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１．はじめに

　東京証券取引所（以下、東証）は、MBO（注１）

等（注２）について、利益相反構造及び情報の非

対称性が存在することから（注３）、対象会社が

MBO等に関する意見表明を行うに当たって、算

定機関が作成した算定書の提出を義務付けるとと

もに、通常の公開買付けに関する意見表明よりも

充実した開示を求めている（有価証券上場規程（以

下、規程）421条１項、同施行規則417条14号、

東証上場部編『会社情報適時開示ガイドブック

（2015年６月版）（以下、適時開示ガイドブック）』

203 ～ 212頁）（注４）。

　本稿では、MBO等のうち、いわゆる二段階買

収の一段目として公開買付けにより株式を買い集

めた後、二段目としてキャッシュアウト（注５）

を実施する事例を念頭に、各手続きにおいて必要

となる適時開示を概説した上で、一段目の公開買

付けに関する意見表明の開示における記載上の注

意点について解説することとしたい。

　東京証券取引所では、MBO等には利益相反構造及び情報の非対称性が存在することから、算定機関による算
定書の提出を義務付けるとともに、適時開示において通常の公開買付けに関する意見表明よりも充実した開示を
求めている。本稿では、いわゆる二段階買収の事例を念頭に、各手続きにおいて必要となる適時開示を概説した
上で、一段目の公開買付けに関する意見表明の開示における記載上の注意点について解説する。
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