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Ⅰ　はじめに

　このところ、有価証券報告書の虚偽記載により投資者が被った損害の賠償について、重

要な最高裁判決が相次いでいる。最判平成 23年 9月 13日（民集 65巻 6号 2511頁）は、い

わゆる西武鉄道事件について、当該虚偽記載がなければ投資者が当該上場株式を取得する

ことはなかったとみるべき場合、当該虚偽記載と相当因果関係のある損害の額は、「投資

者が、当該虚偽記載の公表後、上記株式を取引所市場で処分したときはその取得価額と処

分価額との差額を、……基礎とし、経済情勢、市場動向、当該会社の業績等当該虚偽記載

に起因しない市場価額の下落分を上記金額から控除して」これを算定すべきとの立場をと

ることを明らかにし、また、ライブドア事件に関する最判平成 24年 3月 13日（金判 1390

号 16頁）も、取得時差額に限定すべきではないとの立場をとり、虚偽記載の発覚によって

売り注文が殺到したことによる値下がりも、当該虚偽記載と相当因果関係のある損害であ

るとの立場をとっている。このような損害額の算定方法については、今後さらに議論が重

ねられるものと予想される。また、金融商品取引法の民事責任規定自体についても、近

年、種々の観点から議論のあるところである1）。

　本稿は、イギリスにおける不実の企業情報開示、すなわち、主に目論見書の不実記載等

（不実の発行開示）と計算書類等の不実開示等（不実の流通開示）に関する民事責任につ

いて、イギリスの判例法の展開について検討することを主眼とするものである。イギリス

では、不実の企業情報開示に関する民事責任は、19世紀後半以降、詐欺的な目論見書を
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1）　たとえば、加藤貴仁「流通市場における不実開示と投資家の損害」新世代法政策学研究 11巻 344
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使って株式等により資金調達を行った事案について、制定法規定の整備に先行して判例法

が形成されてきたのに対して、不実の流通開示について取締役等の民事責任を認めること

については、判例法は極めて慎重な態度をとり続けている。しかしながら、不実の目論見

書等について形成された判例法は、不実開示とそれによる損害とを考える上で、参考にな

るものであり、また、制定法を含めて、不実の流通開示に対するイギリス法の態度は、比

較法的に興味深いものであるように思われる。

　以下、Ⅱにおいて、判例法の展開を理解するために必要な限度で、民事責任に関する制

定法規定の変遷を、不実の目論見書等に関する民事責任規定を中心に辿り、次に、発行開

示と継続開示に関す現行の民事責任規定の内容を確認する。そして、Ⅲにおいては、まず

1で、コモン・ローにおける不実表示に関する不法行為責任の全体像を確認して、ポイン

トとなる判例を概説し、2において、目論見書の不実開示に関する判例法が形成された 19

世紀後半から 20世紀初頭の判例を概観する。続いて、3と 4において、賠償請求者の範

囲と賠償額の算定に関する判例の立場を検討し、5では、継続開示に関して最近現れた判

例を取り上げる。最後に若干の点をまとめてむすびに代える。

Ⅱ　民事責任に関する制定法規定

1　目論見書等の不実開示に関する制定法規定の沿革

〔1〕19 世紀の会社法と 1890 年取締役責任法の成立

　イギリスでは、準則主義による株式会社の設立が認められた当初から、設立登記の添付

書類として、目論見書の会社登記官への提出が求められていた。すなわち、一般的に登記

による会社の設立を認めた 1844年登記法（the Joint Stock Companies Registration and Regulation 

Act of 1844, c. 110, 7 & 8 Vic.）4条は、すべての目論見書（Prospectus or Circular, Handbill or 

Advertisement, or other such Document at any Time addressed to the Public, or to the 

Subscribers or others, relative to the Formation or Modification of such Company）の写し

を、設立登記の際に、会社登記官へ提出することを求めていた。ただし、目論見書の記載

事項等に関する規定は、未だ設けられていなかった。1867年会社法（the Companies Act, 

1867, c. 131, 30 & 31 Vict.）の 38条では、目論見書には、目論見書の発行前に会社または発起

人・取締役等が締結した契約の日付および当事者を記載すべきこと、目論見書が係る記載

を欠く場合には、発起人らの詐欺とみなされる（shall be deemed fraudulent on the part of 

the promoters, ……）旨などが規定されており、当時、詐欺まがいの株式会社設立が問題

視されていたことが窺える2）。

2）　その後の判例では、包括的なこの規定の適用をどのように限定するかが問題とされていたようであ
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　19世紀末に至り、1889年の Derry v. Peek貴族院判決3）を契機として、1890年取締役責

任法（the Directors Liability Act, 1890, ch. 64, 53 & 54 Vict.）が制定される。この法律の主眼は、目

論見書の不実記載（untrue statement）について、取締役等の過失責任を規定し、しかも、

立証責任を転換して、被告取締役等の側に無過失の立証責任を負わせたところにある。た

とえ書面の真実性についての信頼が誠実に抱かれていたとしても、その信頼が不注意に

（carelessly）抱かれたものであったときは、取締役等に民事責任が課されることが明らか

とされた。責任の主体は、当該目論見書等の対象となる株式や社債を発行する会社の取締

役、取締役となることを引き受けた者、当該会社の発起人、および、目論見書の作成・交

付について授権した者とされ、対象となる開示書類は、目論見書、通知（notice）、また

は、目論見書に添付・追加され、綴じ込まれた報告書、覚書等である。ただし、当該目論

見書等が、（a）専門家または公的文書の権威に基づいて作成されたものでないときは、取

締役等が、当該記載が真実であると信ずる合理的な理由を有していた場合、（b）技術者、

評価人（valuer）、会計士もしくはその他の専門家によるもの、または、それらの専門家

の報告書または評価書の複写または要約であるときは、取締役等が、その作成者にその能

力があると信ずる合理的な理由を有していた場合には、不実記載について責任を負わない

ことが規定された（同法 3条 1項（a）号・（b）号）。

〔2〕1900 年以降の会社法の民事責任規定

　1900年会社法（the Companies Act, 1900, ch. 48, 63 & 64 Vict.）は、初めて目論見書の記載事項

を法定し、目論見書についてより厳格な規制を整備した（これに伴い、1867年法 38条は

廃止された。）。目論見書の会社登記所への届出とそれ以前の目論見書の発行禁止（同法 9

条）、目論見書の記載事項を定める 10条 1項の遵守を放棄することを株式・社債の引受人

に求める旨の条件等を目論見書等に記載しても、そのような条件は無効であること（同法

10条 5項）、目論見書に記載した契約条件は、制定法上の株主総会に先立って変更できな

いこと（同法 11条）等が定められた。目論見書に責任を負う取締役その他の者は、10条の

要件の不遵守について、不開示があることを認識していなかったこと、または、事実に関

する誠実な誤りから当該不遵守が生じたことを立証する場合を除いて、責任を負うものと

された（同法 10条 7項）。目論見書の意義については、「会社の株式もしくは社債の引受ま

たは取得を公衆に勧誘する目論見書、通知、回状、広告、またはその他の勧誘（any 

prospectus, notice, circular, advertisement, or other invitation）を意味する。」と定められた

（同法 30条）。

る。A. F. Topham（ed.）, Company Law: A Practical Handbook for Lawyers and Business Men by Sir F. 
B. Palmer, 10th ed.（1916）, at p. 359.

3）　Derry v. Peek（1889）14 App Cas 337.

　



34

　1908年には、1908年会社（総括）法（the Companies（Consolidation）Act, 1908, ch. 69, 8 Edw. 

7）が制定され、目論見書については、1890年取締役責任法と 1900年会社法の規定が総

括され、目論見書の不発行会社が株式・社債を割り当てることの原則禁止（同法 82条）等

が定められた。その後も、会社法の改正を経るごとに、目論見書の記載事項等に関する規

定は詳細になっていくが、不実記載に関する取締役等の責任は、一貫して立証責任の転換

された過失責任とされている4）。会社総括法ごとに具体的な条文を挙げれば、1929年会社

法（the Companies Act, 1929, ch. 23, 19 & 20 Geo. 5）37条5）、1948年会社法（the Companies Act, 

1948, c. 38, 11 & 12 Geo. 6）43条6）、そして、1985年会社法（the Companies Act 1985, c. 6）67条と

なる。

　1985年会社法 67条では、会社の株式・社債の引受けを目論見書によって勧誘する場合

に、目論見書を信頼して株式・社債を引き受けた者（those who subscribe for any shares 

or debentures on the faith of the prospectus）が、目論見書に含まれる不実の記載を理由に

（by reason of any untrue statement）被った損失または損害について、取締役等に賠償責

任が課されており、賠償責任を負う者は、原則として、（a）目論見書発行の際に当該会社

の取締役である者、（b）目論見書に取締役または取締役となることに同意した者として

氏名・名称が記載されることを承諾し、氏名等が記載された者、（c）当該会社の発起人で

ある者、ならびに、（d）目論見書の発行を承認した者、とされる。

　ちなみに、1989年会社法（the Companies Act 1989, c. 40）131条は、1985年会社法に 111A

条を追加して、民事責任に関する部分改正を行っている。コモン・ロー上、Houldsworth 

v. City of Glasgow Bank事件の貴族院判決7）により、被告が会社である場合には、株主は、

まず入社契約を解約して会社の構成員であることをやめた後でなければ、当該会社から損

害賠償を受けることはできないとされていた。この点について、111A条は、「現在もしく

は従来から株主であること、株式の申込みもしくは引受けに関する権利を有すること、ま

たは、株主名簿に登載されていることのみを理由として、会社から損害賠償またはその他

の補償（damages or other compensation）を受けることが妨げられることはない」と規定

している。

4）　イギリスの発行市場規制については、王子田誠「イギリス法における発行市場規制」民商法雑誌
112巻 3号 410頁以下（1995年）。

5）　ちなみに、1933年証券法 11条は、1890年取締役責任法以来のイギリス会社法の法文をモデルとす
るもので、同法の起草者は、直接的には 1929年会社法 37条を継受したとされている。L. Loss, 
Fundamentals of Securities Regulation, 2nd ed.（1988）, at p. 881.

6）　詐欺的な証券取引を規制する 1939年詐欺的投資防止法（Prevention of Fraud（Investments）Act, 
1939, c. 16）および 1958年詐欺的投資防止法（Prevention of Fraud（Investments）Act, 1958, c. 45）
には、民事責任に関する規定は全く設けられておらず、後者の 14条 2項は、1948年会社法 38条が
適用される目論見書との関係では、同法 14条 1項の禁止規定が適用されないことを定めている。

7）　Houldsworth v. City of Glasgow Bank（1880）5 App Cas 317.
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〔3〕1986 年金融サービス法

　1986年には、金融サービス法（the Financial Services Act 1986, c. 60）が制定され、目論見書

等の不実開示に関する民事責任の定めにも、変化が生ずる。従来との主な違いは、民事責

任を追及しうる者（請求者）を証券の取得者一般にまで拡大したこと、不実または誤導的

な記載に加え、不記載も列挙したこと、規制対象となる開示文書の種類として、上場証券

の上場開示文書（the listing particulars）も加えたことである。

　まず、請求者は、証券の取得者一般（同法 150条 1項では、any person who has 

acquired any of the securities in question；同法 166条 1項では、any person who has 

acquired any of the securities to which it relates）とされ、会社からの直接的な取得者に加

えて、市場等を介して証券を取得した者も対象とされた。賠償を請求するには、これらの

者の損害と不実記載との因果関係（a casual connection）を立証することが求められる。

対象となる情報開示の媒体は、目論見書および目論見書添付書類（同法 150条 1項）ならび

に、上場開示文書およびその補完開示文書（同法 166条 1項）とされる。これらに、不実も

しくは誤導的な記載または所定の不記載がある結果として生じた損失について（to any 

person who has acquired …… and suffered loss in respect of them as a result of any untrue 

or misleading statement …… or the omission from them）に対して、賠償責任を負う旨が

規定された。

　1985年会社法 67条は、会社から株式等を引き受けた者 8）に対してのみ適用され、市場

で株式を取得した者や企業買収などの機会に株式を取得した者は、対象とされていなかっ

た。これに対して、金融サービス法では、証券の取得者一般が民事責任の対象とされ、金

銭によると否とを問わず、また会社から直接取得したと市場を介して取得したとを問わ

ず、証券を取得した者は、不実記載の結果として損失を被ったことを立証できれば、その

損失の賠償を請求できることになった。賠償を請求する者は、不実記載もしくは不記載と

損害との間の因果関係を立証しなければならないが、法文上“on the faith of”とか、

“relied on”といった表現が使われていないので、不実記載に依拠したことの立証は必ず

しも必要ではないとされた9）。また、金融サービス法では、誤導的な記載に加えて、不記

載も明文で言及された。他方で、同法の民事責任規定の対象は、上場開示文書と目論見書

に限定されており、しかも、上場開示文書または目論見書に当たる勧誘のための文書と、

他の広告とを分けていた。

　民事責任を負う者（同法 152条 1項・168条 1項）は、（a）発行者、（b）目論見書等提出当

時における取締役、（c）目論見書等に取締役となることに同意したとして、氏名を記載す

8）　Government Stock Investment Co v. Christopher ［1956］1 WLR 237により、金銭による払込みに限
定される。

9）　L. C. B. Gower, Gower’s Principles of Modern Company Law, 5th ed.（1992）, at p. 345.
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ることを承認し、氏名が記載された者、（d）目論見書等の全部もしくは一部について、

責任を負う者であって、責任を負う旨を記載された者、ならびに、（e）上場開示文書また

は目論見書の内容を承認したその他の者である。従来、会社法においては、発行者（発行

会社）の責任について明文規定を欠いていた。責任の主観的要件は、立証責任の転換され

た過失責任であって、この点は従来通りである。また、他の責任との関係について、同法

150条 4項および 166条 4項では、上述の民事責任規定は別途負担する責任（any liability 

which any person may incur apart from this section）には影響を与えない旨が規定されてお

り、他の立法やコモン・ロー上の民事責任を排斥するものではないことが明示的に定めら

れていた10）。

2　目論見書等の不実開示に関する現行規定

〔1〕2000 年金融サービス市場法 90条

　2000年には、金融サービス法が改正されて、2000年金融サービス市場法（the Financial 

Services and Markets Act 2000, c. 8）（以下「FSMA」という。）となった。その後、計算書類等

の不実開示については、後述の 2006年会社法によって、あらたな民事責任規定である

90A条が追加され、さらにそれが改正されるなどの経緯を辿ったのに対して、目論見書等

の不実開示に関する民事責任については、FSMA90条の規定により、基本的には 1986年

金融サービス法と同様の内容が維持されている。

　FSMA90条は、上場開示文書や目論見書の不実開示に関する民事責任を規定し、補償

（compensation）の対象となる不実記載等は、不実もしくは誤導的な記載、または、所定

の（FSMA80条・81条に定める）事項の不記載であるとする。適用対象となる開示書類

は、上場開示文書、上場開示文書の補完書類（supplementary listing particulars）、目論見

書、目論見書の補完書類（supplementary prospectus）である。不実記載等について補償

（損害賠償）を請求できる者は、これら開示書類の対象となる証券（または譲渡証券）を

取得し、かつ、（i）これら開示書類における不実または誤導的な記載、または、（ii）80

条または 81条が要求する事項の不記載の結果として、当該証券に関して損失を被った者

（who has suffered loss in respect of them as a result of ……）、とされ、これに該当すると

きは、何人でも補償を請求することができる。ただし、不実記載等を知る者（悪意者）は

除外されるが、悪意の立証責任は補償義務者の側が負担する（FSMA 附則 10第 6条）。「取得

し（who has acquired）」という動詞の使用は、請求権者（claimant）の中に、会社から株

式等を引き受けた者ばかりでなく、後に市場でこれを購入した者を含むことを示している

10）　なお、1995年には、有価証券の公募に関する規則（the Public Offering of Securities Regulations 
1995（SI 1995/1537））が制定され、金融サービス法 158条ないし 171条は、削除されて、その内容
が同規則に移管された。
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こと、単に請求者がその結果として損失を被ったことを要求するだけであって、不実記載

に依拠した（relied on）という要件を定めていないのは、不実記載等が証券の市場価格に

影響することを前提に、請求者が不実記載等を現実に見ていたか否かは問題としないこと

を意味することは、1986年金融サービス法と同様である。

　補償義務者は、上場開示文書、目論見書またはその一部について責任のある者（any 

person responsible for ……）である。これらの者は、金融サービス機構（FSA）の

Prospectus Rule 5.5において、発行者、その取締役、および、目論見書のいずれかの部分

について責任を負う者として目論見書に記載された者、または、記載の有無を問わず、そ

の内容を承認した者（has authorised its contents）を含むように、特定されている。その

結果、主要アドバイザー（principal advisers）は、しばしば、被告の範囲内にあるとされ

る。補償義務者は、当該書類の記載が真実である、誤導的ではない、または、損失を生じ

させた不記載項目は適切に記載を免除された、と合理的に信頼したこと（reasonably 

believed）を立証するときは、責任を負わない（FSMA 附則 10第 1条 2項）。この責任の主観

的水準は、過失（negligence）であって、補償義務者の側に、無過失（not negligent）の

立証を要求するものであり、1890年取締役責任法以来の立場が維持されている。

　その後、2005年目論見書規則（the Prospectus Regulation 2005（SI 2005/1433））11）および 2011

年目論見書規則（the Prospectus Regulation 2011（SI 2011/1668））12）の制定により、条文構成等が

大幅に変更される等の改正が行われているが、内容的には、ここで説明した民事責任規定

の内容が維持されている。

〔2〕その他の制定法規定

　目論見書等の不実開示については、FSMA90条およびその先行規定の下での請求の他

に、民事責任を追及する根拠となる別系統の立法が存在する。1967年不実表示法（the 

Misrepresentation Act 1967, c. 7）2条 1項は、相手方による不実表示（misrepresentation）が

なされた後に契約を締結し、その結果として当事者が損失を被った場合、当該不実表示が

詐欺的になされたものでなくとも、相手方は、契約締結の際に真実が表示されていると信

ずる合理的理由を有していたことを立証しない限り、賠償責任を負う旨を規定している。

11）　FSMA90条については、見出しが若干変更された他、11項と 12項が追加された。11項では、上
場開示文書に関する規定が若干の限定を付けて目論見書にも適用されることが、また 12項では、目
論見書の概要（a summary）を目論見書の他の部分と併せて読んだときに誤導的、不正確または不一
致がある場合を除いて、何人も目論見書の概要のみに基づいて民事責任を負わない旨が定められてい
る。

12）　2011年目論見書規則は、公募から免除される基準を、100名未満から 150名未満に引き上げ、承
認された目論見書なしに譲渡証券を取引することの禁止の例外について、調達金額の基準を、250万
ユーロを下回る場合から 500万ユーロを下回る場合に引き上げている。直接的に民事責任に関連する
内容はない。
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契約締結の際の不実表示による損失について、立証責任の転換された過失責任を規定する

ものである。

3　継続開示に関する民事責任規定

〔1〕2000 年金融サービス市場法 90A条

　目論見書等の不実開示に関する民事責任規定とは異なり、計算書類等の不実開示に関す

る民事責任については、従来制定法に規定が設けられたことはなく、もっぱらコモン・ロ

ーに委ねられてきた。しかしながら、イギリス政府は、EUの 2004年透明性指令

（Transparency Directive, 2004/109/EC）の国内法化に当たり、この指令の基礎にある考え方が

後述のコモン・ローの立場を覆すのではないかと懸念して、2006年会社法（the Companies 

Act 2006, c. 46）制定の機会を利用し、新たな民事責任規定を FSMAに導入した。すなわち、

2006年会社法 1270条により、FSMA90条の後に、次のような内容の 90A条を追加した。

　規制の対象となる開示書類等は、EU指令との関係を考慮して、（a）年次財務報告、半

期財務報告、臨時の経営者報告書（the annual financial reports, the half-yearly financial 

reports, or interim management statements）13）とされ、また、（b）年次財務報告等におい

て実質的に同じ情報を含む場合には、事前の情報発表等も対象とされる。適用対象となる

のは、発行する証券が規制市場（regulated market）で取引される会社の情報開示とされ、

同様に、透明化義務指令の適用対象に限定される。そのため、AIM等や PTSで株式が取

引される会社の情報開示には適用されない。賠償を請求できるのは、証券を取得した

（has acquired）者であって、不実開示の結果として対象証券について損失を被った者とさ

れるが、（a）当該情報に依拠（in reliance on the information）して証券を取得しており、

かつ、（b）取得の時点および状況において、開示情報に依拠することが合理的でなけれ

ばならないとされる（FSMA 90A条 3項）。「市場に対する詐欺に基づく請求」を排除する趣

旨である。特徴的なことは、責任の主体が発行会社とされ、その主観的要件が、情報開示

に責任を負う者（取締役・上級役員）の悪意・重過失（reckless）とされていることであ

る。（a）当該開示情報が不実（untrue）または誤導的であることを知っている場合、また

は、不実または誤導的であることについて重過失（reckless whether it was true ……）が

ある場合、（b）重要な事実の不誠実な隠蔽（dishonest concealment）を知っている場合が

これに該当する。そして、発行会社は、他の法律による民事責任を免除され（not subject 

to any other liability）、発行会社以外の者は、発行会社に対するものを除いて民事責任を

免除される（…… a person other than the issuer is not subject to any liability, other than to 

13）　EUの透明性指令（会社法の法文上は、「透明化義務指令」）4条、5条または 6条を国内法化する
規定に対応する開示書類である。なお、FSMA90条制定の経緯について、詳しくは川島いづみ「イ
ギリス法における不実の流通開示に関する民事責任」石山卓磨先生・上村達男先生還暦記念『比較企
業法の現在』（成文堂、2011年）361頁以下。
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the issuer, in respect of any such loss.）。ただし、代償的損害賠償命令（restitution order）、

民事制裁（civil penalty）、および、刑事罰は、この限りでないとされる（FSMA90A条 8項）。

　このように 90A条は、過失による不法行為に関しては、責任を負わないとする従来の

コモン・ローを確認する規定であるといえ、コモン・ローの解釈を変更するものではない

と解されていた。また、コモン・ロー上、不実開示について詐欺的な不法行為（deceit）

が成立する場合には不法行為責任が認められていたので、この点でも、確認的な規定が制

定法化されたというに止まるとされた。当面の立法という色彩が強かった。

　政府は、90A条とともに、FSMA90B条を設けて、「証券保有者、市場または一般大衆

に対する開示情報について」財務省に規則制定権限を留保し、この規則制定権限を行使し

て、2010年には、次にみる法改正をさらに行っている。

〔2〕2010 年規則による 2000 年金融サービス市場法 90A条の改正

　上述の FSMA90A条は、2010年の発行者の民事責任に関する規則（Financial Services and 

Markets Act 2000（Liability of Issuers）Regulation 2010（SI 2010/1192））によってさらに改正され、

現在は、改正 90A条と附則 10Aが設けられている。

　発行会社が民事責任を負うのは、承認情報サービス（RIS: Recognised information 

service）を介して開示された情報についてであるとされ（FSMA附則 10A第 2条 2項 3

項 4項。ただし、同附則 4条により、FSMA90条が適用される情報は除外される。）、規

制市場以外の市場で取引される証券に関する開示情報や適時開示情報もその対象に加えら

れている。発行会社は、開示された情報が、①不実もしくは誤導的である場合、②含まれ

るべき事項の不開示がある場合、または、③不誠実に開示を遅延する場合（以下、まとめ

て「不実開示等」という。）に民事責任を負うとされ、その主観的要件としては、発行会

社の経営責任者（a person discharging managerial responsibilities within the issuer）が、

①について悪意または重過失であるとき（knew …… or was reckless as to）、②について

悪意のとき、または③について不誠実に行為するときとされる（FSMA附則 10A第 3条 2項 3

項・5条 1項 2項）。「不誠実」の意味については、（a）当該証券の市場において通常取引を

行う者が不誠実とみなす場合、および、（b）当該者がそのようにみなされることを認識

している（または認識していたはずである）場合に限り、当該者の行為が不誠実とされる

ことが定められている（FSMA 附則 10A第 6条）。

　他方、保護の対象となる者（補償を請求できる者）は、証券の取得者に加えて、証券の

保有者または売却者（acquires, continues to hold or disposes of the securities）とされ、こ

れらの者が、不実開示等の結果として証券について被った損失（loss in respect of the 

securities as a result of any untrue or misleading statement ……）について（FSMA 附則 10A

第 3条 1項）、さらに、損失を被った者が（a）当該情報に依拠し（in reliance on）、かつ、
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（b）その当時、当該状況においてこれに依拠することが合理的であったときに、当該証

券を取得し、保有し続けまたは処分した場合を除いて、当該損失は不実開示等の結果とし

て被ったものとは認められない旨が規定されている（FSMA附則 10A第 3条 4項）。このよう

に、因果関係の要件が厳格であるものの、適用対象者の範囲は広がっている。

　発行会社は、これ以外の責任を負わないこと、発行会社以外の者は、発行会社に対する

場合を除いて、不実開示等によって第三者が被った損害について責任を負わないことも、

従来通り明示的に規定されている（FSMA附則 10A第 7条）。また、改正前 90A条 8項に列

挙された項目に加えて、① 90条の下での責任、②契約違反に関する責任、③ 1967年不実

表示法の下での責任、および、④当該情報の正確性または完全性について、特定の者に対

し特定の目的のために責任を負うことが想定されることから生ずる責任（arising from a 

person having assumed responsibility, to a particular person for a particular purpose, for the 

accuracy or completeness of the information concerned）については、前述の責任を負わな

い旨の規定によって影響を受けないこと、つまり民事責任を限定する旨の規定の埒外であ

ることが規定されている14）。

　改正前の 90A条は、イギリスの上場会社の財務情報について、アメリカのような拡張

された民事責任が展開する可能性を明らかに排除していたが、バラスのとれた立法を目指

した改正 90A条は、その適用対象を拡大した一方、他の責任の排除については明確性が

後退した、との評価も見られる15）。

〔3〕2006 年会社法の規定

　2006年会社法（以下丸カッコ内の引用では「CA」という。）には、取締役報告書およ

び取締役報酬報告書、ならびにこれら 2つの報告書と関連する限りで計算書類等の要旨16）

についてのみ、不実開示等に関する取締役の責任が規定されており、取締役は、悪意また

は重過失（reckless as to whether it was untrue or misleading）のある場合に限って、会社

に対してのみ民事責任を負うことが規定されている（CA463条 2項ないし 4項）。このような

民事責任規定が設けられた背景には、取締役報告書の記載事項である事業レビュー

（business review）の導入があり、取締役報告書における将来情報の開示を促すために、

この規定をセーフハーバー規定とすることが意図されたとされている17）。もっとも、第三

者には依然として会社に対する詐欺的行為に関する請求権があることを強調する文献もあ

14）　テイク・オーバーパネルに関する 2006年会社法 954条も列挙されている。
15）　A. Alcock, Liability for Misinforming the Market［2011］JBL 243, at p. 260.
16）　制度の概要と記載事項等については、川島いづみ「英国における継続開示の法規制と非財務情報
開示に関する近時の動向」『金融商品取引法上のディスクロージャー制度に関する課題』別冊商事法
務 369号 63頁（2012年）以下。

17）P. L. Davies, Gower & Davies’ Principles of Modern Company Law, 8th ed.（2008）, at p. 481.
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る18）。

　なお、2006年会社法 1157条には、会社の役員または会計監査役に対する「negligent、

義務違反または信託違反」についての訴訟において、裁判所が、その責任の全部または一

部を免除する裁量権を有する旨が規定されている。この責任免除を適用するためには、裁

判所は、役員または会計監査役が誠実かつ合理的に行為したと認定し、かつ、その選任も

含めた事案の全ての状況を考慮して、責任を免れさせることが公正であると判断しなけれ

ばならない。ただし、本条およびその先行規定を目論見書等に関する責任に適用した例

は、従来、イギリスには存在しないとのことである。

Ⅲ　民事責任に関する判例法の展開

1　コモン・ローにおける不実表示に関する不法行為責任の概説

　FSMA 90条 6項は、同条とは別に生じうる責任、すなわちコモン・ロー上の救済等に

は、何ら影響を与えない旨を定めている。また、FSMA90条には、損失額の算定に関す

る規定が設けられていないため、90条による賠償請求についても、損失額の算定には、

コモン・ローによって形成されてきた考え方が影響するものと予想される。改正

FSMA90A条と附則 10Aにおいても、この点は同様であるし、前述のように、同条項の適

用除外が拡大されたことから、今後も判例法の発展する余地が残されている。

〔1〕詐欺的不法行為と過失による不法行為

　コモン・ロー上、不実表示によって損失・損害を被った者の救済は、主として不法行為

（tort）によることとなるが、そこには、詐欺的不法行為（tort of deceit）19）と、過失による

不法行為（ネグリジェンス）（tort of negligence）とがある。詐欺的不法行為においては、

表示者（被告）が、当該表示が不実であることを知っているか、または不実もしくは虚偽

性がある（falsity）ことについて重過失があり（reckless）、かつ、相手方（請求者）が当

該表示に依拠するであろうこと（would rely on）を意図して、表示者によって不実表示が

行われ、これに相手方が依拠して損失を被った場合に、その損失について、被告は賠償す

る責任を負担する20）。目論見書の不実記載に関する詐欺的不法行為については、19世紀

から 20世紀にかけて、多くの判例が存在する。

　他方、過失による不法行為については、19世紀に判例理論が発展したが、当初は

18）　L. Gullifer & J. Payne, Corporate Finance Law─Principle and Policy（2011）, at p. 481.
19）　単に“fraud”と呼ばれることもある。
20）　英米における目論見書等の不実表示に関する取締役等の責任について、本間輝雄『英米会社法の
基礎理論』（有斐閣、1986年）235頁以下。イギリス法については、1948年会社法および 20世紀前
半までの判例を研究対象としている。
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negligentな行為の結果として、たとえば、工場や鉄道において肉体的損害を被った者に

対して、補償（損害賠償）が提供されたものの、過失による不実表示（negligent 

misrepresentation）によって引き起こされた純粋に経済的な損失に対しては、原則として

不法行為は適用されないと判示されていた21）。このような判例が変更されたのは、1960

年代のリーディング・ケース、Hedley Byrne & Co Ltd v. Heller & Partners Ltd事件（以

下、「Hedley Byrne事件」という。）貴族院判決22）によってである。Hedley Byrne事件貴

族院判決は、過失による不実表示について損害賠償を請求しうる一般的な条件を確立した

判例であると位置付けられており、過失による不法行為が認定されるために必要な注意義

務（duty of care）について、二当事者間に「特別の関係（special relationship）」が存在す

る場合には、経済的な損失についても注意義務が生じうるとの立場を明らかにした。その

ため、目論見書等の不実開示については、過失による不法行為責任が認められる場合があ

り得るのに対して、計算書類等の不実開示については、特別な関係の存在の有無が問題と

なるので、一般的には認められにくいものと考えられる。

【Hedley Byrne & Co Ltd v. Heller & Partners Ltd事件貴族院判決】

（1）事実の概要

　X（Hedley Byrne）は広告代理店（a firm of advertising agents）であり、第一審および

原審において、被告である Yマーチャントバンク（Heller & Partners Ltd）が勝訴したた

め、貴族院に上告した。

　1957年末頃、Xは、顧客 Aのために、若干の広告の注文を出した。その後、Aから 10

万ポンドの支出を含む広告プログラムについての提案がなされ、そして 1957年 11月に、

Xは、当時 Aの取引銀行であった Bから、Aに関して「きちんと組織され、取引関係が

スピーディーに拡大している会社であり、業務状況もきわめて良好である（be quite good 

for its engagements）」という照会報告書（a reference report）を、間接的に受領した。X

は、Aに代わって、テレビ番組の広告時間といくつかの新聞の広告欄について、かなりの

注文を出し、テレビ会社と新聞社に対し、X自ら責任を負うという条件でこれらを行っ

た。この間 Xは、Aの財務状態に疑念を抱くようになり、Aに関する銀行家の報告書がほ

しいと考え、Xの取引銀行 Cを通じて、Aが口座を有する Y銀行の報告書が求められた。

交渉の末、1958年 8月 21日に Y銀行の確認書面が C銀行の支店に送付されてきたが、

そこには、“confidential”および“for your private use and without responsibility on the 

part of this bank or the manager”という記載があった。その後に入手した確認書面にも同

様の文言が記載されていた。Xはこれらの文書を信頼し、そしてその結果、Xの主張によ

21）　Le Lievre v. Gould［1893］1 QB 491.
22）　Hedley Byrne & Co Ltd v. Heller & Partners Ltd［1964］AC 465（HL）.
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れば、Aが清算となったときに、1万 7661ポンド余の損失を被った。

（2）判旨の概要

　貴族院は、上告人の上告を斥けているものの、“confidential”および“for your private 

use and without responsibility on the part of this bank or the manager”という記載がないと

すれば、注意義務の違反が生ずることを認める判断を示した。公刊判例集に記載された

「判旨」では、「たとえ誠実であっても、過失（negligent）による不実表示は、口頭によ

るものであれ文書によるものであれ、契約または信認的法律関係とは別に、それによって

引き起こされた財務的損失について損害賠償訴訟の原因となり得る。なぜなら、コモン・

ロー（the law）は、専門的な技能を有する者から情報を求める当事者が、前者に対して、

適切な注意（due care）を支払うと信頼を寄せるときに、そしてその前者が、後者の信頼

がその者の技能および判断に置かれていることを知りまたは知り得べきことにより、注意

義務（duty of care）が生ずることを認めるからである。ただし、当該事案では、明示の

disclaimerが記載されていたため、係る注意義務は生じなかった。」とまとめられている。

〔2〕注意義務が生ずる 3つの条件とCaparo 事件判決

　その後の判例により、前述の注意義務が生ずる「特別の関係（special relationship）」に

あると認められるためには、3つの条件が充たされなければならないとの立場が示されて

いる。そのリーディング・ケースが、Caparo Industries plc v. Dickman事件（以下、

「Caparo事件」という。）貴族院判決である23）。ここにいう 3つの条件とは、第 1に、表

示者は、受け手がその表示に依拠することを合理的に予測できなければならず

（foreseeability）、第 2に、二当事者間には十分な近しい関係（近接性）が存在しなければ

ならず（proximity of relationship）、第 3に、すべての状況からして、コモン・ローがそ

のような義務を課すことが合理的でなければならない（reasonableness）、というもので

ある。加えて、たとえ注意義務が存在することが示されたとしても、原告は、義務違反と

被った損失との間の因果関係（a casual link）を立証しなければならない24）。

【Caparo Industries plc v. Dickman事件貴族院判決】

（1）事案の概要

　A会社（ロンドン証券取引所上場会社）では、1984年 3月末に終了する事業年度の計

算書類において、業績予想と比べて利益が少なかったことから、A会社株式の市場価格が

急落した。X（Caparo Industries plc）は、A会社の株主であり、1984年 6月に 3月末日ま

23）　Caparo Industries plc v. Dickman［1990］1 All ER 568.　判決の影響の詳細は、川島・前掲（注
13）370頁以下。

24）　I. G. MacNeil, an Introduction to the Law on Financial Investment（2012）, at p. 443.
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での事業年度に関する監査済みの計算書類が送付される少し前から、A株式の取得を開始

し、市場において 29.9％まで取得した。そして、シティ・コードに従い A株式の公開買

付けを行い、A会社の買収に成功した。買収後、Xは、A会社の計算書類が、同事業年度

の課税前利益を 120万ポンドとしているところ、実際には 40万ポンドを超える損失があ

るなど不正確かつ誤導的であったとして、同社の Y会計監査役に対して訴訟を提起し、Y

の過失による不法行為について損害賠償を請求した。Xは、監査済み計算書類を信頼して

A会社株式の買増しと公開買付けを行ったこと、そして、Y会計監査役は、1984年度の

結果から A会社が公開買付けの対象となる事態を予測すべきである故に、A会社株式の

潜在的取得者、または、A株式を買い増した A会社株主に対して、注意義務を負うこと

を主張した。

  第 1審判決は、Y会計監査役が Xに対して注意義務を負うことを否定したが、控訴院判

決は、Xが株主として名義書換後に取得した A会社株式については、Yの義務を肯定し

た。貴族院判決は、全員一致で第 1審の判断を支持している。

（2）判旨の概要

　貴族院判決は、過失による不法行為において、注意義務を負担するための 3つの基準、

すなわち、①予測可能性（foreseeability）、②当事者間の近接性（proximity of 

relationship）、③義務を課すことの合理性（reasonableness of imposing a duty）を確認し

ている。

　特に、近接性の判断に当たっては、先例を考慮し、特定の損害について被告が防ぐべき

義務を負う損害であるか、裁判所が現実的に注意義務が存在すると判断すべき状況であっ

たか、という視点から判断がなされた。そして、計算書類をチェックする会計監査役は、

株式の購入に当たり計算書類に依拠する一般大衆に対して、注意義務を負担するものでは

ないこと、なぜなら、会計監査役と一般大衆との間に近接した関係を引き出すとすれば、

会計監査役に無制限の責任を課すことになるからであることを判示した。また、会社制定

法上の計算規定の目的は、株主に関する限りは、取締役に対するガバナンスを効率的に行

使できる立場に自らを置くことであって、投資の決定をすることではないので、既存株主

によるものであれ、非株主によるものであれ、会社の株式の取得に関連して、注意義務は

存在しないと判断した。

　Caparo事件貴族院判決の意義は、会社の年次報告書における不実記載に関して、会計

監査役（および、取締役や会社自体）が、当該会社の既存の株主である者を含めた投資者

に対して責任を負うことはない、という理解を確認することであった、といえる。他方で

貴族院は、財務書類の受領者が特定の目的のためにそれに依拠することを知って、会計監

査役がその者に財務に関する書類を渡す場合等には、責任が生ずるという先例も確認して
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いた。しかしながら、2004年に EUの透明性指令が採択されたことから、情報開示の目

的に対する理解が変化して Caparo事件貴族院判決の原則が覆されるのではないか、とい

う懸念が生じ、その後の金融サービス市場法 90A条・90B条の制定につながるのである。

2　不実の企業情報開示に関する判例法の源流

　イギリスでは、目論見書の不実開示に関する民事責任について、19世紀後半から 20世

紀にかけて、多くの判例が集積された。それらの中で先例とされるものは、“golden 

legacy cases”とも呼ばれている。いずれも詐欺的不法行為類型の賠償請求事件である。

　1860年の New Brunswick, etc. Co v. Muggeridge事件判決25）において、副大法官 

Kindersleyは、目論見書により株式の申込みを勧誘する者の義務について、そこに記載さ

れるすべてを厳格かつ徹底して正確に（strict and scrupulous accuracy）記載しなければ

ならず、真実ではないことの記載を控えるばかりでなく、当該事実の存在が、株式の勧誘

について目論見書が提供する特権や優遇の性質または範囲に何らかの影響を与えるのであ

れば、知ることを一つ残らず記載しなければならない、と判示した。1867年の

Henderson v. Lacon事件判決26）において、副大法官 Page Woodは、この Kindersley裁判

官の判示を“golden legacy”であるとして引用し、また、Central Railway Co of Venezuela 

v. Kisch事件貴族院判決27）において、Chelmsford裁判官は、重要な事実や状況の誤記載

や不記載（misstatement or concealment）は許されず、新たな冒険企業への参加を目論見

書により勧誘される公衆には、事業の真の性質に重要な関係を有するすべての事柄につい

て判断する機会が、発起人自身が有するのと同様に提供されるべきであり、公平無私

（the utmost candour）が公表される記載を特徴付けなければならないと述べて、

Kindersley裁判官の述べたルールを肯定的に引用した。他にも、公衆に対して投資を勧誘

する者の側には、最高信義（uberrima fides）、すなわち事実の最大限完璧な開示（a most 

complete disclosure of the facts）が求められる28）、合理的注意（reasonable diligence）に

より、開示文書の記載が不実であることを発見し得たことは、抗弁とはならない、自らの

虚偽記載を利用することはできない 29）、といった判示が繰り返された30）。

　このように、当時の判例は、当時目論見書が、投資家の依拠する唯一の情報媒体であっ

たことから、その作成に最大限の誠実さ（the utmost good faith）を求め、目論見書の記

載内容が“strict and scrupulous accuracy”であることを要求した。これらの判例は、少

25）　New Brunswick, etc. Co. v. Muggeridge（1860）1 Dr. & Sm. 363.
26）　Henderson v. Lacon（1867）L.R. 5 Eq. 249, at p. 262.
27）　Central Railway Co of Venezuela v. Kisch（1867）L.R. 2 H.L. 99, at p.113.
28）　Ross v. Estates Investment Co.（1866）L.R. 3 Eq. 122, at p. 136.
29）　Redgrave v. Hurd（1881）20 Ch D 1, at p. 2 & 17.
30）　W. F. Hamilton, Company Law（1910）, at p. 114 et seq.
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なくとも理念的には、目論見書とこれに類似する販売文書に、高い基準の高潔さ

（probity）を要求していたということができる。ただし、実際の事案の解決においては、

無過失責任に類する責任が課されていたわけではなく、後の時代の文献には、この

“golden rule”はおそらく a“counsel of perfection”（完徳の勧め）のようなものであろ

う、との評価もみられる31）。

　このような判例法が形成されたのは、19世紀後半から 20世紀初頭、ちょうどビクトリ

ア朝からエドワード朝の時代（the Victorian and Edwardian periods）であり、産業革命を

経験した大英帝国が経済的に大きく躍進した時代である。当時、企業活動のための資金調

達機構としての近代的な株式会社の設立が、漸く一般的に許容されるようになり、企業家

の求める事業資金の獲得のために株式会社が必須のアイテムとなったが、他方で、産業資

本家や将来の成功を夢想する起業家が、自らのスキームについて美辞麗句を並べ立てた目

論見書によって、一般大衆から資金を調達しようともしていた32）。そうした中で、目論見

書に関する制定法規定のない時代に、証券の販売と募集に関する監督と規制の役割を、裁

判所が担っていたといわれている33）。特に 19世紀の判例は、取締役らの責任を問題とす

る基礎が詐欺的不法行為に置かれていたこともあってか、きわめて厳格であった。そうし

た判例の姿勢は、その後の立法に反映されている、といわれている34）。

3　賠償を請求できる者

〔1〕概説

　FSMA 90条は、前述のように、賠償を請求できる者について、「証券を取得した者」と

規定しており、証券の発行後に、これを市場で購入した者を含むことを示している。不実

記載に依拠した（relied on）という表現が法文に使用されていないのもそのためである。

1986年金融サービス法の目論見書および上場開示文書に関する諸規定が制定されて以降、

発行開示については、制定法はこの立場を採っている。

　これに対して、従来の判例は、より制限的な傾向を示していた。まず、詐欺的不法行為

については、表示者が、相手方が当該目論見書に依拠して行為することを意図して、意図

的に不実記載を行ったこと、および、相手方が実際に当該目論見書に依拠して行為した結

果損害を被ったことが構成要素とされたため35）、市場で証券を取得した者は、たとえ当該

目論見書に依拠したとしても、目論見書の目的が株式の引受人を勧誘するところにあると

31）　Topham, supra note 2, at p. 345.
32）　E. Manson, The Reform of Company Law,（1889）17 LQR 61, at p. 62; E. Manson, Tinkering 

Company Law,（1890）24 LQR 428, at p. 431.
33）　A. Hudson, Securities Law（2008）, at p. 585.
34）　Ibid, at p. 603.
35）　Bradford Building Society v. Borders［1941］2 All ER 205.



 47イギリス法における不実の企業情報開示に関する民事責任

されたことから、賠償請求権を持たないとするのが、貴族院の判例36）であった。ただし、

19世紀の判例においても、当該目論見書が、発行市場ばかりでなく流通市場における証

券の取得を促す意図で被告により作成された一連の虚偽文書の 1つであることを請求者が

立証できたときは、爾後の流通市場における取得者であっても、賠償請求を維持すること

は可能であると考えられていた37）。

　次に、過失による不法行為についてみると、要求される近接性（proximity）は、当該

文書の作成者とその文書の特定の受け手との間でのみ立証し得る可能性が高い。しかしな

がら、目論見書の名宛人は必ずしも明白なわけではないので、上述の判例の立場を勘案し

て、実務的には、目論見書の作成者らが、その名宛人（対象者）を限定するために、契約

条項を定めたり、当初の引受人を対象とする文書である旨を記載したりすることにより、

流通市場における取得者との関係で責任が生ずる可能性を回避しようとしているようであ

る。

〔2〕判例の変遷

　近年においても、Al-Nakib Investments（Jersey）Ltd v. Longcroft事件判決38）において、

裁判所は、目論見書の不実記載について、市場で株式を取得した者からの請求を否定して

いる。事案は、Y1会社がロンドン証券取引所に対して非上場証券市場での子会社 Aの株

式の取引を申請し、1983年 4月、目論見書を発行して Y1会社の株主に対し、ライツ・イ

シュー（株主割当て）の方法により A社と Y1社双方の株式の引受を勧誘したが、この目

論見書と、Y1の四半期および半期報告書には不実表示（Y1社の電子情報保存システムが

完全に開発されており販売可能である旨の不実表示）が含まれていた、というものであ

る。Y1社の株主 Xは、当該目論見書と四半期および半期報告書に基づいて、A社株式 40

万株をライツ・イシューで引き受け（第 1取引）、数ヶ月後、株式市場で Y1社と A社の

株式を 5回に渡り取得しており（第 2～第 6取引）、Y1社と同社の取締役 Y2・会計監査

役 Y3らに対して訴えを提起し、Y1らはこれら目論見書等の発行について Xに対して注

意義務を負うことを主張し、なぜなら、Xが Y1社および A社の株式取得の決定に際して

目論見書と半期報告書等に依拠することは合理的に予測可能であったし、Xはこれらによ

り損害を受けた等と主張した。これに対して、裁判所は、株主割当てに関して発行された

目論見書における誤導的な記載が、当該目論見書を信頼して引受権を行使した株主による

請求の基礎となることは認めたものの、同じ株主が市場で株式を買い増した部分について

は、これを否定している。この判決は、Peek v. Gurneyを踏襲するものであり、また前述

36）　Peek v. Gurney（1873）L.R. 6 H.L. 377.
37）　Andrews v. Mockford［1896］1 QB 372.
38）　Al-Nakib Investments（Jersey）Ltd v. Longcroft［1990］1 WLR 1390; ［1990］3 All ER 321.
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の Caparo判決が引用されており39）、Caparo判決の影響も窺われる。

　学説には、この判決に対して批判的な見解が強く、Gower教授も、当該目論見書が取

引所への上場の承認に繋がることを目的の 1つとする以上、判決は時代遅れである

（outmoded）と批判している40）。事件は、1983年に発行された目論見書に関するもので、

1986年金融サービス法の制定前のものである。これに対して、Possfund Custodian 

Trustee Ltd v. Diamond事件判決41）では、Lightman裁判官は、証券の割当て（placing）に

関連して発行された目論見書の追加的かつ意図的な目的は後の流通市場における取得者

（the after-market purchasers）に情報を提供し売買を促すことであったという主張を、否

定していない。以下、事案を若干詳しく紹介する。

【Possfund Custodian Trustee Ltd v. Diamond事件判決】

（1）事実の概要

　1992年 4月、被告会社 Y1（D plc）は、非上場証券市場における約 51億 7772万 5000

株の割当てに先だって、目論見書を発行した。その目論見書には、割当てと同じ行為の部

分として、その後非上場証券市場で容易に株式を取引できること（the facility will be 

available for shares in Diamond to be dealt with on the USM）が、特に記載されていた。

　原告 Xらの多くは、株式発行時の引受人であるが、1989年 5月 2日から 7月 11日まで

の間に非上場証券市場で株式を購入した者（the after-market purchasers）も含まれてい

た。

　Y1会社は、その後、管財人管理 42）（receivership）に陥り、1992年には、Xらのうち 2

名（X1・X2）が、Y1、当該株式割当て時の取締役 Y2、ならびに、財務アドバイザーY3

および会計監査役 Y4に対する訴訟を提起し、とりわけ、Xらが依拠しその結果として損

害を被った Y1の財務状況について目論見書に含まれる重要な不実記載に関連して、詐欺

（deceit）および過失（negligence）による損害を主張した。1995年にはその他の多数の

原告によって第二訴訟が提起され、2つの訴訟が併合された。被告らのうち 3名は、次の

理由により訴訟原因がないため（no cause of action）、Xらの請求うち、流通市場におけ

る株式取得に関する請求を却下するよう申し立てた。すわなち、目論見書に関するコモ

ン・ロー上の注意義務（common law duty of care）は、当初の引受人に限定され、非上場

市場における会社株式の爾後の取得者には拡張されない、という理由である。

39）　Ibid., at p. 326 et seq.
40）　Gullifer & Payne, supra note 18, at p. 439; Gower, supra note 9, at p. 498.
41）　Possfund Custodian Trustee Ltd v. Diamond［1996］2 BCLC 665.
42）　receivershipの意味については、中島弘雅＝田頭章一編『英米倒産法キーワード』（弘文堂・2003
年）55頁以下参照。
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（2）判旨

　「……もし本件の原告が、当初の目論見書の作成およびその回付の日に、割当てを引き

受けるか否かを決定する際に当該目論見書に依拠する投資家ばかりでなく、爾後の取得者

への情報開示と勧誘を被告が意図していたことを立証できるとすれば、被告が爾後の株式

取得をなす際に目論見書の内容に依拠した投資家に対して、注意義務を想定しかつ負担す

ることは、少なくとも、論証できる可能性がある。それゆえ、原告の主張には、公判にお

いて完全な審理を受ける利益がある。したがって、（被告の）申立ては認められない。」

4　賠償額の算定等

〔1〕概説

　FSMA 90条には、民事責任における損失額の算定に関する規定は設けられていない。

また、適用される相当因果関係の基準についても、法文には何らの言及がない。同条項制

定前の判例には、大別すれば、前述のように虚偽の目論見書に関する民事責任を詐欺的不

法行為によって認める判例と、これを過失による不法行為によって認める判例があり、そ

れぞれについて賠償額をどのように捉えるかということが問題となるが、詐欺的不法行為

について判例の集積が進んでいることから、損害額の算定方法に関する考え方も、詐欺的

不法行為に関する判例によって、先行的に形成されてきている。

　損害額の算定方法については、第 1に、当該行為前の状況に復するという損害算定方法

（原状回復的な損害算定方法）をとるか、それとも得られたはずの利益の喪失を含めて損

害を算定するか、という観点からの議論があり、第 2に、証券を取得した時点での真実の

価値との差を損害とすべきか、取得の後に生じた証券の価値の下落分も含めて損害とみる

べきか、という観点からの議論がある。以下、順に検討する。

〔2〕得られたはずの利益の喪失との関係

　詐欺的不法行為に関する判例においては、損害賠償額の算定も、不法行為（tort）にお

ける損害賠償の考え方に基礎を置いて行われており、そこにおける救済は、請求者が当該

不法行為を受ける前の地位を回復することであるとされる。そして、損害額の上限は、請

求者の損失（loss）の範囲に限定される。ここで問題となる損失は、従来のイギリスの判

例においては目論見書の不実記載によるものであるため、請求者が発行会社に払い込んだ

金額が損失であるとされるが、当該払込金に対応して請求者が取得したものがあれば、損

失はその限りで減額されるものとされている。その先例としてしばしば引用されるのが、

次に紹介するMcConnel v. Wright事件判決43）である。このような損害額の算定方法は、

43）　McConnel v. Wright［1903］1 Ch 546.
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1967年不実表示法に基づく請求、および、過失による不法行為における義務違反に基づ

く請求においても採用されている。後者の例が、Hedley Byrne事件判決である。この損

害額算定方法においては、将来的な要素、すなわち、得られたはずであると予想される利

益の回復の要素は存在しない、と説明される44）。

　これとは対照的に、契約違反に関する損害では投資家の期待（積極的な利益）、投資家

が当該契約の下で期待する権利のある利益が保護される。投資家は、将来の配当やキャピ

タルゲインといった、株式の期待された利益を回復することができる場合があるともいわ

れる。しかしながら、この請求は大変困難で、実務的には、この分野における契約違反は

きわめて稀である、と解説されている45）。

【McConnel v. Wright事件判決】

（1）事実の概要

　A会社（the Standard Exploration Company, Ltd.）の株主 Xから、同社の取締役会会長

Yに対して、目論見書の不実表示（misrepresentations）と重要な契約の不開示によって

被った損害の賠償が請求された事案である。A会社は、Yが業務担当取締役を勤める B会

社（the London and Globe Finance Corporation）によって発起活動が行われ、1898年 2月

に設立登記されていたが、主たる事業目的は、同様の推奨の下でスタートした鉱山会社数

社の権益を統合するために取得することであった。Yと A会社の他の取締役は、1899年

5月 15日または 16日に、公衆に対して目論見書を発行したが、この目論見書には B会社

が A会社株式 50万株の募集を授権されたことなどが記載されており、その中に「株式部

門（Share Department）」という項目の記載があった。この項目には、取締役が、鉱山そ

の他の企業の株式と社債の取得および処分のために「株式部門」を設けたこと、この目的

を更に進めるために、既に、British America, Le Roi, Columbia Kootenay, Estate Le Roi, 

West Le Roi, ……など将来性のある様々な会社の株式を取得していることなどが記載され

ていたが、実際にはそれらの会社の株式を取得していないなど、重要な事項について不実

の記載がなされていた。

　Xは、1899年 5月 16日または 17日にこの目論見書の写しを受領し、5月 17日に 600

株を申込み、すぐに割当てを受けて、600ポンドを支払った。しかし当該会社は何らの事

業を行うことなく、1901年 1月 16日に債権者の申請による裁判所の解散命令を受けて、

解散した。株主に払い戻されるべき残余財産は残っていなかった。

（2）判旨

　賠償額が査定される時点は、原告 Xに対する割当ての時点であることを述べた後、損

44）　Gullifer & Payne, supra note 18, at p. 442.
45）　Ibid., at p. 442.
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害額の上限について、次のように判示している。「これは契約違反についての訴訟ではな

いので、契約した者が契約によって期待する権利を有する将来的な利益についての損害は

認められない。これは、不法行為の訴訟、原告が自己の金銭をだまし取られた不正行為

（a wrong）についての訴訟である。それゆえ、一応（prima facie）、損害額の上限は、原

告の損失（loss）の全体であり、その損失は、原告の有した金銭であって、今は当該会社

が有する金銭によって算定される。それが原告の損失に関する究極の、最終的な、最高限

度の基準である。しかし、原告が当該金銭について同価値のもの（equivalent for that 

money）を得た限りで、それは減殺される。」46）

〔3〕取得後の価値の下落との関係

　この点については、remotenessルール（損害との間の相当因果関係）に関連して、2

つの異なる考え方が存在するようである。

　まず、過失による不法行為においては、回復されるべき損害は、違反した義務の範囲と

の関係で定義され、目論見書の不実記載に関する請求では、賠償は、投資家が期待した価

値よりも証券の価値が低かったことによる損失に限定されるように思われる、と説明され

ている47）。たとえば、取得の際に 1.5ポンドの価値しかない株式を 2ポンドで取得してし

まった場合、他の何らかの影響で、請求の時点では 1.2ポンドになっていたとしても、0.5

ポンドだけが回復できる損害であるとされる48）。つまり、取得価格の 2ポンドと請求時の

価値の 1.2ポンドとの差額 0.8ポンドを請求することはできない。この考え方は、Hedley 

Byrne事件の下での請求に適用されている。取得時差額説的な考え方であるといえよう。

　同様に、詐欺的な不実表示に基づいて株式が取得された詐欺的不法行為の場合も、損害

額の算定は、不法行為における請求に用いられる方法によることとなり、請求者は、不実

表示がなかったとすれば占めていたであろうポジションに置かれる資格があるとされる。

これは通常は、株式について過大に支払ってしまった額と等しい額の支払を受けることに

よって達成される。その額は、実際に支払った額から、取得の時点における株式の現実の

価値を差し引くことによって算出される49）。算定には、不実表示によって隠されていたと

みなされる状況を含めて、その時点に存在した全ての状況が勘案される50）。

　しかしながら、さらに進んで、詐欺的不法行為に基づく請求において、不実表示から生

ずる損失のすべての請求を認める判例があり、これを詐欺基準（deceit test）と呼ぶ文献

もある51）。 次 に み る Smith New Court Securities Ltd v. Scrimgeour Vickers（Asset 

46）　［1903］1 Ch. 546, at p. 554─555.
47）　Gullifer & Payne, supra note 18, at p. 442.
48）　Ibid., at p. 442.
49）　割当てについて、Stevens v. Hoare（1904）20 TLR 407; Peek v. Derry［1887］37 Ch. 541.
50）　Hudson, supra note 33, at p. 642.
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Management）Ltd事件（以下「Smith New Court事件」という。）貴族院判決52）において

は、X（SNC）は、Y（Scrimgeour）の業務執行取締役 Aの詐欺的な不実表示によって、

B株式の取得に誘い込まれた。取得価格は、1株当たり約 82ペンスであったのに対して、

取得日における市場価格は 1株約 78ペンスであった。通常、損害額の算定は、これら 2

つの額の差額とされるが、B会社はこれとは全く関係のない詐欺（fraud）にあっており、

Xも Yもそのことは知らなかった。この第二の詐欺が知られるところとなり、B会社の株

価は著しく下落し、Xは、30ペンスから 40ペンスの間の額で B株式を売却せざるを得な

かった。貴族院判決は、当該事案の状況では、Yは詐欺（deceit）によって直接生じたす

べての損害について責任があると判示している。

　学説には、とりわけ、損害算定の時期を取引の日とすると、不実表示が継続し、被害者

が証券を処分することを事実上不可能にしている点を考慮しないことになる場合には、こ

のような算定方法によるべきで、その場合には偶発的な損失（incidental loss）も同様に

回復されるべきであるとして、これに賛同する解説が見られる53）。もっとも、控訴院は、

金融取引において偶発的な損失の範囲をあまり広く拡張することに躊躇を示しているとい

われ、たとえば、利率スワップに関するリプレイスメント取引（replacement 

transactions）の取得コストは、結果的または偶発的な費用の絆の埒外であると判示され

ている 54）。

【Smith New Court Securities Ltd v Scrimgeour Vickers（Asset Management）Ltd事件貴

族院判決】

（1）事実の概要

　1989年 7月 21日、Y1（第一被告）のためにブローカーとして行為する Y2（第二被告）

の従業員 Aが、B会社（Citibank）の株式の購入に当たり、X（原告）に対し、他の 2名

の買付者が競合している、Xが買付申込みを行えばその後で競合する指し値を明らかにす

る、他の著名な 2社が買付申込みを行った、等といった後に虚偽であることが判明する表

示（representations）を行った。Xは、B会社の株式を保有し適当な機会に売却する目的

で、2814万 1424株、1株当たり 82と 1/4ペンス、総額 2314万 1424ポンドで購入した。

1989年 9月までに、B会社について別の詐欺が行われていたことが明らかとなり、その

ことが B株式の株価を暴落させた。1989年 11月 20日から 1990年 4月 30日までの間に、

Xは、B株式を小分けにして、全体で 1100万ポンドで売却し、これによって被った損害

51）　Gullifer & Payne, supra note 18, at p. 442. これに対して、前述の取得時差額説的な考え方は、
“negligent test of remoteness”と呼ばれている。

52）　Smith New Court Securities Ltd v. Scrimgeour Vickers（Asset Management）Ltd［1997］AC 254.
53）　Gullifer & Payne, supra note 18, at p. 442─443.
54)　Hudson, supra note 33, at p. 645.
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について Y1らに対して訴訟を提起した。

　第一審裁判所は、Y1に対する請求を却下したが、しかし、Y2に対しては Xが支払額と

株式の真の価値との差額と同額の損害の回復を請求できることを認め、その額を 1989年

7月 21日において 1株当たり 44ペンスであると認定した。控訴院は、Y2の控訴を許し、

Y2の賠償すべき損害額について、損害額の正確な算定は実際に Xが支払った 82と 1/4

ペンスと、不実表示がなかったとしたら B株式が 1989年 7月 21日に公開市場でつけら

れていたであろう価格、すなわち 78ペンスとの差額であるとして、賠償額を 119万 6010

ポンドに減額した。これを不服として、Xと Y2ともに上告した。

（2）貴族院判決の判旨

　Browne-Wilkinson裁判官は、まず、当初の不実表示がなければ、原告は当該取引をし

なかったであろうことを示す多くの証拠を認定し、したがって、詐欺的不法行為の基本要

素が立証された、とした。そして、取引の日を評価時点とする 19世紀のルールは、多く

の文脈においてはおそらく良いルールであろうが、近代的な文脈では一般的に適用できる

ルールではないとして、次の 7つの原則を提示した。①被告は、当該取引から生じた直接

的な損害の全てについて、補償しなければならない。②そのような損害が予見可能であっ

た必要はないが、当該取引から直接生じたものでなければならない。③そのような損害の

算定に際し、原告は、支払額全額を賠償として回復する資格があるが、当該取引の結果と

して得た利益は差し引かれなければならない。④一般原則として、受け取った利益には、

当該取得の日に取得した財産の市場価値が含まれる。⑤一般原則が適用されない状況を包

括的に述べることはできないが、次のいずれかの場合には、通常一般原則は適用されな

い。すなわち、（a）当該資産の取得後も不実表示が継続していたために、原告が当該資産

を保有し続けるよう促された（induce to retain）場合、（b）事案の状況から原告が詐欺的

行為のために当該資産に塩漬けにされていた（locked into the property）場合、である。

⑥加えて、原告は、当該取引によって生じた結果的損失（consequential losses）を回復す

る資格がある。⑦原告は、一旦詐欺的行為が明らかになったら、全ての合理的な手段を講

じて損失を低減させ（to mitigate his loss）なければならない55）。

  なお、判決には、Lord Steyn裁判官の反対意見も付されている。同裁判官は、損害額の

問題を、優勝馬であるとの虚偽表示に基づいて取得した競走馬とのアナロジーによって説

明した先例（Twycross v. Grant（1877）2 C.P.D. 469）を引用し、もしその競走馬が別の要因の

結果として死亡したとすれば、原告にはその馬の全ての価値を賠償させる資格はなく、取

得したときの真の馬の価値と現実に支払った価格との差額の賠償だけが請求者には許され

ることになろう。同様に、虚偽表示の結果として取得した株式が、他の要因によって無価

55）　［1997］AC 254, at p. 267.
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値になった場合についても、投資家は株式の真の価値と支払った価格との差額だけを回復

する資格があるはずである、と述べている56）。

5　計算書類等の不実開示に関する近時の判例

　Hall v. Cable and Wireless plc（; Parry and another v. Cable and Wireless plc; Martin v. 

Cable and Wireless plc）事件（以下、「C&W事件」という。）においては、問題となる重

要事項の不開示が発覚したのは、2002年 12月であって、2004年の透明性指令採択よりも

以前に起こった事件であるが、Xらが提訴したのは、2008年 11月になってからであった

ため、判決が下されたのは 2009年である。この判決57）は、Caparo事件貴族院判決を前提

としながらも、継続開示における重要事項の不開示について、一般投資家との間で過失に

よる不法行為が成立する余地を認める点で、注目を集めている。Teare裁判官は、問題と

なる格付け条項の開示懈怠を理由として Y会社には計算書類を公表したときに注意義務

が生じた、という主張によって、Caparo事件貴族院判決の原則を迂回しうることを認め

ている。このような本判決の考え方が、FSMA 90A条および改正 90A条の施行後も成り

立ちうるのか、今後の判例動向が注目されるところである58）。

【Hall v. Cable and Wireless plc事件判決】

（1）事案の概要

　Xらは、上場会社である Y会社（Cable and Wireless plc）の株式を、1997年から 2002

年の間に購入している。1999年 8月、Y会社は、A会社（Deutsche Telekom）に、モバ

イルホーン会社 B（One2One）における権益を売却したが、その売買取引には、次のよ

うな格付け条項（the ratings clause）が含まれていた。すなわち、Y会社の債券格付けが

特定のレベルを下回るときは、Y会社は、買主 Aに対して、15億ポンドの金額について

銀行保証を提供するか、または、15億ポンドをエスクローとして第三者に預託する、と

いうものであった。この格付け条項については、1999年に上記取引の詳細がアナウンス

されたときも開示されず、その後の Y会社の報告書や計算書類においても、この格付け

条項が実際には偶発債務（a contingent liability）であるにもかかわらず、何の言及もなさ

れておらず、2002年 12月にこの格付け条項が発動されるまで、それが公表されることは

なかった。

　2000年 3月頃から 2002年 12月まで、Y株式の株価が低下し、2002年 12月 6日に、Y

の債券格付けは、上記格付け条項で定めたレベルを下回った。同日、Y会社は、プレス・

56）　Ibid., at p. 279.
57）　Hall v. Cable and Wireless plc［2010］1 BCLC 95.
58）　本判決を契機とする論考として、Alcock, supra note 15.
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リリースにより格付け条項の内容を明らかにし、それによって Y株式の株価が一段と下

落した。Xらは、2002年の 11月と 12月に持株を売却し損失を被った。

　Xらは、賠償請求の訴訟を提起し、訴因として、① FSMA 73A条に基づき定められた

株式上場規則の違反、②株価にダメージを与える情報を慎重に不開示としたことにより、

FSMA 118条に反する「市場濫用行為」に該当し有罪であること、③ 1967年不実表示法

に基づく過失による不実表示、④過失（negligence）による不実記載、の 4つを主張し

た。

（2）判旨の概要

　前記①ないし③については、主に訴訟原因を理由に請求が棄却されている。①および②

については、私訴権が認められないこと59）、③については、Yが契約の相手方当事者に該

当しないことを理由とする。他方、前記の④については、Teare裁判官は、次のように述

べて、「被告がなした他の誤導的な記載の故に」、格付け条項の不開示を通じた過失による

不実開示について、Caparo事件判決によっても、Y会社が責任を負う可能性を完全に排

除することはできない旨を判示した。「しかしながら、申し立てられ（口頭で主張され）

た請求の基礎は、被告によってなされた他の誤導的な記載の故に、正確な情報の開示が求

められた、という主張に置かれている。これにより、Caparo判決における原則を迂回で

きる可能性がある（the basis of the claim as pleaded …… relies also upon an allegation that 

the publication of accurate information was required because of other misleading statements 

made by the defendant. This may allow the principle in Caparo v. Dickman to be 

circumvented.）。たとえば、計算書類を発行するときに、1999年に格付け条項を開示する

のを怠ったことを理由に、注意義務が生ずるということができる可能性がある。それは立

証される事実にかかっている。」60）

Ⅳ　むすびに代えて

　以上のように、不実の企業情報開示に関する民事責任について、イギリスでは、19世

紀から 20世紀にかけて、目論見書等の不実記載に関する事案を中心に、詐欺的不法行為

による判例法が先行して形成された。制定法規定が整備されない間に、判例が先行して蓄

積されたこと、また、おそらくは詐欺的な会社設立が問題となるような時代背景もあった

ことから、こうした判例法は、少なくとも理念的にはきわめて厳格な内容となり、それが

制定法に受け継がれていった。イギリス法において、不実の発行開示に関するかなり厳格

な民事責任規定が制定法上いち早く整備されたのに対して、不実の流通開示に関する民事

59）　この点に対する批判として、MacNeil, supra note 24, at p. 425.
60）　［2010］1 BCLC 95, at p. 104.
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責任規定の整備が近年まで行われてこなかったのは、このような時代背景によるところも

大きいように思われる。それはまた、流通開示については、開示・会計制度の発展と相ま

って、民事責任規定の整備以外の方法で、不実開示の問題に対処しようとしてきたことの

反映であるようにも思われるが、この点については、更なる研究と考察が必要であろう。

他方で、過失による不法行為については、不実開示に関する判例は未だ流動的な状況にあ

るように見受けられる。

　いずれにしても、こうした不実記載に関する不法行為判例において、賠償額の算定方法

についても、判例の考え方が形成されている。それによれば、賠償額の算定は、詐欺的不

法行為においても、また過失による不法行為においても、基本的には、いわゆる取得時差

額説に類似する考え方が採用されている。しかしながら、詐欺的不法行為に関する 1990

年代の判例 Smith New Court事件貴族院判決では、株式取得後に不実表示とは別の要因に

よって生じた株価下落についても、不実表示の結果として生じた損失であるとして賠償請

求を認めており、取得自体損害説に近い考え方ということもできる。同判決は、このよう

な賠償額算定方法が適用されるべき状況を述べていること、また、一旦詐欺的行為が明ら

かになったら原告には損失の軽減義務が生ずるとすることなど、示唆的な部分がみられ

る。このような算定方法は、イギリスでは詐欺的不法行為の場合に限られているようであ

り、悪意・重過失のある不実開示者との関係では、こうした算定方法が受け入れられやす

いということもあるかと考えられる。有価証券報告書等の虚偽記載についての民事責任の

在り方、また投資者に生じた損害の賠償額を検討する際にも、参考になるものと思われ

る。

　ここで述べたことは、本稿で取り上げたイギリス判例法の展開から考察すべきと思われ

る事項の一部にすぎない。紙幅の制約もあり、詳しい検討はまた別の機会を期すこととし

たい。



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /None
  /ColorImageResolution 350
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.14286
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /None
  /GrayImageResolution 350
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.14286
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /None
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50083
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 400
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B9AD889E350CF5EA6005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


