
「株式買取価格決定申立事件等における審理イメージ」注記

※１：　非上場会社の事案では、公正性担保措置の主張がされないことが通常であるから、※２に進むこととなる。
上場会社を対象会社とする、いわゆる二段階買収（現行会社法の下における典型例は、上場会社が公開買付け及び株式併合を経て完全子会社化される事案）については、株式会社ジュピターテレコム（現商号ＪＣＯＭ株式会社）に係る全部取得条項付種類株式の取得価格決定に関する最高裁決定（最一小決平成２８年７月１日民集７０巻６号１４４５頁。以下「ジュピターテレコム事件最高裁決定」という。）以降、利害関係参加人（株式併合により完全子会社化された対象会社、特別支配株主による売渡請求が行われた場合は特別支配株主）が、当該事案における公開買付価格の決定に至る過程において十分な公正性担保措置がとられたことから、裁判所は、鑑定等に基づく株式価値の独自の算定によることなく、公開買付価格を尊重して株式買取価格等を決定すべきであるとの趣旨の主張（以下「公正性担保措置の主張」という。）がされることが多くなっている。
上記のような主張がなされた場合は、最初から裁判所による株式価格の算定をするのではなく、まずは公正性担保措置の十分さ、すなわち買収プロセスの審査をすることとなる。買収プロセスの審査は手続面が中心となるが、必ずしも狭義の手続（経営者から独立した特別委員会が設置されているかなど）に限定されるわけではなく、例えば特別委員会において外部の算定機関による株式価値評価の合理性が十分に議論されているかなどは審理の対象となりうる。したがって、買収プロセスの審査といえども実質と無関係ではない点に注意が必要である。
なお、利害関係参加人が公正性担保措置を主張するのは、理論上、必ずしも上場会社を対象とした二段階買収の事案には限らないと思われる。例えば、上場会社ではあるが特別決議が可能な親会社があり、公開買付けを経ずに株式併合や株式交換の株主総会決議がされる場合において、公正性担保措置が主張されることもありうる。
※２：公正性担保措置の主張がされない場合（又は、ジュピターテレコム事件最高裁決定に照らして、公正性担保措置の主張が一見して採用できないものである場合）、公正性担保措置の審理には入らず、株式価値の算定について申立人及び利害関係参加人の主張整理を行いながら、裁判所と当事者との間で、費用と時間をかけて鑑定に付した上で厳密に株式価値の算定をすべき事案であるかを協議することとなる。また、近年は、鑑定人選任の当否・要否と並行して（又はこれに先行して）、専門委員を関与させることの当否・要否を協議することもある（※５参照）。鑑定を実施するか、専門委員を関与させるかは、事案の性質と当事者の希望を考慮して裁判所が判断しているのが実情である。小規模な同族会社の株式の価格決定事件など、費用面で鑑定にはなじまない事案においては、専門委員を関与させるかが重要な協議事項となる。なお、専門委員に求められる職務は鑑定とは異なる。専門委員の関与は鑑定の安価バージョンではないことに注意を要する。
※３：鑑定人を選任する場合は当事者による鑑定の申出と費用の予納を要するため、裁判所は、当事者が申出をしなければ（かつ、費用を予納しなければ）鑑定人を選任することはできない。鑑定の申出をした当事者は裁判所が定めた予納金を納付するが、近年の事案では双方が申出をすることも多い。鑑定費用のために予納を要する金額は、対象会社の事業・資産・負債の規模だけでなく、予想される評価作業の分量、複雑性、困難性、事案の特殊性などにより様々である。近年の例では数百万円程度が多い。しかし、対象会社の規模が非常に大きく、複数の事業を抱えて内容が複雑であるなど、評価作業が困難な場合は数千万円を要することもあり、これまでの事例では非常に幅広く分散している。鑑定人には、株式（企業）価値評価の分野における専門的な知識と実績のある者が選任される（多くは、公認会計士の資格を有する。）ことが多いため、予納を要する金額も相応の額となる。また、事業だけでなく、対象会社が所有する不動産の価値が重要な要素となる場合は、不動産鑑定士による不動産鑑定も必要になる場合があり、費用が相応に増加することとなる。鑑定申出の採用（決定）から鑑定意見書提出までの期間は、概ね数か月となっている。
※４：鑑定人から鑑定意見書が提出された場合、その内容を踏まえて、決定前の段階で和解が成立する場合も多い。
※５：鑑定人の選任まではしなくても、専門委員の関与の要否について検討、協議するケースは多い。また、近年は、鑑定人の選任と並行して（又はこれに先行して）専門委員を関与させることが協議されることもある（※２参照）。当事者が専門委員の関与を希望する場合、裁判所は、原則として当事者の希望を尊重している。正確には、非訟事件手続法３３条１項により、「的確かつ円滑な審理の実現のため、又は和解を試みるに当たり、必要があると認めるとき」に当たるかについて当事者の意見を聴いた上で、裁判所が判断することとなる。もっとも、専門委員の関与を経るまでもなく合意できる事案においては、専門委員を関与させることなく、直ちに和解協議に入ることも可能である（※７）。双方が既に専門家の意見を取得しており、双方の意見に大きな差がない場合等はこれに該当する。
※６：　専門委員を関与させる場合の長所のひとつとして、鑑定と異なり、費用をかけずに専門的な知見に基づく意見（民事訴訟における専門委員とは異なり、「説明」に止まらない。）を聴くことが可能であることが挙げられる（専門委員の日当等は国庫の負担となる。）。ただし、専門委員に対して、鑑定におけるのと同等の精密な意見を求め得るわけではない（専門委員の関与は鑑定の安価バージョンではない）点は注意を要する。
なお、近年は、1つの事件で複数の専門委員を関与させることも少なくない。複数の専門委員を関与させることで株式価値について多角的な議論が可能になり、合理的な協議を促進するなどの狙いがあり、実際に効果が出ている事案もある。
※７：中立的な立場にある専門委員から、株式価値評価に関する専門的な知見に基づく意見を聴くことにより、当事者の理解が深まり、合意できる場合がある。この場合は、和解が成立して事件は終了する。また、専門委員の関与を経由せずに和解が成立する場合もある。当事者には、（専門委員の意見を踏まえてもなお）紛争を継続し、場合によっては鑑定費用をかけてでも裁判所の判断を求めることの利害得失について判断することが求められる。
※８：裁判所の手続において（専門委員を関与させた場合には専門的な知見に基づく専門委員の意見を聴いて）協議しても、なお合意に至らない場合、当事者は、改めて鑑定の申出をするかの判断を要する。当事者による再考の結果、鑑定申出と費用の予納があれば、裁判所は原則として鑑定人を選任することとなる。予納金については※３を参照。
※９：専門委員を関与させた事件で鑑定人を選任する場合、当該事件に精通した専門委員をそのまま鑑定人として選任する事案と、新たな視点で事案を検討できる専門家を改めて鑑定人として選任する事案がある。事件の性質と当事者の意見を踏まえて裁判所が決定している。
※１０：専門委員の意見を踏まえても和解が成立せず、かつ、当事者が鑑定の申出（費用の予納）をしない場合、裁判所は、当事者から提出された資料を基に株価の決定をすることとなる。
※１１：利害関係参加人が公正性担保措置の主張をした場合は、当該主張が一見して採用できないものでない限り、株式価値自体の算定に先行して、利害関係参加人が主張する公正性担保措置が十分なものであったかを審理することとなる。当部における審理では、公正性担保措置が十分であったかを審理するために専門委員を関与させる場合もある。基本的には、利害関係参加人が、利害関係参加人自身及び買収者による適時開示（プレスリリース）、公開買付届出書及び公開買付結果報告書等を提出することにより、公正性担保措置が十分なものであったことを主張立証し、申立人がこれに反論することとなる。公正性担保措置が十分なものであれば、裁判所は、申立人が有する株式の価値に関する厳密な算定を経ることなく公開買付価格を尊重して、株式買取価格等を決定することとなるため、公正性担保措置の主張は、裁判所による職権的な株式買取価格等の算定という原則的な審理に対する例外の適用を主張していることになる。したがって、公正性担保措置が十分であることについては、利害関係参加人にて十分な主張立証をすることを要すると解される。この点を踏まえると、利害関係参加人が主張する公正性担保措置について、申立人が具体的な根拠を指摘した上で、（特別委員会が独立性や専門性を欠いていた、実質的に機能しなかったといった）疑義を示した場合、利害関係参加人は、上記資料に加えて、特別委員会の議事録や、公開買付価格に同意するに先立って第三者算定機関から提出を受けた株式価値算定書（フルバージョン）等、必要な資料を提出する必要が生じるといえよう（これが功を奏しない場合は、公正性担保措置の主張が認められず、裁判所による株式価値の算定という原則的な審理に入ることとなる。いずれの当事者がどのような主張立証をすべきかは、具体的な事案によることとなる。）。具体的な審理において特に問題となるのは、例えば、特別委員会が、専門的な知見と助言に基づいて、独立した立場から十分な検討を尽くした上で、独立当事者間の交渉と同等の交渉を実現するために機能していたか否かであり、当事者には上記の見地から十分な主張立証をすることが期待される。例えば、申立人が具体的な根拠を示して特別委員会が十分に機能していなかった疑いがあることを主張しているにもかかわらず、利害関係参加人が、特別委員会の議事録その他の記録や、第三者算定機関から提出を受けた株式価値算定書（フルバージョン）を提出しない場合は、公正性担保措置の十分さに関する審理において不利に扱われてもやむを得ないといえよう。とりわけ、ジュピターテレコム事件最高裁決定以降の二段階買収における実務では、特別委員会の設置や、第三者算定機関による株式価値の算定は、公正性担保措置の十分さを基礎付けるための手段として明確に位置付けられるようになっているので（二段階買収の第一段階としての株式公開買付けにおけるプレスリリース等でもそのように明示されることが大半である。）、株主の申立てにより株式買取価格決定申立事件等が係属し、公正性担保措置の十分さが争点となって裁判所に促された場合には、議事録や算定書は当然に提出する実務慣行が定着することが期待される。
なお、公正性担保措置が十分なものであるかの審理は基本的にはプロセスのチェックであるが、これは形式が整っていれば公正性担保措置が十分であると認められることを意味するわけではなく、申立人の主張内容によっては、独立当事者間の交渉と同様の交渉がされているのかを、例えば特別委員会による検討の内容に踏み込んで審理することとなる（株式価値算定書や特別委員会の議事録は、この点の審理には必要不可欠の資料となる。）。
※１２：裁判所による最終的な株式買取価格決定の基準時は、株式買取請求がされた日であるから、公正性担保措置が十分なものであったとしても、公開買付後に（ジュピターテレコム事件最高裁決定がいうところの）特段の事情が生じた場合は、公開買付価格を尊重して株式買取価格等を決定する前提を欠くことになる。
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