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事実の概要

　Ａ社（株式会社シャルレ）は、昭和 50 年に設立
され、主として、女性用下着の試着販売を行うこ
とを主たる営業形態とし、平成 20 年当時、その
株式（以下「Ａ株」という）を大阪証券取引所市
場第 2 部に上場していた委員会設置会社であり、
Ａ社の創業家一族及びその資産管理会社がＡ株の
総議決権数の 55％以上を保有していた。
　Ａ社は、時代の変化に伴い、販売形態が社会情
勢にそぐわなくなり、売上げが平成 8 年をピー
クに減少し続けた。そこで、Ａ社のＢらは、Ａ社
創業者の長男であるＹ１に対し、Ａ社の当時の経
営陣を退陣させ、Ｃ社をアドバイザー、Ｄ社をパー
トナーとして行う MBO（以下「本件 MBO」という）
を提案し、Ｙ１は、Ｃ社との間で、Ｃ社をアドバ
イザーとする合意をした。そして、平成 19 年 6
月 27 日、Ａ社の定時株主総会において、経営陣
が刷新され、Ｙ１が代表執行役兼取締役、Ｙ１の
母Ｙ２（以下、Ｙ１及びＹ２を合わせて「Ｙ１ら」とい
う）が取締役、Ｙ３～Ｙ５（以下、Ｙ３～Ｙ５を合わせ
て「Ｙ３ら」という）が社外取締役、Ｂを含む 3 名
が執行役となった。
　Ｂは、本件 MBO のプロジェクトの責任者とし
て、本件 MBO を実施すべく、適正買付価格算定
機関であるＥ社（株式会社 KPMG）に対し、Ａ株
の株価算定を依頼したところ、Ｅ社より、平成
20 年 7 月 30 日付で、DCF 法で 1,104～1,300 円、
株式市価法で 528～544 円、株価倍率法（類似会
社比準法）で 897～1,129 円とする算定結果のド
ラフトが開示された。他方、Ａ株の公開買付け（以
下「本件公開買付け」）のために、Ｄ社により設立
されたＦ社がＡ株の株価算定をＧ社に依頼したと

ころ、DCF 法で 646～908 円、市場株価法で 498
～600 円、類似株式比準法で 599～855 円との算
定がなされた。
　Ｙ１は、本件 MBO の資金調達の予算として 130
～150 億円程度を予定し、Ｄ社が本件 MBO にお
ける公開買付価格（以下「本件公開買付価格」とい
う）につき 700 円を予定していることを認識し、
Ｅ社とＧ社の株価算定結果に乖離が生じたこと
から、このままでは本件 MBO が頓挫してしまう
という危機感を抱いた。そこで、Ｙ１は、本件公
開買付価格を 700 円とすべく、Ｂに対し、同年
8 月 12 日のＹ３らとのミーティングに際し、Ｃ社
の代表者Ｈを同席させる必要がある旨及びＥ社に
よる価格の説明に際しては、Ａ社の顧問法律事務
所であるＩ法律事務所の弁護士を同席させない旨
並びにＥ社がこれ以上算定結果を下げられないの
であれば、DCF 法を採用しないことや類似企業比
較法において特定の企業を入れること及びＥ社が
それらを受け入れないのであれば、他の第三者評
価機関に依頼することも検討すること等をメール
にて指示した。ところが、Ｙ１は、公開買付価格
の決定に関与することの法的リスクを避けるた
め、同年 8 月 27 日以降の本件 MBO に関する取
締役会及び役員ミーティングに参加しないことと
したため、それ以降、Ｙ３らを中心に、Ｅ社によ
るＡ株の株価算定の資料となった 7 月 22 日付利
益計画の見直しが行われた。
　その後、Ａ社は、本件 MBO に関する法律意見
書のドラフトをＩ法律事務所より交付を受けた。
当該ドラフトには、8 月 31 日付利益計画がＥ社
算定書の提出された後に作成された点等につき、
Ｙ３らが善管注意義務に問われる可能性がある旨
の記載があった。そこで、Ｙ３らは、Ｉ法律事務
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所に対し、法律意見書の正本は不要である旨の回
答をした。
　そして、Ａ社はＤ社らとの間で、本件公開買付
価格を 800 円で合意し、同年 9 月 18 日、Ａ社の
創業家一族、Ｄ社、Ｆ社等の間で、Ａ株の本件公
開買付けを行うべく（Ａ社の自己株式を除く発行済
株式総数は 1,938 万 335 株）、解除請求権を含む本
件 MBO 基本契約が締結され、創業家の資産管理
会社の株式がＦ社に譲渡された。資産管理会社の
株式の譲渡代金は、Ｆ社がＪ銀行から融資を受け
て支払われる予定であった。なお、Ｄ社らが 800
円という価格を受け入れたのは、創業家が保有し
ていた資産管理会社の株式の譲渡価格を引き下げ
たためであった。また、同月 19 日、Ａ社は、プ
レスリリースにおいて、Ｆ社の子会社が行う本件
公開買付けに賛同の意見表明をしたが、その中に、

「当社取締役会は、平成 20 年 6 月より、本取引
に法的論点に関する説明を弁護士法人Ｉ法律事務
所から受けております。」との記載があった。
　ところが、同年 10 月 16 日以降、Ａ社の法務
部やＩ法律事務所等に対し、Ａ社において本件公
開買付価格の算定手続に違法な点があった旨の内
部通報が寄せられた。そのため、Ａ社において、
第三者委員会や検証委員会が設置され、Ｙ１によ
る利益相反行為の有無や株価算定を行う際の利益
計画の検証が行われた。また、同年 11 月 19 日、
Ｊ銀行がＦ社に対し、本件公開買付けに係る融資
を行わない旨を連絡し、Ａ社は、同年 12 月 2 日、
本件公開買付についての不賛同表明を行った。そ
して、Ｆ社が本件 MBO 基本契約中の解除請求権
を行使したため、創業家一族は、本件公開買付け
の募集への応募を撤回し、本件公開買付けは不成
立となり、本件 MBO は頓挫した。
　そこで、Ａ社の株主であるＸが、Ｙ１ら及びＹ３

らに対し、善管注意義務違反ないし忠実義務違反
によりＡ社が無駄な費用を支出したとして、会社
法 423 条 1 項、430 条及び 847 条 3 項に基づき、
5 億円及びこれに対する遅延損害金の支払を株主
代表訴訟で求めたのが本事案である。
　一審１）においては、Ｙ１らにつき、手続的公正
性配慮義務違反が認められるとして、本件 MBO
の頓挫に至る過程において、それに関連して支出
を余儀なくされた費用 1 億 9,706 万 9,421 円及び
遅延損害金の支払が命じられたが、Ｙ３らに対す
る請求は棄却された。

判決の要旨

　Ｙ１らにつき原判決変更、Ｙ３らに対する控訴棄
却。
　１　「取締役の義務は、株主との関係では、最
終的には一般株主に対する公正な企業価値を移転
することに尽きるから、企業価値の移転に係る公
正な手続として想定される手続の一部が欠け、あ
るいは一部の手続に瑕疵があったとしても、最終
的に公正な企業価値の移転がされていると認めら
れれば、全体としては公正な手続が執られたと評
価すべき場合はあろうし、仮に個々の行為に善管
注意義務違反が認められたとしても、損害の発生
がないことになり、損害賠償義務は発生しない。
しかし、会社との関係を考えると、取締役が企業
価値の移転について公正を害する行為を行えば、
公開買付け、ひいては MBO 全体の公正に対する
信頼を損なうことにより、会社は本来なら不要な
出費を余儀なくされることは十分に考えられるか
ら、取締役は、そのことによって会社が被った損
害を賠償すべき義務を負うべきものと解される。
このように、公開買付けあるいは MBO において、
企業（株式）価値の移転について取締役が負う公
正性に関する義務は、会社に対する関係と株主に
対する関係では異なる点があることに留意すべき
である。」
　２　「Ｙ１は、買付者側の想定価格である 700
円に近づけるため、根拠のない、あるいは根拠の
薄弱な利益計画による数字合わせを図り、算定手
法の選択や類似業者の選定に係るＥ社の算定方法
に不当に介入してその独立性をも脅かしたものと
認められる。以上のようなＥ社に対する株式価
値の算定に対する介入が、許される限度を超え、
MBO における取締役としての善管注意義務に違
反するものであることは明らかである。
　また、Ｙ１は、Ｂに対し、8 月 12 日の役員ミー
ティングにＨを同席させ、株価算定についての議
論にＩ法律事務所の弁護士の同席をさせないよう
に指示しているが、これも本件各メールの送信等
と同様に、Ａ社が買付者側と交渉する際に、買付
者側の想定していた株価に近づけるよう、Ｙ３ら
社外取締役を誘導するためにされたものと認める
のが相当であり、善管注意義務に違反する上記の
行為と一環をなす行為と評価することができる。」
　３　「9 月 19 日付け賛同意見表明において、Ｉ
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ドラフトが上記利益計画の変更についてＹ３らが
善管注意義務違反に問われる可能性が十分にある
と指摘した事実及びＹ３らがこのような指摘のあ
る法律意見書の正本の受領を拒否した事実を記載
しなかったことは、一般株主のＡ社の株式価格に
ついての判断を誤らせるものとはいえず、上記各
事実は、『公表すべき重要な事項』、『誤解を生じ
させないために必要な事実』には当たらないと解
するのが相当である。」

判例の解説

　一　本判決の意義
　本判決は、MBO に際して、取締役が公開買付
価格を不当に低くするように働きかけ、MBO が
頓挫した事案において、株主が取締役に対して、
MBO に際して会社が支出した費用の損害賠償を
求めた株主代表訴訟の控訴審判決である２）。
　会社の経営者が自社株式を取得することになる
MBO は、取締役側が自社株式を取得することか
ら、取締役につき、①構造的な利益相反が生じ、
②株式の売却側である株主との間に情報の非対称
性が存在することなどの問題点が指摘されてお
り３）、株主保護のために、MBO の対象会社の取
締役に義務を課す必要が生ずる。
　MBO における取締役の義務については、MBO
が成功した会社の取締役に対して会社法 429 条 1
項に基づく責任追及がなされたレックス・ホール
ディングス事件の控訴審判決４）（以下「レックス判
決」という）において、取締役は、善管注意義務
の一環として、MBO に際し、公正価値移転義務
及び適正情報開示義務を負うとの判示がされてい
る。
　本判決は、取締役の対第三者責任が問われた
レックス判決における公正価値移転義務との整合
性を図りつつ、MBO における取締役の善管注意
義務違反を肯定し、取締役の対会社責任を認めた
事例として意義を有する。

　二　判決の要旨１、２について
　本判決は、原判決と異なり、MBO 完遂尽力義
務及び手続的公正性配慮義務に言及せず５）、Ｙ１

がＢに対しメールにて、①Ｅ社がこれ以上算定価
格を下げた算定書を提出できないにもかかわら
ず、DCF 法の不採用や株価倍率法による対象業者

の拡大を指示し、Ｅ社がそれらを受け入れないの
であれば、他の第三者機関に株価の算定を依頼す
ることも検討することを伝えたこと（しかも、そ
のことがＢを介してＥ社に伝わっていた）、及び、②
8 月 12 日の役員ミーティングに、創業家のアド
バイザーＣ社の代表者Ｈを同席させ、株価算定の
議論にＩ法律事務所の弁護士を同席させないよ
うに指示した（実際に、役員ミーティングにて、Ｈ
は同席し、Ｉ法律事務所の弁護士は同席しなかった）
ことにつき、MBO における取締役の善管注意義
務違反を認めた６）。本判決は、原判決に比して、
Ｙ１の善管注意義務違反となる具体的な行為につ
き、明確にしているといえる。すなわち、Ｙ１か
らＢに対する①の指示は、公開買付価格を買付
者側の想定価格である 700 円に近づけるために
行っているものであり、そのような指示が認めら
れると、株価算定機関であるＥ社の独立性が損な
われ、Ｙ１の言いなりの株価算定書の作成を認め
ることになり、MBO における公開買付価格の公
正さを害する。また、Ｙ１からＢに対する②の指
示は、Ａ社の社外取締役Ｙ３らに対し、買付側の
アドバイザーＣ社の代表者Ｈによる説明のみが行
われ、Ｅ社の算定書とＧ社の算定書の乖離につい
て、弁護士の見解を得る機会を奪うことによって、
MBO における公開買付価格を買付者側の想定価
格 700 円へと誘導するものといえ、MBO におけ
る公開買付価格の公正さを害する７）。そもそも、
本件 MBO は、Ｊ銀行より融資を受けて行うもの
であり、MBO に際して用いることができる予算
に限度があったと考えられるが、本件公開買付価
格は、最終的には創業家が保有していた資産管理
会社の株式の譲渡代金を引き下げることによって
800 円となっており、当初より 700 円以上で設
定することも可能であった。したがって、Ｙ１か
らＢへの①②指示は、いずれも、限られた MBO
の予算の範囲内で創業家の利益を優先し、公開買
付価格の公正さを害する行為であり、本判決は、
Ｙ１の善管注意義務違反となる具体的な行為とし
て、公開買付価格の公正を害するような行為のみ
を認定している。
　では、MBO において、取締役の公開買付価格
の公正を害するような行為を会社に対する善管
注意義務違反としてよいか。この点につき、学説
上は、取締役の会社に対する義務として、公開買
付価格決定のプロセスの公正さが確保されるよう
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にすべき義務を認めることに肯定的な見解が多
い８）。上場会社の MBO においては、株主に対し、
強制的な締出しの対価として、適正な対価を交付
することが重要であり９）、本判決の述べるとおり、

「取締役が企業価値の移転について公正を害する
行為を行えば、……会社は本来なら不要な出費を
余儀なくされ」、会社が損失を被ることもあるた
め、公開買付価格の公正を害するような行為を会
社に対する義務違反とすることも正当化されう
る 10）。
　本判決は、MBO における取締役の義務につき、
株主との関係では、手続に瑕疵があっても、最終
的に公正な価値の移転が認められれば、株主に損
害がなく損害賠償義務は発生しないが、会社との
関係では、公正を害する行為を行うと、会社は本
来なら不要な出費を余儀なくされるため、損害賠
償義務が発生する旨を判示している。学説上は、
対価の公正性自体を直接に判断するのは困難であ
るから、交渉プロセスの公正性を審査して、これ
が公正であれば原則として対価も公正であると扱
われるべき関係であるとして、手続の公正性を買
収価格の公正性と切り離して位置付けることを疑
問視する見解もある 11）。もっとも、本事案は取
締役の対第三者責任でなく対会社責任が問われて
おり、価格自体が公正であっても、会社の損害は
発生しうるし 12）、Ｙ１の行為は、十分に公開買付
価格の公正を害するような行為であることからす
ると、本判決のような構成も肯定されよう。
　なお、本判決は、Ｙ１らの善管注意義務違反と
MBO 頓挫の因果関係を否定し、Ａ社がその検証、
調査等のために支出を余儀なくされた費用に限定
して、Ｙ１らの善管注意義務違反との因果関係を
肯定し、原判決の認容額から合計 7,700 万円を減
額している。

　三　判決の要旨３について
　本判決は、原判決と同様に、株主の判断のため
に、公表すべき重要な事項、誤解を生じさせない
ために必要な重要な事実の公表を怠った場合に
は、情報開示義務違反の問題が生じるとする。もっ
とも、本判決は、Ｙ３らの情報開示義務違反を認
めた原判決と異なり、ＩドラフトがＹ３らの善管
注意義務違反の可能性を指摘した事実及びＹ３ら
がそのような指摘のある法律意見書の正本の受領
を拒否した事実の不開示が情報開示義務違反とな

るかにつき、Ｉ法律事務所の法律意見書の内容や
法律意見書を受領しなかった理由なども考慮し
判断している。本判決のように、Ｙ３らが 7 月 22
日付利益計画を修正して 8 月 31 日付利益計画を
作成したことが利益相反行為に当たらず、Ｉ法律
事務所の意見を受け入れなかったことに相当の理
由があるとすると、それらの事実は、一般株主の
Ａ社の株式価格について判断を誤らせるものとは
いえず、情報開示義務違反が否定されることにな
ろう。

●――注
１）神戸地判平 26・10・16 金判 1456 号 15 頁。
２）本判決の評釈として、鳥山恭一「本件判批」法セ 733

号（2016 年）95 頁。
３）MBO の問題点につき、明石一秀ほか編『非公開化の法

務・税務』（税務経理協会、2013 年）3～6 頁［松嶋隆弘］。
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