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主 文

1破 産者 アー ツ証 券株 式 会社 の相 手方 に対す る損害賠償請求権の額を227

億0100万 円 と査 定す る。

2申 立費 用 は，相 手 方 の負担 とす る。

理 由

第1申 立て の趣 旨

主文 と同 旨

第2事 案 の概 要

1本 件 は ，破 産者 ア ー ツ証 券株 式会社 （以下 「破産会社」 とい う。）の破産管

財 人に選任 された申立人が，破産会社 が 自ら顧 客に販売 し，又は他の証券会社
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に紹介 し販売支援 を行 った社債 である 「レセ プ ト債 」が発行会社の破産等によ

り償還困難 となった ことについて，破産会社 の代表者 であった相手方 は，平成

25年10月 頃 か ら発行 会 社 が債務 超 過 に陥 ってい る事実 を知 りなが ら， 自ら

又 は従業員を して 「レセプ ト債」の販売及び販売支援 を続 けさせ， これ により，

破産会社 に顧客 らに対す る損害賠償債務を負担 させ たものであ り，取締役 とし

ての善管注意義務に違反 して破産会社 に227億0100万 円の損 害 を与 えた

もので あ る旨 を主張 して，相手方に対する役員の責任 （会社法423条1項 ）

に基 づ く同額 の損害 賠償 請 求権 の査定 を申し立てた事案で ある。

2前 提 事 実 （当事者 間 に争 い の ない事実のほか，後掲証拠及び審尋 の全趣 旨に

より認 め られ る事実）

（1）当事者 等 （甲1，2，4，5〔 枝番 の あ るもの は枝番 を含 む。〕）

ア 破産会社は，有価証券の売買等の媒介等 を 目的 とす る株式会社であ り，

第一種 ・第二種金融商 品取引業の登録 を受 けた金融商品取引業者 であった

が，平成28年3月31日 午 後6時 ， 当庁 におい て破 産手続 開始決定 を受

け，同 日，弁護士である申立人が破産管財人に選任 された。

イ 相手方は，平成15年8月 の破 産 会社 設 立 時の代 表取 締役 であ り，その

後，取締役及び代表取締役 を辞任 した ものの，平成23年11月28日 に

取 締役及 び代 表 取締役 に再 び就任 し，平成25年8月 頃以 降 の 当時 ，破 産

会社 の代 表取 締役 を務 めていた者 である。

（2）レセ プ ト債 の発行 及 び販 売 （甲4〔 枝番 を含 む。 〕 ，5）

ア 破 産 会 社 は，株 式 会 社 オ プ テ ィファク ター （以 下 「オ プテ ィ社 」 とい

う。）及びその関連会社 を主要株主 とす る会社であるが，オプテ ィ社 が設

立 した下記の発行会社 （以下単に 「発行会社 ら」 と総称す ることがある。）

が 日本国内において買い取った診療 報酬債権等を裏付資産 として発行す る

下記 の社債 を， 自ら販売 し，又は発行会社 らとの間の業務委託契約 に基づ

いて他の証券会社 に紹介す るな どしていた。

2



，」
～
㌔6
婁

d
j
蓬

記

社債の名称

OPTI－MEDEXNote

（以 下 「OPM

債 」 とい う。 ）

メデ ィカル ・リレー

シ ョンズ発行私募社

債 （以下 「MRL

債」 とい う。）

MedicalTヱendNote

（以 下 「MTL債 」

とい う。 ）

発行会社

オ プ テ イ ・メ

デ ィ ッ ク ス ・リ ミ

テ ッ ド （英 領

ヴ ァー ジ ン諸 島法

人 ， 以 下 「OPM

社 」 とい う。 ）

株 式 会 社 メデ ィ カ

ル ・リ レー シ ョン

ズ ・リ ミテ ッ ド （以

下 「MRL社 」 とい

う。 ）

メデ ィ カル ・ トレ ン

ド ・リ ミテ ッ ド （英

領 ヴ ァー ジ ン諸 島法

人 ， 以 下 「MTL

社 」 とい う。 ）

発行開始時
期

平成16年6月 平成19年11月 平成23年2月

償還期間 1年 1年 1年

利率 （年
利）

3％ 3％ 3％

破産者の関
与の態様 販 売 ・紹介等 紹介等 販売 ・紹介等

イ 前記の とお り，破産会社及び他 の証券会社 による販売の結果，OPM債 ，

MRL債 及 びMTL債 （以 下 「本 件各 社債 」 とい う。 ）の平成27年10

月 時点 にお け る発 行残 高 は，OPM債 が129億2300万 円，MRL債

が40億8300万 円，MTL債 が56億9500万 円に上 った。

本件 各社 債 の うち，破産会社 自身が販売 したものは，OPM債37億9

900万 円，MTL債28億9900万 円で ある。

（3）発 行会 社等 の破 産及 び破産 会社 に対す る行政処分 （甲5，27）

ア オ プテ ィ社及 び発 行 会社 らは，平成27年11月6日 ，大 幅 な債 務 超過

で あ る こ とを理 由 に当庁 に破産手続 開始 の 申立て をし （当庁平成27年

（フ） 第9591号 か ら9594号 ま で） ，MRL社 は 同 日午後5時 に，

そ の他 の会 社 は同．月13日 午後5時 に それ ぞれ破 産 手続 開始決 定 を受 けた。

イ 破産会社 は，その破産手続開始後である平成28年1月29日 付 けで，

金 融庁長 官 か ら，本 件 各社債の販売に関する下記 （ア）（イ）の事実関係 を前提

に，下記 （ウ）（エ）の各行為 があったことなどを理由に，金融商品取引業登録

の取消 し処分及び業務改善命令 を受けた。

（ア）証券取引等監視委員会の検証 により，①発行会社 らは，本件各社債発
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行の初期か ら，買い取った診療報酬債権等の残高が社債発行残高に比 し

て著 しく僅少であった こと，②OPM社 につ いて は平成17年12月 期

か ら，MRL社 につ いて は平成23年4月 期 か ら，MTL社 につ い て は

平成24年3月 期 か ら， それ ぞれ 社債 発 行 に よ り調達 した資金がオプテ

ィ社及びその関連会社の資金等に流用 され，殿損 されていった こと，③

その結果，本件各社債の新規発行 を行 わな ければ，既発行 の本件各社債

の償還及び利払いを確実 に行 うことが困難iな状 況 に至 って いた こ とが 明

らか となった。

（イ）相手方は，遅 くとも平成25年10月 頃 まで に，オ プテ ィ社 の代 表 取

締役 である児泉一 （以下 「児泉」 とい う。）か ら発行会社 らの財務状況

に関す る相談を受 けるな どし，発行会社 らのいずれ において も，買い取

った診療報酬債権等 の残高 は社債発行残高 に比 して著 しく僅少であるこ

と，社債発行 によって調達 した資金 が，オプティ社及びその関連会社 の

資金等に流用 され殿損 され ていること，決算書には実態 が不明又は実在

性 の確認できない資産が多額 に計上 され，実在性のあることが確認 でき

た資産の合計額 は債券 の発行残高 に比べて明 らかに僅少 となってい るこ

とな どを認識 した。

（ウ）金融商品取引契約 の締結又 はそ の勧誘 に関 して，顧客に対 し虚偽 の こ

とを告げる行為 （金 商法38条1号 参 照 ）

相 手方 は， そ の業 務 に関 し，児泉 とともに上記 の発行会社 らの財務状

況の実態 を認識 したにもかかわ らず，これ を意図的に秘匿 ・隠ぺい した

まま，破産会社営業員及び金融商品仲介業者 を して，顧 客に対 し，OP

M債 及 びMTL債 の販 売 を継続 した。

また ，破 産 会 社 は，OPM債 及 びMTL債 につ い て ， 事実 に反 し，

「本 債券 発行 を 目的 として設立 された特別 目的会社 （SPC） 」 がr診

療報 酬債 権等 を取 得 し，そ れ らを裏付資産 として発行 され る債券」であ
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り， 「安全性 の高い商品」で あると記載 した勧誘資料及び契約締結前交

付書面の作成 ・使用 を継続す ることとし，破産会社の営業員及び金融商

品仲介業者 を して，顧客に対 し，当該勧誘資料等 を使用 し，事実に反 し，

診療報酬債権等が 「裏付資産」であ り， 「安全性の高い商 品」である旨

を説明 し，OPM債 及 びMTL債 の販売 を継続 した。

（エ） 金融 商 品取引業に関する不正又は著 しく不 当な行為で，その情状 が特

に重い もの （金商法52条1項9号 ）

相 手方 は，そ の業 務 に 関 し，児泉 とともに，他 の証券会社 に対 して も，

前記 （ウ）と同様 ，発行会社 らの財産状況 の実態 を意 図的 に秘 匿 ・隠ぺい

したまま，破産会社又はオプテ ィ社において，他の証券会社 に対 し，虚

偽 の診療報酬債権等の残高 を記載 した決算報告書及び運用実績報告書を

送付 し続 ける とともに，上記 （ウ）と同様 の破産会社作成 の勧誘 資料等 の

ひな型 を送付 し， これ に基づ き，本件各社債の販売 を継続 させ た。

3争 点 （相 手方 の損 害賠 償 義務 の有無及 び損害額）に関す る当事者 の主張

（1）申立人 の主 張

ア 本 件各 社債 は， 医療機 関等の診療報酬債権等 を裏付資産 とす るため，デ

フォル トリスクが低 く安全性 の高い商品である旨の説 明の下で一般投資家

に販売 されていた。 しか し，発行会社 らの実態は，社債の発行 により調達

した資金の相当部分 を診療報酬債権等の買取 りに充てず，他の投資に回 し

たものの十分な回収 もできず，社債発行開始後の早い段 階で債務超過 の状

態 に陥 り，新規 の社債発行 によ り調達 した資金 を既発行 の社債 の償還及び

利払いに充てる 自転車操業状態に陥っていた。

イ 相手方 は，遅 くとも平成25年10月29日 に は，オ プ テ ィ社 の代表 者

で あ る児泉か ら，発行 会社 らは本件各社債 によ り調達 した資金の相 当部分

を診療報酬債権等 の買取 りに充てず他 目的に流用 してい るこ と，発行会社

らの財務状況が破 産会社 に提 出された決算書 と大幅に乖離 してお り，本件
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各社債 の発行残高227億 円余 りに対 し，実 在 性 が確 認 で きた資産が約8

5億 円 にす ぎない債 務 超過 の状 態 にあ ることを伝 えられ ，その 旨を認識 し

た。

ウ 以上の とお り，相手方は，本件各社債につ いて，発行会社が大幅な債務

超過の状態に陥っていた上，診療報酬債権等 を裏付資産 とす る安全性の高

い商品であるとい う販売時の説明内容が事実 に反 していたことも認識 した

にもかかわ らず，破産会社 の他 の役員及び従 業員に対 し，当該事実を秘 し

て，本件各社債 の販売 を継続 させ た （当該事 情を知 らない他 の証券会社 に

対 しては，虚偽 の診療報酬債権等 の残高等 を記載 した決算報告書等の送付

を継続 させ，破産会社が提供 した虚偽の勧誘 資料 に基づ く販売 を継続 させ

た。）。前記行為 は，破産会社に とって， 自ら販売 した点は金商法38条

1号 に違 反 し，他 の証券 会社 に販 売 を継続 させた点 も金商法52条1項9

号 に違反 す る違法 行為 であ るか ら，相手方 は，取締役 の善管注意義務 とし

て，破産会社が前記違法行為 に及ぼない よ う，顧客に事実を説 明させ るな

どの措置 をとる義務を負っていたのに， これ を怠った。

工 本件各社債は1年 後 の償 還 を条件 とす る もので あ るか ら，平成27年1

0月 末 時 点で未 償 還で あ った本 件各 社債 を購入 した顧客は，相手方が前記

ア，イ記載 の事情 を知 りなが ら販売 を継続 させた間に，本件各社債 を購i入

した もの で ある。 これ らの顧 客が発行会社 らの債務超過や社債 による裏付

資産 の不足等の事実にっ き正 しく説明を受 けていれ ば，本件各社債 を購入

しなかった ものであ り，破産会社 は，相手方の前記注意義務違反 により，

本件各社債の顧客 らに対 し，会社法350条 に基 づ く損 害賠償 義務 を負 担

す る とい う損害を被った。

したがって，相手方は，破産会社 に対 し，本件各社債 の発行残高 （顧客

らの購入金額）に相 当す る額 の損害賠償義務 を負 う。

（2）相 手方 の主 張
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ア 前記 （1）ア の主 張事 実 の うち，本 件 各社債が診療報酬債 権等 を裏 付資産

とす るためデフォル トリスクの少 ない安全性の高い商品 として販売 されて

いた事実は認 めるが，その余の事実 （発行会社 らの運用実態）は知 らない。

また，前記 （1）イ の 申立 人 の 主 張事 実 は認 め るが，相手方 として は，児泉

か ら伝 え られた内容 の真偽 を確認す ることはで きなかった。

イ 相手方 は，前記 （1）イ の とお り児泉 か ら発 行 会 社 らの資産が殿損 されて

い る事実 を伝 えられ， また，一部資産 はオプテ ィ社を通 じて関連会社に流

出 し，又 は海外投資に充て られているようである旨の説 明を受けた。

しかし，仮 に破産会社 が前記事実を監督官庁に報告 した場合には，本件

各社債につ き運用停止命令が され，発行会社 らが破産に至 り，資産 の殿損

が回復 されないまま一般投資家への被 害が甚大な ものになることが確実 と

考 えられた。他方で，相手方は，オプティ社 には資産があると信 じていた

ため，オプティ社 による資金繰 り支援の下，発行会社 らにおいて，一定の

時間をか けて海外投資 の回収等 を図った り診療報酬債権等 の買取 りを進 め

ることで，資産 の殿損が相当程度 回復 され，一般投資家の被害回復が相 当

程度可能であると考えた。そこで，相手方 として は，一般投資家 に損害が

発 生することを食い止 め，又 はその損害 を最小 限度に とどめるため，顧客

への情報 開示や監督官庁への連絡を しないで販売 を継続 したものである。

この ような相手方の判 断につい ては，当時得 られ た情報 を前提 とす ると，

経営判断 としてその過程及び内容に著 しく不合理 な点はないか ら，相手方

の善管注意義務に違反す るもの とはい えない。

ウ また，他の証券会社が販売 した本件各社債 に関 して，破産会社 は，発行

会社らとの業務委託契約に基づき，手数料の支払を受けて他の証券会社を

紹介 していたにすぎず，他の証券会社 との間には何 ら契約関係はなく，専

ら他の証券会社が自らの責任で商品の説明及び販売を行っていたものであ

るから，破産会社が他の証券会社の顧客に対して損害賠償責任を負 うこと
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はない し，そ うである以上，相手方がこの点に関 し，破産会社 に対 し損害

賠償責任 を負 うこともない。

エ さらに，仮 に，破産会社が本件各社債 を購入 した顧客 らに対 して損害賠

償義務 を負 い，相手方が破産会社 に対 して損害賠償義務 を負 うことがある

としても，破産会社 が責任 を負 うのは平成25年10月 以 降 の販 売 行為 で

ある以上，賠償すべき損害ほ，同月時点で算定した発行会社らの償還不能

額 と，発行会社 らが破産手続開始 を申し立てた時点で算定 した償還不能額

との差額 に限 られ るとい うべ きである。 この損害額が申立人主張のよ うな

多額 に上ることはない。

第3当 裁 判 所 の判 断

1認 定事 実

前記 前提 事 実 ，後掲 の各 証拠及び審尋の全趣 旨を総合する と，次の事実が認

め られ る。

（1）本 件各 社債 の販 売 及 び販 売支援

ア 破産会社 による本件各社債 の販売 （甲3，4〔 枝 番 を含 む〕 ）

破 産 会社 は，OPM債 及 びMTL債 につ い て は， 自 ら顧 客に対 す る販売

業務 を行った。破 産会社 は，そ の際，本件各社債の商品特性 として， 日本

国内の保険医療機 関及び介護事業者か らの真正譲渡によ り，発行 体が診療

報酬債権等 を取得 し，それ らを裏付資産 として発行 され る債券であること，

商品の魅力が 「デフォル トリス クを低減」 「保険医療機 関お よび介護事業

者 の審査及び監査 の徹底」等 により 「安全性 の高い商品」である点 にある

ことな どを記載 した勧誘資料 （提案書等）を作成 し，同内容 を顧客に説 明

して販売業務 を行 っていた。

イ 他の証券会社に対す る販売支援 （甲14～16〔 枝 番 を含 む〕 ，18の

3）

破 産 会社 は，本件 各社 債 の うちOPM債 につい て は発行 開始 後 の平成1
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7年12月22日 付 けで，MRL債 及 びMTL債 につ いて はそ れぞ れ の発

行 開始 に先立つ平成19年8月29日 及 び 平成23年1月31日 付 けで，

それ ぞれ の発 行 会社 らとの間で，①医療機関に対す る本件各社債 の紹介業

務及び②仲介代行会社 に対す る本件各社債の販売 についての助言 ・支援業

務 を受託す る旨の業務委託契約 を締結 し，また，その後，本件各社債 の紹

介業務又は 「発行等取 り扱 いに関す る支援業務」 を追加で受託 し，その業

務 を行っていた。

そ して，破産会社は，前記業務 の一環 として，本件各社債 の販売 に関 し，

破産会社が作成 ・使用 していた勧誘資料 と同旨の勧誘資料 のひな型 を他の

証券会社 に提供 し，その修正 を要す る際にも，修正後の資料ひな型 を提供

し，当該証券会社 の役員及び販売員向けの勉強会 も開催す るなどの販売支

i援を行 って いた。

（2）発 行 会社 らの財 務 状況 及 び運 用状況 （甲4の1・2， 甲5～8，27）

ア 診療 報酬 債 権等 の 買取残 高 の状況

発行会社 らは，各事業年度末の決算書 においては，本件各社債 の発行に

よ り調達 した資金で取得 した診療報酬債権等の残高を，別表の各 「（参考）

決算書上の残高」欄記載の とお り記載 していたが，実際の残高は，別表 の

各 「診療報酬債権等残高」欄記載の とお りしかなく，OPM社 につ いて 平

成17年12． 月期 以降 ，MRL社 は平 成23年4． 月期 以 降，MTL社 は 平

成24年3月 期 以 降，決 算 書 上 の残 高 が過 大 に粉飾 され た状態 で，平成2

5年 頃 には，別 表 「社債 発行 残 高 」記載の社債発行残 高 との間に，約20

億 円 （MRL社 ，MTL社 ） か ら約95億 円 （OPM社 ） とい う巨額 の乖

離 が 生 じてい た。

イ 保有資産 の状況

発行会社 らは，本件各社債 を発行す る際の顧客に対す る説 明内容に反 し，

本件各社債の発行 によ り調達 した資金の うち，診療報酬債権等の買取 りに

9



充てなかった多額 の資金 を，貸付 け又は社債の引受け とい う方法でオプテ

ィ社 に移動 した り，関連子会社 を経由 して海外 の不動産 プ ロジェク ト，有

価証券等への投資 に充てた りした結果，既発行の社債の償還及び利 払いの

資金をその後の社債発行 に より調 達 した資金で賄 うとい う自転車操業状態

に陥っていた。

（3）平成25年10、 月以降 の販 売継続 の経緯 （甲3，5，9～13，18，1

9，22，23〔 枝 番 含 む〕 ）

ア 破 産 会社 は， 平成25年10月 ，オ プテ ィ社 か ら，発 行 会社 らがいずれ

も債務超過 に陥ってい る旨の報告 を受けた。オプテ ィ社 の当初の報告は，

競合相 手の増加 に よ り債権買取 りコス トが上が り，逆 ざやが生 じたため債

務超過 が生 じてお り，全商品で約10％ 程度 の赤 字 が生 じて い る こ と，M

TL社 は直近 決算 期 で5億 円強 の債務 超過 ，MRL社 は直 近決 算期 で約3．

4億 円の債務 超過 とな っ てい る 旨のものであった。

また，オプティ社は， 同月31日 ， 同年9月 時点 の状況 につ い て追加報

告 を したが，その内容 は，概算 として，①OPM社 が社債 発 行残 高128

億 円に対 し現 預金25億 円及 び診療 報 酬債 権100億 円 （資 産合 計125

億 円で3億 円の債務 超 過 ），②MRL社 が社債 発行 残 高41億5000万

円 に対 し現 預金7億8000万 円及 び診 療 報酬 債権 残 高28億7000万

円 （資 産合 計36億5000万 円で5億 円の債 務超 過 ）， ③MTL社 が社

債 発 行残 高56億4000万 円 に対 し現 預金13億 円及 び 診療 報 酬債権 残

高38億1000万 円 （資 産合 計51億1000万 円で5億3000万 円

の債務 超 過 ） ， とい うもので あった。

イ その一方で，相手方は，平成25年8月 か ら同年10月29日 まで の間

に，児 泉 か ら，発 行 会社 ら3社 の社債 発行 残 高 が約227億 円 あ るのに対

し， 現預 金 と診療 報 酬債権残高の合計 が85億 円程度 しか な く，資 産 の一

部 が関連会社 に流 出 した り海外投資に充て られてい る旨を伝 え られていた
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ため，前記アの報告内容 （現預金 と診 療報酬債権残高の合計額 は，3社 で

約212億6000万 円 とな る。） で さえ，裏 付 資産 の保有状況を含む資

産状況 について実態 とかけ離れた虚偽の ものであることを認識 していた。

ウ（ア）それにもかかわ らず，相手方は，その頃，児泉か らオプテ ィ社及び発

行会社 らの資金計画の提示 （甲9の2は ， 当該計 画 内容 を相 手 方 自身 が

まとめたもの）を受けた上で，本件各社債 の販売を続 けなが ら発行会社

らの資産状況の改善 を図 らせ るこ ととし，破産会社 の他の役員及び従業

員 に対 しては発行会社 の実態 を秘 して，オプテ ィ社側 か ら提供 された虚

偽の情報 に基づき，本件各社債 の販 売及び販売支援等 を継続 させた。

（イ）すなわち，オプテ ィ社は，本件各社債 自体 の利率や証券会社の手数料

を下げることに加 え，保有す る現預金 を診療報酬債権等へ，低利回 りの

診療報酬債権等を高利回 りの診療報酬債権等へ と転換 してい くことによ

り，運用損益について，①OPM債 につ き2年 目で単 年度 の黒字化 ，1

5年 目で 累積 赤字 の解 消 を，②MRL債 につ き3年 目で 単年 度 の黒字 化 ，

16年 目で累積 赤 字 の解 消 を，③MTL債 につ き3年 目で単 年度 の黒 字

化 ，21年 目で累積 赤 字 の解 消 をそ れぞれ 実現す る旨，虚偽 の資産状況

を前提 とした改善案 を示 したが，相手方は，発行会社 らの資産状況 の実

態 を知 らない破産会社の他 の役員及び従業員 に，当該改善案 に基づ く販

売 を継続 させ，破産会社従業員 は，オプティ社側か ら提供 された情報 に

基づいて勧誘資料等 を作成 し，これを使用 して 自らOPM債 及 びMTL

債 を販 売 した。

例 えば，破 産 会社 が平成27年10月 頃作成 ・使 用 してい たOPM債

及 びMTL債 の勧誘 資料 にお け る発 行会 社 らの資産状況 と，同年11月

に発行 会社 らが破 産 した こ とに よる解散確定 申告にお ける資産状況 を比

較す ると，次の とお り，勧誘資料 中の 「貸借対照表の要旨」や 「運用実

績報告書」が前提 とす る数値 は，発行会社 らが社債発行残高の大部分 に
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相 当す る価額の診療報酬債権を取得 ・保 有 しているかのよ うになってお

り，実態 とかけ離れ たもの となっていた。

（単位 ：百万円）

勧誘 資料 （甲
3の1・2）

解散確定申告
の内容 （甲
5）

OPM社 社債発行残局 12，182 12，923

診療報酬債権残高 11，634 877

MTL社 社債発行残局 5，527 5，695

診療報酬債権残高 4，022 700

（ウ）破産会社 は，オプティ社が他の証券会社 に対 し，今後，前記改善案 の

とお り利率 ’一手数料 を変更 して販売 を継続す ることにつ き理解 を求める

に当た り，相手方及び役員等が同席するな どした。

また，破産会社 は，他の証券会社 との信頼関係 を維持 して本件各社債

の発行取扱 いを維持 してもらうた めの方策 として，他の証券会社 に対 し

て四半期 ごとの本件各社債 の運用状況の検証 を約束 し，代表者である相

手方名で他 の証券会社 に報告 した （甲23） 。 しか し，裏 付 資産 の存 否

に関す る検証 は，診療報酬債権等の買取 りに関す る基礎資料 （診療報酬

債権買取管理表） と運用報告書に齪鶴がないが どうかの確認 にとどまっ

たため，当該報告 も，裏付資産 の保有状況 について虚偽の情報を前提 と

す るものとなっていた。

さらに，破 産会社 は，前記 （1）イ 記 載 の とお り， 商 品 内容 を説 明す る

勧誘資料のひな型 を作成 して他の証券会社 に提供す るな どの販売支援 を

継続 したが，勧誘資料 の内容 も，オプティ社側が提供す る虚偽 のものを

前提 とす るもので あった。

（4）未 償 還 の本件 各社 債 の購i入者 ら （甲24～26）

前 記前 提 事 実 （3）ア記 載 の とお り，発 行 会社 らについては平成27年11

月6日 か ら13日 ま での 間に順 次，破 産 手続 開始 決定がされ，平成26年1

1月21日 か ら平成27年10月28日 ま で に販 売 され たOPM債 （シ リー一

ズ546以 降） ， 平成26年11月10日 か ら平成27年10月29日 ま で
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に販売 されたMRL債 （シ リー ズ175以 降 ） 及び 平成26年11． 月5日 か

ら平 成27年10月29日 まで に販 売 されたMTL債 （シ リー ズ206以 降）

が未 償 還 とな って お り， そ の発行残 高は，前記前提事実 （2）イ の とお り，合

計 で227億0100万 円 とな る。

2相 手 方 の善 管注意 義務 違反 につ いて

（1）前記 前 提事 実及 び前 記認 定 事実に よれば，①本件各社債 は，診療報酬債権

等 を裏付資産 とす ることでデ フォル トリスクが低減 され，安全性が高い こと

を魅力 の1つ として販 売 され た商 品 で あったが，発行体である発行会社 らは，

調達 した資金の一部を診療報酬債権等の買取 りに充てず，オプテ ィ社 に流 出

させた り関連会社経 由で別の投資に充てた りしてお り，平成25年10月 頃

には ，販売 時の説 明 に反 して ，社債償還の原資 た り得 る発行会社 ら内部 の保

有資産 （現預金及び診療報酬債権等）の残高が社債発行残高に比 して極 めて

少ない状態 となっていたにもかかわ らず，社債発行残高の大部分に相当す る

額の現預金及び診療報酬債権等が確保 されているかの よ うに運用実績及び資

産状況 を偽 っていたこと，②相手方は，同月29日 ま で には，児 泉 か ら情報

提供 を受 けて発行会社 らの前記実態 を認識 し，オプティ社 か ら示 された，大

要 「発行会社 らに若干 の債務超過が生 じているものの，今後2，3年 で収 支

を黒字 化 し，十 数年 か ら20年 余 りで累積 赤 字 も解 消す る」 旨の改善案 も，

前提 とな る資産状況 を大幅に粉飾 したもので根拠 を欠 くものであることを認

識 しなが ら，発行会社 らの実態を破産会社 の他 の役員及び従業員 らに対 して

秘 し，従前 どお り虚偽の資産及び運用状況 に関す る情報をもとに，顧客に対

す る本件各社債 の販売を続 け させた こと，③破産会社 は，発行会社 らとの間

の業務委託契約 に基づき，他 の証券会社 に対す る本件各社債 の紹介及び販売

支援 も行っていたが・相手方 は，発行会社 らの前記実態を認識 した後 も，発

行会社 らの虚偽 の運用実績や資産状況 を前提 とした勧誘資料 を作成 して他 の

証券会社 に提供す ることを続 けさせ ，また，他の証券会社に対 し，前記の と
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お り虚偽 を含む発行会社 らの運用状況 について，検証 を行 った としてその結

果の報告 を続 け，本件各社債 の発行取扱いを続 けて もらっていた こ と，④ そ

の結果，平成25年10月 よ り後 も，破 産会社 自身 の営 業活動又 は販売支援

活動 により，虚偽 の資産状況及び運用実績の説 明を受 けた顧客が本件各社債

を購入す る とい うこ とが続 き，発行会社 らの破産 により，合計227億01

00万 円 が未 償還 とな った こ と，以 上 の事実が認 め られ る。

（2）以 上 の とお り，相 手方 が 平成25年10月29日 まで に認識 した発行 会社

らの実態 を前提 とすれば，発行会社 らは本件各社債の裏付資産 とな る診療報

酬債権及び現預金 の価額が社債発行残高 を百数十億 円も下回 り，利払いや償

還のた めの裏付資産が著 しく毅損 された状況 にあ り，そのよ うな状況下で，

本件各社債の発行によ り資金を調達 した として も，多額 の資金が過去に発行

した本件各社債の利払いや償還 をす るための 自転車操業的 な資金繰 りに使用

され，新たな診療報酬債権等の買取 りに充て られない ことも明 らかである。

以上 によれば，相手方は，平成25年10月29日 ま で には，本 件 各社 債

の償 還原 資 である裏付資産が著 しく殿損 された状態 にあ り，社債発行 により

調達 した資金 も実際に診療報酬債権等の買取 りに充て られ ない可能性が高 い

ことを認識 しなが ら，そのよ うな事情 を知 らない破産会社 の従業員及び他 の

証券会社を して，本件各社債が資金をデフォル トリスクの低い診療報酬債権

等の買取 りにより運用す る安全性の高い商品であ り，発行体の運用状況に も

深刻 な問題 はないかのよ うに，商品の根幹 に関わ る事情につ き顧客 に対 して

虚偽の事実を告知 して販売す ることを続 け させた もの といえる。顧 客が この

点につき事実 を正 しく告知 された とすれば，本件各社債を購入 した とは通 常

考 え難い。

そ うす ると，相手方 の行為 は，平成25年10月29日 よ り後 に本件 各 社

債 を購 入 した顧 客 らに対す る不法行為 を構成 し，相手方は，顧客 らに対 し，

本件各社債 の購入価額 （未償還の発行残高）に相当す る損害 を賠償する義務
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を負 った もの とい うべきあ る。

（3）また ，相 手方 の前記 行為 は，破産会社 との関係 でみても，破産会社 の事業

の執行 に属す る金融商品の販売及び販売支援 において，不法行為に基づき顧

客に損害 を与えたものであるか ら，会社法350条 に基 づ き，破産 会 社 に 同

額 の損 害賠償義務 を負担 させたもの といえる。

さらに，前記行為は，破産会社に多額 の損害賠償債務を負担 させ たのみな

らず ，破産会社に虚偽告知 （金商法38条1号 ） の法 令違 反行 為 を させ ，発

行会 社 らの実態を知 らない他の証券会社 に も外形的に法令違反 に当たる行為

を させ，そ の ような違法 ，不 当な行為 に よ り一般投資家 か ら約227億 円

（社 債発 行 残 高） とい う巨額 の投資をさせた とい うものであって，投資家保

護及び金融商品取引市場秩序をないが しろにし，一般投資家の信頼 を著 しく

損ない，金融商品取引業者 としての破産会社の存立 さえ危 うくする行為 であ

る （現 に，前記前提事実の とお り，破産会社は，その後，金商法38条1号 ，

52条1項9号 に基 づ き，登 録 取消 し等 の処分 を受けている。）か ら，これ

が破産会社 に対す る取締役 としての善管注意義務 に反す ることは明 らかであ

る。

したがって，相手方は，破産会社 に対 し，善管注意義務違反によ り，破産

会社 に未償還の社債発行残 高相 当の賠償義務 を負担 させ たものであるか ら，

同額 を賠償す る義務 を負 うもの とい うべ きである。

（4）ア これ に対 し，相 手方 は， 大 要，前記行為は，発行会社 らを直 ちに破産 さ

せ ることな く，販売を継続 させて将来的に発行会社 の資産状況 を改善す る

こ とで一般投資家の損害を食 い止 め，又は最小 限度 に とどめよ うとしたも

のであ り，経営判断 として合理性 を欠 くものではないか ら，善管注意義務

違反に当た らない 旨を主張す る。

しか しなが ら，金融商品取 引業者である破産会社 に前記のよ うな重大な

法令違反行為 をさせて投資家 から新たな投資を受けることが，投資家保護
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に資す るもの とはいえず，お よそ経営判断 として正 当化 され得 るもの とも

い えない し，当該行為 により破産会社が多額 の損害賠償義務 を負担す るに

至った とい う点か らみて も，取締役 の善管注意義務違反に当た らないな ど

とはいえない。相手方の主張は，採用できない。

イ また，相手方は，他の証券会社が販売 した本件各社債については，他の

証券会社の責任で契約 を締結 したものであ り，破産会社が損 害賠償義務 を

負 うことはない旨を主張す る。

しか し，前記認 定事実によれ ば，発行会社 らは，貸借対照表，運用実績

報告書 といった業務上作成すべ き基礎的な資料に虚偽 の数値 を用いていた

もので，他の証券会社 において，当該資料 を検討 しただけで作為 が加 えら

れてい る可能性 を疑 うことは困難 なもので ある。また，他 の証券会社は，

自ら本件各社債 （の一部）を販 売 し，発行会社 らとの間で証券会社の紹介

及び販売支援 の業務委託関係 にもあ り，発行会社 らと本件各社債 に関す る

営業上最 も密接な関係 にある破産会社 か ら当該資料 を提供 され たものであ

るこ とからすれ ば，他の証券会社が当該資料の信逓性について相応 の信頼

を寄せ るこ とにも合理的根拠 が あった とい える。他方 で，前記前提事実

（2）イ の とお り，他 の証 券会 社 が販売 した本件各社債 の発行残高は，全発

行残高の うち大半を占めていたか ら，発行会社 らが多額 の社債償還 を迫 ら

れて破綻す るこ とを防 ぐには，他 の証券会社 に販売を続 けさせ ることが必

要不可欠 な状況にもあった とい える。

そ うす ると，相手方 は，他の証券会社が破産会社に対 して信頼 を寄せて

い る状況 に乗 じて，発行会社 らの当面の破綻 を防 ぐ目的で，発行会社 らの

実態 を秘 して，破産会社に従前 どお りの販売支援を続 け させ， もってその

よ うな事情を知 らない他 の証券会社に本件各社債を販売 させ た もの とい う

ことができ・ 当該行為は，他 の証券会社か ら本件各社債 を購入 した顧 客に

対 しても不法行為 を構成す るとい うべ きである。相手方 の主張 は，採用 で
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3損 害額 につ いて

（1）前記 前提 事 実， 前記認 定 事実及び審尋の全趣 旨によれ ば，現在未償還 とな

っている本件各社債 は，相手方が発行会社 らの実態を秘 して販 売を継続 させ

た平成25年10月29日 頃 よ り後 ， 償還 期 限 を1年 と して 平成27年10

．月29日 まで に販 売 され た もので あ り，その償還期限は遅 くとも平成28年

10月29日 に は到来 す るの に対 し，発行 会 社 らについてはいずれ も破産手

続 が開始 され，約定の償還期 限に社債元本 が償還 され る見込み はない状況 に

あ り，破 産手続内において，いつ どの程度 の弁済が され るかも未定であるこ

とが認 め られ る。 したがって，相手方 の不法行為によ り本件各社債 を購入 し

た顧客 らが被 った損害額は，社債元本額相 当である合計227億0100万

円 と認 め るの が相 当 で あ り，破 産会社は同額 の損害賠償債務 を負担 したもの

であ り， したがって，相手方は，破産会社 に対 し，同額の損害賠償義務を負

うもの とい うべきで ある。

（2）相 手方 は，破 産 会社 が責任 を負 うのは平成25年10月 以 降 の販 売行 為 で

あ る以上 ，賠 償 すべ き損害は，同月時点で算定 した発行会社 らの償還不能額

と，発行会社 らが破産手続 開始 を申 し立てた時点で算定 した償還不能額 との

差額 に限 られ る旨を主張す る。

しか し，本件 は，平成25年10月 以 降 に発行 会社 らの 資産 が殼 損 された

ことについての責任 を問 うものでな く，既 に資産が殿損 された ことな どを秘

して本件各社債を販売 し，個々の顧客 らに新たに本件各社債を購入 させたこ

とについての責任 を問 うものであって，当該購入の時点で，個 々の顧客につ

いて，同月時点の発行会社 らの債務超過割合 に応 じた金額 の償還不能が既 に

確定 していた とも認 め難い （現に， 甲24～26に よれ ば ，平成25年10

月 よ り後 の 時期 にお い て も，本 件各社債の全額償還 を受 けた顧客 は存在す る

もの と認 め られ る。）か ら，個々の顧 客が被 り，破産会社が賠償義務を負 う
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損害が，相手方 の主張す るよ うな範 囲に限定 され るもの とはいい難 い。

なお，相手方 は，平成25年10月 よ り後 に本件 各社 債 を購入 した顧客 ら

の多 くは，過去 に購入 した本件各社債の償還金 をもって新たに本件各社債 を

購入 した もので，実質的には過去に購 入 した本件各社債 の償還期 限を延長 し

たものにす ぎない として，当該顧客 らは損害を被ってい ない 旨を主張す るか

のよ うで ある。 しか し，その ような顧客について も，発行会社 らの実態 につ

いて正 しい事実を告知 されていれば，新た に本件各社債 を購入せず ，過去に

購入 した本件各社債 の償還を受 けるこ とを選択 したもの と考 え られ る ところ，

個別 の顧 客ごとにみると，その時点で当該顧 客が償還 を受け られなかった と

は直ちにいえない一方で，実際 には，本件各社債 を新た に購入 した結果，償

還 を受 ける見込みが立たない状況に至っていることは前記 の とお りであるか

ら，当該顧客は未償還の社債元本 に相 当す る金額 の損害 を被 った と認 めるの

が相 当である。

4以 上 に よれ ば， 相手 方 は，会社 法423条1項 に基づ き，破 産会 社 に対 し，

未 償還の本件各社債 の発行価額相 当の損害227億0100万 円 の賠償 義務 を

負 うもの とい うべ きで ある。

第4結 論

よって， 本件役 員 責任 査 定 の 申立ては理由があるか ら，主文の とお り決定す

る。

平成28年8． 月26日

東京 地方 裁判 所 民事 第20部
’fil

’

孚

裁判長裁判官 中 山 孝 雄

裁判官

裁判官
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