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 平成 22 年 12 月９日 

 各 位 

                     会 社 名  株式会社東理ホールディングス 

                     コード番号 （5856）上場取引所 東証第２部 

                     代表者名   代表取締役社長   永井 鑑 

                     問合せ先   代表取締役副社長  忍田 登南 

                     Ｔ Ｅ Ｌ    （03）3548-1014  

 

 

平成 22 年１月 22 日設置の第三者調査委員会の調査報告書の受領及び 

平成 22年８月 17日設置の第三者調査委員会の調査報告書受領時期についてのお知らせ 

 

当社は、本日、平成 22 年１月 22 日付け「第三者調査委員会の設置に関するお知らせ」にて開示いたし

ました、第三者調査委員会より、調査報告書（最終報告）（以下「本最終報告書」といいます。）を受領い

たしましたので、下記のとおりご報告いたします。 

 なお、本最終報告書においては、個人名を特定しなくとも事実関係の理解に差し支えない部分について

は、表記を第三者委員会において配慮していただいております。 

 また、平成 22 年８月 17 日設置の第三者調査委員会の調査報告書受領時期を平成 23 年１月中を目処と

することに変更させていただきますので、宜しくお願いいたします。 

 

記 

 

Ⅰ．平成 22 年１月 22 日設置の第三者調査委員会について 

１．第三者調査委員会設置の経緯等 

平成 21 年 10 月 15 日付け「（訂正）支払手数料返還金の返還にともなう「特別利益の計上及び業

績予想の修正に関するお知らせ」の全部訂正について」において、平成 21 年９月 16 日付け「特別利

益の計上及び業績予想の修正に関するお知らせ」及び平成 21 年９月 10 日付け「支払手数料返還金に

関するお知らせ」によりお知らせいたしました当社代表取締役社長（当時）福村康廣（以下「旧代表

取締役福村」といいます。）から当社に対する支払手数料返還金を、再度、当社より旧代表取締役福

村に返還すること（以下「本件返還」といいます。）をお知らせいたしました。また、本件返還にと

もない平成 21 年９月 16 日付け「特別利益の計上及び業績予想の修正に関するお知らせ」の全部訂正

を行なうことを併せてお知らせいたしました。 

 しかしながら、平成 21 年 11 月 16 日付け「商法違反容疑による当社役員の逮捕及び強制捜査に関

するお知らせ」及び平成 21 年 12 月７日付け「商法違反による当社役員の起訴に関するお知らせ」さ

らには、平成 21 年 12 月８日付け「商法違反容疑による当社役員の再逮捕に関するお知らせ」及び平

成 21 年 12 月 28 日付け「商法違反容疑による当社役員の追起訴に関するお知らせ」においてお知ら

せいたしましたとおり、本件返還の対象となったコンサルティング費用の支払を含めて、当社が過去

に実施した第三者割当増資に関するコンサルティング費用の支払い２件について、旧代表取締役福村

が起訴される事態となりました。 

 そのため、平成 22 年１月 22 日付け「第三者調査委員会の設置に関するお知らせ」においてお知ら

せしましたとおり、刑事事件の対象となっているコンサルティング費用の支払い２件を中心に、当社

（東京理化工業所を含む）が、平成 15 年５月 29 日以降に行なった類似取引についての会計処理の妥

当性、及びコンサルティングサービスについての対価性及び金額の妥当性等につき、当社と利害関係

のない外部の独立した有識者による調査委員会（以下「第三者調査委員会」といいます。）を設置し、
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調査を委嘱いたしました。 

なお、具体的な調査事項は、以下のとおりであります。 

（１）平成 16 年 12 月８日に開示いたしました新株予約権を利用した資金調達 8,080 百万円に関するコ

ンサルティング費用 1,680 百万円（消費税を含め 1,764 百万円）及び平成 17 年６月 27 日に開示

いたしました新株予約権を利用した資金調達 3,562 百万円に関するコンサルティング費用 600 百

万円（消費税を含め 630 百万円）の支払いについて、会計処理の妥当性 

（２）当社（東京理化工業所を含む）のコンサルティング費用支払いをともなう最初のエクイティ・ファ

イナンスに関する取締役会決議日である、平成 15 年５月 29 日以降におけるコンサルティング費

用の支払いが行なわれた全てのエクイティ・ファイナンスについて、上記（１）と同様、会計処理

の妥当性 

（３）（１）及び（２）に関する、割当先及びコンサルティング契約の締結先について、当社の関連当事 

者該当性 

（４）（１）及び（２）に関する、コンサルティング費用の対価性及び金額の妥当性 

（５）再発防止のためのコーポレート・ガバナンス体制の確認 

 

 その結果、平成 22 年２月 12 日付け「第三者調査委員会の中間調査報告書の受領についてのお知ら

せ」により、調査委嘱事項のうち（１）、（２）及び（３）の会計処理の妥当性及び関連当事者性につ

いて、平成 22 年４月 22 日付け「第三者調査委員会のコーポレート・ガバナンスに関する調査報告書

（中間報告）の受領についてのお知らせ」により、（５）のコーポレート・ガバナンスに関する中間

報告をいたしました。 

今般、第三者調査委員会において、（４）のコンサルティング費用の対価性及び金額の妥当性につ

いての検討結果を含む最終の調査報告書がまとまりましたので、ご報告いたします。 

なお、本最終報告書につきましては、添付資料「第三者調査委員会調査報告書」を参照ください。 

 

２．検討結果等について 

（１）会計的取扱い及び関連当事者性について 

第三者調査委員会の調査結果を踏まえ、エクイティ・ファイナンスに関するコンサルティング費用の会

計的取扱い及び関連当事者性については、平成 22 年２月 12 日付け「第三者調査委員会の中間調査報告書

の受領についてのお知らせ」並びに「（訂正）「平成 20 年３月期 決算短信」等の一部訂正に関するお知

らせ」にてお知らせいたしましたように、以下のとおりであります。 

 

①当社（平成 16 年 10 月以前は株式会社東京理化工業所を意味します。）のコンサルティング費用支払い

をともなう最初のエクイティ・ファイナンスに関する取締役会決議日である、平成 15 年５月 29 日以降

におけるコンサルティング費用の支払いが行なわれた全てのエクイティ・ファイナンス（起訴対象とな

りました２件を含め）全８件（下表参照）につきまして、コンサルティング費用の会計的取扱は次のと

おりであります。すなわち、現時点で判明している事実によれば、いずれも資金調達は行なわれており、

実際に外部の者からの資金調達も含まれているため、コンサルティング費用の支払いに対する役務提供

がなされていないとまでは認められないことから、会計上の費用処理は妥当であると考えます。 

 

ID 名   称 行使日 
発行株数 

（千株） 

発行総額 

(千円) 

コンサルティング

費用（千円） 

及び支払先 

       

A1 株主割当増資 H15.11.7 11,679 538,950 A2 に含む 

A2 第 1 回新株予約権 H16.7.31 8,000 400,000 38,000 

 付社債     弁護士 

 第三者割当     
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B 
新株式発行 

  
H16.1.29 30,500 1,220,000 244,000 

 第三者割当    
㈱エデュケーショ

ンコンサルタント 

C 第 1 回新株予約権 H16.3.24 30,000 1,140,000 300,000 

 第三者割当    
㈱ヒガシ・コーポ

レーション 

D 第２回新株予約権 H16.8.2 100,000 2,020,000 420,000 

 第三者割当    
㈱ヒガシ・コーポ

レーション 

E 第１回新株予約権 H17.1.21 400,000 8,080,000 1,680,000 

 第三者割当    ～4.5   ㈱キーネット 

F 第２回新株予約権 H17.7.14 168,000 3,561,600 600,000 

 第三者割当    
UPI プランニング

㈱ 

G 自己株式処分 H19.5.24 57,000 1,140,000 34,200 

   
㈱エデュケーショ

ンコンサルタント 

 

② 当社は、コンサルティング費用のうち、６件（Ａ－Ｆ）は、特別損失に、１件（Ｇ）は、販売費及び

一般管理費に計上するという会計処理を行っておりました。この点に関し、第三者調査委員会から「当

時の会計基準上、資金調達に要する費用は、発生時に一括して営業外費用に計上するか、新株の発行に

係る費用を「新株発行費」として繰延資産に計上し、これを３年以内に毎期均等額以上償却して営業外

費用に計上するものとされていた。また、それ以外の資金調達関連費用は発生時に営業外費用に計上す

ることが一般的な処理方法でありました。しかし、それが臨時かつ巨額であるという認識の下、特別損

失に計上することが必ずしも誤った処理ではないため、Ａ～Ｆの処理はここでは修正を要しないと判断

した。」という意見が出されており、当社としましても、６件（Ａ－Ｆ）の特別損失計上処理について

の訂正は不要であると判断いたしました。 

ただし、１件（Ｆ）につきましては、表示科目を新規事業構築費から、より実体を反映した増資関連

費用に訂正いたしました。また、１件（Ｇ）については、当初、通常の手数料と同様に金額的な重要性

の観点から、重要性は低いものと判断し、販売費及び一般管理費に計上しておりましたが、第三者委員

会から営業外費用に振替を要するとの意見が出されており、当社としましても、販売費及び一般管理費

から営業外費用への振替の訂正をいたしました。 

 

③ 新株式または新株予約権の割当先及びコンサルティング契約の締結先である５社（エデュケーション

コンサルタント、キーネット、ＵＰＩプランニング、蒼風社、ヒガシ・コーポレーション）は、いずれ

も当社の旧代表取締役福村が実質的な影響力を持っていたため、関連当事者に該当すると判断いたしま

した。したがいまして、当社と関連当事者との取引につきましては、注記事項の訂正として決算短信を

訂正いたしました。具体的な訂正内容につきましては、平成 22 年２月 12 日付け「（訂正）「平成 20 年

３月期 決算短信」等の一部訂正に関するお知らせ」を参照ください。 

 

（２）コーポレート・ガバナンスについて 

  平成 22 年４月 22 日付け「第三者調査委員会のコーポレート・ガバナンスに関する調査報告書（中間

報告）の受領についてのお知らせ」並びに平成 22 年５月 26 日付け「東京証券取引所への「改善報告書」

の再提出について」における「改善報告書」にてお知らせいたしましたとおり、当社のコーポレート・

ガバナンスへの従来の取組みは、今般、第三者調査委員会の報告により指摘された背景事情を考慮した

としても、きわめて脆弱であったと認めざるを得ず、深く反省するとともに、関係各位には、多大なご
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迷惑をおかけする事となった重要な一因であると認識しております。 

  また、「改善報告書」にしたがいまして、コーポレート・ガバナンス強化へ向けた取組みについては

以下のとおりであります。 

 

【具体的な改善措置】 

 

①取引・契約に関わる意思決定プロセスの健全化 

ア取引・契約に関わるもの 

ⅰ．取引・契約開始にあたっての調査及び評価・開始後の取引・契約の管理 

イ監視機能に関わるもの 

ⅰ．「コンプライアンス担当責任者の選任」及び「コンプライアンス委員会の設置（機能化）」 

ⅱ．「内部監査室の強化」ならびに「内部通報システムの強化」 

②適時開示体制の強化 

ア開示情報の執行において、「経営企画室」において情報の収集、管理、開示の全てを一元的に管理 

イ「情報開示基本規程」を新たに整備・強化 

ウ重要事実に関する情報が発生した場合の態勢整備 

エ関連当事者取引把握体制の強化 

③役員のガバナンス改善 

ア役員の意識及び知識の向上 

イ取締役会及び監査役会の活性化 

 

（３）コンサルティング費用の対価性及び金額の妥当性について 

現実に支払われた金額がコンサルティングの実態に照らして対価性及び金額の妥当性があるかについ

ての検討結果は、第三者委員会の調査結果を踏まえ、以下のとおりであります。 

①一般論の観点からの検討 

企業のエクイティ・ファイナンスに関わる証券会社等においては、資金調達総額の３％程度の手数料

を得ているのが通常とのことであり、この割合と比較すれば、Ｇファイナンスを除く各コンサルティン

グ報酬の割合（16.8％から 26.3％）は、極めて高いものとなっていると認識いたします。 

②経営状況の観点からの検討 

当社は平成 11 年以降の事業年度において、業績不振により毎年経常赤字が続き、財務内容が次第に

悪化して平成 16 年末ころには殆ど危機的状況となっておりました。特にＥファイナンスの当時は、多

額の金融負債と金融機関からの厳しい督促がなされており倒産リスクが顕在化していた時期でありま

した。 

当社におけると同様に、経営状況が悪化し倒産リスクが増大している状況下で同様のエクイティ・フ

ァイナンスを実施して、コンサルタントに高率の手数料（成功報酬）を支払った他社の事例もあるよう

でありますが、これらの事例に関する信頼すべき確実な資料がなく、本件と事情を比較検討し得ないこ

とから、同種の事例が他にあるというだけでは本件の報酬額の当否を判断する根拠とはなり得ず、例え

破綻寸前の経営状態にあるとはいえ、コンサルティング報酬が資金調達額の 16.8％から 26.3％という

異常に高い割合であること自体、社会通念に照らし不相当といえ、少なくとも本件のＥ、Ｆファイナン

スにおいて支払われたコンサルティング報酬の額は、当時当社の置かれた危機的な経営状態を考慮する

としても、コンサルティングの実態等に照らして見ると、法外なものであり社会通念に反する違法なも

のであるとの認識であります。 

③役務提供の対価性の観点からの検討 

Ｅファイナンスでは、旧代表取締役福村のほかに、ＵＰＩ及び蒼風社の代表取締役などが一部の新株

譲受け人の斡旋紹介に寄与した事実が窺われるところから、これらの貢献に対する対価としての報酬支

払いの必要性を全面的に否定はできません。しかし、両氏には、本件のＥ、Ｆの各ファイナンスにつき、

両氏らのコンサルティング役務の提供に対する対価として当社から支払われたコンサルティング報酬
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の一部の配分を受けたという認識はなく、むしろ他の業務と合わせて旧代表取締役福村からほぼ定期又

は不定期に僅かの報酬を得ていたに過ぎないため、両氏らの寄与分と本件報酬額との関連がありません。

また、キーネットの代表取締役には投資家斡旋紹介のコンサルティングを行う能力はありませんでした。 

Ｅファイナンスにおいては、当社からキーネットに対し 16 億 8000 万円のコンサルティング報酬が支

払われ、更にその後キーネットからＵＰＩ及び蒼風社に対してコンサルティングを再委託する形でそれ

ぞれ契約書が作られ、キーネットからコンサルティング報酬としてＵＰＩに対し１１億円、蒼風社に対

し２億円がそれぞれ支払われているが、ＵＰＩ及び蒼風社の代表取締役である両氏のいずれも、これら

のコンサルティング契約の詳細を知らず、また両社に支払われたコンサルティング報酬についても当時

認識していなかったことが窺われます。 

Ｆファイナンスについては、当社からＵＰＩに対しコンサルティング契約に基づき、６億円の報酬が

支払われているが、前同様ＵＰＩの代表取締役はこの間の事情をまったく知らされていない上、Ｆファ

イナンスについては旧代表取締役福村個人が新株譲受人のすべてを見つけてきたため、その他の者の寄

与度を考慮する余地はありません。 

したがって、本件のＥ及びＦファイナンスにおいてキーネット及びＵＰＩに支払われたコンサルティ

ング報酬の中に、個人的に若干の寄与をしたと認められるＵＰＩ及び蒼風社の代表取締役に対する報酬

として支払われたものが含まれているとは認められない上、キーネット、ＵＰＩが法人として、報酬に

見合うコンサルティング役務の提供をした事実も認め難いとの認識であります。 

 

Ⅱ．平成 22 年８月 17 日設置の第三者調査委員会について 

   平成 22 年 11 月 29 日付け「第三者調査委員会調査報告書受領時期についてのお知らせ」において、

調査報告書受領予定時期を平成 22 年 12 月上旬に変更させていただきましたが、現在の調査確認作

業の進捗状況から、さらに今しばらく時間を要するため、受領予定時期を改めて、平成 23 年１月中

とさせていただきますので、宜しくお願いいたします。 

 

Ⅲ．今後のスケジュール等 

今後のスケジュール等につきましては、下記のとおりであります。 

（１）本日、上記の通り平成 22 年１月 22 日設置の第三者調査委員会より最終調査報告書を受領いたしま

したが、本報告書の内容による過年度の決算短信等への訂正はありません。 

（２）当社は、本調査報告書における違法性等の指摘を踏まえ、また、現に刑事事件として起訴された事

実を重く受けとめ、起訴されている２件につきまして、旧代表取締役福村に対し、損害賠償請求等

の法的手段をとる予定であります。また、他のファイナンスに関するコンサルティング費用の支払

いにつきましては、上記損害賠償請求等の推移その他の事情を考慮の上、同様の損害賠償請求等の

法的手段を取るべきか否かを検討いたします。この点につきましては、具体的な進展があり次第、

随時お知らせいたします。 

（３）当社といたしましては、今般の事件等に関連し、多額の業績予想の修正及びその取消し、また、過

年度の大量の決算関連資料の訂正という、投資家の皆様にとっての投資判断に重要な影響を与え得

る情報の開示に関し、適切な対応が行なわれなかったことにより、投資家の皆様並びに市場関係者

の方々に、多大なご迷惑をおかけいたしました。この点につき、深くお詫びをさせていただきます。

今後ともコーポレート・ガバナンスにつきましては、その強化のための努力を継続し、皆様方の信

頼の回復に努める所存であります。 

（４）平成 22 年８月 17 日設置の第三者調査委員会よりの調査報告書受領後、速やかに、必要に応じて調

査対象の新株式発行等にかかる開示資料、東証への提出書類、決算短信等（財務数値以外）、有価

証券報告書等（財務数値以外）の訂正等を行ないます。 

訂正開示等に当たっては、会計監査人の監査を受ける予定であります。 

 

（参考）平成 22 年１月 22 日 「第三者調査委員会の設置に関するお知らせ」 

    平成 22 年２月 12 日 「第三者調査委員会の中間調査報告書の受領についてのお知らせ」 
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    平成 22 年２月 12 日 「（訂正）「平成 20年３月期 決算短信」等の一部訂正に関するお知らせ」 

平成 22 年４月 22 日 「第三者調査委員会のコーポレート・ガバナンスに関する調査報告書（中 

間報告）の受領についてのお知らせ」 

    平成 22 年８月 17 日 「過年度のエクイティ・ファイナンス等に関する第三者委員会の設置の

お知らせ」 

平成 22 年 10 月 29 日 「第三者調査委員会の調査報告についてのお知らせ」 

平成 22 年 11 月 29 日 「第三者調査委員会調査報告書受領時期についてのお知らせ」 

 

添付資料「第三者調査委員会調査報告書」 

 

以上 
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平成 22 年 12 月９日 

株式会社東理ホールディングス 御中 

 

 

 

調 査 報 告 書 

 

 

 

 

調査委員会（平成 22 年 1 月 22 日設置） 

委員長 弁護士 杉原 弘泰 

（杉原法律事務所） 

委員  弁護士 山田 秀雄 

（山田・尾崎法律事務所） 

委員 公認会計士 能勢 元 

（東京フィナンシャル会計事務所） 

 

貴社より、平成 22 年 1 月 22 日付けで委嘱を受けた調査事項（以下「本件調

査」と言います。）につき、当委員会における当該調査の経緯および結果を以

下のとおりご報告いたします（以下「本最終報告」と言います。）。 

なお、会計処理の妥当性、コンサルティング契約の締結先についての関連当

事者該当性等については、平成 22 年 2 月 12 日付け「会計処理に関する調査報

告書（中間報告）」（以下「会計処理中間報告」といいます。）により、また、

コーポレート・ガバナンスに関しては、平成 22 年 4 月 22 日付け「コーポレー

ト・ガバナンスに関する調査報告書（中間報告）」（以下「ガバナンス中間報告」

といいます。）により、中間報告をさせていただきました。本最終報告書は、

これらの中間報告等を踏まえて、コンサルティング費用の対価性および金額の

妥当性の検討を含めた最終的なご報告となります。 

 

第１ 第三者調査委員会設置までの経緯 

 

１．本件調査に至る経緯 
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貴社（株式会社東理ホールディングスを指す。ただし平成 16 年 10 月以

前に関する記述については株式会社東京理化工業所を指す。以下同様。）は、

平成 21 年 10 月 15 日付けプレスリリース「(訂正)支払手数料返還金の返還

にともなう｢特別利益の計上および業績予想の修正に関するお知らせ｣の全

部訂正について」において、貴社代表取締役会長（当時）福村康廣氏（以下

「福村氏」という。）から貴社に対する支払手数料返還金を、再度、貴社よ

り福村氏に返還することを発表している。 

また、この返還に伴い、平成 21 年 9 月 16 日付プレスリリース「特別利

益の計上および業績予想の修正に関するお知らせ」の全部訂正を発表してい

る。しかし、本件返還の対象となったコンサルティング費用の支払いを含め

て、貴社が過去に実施した第三者割当増資に関するコンサルティング費用の

支払い 2件について、福村氏が起訴される事態になっている。そのため、刑

事事件の対象となっているコンサルティング費用の支払い 2件を中心に、貴

社が行った過去の類似取引について会計処理の妥当性、割当先およびコンサ

ルティング契約の締結先について関連当事者該当性、コンサルティング費用

の対価性および金額の妥当性、再発防止のためのコーポレート・ガバナンス

体制について調査を行うこととなった。 

なお、刑事事件の公判は、本最終報告作成の段階ではまだ開始されてい

ない。 

 

２．調査委員会の構成 

 

本調査委員会は、弁護士 2 名と公認会計士 1 名で構成されている。委員

となった弁護士と公認会計士は、過去に貴社の依頼による職務に従事したこ

とがなく、利害関係のない独立の専門家として公正な意見を表明することが

できる立場にある。 

 

第２ 本件調査の概要 

 

１．調査の目的 

 

本件調査の目的は、刑事事件の対象となっているコンサルティング費用

の支払い 2 件を中心に、貴社が行った過去の類似取引について事実関係を

把握した上、会計処理の妥当性、コンサルティング契約の締結先と貴社と

の関連当事者該当性、コンサルティング費用の対価性および金額の妥当性、

コーポレート・ガバナンス体制の適否等について検討し、問題点について
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所要の提言を行うことである。 

 

２．調査の対象 

 

本件調査は、平成 15 年 11 月 7 日から同 19 年 5 月 24 日までの間に行わ

れた下記エクイティ・ファイナンスに係る会計処理、コンサルティング契

約締結の経緯、これに関する取締役会の開催、審議状況のほか、その他の

案件に関する平成 15 年以降の取締役会の運営状況など貴社の会計処理、コ

ーポレート・ガバナンスの体制およびその運営全般を対象とするものであ

る。 

 

 

ID 名   称   行使日 
発行株数 

（千株） 

発行総額 

(千円) 

コンサルティン

グ費用（千円）

および支払先 

       

A1 株主割当増資 H15.11.7 11,679 538,950

A2 第１回新株予約権 H16.7.31 8,000 400,000

 付社債     

 第三者割当    

   38,000

弁護士 

（A1・A2 含む）

B 新株式発行  H16.1.29 30,500 1,220,000 244,000

 第三者割当    

㈱エデュケーシ

ョンコンサルタ

ント 

C 第１回新株予約権 H16.3.24 30,000 1,140,000 300,000

 第三者割当    
㈱ヒガシ・コー

ポレーション 

D 第 2 回新株予約権 H16.8.2 100,000 2,020,000 420,000

 第三者割当    
㈱ヒガシ・コー

ポレーション 

E 第 1 回新株予約権 H17.1.21 400,000 8,080,000 1,680,000

 第三者割当 
   ～

4.5 
  ㈱キーネット 

F 第 2 回新株予約権 H17.7.14 168,000 3,561,600 600,000

 第三者割当    
ＵＰＩプランニ

ング㈱ 
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G 自己株式処分 H19.5.24 57,000 1,140,000 34,200

  

㈱エデュケーシ

ョンコンサルタ

ント 

※ 各ファイナンスの状況は添付参照 

 

 

３. 調査の方法 

 

(1) 主たる基礎資料 

 

本件調査は、主に以下の資料を基礎としている。 

① 貴社登記事項の履歴事項全部証明書 

② コンサルティング費用支払先各社の履歴事項全部証明書 

③ 調査対象項目に関連する貴社取締役会議事録 

④ 調査対象項目に関連する貴社株主総会議事録 

⑤ 調査対象項目に関連するコンサルティング契約書 

⑥ 貴社作成に係る資金移動リスト 

⑦ 貴社有価証券報告書（平成 15 年 3 月期から平成 20 年 3 月期） 

⑧ 貴社会計データ（調査対象となったコンサルティング費用発生期） 

⑨ 貴社預金通帳コピー（調査対象となったコンサルティング費用発生

期。一部入手不可能であった。） 

⑩ 関連各社の会計データ（調査対象となったコンサルティング費用発

生期。一部入手不可能であった。） 

⑪ 関連各社の税務申告書写し（調査対象となったコンサルティング費

用発生期。一部入手不可能であった。） 

⑫ 関係者に対するヒアリング調査の実施 

 

(2) ヒアリングの実施状況 

 

 本件調査では、下記の日程で当時の各社関係者のうち当委員会の調査

に協力の得られた下記の関係者からヒアリングを行った。 

 

    実施期間  平成 22 年１月 26 日（火）から 4月 13 日（火）まで（電

話によるヒアリングを含む。） 

対象者   調査対象期間において地位が併存する場合は、重複して
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カウントしている。また、元役職員を含む。 

    ① 貴社 代表取締役・取締役 合計 5名 

     監査役 合計 4名 

         従業員 1 名  

    ② 本件の調査対象となっているファイナンスに際し投資家斡旋のコ

ンサルティングを委託しコンサルティング費用を支払ったとされ

る下記の会社およびその再委託先の会社の役員等、合計 10 名 

a 株式会社エデュケーションコンサルタント（以下「エデュケ

ーション」） 

b 株式会社ヒガシ・コーポレーション（以下「ヒガシ」） 

c 株式会社キーネット（以下「キーネット」） 

d ＵＰＩプランニング株式会社（以下「ＵＰＩ」） 

e 株式会社蒼風社（以下「蒼風社」） 

③ 本件の調査対象期間中に監査人として貴社の監査に従事した監査

法人の担当者 2名 

   

第３ 現在までの調査の経緯 

 

１． 会計処理に関する調査結果（会計処理中間報告） 

 

本件調査対象のコンサルティング費用はそれぞれ、A1 及び A2 の各ファイ

ナンスについては「社債発行費」という科目で営業外費用に計上され､B～F

の各ファイナンスについては「増資関連費用」という科目で特別損失に計

上され、Gファイナンスについては販売費および一般管理費に計上されてい

た。 

当時の会計基準上、資金調達に要する費用は、発生時に一括して営業外

費用に計上するか、新株や社債の発行に係る費用を「新株発行費」や「社

債発行費」として繰延資産に計上し、これらを 3 年以内に毎期均等額以上

償却して営業外費用に計上することが一般的な処理方法であった。 

しかし、それが臨時かつ巨額であるという認識の下、特別損失に計上す

ることが必ずしも誤った処理ではないため、B～Fの各ファイナンスにおけ

る処理はここでは修正を要しないと判断した。一方、販売費および一般管

理費とした G ファイナンスにおける処理は増資関連費用として営業外費用

に計上する必要があると考えられ、営業外費用への振替を要すると判断し

た。 

また、エデュケーション、キーネット、ヒガシ、ＵＰＩおよび蒼風社は、
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調査の結果、貴社の関連当事者に該当し、これらの会社との取引は財務諸

表等規則に従い関連当事者との取引に係る注記が必要であると判断した。 

なお、貴社は、平成 22 年 2 月 12 日付け「（訂正）「平成 20 年 3 月期 決

算短信」等の一部訂正に関するお知らせ」において、当委員会の上記判断

を踏まえた開示の訂正を行った。 

  

２．コーポレート・ガバナンスに関する調査結果（ガバナンス中間報告） 

 

  (1) 本件の事実の分析・評価 
 

 ア 総括的な指摘事項 
 

取締役会議事録の記録上、取締役会の開催状況は、平成 15 年度から

平成 22 年度までの間、平成 18 年度および平成 19 年度の年 58 回を筆頭

に多数回開催されていた外形的事実が認められる。この取締役会開催回

数は、同種規模の上場企業と比較しても、頻度として高いことが指摘し

うるし、元々、貴社のコーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え

方（「取締役会を多数回開催」）に沿うものと言える。しかしながら、貴

社役員に対するヒアリング調査によれば、本件の調査対象期間中におい

ては、各ファイナンスに関する決議を行った取締役会のみならず、他の

取締役会においても、議案につき十分な理由説明、質疑応答等がなされ

ていたことを窺わせる事実はなく、全般的に取締役会が福村氏の極めて

強力な主導の下に運営され、殆ど形骸化していた事情が窺われる。 

本来、取締役会におけるコーポレート・ガバナンスの要諦は、提案さ

れた案件について、各取締役の英知・経験に基づき、十分な質疑と資料

の検討を行い、さらに活発な議論を通じて会社にとって最も合理的かつ

妥当な方向性・結論を導いていくことにある。端的に表現すれば経営判

断の原則に則り、取締役会において主導的な立場にある代表取締役の専

権・独走に歯止めをかけることにも大きな眼目がある。ところが、貴社

における取締役会の議事は、福村氏の強力な主導の下で進められており、

福村氏が決定した事項を他の取締役が十分な検討を行わないまま追随

的に承認していたものと評価せざるをえない状況であった。また、監査

役も同様取締役会に出席していながら何らの疑義を呈することなく問

題の所在を看過したことが認められる。以上要するに、本件の調査対象

期間中の貴社取締役会、監査役会は、いずれもコーポレート・ガバナン

スの観点から期待される機能を殆ど果たせず、形骸化していたと言わざ
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るを得ない。 

 
イ 本件各コンサルティング費用の支払決議に関する指摘事項 
 

本件の調査対象となっている各ファイナンスのコンサルティング費

用の支払の当否については、さらに調査を進めた上で本報告の最終報

告において当委員会としての判断を示すこととしている。しかし、こ

れに関して貴社の取締役会が行われた当時においても、その支払うべ

きコンサルティング費用が、高額なものであり、特に平成 15 年、16

年に行われた4回の第三者割当増資では増資額の20パーセントを超え

る非通例的な金額であったことに鑑みると、その支払いが増資のメリ

ットの反面会社に対して何らかの損害を与える虞のあるものかどうか

の点について明確な問題意識をもって、支払いの相手先の詳細、委託

するコンサルティング業務の内容、報酬額の合理性・妥当性等につい

て十分な審議を尽くすことが取締役として履行すべき善良なる管理者

の注意義務であったと考えられる。 
 しかるに、いずれの場合にも、これらの点につき取締役会において

実質的に審議された形跡は全く認められず、福村氏の提案に異を唱え

る者もなかったと認められ、各取締役および各監査役は、コーポレー

ト・ガバナンスの観点から本来の役割を果たしていなかったと言わざ

るを得ない。 

 
ウ 本件の背景事情 

 

もっとも、上記のように、貴社の取締役会および監査役会が形骸化

し本来の機能を果たし得なかった背景には、以下のような事情があっ

たことも指摘しておきたい。 
 

① 福村氏は大株主かつ代表取締役であり、役員に対し生殺与奪の人事

権を有していたことから、福村氏の見解に異議を述べた場合には、

自らが解任されて地位を失うという危険性があった。 

② 福村氏は強烈な個性の持ち主であり、自己の判断を押し通すタイプ

のワンマン経営者であった。 

③ 福村氏には経営者としての秀でたセンスがあり、一連のファイナン

スによって会社を維持、立て直した功労者との社内的評価があり、

表立って福村氏に反論することが困難な雰囲気があった。 
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④ 貴社は平成 11 年以降の事業年度において、業績不振により毎年経

常赤字が続き、財務内容が次第に悪化していた状況にあり、特に平

成 16 年末ころには殆ど危機的状況となっていた可能性がある。 

⑤ 各ファイナンス当時の貴社の財務内容を改善するという目的を優

先するあまり、コンサルティング費用支払いの当否、その金額の妥

当性、支払先の詳細等に関する問題意識を欠き、検討を怠った（特

に、Eファイナンスにおいて顕著な事情である。）。 

⑥ 本件の調査対象期間中に貴社の監査に従事した監査法人において

は、前記のコンサルティング費用支払い先との関連当事者取引につ

いて調査しているが、会社側の監査資料の提出に関し、情報の欠落

もあって、貴社の有価証券報告書および決算短信等への記載上の不

備が生じた。 
 

以上の事情は、福村氏がワンマン的に取締役会を強引にリードし、

他の取締役・監査役らが、これに、結果として追随する事態を招来し

たことの事情として考慮し得るとしても、前記のコーポレート・ガバ

ナンスの本質に立ち返って考える時、福村氏の独走を制止しえなかっ

た取締役・監査役の監視義務違反の責任を、大きく軽減するものでは

ないことは明らかである。 
 
エ 証券取引法（現金融商品取引法）違反 

 
B～G のファイナンスにおいて、貴社が各コンサルティング会社に対

し、株式譲受人の斡旋業務を委託することは、無登録営業の罪を助長す

る行為となるおそれがある。すなわち、上記ファイナンスの実質を私募

と評価した場合を含めて、各コンサルティング会社が株式譲受人を斡旋

する行為は、証券取引法（当時）第 198 条 11 号の無登録営業の罪に該

当する可能性があるところ、貴社取締役会は、この点の検討を行うこと

なく、安易に各コンサルティング会社との業務委託契約を締結するとの

決議を行っている。貴社の取締役、監査役および取締役会には、この点

からもコーポレート・ガバナンス上の問題があったことを付言する。 
 

(2) 再発防止に関する提言 

 

当委員会は、貴社の取締役会および監査役会が本来有すべき機能を回

復し、同種の不祥事の再発を防止するための方策として、以下の対策を
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提言する。 

 

ア 取締役および監査役の基本的義務の自覚 

 

① 取締役および監査役による代表取締役の独断専行の牽制抑止義務   

および監督義務 

② 取締役および監査役の善管注意義務および忠実義務 

③ 監査役の独任制機関としての自己責任に基づく監査実施義務 

④ 会社の社会的責任と公共的使命等の自覚 

 

イ 取締役会の活性化 

 

① 各取締役の義務の自覚に基づく議論の実質化 

② 発言力のある社外取締役の活用 

③ 取締役の増員 

④ 取締役会議事録の整備（取締役会に付された議案の内容について

詳細がわかる資料を添付、議事の経過を一定程度詳細に記載、各種

リスクの実態や問題点のほか不正行為やトラブル等も記載） 

 

ウ 監査役および監査役会の活性化 

 

① 各監査役の義務の自覚に基づく議論の実質化 

② 監査役および監査役会の独立性と取締役に対する業務監査、会計

監査の実効性を確保するため付与された広範な権限を適切に行使 

③ 監査業務を補佐する適切な人材（外部専門家）の確保 

④ 発言力ある社外監査役の活用 

 

エ コンプライアンス委員会およびリスク管理委員会の活性化 

 

 貴社のコーポレート・ガバナンス制度上、コンプライアンス委員会お

よびリスク管理委員会は設置されているが、その実態はない。そこで、

複数の委員を任命して、法令遵守をはじめとする企業倫理（行動基準、

コンプライアンスマニュアル他関連規定の制定）を社内に浸透させる

とともに、役員に対するコンプライアンス意識の向上を図るべきであ

る。 
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オ 内部監査室の活性化 

 

貴社のコーポレート・ガバナンス制度上、内部監査室は設置されて 

いるが、1名が内部統制に関するチェックを行っているのみで、その活

動実態は限定的である。そこで、複数の担当者により、一定額以上の

資金移動を監視し、当該資金移動の内容、目的、相手先等を継続的に

記録するなどして、監査役および監査役会による監査業務を日常的に

実効化すべきである。 

 

カ 情報の適時開示の徹底 

 

以上のとおり、ガバナンスの機能不全について、再発防止を企図する

方策は多岐にわたるが、現在、福村氏が刑事裁判をうける立場から代表

取締役を辞任し、新たな代表取締役を中心に民主的な取締役会の運営が

なされている状況に鑑みると、前記方策のなかでも、特に社会的な重職

を経験し、強い監視機能を発揮することが期待できる社外取締役、ある

いは社外監査役の導入が、さしあたり有効な手段と考えられる。 
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第４ 本件で問題となった第三者割当増資等について 

―代表者が特別背任事件で起訴された事案（Eファイナンス及び Fファイ

ナンス）を中心として― 

 

以下、本件調査の対象となっているエクイティ・ファイナンスのうち刑事

事件として問題となり代表取締役が起訴されたE、Fのファイナンスを中心に、

当委員会における調査の結果判明した事実関係を整理し、その上で問題点を

検討することとし、その際その他のファイナンスについても必要に応じ言及

することとしたい。（したがって、以下の記述は、特に断りのない限り E、F

の各ファイナンスに関するものである。） 

 

１． 事実関係の概要 
 

(1) 本件の背景 
 
ア 福村氏が貴社（前東京理化工業所）に関与するに至った経緯 
 

貴社（前東京理化工業所）は、ダイカスト製品の製造・販売等を業

とする東証 2 部の上場会社であったところ、平成 15 年 3 月期に関する

定時株主総会への株主提案で、福村氏、平山孔隆氏（以下「平山氏」と

いう。）、河野修次氏（以下「河野氏」という。）ほか１名を新任取締役

候補とするようにとの要望があった。 
この株主の中には福村氏が含まれていたところ、福村氏は、もともと

貴社の株式を保有していた元国会議員に相談を持ちかけられ、保有する

こととなったものである。平山氏と河野氏は、いずれも福村氏の知人で

あり、平山氏については、大手航空会社の OB が、同社に在籍していて

就職先を探している人物として、平成 13 年頃に平山氏を福村氏に紹介

したものである。平山氏は、平成 13 年 2 月 26 日に、キーネットの取

締役に就任し、平成 13 年 6 月 29 日から平成 15 年 6 月 23 日までの間

は同社の代表取締役の地位にあった。また、河野氏は、大手証券会社の

営業部門に在籍していた者が、同社で同期であり、他の証券株式会社に

在籍していた河野氏を福村氏に紹介したものである。 
この時点で、貴社の取締役会は、株主側（志村化工株式会社、福村氏

ほか個人株主 1 名）の保有株式が多かったことと、貴社が資金不足の状

況にあることを考慮し、株主提案を受け容れる旨の決定をした。その後

の平成 15 年 6 月の定時株主総会において、福村氏は、前東京理化工業
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所の代表取締役副社長に就任し、自らの意向で平山氏及び河野氏を同社

取締役に就任させて、同社の資金調達に関与するようになった。その後

の平成 16 年 6 月には、福村氏は、同社代表取締役社長に就任した。同

社は、福村氏主導の下、平成 16 年 10 月 1 日、株式移転により貴社を

設立し、福村氏がその代表取締役に、平山氏及び河野氏が取締役に就任

し、以下に述べる各ファイナンス時の取締役もこの 3 名であった。 
なお、平山氏、河野氏が取締役であった時期については、以下のとお

りである。 
・ 平山氏 
（株）東京理化工業所 取締役  

平成 15 年 6 月 27 日―平成 19 年 1 月 9 日 
（株）東理ホールディングス 取締役  

平成 16 年 10 月 1 日―平成 19 年 3 月 15 日  
   ・ 河野氏 

（株）東京理化工業所 取締役  
平成 15 年 6 月 27 日―平成 16 年 12 月 25 日 

（株）東理ホールディングス 取締役  
平成 16 年 10 月 1 日―平成 18 年 1 月 12 日 

 
イ 福村グループとしてのキーネット他４社の存在とその役割・機能 
 

福村グループとして捉えられる会社としては、キーネット、エデュ

ケーション、ＵＰＩ、ヒガシ及び蒼風社が挙げられる。 
 

(ア) キーネットについて 
 

キーネットは、平成 11 年 10 月 26 日、インターネットによる学習教

材の販売を主な事業として、福村氏が株式公開を目指して設立した会社

であり、初代の代表取締役は福村氏であるが、平成 14 年に代表取締役

を辞任しａ氏（福村グループの総務部長ないし金庫番的な立場の人物）

が代わって代表取締役となった後においても、福村氏が同社の発行済み

株式総数の約 70 パーセントを保有し、名目上の代表取締役であるａ氏

を介して同社に対して大きな影響力を有していた。 
本件の E、F のファイナンス（以下｢本件ファイナンス｣ともいうこと

がある。）当時の主な事業内容はインターネットによる学習教材の販売、

経営コンサルタントであったが、会社にはａ氏のほか女性従業員しかお
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らず、経営不振により殆ど営業の実体がない状況にあった。そのため投

資家から不満が出ており、平成 17 年 6 月 20 日の株主総会の決議によ

り解散して清算会社となり、その後の平成 18 年 12 月 5 日に清算が結

了したことにより、法人格が消滅したものである。 
 

(イ) エデュケーションについて 
 

エデュケーションは、平成 7 年 7 月 3 日に、株式会社ベンチャーデー

タという商号で、福村氏が設立し、その後商号の変更をした会社である。

当初の事業内容は、携帯電話及び関連商品の販売であったが、本件各フ

ァイナンス時の事業内容は、①教育関連事業に関するコンサルタント業

務、②投資事業組合の財産運用及び管理、③経営に関するコンサルタン

ト業務、及び④企業等の技術、販売、企画等の業務提携の仲介及び営業

譲渡、合併に関する仲介業務であった。本件当時、福村氏は代表取締役

を辞任しており、その運転手であるｂ氏が代わって代表取締役に就任し

ていたものの、同様名目上のものに過ぎなかった。 
 

 (ウ) ＵＰＩについて 
 

ＵＰＩは、平成 10 年 9 月 30 日に、不動産の売買、仲介、あっせん、

賃貸及び管理業務、不動産に関するコンサルタント業務を目的として

設立された会社である。 
もともと g 氏が保有していた休眠会社であったが、平成 17 年 1 月

17 日に、代表取締役を変更し、また債権債務関係を整理するなどした

上で、g 氏から福村氏に売却した会社である。したがって、本件との関

係で問題となるＵＰＩは、g 氏が保有していたＵＰＩと名称は同じだが

実態が異なる会社に変貌していたものである。 
本件当時、同社の代表取締役は f 氏となっていたが、同氏には当時代

表取締役就任の認識さえなくまったく名目上のものであり、また、株

式のすべてがａ氏名義となっていたものの実質的な保有者は福村氏で

あったことから、同氏が同社に対して大きな影響力を有していたもの

と認められる。また、福村グループによる株取引等に関与する以外に

同社の事業の実体はなかった。 
 

(エ) ヒガシについて 
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ヒガシは、昭和 55 年 10 月 8 日に、企業診断・経営指導等及びこれに

関する事務の管理並びに市場調査、広告代理業等を目的として設立され

た会社である。同社は、ｄ氏が 100％株主の会社であったが、福村氏が

実質的な影響力を有する会社となっていた。 
 
(オ) 蒼風社について 
 

蒼風社は、昭和 56 年 10 月 26 日に、世界経済交流のための出版、広

告、企画映画製作事業を目的として設立された会社である。株主名簿上

は、ｅ氏が 100％株主となっているが、ｅ氏は名義を貸しただけであり、

実質的な出資者は福村氏であった。 
同社は、平成 18 年に株式会社サポートライフに商号変更し、これに

合わせて目的も不動産の売買、賃貸、管理、あっせん並びに不動産に関

するコンサルタント業務に変更された。 
 

(カ) 上記５社の役割・機能について 
 

これらの会社は、設立当初の経緯や業務内容は様々であり、また登記

上の住所は異なるが、実務上の拠点は同一の場所であり、また前記のａ

氏が各社の通帳、印鑑、帳簿をまとめて管理していた。また、資金繰り

等の財務の管理は福村氏若しくはその指示を受けたａ氏が行っており、

資金は各社間で融通されていた上、多額の資金の移動については福村氏

の最終決済が必要であった。 
さらに、前記の通り、各社の株主の中には、福村氏からの直接又は

間接的な依頼により名義を貸したに過ぎない者が見受けられたほか、

各社の役員についても福村氏からの直接又は間接的な依頼により役員

に就任していた者が見受けられた。したがって、福村グループ各社は、

本件調査の対象となっている増資当時は、従来行われていた本来の業

務よりも専ら貴社等の増資の資金の受け皿若しくはその資金の管理等

の補助的役割を担っていたと言うことができる。 
 

ウ Ｔ投資事業組合の役割 
 

Ｔ投資事業組合は、前東京理化工業所が平成 15 年 7 月 10 日以降発

行する新株予約権を取得し管理することを目的として、平成 15 年 7 月

に設立された組合である。 
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福村氏の指示により、ｂ氏がＴ投資事業組合を設立し、その業務執

行役員に就任していた。Ｔ投資事業組合の投資事業組合契約書によれ

ば、個人組合員としてｃ氏、ｆ氏及びｄ氏の名前とその印章が見受け

られるものの、実際にこの者らが契約締結の意思で押印をしたことは

なく、Ｔ投資事業組合に投資事業組合としての実体は希薄であった。 
また、ｂ氏は、福村氏の運転手であって、名目的取締役に過ぎず、そ

の社判・預金通帳等は、福村氏の指示で、ａ氏が管理していた。Ｔ投資

事業組合は、後述する貴社における資金調達に際して、資金を集約して

貴社に流す際の「箱」の役割を担っていた。 
すなわち、後述する各資金調達の場面において、貴社が新株予約権

をＴ投資事業組合に発行することについて取締役会決議（及び株主総

会特別決議）を経た上で、Ｔ投資事業組合に新株予約権を発行し、Ｔ

投資事業組合において新株予約権を引き受けた上でこれを行使するが、

かかる行使に当たり、株式譲受人を名目的な組合員として、当該組合

員から株式売買代金を受領し、貴社に振り込むという仕組みが取られ

ていたものである。 
 

エ 貴社の最近における資金調達の方法 
 

E、F のファイナンスを含め本件調査の対象となっている各ファイナ

ンス（A1 及び A2 を除く。）に共通して採られた資金調達の方法は、Ｔ

投資事業組合、ＴＲ投資事業組合、東理不動産投資事業組合という投

資事業組合に新株予約権や株式のすべてを引き受けさせ、それと並行

して、貴社と福村グループに属する会社との間でコンサルティング契

約を締結し、その福村グループ会社の代表取締役等であるｆ氏やｃ氏

などに株式譲受人を探索させ、その一方で福村氏又はａ氏において選

定した名義貸しの者を集め、これらの者に対してＴ投資事業組合が新

株予約権を行使して取得した貴社の株式を売却し、貴社が福村グルー

プ会社にコンサルティング報酬を支払うというものであった。 
 

(2) 平成１７年１月の新株予約権発行（第三者割当増資―E ファイナンス） 
について 
 

   ア 増資に関する機関決定 
 

貴社では、80 億円の資金調達を図るため、平成 16 年 12 月 8 日「株
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主以外の者に対する特に有利な条件による新株予約権発行の件」を主

な議案とする取締役会を開催し、当時の貴社株価 40 円を下回る 1 株

20 円の有利価額で、普通株式 4 億株、新株予約権の発行総数 40 万個、

発行価額一個につき 200 円、新株予約権の発行価額総額 8000 万円、

新株予約権の割当先及び割当数をそれぞれＴ投資事業組合、40 万個と

して新株予約権を発行することについて、平成 17 年 1 月 12 日に開催

予定の臨時株主総会で授権枠の拡大含め承認されることを条件に、出

席役員全員の承認を得た。 
その後、上記臨時株主総会でこれが承認可決されたことにより、平

成 17 年 1 月 21 日開催の取締役会において、「株式会社キーネットとの

コンサルティング契約書及び確約書締結の件」が議案として審議され、

①業務委嘱範囲について、上記新株予約権の行使に対し、株式譲り受

け者を貴社及び貴社の割当先に紹介する業務等とすること②契約に係

る業務の期間を平成 17 年から平成 20 年 1 月 20 日までとすること③

報酬総額を 17 億 6400 万円とした上、内 13 億 2300 万円は第１回新株

予約権 1 億 2400 万株に係る支払として同年 1 月 24 日に、残額の 4 億

4100 万円は同年 3 月 31 日までにそれぞれ支払うことなどが承認され

た。 
当委員会の中間報告でも一般的な傾向として指摘したところである

が、キーネットとの間のコンサルティング契約に関する上記取締役会

における審議においても、代表取締役の福村氏から簡単な提案理由等

の説明がなされたものと思われるが、80 億円の増資額の 20 パーセン

トに相当する高額のコンサルティング報酬の支払いが合理的で適正な

価額であるか否かについては格別の説明はなく、また出席役員から疑

問が提起された形跡もなく、更にその支払い先であるキーネットとい

う会社の実体や貴社代表取締役の福村氏との関係、あるいは本件コン

サルティング契約が関連当事者取引に該当する虞の有無等、コンサル

ティングに係る取引の実態等について質疑応答が行われ審議が尽くさ

れたとは到底認められない。 
むしろ、本件以前に同様のスキームで第三者割当増資が行われた際

にも本件同様、高額のコンサルティング報酬を支払って資金調達がな

されて来た経緯があることから（平成 16 年 1 月以降に行われた B、C、

D の各ファイナンスで行われた増資ではいずれも、増資額の 20 パーセ

ント若しくはそれを超えるコンサルティング報酬が支払われている。）

役員の間で、財務内容の強化を優先するあまり、この種の増資スキー

ムに関する問題意識が鈍麻し、漫然と福村氏の提案に追随していた状
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況が窺われるところから、本来あるべきコーポレート・ガバナンスが

機能していなかったと言わざるを得ない。 
 

   イ キーネットとのコンサルティング契約によるコンサルティングの実

態 
 

貴社代表取締役の福村氏は、前記の通り本件当時キーネットの発行

済み株式の約70パーセントを保有し同社に対して大きな影響力を有し

ていたものであるが、営業不振で株式上場も出来ず、出資者からの不

満も出ていたため、その累積赤字を解消し同社の純資産額を増加させ

る必要に迫られていた。 
そこで、福村氏は貴社の新株予約権発行による資金調達に際し、キ

ーネットにそのコンサルティングを行わせる形をとってそのコンサル

ティング報酬として多額の現金を支払わせることにより、キーネット

社の純資産額を増やすことを企図した。 
そして、平成 16 年 12 月ころ、ａ氏に対し、前記のコンサルティン

グ契約により貴社からキーネットに支払われる合計17億円余りの現金

のうち、同社に必要な金額を同社に留保し、残額については、キーネ

ットが貴社から依頼された上記コンサルティングを更にＵＰＩ及び蒼

風社に下請けさせる形にして、ＵＰＩ及び蒼風社にコンサルティング

報酬名目で現金を配分するスキームを実行するように具体的に指示し

た。 
これにより、ａ氏は、平成 17 年 1 月 21 日付けで前記ア記載の如き

内容の貴社とキーネットとの間のコンサルティング契約書を作成し、

更に平成 17 年 1 月 20 日付けでキーネットとＵＰＩ及び蒼風社との間

でそれぞれ「貴社の投資事業に｣関し、顧客の紹介、資金の収集を委嘱

する」との趣旨のコンサルティング契約書を作成したが、契約に係る

報酬については両者の協議によるとのみ記載されているに過ぎず、契

約当事者の甲乙が逆に誤り記載されているような杜撰なものであり、

しかもこの再委託に係るコンサルティング契約書にはそれぞれＵＰＩ

及び蒼風社の名目上の代表取締役であるｆ氏及びｃ氏の記名捺印があ

るものの、両氏はこれらの契約の存在自体を当時知らされていなかっ

たことが明らかであることなどから、これらの契約書類は実体を表す

には程遠く、単に現金の流れをそれらしく見せるためではないかと疑

わせるものである。 
実際、キーネット、ＵＰＩ、蒼風社のいずれにおいても、会社とし
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ての営業の実体が殆どないに等しく、上記の各契約書に沿うようなコ

ンサルティング業務を実行出来る客観的な状況になく、これらの会社

の代表者であるａ氏、ｆ氏、ｃ氏にしてもこれらの会社の業務として

投資家斡旋紹介の業務を行ったとは到底認められない。 
株式譲受け人の探索活動は、ａ氏に至ってはその能力がなく、ｆ氏

とｃ氏がそれぞれ個人として関与したにとどまり、それぞれ証券会社

勤務時代に面識を持った顧客などの知り合いを勧誘し、それもわずか 1
週間ほどの短期間に行ったに過ぎないものである。 
この点に関し、関係資料（ａ氏が平成 21 年に東京国税局からの要請

により提出した際作成した株式譲受人に関する一覧表（以下「新株予

約権譲渡先一覧表」という。）及び関係者のヒアリングによると、資料

中に記載されている株式譲受人中には、ｆ氏、ｃ氏の紹介した者の氏

名のほか、福村氏の知人や福村氏又はａ氏の指示の下に名義を貸した

に過ぎない者の氏名も含まれている。具体的には、この資料中ｆ氏が

紹介したとされる譲受人中には、同氏と面識のない者６名、関与して

いないのに関与したとされている者が 2 名含まれている。またｃ氏に

ついては、資料中関与したとされている者のうち実際に同氏が関与し

たのは 2 名に過ぎず、他はすべて関与した事実がないのに関与したか

のように記載されている。 
いずれにしても、上記の資料が実際と異なっているのは、ａ氏が東

京国税局から求められて株式引き受けの実体に関し作成した上記資料

を提出する際に、先に述べたようにＵＰＩ及び蒼風社に対しコンサル

ティングを再委託しその報酬名目で多額の現金を移しているため、こ

れらの報酬額に相応する数の株式譲受人を両社代表者であるｆ氏、ｃ

氏が斡旋したかの如き外観を装う必要があったからではないかと思わ

れる。 
 
   ウ コンサルティング手数料の支払状況等 

 
コンサルティング報酬の具体的な支払時期や金額については、特段、

取締役会決議はなされていなかったため、代表取締役である福村氏の業

務執行として、コンサルティング報酬 17 億 6400 万円について、貴社

からキーネットへ、平成 17 年 1 月 24 日に金 13 億 2300 万円、同年 3
月 7 日に金 4 億 4100 万円が 2 回にわたって支払われた。 

また、キーネットは、こうして貴社から得た合計 17 億 6400 万円の

うち 3 億 9900 万円を留保し、その他はＵＰＩに対し平成 17 年 2 月 2
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３日から 4 月 1 日にかけてコンサルティングを再委託した報酬として

金 11 億 5500 万円を、また蒼風社に対し平成 17 年 1 月 17 日から 3 月

31 日にかけてコンサルティング業務を再委託した報酬として金 2 億

1000 万円を、それぞれ支払った。このコンサルティング報酬の金額は、

新株予約権譲渡先一覧表上、各社が紹介したとされる株式譲受人の株式

売買代金に基づく按分比例の額となっており、その理由は前記イで述べ

たとおりである。 
因みに、ｆ氏、ｃ氏は前記のとおり、それぞれＵＰＩ、蒼風社の名

目上の代表取締役に就任していたものの、実際には固有の業務は殆どな

く、いずれも貴社の増資、その他の株式の取引に関して随時福村氏から

の依頼に応じて株式取引の顧客の斡旋紹介等を行い、その報酬として不

定期、不定額ではあるが、ほぼ毎月（必ずしも常に毎月支払われたわけ

ではないが）数十万から百万円程度のものを各社の役員報酬名目で福村

氏から受け取っていたことが認められる。 
同氏らに対するヒアリングの結果、同氏らがこのように個人的に本

件Ｅファイナンスに関し顧客紹介のコンサルティングを行う上で要し

た費用は僅かで、それも別途交通費等として補填されていたようであり、

1 週間程度の短期間における役務の提供に過ぎないことからコンサル

ティングの対価として特別な報酬が貴社ないしキーネット等から同氏

らに支払われた事実もなく、同氏らに対して支払われていた上記の役員

報酬名義の支払いに含まれていたものと認められる。 
したがって、貴社がキーネットに支払った上記 17 億 6400 万円の報

酬とｆ氏、ｃ氏によるコンサルティング役務の提供に対する対価とは直

接の関連がないと言うことが出来る。 
 

エ 新株予約権発行・行使及び払込み状況 
 

平成 17 年 1 月 12 日、貴社の臨時株主総会において、前記アで述べ

たとおり、新株予約権の発行が承認可決され、これに基づいて平成 17
年 1 月 21 日から同年 4 月 5 日までの間に、6 回に分けて行使され、払

込金が入金された。 
すなわち、平成 17 年 1 月 21 日に 1 億 2400 万株が行使され、24 億

8000 万円が入金、同年 1 月 31 日に 1000 万株が行使され、2 億円が入

金、同年 2 月 3 日に 2000 万株が行使され、4 億円が入金、同年 2 月 18
日に 1000 万株が行使され、2 億円が入金、同年 3 月 4 日に 1 億 3480
万株が行使され、26 億 9600 万円が入金、同年 4 月 5 日に 1 億 120 万
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株が行使され、20 億 2400 万円が入金された。 
 

(3) 平成 17 年 7 月の新株予約権発行（第三者割当増資）―F ファイナンス

について 
 
ア 増資に関する機関決定 
 

貴社においては、平成 17 年 3 月 28 日に、取締役会を開催し、新株

発行に関し「ＵＰＩプランニング株式会社とのコンサルティング契約の

件」を議案とする審議が行われ、出席役員全員の承認を得た。これに従

い、同日、貴社とＵＰＩとの間で、①業務委嘱範囲について、資金調達

に関するノウハウの提供、手続等の代行業務、機関投資家及び個人投資

家へのＩＲ活動、貴社とその子会社の業務支援、会社買収支援等とし（以

上コンサルティング契約書による）、②業務期間を平成 17 年 7 月 13 日

の新株予約権に係る 1 億 6800 万株発行に関してのスポット契約とし

（契約書上は取引期間が明記されていないが、取締役会議事録からはこ

のように読み取ることが可能である。）、③報酬および支払期限について

は、平成 17 年 3 月末日までに 6 億 3000 万円を支払うという内容のコ

ンサルティング契約が締結された。 
なお、上記コンサルティング業務の具体的内容は契約書上明らかでは

ないものの、35 億円の増資に関するものであることから、これに対す

るコンサルティング報酬として増資額の 16.8 パーセントに当たる 6 億

3000 万円の上記報酬額が果たしてＵＰＩの今後提供するコンサルティ

ング役務に対する適正な対価といえるか否か、ＵＰＩという会社の実体

や貴社代表取締役の福村氏との関係、本件コンサルティング契約が関連

当事者取引に該当するか否か、増資が行われる同年 7 月に先だって同年

3 月末日までにコンサルティング報酬を支払う合理的な理由があるの

かなどの点について、取締役会において実質的な審議がなされた形跡は

なく、前記 E ファイナンスの場合と同様に、他の役員は福村氏の提案

に安易に追随していたものと言わざるを得ない。 
その後平成 17 年 6 月 27 日開催の取締役会において、｢新株予約権発

行の件｣が審議され新株予約権の目的たる株式の種類及び数について、

普通株式 1 億 6800 万株、新株予約権の発行総数 1 万 6800 個、新株予

約権の発行価額 1 個につき 2000 円、発行価額総額 3360 万円、新株予

約権の割当先及び割当数としてＴ投資事業組合に１万 6800 個、申込期

日及び払込期日をともに平成 17 年 7 月 13 日、新株予約権の行使に関
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して払い込むべき金額として初回は 1 株につき 21 円、2 回目以降は行

使の実行される前日の東京証券取引所が公表する貴社株式の最終価格、

行使期間を平成 17 年 7 月 14 日から同年 9 月 30 日まで、を発行内容と

して新株予約権を発行することが承認可決された。 
 
イ ＵＰＩとのコンサルティング契約によるコンサルティングの実態 
 

貴社ではＵＰＩとの間で上記の如きコンサルティング契約を締結し

た。 
ＵＰＩの代表取締役は、平成 17 年１月から同年 4 月まではｆ氏、同

日以降は忍田登南氏、取締役はａ氏、及びｂ氏が就任していたが名目

上のものに過ぎず、取締役としての活動はしておらず、その他の従業

員もいないため殆ど会社としての実体がない状況にあったから、会社

として上記のようなコンサルティング業務を行う能力があったとは認

められない。 
実際に株式譲受人の探索活動を行ったのは、福村氏個人であり、自

己の知り合いを勧誘し、1 週間ほどの短期間で株式譲受人を探してきた

ものであった。なお、前記の新株予約権譲渡先一覧表及び関係者から

のヒアリングの結果によれば、株式譲受人として集められたものの中

には、福村氏又はａ氏との協議の下に名義を貸しただけの者も含まれ

ていた。 
 

ウ コンサルティング手数料支払いの状況等 
 

コンサルティング報酬の具体的な支払時期や金額については、アで

述べたように取締役会決議はなされていなかったため、代表取締役であ

る福村氏の業務執行として、貴社は、ＵＰＩに対して、平成 17 年 3 月

29 日、アで述べたコンサルティング契約に基づくコンサルティング報

酬名目で金 6 億 3000 万円を支払った。 
上記報酬がその後どのように処分されたかは当委員会の調査で必ず

しも明らかにはならなかったが、いずれにしてもＵＰＩに対して大きな

影響力を有していた福村氏の利益に帰属したものと推認される。 
 
   エ 新株予約権発行・行使及び払込み状況等 

 
前記アで述べた「新株予約権発行の件」に関する平成 17 年 6 月 27
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日開催の貴社取締役会決議に基づき、平成 17 年 7 月 13 日、発行され

た新株予約権 1 万 6800 個がＴ投資事業組合に一括して割り当てられ、

中央三井信託銀行に 3360 万円が入金され保管された。また、翌日の同

月 14 日には、当該新株予約権は一括して行使され、その結果取得され

た貴社の株式 1 億 6800 万株について１株当たり 21 円として計算され

た代金 35 億 2800 万円が中央三井信託銀行に入金され保管された。 
 

２．問題点の所在と検討 
 

  (1) 本件の各第三者割当増資の適法性について 
 

第三者割当増資をする場合に、発行価額が引き受け側に特に有

利な場合には、株主総会の特別決議を経なければはならない（旧

商法第 280 条ノ 2 第 2 項、現会社法第 199 条第 2 項）。そして、

第三者割当増資における発行価額の適正性は、発行価額決定前の当

該会社の株式価額、右株価の騰落習性、売買出来高の実績、会社の資産

状態、収益状態、配当状況、発行済み株式数、新たに発行される株式数、

株式市況の動向、これらから予測される新株の消化可能性等の諸事情を

総合して判断される(最判昭和 50 年 4 月 8 日)。 

E ファイナンスでは、1株 20 円で新株引受権が発行されており、

F ファイナンスでは、1 株 21 円で新株引受権が発行されている。

そして、E ファイナンスの決定前貴社の株価は株式市場において

1 株 40 円台であり、F ファイナンスの決定前貴社の株価は株式市

場において 1 株 20 円台であった。このような市場株価の状況か

らすれば、E ファイナンスにおける第三者割当増資は、市場での

取引価額の約 50％程度でなされたのであるから、有利発行に当た

る可能性が極めて高い。他方、F ファイナンスについては発行前

一定期間の東理ＨＤ株式の最終価額の平均値の 90％を基準とし

ており、有利発行には当たらないと言えよう。 

そこで、E ファイナンスにおいて株主総会の特別決議がなされ

ているかをみると、平成 17 年 1 月 12 日に第三者に対する有利発

行に係る特別決議がなされており、旧商法（現会社法）上の要件

は充たしている。 

因みに、その他のファイナンスにおける第三者割当増資等につ

いても同様に、一株当たりの発行価額を当時の市場における取引

価額と対比してみると、A ファイナンス（34 パーセント）、B ファ
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イナンス（42 パーセント）、C ファイナンス（90 パーセント）、D

ファイナンス（51 パーセント）、G ファイナンス（91 パーセント）

となっており、A、B、D の各ファイナンスにおける第三者割当増

資において発行された新株引受権が有利発行に該当する可能性

があると認められるが、これらについても、旧商法で要求されて

いる株主総会における特別決議によって承認されていることが

資料により明らかである。 

したがって、本件 A ないし G の各ファイナンスについては、有利

発行の手続き上の適法性については、格別の問題がないことが確認され

た。 
 

 (2) コンサルティング費用（報酬）支払いの適法性について 
 

   ア 証券取引法（現金融商品取引法）違反 
 
     本件 A ないし G の各ファイナンスにおいて、貴社が各コンサルティ

ング会社に対し、株式譲り受け人の斡旋業務を委託することは、無登

録営業の罪を助長する行為となる虞がある。すなわち上記ファイナン

スの実質を私募増資と評価した場合を含めて、各コンサルティング会

社が株式譲り受け人を斡旋する行為は、証券取引法（当時）第 198 条

11 号の無登録営業の罪に該当する可能性があることは、当委員会のガ

バナンス中間報告でも指摘した。したがって、これに基づく報酬の支

払いの適法性にも同様に問題があることを指摘しなければならない。 
 
   イ 旧商法（現会社法）違反 
 
     E ファイナンスにおいては、新株引受先のうち、約 9 割が当時貴社

の代表取締役であった福村氏が大きな影響力を有していた会社及びそ

の関係者によって占められている。 
     また、F ファイナンスにおいては、新株引受先のすべてが当時貴社代

表取締役であった福村氏の大きな影響力が及んでいた会社及びその関

係者によって占められている。 
     このように、福村氏自身が新株引受先の大部分を斡旋紹介したと認

められる本件において、斡旋手数料に相当するコンサルティング費用

(報酬)を福村氏の大きな影響力が及んでいるコンサルティング会社に

支払うことは、独立した法人への支払というより、福村氏個人に対し
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て支払うことにほぼ等しいものと評価できる。また、ガバナンス中間

報告及び本報告書第 4 1（2）、（3）において述べたとおり、本件各フ

ァイナンスに関し、貴社の取締役会において適切な情報に基づき十分

な審議がなされた形跡はない 
したがって、このような取引が適法といえるかどうかについては、

当時の商法の規定に照らして、取締役の自己取引、取締役に対する報酬

支払いの法的手続、及び審議不十分な取締役会決議の効力等の観点から

更に検討する必要がある。 
     以下、これらの論点につき順次検討する。 
 
   (ア) 取締役の自己取引 
 

会社が取締役以外の者との間で会社と取締役との利益が相

反する取引をするには、取締役会の承認を要する（旧商法第 265

条第 1 項、現会社法第 356 条第 1 項第 3 号・第 365 条第 1 項）。 

E ファイナンスにおいては、平成 17 年 1 月 21 日に、キーネ

ットとのコンサルティング契約について、貴社取締役会で承認

可決されている（本報告第 4 1（2）ア参照）。        

また、F ファイナンスにおいては、平成 17 年 3 月 28 日に、

ＵＰＩ社とのコンサルティング契約について貴社取締役会で承

認可決されている（本報告第 4 1（3）ア参照）。 

ところで、前述したとおり(本報告第 4 1（1）イ参照)、福

村氏がキーネット及びＵＰＩの株式の大半を保有するなどして

両社に対して大きな影響力を有していたことから、これらのコ

ンサルティング契約が福村氏との関係で貴社にとっては関連当

事者取引に該当することは明らかである。 

しかし、これらの取締役会で決議に参加した福村氏以外の取

締役及び監査役の全員において、キーネット及びＵＰＩが福村

氏の大きな影響力の及ぶ会社であって、貴社の関連当事者に該

当するとの認識を有していたか否かは必ずしも明らかではない

ものの、取締役会議事録及び一部の役員のヒアリング等によれ

ば、コンサルティング契約の相手方であるキーネットという会

社の実体に関し具体的な資料の提示や説明がまったくなされて

おらず、これに関する質疑応答もなかったとことから、本件の

コンサルティング契約を関連当事者取引として取り上げ審議し

たとは認められない状況にある。 
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したがって、福村氏との自己取引に該当するキーネット及び

ＵＰＩとの上記各コンサルティング契約に基づく報酬の支払い

についてはその前提となる取締役会での有効な決議がなされて

いないことになる。このように、取締役の自己取引について取

締役会の決議を欠く場合、その取引の効力は無効である。因みにこ

の点に関しては、貴社において相手方であるキーネット及びＵＰＩが

貴社の取締役会の承認を得ていないことを知っていたこと（悪意）を

証明する必要があるとの判例がある（最大判昭和 43 年 12 月 25 日、

最大判昭和 46 年 10 月 13 日）。 
キーネット及びＵＰＩがいずれも福村氏の大きな影響力が及んで

いた会社であることを前提にすれば、これらのコンサルティング会社

へのコンサルティング費用(報酬)の支払が貴社において取締役の自己

取引に当たること、及び自己取引に関する貴社の取締役会決議がなか

ったことについて、悪意であったとの主張立証は可能であろうと思わ

れる。この場合は、貴社は、キーネット及びＵＰＩに対し、コンサル

ティング契約の無効を主張することができる。 
 

(イ) 取締役に対する報酬支払いの法的手続 

 

取締役に対する報酬の支払いは株主総会の決議によらなけ

ればならないものとされている（旧商法第 269 条第 1 項、現会

社法第 361 条第 1 項）。 

ところで、各コンサルティング費用(報酬)の支払いが前述し

たような理由によりキーネットやＵＰＩなどの会社ではなく

実質的には福村氏に対するものであると評価すれば、大部分

の株式引受人を福村氏が斡旋紹介した E ファイナンス及び F

ファイナンスでは、ひとまず貢献割合に関する議論は措くと

して、本件のコンサルティング費用の支払いについては福村

氏の貴社代表取締役としての職務執行の対価という側面でそ

の当否を判断する必要もあると考えられる。 

会社運営に必要な資金調達を実施し、財務的基盤を維持するこ

とは取締役の重要な職務であるから、代表取締役たる福村氏が株式

引受人を斡旋紹介することは正にその職務の一環と考えられるから

である。 
したがって、福村氏のそのような役務提供に対する報酬の支払い

は、当然のことながら、取締役の職務執行の対価すなわち、取締役
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に対する報酬として株主総会の承認決議と取締役会における

個別の支給決議が必要である。 

そこで、以下、貴社の各事業年度業における株主総会におい

て、取締役に支払うべき報酬の総額として株主の承認を受け

た金額と本件の各ファイナンスで支払われたコンサルティン

グ報酬の額とを対比して、それぞれのコンサルティング報酬

が株主総会で承認された取締役の報酬総額を超えるものであ

るか否かの点を検討すると、次表のとおりである。 

 

ファイナン

ス名 

取 締 役 報 酬

の総額（枠） 

取締役報酬 取締役報酬

の余裕枠 

コンサルテ

ィング報酬

額 

違 法 な 報

酬 支 払 い

額（年額換

算 額 と の

差額） 

B 月額 1000 万

円 

月額 570 万

円 

月額 430 万

円（年額換

算 額 5160

万円） 

2 億 4400 万

円 

1 億 9240

万円 

C 月額 1000 万

円 

月額 570 万

円 

月額 430 万

円（年額換

算 額 5160

万円） 

3 億円 2 億 4840

万円 

D 月額 1500 万

円 

月額 180 万

円 

月 額 1320

万円（年額

換算額１億

5840 万円）

4 億 2000 万

円 

2 億 6160

万円 

E 月額 1500 万

円 

月額 730 万

円 

月額 770 万

円（年額換

算 額 9240

万円） 

16 億 8000

万円 

15 億 8760

万円 

F 月額 1500 万

円 

月額 920 万

円 

月額 580 万

円（年額換

算 額 6960

万円） 

6 億円 5 億 3040

万円 

G 年額 3 億円 年 額 1 億

8233 万円 

年 額 1 億

1767 万円 

3420 万円 ゼロ 
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まず、E ファイナンスについて見ると、当時の株主総会で承

認された取締役の報酬は月額 1500 万円以内とされており、こ

のうち各取締役に支払われた報酬の合計額は月額 730 万円で

あり、したがって取締役報酬の余裕枠は 770 万円（年額換算

9240 万円）に過ぎなかった。 

しかし、E ファイナンスにおいては 16 億 8000 万円のコンサ

ルティング報酬の支払いがなされており、これを実質的には

代表取締役の福村氏の職務執行に対する対価としての報酬の

一部と考えると、上記余裕枠（年額換算）との差額 15 億 8760

万円分は株主総会で承認された金額を超える特別の報酬支払

いと評価せざるを得ないこととなる。 

また、F ファイナンスについては、当時株主総会での承認さ

れた取締役の報酬月額は 1500 万円以内とされており、このう

ち各取締役に支払われた報酬合計額は月額 920 万円であり、

取締役報酬の余裕枠は 580 万円（年額換算 6960 万円）に過ぎ

なかった。 

一方、F ファイナンスにおいては 6 億円のコンサルティング

報酬の支払いがなされており、これを福村氏に対する取締役

報酬の一部と評価すれば、上記余裕枠（年額換算）との差額

である 5 億 3040 万円分は、前同様、株主総会で承認された金

額を超える特別の報酬支払いとなる。 

しかも、実質的には代表取締役の福村氏に対する特別報酬と

も言うべき上記 E、F のコンサルティング報酬については、定

時株主総会で承認された取締役報酬の総額をはるかに超える

金額であり、これを合法的に支払おうとすれば臨時株主総会

を開催して改めて株主の承認を得なければならなかったにも

かかわらず、その手続きはまったく取られていないことから、

結局これらを取締役報酬の支払いと見ても、株主の承認を得

ていない違法な支払いと評価しなければならないものである。 

また、その他のファイナンスについても同様の角度から見て

みると、A、G を除き、B、C、D のいずれのファイナンスにつ

いても、前表に記載したところから明らかなように、それぞ

れのコンサルティング報酬の額は当時の株主総会で承認され

た報酬枠を大幅に超過するものであり、これについて改めて

臨時株主総会及び取締役会での承認を受けた事実もないので、
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違法な支出である可能性が大である。 

ところで、無効な取締役会決議に基づく代表取締役の行為が当然

に無効となるわけではなく、判例は、原則として有効であるが、相

手方が決議を経ていないことを知りまたは知り得ベかりしときは無

効であるとしている（最判昭和 40 年 9 月 22 日）。本件では、福村

氏は、実質的に自己への報酬の支払いであるとの認識があったもの

と推認され、これを前提にすれば、コンサルティング費用の支払は

無効となる。 
なお、E ファイナンス、F ファイナンスにより調達された資金に

よって貴社の過剰債務が解消され、破綻状態を免れたという功績が

あったとしても、仮に本件のコンサルティング報酬につき代表取締

役の福村氏に対する特別報酬として臨時株主総会を開催して株主の

承認を求めた場合上記のような高額な取締役報酬について承認が得

られたとは到底考えられず、この点においても取締役報酬としての

支払いの実質的違法性が否定されることはない。 

 
   (ウ) 審議不十分な取締役会決議の効力 

既に述べたように、本件各ファイナンスに関する貴社取締役

会では、高額なコンサルティング費用(報酬)の支払いが増資による

メリット（例えば、貴社の倒産の危機を回避するなど。）の反面、貴

社に対して何らかの損害を与える虞のあるものかどうかの点につい

て明確な問題意識をもって、支払いの相手先の詳細、委託するコンサ

ルティング業務の内容、報酬額の合理性・妥当性等について、必要な

説明を求め、また適切な資料に基づき十分な審議を尽くす必要があっ

た。 
しかし、E ファイナンス、F ファイナンスいずれの場合にも、上記

の点につき取締役会において実質的に審議が尽くされた形跡は全く

認められない。 
このように、各取締役が議題の判断をなすにつき必要な説明及び

資料提供がないまま決議した場合には、取締役会決議の瑕疵が生じ、

軽微な瑕疵と言えない本件では、当然に無効となると言うべきであ

る。 
ただし、無効な取締役会決議に基づく代表取締役の行為が当然に

無効となるわけではないことは既に本報告第 4 2（2）アの自己取引

に関する検討の際触れたとおりである。本件では、コンサルティン

グ費用の支払いを受けた福村氏の関係会社において、決議に関して
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どのような認識を有していたかが問題となるが、福村氏がキーネッ

トやＵＰＩに対して大きな影響力を有していたことを前提とすれば、

貴社の決議状況を知っていたと言うことができ、この場合、貴社は、

コンサルティング契約の無効を主張できることになる。 
 

(3) コンサルティング費用（報酬）の金額の妥当性について 
 

上記（2）で述べたとおり、幾つかの理由により、コンサルティング

費用（報酬）の支払いは、違法無効とされる余地があるが、それとは別

の観点から、現実に支払われた金額がコンサルティングの実態に照らし

て妥当であると言えるかについても検討する必要がある。すなわち、仮

に本件コンサルティング契約に基づき一定のコンサルティングに関す

る役務の提供があり、それが第三者割当増資という目的の実現に一定の

効果があったと仮定して、それに対して支払われたコンサルティング報

酬の額がこれらの役務提供に対する対価としての妥当な金額を超える

場合、その超過額の支払いは不当に第三者（ないし福村氏）を利する結

果となり、貴社の損害となり得るからである。 
本件において、位置づけが異なる A1 ファイナンス及び A２ファイナ

ンス以外の各ファイナンスにおいてコンサルティング報酬として支払

われた金額の資金調達総額に対する割合は、それぞれ次のとおりである。 
  
 発行総額 

(千円) 
コンサルティン

グ費用（千円）

資金調達総額に対

する報酬割合 
B－新株式発行・第

三者割当 
1,220,000 244,000 20.0％ 

C－第１回新株予約

権・第三者割当 
1,140,000 300,000 26.3％ 

D－第２回新株予約

権・第三者割当 
2,020,000 420,000 20.8％ 

E－㈱東理ＨＤ・第

１回新株予約権・第

三者割当 

8,080,000 1,680,000 20.8％ 

F－㈱東理ＨＤ・第

２回新株予約権・第

三者割当 

3,561,600 600,000 16.8％ 

G－自社株売却 1,140,000 34,200 3.0％ 
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ア 一般論の観点からの検討 
 

まず、企業のエクイティ・ファイナンスに関わる証券会社等におい

ては、資金調達総額の 3％程度の手数料を得ているのが通常とのことで

あり、この割合と比較すれば、G ファイナンスを除く各コンサルティ

ング報酬の割合（16.8％から 26.3％）は、極めて高いものとなってい

る。 
 

イ 経営状況の観点からの検討 
 

貴社は平成 11 年以降の事業年度において、業績不振により毎年経常

赤字が続き、財務内容が次第に悪化して平成 16 年末ころには殆ど危機

的状況となっていた可能性がある。特に E ファイナンスの当時は、多

額の金融負債と金融機関からの厳しい督促がなされており倒産リスク

が顕在化していた時期であった。 
貴社におけると同様に、経営状況が悪化し倒産リスクが増大してい

る状況下で同様のエクイティ・ファイナンスを実施して、コンサルタ

ントに高率の手数料（成功報酬）を支払った他社の事例もあるようで

あるが、そもそも左様な高額の報酬を支払うこと自体が問題を孕むも

のである上に、これらの事例に関する信頼すべき確実な資料がなく、

本件と事情を比較検討し得ないことから、同種の事例が他にあるとい

うだけでは本件の報酬額の当否を判断する根拠とはなり得ない。むし

ろ、例え破綻寸前の経営状態にあるとはいえ、コンサルティング報酬

が資金調達額の 16.8％から 26.3％という異常に高い割合であること自

体、社会通念に照らし不相当というほかない。 
また、貴社取締役会において、例えば他社からコンサルティング費

用の見積りを提出させて比較するなどして、各コンサルティング費用

の額や割合の妥当性について、真剣に審議された形跡はない。更に、

当時このような高額、高割合の報酬を支払わなければ資金調達が不可

能であったかどうかについては、当委員会として必ずしも明確は結論

を得るには至らなかったが、同時にこれを肯定的に判断することもま

た困難であることを指摘しておきたい。 
特に E ファイナンスについては、時価 40 円台の 50 パーセントに当

たる 20 円での有利発行により行われており、他の場合に比べ比較的投

資家の探索は容易であったと推測され、関係者のヒアリングによると
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僅か１週間ほどの短期間で新株譲受人を獲得出来たというから、この

ことだけからもいわゆるコンサルティングと称されている役務の提供

にさほどの重大な努力や労力を要したとは想像し難い状況にあり、し

たがって本件のコンサルティング報酬の支払いがなければ所期の資金

調達が出来なかったとは必ずしも言い難いものがある。 
また、このことは、F ファイナンスその他のファイナンスについて

も、ほぼ同様のことが言い得るように思われる。 
以上の事情を総合し、当委員会としては、少なくとも本件の E、F

ファイナンスにおいて支払われたコンサルティング報酬の額は、当時

貴社の置かれた危機的な経営状態を考慮するとしても、上記の如きコ

ンサルティングの実態等に照らして見ると、法外なものであり社会通

念に反する違法なものであると言わざるを得ない。 
 

ウ 役務提供の対価性の観点からの検討 
 

各コンサルティング費用（報酬）は、株式譲受人の斡旋紹介という

役務提供の対価として支払われているが、特に F ファイナンスの場合は、

平成 17 年 6 月に取締役会で 1 億 6800 万株の新株予約権発行による第

三者割当増資が決議され同年 7 月に実行されたにもかかわらず、そのた

めコンサルティングが完了するはるか前の同年3月末までに6億円もの

巨額の金員がコンサルティング報酬名目で貴社からＵＰＩに対して支

払われている事実があるなど、これらの役務提供に対する成功報酬とし

ての趣旨が希薄である。 
また、福村氏個人ないしは福村氏の関係会社が実質的な株式譲受人

となっているケースが多数見受けられ、貴社の代表取締役自身が貴社株

式を購入するのに特段の労力が必要であったかどうか、すなわちコンサ

ルティング費用の支払いが実際に提供された役務に対する対価という

趣旨に合致するかという点において大いに疑問がある。 
もとより、E ファイナンスでは、代表取締役である福村氏のほかに、

ｆ氏、ｃ氏などが一部の新株譲受け人の斡旋紹介に寄与した事実が窺わ

れるところから、これらの貢献に対する対価としての報酬支払いの必要

性を全面的に否定するものではない。 
しかし、前述したとおり（本報告第 4 1（2）イ参照）、ｆ氏やｃ氏）

には、本件の E、F の各ファイナンスにつき、同人らのコンサルティン

グ役務の提供に対する対価として貴社から支払われたコンサルティン

グ報酬の一部の配分を受けたという認識はなく、むしろ他の業務と合わ
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せて福村氏からほぼ定期又は不定期に僅かの報酬を得ていたに過ぎな

いため、ｆ氏、ｃ氏らの寄与分と本件報酬額との関連がないことは明ら

かである。 
また、E ファイナンスにおいては、貴社からキーネットに対し 17 億

6400 万円のコンサルティング報酬が支払われ、更にその後キーネット

からＵＰＩ及び蒼風社に対してコンサルティングを再委託する形でそ

れぞれ契約書が作られ、キーネットからコンサルティング報酬としてＵ

ＰＩに対し 11 億 5500 万円、蒼風社に対し 2 億 1000 万円がそれぞれ支

払われているが、ＵＰＩの代表取締役であるｆ氏、蒼風社の代表取締役

であるｃ氏のいずれもこれらのコンサルティング契約の詳細を知らず、

また両社に支払われたコンサルティング報酬についても当時認識して

いなかったことが窺われる。 
また、F ファイナンスについては、貴社からＵＰＩに対しコンサルテ

ィング契約に基づき、6 億 3000 万円の報酬が支払われているが、前同

様ＵＰＩ代表取締役のｆ氏はこの間の事情をまったく知らされていな

い上、前述したとおり、F ファイナンスについては福村氏個人が新株譲

受人のすべてを見つけてきたから、その他の者の寄与度を考慮する必要

もない。 
しかも、キーネットの代表ａ氏には投資家斡旋紹介のコンサルティン

グを行う能力はなく、ＵＰＩ、蒼風社のいずれも本来の営業の実体がな

い上、ｆ氏や、ｃ氏も名目上の代表者に過ぎず、これらの関係者にはそ

れぞれの会社の業務としてコンサルティング業務を行い、それに対する

対価として報酬を受領するという因果関係に関する認識がない。 
これらのことから貴社から支払われたこれらのコンサルティング報

酬はこれらの会社を経由して流れているものの、その実質を伴わず、福

村氏が何らかの目的で単に現金を移動するため「箱」として利用された

ものと見ざるを得ない。 
したがって、本件の E、F ファイナンスにおいてキーネット及びＵＰ

Ｉに支払われたコンサルティング報酬の中に、個人的に若干の寄与をし

たと認められるｆ氏、ｃ氏に対する報酬として支払われたものが含まれ

ているとは認められない上、キーネット、ＵＰＩが法人としてコンサル

ティング役務の提供をした事実も認め難い。 
更に、本件調査の対象とはなっていないが、同じ調査対象期間中の平

成 17 年 10 月 7 日から同 18 年 2 月 24 日にかけ 3 回にわたって行われ

た第三者割当増資等の増資（1 回目、54 億円の新株予約権割当、2 回目、

41 億 2500 万円の第三者割当、3 回目、16 億 8000 万円の新株発行第三
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者割当）については、本件各ファイナンスと同様、主として福村氏又は

その関係者により新株譲受人の探索等が行われたことが窺われる。しか

しながら、これら 3 回の増資については、本件で行われたコンサルティ

ング契約の如き契約やコンサルティング報酬の支払いがまったくなさ

れていない。このことからも、本件で行われたコンサルティング契約及

びその報酬の支払いの合理性には大きな疑問がある。 
以上指摘したところから、本件増資に係るコンサルティング契約とこ

れに基づく報酬の支払いは、結局、福村氏がこれらのグループ会社の存

在を利用しそれらがあたかも投資家斡旋の便宜を提供したかのような

形式を装い、自らの大きな影響力が及んでいるキーネット、ＵＰＩ等の

会社を通じて、最終的にこれらの報酬を自らの利益に帰属させるために

企図した特殊のスキームではないかと見ざるを得ない。 
 

(4) 本件コンサルティング費用の支払いが貴社に対する損害となったか否

かについて 
 

上記 2．（2）及び（3）で述べたとおり、各コンサルティング費用（報

酬）の支払いについては、全体として違法性が認められるものと考えら

れるが、仮にコンサルティング報酬として支払われた金額の極く一部を、

福村氏等の寄与貢献に対する報酬又手数料の支払いとして是認できる

としても、そのことによってそれを超える大部分の支払いの違法性に何

らの影響もないと考える。そうであれば、違法無効とされる本件の支払

いは、その全額あるいは少なくともその大部分が貴社の損害として評価

されるべきものである。 
  

  (5) 当時の代表取締役等の責任について 
 

すでに述べたとおり、福村氏には、各コンサルティング契約の締結に

当たり、その詳細を取締役会に報告する義務があったにもかかわらずこ

れを怠った点において、代表取締役として善良なる管理者の注意義務を

怠った責任（善管注意義務違反）があることは明らかである。 
また、福村氏の関係会社に対するコンサルティング費用（報酬）の支

払いは、取締役の自己取引に当たる可能性が高く、福村氏には、この点

についての説明報告義務違反も認められる上、自己取引についての承認

を欠いた点において忠実義務違反も成立する。したがって、このような

義務違反によって、貴社に損害が生じた場合は、福村氏は、貴社に対し
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当該損害を賠償すべき義務がある。 
コンサルティング費用（報酬）の支払いを福村氏への取締役報酬の支

払いと評価した場合、これに関する株主総会の承認決議を欠くキ－ネッ

ト及びＵＰＩに対するコンサルティング費用（報酬）の支払いは、その

限りで違法無効な報酬の支払いとして、これらの会社に対して大きな影

響力を有していた福村氏には不当利得が問題となる。 
仮に、各ファイナンスが倒産の危機を回避する目的で行われたもので

あり、これが奏功して今日の上場会社としての貴社が存在するとしても、

上記のような取締役としての義務違反や法的瑕疵がある以上、会社に損

害が発生すれば当該損害を賠償するなどの責任は免れない。 
よって、福村氏には、旧商法第 266 条第 1 項（現会社法第 423 条第 1

項）に基づく損害賠償責任ないし民法第 703 条に基づく不当利得返還責

任があると言えよう。 
因みに、その他の取締役、監査役（当時）についても、取締役会にお

いて、本件コンサルティング報酬の支払いにつき十分審議を尽くさなか

った点において同様善良な管理者としての注意義務務を怠った責任を

全面的に否定することは出来ない。 
しかしながら、代表取締役の福村氏が自ら提案した議案に関し、コン

サルティング契約の相手方やそのコンサルティングの実態を知悉して

いながら、ことさらその詳細を取締役会に報告し説明しなかったと思わ

れるのに対し、その他の役員においては、上記支払いの問題点を看過し、

安易に福村氏の提案に従ったものであって、福村氏の強いイニシアチブ

によりことが進められていた当時の社内事情を考慮すると、福村氏とそ

の他の役員の責任の度合いには極めて大きな隔たりがあるように思わ

れる。 
 

第５ 第三者割当増資等による貴社の過去の資金調達の問題点の検討 
 

 今回の当委員会の調査では、一応前記の A ないし G の一連のファイナン

スを調査対象としているものの、調査の期間や、当委員会の限られた委員、

そのスタッフ等の限界もあって、E、F 以外のファイナンスについては、E、

F の各ファイナンスにつき行ったと同様のレベルで掘り下げた事実関係の

調査を実施することが出来なかった。しかし、前記のとおり、これら一連の

ファイナンスでとられた増資等のスキームは基本的には同様の手法による

ものであり、E、F の各ファイナンスについて指摘してきた点の多くについ

ては、ほぼ同様のことがいい得るであろうと思われる。 
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以下、個別にこれを見ると、次の点が指摘できよう。 
 
 １．A ファイナンスについて 
 
   コンサルティング費用が増資額の 4％であること、福村氏の関係会社への

支払ではないことから、その他のケースとは事情が異なり、特段の問題点

はないように思われる。 
 
 ２．B、C、D の各ファイナンスについて 
 
   前述したように、コンサルティング費用が増資額の 20％以上であること、

福村氏の関係する会社への支払いであること、取締役会で十分な審議がな

されていないことから、E ファイナンス、F ファイナンスで指摘したと同様

の問題点がある可能性が高い。 
 
 ３．G ファイナンスについて 
 
   コンサルティング費用が増資額の 3％ではあるが、福村氏の関係会社への

支払いであること、取締役会で十分な審議がなされていないことから、前

述した E ファイナンス、F ファイナンスと同様の問題点がある可能性があ

る。 
 したがって、貴社においては、当委員会が、E、F の各ファイナンスにつ

きこれまで指摘したところを踏まえ、その他のファイナンスについても問

題あるものについては、可能な限り、今後同様のアプローチによりその解

決を図ることが望まれる。 
 
第６ 本件による損害回復の必要性について 
 
   貴社が実際に福村氏の関係する会社に E ファイナンス、F ファイナンス

において総額で 23 億円という巨額のコンサルティング費用（報酬）を支払

っていること、既述のとおり福村氏には取締役としての義務違反が認めら

れること、本件コンサルティング報酬の実質を代表取締役福村氏に対する

取締役報酬と評価した場合その支払いのための株主総会の承認を欠いてい

るなどの事実を踏まえるならば、これらに起因して現に貴社に生じた損害

については、当然のことながら、早急に回復を図る必要がある。 
   特に、貴社は、平成 21 年 9 月 10 日、福村氏から一旦 17 億 6400 万円の
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コンサルティング費用について返還を受けているが、その後、平成 21 年 10
月 15 日、十分な調査を経ることなく、同額の 17 億 6400 万円を福村氏に

返還しており、この点の貴社の対応にも問題がなかったとは言えないが、

その際将来福村氏に対して損害賠償請求することがあり得ることを予想し、

その担保として福村氏保有に係る貴社株式 2445 万株及び同人の自宅不動

産の提供を受けていることは幸いというべきである。 
   よって、貴社においては、貴社の財産を保全し株主の利益を擁護するた

め、出来る限り早急に旧代表取締役の福村氏に対し、不法行為に基づく損

害賠償請求、あるいは不当利得に基づく不当利得返還請求等を理由として

訴訟を提起するなどして、速やかに損害回復を図る必要がある。 
   なお、各ファイアンス、特に E ファイナンスが実行されたことにより、

貴社の倒産を回避できたのであるから、貴社及び貴社の株主にとって何ら

不利益はなく損害は発生していないとの見解もあり得るところである。し

かしながら、このような見解は、会社の倒産を回避するためであれば違法

行為を助長する行為ないしは違法行為も許されるという考え方であり、上

場会社としての社会的責任、証券市場における責任、法令遵守、株主への

説明責任、経営の健全性等の観点から、当委員会として到底容認できない

ものである。 
 
第７ 本件後の貴社における改善策の策定と現在までの履行状況 

 

 １．再発防止に向けた改善策の策定 

 貴社は、コンサルティング契約の締結、及びこれに基づく高額なコンサル

ティング費用（報酬）の支払いが行われたことの直接的原因は、旧代表取締

役である福村氏の強い影響力の下で他の役員が取締役会等を通じて果たす

べき本来の役割、職務を十分に果たし得なかった点にあるとして、このよう

な事態の再発防止に向けて次のような具体的な改善策を策定した。当委員会

は、ガバナンス中間報告において再発防止に関する提言を行ったが、概ね当

委員会の提言に沿う内容となっている。また、本最終報告書においては、コ

ンサルティング費用の対価性および金額の妥当性を含めた最終的な検討を

行ったが、再発防止策として新たに提案すべき事項はない。 

なお、改善策の概要は以下のとおりである。 

 

 

 

【改善の目標と措置の概要】 
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目標 措置の内容 
十分な調査に基づく意思決定プ

ロセスの確立 
取引・契約の管理及び監視の仕組と機能のルー

ル化、与信管理の強化、コンプライアンス委員

会の機能化、内部監査室の強化 
十分な調査と事実に基づいた情

報開示体制の確立 
適時開示体制の強化、関連当事者取引の把握体

制の強化 
意思決定に関わる役員会のガバ

ナンスの改善 
取締役・監査役の意識・知識の質的向上及び取

締役会・監査役会の活性化策 
 

【具体的な改善措置】 

 

ア 取引・契約に関わる意思決定プロセスの健全化 
 
①取引・契約に関わるもの 

ⅰ．取引・契約開始にあたっての調査及び評価・開始後の取引・契約の

管理 

②監視機能に関わるもの 

ⅰ．「コンプライアンス担当責任者の選任」及び「コンプライアンス委員

会の設置（機能化）」 

ⅱ．「内部監査室の強化」ならびに「内部通報システムの強化」 

 

イ 適時開示体制の強化 

 

①開示情報の執行において、「経営企画室」において情報の収集、管理、  

開示の全てを一元的に管理 

②「情報開示基本規程」を新たに整備・強化 

③重要事実に関する情報が発生した場合の態勢整備 

④関連当事者取引把握体制の強化 

    

 ウ 役員のガバナンス改善 

 

①役員の意識及び知識の向上 

②取締役会及び監査役会の活性化 

 

２．改善策の現在までの履行状況 
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上記具体的な改善措置についての現在までの履行状況は、次のとおりであ

り、積極的に再発防止体制の構築に取り組んでいることが窺われる。 

 

ア 取引・契約に関わるもの 

 

・ 「経営企画室」に「与信管理担当」が配置され、継続的にモニタリング・

分析が実施されており、「コンプライアンス基本規程」「与信管理規程」

「債権管理規程」の見直し・改定も完了している。また、平成 22 年 9

月 1 日付けで「東理ホールディングスグループ与信管理マニュアル」（以

下「マニュアル」という）が制定された。 

・ 与信管理業務について、主要な子会社を含め「財務報告に係る内部統制」

のプロセスの一つに組み込み、運用・評価をするものとしている。 

・ 経営企画室に「コンプライアンスマネージャ（リスクマネージャ）」を

配置し、コンプライアンス委員会の事務局として機能するとともに、主

要な子会社に「コンプライアンス担当責任者」（以下「担当責任者」と

いう）が配置された。 

・ 「コンプライアンス委員会」が設置され、毎月一回、委員会が開催され

ている。「財務報告に係る内部統制」のフレームワークの再構築及び徹

底に関しての協議も行われた。また、「東理ホールディングスグループ

行動基準」（以下行動基準という）が制定運用され、平成 22 年 9 月１日

付けで「東理ホールディングスグループ倫理規定」も制定された。 

・ グループ社員全員から、良識を重視し、ルールを守り、自ら行動する旨

の「宣誓書」の提出を受けた。 

・ 「内部監査室」の室長として、新たに監査経験を有する者を採用し、従

前の室長をマネージャーとして、外部研修に参加させている。また、マ

ネージャーは、内部監査人資格を取得する講座に参加している。 

・ 内部通報システムに「社内環境改善相談窓口」と名称を付し、不正行為

の通報だけに限定することなく、職場での問題点や、改善希望等も相談

できる環境を整備した。また外部の専門業者によるサービス利用を契約

して対応時間を拡大するなど対応の充実を図った。 

・ 主要な子会社に「コンプライアンス担当責任者」を配置して受け入れ窓

口を開設した。 

・ 内部監査室内に「社内環境改善相談窓口」の専用電話回線及びメールア

ドレスを新たに設置するとともに、対応ルールを策定した。 

 

イ 適時開示体制の強化 
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・開示情報の執行において「経営企画室」において情報の収集、管理、開

示の全てを一元的に管理している。また、経営企画室長は代表取締役が

兼任するものとし、「情報管理責任者」として会社情報及び適時開示情報

すべてにおいて責任を有することを規程上明らかにした。 

・ 「開示担当者」及び「開示補助者」を設置し、TDnet における手続き及

びその他処理業務を担当している。 

・ グループ各社における情報収集のため、各社 1名「情報取扱責任者」を

任命した。 

・ 「情報開示基本規程」を新たに整備し内容を強化した。 

・ 緊急事態の体制に関して「危機管理規程」に則した「緊急時対応マニュ

アル」を制定した。 

・ 情報収集、分析・判断、公表の全てのプロセスにおいて、「監査役」な

らびに「内部監査室」によるモニタリング及び評価を実施する体制を整

えた。 

・ 株式被保有比率、役員リスト等の情報を収集して、関連当事者取引の対

象となる法人を特定した。 

・ 役員等との取引については、平成 22 年 3 月期より各役員への確認書を

徴求することを徹底した。 

 

ウ 役員のガバナンス改善等 

 

・ 役員の職務上の義務等を含めた知識向上について、弁護士である常勤

監査役等を講師として研修会を実施している。 

・ 取締役会における実質的な審議の内容を、事後的に確認できるように、

議事録に各発言者の氏名と具体的な発言内容を記載するようにした。ま

た、弁護士である常勤監査役が審議内容等に関する評価書を作成し、当

該評価書を議事録に添付するようにした。 

・ 平成 22 年６月 25 日開催予定の当社定時株主総会において、企業法務に

通じた弁護士資格を有する常勤監査役を選任し、上記のとおり弁護士と

しての立場から助言指導を得ている。 

 

第８ 結語 

 

この度の不祥事は、上場後間もない貴社が厳しい経営環境に晒され資本増強

の必要に迫られた際、これに乗じて個人的な利益を図ろうとした当時の代表取
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締役の福村氏が行った不正行為に起因するものである。福村氏が大きな影響力

を有するグループ会社等を利用し、それらの会社が第三者割当増資に関するコ

ンサルティング（新株譲受人の斡旋紹介）をしたかのように仮装してこれらの

会社にコンサルティング報酬を支払わせ、最終的にはこれを福村氏の利益に帰

属させたと認められる事案である。 

福村氏はこれらの不正行為につき特別背任罪により起訴され現在公判中で

あるが、当委員会は刑事責任とは別に独自の調査を行い、その結果判明した限

りの情報を基礎に調査結果を公表するものである。調査対象期間中、一時会社

の財務内容が悪化し危機的状況にあったことが窺われるが、福村氏の尽力によ

り増資が実現しそれにより財務内容が改善されたとしても、殆ど実体を伴わな

いコンサルティングに対してその報酬の名目で巨額の現金を支払うことは、本

来支払う必要のない報酬を支払うことであり、キャッシュの社外流出がそのま

ま会社に対する損害となるものである。また、仮に、この報酬を福村氏に対す

る取締役報酬と評価するとしても、株主総会の承認等、報酬の支払いに関する

法的手続きが履行されておらず、株主総会に諮ったとしても承認される可能性

の極めて乏しい金額であることも明らかであった。福村氏はこのことを承知の

上で敢えて、本件のごときスキームを加工し自らの利得を図ったものと考えら

れる。 

したがって、本件の主要な責任は福村氏にあるが、同氏の問題行動を看過し、

そのワンマン経営に追従していた他の役員にも責任の一端があり、上場企業に

特に強く求められるコーポレート・ガバナンスが欠如していたことが最大の問

題である。 

ワンマン社長の福村氏が逮捕されたことで会社全体が混乱し、株主の大き

な不信を招く結果となったが、その後、貴社においては、コーポレート・ガ

バナンスの強化を図り、経営陣の交代を初め、所要の改革を試み、一歩一歩

ではあるが上場企業として求められる体制を固めつつあることが窺われる。

今後は、本件の反省を踏まえ、企業の社会的責任を一層自覚し、出来る限り

早く一般株式市場の信頼を回復するよう努められるよう切に希望するもので

ある。 

 


