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税務訴訟資料 第２７２号（順号１３７９３） 

 

 東京地方裁判所 令和●●年（○○）第●●号 所得税更正処分等取消請求事件 

 国側当事者・国（目黒税務署長） 

 令和４年１２月２１日棄却・控訴 

 

    判    決 

 原告           甲 

 同訴訟代理人弁護士    松本 甚之助 

              小島 啓 

 同訴訟復代理人弁護士   原 香奈 

              菅原 光祥 

 被告           国 

 同代表者法務大臣     齋藤 健 

 処分行政庁        目黒税務署長 

              岡元 敬浩 

 同指定代理人       別紙１「指定代理人目録」記載のとおり 

 

    主    文 

 １ 原告の請求を棄却する。 

 ２ 訴訟費用は原告の負担とする。 

 

    事実及び理由 

 第１ 請求 

    目黒税務署長が平成３１年３月１３日付けで原告に対してした平成２５年分の所得税及び復

興特別所得税の額等の更正処分のうち総所得金額１４１６万４５１９円、納付すべき税額１

３０万３１００円を超える部分並びに過少申告加算税の賦課決定処分のうち２０万３０００

円を超える部分をいずれも取り消す。 

 第２ 事案の概要 

    原告は、平成２５年７月３１日、株式会社Ｃ（以下「Ｃ社」という。）の普通株式（以下

「Ｃ株式」という。）８９５万５２２４株を、株式と引換えに払い込むべき額（以下「払込価

額」という。）の決定日（以下「払込価額決定日」という。）の終値（金融商品取引法１３０

条の規定により金融商品取引所が各営業日に公表する最終の価格をいう。以下同じ。）及び同

日前の１か月間の終値の平均値よりも低額な１株１３４円を払込価額として取得した（以下、

原告がその際に取得したＣ株式を「本件株式」という。）。 

    本件は、原告が、上記各終値はＣ社の客観的な企業価値から著しくかい離した異常な高騰価

格であり、上記の１株１３４円という払込価額はＣ株式の払込価額決定日における現況の価

額（以下「決定日現況価額」ということがある。）よりも「有利な金額」（平成２８年政令第

１４５号による改正前の所得税法施行令８４条５号）には当たらないから、本件株式の取得

によって自身に一時所得は生じていないとして、平成２５年分の所得税の確定申告をしたと
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ころ、目黒税務署長から、平成３１年３月１３日付けで、上記の１株１３４円という本件株

式の払込価額は決定日現況価額よりも「有利な金額」に該当するとして、本件株式の払込み

又は給付の日（以下「払込等日」という。）における終値である●●円に本件株式の数を乗じ

た額から本件株式の取得のために支出された金額等を控除した差額をもって本件株式の取得

による一時所得とすることなどを内容とする所得税及び復興特別所得税（以下「所得税等」

という。）の更正処分（以下「本件更正処分」という。）並びにこれを前提とした過少申告加

算税の賦課決定処分（以下「本件賦課決定処分」といい、本件更正処分と併せて「本件各処

分」という。）を受けたことから、本件各処分には一時所得の収入金額の算定に係る法令の適

用を誤った違法があると主張して、本件各処分の一部の取消しを求める事案である。 

  １ 関係法令等の定め 

    関係法令等の定めは、別紙２記載のとおりである。 

    なお、同別紙中で用いた略称等は以下の本文中においても用いる。 

  ２ 前提事実（争いのない事実、顕著な事実並びに末尾記載の証拠及び弁論の全趣旨により容易

に認められる事実） 

  （１）当事者等 

    ア Ｃ社 

    （ア）Ｃ社は、昭和６３年３月●日に設立され、平成１３年頃から中古不動産の再生及び流

通活性化を目的とした不動産の再活事業（中古不動産を仕入れ、これにリフォームを施

し、管理組合の設立準備や区分登記等をして付加価値を高めた上で、顧客に販売する事

業。以下同じ。）を主たる事業としている株式会社である（甲１、６、乙７、９〔９頁〕、

１２〔２頁〕）。 

    （イ）Ｃ社は、自社の株式を平成１６年３月●日にＤに上場した後、平成２６年１２月●日

には、Ｅに自社の株式を上場した（弁論の全趣旨）。 

    （ウ）Ｃ社は、平成２３年７月末日を事業年度末とするＣ社の事業年度（以下「平成２３年

７月期」といい、Ｃ社の他の事業年度も同様に表記する。）末まで連結子会社を有し、

連結財務諸表を作成していたが、平成２４年７月期末及び平成２５年７月期末において

は連結子会社を有していなかったため、これらの事業年度における連結財務諸表を作成

しなかった（甲１５〔本文２頁〕、２６〔本文６頁〕）。 

    イ 原告 

    （ア）原告は、Ｃ社がＤに株式を上場した後、平成２１年７月期までの各事業年度末におい

て、Ｃ社の筆頭株主であり、平成２２年７月期から平成２４年７月期までの各事業年度

末において、株式保有数が第三位の株主であった（甲４〔５頁〕、弁論の全趣旨）。 

    （イ）原告は、平成７年５月にＣ社の取締役に就任し、平成１０年３月にＣ社の代表取締役

に就任した後、平成２２年７月３０日にＣ社の取締役を辞任するまでの間、一時期を除

き、Ｃ社の取締役としての地位にあり、Ｃ社の代表取締役会長、代表取締役社長、取締

役相談役等の役職を歴任した。また、原告は、取締役退任後も、一時期、Ｃ社の顧問の

地位にあったが、平成２３年１０月１３日に顧問も退任した。その後、原告は、本件株

式を取得するまで、Ｃ社の役員の地位にも使用人の地位にもなかった。なお、原告は、

平成２６年２月４日にＣ社の相談役に、平成２７年９月２９日にＣ社の会長にそれぞれ

就任した。（乙７〔１２枚目から１５枚目まで〕、８の１〔４及び５頁〕、８の２〔３及
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び４頁〕、９〔１４頁〕、弁論の全趣旨） 

  （２）本件株式の発行（以下「本件発行」という。）及び引受け（以下、本件発行と併せて「本

件発行等」という。）の経緯 

    ア 平成２４年７月期における債務超過 

      Ｃ社は、平成２４年７月期に４３億円超の債務超過に陥り、平成２５年７月期末までに

債務超過を解消することができなかった場合には、Ｄにおける株式の上場が廃止されるこ

と（以下「上場廃止」という。）を余儀なくされる状況になった（甲２の１、９〔本文２

頁〕、１５〔本文２頁〕）。 

    イ 原告のＣ社に対する貸付け 

      Ｃ社は、Ｄにおける上場廃止を回避するため、平成２４年１１月頃、原告に対してＣ社

への資金提供を要請した。原告とＣ社との間では、原告がＣ社に対して貸付けを行った場

合には、将来、同貸付けに係る貸金債権をデッド・エクイティ・スワップ（会社債権者が

自己の会社に対する債権を現物出資して債務者たる会社から同社の株式の発行を受けるこ

と。会社からすれば、会社債権者に株式を発行することで会社債権者に対する債務を消滅

させることができる。以下「ＤＥＳ」といい、ＤＥＳにより債務を消滅させることを「Ｄ

ＥＳによる債務整理」という。）の対象とすることを視野に入れた協議が行われ、協議の

結果、原告は、以下の表のとおり、Ｃ社に対する貸付け（以下「本件発行前貸付け」とい

い、本件発行前貸付けに係る原告のＣ社に対する貸金債権を、同表の番号欄記載の番号に

従い「番号１の貸金債権」などという。）を行った。（甲１２〔４頁（注２）〕、５５、乙４

の１～４の４、９〔３頁（注２）、７及び８頁〕） 

      なお、同表の番号２の金銭消費貸借契約のうち貸付金額１億２０００万円に係る部分は、

債務超過の状態にあるＣ社の財政状態に鑑み、番号１の貸金債権について、利率等の貸付

条件を変更の上、改めて金銭消費貸借契約の目的としたものである（甲１２〔４頁（注

１）〕、乙９〔３頁（注１）〕）。 

番号 貸付日 貸付金額 利率 弁済期限 弁済方法 担保の有無 

1 H25.3.15 120,000,000 年 1.0% H25.10.22 一括弁済 なし 

2 H25.4.23 300,000,000 年 5.0% H25.10.22 一括弁済 なし 

3 H25.5.22 80,000,000 年 5.0% H25.10.22 一括弁済 なし 

4 H25.6.14 70,000,000 年 5.0% H25.10.22 一括弁済 なし 

    ウ 本件発行等に関する株式引受契約 

    （ア）Ｃ社は、上場廃止を回避するため、原告に追加の資金提供を求め、原告との交渉の末、

平成２５年７月３日、原告との間で、以下の表のとおり、Ｃ社がＣ株式を第三者割当の

方法により原告に発行して原告がこれを引き受けること（本件発行等）について、株式

引受契約（以下「本件株式引受契約」という。）を締結した（乙１）。 

       なお、本件株式引受契約において、本件発行等の払込価額の総額のうち４億４９９９

万９８７２円分の出資については番号２から４までの貸金債権の現物出資（これらの貸

金債権に係る債務との関係では、ＤＥＳによる債務整理に該当する。）によって行われ

ることとされた。 
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項目 内容 

種類株式の名称 Ｃ社普通株式（Ｃ株式） 

募集株式の種類／数 普通株式／8,955,224 株 

募集株式の払込価額 1株につき 134 円 

募集株式の払込価額の総額 1,200,000,016 円 

出資の目的とする財産 

の内容及び価額 

本件発行前

貸付けに係

る貸金債権 

番号 2の貸金債権全部 300,000,000 円 

番号 3の貸金債権全部 80,000,000 円 

番号 4の貸金債権一部 69,999,872 円 

金   銭 750,000,144 円 

払込等日 平成 25 年 7 月 31 日 

増加する資本金 

及び資本準備金 

資本金 600,000,008 円 

資本準備金 600,000,008 円 

発行方法 第三者割当の方法 

募集株式の全てを原告に割り当てる。 

    （イ）本件株式引受契約においては、以下の全ての条件が満たされること（以下「本件前提

条件」という。）が本件発行の前提条件とされた。 

       ａ 平成２５年７月３日開催のＣ社の取締役会において、会社法１９９条及び２００

条の定めに基づき本件発行に係る募集事項が決定されること 

       ｂ Ｃ社の平成２５年７月３０日開催予定の臨時株主総会において、本件発行に係る

議案を承認する決議がされること 

       ｃ 本件発行に係る金融商品取引法に基づく届出の効力が生ずること 

    （ウ）原告とＣ社とは、本件株式引受契約において、相手方の事前の書面による同意なくし

て、本契約上の地位及び権利義務の全部又は一部について、第三者に譲渡その他の処分

をせず、又は承継させないものとする旨を合意した。 

    エ 本件発行等に関するＣ社の意思決定手続等 

    （ア）ａ Ｃ社は、平成２５年７月３日に開催した取締役会において、本件株式引受契約で

定めたところに従って本件発行を行うことなどを決議（以下「本件取締役会決議」

という。）した（甲１２）。 

       ｂ Ｃ社は、平成２５年７月３日、本件株式引受契約で定めたところに従って本件発

行を行うことなどについて、金融商品取引法に基づき、有価証券届出書を●●財務

局長に提出した（乙９）。 

    （イ）Ｃ社は、平成２５年７月３０日に臨時株主総会（以下「本件臨時総会」という。）を

開催したところ、本件発行に係る議案は、本件臨時総会において、特別決議により承認

可決された（甲１３、乙１２）。なお、同議案に賛成した株主の議決権の割合は９８．

８４％であった（甲１４）。 

    オ 本件発行等 

    （ア）原告とＣ社とは、平成２５年７月３１日付けで、本件発行等に係る総数引受契約を締

結した（乙１３）。 

    （イ）原告は、平成２５年７月３１日、Ｃ社に対し、前記ウ（ア）の表の「本件発行前貸付
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けに係る貸金債権」欄記載の各金銭債権（合計４億４９９９万９８７２円。以下、これ

らの金銭債権を併せて「本件ＤＥＳ対象債権」という。）の給付及び金銭（７億５００

０万０１４４円）の払込みを行い、Ｃ株式８９５万５２２４株（本件株式）を取得した。 

    カ 平成２５年７月期末における債務超過の解消 

      Ｃ社は、平成２５年７月期において債務超過を解消することができたことから（甲２６

〔本文２及び８頁〕）、Ｃ株式のＤにおける上場廃止を回避することができた（甲２７、乙

１１）。 

  （３）原告の確定申告及び更正処分等の経緯 

    ア 原告は、平成２５年分の所得税等について、平成２６年３月１２日、別表１（答弁書に

添付された「別表」と同じ内容である。）の「確定申告」欄記載のとおり、確定申告書の

提出をして確定申告をした（乙３）。 

    イ 目黒税務署長は、原告に対し、平成３１年３月１３日付けで、別表１の「更正処分」欄

記載のとおり、平成２５年分の所得税等について、更正処分及び過少申告加算税の賦課決

定処分（本件各処分）をした（甲１７）。 

    ウ 原告は、令和元年６月１２日、別表１の「再調査の請求」欄記載のとおり、本件各処分

について再調査の請求をしたが、同年９月９日付けで棄却決定を受けた（甲１８）。 

    エ 原告は、国税不服審判所長に対し、令和元年１０月８日、上記ウの棄却決定について審

査請求をしたが、国税不服審判所長は、令和２年１０月１日付けで、同審査請求を棄却す

る旨の裁決をし（甲１９）、原告の代理人は、同月７日、当該裁決に係る裁決書の謄本を

受領した（弁論の全趣旨）。 

  （４）本件訴訟の提起 

     原告は、令和３年４月５日、本件訴訟を提起した（顕著な事実）。 

  ３ 税額等に関する当事者の主張 

    被告が本件訴訟において主張する原告の総所得金額、納付すべき税額及び過少申告加算税の

額等は、別紙３「被告主張に係る本件各処分の根拠及び計算」のとおりであり、本件の争点

に関する部分を除き、計算の基礎となる金額及び計算方法について、当事者間に争いはない。 

 第３ 争点及びこれに関する当事者の主張の要旨 

  １ 争点等 

  （１）権利を取得することによって収入を得た場合において、ある年分の各種所得の金額の計算

上、当該収入に関し、収入金額とすべき金額又は総収入金額に算入すべき金額は、当該権利

の取得時点における価額となるところ（所得税法３６条１項、２項）、取得した権利が「株

式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を取得する権利」

（所得税法施行令８４条５号）に該当し、かつ、その譲渡についての制限その他特別の条件

が付されている場合には、当該権利の取得時点における価額は、当該権利に基づく株式の払

込等日価額から払込価額等を控除した金額となる（同条柱書き、５号）。 

     そうすると、原告は、平成２５年において、本件株式を取得する権利（以下「本件権利」

という。）を取得しているところ（前記前提事実（２）ウ、エ）、本件権利には譲渡について

の制限が付されていたから（前記前提事実（2）ウ（ウ））、本件権利が「株式と引換えに払

い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を取得する権利」に該当する場合に

は、原告の平成２５年分の所得の金額の計算上、本件権利の取得について、本件株式の払込
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等日価額からその払込価額等を控除した金額を、収入金額又は総収入金額に算入すべきこと

になり、所得が生じ得ることになる。 

     なお、上記の所得が生じていたとすれば、同所得は、利子所得、配当所得、不動産所得、

事業所得、給与所得、退職所得、山林所得及び譲渡所得以外の所得のうち、営利を目的とす

る継続的行為から生じた所得以外の一時の所得であって、労務その他の役務又は資産の譲渡

の対価としての性質を有しないもの（同法３４条１項）に該当するから、その所得区分は、

一時所得になる。 

  （２）上記（１）を前提として、本件では、以下のア及びイの点が争われている。 

    ア 本件権利が「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式

を取得する権利」（所得税法施行令８４条５号）に該当するか（以下「争点（１）」とい

う。）。 

    イ 争点（１）が肯定された場合において、本件権利の取得に係る一時所得の計算において

総収入金額として算入されるべき経済的利益の価額（以下「争点（２）」という。） 

  ２ 争点に関する当事者の主張の要旨 

  （１）本件権利が「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を

取得する権利」に該当するか（争点（１））。 

   （被告の主張の要旨） 

    ア 本件における払込価額決定日（基本通達２３～３５共－７）は本件臨時総会の決議日

（平成２５年７月３０日）であること 

    （ア）基本通達２３～３５共－７は、「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である

場合」（所得税法施行令８４条５号）について、払込価額が株式の払込価額決定日にお

ける現況価額（決定日現況価額）に比して社会通念上相当と認められる価額を下る場合

である旨を定めるところ、これは、所得税法施行令８４条５号の解釈として正当なもの

である。 

    （イ）ａ 本件株式引受契約によると、本件前提条件が全て満たされて初めて本件発行をす

ることができるものとされているところ、本件株式の払込価額を１株１３４円とす

ることが決定されたのは、本件前提条件が全て満たされた日、すなわち、本件臨時

総会で本件発行に係る議案が承認可決された平成２５年７月３０日である。本件臨

時総会の招集通知（乙１２）及び本件発行のプレスリリース（甲１２）には、本件

発行について、「募集株式一株と引換えに払い込む金銭又は給付する金銭以外の財

産の額」（会社法１９９条１項２号）が「募集株式を引き受ける者に特に有利な金

額」（同条３項）である株式の発行（以下「会社法上の有利発行」といい、税法上

の有利発行と併せて、単に「有利発行」ということがある。）に該当する旨の記載

があるところ、会社法上の有利発行には株主総会の特別決議が必要であること（同

法１９９条２項、３０９条２項５号）、実際に、本件臨時総会の招集通知には、本

件臨時総会における議案の承認が本件発行の条件である旨の記載があることからも、

このことは明らかである。 

       ｂ なお、原告は、有利発行の該当性を株主総会の決議時点で判定するとなると、取

締役会の決議時点では有利発行に該当しなかったものが株主総会の決議時点までの

市場株価の変動によって、有利発行に該当し得ることとなり、予期し得ない課税が
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生ずるおそれがあると主張する。しかし、公開会社（会社法２条５号）において新

株発行に当たり株主総会決議を経なければならないのは、取締役会が会社法上の有

利発行を行う旨の判断をした場合に限られるから、取締役会において会社法上の有

利発行ではないと判断した新株の発行について、後日、株主総会の決議がされるこ

とを想定する必要はない。そのため、原告の上記主張は理由がない。 

    （ウ）したがって、本件における払込価額決定日は、本件臨時総会の決議日（平成２５年７

月３０日）である。 

    イ 本件権利は「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式

を取得する権利」（所得税法施行令８４条５号）に該当すること 

    （ア）基本通達２３～３５共－７は、権利の付与が「株式と引換えに払い込むべき額が有利

な金額である場合」について、払込価額が決定日現況価額に比して社会通念上相当と認

められる価額を下る金額である場合であるとした上で、社会通念上相当と認められる価

額を下る金額かどうかについては、決定日現況価額と払込価額との差額が決定日現況価

額のおおむね１０％相当額以上であるかどうかによって判定することとし、決定日現況

価額とは、決定日価額のみならず、払込価額決定日前１か月間の平均株価等、払込価額

を決定するための基礎として相当と認められる価額である旨を定めるところ、これは所

得税法施行令８４条５号の解釈として正当なものである。なお、ここでいう決定日価額

とは、市場参加者が自由競争の原理によって形成する客観的な価額である終値を意味す

るところ、これを直ちに決定日現況価額とはせずに、払込価額決定日前１か月間の平均

株価等の払込価額を決定するための基礎として相当と認められる価額をもって決定日現

況価額としているのは、市場株価の変動に著しく異常な要素が入っている場合に、その

異常性を排除した通常安定株価を算定することを認める趣旨である。 

    （イ）ａ 前記アのとおり、本件株式の払込価額決定日は本件臨時総会の決議日（平成２５

年７月３０日）であるところ、同日におけるＣ株式の終値は●●円（別表４の順号

２４５「終値」欄。なお、別表４は、令和３年９月１５日付け被告第１準備書面に

添付された「別表３」及び令和４年１月１９日付け被告第２準備書面に添付された

「別表」を統合した上で、各セルのデータには変更を加えずに、一部のデータに色

付けするなどしたものである。）であり、同日前の１か月間（平成２５年６月３０

日から同年７月２９日までの間）の終値の平均値は、当該期間の各終値の合計８２

８５円（別表４の「順号２２５～２４４の合計」欄）をその間の株式市場における

Ｃ株式の取引日数（２０日）で除した４１４．２５円である。これに対し、本件株

式の払込価額は、１株につき１３４円であるところ、当該払込価額１３４円と、①

平成２５年７月３０日におけるＣ株式の終値●●円及び②同日前１か月間の平均株

価４１４．２５円との差額は、いずれも「１０％相当額以上」（基本通達２３～３

５共－７）（①につき、７１．３６％、②につき、６７．６５％）である。 

       ｂ なお、仮に、本件株式の払込価額決定日が本件取締役会決議の日（平成２５年７

月３日）であったとしても、①同日におけるＣ株式の価額、すなわち終値は●●円

（別表４の順号２２７）、②同日前の１か月間（同年６月３日から同年７月２日ま

での間）の終値の平均値は、当該期間の各終値の合計８７７７円（別表４の「順号

２０５～２２６の合計」欄）をその間の株式市場におけるＣ株式の取引日数（２２



8 

 

日）で除した約３９８円であり、本件株式の払込価額１３４円との差額は、いずれ

も「１０％相当額以上」（①につき、６７．９４％、②につき、６６．３３％）で

ある。 

    （ウ）したがって、本件発行についての払込価額決定日（平成２５年７月３０日）のＣ株式

の終値又は同日前１か月間の平均株価からすると、本件権利は、「株式と引換えに払い

込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を取得する権利」（所得税法施行

令８４条５号）に該当し、本件権利の取得について、原告には一時所得が生ずることに

なる。 

    ウ 原告の主張はいずれも理由がないこと 

    （ア）原告は、株式の現況における価額を時価と解した上で、最高裁平成●●年（〇〇）第

●●号同２５年７月１２日第二小法廷判決・民集６７巻６号１２５５頁（以下「平成２

５年最判」という。）を引用して、時価とは、正常な条件の下に成立する当該株式の取

引価格、すなわち、客観的な交換価値であるとしつつ、平成２５年最判の千葉勝美裁判

官の補足意見（以下「平成２５年最判千葉補足意見」という。）を引用し、時価は一定

の幅があり得る評価的な概念である旨を主張する。 

       しかし、平成２５年最判は、固定資産税の課税標準である固定資産の価格について判

示したものであるし、平成２５年最判千葉補足意見は、不動産鑑定評価についていうも

のであるから、いずれも、上場株式の時価についてそのまま妥当するものではない。 

    （イ）ａ 原告は、株式の現況における価額を時価と解した上で、平成２５年３月２６日か

ら同年７月２日までの期間におけるＣ株式の市場株価について、Ｃ社のプレスリリ

ースを機に株価に織り込まれるべきではない不合理な期待が反映された異常な高騰

価格であるとして、同期間におけるＣ株式の市場株価については、本件株式の時価

の算定において考慮すべきではない旨を主張する。 

         しかし、株式市場においては、投資家が公表される情報を基に株価の動向等を予

測して投資判断をすることを通じて市場株価が形成されるのであるから、プレスリ

リースを機に形成された市場株価であるからといって、必ずしも著しく異常な要素

が入っているとはいえない。実際に、原告が指摘する平成２５年３月２６日のプレ

スリリースは、Ｃ社が２億９５００万円の債務免除を受け、同額を特別利益に計上

するとともに、平成２５年７月期の業績予測として、当期純利益をマイナス９００

０万円からプラス３億９５００万円に上方修正した旨を公表するものであるところ、

これはＣ社の財政状態、経営成績の改善を意味するものであるから、これによって

Ｃ株式の市場株価が上昇したとしても、不合理な期待が反映された異常な市場株価

の高騰であるとはいえない。このことは、原告の協力がなければ上場廃止を回避す

ることができなかったか否かによって異なるものではない。そのため、原告の上記

主張は理由がない。 

       ｂ 原告は、上記ａの期間のほかにも、平成２４年１２月１７日から同月１９日まで

及び同月２７日から平成２５年１月９日までの各期間におけるＣ株式の市場株価に

ついても、同様に、異常な高騰価格であるとして、同各期間におけるＣ株式の市場

株価を本件株式の時価の算定において考慮すべきではない旨を主張する。 

         しかし、前記イ（イ）のとおり、本件権利が「株式と引換えに払い込むべき額が
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有利な金額である場合における当該株式を取得する権利」に該当するか否かの判定

に当たっては、原告の指摘する上記各期間はそもそも考慮されていない。そのため、

原告の上記主張は理由がない。 

    （ウ）ａ 原告は、株式の現況における価額を時価と解した上で、東京地方裁判所平成●●

年（〇〇）第●●号同２２年１０月８日判決（以下「東京地裁平成２２年判決」と

いう。）を引用し、時価とは、財産の現況に応じ、不特定多数の当事者間で自由な

取引が行われる場合に通常成立すると認められる価額であるとし、事業再生の局面

における第三者割当により引き受けられた株式の時価については、市場株価以外の 

種々の事情を考慮して実質的に判断すべきであると主張する。その上で、Ｃ社の現

況を踏まえ、原告及びＣ社において、独立対等の立場に基づき交渉した結果、Ｆ株

式会社（以下「Ｆ」という。）が作成した株式価値算定報告書（甲１１。以下「Ｆ

報告書」という。）記載のＣ株式の評価額の下限値である１株１３４円をもって、

本件株式の払込価額として合意したことは合理的であり、これを超える払込価額で

本件株式の引受けに応ずる第三者の存在は合理的に見込めない以上、１株１３４円

という払込価額は、本件株式の払込価額決定日の時価、すなわち決定日現況価額と

同じか又はそれより社会通念上相当な額を下らない額である旨を主張する。 

       ｂ しかし、東京地裁平成２２年判決は、上場株式の時価につき、特段の事情がない

限り、終値によるのが相当であると判示したものであるし、上記特段の事情の存否

について、上場株式の発行会社の発行当時の財政状態、経営成績、事業の見通し等

を考慮しなければならないと判示したものではない。仮に、これらの個別的な事情

を考慮しなければならないとすれば、株式の決定日現況価額を一定の客観的な基準

によって認定することができないことになるから、課税の公平に反する結果となり

かねない。 

         なお、Ｃ社は、本件発行に先立ち、本件発行により調達が見込まれる資金の一部

を不動産の仕入資金等に使用し、不動産の再活事業を進める予定である旨を明らか

にしているし、本件発行後、間もなくして、翌期である平成２６年７月期以降、継

続して利益を稼得することができる旨の事業の見通しを明らかにしているのである

から、本件発行時におけるＣ社の財政状態、経営成績、事業の見通し等を考慮した

としても、上記の特段の事情が肯定される余地はない。 

       ｃ また、上場企業の事業再生の局面であっても投資家の様々な判断の下で市場価格

が形成されていることからすると、事業再生の局面であるからといって、必ずしも

著しく異常な要素が市場株価に影響を及ぼしているとはいえないから、市場株価を

捨象し、種々の事情を考慮して株式の時価を実質的に判断しなければならないこと

にはならないし、事業再生の局面における第三者割当により引き受けられた株式の

払込価額についてだけ、決定日現況価額との差額が１０％以上であっても、「有利

な金額」（所得税法施行令８４条５号）ではないとしなければならない根拠はない。 

         なお、原告が指摘する他社の事例（甲３５～４０）は、払込価額と決定日現況価

額との差額が１０％を上回る取引事例があったことを意味するにとどまり、１株当

たり１３４円という本件株式の払込価額が「有利な金額」（所得税法施行令８４条

５号）ではないとする根拠にはならないし、これらの事例はいずれも第三者割当先



10 

 

に既存株主以外の者を含んでいる事例であって、本件とは事例を異にするものであ

るから、本件における参照価値はない。 

       ｄ さらに、原告は、本件発行前においても、Ｃ社の発行する株式を大量に保有する

株主であったから、Ｃ社の上場廃止を回避すべく必要な資金を提供する動機を十分

に有していたのであり、追加出資する以上は、経営を支配することができる持ち株

比率の保有を望む立場にあったといえるし、Ｃ社としても、払込価額の総額が債務

超過の解消に十分な額に達しさえすれば、別の上場廃止基準に抵触しない限り、１

株当たりの払込価額を問わない立場にあったといえる。また、本件発行等において、

Ｃ社の債務超過の解消が絶対的な前提条件であったとしても、そのことは、払込価

額の総額が債務超過の解消に十分な額であることを規定するのみであり、本件株式

の１株当たりの払込価額を１３４円に設定しなければならない理由とはならない。

これらのことからすると、本件株式の払込価額は、独立対等の立場にある者の間で

された合理的な交渉に基づき定められたものであったとはいえない。 

         なお、原告以外のＣ社の既存株主としても、Ｃ社が上場廃止となれば、その保有

株式の価値が大きく毀損されることになるのであるから、本件臨時総会において本

件発行に係る議案が賛成多数で承認決議されたとしても、それは、本件発行により

Ｃ社の上場廃止による株式価値の毀損を回避することが持分割合の希釈化を回避す

ることよりも優先された結果にすぎない。そのため、本件臨時総会における承認決

議は、本件発行が税法上の有利発行に該当しないこと基礎付ける事実であるとはい

えない。 

       ｅ 加えて、Ｆ報告書の信用性には疑義がある。すなわち、Ｆ報告書は、市場株価法

（市場株価をもって株式価値を評価する手法をいう。以下同じ。）及びＤＣＦ法

（将来において見込まれる株式の発行会社の純現金収支（以下「ＦＣＦ」という。）

を適切な割引率によって現在価値に還元した額をもって同社の発行株式の株式価値

を評価する手法をいう。以下同じ。）を適用して求めたＣ株式の評価額の加重平均

値をもって、Ｃ株式の株式価値とする。しかし、上場株式の株式価値の評価に当た

っては、市場株価法を採用するのが合理的であるにもかかわらず、特段の理由なく、

ＤＣＦ法を併用していること、ＤＣＦ法の適用に当たり、Ｃ社から提示された事業

計画等の妥当性を検証していないこと、ＤＣＦ法による評価額が市場株価法による

評価額と比較して著しく低かったにもかかわらず、市場株価法による評価額とのか

い離の原因を分析することなく、両評価額の合計額を単純に２で除して株式価値を

決定していることからすると、その算定結果の客観性は低いといわざるを得ない。

そのため、Ｆ報告書の評価したＣ株式の株式価値（１３４．４１円～２４３．４１

円）の下限を基礎として決定された１株当たり１３４円の払込価額は、およそ第三

者間の取引価格といえるものではない。 

         なお、原告とＣ社が合意した本件株式の引受条件における払込価額を上回る金額

での引受けに応ずる第三者を合理的に見込むことができるか否かは、上記の結論を

左右するものではない。 

       ｆ これらのことからすれば、原告の上記主張は理由がない。 

   （原告の主張の要旨） 
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    ア 本件における払込価額決定日（基本通達２３～３５共－７）は本件発行について取締役

会の決議があった日（平成２５年７月３日）であること 

    （ア）有利発行に該当するか否かについては、取締役会の決議時点において判定されるべき

である。仮に、後日、当該新株発行について株主総会の決議がされた場合には、同株主

総会の決議時点において判定されることになるとすれば、取締役会の決議時点では有利

発行に該当しなかったものが株主総会の決議時点までの市場株価の変動によって、有利

発行に該当し得ることとなり、予期し得ない課税が生ずることになりかねず、不合理で

ある。そして、後記イのとおり、本件発行は取締役会の決議時点において、会社法上の

有利発行には該当しなかったから、払込価額その他の本件発行の募集事項について、株

主総会の特別決議（会社法１９９条２項、３０９条２項５号）によることなく、取締役

会の決議によって決定することができる（同法２０１条１項）。 

    （イ）なお、Ｃ社は、本件発行について本件臨時総会の決議を経ているところ、これは、後

日、本件発行が会社法上の有利発行に当たるとして株式の発行の差止め（会社法２１０

条）等を受ける法律上のリスクを回避するため、念のために行ったものにすぎない。こ

のように、会社法上の有利発行ではない新株の発行について念のために株主総会の決議

を経ておくことは実務的な対応として一般的なものであって不合理なものではない。そ

のため、本件臨時総会の存在は、本件発行が有利発行に該当することの根拠にはならな

い。 

    （ウ）したがって、本件における払込価額決定日（基本通達２３～３５共－７）は、本件発

行について取締役会の決議があった日（平成２５年７月３日）である。 

    イ 本件権利は「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式

を取得する権利」（所得税法施行令８４条５号）に該当するとは認められないこと 

（ア）税法上の有利発行により株式を取得したことに対する一時所得課税は、株式の時価と

払込価額との差額により経済的利益を得たことに対する課税であるから、税法上の有利

発行に該当するか否かについては、株式の払込価額が払込価額決定日における時価を下

回るか否かにより判断すべきである。そして、以下のとおり、本件においては、上記判

断の際に本件株式の払込価額と対比すべき時価を終値とすることはできない。 

       ａ 株式の時価とは、正常な条件の下に成立する当該株式の取引価格、すなわち、客

観的な交換価値をいい（平成２５年最判）、当該財産の現況に応じた条件の下で、

不特定多数の当事者間で自由な取引が行われる場合に通常成立する価額であるとこ

ろ（東京地裁平成２２年判決）、その性質上、一定の幅があり得る評価的な概念で

あるから（平成２５年最判千葉補足意見）、終値が時価を適正に反映したものであ

ることに合理的な疑義を差し挟む事情がある場合には、終値に含まれる異常な要素

を排除して当該株式の時価を算定し、それと払込価額との比較において、税法上の

有利発行の該当性を判定すべきである。 

       ｂ ここで、終値が時価を適正に反映したものであることに合理的な疑いを差し挟む

事情がある場合とは、終値が発行会社の客観的な企業価値から著しくかい離してい

る場合をいうところ、客観的な企業価値は、当該会社の財政状態、経営成績、事業

の見通し等を考慮して判断されるべきものである。そして、後記ｃからｅまでの事

情に照らせば、本件株式の払込価額決定日におけるＣ株式の終値は、時価を適正に
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反映したものであることに合理的な疑いを差し挟む事情があったといえる。 

       ｃ 以下のようなＣ社の財政状態、経営成績、事業の見通し等に照らせば、本件株式

の払込価額決定日時点のＣ社の客観的な企業価値はおよそ存在しない状況であった、 

        （ａ）Ｃ社については、平成２３年７月期に事業再生ＡＤＲ手続が成立しており、

平成２５年７月期においても、同手続に基づく事業再生計画が行われていたと

ころ、平成２３年７月期から平成２５年７月期までのＣ社の経営成績は同事業

再生計画上の経営数値を大幅に下回るものであり、同事業再生計画に基づく債

務の履行をすることが難しく、資金調達をすることができずに、金融機関との

間の協議が難航すれば、法的倒産手続に移行する可能性が十分にあった。 

        （ｂ）Ｃ社は、平成２５年４月３０日時点において、８億２８００万円超の債務超

過に陥っており、金融庁に対する約２億３０００万円の課徴金納付義務すら分

割して履行している状況にあったほか、同年３月１５日時点で販売用不動産を

全て売却していたから、いつ運転資金が枯渇してもおかしくない状況にあった。

実際に、Ｃ社の資金繰りは、同日から本件発行等の直前までの期間に限ってみ

ても、相当に厳しく、月平均で３７００万円以上の運転資金が必要であったに

もかかわらず、手元現預金が数十万円から数百万円にまで減少することもまれ

ではなく、その度に原告から緊急の融資を受けるなどして運転資金を何とか確

保していたのであって、この頃のＣ社は、いつ資金ショートを起こしてもおか

しくない自転車操業の状況にあった。これらのことからすると、本件株式の払

込価額決定日時点において、このような窮状にあるＣ社が本件発行等により抜

本的に資金繰りの状況を立て直し、確実に窮状を抜け出すことができるなどと

いう楽観的な見通しを持つことはできなかったといえる。 

        （ｃ）Ｃ社は、平成２５年７月期において、債務超過を解消して上場廃止を回避す

ることができなければ、運転資金を調達して事業を継続することができず、早

晩破産に至る可能性が極めて高い状況であった。加えて、上場廃止を回避する

ことができたとしても、当時のＣ社の経営成績に照らせば、その後の事業によ

り継続的に十分な利益を計上することができる見込みもなかった。そのような

ことから、Ｃ社の平成２４年７月期の財務諸表には継続企業の前提に関する重

要な不確実性が認められる旨の注記（以下「ＧＣ注記」という。）が付され、

平成２５年７月期の決算短信にもＧＣ注記が付されていた。 

       ｄ このように、Ｃ社の財政状態、経営成績、事業の見通し等に照らせば、当時のＣ

社の客観的な企業価値はおよそ存在しない状況であり、平成２５年７月期のＣ社の

当期純利益から債務免除による特別利益３８億９５２０万９０００円を除いて計算

すれば、同期におけるＣ社の１株当たりの当期純利益はマイナスであった。それに

もかかわらず、同期末におけるＣ株式の市場株価が１株４００円近くになっていた

のは、Ｃ株式が専ら異常な投機の対象になっていたことによってしか説明すること

ができないものであった。 

       ｅ 時価は、客観的な交換価値を意味するところ、客観的な交換価値とは売却したと

きの価格である。そして、現実的な範囲内での早期売却を仮定して本件株式の売却

価格を算定するに際しては、争点（２）において主張するとおり、マーケット・イ
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ンパクトによる売却価格の下落を無視することができないところ、終値を時価とし

た場合には、マーケット・インパクトによる売却価格の下落を適正に反映すること

ができない。 

       ｆ 事業再生のために長期的な視点から出資をするスポンサーが短期的な投機により

吊り上げられた払込価額決定日時点における高騰価格を前提として一時所得課税を

受けることとなれば、事業再生の局面において、上場企業が第三者割当増資による

資金調達を行うことに重大な支障が生ずることになる。また、実際に、事業再生の

局面にある上場企業が払込価額決定日の終値を相当程度下回る払込価額で第三者割

当増資を実施して資金調達を行う事例（甲３５～４０）は実務上多く存在する。 

       ｇ これらのことからすると、本件株式の発行が税法上の有利発行に該当するか否か

を判断するに当たっては、本件株式の払込価額決定日におけるＣ株式の終値をもっ

て同日時点における本件株式の時価と評価することはできないというべきである。 

    （イ）１株１３４円という本件発行に係る払込価額は、以下のとおり、本件株式の払込価額

決定日の時価であったといえる。 

       ａ 上場株式の発行会社と引受人との間で前提とされた引受条件が、当該会社の当時

の財政状態、経営成績、事業の見通しその他の現況に照らして合理性があり、かつ、

当該引受人が合意した払込価額を超える金額での株式の引受けに応ずる第三者の存

在が合理的に見込まれない場合には、当該会社と引受人との間で合意された払込価

額が当該株式の払込価額決定日における客観的交換価値、すなわち、時価であると

いうべきである。 

       ｂ １株当たり１３４円という本件株式の払込価額は、独立の第三者算定機関が作成

したＦ報告書におけるＣ株式の評価額の幅を前提として、Ｃ社と原告とが独立対等

の立場で交渉した末に定められた合理性のあるものである。 

すなわち、Ｃ社としては、前記（ア）ｃのとおり、当時、Ｃ株式が投機の対象と

され、異常に高騰していたため、本件発行に際し、終値をもって１株当たりの払込

価額としたならば、その後、株価が暴落して大損失を被るリスクを恐れて、株式の

引受けに応ずる者がいないことを踏まえ、１株当たりの払込価額を当時のＣ株式の

終値から引き下げざるを得ない立場にあった。その一方で、本件発行に際し、Ｃ社

の客観的な企業価値を損なうような額を払込価額としたならば、役員が既存株主か

ら善管注意義務違反又は忠実義務違反を理由に損害賠償請求を受ける可能性があっ

たほか、Ｎ及び●●財務局の事前審査を完了させられないおそれもあったから、単

純に、１株当たりの払込価額を当時のＣ株式の終値から引き下げることもできない

立場にあった。 

また、Ｃ社としては、当初、原告以外の者への新株発行も検討しており、平成２

５年６月１２日の時点では、株式会社Ｇも引受人候補となっていたところ、同社を

引受人とした場合であっても、Ｆ報告書の評価額に基づいて払込価額を決定する予

定であった。そのため、本件株式の払込価額の決定に際して、Ｃ社と原告との関係

性が考慮されたことはなかった。実際、原告としては、Ｃ社の財政状態等を踏まえ

ると、Ｆ報告書におけるＣ株式の株式価値の幅について割高であると考えていたも

のの、最終的には、同幅の下限である１株１３４円をもって本件株式の払込価額と
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することを承諾したものであり、原告の交渉により本件株式の払込価額が減額され

たという事実はない。 

このように、１株当たり１３４円という本件株式の払込価額は、独立の第三者算

定機関によって算出されたＣ株式の株式価値の幅を前提として、Ｃ社と原告とが独

立対等の立場で交渉した末に決定したものであり、Ｃ社の当時の財政状態、経営成

績、事業の見通しその他の現況に照らして合理性があるものであった。 

なお、Ｆ報告書は、市場価値法とＤＣＦ法を等しく考慮しているところ、こうし

た評価方法は、Ｃ株式の終値が異常に高騰し、Ｃ社の客観的な企業価値とかい離し

ていたため、市場価値法を通常程度に重視しても適正な株式の価値を評価すること

ができなかったこと、実務上、ＤＣＦ法が発行会社の財政状態、経営成績、事業の

見通し等を株式の価値に可及的に反映し、発行会社の将来の収益力に基づく企業価

値を算定する最も理論的な手法として、広く利用されていることなどからすれば、

妥当である。また、Ｆ報告書において前提とされたＣ社の事業計画には不合理な点

があったわけではない。そのため、Ｆ報告書におけるＣ株式の株式価値の評価額の

幅は合理的なものである。 

       ｃ 本件発行に係る引受条件についての議案は、本件臨時総会において、９８．８

４％の賛成をもって承認決議がされているところ、原告以外のＣ社の既存株主は、

本件発行等によってその持ち株の価値が大幅に希釈化されるにもかかわらず、この

ような圧倒的多数の株主が上記議案に賛成したことは、本件発行の引受条件が合理

的であることの証左である。 

       ｄ 前記（ア）ｃのとおり、当時のＣ社の財政状態、経営成績、事業の見通しその他

の現況に照らすと、Ｃ株式の価値が倒産によりゼロになる現実的なリスクがあり、

そのような状況下で８億２８００万円超の多額の出資をしてＣ株式を引き受けよう

とする者は原告以外にはおらず、平成２５年７月期末までに、原告が合意した払込

価額を超える金額でのＣ株式の引受けに応ずる第三者の存在は、合理的に見込まれ

なかった。 

       ｅ これらのことからすれば、Ｃ社と原告との間で決められた１株１３４円という払

込価額は、Ｃ社の当時の財政状態、経営成績、事業の将来の見通しその他の現況に

照らして合理性があったといえ、原告が合意した払込価額を超える金額での株式の

引受けに応ずる第三者の存在が合理的に見込まれなかったといえるから、上記払込

価額が本件発行に係る払込価額決定日におけるＣ株式の時価、すなわち、決定日現

況価額であったといえる。 

（ウ）仮に、本件株式の発行が税法上の有利発行に該当するか否かを判断するに当たってＣ

株式の終値を考慮する余地があるとしても、以下のとおり、Ｃ株式の終値が異常な高騰

価格であった期間の終値については、Ｃ株式の払込価額決定日における時価の算定基礎

から除外すべきである。 

ａ Ｃ社は、平成２５年３月２６日付けで、債務免除益２億９５００万円の特別利益

の計上に伴い業績予想を修正する旨のプレスリリースを行ったところ（甲８の１、

２３）、Ｃ株式の市場株価は、同日以降の３日間のみで約２．４倍に急伸し、その

後も、本件発行についてのＣ社の取締役会の決議までの間、Ｃ社の市場株価の高騰
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は続いた。これは、上記プレスリリースにより、Ｃ社の債務超過の解消及び上場廃

止の回避への期待が市場株価に織り込まれた結果であると考えられるが、本件発行

の直前においても、Ｃ社は８億２８００万円超の債務超過であり、原告の協力なく

して上場廃止を回避するめどは立っていなかったし、Ｃ社の営業利益及び経常利益

の業績予想については下方修正されている状況であったから、上記の期待は何ら合

理的なものではなく、上記のＣ株式の市場株価の高騰は、投機的な売買によっても

たらされた異常なものであったといえる。 

ｂ このほかにも、Ｃ社において、平成２４年１２月１７日付けで、Ｂ種優先株式の

普通株式への一部転換及び自己株式（Ｂ種優先株式）の一部償却のプレスリリース

をした時及び同月２６日付けで、債務免除に伴う特別利益の計上のプレスリリース

をした時にも、Ｃ株式について、上記ａと同程度の異常な売買出来高の急増が認め

られる。 

ｃ これらのことからすれば、平成２５年３月２６日から本件発行に係るＣ社の取締

役会の決議がされた日の前日（同年７月２日）までの期間並びに上記ｂにおいて異

常な取引があったと認められる期間（平成２４年１２月１７日から同月１９日まで

及び同月２７日から平成２５年１月９日までの各期間）のＣ株式の市場株価は、い

ずれも異常な高騰価格であったというべきであるから、本件発行が税法上の有利発

行であるか否かを判定するに際しては、これらの期間におけるＣ株式の終値を時価

の算定基礎から排除するべきである。 

ｄ その上で、Ｃ株式の通常時の安定株価を算定すれば、払込価額決定日（平成２５

年７月３日）におけるＣ株式の時価、すなわち、決定日現況価額は１株１４０円か

ら３９８円までの間であると評価することができるところ、これと本件株式の払込

価額（１株１３４円）との差額は上記時価の１０％相当額以下であるから、本件発

行は税法上の有利発行に該当しない。 

（エ）仮に、本件株式の払込価額決定日における時価と払込価額との差額が前者のおおむね

１０％相当額以上であったとしても、以下のとおり、本件発行は税法上の有利発行には

該当しない。 

       ａ 株式の払込価額決定日における時価と払込価額との差額が前者のおおむね１０％

相当額以上であったとしても、当該株式の発行会社の置かれた個別具体的な事情に

照らし、当該会社の資金調達のためには、当該会社の株式の時価よりも１０％以上

低い払込価額で株式を発行することが社会通念上相当といえる場合には、当該株式

の発行は税法上の有利発行に該当しないというべきである。そして、前記（ア）ｃ、

（イ）ｂ、ｃで主張した事情等に照らせば、仮に、本件株式の払込価額が払込価額

決定日のＣ株式の時価、すなわち、決定日現況価額を下るものであったとしても、

社会通念上相当と認められる価額を下るものではないといえるから、本件発行は税

法上の有利発行に該当しない。 

       ｂ なお、実務上、払込価額決定日の終値又は直近１か月間の平均終値から払込価額

を差し引いた差額が前者の１０％を超過している事例（甲３５～４０）がある。既

存株主以外の者は、第三者割当による資金調達が失敗に終わっても自身の資産の価

値は毀損されないため、被告の主張を前提とすると、既存株主よりもその下値を追
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求することができる立場にあることになるから、引受人に既存株主以外の者が含ま

れているか否かという点は、本件とこれらの事例との間で有意な差を生じない。そ

のため、上記事例における株式の引受人に対して株式の取得に係る一時所得課税を

しない一方で、原告に対して本件株式の取得に係る一時所得課税を行うのであれば、

課税の平等に反することになり、違法である。 

    （オ）したがって、本件株式の払込価額と払込価額決定日（平成２５年７月３日）のＣ株式

の時価、すなわち、決定日現況価額との間に差額はないか（前記（イ）(ウ))、仮にあ

ったとしても前者は後者よりも社会通念上相当な額を下るものではないから（前記

（エ））、本件権利は「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における

当該株式を取得する権利」（所得税法施行令８４条５号）に該当するとは認められず、

本件株式の取得によっては原告に一時所得は生じない。 

  （２）本件権利の取得に係る一時所得の計算において総収入金額として算入されるべき経済的利

益の価額（争点（２）） 

   （被告の主張の要旨） 

    ア 本件権利の行使により取得した株式の払込等日価額は、平成２５年７月３１日における

Ｃ株式の終値である１株当たり●●円によって算定すべきこと 

    （ア）基本通達２３～３５共－９（１）は、払込価額が有利な金額である場合における当該

株式を取得する権利（所得税法施行令８４条５号）の行使により取得した株式の払込等

日価額について、その株式が上場株式である場合には、その終値によるのが相当である

旨を定めるところ、これは所得税法３６条１項、２項の解釈として正当なものである。 

    （イ）本件権利の行使による株式の払込等日は平成２５年７月３１日であり、同日のＣ株式

の終値は●●円である（別表４の順号２４６「終値」欄）から、本件権利の行使により

取得した株式の払込等日価額は、１株当たり●●円により算定すべきである。 

    （ウ）払込価額が有利な金額である場合における当該株式を取得する権利について、その権

利を行使したときの総収入金額として算入すべき価額は、同権利の行使により取得した

株式の払込等日価額からその払込価額等を控除した差額であるところ、上記払込価額等

は本件株式１株につき１３４円である。また、本件権利の行使により取得された株数は

８９５万５２２４株である。 

    （エ）したがって、本件権利の取得につき、一時所得の総収入金額として算入すべき金額

（所得税法３６条）は、Ｃ株式の終値●●円から本件株式の１株当たりの払込価額等１

３４円を控除した●●円に、本件権利を行使したことにより取得したＣ株式数８９５万

５２２４株を乗じた金額２５億０７４６万２７２０円となる。 

    イ 本件権利の取得につき、一時所得の総収入金額として算入すべき金額を算定するに当た

っては、本件株式を最短で売り切るとした場合において生ずるマーケット・インパクト

（特定の銘柄の株式の流動性に比して大口の売り注文が発生した場合には、需給バランス

の崩れにより当該銘柄の株式の市場株価が一時的に大きく下落する現象。以下同じ。）を

考慮しなければならないとした上で、本件権利の行使による経済的利益の価額は、マーケ

ット・インパクトを考慮すれば、６億８４７６万２８１５円を超えることはないとする原

告の主張（以下「マーケット・インパクト論」という。）は理由がないこと 

    （ア）本件権利の行使によって原告が取得するのは本件株式であって、本件株式の売却益相
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当額の金銭ではない。また、マーケット・インパクト論では、株式を取得した者がその

直後に取得した全株式を最短で売り切るという前提を置いているところ、こうした前提

を置くこと自体に無理があり、まして、本件株式を保有し続ける意思を有する原告につ

いて、上記前提を置くことは原告の主張とも整合しない。さらに、大量の株式の取引を

行う場合であっても、立会外取引を選択するなどすることにより、他の一般投資家に影

響を及ぼすことなく取引をすることができるから、本件株式を一定期間に売却すること

を想定したとしても、必ずしもマーケット・インパクトが生ずるとは限らない。これら

のことからすれば、本件権利の行使による経済的利益の算定に当たり、マーケット・イ

ンパクトを考慮すべきではないといえる。 

    （イ）マーケット・インパクト論は、Ｈが作成した令和３年４月２日付け「株式会社Ｃが甲

氏に対して２０１３年７月３１日に発行した株式に関する価値評価報告書」と題する報

告書（甲３４。以下「Ｈ報告書」という。）に基づくものであるところ、Ｈ報告書の採

用する株式価値評価の方法は、「時価の算定に関する会計基準」（企業会計基準第３０号）

や「企業価値評価ガイドライン」（経営研究調査会研究報告第３２号）といった一般に

公表された株式価値の評価アプローチではないし、金融商品の価値を評価するに際し、

市場の流動性の制約により生ずるマーケット・インパクトを考慮すべきか否か、考慮す

るとしても、それをどのように数値として具体化して評価に反映するのかについては、

明確に確立された方法があるわけでもない。また、売却株式数やボラティリティといっ

た変数についてＨ報告書で採用された値の客観性も明らかではないし、原告が主張する

Ｃ株式の株価に関する異常な要素がＨ報告書においてどのように考慮されているかとい

った点も不明である。これらのことからすると、マーケット・インパクト論は、一般に

信頼性や客観性が担保されたものではないといわざるを得ないから、課税の公平の観点

からしても、本件権利の行使による経済的利益の価額を算定するに際し、こうした方法

を採用することはできない。 

    （ウ）なお、原告が引用する東京地方裁判所平成●●年（〇〇）第●●号同３０年９月２０

日判決及びその控訴審である東京高等裁判所平成●●年（〇〇）第●●号令和元年７月

１７日判決（以下、これらを併せて「東京高裁令和元年判決等」という。）は、公募に

よる新株予約権付社債の発行について取締役の善管注意義務が問題となった事案におい

て、同発行が「特に有利な条件」（会社法２３８条３項１号）による発行に当たるかを

判断する過程でマーケット・インパクトを考慮することも不合理でないことを判示した

ものにすぎず、株式の取得に係る一時所得課税の場面において、一時所得の総収入金額

として算入すべき金額を算定するに際し、マーケット・インパクトを考慮すべきことの

根拠となるものではない。 

   （原告の主張の要旨） 

    ア 本件権利の取得につき、一時所得の総収入金額として算入すべき金額を算定するに当た

って、本件株式の売却において生ずるマーケット・インパクトを考慮しないことは違法で

あること 

    （ア）株式の取得に係る一時所得課税は、取得時の株式の時価と払込価額との差額を経済的

利益として課税するものであるところ、株式の時価とは、正常な条件の下に成立する当

該株式の取引価格、すなわち、客観的な交換価値をいうと解すべきであり（平成２５年
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最判）、かかる時価という概念は、性質上、一定の幅があり得る評価的な概念であって

（平成２５年最判千葉補足意見）、市場株価の存在する上場株式であっても、実際の取

引条件を無視して公表された市場株価を絶対的な基準とすることはできない。 

    （イ）ここで、株式の取得に係る一時所得課税において課税の対象となっている経済的利益

とは、当該株式の取得日を評価基準日として、取得した全株式を最短の期間で売り切っ

た場合に得られるであろう経済的利益のことを意味するというべきであるところ、ある

銘柄の上場株式をその市場における流動性に比して大量に取得した場合において当該取

得株式の全部を最短の期間で売り切るとしたときには、市場における需要と供給のバラ

ンスが崩れる結果、当該株式の売却価額の下落を避けることはできないから、マーケッ

ト・インパクトを取引コストとして考慮した上で株式の時価を算定する必要がある。被

告の主張は、市場株価を絶対的に重視しながら、実際に株式を市場で売却する場合の価

額を考慮しないものであり、根本的な矛盾がある。なお、この点については、実際に、

東京高裁令和元年判決等においても、株式価値を把握する際にマーケット・インパクト

を考慮することが不合理でないという判断がされているところである。 

    （ウ）原告が本件権利の行使により取得した本件株式は８９５万５２２４株であるところ、

これは、本件発行後のＣ株式の発行済株式総数の約４７．１１％であり、平成２５年７

月３１日までの直近１か月間の日次平均出来高（２２１万９９４１株）の約４倍の株式

数であるから、Ｃ株式の市場における流動性に比して著しく大量であるといえる。その

ため、本件株式全部を最短の期間で売り切るとした場合には、マーケット・インパクト

を生ずることが不可避であり、本件株式全部を本件株式の取得日におけるＣ株式の終値

により短期間で売り切ることは不可能又は現実的に著しく困難である。 

    （エ）なお、現実の取引においてマーケット・インパクトを生ずる規模の大量の上場株式を

取得した者とそうした規模に満たない上場株式を取得したにすぎない者とを区別せずに、

画一的に株式取得日の終値でその取得株式の時価を算定することは、実質的な納税者間

の公平を阻害するため、課税の公平な負担の要請により正当化することはできない。ま

た、課税庁はマーケット・インパクトを踏まえた時価の立証責任を負っている以上、そ

うした時価の立証が実務上困難であるとしても、そのことによって上記の画一的な取扱

いを正当化することはできない。 

    （オ）したがって、本件権利の取得につき、一時所得の総収入金額として算入すべき金額を

算定するに当たって本件株式の売却において生ずるマーケット・インパクトを考慮せず、

本件株式の払込等日における終値から１株当たりの支出金額を控除した額に本件株式の

数を乗じた額をもって本件権利の行使による経済的利益の価額とすることは、所得税法

３４条、３６条１項、２項、所得税法施行令８４条柱書き、５号に反し、違法である。 

    イ 本件株式の売却において生ずるマーケット・インパクトを考慮した場合には、本件権利

の取得について一時所得の総収入金額として算入すべき金額は６億８４７６万２８１５円

を超えないこと 

    （ア）Ｉが提供する取引分析ツール（以下「Ｉ」という。）により保守的に算定したマーケ

ット・インパクト率に基づくディスカウント率（＝１－マーケット・インパクト率）を

評価基準日のＣ株式の終値に乗じて得られた金額をもって本件株式の１株当たりの株式

価値とした上で、本件株式の株式価値からその払込価額を控除した額をもって、本件権
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利の行使による経済的利益の価額とすることは、Ｉを用いたマーケット・インパクトの

算定モデルが十分な学術的基礎を有し、取引実務においても一般に採用されているモデ

ルであることからして、十分な合理性がある。 

    （イ）Ｈ報告書（甲３４）によれば、上記（ア）の算定の結果、本件権利の行使により取得

したＣ株式（本件株式）の売却において生ずるマーケット・インパクト率は、４９．１

６３％～５５．５８３％を下回ることはないところ、これを前提とすると、本件権利の

行使による経済的利益の価額は６億８４７６万２８１５円を超えることはない。 

       なお、Ｈ報告書では、ボラティリティについて１か月間の平均値を採用しているとこ

ろ、これは、本件におけるマーケット・インパクトの算定に当たっては、評価基準時点

にける実際の株式市場の状況に即した評価を行うため、短期における平均値を使用する

ことが合理的であることによる。 

    （ウ）したがって、仮に、本件権利の付与が「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額

である場合」（所得税法施行令８４条５号）に該当するとしても、本件各処分のうち、

本件権利の取得につき、６億８４７６万２８１５円を超えて一時所得の総収入金額とし

て算入すべき金額を認定した部分は、所得税法３４条、３６条１項、２項、所得税法施

行令８４条柱書き、５号に反し、違法である。 

 第４ 当裁判所の判断 

  １ 本件権利が「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を取

得する権利」（所得税法施行令８４条５号）に該当するか（争点(１)） 

  （１）認定事実（括弧内掲記の証拠及び弁論の全趣旨により認定することができる事実） 

    ア Ｃ社の財務諸表の数値 

      Ｃ社の平成２１年７月期から平成２５年７月期までの財務諸表に計上された売上高等の

数値は以下の表のとおりである（甲１５〔本文２及び３頁〕、２６〔本文２６頁〕）。 

なお、Ｃ社の財務諸表上の数値のうち、平成２１年７月期から平成２３年７月期までの

事業年度の各数値はいずれも連結財務諸表上の数値であり、平成２４年７月期及び平成２

５年７月期の事業年度の各数値はいずれも個別財務諸表上の数値である（以下同じ。）。 

事業年度 平成 21 年 7 月期 平成 22 年 7 月期 平成 23 年７月期 平成 24 年 7 月期 平成 25 年 7 月期 

売上高 13,924,998 8,356,392 4,761,293 3,240,181 3,153,534 

経常損益 △ 18,611,479 △ 9,214,658 △ 551,173 △ 5,176,220 △ 532,328 

純利益 △ 25,618,122 △ 8,704,757 55,650 △  4,469,007 3,400,713 

1 株当たり純損益 △ 6,073.76 △ 2,038.43 6.17 △ 446.56 338.14 

純資産額 △ 19,598,946 70,981 130,497 △  4,342,027 257,951 

1 株当たり純資産額 △ 4,647.32 △ 3,013.05 △ 2,368.76 △ 2,771.67 △ 1,213.62 

（単位は千円） 

上記表中の「１株当たり」の数値は普通株式１株当たりの数値である。新株予約権や優

先株式が発行されている場合には、純資産額がプラスであっても、普通株式に係る１株当

たりの純損益や純資産額がマイナスになることがある（甲２６〔本文２６頁〕）。また、純

資産額及び１株当たり純資産額の数値はいずれも各事業年度の末日の数値である。 

    イ 平成２１年７月期における債務超過等 
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    （ア）Ｃ社は、平成２１年７月期に連結べースで約１９６億円の債務超過に陥ったため、平

成２２年７月期末までに債務超過を解消することができなかった場合には、Ｄにおいて

上場廃止となる状況となった（甲２の１、３、１５〔本文２頁〕）。 

    （イ）Ｃ社は、Ｄにおける上場廃止を回避するため、事業再生実務家協会に対し、平成２２

年３月２日、産業活力の再生及び産業活動の革新に関する特別措置法に基づく事業再生

ＡＤＲ手続の利用を申請したところ、同年６月２９日、債権者会議において、Ｃ社の事

業再生計画案について全対象債権者の同意が得られたことにより、Ｃ社についての事業

再生ＡＤＲ手続（以下「本件事業再生ＡＤＲ」といい、これに係る事業再生計画を「本

件事業再生計画」という。）が成立した（甲３、４）。 

    （ウ）Ｃ社は、本件事業再生計画に基づき、債務の利率の変更を受けたほか、ＤＥＳによる

債務整理やその他の増資による資金調達等を行ったことにより、平成２２年７月期末に

おいて、連結ベースで債務超過を解消することができた（甲４〔２及び４頁〕、５〔本

文２頁〕、１５〔本文２頁〕）。 

    （エ）ａ 本件事業再生計画では、①Ｃ社において、本件事業再生ＡＤＲの成立時点で保有

し、自社の債務の担保に供していた販売用不動産（以下「計画対象販売用不動産」

という。）の売却を進め、その売却代金や一部の賃料収入から計画対象販売用不動

産に付された担保権に係る被担保債務の弁済を行うこと、②同売却により計画対象

販売用不動産に付された担保権を消滅させた場合において、売却代金等からの弁済

額がその被担保債務額に満たなかったときは、Ｃ社及び当該債務に係る債権者にお

いて、無担保の状態で残存することになる債務（以下「追加無担保債務」という。）

について、ＤＥＳによる債務整理を行うか、同債権者において、追加無担保債務に

係るＣ社に対する債権を債権回収会社（債権管理回収業に関する特別措置法２条３

項）（以下「サービサー」という。）に譲渡することとすること、③追加無担保債務

に係る債権がサービサーに譲渡された場合には、Ｃ社において、同サービサーと交

渉し、譲渡された債権に係る追加無担保債務の一部を弁済し、残部について債務免

除を受けること（以下「一部弁済・残部免除による債務整理」という。）などによ

り、Ｃ社の財政状態を改善していく旨の方針が採られた（甲６〔２頁〕、７〔１頁〕、

８の１〔２頁〕、５６、乙９〔７及び８頁〕、弁論の全趣旨）。 

         また、本件事業再生計画では、本件事業再生ＡＤＲの成立時点において担保権の

付されていなかった債務（以下「当初無担保債務」という。）のうち、１０００万

円を超える部分については、全てＤＥＳによる債務整理をすることとされ、１００

０万円以下の部分については、平成２３年７月期から平成２５年７月期までの各期

末に弁済されることとされたが（甲５５、５６）、この弁済期限は、平成２３年９

月２９日付けで、更に２年間、延長されることとなった（甲８の２〔４頁〕、１２

〔９頁〕）。 

       ｂ Ｃ社は、平成２４年７月期において、簿価を切り下げて計画対象販売用不動産を

売却したり、簿価を切り下げて売却するめどが立った計画対象販売用不動産につい

て簿価を切り下げたりしたことから、多額の損失を計上することとなり、その結果、

４３億円超の債務超過に陥った。そのため、Ｃ社は、Ｄにおける上場廃止を回避す

るために、平成２５年７月期において、後記ウのとおり、債務超過を解消するため



21 

 

の種々の対策を講ずることとなった。（甲２の１、甲６〔１頁〕、８の２〔２及び３

頁〕、９〔本文２頁〕、１２〔２、３及び１２頁〕、１５〔本文２頁〕、２６〔本文２

頁〕、４７〔２８頁〕、乙９〔１０頁〕、１２〔２及び３頁〕） 

       ｃ 本件事業再生計画では、計画対象販売用不動産の売却は、原則として平成２３年

７月期末まで、遅くとも平成２５年７月期末までに、完了することが予定されてい

たところ（甲４〔４頁〕）、Ｃ社は、平成２５年３月１５日までに、全ての計画対象

販売用不動産の売却を完了することができた。 

         また、Ｃ社は、本件事業再生計画の対象となる借入金（以下「計画対象借入金」

という。）に係る債務整理を進め、平成２５年７月期の第３四半期末までに、計画

対象借入金のうち短期借入金の残高を０円にするとともに、その余の計画対象借入

金の残高を合計１億２８００万円にまで減少させることができた。 

         計画対象販売用不動産及び計画対象借入金に関するＣ社の財務諸表上の数値の推

移は以下の表のとおりである。 

        （甲７〔１頁〕、１２〔１６頁〕、乙９〔２５頁〕、１０〔１頁〕、１２〔４頁〕） 

 平成 22年 7月期末 平成 23年 7月期末 平成 24年 7月期末 平成 25 年 7 月期 

第 3 四半期末 

計画対象販売用不動産 13,929 10,341 2,703 0 

短期借入金 11,980 9,195 6,172 0 

1 年内返済予定の 

長期借入金 

140 45 111 35 

長期借入金 279 356 191 93 

（単位：百万円） 

    ウ 平成２５年７月期における債務超過の解消のための対応等 

    （ア）Ｃ社は、前記イ（エ）ｂのとおり、平成２４年７月期に４３億円超の債務超過に陥り、

平成２５年７月期末までに債務超過を解消することができなかった場合には、Ｄにおけ

る上場廃止がされる状況となった。そのため、Ｃ株式は、平成２４年１０月３１日、上

場廃止に係る猶予期間入り銘柄（有価証券上場規程６０３条１項３号）に指定された

（甲６）。 

    （イ）Ｃ社は、本件事業再生ＡＤＲの成立後、計画対象販売用不動産の売却を進め、その売

却代金をもって、当該計画対象販売用不動産に付されていた担保権に係る自社の債務の

弁済に充てていたが、前記イ（エ）ｂのとおり、平成２４年７月期以降、計画対象販売

用不動産について、簿価を下回る価格による売却を余儀なくされていたため、計画対象

販売用不動産の売却に伴い、多額の追加無担保債務を生ずることになった。こうした追

加無担保債務の債権者は、前記イ（エ）ａのとおり、同債務をＤＥＳの対象としない場

合には、同債務に係る債権をサービサーに売却して譲渡し、その代金によって債権回収

を図ることを選択した。Ｃ社は、このような選択がされた場合には、Ｃ社に対する債権

を譲り受けたサービサーとの間で、譲渡された債権に係る債務について、一部弁済・残

部免除による債務整理を行った。Ｃ社は、平成２５年７月期において、こうした一部弁

済・残部免除による債務整理の一環として、サービサーである株式会社Ｊ（以下「Ｊ」



22 

 

という。）から、以下の表のとおり、債務の免除（以下、同表の番号欄記載の番号に従

い、同表中の個々の債務免除を「番号１の債務免除」などという。）を受けた（甲８の

１～８の３、２５、乙９〔３１頁から３６頁まで〕、弁論の全趣旨）。 

番号 免除日 免除額 

1 H24.08.30 23 

2 H24.08.31 106 

3 H24.09.14 46 

4 H24.09.26 36 

5 H24.11.16 22 

6 H24.12.26 278 

7 H25.3.26 295 

8 H25.4.30 3,046 

9 H25.5.30 25 

合計 3,877 

（単位：百万円） 

    （ウ）ａ Ｃ社は、Ｄにおける上場廃止を回避するため、原告に対して融資を要請したとこ

ろ、原告は、Ｃ社に対して、平成２５年３月から同年６月までの間において、合計

４億５０００万円に上る貸付け（本件発行前貸付け）を行った（前記前提事実（２）

イ）。 

       ｂ Ｃ社は、本件発行前貸付けに係る原告からの借入金合計４億５０００万円を、以

下の使途のために支出した（甲１２〔８及び９頁〕、４６、乙９〔８頁〕）。 

        （ａ）Ｃ社は、合計１億８５００万円を、番号８及び番号９の債務免除を受ける際

に、追加無担保債務の一部弁済のために支出した。 

           すなわち、Ｃ社は、平成２５年４月３０日、追加無担保債務３１億９４００

万円に係る債権を譲り受けたＪに対し、同債務のうち１億４７００万円の一部

弁済をし、残額３０億４６００万円の債務免除（番号８の債務免除）を受けた。 

           また、Ｃ社は、同年５月３０日、追加無担保債務６３百万円に係る債権を譲

り受けたＪに対し、同債務のうち３７００万円の一部弁済をし、残額２５００

万円の債務免除（番号９の債務免除）を受けた。 

        （ｂ）Ｃ社は、平成２５年７月末、３３００万円を、借入金２５００万円及び借入

利息８００万円の支払のために支出した。 

        （ｃ）Ｃ社は、平成２５年３月以降、同年７月末までの間に、１億１２００万円を

運転資金のために支出した。 

        （ｄ）Ｃ社は、平成２５年３月、１億２０００万円を、所有する土地の隣地の仕入

れのために支出した。なお、Ｃ社は、同月中にこれらの土地を売却した。 

    （エ）ａ Ｃ社は、平成２５年７月末までに債務超過を解消するため、遅くとも同年５月頃

には、原告との間で、追加出資についての交渉を開始し、その頃、原告から追加出

資に応ずる旨の同意を取り付け（甲１１、５５、５６）、遅くとも同年７月３日に

は、本件発行等の具体的な内容についても合意に達した。そこで、同日中に、本件
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株式引受契約が締結されるとともに、本件取締役会決議がされ、同月３０日には、

本件臨時総会決議により、本件発行等が承認された（前記前提（２）ウ、エ）。 

       ｂ Ｃ社は、平成２５年７月３１日、Ｃ株式８９５万５２２４株（本件株式）を発行

し、原告から、本件ＤＥＳ対象債権（合計４億４９９９万９８７２円）の給付及び

金銭（７億５０００万０１４４円）の払込みを受けた（前記前提事実（２）オ

（イ））。 

       ｃ Ｃ社は、平成２５年４月３０日に番号８の債務免除を受けた時点でもなお、８億

２８４３万６０００円の債務超過の状態にあったが（甲９〔本文２頁〕）、本件発行

等により、債務超過を解消し、平成２５年７月期末において純資産額が２億５７９

５万１０００円となった（前記ア）。 

    （オ）ａ Ｃ社は、平成２５年７月３日の時点で、本件発行に当たり、払込みを受ける予定

の金銭約７億５０００万円から発行諸費用見込額１０００万円を差し引いた手取見

込額（７億４０００万円）から、①平成２６年７月期において１棟当たり２億円程

度の中古の収益物件を３棟仕入れるための不動産仕入資金６億円及び②平成２５年

８月から同年１２月までの運転資金の一部１億４０００万円を支出することを予定

していた（甲１２〔４～７頁〕、乙９〔５～７頁〕）。 

       ｂ Ｃ社は、平成２５年７月３日の時点で、本件発行等により債務超過を解消するこ

とができることを前提に、平成２６年７月期の事業計画として、中古の収益物件を

年間６棟仕入れ、これらを期中に売却することを計画し、同事業年度の経営成績と

して、売上高１４億円、営業利益１０００万円、経常利益５００万円、当期純利益

４００万円を見込んでいた（甲１２〔１８頁〕、乙１０〔２頁〕）。 

       ｃ Ｃ社は、平成２５年９月１２日、上記ｂの事業計画を前提として、平成２６年７

月期の経営成績を、売上高１５億４１００万円、営業利益２億２１００万円、経常

利益２億１８００万円、当期純利益２億１７００万円に上方修正した（甲２６〔本

文３頁〕、乙１１、２３）。 

    （カ）ａ Ｃ社は、本件事業再生ＡＤＲについて、平成２５年７月期をもって終結すること

ができた（乙１０）。 

       ｂ 本件事業再生計画の平成２３年７月期から平成２５年７月期までの計画値と実績

値は以下のとおりであった（甲４〔５及び６頁〕、１５〔本文２及び３頁〕、２６

〔本文３頁〕、４９〔１頁〕）。 

        （計画値） 

 平成 23 年 7 月期 平成 24 年 7 月期 平成 25 年 7 月期 

売上高 11,782 9,595 8,087 

営業利益 564 605 562 

経常利益 423 529 524 

当期純利益 378 525 520 

純資産額 58 424 787 

（単位：百万円） 
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        （実績値） 

 平成 23 年 7 月期 平成 24 年 7 月期 平成 25 年 7 月期 

売上高 4,761 3,240 3,153 

営業利益 △ 486 △ 5,132 △ 494 

経常利益 △ 551 △ 5,176 △ 532 

当期純利益 55 △  4,469 3,400 

純資産額 130 △  4,342 257 

（単位：百万円） 

    （キ）Ｃ社は、平成２５年９月１９日の時点で、創業３０周年に当たる平成２９年７月期を

最終年度とする中期経営計画「●●」（以下「平成２５年９月中期経営計画」という。）

を策定した（乙２４）。 

       ａ 平成２５年９月中期経営計画では、以下のとおり、平成２９年７月期までの経営

成績の数値目標が設定された（乙２４〔１頁〕）。 

 平成 26 年 7 月期 平成 27 年 7 月期 平成 28 年 7 月期 平成 29 年 7 月期 

売上高 1,541 3,725 6,820 10,380 

経常利益 218 513 1,002 1,537 

当期純利益 217 512 1,001 1,536 

（単位：百万円） 

       ｂ 平成２５年９月中期経営計画では、既存住宅の市場動向等のマクロ的分析を行っ

た結果、事業承継による相続の増加に伴い、資産の売買や組換えの機会が増えると

の見込みの下、①営業体制の構築、②金融機関からの借入ポジションの改善による

運転資金の調達、③増資による運転資金の調達、④資本提携や業務提携によるシナ

ジーの構築、⑤Ｍ＆Ａによるグループ力の発揮と連結体制の構築を行っていくこと

により、上記ａの数値目標を達成するものとされた（乙２４〔５頁〕）。 

       ｃ 平成２５年９月中期経営計画では、対象とする各事業年度の重点的な成長戦略と

して、以下のものが掲げられた（乙２４〔５～６頁〕）。 

        （ａ）平成２６年７月期 

          ① 営業体制の構築 

            政府のデフレ脱却を目指す種々の政策を商機と捉えて営業部を新設し、そ

の責任者として、不動産業界の長年の経験と幅広い人脈を有する乙を執行役

員に招くことにより、確固たる営業体制の構築を図る。 

          ② 金融機関からの借入ポジションの改善による運転資金の調達 

匿名組合等を利用した不動産を担保とした金融機関からの資金調達の実績

を構築する。 

        （ｂ）平成２７年７月期 

          ① 金融機関からの借入ポジションの改善による運転資金の調達 

            匿名組合等を利用した不動産を担保とした金融機関からの資金調達の実績

を構築することに加えて、コーポレートファイナンスによる借入れの実績を

構築する。 
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          ② Ｍ＆Ａによるグループ力の発揮と連結体制の構築 

            中古不動産再活事業の近接領域においてＭ＆Ａ等を積極的に実施する。 

        （ｃ）平成２８年７月期 

          ① 資本提携や業務提携によるシナジーの構築 

            Ｍ＆Ａに加え、資本提携や業務提携による近接領域とのシナジーを構築す

る。 

          ② Ｍ＆Ａによるグループ力の発揮と連結体制の構築 

            中古不動産再活事業の近接領域においてＭ＆Ａ等を積極的に実施する。 

        （ｄ）平成２９年７月期 

           平成２５年９月中期経営計画の最終事業年度として、前記（ａ）から（ｃ）

までの具体的な施策を総合的に実施する。 

    エ 平成２５年３月１５日から本件発行等がされた同年７月３０日までの間におけるＣ社の

資金繰り 

      Ｃ社の資金繰り表（甲４６）によれば、平成２５年３月１５日から本件発行等がされる

までの間におけるＣ社の手元現預金は、おおむね、以下のような増減の経過をたどった。 

    （ア）平成２５年３月１５日の営業開始時点におけるＣ社の手元現預金は、４３５０万円弱

であったところ、同日、原告からの借入れ（番号１の貸付けに係るもの）による１億２

０００万円の入金（前記前提事実（２）イ）及び販売用不動産（物件名「Ｐ」）の売却

による１１億２５３０万円強の入金があった一方で、借入金の返済や納税等のために合

計１０億９２９０万円弱の出金のほか、販売用不動産の新規仕入れのために１億９０２

０万円強の出金等があったため、同日の営業終了時点におけるＣ社の手元現預金は、５

４０万円強まで減少した。 

    （イ）ａ 上記（ア）の後、平成２５年３月２５日の営業終了時点まで、各種経費のための

出金が続き、翌２６日の営業開始時点におけるＣ社の手元現預金は、４７０万円弱

まで減少していたところ、同日、「仮受金」３０００万円の入金があったことによ

り、同日の営業終了時点におけるＣ社の手元現預金は、３４７０万円弱まで増加し

た。 

       ｂ なお、Ｃ社は、平成２５年３月２３日、原告から３億円の借入れ（番号２の貸付

けに係るもの）をしており、同借入れによって１億８０００万円の入金が予定され

ていたところ（なお、残余の１億２０００万円の借入れ部分は、番号１の貸付けに

係る借入金を新たな借入れの対象とするものであったから、新たな入金を伴わな

い。）（前記前提事実（２）イ）、後記（ウ）のとおり、同日には１億８０００万円

の入金はなく、その代わりに、同月２２日に同額より３０００万円少ない１億５０

００万円の「新規借入」による入金があるのみであった。このことからすれば、上

記１億５０００万円の「新規借入」と上記ａの「仮受金」の合計１億８０００万円

が番号２の貸付けに係る借入れに伴う入金であったと推認することができ、上記

「仮受金」３０００万円は、番号２の貸付けに基づき授受されるべき資金の一部が、

番号２の貸付けに係る契約締結に先行して事実上提供されたものであったと推認す

ることができる。 

    （ウ）ａ 前記（イ）ａの後、平成２５年４月２１日の営業終了時点まで、各種経費のため
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の出金が続き、翌２２日の営業開始時点におけるＣ社の手元現預金は、１７３０万

円弱まで減少していたところ、同日、原告からの借入れ（番号２の貸付けに係るも

の）による１億５０００万円の入金（前記前提事実（２）イ、上記（イ）ｂ）があ

ったため、同日の営業終了時点におけるＣ社の手元現預金は、１億６６７０万円強

まで増加した。 

       ｂ 他方で、平成２５年４月２３日、債権者に対する弁済のため、合計１億４７９０

万円強の支出があったため、同日の営業終了時点におけるＣ社の手元現預金は、１

８７０万円強まで減少した。 

         なお、上記弁済に伴い、Ｃ社は、合計３０億４６９７万円強の債務免除益を得る

ことになったところ、これは、番号８の債務免除に対応するものであった（前記ウ

（イ）、（ウ）ｂ（ａ））。 

    （エ）ａ 上記（ウ）ｂの後、平成２５年５月２１日の営業終了時点まで、各種経費のため

の出金が続き、翌２２日の営業開始時点におけるＣ社の手元現預金は、２０万円強

まで減少していたところ、同日、原告からの借入れ（番号３の貸付けに係るもの）

による８０００万円の入金（前記前提事実（２）イ）があったため、同日の営業終

了時点におけるＣ社の手元現預金は、８０００万円強まで増加した。 

       ｂ 他方で、平成２５年５月２３日、債権者に対する弁済のため、合計３７９０万円

弱の支出があったため、同日の営業終了時点におけるＣ社の手元現預金は、４０９

０万円強まで減少した。 

         なお、上記弁済に伴い、Ｃ社は、合計２５６０万円弱の債務免除益を得ることに

なったところ、これは、番号９の債務免除に対応するものであった（前記ウ（イ）、

（ウ）ｂ（ａ））。 

    （オ）上記（エ）ｂの後、平成２５年６月１３日の営業終了時点まで、各種経費のための出

金が続き、翌１４日の営業開始時点におけるＣ社の手元現預金は、２９３０万円弱まで

減少していたところ、同日、原告からの借入れ（番号４の貸付けに係るもの）による７

０００万円の入金（前記前提事実（２）イ）があったため、同日の営業終了時点におけ

るＣ社の手元現預金は、９８６０万円弱まで増加した。 

    （カ）ａ 上記（オ）の後、平成２５年６月２４日の営業終了時点まで、各種経費のための

出金が続き、翌２５日の営業開始時点におけるＣ社の手元現預金は、９５５０万円

強まで減少していたところ、同日、販売用不動産（物件名「Ｋ」）の売却による３

億１３９０万円強の入金があった一方で、販売用不動産の新規仕入れのために２億

８３５０万円弱の出金があったため、同日の営業終了時点におけるＣ社の手元現預

金は、１億２５９０万円弱まで増加した。 

       ｂ 上記ａの後、各種経費のための出金が続いたほか、平成２５年６月２８日、債権

者に対する弁済のため、９００万円強の支出があったため、同日の営業終了時点に

おけるＣ社の手元現預金は、９９９０万円弱まで減少した。 

         なお、上記弁済に伴い、Ｃ社は、３６０万円強の債務免除益を得ることになった。 

    （キ）上記（カ）ｂの後、平成２５年７月３０日の営業終了時点まで、各種経費のための出

金が続き、翌２２日の営業開始時点におけるＣ社の手元現預金は、８２９０万円弱まで 

減少していたところ、同日、本件発行等に伴う７億５０００万円強の入金があった一方
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で、借入金の元本及び利息の返済のための合計８２２０万円弱（資金繰り表（甲４６）

においては、合計３３５０万円弱の元利金（前記ウ（ウ）ｂ（ｂ））と合計４８７０万

円弱の元利金に分けて記載されている。）の出金及び販売用不動産の新規仕入れのため

の１５４０万円弱の出金等があったため、同日の営業終了時点におけるＣ社の手元現預

金は、７億２８４０万円強まで増加した。 

    オ 平成２５年７月期のＣ社の財政状態、経営成績、事業の見通し等に関する情報開示の内

容 

      Ｃ社は、前記イ及びウの経過その他の自社の財政状態、経営成績、事業の見直し等に関

し、適宜、投資家向けの広報を行っていたところ（甲６から９まで、１２から１５まで、

２３から２６まで、４７、５０、乙１０、１１、１５、２４）、そのうちの主要なものの

内容は、以下のとおりである。 

    （ア）平成２４年９月１４日付け「平成２４年７月期決算短信〔日本基準〕（非連結）」（甲

５０）における公表の内容 

       ａ 本件事業再生計画は大幅な未達となっているが、現在のところ、対象となる債権

者との間で計画修正の協議が調っていないため、引き続き、債権者と協議の上、本

件事業再生計画を推進していく予定であること 

       ｂ 今後の売上げの不確実性が高く、合理的に販売用不動産の売却時期を見通すこと

が困難であるため、業績予想は未定としていること 

    （イ）平成２４年１０月３１日付け「債務超過の猶予期間入りに関するお知らせ」（甲６）

における広報の内容 

       ａ 前記イ（エ）ｂのとおり、平成２４年７月期において、４３億４４００万円の債

務超過に陥ったことから、Ｃ社の発行する株式は、平成２４年７月●日付けで、上

場廃止に係る猶予期間入り銘柄としての指定を受けることになったこと 

       ｂ 今後、前記イ（エ）ａの方針に従って債務整理を進めるとともに、販売費及び一

般管理費の削減に努めるほか、現段階では具体的な方策は確定していないものの、

債務超過を解消するために継続的な資金調達策を検討していく予定であること 

    （ウ）平成２５年３月１５日付け「当社の最近の財務状況および上場廃止懸念について」

（甲７）における広報の内容 

       ａ 前記イ（エ）ｃのとおり、平成２５年３月１５日までに、全ての計画対象販売用

不動産の売却を完了することができた一方で、同日時点における有利子負債の残高

は３６億７３００万円に上っており、４１億５６００万円の債務超過になっている

こと 

       ｂ 引き続き、ＤＥＳによる債務整理又は一部弁済・残部免除による債務整理を行っ

ていく予定であるが、具体的なめどは立っておらず、これらの債務整理が全て完了

した場合でも、約７億５０００万円の債務超過が残り、平成２５年７月期末までに

これを解消することができなかった場合には上場廃止となること 

       ｃ 手元現預金は、９００万円まで減少しており、当面の運転資金の確保が喫緊の課

題となっていること 

    （エ）平成２５年３月２６日付け「債務免除に伴う特別利益の計上に関するお知らせ」（甲

８の１）における広報の内容 
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       ａ 番号７の債務免除により、２億９５００万円の債務を消滅させることができたた

め、同額の特別利益を計上することになったこと 

       ｂ 引き続き、ＤＥＳによる債務整理又は一部弁済・残部免除による債務整理に努め

ていく予定であるが、これらの債務整理が全て完了した場合でも、約９億円の債務

超過が残り、逆に、これらの債務整理が一つも完了しなかった場合には、約３９億

４０００万円の債務超過が残るところ、平成２５年７月期末までにこれを解消する

ことができなかった場合には上場廃止となること 

    （オ）平成２５年３月２６日付け「業績予想の修正に関するお知らせ」（甲２３）における

広報の内容 

       平成２５年７月期の業績予想を以下の表のとおりに修正すること 

 売上高 営業利益 経常利益 当期純利益 

前回発表予想（Ａ） 2,780 △ 230 △ 300 △ 90 

今回修正予想（Ｂ） 2,800 △ 400 △ 446 395 

増減額（Ｂ－Ａ） 20 △ 170 △ 146 485 

前期実績 3,240 △ 5,132 △ 5,173 △ 4,469 

（単位：百万円） 

    （カ）平成２５年４月３０日付け「債務免除等の金融支援および特別利益の計上に関するお

知らせ」（甲８の２）における広報の内容 

       ａ 番号８の債務免除により、３０億４６００万円の債務を消滅させることができた

ため、同額の特別利益を計上することになったこと 

       ｂ 平成２５年７月期の業績予想を以下の表のとおり修正すること 

 売上高 営業利益 経常利益 当期純利益 

前回発表予想（Ａ） 2,800 △ 400 △ 446 395 

今回修正予想（Ｂ） 2,800 △ 400 △ 446 3,441 

増減額（Ｂ－Ａ） 0     0 0 3,046 

前期実績 3,240 △ 5,132 △ 5,173 △ 4,469 

（単位：百万円） 

       ｃ 平成２５年４月３０日時点においても、約９億円の債務超過となる見込みである

ところ、平成２５年７月期末までにこれを解消することができなかった場合には上

場廃止となるため、これを避けるべく、増資を含めた方策を検討する予定であるこ

と 

       ｄ 債務超過を解消することができた場合には、平成２６年７月期以降、１棟当たり

２億円程度の収益物件を仕入れ、法人や個人富裕層を対象に販売していく予定であ

ること 

    （キ）第２６期第３四半期（平成２５年２月１日から同年４月３０日まで）の四半期報告書

における公表の内容等（甲４７） 

       ａ 以下の事情から、継続事業の前提に重要な疑義を生じさせる事象又は状況が存在

すること（甲４７〔本文２８頁〕） 

        （ａ）平成２４年７月期まで５期連続で営業損失、経常損失を計上し、当第３四半
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期累計期間においても、３億５０００万円の営業損失、３億７９００万円の経

常損失を計上しており、同期間において、合計３５億１４００万円の純利益を

計上することができたものの、債務超過を解消するまでには至らず、８億２８

００万円の債務超過の状態にあること 

        （ｂ）本件事業再生計画の一部について変更を余儀なくされている状況にあること 

       ｂ 上記ａの状況を解消すべく、以下の対応策を実施していること（甲４７〔本文２

８頁〕） 

        （ａ）計画対象販売用不動産の売却が完了したことから、今後、人員を拡充し、新

規物件の仕入れ、販売に注力すること 

        （ｂ）平成２４年７月末に弁済予定であった債務について、平成２５年７月期第１

四半期において弁済したこと 

        （ｃ）事務所賃貸面積の縮小等により販管費を一層削減していくこと 

        （ｄ）平成２５年７月期末までに債務超過の解消策を検討すること 

       ｃ 上記ｂの対応策は実施途上のものもあり、現時点では、継続事業の前提に関する

重要な不確実性が認められること（ＧＣ注記）（甲４７〔本文２８頁〕） 

       ｄ 平成２５年４月３０日時点における手元現預金の残高が６４１万４０００円まで

減少していること（甲４７〔本文２６頁〕） 

    （ク）平成２５年７月３日付け「第三者割当による新株式の発行に関するお知らせ」（甲１

２）における広報の内容 

       ａ 本件発行を行う予定であり（前記前提事実（２）ウ（ア））、原告が本件株式の払

込み等を行うことにより、平成２５年７月期末の債務超過を解消することができる

こと（甲１２〔１１頁〕） 

       ｂ 平成２５年３月１５日までに、全ての計画対象販売用不動産の売却を完了するこ

とができたこと及び平成２５年７月期の第３四半期までに、計画対象借入金のうち

短期借入金の残高を０円にするとともに、その余の計画対象借入金の残高を合計１

億２８００万円にまで減少させることができ、平成２９年７月期までに分割弁済し

ていく予定であること（甲１２〔１６及び１７頁〕、前記イ（エ）ｂ） 

       ｃ 本件発行に当たり、払込みを受ける予定の金銭約７億５０００万円から発行諸費

用見込額１０００万円を差し引いた手取見込額（７億４０００万円）について、平

成２６年７月期において１棟当たり２億円程度の中古の収益物件を３棟仕入れるた

めの不動産仕入資産６億円を支出する予定であること（甲１２〔４～７頁〕、前記

ウ（オ）ａ） 

       ｄ 平成２６年７月期の事業計画として、中古の収益物件を年間６棟仕入れ、これら

を期中に売却することを計画し、同事業年度の経営成績として、売上高１４億円、

営業利益１０００万円、経常利益５００万円、当期純利益４００万円を見込んでい

ること（甲１２〔１８頁〕前記ウ（オ）ｂ） 

    （ケ）平成２５年８月１日付け「事業再生ＡＤＲ手続きの終結に関するお知らせ」（乙１０）

における広報の内容 

       ａ 本件事業再生ＡＤＲは三事業年度の期間をもって終結することとされていたとこ

ろ、平成２５年７月期をもって本件事業再生ＡＤＲを終結することとなったこと 
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       ｂ 平成２５年３月までに全ての計画対象販売用不動産を売却することができたとこ

ろ、これに伴って生じた追加無担保債務については、同年５月までに一部弁済・残

部免除による債務整理の対象とすることができたこと及び計画対象借入金について

は、同年７月分までの約定弁済をすることができ、今後、残余の６９００万円につ

いて約定のとおりの弁済がされる見込みであること 

       ｃ 本件株式に係る払込み等が行われたことによって財務基盤が整ったこと、本件事

業再生ＡＤＲの終結によって借入れによる資金調達の可能性がひらけてきたこと、

平成２６年７月期の売上高を確保するために新規の販売用不動産の仕入れを早期に

行うことができたことから、事業計画（前記（カ）ｄ）の達成を堅固なものとする

ことに努めるとともに、仕入れ活動や販売活動を本格的に指導するために、人員を

増やすなどの組織体制の整備を検討していること 

    （コ）平成２５年９月１２日付け「平成２５年７月期決算短信」（甲２６）における広報の

内容 

       ａ 平成２５年７月期においては、簿価を下回る価格で計画対象販売用不動産の売却

を余儀なくされるケースもあったため、売上高は３１億５３００万円、売上総利益

は△４３００万円、営業利益は△４億９４００万円、経常利益は△５億３２００万

円にとどまった一方で、債務免除益３９億３４００万円等の特別利益を計上するこ

とができたため、当期純利益は３４億円となり、更に本件株式の払込み等により約

１２億円を調達することができたことから、期末時点における純資産は２億５７０

０万円となり、債務超過を解消することができたこと（甲２６〔本文２及び８頁〕） 

       ｂ 平成２６年７月期には景気が緩やかに好転し、住宅取得意欲やオフィス拡張意欲

が高まることが予想されることを踏まえ、中古マンションを中心とする中古不動産

の再活事業に注力することとし、既に、平成２６年７月期の売上高を確保するため

に新規の不動産の仕入れを行うとともに、平成２５年８月２２日付けで営業部を新

設し、仕入れ活動及び販売活動を本格化させていく方針であること（甲２６〔本文

３、８及び９頁〕） 

       ｃ 上記ａ、ｂに加えて、本件株式に係る払込み等が行われたことによって財務基盤

が整ったこと、本件事業再生ＡＤＲの終結によって借入れによる資金調達の可能性

がひらけてきたことなどから、業績回復への体制が整ってきたと判断しており、も

はや、継続企業の前提に関する重要な不確実性は認められないこと 

       ｄ 平成２６年７月期における売上高は１５億４１００万円、営業利益は２億２１０

０万円、経常利益は２億１８００万円、当期純利益は２億１７００万円を見込んで

いること（甲２６〔本文３及び８頁〕） 

    （サ）平成２５年９月１９日付け「中期経営計画策定のお知らせ」（乙２４）における広報

の内容 

       前記ウ（キ）のとおり、平成２５年９月中期経営計画を策定し、同ｂ、ｃの成長戦略

に基づき、同ａの数値目標を達成することを成長目標として設定したこと 

    （シ）平成２５年１０月３１日付け「債務超過解消による猶予期間の解除に関するお知らせ」

（乙１１）における広報の内容 

       平成２５年７月期末時点で債務超過を解消することができたことから、Ｃ社の発行す
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る株式は、平成２５年１０月３１日付けで、上場廃止に係る猶予期間入り銘柄の指定を

解除されたこと 

    カ Ｃ株式の市場株価の推移等 

      Ｃ株式の平成２４年８月１日から平成２６年８月１日までの間における終値及び出来高

の推移並びにその間のプレスリリースの表題等は別表４のとおりであり（甲１６、乙１４、

１５）、別表４に記載したＣ株式の終値や出来高のデータを折れ線グラフで表したものが

別表５から７までである。 

      なお、Ｃ社は、平成２６年１月３１日を基準日、同年２月１日を効力発生日として、Ｃ

株式１株につき１０株の割合による株式分割をしている（弁論の全趣旨）。そのため、別

表４から７までにおいては、同株式分割の前後の比較可能性を高めるため、株式分割後の

時期において、株式数及び終値に１０を乗ずることにより、株式分割前の状態に引き直し

た数値を掲記している（別表４から７までにおいては、このように株式分割前の状態に引

き直した数値を「分割前基準」による数値として表記している。）。 

    キ 本件発行前後におけるＣ社の発行済株式総数等 

    （ア）Ｃ社の発行済株式総数 

       ａ Ｃ社は、本件発行前において、普通株式を１００５万３６３６株、種類株式（Ａ

種優先株式、Ｂ種優先株式、Ｃ種優先株式、Ｄ種優先株式及びＥ種優先株式。なお、

Ａ種優先株式及びＢ種優先株式については、株主総会において議決権を有しない。）

を合計４４８万２３９７株発行していた（弁論の全趣旨）。 

       ｂ Ｃ社の発行済株式総数は、本件発行により、普通株式１９００万８８６０株、種

類株式４４８万２３９７株となった（甲２６〔本文２１頁〕）。 

    （イ）原告の保有株式数 

       ａ 原告が保有するＣ株式は、本件株式の取得前において、２５７万８９１６株であ

り、原告が保有するＣ社の株式は、種類株式を併せて合計４２０万９１４５株であ

ったところ、これは、その時点におけるＣ社の発行済株式総数の約２８．９５％、

議決権の約２８．９７％に相当した（乙９〔１７頁から２０頁まで〕、弁論の全趣

旨）。 

       ｂ 原告が保有するＣ株式は、本件株式の取得により、１１５３万４１４０株となり、

原告が保有するＣ社の株式は、種類株式を併せて合計１３１６万４３６９株となっ

たところ、これは、本件発行時点におけるＣ社の発行済株式総数の約５６．０３％、

議決権の約５６．０８％に相当した（乙９〔１７頁から２０頁まで〕、弁論の全趣

旨）。 

       ｃ 原告は、本件株式の取得時点において、本件株式を長期間保有する旨の方針を有

しており、Ｃ社に対し、平成２５年６月１８日、同方針を有している旨の書面を提

出した（甲１２〔２０頁〕、乙９〔１１頁〕、弁論の全趣旨）。 

       ｄ なお、原告は、本件発行等の前後を通じ、保有株式数及び保有議決権数のいずれ

においても、Ｃ社の最大の大株主であった。また、Ｃ社には、平成２５年７月時点

において、原告以外にも有価証券届出書に記載されるべき大株主が複数おり、同月

３日に●●財務局長に提出されたＣ社の有価証券届出書には、原告以外にも、Ｊ、

Ｌ株式会社、株式会社Ｍ銀行その他の金融機関等がＣ社の大株主として記載されて
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いた。（乙９〔１７頁から２０頁まで〕） 

    ク 本件発行における払込価額（１株１３４円）の決定過程 

    （ア）Ｃ社と原告は、Ｆ報告書における算定価格の下限である１株１３４円をもって、本件

発行における１株当たりの払込価額とすることとした（甲１２〔１０及び１１頁〕、乙

１２〔５頁〕）。 

    （イ）Ｆ報告書は、Ｃ社の依頼に基づき、Ｆにおいて、平成２５年５月３１日を基準日とし

て、Ｃ株式の価格を算定した結果を報告したものであるところ、Ｆ報告書の算定結果は、

以下のとおり、市場株価法に基づき算定した価格の幅（後記ａ）とＤＣＦ法による算定

した価格（後記ｂ）との平均値（後記ｃ）により、Ｃ株式の価格の幅を算定したもので

ある（甲１１）。 

       ａ すなわち、Ｆ報告書は、Ｃ株式の基準日終値が●●円、基準日から１か月遡った

期間の平均株価が４７０．６２円、基準日から３か月遡った期間の平均株価が３３

８．８２円、基準日から６か月遡った期間の平均株価が２５２．６１円であるとし

て、市場株価法による算定価格は、上記の株価のうち最小値である２５２．６１円

から最大値である４７０．６２円の幅の範囲内であるとする。 

       ｂ 他方で、Ｆ報告書は、ＤＣＦ法によるＣ株式の価格の算定に当たり、Ｃ社から提

供された事業計画を前提として、平成２５年度及び２６年度のＦＣＦを１０００万

円、平成２７年度から平成２９年度までのＦＣＦを１１００万円、平成３０年度の

ＦＣＦを７００万円と仮定する。また、割引率である加重平均資本コスト（以下

「ＷＡＣＣ」という。）を年３．１％と仮定し、Ｃ社からのヒアリングに基づき、

平成３０年度以降のＦＣＦの成長率を年２％と仮定する。その上で、平成２５年度

から平成２９年度までの５年間のＦＣＦと平成３０年度以降の継続価値について、

ＷＡＣＣによる必要な割引計算をして合計した額（７億１３００万円）をＣ社の事

業価値とし、これに平成２５年４月末日時点の余剰現預金６００万円を加え、有利

子負債残高として別に算定した４億８４００万円を控除した残額をＣ社の企業価値

の総額であるとして、そこからＣ株式の１株当たりの価格を１６．２１円であると

する。 

       ｃ Ｆ報告書は、以上を前提に、前記ａ及びｂの算定結果を足し合わせて２で除した

幅、具体的には、最小値１３４．４１円（＝（２５２．６１円＋１６．２１円）÷

２）から最大値２４３．４１円（＝４７０．６２円＋１６．２１円）÷２。小数点

第３位以下切捨て）までの幅をＣ株式の価格であるとする。 

  （２）検討 

    ア 検討の枠組み 

    （ア）基本通達２３～３５共－７は、「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である

場合」（所得税法施行令８４条５号）とは、払込価額が決定日現況価額に比して社会通

念上相当と認められる価額を下る金額である場合をいう旨を定めるとともに、その注書

きにおいて、決定日現況価額とは、決定日価額のみをいうのではなく、払込価額決定日

前１か月間の平均株価等、払込価額を決定するための基礎として相当と認められる価額

をいうとした上で、決定日現況価額に比して社会通念上相当と認められる価額を下る金

額であるかどうかは、決定日現況価額と払込価額との差額が前者のおおむね１０％相当
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額以上であるか否かにより判定する旨を定める。 

    （イ）ａ 上場株式には、市場原理の下で不特定多数の市場参加者によって形成される終値

があり、特段の事情がない限り、これが当該株式の価額として最も客観性のある数

値であるといえるものの、上場株式の市場価格は、市場参加者のその時々の思惑や

期待によって一時的に乱高下するなど異常な値動きをすることもあることを踏まえ

ると、上場株式の払込価額についても、ある一時点の市場価格だけでなく、一定期

間の市場価格の平均値を考慮するなどして、異常性を排除した通常の安定株価を算

定し、これと払込価額を比較することにより、「有利な金額」であるか否かを判定

することが相当な場合もある。これらのことからすれば、上場株式の払込価額につ

いても、上記（ア）の枠組みに従い、決定日価格だけでなく、払込価額決定日前１

か月間の平均株価等、払込価額を決定するための基礎として相当と認められる価額

をもって算定した決定日現況価額と比較して、これよりも社会通念上相当と認めら

れる価額を下る金額であるか否かによって、「有利な金額」であるか否かを判定す

ることが相当であり、このような判定方法は、所得税法施行令８４条５号の解釈と

して、合理的なものであるといえる。 

       ｂ また、金融商品取引所の実務において採用されている第三者割当増資指針（乙２）

では、第三者割当により株式の発行を行う場合における払込価額について、株式の

発行に係る取締役会決議の直前日の価額又は当該決議の日から払込価額を決定する

ために適当な期間（最長６か月）を遡った日から当該決議の直前日までの間の平均

の価額に０．９を乗じた額以上の価額であることが求められている。このことも踏

まえると、決定日現況価額が合理的に算定されるという前提の下であれば、上記

（ア）の枠組みに従い、決定日現況価額から払込価額を控除した差額が決定日現況

価額のおおむね１０％相当額以上であるか否かによって、払込価額が決定日現況価

額に比して社会通念上相当と認められる価額を下る金額であるか否かを判定するこ

とは、所得税法施行令８４条５号の解釈として、合理的なものであるといえる。 

    （ウ）以上より、上場株式の払込価額についても、前記（ア）の枠組みに従い、その決定日

現況価額から払込価額を控除した差額が決定日現況価額の１０％相当額以上であるか否

かをもって「有利な金額」といえるか否かを判定することが所得税法施行令８４条５号

の解釈として合理的なものであるといえる。そして、払込価額決定日における市場価格

を重視する一方で、これが異常な値動きにより一時的に形成された価格である可能性が

あることを踏まえ、基本通達２３～３５共－７において例示されている払込価額決定日

前１か月間の平均株価も考慮して、両者のうちいずれか低い額と払込価額を比較し、少

なくとも前者から後者を控除した差額が前者の１０％相当額以上であれば、当該払込価

額を「有利な金額」であると判定すること（以下「本件判定方法」という。）は、そこ

で用いられる市場価格（終値）が異常な値動きにより一時的に形成されたものであり、

これを払込価額の決定の基礎とすることができない特段の事情がない限り、前記（ア）

の枠組みに基づく謙抑的な判定方法であるということができる。 

    イ 本件株式の払込価額が「有利な金額」であるか否かを判定するについて、本件判定方法

によることができない特段の事情の有無 

    （ア）ａ 本件株式の払込価額が「有利な金額」であるか否かを判定するについても、本件
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株式の払込価額決定日におけるＣ株式の終値や同日前１か月間におけるその平均終

値が異常な値動きにより一時的に形成されたものであるなど、これを、払込価額を

決定するための基礎とすることができない特段の事情がない限り、本件判定方法に

よることができるというべきである。 

         なお、原告は、本件権利を行使して本件株式を取得することにより、Ｃ社の株主

総会における議決権割合を約２８．９３％から約５６．０９％に増加させ、Ｃ社を

単独で完全に支配することができるようになる（前記（１）キ（イ）ａ、ｂ）とこ

ろ、このような単独での完全な支配権の獲得を伴う株式の取得を流通市場で行う場

合には、通常、市場価格以上のプレミアムの負担が生じ得ることを考慮すれば、本

件判定方法により本件株式の払込価額が「有利な金額」であるか否かを判定するこ

とは、上記の特段の事情がない限り、相当に慎重な方法であるということができる。 

       ｂ 本件株式の払込価額決定日は、本件取締役会決議日（平成２５年７月３日）又は

本件臨時総会の決議日（同月３０日）であり、そのいずれであるかについては、当

事者間で争いがあるものの、本件取締役会決議日の前月の３日（同年６月３日）か

ら本件臨時総会の決議日である同年７月３０日までの期間（以下「本件参照期間」

という。）のＣ株式の終値について上記の特段の事情がなければ、いずれにしても、

本件株式の払込価額決定日におけるＣ株式の終値や同日前１か月間におけるその平

均終値について上記特段の事情はないことになるから、本件株式の払込価額が「有

利な金額」であるか否かを判定するについて、本件判定方法によることができると

いうべきである。 

         そこで、以下、本件参照期間におけるＣ株式の終値について、上記の特段の事情

の有無を検討する。 

    （イ）上記（ア）の特段の事情の有無については、Ｃ社の財政状態、経営成績、事業の見通

し等に照らし、本件参照期間におけるＣ株式の終値が、異常な値動きにより一時的に形

成されたもの、すなわち、当時の株式市場の合理的な期待を反映したものとしておよそ

説明することができないものといえるか否かを検討すべきことになるところ、この点に

関連する事情として、以下の点を挙げることができる。 

       ａ Ｃ社は、平成２５年４月３０日に番号８の債務免除を受けた直後の時点において

も、８億２８００万円超の債務超過の状態にあり、同年７月末には債務超過額が９

億円に達することが見込まれた一方で、その後も債務整理を進めつつ、原告から１

億５０００万円の貸付け（番号３及び番号４の本件発行前貸付け）を受けるなどし

た結果、同年７月３１日に本件発行がされる直前の時点では、本件発行における出

資の目的となる財産の払込み等、すなわち、本件ＤＥＳ対象債権（合計４億４９９

９万９８７２円）の給付（ＤＥＳによる債務整理）及び金銭（７億５０００万０１

４４円）の払込みを受けることによって、同日中に債務超過を解消した上で、純資

産額を２億５７００万円超のプラスに転ずることができる状態になっていた（前記

前提事実（２）イ、前記（１）ア、ウ（エ）、エ（ア）、（イ）、（エ）、（オ）、オ（カ）

ｃ）。 

       ｂ 本件発行により解消されたＣ社の債務超過は、平成２１年７月期末の１９６億円

超の債務超過に端を発するものであったところ、Ｃ社は、平成２２年７月期以降、
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以下のとおり、財政状態の改善に向けた種々の取組を行うなどして、本件発行の直

前の時点では、上記ａの状態になっていた。 

        （ａ）Ｃ社は、上記の１９６億円超の債務超過を解消すべく、本件事業再生ＡＤＲ

の下、本件事業再生計画に基づき、ＤＥＳによる債務整理を含む新株発行等を

行ったことにより、平成２２年７月期末の時点では、一時的に債務超過を解消

することができたものの（前記（１）ア、イ（ア）から（ウ）まで）、計画対

象販売用不動産の売却を進める過程で、簿価の切下げや簿価を下回る価額での

売却をせざるを得なかった結果、多額の損失を計上することとなったことから、

平成２４年７月期末の時点で再び債務超過（債務超過額４３億円超）に陥った

（前記（１）ア、イ（エ）ａ、ｂ）。 

        （ｂ）Ｃ社は、平成２５年７月期において、上記（ａ）の４３億円超の債務超過を

解消して上場廃止を回避するため、引き続き、本件事業再生計画に基づく債務

整理を進めた結果、平成２５年３月１５日までに全ての計画対象販売用不動産

の売却を完了し、これに伴って生じた追加無担保債務についても、同年５月ま

でにＪから合計約３８億７７００万円の債務免除（本件債務免除）を受けるな

どして一部弁済・残部免除による債務整理を進めることができたほか、平成２

５年７月期第３四半期末までに、計画対象借入金のうち短期借入金の残高を０

円にし、その余の計画対象借入金の残高を合計約１億２８００万円にまで減少

させ、その後、同年７月までの約定弁済を終えた時点で、計画対象借入金の残

高を約６９００万円まで減少させることができた。（前記（１）イ（エ）ｃ、

ウ（イ）、オ（キ）ｂ）。 

        （ｃ）また、Ｃ社は、原告から、平成２５年３月１５日から同年６月１４日にかけ

て、合計４億５０００万円の貸付け（本件発行前貸付け）を受け、債務の返済

資金や当座の運転資金等を調達することができたところ、本件発行前貸付けに

係る債務については、当初から、ＤＥＳによる債務整理の対象とすることが想

定されていた（前記前提事実（２）イ、前記（１）ウ（ウ）、エ（ア）、（イ）、

（エ）、（オ））。 

        （ｄ）こうした中で、Ｃ社と原告は、遅くとも平成２５年６月には、原告において、

Ｃ社に対し、同年７月末日までに債務超過を解消するのに必要な額の追加出資

をすることについての交渉を開始しており、同月３日には、本件発行等の内容

について合意に達したことから、本件株式引受契約が締結されたほか、同日中

に本件取締役会決議がされ、同月３０日には、本件臨時総会決議により、本件

発行等が承認された（前記（１）ウ（エ）ａ）。 

        （ｅ）なお、Ｃ社は、平成２５年７月３日の時点では、本件発行等により同月末ま

でに債務超過を解消することができることを前提に、平成２６年７月期の事業

計画として、１棟当たり２億円程度の中古の収益物件を３棟仕入れ、これらを

期中に売却することを計画し、同事業年度の経営成績として、売上高１４億円、

営業利益１０００万円、経常利益５００万円、当期純利益４００万円を見込ん

でいた（前記（１）ウ（オ））。 

       ｃ Ｃ社は、上記ｂの過程を経て、本件発行等により、平成２５年７月期末時点にお
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ける債務超過を解消して上場廃止を免れることができ、併せて、同期において、本

件事業再生ＡＤＲを終結することができたところ（前記（１）ア、ウ（エ）ｂ、ｃ、

（カ））、こうした一連の過程におけるその時々のＣ社の財政状態等については、以

下のとおり、投資家向け広報により、適時に開示されていた。 

        （ａ）すなわち、Ｃ社は、平成２４年９月１４日付けの広報において、本件事業計

画が大幅に未達となっているほか、売上げの不確実性が高いため業績予測を行

うこともできないことを明らかにし（前記（１）ア）、同年１０月３１日付け

の広報において、Ｃ社の発行する株式が上場廃止に係る猶予期間入り銘柄に指

定されたことを明らかにした上で（前記（１）オ（イ））、平成２５年３月１５

日付けの広報において、同日までに全ての計画対象販売用不動産の売却を完了

させることができたものの、このままでは、本件事業再生計画に基づく債務整

理を全て完了させることができたとしても、平成２５年７月期末の時点で約７

億５０００万円の債務超過が残ることを明らかにし（同（ウ））、同年３月２６

日に番号７の２億９５００万円の債務免除を受けた旨の同日付けの広報や同年

４月３０日に番号８の約３０億４６００万円の債務超過を受けた旨の同日付け

の広報においても、このままでは、本件事業再生計画に基づく債務整理を全て

完了させることができたとして、平成２５年７月期末の時点で約９億円の債務

超過が残ることを明らかにした（前記（１）オ（エ）から（カ）ｃまで）。ま

た、Ｃ社は、平成２５年７月期の第３四半期の報告書において、上記の事情を

踏まえ、ＧＣ注記をした（前記（１）キ）。 

        （ｂ）他方で、Ｃ社は、平成２５年４月３０日付けの広報において、債務超過を解

消することができた場合には、平成２６年７月期に１棟当たり２億円程度の収

益物件を仕入れ、法人や富裕層向けに販売する予定であるとの見通しを明らか

にした上で（前記（１）オ（カ）ｄ）、本件発行を行う予定である旨の平成２

５年７月３日付けの広報を行った際には、本件事業再生計画の進捗（前記ｂ

（ｂ））のほか、本件発行によって平成２５年７月期の債務超過を解消するこ

とができること、本件発行によって払込みを受ける金銭を原資として、２億円

程度の収益物件を３棟仕入れる予定であり、これを平成２６年７月期中に売却

するなどして、同期の経営成績として、売上高１４億円、営業利益１０００万

円、経常利益５００万円、当期純利益４００万円を見込んでいる旨を明らかに

した（前記（ク））。 

       ｄ Ｃ社が平成２５年７月３日付けの広報で明らかにした事業の見通し（上記ｃ

（ｂ））は、同年９月１２日付けで公表された平成２５年７月期の決算短信におい

ても維持されており、同年９月１９日付けで公表された平成２５年９月中期経営計

画は、上記の事業の見通しを前提として、更に平成２９年７月期まで、Ｃ社が順調

に経営成績を伸ばしていくことを見通すものとなっていた。また、Ｃ株式の市場価

格の推移（前記（１）カ）に照らしても、平成２５年９月３１日以降、Ｃ社に対す

る投資家の期待が急速に失われた形跡はうかがわれない。 

        （ａ）すなわち、Ｃ社は、平成２５年７月期で本件事業再生ＡＤＲを終結した旨の

平成２５年８月１日付けの広報を行った際に、計画対象借入金について、今後、
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残余の約６９００万円について約定のとおりの弁済をしていく予定であること

のほかに、本件株式に係る払込み等が行われたことによって財務基盤が整った

こと、本件事業再生ＡＤＲの終結によって借入れによる資金調達の可能性がひ

らけてきたこと、平成２６年７月期の売上高を確保するために新規の販売用不

動産の仕入れを早期に行うことができたことから、事業計画（前記ｂ（ｅ）、

ｃ（ｂ））の達成を堅固なものとすることに努めるとともに、仕入れ活動や販

売活動を本格的に指導するために、人員を増やすなどの組織体制の整備を検討

していることを明らかにした（前記（１）オ（ケ））。 

           また、Ｃ社は、平成２５年９月１２日付けで公表した平成２５年７月期の決

算短信において、平成２６年７月期には景気が緩やかに好転し、住宅取得意欲

やオフィス拡張意欲が高まることが予想されるとした上で、中古マンションを

中心とする中古不動産の再活事業に注力することとし、既に、平成２６年７月

期の売上高を確保するために新規の不動産の仕入れ（前記（１）ウ（オ）ａ、

エ（ア）、（カ））を行っているほか、平成２５年８月２２日付けで営業部を新

設し、仕入れ活動及び販売活動を本格化していく方針であること、本件株式に

係る払込み等が行われたことによって財務基盤が整い、本件事業再生ＡＤＲの

終結（前記（１）ウ（カ））によって借入れによる資金調達の可能性がひらけ

てきたため、業績回復への体制が整ってきたと判断していること、以上を踏ま

えて、平成２６年７月期における売上高を１５億４１００万円、営業利益を２

億２１００万円、経常利益を２億１８００万円、当期純利益を２億１７００万

円とそれぞれ見込んでいることを明らかにし、同期における営業成績の予測を

従前のそれ（前記ｂ（ｅ）、ｃ（ｂ））よりも上方修正した（前記（１）ウ（オ）

ｂ、ｃ、オ（コ））。 

           加えて、Ｃ社は、平成２５年９月中期経営計画を策定し、事業承継による相

続の増加に伴い、資産の売買や組換えの機会が増えるとの見込みの下、平成２

９年７月期までの事業年度において、①営業体制の構築、②金融機関からの借

入ポジションの改善による運転資金の調達、③増資による運転資金の調達、④

資本提携や業務提携によるシナジーの構築、⑤Ｍ＆Ａによるグループ力の発揮

と連結体制の構築を行っていくこととし、これらの成長戦略を実行することに

より、平成２６年７月期の経営成績に関する上記の見通しを実現するだけでな

く、平成２７年７月期には、売上高３７億２５００万円、経常利益５億１３０

０万円、当期純利益５億１２００万円とし、平成２８年７月期には、売上高３

７億２５００万円、経常利益５億１３００万円、当期純利益５億１２００万円

とし、平成２９年７月期には、売上高３７億２５００万円、経常利益５億１３

００万円、当期純利益５億１２００万円とする経営目標を達成することができ

るものと見込み、これらの内容を平成２５年９月１９日付けで投資家向けに公

表した（前記（１）ウ（キ）、オ（サ））。 

        （ｂ）Ｃ株式の市場価格の推移については、別表４から７までのとおりであるとこ

ろ（前記（１）カ）、別表５、６に照らせば、本件参照期間におけるＣ株式の

市場株価は、前後の一、二か月間の値動きと比べて極端に高騰しているとまで
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はいえず、実際に、その後のＣ株式の市場価格は、平成２６年１月まで、基本

的に１株３００円から４００円までの間を行き来した後、次第に値を上げ、同

年８月までの間、本件参照期間における市場株価を大きく上回る価格帯を推移

していた。また、別表７に照らせば、本件参照期間におけるＣ株式の出来高が

他の期間と比べて異常な出来高となっていた形跡はうかがわれず、基本的に１

日当たり数十万株前後の幅で取引されていたといえる。 

    （ウ）上記（イ）で挙げた事情に照らし、本件参照期間におけるＣ株式の終値が、当時の株

式市場の合理的な期待を反映したものとしておよそ説明することができないものといえ

るか否かを検討する。 

       ａ 本件参照期間における株式市場において、Ｃ社が平成２５年７月末日までに約９

億円の債務超過を解消することができたならば、Ｃ社は上場廃止を回避することが

できると期待することが不合理であるとはいえないこと 

        （ａ）まず、Ｃ社は、平成２１年７月期末に１９６億円超の債務超過に陥ったこと

から、平成２２年７月期以降、本件事業再生ＡＤＲの下、本件事業再生計画に

基づく財政状態の改善に努めてきたものであり、計画対象販売用不動産の売却

価額の低迷等が足かせとなり、当初の計画を下回る実績が続いていたものの

（前記（１）ウ（カ）ｂ）、着実に債務整理を進めることができた結果、遅く

とも、平成２５年７月期の第３四半期末の時点では、平成２５年７月期末時点

で見込まれる債務超過の額を約９億円にまで減少させていたのであって、その

ことは投資家にも適時に公表されていた（前記（イ）ａ、ｂ（ａ）（ｂ）、ｃ

（ａ））。 

        （ｂ）これらのことからすると、本件参照期間における株式市場において、Ｃ社が

平成２５年７月末日までに約９億円の債務超過を解消することができたならば、

Ｃ社は上場廃止を回避することができると期待することは、不合理であるとは

いえない。 

       ｂ 本件参照期間における株式市場において、仮にＣ社が上場廃止を回避することが

できたならば、Ｃ社の業績が回復に向かう可能性が十分にあると期待することが不

合理であるとはいえないこと 

        （ａ）Ｃ社は、仮に上場廃止を回避することができたとした場合の平成２６年７月

期以降の事業の見通しについて、平成２５年７月期の第３四半期末の時点から、

１棟当たり２億円程度の収益物件を仕入れ、法人や富裕層向けに販売する予定

であるとの見通しを投資家向けに公表しており、本件発行により債務超過を解

消するめどが立っていた平成２５年７月３日の時点では、２億円程度の中古の

収益物件を３棟仕入れてこれを平成２６年７月期に販売することを計画してい

るとして、同計画に基づく業績予測を投資家向けに公表している（前記（イ）

ｃ（ｂ））。また、Ｃ社は、実際に、上場廃止を回避し、平成２５年７月期をも

って事業再生ＡＤＲを終結させた後、平成２５年９月１２日付けの平成２５年

７月期の決算短信において、平成２６年７月期には景気が緩やかに好転し、住

宅取得意欲やオフィス拡張意欲が高まることが予想されるとした上で、既に、

平成２６年７月期の売上高を確保するために新規の不動産の仕入れ行っている
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ほか、平成２５年８月２２日付けで営業部を新設し、仕入れ活動及び販売活動

を本格化していく方針であること、本件株式に係る払込み等が行われたことに

よって財務基盤が整い、本件事業再生ＡＤＲの終結によって借入れによる資金

調達の可能性がひらけてきたため、業績回復への体制が整ってきたと判断して

いること、以上を踏まえて、上記の業績予測を上方修正することを投資家向け

に公表している（前記（イ）ｄ（ａ））。さらに、平成２５年９月中期経営計画

においても、こうした見通しを前提とした上で、営業体制の構築等の成長戦略

を実行していくことにより、平成２９年７月期までに順調に業績を伸ばしてい

くことができるとして、成長目標として、具体的な数値目標まで設定している

（前記（イ）ｄ（ａ））。こうしたＣ社から公表された情報が過度に楽観的なも

のであり、市場の期待を明らかに裏切るものであったという事情は、本件発行

後の約１年間におけるＣ株式の値動き等からはうかがわれない（（イ）ｄ

（ｂ））。 

        （ｂ）これらのことからすると、本件参照期間の株式市場において、仮にＣ社が上

場廃止を回避することができたならば、本件事業再生ＡＤＲを予定どおりに平

成２５年７月期末に終結させた上で、平成２２年７月期以来の財政状態の改善

を最優先とする経営方針から脱却し、平成２６年７月期以降、積極的な経営方

針に転ずるなどして、Ｃ社の業績が回復に向かう可能性が十分にあると期待す

ることは、不合理であるとはいえない。 

        （ｃ）なお、Ｃ社は、平成２１年７月期から平成２５年７月期まで５期連続で経常

損失を計上するなどしているところ（前記（１）ア）、こうした経常損失は、

平成２１年７月期に１９６億円超の債務超過に陥ったことを受けて開始された

本件事業再生ＡＤＲが継続しており、本件事業再生計画に基づいて債務整理を

進めなければならない状況下で生じたものである。そのため、これらの経常損

失の計上があったとしても、その後、上場廃止を回避し、平成２５年７月期を

もって本件事業再生ＡＤＲを終結することができたならば、平成２６年７月期

以降のＣ社が業績回復に向かう可能性があると期待することが、不合理である

ということはできない。 

       ｃ 本件参照期間の株式市場において、Ｃ社が平成２５年７月期末までに債務超過を

解消して上場廃止を回避する可能性が十分にあると期待することが不合理であると

はいえないこと 

        （ａ）Ｃ社は、平成２２年７月期において、株主や債権者にＤＥＳを含む増資に応

じてもらったことなどにより１９６億円超もの債務超過を解消したことがある

ところ（前記（１）イ（ウ））、本件参照期間においてもＣ社には原告を含む大

株主がおり（前記（１）キ（イ）ｄ）、仮に債務超過を平成２５年７月期末ま

でに解消することができず上場廃止となった場合には、これらの大株主等の保

有するＣ社の発行する株式の価値が大幅に毀損される状況にあった。また、平

成２５年７月期末までに解消しなければならない債務超過の額は、同期の開始

時点では４３億円超に上っていたものの、前記ａのとおり、本件参照期間の時

点では約９億円にまで減少しており、上記ｂのとおり、同期末時点までに債務
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超過を解消して上場廃止を回避することができたならば、平成２６年７月期以

降、Ｃ社の業績が回復に向かう可能性があると期待することが不合理であると

はいえない状況にあった。こうした状況の下、原告は、Ｃ社の資金繰りに積極

的に協力しており、Ｃ社の資金需要に応じ、臨機応変に資金提供を行うことで、

Ｃ社の資金ショートを回避することに大いに貢献していたほか（前記前提事実

（２）イ、前記（１）エ（ア）、（イ）、（エ）、（オ）、前記（イ）ｂ（ｃ））、Ｃ

社との間で、遅くとも、同年５月には、Ｃ社に対して債務超過を解消するのに

必要な額の追加出資をすることについての交渉を開始し、同年７月３日までに

は、本件発行等の詳細について合意に達し、同日に本件株式引受契約を締結し

ていたものであり（前記（イ）ｂ（ｄ））、同日付けで、本件発行等が行われる

ことにより上記の債務超過が解消される見通しであることが投資家に対して公

表されていたものである（前記（１）オ（ク））。 

        （ｂ）これらのことからすると、本件参照期間の株式市場において、Ｃ社が追加の

出資を募るなどすることにより、平成２５年７月期末までに債務超過を解消し

て上場廃止を回避する可能性が十分にあると期待することは、不合理であると

いうことはできない。 

       ｄ 小括 

        （ａ）以上を踏まえると、本件参照期間の株式市場において、Ｃ社が平成２５年７

月期末までに追加の出資を募るなどすることにより、債務超過を解消して上場

廃止を回避することができ、本件事業再生ＡＤＲを予定どおりに終結した上で、

平成２２年７月期以来の財政状態の改善を最優先とする経営方針から脱却し、

平成２６年７月期以降、積極的な経営方針に転ずるなどして、業績回復に向か

う可能性が十分にあるという期待が形成されていたとしても、不合理であると

はいうことはできず、このことは、本件発行等についての投資家向けの公表が

あった平成２５年７月３日以降においては一層妥当するところであって、この

ような株式市場における期待を前提とすれば、本件参照期間におけるＣ株式の

市場価格は、株式市場で形成された合理的な期待を反映したものとしておよそ

説明することができないほどに高騰していたということはできない。以上のこ

とは、平成２５年７月期の四半期報告書にＧＣ注記がされていたとしても異な

るところはなく、実際に、同事業年度の決算短信にはＧＣ注記はされていない

ところである（前記（１）オ（コ）ｃ）。 

        （ｂ）そうすると、本件参照期間におけるＣ株式の終値を本件株式の払込価額を決

定するための基礎とすることができない特段の事情があるということはできな

いから、本件株式の払込価額が「有利な金額」であるか否かの判定に当たって

は、本件判定方法によることができるというべきである。 

    ウ 本件判定方法によった場合の帰結 

    （ア）本件株式の払込価額決定日が本件取締役会決議の日（平成２５年７月３日）であると

すれば、同日におけるＣ株式の１株当たりの終値は、●●円（別表４の順号２２７）で

あり、同日前の１か月間（同年６月３日から同年７月２日まで）の終値の平均値は、当

該期間の各終値の合計８７７７円（別表４の「順号２０５～２２６の合計」欄）をその
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日数２２で除した３９８円であるから、本件判定方法によれば、本件株式の決定日現況

価額の下限値は、３９８円となる。 

    （イ）他方で、本件株式の払込価額決定日が本件臨時総会の決議日（平成２５年７月３０日）

であるとすれば、同日におけるＣ株式の終値は、●●円（別表４の順号２４５「終値」

欄）であり、同日前の１か月間（同年６月３０日から同年７月２９日までの間）の終値

の平均値は、当該期間の各終値の合計８２８５円（別表４の「順号２２５～２４４の合

計」欄）をその間の株式市場におけるＣ株式の取引日数（２０日）で除した４１４．２

５円であるから、本件判定方法によれば、本件株式の決定日現況価額の下限値は、４１

４．２５円となる。 

    （ウ）本件株式の払込価額決定日は、本件取締役会決議日又は本件臨時総会の決議日であり、

そのいずれかであるかについては当事者間に争いがあるものの、前記（ア）及び（イ）

に照らせば、そのいずれであっても、本件判定方法によった場合には、本件株式の決定

日現況価額の下限値からその払込価額を控除した差額は、決定日現況価額の下限値のお

おむね６０％相当額を超えることになるから、本件株式の払込価額は、その決定日現況

価額の下限値に比しても、社会通念上相当と認められる価額を下る金額となる。 

    エ 小括 

      したがって、本件株式の払込価額決定日が本件取締役会決議日であるか本件臨時総会の

決議日であるかにかかわらず、本件株式の払込価額は「有利な金額」であるといえるから、

本件権利は「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を

取得する権利」（所得税法施行令８４条５号）に該当することとなり、本件権利の取得に

ついて、原告には一時所得が生ずることになる。 

    オ 原告の主張について 

    （ア）原告は、本件参照期間を含む期間におけるＣ社の財政状態、経営成績、事業の見通し

等に照らせば、Ｃ社の客観的な企業価値はおよそ存在しない状況であったとした上で、

同期間におけるＣ株式の市場価格は、Ｃ社の企業価値を反映しない異常な高騰価格であ

り、Ｃ株式が専ら異常な投機の対象になっていたことによってしか説明することができ

ないものであるから、同期間におけるＣ株式の終値は、本件株式の払込価額を決定する

ための基礎とすることができず、本件株式の払込価額について、これらの終値と比較対

照することによって「有利な金額」であるということはできない旨を主張する。 

       しかし、本件参照期間の株式市場における期待を前提とすれば、本件参照期間におけ

るＣ株式の終値は、株式市場で形成された合理的な期待を反映したものとしておよそ説

明することができないほどに高騰していたということはできず、これを本件株式の払込

価額を決定するための基礎とすることができない特段の事情があるということはできな

い（前記イ）。そうであれば、本件株式の払込価額が有利な金額であるか否かの判定に

当たっては、本体判定方法によることができるというべきであり、本件判定方法によれ

ば、本件株式の払込価額は「有利な金額」であるといわざるを得ない（前記ウ）。 

       そのため、上記の原告の主張は、採用することができない。 

    （イ）原告は、原告とＣ社とは、Ｆ報告書において算定されたＣ株式の株式価値の算定価格

の下限である１株１３４円をもって、本件株式の払込価額としているところ（前記（１）

ク）、原告は、Ｃ社との交渉の末に、Ｆ報告書の上記算定結果の下限をもって本件株式
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の払込価額としたことは、当時のＣ社の財政状態、経営成績、事業の見通し等に照らせ

ば合理的であった旨を主張する。 

       しかし、本件参照期間の株式市場における期待を前提とすれば、本件参照期間におけ

るＣ株式の終値は、株式市場で形成された合理的な期待を反映したものとしておよそ説

明することができないほどに高騰していたということはできないのであるから（前記

イ）、市場価格法による算定結果とＤＣＦ法による算定結果とを単純に足し合わせて２

で除した幅としてＣ株式の価値を算定するＦ報告書の算定方法は、最も客観性の高い市

場価格（終値）を不当に軽視するものといわざるを得ないし、Ｆ報告書の算定結果には

１株当たり１３４．４１円から２４３．４１円という幅があるにもかかわらず、あえて

その下限値を払込価額として決定することについて十分な合理性があるとは認められな

い。また、Ｆ報告書の採用するＤＣＦ法には将来ＦＣＦや割引率等についての種々の仮

定が置かれているにもかかわらず、そうした仮定がどの程度客観性のある数値によって

基礎付けられたものであるかは必ずしも明らかでないことに加え、本件発行後のＣ株式

の市場価格の推移（前記イ（イ）ｄ（ｂ））に照らしても、上記ＤＣＦ法により算定さ

れた１株１６．２１円という価格は余りに低廉であり、株式市場における実際の終値以

上に十分な客観性を有するものであるとは認められない。これらのことからすれば、Ｆ

報告書の算定結果の下限値をもって本件株式の払込価額としたことは、当時のＣ社の財

政状態、経営成績、事業の見通し等に照らして合理的であったとはいえない。 

       そのため、原告の上記主張は、採用することができない。 

    （ウ）原告は、本体発行等に係る本件臨時総会の議案が圧倒的多数で承認可決されたことや

Ｃ社の債務超過を解消することができるだけの出資に応ずることができる原告以外の第

三者が現れる見込みがなかったことなどを根拠として、１株１３４円という本件株式の

払込価額が「有利な金額」であるということはできないと主張する。 

       しかし、本件発行等に係る議案が本件臨時総会において圧倒的多数で承認可決された

という点は、Ｃ社の既存株主の圧倒的多数において、本件発行等により株式価値の希釈

化が生ずることになるとしても、Ｃ社の上場廃止を回避することを望んだということを

意味するにとどまり、そのことによって１株１３４円という本件株式の払込価額が「有

利な金額」であるといえなくなるわけではない。 

       また、Ｃ社の債務超過を解消することができるだけの出資に応ずることができる者と

して原告以外の第三者が現れる見込みがなかったという点については、そもそも、一般

投資家にとって、原告とＣ社が本件株式の引受条件を交渉していた時期に、１株１３４

円を少しでも超える払込価額でＣ社から新株の発行を引き受けることができる機会がど

の程度あったか明らかでないため、原告とＣ社が上記の見込みがないとの認識を共有し

ていたとしても、そのことによって１株１３４円という本件株式の払込価額が「有利な

金額」であるということができなくなるわけではない。この点をおくとしても、本件参

照期間の株式市場において、Ｃ社の大株主等が債務超過の解消に必要な額の追加出資に

応ずる可能性が十分にあると期待することが不合理であるとはいえないから（前記イ

（ウ）ｃ）、いずれにしても、そうした期待を前提として形成された本件参照期間にお

けるＣ株式の終値を本件株式の払込価額を決定するための基礎に取り込んだ上で、本件

株式の払込価額が「有利な金額」であると判定することが妨げられることはない。 
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       そのため、原告の上記主張は、採用することができない。 

    （エ）原告は、仮に、株式の払込価額決定日における時価と払込価額との差額が前者のおお

むね１０％相当額以上であったとしても、事業再生の局面における資金調達のためにそ

のような新株の発行をすることが必要である場合には、当該会社の株式の時価よりも１

０％以上低い払込価額で株式を発行することが社会通念上相当であるとして、このよう

な場合には税法上の有利発行には当たらないと主張した上で、実務上、払込価額決定日

の終値又は直近１か月間の平均終値から払込価額を差し引いた差額が前者の１０％を超

過している事例（甲３５～４０）があることを指摘して、これらの事例における株式の

引受人に対して株式の取得に係る一時所得課税をしない一方で、原告に対して本件株式

の取得に係る一時所得課税を行うのであれば、課税の平等に反するなどと主張する。 

       しかし、本件参照期間の株式市場における期待を前提とすれば、本件参照期間におけ

るＣ株式の終値は、株式市場で形成された合理的な期待を反映したものとしておよそ説

明することができないほどに高騰していたということはできず（前記イ）、１株１３４

円という本件株式の払込価額が当時のＣ社の財政状態、経営成績、事業の見通し等に照

らして合理的であったともいえない以上（前記（イ））、平成２５年７月末までに上場廃

止を回避するに十分なほどの追加出資を必要としていたということをいかに強調したか

らといって、それだけで終値よりも１０％以上低い払込価額で株式を発行することが税

法上の有利発行には該当しなくなるということはできない。 

       また、原告の指摘する他の事例については、発行会社の財政状態、経営成績、事業の

見通しのほか、払込価額の決定過程その他の新株発行に至る経緯、新株発行の方法、株

式引受人の数等において、本件との間でどの程度の類似性があるのか必ずしも明らかで

はなく、課税の詳細についても不明であることなどからすれば、これらの事例と本件を

比較することによって課税の公平うんぬんを軽々に論ずることはできないというべきで

ある。 

       そのため、原告の上記主張は、採用することができない。 

    （オ）原告は、本件発行が税法上の有利発行に該当するか否かを検討するに当たり、本件株

式の払込価額と比較すべき時価には、マーケット・インパクトによる影響が反映されて

いなければならないとの前提に立った上で、終値にはこれが反映されていないから、終

値との比較において、本件発行を税法上の有利発行であると判定することはできないと

主張する。 

       しかし、後記２（３）のとおり、本件においてマーケット・インパクト論を採用する

ことはできないから、マーケット・インパクト論を前提とした立論は、原告の独自の見

解によるものといわざるを得ない。 

       そのため、原告の上記主張は、採用することができない。 

  ２ 本件権利の取得に係る一時所得の計算において総収入金額として算入されるべき経済的利益

の価額（争点（２）） 

  （１）「株式と引換えに払い込む額が有利な金額である場合における当該株式を取得する権利」

の取得に係る一時所得の計算において総収入金額として算入されるべき経済的利益の価額 

     発行法人から付与された権利が「株式と引換えに払い込む額が有利な金額である場合にお

ける当該株式を取得する権利」である場合に、当該権利の取得に係る一時所得の計算におい
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て総収入金額として算入されるべき経済的利益の価額（所得税法３６条１項、２項）は、当

該権利の行使により取得した株式の払込等日価額からその払込価額等を控除した金額である

とされる（所得税施行令８４条柱書き、５号）ところ、基本通達２３～３５共－９（１）は、

当該株式が上場株式である場合の払込等日価額は当該株式の終値による旨を定めている。上

記の経済的利益の価額とは、当該物若しくは権利を取得し、又は当該利益を享受する時にお

ける価額、すなわち時価であり、時価とは、不特定多数の当事者間で自由な取引が行われる

場合に通常成立すると認められる価額であるところ、上場株式の終値は株式市場を通じた不

特定多数の当事者間の自由な取引によって成立した客観的なものとして広く認識され利用さ

れている価額であるといえる。これらのことからすれば、「株式と引換えに払い込む額が有

利な金額である場合における当該株式を取得する権利」の取得に係る一時所得の計算におい

て総収入金額として算入されるべき経済的利益の価額については、当該株式が上場株式であ

るときは、基本通達２３～３５共－９（１）の定めのとおり、当該上場株式の払込等日にお

ける終値から払込価額等を控除して算定することが、所得税法３６条１項、２項の解釈とし

て合理的なものであるということができる。 

  （２）本件権利の取得に係る一時所得の計算において総収入金額として算入されるべき経済的利

益の価額 

    ア 本件権利の行使により取得した株式（本件株式）の払込等日は平成２５年７月３１日で

あるところ、同日時点におけるＣ株式の終値は●●円（別表４の順号２４６「終値」欄）

であるから、本件株式の払込等日価額は、１株当たり●●円である。 

    イ 他方で、本件株式の払込価額等は本件株式１株につき１３４円であり、本件権利の行使

により取得された株数は８９５万５２２４株である。 

    ウ したがって、前記（１）の算定方法によれば、本件権利の取得に係る一時所得の総収入

金額として算入されるべき経済的利益の価額は、Ｃ株式の終値●●円から本件株式の１株

当たりの払込価額等１３４円を控除した●●円に、本件株式数８９５万５２２４株を乗じ

た金額２５億０７４６万２７２０円となる。 

  （３）原告の主張（マーケット・インパクト論）について 

    ア 原告は、株式の取得に係る一時所得課税において課税の対象となる経済的利益とは、当

該株式の取得日を評価基準日として、取得した全株式を最短の期間で売り切った場合に得

られるであろう経済的利益のことを意味するとの前提に立った上で、本件株式数（８９５

万５２２４株）は、本件発行後のＣ株式の発行済株式総数の約４７．１１％であり、平成

２５年７月３１日までの直近１か月間の日次平均出来高（２２１万９９４１株）の約４倍

の株式数であるから、これを最短の期間で売り切るとした場合には、マーケット・インパ

クトによる取引コストの発生が不可避であるとし、それにもかかわらず、本件株式の取得

に係る一時所得の計算において、マーケット・インパクトを考慮せずに経済的利益の価額

を算定することは、所得税法３６条等に反して違法である旨を主張する。 

    イ（ア）ａ しかし、本件権利は、平成２５年７月３１日にＣ株式８９５万５２２４株を１

株１３４円で取得することができる権利なのであって、取得したＣ株式（本件

株式）全部を最短の期間で売り切らなければならない義務を伴うものではない。

また、同日時点において、本件株式全部を短期間で売り切らなければ多大な経

済的損害が生ずることが必至であるとの株式市場の評価が一般的であったとは
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認められないし（前記１（２）イ）、同日以降のＣ株式の実際の値動き（別表５、

６）に照らしても、本件株式全部を取得後に短期間で売り切らなければ多大な

経済的損害が生ずるおそれがあったことが明らかであったということもできな

い。加えて、原告は、本件権利を行使して本件株式を取得することにより、Ｃ

社の株主総会における議決権割合を約２８．９３％から約５６．０９％に増加

させ、Ｃ社を単独で完全に支配することができるようになる（前記１（１）キ

（イ）ａ、ｂ）ところ、このように単独での完全な支配権を取得した直後から、

その喪失を伴うようなＣ株式の大量売却を短期間で行うという行動は経済合理

性に欠けるものであり、実際に、本件株式を長期間保有し続ける方針を表明し

ていた原告について（前記１（１）キ（イ）ｃ）、そのような行動を選択すると

いう前提を置くことには無理があるといわざるを得ない。 

        ｂ また、株式を取得することができる権利の価値を評価するに際し、株式市場の

流動性の制約により生ずるマーケット・インパクトを考慮すべきか否か、考慮

するとしても、それをどのように数値化して評価に反映するのかについては、

現時点において明確に確立された方法があるわけではなく、証拠上、Ｈ報告書

の採用した変数の設定について十分な客観性があると認めることもできない。 

        ｃ このように、マーケット・インパクト論については、本件株式の取得後に本件

株式を最短で売り切るという前提が成立しないことに加え、課税の公平の観点

に照らし、本件権利の取得に係る経済的利益の価額を算定する方法として十分

な客観性を有する方法であるということもできないから、本件権利の取得に係

る一時所得の計算において総収入金額として算入されるべき経済的利益の価額

の算定方法として、適切なものであるということはできない。 

    （イ）なお、原告は、東京高裁令和元年判決等においても、株式価値を把握する際にマーケ

ット・インパクトを考慮することが不合理でないという判断がされているなどと主張す

る。 

       しかし、東京高裁令和元年判決等は、取締役の善管注意義務が問題となる場面におい

て、公募による新株予約権付社債の発行に際し、当該新株予約権の実質的対価と公正価

値とを比較して、当該新株予約権付社債の発行が会社法上の有利発行に当たるか否かが

争われた事案であり、税法上の有利発行に該当するか否かが争点となった事案ではない。

東京高裁令和元年判決等は、このような事案において、新株予約権付社債の公正価値は、

その発行前に市場価格によって評価することができないことなどから、取締役会におい

て、客観的資料に基づく一応合理的な算定方法によって発行条件を決定したにもかかわ

らず、裁判所が、事後的に、これと異なる算定方法を用いたり異なる数値を採用したり

するなどして当該新株予約権付社債の発行が会社法上の有利発行に該当するか否かを判

断することは、公正価値の評価に多様な考え方や手法のあることなどを踏まえると、取

締役らの予測可能性を害することになるとして、一応合理的な算定方法によって決定さ

れた価額について「特段の事情」の有無を判断する過程でマーケット・インパクトを考

慮することも不合理でないと判示したものにとどまる。そのため、東京高裁令和元年判

決等からは、本件権利のように市場価格によって評価することができる上場株式を取得

することができる権利について、その行使による経済的利益の価額を算定するに際し、
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マーケット・インパクトを考慮すべきであるとの結論を導くことはできない。 

    ウ これらのことからすれば、原告の主張するマーケット・インパクト論は採用することが

できない。 

  ３ 本件各処分の適法性 

  （１）以上より、本件権利は、所得税法施行令８４条５号に規定する「株式と引換えに払い込む

べき額が有利な金額である場合における当該株式を取得する権利」に該当するため、本件権

利の取得につき、原告の平成２５年分の一時所得が生ずるところ、同一時所得の計算におい

て総収入金額として算入されるべき経済的利益の価額は２５億０７４６万２７２０円になる。

そのため、上記金額から特別控除額５０万円を控除した額が原告の平成２５年分の一時所得

の額となり、その２分の１に相当する１２億５３４８万１３６０円が原告の平成２５年分の

総所得金額に含まれることになる。 

  （２）本件の争点に関する部分（上記（１））を除き、平成２５年分の原告の総所得金額、納付

すべき税額及び過少申告加算税の額等は、別紙３「被告主張に係る本件各処分の根拠及び計

算」のとおりであるから、原告の平成２５年分の所得税に係る納付すべき税額は、５億１２

９２万６４００円となるところ、本件更正処分における原告の納付すべき税額５億１２７３

万０４００円（甲１７〔５枚目〕㊶Ⓑ欄）は、上記の金額の範囲内であるから、本件更正処

分は適法である。 

  （３）また、本件更正処分を前提として原告に賦課される過少申告加算税の額は、別紙３「被告

主張に係る本件各処分の根拠及び計算」のとおり、７６９１万７５００円となるところ、本

件賦課決定処分における原告の過少申告加算税の額７６９１万７５００円（甲１７〔１枚

目〕の「過少申告加算税」の欄及び〔６枚目〕㉙欄）は、これと同額であるから、本件賦課

決定処分は適法である。 

  （４）したがって、本件各処分はいずれも適法である。 

  ４ 結語 

    よって、原告の請求は理由がないから棄却することとし、主文のとおり判決する。 

 

東京地方裁判所民事第３部 

裁判長裁判官 市原 義孝 

   裁判官 依田 吉人 

   裁判官 和田 崇寛 
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（別紙2)

関係法令等の定め

1 所得税法及び所得税法施行令の定め

5 、 (l} 居住者に対して課される所得税の課税標準·

·1..,..

所得税法22条・1項は、居住者に対して課する所得税の課税標準は、総所・·

得金額、退職所得金額及び山林所得金額とする旨を定め、同条2項2
・

号にお

いて、譲渡所得の金額及ぴ一 時所得の金額の合計額の2分の1に相当する金

額が総所得金額に算入される旨規定している。
• 10

．

．
．

．

 

．

．

 

．

．

 

•

•

．

．

．

 

．

 

．

．

 

．

．

．

．

．

 

.

.

,
.

．

．

．

 

． ． ． ．

． ．
．�

15 

(2).一時所得

ア 一時所得の意義
・

所得税法34条1項は、 一 時所得とは、•利子所得、配当所得、不動産所

得、事業所得、給与所得、退職所得、山林所得及び譲渡所得以外の所得の

．．うち、営利を目的とする継続的行為から生じた所得以外の一 時の所得で労

務その他の役務又は資産の譲渡の対価としての性質を有しないものをいう

旨を定める。

、J

イ 一時所得の金額

m 所得税法3 4·条2項は；・ 一時所得の金額は、•その年中の一 時所得に係

る総収入金額（後記(3)を参照）からその収入を得るために支出した金額．

2.0 ．（その収入を生じた行為をするため、．． 又はその収入を生じた原因の発生·

に伴い直接要した金額に限る。） ．の合計額を控除し、その残額から一時

所得の特別控除額（後記（イ）を参照）を控除した金額とする旨を定める。

（イ） 所得税法34条3項は、・一時所得の特別控除額は、5·0万円（上記m

25 

の残額が5.0万円に満たない場合には、当該残額）とする旨を定める。

{3)収入金額 ＇• 

ア ． 各種所得の金額の計算上収入金額とすべき金額又は総収入金額に算入す

ヽ
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ヽ

． べき金額

m所得税法36条1項は、その年分の各種所得の金額の計算上収入金額

とすべき金額又は総収入金額に算入すべき金額は、別段の定めがあるも

5. 
のを除き、その年において収入すべき金額（金銭以外の物又は権利その

他経済的な利益をもつて収入する場合には、その金銭以外の物又は権利 • 

'その他経済的な利益の価額）とする旨を定める。・

（イ）所得税法36条2項は、上記mの金銭以外の物又は権利その他経済的・·

な利益の価額は、当該物若しくは権利を取得し、又は当該利益；を享受す ．．
•9). • · •' る時における価額とする旨を定める。

10· .• イ 株式等を取得する権利を与えられた場合における当該権利に係る所得税

. . - . ．．．．．．．．． 
.. . し．．．

曹
．

� . . . . 
． 

.. . . •
. 

. .  

· ·15 ·

法3 6条2項の価額

m 所得税法施行令84条（平成28年政令第1 4 5号による改正前のも

の。以下同じ。）柱書きは、発行法人から同条各号に掲げる権利で当該·

権利の譲渡についての制限その他特別の条件が付されているものを与え

．られた場合（株主等として与えられた場合（当該発行法人の他の株主等
・

に損害を及ぼすおそれがないと認められる場合に限る�.〕を除く。）に

ヽノ
おける当該権利に係る所得税法3 6条2項の価額について、当該権利の

行使により取得した株式のその行使の日（所得税法施行令84条5号に

掲げる権利にあっては、当該権利に基づく払込等日）にお・ける価額（以

．．下「払込等日価額」という。．）から同条各号に掲げる権利の区分に応じ

て当該 各号に定める金額を控除した金額による旨を定める。

（イ）所得税法施行令84条5号は、•発行会社から付与される権利が、·払込 ・

価額が有利な金額である場合（以下、この場合に該当する株式の発行を
＇

•「税法上の有利発行」ということがあるb)における当該株式を取得す

25 ・．る権利であるときに、上記mの控除をする金額を、当該権利の行伎に係

20 

る当該権利の取得価額にその行使に際し払い込むべき額を加算した金額
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I
. 

0・（以下・ 「払込価額等」という。）·とする旨を定める 。

2 所得税法基本通達（昭和4.5年7月1日付け直審
・

（所）・30による国税庁長
・

官通達。ただし、平成2.6年6月27日付け課個2 -: 9ほかによ
＇
る改正前の

もの。以下「基本通達」という。9)の定め

5 : (l}. 所得税法施行令 84 条5号に掲げる権利を与えられた場合における当該権

利の行使による株式の取得に係る所得区分

基本通達 2 3~3.5 共 ー 6(3)は、所得税法施行令 84 条 5 号に掲げる権利

を与えられた者がこれを行使した場合には、当該発行法人の役員又は使用人

、ノ に対しその地位又は職務等に関連して株式を取得する権利が与えられた場合

•• -・• ~....
. . ..

•. 
． ．

1() .' やこれらの者の退職に基因して当該株式を取得する権利が与えられた9と認め

られる場合を除き、一時所得とする旨を定める（乙5の1. (2 6
・

．7:及び2 6 

8頁〕）。

、(2) 「株主等として与えられた場合」 （所得税法施行令 84 条柱書き）の意義
. . . .

. 

. . . .
. 

．
. . . - . 

'·15 • 

基本通達 2 3~•3 5共:- 8は、 「株主等として与えられた場合（当該発行

法人の他の株主等に損害を及ぽすおそれがないと認められる場合に限

る。）」 ・（所得税法施行令84 条柱書き）とは、・同条に規定する権利が株主

ヽ
ノ一

等のその有する株式の内容及び数に応じて平等に与ぇられ、かつ、その株主

等とその内容の異なる株式を有する株主等•との間においても経済的な衡平が

維持される場合をいう旨を定める （乙5の1・ 〔27 0及び2. 7-i頁〕）。

20 (3) 「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合」・（所得税法施

行令81 条5号）の意義
・ ア 基本通達23~35共 ー 7 は、払込価額が有利な金額である場合（所得

税法施行令 8 4 条5号）とは、払込価額決定日の現況におげるその発行法

人の株式の価額（決定日現況価額）に比して社会通念上相当と認められる
．

25 価額を下る金額である場合をいう旨を定める。・

イ 上記アの注書き1は、社会通念上相当と認められる金額を下る金額であ

.‘' . . \ .. 
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るかどうかは、決定日現況価額と当該株式の払込価額どの差額が当該株式

の決定日現況価額のおおむね10％相当額以上であるかどうかにより判定

する旨を定めるc

ウ 前記アの注書き2は、株式等の決定日現況価額とは、払込価額格頃5日に

5 ....おける株式の価額（以下
｀

・「決定日価額Jという。）のみをいうのではな

く、決定日前 1 月間の平均株価等、払込価額を決定するための基礎として

・相当と認められる価額をいう．旨を定める（乙5の1 (2 7'O·頁J.)。

.. ·(4}株式等の払込等日価額

ヽl
．．
．

 

，

 

基本通達 2 3~3.5 共ー 9 (1) は、所得税法施行令 8 4·条 5 号に掲げる権利

10 に基づく払込等日における同条本文の株式等の価額（払込等日価額）につい

て、これらの権利の行使により取得する株式が金融商品取引所に上場されて

．

．

．

．

 

．

．

 

． 

． 

． 
． ． 

． ．

． ． ． ．
ヽ

• -
. 

. . . .  ．． 
． ． ． 

．．

． ．

15 

ヽ
J

ぃる場合には、当該株式の終値による旨を定める（乙5の1〔;2 7 2及び2

ク3頁〕 ． ）c‘. .•• N. ... • N. 
3 株式会社·■■....（以下、単に「·■•■-」という。）の定めた

有価証券上場規程（以下、単に「有価証券上場規程Jという。）の定め·
-

' 二

• •D 
• (1) 有価証券上場規程 6 03 条 1 項柱書き及び 3 号本文は、

D 
．．（以下、単に「-■.」という。）にその株式を上場する内国会社

20 

が、その事業年度末日において債務超過の状態である場合において、"1年以

． 内に債務超過の状態でなくならなかったときは、•その
｀

上場を廃止する旨を定

め・る•（甲・2·•の 1) 。 9, 

(2) 有価証券上場規程432条柱書き本文及び各号は、・第三者割当による募集株・

．，式等の割当てを行う場合又は当該割当て及び当該割当てに係る募集株式等の ＇

転換又は行使により支配株主が異動する見込みがある場合には、経営者から

一定程度独立した者による当該割当ての必要性及び相当性に関する意見の入

25 手並びに当該割当てに係る株主総会決議等による株主の意思確認を行うもの

どする旨を定める（甲2の 2) 。
．， 

. . . 
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4

下「第三者割当増資指針」という。． ）

第三者割当増資指針
、

1条は、

による第三者割当増資の取扱いに関する指針の定め ・（乙2。以

の会員は•；上場株式（金融商品取

, · 

5

引所に上場されている株式をいう。以下
＇

同じ。9)を発行する内国会社が我が国

に湘いて第三者割当の方法により株式の発行を行う場合には、当該株式の発行

が会社法に基づき株主総会の特別決議を経て行われる場合を除き、当該発行会

社に対し、下記の価額を払込価額とするように要請するものとする旨を定め

る。

)
 

10 

..

記

株式の発行に係る取締役会決議の直前日の価額（直前日における売買がない

場合は、当該直前日から遡った・直近日の価額）に0..9を乗じた額以上の価額

（ただし、直近日又は直前日までの価額又は売買高の状況等を勘案し、当該決
. . .. . . . 

- . . 

． ． 
． ． 

. . . 
議の日から払込価額を決定するために適当な期間（最長6か月）を遡った日か

••••. 
• ·．・ら当該決議の直前日までの間の平均の価額に0. ·.9を乗じた額以上の価額とす

15 ることができる。．）

以上

ヽノ

,!. 

·‘ 

、．

\

.,' 
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（別紙３） 

被告主張に係る本件各処分の根拠及び計算 

 

 １ 本件更正処分の根拠 

   被告が本件訴訟において主張する原告の平成２５年分の所得税に係る課税標準等及び納付すべ

き税額等は、次のとおりである（なお、別表２は、令和３年９月１５日付け被告第１準備書面に

添付された「別表１」と同じ内容である。）。 

 （１）総所得金額（別表２の順号①） １２億６７６４万５８７９円 

    上記金額は、次のアからウまでの各金額の合計額である。 

   ア 給与所得の金額（別表２の順号②） ８７５万円 

     上記金額は、原告が平成２５年分の所得税の確定申告書に記載した給与所得の金額（乙３

〔１枚目〕⑥欄）と同額である。 

   イ 雑所得の金額（別表２の順号③） ５４１万４５１９円 

     上記金額は、次の（ア）から（エ）までの金額の合計額である。 

   （ア）貸付金１億２０００万円に係る利息額 １２万８２１９円 

      上記金額は、原告が、平成２５年３月１５日付けの「金銭消費貸借契約書」（乙４の１）

に基づき、Ｃ社に対し、年利率１．０％で貸し付けた金銭に係る利息額である。なお、貸

付日数は、平成２５年３月１６日から同年４月２３日までの日数（３９日）である。 

   （イ）貸付金額３億円に係る利息額 ４０６万８４９３円 

      上記金額は、原告が、平成２５年４月２３日付けの「金銭消費貸借契約書」（乙４の２）

に基づき、Ｃ社に対し、年利率５.０％で貸し付けた金銭（上記（ア）の貸付金１億２０

００万円を含む。）に係る利息額である。なお、貸付日数は、平成２５年４月２４日から

同年７月３１日までの日数（９９日）である。 

   （ウ）貸付金８０００万円に係る利息額 ７６万７１２３円 

      上記金額は、原告が、平成２５年５月２２日付けの「金銭消費貸借契約書」（乙４の３）

に基づき、Ｃ社に対し、年利率５．０％で貸し付けた金銭である。なお、貸付日数は、平

成２５年５月２３日から同年７月３１日までの日数（７０日）である。 

   （エ）貸付金７０００万円に係る利息額 ４５万０６８４円 

      上記金額は、原告が、平成２５年６月１４日付けの「金銭消費貸借契約書」（乙４の４）

に基づき、Ｃ社に対し、利率年５．０％で貸し付けた金銭である。なお、貸付期間は、平

成２５年６月１５日から同年７月３１日まで（４７日）である。 

   ウ 一時所得の金額（別表２の順号④） １２億５３４８万１３６０円 

     上記金額は、原告が平成２５年７月３１日にＣ社から取得した本件株式について、その払

込期日における本件株式の価額と払込価額との差額の合計額から特別控除額５０万円を控除

した後の金額（一時所得の金額）の２分の１の金額であり、所得税法（平成２６年法律第１

０号による改正前のもの。以下同じ。）２２条２項２号の規定により総所得金額に算入され

る金額である。 

 （２）所得控除の額の合計額（別表２の順号⑦） ３１９万４９０３円 

    上記金額は、原告が東京国税局長宛にした再調査の請求書に係る再調査決定書の第５の１の

表（甲１８〔別紙１１枚目〕）⑦欄の金額と同額である。 
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 （３）課税される所得金額（別表２の順号⑩） １２億６４４５万円 

    上記金額は、前記（１）の総所得金額１２億６７６４万５８７９円から前記（２）の所得控

除の額の合計額３１９万４９０３円を控除した後の金額（ただし、国税通則法〔平成２６年

法律第１０号による改正前のもの。以下「通則法」という。〕１１８条１項の規定により１０

００円未満の端数を切り捨てた後のもの）である。 

 （４）課税される所得金額に対する税額（別表２の順号⑪） ５億０２９８万４０００円 

    上記金額は、前記（３）の金額１２億６４４５万円に所得税法８９条１項所定の税率を乗じ

て算出した金額である。 

 （５）住宅借入金等特別税額控除額（別表２の順号⑫） ０円 

    上記金額は、原告の平成２５年分の所得税に係る合計所得金額（別表２の順号①の金額）が

３０００万円を超えるため、租税特別措置法（平成２６年法律第１０号による改正前のもの）

４１条１項の規定により、住宅借入金等特別控除額を所得税の額から控除することができな

いことによるものである。 

 （６）復興特別所得税額（別表２の順号⑭） １０５６万２６６４円 

    上記金額は、前記（４）の税額５億０２９８万４０００円に東日本大震災からの復興のため

の施策を実施するために必要な財源の確保に関する特別措置法（以下「復興財確法」という。）

１３条に規定する１００分の２．１の税率を乗じて計算した金額である。 

 （７）納付すべき税額（別表２の順号⑯） ５億１２９２万６４００円 

    上記金額は、前記（４）及び（６）の各税額の合計額から源泉徴収税額６２万０２００円

（別表２の順号⑮の金額。当該金額は、原告が平成２５年分の所得税の確定申告書に記載し

た金額と同額である。乙３〔１枚目〕㊹欄）を控除した後の金額（ただし、復興財確法２４

条２項の規定により１００円未満の端数を切り捨てた後のもの）である。 

 ２ 本件更正処分の適法性 

   被告が本件訴訟において主張する原告の平成２５年分の所得税に係る納付すべき税額は、前記

１（７）のとおり、５億１２９２万６４００円であるところ、本件更正処分における原告の納付

すべき税額５億１２７３万０４００円（甲１７〔５枚目〕㊶○Ｂ欄）は、上記の金額の範囲内で

あるから、本件更正処分は適法である。 

   なお、本件更正処分との金額の相違は、本件更正処分において、前記１（２）の所得控除の額

のうち、扶養控除の額の算定が過大であったことによるものである（甲１８〔別紙１３枚目〕参

照）。 

 ３ 本件賦課決定処分の根拠 

   前記２のとおり、本件更正処分は適法であるところ、本件更正処分を前提として原告に賦課さ

れる過少申告加算税の額は、通則法６５条１項及び２項の規定に基づき、次の（１）及び（２）

の各金額の合計額７６９１万７５００円となる（なお、別表３は、令和３年９月１５日付け被告

第１準備書面に添付された「別表２」と同じ内容である。）。 

 （１）通常分の過少申告加算税の額（別表３の順号⑨） ５１２９万５０００円 

    上記金額は、復興財確法２４条４項及び通則法６５条１項の規定に基づき、本件更正処分に

より新たに納付すべきこととなった税額、すなわち、本件更正処分における原告の納付すべ

き税額５億１２７３万０４００円（別表１の「更正処分」欄の⑭欄の金額）から原告の所得

税等の申告納税額△２２万４５６３円（別表１の「確定申告」欄の⑭欄の金額）を引いた金
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額（ただし、復興財確法２４条６項及び通則法１１８条３項の規定により１万円未満の端数

を切り捨てた後のもの）である５億１２９５万円に１００分の１０の割合を乗じて計算した

金額である。 

 （２）加重分の過少申告加算税の額（別表３の順号⑫） ２５６２万２５００円 

    上記金額は、前記(１)のとおり本件更正処分により新たに納付すべきこととなった税額５億

１２９５万４９００円のうち、原告の平成２５年分の所得税に係る期限内申告税額（通則法

６５条３項２号）に相当する金額３９万５６３７円（別表３の順号④）と５０万円とのいず

れか多い方の金額である５０万円を超える部分に相当する税額５億１２４５万円（ただし、

復興財確法２４条６項及び通則法１１８条３項の規定により１万円未満の端数を切り捨てた

後のもの）に１００分の５の割合を乗じて計算した金額である。 

 ４ 本件賦課決定処分の適法性 

   本件更正処を前提として原告に賦課される過少申告加算税の額は、前記３において述べたとお

り、７６９１万７５００円であるところ、本件賦課決定処分における原告の過少申告加算税の額

７６９１万７５００円（甲１７〔１枚目〕の「過少申告加算税」の欄及び〔６枚目〕㉙欄）は、

これと同額であるから、本件賦課決定処分は適法である。 

以上 



別表1課税処分疇の経緯（平成25年分） （単位：円）
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分、 鶉定串告 更四 ．． 再調査の請求 再謂査決定 審査請求 戴決区
平成26年3月12日 平成31年3月13日 令和元年6月12日 令和元年9月9B 令和元年10月8日 令和2年10月la

総 所 得 金 額 ① 8,760,000 1,267,645, 879· 14, 164;619 14,164, Si9 （②＋③十④）

給与所得 の 金額 ② 、 8,760,QOO 8,760,000 8,760,000 8,750,000 
内 ．． 

雑所得の金額 ③ ゜ ， 5,414,519 5,414.519 s. 414,519
訳

0. l,'263, ;481, 360
'•. .· 一峙所得の 金額 ④ ゜

所得控餘 の額の合計額 '
@ 3,674,903 a:·674, 903 . 3, 67,4, 903 3,194,903 ・ （®＋⑦） •, 

内 扶養控餘の額 ® 1,870,000 1,870,000 1,870,�0 1,390,000 
▲ ● ．

棄
． ．

，．棄
訳 沃

得
養笠控

餘
除

の
以合外計の額

所 ⑦ 1,804,903 1. 804,函 1,804, 9,03 • 1,804,903 
課税される所得金鶴

® ,. 5,075,000 1, 263, 970, poo 10,489,000 10, 969;000 ． （O-⑤） 却 却
⑧に対する税額 ⑨ 587, soo 502, 792, 000 1. 925,370 2,083,770 ： 

．． 

＄ 咤税借額入控
金等 ⑩ 200,000 ゜ 200,000 200,000 別 除額

差引所 得税 額 ⑪ 387,500 502,792,000 1,725,370 1,883,770 (®—®) 
復興特別所得税額 ⑫ 8,137 . 10,668; 632 • 3ヽ6, 2�2. 39.. 6�9 ・・ （⑪X2.1%) 

諏泉徴収税 額 ⑬. 620,200 620,200 620,290 620,200 

納付すべき税額· ⑭ △224,563 612; 730, 400.' 1,141,400 1,303; 100 （⑪十⑫一⑬）．

過少申告加算税の額 ⑮— 76,917,500, 17_9, 000 棄却 203.» •OOO 棄却
・

（注）1 匹の金額は． 1000円未漬の蟷数金1を切り捨てた後の ． 
ロ ，金額であ

2 ®躙の云印は， 還付金の額に相当する
『
税額であることを表す．

3 ⑭搬の金額は ， 100円未濶の端数金額を切り捨てた後の金額である（還付金の場合を除く． ）． 
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別表3 本件置課決定姐分に係る過少申告加算税の計算·
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分 順・
金 ・・額

i! 

区 号，

加算税の対象となる税額 ① 512,954,900 円
期＇

平成26年3月1�日の確定申告分 ② △?24,563 ． 円
内 所泉得徴税収及税額

び復興特別所得税の源．申 ③ 620,200 円 ・
告
税 期限内申告税額（②＋③） ④, ．． 395;637 円額

④
の金

の金
額

額と50万円のいずれか多い方
● " 

⑤ 500,000 円

①の金額と
の

（①
金

一
額

⑤），
．の金額のいずれ· ⑥

’ 

.. ..
か少ない方 .. . -51-2, 454,_ 900 円

ヽ．
加算税の基礎となる税額（①）. ⑦ "512,950,000 円

・ 通
加算税の割合常 .. ⑧ ··' 10% 円

分
・

加算税の額(®X⑧) ・ ⑨ 51,295,000 円

加算税の基礎となる税額（⑥）
．． 

s r 2, 450, ooo· ， ⑩  ＇ 円
加

·.• 

重 加算税の割合 ⑪ 5% ． 円
分

加算税の額（⑩x⑪) ⑫ '25, 622, 500 円

..過少申告加算税の額（⑨＋·⑫) ⑬ 76,·91.7,,600 円
｀

（注）1 欄の金額は，別表2のf更正処分」欄の⑭欄の金額から同 確 」欄の欄の―――
． 金額を引いた金額（ただし，復興財源確保法24条2項の規定により100円未満の瑞数を切り捨

てた後のもの。）である。
• 2 ②欄の金額の「△」は，還付金に相当する金額であることを表している。

3
・

⑦及び⑩欄の金額は，復輿財源耀保法凶条6項及び通則法118条3項の規定により1万円未·
満の端数を切り捨てた後の金額である。
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別表４～７ 省略 
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