
62� 証券アナリストジャーナル　2022.12

１．少数株主の利益が侵害された事例
　利益相反のある取引の中でも、利害対立のある

当事者同士における多額の資産の売買は最もその

影響が大きいものとなろう。例えば、REITがそ

のスポンサー企業から資産を買い入れるケース、

親子上場企業において親会社が子会社株式を

100％取得するケース、MBOにおいてバイアウ

トファンドと経営陣が、当該経営陣が経営する上

場企業を100％子会社にするケースなどがあり得

る。いずれのケースでも公正な価格から逸脱した

価格で取引することによって、少数（マイノリテ

ィ）株主が損失を被ることになる。そこで重要に

なってくるのが、双方の当事者が相手の影響を受

けずに資産評価を行う独立した評価機関である。

　この評価機関の悪用を行うことで、少数株主の

利益が侵害される事件があった。中部電力系の

J-REITであるエスコンジャパンリート投資法人

の運用を担う「エスコンアセットマネジメント」

が不動産鑑定会社に不適切な働きかけを行い、親

会社（日本エスコン：日本エスコンは中部電力の

子会社である）からの物件取得に当たり、不当に

高い評価書を書かせるように誘導し評価書を入手

していた、という内容である（以下、エスコン事

件）。より具体的には、不動産鑑定業者から提示

された鑑定評価の概算額が、親会社が希望する売

却希望価格に満たない場合に、親会社の売却希望

価格を伝達するなどして、鑑定評価額が当該売却

希望価格を上回るものとなるように依頼していた

という。また、親会社から物件を取得する場合、

複数の不動産鑑定会社に評価額の概算をヒアリン

グした上で、最も高い評価額を提示した不動産鑑

定会社の不動産鑑定手数料が最も廉価になるよう

にして、当該不動産鑑定会社を選定していたとい

う。最も安い鑑定評価手数料を提示した鑑定会社

を選定したことで、不正の隠蔽を図ったものと考

えられる。取締役会では、当該不動産鑑定会社の

評価額が最も高かったということを伏せた上で、

手数料が安いことを理由として取締役会での決議

をとっていたという（注１）。これは、エスコンジ

ャパンリート投資法人の少数株主が高い価格で物

件を取得させられていることになり、親会社が利

得を得て少数株主が損害を受けている。評価や鑑

定を行う会社は公正・中立でなければならず、ま

た、その評価会社を選定するプロセスも少数株主
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（注１）　当該不正は、証券取引等監視委員会によるエスコンアセットマネジメントへの検査で発覚し、2022年
６月22日に金融庁に行政処分するように勧告した（証券取引等監視委員会［2022］、金融庁［2022］参照）。
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の利益を最大限に考慮することが必要である。

　本件は、証券取引等監視委員会の検査により発

覚したものだが、一般の上場企業の取引の際に似

たようなことがあっても発覚しないケースもあり

得よう。例えば、親子上場企業において、子会社

が親会社から多額の資産を購入する場合、子会社

の取締役会でその価格の妥当性について議論を行

う。ここで、重要な役割を担うのは、独立社外取

締役である。しかし、前述のエスコン事件のよう

に、様々な評価機関から価格の妥当性を確認する

評価書を入手して最も評価額の高い評価書だけを

取締役会に提出したり、事前に評価会社と子会社

の社員が親会社の希望売却価格を伝えたりして評

価額が高くなるよう圧力をかけている可能性も排

除できない。このように独立社外取締役（取締役

会）に十分な情報が提供されていない環境下では、

一般少数株主が損害を被ることが想定される。コ

ーポレートガバナンス・コードでは、親子上場に

おいて独立社外取締役が過半数となるように推奨

されている。独立社外取締役はエスコン事件のよ

うなことも念頭において、親会社との間における

多額の資産売買については様々な角度から検証す

ることが望ましい。

２．資本市場の役割
　そもそも資本市場の役割とは何であろうか。資

本市場には、公正な価格を発見するという価格発

見機能、資金を成長性の低い資金余剰分野からよ

り成長性があり資金ニーズの高い業界へ資金を再

配分する機能（資本再配分機能）、資本市場による

企業を監視する機能（ガバナンス機能）などがある。

　上場企業に対するガバナンス改革は進み、ガバ

ナンス機能は強化されている。これを、①上場す

る段階、②上場している段階、③市場から退場し

て非公開化する段階、の３段階で分けて見てみる。

①上場段階ではプライム市場ができて、よりガバ

ナンス体制などが堅固な企業のみしかプライム市

場には上場できなくなった。次に②上場している

段階では、２回にわたるスチュワードシップ・コ

ードの改訂を受けて、機関投資家の議決権行使に

関する姿勢が強化され、上場企業に対するガバナ

ンス強化を求める声が通りやすくなっている。ま

た、コーポレートガバナンス・コードもその動き

を補強している。最後の③資本市場から退出して

非公開化する段階についても、これまではガバナ

ンスが機能していないのではないかと思われる案

件もあったが、2019年に経済産業省が「公正な

M&Aの在り方に関する指針」を出したことで、

一歩前進した。しかし、強制力がないため、まだ

不十分な点もあるとも感じられる。

　一方で、パッシブ化の弊害として、価格発見機

能や資本再配分機能は低下している可能性が高

い。

３．公正なM&Aの在り方に関する指針（注２）

　親会社がその上場子会社を100％子会社化する

場合や、MBOにおいて経営陣自らがその企業の

買い手となる場合などにも、利益相反は生じる。

また、少し角度の異なる利益相反としては、経営

陣が自らの利益を優先して、経営陣に対して有利

な条件を提示した買収者に対して株式譲渡を行う

場合などが考えられ得る（注３）。こうした場合に、

（注２）　経済産業省［2019］参照。
（注３）　一般株主に対して有利な条件を提示してきた買収者に対して株式を譲渡すべきである。
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少数株主にはM&Aやバイアウトまでの経緯は知

らされず、結果のみが知らされ、少数株主は

TOBに応じるか、裁判に持ち込んで適正な評価

額で自らの株式を買い取ってもらうしかなかっ

た。このような利益相反問題が生じやすいMBO

や親子上場による100％子会社化などにおいて、

公正にM&Aが行われるように、2019年に経済産

業省は、「公正なM&Aの在り方に関する指針」（以

下、本指針、ともいう）を出している。本指針が

出たおかげで、これまで述べたような利益相反問

題は一定程度解消されたといえるだろう。本指針

では、M&Aの公正性を担保するために、主とし

て以下の６点の実施を求めている。①経営陣から

独立した特別委員会の設置、②外部専門家の独立

した専門的な助言等の取得、③他の買収者による

買収提案の機会の確保（マーケット・チェック）、

である。③のマーケット・チェックとは、いった

ん会社を売却すると決めた以上、可能性のある他

の買収者にも買収提案を行う機会を与えるように

するものである。マーケット・チェックには積極

的なものと、間接的なものがあり得るが、積極的

なマーケット・チェックとしては、オークション

の開催や複数の買い手候補への打診、また、案件

公表後に対象会社が積極的に対抗提案を勧誘する

ゴーショップと呼ばれるものがある。間接的なマ

ーケット・チェックとしては、公表後に対抗提案

が可能な期間を比較的長期間確保すること、対抗

提案者が実際に出現した場合に当該対抗提案者が

対象会社と接触等を行うことを過度に制限するよ

うな内容の合意等を行わないこと、といったこと

がある。次に、④マジョリティ・オブ・マイノリ

ティ（MOM）の条件の設定である。これは、親

子上場などで、例えば51％保有する親会社が子

会社株式の49％の株式を一般のマイノリティ株

主から取得する場合、マイノリティ（＝49％）

の半数（＝24.5％）を超える応募がなければ、

マイノリティ株主が同意している買収価格ではな

い（＝買収価格が低すぎる）と判断する基準であ

る。さらに、⑤一般株主への情報提供の充実とプ

ロセスの透明性の向上、⑥強圧性の排除である。

強圧性とは、「公開買付が成功した場合に、公開

買付に応募しなかった株主が応募した場合よりも

不利に扱う」という圧力をかけることである。

　本指針が公表された後に発表されたM&A案件

では、少数株主に配慮して株価の引き上げ交渉を

何回程度行ったかを開示したり、MOMに基づい

て最低のM&A成立要件を設定したりする案件な

ども出てきているので、少数株主や公正な資本市

場にとって良い方向に向かっている。MOMの問

題点を挙げるとすると、パッシブの機関投資家が

TOBへの応募ができないといわれている点があ

る。日銀のETF買い入れやグローバルでのパッシ

ブ化の流れが進み、今や株式市場のパッシブ化比

率は数十％と相当高くなっていると思われ

る（注４）。しかし、パッシブ運用では指数採用銘

柄である限りはその銘柄を保有し続けざるを得

ず、TOBが発表された段階では指数から除外さ

れず、TOBが成立してから初めて指数対象から

除外されることが多い。TOBが不成立になる可

能性もあるため、パッシブ運用者はそのTOBへ

の判断は下さずにその銘柄を持ち続けることにな

る。もし、上限の定めのないTOB（100％取得を

買収者は目指している）があった場合には、TOB

期間中に指数の算出から除外されるように指数の

（注４）　日本経済新聞［2021］「「タダ乗り投資」市場蝕む　パッシブ化の弊害強く」、2021年７月18日。
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算出方法が変更されると、パッシブ運用者は

TOB期間中に株式を売却するだろう。そうする

と、TOBに対する様々な思惑を持ったアクティ

ブ投資家などがそのTOB価格の正当性をめぐっ

て当該株式を売買し、株式市場の価格発見機能を

発揮できるようになるので、こうした制度変更を

期待したい（注５）。

４．事例紹介（伊藤忠によるファミリーマートの
100％子会社化）（注６）

　これらの観点から、ファミリーマートが親会社

の伊藤忠からTOBを受けた際のプレスリリース

は興味深い。概略を紹介すると、2020年７月、

伊藤忠商事（公開買付者）は、伊藤忠が50.1％

保有するファミリーマートの株式を１株当たり

2,300円でTOBを行うことを発表した。TOBの成

立要因として、本指針の④マジョリティ・オブ・

マイノリティ（MOM）の条件について、ファミ

リーマートを保有する株主の約30％がパッシブ

運用（インデックス運用）でパッシブ運用は

TOBへの応募ができないため、実質的な応募可

能な部分（100％－伊藤忠保有分50.1％－パッシ

ブ運用部分30％）である約20％の過半数をTOB

成立の要件として、9.9％以上の株式の応募があ

ることをMOMの条件とした。ところが、ファミ

リーマート（同社）経営陣が設置した特別委員会

により算定してもらった同社株式の評価価格は、

2,472円から3,040円で、伊藤忠によるTOB価格

（2,300円）を上回るものであった。同社経営陣

は伊藤忠のTOB価格が下限を下回っていたこと

などから、TOBには賛同しつつ、株主への応募

推奨はしないという異例の声明を発表した。最終

的に、約15％の株主からの応募がありTOBは成

立し、ファミリーマートは非公開化されることに

なった。本件は、MOMの設定条件の考え方、お

よびTOB価格が会社の独自に算定された評価額

を下回っていたという点が特徴的だ。一方で、

TOBと同時に指数から除外されパッシブ保有者

がいなかった場合に、果たして、会社が評価した

株価よりも低い価格でのTOBに対して少数株主

の過半数の支持を得られたかどうかと考えると興

味深い案件である。

５．事例紹介（島忠に対するDCMとニトリの
TOB）

　島忠をめぐるDCM社とニトリによる争奪戦も、

本指針前であれば、後から買収を仕掛けたニトリ

は敵対的な買収者という烙印を押されそうなもの

だが、本指針があったおかげで友好的買収となっ

た。案件の概要は、以下のようなものだ。2020

年10月７日にホームセンター業界No.2のDCM社

が、ホームセンター業界第７位の島忠に対して

TOBを行うと公表した。DCM社が提示した１株

当たりの買収価格は4,200円であった。島忠の経

営陣はDCMの買収提案に賛同を表明して、本件

TOBは友好的なTOBとして成立するものと思わ

れた。しかし、その約３週間後、2020年10月29

日に家具業界の大手のニトリが、島忠に対して１

株当たり5,500円でTOBを実施すると発表した。

当初、島忠経営陣がニトリの提案に反対をして敵

（注５）　万一、TOBが不成立になった場合には、その時点（または、次回の指数銘柄の更新時）でまた指数採
用銘柄とするなどの手段を取った方が、トランザクションコストが増加するというデメリットはあるが、
市場の価格発見機能が十分発揮され、少数株主が保護されるメリットの方が高いと考える。

（注６）　第４章から第７章までの事例紹介については、光定［2022］を参照。
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対的なTOBに発展するかとも思われたが、島忠

の第三者委員会が、株主にとって有利なニトリの

提案を支持、その結果、島忠の経営陣はDCM社

のTOBへの賛同表明を撤回して、ニトリの提案

に賛同表明し、ニトリによる友好的な買収案件と

なった。これは、本指針の①独立した特別委員会

が機能した事例ではないかと思われる。また、本

案件では、ニトリの買収資金をメガバンクが拠出

すると表明していたことは大きな変化である。な

ぜなら、メガバンクは敵対的な買収の場合には資

金を拠出しないことが多いからだ。本指針があっ

たおかげで、メガバンクは最終的にこのTOBが

友好的な提案となることを予想していたのかもし

れない。今後は、極端に廉価なTOBが行われた

場合、より高い価格でTOBを行い、第三者委員

会の判断に委ねて、以前であれば敵対的な買収を、

友好的な買収に変化させる可能性を持っていると

いうことである。

６．事例紹介（ベインキャピタルと経営陣による
ニチイ学館のMBO）

　ニチイ学館のMBOについては、本指針後に公

表された案件であるが、少数株主への情報開示が

適切であったかどうか、また、他の買収者に適切

に買収の機会を与えたかどうか、疑問の残る案件

となった。具体的な案件の概要は、以下のような

流れである。2020年５月、医療関連・介護関連

の事業を営むニチイ学館（同社）は、投資ファン

ドのベインキャピタルと同社の経営陣が共同で、

同社株式を１株当たり1,500円で買収（TOB）し、

同社を非公開化すると発表した。このTOBでは

情報開示が適切に行われていたかどうか、不明な

ところがある。すなわち、本指針の⑤の一般株主

への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上が

あったかどうか疑問が残る。投資会社のリム・ア

ドバイザーズは、同社の価格決定の過程が公正で

はなく、2,400円で対抗的な買収を提案している

と報道されているが、ニチイ学館はこれを認めて

いない。また、香港を拠点とするベアリング・プ

ライベート・エクイティは2020年６月17日に書

簡で同社に対して、複数回、１株当たり2,000円

でTOBを行いたい旨、また、適切なDD（デュー

デリジェンス、精査）の実施を要請している旨の

報道がなされている。しかし、同社はこれも否定

している。これは、本指針の③の他の買収者によ

る買収提案の機会の確保（マーケット・チェック）、

に反している可能性がある。不思議なことに、同

社の経営陣とベインキャピタルは、TOBの期間

を３回延期して、TOB価格も１株当たり1,670円

にまで引き上げている。その背景に何があったの

か、情報開示は十分になされているとは思えない。

そして、最終的には、同社の大株主の１社である

エフィッシモ・キャピタル・マネージメントが

TOBに応じた結果、2020年８月18日にTOBは成

立した。しかし、当初はベインキャピタルと同社

経営陣によるMBOであったものが、最終的には、

エフィッシモ・キャピタル・マネージメントが

MBO後の会社に12％強出資することで合意され

たとなっている。TOBに応じた株主は全体の

82％であった。残りの18％は、スクイーズアウ

ト（少数株主の株式を買い取ること）されること

になるだろうが、１株当たりいくらの価格で会社

側がこの株式を買い取るのであろうか。非公開化

された少数株主には、会社側に公正な価格で株式

の買取請求を行う少数株主の買取請求権が会社法

によって認められている。しかし、公正な価格に

ついては、売り手・買い手で合意する必要がある。

合意に至らない場合は、裁判で決めることになる。
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2021年１月、少数株主だった香港の投資会社リ

ム・アドバイザーズが、買付プロセスが公正では

なく、買付価格も不当に低いとして、東京地方裁

判所に申し立てを行っている。できれば、和解で

はなく、裁判で決着がつくことを期待している。

裁判事例として公開されれば、今後の案件の参考

になり、資本市場の一つのルールができ、公正な

資本市場に一歩近づくことになると考えるから

だ。

７．事例紹介（出光興産による東亜石油の100％
子会社化）

　本指針公表後は、本指針の①から⑥について、

実施するか、実施しない場合はその理由を明記す

るものが多かったが、出光興産による東亜石油の

100％子会社化では、本指針の④マジョリティ・

オブ・マイノリティ（MOM）の設定の考え方に

ついては言及がなかった。2020年12月15日、出

光興産（公開買付者）は、公開買付者が50.1％

出資する上場子会社である東亜石油（同社）に対

して、１株当たり2,450円でTOBを行い、同社を

非公開化する提案を行った。同社のプレスリリー

スによると、TOBの公表は2020年12月15日であ

ったが、2020年11月16日から水面下で交渉が行

われ、TOB価格についても引き上げ交渉がなさ

れていることが分かり、本指針の⑤の一般株主へ

の情報提供の充実とプロセスの透明性の向上は、

できているものと思われる。一方で、本指針の④

のMOMに関する言及は一切なかった。同社には

もともと18％以上株式を保有している米投資運

用会社のコーンウォール・キャピタル・マネジメ

ントが存在しており、それがMOMを設定しなか

った理由であるならば、一般の投資家にもそのよ

うな情報開示もすべきではないかと考える。

８．公正な資本市場の実現に向けて
　本稿では、いくつかの利益相反の生じ得る事例

を紹介しながら議論を展開してきたが、一般少数

株主が保護された公正な資本市場の実現に向け

て、大きく以下の三つの私案を伝えたい。

　まず、第一に、経済産業省が出した「公正な

M&Aの在り方に関する指針」は画期的なものだ

と評価できる。しかし、これはあくまでも指針で

あり、義務ではない。今後は、本指針にある①か

ら⑥について、実施するか、実施しない場合はそ

の理由を開示することを義務化するなどして、一

般少数株主の権利がより守られた公正な資本市場

になっていくことを期待したい。

　第二に、企業が正しく評価機関を使うことの重

要性である。エスコン事件のような形で評価機関

が使われたとしたら、本指針は意味をなさないも

のとなってしまう。独立社外取締役は様々な角度

から質問することによって、その評価機関の評価

の妥当性を確認することが求められよう。

　第三に、パッシブ運用がTOBに応募できない

という弊害の除去である（注７）。例えば、仮に、

上限の定めのないTOBが公表された場合、TOB

期間中にインデックスから除外するなどの措置が

取られれば、アクティブ運用機関がそのTOB価

格の妥当性をめぐり市場で株式を売買し、資本市

場の価格発見機能を発揮することが可能であろ

う。

（注７）　一部のパッシブ運用機関では、TOBに応募したり、TOB期間中に株式を売却したりすることもあるら
しい。もし、そうだとしたら、マジョリティ・オブ・マイノリティ（MOM）の設定の考え方について、
事例に示したファミリーマートの設定方法は、今後は再考する必要があるかもしれない。
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