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はじめに

不動産証券化の進展に伴い、新たな紛争類

型として、証券化物件の取引における紛争が

表れ始めている。

いまだ判例の蓄積は少なく、体系的な分析、

検討を行うことができる状況ではないが、こ

こでは、最近の判例を紹介することとしたい。

信託受益権売買契約の目的物である建物に

法律上の瑕疵があったとして、表明保証条項

違反に基づき損害賠償を求めた事案におい

て、売買契約が締結された当時、10室につい

ては事務所として利用されているという使用

目的違反があり、この点において物件概要書

の記載は真実に反していたのであるから、売

主は表明保証違反に基づく損害賠償を負うと

し、用途制限違反状態を是正するために生じ

る損害は、民法617条１項２号の適用場面そ

のものではないが、この規定は、解約告知期

間を設けることによって解約により相手方に

一般的に生じうる損害を回避するとの趣旨に

（判例１）

信託受益権売買契約の目的物である建物

に法律上の瑕疵があったとして、表明保

証条項違反に基づく損害賠償請求が認め

られた事例

出たものであるとして、同規定で定める３

ヶ月の期間に相当する程度の損害を認定し

た事例（東京地裁　平成21年12月21日判決

一部認容　ウェストロージャパン）

１　事案の概要

盧 当事者

原告Ｘは、「資産の流動化に関する法律」

に基づいて設立された、同法に基づく資産

流動化契約に従った特定資産の譲受並びに

その管理及び処分に係る業務等を目的とす

る特定目的会社である。

被告Ｙ1は、信託受益権の取得、保有及び

処分並びに管理等を目的とする合同会社で

あり、被告Ｙ2は、不動産投資顧問業等を目

的とする株式会社である。

盪 本件不動産の賃貸状況等

被告Ｙ1は、株式会社Ａとの間で、平成20

年４月30日、Ｙ1所有の賃貸用建物及びその

敷地の不動産（以下「本件不動産」という。）

を賃貸する旨の賃貸借契約（マスターリー

ス契約）を締結した。

Ａ社は、本件売買契約時までに、本件不

動産の貸室部分を転貸し、そのうち６階な

いし８階部分（以下「本件住居部分」とい

う。）の貸室については、使用目的を住居な

いし住居兼事務所として期間３年の定期建
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物賃貸借として転貸した。

蘯 信託受益権売買契約

原告と被告Ｙ1とは、平成20年９月10日、

大要、次の内容の信託受益権売買契約を締結

した（以下「本件売買契約」という。）。

ア　被告Ｙ1は、本件不動産の所有権につ

き、受託者であるＭ信託銀行株式会社と

の間で不動産管理処分信託契約を締結し

た上で、同信託契約に基づいて被告Ｙ1

が保有する信託受益権を、クロージング

日（同月29日又は原告と被告Ｙ1とが別

途合意する日）付けで原告に売り渡す。

イ　売買代金：58億9000万円（土地代金40

億円、建物代金18億円、建物消費税9000

万円）

ウ　表明保証：被告Ｙ1は、原告に対し、

本件売買契約に際し、次の（ア）ないし（ウ）の

各事項を含む事項につき、本件売買契約

締結日及びクロージング日において、真

実かつ正確であることを表明して保証

し、その表明及び保証に関して誤り又は

不正確な事項があるときにこれが是正さ

れない場合、被告Ｙ1は、それにより原

告に生じた損害、損失又は費用を賠償す

る。この損害賠償責任は、被告Ｙ1の故

意若しくは過失又は原告の善意若しくは

無重過失を要件としない。

（ア） 本件不動産が、建築基準法、都市計

画法、消防法等の適用法令（条例、ガ

イドラインを含む。）にしたがって建

築・管理されており、担当行政機関、

裁判所その他の第三者からかかる適用

法令に違反がある又は違反するおそれ

がある旨の通知を受けたことはなく、

被告Ｙ1が知る限りかかる通知の原因

となるような事実もない。

（イ） 本件売買契約に際して作成された物

件概要書（以下「本件物件概要書」と

いう。）の記述は、全て真実かつ正確

であり、虚偽の記載を含んでおらず、

記載すべき重要な事項又は誤解を生じ

させないために必要な事実の記載を欠

いていない。

（ウ） 本件売買契約に記載される情報及び

本件売買契約により企図される取引に

関連して被告Ｙ1が原告に提供した資

料又は情報は、全ての点において真実

かつ正確であり、かかる資料又は情報

について誤解を生ぜしめ又は不正確に

ならしめるような事実の省略はなされ

ていない。

盻 売主の瑕疵担保責任

本件売買契約においては、原告が、クロー

ジング日より２年間、信託不動産及び受益権

の瑕疵（隠れた瑕疵を含むがこれに限定され

ない。）を原因として、原告に損害等が発生

した場合、売主に対し、かかる損害等の賠償、

かかる損害の賠償に代え、又は、損害の賠償

と共に、瑕疵の修補を求めることができる

（本件売買契約第13条）。

眈 本件物件概要書の記載

本件物件概要書には、本件住居部分の賃借

人は、定期建物賃貸借契約書に記載されてい

る使用目的（住居又は住居兼事務所）のとお

り使用している旨の記載がある。

眇 転貸借契約の承継

本件売買契約において、被告Ｙ1は、クロ

ージング日までに、上記盪の賃貸借契約を解

約して、Ａ社の転貸人としての地位を承継し、

これを、本件売買契約に伴いＭ信託銀行株式

会社に承継させ、また、Ｍ信託銀行は、株式

会社Ｂとの間で賃貸借契約（マスターリース



契約）を締結し、Ｂ社が、転借人に対し、当

初の転貸借契約を承継する形で転貸すること

とされた。

眄 被告Ｙ2の補償合意

被告Ｙ2は、原告との間で、平成20年９月

17日、本件売買契約に関し、本件住居部分の

賃借人の使用が、その使用目的に違反してい

ると認められる場合は、被告Ｙ2が、原告に

対し、原告に発生した損害を補償するとの合

意をした。

眩 関係法令の定め等

本件不動産は、建築基準法上の第一種住居

地域に所在し、事務所部分が3000㎡を超える

建築物を建築すること及びそのように建築物

の用途を変更することはできないところ、本

件不動産の１階ないし５階部分（床面積合計

2967.99㎡）は、本件売買契約時及び本件クロ

ージング日（以下「本件売買契約当時」とも

いう。）において、事務所として利用されて

いた。

眤 千代田都税事務所は、平成20年８月下旬、

本件不動産の調査を行い、その後、同年12

月11日、本件不動産につき、新築住宅に対

する固定資産税及び都市計画税の減免の対

象となる住宅には該当しないとの認定をし

た。

Ｘは、被告Ｙ1との間で締結した信託受益

権売買契約の目的物である建物に法律上の瑕

疵があったとして、瑕疵担保責任ないし債務

不履行（表明保証条項違反）に基づき、また、

被告Ｙ2は、Ｘとの間で、上記瑕疵により生

じた損害を補償するとの合意をしたとして、

補償契約に基づき、損害賠償金４億4100万円

及びこれに対する商事法定利率年６分の割合

による遅延損害金の支払を求めた。

２　判決の要旨

盧 本件売買契約に係る責任の有無

証拠及び弁論の全趣旨によれば、本件不動

産のうち、10室については、本件売買契約が

なされた同年９月10日当時においても事務所

として使用されていたこと、すなわち、賃貸

借契約の使用目的に違反して使用されていた

ものと推認される（以下、上記10室を「本件

事務所利用部分」といい、当該部分に係る賃

借人を「本件賃借人ら」という。）。

したがって、本件事務所利用部分に関して

は、その使用目的違反があったという点にお

いて、本件物件概要書の記載は真実に反して

いることになるから、被告Ｙ1は、少なくと

も、前記事案の概要中蘯ウ（イ）に係る事項につ

いての表明保証違反に基づく損害賠償責任を

負う。

また、本件事務所利用部分に係る使用目的

違反があったことから、被告Ｙ2は、前記事

案の概要中眄の補償合意に基づき、原告に対

し損害賠償責任を負う。

盪 損害

本件事務所利用部分の専有部分床面積は合

計593.41㎡であることが認められ、事務所と

して利用されていた本件不動産の１階ないし

５階部分（床面積合計2967.99㎡）と合わせる

と、事務所に供されていた面積が3000㎡を超

過することから、本件不動産は、本件売買契

約当時、建築基準法上の用途制限違反物件に

該当する。

したがって、本件不動産は、本件事務所利

用部分に係る使用目的違反を是正させる必要

があることになるが、本件賃借人らに対して

使用方法を改めるよう強制することは現実的

ではないと考えられることから、可及的速や
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かに本件賃借人らを退去させ、上記用途制限

違反状態を是正させる必要があるとの負担を

内在した物件であったと評価できる。また、

本件使用目的違反があったことにより、原告

は、本件事務所利用部分が居室として使用さ

れていれば受けられたはずの新築住宅に対す

る固定資産税・都市計画税の減免を受けられ

なくなったことになる。したがって、上記是

正に要する費用相当額及び上記減免を受けら

れなかった税額相当額が、使用目的違反と相

当因果関係のある損害というべきである。

Ｘは、本件不動産の信託受益権を投資目的

で取得したことから、使用目的違反に起因す

る負担が存在しないとする場合の本件不動産

の評価額58億4800万円とその存在を織り込ん

だ場合のその評価額54億700万円との差額４

億4100万円が損害となると主張する。

そして、不動産鑑定業者Ｒは、本件住居部

分の賃借人の使用目的が住居兼事務所

（SOHO）であることを前提とし、DCF法に

よる収益価格を58億2100万円、直接還元法に

よる収益価格を59億1000万円とした上で、本

件不動産の収益価格を58億4800万円と評価し

たこと、他方、本件住居部分の賃借人を入れ

替える必要があることを前提とし、DCF法に

よる収益価格を55億7200万円（本件住居部分

に入居している転借人を毎月一定割合で１年

間の間に退去させ、代わりに居宅使用を前提

に募集活動を行うことを前提とした評価額）

及び52億4200万円（想定平均回転期間（10年

間）よりも長い回転期間（20年）で居宅への

入替えが行われるとの仮定を前提とした評価

額）と評価し、結論として、本件不動産の収

益価格を両者の平均値である54億700万円と

評価したことが認められる。なお、一般に、

直接還元法は、還元対象とする１期間の純収

益を求め、この純収益に対応した還元利回り

によって当該純収益を還元することにより収

益価格を求める方法であり、また、DCF法は、

対象不動産から得られると予測される毎期の

純収益の現在価値と復帰価格（保有期間の満

了時期における対象不動産の価格）の現在価

値を合計することによって収益価格を求める

方法であって、いずれも対象不動産が将来生

み出すであろうと期待される純収益の総和を

求める手法である収益還元法の一手法であ

る。

しかしながら、これらの収支予測はいずれ

も多種多様な不確定な要素を前提とせざるを

得ないものであって、これらにより算定され

た額をそのまま損害額として認定できるかに

は、疑問の余地があるといわざるを得ない。

しかも、本件転貸借契約は、いずれも期間

を３年とする定期建物賃貸借契約である上、

その使用目的を住居又は住居兼事務所とされ

たものであったのであるから、当該各賃貸借

期間終了時等において、用途制限違反の是正

を図ることはかなり容易であって、想定平均

回転期間を10年間とし、それよりも長い回転

期間で居宅への入替えが行われると仮定すべ

き必然性を欠くものであるといわざるをえな

い。

また、Ｒ社の鑑定は、既存賃借人を退去さ

せた後に居宅として賃貸した場合に、賃料収

入が減少すること、また、初年度その他費用

については、賃借人の入替えを要しない場合

には、33万1920円にとどまるのに対し、賃借

人の入替えを要する場合には、１億7295万

1920円を要するといった前提に基づくものと

認められる。しかしながら、本件不動産は、

本件賃借人らが本件住居部分を専ら事務所と

して利用していたために用途制限違反となる

のであって、当該部分が住居兼事務所として

利用された場合には用途制限違反となるもの

ではないところ、現に本件売買契約が前提と

した本件賃借人らとの間で締結されている定
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期建物賃貸借契約所定の賃料自体も、目的が

住居又は住居兼事務所であることを前提とし

たものであるから、上記目的の相違から本件

賃借人らを退去させた後の賃料が低下すると

することには疑問があることになる。また、

上記初年度その他費用の差額１億7262万円

は、SOHO賃料（１年目5754万円）の３年分

相当額であって、立退料その他の退去に関わ

る費用として、賃料３年分相当額を要すると

見込んだものと推定されるが、本件転貸借契

約が期間を３年間とする定期建物賃貸借契約

であったことや、本件賃借人らは、その契約

目的とは異なる用途で本件事務所利用部分を

使用している者であるから、これらの者との

関係において、上記のような多額の退去費用

を見込むことに合理性があるものとは到底い

えない。

したがって、原告が論拠とする評価額は、

合理性を有するものとは認められない。

蘯 認定損害額

ア　減免措置不適用による損害

本件住居部分が住居又は住居兼事務所とし

て利用されていたならば、原告が平成21年度

ないし平成23年度にかけて新築住宅に対する

固定資産税・都市計画税の減免措置が適用さ

れた税額は、300万円であると認められる。

イ　是正を要することによる損害

本件転貸借契約の期間満了時期は、最も早

いものでも平成23年５月９日であるから、可

及的速やかに本件賃借人らを退去させ前記用

途制限違反状態を是正するためには、本件売

買契約当時予定していなかった退去交渉及び

新たな賃借人募集の費用や入替えの間の空室

負担が生じることになる。

そして、本件は、民法617条１項２号の適

用場面そのものではないが、この規定は、解

約告知期間を設けることによって解約により

相手方に一般的に生じうる損害を回避すると

の趣旨に出たものであるところ、この規定が

建物賃貸借契約における解約告知期間として

規定している３ヶ月の期間に対応する程度の

損害が原告に生じたであろうことは事実上推

定しうる一方、これでは過小又は過大である

ことを認めるに足りる証拠は存しないところ

である。

また、本件事務所利用部分の賃料の合計は、

１か月315万5000円となる。

したがって、是正を要することによる損害

額は、その３か月分である946万5000円と認

められる。

ウ　以上の次第で、原告に生じた損害額は、

上記ア及びイの合計額である1246万5000円と

認められる。

３　まとめ

盧 表明保証条項

近時、Ｍ＆Ａ契約や資産取引契約において

表明保証条項が活用されている。そもそも、

米国等では、売買等の取引契約上、対象資産

の事前調査（Due Diligence）を行った上で、

表明保証（Representations and Warranties）

条項を設け、売主が買主に対して事実を表示

し、その事実に違反した場合に補償すること

が行われている。このRepresentationは、事

実を表明するという趣旨であり、契約締結時

における各種事実を表明させ、かつ真実であ

ることを表明者自身に保証（Warranty）さ

せるのが表明保証条項の役割であるとされ

る。そして、この表明保証の実効性を確保す

るための手法の一つが供託勘定（Escrow

Account）の利用である。

本件は、信託不動産及び受益権の瑕疵に係

る表明保証が問題となった事案であり、法令
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適合性、物件概要書の真実性・正確性、資

料・情報の真実性・正確性という３点につい

て表明保証がなされたところ、二番目の物件

概要書の記載事項と事実が異なっていたとし

て、表明保証違反とされたものであり、認定

事実によれば議論の余地はないと言えよう。

盪 損害額

損害額の認定のうち、税金に関する部分に

ついては、法令及び表明保証条項を遵守して

いれば当然に得られたはずの固定資産税・都

市計画税の減免措置を受けられなかったので

あるから、明確な損害であると言えよう。

また、違反是正に係る部分については、不

動産鑑定業者の評価額を基礎として、違反の

有無による本件不動産の評価差額をもって損

害額とする買主の主張を排し、是正に要する

期間中の賃料分を損害額とした。そして、こ

の期間については、民法617条１項２号の趣

旨を考慮して同号の解約告知期間を適用し

た。

［民法］

（期間の定めのない賃貸借の解約の申入れ）

第617条　当事者が賃貸借の期間を定めなか

ったときは、各当事者は、いつでも解約の申

入れをすることができる。この場合において

は、次の各号に掲げる賃貸借は、解約の申入

れの日からそれぞれ当該各号に定める期間を

経過することによって終了する。

一　土地の賃貸借　１年

二　建物の賃貸借　３箇月

本件転貸借契約は、すべて定期借家契約で

あり、借地借家法では、賃借人からの解約権

を認めているが（同法38条５項）、賃貸人か

らの解約に関する規定はない。また、借地借

家法27条１項は民法の原則を修正し、賃貸人

からの解約申入れ期間を６ヶ月に延長してい

る。

したがって、民法の規定を持ち出すことに

違和感を覚えないでもない。極論すれば、仮

に、賃貸人が解約を申し入れた場合、賃借人

の退去後に直ちに新たな賃借人が入居すれ

ば、賃貸人に家賃収入減は生じない。

しかしながら、ここで問題になっているの

は、建築基準法上の用途制限違反状態の是正

のための退去交渉、賃借人募集、入替えの間

の空室負担により「一般的に生じ得る損害」

を算定することであるから、いわば平均的な

損害額を算定する上での考え方として、賃貸

人、賃借人双方の利害を調節する趣旨に出た

民法617条１項の数値を採用したものと解さ

れる。損害額の具体的な算定手法の一つとし

て首肯できるところである。

蘯 鑑定評価の意義

裁判所は、不動産鑑定業者が行った収益還

元法に基づく評価差額を認めなかった。不動

産に関する裁判においては、不動産鑑定士に

よる鑑定評価がしばしば用いられるが、裁判

所が評価額をそのまま認めることは少ない。

しかしながら、本件のように鑑定評価それ

自体を採用しないケースは極めて稀である。

殊に、不動産証券化においては収益還元法

による評価は不可欠と言ってよいのが実情で

あるから、裁判所が収益還元法を認めなかっ

たことは問題視すべきとも考えられる。

ただし、評価差額があまりにも巨額であり、

これを損害額として認めることは妥当ではな

く、他の判例のように鑑定評価額を裁判所が

調整する余地もないため、結果として採用せ

ず、前述した解約申入れ期間中の賃料相当額

を算定する方法によったものと考えられる。

したがって、収益の差額をもって損害額と

する考え方や収益還元法により収支予測を行

うという手法自体が一般的に否定されたもの
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とまで見る必要はないだろう。

盻 本件の意義

不動産関連取引において表明保証が問題と

なった貴重な事例として、また、いわゆる不

動産証券化の進展等を背景に、本件のような

信託受益権売買をめぐる紛争は今後増加する

ものと考えられることから、損害額の認定方

法も含めて、実務上参考になる事例判決であ

る。
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原告X 
特定目的会社 

被告Y2 
不動産投資顧問業者 

不動産管理処分信託契約 
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「投資信託及び投資法人に関する法律」に

基づき設立された投資法人の投資主たる債権

者が、当該投資法人の代表者たる執行役員で

ある債務者に対し、当該投資法人の役員会に

基づき現に手続中の募集投資口の発行に係る

払込金額が同法82条６項に定める投資法人の

保有する資産の内容に照らし公正な金額では

ない違法があり、また、本件新投資口発行は、

債務者が投資法人に負うべき善管注意義務、

忠実義務に違反する違法があり、これにより

投資法人に回復することができない損害を生

ずるおそれがあるとして、本件新投資口発行

の仮の差止めを求め、これが認められた事例

（東京地裁　平成22年５月10日決定　申立て

認容　金融・商事判例No. 1343、21頁）

１　事案の概要

盧 当事者

債務者は、投資信託及び投資法人に関する

法律（以下「投信法」）に基づき設立された、

資産を主として不動産等の特定資産に対する

投資として運用することを目的とするＺ投資

法人の代表者たる執行役員であり、平成22年

４月６日に就任している。また、債務者は、

それ以前、Ｚ投資法人の資産運用会社である

Ａ不動産投信株式会社（以下「Ａ不動産投信」）

の代表取締役に就任している。なお、Ａ不動

（判例２）

投資法人が行う募集投資口の発行価額が

「公正な金額」といえず、同法人の代表者

による募集投資口の発行は違法であり、

善管注意義務及び忠実義務に違反すると

して、発行の仮の差止めが認められた事

例

産投信は、株式会社Ｂ（以下「Ｂ社」といい、

Ｂ社を含む関連企業を「Ａグループ」という。）

の100％子会社である。

債権者は、米国で設立された、不動産及び

不動産関連投資業を目的とするリミテッド・

ライアビリティー・カンパニーであり、Ｚ投

資法人の発行済投資口総数の23.24％を保有し

ている。

盪 新投資口発行

債務者は、本件新投資口発行について平成

22年４月６日にＺ投資法人の役員会において

承認（投信法82条１項）を受けた。

本件新投資口の払込金額の算定根拠は、発

行承認日の直前３月平均に0.9を乗じた価格で

あり、承認日の前日の投資口の終値の76.6％

に当たる。

本件新投資口の割当先である特定目的会社

Ｃ及び特定目的会社Ｄの100％出資者はＥ及

びＦであり、両社は日本株式への投資を行う

独立系の投資顧問会社であるＨグループの投

資信託であるＨトラストが100％出資する会

社である。

２　決定の要旨

盧 本件新投資口発行が投信法82条６項に定

める投資法人の保有する資産の内容に照ら

し公正な金額であるか否か

投資口を上場している不動産投資法人が第

三者に対して投資募集口を発行して資金調達

する場合における募集投資口の払込金額は、

既存の投資口の客観的価値に照らして公正な

金額としなければならず、既存投資主の利益

を保護する観点からすれば、本来は発行済投

資口の時価（市場価格）と等しくなければな

らないが、募集投資口を消化して資金調達の
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目的を達成するとの観点からは、原則として

払込金額を時価より多少引き下げる必要もあ

る。……払込金額が公正な金額であるという

ためには、原則として、払込金額決定前の発

行済投資口の市場価格に近接していることが

必要であると解すべきである（株式会社の新

株発行についての最高裁昭和50・４・８判

決・民集29－４－350）。

日本証券業協会は、平成22年４月１日付で

「第三者割当増資の取扱いに関する指針」（以

下「日証協指針」）において、「株式の発行に

係る取締役会決議の直前日の価額に0.9を乗じ

た額以上の価額であること」を定めている。

日証協指針は自主ルールであるが、裁判例も

参考として作成・改訂されてきたものであ

り、上場不動産投資法人が第三者割当による

新投資口を発行する場合にも、払込金額が公

正な金額と認められるか否かの判断基準とし

て一応の合理性が認められる。

日証協指針によらず、適当な期間を遡った

日から承認の直前日までの平均の市場価格を

基準として算定した金額が公正な金額と認め

られるためには、市場価格の急激な変動や当

時の市場環境の動向など、承認直前日の市場

価格によることが相当といえない合理的な理

由が必要である。

本年３月初めからＺ投資法人の投資口価格

が上昇傾向であったことをもって、市場価格

によることが相当とはいえない合理的な理由

とまでは認めることはできない。

また、Ｈの投資方針が長期投資であって短

期的な利益を目的としていなかったとして

も、払込金額を引き下げてまで資金調達をし

なければならない必要性が高いとまではいう

ことができない。

①　Ａグループの業績は、平成18年以降急

速に落ち込み、財務状況が極めて悪化してい

たが、Ｚ投資法人については良好な財務体質

を保持していたこと、②　Ａグループでは、

債務者らが関与してＺ投資法人を含む資本・

業務提携を検討し、Ｚ投資法人とＨとの間で

は、特定目的会社Ｃ及びＤが本件新投資口全

部を引き受け、ＡグループとＨとの間では、

ＨがＡグループの発行する株式の全てを引き

受ける等の権利を取得したことが認められ

る。これらの事実に照らせば、Ｈは、財務体

質の良好なＺ投資法人への出資のみならず、

財務状況が悪化していたＡグループに対する

出資を一体的に行っている。このような場合、

出資者であるＨからみれば、それら双方の出

資条件を総合的に検討して全体としてのリタ

ーンを求めて契約の交渉及び締結をする必要

があり、Ｚ投資法人及びＡグループに対する

出資条件は相関関係に立つことになり、Ｚ投

資法人とＡグループとは、それらの出資条件

等を巡り、実質的な利益相反関係がある。

Ｚ投資法人の執行役員が出資の条件、殊に

募集投資口の払込金額を定めるについては、

実質的な利益相反関係に基づきＺ投資法人及

びその既存投資主の利益が害されることがな

いよう慎重に契約の交渉及び締結を進めるべ

き善管注意義務及び忠実義務がある。

ところが、債務者は、本件新投資口発行の

承認の役員会の直前に執行役員に就任したの

みであり、それまでＡグループ側の担当者と

してＨとの交渉を進めていたにもかかわら

ず、就任当日直ちに承認したものであって、

慎重に契約の交渉及び締結をするための特段

の措置は何ら執られていない。そのような状

況下で、債務者は、日証協指針を勘案せず、

Ａグループの利益も考慮して、本件新投資口

の払込金額を低額に抑えたものと推認されて

もやむを得ないものというべきである。

本件新投資口の払込金額は、投信法82条６

項の公正な金額ということはできない違法な

ものであると一応認めることができる。
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盪 本件新投資口発行は、債務者がＺ投資法

人に負っている善管注意義務及び忠実義務

に違反して行われたものであるか否か

盧で説示したところによれば、債務者の本

件新投資口発行は、善管注意義務及び忠実義

務に違反しているものと認められる。

蘯 他の争点

本件新投資口発行によりＺ投資法人に回復

することができない損害を生ずるおそれがあ

ること及び保全の必要性があることについて

もそれぞれ認められた（判示内容は略）。

３　まとめ

本件は取引をめぐる紛争ではなく、投資法

人の投資口発行をめぐる紛争であり、論点と

しては株式会社の新株発行と類似・共通する

が、不動産投資市場における紛争として紹介

するものである。

盧 公正な金額の意義

本決定は、上場株式の新株発行に関する最

高裁判決を引用して、投信法82条６項の「公

正な金額」の意義を上場株式の新株発行にお

ける「公正な発行額」と同義であるとした。

投資法人が発行する投資口が東証の不動産投

資信託証券市場に上場されている場合には、

上場株式と同様に市場性のある有価証券であ

ると言えるから、本件決定の考え方は妥当で

ある。

盪 積極的説明責任

日証協指針は、株式の発行に係る取締役会

決議の直前日の価額によらない場合には、そ

の理由及び払込金額を決定するための期間を

採用した理由を適切に開示するよう求めてい

るが、本件決定はこれについて、市場価格の

急激な変動や当時の市場環境の動向など、承

認直前日の市場価格によることが相当といえ

ない合理的な理由が必要であるとした。

日証協指針の本年４月改正の趣旨を、理由

を開示すればよいという単なる形式的な説明

責任を課したものではなく、積極的に合理的

な理由を要求している点は注目される。

関係者の実質的な説明責任が問われている

のである。

そして、例外として許容されるべき合理的

理由の主張立証（疎明）責任は、発行者側に

あることに留意する必要がある。

蘯 不動産投資信託証券市場の実情

債務者は、不動産投資信託証券市場は歴史

が浅く未成熟であり、上場不動産投資法人数

が38社しかなく、市場規模も小さいこと、株

式発行に関しては弾力的な決定方法が認めら

れているのに投資法人についてはこうした特

則がないことを挙げて、「公正な金額」を狭

く解した場合には、投資法人は資金を調達す

る途が閉ざされる旨を主張した。これに対し、

裁判所は、債務者の主張によれば、引受人に

最も有利な払込金額とするために、恣意的に

期間を選定できることになってしまい、既存

株主の利益と会社が有利な資金調達を実現す

るという利益の調和を図るものとして一応の

合理性を認めることができる日証協指針の趣

旨に照らしても、公正な金額としなければな

らないとする投信法82条６項の趣旨に照らし

ても、到底採用することはできないとした。

当然の判示と言えよう。

（参考－１）

「投資信託及び投資法人に関する法律」

（募集投資口の募集事項の決定等）

第82条　投資法人がその発行する投資口を引
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き受ける者の募集をしようとするときは、執

行役員は、その都度、募集投資口について次

に掲げる事項を定め、役員会の承認を受けな

ければならない。

一　募集投資口の口数

二　募集投資口の払込金額又はその算定方法

三　募集投資口と引換えにする金銭の払込み

の期日又はその期間

６　前項の場合において、募集投資口の払込

金額は、投資法人の保有する資産の内容に照

らし公正な金額としなければならない。

（投資法人と役員等との関係）

第97条　投資法人と役員及び会計監査人との

関係は、委任に関する規定に従う。

（職務）

第109条　執行役員は、投資法人の業務を執

行し、投資法人を代表する。

５　会社法第349条第４項及び第５項、第355

条並びに第360条第１項の規定は執行役員に

ついて、同法第350条の規定は投資法人につ

いて、同法第352条、第868条第１項、第869

条、第871条、第874条、第875条及び第876の

規定は執行役員の職務を代行する者につい

て、それぞれ準用する。

「民法」

（受任者の注意義務）

第644条　受任者は、委任の本旨に従い、善

良な管理者の注意をもって、委任事務を処理

する義務を負う。

「会社法」

（忠実義務）

第355条　取締役は、法令及び定款並びに株

主総会の決議を遵守し、株式会社のため忠実

にその職務を行わなければならない。

（参考－２）

リミテッド・ライアビリティー・カンパニー

（Limited Liability Company）

法人格を備える一方、法人税が課税されな

い米国で普及している企業形態の一つで、事

業の損益が出資者に振り替えられる有限責任

会社のこと。LLCと略される。

LLCの損益は出資者の他の所得と通算され

るため、損失が発生すれば出資比率に応じた

分が出資者の所得から差し引かれる。また、

利益が生じていてもLLC本体には法人税は課

税されない。法人税がかからず、出資者だけ

が課税の対象になる点は民法上の組合に近い

が、組合員が無限責任を負うのに対してLLC

では出資者は出資額以上の責任を負わなくと

もよい。米国の証券化スキームで活用されて

いる（当機構編著「不動産取引用語辞典８訂

版」）。

（参考－３）

会社法は、株式会社の株式の募集に関して

決定事項、手続、通知等について規定してい

るが（199条）、公開会社の募集事項の決定に

ついては、弾力的な特則を認めている（201

条）。

不動産流動化スキームの一環として締結さ

れた信託受益権の売買契約において、代金支

払期日までに買主が貸付を受けられない場合

（判例３）

代金支払期日までに買主が貸付を受けら

れない場合には失効する条件付の信託受

益権売買契約において、売主の違約金請

求が棄却され、買主の手付金返還請求が

認容された事例
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等には同契約が失効するとの条項があり、か

つ、同条項により同契約が失効する蓋然性が

高いときは、契約書で買主が受託者を指定す

るとされていても、買主はその義務を負わな

いとされ、売主の債務不履行に基づく違約金

等の請求が棄却され、買主の手付金返還の反

訴請求が認容された事例（東京地裁　平成21

年９月１日判決　請求棄却（本訴）、認容

（反訴） 確定　判例タイムズNo. 1324、176

頁）

１　事案の概要

売主Ｘは、買主Ｙとの間で、ビル１棟、そ

の敷地（７筆地）の所有権及び借地権（以下
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16

資産運用委託契約 

新株全部引受 

債権者 
（米国LLC） 

Z投資法人 

債務者 
執行役員 

A不動産投信 

代表取締役 
（債務者） 

B社 
（Aグループ） 

特定目的会社 
C社 

特定目的会社 
D社 

Hトラスト 
（Hグループの投資信託） 

E社 F社 

23.24％投資口保有 

100％子会社 

100％出資 100％出資 

100％出資 100％出資 

本件新投資口 
第三者割当 



併せて「本件不動産」という。）に係る信託

受益権を代金91億3684万5000円で売却する旨

の契約（以下「本件信託受益権売買契約」と

いう。）を締結した。その内容は、ＸがＹの

指定する信託銀行との間で本件不動産につい

て信託契約を締結し、Ｘがその信託契約に基

づく信託受益権をＹに売却するというもので

あり、不動産流動化スキームの一環を成して

いた。

本件信託受益権売買契約書には、信託受益

権移転と売買代金支払がされる日（譲渡実行

日）に、Ｙが営業者として投資家と匿名組合

契約を締結し、その当初出資金を受領してい

ること、匿名組合事業のための資金を借り入

れる目的で金銭消費貸借契約を締結し、その

貸付金を受領していること等を要件として、

Ｙの代金支払義務が効力を生じ、これらの要

件の一つでも満たされない場合には、本件信

託受益権売買契約は譲渡実行日をもって失効

する旨、及びその場合にＸはＹに対し手付金

を返還する旨の条項（以下「本件失効条項」

という。）が含まれていた。

Ｙは、Ｘに対し、本件信託受益権売買契約

の締結時に手付金として４億5684万2250円

（以下「本件手付金」という。）を支払い、Ｘ

は、本件手付金を定期預金として預け入れた

上、Ｙの本件手付金返還請求権を保全するた

め、同定期預金債権に質権を設定し、その定

期預金証書（以下「本件預金証書」という。）

をＹに交付した。

その後、サブプライムローン問題に端を発

して経済状況が悪化したことから、譲渡実行

日の１ヶ月前になってもＹは本件不動産のテ

ナントを１社しか確保することができず（入

居率6.3％）、金融機関からは、８割以上のテ

ナント入居が決定していない限り、ノンリコ

ースローン融資の検討さえできない等と回答

され、申込みの段階で拒絶されたため、貸付

を受けることができない状況に陥ったとこ

ろ、ＸはＹに対し、５日以内に信託受託者と

なるべき者を指定するよう催告するととも

に、Ｘの子会社がＹに貸付を行う用意がある

旨を申し入れたが、Ｙはテナント誘致状況等

を理由として、本件信託受益権売買契約は本

件失効条項により失効することが見込まれる

として、信託受託者を指定しなかった。

そこで、Ｘは、本件信託受益権売買契約を

解除するとの意思表示をし、Ｙの債務不履行

を理由として、損害賠償として約定違約金か

ら本件手付金の額を差し引いた13億7052万

6750円及びこれに対する遅延損害金の支払を

求めるとともに、手付金返還債務及びこれを

担保するための質権は消滅したとして、同債

務が存在しないことの確認及び本件預金証書

の返還を求めた（本訴）。

これに対し、Ｙは、Ｘの解除が無効である

とした上で、譲渡実行日に貸付が受けられな

かったので、本件信託受益権売買契約は本件

失効条項に基づき失効したと主張し、不当利

得に基づき本件手付金４億5684万2250円の返

還及びこれに対する遅延損害金の支払を求め

た（反訴）。

２　判決の要旨

盧 本件解除が有効か否か

Ｙが信託受託者を指定することは、Ｘが本

件信託受益権売買契約に基づく債務を履行す

るために不可欠の前提となっていたというべ

きであるから、Ｙは、本件信託受益権売買契

約に基づいて、受託者を指定する義務を負っ

ていたと見るのが相当である。しかし、本件

失効条項において、譲渡実行日に、定められ

た要件のいずれか一つでも充足されていない

場合には、本件信託受益権売買契約が当然に
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失効することがあらかじめ規定されていたこ

とからすれば、失効の蓋然性が高い場合には、

Ｙが受託者を指定することは無意味であるか

ら、このような場合にまで、上記指定義務を

負わせたものと解釈するのは合理性を欠くも

のであり、Ｙの受託者を指定する義務は、こ

のような場合は除く趣旨と解釈するのが相当

である。

そこで、本件信託受益権売買契約が失効す

る蓋然性についてみると、本件解除がされた

時点では、本件売買代金の支払原資を融資す

る金融機関が見つからなかったこと、その融

資を得るためには、本件建物のテナントが決

まっていることが必要であったにもかかわら

ず、当時、テナントは１社しか決まっていな

かったことが認められる。これらの事実に照

らすと、当時、本件失効条項によって、本件

信託受益権売買契約が譲渡実行日に失効する

蓋然性が高かったというべきであるから、Ｙ

が信託受託者指定の義務を負わない場合に該

当するものというべきである。したがって、

Ｙの債務不履行は認められない。

盪 本件失効条項により本件信託受益権売買

契約が失効したか否か

Ｘは、本件失効条項を合意したことによっ

て、Ｙが資金を調達できなかった場合に本件

受益権売買契約が効力を失い、損害を被るリ

スクを引き受けたものといわざるを得ない。

したがって、そのリスクが顕在化し、現実に

損害を被ったからといって、本件失効条項の

効力を否定することは、許されるものではな

い。

Ｘは、Ｙは本件受益権売買契約に基づく債

務を履行するために最大限の努力を行う義務

を負うにもかかわらず、市況変動に応じて賃

料を下げる等の措置を行わないなど、Ｙによ

るテナント誘致活動は不十分であった旨を主

張する。しかし、Ｙは、訴外Ａ社にテナント

誘致業務を委託してこれを行わせた上、自ら

も誘致活動を行い、２度にわたり募集賃料を

減額した。このような事情に照らせば、Ｙに

よるテナント誘致活動が不十分であったと認

めることはできないから、Ｙが本件信託受益

権売買契約に基づく債務を履行するために必

要な措置を執っていなかったということはで

きない。

さらに、Ｘは、入居率が低くても融資を受

けることができたと主張し、本件売買代金の

支払原資を借り入れられなかったとのＹの主

張は不当であると主張する。しかし、本件売

買代金を支払うための資金は、本件SPCが金

融機関から借り入れることが予定され、その

弁済原資は、本件不動産の交換価値と本件不

動産からの収益に限定されることが見込まれ

ていた。このような仕組みにかんがみると、

金融機関は、融資をするに当たり、本件建物

にどの程度のテナントが入るかを重視するも

のと推認できるから、１社しかテナントが決

まっていない段階で融資申込みを拒否したと

しても、何ら不自然ではなく、Ｙが融資を受

けるために必要な努力を払わなかった等の事

実をうかがわせるものではない。

次に、Ｘは、Ｘが子会社による貸付を申し

出ており、Ｙは譲渡実行日に本件売買代金を

支払うための借入金を得ることができたか

ら、本件失効条項は適用されない旨を主張す

る。しかし、そもそも、本件失効条項は、貸

付金の受領だけではなく、出資金の受領も要

件としているから、Ｘの主張はそれ自体不完

全なものであって失当である。

蘯 Ｘの子会社による貸付の申出は有効か否

か

日本公認会計士協会の平成12年７月31日付

「特別目的会社を活用した不動産の流動化に
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係る譲渡人の会計処理に関する実務指針」で

は、SPCに譲渡された不動産に対する譲渡人

のリスク負担割合（当該不動産の時価をもっ

て譲渡人が負担するリスクの金額を割った割

合）が５％以下であれば、会計処理上、当該

譲渡取引を売買取引として扱うこと、逆にリ

スク負担割合が５％を超える場合、当該譲渡

取引を金融取引として処理すること、譲渡人

の子会社がSPCに出資等を行い、当該子会社

が当該不動産について何らかのリスクを負っ

ている場合には、当該子会社が負担するリス

クを譲渡人が負担するリスクに加えてリスク

負担割合を算定して判断することが定められ

ている。

この実務指針を本件に当てはめると、譲渡

実行日までに、本件信託受益権売買契約に基

づくＹの地位が本件SPCに移転され、本件

SPCが本件売買代金を支払ってＸから本件信

託受益権を取得することが予定されていたか

ら、本件信託受益権は、Ｘから本件SPCに移

転するものであって、本件信託受益権売買契

約が会計上売買契約として処理されるかどう

かが問題となり、その成否は、Ｘのリスク負

担割合によって定まることになる。そして、

本件売買代金支払のための融資も本件SPCを

借主としてされる予定であったことからすれ

ば、本件SPCがＸの子会社からの借入金をも

って本件売買代金の支払をした場合、当該借

入金の額も加えてＸのリスク負担割合が計算

されることとなり、その結果、その割合が

５％を超えることとなるから、本件受益権売

買契約は、会計上、売買取引ではなく、金融

取引として処理されるおそれがあると認めら

れる。このように、本件信託受益権売買契約

が金融取引として会計処理された場合、会計

上、本件不動産がＸの資産として扱われるこ

とから、Ｘが倒産した場合等に、Ｘの債権者

等が本件不動産からの弁済を求めるおそれが

あると解される。

本件SPCに対する融資や匿名組合契約に基

づく出資は、本件不動産のみを引当てとする

ものであるから、本件においては、本件不動

産から収益を得るための事業をほかの事業か

ら法律上分離させ、ほかの事業に起因する影

響を回避することが必要であるというべきで

ある。そうすると、Ｘの債権者らによる上記

追及の危険があることは、本件信託受益権売

買契約を含む本件の枠組み全体と矛盾し、Ｙ

にとって許容できないものであるといわなけ

ればならない。したがって、ＹがＸの子会社

による貸付けの申入れを拒否したことは合理

的な措置というべきであるから、これをもっ

て、本件失効条項の適用が妨げられるもので

はないと解するのが相当である。

（他の論点は略）

３　まとめ

本件は、信託受益権売買契約の解釈につい

て事例判断を示したものである。

盧 失効条項の意義

一般に、契約の解除事由として法定解除以

外に失効条項を設けることは通例であり、そ

の類型もさまざまなものが存する。実物不動

産の売買契約においては、買主が代金を借入

金により調達する場合に金融機関からの融資

が受けられないことを理由とするローン解除

条項は典型である。

したがって、こうした実物不動産の取引に

おける契約条項の一般的慣行からすれば、本

件のような失効条項を設けることは、実務的

に違和感のないものであると言える（ちなみ

に、ＸもＹも著名な不動産会社である）。

金融機関からの融資以外に投資家からの出
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資金の確保も失効条項の要件としていること

は、本件信託受益権売買契約が不動産流動化

スキームである以上当然のことであり、本件

失効条項の根底にある発想は実物不動産の取

引と共通するものと言えよう。

盪 解除の有効性

本件失効条項に基づき本件信託受益権売買

契約が失効する蓋然性が高い場合には、信託

受託者を指定しても無意味であるから、契約

上のＹの受託者指定義務はこのような場合を

除いているとした裁判所の判断は、契約の合

理的解釈として異論のないところであろう。

なお、Ｘは、Ｙが本件不動産に関する条項

を第三者に開示したことが守秘義務違反であ

って、債務不履行に当たると主張したが、裁

判所は、Ｙの守秘義務条項は第三者への売却

のために必要な場合を除いているとして斥け

た。不動産流動化スキームや証券化スキーム

においては、関係者が錯綜することもあって、

詳細な守秘義務が課せられることが通例であ

り、契約責任の一つとして留意しなければな

らない。実物不動産の取引におけるところ以

上の高度の注意義務が課されると言ってもよ

いだろう。

本件信託受益権売買契約において第三者へ

の売却のために必要な場合を守秘義務条項か

ら除外したのは、仮に買主が購入できない場

合でも、第三者への売却を図ることにより、

最終的に売買を実現しようとする趣旨に出た

ものであり、売主の利益に結局は合致するも

のであると解され、合理性が認められる。

蘯 売主の子会社による融資の有効性

実物不動産の取引においては、売主が金融

機関等の融資元を紹介することはしばしば見

られるし、それが売主の子会社であったとし

ても、取引自体に特段の問題が生じることは

通常はないだろう。しかしながら、判示のと

おり、日本公認会計士協会の実務指針によれ

ば、本件のような証券化取引において売主の

子会社の融資を受け入れた場合、信託受益権

売買契約が金融取引として会計処理され、倒

産隔離できなくなってしまうことになる。証

券化の大きな目的の１つに倒産隔離があるこ

とは周知のとおりであるから、その目的達成

を妨げる子会社からの融資の申入れを買主が

拒否したことは合理的行為であると首肯でき

る。

以上
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