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894万 4417円及びこれに対する平成 2原告に対し，被告は，l 

2年 5月 25日から支払済みまで年 5分の割合による金員を支払え。

訴訟費用は被告の負担とする。2 

この判決は，仮.に執行することができる。3 

由理ひや及{臭事

請求

主文同旨

事案の概要

第 1

第2

投資信託を購入した原告が，

務違反の違法があり 894万 4417円の損害を被ったと主張して，同社を吸

収合併した被告に対し，使用者責任に基づき，同額り支払を求める事件である。

本件は，中央三井信託銀行株式会社従業員の勧誘を契機として償還条件付き

同従業員の勧誘行為には適合性原則違反g 説明義
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附帯請求は3 民法所定の遅延損害金であり，その始期は，不法行為後の日(上

記投資信託の購入時に解約した定期預金の利息分の逸失利益が確定した日)で

ある。-

I 前提事実(当事者間に争いがないか，掲記の証拠により容易に認定できる事

実)

(1 ) 当事者(争いがない。)

ア原告

原告は，昭和 5年生まれの女性である。少なくとも，証券投資(株式，

投資信託，変額保険)の経験はない。

イ被告

中央三井信託銀行株式会社は，銀行法4条 1項， 5 9条 1項により金融

庁長官から免許を得て銀行業と付随業務を行う銀行であり，金融商品取引

法33条の 2に基づく登録金融機関として登録し，投資信託の販売を行う

株式会社であった。被告は，平成 24年4月 1日，中央三井信託銀行株式

会社を吸収合併した(以下，中央三井信託銀行株式会社及び被告を併せて

「被告Jという。)。

(2) 取引の経緯(争いがない。)

ア 被告梅田支庖従業員..ee(以下r..Jという o )及び同.日. .  

(以下r.田Jという。)は，平成 19年 7月 6日，原告に対し，中央三

井償還条件付株価参照型ファンドo7 -0 7 (愛称:プレミアム・ステー

ジ07-07) と称する投資信託(以下「本件商品Jという。)の購入を

勧誘し，原告は，同日，本件商品を 2100万円分購入した(以下「本件

取引」という。)。原告は3 その際， 1 0 5 0万 21 7 7円及び 1050 

万2205円の定期預金(以上2口を「本件定期預金Jという。)をそれ

ぞれ満期(前者，は平成 22年 2月 22 S，・後者は同年 5月 25日)前に解

約し 3 前者につき 1万 99 7 0円の，後者につき l万 7849円の，それ
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ぞれ中途解約利息を受け取った。上記各定期預金の約定利率は，年o. 4 

%であり，仮に上記解約をせず満期まで預ければ，得られたであろう利息

は，前者につき 21万 0043円，後者につき 21万 0044円であった。

以上の利息は3 いずれも所得税，住民税控除前のもので、あった。

イ 本件取引後・ 3 本件商品の基準価額は下落し，原告は，平成21年 10月

1 5日，被告に対し，本件商品を解約する旨伝え，同日 s 本件商品は解約

された。

ワ 原告は，平成 21年 10月 26日，上記イの解約に基づき 3 被告から，

解約返戻金として 11'7 6万 6993円を受領した。また，原告は，解約

時までに 3 被告から，キャッシュパックとして 6万4000円を受領した

他i 本件商品の分配金として合計 140万 6858円を受領した。

(3) 本件商品の概要(乙 3)

ア 投資対象

日経平均株価の値動きによって償還条件が決定される仕組みの]. P. 

モノレガン・インターナショナノレ・デリパティブズ・リミテッドが発行する

ユーロ円債に投資する。

投資したユーロ円債にづいてはp 一部解約の対応で売却する部分を除き

継続保有し，銘柄入替えを行わないことを原則とする。

イ 募集期間

平成 19年 7月 2日から同年 7月 30日まで

ウ設定日

平成 19年 7月 31日

エ信託期間

平成 19年 7月 31日から平成 22年 7月 23日まで(早期償還条件付)

オ 決 算 日

毎年 1月 23日 7月 23日(ただしs 当日が休業日の場合は翌営業日)
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カ 申込単位

1 0万円以上 1円単位文は 10万口以上 1口単位

キ 申込価額

受益権 1口あたり 1円

ク 申込手数料

申込価額が 1億円未満の場合には 2. 1 % 

ケ 償還条件(早期償還の場合)

日経平均株価の終値が株価判定日にスタート株価以上になった場合，直

後の決算時に，原則として 1万口あたり，元本 1万円に当該決算時の目標

分配額を加算した金額で早期償還される。

コ 償還条件(満期償還の場合)

① 早期償還されず，かっ日経平均株価の終値が株価観察期間中にスター

ト価格に対し一度も 30%以上下落しなかった場合，約 3年後の償還時

に，原則として 1万口あたり 1万0050円程度で満期償還される。

② 早期償還されず，かっ日経平均株価の終値が株価観察期間中仁スター

ト価格に対し一度でも 30%以上下落した場合，約 3年後の償還時に，

原則として 1万口あたり 1万円 x (エンド株価/スタート株価) + 5 

0円程度で満期償還される。

サスタート株価

平成 19年 7月 31日から平成 19年 8月 6日までの 5営業日の日経平

均株価の終値の平均値(円未満切り捨て)

シエンド株価

平成 22年 6月 30日の日経平均株価の終値(円未満切り上げ)

ス株価判定日

平成20年 6月 30日(第 1回株価判定日) ，平成 20年 12月 30日

(第2回株価判定日)，平成 21年 6月 30日(第3回株価判定日) ，平
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成 21年 12月 30日(第4回株価判定日)

セ株価観察期間

平成 19年 8月 10日から平成 22年 6月 30日まで

ソ 目標分配額(1万口あたり〔税引前〕の目標分配額)

設定日から約半年毎の決算日(第 1期から第 6期まで)において，第 1

期及び第 2期は 330円程度，第 3期から第6期までは 50円程度を分配

することを目指す。

タ 解 約

平成 19年 10月以降s 平成 22年 4月以前の毎年 1月 4月 7月，

1 0月の各 20日(当日が休業日の場合は翌営業日)を解約約定日として，

その各解約約定日の属する月の 1日(当日が休業日の場合は翌営業日)よ

り，当該解約約定日から起算して 4営業日前までの間 3 解約申込みの受付

を行う。

チ解約単位

1口単イ立

ツ解約価額

解約約定日の基準価額から信託財産留保額を控除した価額

テ信託財産留保額

解約約定日の基準価額に対して O. 5%  

ト 信託報酬

1年目(第 1期及び第2期計算期間)は，信託財産の元本総額に対して

年 0.7875%とし 2年目以降ぐ第 3期計算期間以降)は，信託財産

の元本総額に対して年 0.2625%とする。

2 争点及び争点に対する当事者の主張

(1)被告従業員らの勧誘行為の違法性

[原告の主張]
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ア事実関係について

け) 本件取引に至る経緯について

被告梅田知の従業員ーと同e田は，平成 19年7月 6日，突然，

原告方を訪問L.，原告と約 1時間面談して，本件商品の購入を勧誘した。

なお，被告は，同日以前にも， 11.や.田が原告方を訪問し，原告に対

して大口定期預金への切替えや保険商品の購入を勧誘していた旨主張す

るが 3 そのような事実はない。

-と.田は，原告が理解できない用語を用いて約 1時間にわたって

執劫に本件商品を勧めた。原告は，本件商品の仕組みゃリスクについて

理解できなかったが， 1時間にわたる勧誘を受けて断り切れず，また，

銀行が勧めるものであるから元本割れするようなものではないだろうと

れ， 11とa田に「元本にだけは手を付けないでほしい。」などと述

べたところ".が「わかっている。」などと答えたととから，本件商

品は元本保証されたものであると誤信して本件商品を購入するに至っ

たo.と酢は，本件定期預金の満期が到来しがなかったにもかか

わらず，原告にこれを解約させて，その解約金のほぼ満額である 210

0万円を使って本件商品を購入させた。

原告は3・4田から，投資意向や資産状況などを聴取されたこと

.はない。被告は，原告が投資の見直しを検討したいとの意向を示してい

た旨主張するが，否認する。

まだ，被告は，原告が本件商品を購入するに当たって I日経平均株

価が 30%以上下落することはないだろう。 Jとの意見を表明した旨主

張するが，否認する。原告は，本件取引の当時， 日経平均株価が何であ

るのかを知らなかったから，その 3年間の推移を予測することなどでき

ず，上記のような発言を行ったはずはない。

十イ) 本件取引後の経緯について
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被告従業員の-(以下ーという。)押成 21年 10月

9日頃に原告方を訪れ，本件商品の評価額が購入時の約半額になってい

るなどと原告に告げた。原告は，そのとき初めて，本件商品が元本割れ

しているこ kを知った。

被告は3 平成 21年 10月までに被告従業員が原告に対して数回にわ

たって本件商品の運用状況を報告Lていた旨，原告が本件商品の運用状

況を理解していた旨主張するd しかし3 本件商品の購入以降3 平成 21 

年 10月 9日にaが原告方を訪問するまで3 少なくとも，被告従業員

が本件商品の運用状況について原告が理解できるような報告を行ったこ

とはない。原告が，被告従業員に対し r運用状況は分かつているJ， 

「今後については息子と相談して決める」などと述べたとともない。

原告は，同月 14日哨従業員である由と-(以下r.
という。)が原告方を訪問した際，本件.商品を解約できる期聞の制限に

ついて初めて聞かされ，翌 15日に本件商品を解約する手続を行った。

被告は，原告が本件商品を解約する際に r償還まで待っていたら，

株価は下落し，今より価値が少なく.なるJ， r今，解約すれば半分で戻

ってくるj などと述べた旨主張するが，否認する o 原告は，償還という

用語を知らないし'.• が原告に本件商品の解約を思いとどまるよう申

し向けたことに対して，被告が信用できないと知り rこのまま置いて

おいたらゼロになるかもしれないJと言って解約するに至った。

イ 本件商品の特性について

本件商品は， J. P. モノレガン・インターナショナル・デリパティプズ

・リミテッドが発行するユーロ円債(日本国外で発行される円建ての債券

をいう。)に投資する投資信託であり 3 投資信託でありながら分散投資を

するのではなく同債券に集中投資をする点に特徴がある D 上記ユーロ円債

は，いわゆる日経平均連動債である。本件商品は，銀行が日経平均連動債
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を販売することができないことから 2 投資信託の形を借りて銀行でも実質

的に日経平均連動債を販売できるようにした商品である。したがって，本

件商品の問題点は，次のとおり， 日経平均連動債の問題点とほぼ共通であ

る。

(対誤解を招きやすい外形とリスクの理解の困難さ

日経平均連動債は3 外形上は，確定利回りの債券であり，顧客から見

れば安全な商品との誤解を招きやすい。しかし，その実態をみれば，高

率のクーポンの大半が社債に組み込まれたフ。ツトオプションのプレミア

ムであるため 3 購入者はオプション取引を行っている場合と同様のリス

クを背負う立場にある o また 2 日経平均連動債は，金融工学ないし統計

学に基づく計算上，償還日までのボラティリティ(株価変動率)が高く，

価格変動リスクが大きいとの予測があるからこそj 通常の社債金利より

高率のクーポンが設定されている。このような複雑な構造や商品設計に

起因するクーポンとリスクの具体的な関係は，一般の顧客には理解する

ことができない。

付) リスクとリターンの非対称性

日経平均連動債は3 日経平均株価指数を原資産とするプットオプショ

ンの売りを含んでおり 2 本件商品の購入者はプットオプションの売り手

.と同様の経済的地位に立つことになる。したがって，いくら日経平均株

価指数が上昇しでも購入者はクーポンを超える利益は得られず，他方で3

同指数が下落した場合はその下落割合に応じた損失が発生し得るのであ

り，元本の損失は無限定となる。とのようなリスクとリターンの非対称

性のため 3 日経平均連動債の投資判断においては r当該日経平均連動

債のクーポン(利率)が， 日経平均株価指数の下落リスクと比較して，

投資に値するほど有利かどうかJを判断することが不可欠であるが，こ

のととは，顧客によるリスクの理解を一層困難にしている。
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(功 流動性リスクの高さと将来の日経平均株価指数を踏まえて投資しよう

とすることの不合理性及び危険性

日経平均連動債は，設計を担当した業者や発行体によって独自に設計

された商品であって 3 市場がないため，市場価格による適宜の途中売却

ができない。そのため 3 購入者は，償還時点の日経平均株価指数がどの

ような価格になっているかを予測しなければならないが，このような判

断は一般の顧客が合理'1生を持って主体的になし得るものではない。株式

オプション取引においても 1年以上の長期の取引は不確定要素の増大

のため行われないと指摘されており，プロや機関投資家でも 1年以上先

を予測して投資判断を行うことなどできないのであるから，本件商品の

ように 3年間の日経平均株価指数の動向を予測することなど不可能であ

るo

ところで，本件商品は， 日経平均連動債に集中投資する投資信託の形

を採るため，流動性が若干改善されている。しかし，本件商品の解約可

能期聞は 1一年間の銀行営業日のうち約 15%強のあらかじめ決められ

た期間だけであり，大きく制限されている。日経平均株価の動向や経済

情勢，投資家の事情によって換金する必要がある場合であっても換金で

きない場合の方がはるかに多く，やはり流動性リスクは大きい。

以上のとおり，本件商品は，約定時点で将来 3年間にわたる日経平均

株価の推移を予測し，日経平均株価が 3年間一度も 3割以上下落しない

と考える場合か 3割以上下落しても満期にはスタート株価まで回復し

ていると考える場合に初めて投資すべき商品である。しかし3 実際には，

日経平均株価の過去の実績を見ても 3年間に 3割以上の大幅な下落をし

たことが頻繁にある上3 上記のような判断は一般的にみても不可能であ

り，本件商品は 3 極めて投機性の高い金融商品である。

件) 隠れた高率のコスト
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日経平均連動債は，商品設計時に設定されたクーポン(実質はオプシ

ョン料)がそのまま投資家に渡らず，販売コスト(販売業者の利鞘)が

大幅に控除されている。したがって，投資家は3 対価に全く見合わない

リスクと直面させられている。

その上，本件商品は，投資信託の形を採るため，上記のようなコスト

に加えて，顧客は，高率の手数料を取られる o 一般に，投資信託の購入

者は3 高い手数料を取られるが，本件商品は， 日経平均連動債に集中投

資するものであるから，投資信託としての手数料をとるのは，基準価額

の公表などの手聞を考慮、しでもなお過大である。

このように，本件商品では販売や組成等の過程で多額の手数料が抜か

れるため，その観点からも，購入者は， リスクに見合ったリターンを得

るととができない。

付) ノックインの可能性の判断が困難であるとと

本件商品においては，ノックインすることが損失をもたらす要因とな

るから 3 ノックインするか否かの判断が重要である。ところが 3 ノック

インするかどうかは購入後の日経平均株価指数の動向によるところ 3 そ

の予測は上記のとおりほとんど不可能であるロまた，本件商品の投資対

象である債券で用いられているオプションは 3 いわゆる経路依存型オプ

ションであるため，上記債券の損益は，経路(満期までの原資産の価格

ないし指標の動き)によって異なり，これを把握するためには複雑な場

合分けをする必要がある o

約) 投資家保護の制度的保障の欠如

日経平均連動債は，上場商品ではなく，より専門性の高い有価証券庖

頭オプション取引を社債に組み合わせた金融商品であるといえる。その

ため，上場商品のような審査を受けておらず，商品性や価格形成も公正

さの保障も全くなく，発行側が設定したクーポンが，価格変動リスクや
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途中売却できないリスクと合理的に釣り合っているかどうかは顧客には

全く分からない。本件商品はs このような日経平均連動債に集中投資す

るものである。

件) 投資信託のリスク分散機能の欠如

本件商品は，一つの銘柄に集中投資するものであるから，投資対象註

券の発行体がデフォノレトすると，ほぼ無価値となっでしまう o このよう

に，一般の投資信託に認められるリスク分散機能を全く果たさず，信用

リスクが集中するという危険がある。

ウ 適合性原則違反についア

原告はz 昭和 5年e・日生まれで，本件取引当時 77歳の高齢であ

った上，国民学校高等科を卒業したのが最終学歴であり，卒業後に実家の

農業を手伝った後に宿泊施設で仲居として働き，昭和 30年に国鉄職員で

あうた夫と婚姻した後，仕事を辞めて専業主婦となり，子供が大きくなっ

た昭和42年ころから平成2年ころまで工場でコンベアに向かつて化粧品

ケースを作るという作業を行う仕事を行っていたという職歴，経歴の者で

あってs 証券取引の経験は，本件取引まで全くなかった。原告は，金融取

引としては預貯金しか行ったことがないなど，元本を重視する意向を有し

ており，投資によって有利な運用をしたいと考えたこともなかった。原告

は， 日経新聞等の経済誌を購読したことはなく， 日経平均や投資信託i償

還という言葉も知らなかった上，インターネットに接続しで種々の情報を

入手することもできなかった。よって，投資判断をするために必要な知識

も有していなかった。その上3 ・原告は，平成 11年から補聴器を装用して

おり 3 本件取引当時も難聴であり，被告従業員の説明を理解できなかった。

原告は，金融資産として， 2 8 5 0万円程度の貯金を保有していたにす

ぎず，月額約 20万円の年金収入で暮らしており，上記の貯金は，老後の

生活資金であった。原告は3 それにもかかわらず，本件取引によって，本
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件商品に金融資産の 8割近くを投じた。

本件商品は，上記イのとおり，その仕組みが複雑であり，利益と損失の

非対称性が認められる上3・3年間，解約が大きく制限されていることを前

提としつつ，満期までの日経平均株価の推移を予測して，リスクに見合っ

たリターンが得られるか否かを判断しなければならないという特性を有す

・る。これに加えて，上記のような原告の属性を考慮すれば，原告に本件商

品の購入を勧誘することは，明らかに適合性原則に違反する。

エ 説明義務違反について

(ア) 説明義務の内容について

銀行や証券会社の従業員は，投資取引の勧誘に際し，対象となる商品

の特性， リスクの質と程度，最悪の場合にどのような事態が起こりうる

のか，そのような事態が起こりうる原因となる取引の仕組みについて説

明し，顧客が投資の可否を自ら判断できるようにしなければならない。

本件取引では，途中解約しないことを前提に 3年間の日経平均株価の

推移を予測し 3年聞に一度でも 30%以上下落してノックインするか

否か 3年間の各判定日に只タート株価に達して早期償還するか否か

3年後の満期にスタート株価に達しているか否かを判断し，さらに，そ

の聞に得られる分配金と元本車交損の危険性をはかりにかけて投資判断し

なければならず，そのようなリスクについて原告に対して説明しなけれ

ばならなかった。その上，原告の投資経験や知識，資産状況に照らせば，

被告従業員は，相当の注意をもって説明する義務があったというべきで

ある。

(イ) 説明の態様について

被告従業員は，上記ア(ア)のとおり，原告に対して，本件商品の仕組み

と危険性について原告が理解で、きるように説明しないままに本件商品を

購入させた。そのため，原告は，本件商品は元本が保証された安全な商
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品であると誤解して，本件取引を行った0・tは，原告に対し，販売用資料を示して，何らかの説明をしたこと

はうかがわれるが，それが原告にとってリスクを理解させるに足るもの

であったとはいえない。原告の投資経験や知識に照らせば，障が原告

に対して 1時間程度の説明を行ったとしても，原告がこれを理解するの

は不可能であった。

被告はi原告に対し，本件商品が元本を保証するものでないこと，日

経平均株価の推移，手数料や報酬，解約制限があることについて説明し

た旨主張するが，否認する。

[被告の主張]

ア 事実関係について

関 本件取引に至る経緯についてー

被告梅田支店従業員で個人営業職(個人顧客に対する保有資産の状況

説明や資産運用の提案を行う職務を担当する者)であった'は3 平成

1 8年の年末又は平成 19年の年初頃，新たな担当者として挨拶するこ

とを主たる目的として，原告宅を訪問したo.は，原告に対し，原告

が保有していた定期預金の金利がその訪問当時の定期預金よりも低いこ

と，より金利が高いものに切り替えられるととを説明した。これに対し，

原告は，預金の切替えに積極的な意向訴さなかったため， 111はz そ

れ以上の進言はせず，再訪を告げて原告宅を後にした。

.は，上記訪問から 2，3か月経過後の支服同行日(個人営業職

が選定した顧客の下に苅長が同行して訪問する日)に，11圃量苅

長(当時)と共に原告宅を再訪した。.と同支店長は，原告が保有し

ていた定期預金の金利が低いことを改めて指摘した上で，変額年金保険

を案内及び説明した。これに対して，原告は，その変額年金保険の運用

期間が 10年間であることについて r1 0年は少し長い。」などと言
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って消極的な反応を示した。

.は，上記の 2度目の訪問から 1，2か月経過後の班長同行日(個

人営業職が選定した顧客の下に班長が同行して訪問する日)に， 1面っ
直属の上司であっS固と共に原告宅を再訪した~.島は，原告
が保有している定期預金の金利が低いことを改めて確認した上で，上記

2回目の訪問時に案内した変額年金保険を改めて提案したが，原告が「や

はり 10年間は針。 j という反応を示した。そこで'.は，原告に

対し r投資信託なら，もう少し期間の短い商品もある o Jなどと伝え

たところ，原告が興味を示したため，・・a同はs 本件商品の名称，

運用期間が最長 3年であるとと， 日経平均株価の値動きによって結果が

左右される投資信託であることなど3本件商品の概略を口頭で説明した。

原告は 3年程度の期間であれば中途解約することはないと思うので大

丈夫であるとの意向を示した0.'と島は3本件商品の次回の募集期

間が開始してから改めて原告に対して案内及び説明することになった0

.及羽田は，平成1.9年:_7_且 6日，原告宅を再訪し， 1時ー間半か

ら2時間にわたって，原告宅に滞在比o.及び.田が原告の投資意

向を確認したところ 3 原告は3 定期預金の金利が低いので資産運用の見

直しを検飢たい旨述べた。島は，原告に対し，改めて大口定期上限

金利を提示したが，原告は，定期預金で、の運用を選択しなかった0_田

は，原告の資産状況や投資意向を確認した上で本件商品を提案し，本件

商品について，その償還の仕組みなどに重点を置きながら約 1時間にわ

たって説明を行った。その詳細は3 後記エ付)のとおりである。原告が本

件商品を購入する意向を示しい村'.~中心となって本件商品
の購入に必要な手続が行われた。

何) 本件取引後の経緯について

原告が本件商品を購入L-た後も，平成 20年 3月 3日には，被告従業
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員-が，原告に対して，本件商品の運用状況を報告するとともに，

日経平均株価がスタート価格に対し 30%以上下落した場合には 3 元本

を確保できなくなることを改めて説明した。また2 本件商品につき，同

月・17日，いわゆるノックインが生じたが，その後である同年 7月8日

間，被告従業員_iJ~，原告に対し，本件商品の評価額が当初の元

本と比較して 20%以上下落していることを報告した。これに対して，

原告は，その報告内容を理解し，運用期間が 2年間残っているため様子

を見る旨回答山た。平成 21年6月25日には'.が原告に対し

て，本件商品の運用状況を説明したい旨述べたととに対して，原告は，

「本件商品の運用状況は分かつており，夏に息子が帰ってくるので，息

子と相談して決める。 Jなどと述べていた。原告は，同年 10月 15日

に被告従業員の.が原告附して平成 21年 3月以降の日経平均株価

の推移を報告したところ，原告は r償還まで待っていたら，株価は下

落し，今より価値が少なくなる。 J， r今，解約すれば半分で、戻ってく

る。 j などと述べた。

以上のように，本件取引後も原告が本件商品を解約するまで，被告従

業員は，原告に対し，継続的に本件商品の運用状況を報告し，原告は，

被告従業員に対して 3 運用状況は理解している旨述べていた。

イ 本件商品の特性について

本件商品は 3 次のような特性を有しており 3 投資経験のない顧客にも十

分に適した金融商品で、あった。

(ア) 顧客が求めるメリットとリスクを組み入れた商品であること

平成 15年頃には 3 パプノレ経済崩壊以降の株価下落傾向が収まり，お

おむね株価が上昇に転じており，それ以降から平成 20年のリーマンシ

ョックの直前までは，再び株価が大きく下落する左は考えない投資家が

増加していた。このような情勢を前提として，一定数の顧客が r株価
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と連動しt高い利益を獲得することまでは求めないが，定期預金や貸付

信託よりは高い利回りが得られ，他方ではs 一定以上に株価が下落すれ

ば投資した元本を確保できなくなることは受け入れるものの，一定程度

株価が下落しでも元本が確保されるj という商品を望んでいた。このよ

うなメリットとリぷクのバランスを求めるニーズに合致する商品とし

て，本件商品が発売された。

また3 本件商品は，今後，少なくとも 1年聞は日経平均株価が緩やか

に上昇すると予測し 1年後の早期償還を期待する顧客のニーズにも合

致する商品で、あった。

付) 仕組みが単純であること

本件商品には，償還条件が付されており s 株価判定日の日経平均株価

の終値がスタート株価以上の場合には，早期償還される。早期償還され

ない場合には，株価観察期間中の日経平均株価の日々の終値がスタート

株価に対し一度でも 30%以上下落するか否かによって，償還価額が異
.-~'- .... -"-・・司 自 ・9 ・・ ・・ e・ー・ー・・一一一一一山一一一一一 ーーー・ ・・・・"ー . .・・ー司 E 

なる可能性があるというものである。本件商品の基本的な仕組みは以上

のとおりであって，その仕組みは単純であると評価できる。

また，本件商品は，投資信託であるため 3 顧客は，基本的には，本件

商品を購入するか否かのみを判断すれば足り，国内外の株式又は債券の

中から投資対象を選定したり，投資対象商品の売買のタイミングを決定

したり，投資の分散によりリスク低下を図るなどの必要がなく 3 本件商

品の購入後も，基本的には，国内外の市場の動向を踏まえた判断は要求

されない。

本件商品は，日経平均株価が本件商品の設定後 3年以内に 30%以上

下落するか否かの見通しが立てられれば投資判断が可能であり，設定後

3年間の日経平均株価の動向が予測できない限り，およそ投資判断がで

きないようなものではない。本件商品は，流動性の高さや業種のパラン
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スなどを考慮して選択された 225銘柄を基準に算出される日経平均株

価を指標とするから，個別の株式や特定の業種の株式に集中して投資す

る投資信託と比較した場合には，その値動きの変動は小さいものとなる

し，将来の値動きの予測を行うに当たっては，個別の株式又は公社債や

上記のように集中して投資する投資信託の予測に比して，少なくともそ

の難易度に大きな差異はない。

(功投資判断に必要な情報が容易に得られること

上記付)によれば¥顧客は，日経平均株価の変動を検討し，本件商品を

購入するか否かのみを判断すれば足りる。その上， 日経平均株価に関す

る情報は，テレビや日刊紙3 インターネットなど様々な情報媒体から極

めて容易に入手できる o

(::r::) リスクは限定されていること

本件商品にも元本割れのリスクはあるものの，信用取引のように投資

元本金額以上の損害を被る危険性はない

その上，本件商品において顧客が元本を確保できないのは，①4回あ

る株価判定日のいずれにおいても日経平均株価の終値がスタ)ト株価以

上とならず3 かっ，②株価観察期間中の日経平均株価の日々の終値がス

タ)ト価格に対し 30%以上下落したことがあり，かっ，③エンド価格

がスタート株価を下回る場合に限られている。，

材)相応のメリットが得られること

本件商品の目標分配額にかかる実質的な投資収益率(年換算，手数料

控除後，税引き前)は，約 4. 41%から約 2. 1 2%であった。これ

に対し，平成 19年 7月当時の被告における定期預金の利率は 1年満

期で年 O. 4%， 2年満期で年 O. 5 %， 3年満期で年o. 55%であ

った。したがって，本件商品は，定期預金と比較して，約 4倍から約 1

O 倍:のメリットがあった。
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肋) 十分な解約の機会が与えられていること

本件商品において，顧客は，株価判定日の前後において十分な解約の

機会が与えられている。

(キ) リスクとメリットの非対称性が認められないこと(商品内容の適正を

含む。)

本件商品の投資対象及び商品内容は，次のとおり決定された。まず，

中央三井アセットマネジメント株式会社(以下「委託会社」という。)

から，複数の証券会社に対し，上記(乃のリスクとメリットを満たすよう

に，委託会社が設定予定のファンドの属性を充足させる発行体の格付，

債券の期間，発行日，仕組み等の前提条件を提示した。これを受けて，

各証券会社は，自社の取引先の中から上記条件に合致する発行体を選定

し，その発行体の資金調達ニーズ，市場実勢，市場動向を踏まえて，特

定の仕組みの債券を提示した。このようにして提示された仕組みの債券

をコンペにかけて，最も目標分配額の高い債券を選定した。したがって，

本件商品は3 上記(ア)のニーズを前提とした上で，最も高い目標分配額を

実現することができているのであって， リスクとメ・リットの非対称性は

ない。また，本件商品の投資対象である債券は，上記のとおり選定され

たから，本件商品の目標分配額は，手続面からも内容の適正さが担保さ

れている。

(ク) 顧客が受け取る分配金や償還金が不当に低額であるとはいえないこと

本件商品において顧客に対して支払われる分配金，償還金は，次のと

おり決定される。すわなち，投資対象となった債券の発行体が，委託会

社が組成したファンドに対し，当該債券に関する一定の金員を支払う。

委託会社は3 当該受取金から 3 信託報酬などの費用を控除し，その残額

(上記受取金の 98%以上)を顧客に対して分配金文は償還金として支

払う。顧客が本件商品を購入する際に支払う 2. 1 %の販売手数料を考
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慮しても，顧客は，ファンドが受け取る上記受取金総額の約 96%の金

員を受け取れる o したがって，顧客が実際に受け取る金額が不当に低額

であるなどと評価できない。

例 オプション取引ではないこと

本件商品は，投資信託であり 3 オプション取引とは明確に区別される。

現に3 本件商品は，委託会社，受託会社，販売会社がオプション取引の

当事者ではなく，顧客と被告及び委託会社との聞で利益相反関係は生じ

ない。

また，本件商品の取引は，他の投資信託の取引と同様，①債券を発行

する発行体が債券を発行し，②委託会社が①の債券に投資するファンド

を組成し 3 ③販売会社である被告が②のファンドからの収益等を受け取

る権利(投資信託受益権)を顧客に販売するという関係で成り立ってい

る。したがって，本件商品の購入は，ファンドの投資対象である債券そ

のものの購入ではなく，投資信託受益権の購入であって，仮に投資対象

となる債券にオプション取引が含まれているとしても，顧客は発行体と

取引を行っているわけではなく，被告が，顧客と発行体との間でオ7
0

シ

ョン取引を仲介していると評価することもできない。

ウ 適合性原則違反について

上記イのとおり，本件商品は，投資経験のない者にも適した商品であっ

た。その上，..と・Eは，本件取引以前にも，原告の自宅を訪問して，

原告の投資意向を確認しながら保険商品等を提案しており，その際も原告

には投資経験がなかったととに鑑みて，原告において各説明を理解してい

るかどうかを確認しており，これに対する原告の反応に照らしても，原告

が理解能力に欠けることはなかった。原告は3 日経平均株価の概要は理解

できていたし，金融商品には元本割れのリ大クがあることも理解していた。

原告は，本件商品を購入する前から，被告従業員に対し，金融資産を運
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用する意思を有していることを示唆しており，運用期間が最長 3年の本件

商問味を示山た。本件取引の際に'.~-~.原告の投資意向
を確認したときも 3 原告は，定期預金の金利が低いので資産運用の見直し

を検討したい旨述べ3 リスクの低い投資信託による運用を検討しでもよい

などと述べて，投資型の投資信託に投資する意向を明確に示していた。

顧客の適合性については，顧客が任意に開示した当該顧客の属性に関す

る情報に照らして判断されるべきであるところ，本件取引当時，原告は，

本件商品の購入原資となった定期預金 2100万円を余裕資産として保有

し3 全体としてその倍額である 4200万円以上の金融資産を有しており

(少なくとも，・・母国にそのように申告した。) ，年 100万円から

500万円の年金を継続的に受給し続けながら，ローン返済のない持ち家

に住んでいるという資産状況にあった。

本件商品の特性のほか，上記のよう.な原告の理解能力や資産状況，投資

意向などを踏まえれば，原告は，本件商品の購入につき，十分な適合性を

有していたことが明らかである。

エ 説明義務違反について

ケ) 説明義務の内容について

本件商品を販売するに当たって，被告は，運用期間，償還(早期償還，

満期償還)の仕組み， 目標分配額，元本を確保できない場合があること

については説明義務を負うが3 それ以上に詳細な商品内容について説明

義務を負わない。

付)本件における説明の態様について

本件商品の購入に当たって'.回は，本件商品の販売用資料(乙 3) 

を原告に示して，その記載内容に沿って説明したロまず，.は，販売

用資料(乙 3) と交付目論見書(乙 5) を示しながら，本件商品が預金

ではなく投資信託であること 3 募集期間，運用期間，分配金目標額3 申
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込手数料， J. P. モノレガン・インターナショナノレ・デリパティブズ・

匂等
リミテッドが発行するユーロ円債が投資対象であること， 日経平均株価

の値動きによって結果が左右されることなどの本件商品の概要を説明し

た。その際3 園は，原告に対し 3 日経平均株価を知っているかどうか

を尋ねたところ 3 原告は，テレビで見て知っているなどと答えた。

次に， 11田は，販売用資料(乙 3)を示しながら，本件商品の償還の

仕組みに関し 3 日経平均株価の値動きによって償還のタイミングが変わ

る旨伝え3 同資料に記載されている 6つの償還パターンについて，順を

追って説明したo 巴田は，特に，元本割れが生ずる可能性があるこほ

びそれがどのような場合に生ずるかについて，販売用資料の該当箇所に

ボーノレペンで書き込みながら説明するほか，直前営業日の日経平均株価

の終値をスタート株価と仮定した場合の 30%下落時の金額をその場で

計算して示し，どのような場合にどのような結果になるのかを具体的な

数字を用いながら説明した。

また，日経平均株価の過去の推移を説明する場面では，販売用資料の

チヤ)ト部分(乙 3・4頁)のほか，別途用意したコメントチャート(乙

1 1参照)を示し，同株価が過去複数回にわたって 3年以内に 30%以

上下落したことがある事実を説明した。これに対して，原告は r今後

3年間は， 日経平均株価が 30.%以上7下落することは多分ないだろう J

という考えを示した。

さらに，.田は，販売用資料に記載された目標分配額及びその支払時

期，申込手数料を考慮した実質的投資収益率i 解約に関する定めについ

て，それぞれ}I慎に説明した0 ・ ぺ

加えて， 1田は， リスクのある金融資産への投資は余裕資産の範囲内

ですべきことなどを説いたポートフォリオ読本(乙 10)を示しながら，

原告が保有していた定期預金が長期間使用する予定のない余裕資産であ
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ることや全体でその倍額以上の金融資産を有していることを聴き取っ

た。

上記のような説明に対して，原告が，図司田の話が聴き取りにく

いと述べたり，聞き返したりすることは一切無かった上，原告と.及

畑町の間で話がかみ合わない等の事情もなかった。

原告は，・上記のような説明を受けて，本件商品を購入する意向を示し

たのであるから，聞及び酢の勧誘行為に説明義務違反はなかったo

(2) 原告の損害の範囲

{原告の主張]

被告従業員の原告に対する違法な勧誘行為によって原告に生じた損害は，

次の計算式で求められる合計 894万 4417円である。

(計算式)

(①一②)ー(③+④)十⑤+@=894万4417円

① 購入時の出指金 2正o0万0000円

② 解約時の解約返戻金 1 1 7 6万69 9 3円

③ 解約時までのキャッシュパック 6万4000円

④'解約時までの分配金 140万 6858円

⑤ 本件定期預金の満期までの利息金から中途解約利息を控除した額

@ 弁護士費用

{被告の主張]

争う。

(3) 過失相殺の当否

[被告の主張}

3 8万 2268円

8 0万 0000円

仮に，本件取引に係る被告従業員の勧誘行為が違法であったとしても，原

告が本件商品につき元本割れするリスクを有するものであることを認識しな

22 



がら自己の判断で本件商品を購入したこと，原告が被告従業員に対して自身

の資産状況について事実と異なる申告をした可能性があること，原告カ酒町

羽田による説明を十分に理解しているように装つ浮こと，原告が自己の重

要な財産の処分命厨や.田に安易に一任したことに照らせば，原告にも重

大な過失があることから，少なくとも 5割の過失相殺は免れないというべき

である。

{原告の主張}

争う。本件では'.と.田が自己のノルマを達成するため，原.告の自宅

を訪問し 3 原告の意向と実情に何らの配慮、もしないまま原告に本件商品を購

入させたのであるから，過失相殺を行うことは許されない。

第3 争点に対する判断

1 認定事実

前提事実，後掲の各証拠(特記のない限り枝番号を含む。)及び弁論の全趣

旨によれば，次のとおりの事実が認められる。

(1) 原告の属性について

ア 原告の経歴及び学院について

原告は，昭和 5fFI月.日に生まれ，第二次世界大戦中に国民学校高

等科を卒業後，実家の農業を手伝い，終戦後は3 宿泊施設で仲居として働

いた。原告は，昭和 30年に国鉄職員であった亡夫である圃・・・・I(以下

「亡夫Jという。)と結婚した後は専業主婦であったが，昭和 42年頃か

ら，自宅近くの工場で化粧品のケースなどを作る作業に従事し，平成2年

に定年退職した。原告は，以後無職であり 3 本件取引当時も無職であった。

(甲A18， 32，原告本人)

イ 原告の生活状況及び資産状況について

原告は，本件取引の当時， 7 7歳であり，亡夫から相続した自宅で一人

暮らしをしていた。原告の収入は 3 年間 247万 1900円程度の年金(老
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齢基礎厚生年金，遺族厚生年金，鉄道共済)であった。(甲A5， 6， 7， 

1 2， 32，原告本人)

原告が本件商品購入時に解約した本件定期預金は，亡夫が被告に預け入

れた 1000万円の定期預金とその利息及び原告が被告に預け入れた 10 

o 0万円の定期預金とその利息を合わせたもので、あった。なお，原告の亡

夫から相続した上記 1000万円の定期預金とその利息は，亡夫が平成 1

5年4月7日に死亡した後，平成 17年 5月 9日に至って原告名義の口座

に預け替えられ，改めて原告名義の定期預金として作成された。(甲A 2，

32，原告本人)

原告は，本件取引当時，本件定期預金のほか，りそな銀行の定期預金 3

5 0万円(甲A8ないし 10)及び普通預金 100万円余り(甲A1 2) 

と定額郵便貯金 300万円(甲A1 1)を保有していた。したがって，本

件取引当時，原告が保有していた金融資産は，本件定期預金を含む 285

0万円程度の預金であった。(甲A32，原告本人・ 6， 1 6頁)

ウ 原告の取引経験について

原告には，本件取引まで，投資信託の購入を含め投資取引を行った経験

がなく，原告がした金融取引は3 上記イの銀行預金や郵便貯金のみであっ・

た。亡夫にも株式取引等の投資取引を行った経験はなかった。(甲A 3 2) 

エ 原告の聴力について

原告は3 平成 5年頃から耳が遠くなり，平成 11年頃から補聴器を装用

するようになった。原告は3 平成 16年頃には，大阪府E・・・・・病院を

受診して，難聴の診断を受けた。原告は，同受診をきっかけとして，それ

まで耳掛補聴器を使用していたが，右耳の耳穴式補聴器を購入して装用し，

従前の補聴器を，まだある程度聞こえていた左耳用に転用した。本件取引

当時の補聴器の使用状況も同様であったが，音は聞こえるが言葉の意味は

よくわからないことがかなりあった。(甲A25，26， 32，42，4 
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3，原告本人)

(2) 事実経過について

宅.~ -r，. ~唱μ‘.

ア 本件商品を購入した経緯について

回と竃田は，平成 19年 7月 6日，原告の自宅を訪問して，約 1時聞

にわたって原告と面談し，原告に対して本件商品の購入を勧誘した。(甲

A 32，乙 4，原告本人.1 4頁)

.回は，原告に対し，主に本件商品の販売用資料(申A1 0 以下「本件

パンフレットJという o )を示しながら，本件商品の内容などを説明した

(ただし，同説明が被告の説明義務を充足するものであったかどうかにつ

いては，後述する。)。また'.田は，原告に対し，本件商品の交付目論

見書を交付した(乙 5) 0 (甲A1 [書き込み部分を含む。 J， 3 2，乙

8， 9，原告本人・ 14頁3 証人・・.9頁，証人.田・ 8頁)

その後，原告が本件商品を購入してもよい旨述べたことから，..は》

本件商品の購入手続を行ったロ原告は'.の指示に従って，投資信託口

座設定申込書(乙 1)，投資信託特定口座申込書(乙 7)に署名押印した。

また，原告は，投信募集・買入注文依頼書(個人用) (乙 6の 1) を記入

して署名押印した。(乙 8，9，原告本人.1 8頁，証人・・.1 2頁，

証人"回・ 14頁)

その上で，原告は'..と包田が持参した支払請求書兼入金申込書を

記入して，本件定期預金を解約し，そのほぼ全額である 21 0 0万円を

使って同額分の本件商品を購入した。(甲A17，32，証人・..3 

1頁，証人'田・ 14頁)

イ 本件商品を解約した経緯について

被告従業員の'..は，平成 21年 10月 9日，原告の自宅を訪問して，

原告に対し，当時の本件商品の運用状況として，本件商品の評価額が購入

時の約半額になっていること(購入金額 21 0 0万円，評価額 11 1 6万
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円，分配金込み評価損益-842万円)を報告した。(甲A3 2，乙 14 

の1・18) 

箇冒は，同月正 4日，被告従業員の1"と共に，原告の自宅を訪問して，

原告に対し，改めて本件商品の運用状況(購入金額21 0 0万円，評価額

1 146万円，分配金込み評価損益-813万円)を報告した上，直近の

解約申込みの期限は同月 15日までであること，売却価額が決定されるの

は同月 20日であること，本件商品を中途解約する場合には o. 5%の手

数料がかかることを説明した。(甲A3， 3 2，乙 1'4の1・19) 

原告は，翌 15日，被告に電話して本件商品を解約する旨伝え，圃置が

原告の自宅を訪問して，解約の手続を行った。(甲A4，32) 

(3) 本件商品の特性について(乙 3，5，証人掴・)

本件商品は，主に日経平均株価(日経 22 5) の値動きによって償還条件

が決定される仕組みの特定のユーロ円債を可能な限り高位に組み入れて，原

則として銘柄の入替えを行わず運用されるため，その基準価額は，当該債券

の価格変動を反映する。そして，当該債券の価格は，主に日経平均株価(日

経225)の変動，金利の変動及び発行体の信用状況の変化の影響を受ける。

したがって，本件商品の購入者(以下，単に「購入者Jという。)の投資元

本が保証されているものではない。

また，本件商品の投資対象となるユーロ円債等に債務不履行が発生した場

合やそれが予想される場合には，当該ユーロ円債等の価格は下落し，本件商

品の基準価額が下落する要因となり，償還時の受取金は，当該ユーロ円債の

発行体の信用状況の変化等によっても，投資元本を下回る可能性がある。

以上に加えて，本件商品は，その償還や解約の仕組みから，次のような特

性を有する。本件商品は，株価観察期間中に日経平均株価の終値がスタート

価格に対し一度も 30%以上下落しなければ3 投資元本が確保される。他方

で， 日経平均株価が上昇した場合であっても，購入者が得られる利益は，目
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標分配額が上限となる。購入者は，本件商品を解約することによって本件商

品の価額変動リスクを回避することができるが，本件商品の解約を申し込む

ことができるのは，解約が可能な期間(平成 19年'10月 1日から平成 22 

年7月 22日まで)の銀行営業日の約 15%の日数であるため(甲A5 0) ， 

事実上，購入者が上記のような方法で適時に上記リスクを回避する方途は大

-きく制限されている o 本件商品は 4回の株価判定日のいずれにおいても日

経平均株価の終値がスタート株価以よとならず，かつ，株価観察期間中の日

経平均株価の終値がスタート株価に対して 30%以上下落したことがあり，

かっ 3 エンド株価がスタート株価を下回る場合に，投資元本が保証されない

ものであり，投資元本が保証されない場合の構造自体が著しく複雑であると

までは評価できないが，購入者が適切な投資判断を行うためには 3 購入者が，

少なくとも上記のような本件商品の仕組み及び価額変動リスクを理解してい

る必要がある。

(4) 本件ノ号ンフレットの記載について(甲A1， 乙3)

ア 上記(2)アのとおり，原告は，被告従業員から本件商品の勧誘を受けた際，

本件パンフレットを受領した。本件パンフレットは 6頁にわたる多数の

文章や図が掲載されたものであり 3 同パンフレットでは，本件商品の説明

のために r単位型株式投資信託J， rファンドJ， rユーロ円債J， r満

'期償還J，. r早期償還し 「償還条件J， r目標分配額J， r長期格付J， 

「金融持株会社J， r投資収益率J， r運用成果J， r金融不安J， r 1 

Tバブノレ崩壊」等の多数の経済用語や金融用語が使用されている。

イ 本件パンフレットの l頁下方及び 3頁下方には，次の記載がある o

早期償還せず，かつスタート株価に対し一度でも 30%以上下落した場

合，約 3年後の償還時に，原則として 1万口あたり

10，000円×エンド株価/スタート株価(ただし， 10，000

円を上回るととはありません。)十 50円程度にて満期償還します。
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ウ 本件パンフレツトにおいて，本件商品が元本割れのリスクのある金融商

品であることをやや詳しく説明する記載部分としては，上記イの記載の右

下部分に「※エンド株価の水準によっては3 償還価額が 10，000円を

下回る可能性があります。 Jという記載 6頁下方の「フアンドのリスク

及び留意事項J欄に「組入れるユーロ円債の価格は主に日経平均株価の変

動，金利の変動および発行体の信用状況の変化の影響を受けます。したが.

って，投資家のみなさまの投資元本が保証されているものではありませ

ん。」とい.う記載及び「発行体の信用状況の変化等により組入れたユーロ

円債をすべて売却し，ファンドを償還する場合は，当該ユーロ円債の時価

が大幅に下落し当ファンドに大きな売却損が発生する場合があるため，投

資元本を下回ることがあります。 Jという記載等がそれぞれある。これら

のいずれの記載弘周囲の記載と比較して活字の大きさ(フォントサイズ)

は大きくはなく s むしろ，上記の「※エンド株価のJからはじまる各記載

部分は周囲の記載と比較しでかなり小さい活字が使用されている。

なお，本件パンフレット l乙おいては rスタート株価J及び「エンド株

価Jを説明する記載として，同 1頁及び 2頁の各下方に rスタ)ト株価j

が「平成 19年 7月 31日から平成 1.9年 8月 6日までの 5営業日の日経

平均株価の終値の平均値(円未満切り捨て)であり，平成 19年 8月6日

に決定されるものJであることが rエンド株価Jが「平成 22年 6月 3

O日の日経平均株価の終値(円未満切り捨て)Jであることがそれぞれ注

記されているが，とれらの記載には，かなり小さい活字が使用されている。

エ 他方，本件ノぐンフレットにおいては，目標分配額である r6 6 0円J， 

r 3 3 0円J， r 5 0円Jという金額 r元本確保 (10， 000円)+

当該決算時の目標分配額にて早期償還します。 J， r10， 050円程度

(償還価額)にて満期償還します。J， r10， 050円程度(償還価額)J ， 

「株価判定日に日経平均株価の終値がスタート株価以上の場合，原則とし
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て元本を確保して早期償還します。 Jという文章や文言 1お申込手数料

を考慮した実質的な投資収益率(年換算，税引前)Jが，償還時期が約 1

年後の場合は 14.41%程度J，償還時期が約 1年半後の場合は 13.

26%程度J，償還時期が約 2年後の場合は r2. 6 9%程度J，償還時

期が約 2年半後の場合は r2. 35%程度J，償還時期が約 3年後の場合

は r2. 1 2%程度」であることの説明等が，それぞれ，周囲の記載に比

較して大きな活字を使用するとともに太宇も使用して(記載部分によって

はさらに赤字も使用しτ)強調して記載されている。

オ 以上によれば，本件パンフレットは，太字及び大きな活字で特に強調し

て記載されている部分のみを読んだだけでは 3 本件商品が，償還価額が投

資元本額を大きく下回る可能性のある金融商品であることを認識するとと

は困難であり，少なくともこの種の商品に初めて接する者にとっては，小

さな活字で記載された部分も合わせ読んではじめて，本件商品が，投資元

本が保証されていない金融商品であること及び同パンフレットに記載され

た目標分担額の支払や実質的な投資収益率が保証されているものではない

こと(同パンフレットに記載された目標分配額の金額や実質的な投資収益

率の数字は，現時点において目標としている運用成果に過ぎないこと)が

認識できるような体裁がとられているといえる。

2 証拠評価

(1) 本件取引以前に.割田が原告の自宅を訪問して金融商品の購入等を

勧誘していたか否かについて

被告は，本件取引以前にも困膚や.田が原告の自宅を訪れ，原告に対して，

定期預金の組み替え，変額年金保険文は本件商品の購入等を勧誘していた旨

主張し，証人組臨及び証人.田の陳述書及び各証言には，これに沿う部分が

ある。

しかし原告は，本件取引があった平成 19年 7月 6日までに，..ゃ包

29 



田は原告の自宅を訪れたことはない旨の反対趣旨を供述する(原告本人・ 2

7頁)。また，被告は，答弁書 (13頁)において「平成 19年 7月 5日ま

でに，薗薗は，.田と共に，原告の自宅を約4回訪問したJと主張し，.田

の陳述書にもこれに沿う部分がある一方で(乙 9・2頁)，証人園は，本

件取引までに 3回ほど原告の自宅を訪問し，そのうち.固と訪問したのは平

成 19年 7月 6日の訪問とその直前の 1回の訪問である旨証言し(証人・E

・17頁)，証人.田も同趣旨を証言する(証人.田・ 2頁)など 3 本件取

引以前に-ゃ.田が原告の自宅を訪問して勧誘を行った経緯について，被

告の主張や証人簡や証人包田の各証言には，食い違いや変遷がみられる。

その上，交渉履歴(甲A35ないし 41，訴えの提起前における証拠保全の

結果)を含め，証人掴Bや証人.田の証言を裏付ける的確な証拠はない。そ

うすると，上記各証言はたやすく信用することができず，本件取引以前に. 

. ゃ.田が原告の自宅を訪問して金融商品の購入等を勧誘していた事実及び

原告がこれに前向きな姿勢を示していた事実を認めることはできない。

(2) 原告の資力や投資意向について

被告は，本件取引の際，原告が，本件商品の購入原資となった本件定期預

金が余裕資産であり，その倍額以上の金融資産を有していると申告した旨，

また，定期預金の金利が低いとして資産運用の見直しのため投資商品の購入

を希望した旨主張し，証人.及び証人酢の陳述書(乙 8， 9) 及び各証

言にはとれに沿う部分がある。また，本件取引の際に作成された投資信託口

座設定申込書(乙 1)にも，原告の金融資産が 3000万円から 5000万

円であることや投資目的が投資型であるこ左を記載した部分がある。

もっとも，上記投資信託口座設定申込書(乙 1)のうち，原告の金融資産

額や投資目的を記載した部分は，原告ではなく.が記入したもので、あって

(証人・・.1 2頁)，それが原告の実情を正確に聞き取った内容であるか

は慎重に吟味しなければならない。
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この点証人.は，原告から金融資産額や投資目的について聞き取って

..が記入した上で，原告に同申込書に署名押印してもらった旨証言する(証

人園 12頁)。しかし，本件取引当時点告が本件定期預金を含む約 2

850万円の預金のほか金融資産を保有していたことを認め得る証拠はな

い。証人'田及び証人組巴は，原告から本件商品の購入原資である本件定期

預金が余裕資産であることやその倍以上の 30 0 0万円から 5000万円の

金融資産を保有しているととを複数回にわたって聞き取ったなどと証言すでる

が(証人園圃・ 19， 30頁，証人.田・ 7，2 1頁)原告が本件定期

預金のほか，どのような金融資産を保有しているかを含め具体的な聞き取り

を行ったことはうかがわれず(証人圃..1 9頁，証人.田・ 21頁)，そ

の聞き取り状況も不自然といわざるを得ない。なお，証人.田は，本件商品

の購入原資となヲた本件定期預金以外の原告の金融資産が預貯金であること

を，原告から聞き取った旨証言するが(証人.田・ 23頁)，上記のとおり，ー

本件取引当時，原告が約 28 5 0万円を超える預貯金を保有していたことを

認め得る証拠はなく 3 上記証言をただちに信用することはできない。また，

・・ゃ.田は，本件取引の勧誘時に原告から元本の安定'性を重視しているこ

左を聞き取っており(証人・..32Jf，証人'田・ 41頁) ，原告が投資

商品の購入を積極的に望んで、いたとも推認しがたい。

以上のような事情に照らせば，.ーが原告の実情を正確に聞き取って上記

申込書(乙 1) に原告の資産状況や投資意向を記入したとは認めがたく 3 原

告が本件取引当時の金融資産が 3000万円から 5000万円である旨や投

資意向が投資型である旨述べたと認めることもできない。

(3) 本件取引後のやり取りについて

被告は3 本件取引から平成 21年 10月 9日に原告に対して本件商品の評

価額が購入時の約半額になっていることを報告するまでの間，平成 20年 3

月 3日3 同年7月 8日，同年8月 18日，平成 21年6月 25日にも被告従
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業員が原告の自宅を訪問し，本件商品の運用状況を報告しており 3 これに対

して 3 原告も「運用状況はわかっているJなどと述べていた旨主張する o

たじかに 3 交渉履歴(乙 14) によれば3 被告従業員が原告に対して本件

商品の運用状況について伝えるなど交渉を持っていたことはうかがわれる o

しかし，上記の交渉履歴は，あくまで被告従業員の認識を示すものにすぎ

ず(原.告が内容を確認した上で署名押印したような書面ではなく，原告の認

識が正確に反映されていることの担保はない。)，被告従業員の報告内容や

それに対する原告の態度を含め 3 その記載内容の信用性については慎重に吟

味する必要がある。例えば，平成 21年 10月 15日の交渉履歴(乙 14の

20) には 3 原告が被告従業員-に対して r償還まで待っていたら(価

値が今より)もっと少なくなる。 J， rもうとれで株価の推移を気にしなく

て良い 3 すっきりする。 Jなどと述べたとの記載がある。また，被告は，平

成 20年 7月8日に被告従業員・圃が原告に対して日経平均株価の下落に

より本件商品の基準価格が下がっていることを報告した際，原告が「運用期

聞が 2年間残っているため様子を見る。 j などと述べたと主張する(答弁書，

第三準備書面)。当該記載や主張は，少なくとも原告が平成 21年 10月 1

5日以前から日経平均株価の推移を適宜に調査又は確認していた(あるいは，

その能力があった)ことを前提としている。しかし，その前日の同月 14・日

の交渉履歴(乙 14の 19) には，原告が本件商品の評価額が購入時の約半

額になっていることを聞いて狼狽したとの記載があり 3 このような原告の態

度は，上記前提と整合しない。また，仮に，上記前提のとおり原告が日経平

均株価の推移を適宜に確認する能力を有していたのであれば3 本件商品の運

用報告書を見て日経平均株価の大幅な下落を知ったかのような記載(乙 14 

の6) も，不自然であると言わざるを得ない。

上記のとおり，被告従業員が作成した交渉履歴の記載内容はたやすく信用

できないのであって，本件取引後も原告に対して本件商品の運用状況を報告
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し，原告もこれに理解を示していたとの被告の上記主張は，採用することが

できない。

3 争点(1)(被告従業員らの勧誘行為の違法性)について

い)適合性原則違反について

ア 投資商品を販売する金融機関の担当者が 3 顧客の意向と実情に反して，

明らかに過大な危険を伴う取引を積極的に勧誘するなど，適合性の原則か

ら著しく逸脱した取引の勧誘をしてこれを行わせたときは，当該行為は不

法行為法上の違法となると解するのが相当である o そして，上記のような

顧客の適合性を判断するに当たってはs 取引の対象となった商品等の特性

を踏まえて 3 これとの相関関係idおいて，顧客の投資経験，投資取引の知

識，投資意向，財産状態等の諸要素を総合的に考慮すべきである(最高裁

平成 17年 7月 14日第一小法廷判決・民集 59巻 6号 1323頁参照)。

イ 取引の対象となった商品等あ特'1盤に関し，上記 1(3)で認定したとおり，

本件商品は，日経平均株価の動向等によっては，元本を聖堂損する危険性の

ある金融商品であり，日経平均株価が本件商品の購入者に有利に推移すれ

ば，満期償還であれば最大で年率 2. 1 2%程度の利益が得られる反面，

日経平均株価が購入者に不利に推移(下落)した場合には 3 購入者には，

日経平均株価の下落率に近い高率の価額減少率で元本を穀損する危険性が

ある。購入者が，本件商品を購入するか否か3 購入額をいくらにするか，

途中解約をするか否か等の本件商品に関する投資判断を的確に行うために

は，購入者には 3 少なくとも，被告従業員の説明を聞き又はパンフレット

等の交付された資料を読むことで本件商品の上記特性を認識及び理解でき

るだけの能力，及び，日経平均株価の推移や動向をある程度は把握及び理

.解できる能力が必要といえる。

ウ しかし，原告の投資経験，投資取引の知識及び能力についてみると，原

告は 3 上記 1で認定したとおり，本件取引当時 77歳の高齢の 1人暮らし
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の女性であり，第二次世界大戦の戦時下に国民学校高等科を卒業し 3 学校

卒業後は，宿泊施設の仲居，専業主婦，工場労働者として働くをいう，株

式等の金融商品の知識を得る機会の少ない学歴，職歴，経歴しか有せず，

亡夫とともに世帯の収入及び資産は預貯金で、運用しg 株式等の有価証券取

引の経験がなかった。このことからすれば，原告は，本件取引当時，株式，

投資信託等の元本割れのリスクを伴う金融商品の取引に関する知識や日経

平均株価に関する知識を十分に身につけてはおらず;本件商品の特性を本

件パンフレット及び目論見書(乙 5) を読んだだけで理解できる能力は備

えていなかったと推認できる。また，上記 1(4)で認定した本件パンフレツ

トの記載及び上記 1(1)で認定した原告の経歴，投資歴g 年齢及び聴力に照

らせば，原告には，-キ.田から本件ノぐンブレットを見せられ又は同パ

ンフレット上の記載を読み上げられるなどして口頭で本件商品の説明を受

けたとしても 3 その説明のために用いられる用語や文章の意味のすべてを

理解できるだけの能力はなかったものと推認できる。さらに，原告の上記

年齢，経歴lこs 本件パンフレット上の太字及び大文字で強調して記載され

た部分の内容(r元本確保Jという言葉，目標分配額として記載された金

額，実質投資収益率として記載された利率の数字等)及び被告が原告及び

亡夫の長年の預金の預け入れ先であった銀行であることも合わせ鑑みれ

ば，本件パンフレツトを見せられた上で被告従業員から本件定期預金を解

約してその解約金で本件商品を購入するよう勧められた場合には，預貯金

以外の投資経験のない高齢者である原告においては 3 本件商品が元本が確

保された高い利回りの預金あるいは預金類似の金融商品であると誤解する

危険性が高いと考えられる。なおs 仮に，原告がテレビのニュース番組等

により「日経平均株価j という言葉自体を本件取引前から知つ・ていたとし

ても 3 株式取引等の投資取引を行っていない高齢者等においては日経平均

株価の推移や内容等に関心を抱かない場合も少なくないと考えられるか
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ら，日経平均株価とは何であるのか(東京証券取引所第一部上場銘柄のう

ち代表的な 225銘柄の平均株価指数であり， 日本経済新聞デジタノレメデ

ィア社により算出，発表されるものである ζ と)や日経平均株価の過去の

推移等を十分に把握3 認識していたとまでは推認できず，上記の認定が左

右されることはない。

エ 原告の投資意向は，上記 2(2)のとおり 3 基本的に，元本の安定性を重視

するものであり，原告が投資商品の購入を積極的に望んで、いたとも推認で

きない。

オ原告の財産状態をみると，収入は月額約 20万円，保有する金融資産は

2 8 5 0万円程度であって，本件の投資額 2l' 0 0万円は，その 7割以上

にも当たる。原告は高齢であるから医療費や介護費等の資金需要が生じる

可能性は否定できず，投資による損失を将来の資産運用又は投資によって

取り返せる時間的余裕があるかどうかにも疑問が残る。

カ 以上によれば，..及び.田が，原告に対してj安定した資産であり原

告の保有する金融資産の 7割以上を占めていた本件定期預金を解約して，

その解約金を原資として本件商品を購λするよう勧めた一連の勧誘行為

は，原告の実情と意向に反する明らかに過大な危険を伴う取引を勧誘した

ものといえる。したがって'.及びa田の上記勧誘行為は，適合性の原

則から著しく逸脱した違法な行為であって，原告に対する不法行為に当た

ると認められる。

キ なお，被告は，仮に本件取引当時の原告の実際の保有資産が.田や. .  

の聞き取った内容(乙 1の投資信託口座設定申込書に記載された原告の保

有資産額)と異なっていたとしても，その勧誘行為の違法性を判断するに

当たっては，被告従業員らが原告から聞き取った保有資産の内容を前提と

して判断すべきである旨主張する。しかし 3 上記 2(2)で判示したとおり 3

.田や-が本件取引の際に原告の実情や意向を正確に聞き取っていたと
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までは認められず，被告の上記主張は，採用できない。

(2) 説明義務違反について

ア 投資商品を販売する金融機関の担当者は，顧客に対して取引を勧誘する

に当たっては，顧客の自己責任による取引を可能とするため，取引の内容

や顧客の投資取引に関する知識，経験，資力等に応じて，顧客において当

該取引に伴う危険性を具体的に理解できるように必要な情報を提供して説

明する信義則上の義務を負うというべきである。そして，その担当者が上

記のような義務に違反しで顧客に対する勧誘行為を行った場合には，当該

行為は不法行為法上の違法となると解すべきである。

イ 上記(1)イのとおり，原告は，本件取引の当時， 7 7歳の高齢で，本件取

引までに投資取引の経験もなかった上，元本の安定性を重視する投資意向

であったほか(上記 2(2)に判示したとおり，これらの事'情については，.

・・ゃ.田も認識していた。)，難聴でもあった。そのような原告に対Lて，

その保有する金融資産の 7割以上を本件商品に集中して投資させる本件取

引の勧誘にあたっては，本件商品の内容やその内包するリスクを原告が具

体的に理解し得るように，少なくとも，本件商品は，日経平均株価が大き

く下落した場合には投資元本額を大きく下回る金額しか償還されない可能

性のある金融商品であること，本件ノ号ンフレットに記載された目標分配額

の支払や実質的な投資収益率の利率は保証されたものではないこと，本件

商品は，解約できる期聞が制限されているものであること等を，原告が理

解できる平易な言葉を用いて原告が理解できるまで十分に説明すべき必要

があったというべきである。

ウ その説明の状況につき，確かに，上記 1(2)に認定したとおり，本件取引

の際，.田が原告に対して 3 本件商品の販売用資料(甲A1) の記載内容

に沿って，一応の説明を行ったことは認められる o

しかし，本件取引の際に，.田及び-と原告が面談して原告とやり取
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りを行った時間は，約 1時間であり(上記 1(2)ア).，その間に，.田や.

.は，原告に対して，本件商品の販売用資料を示して本件商品の説明を行

い，その購入手続を行った上，ポートブオリオ読本(乙 10) を示して資

産運用の一般的説明も行ったというのであって(証人IIW. 4 4頁) ， . 

田及び-が原告に対して本件商品の内容を説明した時間は 1時間をあ

る程度下回っていたと認められる。またs 上記 1(4)で認定した本件ノそンフ

レットの記載の内容，原告の年齢及び学歴，職歴，投資歴等の経歴に照ら

せば3 原告が，金融用語，経済用語が多数用いられた本件パンフレットの

記載に沿った説明を被告従業員・らから聞いたり， 日経平均株価のチャート

図等の図を見せられたりしたとしても，それらの説明内容をすべて理解で

きたとは考えがたく，.ゃ巴田の説明及び同人らに見せられた資料によ

って，本件商品の特性及びリスクを理解できたとも考えがたい。証人.

及び同.田は，それぞれ3 原告が本件商品の勧誘を受けている際に，悩ん

で、いる様子を見せなかった旨(証人".34頁)や2 原告が.同や個闘

の話をうなずきながら聞いており特に質問もしなかった旨(証人".1
O頁，証人.田・ 38頁)を証言するが'.及び.田が証言するこれら

の原告の態度から，直ちに，原告が本件商品の内容を理解していたことは

推認できず，むしろ，上記の原告の態度は，難聴であったことも相まって 3

原告が.田や・ーが話す内容をほとんど理解できていなかった可能性を窺

わせる事情であるといえる。

エ 証人.田及び同-は，過去の日経平均株価の動向について，販売用資

料(乙 3)やコメントチャート(乙 11) を原告に示して 3 過去に日経平

均株価が 30%以上下落したことがあるこ止を説明したところ，原告が「今

後 3年間は日経平均株価が 30%以上下落することはないだろう。」との

意見を示した旨及び原告が上記のとおり判断した理由については何も聞か

なかった旨を証言する(証人・.1 1， 3 2頁，在人.田・ 13，4 5 
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頁)。しかし，原告には本件取引まで投資取引の経験がなく，原告が本件

取引までに特に投資取引について興味を示していたような事情もうかがわ

れないのであるから，原告において何らの根拠なくそのような見解を示す

こと自体が不自然であるといわざるを得ない。その上'.が作成したヒ

アロングシート(乙 4) には，原告が「景気拡大でもあり 3年間に日経

平均株価が-30%以上下落しないだろう。 Jと判断した旨の記載があり，

この記載は，原告が，..らに対し， 日経平均株価が将来 3年間にわたっ

τ30%以上下落しない理由として景気拡大局面であると述べた旨を記載

したものと解されるが，これは3 原告において日経平均株価が 30%以上

下落しないと考える理由を述べたことはなかったという上記各証言の内容

と矛盾する。したがって，原告が同人独自の判断として「今後 3年間は日

経平均株価が 30%以上下落することはないだろう。」との考えを..及

ひ濁田に述べたとの事実は，認められない。

オ なお，上記のとおり，原告は難聴であって，その点からみても説明への

理解は困難で、あったと思われるし，原告と約 1時間会話Lた-ゃ.田に

対し聴力に配慮することを求めるのが無理であったともいえ・ない。

カ 以上によれば，本件商品の購入を勧誘した際，.田や-が原告に対し

て，本件商品の内容等について本件ノ号ンフレットを示した上で一応の説明

を行ったとは認められるが，本件パンフレットの記載内容及び原告の年齢，

経歴，難聴であったこと並びに被告従業員らの説明に対する原告の対応等

に照らせば，.田及び..は，原告において本件商品の内容及びリスクを

理解するのに十分な説明を原告に対して行わなかったと推認できる。

したがって，-及び.田の本件取引に関する勧誘行為には，説明義務

違反の違法があったというべきである。

4 争点(2)(原告の損害の範囲)及び争点(3)(過失相殺の当否)について

(1) 本件取引による損害について
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本件取引による原告の損害は，本件商品の購入額である 2100万円から，

本件商品を解約した際に原告が解約返戻金として受領した 11 7 6万 699

3円，本件取引中に原告がキャッシュパック左して受領した 6万40 0 0円

及び本件商品の分配金として受領した 140万6858円を控除した， 7 7 

6万 2149円であると認めることができる。

(計算式)

2 1 0 0万円

一(1 1 7 6万6993円十 6万4000円+140万68 5 8円)

ニ 776万 21 4 9円

(2) 本件定期預金の利息について

上記認定のとおり，原告には本件取引まで投資取引の経験がなく，原告が

本件取引のほかに投資取引を行おうとしていたともうかがわれないこ kから

すると，原告が本件取引を行わなければ本件定期預金を解約しなかったであ

ろうと推認できる o したがって 3 本件定期預金の満期までの利息金 42万 O

o 8'7円から原告が受領した中途解約利息 3万 78 1 9円を控除した 38万

226 8円を，.田及び-の違法な勧誘行為と相当因果関係のある損害と

認めることができる o 各利息の額は，上記第 2， 1 (2)アのとおりである。

(計算式)

(2 1 万o 043 ・円 +21 万o 044 円) 一 ( 1 万9 970 円+1 万7 8 

4 9円) = 3 8万 2268円

(3) 過失相殺について

被告は，原告の過失として，原告が元本割れのリスクを認識しながら自己

の判断で本件商品を購久ーしたとーと，原告が被告従業員に対して自身の資産状

況について事実と異なる申告をしたこと，原告が・Bゃ.田による説明を十

分に理解しているように装ったこと，原告が自己の重要な財産の処分を..  

や.田に安易に一任したことを挙げる。
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しかしながら，本件全証拠に照らしても，原告が，本件商品が元本割れす

るリスクを有するものを認識しながら本件商品を購入したこと，原告が被告

従業員に対して自らの資産状況について虚偽の事実を申し述べたこと，原告

が・Bゃ.田に対して本件商品に関する説明が理解できていないのに理解で

きているようなふりをしたニとのいずれの事実も認められない。

また，原告が投資商品の購入を積極的に望んでいたとは推認できず(上記

2(2)) ， _及び.田の勧誘に応じて本件商品を購入したと推認できる。そ

して，・E及び.田は，上記 3及び4のとおり，適合性に欠ける原告に十分

な説明をせず本件商品を勧め購入に至らせたのであるから，原告の行為に重

要な財産の処分を安易に一任した過失があると評価することはできない。

したがって，適合性原則違反及び説明義務違反のどちらとの関係でも，過

失相殺を行うことが相当であるとは認められない。

(4) 弁護士費用について

上記(1)，(2)で認定した損害の額及び本件訴訟の事案の内容に照らせば，被

告従業員である-及ひ.田の不法行為と因果関係が認められる原告の弁護

士費用相当額の損害としては， 8 0万円が相当であると認められる。

(5) 小括

上記(1)ないし(4)によれば，被告が賠償すべき原告の損害は3 次の計算式の

とおり， 894万44 1 7円であると認められる。

(計算式)

776万 2149円十 38万 2268円十 80万円

=894万 4417円

そして，本件定期預金のうち遅い方の満期(平成 2-2年 5月 25日〔上記

第2， 1 (2)アJ)にはp 得られたであろう定期預金の利息を含めた全損害が

確定したといえる o

第4 結論
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以上によればp 不法行為(使用者責任)による 894万 4417円の損害賠

償請求権及びこれに対する平成 22年 5月 25日(本件定期預金の利息分の逸

失利益が確定した日)から支払済みまで民法所定の年 5分の割合による遅延損

害金の支払請求権が成立するので，原告の請求を全部認容すべきである。

よって，主文のとおり判決する。

大阪地方裁判所第 8民事部

裁判長裁判官 久-留島群

裁判官 山 下 美和子

裁判官西津瑞人
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