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１．はじめに

　今世紀に入り、企業の合併・買収（M&A）が

活発になるにつれて、上場企業の支配権を獲得す

ると同時に、被買収企業を上場廃止し、非公開化

する取引も頻繁に行われるようになった。このよ

うな取引の多くでは、被買収企業の少数株主の持

分を強制的に取得するためのスクイーズアウトと

いう手続きが行われる。スクイーズアウトは、

1989年に導入された株式交換制度や2006年の会

社法で可能になった普通株式に全部取得条項を付

す方法が用いられるが、いずれの場合も、買収者

が被買収企業の議決権の３分の２超を押さえて、

特別決議を可決する必要がある。このため、スク

イーズアウトに先立ち、株式公開買付（TOB）

を実施し、買収者の株式持分を引き上げることが

多い。

　このような非公開化を伴うTOBの買付価格に

ついては、その妥当性について、被買収企業の経

営陣が「意見表明報告書」によって意見（通常は

賛同意見）を表明することが求められている。し

かしながら、少数株主が強制的に株式を買収者に

譲渡させられる対価として、買付価格が妥当なの

かについての判断根拠は、必ずしも十分に開示さ

　2013年７月の東京証券取引所の適時開示に関する通知文により、「MBO等」に係るTOBの意見表明において、
買付価格の妥当性を判断するに至った根拠について、詳細な情報提供が求められるようになった。本稿では、こ
の改訂に基づいて、実際に開示された情報を基に、特にDCF法（ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法）
についての開示情報に注目し、企業価値評価理論の観点から、その有用性や残された問題点を考察する。
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