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特別調査委員会の調査報告書公表に関するお知らせ 
 

 

当社は、2023年３月６日に適時開示しました「特別調査委員会の調査報告書受領及び再発防止策に

関するお知らせ」にてお知らせのとおり、当社において、特定の取引先（以下「本件取引先」といい

ます。）との取引に関連し、過年度決算における会計上の連結対象範囲の判断等についての疑義（以

下「本件疑義」といいます。）が判明し、外部の弁護士及び公認会計士を委員として構成する特別調

査委員会を設置し、調査を進めてまいりました。2023年３月６日付で特別調査委員会より調査報告書

を受領し、個人情報及び機密情報保護等の観点から、部分的な非開示処置を施しておりましたが、非

開示処置が完了いたしましたので、「調査報告書（開示版）」を添付のとおり公表いたします。 

 

当社は、株主・投資家の皆様をはじめ関係者の皆様には多大なるご迷惑とご心配をおかけしました

ことを、深くお詫び申し上げますとともに、信頼回復に向けて全力で再発防止に取り組んでまいる所

存ですので、何卒ご理解賜りますようよろしくお願い申し上げます。 

 

 

記 

 

１．特別調査委員会の調査結果 

  特別調査委員会の調査結果につきましては、添付の「調査報告書（開示版）」をご確認くださ

い。なお、当該調査報告書につきましては、個人情報及び機密情報保護等の観点から、部分的な非

開示処置を施したうえで公表しております。 

 

２.今後の対応について 

  当社は、現在、第41期（2022年11月期）の有価証券報告書の提出に向けて作業を進めており、

2023年３月31日（金）までに提出する予定です。 

  また、2022年11月期の通期決算発表につきましても、2023年３月31日（金）までにお知らせさせ

ていただく予定です。 

 

以 上 
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第１ 特別調査委員会による調査の概要 

１ 特別調査委員会設置の経緯 

サムティ株式会社（以下、「SMT」という。）は、2022 年 12 月 21 日、同社の会計

監査人である監査法人 C（以下、「監査法人 C」という。）より、SMT 代表取締役会長

である a 氏（以下、「a 氏」という。）が、取引先の 1 つである A 社（以下、「A 社」と

いう。）の了解の下、同社の印鑑を預かっていたほか、不動産取引について相談にのる

など懇意な関係にあったこと等から、SMT による A 社への影響度を勘案して SMT の

子会社に該当するのではないかとの疑義について、調査を行うべきとの指摘を受けた。

当該指摘に際して、監査法人 C からは、当該調査はこれまで SMT と利害関係のない

独立した立場の専門家により構成される外部調査委員会によりなされるべきものであ

ること、並びにかかる調査委員会による事実関係の調査及び当該事実に基づく評価結

果を踏まえた対応がなされなければ決算期末の監査意見を表明することが困難である

旨の伝達が併せてなされた。 
SMT は、これを受け、2022 年 12 月 24 日、当該外部調査委員会を構成する調査委

員候補者として、白井真弁護士及び河江健史公認会計士へ就任の打診を行い、両名を

交え、協議を重ねたところ、当該協議及びこれに基づく事前的な調査が並行して進め

られる中で、会計上の不正の疑義を疑わせるデータ（ファイル及びメールの複数のデ

ータ）が発見されるに至った。 
かかる状況を踏まえ、2023 年 1 月 13 日、監査法人 C より、SMT（SMT 取締役会

及び各監査役）に対して、「監査実施の過程において、不正による重要な虚偽表示を示

唆する状況を識別した」として、改めて、独立した外部専門家により構成された外部

調査委員会による調査の実施が求められることとなった。 
以上の経緯を経て、2023 年 1 月 16 日、SMT は、かかる外部調査委員会の設置及

び当該調査委員会による調査を実施することを決定し、河合健司弁護士、和田芳幸公

認会計士、及び和田正夫公認会計士、並びに上記のとおり調査委員候補者として既に

打診を受けていた白井真弁護士及び河江健史公認会計士に対して当該調査委員会の委

員を委嘱し、当該委嘱を受けた各委員就任候補者がこれを受嘱したことから、SMT の

取締役会は、本特別調査委員会（以下、「当委員会」という。）を設置し、当委員会に

よる調査（以下、「本件調査」という。）の実施及びこれに伴う通期決算発表の延期を

適時開示した（「2022 年 11 月期通期決算発表日の延期並びに特別調査委員会設置に

関するお知らせ」）。 
 

２ 当委員会の目的（調査範囲） 

当委員会は、前記 1 の経緯を踏まえ、SMT との間で、以下のとおり当委員会の調査

の目的（調査範囲）について合意した。 
 
① A 社その他特定の取引先との取引に関連し、過年度決算における会計上の連結

対象範囲の判断等についての疑義（以下、第 1 において「本件疑義」という。）に

係る事実関係の調査 
② 上記①に類似する事象の存否及び事実関係の調査 
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さくら綜合事務所 公認会計士中村里佳 

弁護士法人トライデン
ト 

弁護士・公認会計士横張清威、村上芳文、鈴木咲
季 

青山リアルティー・ア
ドバイザーズ株式会社 不動産鑑定士服部毅 

 
また、当委員会は、SMT の複数の従業員を当委員会の業務遂行に対応するための会

社事務局として指名し、SMT 内の資料等の提出、ヒアリング日程の調整その他の事務

を行わせた。 
 
（2） 調査の独立性確保措置 

当委員会は、本件調査の開始に当たり、本件調査の実効性及び独立性を確保するた

め、SMT から、各役職員をして、真摯に本件調査に協力せしめること、すなわち、当

委員会からのヒアリング依頼に対しては誠実にこれに応じたうえ、かつ自身の記憶に

即した真実を述べるとともに、かかる供述の結果、当委員会において必要と認め、提

出の依頼を受けた資料に関しては速やかにその所在を確認し、提出を行うことその他

全面的な協力を行わせしめることの他、以下の事項について同意することに係る誓約

書の提出を受けた。 
記 

① 本件調査に係る調査対象事項の決定の最終判断権は当委員会に保持されるこ

と 
② 本件調査に係る調査手法の決定の最終判断権は当委員会に保持されること。な

お、「調査手法」には、ヒアリングを実施すべき関係者の範囲、検証すべき書証の

範囲、証拠保全の決定権限、補助者の採用判断権限その他採用すべき調査手法の

決定権限を含むものとすること 
③ SMT が所有するあらゆる資料、情報、役職員へのアクセスを保証すること 
④ SMT 関係先についても同様のアクセスが保証されるよう最大限の努力をする

こと 
⑤ SMT は、役職員に対して、当委員会による本件調査の遂行に対する優先的な協

力を業務として命令すること 
⑥ SMT は、当委員会の求めがある場合には、当委員会の業務の遂行を補助するた

めに適切な人数の従業員等による事務局を設置すること 
⑦ 本件調査の調査報告書（以下、「本報告書」という。）に関する起案権は当委員

会に専属すること 
 

これに加えて、当委員会は、上記と同様の趣旨により、SMT の各役員（社外者を含

む全取締役及び全監査役）からも、以下の内容に係る誓約書の提出を受けた。 
 
「私は、本年 1 月 16 日（月）に当社が設置を決定した特別調査委員会（以下、「本

件特別調査委員会」といいます。）による調査に対して、真摯に協力すること、すなわ
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ち、特別調査委員会からのヒアリング依頼に対しては誠実にこれに応じた上、かつ自

身の記憶に即した真実を述べるとともに、かかる供述の結果、特別調査委員会におい

て必要と認め、提出の依頼を受けた資料に関しては速やかにその所在を確認し、提出

を行うことその他全面的な協力を行うことを誓約いたします。」1 
 

４ 本件調査の概要 

（1） 調査期間 
当委員会は、当初の調査期間として 2023 年 1 月 16 日から同年 2 月 24 日までとし

たが、調査の延長により、同年 3 月 5 日までを調査期間として本件調査を実施した2。

なお、本報告書に記載の SMT の役職員の役職は、特記しない限り 2023 年 2 月 25 日

時点である。 
 

（2） 調査対象期間 
調査対象期間について、当委員会は、11 月決算である SMT の公衆縦覧期間を踏ま

え、2017 年 11 月期有価証券報告書の比較情報である 2016 年 11 月期を調査対象期間

の始期とした。ただし、当委員会が必要と認めた場合には、その内容に応じ過去に遡

及して調査を行った。3 
 

（3） 調査対象範囲 
当委員会は、本件疑義及びその類似事象に関する事実認定を行い、その会計的影響

を検討し、原因分析及び再発防止策の検討を行った。 
 

（4） 協議状況 
当委員会は、委員会を 18 回開催したほか、必要に応じて関係機関との協議を実施

した。 
 

（5） 調査方法 
ア 関係資料等の閲覧及び検討 

当委員会は、本件疑義及びその類似事象に関係する可能性のある、SMT 及びその連

結子会社（以下、「SMT グループ」という。）内の各種証憑類、規程類、議事録、稟議

台帳、会計データ及びヒアリング対象者から提出された資料等の閲覧及び検討を行っ

た。 
また、当委員会は、SMT グループ外部の者からも資料を入手し、それらの資料につ

いても閲覧及び検討を行った。 
 

                                                      
1 上記特別調査委員会とは当委員会を指す。 
2 前記 1 のとおり、本件調査の開始以前に、調査準備期間が存在している。 
3 例えば、A 社に係る調査を行うために、その限りにおいて総勘定元帳又は仕訳帳については、2009
年 11 月期以降についても確認した。 
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イ 登記情報の閲覧及び検討 

当委員会は、SMT と A 社その他の法人との関係性、取引の有無等の確認のため、A
社と一定の資本関係又は取引関係を含む一定の関係性を有すると認められる法人 61
（関係性を有する可能性があると認められる法人を含む。）を抽出し、これら法人につ

き、登記情報提供サービス及び登記・供託オンライン申請システム「登記ねっと」（以

下、併せて「登記情報提供サービス等」という。）を利用し、必要に応じて4管轄法務

局に赴いて、登記情報、登記事項証明書及び閉鎖登記簿等の合計 149 通を取得し、検

討を行った。 
また、当委員会は、SMT と A 社その他の法人が当事者となる売買取引の対象不動

産につき、登記情報提供サービス等を利用して、登記情報及び登記事項証明書の合計

146 通を取得し、検討を行った。 
 
ウ 関係者に対するヒアリング 

当委員会は、別紙 のとおり、SMT グループの役職員 44
名、同グループ外の 24 名に対してヒアリングを実施した。 

 
エ 調査会社の利用 

当委員会は、SMT と A 社その他の法人との関係性を把握するため、外部の独立し

た調査会社である株式会社 JP リサーチ&コンサルティング（以下、「JPR&C」とい

う。）に対し、①A 社及び同社の代表取締役である c 氏（以下、「c 氏」という。）に

関するバッググラウンド調査、②A 社の過去の株主推移に関する調査、③SMT の現役

員 3 名の関係法人・個人に関する調査、及び、④その他調査の過程で洗い出された関

係法人及び人物に関する調査等を依頼した。 
 
オ 外部照会 

当委員会は、明治大学会計大学院教授弥永真生氏に対し、連結財務諸表に関する会

計基準（企業会計基準第 22 号。以下、「連結会計基準」という。）第 7 項等に関し

て、連結会計基準の解釈につき、客観的な立場に基づく見解を依頼し、同教授の見解

を受領した。 
また、監査法人 D に対し、同法人の SMT に対する監査対象期における対象取引の

監査手続に関して照会を実施した。 
 
カ 現地視察 

当委員会は、SMT 大阪本社の会長執務室、A 社本店所在地及び本件疑義に関連する

物件 8 件の所在地について現地視察を行った。 
 

                                                      
4 本件調査においては、A 社のみならず、SMT 及び A 社と一定の関係を有すると認められる法人

の現在及び過去の役員変遷その他の情報を取得する必要性が高かった。そのためには履歴事項全部

証明書や閉鎖事項全部証明書のみならず、コンピュータ化する以前の閉鎖登記簿をも取得する必要

があり、当該法人の所在地を管轄する法務局を複数回訪れ閉鎖登記簿を取得した。 
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キ 関連当事者確認 

当委員会は、SMT の役員 21 名（2023 年 1 月 20 日時点。サムティアセットマネジ

メント株式会社（以下、「SAM」という。）への出向者 1 名含む。）を対象にして、

2023 年 2 月 1 日付けで関連当事者質問状による、関連当事者に係る確認を実施し、

同月 9 日までに 21 名全員から回答（PDF ファイル及び原本）を受領した。 
関連当事者確認の結果等は別紙 のとおりである。 
 
ク デジタル・フォレンジックス 

当委員会は、別紙 のとおり、保全

及びデータレビューを実施した。 
 
ケ アンケート調査 

当委員会は、本件疑義に係る事実の存否等を確認するため、SMT、サムティホテル

マネジメント株式会社（以下、「SHM」という。）、サムティプロパティマネジメント

株式会社（以下、「SPM」という。）及び SAM に所属する全役職員 485 名（2023 年 1
月 20 日時点）のうち育休・産休中の 8 名、入院中の 1 名、2023 年 1 月末退職予定で

有給休暇消化中であった 1 名を除く 475 名を対象にして、2023 年 1 月 20 日付けでア

ンケート調査を実施し、同月 27 日までに 475 名全員から回答を受領した。 
アンケート調査の実施結果は別紙 のとおりである。 
 
コ 情報提供窓口の設置 

当委員会は、本件疑義に関連する問題の存否等を確認するため、SMT 及びその子会

社の全役職員を対象として、当委員会委員を宛先とする情報提供窓口を 2023 年 1 月

20 日（海外子会社については同月 21 日）に設置して周知し、広く情報提供を募った。 
その結果、2023 年 3 月 3 日までに、2 件の情報提供がなされたため、関係資料の精

査等による調査を行った。 
 
サ 会社見解書 

当委員会は、本件調査の対象となる事象に係る前提事実、事実認識及び会計処理ロ

ジック等について確認するため、SMT が自らの見解についてとりまとめた書面を入

手した。 
 

５ 調査の限界に関する留意事項 

本件調査は、上記のとおり、一定の調査期間及び調査方法に基づき実施したもので

ある。 
当委員会は、本件調査により、調査の目的を果たすために必要かつ十分な範囲にお

ける合理的な基礎を得たものと判断しているが、他方で、上場会社たる SMT におい

ては、当然のこととは言え、法定開示書類の提出期限及び当該期限に基づく所定の手

続の履行等に基づく時間的制約が存在し、有価証券報告書の提出期限延長は承認され

たものの、それでもかかる時間的制約の存在が自ずと調査期間を画することとなる。 
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当委員会は、かかる時間的制約の中で、最大限の努力をもって、効率的に本件調査

を計画し、合理的に採用し得ると考えられる全ての調査方法をもって、これを遂行し

たものと思料するものであるが、仮にかかる時間的制約がなく、また、これに伴い他

の調査方法を採用することが可能であった場合には、本件調査とは異なる結果に至る

可能性が存在することを排除するものではなく、その結果、調査結果が完全であるこ

とを保証するものではない。 
また、本件調査は、捜査機関あるいは関係官庁による捜査及び行政調査等とは異な

り、法的に調査に対する受忍義務による裏付けを伴うようなものではなく、あるいは

物理的強制力を伴うものでもない、関係者の純粋な任意の協力に基づくものであるた

め、本件調査結果の基礎となっている関係資料及びヒアリング供述内容に関しては、

それぞれの関係者による協力の程度に影響を受けていることは否定することができず、

その真偽、完全性及び網羅性等について上記した捜査及び行政調査等と同水準による

検証を実施することはできず、これらを確認する手段は限定されているものであるこ

とを付言する。この点につき、SMT に所属する者ではない外部関係者に対する本件調

査協力依頼に対しては、十分な協力を得られなかった事案（調査協力自体の拒絶、提

出要請に係る書類につき廃棄済その他の理由による不提出等。）も存したこと、また、

本件調査の対象とした事実については、相当程度過去の出来事に関する事実が含まれ

ており（A 社の株主の異動の履歴等）、調査対象たる事実に関して重要な認識を有して

いるであろうと想定される関係者について、既に物故者であった、記憶が極めて曖昧

になっている状況であった、関連する物証が散逸している状況であった等の理由によ

り、事実確認につき困難を伴い、非常な努力を有するものであったことについても併

せて付言する。 
 以上のような調査の限界については本調査結果を参照にするに当たって留意された

い。 
 

なお、当委員会の目的（調査の範囲）は前記第 1・2 のとおりであり、本報告書はか

かる目的のために実施された本件調査結果を記載すること以外の目的に用いられるこ

とを予定していない。また、当委員会による本件調査は、SMT からの委嘱を受けて、

SMT のために行われたものであり、当委員会は、本件調査及びその結果について、

SMT 以外の第三者に対して何ら責任を負わない。 
 

６ 機密保持に関する申し送り事項 

本件調査においては、調査の性質及び必要上、個人情報、営業機密に該当する可能

性のある情報、その他の機密情報に該当する可能性のある情報（以下、「機密情報等」

という。）を取り扱わざるを得なかった。 
よって、当委員会は、SMT に対し、本報告書に記載された内容には、かかる機密情

報等が含まれていることを告知の上、本報告書の取扱いには最大限の配慮を行うこと

を要請し、機密保持に関する申し送りとする。なお、当委員会は、当委員会の事前の

了承なく SMT が第三者に対して本報告書を開示（相対による、又は、不特定多数人

に対する提供、提出、その他これらに準ずる行為を含む。）し、機密情報等の漏洩等が
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生じた場合においても、何ら責任を負わないものとする。 
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（3） 事業の概要 

SMT グループの主な事業の概要は、以下のとおりである。 

 

 
ア 不動産開発事業 

自社ブランド「S-RESIDENCE」シリーズ等の賃貸マンションやオフィスビル、ホ

テル等の企画開発・販売を行っている。SMT の建築士によるデザイン・コスト管理・

施工監理等の企画開発力と蓄積したノウハウを活用し、SMT において保有する物件

や外部投資家へ販売する物件を事業用地取得から企画開発まで行っている。 
設計業務、建築工事、投資分譲マンション販売については、それぞれ設計事務所、

建設会社、販売会社に外注・業務委託を行うことにより、事業拡大に伴う固定的なコ

ストの抑制を図っている。 
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イ 財政状態の推移 

2008 年 11 月期以降の SMT グループの財政状態の推移は、以下のとおりである。 

 
 

 
SMT は、2014 年 4 月 1 日付けで普通株式 1 株につき 100 株の株式分割を行ってい

る。 
 
（6） 役員の変遷 

2008 年 11 月期以降（2007 年 11 月期定時株主総会終了時）の SMT の役員の状況

は、以下のとおりである。 
 

【省略（変遷図）】 
 
（7） 会計監査人の変遷 

2008 年 11 月期以降の会計監査人の変遷は、以下のとおりである。 
・監査法人 E（現 有限責任監査法人 E） 
 2008 年 11 月期まで 
・監査法人 D 
 2009 年 11 月期から 2017 年 11 月期まで 
・監査法人 F 
 2018 年 11 月期から 2019 年 11 月期まで 
・監査法人 C 
 2020 年 11 月期から 

決算期 2015/11 2016/11 2017/11 2018/11 2019/11 2020/11 2021/11

総資産合計
(百万円)

121,728 141,170 166,449 162,500 218,803 250,864 349,194

純資産合計
(百万円)

28,353 32,847 39,360 62,438 71,627 77,699 103,028

利益剰余金
(百万円)

14,507 18,372 23,251 30,556 36,335 43,615 50,269

1株当たり
純資産(円)

1,215.40 1,372.75 1,549.33 1,616.59 1,734.72 1,907.51 2,029.28
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２ コーポレート・ガバナンスの概要 

（1） 体制図 

SMT は、監査役会設置会社であり、2022 年 2 月 25 日時点において、取締役会は

12 名（うち社外取締役 5 名）で構成されており、監査役会は 4 名（うち常勤監査役 1
名、社外監査役 3 名）で構成されている。なお、SMT は、2023 年 2 月 27 日開催の

第 41 期定時株主総会における承認を受けて、監査役会設置会社から監査等委員会設

置会社へ移行している。 
また、SMT においては、取締役会及び監査役会のほか、指名・報酬委員会、業務執

行会議、内部統制会議、情報セキュリティ委員会等の会議体が設置されている。SMT
におけるコーポレート・ガバナンスの全体図は、以下のとおりである（第 40 期有価証

券報告書より抜粋。）。 
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（2） 組織図 
（2021 年 11 月 30 日現在） 

 
【省略（組織図）】 

 
（3） 主な会議体 
ア 取締役会 

取締役会は、2022 年 2 月 25 日時点において、取締役 12 名により構成されており、

うち、社外取締役は 5 名である。取締役会は、業務執行に係る重要事項の決定機関と

して、法令及び定款に定められた事項並びに重要な業務に関する事項を決議するとと

もに、取締役の職務執行状況を監督している。毎月の定例取締役会のほか、必要ある

場合には、臨時に取締役会を開催し、経営上の重要事項における迅速な意思決定を行

っている。なお、取締役会に上程される議案に関しては社外役員に対する事前説明会

を実施し、また取締役会後においても社外役員による任意の意見交換会を設ける等、

社外役員の取締役会上程議案や報告事項に対する理解を深め、取締役会の実効性を確

保するための措置を講じている。 
 
イ 監査役会 

監査役会は、2022 年 2 月 25 日時点において、常勤監査役 1 名と非常勤監査役 3 名

の計 4 名で構成されている。監査役は、客観的・中立的な立場から取締役の職務執行

を監視すべく、監査役 4 名のうち 3 名を社外監査役としており、重要会議への出席及

び議事録閲覧、全ての決裁書面の閲覧（決裁都度）、全取締役との定期的な会合、必要

に応じた職務執行状況の聴取等を通じ、経営上の重要事項、コンプライアンス・リス

ク管理に関する重要事項その他の事項を随時把握できる体制としている。また、定時

取締役会における報告事項の一つとして、監査役からの発言の場を設けており、報告、

要請、指摘等を受けることができる体制としている。これらを通じ、取締役会での意

思決定の過程及び取締役の業務執行状況について監査している。 
 
ウ 指名・報酬委員会 

指名・報酬委員会は、取締役会の諮問を受け、取締役の指名、報酬等に係る事項を

協議する会議体をいい、取締役会の決議によって選定された代表取締役及び独立社外

取締役により構成される（その過半数は独立社外取締役とする。）。開催頻度は、協議

事項のある都度とし、取締役の選任・解任（株主総会決議事項）に関する事項、代表

取締役の選定・解職に関する事項、取締役の報酬等に関する事項等を協議し、取締役

会へ当該協議結果を報告している。 
 
エ 業務執行会議 

業務執行会議は、会社の経営全般及び業務執行に係る事項を協議し、又は、方針を

決定する会議体をいい、社外取締役を除く取締役全員により構成される。原則、週 1
回開催し、取締役会決議予定事項及びその事前協議事項等の提起・報告を行っている。
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部署名＋B 部門専用フォルダ（部外からの

閲覧不可） 
所属部課員のみ 

部署名＋C 部門専用フォルダ（部外管理職

の閲覧可） 
所属部課員及び他の部課長 

部署名＋D 全社開示フォルダ 全社員 
部署名＋X 個別プロジェクト用フォルダ 申請に基づいて個別設定 
 
上記のように、A から D までのフォルダはあらかじめアクセス権限が定められてい

るのに対し、X フォルダは個々のフォルダごとに個別にアクセス権が設定されており、

限られた範囲にのみ共有されるデータが保存されている。 
上記フォルダのアクセス権は経営企画部システム室にて管理されており、アクセス

権の追加や削除にはアクセス権限 PC 設定変更申請書の提出、承認が必要となってい

る。 
 

（2） 会計処理検討書制度の件 
2021 年 11 月期の連結財務諸表の作成の過程で、連結子会社の企業結合に関する会

計処理に関連し、負ののれん相当額の算定金額の見積及び収益計上区分について誤り

が判明し、同時期の内部統制報告書において開示すべき重要な不備として取り扱われ

た。 
開示すべき重要な不備への対応として、通例でない取引について会計処理の判断過

程に関する検討結果を作成し上司が内容を検討して承認するという決算財務プロセス

の内部統制が構築され、会計処理の判断について社内で検討した結果や判断過程の経

緯及び根拠を書面で残すという運用が会計処理検討書制度である。当該制度運用は

2022 年 11 月期から実施されている。 
 

（3） SMT の予算制度の件 
SMT の予算は、経営企画部にて期末日までの 2 か月程度で次期予算を策定、事業部

及び子会社から物件ごとの売上や利益見込を積み上げて作成する。11 月下旬には着地

を見据えて修正しながら 1 月の決算発表までに確定させる。最終予算承認は 1 月の取

締役会となるが、策定進捗の報告や説明は取締役会や業務執行会議においても随時実

施される。 
一方、予算実績分析については毎月開催される取締役会において連結ベースの速報

値とともに報告される。経理部にて実施された月次決算数値を用いて、経営企画部に

て予算との差異の内容を分析する。SMT 経営企画部の説明によれば大型物件は予算

に織り込まれているため大きな予実差異は発生せず説明の難しい予実差異は発生しな

いが、直近数年においてはコロナの影響があったため中間期に予算の見直しを行った。 
これは臨時的なものであるが、業務執行会議、取締役会の審議を経て予算修正を行

っている。 
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第３ 連結対象範囲の判断等についての疑義に係る事実調査と評価 

１ A 社の連結等に係る事実調査と評価 

（1） 概要 
ア 調査の端緒 

前記第 1・1 のとおり、SMT においては、A 社が SMT の連結子会社に該当してい

た可能性に係る会計上の疑義が生じた。 
この背景には、a 氏が A 社の実印及び銀行印（以下、「A 社の実印等」という。）を

保管していたことや、A 社の 2009 年 3 月期から 2022 年 3 月期までの法人税申告書

別表 2 に記載された A 社の株主とされる者の中に、a 氏らの資産管理会社と目される

G 社（以下、「G 社」という。）及び f 氏（以下、「f 氏」という。）らの資産管理会社と

目される H 社（以下、「H 社」という。）が含まれていたこと等の事情があったことが

窺われる。 
ここで、連結子会社の該当性判断の前提となる「子会社」とは、他の企業により財

務及び営業又は事業の方針を決定する機関（株主総会その他これに準ずる機関。以下、

「意思決定機関」という。）を支配されている企業を指し（連結会計基準第 6 項）、他

の企業により自社の議決権を一定割合以上所有されている企業等については、当該他

の企業の子会社と判定され得ることとなる（連結会計基準第 7 項）。 
もっとも、A 社の 2009 年 3 月期から 2022 年 3 月期までの各法人税申告書別表 2

のいずれにおいても、SMT は A 社の株主として記載されておらず、同各申告書から

は、SMT が A 社の議決権を所有している事実は認められない。 
そこで、当委員会は、A 社に関する事実関係の調査として、まずは A 社の議決権を

所有する者（以下、「A 社の議決権所有者」という。）を認定したうえで、A 社の子会

社該当性を含む連結対象範囲の判断等の疑義に係る調査を実施することとした。 
 
イ 調査結果 

 上記の調査の結果、当委員会としては、A 社の 2009 年 3 月期から 2022 年 3 月期

までの各期間において、A 社の議決権所有者は後記(2)のとおりであること、及び、2009
年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日までの期間においては、A 社が SMT の子会社に

該当する可能性が高いこと（後記(3)）、関連当事者に該当する可能性が高いこと（後

記(6)）をそれぞれ認定するに至った7。 
他方、2014 年 9 月 30 日以降現在までの期間においては、A 社が SMT の子会社又

は関連会社のいずれかに該当するとの認定をするまでには至らず（後記(4)(5)）、関連

当事者に該当するとの認定をするまでには至らなかった（後記(6)）。 
もっとも、詳細はこの第 3 における該当箇所、また、後記第 7 及び第 8 のとおり、

                                                      
7 連結会計基準上、「親会社は、原則として全ての子会社を連結の範囲に含める」（連結会計基準第

13 項）とされている一方で、「子会社であって、その資産、売上高等を考慮して、連結の範囲から

除いても企業集団の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況に関する合理的な判断を妨

げない程度に重要性の乏しいものは、連結の範囲に含めないことができる」（連結会計基準（注 3）
「小規模子会社の連結の範囲からの除外について」）とされている。この重要性の判定は、当委員会

の調査目的の範囲外であるため、本報告書においては言及しない。 
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厳密な法律上又は会計上の認定結果はともかくとして、SMT の創業メンバーで永ら

く SMT のトップと にあった a 氏と f 氏が協議のうえ、f 氏が一部の

SMT 従業員に指示し、A 社の株主権の所在について、実質上の株主と名目上の株主と

に異同を生じせしめる株式譲渡手続等を主導したこと、また、c 氏を A 社の実質株主

へと切り替えて、c 氏をして独立した企業たる A 社の経営者とした後もなお、引き続

き a 氏が SMT 大阪本社所在の会長室において A 社の実印等を保管するなどして、A
社に対して「親密先」としての一定の影響力を保持するような対応を継続し、A 社を

各種取引において利用し、あるいは利用し得る体制を維持継続したことは、上場会社

における役員の振る舞いとして不適切であったと言わざるを得ないことを付言してお

きたい。 
 
（2） A 社の議決権所有者 
ア 連結対象範囲の判断における A 社の議決権所有者の考え方 

 A 社の閉鎖事項全部証明書及び履歴事項全部証明書によれば、1989 年 6 月 30 日の

設立から現在に至るまで、A 社は株券発行会社であると認められる（なお、A 社の定

款は入手できていないものの、これらの登記事項証明においては定款の定めどおりの

内容が反映されているものと推認する。）。 
 そのため、A 社の株券占有者が存在すれば、その者を A 社の議決権所有者と推定す

ることができるものの（会社法第 131 条 1 項）、2009 年 3 月期から 2022 年 3 月期ま

での法人税申告書別表 2 に記載された A 社の株主とされている者（法人株主の場合は

その代表者等として登記されている者）にヒアリングした結果、A 社の株券の存在を

確知している者は一人もおらず、A 社において株券が発行された形跡はない。8 
 元来、株式会社における最高意思決定機関たる株主総会において議決権を有する者

は、株主である（会社法第 308 条第 1 項）。そして、株式の保有者が法的に株主と認

められるためには、その保有する株式の発行が有効になされていること及びその株式

保有者に至る全ての株式譲渡が有効であることが必要であると解される。 
 株券発行会社の株式の譲渡は、自己株式の処分による株式の譲渡を除き、当該株式

に係る株券を交付しなければその効力を生じないものとされていることから（会社法

第 128 条第 1 項）、A 社においてこれまで株券が発行されていない以上、法的な観点

のみからすれば、A 社の株主を認定することはできないこととなる。9 
 もっとも、子会社及び関連会社の範囲の決定に当たり、我が国の基準は実質基準で

あるといわれており、他の会社等の意思決定機関を支配しているかどうかについては、

基本的には、財務諸表及び連結財務諸表を作成する経営者がその責任において実態を

踏まえて判断するものとされている（連結財務諸表における子会社及び関連会社の範

                                                      
8 なお、A 社においては、少なくとも 2009 年 3 月期以降に係る A 社の株主名簿が作成された形跡

も不見当である。 
9 会社が株券の発行を不当に遅滞した場合には株券の発行前に行われた意思表示のみによる株式譲

渡であってもこれを会社との関係で有効とする判例理論（最大判昭和 47 年 11 月 8 日民集 26 巻 9
号 1489 頁）や、株主権の時効取得の可能性を認める裁判例（東京地判平成 21 年 3 月 30 日判時

2048 号 45 頁）もあるが、本件への適用は困難と考えられる。 
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囲の決定に関する監査上の留意点についての Q＆A（監査・保証実務委員会実務指針

第 88 号。以下、「連結財務諸表 Q＆A」という。）の Q1）。このことから、必ずしも法

的有効性の点に限局せず、実態（経済的実態）を重視した議決権所有者の判定が志向

されていることが見て取れる。 
そこで、株主権の有効性に疑義ある株主が議決権を行使したことが株主総会決議の

取消事由に該当するとみる場合には株主総会決議取消判決が訴訟により確定しない限

り当該決議は有効である旨の法的取扱いがなされる実情等も勘案し、本報告書におい

ては、本件調査により得られた関係各資料及びヒアリング結果等から総合的に判断し、

A 社の株主権の所在について合理的根拠に基づき特段の異議を述べる者が想定されな

い程度の確実性が得られるに至った場合には、その者を A 社の議決権所有者と認定

し、A 社の子会社該当性等に係る評価を実施することとした。 
 
イ A 社の議決権所有者の推移 

 上記アの考え方に基づき、当委員会が、2009 年 3 月期から 2022 年 3 月期までにお

ける A 社の議決権所有者として認定した者及びその所有割合は、以下のとおりであ

る。 
 
（ｱ） 2009 年 3 月 6 日時点の A 社の議決権所有者：ae 氏（100％） 

 A 社の閉鎖事項全部証明書によれば、2009 年 3 月 6 日、A 社の商号が I 社から A
社に変更されている。そして同日、当時の取締役（代表取締役：aa 氏、取締役：ab 氏

及び ac 氏）及び監査役（ad 氏）の全員が辞任又は退任し、取締役会非設置会社かつ

監査役非設置会社へと変更されたうえ、唯一の役員として ae 氏（以下、「ae 氏」とい

う。）が取締役に就任している。 
 この点に関し、ae 氏は、上記 aa 氏の急逝を受け、旧 I 社の残務整理を行うととも

に、旧 I 社の全ての株式を譲り受け、旧 I 社の商号を「〇〇」を意味する「●●社（A
社の社名の一部）」に由来して「A 社」へと変更した旨供述している。 
 かかる供述は、相当程度の具体性があり、かつ、上述の商号、役員及び組織の変更

の経過とも整合しており、当該供述の信用性を否定する事情は発見されていない。 
そして、A 社の閉鎖事項全部証明書における 2009 年 3 月 6 日時点の発行済株式総

数が 200 株とされており、A 社の 2009 年 3 月期の法人税申告書別表 2 における ae 氏

の保有株式数が 200 株と記載されていること等にも合わせ鑑みれば、2009 年 3 月 6
日時点の A 社の議決権所有者は、ae 氏（100％）であったと認められる。 
 
（ｲ） 2009 年 3 月 27 日時点の A 社の議決権所有者 

：ae 氏（20％）・G 社（40％）・H 社（40％） 
 まず、A 社の閉鎖事項全部証明書及び履歴事項全部証明書によれば、2009 年 3 月

27 日、A 社の発行済株式総数が 200 株から 1000 株に変更され、かつ、資本金の額が

円から 円に変更されている。かかる変更登記がなされていることから

すれば、A 社においてこの日、800 株（ 円）の増資（以下、「本件増資」とい

う。）がなされたものと認められる。 
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 次に、A 社の 2009 年 3 月期の法人税申告書別表 2 において株主とされている者及

びその保有株式数は、ae 氏（200 株）及び J 社（以下、「J 社」という。）（800 株）で

ある。このことからすれば、本件増資の引受人は J 社であると考えられる。 
 もっとも、次の①ないし⑤の関係資料及び関係者の供述からすれば、当該 800 株の

実質的な A 社の議決権所有者及びその所有株式数は、G 社（400 株）及び H 社（400
株）であると認められる。 
 
① H 社名義の通帳 

H 社が口座名義人である K 社（当時）の通帳によれば、2009 年 3 月 27 日、

円の出金がなされている。この取引履歴欄には、次のとおり、手書きの文字で「J 社 
資金移動」、「（H 社  G 社 ）A 社出資」と記載されている。 

 
【省略（K 社の通帳）】 

 
 
 また、同通帳によれば、2009 年 8 月 3 日、G 社から H 社に対して 円の入

金がなされている。この取引履歴欄には、次のとおり、手書きの文字で「A 社出資金

戻り」、「当初 出資半分戻り」と記載されている。 
 

【省略（K 社の通帳）】 
 
 

これらの印字及び手書き文字（f 氏によれば、この手書きの文字は f 氏本人が記入し

たものに相違ないとのことである。）からは、H 社が J 社に対して 円を資金移

動のために振り込み（ 円は振込手数料だと考えられる。）、これを本件増資の払込

金とすべく、H 社と G 社が各 円ずつを出捐することとした経過が窺われる。 
 
② G 社の有価証券の内訳書 

G 社の第 21 期勘定科目内訳明細書に記載している 2009 年 3 月期の有価証券の内

訳書においては、A 社株式について、次のとおり記載されている。 
 

【省略（有価証券の内訳書）】 
 
 この記載からは、少なくとも 2009 年 3 月 31 日時点において、G 社が A 社株式 400
株（ 円）を保有していたことが窺われる。 
 
③ f 氏提出資料（A 社の 2009 年 3 月期の法人税申告書別表 2） 
 f 氏は、2023 年 1 月 27 日のヒアリングにおいて、当委員会から A 社の株主推移に

かかわる書類の有無を問われ、リタイアした時に SMT 関係書類は全て廃棄したもの

の、何かないかを調べる旨回答した。そして、f 氏は、2023 年 2 月 1 日、a 氏を通じ、
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る。）、SMT を存続させるために、SMT の保有物件を A 社に売却する必要があ

ったこと 
・ A 社では、SMT の保有物件を購入するために金融機関から融資を受ける必要が

あり、そのためには A 社の増資が必要であったが、a 家や f 家の資産管理会社

が A 社の株主であると支障が生じるため、両氏が相談したうえで、懇意にして

いた af 氏の配偶者が経営していた J 社の名義を借りたこと 
・ a 氏と f 氏はそれぞれ G 社及び H 社において A 社株式を保有する意思を有して

いたのに対し、J 社には A 社株式を保有する意思はなかったと思われること 
・ 2009 年 3 月 27 日時点での A 社の株主及び保有株式数は、実質的には、ae 氏

200 株、G 社 400 株、H 社 400 株であったと認識していること 
 
（ｳ） 2009 年 5 月 18 日から 2014 年 9 月 29 日までの A 社の議決権所有者 

    ：G 社（50％）・H 社（50％） 
a 2009 年 5 月 18 日の株式譲渡 

 次の①ないし③の関係資料及び関係者の供述からすれば、2009 年 5 月 18 日、ae 氏

の保有する A 社株式 200 株が、G 社及び H 社に対してそれぞれ 100 株ずつ譲渡され、

A 社の議決権所有者及びその所有株式数・割合は、G 社（500 株・50％）及び H 社

（500 株・50％）となったものと認められる。 
 なお、ae 氏は、A 社の株式を売ったときの話は覚えていないと供述する一方で、株

主が誰かに代わっているはずであるとも供述している。すなわち、株式譲渡人と目さ

れる ae 氏は、上記株式譲渡の成立を明確に否定する供述をするものではないため、A
社の株主権の所在について合理的根拠に基づき特段異議を述べる者にはあたらないも

のと判断し、上記のとおり認定した。 
 
①  H 社名義の通帳 

 上述の H 社名義の通帳によれば、2009 年 5 月 18 日、 円の振込がなされてい

る。この取引履歴欄には、次のとおり、手書きの文字で「L 社 ae 氏渡し分」と記載さ

れている。 
 

【省略（H 社名義通帳）】 
 
 この印字及び手書きの文字（f 氏によれば、この手書きの文字は f 氏本人が記入した

ものに相違ないとのことである。）からは、H 社が ae 氏に対して 円を振り込ん

だことが窺われる。 
 
② G 社の有価証券の内訳書 

G 社の 2009 年 3 月期有価証券の内訳書においては、A 社株式について、次のとお

                                                      
該事象又は状況を解消し、又は改善するための対応をしてもなお継続企業の前提に重要な不確実性

が認められる」旨の注記がある。 
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り記載されている。 
 

【省略（G 社の 2009 年 3 月期有価証券の内訳書）】 
この記載からは、2009 年 5 月 18 日、G 社が A 社株式 100 株（ 円）を ae 氏か

ら購入したことが窺われる。 
 
③ a 氏及び f 氏の供述 
  a 氏及び f 氏は、a 氏確認書及び f 氏確認書において、「2009 年 5 月 18 日、G 社と

H 社は、A 社株式を、ae 氏から 100 株ずつ、1 株 円にて譲り受けました。これに

より、形式的にも実質的にも A 社の株主及び持株数は、G 社 500 株、H 社 500 株と

なっております。」と供述している。 
 このことから、少なくとも、株式譲受人側は A 社の株式を保有する意思を有してい

たことが窺われる。 
 

b 2011 年 2 月 25 日の株式譲渡 

f 氏提出資料からは、2011 年 2 月 25 日、G 社が M 社（以下、「M 社」という。）に

A 社株式 255 株を 円で譲渡したこと、また同日、H 社が c 氏に A 社株式 255 株

を 円で譲渡したことが窺われる。 
すなわち、f 氏提出資料には、H 社の押印ある c 氏宛ての領収書原本（「株式譲渡代

金として」、「金 円」との記載がある。）及び G 社の押印がある M 社宛ての

領収書写し（前同の記載がある。）が含まれており、この前者の H 社の c 氏宛て領収

書と同一内容のデータファイルが、SMT の経理部サーバーに保管されていた。このデ

ータファイルのプロパティ上、最終更新者は「ah 氏」とされており、ah 氏（以下、

「ah 氏」という。）はこれを作成したことを認めている。 
また、f 氏提出資料には、前記株式譲渡を裏付ける株式譲渡契約書、株式譲渡承認請

求書、株主総会決議省略提案書、株主総会決議省略同意書、株主総会議事録の原本が

含まれており、株券の交付を除き、前記株式譲渡に必要な手続が取られたことが窺わ

れる。 
 これに対し、a 氏及び f 氏は、a 氏確認書及び f 氏確認書において、次のとおり、前

記株式譲渡が真意を欠いた取引であることを認めている。 
 
・ 過去において SMT の物件の売却先となり、今後も同様の取引が発生すること

が見込まれた A 社について、その株式の過半数を G 社と H 社が保有し、A 社

を支配することには問題があることが分かってきたため、a 氏と f 氏とで相談

したうえで、懇意にしていた M 社代表の ai 氏と c 氏に話を持ち掛け、名目的、

形式的には両者の合計持株割合が過半数となるよう前記株式譲渡を実行した。

また、当該譲渡に必要となる株式譲渡契約書、株式譲渡承認請求書、株主総会

議事録、その他の書類は f 氏が SMT の社員に指示して作成させた。 
・ 当該譲渡は 1 株当たり 円でなされているが、上記のような名目的、形式的な

理由で実行することとした当該譲渡において、M 社と c 氏から相当な金銭の負
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担を求めることは相当でないため、a 氏と f 氏とでこのような金額とすること

を決定した。 
・ このように、当該譲渡は、G 社と H 社が A 社の株式の過半数を持つことを避け

るためになされた形式的なもので、a 氏と f 氏が主導して実行したものである。

譲渡価格は、G 社と H 社が取得した際の価格からすると低廉な価格であり、a
氏と f 氏には真に株式を譲受人に譲り渡す意思はなく、また、M 社と c 氏には

真に A 社の株主になる意思はなかったと思われる。 
  

この点、SMT の経理部サーバーに格納されていた「関連当事者データ」と題するフ

ァイル（ファイルのプロパティ情報によれば SMT 経営管理本部長 aj 氏（以下、「aj
氏」という。）が作成者とされているもの）において、2011 年 3 月決算期（2011 年 3
月末）における A 社の株主は、G 社 500 株（50％）・H 社 500 株（50％）とされてい

る。このことから、SMT は、上記株式譲渡に係る資料を作成していながら、2011 年

3 月末時点において、上記株式譲渡が有効になされていないかのごとく取り扱ってい

たことが窺われる。 
また、A 社の 2011 年 3 月期の法人税申告書別表 2 に記載された A 社の株主は、G

社 500 株（50％）・H 社 500 株（50％）とされており、これもまた、上記株式譲渡の

成立を前提としない記載であると評価し得る。 
さらに、c 氏は、A 社の株式を全て取得するに至るまでの各株式譲渡については、

明確な記憶がない旨供述している。この供述は、上記株式譲渡の成否に c 氏が関心を

抱いていなかったことの表れと見ることもできる。 
加えて、上記株式譲渡の対価は 1 株当たり 円とされている。当時の A 社の企業価

値は不明であるが、仮に本来の企業価値よりも乖離のある金額だとすれば、この点も

また、名目的な株式譲渡だったことを推認させる事実と言える。 
これらのことから、a 氏及び f 氏が確認書において認めているとおり、上記株式譲

渡は名目的な取引であり、2011 年 2 月 25 日以後も、実質的な A 社の議決権所有者及

び所有株数は、引き続き、G 社 500 株、H 社 500 株であったと考えられる。 
 

c 2013 年 3 月 18 日の株式譲渡 

f 氏提出資料からは、2013 年 3 月 18 日、①M 社が G 社に A 社株式 255 株を

円で譲渡し、c 氏が H 社に A 社株式 255 株を 円で譲渡したこと、さらに同

日、②G 社及び H 社が N 社（以下、「N 社」という。）にそれぞれ A 社株式各 500 株

を各 円で譲渡したことが窺われる。 
すなわち、f 氏提出資料には、上記株式譲渡を裏付ける株式譲渡契約書、株式譲渡承

認請求書、株主総会決議省略提案書、株主総会決議省略同意書、株主総会議事録の原

本が含まれており、株券の交付を除き、上記株式譲渡に必要な手続が取られたことが

窺われる。 
 これに対し、a 氏及び f 氏は、a 氏確認書及び f 氏確認書において、次のとおり、上

記株式譲渡が真意を欠いた取引であることを認めている。 
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・ a 氏：これらの株式譲渡がなされたのは、金融機関対策なのか、東京証券取引所

への上場対策なのか、また誰からアドバイスを受けたのかについて明確な記憶

はないが、本来 A 社は SMT から独立すべき会社であるのに、G 社と H 社が株

式を持っていると何らかの不都合があると考えたため、N 社に A 社の 100％株

主になってもらった。 
・ f 氏：これらの株式譲渡がなされたのは、おそらく東京証券取引所への上場を見

据えてということであったと思うが、本来 A 社は SMT から独立すべき会社で

あるのに、G 社と H 社が株式を持っていると、上場審査その他何らかの問題が

生じうると考えたため、N 社に A 社の 100％株主になってもらった。 
・ N 社と SMT とは業務上の付き合いがあり、また N 社取締役の ak 氏（以下、

「ak 氏」という。）は a 氏及び f 氏と懇意にしており、両氏を信頼してくれて

いたことから、両氏が相談したうえで、a 氏が ak 氏に話し、N 社の名前を借り

ることにした。 
・ N 社への形式的な株式移動に際して、前記①②という段階を踏むことについて

も、a 氏と f 氏とで相談して決定した。前記①の取引で、G 社及び H 社が、M
社及び c 氏から A 社株式を譲り受けた理由は、M 社や c 氏は N 社や ak 氏と面

識がなかったことによる。当時、M 社はもちろん c 氏も A 社の資本構成や株主

としての権利に興味がなく、f 氏や a 氏から話を持ち掛ければ、それをそのまま

受け入れてくれるものと認識しており、実際にそのまま受け入れてくれた。 
・ また、前記①②に必要な、株式譲渡契約書、株式譲渡承認請求書、A 社の株主

総会議事録、その他の書類は、f 氏が SMT の社員に指示をし、作成させた。 
・ N 社は、A 社株式を 1 株当たり 円、総額 円を負担して譲り受けて

いるが、ak 氏は大変な資産家であって、 円という金額は ak 氏や N 社

の運営上、何ら影響を与えない程度の負担であり、N 社は、 円を負担し

たからといって、A 社の株主権の行使や経営に関与する意思は全くなく、A 社

には一切興味を有していなかったものと認識している。 
・ 一方、a 氏及び f 氏は、真に A 社株式を譲渡する意思はなく、前記②の譲渡後

も、A 社の資本構成を差配する意思を有していた。 
・ そのため、前記①②の取引は、A 社株主として N 社の名義を借りるために名目

的、形式的になされたものであるため、当該取引後の実質的な株主及び持株数

は、G 社 500 株、H 社 500 株であったと認識している。 
 
 この供述の信用性について検討するに、まず、ak 氏は、A 社の株式を N 社が取得

した際に、 円で取得したのではないか、との質問に対し、「その程度の金額で

あれば金融機関から借りることもない。そんなこと（株式の売買）があったかもと言

われればそうなのかもしれないが、全く記憶にない。」と供述しており、ヒアリング全

体の供述の様子からしても、N 社が A 社の株主であったとの認識を有していないこと

が窺われた。 
 そして、a 氏及び f 氏が形式的、名目的な株式譲渡を差配した旨の自己に不利益と

なり得る供述をしていること、外観上、上記株式譲渡がなされたことを示す書類が整
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っているものの、株券の交付がなされた形跡がなく、これらの書類に基づき直ちに法

的に有効な株式譲渡がなされたと認めることもできないこと等を合わせ鑑みると、両

氏が確認書において認めているとおり、上記株式譲渡は名目的な取引であり、2013 年

3 月 18 日以後も、A 社の実質的な株主及び持株数は、引き続き、G 社 500 株、H 社

500 株であったと考えられる。 
 

d 2014 年 8 月 20 日及び 2014 年 9 月 30 日の株式譲渡 

 f 氏提出資料からは、①2014 年 8 月 20 日、N 社から、G 社及び H 社に対し、A 社

株式各 500 株（1 株当たり 円）の譲渡がなされ、②翌月 9 月 30 日には、G 社及

び H 社から c 氏に対して、A 社株式各 500 株（1 株当たり 円）の譲渡がなされた

ことが窺われる。 
 すなわち、上記①の取引に関して、f 氏提出資料には、これを裏付ける株式譲渡契約

書、株式譲渡承認請求書、株主総会決議省略提案書、株主総会決議省略同意書、株主

総会議事録の原本が含まれており、このうち、株主総会決議省略同意書と同一内容の

データファイルが、SMT の経理部サーバーに保管されていた。このデータファイルの

プロパティ上、作成者は「al 氏」、最終更新者は「ah」とされており、ah 氏はこれを

作成したことを認めている（なお、al 氏は、このファイルを作成した記憶がない旨供

述している。もっとも al 氏は、「ファイルのタイトルに【】を付けているのは法務課

の書面の特徴である」とも供述しており、これを作成した可能性は否定できない。）。

よって、株券の交付を除き、上記①の株式譲渡に必要な手続が取られたことが窺われ

る。 
 また、上記②の取引に関しては、f 氏提出資料に、株式譲渡承認請求書、株主総会決

議省略提案書、株主総会議事録の原本が含まれており、これらとほぼ同一の内容のデ

ータファイル（日付が後者は 2014 年 9 月 29 日であるのに対して前者は 2014 年 9 月

30 日である。また、H 社の取締役の氏名が後者は am 氏（以下、「am 氏」という。）

であるのに対して前者は an 氏（以下、「an 氏」という。）であるとの部分的相違はあ

る。）のほか、2014 年 9 月 29 日付け「株式譲渡契約書データファイル」（当事者を H
社と c 氏とするもの及び G 社と c 氏とするものの 2 ファイル）、2014 年 9 月 29 日付

け「金銭消費貸借契約書」及び「借用書のデータファイル」いずれも、a 氏を貸主、c
氏を借主とし、金額はブランク、弁済期は 2016 年 9 月 30 日とされている。）が、SMT
の経理部サーバーに保管されていた。これらのデータファイルのプロパティ上、最終

更新者はいずれも「aj」とされており、aj 氏は f 氏の指示でこれらを作成したことを

認めている。 
また、al 氏は、当該株主総会議事録のデータファイルの作成者が「al 氏」とされて

いることから、「自分が作成したと思う。」、「ただ、書いてある内容は知らない。中身

はブランクのまま様式だけ提供しただけだと思う。」と供述している。よって、株券の

交付を除き、上記②の株式譲渡に必要な手続が取られたことが窺われる。 
 これらの株式譲渡に関する、a 氏確認書及び f 氏確認書の内容は、概ね次のとおり

である。 
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・ a 氏：これらの株式譲渡は、SMT の東証一部への市場変更のためであったのか、

N 社側の事情であったのか、明確な記憶はないが、N 社が A 社の株式を持ち続

けることについて、何らかの支障が生じたこと、また、f 氏との間で、2010 年

10 月 20 日から A 社の代表取締役社長として業務執行を行ってきた c 氏に、A
社の全株式を保有してもらい経営者としての自覚を持ってもらうこととしては

どうか、名実ともに A 社を c 氏に任せることしてはどうかと考えたことにあっ

た。 
・ f 氏：これらの株式譲渡は、N 社が A 社の株主であることは SMT の東証一部へ

の市場変更の審査に際して、支障となる可能性があったことからなされたもの

であったかもしれない。また、ak 氏が高齢であったことや、a 氏との間で、2010
年 10 月 20 日から A 社の代表取締役社長として業務執行を行ってきた c 氏に、

A 社の全株式を保有してもらい経営者としての自覚を持ってもらうこととして

はどうか、名実ともに A 社を c 氏に任せることしてはどうかと考えたことにも

あった。 
・ c 氏にサラリーマン経営者からオーナー経営者となってもらうために、前記①

②の二段階を踏むことについては、a 氏と c 氏で相談して決定した。この①の

取引で、G 社及び H 社が、N 社から A 社株式を譲り受けた理由は、A 社株主と

して名前を借りた N 社に損をさせる訳にはいかないので、N 社が譲り受けた価

格（1 株当たり 円）よりも高い価格（1 株当たり 円）を支払う必要

があったが、当時 c 氏には資力がなかったため、いったん G 社と H 社が譲り受

けることとした。  
・ 前記①の取引が 1 株当たり 円であるのに対し、前記②の取引は 1 株当た

り 円でなされているが、①については、前記のとおり N 社に損をさせる訳

にはいかないという観点から決定したものであり、②については、a 氏と f 氏

は、c 氏にこれから頑張ってほしいと思っており、また、A 社の株式には（時価

評価としては）ほとんど価値がないと認識していたことから譲渡価格は c 氏が

支払える金額を c 氏と協議して決めたことによる。また、②に際しては、a 氏及

び f 氏が個人として、c 氏に譲渡価格に相当する 円をそれぞれ貸し渡し

た可能性があり、明確な記憶はないが、おそらくこれは返済してもらったので

はないかと思う。 
・ 以上のとおり、前記①の取引は、a 氏と f 氏が主導して実行したものだが、前記

②の取引は、a 氏と私が c 氏に株式を譲渡する意思を持って譲渡し、c 氏として

も 円の借金をしてまでも A 社の株主となる意思をもってこれを譲り受け

たものであることから、前記②の譲渡によって、実質的にも c 氏が A 社の 100％
株主になったと認識している。 

・ それ以降、現在に至るまで、A 社の株式移動については承知しておらず、現在

も c 氏が 100％株主であると認識している。 
 

 この各確認書における供述の信用性を検討するに、まず、前記①の取引について、

ak 氏は、A 社の株式を N 社が売却したことについて、覚えていないと供述し、N 社
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が A 社の株主であったとの認識を有していないことが窺われたことは上述のとおり

である。 
また、a 氏及び f 氏が形式的、名目的な株式譲渡を差配した旨の自己に不利益とな

り得る供述をしていること、外形上は前記①の株式譲渡がなされたことを示す書類が

整っているものの、株券の交付がなされた形跡がなく、これらの書類に基づき直ちに

法的に有効な株式譲渡がなされたと認めることもできないこと等を合わせ鑑みると、

両氏が確認書において認めているとおり、前記①の取引は、名目的な取引であると考

えることが可能である。 
 
他方、前記②の取引について、c 氏は、次のとおり供述している。 

 
・ A 社の社長を引き受けてから 3 年から 4 年はやっていける自信がなかった。実

際に、それまでは不動産の仲介業の経験しかなく、物件を金融機関から融資を

受けて所有し売却する、という A 社の事業は、それまでやっていた業態と異な

る。 
・ SMT の物件を購入していたため、金融機関からの信用度、a 氏が身近な存在で

相談や信用ができたことに加え、年数が経つにつれて、不動産市況も良くなっ

ていった。そこで、私が A 社の株式を全て取得し、自分自身がこの会社でやっ

ていきたいと思うに至り、取得させていただいた。 
・ （A 社株式を譲り受けるに当たって、a 氏から資金援助その他これに準ずる支

援を受けた事実はありますか？との質問に対し）いつか忘れたが、a 氏からい

くらか借りた記憶はある。a 氏個人と G 社のどちらから借りたかについては記

憶がない。a 氏からお金を借りたことはあったと思う。当初記憶になかったが、

そう言われると借りたような気がする。 
・ 借りた金額は や ほど大きな金額ではないと思われる。そこまで

大きな金額を借りたのであれば覚えているだろう。借りたお金は既に返したと

思われる。 
 
このように、前記②の取引は、株式譲渡の当事者双方が真正な意思ある取引であっ

た旨供述している。 
そして、その譲渡代金に関して、次の H 社通帳において、2014 年 9 月 30 日に c 氏

から H 社に対して、 円の振り込みがなされたことが認められる（手書きの文字

で「H 社株式売却代金」との記載がある。）。 
 

【省略（H 社の通帳）】 
 
また、次の G 社の通帳において、2014 年 9 月 30 日に c 氏から G 社に対して

円の振り込みがなされたことが認められる。 
 

【省略（G 社の通帳）】 
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 そして、これら各 円の株式譲渡代金は、a 氏と f 氏が c 氏に貸し付けた、と

いうのが三氏の供述である。 
この点、a 氏から c 氏への貸付については、上述のとおり、SMT の経理部サーバー

に、2014 年 9 月 29 日付け「金銭消費貸借契約書」及び「借用書のデータファイル」

（いずれも、a 氏を貸主、c 氏を借主とし、金額はブランク、弁済期は 2016 年 9 月 30
日とされている。）が保管されているとの事実がある。これが実際に使用されたのかど

うかは判然としないものの、少なくともかかる借用書等が SMT 社員の手で作成され、

他の株式関係書類と共に経理部サーバーに保管されていたことは事実として認められ

る。 
また、f 氏から c 氏への貸付（及び a 氏から c 氏への貸付）については、f 氏提出資

料の一部である株主総会決議省略提案書に、次のとおり、f 氏が 2014 年 9 月 30 日当

時記載したとみられる「 」との手書きのメモがある。 
 

【省略（f 氏の手書きのメモ）】 
 
これらの資料からすれば、a 氏及び f 氏が c 氏にそれぞれ 円の貸付をし、そ

れらが株式譲渡代金の支払に充てられたとの両氏の供述の信用性を認めることができ

る（他方、a 氏と f 氏が c 氏にそれぞれ 円を贈与したうえで、c 氏がそれを譲渡

代金として G 社と H 社に振り込んで支払った、と考えるのは不合理である。）。 
よって、c 氏は自ら出捐して（すなわち法的な返済義務を負担して）株式譲渡代金

を支払ったこととなるため、この事実は、前記②の株式譲渡が真正な取引であったこ

とを裏付け得るものと言える。 
したがって、a 氏及び f 氏が確認書において認めているとおり、前記①の株式譲渡

は名目的な取引であるが、前記②の株式譲渡は当事者の真意に基づく取引であると考

えることができる。すなわち、この 2014 年 9 月 30 日の株式譲渡をもって、a 氏、f
氏及び c 氏がそれぞれ供述しているとおり、A 社の経営を名実ともに c 氏が独立して

遂行することが志向され、当該株式譲渡が実行されたと考えることが合理的である。 
 
（ｴ） 2014 年 9 月 30 日以降の A 社の議決権所有者：c 氏（100％） 

 上記(ウ)のとおり、2014 年 9 月 30 日をもって、A 社の議決権所有者は、c 氏のみに

なったものと認められる。 
そして、同日以降、A 社の株主の変動は見受けられない。すなわち、A 社の 2015 年

9 月期から 2022 年 9 月期までの各法人税申告書別表 2 において、c 氏のみが株主とさ

れており、かつ、c 氏がこの A 社の保有株式を譲渡した旨の供述をした者は、c 氏を

含むヒアリング対象者に存在しない。 
 よって、2014 年 9 月 30 日以降の A 社の議決権所有者もまた c 氏のみであると考え

ることが合理的である。 
 
ウ 小括 

以上により、A 社の議決権所有者及びその所有割合は、次のとおりであると認めら
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れる。  
・ 2009 年 3 月 27 日から 2009 年 5 月 17 日まで：ae 氏 20％・G 社 40％・H 社

40％ 
・ 2009 年 5 月 18 日から 2014 年 9 月 29 日まで：G 社 50％・H 社 50％ 
・ 2014 年 9 月 30 日以降：c 氏 100％ 
また、下図 1 ないし 3 における上段の「名目ベース」（A 社の法人税申告書別表 2 に

記載の株主）の株主構成と、下段の「実質ベース」の株主構成との間に相違がある期

間については、A 社の株式は名義株状態にあったものと評価し得る。 

 

（図 1） 

【省略（A 社の議決権所有者及びその所有割合）】 
 
（図 2） 

【省略（A 社の議決権所有者及びその所有割合）】 
 

（図 3） 
【省略（A 社の議決権所有者及びその所有割合）】 

 
 

（3） A 社の子会社該当性（2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日まで） 
ア 子会社の認定要件 

 親会社とは、他の企業の意思決定機関を支配している企業をいい、子会社とは、当

該他の企業をいう（連結会計基準第 6 項11）。換言すれば、子会社とは他の企業により

意思決定機関を支配されている企業を指す。本件に即して言えば、SMT が A 社の意

思決定機関を支配していると評価される場合には、A 社は SMT の子会社に該当する

こととなる。 
 ここで、「他の企業の意思決定機関を支配している企業」とは、要旨、次のいずれか

の企業をいう（連結会計基準第 7 項）。12 

                                                      
11 連結会計基準（2008 年 12 月 26 日公表）の適用開始以前においては、連結財務諸表原則が連結

判定の解釈規範とされており、その第三・一・2 において、「親会社とは、他の会社を支配している

会社をいい、子会社とは、当該他の会社をいう。」と定められていた。 
12 連結財務諸表原則第三・一・2 においては、「他の会社を支配しているとは、他の会社の意思決定

機関を支配していることをいい、次の場合には、当該意思決定機関を支配していないことが明らか

に示されない限り、当該他の会社は子会社に該当するものとする。(1)他の会社の議決権の過半数を

実質的に所有している場合 (2)他の会社に対する議決権の所有割合が百分の五十以下であっても、

高い比率の議決権を有しており、かつ、当該会社の意思決定機関を支配している一定の事実が認め

られる場合」と定められていた。そして、その注解５において「他の会社の意思決定機関を支配し

ている一定の事実が認められる場合とは、例えば、次の場合をいう。(1)議決権を行使しない株主が

存在することにより、株主総会において議決権の過半数を継続的に占めることができると認められ

る場合  (2)役員、関連会社等の協力的な株主の存在により、株主総会において議決権の過半数を継

続的に占めることができると認められる場合 (3)役員若しくは従業員である者又はこれらであっ
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A) 他の企業の議決権の過半数を自己の計算において所有している企業 
B) 他の企業の議決権の 100 分の 40 以上、100 分の 50 以下を自己の計算において

所有している企業であって、かつ、所定の要件（同項(2)①から⑤までのいずれ

かの要件）に該当する企業 
C) 自己の計算において所有している議決権（当該議決権を所有していない場合を

含む。）と、自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係がある

ことにより自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められる者（以下、

「緊密者」という。）及び自己の意思と同一の内容の議決権を行使することに同

意している者（以下、「同意者」という。）が所有している議決権とを合わせて、

他の企業の議決権の過半数を占めている企業であって、かつ、所定の要件（同

項(2)②から⑤までのいずれかの要件）に該当する企業 
 上述のとおり、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日まで、SMT は A 社の株式

を保有しておらず、上記 A）又は B）の企業に該当しないことは明らかである。 
 他方、当該期間の A 社の株主（議決権所有者）の過半数が、G 社と H 社であったこ

とは上述のとおりである。 
 そのため、仮に G 社及び H 社が緊密者又は同意者に該当する場合には、SMT は、

自己の計算において所有している議決権（0％）と、G 社及び H 社が所有している議

決権（80％から 100％）とを合わせて、A 社の議決権の過半数を占めている企業とな

る。そのうえで、SMT が連結会計基準第 7 項(2)②から⑤までのいずれかの要件（以

下、「支配要件」という。）を満たす場合には、SMT は A 社の意思決定機関を支配し

ている企業と評価され（上記 C）の企業）、A 社は SMT の子会社に該当することとな

る。 
 そこで、以下では、G 社及び H 社の緊密者又は同意者該当性（後記イ）並びに支配

要件充足性（後記ウ）を検討する。 
 
イ 緊密者又は同意者該当性 

（ｱ） G 社及び H 社の緊密者該当性 

 後記第 3・2・(2)・イ・(イ)のとおり、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日ま

で、G 社の実質上の議決権所有者は a 氏（190 万株）及び ao 氏（以下、「ao 氏」とい

う。）（110 万株）であり、また、後記第 3・3・(2)・イのとおり、同期間における H 社

の実質上の議決権所有者は f 氏であると考えられる。 
 ここで、緊密者に該当するかどうかは、「両者の関係に至った経緯、両者の関係状況

の内容、過去の議決権の行使の状況、自己の商号との類似性等を踏まえ、実質的に判

断する」こととされている（「連結財務諸表における子会社及び関連会社の範囲の決定

に関する適用指針」（以下、「適用指針」という。）第 9 項）。 

                                                      
た者が、取締役会の構成員の過半数を継続して占めている場合 (4)重要な財務及び営業の方針決定

を支配する契約等が存在する場合」と定められていた。本報告書においては、これらの定めが実質

的に現行の連結会計基準に引き継がれているとの前提に立ち、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月

29 日までの期間における子会社判定においても、連結会計基準に基づき A 社の子会社該当性を検

討することとした。 
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 そして、例示として、「(2) 自己の役員又は自己の役員が議決権の過半数を所有して

いる企業」については、「一般的に緊密な者に該当するものと考えられる。」とされて

いる（同項(2)）。 
 a 氏は、G 社の議決権の過半数を実質的に所有する SMT の役員であり、上記の例

示に該当する。また、f 氏は、H 社の議決権を全て実質的に所有する SMT の役員（2018
年 2 月期まで）であり、上記の例示に該当する。

。 
 これらの事実からすれば、G 社及び H 社は、それぞれ、SMT の意思と同一の内容

の議決権を行使する者と認められ、緊密者に該当するものと判断する。 
  
（ｲ） 小括 

 上記のとおり、G 社及び H 社は SMT の緊密者に該当することから、子会社該当性

の判断に当たって同意者該当性を検討する必要がない。そのため、以下、支配要件の

充足性を検討することとする。 
 
ウ 支配要件充足性 

上述のとおり、G 社及び H 社が SMT の緊密者に該当する以上、SMT が A 社との

関係で、支配要件すなわち連結会計基準第 7 項(2)②から⑤までのいずれかの要件を充

足する場合には、A 社は SMT の子会社に該当することとなる。 
 

（ｱ） 連結会計基準第 7 項(2)②の支配要件 

本支配要件の内容は、「役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己

が他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる

者が、当該他の企業の取締役会その他これに準ずる機関の構成員の過半数を占めてい

ること」である。 
この点、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日までの期間における A 社の役員

は、その閉鎖登記簿及び商業登記簿によれば、2010 年 10 月 19 日以前は ae 氏であ

り、2010 年 10 月 20 日以降は c 氏である。 
両氏の供述の内容及び JPR&C の 2013 年 2 月 10 日付け「調査報告書」等による限

り、両氏が SMT の役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者であるとの

事実は検出されておらず、本支配要件を充足するとは認められない。 
 
（ｲ） 連結会計基準第 7 項(2)③から⑤の支配要件 

本支配要件のうち、「③他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支

配する契約等が存在すること」及び「④他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の

部に計上されているもの）の総額の過半について融資（債務の保証及び担保の提供を

含む。以下同じ。）を行っていること（自己と出資、人事、資金、技術、取引等におい

て緊密な関係のある者が行う融資の額を合わせて資金調達額の総額の過半となる場合

を含む。）」については、2014 年 9 月 29 日以前における前記取引関係等の事実関係が
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8 年以上前のことであり、c 氏や A 社顧問税理士である ap 氏が A 社の関係資料の大

半を破棄してしまったと供述している状況下において、確たる認定をすることは著し

く困難である。 
そこで、本支配要件のうち、「⑤その他他の企業の意思決定機関を支配していること

が推測される事実が存在すること」に該当するか否かを検討する。 
これに該当する場合の 3 つの例示が適用指針第 14 項には列挙されているが（後記

第 3・1・(4)・エ・（エ））、この例示への該当性については、前記と同様の理由から、

確たる認定をすることは著しく困難である。 
もっとも、連結財務諸表 Q＆A の 2 において、他の会社の意思決定機関を支配して

いるか否かの判定は、「財務諸表等規則第 8 条第 3 項の規定により、株式会社におい

ては、まず、最高意思決定機関である株主総会での議決権の支配の状況について検討

することとなり、株式会社以外の場合には、株主総会に準ずる社員総会等における支

配の状況について検討することとなります」とされていること13を踏まえ、SMT が A
社の株主総会決議事項にどのように関与したかを調査することとした。 

この点、A 社の 2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日までの株主総会議事録そ

の他の会社法に定める各種手続の内容等を示す資料は、その多くが作成されていない

か散逸したと見られ、上述の A 社の議決権所有者の推移に係る資料（主として f 氏提

出資料）を除き、客観的資料に基づく事実認定は困難であるが、関係者の供述を中心

に検討・評価した結果、次の事実を認定し得るものと判断する。 
 

a 株式譲渡承認決議への SMT の関与 

 上記第 3・1・(2)・イにおいて詳述したとおり、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月

29 日までの新株発行及び各株式譲渡は、いずれも、a 氏及び f 氏が協議のうえ、誰を

名義上の株主とし、その保有割合をどのようにするかを決定したものである。 
 そのうち、少なくとも、f 氏提出資料が存在する前記 2011 年 2 月 25 日の株式譲渡、

前記 2013 年 3 月 18 日の株式譲渡、前記 2014 年 8 月 20 日の株式譲渡及び前記 2014
年 9 月 30 日の株式譲渡については、f 氏の指示を受けた SMT の従業員が、株式譲渡

契約書、株式譲渡承認請求書、株主総会決議省略提案書、株主総会決議省略同意書、

株主総会議事録、株式譲渡対価に係る領収書等を作成し、これらの f 氏提出資料の原

本を f 氏が保管していたものと考えられる。 
 株式譲渡制限会社である A 社の株式を譲渡するには、株主総会の決議を要するとこ

ろ（会社法第 139 条第 1 項、A 社の登記事項証明書）、上記のとおり SMT の役職員が

A 社の株式譲渡を主導し実行している事実は、SMT が A 社の意思決定機関を支配し

ている事実の存在を強く推認させるものと言える。 

                                                      
13 法律用語としての「支配」とは、一般に、「狭義では、株式会社において、株式を所有すること

によって取締役の任免を左右できる地位にあることをいう。株主は経営に直接には参加せず、株主

総会における取締役の任免を通じて間接に会社を支配するにすぎないので、特に「経営」と区別し

てこの語が用いられる。広義では、株式所有以外の事実上の関係により、会社の経営政策の決定に

関して支配的影響力を持つことをいう。」とされており（法令用語研究会編『法律用語辞典』522 頁

（有斐閣、第 5 版、2020 年））、連結財務諸表 Q＆A の 2 と概ね同旨である。 
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b 役員選任決議への SMT の関与 

2010 年 10 月 20 日、A 社の取締役（代表取締役）は、ae 氏から c 氏に変更されて

いる。 
新たに役員を選任するには株主総会の決議を要し（会社法第 329 条第 1 項）、この

選任登記をするためには株主総会議事録の作成を要するところ、その作成を担った者

が誰であるのかは判然としない。14 
もっとも、a 氏によれば、この役員変更の経緯は、SMT の取引銀行から、ae 氏が過

去に事業に失敗しているため A 社の代表者を変えてほしいと言われたことを受け、そ

のような過去の問題がない信頼できる c 氏を代表取締役として選んだ、とのことであ

る。 
そして、a 氏の供述からすれば、かかる役員変更を行った理由は、上記取引銀行の

要請に応じることで、同行の所有する不動産と SMT の所有する不動産をまとめて売

却するという SMT が A 社を利用した不動産取引を推進するためであったものと推測

される。 
そうだとすれば、かかる c 氏の役員選任決議については、a 氏が SMT の利益を図る

ことを主目的として、SMT の代表者の立場に基づきこの決議を差配したものと評価

することが合理的である。 
ゆえに、同決議の具体的な手続に係る他の SMT 役職員の具体的な関与は現状明ら

かとなってはいないことを加味したうえでもなお、a 氏が c 氏を A 社の取締役（代表

取締役）に選任した行為は、SMT が A 社の意思決定機関を支配している事実を一定

程度推認させるものと言える。 
 
c 役員報酬決議 

 a 氏によれば、c 氏の A 社代表取締役就任当初の報酬額は、a 氏が c 氏と協議して決

定した、大して収益が上がらなかったので、将来的には c 氏の会社になる可能性があ

るから、とにかく今は耐えてくれと伝えた、とのことである。c 氏も、a 氏と報酬の話

をしたと供述しており、これは、a 氏の供述と同様に、協議のうえで c 氏の役員報酬

を決定したとの趣旨と思われる。 
 かかるやり取りは、A 社の役員報酬を決定するためのものであり、上記の役員選任

決議に付随して行われたもの、すなわち、a 氏が SMT の利益を図ることを主目的とし

て、SMT の代表者の立場に基づきこの決議を差配したものと評価することが合理的

である。 
ゆえに、この具体的な手続に係る他の SMT 役職員の具体的関与は現状明らかとな

ってはいないものの、この a 氏の行為も、SMT が A 社の意思決定機関を支配してい

る事実を推認させるものと評価し得る。 
 

                                                      
14 なお、ap 氏は、c 氏の役員重任登記（2020 年 5 月 31 日及び 2022 年 5 月 31 日）に係る株主総

会議事録は、ap 氏が作成し、c 氏が押印したと供述している。 
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d 支配要件の充足 

以上のとおり、SMT は、a 氏及び f 氏を中心に、A 社の意思決定機関において決定

すべき事項を主体的に差配及び決定し、A 社の最高意思決定機関である株主総会の機

能をまさに支配していたと評価することができる。 
したがって、連結財務諸表 Q＆A の 9 における「形式的な要件のみにとらわれるこ

となく、実質的な関係、すなわち、この S 社を実質的に支配している者（中略）が存

在しているかどうかという点が判断のポイントになる」との記述等を踏まえた監査上

の観点に依拠し、上記各事実を総合的に判断すれば、2014 年 9 月 29 日以前の期間は、

SMT が A 社の意思決定機関を支配していることが推測される事実が認められるとい

うべきである。 
 
エ 子会社該当性に関する結論 

 以上のとおり、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日までの期間については、G
社及び H 社が SMT の緊密者に該当し、かつ、SMT の支配要件の充足も認められるた

め、本件調査による限り、A 社は SMT の子会社に該当する可能性が高いと思料する。 
 

（4） A 社の子会社該当性（2014 年 9 月 30 日以降） 
ア 子会社の認定要件 

 前記のとおり、2014 年 9 月 30 日以降、SMT は A 社の株式を保有しておらず、c 氏

が全ての A 社の議決権を所有する株主である。 
 そのため、仮に c 氏が緊密者又は同意者に該当する場合には、SMT は、自己の計算

において所有している議決権（0％）と、c 氏が所有している議決権（100％）とを合

わせて、A 社の議決権の過半数を占めている企業となる。そのうえで、SMT が支配要

件を満たす場合には、SMT は A 社の意思決定機関を支配している企業と評価され、A
社は SMT の子会社に該当することとなる。 
 そこで、以下では、c 氏の緊密者又は同意者該当性（後記イ・ウ）及び支配要件充足

性（後記エ）を検討する。 
 
イ c 氏の緊密者該当性 

（ｱ） 本報告書における緊密者該当性判断の考え方 

a 緊密者該当性判断における考慮事情及び基本的視座 

 上述のとおり、緊密者とは、「自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密

な関係があることにより自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められる者」

であり（連結会計基準第 7 項(3)）、緊密者に該当するかどうかは、「両者の関係に至っ

た経緯、両者の関係状況の内容、過去の議決権の行使の状況、自己の商号との類似性

等を踏まえ、実質的に判断する」こととされている（適用指針第 9 項）。 
 ここでいう「両者」とは、第一義的に、c 氏個人と SMT の二者を指すことに疑問の

余地はない。そのため、c 氏個人（O 社の屋号を用いて不動産仲介業を行っている。）

と SMT の関係性のみを c 氏の緊密者該当性判断のための考慮要素とすることとし、

SMT から O 社に対する資金提供や技術援助、取引状況等を検討すれば足りる、との
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考え方が必ずしも誤りとは言えない。「他の会社等の意思決定機関を支配しているか

どうかについては、基本的には、財務諸表及び連結財務諸表を作成する経営者がその

責任において実態を踏まえて判断する」との監査実務からすれば（連結財務諸表 Q＆

A の 1）、かかる考え方をとることも許容される余地があろう。 
この考え方に立脚すれば、c 氏の緊密者該当性の判断において、A 社と SMT の関係

性を考慮する必要はない。その結果として、仮に、c 氏が緊密者に該当しないことと

なれば、A 社の子会社該当性や関連会社該当性を検討するうえで、SMT が A 社を支

配し、あるいは重要な影響を与えていたかを検討する必要はなくなる。 
 しかしながら、c 氏は、A 社の株式全てを保有する者であり、かつ、A 社の代表取締

役であって、A 社には他に取締役その他の役員はいない。すなわち、c 氏は、A 社にお

いて得た収益を、役員報酬（ ）や剰余金

の配当等によって個人のものとすることも可能な立場にある。更に言えば、O 社の売

上は、A 社の不動産売買に付随する仲介手数料が大半を占めており（後記第 3・1・(4)・
イ・(イ)・b・(e)）、経済実態としてみれば、O 社と A 社は密接な関係にあると評価し

得る。 
 上述のとおり、子会社及び関連会社の範囲の決定に当たり、我が国の基準は実質基

準であるといわれていることを踏まえ、以下では、c 氏の緊密者該当性の判断におい

て、c 氏個人と SMT の関係性のみならず、A 社と SMT の関係性も考慮に入れてその

判断を行うこととする。 
ただし、c 氏と A 社は法的な人格（権利義務主体）を異にしており、c 氏は A 社に

対して株主としての有限責任や役員としての責任を負うにとどまる。そのため、A 社

と SMT の関係性は、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められ

るかどうかを判断するに当たって、副次的な意味合い又は一定程度減殺された推認力

を持つにとどまる、との基本的視座に基づき、以下、詳述する。 
 
b 適用指針における例示の位置付けと実質判断の枠組み 

適用指針第 9 項において、緊密者に該当する場合の例示として、次の(1)から(7)のケー

スが列挙されている。 
緊密な者に該当するかどうかは、両者の関係に至った経緯、両者の関係状況の内容、過

去の議決権の行使の状況、自己の商号との類似性等を踏まえ、実質的に判断する。例え

ば、次に掲げる者は一般的に緊密な者に該当するものと考えられる。  
(1) 自己（自己の子会社を含む。以下(7)までについて同じ。）が議決権の 100 分の 20
以上を所有している企業 
(2) 自己の役員又は自己の役員が議決権の過半数を所有している企業  
(3) 自己の役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己が他の企業の財

務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が、取締役会そ

の他これに準ずる機関の構成員の過半数を占めている当該他の企業  
(4) 自己の役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己が他の企業の財

務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が、代表権のあ

る役員として派遣されており、かつ、取締役会その他これに準ずる機関の構成員の相当
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数（過半数に満たない場合を含む。）を占めている当該他の企業  
(5) 自己が資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されているもの）の総額の概ね過

半について融資（債務保証及び担保の提供を含む。以下同じ。）を行っている企業（金

融機関が通常の取引として融資を行っている企業を除く。） 
(6) 自己が技術援助契約等を締結しており、当該契約の終了により、事業の継続に重要

な影響を及ぼすこととなる企業 
(7) 自己との間の営業取引契約に関し、自己に対する事業依存度が著しく大きいこと又

はフランチャイズ契約等により自己に対し著しく事業上の拘束を受けることとなる企

業 
なお、上記以外の者であっても、出資、人事、資金、技術、取引等における両者の関係

状況からみて、自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められる者は、「緊密

な者」 に該当することに留意する必要がある。  
 

上記について「「緊密な者」の 7 つの例示は、｢緊密な者｣に該当すると考えられる場

合を出資、人事、資金、技術及び取引の順序で明らかにしたものと考えられます。そ

の 7 つの例示に該当する場合には、一般的に｢緊密な者｣に該当するものと考えられま

す。」と記載されている（連結財務諸表 Q＆A の 6）。 
これらは「あくまでも例示であり、それらに限らないことに留意する必要がありま

す。したがって、例示以外の者であっても、出資、人事、資金、技術、取引等におけ

る関係状況からみて、財務諸表提出会社の意思と同一の内容の議決権を行使すると認

められる者は、「緊密な者」に該当することになります。」（連結財務諸表 Q＆A の 6）
とあるとおり、個人の緊密者該当性判断にあっては、上記の「企業」の例示も参考に

しつつ、「両者の関係に至った経緯、両者の関係状況の内容、過去の議決権の行使の状

況、自己の商号との類似性等を踏まえ、実質的に判断する」（適用指針第 9 項）ことが

必要になるものと思料する。 
そして、本件においてこの実質的判断を行うに当たっては、連結会計基準において、

緊密者について、「自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係がある」

者ではなく、あえて、かかる「緊密な関係があることにより自己の意思と同一の内容

の議決権を行使すると認められる者」と定められていることからすれば、緊密者に該

当するためには、「自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係がある

こと」だけでは足りず、当該緊密な関係により「自己の意思と同一の内容の議決権を

行使すると認められる者」に該当することが必要であると解される。 
以下、この枠組みに従って検討する。 
 

（ｲ） SMT と c 氏の出資、人事、資金、技術、取引等における関係性 

 本件調査の結果、SMT と c 氏の出資、人事、資金、技術、取引等における関係性（上

記（ア）のとおり、一定程度、SMT と A 社の関係性も含む。）は、相当程度、緊密な

関係性にあったものと認められる。以下、詳述する。 
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a 両者（SMT と c 氏）の関係に至った経緯 

c 氏によれば、c 氏が、a 氏及び SMT と知り合ったきっかけは、a 氏が SMT を設立

した翌年である 1983 年に、当時勤務していた会社が建設した賃貸マンションの売買

取引を a 氏が仲介したことであり、その後、c 氏は、1994 年 6 月に個人事業として O
社の屋号を用いて、宅地建物取引業者として業務を営んできたが、O 社は、SMT が土

地や収益物件を購入する際に、売主との折衝業務を受託する等し、SMT と懇意な取引

関係を有してきたとのことである。 
a 氏によれば、2010 年頃、O 社の経営は従前よりも苦境に陥っていたが、そのよう

な中、a 氏は、取引銀行の不動産と併せて SMT 所有物件を売却するスキームのための

会社として活用された A 社の代表取締役に、信頼できる c 氏に就任してもらい、最終

的には A 社には SMT の協力会社になってほしいと考え、c 氏に対して A 社の代表取

締役就任の打診をしたところ、c 氏はこれを承諾し、2010 年 10 月に A 社の代表取締

役に就任したとのことである。 
その後、c 氏は前記第 3・1・（2）・イ・（ウ）・d のとおり 2014 年 9 月 30 日に A 社

の全株式を G 社及び H 社から譲り受け、A 社の 100％株主かつ代表取締役となり、現

在に至っている。 
このように、単に c 氏と SMT 及び a 氏との関係性が長年にわたっているにとどま

らず、a 氏は c 氏に、上記の特殊なスキームに利用されていた A 社の代表取締役就任

を打診し、c 氏がこれを受け入れていることからすると、両者に信頼関係に裏付けら

れた一定の関係性があることが窺える。また、a 氏は A 社には SMT の協力会社とな

ってほしいと考えていたとのことであるが、実際に c 氏が代表取締役に就任して以降

も、A 社の売上の一定割合は、前記第 3・1・（2）・イ・（イ）・b・（e）のとおり SMT
に拠って立つものであり、c 氏と SMT には単なる取引先を超えた関係性があることが

窺われる。 
よって、上記の両者の関係に至った経緯は、a 氏及び SMT と c 氏の深い関係性を示

すものであり、SMT と c 氏の緊密な関係性を基礎づけ得るものである。 
 
b 両者（SMT と c 氏）の関係状況の内容 

（a） 出資における関係性 

 緊密な関係性を基礎づける「出資」の例示として適用指針に挙げられているものは、

「(1) 自己（自己の子会社を含む。以下(7)までについて同じ。）が議決権の 100 分の

20 以上を所有している企業」である。 
 この点、O 社は個人事業主である c 氏の屋号であり、c 氏個人に対する出資を観念

する余地はない。 
なお、2014 年 9 月 30 日に c 氏が A 社株式を取得した際の譲渡代金については、上

述のとおり、c 氏が法的な返済義務を負担して自ら出捐したものと認められる。以後、

A 社の株式（議決権所有者）の変動を認めるに足りる供述や資料は不見当であり、SMT
の A 社に対する出資の事実は認められない。 

したがって、かかる出資面における関係性は、SMT と c 氏の緊密な関係性を基礎づ

け得るものではない。 
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（b） 人事における関係性 

 緊密な関係性を基礎づける「人事」の例示として適用指針に挙げられているものは、

「(2) 自己の役員又は自己の役員が議決権の過半数を所有している企業」、「(3) 自己の

役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己が他の企業の財務及び営

業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が、取締役会その他こ

れに準ずる機関の構成員の過半数を占めている当該他の企業」及び「(4) 自己の役員

若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己が他の企業の財務及び営業又

は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が、代表権のある役員とし

て派遣されており、かつ、取締役会その他これに準ずる機関の構成員の相当数（過半

数に満たない場合を含む。）を占めている当該他の企業」の 3 つである。 
 これらの 3 つの例示における「自己」には、自己の子会社を含むことが適用指針第

9 項(1)に明記されている。 
 そのため、c 氏は、A 社の取締役（代表取締役）に就任した 2010 年 10 月 20 日か

ら少なくとも 2014 年 9 月 29 日までの期間、A 社は SMT の子会社と評価される可能

性の高い会社であったことから、例示(3)及び(4)における「自己の役員…であった者」

に該当する。よって、仮に、2014 年 9 月 30 日以降も、SMT にとって c 氏が A 社の

財務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者と評価でき

る場合には、人事における関係性は、両者の緊密な関係性を積極的に基礎づけるもの

と言える。 
 ここで、適用指針第 11 項によれば、連結会計基準第 7 項(2)②に定める「自己が他

の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者」

は、「自己の意向に沿って取締役としての業務を執行すると認められる者」と同義であ

るかのように言い換えられている。 
 この点、本件調査においては、後述のとおり、SMT による c 氏自身の業務意思決定

を SMT が直接又は間接的に支配している状況と認めるべき事実とは相反し、むしろ、

A 社の SMT に対する独立性を示す事実が認められたところであり、c 氏が SMT の意

向に沿って取締役としての業務を執行するとの認定をすることは必ずしも容易ではな

い。 
 とはいえ、少なくとも、4 年弱の間、c 氏が SMT の子会社と評価され得る会社の役

員であったという人事における関係性は、SMT と c 氏の緊密な関係性を相当程度基礎

づけるものであるとの限度でこれを評価することは合理的であると思料する。 
 
（c） 資金における関係性 

緊密な関係性を基礎づける「資金」の例示として適用指針に挙げられているものは、

「(5) 自己が資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されているもの）の総額の概

ね過半について融資（債務保証及び担保の提供を含む。以下同じ。）を行っている企業

（金融機関が通常の取引として融資を行っている企業を除く。）」である。 
まず、c 氏から 2023 年 1 月に任意提出を受け（以下、「c 氏提出資料」という。）、c

氏個人（O 社）の負債は、A 社からの借入 円と BK 社からの借入 円に
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限られ（ を除く）、SMT からの融資や債務保証及び担保

提供は行われていない。 
また、本件調査開始後に SMT が A 社に依頼して入手した 2015 年 3 月期から 2022

年 3 月期の決算内訳書によれば、A 社の借入先は、P 社（以下、「P 社」という。）、AC
社、AD 社及び Q 社であり、SMT の財務関連資料を精査した結果によっても、SMT
から A 社に対しても融資や債務保証及び担保提供は行われていない。 

したがって、かかる資金面における関係性は、SMT と c 氏の緊密な関係性を何ら基

礎づけるものではない。 
 

（d） 技術における関係性 

緊密な関係性を基礎づける「技術」の例示として適用指針に挙げられているものは、

「(6) 自己が技術援助契約等を締結しており、当該契約の終了により、事業の継続に

重要な影響を及ぼすこととなる企業」である。 
この点、本件調査からは、SMT が c 氏個人（O 社）に対して技術援助等といった具

体的な内容を有する契約を締結していた事実は不見当であった。そもそも、O 社の事

業は不動産仲介業であり、特定の資格を要するにしても、それは個人事業として実施

し得るものであり、その範囲を超えて特殊な技術等を要することは基本的には想定さ

れない。 
また、SMT の A 社に対する技術援助等といった具体的な内容を有する契約を締結

していた事実もまた不見当であった。A 社の取引を通覧した限り、不動産流動化等特

段複雑な取引を行っている形跡はなく、上記例示に見られるような特段の技術援助を

必要とするような業務は A 社にはないものと考えられ、SMT が技術援助をすること

はおよそ想定できない。 
なお、c 氏及び a 氏によれば、c 氏は経理に関する知識が十分になかったため、金融

機関等向けの経理・財務関連書類を作成することまではできず、これを SMT 従業員

である aq 氏（以下、「aq 氏」という。）らに依頼していたとのことである。aq 氏によ

れば、A 社の所有不動産明細や預金残高表、資金推移表を 10 年前（2012 年頃）から

2022 年 4 月まで年に数回作成し、それらを a 氏や f 氏を通じて c 氏に渡していたとの

ことであり、これらはデジタル・フォレンジックスにより検出されたメールからも裏

付けられている。 
かかる SMT と A 社の関係性は、技術援助と評価すべきものではないにせよ、両社

の近しい間柄を窺わせるものであり、c 氏が A 社のオーナー経営者としての側面があ

ることを踏まえて SMT と c 氏の緊密な関係性を評価するとき、両者の緊密な関係性

を一応は推認させ得るものであると言える。 
 
（e） 取引における関係性 

緊密な関係性を基礎づける「取引」の例示として適用指針に挙げられているものは、

「(7) 自己との間の営業取引契約に関し、自己に対する事業依存度が著しく大きいこ

と又はフランチャイズ契約等により自己に対し著しく事業上の拘束を受けることとな

る企業」である。 
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この点、c 氏提出資料及び c 氏の供述によれば、O 社の収入はほとんどが SMT グル

ープとの取引に関係するものである。すなわち、2016 年度から 2022 年度の SMT グ

ループの帳簿及び O 社名義の預金通帳から抽出した O 社と SMT グループの取引状況

を確認した結果、7 年間累計で約 円の売上に対して、A 社の物件売却に伴う仲

介手数料売上が約 円（比率にして %）を占めていることが認められる（な

お、当委員会は、上記各資料につき、c 氏に対して 2014 年度以降の該当資料の提出を

求めたが、2016 年度 2 月以降のもののみが c 氏からは提出されるに留まった。）。 
また、A 社の売上、仕入、経費取引に占める SMT グループとの取引比率は、上記

2016 年度から 2022 年度の各期間につき、いずれも取引全体の約 %から %を占

めており、A 社においても、SMT に対する事業依存度は相当程度大きいものと言え

る。 
したがって、かかる取引面における関係性は、SMT と c 氏の緊密な関係性を相当程

度基礎づけるものであると言える。 
 
（f） A 社の実印等保管 

 2022 年 9 月 13 日時点において、SMT 大阪本社における a 氏の執務室には、A 社

の実印等及び印鑑登録カードが保管されていた。なお、c 氏によれば、A 社の印鑑登

録証明書も a 氏に預けていたとのことであるが、a 氏はこの点を否定している。 
 2014 年 9 月 29 日までは a 氏が f 氏とともに資産管理会社を通じて A 社の過半数議

決権所有者であったにせよ、その地位を失った同月 30 日以降もなお上記実印等の保

管を続けることは、社会通念上、異例なことというべきである。 
実印や印鑑登録カードが不動産登記のために利用されることからすれば、不動産会

社たる A 社の実印等を a 氏が保管していた事実は、a 氏ひいては SMT と、A 社ひい

ては c 氏との間に、相当程度緊密な関係性があることを推認させる事実であると言え

る。 
 

c 過去の議決権の行使の状況 

上述のとおり、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日までの期間は、a 氏及び f
氏がそれぞれの資産管理会社を通じて A 社の議決権の過半数（80％から 100％）を所

有し、その意向に即して当該議決権の行使が行われていた。 
SMT の従業員も A 社の株主総会議事録を作成する等してこれに積極的に関与して

いたことからして、過去においては、SMT が、議決権を行使していた状況にあると評

価できる。 
したがって、c 氏が SMT の子会社と評価され得る会社の役員であったという人事に

おける関係性と同様の観点から、この過去の議決権の行使の状況についても、SMT と

c 氏の緊密な関係性を相当程度基礎づけるものであるということができる。 
 
d 自己の商号との類似性 

SMT の商号は、1982 年 12 月の設立時において「サムティ開発株式会社」であり、

2005 年 6 月に「サムティ株式会社」へと変更し、現在に至る（上述第 2・1・(2））。 
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他方、c 氏の個人事業主としての屋号は「O 社」であり、「サムティ」、「サムティ開

発」との間に文字の一致はなく、類似性はない。 
また、A 社の商号である「A 社」と、「サムティ」、「サムティ開発」との間にも文字

の一致はなく、類似性はない。 
したがって、商号の類似性は、SMT と c 氏の緊密な関係性を否定する事情である。 

 
e 小括 

 以上のとおり、SMT と c 氏（c 氏が株主かつ代表取締役である A 社との関係性も考

慮に入れたことは既述のとおりである。）の出資、人事、資金、技術、取引等における

関係性については、上記の両者の関係に至った経緯、両者の関係状況のうち人事・技

術・取引等の関係性（A 社の実印等保管を含む。）及び過去の議決権の行使の状況を総

合的に勘案したとき、相当程度、緊密な関係にあったものと認めることができる。 
そこで、以下では、かかる両者の相当程度緊密な関係性を基礎づける各事情をもっ

て、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行使する者と評価できるかを検討す

る。 
 

（ｳ） 相当程度緊密な関係性により、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行

使すると認められる者と評価することの可否 

a 両者の関係に至った経緯の評価 

前記第 3・1・（2）・イ・（ウ）・d のとおり、a 氏及び f 氏は、2014 年 9 月 30 日まで

は両氏の差配で形式的・名目的な A 社株式の移動を実行してきたものの、2014 年 9
月 30 日の c 氏への A 社株式譲渡では、名実ともに A 社を c 氏に任せることとしては

どうかと考え、c 氏に株式を譲渡する意思を持って譲渡し、c 氏も A 社の株主となる

意思をもってこれを譲り受けたものである。 
この結果、c 氏は A 社の実質的な 100％株主かつ一人取締役（代表取締役）となっ

たことから、以降、c 氏の利益と A 社の利益は一致する状態となっていると評価でき

る。 
これに対し、前記第 3・1・（4）・イ・（イ）・a の両者の関係に至った経緯において、

このことを否定する事実関係や SMT の利益と c 氏の利益が一致していることを示す

事実関係は見受けられないことから、c 氏が、自己の利益よりも SMT の意思を優先し

て A 社の議決権を行使するとは評価できない。 
よって、両者の関係に至った経緯は、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行

使する事情と認めることはできない。 
 

b 人事における関係性の評価 

 上述のとおり、少なくとも、4 年弱の間、c 氏は SMT の子会社と評価され得る会社

の役員であった。 
 仮に、c 氏が、2014 年 9 月 30 日以降、SMT の利益を優先する議決権行使を A 社に

おいて行っていたとすれば、SMT の子会社役員であった立場ゆえにそうした議決権

行使を行ったものと推認でき、当該人事における関係性が SMT の意思と同一の内容
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の議決権を行使する方向に作用したと見ることができる。 
 ところが、後述（エ・（エ）・a・(b)）のとおり、c 氏は A 社における役員報酬を増額

する決議（2014 年 9 月 29 日以前と比べて年間 円の増額となる決議）を行って

いる。これは、SMT の利益を優先する議決権行使ではなく、c 氏個人の利益を優先す

る議決権行使であると推認できる。 
 したがって、かかる c 氏の議決権行使行動からすれば、c 氏が SMT の子会社と評価

され得る会社の役員であったという人事における関係性は、c 氏が SMT の意思と同一

の内容の議決権を行使する事情と認めることはできない。 
 

c 技術における関係性の評価 

 前記のとおり、c 氏及び A 社に対する SMT の技術援助はそもそも認められなかっ

たところであり、技術における関係性は、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を

行使する事情と認めることはできない。 
なお、A 社において本来行うべき経理・財務上の必要な書類の作成業務について、

上述のとおり SMT から無償で業務支援を受けていたことは認められるが、その内容

は、いずれも事務作業又はそれに類似したものと言え、仮に SMT による支援が打ち

切られたとしても、A 社において人を雇用することや、税理士等に外注することによ

って代替可能なものと考えられる。すなわち、SMT による業務支援は、適用指針にお

いて例示されている「技術援助契約等」といった「当該契約の終了により、事業の継

続に重要な影響を及ぼすこととなる」ような性質のものではない。 
 

d 取引における関係性の評価 

 前記のとおり、O 社及び A 社において、SMT に対する事業依存度は相当程度大き

いものと言える。 
このことからすれば、c 氏が A 社の基本的な経営方針を株主総会において決定する

場合、SMT を重視した経営方針とせざるを得ない、あるいは、そのような経営方針と

することとなると思われ、SMT と c 氏の取引における関係性は、c 氏が SMT の意思

と同一の内容の議決権を行使する事情の一つとして一定の推認力を有するものと考え

られる。 
 

e A 社の実印等保管に係る評価 

（a） 保管目的 

a 氏は、当初は a 氏が A 社のオーナーの一人のような立場であったため、A 社の実

印等を保管することに疑問を抱いておらず、c 氏が A 社の全ての株式を保有するよう

になった 2014 年 9 月 30 日以降も、c 氏から返却を求められなかったことに加え、

SMT（SHM を含む。）と A 社がマスターリース契約を締結しており、A 社に当該物件

を無断で処分されると支障が生じること等から実印等を預かっていた旨を供述してい

る。 
 他方で、c 氏は、a 氏に A 社の実印等を預けることで、A 社の実印等を a 氏に借り

る際に、上場会社たる SMT の会長に不動産ビジネスの相談をすることができること



 

50 
 

や、a 氏の信頼を得ることで A 社にとって有益な不動産取引の紹介を受けたり、その

ような a 氏からの信頼を背景とした SMT との繋がりが金融機関からの借入に際して

の A 社の信用に繋がること等のメリットを享受できると考えていた旨を供述してい

る。 
これらの供述によれば、a 氏や SMT が SMT の意向に沿って A 社の実印等を c 氏の

意向に反して利用することは想定されていないこととなるところ、以下に述べる利用

状況及び押印態様並びに A 社の実印保管に係る SMT の役職員の認識からすれば、か

かる供述の信用性を否定することは容易ではない。 
そのため、A 社の実印等保管の事実を、保管目的の観点から、c 氏が SMT の意思と

同一の内容の議決権を行使する事情と認めることはできない。 
 
（b） 利用状況及び押印態様等 

A 社にとって重要な契約の締結が株主総会決議事項にあたると仮定した場合、これ

にまつわる不動産売買契約の締結及び決済等の場面における A 社の実印の利用状況

及び押印態様によっては、c 氏の A 社における議決権行使に、a 氏ないし SMT が一定

の影響力を持つことはあり得る。 
また、a 氏は A 社の銀行印も保管しており、払出票を用いた出金処理等にこれを用

いることが想定されるため、その利用状況及び押印態様によっては、当該影響力を持

つことがないとも言えない。 
これらの利用状況及び押印態様を検証した結果は、以下のとおりである。 
 
i 契約関係書類の利用状況 

当委員会が確認できた A 社が当事者として 2014 年 9 月 29 日以前に締結した不動

産売買契約書（ただし c 氏が代表取締役として締結したものに限る）7 通のうち、実

印又は銀行印が 6 通と、実印又は銀行印が使用されていることが多かった。 
これに対し、当委員会が確認できた A 社が当事者として 2014 年 9 月 30 日以降に

締結した不動産売買契約書 11 通全てで認印が使用されていた。また、当委員会が確

認できた 2014 年 9 月 30 日以降のその他の契約関係書類には、52 通中 49 通で認印が

使用されていた。 
この点、a 氏及び c 氏の供述によれば、A 社の認印は A 社において c 氏が保管して

おり、金融機関との消費貸借契約書以外の契約関係書類のほとんどの押印には認印を

用いていたのであり、当該供述は上記結果と整合する。 
 
ii 不動産登記の利用状況 

不動産売買契約の締結後は、不動産登記がなされることとなり、その際に実印が使

用されることとなる。 
ここで、当委員会は、SMT 又は A 社の決算書、税務申告書等から、2014 年 9 月 30

日以降、A 社が当事者となった不動産に係る取引 24 件を抽出し、各不動産の登記情

報を取得した。 
不動産売買において、売主となる当事者が所有権移転登記手続を行う場合は、法令



 

51 
 

上実印（法務局に対して印鑑届出書を提出して登録した印鑑）により押印した申請書

又は司法書士等への委任状を提出しなければならない。 
また、買主となる当事者が担保権設定登記手続を行う場合には、法令上実印により

押印した委任状を提出しなければならない（商業登記法第 20 条等参照）。 
さらに、実務上、金融機関との間で締結する金銭消費貸借契約書や根抵当権設定契

約書には、実印の押印が必要とされている。 
前記 24 件の取引は、これらのいずれかのケースに該当しているため、その手続を

行うに当たり A 社の実印が押印されている。 
 

iii 払出票の利用状況 

A 社が固定資産税、電話料金、不動産管理会社に対する支払等の諸経費を自動引き

落としによらずに支払う場合は、A 社名義の銀行口座から出金して支払うこととなる

が、出金に当たり必要となる払出票には、A 社の銀行印を押印する事が必要となる。 
この点については、後述のとおり、SMT の従業員において当該払出票による銀行窓

口での経費等の支払手続に関与した者が存在したことが認められる。 
 
iv 契約関係書類及び不動産登記の押印態様等 

a 氏及び c 氏は、いずれも、実印を押印していたのは c 氏であり、押印に当たり a
氏から指示を受けたり承諾を要することはなかったと供述している。 

また、実印を押印するに当たっては、c 氏が SMT 大阪本社に赴いて a 氏から実印を

預かってその場で押印していたほか、c 氏は、SMT の社外に持ち出して押印すること

もあったと供述している。 
当委員会では、2014 年 9 月 30 日以降に A 社が当事者として締結した前記 24 件の

不動産に関わる取引について、所有権移転登記又は根抵当権設定登記を行う場合は当

該登記の受付年月日、これら登記を伴わない取引の場合は契約締結日と、a 氏の当時

のスケジューラーから確認できる c 氏の SMT 来社日を突合した。 
その結果、c 氏は、24 件全てで、受付年月日若しくは契約締結日の当日又はその前

7 日以内に SMT に来社しており、かかる事実は、印鑑の押印態様に係る a 氏及び c 氏

の供述と矛盾しない。 
 

v 払出票の押印態様等 

上述の諸経費の支払に当たっては、A 社の経理担当職員（同職員が退職後は A 社の

顧問税理士である ap 氏）が、払出票と必要書類を準備して、SMT の職員である aq 氏

を通じて a 氏に交付し、a 氏が銀行印を押印したうえで、A 社の経理担当職員（同職

員が退職後は aq 氏）が出金及び支払手続を行っていた。 
銀行印の押印について、a 氏は、A 社の顧問税理士であり、かつ A 社の財務状況を

最も把握している ap 氏から依頼を受けているのであるから、c 氏も了承していたもの

である旨を供述している。また、c 氏は、aq 氏に自ら払出票への銀行印の押印を依頼

したことはないが、ap 氏への支払を委託していた事実はあるため、ap 氏との兼ね合

いではないかと供述している。 
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以上の供述に加え、実際に、A 社の経理担当職員又は ap 氏が少なくとも A 社宛の

請求書を SMT に持ち込んで諸経費の支払が行われていると認められることからすれ

ば、a 氏による払出票への銀行印の押印は、少なくとも c 氏の承諾のもと行われてい

たものであると推認できる。 
 

vi A 社の実印保管・使用に係る外部関係者の供述 

A 社の実印保管・使用に係る外部関係者の供述は別紙

のとおりである。 
すなわち、外部の関係金融機関は、そもそも c 氏が A 社の実印を保有しているもの

と認識しており、A 社の実印の利用に a 氏や SMT が関与しているとの認識を有して

いない。また、外部の関係専門家（税理士及び司法書士）も、a 氏が A 社の実印を保

管していたことを認識しておらず、A 社の実印の利用に a 氏や SMT が関与している

との認識を有していない。 

  
vii 小括 

以上のとおり、2014 年 9 月 29 日以前に締結した不動産売買契約書については、7
通のうち 6 通に A 社の実印等が用いられていたのに対し、同月 30 日以降に締結した

不動産売買契約書 11 通全てに認印が使用されており、また、同日以降のその他の契

約関係書類には 52 通中 49 通で認印が使用されていた。すなわち、c 氏がかかる契約

締結にかかわる意思決定をして調印をする場面においては、c 氏の保管に係る認印が

使われていたものである。 
そして、A 社の実印による押印は、a 氏から実印を渡された c 氏が自ら行っており、

c 氏が押印に当たって a 氏の指示を受けたり、承諾を得ていたことを疑わせる事情は

不見当である。 
また、a 氏が行った払出票への A 社銀行印の押印は、c 氏の承諾のもと行われてい

たものであると推認される。 
したがって、a 氏の A 社の実印等保管の事実は、それらの利用状況及び押印態様等

の観点からしても、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行使する事情と認める

ことはできない。 
 

（c） A 社の実印保管に係る SMT 役職員の認識 

 別紙 に記載のとおり、a 氏を除くと、少数の役職員が A 社の実印を a 氏が保管し

ている事実を抽象的又は抽象的な可能性の限度において認識していたものの、その余

の役職員については、当該認識を有していたと認定するには至らず、役職員の共通認

識であったとは認めるに至らない。 
 かかる役職員の認識からすれば、SMT が A 社の実印を c 氏の意向に反して利用す

ることがあったとは認められず、また、そもそも A 社の実印が SMT 社内に保管され

ていることを通じて c 氏の議決権行使の意思決定に影響を与えるものと認めることも

できない。 
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（d） 小括 

 以上のとおり、A 社の実印等の保管目的、利用状況及び押印態様並びに SMT の役

職員の認識等からすれば、A 社実印等の保管の事実を、c 氏が SMT の意思と同一の内

容の議決権を行使する事情と認めることはできない。 
 

f 過去の議決権行使の状況の評価 

2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日までの期間は、a 氏及び f 氏がそれぞれの

資産管理会社を通じて A 社の議決権の過半数（80％～100％）を所有し、その意向に

即して株式譲渡承認決議を中心とする当該議決権の行使が行われていた。 
しかしながら、2014 年 9 月 30 日に c 氏のみが株主となったあとは、かかる株式譲

渡が行われた形跡はなく、必然的に a 氏を含む SMT 役職員が株式譲渡承認決議及び

これに関する対応に関与したとの事実も認められない。 
また、2014 年 9 月 29 日までの期間は、株主のみならず役員についても、a 氏が

SMT の都合に合わせて変更したことが認められるのに対し、2014 年 9 月 30 日以降、

かかる役員変更はなく、c 氏が引き続き代表取締役の地位を有している（なお、仮に c
氏が SMT と同一内容の議決権行使を A 社において行う者だとすれば、究極的には、

SMT が c 氏の役員解任を求めたとき、c 氏はこれに従った解任決議を自ら行うことと

なるが、後述のとおり c 氏が SMT の意向に相反し得る対応をした場合においても、c
氏は引き続きその地位を維持している実情がある。）。 

したがって、過去の議決権行使の状況をもって、c 氏が SMT の意思と同一の内容の

議決権を A 社において行使する事情と認めることはできない。 
 

g 小括 

 以上のとおり、上記（イ）の SMT と c 氏の相当程度緊密な関係性を基礎づける各

事実は、いずれも、c 氏による A 社の議決権の行使に影響を与える程度は軽微か、特

段の影響を与えないと解されるものである。 
これらを総合的に考慮した結果、本件調査による限り、c 氏が SMT の意思と同一の

内容の議決権を行使する者、すなわち緊密者に該当する可能性は低いものと評価する

に至った。15 
 ただし、上述のとおり、SMT と c 氏が相当程度緊密な関係性を有していたことは紛

れもない事実であり、会計基準における実質判断の在り方によっては、c 氏が SMT の

意思と同一内容の議決権行使を A 社において行使する者（すなわち緊密者）であると

の評価を受けることとなる可能性も完全に排除されるものではない。 
このように、緊密者該当性の判断がいずれの評価結果も許容され得る状況、すなわ

ち連結対象範囲の判断が不分明で会計処理上の疑義を招く事態を招来した要因は、

2014 年 9 月 29 日以前に a 氏と f 氏が主導して A 社の株式を名義株状態とすることで

                                                      
15 なお、血縁者でない個人が緊密者に該当するのは、当該個人に対する多額の貸付が行われている

など、資金面での強固な関係性が認められることが重要な要素の一つとなり得るが、上述のとおり、

c 氏が SMT からの貸付その他の資金的援助を受けている事実は不見当であった。 
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SMT と A 社の資本的な繋がりを不明瞭なものとし、また、同日以降も a 氏が引き続

き A 社の実印等の保管を継続するという社会通念に照らして異例ないし不合理とも

いうべき行為をした点に帰着することを、ここで改めて指摘しておきたい。社会の負

託と信頼を得て事業活動を遂行すべき上場会社の一員たる SMT が、親密先たる企業

の代表者との間で緊密な関係性を維持・構築し、その関係性を巧みに利用した取引を

実施することは、ともすれば連結対象範囲の判断を誤らせかねない結果となることを

現経営陣は強く銘記し、以後、厳に慎まなければならない。 
 
ウ c 氏の同意者該当性 

（ｱ） 同意者の意義及び判断の枠組み 

 c 氏が同意者と認められるためには、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を A
社において行使することに同意していると認められることが必要となる。 
 この同意者の意義は、「契約や合意等により、自己の意思と同一内容の議決権を行使

することに同意していると認められる者が該当する。」とされており（適用指針第 10
項）、その該当性判断に当たっては、「必ずしも文書によって同意していることが条件

ではなく、財務諸表提出会社との関係状況の内容等から実質的に判断することが必要

です。」（連結財務諸表 Q＆A の 6(2)）とされている。 
 ここで、本件調査の結果、c 氏が SMT の意思と同一の内容の A 社議決権を行使す

ることの同意を示す文書や電子メールは不見当であった。また、a 氏及び c 氏を含む

ヒアリング対象者の中に、かかる同意が存在する旨の供述をした者もいなかった。 
 そのため、本件において、文書や口頭による c 氏の同意の存在を認定することはお

よそできない。 
そこで、c 氏が黙示のうちに SMT の意思と同一の内容の A 社議決権を行使するこ

とに同意16していたと評価することができるかどうかを、SMT と A 社の「関係状況の

内容等から実質的に判断」することをもって、c 氏の同意者該当性判断の基本的視座

とする。 
 
（ｲ） 同意者該当性の判断 

 まず、SMT と A 社の「関係状況の内容等」は、既に前記イ・（イ）において緊密者

該当性の判断のために詳述したとおりである。そこでは、SMT と c 氏との間に、相当

程度、緊密な関係性が認められることを認定したうえで、前記イ・（ウ）において、そ

の関係性により c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められる可

能性は低いものと評価するに至った。 
 そして、同意者該当性の判断において上記の基本的視座に立脚したとき、c 氏が緊

密者に該当する可能性よりも同意者に該当する可能性のほうがより低い、というのが

その論理的帰結である。 
 換言すれば、SMT と c 氏との間の相当程度緊密な関係性をもってしても、c 氏が

                                                      
16 法令用語としての「同意」とは、「他の者がある行為をすることについて賛成の意思を表示する

こと」をいう（角田禮次郎ほか『法令用語辞典』581 頁（学陽書房、第 10 次改訂版、2016 年））。 
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SMT の意思と同一の内容の議決権を行使すると認めるに至らない以上、更に一歩進

んで、c 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行使することに同意している（すな

わち、c 氏にこの点の黙示の意思表示があった）とまで認めることはできない。 
 
（ｳ） 小括 

以上により、c 氏の緊密者該当性に関する評価に変更が生じない限りにおいて、c 氏

が同意者に該当すると評価することはできない。 
 
エ 支配要件の充足性 

以上のとおり、c 氏は SMT の緊密者又は同意者に該当するとの判断には至っておら

ず、この場合、支配要件の充足性を検討するまでもなく、A 社が SMT の子会社に該

当することはない。 
もっとも、上述したとおり、緊密者該当性は「実質的に」判断することとされてお

り（適用指針第 9 項柱書）、「他の会社等の意思決定機関を支配しているかどうかにつ

いては、基本的には、財務諸表及び連結財務諸表を作成する経営者がその責任におい

て実態を踏まえて判断する」等とされていることからして、多分に裁量判断の余地が

あると思われる。そして、例えば今後、2014 年 9 月 29 日以前のように SMT が A 社

における株主総会決議に主体的に関与していた事実が新たに発見されるなどすれば、

c 氏が SMT の緊密者に該当するとの判断がなされる可能性も否定はできない。 
そこで、予備的に、2014 年 9 月 30 日以降の期間における支配要件の充足性につい

ても検討したので、以下、詳述する。 
 

（ｱ） 連結会計基準第 7 項(2)②の支配要件 

本支配要件の内容は、「役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己

が他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる

者が、当該他の企業の取締役会その他これに準ずる機関の構成員の過半数を占めてい

ること」である（連結会計基準第 7 項(2)②）。 
これには、「自己の役員、自己の業務を執行する社員若しくは使用人である者又はこ

れらであった者で、自己の意向に沿って取締役としての業務を執行すると認められる

者の員数が、取締役会の構成員の過半数を占めている場合等が該当する」とされてい

る（適用指針第 11 項）。 
この点、2014 年 9 月 30 日以降の A 社の役員は、現在に至るまで、c 氏のみである。

c 氏が、過去に SMT の役員に就任したことはなく、また、SMT の使用人であったこ

ともない。 
よって、本支配要件を充足するとは認められない。 
なお、2014 年 9 月 29 日以前の期間において、A 社が SMT の子会社であった可能

性が高いと評価し得ることは上述のとおりである。とはいえ、連結会計基準や適用指

針において、「自己」の文言に子会社を含む場合にはその旨明示されており、連結会計

基準第 7 項⑵②規定の「役員若しくは使用人であるもの、又はこれらであった者」及

び適用指針第 11 項規定の「自己の役員、自己の業務を執行する社員若しくは使用人
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である者又はこれらであった者で、自己の意向に沿って取締役としての業務を執行す

ると認められる者」には、子会社の役員は含まれないものと解される。 
したがって、c 氏が A 社（子会社）の役員であった、と評価し得る点は、上記結論

に消長を来すものではないと解される。 
 
（ｲ） 連結会計基準第 7 項(2)③の支配要件 

 本支配要件の内容は、「他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支

配する契約等が存在すること」である。 
これには、「他の企業との間の契約、協定等により総合的に判断して当該他の企業の

財務及び営業又は事業の方針の決定を指示し又は強制し得る力を有すると認められる

場合が該当し、例えば、他の会社から会社法上の事業全部の経営の委任（会社法第 467
条第 1 項第 4 号）を受けている場合が含まれる」とされている。また、「次に掲げるよ

うな場合にも、これに準じて取り扱うことが適当と考えられる。」とされている（適用

指針第 12 項柱書）。 
(1)原材料の供給・製品の販売に係る包括的契約、一手販売・一手仕入契約等により、

当該他の会社にとっての事業依存度が著しく大きい場合 
(2)営業地域の制限を伴うフランチャイズ契約、ライセンス契約等により、当該他の

会社が著しく事業上の拘束を受ける場合 
(3)技術援助契約等について、当該契約の終了により、当該他の会社の事業の継続に

重要な影響を及ぼすこととなる場合 

  

当委員会において、SMT 及び A 社間の重要と考えられる契約を点検したものの、

上記のような、A 社の財務及び営業又は事業の方針の決定を指示し又は強制し得る力

を有すると認められる契約、協定等の存在は認められなかった。 
 よって、本支配要件を充足するとは認められない。 
 なお、A 社にとって SMT への事業依存度が大きいことは、上述のとおりである。

そこで、上記(1)に関して、「当該他の会社にとっての事業依存度が著しく大きい場合」

には、「原材料の供給・製品の販売に係る包括的契約、一手販売・一手仕入契約等」の

存在が認められなくとも、本支配要件を満たすとの見解が成り立つのではないかと見

る向きも想定し得る。 
 しかしながら、適用指針第 12 項は、連結会計基準第 7 項⑵③の「他の企業の重要

な財務及び営業又は事業の方針の決定を支配する契約等」が存在しない場合であって

も、適用指針第 12 項⑴～⑶に該当する場合には、「これに準じて取り扱うことが適当

と考えられる」としており、その文言上、連結会計基準第 7 項⑵③を拡張する内容と

なっている。 
そのため、適用指針第 12 項の⑴から⑶に該当することを理由に連結会計基準第 7

項⑵③の契約等が存在するものと取り扱うためには、連結会計基準第 7 項⑵③が「他

の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支配する契約等が存在すること」

と極めて限定的な場面について規定していることに鑑みて、この連結会計基準第 7 項

⑵③に定める契約等に匹敵するような契約等が存在することが必要であると考えられ
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る。 
 したがって、かかる契約等が不見当である以上、A 社にとって SMT への事業依存

度が大きいことそれ自体は、本支配要件との関係における前記結論に消長を来すもの

ではない。 
 
（ｳ） 連結会計基準第 7 項(2)④の支配要件 

本支配要件の内容は、「他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上され

ているもの）の総額の過半について融資（債務の保証及び担保の提供を含む。以下同

じ。）を行っていること（自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関

係のある者が行う融資の額を合わせて資金調達額の総額の過半となる場合を含む。）」

である。 
この点、上述のとおり、SMT や a 氏からの借入及び借入に対する保証等が A 社に

おける資金調達額の過半を占める事実は認められない。 
むしろ、c 氏は、A 社が不動産を購入するに当たり、当該不動産による物的担保の

みではカバーできない経済的信用を、人的担保として自ら連帯保証人となることに

よりカバーして、不動産取引を成立させているものである。 
よって、本支配要件を充足するとは認められない。 

 
（ｴ） 連結会計基準第 7 項(2)⑤の支配要件 

本支配要件の内容は、「その他他の企業の意思決定機関を支配していることが推測

される事実が存在すること」である。この要件における事実の例示としては、次のも

のが挙げられている（適用指針第 14 項）。 
「例えば、次に掲げる事実が存在することにより、他の企業の意思決定機関を支配

していることが推測される場合が含まれる。 
(1) 当該他の企業が重要な財務及び営業又は事業の方針を決定するに当たり、自己

の承認を得ることとなっている場合 
(2) 当該他の企業に多額の損失が発生し、自己が当該他の企業に対し重要な経営支

援を行っている場合又は重要な経営支援を行うこととしている場合 
(3) 当該他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されているものに限

らない。）の総額の概ね過半について融資及び出資を行っている場合」 
この点について、SMT の社内規程及び会議体議事録等を確認した結果（なお、A 社

側にはかかる社内規程や会議体議事録等は存在しないものと窺われる。）、A 社が上記

例示(1)に定める方針を決定するに当たって SMT の承認を現に得たり、あるいは得る

こととなっていることを示す資料は不見当であり、そのような取扱いを基礎づける供

述も得られなかった。同様に、上記例示(2)のような SMT から A 社に対する重要な経

営支援の事実や、上記例示(3)のような A 社に対する出資又は融資の事実も発見され

なかった。 
 そのため、2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日までの期間における A 社の子

会社該当性の検討（前記 1・(3)）と同じく、ここでも、まず、最高意思決定機関であ

る株主総会での議決権の支配の状況（株主総会決議事項への関与）について検討する
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こととし、次いで、A 社の単独取締役としての c 氏の意思決定を直接又は間接的に支

配している状況（重要な契約等に係る意思決定への関与）について検討することとし

た。17 
 

a A 社株主総会での議決権の支配の状況（株主総会決議事項への SMT の関与） 

SMT による A 社の株主総会での議決権の支配の状況の有無を判断するに当たって

は、A 社における株主総会での議決権行使がなされたと認められる決議事項につき、

a 氏その他 SMT 関係者において何らかの関与があったか、及び関与があったとした

場合に当該関与が「議決権の支配の状況」と評価し得るものであったか、との見地か

ら評価すべきものと考えられる。 
 そこで、本件調査において認められた、A 社における株主総会で議決権行使がなさ

れたと認められるべき決議事項について検証したところ、以下のとおり、これらは、

SMT による A 社の支配を基礎づける事実とまでは認められず、むしろ A 社の SMT
に対する独立性を示す事実とも評価し得る。 
 
（a） 決算書類の承認 

株式会社は、各事業年度のおわりに、当該事業年度に係る決算を行うことが会社法

上求められる。ここで、決算とは、通常、『「計算書類」（略）すなわち①貸借対照表（略）、

②損益計算書（略）、③株主資本等変動計算書（略）、④個別注記表、及びそれらの「附

属明細書」を作成し、それらの書類につき株主の承認等を受け、公告等をする等の一

連の行為である。』といった説明がなされる。18 
 かような決算手続の詳細は、各株式会社の機関設計によって大きく異なるが、会計

監査人設置会社以外の株式会社（A 社はこれに該当する。）においては、取締役は、計

算書類を定時株主総会に提出し、その承認を受けることを要する（会社法第 438 条第

2 項）。計算書類につき承認を求める理由は、一つの会計事実につき複数の会計処理の

いずれを適用するかといった政策判断の余地があり得るからである、といった説明が

なされる。19 
 すなわち、かかる計算書類の承認に当たっては、株主による当該計算書類の承認の

有無に係る議決権行使がなされるのであるから、かかる議決権行使について仮に a 氏

その他 SMT 関係者においてこれを実際には行っていた、といった事実が存在した場

合には、当該事実が「議決権の支配の状況」と評価し得るものであることが想定され

                                                      
17 連結財務諸表 Q&A の 2：他の会社の意思決定機関を支配しているか否かの判定は、「財務諸表等

規則第 8 条第 3 項の規定により、株式会社においては、まず、最高意思決定機関である株主総会で

の議決権の支配の状況について検討することとなり、株式会社以外の場合には、株主総会に準ずる

社員総会等における支配の状況について検討することとなります。次に、株主総会での議決権を支

配している状況にない場合であっても、百分の四十以上百分の五十以下の議決権を有する場合（財

務諸表等規則第 8 条第 4 項第 2 号）、 又は「緊密な者」及び「同意している者」の有する議決権を

合算すると他の会社等の議決権の過半数を占める場合（財務諸表等規則第 8 条第 4 項第 3 号）に

は、取締役会における意思決定を直接又は間接的に支配している状況（財務諸表等規則第 8 条第 4
項第 2 号ロ～ホ）について検討することとなります。 
18 江頭憲治郎『株式会社法』629～630 頁（有斐閣、第 8 版、2021 年） 
19 江頭・前掲注（18）656 頁 
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ると言える。 
 このような理由から、A 社の計算書類の承認手続の状況について検証したものであ

る。 
そして、本件調査における c 氏に対するヒアリングの際の c 氏の説明によれば、A

社の毎事業年度における計算書類の承認手続に関する c 氏の認識は次のようなもので

あった。 
 

・A 社の計算書類の承認に係る定時株主総会を開催したことはない。 
・A 社の決算（書）を作るときに、税理士と打ち合わせはしていた。 
 
 まず、そもそもこのような実態をもって、A 社が計算書類の承認手続を実施してい

たと評価できるかが一応問題となる。 
この点、非公開会社である中小企業における実際上の計算書類の承認手続の実施が、

このように顧問税理士等との打合せ等を通じて、確定申告手続と同時並行的に実施さ

れる実態が存することは首肯されるところであって、c 氏が「A 社の計算書類の承認

に係る定時株主総会を開催したことはない。」と述べているのは、現実的に、物理的な

意味での定時株主総会を開催したことはない、と述べているにすぎないものと評価し

得、また、上記のとおり税理士との打ち合わせを行って、決算確定作業を行い、かつ、

本件調査において、当委員会は c 氏から A 社の計算書類として一定期間の確定申告書

（税務署に提出されたもの）の任意提出を受ける等して、上記の c 氏の供述（「A 社の

決算（書）を作るときに、税理士と打ち合わせはしていた。」）が事実であることを確

認した。 
これらの点から、A 社において、毎事業年度における決算承認手続が実施されたこ

とは事実として認められる。 
 次に、このような A 社における決算承認手続について、本件調査におけるヒアリン

グに際して、a 氏は、概要、次のとおり供述している。 
 
 A 社の計算書類の承認に係る定時株主総会が開催されたとの認識は私にはない。 
 c 氏が A 社の決算書を持ってきたということはまずなく、ap 氏が、法人税の申告

等が全て終わってから事後的に決算書をもってきたことはある。申告前の段階で

数字（業績）がこれくらいだとか、事前に決算の承認を得に来たことはない。 
 ap 氏に、A 社が赤字になると融資に問題が生じるので、赤字にだけはしないよう

にしてほしいかな、という気持ちだったので、それだけは言った記憶はある。 
 
 また、本件調査において検証した SMT の取締役会議事録及び業務執行会議議事録

において、A 社の決算承認手続に関する言及等は不見当であり、デジタル・フォレン

ジックス調査においても関連すると思われる事象は発見されなかった。 
この点に関し、a 氏のスケジューラーから読み取れる、法人税申告期限の 5 月及び

同期限後の 6 月に同税理士と面談している状況は、次のとおりである。 
① 2016 年 5 月：なし     6 月：なし 
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② 2017 年 5 月：なし     6 月：1 日、5 日 
③ 2018 年 5 月：18 日、24 日、29 日 6 月：なし（7 月 6 日） 
④ 2019 年 5 月：なし     6 月：3 日 
⑤ 2020 年 5 月：なし     6 月：16 日、25 日 
⑥ 2021 年 5 月：14 日、18 日    6 月：11 日 
⑦ 2022 年 5 月：24 日    6 月：10 日、22 日 

 
この手法による限りは、上記の a 氏の供述に整合的あるいは矛盾しない傾向がある

ことは否定できず、A 社の決算数値につき事前に a 氏の承認を得ることとなっていた

とは認められないうえ、事後報告も毎期必ず行われていたのかどうかは不明である。

なお、一般的には、例えば、アーリーベンチャー企業における決算承認手続において

は、投資契約書等において、決算期末前に確定前の決算書を大口投資家に提出して事

前の報告あるいは承認を受ける等の取扱いがなされるケースも存在するところ、上記

のとおり、a 氏あるいは SMT 役職員において、c 氏に対してそのような対応を行った

事実は認められない。 
 よって、A 社の決算承認手続は、a 氏に対して決算承認後に事後報告がなされてい

たものと思われるという限りにおいて「関与」の事実が窺われるが、当該関与は極め

て限定的なものであって、そもそも「承認」と評価し得るものではないから、結局、

c 氏が自ら保有する株主権（議決権）を行使することによってかかる承認を行ってい

た可能性が高いものと認められ、SMT が実質的に A 社の決算承認を行っていると認

めることはできないため、当該決算承認手続からは、SMT による A 社の支配を基礎

づける事実は認められないと判断した。 
 
（b） 役員報酬（増額）決議の承認 

 取締役が会社から受ける報酬、賞与その他の職務執行の対価である財産上の利益に

ついては、定款上の規定がないときは株主総会決議により定めなければならない（会

社法第 361 条第 1 項）。20この規制は、高額の報酬が株主の利益を害する危険を排除す

ることにあることから、定款・株主総会決議により個々の取締役ごとに報酬額等を定

めることまでは必要がなく、取締役全員に支給する総額のみを定めることをもって足

りる。 
 すなわち、A 社においては、c 氏のみが取締役（代表取締役）であることから、c 氏

に対する報酬の決定（増額を含む。）につき、株主総会決議による承認手続を要するこ

ととなる。かかる議決権行使について仮に a 氏その他 SMT 関係者においてこれを実

際には行っていた等の事実が存在した場合には、当該事実が「議決権の支配の状況」

と評価し得るものであることが想定されると言える。 
 このような理由から、役員報酬（増額）決議の承認手続の状況について検証したも

                                                      
20 役員報酬の意義については、「閉鎖型のタイプの中小企業においては、報酬が剰余金の配当に代

わる機能を果たすことが多いので、その株主は、業務執行を行う地位から排除されると経済的困難

に直面することが多い。したがって、そうした結果を避けるための株主間契約・種類株主の拒否権

等は重要である。」といった説明がなされる（江頭・前掲注（18）465 頁）。 
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のである。 
そして、本件調査における c 氏に対するヒアリングの際の c 氏の説明によれば、c 氏

の役員報酬に関する c 氏の認識は次のようなものであった。 
 
 自身が、A 社の代表取締役に就任した際（2010 年 10 月）の役員報酬については、

a 氏と相談した。 
 その後は a 氏に相談していないが、給料を上げたとの話はしたかもしれない。相

談というよりも、a 氏に報告はしたかもしれないが、お伺いを立てて決めたこと

はない。2022 年 3 月期に役員報酬を 円から 円に上げているのは自

分の判断である。 
 役員報酬の変更に関する株主総会を開催したことはなく、株主総会議事録は作成

していない。 
 

この点について、a 氏は次のとおり供述している。 
 

 役員報酬の変更に関する株主総会が開催されたとの認識はない。 
 c 氏が代表取締役に就任した際（2010 年 10 月）の役員報酬については、c 氏と協

議交渉して決定した。 
 c 氏から一度、苦しいから役員報酬を上げていいですか、と相談されたかもしれな

い。会社経営者の先輩として助言として答える趣旨で、会社が回るんだったらい

いんですよ、という話である。月々 にしましたと言われたらちょっと待て

と、それは無理だからと言う。常識的に 円、 円であれば、他に影響な

いなら、いいんじゃないですか、という理解である。この話があったのがいつの

ことだったかは覚えていないが、結構前じゃなかったかと思う。それ以降、上が

っているかどうか分からないが、1 回くらいは上がった記憶はある。とはいえ、c
氏は他にも商いの中で儲けているはずである。 

 
また、本件調査において検証した SMT の取締役会議事録及び業務執行会議議事録

において、c 氏の A 社取締役としての報酬に言及等されたものは不見当であり、デジ

タル・フォレンジックス調査においても関連すると思われる事象は発見されなかった。 
 

以上の状況を踏まえ検討するに、まず、前記①同様株主総会を行ったことはない旨

の c 氏の供述については、物理的な意味での株主総会を開催したことがないという趣

旨のものと理解すべきであるから、現に 100%株主である c 氏が報酬を増額したとの

事実がある以上は、株主総会決議において c 氏の役員報酬増額決議がなされた事実自

体は存在したものと認めることが合理的である（100％株主はその意思によっていつ

でも自身の意思をもって株主総会を開催し、決議することができるという点は通説的

理解と言って良い。なお、c 氏は A 社の 100%の議決権を保有する株主であるため、

いわゆる特別利害関係人による議決権行使は問題にならない。）。 
上記のとおり、役員報酬の変更は株主総会決議事項であるところ、a 氏は、c 氏の就
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任時点においては報酬額について交渉して a 氏と合意した旨及び役員報酬額の変更

（増額）につき、c 氏から相談又は報告を受けた可能性を認め、また、助言としての発

言であるとしつつ「月々 万にしましたと言われたらちょっと待てと、それは無理

だからと言う。」等として極めて高額な金額と判断した場合には報酬額の決定につい

て介入する意図を有しているとも理解し得る供述を行っていることから、A 社の代表

取締役である c 氏が上程した役員報酬の変更提案に対し、a 氏が一定の関与を有して

いるとの評価も可能ならしめる供述と言える。 
しかし、c 氏は、a 氏に事前に相談をしたことを否定し、2022 年 3 月期の役員報酬

の増額を自身が決めた旨供述しており、また、a 氏が c 氏の役員報酬の増額について

事前に相談を受けたことを裏付ける客観的資料は発見されていない。 
また、上記のとおり、a 氏は A 社の計算書類を受領しておらず、実際に A 社から c

氏に対して支払われている役員報酬の金額を確認するような行動を取った形跡も全く

見受けられない。さらに、前記 a 氏の発言である「月々 万にしましたと言われた

らちょっと待てと、それは無理だからと言う。」といったヒアリングの際の供述につい

ては、「いつのことであったか覚えていないが結構前であったかもしれない、それ以降

は上がっているかどうかわからないが一回くらいは上がった記憶はある。」といった

供述も併せてなされていることからすれば、自身が、相談を受けた際の助言という趣

旨があったとして、A 社の経営に関して c 氏から相談等の趣旨も含めて自身の報酬に

ついて言及された場合において、極めて高額な報酬は協力会社等として A 社の存立に

影響することから控えてはどうかといった程度の言及を行ったにすぎないものともい

ずれとも評価し得、結局このような必ずしも趣旨の明確でない当該発言をもって、

2022 年 3 月期の報酬増額について、a 氏その他 SMT 関係者が関与し、その議決権行

使を支配した事実を推認させるものとは認められない。 
よって、上記 c 氏の役員報酬増額承認手続は、c 氏及び a 氏双方が c 氏の役員報酬

について一定の言及をしている事実自体から、a 氏による c 氏の役員報酬決定に係る

何らかの意味での関与の事実を認め得るものではあると評価はされるものの、その決

定自体について c 氏が自ら保有する株主権（議決権）を行使して行った事実自体はこ

れを否定するに足りるものではないと認められ、この点から、SMT が実質的に当該承

認を行っていると認めることはできないため、当該承認手続からは、SMT による A 社

の支配を基礎づける事実は認められないと判断した。 
 
（c） 小括 

以上の事実を総合すると、上記のとおり、「a 氏その他 SMT 関係者において何らか

の関与があったか、及び関与があったとした場合に当該関与が「議決権の支配の状況」

と評価し得るものであったか」との見地から評価した場合、c 氏が保有する A 社の議

決権につき、SMT による「議決権の支配の状況」があったとまで評価すべき事実は認

められない。 
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b 取締役（c 氏）の意思決定を直接又は間接的に支配している状況 

（a） 検証の視点 

次に、A 社の取締役会（代表取締役である c 氏自身）における意思決定を直接又は

間接的に支配している状況の有無について検証した結果を述べる。なお、本検討は、

その前提として『「緊密な者」及び「同意している者」の有する議決権を合算すると他

の会社等の議決権の過半数を占める場合（財務諸表等規則第 8 条第 4 項第 3 号）には、

取締役会における意思決定を直接又は間接的に支配している状況』を検討すべきもの

であるから、c 氏がいわゆる緊密者等に該当することを論理的前提としており、前記

のとおり、c 氏はこれに該当しない可能性が高いものと当委員会としては判断するも

のであるが、仮に該当すると評価した場合には、本支配要件が問題となるため、その

ような前提で以下本件調査において検証した結果を述べるものである。 
また、A 社は取締役会設置会社ではないため、本支配要件における「取締役会」に

ついては取締役会設置会社でない株式会社においては取締役（代表取締役）が業務執

行に係る意思決定権限を有しており、取締役会に相当する機関となるため（会社法第

348 条第 1 項）、このような観点から、A 社における唯一の取締役（代表取締役）であ

る c 氏自身の意思決定（A 社の業務執行に係る意思決定）を SMT が直接又は間接的

に支配している状況があるか、との観点で検証することとした。 
そのうえで、以下のとおり、本件調査の開始の端緒として、そもそも認識されるべ

き事案である、物件①（以下、「物件①」という。）、物件②（以下、「物件②」という。）、

物件③（以下、「物件③」という。）に係る事案の具体的事実に照らし、上記のような

状況が認められるか（以下、(b)）、及び、SMT と A 社との関係を俯瞰的に把握し、評

価するため、本件以外に本件調査において把握されたその他の事案（A 社が関連する

取引等）においてもそのような状況が認められるかどうかの検証を行うこととし（以

下、(c)）、これを踏まえて、最終的に総合的な評価を行った（以下、（d））。 
 

（b） 本件（物件①、物件②、物件③事案）に係る検証 

i 物件① 

（i） 総論 

本事案は、2016 年 11 月 29 日、ホテル「物件①」の土地及び建物を保有し、同ホテ

ルの運営を行っていた SMT の子会社である株式会社サン・トーア（以下、「サン・ト

ーア」という。）が A 社に対し、物件①（土地及び建物）を 円で売却した後、売

却から約 1 年 4 か月後の 2018 年 3 月 20 日、A 社から SMT 自身が物件①を

円で再取得（土地及び建物）したというものである。 
上記売却に先立ち、SMT は、2015 年 11 月 25 日付け「取締役会決議」において物

件①の保有目的を固定資産から棚卸資産に振替え、その売却に係る売上を翌 2016 年

11 月期中の予算に組み込んだうえ、物件①の売却活動を開始した。 
SMT による売却活動により、物件①には複数の購入申し込みがあったものの、買手

側で融資がつかなかったとの事情や、売却後の物件①のオペレーション（ホテル事業

の継続）につき条件が合わないといった事情により、いずれも成約に至らず、2016 年

9 月の時点においても売却先が決定していない状況であった。 
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以上のように、物件①については、2016 年 11 月期中の売却が難航していた状況下

において、期末に間に合わせるように A 社に売却されているように見受けられること、

物件①の 2016 年時点における連結上の簿価が 円であり、売却す

ることができれば予算達成に大きく寄与する物件であったこと、売却から 1 年 4 か月

後には SMT が物件①を再取得していることから、監査法人 C から、2020 年 12 月、

売却当初から買戻しの合意が存在し、循環取引に該当するのではないかとの疑義、ま

た、SMT と A 社との間に仮にこのような意図による買戻しの合意がなかったとして

も、専ら SMT の都合によって売却及び再取得が行われていると認められる場合には、

SMT が A 社の意思決定を支配していると評価される事実と考え得るとの疑義を受け、

監査法人 C による監査の対象となった経緯がある。 
当委員会としても、かかる監査法人 C が保持した疑義は合理的な疑義であって本件

調査において重視されるべき調査事項であるとの判断から、以上の観点をもって、物

件①の売却、再取得につき検討した。 
 

（ii） 物件①（売却） 

以上の観点から、まず、2016 年 11 月の物件①の売却取引について検証した結果に

ついて述べる。 
まず、c 氏は、物件①を取得した経緯について次のとおり供述している。 
 
 a 氏から買ってくれないかという話があった。 
 最初から買い戻すという約束ではなかった。 
 当初、物件①は場所が良いので将来的に値上がりしてキャピタルゲインが得られ

るとの思惑であった。しかし色々なところから買いたいとの電話をもらったが、

取得後に SMT の子会社が運営していたため、問い合わせのほとんどで対象会社

の子会社による運営を外してほしい、と言われた。 
 私自身ホテルの売買は初めてであり、売りたいから運営を外してほしい、等と不

義理なことはできないので、失敗したかな、という思いがあった。 
 

このように、c 氏は、キャピタルゲインの獲得期待による判断によって物件①を取

得したと述べつつ、取得後にはサン・トーアの運営を外すこと（オペレーションを継

続させないこと）が転売候補先から希望として述べられた結果、転売が順調に進まな

かったことを示唆している。 
 
次に、a 氏は、次のとおり供述している。 
 
 物件①は簿価が低くて利益を出しやすかったので、どこか買ってくれているとこ

ろがあれば売って利益を出したかった。 
 c 氏には、いい物件だから買っておいたら、ホテルは化けるから、という話をし

た。 
 A 社の融資に関して、私から Q 社に声をかけた。 
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 Q 社に声をかけたのは、A 社との過去の実績もあり、SMT との関係も深く、融資

決定までの判断も速いからである。 
 1 に予算 2 に予算 3 に予算であり、予算達成のために少々譲歩してでも売却した

かったのだと思う。 円の売上は大きい。当時は、g 氏（以下、「g 氏」という。）

が社長だったと思うが、増収増益できており株主からもかなり期待をされていた。

売上が少し落ちると、がくんと株価が落ちてしまうのは上場会社の辛いところ、

宿命である。 
 当初の売却先選定の基準は、サン・トーアによる物件①のオペレーションの継続

と価格であったが、予算達成ができるかどうかは、物件①を A 社に売却できるか

どうかによるという情勢になっていたため、c 氏に声を掛けた。 
 最終的に取得費用シミュレーションよりも安く、物件①を 円で A 社に売却

したのは、予算達成のために少々譲歩してでも予算を達成したかったのだと思う。 
 

以上の両者の供述を踏まえると、SMT は 2016 年 11 月期の予算達成という目的を

もって、物件①の売却について協力を得られるであろう相手として A 社を選択し、a
氏が Q 社に A 社が物件①の購入をする際には融資を行ってもらいたいといった依頼

を行って（ただし、このような依頼が実際にあったとして、後記のとおり、Q 社は自

らの責任において融資判断を行い、融資を実施した旨述べており、a 氏の当該供述を

もって、a 氏の当該依頼によって、融資が実行されたとの相当因果関係があると認定

することについては当委員会としては当該認定まで行うことは相当でないと思料する

ものである。）、A 社に対する売却を推進したこと自体は事実として認められる。 
もっとも、このような事情は、通常の事業推進として許容され得るものであるから、

これをもって直ちに c 氏自身の意思決定（A 社の業務執行に係る意思決定）に関し、

SMT が直接又は間接的に支配している状況とまで即断することは相当ではなく、よ

り詳細な検証により、A 社への売却に至った経緯及び A 社への売却条件決定の経緯に

ついて考察する必要がある。 
 
（iii） 売却に至った経緯について 

物件①の売却に至った経緯について、サン・トーアの 2016 年 4 月 15 日付け「取締

役会議事録」によれば、最終的には合意に至っていないものの、サン・トーアが R 社

に対し、 円で物件①を売却する旨決議している。 
また、デジタル・フォレンジックス調査により、次のメールが検出されている。 
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①2016 年 7 月 5 日、物件①につき、S 社（以下、「S 社」という。）から購入希望があ

り、売却価格 円、サン・トーアによるホテルオペレーションの継続が SMT 側条

件であることが伝えられている。 
 

【省略（メール）】 
 
②2016 年 9 月 28 日、SMT （当時は常務取締役）d 氏（以下、

「d 氏」という。）が a 氏に対し、物件①を 円で取得した場合のコストの概算、

リースバック条件、譲渡限界値を報告し、2016 年 9 月 29 日、a 氏がこれに対しコメ

ントバックしている。 
 

【省略メール】 
 
③2016 年 9 月 27 日、ar 氏（以下、「ar 氏」という。）が売買価格を 円、 円

とした場合の取得費用に関するシミュレーションをしている。 
 

【省略（メール）】 
 

【省略（資料）】 
 

上記①及び②のメールによれば、2016 年 7 月 5 日頃、物件①につき S 社から購入

希望があり、2016 年 9 月 28 日頃まで交渉がなされていたものの、最終的に破談とな

ったことが認められる。 
また、d 氏が a 氏に対し、物件①の取得費用に関する試算結果及びリースバックの

条件を伝えた②のメールに対し、a 氏が「

」と返信していることが認められるところ、「 」という a 氏の返

信の内容は、A 社に売却できるかどうか、予算を達成できるかどうかは、あくまで A
社、すなわち c 氏の判断次第であると読み取れるものである。さらに、これに続く「

」との記載についても、A 社（c 氏）の購入意思が未確定

（「 」との状況）であり、不確定な現在の段階では売却できるかどうかは不

確実であることを前提に、A 社の意向を確認したうえで、最終的な判断をするという

趣旨を含むものと解釈することが合理的である。 
なお、②のメールは d 氏が③のメールを a 氏に転送したものであるが、「

」、「

」との記載があるところ、「 」取得費用あるいは「

」取得した場合のコストについて述べているのか必ずしも一義的に明確には記載さ

れていないことから、あるいは、売却時に同時に買戻しの合意を行うことを想定して、

将来 SMT グループにおいて物件①を買戻す際の取得費用を算出したものとも解釈す

る余地も一応はあり得ると思われる。 
この点につき、「取得費シュミレーション」を作成した ar 氏、これを a 氏へ転送し
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た d 氏、d 氏からメールの転送を受けた a 氏は、いずれも上記記載は、A 社の取得費

用を見積もったものであり、SMT グループによる買戻し時の数値を試算することを

企図したものではない旨供述するが、メール②における「

」という d 氏の説明、及びリースバッ

ク条件に関する説明（「 」といった説明）は、

円の取得価額で物件を購入し、取得後当該物件のマスターリース契約により得られる

賃料収入から想定される利回りはどれくらいかという点、つまり購入者側の収入のシ

ミュレーションを述べていると考えられること、及び実際の A 社への譲渡価格が 29
億円であることを併せて考えれば、売却価格を、 円、 円でシミュレーショ

ンしつつ、最大にディスカウントした限界価格として 円を想定して、売却価格

を検討していたものと考えることがむしろ合理的である。 
また、a 氏は、「ファイナンスと先方の力がどの程度かということを確認しなければ

ならず、諸経費がどの程度かかるのかという全体を把握しないと進められない。A 社

が物件①を取得するための資料である。あまり隠し事しないので、Q 社にもこの資料

をそのまま見せているかもしれない。そのうえで、融資を 円出してくれるのか、

円出してくれるのか、ということを相談したのだと思う。」、「購入した場合の経

費についてオープンにすべきであり、我々から購入してもらうのであるから、信用し

てもらうために資料を作成している。これはどのような顧客にでも出す。」と供述して

いるところ、物件①を取得するに当たり A 社が融資を受けた金融機関の一つである

AC 社には「取得費シュミレーション」が資料として提出されており、a 氏の供述内容

と合致する。 
この点からも、前記①から③のメールについては、上記のとおり、売却価格を、

円、 円でシミュレーションして A 社の取得費用を算定したものと解釈するこ

とが合理的である。 
 
（iv） 売買等の条件について 

最終的に、サン・トーアは、A 社に対し、物件①を 円（税抜）で売却した。 
この点、上記のとおり、以前の交渉先である、R 社への売却予定金額が 円、S

社への売却提示額が 円であったことや、A 社への売却価格を 円又は

円と試算していたことや、d 氏のメールにおいて、譲渡価格の限界値として 円と

いう数字があげられていることからすると、 円という売却買価格自体は SMT の

意向に最大限に沿ったもの、SMT の希望を反映したものではなかったことは明らか

である。 
とすれば、この事実をもって、逆に買主側である A 社（c 氏）において、SMT（サ

ン・トーア）と売却価格（A 社にとっては購入価格）の交渉を行い、SMT から限界値

までのディスカウントを引き出した、という事実を推認することは合理的である。 
また、物件①については、売買契約と併せてサン・トーアを借主とする建物賃貸借

契約が締結され、セール・アンド・リースバック取引の形がとられているところ、月

額の賃料は 円（税込）とされている。この点、d 氏の前記②のメールに「
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」とあり、「 」とは借主となるサン・トーアが赤字になる

ような条件では売買契約も建物賃貸借契約自体もそもそも交渉上成立せず、サン・ト

ーアのオペレーションの継続も実現できないという趣旨を表しているものと考えられ、

このような考慮の結果、想定される賃料の上限が年額 円程度であったという

ことを述べているものと認められる。 
そして、実際締結された賃貸借契約における上記賃料の年額は約 円（税抜）

であり、ほぼ上限金額に等しい金額となっていることから、この点も、SMT（サン・

トーア）と A 社との交渉において、賃料に関する合理的な交渉が行われた事実が推認

されると考えることが合理的である。 
さらに、サン・トーアと A 社との間では、2016 年 11 月 29 日付けで建物賃貸借契

約変更覚書（以下、i において「変更覚書」という。）が締結されており、建物賃貸借

契約書において A 社が修繕費を負担するとされている躯体及び設備についても、サ

ン・トーアが負担するものと変更されているところ、このような変更覚書による修繕

費の負担者の変更についても、売却及び付随する賃貸借契約締結に係る条件交渉にお

いて、売却及びサン・トーアのオペレーションの継続との SMT 側の希望する取引成

果に対して、c 氏が引き換えの条件として修繕費用の負担を求めた、といった交渉経

過を推認させる。また、変更覚書という形式が用いられた理由についても、上記のよ

うな c 氏の要請に応じた SMT としては、修繕費用を自社（サン・トーア）が負担す

る旨の合意は将来賃貸借契約の地位の変更があった場合（A 社が第三者に物件①を売

却した場合）において、修繕費用負担の変更合意を両当事者間においてのみ効力を有

するものであるとしておくことを少しでも確実にしておきたい、といった希望を当然

抱くであろうと思われ、そのような意図から変更覚書という個別合意形式が用いられ

たものと推認することが合理的である。 
以上のように、物件①の売買等の条件については、売買価格についても、マスター

リース契約の条件についても SMT にとって有利な条件とはなっていないものと評価

でき、これは逆に言えば、c 氏が A 社代表者として、A 社の利益のため、自ら独立し

て、SMT と交渉を行った事実が存在したものと認めることが相当である。 
とすれば、確かに、本件調査における問題意識（A 社が SMT にとって都合の良い

タイミングで、他の交渉相手が存在しない中で、取引の成立に応じていることから、

A 社は SMT に支配されているのではないか等）をもって当該取引を検証することは

相当であると当委員会として考えるものであるが、このような本件調査において把握

された物件①の売却に係る経緯から判断する限り、当該売却において、SMT が、c 氏

の A 社の業務執行に係る意思決定を直接又は間接的に支配している状況は認められ

ない。 
物件①の売却に係る取引は、SMT（サン・トーア）において可能な限り A 社に譲歩

した条件を提示することにより、自己が最低限度希望する取引成果を確保したうえで、

親密取引先である A 社の最大限の協力を引き出すための妥結点を探る交渉を経て実

現したものとの実態であって、かかる実態から、親密な取引先に対する取引であると

の評価は妥当であるものの、これをもって、c 氏の A 社の業務執行に係る意思決定を

直接又は間接的に支配している状況を認定するに足りるべき事象であるとは当委員会
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としては評価することはできない。 
（v） 物件①（再取得） 

次に、SMT が、物件①を A 社から再取得した取引に係る検証結果を述べる。 
SMT は、A 社に対し物件①を売却した後も物件①に係る耐震診断を実施しているほ

か、物件①の購入希望者に対して、現地案内を行う等、第三者に対する物件①の販売

活動を継続する等していたが、2018 年 3 月 20 日付けで自ら物件①を再取得してい

る。 
この点、c 氏は、物件①を SMT に売却するまでの経緯につき、概要、次のとおり供

述している。 
 

 物件①については、SMT から買戻しの依頼があったが、最初から買い戻すという

約束だったのではない。 
 a 氏から、改装してグレードアップをしてホテル REIT に売却したいので買い戻

させてくれないかと言われ、SMT のホテル運営付きで他に売却するのは無理だと

分かっていたこと、a 氏に貸しを作っておこうということと、もう一つ大阪の良

い場所にホテルを持っていたので、一つくらい売り逃げしようと思い、SMT への

売却を判断した。 
 私は、SMT の子会社でもなく、支配されてもいない。私の意思で購入して、私の

意思で売却した。 
 A社の物件の売買交渉を SMTが行うことはよくある。元々SMTの物件であるし、

私はホテルは触ったことはなく、ホテルは特殊なので、SMT が買い手探しをして

いても特殊ではない。私から依頼はしていない。また、やっているかどうかも知

らない。 
 私が買って、SMT が運営して、私はいずれ売却するというつもりであったが、こ

れは a 氏も理解していたので、もし SMT のルートで買い手がいれば仲介してく

れるということで動いていたのではないかと思う。私も、いつ SMT から買い戻

しの話があったかは覚えていない。 
 2017 年 6 月 14 日に、秘密保持契約が T 社から SMT 宛に提出されている件につ

いては、窓口が SMT だからということだと思う。仲介が SMT なのでこれは不思

議なことではない。 
 条件は、a 氏と話をして決めた。損はしていないが大きくは儲かっていない。 
 私と a 氏の中（注：「仲」という趣旨の可能性もあると思われるが、中（間）との

趣旨とも解釈し得る供述であったので本文表記としている。）で決めた。儲からな

かったが、貸しを作るという意味で良いのではと思い応じた。 
 他に売るのであれば、儲かる必要があるので 円であるが、SMT に貸しを作

るということで 円で売却した。 円の損をするという話であれば売却

していない。 
 

また、a 氏は、物件①を再取得するまでの経緯につき、次のとおり供述している。 
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 高い値段でどこかに売る動きは、SMT も c 氏もしたのではないか。覚えているわ

けではないが。 
 買戻しであれば、私しか c 氏に対してその交渉はできないだろう。 
 c 氏から、もっと高く売れないのですか、と言う話は当然あったのだろう。それに

対して、私からうちの REIT のために何とかしてよと頼む、みたいな話はある。

そこは信頼関係でやっている。 
 （A 社所有の物件に関する A 社が注文者となる耐震診断について、p 氏（以下、

「p 氏」という。）から a 氏に日報で報告されていることについては）とにかく売

らなきゃいけない。売るために耐震工事が必要なのであれば、また A 社に金を出

させないといけない話なので、それなら c 氏の了解をとる必要がある。勝手に A
社で私が発注はできないので。印鑑はあるが、そこまで勝手にやると、支配する

ことになってしまう。重ねて言うが、売るオブリゲーションがあるということで

ある。21 
 A 社に売却したら、A 社からの売却も我々に任せてもらう。もちろん c 氏も自分

で動くのであるが、棚卸なので、3 年から 5 年で売ってみせましょうということ

である。コミットはしないが、信用である。 
 
さらに、d 氏及び ar 氏は、再取得するまでの経緯につき、次のとおり供述している。 
 
d 氏 

 私の印象では、 円は安く売った記憶で、 円以上の打診は複数あり、マー

ケットが良くてもっと高く売れるのではと思っていたのに 円だったので、

もう 1 回転売して手数料 円とれればということは常に考えていたと思う。 
 2016 年 11 月に SMT が A 社に物件①を売却した時と状況が変わった。当時イン

バウンドが活況であった。SMT として、ホテル事業の事業化に着手し、ホテルを

購入していた。古いホテルを買ってリニューアル、リブランドして資産価値を高

めたうえで売却するという事業をやっていた。普通にホテルを買いに行った中で、

収支が合う価格であればということで購入した。 
 売った値段プラスアルファくらいで購入することができるのであれば買うべきと

いうマーケットであった。バリューアップして宿泊単価を上げて、資産価値を高

めて REIT に売るというプランを計画していた。 
 （再取得の理由につき説明を求めた SMT 常勤社外監査役である n 氏（以下、「n

氏」という。）に対する説明として）マーケットが当時（売却時）と今（取得時）

では大きく異なり、当時は 円でしか売れないと思っていた物件が、今なら手

を加えると 円を超える可能性があるのでまさにビジネスジャッジであると

いう話をした。 

                                                      
21 a 氏は、（棚卸資産として）売却した物件について、SMT がその先の転売先を探す動きをするこ

とは当然のこと、第三者に売れなければ責任を取らなければならない旨供述しており、このような

考え、姿勢につき「売るオブリゲーション」と表現している。 
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ar 氏 

 REIT をやる主体は SAM。私が d 氏と r 氏と相談して進めていた。ホテル REIT
のポートフォリオを組むときに、 があった方が良いと考えた。 

 他の候補はなかった。途中で買いに行ったりはしたが、買えなかった。例えば、

U 社が持っていた の物件の検討の際は、土地に対する入札の値段が他社の

方が高かった。 
 物件④（ホテル）の土地を買った時は、レジでやっていたが、ホテルに変更する

こととした。 のホテルがほしいということは考えていた。 のホテルのポ

ートフォリオが弱かった。 
 
以上の者の供述を踏まえると、SMT は自社グループで組成する REIT の物件取得

のため、c 氏に対して、A 社が保有する物件①の SMT に対する売却を依頼したこと自

体は事実として認められる。 
もっとも、前記のサン・トーアからの売却時と同様、このような事情は、通常の事

業推進として許容され得るものであるから、これをもって直ちに c 氏自身の意思決定

（A 社の業務執行に係る意思決定）に対し、SMT が直接又は間接的に支配している状

況とまで即断することは相当ではなく、より詳細な検証により、A 社への売却に至っ

た経緯及び A 社への売却条件決定の経緯について考察する必要がある。 
そして、SMT が物件①を取得するまでの経緯については、デジタル・フォレンジッ

クス調査により、次のメールが検出されている。 
 
①2016 年 12 月 7 日、ar 氏が V 社担当者に対し、物件①の物件概要を送付している。 
 

【メール省略】 
 
②2016 年 12 月 14 日、as 氏（以下のメールの送信者）の日報において「

」との記載がある。 
 

【省略（メール）】 
 
③2017 年 1 月 25 日、p 氏の物件①の耐震診断につき見積を取得したことを報告する

メールに対し a 氏が返信している。 
 

【省略（メール）】 
 

④2017 年 5 月 9 日、ar 氏が、V 社 at 氏に対し、現地内覧を行っている。 
 

【省略（メール）】 
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⑤2017 年 5 月 10 日、SMT に c 氏及び ao 氏（「ao 氏」）が来社しており、「

」との記載があり、q 氏（以下、「q 氏」という。）及び au 氏

（以下、「au 氏」という。）と物件①の売却につき進捗を確認している。 
 

【省略（メール）】 
 

⑥2017 年 6 月 14 日、SMT は、T 社に対し、物件①の売却支援業務を依頼したと思わ

れ、これに関する秘密保持確認書が差し入れられている。 
 

【省略（契約書）】 
 
⑦2017 年 7 月 31 日、av 氏（以下、「av 氏」という。）が物件①の購入希望者である

W 社の内覧に同行している。 
【省略（メール）】 

 
⑧2017 年 8 月 31 日の d 氏のメール 

これによると、物件①の項目につき、「

」、「

」との記載がある。 
 

【省略（メール）】 
 
⑨2017 年 10 月 18 日、q 氏が、c 氏に対し、物件①の売却について進捗を報告してい

る。 
【省略（メール）】 

 
⑩2017 年 10 月 19 日、aj 氏が「物件①の件 ・・・o 氏に確認」と o 氏に問い合わせ

を行ったものとみられ、これを q 氏らに共有するとしている。 
 

【省略（メール）】 
 

⑪q 氏が「物件②・物件①の売買に関する収支作成」として両物件の売買に関する収

支を作成している。 
 

【省略（メール）】 
 

⑫2017 年 11 月 1 日、aj 氏が a 氏に対し、SMT が物件①を取得することにつき、「

」として同監査法人と協議したこと、「
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」、「

」等

として同監査法人から了承を得たことを報告している。 
 

【省略（メール）】 
 
⑬2018 年 2 月 16 日、ar 氏が「  」、「  」等と記載

しており、物件①の取得に関して Y 社との間で融資条件の協議を行っているものと認

められる。 
 

【省略（メール）】 
 

上記の一連のメールからは以下の事実が認められる。 
まず、サン・トーアが A 社に対し物件①を売却した直後の 2016 年 12 月頃から、

SMT が継続して物件①の売却活動を行っていることが明らかに認められる。この点

は、a 氏が物件①を売却した SMT の責任として、売却活動を行ったとの供述とも合致

する。 
また、このような売却活動の進捗状況については、q 氏ら SMT 担当者により、適宜

c 氏に対し報告が行われていることも明らかに認められ、この点は、SMT が売却活動

を行うこともあるとの c 氏の供述とも合致する。 
よって、SMT が物件①を A 社に売却した後も、c 氏の了承の下（なお、c 氏は自身

で依頼はしていないと理解される供述を行ってはいるが、上記各メールからこれを了

承していることは明らかである。）、継続的に売却活動を行っていたことは明らかに認

められる。 
一方、q 氏のメールによると、SMT は、2017 年 10 月中旬頃には、SMT が物件①

を取得することについて検討を開始し（ただし、10 月頃の同じ q 氏のメールで c 氏に

対する物件売却の進捗報告があることから、この頃は双方について検討していたもの

と考えられる。）、2017 年 11 月には当時の会計監査人である監査法人 D に対し、その

ような取得が会計上問題がないかどうか照会を行い、問題はないと思われる旨回答を

得て、2018 年 2 月には物件取得のための融資交渉を金融機関（上記メールでは Y 社）

と行う等の行動を取っていることが認められる。 
この点からすると、SMT は、ある時点、上記メールから推認するに 2017 年 10 月

頃には、物件①につき売却活動から SMT が取得する方向へと方針を転じたものと推

察される。 
このような経緯に関し、d 氏は、当委員会のヒアリングに対して、マーケットが当

時（売却時）と今（取得時）では大きく異なり、当時は 円でしか売れないと思っ

ていた物件が、今なら手を加える（注：修繕あるいはリニューアル工事等によるバリ

ューアップの意と推察される。）と 円を超える可能性があるのでまさにビジネス

ジャッジである（注：ビジネスジャッジによって取得する方針としたとの意と推察さ

れる。）旨を供述している。また、ar 氏は、「ホテル REIT のポートフォリオを組むと
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きに、 のホテルがあった方が良いと考え、他の物件を購入しようとしたが、買え

なかった。例えば、U 社が持っていた の物件の検討の際は、土地に対する入札

の値段が他社の方が高かった」旨供述しているところ、実際に、2017 年当時は、イン

バウンド需要の増加等ホテル業界が活況していたことは公知の事実であって22、かよ

うな状況に鑑みれば、リニューアル工事等の実施によるバリューアップを前提として

SMT が物件①を取得した、という当該供述については合理性が認められる。 
他方で、前記のとおり、継続的に c 氏に対しては物件売却に係る状況報告が行われ

ており、このような売却活動が行われていたにもかかわらず、c 氏が SMT の方針転換

に応じて、物件①を SMT へ売却することに応じたという事実は、c 氏における、物件

①を転売してキャピタルゲインを得たいとの A 社代表取締役としての業務執行の意

図に反しあるいはこれに対して影響力を与えて、SMT が、物件①を自ら取得するとの

方針に基づき、当該取引を成立させたものではないか、との疑問自体は首肯し得るも

のである。 
しかし、SMT と A 社との物件①に係る不動産譲渡契約についてその条件を見るに、

売買価格が、A 社が物件①を 2016 年 11 月に取得した際と比較して 円上乗せ

されていること、取得以降売却までの間サン・トーアから賃料収入（合計

円）を得ていたこと、及び上記から明らかに認められるとおり SMT によって行われ

ていた売却活動を通じて複数の引き合いはあったものの、いずれも成約に至らなかっ

たことからすれば、c 氏としても A 社の立場として早期に当該物件に係る利益を確定

することについて合理性が認められる状況であったことは明らかである。さらに、こ

のような理由とともに、REIT のローンチ及びこれに対する物件売却というビジネス

モデルを確立することを重要な経営課題としていた SMT に対し、「恩を売る」という

企業戦略上の動機についても c 氏は供述しており、とすれば、これら一連の理由や動

機によって、売却に応じたという c 氏の供述については、合理性を有するものと認め

られるのであって、これを不合理あるいは不適切なものと評価することはできない。 
加えて、上記までの記載のとおり、SMT による物件①の取得が、2016 年 11 月のサ

ン・トーアによる売却時から、あるいはそれ以降の実際の取得までのいずれかの時点

で合意されたものであることを合理的に推認させるメール等は本件調査によっては発

見されなかった。そして、d 氏が供述するとおり、SMT が仲介手数料を得ることを目

的に複数の買主候補者に対し、実際に物件①の内覧を実施する等の販売活動をしてい

ることは明らかに認められるのであって、かかる販売活動を行っていた事実や変更覚

書として A 社が第三者へ譲渡した場合を想定した事実は、SMT が物件①を取得する

ことを当初から決定し、これを c 氏（A 社）と合意していたこと（つまり、いわゆる

買戻しの合意があったこと）とは相容れないのであって、この点からも、そのような

合意が存在したとは認められない。 
そして、物件①について所有権の移転を法的に決定する、売却時（2016 年 11 月）

及び取得時（2018 年 2 月）のいずれも、不動産売買契約書において用いられた A 社

                                                      
22 国土交通省観光庁「訪日外国人旅行者数・出国日本人数」https://www.mlit.go.jp/kankocho/sir
you/toukei/in_out.html 
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の印鑑は認印であり、a 氏の保持していた実印ではなかった。 
ここで、用いられた印鑑が実印であるのか、認印であるのか、という点は、本件調

査の開始の直接の端緒となった事象（a 氏が A 社の実印を保持していること）からし

ても、その評価について重要なものであると思料することから、当委員会の見解につ

いて述べることとする。 
この点、購入した対象物件の決済時（融資実行による代金支払及び所有権移転登記

申請に必要な書類の授受）においては、実務上、実印が必要となることから、売買契

約等が認印によって締結されたとしても、最終的には取引の完了のために実印が必要

となるのであって、その実印を保持している a 氏が当該融資に係る意思決定について

直接又は間接的な影響力を行使したと認めるべき（なお、a 氏が保持していることが

直ちに SMT が影響力を行使したかどうかは別論であるが一旦これは措く。）との評価

があり得なくはないと当委員会としても認めるところである。 
しかし、仮に不動産売買契約後に、何らかの事由によって、a 氏が当該取引の決済

を阻止するため実印の利用を拒否する等した場合には A 社及び c 氏の対外的信用は著

しく毀損することはおろか、その理由として a 氏が保持する実印の使用を拒否するこ

とによって取引の実現を妨げた旨の事実が関係する金融機関の認識するところとなっ

た場合等を想定すれば、このような場合は、a 氏及び SMT の信用も著しく毀損するの

であって、以後同様の不動産取引を実施することは事実上不可能となる可能性も高い

ことは容易に想像できる事態である。 
とすれば、結局のところ、不動産売買契約という法律行為自体は不動産売買契約の

締結時になされるものであり、その意思表示が、c 氏が保持する認印をもってなされ

た、という事実はまずもって重視されるべきであって、かかる取引の決済時に a 氏が

保持する実印が用いられたという事実は、a 氏及び c 氏両名が共に、「実印の利用につ

いて断られたことはない。」（c 氏）また「断ったことはない。」（a 氏）と供述するとお

り（これに反し実印の保持の事実を背景に、a 氏が c 氏に対して何らかの作為あるい

は不作為を求めた事象は本件調査において全く不見当である。）、既に有効な法的意思

表示がなされた取引を前提に、これを実行する範囲で用いられたもの、と評価するこ

とが妥当であると考える。 
よって、物件①に係る各取引の成立時において実印が用いられておらず、c 氏が保

持する認印が用いられた、という事実は、当委員会としては、a 氏が実印を保持して

いた、という事実が、当該取引につき、c 氏の業務意思決定について直接又は間接的

な影響を与えて支配した、という評価に対して寄与する度合いが大きいものとは言え

ないと思料する。 
以上であるから、SMT が、A 社から、物件①の取得を行った取引については、SMT

が希望する、REIT への売却を想定した、自身の希望に沿った取引を c 氏の理解を得

て、実現したものというのが実態であって、かかる実態から、親密な取引先に対する

取引であるとの評価は妥当であるものの、c 氏自身の独立した経営判断があったが故

にこれが成立したものと評価すべきものと考えられることから、これをもって、c 氏

の A 社の業務執行に係る意思決定を直接又は間接的に支配している状況を認定する

に足りるべき事象であるとは当委員会としては評価することはできない。 
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（vi） 物件①（優先交渉権付与）事案 

物件①の売買については、上記のとおり評価するものであるが、これに係る本件調

査の過程において、物件①に関する SMT の売却活動における次の事案が認められた。 
この事案については、特に、c 氏自身の業務意思決定を SMT が直接又は間接的に影

響力を及ぼしている状況と認めるべき事実と評価されるか否かについて重点的に検証

されるべき事案と判断したことから、ここで記述する（以下、「本件優先交渉権付与事

案」という。）。 
本件優先交渉権付与事案に関連する事実は以下のとおりである。 

 
2016 年 11 月 29 日 A 社がサン・トーアから物件①を 円（税抜）で購入。 
2017 年 3 月 23 日 SMT から Z 社 ax 氏（買主側業者）宛に物件①の物件概要資料を

提供、ax 氏を通じ、AA 社（以下、「AA 社」という。）から買

付証明書（ 円）が提出。 
2017 年 3 月 24 日 SMT（ar 氏）から AA 社に対し、物件①のストラクチャー図を提

供。 
2017 年 3 月 28 日 13 時 7 分のメールにおいて、ar 氏から d 氏他に対し、AA 社を

名宛人とする「優先交渉権付与に関する確認書」のドラフトを送

付。 
13 時 16 分のメールにおいて、d 氏が a 氏に対し、「優先交渉権

付与に関する確認書」の内容確認及び（A 社印鑑の）捺印を依頼。 
13 時 28 分のメールにおいて、ar 氏が ah 氏に対し、「優先交渉

権付与に関する確認書」の完成版を送付。  
14 時 53 分のメールで、ar 氏が ax 氏に「優先交渉権付与に関す

る確認書」の押印版を送付。 
 
 以上の経緯からすると、2017 年 3 月 28 日 13 時 16 分の d 氏から a 氏に対する捺

印依頼のメールの約 1 時間半後の同日 14 時 53 分には押印版（A 社の実印が捺印され

ていると認められる。）が送付されていることとなり、当該短時間で実印の押印につい

て、c 氏の承諾を前もって取得し、捺印を行うことができたのか合理的疑義が生じる

と言え、そのような承諾がない、あるいは事後承諾であったとしても、事前の承諾等

なく実印が SMT 内部において押印されたとすれば、SMT による c 氏自身の業務意思

決定を SMT が直接又は間接的に支配している状況と認めるべき事実と評価すべきと

考えられる。 
 このような観点から本件優先交渉権付与事案について検証した。 
 

この点について、c 氏は、次のとおり供述した。 
 
 はっきり覚えていない。a 氏から説明を受けて押印をしたかもしれないが覚えて

いない。少なくとも a 氏が私に黙って押印していることはない。少なくとも了解
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はしている。 
 私は、ホテルは触ったことがないので、SMT が買手を探してもおかしくない。

SMT は物件①の売却の窓口だった。媒介契約を締結したわけではないが、私と a
氏の阿吽の呼吸で SMT が売却活動をしている。 

 
また、a 氏は次のとおり供述した。 
 

 d 氏が私に「優先交渉権付与に関する確認書」への押印を求めたのは、d 氏が c 氏

と親しくないため、私に c 氏との交渉を依頼したのではないか。ひょっとしたら

急いで私が押したということもあるかもしれない。優先交渉権は大した話ではな

いし、利益が出るのであれば、実印を先に押して後から事後に承認をとった可能

性もある。 
 サン・トーアが A 社に物件①を売却した後も引き続き物件①の売却活動を行って

いたのは、売主として当然の責任である。A 社が物件①を売却できなければ SMT
が信用を失うことになるのであり、私は、売却相手が A 社かどうかに限らず、必

死で売却活動をする。 
 

また、前記メールにおいて、a 氏に捺印を依頼した、d 氏は次のとおり供述した。 
 

 a 氏に捺印してくれというように見られるかもしれないが、a 氏しか窓口がない

ので、捺印の手配をお願いしますという趣旨である。 
 A 社のオーナーは c 氏だと認識していた。印鑑を a 氏が持っていたという認識は

なかった。私から言うこともできたと思うが、私は当時東京にいたし、人間関係

ができている人からお願いするのが良いと思う。 
 （「優先交渉権付与に関する確認書」に押印したのは誰かという点については）分

からない。 
 

以上を踏まえて、本件優先交渉権付与事案について評価するに、当該事象について

は、c 氏自身の業務意思決定を SMT が直接又は間接的に影響力を及ぼしている状況と

認めるべき事実と評価すべきものと考える。 
すなわち、上記事実関係からすれば、a 氏がその保持する実印を事前の c 氏に対す

る承諾なく押印し、たとえ事後承諾を取ったとしても、既に捺印済みの優先交渉権付

与に係る書面が存在する以上、本来、c 氏自身が、物件①の物件売却に係る優先交渉

権を最終的に相手方（AA 社）に対して付与するという意思決定をなすに当たって、そ

の意思決定を SMT が直接又は間接に支配していると認めるべき事象であると評価す

べきである。 
前記 d 氏のメールからは、客観的に d 氏が a 氏に対して A 社の印鑑の押印を依頼

した事実が認められるところ、この点、上記押印依頼の趣旨について、d 氏は、a 氏に

押印の手配を依頼した（すなわち、a 氏から c 氏に押印を頼むように依頼したにとど

まり、a 氏自身に押印するように依頼したのではない）と述べ、a 氏も同趣旨の可能性
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を述べるが、上記 d 氏の依頼から押印版が展開されるまでの時間がごく短時間（完成

版が送付された 13 時 28 分から押印版が送付された 14 時 53 分までの 1 時間 25 分）

であることに鑑みれば、上記押印依頼を受けて押印を行ったのは a 氏自身であるとい

う可能性が相当程度認められる（現に a 氏自身も、自身が先に押印した可能性を認め、

その場合は後から c 氏に承諾を求める予定であったとも述べている。）。 
とすれば、d 氏による上記押印依頼は、a 氏自身による押印を依頼する趣旨であっ

たとみる余地があるところ、しかるに、上記押印依頼に際し、c 氏や ao 氏はメールの

宛先に含まれておらず、A 社側の関与を確認することができない。なお、c 氏は、ホテ

ルの売却の経験がないため、A 社が物件①を取得した後も、SMT が窓口となって売却

活動をしていたとしてもおかしくはないと述べているが、A 社側の関与が全くないま

ま上記押印がなされたことについての得心がいく説明とまでは言い難い。 
以上から、本件優先交渉権付与事案については前記のとおり評価する。 
ただし、前記のとおり、物件①の売却、売却後の販売活動、物件①の再取得という

一連の当該事象の全体を通じて、本件優先交渉権付与事案を評価した場合、本事案は

売却活動の一環として評価しうる事例に関するものであり、当該事案は、物件売却に

係る「優先交渉権」を付与するという限度において、c 氏の業務執行に係る意思決定

に影響力を及ぼし得たという事案であって、かつ、当該交渉先と物件売却取引は成立

していないことから、総合的な評価に当たって、当該事案の影響や射程はその限りで

評価すべきものであって、サン・トーアからの売却及び SMT による取得との事案全

体を通じて評価すれば、物件①の売却、及び物件①の再取得に係る c 氏の A 社の業務

執行に係る意思決定を直接又は間接的に支配している状況を認定するに足りるべき事

象であるとまでは評価することはできないことから、本件優先交渉権付与事案に係る

評価をもって、これら一連の取引全てについて、c 氏の A 社の業務執行に係る意思決

定を直接又は間接的に支配している状況を認定するに足りるべき事象であるとは当委

員会としては評価することはできない。 
 

ii 物件②に関わる取引 

（i） 総論 

物件②は、 に所在するホテルであり、SMT の子会社であるサン・トー

アが所有し、「物件②」としてホテル運営を行っていた。 
建物であるが、 の非常に良い立地にあり、

インバウンド需要による土地価格の上昇による影響を受けていた（この点は、本件調

査に当委員会補助者として従事した不動産鑑定士による評価その他客観的不動産相場

状況を示す資料から明らかである。）。 
サン・トーアは、前記物件①における場合と同様、ホテルオペレーターとして収益

を上げており、ホテル運営を継続する意思があったところ、SMT はこれを前提として、

物件②をマスターリース契約付で売却して利益を上げたい、との意向を有していた。 
そこで、サン・トーアがホテル運営をすることを前提として、SMT は A 社に対し、

2017 年 11 月 29 日、物件②を 円で売却し、同日、A 社とサン・トーア

との間で建物賃貸借契約及び建物賃貸借契約の変更覚書（以下、ⅱにおいて「変更覚
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書」という。）を締結して、サン・トーアは A 社に賃料を支払、物件②の運営を続ける

こととなった。A 社は、物件②の購入資金として、Q 社から 円を借り入れ、

は、物件②の土地建物に根抵当権を設定した。 
SMT は、A 社の物件②転売についても関与しようと、2017 年 11 月の売却後も、物

件②の買取先を継続して探す営業行為を続けていた。なお、2018 年 12 月 3 日に SPM
が A 社との間で業務委託契約（売却のための営業活動を含む）を締結しているところ、

本文記載の時期はこれに先んじており、当該契約上の有効期間は契約締結から 3 か月

であったことから見ても、遡及するこの時点まで適用対象にはならないものと解され

るが、a 氏の供述によると、一種のアフターサービス兼営業行為のようなスタンスで

当該時期においては当該行為を継続していたものと理解される。このような活動は、

実務上もしばしばみられるところであり、それ自体不自然なものではない。一方で A
社は、自ら AF 社株式会社に仲介を依頼し、2019 年 1 月 31 日、サン・トーアが継続

して保有していた物件②内の内装・備品等の動産類についても買い取ったうえ、31 日、

A 社は AB 社（以下、「AB 社」という。）に対して物件②を 円で売却した。サン・

トーアは AB 社との間で定期建物賃貸借契約を締結し、2020 年 2 月末日までホテル

運営を継続した後、AB 社に物件②を引き渡した。 
かかる物件②に係る一連の取引についても、前年の物件①の売却同様、A 社への売

却時期が決算期末間際であること等から同様の疑念が妥当すると言え、このような問

題意識に基づき、当委員会としては、物件②に係る一連の取引が、c 氏の A 社の業務

執行に係る意思決定を直接又は間接的に支配している状況を認定するに足りるべき事

象であるかとの観点から検証した。 
本件調査における検討の結果は以下のとおりである。 
なお、結論においては、SMT が A 社の意思決定を支配していた、と認定するに足

りる事実はないものと認めるが、SMT が売りたい物件を、SMT が予定していた時期

に間に合うように、SMT が希望する取引形態（リースバック）で購入してくれる A 社

は、A 社が自らの利益とリスクを理解して取引を行うことを判断しているとはいえ、

SMT にとって非常に都合の良い取引先であることは否定できない。 
 

（ii） A 社による物件②の購入 

SMT は、子会社であるサン・トーアが所有し、ホテル運営を行っていた物件②を、

2017 年 11 月 29 日、 円で A 社に売却し、29 日付けで A 社がサン・トー

アとの間で建物賃貸借契約を締結し、サン・トーアは A 社に賃料を支払って、ホテル

運営を継続することとなった。 
この取引に関しては、c 氏は次のとおり述べている。 
 

 いつかは覚えていないが、a 氏から話があり、これを受けて購入することにし

た。サン・トーアの社長とは直接のやり取りがそれほどあったわけではない。 
 物件①を購入した後に物件②を買っているが、物件①を取得した際に問い合わせ

がすごかった。そこで、物件②も 、場所が良いしということで

買っておいても良いのではと考え、買った。 
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 SMT から提案があった場合には、マスターリースにより借り上げてくれるの

で、売上の変動があるわけではなく、ある程度の収入も保証されているので、買

っても良いと考えた。 
 11 月末に契約となったのは SMT 側の都合ではないか。 
 これまで SMT から複数物件を購入しているが、その後、SMT が全部買い手を

探してくれたわけではないので、私が判断して、私が個人保証して借金して、売

却して利益を上げてきている。 
 マスターリース契約の賃料については、SMT が決めた金額で合意したと思う。

私から、いくらと言ったことはない。正直な話、運営による売上等は私にはわか

らない。 
 
また、上記取引に関して、a 氏は以下のとおり述べている。 
 

 契約書類への押印を自分がやったかは覚えていない。 
 売却は半年くらい前（2017 年 5 月頃）から検討していると思う。予算上も売却予

定に入っていたと思う。（決算時の利益が）足りなかったから先に売った可能性が

ある。相手に決済をずらしてくれるようお願いをするケースは A 社以外に対して

もあったと思う。 
 営業部隊がまず 円（税抜）で売却する方向で動いたが、なかなか売れ

ないので最後に私に話が来た。SMT の社員がホテルのオペレーションをしている

ので、それをしっかり理解してもらったうえで買ってくれる方というのが条件だ

った。直接オペレーションしたいという人には売れないということになる。c 氏は

物件②が古いということで買うか迷っていたが、場所はよかった。ホテルが稼働

中というのをどう評価するかだった。制約があるので、c 氏は転売できるかを気に

していたが、最終的に古いけど場所がいいという点を評価したのだと思う。 
 マスターリース契約を締結した際、修繕の負担が一般的な賃貸借契約よりも大幅

にサン・トーアに不利になっているが、SMT が多少不利になっていても、それを

凌駕する値段で売れてメリットがあればいいので、あまり気にする話ではない。 
 

以上、両者の供述からすると、まず、A 社は物件②を取得するに当たり、a 氏は、

予算上売却予定であった物件②について、売却が難しくなったことから、c 氏に対し

て商談を持ち掛け、後述するとおり、これを受けた c 氏は、a 氏から Q 社の紹介を受

けて資金を調達し、 円でこれを購入した、という点については概略的な

経緯として事実と認められる。 
そこで、このような経緯を前記の観点で精査することとした。 
この点、SMT 又はサン・トーアの取締役会議事録等の社内資料によれば、社内にお

いては、以下のような手続が履践され、売却に係る意思決定がなされたことが認めら

れる。 
・ 2016 年 11 月 25 日 SMT 取締役会において、物件②の不動産を固定資産か

ら棚卸資産に振替 
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・ 2017 年 11 月 21 日 SMT において物件②の不動産売買契約及び建物賃貸借

契約の締結について稟議決裁 
・ 2017 年 11 月 22 日 サン・トーアにおいて物件②の不動産売買契約及び建物

賃貸借契約の締結について稟議決裁 
・ 2017 年 11 月 24 日 サン・トーア取締役会において物件②の売却及び建物賃

貸借契約の締結について承認 
・ 2017 年 12 月 25 日 SMT 取締役会において、物件②をサン・トーアが A 社

に売却した概要を報告 
また、SMT 及びサン・トーアにおいては、2017 年 11 月期の売上予算において、物

件②を 円で売却することが予算計上されており、2016 年 11 月に物件②の不動

産を固定資産から棚卸資産に振り替えたことと併せて考えれば、2017 年 11 月期にお

いて物件②を売却することを予定していたとの点は事実として認定できる。 
この点、q 氏及び h 氏によれば、SMT としては、簿価が安い中で、ホテルの状況が

良くなってきたので、利益を上げるため、返済と収益があっていない物件を売却する

方針があり、物件②は売り時、という考えで売却した旨供述しているが、上記のとお

り、当時のホテル物件に係る市況からすれば、当該判断自体には不合理な点はない。 
一方、c 氏は、上述のとおり、物件②の購入を決定した理由として、前年に物件①を

購入した際、引き合いがかなりあったこと、物件②の立地もよかったことから、転売

利益を見込んで、かつマスターリースによるある程度の安定した収入があることから

購入を決めた、とのことであり、これらの理由についても、物件①における記述の際

に記載したとおり、当該取得時点までに SMT による物件①の売却活動に応じた購入

候補者が複数存在した事実が認められることから「引き合いがかなりあった」との供

述には裏付けが認められること、また、物件②の立地が好条件と考えられることや客

観的な当時の市況とも合致していること、（サン・トーアによる）マスターリース契約

による安定したインカムゲインの見込みといった点も認められることから、経済合理

性のある理由として信用性が認められる。さらに、当委員会が実施した Q 社に対する

ヒアリングにおける の説明によれば、当時物件②が所在する 地区の再開発

の予定があった、とのことであり、実際、当委員会において調査したところによると、

ホテル西側の路線価は 2016 年から 2017 年にかけて 13.6%上昇していたことが確認

できること（2016 年、2017 年路線価図）からしても、転売利益を見込んでいた、と

の c 氏の主張にも、また q 氏らの「売り時」との発言にも、経済合理性が認められる。

なお、サン・トーアと A 社の間の建物賃貸借契約は、契約期間 2 年の自動更新契約と

され、双方のどちらかから 6 か月前に告知すれば解約できる内容となっており、仮に

短期で建物賃貸借契約が解除された場合には、当然安定した収入が得られるもの、と

は言い難い面もあるが、サン・トーア側がホテルオペレーションの継続を希望してい

たことは事実として認められることからすれば、c 氏がこのような契約期間に係る条

項となっていたとしても、現実的あるいは具体的に短期的に解約されるおそれは低い

と考えていたとしてもそれ自体は直ちに不自然ではないし、契約期間 2 年、解約予告

6 か月、との条件自体、商取引上、一般的な内容の範疇であり、何ら不自然なもので

はない。 
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また、前年の物件①売却時と同じく、2017 年 11 月末に、SMT 側の事情によってサ

ン・トーアの期末日直前に取引が行われているが、この点について、a 氏らのヒアリ

ングにおいては、上述のとおり、2017 年度の予算達成の状況から物件②の売却を予定

よりも前倒しにした可能性や、売却に当たって決済日を期末に間に合うように A 社に

依頼した可能性については否定されなかったことから、そのような理由が SMT 側に

おける取引実行の動機として存在したことは認められる。 
しかし、商取引の慣行上、決済日を期末に間に合うよう、合理的な調整を行うこと

は一般的に否定されるべきものではなく、それを超えて、SMT において c 氏の物件②

を取得するとの業務意思決定に対して、これに直接又は間接に影響力を及ぼし、これ

を「支配」と評価すべき程度のものと認められるかといった観点で評価した場合、上

記のような経済合理性の認められる取引実行に関する理由が双方から述べられている

こと、また、A 社は金融機関（Q 社）からの借り入れも同日付けで行っており、借入

れに際しては、c 氏が自身で当該融資に関する交渉を行って、融資条件及び借り入れ

の実行について決め、物件②に根抵当権を設定していること等、及び当該売買契約及

び建物賃貸借契約は物件①における際と同様に c 氏が保持する認印によって締結され

ていること等の各事実を踏まえて総合的、実質的に評価すれば、c 氏の A 社の業務執

行に係る意思決定を直接又は間接的に支配している状況を認定するに足りるべき事象

であるとは当委員会としては評価することはできない。 
 
以上のとおりであるが、以下念のためさらに上記検証の過程で特に個別に検討した

論点について念のため別個に詳述する。 
 

（iii） 変更覚書 

変更覚書は、建物賃貸借契約の締結と同日の 2017 年 11 月 29 日に締結され、本来

所有者である A 社が負担すべき修繕費用等をサン・トーアが負担する内容となってお

り、変更覚書については、A 社が所有者である期間は、サン・トーアが上記不利益を

甘受するが、所有者たる貸主が A 社から第三者に変更になった場合には、覚書のみ解

約し、修繕費用等の負担については新貸主との間では通常どおりとする、との内容に

なっている。 
この点については、このような条項から、SMT 側が物件②の不動産そのものについ

て、所有者としての危険を負担しており、もって、SMT が、物件②の不動産そのもの、

引いては当該物件の所有権の得喪について A 社に対する影響力を行使する意図の徴

表であるとの評価も一面としてあり得るとは考えられ、そのような評価に依った場合

には、c 氏の業務意思決定に対する SMT の何らかの意味における直接又は間接の影響

力の行使を表す事実とも評価できる可能性がある。 
しかし、そもそも、変更覚書の規定内容を賃貸借契約の内容の一つとしてみれば、

客観的には、A 社側に大きく便宜を図った内容となっているものであり、このこと自

体は明らかであるから、上記のような評価（当該物件の所有権の得喪について A 社に

対する影響力を行使する意図の徴表である。）が相当であると考えるには、より具体的

な事実や証拠によって、当該評価が相当であると認められることが必要であると当委
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員会としては考えるものである。 
この点、このような変更覚書を締結した理由について、a 氏は、全体的な利益をみ

て受け入れたのだろう、と述べ、q 氏は A 社がホテル経営の経験もなかったことから、

A 社が保有している間、軽微な修繕について負担する意図であった、大規模な修繕に

ついて負担する意図はなかった旨供述した。また、変更覚書に類似した賃貸借契約に

おける修繕義務の引受条件は、SMT は A 社以外に対しても、物件⑤等の A 社と無関

係な第三者との取引に関する案件において締結しており、変更覚書が極めて特異なも

のであるとは認められない。 
そもそも、サン・トーアは、物件②の A 社に対する売却以降も、ホテル営業のオペ

レーションを継続しており、ホテル運営業務を遂行するための必要性から、2019 年 1
月 31 日に動産売買契約によって A 社に売却するまでは、物件②の内装、設備等につ

いては引き続き自社で所有していた（2019 年 1 月 31 日付け「動産売買契約書」）。そ

して、当委員会が本件調査において確認した、物件②に関する「主な修繕履歴 2019 年

1 月現在」との資料によれば、物件②を A 社が保有していた期間にサン・トーアが負

担した修繕の合計金額は 円であったが、うち 円は

地震による被害による想定外のイレギュラーな修繕であり、かかる

事態がなかったとすれば当該 1 年 2 か月の期間中における修繕費用の額は総額

円程度であり、元々サン・トーアの負担であった什器・備品に係る修繕費用もこれ

に含まれていることからすれば、金額としては大きな負担ではない。 
以上からすれば、変更覚書については、積極的に修繕を負担するというよりは、売

買の交渉の過程で合意された取引条件の一つにすぎないと認められる（なお、あえて

別途の書類とされた理由についても特に不自然なものでないことは、物件①における

変更覚書についても同趣旨を述べたとおりである。）。 
 

（iv） 金額決定の合理性（売買価格） 

前記物件②売却時の売買価格や賃貸借契約における賃料については、当委員会のヒ

アリングを総合すると、概ね、A 社側にホテル運営の経験がなかったため、ホテル運

営の実績や経験、周辺の状況等に基づいて SMT 側が提案したものに基づいて決定し

た、という供述において関係者の供述が一致している（SMT 側と c 氏の供述内容を含

む。）。 
q 氏は、物件②の売却に際し、A 社との間の建物賃貸借契約の賃料を算出するため

に作成した「物件②売却収支 20171120 のコピー」との資料を当委員会に対して提出

しているところ、q 氏が作成した当該資料を基に、c 氏と a 氏が売買価格及び賃料に

ついての交渉を行った、とのことであった。 
ところで、売買価格については、SMT 側において不動産鑑定書を取得しておらず、

物件②の不動産鑑定書については、物件②売却の 1 年 10 か月前の時点である、2016
年 1 月付の不動産鑑定書（鑑定金額 円）が存在するものの、2017 年 11 月の

売却価格は 円であることから、一見すると、大幅に上振れしているよう

に見え、買主である A 社側に不利な内容であったのではないか、それ故、そのような

不利な価格による売却を c 氏が拒むことができなかった、すなわち、c 氏の業務意思
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決定に対して SMT が影響を与えたと評価される可能性があるか、との観点でこの点

について検証を行った。 
しかし、2016 年 1 月の不動産鑑定書と 2017 年の 円を算出した SMT

における算出方法を比較するとその評価の前提事実に異なる事項が存在すること（例

えば、鑑定評価の時点が異なっているために実績値として利用された事業収支の時点

が異なること、2016 年 1 月時の不動産鑑定書には株主優待復帰が加算されていない

こと、計算上の誤りが認められたこと等）から、当委員会においては、本件調査にお

ける調査補助者として調査業務に従事した不動産鑑定士の意見を聴取して検証したと

ころ、マスターリース契約によって A 社の安定収入が約束されていたことや当時の

不動産価格の上昇を鑑みると、2017 年 11 月時点での売却価格が

円とされたことは、不自然なものではないとの結論に至った（なお、不動産鑑

定については第 4 においても述べる。）。 
さらに、後述するとおり、2019 年 1 月には A 社は、AB 社に対して 円で物件

②を売却しており、独立した第三者である AB 社に対して物件②の転売利益が出る価

格で売却できていることからすれば、この点に鑑みても、上記売買価額が、A 社側の

仕入価格としては不当なものではないことは明白と言える。 
よって、売買価格の観点から、c 氏の業務意思決定に対して SMT が影響を与え、こ

れを「支配」したと評価することはできない。 
 

（v） 金額決定の合理性（賃料） 

サン・トーアは、A 社との建物賃貸借契約締結後、当該契約に基づき、毎月賃料を

A 社に対して支払っていたが、2018 年 11 月期の物件②の収支は赤字となっているこ

とから、A 社に支払っていた賃料の価格が正当なものであったかについて検証した。

なぜなら、仮に、経済合理性を欠くあるいは不足する取引を SMT 側において決行し

たとすれば、その事実は何らか別の意味で当該取引を実行すべき動機の存在を意味し、

これが c 氏の当該取引に係る業務意思決定に当たって何らかの影響を及ぼし得るとも

想定されるためである。 
この点、q 氏は、上述のとおり、物件②の売却に際し、A 社との間の建物賃貸借契

約の賃料を算出するために作成した「物件②売却収支 20171120 のコピー」との資料

を本件調査に提出しているところ、q 氏が作成した資料を基に、A 社 c 氏と a 氏が価

格についての交渉を行った、とのことであった。 
上記のとおり、当該資料を精査した結果、SMT が用いた各数値は、2017 年 11 月の

売却時において妥当であったと評価すべきものであった。もっとも、業績の好調であ

った 2017 年 11 月期の着地見込みを基礎とし、株主優待復帰を考慮して GOP23を計

算したことで、結果的には 2018 年 11 月期は赤字となったものの、当該事態は、契約

後の予期せぬ事態により当初の前提が崩れたもの、すなわち、合理的な範囲における

                                                      
23 Gross Operating Profit の略である。ホテル全体の営業収入から、売上を上げるために直接関係

する営業費用を差し引いた、営業総利益を指す。 
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市場リスク（不動産市況の悪化のリスク）が発現した結果による事態であることが明

らかである。 
よって、契約時において赤字になることが分かっていたわけではなく、賃料が適正

でなかったとは言えず、この観点から、c 氏の業務意思決定に対して SMT が影響を与

え、これを「支配」したと評価することはできない。 
 

（vi） A 社による物件②購入のための Q 社からの資金調達 

A 社は、前記のとおり物件②を購入するに当たり、SMT の a 氏の紹介で、Q 社から

上記不動産購入と同日の 2017 年 11 月 29 日、 円を借り入れた。購入に際して

は、物件②に根抵当権を設定している。 
この取引に関しては、c 氏は次のとおり述べている。 
 

・ Q 社から借りており、道筋は a 氏がつけてくれたが、条件は私が話をしたと思う。 
・ 詳細は覚えていないが、物件の収支表として SMT が提案書を作ってくれているの

で、これに基づいて交渉したと思う。 
・ 提案書はあったが、具体的な金額等細かいことを言われても覚えていないが、これ

に基づいて借り入れを起こしている。当時の資金繰りも覚えていない。物件の売買

価格以上に諸費用を含めて借りたこともあるし、ケースバイケースで異なるので、

即答はできない。 
  

これに対し、a 氏は以下のとおり述べている。 
 

 銀行関係は、Q 社、AC 社、AD 社に一通り私が声をかけている。 
 大きな物件であればこのような声かけは必ずある。A 社以外の場合でも、当然に

そういう話をすることはある。先日の N 社しかり、AE 社さんも同じ。金融機関

の紹介は、私の大きな仕事である。 
 私としては SMT の物件を売りたいから、何とかいい条件で融資して下さい、と

いう協力依頼は当然にする。 
 Q 社は実績があるからやり易い。金利を安くしてよ、ということはうちの社員に

限らず、みんな言っていることである。 
 私は印鑑を持っているが押していない。その場に金融機関がいるので、むこうの

部屋でやったのかこちらなのか、ケースバイケースだが。 
 2017 年 10 月 20 日の時点（注：q 氏の後記メールの時点）では、Q 社から A 社

に対する融資は確定していなかった。 
 

この取引に関し、SMT の取締役会・業務執行会議において議論・検討がされた形跡   

は不見当であったが、以下のメールが発見されている。 
すなわち、2017 年 10 月 20 日、Q 社 ay 氏、az 氏が来社し、q 氏、a 氏と物件②売

却について融資協議を行ったということであり、a 氏によると上述のとおり、Q 社か

ら A 社に対する融資は確定していなかった、ということであった。 
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【省略（メール）】 

 
上記から、SMT は、まず、①子会社であるサン・トーアから物件②を A 社に売却す

るに当たって、a 氏が Q 社を紹介した事実が認められる（ただし、個別案件の交渉に

入る都度、a 氏が c 氏への融資に関する連絡を に対して行ったのかどうかは、

に対する当委員会のヒアリングでは当該 a 氏の供述内容と若干の相違があるが、い

ずれにせよ、a 氏が c 氏を に紹介した事実及び においてもこれを十分認識し

ていた事実は認められる。）。 
この事実は、a 氏が A 社に対して金融機関を紹介し、a 氏の供述どおりであるなら

ば好条件で A 社が借り入れをして物件②を購入するよう後押ししているものと言え

（Q 社は当委員会のヒアリングに対してかような影響を受けることはない旨供述して

おり、この点は軽視されるべきではないと当委員会が思料することは前記のとおりで

ある。）、また、a 氏に紹介された金融機関から A 社が借り入れをしていること自体は

事実であり、a 氏と c 氏の関係性等に照らせば、SMT が、A 社の借入先及び借入条件

等に係る c 氏の意思決定に、一定の影響を及ぼし得る状況であったのではないかと考

えること自体は相当な評価であると思料する。 
また、②q 氏及び a 氏が、前記のデジタル・フォレンジックスによって検出された

メールのとおり、c 氏がその場にいないところで、Q 社との間で融資の協議を行って

おり、これは、SMT が、当該借入れに係る A 社の意思決定に至る過程に一定の主体

的関与をしていることを窺わせる事実でもある。 
しかしながら、a 氏は、物件を売却するに当たり、買主がスムーズにファイナンス

を得て物件を買ってもらえるようにすることは、物件を売却する SMT の信用・信頼

の獲得に必要な業務であり、そのために金融機関の紹介等を行うのも自分の仕事であ

る旨供述しており、この説明には別途詳述のとおり相応の合理性及び信用性があると

言わざるを得ない。 
また、Q 社によれば、SMT は超優良先でもあり、SMT から顧客を紹介してもらう

ことは当然あるが、紹介をいただくのみであり、Q 社としては、a 氏あるいは SMT が

紹介した顧客であることがその顧客に対する融資について考慮されることはなく、案

件内容を自ら精査し、費用を確認し、代表者に決裁をしていただくものである、どの

取引先についても同じである、とのことであり、SMT の関与は否定しているところ、

c 氏は、Q 社からの借入れに当たって、条件交渉をしたのは自分である旨述べており、

Q 社の供述に反するところはない。 
そのため、前記①②の事実については、A 社の本件借入れに係る意思決定を SMT が

代行したり決定づけたりするものではなく、SMT の業務の一環として、A 社に対する

物件②の売却が円滑に進むよう、A 社をサポートするためのものに過ぎず、本件借入

れは c 氏と Q 社が相対して交渉し、決定した融資であると評価できる。 
したがって、当該融資に至る経緯の観点から、c 氏の業務意思決定に対して SMT が

直接又は間接的に影響を与えたと評価することはできない。 
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（vii） A 社による物件②の第三者に対する売却 

本事案は、2019 年 1 月 31 日、A 社が、物件②を AB 社に 円で売却したとの

事案である（なお、2017 年 11 月 29 日、A 社はサン・トーアから物件②を

円で購入していた。）。 
前記 AB 社への売却について、c 氏は、次のとおり供述している。 
 
 

 AB 社は、AF 社が連れてきた顧客であるが、おそらく前年（2018 年）の冬頃に、

AF 社から話があったと記憶している。A 社では、既に別の物件が売却できて利益

が出ており、更に利益を出しても税金の支払が大きくなるだけなので一度は断っ

た。その後、東京から AF 社の部長が来て、AB 社がどうしてもほしいと言ってい

るとのことで、熱心であったため売却することにした。 
 AF 社を仲介に入れることは私が決めた。物件によっては SMT が動くこともある

が、売却にはほとんど SMT は介在していない。 
 AB 社は 、貿易業がメインであるが、 ホ

テルを所有しているとのことであった。 
 物件②の内覧に来た際に、AB 社の社長とは名刺交換した。また内覧には、融資を

する予定の銀行の支店長と融資担当者も来ていた。 
 AB 社への売却に関する契約書類の作成は AF 社が作っており、SMT が関与した

ことはない。 
 

また、上記に関連して、a 氏は次のとおり供述している。 
 契約書類への押印は、c 氏が行っており、私は相手方に会ったこともない。 
 成約前に、c 氏から AB 社に売却するとの話を聞いた。c 氏は、AF 社の仲介で AB

社を見つけてきた。 
 物件②にはサン・トーアのマスターリースがついており、サン・トーア従業員が

オペレーションを行っていたが、すぐに引き渡してくれと言われる等トラブルに

なった。 
 私が c 氏に言って、引き渡しを伸ばしてもらうよう交渉してもらった。 
 売却先は、SMT が見つけるよりも前に、c 氏が見つけてきた。SMT としてはみっ

ともない話（注 A 社に限らず、SMT が物件を売却した場合、SMT は、当該買

主のために転売先を見つけ、利益を上げてもらうことで信頼を得てきたがそのよ

うなことが当該事案ではできなかった、との趣旨と思われる。）である。 
 
 以上の供述内容が事実であれば、当該事案は、c 氏が SMT から独立して物件②の物

件売却活動を行い、現に、SMT とは関わりのないところで、売却を成約させたことと

なるため、SMT による c 氏自身の業務意思決定を SMT が直接又は間接的に支配して

いる状況を否定する事実となることから、検証した。 
 

この点、SMT 及びサン・トーアの取締役会・業務執行会議の議事録のレビュー等を
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通じて、AB 社への売却を含む物件②の売却活動が議論・検討された形跡は不見当で

あったものの、デジタル・フォレンジックス調査において以下のメールが検出された。 
 
① 2018 年 4 月から物件②の販売先について、au 氏が営業活動を行っており、2018

年 7 月には、AG 社に販売先として紹介された AH 社等から断られた旨の報告が

c 氏に対してなされている（2018 年 7 月 18 日付け「au 氏のメール」。当該メー

ル内に au 氏の日報の趣旨で記載された以下の記述において「

」、「 」との記載がある。）。 
 

【省略（メール）】 
 
② 2019 年 1 月 11 日、買主候補者及びレンダーが物件②を内覧し、売却金額、売却

後 1 年間のマスターリース契約を行う場合の賃貸借条件について、A 社 c 氏、ao
氏（注：ao 氏を指す）、ba 氏（注：ba を指す）、AF 社と SMT の q 氏で協議した、

とのメールがある。 
 

【省略（メール）】 
 
③ 2019 年 1 月 21 日、「

」と題するメール（以下）が

ある。 
 

【省略（メール）】 
 

④ 2019 年 1 月 22 日、サン・トーア取締役の bd 氏（以下、「bd 氏」という。）、同 q
氏、及び av 氏らの間で、AB 社とサン・トーアが締結する定期建物賃貸借契約の

契約チェックが行われている（以下メール）。 
 

【省略（メール）】 
 
⑤ 2019 年 1 月 24 日、AF 社担当者 bb 氏より、q 氏及び av 氏に対して A 社・AB 社

間の不動産売買契約書案が送付され、av 氏がこれにコメントバックしている（以

下メール）。 
 

【省略（メール）】 
 

上記の供述及びメールから、SMT は、自身として、物件②の A 社から売却につい

て、これに関与する希望をもって、売却先を探す営業活動を継続して行っていた事実

はまず認められる。 
しかし、上記メール及びこれらに関する c 氏、a 氏及び av 氏ら SMT 担当者へのヒ
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アリング結果を踏まえると、2018 年 7 月頃までは SMT において物件売却活動が行わ

れていたものの奏功せず、この点は、本件調査におけるデジタル・フォレンジックス

調査においても、au 氏や q 氏ら SMT 担当者による物件②に関する売却活動等の報告

が発見されなかったことから裏付けられる。 
その後、c 氏の主張によれば、自ら物件②の売却について、AF 社に仲介を委託した

とのことであり、これについては、本件調査において当委員会が実施した照会に対し

て AF 社から提出された回答書によれば、物件②の仲介に関しては 2018 年夏頃から

検討を開始し、2018 年秋頃に AB 社を紹介し、2018 年 11 月 26 日に CA を受領した、

とのことであった。また、A 社と SPM との間で 2018 年 12 月 3 日付けの「一般媒介

契約書」が締結されている。 
そのうえで、2018 年末頃に掛けて急遽売却交渉が行われることとなり、c 氏及び AF

社は、AB 社への売却を取り付けたうえ、c 氏から SMT 側に対し、AB 社への売却に

ついて決定した旨の報告がなされ、そのうえで急ぎサン・トーア側との所有権者交代

に伴う各種打合せが 2019 年 1 月以降に行われていたとの経緯であったと評価するこ

とが合理的であり、前記②のメールはこれを裏付けるものである。また、c 氏は、物件

②の内覧の際に、AB 社と融資する予定の銀行の支店長と融資担当者も来ていた、と

述べており、②のメールの内容と合致する。 
a 氏及び SMT 担当者らへのヒアリング結果によっても、SMT が物件②の A 社から

の転売に関与した、との供述はなく、逆に、物件②の売却については、c 氏が自身の意

向で売却すること、売却先、売却条件を決めていたものであることを認めている。さ

らに、当委員会が行った照会に対する AF 社の回答書によれば、AF 社は、売却金額、

決済時期、賃借人の引き継ぎといった売買条件が A 社（c 氏）から出された旨を明言

しており（なお、AF 社の回答書の信用性に疑義を容れるべき事実は存しない。）、この

点からしても、賃借人の引き継ぎについては、もともと A 社が物件②を購入した時点

で、サン・トーアがホテル運営を継続する、という前提であったことからすれば、前

記メール②のとおり交渉を行うことは、何ら不自然なことではない。 
以上のとおりであって、物件②の売却については、c 氏が自ら AF 社に仲介を依頼

し、売却先、売買条件を決定しているものと認められ、売買取引を SMT が主導して

決定した、と認定できる証拠は不見当である。 
前記②から④のメールは、サン・トーアが物件②を賃借し、ホテル運営を行ってい

たことから、当該物件の借主、またホテルの運営主体として、その範囲で関与してい

たことから、ホテルの所有者変更に伴い、これらに関する打合せを行っているものと

認められる。 
以上から、SMT の一定の関与は認められるものの、AB 社に対する A 社による物件

②の売却について、その意思決定に関与し、「支配」したとは認められない。すなわち、

SMT は、物件②を売却するため、A 社（c 氏）に対して働きかけを行ってはいるが、

c 氏は、自ら担保提供するなどリスクを負担して、借り入れた資金により物件②を購

入しており、また、物件を購入した理由についても合理的に説明されているものと言

うべきであって、また、不動産売買契約締結には自身が管理する認印を用いていた事

実、売買価格の決定や、不動産売買契約と同時に行われた建物賃貸借契約及び変更覚
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書の内容等に照らしても、SMT 側が A 社の意向に係る事項を事実上決定していたり、

あるいは自らの利益のみを目的として A 社との取引を行った、というような事情は認

められない。 
よって、これらの事実に鑑みれば、SMT が A 社を支配して物件②を購入させた、

と認定することはできない。 
 
iii EI 物件③ 

本事案は、2019 年 2 月 25 日、SMT が、サン・トーアと締結していた物件③の賃貸

借契約を合意解約し、同日に、物件③を A 社に 円（税込）で売却し、さ

らに同日に A 社がサン・トーアと賃貸借契約を締結したとの事案である。 
 
（i） 売却に至った経緯について 

まず、本件調査において検証した各種証拠（ヒアリング及び各種資料）から、以下

の記載が本事案に係る経緯として事実と認められたことから前提として記載する。 
2016 年 11 月 7 日、SMT は、物件③のホテル用地となる不動産を売買により取得

した。2017 年 9 月 26 日、SMT は、サン・トーアとの間で、開業準備業務委託契約書

を締結し、2019 年 2 月のホテル開業に向け、サン・トーアに対し開業準備業務を委託

した。 
2017 年 10 月 20 日、SMT は、2019 年 1 月完成を目指してホテルの建築に着工し

た。2017 年 7 月 24 日に開催された業務執行会議において、物件③を含む物件の売却

戦略についての検討がなされ、オフバランスや REIT への売却を前提に進めることが

確認された。 
2018 年 12 月 20 日に開催された SMT 取締役会において、2019 年 11 月期の予算が

可決承認された。同予算においては、物件③の売却については予算計上されておらず、

他方、物件⑥について 2019 年 2 月に売却（ 円）することが予算計上されてい

た。 
2019 年 1 月 31 日、物件③の建物が完成し SMT は建物の保存登記を行った。同日、

ホテルの開業に向け、SMT とサン・トーアの間において物件③の建物賃貸借契約を締

結した。同賃貸借契約第 4 条では、賃料について、サン・トーアによる物件③の売上

総利益から、①当該月の月間総売上の ％相当額、及び、②当該月の GOP から上記①

の金額を控除した金額の ％相当額を差し引いた金額とされ、サン・トーアが SMT に

固定賃料を支払う形ではなく、ホテルの売上総利益に応じた金額を支払うこととされ

ていた。また、同賃貸借契約において、契約期間は、2019 年 1 月 31 日から 2029 年

1 月 31 日までの 10 年間とされていた（建物賃貸借契約第 3 条）。 
上記のとおり、SMT は、物件⑥を 2019 年 2 月末に売却する内容の予算を計上して

いたが、物件⑥について 2 月末までに決済することが困難な状況となった。そこで、

SMT においては、物件⑥の売却に代えて、2019 年 11 月期の第 1 四半期の予算を達

成するため、予算にない物件の売却が検討され、予算計上されていなかった物件③の

売却を急遽検討することになった。 
q 氏は、A 社及び A 社が融資を受ける Q 社に対する説明のための資料を、2019 年
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2 月 4 日以降に作成している（2019 年 2 月 4 日付け「メール」）。そして、2019 年 2
月 8 日には、サン・トーアが A 社に対して支払うマスターリース賃料の見込み額、A
社が負担することになる固定資産税、保険料の金額、A 社における借入金の返済予定

額等を記載した「A 社 CF 試算表」と題する書面を作成している。「A 社 CF 試算表」

は、c 氏に対し、サン・トーアから A 社に支払われる賃料をもって、Q 社からの借入

金の返済や、物件③の固定資産税等の経費の支払が可能であり、約 ％程度の利回り

（キャップ・レート）が見込まれる旨記載した説明用資料である。q 氏はかかる資料

を a 氏に渡し、a 氏において c 氏に対し、A 社の借入金の返済が可能である旨の説明

に用いられた。 
2019 年 2 月 25 日、SMT は A 社との間で、不動産売買契約書を締結した。売買代金

は、 円（税込）とされ、所有権は、買主が売主に対して売買代金全額を

支払い、これを受領したときに売主から買主に移転するとされていた。2019 年 2 月

25 日、A 社は、Q 社から 円の融資を受け、同日、売買代金全額を SMT
に支払った。 
 Q 社から A 社が融資を受けるに際して、Q 社に対する説明用資料を q 氏が作成して

いたことがデジタル・フォレンジックス調査の結果判明している。他方、Q 社から聴

取したところ、Q 社からの借入について、c 氏個人が連帯保証契約を締結している。

そのため、Q 社への返済が滞った場合、A 社の財産のみならず、c 氏の個人財産につ

いても強制執行等がなされる可能性がある。 
 
以上のとおり、本事案についても、これまで記載した各事案（物件①、物件②）と

同様、SMT が、予算（四半期予算）達成のため A 社に対して物件購入を依頼し、A 社

がこれに応じて取得したとの基本的な構図は同じである。 
そこで、これまでの各事案と同様の論点（SMT が c 氏の業務執行意思（当該物件を

購入するとの意思）に影響を及ぼし、購入に至らせたものではないか。）が成立するこ

とから、以下のとおり、詳細な検討を行ったものである。 
 
まず、不動産事業部において本事案を担当していた q 氏は次のとおり供述している。 
 

・ SMT において 2019 年 11 月期第 1 四半期に予定していた物件⑥の売却が期中に

間に合わないことが明らかとなり、急遽物件③を売却する必要が生じた。 
・ 当時 A 社は、物件②の売却により、融資枠に余力があり、かつ、SMT の親密先で

ありスムーズに取引を実現できることから、取引の相手として適任であった。 
・ コンサルを入れて、マスターリースを検討した。ADR（客室平均単価）等を計算し

てもらい、数字の妥当性を検証して借り上げ率を計算した。 
・ 借り上げ条件と売買金額を試算して、a 氏に相談をした。 
・ 売却の提案を行うタイミングで a 氏が c 氏と話を行う。説明のための資料は q 氏、

av 氏等で作成し、a 氏に渡していた。 
・ A 社のコスト、サン・トーアの収益、借り上げ賃料と様々な変数がある中で、キャ

ップレート（収入に対する購入価格の指数）の約 ％であれば相場観として妥当で
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あり、そこから という数字が算出された。 
・ SMT とサン・トーア間の建物賃貸借契約では、賃料が売上変動型であったものが、

A 社とサン・トーア間の建物賃貸借契約では固定賃料に変更されているが、これは

A 社からの条件提示であった。 
 

 a 氏も、次のとおり、物件③の立地等が良く、同ホテルが新築であり収益が見込ま

れること、サン・トーアがマスターリースにより賃料を支払うため A 社にとって返済

不能となるリスクが低いこと、SMT として、将来的にホテル REIT で引き取る可能性

もあり、SMT において転売先も探すことを伝える等して、取引を実行することになれ

ば、約 円という多額の負債を抱えることとなり、返済に不安を感じている c 氏

に対して説明をし、購入を検討するよう打診した旨、述べている。 
 

・ 物件②の売却の見通しが立った段階で、A 社に物件③の売却の話を持ち掛けた。 
・ 私が c 氏に対して物件③を買ってくれると嬉しいと話をした。基本的な一致点が

見えたら細かい話は現場の人間が行う。 
・ 物件③の中心にある新築のホテルでなんとか買ってくれないか、ホテル REIT が

できればそれなりの価格で、ホテル REIT で引き取るからと言って A 社に買って

もらった。 
・ マスターリースをしているから A 社にもそこまでのリスクはないのではないか。 
・ c 氏には、c 氏なりの考えや計算根拠があったはずである。 
・ c 氏は多額の借入金を返済できるのかについて不安を感じていたため、資料を提示

して説明をした。 
 

これらの供述に対し、c 氏は、次のとおり供述しており、前記 a 氏及び q 氏の供述

と齟齬はない。 
 

・ 物件③を SMT より取得したことについて、時期は覚えていないが、a 氏から「SMT
がマスターリースをするので買ってほしい」と言われた。 

・ 円と高額な取引であるが、当時はコロナがなく、 の話があった。

物件②は儲かった。SMT がマスターリースで保証してくれている。そのため物件

③も儲かると思って購入した。 
・ サン・トーアと A 社との間で、2019 年 2 月 25 日付けで物件③の賃貸借契約が締

結されているが、賃貸条件は、a 氏から提案があった金額である。私から賃料の要

望は出していない。 
 
また、本事案において、A 社へ融資を行った Q 社は、次のように供述している。 
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 以上の供述内容が事実であれば、本事案は、c 氏が SMT から独立して物件③の購入

を決断し、実行されたこととなるため、c 氏自身の業務意思決定を SMT が直接又は間

接的に支配している状況を否定する事実となると評価すべきものであることから、次

のとおりこれらの供述内容の信用性を慎重に検討するため、次の検証を行った。 
まず、以下の客観的資料より、売買契約の締結、所有権移転登記の申請、資金移動

が実際に行われたこと、賃貸借契約が 2019 年 2 月 25 日付けで締結されており、物件

③の鍵と必要書類の引渡しが実際に行われたこと、及び不動産の売却代金も同日、A
社から SMT に支払われていたこと、並びに 2019 年 2 月 25 日以降、サン・トーアは

A 社に対し相当の賃料を支払っていたことが明らかである。 
また、本件調査により、後記契約書類等には、a 氏が保管していた実印ではなく、c

氏自身が保管していた A 社の認印が捺印されており、これらの押印は c 氏自身が行っ

たものである。 
 

・ 2019 年 2 月 25 日付け「売買契約書、重要事項説明書（SMT/A 社間）」 
・ 2019 年 2 月 25 日付け「建物賃貸借契約書（A 社/サン・トーア間）」 
・ 2019 年 2 月 25 日付け「引渡書（SMT/A 社間）、貸与書（A 社/サン・トーア間）、

預り書（A 社/サン・トーア間）、領収証（SMT・A 社間）」 
・ SMT、サン・トーア及び A 社の総勘定元帳 

 
加えて、売買代金は、SMT が依頼した不動産鑑定評価書に記載されている鑑定評価

額とほぼ同じ金額である。当委員会は、物件③の売却に際して鑑定評価を行った不動

産鑑定士のヒアリングを実施し、さらに、当委員会の調査補助者として本件調査に従

事した不動産鑑定士による不動産鑑定評価書のレビューを行ったところ、賃料、割引

率を含む鑑定評価について、特段不当な点はなく、問題はないとの評価に至った。 
すなわち、当該検証の結果から、前記の物件②における検証と同様、SMT が c 氏の

業務意思決定に対して直接又は間接に影響力を及ぼし、その結果、不当あるいは不適

切な金額に基づく売買契約が締結されたといった事情は不見当である。 
次に、SMT 及びサン・トーアの取締役会・業務執行会議の議事録のレビュー等を通

じて、物件③の売却活動が議論・検討された形跡は不見当であったものの、デジタル・

フォレンジックス調査において以下のメールが検出された。 
これらのメールは、①買主たる A 社における金融機関からの融資の意思決定がなさ
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れるに当たって、売主たる SMT が一定の関与を行っていたこと、②SMT と A 社間の

不動産売買契約の締結についての意思決定がなされるに当たって、SMT があたかも

買主側のような立場で一定の関与を行っていたこと、及びサン・トーアと A 社との間

のマスターリース契約の締結に係る意思決定についても SMT が関与していたこと、

並びに③物件③を A 社に売却した後、A 社が第三者等に売却するか否かの意思決定に

ついても SMT が関与していたかのようにも解釈し得るため、これらのメールが更に、

c 氏の業務意思決定に対して SMT が直接又は間接に影響を及ぼしたものであって、支

配に相当する、とまで評価されるべきものであるかどうかについて検討することとし

た。 
 

① A 社が融資を受けるに当たり、金融機関に提出する書類の作成を SMT が行って

いる。 
【省略（メール）】 

 
当該メールは、融資を受ける当事者である A 社ではなく SMT が Q 社向けの資料を

作成する内容であって、A 社における金融機関からの融資の意思決定に SMT が関与

していたことを推測させる内容である。しかしながら、買主が融資を受けて不動産を

購入する場合、売主である不動産業者等の金融機関からの融資に精通した者が、懇意

にしている金融機関に対して有利な条件で融資を受けられるよう働き掛けたり、金融

機関向け資料作成等を行うことは、BtoB の取引であっても BtoC の取引であっても不

動産売買を円滑に進めるための行動であると一般に認められる行動であるともいえ、

不自然な行動とは言い難い。 
この点、q 氏ら SMT 担当者も、一方の不動産会社が相手方の契約書類まで作成する

ことは、A 社に限らず、仲介業者を介さない取引においてはよく見受けられることで、

ノウハウのある事業者の方が作成を行うとのことであり、これらの供述内容は不自然

なものではなく、金融機関向けの資料を SMT が作成していたことは特段不自然とま

ではいえない。 
また、c 氏及び Q 社へのヒアリングによれば、a 氏が自ら Q 社に c 氏を紹介し、Q

社に提示した資料は SMT が作成していたものの、A 社は、Q 社との間で、SMT から

の資料をもとに自社で交渉をしたうえ、Q 社からの借り入れの条件等については c 氏

が自ら決定し、c 氏は自ら保証したとのことである。既に詳述したとおり、このよう

な金融機関の供述の信用性は基本的に認められるべきものであって、他に特段の事情

としてこれを疑うべき事情も具体的に存しないことに鑑みれば、SMT が Q 社を紹介

する等の働き掛けがあった事実はあるが、A 社における金融機関からの融資の意思決

定に対して実質的に SMT が支配していたと認められるほどの直接又は間接の影響で

あったとの事実は認められない。 
 

② A 社とサン・トーア間の賃貸借契約書のドラフトや A 社の精算書の作成を SMT
が行っている。 

【省略（メール）】 
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当該メールは、サン・トーアと A 社との間の建物賃貸借契約書や A 社名義の決済明

細書を作成していることから、一見すると、SMT と A 社間の不動産売買契約の締結

についての意思決定、サン・トーアと A 社との間の建物賃貸借契約締結に係る c 氏の

意思決定について、SMT が直接又は間接の影響を及ぼし、実質的に SMT が支配して

いたのではないかとの推測に繋がり得る内容であるとは認められる。 
しかしながら、不動産取引において、不動産業者が契約書や領収書、その他各種書

類のひな型等を準備・作成することはごく一般的に行われており、前記のとおり、q 氏

ら SMT 担当者へのヒアリングにおいても、一方の不動産会社が相手方の契約書類ま

で作成することは、A 社に限らず、仲介業者を介さない取引においてはよく見受けら

れることで、ノウハウのある事業者の方が作成を行うとのことであり、特段不自然と

までは言えない。 
このような事情に鑑みれば、SMT が A 社間の不動産売買契約の締結、サン・トー

アと A 社との間の賃貸借契約の締結の必要書類を作成する範囲での関与があった事

実はあるが、SMT と A 社間の不動産売買契約の締結についての意思決定、サン・ト

ーアと A 社との間の不動産賃貸借契約締結についての意思決定を実質的に SMT が支

配していたと認められるほどの直接又は間接の影響力を有する事実であるとは到底認

められない。 
 
③ A 社に売却済みの物件③について 2019 年 8 月に A 社から他社へ売却する予定で

あることを推認させる発言が行われている。 
 

【省略（メール）】 
 

当該メールは、A 社への売却後であるにもかかわらず、SMT が物件③の売却につい

ての交渉を行っているようにも見え、物件③を A 社に売却した後、A 社が第三者等に

売却するか否かの意思決定につき、SMT が c 氏に対して直接又は間接の影響を及ぼし

ていた事実を推認させるとも思われる内容となっていることは認められる。しかしな

がら、ar 氏及び q 氏ら SMT 担当者へのヒアリング結果を踏まえると、当該メールは、

AI 社（以下、「AI 社」という。）側から、売却を行うのであれば 8 月であれば対応で

きるため、ar 氏を通じて関わらせてほしいとの打診を受け、それに対して ar 氏が今

は物件⑥の案件で身動きがとれないため、少し待ってほしい、仮に動くことができた

としても 4 月になってからだと回答したものであり、8 月に A 社から他社へ売却する

予定があったことを裏付けるものであるとは認められない。また、あくまでも A 社が

売却する際に、ar 氏を通じて AI 社を A 社に紹介してほしいという打診があった事実

を認めるに止まり、A 社において物件③を第三者等に売却するか否かの意思決定を c
氏に行うに際して、これに対して直接又は間接の影響を及ぼしていたとは到底認めら

れない。 
 
④ 設備・備品等のリスト整理といった A 社の業務を SMT が実施している。 
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【省略（メール）】 

 
当該メールは、物件③を A 社に売却した後、A 社が第三者等に売却するか否かの意

思決定を実質的に SMT が行っていたかのような印象を与える表現となっている。し

かしながら、be 氏本人へのヒアリングによれば、同氏が発注に携わっていたホテルの

動産のリストが売却後も整理されておらず、本来リストの整理を行っておくべきであ

った、SMT の同氏が売却後であるもののリストの整理を行ったとのことである。同氏

においても、A 社が第三者に売却する具体的な計画を認識していた訳ではなく、一般

的・抽象的な売却する可能性を視野に入れ、備品等のリストを作成したということで

あり、当該メールは、A 社が第三者等に売却するか否かの意思決定を実質的に SMT が

行っていたと認められる事情とは認められない。 
 

⑤ ホテル支配人が、A 社保有の物件③の設備に関する工事施工の可否を SMT に求

めている。 
 

【省略（メール）】 
 

当該メールは、物件③のホテル支配人（サン・トーアの従業員）が対策工事を実施

するか否かについての指示を、A 社への売却後であるにもかかわらず、SMT の役職員

を含む宛先に送信して確認を求めており（なお、A 社側の立場の者として ao 氏が宛先

に含まれている。）、物件③を A 社に売却した後、A 社の意思決定を実質的に SMT が

行っていたかのような印象もあるいは与え得る表現となっている。しかしながら、当

該メールは、q 氏ら SMT 担当者へのヒアリング結果を踏まえると、サン・トーアが、

ホテル運営の専門的知見を有している親会社の SMT に情報を共有し、念のためその

意向を聴取して確認するために送信されたものにすぎないとのことである。現に、c 氏

はホテル運営の専門家ではないのであるから、ホテル支配人がこのようなメールを親

会社の関係役職員に対して送信したとしても不自然ではないと言える。当該メールに

対して SMT が指示を出したことまでは不見当であるが、q 氏ら SMT 担当者によれば

指示と言えるような内容の返答はしていないであろうとのことである。 
したがって、当該メールが、c 氏の業務意思決定に対する影響力の行使の表れであ

るといった評価に値するものとは到底認められない。 
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⑥ A 社が、物件③について「 」と、

A 社から他社へ売却する予定を推認させる発言。その方針について A 社の物件で

あるにもかかわらず SMT に確認している。 
 

【省略（メール）】 
 

当該メールの「 」という箇所は、物

件③を A 社に売却した後、A 社が第三者等に売却するか否かの意思決定を実質的に

SMT が行っていた事実が既に存在するとも推知させ、かような推論を踏まえて読む

と、物件を第三者に売却することを SMT が所与の前提としていたのではないかとの

疑念を一応想起させ得る表現とも言い得る。しかしながら、SMT が物件③について当

初から将来的にホテル REIT で買い取ることを視野に入れていたことを c 氏や本メー

ルを送信した ao 氏も認識しており、そのことを表現したものにすぎないというべき

ものであって、当該メールから、SMT の意思によって、A 社から実際に売却する予定

があったことを裏付け得るものではない。 
 

⑦ 物件③について「

」と、A 社から他社へ売却する予定を推認させる発言が行われている。 
 

【省略（メール）】 
 

当該メールも、物件③を A 社に売却した後、A 社が第三者等に売却するか否かの意

思決定を実質的に SMT が行っていたかのような印象を与え得る表現となっている。

しかしながら、前記のとおり、SMT が物件③について当初から将来的にホテル REIT
で買い取ることを視野に入れていたことが事実であって、その点を表現したものにす

ぎず、本メールをもって、A 社から実際に売却する予定があったことを認めることは

できず、現に他の証拠からもそのような事実が本メールの時点で認められたものでは

ない。 
A 社が第三者等に売却するか否かの意思決定を実質的に SMT が行っていたと認め

られるほどの事実は認められない。 
よって、当該メールから、SMT によって、A 社から実際に売却することが決定され

ていた又は予定された、といった事実、ひいては c 氏の物件売却に係る業務意思決定

に影響を与えた事実を裏付け得るものではない。 
 

（ii） 結論 

以上の供述及びデジタル・フォレンジックス調査において検出されたメールからす

れば、SMT は、物件③について、当初から、将来的にホテル REIT で買い取ることを

視野に入れて、売却先を探す営業活動を継続して行っていた事実が認められる。SMT
において、A 社からホテル REIT に転売することができれば、SMT は仲介手数料を収

受し、かつ、ホテル REIT に物件③を組み込むことができる。また、A 社にとっても、
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SMT において有利な転売先を探すための営業活動を継続して行い、実際に有利な条

件で転売が可能になれば、そのメリットは大きいものであった。 
そして、物件③に関する c 氏、a 氏及び q 氏ら SMT 担当者へのヒアリング結果を

踏まえると、急遽売却を検討するに当たり、A 社は、a 氏と c 氏との人的関係が親密

であり、マスターリースとすることで A 社のリスクが軽減されるという A 社のメリ

ットもあることから、交渉が速やかに進むことを見越して、A 社に売却を打診した。

また、A 社においては、物件②の売却により融資枠に余力があり、c 氏において、当時

はまだ新型コロナウイルス感染症の蔓延がなく、 の話があり、物件②

は実際に儲かったこと、SMT がマスターリースで賃料を支払うこと等から、物件③も

儲かる取引であると判断して、自ら保証人となって Q 社から借入れを行い、購入を決

定したとの経緯であったと評価することが合理的であって、このような取引の合理性

が認められる以上、そのような取引について判断を行った、一方当事者たる c 氏の意

思を他方当事者たる SMT が「直接又は間接に影響を及ぼし」、もって、「支配」した

と認定することは、他に特段の事情が存しない限りできないものと当委員会としては

思料する。 
また、不動産購入に当たり、c 氏は多額の借入金を返済できるのかについて不安を

感じていた。そのため、SMT は、サン・トーアからの賃料をもって、借入金の返済が

可能であり、かつ、A 社に利益が出る旨の説明用の書面を作成し、c 氏を説得してい

る。このような説明が必要であったのも、c 氏が自らの判断で投資を行うか否か決定

していたからであると評価することは合理的である。 
加えて、契約書類等に c 氏自身が保管していた A 社の認印が捺印されていることか

らも、c 氏が自己の意思に基づいて購入を決定し、捺印した事実を推測させる事情で

ある。 
さらには、2019 年 1 月 31 日、SMT はサン・トーアとの間で建物賃貸借契約を締

結しており、当該賃貸借契約において契約期間は 10 年間とされていたが、A 社とサ

ン・トーアの間で締結された建物賃貸借契約では、契約期間は 2 年間と短縮されてい

る。このことは、A 社が SMT にとって外部者であり、賃貸条件の変更等を SMT 側で

自在にコントロールすることができない、すなわち、SMT が A 社を支配していない

ことから、契約期間を短期間にすることにより、条件変更に向けた協議等を行い易く

する意図があったものと推測される。また、SMT とサン・トーア間の建物賃貸借契約

では、賃料が売上変動型であったものが、A 社の申出により、A 社とサン・トーア間

の建物賃貸借契約では固定賃料に変更されている。この点については、A 社において、

約 円におよぶ借入金の返済について、c 氏が不安を抱えていたことから、購入の

意思決定を促すため、固定賃料を支払うことにより、返済への不安を減少させる意図

があったものと推測される。そのような配慮がなされているのも、c 氏が自己の意思

に基づいて投資の意思決定をしたからに他ならない。 
取引価格の観点においても、不動産鑑定士により妥当な金額であると評価されてお

り、SMT が c 氏の意思決定を支配し、不当に高額な金額で物件③を売りつけたといっ

た SMT の意思決定への関与を疑う事情はない。 
以上から、当委員会としては、本事案においても、SMT において、c 氏における物件
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③の取得に係る業務意思決定について、その意思決定に直接又は間接に影響を及ぼし、

もって、これを「支配」としたと認めることはできないものと判断した。 
 
（c） 本件（物件①、物件②、及び物件③事案）以外の事案に関する特記すべき事

案に係る検証結果 

以上の本件調査における主要な検証対象である 3 つの案件（物件①、物件②、及び

物件③事案）に関する検証の結果、当委員会としては、これら 3 つの案件における取

引に至る経緯、取引条件等を踏まえれば、c 氏のそれら取引の各行為に係る業務意思

決定に対して、SMT が「支配」していたと評価することはできないと判断した。 
確かに、これらの経緯からは、SMT（a 氏）側から取引の実施を持ち掛け、取引の

実施に至るような手配等や条件提示を行い、結果、取引の成立に至っているが、「支配」

の判断の対象は c 氏の業務意思決定なのであって、これらの検証からは c 氏が独自の

判断や合理的な交渉を SMT に対して行った結果として取引の成立に至ったものと認

めるべきことが合理的と評価すべき各種事実関係が認められたことから、当委員会と

しては大筋の事実経過において SMT の希望する取引が成立したことをもって「支配」

と認めることは困難と言わざるを得ないと判断したものである。 
以下は、さらに、本件調査において検証したこれらの主要案件以外にも、SMT と A

社との間において実行された複数の取引等について検証したものである。 
詳細は以下のとおり、これらの事案においても、c 氏の業務意思決定を SMT が直接

又は間接的に支配している状況と認めるべき事実とは相反する、A 社の SMT に対す

る独立性を示す事実が認められた。 
 よって、これらについても、以下のとおり本件調査における評価を記載する。 
 
i 「物件⑧」事案（2016 年 3 月） 

当該事案は、A 社が、自身が所有する対象物件（物件⑧の土地建物）につき、2016
年 3 月 24 日、外部者（AJ 社）に対して、 円で売却したとの事案である。 
 当委員会は、当該事案に係る不動産売買契約書「不動産売買契約証書」の提出を、

仲介業務を A 社から受託された SPM から受けた（なお、当該事案は共同仲介であり、

AL 社不動産部が他に仲介を受託していた。）。 
当該不動産売買契約書に捺印された A 社の印鑑は実印ではなく、c 氏が保持してい

る認印である。 
この点について、c 氏は、「売買契約書は私が認印で押印した。契約の時に実印は使

用していない。契約書類は a 氏に見せたことはない。」旨を述べ、a 氏は「c 氏から報

告を受けた。c 氏が売っていると思う。」旨を供述しており、いずれも当該契約が c 氏

自身の判断によって行われたと理解される。 
上述のとおり、不動産売買契約という法律行為自体は不動産売買契約の締結時にな

されるものであるからその意思表示が c 氏が保持する認印をもってなされた、という

事実は重視されるべきものであって、仮に当該契約に基づく決済時に a 氏が保持する

実印が用いられたという事実があったとしても、a 氏及び c 氏両名が共に、「実印の利

用について断られたことはない。」（c 氏）また「断ったことはない。」（a 氏）とすると
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おり（これに反して実印の利用を背景に、a 氏が c 氏に対して何らかの作為を求めた

事象は本件調査において全く不見当である。）、既に有効な法的意思表示がなされた取

引を前提に、これを実行する範囲で用いられたもの、と評価することが妥当であると

考える。 
なお、当委員会は既に述べたとおり、印章の使用状況についてできる限り調査を実

施したが、2014 年 9 月 30 日以降の使用状況について、SMT が当事者である不動産

売買契約書については A 社の実印が押印されたケースはなくいずれも認印であった。

このような事実は、a 氏が保持していた実印の存在と不動産売買契約という売買の法

律上の効果を発生させる行為の成立との間では直接の因果関係は存在しないことを意

味すると言わざるを得ない。 
 以上から、本事案における対象物件の売却自体については、c 氏が自ら決定し、実

行したものと認めることが相当であって、c 氏自身の意思決定（A 社の業務執行に係

る意思決定）を SMT が直接又は間接的に支配している状況にはなく、むしろ、c 氏が

自らの意思によってこれを実施したものと評価することが妥当であると評価するもの

である。 
 

ii 「物件⑨」事案（2016 年 3 月） 

当該事案は、A 社が、AD 社より 円の融資を受け、2016 年 3 月 30 日、

「物件⑨」(土地及び建物)を 円で外部者（AK 社）から取得し、同日、

当該物件の土地建物に、債権者を AD 社、債務者を A 社とする 円の共同

担保が設定され、A 社は、物件⑨を、現在まで所有している事案である。 
当該事案については、a 氏は、「私が A 社に AD 社を紹介しているかもしれない。」

と述べ、デジタル・フォレンジックス調査において、以下の内容のメールが検出され

ている。 
 
① 2016 年 2 月 26 日、SMT の bf 氏から a 氏及び取締役等に対し、日報の連絡

事項として、「  」と記載されたメー

ルが送付されている。 
② 2016 年 3 月 2 日、bg 氏（以下、「bg 氏」という。）から e 氏（以下、「e 氏」

という。）に対し、f 氏が bg 氏に物件⑦の件につき AC 社への打診の指示をし

た理由として、「

」と記載されたメールが送付されている。 
③ 2016 年 3 月 2 日、bg 氏から a 氏及び取締役等に対し、日報の連絡事項とし

て、「     

」と記載されたメールが送付されている。 
④ 2016 年 3 月 14 日、bg 氏から bi 氏、au 氏及び aq 氏に対し、物件⑨の賃料

受入及び太陽光電力料金受入口座の口座番号等が記載されたメールが送付さ

れている。また、当該メールには、「
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」

との記載もなされている。 
 

上記のとおり、a 氏は A 社に対して AD 社を紹介した可能性を述べ、また検出され

たメールから、A 社の当該物件の購入や金融機関からの借入に関与している事実自体

は認められる。 
しかし、上記②のメールでは「

」との記載があり、A 社が AC 社からの借入れも並行して検討していた事実、ま

た、「

」は AC 社の担当者と解され（当委員会のヒアリングに際して、対応し

た AC 社の担当者と同一名であることからそのように推定する。）、bh 氏が「副会長」

（ を意味するものとも推定される。）に「 」とは、あるいは AC 社

が f 氏に対して A 社に対する融資について c 氏に対する何らかの翻意のための協力等

を要請したという事実の存在の可能性は窺わせるものの、結果、AD 社が融資を行っ

ている事実からすれば、そのような要請等の事実があったとしても、c 氏は自らの意

思で各金融機関の融資条件を考慮して、AC 社から融資を受けることを決定したと判

断することが合理的である。また、上記メールのとおり、SMT において、A 社が取得

した物件⑨取得に係る借入シートの仮作成その他の事務処理等に関する対応を実施し

ていた事実が認められるものの、これら事務処理等が SMT において行われていた事

実から、c 氏が A 社の代表取締役として対象物件を取得すること、及びそのための融

資を AD 社から受けることに関する法律上の効果意思に対する影響力を認めることは

できないと言わざるを得ない。 
さらに、対象物件たる物件⑨については、前記 2016 年 3 月の取得以降現在に至る

まで 7 年間を経た現在においても A 社が所有しているところ、当該事実は、当該期間

中の不動産保有に係る各種負担やリスク（物件の維持等に係るコスト、固定資産税支

払等の税負担コスト、物件価格の値下がりあるいは滅失毀損リスク、各種トラブル等

のリスク）を A 社が自身で負担していることを意味するものと評価でき（かかるコス

ト負担やリスク等を SMT が A 社に代わって、あるいは A 社のためにヘッジすること

を試みているような証跡は本件調査によっては不見当である。）、このような事後的な

事実から遡及的に判断しても、物件取得時及び融資時において、c 氏が自身の経営判

断により、これらのリスクも引き受け、物件取得に係る意思決定を行ったものと評価

することが合理的である。 
したがって、本事案は、SMT が、c 氏の意思決定について直接又は間接的に支配し

ている状況があると認められるべきものではなく、むしろ c 氏の独立した取引実行に

係る意思決定の事実が推認される事案であると言うべきである。 
 

iii P 社からの借入事案（2016 年 9 月） 

当該事案は、2016 年 9 月 30 日に実行された、A 社の P 社からの借入（融資額

円）である（なお、同日、A 社から第三者（工務店）に、 円が支払われ

ている。）。 
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当該事案は、当委員会が、c 氏から任意提出を受けた A 社の総勘定元帳（2017 年 3
月期）から確認したものであるが、c 氏は、これにつき、「a 氏に相談したか等は覚え

ていない。」、「何のための借り入れか不明である。」と当委員会に対して供述しており、

a 氏に対しても認識を確認したところ、「A 社のために P 社と話した記憶はない。」と

の供述であった。 
さらに、本件調査において、SMT の取締役会及び業務執行会議議事録のレビュー及

びデジタル・フォレンジックス調査においても、前記事案に関連すると思われる事跡

は不見当であった。 
以上からすれば、本事案は、P 社が、A 社取締役たる c 氏自身の融資申込みの意思

を確認したうえ、申込みに係る融資の実行の可否について自身の融資審査上の判断に

基づき、当該融資を実行したものと推定することが相当であり、上記のとおりその他

の本件調査においても当該融資に係る意思決定について SMT が直接又は間接的な影

響力を行使した可能性のある事跡自体が不見当であることも踏まえれば、当該融資の

意思決定について、SMT がこれに係る c 氏の意思決定について直接又は間接的に支配

している状況があるとは認められず、むしろ c 氏の独立した融資申込みを決定する旨

の事実が推認されると言うべきである。 
 なお、当該費用について c氏も a氏も不見当である旨上記のとおり供述しているが、

本件調査において検証したところからすると、物件⑩（のちの「物件⑪」）が 2016 年

10 月 21 日に新築されているところ、2017 年 3 月期の A 社の勘定内訳より、取得先

が「AM 社」となっているため、かかる物件⑩の建築費用の支払と推定される。当該

物件の底地には、2009 年 4 月 28 日に、P 社の根抵当権が設定されているため、担保

の範囲内で A 社に追加融資されたものと推定される。 
 そうであるならば、当該融資は SMT と関連性のないものであることがより明らか

であり、すなわち、A 社の経営の独立性を推認させるものであると評価することが相

当である。 
 

iv 「物件⑪」事案（2017 年 9 月） 

当該事案は、A 社が、自身が所有する対象物件（物件⑪の土地建物）につき、2017
年 9 月 1 日、外部者に対して、売却したとの事案である。 

当該事案については、c 氏は、該当する不動産売買契約書について「自身が押印し

た。」、「契約の時に実印は使用していない。契約書類は a 氏に見せたことはない。」と

供述し、a 氏も「関与していない。契約内容は知らない。」、「譲受先の会社に当社の関

与はない。」と供述している。 
その他の本件調査においては、一応の関連性が窺われるものとして、2012 年 2 月 1

日付けメール（SMT 財務課において、A 社の所有不動産明細が共有されており、当該

明細中に「物件⑫（仮称）」として対象物件と同一の番地の記載があったもの）及び au
氏の 2017 年 6 月 21 日付け日報における記載（「

」との記載）が認められたものの当該事案に直接関連すると思われ

るメール等は検出されなかった。 
すなわち、c 氏と a 氏のいずれも、SMT は当該物件の売却に関与していない旨を供
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述しており、これに反する事実も本件調査においては不見当であった。 
以上から、本事案は、SMT が、c 氏の意思決定について直接又は間接的に支配して

いる状況があると認められるべきものではなく、むしろ c 氏の独立した取引実行に係

る意思決定の事実が推認されるものであると言うべきである。 
 

v 「物件⑬」事案(2019 年 9 月) 

当該事案は、2019 年 9 月 27 日、A 社が第三者から に所在する物件（物件

⑬）を 円で購入（売買契約締結日は 2019 年 9 月 17 日付け）し、同日、物件

⑬に AC 社から極度額 円の根抵当権が設定されているという事案である。 
 当該事案について、c 氏は、本件調査に際して、押印は自身により認印にて行った

ものであり、実印は使用していない、契約書類を a 氏に見せたことはない旨供述して

いる。 
この点についても、a 氏は「見ていないが買うという話は聞いた。息子も動いたの

ではないか。経緯等知らない。」旨供述している。 
 また、本件調査において確認した、SMT の取締役会及び業務執行会議議事録及びデ

ジタル・フォレンジックス調査において本事案が議論・検討された形跡等は不見当で

あった。 
なお、当該物件取得取引については、SPM が媒介業者として関与し、2019 年 9 月

27 日、 円（税込）の支払を A 社から受け、そのうち 円（税込）が

O 社に対して支払われているところ、当該媒介業務に係る一般媒介契約書についても、

A 社の押印は認印によって行われていた。 
以上を踏まえて、検討するに、まず、対象物件（物件⑬）について、AC 社は極度額

円の根抵当権を設定したうえで、A 社に対する融資を実行しているところ、

当該融資につき、AC 社に対する当委員会のヒアリングに際して、AC 社は、「c 氏から

話があった。サムティ社は全く関係ない。」旨供述して、融資の実現について SMT の

関与や影響力を否定した。 
この点、金融機関は、銀行法等関連法令に基づき、融資の実行に当たって適切なリ

スク管理態勢に基づき、これを実行すべき義務を負っている。例えば、金融庁におけ

る監督指針の「信用リスクとは、信用供与先の財務状況の悪化等により、保有する資

産（オフバランス資産を含む。）の価値が減少ないし消失し、銀行が損失を被るリスク

をいうが、銀行は当該リスクに係る内部管理態勢を適切に整備し、財務の健全性の確

保に努める必要がある。特に、近時の急激な信用リスク顕在化の過程では、与信集中

の弊害、厳格な資産査定やグループとしての信用リスク管理の必要性等の問題が明ら

かになっており、的確な与信ポートフォリオ管理や信用リスク管理手法を選択するこ

とにより、再度、不良債権問題を引き起こさないような態勢を整備すべきである。」

（（「主要行等向けの総合的な監督指針」Ⅲ-2-3-2「信用リスク管理」1-1）といった記

載のとおり24、金融機関は融資対象先に対して融資を行うか否かの審査に当たって、

                                                      
24 なお、『「主要行等向けの総合的な監督指針」は基本的に主要行等を対象とするものであり、AC



 

104 
 

かかる法令の趣旨を踏まえて適切にこれを実施したうえで、融資の是非を判断すべき

立場にある。 
かような立場にある、AC 社における「当該融資は当社とは全く関わりなく実施し

た」旨の供述は、当委員会がヒアリングの趣旨や目的を事前に説明の上実施したこと

（上場会社たる SMT における適切な決算実現のための重要なプロセスである旨の説

明を行い、これを踏まえて真摯に回答されたい旨要請して実施したこと）を踏まえて

も、特段の事情がない限り信用性が認められるべきものである。商取引通念上も、

円以上に上る金額の融資を行うに当たって、いかに大口顧客たる SMT の代表者で

ある a 氏の紹介があったとしても、それ自体に起因して融資を実行するとの判断を金

融機関が行うことは通常想定しがたいことであり、融資申込者に対する厳格な審査及

びその前提としての融資申込者（c 氏）による真意の融資申込みの存在があって初め

て融資は実行されるべきものである。この点、現に c 氏は当該融資に際して自身が経

営者として連帯保証を差し入れており、連帯保証の差入れによって自身が巨額のリス

クを負担することを理解しながら、自身の意向以上に第三者（SMT）の意向の影響に

より、連帯保証の差入に応じることも通常想定できない。 
とすれば、AC 社は、A 社取締役たる c 氏自身の融資申込みの意思を確認したうえ、

申込みに係る融資の実行の可否について自身の融資審査上の判断に基づき、当該融資

を実行したものと認められること、及び上記のとおりその他の本件調査においても当

該融資に係る意思決定について SMT が直接又は間接的な影響力を行使した可能性の

ある事跡自体が不見当であることも踏まえれば、当該融資の意思決定について、SMT
がこれに係る c 氏の意思決定について直接又は間接的に支配している状況があるとは

認められない。 
以上の融資に関する認定に加え、本件調査において、当該物件の不動産売買契約書

及び一般媒介契約書において押印された印影を確認したところ、A 社の押印は認印に

よって行われており、この点は、c 氏の供述と合致したことから、c 氏の供述には信用

性が認められる。 
この点について、まず、購入した対象物件の決済時（融資実行による代金支払及び

所有権移転登記申請に必要な書類の授受）においては、実務上、実印が必要となるこ

とから、売買契約等が認印によって締結されたとしても、最終的には取引の完了のた

めに実印が必要となるのであって、その実印を保持している a 氏が当該融資に係る意

思決定について直接又は間接的な影響力を行使したと認めるべき（なお、a 氏が保持

していることが直ちに SMT が影響力を行使したかどうかは別論であるが一旦これは

措く。）との評価も他方ではあり得ないではないと、既に述べたとおり、当委員会とし

ても認めるところである。 

                                                      
社は引用した監督指針の直接の適用対象金融機関ではないが、中小・地域金融機関についても、以

下、個別項目において言及している場合を含め、その業務や活動範囲（海外に営業拠点を有する場

合等）、リスク管理態勢の状況等に応じて必要がある場合には、適宜同監督指針を参照し、これに準

じることとする。」（中小・地域金融機関向けの総合的な監督指針Ⅰ-4-1(2)）とあるとおり、金融機

関としての融資に係る基本的なリスク管理態勢の構築及びこれに基づく適切な融資の実施を行う

べき立場にあることは主要行と変わるところはないと解される。 
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しかし、仮に不動産売買契約後に、何らかの事由によって、a 氏が当該取引の決済

を阻止するため実印の利用を拒否する等した場合には A 社及び c 氏の対外的信用は著

しく毀損することはおろか、その理由として a 氏が保持する実印の使用を拒否するこ

とによって取引の実現を妨げた旨事実が金融機関（AC 社）の認識するところとなっ

た場合には、a 氏及び SMT の信用も著しく毀損するのであって、以後同様の不動産取

引を実施することは事実上不可能となる可能性も高いことは容易に想像できる事態で

ある。 
とすれば、前記の別事案においても述べたとおり、結局のところ、不動産売買契約

という法律行為自体は不動産売買契約の締結時になされたものであってその意思表示

が c 氏が保持する認印をもってなされた、という事実をもって重視すべきであって、

前記の決済時に a 氏が保持する実印が用いられたという事実は、a 氏及び c 氏両名が

共に、「実印の利用について断られたことはない。」（c 氏）また「断ったことはない。」

（a 氏）とするとおり（これに反して実印の利用を背景に、a 氏が c 氏に対して何らか

の作為を求めた事象は本件調査において全く不見当である。）、既に有効な法的意思表

示がなされた取引を前提に、これを実行する範囲で用いられたもの、と評価すること

が妥当な評価であると考える。 
 以上から、本事案の対象物件の取得自体についても、c 氏自身の意思決定（A 社の

業務執行に係る意思決定）を SMT が直接又は間接的に支配している状況には無く、

むしろ、c 氏が自らの意思によってこれを実施したものと評価することが妥当である

と評価するものである。 
 

vi AC 社による の融資等事案（2020 年 8 月） 

また、2020 年 8 月 27 日、AC 社が 円を A 社に対して貸し付けている事実

も確認されている（同日、 円を AC 社に返済する借換取引）ところ（2021 年

3 月期総勘定元帳から確認）、c 氏は、記憶はないとしながらも「物件⑭の土地の関係

しか思い当たらない。（その土地の）取得はだいぶ前であるが。」といった内容を供述

し、SMT と無関係な土地取引に係る借入金の借換融資ではなかったかとの認識を示

し、これについては、a 氏の供述その他客観資料からも SMT の関与を窺わせる事跡は

何ら発見されなかった。 
 なお、本件調査において、登記情報の入手等による調査を行ったところ、物件⑭（土

地）について、2015 年 4 月 10 日に AN 社から A 社が取得した売買取引の存在が認め

られ、当該土地の取得につき、AC 社が 2015 年 9 月 10 日に極度額 円の根抵

当権設定につき、A 社を債務者として当該土地に対して行っている事実が確認された

が、当該事実は上記 c 氏の供述に沿うものと認められる。 
 さらに、当該取引に係る当初融資の実行について、当委員会が実施した AC 社に対

するヒアリングにおいて、AC 社は、「A 社からの直接の申し込みでサムティが関与し

たという記憶はない。」と供述した。 
 このような事実関係からすれば、当該融資、及び当該融資に先立って実施された上

記の土地取引及び AC 社の融資実行も SMT の関与なく実行されたものであって、こ

れら一連の取引実行の意思決定について、SMT がこれに係る c 氏の意思決定について
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直接又は間接的に支配している状況があるとは認められず、むしろ c 氏の独立した取

引実行係る意思決定の事実が推認されると言うべきである。 
 

vii Q 社による 円融資等事案（2021 年 11 月） 

さらに、2021 年 11 月 25 日、Q 社が 円の融資を A 社に対して行っている

事実が確認されている。 
 当該融資について、c 氏は、「（当該融資は）物件⑮（注：物件⑯及び物件⑰）の改装

工事の代金である（注：SPM へ 円を支払っていることから、その一部をこ

の借入を持って充当したという趣旨と思われる。）。融資を受ける金融機関について a
氏から提案がある場合もあるし、c 氏が折衝していて、a 氏に、融資が決まったと報告

することもあるが、内容について a 氏に報告したり相談したり細かくすることはない。」

旨を述べ、当該融資自体は自身の意思で申込を行い、融資を受けるに至ったものであ

るとの趣旨を供述した。 
 これについては、本件調査において、SMT 取締役会、業務執行会議議事録のレビュ

ー、デジタル・フォレンジックス調査その他客観資料の調査において関連する事跡は

不見当であった。また、当該物件（上記物件⑮）については、2015 年 9 月 10 日、A
社が Q 社より借り入れた 円によって、同月 30 日、同社は、N 社から当

該物件に係る土地・建物を 円の譲渡価格をもって取得し、その際、Q 社

は、極度額を当該物件について A 社を債務者とする 円とする根抵当権を設定し

ている。 
とすると、上記事実のとおり、当該融資について SMT が c 氏の融資申込みに係る

意思決定に関与した形跡を窺わせる事実は見当たらず、また、融資金額からしても、

上記極度額の範囲内において、Q 社が実施したものと考えられる点から、当該融資の

意思決定について、SMT がこれに係る c 氏の意思決定について直接又は間接的に支配

している状況があるとは認められず、むしろ c 氏の独立した取引実行係る意思決定の

事実が推認されると言うべきである。 
なお、当委員会が実施した Q 社に対するヒアリングにおいても、Q 社は、「

」旨を述べており、確かに SMT が重要顧客であるという点については

認め、そのような SMT（a 氏）からの紹介顧客に対して丁重に対応することは当然で

あるにせよ、融資の実行自体については、SMT の関与は否定したうえ、以下のとおり

供述し、いかなる顧客であったとしても適切な融資プロセスに基づいて融資を実施し

ている旨述べている。 
 

「
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」 
 前記した別事案（「物件⑬」事案）における融資金融機関である AC 社と同様である

が、かような金融機関としてのプロセスを経て（Q 社において、上記供述に反し、不

適切あるいは不当な経緯によって融資を実施したことを窺わせる事実は本件調査にお

いては不見当であった。）、かつ、c 氏の連帯保証の差入れも得て、融資が実行されて

いることからすれば、明確にその意思が第三者たる SMT の意図によって形成された

事実が認められるような場合でない限り、上記のとおり、当該融資の意思決定につい

て、SMT がこれに係る c 氏の意思決定について直接又は間接的に支配している状況が

あるとは認められず、むしろ c 氏の独立した取引実行に係る意思決定の事実が推認さ

れると言うべきである。 
 
（d） 小括 

以上（b）及び（c）のとおり、SMT による c 氏自身の業務意思決定を SMT が直接

又は間接的に支配している状況と認めるべき事実とは相反する、むしろ、A 社の SMT
に対する独立性を示す事実が、2014 年 9 月以降のほぼ各年において、A 社の重要な取

引と認められる取引を含む複数の取引について認められた。 
この点は、本件調査において当委員会が認識した各種事案について、前記の観点

（SMT による c 氏自身の業務意思決定を SMT が直接又は間接的に支配している状況

と認めるべき事実と評価されるか否か。）から検証したものであるが、一部の事実を除

き、基本的に各事案において認識された事実を丹念に精査する限り、これらについて

SMT による c 氏自身の業務意思決定を SMT が直接又は間接的に支配している状況と

認めるべき事実とまで評価されるべきものは僅少であった。 
 
c 結論 

以上のとおり、連結会計基準第 7 項（2）⑤の支配要件である「その他他の企業の意

思決定機関を支配していることが推測される事実が存在すること」を認めるには至ら

なかった。 
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もとより、この⑤の支配要件については、他の支配要件である連結会計基準第 7 項

（2）②ないし④に定められた例示、すなわちそこに定められた事実が認められれば、

他の企業の議決権の 40％以上 50％未満を自ら所有しているとの事実とあいまって一

般には支配していると言えるものの例示と、同等あるいは同水準の事実の存在が認め

られる必要があるのであって、この⑤の支配要件の充足性の判断は厳格に行われなけ

ればならず25、上記の結論に至った次第である。 
 

（ｵ） 支配要件の充足性に関する結論 

したがって、連結会計基準第 7 項（2）②から⑤の要件のいずれかに該当すると認め

るには至らず、当委員会としては、予備的に、2014 年 9 月 30 日以降の期間における

支配要件の充足性についても検討したものの、本件調査の結果による限り、当該支配

の事実が存在するとまでは認められないものと思料する。 
ただし、支配要件の充足性の点についても、会計基準における実質判断の在り方に

よっては、SMT による c 氏自身の業務意思決定の直接的又は間接的な支配の状況が存

在するとして「その他他の企業の意思決定機関を支配していることが推測される事実

が存在する」との評価を受けることとなる可能性も完全に排除されるものではない。 
 
オ 子会社該当性に関する結論 

以上のとおり、2014 年 9 月 30 日以降の期間については、c 氏が緊密者又は同意者

に該当すると認めるには至らず、SMT が A 社の意思決定機関を支配していると認め

るまでには至らなかった。 
よって、当委員会において、A 社を SMT の子会社に該当するものと認めることは

できない。 
 
（5） A 社の関連会社該当性（2014 年 9 月 30 日以降） 

ア 関連会社の認定要件 

関連会社とは、企業（当該企業が子会社を有する場合には、当該子会社を含む。）

が、出資、人事、資金、技術、取引等の関係を通じて、子会社以外の他の企業の財務

及び営業又は事業の方針の決定に対して重要な影響を与えることができる場合にお

ける当該子会社以外の他の企業をいう（持分法に関する会計基準（企業会計基準第

16 号。以下、「持分法会計基準」という。）第 5 項）。 
ここで、「子会社以外の他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に対して重

要な影響を与えることができる場合」とは、要旨、次のいずれかの企業をいう（持分

法会計基準第 5-2 項）。 
A) 子会社以外の他の企業の議決権の 100 分の 20 以上を自己の計算において

所有している場合 
B) 子会社以外の他の企業の議決権の 100 分の 15 以上、100 分の 20 未満を

                                                      
25 例えば、他の企業の意思決定機関を支配していることが幾らかでも推測される事実が一つ存在す

れば、この⑤の支配要件が充足されるなどというものではない。 
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自己の計算において所有している場合であって、かつ、所定の要件（同項（2）
①から⑤のいずれかの要件）に該当する企業 

C) 自己の計算において所有している議決権（当該議決権を所有していない場合

を含む。）と、緊密者及び同意者が所有している議決権とを合わせて、子会社

以外の他の企業の議決権の 100 分の 20 以上を占めているときであって、か

つ、所定の要件（同項（2）②から⑤までのいずれかの要件）に該当する場合 
上述のとおり、2014 年 9 月 30 日以降現在まで、SMT は A 社の議決権を所有して

おらず、c 氏のみが A 社の議決権所有者であった。そのため、上記 A）又は B）の場

合に該当しないことは明らかである。 
そのため、A 社が SMT の関連会社に該当するためには、c 氏が SMT の緊密者又は

同意者に該当し、かつ、次の所定の要件（持分法会計基準第 5-2 項（2）②から⑤まで

のいずれかの要件。以下、本（5）において「重要影響関連要件」という。）を充足す

ることが必要となる。 
② 子会社以外の他の企業に対して重要な融資（債務の保証及び担保の提供を含 

む。）を行っていること 
③ 子会社以外の他の企業に対して重要な技術を提供していること 
④ 子会社以外の他の企業との間に重要な販売、仕入その他の営業上又は事業上の 

取引があること 
⑤ その他子会社以外の他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に対して重 

要な影響を与えることができることが推測される事実が存在すること 
 

イ 関連会社該当性 

（ｱ） c 氏の緊密者該当性 

 c 氏が緊密者又は同意者に該当する可能性は低いことは、既に詳述したとおりであ

る。 
 
（ｲ） 重要影響関連要件充足性 

重要影響関連要件のうち、「④ 子会社以外の他の企業との間に重要な販売、仕入そ

の他の営業上又は事業上の取引があること」については、その例示として、「当該他の

企業にとって、商品又は製品等の売上、仕入・経費取引について、自己との取引の割

合が相当程度を占める関係にあること」が挙げられている（適用指針第 21 項（1））。 
ここで、SMT と A 社の間の取引には、不動産賃貸取引（A 社から SMT へのマスタ

ーリース契約）、不動産仕入取引（A 社が SMT グループから不動産を購入）、A 社か

ら SMT グループへのプロパティマネジメント契約、不動産売買の仲介契約がある。 
これらの過去の契約を、A 社の税務申告書及び総勘定元帳から検討した結果、A 社

の賃貸収入のうち、SMT からの収入は 2016 年 3 月期から 2022 年 3 月期までの 7 期

において継続的に過半を占めていること、また、不動産購入額については 2016 年 3
月期以降の過去 7 年間累計で約 %を占めていることが確認された。さらに、経費取

引に関しても、不動産仲介手数料等の経費の内訳において相当程度の割合を占めてい

ることが確認された。 
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よって、A 社にとっては、売上、仕入・経費取引について、SMT グループとの取引

の割合が相当程度を占める関係にあると評価することができる。 
したがって、A 社は上記の重要影響関連要件を充足するものと考えられる。 
 

（ｳ） A 社の関連会社該当性に関する結論 

 以上のとおり、重要影響関連要件が上記のとおり充足されるにしても、c 氏が SMT
の緊密者又は同意者に該当する可能性が低いと当委員会は判断していることから、そ

の論理的帰結として、A 社が SMT の関連会社に該当するとまでは認定しなかった。 
 

（6） A 社の関連当事者該当性 
ア 関連当事者の認定要件 

関連当事者とは、ある当事者が他の当事者を支配しているか、又は、他の当事者の

財務上及び業務上の意思決定に対して重要な影響力を有している場合の当事者等をい

い、次に掲げる者をいう（関連当事者の開示に関する会計基準（企業会計基準第 11 号。

以下、「関連当事者会計基準」という。）第 5 項第 3 号）。 
① 親会社 
② 子会社 
③ 財務諸表作成会社と同一の親会社を持つ会社 
④ 財務諸表作成会社が他の会社の関連会社である場合における当該他の会社（以

下、「その他の関係会社」という。）並びに当該その他の関係会社の親会社及び子

会社 
⑤ 関連会社及び当該関連会社の子会社 
⑥ 財務諸表作成会社の主要株主及びその近親者 
⑦ 財務諸表作成会社の役員及びその近親者 
⑧ 親会社の役員及びその近親者 
⑨ 重要な子会社の役員及びその近親者 
⑩ ⑥から⑨に掲げる者が議決権の過半数を自己の計算において所有している会社

及びその子会社 
⑪ 従業員のための企業年金（企業年金と会社の間で掛金の拠出以外の重要な取引

を行う場合に限る。） 
 
イ 関連当事者該当性 

（ｱ） A 社の関連当事者該当性（2009 年 3 月 27 日から 2014 年 9 月 29 日まで） 

上述のとおり、本期間における A 社は SMT の子会社に該当する可能性が高い。 
そのため、A 社は SMT の関連当事者に該当する可能性が高い（関連当事者会計

基準第 5 項（3）②）。 
 

（ｲ） A 社の関連当事者該当性（2014 年 9 月 30 日以降） 

上述のとおり、本期間における A 社が SMT の子会社（関連当事者会計基準第 5
項(3)②）又は関連会社（同⑤）に該当する可能性はいずれも低い。 
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また、そうである以上、c 氏が、「重要な子会社の役員及びその近親者」（同⑨）に

該当する可能性は更に低く、その該当性は認められない。加えて、c 氏は、SMT の

主要株主及びその近親者（同⑥）、SMT やその親会社の役員及びその近親者（同⑦

⑧）のいずれにも該当しない。 
そのため、A 社の議決権所有者である c 氏が「⑥から⑨に掲げる者」に該当する

ことはないため、A 社が「⑥から⑨に掲げる者が議決権の過半数を自己の計算にお

いて所有している会社及びその子会社」に該当することもない。 
したがって、A 社が子会社又は関連会社として認定される場合を除き、A 社は関

連当事者には該当しない。 
 
２ G 社の連結等に係る事実調査と評価 

（1） 概要 

G 社は、a 氏、a 氏の妻である bk 氏（以下、「bk 氏」という。）及び息子である ao
氏を含む a 家の資産管理会社として 1989 年 2 月に設立された有限会社であり、SMT
の大株主である。a 氏は、G 社の名義上の株主ではなく、また G 社の役員ではないが、

A 社と同様に G 社の実印、印鑑カード、通帳、キャッシュカード（以下、「G 社の実

印等」という。）等を自身で管理保管していた事実が確認されたうえ、A 社の 2009 年

3 月期から 2022 年 3 月期までの法人税申告書別表 2 に記載された A 社の株主とされ

る者の中に G 社が含まれていたことから、G 社は SMT と一定程度緊密な関係性を有

する会社として本件調査の検討対象とされた。 
そこで、当委員会は、A 社と同様、連結対象範囲の判断等に関する事実調査の前提

として、まず G 社の議決権を所有する株主たるべき者を認定したうえで、G 社の子会

社該当性等について検討することとした。 
本件調査の結果、当委員会としては、G 社の設立から 2022 年 5 月期までの各期間

における議決権所有者は後記（2）のとおりであると判断し、また、G 社が SMT の子

会社又は関連会社のいずれかに該当するとの認定をするには至らなかった（後記（3）
（4））。 

 
（2） G 社の議決権所有者 

ア 名義上の株主 

a 氏から資料提供された G 社の第 13 期（2001 年 5 月期）から第 34 期（2022 年 5
月期）までの決算報告書によれば、G 社の名義上の株主は 2001 年 5 月期から 2004 年

5 月期までは bk 氏のみであり（下表②）、2005 年 5 月期から 2022 年 5 月期までは bk
氏及び ao 氏である（下表③）ことが認められる。 

他方で、それ以前の決算報告書について、a 氏は全て廃棄してしまったとのことで

あったため、名義上の株主に関する客観的資料は不見当であった。もっとも、a 氏に

よれば、G 社設立時からの株主は bk 氏であったと明確に供述し、これに疑義を呈す

るだけの事情も不見当であるため、1989 年 2 月（設立）から 2000 年 5 月期までの期

間（下表①）の株主は bk 氏であったと考えられる。 
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① 1989 年 2 月（設立）から 2000 年 5 月

期 
bk 氏  300 万株  

② 2001 年 5 月期から 2004 年 5 月期まで  bk 氏  300 万株  
③ 2005 年 5 月期から 2022 年 5 月期まで

26 
bk 氏  190 万株（1900 株）  
ao 氏  110 万株（1100 株）  

 
イ 実質上の株主 

（ｱ） 1989 年 2 月 15 日（設立）から 2004 年 5 月期までについて 

G 社設立時から 2004 年 5 月期までの株主について、bk 氏はヒアリングにおいて

「資本金の払込等をしたことはない。知らない。」、「株主については知らない。（a 氏

から）名義上社長にしたと言われただけ。」と供述し、a 氏も「息子や妻に財産を残す

ために G 社を設立した。」、「資本金 円の原資は私かもしれない。」、「2004 年 5
月期までは妻が G 社の全株式を保有していたということだが、これは名義株であり、

実質の保有は私だったと思う。妻には株主としての自覚はないはず。」等と供述する。 
かかる両名の供述によれば、bk 氏名義の株式は名義株であり、実質的な株主は a

氏であったと考えられる。 
 

（ｲ） 2005 年 5 月期から 2022 年 5 月期までについて 

G 社の法人税申告書別表 2 によれば、2004 年 5 月期においては bk 氏が 300 万株

を保有していたが、2005 年 5 月期以降については bk 氏が 190 万株、ao 氏が 110 万

株を保有していたことが認められ、2005 年 5 月期中に bk 氏が保有していた 300 万株

のうち 110 万株分が ao 氏に名義変更されたことが窺われる。 
この点、bk 氏は「2005 年 5 月期の 110 万株の息子への譲渡については知らない。」

と供述し、また ao 氏は、「譲渡については知らない。2005 年 5 月はサラリーマン時

代である。私への株式の譲渡は父が勝手にやった」と供述したが、一方で、a 氏は「妻

名義 1900 株は私の名義株であり実質的な保有は私である。3000 株のうち 1100 株に

ついてこのタイミングで息子に贈与した。当時（2005 年）はサムティの上場前であり、

G 社は何もないペーパーカンパニーのような会社であった。そのため株式には価値が

なく、贈与に当たっての申告等は不要だったという認識である。」旨を供述した。かか

る供述を受けて、ao 氏は「父からの贈与があったというのであれば、そうだったかも

しれない。そのあたりから株主という認識はあったと思う。現時点で私は 1100 株を

名実ともに保有しているという認識があるので、むしろそう考えた方がしっくりくる

ところがある。」と供述した。 
以上によれば、2005 年 5 月期に G 社の全株式を実質保有していた a 氏が 300 万株

のうち 110 万株を ao 氏に贈与したことが窺われ、以降、a 氏が 190 万株、ao 氏が 110
万株を実質保有していたものと考えられる。 

 

                                                      
26 G 社の決算報告書によれば、G 社の発行済株式総数は、第 期（ 期）までは 3,000,000
株であり、第 期（ 期）以降現在までは 3,000 株となっている。 
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（3） G 社の子会社該当性 

ア 子会社の認定要件  

前記 1・（3）・アのとおり、G 社の子会社該当性の判断に当たっては、連結会計基準

第 7 項に従った判断を要する。 
この点、前記 2・（1）のとおり、G 社の株主は、2004 年 5 月期までは a 氏、それ以

降は a 氏及び ao 氏であって、SMT は G 社の株式を保有していないため、「他の企業

の議決権の過半数を自己の計算において所有している企業」、又は、「他の企業の議決

権の 100 分の 40 以上、100 分の 50 以下を自己の計算において所有している企業」で

あって、かつ、所定の要件（同項（2）①から⑤の要件）に該当する企業には該当しな

い。 
他方で、G 社の 100％株主（設立から 2004 年 5 月期）又は議決権の過半数を所有

する株主（2005 年 5 月期から現在）である a 氏が、SMT の緊密者又は同意者に該当

する場合には、SMT は自己の計算において所有している議決権と緊密者及び同意者

が所有している議決権とを合わせて G 社の議決権の過半数を占めている企業となる。

そのうえで、SMT が連結会計基準第 7 項（2）②から⑤までのいずれかの支配要件を

満たす場合には、SMT は G 社の意思決定機関を支配している企業と評価され、G 社

は SMT の子会社に該当することとなる。 
そこで、以下では、a 氏の緊密者又は同意者該当性（後記イ）及び支配要件充足性

（後記ウ）を検討する。 
 
イ 緊密者又は同意者該当性 

（ｱ） a 氏の緊密者該当性 

 前記 1・（3）・アのとおり、緊密者とは「自己と出資、人事、資金、技術、取引等に

おいて緊密な関係があることにより自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認

められる者」である（連結会計基準第 7 項（3））。緊密者該当性の判断に当たっては、

「両者の関係に至った経緯、両者の関係状況の内容、過去の議決権の行使の状況、自

己の商号との類似性等を踏まえ、実質的に判断する」必要があり（適用指針第 9 項）、

その例示として「自己の役員又は自己の役員が議決権の過半数を所有している企業」

については、「一般的に緊密な者に該当するものと考えられる。」とされている（同項

（2））。 
 この点、a 氏は、上記のとおり少なくとも G 社の議決権の過半数に相当する株式を

bk 氏の名義をもって有している株主であると評価すべきであり、かつ SMT の役員で

もあるため、上記例示である「自己の役員」に該当し、一般的に SMT の「緊密な者」

に該当すると考えられる。 
また、a 氏は、SMT の創業メンバーとして代表取締役会長という SMT のトップの

立場にあり、また SMT の大株主である。本件調査からも、a 氏が G 社において SMT
の利益に反した議決権を行使したことを窺わせる事実は不見当である。これらの事実

によれば、a 氏は、SMT の意思と同一の内容の議決権を行使する者と認められると判

断する。 
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（ｲ） 小括 

 以上のとおり、a 氏は、SMT の緊密者に該当するものと判断する。 
そして、G 社の子会社該当性の判断においては、緊密者該当性が認められる以上、

さらに同意者該当性を検討する必要がないため、以下では支配要件充足性について検

討する。 
 
ウ 支配要件の充足性 

前記イのとおり、a 氏が SMT の緊密者に該当する以上、SMT が G 社との関係で、

支配要件、すなわち連結会計基準第 7 項（2）②から⑤までのいずれかの要件を充足す

る場合には、G 社は SMT の子会社に該当することとなる。そこで、以下では連結会

計基準第 7 項（2）②から⑤該当性について検討する。 
 

（ｱ） 連結会計基準第 7 項(2)②の支配要件 

本支配要件の内容は、「役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己

が他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる

者が、当該他の企業の取締役会その他これに準ずる機関の構成員の過半数を占めてい

ること」である。そして、本支配要件該当性の判断に当たり、適用指針第 11 項は「自

己の役員、自己の業務を執行する社員若しくは使用人である者又はこれらであった者

で、自己の意向に沿って取締役としての業務を執行すると認められる者の員数が、取

締役会の構成員の過半数を占めている場合等が該当する」とする。 
この点、G 社の取締役は、ao 氏と bk 氏のみであり、a 氏は G 社の取締役ではない。

また、実質的にも後記（エ）b のとおり、a 氏は SMT の意向に沿って G 社の業務を執

行していたと評価することはできないのであり、SMT は G 社との関係で本支配要件

に該当するとは認められない。 
 
（ｲ） 連結会計基準第 7 項(2)③の支配要件 

本支配要件の内容は「他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支配

する契約等が存在すること」である。そして、本支配要件に該当する事実の例示とし

て、「他の企業との間の契約、協定等により総合的に判断して当該他の企業の財務及び

営業又は事業の方針の決定を指示し又は強制し得る力を有すると認められる場合が該

当し、例えば、他の会社から会社法上の事業全部の経営の委任（会社法第 467 条第 1
項第 4 号）を受けている場合」が挙げられている（適用指針第 12 項）。 

この点、SMT と G 社において、G 社が SMT に事業全部の経営の委任をしたと考え

られる事実は不見当である。また SMT の代表取締役でもある a 氏が G 社の実印等を

管理保管していた事実は認められるものの、a 氏は G 社の議決権の過半数を所有する

株主という立場にあることを考慮すれば、a 氏が G 社の実印等を管理保管していたと

しても特段不自然な点はないと考えられる。加えて、a 氏が専ら SMT の利益・便宜を

図るために G 社の実印等を利用したという事実も不見当であったことからすれば、a
氏が G 社の実印等を管理保管していたことをもって、SMT が G 社に対して「財務及

び営業又は事業の方針の決定を指示し又は強制し得る力を有する」と評価するには至
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らなかった。 
また適用指針第 12 項は、「次に掲げるような場合にも、これに準じて取り扱うこと

が適当と考えられる。」として「⑴原材料の供給・製品の販売に係る包括的契約、一手

販売・一手仕入契約等により、当該他の会社にとっての事業依存度が著しく大きい場

合」、「⑵営業地域の制限を伴うフランチャイズ契約、ライセンス契約等により、当該

他の会社が著しく事業上の拘束を受ける場合」、「⑶技術援助契約等について、当該契

約の終了により、当該他の会社の事業の継続に重要な影響を及ぼすこととなる場合」

を例示として挙げるが、SMT は G 社と直接的な取引関係がなく、いずれの場合にも

該当しない。 
したがって、本支配要件に該当するとは認められない。 
 

（ｳ） 連結会計基準第 7 項(2)④の支配要件 

本支配要件の内容は、「他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されて

いるもの）の総額の過半について融資（債務の保証及び担保の提供を含む。以下同じ。）

を行っていること（自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係のあ

る者が行う融資の額を合わせて資金調達額の総額の過半となる場合を含む。）」である。 
この点、G 社は、a 氏個人から借入れを受けていた事実は存在するものの、SMT か

ら借入れをした事実はなく、また G 社が SMT から債務の保証を受けていたり、担保

提供を受けた事実も存在しないのであり、本支配要件に該当するとは認められない。 
 

（ｴ） 連結会計基準第 7 項(2)⑤の支配要件 

本支配要件の内容は「その他他の企業の意思決定機関を支配していることが推測さ

れる事実が存在すること」である。この要件に該当する事実の例示として、次のもの

が挙げられている（適用指針第 14 項）。 
「例えば、次に掲げる事実が存在することにより、他の企業の意思決定機関を支配

していることが推測される場合が含まれる。 
① 当該他の企業が重要な財務及び営業又は事業の方針を決定するに当たり、自己

の承認を得ることとなっている場合 
② 当該他の企業に多額の損失が発生し、自己が当該他の企業に対し重要な経営支

援を行っている場合又は重要な経営支援を行うこととしている場合 
③ 当該他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されているものに限

らない。）の総額の概ね過半について融資及び出資を行っている場合」 
 この点、G 社が上記例示①に定める方針を決定するに当たり SMT の承認を現に得

たり、あるいは得ることとなっていたことを示す資料は不見当であった。また前記（イ）

のとおり、a 氏は G 社の実印等を管理保管していたが、かかる事実があるからといっ

て、上記例示①が基礎付けられるものではない。また上記例示②のように重要な経営

支援を SMT が G 社に対して行なった事実や上記例示③のように SMT が G 社に対し

て融資や出資を行なった事実も発見されていない。 
そこで、前記 1・（3）・ウ・（イ）と同じく、連結財務諸表 Q&A の 2 を踏まえ、まず

は最高意思決定機関である株主総会での議決権の支配の状況（株主総会決議事項への
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関与）について検討することとし、次に SMT が G 社の意思決定を直接又は間接的に

支配している状況（重要な契約等に係る意思決定の関与）について検討し、SMT が G
社の意思決定を支配していたことが窺われる事実の有無を検証することとする。 

 
a G 社株主総会での議決権支配の状況 

G 社における毎期の株主総会の開催状況については、a 氏、ao 氏、bk 氏はいずれも

開催していないと供述しており、株主総会議事録も不見当であった。 
この点、G 社の株主総会の決議事項となるイベントとしては、ao 氏の取締役選任

（2004 年 7 月）、bk 氏から ao 氏への株式譲渡承認請求手続（2005 年 5 月期）、ao 氏

の代表取締役選任（2015 年 7 月）が存在するが、a 氏、ao 氏、bk 氏によれば、これ

らは全て a 氏が決定したとのことである。かかる判断について a 氏は、息子である ao
氏にも財産を残したかったこと、ao 氏に G 社が a 家の資産管理会社であることの自

覚を持たせたかったこと等を理由として供述している。かかる供述は、G 社の株主総

会決議事項に関する a 氏の判断は専ら G 社のオーナーとしての a 氏個人の立場から

なされたものであって、SMT の利益といった観点とは別個のものと理解されるとこ

ろ、当該供述の信用性を否定する事情は不見当であり、とすれば、上記株主総会決議

事項における議決権行使過程において SMT が支配しているものと認めることは不相

当であると考えられる。 
また、bk 氏、ao 氏の毎期の役員報酬決議についても a 氏が決定27していたとのこ

とであるが、かかる議決権行使も a 氏が専ら個人として行ったものであり、よって、

この議決権行使の過程においても SMT の支配を認める事情は不見当であった。 
 したがって、G 社の株主総会における議決権行使過程において、SMT が G 社の意

思決定を支配していたと推測される事実を認めるには至らなかった。 
 

b G 社の取締役の意思決定を直接又は間接的に支配している状況 

株主総会での議決権を支配している状況にない場合であっても、取締役会における

意思決定を直接又は間接的に支配している状況についての検討をする必要がある（連

結財務諸表 Q＆A の 2）。この点、G 社は取締役会設置会社ではないため、当委員会は、

仮に G 社が取締役会設置会社であれば取締役会決議事項となり得る重要な取引等を

2015 年以降の税務申告や総勘定元帳をもとに抽出したところ、31 件の投資案件の売

買等、11 件の借入れ等が検出された。 
そこで、検出された各取引等の意思決定過程における SMT の直接又は間接的な支

配状況について、a 氏や ao 氏をはじめとする関係当事者の供述やデジタル・フォレン

ジックスにより検出されたメールの検証を中心に検討した。 
その結果、投資案件等に関する取引については、そのほとんどが a 氏が ao 氏に投

資案件等の紹介をし、ao 氏が a 氏と相談のうえ最終的な意思決定をしていたとのこと

が認められた。また借入れについては、投資に当たっての原資が不足する場合に金融

                                                      
27 2015 年 7 月に ao 氏が G 社の代表取締役に就任してからは、ao 氏が a 氏と協議の上役員報酬を

主体的に決定していた。 
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機関から借入れをしたり、a 氏個人から無利息で借り入れをしたりしていたが、この

際も ao 氏が a 氏と相談のうえ最終的な意思決定をしていたことが認められた。 
この点、a 氏は SMT の役員という立場ではあるものの、ao 氏の意思決定過程には、

あくまで G 社の実質オーナーという SMT の利益とは別個独立の個人たる立場で相

談・助言していたことが窺われ、SMT が a 氏を通じて ao 氏の意思決定過程に強い影

響力を行使したことを窺わせる事実等は検出されなかった。 
したがって、G 社の取締役の意思決定過程において、SMT が G 社の意思決定を支

配していたと推測され得る事実は存在しなかったと認められる。 
 なお、以下では、上記の検討に際して抽出された G 社の取引のうち、SMT による

一定程度の関与があったと認められる取引について、個別に検討した結果を記載する。 
 
（a） 2016 年 9 月 29 日の AO 社株式の売却について 

 決算報告書によれば、G 社は 2011 年 6 月 1 日に AO 社（以下、「AO 社」という。）

の株式 48 株を 円で取得し、2016 年 9 月 28 日に AO 社の解散に伴い

円の分配金を受領している。28 
 この点、AO 社への株式取得等について、a 氏は、「A 社のような協力会社を作れば

リーマンショックの時のようにサムティが困らなくてすむと考え、株を取得したが、

AO 社の代表である bl 氏が亡くなってしまったため、結局何もせず終わってしまっ

た」と供述しており、また ao 氏は AO 社の件については関与していない可能性が高

いと供述している。 
 a 氏の供述によれば、G 社における AO 社の株式取得は、その限りにおいて、G 社

の取引に対して SMT が関与していたとも思われる。もっとも、結果的には AO 社を

介した SMT との取引はないまま解散に至っており、当初想定した a 氏の目的は達成

されていない。また G 社が取得した AO 社株式の取得対価は 円であり、G 社の

他の投資案件と比較しても金額は小さく、その対価の支払が G 社に与える影響は大き

いものではないと評価できる。また本事案及び前記 1・（2）の A 社の株式取得を除き、

G 社における取引は専ら G 社の業務として履践されており、同様の事案は本件調査に

おいて不見当であったことから、AO 社の株式取得等の事実をもって SMT による G
社意思決定機関の支配の事実を認定するに足りるものではないと評価した。 
 
（b） 2021 年 5 月 28 日の AP 社への匿名組合出資について 

G 社は、AP 社（以下、「AP 社」という。）との間で、2021 年 5 月 28 日付け B 号匿

名組合契約を締結し、AP 社に対して、 円を匿名組合出資している。これは、後

記第 5・4・（2）のとおり、SMT が自社開発のホテルである名称を「物件⑱」、「物件

⑲」とするホテル 2 物件（以下、併せて「物件⑳」という。）に係る信託受益権譲渡取

引をオフバランス処理した上で、自らが設立予定のホテル REIT による最終取得を企

図した不動産投資プロジェクト（以下、「物件⑳PJ」という。）に基づくものである。 

                                                      
28 AO 社の閉鎖事項全部証明書によれば、AO 社は 2016 年 6 月 30 日に解散決議をし、同年 9 月 26
日清算結了している。 
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 この点、ar 氏の供述によれば、上記出資について、SMT は、2021 年 11 月期第 2
四半期決算を見据え、2021 年 5 月末までに、上記 G 社の匿名組合出資を含む物件⑳

PJ において予定していた一連の取引の実行を目標としていた。当該目標に向けて、ア

セットマネージャー候補である AQ 社（以下、「AQ 社」という。）が出資者を探索し

ていたものの、目標としていた金額の出資金を集めることができなかった。そこで、

SMT の ar 氏が a 氏を通じて ao 氏に対して上記匿名組合出資を打診したところ、同

年 4 月下旬頃から同年 5 月中旬頃までには、G 社は匿名組合出資の候補者として挙げ

られ、同月 14 日頃には G 社が 円を物件⑳PJ のために AP 社へ匿名組合出資す

ることが前提となっており、このように短期間で話が進められたこと及び投資判断の

早さに鑑みると、SMT が G 社の匿名組合出資に対して関与し、その意思決定を支配

していたとも思われる。 
 もっとも、G 社は、AP 社への匿名組合出資に当たって SMT から提示された IRR %
の条件に対して IRR %を提示して交渉していることや、SMT の役職員をはじめと

する SMT の社内外の関係者から G 社が独自の判断で投資意思決定を行っているもの

と認識している趣旨の発言が複数あること等からすると、ほかに SMT の役職員が ao
氏に無断で上記 B 号匿名組合契約書に G 社の実印で押印していた等の SMT がその意

思決定を支配していたことを裏付ける事実は見当たらない以上、上記の匿名組合出資

及びその経緯からすれば、SMT による G 社の意思決定機関に対する支配の事実を認

定するに足りるものではないと評価した。 
 

c 小括 

以上のとおり、G 社の株主総会における判断過程においても、各取引における判断

過程においても、SMT が G 社の意思決定を支配していたと推測され得る事実を認定

するに至らず、連結会計基準第 7 項（2）⑤の支配要件である「その他他の企業の意思

決定機関を支配していることが推測される事実が存在すること」を認めるには至らな

かった。 
 
（ｵ） 支配要件充足性に関する結論 

 以上のとおり、連結会計基準第 7 項（2）②から⑤の要件のいずれかに該当すると認

めるには至らず、当委員会としては、本件調査の結果による限り、当該支配の事実は

認められないものと思料する。 
 
エ 子会社該当性に関する結論 

 以上のとおり、G 社は SMT の緊密者に該当するものの、上記のとおり支配要件は

認められないものと思料されるため、本件調査による限り、G 社は SMT の子会社に

該当しないものと考えられる。 
 

（4） G 社の関連会社該当性 
ア 関連会社の認定要件 

 前記 1・（5）アのとおり、G 社の関連会社該当性の判断に当たっては、持分法会計
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基準第 5 項に従った判断を要する。 
この点、前記 2・（2）のとおり、SMT は G 社の株式（議決権）を所有しておらず、

a 氏及び ao 氏が G 社の議決権所有者である。 
そのため、「子会社以外の他の企業の議決権の 100 分の 20 以上を自己の計算にお

いて所有している場合」又は「子会社以外の他の企業の議決権の 100 分の 15 以上、

100 分の 20 未満を自己の計算において所有している場合であって、かつ、所定の要

件（同項(2)①から⑤のいずれかの要件）に該当する企業」には該当しない。 
 そこで、G 社が SMT の関連会社に該当し得る場合とは、a 氏が SMT の緊密者又は

同意者に該当し、かつ、持分法会計基準第 5-2 項（2）①から⑤までのいずれかの要件

（以下、本（4）において「重要影響関連要件」と総称する。）を充足する場合である

こととなる。 
 以下これらの要件の充足性について検討した結果を記載する。 
 
イ a 氏の緊密者該当性 

 前記（3）・イのとおり、a 氏は SMT の緊密者に該当すると認められる。 
 
ウ 重要影響関連要件充足性 

（ｱ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)①の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項（2）①は、具体的には、「役員

若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己が子会社以外の他の企業の財

務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が、当該子会

社以外の他の企業の代表取締役、取締役又はこれらに準ずる役職に就任していること」

とされる。 
 この点、a 氏は SMT の役員であるものの、G 社の取締役又はこれに準ずる役職に

就任していないため、当該要件には該当しない。 
 
（ｲ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)②の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項（2）②は、具体的には、「子会

社以外の他の企業に対して重要な融資（債務の保証及び担保の提供を含む。）を行って

いること」とされる。 
 この点、G 社は a 氏個人から借入れを受けているものの、SMT から重要な融資は

受けておらず、また SMT から債務の保証や担保提供も受けていないため、本重要影

響関連要件には該当しない。 
 
（ｳ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)③の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項（2）③は、具体的には、「子会

社以外の他の企業に対して重要な技術を提供していること」とされる。 
 この点、G 社の主要なビジネスは、有価証券投資事業、再生可能エネルギー事業、

不動産事業であるところ、本件調査からは、G 社が SMT から当該要件に規定される

「重要な技術」の「提供」を受けている事実は不見当であったことから、本重要影響
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関連要件には該当しない。 
 
（ｴ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)④の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項（2）④は、具体的には、「④ 子
会社以外の他の企業との間に重要な販売、仕入その他の営業上又は事業上の取引があ

ること」とされる。この点、適用指針第 21 項はその例示として（1）から（6）29を挙

げるが、G 社においてそのいずれの例示にも該当するような取引は認められないこと

から、本重要影響関連要件には該当しない。 
 
（ｵ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)⑤の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項（2）⑤は、具体的には、「その

他子会社以外の他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に対して重要な影響を

与えることができることが推測される事実が存在すること」とされる。本重要影響関

連要件の該当性の判断に当たり、適用指針第 22 項は「他の企業の財務及び営業又は

事業の方針の決定に重要な影響を与える契約が存在する場合等が該当」するとし、そ

の例示として「例えば、共同出資事業契約等に基づいて、当該他の企業に対して多額

の出捐及び債務負担を行っていることにより、総合的に判断して 財務及び営業又は

事業の方針の決定に相当程度関与し得る力を有することが認められる場合が含まれ

る。」とする。 
 この点、本件調査において、SMT が G 社との間において、G 社の財務及び営業又

は事業の方針の決定に重要な影響を与える契約その他これに準じた合意等の存在は不

見当であった。また、SMT の代表取締役である a 氏が G 社の実印等を管理保管して

いた事実は認められるものの、a 氏は G 社の議決権の過半数を所有する株主という立

場にあることを考慮すれば、a 氏が G 社の実印等を管理保管していたとしてもそれ自

体には特段不自然な点はないと考えられる。 
 また前記（3）・ウ・（エ）・b のとおり、G 社の重要な取引において、SMT が G 社の

意思決定において重要な影響力を与えた事実は不見当であった。 
 したがって、本重要影響関連要件には該当しないものと認められる。 

 
エ G 社の関連会社該当性に関する結論 

 以上のとおり、a 氏は緊密者に該当することが認められるが、重要影響関連要件は

                                                      
29 適用指針第 21 項において挙げられている例示は以下のとおりである。 
⑴ 当該他の企業にとって、商品又は製品等の売上、仕入・経費取引について、自己との取引の割合

が相当程度を占める関係にあること  
⑵  代理店、専売店若しくは特約店等又はフランチャイズ契約によるチェーン店等であって、契約

による取引金額が当該店における売上高又は仕入高・経費取引の概ね過半を占め、かつ他の契約店

等に比して取引条件が特に優遇されていること又はそれへの加盟が極めて限定的であること  
⑶ 業種における取引の特性からみて、極めて重要な原材料・部品・半製品等を供給していること  
⑷ 製品等の特性からみて、極めて重要な設備を継続的に発注していること  
⑸ 当該他の企業の重要な事業場用地を貸与していること  
⑹ 当該他の企業の主要な営業設備又は生産設備等を貸与していること 
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いずれも充足されないため、G 社が SMT の関連会社に該当すると認めるには至らな

かった。 
 

３ H 社の連結等に係る事実調査と評価 

（1） 概要 
 H 社は、 である f 氏が 1989 年 2 月に資産管理会社として設立

した有限会社である。H 社は、A 社の 2009 年 3 月期から 2022 年 3 月期までの法人

税申告書別表 2 に記載された A 社の株主とされる者の中に G 社と共に含まれていた

ことから、SMT と一定程度緊密な関係性を有する会社として本件調査の検討対象と

された。 
そこで、当委員会は、A 社と同様、連結対象範囲の判断等に関する事実調査の前提

として、まず H 社の議決権を所有する株主たるべき者を認定したうえで、H 社の子会

社該当性等について検討することとした。 
本件調査の結果、当委員会としては、H 社の設立から 2022 年 5 月期までの各期間

において、H 社の議決権所有者は、後記（2）のとおりであると判断し、また、H 社が

SMT の子会社又は関連会社のいずれかに該当するとの認定をするには至らなかった

（後記（3）（4））。 
 
（2） H 社の議決権所有者 

ア 名義上の株主 

H 社の法人税申告書別表 2 によれば、2014 年 5 月期から現在までの H 社の株主は、

f 氏の子息である an 氏であり、an 氏が H 社の全株式（3000 株）を保有している。 
なお、H 社が設立された 1989 年 2 月から 2013 年 5 月期までの株主について、f 氏

は、

した。もっと

も、同期間中の決算報告書については廃棄済みとのことで資料提供を受けられなかっ

たため、H 社の設立当初から 2013 年 5 月期までの名義上の株主推移の詳細は不明で

ある。 
 
イ 実質上の株主 

2014 年 5 月期から現在まで H 社の名義上の株主は an 氏であるが、an 氏はヒアリ

ングにおいて「

」旨を供述した。この点については f 氏も「

」と供述している。f 氏及

び an 氏の供述によれば、H 社の an 氏名義の株式は名義株であり、実際上は f 氏が全

株式を実質保有しているものと考えられる。 
また H 社が設立された 1989 年 2 月から 2013 年 5 月期までの株主についても、f 氏

は前記アのとおり供述しており、H 社の株主は f 氏の意向に沿って推移していること

が認められ、f 氏の他に H 社株式につき保有意思を持つ者が不見当であったことから
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も、f 氏が全株式を実質保有しているものと考えられる。 
 

（3） H 社の子会社該当性 

ア 子会社の認定要件 

前記 1・（3）・アのとおり、H 社の子会社該当性の判断に当たっては、連結会計基準

第 7 項に従った判断を要する。 
この点、前記 3・（2）のとおり、H 社の議決権所有者は f 氏であって、SMT は、H

社の議決権所有者ではないと考えられるため、「他の企業の議決権の過半数を自己の

計算において所有している企業」（連結会計基準第 7 項（1））、又は、「他の企業の議決

権の 100 分の 40 以上、100 分の 50 以下を自己の計算において所有している企業であ

って、かつ、所定の要件（同項（2）①から⑤の要件）に該当する企業」（連結会計基

準第 7 項（2））に該当しないことが明らかである。 
もっとも、f 氏が、SMT の緊密者又は同意者に該当する場合には、SMT は、自己の

計算において所有している議決権と緊密者及び同意者が所有している議決権とを合わ

せて H 社の議決権の過半数を占めている企業となる。そのうえで、SMT が連結会計

基準第 7 項（2）②から⑤までのいずれかの支配要件を満たす場合には、SMT は H 社

の意思決定機関を支配している企業と評価され、H 社は SMT の子会社に該当するこ

ととなる。 
そこで、以下では、f 氏の緊密者又は同意者該当性（後記イ）及び支配要件充足性

（後記ウ）を検討する。 
 

イ 緊密者又は同意者該当性 

前記 1・（3）・イ・（ア）のとおり、緊密者該当性の判断に当たっては、「両者の関係

に至った経緯、両者の関係状況の内容、過去の議決権の行使の状況、自己の商号との

類似性等を踏まえ、実質的に判断する」必要があり（適用指針第 9 項）、その例示とし

て「（2） 自己の役員又は自己の役員が議決権の過半数を所有している企業」について

は、「一般的に緊密な者に該当するものと考えられる。」とされている（同項（2））。 
 この点、f 氏は、 の取締役を退任しているため、SMT
の役員であった 20 年 末までと、20 年 以降を分けて以下検討することと

する。 
 
（ｱ） 20 年 月末まで 

f 氏は SMT の役員であったため、前記例示である

「自己の役員」に該当し、一般的に「緊密な者」に該当すると考えられる。 
また、f 氏は、

でもある。本件調査

からも f 氏は H 社において SMT の利益に反した議決権を行使したことを窺わせる事

                                                      
30 2018 年 11 月期（第 37 期）の有価証券報告書では 3,411,300 株（8.95％）を保有し、a 氏に次

ぐ SMT の大株主であった。 
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実は不見当である。これらの事実によれば、f 氏は、SMT の意思と同一の内容の議決

権を行使する者と認められ、SMT の緊密者に該当するものと認められると判断する。 
 

（ｲ） 20 年 月以降 

一方で、20 年 月以降は、f 氏は SMT の役員を退任しているため、前記例示で

ある「自己の役員」（適用指針第 9 項（2））には該当せず、その他の適用指針第 9 項の

各例示（いずれも「企業」が緊密者に該当する場合の例示である。）にも直接的には該

当しない。 
そして、f 氏によれば、

とのことである。実際上も 2019 年 3 月以降、f 氏が

SMT の業務に関与した具体的な形跡は不見当であり、f 氏と SMT の関係状況の濃密

さは従前とは大きく異なっている。SMT が過去に H 社の議決権を行使したこともな

いことにも鑑み、SMT との関係において f 氏は「出資、人事、資金、技術、取引等に

おいて緊密な関係があることにより、自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると

認められる者」と認めるまでには至らなかった。 
また、本件調査において、f 氏が SMT の意思と同一の内容の議決権を行使すること

に同意していたことを示す同意書その他の客観的資料は不見当であったため、同意者

に該当するとの判断にも至らなかった。 
 

（ｳ） 小括 

 以上のとおり、f 氏は、20 年 月末までの期間においては SMT の緊密者に該当

するが、20 年 月以降については SMT の緊密者にも同意者にも該当しないものと

認められる。 
 
ウ 支配要件の充足性 

20 年 月末までの期間において f 氏は H 社の緊密者に該当するため、連結会計

基準第 7 項(2)②から⑤までのいずれかの要件を充足する場合には、H 社は SMT の子

会社に該当することとなる。そこで以下では連結会計基準第 7 項(2)②から⑤の該当性

を検討する。 
 
（ｱ） 連結会計基準第 7 項(2)②の支配要件 

本支配要件の内容は「役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己

が他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる

者が、当該他の企業の取締役会その他これに準ずる機関の構成員の過半数を占めてい

ること」である。そして、本支配要件該当性の判断に当たり、適用指針第 11 項は「自

己の役員、自己の業務を執行する社員若しくは使用人である者又はこれらであった者

で、自己の意向に沿って取締役としての業務を執行すると認められる者の員数が、取

締役会の構成員の過半数を占めている場合等が該当する」とする。 
この点、20 年 月末までの H 社の取締役は an 氏のみであり、f 氏は H 社の取締

役ではない。また、実質的にも後記(エ)b のとおり、f 氏は SMT の意向に沿って H 社
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の業務を執行していたと評価することはできないのであり、SMT は H 社との関係で

本支配要件に該当するとは認められない。 
 
（ｲ） 連結会計基準第 7 項(2)③の支配要件 

本支配要件の内容は、「他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支

配する契約等が存在すること」である。そして、本支配要件に該当する事実の例示と

して、「他の企業との間の契約、協定等により総合的に判断して当該他の企業の財務及

び営業又は事業の方針の決定を指示し又は強制し得る力を有すると認められる場合が

該当し、例えば、他の会社から会社法上の事業全部の経営の委任（会社法第 467 条第

1 項第 4 号）を受けている場合が含まれる。」が挙げられている（適用指針第 12 項）。 
この点、本件調査によっても SMT と H 社において、H 社が SMT に事業全部の経

営の委任をしたかのような事実は確認できず、また SMT が H 社の重要な財務及び営

業又は事業の方針の決定を支配する契約等の存在は不見当であるのであり、SMT は H
社との関係において本支配要件には該当するとは認められない。 

 
（ｳ） 連結会計基準第 7 項(2)④の支配要件 

本支配要件の内容は「他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されて

いるもの）の総額の過半について融資（債務の保証及び担保の提供を含む。以下同じ。）

を行っていること（自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係のあ

る者が行う融資の額を合わせて資金調達額の総額の過半となる場合を含む。）」である。 
この点、H 社は、SMT から借り入れ等をした事実はなく、また H 社が SMT から債

務の保証を受けていたり、担保提供を受けた事実も存在しないのであり、SMT は H
社との関係において本支配要件に該当するとは認められない。 

 
（ｴ） 連結会計基準第 7 項(2)⑤該当性 

本支配要件の内容は「その他他の企業の意思決定機関を支配していることが推測さ

れる事実が存在すること」である。この要件に該当する事実の例示として、次のもの

が挙げられている（適用指針第 14 項）。 
「例えば、次に掲げる事実が存在することにより、他の企業の意思決定機関を支配

していることが推測される場合が含まれる。 
① 当該他の企業が重要な財務及び営業又は事業の方針を決定するに当たり、自己

の承認を得ることとなっている場合 
② 当該他の企業に多額の損失が発生し、自己が当該他の企業に対し重要な経営支

援を行っている場合又は重要な経営支援を行うこととしている場合 
③ 当該他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されているものに限

らない。）の総額の概ね過半について融資及び出資を行っている場合」 
 この点、H 社が上記例示①に定める方針を決定するに当たり SMT の承認を現に得

たり、あるいは得ることとなっていたことを示す資料は不見当であった。また上記例

示②のように重要な経営支援を SMT が H 社に対して行なった事実や上記例示③のよ

うに SMT が H 社に対して融資や出資を行なった事実も発見されていない。 
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そこで、連結財務諸表 Q&A の 2 を踏まえ、まずは SMT が H 社の株主総会決議事

項にどのように関与したか、次いで SMT が H 社の意思決定にどのように関与したか

を検討し、SMT が H 社の意思決定を支配していたことが窺われる事実の有無を検証

することとする。 
 

a H 社の株主総会における SMT の関与状況について 

 H 社における毎期の株主総会の開催状況について、f 氏、an 氏はいずれも開催され

ていないと供述しており、株主総会議事録についても不見当であった。 
 この点、H 社の株主総会の決議事項となるイベントとしては、am 氏の取締役就任

（1991 年 12 月）、bm 氏の取締役就任、am 氏の代表取締役就任（2002 年 5 月）、ap
氏の取締役就任（2004 年 11 月）、an 氏の取締役就任（2011 年 4 月）、am 氏及び ap
氏に対する退職慰労金の支払（2014 年 5 月）等が存在するが、f 氏によればこれらは

全て f 氏が判断したとのことである。上記判断（意思決定）はいずれも、H 社のオー

ナーとしての f 氏個人の立場からなされたものであって、SMT の利益といった観点と

は別個のものと理解されるところ、f 氏の供述を否定する事情も不見当である。その

ため、上記株主総会決議事項における議決権行使過程において SMT が支配している

ものと認めることは不相当であると考えられる。 
 したがって、H 社の株主総会における議決権行使過程において、SMT が H 社の意

思決定を支配していたと推測される事実を認めるには至らなかった。 
 

b H 社の意思決定に対する SMT の関与状況について 

連結財務諸表 Q＆A の 2 は、「株主総会での議決権を支配している状況にない場合

であっても、取締役会における意思決定を直接又は間接的に支配している状況につい

ての検討を要する」とする。 
この点、H 社は取締役会設置会社ではないため、仮に H 社が取締役会設置会社であ

れば取締役会決議事項となり得る重要な取引等を 20 年以降 20 年 月までの税

務申告や総勘定元帳をもとに抽出したが、検討対象となったのは 20 年 月期に金

現物の購入という取引のみであった。かかる取引は資産管理会社としての取引である

と窺われ、SMT の関与はないものと判断した。 
したがって、H 社の株主総会における判断過程において、SMT が H 社の意思決定

を支配していたと推測される事実は存在しなかったと認められる。 
 
c 小括 

以上のとおり、H 社の株主総会における判断過程においても、取引における判断過

程においても、SMT が H 社の意思決定を支配していたと推測され得る事実を認定す

るに至らず、連結会計基準第 7 項(2)⑤の支配要件である「その他他の企業の意思決定

機関を支配していることが推測される事実が存在すること」を認めるには至らなかっ

た。 
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（ｵ） 支配要件充足性に関する結論 

以上のとおり、連結会計基準第 7 項(2)②から⑤の要件のいずれかに該当すると認め

るには至らず、当委員会としては、本件調査の結果による限り、当該支配の事実は認

められないものと思料する。 
 
エ 子会社該当性に関する結論 

以上のとおり、20 年 月末までの期間において f 氏は SMT の緊密者に該当する

ものの、上記のとおり支配要件は認められないものと思料されるため、本件調査によ

る限り、H 社は SMT の子会社に該当しないものと考えられる。 
 
（4） H 社の関連会社該当性 
ア 関連会社の認定要件 

 前記 1・（5）アのとおり、H 社の関連会社該当性の判断に当たっては、持分法会計

基準第 5 項に従った判断を要する。 
この点、前記（2）のとおり、SMT は H 社の議決権を所有していないため、「子会

社以外の他の企業の議決権の 100 分の 20 以上を自己の計算において所有している

場合」又は「子会社以外の他の企業の議決権の 100 分の 15 以上、100 分の 20 未
満を自己の計算において所有している場合であって、かつ、所定の要件（同項(2)①か

ら⑤のいずれかの要件）に該当する企業」には該当しない。 
 そのため、H 社が SMT の関連会社に該当し得る場合とは、f 氏が SMT の緊密者又

は同意者に該当し、かつ、重要影響関連要件、すなわち、持分法会計基準第 5-2 項(2)
①から⑤までのいずれかの要件を充足する場合であることとなる。 

以下これらの要件の充足性について検討した結果を記載する。 
 
イ f 氏の緊密者該当性 

 20 年 月末までの期間において、f 氏が SMT の緊密者に該当することは前記

（3）・イのとおりである。そこで、以下では 20 年 月末までの H 社に対する重要

影響関連要件の充足性について検討することとする。 
 
ウ 重要影響関連要件充足性 

（ｱ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)①の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項(2)①は、具体的には、「役員若

しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己が子会社以外の他の企業の財務

及び営業又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が、当該子会社

以外の他の企業の代表取締役、取締役又はこれらに準ずる役職に就任していること」

とされる。 
 この点、f 氏は 20 年 月末まで SMT の役員であったものの、H 社の取締役又は

これに準ずる役職に就任していないため、当該要件には該当しない。 
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（ｲ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)②の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項(2)②は、具体的には、「子会社

以外の他の企業に対して重要な融資（債務の保証及び担保の提供を含む。）を行ってい

ること」とされる。 
 この点、H 社は SMT から重要な融資は受けておらず、また SMT から債務の保証や

担保提供も受けていないため、本重要影響関連要件には該当しない。 
 
（ｳ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)③の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項(2)③は、具体的には、「子会社

以外の他の企業に対して重要な技術を提供していること」とされる。 
 この点、H 社は f 氏の資産管理会社であり、重要な技術等は想定されない。また本

件調査からもかような事実は不見当であり、本重要影響関連要件には該当しない。 
 
（ｴ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)④の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項(2)④は、具体的には、「④ 子会

社以外の他の企業との間に重要な販売、仕入その他の営業上又は事業上の取引がある

こと」とされる。 
前記 2・(4)・ウ・(エ)のとおり適用指針第 21 項は例示を挙げるが、H 社においてそ

のいずれの例示にも該当するような取引は認められず、本重要影響関連要件には該当

しない。 
 
（ｵ） 持分法会計基準第 5-2 項(2)⑤の重要影響関連要件 

 重要影響関連要件のうち、持分法会計基準第 5-2 項(2)⑤は、具体的には、「その他

子会社以外の他の企業の財務及び営業又は事業の方針の決定に対して重要な影響を与

えることができることが推測される事実が存在すること」とされる。本重要影響関連

要件の該当性の判断に当たり、適用指針第 22 項は「他の企業の財務及び営業又は事

業の方針の決定に重要な影響を与える契約が存在する場合等が該当」するとし、その

例示として「例えば、共同出資事業契約等に基づいて、当該他の企業に対して多額の

出捐及び債務負担を行っていることにより、総合的に判断して 財務及び営業又は事

業の方針の決定に相当程度関与し得る力を有することが認められる場合が含まれる。」

とする。 
 この点、本件調査において、SMT が H 社との間において、H 社の財務及び営業又

は事業の方針の決定に重要な影響を与える契約その他これに準じた合意等の存在は不

見当であった。また前記(3)・ウ・（エ）・b のとおり、H 社の重要な取引において、SMT
が H 社の意思決定において重要な影響力を与えた事実は不見当であった。 
 したがって、本重要影響関連要件には該当しないものと認められる。 

 
エ H 社の関連会社該当性に関する結論 

 以上のとおり、f 氏は 20 年 月末までの期間において緊密者に該当することが認

められるが、重要影響関連要件はいずれも充足されないため、H 社が SMT の関連会
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社に該当すると認めるには至らなかった。 
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a 氏は、物件①を A 社に対し売却する方針が決定されたことを受けて、c 氏と直接

交渉を行い、2016 年 10 月 7 日、Q 社に対し、A 社を紹介している。 
 

（ｲ） SMT が A 社のために金融機関向けの書類作成を代行していること 

 SMT にて、A 社が物件①を取得する際の取得費用等を試算した資料を作成し、Q 社

に提出したとのことである。 
 
（ｳ） 不動産の売却と同時にマスターリース契約が締結されていること 

2016 年 11 月 29 日、サン・トーアと A 社との間で、物件①に関し売買契約が締結

されたが、同日に建物賃貸借契約も締結されている。 
 

（ｴ） マスターリース契約の締結と同時に同契約の変更覚書が締結されていること  

サン・トーアと A 社との間で行われた建物賃貸借契約の締結と同日に、当該賃貸借

契約に関する変更覚書が締結されている。この変更覚書により、建物賃貸借契約にお

いては A 社が負担するとされていた建物躯体及び設備の修繕費用はいずれもサン・ト

ーアが負担するものと変更された。 
なお、売買契約等を締結する前日の 2016 年 11 月 28 日、物件①の所有者であった

サン・トーアにおいて物件①の売却に関する稟議及び取締役会決議が行われているが、

この稟議及び取締役会においては建物賃貸借契約に関する変更覚書が資料として添付

されておらず、また、起案者である bd 氏の添付漏れあるいは変更覚書の存在を忘れ

ていた旨の供述があるため、変更覚書の内容について検討がなされていなかった可能

性がある。 
 

（ｵ） A 社への売却後も A 社の活動に継続的に関与していること 

SMT は、サン・トーアが物件①を A 社に売却した後の 2017 年 1 月 25 日頃には、

物件①の耐震診断の見積書を取得しているほか（なお、耐震診断は 2017 年 6 月に実

施されている。）、引き続き A 社のために物件①の売却活動をしており、引き合いのあ

った複数の買主候補者に対し物件案内を行う、特定の買主候補者に対し優先交渉権付

与に関する確認書を提出する等していた。 
 

（ｶ） 予算を達成する必要性があったこと 

SMT としては、2016 年 11 月期の予算を達成する必要があり、物件①の売却を期末

までに円滑に実現する必要があった。 
 
（ｷ） 棚卸資産として売却されていること 

 物件①の売却が行われる前事業年度において、物件①の保有目的を固定資産から棚

卸資産に振り替える決議が SMT の取締役会において承認され、棚卸資産として売却

されている。 
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（ｸ） SMT が物件①を譲渡価格とほぼ同額で買戻しをしていること 

SMT では、インバウンド需要の拡大等によりホテル事業が盛況となってきたことも

あり、2017 年 10 月 30 日の業務執行会議において、物件①に関し、改修工事を実施

してバリューアップした後に売却することを前提として買い戻すことが検討され、

2017 年 11 月 1 日には、aj 氏が、SMT が物件①の買戻しを行うことにつき、会計上

の問題がないか、監査法人 D への事前相談を行った。 
SMT は、物件①の再取得に関し、監査法人 D から了承を得た後、2018 年 2 月 19

日の取締役会において物件①を取得することを決議し、2018 年 2 月 28 日には、A 社

との間で、譲渡価格（ 円（税抜））とほぼ同額の 円（税抜）で売買

契約を締結し、2018 年 3 月 20 日には代金決済及び所有権移転登記を行っている。 
 
（ｹ） A 社がサン・トーアより賃料収入を収受していること 

A 社とサン・トーアの間では売却とともに物件①の建物賃貸借契約が締結されてい

る（賃料： 円／月額 敷金： 円）。これにより、A 社は物件①取得以降

売却までの間、サン・トーアから賃料収入（合計 円）を得ている。 
 
イ 検討した会計論点等とその評価 

 前記特徴的な事象を踏まえた際に、2016 年の物件①に係る売却取引（以下、本章に

おいて「2016 年取引」という。）において、財務諸表に影響を与える主な会計論点は

以下のとおりと思料する。 

・譲渡不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが譲受人に移転しているか（論点

A） 
・親密先との取引であるため、利益操作を目的とした取引ではないか（論点 B） 
・当初から買戻しを前提とした一体取引ではないか（論点 C） 
そこで、以下、これらの論点について検討を行う。 

 
（ｱ） 論点 A 

a 問題とした論点概要 

「特別目的会社を活用した不動産の流動化に係る譲渡人の会計処理に関する実務

指針」（以下、「流動化実務指針」という。）によれば、不動産の売却の認識は、不動産

が法的に譲渡されていること及び資金が譲渡人に流入していることを前提に、譲渡不

動産のリスクと経済価値のほとんど全てが他の者に移転した場合に当該譲渡不動産の

消滅を認識する方法、すなわち、リスク・経済価値アプローチによって判断すること

が妥当であるとしている。また、不動産の譲渡後において譲渡人が当該不動産に継続

的に関与している場合は、リスクと経済価値が他の者に移転していない可能性がある

ため、継続的関与の内容について十分に検討する必要があるとしている。つまり、形

式的な契約書の存在や債権の回収の事実のみならず、実質的な判断を求めている。 
2016 年取引においては、客観的には売買契約が締結されて、所有権移転登記がなさ

れ、売買代金が支払われているため、リスクと経済価値が既に A 社に移転していると

見られるが、「ア 2016 年取引の調査で把握した特徴的な事象」に記載のとおり、SMT
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が、物件①売却後も本件物件に継続的に関与していることから、不動産のオフバラン

ス処理が認められるかについて慎重な検討を行った。 
 
b 検討内容 

（a） セール・アンド・リースバックの賃借料が適正であるか 

2016 年取引は、不動産が売却され、その後売手が当該不動産を買手から賃借する取

引（セール・アンド・リースバック取引）がなされている点において、売手の継続的

関与があると考えられる。したがって、売却の会計処理を認めるべきかセール・アン

ド・リースバックの観点から検討する必要がある。 
・2016 年取引のセール・アンド・リースバックについて 

セール・アンド・リースバックは、そのリース契約がファイナンス・リースに該

当する場合は物件売却に伴う損益を繰延処理し、オペレーティング・リース（ファ

イナンス・リース以外のリース）に該当する場合は、売却、リース取引はそれぞれ

個別取引として会計処理される。 
会計基準上、ファイナンス・リースに該当するとされるのは、①解約不能（事実

上解約不能である場合も含む。リース会計基準第 36 項参照）であり、かつ、②フル

ペイアウトの場合である。 
そこで、上記①の点について検討すると、2016 年取引の賃貸借契約は、契約期間

は 2 年ごとの自動更新であるが、6 か月以上の予告期間をおいて通知した場合には

解約が可能であり、まず、法形式上は解約可能なリース契約である。次に、事実上

も解約不能であるかについて検討すると、q 氏ら SMT 関係者複数に対するヒアリ

ングによれば、サン・トーアにおいて解約しようとした場合に障害となる特段の事

情は見当たらなかった。また、過去の経緯からサン・トーアが物件①のホテルマネ

ジメントに習熟しているとはいえ、その提供するホテルマネジメントの内容に代替

不能な特殊な業務が含まれるものではなく、A 社としてもサン・トーアが賃貸借契

約の解約を求めた場合には、A 社自身によって新たなホテルマネジメントの業者を

探すことが可能な性質の取引と認められた。 
以上によれば、事実上も解約不能な状況であるとは言えず、2016 年取引はオペレ

ーティング・リース取引に該当するものと認められる。 
そこで、オペレーティング・リース取引であることを前提に更に検討を進めると、

流動化実務指針の第 11 項によれば、「不動産の流動化がセール・アンド・リースバ

ック取引となっており、当該リースバック取引がオペレーティング・リース取引で

あって、譲渡人（借手）が適正な賃借料を支払うこととなっている場合には、その

限りにおいて、当該不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが譲渡人（借手）か

ら譲受人である特別目的会社を通じて他の者に移転していると認められる。」とさ

れていることから、賃借料の適正性について検討することとした。 
この点について、サン・トーアのセグメント別損益として物件①の損益が確認で

きるため、以下のように整理する。 
 

【省略（物件①の損益に関する表）】 
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上表の室料売上から GOP までの金額は、サン・トーアにて 2016 年 10 月中旬に

作成された「物件①2017 年予算（案）」のものであり、合計欄が物件①の 2017 年

11 月期の予算案である。2017 年 11 月期予算案は、インバウンド需要が活性化して

いたことから室料売上が増加し、テナントとして 2016 年 11 月期中に AT 社がテナ

ントとして入居したことから付帯売上及び家賃も増加が見込まれていた。売上原価

については増加が見込まれるものの、販管費は横ばいが見込まれている。 
ここで、SMT の関連ホテルでは株主優待が利用できる。サン・トーアの運営する

ホテルで株主優待が利用された場合、サン・トーアから SMT に請求を行っている

が、その精算価格は通常の販売価格ではなく、原価に %を上乗せした低い価格で

行われていた。 
A 社への賃借料の見積は q 氏によって行われている。q 氏は A 社への賃借料の見

積において、物件①の適正な収益力に基づいて行うべきであり、株主優待の利用の

際の精算価格を補正する必要があると考えた。そこで、サン・トーアから情報を収

集し、2017 年予算案の GOP（ 円）に株主優待精算の補正として 円

31を加算した修正後 GOP（ 円）を物件①の適正な収益力として見積もった。

そして、サン・トーアとしては ％取れれば運営可能との判断で、借上率 %想定

で A 社と交渉し、 円の賃借料で合意している。なお、 %の借上率は SMT
において過去に実績のある数値であり、ことさら高く設定したものではないと認め

られる。 
 以上より適正な賃借料であると解され、今回のオペレーティング・リース取引に

該当するセール・アンド・リースバック取引においては、本件調査による限り、当

該不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが他の者に移転しているものと評価

することが相当である。 
また、2016 年取引の調査においては、調査補助者の不動産鑑定士に、会社の GOP

試算、借上率の設定、決定された賃料水準について、意見照会も行ったが、特段不

合理と認められる点はない旨コメントを得た。 
 

（b） キャッシュ・フローや譲渡不動産の残存価額を実質的に保証しているか 

2016 年取引において、A 社はサン・トーアから対象不動産を取得したが、同時に建

物を売主であるサン・トーアに賃貸し、かつ、通常の賃貸借契約においては当然に貸

主が負担する躯体や設備の修繕等の負担についても、サン・トーアが負担する内容と

なっている。したがって、当該契約においては、A 社は本件物件に係る設備投資リス

ク負担はほとんど負うことなく、サン・トーアから固定された賃料収入を得ることが

できることとなっている。もっとも、サン・トーアの物件①の事業部別損益によれば、

毎期発生していた修繕費は売却前の過去 5 年平均で約 円であり、その金額は譲

渡価額の 円と比較すると小さい。さらに、上記の内容が合意されている覚書が、

解約可能な賃貸物件に付随する変更覚書であることを考慮すると、A 社が負担すべき

追加費用や不動産価格の下落等、通常、不動産の譲受人が負うべきリスクは A 社が負

                                                      
31 2016 年 11 月期の利用数に基づき試算されていることを確認した。 
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っているものと認められる。 
 
（c） SMT による転売活動の関与 

A 社は、物件①について、外部売却により利益を獲得することが取得目的であった

が、物件①の売却活動については、優先交渉権を付与する等、A 社をサポートする形

で SMT が継続的に関与していたことが確認されている。そのため、物件①が A 社に

売却された後も、SMT が A 社を支配し、物件①に係る取引をコントロールしていた

のではないかとの疑義が生じる。 
もっとも、前記第 3・1・（4）・エ・（エ）・b・（b）・i・（v）及び（vi）のとおり、こ

れらの事実をもって、SMT が A 社の業務執行に係る意思決定を直接又は間接的に支

配している状況を認定するに足りるべき事象とは評価できず、物件①に係る取引をコ

ントロールしていたという事実までは認められない。 
 

c 評価 

上記各個別論点の検討結果を総合的に勘案した結果、売主は売却後も賃貸借契約に

より継続的関与が認められるものの、本件調査による限り、譲渡不動産のリスクと経

済価値のほとんど全てが譲受人である A 社に移転しているものと認められ、逆にこれ

を覆すに足りる事実は認められなかった。 
 

（ｲ） 論点 B 

a 問題とした論点概要 

2016 年 11 月 29 日にサン・トーアから A 社に売却された物件①を、その後 2018 年

3 月 20 日に SMT が取得している。この一連の取引について、当初から買戻しを前提

とした一体取引である場合、不動産のオフバランスが認められないおそれがあるため

慎重に検討を行った。 
 
b 検討内容 

上述のとおり、2016 年取引は、物件①の A 社への売却後においても、SMT が A 社

に継続的に関与していた事実があるものの、物件①が売却された段階で A 社は第三者

への売却を意図して売却活動を行っており、実際に第三者との間で、引合い、優先交

渉権の付与、内覧等の事実があった。 
また、2017 年 9 月頃まで第三者への売却が実現せず、その後 SMT が買い取ったう

えでリニューアル工事を実施し、バリューアップして売却することが、2017 年 11 月

頃から SMT の社内で検討開始されているところ、2016 年取引が行われた、2016 年

11 月期には、同様の大幅な改修工事によるバリューアップ後の売却が検討されていた

形跡は、デジタル・フォレンジックス調査及び関係者ヒアリングにおいても確認でき

ない。 
そうであるとすると、2018 年 3 月における SMT による再取得は、その当時（2017

年 11 月以降）において生じた新たな事情（バリューアップによる収益獲得の可能性）

による取得意思に基づくものである可能性が否定できず、当初から買戻しを前提にし
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た一体取引であると評価することは困難と思料する。 
 
c 評価 

前記第 3・1・（4）・エ・（エ）・b・（b）・i・（v）及び上記の事実を総合的に検討する

と、物件①について、A 社への売却が当初から買戻しを前提とした取引であると認定

するには至らない。 
 
（ｳ） 論点 C 

a 問題とした論点概要 

不動産には、貨幣価値の低落等によって著しく時価と乖離した帳簿価額が付されて

いるものもあるので、これを利用して関係会社間で利益操作を目的とした売買が行わ

れる場合がある。 
2016 年取引について、物件①の売却先である A 社は、会計上 SMT の関係会社でな

いとしても、親密な取引先であるため、独立企業間取引として評価するのではなく、

「関係会社間の取引に係る土地・設備等の売却益の計上についての監査上の取扱い」

を参考にして、不動産のオフバランスが認められるのか慎重な検討を行う。 
 
b 検討内容 

（a） 譲渡価格に客観的な妥当性があるか 

2016 年取引における譲渡価格である 円は、当該取引の直前に、サン・トーア

が AR 社から取得した不動産鑑定評価書 円と近い金額であり、インバウ

ンド需要が活性化する中にあって翌 2017 年 3 月に買付のあった 円との金額と

も大きく異ならない金額であり、これらの評価額ないし買付額より相対的に安価では

あるものの、客観的な妥当性が否定されるほどの不合理な金額ではない。 
また、上記不動産鑑定評価書における評価額の妥当性について、調査補助者の不動

産鑑定士に意見照会を行ったところ、水準的に妥当な範囲内との意見を得ている。 
 

（b） 譲受会社において、その資産の取得に合理性があり、かつ、その資産の運用

につき、主体性があると認められるか 

不動産会社である A 社において、不動産を取得し、転売益の獲得を図るため売却活

動を営む傍ら、当該物件を賃貸し運用することは自然であり、取得の合理性及び運用

の主体性は認められることが通常と思われる。とりわけ、物件①に関しては、結果か

ら見ても A 社においては、取得から売却にかけて以下のとおり収支はプラスとなって

おり経済合理性の点でも不自然でないことから、その取得の合理性及び運用の主体性

について、否定するには至らないものと思料する。 
 

【省略（物件①に関する収支表）】 
 

（c） 合理的な経営計画の一環として取引がなされているか 

SMT では、2016 年 11 月期予算（2015 年 11 月 25 日付け取締役会で承認）に物件



 

137 
 

①の売却を組み込んでおり、また、物件①の保有目的を、固定資産から棚卸資産（販

売用不動産）に変更することが承認されている。その後、実際に、サン・トーアは、

2016 年 11 月期に積極的に物件①の売却活動を行っており、その結果として、A 社に

対して物件①を売却するに至っている。また、サン・トーアは、上記売却と同時に賃

貸借契約を締結することにより、引き続き物件①の運営を行っており、サン・トーア

の主たる事業活動であるホテルマネジメント業務を継続できている。 
以上のように、2016 年 11 月期の予算に売却することが組み込まれていること、売

却活動を経て実際に売却することができていること、また、この売却はサン・トーア

の主たる事業活動であるホテルマネジメント業務の継続の観点からも合理的なもので

あることから、物件①の売却は、合理的な経営計画の一環として行われた合理的な取

引であるとの評価を否定するには至らないものと思料する。 
 

（d） 売主が譲渡資産を引続き使用しているときは、それに合理性が認められるか 

サン・トーアが物件①を引き続き使用していることは、上記(c)のとおり、サン・ト

ーアの主たる事業活動がホテルマネジメント業務であることに照らして合理性を欠く

ものではない。 
 

c 評価 

前記第 3・1・（4）・エ・（エ）・b・（b）・i・（iv）及び上記のように譲渡価格に一定の

妥当性があり、両者にとって経済的合理性がある等の事実を総合的に検討すると、

2016 年取引は、親密な取引先を利用した利益操作を目的とする取引ではないと認め

るうえで、特段の懸念は見当たらなかった。 
 

（3） 小括 
ア 会計的評価 

入手した事実関係に基づいて、会計的に物件①の売却及び買戻しを評価した結果、

売上取引、取得取引として会社が行った会計処理を否定する事実は認められない。よ

って、2016 年取引について、本件調査の限りにおいては、過年度訂正等が必要な事象

は認められなかった。 
 
イ その他 

物件①の売却及び買戻しに係る取引については、売上計上の可否やファイナンス・

リースの判定、正当な理由による買戻しであること等の検討過程が文書として確認で

きなかったため、当該検討過程に関する文書が取締役会資料、業務執行会議資料、稟

議書に添付されておらず、各会議体において十分な質疑がなされていないとして、

2020 年 11 月期の監査法人 C のマネジメントレターにおいて、全社統制の「情報と伝

達」、「モニタリング」の項目に関連して、「内部統制の重要な不備」と評されている。 
物件①の売却時には、不動産売買契約、建物賃貸借契約と併せて建物賃貸借契約に

関する変更覚書が締結されていること、不動産鑑定評価書を取得していること、物件

①の再取得時に不動産鑑定価格意見書を取得していることが認められるが、変更覚書
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q 氏へのヒアリングによると、「A 社はホテルの運営をやっていないため、SMT のほ

うで面倒を見てくれといった話が売買の条件にあったと思う。億単位の大規模修繕を

想定したわけではない。多少価格に反映しているところ等はあるかもしれないが、具

体的にいくら高くするといった話ではない。A 社は自由に売却できる状態であったた

め、通常のマスターリース契約にしたうえで、変更覚書を作成したと記憶している。」

と発言している。つまり、変更覚書はサン・トーアに不利な内容になっているが、負

担は軽微なものしか想定していない。また、本契約上ではなく、別途変更覚書を作成

したのは、A 社が物件②をいつ売却するかはわからないため、転売したときに同条件

が第三者に承継されることを防ぐためであるとのことであった。 
 

（ｵ） SMT が物件②の売却後も A 社の活動に継続的に関与していること 

A 社は 2019 年 1 月 31 日に物件②を第三者へ転売しているが、SMT が A 社の転売

活動に関与しているため、サン・トーアが物件②を A 社へ売却した後も、A 社に対す

る SMT の関与が継続していた可能性がある。 
 
（ｶ） 予算を達成する必要性があったこと 

SMT としては、2017 年 11 月期の予算を達成する必要があり、物件②の売却を期末

までに円滑に実現する必要があった。 
 
（ｷ） 棚卸資産として売却されていること 

 物件②の売却が行われる前事業年度において、物件②の保有目的を固定資産から棚

卸資産に振り替える決議が SMT の取締役会において承認され、棚卸資産として売却

されている。 
 
（ｸ） サン・トーアの売却翌事業年度の営業利益がマイナスであること 

サン・トーアは、物件②売却後も建物賃貸借契約によって従前と変わらず物件②の

オペレーションを行っているが、売却翌事業年度におけるサン・トーアの物件②部門

の営業利益がマイナスとなっている。SMT が作成したリース料の算定資料によると、

売却後のサン・トーアの物件②部門の予想営業利益から GOP を見積り、借上率 %
で年間のリース料を算定しているが、当該リース料の設定が適正でなかった可能性が

ある。 
 
イ 検討した会計論点等とその評価 

前記特徴的な事象を踏まえた際に、2017 年物件②に係る売却取引（以下、本章にお

いて「2017 年取引」という。）において、財務諸表に影響を与える主な会計論点は以

下のとおりと思料する。 
・譲渡不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが譲受人に移転しているか（論点

A）。 
・親密先との取引であるため、利益操作を目的とした取引ではないか（論点 B）。 

 そこで、以下これらの論点について検討を行う。 
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（ｱ） 論点 A 

a 問題とした論点概要 

2016 年取引同様、2017 年取引においては、客観的には売買契約が締結されて、所

有権移転登記がなされ、売買代金が支払われているため、リスクと経済価値が既に A
社に移転していると見られるが、「ア 2017 年取引の調査で把握した特徴的な事象」

に記載のとおり、SMT グループが、A 社への物件②売却後も A 社に継続的に関与し

ていることから、不動産のオフバランスが認められるかについて慎重な検討を行った。 
 
b 検討内容 

（a） セール・アンド・リースバックの賃借料が適正であるか 

流動化実務指針によれば、リースバック取引がオペレーティング・リース取引であ

って、譲渡人が適正な賃借料を支払うこととなっている場合には、その限りにおいて、

当該不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが譲渡人から譲受人に移転していると

認められるとしている。前述のように、売却翌事業年度のサン・トーアにおける物件

②部門の営業利益がマイナスとなっているため、リース料が適正な水準であったか検

討を行う。 
サン・トーアは、2017 年 11 月期の着地見込みを基礎に売却後の正常 GOP を見積

り、当該 GOP に借上率 %でリース料を算定している。サン・トーア側のバッファ

ーは %しかないが、2017 年 11 月期の着地見込みと同水準の業績が 2018 年 11 月

期以降も継続するとの前提となっている。以下の数値は、サン・トーアにおける物件

②売却前後の業績の推移であるが、この時期は新型コロナウイルス感染症が拡大する

前であり、インバウンドによる外国人観光客が非常に多い時期でもあったため、この

効果によって同水準、又はそれ以上の利益（リース料の影響を除く。）を見込むことは

当時の状況から考えて自然かつ合理的なことである。それにもかかわらず 2018 年 11
月期の予算における営業利益がマイナスとなっているのは、SMT からの株主優待の

補填金を当初予算から修正したためである。元々、顧客が株主優待券を 1 枚使用する

ごとに SMT から 円を補填されていたところ、2018 年 11 月期からは実際の顧

客単価（時価）で増額して補填することに決定したため、これを見込んで営業利益予

算を 円としていたが、事業年度開始後にグループ全体の税負担額増等を理由と

して補填額の増額は中止され、元の 円に戻っている。リース料算定における

GOP の見積は株主優待の補填金増額を考慮していたため、中止によって売上高は減少

したが、リース料は高い水準のままとなり、予算上の営業利益が 円

となっている。 
2018 年 11 月期の実績は、前年実績を大きく下回り、上記予算に対しても未達とな

ったが、これらの理由について、サン・トーアの取締役会の報告資料によると、以下

のような分析が行われている。 
① ホテルの建設ラッシュであり、5 月時点で 室分のホテルが同エリアに開業

した。 
② 新規開業ホテルや競合がキャンペーンで価格を大きく下げて販売した。 
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関係について、マスターリース契約が解除されたからといって A 社自身でホテルオペ

レーションを行わなければいけないわけではない。ホテルオペレーターはサン・トー

ア以外にも存在し、かつ、ホテル自体もサン・トーアでないとオペレーションできな

い特殊仕様というわけではない。次に、Q 社との関係について、マスターリース契約

による安定収入を評価して融資を行っていることは確かであるが、Q 社へのヒアリン

グによれば、Q 社もリース契約が 2 年の自動更新であり、キャンセラブルであること

は理解している。また、Q 社はオペレーターがサン・トーアであることを融資の判断

を行ううえで一定程度重視していたものの、オペレーターがサン・トーアであること

が融資の必須条件になっていたものではないため、A 社が別のオペレーターを手配し、

適正な賃料を得ることができれば、サン・トーアとのマスターリース契約を解約する

うえで障壁はなく、Q 社が A 社から融資を引きあげないことも十分にあり得たであろ

う。 
上記のとおり、サン・トーアは契約期間内における固定リース料の支払に限り契約

上の義務を負っており、A 社が負担すべき追加費用や不動産価格の下落等、通常、不

動産の譲受人が負うべきリスクは A 社が負っているものと認められる。 
 

（c） SMT による転売活動の関与 

当時、SMT の不動産事業部であった au 氏の日報によると、a 氏や au 氏等 SMT の

役職員が、A 社が所有する物件②の転売候補先と商談を行っている。よって、サン・

トーアから A 社へ物件②を売却した後も SMT やサン・トーアが当該物件を実質的に

支配しており、物件②に係る方針を決定しているのではないかとの疑念が生じる。 
もっとも、この点については、サン・トーアや SMT が A 社を支配して本物件を購

入させたとまで認定することができないことは、前記第 3・1・（4）・エ・（エ）・b・（b）・
ii・（vii）のとおりである。 

 
c 評価 

上記の検討の結果、譲渡不動産である物件②のリスクと経済価値のほとんど全てが

譲受人である A 社に移転しているものと認められ、逆にこれを覆すに足りる事実は認

められなかった。 
 

（ｲ） 論点 B 

a 問題とした論点概要 

不動産は、貨幣価値の低落等によって著しく時価と乖離した帳簿価額が付されてい

るものもあるので、関係会社間で利益操作を目的とした売買が行われる場合もある。 
物件②の売却先である A 社は SMT の関係会社ではないが、親密な取引先であるた

め、独立企業間取引として評価するのではなく、「関係会社間の取引に係る土地・設備

等の売却益の計上についての監査上の取扱い」を参考にして不動産のオフバランスが

認められるのか慎重な検討を行う。 
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b 検討内容 

（a） 譲渡価格に客観的な妥当性があるか 

サン・トーアは物件②の売却に際して不動産の鑑定評価を入手していない。A 社側

での不動産鑑定の入手の有無について c 氏へヒアリングを行ったが、明確な回答を得

ることは出来なかった。 
SMT が作成した会社見解書によると、売買価格の算定は、年間のリース料から A 社

の NOI32を見積り、キャップ・レート %で物件価格を計算したとのことであり、

算定に使用したデータを入手したが不自然な点は見受けられなかった。キャップ・レ

ート %という数値も築 40 年のホテルとしては異常な水準ではない。また、サン・

トーアの売却から 1 年 2 か月後の 2019 年 1 月末に、 円で A 社は第三者

へ物件②を転売しているため、時点の差はあるものの、第三者によって客観的な時価

を示されたと言える。 
なお、物件②は別の物件の根抵当として AU 社に担保提供されており、その再評価

を目的として、2016 年 1 月 12 日に不動産鑑定評価書が入手されている。当時の評価

額は 円であったが、これについて、時点修正を行うとともに、保守的に設定

されていた還元利回り等を適正な水準へ補正した結果、 円の妥当性を否定する事

実は認められなかった。 
 
（b） 合理的な経営計画の一環として取引がなされているか 

2017 年 11 月期の予算上、サン・トーアは物件②を 円で売却することを計画

していた。そのため、前事業年度である 2016 年 11 月期の決算にて、物件②に係る固

定資産は棚卸資産へ保有目的変更として振り替えられている。a 氏へのヒアリングに

よると、「 の営業部隊がまず 円で売却する方向で動いたが、なかなか売れな

いので最後に私に話が来たという経緯だと思う。」と発言しており、初めから A 社へ

の売却を前提に進められた計画ではないと解される。また、既述のとおり、リースバ

ックによるオペレーション継続が売却先選定の条件であり、価格を含む条件面で売却

先を A 社に決定したと言える。このように、売却先こそ未定であったが、売却自体は

1 年前から計画された取引であったと言える。 
 

（c） 譲受会社において、その資産の取得に合理性があり、かつ、その資産の運用

につき、主体性があると認められるか 

A 社は不動産会社であり収益物件を取得しては、そのまま運用を行うか転売して差

益を得ている。つまり、物件②の取得は利益が見込める限り A 社にとって通常の営業

行為であり合理性を欠くものではない。取得の経緯について A 社の c 氏へのヒアリン

グによると、「物件①を取得した際に問い合わせがすごかった。そこで、物件②も

のすぐ近くで、場所が良いしということで買っておいても良いのではと考え、買った。

当社から提案があった場合には、マスターリースにより借り上げてくれるので、売上

                                                      
32 Net Operating Income の略。純収益という意味で、収入（賃料）から、実際に発生した経費（管

理費、固定資産税など）のみを控除して算出する。 
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（ｳ） 不動産の売却と同時にマスターリース契約が締結されていること 

 SMT から A 社への物件③売却時に、A 社とサン・トーアとの間でマスターリース

契約が締結されている。 
 
（ｴ） 予算を達成する必要性があったこと 

SMT としては、2019 年 11 月期第 1 四半期の予算を達成する必要があり、第 1 四

半期末までに本件取引を円滑に実現する必要があった。 
 
（ｵ） 棚卸資産として売却されていること 

SMT としては、物件③は将来的にホテル REIT に組み込むことが予定されており、

当初より販売用不動産として開発をしていた。a 氏は c 氏との売却交渉においても、

ホテル REIT への組み込みを示唆しており、棚卸資産として売却がなされている。 
 
（ｶ） サン・トーアの売却後の営業利益がマイナスであること 

SMT から A 社への売却に伴う利益率は約 ％と極めて高い利益率となっているが、

サン・トーアの物件③部門の営業利益が売却当初から継続して大きくマイナスとなっ

ているため、賃料の設定が適正でなかった可能性がある。 
 
イ 検討した会計論点等とその評価 

前記特徴的な事象を踏まえた際に、2019 年の物件③に係る売却取引（以下、本章に

おいて「2019 年取引」という。）において、財務諸表に影響を与える主な会計論点は

以下のとおりと思料する。 
・譲渡不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが譲受人に移転しているか（論点

A） 
・親密先との取引であるため、利益操作を目的とした取引ではないか（論点 B）  
そこで、以下これらの論点について検討を行う。 
 

（ｱ） 論点 A 

a 問題とした論点概要 

2016 年取引及び 2017 年取引同様、2019 年取引においては、客観的には売買契約

が締結されて、所有権移転登記がなされ、売買代金が支払われているため、リスクと

経済価値が既に A 社に移転していると見ることができるが、「ア 2019 年取引の調査

で把握した特徴的な事象」に記載のとおり、SMT グループが、物件③売却後も A 社

に継続的に関与していることから、不動産のオフバランスが認められるかについて慎

重な検討を行った。 
 

b 検討内容 

（a） セール・アンド・リースバックの賃借料が適正であるか 

2019 年取引においては、SMT から A 社への売却日当日に A 社とサン・トーア間で

賃貸借契約が締結されているところ、本賃貸借契約はオペレーティング・リース取引
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に該当する。流動化実務指針では、リースバック取引がオペレーティング・リース取

引であって、譲渡人が適正な賃借料を支払うこととなっている場合には、その限りに

おいて、当該不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが譲渡人から譲受人に移転し

ていると認められるとされているが、上記のとおり、サン・トーアにおける物件③の

営業利益は売却当初からマイナスとなっているため、リース料が適正な水準であった

か検討を行う。 
当該検討を実施するに当たり、不動産鑑定評価について調査補助者の不動産鑑定士

にレビューを依頼し、レビュー結果について鑑定評価を実施した bn 氏（以下、「bn 氏」

という。）にヒアリングを実施した。その結果、レビューにより、「周辺事例から比較

する限りでは、本件賃料が割高であるとは必ずしも言い切れないが、当該契約賃料を

負担できる能力を対象動産と運営者が有していたか」という点について重要な論点で

あるという指摘があった。この点について、bn 氏としては、オペレーターであるサン・

トーアから提出された収支を基に、bn 氏が想定していた経費を全て計上したうえで作

成した収支シミュレーションの中で、ホテルの GOP の中から賃料を払ったうえで余

力があると判断したとのことである。当該回答を再度調査補助者の不動産鑑定士が確

認したところ、「鑑定士によって見解・考え方に異なる点があるかもしれないが、鑑定

評価に当たって不当な点はなく、問題ない」との評価を得た。 
上記のとおり、不動産鑑定評価の検討の過程においても、賃料は問題ないと判断さ

れていることに加え、サン・トーアにおける収支は赤字ではあるものの、コロナによ

る影響を否定できない状況下にあったことから、賃料の適正性を否定することはでき

ない。 
 

（b） キャッシュ・フローや譲渡不動産の残存価額を実質的に保証しているか 

A 社とサン・トーアの間で、2019 年 2 月 25 日に締結された建物賃貸借契約につい

て、同契約第 2 条において賃貸借期間は 2 年間とされており、期間満了日の 6 か月前

までに何らの申し出がないときは同一条件で更に 2 年間更新されると取り決められて

いる。これについて、契約上は解約可能であっても、実質的に解約可能であるかを検

討する必要がある。具体的には、ホテル経営の経験が乏しい A 社を残して実際に解約

できるのかという点、及びリース契約の存在を考慮要素の一つとして融資を行った Q
社が解約を認めるのか、という点を検討する。まず、A 社との関係であるが、リース

契約が解除されたからといって A 社自身でホテルオペレーションを行わなければい

けないわけではない。ホテルオペレーターはサン・トーア以外にも存在し、かつ、ホ

テル自体もサン・トーアでないとオペレーションできない特殊仕様というわけではな

い。したがって、A 社がホテル経営の経験に乏しかったとしても、リース契約の解除

を行う余地はあったと考えられる。 
次に、Q 社との関係である。Q 社がリース契約による安定収入を評価して融資を行

っていることは確かであるが、リース契約が 2 年の自動更新であり、キャンセラブル

であることを理解していたことは、Q 社へのヒアリングにより明らかとなっている。

また、オペレーターがサン・トーアであることが融資の条件になっているわけではな

いため、A 社が別のオペレーターを手配し、適正な賃料を得ることができれば、解約
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に障壁はなく、Q 社も A 社から融資を引きあげることはないであろう。 
また、2021 年 2 月 25 日、2023 年 2 月 25 日と二度にわたり更新がされていること

から、2020 年 8 月 24 日、2022 年 8 月 24 日の更新拒絶申し出期限日において何らの

申し出もされなかったこととなる。しかし、契約締結以降 2022 年 11 月期まで、サ

ン・トーアの物件③部門の営業利益は大きくマイナスとなっていることから、契約の

解約や条件の変更等、損失負担を回避する選択肢もあったのではないかと考えられる

が、二度にわたり契約が更新されていることから、拒絶申し出期限日において契約を

更新すると判断したことに関しての経済的な合理性がない限りは、SMT 及びサン・ト

ーアにおいて、契約を継続せざるを得ない何かしらの事情があったのではないかとい

う疑念が生じる。そのため、契約更新に関する経済的合理性の有無について検討を行

った。まず、サン・トーア取締役である bd 氏による会社見解としては、2021 年 2 月

についてはコロナ禍が終息すると考えていたため契約を更新したとのことであり、

2023 年 2 月については、これからホテル市況が上がっていくと考えたため契約更新

をしたとのことである。 
また、いずれの契約更新の際にも、賃料の減額交渉は行っていないとの回答も得た。 
そこで、当該会社見解について検討を行うために、調査補助者の不動産鑑定士に各

更新拒絶申し出期限日当時の市況について見解を求めた。まず、2020 年 8 月の契約更

新の妥当性及び賃料の妥当性、相当性については、新型コロナウイルス感染症の感染

拡大に伴う緊急事態宣言による行動制限等があった影響で、ホテル運営事業者にとっ

ては非常に厳しい状況であったが、物件③のような宿泊特化型のホテルにおいては、

賃料見直し等の動きはほとんど見られず、このような状況においては、賃料見直し・

更新拒絶等の申入れを行わなかったことについて、妥当性・相当性を有していたとの

見解であった。次に、2022 年 8 月の契約更新の妥当性及び賃料の妥当性、相当性につ

いては、当時は新型コロナウイルス感染の第 7 波に当たり当該時期だけを捉えると非

常に厳しい状況であったと言えるが、この時点では感染拡大と感染状況が落ち着く時

期の波があり、Go To キャンペーンが実施される等、人の動きが活発になった時期で

もあった。そのため、2020 年 8 月時点に比べると、新型コロナウイルス感染症の感染

状況がいずれは落ち着くとの見方がなされ、この時期には 2020 年以上に賃料減額等

を求める動きがなかったことから、賃料見直し・更新拒絶等の申入れを行わなかった

ことについて、妥当性・相当性を有していたとの見解であった。当該見解のとおり、

二度の更新拒絶申し出期限日において契約を更新すると判断したことについて、経済

的な合理性は存在すると考えられるため、SMT 及びサン・トーアにおいて、契約を継

続せざるを得ない何かしらの事情があったのではないかという疑念については解消さ

れる。 
よって、上記のとおり、サン・トーアは契約期間内における固定リース料の支払に

限り保証しており、A 社が負担すべき追加費用や不動産価格の下落等、通常、不動産

の譲受人が負うべきリスクは A 社が負っていることに違いはない。 
 
（c） 売買において実質的な買戻しの条件が存在しないか 

2019 年 2 月 25 日に SMT と A 社の間で締結された不動産売買契約書において、形
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式面では買戻し条項は存在しない。もっとも、c 氏との売却交渉において、a 氏がホテ

ル REIT への組み込みを示唆していることから、実質的に買戻し条件が付与された契

約ではないかとの疑義が生じる。この点、売却交渉において、ホテル REIT への組み

込みを示唆しているものの、口頭での示唆にすぎず、書面として正式にホテル REIT
売却を保証しているわけではない。また、結果論ではあるが、新型コロナウイルス感

染症の流行により、ホテル REIT への売却は頓挫していることから、ホテル REIT へ

の売却が保証されていたわけではないと判断できる。 
よって、実質的な買戻し条件は存在しないと結論付ける。 
 

（d） その他 

2019 年取引においては、SMT による転売活動の関与に該当すると疑われる事実は

見受けられなかった。 
 
c 評価 

上述のとおり、流動化指針における論点について懸念事項は存在せず、譲渡不動産

のリスクと経済価値のほとんど全てが譲受人である A 社に移転しているものと認め

られ、逆にこれを覆すに足りる事実は認められなかった。 
 

（ｲ） 論点 B 

a 問題とした論点概要 

2019 年取引は、多額の利益を一括で計上することを目的とし、親密な取引先を利用

して行われた取引である可能性がある。A 社は親密な取引先であることから、「関係会

社間の取引に係る土地・設備等の売却益の計上についての監査上の取扱い」に倣い、

不動産のオフバランスが認められるのか詳細な検討を加える。 
 
b 検討内容 

（a） 譲渡価格に客観的な妥当性があるか 

 物件③の譲渡価格は、SMT が依頼した不動産鑑定評価書に記載されている鑑定評

価額とほぼ同じ金額であった。そのため、当該鑑定評価額の妥当性の検討を以下のと

おり行った。 
・売却価格を引き上げるために高額な鑑定評価額が算定されるように、意図的に高額

な賃料を設定していないか 
当該検討を実施するに当たり、当該不動産鑑定評価を実施した bn 氏に対してヒア

リングを実施した。その結果、内示の際に試算結果や、提出された収支についての認

識に誤りがないか等の確認はしたが、その他の話は特になかったとのことである。賃

料の妥当性については前記第 4・4・（2）・イ・（ア）・b・（a）のとおりである。 
 

・不動産鑑定評価における前提条件（割引率等）は妥当であるか 
当該検討を実施するに当たり、賃料の妥当性の検証と同様のアプローチを実施した。

その結果、調査補助者の不動産鑑定士によるレビューにより、下記の点が指摘された。 
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① 開業前のホテルで ADR・稼働率査定には計画とおり進まないリスクがあるが、

それでも事例の下限値が妥当と判断できた理由は何か。 
② 事例から下限値相当の ％と判断した根拠として立地条件と新築という理由

だけでは弱いのではないか。 
③ 本件鑑定会社は、AW 社が保有するホテルを数多く評価している中で「物件㉑

（客室 132）」を評価している。同投資法人の 2019 年 10 月期有価証券報告書に

よれば、同ホテルの評価における割引率を ％、還元利回り ％と判断して

いる。このホテルも 竣工で築浅のホテルであるが、 で割引

率 ％の乖離を有すると判断した根拠は何か。 
この点について、bn 氏より下記の回答を得た。 
①② 当時は のホテルについて、相当過熱していた時期であり、2020 年頃まで

利回りは少しずつ低下していた。他の事例でも同様の水準となっており、新築の

物件で実績はないが、需要が旺盛であり、築年が浅い場合立地の影響が一番大き

いと認識していることから、好立地である当該物件の低めの利回りは妥当と認

識している。また、当時はインバウンドが非常に盛況で通常の観光ユースが想定

され、いわゆるビジネス客だけではない利用というのも にあっては十分想

定できたタイミングと認識している。 
③ 上場 REIT の利回りは高止まりしていて、多少のばらつきが出てくるのは致し

方ないと思っている。上場 REIT と私募ファンドの利回りの乖離等、投資家の属

性が違うため利回りが変わることがある。上場 REIT の物件は含み益を多く持

っているので、公表しているデータから大きくぶれないような評価をしがちで

ある。 %で AX 社が物件売却するかと言ったら絶対にしないと思われ、 %台

で売却すると思う。そのため、上場 REIT では中身を含んで考えないと実勢のマ

ーケットとは乖離が出てくるというところはあると思う。 
 
当該回答を再度調査補助者の不動産鑑定士が確認したところ、賃料同様に、「鑑定士

によって見解・考え方に異なる点があるかもしれないが、鑑定評価に当たって不当な

点はなく、問題ない」との評価を得た。 
よって、当該鑑定評価額には妥当性があり、譲渡価格の妥当性に問題はないと判断

した。 
 
（b） 合理的な経営計画の一環として取引がなされているか 

SMT としては、当該物件については当初より販売用不動産として開発を行っていた

ため、固定資産として継続保有する意図は存在せず、棚卸資産として他社に売却した

ことに関しては合理性が認められる。また、a 氏、q 氏、SAM 取締役 bo 氏（以下、

「bo 氏」という。）のヒアリングのとおり、当該物件は将来的にホテル REIT に組み

込むことが予定されていた。q 氏は、ホテル REIT 立ち上げのブリッジとして、親密

先の A 社であればスムーズにできると考えており、a 氏は A 社代表取締役である c 氏

との売却交渉においても、ホテル REIT への組み込みを示唆したうえで、売買契約が

成立している。これらの事実から、ホテル REIT への組み込むという将来的な計画の
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一環として、親密先である A 社に当該物件を売却することは会社判断として不合理で

はないと判断する。 
 

（c） 譲受会社において、その資産の取得に合理性があり、かつ、その資産の運用

につき、主体性があると認められるか 

A 社の当該物件の収益は黒字である。また、物件②において成功した例があり、マ

スターリース契約が締結されない場合は売買契約の解除を認める旨の条項が存在する

等、マスターリース契約の締結が条件とされていたことから、リスクも相当程度抑え

られていたため、A 社としては当該取引の経済的合理性に疑義はない。 
 

（d） 売主が譲渡資産を引続き使用しているときは、それに合理性が認められるか 

SMT の子会社であるサン・トーアが引き続きマスターリース契約を締結することに

なるが、当初より A 社はサン・トーアによるマスターリースを前提として取得をして

いるため、合理性が認められる。 
 
c 評価 

前記第 3・1・（4）・エ・（エ）・b・（b）・iii・（i）の検討及び上記の検討の結果、親密

な取引先を利用した利益操作を目的とする取引ではないものと認められ、逆にこれを

覆すに足りる事実は認められなかった。 
 

（3） 小括 
ア 会計的評価 

本件調査の結果、2019 年取引について、本件調査の限りにおいては、過年度訂正等

が必要な事象は認められなかった。 
 
イ その他 

価格に関する合意を無効とする事情や価格の妥当性に疑義を生じさせる事情は不

見当である。 
取引としては、前記のとおり、契約の締結、所有権移転登記の申請、資金移動が行

われており、客観的に取引は成立している。賃貸借契約が 2019 年 2 月 25 日付けで締

結されているため、鍵と書類の引渡しが行われた。また、賃貸借契約締結以降、サン・

トーアは A 社に対し、相当の賃料を支払っている。その他売買契約の成立が虚偽であ

る等の事情は認められない。 
したがって、2019 年 2 月 25 日に成立した売買契約は客観的に成立しており、これ

を覆す事実はない。 
 

５ その他取引 

（1） 概要 
調査対象期間における A 社への不動産売却取引については、前記 2 ないし 4 記載の

3 件であった。 
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それ以外に、当委員会で把握した A 社との取引について以下に述べる。 
 

（2） 調査対象期間外の不動産売却取引  
当委員会では、第 3 で記載の連結範囲検討との関係で、調査対象期間外の A 社への

不動産売却取引についても把握し必要な検討を行った。 
調査対象期間外の A 社への不動産売却取引は、 
・2009 年 11 月期 ： 2 件 
・2011 年 11 月期 ： 3 件 
・2012 年 11 月期 ： 2 件 

の合計 7 件であった。 
 
これらの取引につき、登記事項証明書を閲覧し会計処理を確認した。 
その結果、2 件の取引について、登記上、買戻しの外形が存在していることを確認

したため、より深度ある把握を行ったが、現状の会計処理を変更しなければならない

ような事象は発見されなかった。 
 

（3） 調査対象期間外の不動産購入取引  
当委員会が把握した A 社からの不動産購入取引については、調査対象期間内につい

ては物件①に係る取引のみであり、調査対象期間外については、2013 年 11 月期の 1
件であった。 

この取引につき、登記事項証明書を閲覧し会計処理を確認したところ、A 社へ売却

した不動産を買戻したといった特段の事情もなく、その他に現状の会計処理を変更し

なければならないような事象は発見されなかった。 
 

（4） 調査対象期間の信託受益権媒介取引  
 当委員会は、調査対象期間内の A 社が間接的に関係する取引として、AY 社より A
社へ売却した信託受益権に係る媒介取引が 2020 年 11 月期に実行されていることを

把握した。その取引内容及び会計処理の把握を行ったところ、現状の会計処理を変更

しなければならないような事象は発見されなかった。 
 
（5） その他の取引  

当委員会は、2009 年 11 月期以降の A 社とのその他の取引についても概要を確認す

るために、元帳による内容の把握のほか、契約書等を閲覧したが、特に深堀調査を行

う必要がある取引は確認されなかった。 
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第５ 類似案件の確認を目的とした件外調査 

１ 概要 

当委員会は、前記第 4・1 に類似する事象の存否及び事実関係の調査のために、A 社

以外の取引先との間において、類似案件がないかを確認する目的で、全体的件外調査

として、デジタル・フォレンジックス調査、アンケート調査、情報提供窓口設置によ

る情報収集を実施したが、類似案件は検出されなかった。 
また、当委員会は、上記目的で、取引先の属性に着目した調査として、A 社の特徴

に着目して検討対象となる法人等を選定し、検討が必要と判断した法人等について

SMT、SPM、SHM、SAM との不動産売却取引の抽出を試みたが、これに該当する取

引は見当たらなかった。 
しかし、当委員会は、G 社が上記検討対象となる法人等に該当したことや本件調査

の過程で G 社が SMT の緊密者に該当する可能性を把握するに至ったことなどから、

SMT 及び G 社が関与した物件⑳に関する取引について件外調査の一環として詳細に

検討した。 
以下、詳述する。 
 

２ 全体的件外調査 

（1） デジタル・フォレンジックス調査 

当委員会は、前記第 1・4・(5)・クのとおり、デジタル・フォレンジックス調査を

実施した。 
その結果、当委員会において詳細検討すべき類似案件は検出されなかった。 
 

（2） アンケート調査 

当委員会は、前記第 1・4・(5)・ケのとおり、SMT、SHM、SPM、SAM に所属す

る全役職員 485 名（2023 年 1 月 20 日時点）のうち育休・産休中の 8 名、入院中の 1
名、2023 年 1 月末退職予定で有給休暇消化中の 1 名を除く 475 名を対象にして、2023
年 1 月 20 日付けでアンケート調査を実施し、同月 27 日までに 475 名全員から回答

を受領した。 
その結果、当委員会において詳細検討すべき類似案件は検出されなかった。 
 

（3） 情報提供窓口設置による情報収集 

当委員会は、前記第 1・4・(5)・コのとおり、SMT 及びその子会社の全役職員に対

し、当委員会委員を宛先とする情報提供窓口を 2023 年 1 月 20 日（海外子会社につい

ては同月 21 日）に設置して周知し、広く情報提供を募った。 
その結果、当委員会において詳細検討すべき類似案件は検出されなかった。 

 
３ 取引先の属性に着目した調査 

当委員会は、上記全体的件外調査の結果を踏まえても、SMT が、調査対象期間にお

いて、A 社以外にも、同様の属性を有する取引先との間で、利益操作等のおそれがあ

る不動産売却取引を行っていた可能性を否定できなかったことから、その属性に着目
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して検討対象となる法人等（以下、「検討対象法人等」という。）を選定し、当該法人

等に対する不動産売却取引につき、検証を行うこととした。 
 
（1） A 社の特徴に着目した検討対象法人等 

ア a 氏が実印を保管していた法人等 

本件調査で認められた A 社の特徴として、まずもって、a 氏がその実印を保管して

いた法人であるという点が挙げられる。そこで、a 氏が実印を保管していた法人等に

ついて検討対象法人等として選定すべきか検討した。 
この点、当委員会による SMT 大阪本社での現地視察やヒアリングを通じて、a 氏が

実印を保管していたことが明らかとなった SMT 以外の 8 法人について、その属性の

内訳は以下のとおりである。 
① 現在存続している法人であり、かつ、SMT グループ外の法人：2 法人 
② SMT 若しくは SMT の連結子会社（旧商号）又は SMT に吸収合併されたこと

により法人格が消滅した法人：3 法人 
③ 調査対象期間以前までに清算結了又は解散が確認された法人：3 法人33 

 
 上記①から③の各法人の属性についての検討結果は以下のとおりである。 

 
① 当該 2 法人は G 社及び AZ 社（以下、「AZ 社」という。）である。G 社は、検

討対象法人等として選定した。AZ 社は、2022 年 3 月 1 日に設立された公益財

団法人であり、その事業目的34から確認は要しないと判断し、検討対象法人等

として選定しなかった。 
 
 ② 当該 3 法人は、いずれも SMT 又は SMT の連結子会社であることから、確認は

要しないと判断し、検討対象法人等として選定しなかった。 
  
 ③ 当該 3 法人は、調査対象期間中に SMT との取引が存在し得ないから、本件調

査との関係性がないものとして、確認は要しないと判断し、検討対象法人等と

して選定しなかった。 
  
イ SMT の会長、 及び社長又はその親族が役員を務めている法人 

次に、A 社の特徴として、株主に G 社又は H 社といった SMT の会長（a 氏）、

（f 氏）又はその親族が役員を務めている法人が含まれていたという点が挙げられ

る。そこで、当該属性をもつ法人については、検討対象法人等として選定すべきか検

                                                      
33 当該 3 法人については、いずれも、所管法務局へ確認したところ登記等の記録が残されていなか
った。また、2009 年 11 月期以降の SMT 及び主要連結子会社の総勘定元帳にて取引の有無を確認
したが、当該 3 法人との間の取引の記録は見当たらず、当該 3 法人が調査対象期間内に経済活動を
行っている可能性はないと判断した。 
34 「学業優秀でありながら経済的な理由により学費の支弁が困難な経済系学部に在籍する大学生に

向けて奨学金を給付することで、将来社会に貢献し得る有為な人材の育成に寄与すること」（AZ 社

定款第 3 条参照） 
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討した。 
その結果、G 社・H 社のほか、SMT の社長（d 氏）が役員を務めた法人が 1 社抽出

されたが、調査対象期間以前に解散していたため、確認は要しないと判断し、検討対

象法人等として選定しなかった。 
 
ウ A 社の株主であった法人等及び A 社の代表取締役に就任していた人物が代表

を務めていることが確認された法人等 

上記ア及びイのほか、A 社と同様に、SMT による利益操作等に協力する可能性のあ

る法人等として、①2009 年 3 月以降に A 社の株主であった法人、②2009 年 3 月以降

に A 社の代表取締役に就任していた 2 名（ae 氏及び c 氏）のいずれかが代表を務め

ていることが確認された法人又は個人事業主と考え、以下の法人等を検討対象法人等

として選定した。 
 

①2009 年 3 月以降に A 社の株主であった法人：5 社 
 これらの中には、G 社、H 社、N 社が含まれている。 
②2009 年 3 月以降に A 社の代表取締役に就任していた 2 名のいずれかが代表を

務めていることが確認された法人又は個人事業主：1 社及び 1 者 
  
エ その他 

そのほか、a 氏が親しい会社として回答した法人 6 社について、確認を要するか検

討した。 
これらの法人について、その会社概要等を確認し、「小規模会社であること」、「非上

場会社であること」の観点から検討を行い、A 社との類似性が認められた 2 法人を検

討対象法人等として選定した。 
 
オ 小括 

以上より、当委員会が検討対象法人等として選定したのは、8 法人と 1 者である。 
 
（2） 検討対象法人等との不動産売却取引の抽出 

当委員会は、SMT、SPM、SHM、SAM から検討対象法人等への不動産売却取引の

有無を確認した。その結果、調査対象期間において、これに該当する取引は見当たら

なかった。 
 
４ 物件⑳事案 

（1） 検討理由 
 当委員会は、G 社が前記 3 のとおり検討対象法人等であることから、SMT の会計

帳簿データの相手先や摘要欄について G 社を軸としたデータチェックを実施したが、

G 社と SMT との間には、調査対象期間において、不動産売却取引に限らず、直接の

取引関係は見当たらなかった。 
しかし、調査対象期間中の 2021 年 5 月 31 日、SMT が物件⑳に係る信託受益権を
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AP 社に売却した取引（以下、「本件信託受益権譲渡取引」という。）に関し、G 社が

AP 社への匿名組合出資を行っていたとの事案が存する。 
そして、SMT は、本件信託受益権譲渡取引について、2021 年 11 月期の有価証券報

告書においては、「当社の関連当事者である G 社が優先出資する匿名組合の営業者で

ある合同会社に対して、当社は以下の取引を行っております。」、「（注）1．関連当事者

は、当社の役員の近親者が議決権の過半数を所有している会社であり、G 社でありま

す。」等の事実を追加情報として記載していた。 
もっとも、当委員会は、本件調査の過程で、上記追加情報の記載が事実と異なり、

G 社の議決権の過半数を所有する実質上の株主が a 氏本人であって、G 社が SMT の

緊密者に該当する可能性を把握するに至った（前記第 3・2・(3)・エ参照）。 
SMT は、本件信託受益権譲渡取引について、物件⑳をオフバランス処理しているが、

自らの緊密者に該当する可能性のある G 社とともに AP 社に対して匿名組合出資をし

ているため、場合によっては、物件⑳に係るリスクと経済価値のほとんど全てが、譲

受人である AP 社を通じて他の者に移転していると認められず、当該取引をオフバラ

ンス処理することができなくなるおそれがある（不動産流動化実務指針参照）。 
また、SMT は、上記匿名組合及び AP 社を連結の対象としていないところ、自らの

緊密者に該当する可能性のある G 社とともに AP 社に対して匿名組合出資をしている

ことから、場合によっては、当該匿名組合又は AP 社が SMT の子会社に該当し、これ

を連結の対象としなければならなくなるおそれがある。 
実際に、SMT は、監査法人 C に本件信託受益権譲渡取引についてオフバランス処

理をすることの可否や上記匿名組合又は AP 社が SMT の子会社に該当するか等の各

論点について疑義を呈され、2021 年 7 月 7 日付け「物件⑱・物件⑲の売却取引に係

る会計処理について」と題する書面を作成して監査法人 C に提出していた。 
そこで、当委員会は、G 社が SMT の緊密者に該当する可能性があることを踏まえ、

本件信託受益権譲渡取引を含む物件⑳に係る売上取引の会計処理について、過年度の

会計処理を変更しなければならないような関連会計基準等に抵触する事実が認められ

るかを判断するために、SMT と G 社の間の間接的な取引関係にすぎない物件⑳の件

についても、その取引内容を確認し、本件信託受益権譲渡取引のオフバランス処理を

はじめとする取引の妥当性、本件信託受益権譲渡取引に関する一般的な会計論点及び

AP 社をはじめとする関係法人等の連結の要否について検討を行うこととした。 
 
（2） 取引内容 
ア 概要 

SMT は、物件⑳PJ の一環として、受託者を AQ 社とする物件⑳に係る信託受益権

（以下、「本件信託受益権」という。）を、AP 社に対し、税込 円で売却

している。売却先である AP 社は、物件⑳PJ に基づき、SMT のメインバンクである

BA 社（以下、「BA 社」という。）等からの借入並びに SMT、G 社及び BB 社（以下、

「BB 社」という。）からの匿名組合出資を受けることで、本件信託受益権の取得資金

を調達している。 
また、AP 社は、AQ 社を受託者とするアセットマネジメント契約（以下、「本件 AM
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契約」という。）を締結し、金銭その他の財産の運用を行う権限の全部を委託している。

本件 AM 契約に基づき、AQ 社は、SMT との間で物件⑳の定期建物賃貸借契約（以下、

「本件定期建物賃貸借契約」という。）を締結しているところ、SMT から支払われる

固定賃料が AP 社の収益源となっている。 
上記の各契約のほか、物件⑳PJ に関するプロジェクト契約等が関係者間で締結さ

れており、合同会社及び匿名組合を利用したいわゆる GK-TK スキーム35が実行され

ている。 
これら一連の取引関係図は次のとおりとなる。 
 

【省略（取引関係図）】 

 
イ 取引経緯 

（ｱ） 本件信託受益権譲渡取引等の実行 

元々、SMT は、将来的なホテルの運営も視野に、2018 年 12 月 3 日に物件㉒、2019
年 1 月 31 日に物件㉓をそれぞれ取得し、 ホテルの運営準備

のために、合同会社

を設立した。もっとも、この時点では、物

件⑳PJ に関する計画までは具体化されていなかった。 
2021 年 1 月頃、上記の各土地上に物件⑳が建設されたところ、SMT は、同時期に

は、自らのメインバンクである BA 社に対して、REIT ブリッジ案件36の相談を開始し

た。2021 年 3 月 19 日頃には、BA 社は、SMT に対して、BA 社の完全子会社である

AQ 社を紹介し、以後、AQ 社がアセットマネージャー候補者として物件⑳PJ に関わ

るようになった。 
物件⑳PJ に参画した AQ 社は、アセットマネージャー候補者として、物件⑳PJ に

おける出資者やレンダーを勧誘し始めたが、2021 年 4 月下旬になっても、SMT が希

望する額の資金調達を実現することは困難な状況であった。他方で、当時のメール等

の資料や、当委員会が実施した SMT の役職員をはじめとする関係者からのヒアリン

グの結果によれば、この頃、SMT は、2021 年 11 月期の第 2 四半期決算を見据え、同

年 5 月末までに本件信託受益権譲渡取引等の一連の取引を実行することを強く意識し

ていたことが窺える。 
こうした背景事情もあり、SMT は、遅くとも 2021 年 4 月下旬には、AQ 社に対し、

出資者等の探索を強く求めるとともに、独自に、出資者等の候補者を探すようになっ

ていた。 
上記のような状況下、SMT は、2021 年 4 月下旬から同年 5 月中旬頃には、自社の

代表取締役である a 氏の一家の資産管理会社である G 社を匿名組合出資者として候

                                                      
35 不動産の証券化に当たって、対象不動産資産を保有するヴィークルとして合同会社を用いた上で、

当該合同会社を営業者とし、投資家を出資者とする商法上の匿名組合契約を締結し、当該合同会社

の損益を出資者に分配する仕組みを指す。 
36 将来的な REIT への売却のために、第三者に対し、不動産を一時的に取得・保有させる案件を指

す。 
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 普通預金  前受金  物件⑲（北館） 

2021.5.31 前受金  
開 発 不 動

産売上 
 物件⑱（南館）土地 

   
開 発 不 動

産売上 
 物件⑱（南館）建物 

 
開発不動

産売上原

価 
 
販 売 用 不

動産他 
 
物件⑱ 
南館【原価振替】 

2021.5.31 前受金  
開 発 不 動

産売上 
 物件⑲（北館）土地 

   
開 発 不 動

産売上 
 物件⑲（北館）建物 

 
開発不動

産売上原

価 
 
販 売 用 不

動産他 
 
物件⑲ 
北館【原価振替】 

 
（3） 検討した会計論点等 

当委員会が、上記(2)取引内容を踏まえ、本件信託受益権譲渡取引に関して検討すべ

きと判断した主な会計論点は以下アないしウの 3 点である。 
 

ア 不動産流動化実務指針におけるオフバランス処理の妥当性 

① オフバランス処理の妥当性 
② 優先交渉権の影響 

 
イ 本件信託受益権譲渡取引に関する一般的な会計論点 

① 取引価格の妥当性 
② 本件信託受益権譲渡取引に関して SMT と AQ 社との間で締結されている本

件定期建物賃貸借契約の会計処理への影響 
 

ウ 関係法人等の連結要否 

物件⑳PJ における関係法人等に係る SMT の連結要否 
 

（4） 検討した会計論点等に関する検討結果及び評価 
上記(3)記載の検討した会計論点に関する当委員会の検討結果及び評価は、以下のと

おりである。 
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ア 不動産流動化実務指針におけるオフバランス処理の妥当性 

（ｱ） オフバランス処理の妥当性 

a 問題とした論点概要 

本件信託受益権譲渡取引については、不動産流動化実務指針に基づき、売却取引で

あるとして会計上オフバランス処理がされている。 
しかし、SMT は、本件信託受益権譲渡取引に関して、自らの緊密者に該当する可能

性のある G 社とともに AP 社に対して匿名組合出資をしているため、場合によっては、

物件⑳に係るリスクと経済価値のほとんど全てが、譲受人である AP 社を通じて他の

者に移転していると認められず、当該取引をオフバランス処理することができなくな

るおそれがある。そこで、かかるオフバランス処理をすることができるか（オフバラ

ンス処理の妥当性）を不動産流動化実務指針に従って検討する。 
 

b 不動産流動化実務指針に対するあてはめ及び評価 

 上記のとおりオフバランス処理することができるか（オフバランス処理の妥当性）

について、以下、①ないし⑨に掲げる不動産流動化実務指針の関連する各規定に従っ

て評価した。 

 

① 特別目的会社を活用して不動産を流動化しているか（不動産流動化実務指針第

2 項） 
不動産流動化実務指針第 2 項は、「特別目的会社とは、資産の流動化に関する

法律第 2 条第 3 項に規定する特定目的会社及び事業内容の変更が制限されてい

るこれと同様の事業を営む事業体をいう。特別目的会社を活用した不動産の流

動化とは、特別目的会社に不動産を譲渡することにより、当該不動産を資金化

することをいう。」と定めている。 
本件信託受益権譲渡取引は、SMT が AP 社に物件⑳に係る本件信託受益権を

譲渡することにより、当該不動産を資金化している。そして、AP 社は、その定

款上、その事業目的について「(1)信託受益権の売買、保有、処分及び管理」、

「(2)不動産の売買、賃貸借及び管理」、及び「(3)上記各号に付帯関連する一切

の業務」という資産の流動化に関する事業を営むこととし（定款第 3 条）、この

定款の変更について「社員の全員の書面による同意をもって行うものとする」

として事業内容の変更が制限されていることから（定款第 15 条）、不動産流動

化実務指針第 2 項に規定する要件を充足すると判断され、特別目的会社に該当

する。   
したがって、本件信託受益権譲渡取引は、特別目的会社を活用して不動産を

流動化しているものと認められる。 
② 法的に譲渡され、資金流入しているか（不動産流動化実務指針第 3 項） 

不動産流動化実務指針第 3 項は、「不動産の売却の認識は、不動産が法的に譲

渡されていること及び資金が譲渡人に流入していることを前提に、譲渡不動産

のリスクと経済価値のほとんど全てが他の者に移転した場合に当該譲渡不動
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産の消滅を認識する方法、すなわち、リスク・経済価値アプローチによって判

断することが妥当である。」と定めている。 
本件信託受益権譲渡取引においては、2021 年 5 月 31 日付け信託受益権譲渡

契約に基づき、本件信託受益権が譲渡され、同日、その譲渡代金が譲渡人であ

る SMT に支払われている。 
したがって、本件信託受益権譲渡取引においては、法的に譲渡され、資金流

入しているものと認められる。 
③ 適正な価額で譲渡されているか（不動産流動化実務指針第 5 項） 

不動産流動化実務指針第 5 項は、「不動産が特別目的会社に適正な価額で譲渡

されており、かつ、当該不動産に係るリスクと経済価値のほとんど全てが、譲

受人である特別目的会社を通じて他の者に移転していると認められる場合には、

譲渡人は不動産の譲渡取引を売却取引として会計処理する。不動産が特別目的

会社に適正な価額で譲渡されているが当該不動産に係るリスクと経済価値のほ

とんど全てが、譲受人である特別目的会社を通じて他の者に移転していると認

められない場合には、譲渡人は不動産の譲渡取引を金融取引として会計処理す

る。」と定めている。 
本件信託受益権譲渡取引においては、後記イ記載のとおり、本件信託受益権

は適正な価額で譲渡されているものと認められる。 
④ 通常の契約条件による不動産管理業務を行っているか（不動産流動化実務指針

第 7 項・第 8 項） 
不動産流動化実務指針第 7 項は、「不動産の譲渡後において譲渡人が当該不

動産に継続的に関与している場合は、リスクと経済価値が他の者に移転してい

ない可能性があるため、継続的関与の内容について十分に検討する必要がある。」

と定めている。また、不動産流動化実務指針第 8 項は、「譲渡人が譲渡した不動

産について、通常の契約条件による不動産管理業務を行っている場合には、そ

の限りにおいて、当該不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが他の者に移

転していると認められる。」と定めている。 
物件⑳に係る本件信託受益権の譲渡後においては、譲渡人である SMT が、

物件⑳に係る信託受託者である AQ 社から、本件定期建物賃貸借契約に基づき、

物件⑳を賃借しており、また、当該賃貸借契約においては、SMT が物件⑳の建

物管理業務を行うことになっており、SMT による当該不動産への継続的関与が

認められる。 
しかしながら、後記イ記載のとおり、譲渡人である SMT が譲渡した物件⑳

について、本件定期建物賃貸借契約の契約条件に特段の異常性や不備事項は認

められない。 
⑤ 買戻し条件付で譲渡しているか（不動産流動化実務指針第 9 項） 

不動産流動化実務指針第 9 項は、「譲渡人が不動産を買戻し条件付で譲渡して

いる場合には、実質的に金融取引と同様の効果が生ずることとなる。したがっ

て、譲渡した不動産に係るリスクと経済価値のほとんど全てが他の者に移転し

ているとは認められないため、売却処理を行うことができない。」と定めている。 
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本件信託受益権譲渡取引においては、本件信託受益権譲渡契約は買戻し条件

を付しておらず、後記(イ)記載のとおり、本件定期建物賃貸借契約第 1 条の 3
第 4 項に定める優先交渉権についても買戻し条件を付したものと評価すること

はできない。 
したがって、本件信託受益権譲渡取引は、買戻し条件付で物件⑳を譲渡して

いることにはならない。 
⑥ 譲渡不動産は特殊性を有するか（不動産流動化実務指針第 10 項） 

不動産流動化実務指針第 10 項は、「流動化された不動産が、譲渡人の用途等

に合わせて特別な仕様により建設された建物、用途制限や環境問題等のある土

地や建物、地域経済や仕様等により収益性に著しい問題のある土地や建物のよ

うに、市場性に乏しくそのまま他に転用することが困難である等の特殊性を有

する不動産であり、かつ、何らかの継続的関与がある場合には、原則として、

譲渡した不動産に係るリスクと経済価値のほとんど全てが譲渡人から他の者に

移転しているとは認められないため、売却処理を行うことができない。」と定め

ている。 
本件信託受益権譲渡取引において流動化された不動産である物件⑳は、京都

市の中心地に位置する一般的なホテルであり、特殊性を有しない。 
⑦ セール・アンド・リースバック取引の場合、オペレーティング・リース取引で

あって、譲渡人（借手）が適正な賃借料を支払うことになっているか（不動産

流動化実務指針第 11 項） 
不動産流動化実務指針第 11 項は、「不動産の流動化がセール・アンド・リー

スバック取引となっており、当該リースバック取引がオペレーティング・リー

ス取引であって、譲渡人（借手）が適正な賃借料を支払うこととなっている場

合には、その限りにおいて、当該不動産のリスクと経済価値のほとんど全てが

譲渡人（借手）から譲受人である特別目的会社を通じて他の者に移転している

と認められる。」と定めている。 
本件信託受益権譲渡取引においては、オペレーティング・リース取引であっ

て、後記イ記載のとおり、譲渡人である SMT が適正な賃借料を支払うことと

なっている。 
⑧ 特別目的会社が譲渡人の子会社に該当しているか（不動産流動化実務指針第 12

項） 
不動産流動化実務指針第 12 項は、「不動産の流動化が、譲渡人の子会社に該

当する特別目的会社を譲受人として行われている場合には、譲渡人は売却処理

を行うことができない。」と定めている。 
本件信託受益権譲渡取引において特別目的会社である AP 社は、後記ウ記載

のとおり、譲渡人である SMT の子会社に該当しない。 
⑨ リスク負担割合が概ね 5%の範囲内か（不動産流動化実務指針第 13 項・第 16 

項） 
    不動産流動化実務指針第 13 項は、「リスクと経済価値の移転についての判断

に当たっては、リスク負担を流動化する不動産がその価値の全てを失った場合
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に生ずる損失であるとして、以下に示したリスク負担割合によって判定し、流

動化する不動産の譲渡時の適正な価額（時価）に対するリスク負担の金額の割

合がおおむね 5％の範囲内であれば、リスクと経済価値のほとんど全てが他の

者に移転しているものとして取り扱う。」と定めている。 

 

    また、不動産流動化実務指針第 16 項は、「不動産の流動化スキームにおいて

譲渡人の子会社又は関連会社が特別目的会社に出資を行っていること等によ

り、当該子会社又は関連会社が当該不動産に関する何らかのリスクを負ってい

る場合には、当該子会社又は関連会社が負担するリスクを譲渡人が負担するリ

スクに加えてリスク負担割合を算定して判断する。」と定めている。 
    本件信託受益権譲渡取引に関しては、SMT の緊密者に該当する可能性があ

る G 社が特別目的会社である AP 社に匿名組合出資を行っている。 
しかし、前記第 3・2・(3)及び(4)のとおり、G 社は SMT の子会社又は関連

会社ではないから、G 社が負担するリスクを SMT が負担するリスクに加えた

上でリスク負担割合を算定する必要はない。 
そのため、SMT のリスク負担割合は、SMT が匿名組合出資をした金額であ

る 円を物件⑳の譲渡時の時価である 円で除した %となること

から、概ね %の範囲内となる。 
 
 以上の検討結果のとおり、本件信託受益権譲渡取引は、売却取引であるとして、会

計上オフバランス処理をすることができる。 
 
（ｲ） 優先交渉権の影響 

a 問題とした論点概要 

物件⑳PJ に関して、SMT と AQ 社との間で本件定期建物賃貸借契約が締結されて

いるところ、同契約には、SMT から AP 社に売却された信託受益権等の購入に関し、

SMT が設立する法人及び SMT の関連会社（以下、「設立関連会社等」という。）の優

先交渉権が定められており、取引実態によっては、本件信託受益権譲渡取引に関する

リスクや経済価値の移転が否定されるおそれがある。 
そのため、本件信託受益権譲渡取引において、かかる優先交渉権の存在がひいては

実質的に SMT による買戻しが予定されていたとの疑念が生じ、その場合本件信託受

益権譲渡取引に関するリスクや経済価値の移転が否定され、結果、オフバランス処理

が否定されるべき、といった懸念が生ずることから、かような実態が存したかどうか

について検討することとした。 
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b 当時の前提・状況の背景 

（a） 優先交渉権の内容等 

前提として、本件信託受益権譲渡取引は、SMT の連結子会社である SAM が設立を

計画していたホテル REIT に、最終的に本件信託受益権を売却することを企図して実

行されたものであり、当該目的も踏まえて、各種契約に係る条件交渉がなされていた。 
上記契約交渉を経た上で、SMT と AQ 社は、本件定期建物賃貸借契約を締結してい

るところ、同契約においては、設立関連会社等に対し、大要、以下の内容の優先交渉

権（以下、「設立関連会社等優先交渉権」という。）が認められている（第 1 条の 3 第

4 項）。2021 年 11 月には、SMT の連結子会社である SAM によってホテル特化型の

不動産投資法人である BH 社が設立され、その後、同社は SMT の子会社となってお

り、設立関連会社等に該当するが、現状、AP 社から SMT 及び設立関連会社等に対し

て本件信託受益権等が売却された事実はない。 
 
【設立関連会社等優先交渉権の内容】 
① 設立関連会社等が、AP 社に対し、本件信託受益権又は物件⑳の購入意思を購

入希望日の 1 か月以上前までに書面により表明した場合、AP 社は、本件信託

受益権又は物件⑳の不動産鑑定評価書を取得し、AQ 社の承諾を得た上で、設

立関連会社等に対し、当該鑑定評価書記載の鑑定評価額と本件信託受益権の償

却後簿価のうちいずれか高い金額で本件信託受益権を売却し、又は AQ 社をし

て物件⑳を売却させるために、購入意向表明書の受領後 6 か月間、賃借人関連

会社等との間で誠実に協議する。 
② ただし、本項の規定は、AP 社に対して、本件信託受益権を売却し、又は AQ 社

をして物件⑳を売却させる義務を課すものではない。 
 

（b） 設立関連会社等優先交渉権が定められるに至った経緯 

当初、本件定期建物賃貸借契約には、SMT 及び設立関連会社等が、AP 社に対し、

書面により表明した場合、同社は、物件⑳の不動産鑑定評価書を取得し、AQ 社の承

諾を得た上で、SMT 又は設立関連会社等に対し、当該鑑定評価書記載の鑑定評価額と

本件信託受益権の償却後簿価のうちいずれか高い金額で本件信託受益権を売却し、又

は AQ 社をして物件⑳を売却させるものとする旨が定められており、買戻権とも捉え

られる条項が定められていた。 
もっとも、AP 社側の法務アドバイザー（リーガルカウンセル）として関わっていた

BI 法律事務所の弁護士から以下のとおりの指摘があり、当該条項が修正等され、本件

定期建物賃貸借契約に設立関連会社等優先交渉権が定められるに至った。 
 

BI 法律事務所：前回レビュー時にご指摘できず恐縮です。SAM 様とお電話でご相談

した方向で、優先交渉権の付与（行使するのも、サムティ様ご自身ではなく、その関

連会社等）という形に修正しております。原文の買戻権があると、真正譲渡の法律意

見をお出しすることが困難であるためです（会計上のオフバランスにも、悪影響があ

るものと推測致します。）。合わせて、3 項も削除しております。ご理解頂ければ幸い
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です。 
 
なお、SMT、AP 社及び AQ 社が、設立関連会社等優先交渉権以外に、SMT による

買戻しに関する合意をした事実は不見当である。 
 

（c） 本件定期建物賃貸借契約締結後の事情 

本件定期建物賃貸借契約締結後、監査法人 C より、SMT による買戻しの可能性が

留保されている旨の疑義が示されたことから、SMT は、監査法人 C に対し、2022 年

1 月 24 日、「物件⑱・物件⑲の定期建物賃貸借契約における優先交渉権の条項に関し

て」と題する書面を提出した。当該書面においては、「優先交渉権につきましては、あ

くまでも当社に付与されたオプションであり、義務ではございません。そして、当社

といたしましては、絶対に買戻しを行わないことを表明する次第です。」、「当社が買戻

しせざるを得ない状況にはなりえない」等と記載されていた。 
 
c 評価 

（a） 法的評価 

前記 b・(b)の設立関連会社等優先交渉権が定められた経緯のとおり、当初、本件定

期建物賃貸借契約には、SMT が、AP 社及び AQ 社に対し、本件信託受益権又は物件

⑳を、自己又は設立関連会社等に売却させることができる買戻権と評価し得る権利が

定められていた。 
しかしながら、SMT は、物件⑳のオフバランス処理も目的として本件信託受益権譲

渡取引を行っているところ、上述のとおり、オフバランス処理への影響や真正譲渡の

法律意見を出すことが困難となる旨の BI 法律事務所の指摘を受け、オフバランス処

理等に支障が生じるのを避けるため、設立関連会社等優先交渉権を受け入れるに至っ

たと考えられる。このようにして本件定期建物賃貸借契約に定められた設立関連会社

等優先交渉権は、SMT の関連会社等が本件信託受益権等の購入の意向表明をした場

合に、AP 社及び設立関連会社等間で、売却に向けて誠実に協議することを定めたも

のにすぎないと解釈される。そのため、設立関連会社等優先交渉権は、SMT はもとよ

り、設立関連会社等に対して買戻しの権利を付与したものではなく、また、買戻しに

応ずる義務を課したものでもない。この点は、設立関連会社等優先交渉権を定めてい

る本件定期建物賃貸借契約第 1 条の 3 第 4 項の但書において、「本項の規定は、本件

SPC に対して、本受益権を売却し、又は賃貸人をして本不動産を売却させる義務を課

すものではない。」と規定されていることからも明らかである。なお、物件⑳PJ は、

本件信託受益権をホテル REIT に売却することを企図して組成されており、SMT 自

身が本件信託受益権又は物件⑳を購入することは、取引経緯からしても想定されてい

なかった。 
さらに、設立関連会社等優先交渉権の行使時における売却判断について、SMT の判

断に従う旨の合意及び SMT に買戻しをする義務を課す内容の合意等の存在について

は、関係当事者が揃って否定する旨の供述をしており、これらの供述を覆す具体的な

事情も不見当である。 
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以上から、設立関連会社等優先交渉権につき、特段法的な異常性や不備事項は認め

られない。 
 

（b） 会計的評価 

譲渡人が優先交渉権を保有する不動産の流動化取引については、不動産流動化実務

指針において、実態に基づいて譲渡人のリスク負担となるかを判断するとされている。

具体的には、不動産流動化実務指針第 14 項において、以下の考え方が示されている。 
 
（1）譲渡人が不動産を買戻し条件付で譲渡している場合は、第 9 項により売却処理

を行うことができない。買戻しの義務がなく、買戻しの権利又は優先買取交渉権

を保有している場合には、買戻し条件付の場合とは異なり、直ちにリスクの負担

に結び付くものではないが、実態に基づいて譲渡人のリスクの負担となるか否か

を判断する。 
   
上記の考え方を参考にしつつ、監査・保証実務委員会実務指針第 90 号「特別目的会

社を利用した取引に関する監査上の留意点についての Q&A」のⅢ「不動産の流動化」

の 3「譲渡人が買戻し権を保有する場合」に列挙されている点に基づき検討する。 
 

① 「買戻し権等が付された意図」について、設立関連会社等優先交渉権は、ホテ

ル REIT への売却を企図して設定されているものであり、物件⑳のリスクと経

済価値を引き続き SMT が保有することを意図したものではない。また、前記

(a)の法的評価のとおり、設立関連会社等優先交渉権は、SMT はもとより、設立

関連会社等に対して買戻しの権利を付与したものではなく、また、買戻しの義

務を課したものでもないと評価されるところ、仮に買戻しを意図するには不十

分な内容である。さらに、関係者のヒアリング等を通しても、一連の手続にお

いて買戻しの企図を示す新たな事実は把握されていない。 
② 「経営計画との整合性」及び「譲渡後の他の継続的関与の有無」について、本

件定期建物賃貸借契約が存在するところ、上記 Q&A において示されている「経

営計画上、譲渡した不動産を引き続き使用することになっている場合」及び「リ

ースバック等他の継続的関与がある場合」に該当するが、本件定期建物賃貸借

契約については、通常の一般的な取引における契約内容となっているため、特

段の問題は見受けられなかった。 
③ 「買戻し権等の内容」について、まず、前記(a)の法的評価のとおり、設立関連

会社等優先交渉権は、譲渡人の意思のみで権利行使が可能である能動的な買戻

しの権利には当たらない。また、買戻し時の価格の決定方法については、当該

条項が買戻しの権利を付与したものではなく、買戻しの義務を課したものでも

ないと評価されるところ、特に考慮すべき点には該当しないと考えられる。 
 
上記の検討の結果、設立関連会社等優先交渉権の存在やこれが定められた意図は、
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本件信託受益譲渡取引に関して、SMT から AP 社へのリスクと経済価値の移転を否

定するものとまでは認められない。 
 
イ 本件信託受益権譲渡取引に関する一般的な会計論点 

（ｱ） 取引価格の妥当性 

a 問題とした論点概要 

本件信託受益権譲渡取引においては、物件⑳に関して、AS 社から 2021 年 5 月 12
日に発行された鑑定評価書（以下、「物件⑳不動産鑑定評価書」という。）における鑑

定評価額（物件⑱： 円、物件⑲： 円、合計 円）を参

考に、売却価格が設定され、この鑑定評価額と近似した金額で信託受益権の売却取引

が行われているところ、仮に鑑定評価額が妥当ではない場合には上記売却価格が適正

ではなかった可能性が生じるため、当該鑑定評価書に記載された鑑定評価額の妥当性

を検討する。 
 
b 当時の前提・状況の背景 

鑑定評価額の妥当性の検討に当たっては、当委員会の調査補助者として本件調査に

従事した不動産鑑定士の意見を踏まえ、物件⑳不動産鑑定評価書を分析し、主に以下

の論点を設定した。 
① SMT が AS 社を選定するに至ったプロセスの適切性 
② 物件⑳不動産鑑定評価書に記載されている日付の整合性 
③ 評価額の適切性 
 
その上で、物件⑳不動産鑑定評価書を作成した AS 社の bp 不動産鑑定士（以下、

「bp 氏」という。）に対して、主に不動産鑑定評価書の内容についてヒアリングを行

った。また、AS 社の取締役である bn 氏に対しても、鑑定評価の受注経緯を中心にヒ

アリングを行った。 
 
c 評価 

（a） 物件⑳不動産鑑定評価書における鑑定評価額の妥当性 

当委員会の調査補助者として本件調査に従事した不動産鑑定士の意見、上記の bp
氏及び bn 氏のヒアリング内容等を踏まえ、物件⑳不動産鑑定評価書に記載されてい

る内容の妥当性に関する前記 b で設定した各論点に即し、不動産鑑定実務の観点から

の検証を中心に検討を行い、以下のとおり判断した。 
 
① 前記 b における論点①（SMT が AS 社を選定するに至ったプロセスの適切性）

について、SMT が AS 社を選定するに至ったプロセスに関し、同社に鑑定評価

を依頼する前に、他社に鑑定評価額の見込みを聞いた事実が認められたが、こ

れは正式な不動産鑑定評価の依頼ではなく、通常の鑑定評価プロセスと比べて

不適切と考えられる点は特段認められなかった。 
② 前記 b における論点②（物件⑳不動産鑑定評価書に記載されている日付の整合
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性）について、エンジニアリングレポート37の入手年月日として記載された

2021 年 5 月 12 日より、鑑定評価を行った日（同年 4 月 21 日）が早く記載さ

れていたが、これは誤記であり、鑑定評価を行った日は、2021 年 5 月 12 日で

あるとのことであった。もっとも、この点を踏まえても、通常の鑑定評価と比

べて不適切と考えられる点は特段認められなかった。 
③ 前記 b における論点③（評価額の適切性）について、bp 氏らからは、大要、以

下の説明を受けたが、通常の鑑定評価と比べて不適切と考えられる点は特段認

められなかった。 
   ・コロナ禍による影響については、稼働率や客室 1 室あたりの販売単価に関  

わるものとして物件⑳不動産鑑定評価書に反映した上で、全体としては中

長期的なホテル稼働率等を重視して評価しており、AS 社における一般的

な鑑定評価の手法を用いた。 
・物件⑳における前提の差については、客室のグレード等が異なるとの認識

を反映している。 
・近隣のホテルの一室当たり価格との差については、収容人数やホテルのグ

レードを勘案したものであり、スイートルームの有無等の違いもあり一室

あたりの価格による比較は必ずしも妥当しない。 
・類似ホテルの賃料設定との比較については、ビジネスホテルと比べ、物件

⑳のホテルとしてのブランド力は高いと考えていた。 
・シミュレーション上前提としている数値については、一般的な基準と比

較して遜色ないものと判断して採用している。 
 

以上のとおり、物件⑳不動産鑑定評価書における鑑定評価額の妥当性について、特

筆すべき問題は見受けられなかった。 
 

（b） 会計的評価 

物件⑳不動産鑑定評価書における鑑定評価額の妥当性に記載すべき問題は見受け

られないため、これを参考とした売却価額での本件信託受益権譲渡取引の取引価額は

著しく時価と乖離しているとまでは認められない。 
 

（ｲ） 本件定期建物賃貸借契約の会計処理への影響 

a 問題とした論点概要 

物件⑳について、SMT と AQ 社との間で、本件定期建物賃貸借契約が締結されてい

るところ、当該契約は本件信託受益権の譲渡代金にも重大な影響を与えている。 
したがって、本件定期建物賃貸借契約の締結が、本件信託受益権の譲渡代金を高額

にすることを意図したものであって、これにより、本件信託受益権の売却取引による

                                                      
37 証券化対象不動産の鑑定評価に当たって対象不動産の個別的要因等の確認等に必要となる、建築

物・設備等及び環境に関する専門的知識を有する者が行った対象不動産の状況に関する調査報告書

を指す。 
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利益の計上とその後 10 年間の固定賃料負担との均衡との観点から、経済合理性を追

求する通常の意思決定の範囲から逸脱していないか、ひいては、レンダー等の利害関

係者を欺くような意図をもって行われていないかを検討する。 
 
b 当時の前提・状況の背景 

本件定期建物賃貸借契約のように、不動産の流動化を進めるに当たって、GK-TK ス

キームを用いる場合には、レンダーは安定した収入が入ってくることを重視している。

そのため、関係者からのヒアリングによれば、SMT と受託者との間で対象物件に関し

て定期建物賃貸借契約を締結することにより固定した収益が発生することが必要であ

り、仮に当該収益が発生しない場合には、レンダーからの融資を受けることができず、

不動産流動化スキーム自体が成立しないことから、SMT の GK-TK スキームによる不

動産流動化案件では通常、SMT が定期建物賃貸借契約を締結し、マスターレッシーの

立場となり、固定賃料を負担しているとのことであった。 
また、本件定期建物賃貸借契約の内容に関し、SMT が支払う賃料が固定されている

のに対し、SMT 及び 間で締結している

2021 年 4 月 15 日付け「マスターリース契約」においては、賃料が変動する内容とさ

れている点につき、当時はコロナ禍の影響でホテルの稼働率は下がっており、SMT に

損失が生じるリスクがあったが、関係者からのヒアリングによると、SMT としては、

中長期的にみれば、コロナ禍が終了した後にはホテルの稼働率が戻り、経済的損失は

ないと判断していたとのことであった。さらに、本件定期建物賃貸借契約における契

約期間は 10 年間とされている（第 2 条）が、関係者からのヒアリングによると、10
年間でホテルの稼働率が回復していくという認識を持っていたとのことであった。 
   
c 評価 

（a） 法的評価 

コロナ禍によるホテルの稼働率の低下は一時的なものであることからすると、本件

定期建物賃貸借契約の締結に関し、SMT が、物件⑳PJ を成立させるために、本件定

期建物賃貸借契約を締結したこと、中長期的にはホテルの稼働率が上がり、変動する

賃料収入が固定賃料の支払を上回ると考えていたことに合理性がないとは言えない。 
本件定期建物賃貸借契約の内容に関し、前記(a)のとおり、物件⑳不動産鑑定評価書

における鑑定評価額の妥当性について、特筆すべき問題はなく、また、ホテルの稼働

率が上昇した場合には、変動する賃料収入が固定賃料の支払を上回る計画となってお

り、本件定期建物賃貸借契約における賃料の決め方の合理性についても、特段の問題

は見受けられない。また、中長期的にみれば、コロナ禍が終了した後にはホテルの稼

働率が戻り、経済的損失はないと判断したという関係者の供述内容に合理性がないと

は言えない。 
したがって、特段異常性や不備事項は認められない。 
 

（b） 会計的評価 

AP 社の収益について、実質的には、本件定期建物賃貸借契約に基づく SMT からの
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b 当時の前提・状況の背景 

（a） AP 社について 

AP 社の事業目的は、前記ア・(ア)・b の①記載のとおり、以下の事項である。 
① 信託受益権の売買、保有、処分及び管理 
② 不動産の売買、賃貸借及び管理 
③ 上記各号に附帯関連する一切の業務 

 
AP 社の代表社員及び業務執行社員は、代表理事を bq 公認会計士・税理士（以下、

「bq 氏」という。）とする BE 社であり、職務執行者は、bq 氏である。 
また、AP 社においては、前記ア・(ア)・b のとおり、社員全員の書面による同意が

なければ定款は変更できないところ、BE 社以外の社員は存在しない。 
 
（b） 本件信託受益権譲渡取引の実行 

上述のとおり、2021 年 5 月 31 日、SMT は、AP 社に対し、本件信託受益権譲渡取

引によって本件信託受益権を合計 円で売却している。当該売却に当た

って、SMT は、前記イ・(ア)のとおり、物件⑳不動産鑑定評価書（物件⑱：

円、物件⑲： 円）を取得している。 
 

（c） その他の物件⑳PJ における主な契約関係 

➀ 本件 AM 契約 
AP 社は、AQ 社との間で、AQ 社をアセットマネージャーとする本件 AM 契約を締

結しているが、後述の A 号匿名組合員ないし C 号匿名組合員のために、金銭その他の

財産の運用を行う権限の全部を委託している。なお、2021 年 5 月 27 日、AQ 社は、

本件 AM 契約に基づき、金融商品取引法第 2 条に規定する定義に関する内閣府令 16
条 1 項 10 号ホに基づく届出を行っている。 

 
② 匿名組合契約 
AP 社は、上述のとおり、BB 社、G 社、SMT との間で、本件匿名組合契約を各社

と締結し、合計 円の出資を受けている。 
本件匿名組合契約において、AP 社は、別途合意した場合を除けば、本件信託受益権

譲渡取引に基づく信託受益権の購入や当該受益権の管理・運用等の事業以外のいかな

る事業にも従事しないことになっており、また、当該事業に関して生ずる利益及び損

失を A 号匿名組合員ないし C 号匿名組合員に対して分配しなければならないとされ

ている。AP 社が AQ 社に投資一任することについても、各匿名組合員は、異議を述べ

ないことになっている。 
上記のほか、本件匿名組合契約には、A 号匿名組合員ないし C 号匿名組合員が、本

件 AM 契約を承認するような内容が定められている。 
 
③ 金銭消費貸借契約（ローン契約） 
AP 社は、次のとおり、金銭消費貸借契約を各社と締結（以下、総称して「本件ロー
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約に優先して適用されるものとされている。 
 

⑥ 契約内容の変更等 
SMT、AP 社及び AQ 社が、上述の物件⑳PJ に係る主な契約条件を変更したこと、

また、これらの契約内容と抵触するような契約を別に締結した事実は、不見当である。 
 

c 評価 

（a） 認定要件 

前提として、本件匿名組合のような投資事業組合の連結関係の検討においては、株

式会社とはその業務執行の決定主体の選任方法等が異なる投資事業組合に対してのど

のように連結判定における支配力基準及び影響力基準を適用するか留意する必要があ

る。 
この点、投資事業組合に対しても、会社と同様に、支配力基準及び影響力基準を適

用することとなるが、株式会社における議決権を想定している連結会計基準等を投資

事業組合に対して適用する場合には、基本的には業務執行の権限を用いることによっ

て、当該投資事業組合に対する支配力又は影響力を判断することが適当であると考え

る（実務対応報告第 20 号「投資事業組合に対する支配力基準及び影響力基準の適用

に関する実務上の取扱い」（以下、「投資事業組合実務上の取扱い」という。）の Q1）。 
 
ここで、物件⑳PJ における SMT と本件匿名組合の連結関係を整理するに当たって

は、ⅰ．支配力基準（子会社判定）、ⅱ．影響力基準（関連会社判定）の適用について、

SMT が匿名組合の業務執行の権限を有していないことから、以下の規定が適用され

ることとなる。 
 
ⅰ．支配力基準の適用に当たっての規定 
投資事業組合実務上の取扱い Q1 の A2 
(3) 自己の計算において有している当該投資事業組合に係る業務執行の権限（当該

業務執行の権限を有していない場合を含む。）と、緊密な者及び同意している者が有し

ている業務執行の権限とを合わせて、当該業務執行の権限の過半の割合を占めている

ときであって、かつ、上記(2)の②から⑥までのいずれかの要件に該当する場合 
 

ⅱ．影響力基準の適用に当たっての規定 
投資事業組合実務上の取扱い Q6 の A2 
(3) 自己の計算において有している当該投資事業組合に係る業務執行の権限（自己

の計算において有していない場合を含むが、自己の計算において有している割合が

100 分の 15 未満である場合を前提とする。）と緊密な者及び同意している者が有し

ている業務執行の権限とを合わせて、当該業務執行の権限の 100 分の 20 以上を占め

ているときであって、かつ、上記(2)の①から④までのいずれかの要件に該当する場合 
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上記いずれの規定の適用に当たっても、実質的に、本件匿名組合の業務執行の権限

を有する AQ 社が、「緊密な者」に該当するかが問題となるためその判定を要する。 
「緊密な者」に該当するか判定するに当たっては、まずは一定の経験則が示されて

いる投資事業組合実務上の取扱い Q1 の A3(1)へのあてはめを行う。その上で、具体

的な要件が規定されている適用指針第 9 項や例示以外にも留意すべき実質的な判断基

準を挙げている連結財務諸表 Q&A の Q6 の A(1)へのあてはめを行い、AQ 社が SMT
の緊密な者に該当するか検討を行う。 

 
（b） 子会社及び関連会社該当性 

SMT は、匿名組合出資者であるため、本件匿名組合に係る業務執行の権限の権限を

有していない。次に、前記（ア）・a のとおり、SMT は、資金調達額の総額の %を

拠出するにとどまり、その半分を超える多くの額を拠出していない。さらに、前記（ア）・

a のとおり、SMT は、仮に将来の売却時の利益を考慮するとしても、投資事業から生

ずる利益の %を享受するにとどまり、その半分を超える多くの額を享受するとは

予想されない。 
したがって、本件匿名組合は、投資事業組合実務上の取扱い Q1 の A3(1)が想定し

ている場合には該当しないから、当該匿名組合の事業執行の権限を実質的に有する

AQ 社が SMT の緊密な者に該当するとは言えず、当該匿名組合が SMT の子会社に該

当するとも言えない。 
この点、G 社が SMT の緊密な者に該当することを理由として、投資事業組合実務

上の取扱い Q1 の A3(1)へのあてはめをするに当たって、資金調達額や投資事業から

生ずる利益等について両者を合算して検討するという考え方もあり得る。仮にそのよ

うな考え方に立った場合でも、前記（ア）・a のとおり、SMT と G 社は、資金調達額

の総額の %を拠出するにとどまり、その半分を超える多くの額を拠出していない。

また、前記（ア）・a のとおり、SMT と G 社は、仮に将来の売却時の利益を考慮すれ

ば、投資事業から生ずる利益の %を享受することとなり、その半分を超える多く

の額を享受することが予想されるものの、他方で、BA 社が資金調達額の総額の %
を拠出しており、かつ、AQ 社がその完全子会社であることに鑑みれば、AQ 社が SMT
及び G 社の意思と同一の内容の業務執行の権限を行使する関係にあるとは言えない。 

なお、具体的な要件が規定されている適用指針第 9 項や例示以外にも留意すべき実

質的な判断基準を挙げている連結財務諸表 Q&A の Q6 の A(1)を踏まえても、SMT と

AQ 社の関係状況等からすれば、AQ 社が SMT の「緊密な者」には該当する事情は窺

えないため、支配力基準及び影響力基準の適用に当たって、本件匿名組合が SMT の

子会社又は関連会社に該当するための前提を欠く。 
よって、本件匿名組合は、SMT の子会社又は関連会社に該当しないと判断し、その

結果として、AP 社も SMT の子会社又は関連会社に該当しないと判断した。 
 
（5） 小括 

本件信託受益権譲渡取引を含む物件⑳に係る売上取引の会計処理について、過年度

訂正等が必要な事象は認められない。 
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第６ SMT おける情報伝達の適切性に係る検討 

１ 概要 

当委員会は、本件調査を進める過程において、監査法人に対し一部の情報が適切に

伝達されていないことが疑われる事象が認められたため、SMT の情報伝達の適切性

に係る問題点を認識し、本件調査の対象事項の原因分析において、かかる問題点の検

証が重要であると判断した。 
この点、財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準において、内部統制の基本

的要素 6 つが挙げられており、そのうちの一つである「情報と伝達」については、後

記のとおり定義されている。 
情報と伝達とは、必要な情報が識別、把握及び処理され、組織内外及び関係者相互

に正しく伝えられることを確保することをいう。組織内の全ての者が各々の職務の

遂行に必要とする情報は、適時かつ適切に、識別、把握、処理及び伝達されなけれ

ばならない。また、必要な情報が伝達されるだけでなく、それが受け手に正しく理

解され、その情報を必要とする組織内の全ての者に共有されることが重要である。 
一般に、情報の識別、把握、処理及び伝達は、人的及び機械化された情報システム

を通して行われる。 
上記のとおり、「情報」及び「伝達」について定義されており、伝達については内部

伝達と外部伝達に分かれるとされているところ、当委員会においては、特に経営者（後

述）による外部伝達の箇所について問題があったのではないかと考えるに至った。 
外部伝達 
法令による財務情報の開示等を含め、情報は組織の内部だけでなく、組織の外部に

対しても適時かつ適切に伝達される必要がある｡また、顧客等、組織の外部から重要

な情報が提供されることがあるため、組織は外部からの情報を適時かつ適切に識

別、把握及び処理するプロセスを整備する必要がある。 
そこで、「組織の外部に対して、適時かつ適切に伝達されていたのか否か」という観

点から、調査対象となった事象について考察を行うこととした。 
 
２ 本件調査により検討した情報伝達に係る事象  

（1） 本件調査における情報伝達の適切性の検討方針 
ア 検討対象期間 

検討対象期間については、利害関係者（主に投資者）にその影響が伝わる範囲、す

なわち公衆縦覧期間（5 年間）に限定したが、前記第 3 の連結範囲並びに調査対象期

間内の前記第 4・2 ないし 4 及び前記第 5・4 の取引については、本件調査の対象事項

の原因分析に直結すると考えられることから、公衆縦覧期間より遡っての検討を行う

こととした。 
 
イ 検討対象とした経営者の範囲 

検討対象とした経営者の範囲については、監査基準委員会報告書 580 において、「経

営者」は、取締役又は執行役のうち、企業における業務の執行において責任を有する

者をいい、適用される財務報告の枠組みに準拠して財務諸表を作成する責任を有する



 

178 
 

と定義されていることから38、代表者及び経営者確認書に署名する者を、経営者と定

義することができると考えられる。 
したがって、原則として SMT における現任の代表者及び代表経験者（a 氏、g 氏、

d 氏）並びに経営者確認書に署名をした最高財務責任者（CFO）の地位にある e 氏に

ついて検討を行った。 
 
ウ 検討対象事象 

SMT の情報伝達の適切性を検討するという観点からは、検討対象とすべき事象をで

きる限り広く検出することが有用である一方で、本件調査は、委嘱事項の検討を目的

として行われているものであり、また、情報伝達の適切性を検討する意義が、本事案

の原因分析との関連における重要性に認められることからすれば、特に詳細な検討を

要する事象は、調査対象期間内の取引である前記第 4・2 ないし 4 及び前記第 5・4 の

取引と関連を有し、かつ、本件調査の委嘱事項に係る判断にも影響を及ぼし得る事象

であると考えられる。 
 
エ 小括 

以上の検討方針を踏まえ、本件調査において収集した各種資料を検討するとともに、

当該事象に関与していると疑われる者及び当該事象の把握のために必要と考えられる

者を選定のうえ、これらの者に対してヒアリングを実施し、情報伝達に関する事象に

係る経営者の主観的認識について調査を行った。 
 
（2） 本件調査において問題となる経営者が関係する可能性がある事象と評価 
ア 2020 年 12 月の物件①に関する監査法人 C 対応時の A 社の過去の株主変遷情

報の不提供 

（ｱ） 検討対象事象の概要 

2020 年 12 月 14 日、監査法人 C は、会計監査の過程において登記簿謄本に記載さ

れている事項から物件①の取引に循環取引の疑義が生じたとして、検証のための調査

を開始した。監査法人 C は、bo 氏宛てのメールにおいて、物件①の取引価格が高額で

あるのに対し、A 社はホームページも持たない会社であるとして、SMT と A 社との

取引経緯、A 社の信用調査等の結果、A 社がホテルを保有した後の出口戦略について

説明することを求めた。 
当時の経理部長であり監査対応の担当者であった bo 氏は、d 氏や ar 氏らにも相談

のうえ回答案を作成し、d 氏、e 氏、aj 氏の確認を得たうえで、2020 年 12 月 18 日に

当該回答を監査法人 C に対しメールにて提出した。かかる回答では、特に A 社に関

し、「当社が古くからお付き合いしている不動産業者の c 氏が経営されている不動産

                                                      
38 監査基準委員会報告書 580 の適用指針に「A2．経営者確認書は、財務諸表を作成する責任を有

する者に対して要請する。財務諸表を作成する責任を有する者は、ガバナンスの構造及び関連する

法律又は規則により様々であるが、通常経営者が当該責任を有する。したがって、経営者確認書は、

企業の最高経営責任者や最高財務責任者、又はこれらの役職名を使用しない企業の場合には企業内

のその他の同等の者に対して要請することがある。」との記載がある。 
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業者です。c 氏は、主に当社のマンション開発事業に関し、用地取得に係る情報収集

や取引の取り纏めで本当にお世話になってきました。また、当社が保有する不動産の

売却に関しても、仲介や購入で大変お世話になっています。」、「同社とは資本関係も人

的関係もありませんし、c 氏が当社グループに在籍していたこともなければ、当社の

役員の血縁者や縁故者でもありません。長年の取引実績に基づく信頼で成り立ってい

る関係です。」等と記載した。しかしながら、A 社の過去の株主の変遷、特に、G 社と

H 社が A 社の株主であったことは記載されなかった。 
上記の回答が提出されて以降も、監査法人 C は、SMT 及び SMT グループ会社と A

社との取引内容の精査を行うとともに、d 氏へのヒアリング及び A 社の代表取締役で

ある c 氏に対するヒアリングをそれぞれ実施した。当該ヒアリングでは、物件①の取

引の循環取引への該当性を検証するための質疑応答がなされ、その中には「貴社グル

ープ又は貴社グループの役員・従業員と A 社の関係について、ご説明いただけますで

しょうか。」という SMT と A 社との関係性を問う質問も含まれていた。また、監査法

人 C は、SMT 常勤社外監査役である n 氏に対しても同様の趣旨のもとヒアリングを

実施している。 
監査法人 C は、物件①の取引の循環取引への該当性を検証する過程において、SMT

グループ及び SMT グループの役員・従業員と A 社との関係性に関し、上記のような

資料のリクエストやヒアリングを実施したが、その際、監査法人 C からは A 社の過去

の株主の推移を直接確認する旨の質問がなされていないこともあり、結果として、

SMT より A 社の過去の株主の変遷に関する情報は、監査法人 C に提供されなかった。 
 
（ｲ） 対象者の認識 

a a 氏 

a 氏は、A 社に関する情報としては、当事者として A 社の過去の株主の変遷状況、

特に a 氏の資産管理会社である G 社と f 氏の資産管理会社である H 社が A 社の株式

を保有していた事実を把握している。また、A 社の実印を自ら保管しており、その事

実を認識している。 
監査法人 C が物件①の取引について循環取引の疑義があるとして調査している状

況や、監査法人 C が d 氏、n 氏、及び c 氏に対してヒアリングを実施するという事実

は、2020 年 12 月 24 日に、e 氏の同席のもと、bo 氏より報告を受けていることが認

められる。また、上記報告以後の監査対応の状況は、bo 氏からのレポートラインに追

加されており、メールで情報共有されている。この点、a 氏自身もヒアリングにおい

て、bo 氏からのメールは認識していると供述している。a 氏は、監査法人 C による A
社の調査状況に関し「c 氏のヒアリングを行っていることから、疑念は相当のもので

あったとは思っていた。」と供述している。 
他方、監査法人 C は、a 氏に対して直接には A 社に関する資料リクエストやヒアリ

ングを行っていない。a 氏は、監査法人 C による調査の過程における A 社の過去の株

主の変遷に関する情報提供の必要性に関しては、「出せといわれた書類を隠すことは

当社ではない。」、「（A 社の過去の株主の情報により会計上何らかの疑義が生じる可能

性があると考えていたかとの問いに対し）そこまでの認識が当時はなかったのではな
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いかと思う。」等と供述している。また、「監査法人 C から質問をされていないため答

えていないだけである。なぜ、監査法人 C がそこまで質問をしなかったのかが逆に疑

問である。聞かれていないことにはふつう答えない。零細企業の株主が誰であるかは

特に気にする話ではないのではないかと思う。過去の創業から現在までどのような来

歴であるかについてはおかしなことがあって初めて聞くものであって、循環取引の話

が問題となっていた当時は、A 社のことまで突き詰めて聞いているようには見えない。」

等と供述している。 
加えて、a 氏が他の役職員との間で監査法人 C に対して提供すべき A 社の情報を制

限すること等について議論・検討した形跡は特に認められない。 
かかる状況からすれば、a 氏が A 社の過去の株主に関する情報を隠蔽することを企

図していたとは認められない。 
 

b g 氏 

g 氏は、A 社の株主の変遷に関与していた事実は認められず、A 社の過去の株主変

遷の状況、特に a 氏の資産管理会社である G 社と f 氏の資産管理会社である H 社が

A 社の株式を保有していた事実を認識していたと認めるに足りる証拠はない。また、

a 氏が A 社の実印を保管していることについても認識していたと認めるに足りる証拠

はない。 
監査法人 C が物件①の取引について循環取引の疑義があるとして調査している状

況については、g 氏が監査対応に関する情報共有のレポートラインには入っておらず、

適時に認識していたと認めるに足りる証拠はない。また、監査法人 C から g 氏に対し、

A 社に関する資料リクエストやヒアリングは行われておらず、g 氏が他の役職員との

間で監査法人 C に対して提供すべき A 社の情報を制限すること等について議論・検

討した形跡も特に認められない。この点、g 氏によると、監査対応の結果は、事後的

に業務執行会議で協議する程度であるとのことである。 
かかる状況からすれば、g 氏は、そもそも A 社の過去の株主の変遷を把握しておら

ず、かかる情報を隠蔽することを企図していたとは認められない。 
 

c d 氏 

d 氏は、A 社の株主の変遷には関与していないが、a 氏の資産管理会社である G 社

と f 氏の資産管理会社である H 社が A 社の株式を保有していたことについては、a 氏

から説明を受けたことがあり概ね把握していたものであり、d 氏自身もこれを認めて

いる。この点に関し、d 氏は、a 氏から、2013 年に G 社と H 社が A 社の株式を ak 氏

に譲渡したので関連当事者該当性に問題ない旨の説明を聞いていたこと、また、G 社

と H 社が A 社の株式を保有していることから融資枠が合算されないか a 氏に確認し

たが、問題ないとの回答を得たので、その後は追っていない等とも供述している。し

かし、a 氏が A 社の実印を保管していたという事実は認識していないと供述している。 
d 氏は、監査対応に関する情報共有のレポートラインに入っており、監査法人 C が

物件①の取引について循環取引の疑義があるとして調査している状況や、d 氏自身を

含め、n 氏、c 氏が監査法人 C からヒアリングを受けている状況をタイムリーに把握
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していたものと認められる。 
d 氏は、監査法人 C によるヒアリングを受けており、その中で、SMT グループ及び

SMT グループの役員・従業員と A 社との関係性について質疑応答がなされている。d
氏は、監査法人 C による調査の過程における A 社の過去の株主の変遷に関する情報

提供の必要性に関し、監査法人 C からは A 社の過去の株主について明確に質問はさ

れていないと認識している。この点に関し、d 氏は、「出すべき書類は全部出す、聞か

れたことには全て答えるという認識はあった。」、「A 社の過去の株主が問題ではなく、

循環取引のほうが問題となっており、当初から買い戻しを行う意思があったのかなか

ったのかが争点となっていたと認識している。」旨供述している。 
加えて、d 氏が他の役職員との間で監査法人 C に対して提供すべき A 社の情報を制

限すること等について議論・検討した形跡は特に認められない。 
したがって、d 氏が A 社の過去の株主に関する情報を隠蔽することを企図していた

とは認められない。 
 

d e 氏 

e 氏は、G 社と H 社が a 氏と f 氏の資産管理会社であることは概ね認識しているも

のの、同 2 社が A 社の株主であったことまでは認識していなかったと供述しており、

他方で e 氏において、G 社と H 社が A 社の株主であったことを認識していたと認め

るに足りる証拠はない。また、a 氏が A 社の実印を保管していることについても認識

していたと認めるに足りる証拠はない。 
e 氏は、監査対応に関する情報共有のレポートラインに入っており、監査法人 C が

物件①の取引について循環取引の疑義があるとして調査している状況や、d 氏、n 氏、

c 氏が監査法人 C からヒアリングを受けている状況をタイムリーに把握していたもの

と認められる。 
他方、監査法人 C から e 氏に対する資料リクエストやヒアリングは行われていな

い。e 氏は、監査法人 C による調査の過程における A 社の過去の株主の変遷に関する

情報提供の必要性に関しては、「監査法人 C から言われれば、そうした情報を出して

も問題ないはずの認識である。」、「（A 社の過去の株主の変遷は出したらいけない情報

という認識があったかという問いに対し）そうした認識はなかったと思う。監査法人

C からそこまで言われれば、a 氏等に頼んで対応してもらうとかしていたはずである。」

等と供述している。 
加えて、e 氏が、他の役職員との間で監査法人 C に対して提供すべき A 社の情報を

制限すること等について議論・検討した形跡は特に認められない。 
したがって、A 社の過去の株主に関する情報を隠蔽することを企図していたとは認

められない。 
 
イ 物件①及び物件②の取引に関する変更覚書及び物件①取得の際の不動産鑑定

評価書の監査法人 C に対する不提供 

（ｱ） 検討対象事象の概要 

2020 年 12 月 14 日、監査法人 C は、物件①の取引が循環取引ではないかとの疑義
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が生じたとして、検証のための調査を開始した。当該調査において、監査法人 C は、

SMT に対して、物件①の売却時及び取得時の契約書類一式、物件①の売却時及び取得

時の不動産鑑定評価書の提出を依頼した。また、監査法人 C は、物件②の売却につい

ても、SMT に対して、物件②の売却時の契約書類一式や売却時の不動産鑑定評価書等

の提出を依頼した。 
前記のとおり、物件①及び物件②の売主であったサン・トーアは、物件①及び物件

②の売却の際、いわゆるリースバックのために物件①及び物件②の買主であった A 社

との間で建物賃貸借契約を締結しているが、建物賃貸借契約締結と同日に、A 社との

間で、建物賃貸借契約とは別に「賃貸借契約に関する変更の覚書」（以下、「変更覚書」

という。）を締結している。なお、物件①及び物件②の売却及び建物賃貸借契約に関す

る稟議書には、物件①及び物件②の変更覚書は添付されていない。また、物件①及び

物件②の変更覚書について取締役会で報告や議論された形跡は見当たらない。 
サン・トーアは、物件①の売却に当たり、物件①の不動産鑑定評価書を取得し、ま

た、SMT は、物件①の取得に当たり、不動産価格意見書を取得している。なお、SMT
が物件②の売却に当たって不動産鑑定評価書を取得した事実は確認できなかった。 

上記のとおり、監査法人 C は、SMT に対して、物件①及び物件②の売却時の契約

書類一式の提出を依頼したが、物件①及び物件②に関する売買契約書や建物賃貸借契

約書については SMT から監査法人 C に提出されたものの、物件①及び物件②の変更

覚書についてはいずれも監査法人 C に提出されなかった。 
また、監査法人 C からの物件①の売却及び取得の際の不動産鑑定評価書の提出依頼

に対して、bo 氏は、当初、監査法人 C に対して、物件①の売却及び取得の際の不動産

鑑定評価書はいずれも入手していないと回答した。その後、物件①の売却の際の不動

産鑑定評価書については、bo 氏が自らのメールを調査するなかで発見したため、監査

法人 C に提出されるに至ったが、物件①取得の際の不動産価格意見書については監査

法人 C に提出されなかった。 
 
（ｲ） 上記 1 の事実についての対象者の認識 

a a 氏 

a 氏は、物件①及び物件②の変更覚書について明確な記憶がないと供述している。 
また、物件①の売却及び取得時の不動産鑑定評価書及び不動産価格意見書について

も、その取得には関与しておらず、不動産鑑定評価書及び不動産価格意見書を取得し

ているかどうかについても明確な認識は有していない旨を供述している。 
その他、a 氏が物件①及び物件②の変更覚書並びに物件①の売却時及び取得時の不

動産鑑定評価書及び不動産価格意見書について認識していたことを認めるに足りる証

拠はない。 
したがって、a 氏が監査法人 C に対して物件①並びに物件②の変更覚書及び物件①

取得の際の不動産価格意見書を開示しないことを企図していたとまでは認められない。 
 

b g 氏 

g 氏は、物件①及び物件②の変更覚書について具体的に知らないと述べている。 
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また、物件①の売却及び取得時の不動産鑑定評価書及び不動産価格意見書について

も、その取得には関与しておらず、不動産鑑定評価書及び不動産価格意見書を取得し

ているかどうかについても明確な認識は有していない旨を供述している。 
その他、g 氏が物件①及び物件②の変更覚書並びに物件①の売却時及び取得時の不

動産鑑定評価書及び不動産価格意見書について認識していたことを認めるに足りる証

拠はない。 
したがって、g 氏が監査法人 C に対して物件①並びに物件②の変更覚書及び物件①

取得の際の不動産価格意見書を開示しないことを企図していたとまでは認められない。 
 

c d 氏 

d 氏は、物件①及び物件②に関する変更覚書を締結したか否か、またそれらを提出

したか否かについて記憶にないと供述している。また、d 氏は、物件①の取引に関し

て、監査法人 C から不動産鑑定評価書の提出を求められたことは知らないが、本来で

あれば不動産鑑定評価書を監査法人 C に提出しない理由はないと供述している。 
その他、d 氏が物件①及び物件②の変更覚書並びに物件①の売却時及び取得時の不

動産鑑定評価書及び不動産価格意見書について認識していたことを認めるに足りる証

拠はない。 
したがって、d 氏が監査法人 C に対して変更覚書並びに物件①取得の際の不動産価

格意見書を開示しないことを企図していたとまでは認められない。 
 

d e 氏 

e 氏は、物件①及び物件②に関する変更覚書を締結したか否か、またそれらを提出

したか否かについては記憶にないと供述している。また、e 氏は、物件①の取得の際

の不動産鑑定評価書について、「取得しているものだと思っている」、「鑑定書があるの

であれば監査法人 C に提出すべき」と供述するものの、同不動産鑑定評価書を監査法

人 C に提出しているかどうかについては事情を知らないと供述している。 
その他、e 氏が物件①及び物件②の変更覚書並びに物件①の売却時及び取得時の不

動産鑑定評価書及び不動産価格意見書について認識していたことを認めるに足りる証

拠はない。 
したがって、e 氏が監査法人 C に対して変更覚書並びに物件①取得の際の不動産価

格意見書を開示しないことを企図していたとまでは認められない。 
 
ウ 2021 年 6 月の物件⑳に関する監査対応 

（ｱ） 検討対象事象の概要 

SMT が 2021 年 5 月 31 日に売上計上した AP 社に対する信託受益権の売却に関し

て、2021 年 6 月 16 日、監査法人 C によるヒアリングが実施され（SMT 側出席者：

d 氏、ar 氏、aj 氏、bo 氏）、その後、6 月 23 日、監査法人 C による a 氏に対するヒ

アリング（以下、「a 氏ヒアリング」という。）が実施された。 
SMT は、a 氏ヒアリングに先立ち、監査法人 C から、a 氏ヒアリングの議題として、

後記内容の質問事項を受領したが、6 月 22 日、aj 氏は、当該質問事項に関して、e 氏、
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ar 氏及び br 氏（以下、「br 氏」という。）を CC に入れたうえで、bo 氏に対して、当

該質問事項に対する助言を求めた（以下、aj 氏と bo 氏のやり取りのメールを「疑義

メール」という。）。 
 【監査法人 C からの質問事項】 

①G 社（以下「G 社」という。）の事業内容、及び保有されている資産について差し

支えない範囲でお教え頂けますでしょうか。 
②サムティ株式会社と G 社のご関係についてお教え頂けますでしょうか。 
③過去にサムティグループと G 社において取引等された実績はございますでしょ

うか。 
④G 社が AP 社へ出資することとなった経緯、出資に当たり懸念された事項やご検

討された事項についてお教え頂けますでしょうか。 
⑤匿名組合出資における利益分配について、配当率の交渉過程及びご判断について

お教え頂けますでしょうか。 
⑥出資財源について、財源が借入の場合は担保設定の有無について、差し支えなけ

ればお教え頂けますでしょうか。また、サムティグループとの間で債務保証や担

保提供はないとご回答された書面を拝見致しました。将来万が一損失が発生した

場合であっても補填のお約束は口頭、明文問わずございませんでしょうか。 
⑦合同会社及び匿名組合と G 社のご関係、合同会社の業務執行者である AQ 社を G

社の緊密な者と判断されているかどうかについてお教え下さい。 
 
aj 氏の依頼に対して、bo 氏は、2021 年 6 月 22 日、aj 氏に対して、e 氏、ar 氏及

び br 氏を CC に入れたうえで、上記質問①及び⑥に対して、以下のとおり回答した。 
 

a 質問①に対する bo 氏の助言内容 

「保有資産に関し、個別具体的な物件名は非開示とされたほうがよいかと存じます。

理由は、次のとおりです。物件名を頼りに、監査法人 C が独自に不動産登記簿を調べ

る可能性が非常に高いです。もし、当社が A 社を含む第三者に売却した物件があった

場合、当該物件の取得経緯を追及されるおそれがあります。取得に経済合理性があり、

正当な取引であったとしても、監査法人 C はそのように解釈しません。」 
 
b 質問⑥に対する bo 氏の助言内容 

「借入れによっている場合で、借入先が Q 社等の場合は、当該借入先は非開示とされ

たほうがよいと思われます。当社と A 社の取引において、上記 Q 社が関与しているこ

とから、追加質問を呼ぶおそれがあります。」 
 
2021 年 6 月 23 日、a 氏ヒアリングが実施され、a 氏は、監査法人 C に対して、質

問事項①について、G 社の資産としては太陽光発電に対する投資、非上場会社の株式

やファンドへの出資がある旨説明し、a 氏ヒアリング後、G 社の 2020 年 5 月期の決

算報告書が監査法人 C に提出された。また、質問事項⑥については、a 氏ヒアリング

において、G 社が Q 社から借り入れを行ったことは説明がなされたが、Q 社の具体的
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な名称まで説明がなされたか否かは明らかになっていない。なお、G 社は、物件⑳の

匿名組合出資の原資として、Q 社から 円の融資を受けている。 
 
（ｲ） 対象者の認識 

a a 氏 

G 社の保有資産の開示について、a 氏ヒアリングにおいて、a 氏が G 社の保有資産

の内容を説明し、後日、G 社の決算書が監査法人 C に提出されていることからすれば、

a 氏が、G 社の保有資産内容の説明を意図的に回避したという事実は認められない。 
G 社の借入先が Q 社であったことについて、a 氏は、具体的な名称を説明したか否

かについては記憶がないものの、聞かれていたら答えていたと思う旨述べている。も

っとも、監査法人 C の事前の質問内容が「担保設定の有無」であり、監査法人 C の事

前の質問事項には G 社の借入先について明確に言及されていないにもかかわらず、a
氏自身が、質問事項である担保設定の有無を超えて、借入先が Q 社であるということ

を説明していることからすると、a 氏が、具体的な借入先の名称についての説明を意

図的に回避したとは認め難く、これを覆す客観的証拠は見当たらない。 
bo 氏の助言内容を a 氏が認識したか否かについて、a 氏は、疑義メールの宛先に含

まれていないものの、ヒアリングにおいて、(i)a 氏が、明確な記憶がないものの、bo
氏と aj 氏との間でやり取りがされているのであれば、伝えられたのかもしれないと供

述していること、(ii)aj 氏が、a 氏に対して bo 氏の助言を伝えたかという質問に対し

て、伝えたと思う旨述べていること、(iii)a 氏の手控えとする旨の aj 氏のメール内容

からすれば、bo 氏の助言内容は、a 氏に伝えられたと考えるのが自然である。もっと

も、前記のとおり、bo 氏が非開示とすべきとの意見を述べた事項について、a 氏が監

査法人 C に対してこれを積極的に非開示とした事実は認められない（むしろ、保有資

産については、bo 氏の助言内容に反して説明を行っている）から、a 氏が、bo 氏の助

言内容に同調し、又は賛同していたという事実は認められない。 
 

b g 氏 

g 氏は、疑義メールの宛先には含まれていない。また、bo 氏を含む疑義メールの宛

先に含まれたメンバーが bo 氏の助言内容について g 氏に報告を行った形跡も不見当

であり、g 氏に伝えられたという事実を認定するに足りる他の証拠もない。 
したがって、g 氏が、a 氏ヒアリングに当たって、G 社の保有資産内容並びに借入

先を隠匿しようとしていた事実、及び一部の情報を非開示とすべきとの bo 氏の助言

内容についてこれに同調し又は賛同していたという事実は認められない。 
 

c d 氏 

d 氏は、2021 年 6 月 16 日のヒアリングに同席しているものの、疑義メールの宛先

には含まれていない。また、bo 氏を含む疑義メールのメンバーが bo 氏の助言内容に

ついて d 氏に報告を行った形跡も不見当であり、d 氏に伝えられたという事実を認定

するに足りる他の証拠もない。 
したがって、d 氏が、a 氏ヒアリングに当たって、G 社の保有資産内容並びに借入
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先を隠匿しようとしていた事実、及び一部の情報を非開示とすべきとの bo 氏の助言

内容について、これに同調し又は賛同していたという事実は認められない。 
 

d e 氏 

e 氏は、疑義メールの宛先に含まれているから、一部の情報を非開示とすべき bo 氏

の助言内容を認識している。 
e 氏は、疑義メールの内容に返信しておらず、bo 氏及び aj 氏に対して bo 氏の助言

内容の趣旨を問い合わせる等の行動もとっていない。また、疑義メールに関連して、

a 氏に、a 氏ヒアリングの内容に関して自ら助言や報告を行ったことも認められない。 
疑義メールについて e 氏が具体的な行動をとらなかった理由について、e 氏は、bo

氏の助言内容が a 氏に伝わったとしても、a 氏が bo 氏の助言内容に従った回答をす

るわけでもなく、a 氏が判断して適切な対応をとるであろうと考えていたことから、

あえて、a 氏や bo 氏に意見することはなかった旨説明している。 
このことから、e 氏が、bo 氏の助言内容について異議を述べたり、a 氏に対して bo

氏の意見は不適切である旨進言した事実を認めるに足りる証拠はない一方で、一部の

情報を非開示とすべきとの bo 氏の助言内容について、e 氏がこれに同調し又は賛同し

ていたという事実は認められない。 
 
（3） 検討対象事象に係る内部統制上の問題 
ア 総論 

上記のとおり、SMT として A 社に関する情報が監査法人 C に一部提供されていな

かった事実は認められるものの、対象者である経営者には監査法人 C に対する情報隠

蔽の企図までは認められない。 
しかしながら、外部組織への情報伝達の適切性という観点から、SMT の監査法人 C

への対応状況や監査対応の現場担当者の認識を評価すれば、SMT の経営者を含む社

内のコミュニケーションに基づく相互の牽制機能には不十分な点が認められ、内部統

制上の問題があった可能性が否定できない。 
  
イ 経営者に関する内部統制上の問題 

（ｱ） 2020 年 12 月及び 2021 年 6 月の監査対応時における bo 氏の認識・対応 

a A 社の過去の株主の変遷について 

2020 年 12 月の監査法人 C の物件①の取引に関する循環取引への該当性の検証の

ためのやり取りにおいて、経理部現場担当者であった bo 氏は、A 社に関し、「同社（注：

A 社の意味）とは資本関係も人的関係もありませんし、c 氏が当社グループに在籍し

ていたこともなければ、当社の役員の血縁者や縁故者でもありません。」と回答してい

るが、bo 氏は、この当時の認識に関し、a 氏の資産管理会社である G 社と f 氏の資産

管理会社である H 社が A 社の過去の株主であったという話や、a 氏が A 社の印鑑を

持っているといった話、あるいは a 氏の親族が A 社に出入りしているといった話を耳

にしてはいたものの、事実確認をしたわけではない不正確な情報であること、またこ

うした情報を記載すると、連結範囲の問題となり、監査法人 C の監査にも影響する可
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能性があることから上記回答には記載をしなかった旨供述している。 
しかしながら、bo 氏は、監査法人 C が SMT と A 社の関係性に対して疑いをもって

調査を継続していたこと、及び会計上の問題に繋がる可能性のある A 社の株主の変遷

に関する情報が存在することを認識していたものの、役員や上司に対し、A 社の情報

伝達の範囲や要否について明確に検討や議論の俎上に載せることはしなかった。 
他方で、bo 氏からは、監査法人 C の追加質問や資料請求に対する否定的なコメント

や、監査法人 C の調査姿勢を揶揄するようなメールが存在しており、こうしたメール

は、a 氏、d 氏、e 氏、及び aj 氏にも共有されていた。 
 
b 2021 年 6 月の物件⑳に関する監査対応 

bo 氏は、G 社の保有資産を非開示にすべきという意見を述べた理由として、(i)A 社

と G 社の間でどのような取引が行われているのかは認識していなかったが、G 社は

SMT の関連当事者に当たり、SMT との取引は関連当事者取引として開示対象となる

という認識であり、G 社は a 氏が意のままにすることができ、A 社についても意のま

まにできる状況を利用すれば、A 社を介して、関連当事者である G 社との取引を開示

せずに行うことができてしまい、そのようなことが行われている可能性を想定して、

G 社の保有する物件名は非開示にした方が良いと考えたこと、(ii)また、2020 年 12 月

の監査対応で問題となった A 社の問題が再燃し、これにより、G 社や H 社等の A 社

の過去の株主関係まで表に出てくるリスクも念頭にあったと述べている。 
また、bo 氏は、G 社の借入先が Q 社等である場合には、借入先を非開示とすべき

という意見を述べた理由として、物件⑳に係る優先匿名組合出資のための G 社の借入

先については知らなかったものの、SMT と A 社との取引において Q 社が関与してい

ることから、A 社との関係を連想させる情報を監査法人 C に開示することを避ける意

図があったと説明している。 
 
（ｲ） 2020 年 12 月及び 2021 年 6 月の監査対応時における aj 氏の認識・対応 

2014 年に「リスク等懸念材料」と題する資料が作成されており、そのファイルのプ

ロパティ上の作成者は aj 氏となっている。その中で、G 社と H 社が A 社の株主であ

ることに関し、かかる株主状況の A 社と SMT が継続的に取引することのリスク、関

連当事者取引に該当する可能性、後日発覚した場合のリスク等について言及されてい

る。bo 氏は、A 社の過去の株主の変遷に関する情報を aj 氏から聞いたと供述してい

ること、bo 氏が aj 氏以外の者から A 社の過去の株主の変遷に関する情報を入手した

と合理的に推認できる事情が不見当であることからすれば、aj 氏が、2014 年から上

記事実とリスクを把握していたと考えるのが自然と言える。 
しかしながら、aj 氏は、2020 年 12 月の監査対応時に監査法人 C による A 社の調

査状況について情報共有がなされている会計上の問題に繋がる可能性のある A 社の

株主の変遷に関する情報が存在することを認識していたものの、特段、部下である bo
氏や上司である a 氏、d 氏、e 氏、その他の役員に対し、監査法人 C に対する A 社に

関する情報の伝達範囲や要否について検討や議論の俎上に載せることはしなかった。 
また、aj 氏は、2021 年 6 月の監査対応時において、bo 氏が監査法人 C に提供する
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情報を一部非開示にすべきという意見を述べていることを認識しているところ、bo 氏

の意見が不適切である等の指摘をすることなく、bo 氏の意見を a 氏ヒアリングの手控

えとして a 氏に渡している。aj 氏は、本件調査で実施されたヒアリング時の認識とし

て、bo 氏が情報の一部を非開示とする意見を述べたことは不適切だと思うと述べる一

方で、当該メールを見た当時はその判断が付かなかったので a 氏控えにし、a 氏に判

断を委ねた旨を述べている。しかし、上記のとおり、aj 氏は、会計上の問題に繋がる

可能性のある A 社の株主の変遷に関する情報が存在することを認識していたのであ

るから、aj 氏が、bo 氏の意見に対して何ら留保をつけることなくこれを a 氏に a 氏

手控えとして渡したことは、bo 氏の意見に同調したか、少なくとも、bo 氏の意見が同

様の問題意識を持った内容であることを理解しながら行った行為であると評価される

べきである。 
 

（ｳ） 経営者による監査対応に関する検討の不十分性 

2020 年 12 月からの監査法人 C の循環取引に対する調査の過程において、a 氏、d
氏、及び e 氏は、bo 氏より監査法人 C の質問への回答やヒアリングの状況等情報共

有を受けており、監査法人 C が SMT と A 社との関係性に非常に強い関心を示して

いたことは認識しうる状況であった。2020 年 1 月において、監査法人 C からは必要

十分な情報が提出されていないことを示唆する指摘を受けており、その旨を bo 氏か

ら情報共有を受けている。加えて、上述の bo 氏の監査対応の姿勢に疑義が認められ

るメールが存在し、a 氏、d 氏及び e 氏も CC で共有されていた。 
このような状況であったにもかかわらず、a 氏、d 氏、及び e 氏において、監査法

人 C に対する情報伝達の範囲や要否に関し、特段、監査対応の現場担当者や他の役

員らと検討・確認をした形跡がない。 
仮に主観的には、2018 年の取締役会において、物件①の循環取引への該当性につ

いては十分検証しており問題ないとの認識であり、また、A 社の過去の株主変遷に関

する情報の提供を具体的に要請されたわけではなかったとしても、少なくとも上場

会社の代表者又は財務あるいは経理責任者たる役員としては、監査法人 C に対する

適切な情報伝達の観点から、現場担当者の情報伝達や監査対応に問題がないかを検

討・確認すべきであったと考えられる。  
とりわけ、e 氏に関しては、監査対応の現場担当をしている経理部を含む経営管理

本部の担当役員であり、また、監査法人 C に対する経営者確認書に署名している立

場であることからすれば、監査法人 C に対する情報伝達の適時性・適切性に関して

は、より注意を払うべきであったと言える。e 氏は「私が監査法人 C の対応メンバー

のトップとして全体が見られる立場になったのは、2015 年以降だと思う。実質的に

トップとして全体が見られるようになったのは、ここ 2、3 年のことである。」と供述

しており、従前は、財務部における役割に注力していたことが窺われ、そのため、2、
3 年前までは、経理部が主体となる監査対応やその手続の中における情報伝達の適時

性・適切性に十分な注意を払えなかったことを自認しているものと言える。 
また、2021 年 6 月の監査対応について bo 氏が情報の一部を非開示とすべきとい

う意見を述べたことを認識していたにもかかわらず、その問題点を何ら指摘してい
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ない。その理由について、e 氏は、a 氏が bo 氏の助言とおりに回答するわけではな

いし、自分は G 社をよく知らないのでコメントを差し込む立場にもなく、最終的に

は a 氏が自分で判断をして回答をすると思われるので、自身は口を出さなかったと

回答している。bo 氏の意見は、監査対応としてその適切性に疑義があると 言わざ

るを得ない内容であるにもかかわらず、e 氏は何らこれを是正するための行動をとっ

ておらず、監査対応メンバーのトップとしての責任と自覚に欠けるとの批判を受け

てもやむを得ないものと言える。 
 
ウ 内部統制における牽制機能の前提となるコミュニケーションの不十分性 

（ｱ） 2020 年 12 月の監査対応時における A 社の過去の株主変遷の情報の取扱いに

関するコミュニケーションの不十分性 

前記のとおり、2020 年 12 月からの監査法人の循環取引に対する調査の過程にお

いて、監査法人 C が SMT グループと A 社の関係性に対して非常に強い関心を持っ

ていたことは明白であったところ、監査対応の担当であった当時の経理部長の bo 氏

は、A 社の過去の株主の変遷、a 氏の A 社の印鑑の保管、及び ao 氏が A 社の従業員

として従事していたこと等の話を聞いており、会計上何らかの疑義が生じる可能性

があると認識していながら、監査法人 C に対して情報伝達すべき範囲に関し、検討・

確認をした形跡がない。 
また、bo 氏は、監査法人 C とのやりとりの内容や、監査法人 C によるヒアリング

の実施状況について、a 氏、d 氏、e 氏、及び aj 氏にタイムリーにメールにて情報共

有していたが、A 社に関する情報の伝達範囲や要否を社内で検討・確認をした形跡は

なく、また問題の所在が明確にわかるかたちで、役員や上長に相談をした形跡もない。 
物件①の取引が循環取引と認められた場合のリスクの大きさや、監査法人の SMT

と A 社の関係性に対する関心の高さを踏まえれば、仮に監査法人から明示的に過去

の株主の変遷に関する情報提供が要請されていなかったとしても、上場会社として

は監査法人 C に対する A 社の情報伝達について、SMT として社内において検討・確

認すべきであったことは否定できない。 
 

（ｲ） 2021 年 6 月の物件⑳PJ に関する監査対応時におけるコミュニケーションの

不十分性 

2021 年 6 月の監査対応においても、監査法人 C への情報提供の一部を非開示にす

べきという bo 氏の意見が、監査対応に対する適切性に疑義を生じさせる内容である

ことは明らかであるし、加えて、2021 年 6 月の監査における質問事項は A 社を直接

の対象としたものではないにもかかわらず bo 氏は A 社との関係に言及していること

からすれば、その内容は、2020 年 12 月の監査における A 社の説明内容に不十分な点

がある又は少なくとも更なる追及を避けたい事情があることを窺わせる内容であった

と言えるにもかかわらずメールの宛先に入っていた e 氏及び aj 氏は、bo 氏の問題意

識を確認したり、bo 氏の問題意識を踏まえて SMT としてどのような対応をとるべき

かを検討することもなく、a 氏にその対応を一任したと評価することができる。 
A 社に関連する事項が 2020 年 12 月の監査対応で大きく問題になっていたことを
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考慮すれば、bo 氏の意見に関連し、SMT として、改めて A 社の情報について検討・

確認し、情報伝達の適切性を見直すべきであったことは否定できない。 
 
（ｳ） 結語 

経営者や上司らは、現場担当者に監査対応を一任し、監査法人 C に対する情報伝達

の適切性に無関心な態度であったと言わざるを得ず、他方、現場担当者も経営者や上

司らに対し、自ら把握している問題点やリスクを具体的かつ明確なかたちでは共有し

ておらず、内部統制における牽制機能の前提となる社内のコミュニケーションが不十

分であったため、内部統制上の問題があった可能性が否定できない。 
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第７ 原因論及び再発防止策 

１ 原因論 
（1） 総論 特異点としての A 社の存在 ～SMT における聖域化、a 氏と c 氏の関

係～  
当委員会は本件調査において、A 社について、名義株状態であった A 社の株主変遷

を踏まえると、SMT が A 社の意思決定機関を支配していたと考えるのが適切である

こと等から、2014 年 9 月まで A 社は SMT の子会社に該当する可能性が高く、2014
年 9 月の という SMT の から c 氏への株式譲渡があったと認め

る以降においては、SMT との取引が相当程度を占める関係にあると推測され重要影

響関連要件については充足していたと認定した。 
しかしながら、調査対象期間における SMT と A 社の取引について、いわゆる独立

企業間の取引として評価したかと言えば、a 氏における「数字が足らないときに話が

できる協力会社」及び社内関係者における「SMT にとっての親密先」という認識に加

え、実印を a 氏が保持していたという本件調査の端緒等の状況を踏まえ、そのように

は評価しなかった。当委員会は、SMT にとって都合がよいタイミングで取引が行われ

ているといった面が認められることもあり、A 社はより注意深く検討すべき取引先で

あるとして、SMT と A 社の間で行われた個別の不動産売却取引について慎重に検討

したものの、本件調査の限りにおいて、過年度訂正等が必要な事象は認められなかっ

た。 
 
 A 社に係る連結の要否及び個別案件についての調査において浮き彫りとなったのは、

SMT と A 社の関係の特異性であり、これは、A 社の成り立ちと a 氏と c 氏との関係

に起因するものと考えている。 
 まず、SMT と A 社の関係であるが、リーマンショック後の資金繰面で窮地にあっ

た SMT に対し、取引銀行が不良債権処理のスキームを持ち掛けた際に、当該スキー

ムにおいて必要とされた「SMT と与信枠として同一視されない別法人」として登場し

たのをきっかけとしている。a 氏は、SMT の経営危機においては、A 社の存在が「救

世主」であったと表していることから、経営危機を脱した成功体験として強烈に印象

付けられたことは想像に難くない。その後、A 社の代表者の入れ替えや株主の入れ替

えが、対金融機関を意識して a 氏及び f 氏によって行われ、2013 年 11 月期までの間

に複数件の不動産売買が SMT と A 社の間で実行された。不動産業の生命線である資

金調達という点において、A 社という存在は SMT の与信を外部化できる、金融機関

目線ではオーソライズされた存在として、a 氏及び f 氏にとっては認識されるように

なった。しかしながら、A 社について、「会計上の連結子会社等に該当するのではない

か」といった金融機関とは別の目線で、a 氏及び f 氏が検討した形跡は不見当であっ

た。社内の人間が気付き得た可能性について否定するものではないが、名義株状態に

ついては a 氏と f 氏で決めていたこと、実印を保持していたことについては社内には

伝えていないと a 氏が述べていることから、2014 年 9 月までの間は、SMT の現場担

当者が、A 社に係る明瞭な情報に基づき、SMT にとっての位置づけを正しく整理しえ

たとまでは認定できない。なお、a 氏としては、このような「SMT が困ったときに助
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けてくれる存在」を他にも育てようとしたと述べるが、無事に育ったのは A 社だけで

あった。  
 一方で、2014 年 11 月期中に SMT が東証一部への準備を進める中で、A 社との関

係性の把握を行い、その整理をしていたことが窺える。上場準備担当の当時の経理部

長による「リスク等懸念材料」なるデータが存在していることや、f 氏が述べる「A 社

についての（表に出していない）めんどくさい関係を整理したいと思った」という供

述があることからも、SMT と A 社の関係性が検討されたものと考えらえる。そして、

2014 年 9 月に c 氏へ株主としての地位が移ることで名義株状態が解消され、

を介した A 社との関係については整理され、新しい関係性となった。また、このこ

ろの SMT と A 社の取引を見ると、不動産売却取引については 2012 年 11 月期を最後

とし、不動産購入取引も 2013 年 11 月期に 1 件あるのみで、不動産売買取引という取

引面でも希薄化しつつあった。 
 
 しかしながら、a 氏による実印の保持は継続している中で、2016 年 11 月の物件①、

2017 年 11 月の物件②、2019 年 2 月の物件③の SMT から A 社への売却が実行され

た。これらは、業績数字の達成が困難な状況において、A 社の c 氏へ a 氏が口利きす

ることで取引話が通され、取引成立により業績数字に貢献するという流れであり、こ

こにおける A 社の存在は、a 氏が A 社に期待していた「SMT が困ったときに助けて

くれる協力会社」としての存在そのものであった。2014 年 11 月期以前と違うのは、

その困ったときが、過去においては資金繰りで困っていたときであり、この時期にお

いては業績数字で困っているときであるという、質的な変化であろう。a 氏は、業績

予想についてはマーケットとの達成すべき約束であると考えていたと述べている。す

なわち、SMT にとっての A 社は、対金融機関のために頼る存在から、対株式市場の

ために頼る存在へ、その位置づけが変わっていった。 
 業績数字面で頼る存在となると、A 社の位置づけについて、会計監査目線、投資家

目線等といったその他の目線からの評価が必要となることは論を俟たない。しかしな

がら、社内においてそのような検討がなされた形跡は確認されておらず、「困ったとき

に a 氏を介してならば取引できる親密先」という認識であって、A 社の c 氏との取引

は として聖域化しており、敢えてその存在を深く詮索しないことで結果と

して A 社を都合よく利用していた面があることは否めない。 
 SMT が経営理念の最初に倫理を掲げ、行動規範として「知らないを知るって、たの

しい」、「そのルール、疑ってみよう」と周知しているならば、A 社という存在が SMT
にとっての何であるのかを検討する必要があった。また、2015 年 10 月以降の SMT
は東証一部上場会社（現 プライム上場会社）であり、各業種における我が国の代表

的企業として名実ともに認められる存在として他の会社の範となるよう、不特定多数

の利害関係に影響を及ぼす立場となっていることを意識し、一般に公正妥当と認めら

れる企業会計の基準の趣旨までも踏まえた透明性の高い適正な決算開示を実現するこ

とで、マナーよく社会的責務を果たしていくことが求められていた。 
 
 では、このような SMT と A 社の特異な関係がなぜ成立したのか。 
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 当委員会は、何らかの契約関係等の存在によるものではないかと慎重に検討したが、

そのようなものを見つけるには至らず、ヒアリングの結果を踏まえるに、a 氏と c 氏

との個人的な信頼関係を基礎としたものであると評価するものである。a 氏と c 氏は

SMT 創業時からの 30 年以上の付き合いがあり、a 氏は c 氏を「難しい人間であるが

裏切らない人間である」と評している。なお、2007 年 7 月ヘラクレス上場までの一定

の期間、c 氏によれば、SMT の従業員であったことはないものの、SMT と c 氏は業務

委託契約を締結し、資本関係等はないが SMT グループと記載した名刺をもって活動

していたことを認めている。 
 
 通常、自身が代表を務める会社の実印（その捺印により自身の権利義務の発生意思

に係る推認を受けるとの法律上の推定力が付与されるといった法律上の効力はもとよ

り、社会通念からしても、重要な取引行為等に用いられるべき印章であるとの取引慣

行が成立していると認められる。）を他人に保持されることをよしとすることはない。 
ましてや、不動産業において実印を保持していることの意義（金融機関からの借入

（物上保証のための担保設定等を含む）や所有権移転及び抵当権設定登記において登

録印（実印）が必要であること）を踏まえると、対外的に各種疑念を抱かせるには当

該事実は十分すぎるものである。加えて、ao 氏が A 社の従業員として雇用されてお

り、従業員であるところ A 社取締役としての名刺で活動している事実についても確認

されている。 
 このような状況の一部は SMT 内においては知られていた。そして 2020 年 12 月の、

監査法人 C による物件①に係る循環取引疑義（売却後に買戻しがなされていること）

の指摘を経て、SMT 内部では、A 社についてはなるたけ触らず余計なことを言わない

ようにしようといった、腫れ物に触るような扱いとなっていったことは、各種メール

等で窺われる。正体を知ってしまうことについての恐れがあるようにも見受けられた。 
 
 以上から、当委員会として、本件の根本原因として、当事者である a 氏と SMT 組

織の原因に分けて以下を挙げる。 
・a 氏が、リーマンショック後の非常事態を切り抜けたという成功体験で頼りにした

A 社という存在について、その実態を、SMT 内部を含めた自身の外部へ十分に情報開

示をしてこなかったこと 
・SMT 内部の人間が、SMT にとって都合の良いタイミングに登場する A 社の存在に

ついて、親密な取引先として利用はしつつも、敢えて A 社の位置づけについて曖昧な

ままとし、属性情報の確認等の実態解明を行ってこなかったこと 
 
 非上場会社であれば、会計基準のグレーゾーンを攻めることもあるかもしれない。 

しかし、売上高 1,000 億円超の東証プライムに属す SMT においては、「会計基準に

当てはめて明快に答えが出せないような取引先」との取引があること自体が、会計倫

理や会計コンプライアンスの観点からは望ましい状態ではない。従来の不動産業から

金融不動産業として生まれ変わり、一段高みを目指していくのであれば、より高い会

計倫理の保持に加えて、より厳しいルールで自らを律していく必要がある。 
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（2） 各論  

ア A 社を利用した取引を不適切と評価する具体的理由 

前記第 3 ないし第 5 の各取引については、当委員会としては、決して問題視されな

い適正な取引であったと評価するものではなく、むしろ、当該箇所で記載した会計上

の論点を惹起し、本件調査のような大規模な調査を尽くさなければその判定が不可能

となるような事態を招来したことについては、上場会社たる SMT において会計基準

というルールの範囲内であったとしても適切な振る舞いとは言えず、真摯な反省と改

善を要すべき問題点であることを強調して指摘するものである。 
すなわち、①多くの会計的疑義を生じさせる A 社との取引が複数確認されたこと、

②その取引相手たる A 社は、SMT における他の取引先との関係とは一線を画す異な

る存在と評価されるところ、SMT においては、このような A 社との関係が表立って

問題視されることなく継続されてきた状況が認められたこと、③A 社との取引は、不

正会計処理の結果を招来させたとまでは認められないとしても、多くの会計的疑義を

招く結果となったこと、といった事実が認められたことから、当委員会としては、会

計的側面から離れてその関係を見たとしても、A 社との関係性及び取引を、公正かつ

透明な企業運営が特に期待される上場会社において、その公正性及び透明性に疑念を

抱かせるのに十分なものであったといわざるを得ないものである。 
そして、このような A 社との関係性及び取引における問題点については、特に 2020

年 12 月に監査法人 C から物件①に関する取引に係る循環取引の疑義の指摘を受けた

際に、適切な情報伝達を行いこの問題を直視して対処すべきであったところ、その後

の監査法人 C への情報伝達を縮減させるかのような対応姿勢となっていることによ

り、A 社について社内及び社外において適切に情報共有されなかったことが認められ

る。その要因として、SMT の役員による意図的な情報隠しが行われていたとまでは認

定できないものの、SMT には前記第 6 において述べたような監査法人への情報伝達

に関連した内部統制上の問題が認められる。 
 かかる問題点について、その発生原因として考えられる事項を分析、検討した結果

をイ以下において記載する。 
 
イ 予算達成に対する強い意識 

A 社は、リーマンショック後に SMT に生じた資金面の危機を回避するために登場

し、その後も、各期末予算の達成に向けて、a 氏と c 氏の個人的信頼関係を背景に、

SMT の会長であった a 氏自身が取引を持ち込む候補先として存在していた。a 氏は、

上場会社として予算達成の重要性を強調して述べていることから、予算達成に対する

強い意識が認められ、かかる強い意識は SMT の他の役職員にも影響を及ぼしていた

ものを考えられる。 
A 社の過去の株主が の資産管理会社であったことや、a 氏と c 氏との間に個

人的な信頼関係があること、a 氏が A 社の実印等を保管していること等、A 社につい

ての単なる取引先との関係を超えた特異な事情については、全ての役職員が具体的に

認識していたわけではないものの、会社としての A 社の位置づけが曖昧なままであっ

たことは前記(1)で述べたとおりである。にもかかわらず、このような A 社に対する認
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識のまま、A 社との取引が継続されてきた原因は、予算達成への強い意識と、実際に

A 社が予算達成に寄与してきた存在であったことにあると考えられる。 
 
ウ A 社との関係性に疑念を生じさせる情報が一部の者のみに留められたこと 

a 氏が A 社の実印等を保持していたことは、SMT と A 社との関係性に会計的な疑

義を含む各種の疑念を抱かせるのには十分な事情と言える。しかしながら、a 氏が A
社の実印等を保管しているという情報は、SMT 内の一部の者のみに留められていた。 

このような重要な情報が一部の者のみに留められたという事例は、A 社の実印等保

持の他にも見られ、東証一部を控えた 2014 年 9 月に当時の経理部長が SMT の

の資産管理会社が A 社の株式を保有していることの会計的リスク等を検討してい

たことが窺われた他、後任の経理部長においても A 社との関係性について会計上の懸

念を抱いていたことも認められたが、そうした情報やリスク等に関する懸念は、やは

り一部の者のみに留められていた。 
このように、SMT 内においては、重要な情報が適切な範囲で共有されていないとい

う問題点が指摘でき、このことが、疑念を抱くべき A 社との関係性を継続させた原因

の一つということができる。そして、このような情報共有の不十分性が生じる要因と

して、SMT の役職員において、自分の持ち場での仕事をしようという意識が強く、他

の部門への影響まで考えが至らないことによって必要な情報が共有されにくくなって

いることや、営業系の役職員と管理系の役職員がそれぞれ営業、管理しか経験してい

ないこと等の体制面での問題点が挙げられる。 
また、予算の達成を A 社が助けていた側面があったことは、A 社との関係性につい

て積極的に追及する動機の妨げになっていたと言える。さらに、A 社との取引は、

である a 氏が自ら商談を行っている等、A 社の対応が a 氏に一任されており、取

締役の相互牽制が機能していない状況にあったことも、A 社との関係性を継続させて

きた要因の一つと言える。 
 

エ 財務情報を積極的に伝達する姿勢が不十分であったことが適時適切な外部伝

達を遅延させたこと 

前記第 6 のとおり、SMT と A 社との関係については、2020 年 12 月の監査法人 C
の監査対象となっているが、SMT は、SMT と A 社の関係の成り立ちや A 社の過去の

株主の変遷について説明を行ってない。その理由について、監査対応に当たった役職

員の多くが「聞かれなかったから答えなかった。」、「聞かれたら答えていた。」と述べ

ている。当時の監査の状況においては、A 社との取引が「通例でない取引」とされ、

監査法人が A 社と SMT の関係に強い関心を有していたことは明らかであったが、監

査対応に当たった役職員のいずれもが、A 社との関係について積極的に情報を伝達し

ようとする姿勢が不十分であったため、適切な情報の伝達が行われなかったと言える。 
とりわけ、最高財務責任者である e 氏は、財務情報の適切な伝達に責任を持つ立場

にあり、情報伝達に対する積極的な姿勢が求められていたにもかかわらず、SMT にお

いて積極的な情報伝達の意識を醸成するために具体的に行動した形跡は見当たらず、

むしろ、2021 年 6 月の監査法人 C の監査において、情報提供に消極的な意見が社内
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で出された際にも、これについて特段是正しようとはしなかった。最高財務責任者の

このような姿勢が、SMT 全体として、情報伝達に積極的な姿勢が醸成されていないこ

との要因となっていることは否定できない。 
ディスクロージャーという言葉には、説明責任という意味が含まれている。この説

明責任が十分に果たされていたのかという点については、上記事象を考えると、充分

であったとは言えないものと思料する。 
 

オ モニタリング部門が有効にモニタリングし得なかったこと 

（ｱ） 監査役 

監査役は、共有フォルダの一部にしかアクセス権限がなく、全ての社内情報に自由

にアクセスできる環境は構築されていなかった。このことが、結果的に、情報が適切

に伝達されなかったことにつながった側面は否定できない。また、監査役の情報への

自由なアクセスを制限していることは、監査部門に対する積極的な情報共有を控えよ

うとする体質の表れとも考えられ、そのような体質が、社内の情報共有や、外部伝達

の阻害要因につながっていることも否定できない。 
 

（ｲ） 内部監査部門 

内部監査部門は、組織上、経営企画部の内部に存在しており、当該部門からの独立

性や、当該部門に対する内部監査について客観性が担保されるような組織的位置付け

とはなっていなかった。 
内部監査部門の担当者は、A 社との関係が監査法人 C の監査上問題になったことを

認識しており、A 社の存在について漠然とした違和感を抱いていたが、特に内部監査

の対象とすることなく、通常のサンプリング調査を継続した結果、A 社との取引は内

部監査の対象とならなかった。A 社との関係が監査法人 C の監査上問題となったにも

かかわらず、結果として内部監査部門が A 社の問題を取り上げなかった要因について

は、当時の内部監査部門のマンパワー上の限界、内部監査部門についても監査役同様

に社内の全てのフォルダに自由にアクセスできる状態にないことなどが要因の一つと

して考えられるほか、上記で述べた内部監査部門の組織的位置付けが間接的に影響を

与えている可能性も排除できないことから、発生原因の可能性を想定させる事象とし

て挙げる。いずれにしても、結果として、内部監査部門が A 社と SMT の関係性をモ

ニタリングの対象とすることはなく、内部監査は、A 社に関する情報が適切に伝達さ

れる契機となることができなかったと言える。 
 
カ 会計監査人 

監査法人 C が会計監査人となったのは 2020 年 11 月期以降である。監査が継続す

ることによるメリットとしては、ヒストリカルな会社に係る情報と信頼が蓄積するこ

とで、より深度のある監査手続を構築していくことが可能になることが挙げられると

ころ、やむにやまれぬ事情による会計監査人の交代が続いたことから、これら蓄積が

進んでおらず、会計監査人として SMT のビジネスや事業環境の理解、会計監査上必

要な情報の入手や監査手続の深度に一定の限界を生じさせた可能性は否定できない。
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その結果、会計監査人との十分なコミュニケーションが構築されておらず、会計監査

人に A 社に関する情報が適切に伝達されることの妨げになった可能性は否定できな

い。 

 

２ 再発防止策 

当委員会は、本件調査により把握した事実関係、及び前記１に記載した原因論を踏

まえたうえで、SMT が、会計的に不公正・不透明との疑義を招きかねない特異な関係

を有する取引先との取引を根絶するとともに、今後、同様の問題が発生しないように

内部統制の更なる充実を図り、公正・透明な運営を求める投資家等の外部ステークホ

ルダーからの期待に応えられる企業としてより発展するために、以下のとおり再発防

止策を提言する（なお、本委員会が提言する再発防止策のうち一部については、本報

告書作成日時点において、SMT が既に着手しているものがあることは認識している

が、前記第１に記載した原因論に基づく再発防止策としての意義を明確にするために、

あらためて指摘するものとする。）。 
経営者は上場会社としての高度な倫理観を持ち、公正透明な運営を実現すべく、以

下の再発防止策に真摯に取り組まれることを強く求めるものである。 
 

（1） 統制環境に係る再発防止策 

ア 会計的疑義を生じさせる親密取引先との関係解消及びその予防 

前記 1 のとおり、A 社との関係は、多数の会計的疑義を招くものであり、公正かつ

透明な企業運営が特に期待される上場会社において、その公正性及び透明性に疑念を

抱かせるのに十分なものであったと言わざるを得ない。 
したがって、まず、SMT においては、A 社のような会計的疑義を生じさせる取引先

と率先して取引を行うこと自体が上場会社として不適切であることを強く自覚し、現

在の A 社との関係は可及的速やかに解消すべきである。具体的には、今後同様の A 社

との取引を行わないことの徹底を図ることが求められる。そして、将来的にも SMT の

中核を担う役職員は、プライム市場に上場する企業の構成員としての高い倫理感と強

い自覚、A 社のような関係性を有する取引先等を今後発生させないという強固な意志

を持ち、透明性のある取引先の管理体制を構築すべきである。透明性のある取引先の

管理体制を構築するため、新規の取引先との取引開始に当たっては、取引先の与信や

属性を適切に調査するとともに、継続的な取引先については、与信管理を含む定期的

な取引先や契約条件の評価を行うことにより、当社としての取引基準を設けて、それ

に合致しない取引先については、取引の見直しを進めるといったことを検討すべきで

ある。 
 
イ 上場会社として財務報告を重視する姿勢の徹底 

及び他の役職員は予算達成に対して強い意識を持っており、SMT 全体にも広

がっていたと考えられる。そのため、SMT においては予算達成を重視するあまり、A
社に関する情報や会計監査のために必要な各種資料の伝達を会計監査人等に対して積

極的に行わない等、信頼性のある財務報告を行うことを軽視する姿勢が認められる。 
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したがって、SMT の経営者は、自らはもちろんのこと、その役職員に対しても、行

き過ぎた予算達成を重視する姿勢を改めさせるとともに、信頼性のある財務報告を行

うことが重要であるとの自覚を持たせ、財務報告に係る内部統制の役割を含め、財務

報告の基本方針を明確に打ち出すことが肝要である。 
加えて、 を含むこれらの取引に関与していた SMT の役職員においては、上

場会社は単に業績を達成すれば足りるものではなく、外部のステークホルダーに対し

て公正透明な取引を遂行すべき立場にあるという強い自覚、及びこれに基づき、自社

の業績達成を優先して A 社のような疑義を抱かれる可能性の高い取引先との不透明

な取引については、これを行うべきではないという高度な会計倫理を十分に醸成して

いなかったものと言わざるを得ない。そのため、経営者は、上場会社として、かかる

自覚と高度な会計倫理を醸成すべく、率先して社内意識の変革を行うべきである。 
 

（2） リスクの評価と対応に係る再発防止策 

本件調査で検討したような、関連当事者に該当するか、売却処理を実施できるか否

かを含め、財務報告に重要な影響を与える事象に関しては、個々の役職員が独断で検

討を進めるものではなく、しかるべき会議体で情報を共有し、その取引実行にかかる

判断の妥当性について十分に議論することが必要である。特に、A 社のような親密取

引先との取引については、上場会社として通例でない取引として、上場会社において

は、会計上、開示上のリスクがあると判断すべきであるにも関わらず、会社として当

該リスクに対する適切な評価や理解認識の欠如が認められたと言わざるを得ない。 
また、各部門の内部統制責任者は、SMT の取引にかかる十分な情報を入手し、一般

的でない取引先との取引は SMT にとって種々のリスクがあるという点を十分に意識

したうえで、深度あるリスク評価を可能とする体制を構築する必要がある。具体的に

は、特に、会計に係るリスク評価項目の見直し、会計に係るリスク評価に関する専門

性のある人材の登用等を通じて、会計に係るリスク評価項目ごとの丁寧な調査・検証

を行うべきである。 
 

（3） 統制活動に係る再発防止策 

A 社との取引では、稟議決裁資料の不備、取引完了後の事後稟議や、取締役会への

事後報告等が多く認められた。緊急やむを得ない状況が生じ得ることは理解できるも

のの、通常のビジネスにおいては、このような事象は頻繁に生じ得るものではない。 
特に大型案件であるほど、顧客を含む交渉の状況、条件等について、高い透明性を

持って事前に取締役会等で方向性を十分に議論し、合意した範囲内でその遂行を執行

部に委託し、業務を遂行するという業務運営が必要である。稟議決裁手続についても、

稟議手続に関する規程や運用の見直しを検討すべきである。 
また、適正な財務報告の一躍を担うべき管理部門、とりわけ経理部門、その上に位

置する経営管理本部の各担当者や最高財務責任者は、上場会社にとって極めて重要な

ポジションである。そのため、適正な財務報告を行うことの重要性を、各自が強く自

覚し、それぞれが密にコミュニケーションをとって情報を共有することや、各自が積

極的に行動し適正な財務報告の実現のための管理監督を行うことが求められる。上長
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の立場にある者は、報告の内容を十分に理解し、管理監督・指導・育成という牽制機

能を十分に発揮することを通して、適切な管理人財の配置が実現できるものといえよ

う。かかる観点のもと、管理部門、とりわけ経理部門に関する業務フローについて見

直すことも検討すべきである。 
 
（4） 情報と伝達に係る再発防止策 

SMT においては、少なくとも一部の役職員が A 社との取引や a 氏が A 社の実印を

保管しているといったことについて疑問に感じたとしても経営陣に積極的に意見しよ

うとしないという事実が存在し、役員間、また役員と従業員間での十分なコミュニケ

ーションがとられていなかったことにより、重要な情報が役員間又は役職員間で共有

されず、その結果、牽制機能も働かないという状況が生じていた。 
この点については、まず、経営者自らが、そのような組織風土が存在すること、及

びそのような組織風土の存在が適正な事業運営を歪ませるものであることを認識し、

問題を指摘しやすい組織風土を醸成するべく、積極的に是正していく必要があること

を自覚する必要がある。 
また、十分なコミュニケーションがとられていない要因としては、組織が縦割りで

異なる部署間での情報を共有したり問題点について議論したりすることがないという

点も指摘できる。経理部等の管理部門と営業部門等、各部門の間に存在している部署

の壁を取り払い、部署を超えて会社全体の問題点や課題等を共有する場を設ける等、

情報が横断的に共有される体制の構築が求められる。そのためには、人事面において

も、硬直的な人事ではなく、管理部門と営業部門との間の人事異動を行うことも重要

と考える。 
情報伝達という観点では、内部通報制度を実効性のあるものとすることも重要であ

る。そのため、SMT グループの全従業員が適切に利用できるよう、社外機関や社外役

員への連絡窓口の周知をすること、また、外部取引先からの通報窓口を設置すること

が考えられる。 
さらに、監査部門の情報へのアクセスという点からも見直しが必要である。監査等

委員の社内情報へのアクセスは制限せず、全ての重要な管理資料に自由にアクセスで

きるように情報共有に係る体制を整備し、重要な意思決定事項について、十分かつ適

切な情報を開示し事前の説明を実施する等、監査等委員の役割と責任を十分に遂行可

能な情報の伝達が求められる。内部監査室の情報へのアクセスについても、より広範

に重要な管理資料にアクセスできるよう見直しが必要である。 
加えて、信頼性のある財務報告を行うための情報伝達という観点からは、会計監査

人との信頼関係も重要である。会計監査人が適正なガバナンスの実現のために不可欠

な存在であることを自覚し、適時適切に会計監査人に対して情報伝達を行うとともに、

十分なコミュニケーションをとることにより、会計監査人との間で信頼関係を構築す

ることが必要である。 
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（5） モニタリングに係る再発防止策 

ア 取締役会の機能強化 

SMT は、2023 年 2 月 27 日付けで監査役設置会社から監査等委員会設置会社に移

行している。これを機会に、取締役の職務執行を監督するという取締役会が本来果た

すべき役割を再確認し、その取締役会の監督機能を強化することにより、経営の透明

性を一層向上させることが肝要である。具体的には、取引に内在するリスクの洗い出

しや取引先の属性及び SMT との関係性に関する情報を共有することは有益と考えら

れる。とりわけ期末間際の取引に関しては、会計的リスクの高い取引となることから、

各取締役として懐疑心をもって注視することが望まれる。 
また、監査等委員会の監督機能を適切に発揮し、適切かつ透明性のある意思決定を

行う観点から、社長を含むトップマネジメント層に対して、必要とあらば適切な意見

具申が行われ、効果的な監督が及ぼされることとなるよう、社外取締役の機能強化を

より一層図ることが必要である。そのためにも、社外取締役に対しては、継続的な情

報共有並びに意思決定前の十分かつ適時な情報共有が必要となる。 
 
イ 内部監査部門（内部監査室）の監督機能の強化 

内部監査部門である内部監査室は、業務執行の中核を担う経営企画部の直下に配置

されており、独立性及び客観性の観点から望ましい状態とは言えないため、内部監査

室を社長の直下の組織とすることが考えられる。 
また、社長に対する牽制の観点からは、内部監査部門からの報告経路に、監査等委

員を含む社外役員を追加し、社長を含む全ての被監査対象部門に対する独立性及び客

観性を担保し、実効性のある内部監査を実施することが重要である。具体的には、内

部監査項目の見直し、内部監査に関する専門性のある人材の更なる登用等を通じて、

内部監査項目ごとの丁寧な調査・検証を行うべきである。より深度ある内部監査の実

現のために、社内フォルダへのアクセス制限の見直し等、必要な情報へのアクセスを

容易にするための施策を検討すべきである。 
 
ウ 経理部門による牽制機能の強化 

SMT の全役職員は、経理部門が第二線である管理部門の 1 つとして、本来的な経理

業務のほか、現場での業務の統制を行う機能を有していること、またその機能が公正

透明な取引を実現するために重要な役割を担っていることを十分に認識する必要があ

る。 
そのため、経理部門は、現場で実施されている取引につき疑問点等があれば、現場

任せにするのではなく、疑問点等の確認や指摘、是正等の対応を積極的に行わなけれ

ばならない。こうした経理部門による積極的な牽制機能を発揮するためには、その前

提として、会計処理や監査対応等も見据えた部署間の横断的な情報共有が必要である

ことから、その方法についても再検討することが必要である。 
加えて、SMT の事業は、従来型の不動産ビジネスモデルから不動産流動化スキーム

を用いるような複雑なビジネスモデルへ移行しているところであるため、こうした新

しいビジネスモデルに対して経理部門が十分な牽制機能を発揮するためには、新事象
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に対する会計的知見を有する人材の補強や充実を図ることが必要である。 
 

３ 原因論及び再発防止策に関する総括及び更なる提案 

当委員会は、上記のとおり、本件調査において検証した事象に関する発生原因を分

析し、その結果に基づいて再発防止策の提言を行うものであるが、これを総括するも

のとして、今後は、「透明性の高い取引先との間で透明性の高い取引により正しく稼ぐ」

という基本的準則を強く確立し、これを徹底する姿勢を SMT の全役職員が一致団結

して強く保持しなければならない、という点を強く求めたい。 
営利社団法人たる株式会社である SMT にとって、売上計上と収益計上はその本質

的使命でありながら、上場会社である SMT に対してはかかる基本的準則の遵守が大

前提として求められていることに鑑み、本件調査に係る「教訓」として、この準則を

対外的に宣言することは、今後の SMT の事業遂行に活かすために必要不可欠であり、

かつ、ESG 視点からも重要なものであると思料する。 
 一般に、重大な不正行為により深刻な損害が発生したときに、どれほど強い反省を

その時点で有したとしても、多種多様な人々が入れ替わる会社組織においては、時の

流れを経て、往々にしてその反省は風化し、不正行為は再発してしまうものであり、

これは過去幾多の事例が証明している。ましてや、上場会社としての立ち居振る舞い

としてより厳しく自らを律するべきという「会計倫理・会計コンプライアンス」とい

ったテーマであれば、往々にして利益追求の姿勢に埋没あるいは呑み込まれがちであ

って、相当強い自制心をもって自らを御することができなければ、その再発可能性は

言わずもがなであろう。 
よって、SMT においては、本件をいわば「ガバナンスショック」の強い教訓とし、

継続的な組織的抑止力を発生させうるような強い仕組みを構築することで、再発可能

性を抑えることが必要である。 
 そのような観点から、当委員会は、「会計倫理・会計コンプライアンス」として、将

来発生させないための戒めの訓示としてだけではなく、仮に再発してしまった場合に

はどのように組織として対処し組織や経営陣として責任をとる覚悟なのかについてま

で言及し、対外的に宣言することで、強い再発防止に係るメッセージを市場に発する

ことも、本件の重みからは決して過剰に過ぎるものではないと思料する。 
その具体的な措置としての、組織としての対処や組織や経営陣としての責任の処し

方について、例えば、今般 SMT が採用した監査等委員（社外取締役）に強い監督権

限を付与し、その審議をもって対応するような仕組みを作ることなども、一案として

考えうるところであろう。39 
当委員会は、SMT が、本件を単なる特異点としての一時的な事象としてではなく、

体質的に内在する再発しやすい問題であると受け止め、自らをガバナンス面からも内

部統制面からも律し、組織的な対応の仕組みを構築することをもって、今回の事象を

                                                      
39 時の代表者の信任不信任について検討事項とすることも考えられるが、具体的なその規範や審議

方法については、SMT として実行可能性が高い仕組みを構築することが、継続性の観点からは望ま

しい。 
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強く反省と教訓として刻み込むことを期待し、かかる提案を本章の結びとして特記す

る。 
以上 
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（別紙３） 

デジタル・フォレンジックス調査について（要約版） 

 

1 調査概要 

 当委員会は、本件調査及び類似調査検討に資するメール等の電子データを入手する

ため、デジタル・フォレンジックス調査を行った。なお、デジタル・フォレンジック

ス調査においては、その一部をデジタル・フォレンジックス調査の専門家である株式

会社 foxcale（以下、「foxcale」という。）に委託した。 
 
2 調査対象期間 

デジタル・フォレンジックス調査の対象期間は、調査対象期間を踏まえ、原則とし

て 2015 年 12 月 1 日から直近までとした。ただし、当委員会が必要と認めたものにつ

いては、2009 年 4 月に遡って調査を実施した。 
 
3 調査手法及び結果 

① 電子データの保全 

SMT は 2022 年 1 月からメールサーバーとして、クラウドサービスである

Microsoft 365 outlook を利用している。当委員会の委託を受けた foxcale は、保

全対象者である 18 名の PC、スマートフォン及びタブレットからメールデータ

やファイルデータ等の電子データを保全するとともに、Microsoft 365 outlook
のメールサーバーに保存されているメールデータを SMT より受領した40。なお、

各デバイスは SMT から保全対象者に対して業務上支給されたものである。 
また、SMT は、調査対象期間において、チャットツールとして Slack 及び

Teams を利用していたところ、Slack については、無料版を利用していたこと及

び調査開始時点で既に解約済みであったことから、データが残存しておらず、調

査することができなかった。Teams のデータについては、2022 年 1 月から SMT
において利用が開始しているところ、全期間のデータを SMT より受領した。 

上記のほか、SMT は社内ファイルサーバーを利用しているところ、当委員会

は本件調査の契機となった会計上の不正の疑義を疑わせるデータが「経理 X」と

題するフォルダ（以下、「経理 X」という。）内に格納されていたことから、当該

フォルダに保存されていたデータを SMT より受領した。 
 
② メールデータの調査 

SMT より受領したメールサーバー内データ及び PC から抽出したメールデー

タについては、調査対象者 11 名のデータについて、foxcale が専用ソフトウェ

アにてデータベース化処理を施したうえで、1,567,247 件のデータを調査用レビ

                                                      
40 Microsoft 365 outlook への移行以前は、メールサーバーからメールデータを取得できず、会社

貸与 PC のローカルドライブにメールデータが保存される設定であったため、会社貸与 PC を保全

し、保全データからメールデータを抽出するものとした。 
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ュープラットフォームである「foxcope-inspector」へアップロードした。 
「foxcope-inspector」にアップロードした電子データに対して、当委員会が設

定した対象期間及びキーワード等を用いて絞り込みを行い、抽出された延べ

52,827 件のデータに対してレビューを実施した。なお、上記のほか、調査の過

程においてレビューの深堀が必要であると判断した特定のやり取り等について

は、設定したキーワード等の条件に関係なく一連のやり取りを広くレビューす

る等の対応を実施した。それらの結果、重要と判断されたデータについて事実認

定等に利用した。 
 

③ チャットツールのデータの調査 

SMT より受領した調査対象者の Teams のデータについては、foxcale が専用

ソフトウェアにてデータベース化処理を施したうえで、14,410 件のデータが

「foxcope-inspector」へアップロードされた。その後、当該データをエクセルデ

ータにダウンロードしたうえで、全てのやり取りを当委員会においてレビュー

した。その結果、重要と判断されたデータについて事実認定等に利用された。 
 

④ 経理 X に保存されたデータの調査 

当委員会が受領した経理 X に保存されたデータは 95GB と非常に膨大であっ

たことから、当委員会は、SMT からフォルダ内の階層情報をエクセルデータ化

した資料を入手し、当該エクセルデータに記載されたファイル名やフォルダ名

から、当委員会が必要と認めた 162 件抽出し、レビューを実施した。また、上記

に加え、本件調査対象となった案件と関係があると考えられるフォルダ名やフ

ァイル名のデータについてもレビューを実施した。それらの結果、重要と判断さ

れたデータについて事実認定等に利用された。 
 

4 会社への申し送り事項 

当委員会が実施したデジタル・フォレンジックス調査により検出されたデータのう

ち、当委員会の委嘱事項の範疇に含まれないが、SMT にとって重要な可能性があるも

のについては、会社でフォローアップすべきものとして SMT に必要な事項を伝達し

た。 
以 上 

 
【その他別紙省略】 

 
 

 


