の困難さから、実績値を用いるということは、一般の評価実務でも多

いと考えられる。 

一方で、我が国においては、金融機関が企業のデフォルトリスクを適切に反映

した金利を徴収していない場合もあり、結果として過小な負債コストになってし

まう可能性があるという意見もある。 

 

② 最適資本構成 

資本負債割合については、類似会社の資本負債割合の平均値を算定する方法が

ある。これは、評価対象会社の資本負債割合が、長期的には類似会社の資本負債

割合に収斂していくという予想に基づくものである。一方、評価対象会社固有の

事情を勘案して、その会社にとって最適な資本構成を分析して想定する方法もあ

る。 

カネボウ事例での東京地裁の株式買取価格決定書では、「本件鑑定人は、会社の

最適な資本構成は経営判断として経営者が行うものであり、鑑定人は最適な資本

構成を想定することは経営判断に鑑定が踏み込むことになり相当ではないと考え、

客観的な判断手法として業界ごとの類似会社の資本負債割合の平均値を算定して

その比率に基づいて資本負債割合を算定した（略）。本件鑑定人の判断は、専門的

学識と経験に基づき行った判断として十分な合理性があり、本件鑑定に不合理な

点はないというべきである。」29としている。 

 

(4) 割引現在価値のターミナル・バリュー（終価） 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）における将来キャッシュ・フローの見積

りは、一定の期間については詳細な見積りを行い、それ以降の期間については、比

較的単純な仮定を置く場合が多い。例えば、毎期のキャッシュ・フローが一定と仮

定したり、一定の成長率が永続するという仮定を置いたりする。 

一定の成長率を見込む場合、インフレ率を使用するようなケースも多いが、フリ

ー・キャッシュ・フローの見積りは、評価対象会社固有の状況を反映するものであ

るため、成長率としてインフレ率を採用する是非については十分に検討すべきであ

                                                   
28 前掲「カネボウ」資料版/商事法務、2008年５月号(第290号)、146頁 
29 前掲「カネボウ」資料版/商事法務、2008年５月号(第290号)、146頁 
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る。 

カネボウ事例での鑑定では、カネボウの主要事業が国内市場を営業エリアとする

小売業を取引先としていることから、経済産業省の商業統計調査等の結果から、小

売販売額の低下が止まらず、成長は期待できないことから、成長率は０％としてい

る。 

東京地裁の株式買取価格決定書でも、「本件鑑定によれば、①長期インフレ率の見

通し自体が客観性に乏しいうえ、成長率０％と仮定しても長期インフレ率のほうが

マイナスになる場合もあること、②将来の成長率を０％と仮定しても当然に相手方

の事業が永久的に縮小する結果となるわけではないこと、③長期インフレ率の見通

し自体客観性に乏しいため、将来の名目 GDP 成長率を決定することは困難であるこ

と、④仮に相手方（カネボウ）の事業が名目 GDP 成長率と同程度の成長率を見込め

るという前提をとったとしても、客観的合理性のある成長率を算定できるわけでは

ないこと」30などから、不合理な点はないとしている。 

 

(5) 株主価値算定時の遊休･非事業資産 

事業価値に足される非事業資産は、一般的には遊休資産、余剰現金、投資目的で

保有する有価証券などである。 

会社が所有している持合株式については、事業遂行上所有し続けることが必要な

株式と事業上の明確な保有目的がなく、投資目的に過ぎなくなっているものとに分

類されると考えられる。 

余剰現金については、評価対象会社の現預金のうち余剰部分に関する情報が入手

できない場合や明確に区分できない場合の取扱いをどうするのかという実務的な論

点がある。 

カネボウ事例の鑑定では、保有する現預金全額を非事業資産としている。カネボ

ウ事例での東京地裁の株式買取価格決定書では、「本件鑑定人は、①保有現金の中に

は事業資金に投入される部分があることを認めつつも、一般に必要運転資金は各社

の個別性が強いため、必要運転資金の相当額を算定する客観根拠はないこと、②類

似会社を参考としても客観的な算定は困難であり、相手方31におけるこれまでの実績

も不明であることから、判断の客観性を確保する観点から、保有現金の中に必要運

転資金に充てられる部分のあることを考慮しないとの取扱いをした。」32となってい

る。 

 

４．今後事例分析での検討が必要な論点 

インカム・アプローチの一般的な論点で、カネボウ事例では特に争点とならなかっ

                                                   
30 前掲「カネボウ」資料版/商事法務、2008年５月号(第290号)、144頁 
31 決定書の中での「相手方」はカネボウを指している。 
32 前掲「カネボウ」資料版/商事法務、2008年５月号(第290号)、148頁 
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た点について概要を示すと下記のとおりである。 

 

(1) 配当還元法の採用可能性の検討 

配当還元法は、インカム・アプローチの中で、予想配当というキャッシュ・フロ

ーに基づいて価値を測定する方法である。配当還元法は、理論的な背景に乏しく、

利用するべきではないという意見もある。ここでは、今後の事例分析を通じて検討

が必要な配当還元法について、採用することの意味と問題点について、その概要に

ついて述べる。 

配当還元法の算式は下表のとおりである。 

 

【図表Ⅲ-９ 配当還元法の算定式】 

A：同額の利益が継続するとした場合 

配当還元による評価額 ＝ 利益 ×配当性向 ÷ 割引率 

 

B：各年度の予想利益を元に計算する方法 

  配当還元による評価額 
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Dt：t期の配当の期待値 

ke ：株主資本コスト 

 

C：利益還元法（収益還元法）による割引率と同じとした場合の計算方法 

 配当還元による評価額 ＝ 利益還元法（収益還元法）による評価額 

× 配当性向 

Bの算定式については、経営研究調査会研究報告第32号「企業価値評価ガイ

ドライン」、日本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-14を一部修正 

 

各年度のフリー・キャッシュ・フロー又は利益が全て配当される場合、すなわち

配当性向が100％の場合は、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）や利益還元法

とは、理論上は同額の評価結果になるが、通常、配当性向が100％であることはまれ

であるのでその部分が両者の計算結果の差異となる。 

通常、配当性向をどうするかの意思決定は、支配株主に握られているため、一般

株主はどうすることもできないが、実際には電力株などのように安定配当を継続し

ている銘柄や、老舗の同族会社で１株５円の配当を長期間継続している企業もある。 

過去の配当の実績や暗黙の株主間合意（同族の親族間合意など）が形成されてい

る場合には、配当についての将来予測値の不確実性が、フリー・キャッシュ・フロ
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ー法（DCF法）によるキャッシュ・フロー予測の不確実性と比べて必ずしも優劣がつ

けられるわけではない場合がある。 

したがって、配当性向（又は、１株当たり配当額）について利害関係者の間で一

定の合意（暗黙の合意を含む。）を得られる範囲内にある場合には、配当還元法を採

用することがむしろ合理的な場合がある。 

配当性向は100％ではないことがほとんどであるので、将来フリー・キャッシュ・

フロー全部を現在価値に割り引くフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）に比べて、

将来配当額のみを現在価値に割り引く「配当還元法」の方が、配当や投資への支出

をせずに社内留保するキャッシュの部分だけ低い評価になる。このような場合には、

その低く評価された差額が計算上のマイノリティ・ディスカウント相当額といえる。 

ただし、この場合でもターミナル・バリュー（終価）の計算において残余財産を

全額配当するという条件で計算をすればその差額は小さくなる。 

なお、配当性向そのものについて言えば、直近数年間利益が少額又は赤字である

が過去に蓄積した剰余金を原資に継続して配当をしている会社も少なからずある。

これらの場合は、配当性向が100％を超えるので、むしろ配当還元法による評価額の

方が利益還元法（収益還元法）などより高くなる場合がある。また、業績の好不調

を長期間繰り返している企業には、歴史的に配当性向が高くなっている。 

このように、配当還元法によって測定された価値が必ずしもインカム・アプロー

チの他の評価法よりも常に低いとは限らない。こういった点も踏まえ評価対象会社

の実態に応じた評価法の選定が重要である。 

また、配当還元法を採用する場合には、株式価値は一般株主保護の観点から１株

当たり純資産を下回ることはないという、主として法曹界からの見解についても勘

案する必要がある。 

今後の事例分析を通じて、どのような状況において配当還元法が評価法として選

定されるのか検討が必要である。 

 

(2) 残余利益法や調整現在価値法の採用可能性の検討 

インカム・アプローチには、前出のフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）、利

益還元法（収益還元法）、配当還元法の他にも、残余利益法や調整現在価値法がある。

残余利益法の算定式は、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅲ-10 残余利益法の基本式】 
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V0：評価時点（第１期首）の事業価値 

OA0：評価時点（第１期首）の総資産の簿価合計 

ORIt：t期の営業残余利益の期待値 

kw：加重平均資本コスト 

TV：n+1期以降の残余利益をn期末時点に割り引いた価値 

wttt kOANOPATORI ´-= -1  

NOPATｔ＝ｔ期の税引後営業利益 

（引用）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-12を一部修正 

 

残余利益法とフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）とは、予測が整合的である

限り、理論上算定される事業価値は同じとなる。 

残余利益法は、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）と比べると、資産簿価や

会計上の利益といった会計情報を利用することができる。将来の数値についても、

通常、企業が作成しているのは利益計画である。また、残余利益法は、ターミナル・

バリュー（終価）がフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）と比べると少額になる

ことから、ターミナル・バリュー（終価）の不確実性による影響を小さくなるとい

う利点がある。 

また、理論的に同じ値が算定されるはずの残余利益法とフリー・キャッシュ・フ

ロー法（DCF法）であるが、実際に算定してみると一致しないことのほうが多い。こ

れは残余利益法に用いている予測とフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）に用い

ている予測が整合的ではないことを意味する。この両方法の算定結果の不一致の原

因分析も、あるべき価値を算定するために有効な手法の一つであるとも考えられる。 

次に調整現在価値法の算定式は、下表のとおりである。 

 

【図表Ⅲ-11 調整現在価値法の基本式と算定式】 

【調整現在価値法の基本式】 

節税効果の現在価値無負債事業価値 +=0V  
 

【調整現在価値法における無負債事業価値算定式】 
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kU：会社資本の全額を自己資本で資金調達していると仮定する場合の株主資
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本コスト 

TV：ターミナル・バリュー（終価）、 n+1 期以降の FCF をn期末時点に割り
引いた価値 

 

【調整現在価値法における節税効果の現在価値算定式】 
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節税効果の現在価値

 

TSt：t期の負債による節税額 
r：節税額に関する割引率 

（引用）経営研究調査会研究報告第 32号「企業価値評価ガイドライン」、日

本公認会計士協会、平成25年、図表Ⅳ-９、図表Ⅳ-10及び図表Ⅳ-11を一部

修正 

 

調整現在価値法は、負債による資金調達がない場合の事業価値に、レバレッジを

利用することによる節税効果の現在価値を加味する方法である。 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）は、最適資本負債構成を推定した加重平

均資本コスト（WACC）を割引率にするが、レバレッジ水準が変動していくことが見

込まれる場合などには、当該影響を節税効果の現在価値に反映することができる調

整現在価値法は、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）よりも有効な方法となる

場合がある。 

これら残余利益法や調整現在価値法はフリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）と

比べても採用の頻度や一般の認知も比較的低い。今後の事例分析を通じて、評価法

としての有効性が検討されることを期待したい。 

 

(3) 事業計画の確実性等価とリスク 

事業計画に対して、買い手としてのシナジー効果を考慮するような評価は、価値

評価の依頼人である買い手の協力があって実施できるものであり、ビジネス又は当

該事業の専門家ではない評価実施者には、事業計画自体を合理的に修正することが

困難であることが多い。 

プラス又はマイナスのシナジー効果や不確実性等のリスクを評価上加味する方法

には、①事業計画等に基づくキャッシュ・フロー、すなわち分子に加味する方法、

②分母である割引率に加味する方法、③分子と分母の両方に加味する方法、がある。 

①のように、全てのリスクを織り込んだキャッシュ・フローが、いわゆる確実性

等価であり、この場合には、リスクフリーレートで現在価値に割り引くことになる。

リアルオプションなどはこれに類するものである。確実性等価を求めることは、実

務上は困難であり、採用されることはほとんどない。 

しかしながら、例えば複数の事業シナリオを作成し、それらに基づく各キャッシ

ュ・フローの実現可能性を見積もって、ウエイト付けする方法が、当該事業のリス
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クを見積もるために適切と考えられる事業もあり、そうした場合には、①の方法、

又は③の方法により、分子であるキャッシュ・フローにリスクを加味する方法を検

討することになる。 

 

(4) 株主資本コスト推定の際に用いるベータ（β）値 

β値は、株式市場全体の利回りに対する個別企業の株式利回りの割合であるため、

上場会社について、東京証券取引所やブルムバーグ社が公表するデータがある。 

非上場会社が評価対象会社である場合には、評価対象会社の類似上場会社又は類

似業種の公表データを用いることになる。 

また、公表されている類似上場会社又は類似業種のβ値は、当該類似上場会社又

は類似業種の負債資本比率に基づくβ値（レバードβ）であることから、一旦、全

額自己資本によって調達していると仮定した場合のβ値（アンレバードβ）に変換

した後、評価対象会社の負債資本構成に応じたβ値（リレバードβ）に変換する。 

類似上場会社又は類似業種のβ値を用いる場合の問題は、評価対象会社や上場会

社のビジネスが多様化している中で、評価対象会社と類似する上場会社が選定可能

かどうかという点である。 

 

(5) 負債の範囲 

退職給付については、運転資本の増減によって加味する方法と有利子負債のよう

に企業価値から一括して控除する方法が採用されていることが多い。また、前者の

方法を採用する場合でも、運転資本の増減によって反映できない未認識差異などは

一括して控除することになる。 

また、保証債務などのうち履行の可能性の高いものについても、控除すべき負債

となる場合がある。 
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Ⅳ マーケット・アプローチを巡る紛争事例 

１．マーケット・アプローチの定義、特徴及び一般的な論点 

(1) マーケット・アプローチの定義 

企業価値評価ガイドラインでは、「マーケット・アプローチは上場している同業

他社や類似取引事例など、類似する会社、事業、ないし取引事例と比較すること

によって相対的に価値を評価するアプローチである」33と定義しており、評価法と

して市場株価法、類似上場会社法（倍率法、乗数法）、類似取引法及び取引事例法

（取引事例価額法）の四つを列挙している。 

 

(2)マーケット・アプローチの特徴 

① 市場株価と企業価値 

上場会社であれば、自社の市場株価が存在するため、当該株価を使用した市場

株価法による評価は、企業価値を把握する上で重要な指標となる。ただし、企業

価値評価ガイドラインには、上場会社の株式であっても「マーケット・アプロー

チにおける市場株価法をあらゆる状況で優先的に採用するのではなく、株価の推

移等から判断して、市場の完全性や株価の操作性の点を考慮して慎重に判断する

必要がある」34という記述がある。 

市場株価は、長期的には会社の収益力等に基づく企業価値を適正に反映して形

成されると考えられるが、様々な要素で日々変動しているため、短期的には企業

価値と無関係に変動することもある。 

このように市場株価と企業価値が乖離する要因としては、例えば以下のものが

ある。 

 

a) 特殊株主による買占めや一時的な投機的取引 

b) 業績修正による一時的変動 

c) 取引量が少ない（浮動株が少ない） 

 

市場株価法では、一定期間の市場株価の平均値により企業価値を評価するが、

特殊株主による買い占めや一時的な投機的取引によって異常な株価形成がなされ

た期間を除いたり、会社の発表等に対する一時的な株価のぶれの影響を小さくす

るために、より長期の株価変動を観察すること等、株価採用期間については、十

分留意する必要がある。 

さらに、市場での株式取引量（出来高）が著しく小さく、市場株価が企業価値

を適正に反映していないと認められる場合には、インカム・アプローチ等の他の

                                                   
33 前掲「企業価値評価ガイドライン」、平成25年、Ⅳ．２．(1) 
34 前掲「企業価値評価ガイドライン」、平成25年、Ⅰ．１．(3) 
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評価手法を重視することも必要と考えられる。 

 

② 市場株価と支配権及び期待権 

市場株価は、公開市場において不特定多数の一般株主が取引を行うことによっ

て形成されたものであり、市場株価法による評価は、会社の支配権の移動を伴わ

ない価格である。 

TOB（株式公開買付）やM&A等の取引は、支配権に大きな影響があるため、その

対価として市場株価より高い対価を支払うことが多く、この対価はコントロー

ル・プレミアムと呼ばれている。 

TOB価格等は、個々の取引に応じて市場株価法以外の評価結果等も勘案して決定

されるものであり、市場株価を上回る割合として独立して決定されているもので

は必ずしもないが、プレスリリースの際には、「市場株価に何パーセントのプレミ

アムが付されている」という形で公表されることが多く、他の取引とこのプレミ

アムの割合を比較される。 

特にいわゆるMBO（マネジメントバイアウト）においては、経営陣が株式を取得

する買い手側の立場と現在株主の利益のために行動する売り手側の立場を有する

利益相反構造となっている場合があり、TOB価格にどの程度のプレミアムが付され

ていたかについては、十分な説明ができるよう、慎重に決定する必要がある。 

MBOの際には、TOBの後に全部取得条項付種類株式の発行・取得により、継続保

有を希望する株主も強制的に退出させられる、いわゆるスクイーズアウトのスキ

ームが採用されることが多く、この場合、プレミアムは株式の強制的取得により

失われる将来の株価上昇に対する期待権の対価として見られることがある。 

 

(3) マーケット・アプローチの一般的な論点 

マーケット･アプローチは、株式市場等での実際の取引に基づいて企業価値35を評

価するため、一定の客観性を有する評価アプローチということができるが、一般的

な論点として以下の事項が挙げられる。 

 

【図表Ⅳ-１ マーケット・アプローチの一般的な論点】 

評価法及び論点 論点の概要 

市場株価法  

採用する株価期間 ・ 市場株価が評価対象会社の客観的価値を反映して

いると認められるか（反映していないと認められる

特段の事情の有無）。 

【特段の事情の例】 

 特殊株主による買占め等による異常な株価形成 
 業績修正発表等による一時的な株価の異常変動 
 取引が少ないことによる価格形成の歪み など 

                                                   
35 Ⅰで述べているとおり、本章でも事業価値、企業価値及び株主価値を「企業価値」と総称している。 
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・ 評価基準日以前のどの位の期間の株価を平均する

か（１か月、３か月、６か月等） 

平均株価の算出方

法 

・ 市場株価終値の単純平均値とするか出来高加重平

均値とするか 

プレミアム/ディ

スカウント 

・ 支配権に係るプレミアム（コントロール・プレミ

アム）付加の要否・割合 など 

類似上場会社法  

類似上場会社選定

の合理性 

・ 評価対象会社と類似上場会社の類似性、選定の合

理性 

採用する倍率 ・ EBIT倍率、EBITDA倍率、PER倍率、PBR倍率等の

どの倍率を採用するか36 

採用する株価期間 ・ 評価基準日以前のどの位の期間の株価を平均する

か（１か月、３か月、６か月等） 

プレミアム/ディ

スカウント 

・ 支配権に係るプレミアム（コントロール･プレミ

アム）付加の要否・割合 

・ 非上場株式の場合の非流動性ディスカウントの要

否・割合  など 

類似取引法37 

取引事例法（取引事

例価額法）38 

・ 取引の類似性 

・ 採用し得る取引情報が少ない、詳細情報の入手が

困難 など 

 

２．レックス事例及びサンスター事例において争点になった論点 

レックス事例及びサンスター事例は、どちらも MBO 計画の一環として TOB がなされ

た後、全部取得条項付種類株式の取得決議によるスクイーズアウトを行うに当たり、

当該決議に反対した株主が会社法第 172 条第１項に基づいて裁判所に取得価格の決定

を求めた事案である。 

両社とも、全部取得条項付種類株式の取得日直前まで上場会社であったため、市場

株価法を考慮した当事者の主張がなされ、取得価格は株式の客観的価値と期待権の対

価の合計であるという枠組みの下、客観的価値を測定するための市場株価の平均期間

として採用する株価期間と期待権の対価を主な争点として議論がなされている。 

採用する株価期間については、市場株価が評価対象会社の客観的価値を反映してい

るかどうか、言い換えれば、客観的価値を反映していない特段の事情があるかどうか

という観点から、会社と株主が争い、裁判所が決定を下している。 

また、MBO後に全部取得条項付種類株式の全部取得によりスクイーズアウトされる株

主に対して支払うべき期待権の対価をどう評価するかがもう一つの争点となっている。 

 

                                                   
36 EBIT= Earnings Before Interest and Taxes、 EBITDA= Earnings Before Interest， Taxes， 

Depreciation and Amortization、 PER= Price Earnings Ratio、 PBR= Price Book-value Ratio 
37 類似取引法とは、類似のＭ＆Ａ取引の売買価格と評価対象会社の財務数値に関する情報に基づいて計算

する方法である。 
38 取引事例法（取引事例価額法）とは、評価対象会社の株式について過去に売買がある場合に、その取引

価額を基に株式の評価をする方法である。 
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(1) 採用する株価期間 

① レックス事例で採用する株価期間 

レックスの株価は、平成18年１月４日に最高値を記録した後、下落傾向が続い

ていたが、平成 18 年８月 21 日に業績下方修正を公表したことにより、更に下落

している。その後、少し持ち返すが、平成 18 年 11 月 10 日の MBO 計画公表後は、

買付価格近辺の株価となっている。これら二つのプレスリリースの影響を受けて、

株価が大きく変動している中で、どの期間の株価平均値をもって買取価格を評価

すべきかということが、争点の一つとなっている。 

採用する株価期間を、a)業績下方修正公表前の期間、b)業績下方修正公表後MBO

計画公表前の期間、c)MBO計画公表後の期間の三つの期間に分け、株価の推移と株

主側、会社側の主張と地裁、高裁の判断をまとめると以下のとおりである。 

 

【図表Ⅳ-２ レックス事例における株価の推移と採用する株価期間】 
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会社側

ＭＢＯ計画

公表(11/10)

ＴＯＢ価格：23万円

株主側：28～50万円
地裁決定：23万円

高裁決定：33.6万円

 
 

【図表Ⅳ-３ レックス事例における採用する株価期間に関する 

当事者の主張と裁判所の判断】 

 a)業績下方修正 

公表前 

b)業績下方修正公

表後MBO計画 

公表前 

c)MBO計画 

公表後 

会社側 ○ × 

株主側 ○ × × 

東京地裁 × ○ × 

東京高裁 ○ ○ × 

（注）○：株価期間として採用、×：株価期間として非採用 

なお、会社側は a)と b)を区分せず、MBO 計画公表前３か月間を採用

している 

 

採用する株価期間として c)MBO 計画公表後の期間については、会社の客観的価



－ － 59 

値を反映していないと認められる特段の事情があり、株価期間に含めるべきでは

ないという点について、争いはない。 

a)業績下方修正公表前の期間及び b)業績下方修正公表後 MBO 計画公表前の期間

について、株主側と会社側で主張に大きな乖離がある。 

株主は、本事例が MBO という利益相反が生じる取引であること、会社側（経営

者側）と株主側には情報量に格差があること（情報の非対称性）から、会社側が

より安価に株式を取得するために、株価形成におけるマイナス要因の情報のみを

開示することによって、意図的に株価を引き下げているのではないかということ

を主張している。したがって、意図的に引き下げられたと主張するところの b)の

株価期間は採用すべきではなく、a)のみを採用すべきとしている。 

これに対して、会社側の直接的な主張は東京地裁の決定文等からは窺い知れな

いが、同裁判所の判断としては、株主側の主張と正反対で、業績下方修正等の影

響を反映していない a)の株価は採用すべきではなく、業績下方修正が価格操作を

目的とした意図的なものであったと認めることはできず、b)のみを採用すべきと

している。 

一方、東京高裁の決定は、a)と b)の双方を株価期間として採用すべきとしてい

るが、その論拠は以下のとおりである。 

業績の向上に向けた中長期的な事業計画についての十分な説明をせずに、単純

に特別損失の計上のみを公表したため、レックスの業績、ひいてはその企業価値

について、市場において、実態よりも悲観的な受け取り方をされるおそれの大き

いものであったと認めることができ、b)が必ずしもレックスの企業価値を適正に

反映したものとはいえないとしているが、業績下方修正が著しく恣意的で合理性

を欠くものであるとか、誤った情報によって株価を操作するものであるとかまで

認定するに足りる疎明はないとして、同期間の株価を採用する可能性を排除して

いない。 

また、a)についてもその当時の情報を基に、市場原理に従って形成されてきた

ものであって、当時のレックスの企業価値を反映したものということができ、ま

た、業績下方修正の時点を境にレックスの業績が急激に悪化し、その企業価値が

現に大きく毀損された事情があるというわけではないとしている。 

結論としては、a)と b)の双方を株価期間として採用する方が、株式の客観的価

値を評価する上では、より合理的であると東京高裁は判断している。 

なお、会社側は、東京高裁の決定に対して最高裁判所に抗告及び特別抗告を行

っていたが、棄却されている。当該棄却の決定文には、田原睦夫裁判官の補足意

見（以下「田原補足意見」という。）が付されているが、当該補足意見は基本的に

高裁決定を肯定するものとなっている39。 

                                                   
39 前掲「レックス」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、175頁 
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② サンスター事例で採用する株価期間 

サンスター事例においても、レックス事例と同様に業績下方修正公表（平成 18

年11月10日）、MBO計画公表（平成19年２月14日）という二つのプレスリリー

スがあり、このプレスリリースの取扱いが争点になっている。 

 

サンスターの株価の推移及びこれに対する株主側及び会社側の主張並びに大阪

地裁及び大阪高裁の決定は、以下のとおりである。 

 

図表Ⅳ-４ サンスター事例における株価の推移と採用する株価期間 
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会社側

株主側（非採用）
ＴＯＢ価格：650円
株主側：3,233円他

地裁決定：650円
高裁決定：840円

 
 

 

【図表Ⅳ-５ サンスター事例における採用する株価期間に関する 

当事者の主張と裁判所の判断】 

 a)業績下方修正 

公表前 

b)業績下方修正公

表後MBO計画公表

前 

c)MBO計画 

公表後 

会社側 ○ ○ × 

株主側 × × × 

大阪地裁 ○ ○ × 

大阪高裁 ● × × 

（注） ○：株価期間として採用（●：MBO計画公表の1年前の株価を採用）、 

×：株価期間として非採用 

 

採用する株価期間として c)MBO 計画公表後の期間については、レックス事例と

同様、会社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あり、株価

期間に含めるべきではないという点について、争いはない。 

会社側は、業績下方修正公表の市場株価への影響について直接的な主張をして
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いないが、TOB価格がMBO計画公表前の１か月間、３か月間、６か月間の平均値を

基に決定されており、当該価格での TOB に賛同していることから、業績下方修正

公表については、株価が会社の客観的価値を反映していない特段の事情とは捉え

られていないことが窺える。 

株主側は、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）又は純資産法に基づく主張

をしており、本事例においてはそもそも市場株価法を採用すべきではないとして

いる。市場株価法を採用すべきではない理由としては、a)会社は業績下方修正公

表以前からMBOを企図しており、MBOを企図した後の市場株価は株価操作によるも

のである可能性が高い、b)利益、株価が最低となる時期を狙い撃ちにしたもので

あり、その狙い撃ちにした時期の時価のみで企業価値を評価するなら、不当な安

値での強制収用を容認する結果となる、c)大幅な利益増加となる事業計画が公表

されていれば、現在の株価を大幅に上回っていた、d)価格決定の基準日（取得日）

とMBO計画公表前とでは半年の差がある、を挙げている。 

大阪地裁の決定では、業績下方修正公表を「市場株価を適切に形成するための

適時開示」40にすぎず、「本件下方修正により市場株価に大きな変動があったとい

うこともできないから、本件下方修正をもって特段の事情とすることはできない」

41として、MBO 計画公表前６か月間の終値単純平均値を採用すべきとしている。ま

た、その他の株主側の主張に関しても、株価が会社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には当たらないとしている。 

これに対し、大阪高裁の決定では、大阪地裁決定を翻し、MBO計画公表の１年程

度前の株価を採用すべきとしている。 

大阪高裁の決定では、「MBO の準備を開始したと考えられる時期から、公開買付

けを公表した時点までの期間における株価については、特段の事情のない限り、

原則として、企業価値を把握する指標として排除すべきものと思料される」42とし

た上で、会社の株価が類似会社の株価の推移と共通した動きでないこと、TOBを公

表した期に前年度から大きく収益力が落ち込み、MBOが実施されることで回復が見

込まれるに至ったというのも不自然であること、から MBO 計画公表前１年間は企

業価値を把握する指標としては排除し、１年前の株価を採用すべきとしている。 

会社側は、大阪高裁の決定に対して最高裁判所への抗告許可申立を行ったが大

阪高裁によって不許可決定がなされ、更に当該不許可決定に対する最高裁判所へ

の特別抗告を行ったが、棄却され、大阪高裁の決定が確定している。 

しかし、最高裁判所による特別抗告棄却の決定文には、田原睦夫裁判官の補足

意見が付されており、上記の株価の採用期間については最高裁判所において慎重

                                                   
40 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、216頁（大阪地裁平成20年9月11

日決定の箇所） 
41 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、216頁（大阪地裁平成20年9月11

日決定の箇所） 
42 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、207頁 
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に審議すべき事項である旨が以下のように記載されている。 

すなわち、「抗告許可の申立てがなされた場合に抗告を許可するか否かは、原決

定等をなした高等裁判所の専権にゆだねられており、（中略）他方、原決定の内容

が、法令の解釈に関する重要な事項に関するものであるにもかかわらず不許可と

することは、この制度を設けた趣旨を無にするものであって、許されるものでは

ない」43とした上で、「会社法 172 条１項の『取得の価格』の算定に当たり、いか

なる事項をその判断要素とし、その各要素をいかに位置づけるかは、『取得の価

格』の算定に関する法令解釈そのものである。かかる問題については、抗告審の

決定をそのまま是認した最高裁判所の裁判例（最高裁平成20年（ク）第1307号、

同年（許）第48号同21年5月29日第三小法廷決定の金融・商事判例1326号35

頁）があるにとどまり、現在、下級審においては様々な決定がされているところ

である。その中で、原々決定のように、『取得の価格』の算定においてMBO準備期

間の市場価格を除くべきであるとする決定例はなく、その点をどのように考える

かは、『取得の価格』についての法令解釈そのものであり、かつ、その算定結果に

及ぼす影響の大きさからして、『法令の解釈に関する重要な事項』に該るものと認

められる。」44としている。また、「本件における抗告許可の申立て理由は、いずれ

も『法令の解釈に関する重要な事項』を含むものであると認められるものである

にもかかわらず、その申立てを不許可とした原決定は相当でないと思料される。」

45と大阪高裁の不許可決定を批判している。 

 

③ 株価期間採用の際の留意点 

レックス事例及びサンスター事例のいずれの事例も、会社側（経営陣）と（経

営陣以外の）株主側とで利益相反となる可能性がある構造の下、MBO計画公表前に

なされた業績下方修正が、経営陣によって株価を下方誘導するために意図的にな

されたもので、当該事象の影響を受けた株価が会社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かどうかの事実認定の相違が地裁、高裁の判断を分け

ている。 

レックス事例の後は、特に利益相反が生じる MBO 等の場合には、業績下方修正

と MBO 計画を同時公表する、業績下方修正前の株価期間のみを採用して買取価格

を決定する等の実務上の取扱いがなされるようになった。しかし、サンスター事

例では、業績下方修正公表以前であっても、MBO計画企図後の期間は株価を下方誘

導していると捉えられ、株価期間としては採用されない可能性があることを示し

ているため、TOB価格決定の際の株価期間は慎重に検討する必要がある。 

 

                                                   
43 「最近の裁判動向 サンスター全部取得条項付株式取得決議反対株主の株式取得価格決定申立事件抗告

不許可決定に対する特別抗告審最高裁決定」、資料版/商事法務、2010年３月号(第312号)、129頁 
44 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2010年３月号(第312号)、130頁 
45 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2010年３月号(第312号)、130頁 
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(2) 期待権の対価 

① レックス事例における期待権 

レックス事例では、最終的にスクイーズアウトされてしまう一般株主に対して、

将来の株価上昇を期待して継続保有する機会（期待権）を強制的に奪われること

に対する対価をどう評価するかがもう一つの争点となっている。 

一般株主側は MBO による企業価値の増大（シナジー）を勘案した対価の支払を

主張しているのに対して、会社側はそもそも MBO ではシナジーは発生しないと主

張している。 

東京地裁の判断は、MBOではシナジーは発生しないとした上で、公開買付に対し

て91.78％の株主が賛同したこと、対抗TOBがなされなかったことから、公開買付

価格が市場において一定の合理性を有するものとの評価を受けたと推認している。 

これに対して、東京高裁の判断は、本来は、事業計画等の十分な情報開示を得

た上で株主に分配すべきシナジー部分を裁判所が決定すべきであるが、レックス

事例では情報不足のためにそれができず、類似事例との比較において、評価する

こととしている。 

東京高裁判断文の抜粋は、以下のとおりである。 

「MBO に際して実現される価値は、①MBO を行わなければ実現できない価値と、

②MBO を行わなくても実現可能な価値に分類して考えることができ、②の価値は、

基本的に株主に分配すべきであるが、①の価値は、MBO後の事業計画につき、その

実現の不確実性についての危険を負担しながら、これを遂行する取締役（経営者）

の危険と努力についても配慮しつつ、これを株主と取締役に分配するのが相当で

あると認められる。そして、強制的取得により失われる今後の株価の上昇に対す

る期待を評価するに当たっては、当該企業の事業計画に照らし、その収益力や業

績についての見通しについて検討し、かかる検討の下に、MBOに際して実現される

上記①及び②の価値とその分配について考察し、かかる考察に基づき、裁判所が、

その合理的な裁量によって、上記の期待についての評価額を決することが、取得

価格の決定申立制度の趣旨に照らし、望ましいものといえる。」46 

「しかしながら、抗告人らの度重なる要請にもかかわらず、相手方は、その事

業計画を提出しないし、また、AP8社がレックスについてデューディリジェンスを

実施した上で作成した株価算定評価書を検討すれば、その性質上、事業計画を踏

まえた株価算定の過程が明らかになることが容易に推認できるにもかかわらず、

株価算定評価書の提出もしないのであって、本件においては、一件記録に基づき、

MBOに際して実現される価値を検討した上で、株価の上昇に対する評価を決するこ

とは困難といわざるを得ず、当裁判所としては、一件記録に表われた疎明資料に

基づき、本件 MBO に近接した時期において MBO を実施した各社の例などを参考に

                                                   
46  「最近の裁判動向 レックス・ホールディングス全部取得条項付株式取得決議反対株主の株式取得価格

決定申立事件抗告審決定」、資料版/商事法務、2008年10月号(第295号)、142～143頁 
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して、その裁量により、本件株式の株価上昇に対する評価額を決定するよりほか

はない。」47としている。 

なお、この点に関しても、最高裁決定における田原補足意見では、「原決定48の

認定判断は、本件 MBO の経緯や原審までの審理経緯をも踏まえてされたものであ

り、本件記録に現れた証拠関係から肯認することができ、また、その取得価格の

算定方法に裁量権の逸脱は認められないというべきである。」49として、東京高裁

決定を肯定している。 

 

② サンスター事例における期待権 

サンスター事例においても、レックス事例と同様、大阪地裁決定では取得価格

は TOB 価格と同額であるとされているが、大阪高裁においては裁判所がその裁量

で価格を決定すべきとした上で、期待権の対価として客観的価値の 20％を上乗せ

した価格を取得価格とすべきとしている。 

大阪高裁の決定では、「公開買付けにおける株式の公正な価格を算定するに当

たっては、株式の客観的価値に加え、①MBOにより支配権を強化することのできる

経営者側が支配権を手に入れるために追加的に支払う取得対価（支配プレミアム）、

②株主が全部取得条項を付されて株式を強制的に取得されることにより投資機会

を失い（スクイーズアウト）、又は投資の流動性を奪われる対価として支払われる

金銭（スクイーズアウトプレミアム）が考慮されるべきところ、公開買付けの実

務においても市場の直近価格を上回った買付価格が設定されているのが一般的で

あって、株式の市場価格に対するその割合（プレミアム）は、MBOの場合が高率と

なるとされている」50とした上で、当該付加価値は、MBO を実施するについて作成

されることとなる株価算定についての評価書を基礎として計算されるべきところ、

その評価書に「信用を置くことはできず、同評価書を分析して相手方の株式につ

いて上記プレミアムを計算することはできないから、上記プレミアムは合理的な

資料により裁判所の裁量によって決せられるべきものとなる」51としている。最終

的に近時のMBO事例のプレミアム平均値が20％前後であること、本件のTOBでの

プレミアムが約20％であったことを考慮し、20％と決定している。 

 

③ 期待権の判断に際しての留意点 

レックス事例及びサンスター事例では、取得価格の決定において、TOB価格を採

用せず、裁判所がその合理的裁量によって価格を決定している。また、この価格

決定において、本来は十分な情報開示の下、インカム・アプローチ等によって企

                                                   
47 前掲「レックス」資料版/商事法務、2008年10月号(第295号)、143頁 
48 東京高裁決定を指す。 
49 前掲「レックス」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、175頁 
50 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、208頁 
51 前掲「サンスター」資料版/商事法務、2009年10月号(第307号)、208頁 
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業価値を評価し、決定することが望ましいが、会社側からの情報開示が十分では

ないため、市場株価法で算定した株式の客観的価値に類似事例のプレミアム率に

基づく期待権の対価を加味して決定している。 

MBO手続が適正に行われ、多数の株主が同意したTOB価格であれば、当該価格を

スクイーズアウトされる株主に保証すれば十分という考えもあり、裁判所が積極

的に介入した両事例は、MBO手続の適正性に問題があったと裁判所が判断した結果

であると考えられる。利益相反の外観がある MBO においては、独立委員会の設置

等によって手続の透明性を確保することが必要であると考えられる。 

 

３．参考・補足事例及び類似上場会社法（倍率法、乗数法）における類似性 

(1) レックス事例及びサンスター事例とサイバード事例（東京地裁決定）の相違 

サイバードホールディングス株式取得価格決定申立事件（以下「サイバード事例」

という。）の東京地裁決定もレックス事例及びサンスター事例（以下「両事例」とい

う。）と同様、全部取得条項付種類株式の取得価格決定の事例であるが、両事例が当

初の TOB 価格を否定し、裁判所の合理的な裁量によって公正な価格を決定したのに

対し、サイバード事例の東京地裁決定では、公正な価格は株式の客観的価値に期待

権の対価（MBO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）から構成されるという両事例と同様の体系をとりながら、MBO手続が適正に

なされたという詳細な事実認定を経て、当初のTOB価格を公正な価格としている。 

その後、東京高裁は、東京地裁の決定を大幅に引用する形で、その判断の枠組を

基本的に支持しているが、期待権の対価については、異なる判断を示すことで、TOB

価格を若干上回る額を公正な価格とする旨の決定をしている。なお、平成23年6月

2日付で、最高裁にて、東京高裁価格決定に対する抗告について、抗告が棄却されて

いる。 

本項では、MBOを実施する場合の参考となる事例としてこのサイバード事例につい

て解説をすることとする。 

 

① 株式の客観的価値 

サイバード事例における東京地裁決定では、株式の客観的価値を測定するため

に市場株価を平均する株価の採用期間はMBO計画公表前１か月間としている。 

株価の採用期間の認定に際し、MBO 計画公表 11 か月前及び５か月前になされた

特別損失計上（のれん減損処理等）のプレスリリースについて、会計基準に基づ

く適正な処理であり、また、MBOと無関係に既に公表され公表時期もかなり離れて

いることから株価を採用できない特段の事情には当たらないとし、その他の申立

人からの主張も理由がないか失当であり、本件においては、相手方の市場株価が

その企業の客観的価値を反映していないと認められる特別の事情があるというこ

とはできず、「本件公開買付け公表前１ヶ月間の市場株価の終値による出来高加
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重平均値をもって算定した価格を本件取得日における相手方株式の客観的価値と

みるのが相当である」52としている。 

レックス事例では、業績予想の下方修正公表前に MBO の受け皿会社が設立され

ていたのに対し、サイバード事例では、当該プレスリリースの時期が MBO の投資

主体と会社との MBO に関する秘密保持契約がなされる以前になされていることか

ら、MBO計画と関係がないという事実認定をし、このような決定がなされたと考え

られる。このように、関係者との秘密保持契約締結時期が MBO 計画の企図開始時

期を示すと認定される可能性もあり、この後のプレスリリースについては特に留

意する必要があると考えられる。 

なお、サイバード事例における東京高裁決定においても同様の判断が示されて

いる。 

② 期待権の対価 

サイバード事例における東京地裁決定では、期待権の対価（MBO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）の決定に関して、

「本件は、取得価格の算定に当たって、「期待権（プレミアム）」として幾らが相

当なのかを算出して、これを付加するという方法にはよらず、前記の利益相反関

係に配慮した措置、買付価格についての交渉の有無、経過、旧経営陣の立場等に

照らし、MBOが、いわゆる独立当事者間（支配従属関係にない当事者間）において、

第三者機関の評価を踏まえた合理的な根拠に基づく交渉を経て、合意に至ったと

評価し得る事情があるか、また、適切な情報開示が行われた上で対象会社に対す

る株式公開買付けが成立し、株主総会において全部取得条項付種類株式の発行と

取得が承認されるなど一般に公正と認められる手続によって MBO の一連の手続が

行われたと認められるかという点から、裁判所の合理的な裁量によって取得価格

を決定するのが相当な事案である。」53としている。 

具体的には、公開買付けの主体は実質的には対象会社及びその取締役から独立

した第三者の外部投資家であったこと、取締役が当該外部投資家との買付価格に

関する交渉に厳しい態度で臨み結果として買付価格が引き上げられたこと、対象

会社及び当該外部投資家から独立した者から構成される第三者委員会を設置しそ

の審議結果を踏まえて対象会社が公開買付けに賛同していること等から、いわゆ

る独立当事者間（支配従属関係のない当事者間）において、第三者機関の株式評

価を踏まえるなど合理的な根拠に基づく交渉を経て、合意に至ったものと認める

ことができ、利益相反関係の問題についてもこれを抑制する措置が講じられてい

たということができるとしている。 

また、大株主の中に、MBOに反対し、会社法第116条及び第117条に基づく株式

                                                   
52 「判例特報 サイバードホールディングス株式取得価格決定申立事件」金融・商事判例、平成21年12

月１日(第1329号)、58頁 
53 前掲「サイバード」金融・商事判例、平成21年12月１日(第1329号)、63～64頁 
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買取請求権の行使又は同法第 172 条に基づく取得価格決定の申立を行った株主が

いなかったこと、情報開示の内容がかなり周到なものであり、強圧性も乏しいこ

とをも考えると、一般に公正と認められる手続によって MBO の一連の手続が行わ

れて、MBOが成立したと評価できるとしている。 

その後の東京高裁決定では、利益相反関係の問題についてもこれを抑制する措

置が講じられていたことを認定したものの、「なお、利益相反関係が全くないとは

いえないこと、本件 MBO は、第三者委員会を設置して公正と認められる手続によ

って、行われているが、第三者委員会の選任したフィナンシャルアドバイザー及

び法務アドバイザーがいずれも相手方（株式会社サイバードホールディングス）

取締役会の選任したアドバイザーであること、相手方の情報開示内容が周到なも

のであり、株主の会社法上の救済手段等を注意的に記載したに過ぎないものであ

っても、その構造上、「強圧性」が全くないと評価することはできないこと等に照

らすと、本件株式の MBO の実施後に増大が期待される価値（プレミアム）を、前

記認定の本件取得日における本件株式の客観的価値である１株当たり5万1133円

の 17.34％である 8867 円であると、直ちに認めることはできないというべきであ

る。」54とし、「強圧性」が全くないと評価することはできないこと等から、期待権

の対価について、東京地裁決定と異なる判断を示し、当初の TOB 価格を公正な価

格とした東京地裁の決定を直ちに認めることはできないものとした。その上で、

「日本経済新聞の記事（甲16）によると、平成19年におけるTOBのプレミアムの

平均値は、20％台の半ばであること、平成 20 年にはこれが大幅に拡大しており、

なかでも MBO のプレミアムが高くなっていることが認められ、また、相手方も、

本件公開買付けにおけるプレミアムを約22.38％から約31.68％と主張しているこ

とを考慮すると、プレミアムは少なくとも 20％を下ることはないと認められるか

ら、本件株式の取得価格は、本件取得日の客観的価値である5万1133円に20％の

プレミアムを加算した6万1360円（小数点以下、四捨五入）と定めるのが相当で

ある。」55との決定がなされている。 

 

サイバード事例の裁判所の事実認定は、今後、MBOを実施するに際して参考とな

ると考えられる。 

 

(2) 類似上場会社法（倍率法、乗数法）で採用される上場会社の類似性 

レックス事例では、市場株価法以外の評価法として、純資産法及び類似上場会社

                                                   
54 「最近の裁判動向１ サイバードホールディングス全部取得条項付株式取得決議反対株主の株式取得価

格決定申立事件抗告審決定－東京高決平22･10･27－」、資料版/商事法務、2011年1月号（第322号）178

頁 

 
55 前掲「サイバードホールディングス」資料版/商事法務、2011年1月号（第322号）178頁 
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法（倍率法、乗数法）を主張していたが、東京高裁で否定されている。 

マーケット・アプローチの評価法の一つである類似上場会社法（倍率法、乗数法）

が否定されているのは、そもそも評価額が、実際の公開買付価格と著しく乖離して

おり、これを考慮すべきものと認めるについては、多大の疑問が生じるとされてい

るが、他の理由として、比準すべき上場会社との類似性に対する疑念が挙げられて

いる。 

東京高裁の決定文の抜粋は以下のとおりである。 

「比準法（類似会社比準法）によって株価を算定するに当たっては、比準すべき

類似会社の選定が合理的であることが必須であることはいうまでもないところ、乙

イ32号証による試算額算定に当たって選定された類似会社とレックスとの類似性に

ついては、およそ的確な疎明はされていないのであって、かえって、レックスが、

上記のとおり外食産業、コンビニエンス・ストア事業、スーパーマーケット事業に

おいて、多種多様な業態における店舗展開を行っている複合的企業であることに照

らすと、乙イ32号証において提示された比準法（類似会社比準法）による株価の試

算に当たり選定された類似会社との類似性については多大の疑問を抱かざるを得ず、

同号証によって提示された同法による試算額は、本件株式の客観的価値を算定する

に当たっては、考慮するに値しないことは明らかというほかはない。」56 

 

上記のように、類似上場会社法（倍率法、乗数法）で企業価値を評価するために

は、比準する上場会社との類似性が求められることとなる。 

                                                   
56 前掲「レックス」資料版/商事法務、2008年10月号(第295号)、137～138頁 
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Ⅴ ネットアセット・アプローチの選定事例 

１．ネットアセット・アプローチの定義と特徴 

(1) ネットアセット・アプローチの定義 

ネットアセット・アプローチはコスト・アプローチとも呼ばれており、会社の純

資産を基準に評価する方法である。これには、会計上の純資産額に基づいて１株当

たり純資産の額を計算する「簿価純資産法」、貸借対照表の資産、負債を時価で評価

し直して純資産額を算出し、１株当たり時価純資産を計算する「時価純資産法」が

ある。 

また、「時価純資産法」の中には、個別資産の再調達時価を用いて算出する「再調

達時価純資産法」や、個別資産の処分価額を用いて算出する「清算処分時価純資産

法」がある。 

さらには、のれんを評価してその価値を加算する方法もある。この場合、のれん

はインカム・アプローチで評価することになり、ネットアセット・アプローチにイ

ンカム・アプローチ的手法が混在することになるが、この方法もまた純資産法の一

種とする考え方がある。 

 

(2) ネットアセット・アプローチの特徴 

前項に記載したとおり、会社の資産、負債を時価測定して導き出す方法がネット

アセット・アプローチのうちの時価純資産法であるが、その個別資産の時価の測定

は、他のアプローチが混在することになる。 

例えば、賃貸用不動産の場合、その物件について利益還元法（収益還元法）によ

る評価を採用すれば、それはインカム・アプローチによって評価していることにな

る。また、時価のある有価証券であれば、直近の市場価格を採用した場合、それは

マーケット・アプローチによる評価を採用していることになる。さらに前述のよう

にのれんまでも評価し加算するとなると、企業全体の超過収益力を検討することに

なるので、インカム・アプローチの要素がより強くなる。 

また、親会社自体の事業規模はさほど大きくないが、M&Aで取得した多くの子会社

があり、いわゆる持株会社又は投資ファンドのような性格が強い会社の場合、親会

社の企業価値評価について仮に時価純資産法を採用するとしても、具体的には各子

会社の企業価値をインカム・アプローチやマーケット・アプローチで評価すること

になる。 

ネットアセット・アプローチの長所は、企業の主たる個別資産の時価が測定しや

すい場合には、利害関係者間の納得を得られやすい点である。例えば、主たる資産

が上場している金融商品や路線価のある土地などの場合である。このような性格か

ら時価純資産法は、M&Aなどにおける最低売却価格、すなわち価格交渉のボトムライ

ンとして利用されることも少なからずある。 
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また、企業価値の評価方法を選択するに際し、理論的にはインカム・アプローチ

やマーケット・アプローチを採用したほうが望ましいと考えられたとしても、実際

に対立する利害関係者が納得する収益予測の額や市場時価を得られない場合には、

実務的に実施可能な評価方法を消去法的に検討していくとネットアセット・アプロ

ーチに帰結するケースがある。 

なお、会社更生法や民事再生法においては清算価値保障原則という考え方がある

ので、この場合には清算処分時価純資産の額がボトムラインという考えに近いと言

える。 

一方、ネットアセット・アプローチの欠点は、上記で述べたとおり、のれんを評

価対象とする場合を含め、実質的にはインカム・アプローチ的な又はマーケット・

アプローチ的な評価になる場合を除き、会社の将来の収益獲得能力を評価額に反映

していない点である。 

 

(3) ネットアセット・アプローチに関する論点と採用可能性 

ネットアセット・アプローチに関する論点として最も重要な点は、M&Aにおける評

価として、継続企業に対しても採用可能かという点である。 

カネボウ事例で東京地裁は、このアプローチの具体的な評価法としての純資産法

に関して、継続企業としての価値を算定する観点からは、事業継続を前提とする評

価法ではないことから、この評価法を考慮することは相当ではないと指摘している。 

さらに、このアプローチの特徴として、客観性には優れているものの、一定時点

での純資産に基づいた価値評価を前提とするため、のれん等が適正に計上されてい

ない場合には、将来の収益能力の反映や、市場での取引環境の反映は難しいという

問題がある。 

一方、本事例分析において、レックス事例では会社側が、修正簿価純資産法の選

定を主張し、サンスター事例でも会社側が修正純資産法の選定を主張している。い

ずれの事例でも、この主張は裁判所によって採用はされなかったものの、継続企業

であっても限定的ではあるがネットアセット・アプローチ選定の余地が実務的には

あることが分かる。 

採用可能性について本事例分析から検討してみると、M&Aにおける採用は下記のよ

うな場合である。ただし、採用される場合でも選定理由の説明には十分な留意が必

要である。三つのアプローチの中でも将来の収益獲得能力を反映していないとされ

るこのアプローチを採用する以上、不十分な説明では企業価値評価を巡る紛争を招

きかねないからである。 

 

① 企業価値評価を巡って対立している局面において、利害関係者を納得させるだ

けの収益予測や市場時価を得られず、結果的にネットアセット・アプローチの採

用しかない場合 
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② 不動産・金融関係等、資産の価値が企業価値に大きく影響する会社の評価の場

合 

③ インカム・アプローチ等による評価額よりも時価ベースにおける純資産価値の

方が大きい場合 

④ インカム・アプローチで将来予想が困難な状況、又はマーケット・アプローチ

で採用する株価期間の株価の推移が不安定な状況など、いずれのアプローチでも

不確実性の極めて高い状況で、評価の安定性を確保したいと判断された場合 

次節で記載するコマ・スタジアム事例は、これらのうち特に③における適用事例

となるものである。 

 

２．継続企業におけるネットアセット・アプローチの選定事例 

(1) コマ・スタジアム事例におけるネットアセット・アプローチの選定 

東宝株式会社（以下「東宝」という。）による株式会社コマ・スタジアム（以下「コ

マ・スタジアム」という。）に対する公開買付（買付期間：平成20年７月23日から

同年８月25日まで）のケースでは、被買収会社が上場会社であり、経営破綻してい

ないにもかかわらず市場株価法ではなく時価純資産法が採用されている。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。 

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

のみを採用することは非常にまれであると考えられる。したがって、この事例は上

場会社の株式の評価方法としては極めて珍しいケースである。 

 

(2) コマ・スタジアム事例の時系列推移 

コマ・スタジアム事例に関して、新宿コマ劇場の閉館の発表から、コマ・スタジ

アムが東宝の完全子会社になるまでを時系列で示すと、下表のようになる。 

 

【図表Ⅴ-１ コマ・スタジアム事例の時系列推移】 

日付 事象 

平成 20 年５月 28 日 新宿コマ劇場の閉館と再開発計画を発表 

平成 20 年７月 23 日 東宝がコマ・スタジアムを完全子会社化するために

TOBを実施することを公表 

買付期間は平成20年７月23日から同年８月25日 

平成 20 年８月 25 日 東宝によるTOBが成立 

平成 20 年９月２日 東宝の連結子会社 

平成20年11月22日 大阪証券取引所第２部上場廃止 

平成20年12月 東宝の完全子会社 
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(3) コマ・スタジアム事例におけるTOBに至る経緯 

① 再開発計画とそれに伴う東宝によるコマ・スタジアム完全子会社化の判断 

コマ・スタジアムは、「新宿コマ劇場」と「梅田コマ劇場」を営業していたが、

平成 17 年に「梅田コマ劇場」の資産売却により大阪地区の劇場経営から撤退し、

「新宿コマ劇場」を唯一の拠点として営業をしてきた。しかし、平成20年３月期

まで２期連続の大幅な営業赤字を計上したことから、抜本的な経営の見直しを行

うことになった。 

「新宿コマ劇場」の土地は東宝が所有しており、建物はコマ・スタジアムの所

有である。都内の主要繁華街では希少な大型物件でありながら、極めて収益性・

効率性の低い資産と化していたため、東宝は土地の早期再開発による有効活用が

必要と考え、その借地権を有するコマ・スタジアムと一体となって再開発を迅速

に進めるという経営判断を行った。 

「新宿コマ劇場」の建物の建替えを中心とした再開発を実行するためには約４

年間の年月がかかる。他に主たる事業を行っていないコマ・スタジアムは、その

間事業休止状態となるため、上場会社としての基準を満たす事業継続がきわめて

難しい状況となった。このような状況を踏まえ、東宝はコマ・スタジアムの株式

を公開買付することにより完全子会社化する方策を選択したのである。 

 

② TOBの概要 

東宝によるTOBの状況は、下表のとおりであった。また、TOBにおける買付期間

を含む平成20年４月から同年９月までのコマ・スタジアムの株価の推移をみると

図表Ⅴ-３のとおりである。 

 

【図表Ⅴ-２ TOBに際して提出・公表された書類等】 

年月日 書類提出者等 概要 

平成20年７月23日 東宝 公開買付届出書 

コマ・スタジアムを公開買

付により完全子会社化する

旨を記載。買付期間、買付価

格、買付予定期間を記載 

平成20年７月23日 コマ・スタジアム 意見表明報告書 

コマ・スタジアムの取締役

会において東宝の公開買付

に賛同する旨の決議を行っ

たことを開示。会社は株主に

対して公開買付に応募する

ことを勧める旨を記載 
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平成20年７月23日～ 

平成 20 年８月 25 日

（24営業日） 

 公開買付実施 

応募数 956,634 株が買付

予定下限（470,700株）以上

を達成したため、全株式を買

付 

平成20年８月26日 東宝 公開買付報告書 

公開買付の結果を開示 

平成20年８月26日 コマ・スタジアム 臨時報告書 

公開買付により親会社が

異動したことを開示 

 

【図表Ⅴ-３ コマ・スタジアムの株価の推移57】 

月別 平成20年 

４月 
５月 ６月 ７月 ８月 ９月 

最高

（円） 1,950 2,080 1,880 7,380 7,380 7,300 

最低

（円） 1,750 1,605 1,510 1,513 7,260 7,270 

（出典） コマ・スタジアム、平成20年９月30日終了第２四半期報告書 

 

③ コマ・スタジアム事例における東宝の企業価値算定過程 

東宝による TOB で東宝が実施した企業価値の算定過程及び TOB に対してコマ・

スタジアムが賛同の意見表明に至る過程を要約すると下表のようになる。また、

コマ・スタジアムの市場価格に対するプレミアムは、図表Ⅴ-５のようになってい

る。 

 

 

【図表Ⅴ-４ コマ・スタジアムにおける企業価値算定の概要】 

公開買付価格 7,400円 

株式価格算定の依頼人 東宝 コマ・スタジアム 

独立第三者機関による

企業価値算定の実施 

実施 実施 

不動産鑑定の実施 実施 実施 

時価純資産法による評

価額 

7,057円～7,401円 時価純資産法による評

価額を分析した（評価額

は公表していない） 

市場株価法による評価

額 

1,555円～1,728円 市場株価法による評価

額を分析した（評価額は

公表していない） 

フリー・キャッシュ・フ

ロー法（DCF法） 

採用せず 採用せず 

 

 

                                                   
57 最高・最低株価は、大阪証券取引所市場第二部におけるものである。 
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【図表Ⅴ-５ 算定結果とプレミアム】 

市場株価平均値の 

算定期間 

終値の単純平均値 平均値に対する 

プレミアム 

過去１か月間 1,559円 約375％ 

過去３か月間 1,680円 約341％ 

 

東宝が提出した公開買付届出書（平成 20 年７月 23 日）によると、公開買付価

格は7,400円となっている。 

東宝は、買付価格の決定の際の参考とするため、独立した第三者算定機関Ａ社

から「株式価値算定書」を入手している。この独立第三者算定機関Ａ社の算定に

よる１株当たり価値は、時価純資産法では 7,057 円から 7,401 円、市場株価法で

は1,555円から1,728円となっている。 

独立第三者算定機関Ａ社は、本件土地南側部分の借地権については相当の含み

益が存在し、その重要性が高いことから時価純資産法を採用するとともに、Ｉ社

により実施された当該借地権の不動産鑑定に基づき借地権の正当な時価を株式価

値の算定に利用していると説明している。 

なお、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）については、コマ・スタジアム

の唯一の事業拠点であり収益基盤である「新宿コマ劇場」を閉館して再開発する

ことが予定されており、演劇事業が大幅に縮小されることが予想されることから、

コマ・スタジアムの事業資産から生み出される将来キャッシュフローに基づく価

値評価を行うことは困難であるとして、フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）

は採用しないとしている。 

東宝は、買付価格の決定に際して独立第三者算定機関Ａ社の時価純資産法の評

価結果を重視しつつ、コマ・スタジアムに対する事業・法務・会計・税務に係る

デューデリジェンスの結果、コマ・スタジアムによる賛同の可否、対象株式の市

場価格の推移、及び本公開買付の見通し等を総合的に勘案し、かつ、対象者と協

議・交渉した結果等も踏まえ、買付価格を7,400円と決定したと説明している。 

なお、コマ・スタジアムの市場価格に対するプレミアムは、図表Ⅴ-５のとおり、

過去１か月間の終値の単純平均値1,559円に対して約375％、過去３か月間の終値

の単純平均値1,680円に対して約341％をそれぞれ加えた額となっており、直近の

市場価格と比して大幅な割合のプレミアムとなっている。 

 

④ コマ・スタジアム事例における同社の意見評価過程 

評価対象会社であるコマ・スタジアム自身は、独立した第三者算定機関として

Ｍ社から「株式価値算定書」を入手している。この独立第三者算定機関Ｍ社によ

る株式価値算定書においても、時価純資産法、市場株価平均法の各手法を用いて

分析をしていると説明している。独立第三者算定機関Ｍ社も本件土地南側部分の

借地権については相当の含み益が存在し、その重要性が高いことから時価純資産
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法を採用するとともに、Ｋ社により実施された借地権の不動産鑑定に基づき適正

な時価を株式価値に反映させたとしている。 

コマ・スタジアムは、リーガルアドバイザーである法律事務所Ｔからの法的助

言と独立第三者算定機関Ｍ社の「株式価値算定書」を参考に検討した結果、本公

開買付がコマ・スタジアムの企業価値の向上に寄与するものであるとともに、コ

マ・スタジアムの株主に対して合理的な価格による株式売却機会を提供するもの

と判断し、公開買付に賛同している。 

 

(4) コマ・スタジアム事例にみる紛争回避の配慮 

コマ・スタジアム事例では比較的円滑に TOB が実施され、東宝の完全子会社に移

行した。コマ・スタジアム事例にみる紛争回避の配慮をまとめると、下記のとおり

である。 

 

① 東宝は独立第三者算定機関によるコマ・スタジアムの企業価値算定を実施 

② 東宝はコマ・スタジアムの借地権評価について不動産鑑定を実施 

③ 東宝は事業・法務・会計・税務に係るデューデリジェンスを実施 

④ コマ・スタジアムは独立第三者算定機関による自社の企業価値算定を実施 

⑤ コマ・スタジアムは自社の持つ借地権評価について不動産鑑定を実施 

⑥ コマ・スタジアムはリーガルアドバイザーと独立第三者算定機関の算定結果を

検討してTOBに賛同する旨の意見を公表 

 

東宝では、こういった手続面だけではなく、コマ・スタジアムによる賛同の可否、

対象株式の市場価格の推移、本公開買付の見通し、及び対象者と協議・交渉した結

果等を慎重に検討していたことは、既述したとおりである。 

 

３．非継続企業におけるネットアセット・アプローチの選定 

会社更生法の場合は、会社更生手続開始の時に時価による財産評定を行うことが規

定されている（会社更生法第 83 条第２項）、この規定は、財務破綻を来した会社が会

社更生手続開始により、その有する財産の一切を新たな更生会社へ譲渡したと考える

ことが基礎となっている。すなわち、財務破綻を来した会社は観念的に清算をして、

全財産がその実質的所有者である債権者を中心とした新たな更生会社に譲渡されたと

擬制することである。 

会社更生法における財産評定は、債権者の利害調整を主な目的とした制度であり、

通常は債務超過会社であるため会社更生開始時点での株式価値はプラスではないこと

が多いが、個別資産の時価を積み上げて評価するという点においては、株式価値算定

における時価純資産法に類似しているといえる。なお、更生手続開始時の財産評定に

おいては、事業全体の価値の算定を不要とし、個別財産についての評定を行う（会社
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更生法第83条第１項、第２項）。 

会社更生法では、会社更生計画案を裁判所に提出するのに際して、認可前基準日現

在の清算貸借対照表を清算を前提に作成する。会社更生計画案は、会社を直ちに清算

して残余財産を原資に債務弁済を行うことを選択するよりも、会社更生計画に基づき

事業を継続しながら企業価値を高めて債務弁済をする方法を選択した方が、債権者に

とってより多額の債務弁済が行えるなどの有利な結果が得られるものでなければなら

ない（清算価値保障原則）。 

なお、会社更生法に基づく財産評定の実務等については、平成16年５月に公表され

た日本公認会計士協会経営研究調査会研究報告第23号「財産の価額の評定等に関する

ガイドライン（中間報告）」並びにこのガイドラインを補完する目的で平成 19 年５月

に公表された「財産評定等に関するQ&Aと事例分析」を参照されたい。 
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Ⅵ 本事例分析における算定人の対応と役割 

１．本事例分析における紛争の背景 

取引目的（株式の譲受や譲渡、合併、株式移転及び株式交換など）において売買さ

れる株式の価格、合併比率、移転比率及び交換比率の交渉から決定は、当事者によっ

て行われる。算定人による企業価値評価は、取引目的の当事者である依頼人の意思決

定を補助するための参考として利用される。 

企業価値評価業務は、M&Aにおける事前局面、M&Aにおける交渉局面、反対株主との

交渉局面、そして、裁判局面である。企業は、裁判局面に至らないよう、企業価値の

算定等を実施し、TOBやMBOといった取引目的が会社と経営陣との利益相反関係にある

場合には、更に利益相反回避の手続を行う。企業価値評価業務は、こういった価格形

成過程の一部を担うことになる（図表Ⅰ-１参照）。 

一般株主は M&A など取引目的の当事者になることはない。経営者による交渉の過程

を見守りながら、株主としての意思表示を行うことになる。企業価値評価を巡る紛争

は、その過程で経営者に対する強い不信感が原因となるのが一般的である。それは、

三つが原因であることが多い。 

 

(1) 利益相反関係 

取引目的の当事者である経営者と株主とが利益相反関係にある場合がある。例え

ば MBO の場合、経営者は株式を安価で買取ろうとの意思が働く。こういった利益相

反局面においては、手続的に様々な配慮がなされる。しかし、企業価値評価におけ

る恣意性の排除や評価額の適正性の確保が図られなかった場合、株主は不信感を抱

くことになる。 

 

(2) 情報の非対称性と偏在 

企業価値評価の基礎となる情報が、経営者と株主との間で偏在しているにもかか

わらず、この問題を解消する適切な手続を行わなかった場合、企業価値評価に対し

て株主は不信感を抱くことになる。 

 

(3) 一般株主に対する配慮 

企業価値評価において、一般株主への配慮が不十分であった場合、又は一般株主

を排除する意図がみられた場合、株主は企業価値評価に対して不信感を抱くことに

なる。 

 

２．本事例分析における紛争と評価環境の確保 

M&Aにおける交渉局面で重要になるのは、企業価値評価等の実施と利益相反回避のた

めの手続の実施である。後者に関して、MBO の場合の問題については、「企業価値の向
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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）に関する報告書」（企業

価値研究会、平成19年８月２日）が公表されているのでそれを参照されたい。 

企業価値評価業務を行う算定人にとっては、企業価値評価等の実施といった評価環

境の確保が重要となる。コマ・スタジアム事例では、東宝によるコマ・スタジアムの

完全子会社化に向けての紛争回避の方策について記述したが、それを一連の評価環境

として一般化してみると、下記のようになる。 

 

(1) FA（ファイナンシャルアドバイザー）による買収側へのM&Aに関するアドバイ

ス 

FA（ファイナンシャルアドバイザー）は、M&Aの組成からクロージングまでの一連

の過程で、価格交渉を円滑に行うためのアドバイスを買収側に提供する。 

 

(2) リーガルアドバイザーによる買収側へのアドバイス 

リーガルアドバイザーは、M&Aにおける法律面での支援を行う。 

 

(3) 買収側での事業・法務・会計・税務に係るデューデリジェンスの実施 

買収側には被買収側の情報が不足している。この情報の非対称性を埋め、被買収

会社の現状を正確に把握するとともに、買収後のリスクを小さくするために各種デ

ューデリジェンスが実施される。 

 

(4) 買収側での独立第三者算定機関による企業価値算定の実施 

算定人が実施する企業価値算定業務である。 

 

(5) 被買収側における上記と同様の手続実施 

買収する側は被買収会社に関して(1)～(4)の手続が必要になるが、被買収側も、

M&Aにおける交渉局面が独立第三者間取引として成立するためには、買収側と同様の

アドバイザーを編成し同様の手続を実施する必要がある。 

 

(6) 被買収側における独立外部委員会の設置 

買収側の提案に対して被買収側が賛同するかは、被買収側の経営者が、FA（ファ

イナンシャルアドバイザー）、リーガルアドバイザー、独立第三者算定機関による企

業価値算定の結果を受けて判断することになる。その場合、意見形成が適切かの意

見を入手するために、外部の有識者から構成する独立外部委員会を設置する。 

 

(7) 買収側と被買収側との対等な関係での交渉 

以上(1)～(6)の手続によって、M&Aの独立第三者間取引としての状況が整うことに

なり、両者は対等な立場で価格の交渉を進めることになる。 
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企業価値評価を巡る紛争は、評価環境の不備や利益相反回避のための手続の不備か

ら生じることになる。企業価値評価業務は、一連の手続の中の一部であり、評価業務

自体が直接の紛争原因になることはまれではある。そういった状況でも、適切な評価

環境を確保することが重要になる。上記のような評価環境が確保された中で企業価値

評価業務を実施することで、算定人は、専門性を発揮し、独立性や第三者性を確保す

ることができるのである。 

 

３．本事例分析における算定上の留意点 

本事例分析において３件の中心的事例と２件の参考・補足事例を分析・検討してき

た。裁判局面における会社側、株主側の主張及び裁判所の判断を検討することで、M&A

での交渉局面における価格形成過程で、いかに紛争を予防・回避できるかを探ること

ができる。企業価値評価業務を行う算定人が留意する点をまとめると、下記のように

なる。 

 

(1) 基礎資料を利用する場合の留意点 

カネボウ事例では、裁判での鑑定に際しては、会社が作成した５か年の事業計画

を採用することで当事者は合意していた。しかし、その後、事業計画の初年度の達

成が困難になったことから、会社側は、この事業計画を見直す必要があるという主

張を行った。会社側の主張に対して、この段階での修正を鑑定人も裁判所も否定し

ている。 

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）において事業計画は、営業フリー・キャ

ッシュ・フローの期待値を算定する上で重要な基礎資料である。こういった基礎資

料の利用は、裁判においては両当事者合意が前提であることが分かる。 

M&Aでの交渉局面においても、買収側、被買収側が独立第三者算定機関による企業

価値算定を行う場合には、合意された基礎資料に基づく必要がある点、留意が必要

である。 

 

(2) 複数の評価法を併用する場合の留意点 

M&Aでの交渉局面においては、複数の評価法を採用し、併用法によって総合評価を

行うのが一般的である。その場合、「１株当たり○○○円～○○○円」といった一定

の評価幅での評価を行う。 

レックス事例で会社側は、市場株価法、修正簿価純資産法及び類似上場会社法（倍

率法、乗数法）を併用し、総合評価を行うことを裁判で主張している。 

この主張に対して東京高裁は、純資産法（修正簿価純資産法）、類似上場会社法（倍

率法、乗数法）については、買収会社がデューデリジェンスを実施したうえで決定

した TOB 価格と著しくかけ離れた額である場合、それらを併用することを疑問視し

ている。 
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そもそも併用法は重複幅併用法とも呼ばれ、各評価法の評価結果を一定の幅をも

って算出し、それぞれの評価結果の重複等を考慮しながら評価結果を導く方法であ

る。その前提は、それぞれの評価法による結果が近いことである58。 

M&Aでの交渉局面においても、レックス事例のように複数の評価法の結果が著しく

かけ離れている場合の併用には十分な留意が必要である。 

 

(3) 純資産法を採用する場合の留意点 

レックス事例やサンスター事例では、裁判所は純資産法の採用に否定的であった

ことは、上記(2)のとおりである。 

しかし、紛争に至らなかったコマ・スタジアム事例ではこれを採用している。コ

マ・スタジアム事例では、コマ・スタジアムが新宿に建物と借地権を有しているも

のの、これらは極めて収益性・効率性の低い資産と化していた。一方借地権に相当

な含み益が存在している。 

こういった状況においては、買収側である東宝も被買収側のコマ・スタジアムも

フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）は採用していない。評価基準日現在コマ・

スタジアムは上場しており、市場株価法を採用した場合、1,555円～1,728円（東宝

の評価。コマ・スタジアムは評価額を公表していない）であり、結果としてはこの

評価結果は採用していない。 

純資産法には、将来の収益能力の反映や市場での取引環境の反映は難しいという

問題があることから、その採用は限定的である。前章Ⅴで採用局面として四つを指

摘したが、コマ・スタジアム事例は、これらのうちのインカム・アプローチ等によ

る評価額よりも時価ベースにおける純資産価値の方が大きい場合に該当するもので

ある。 

 

(4) 評価の安定性を考慮する場合の留意点 

市場株価法を採用する場合、市場株価は、長期的にはその会社の収益力等に基づ

く企業価値を適正に反映して形成されるが、様々な要素で日々変動しているため、

短期的には企業価値と無関係に変動することもある。変動要因としては、特殊株主

による買占めや一時的な投機的取引、業績修正による一時的変動及び取引量が少な

い（浮動株が少ない）場合である。 

レックス事例においてもサンスター事例においても、採用する株価期間として、

業績下方修正公表後MBO計画公表前の期間を採るべきか、MBO計画公表後の期間を採

るべきかの主張が会社側、株主側からあったが、M&Aでの交渉局面においても、長期

の株価変動を観察すること等で、採用すべき株価期間については、十分留意する必

要がある。 

                                                   
58 企業価値評価ガイドラインのⅣ．４．(3)には、「併用法は、それぞれの評価法による結果が近い場合に

適用しやすい。」と記述されている。 
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(5) 期待値・プレミアムの評価を行う場合の留意点 

一般的にTOB（株式公開買付）やM&A等の取引は、支配権に大きな影響があるため、

その対価として市場株価より高い対価を支払うことが多い。この対価はコントロー

ル・プレミアムと呼ばれている。 

レックス事例とサンスター事例は、いずれも MBO 計画の一環として TOB がなされ

た後に、全部取得条項付種類株式の取得決議によって継続保有を希望する株主が強

制的に退出させられる、いわゆるスクイーズアウトのスキームである。この場合、

株式の客観的な時価に加えて、強制的取得により失われる今後の株価上昇に対する

期待権を評価することになる。 

このように、M&A での交渉局面においても、企業価値評価においては、一般的な

M&Aの場合のコントロール・プレミアムやそのうちのMBOにおける期待権の評価が重

要となる点、留意が必要である。 
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