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事業譲渡の価格償還請求における価格算定方法について

～大阪高裁平成３０年１２月２０日判決～

６７条１項参照）1。

２　価格償還請求権の対象となる行為とは

　価格償還請求権の対象となる行為と認められるためには、

否認の対象となる行為であり、目的物の返還が不可能若しく

は困難なこと、または目的物の返還だけでは破産財団が現

状に回復しないことが必要です。

第３　事案の概要

　今回ご紹介する判決は、破産会社Ａ（以下「Ａ社」といいま

す。）と破産会社Ｂ（以下「Ｂ社」といいます。）の破産管財人Ⅹ

が、両社からその事業の一部を譲り受けたＹ社に対し、事業

譲渡について価格償還請求などを求めた事案です。本稿で

は、特に、価格償還請求における事業価値の算定に関する裁

判所の判断に重点を置いて、ご説明します。

１　当事者

　Ａ社及びＢ社はパチンコ店向け卸売業者であり、両社は関

連会社でした。Ｙ社は、コンサルタント業などを営んでいた会

第１　はじめに

　ある会社が経済的危機に瀕している場合、その競合他社等

が当該会社の事業を安価な価格で譲り受け、譲渡会社の従

業員や取引関係を活かす、ということは珍しくありません。この

譲渡価格が適切に算定された合理的な価格であれば問題

はありませんが、後に譲渡会社が破産した場合には、破産管

財人は譲渡価格の適正性等を検証し、不相当な条件であれ

ば、否認権を行使することで、譲渡された事業を破産財団に

取り戻すことが考えられます。

　また、否認の要件が充足されたとしても、目的物が滅失して

いたり、または転得者に譲渡されたりすると、目的物自体を破

産財団に回復することが不可能または困難となる場合があ

り、破産管財人は、目的物に代えてその価格の償還を請求す

ることができます。

　本件事案は、価格償還請求について具体的にどのような価

格算定がなされるか参考となる事例ですので、ご紹介したいと

思います。

第２　価格償還請求権について

１　価格償還請求権とは

　上記のとおり、たとえ受益者などに対する否認の要件が整っ

ていても、目的物が滅失していたり、または第三者に譲渡され

たりすると、目的物自体を破産財団に回復することが不可能ま

たは困難となる場合があります。否認権行使の目的は、破産

財団の価値を増殖することですので、このような場合には、破

産管財人は目的物に代えてその価格の償還を請求すること

ができます。この権利を価格償還請求権といいます（破産法１

１：伊藤眞『破産法・民事再生法』〔第４版〕６３３頁。
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社であり、後に、Ａ社及びＢ社から事業譲渡を受ける会社で

す。

２　時系列

①平成２６年９月：Ａ社は、資金繰りの悪化により、大手仕入先

Ｃ社に対する支払いができず、同社からの仕入れを数日間

停止された。Ａ社がＹ社に対し上記の状況を相談したとこ

ろ、Ｙ社は、Ａ社及びＢ社のパチンコ店向け卸売事業はＹ

社に委託するよう提案した。

②平成２６年１２月末から平成２７年１月：Ａ社及びＢ社は、従

業員ほぼ全員を解雇し、Ｙ社に対し、商品配送業務を委託

した。

③平成２７年２月以降：Ａ社及びＢ社は、取引先のパチンコ店

に対し、自社の業務をＹ社に移行する旨書面で通知した。

④平成２７年４月１日：Ｙ社は、Ａ社及びＢ社の事業を無償で

譲り受け、取引先パチンコ店を承継し、直接取引を開始した

（本件事業譲渡）。

⑤平成２７年８月１２日：Ａ社及びＢ社は、裁判所に破産手続

開始の申立てを行った。

⑥平成２７年９月２日：Ａ社及びＢ社について、破産手続開始

決定がなされた。

第４　争点

　Ｘは、Ｙ社に対し、価格償還請求を求めた（Ａ社及びＢ社に

つき、既に破産手続開始決定がなされており、事業そのもの

を戻すことが困難だったためと考えられます。）ところ、本件で

は、価格償還請求の算定方法が争点となりました。

　より具体的にいえば、後述のとおり、価格償還請求の算定

基準時は否認権の行使時であるところ、算定基準時に行為

時の価値が必ずしも現存しているとは限らない事業譲渡の価

値をどのように算定するかが問題となりました。

第５　争点についての裁判所の判断

　裁判所は、価格償還請求について、Ｘの申立てに従って、

「破産会社がＹに譲渡した事業について、譲渡時点の合理

的な収益予想に基づく、譲渡時点の客観的な事業価値はい

くらか」という鑑定事項での鑑定決定を行いました。鑑定人

は、上記の鑑定決定に基づき、ＤＣＦ法による事業価値を試

算した上で、平成２７年４月１日（本件事業譲渡時）のＡ社の

事業価値を１５２３万円、Ｂ社の事業価値を１８３万円と算定し

ました。

　その上で、裁判所は、本件における否認権行使時は、Ｙ社

に対し訴状が送達された平成２８年１月２１日であるとした上

で、否認権行使時点におけるパチンコ店向け卸売事業の時

価を持って価格償還の額とするのが相当であるところ、収益

力が毎年２割ずつ劣化するものと考えると、同日時点の事業

価値は、平成２７年４月１日時点の事業の価値よりもなお劣化

するものとならざるを得ないとして、鑑定人が算定した事業譲

渡時の事業価値について、事業譲渡時から否認権行使時の

間の事業価値の劣化を考慮して、Ａ社の事業価値を１２３４

万円、Ｂ社の事業価値を１４８万円と認めるのが相当と判断し

ました。

第６　検討

１　争点について

　前提として、価格償還請求の算定基準時は、破産管財人

が訴えなどの方法によって否認権を行使した時点とするのが

判例2・多数説です。その根拠は、否認権の行使によってはじ

めて、目的物が破産財団に復帰し、破産管財人の管理処分

が可能になるはずであるから、目的物自体の返還がなされな

いときであっても、復帰の時点における価格を償還させるべ

きであるとされているためです。

　本件においては、上記判例・多数説の見解に沿って、破産

管財人による否認権行使の時点を算定の基準時とした上

2：最判昭和４２年６月２２日等。
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で、事業譲渡時の事業価値を試算し、事業譲渡時から否認

権の行使時までの間の価値変動を踏まえて、価格償還請求

権の価値が算定されました。

　なお、この点については、否認権行使時までの事情によっ

て価値が消耗した場合にまで、行使時の価値を償還させた

のでは「破産財団を原状に復させる」目的を達することができ

ないときには、行為時の現物が現物として受益者の下に維持

されているものとみてその時価を評価し、逆に、受益者の経

営努力によって譲渡された事業価値が高騰した場合のよう

に、価値の増加分を破産債権者に享受させることが公平に

合致しない結果となるようなときには、否認対象行為によって

逸出した時点での現物の価格をもって行使時の時価とすべ

きとする見解もあるところであり、事案によっては、必ずしも否

認権の行使時が基準時になるわけではないと考えることもで

きます3。

２　まとめ

　以上のとおり、本判決は、事業譲渡の価格償還請求におけ

る算定方法について具体的な検討をしており、事業譲渡を受

け、後に譲渡会社が破産した場合におけるリスク分析につい

て実務的意義を有することから、紹介した次第です。

具体的な事案に関するお問い合わせはこちら

【事業再生・倒産に関する問い合わせフォーム】✉

3：伊藤眞『破産法・民事再生法』〔第４版〕６３５頁。
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