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主 文

１ 原判決を取り消す。

２ 被控訴人は，別紙請求債権目録の控訴人欄記載の各控訴人に対し，同目録の

各控訴人に対応する請求金額欄記載の金員及びこれに対する同目録の遅延損害

金起算日欄記載の日付から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。

３ 訴訟費用は，そのすべてを被控訴人の負担とする。

４ この判決は，第２項及び第３項に限り，仮に執行することができる。

事 実 及 び 理 由

第１ 控訴の趣旨

主文同旨

第２ 事案の概要

１ 控訴人らは，自ら若しくはその被相続人らが，南証券株式会社（以下「南証

券」という ）に対して「ミナミ・ハイイールドボンド」と称する南土地建物。

株式会社，ミナミ・アセット・マネジメント株式会社及び南インベストメント

株式会社を発行会社（以下３社を「本件各社債発行会社」という ）とする各。

社債（以下「本件各社債」という ）の購入を申し込み，南証券にその代金を。

預託した者ら（以下，その取引を「本件各社債取引」といい，これらの取引者

を「本件各社債取引者ら」という ）である。本件各社債取引者らの上記申込。

み，金銭預託の後，被控訴人により，南証券について証券取引法（以下「法」

という ）７９条の５５第１項の顧客資産返還困難の認定，公告が行われたこ。

とから，控訴人らは，上記預託金は，法７９条の５６第１項により保護される

べき顧客資産であり，同項に基づき，南証券に預託した預託金相当額の補償金

が支払われるべきであると主張して，上記認定・公告がされた場合に証券会社

の一般顧客に対して一定の補償対象債権に係る支払をすることを業務としてい

る被控訴人に対し，当該補償金の支払及びこれに対する平成１２年１１月１３

日（被控訴人の控訴人らに対する補償金支払拒絶通知の発送日）から支払済み
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まで民法所定の年５分の割合による遅延損害金の支払を求めた。

一審判決は，控訴人らの請求をいずれも棄却したので，控訴人らが控訴した

が，控訴審判決は，控訴を棄却した。

これに対し，控訴人らは，上告の提起及び上告受理の申立てをしたところ，

最高裁判所は，上告は棄却したものの，上告受理の申立てを受理した上，原判

決のうち，控訴人らに関する部分を破棄し，控訴人らが補償対象債権を有する

か否か等について更に審理を尽くさせるために当審に差し戻した。

本件は，上記の差戻審である。

なお，控訴人らは，差戻審で，請求原因として，南証券の仮装取引による外

観法理に基づく請求及び主張のみを行うこととしてその余の主張を撤回すると

ともに，遅延損害金の起算点を各訴状送達の日の翌日である平成１４年１月１

９日（控訴人 15については平成１４年８月２９日）からとして，請求を減縮H

した。

２ 前提となる事実（争いのない事実以外は証拠を併記する ）。

(1) 当事者

ア 控訴人 24を除く控訴人らに を加えた本件各社債取引者らは，南証券H I

において販売された本件各社債を購入した者である。

24は， の妻であり，平成１２年２月８日 が死亡し，同人の全財産H I I

を相続したことにより， の被控訴人に対する債権を相続した。I

イ 法第４章の２は，投資者保護基金（以下「基金」という ）の設立，業。

務等について定めており，被控訴人は，これに基づいて設立された基金た

る法人である。基金は，法７９条の５６の規定による一般顧客に対する支

払その他の業務を行うことにより投資者の保護を図り，もって証券取引に

対する信頼性を維持することを目的とする（法７９条の２１ 。）

ウ 南証券は，昭和３５年９月８日設立（創業大正８年）の本件各社債の販

売を行った証券会社で，被控訴人に会員として加入し，被控訴人により，
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法７９条の５５第１項の認定が行われ，かつ，平成１２年３月２１日，同

項の公告も行われた認定証券会社である （甲５７，１２２）。

(2) 基金により保護される資産

法７９条の５６第１項により，基金は，会員たる認定証券会社の一般顧客

（証券会社の本店その他の国内の営業所の顧客であって当該証券会社と証

（ ，券業又は証券業に付随する業務に係る取引をする者 適格機関投資家及び国

地方公共団体その他の政令で定める者を除く ）をいう。法７９条の２０第。

１項）の請求に基づき，法７９条の５５第１項により公告した日（以下「認

定公告日」という ）において現に当該一般顧客が当該認定証券会社に対し。

て有する債権（当該一般顧客の顧客資産に係るものに限る ）であって基金。

が政令で定めるところにより当該認定証券会社による円滑な弁済が困難であ

ると認めるもの（補償対象債権）につき，内閣府令・財務省令で定めるとこ

ろにより算出した金額の支払を行うものとされている。

そして 「顧客資産」とは，以下の①ないし④をいう（法７９条の２０第，

３項 。）

① 証券先物取引等及び信用取引等について証券会社が一般顧客から預託を

受けた金銭及び有価証券（同項１号）

② 証券業に係る取引（有価証券店頭デリバティブ取引等を除く。③におい

て同じ ）に関し，一般顧客の計算に属する金銭又は証券会社が一般顧客。

から預託を受けた金銭（①に掲げる金銭を除く （同項２号）。）

③ 証券業に係る取引に関し，一般顧客の計算に属する有価証券又は証券会

社が一般顧客から預託を受けた有価証券（証券会社が保護預りをするため

に一般顧客から預託を受けた有価証券を含み，①に掲げる有価証券，契約

により証券会社が消費できる有価証券その他政令で定める有価証券を除

く （同項３号）。）

④ ①ないし③に掲げるもののほか，政令で定めるもの（同項４号）
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(3) 南証券による本件各社債の販売及び本件各社債取引者らによる本件各社

債の購入

， ， ，ア 南証券は 平成１１年１１月２３日より 本件各社債の販売広告を行い

販売を開始した。本件各社債は，本件各社債発行会社を発行会社とする社

， 。（ ，債であり その払込期日は平成１１年１２月３１日とされていた 甲５

乙１，２，乙３の1から3まで，乙５の1から3までの各1及び2）

イ 本件各社債取引者らは，平成１１年１１月２３日から同年１２月３１日

までの間に，南証券に対し，本件各社債の購入を申し込み， は２０００I

万円，その余の本件各社債取引者らは別紙請求債権目録記載の各請求金額

と同額の金員を預託した。

(4) 南証券についての法７９条の５５第１項の認定，公告までの経緯

ア 関東財務局長は，平成１１年１２月１４日，南証券に対し，本件各社債

は私募債と称して勧誘されているが，公募に該当し，法４条に違反するこ

とを理由に勧誘行為の禁止命令を出した （乙１７）。

イ 関東財務局は，平成１２年２月２１日，南証券の検査に着手し，南証券

， ，が上記命令に違反して その後も本件各社債の販売を行っていたことから

同月２８日，南証券に対し，同社札幌支店の営業の全部停止３か月及び

全店における本件各社債の販売停止３か月の行政命令を出した。

ウ 金融監督庁は，平成１２年３月６日，金融機関等の更生手続の特例等に

関する法律に基づき，東京地方裁判所に南証券の破産の申立てを行い，関

東財務局は，同日，同社に対し，分別管理違反等を理由に同社の全店の業

務停止６か月の処分を行った。

エ 関東財務局は，平成１２年３月１４日，警視庁に対し，南証券を告発す

る告発状を提出した。

オ 証券取引等監視委員会は，平成１２年３月１５日，本件各社債の募集に

ついて有価証券の募集のための偽計を用いる行為に該当するとして行政処
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分を求める勧告を出した。

カ 金融監督庁から南証券の破産申立てを行った旨の通知を受けた被控訴人

は，平成１２年３月１６日，南証券について，法７９条の５４に基づき，

顧客資産の返還に係る債務の円滑な履行が困難であるとの認定（法７９条

の５５第１項）を行った （弁論の全趣旨）。

キ 東京地方裁判所は，平成１２年３月２１日，南証券に対し，破産を宣告

した （弁論の全趣旨）。

ク 被控訴人は，平成１２年３月２１日，南証券につき，法７９条の５５第

１項に基づく公告（以下「本件認定公告」という ）を行った。本件認定。

公告で定められた請求の方法は，下記のとおりである。しかし，南証券か

ら本件各社債取引者らに対し，支払請求書は送付されなかった。

記

請求の届出期間 平成１２年３月２７日から同年４月２７日まで

請求の届出場所 南証券本店又は東京支店

請求の届出方法 南証券から送付する支払請求書に必要事項を記載のう

え，必要書類を添えてお届けください。

支 払 期 間 平成１２年４月１７日から同年５月３１日まで

支払場所及び 南証券本店又は東京支店（主として振込による支払）

支 払 方 法

(5) 被控訴人から控訴人らへの通知

被控訴人は，平成１２年１１月１３日，理事会で本件各社債の購入者を保

護しないことを決議し，控訴人らに対し，下記①ないし③の理由で控訴人

（ 「 」 。）らの債権は補償対象債権にならない旨の通知 以下 本件通知 という

を発送した。

① 法令上，基金の補償対象債権は，認定公告日（南証券の場合は平成１２

年３月２１日）において，一般顧客が証券会社に対して有する債権（法７



6

９条の２０第３項に規定する顧客資産に係るものに限る ）とされている。

こと。

② 本件各社債取引者らから南証券に振り込まれた本件各社債の買付け代金

は，契約上，払込期日の平成１１年１２月３１日をもって，本件各社債発

行会社の計算に属する金銭になっており，顧客に対して，本件各社債又は

本件各社債発行会社の発行した預り証が交付されていること。

③ 以上のとおり，南証券では，本件各社債について，顧客からの社債券や

金銭の預りはなく，南証券に対する補償対象債権は存在しないこと。

(6) 控訴人 15を除く控訴人らは，平成１３年１２月２６日付けで札幌地方H

裁判所平成１３年(ワ)第２８２７号事件の訴えを提起し，同訴状は平成１

４年１月１８日，被控訴人に送達され，控訴人 15は，平成１４年８月１H

６日付けで札幌地方裁判所平成１４年(ワ)第１６５９号事件の訴えを提起

し，同訴状は平成１４年８月２８日，被控訴人に送達された （裁判所に。

顕著）

(7) 本件の一審判決は，①控訴人らが法７９条の５６第１項所定の「請求」

， ， ， 「 」をしておらず また ②控訴人らが 法７９条の２０第３項の 顧客資産

に係る債権，ひいては法７９条の５６第１項の「補償金対象債権」を有し

ていると認めることはできないとして，控訴人らの請求を棄却した （裁。

判所に顕著）

(8) 控訴人らは，一審判決に対して控訴したが，控訴審判決は，控訴人らが

法７９条の５６第１項所定の「請求」をしたものというべきであるとした

ものの，①本件各社債が，控訴人らの主張するような実体のない不成立又

は無効な契約により募集されたものであるとすれば，本件各社債取引は，

証券業に係る取引に当たるということはできないこと，②本件各社債取引

が控訴人らが主張するような実体のないものであれば，それは証券取引の

形態を仮装したにすぎないものというべきであるから，証券業に係る取引
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に当たるということはできないことを理由として，控訴を棄却した （裁。

判所に顕著）

(9) 控訴人らは，上告の提起及び上告受理の申立てをしたところ，最高裁判

所は，上告は棄却したものの，上告受理の申立てを受理した上，①本件各

社債取引は，飽くまで南証券と本件各社債取引者らとの間の取引であり，

本件各社債取引者らが関与しない本件各社債発行会社と南証券との間の本

件各社債募集取扱契約とは別個の取引であるから，同契約が不成立又は無

効であったとしても，そのことから当然に本件各社債取引が証券業に係る

取引の該当性を有しないことにはならず，②証券業に係る取引には，証券

会社が，証券業に係る取引の実体を有しないのに，同取引のように仮装し

て行った取引も含まれ，当該証券会社と取引をする者が，取引の際，上記

仮装の事実を知っていたか，あるいは，知らなかったことにつき重大な過

失があるときには，当該取引は証券業に係る取引の該当性が否定されると

判断した。そして，本件各社債取引が南証券によって証券業に係る取引の

ように仮装されたものであるとしても，本件各社債取引者らが，本件各社

債取引の際，そのことを知っていたか，あるいは，知らなかったことにつ

き重大な過失があるという事情がない限り，本件各社債取引は証券業に係

る取引に当たるとして，原判決のうち，控訴人らに関する部分を破棄し，

控訴人らが補償対象債権を有するか否か等について更に審理を尽くさせる

ために当審に差し戻した （裁判所に顕著）。

３ 争点

(1) 本件各社債取引が，南証券によって証券業に係る取引のように仮装によ

ってなされたか否か。

(2) 本件各社債取引者らが，本件各社債取引の際，本件各社債取引が仮装さ

れたものであることを知らなかったことにつき重大な過失があるといえる

か否か。
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４ 争点に関する当事者の主張

(1) 争点(1)（本件各社債取引が，南証券によって証券業に係る取引のように

仮装によってなされたか否か）について

（控訴人ら）

ア 南証券が行った本件各社債取引はいずれも証券業に係る取引の実体を有

しないのに，これがあるかのように仮装して行った取引であった。

イ すなわち，本件各社債取引については，以下の点を指摘できる。

(ア) 南証券の破産時の代表取締役であった 1は 「グース・アンド・グA ，

リドアイアン株式会社日本支社」の名称で事務所を設立し，グース・

アンド・グリドアイアン株式会社及び関連会社（以下「Ｇ＆Ｇグルー

プ」という ）がいずれも実体のない会社であるにもかかわらず，優。

良企業であるかのように装い，高利回りの配当や元本保証などをうた

って投資信託の勧誘や社債の発行などをして資金を集め，マスコミで

詐欺商法として取り上げられていたところ，本件各社債取引は，後に

詐欺罪になったいわゆる「Ｇ＆Ｇ商法」の延長として行われたもので

あること。

(イ) 1は，本件各社債による資金集めの目的のみをもって南証券を買A

収していること。

(ウ) 南証券は 「配当利回り４．５％～６．８％」という表示の広告を，

して本件各社債を募集販売していたが，本件各社債の配当利回りを可

能にする資金運用手段は全くなく， 1がＧ＆Ｇ商法で販売された投A

資信託の利回りを引用したにすぎないものであること。

(エ) 本件各社債発行会社は，本件各社債の販売直前に設立登記ないし変

更登記がなされた実体のないペーパーカンパニーであること。

(オ) 本件各社債の発行に当たり，本件各社債発行会社において，必要な

手続が全く履践されていないこと。
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(カ) 南証券は，本件各社債の販売によって得た資金を，本件各社債発行

， 。会社に移転させていないばかりか その運用も行っていなかったこと

以上の点に照らせば， 1は，Ｇ＆Ｇ商法の延長として，本件各社債のA

販売とそれによる資金集めの目的のみをもって南証券を買収したのであ

り，本件各社債取引は，周到かつ綿密な計画の下に行われた一連の詐欺行

為の一手段であるといえ，南証券が証券業に係る取引の実体を有しないの

に，これがあるかのように仮装して行った取引であるといえる。

（被控訴人）

ア 控訴人らの主張は争う。

イ 控訴人らの主張は争う。

(ア) 控訴人らの主張イ(ア)(イ)は不知。

(イ) 控訴人らの主張イ(ウ)のうち，南証券は 「配当利回り４．５％～，

６．８％」という表示の広告をして本件各社債を募集販売していたこと

は認めるが，その余は不知。

(ウ) 控訴人らの主張イ(エ)は不知。

(エ) 控訴人らの主張イ(オ)は不知。

ただし，本件各社債の発行に手続的な瑕疵があったとしても，本件各

社債は有効に成立したと評価される。

(オ) 控訴人らの主張イ(カ)は不知。

ウ 南証券と本件各社債取引者らとの間に社債申込証や金銭のやり取りはあ

るが 本件各社債は平成１７年法律第８７号による改正前の商法 以下 改， （ 「

正前商法」という ）上の社債であるから，改正前商法の規定に従い，社。

債発行会社は，社債の募集が完了したときには，応募者に払込期日までに

払込金額を払い込ませなければならず，その後に社債を発行することとさ

れている。したがって，社債発行会社から事務取扱の委託を受けている証

券会社は，応募者から払込金を受領しているときには，これを払込期日に
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社債発行会社に引き渡さなければならない。このような社債の法的性質や

南証券の受託会社としての立場からすれば，社債契約は，本件各社債発行

会社と本件各社債取引者らとの間で有効に成立しており（また，本件各社

債発行会社も南証券に発行事務を取り扱わせていた ，本件各社債取引。）

者らは本件社債発行会社に社債契約上の権利を行使できるから，そもそも

「証券業に係る取引のように仮装された」事実自体がない。

さらに，一部顧客に対し，本件各社債発行会社から預り証や社債券が発

， ，行されているように 本件で本件各社債取引者らから払い込まれた金銭は

払込期日をもって本件各社債発行会社の計算に属する金銭となっており，

本件各社債取引者らから払い込まれた金銭が「預り金」として南証券に存

在していたとは評価できないから，南証券についての認定公告日である平

成１２年３月２１日現在，控訴人らが，南証券に対して，法７９条の５６

に定める顧客資産の返還に係る債権（補償対象債権）を有していないこと

は明らかである。

(2) 争点(2)（本件各社債取引者らが，本件各社債取引の際，本件各社債取引

が仮装されたものであることを知らなかったことにつき重大な過失がある

といえるか否か）について

（被控訴人）

本件各社債取引者らには，以下のとおり，本件各社債取引が「仮装された

ものであることを知らなかったことにつき重大な過失」があった。

ア 証券取引はもともと元本保証がない取引であり，自己の判断と責任で投

資してもらうことが証券取引法のねらいであって，その土俵を作ること以

上のことは証券取引法の目的ではない。

ところが，本件各社債は，本件各社債取引当時の１０年物長期国債の金

利（１．６４５パーセント）に比して異常な高金利である年４．５パーセ

ントから６．８パーセントとうたった無担保社債であった。このような異
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常な社債を購入する顧客にとっては，社債発行会社の財務内容は極めて重

要であるのに，本件各社債の新聞折り込みチラシやパンフレットには，本

件各社債発行会社の住所はもとより営業活動を示す記載は一切なく，上記

チラシには「各社の財務内容は南證券店頭にて常時閲覧可能です 」と，。

上記パンフレットのリスクの項には「発行会社の経営状況，投資状況は，

……南證券店頭にても常時閲覧可能です 」としか記載されていない。。

イ 証券取引における自己責任の原則からすれば，自己の大切な金銭を投資

する購入者は，自己がいかなる投資を行うのか，投資先の財務内容はどう

か，異常な高金利が約束できる根拠があるのかなどを調べるのは当然のこ

とである。

ウ ところが，南証券には本件各社債発行会社の財務内容を示す資料が存在

したとの事実はない。したがって，もし本件各社債取引者らにおいて，上

記チラシやパンフレットに従って，南証券に閲覧可能な状態で置かれてい

るとされている本件各社債発行会社の財務内容を示す資料の閲覧を求めて

いれば，このような資料が示されるはずもなく，本件各社債の発行が仮装

されたものであることが容易に分ったはずである。

（控訴人ら）

ア 被控訴人の主張は争う。

イ 本件各社債取引者らは，本件各社債を購入するに際し，私募債形式で企

業ないし機関投資家が高額の社債を購入する場合であれば格別，本件各社

債取引者ら一般投資家（投資家ともいえないような素人であり，本件各社

債がかかる素人を購入対象としていたことは，新聞の折り込みチラシやテ

レビコマーシャルを利用した宣伝方法から明白である ）が社債を購入す。

るに当たって，社債発行会社の財務内容を調査すべき一般的義務ないし慣

行があるとは到底解せられず，この点に関する被控訴人の主張は考慮する

に値しない。
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また，本件各社債の利回りが高金利であるからといって，およそ考えら

れないような異常な高金利というわけではなく，かかる程度の金融商品を

購入するに当たって購入者の注意義務が加重されるということはできな

い。

むしろ，本件各社債の取引が周到かつ綿密に計画されたものであること

や 「南証券」というネームバリューが利用されていること，マスコミを，

利用した大々的な宣伝がなされていること，一般投資家に渡される資料は

その外観・内容に不自然な点がないこと，南証券の従業員らによる詳細か

つ説得的な説明がなされていること等の事情に照らせば，控訴人らにおい

て，本件各社債取引が仮装のものであると知ることはおろか，その端緒す

らつかむことができないというべきものであり，本件各社債を購入するに

当たり，本件各社債取引者らに何らの過失はない。

第３ 当裁判所の判断

， （ ， ， ， ， ， ，１ 前提となる事実に加え 証拠 甲１０ ７１ ８０ １１９ 証人 証人B C

証人 。ただし，下記認定に反する部分は採用しない ，後掲の証拠及び弁論D 。）

の全趣旨によれば，南証券に対する本件認定公告までの経緯として，以下の事

実が認められる。

(1) 1は 「グース・アンド・グリドアイアン株式会社日本支社」の名称でA ，

事務所を設立し，グース・アンド・グリドアイアン株式会社及び関連会社

（以下「Ｇ＆Ｇグループ」という ）が，いずれも実体のない会社である。

にもかかわらず，優良企業であるかのように装い，高利回りの配当や元本

保証などをうたって投資信託の勧誘や社債の発行などをして資金を集めて

いた。そして，マスコミで，その商法が 「Ｇ＆Ｇ商法」と称される詐欺，

商法であるとか 「証券業の免許を有するのか」などとの批判を受けるよ，

うになった （甲１１８，乙８）。

(2) 1は，Ｇ＆Ｇ商法によって集めた社債等の資金の償還期限の到来や利払A
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いの支払がある上，自己利得の意思も手伝って，更なる資金集めの必要に

迫られていたが，Ｇ＆Ｇグループを取り巻く厳しい環境下ではこれが難し

く，さらには，マスコミからの批判をかわすとともに，Ｇ＆Ｇ商法によっ

て社債や投資信託の販売を継続して資金を集めるためには，正規の証券会

， 。社を通す必要があると考え 証券会社の買収を考えるようになっていった

(3) 1は，以前から付き合いのあった暴力団組員の に対し，買収に適当なA E

証券会社がないかを相談し，南証券の紹介を受けた。

南証券は，赤字続きの会社で，証券業によって利益を上げることは期待

できない状況であったが， 1は南証券を資金集めの手段として利用する意A

図しか有していなかったため，この点を顧慮することなく，平成１１年３

月末に，Ｇ＆Ｇ商法で集めた資金の残金で南証券を買収し，同年６月２９

（ ）。（ ， ， ，日に代表取締役に就任した 就任時の姓名は 2 甲５７ ８１ １１８A

１２０）

(4) 1は， から借入金や世話料等の名目で３億円を支払うよう迫られたもA E

のの，この資金が用意できなかったため，平成１１年７月ころから，南証

券の資産から簿外出金を繰り返す方法により，その要求に応じていた。ま

た， 1は，自己の用途に費消する目的やＧ＆Ｇ商法の被害者に対する償還A

金などでも簿外出金を行っていた。

(5) 1は，平成１１年８月ころから，南証券を買収した目的を達するため，A

Ｇ＆Ｇ商法と同様の手法により，実体のない会社の社債を発行して資金を

集めるという計画を実行に移し始め，南証券の取締役であった の出身地F

である札幌に南証券の支店を開設し，そこで社債等の販売を行うことにし

た。

(6) 1は 平成１１年１０月中旬ころ 南証券の経営企画室の会議の場で 札A ， ， 「

幌に支店を出す 「私募債中心にいけるから」などと述べ，同社の札幌支」

店開設を公にするとともに，同支店では私募債（実体は公募債）の発行に
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より資金を得る目的であることを明らかにしたが，実質は，前記の簿外出

， ，金の穴埋めをしなければならず 顧客分別金にも手を着けていたことから

関東財務局の検査等でそれが発覚することを恐れ，早急に資金を調達する

必要に迫られていた。

(7) そして，平成１１年１０月から１１月にかけて，本件各社債発行会社が

， 。 ，設立されたり 商号変更がなされるなどした 本件各社債発行会社のうち

南インベストメント株式会社は全く実体のない会社であり，南土地建物株

式会社は実質的にミナミ・アセット・マネジメント株式会社と同一の会社

であって，一応の体裁こそ調えていたものの，営業らしい営業活動はして

おらず，代表印の使用・管理や従業員の雇用（出向）なども自ら行ってい

ないなど，その実体がほとんど存しない状況であった。

(8) 南証券では，平成１１年１１月中旬ころ，南証券札幌支店に「札幌支店

開設記念特別利回り 「安心確実な、確定利回りで６．８％」等と表示さ」

れた本件各社債のチラシが用意されたが，これを見た南証券の経営企画室

長の は，実績もないのに６．８パーセントもの確定利回りでの募集は危G

険であると感じた。

(9) 1は 平成１１年１１月２３日ころ 南証券を開設するととともに 確A ， ， ，「

定利回り４．５％～６．８％」等と表示した本件各社債を募集販売する旨

の折り込み広告２００万部を北海道内に配布した。しかし，この利回りに

合理的根拠はなく，Ｇ＆Ｇ商法で投資信託を販売した際に用いた数字をそ

のまま引用しただけであった。本件各社債の発行に当たっては，本件各社

債の発行会社とされている本件各社債発行会社の取締役会決議等，法的に

要求されている手続は履践されておらず，南土地建物株式会社及びミナミ

・アセット・マネジメント株式会社の代表取締役であった も，本件各社D

債の販売チラシを見るまで本件各社債の発行自体を知らず，何らの関与も

していなかった （甲５，乙１，証人 ）。 D
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(10) 本件各社債取引者らは，上記のチラシや勧誘により，本件各社債の購入

を申し込み，南証券に対して，各代金相当額の預託をした。

(11) 関東財務局長は，平成１１年１２月１４日，南証券に対し，本件各社債

は私募債と称して勧誘されているが，公募に該当し，法４条に違反するこ

とを理由に勧誘行為の禁止命令を出した。

(12) 1は，上記命令にもかかわらず，これを一般投資家に知らせることも，A

従業員に知らせて販売を停止させることもしないまま，本件各社債の販売

を続けさせた （弁論の全趣旨）。

(13) 1は，南証券による本件各社債の販売により２億１０００万円余りを取A

得したが，その半分をＧ＆Ｇグループ関連で発行した社債等の償還や南証

券のために費消し，本件各社債発行会社に対して，これらの金員を交付し

たことはなかった。

(14) 関東財務局は，平成１２年２月２１日，南証券の検査に着手し，南証券

， ，が上記命令に違反して その後も本件各社債の販売を行っていたことから

同月２８日，南証券に対し，同社札幌支店の営業の全部停止３か月及び全

店における本件各社債の販売停止３か月の行政命令を出した。

これにより 南証券の乱脈経営ぶりが一般の投資家に明らかになった 争， 。（

いがない事実）

(15) 金融監督庁は，平成１２年３月６日，金融機関等の更生手続の特例等に

関する法律に基づき，東京地方裁判所に南証券の破産の申立てを行い，関

東財務局は，同日，同社に対し，分別管理違反等を理由に同社の全店の業

務停止６か月の処分を行った。

(16) 関東財務局は，平成１２年３月１４日，警視庁に対し，南証券を告発す

る告発状を提出した。

(17) 証券取引等監視委員会は，平成１２年３月１５日，本件各社債の募集に

ついて有価証券の募集のための偽計を用いる行為に該当するとして行政処
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分を求める勧告を出した。

(18) 金融監督庁から南証券の破産申立てを行った旨の通知を受けた被控訴人

は，平成１２年３月１６日，南証券について，法７９条の５４に基づき，

顧客資産の返還に係る債務の円滑な履行が困難であるとの認定（法７９条

の５５第１項）を行った。

(19) 東京地方裁判所は，平成１２年３月２１日，南証券に対し，破産を宣告

した。

(20) 被控訴人は，平成１２年３月２１日，南証券につき，本件認定公告を行

った。しかし，南証券から本件各社債取引者らに対し，支払請求書は送付

されなかった。

２ 争点(1)（本件各社債取引が，南証券によって証券業に係る取引のように仮

装によってなされたか否か）について

(1) 上記の認定の経緯からすると， 1は，自己の資金を調達するため，実体A

のないペーパーカンパニーを利用して，社債の発行や投資信託の販売名下

に詐欺行為を行って金銭を得ていたところ，南証券を利用して，更に資金

を得ようとして，南証券を買収し，これも実質的に実体のない本件各社債

発行会社を設立あるいは商号変更するなどした上，高利回りで確実な本件

各社債発行会社の本件各社債を発行すると称して，本件各社債発行会社の

実質的関与がないまま詐欺的に，南証券が本件各社債の発行の受託会社で

あるように仮装して，一般投資家に対して本件各社債の購入を勧誘し，本

件各社債取引者らから，本件各社債の代金相当額の預託を受けたものと認

められる。

そして，これらの行為は，外見上は，南証券が証券会社として行う業務

の範囲に入ると見られる行為であるから，本件各社債取引が，南証券によ

って証券業に係る取引のように仮装によってなされたものと認められる。

(2)ア 被控訴人は，本件各社債取引は，本件各社債発行会社の委託により行
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われたものであるから，南証券は仲介者にすぎず，その権利関係は，控

訴人らと本件各社債発行会社との間でのみ生じると主張する。

しかしながら，本件各社債発行会社は，本件各社債の発行について定

められた方式を採っていないことはもとより，本件各社債発行会社のう

ち，南土地建物株式会社及びミナミ・アセット・マネジメント株式会社

の代表取締役である も，本件各社債の販売チラシを見るまで本件各社D

，債を発行することになっていることを知らなかったというのであるから

本件各社債発行会社が，実質的には実体のないペーパーカンパニーであ

ることなども併せ考えれば，本件各社債発行会社から南証券への本件各

社債の発行のための事務委託もあったともいえない。そして，本件各社

債取引は， 1が南証券を利用して，本件各社債発行会社が本来は行ってA

いない本件各社債の発行をするように仮装して行った行為であると認め

られるから，被控訴人の主張は理由がない。

イ さらに，被控訴人は，社債取引の法的性質から，南証券が当事者にな

ることはないとか，南証券が本件各社債取引者らから預託を受けた「預

り金」がないなどと主張するが，そもそも社債発行の事務の委託を受け

ていたと認められない本件においては，その主張自体が失当というべき

である。

３ 争点(2)（本件各社債取引者らが，本件各社債取引の際，本件各社債取引が

仮装されたものであることを知らなかったことにつき重大な過失があるといえ

るか否か）について

(1) 被控訴人は，証券取引における自己責任の原則からすれば，本件各社債

の利回りが年４．５パーセントから６．８パーセントという異常な高金利

であるをうたった無担保社債であったから，このような社債を購入するに

当たっては，社債発行会社の財務内容を示す資料の閲覧等をすべきであっ

たにもかかわらず，これをしなかったから，本件各社債取引者らには，重
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大な過失がある旨主張する。

なお，被控訴人は，本件各社債取引者らの個別の過失については特段の

主張をしていない。

(2) この点，確かに，本件各社債取引者らは，少なくとも新聞の折り込みチ

ラシ（甲５，乙１）を見ているが，同チラシには「各社の財務内容は南證

券店頭にて常時閲覧可能です 」と記載され，パンフレット（乙２）でも。

「発行会社の経営状況，投資状況は，……南證券店頭にても常時閲覧可能

です 」であると記載されており，これを見ようとすれば，ペーパーカン。

パニーである本件各社債発行会社の財務状態が判明し，そもそも，こうし

た財務資料自体が存在しないことなどが明らかになり，本件各社債が，投

資に不適格であることが判明した可能性は否定できない。

しかしながら，南証券自体は，大正８年の創業であり，会社設立も昭和

３５年と古く，業界においてもそれなりの立場にあった証券会社であると

いえるところ，同チラシには，本件各社債発行会社が，南証券のグループ

会社であり 「バブル崩壊後の不良債権を一切持っていない南證券グルー，

プだからこそ実現できた」と記載されており，同パンフレットでも「平成

１１年１０月現在，一切の負債は存在せず，また今後も運転資金目的での

借入等の予定はございません 」などと記載されており，その外観・内容。

にも不自然な点がないから，その記載に一定の信頼が発生するということ

ができ，表示の金利も，市中金利と比較すれば高利回りではあるものの，

， ，外貨預金などと比較すれば 異常な高金利というほどのものではないこと

本件各社債取引者らが，いわゆる投資の専門家といえるような事情は見受

けられず，本件各社債取引者らと一般の金融機関との間の取引であること

を考慮すれば，本件各社債取引者らが，南証券の店頭で，本件各社債発行

会社の財務資料を閲覧しようとしなかったことに過失があるとしても，そ

れが重大であるとはいえない。
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よって，被控訴人の主張は理由がない。

４ まとめ

(1) 控訴人 15を除く控訴人らの訴状は平成１４年１月１８日に，控訴人 1H H

5の訴状は平成１４年８月２８日に，それぞれ被控訴人に送達されている。

ところで，控訴人らの法７９条の５６第１項所定の「請求」については，

控訴人らには，本件認定公告での請求の届出方法として，南証券から送付

する支払請求書に必要事項を記載の上，必要書類を添えて届けることと定

められていたにもかかわらず，南証券から本件各社債取引者らに対し支払

請求書が送付されなかったのであるから，本件各社債取引者らは本件認定

公告で定められた請求の届出をすることはおよそ不可能であったというべ

きである。そうすると，本件認定公告で定められた届出期間内に請求がな

されなかったとして，控訴人らの請求を認めないことは，著しく正義に反

するものといわざるを得ない。したがって，本件認定公告で定められた請

求の届出期間はその前提が満たされていないものであるから，請求の届出

期間の定めとしての効力はなく，届出期間については定められていないと

いうべきであって，控訴人らが訴えの提起によって被控訴人に対して行っ

た補償金の支払請求は，法７９条の５６第３項に違反するものではないと

解するのが相当である。

よって，控訴人らは，本件の各訴状の被控訴人への送達によって法７９

条の５６第１項所定の「請求」をしたものというべきである。

(2) そして，本件各社債取引者らが，別紙請求債権目録の請求金額欄記載の

金銭を南証券に預託したから，控訴人らは，被控訴人に対して，同額の補

償金を請求することができ，請求日の翌日から民法所定の年５分の割合に

よる遅延損害金が発生する。

５ 以上によれば，これと異なる原判決は変更する必要があるから，主文のとお

り判決する。
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札幌高等裁判所第２民事部

裁 判 長 裁 判 官 末 永 進

裁 判 官 千 葉 和 則

裁判官杉浦徳宏は，転任のため署名押印できない。

裁 判 長 裁 判 官 末 永 進
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別紙

請 求 債 権 目 録

番号 控 訴 人 請求金額 遅延損害金起算日

１ 1 ３００万円 平成１４年１月１９日H

２ 2 １００万円 同上H

３ 3 ２００万円 同上H

４ 4 ２００万円 同上H

５ 5 ５００万円 同上H

６ 6 ３００万円 同上H

７ 7 １００万円 同上H

８ 8 ５００万円 同上H

９ 9 １０００万円 同上H

10 10 １０００万円 同上H

11 11 １０００万円 同上H

12 12 １００万円 同上H

13 13 ２００万円 同上H

14 14 ５００万円 同上H

15 15 ５００万円 平成１４年８月２９日H

16 16 １００万円 平成１４年１月１９日H

17 17 １００万円 同上H

18 18 １００万円 同上H

19 19 ５００万円 同上H

20 20 ５００万円 同上H

21 21 １００万円 同上H

22 22 ２００万円 同上H
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23 23 ５００万円 同上H

24 24 ２０００万円 同上H

25 25 ３０００万円 同上H

26 26 ２５００万円 同上H


