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第 1外部委員会による検証に係る報告書の受領に関するお知らせ 

 

当社は、平成 25 年 4 月 2日付「第三者に対する検証の委嘱に関するお知らせ」にて公表しま

したとおり、企業統治改革委員会が委嘱する当社と利害関係のない第三者により外部委員会(※)

（以下「外部委員会」といいます。）を構成して、以下の事項について、調査を委嘱することに

いたしました。 

① 当社の関連会社であった川崎紙運輸株式会社による北越紀州製紙株式の買付け（以下「本

件買付け」といいます。） 

② 平成 24 年度第 3四半期連結会計期間における海外関連会社の投融資の損失処理（以下「本

件損失処理」といいます。） 

③ 当社における会計処理などを内容とする内部告発（以下「本件告発」といいます。） 

(※)本件買付け（上記①）は株式取得の適法性に関する事項であり、他方、本件損失処理（上記②）

及び本件告発（上記③）は主として会計処理の当否に関する事項であって、それぞれの検証に要

する知見が異なることから、本件買付けに関する当社の調査を検証する外部委員会（以下「第 1

外部委員会」といいます。）と、本件損失処理及び本件告発に関する当社の調査を検証する外部

委員会（以下「第 2外部委員会」といいます。）を別に設置いたしました。 

本日、第 1外部委員会から当社の企業統治改革委員会に対し、上記①に関する調査報告書が提

出されましたので、別紙のとおりお知らせいたします（第 2外部委員会による調査結果について

は、平成 25 年 5月 13 日付「外部委員会による検証に係る報告書の受領に関するお知らせ」にて

お知らせしましたとおりです。）。 

なお、第 1外部委員会及び第 2外部委員会による報告を踏まえた当社の対応については、今月

中に発表する予定です。 

 

以 上 
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Ⅰ 第１外部委員会（インサイダー取引疑惑調査担当）の調査結果の要旨 

 

 金融商品取引法（以下「法」という。）１６６条１項又は３項のインサイダー

取引が成立するためには，会社関係者等が，「未公表の重要事実」を知って，当

該重要事実が公表される前に，当該上場会社の株券等を売買したことを要する

ところ，当委員会の調査の結果，本件においては，法１６６条１項又は３項の

客観的要件である上記未公表の「重要事実」に該当する事実の存在を認めるに

足りる証拠はなく，本件買付は，インサイダー取引に該当しない。 

 

Ⅱ 第１外部委員会の調査事項等 

 

第１ 第１外部委員会（以下「当委員会」という。）の設置に至る経緯等 

１ 当委員会設置に至る経緯 

当委員会は，平成２５年４月２日付け大王製紙株式会社（以下「大王製

紙」という。）発出に係る「第三者に対する検証の委嘱に関するお知らせ」

と題する書面（以下「４月２日付け書面」という。）に記載のとおり，大王

製紙に設置された企業統治改革委員会（以下「企業統治改革委員会」とい

う。）の委嘱を受け，後記のとおり，川崎紙運輸株式会社（以下「川崎紙運

輸」という。）による北越紀州製紙株式会社（以下「北越紀州製紙」という。）

の株式買付（以下「本件買付」という。）に関するインサイダー取引疑惑の

調査（以下「本件調査」という。）を行うため，河内悠紀元大阪高検検事長

を委員長とし，五十嵐紀男元横浜地検検事正（元東京地検特別捜査部部長）

以下３名の委員によって構成される委員会として設置された。 

平成２５年４月８日，当委員会の河内委員長以下４名の委員及び当委員
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会補助弁護士は，東京都中央区八重洲二丁目７番２号所在の大王製紙東京

本社において，企業統治改革委員会の各委員との間で初会合を行い，その

席上，当委員会は，企業統治改革委員会から正式に本件調査の委嘱を受け

た。 

当委員会は，上記会合において，企業統治改革委員会に対し，当委員会

が独立・中立な立場で調査を行うためには，①「調査報告書の起案権は当

委員会に専属する。」②「当委員会が調査の過程で収集した資料等について

は，原則として，当委員会が処分権を有する。」③「大王製紙等関係者によ

る十分な協力を得られない場合や調査に対する妨害行為があった場合には，

当委員会は，その状況を調査報告書に記載することができる。」④「当委員

会の委員は，当委員会に求められる任務を全うできない状況に至った場合，

辞任することができる。」等日本弁護士連合会が平成２２年７月１５日（同

年１２月１７日改訂）に制定した「企業不祥事における第三者調査委員会

ガイドライン」（以下「日弁連ガイドライン」という。）において，調査委

員会の独立性・中立性確保等に必要な具体的権限として提案している権限

が当委員会に付与される必要がある旨提言し，企業統治改革委員会の承諾

を得た。 

このように，当委員会は，その委嘱先である企業統治改革委員会に対し，

当委員会が独立・中立な立場で本件調査を実施することができる具体的権

限を有することを確認した上，本件調査に着手した。 

なお，日弁連ガイドラインは，「第三者委員会は，依頼の形式にかかわら

ず，企業等から独立した立場で，企業等のステークホルダーのために，中

立・公正で客観的な調査を行う。」と規定しており，同規定を踏まえれば，

当委員会は，当委員会が大王製紙に設置された企業統治改革委員会から委
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嘱を受けた事実をもって，当委員会の独立性・中立性・公平性に疑問を抱

かせるものではないと判断している。 

２ 当委員会の調査事項 

当委員会は，平成２５年４月８日の前記初会合において，企業統治改革

委員会に対し，当委員会の調査事項（以下「本件調査事項」という。）は，

①本件買付が，金融商品取引法１６６条１項又は３項に該当するか否か②

上記①に関連する事項の２点であることの確認を求め，企業統治改革委員

会の承諾を得た。 

日弁連ガイドラインは，「企業等において，不祥事が発生した場合」を前

提に第三者委員会を設置した際の「ガイドライン」であるのに対し，当委

員会の任務は，「不祥事発生の有無」を中立・公正な立場で調査することに

あることから，当委員会は，企業統治改革委員会に対し，この点を明らか

にする趣旨で本件調査事項の確認を求めたものである。 

また，前記４月２日付け書面には，本件調査事項に関して「本件買付に

係る大王製紙の調査の検証」が含まれているところ，当委員会が中立・公

正な立場で調査を行うに当たり，本件買付に係る大王製紙の調査結果を前

提に，その検証を行う場合には，当委員会が予断を抱いて本件調査を実施

したとの懸念を抱かせるおそれがあることを指摘し，当委員会は，企業統

治改革委員会に対し，予断を排して一から本件買付が法１６６条１項又は

３項に該当するか否かの調査を実施することとしたい旨意見を述べ，企業

統治改革委員会の了承を得た。   

加えて，前記４月２日付け書面には「本件買付けについての当社による

調査の検証には，本件買付けの目的，及び本件買付けのための資金の調達

方法の確認を含みます。」と記載されているところ，本件買付の目的及び本
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件買付のための資金の調達方法に係る事実は，本件買付が法１６６条１項

又は３項に該当するか否かの判断に当たり検討を要する間接事実の一つと

は認められるものの，これらの事実と同様に調査を必要とする関連事実が

当委員会の調査の過程で判明する可能性があり，当委員会の関連事実に係

る調査の範囲が「本件買付けの目的及び本件買付のための資金の調達方法」

に限られるものではないことから，当委員会は，企業統治改革委員会に対

し，前記のとおり，当委員会の主たる調査事項が「①本件買付が，法１６

６条１項又は３項に該当するか否か」であることを踏まえつつ，上記①の

解明に必要な限度で広く関連事実に関する調査を行うことを明らかにする

趣旨で，②として「上記①に関連する事項」を当委員会の調査事項とする

ことを提言し，企業統治改革委員会の了承を得た。 

３ 当委員会の構成と利害関係の有無 

    当委員会の委員４名及び当委員会補助弁護士は，いずれも，過去におい

て，本件調査事項と関連する大王製紙，川崎紙運輸及び北越紀州製紙はも

とより，これら３社の役職員等から事件等を受任するなど，交渉を持った

事実はない。 

第２ 当委員会の調査の実施状況 

１ 当委員会による関係者ヒアリングの実施等 

当委員会は，本件調査事項の解明に必要と判断した下記関係者のヒアリ

ングを当委員会委員等に単独又は複数で実施させ，そのヒアリング結果を

当委員会会議において報告させるとともに，当委員会においてそのヒアリ

ング結果に係る報告書等を保管している。そのヒアリング延べ回数は，約

４０回である。 

⑴  大王製紙関係者（井川家関係者を含む。）   合計１３名 
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⑵  川崎紙運輸関係者             合計 ４名 

⑶  本件買付の委託を受けた証券会社関係者      合計 ２名 

⑷  北越紀州製紙関係者                        合計 ３名 

なお，大王製紙関係のヒアリング対象者には，大王製紙代表者及び川崎

紙運輸取締役である大王製紙関係者２名を含み，北越紀州製紙関係のヒア

リング対象者には，北越紀州製紙代表者は含まれていない。北越紀州製紙

関係者のヒアリングは，平成２５年５月１０日，上記北越紀州製紙関係者

３名及び北越紀州製紙関係者である書記役１名と当委員会委員（当委員会

補助弁護士を含む。）３名が，一堂に会し，当委員会委員等からの質問に対

し，北越紀州製紙関係者が応答する方法により実施された。 

 ２ 関係資料の分析・検討 

当委員会は，大王製紙，川崎紙運輸等の関係会社から任意で関係資料の

提供を受けるとともに，その同意を得て，川崎紙運輸の会社事務所を踏査

して，同社の帳簿書類等を閲覧した。 

なお，上記資料には，大王製紙が東京証券取引所自主規制法人に提出し

た「『大王製紙株式会社・北越紀州製紙株式会社間の総合技術提携基本契約

締結に関するお知らせ』の公表に至る経緯等に関する報告の件」（以下「経

緯書」という。）が含まれる。 

第３ インサイダー取引規制（法１６６条１項又は３項） 

 １ インサイダー取引規制の趣旨 

本報告書はインサイダー取引規制の一般論を述べることを目的とするも

のではないが，前記のとおり，本件調査は，本件買付が法１６６条１項又

は３項に該当するか否かを調査事項としているため，平成２３年７月８日，

金融庁総務企画局市場課が公表した「インサイダー取引規制の概要」（以下
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「金融庁の概要説明書」という。）に基づき，その概要を示すこととする。 

金融庁の概要説明書は，インサイダー取引規制の趣旨に関し，「有価証券

の発行会社の役員等は，投資家の投資判断に影響を及ぼすべき情報につい

て，その発生に自ら関与し，又は容易に接近しうる特別な立場にある。こ

れらの者が，そのような情報で未公開のものを知りながら行う有価証券に

係る取引は，一般にインサイダー取引，すなわち，内部者取引の典型的な

ものと言われている。こうした内部者取引が行われるとすれば，そのよう

な立場にある者は，公開されなければ当該情報を知り得ない一般の投資家

と比べて著しく有利となり，極めて不公平である。このような取引が放置

されれば，証券市場の公正性と健全性が損なわれ，証券市場に対する投資

家の信頼を失うことになる。」（証券取引審議会報告「内部者取引の規制の

在り方について」（昭和６３年２月２４日））と記述しているところ，後記

のとおり，法１６６条は，これを下位法令に委任する法形式により，当該

情報が，「投資家の投資判断に影響を及ぼすべき情報」か否かを，できる限

り類型的・定量的に規定し，インサイダー取引該当の有無を外形的・客観

的に一般人が判断できるよう明確化することにより，証券市場における取

引の安全との調和を図っていると認められる。 

 ２ 会社関係者のインサイダー取引規制（法１６６条）の要件 

⑴  法１６６条の要件 

金融庁の概要説明書は，以下のとおり，インサイダー取引規制（法１６

６条１項）の要件について簡潔に説明している。 

すなわち， 

① 会社関係者（元会社関係者を含む。）が， 

② 上場会社等の業務等に関する重要事実を， 



11 

 

③ その者の職務等に関し知りながら， 

④ 当該重要事実が公表される前に， 

⑤ 当該上場会社等の株券等の売買等を行うこと。 

（会社関係者から重要事実の伝達を受けた者（あるいは当該伝達を受

けた者が所属する法人の役員等で，その者の職務に関し重要事実を知

った者）が当該重要事実が公表される前に売買等を行う場合を含む。） 

なお，上記括弧書き部分は，法１６６条第３項の要件を示している。 

⑵  インサイダー取引に係る制裁 

インサイダー取引を行った違反者に対する制裁には，刑事罰と課徴金

があり，刑事罰は，インサイダー取引を行った行為者に対しては５年以

下の懲役若しくは５００万円以下の罰金又はこれらの併科（法１９７条

の２），法人の代表者や従業員等が法人の業務等としてインサイダー取引

を行った場合，法人に対しても５億円以下の罰金（法２０７条１項２号），

犯罪行為により得た財産について必要的没収・追徴（法１９８条の２）

がそれぞれ規定されている。また，違反者に対しては，課徴金として，

違反者の経済的利得相当額が賦課される（法１７５条）。 

⑶  「重要事実」の意義 

「重要事実」は，法１６６条２項に列挙されており，①決定事実，②

発生事実，③決算情報，④その他（バスケット条項），⑤子会社に係る重

要事実に大別できる。そして，①決定事実及び②発生事実に関しては，

法１６６条２項本文の括弧書きで「第一号，第二号，第五号及び第六号

に掲げる事実にあっては，投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微なもの

として内閣府令で定める基準に該当するものを除く。」（以下「軽微基準」

という。）と規定され，③決算情報に関しては，法１６６条２項３号の括
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弧書きで「投資者の投資判断に及ぼす影響が重要なものとして内閣府令

で定める基準に該当するものに限る。」（以下「重要基準」という。）と規

定されている。 

したがって，本件調査に当たっては，本件インサイダー取引疑惑の対

象となる「重要事実」を特定し，その「重要事実」の該当性判断に当た

り，当該事実が軽微基準に該当するか否か，あるいは重要基準に該当す

るか否かをまずもって検討する必要がある。 

⑷  「公表」の意義等 

 金融庁の概要説明書は，「公表」の意義について，「上場会社等により，

①２以上の報道機関に対して公開され，１２時間経過したこと，②TDnet

等により公衆の縦覧に供されたこと，③有価証券届出書等に記載し，公

衆の縦覧に供されたこと」とし，「売買等」の意義については，「①売買

その他の有償の譲渡・譲受け，②デリバティブ取引」と記述されている。 

なお，東京証券取引所は，TDnet について，「最近のパソコンやインタ

ーネットの急速な普及など，情報通信手段の飛躍的な発達を背景に，よ

り公平・迅速かつ広範な適時開示を実現するために，上場会社が行う適

時開示に関する一連のプロセスである東証への事前説明（開示内容の説

明），報道機関への開示（記者クラブや報道機関の本社の端末への開示資

料の伝送），ファイリング（開示資料のデータベース化），公衆縦覧（開

示資料の適時開示情報閲覧サービスへの掲載）を総合的に電子化するこ

とを企図したシステムです。上場会社は，有価証券上場規程に基づき，

会社情報の開示を行う場合は，必ず TDnet を利用することが義務づけら

れております。」（東京証券取引所ホームページ「会社情報の適時開示制

度」参照。）と説明しており，会社情報の適時開示制度は，金融商品取引
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法に基づく法定開示制度（有価証券届出書，有価証券報告書，四半期報

告書など）を補完し，重要な会社情報を速やかに上場会社から投資者に

提供するために設けられていると認められる（有価証券上場規程〔東京

証券取引所〕４０２条以下参照。）。 

このような，適時開示制度の趣旨を踏まえれば，適時開示情報には，

法１６６条所定の「重要事実」に該当する事実が包含される関係にある

ことは明らかであり，法１６６条所定の「重要事実」の特定に当たって

は，本件買付の対象となった株式の発行会社である上場会社が TDnet に

よって公表した適時開示情報の検討が不可欠である。 

 

Ⅲ 本件に係る「重要事実」の特定と「重要事実」該当性の検討 

     

第１ 北越紀州製紙及び大王製紙が TDnet を通じて公表した適時開示情報等 

本件関係者のホームページ又は TDnet 等に公表された事実等のうち，本

件調査の前提となる基礎的事実は以下のとおりである。 

 １ 大王製紙の概要等 

    本件調査時点での大王製紙のホームページ「会社概要」等には以下のと

おり記載されている。 

⑴  設立 

１９４３年（昭和１８年）５月５日 

⑵  資本金 

３０４億円（平成２４年３月期） 

⑶  売上高 

【連結】４０９０億円（平成２４年３月期） 
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【単独】３５７８億円（平成２４年３月期） 

⑷  事業内容 

① 紙・板紙・パルプ及びその副産物の製造加工並びに販売 

② 日用品雑貨の製造加工並びに販売 

③ 機能性フィルム，粘着シート及び粘着剤等合成樹脂材料の製造加工並

びに販売 

④ 前各号に関連するプラントの設計，据付，売買並びに技術指導 

⑤ 紙・板紙及びパルプ製造加工に係る原材料・燃料の売買 

⑥ 山林及び木材の売買，造林，製材，木材加工並びに緑化・造園業ほか 

⑸  連結子会社 

大王製紙の連結子会社については，その業種に応じて以下のとおり分

類・記載されている。 

【段ボール】 

① 大王パッケージ株式会社 

② 東海大王製紙パッケージ株式会社 

③ 近江大王製紙パッケージ株式会社 

④ 阪神大王製紙パッケージ株式会社 

【印刷】 

⑤ 末広印刷株式会社 

⑥ 株式会社美幸堂 

⑦ コンピューター印刷株式会社 

⑧ エリエール印刷株式会社 

⑨ エリエールパッケージング印刷株式会社 

【製紙】 
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⑩ いわき大王製紙株式会社 

⑪ 大日製紙株式会社 

⑫ 大津板紙株式会社 

⑬ ハリマペーパーテック株式会社 

⑭ 大成製紙株式会社 

⑮ 丸菱ペーパーテック株式会社 

【加工】 

⑯ ダイオーミルサポート株式会社 

⑰ エリエールテクセル株式会社 

【H＆PC 生産会社】 

⑱ 大宮製紙株式会社 

⑲ 赤平製紙株式会社 

⑳ エリエールプロダクト株式会社 

【エンジニアリング】 

㉑ ダイオーエンジニアリング株式会社 

【運輸】 

㉑ ダイオーロジスティクス株式会社 

【流通】 

㉑ 東京紙パルプ交易株式会社 

㉑ 東京紙パルプインターナショナル株式会社 

㉑ 大王紙パルプ販売株式会社 

㉑ 四国紙販売株式会社 

㉑ 富士ペーパーサプライ株式会社 

【サービス】 
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㉑ エリエール産業株式会社 

㉑ エリエール総業株式会社 

㉑ エリエールペーパーケミカル株式会社 

㉑ 株式会社エリエールリゾーツゴルフクラブ 

【海外】 

㉑ フォレスタル・アンチレ社（チリ） 

㉑ エリエールハワイ INC（ハワイ） 

北越紀州製紙の平成２４年６月２６日付け「大王製紙及び大王製紙関

連会社等の株式の取得及び譲渡に関するお知らせ」（TDnet，以下「６月

２６日付けお知らせ」という。）によれば，北越紀州製紙は，創業家（井

川髙雄氏，井川彌榮子氏，井川意高氏及び井川高博氏の４氏をいう。以

下同じ。）から，大王製紙関連会社４３社の株式を取得しているところ

（その後，北越紀州製紙は大王商工株式会社株を除く大王製紙関連会社

の全株式を創業家からの取得価額と同額で大王製紙に譲渡），このうち，

大王製紙の現時点での連結子会社である大王製紙関連会社は，①大王パ

ッケージ株式会社，②東海大王製紙パッケージ株式会社，③近江大王製

紙パッケージ株式会社，④阪神大王製紙パッケージ株式会社，⑦コンピ

ューター印刷株式会社，⑧エリエール印刷株式会社，⑩いわき大王製紙

株式会社，⑪大日製紙株式会社，⑫大津板紙株式会社，⑭大成製紙株式

会社，⑮丸菱ペーパーテック株式会社，⑰エリエールテクセル株式会社，

⑱大宮製紙株式会社，⑲赤平製紙株式会社，㉑ダイオーエンジニアリン

グ株式会社，㉑四国紙販売株式会社の１６社に及んでいる。 

また，６月２６日付けお知らせによれば，北越紀州製紙は，大王製紙

関連会社であるエリエール総業株式会社，エリエール産業株式会社，大
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宮製紙株式会社及びダイオーエンジニアリング株式会社から，大王製紙

株合計８４１万０５３９株を取得し，大王製紙関連会社であるエリエー

ル総業株式会社及びエリエール産業株式会社から，大王商工株式会社株

２万５２００株を取得した各事実が認められる。 

なお，平成２４年６月２６日付け大王製紙発出に係る「関連会社等株

式の譲受に関する合意ならびに，子会社，主要株主，その他の関係会社

の異動に関するお知らせ」には，上記に関する事実の詳細が公表されて

いる。 

⑹   大王製紙による北越紀州製紙株の保有状況 

大王製紙は，北越紀州製紙の株式を２．０５％保有し，その保有株数

は４２８万６，０００株である。 

⑺   特記事項 

前記６月２６日付けお知らせ記載のとおり，北越紀州製紙は，大王製

紙及び大王製紙関連会社の株式を創業家から取得しているところ，大王

製紙は，平成２４年１０月１日付け「井川髙雄顧問の執務開始のお知ら

せ」（TDnet）において以下の事実を公表している。 

 

平成２３年９月に，当社の元代表取締役会長の井川意高氏（以下「元会長」

という）が，関係会社７社（以下「貸付７社」という）から約５９億円の貸付

（以下「本件貸付」という）を受けていたことが発覚したことを受け，当社で

は直ちに社外の第三者を中心とした特別調査委員会（以下「調査委員会」とい

う）を設置し，原因の究明を図るとともに，平成２３年１０月２７日に改善に

向けた提言を受け，当社は平成２３年１０月２８日付「特別調査委員会からの

報告を踏まえた当社の対応について」を公表しました。その後，当社は調査報
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告書の提言を踏まえて，本件貸付に関係した者についてその責任に応じて一連

の処分を行いましたが，井川髙雄顧問については，平成２３年１０月２８日付

で顧問職を解嘱しました。平成２４年８月１５日付「主要株主である筆頭株主

及びその他の関係会社，ならびに子会社の異動に関するお知らせ」のとおり，

井川髙雄氏，元会長，井川高博氏，井川彌榮子氏と北越紀州製紙株式会社の間

で，当社株式及び関連会社等株式にかかわる取引がなされました。これに伴い，

貸付７社に対して，元会長より貸付金元本の残高及び利息の全額が返済された

ことから，井川髙雄氏は，同日，当社顧問に就任しておりました。 

 

上記記載によれば，大王製紙創業家から北越紀州製紙への大王製紙株等

の売却代金の一部が，大王製紙元会長が大王製紙関連会社に対し借入金を

返済するための原資に充当されたことが窺われ，大王製紙と北越紀州製紙

との間の業務提携を含む本件取引の背景には，大王製紙元会長による不祥

事に起因する事情が存したことが認められる。 

 ２ 北越紀州製紙の概要等 

   本件調査時点での北越紀州製紙のホームページ「会社概要」には以下の

とおり記載されている。 

⑴   設立 

１９０７年（明治４０年）４月２７日 

⑵   資本金 

42,020,940,239 円 

⑶   売上高 

【連結】230,575 百万円（平成２４年３月期） 

⑷  事業内容 



19 

 

(ア) 紙パルプ事業：紙・パルプ製品の製造販売 

(イ) パッケージング・紙加工事業：紙器・液体容器等の製造販売，  

ビジネスフォーム等の各種印刷製品の製造販売，DPS（データプロ

セッシングサービス）事業等 

(ウ) その他：木材事業，建設業，諸資材の販売，不動産売買，運送・ 

倉庫業，古紙卸業等 

⑸   北越紀州製紙が創業家等から取得した株式（北越紀州製紙が取得後大

王製紙に売却した大王製紙関連会社等の株式を除く。） 

北越紀州製紙による平成２４年９月１８日付け関東財務局長宛て変

更報告書（大量保有）（以下「大量保有報告書（変更報告書）」という。）

及び後記の平成２４年６月２６日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社

等の株式の取得及び譲渡に関するお知らせ」から以下の事実が認められ

る。 

【大王製紙株】 

① 異動前の北越紀州製紙の所有株式数   3,696,000 株 

（共同保有者である北越紀州販売株式会社保有分 10,000 株を含む。） 

② 取得株式数              21,594,808 株 

③ 異動後の北越紀州製紙の所有株式数   25,290,808 株 

所有割合：19.60％ 

【大王商工株式会社株】 

① 異動前の北越紀州製紙所有株式数        なし      

② 取得株式数               101,200 株 

③ 異動後の北越紀州製紙の所有株式数    101,200 株 
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 ３ 川崎紙運輸の概要等 

川崎紙運輸の概要は，川崎紙運輸の全部事項履歴及び川崎紙運輸から入

手した資料により，以下のとおりと認められる。 

⑴  設立 

昭和５５年１２月２２日 

⑵   資本金 

３０００万円 

⑶  株主構成 

本件買付当時の川崎紙運輸の株主構成は以下のとおりである。 

大王海運株式会社   ３万７，２００株（６２％） 

大王製紙株式会社   １万０，８００株（１８％） 

大王紙運輸株式会社  １万２，０００株（２０％） 

なお，川崎紙運輸は，現在，大王海運株式会社の１００％子会社と

なっている。 

⑷  事業内容 

① 紙製品の水切・保管・出荷・運搬に関する事業 

② 古紙及び木材チップの受入・加工・保管・出荷・運搬に関する事業 

③ 紙の加工に関する事業 

④ 倉庫業 

⑤ 有価証券の保有・売買及び運用業その他 

⑸  大王製紙関係者の役員就任の有無 

川崎紙運輸の取締役として，後記のとおり，川崎紙運輸が本件買付を

行った平成２４年７月１７日から平成２４年１１月３０日の間，大王製

紙取締役兹務者１名及び大王製紙特別顧問１名がそれぞれ川崎紙運輸
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取締役に就任していた。  

⑹  大王製紙からの借入金等の有無 

大王製紙及び川崎紙運輸関係者等のヒアリングの結果，以下の事実が

認められた。 

①  平成１５年３月２８日，川崎紙運輸は，大王製紙から川崎市川崎区

浮島町３６０－１０所在の宅地外４筆の土地を購入する契約を締結し

（以下「本件土地契約」という。），その代金支払方法については，

平成１５年４月３０日を第１回とし毎月末日限り３６０回の分割払い

で支払うこと，１回当たりの支払金額を約１２００万円とすることな

どを合意した。 

②  大王製紙は，大王製紙元会長の貸付金問題を端緒に設置された「大

王製紙株式会社元会長への貸付金問題に関する特別調査委員会」から

の提言を受けて，そのガバナンスの見直し作業を進めていたところ，

平成２３年１２月，大王製紙の委任する監査法人から，本件土地契約

の支払方法が長期間であることなどを理由に会計上問題のある取引で

あるとの指摘を受けたことなどから，大王製紙は，川崎紙運輸に対し

て，本件土地契約の解約を申し入れ，その後，大王製紙と川崎紙運輸

の間で本件土地契約の解約に向けた協議が進められた結果，平成２４

年６月２０日，大王製紙と川崎紙運輸との間で本件土地契約を解約す

る旨合意された。 

③  川崎紙運輸は，平成２４年９月，本件土地契約の解約により，大王

製紙から，同社への代金既払い分として約７２９百万円の返還を受け

た。       

 当委員会が調査した結果，大王製紙と川崎紙運輸との間の債権・債務
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関係（業務上の通常取引によって生じる債権・債務関係を除く。）は上

記本件土地契約の締結及び解約に伴うもの以外には認められなかった。 

４  川崎紙運輸による本件買付の状況に係る客観的事実 

川崎紙運輸による北越紀州製紙株の買付は，平成２４年７月１７日から

平成２４年１１月３０日までの間，８９回にわたって行われ，その取得株

式数は４２８万６０００株，取得金額は１６億８９９９万２５００円であ

った。川崎紙運輸の取得株式数は，前記のとおり，大王製紙の北越紀州製

紙株保有数と同数である。買付株数が最も多かったのは，平成２４年１０

月１８日の１６万２０００株であり，次に多いのは１０月２６日の１４万

株である（別紙１参照。）。 

本件買付は，いずれも，川崎紙運輸代表者が証券会社に委託して，市場

において行われた。 

 ５ 本件買付期間における北越紀州製紙の適時開示情報 

インサイダー取引該当の有無の検討に当たっては，前記のとおり，当該

取引における「重要事実」を特定する必要があるところ，北越紀州製紙を

含む上場会社は，適時開示によって，重要な会社情報を投資家に速やかに

提供することが義務づけられていることを踏まえると，北越紀州製紙が，

川崎紙運輸による本件買付の実施期間中及びその後に適時開示を行った事

実の中に，本件に係る「重要事実」が含まれると合理的に推認できる。 

北越紀州製紙が TDnet によって平成２４年６月２６日から平成２４年１

１月３０日までの間に行った適時開示情報は別紙２のとおりである。 

このうち，本件買付の法１６６条１項又は３項該当性判断と関連性を有

すると認められる適時開示情報は，以下のとおりである。 

(1)  平成２４年６月２６日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社等の株
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式の取得及び譲渡に関するお知らせ」（以下「６月２６日付けお知らせ」

という。） 

(2)  平成２４年８月１５日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社等の株

式の取得及び譲渡の実行に関するお知らせ」（以下「８月１５日付けお

知らせ」という。） 

(3)  平成２４年１１月１４日付け「大王製紙株式会社・北越紀州製紙株

式会社間の総合技術提携基本契約締結に関するお知らせ」（以下「１１

月１４日付け総合技術提携基本契約に関するお知らせ」という。） 

(4)  平成２４年１１月１４日付け「平成２５年３月期第２四半期連結累

計期間業績予想と実績との差異及び通期連結業績予想の修正並びに営

業外収益（持分法による投資利益）の計上に関するお知らせ」（以下「１

１月１４日付け業績予想の修正に関するお知らせ」という。） 

第２ 平成２４年６月２６日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社等の株式の

取得及び譲渡に関するお知らせ」の記載事項と他の適時開示情報等との関

係 

  １ 平成２４年６月２６日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社等の株式の

取得及び譲渡に関するお知らせ」の記載内容等 

６月２６日付けお知らせは，北越紀州製紙が本件買付以前に公表した適

時開示情報であり，それ自体「未公表の重要事実」には該当しないが，上

記Ⅲ・第１・５記載の⑵８月１５日付けお知らせ及び⑶１１月１４日付け

総合技術提携基本契約に関するお知らせの前提となる基本事実を公表する

内容であることから，６月２６日付けお知らせに記載された適時開示情報

によって公表された事実とその後の適時開示情報等との関係を検討する必

要があるところ，法１６６条の「重要事実」との関係で検討すべき事実は
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次のとおりと認められる。 

①  北越紀州製紙が，創業家から大王製紙株及び大王製紙関連会社等の株

式を取得し，その取得した大王製紙関連会社等の株式のうち，大王商工

株式会社（以下「大王商工」という。）の株式を除く全ての株式を，北

越紀州製紙が創業家から取得した金額と同額で大王製紙に譲渡するこ

と 

②  北越紀州製紙は，創業家のほか，大王製紙関連会社等４社から大王製

紙株を取得するとともに，大王製紙関連会社等２社から大王商工株を取

得すること 

③  北越紀州製紙による大王商工株の取得により，大王商工は北越紀州製

紙の子会社となるところ，大王商工は，大王製紙株の８．４％（総株主

の議決権の数に対する割合）を保有し，北越紀州製紙は，北越紀州販売

株式会社及び大王商工の大王製紙株保有分を含め，大王製紙の株式の２

２．１２％（総株主の議決権の数に対する割合）を保有する筆頭株主と

なり，大王製紙は，北越紀州製紙の持分法適用会社となること 

④  北越紀州製紙が取得した大王製紙株の取得価格は非公開とされたこ

と 

⑤  本件を通じて北越紀州製紙と大王製紙は従来からの技術提携関係を

より一層強固なものとし，対象業務範囲の拡大や内容の深化，発展的な

課題への取組みなどを共同して進めることを目指し，本件の一連の取引

が完了した後，その提携関係の具体的内容について，両社で議論・検討

する予定であること 

上記記載内容を法１６６条の「重要事実」との関係で検討すると，６月

２６日付けお知らせに係る事実は，法１６６条２項１号ヨ，金融商品取引
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法施行令（以下「施行令」という。）２８条１号に規定された「業務上の提

携または業務上の提携の解消」に該当する事実と認められる。 

 ２ 大量保有報告書（変更報告書）の記載内容 

標記大量保有報告書（変更報告書）は，北越紀州製紙が，平成２４年８

月１５日，大王製紙株を取得した結果，大王製紙株の保有割合に１％以上

の変動が生じたことに伴い，平成２４年９月１８日付けで，関東財務局長

宛てに提出された，平成２４年８月２０日付け関東財務局長宛て大量保有

報告書に係る変更報告書である。 

同報告書には，北越紀州製紙が， 

①  平成２４年８月１５日，市場外で大王製紙株１２０５万２４２４株

（単価４０７．１円，割合９．３４％）を取得した事実 

②  平成２４年９月１１日，市場外で大王製紙株９５４万２３８４株（割

合７．４０％）を取得した事実 

③  ②記載の大王製紙株は，平成２４年９月１１日，剰余金の配当（現物

配当）により大王商工から取得した事実 

等が記載されている。 

 なお，北越紀州製紙が，創業家，エリエール総業株式会社及びエリエー

ル産業株式会社から譲り受けることとなる大王商工株の割合は，全体の５

０.６％（６月２６日付けお知らせ参照。）であったところ，その後，北越

紀州製紙が，残りの大王商工株合計４９．４％を取得したことはその譲渡

人である大王製紙関係者等の供述等から明らかであるところ，北越紀州製

紙が，このように大王商工株全部を取得した目的には，１００％子会社に

適用される，法人税法上の「適格現物分配に係る益金不算入制度」の適用

を北越紀州製紙において受けることが含まれていた。 
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３ 平成２４年８月１５日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社等の株式の取

得及び譲渡の実行に関するお知らせ」の記載内容と６月２６日付けお知らせ

との関係 

 標記８月１５日付けお知らせは，６月２６日付けお知らせに係る北越紀

州製紙による創業家等からの大王製紙及び大王製紙関連会社等の株式の取

得並びに北越紀州製紙が取得した大王製紙関連会社等の株式のうち，大王

商工株を除く全ての株式を大王製紙に譲渡した事実を公表したものである。

これらの事実は，６月２６日付けお知らせに記載された決定事実を実行し

たことを公表したものであり，６月２６日付けお知らせによって公表され

た事実に包摂される関係にあると認められる。 

 法１６６条２項第１号柱書は，「当該上場会社等の業務執行を決定する機

関が次に掲げる事項を行うことについての決定をしたこと又は当該機関が

当該決定（公表されたものに限る。）に係る事項を行わないことを決定した

こと。」と規定しており，８月１５日付けお知らせ記載のとおり，決定事実

を実行した場合には，「重要事実」に該当せず，６月２６日付けお知らせに

よって公表された事実に包摂される関係にあることは明らかである。 

 なお，標記８月１５日付けお知らせには，北越紀州製紙の大王製紙株の

所有割合（総株主の議決権の数に対する割合。間接保有分を含む。）が，６

月２６日付けお知らせ記載の２２．１２％ではなく，２２．２９％である

旨の記載があるが，取得株式数は６月２６日付けお知らせと変更はなく，

それ自体軽微な修正と認められる。 

４ 平成２４年１１月１４日付け「大王製紙株式会社・北越紀州製紙株式会 

社間の総合技術提携基本契約締結に関するお知らせ」（大王製紙と北越紀州

製紙の連名）の記載内容等 
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標記１１月１４日付け総合技術提携基本契約に関するお知らせには，以

下の事実が記載されている。 

① 平成２４年１１月１４日，北越紀州製紙と大王製紙は，両社間での新た

な提携に係る総合技術提携基本契約を締結したこと 

② 北越紀州製紙と大王製紙が平成１８年以来，技術提携関係にあり，期間

延長も含め，これまで約６年にわたり同提携関係を継続して成果を上げ

てきたこと 

③ 平成２４年６月２６日付けお知らせ及び平成２４年８月１５日付けお

知らせでも公表したとおり，従前からの両社の提携関係を一層強固なも

のとし，本件提携においては，従前の塗工紙及びパルプの製造技術等に

係る技術提携に加え，両社（子会社及び関連会社を含む。）が製造する製

品全般の製造技術及び各工場の運営技術の分野に拡大すること，相互製

品 OEM や物流の効率化によるコスト削減をはじめ両社相互に有益となる

テーマについても積極的に取り組むこと 

④  本件提携の業績への影響に関し，「本件提携が，両社の今後の業績に与

える影響につきましては，必要に応じそれぞれ速やかに開示致します。」

と記載されていること 

上記のとおり，１１月１４日付け総合技術提携基本契約に関するお知ら

せ記載の事実は，６月２６日付けお知らせの延長線上にある事実と評価で

き，法１６６条の「重要事実」との関係では，６月２６日付けお知らせ記

載の事実と同様に，法１６６条２項１号ヨ，施行令２８条１号に規定され

た「業務上の提携または業務上の提携の解消」に関する事実と認められる。 

なお，１１月１４日付け総合技術提携基本契約締結の段階では，「相互製

品 OEM や物流の効率化によるコスト削減」については，「積極的に取り組む
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こと」とされ，これらの事項については，北越紀州製紙と大王製紙間にお

いて具体的な合意には至っていなかったことが認められる。 

 ５ 平成２４年１１月１４日付け「平成２５年３月期第２四半期連結累計 

期間業績予想と実績との差異及び通期連結業績予想の修正並びに営業外収

益（持分法による投資利益）の計上に関するお知らせ」の記載内容等 

 標記１１月１４日付け業績予想の修正に関するお知らせの「３．差異及

び修正の理由」及び「４．営業外収益（持分法による投資利益）の計上」

には以下の事実が記載されている。 

①  平成２５年３月期第２四半期連結累計期間の業績は，洋紙・白板紙の

需要低迷による販売数量の減尐などにより，売上高，営業利益は前回予

想を下回り，経常利益，四半期純利益は，上記要因に加え，営業外収益

が増加したことにより，前回予想を大きく上回ったこと 

  また，平成２５年３月期通期の連結業績予想は，第２四半期連結累計

期間の業績結果および下期の事業動向の見通しを踏まえた結果，売上高，

営業利益，経常利益は，前回予想を下回り，当期純利益は前回予想を上

回る見込みとなったこと 

②  平成２４年６月２６日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社等の株式

の取得及び譲渡に関するお知らせ」及び平成２４年８月１５日付け「大

王製紙及び大王製紙関連会社等の株式の取得及び譲渡の実行に関するお

知らせ」に記載のとおり，大王製紙株の取得に伴い，同社が北越紀州製

紙の持分法適用関連会社となったこと 

   これに伴う会計処理により，平成２５年３月期第２四半期連結累計期

間において，負ののれんが発生し，営業外収益の持分法による投資利益

に負ののれん４，０９６百万円を計上したこと。なお，負ののれんの金
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額は暫定的に算定していること。 

③  北越紀州製紙は，TDnet による平成２４年５月１４日付け「平成２４年

３月期決算短信〔日本基準〕(連結)」において，平成２５年３月期連結

業績予想を公表していたところ，１１月１４日付け業績予想の修正に関

するお知らせにおいて，上記平成２５年３月期連結業績予想を修正した

こと 

これらの記載を踏まえると，１１月１４日付け業績予想の修正に関する

お知らせは，法１６６条所定の「重要事実」との関係では，平成２５年３

月期通期の連結業績予想に関し，①売上高及び営業利益に関しては，予想

を下回ったこと，②大王製紙の株式取得に伴い，「負ののれん４，０９６百

万円を計上したこと」により，「純利益」が前回予想を上回る結果となった

ことの２点が検討対象となる事実と考えられる。 

そして，本件買付との関係では，「負ののれん４，０９６百万円を計上し

た」事実が，北越紀州製紙の平成２５年３月期「業績の修正」（法１６６条

２項３号）に係る「重要事実」として検討されるべきものと考えられる。 

なお，法１６６条２項３号の「予想値」は，通期ベースの予想値に限ら

れる（木目田裕監修「インサイダー取引規制の実務」２０４頁，インサイ

ダー取引実務研究会編「インサイダー取引規制実務 Q&A」９７頁，土持敏

裕ほか「注解特別刑法補巻⑵証券取引法２４９頁，東京弁護士会会社法部

編「インサイダー取引規制ガイドライン」２５３頁）。 

第３ 北越紀州製紙と大王製紙の間の大王製紙株取得を伴う業務上の提携に関

する事実の「重要事実」該当性の検討 

 １ 「業務上の提携または業務上の提携の解消」に係る軽微基準の内容 

法１６６条２項１号に係る「業務上の提携または業務上の提携の解消」に
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係る事実については，有価証券の取引等の規制に関する内閣府令（平成１９

年８月８日内閣府令第５９号（以下「取引規制府令」という。）４９条１０

号イに軽微基準が定められており，本件に関係する規定は以下のとおりであ

る。 

 

    法第百六十六条第二項に規定する投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微なも

のとして内閣府令で定める基準のうち同項第一号に掲げる事項に係るものは，

次の各号に掲げる事項の区分に応じ，当該各号に定めることとする。 

１０ 令第２８条第１号に掲げる事項 

次に掲げるもののいずれかに該当すること。  

イ 業務上の提携を行う場合にあっては，当該業務上の提携の予定日の属す

る事業年度開始の日から３年以内に開始する各事業年度においていずれ

も当該業務上の提携による売上高の増加額が最近事業年度の売上高の百

分の十に相当する額未満であると見込まれ，かつ，次の(1)から(3)までに

掲げる場合においては，当該(1)から(3)までに定めるものに該当すること。 

⑴ 業務上の提携により相手方の会社の株式又は持分を新たに取得する場

合，新たに取得する当該相手方の会社の株式又は持分の取得価額が会

社の最近事業年度の末日における純資産額と資本金の額とのいずれか

尐なくない金額の百分の十に相当する額未満であると見込まれること。 

(以下略) 

 

   すなわち，業務上の提携又は業務上の提携の解消に係る軽微基準は，前

記のとおり，法１６６条２項，施行令２８条１号，取引規制府令４９条１

０号イに規定されているところ，本件においては，北越紀州製紙が，大王
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製紙株を取得していることから， 

①  業務上の提携についての決定であって，提携予定日の属する事業年度

開始の日から３年以内に開始する各事業年度においていずれも業務上

の提携による売上高の増加額が最近事業年度の売上高の１０％未満で

あると見込まれる場合 

②  業務上の提携により相手方の会社の株式・持分を取得する場合：取得

する株式・持分の取得価額が，会社の最近事業年度の末日における純資

産額と資本金の額とのいずれか尐なくない金額の１０％未満であると

見込まれること 

の２つの要件を充足した場合には，軽微基準に該当し，その結果，上記事

実は「重要事実」に該当せず，インサイダー取引には当たらないこととな

る。 

 ２ 北越紀州製紙と大王製紙間の総合技術提携基本契約締結による北越紀州

製紙の売上高増加の可能性と軽微基準該当性の検討 

     北越紀州製紙と大王製紙との間で締結された総合技術提携基本契約（以

下「総合技術提携基本契約」という。）第２条は，両社間の新たな業務上の

提携に係る範囲を規定している。なお，総合技術提携基本契約書第１３条

は，「両当事者は，相手方の事前の同意がある場合を除き，本契約に関する

交渉及びその内容について，記者会見，記者発表又はその他の方法による

公表を行ってはならないものとする。」と規定しているところ，本報告書に

上記総合技術提携基本契約書の内容を引用することについて，北越紀州製

紙及び大王製紙の両社の同意を得ている。 

総合技術提携基本契約書２条に基づく両社間の提携の範囲は以下のとお

りである。 
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①  両当事者（委員会註：北越紀州製紙及び大王製紙をいう。）（その子会

社及び関連会社を含む。以下同じ。）が共通して製造する塗工紙，非塗工

紙，情報用紙，包装用紙及びパルプの製造技術（２条１項１号） 

②  両当事者の各工場における両当事者が共通して製造する品種に係るラ

イン部門及び両当事者間の各工場のスタッフ・ユーティリティー部門の

運営技術（２条１項２号） 

③  両当事者間の共通品種を製造する生産子会社における製造技術（２条

１項３号） 

④  両当事者は合意のうえ，相互に有益となる事項を本件提携の範囲に追

加することができる（２条２項）。   

これらの規定から，１１月１４日付け総合技術提携基本契約に関するお

知らせに，「相互製品 OEM や物流の効率化によるコスト削減」については，

「積極的に取り組むこと」とされた提携項目は，総合技術提携基本契約２

条２項に相当するものと認められる。 

上記のとおり，北越紀州製紙及び大王製紙間の本件総合技術提携基本契

約の締結による提携業務の範囲は，両社のコスト削減等の効果を意図した

ものであることは明らかであって，売上高の増加に繋がる提携事項を認め

ることは困難である。なお，コスト削減等により，北越紀州製紙の経常利

益や純利益の上昇が見込まれる場合は，別途，「業績予想の修正に関する重

要事実」として，その該当性の検討が行われることとなる。 

当委員会委員と北越紀州製紙関係者との間の本件総合技術提携による売

上高増加の要因に関する質疑のうち、当委員会が本報告書に検討結果を記

載する必要があると判断した事項は以下のとおりである。 

すなわち、北越紀州製紙関係者は、当委員会委員に対し本件総合技術提
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携基本契約に基づく売上高増加の要因として，本来，物流コストの削減を

目的としたものではあるものの，両社において「塗工紙のＯＥＭ」を実施

することにより，売上高の増加が見込まれたと説明し、「塗工紙のＯＥＭ」

においては，北越紀州製紙及び大王製紙が，それぞれ，相手方会社に対し

自社製造の塗工紙を販売することになるため（北越紀州製紙の売上高の増

加を念頭に説明すると，物流自体は，北越紀州製紙→大王製紙の客先とな

るが，取引経緯は，北越紀州製紙→大王製紙→大王製紙の客先となるため，

北越紀州製紙は大王製紙に対する塗工紙の売上を計上できる。），今後３年

間に，毎年約１４，４００百万円（年間約１４万４０００トン，想定単価

１００円／ｋｇ）の売上高の増加が見込まれること，もっとも，平成２４

年１１月１４日の本件総合技術提携基本契約締結時において，北越紀州製

紙と大王製紙間において「塗工紙のＯＥＭ」実施に関する合意が成立して

いたわけではないことを説明した。 

当委員会の調査の結果，「塗工紙ＯＥＭ」に係る北越紀州製紙と大王製紙

間の提携は，総合技術提携基本契約書２条２項の規定に基づくものであり，

平成２４年１１月１４日の本件総合技術提携基本契約締結時においては，

両社間において「今後追加が検討される事項（テーマ）」であり、両社間の

合意が成立していなかったことが認められた。 

その後，北越紀州製紙及び大王製紙は，本件総合技術提携基本契約締結

後に設置された総合技術提携委員会個別課題検討部会（以下「個別課題検

討部会」という。）において，平成２５年４月末時点における「塗工紙のＯ

ＥＭ」の具体的協議を行ったが，両社間で協議対象とされた予定数量は，

３年間（平成２５年９月以降開始予定）累計で約３万３千トンであり，こ

の数量に前記想定単価である１００円／ｋｇを乗じた場合，３年間合計の
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売上高の増加見込額は，約３，３００百万円となり，年間約１４万４００

０トン，毎年約１４，４００百万円の売上増加が見込まれるとする北越紀

州製紙関係者の前記説明とは大幅な乖離があるところ，そもそも，「塗工紙

のＯＥＭ」による北越紀州製紙の売上高の増加は，同額の大王製紙からの

仕入高の増加が見込まれており，利益の増加を見込むものではなかった。 

したがって，毎年約１４，４００百万円の売上増加が見込まれるとする北

越紀州製紙関係者の前記説明は，本件総合技術提携基本契約締結当時におけ

る売上高の増加見込額として合理的根拠に乏しく，北越紀州製紙関係者の上

記説明に基づく売上高の増加を認定することは困難である。 

そのうえで，仮に，北越紀州製紙関係者の上記説明どおり，「塗工紙のＯ

ＥＭ」に係る売上高の増加見込額１４，４００百万円が今後３年間継続する

とした場合，北越紀州製紙の平成２４年３月期の売上高（単体）は約１９８，

１８３万円であって，その１０％は１９，８１８百万円であるから，北越紀

州製紙関係者の上記説明を前提にしても，本件業務提携は，「業務上の提携

についての決定であって，提携予定日の属する事業年度開始の日から３年以

内に開始する各事業年度においていずれも業務上の提携による売上高の増

加額が最近事業年度の売上高の１０％未満であると見込まれる場合」との軽

微基準の要件を充足する。 

３ 業務上の提携に係る軽微基準である取引規制府令４９条１０号イ(1)の

該当性の検討 

取引規制府令４９条１０号イ(1)は，業務上の提携により相手方の会社の

株式・持分を取得する場合，上記売上高基準に加え，取得する株式・持分

の取得価額が，会社の最近事業年度の末日における純資産額と資本金の額

とのいずれか尐なくない金額の１０％未満であると見込まれることを軽微
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基準の要件とするところ，当委員会において，北越紀州製紙が取得した大

王製紙株の取得価額を関係者のヒアリング等を通じて確認した結果は以下

のとおりである。 

創業家等からの取得分 １２０５万２４２４株 ４，９０６百万円 

大王商工からの取得分（現物配当） 

            ９５４万２３８４株 ４，０１６百万円 

  合計       ２１５９万４８０８株 ８，９２３百万円 

                 （百万円未満切り捨て。以下同じ。） 

しかるに，北越紀州製紙の平成２４年３月期末の純資産額（単体）及び

資本金（単体）の額は， 

  純資産額              １３５，８１７百万円 

  資本金の額              ４２，０２０百万円 

であり，「会社の最近事業年度の末日における純資産額と資本金の額とのい

ずれか尐なくない金額」は，純資産額１３５，８１７百万円が選択されるこ

とになり，その１０％相当額は，１３，５８１百万円となるところ，前記の

とおり，北越紀州製紙による大王製紙株の取得価額は，大王商工からの現物

配当分を含め，総額で８，９２３百万円であって，取得する株式・持分の取

得価額が，会社の最近事業年度の末日における純資産額と資本金の額とのい

ずれか尐なくない金額の１０％未満であると見込まれる場合に該当するこ

とは明らかであるから，本件業務上の提携は，取引規制府令４９条１０号イ

(1)の要件を充足する。 

４ 本件「業務上の提携」の軽微基準該当性（小括） 

 以上の検討結果を踏まえると，北越紀州製紙と大王製紙間の本件「業務

上の提携」が，前記２つの要件のいずれも充足し，軽微基準に該当するこ



36 

 

とは明らかであるから，本件「業務上の提携」に係る事実は，法１６６条

の「重要事実」に該当しない。 

第４ 北越紀州製紙の平成２５年３月期決算予想修正（以下「本件決算修正」

という。）に関する事実の「重要事実」該当性の検討 

 １ 「負ののれん」について 

「負ののれん」は，取得企業の取得価額が，被取得企業の時価純資産額

を下回る場合において，当該差額に関して，識別可能資産及び負債を把握

し，適切にそれらに対する取得原価の配分を行った上で生じる差額であり

（企業会計基準第２１号「企業結合に関する会計基準」（以下「企業結合

会計基準」という。）３３項参照），いわゆるバーゲン・パーチェスによ

るものと考えられている（企業結合会計基準１１０項）。すなわち，負の

のれんは，取得企業が被取得企業を当該被取得企業の価値よりも割安で取

得できたことを意味するものであり，平成２０年改正前の企業結合会計基

準及び連結会計基準においては，連結貸借対照表上に負債計上の上，原則

として２０年以内に規則的に償却（利益計上）すべきであったところ，改

正後の企業結合会計基準及び連結会計基準により，平成２３年３月期以降

は，発生した期の利益として一括計上されることなったものである。 

    なお，企業会計基準第１６号「持分法に関する会計基準」（企業会計基

準委員会，平成２０年３月１０日）１１項は，「投資会社の投資日におけ

る投資とこれに対応する被投資会社の資本との間に差額がある場合には，

当該差額はのれん又は負ののれんとし，のれんは投資に含めて処理をす

る。」と，同１２項は，「（中略）のれん（又は負ののれん）の会計処理

は，企業会計基準２１号「企業結合に関する会計基準」（以下「企業結合

会計基準」という。）３２項（又は第３３項）に準じて行う。」と，企業
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結合会計基準３３項は，「負ののれんが生じる場合には，当該負ののれん

が生じた事業年度の利益として処理する。」とそれぞれ規定している。 

北越紀州製紙は，前記のとおり，創業家等から大王製紙株及び大王製紙

株を保有する大王商工株を取得したことに伴い，以前から保有していた大

王製紙株と併せて，その所有割合が２２．２９％（総株主の議決権の数に

対する割合）となったことから，平成２４年９月３０日をみなし取得日と

して平成２５年３月期第２四半期連結累計期間より，大王製紙を持分法適

用の範囲に含めた結果，前記企業結合会計基準に基づき，平成２５年３月

期第２四半期連結累計期間において，営業外収益の持分法による投資利益

に負ののれん４，０９６百万円を計上する会計処理を行ったと認められる。 

 ２ 本件決算修正に係る重要基準の内容 

   法１６６条２項第３号に係る「決算情報の修正」に係る事実については，

取引規制府令５１条に重要基準が定められており，本件に関係する規定は

以下のとおりである。 

 

   第五十一条  法第百六十六条第二項第三号に規定する投資者の投資判断に及ぼ

す影響が重要なものとして内閣府令で定める基準のうち当該上場会

社等の売上高等（同号に規定する売上高等をいう。以下この条にお

いて同じ。）若しくは配当又は当該上場会社等の属する企業集団の売

上高等に係るものについては，次の各号（当該上場会社等の属する

企業集団の売上高等については，第四号を除く。）に掲げる事項の区

分に応じ，当該各号に掲げることとする。 

一  売上高 （略） 

二  経常利益 
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新たに算出した予想値又は当事業年度の決算に  おける数値を公

表がされた直近の予想値（当該予想値がない場合は，公表がされた

前事業年度の実績値）で除して得た数値が一・三以上又は〇・七以

下（公表がされた直近の予想値又は当該予想値がない場合における

公表がされた前事業年度の実績値が零の場合はすべてこの基準に該

当することとする。）であり，かつ，新たに算出した予想値又は当事

業年度の決算における数値と公表がされた直近の予想値（当該予想

値がない場合は，公表がされた前事業年度の実績値）とのいずれか

尐なくない数値から他方を減じて得たものを前事業年度の末日にお

ける純資産額と資本金の額とのいずれか尐なくない金額で除して得

た数値が百分の五以上であること。 

三  純利益 

新たに算出した予想値又は当事業年度の決算における数値を公表

がされた直近の予想値（当該予想値がない場合は，公表がされた前

事業年度の実績値）で除して得た数値が一・三以上又は〇・七以下

（公表がされた直近の予想値又は当該予想値がない場合における公

表がされた前事業年度の実績値が零の場合はすべてこの基準に該当

することとする。）であり，かつ，新たに算出した予想値又は当事業

年度の決算における数値と公表がされた直近の予想値（当該予想値

がない場合は，公表がされた前事業年度の実績値）とのいずれか尐

なくない数値から他方を減じて得たものを前事業年度の末日におけ

る純資産額と資本金の額とのいずれか尐なくない金額で除して得た

数値が百分の二・五以上であること(以下略) 
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 ３ 変動率基準及び変動幅基準に関する「重要基準」の検討 

   「負ののれん」は，営業外収益に計上されることから，「売上高」「経常

利益」「純利益」の予想修正のうち，「経常利益」及び「純利益」の予想修

正に該当するところ，「新たに算出した予想値又は当事業年度の決算におけ

る数値を公表がされた直近の予想値で除して得た数値が一・三以上又は

〇・七以下であるか否か」に関する重要基準は，一般に「変動率基準」と

呼ばれている。 

また，「新たに算出した予想値又は当事業年度の決算における数値と公表

がされた直近の予想値（当該予想値がない場合は，公表がされた前事業年

度の実績値）とのいずれか尐なくない数値から他方を減じて得たものを前

事業年度の末日における純資産額と資本金の額とのいずれか尐なくない金

額で除して得た数値」が，「経常利益」に関しては「百分の五以上であるこ

と」（５％以上），「純利益」に関しては，「百分の二・五以上であること」

（２．５％以上）とする重要基準は，一般に「変動幅基準」と呼ばれてい

る。 

変動率基準と変動幅基準両方の基準を充足する場合に重要事実となる

とする理由は，「変動率基準のみであると，比較の基準である直近の予想

値または前事業年度の予想値が小さい場合，変動率が大きくなりやすく，

安定した基準となりにくいことから，変動幅基準を併用することとされ

た。」（三國谷勝範「インサイダー取引規制詳解」１０３頁）とされている。 

本件に関し，変動率基準充足の有無を検討するに，北越紀州製紙が，１

１月１４日付業績予想の修正に関するお知らせにおいて開示した「新たに

算出した予想値」は，「経常利益 １２，０００百万円」，「当期純利益 ８，

５００百万円」であるのに対し，「公表がされた直近の予想値」は，「経常
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利益 １３，５００百万円」，「当期純利益 ７，５００百万円」（平成２

４年５月１４日発表）であり，いずれも連結ベースでの金額となっている

ところ，上記変動率基準に基づき，経常利益に関しては，新たに算出した

予想値（１２，０００百万円）を公表された直近の予想値（１３，５００

百万円）で除して得られる数値は，０．８９であり，純利益に関しては，

新たに算出した予想値（８，５００百万円）を公表された直近の予想値（７，

５００百万円）で除して得られる数値は，１．１３であるから，本件「負

ののれん」計上による経常利益及び純利益の修正は，上記の「１．３以上

又は０．７以下」との変動率基準の要件を充足しない。 

    また，念のため，変動幅基準充足の有無を検討するに，前記のとおり，

北越紀州製紙が，１１月１４日付業績予想の修正に関するお知らせにおい

て開示した「新たに算出した予想値」は，「経常利益 １２，０００百万

円」であるのに対し，「公表がされた直近の予想値」は，「経常利益 １３，

５００百万円」（平成２４年５月１４日発表）であるところ，「いずれか尐

なくない数値から他方を減じて得たもの」は，「１，５００百万円」（＝１

３，５００百万円－１２，０００百万円）であり，また，北越紀州製紙の

前事業年度の末日における純資産額は，「１３５，８１７百万円」，同資本

金の額は，「４２，０２０百万円」であることから，「いずれか尐なくない

金額」である「１３５，８１７百万円」で「１，５００百万円」を除した

数値は，１．１％となり，本件「負ののれん」計上による経常利益の修正

は，上記の「５％以上」との変動幅基準の要件を充足しない。 

また，純利益に関しても「新たに算出した予想値」は，「当期純利益 ８，

５００百万円」であるのに対し，「公表がされた直近の予想値」は，「当期

純利益 ７，５００百万円」（平成２４年５月１４日発表）であるところ，
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「いずれか尐なくない数値から他方を減じて得たもの」は，「１，０００

百万円」（＝８，５００百万円－７，５００百万円）であり，また，北越

紀州製紙の前事業年度の末日における純資産額は，「１３５，８１７百万

円」，同資本金の額は，「４２，０２０百万円」であることから，「いずれ

か尐なくない金額」である「１３５，８１７百万円」で「１，０００百万

円」を除した数値は，０．７４％となり，本件「負ののれん」計上による

純利益の修正は，上記の「２．５％以上」との変動幅基準の要件を充足し

ない。したがって，本件「負ののれん」計上による経常利益及び純利益の

修正は，法１６６条の「重要事実」に該当しない。 

 ４ 本件決算修正に係る事実は，売上高及び経常利益の下方修正を含め，い

ずれも，規制府令５１条３号の重要基準の要件を充足せず，法１６６条所

定の「重要事実」に該当しないこと 

   １１月１４日付け業績予想の修正に関するお知らせには，「経常利益の下

方修正」及び「純利益の上方修正」以外に「売上高の下方修正」に係る事

実が公表されているところ，「売上高の下方修正」は，本件買付との関係に

おいてインサイダー取引の疑いを生ぜしめる事実とは考えにくいが,別紙

３のとおり，「売上高の下方修正」に関しても重要基準を充足せず，法１６

６条所定の「重要事実」に該当しない。 

第５ 本件買付が法１６６条２項４号（バスケット条項）に該当するか否かの

検討 

 １ 法１６６条２項４号（バスケット条項）について 

法１６６条２項４号は，「前二号に掲げる事実を除き，当該上場会社等

の運営，業務又は財産に関する重要な事実であって投資家の投資判断に著

しい影響を及ぼすもの」は，法１６６条１項の「業務等に関する重要事実」
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に該当する旨規定している。既に検討した①北越紀州製紙と大王製紙の間

の大王製紙株取得を伴う業務上の提携に関する事実及び②本件決算修正に

関する事実中に，バスケット条項に該当する事実があるか否かを検討する

必要がある。 

 ２ バスケット条項に関する最高裁判例 

   最高裁は，法１６６条２項４号の「バスケット条項」の該当性に関し，

いわゆる日本商事事件（平成１１年２月１６日第三小法廷判決。以下「日

本商事最高裁判決」という。）において要旨以下のとおり判示した。 

 

新薬発売直後の死亡例を含む重篤な副作用症例の発生は，当該新薬が医薬品の

卸販売では高い業績を挙げていたものの製薬業者としての評価が低かった会社に

おいて多額の資金を投じ実質上初めて開発し，有力製品として期待していたもの

である上，同社の株価の高値維持にも寄与していたものであるなどの事情の下で

は，証券取引法（平成５年法律第４４号による改正前のもの）１６６条２項２号

イ所定の損害の発生に該当し得る面のほか，右新薬に大きな問題があることを疑

わせて，今後その販売に支障を来すのみならず，同社の特に製薬会社としての信

用を更に低下させて，今後の業務の展開及び財産状態等に重要な影響を及ぼすこ

とを予測させ，ひいて投資者の投資判断に著しい影響を及ぼし得るという，同号

イによっては包摂・評価され得ない面をも有する事実であって，これにつき同項

４号の該当性（委員会註：現在と規定ぶり自体は同じである。）を問題にするこ

とが可能であり，前者の面があるとしてもそのために同号に該当する余地がなく

なるものではない。 

 

   なお，日本商事最高裁判決は，次のとおり判示している。 
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もとより，同号イ（委員会註：証券取引法（平成５年法律第４４号による改正

前のもの）１６６条２項２号イを指す。現在の法１６６条２項２号イ）により包

摂・評価される面については，見込まれる損害の額が前記軽微基準を上回ると認

められないため結局同号イの該当性が認められないこともあり，その場合には，

この面につき更に同項４号の該当性を問題にすることは許されないというべきで

ある。 

 

   最高裁の上記判断を踏まえると，本件買付のバスケット条項該当の有無

の判断は，①北越紀州製紙と大王製紙の間の大王製紙株取得を伴う業務上

の提携に関する事実及び②本件決算修正に関する事実中に，法１６６条２

項所定の該当性検討だけでは包摂・評価し得ない事実が含まれているか否

かによって決せられることになると考えられる。 

 ３ 日本商事最高裁判決に係る調査官解説の内容等 

 木口信之最高裁調査官は，日本商事最高裁判決に係る調査官解説におい

て，法１６６条２項４号の「バスケット条項」に該当する具体的事例とし

て，「簿外資金・使途不明金の存在等の不正経理，粉飾決算，脱税」等があ

げられていることを指摘し（平成１１年度最高裁判例解説「新薬に関する

副作用症例の発生が証券取引法（平成５年法律第４４号による改正前のも

の）１６６条２項２号イに該当し得る面を有していてもなお同項第４号に

該当する余地が否定されないとされた事例」３７頁。以下「日本商事最高

裁判例解説」という。），その他の文献においては，「大量契約の受注，子会

社の株式の公開，主要製品の重大な欠陥の発生，粉飾決算の発覚，多額の

含み益を実現する財産の処分，脱税，簿外資金，未告発の贈収賄事実，派

閥抗争による対立，使途不明金，新規の発明，訴訟での勝利等」（木目田裕
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「インサイダー規制の実務」２１１頁，なお同書注（４２５）を参照。）が

あげられているところ，前記のとおり，北越紀州製紙の公表事実中には，

上記具体的事例に含まれるものはない。 

 また，木口最高裁調査官は，法１６６条２項４号所定の「投資家の投資

判断に著しい影響を及ぼす」とは，「通常の投資者が当該事実を知った場合

に，当該特定有価証券等について当然に『売り』又は『買い』等の判断を

行うと認められることであるとされる。未公表の当該事実を知っている会

社関係者が当該特定有価証券等の売買等を行ったとした場合において，そ

の相手方（通常の投資家を考える。）が，当該事実を知っていたならば，当

然そのような取引を行わないと認められるようなものを指すとも説明され

る。また，『前三号に掲げる事実を除き』とあるように，４号は，１号から

３号までに掲げられた事実以外の事実についての規定である。したがって，  

例えば，新製品等の企業化であって，軽微基準の範囲内にとどまるため，

結局証券取引法１６６条２項１号チの重要事実に該当しないものを，改め

て４号に該当する重要事実として評価するというようなことは許されない

ものとされる。」（前掲日本商事最高裁判例解説３４頁）と説明している。 

 ところで，日本商事事件第１審判決は，「日本商事の株価は，平成３年６

月の上場直後はいわゆるご祝儀相場のせいもあって３５００円程度の高値

であったが，その後緩やかに下落し，平成４年半ばには１４００円程度ま

で値下がりした。しかし，同社の株価は，この後また上昇し，平成５年７

月から１０月初めまでおおむね３４００円から３５００円程度で推移し，

同月７日に３５１０円の高値をつけた後は値を下げ，同月１２日には，始

値が３３６０円，同社株の売買が停止される直前には３１５０円と，軟調

で推移し，右売買停止後，後記副作用情報が公表された翌１３日には，多
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数の売りが殺到して，２６６０円と大幅に値下がりした。」との事実を認定

し，「副作用情報」の公表により，日本商事の株価が，４９０円下落（１５．

６％の下落）したことを指摘している。木口最高裁調査官は，上記事実を

引用した上，「第一審判決には，例えば本件事件後における日本商事株の株

価下落の状況等について触れている部分があるが，これは，本件副作用の

発生という事実が，被告人の取引時点において，日本商事の業務等に重要

な影響を与え，投資者の投資判断についても著しい影響を及ぼすべき性質

の事実であったということを遡及的に推認させるに足りる一つの間接事実

として，前記株価の動向等の事情を考慮しているもの」（前掲木口「日本商

事最高裁判例解説４６頁」）と説明している。 

 前記のとおり，「投資家の投資判断に著しい影響を及ぼす」とは，「通常

の投資者が当該事実を知った場合に，当該特定有価証券等について当然に

『売り』又は『買い』等の判断を行うと認められること」とされているこ

とを踏まえれば，当該事実の公表後の株価の動向が，法１６６条２項４号

所定の「投資家の投資判断に著しい影響を及ぼす」か否かの判断に際して

検討されるべき間接事実であることは明らかである。 

４ 北越紀州製紙の株価等の動向 

平成２４年６月１日から平成２４年１２月２８日までの北越紀州製紙の

株価等の推移は別紙４のとおりであり，北越紀州製紙の本件に係る適時開

示情報の公表時期前後における同社の株価等の推移は次頁のとおりである。 
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 【平成２４年６月２６日の適時開示情報公表当時】   

年月日 始値 高値 安値 終値 出来高 

平成 24年 6月 25日 420 420 408 411       639,500  

平成 24年 6月 26日 406 412 401 404       755,000  

平成 24年 6月 27日 405 408 400 408       570,500  

平成 24年 6月 28日 406 420 406 418       626,000  

 

 

 【平成２４年８月１５日の適時開示情報公表当時】 

年月日 始値 高値 安値 終値 出来高 

平成 24年 8月 13日 376 383 374 375       309,500  

平成 24年 8月 14日 374 386 374 385       636,000  

平成 24年 8月 15日 388 388 380 384       369,000  

平成 24年 8月 16日 386 387 378 387       579,500  

平成 24年 8月 17日 386 394 383 389       728,000  

 

【平成２４年１１月１４日の適時開示情報公表当時】 

年月日 始値 高値 安値 終値 出来高 

平成 24年 11 月 12 日 415 423 409 420       615,000  

平成 24 年 11 月 13 日 433 446 430 441     1,320,500  

平成 24 年 11 月 14 日 440 441 429 433     1,056,500  

平成 24 年 11 月 15 日 414 415 392 408     1,716,500  

平成 24 年 11 月 16 日 408 417 405 416     1,296,000  
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上記のとおり，平成２４年６月２６日，北越紀州製紙と大王製紙の間の

大王製紙株取得を伴う業務上の提携に関する事実が公表された翌日の株価

動向を見ると，株価は４００円から４０８円の範囲で推移し，終値は４０

８円と前日比４円の値上がりに止まり，平成２４年８月１５日，北越紀州

製紙と大王製紙の間の大王製紙株取得を含む株取引に関する事実が公表さ

れた翌日の株価動向を見ると，株価は３７８円から３８７円の範囲で推移

し，終値は３８７円と前日比３円の値上がりに止まっている。また，平成

２４年１１月１４日，北越紀州製紙と大王製紙間の総合技術提携契約の締

結及び北越紀州製紙による大王製紙株の取得に伴って発生した「負ののれ

ん」額が約４０億円であった事実が公表された翌日の株価動向を見ると，

株価は３９２円から４１５円の範囲で推移し，終値は４０８円と前日比２

５円の値下がりであったことが認められる。 

５ 本件買付の法１６６条２項４号該当性の検討 

北越紀州製紙と大王製紙の間の大王製紙株取得を伴う業務上の提携に関

する事実は，法１６６条２項１号ヨ，施行令２８条１号に規定された「業

務上の提携または業務上の提携の解消」に該当し，これに包摂・評価され

る関係にあると認められ，また，本件決算修正に関する事実は，法１６６

条２項３号の「業績の修正」に該当し，これに包摂・評価される関係にあ

って，いずれも，法１６６条２項所定の該当性検討だけでは包摂・評価し

得ない事実の存在を認めることはできない。 

 加えて，本件インサイダー疑惑は株式の買付であり，前記のとおり，「投

資家の投資判断に著しい影響を及ぼす」とは，「通常の投資者が当該事実を

知った場合に，当該特定有価証券等について当然に『売り』又は『買い』

等の判断を行うと認められること」とされているところ，北越紀州製紙に
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よる平成２４年１１月１４日の上記公表後，市場は，北越紀州製紙が，同

社の当初予想から売上高等の通期予想等を下方修正したことに反応して株

価が下落し，「負ののれん」の発生による純利益の増加予想に関して反応し

なかったと言わざるを得ず，上記各事実が公表された後の株価動向等に係

る事実は，上記各事実が「バスケット条項」に該当しないことを示す有力

な間接事実と認められ，この観点からも上記各事実が「バスケット条項」

に該当すると判断することは困難である。 

第６ 本件買付の法１６６条１項又は３項該当の有無に関する当委員会の結論 

当委員会の中立性・公平性に疑問があるとする批判が一部に存在する旨

の報道がなされているところ，当委員会の本件調査が，中立・公正な立場

で実施されたことは前記のとおりであり，当委員会の中立性・公平性に対

する上記批判は理由がない。 

当委員会は，このような批判が存在することをも踏まえ，本件買付の法

１６６条１項又は３項の該当性の有無に関する客観的事実，すなわち，「重

要事実」該当性の有無についての調査結果を中心にその検討結果を本報告

書に記載することとした。なお，当委員会の法１６６条所定の「重要事実」

該当性の判断が，当委員会の中立性・公平性に疑いを抱かせる余地のない

客観証拠に基づき行われていることは上記のとおりである。 

改めて，本件買付に係る法１６６条１項又は３項該当性についての当委

員会の判断過程を示すと，以下のとおりである。 

⑴ 法１６６条１項又は３項の該当性判断の中心をなす「重要事実」は，北

越紀州製紙が平成２４年７月１７日以降に TDnet を通じて公表した適時開

示情報に含まれることに争いはないこと， 

⑵ 上記適時開示情報中，「重要事実」該当性判断を行う必要のある公表事
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実は，①平成２４年８月１５日付け「大王製紙及び大王製紙関連会社等の

株式の取得及び譲渡の実行に関するお知らせ」，②平成２４年１１月１４日

付け「大王製紙株式会社・北越紀州製紙株式会社間の総合技術提携基本契

約締結に関するお知らせ」③平成２４年１１月１４日付け「平成２５年３

月期第２四半期連結累計期間業績予想と実績との差異及び通期連結業績予

想の修正並びに営業外収益（持分法による投資利益）の計上に関するお知

らせ」であること， 

⑶ 上記開示情報を法１６６条２項との関係で検討すると，前記⑵①及び②

の各事実は，法１６６条２項１号ヨ，施行令２８条１号に規定された「業

務上の提携または業務上の提携の解消」に該当し，前記⑵③の事実は，法

１６６条２項３号の「業績の修正」に該当すること， 

⑷ 「業務上の提携または業務上の提携の解消」に関しては，施行令２８条

１号，取引規制府令４９条１０号イに軽微基準が定められ，軽微基準に該

当する場合は「重要事実」に該当しないところ，北越紀州製紙による大王

製紙株取得に伴う大王製紙との間の業務上の提携に係る前記⑵①の公表事

実は，本件買付前に公表された平成２４年６月２６日付け適時開示情報に

包摂される関係にあり，また，⑵②の公表事実は，前記のとおり，軽微基

準に該当し，「重要事実」には該当しないこと， 

⑸ 「業績予想の修正」に関しては，取引規制府令５１条に規定があり，取

引規制府令５１条３号に定められた重要基準に該当しない場合は，当該事

実は，法１６６条１項又は３項所定の「重要事実」に該当しないところ，

本件買付との関係では，「負ののれん」計上による北越紀州製紙の決算修正

予想（純利益の増加予想等）等に係る⑵③の公表事実は，前記のとおり，

重要基準に係る要件のいずれも充足しない結果，「重要事実」に該当しない
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こと 

⑹ ⑵①及び②の各事実には，「業務上の提携または業務上の提携の解消」

の該当性判断だけでは包摂・評価し得ない事実の存在を認めることはでき

ず，法１６６条２項３号（バスケット条項）の該当性を認めることはでき

ないこと， 

⑺ ⑵③の事実についても，「業績予想の修正」の該当性判断だけでは包摂・

評価し得ない事実の存在を認めることはできず，法１６６条２項３号（バ

スケット条項）の該当性を認めることはできないこと 

がそれぞれ認められる。このように，客観的事実である「重要事実」の存

在に関し，その該当性を認めることができない以上，その余の法１６６条

１項又は３項の要件について検討するまでもなく，本件買付に法１６６条

１項又は３項の該当性は認められない。 

 

Ⅳ 参考事項 

 

第１ はじめに 

本件買付に関し，法１６６条１項又は３項の客観的要件である「重要事

実」の存在を認めることができない以上，本件買付に法１６６条１項又は

３項の該当性を認めることはできない。 

しかしながら，当委員会は，法１６６条１項又は３項に該当するか否か

の調査に関連する事項についても所要の調査を実施したので，その結果を

参考事項として記載する。 

第２ 川崎紙運輸による北越紀州製紙株の買付経緯等 

   川崎紙運輸による北越紀州製紙株の買付に至る経緯，買付状況及び買付
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原資等に関し，当委員会が調査した結果は以下のとおりである。 

 １ Ⅲ・第１・３・⑹「大王製紙からの借入金等の有無」記載のとおり，川

崎紙運輸は，平成２４年６月２０日，大王製紙との間で本件土地契約を解

約する旨合意し，本件土地契約の解約により，大王製紙から，同社への代

金既払い分約７２９百万円の返還を受けることになった。 

２ 川崎紙運輸代表者は，北越紀州製紙及び大王製紙の平成２４年６月２６日

付け適時開示情報や新聞報道等により，北越紀州製紙が大王製紙の筆頭株主

となること及び北越紀州製紙が大王製紙との間で新たな業務提携を行う旨

を知り，今後，相当程度の確率で北越紀州製紙と大王製紙の間で経営統合が

なされる可能性があると考え，川崎紙運輸の今後の受注のためには，北越紀

州製紙株を保有することに意味があると考えるとともに，北越紀州製紙の株

価は当時約４００円であったところ，その配当額は１２円で，年換算利回り

で３％であったことから，北越紀州製紙株は投資対象としても魅力があると

判断し，１記載の大王製紙から返金予定の上記約７２９百万円の資金の活用

方法として，北越紀州製紙株の購入方を思い付いた。 

 ３ そこで，川崎紙運輸代表者は，平成２４年７月２日ころ，同社の取締役

であり，川崎紙運輸の親会社である大王海運に事実上の影響力を有する大

王製紙特別顧問（以下「特別顧問」という。）に対し，川崎紙運輸が前記大

王製紙から返金予定の約７２９百万円を原資として北越紀州製紙株の購入

を行いたい旨述べた。特別顧問は，創業者の三男として，創業家に属する

大王製紙元会長の起こした不祥事に起因して大王製紙の経営に重大な支障

が生じ，大王製紙に迷惑をかけたことを深く憂慮していたことから，今後，

大王製紙の筆頭株主となる北越紀州製紙株を取得することは，大王製紙の

独立性を確保することにつながると判断し，川崎紙運輸代表者の上記申出
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を了承した上，川崎紙運輸代表者に対し，北越紀州製紙株の買付株数を増

やし，大王製紙の保有株数と同程度とするよう指示した。なお，特別顧問

は，当委員会のヒアリングにおいて，川崎紙運輸は，大王製紙の子会社で

もなく，川崎紙運輸が北越紀州製紙株を取得したからといって，大王製紙

とは関係のない話だと判断し，大王製紙関係者には上記事実を一切告げな

かったと供述し，大王製紙関係者もこれに沿う供述をしている。また，特

別顧問は，週に２，３回，２時間程度，大王製紙に出社するに過ぎず，当

委員会のヒアリングに対し，大王製紙関係者から北越紀州製紙との間の業

務提携に係る事実や北越紀州製紙の決算修正に係る事実等北越紀州製紙の

会社情報について説明を受けたことはない旨供述し，大王製紙関係者も特

別顧問に対し上記事実等を説明したことはない旨供述している。 

 ４ 川崎紙運輸代表者は，平成２４年７月３日までの間に，大王製紙取締役

を兹ねる社外取締役（以下「大王製紙取締役兹務の取締役」という。）を除

く５名の取締役に面談又は電話により，川崎紙運輸が北越紀州製紙株を取

得することを川崎紙運輸取締役会において議案として提案したいと述べ，

同月９日午前１０時，上記株式取得の可否を議題として，川崎紙運輸の取

締役会を開催することについて了承を得た（川崎紙運輸の定款により，取

締役会の招集通知の発出期限は「会日の３日前」に短縮されている。）。 

 ５ 平成２４年７月９日午前１０時，川崎紙運輸取締役会が開催された。出

席取締役は川崎紙運輸代表者を含む４名であり，うち１名は，「電話会議」

により取締役会に出席した（川崎紙運輸の取締役は合計７名であり，うち，

特別顧問，大王製紙取締役兹務の取締役のほか１名の取締役が欠席）。同取

締役会において，出席取締役全員の賛成で，川崎紙運輸が，平成２４年７

月中旬から，北越紀州製紙株を市場において大王製紙が保有する北越紀州
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製紙株と同数の４２８万６，０００株を取得すること，購入単価は購入時

の時価とすることが決議された。 

 ６ 大王製紙取締役兹務の取締役は，平成２４年６月に川崎紙運輸の取締役

に就任した者であるところ，大王製紙は，代々，大王製紙の営業本部長を

川崎紙運輸の社外取締役に派遣しており，大王製紙取締役兹務の取締役も，

大王製紙の営業本部長の立場にあったことから，川崎紙運輸の社外取締役

に就任することとなった。川崎紙運輸は，上記大王製紙取締役兹務の取締

役に限らず，これまで大王製紙から川崎紙運輸の社外取締役に就任した

代々の大王製紙派遣の取締役に対して，川崎紙運輸取締役会の招集通知を

発出することはなく，平成２４年７月９日開催の上記取締役会に係る招集

通知も大王製紙取締役兹務の取締役に対して発出されなかった。そのため，

大王製紙取締役兹務の取締役は上記取締役会開催の事実自体を知らなかっ

た。 

川崎紙運輸代表者は，大王製紙取締役兹務の取締役に川崎紙運輸の取締役

会招集通知がなされなかった理由について，大王製紙から派遣されている

代々の社外取締役は，大王製紙における職務が繁忙であるだけでなく，川崎

紙運輸以外の多数の大王製紙関連会社の取締役を兹ねているため，時間的余

裕がなく，また，現実に，これまでの大王製紙派遣の取締役は，大王製紙の

業務との関連性が比較的薄い川崎紙運輸の取締役会に出席することがなか

ったことによる旨供述し，大王製紙取締役兹務の取締役は，大王製紙の業務

との関連性が比較的薄い川崎紙運輸の業務執行に関し意見を述べる必要性

に乏しく，仮に，川崎紙運輸の取締役会に出席しても，特段の意見を述べる

立場になかったと供述している。 

以上の事実を踏まえると，大王製紙取締役兹務の取締役は，川崎紙運輸の
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名目上の取締役に過ぎず，大王製紙取締役兹務の取締役には，川崎紙運輸取

締役会の招集通知すら発出されず，本件買付期間中，大王製紙取締役兹務の

取締役が，川崎紙運輸の取締役会に一度も出席していないことを踏まえると，

大王製紙取締役兹務の取締役が，川崎紙運輸関係者に対し，北越紀州製紙の

会社情報を伝達した可能性を肯定することは困難である。 

 ７ 平成２４年７月９日ころ，特別顧問は，川崎紙運輸代表者からの要請を

受けて，証券会社の知人に架電して，「川崎紙運輸において株式を購入し

たいので，相談に乗ってくれ。」と伝えた上，川崎紙運輸代表者の携帯電

話番号を知らせた。 

 ８ そこで，証券会社担当者が川崎紙運輸代表者の携帯電話番号に架電して，

平成２４年７月１１日午前１０時，東京都千代田区富士見二丁目２番５号

所在の大王海運事務所において川崎紙運輸代表者と面談した。 

 ９ その際，川崎紙運輸代表者は，証券会社担当者に対して，「川崎紙運輸

において北越紀州製紙株を購入したい。北越紀州製紙の上位から１０番目

までに入る程度の株を今年度末までに取得したい。」と述べた。証券会社

担当者は，同証券会社の口座開設申込書を川崎紙運輸代表者に手渡し，同

申込書への記載を依頼するとともに，川崎紙運輸が北越紀州製紙株購入に

当たりインサイダー情報（未公表の重要事実）を保有していないことを川

崎紙運輸代表者に確認したところ，川崎紙運輸代表者は「インサイダー情

報は保有していない。」と回答した。 

 10 川崎紙運輸は，平成２４年７月１２日午後２時１８分，証券会社の当座

預金口座に申込証拠金として金１０００万円の振込手続を完了した。 

 11 川崎紙運輸は，平成２４年７月１７日から同年１１月３０日までの間，

８９回にわたり，証券会社を通じ，北越紀州製紙株合計４２８万６，００
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０株を購入した。株式購入は，上記期間，ほぼ毎日，川崎紙運輸代表者が

証券会社担当者に架電し，証券会社担当者が，北越紀州製紙の売り注文の

株数等を川崎紙運輸代表者に伝え，同代表者と協議の上，当日に購入する

株式数及び取得単価を決定して購入していた。 

   なお，証券会社担当者は，平成２４年７月末，同年８月末，同年９月末，

同年１０月末及び同年１１月末の５回にわたり，川崎紙運輸代表者にイン

サイダー情報の保有の有無を確認し，同代表者からインサイダー情報を保

有していない旨の確認書を徴求していた。 

 12 北越紀州製紙は，平成２４年１０月１２日，証券保管振替機構（ほふり）

から平成２４年９月３０日現在の同社の「株主名簿」を入手し，同年１０

月１７日，川崎紙運輸が北越紀州製紙の株式を取得している事実を知った。 

   北越紀州製紙は東京証券取引所に上記事実を申告し，その対処方につい

て相談した上，平成２４年１１月７日，北越紀州製紙代表者が，大王製紙

代表者に対し，口頭で上記事実を伝え，「本件買付はインサイダー取引の

疑いがある。」旨警告した。 

更に，北越紀州製紙は，大王製紙に対し，平成２４年１１月９日付け書

面により，川崎紙運輸の取締役には，特別顧問と大王製紙取締役兹務の取

締役が就任しており，両名は，北越紀州製紙の重要な情報を知り得る立場

にあることから，川崎紙運輸による北越紀州製紙株の買付はインサイダー

取引の疑念があるとの事実等を伝えた。 

 13 大王製紙代表者は，平成２４年１１月７日に北越紀州製紙代表者からの

口頭による警告を受けた直後，大王製紙法務部においてこの問題を検討す

るよう指示したところ，北越紀州製紙から平成２４年１１月９日付け上記

書面を平成２４年１１月１２日に受け取ったため，同日，この問題を検討
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するための会議を開催した。出席者は，上記代表者，経営企画本部担当専

務取締役，経営管理本部担当専務取締役，総務人事本部長，経営企画部長，

法務部長代理，法務部員及び顧問弁護士２名の合計８名であった。 

同会議においては，北越紀州製紙が何をもってインサイダー取引と主張

しているのか良く分からないが，インサイダー取引の「重要事実」として

は１１月１４日に公表を予定していた北越紀州製紙との間の総合技術提携

基本契約の締結に係る事実しか思い当たらなかったところ，これが果たし

て「重要事実」に該当するのかとの議論があり，また，そもそも北越紀州

製紙との間において技術提携契約を結ぶということは既に平成２４年６月

２６日に公表しているので，川崎紙運輸の北越紀州製紙株式の買付けが６

月２６日以降であれば，本件買付はインサイダー取引には当たらないとの

考えで出席者の意見が一致した。そこで，事実関係を確認することにし，

経営企画本部担当専務取締役が川崎紙運輸代表者に架電して，同代表者に

対し，川崎紙運輸が北越紀州製紙株を購入した事実の有無及び購入を開始

した時期等について尋ねたところ，川崎紙運輸代表者は，上記のとおり，

平成２４年７月１７日から北越紀州製紙株を購入した事実等を回答した。 

その結果を聞いた同会議の出席者一同は，川崎紙運輸による本件買付が平

成２４年６月２６日の北越紀州製紙と大王製紙との間の総合技術提携等に

係る適時開示の後に開始されていることから，インサイダー取引には該当

しないとの共通認識を持った。 

 14 上記会議での結果を受けて，大王製紙代表者は，北越紀州製紙に対して，

平成２４年１１月１５日付け書面により，本件買付には，インサイダー取

引に該当する事実はない旨回答した。 

 15 川崎紙運輸代表者は，北越紀州製紙に係るインサイダー情報を保有して
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おらず，本件買付がインサイダー取引に該当する余地がないことから，平

成２４年１１月１２日，大王製紙経営企画担当専務取締役から川崎紙運輸

による本件買付の事実の確認を受けた後も，北越紀州製紙株の購入を継続

し，平成２４年１１月３０日の北越紀州製紙株の購入をもって，平成２４

年７月９日の川崎紙運輸取締役会において決定した北越紀州製紙株の取得

目標株数に達したため，同株式の購入を終了した。 

16 平成２４年７月１２日，ホテルオークラ東京において，創業家が北越紀州

製紙に対し譲渡した大王商工株以外の残り合計４９．４％に相当する大王商

工株のうち，その一部をそれぞれ保有する大王製紙経営企画本部担当専務取

締役及び特別顧問と北越紀州製紙代表者の間で，上記大王商工株の北越紀州

製紙への売却に係る三者会談が行われた。その際，大王製紙経営企画本部担

当専務取締役及び特別顧問から，北越紀州製紙代表者に対し，上記４９．４％

の大王商工株と北越紀州製紙株の交換の申出があったが，北越紀州製紙代表

者はその申出を断った。以上の事実が認められるが，前記のとおり，川崎紙

運輸代表者による本件買付に係る準備作業は，平成２４年７月２日ころから

開始されており，平成２４年７月１２日のホテルオークラ東京における前記

三者会談が本件買付の発端になったとは認められない。 

17 川崎紙運輸が本件買付に充当した原資について調査したところ，川崎紙運

輸が，平成２４年７月１７日から１１月３０日までの間に，北越紀州製紙株

４２８万６千株を買い付けるために支出した金員は総額約１，６９５百万円

であり，その買付原資の内訳は，川崎紙運輸の手持資金約２２百万円，大王

商工株の北越紀州製紙への売却代金約１０８百万円，大王製紙との土地売買

契約の解約に伴う大王製紙からの売却代金返金分約７２９百万円の川崎紙

運輸の自己資金計約８５９百万円と，川崎紙運輸の取引銀行からの借入金９
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３０百万円（うち当座貸越１３０百万円，証書借入８００百万円）の合計約

１，７８９百万円の一部であると認められた。 

 

    以上の各事実を踏まえれば，大王製紙が川崎紙運輸による本件北越紀州

製紙株の買付に資金面はもとより，その買付の経緯に関与した形跡は認め

られない。 

第３ 大王製紙関係者及び川崎紙運輸関係者の「重要事実」に係る認識につい

て 

   前記のとおり，平成２４年７月１７日以降，北越紀州製紙が本件に関し

適時開示した公表事実中に法１６６条所定の「重要事実」は存在せず，本

件買付は，インサイダー取引に当たらない。 

   もっとも，当委員会は，本件買付に関し，「重要事実」の存在の有無に

係る調査と並行し，仮に「重要事実」が存在したとした場合，大王製紙関

係者及び川崎紙運輸関係者の本件買付に係る「重要事実」の認識の有無の

検討が重要であると判断し，その調査を鋭意実施したので，その結果につ

いても参考事項として記載する。 

   川崎紙運輸の取締役を兹ねる大王製紙関係者２名の認識に関しては，前

記Ⅳ・第２「川崎紙運輸による北越紀州製紙株の買付経緯等」において記

載したとおりである。 

 また，当委員会は，川崎紙運輸の取締役を兹ねる大王製紙関係者２名以

外の大王製紙関係者に対しても，そのヒアリングに際し，北越紀州製紙か

ら入手した情報の内容，当該情報を入手した時期及び当該情報を伝達した

相手方等に関して聴取を行うとともに，川崎紙運輸関係者に対しても，大

王製紙関係者から北越紀州製紙に係る情報等の伝達を受けた事実の有無に
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関し繰り返し聴取を行ったが，川崎紙運輸関係者が大王製紙関係者（川崎

紙運輸取締役を兹ねる大王製紙関係者２名を含む。）から北越紀州製紙の会

社情報の伝達を受けたことを窺わせる供述を得ることはできず，関係者の

供述を吟味しても虚偽供述の疑いを抱かせる事情は認められなかった。 

 一方，関係者の「重要事実」の認識の有無の検討に当たり，これを推認

させる事情が本件買付に係る外形的状況から窺うことができるかについて

検討しても，本件買付は，平成２４年７月９日，川崎紙運輸の取締役会に

おいて北越紀州製紙株の購入予定数等を決定し，平成２４年７月１７日か

ら平成２４年１１月３０日までの間，ほぼ連日にわたり買付が継続され，

当初の購入予定株数の購入終了に伴って本件買付が終了しているところ，

平成２４年７月１７日の購入開始時点においては，前記平成２４年６月２

６日付けお知らせに記載された事実に包摂されない重要な会社情報に関す

る決定等が北越紀州製紙においてなされたことを窺うことができないこと，

本件買付数量のピークは，前記のとおり，平成２４年１０月１８日から１

０月２６日であるところ，その間に北越紀州製紙において重要な会社情報

に関する決定等が行われた形跡を窺うことができないこと，インサイダー

取引の疑惑の対象とされ，当委員会において「重要事実」該当性の検討を

行った平成２４年１１月１４日付け北越紀州製紙の各適時開示情報が北越

紀州製紙から大王製紙側に伝達されたのは，平成２４年１１月に入ってか

らであり，その時点では，本件買付の大半が終了していたこと等が認めら

れ，一般的にインサイダー取引は，「通常の投資者が当該事実を知った場合

に，当該特定有価証券等について当然に『売り』又は『買い』等の判断を

行うと認められる」状況において行われるとされていることを踏まえると，

川崎紙運輸関係者が大王製紙関係者から北越紀州製紙に係る情報の伝達を



60 

 

受けて本件買付を行ったことを窺わせる外部的事情が存在すると認めるこ

とは困難である。                           

   以上 
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