




略称・用語 正式名称及び説明

２０００年３月１日付
Agreement

オリンパス・GCI Cayman間における、オリンパスの要請によりQPへの短期資金運用目的で３

００億円（この金額は適宜、変更される）を送金すること等を定めたEXEMPTED LIMITED

PARTNERSHIP AGREEMENT

２００９年委員会報告書 ２００９年５月１７日付けの弁護士を含む３名の外部専門家による報告書

２１C

Twenty First Century Global Fixed Income Fund Ltd.

シンガポール・ルートに関わっていたケイマン籍の通過用ファンド。Directorは森。

HillmoreやEastersideが貸付等を行う形で２１Ｃに資金を移動し、２１CがProper及び

CFC発行の債券を引き受ける形で､Properに２００億円を、CFCに１９３億円をそれぞ

れ資金移動させた。なお、Properに移動した２００億円のうち８０億円については、

ProperによるＣＦＣ発行債券の引受けによりCFCに移動している。

AXAM

Axam Investments Ltd.

２００７年１１月１９日、佐川が、損失分離解消スキームの一環として、ジャイラスの買収に伴いオ
リンパスから支払われる資金を受領するために設立したケイマン法人。Axesがオリンパスから

FA報酬の一部として付与された株式オプションおよびワラント購入権は、AXESからAXAMに
２４００万ドルで譲渡されている。

AXES

（アクシーズアメリカ）

Axes America LLC

佐川がデラウェア州に設立した会社で、ジャイラス買収に際してオリンパスとＦＡ契約
を締結。FA報酬の一部としてワラント購入権および株式オプションが付与され、当該
ワラント購入権の買取代金、株式オプションに代えて発行された優先株の買取代金が分
離した損失の解消に使用された。なお、AXESは、FA契約及び修正FA契約においては

「AXAM」と略称されていたが、本報告書において「AXAM」と表記される「AXAM

Investments Ltd.」とは異なる法人である。

CD

Creative Dragon SPC

主に損失分離解消スキームに関わった通過用ファンド。DD､GTに支払われた本件国内

３社の株式代金（１３７億円）、ジャイラスにかかる優先株の買取代金（６億２０００

万ドル）等をオリンパスに還流させる際に利用された。

CFC

Central Forest Corp.

受け皿ファンドの一つ。山田及び森が、佐川及び中川に対し、オリンパスの連結決算の
対象とならない「飛ばし」の受け皿ファンドの創設を依頼したのを受けて、佐川及び中
川が１９９８年３月までに組成したケイマン籍のファンド

DD

Dynamic Dragon Ⅱ SPC

ケイマン籍の通過用ファンド。本件国内３社の株式代金としてGT･DDに支払われた合

計１３７億円を原資としてEastersideがCD出資を行い､その後GPAI、TEAO、LGT-

GMIを経てオリンパスに還流した。

Easterside

Easterside Investments Limited

シンガポール・ルートに関わっていた英領ヴァージニア諸島の特別目的会社。SG銀行
のシンガポール支店から、同銀行のオリンパス名義の預金を担保として融資（約３００
億円）を受け、２１CやProper経緯で受け皿ファンド（QP）等に資金を注入してい

る。オリンパスがSG Bondから同ファンドが投資した債券を借り受けて資金化してい
た。

FA ファイナンシャル・アドバイザー

FA契約 ２００６年６月５日付けオリンパスとAXESとのファイナンシャル・アドバイザー契約

GC
株式会社グローバル・カンパニー
横尾らが設立した会社でGCI Caymanの実質的な運営者。

略称・用語一覧



GCI
株式会社グローバル・カンパニー・インベストメント
横尾らが設立した会社でGCI Caymanの実質的な運営者。

GCI Cayman

GCI Cayman Limited

横尾らが設立した会社。Neo、GCNVVのジェネラル・パートナーであり、Neo、

GCNVVからファンド運用手数料（運用報酬）を受領した他、GCNVVの解散時にも成
功報酬・解約手数料が支払われている。

GCNVV

G.C. New Vision Ventures, L.P.

受け皿ファンドに資金を提供するスキームに利用する目的を併せ持って２０００年３月
１日付けで設立されたファンド。複数のファンドがGCNVVに出資しているが、その資

金はいずれもオリンパスが負担している。GCNVVは、資金の一部を使ってベンチャー
企業への投資をする一方、時期によって金額は異なるものの、約３００億円を受け皿
ファンド（QP）に提供していた。

GIM(LGT-GIM)

PS Global Investable Markets-O

LGT銀行グループが組成し管理していたクラス・ファンドと呼ばれる投資商品の一

つ。オリンパスは、LGT銀行に開設した口座を通して含み損が発生していた保有金融
資産を受け皿ファンドが簿価で譲り受けるための資金を受け皿ファンドに注入するため
に、オリンパス及びその完全子会社であるOAMにおいて、２０００年１月にLGT-GIM

ファンドの投資口を購入した（購入額はオリンパスが１５０億円、OAMが２０３億
円）。

GPAI

GPA Investments Ltd.

主に損失分離解消スキームに関わった通過用ファンド。ＤＤ、ＧＴに支払われた本件国

内３社の株式代金（１３７億円）、ジャイラスにかかる優先株の買取代金（６億２００

０万ドル）等をオリンパスに還流させる際に利用された。

GT

Global Target SPC

ケイマン籍の通過用ファンド。本件国内３社の株式代金としてCD･DDに支払われた合

計137億円を原資としてEastersideがCD出資を行い､その後GPAI、TEAO、LGT-GMI

を経てオリンパスに還流した。

Gurdon Overseas S.A

山田及び森らが、LGT銀行ルートでの資金調達において協力を得たウォルチが関与す

るファンドと思われる。２００８年９月にNeoから１２億５９００万円が支払われてい
る。

GV

Genesis Venture Capital Series1 Ltd.

シンガポール・ルートに関わっていたケイマン籍の通過用ファンド。Proper及びCFC

がGV発行の債券をProperが４０億円、CFCが５１億円で引き受ける形でGVに資金を

移動させた。GVは、２０００年３月のGCNVV設立の際、オリンパスと共にリミテッ

ド・パートナーとなり、GCNVVに５０億円の資金を拠出しているが、この資金は

Proper及びCFCから移動した９１億円から支出されたものと推定される。

Hillmore

Hillmore East

シンガポール・ルートに関わっていた特別目的会社。コメルツ銀行シンガポール支店か
ら、同銀行のオリンパス名義の預金を担保として融資（１５０億円～４５６億円）を受
け、２１CやProper経緯で受け皿ファンド（QP）等に資金を注入している。

ITV

New Investments Ltd. Class Fund IT Ventures

LGT銀行グループが組成し管理していたクラス・ファンドと呼ばれる投資商品の一

つ。損失分離スキーム実行のために調達した余裕資金をITVに流した上、オリンパスは

ITVをして､ITX及び本件国内３社のほか複数の日本のベンチャー企業に投資させてい
た。

ITX ITX株式会社

LGT銀行

LGT Bank in Liechtenstein AG

ヨーロッパ・ルートに利用されたリヒテンシュタイン公国の銀行。オリンパスが同銀行
に預託した日本国債等を担保に受け皿ファンド（CFC）に資金（合計約３００億円）
を貸し付けた。

Nayland Overseas S.A
山田及び森らが、LGT銀行ルートでの資金調達において協力を得たウォルチが関与す

るファンドと思われる。Teaoから９億５０００万円が支払われている。



NEO

Neo Strategic Venture, L.P.

ヨーロッパ・ルートに関わったケイマン籍の通過用ファンド（リミテッド・パートナー
シップ）。２０００年３月１５日に設立、ジェネラル・パートナーはGCI Caymanで、

リミテッド・バートナーはTEAO｡GIMからTEAO経由で注入された資金（３００億

円）のうち、１９４億円を受け皿ファンド（QP）に注入している｡その他NEOとQPと
の間では何度か双方向で資金移動が行われている。

NEWS CHEF NEWS CHEF株式会社

OAM Olympus Asset Management Ltd.

OCA Olympus Corporation of Americas

OFH Olympus Finance Hong Kong Ltd.

OFUK Olympus Finance UK Ltd.

OUKA Olympus UK Acquisition Limited

Perella Perella Weinburg Partners UK LLP.

Proper

シンガポール・ルートに関わっていた通過用ファンド。山田及び森が設立。２１Cが債

券を引き受ける形で２００億円を２１CからProperに移動し､そのうちの８０億円が

Properから受け皿ファンド（CFC）に移動している。また、ProperからはGVに対して

も４０億円が移動しており、GVからGCNVVへの出資金の原資になったと推定され
る。

PwC PricewaterhouseCoopers Legal LLP.

QP

Quick Progress Co. Ltd.

受け皿ファンドの一つ。山田及び森が、佐川及び中川に対し、オリンパスの連結決算の
対象とならない「飛ばし」の受け皿ファンドの創設を依頼したのを受けて、佐川及び中
川が１９９８年３月までに組成したケイマン籍のファンド

SG Bond

SG Bond Plus Fund

シンガポール・ルートに関わっていたケイマン籍のファンド。２００５年２月に組成さ
れ、投資マネージャーはチャンの所有するStrategic Growth Asset Manegement。オ

リンパスはSGBondに６００億円を出資し、SG銀行及びコメルツ銀行におけるオリン

パス口座の預金を担保にHillmore、Eastersideに貸し付けられていた金員を返済した。
これによって、定期預金を利用した損知る分離スキームから、ファンドへの出資金を利
用した損失分離スキームに転換された。

SG銀行

Societe Generale

シンガポール・ルートに利用されたフランスの銀行。同銀行シンガポール支店にあるオ
リンパス口座の預金を担保に通過ファンド（Easterside）に資金（約３００億円）を貸
し付け、最終的に受け皿ファンド等に資金が注入されている。

TEAO

TEAO Limited

ヨーロッパ・ルートに関わったケイマン籍の特別目的会社。２０００年３月には設立さ
れており、Directorは森｡LGT-GIMがTEAOに発行の社債を購入する形でTEAOに資金

(３１０億円)を移動した｡TEAOは当該資金の一部（３００億円）をNEOに出資し、そ

の一部（１９４億円）が受け皿ファンド（QP)に注入されている。また、LGT-GIMか

らTEAOに移動した残金の一部（約１０１億円）はITVへ出資され､ITX株式の購入資金
になっている。

アクシーズ・ジャパン
アクシーズ・ジャパン証券株式会社
中川・佐川が出資し、中川がCEOを務めている会社。

あずさ監査法人
現・有限責任あずさ監査法人（２００４年１月までの法人名は「朝日監査法人」、２０
０４年１月から２０１０年７月までの法人名は「あずさ監査法人」）。
２００９年３月期までオリンパスの会計監査人。

アルティス 株式会社アルティス

受け皿ファンド

　損失分離スキーム（オリンパスの連結決算の対象から外れるファンドに多額の含み損
のある金融商品を簿価で買い取らせることにより、含み損を表面化させない方法）にお
いて、含み損のある金融商品を買い取らせることを主たる目的とするファンド。具体的
にはCFC及びQPを意味する。

ウッドフォード Michael Christopher Woodford



表ファンド
損失分離スキームに関してオリンパスが直接出資しているファンド。具体的には
GCNVV､LGT-GIM､SGBondを意味する｡

オリンパス オリンパス株式会社

株式引受契約

オリンパス、ジャイラス及びAXAMとの間におけるAXAMに対する優先株の付与、及

びAXAMからのワラント購入権の買取りに関する２００８年９月３０日付け　Share

Subscription Agreement

関与者
損失分離スキームの構築と、その後の分離状態の維持に関与した取締役であり、山田、
森及び中塚がこれに当たる。

コールオプション契約 ２００８年２月１４付け　Call option Agreement

コメルツ銀行

Commerzbank International Trust (Singapore) Ltd.

シンガポール・ルートに利用されたドイツの銀行。同銀行シンガポール支店にあるオリ
ンパス口座の預金を担保に通過ファンド（Hillmore）に資金（約１５０億円～４５６
億円）を貸し付け、最終的に受け皿ファンド等に資金が注入されている。

ジェネラル・パートナー 業務執行組合員（Ｇｅｎｅｒａｌ Partner）

資金注入状態
損失分離のために、本来は必要のない資金が受け皿ファンドや通過用ファンドに注入されてい
る状態

資産運用基準
１９９７年３月２５日から実施された「資産運用基準（余資運用・デリバティブ取引管
理・運用規定）」。２０００年４月からは「資産運用規程」に変更された。

ジャイラス Gyrus Group PLC

修正FA契約 ２００７年６月２１日付けオリンパスとAXESとのＦＡ契約を修正する契約

新日本監査法人
新日本有限責任監査法人
２０１０年３月期からオリンパスの会計監査人

損失分離スキーム
オリンパスの連結決算の対象とならないファンドをして、多額の含み損を抱える金融商
品を買い取らせることにより、含み損を表面化させない方法。

損失分離スキームの構築

損失分離スキームを実行すること。
具体的には、含み損のある金融商品を譲り受ける受け皿ファンドを設立し、同ファンド
にオリンパスから資金を注入する「損失分離のための準備行為」の実行と、オリンパス
から同ファンドに含み損のある金融商品を簿価相当額で譲渡する「損失分離行為」の実
行の二つを意味する。

損失分離状態
損失分離スキームの実行により、オリンパスの連結決算において、オリンパスが過去に
保有していた金融資産の含み損が表面化しない状態。

損失分離解消スキーム

損失分離スキームによって分離した損失を解消する方法。具体的には、企業買収等のプ
ロセスにおいて、「のれん」などの償却資産をオリンパスが取得する際に、損失分離ス
キームに基づいて分離した損失分を当該資産の価値に上乗せし、損失分が水増しされた
資産をその後許容される年数で償却することにより、分離にかかる損失を解消する方法
等が採られた。

第三者委員会 ２０１１年１１月１日に設置された、甲斐中辰夫弁護士を委員長とする委員会

第三者委員会調査報告書 ２０１１年１２月６日に第三者委員会が提出した調査報告書

通過用ファンド

損失分離スキームにおいて、オリンパスが調達した資金を受け皿ファンドに注入するために利
用されたファンド、及び、損失分離解消スキームにおいてオリンパスから本件国内３社の買収資
金又はジャイラス社のＦＡ報酬名目で拠出された資金をオリンパスに還流させるために利用さ
れたファンド｡
具体的にはSGBond、Easterside、DD、GT、CD、AXAM、GPAI、21C、Proper、GV、

LGT-GIM、TEAO、Neo、ITV、GCNVV等を意味する｡

特金 特定金銭信託及び特定金外信託

日商岩井 日商岩井株式会社（現・双日株式会社）

認識者
山田、森、中塚、下山、岸本及び菊川を意味する。
損失分離スキームと、その後の分離状態の維持を認識し、又は認識し得た取締役

ヒューマラボ 株式会社ヒューマラボ

本委員会 取締役責任調査委員会（委員長：手塚一男）



本件３ルート ヨーロッパ・ルート、シンガポール・ルート及び国内ルート

本件一連の問題
第三者委員会調査報告書において報告された、ジャイラス及び本件国内３社の買収を利
用する方法を中心とするオリンパスによる１９９０年代頃からの有価証券投資等に係る
損失計上の先送り及びこれに関連する一連の問題

本件買取決議
AXAMから優先株を６２０百万ドルで購入することを承認した２０１０年３月１９日
取締役会決議

本件国内３社 アルティス、NEWS CHEF及びヒューマラボ

本件剰余金配当の問題
オリンパスが実施した平成１９年３月期（１３９期）から平成２３年３月期（１４３
期）までの５年間に係る剰余金の配当の問題

優先株 ジャイラスがAXAMに発行した配当優先株

リミテッドパートナー 限定責任組合員（Limited Partner）

ワラント購入権

修正FA契約に基づいてFA報酬に含まれるものとされた、買収ビークルの発行済み株式
総数の２０パーセント、又は発行価格が２億ドルに相当する新株予約権のいずれか少な
い方を上限として買収ビークルの新株予約権を引き受ける権利。オリンパスにおいて
「ワラント購入権」と呼ばれていたもの。



外部協力者

略称・用語 正式名称及び説明

ウォルチ
Gerhard Walch

LGT銀行に勤務していたが、数年前に退職している。Gurdon Overseas S.A及び

Nayland Overseas S.Aの両ファンドに関与していると思われる。

グルーター
Peter Grueter

ウォルチの後任としてLGT銀行に勤務していたが、２０１１年１１月に退職している。

佐川

佐川肇
１９８０年ころからオリンパスの財務に係わっていた山田が、会社の資金運用をする課
程で知り合った中川を介して交友を深め、オリンパスの連結決算の対象とならないファ
ンドを用いて含み損を抱える金融商品を飛ばす方策について具体的な検討に関与した人
物。１９９７年に米国デラウェア州法に基づきAXESを設立している。また、中川とと

もにAXESとアクシーズ・ジャパンに出資をしていた。

チャン

フルネーム不明
山田及び森が、１９９８年ころ、受け皿ファンドに流す資金調達先を探す中で、中川を
通じてコメルツ銀行シンガポール支店の紹介を受けた際に知り合った人物。チャンは、
当時はコメルツ銀行に勤務していたが、２０００年にコメルツ銀行を退職した後、SG

に転職し、２００４年にはSGを退職して自ら会社を設立した。２００５年２月にケイ

マンで組成された免税リミテッド・パートナーシップであるSG Bondの投資マネー

ジャーは、チャンの所有するStrategic Growth Asset Manegementであった。

中川

中川昭夫
１９８０年ころからオリンパスの財務に係わっていた山田が、会社の資金運用をする課
程で知り合い、オリンパスの連結決算の対象とならないファンドを用いて含み損を抱え
る金融商品を飛ばす方策について具体的な検討に関与した人物。外資系の証券会社での
勤務経験があり、アクシーズ・ジャパンを設立してプレジデント・CEOを務めてい

る。また、佐川とともにAXESとアクシーズ・ジャパンに出資をしていた。

横尾

横尾宣政
大手証券会社の出身で、証券会社時代にオリンパスとの取引を通じて山田と親交があ
り、本件一連の問題以前にも、オリンパスの投資活動につき相談を受けていた人物。山
田及び森にLGT銀行の幹部を紹介したのも横尾である。横尾は、１９９８年から２０

０４年ころにかけ、GCやその関連会社であるGCI及びGCI Caymanを設立した。



取締役
略称・用語 正式名称及び説明

今井
今井盛人
　取締役在任期間は、１９９１年以前から１９９８年６月２６日まで。

大門
大門正明
　取締役在任期間は、１９９１年以前から１９９９年６月２９日まで。

大久保
大久保雅治
　取締役在任期間は、１９９８年６月２６日から２０１１年６月２９日まで。

川又
川又洋伸
　取締役在任期間は、２００９年６月２６日以降。

菊川
菊川剛
　取締役在任期間は、１９９３年６月２９日から２０１１年１１月２４日まで。なお、
２００１年６月２８日から２０１１年１０月２６日まで代表取締役を務めている。

岸本
岸本正壽
　取締役在任期間は、１９９１年以前から２００５年６月２９日まで。なお、１９９１
年６月２７日から２００５年６月２９日まで代表取締役を務めている。

来間
来間鉱
　取締役在任期間は、２０１１年６月２９日以降。なお、社外取締役である。

小坂
小坂信也
　取締役在任期間は、１９９６年６月２７日から２００５年６月２９日まで。

小林
小林正雄
　取締役在任期間は、１９９１年以前から２００１年６月２８日まで。

小宮
小宮弘
　取締役在任期間は、１９９８年６月２６日から２００１年６月２８日まで、及び２０
０２年６月２７日から２００５年６月２９日まで。

澤村
澤村一郎
　取締役在任期間は、１９９１年以前から２０００年６月２９日まで。

下山
下山敏郎
　取締役在任期間は、１９９１年以前から２００４年６月２９日まで。なお、１９９１
年以前より２００１年６月２７日まで代表取締役を務めている。

鈴木
鈴木正孝
　取締役在任期間は、２００５年６月２９日以降。

関本
関本健一
　取締役在任期間は、１９９１年以前から２００２年６月２７日まで。

髙木
髙木幹夫
　取締役在任期間は、２０００年６月２９日から２００１年６月２８日まで。

高橋
高橋功
　取締役在任期間は、１９９７年６月２７日から２００１年６月２８日まで、及び２０
０３年６月２７日から２００６年６月２９日まで。

髙山
髙山修一
　取締役在任期間は、２００６年６月２９日以降。なお、２０１１年１０月２６日以
降、代表取締役を務めている。

竹村
竹村秀博
　取締役在任期間は、１９９１年以前から１９９８年６月２６日まで。

千葉
千葉昌信
　取締役在任期間は、２００８年６月２７日から２０１１年６月２９日まで。なお、社
外取締役である。

塚谷
塚谷隆志
　取締役在任期間は、２００６年６月２９日以降。

寺田
寺田昌章
　取締役在任期間は、１９９５年６月２７日から２００９年６月２６日まで。

豊島
豊島格
　取締役在任期間は、２００５年６月２９日から２００７年６月２８日まで。なお、社
外取締役である。

中塚
中塚誠
　取締役在任期間は、２０１１年６月２９日から２０１１年１２月７日まで。

永井
永井昌平
　取締役在任期間は、１９９１年以前から２００１年６月２８日まで。



長﨑
長﨑達夫
　取締役在任期間は、１９９８年６月２６日から２００１年６月２８日、及び２００５
年６月２９日から２００９年６月２６日まで。

西垣
西垣晋一
　取締役在任期間は、２００９年６月２６日以降。

林
林純一
　取締役在任期間は、２００８年６月２７日以降。なお、社外取締役である。

林田
林田康男
　取締役在任期間は、２０１１年６月２９日以降。なお、社外取締役である。

藤井
藤井謙治
　取締役在任期間は、１９９１年６月２７日から１９９９年６月２９日まで。

藤田
藤田力也
　取締役在任期間は、２００７年６月２８日から２０１１年６月２９日まで。なお、社
外取締役である。

降籏
降籏廣行
　取締役在任期間は、１９９７年６月２７日から２００１年６月２８日まで、及び２０
０４年６月２９日から２００８年６月２７日まで。

マンデル
ロバート・エー・マンデル
　取締役在任期間は、２００５年６月２９日から２００８年６月２７日まで。なお、社
外取締役である。

宮田
宮田耕治
　取締役在任期間は、１９９５年６月２９日から２００６年６月２９日まで。

森
森久志
　取締役在任期間は、２００６年６月２９日から２０１１年１１月２４日まで。

森（武幸）
森武幸
　取締役在任期間は、１９９９年６月２９日から２００１年６月２８日まで。

森嶌
森嶌治人
　取締役在任期間は、２００５年６月２９日以降。

柳澤
柳澤一向
　取締役在任期間は、１９９９年６月２９日から２００１年６月２８日まで、及び２０
０５年６月２９日以降。

山岡
山岡彬秀
　取締役在任期間は、１９９６年６月２７日から２００１年６月２８日まで。

山田
山田秀雄
　取締役在任期間は、２００３年６月２７日から２０１１年６月２９日まで。なお、２
０１１年６月２９日から２０１１年１１月２４日まで監査役を務めている。

遊佐
遊佐厚
　取締役在任期間は、１９９２年６月２６日から２００８年６月２７日まで。

余田
余田譲
　取締役在任期間は、１９９１年以前から１９９８年６月２６日まで。

米窪
米窪健
　取締役在任期間は、１９９５年６月２９日から２００５年６月２９日まで。

渡邉
渡邉和弘
　取締役在任期間は、２００８年６月２７日以降。
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第１ 調査の概要 

１ 取締役責任調査委員会設置の経緯 

（１）第三者委員会の設置と調査報告書の提出 

オリンパス株式会社（以下、「オリンパス」という。）は、２０１１年１０月１４

日の取締役会において、オリンパスの過去の買収案件における取引の不透明性を指

摘していた Michael Christopher Woodford（以下、「ウッドフォード」という。な

お、本報告書では人名につき敬称、肩書を省略する。）を代表取締役・社長執行役員

から解職した。しかし、その後、Gyrus Group PLC（以下、「ジャイラス」という。）

の買収におけるファイナンシャル・アドバイザー（以下、「FA」という。）に対する

報酬の支払い、並びに、②株式会社アルティス（以下、「アルティス」という。）、NEWS 

CHEF 株式会社（以下、「NEWS CHEF」という。）及び株式会社ヒューマラボ（以下、「ヒ

ューマラボ」といい、アルティス、NEWS CHEF と合わせて「本件国内３社」という。）

の買収及びこれに関連する減損処理について、その妥当性を疑問視し実態解明を求

める株主らの声が高まり、株価が急落するに至った。 

そこで、オリンパスは、ジャイラス及び本件国内３社の買収に関する検討の開始

から取引実行に至る一切の取引に関して不正若しくは不適切な行為又は妥当性を欠

く経営判断があったか否かについて、独立性を確保した調査委員会による厳正かつ

徹底した調査を行い、株主その他のステークホルダーに対する説明責任を果たすと

ともに、ガバナンス体制等の改善に資する提言等を求めて、２０１１年１１月１日、

オリンパスと利害関係を有しない弁護士５名及び公認会計士１名で構成する調査委

員会（委員長：甲斐中辰夫弁護士。以下、「第三者委員会」という。）を設置した。 

その後、オリンパスにおいて、１９９０年代ころから有価証券投資等に係る損失

計上の先送りを行っていたことが判明したことを受けて、オリンパスは２０１１年

１１月８日、第三者委員会に対して当該損失先送りに係る事実関係についても調査

対象とすることを依頼した。 

第三者委員会は、ジャイラス及び本件国内３社の買収に関する検討の開始から取

引実行に至る一切の取引及びこれに関連する取引について、不正若しくは不適切な

行為又は妥当性を欠く経営判断があったか否かにかかる事実関係の調査及びその評

価・検証作業を行い、２０１１年１２月６日、調査報告書（以下、「第三者委員会調

査報告書」という。）を提出した。 

（２）株主からの現旧取締役に関する提訴請求 

オリンパスは、２０１１年１１月７日、オリンパスの株主から、オリンパスの現

旧取締役は、ジャイラス及び本件国内３社の買収に関し経営判断の裁量を逸脱し、

取締役の善管注意義務に違反したと考えられるので、慎重に調査の上、責任ありと



8 

 

判断される現旧取締役に対して責任を追及する訴えを提起するよう請求を受けた

（なお、オリンパスが、当該株主に関し、社債、株式等の振替に関する法律第１５

４条第３項の個別株主通知を受けたのは、２０１１年１１月９日である。）。 

また、オリンパスは、損失計上先送り公表後の２０１１年１１月１７日、前記株

主から、オリンパスの現旧取締役について、ジャイラス及び本件国内３社の買収に

関する違法支出、損失計上回避及び損失填補並びにウッドフォードからの不正行為

等の疑いの指摘を受けての対応に関しても、事実関係を精査の上、責任ありと判断

される現旧取締役に対して責任を追及する訴えを提起するよう追加の請求を受けた。 

（３）取締役責任調査委員会の設置 

オリンパスは、第三者委員会調査報告書の提出を受け、当該提出と同日、第三者

委員会の調査結果と提言を真摯に受け止め、一日も早い信頼回復に向けての抜本的

な取組みを検討するとともに、速やかに２００７年から２０１１年までに提出した

有価証券報告書等の訂正を行う旨のプレスリリースを行った。 

また、オリンパスの監査役会は、２０１１年１２月７日、第三者委員会調査報告

書の提出を受け、前記株主からの提訴請求を念頭に、オリンパスの過去における損

失計上の先送り及びこれに関連する一連の問題について、現旧取締役においてその

職務執行について善管注意義務違反等に該当する行為があったか否かを、独立性を

確保した調査委員会にて徹底して調査し、かかる一連の問題に関する現旧取締役の

責任を明らかにするため、オリンパス及びオリンパスの現旧取締役と利害関係を有

しない弁護士３名からなる取締役責任調査委員会（委員長：手塚一男。以下、「取締

役責任調査委員会」又は「本委員会」という。）を設置した。 

なお、オリンパスの取締役会は、同日、かかる一連の問題に関する現旧監査役に

おいて取締役の職務執行の監査について善管注意義務違反等に該当する行為があっ

たか否か等を明らかにするため、オリンパス及びオリンパスの現旧監査役等と利害

関係を有しない弁護士３名からなる監査役等責任調査委員会を設置している。 

  

２ オリンパスによる有価証券報告書等の訂正と委嘱事項の追加 

（１）オリンパスによる過年度決算の訂正 

オリンパスは、本委員会による調査開始後の２０１１年１２月１４日、２００７

年３月期から２０１１年３月期までの過年度決算について、有価証券報告書等の訂

正報告書を関東財務局に提出した。 

（２）委嘱事項の追加 

オリンパスの監査役会は、同日、過年度決算訂正に関するプレスリリースの後、

本委員会に対して、オリンパスが平成１９年（２００７年）４月１日以降に実施し



9 

 

た剰余金の配当の問題に関し、現旧取締役にその職務執行において善管注意義務違

反等に該当する行為があったか否かについても、調査・検討対象とすることを依頼

し、委嘱事項が追加された。 

  

３ 本委員会の構成 

（１）構成 

本委員会の構成は以下のとおりである。いずれの委員も、オリンパス及びオリン

パスの現旧取締役と利害関係はない。 

 

委員長：手塚一男（弁護士） 

委 員：松井秀樹（弁護士） 

委 員：三森 仁（弁護士） 

 

（２）補助者 

本委員会は、以下の者を補助者として任命し、本調査の補佐をさせた。いずれの

補助者も、オリンパス及びオリンパスの現旧取締役と利害関係はない。 

 

調査委員会補助者 

 兼子・岩松法律事務所 

 （弁護士 木﨑 孝） 

 （弁護士 飯田研吾） 

 丸の内総合法律事務所 

 （弁護士 大庭浩一郎） 

 （弁護士 太田大三） 

 （弁護士 縫部 崇） 

 （弁護士 長島 亘） 

 （弁護士 中野 聡） 

 あさひ法律事務所 

 （弁護士 金子憲康） 

 （弁護士 山崎 純） 

   公認会計士  ６名 

  

４ 調査・検討の目的 

オリンパスの監査役会から本委員会に対して委嘱された調査及び検討の目的は、後
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記の問題について、オリンパスの現旧取締役に、その職務執行において善管注意義務

違反等に該当する行為があったか否かについての法的側面からの調査及び検討、並び

に当該調査・検討の結果に基づき、現旧の取締役に対し、オリンパスとして、その責

任を追及する訴えを提起することの当否に関する本委員会の判断を提供することであ

る。 

記 

① 第三者委員会調査報告書において報告された、ジャイラス並びにアルティス、NEWS 

CHEF及びヒューマラボの買収を利用する方法を中心とするオリンパスによる１９９

０年代頃からの有価証券投資等に係る損失計上の先送り及びこれに関連する一連の

問題（以下、「本件一連の問題」という。） 

② オリンパスが平成１９年（２００７年）４月１日以降に実施した剰余金の配当の

問題（以下、「本件剰余金の配当の問題」という。） 
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第２ 調査・検討の方法及び範囲 

１ 調査・検討の方法 

（１）事実関係の調査 

第三者委員会の調査結果と提言を真摯に受け止めることを前提としてオリンパス

の監査役会が取締役責任調査委員会を設置するに至った経緯、及びオリンパスの株

主からの前記提訴請求に対応するべき期限という時間的制約の観点から、本委員会

は、前記①の本件一連の問題に関しては、原則として第三者委員会調査報告書にお

いて認定された事実関係を前提とし、また前記②の本件剰余金配当等の問題につい

ては、原則としてオリンパスが２０１１年１２月１４日に関東財務局に提出した２

００７年３月期（１３９期）から２０１１年３月期（１４３期）に係る有価証券報

告書の訂正報告書（２０１１年１２月２６日に再訂正の報告書を提出している）に

記載された金額・数値を前提に、それぞれ調査・検討を進めることとした。 

もっとも、オリンパスの現旧取締役について、取締役としての責任の有無及び責

任を追及する訴えを提起することの当否を検討し判断するという本委員会の職責に

照らし、本委員会では、現旧取締役（既に死亡している者を除く。）に対して聴聞手

続を行った。具体的には、後記の調査対象とした現旧取締役全員（既に死亡してい

る者及び日本国内に住所を有しない者を除く）に書面照会により意見等を聴取する

とともに、必要性が認められる者については直接ヒアリングによる聴聞も行った。 

また、本委員会では、取締役の責任の有無及び責任追及の訴えを提起することの

当否を判断する上で第三者委員会調査報告書の認定事実では不足する事実関係の調

査、その他本委員会への委嘱事項を遂行する上で合理的に必要と思料された調査を

行った。具体的には、オリンパスから第三者委員会に提出された資料その他の資料

を検討分析するとともに、オリンパスの取締役及び監査役（既に退職している者も

含む。）、並びに従業員に対し合計３１回のヒアリングを行った。 

（２）取締役の責任に関する検討 

本委員会では、（１）の調査と並行して、本件一連の問題及び本件剰余金配当等の

問題について、オリンパスの現旧取締役（具体的な対象範囲は後記２記載のとおり）

について、取締役としての責任の有無及び責任を追及する訴えを提起することの当

否を検討し判断する作業を行った。具体的には、取締役の善管注意義務違反が問わ

れた裁判例等を検討分析し、取締役の責任追及訴訟における判例法理を探求し、（１）

で認定した事実関係に基づき取締役の責任の有無を判断するとともに、本件一連の

問題については取締役が責任を負うべき相当因果関係にあるオリンパスの損害を検

討判断した。 
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２ 調査・検討の範囲 

当委員会は、委嘱事項を調査・検討するにあたり、主として、以下の事項について

調査・検討を行った。 

（１）損失分離スキームの構築・維持に関する取締役の善管注意義務違反の有無 

① 損失分離のための準備行為及び損失分離行為に関する善管注意義務違反の有無 

② 損失分離状態の維持に関する善管注意義務違反の有無 

③ ITX 株式の株式取得に関する善管注意義務違反の有無 

（２）損失分離解消スキームに関する取締役の善管注意義務違反の有無 

① 本件国内３社の株式取得に関する取締役の善管注意義務違反の有無 

② ジャイラスの買収に係る FA 報酬支払に関する善管注意義務違反の有無 

（３）本件国内３社及びジャイラス問題に関する疑惑報道等がなされた（以下、「疑惑

発覚」という。）後の対応に関する取締役の善管注意義務違反の有無 

（４）２００７年３月期以降に提出された有価証券報告書等の虚偽記載に関する取締役

の善管注意義務違反等の有無 

（５）２００７年４月１日以降に実施された剰余金の配当等に関する取締役の責任の有

無 

（６）取締役の善管注意義務違反等と損害 

（７）現旧取締役の個々の責任及び責任追及の当否 

また、上記の善管注意義務違反及び責任の有無の調査の対象である取締役の範囲は、

オリンパスの現任取締役及び同社の１９９７年６月開催の定時株主総会終結の日以降

のいずれかの時期に同社の取締役の地位にあった者とした。 



13 

 

第３ 本件事案の概要及び本件一連の問題に関与し又は認識していた者 

１ 本件事案及び本件一連の問題の経過の概要について 

（１）オリンパスにおける金融資産の運用及び巨額の損失の発生 

オリンパスは、１９８５年度以降の急激な円高による大幅な営業利益の減少に直

面し、本業における営業努力により直ちに営業収益を改善することは困難との判断

の下に、営業外で利益をあげるべく、余裕資金の効率運用を目指して積極的な財務

政策の展開を行う方針を打ち出した。オリンパスは、当該方針の下、金融資産の運

用につき、それまでの安全な金融商品に加え、国内外の債券、株式・債券先物取引

や金利・為替スワップ、仕組債、特定金銭信託、特定金外信託による運用も行うこ

とになった。 

ところが、その後１９９０年初頭、いわゆるバブル経済が破綻したことにより、

オリンパスは金融資産の運用による損失を抱えることになったことから、当該含み

損を取り戻すため、リスクはより高いものの、大きなリターンも見込まれるデリバ

ティブ等の金融商品によって多額の損失を挽回することを企図した。しかし、結果

的にはこのような商品によってさらに損失が拡大する結果となった。 

このような中で、それまでの取得原価主義を改め時価評価主義を採用する金融商

品の時価会計基準が２００１年３月期より導入されることになり、オリンパスは金

融資産につき時価評価することとなると、１９９８年頃には９５０億円程度に膨ら

んでいた巨額の含み損を評価損として計上することを余儀なくされるという事態に

直面した。 

（２）金融商品の損失の分離の実行及び分離状態の維持 

このような事態に直面して、オリンパスにおいては、財務部に所属する従業員を

中心に、外部コンサルタントからアドバイスを受けるなどして、かかる事態を回避

するための方策についての検討がなされ、１９９８年３月頃から、オリンパスの連

結対象とならないファンドを用いて含み損を抱える金融商品をオリンパスから分離

するスキーム（以下、「損失分離スキーム」という。）を策定し、実行するに至った。

このような含み損を抱えた金融商品のオリンパスからの分離については、財務部門

に所属するごく限られた従業員によって実行されるとともに、それらの限られた従

業員や財務部門を担当する取締役ら（以下、「関与取締役ら」という。）によってそ

の後も維持され、当該損失分離の事実及び含み損の状況については、歴代の経営ト

ップ（代表取締役）に対しては定期的に報告されたものの、他の取締役や監査役に

は報告されなかった。また、当該損失分離のスキームは、海外の多数のファンドを

利用して行われるなど、仕組みが極めて複雑のものであるばかりでなく、関与取締

役らにより社外の協力者との間で意を通じた巧妙な隠蔽工作などが行われたことな
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どもあり、関与取締役らにより故意に隠されたいわば密閉されたスキームとして、

その後１０年以上もの長期間にわたり、財務部門以外の取締役、監査役や従業員は

もちろん、監査法人にも認識されるところとはならなかった。 

（３）金融資産の分離の解消に向けた行為 

関与取締役らは、このようにオリンパスから分離された損失については、いずれ

解消しなければならないと考えており、その方法として、企業買収案件において他

社の株式や資産を取得する際に、損失分離スキームにおいて分離した損失分を当該

資産の価値に上乗せしたり、取得する際の FA に対して多額の報酬を支払うことによ

り、その上乗せ分や報酬額を「のれん」等の資産に計上しその後会計上の償却期間

にわたって段階的に償却して費用計上する方法（以下、「損失分離解消スキーム」と

いう。）により、分離に係る損失を解消しようと考えた。そして、その実行として行

われたのが、アルティス、NEWS CHEF 及びヒューマラボの本件国内３社の株式の買

取りとジャイラスの買収に伴い FA 報酬として支払われた同社のワラント購入権及

び優先株の買取りであった。 

本件国内３社の株式の買取りの一部とジャイラスの買収に伴う FA 報酬として支

払われたワラント購入権及び優先株の買取りは、いずれも取締役会決議を経て行わ

れており、関与取締役以外の取締役会に出席した他の取締役や監査役において、前

記の損失分離の事実を知る契機となり得るものであったが、いずれの機会において

も、他の取締役や監査役は、本件国内３社の株式の買取りやジャイラスの買収に伴

う FA 報酬の支払の目的に気付くことなく、関与取締役の説明を受けてこれを承認し

た。とりわけ、２００８年暮れから２００９年６月頃にかけて、監査法人から監査

役及び経理担当者らに対して、本件国内３社の株式取得代金やジャイラスの買収に

伴う FA 報酬が高すぎること、それらの取引に関しては経済合理性から判断して善管

注意義務違反の虞がある旨の異例の指摘がなされ、当該指摘がなされた事実は取締

役会に対しても報告されたにもかかわらず、他の取締役らはそれを深刻な事態とは

受け止めず、その後２０１０年３月には、ジャイラスの買収に伴う FA 報酬として付

与された優先株を譲り受けた者から６２０百万ドルもの巨額にて購入することを承

認する旨の決議が行われた。 

このように関与取締役らが、オリンパスに発生していた金融商品の含み損を分離

し、それを維持したのに対して、他の取締役らは長期間にわたり当該事実を認識し

得ず、また関与取締役らが損失を解消するための取引を企てたのに対して、他の取

締役の多くは取締役会においてそれらの取引について審議を行う過程で気付く機会

を与えられながら、最終的には当該取引を承認してしまった。その結果、損失が分

離されてから回収されるまで、損失分離スキームの構築及び維持のための金利や手
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数料が発生するとともに、主として損失分離の解消にあたってファンドの運営に関

与していた協力者等に対する報酬等が支払われた結果、オリンパスに回収できない

多額の損害が発生するとともに、また計算書類が正しく作成されなかったことによ

り、分配可能額を超えた剰余金の配当及び自己株式の取得がなされることとなった。

さらに、損失分離の実行中に、損失分離スキームで利用したファンドをして ITX 株

式を購入させ、株価が値下がりしたことから、オリンパスとして損害を被ることと

なった。 

（４）その後の経緯 

そして、２０１１年７月に一部雑誌において、オリンパスによる本件国内３社株

式の取得価格及び優先株取得も含めたジャイラスの買収価格が巨額である点につい

ての疑惑に関する報道がなされた。これを知人から知らされた当時の代表取締役で

あるウッドフォードが独自に外部の会計事務所に調査を委託するなどして、取締役

らに対して疑惑があることを提示したことなどを契機として、オリンパスに独立の

第三者により構成される第三者委員会が設置され、同委員会の調査の過程において、

前記事実が発覚するに至ったというのが本件の概要である。 

  

以上のような本件の実情に照らし、本件一連の問題及び本件剰余金の配当等の問題

に関して、オリンパスの現旧取締役に、その職務執行において善管注意義務違反等に

該当する行為があったか否かについて法的側面からの検討を行うにあたっては、本件

損失分離・維持及び解消に向けた行為に関与し又はそれらの行為を認識し若しくは認

識し得た取締役（以下、それぞれ「関与者」及び「認識者」という。）とそれ以外の取

締役に分けて検討することとする。 

  

２ 本件一連の問題に関与し又は認識し或いは認識し得たか否かが問題となる取締役

について 

   関与者又は認識者に該当する可能性があるのは、代表取締役、財務部門等金融資産

の運用に関わる部門又は部署を担当した取締役またはそれらの部門又は部署に所属し

た従業員であり、具体的には，①山田秀雄、②森久志、③中塚誠、④下山敏郎、⑤岸

本正壽、⑥菊川剛、⑦大久保雅治、⑧川又洋伸の８名である。 

以下では、あらかじめ上記の８名について、前記の損失分離スキームの策定及び実

行、損失分離状態の維持、ITX 株式の取得及び損失分離の解消に向けた行為に関する

関与又は認識（認識可能性を含む）について、順に検討しておくこととする。 
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（１）山田秀雄及び森久志について 

１）経歴について 

山田秀雄（以下、「山田」という。）及び森久志（以下、「森」という。）両名の

経歴の概要は、以下のとおりである。 

山田は、１９８０年１０月以降、経理部資金グループにおいて、一貫して金融

資産の運用に携わっていた。１９８９年１月、同グループのグループリーダーに

就任した後、１９９０年１０月以降は、グループ名の変更により経理部財務グル

ープのグループリーダーとなった。その後、１９９４年４月には経理部副部長、

１９９７年４月には総務・財務部長に就任した。２００１年７月、財務部を統括

するオペレーション統括室副統括室長に就任し、２００２年４月には同じく財務

部を統括するアドミニストレーション統括室長に就任した。その後、山田は、２

００３年４月から２００９年３月まで、財務部を所轄するコーポレートセンター

長を務めたほか、２００３年６月に取締役に選任され、２０１１年６月には監査

役に就任している。 

森は、１９８７年６月に経理部資金グループに異動した後、１９９７年３月ま

で経理部資金グループ（及び経理部財務グループ）に勤務した。その後、１９９

７年４月１日、総務・財務部財務グループリ一ダーに就任し、翌１９９８年４月

から２０００年３月までは総務・財務部部長付であった。２０００年４月以降は、

総務財務部財務企画グループリーダーを２００１年３月まで務めたほか、２００

０年１０月から２００１年６月までは総務・財務部副部長を務めた。さらに、２

００１年７月から２００２年３月まで財務部長を務め、２００２年４月以降、総

合経営企画室長、経営企画本部室長を務めた後、２００５年６月から２０１１年

３月まで経営企画本部長を務めた。２００６年６月には取締役に選任されている。 

２）損失分離スキームの策定及び実行、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持に

ついての関与又は認識について 

山田及び森は、巨額の含み損についての損失分離スキームを策定及び実行した

中心人物であって、損失分離、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持について積

極的に関与していたものと認められる。 

   ３）本件国内３社の株式取得についての関与又は認識について 

山田及び森は、巨額の含み損についての損失分離スキームを策定し実行した者

であり、かつ損失分離解消スキームを策定し実行した者でもあって、２００８年

２月２２日の取締役会決議に基づく本件国内３社の株式代金が損失分離の解消の

ために用いられることを認識していたことは明らかである。とりわけ、森が、２

００２年４月以降、経営企画関係の部署に異動しているのは、山田及び森が、本
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件国内３社の株式取得やジャイラス買収のような M＆Aを利用して損失分離の解消

を図ろうと意図していたためと思われる。 

   ４）ジャイラス買収にかかる FA 報酬についての関与又は認識について  

山田及び森は、損失分離スキームを策定し実行した者であり、かつ損失分離解

消スキームを策定し実行した者でもあって、ジャイラス買収に係る FA への報酬（ワ

ラント購入権及び優先株の買取代金）が損失分離解消のために用いられることを

認識していたことは明らかである。 

（２）中塚誠について 

   １）経歴について 

中塚誠（以下、「中塚」という。）は、１９８１年４月に入社後１９８５年１２

月まで、経理部資金グループに所属した。その後、大町オリンパス株式会社に出

向した後、１９８８年３月、経理部資金グループに異動となり、１９９０年９月

まで同グループに所属し、同年１０月から１９９７年３月までは、経理部財務グ

ループに所属した。その後、１９９７年４月から２０００年３月まで、総務・財

務部財務企画グループリーダーを務めた後、２０００年４月から２００２年５月

までは総務・財務部財務グループリーダー（及び財務部財務グループリーダー）

を務めた。中塚は、２００２年４月から２００６年３月まで、財務部長を務めた

後（その間２００５年６月から ITX 取締役を兼務）、２００６年４月から２００８

年５月までは新たに金融資産運用を担当することとなった経営企画本部財務戦略

部の部長を務めた（その間、２００７年６月から執行役員）。２００８年６月から

２０１０年５月までは ITX の代表取締役社長（専任）を務めた後、２０１０年６

月にオリンパスの執行役員、２０１１年４月にコーポレートセンター長となり、

２０１１年６月に取締役に選任されている。 

２）損失分離スキームの策定及び実行、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持につ

いての関与又は認識について 

中塚は、山田及び森が策定した損失分離スキームの実行のために、山田及び森

の指示にしたがって、銀行への送金指示を行ったり、受け皿ファンドである CFC

の代表者に就任するなどしている。さらに、中塚は、同様に山田及び森の指示の

下、損失分離状態の維持のために、いずれも CFC の代表者として、２００３年７

月１４日付包括的根担保権設定契約書及び同年７月１８日付口座担保貸付の延長

契約書に署名したり、SG Bond への出資手続の実務作業などを行うなどの行為を

行った。 

中塚がこれらの行為の目的を知らなかったはずはなく、中塚は、含み損の発生

した金融商品をオリンパス本体から分離し、損失分離状態を維持するためにこれ
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らの行為を行っている事実を認識していたと認められる。 

また中塚は、以上のとおり、その目的を知りつつ、損失分離スキームの実行の

ための実務作業を担当していたものであり、損失分離スキームの実行と並行して

行われた２０００年１月２８日の ITV による ITX 株式の取得についても、当然に

認識していたものと認められる。 

   ３）本件国内３社の株式取得についての関与又は認識について 

中塚は、前記したように、損失分離行為及び損失分離状態の維持に関与してお

り、分離された含み損についていずれかの時点で処理しなければならないことを

認識していたと推測される。また、中塚は２００８年２月２２日の取締役会決議

に基づく本件国内３社の株式取得の実行に際して、決裁者として関与しているほ

か、実際にも山田から損失分離の解消のために本件国内３社の株式を取得する旨

を聞いており、２００８年２月２２日の取締役会決議に基づく本件国内３社の株

式代金が、損失分離の解消のために用いられることを認識していたものと認めら

れる。 

４）ジャイラス買収にかかる FA 報酬についての関与又は認識について 

中塚は、前記したように、損失分離行為及び損失分離状態の維持に関与してお

り、分離された含み損についていずれかの時点で処理しなければならないことを

認識していたと解され、３）で述べたように本件国内３社の株式取得についても、

損失分離の一部解消としてなされるという目的を認識していたものである。した

がって、ジャイラス買収にかかる FA 報酬についても、損失分離の解消のために用

いられることを認識していたか、少なくとも認識し得たものと認められる。 

（３）下山敏郎について 

１）経歴について 

下山敏郎（以下、「下山」という。）は、１９８４年から１９９３年６月までは

代表取締役社長、１９９３年７月から２００１年６月までは代表取締役会長に就

任し、２００４年６月に取締役を退任している。 

２）損失分離スキームの策定及び実行、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持に

ついての関与又は認識について 

下山は、オリンパスが、１９８５年度以降の急激な円高による大幅な営業利益

の減少に直面し、本業における営業努力により直ちに営業収益を改善することは

困難との判断の下に、営業外で利益をあげるべく、余裕資金の効率運用を目指し

て積極的な財務政策の展開を行う方針を打ち出した（１９８７年５月２０日の常

務会決議）。下山は、当時の代表取締役社長であり、当然に、当該方針の下、金融

資産の運用状況について関心を注ぎ、金融資産の運用状況について把握・管理す
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るため報告を受けていたものと思料される。下山が、１９８４年から９年間代表

取締役社長の職（なお、その後も２００１年６月まで７年間代表取締役会長の職）

に就いて、オリンパスの舵取りを行っていた事実を併せ考えれば、バブル崩壊後

において、オリンパスの金融資産に１０００億円近い巨額の含み損が発生してい

たことの報告を受けていたものと思料される。 

そして、後記第４の１（３）２）に記載のとおり、山田及び森は、金融資産運

用担当部署の従業員が作成した書面に基づき、少なくとも菊川が社長に就任した

２００１年６月以降、オリンパスから分離されファンドにおいて管理されている

金融資産の含み損の状況につき、年に２回程度の割合で、岸本、菊川及び太田の

３名が参加する会議にて直接に定期報告を行っており、下山に対しても、同会議

とは別に、同様の書面でもって、定期報告を行っていた。同報告に用いられた書

面の一例が、２００３年９月１２日付けの「１３５PB 運用報告」と題する書面（「１

３５」はオリンパスの１３５期（２００２年４月１日から２００３年３月３１日

まで）を意味し、PA が上半期、PB が下半期をそれぞれ意味する。）であるところ、

同書面は下山も名宛人の一人とされている。同書面には、「預金」、「債券」、「投資

信託」及び「出資金」の各勘定科目ごとに「対前期比」とともに、表向きの「残

高」と、実際に生じている「含み損益」の数字が記載され、さらに、これらの各

勘定項目ごとに、以下のとおり、オリンパスにおける表向きの保有形式と、それ

らが利用されて得られた資金の移動先であるファンドが記載されている。 

    預金    SG 預金（２１C、Proper、GV） 

    債券    国債（CFC） 

    投資信託  GIM（TEAO、GCNS） 

    出資金   GCNV1（QP） 

「預金」についての記載は、オリンパスが SG 銀行に対して有している預金を担

保供与して得た資金を２１C 等へ移動していることを、「債券」についての記載は、

オリンパスが LGT 銀行に預託している国債を担保供与して得た資金を CFC に移動

していることを、「投資信託」についての記載は、LGT－GIM へ投資した資金を TEAO

等のファンドに移動していることを、「出資金」についての記載は、投資事業ファ

ンド（GCNVV）へ投資した資金を QP に移動していることをそれぞれ意味している

ものと解される。すなわち、同書面は、オリンパスの各金融資産は、最終的には

多額の含み損を抱えた金融資産に置き換わってほとんど価値のないものとなって

いることを、各金融資産の含み損という形で表現したものである。各勘定項目ご

との前記の記載と「含み損益」の数字を合わせて読めば、「預金」等の各勘定項目

                                                   
1 GCNVV を意味するものと判断される。  



20 

 

の「残高」は、各勘定項目に預託又は投資された資金が何らかの形でファンドに

移動して最終的には多額の含み損を抱えた金融資産に置き換わっており、それぞ

れの各勘定項目ごとに「含み損益」に記載のとおりの含み損が発生していること

が分かるのである。下山に対してこのような書面をもって損失分離後に報告がな

されているとすれば、損失分離の検討を開始した時点で代表取締役会長であった

下山に対して、当然損失分離スキームの説明がなされていたものと認められる。 

これらの事実関係を踏まえれば、下山は、２００１年６月以前の時点でも、損

失分離スキームの策定及び実行を当然に認識していたものと考えることが自然で

あり、また、仮に認識していなかったとしても、認識し得たものと認められる。

さらに、下山は、前記定例報告が２００１年６月以降に行われている事実からす

れば、遅くとも２００１年６月以降は、損失分離の状態が維持されていたことに

ついて認識していたと認められる。 

次に、ITX 株式の取得であるが、２０００年１月２８日に、通過用ファンドで

ある ITV の資金を１００億円も用いて ITX 株式を購入させることは、損失分離ス

キーム全体の維持のための資金計画に支障を生じさせかねない重大な事柄である。

よって、山田及び森が下山に対して、損失分離スキームを説明、報告するにあた

って、同時に ITX 株式の購入について説明、報告しているはずである。よって、

下山として、当然に ITV による ITX 株式の取得について認識していたものと認め

られる。また仮に、認識していなかったとしても、前記の事情に鑑みれば当然に

認識し得たものと認められる。 

（４）岸本正壽について 

１）経歴について 

岸本正壽（以下、「岸本」という。）は、１９９３年６月に代表取締役社長に就

任し、２００１年６月に代表取締役会長に就任し、２００５年６月に取締役を退任

している。 

  ２）損失分離スキームの策定及び実行、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持に

ついての関与又は認識 

後記第４の１（２）７）に記載のとおり、山田及び森による損失分離スキーム

の構築は２００１年３月までに完了しているものであるが、損失分離スキームの

構築のためには累計で１０００億円以上の資金を実際に移動させる必要がある以

上、１９９３年から２００１年６月まで代表取締役社長であった岸本に無断で、

山田及び森がこれらの行為を行ったとは考えられない。山田及び森は、損失分離

スキームの構築について、予め岸本の了解を得たうえで行っていると考えるのが

合理的である。 
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また、岸本は、１９９８年７月２３日付契約書に基づく LGT 銀行による CFC へ

の口座担保貸付（３００億円）の期間延長契約（２００８年７月２２日まで延長）

の契約書（２００３年７月１８日付）及び当該貸付に関する２００３年７月１４

日付の包括的担保権設定契約の契約書に、オリンパスの代表者として署名してい

る。岸本が、自らがオリンパスの代表者として署名したこれらの契約の内容及び

目的について認識していなかったなどということは考えられないから、この事実

から、岸本は、LGT 銀行による CFC への口座担保貸付（３００億円）の意味を認

識し、岸本は損失分離状態の維持のための行為に積極的に関与しているものと認

めるのが合理的である。さらに前記（３）２）に記載のとおり、岸本は、菊川及

び太田とともに、山田及び森より定期的に損失が分離されている状態であること

及び当該状態における含み損の状況について報告を受けている。したがって、岸

本は、損失分離状態が維持されていることについても、認識し、了承していたも

のと認められる。 

さらに ITX 株式の取得であるが、２０００年１月２８日に、通過用ファンドで

ある ITV の資金を１００億円も用いて ITX 株式を購入させることは、損失分離ス

キーム全体の維持のための資金計画に支障を生じさせかねない重大な事柄である。

よって、山田及び森が、当時代表取締役社長であった岸本に対して損失分離スキ

ームにつき予め了解を得るにあたって、同時に ITX 株式の購入について説明し、

了承を得ているものと考えるのが合理的である。したがって、岸本は、当然に ITV

による ITX 株式の取得について認識し、了承していたものと認められる。 

（５）菊川剛について 

１）経歴について 

   菊川剛（以下、「菊川」という。）の経歴を簡単に述べれば、１９９９年６月に

取締役に就任して、経営企画部、総務・財務部、人事及び経理部担当となり、２

００１年４月に取締役コーポレートセンター長、２００１年６月に代表取締役社

長に就任している。 

  ２）損失分離スキームの策定及び実行、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持に

ついての関与又は認識 

後記第４の１（２）６）に記載のとおり、１９９９年９月に、山田及び森らに

対してあずさ監査法人から「飛ばし」行為が行われようとしている旨の指摘があ

り、この指摘を契機としてオリンパスは１９９９年９月中間期に「特金及びスワ

ップ」の損失として１６８億円の特別損失を計上している。１９９９年３月期の

当時のオリンパス単体の当期純利益は４７億円程度であることや、１９９９年４

月２３日には、合計約７０億円の「有価証券売却損」（短期特金解約分６４億円）
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を取締役会（経営会議）での報告後に開示していること等の事情からすれば、当

時、１６８億円の特別損失を計上するか否かは、オリンパスにとって極めて重大

な経営問題であったことは明らかであり、その点についての経緯が担当役員であ

る菊川に対して報告されていたはずである。 

菊川が１９９９年６月に総務・財務部を担当する取締役に就任した後、２００

０年１月２８日の経営会議においては、「手許流動性の目的別区分と運営方法」と

いう議題の下で、①損失分離スキームにおけるヨーロッパ・ルートの準備行為の

実行である LGT‐GIM 投資口の購入（４００億円）、②同じく損失分離スキームに

おける国内ルートの準備行為の実行を主たる目的とする事業投資ファンド

（GCNVV）への３００億円の出資と併せて、③現預金を６８０億円、国債や政策保

有株を除く運用有価証券を４５０億円等とする金融資産基本ポートフォリオが決

議されており、菊川は当該議題の提案者となっている。前記のうち①及び②は、

損失分離のための準備行為の中核となる行為であり、③は損失分離のための準備

行為である資金調達の際の提供担保の確保のために必要なことであったが、これ

は、山田及び森が、損失分離状態を維持するために必要となる（担保として提供

する）預金や国債について、手許流動性資産の状態で保有し続けることを目的と

して計画したものと考えられる。前記金融資産基本ポートフォリオは、当時のオ

リンパス単体の流動資産が合計２４４５億円程度である中で（２０００年３月期）、

その２８％余りを LGT 銀行が設定管理していたクラス・ファンドである LGT－GIM

と事業投資ファンド（GCNVV）に投じ、また、１１００億円を超える現預金・運用

有価証券を、「本来の使用目的が供されるまでの間、資金効率の向上を目指す」と

いう説明の下、金融資産のポートフォリオを組み保有・運用するというものであ

るが、当該金融資産基本ポートフォリオの規模・オリンパスの財務状況に与える

影響の大きさに照らせば、山田及び森が、前記金融資産基本ポートフォリオによ

る損失分離の目的を菊川に説明することなく、菊川に経営会議においてかかる議

案を提案させることに成功したと考えることは困難と言わざるを得ない。したが

って、経営会議（当時は取締役会と一体となっている）における当該議題の提案

者であり、かつ、経営企画部、総務・財務部、人事及び経理部担当取締役でもあ

った菊川が、これらの①乃至③の真の意図を知らずに、経営会議において提案を

行ったということは考えられない。当該議題の説明者である山田から、提案者で

ある菊川に「手許流動性の目的別区分と運営方法」の真の意図（損失分離スキー

ム）について説明しているものと考えることが合理的である。 

以上の事情を考慮すれば、菊川は、遅くとも２０００年１月２８日には、山田

及び森が行おうしている損失分離スキームの実行について、認識し、かつこれを
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了承した（了承したからこそ、経営会議において提案者となった）ものと認めら

れる。 

また、菊川は、オリンパスの代表者として、岸本とともに、２００３年７月１

８日付口座担保貸付の延長契約書に署名するなど、損失分離状態の維持のための

行為に積極的に関与している。また、前記（３）２）のとおり、菊川は、山田及

び森より定期的に、岸本及び太田とともに、損失が分離されている状態であるこ

と及び当該状態における含み損の状況について報告を受けている。 

したがって、菊川は、損失分離状態が維持されていることについて、認識し、

了承していたものと認められる。 

さらに、ITX 株式については、２０００年１月２８日に、通過用ファンドである

ITV の資金を１００億円も用いて ITX 株式を購入することは、損失分離スキーム全

体の維持のための資金計画に支障を生じさせかねない重大な事柄である。よって、

山田及び森が、財務及び経理担当取締役であった菊川に対して損失分離スキーム

を説明して了承を得るにあたっては、同時に ITX 株式の購入及び要するコストに

ついて説明し、了承を得ていると考えるのが合理的である。 

したがって、菊川として、当然に ITV による ITX 株式の取得について認識し、

了承していたものと認められる。 

   ３）本件国内３社の株式取得についての関与又は認識について 

菊川は、遅くとも２０００年１月には、巨額の含み損（９５０億円～１０００

億円）を社外のファンドに分離する損失分離スキームの策定及び実行を認識し、

了承していたものであり、その後も、前記（３）の２）のとおり、分離された損

失の状況について山田及び森らから定期的に報告を受けていた。したがって、菊

川は、当時、解消すべき巨額の損失（分離された損失）があること（すなわち、

損失分離解消の必要性があること）を認識していたものと解される。このため、

山田及び森が策定した損失分離解消スキームを実行するにあたっては、当時の代

表取締役社長である菊川に対して説明し、了承を得ていると考えることが合理的

である。したがって、菊川が、２００８年２月２２日の取締役会決議に基づく本

件国内３社の株式代金が損失分離解消スキームのために用いられることを認識し

ていたことは明らかである。 

４）ジャイラス買収にかかる FA 報酬についての関与又は認識について  

菊川は、前記２）で述べたように、損失分離スキームの策定及び実行を認識し、

了承していたものであり、かつ、前記３）で述べたように、損失分離解消スキー

ムの説明を受け、了承していたものであり、さらに、ジャイラス買収に係る FA

報酬に関し、最終決裁者として稟議承認を与えるとともに、報酬の枠組みを定め
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る FA 契約及び修正 FA 契約の両契約書にオリンパスの代表者として署名し、さら

にジャイラスの優先株を６２０百万ドルもの極めて高額な価格で買い取ること

の主たる理由となる優先株への拒否権付与の契約書にもオリンパスの代表者と

して署名している。 

したがって、菊川が、ジャイラス買収に係る FA への支払報酬（ワラント購入権

及び優先株の買取代金）が損失分離解消スキームに用いられることを認識してい

たことは明らかである。 

（６）川又洋伸について 

１）経歴について 

川又洋伸（以下、「川又」という。）は、１９８８年３月から当時の金融資産の

運用担当部署であった経理部資金グループに異動し、１９９０年１０月からは経

理部財務グループ（及び総務・財務部財務グループ）にて勤務した上で、１９９

７年４月から２０００年３月末までは総務・財務部財務グループのグループリー

ダーの職に就いていた（その後２００１年３月までは総務・財務部財務グループ

リーダー）。その後２０００年５月にオリンパスアメリカに出向となり、２００４

年１０月から２００９年６月まで経理部長（２００７年４月にビジネスサポート

本部長）、２００９年６月に取締役に選任されている。 

  ２）損失分離スキームの策定及び実行、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持に

ついての関与又は認識 

川又が１９８８年３月から２０００年３月までの間、オリンパスにおける金融

資産運用担当を行うグループに勤務していたこと、及び、当時の当該グループは

概ね４名前後の人数で構成されていたことからすれば、当時の上司であった山田

及び当時の部下又は同僚であった森が行っていた損失分離スキームの構築、ITX

株式の取得及び損失分離状態の維持につき、知っていたか、又は、知り得た可能

性はないわけではないが、当委員会の調査の過程において、川又が、当時、それ

らの行為を認識していた又は認識し得たと認められる証拠は見当たらなかった。 

３）本件国内３社の株式取得についての関与又は認識について 

川又において、本件国内３社の株式の代金が、損失分離の解消のために用いら

れることを認識していた、又は、認識しえた状態にあったことを裏付ける事実は

見当たらなかった。 

４）ジャイラス買収にかかる FA 報酬についての関与又は認識について 

損失分離解消開始（２００８年２月以降）前の時点で、川又において、ジャイ

ラス買収にかかる FA 報酬が、損失分離の解消のために用いられることを認識して

いた、又は、認識しえた状態にあったことを裏付ける事実は見当たらなかった。 



25 

 

ただし、川又は、２００８年暮れから２００９年春の当時、経理部長として、

あずさ監査法人からジャイラスの買収にかかる FA 報酬が過大であるという指摘

を実際に受けている。この点については、後記第８の２（４）２）イにおいて詳

述するように、２０１０年６月にオリンパスの会計監査人に就任した新日本監査

法人において、あずさ監査法人が有していたジャイラスの FA 報酬に関する懸念事

項等を理解したうえで、２０１０年３月になされたジャイラスの優先株の買取代

金について「のれん」としての会計上の処理を認めるに至っている。よって、川

又において、会計監査人においてのれんの計上を認めたことから、ジャイラス買

収にかかる FA 報酬には問題はないと判断したものであって、FA 報酬が損失分離

の解消のために用いられることを認識し又は認識しえたとはいえないものと考え

られる。 

（７）大久保雅治について 

   １）経歴について 

大久保雅治（以下、「大久保」という。）は、１９９８年６月に取締役に選任さ

れ、２００１年４月１日からコーポレートセンター長の下のオペレーション統括

室長に就任し、同年７月１日からは２００２年１０月末日までは、コーポレート

センター長の職に就いていた（その時点では、損失分離状態の維持に関与してい

た山田、森及び中塚の上司であった）。 

  ２）損失分離スキームの策定及び実行、ITX 株式の取得及び損失分離状態の維持に

ついての関与又は認識について 

大久保が２００１年４月１日にコーポレートセンター長の下のオペレーショ

ン統括室長に就任した時点において既に達成されていた損失分離及び同人の就任

後２００２年１０月までの間に山田及び森らによって損失分離状態の維持のため

に行われた行為について、認識していたことを裏付ける事実は見当たらなかった。

なお、前記（３）２）のとおり、山田及び森は、少なくとも菊川が社長に就任し

た２００１年６月以降、オリンパスから分離されファンドにおいて管理されてい

る金融資産の含み損の状況につき、年に２回程度の割合で、岸本、菊川及び太田

の３名が参加する会議にて、直接に定期報告を行っていたが、大久保がその会議

に参加していたと認める事情は見当たらないことにも照らせば、大久保に対して

は報告がなされていなかったものと認められる。 

次に、大久保が２００１年４月１日から財務部を統括するオペレーション統括

室長に就任した時点において、既に達成されていた損失分離を認識し得たか否か

については、 

① 海外の複数のファンドを介して損失が分離されているなど極めて複雑なスキ
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ームで行われているなど、すぐには分からない仕組みにより分離されていたこ

と、 

② LGT・コメルツ銀行への預金と預金に対する担保設定等については、事前に銀

行側とミーティングを行い、Bank Statement においても担保設定していること

が明らかにならないように準備されるなど、外部の第三者の協力を得て隠蔽工

作が行われたから、顕在化しにくいという事情があったこと、 

③ LGT 銀行、コメルツ銀行又は事業投資ファンド（GCNVV）との間で紛争が生じ

たこともなく、損失分離状態を発見できるだけの機会が生じなかったこと、 

などという事情が認められ、既に達成されていた損失分離状態を認識し得たとま

で認められない。 

また、大久保が２００１年４月１日に財務部門を所轄するオペレーション統括

室長に就任後２００２年１０月までの間に山田及び森らによって損失分離状態の

維持のために新たに行われた行為についても認識し得たか否かについても、 

① 大久保がコーポレートセンター（又はその下にあるオペレーション統括室）

を担当していたのは１年７か月程度に過ぎないこと、 

② 大久保はその直前は分析機事業部長の職に就いており、それ以前にも財務又

は経理部の職務に従事していた事実は見当たらず、経理財務の知識が十分とは

いえなかったこと、 

③ コーポレートセンター（又はその下にあるオペレーション統括室）を担当し

ていた期間中に、オリンパスを当事者とする損失分離状態の維持のために行わ

れた行為としては、SG 銀行の預金を１５０億円増額してコメルツ銀行の預金１

５０億円を解約すること（２００１年３月末時点で、SG 銀行には既に３００億

円の預金があった）だけにすぎず、外銀から外銀への預金の振り替え自体はそ

れほど不自然とは言い難いこと、 

等の事実からすれば、当時、山田及び森らによって損失分離状態の維持のために

新たに行われた行為について、大久保が担当取締役として認識し得たとも認めら

れないと解される。 

よって、大久保において、当時、損失分離状態が維持されていたことを認識し

又は認識し得る状態にあったことを裏付ける事実は見当たらなかった。 

さらに ITX 株式の取得については、ITV による取得がなされたのは、大久保が

財務部門を所轄するオペレーション統括室長に就任する前である２０００年３月

３１日のことであり、大久保が ITX 株式の取得を認識し又は認識し得る状態であ

ったとは認められない。 

３）本件国内３社の株式取得及びジャイラス買収に係る FA 報酬についての関与又は
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認識について 

大久保は、２００２年１０月から財務担当の取締役ではなくなっており、本件

国内３社の株式の代金及びジャイラス買収にかかる FA 報酬が、損失分離の解消の

ために用いられることを認識し又は認識し得る状態にあったことを裏付ける事実

は見当たらなかった。 
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第４ 損失分離スキームの構築・維持に関する取締役の善管注意義務違反の有無 

１ 責任判断の前提となる事実 

    損失分離スキームの構築（損失分離のための準備行為及び損失分離行為）及び維持

に関する取締役の善管注意義務違反の有無の判断を行うにあたり前提となる事実関係

は、前記「第３ 本件事案の概要及び本件一連の問題に関与し又は認識していた者」

に記載の事実のほか、以下のとおりである（以下、時系列に沿って記載していくこと

とする。）。 

（１）損失分離スキームの検討に至るまで（１９９８年初め頃まで） 

１）金融資産の運用による損失の発生 

    オリンパスは、１９８０年代初頭頃は、リスクの比較的小さな金融商品で金融

資産の運用を行っていた。ところが、１９８５年頃以降、金融資産の運用につき、

それまでの安全な金融商品に加え、債券、外国債券、株式先物取引、及び債券先

物取引などを中心に運用を行い始めた。そして、１９８０年代末頃には、金利ス

ワップ及び為替スワップ並びにこれらデリバティブを組み込んだ仕組債及び日経

平均等の指数物にかかる仕組債等による金融資産の運用も開始した。また、オリ

ンパスは、１９８０年代後半頃から、特定金銭信託及び特定金外信託（以下併せ

て「特金」という。）による運用も開始した。 

     ところが、いわゆるバブル経済が１９９０年頃に破綻したことにより、オリンパ

スは、金融資産の運用による損失を抱えることとなった。そして、オリンパスは、

特金などで損失を取り戻そうと考え、特金による運用の割合を増加させるととも

に、デリバティブ等の金融商品によって多額の損失を挽回することを企図したが、

結果的にはこのような商品によってオリンパスの損失額はさらに拡大し、１９９

８年頃には含み損の額は９５０億円程度の規模に達していた。 

  １９９０年代半ば以降、どの金融商品を購入するかという判断は、山田と森の

２名が行っていた。また、山田及び森は、月に１回程度開催される報告会におい

て、経理担当役員に対して、特金を含めた金融資産の運用状況について、定期的

に報告を行っていた（なお、１９９７年３月２５日から実施された「資産運用基

準（余資運用・デリバティブ取引管理・運用規定）」（以下、「資産運用基準」

という。）においても、経理部長は最低月に一度以上状況報告を担当役員に行う

ものとする旨が定められていた。）。 

２）会計基準の変更 

含み損が表面化することとなる時価会計の導入をその主たる内容とする、金融

商品にかかる会計基準の変更が、１９９７年頃から議論されはじめた。こうした

情報は、オリンパスにも会計監査人である朝日監査法人（現有限責任あずさ監査
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法人。以下、両監査法人を併せて「あずさ監査法人」という。）からもたらされ

ており、遅くとも１９９８年初めには、時価会計導入の動きは、オリンパスの知

るところとなっていた。なお、正式に取得原価主義から時価主義会計への変更が

公表されたのは、１９９９年１月に「金融商品に係る会計基準」が制定されてか

らのことである（運用を目的とする特金については、従前、「バスケット方式に

よる原価法又は低価法」が認められていたが、同基準によれば、信託財産の構成

物に応じて時価評価が求められることとなった。）。同基準は、２０００年４月

以降に開始する事業年度から適用されるものであった。 

（２）損失分離スキームの構築（１９９８年１月から２００１年３月まで） 

１）損失分離スキームの検討の開始 

１９９８年初めに、上記のとおり、近い将来に時価会計が導入されて金融商品

につき時価評価をすることとなると、オリンパスは、約９５０億円程度の巨額の

含み損を評価損として計上しなければならないという事態に直面することとなっ

た。こうした事態を踏まえて、金融資産の含み損を計上しない（含み損の計上を

先送りにする）ためのスキ一ムの検討が、当時の総務・財務部長の山田及び総務・

財務部長付の森を中心に開始されることとなった。 

山田及び森は、国内証券会社や外資系証券会社との間でかかる事態を回避する

ための方策につき相談を行ったが、抜本的な対策は見いだせなかった。そのよう

な折、山田及び森は、それまで両名が投資業務などで相談をしていたアクシーズ・

ジャパン証券株式会社の中川及びアクシーズアメリカの佐川との間で、オリンパ

スの連結決算の対象とならないファンドに損失を「飛ばす」ことによって、含み

損を計上しない方策について検討を開始することとなった。そして、山田及び森

は、佐川及び中川に対し、オリンパスの連結決算の対象とならない「飛ばし」先

となる受け皿ファンドの創設を依頼したところ、１９９８年３月までには、ケイ

マン籍のファンドであるCFCとQPが組成されるに至った。 

２）損失分離スキームの策定 

山田及び森は、前記中川及び佐川らと協議の上、オリンパスの連結決算の対象

から外れる受け皿ファンドをして、多額の含み損のある金融商品を簿価で買い取

らせることにより、含み損を表面化させない方法（損失分離スキーム）を策定し

た。なお、山田及び森は、当時の社長である岸本に対し、損失分離スキームの策

定及び実行について報告し、その了承を得ていた。 

山田及び森が策定した損失分離スキームを実行するためには、含み損のある金

融商品を譲り受ける受け皿となるファンドが必要であり、また、その受け皿ファ

ンドにおいては当該金融商品を簿価相当額で購入するための資金を保有しておく
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必要があった。そこで山田及び森は、損失分離のための準備行為として、オリン

パスから含み損の発生している金融商品を簿価相当額で譲り受けるための購入資

金を、オリンパスから受け皿ファンドであるCFC及びQPに対して注入することとし

た。その注入の方法として、山田及び森は、前記中川及び佐川らと協議の上、①

オリンパスの預金等を担保に銀行から受け皿ファンドに融資をさせる方法と、②

オリンパスにおいて事業投資ファンドを設立し、当該事業投資ファンドから受け

皿ファンドに資金を流すという二つの方法を策定した。 

実際にオリンパスから受け皿ファンドであるCFC及びQPに対して資金を注入す

る行為は、大きく分けて三つのルートによって行われた（以下、三つのそれぞれ

の方法を「ヨーロッパ・ルート」、「シンガポール・ルート」及び「国内ルート」

と称する。）。その詳細は、以下のとおりである。 

３）ヨーロッパ・ルートによる受け皿ファンドへの資金の注入（準備行為その１）

ア LGT銀行からCFCへの直接貸付ルート 

１９９８年３月ごろ、山田及び森は、GCの横尾からLGT銀行の幹部を紹 

介され、同幹部との間で、オリンパスがLGT銀行に日本国債等の資産を預託し

てそれを担保にLGT銀行がCFCに貸付を行うというスキームを実施することを

合意した。なお、LGT銀行には、森から、オリンパスが欧州企業の買収を秘密

裡に行うためにCFCへの担保融資スキームが必要である旨説明し、LGT銀行の了

解を得た。またこの際に、森はLGT銀行との間で、オリンパスが預託した資産

が担保として供与されている旨が、LGT銀行からオリンパスに送付する書類

（Bank Statement）上明らかにならないような手続になることを事前に確認し

ていた。 

そして、１９９８年４月から同年９月までの間にオリンパスは日本国債約２

１０億円をLGT銀行に預託した（なお、オリンパスからLGT銀行へ預託する国債

の金額は、１９９９年９月中間期末には２５０億円、２０００年３月期末には

３５０億円に増加した。）。これを受けてLGT銀行は、LGT銀行のオリンパスロ

座中の国債等の資産を担保として、CFCに対する貸付け（以下、「口座担保貸

付け」という。）を実行した（LGT銀行の最初の口座担保貸付けは、１９９８

年に実施されたCFCへの約１８０億円の貸付けである。）。この際、オリンパ

スは、LGT銀行との間で、オリンパス名義で同銀行に預け入れた現金、有価証

券又はその他の資産をLGT銀行のCFCに対する現在又は将来の債権の担保に供

する包括的根担保権設定契約を締結している。なお、オリンパス社内において、

CFCへの貸付に関して包括的根抵当権設定契約を締結してオリンパスが第三者

担保提供を行うことについては、取締役会決議その他の決裁手続は何らとられ
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ていない（オリンパスにおいてこのような包括的根抵当権設定契約を締結して

数百億円以上の資産を第三者の債務の担保として提供することは、旧商法上、

「多額の借財」に該当するものとして、取締役会決議が必要となる。）。その

後、LGT銀行は、CFCに対して３００億円の信用供与枠を設定し、前記の約１８

０億円の貸付けに加えて１９９８年末までにさらに約１２０億円（合計約３０

０億円）をCFCに貸し付けた。 

イ LGT‐GIMからの資金注入 

 ヨーロッパ・ルートのもう一つのルートが、LGT銀行が設定し管理していたク

ラス・ファンドであるLGT－GIMへ出資（LGT‐GIMファンドの投資口の保有）し

て、出資した金員を受け皿ファンドに注入するというものである。 

（ア）取締役会決議、報告 

オリンパスの２０００年１月２８日開催の取締役会において、以下のとお

り、「ファンド購入による資金運用の件」について決議がなされている（な

お、同取締役会において、同ファンドに出資した金員が受け皿ファンドに注

入される旨の説明がなされたとする事実は認められない。）。 

      （ファンド名） LGT Premium Strategy G.I.M.（JPY）ファンド 

      （目   的） 収益の獲得 

      （購 入 額） ４００億円以内 

      （運 用 者） LGT Capital Management 

      （運用内容）  世界主要市場の債権・株式と中心とした分散投資 

      （運用期間）  ５年 

          その後、オリンパスの２０００年３月３１日開催の取締役会（経営会議）

において、「運用の外部委託報告の件」として、２０００年１月２８日開催

の取締役会で承認された運用の外部委託につき以下の報告がなされている。 

       （購入投資信託名）  

LGT Class Fund PS Global Investable Markets（G.I.M） 

       （購入金額） ３５０億円 

          （うち、当社                 １５０億円 

            Olympus Asset Management Limited  ２００億円） 

            （購入日） ２０００年３月２１日 

            （運用者） LGT Bank in Liechtenstein 

（イ）受け皿ファンドへの資金の注入 

             ２０００年３月３１日開催の取締役会における報告のとおり、オリンパ 

ス及びその１００％子会社のOAMは、２０００年３月１７日、それぞれLGT銀
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行に開設した口座を通じてGIMに投資した（オリンパスは１５０億円、OAMは

約２００億円）。この投資により得られた資金を用いて、LGT－GIMはTEAOが

２０００年３月２１日に発行した社債を購入して３１０億円をTEAOに払い込

み、さらにTEAOはこれによって得た資金を使って同日に組成されたNEOに３０

０億円を出資した。そして、NEOは、同月２３日及び同月２４日に合計１９４

億円を受け皿ファンドであるQPに送金した（なお、NEOは残り１０６億円のう

ち約１０１億円を２０００年３月２２日にITVへ出資し、後記のとおり、ITV

はこのうち１００億円をもって、２０００年３月３１日付でITX株式を取得し

ている。）。 

      なお、NEOとQPとの間では、それ以後も何度か双方向での資金の移動 

が行われている。 

４）シンガポール・ルートによる受け皿ファンドへの資金の注入（準備行為その２） 

ア 山田及び森は、１９９８年ころ、受け皿ファンドに流す資金の調達先を探す

中で、中川を通じてコメルツ銀行シンガポール支店に勤務していたチャンと

知り合った。そして、山田及び森は、オリンパスがコメルツ銀行に定期預金

をし、以下のとおり、その定期預金を担保としてコメルツ銀行が特別目的会

社に融資をして、その特別目的会社から幾つかのファンド（以下、「通過用フ

ァンド」という。）を通じて受け皿ファンドに資金を注入するスキームを構築

した。 

イ コメルツ銀行シンガポール支店又はSG銀行からの貸し付け 

         山田及び森は、１９９９年１０月以降のいずれかの時点から、オリンパスが

コメルツ銀行に預託している定期預金を担保として、山田及び森が実質的に

支配する特別目的会社である Hillmore をして、コメルツ銀行から借り入れを

行わせた。２０００年３月３１日時点においてオリンパスがコメルツ銀行に

預託した定期預金は約３０６億円であり、２０００年９月３０日時点の定期

預金は約４５６億円である。 

その後、２０００年にチャンが SG 銀行に転職したため、山田及び森は、コ

メルツ銀行に預託している定期預金を担保とするスキームから、SG 銀行に預

託している定期預金を担保とするスキームに組み換えた。すなわち、コメル

ツ銀行の定期預金と同額の金員を SG銀行に定期預金として預託してこれを担

保として SG 銀行から同じく山田及び森が実質的に支配する特別目的会社であ

る Easterside に借入させるとともに、コメルツ銀行から Hillmore への借入

を解消した（但し、２００１年３月３１日時点ではスキームの組み換えは完

了しておらず、オリンパスはコメルツ銀行に定期預金として約１５０億円、
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SG 銀行に定期預金として約３００億円をそれぞれ預託していた。）。 

以上の結果、１９９９年１０月から２００１年３月３１日までに、コメル

ツ銀行から Hillmore に対し約１５０億円乃至約４５６億円が、SG 銀行から

Easterside に対し約３００億円がそれぞれ貸し付けられた。 

    ウ Hillmore 及び Easterside から受け皿ファンドへの資金移動 

Hillmore 及び Easterside は、オリンパスの定期預金を担保とする借入れに

より得た資金を、通過用ファンドである２１C に対する貸付又は２１C が発行す

る債券を引き受けることによって、２１C に移動させた（Easterside から２１C

への資金移動については、少なくとも２００１年３月ころにおいては貸付けと

いう方法が採られていたが、その後は、債券を引き受ける方法が採られるよう

になった。）。そして２１C は、Easterside から移動された資金を原資として、

山田及び森が設立したファンドであるProper及びCFCが発行する債券を引き受

けることにより、Proper に対して２００億円を、CFC に対して１９３億円をそ

れぞれ資金移動させた。また、２１C から Proper に移動した２００億円のうち

８０億円については、Proper による CFC 発行債券の引受けにより、Proper から

CFC に移転した。 

そして、Proper 及び CFC は、GV の発行する債券をそれぞれ引き受けており、

これにより Proper からは４０億円の資金が、CFC からは５１億円の資金が、そ

れぞれ GV に移動した（GV は、２０００年３月の GCNVV 設立の際、オリンパス

と共に限定責任組合員（以下、「リミテッド・パートナー」という。）となり、

GCNVV に５０億円の資金を拠出しているが、この資金は Proper 及び CFC から移

動した９１億円から支出されたものと推定される。）。 

５）国内ルートによる受け皿ファンドへの資金の注入（準備行為その３） 

山田及び森は、オリンパスが日本国内に事業投資ファンドを設立し、同ファン

ドへの出資として資金を提供することで、同ファンドから受け皿ファンドに資金

を注入するスキームを策定した。このような目的を併せ持って２０００年３月１

日付けで設立された事業投資ファンドがGCNVVである。GCNVVは、オリンパス及び

GVをリミテッド・パートナー、GCI Caymanを業務執行組合員（以下、「ジェネラ

ル・パートナー」という。）とし、オリンパスが３００億円、GVが５０億円及びGCI 

Caymanが１億円を出資するファンドである。但し、GVの５０億円の出資は、前記

のとおり、オリンパスがヨーロッパ・ルート及びシンガポール・ルートを通じて

移動させた資金から調達されており、また、GCI Caymanの出資は当初運用報酬を

出資金に充当する方法により行われているため、結局、GCNVVの資金は、その全額

をオリンパスが負担したものである。 
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ア 取締役会決議、報告 

オリンパスの２０００年１月２８日開催の取締役会において、「事業投資フ

ァンドの設定及び購入による資金運用の件」との議題で提案がなされ、以下の

事業投資ファンドの購入を行うことにつき承認決議がなされた。 

（ファンド名）  G．C．Venture Capital（仮称） 

（目   的）  ① 新事業創生の探索・サポート 

               ② 外部専門家の活用 

（投 資 額）  ３００億円以内 

（設立場所）   運用会社にて選定中 

（運 用 者）  株式会社グローバルカンパニー 

（資産保管会社） LGT 銀行等 AA 相当以上の金融機関 

（運用期間）   １０年間 

      なお、取締役会と一体として開催されている同日の経営会議においては、「手

許流動性の目的別区分と運営方法」という議題の下、事業投資ファンドの設立

に関する検討を行い、事業投資ファンドを設立することを承認している。この

議題の担当役員は菊川であり、説明者は総務・財務部長の山田であった。 

同経営会議の資料には、以下の内容等が記載されている。 

目的：・ ビジネスプランおよび技術・事業情報の習得、提携等を通じ

た（新）事業創生の探索・サポート 

・  外部資源の活用による投資体制確立と事業化のスピード向上 

・  投資成果としてのキャピタルゲイン獲得 

事業投資審査委員会（仮称）の設置）： 

                 社内における投資案件の検討を行うために、社長直属の委員

会を設置する。 

       

同資料は山田及び森の主導の下で作成されたものであるが、GCNVV は、山田

及び森にとっても、その設立目的の全てが損失分離のための準備行為として受

け皿ファンドに資金を注入する目的というものではなく、新事業創生という目

的も併せ持ったものであった。 

当該取締役会決議を受けて、山田及び森が起案した決裁書に基づき、最終的

には、購入金額３００億円、購入時期２０００年２月下旬から３月上旬という

内容で、総務・財務担当、経理担当取締役であった菊川、経理部長であった太

田の合議の上、２０００年２月２４日付けで、社長である岸本により財務決裁

が行われている。 
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また、取締役会議事録によれば、その後の２０００年３月３１日開催の取締

役会において「事業投資ファンド購入報告の件」として、以下のとおり、報告

がなされている。 

        （購入ファンド名）  G．C．New Vision Ventures L．P． 

        （購 入 金 額）  ３００億円 

        （購  入  日）  ２０００年３月１４日 

        （運 用 期 間）  １０年間 

        （運  営  者）  GCI（Cayman） 

イ 事業投資ファンドとの契約 

      ２０００年３月１日付でオリンパスと事業投資ファンドである GCNVV との契

約が締結された。その主たる内容は、前記のほか、以下のとおりである。 

記 

① 設立日：２０００年３月１日 

② 決算日：１２月３１日 

③ 期間：１０年（ただし、２年間の延長が可能） 

④ 報酬： 

当初運用報酬：リミテッド・パートナーの出資金の１．５％ 

（５億２５００万円） 

             運用報酬：基準日における純資産価値の０．２５％（基準日が年４回

あり、合計で年１％） 

⑤ 契約終了時の利益及び損失の分担： 

契約終了時に、個別の投資対象毎に純資産価値を算定し、購入時の価 

格よりも上昇していた場合には、差額について利益が発生したものとし

て、利益分の９０％をリミテッド・パートナー、１０％をジェネラル・

パートナーが得る。 

契約終了時に、個別の投資対象ごとに純資産価値を算定し、購入時の

価格よりも下落していた場合には、差額について損失が発生したものと

して、差額の１００％をリミテッド・パートナーが全額負担する。 

    ウ GCNVV から QP への資金の注入 

GCNVV からは、QP の Note を GCNVV が購入することにより、短期資金運用名目

で最大で金３２０億円の資金の注入が行われた。もっとも、GCNVV と QP との間

では、資金の送金・返金が繰り返されており、GCNVV から QP へ注入されている

資金の金額は、時期によって大きく変動した（なお、第三者委員会報告書によ

れば、両者の間の送金・返金履歴は、同報告書別紙１５のとおりであるとされ
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ている。）。QP に送金された資金は、CFC 等を経て、決算期が異なる他のファン

ド等に融通され、当該ファンドにおいて現金を保有する証憑を作成するなどの

目的で利用されていた（QP から GCNVV への返金は、GCNVV の決算日が１２月３

１日であったことから、原則として決算日前の１２月２０日前後になされるこ

とが多かった。これは、GCNVV の決算の監査を担当していた会計士が、QP への

送金を問題視しないよう、決算日である１２月３１日には GCNVV が預金として

資金を保有しているかのように装うためであった。もっとも、２００３年度、

２００４年度及び２００５年度については、QP からの返金が決算日である１２

月３１日を過ぎてしまったが、その場合でも、会計士は監査時点で預金確認が

できれば問題としないとした。）。 

なお、GCNVV から QP への資金の注入について、リミテッド・パートナーであ

るオリンパスは、２０００年３月１日付けで、ジェネラル・パートナーである

GCI Cayman との間で、オリンパスの要請により QP への短期資金運用目的で３

００億円（この金額は、適宜、変更されるものとされていた。）を送金すること、

この送金に際してはいわゆるデュー・ディリジェンスを行わないことから仮に

QP への送金により問題が生じた場合にはオリンパスが責任を負うこと等を内

容とする契約を締結している。また、GCNVV から QP への資金の注入は前記のと

おり QP から支払を約束する Note の発行に基づいているが、同 Note には

Director である森が署名を行っている。 

６）１９９９年９月中間期及び２０００年３月期の特別損失計上 

山田及び森の主導により損失分離スキームの構築が行われている最中である

１９９９年９月３０日に、オリンパスにおいて「飛ばし」が行われているとの情

報を得たあずさ監査法人から、オリンパスの山田、森及び中塚に対して質問がな

された。これに対して山田らは、当初「飛ばし」を否定していたが、執拗な質問

の結果、外資系証券会社の関係者が関与するファンドに対し、特定金外信託の中

の含み損を抱えた金融商品を当該信託の簿価で売却しその代金を得るという「飛

ばし」を行おうとしたという回答を行った。 

そこであずさ監査法人は、このような「飛ばし」は不正な取引であるとして直

ちにこれを取り消すように求め、山田らはこれに応じ、同日中に不正な取引は取

り消された。またあずさ監査法人は、オリンパスが特定金外信託を用いて不正取

引を行っていたことを問題視し、オリンパスに対し、特定金外信託の評価方法に

ついて、それまでオリンパスがとっていたバスケット方式原価法をバスケット方

式低価法（この方式によれば、特定金外信託にかかる信託財産に含まれる金融商

品は、個々の時価の合計額が取得価額を下回っていれば、時価評価をすることと



37 

 

なる。）に改めることを求め、オリンパスはこれを受け入れた（但し、バスケット

方式低価法によって特定金外信託の会計処理を行うとしても、その時点では、そ

れら評価の対象となる特定金外信託が解約されていなかったことから、１９９９

年９月中間期の決算では、評価損ではなく引当金を計上する会計処理を実施し

た。）。また、あずさ監査法人は、特定金外信託と同様に不正の温床となりやすい

通貨及び金利スワップ取引についても、その解消をオリンパスに求め、オリンパ

スはこれらスワップ取引を２０００年３月期までに解消することとした。 

その結果、オリンパスにおいては、１９９９年９月中間期に１６８億円の特別

損失が計上されることとなった（オリンパスは、２０００年３月までに、それま

で保有していた全ての特定金外信託を解約し、特定金外信託の残高はゼロとなっ

た。）。 

しかし、同時点において計上された特別損失は、到底、当時オリンパスが保有

していた金融資産の含み損の全てをカバーするものではなかった。 

なお、１９９９年９月中間期の特別損失計上が、あずさ監査法人から「飛ばし」

という不正取引を指摘されたことを契機として行われたものであることについて

は、当時の取締役会又は常務会で報告等がなされた事実は認められず、また下山、

岸本、菊川以外の当時の取締役に報告がなされた事実も認められなかった。 

７）損失分離状態の達成 

以上の三つのルートによる CFC 及び QP に対する資金の注入という準備行為を

実施した上で、オリンパスは、受け皿ファンドである CFC及びQPに資金を注入し、

資金の注入を受けた CFC 及び QP は、その資金をもって、オリンパス又は同社が設

定していた特金から、含み損を抱えた金融資産を簿価で買い取ることが可能とな

った。そこでオリンパスは、保有していた含み損を抱える金融資産を簿価相当額

で CFC 及び QP に譲渡することにより、オリンパスに含み損が生じないよう損失を

分離する行為を実施し、損失分離状態を達成した。損失分離スキームの構築によ

る損失分離状態の達成は、遅くとも前記の変更後の会計基準が適用される２００

１年３月期の末日までの間に行われたものと認められる。 

損失分離スキームの構築として、オリンパスが当時受け皿ファンドに金融資産

を簿価で譲渡した結果、オリンパスは、受け皿ファンドである CFC には約６４０

億円の、同じく QP には約３２０億円の損失を移転し、損失を分離した。 

（３）損失分離状態の維持とその解消（２００１年４月～２０１１年３月まで） 

１）損失分離状態の維持 

オリンパスは、ヨーロッパ・ルート及びシンガポール・ルートにおいて、受け

皿ファンドに注入する資金を、オリンパスが資産を第三者担保提供することによ
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り金融機関から融資させたが、いずれは受け皿ファンドから当該借入金を返済さ

せ、オリンパスが金融機関に差し入れている担保を解放してもらう必要があった。

またオリンパスは、ヨーロッパ・ルート及び国内ルートにおいて、ファンドへ出

資した資金を受け皿ファンドに注入したが、この出資金についても償還を受ける

必要があった。 

そのため、山田及び森は、ファンドにおいて安価に購入したベンチャー企業を

オリンパスが高額で買い取り、あるいは大型の M＆A 案件にからんでオリンパスが

ファンドに手数料等を支払うことなどの方法で資金を流し、その資金を還流させ

て、損失分離スキームに関与したファンド等の債権債務を整理するとともに、オ

リンパスが企業買収代金又は M＆A 案件に係る手数料等として余分に支払う資金

を「のれん」に計上して、それをその後許容される年数で償却するという形で費

用化することにより、損失分離状態を解消しようと考えるようになった。 

もっとも、山田及び森が想定するような「ファンドで安価に購入したベンチャ

ー企業をオリンパスが高額で買い取る」又は「大型の M＆A 案件にからんでファン

ドに手数料等を支払う」機会は、２００１年４月以降、すぐに訪れることはなか

った。このため、その後もオリンパスにおいては、その資金を注入することによ

り損失が分離された状態が継続することとなった。 

２）損失分離状態についての定期的な報告 

ア 損失分離状況の把握 

２００１年４月以降、受け皿ファンド及び受け皿ファンドに資金を注入する

ための通過用ファンドに、それぞれいかなる損失が発生しているのかについて

は、山田及び森の指示を受けて送金手続などの実務作業に従事していた金融資

産運用担当部署の従業員が把握し、後記イ記載の報告のための書面を概ね半年

ごとに作成していた。同従業員が報告のための書面を作成するにあたっては、

受け皿ファンド及び通過用ファンドを実際に管理している者から各ファンドに

おいて管理している金融資産の含み損の実態等につき、書面又はロ頭にて細部

にわたり報告を受け、かかる報告に基づいて書面を作成していたとのことであ

る（但し、当該書面を作成するにあたって徴求した資料は、同書面を作成し、

後記イ記載の定期報告が終了すると廃棄処分されたとのことである。）。なお、

受け皿ファンドである CFC 及び QP の保有する銀行口座の具体的な入出金業務

（送金指示書の送付など）についても、同従業員が、森又は中塚の指示の下で

行っていた。 

イ  下山、岸本、菊川及び太田に対する定期報告 

山田及び森は、前記ア記載の金融資産運用担当部署の従業員が作成した書面
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に基づき、少なくとも菊川が社長に就任した２００１年６月以降、オリンパス

から分離されファンドにおいて保有されている金融資産の含み損の状況につ

き、年に２回程度の割合で、岸本、菊川及び太田の３名が参加する会議にて直

接に定期報告を行っており、また下山に対しては、同会議とは別に定期報告を

行っていた。 

こうした定期報告に用いられた書面（金融資産運用担当部署の従業員が作成

したもの）の一例が、２００３年９月１２日付けの財務部担当者作成にかかる

「１３５PB 運用報告」と題する書面である。同書面には、「下山取締役殿」、「岸

本会長殿」、「菊川社長殿」、「太田監査役殿」と下山、岸本、菊川及び太田の４

名が名宛人として連記されていることからも明らかなように、これらの４名に

対して報告がなされていた。そして同書面には、「運用予測」として、「預金」、

「債券」、「投資信託」及び「出資金」の各勘定科目ごとに「対前期比」ととも

に、表向きの「残高」と、実際に生じている「含み損益」の数字が記載されて

いる。さらに、これらの各勘定項目ごとに、以下のとおり、オリンパスにおけ

る表向きの保有形式と、それらが利用されて得られた資金の移動先であるファ

ンドが記載されている。 

     預金    SG 預金（２１C、Proper、GV） 

     債券    国債（CFC） 

     投資信託  GIM（TEAO、GCNS） 

     出資金   GCNV2（QP） 

同書面には、損失分離状態を維持することによって生じる「含み損益の増減」

として「体制維持  △（外部流出△２６、会計値＋７／内部取込（会計値反

映）△８）」が記載されている。 

このような定期報告は、２００６年或いは２００７年頃までは、半期に一度、

行われていたものである。 

なお、こうした定期報告のほかにも、山田及び森は、必要の都度、社長であ

る菊川に対し損失分離及び分離先における含み損の状況を報告していた。 

３）損失分離状態を維持するために２００１年４月以降に行われた行為 

ア  コメルツ銀行貸付から SG 銀行貸付への完全移転 

前記のとおり、２００１年３月末日当時、オリンパスはコメルツ銀行に約１

５０億円、SG 銀行に約３００億円の定期預金を預託しており、当該定期預金を

担保として、各銀行からそれぞれ Hillmore 及び Easterside に対して貸付を行

わせていた。 

                                                   
2 GCNVV を意味するものと判断される。  
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その後、２００１年９月３０日までに、オリンパスは SG 銀行の定期預金を４

５０億円に増額して、これを担保として同銀行から Easterside に対して約４５

０億円を貸し付けさせる一方、残っていたコメルツ銀行の定期預金を解約した。

オリンパスは、２００４年３月末日までは SG 銀行に４５０億円の定期預金を預

託し続けていたが、さらに２００４年４月から９月３０日までの間に、定期預

金の金額を５５０億円にまで増加させた。 

イ LGT 銀行に対する包括根抵当権設定契約書の締結し直しと、口座担保貸付契

約書の延長契約書の作成 

２００３年７月１４日、岸本はオリンパスの代表者として、中塚は CFC の代

表者として、LGT 銀行から CFC に対する口座担保貸付の担保としてオリンパス

が LGT 銀行に預託済みの資産等を担保として提供する旨の包括的根抵当権設定

契約の契約書に署名し、同契約を締結した。同契約は、契約書上は、新たな契

約を締結するものであるが、実質的には従前から存在した担保権設定契約書の

「入れ直し」と推認される。 

  また、２００３年７月１８日、岸本及び菊川はオリンパスの代表者として、

中塚は CFC の代表者として、LGT 銀行から CFC に対する口座担保貸付の延長契

約書（延長前の契約書は１９９８年７月２３日付であることが記載されている）

に署名し、同契約を締結した。 

ウ  SG 銀行貸付から SG Bond への出資への移転 

オリンパスは、２００５年２月、投資目的のファンドとしてチャンが組成し

た SG Bond に対して６００億円の出資を行った。 

その後、SG Bond は、オリンパスからの出資金６００億円を用いて、市場で

約６００億円相当額の債券に投資した上で、その債券を Easterside に対して貸

し付けた。そして、Easterside は、SG Bond から借り受けた債券を市場で売却

して換価し、これによって得た資金をもってオリンパスが預託している定期預

金を担保とする SG 銀行からの借入れを返済した。 

また、SG Bond から Easterside に移動した約６００億円の資金のうち、SG

銀行への借入返済額を超える金額部分については、Easterside から２１C に移

動した。 

エ  GCNVV の解約 

(ア)事業投資委員会の状況 

２０００年３月に設立された GCNVV は、前記のとおり、出資された資金の

大部分を短期資金運用名目で QP に送金する一方、技術を持つベンチャーの

発掘を試み、２００５年前後までに、３０社以上の企業に投資を実行した。
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GCNVV による投資の状況は、３か月毎に GCNVV からオリンパスに設けられた

事業投資委員会（事業投資審査委員会）に報告されていた。事業投資委員会

は、委員長１名と委員４～６名（財務・経営企画畑から数名、技術畑から数

名）で構成され、発足当初の委員長は菊川であったが、２００２年９月から

２００３年３月までの半年間は大久保が委員長を務め、２００３年３月から

後記オ記載のとおり２００７年９月にGCNVVを解約するまでの間は山田が委

員長を務めた。委員は年度により交替しているが、森は、事業投資委員会発

足当初から GCNVV を解約する２００７年９月まで、全期間を通じて委員を務

めた。事業投資委員会で GCNVV から報告された事項は、３～６か月に一度程

度の割合で、取締役会に報告された。 GCNVV から QP への資金の注入とは別

に行われていた GCNVV による様々なベンチャー企業への投資は、オリンパス

の新規事業創生、純投資を目的として行われたものである。しかし、山田及

び森においては、損失分離解消スキームのための好機として捉えていたこと

も事実である。 

    （イ）中途償還による返金 

２００６年３月に、オリンパスは、GCNVV から出資額の２０％にあたる６

０億円の中途償還を受けた。同様に、リミテッド・パートナーであった GV

及びジェネラル・パートナーであった GCI Cayman も、それぞれ出資額の２

０％にあたる１０億円及び２０００万円の中途償還を受けた。 

（ウ）GCNVV の解約 

その後、２００７年に投資事業組合の連結決算上の取扱いに係る会計基準

が変更されたことによって、オリンパスは、GCNVV 及びその主要な投資先を

連結決算に直接組み込む必要が生じることになった。しかしながら、GCNVV

及びその主要な投資先がオリンパスの連結決算に直接組みこまれると、オリ

ンパスの監査法人から GCNVV に対する監査の眼が強まることが予想され、QP

を利用した損失分離状態が露見してしまう懸念が生じた。 

このため、山田及び森は、２０１０年の満期を待たずに GCNVV を中途で解

約することとし、GC の横尾らとの協議を経たうえで、２００７年９月に GCNVV

を中途解約した。これにより、GCNVV が保有していた投資先の株式はオリン

パスと GCI Cayman が現物を引き取ることとなり、このうち本件国内３社の

株式は GCNVV の取得簿価でオリンパスが引き取ることとなった。GCNVV の解

約にあたり、GCNVV のジェネラル・パートナーである GCI Cayman は、成功

報酬として約１１億２５００万円、中途解約金として約５億３７００万円を

受領した。この GCNVV の中途解約については、２００７年７月２０日の経営
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執行会議で報告されたが、取締役会に上程又は報告された事実は見当たらな

い。 

（４）ITX 株式の株式取得 

前記のとおり、損失分離スキームの構築のために受け皿ファンド又は通過用ファ

ンドに資金が注入されたが、この資金全てが含み損の発生した金融商品を簿価相当

額で購入する行為（損失分離行為）に利用されたわけではなく、残っていた余剰資

金について、オリンパスに返還させることなく、受け皿ファンド又は通過用ファン

ドにおいて新たな資金運用が行われた。 

これらの新たな資金運用のうち、現時点でその詳細が明らかになっており、かつ、

新たな資金運用に投入された資金の金額が極めて大きいものが、２０００年３月３

１日に ITV により行われた ITX 株式の株式取得である。 

そこで、当委員会においては、オリンパスに返還されることなく受け皿ファンド

又は通過用ファンドにおいて新たな資金運用に用いられたもののうち、代表的なも

のとして、ITV により行われた ITX 株式の株式取得について、以下のとおり、取締

役の善管注意義務違反の検討の対象とする。 

１）ITX 株式の値上がり益による損失穴埋めの模索 

山田及び森は、前記の損失分離スキームの構築により達成された損失分離状態

は、保有していた金融商品の含み損が隠された銀行からの借入金などに形を変え

ただけであり、いずれはこれを解消しなければならないことを認識していた。そ

の解消の一方法として山田及び森が模索したのが、ITX 株式の値上がり益による

損失穴埋めであった。即ち、山田及び森は、損失分離スキームにおける通過用フ

ァンドである ITV に ITX 株式を取得させることにより、当時株式公開を目指して

いた ITX 株式の値上がり益をもって分離されている損失の解消に用いることを企

図したのである。 

２）ITV による ITX 株式の株式取得 

２０００年３月３１日時点において、ITV は前記のとおり、２０００年３月２

２日に NEO から約１０１億円の出資を受けていたことにより、約１０１億円の余

剰資金（損失分離行為のために用いられなかった資金）を保有していた。 

山田及び森は、２０００年３月３１日、かかる約１０１億円の余剰資金として

を利用して、日商岩井から ITX 株式９３２３株を１００億円で購入したのである

（その後の２００１年９月５日、ITX は、１株を２株にする株式分割を行ったため、

ITV が保有する ITX 株式は１万８６４６株になった。）。 

その後、ITV が保有していた株式は、２００６年３月末に、オリンパスに譲渡

されている（オリンパスの取締役会報告では「バンクインリヒテンシュタイン」、
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「エルジーティークラスファンド」から、１万５５００株取得したこととされて

いる。）。このため、２００６年３月末には、ITV による ITX 株式の保有は終了して

いる。但し、ITV は、２０００年３月３１日に１００億円で日商岩井から取得した

分以外についても、２００６年３月期にオリンパスに売却するまでに ITX 株式を

購入・売却しているが、その詳細は現時点では不明である。 

 

２ 損失分離スキームの構築・維持に関する取締役の善管注意義務違反の有無 

（１）損失分離スキームの構築に係る善管注意義務違反 

損失分離スキームの構築は、それ自体、オリンパスにおける適正な決算処理を著

しく困難にするとともに、有価証券報告書等の虚偽記載を発生させる原因となるば

かりか、オリンパスにおいて損失分離行為の実行のための無用の負担（損失分離ス

キームの構築のために発生するファンドによる借入金の金利、手数料等）を発生さ

せるものである。 

したがって、損失分離スキームの構築に関与し、または損失分離スキームの構築

が行われることを知り又は知り得たにもかかわらず当該行為を中止させるための

対応をとらずに承認（黙認）し又は放置することは、取締役の善管注意義務に違反

し、また従業員の誠実義務に違反することとなると認められる。 

（２）損失分離状態の維持に係る善管注意義務違反 

また、損失分離スキームの構築は遅くとも２００１年３月末までに完了し、その

後は損失分離状態が維持されているところ、このような損失分離状態は、それ自体、

オリンパスにおける適正な決算処理を著しく困難にするとともに、有価証券報告書

等の虚偽記載を発生させる原因となるばかりか、オリンパスにおいて損失分離状態

の維持のための無用の負担（損失分離状態の維持のために発生するファンドによる

借入金の金利、手数料等）を発生させるものである。 

したがって、損失分離状態の維持のための行為に関与した取締役及び従業員や、

又は、損失分離状態を維持するための行為が行われることを知り又は知り得た取締

役及び従業員が、当該行為を中止するための対応をとらずに承認（黙認）し又は放

置することは取締役の善管注意義務違反又は監視・監督義務違反に該当し、また従

業員の誠実義務に違反することとなると認められる。 

（３）損失分離スキームの構築における余剰資金を新たな運用に用いたことに係る善管

注意義務違反 

さらに、損失分離のために本来は必要のない資金が受け皿ファンドや通過用ファ

ンドに注入されている状態（以下、「資金注入状態」という。）又は損失分離状態

が生じていることを知り又は知り得た者は、直ちに資金注入状態又は損失分離状態
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を是正して、その時点において受け皿ファンド又は通過用ファンドに注入されてい

た資金を、通過用ファンド又は金融機関等を通じて最終的にオリンパスに対して返

還させる等の対応をとるべきである。にもかかわらず、資金注入状態又は損失分離

状態が生じていることを知り又は知り得た取締役が、直ちに是正のための対応をと

らず、当該状態を承認（黙認）し又はこれを放置することや、受け皿ファンド又は

通過用ファンドに注入されていた資金を用いて新たな運用を行うような行為に関

与し又はこれを承認（黙認）し若しくはこれを放置することも、取締役の善管注意

義務に違反し、又は従業員の誠実義務に違反することとなると認められる。 

したがって、資金注入状態（又は損失分離状態）が生じている２０００年３月３

１日に、当該状態が存在していることを知り又は知り得た者が、ITVに注入された

資金を用いてのITX株式の取得に関与し又はこれを承認（黙認）し若しくは放置す

ることは、取締役の善管注意義務に違反し、または従業員の誠実義務に違反するこ

ととなると認められる。 

以上を前提として、現旧の取締役の善管注意義務違反の有無等につき検討するこ

ととする。 

（４）関与者又は認識者の取締役の責任について 

１）山田について 

前記のとおり山田は、１９９８年１月から２００４年６月２８日まで、従業員

としての職に就いていた。その後の２００４年６月２９日に取締役に選任され、

２０１１年６月には監査役に就任している。 

そして、山田は、森と協議、共謀の上で、岸本及び菊川の了承の下、損失分離

スキームを策定して実行し、かつ、分離した損失を解消するまでの間、損失分離

状態の維持のための行為に積極的に関与してきたものである。また２０００年３

月３１日、山田は、自らの積極的な関与により資金注入状態を生じさせつつ、注

入された余剰資金を用いて ITV による ITX 株式の取得に積極的に関与している。 

したがって、山田には、２００４年６月２８日までの損失分離スキームの構築、

維持及び ITV における ITX 株式の取得につき、従業員としての誠実義務違反が認

められる。また２００４年６月２９日以降損失分離が解消される２０１１年３月

までの損失分離状態の維持につき、取締役としての善管注意義務違反が認められ

る。 

２）森について 

前記のとおり森は、１９９８年１月から２００６年６月２８日まで、従業員と

しての職に就いていた。その後の２００６年６月２９日に取締役に選任されてい

る。 
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そして、森は、山田と協議、共謀の上で、岸本及び菊川の了承の下、損失分離

スキームを策定して実行し、かつ、分離した損失を解消するまでの間、損失分離

状態の維持のための行為に積極的に関与してきたものである。また２０００年３

月３１日、森は、自らの積極的な関与により資金注入状態を生じさせつつ、注入

された余剰資金を用いて ITV による ITX 株式の取得に積極的に関与している。 

したがって、森には、２００６年６月２８日までの損失分離スキームの構築、

維持及び ITV における ITX 株式の取得につき、従業員としての誠実義務違反が認

められる。また２００６年６月２９日以降損失分離が解消される２０１１年３月

までの損失分離状態の維持につき、取締役としての善管注意義務違反が認められ

る。 

３）中塚について 

前記のとおり中塚は、１９９８年１月から２０１１年６月２８日まで、従業員

としての職に就いていた。 

そして、中塚は、山田及び森が損失分離スキームを構築するに際し、山田及び

森の指示にしたがって銀行への送金指示を行うほか、損失分離状態の維持のため

に CFC の代表者として２００３年７月１４日付包括的根抵当権設定契約書及び同

年７月１８日付口座担保貸付の延長契約書に署名するなどの実務作業に関与した。

さらに中塚は、自らの関与により資金注入状態を生じさせたにもかかわらず、山

田及び森が ITV に注入された余剰資金を用いて ITV に ITX 株式を取得させること

を知りながら、これを中止させるための対応をとることなく放置している。した

がって、中塚には、２０１１年３月に損失分離が解消されるまでに行ったこれら

の行為につき、従業員としての誠実義務違反が認められる。 

４）下山について 

前記のとおり下山は、１９９８年１月から２００１年６月までの間は代表取締

役会長の職に就いており、その後、２００４年６月に取締役を退任している。 

そして下山は、１９９８年１月から２００１年６月以降初めて山田及び森から

含み損の状況につき定期報告がなされる時点までの間は、損失分離スキームの構

築及びその後の維持状態につき、認識していたか、又は少なくとも認識し得たも

のである。また下山は、少なくとも２００１年６月以降において初めて山田及び

森から含み損の状況につき定期報告がなされた時点以降は、資金注入状態及び損

失分離状態が維持されていることを、認識していたものである。このため、下山

は、直ちに山田又は森をして資金注入状態及び損失分離行為を中止させるか、又

は損失分離状態を是正するための対応を行うとともに、その時点において受け皿

ファンド又は通過用ファンドに注入されていた資金を、通過用ファンド又は金融
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機関等を通じて最終的にオリンパスに対して返還させる等の対応をとるべき義務

を負っていた。また下山は前記のとおり、ITV の ITX 株式取得を知り又は知り得

た状況にあることからすれば、これを中止させるための対応をとるべき義務を負

っていた。にもかかわらず下山は、資金注入状態及び損失分離状態並びに ITV に

よる ITX 株式取得を放置しており、これらの不作為につき、下山には、取締役と

しての善管注意義務違反が認められる。 

５）岸本について 

前記のとおり岸本は、１９９８年１月から２００１年６月までは代表取締役社

長に、２００５年６月までは代表取締役会長に就任していたものである。 

そして前記のとおり岸本は、山田及び森らによって行われた損失分離スキーム

の構築及びその後の損失分離状態の維持につき、少なくとも報告を受けて了承し

ていたものである。さらに岸本は、ITV による ITX 株式取得についても、説明を

受け、了承していたものである。 

したがって、これらの行為につき、岸本には、（代表）取締役としての善管注

意義務違反が認められる。 

６）菊川について 

前記のとおり菊川は、１９９８年１月から２０１１年３月までの間、菊川は取

締役の地位に就いていた。また菊川は、１９９９年６月からは総務・財務部、経

理部、経営企画部等を担当する取締役の職に就いており、また、２００１年６月

からは代表取締役社長の職に就いていた。 

そして、菊川は、岸本の了承の下で、山田、森及び中塚により行われた損失分

離スキームの構築について、遅くとも２０００年１月２８日までの間に、認識し

かつ了承しており、かつ、その後の損失分離状態の維持についても認識しかつ了

承していた。また菊川は、ITV による ITX 株式取得についても、認識しかつ了承

していた。 

したがって、これらの行為につき、菊川には、取締役としての善管注意義務違

反が認められる。 

（５）関与者・認識者以外の取締役の責任について 

以下においては、関与者・認識者以外の取締役の損失分離スキームの構築・維持

に関する責任について検討する。 

１）監視・監督義務違反の有無について 

ア 監視・監督義務違反の内容について 

取締役会が設置されている株式会社における代表取締役及び業務担当取締 

役は、自己が行う業務執行については、直接、善管注意義務・忠実義務を負う。 
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もっとも、自らが行う業務執行そのものではなく、他の者が行う業務執行

についても、以下のとおり、取締役及び従業員に対する監視・監督義務を負担

する。 

（ア）代表取締役又は業務担当取締役に対する監視・監督義務の内容 

取締役会が設置されている株式会社の取締役は、取締役会に上程された事

項について監視するにとどまらず、取締役会に上程されない事項についても、

代表取締役・業務担当取締役の業務執行につき、これを監視し、必要があれ

ば取締役会を通じて業務執行が適正に行われるよう必要な措置をとる職責を

有する。もっとも、取締役会非上程事項については、代表取締役・業務担当

取締役の業務活動の内容を「知り又は知ることが可能であるなどの特段の事

情があるのに、これを看過したとき」に限って監視義務違反が認められるも

のと解される（東京地判昭和５５年４月２２日、東京地判平成７年１０月２

６日など）。 

（イ）従業員に対する監視・監督義務の内容 

取締役会が設置されている株式会社の取締役は、個々の従業員に対する監

督責任までもを負うものではないが、何らかの事情で従業員の不正行為を知

り又は知り得た場合には、取締役会の招集権限や支配人等の選任・解任権限

を用いて、不正行為を阻止するために必要な措置をとる義務があるものと解

される。 

さらに、代表取締役は、自ら業務執行を行うとともに、広く会社業務の全

般にわたって意を用いるべき義務を負担すると解されており、当該業務を担

当していない他の取締役よりも一層高度の注意義務を尽くし、忠実にこれを

制止し又は未然に防止する策を講ずるなど会社の利益を図るべき職責を有す

る。また、同様に業務担当取締役であっても、担当する部門・部署における

業務執行を行う職責を有していることから、その担当する部門・部署におけ

る従業員の監督を代表取締役と同様に行うべき義務を負う。 

 

      以上を踏まえて、関与者・認識者以外の取締役の監視・監督義務違反について、

検討を行う。 

 

イ 関与者・認識者以外の取締役の監視・監督義務違反について 

（ア）１９９８年１月から２００１年３月までの期間 

１９９８年１月から２００１年３月までの間において、代表取締役は、下山

及び岸本であり、それ以外の取締役は代表取締役に就任していない。また、
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同時期において、山田、森及び中塚の所属する金融資産の運用担当部署を実

質的に担当していた取締役は、岸本3及び菊川であり、それ以外の取締役は金

融資産の運用担当部署を担当していなかった。そして、当時の関与者・認識

者以外の取締役において、損失分離スキームの構築、又は、これに基づく損

失分離状態について、知り又は知り得たと評価しうるだけの特別の事情は認

められなかった。このため、同期間中における損失分離スキームの構築及び

これに基づく損失分離状態について、関与者・認識者以外の取締役において、

監視・監督義務違反は認められない。 

また同様に、当時の関与者・認識者以外の取締役において、２０００年３

月３１日に山田及び森によって行われたITVによるITX株式の取得について、

知り又は知り得たと評価しうるだけの特別の事情は認められなかった。この

ため、ITV による ITX 株式の取得についても、関与者・認識者以外の取締役

において、監視・監督義務違反は認められない。 

    （イ）２００１年４月以降 

      ア）大久保（２００１年４月から２００２年１０月までの期間）について 

大久保は、取締役の地位にあるとともに、２００１年４月１日からコー

ポレートセンターのオペレーション統括室長に就任し、同年７月１日から

は２００２年１０月末日まではコーポレートセンター長の職に就いていた。

すなわち、２００１年４月１日から２００２年１０月末日までは、金融資

産の運用を担当する部署を担当する取締役であった。 

しかしながら、大久保において、損失分離の状態が維持されていること

について知り又は知り得たとは認められないことは前記のとおりである。 

 また大久保は、２００１年４月１日から２００２年１０月末日までの間、

業務担当取締役として、その担当部門の従業員である山田、森及び中塚ら

を監督する義務を負担していた。当該期間のうち、山田、森及び中塚らに

よって実行された損失分離状態を維持するための行為のうち、オリンパス

を当事者とする行為として、２００１年４月から２００２年１０月末日ま

での間に、SG 銀行の定期預金を約１５０億円増加させるとともに、２００

１年３月末日当時存在していたコメルツ銀行の定期預金（１５０億円）を

解約する行為が行われていること明らかになっていることから、大久保に

おいて担当部門の従業員である山田、森及び中塚らを監督する義務の違反

                                                   
3 当時、金融資産の運用担当部署は社長である岸本が直轄していた。藤井は、１９９９年

５月まで、形式上は人事部、総務財務部、経営企画部及び経理部の担当役員とされていた

が、実際には総務財務部及び経理部は担当していなかったものと推認される。なお、藤井

は１９９９年６月に退任している。  
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があったか否かが問題となる。しかしながら、前記第３の２で述べた事実

に照らせば、大久保は、当該期間において、山田、森及び中塚らによって

実行された損失分離状態の維持のために新たに行われた行為について、認

識し得たとは認められない。また大久保は、当該期間のほとんどの期間、

金融資産の運用担当部署のみならず、人事、総務等の間接部門を担当する

コーポレートセンター長の職に就いていたものであるところ、金融資産の

運用担当部署の従業員である山田、森及び中塚らに対する監視・監督に明

らかに問題があったと評価し得るだけの事実も存在しない。 

したがって、大久保において、その担当部門の従業員である山田及び森

に対する監督義務違反を認めるまでには至らないものと認められる。 

イ）その他の関与者・認識者以外の取締役について 

２００１年４月以降の代表取締役は岸本及び菊川であり、それ以外の取

締役は代表取締役に就任していない。また損失分離状態が解消されるまで

の期間において、金融資産の運用を行う部署を担当していた取締役は、菊

川、山田、森及び大久保であり、それ以外の取締役は業務担当取締役の地

位に就いていなかった。 

そして、当時の関与者・認識者以外の取締役においても、損失分離スキ

ームの構築・維持について認識していたことを裏付ける事実は認められな

かった。 

また、損失分離状態については、 

・ 海外の複数のファンドを介して損失が分離されているなど極めて複

雑なスキームで行われているなど、すぐには分からない仕組みにより

分離されていたこと、 

・ LGT 銀行・コメルツ銀行への預金と預金に対する担保設定等につい

ては、事前に銀行側とミーティングを行い、Bank Statement において

も担保設定していることが明らかにならないように準備されるなど、

外部の第三者の協力を得て隠蔽工作が行われたから、顕在化しにくい

という事情があったこと、 

・ LGT 銀行、コメルツ銀行、事業投資ファンド（GCNVV）との間で紛争

が生じたこともなく、本件損失分離状態を発見できるだけの機会が生

じなかったこと、 

                     等の事情が存在しており、関与者・認識者以外の取締役においても、本件

分離状態について認識し得たと判断しうる事情も認められなかった。             

さらに、岸本又は菊川の了承の下で、山田、森及び中塚らによって行わ
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れた損失分離維持行為につき、認識し又は認識し得たと認められるような

特別の事情も見当たらなかった。 

このため、関与者・認識者以外の取締役について、損失分離スキームの

構築・維持につき、監視・監督義務違反は認められないものと判断される。 

２）内部統制構築義務違反の有無について 

ア 内部統制構築義務の内容について 

オリンパスのような大規模な株式会社においては、個々の取締役が直接に他

の取締役の業務執行や従業員の行動について監視・監督を尽くすべきとするこ

とは現実的なことではないが、自ら直接に他の取締役又は従業員の業務執行に

ついて監視・監督を尽くすことが困難であることを理由に、何らの責任を負わ

ないとすることも適切ではない。このため、取締役の監視・監督義務を補完す

るものとして、少なくともある程度の規模を有する株式会社においては、 

          ・ 代表取締役又は業務担当取締役は、担当する部門のリスク管理体制を具 

体的に決定すべき職務を負い、 

            ・ その他の取締役は、代表取締役又は業務担当取締役におけるリスク管理 

体制を構築すべき義務の履行状況を監視する義務を負う。 

と解される（もっとも、このようなリスク管理体制の構築義務（内部統制構築

義務）は、大阪地判平成１２年９月２０日を契機として議論されるようになっ

たものであることに留意しておく必要がある。）。 

 

      以上を前提に、関与者・認識者以外の取締役の内部統制構築義務違反の有無

を検討する。 

 

イ 関与者・認識者以外の取締役の内部統制構築義務違反の有無について 

（ア）１９９８年１月から２００１年３月までの期間 

  関与者・認識者以外の取締役は、代表取締役（下山、岸本）及び業務担当

取締役（菊川）が金融資産の運用に関するリスク管理体制を構築すべき義務

を履行しているか否かの状況を監視する義務を負担していたものである。 

そこで、いかなる場合に、関与者・認識者以外の取締役は、代表取締役又は

業務担当取締役におけるリスク管理体制を構築すべき義務の履行状況を監視

する義務に違反したといえるのかが問題となる。この点に関しては、代表取締

役又は業務担当取締役以外の「その他の取締役については、相応のリスク管理

体制に基づいて職務執行に対する監視が行われている以上、特に担当取締役の

職務執行が違法であることを疑わせる特段の事情が存在しない限り、担当取締
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役の職務執行が適法であると信頼することには正当性が認められるのであり、

このような特段の事情のない限り、監視義務を内容とする善管注意義務違反に

問われることはない」（東京高判平成２０年５月２１日）と解するのが相当と

考えられる。 

       そこで検討するに、１９９８年１月から２００１年３月までの間、当時のオ 

リンパスにおいて、金融資産の運用に関し、総務・財務部の金融資産の運用

におけるリスク管理体制として、以下のような体制、制度、基準等が構築さ

れ、運用がなされていた。 

       ①  １９９７年３月からは余資運用基準、デリバティブ取引管理規定を含む

「資産運用基準」が制定され（２０００年４月からは「資産運用規程」に

変更された）、金融資産の運用について一定のリスク管理体制が構築され、

短期運用計画は担当役員が決定して社長が承認する、短期運用計画外の取

引については担当役員又は社長の決定が必要となる、一定の含み損が生じ

た場合にはロスカットする等の取扱いがなされていた。   

② 月に１回、特定金外信託を含めた金融資産の運用状況について、定 

期的に担当役員に対して報告が行われていた。 

      ③ 資産運用は総務・財務部が行い、監査は経理部が行うものとされていた 

（経理部内に監査室が設置されていた。）   

 ④ 監査法人による監査が行われていたため、業務担当取締役以外の取締役

とすれば、当時、何らかの問題がある取引が行われていたのであれば、監

査法人から何らかの指摘を期待できた（認識者・関与者以外の取締役にお

いて、監査法人からの特段の指摘を認識していた事実は窺われない。）。 

      ⑤ 監査役会において、毎期、重点監査項目について監査が行われており、 

１９９９年３月期については、総務・財務部担当者からのヒアリング等の

方法に基づき、デリバティブ取引および金融子会社（OAM）の運用実態に

ついて重点監査が行われていた。また、２０００年３月期には監査役の重

点監査項目として「新会計基準導入に向けた当社の備えについての監査」

が挙げられ、経理部実務担当者から報告聴取するなどの方法により、重点

監査が実施され、さらに２００１年３月期には、重点監査項目として「資

産の有効活用・資金運用（総務・財務部）」が挙げられ、監査が実施され

た。 

           ⑥ 取締役会規程が定められており、法定決議事項に加えて、「重要な経理 

に関する事項」は取締役会の決議事項とされていた。 

           ⑦ ２０００年１月２８日の経営会議（取締役会と一体で実施されていた） 
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において、金融資産の価値下落による業績への影響軽減等を目的とした手

許元保有資金の運用管理・報告体制の強化を図るため、以下の事項が定め

られ、概ね実行された。 

・ 金融資産基本ポートフォリオは常務会及び経営会議の審議を受けるこ 

と、 

・ 四半期毎に基本ポートフォリオのアセット別ポジションおよび実現・ 

評価損益を常務会および経営会議に報告すること、 

・ 事業投資ファンドの投資内容等の報告については６か月毎に行うこと 

・ 有価証券運用に当たる基本ポートフォリオ中の「他運用有価証券」に

対する内部管理体制の充実を図ること、 

           ⑧ ２０００年３月３１日の経営会議において、２００１年３月期にお 

ける金融ポートフォリオについてはリスクの最小化及び換金性の確保を前

提とした預金・国債の比重を高めたポートフォリオを設定することが決議

された。 

⑨ ２０００年１月以降、不定期に金融資産の運用状況について取締役会・

経営会議で報告がなされていた。（２０００年１月２８日、２０００年３月

３１日、２００１年３月３０日）。 

⑩ 事業投資ファンドの運用状況について、不定期ではあるが、概ね３～６

か月に１回の割合で、取締役会に報告がなされていた。 

 

      以上のような事情に加えて、変更後の金融商品の会計基準は２００１年３月期

から適用されていることや、前記の大阪地裁平成１２年９月２０日判決が出され

る前には内部統制構築義務については学説上の議論も煮詰まっておらずまたそ

の他の判決も出されていなかったという事情がある。さらに、LGT－GIM（２００

０年１月２８日）及び GCNVV への投資（２０００年１月２８日）については、取

締役会・経営会議で決議されているが（前者については２０００年３月３１日に

報告もなされている。）、その際に配布された資料等からみても、取締役会決議自

体が特に合理性を欠いたものと認められるような事情は存在しない。 

以上の事情を総合的に考慮すれば、当時、構築されていた金融資産の運用に係

るリスク管理体制をみる限り、少なくともそれ以外の取締役が負っていた「リス

ク管理体制を構築すべき代表取締役又は業務担当取締役の義務の履行状況を監

視する義務」違反の有無を判断する基準となる「相応のリスク管理体制」は構築

されていたものと評価できる。 

なお、前記のとおり、山田、森及び中塚が、外資系証券会社の関係者が関与す
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るファンドに対し、特定金外信託の中の含み損を抱えた金融商品を当該信託の簿

価で売却しその代金を得るという「飛ばし」を行おうとしたところ、１９９９年

９月３０日に、あずさ監査法人から指摘を受けてかかる「飛ばし」を取りやめた

という事実が認められるところ、仮に当該事実を関与者・認識者以外の取締役が

認識していた場合には、当時のリスク管理体制に何らかの問題があったことを疑

わせるだけの特段の事情となり得る。しかしながら、当該事実について、関与者・

認識者以外の取締役は認識していたことを認める事情は見当たらなかった。そし

て、それ以外に特に関与者・認識者以外の取締役において、当時代表取締役又は

業務担当取締役の職務執行が違法であることを疑わせる特段の事情も見当たら

なかった。 

以上によれば、同期間中において、関与者・認識者以外の取締役について、リ

スク管理体制の構築に関する取締役としての監視義務違反は認められないもの

と判断することができる。 

    （イ）２００１年４月以降 

ア）大久保（２００１年４月から２００２年１０月末）について 

    前記のとおり、大久保は、２００１年４月１日から２００２年１０月末 

日までの間、金融資産の運用部署を担当する業務担当取締役であり、担当

する部門のリスク管理体制を具体的に決定し構築すべき義務を負担してい

た。そこで検討するに、２００１年４月１日から２００２年１０月末日ま

での間、当時のオリンパスにおいて、金融資産の運用（状況の認識、把握

を含む）に関し、リスク管理体制として、前記イ（ア）①～⑩に記載した

ものに加えて、以下のような体制、制度、基準等が構築され、運用がなさ

れていた。 

 ⅰ ２００１年４月から、取締役会付議・報告基準が定められ、重要な財

産の処分および譲受の付議につき金額基準が定められるとともに、１

件５０億円を超える担保の提供について取締役会に付議されることが

明確化された。 

ⅱ 監査役会において、毎事業年度、内部統制に関する事項が重点監査

項目として挙げられ、監査が行われていた。２００２年３月期及び２

００３年３月期の重点監査項目は、以下のとおり。 

        ・２００２年３月期 「諸規程整備とその実施状況」等 

        ・２００３年３月期 「内部監査機能を通じての業務監査」等 

ⅲ ２００１年４月から内部監査室は経理部から独立した（内部監査室は、 

２００１年４月からは経営企画部に、２００２年４月からはアドミニス
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トレーション統括本部に設置された）。 

ⅳ ２００１年３月３０日以降は、半期ごとに、次半期の「金融資産運用

実行計画」を金融資産運用担当部署が作成し、次半期開始前に取締役会

に報告していた（同実行計画には、過去の実績も記載されている。また、

金融資産の運用損益報告も不定期ではあるが、行われていた）。 

また、２００１年７月以降は、四半期資産運用状況の報告も、不定期

ではあるが、取締役会に報告されるようになった。 

さらに２００１年５月以降、有価証券の運用状況については、毎月、

取締役会に報告がなされるようになった。 

 

その上、前記のとおり、損失分離の状態を認識することは極めて困難であ

った。 

これらの事情を併せて考慮すれば、少なくとも２００１年４月から２００

２年１０月末日までの間において、金融資産の運用の担当部署を担当する担

当役員である大久保において、リスク管理体制を構築に関して善管注意義務

違反があるとまで評価するには至らないものと判断した。 

イ）その他の関与者・認識者以外の取締役について 

既に述べたとおり、この期間の関与者・認識者以外の取締役は、２００１

年４月１日から２００２年１０月末日までの大久保を除き、代表取締役又は

金融資産運用部門を担当する業務担当取締役に該当しない。 

このため、関与者・認識者以外の取締役のリスク管理体制構築義務違反の

有無は、代表取締役又は業務担当取締役におけるリスク管理体制を構築すべ

き義務の履行状況を監視する義務の違反があったと判断されるか否か、より

具体的には、前記のとおり、特に代表取締役又は担当取締役のリスク管理体

制の構築に問題があることを疑わせる特段の事情の有無と、「相応のリスク管

理体制」が構築されているか否か、という観点から判断すべきことになる。 

そこで検討するに、当時のオリンパスにおいて、金融資産の運用に関して

は、前記ア）ⅰ～ⅳに記載したもののほか、主として以下のとおり、体制、

制度、基準等が変更・構築され、運用がなされており、リスク管理体制のレ

ベルは年々上昇していたものと評価できる。 

ⅴ 内部監査室は、２００３年４月から２００５年３月まではコーポレー

トセンターの監査室として設置され、２００５年４月以降は社長直轄の

組織として設置された。 

ⅵ ２００５年１０月１日からは、総務部コンプライアンス室が設置され、
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同室を担当部署として、コンプライアンスヘルプラインの運用が開始さ

れた（２００５年１１月８日にコンプライアンスヘルプライン運用規程

が取締役会で決定。２００６年４月１日からは、コンプライアンス室は

総務部から分離され、CSR 部コンプライアンス室が設置された。）また２

００６年１月にはコンプライアンスカードを従業員に配布するとともに、

同年４月には e―ラーニングによりコンプライアンス教育が実施されて

いる。 

ⅶ ２００６年５月９日の取締役会において、内部統制システム基本方針

が制定されて運用されている（なお、内部統制システム基本方針は、そ

の後何度か改定されている）。 

ⅷ ２００９年３月期の事業年度以降、監査法人の監査を受けた上で、オ

リンパスの財務報告に係る内部統制は有効であると判断した旨が記載さ

れている内部統制報告書を提出している。 

ⅸ 監査役会は、各事業年度において、内部統制に関する以下の重点監査

項目について、監査を行っていた。 

       ・２００４年３月期 「コーポレートガバナンスと内部統制」等 

       ・２００５年３月期 「内部統制の現状と課題」 

・２００６年３月期 「グループガバナンス（企業集団統治体制）の現状

と課題」 

       ・２００７年３月期 「内部統制システムの充実度」 

       ・２００８年３月期 「会社法による内部統制システムの整備状況及び有

効性の確認」 

「金融商品取引法の財務報告に係る内部統制体制

構築の相当性の判断 

・２００９年３月期 「会社法および金商法に基づく内部統制システム整

備状況の検証」 

           「コーポレートガバナンスと内部統制について」 

       ・２０１０年３月期 「会社法および金商法の内部統制システムに関する

充実度の検証」 

                 「内部監査部門の業務監査体制の現状と在り方」 

       ・２０１１年３月期 「会社社法及び金商法内部統制システム展開の有効

性・妥当性の判断」等 

さらに、前記のとおり、損失分離状態を認識することは極めて困難であった。 

これらの事情からすれば、当時、代表取締役又は業務担当取締役において、
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それぞれの時点において構築されていたリスク管理体制は、少なくともそれ以

外の取締役における「リスク管理体制を構築すべき義務の履行状況を監視する

義務」違反の有無を判断する基準となる「相応のリスク管理体制」と評価でき

るものと判断される。 

また、特に、関与者・認識者以外の取締役において、当時代表取締役又は業

務担当取締役において構築されていたリスク管理体制に何らかの問題がある

ことを疑わせる特段の事情も見当たらなかった。 

以上によれば、関与者・認識者以外の取締役について、リスク管理体制の構

築に関する取締役としての監視義務違反は認められないと判断することがで

きる。 
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第５ 本件国内３社の株式取得に関する取締役の善管注意義務違反の有無 

１ 責任判断の前提となる事実 

（１）オリンパス社内における事業投資ファンド設定の検討・決定 

オリンパスでは、２０００年１月２８日開催の経営会議において、「手許流動性の

目的別区分と運営方法」という議題の下、①ビジネスプラン及び技術・事業情報の

習得、提携等を通じた（新）事業創生の探索・サポート、②外部資源の活用による

投資体制確立と事業化のスピード向上、③投資成果としてのキャピタルゲイン獲得、

を目的として、事業投資ファンドを設定することが提案され、承認された（オリン

パス出資額：３００億円、期間：１０年間）。なお、当該議題の担当役員は経営企

画部、総務・財務部担当常務取締役の菊川であり、説明者は総務・財務部長であっ

た山田であった。 

また、同日行われた取締役会においても、①新事業創生の探索・サポート、②外

部専門家の活用、を目的として、事業投資ファンドを設定及び購入することが提案

され、全員異議なく承認された（オリンパス出資額：３００億円以内、期間：１０

年間）。 

なお、前記経営会議における審議資料（経営企画部、総務・財務部作成）によれ

ば、 

・ 投資決定権は運営会社が有するものの、２／３超の出資比率を持つ出資者（オ

リンパスはこれに該当する前提である。）は、投資金額に応じ運営会社選定案

件に対しての拒否権を持つ。 

・ 投資案件の検討（運営会社選定案件の審査を含む。）を行うために、社長直

属の委員会（事業投資審査委員会（仮称））を設置する。 

   等とされていた。 

（２）決裁書による決裁 

その後、２０００年２月２３日付け決裁書（件名：事業投資ファンド購入の件）

において、投資ファンド（GCNVV）について、運営・管理者を GCI Cayman とし、３

００億円を購入すること、社内に事業投資審査委員会を設置すること等が決裁され

ている。同決裁書の起案者は森であり、経理担当取締役であった菊川、オペレーシ

ョン統括室副統括室長の山田及び経理部長の太田の承認を受けて、社長である岸本

が決裁をしている。 

（３）事業投資ファンドの設定契約 

前記（１）の取締役会決議及び経営会議決議、並びに前記（２）の決裁書に基づ

き、２０００年３月１日付けにて、オリンパス及び GV をリミテッド・パートナー、

GCI Cayman をジェネラル・パートナーとする、事業投資ファンド GCNVV の設定契
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約が締結された（２０００年３月１日付「Exempted Limited Partnership Agreement」。

以下、「２０００年３月１日付 Agreement」という。）。 

同契約の主な内容な後記のとおりであり、同契約の署名者は、オリンパスが社長

である岸本、GCI Cayman が横尾宣政である。 

記 

  ① 出資額：オリンパス３００億円、GV５０億円、GCI Cayman１億円 

  ② 投 資：原則としてジェネラル・パートナー（GCI Cayman）が投資先を決定する

ことができるが、１投資先につきファンドの純資産価値の２０％を超える

金額を投資する場合には、過半数の持分をもつリミテッド・パートナー（オ

リンパス）の事前（３０日前）の書面による承認が必要。 

  ③ 当初運用報酬：リミテッド・パートナーの出資金の１．５％（５億２５００万円）。 

  ④ 運用報酬  ：基準日における純資産価値の０．２５%（基準日が年４回あるため、

合計で年１％） 

    

    前記契約に基づき、オリンパスは、２０００年３月１４日、GCNVV に３００億円

を出資した。 

（４）事業投資審査委員会の設置 

前記（１）の取締役会決議及び経営会議決議、並びに前記（２）の決裁書に基づ

き、オリンパスは、２０００年４月、社長直属の事業投資審査委員会を設置し、同

年４月１０日、第１回の事業投資審査委員会が開催された（なお、当該事業投資審

査委員会は、事業投資委員会とも呼ばれていた。）。 

第１回の事業投資審査委員会の議事録によれば、「ジェネラル・パートナーの投資

案件について－７０億以上の投資は当委員会審議」とする旨が確認されており、前

記（３）の契約内容②と同内容の事項が確認されている。 

また、事業投資審査委員会については、明確な規則はないものの、２００２年９

月１３日付の「事業投資審査委員会の活動について」と題された書面において、委

員会の目的、構成、役割、審査方法、審査基準等について記載がなされており、当

該書面によれば、事業投資審査委員会の役割として、 

① 当社の新事業に関連する外部企業、当社独自案件および外部との提案案件へ

の投資判断、事業目論審査 

② 前記案件の GCI への投資提案 

③ 一定額を超えた事業投資ファンド運営会社選定の事業投資審査 

④ 事業投資ファンドの投資実績管理、取締役会への報告 

⑤ 投資案件に関する技術、特許事項の審議 
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   が挙げられている。 

（５）GCNVV による株式取得 

１）２００５年における取得 

GCNVV においては、２００５年において、以下のとおり、本件国内３社の株式

をそれぞれ取得している。当該取得については取得金額が大きくないことから、

ジェネラル・パートナーである GCI Cayman の判断によりなされたものと思われ、

オリンパスの事業投資委員会において審議された形跡は認められない。 

 取得日 取得単価 取得株数 取得金額 

アルティス ２００５年１２月 ５万円 ７２０株 ３６００万円 

NEWS CHEF ２００５年３月 ２０万円 １０００株 ２億円 

ヒューマラボ ２００５年７月 ５万円 ２００株 １０００万円 

２）２００６年３月の取得 

２００６年３月９日付の「事業投資審査委員会摘録」によれば、GCI Cayman か

ら、本件国内３社について、オリンパスにて重点的な投資をしないかとの提案が

あったとされている。そして、当該提案に対して、「当社（引用者注：オリンパ

ス）は、新事業の創生と事業の成功を目的として前向きに検討する。ただし、持

分、ファンドでの追加取得等の保有の仕方や事業価値については独自に精査して

判断をし、返答する。」こととされている。 

その後、２００６年３月１６日付にて事業投資審査委員長名（当時の委員長は

山田）で、「審査結果の報告」と題する書面が作成されているところ、当該書面に

おいては、以下の内容にて、GCNVV による本件国内３社の株式取得が承認された

旨が記載されている。 

     ① アルティス 

   ・取得株数：７６０株 

・取得金額：４４億００４０万円（引用者注：１株あたり５７９万円） 

・持分比率：２０．０％（累計３８．９％） 

     ② NEWS CHEF 

       ・取得株数：４００株 

       ・取得金額：１７億８０００万円（引用者注：１株あたり４４５万円） 

       ・持分比率：１１．１％（累計３８．９％） 

     ③ ヒューマラボ 

       ・取得株数：３２０株 

       ・取得金額：４６億円（引用者注：１株あたり１４３７万５０００円） 

       ・持分比率：２０．０％（累計３２．５％） 



60 

 

当該書面には、本件国内３社の事業計画をもとに、オリンパスが各社の事業価

値を算定した２００６年３月１６日付「投資提案審議資料」及び井坂公認会計士

事務所作成の２００６年３月１６日付「ベンチャー会社事業価値試算」と題する

書面が編綴されていたところ、当該「投資提案審議資料」によれば、各社の事業

価値は、アルティス：２２０億円（１株当たり５７９万円）、NEWS CHEF：１６０

億円（１株当たり４４５万円）、ヒューマラボ：２３０億円（１株当たり１４３７

万５０００円）とされている。また、前記「ベンチャー会社事業価値試算」にお

いても、本件国内３社の作成に係る事業計画をもとに、各社の事業価値が試算さ

れており、当該試算によれば、アルティス：２０４億円～３７０億円、NEWS CHEF：

１７１億円～３０６億円、ヒューマラボ：１６７億円～３０６億円であった。 

もっとも、２００６年３月９日から同月１６日までの間に、事業投資審査委員

会が開催されたことを示す議事録等の記録を確認することはできず、したがって、

同委員会にて、当該「投資提案審議資料」や「ベンチャー会社事業価値試算」に

基づき検討、審議された事実は確認できなかった。 

その後、前記①～③と同内容にて、GCNVV による本件国内３社の株式取得がな

された（各株式取得に対する代金支払日は、アルティス：２００６年３月２３日、

NEWS CHEF：同月１７日、ヒューマラボ：同月２３日である。）。 

なお、第三者委員会調査報告書によれば、アルティス及びヒューマラボの株式

については Neo から、NEWS CHEF の株式については ITV から、それぞれ取得した

とされているところ（同報告書８３～８４頁）、Neo は、アルティス及びヒューマ

ラボの株式を１株あたり５万円にて、ITV は、NEWS CHEF の株式を１株あたり２

０万円にて取得したものとされている（同３７頁）。すなわち、GCNVV による本件

国内３社の株式取得は、前記した損失分離スキームの構築又は維持のために設定

されたファンドである Neo ないし ITV が購入した株式対価（１株あたり５万円な

いし２０万円）と比較して極めて高い対価（NEWS CHEF１株あたり４４５万円（約

２２倍）、アルティス１株あたり５７９万円（約１１５倍）、ヒューマラボ１株あ

たり１４３７．５万円（約２８７倍））で取得するものである。さらに言えば、本

件国内３社の株式の当該取得価格は、前記１）で述べたわずか数ヶ月またはせい

ぜい１年前の２００５年における GCNVV による取得単価と比較しても、アルティ

ス（５７８．９万円）は２００５年１２月の取得単価（５万円）の約１１５倍、

NEWS CHEF（４４５万円）は２００５年３月の取得単価（２０万円）の約２２倍、

ヒューマラボ（１４３７．５万円）は２００５年７月の取得単価（５万円）の約

２８７倍となっており、短期間に急騰した金額となっている。要するに、２００

６年３月の本件国内３社の株式取得は、正当な事業投資目的の取得ではないこと
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は明らかである。 

（６）本件国内３社の株式取得に対する取締役会への報告 

GCNVV におけるファンドの運用状況については、３～６か月に一回程度の割合で、

取締役会に報告されていたところ、前記（５）における GCNVV による本件国内３社

の株式取得については、２００６年４月２８日開催の取締役会にて、経営企画本部

作成の資料に基づき山田より報告がなされている。 

なお、当該取締役会報告では、前記２００６年３月１６日付「審査結果の報告」

と題する書面で承認された株数を超える投資が行われた事実が報告されているが、

本委員会においては、議事録等の記録により、承認株数を超える投資が行われた経

緯を確認することはできなかった。 

（７）GCNVV の中途解約 

 その後、２００７年７月２０日開催の経営執行会議において、経営企画本部長の森

（なお、担当役員は取締役専務執行役員の山田である。）より、２００７年３月期よ

り事業投資ファンドに関する会計処理が変更となり、GCNVV 及びその投資先の内、投

資規模の大きい会社（本件国内３社）について、持分法を適用し連結決算に直接組み

込む方法へと変わったこと、及びこれに伴い前記（３）の２０００年３月１日付

Agreement を期限前解約するべく交渉を続けてきたところ、実施のための整合が取れ

た旨の報告がされた。 

そして、オリンパスは GCI Cayman との間で、２００７年９月２１日付にて

「TERMINATION AGREEMENT OF G.C．NEW VISION VENTURES L.P」及び「Memorandum 

for Termination Agreement of G.C．New Vision Ventures L.P.」を締結し、

GCNVV に関する精算を行った。その結果、当該両契約に基づき、オリンパスは、GCNVV

が保有していた本件国内３社の株式を取得する（GCNVV での投資簿価で引き取る）こ

ととなった4。 

（８）株式買い増し（子会社化）の決議 

２００８年２月８日開催の経営執行会議及び菊川、遊佐、寺田、大久保、山田、降

籏、柳澤、森嶌、髙山、塚谷、長﨑及び森が出席した同月２２日開催の取締役会にお

いては、本件国内３社につき、「現状では、各社の筆頭株主はいずれも他社（欧州の

ファンド）で、当社（注：オリンパス）の保有株式比率は４０％前後にとどまってお

り、経営権の支配の観点からは必ずしも盤石な状態には至っておりません。」として、

各社の事業領域でオリンパスが確固たる地位を確立するべく本件国内３社の株式を

買い増しして子会社化することが提案され、それぞれ全員一致で承認可決された（な

                                                   
4  なお、この頃、オリンパスは、２００７年９月から１１月にかけて、Tensho Limited というファン

ドから、本件国内３社の株式を取得しているが、本委員会が実施した調査の範囲では、当該取得が本

件の損失計上先送りに関連するものであると認めるには至らなかった。  
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お、当該経営執行会議の担当役員は経営企画本部長兼新事業関連会社統括本部担当取

締役の森であり、説明者は森及び新事業関連会社統括本部の従業員１名である。また、

取締役会においては、議長である菊川が、当該提案についての説明を行っている。）。 

当該提案における株式価値の算定方法、及び株式取得の具体的な提案内容は以下の

とおりである（経営執行会議及び取締役会に提出された「新事業関連三社の株式買増

しの提案」と題された提案資料。なお、これらの資料に記載されている内容は、経営

執行会議に提出された資料も取締役会に提出された資料も共通であるため、以下はそ

の前提で論ずる。）。 

すなわち、当該提案においては、「新事業関連三社の株式買増しの提案」と題され

た提案資料の添付資料として、本件国内３社の事業計画（別紙①－１～３）が付され

ているところ、当該事業計画に基づいて、株式価値を次のとおりと試算している。 

    DCF PER 平均 

アルティス ３２１億円 ２６１億円 ２９１億円 

NEWS CHEF ４５５億円 ４３１億円 ４４３億円 

ヒューマラボ ５０３億円 ４６１億円 ４８２億円 

その上で、アルティスについては、前記平均値に支配権プレミアム分３０％を加え

た算定値を上限、NEWS CHEF 及びヒューマラボについては、計画内容の吟味結果から、

前記平均値の８０％を上限（支配権プレミアムはディスカウントと相殺）として、そ

れぞれ取得価格を計算するものとされている。その結果、具体的には、以下の提案が

なされたものである。 

 

    買増株数 取得後比率 予定単価 取得想定額 

アルティス 1,030～2,180 

(現状 1,594) 

66.7～95.9％ 

(現状 40．52％) 

５７９万円 

～９６１．６万円 

５９．６４億円～

２０９．６３億円 

NEWS CHEF 1,001～2,050 

(現状 1,440) 

66.7～95.4％ 

(現状 39．34％) 

４４５万円 

～９６８．３万円 

４４．５４億円～

１９８．５億円 

ヒューマラボ 570～880 

(現状 560) 

66.7～87.3％ 

(現状 32．12％) 

１４３７．５万

～２３３７万円 

８１．９４億円～

２０５．６６億円 

また、当該提案においては、「買い増し株数、取得単価については、現有株主との

今後の交渉により決定。」とされていた。なお、当該提案においては、「外部株価算

定を依頼中」とされており、経営執行会議及び取締役会のいずれにおいても、外部

機関による株式価値の算定結果が示されたとの事実は認められなかった（念のため

述べると、前記取締役会後の２００８年２月２９日付にて、井坂公認会計士事務所

により「株主価値算定報告書」と題する書面が作成されているが、同報告書には評
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価の前提とした本件国内３社の事業計画に関し、「当事務所は、評価対象会社が作

成した財務及び収支の予測（金額のみならずその実現可能性を含む）並びにかかる

予測の前提条件が合理的に作成されていることを前提とし、当事務所がその修正・

是正を行った場合にも、過程・前提の修正であって当事務所が情報の正確性及び完

全性について依拠していることに何らの差異もありません」との記載がなされてい

る。）。 

（９）子会社化のための株式買い増し 

前記（８）の取締役会決議に基づき、オリンパスは、２００８年３月２６日及び

４月２５日、以下のとおり本件国内３社の株式を取得している（４月２５日におけ

る取得は、いずれもオリンパスの完全子会社である OFH による取得であり、その後、

同年９月２５日に OFH からオリンパスに移転している）。なお、３月２６日及び４月

２５日の各決裁において、当時経営企画本部 副本部長であった中塚が、審議者の

１人として決裁をしている（２００８年３月２４日付「経営基本決裁書」３通、及

び同年４月２４日付「財務決裁書」３通）。 

   ① ２００８年３月２６日 

    取得株数 取得単価 総 額 持株比率 

アルティス １６５０株 １１００万円 １８１．５億円 ４１．９４％ 

（累計８２．４６％） 

NEWS CHEF １６００株 ９５０万円 １５２億円 ４３．７％ 

（累計８３．０６％） 

ヒューマラボ ６７０株 ２０５０万円 １３７．３５億円 ４０．６％ 

（累計７４．５５％） 

  ※ アルティス及びヒューマラボについては Neo から、NEWS CHEF については ITV

からそれぞれ取得。 

   ② ２００８年４月２５日 

 取得株数 取得単価 総 額 持株比率 

アルティス ５３０株 １０５０万円 ５５．６５億円 １３．４７％ 

（累計９５．９３％） 

NEWS CHEF ４５０株 ９００万円 ４０．５億円 １２．３０％ 

（累計９５．３６％） 

ヒューマラボ ２１０株 １９５０万円 ４０．９５億円 １２．７２％ 

（累計８７．２７％） 

    ※ アルティス及び NEWS CHEF については DD から、ヒューマラボについては GT

からそれぞれ取得。なお、第三者委員会の報告書によれば、DD 及び GT は、これ
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らの株式を Neo より取得したものである（同３７頁）。 

  

子会社化のための当該取得についても、売主である Neo ないし ITV が購入した株

式対価（１株あたり５万円ないし２０万円）と比較して極めて高い対価（１株あた

り９００万円、１０５０万円ないし１９５０万円）で取得することによって、その

差額を分離した損失の一部解消に用いたものと推測される。 

 

２ 関与者・認識者の責任 

前記第３で述べた関与者・認識者６名のうち、まず、山田、森、中塚及び菊川の責

任について検討する5。 

（１）２００６年３月の GCNVV による株式取得について 

前記１（５）にて述べたとおり、２００６年３月の GCNVV による本件国内３社の

株式取得は、Neo ないし ITV が購入した株式対価（アルティス：１株あたり５万円、

NEWS CHEF：１株あたり２０万円、ヒューマラボ：１株あたり５万円）と比較して極

めて高い対価（アルティス（５７９万円）は前記取得単価（５万円）の約１１５倍、

NEWS CHEF（４４５万円）は前記取得単価（２０万円）の約２２倍、ヒューマラボ

（１４３７．５万円）は前記取得単価（５万円）の約２８７倍）で取得したもので

あって、正当な事業投資目的によるものでなかったことは明らかである。 

ところで、取締役は、受任者としての義務を一般的に定める会社法第３３０条（民

法第６４４条）を遵守して職務を執行する義務（善管注意義務）があるところ、会

社が事業投資目的で設定したファンドの財産や会社の財産を、正当な事業投資目的

とは言えない目的のために使用せしめることは、取締役としての善管注意義務に違

反すると言うべきである。このことは、仮に支出の結果として株式取得対価の大部

分が会社に還流することが予定されていたとしても同じである。なぜなら、株式取

得対価の還流の過程で不当に資金が流出する危険を否定できないし、損失の分離・

維持及び解消スキームに協力した外部協力者への報酬等、本来必要のない費用負担

により会社が損害を被ることになるからである。 

１）山田について 

前記第３のとおり、山田（当時、取締役）は、損失分離及び維持のスキーム全

体について、その策定・実行に積極的に関与していたものである。 

そして、前記１（５）にて述べたとおり、２００６年３月の GCNVV による株式

                                                   
5  下山及び岸本については、下山は２００４年６月に、岸本は２００５年６月にそれぞれ取締役を退

任しており、また、２００６年３月の GCNVV による本件国内３社の株式取得及び２００８年２月のオ

リンパスによる株式買い増しについて、前記２名の関与を認める事情も特段見当たらないことから、前

記２名には、GCNVV 及びオリンパスによる本件国内３社の株式の取得に関しては、いずれも善管注意

義務違反等を認めることはできない。 
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取得に関しては、山田は、当時、事業投資審査委員長であり２００６年３月１６

日付「審査結果の報告」と題する書面の作成名義人となっており、自ら当該取得

を主導したものと認められる。 

したがって、山田は、正当な事業投資目的とは言えない目的のもと、２００６

年３月の GCNVV による本件国内３社の株式取得に積極的に関わったものであり、

明らかに取締役としての善管注意義務に違反するものである。 

２）森について 

前記第３のとおり、森は、当初は従業員として、損失分離及び維持のスキーム

全体について、その策定・実行に積極的に関与しており、前記１（２）に記載の

とおり、GCNVV の購入の際には、従業員として２０００年２月２３日付け決裁書

を起案するなど、その目的を認識し、これに積極的に関わっていたものと考えら

れることからすれば、２００６年３月の GCNVV による本件国内３社の株式取得に

ついても、正当な事業投資目的とは言えない目的のもと積極的に関わったものと

認められる。 

森は、２００６年３月当時は従業員の地位にあったが、従業員であっても、会

社が事業投資目的で設定したファンドの財産を正当な事業投資目的とは言えな

い目的のために使用せしめることは、雇用契約に基づく従業員としての誠実義務

に違反する。 

３）中塚について 

前記第３のとおり、中塚は、従業員として、損失分離及び維持のスキーム全体

を認識し、かつ、その実務作業に関与していたものである。 

もっとも、２００６年３月の GCNVV による株式取得については、中塚の関与を

認めるべき明確な証拠等は確認できなかった。 

したがって、２００６年３月の GCNVV による株式取得については、中塚に従業

員としての義務違反等は認められない。 

４）菊川について 

前記第３のとおり、菊川については、遅くとも２０００年１月には巨額の含み

損（約１０００億円）について、損失分離スキームが策定され実行されているこ

とを認識し、了承していたものであり、その後の損失分離の状態が維持されてい

ることについても認識し、了承していたものである。 

 そして、事業投資審査委員会は、前記１（４）のとおり、代表取締役社長であ

る菊川の直属の機関であったことからすれば、菊川についても、本件国内３社の

株式取得（GCNVV を通じた取得）が正当な事業投資目的によるものでないことを

認識していたものと認められ、２００６年３月の GCNVV による株式取得について
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も、同様の認識の下、代表取締役として職務執行を行ったものと認められる。 

     したがって、菊川については、山田同様、２００６年３月の GCNVV による本件

国内３社の株式取得に関し、当該取得を利用した損失分離状態の維持又は損失分

離解消スキームの策定・実行に関与した者として、取締役としての善管注意義務

違反が認められるか、少なくとも、山田の行為を監視監督し、会社に損害が生じ

ないように、又は他の取締役が違法行為をしないようにすべき善管注意義務に違

反したものと認められる。 

（２）２００８年２月２２日開催の取締役会決議に基づく株式買い増しについて 

前記１（９）にて述べたとおり、２００８年２月２２日開催の取締役会決議に基

づくオリンパス及びその完全子会社である OFH による本件国内３社の株式買い増し

（子会社化）は、以下のとおり Neo ないし ITV が購入した株式対価と比較して異常

に高い対価（アルティスは２１０倍以上、NEWS CHEF は４５倍以上、ヒューマラボ

は３９０倍以上）で取得することによって、その取得代金を損失分離の一部解消に

用いたものと推測される。 

 Neo ないし ITV による 

購入単価 

オリンパスの取得単価 

アルティス ５万円 １０５０～１１００万円 

NEWS CHEF ２０万円 ９００～９５０万円 

ヒューマラボ ５万円 １９５０～２０５０万円 

そして、前記（１）で述べたとのと同様、取締役が、会社の財産を正当な事業投

資目的とは言えない目的のために使用せしめることは、取締役としての善管注意義

務に違反すると言うべきであり、また、株式の買い増しにより、損失分離状態の維

持又は損失分離の一部解消を図ることは、会社をして重要な事項について虚偽の記

載内容を含む有価証券報告書等を提出させる行為を助ける行為と評価でき、この観

点からも取締役としての善管注意義務に違反すると言うべきである。 

１）山田について 

前記のとおり、山田（当時、取締役）は、損失分離及び維持並びに損失分離解

消スキーム全体について、その策定・実行に積極的に関与していたものである。 

したがって、山田は、本件国内３社の株式取得を損失分離の一部解消に利用す

るという目的の下、２００８年２月２２日開催の取締役会決議に基づく株式買い

増しに積極的に関わったものであり、明らかに取締役としての善管注意義務に違

反するものである。加えて、本件国内３社の株式取得によって損失の一部解消を

図ることは、会社をして重要な事項について虚偽の記載内容を含む有価証券報告

書等と提出する行為を助ける行為と評価でき、この点においても、善管注意義務
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に違反するものである。 

２）森について 

前記のとおり、森は、当初は従業員として、その後は取締役として、損失分離

及び維持並びに損失分離解消スキーム全体について、その策定・実行に積極的に

関与していたものである。したがって、森は、損失分離の一部解消という目的の

下、２００８年２月２２日開催の取締役会決議に基づく株式買い増しについても

積極的に関わったものであり、明らかに取締役としての善管注意義務に違反する

ものである。加えて、本件国内３社の株式取得によって損失分離の一部解消を図

ることは、会社をして重要な事項について虚偽の記載内容を含む有価証券報告書

等を提出する行為を助ける行為と評価でき、この点においても、善管注意義務に

違反するものである。 

３）中塚について 

前記のとおり、中塚は、従業員として、損失分離及び維持並びに損失分離解消

スキーム全体を認識し、かつ、実務作業に関与していたものである。そして、２

００８年２月開催の取締役会決議に基づく株式取得については、中塚は従業員で

あったため取締役会決議には参加していないが、前記１（９）で述べたとおり、

取締役会決議に基づく実際の株式取得の際、審議者の１人として決裁をしている。

さらに、中塚は、当時、山田から本件国内３社の株式取得を損失分離の一部解消

の目的に利用する旨を聞いていており、少なくとも決裁手続に関与した２００８

年２月開催の取締役会決議に基づく株式取得については、これが損失分離の一部

解消の目的に利用されることを認識していたものと思料される。 

そして、前記したとおり、従業員であっても、会社の財産を正当な事業投資目

的とは言えない目的のために使用せしめることは、雇用契約に基づく従業員とし

ての誠実義務に違反するし、また、有価証券報告書等の虚偽記載行為を助ける行

為をすることも従業員としての誠実義務に反するものと思料される。 

したがって、当該取締役会決議に基づく株式取得の決裁に関与した中塚の行為

は、従業員としての誠実義務に違反するものである。 

４）菊川について 

前記のとおり、菊川については、遅くとも２０００年１月以降、巨額の含み損

についての損失分離スキームが策定され実行されていることを認識し、了承して

いたものであり、その後の損失分離の状態が維持されていることについても認識

し、了承していたものである。このため、損失分離を解消する必要性があること

を認識していたものと解される。そして、損失分離解消スキームについても、山

田及び森から報告を受けて了承していたものである。したがって、菊川は、損失
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分離の一部解消という目的の下、代表取締役として、２００８年２月２２日開催

の取締役会決議に基づく株式買い増しに関する業務を行ったものであり、明らか

に取締役としての善管注意義務に違反するものである。加えて、本件国内３社の

株式取得によって損失分離の一部解消を図ることは、会社をして重要な事項につ

いて虚偽の記載内容を含む有価証券報告書等を提出する行為を助ける行為と評価

でき、この点においても、善管注意義務に違反するものである。 

 

３ 関与者・認識者以外の取締役の責任 

（１）２００６年３月の GCNVV による株式取得について 

   １）監視義務違反の有無について 

 既に第４の２（５）１）において述べたとおり、取締役会が設置されている株

式会社の取締役は、取締役会に上程された事柄についてだけ監視するにとどまら

ず、代表取締役・業務担当取締役の業務執行につき、これを監視し、必要があれ

ば取締役会を通じて業務執行が適正に行われるようにする職責を有する。もっと

も、取締役会非上程事項については、代表取締役・業務担当取締役の業務活動の

内容を、知り又は知ることが可能であるなどの特段の事情があるのに、これを看

過したときに限って監視義務違反が認められると解されている。 

     そのため、取締役会決議を経ずになされた２００６年３月の GCNVV による株式

取得について、他の取締役（山田及び菊川以外の取締役。具体的には、高橋、宮

田、豊島、遊佐、降籏、ローバト・エー・マンデル、寺田、長﨑、大久保、柳澤、

森嶌、鈴木の合計１２名）に当該取得に関する監視義務違反があったか否かが問

題となる。 

しかしながら、他の１２名の取締役については、そもそも、損失分離・維持の

認識すらなかったものと解される上、当該 GCNVV による株式取得について、これ

を事前に知る機会もなかったものと解される。 

したがって、当該株式取得に対する監視義務違反を問うことはできないものと

思料される（念のため述べると、長﨑は、当時、事業投資審査委員会の委員であ

ったものの、２００６年３月９日開催の事業投資審査委員会には出席しておらず、

他の１１名の取締役と異なる状況にあったとまでは認められない）。 

   ２）内部統制構築義務違反の有無について 

    ア 義務の具体的内容 

もっとも、既に第４の２（５）２）において述べたとおり、オリンパスのよ

うな大規模な株式会社においては、取締役の監視・監督義務を補完するものと

して、 
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① 代表取締役又は業務担当取締役は、担当する部門のリスク管理体制を具体

的に決定すべき職務を負い、 

② その他の取締役は、代表取締役又は業務担当取締役におけるリスク管理体

制を構築すべき義務の履行状況を監視する義務を負う。 

     と解される。 

したがって、他の１２名の取締役については、前記①ないし②の義務違反の

有無も問題となる。ところで、既に述べているとおり、事業投資審査委員会は

代表取締役社長の直属であり、また当時の事業投資審査委員会の委員長は山田

であったことからすれば、他の１２名の取締役は、いずれも、代表取締役又は

業務担当取締役のいずれにも該当しないと言え、したがって、具体的には前記

②の義務違反の有無が問題となる。 

もっとも、既に第４の２（５）２）において述べたとおり、「相応のリスク管

理体制」が構築されている場合には、特に担当取締役の職務執行が違法である

ことを疑わせる特段の事情が存在しない限り、「リスク管理体制を構築すべき

義務の履行状況を監視する義務の違反があった」とは評価し得ないものと思わ

れる（東京高判平成２０年５月２１日判タ１２８１号２７４頁参照）。 

そこで、まず、当時のオリンパスにおいて、正当な事業投資目的によらずに

事業投資ファンドを通じた株式取得がなされないための「相応のリスク管理体

制」が構築されていたか否かを検討する必要がある。 

     イ 具体的なリスク管理体制 

（ア）前記１（１）で述べたとおり、事業投資ファンドの設定に際して開か

れた経営会議における審議資料（経営企画部、総務・財務部作成）によれば、 

・ 投資決定権は運営会社が有するものの、２／３超の出資比率を持つ出資

者（オリンパスはこれに該当する前提である。）は、投資金額に応じ運営

会社選定案件に対しての拒否権を持つ。 

・ 投資案件の検討（運営会社選定案件の審査を含む。）を行うために、社

長直属の委員会（事業投資審査委員会（仮称））を設置する。 

等とされていた。 

そして、かかる経営会議等における決定を受け、事業投資審査委員会が設置

されたが、前記１（４）においても述べたとおり、事業投資審査委員会につい

ては、２００２年９月１３日付の「事業投資審査委員会の活動について」と題

された書面において、委員会の目的、構成、役割、審査方法、審査基準等につ

いて記載がなされており、その中で、委員会の役割の１つとして、「一定額を

超えた事業投資ファンド運営会社選定の事業投資審査」が挙げられている（逆
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に、事業投資審査委員長が独断で投資審査をなし得る旨の定めはない。）。また、

前記１（３）にて述べたとおり、２０００年３月１日付 Agreement においては、

１投資先につきファンドの純資産価値の２０％を超える金額を投資する場合

には、オリンパスの事前承認が必要とされているところ、これらを併せ考える

と、ファンド（GCNVV）の純資産価値の２０％を超えるような大きな金額が投

資される場合には、事業投資審査委員会にて審査するものとされていたといえ

る。 

（イ）事業投資審査委員会の摘録等によれば、実際には事業投資審査委員会は年

１回ないし２回の割合にて開催されており、投資先の状況報告や、これに関す

る質問等がなされていることが認められた。 

（ウ）また、前記の２００２年９月１３日付の「事業投資審査委員会の活動につ

いて」と題された書面においては、委員会の構成について、以下のとおり定

められており、社内の複数の部署によって構成されている（言い換えると、

特定の部署のメンバーだけで構成されているものではない。）。 

  （委員長） コーポレートセンター長 

（委員）  新事業開発本部長、研究開発センター戦略部長、経理部長、財

務部長、総合経営企画室長、提案部門の所属するカンパニーの

企画部長 

  （事務局） 総合経営企画室、財務部 

        このように、事業投資委員会に複数の部署が関与することによって、委員会

の構成員の相互間に、監視機能が働きやすくなるものと解され、結果として、

不正行為の防止に資するものといえる。 

（エ）さらに、前記の２００２年９月１３日付の「事業投資審査委員会の活動につ

いて」と題された書面においては、委員会の役割の１つとして、「事業投資フ

ァンドの投資実績管理、取締役会への報告」が挙げられているところ、前記

１（６）にて述べたとおり、実際上も、３～６か月に一回程度の割合で、GCNVV

における運用状況が取締役会に報告されていた。当該報告は、投資後の報告

（事後報告）ではあるものの、当該報告が定期的になされることにより、GCNVV

における不当な投資に対して、一種の抑止・牽制効果が働くものといえる。 

ウ 以上の事情に鑑みれば、当時、オリンパスにおいて、正当な事業投資目的に

よらずに事業投資ファンドを通じた株式取得がなされないための「相応のリス

ク管理体制」が構築されていたものといえる。 

そして、２００６年３月当時、特に担当取締役の職務執行が違法であること

を疑わせる特段の事情（例えば、２００６年３月以前にも、不当な目的で投資
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決定がなされたような事情）も認められない。 

したがって、他の１２名の取締役においては、リスク管理体制を構築すべき

義務の履行状況を監視する義務の違反があったとは認められない。 

（２）２００８年２月２２日開催の取締役会決議に基づく株式買い増し（子会社化）に

ついて 

１）善管注意義務違反について 

    ア 経営判断の原則 

（ア）当該取締役会決議に参加し、本件国内３社の株式買い増しの提案（子会社

化の提案）につき賛成をした取締役のうち、関与者・認識者（山田、森、菊

川）以外の９名（髙山、森嶌、柳澤、塚谷、大久保、寺田、長﨑、遊佐、降

籏）については、当該株式買い増しの目的（損失分離の一部解消目的）を認

識していたとは認められない。 

しかしながら、前記１（９）にて述べたとおり、当該決議に基づき取得す

ることとなった株式は、元々、Neo ないし ITV が１株あたり５万円ないし２

０万円で購入した株式である。即ち、当該取締役会決議の隠された目的（損

失分離の一部解消目的）を措くとしても、当該取締役会決議は、本件国内３

社の株式につき、実際の価値よりも遥かに高額（最大で１株あたり、アルテ

ィス：９６１．６万円、NEWS CHEF ：９６８．３万円、ヒューマラボ：２３

３７万円。合計で最大６１３億７９００万円）にて購入することを承認する

ものとなっている。そこで、関与者・認識者以外の９名の取締役についても、

当該取締役会決議（本件国内３社の株式を前記金額にて取得するという経営

判断）をなしたことにつき、取締役の善管注意義務違反の有無が問題となる。 

    （イ）ところで、会社経営は、時々刻々変化する諸々の要素を的確に把握して総

合評価し、短期的・長期的な将来予測を行ったうえ、時機を失することなく

経営判断を積み重ねてゆかなければならないことから、取締役には、その職

務を遂行するにあたり、広い裁量が与えられているものと解されている（経

営判断の原則）。そのため、取締役の経営判断に関する善管注意義務違反の

責任に関しては、 

① 経営判断をする前提となった事実の認識の過程（情報収集とその分

析・検討）に不注意な誤りがあり合理性を欠いているか否か 

② その事実認識に基づく判断の推論過程及び内容が明らかに不合理なも

のであったか否か 

という観点から、取締役の判断に許容された裁量の範囲を超えた善管注意義

務違反があるか否かを判断することとなる。 
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そして、前記①の「経営判断をする前提となった事実の認識の過程（情報

収集とその分析・検討）に不注意な誤りがあり合理性を欠いているか否か」

という基準に関しては、当該取締役における情報収集と分析・検討において

不注意な誤りがあるか否かを判断することとなる。 

したがって、当該取締役会決議に関して、取締役の経営判断が善管注意義

務違反となるか否かについても、基本的に前記①及び②の基準にしたがって

判断することが相当と考えられる。 

ところで、一般に事業再編計画の策定としての会社による子会社化のため

の株式の取得に関しては、将来予測にわたる経営上の専門的判断に委ねられ

ており、株式取得の価格に関しても、株式の評価額のほか、取得の必要性、

財務上の負担等も総合考慮して決定することができ、その決定の過程、内容

に著しく不合理な点がない限り、取締役としての善管注意義務に違反するも

のではないと解されているところ（最判平成２２年７月１５日判タ１３３２

号５０頁参照）、この理は、本件国内３社の株式取得のような新規事業の創生

を目的とする会社による子会社化のための株式取得にも当て嵌まるものと解

される。 

以上を前提に、以下、当該取締役会決議に関して、取締役の経営判断が善

管注意義務違反となるか否かについて検討する。 

    イ 経営判断をする前提となった事実の認識の過程（情報収集とその分析・検討）

について 

一般に、会社に損害が発生する可能性があるとしても、経営陣が時として大

きなリスクのある経営判断をすることは会社に新たな富をもたらすため必要

な場合があるから、不確実な経営環境の中で適時適切に経営判断を行うことを

迫られる取締役によるこのような経営判断の是非を検討するに当たっては、後

付の知識・情報に基づき逐一細かい吟味を行うことは、経営判断の原則の趣旨

に反するものと言うべきである。 

もっとも、当該取締役会決議は、本件国内３社の株式を、最大で６１３億７

９００万円にて購入することを承認するものであって、その金額自体極めて高

額であるであるばかりでなく、当時のオリンパスの直近の決算期（２００７年

３月期）における当期純利益の額を超える金額の投資を行うことを認める内容

となっている。すなわち、オリンパスの直近の決算期の当期純利益は、連結ベ

ースで４７７億９９００万円（営業利益は９８７億２９００万円）であって、

オリンパスの財務基盤等に与える影響は極めて大きいものといえる。しかも、

これらの株式対価は本件国内３社の株主である売主に支払われるものであり、
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本件国内３社の事業に直接投資され、事業展開に有益に活用されるものではな

いことにも留意しなければならない。 

したがって、経営判断の原則を考慮すべきとしても、オリンパスとしては、

本件国内３社の株式買い増しの是非を判断するにあたっての情報収集とその

分析・検討は慎重に行うべきことが求められたといえるのであって、情報収集

とその分析検討に不注意な誤りがあったかは、そのような前提で判断すること

を要するものと解される。 

（ア）対象会社の事業内容、株主構成、売主及び売主との交渉経過 

当該取締役会の資料によれば、本件国内３社の株式買い増しの理由として

説明されているのは、各社に対するオリンパスの保有株式比率は４０％前後

にとどまっており、経営権の支配の観点からは必ずしも盤石な状態に至って

いないため、子会社化を進めるということである。そのような理由で株式を

買い増しするのであれば、まずもって、子会社化の必要性の大きさを検討し

判断する必要がある。 

すなわち、本件国内３社の事業とオリンパスの事業との関連性（いわゆる

シナジー効果）の検討は必要不可欠である。しかしながら、本件国内３社の

事業とオリンパスの事業との関連性について十分な検討が行われた形跡は認

められない。かえって、２００８年２月８日の経営執行会議において、NEWS 

CHEF やヒューマラボについてオリンパスの事業との関連性が認めがたいと

いう議論が出ながら、そのまま検討を深めることなく事を進めている点で情

報収集とその分析・検討が不十分であったと言わざるを得ない。 

また、各社の株主構成はどのようになっていて、他の株主の経営に関する

意向はどのようなものであるか（経営に関してはオリンパスに任されている

のか、オリンパスとの間で経営方針に食い違いがあるのか等）といった情報

は、子会社化の必要性の大きさを検討し判断する上で基礎的な情報であると

いえる。とりわけ買取り金額が前記のように巨額に上るのであれば、買収対

象企業の業績が事業計画のとおり推移せず企業価値が増大しない場合のリス

クと対比して、保有持株比率が約４０％のままで子会社化しない場合にどの

ような支障が生じるのかといった点についても検討することが必要であった

と解される。しかしながら、当該取締役会においては、各社の株主構成、他

の株主の経営に関する意向及びそれに基づく子会社化の必要性の程度につい

て、十分な検討がなされた形跡は認められない。 

さらに、売買契約締結及び売買条件の是非を判断するにあたっては、売主

が誰であるかを知るとともに、売主との交渉経過（特に、取得価格に関する
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交渉経過）を知ることが肝要である。とりわけ、本件国内３社は非公開会社

であるところ、非公開会社の株式については市場価格が存在せず、株価の評

価には様々な手法があるため、実際の売買価格は当事者双方の売却又は購入

意向の強さ等も背景とした価格交渉により決せられるという面が大きい。し

たがって、本件国内３社の株式の購入及びその価格の当否を判断するにあた

っては、売主の属性に加え、売主との交渉経過（特に、取得価格に関する交

渉経過）を知ることが極めて重要であった。しかしながら、当該取締役会に

おいては、売主の属性や売主との交渉経過について、十分な情報を取得した

との形跡も認められなかった。 

    （イ）本件国内３社の事業計画 

当該取締役会に提案された本件国内３社の株式取得想定額（合計で最大６

１３億７９００万円）等は、本件国内３社の事業計画を前提に策定されたも

のであるところ、各社の事業計画の詳細は別紙①－１～３のとおりである。

取締役会に提出された各社の事業計画によれば、いずれの会社においても、

売上高や当期純利益等が、数年間に飛躍的に上昇するように計画されている。

売上高及び当期純利益について、各社の２００８年度計画と２０１２年度計

画を比較した場合、以下のとおりとなる。 

 

（売上高） 

    ２００８年度計

画 

２０１２年度計画 

アルティス ６．３１億円 １９３．７５億円（約３０．７倍） 

NEWS CHEF ２６．７９億円 ４２２．３億円（約１５．７６倍） 

ヒューマラボ ２１．０９億円 ２６９．３７億円（約１２．８倍） 

 

（当期純利益） 

    ２００８年度計

画 

２０１２年度計画 

アルティス △０．０５億円 ４２．０４億円 

NEWS CHEF ０．０４億円 ７６．５９億円（約１９１４．８

倍） 

ヒューマラボ ０．５２億円 ８２．３８億円（約１５８．４倍） 

 

前記のとおり、本件国内３社の株式取得想定額（合計で最大６１３億７
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９００万円）等は当該事業計画を前提に策定されたものである以上、当該取

締役会においては、当該事業計画の実現可能性、実現しなかった場合のリス

ク等についても、情報収集、分析・検討することが当然必要となる（この情

報収集、分析・検討がなければ、当該株式取得想定額の妥当性についても、

検討することはできないはずである。）。したがって、株式取得予想額の高さ

に照らし、本件国内３社の事業計画について、第三者による事業性評価（ビ

ジネスデューデリジェンス）を求めるべきであったと言っても、経営者一般

に求められる対応として過度な要求とは言えないであろう。このことは、本

件国内３社の事業とオリンパスの事業との関連性が薄く、オリンパスにおい

て本件国内３社の事業を直接担当しうる部署が存在しないことに照らせば、

より明らかである。 

また、本件国内３社については、オリンパスが段階的に株式を取得してき

ている以上、過去の株式取得対価や過去の取得時点の事業計画並びにそれに

対応する事業実績等を確認することは容易に可能であるが、かかる資料が確

認された形跡はない。仮に、その点の確認がなされていれば、以下のとおり、

従前の GCNVV における本件国内３社の株式の取得価格（２００６年３月の取

得単価）が、そのわずか数ヶ月又はせいぜい１年前である２００５年の取得

単価と比較して極めて異常に高額となっていることが容易に明らかになっ

たものと思われる。 

 

 ２００５年の取得

単価 

２００６年３月の

取得単価 

２００８年３月の

取得単価 

アルティス ５万円 ５７９万円 １１００万円 

NEWS CHEF ２０万円 ４４５万円 ９５０万円 

ヒューマラボ ５万円 １４３７．５万円 ２０５０万円 

 

また、２００６年３月の取得単価の決定の基礎としたとされる本件国内３

社の事業計画（２００６年３月１６日付「投資提案審議資料」と題する書面

に編綴されている事業計画）と２００８年３月又は２００７年１２月時点に

おける本件国内３社の業績の実績値を比較すると、以下のとおり、いずれも

大きく乖離（下振れ）しているにもかかわらず、当日の取締役会における提

案は、前記のとおり、２００６年３月の取得単価と比較してさらに、アルテ

ィスは約１．９倍、NEWS CHEF は約２．１倍、ヒューマラボは１．４倍の金

額を上限として株式を買い増しすることの承認を求める内容となっており、
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極めて異常な提案であることが明らかになったはずである。 

＜２００８年３月期又は２００７年１２月期の業績の比較＞ 

アルティス（２００８年３月期） 

 ２００６年３月事業計画 実績値 

売上高 ３，１６８ ２３ 

経常利益 ４８６ △  ３７７ 

当期純利益 ３９５ △  ３４０ 

 NEWS CHEF（２００８年３月期） 

 ２００６年３月事業計画 実績値 

売上高 １１，７１９ ２４２ 

経常利益 ８９４ △ １，２９４ 

当期純利益 ８９４ △ １，３７０ 

ヒューマラボ（２００７年１２月期） 

 ２００６年３月事業計画 実績値 

売上高 ２，２９６ ８５ 

経常利益 △  ３７２ △  ４１５ 

当期純利益 △  ３７９ △  ４６２ 

 

事業計画はその性質上、将来に対する予測という性格を有するものである

ことに加えて、とりわけ本件国内３社についてはいわゆるベンチャー企業で

あることにも照らせば、事業計画の実現可能性について厳密に検証すること

が困難な面があることまで否定するものではない。しかしながら、取締役会

に提出された各社の事業計画の内容を見れば、売上高及び利益とも極めて楽

観的な想定に基づくものであることは一見して明らかであり、当該事業計画

のとおり業績等が推移しない可能性も相当程度高いことは、企業経営に携わ

る者にとっては当然に想定すべき事柄と言うべきである。そうであれば、当

該事業計画が実現しない場合も想定して、その場合の株式価値を評価・算定

するための情報を入手して分析・検討をなす（その上で売主との間で価格交

渉を行う。）ことは不可欠であったと考えられる。しかるに、取締役会におい

ては、そのような検討や分析がなされた形跡は見当たらない。 

以上のとおり、取締役会においては、当該事業計画の実現可能性や実現し

なかった場合のリスク等についても、十分な情報収集とその分析・検討がな

されたものとは言い難い。   

（ウ）本件国内３社の株式価値の算定 
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前記１（８）にて述べたとおり、当該取締役会においては、外部機関によ

る株式価値の算定結果が示された事実は認められず、したがって、当該取締

役会にて提案された本件国内３社の株式取得想定額（合計で最大６１３億７

９００万円）等については、外部機関による算定結果に基づく検証等がなさ

れないまま（オリンパス自身が行った株式価値の算定結果のみを根拠として）、

承認がなされている。 

しかしながら、このような巨額の投資をする場合、１つないし複数の外部

機関に株式価値の算定を依頼し、その算定結果に基づいて（或いは、当該結

果を参考にしつつ）、株式取得価格の検討を行うという慎重さが求められてし

かるべきである。 

したがって、本件国内３社の株式価値の算定に関しても、十分な情報収集

とその分析・検討がなされていないものと思料される。 

（エ）小括 

以上のとおり、当該取締役会においては、経営判断（本件国内３社の株式

買い増しの提案を承認するか否かの判断）に必要となる情報収集とその分

析・検討が十分になされておらず、合理性を欠いているものと認められる。     

ウ 事実認識に基づく判断の推論過程及び内容 

前記のとおり、一般に会社による株式の取得に関する経営判断においては、

取締役に経営上の広い裁量が認められることは事実であるが、前記３（２）１）

イにおいて述べたとおり、当該取締役会においては、経営判断（本件国内３社

の株式買い増しの提案を承認するか否かの判断）に必要となる情報収集とその

分析・検討が十分になされていない。とりわけ、本件国内３社の株式取得につ

いては、前記のとおり、その取得価額が合計最大６１３億７９００万円と極め

て多額であり、オリンパスの財務基盤等に与える影響は極めて大きいと認めら

れるのに対して、取得（子会社化）の必要性についても十分な検討がなされた

形跡がなく、また価格についても極めて楽観的で実現可能性について十分な検

討が行われていない事業計画に基づく評価額を鵜呑みにし、事業計画が下ぶれ

した場合のリスクについて十分な検討がなされたとは評価できない。また、新

事業の創生は当時のオリンパスにとって重要な経営課題であったとしても、本

件国内３社の営む事業とオリンパスの本業との関連性やシナジー効果及びそれ

らとの対比での多額のリスクを伴う投資を行うことの必要性や妥当性について

十分な検討がなされたとは言えず、少なくとも前記のような調査・検討すべき

点について必要な調査・検討等を行わないまま、緊急に子会社化することを決

定する必要性までは認め難いことは明らかである。 
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以上の各事情に照らせば、本件国内３社の株式の巨額での購入という大きな

リスクのある取引について、前記の調査・検討すべき各点についての必要な調

査・検討を行うこともないまま意思決定したことについては、意思決定の過程

及び内容に著しい不合理があったものと評価せざるを得ないと解される。 

エ まとめ 

以上のとおり、当該取締役会決議については、経営判断（本件国内３社の株

式買い増しの提案を承認するか否かの判断）に必要となる情報収集とその分

析・検討が十分になされておらず、合理性を欠いているだけでなく、意思決定

の過程及び内容にも著しい不合理があったと評価せざるをえないものであっ

て、当該９名の取締役（髙山、森嶌、柳澤、塚谷、大久保、寺田、長﨑、遊佐、

降籏）についても、善管注意義務違反が認められる。 

２）監視義務違反の有無について 

当該取締役会決議を欠席した取締役３名（鈴木、藤田、ロバート・エー・マン

デル）については、本件国内３社の株式の買い増しの提案に関して、事前に何ら

かの意見ないしは指摘を行った形跡は認められないし、事後に、決議を取り消す

よう求めた形跡も認められない。 

他方、前記３（１）１）において述べたとおり、取締役会が設置されている株

式会社の取締役は、取締役会に上程された事柄について監視義務を負っている。

そこで、前記３名の取締役についても、当該取締役会決議につき監視義務違反の

有無が問題となる。 

本件国内３社の株式の買い増し（子会社化）の提案については、事前に各取締

役に資料が配付されているが、そもそも、取締役会に上程される議題については、

本来、その場で担当取締役による説明がなされ、全体で議論をした上で判断がな

されるものである。また、取締役が一部欠席したからといって再度取締役会を開

催して改めて議論を行うことは、却って機動的な経営判断の妨げになる恐れもあ

る。したがって、欠席取締役については、事前に配布された資料から、当該提案

が外形上一見して明らかに不合理なものであると認められない限りは、事前に何

らかの意見ないしは指摘を行ったり、或いは、事後に確認行為（取締役会議事録

を取り寄せ、審議の状況を確認し、場合によっては取締役会決議の取消しを働き

かけること等）を行う法的義務までは存しないものと解される。 

そこで本件について検討するに、事前に配布された資料だけからは、本件国内

３社の株式の買い増しの提案の内容が、外形上一見して明らかに不合理であった

認めることは困難と思料される。 

したがって、前記３名の取締役において、本件国内３社の株式の買い増し提案
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につき、事前に何らかの意見ないしは指摘を行っていなかった、あるいは事後に、

取締役会決議を取り消すよう求めなかったとしても、これをもって監視義務に違

反したとまで評価することはできない。 

以上により、前記３名の取締役については、監視義務違反は認められないもの

と解される。 
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第６ ジャイラス買収に係る FA 報酬支払に関する善管注意義務違反の有無 

１ 責任判断の前提となる事実 

（１）FA 契約の締結 

１）オリンパスは、２００６年６月５日、Axes America，LLC（以下、「AXES」とい

う。）との間で、医療事業拡大のための M＆A の検討及び実施の際の準備のためと

して、概要以下の内容のフィナンシャルアドバイザー契約（以下、「FA 契約」と

いう。）を締結した。FA 契約に係る契約書には、オリンパスの代表者として菊川

が、AXES の代表者として佐川がそれぞれ署名している。 

・AXES の業務内容 

① M＆A Target の提案 

② M＆A Transaction 推進のための Working Group 編成（Legal Advisor，

Independent Accountant, Investment banker 等との契約、チーム編成）と、

Working Group の運営管理 

③ Transaction の最適ストラクチャーの設計、提案 

④ Transaction に必要な分析、評価、交渉、ドキュメンテーション及び必要な

関連サービス 

    ・報酬 

① 基本報酬（Basic Fee） 

３００万ドル：契約締結時に支払 

２００万ドル：契約日から１年後に支払 

② 成功報酬（Completion Fee） 

買収価格の１％とし、そのうち２０％を現金で支払う。残りの８０％を、以

下の計算式により算定される、買収のために設立する現地法人（以下、「買

収ビークル」という。）の発行済み株式総数の４．９％分の株式オプション

により支払う。株式オプションの行使価格の算定方法は以下のとおりとする。 

       （A×８０％）／B－C／D 

 

       A：買収価格 

       B：買収ビークルの発行済み株式総数 

       C：買収金額の１％×８０％ 

       D：オプションの対象となる普通株式数（買収ビークルの発行済み

株式総数の４．９％） 

  なお、当時の M＆A の主要ターゲットは米国系医療機器メーカーB 社であり、買

収価格は６０００億円～７０００億円と想定されていた。 
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２）FA 契約の締結に先立ち、オリンパスでは、２００６年５月３１日、FA 契約を締

結することについて紙面決裁がなされた。この決裁は、「情報管理の万全を期すた

め」電子決裁を利用しないこととされ、「M＆A 案件が具体化してきた段階で、そ

の都度必要な社内決裁手続きを実施する」ものとされた。同紙面決裁の書類には、

菊川、山田、森の押印がある。 

FA 契約の締結について取締役会において審議された形跡はない。 

３）FA 契約に基づき、オリンパスは、AXES に対し、２００６年６月１６日に基本報

酬のうち３００万ドルを支払い、２００７年７月６日に残額の２００万ドルを支

払った。 

（２）修正 FA 契約の締結 

１）オリンパスは、２００７年６月２１日、AXES との間で、前記の FA 契約を修正

する契約（以下、「修正 FA 契約」という。）を締結した。修正 FA 契約に係る契約

書には、オリンパスの代表者として菊川が、AXES の代表者として佐川がそれぞれ

署名している。 

修正 FA 契約により、FA 契約で定められた成功報酬（Completion Fee）の内容

が以下のとおり修正された。 

① 現金 

下記表に記載された割合に基づき算定される成功報酬のうち、下記表に記載

された割合分を現金補償額（Cash Compensation Amount）として現金で支払

う。 

買収金額 成功報酬 現金補償額 最低現金補償

額 

最高現金補償額 

５０億ドル超 ２．５％ １０％ １５百万ドル ２０百万ドル 

２５億ドル～

５０億ドル 

３．７５％ １２．５％ １２百万ドル １５百万ドル 

１０億ドル～

２５億ドル 

５％ １５％ １０百万ドル １２百万ドル 

１０億ドル未

満 

６．２５％ １７．５％ ５百万ドル １０百万ドル 

② 株式オプション 

上記表に記載された割合に基づき算定される成功報酬のうち、現金補償額以

外の部分については、買収ビークルの発行済み株式総数の９．９％分の株式

オプションで支払う。 

株式オプションの行使価格の算定方法は以下のとおりとする。 
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  X－C／Y 

  X：被買収会社が公開会社の場合は、買収のアナウンスメント３０日前の

株価の平均の８０％。 

    被買収会社が非公開会社の場合は、買収価格の７０％を買収ビーク

ルの発行済み株式総数で除した額。 

  C：成功報酬額から現金補償額を控除した額。 

  Y：株式オプションの対象となる、買収ビークルの普通株式数 

③ 「ワラント購入権」 

買収ビークルの発行済み株式総数の２０％か、発行価格が２億ドルに相当す

る新株予約権のいずれか少ない方を上限として買収ビークルの新株予約権を

引き受ける権利（オリンパスにおいて「ワラント購入権」と呼ばれていたた

め、以下、これに従う。）を与える。権利の行使期間は、買収成立から６か月

以内とする。 

新株予約権の行使価格の算定方法は以下のとおりとする。 

     被買収会社が公開会社の場合は、買収のアナウンスメント３０日

前の株価の平均の８０％に、取得した被買収会社の株式数を乗じ、

買収ビークルの発行済み株式総数で除した額 

     被買収会社が非公開会社の場合は、買収価格の７０％を買収ビー

クルの発行済み株式総数で除した額。 

新株予約権の発行価額は、行使価格を参照して当事者の合意により定める。 

     なお、修正 FA 契約締結当時、M＆A の主要ターゲットはジャイラスであり、買

収対価は２０００億円程度と想定されていた。 

２）修正 FA 契約の締結日である２００７年６月２１日、オリンパスでは、修正 FA

契約を締結することについて紙面決裁がなされた。同紙面決裁の書類には、菊川、

山田、森の押印があり、修正 FA 契約の締結の理由としては「M＆A の積極推進に

あたり、現在締結をしている AXAM との Financial Advisor 契約を次のとおり修正

し、展開のスピードアップを図ることを提案する」との記載があるのみである（な

お、AXES は、FA 契約書及び修正 FA 契約書においては「AXAM」と略称されていた。

後に登場する「AXAM Investments Ltd.」はこれと異なる法人である。）。また、成

功報酬について、FA 契約における買収価格の１％から、２．５ないし６．２５％

の範囲で増加させること、及び新たにワラント購入権を付与することの理由等の

説明は記載されていない。 

なお、ジャイラスを買収するにあたって AXES 及び Perella Weinburg Partners 

UK LLP（以下、「Perella」という。）と後記の内容で業務委託契約を締結すること
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は、後記する２００７年１１月１９日開催の取締役会において承認されているが、

FA 契約書及び修正 FA 契約書自体が取締役会に提出された形跡はない。 

（３）FA との契約締結についての取締役会承認決議 

   １）２００７年１１月１９日開催の取締役会において、菊川、遊佐、寺田、大久保、

山田、降籏、柳澤、森嶌、髙山、塚谷、長﨑及び森が出席し、ジャイラスの買収

について以下の提案がなされ、全員一致で承認された。具体的な提案内容は以下

のとおりである。 

① 英国ロンドン証券取引所の上場企業であるジャイラスの株式を１００％取得

し、子会社とする。買収価格は約９億３５００万ポンド（約２１５０億円。１

株あたり６３０ペンス）。 

② この買収のために、英国において、直接の買収主体となるオリンパスの１０

０％子会社（Olympus UK Acquisition Limited。以下「OUKA」という。）を設

立する。 

③ OUKA に対して、必要な買収金額に相当する出資、または貸付を実施する。 

④ この買収資金として、銀行より、上限２５００億円の資金借り入れを実施する。 

⑤ この買収にあたり、Investment Advisor として AXES 及び Perella と業務委託

契約を締結する。 

なお、前記のとおり、同取締役会には締結済みの FA 契約書及び修正 FA 契約書が

提出された形跡はなく、締結済みの契約の追認を求める旨の説明がなされた事実

も認められない。 

 

２）前記⑤に関して、取締役会においては、受託者は AXES と Perella の２社と説明

され（ただし、報酬の支払先は AXES）、また、報酬については、 

「買収金額の５％（ただし、そのうち、現金での支払いを１５％、買収ために

設立する子会社の株式オプションで８５％）、プラス、買収のために設立する

子会社の株式を２０％まで購入できる権利（ワラント）を買う権利を与える。」 

ものであると説明された。なお、同日付の取締役会議事録上、ワラント購入権は

「OUKA 発行済株式の２０％を上限とする新株買取権を購入する権利」であると記

載されている。 

また、前記取締役会において、上記 FA との契約の契約条件及び支払手続等の

細部の決定については、社長に一任することが全員一致で承認された。 

（４）修正 FA 契約に基づく現金補償額の支払い 

ジャイラスの最終的な買収価格が約９億６５００万ポンド（価格の増加は株式数

の変動による。）と決まったことから、オリンパスは、AXES に対し、２００７年１
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１月２６日、修正 FA 契約に基づき、成功報酬のうち現金補償額部分の１２００万ド

ルを支払った。 

（５）ジャイラス買収の完了 

 ２００８年２月１４日までに、ジャイラスの買収に必要な英国法上の手続及びジ

ャイラス株主に対する対価の支払いが完了し、ジャイラス買収が完了した。 

（６）コールオプション契約の締結 

１）オリンパスは、２００８年２月１４日、AXES との間で、修正 FA 契約に定める

株式オプションに関する契約条件を具体化した内容の契約（ Call Option 

Agreement。以下「コールオプション契約」という。）を締結した。コールオプシ

ョン契約における株式オプションの発行会社は、修正 FA 契約に従えば買収ビーク

ルである OUKA とされるはずのところが、ジャイラスとされた。なお、コールオプ

ション契約に係る契約書には、オリンパス代表として菊川が、AXES 代表として佐

川がそれぞれ署名している。 

コールオプション契約の締結について、事前にも、事後にも取締役会において

決議ないし報告された形跡はない。 

  ２）修正 FA 契約及びコールオプション契約に基づき AXES に発行されたジャイラスの

株式オプションは、２００８年６月に、ワラント購入権とともに、AXES からケイマ

ン法人である Axam Investments Ltd.（以下、「AXAM」という。）に２４００万ドル

で譲渡された。 

なお、AXAM は、佐川が、２００７年１１月１９日に設立したケイマン法人であっ

た。 

（７）ジャイラスの買収完了報告の取締役会 

２００８年２月２２日開催の取締役会において、ジャイラスの買収が完了した旨が

報告された。 

併せて、買収に係る AXES への FA 報酬に関して、買収金額の５％であること、この

うち現金支払分（１５％）については、買収アナウンス直後の２００７年１１月２６

日に１２百万ドルを支払ったこと、残り８５％相当額と追加のオプション（ワラント

購入権）については、支払方法を含めて AXES と交渉中であることが報告された。な

お、コールオプション契約の締結については報告がなされた形跡はない。 

（８）ジャイラスの資本再編及び株式オプションの現金精算の合意並びにワラントに関す

る合意 

１）ジャイラスの買収完了後、ジャイラスの資本再編について検討が進められ、基

本的な枠組みとして次の方法により再編が進められることとなった。 

① OUKA が保有するジャイラス株式を、有償減資による払戻しの方法によりオリン
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パスに移動する。 

② ジャイラスが保有する各国子会社の株式を、オリンパスの各国子会社に移動する。 

③ 前記②の移動に伴いジャイラスに発生する売却益を、有償減資の方法でオリンパ

スに移動する。 

２）ジャイラスの資本再編の検討・実施と並行し、２００８年３月１日、オリンパ

スは、AXES との間で、株式オプションを１オプションあたり 11.645 ドルで現金精

算することを、当事者のいずれからも求めることができる旨の合意を締結した（以

下、「現金精算合意」という。）。現金精算合意に係る書面には、オリンパス代表と

して菊川の署名がある。 

修正 FA 契約に基づき AXES に付与された株式オプションの対象株式数は

15,198,034 株であるところ、これに前記単価を乗じた 176,981,106 ドルが株式オ

プション全体の価値であることが現金精算合意によって確認されたことになる。 

     この現金精算合意について取締役会での承認がなされた形跡はない。 

３）２００８年８月１１日、オリンパスは、AXES との間で、レター合意を交わし、

ワラント購入権の行使期間につき買収完了後「６ヶ月間」から買収完了後「９ヶ

月間」と変更することを合意し、また、AXES は同合意書により、オリンパスに対

し、AXAM に対してワラント購入権を譲渡したことを通知した。このレター合意書

には、オリンパス代表として菊川が、AXES 代表として佐川がそれぞれ署名してい

る。また、このレター合意の締結につき、取締役会での承認がなされた形跡はな

い。 

（９）配当優先株発行及びワラント購入権買取りについての取締役会承認決議 

１）２００８年９月２６日開催の取締役会において、菊川、寺田、大久保、山田、森

嶌、柳澤、髙山、塚谷、長﨑、森、藤田、千葉及び林が出席し、修正 FA 契約に基

づく成功報酬のうち株式オプションにつき、修正 FA 契約では BidCo（OUKA）が発

行会社となる株式オプションに代えて、ジャイラス発行の配当優先株式（発行額

面約１７７百万ドル。以下「優先株」という。）で支払うことが全員一致で承認さ

れた。 

優先株の権利内容（設計）については、前記取締役会において 

「発行額面 176,981,106 ドル。議決権なし。今回のジャイラスグループ再編

に伴い、ジャイラスにて発生した株式売却益約１６００億円の利益配分（有償

減資）の対象とはならない。ただし、減資後の残存金融資産から発生する収益

（税引き後）の８５％の配当を受ける」 

ものと説明され、また同日付取締役会議事録においても 

「議決権なし、額面 176,981,106 米ドル、減資後の残存金融資産から発生す
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る税引後収益の８５％の配当を受ける」 

ものと記載されている。 

なお、株式オプションの評価が外部専門家によってなされた形跡はなく、前記

取締役会において発行額面の根拠や、配当率の根拠について説明がなされた形跡

はない。この点、前記取締役会には提出されていないものの、株式オプションを

約１７７百万ドルと評価した社内資料が存在するが、算定方法に誤り（株式オプ

ションの時価については、買収後、非公開会社となったジャイラスの株式時価を

基に算定すべきところ、誤ってジャイラス買収時の買収価格（買収前平均市場価

格にプレミアムを上乗せした額）である１株あたり６３０ペンスで計算してい

る。）があるために評価額が増大しているものであった。 

２）また、前記取締役会において、修正 FA 契約に基づく成功報酬のうちワラント

購入権を、２００８年９月３０日に５０百万ドルで買い取ることが提案され、全

員一致で承認された。ワラント購入権についても外部専門家による評価がなされ

た形跡はなく、前記取締役会において買取価格の根拠について説明がなされた形

跡もない。 

ワラント購入権の買取りの理由については、前記取締役会において「今回のジ

ャイラスグループ再編の過程で、ジャイラスの再公開の可能性はなくなったた

め」であると説明された。 

   ３）前記取締役会決議を経て、オリンパスは、AXAM に対し、２００８年９月３０日、

ワラント購入権の買取り代金として５０百万ドルを支払った。 

（１０）株式引受契約及び同修正契約の締結 

   １）２００８年９月２６日の取締役会での承認を経て、オリンパス、ジャイラス及

び AXAM との間で、AXAM に対する優先株の付与、及び AXAM からのワラント購入

権の買取りに関する２００８年９月３０日付株式引受契約書が締結された

（Share Subscription Agreement。以下「株式引受契約」という。）。同契約書に

は、オリンパス代表者として菊川の、ジャイラス代表として森の、AXAM 代表と

して佐川の各署名がある。 

株式引受契約上、ジャイラス発行の優先株の内容は以下のとおりと定められ

た。 

     ・議決権なし。 

     ・ジャイラスの現預金及び内部貸付から生じる金利収入から諸経費及び税金相

当額（２８％）を控除した残額の８５％の配当を受ける権利を有する。 

・ジャイラスの同意なく、オリンパスグループ以外の第三者に譲渡することは

できない。 
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・原則としてジャイラスの資本の払戻しにあたり、分配を受ける権利はない。 

   ２）ところが、株式引受契約を締結した直後の２００８年１０月３日付で、オリン

パス、ジャイラス及び AXAM 間で株式引受契約の修正契約が締結された。同契約

書には、オリンパス代表者として菊川の、ジャイラス代表として森の、AXAM 代

表として佐川の各署名がある。 

同修正契約により、ジャイラスは、AXAM の事前の書面による同意なく、以下

の行為ができないこととされた（以下、同修正契約により修正された内容を「拒

否権条項」という。）。 

・株式引受時点で行われていた事業の内容・範囲の重大な変更 

・通常取引条件以外での契約締結、変更、解除 

・株式引受時点で行われていた事業の通常取引条件以外でのジャイラス保有資

産についての処分、オプション権又は先買権の付与 

・ジャイラスと、オリンパスグループ又はオリンパスグループ役員等との間の、

新たな取引又は取引の変更 

 かかる拒否権の付与については、取締役会において説明がなされたことはなく、

承認も得ていなかった。 

なお、株式引受契約書の作成・交渉過程において、契約書のドラフトにも拒否

権条項に該当する文言が盛り込まれていたことについては確認できなかった 6。 

（１１）優先株の買取りについての取締役会承認（１回目） 

２００８年１１月２８日開催の取締役会において、菊川、寺田、大久保、山田、

森嶌、柳澤、髙山、塚谷、長﨑、森、藤田、千葉及び林が出席し、森より、以下の

理由から優先株を５３０百万ドルないし５９０百万ドルの範囲で買い取ることにつ

いて提案がなされ、全員一致で承認された。買取り価格の根拠については、第三者

による評価資料（国内の証券会社と作成者不明のものの２通）により算出された評

価金額をベースに交渉したものと説明された。なお、前記取締役会において、買取

りの理由又はその他の事情として、拒否権の付与について説明された形跡はない。 

① 早期に優先株を一括で買い取ることにより、優先株の配当条件に基づく今後の

キャッシュの外部流出を防ぐ。 

② 優先株を社外株主に保有された状態では、今後のジャイラス及びジャイラスに

対する負債がある関係会社の資本構成等財務上の改革を実施することが難し

いため、優先株の買取りにより、今後のグループ内再編を容易にする。 

                                                   
6 この点、第三者委員会報告書６４～６５頁では、当初の株式引受契約のドラフトには拒否権条項が盛

り込まれていたが、オリンパスの担当者が弁護士と相談の上、署名直前になって当該条項をドラフトか

ら削除した旨を認定しているが、株式引受契約書の作成・交渉段階から契約書のドラフトには拒否権条

項に該当する文言は盛り込まれていなかったとする担当者の供述もあることから、かかる事実は確認で

きなかった。 
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③ オリンパスからの優先株買取りの要求に対して、現保有者（AXAM）からは、時

価での買取り、又は第三者への譲渡の承認要請があり、第三者への譲渡は避け

たい。 

（１２）あずさ監査法人からの問題指摘 

１）２００８年１２月に、オリンパスの会計監査人であるあずさ監査法人から、オ

リンパス監査役会に対し、ジャイラス買収に係る FA への支払いについて懸念が

示され、両者間で意見交換がなされた。 

その後、２００９年４月２３日には、あずさ監査法人より、監査役会に対し、

監査役の職務執行に関して重要と思われる事項についての報告として、ジャイラ

ス買収に係る FA 報酬に関して、①高額の報酬を支払うことに関する社内の検討

が十分であったか、及び②支払先の妥当性に関する社内の検討が十分であったか

の２点について具体的な懸念事項を記載した通知書が提出された。 

これに対し、監査役会は、同年５月９日、弁護士を含む３名の外部専門家に調

査報告を依頼することを決議し、同決議を受けて同月１７日に、同外部専門家か

ら報告書が提出された。監査役会は、あずさ監査法人に対し、同報告書に基づき

審議を行った結果、監査役会の見解として「取引自体に不正・違法行為は認めら

れず、取締役の善管注意義務違反及び手続的瑕疵は認められない」との結論に至

った旨の回答を行った。 

これを受けてあずさ監査法人は、２００９年３月期の監査結果において、オリ

ンパス単体・連結とも無限定適正意見を出すに至った。 

   ２）２００９年５月２５日開催の取締役会において、２００９年３月期の決算報告

が承認された際、森及び今井監査役より、本件国内３社の買収額やジャイラス買

収に係る FA 報酬についてあずさ監査法人との間で考え方に食い違いがあったこ

と、そのために監査役会が外部専門家の意見を求めたこと、外部専門家による意

見形成の経過等が報告された 7。 

（１３）優先株の買取承認決議の取消し 

２００９年６月５日開催の取締役会において、菊川、寺田、大久保、山田、森嶌、

柳澤、髙山、塚谷、長﨑、森、藤田、千葉及び林が出席し、森より、２００８年１

１月２８日取締役会で承認した内容での優先株の買取り決議を取り消したいとの提

案がなされ、全員一致で取消しが承認された。取締役会議事録及び配布資料上、前

記決議の取消しの理由については、買取り先との金額交渉が合意に至らなかったた

めであると説明されているが、実際の理由は、前記（１２）のあずさ監査法人との

                                                   
7 この点、第三者委員会報告書６７頁では前記あずさ監査法人とのやり取りと無限定適正意見がなされ

た経緯について監査役会から一切報告されていないと認定されているが、本委員会の調査により、前記

の限度で報告された事実が認められた。 
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やり取りを受けてのものと推認される。 

なお、前記決議に併せて、引き続き買取り交渉を行うことが確認され、買取り金

額を優先株の簿価（１７７百万ドル）に近づけるため、契約内容（償還期限・配当

率等）の見直し、ジャイラスの減資及びポートフォリオ変更等の検討をベースに調

整、交渉を行うこととされた。 

（１４）優先株の買取りについての再度の取締役会承認 

２０１０年２月２６日開催の取締役会において、菊川、大久保、山田、森嶌、柳

澤、髙山、塚谷、森、西垣、川又、藤田、千葉及び林が出席し、森より、優先株の

買取り交渉の現状報告として、以下の説明がなされた。 

・オリンパスからジャイラスの減資要求に対して、AXAM は承認しない。 

・ジャイラスの減資についての AXAM の不承認に対して、優先株の配当を停止してい

る（２００９年１２月末現在の未払配当金は２７百万ドル）。 

・優先株を買い取った場合の会計上の対応について会計監査人である新日本監査法

人と調整中である。 

    そのうえで、優先株の買取りに向けた今後の対応案として、①AXAM が持つ拒否権

に相当する議決権を付与する見返りに配当の優先権を減額できないか、AXAM と優先

株の条件修正の交渉を行うこと、②早急に交渉を終え、現状の配当支払い停止によ

る契約違反状態を回避すること、同時に固定負債から少数株主持分への振替えを行

うこと、③できれば２０１０年３月末までに優先株を買い取ること、の３点が提案

された。 

そして、森からの前記説明に基づいて取締役会で審議した結果、今後の交渉条件

として、AXAM の優先株評価額に配当未払い金額を加えた金額を上限に、２０１０年

３月までに買い取ることについて、全員一致で承認された。 

 なお、前記取締役会で配布された資料には、優先株の条件（権利内容）として「重

要な資産、資本構成の変更に対する拒否権あり」との記載があるが、かかる拒否権

条項に関する記載は、前記の従前の取締役会配布資料にはなかったものである（も

っとも従前の資料にも「GGL（ジャイラス）配当優先株を社外株主に保有された状

態では、今後の GGL、及び GGL からの負債がある関係会社（OCA，OKG 等）の資本構

成等財務上の改革を実施することが難しいため、買い戻すことにより、今後のグル

ープ内再編を容易にする」との曖昧な記載はある。）。また、前記取締役会において、

拒否権条項そのものが問題視された形跡はない。 

（１５）６２０百万ドルでの優先株買取りについての取締役会承認 

２０１０年３月１９日開催の取締役会において、菊川、大久保、山田、森嶌、柳

澤、髙山、塚谷、森、川又、藤田、千葉及び林が出席し、森より、オリンパスの英
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国の金融子会社である Olympus Finance UK Ltd.（以下、「OFUK」という。）をして、

AXAM より６２０百万ドルで優先株を買い取らせることが提案され、全員一致で承認

された。 

買取り価格の根拠については、以下の考え方に基づいた AXAM の主張金額７２４百

万ドル及びオリンパスの主張金額５１９百万ドルの中間を採用したものであり、ジ

ャイラスの連結時価純資産の５０％に、コントロールプレミアム約３０％をつけた

価額と同等であると説明された。 

・AXAM の主張 

① ２００９年１２月末時点でのジャイラスの時価資産（企業価値）は以下のとお

り。 

 944,995,701 ドル（簿価純資産 907,298,148 ドル＋評価益 37,697,553 ドル） 

② ジャイラスの資産は現預金及び貸付債権を主体とするもので、その将来利益は

これら貸付債権等から発生するキャッシュフローと基本的に一致する。企業価

値は将来利益の現在価値と定義され、優先株が持つ権利は将来利益の８５％の

分配を受けるものであるから、優先株保有者はジャイラス企業価値に対する８

５％を請求する権利を有する。ただし、優先株を受ける配当は税引後（２８％）

であるから、その調整が必要となる。 

 944,995,701 ドル×（1－28％）×85％＝578,337,369 ドル 

③ 優先株には議決権がないため、無議決権ディスカウントが必要である。国税庁

のガイドラインによる無議決権ディスカウントは５％、ただし、一般的に、優

先株式は普通株式に対して、財産請求上の優先性に伴うプレミアムがあり、同

プレミアムを５％と想定すると無議決権ディスカウントと相殺される。 

④ 優先株保有者は、会社経営に関する重要事項について拒否権を持っていること、

又企業価値に対して８５％の請求権を持つことを考慮すると、優先株の売買に

当たっては、コントロールプレミアムが加えられるべきである。M＆A におけ

るコントロールプレミアムは２０～４０％であり、最低 20％のプレミアムを

想定する。 

 578,337,360 ドル×120％＝694,004,832 ドル＝６９４百万ドル 

⑤ 加えて、２０１０年３月末時点で未払いとなっている優先株への配当金を要求

する。 

 30,214,885 ドル 

⑥ 以上により、要求する買取り金額は以下のとおりとなる。 

 ６９４百万ドル＋３０百万ドル＝７２４百万ドル 

なお、この AXAM 主張額は、２００８年１１月に自ら提示してきた約５３０百
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万～５９０百万ドルとの評価額を超えるものであった。 

・オリンパスの主張 

① ２００９年１２月末時点でのジャイラスの時価資産（企業価値）は以下のとお

り。 

 944,995,701 ドル（簿価純資産 907,298,148 ドル＋評価益 37,697,553 ドル） 

② 優先株保有者は、会社運営に関する重要事項について拒否権を持っているため、

企業価値に対して、普通決議を拒否できる５０％分の請求権を想定する。 

944,995,701 ドル×50％＝472,497,850 ドル 

③ M＆A におけるコントロールプレミアムを１０％認める。 

 472,497,850 ドル×1.1＝519,747,635 ドル 

④ 以上により、主張する金額は以下のとおりとなる。 

 ５１９百万ドル 

     

このように、買取価格の算定の根拠として、優先株に付与された拒否権の存在が

重要な要素となっているが、前記取締役会において、拒否権条項そのものが問題視

された形跡はない。また、AXAM 及びオリンパスの各主張金額の正当性について、外

部専門家によって検証がなされた形跡もない。 

（１６）優先株の買取りの実行 

前記取締役会決議に基づき、２０１０年３月２２日、OFUK は、AXAM との間で優先

株の買取契約を締結し、同契約に基づき同月２５日に AXAM に６２０百万ドルを支払

って優先株の買取りを完了した。なお、前記契約書の署名者は、オリンパスが菊川、

OFUK が森他１名、AXAM が佐川であった。 

  

以上の経過によりオリンパス及び OFUK が AXAM に支払ったワラント購入権買取り代

金５０百万ドル及び優先株買取り代金６２０百万ドルは、分離した損失の解消に用い

られた。 

 

２ 関与者・認識者の責任 

（１）ジャイラス買収と損失分離の解消の関係を認識していた取締役 

前記第３の２で述べたとおり、本件の関与者・認識者は、山田、森、中塚、下山、

岸本及び菊川の６名であるが、このうち、ジャイラス買収にかかる FA 報酬名目での

支払に関して、損失分離の解消という目的であることを認識し、又は認識し得たの

は、山田、森、中塚及び菊川の４名である。そこでまず、当該４名の責任について
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検討する8。 

（２）善管注意義務違反の内容 

取締役は、受任者としての義務を一般的に定める会社法第３３０条（民法第６４

４条）を遵守して職務を執行する義務（善管注意義務）を負っているところ、有価

証券報告書等を提出している会社の取締役が、会社をして、FA に対して、損失分離

の解消に利用する目的を認識しつつ金員を報酬名目で支払わせることは、会社によ

る適正な決算処理を困難にし、有価証券報告書等の虚偽記載を助ける原因となるば

かりか、会社において無用な負担を被る原因となりうるものであって、取締役とし

ての善管注意義務に違反すると言うべきである。このことは、FA に支払われた報酬

名目での支払の大部分が損失の解消スキームに基づき会社に還流することが予定さ

れていたとしても同じである。なぜなら、FA 報酬名目で支払われた金員の還流の過

程で不当に資金が流出する危険を否定できず、また、損失分離の解消スキームに協

力した外部協力者への報酬等、必要性も相当性もない金員を事実上負担することに

より会社が損害を被る危険が高いからである。 

したがって、前記１の各行為当時、ジャイラス買収にかかる FA への報酬名目での

支払を損失分離の解消に利用する目的を認識しつつ、取締役として職務執行を行っ

た場合、取締役としての善管注意義務違反が認められる。 

また、従業員であっても、取締役が FA に対し、損失分離の解消に利用する目的で

報酬名目で支払をしていることを認識していたときは、これを制止すべき労働契約

上の誠実義務を会社に対して負っていると解される。 

（３）前記４名の関与者・認識者の義務違反の有無 

１）山田及び森について 

前記第３のとおり、山田及び森は、損失分離スキームを策定し実行したもので

あって、ジャイラス買収にかかる FA 報酬の件を含む損失分離解消スキームの策定

及び実行に関与した者らであり、前記 1 の各事実の当時（山田及び森は当時、ジ

ャイラス買収に関する担当取締役である。）、ジャイラス買収に係る FA への支払報

酬が損失分離の解消に用いられることを認識していたことは明らかである。 

よって、山田及び森は、ジャイラス買収に係る FA への報酬名目での金員支払

を損失分離解消に利用する目的を認識しつつ、担当取締役として職務執行を行っ

たものと思料されるから、取締役としての善管注意義務違反が認められる。 

２）中塚について 

                                                   
8  下山及び岸本については、下山は２００４年６月に、岸本は２００５年６月に、それぞれ取締役を

退任しており、また、ジャイラス買収における損失分離の解消について、前記２名の関与を認める事

情も特段見当たらないことから、前記２名には、ジャイラス買収に係る FA 報酬名目での金員支払を

利用した損失分離の解消に関しては、いずれも善管注意義務違反等を認めることはできない。  
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前記第３のとおり、中塚は、山田及び森の下で、損失分離スキームの内容を知

りながらその実務作業に関与しており、自らが関与した損失分離状態の解消が必

要となることについても認識していたと認められる。とすれば、中塚は、ジャイ

ラス買収に係る FA への報酬名目での金員支払が損失分離の解消に用いられるこ

とを認識していたか、あるいは少なくとも認識し得たものと認めるのが合理的で

ある。 

中塚は、前記１の一連の行為が行われた２００６年６月から２０１０年３月ま

での間、オリンパスの取締役ではなく従業員であった。しかし、従業員であって

も、FA への報酬支払が損失分離解消に利用されるという不当な目的で行われるこ

とを認識していた場合には、これを制止する労働契約上の誠実義務を負っていた

ものであって、中塚がかかる認識を有しながらこれを制止しなかったときには、

誠実義務に違反したものと認められる 9。 

３）菊川について 

前記第３のとおり、菊川は、損失分離解消スキームについて、山田及び森から

報告を受け了承しており、ジャイラス買収に係る FA 報酬名目での金員支払が損失

分離解消に用いられていることを認識していたものと認められる。 

したがって、菊川は、前記１の各行為当時、ジャイラス買収に係る FA への報

酬名目での金員支払を損失分離の解消に利用する目的を認識しつつ、代表取締役

として職務執行を行ったものと思料されるから、取締役としての善管注意義務違

反が認められる。 

 

３ 関与者・認識者以外の取締役の責任について 

（１）FA との契約締結に関する２００７年１１月１９日取締役会決議における取締役の

善管注意義務違反の有無について 

１）経営判断の原則の適用 

関与者・認識者以外の取締役であっても、会社の M＆A に伴い支払われる FA へ

の報酬が著しく過大とならないようにする善管注意義務を負っていることはもち

ろんである。もっとも、FA との契約の締結は企業買収のために必要な取引行為で

あり、その是非の判断に当たっては経営判断の原則が適用されるものと解される。 

したがって、以下では、既に述べたとおり、 

① 経営判断をする前提となった事実の認識の過程（情報収集とその分析・検討）

に不注意な誤りがあり合理性を欠いているか否か、 

② その事実認識に基づく判断の推論過程及び内容が明らかに不合理なものであ

                                                   
9 そもそも損失分離スキームの実行に関与した中塚につき、従業員としての誠実義務違反があったと認

められることは前記第４のとおりである。 
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ったか否か、 

について検討する。 

 既に述べたとおり、会社に損害が発生する可能性があるとしても、経営陣が時

として大きなリスクのある経営判断をすることは会社に新たな富をもたらすため

必要な場合があるから、不確実な経営環境の中で適時適切に経営判断を行うこと

を迫られる取締役によるこのような経営判断の是非を検討するに当たっては、後

付の知識・情報に基づき逐一細かい吟味を行うことは、経営判断の原則の趣旨に

反するものと言うべきである。特に、経営判断を要する事項を直接担当する地位

にない取締役については、特段の事情がない限り担当取締役や担当部署の検討結

果を信頼して行動する信頼の原則が及ぶと思われるから、経営判断の原則を適用

する場合には、かかる視点にも留意して行う必要がある。 

２）事実認識の過程（情報収集とその分析・検討）における不注意な誤り等の有無 

ア 株式オプション及びワラント購入権を付与する理由（必要性）について 

２００７年１１月１９日取締役会決議にあたり、FA との契約に基づく報酬と

して株式オプション及びワラント購入権を付与する必要性について説明ない

し確認がなされた形跡はない。もっとも、報酬の支払方法は現金に限る必要が

ないことは当然であるところ、M＆A に関する専門的知見を必ずしも有しない担

当外の取締役としては、M＆A においては株式オプションやワラント購入権を

FA 報酬の一部とする場合もあるものと考えたとしても不合理とまでは言えな

い。実際にも、報酬の一部として株式オプション等を付与することのメリット

として、現金支出を抑えられるという点は担当外の取締役も認識し得ることで

ある。 

そうであるとすれば、FA との契約に基づく報酬の内訳として株式オプション

やワラント購入権を発行するとしても、直ちに善管注意義務違反に結びつくも

のではないと解される。 

イ 報酬額の根拠（相当性を裏付ける事実）について 

FA との契約に基づく報酬として株式オプションやワラント購入権を付与す

る必要性があるとしても、相当でない報酬額を支払う内容であれば、取締役と

しては、当然 FA 契約の締結を認めることは許されない。したがって、一般的

な M＆Aにおける FA 報酬の相場との乖離の有無及び報酬金額規模が明らかでな

いワラント購入権の内容・価値について確認すべきではないかが問題となる。 

まず、一般的な M＆A における FA 報酬の相場を確認することが望ましいこと

は言うまでもない。もっとも、FA 報酬の金額は FA に依頼する業務によって報

酬も変わってくる以上、一見して明らかに高額と言えない限りは、FA との交渉
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結果の金額であると信頼して、逐一他の FA 契約の事例を確認する等の調査を

しなかったとしても直ちに善管注意義務違反があるとまでは認められないで

あろう。本件では、現金報酬部分と株式オプションの合計が買収金額の５％に

あたるとの説明がなされており、この説明を疑うべき特段の事情もなかったう

え、５％の価格が一見して明らかに高額であるとは、M＆A の実務に通暁した取

締役であればともかく、それ以外の取締役（関与者・認識者以外の取締役が M

＆A の実務に通暁していたとは認められない。）において認識できるとも言いが

たい。この点に関しては、FA 選定において相見積りの徴求等による比較検討を

通じて報酬額の低額化を図るべきであったとの意見もあり得るが、M＆A の取引

は一般的に守秘性が高く、守秘性を維持し迅速に交渉を進めるため等の理由で

相見積りの徴求等による比較検討を行わない事例も少なくないことに留意す

る必要がある。 

他方、ワラント購入権は買収金額５％の枠外で付与されるものであることか

らすれば、ワラント購入権の価値がわからなければ、FA 報酬の全体額が明らか

にならないと言え、また、このワラント購入権は、FA に対して最多で買収ビー

クルの発行済み株式総数の２０％の新株予約権を付与しようとするものであ

るから、その契約条件の定め方いかんによっては過大な FA 報酬を与えるもの

になりかねないことも事実である。その意味で、現時点から見れば、契約条件

について「社長一任」とすることには、より慎重になってしかるべきであった

とは言える。 

しかしながら、２００７年１１月１９日の取締役会に配布された資料によれ

ば、この取締役会での主要なテーマは、買収総額約２１５０億円に上るジャイ

ラスの買収とこれに附随する買収子会社設立や買収資金調達であり、FA との業

務委託契約の締結は附随的なテーマであったものと認められる。 

その上で、同資料には、業務委託契約の内容としては、下記の説明が記載さ

れている。 

記 

手数料：買収金額の５％（但し、そのうち、現金での支払いを１５％、買収

のために設立する子会社の株式オプションで８５％）、プラス、買収の

ために設立する子会社の株式を２０％まで購入できる権利（ワラント）

を買う権利を与える。 

かかる記載を見た関与者・認識者以外の取締役においては、これは FA に対

してワラントを「買う権利」を付与するものに過ぎず、実際に「買う」ときに

は FA が相当な対価を支払う必要があると理解したとしてもやむを得ないよう
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に思われる。同時に、それは買収金額の５％の手数料の附随的な報酬であり、

買収金額の５％の手数料と比較して大きなものではないと考えたとしても、あ

ながち不自然ではない。この点に関しては、資料等では確認できないものの、

関係者の供述によれば、買収対象がジャイラスよりも規模の大きな会社だった

当時、オリンパスだけでは資金調達が困難であることを踏まえ、FA である AXES

に共同出資を依頼していたという情報もあり、ワラント購入権がそのような共

同出資の一環として認識されていた可能性も否定できない。 

さらには、修正 FA 契約はこの取締役会以前に締結されていたものであるが、

取締役会資料では「買収にあたっての業務委託契約を締結する」などと記載さ

れ、あたかもこれから FA 契約が締結されるかのような説明がなされていた。

そのため、修正 FA 契約における契約条件を関与者・認識者以外の取締役が確

認しなかったことも当然には非難できないし、この時点では関与者・認識者が

有していた、株式オプション及びワラント購入権を損失分離の解消に役立てよ

うとの不当な目的を取締役が認識すべき端緒も認められない以上、前記のとお

り付随的な報酬と理解されるワラント購入権の条件が、担当取締役による交渉

によって、FA 報酬として過大なものではない、合理的なものとなると信頼した

としても非難しがたい。 

    ウ 当時の状況 

加えて、取締役会の検討資料は取締役会当日に配布され、その分量も短時間

に詳細に目を通すことは困難であると思料されること、また、付随的な事情な

がらジャイラスの買収については取締役会当日の２００７年１１月１９日の夕

方にロンドン証券取引所及び東京証券取引所における適時開示が予定されてお

り、時間的緊急性があるという前提ないし状況の中で判断を迫られていたこと

等の事情をも合わせ鑑みれば、関与者・認識者以外の取締役として、それ以上

の詳細な情報収集をせずに、FA との業務委託契約に関するその後の交渉につい

ては担当取締役及び担当部署に委ね、最終的な決定を社長に一任するという判

断をした場合に、これをもって事実認識の過程において著しく不注意な誤りが

あると判断することはいささか躊躇を覚えると言わざるを得ない。 

３）事実認識に基づく判断の推論過程及び内容の不合理性の有無 

  認識者・関与者以外の取締役の事実認識が前記のとおりであったとすれば、そ

れに基づく判断として、契約条件の詳細を社長一任として前記枠組みの報酬によ

る FA 契約の締結を承認した判断が、著しく不合理であったとまでは言いがたい。 

４）まとめ 

以上によれば、本議案に賛成した関与者・認識者以外の取締役（遊佐、寺田、大
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久保、降籏、柳澤、森嶌、髙山、塚谷及び長﨑）については、この取締役会決議に

よる株式オプション及びワラント購入権の付与が、後の巨額な FA 報酬名目での金員

支払の材料にされたという点を考えると、より慎重に判断を行うべきであったとは

言えるものの、前記の事情に鑑みれば、善管注意義務違反があったとまでは断じる

ことはできないものと思料する。 

（２）ワラント購入権買取り及び優先株の発行に関する２００８年９月２６日取締役会

決議における取締役の善管注意義務違反の有無について 

ワラント購入権を現金で買い取る行為及び株式オプションに代えて優先株を発行

する行為についても取引行為であって、経営判断の原則が適用されるものと解され、

前記と同様の基準により、善管注意義務違反の有無を判断することになる。 

１）事実認識の過程（情報収集とその分析・検討）における不注意な誤り等の有無 

ア ワラント購入権を取得する必要性及び株式オプションに代えて優先株を発行

する必要性 

取締役会資料においてワラント購入権を取得する理由及び株式オプション

に代えて優先株を発行する理由については、ジャイラスグループの会社再編ス

キームにおいて税務対応上必要であることが説明されている（具体的には、株

式オプションを含めジャイラスを１００％子会社化することによりグループ

再編を税務上有利に進めることができるという趣旨であるが、同日の取締役会

においてそこまでの具体的な説明がなされたか否かは不明である。）したがっ

て、ワラント購入権を取得する理由（必要性）及び株式オプションに代えて優

先株を発行する理由（必要性）自体は一応確認されている。 

しかしながら、前記の２００７年１１月１９日の取締役会決議を受けて実際

に付与された株式オプション及びワラント購入権はジャイラス自体を対象と

するものであったものの、前記のとおり、当該取締役会において承認された FA

契約の内容では、ジャイラスの買収のために設立する会社（OUKA）を対象とす

る株式オプションおよびワラント購入権を付与することが前提とされており、

また２００８年９月２６日付取締役会資料においても、FA 業務委託契約の内容

である「④ 業務委託 Fee」として、「Warrant 購入権：BidCo（注：買収のた

めに設立する会社）の新株予約権を BidCo 株式の２０％を上限として購入する

権利を与える。」との記載がある。したがって、関与者・認識者以外の取締役

としては、ジャイラス自体ではなく、ジャイラスの持株会社となる OUKA の株

式オプション及びワラント購入権が付与されているとの認識を前提に、その取

得等の必要性を判断するのが合理的である（取締役会にあたり、ジャイラス自

体の株式オプション及びワラント購入権が付与されているとの説明がなされ
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ているとすれば、当然、株式オプション等の付与主体の変更について議論がな

されてしかるべきであるが、そのような形跡は認められない。）。 

かかる認識を前提とすると、OUKA が保有していたジャイラスの株式は、２０

０８年６月５日にオリンパスが全部取得している以上、OUKA の株式オプション

やワラント購入権が存在したところでジャイラスグループの再編を有利に進

めることに支障ないはずである。したがって、本来であれば取締役は OUKA に

関する株式オプションに代えて優先株を発行し、またワラント購入権を取得す

る必要性について確認すべきであった。 

イ 株式オプション、ワラント購入権及び優先株の評価額 

仮に株式オプションに代えて優先株を発行し、また、ワラント購入権を取得

する必要性が認められるとしても、不当な対価で取得することは許されない。

したがって、２００８年９月２６日開催の取締役会において、株式オプション

に代えて優先株を発行し、またワラント購入権を取得する旨を決議するにあた

り、取締役会に参加した取締役が、 

① 株式オプション及びそれに代わるものとして発行される優先株それぞれの

客観的な評価額、 

② ワラント購入権の価格が５０百万ドルとされた根拠 

について確認がなされていない点が問題となる。 

まず、前記①の点については、FA 契約締結承認時の取締役会資料を前提とす

れば、付与された株式オプションの価値は約８５億円（＝買収額約２０００億

円×５％×８５％）のはずであるにもかかわらず、それに代わるものとして発

行される優先株の額面が１７７百万ドル（当時の為替レートで約２２１億円）

とされたことについて疑念を抱いてしかるべきであった。また、仮にこの価格

の齟齬について認識し得なかったとしても、少なくとも１７７百万ドルもの価

値を有する優先株を発行するのであるから、価格・価値の根拠を確認すること

は当然取締役に期待されるべき職務というべきである。現実にも、前記１７７

百万ドルという評価は、オリンパス経理部担当者が、株式オプションの価値の

評価において使用すべきジャイラスの株式時価について、非公開会社となった

ジャイラスの株式時価を適正に算定することなく、誤って公開会社であったジ

ャイラス買収時の買収価格（１株あたり６３０ペンス）を株式時価とみなして

計算したために、適正な評価額より高く算出されている。したがって、第三者

である専門家の評価が適切に行われれば、より安価な評価額となっていた可能

性が高い。 

次に、前記②の点についても、ワラント購入権を５０００万ドル（当時の為
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替レートで５２．５億円程度）もの現金を支払って取得するものであり、とり

わけ前記のとおりワラント購入権は、あくまで買収金額の５％の手数料の附随

的な報酬として付与されたものである以上（少なくとも２００７年１１月１９

日の取締役会に参加していた取締役はそのような認識を有していたはずであ

る。）、当該価値の根拠を確認することは当然取締役が行うべき職務であるとこ

ろ、そのような確認は行われていない。さらに言えば、株式オプションとワラ

ント購入権の価額は合計２２７百万ドルであるところ、同金額は買収金額自体

の１０％をも超えていることからしても、前記①～③について調査・確認しな

かったことは、事実認識の過程（情報収集とその分析・検討）に不注意な誤り

があると言わざるを得ない。 

なお、前記②の点については、実際には株式における配当利回りが１０％程

度であっても良いとの判断から、配当額が１７７０万ドルとなる減資が実施さ

れることを前提として、優先株の発行価額（１７７百万ドル）を決定している

が、当該前提となる当該減資について AXAM が了解しているかどうか、また優

先株にかかる株式引受契約において減資を行うことが明確になっているか確

認されていない。もっとも、２００８年６月５日以降はオリンパスがジャイラ

ス議決権の全部を保有している以上、当然にジャイラスの減資は可能であると

考えても不自然ではなく、また、減資することを前提に優先株を発行すること

が説明されている以上、FA としても当然減資に了解済であると考えたとしても

無理はない。したがって、取締役が FA の認識や減資の実行に関する契約の有

無について確認を求めなかったことをもって、事実確認が不十分であったとま

では言えないと思われる。 

なお、そもそもワラント購入権及び優先株は、山田、森及び菊川らが、それ

らを FA 報酬として付与（優先株は FA 報酬として付与した株式オプションから

変換）した後オリンパスが高額にて買い取る形をとることにより、買取代金名

目で支払われた金員を損失分離スキームの解消に用いる手段として、FA である

アクシーズアメリカ及び AXAM と意を通じた上、発行した外形が作出されている

に過ぎないことからすれば（そのため優先株に対して優先配当金が支払われた

事実もない）、実体的な権利として存在するものではないと認められる。 

２）事実認識に基づく判断の推論過程及び内容の不合理性の有無 

     その上で、２００８年９月２６日の取締役会に参加した取締役は、必要性につ

いて十分な検証をせずに、当初の報酬規模（約８５億円）に比して著しく高額な

価値を有し、又は価値を有しうる優先株を付与し、さらには、十分な価値試算を

することなく、５０００万ドル（当時の為替レートで５２．５億円程度）もの現
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金を支払ってワラント購入権を取得することについて承認しているものであり、

意思決定の過程及び内容には著しい不合理があったと評価せざるを得ない。 

３）善管注意義務違反のまとめ 

前記のとおり、本議案に賛成した関与者・認識者以外の取締役（寺田、大久保、

森嶌、柳澤、髙山、塚谷、長﨑、藤田、千葉及び林）については、株式オプショ

ンに代えて優先株を発行し、またワラント購入権を現金で買い取ることを承認す

るにあたり、当然収集すべき情報を収集することなく、著しく不合理な判断を行

ったと言わざるを得ず、善管注意義務違反が認められるものと解される。 

（３）優先株の買取りに関する２０１０年３月１９日取締役会決議における取締役の善

管注意義務違反の有無について 

１）経営判断の原則の適用 

優先株を現金で買い取る行為についても取引行為であり、前記と同様の基準に

より、善管注意義務違反の有無を判断することになる。 

なお、前記のとおり、優先株の買取に向けた取締役会決議は計３回なされてい

る。第１回目は５３０～５９０百万ドルでの購入を承認した２００８年１１月２

８日取締役会決議、第２回目は「AXAM の優先株式評価額＋配当未払い金額を上限

に、平成２２年３月末までに AXAM から買い取る」ことを承認した２０１０年２月

２６日取締役会決議、そして第３回目は６２０百万ドルでの購入を承認した２０

１０年３月１９日取締役会決議である。しかし、以下では FA 報酬名目での金員支

払と直接の因果関係を有する２０１０年３月１９日取締役会決議における取締役

の善管注意義務違反についてのみ検討する（以下、同決議を「本件買取決議」と

いう。ただし、第１回目及び第２回目の取締役会においてなされた説明等も、本

件買取決議における取締役の善管注意義務違反の有無を判断するにあたり考慮さ

れるべきである。）。 

２）事実認識の過程（情報収集とその分析・検討）における不注意な誤り等の有無 

ア 優先株を買い取る理由（必要性）について 

優先株を買い取る理由としては、２００８年１１月２８日開催と２０１０年

２月２６日開催の２回の取締役会において、①資金流出の防止、②グループ内

再編の容易化、③第三者の転売の防止（以上、２００８年１１月２８日取締役

会資料）、④減資の実行、⑤配当未払による契約不履行の解消、⑥本年度に買

い取れば暖簾計上が可能（以上、２０１０年２月２６日取締役会資料）との説

明がなされており、本件買取決議は、この説明を前提としてなされているもの

と認められる（本件買取決議に参加した取締役のうち、川又以外の取締役はこ

れら第１回目及び第２回目の買取決議にも参加しており、川又は第２回目の買
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取決議にのみ参加している。）。 

しかしながら、前記のうち①、⑤及び⑥についてはいずれも優先株を買い取

る理由として合理的なものとは言いがたい。すなわち、 

① 配当優先株を発行している以上、配当による資金流出は当然予定されてい

る。減資しない状態で配当されることとなる配当額が問題であれば、減資を

すればよいだけである。 

⑤ 配当をすれば契約違反は解消するのであるから、配当未払状態にあること

は優先株を買い取る理由（必要性）にはならない。 

⑥ 本年度中に優先株を取得した結果として、会計上「のれん」を計上できる

ことがメリットになるとしても、のれん計上のメリットは優先株を取得する

とした場合の取得時期の判断に影響するメリットに過ぎず、優先株取得自体

のメリットではないのであるから、他に優先株を取得する必要性がないにも

かかわらず、優先株の取得を行うことは認められない。 

なお、前記③については、そもそも第三者への転売は株式引受契約において

禁止されており、本来であれば優先株を買い取る理由にならないが、関与者・

認識者以外の取締役に、株式引受契約書そのものを確認することまでは期待で

きないものと思われる。もっとも、議決権のない優先株であれば，拒否権が付

与されていないことが通常であるから、第三者へ転売されたところでジャイラ

スの経営に重大な支障を来すものではない。しかしながら、２０１０年３月１

９日の取締役会においては拒否権が付与されていることを前提としていたか

らこそ、第三者への転売が問題となる。 

したがって結局のところ、前記①～⑥の理由のうち、①、⑤及び⑥は買い取

りの理由になるものではなく、②乃至④は AXAM が拒否権の付与された優先株

を有していることが原因であると理解せざるを得ない。しかしながら、企業買

収をする際、FA に対する報酬として当該買収企業にかかる重要事項の拒否権を

付与することなど一見して明らかに不合理である。加えて本件では、２００８

年９月２６日の取締役会決議により、議決権がなく、かつ減資を行うことを前

提として優先株を発行しているにもかかわらず、減資を拒否しうる拒否権が付

与されているのだとすれば、取締役としてこの点に疑義を持たないことは迂闊

と言わざるを得ない。 

後記するとおり、優先株の買取価格についてのオリンパスの主張の根拠とし

て、重要事項決定について拒否権を有することをもってジャイラスの企業価値

に対して５０％の持分を有するとの説明が取締役会においてなされている。拒

否権をもって企業価値の５０％の持分を有するとの説明自体不合理なもので
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あるが、この点を措くとしても、せっかく買収した企業における企業価値の半

分を FA に与えるような優先株を発行しているとの説明を所与のものとするこ

とも不合理極まりない。 

このとおり FA が拒否権を有するとの事実ないしその説明が極めて不合理な

ものである以上、取締役会における自然な議論としては、担当外の取締役であ

っても「拒否権とは何のことか」、「どうしてそのようなものが付与されている

のか」と問い質す程度のことは当然に行ってしかるべきである。その上で、拒

否権付与が社長等一部の取締役の独断で行われたことが判明したときには、そ

の有効・無効はともかくも、決議せずに、担当取締役に再交渉を求める等の議

論がなされてしかるべきである。 

なお、実際に本委員会において拒否権を付与する修正株式引受契約の有効性

（準拠法は英国法とされている）について英国弁護士に照会したところ、それ

が FA 報酬名目での金員支払を増加させ、それをもって違法な損失分離スキー

ムを解消するという違法な目的のために締結されたものであれば、英国法上も

無効であり強制不能と解されるとのことであった（これは優先株発行に関する

契約自体についても同じである。）。前記②乃至④以外に優先株を買い取る理由

（必要性）として認められるものは存在しないことからすれば、拒否権に関し

て何らの疑問を呈することなく漫然と決議をしてしまったことは、取締役とし

て事実認識の過程（情報収集とその分析・検討）に不注意な誤りがあるものと

言わざるを得ない。 

イ 価格の相当性の確認 

（ア）発行価額と大きく乖離している理由について 

優先株は２００８年９月２６日開催の取締役会決議に基づき、発行価額１

７７百万ドルで発行されたものである。しかしながら、そのわずか２か月後

である２００８年１１月２８日の取締役会において、当該優先株を発行価額

の３倍以上の金額（５３０百万ドル～５９０百万ドル：当時の為替レートで

約６６２億円～７３７億円であり、ジャイラス買収対価である約２０００億

円の実に３０％以上である。）で「買い戻す」旨の提案がなされたが、出席取

締役から特段の疑問が呈されることなく承認されている。さらに２００９年

６月５日には前記買い取り提案を取り下げ、１７７百万ドルに近い金額で買

い戻すべく交渉を行うことが決議されている。 

かかる経緯がある中、本件買取決議は、結局、優先株をその発行価額の３．

５倍以上の価格で買い取ろうとするものである。当時のレートで５５８億円

という極めて大きな金額の取引について、この様な特異な経過を辿っている
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のであるから、取締役会を通じてそのような経過を知りうる優先株の発行時

からの取締役（２００８年６月以前に就任した取締役）は、何故この様な特

異な経過を辿るにいたったのか確認すべきは当然であるし、発行価額（帳簿

価格）と大きく乖離する対価を出してまで買い取る理由（必要性）があるの

か確認する必要があることは明らかである。 

なお、２０１０年２月２６日の取締役会において、「５３０百万ドルは高額

過ぎるので低くすべく交渉するという理由で、（２００８年１１月２８日に承

認を得た優先株の買取を２００９年６月５日に）取り下げた。したがって本

来であればこの様になった経緯を説明することが必要である」旨の発言をし

た役員が存在する。しかしながら、このような説明は優先株の買取前に行わ

れるべきであるにもかかわらず、いかなる理由か当該役員は優先株買取後に

説明すれば良い旨述べたため、結局この点について、取締役会において説明

はなされなかった。 

（イ）第三者の評価書と齟齬している理由について 

２０１０年３月１９日の取締役会において提案された優先株の買取価格

（６２０百万ドル）は、２００８年１１月２８日の取締役会資料として配布

された３通の評価資料、すなわちオリンパスが依頼した第三者の評価額（新

光証券：５５７百万ドル）および AXAM 側が提示した２通の評価書の価額（５

２２百万ドル～５３６百万ドルと５９２百万ドル。但し作成者不明）のいず

れをも大幅に超えている。加えて、２０１０年３月１９日の取締役会資料に

おける双方の評価額の根拠・ロジックは、拒否権を有することを評価上の重

要な要素とする点で、前記評価資料で用いられている評価手法（ロジック）

と全く異なっている。特に AXAM は、自らが提示した従前の評価書と異なるロ

ジックを主張し、これら評価書の評価額を１００百万ドル以上超える金額（７

２４百万ドル）を提示している。したがって、取締役としては、AXAM が主張

するロジック及び金額の妥当性について、外部の専門家に確認するなどして

調査すべきであった。 

他方、従前の評価書の存在を知らない取締役においても、取締役会に対す

る提案が AXAM 側の主張とオリンパスの主張の「中間」額で買い取ろうとする

ものである以上、AXAM 側の主張が一般的に妥当な主張であるかを当然確認す

べきであった。特に本件においては、オリンパスの主張額（５１９百万ドル）

と両社の中間額（買取価額）とには１００百万ドル以上の差があるのである

から、AXAM 側の主張が合理性のあるものであることが認められない限り、優

先株の買取りについて極めて高い必要性があるなど特段の事由がない限り
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（そのようなものは認められない。）、安直に両社の「中間」額で合意すると

いうことなどあってはならないはずである。 

したがって、いずれにしても、６２０百万ドルという極めて多額な支出を

伴う取引をする以上、オリンパスの取締役として AXAM 側の主張が合理的であ

ることを確認することなく漫然と優先株の買取りに賛成することは、取締役

としての事実認識の過程（情報収集とその分析・検討）に不注意な誤りがあ

るものと言わざるを得ない。 

ウ 弁護士らの意見書の存在について 

なお、弁護士ら専門家による２００９年５月１７日付報告書（以下、「２０

０９年委員会報告書」という。）では、ジャイラスの買収に関し、FA 契約締結

から株式オプションの優先株への置換えおよびワラント購入権の買取までの

行為について、取締役の善管注意義務違反があるとまで評価できるほどの事情

は認識できなかった旨の意見が述べられている。そして、この２００９年委員

会報告書を受けて、あずさ監査法人は２００９年３月期の計算書類等について

無限定適正意見を出している。 

前記のとおり、２００９年委員会報告書は、優先株の買取に関する善管注意

義務違反の有無については判断していないが、優先株の買取に関する最初の決

議が行われた２００８年１１月の取締役会の後に作成されている。 

そして、２００９年委員会報告書については、２００９年５月２５日の決算

取締役会において、監査役から「あずさ監査法人からジャイラス買収にかかる

FA 報酬について異常に高額であるとの意見がなされたが、２００９年委員会か

ら問題がないとの結論が出された。」との説明により、関与者・認識者以外の

取締役の知るところとなった。もっとも、２００９年５月２５日の決算取締役

会における監査役の説明では、２００９年委員会報告書に優先株の買取に係る

善管注意義務違反の有無については意見が述べられていないことまでは説明

されていない。このため、関与者・認識者以外の取締役としては、２００８年

１１月２８日の取締役会で承認された優先株の買取りを含め、２００９年委員

会報告書において善管注意義務違反はないと判断されたものと信じた可能性

自体は否定できない。 

しかしながら、買取価格の妥当性なるものは本来取締役が判断すべき事項で

あるところ、前記のような特異な経過を経たこと及び買取価格自体が極めて高

額であったことからすれば、いかなる前提で、どのような根拠により２００９

年委員会報告書が善管注意義務違反なしとしているのかを当然確認すべきで

あった。前記イにおいて指摘した事項は、法的な知見がなく企業買収に携わっ
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た経験もない取締役であっても指摘することが期待できる事項であり、弁護士

らの適法意見があると誤解していたことをもって責任を否定する根拠とはな

り得ない。 

３）事実認識に基づく判断の推論過程及び内容の不合理性の有無 

その上で、２０１０年３月１９日の取締役会に参加した取締役は、優先株買取

の必要性について十分な検証をせずに、発行価額と大幅に乖離し、オリンパスの

財務状態への影響も重大な対価（当時のレートで５５８億円）で優先株を買い取

ることを承認しているものであり、意思決定の過程及び内容には著しい不合理が

あったと評価せざるを得ない。 

４）川又の責任について 

２０１０年３月１９日に優先株の買取決議に賛成した取締役のうち、川又取締

役は、２００９年６月の株主総会において取締役に選任されており、２００８年

１１月２８日の取締役会に参加していないため、計３回行われた優先株買取決議

の全てに参加した他の関与者・認識者以外の取締役とは、事実認識のレベルに違

いがあるとも考えられる。 

しかしながら、優先株の買取の必要性に関して重要な要素となる「拒否権」の

根拠やその正当性等について、十分な調査と分析がなされなかったことは川又に

ついても同じである。 

また、優先株の発行価額（発行簿価）が約１７７百万ドルであるという事実は、

本件買取決議にかかる取締役会資料にも記載されている。そうである以上、川又

も優先株の発行価額を認識していたと認めるほかはない。そして、５５８億円と

いう極めて大きな金額の取引であることからすれば、川又も取締役として何故発

行価額の数倍の価格で買い取らなければいけないのか確認すべきであった。 

しかも、川又は２００８年末から２００９年５月にかけてあずさ監査法人から

ジャイラス買収にかかる FA 報酬（当時はワラント購入権を５０００万ドルで買い

取ったことを含め、既に支払われた報酬が高額すぎること、及び報酬の一部とし

て優先株が付与されていることが問題とされていた。）が異常に高額であるとの指

摘を受けた際、経理部長として監査法人・監査役との協議に参加していた。した

がって、ジャイラスの FA 報酬が増加していった経緯とそれが問題視されうる性格

のものであったことについては当然把握しており、本件買取決議にあたっても、

かかる認識をもとに、優先株の客観的な評価額について確認することが期待でき

たはずであるが、それを行わなかったものである。 

したがって、川又の事実認識の過程（情報収集とその分析・検討）にも、不注

意な誤りがあり、かつ、かかる誤った事実認識によりなされた判断もまた著しく
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不合理であったと言わざるを得ない。 

５）まとめ 

以上のとおり、本議案に賛成した関与者・認識者以外の取締役（大久保、森嶌、

柳澤、髙山、塚谷、川又、藤田、千葉及び林）については、取締役として当然収

集すべき情報を収集することなく、著しく不合理な判断を行ったものであって、

その善管注意義務違反が認められる。 

（４）各取締役会に欠席した取締役について 

関与者・認識者以外の取締役のうち、前記（１）～（３）記載の各取締役会に欠

席した取締役は以下のとおりである。 

① ２００７年１１月１９日の取締役会について鈴木、マンデル及び藤田 

② ２００８年９月２６日の取締役会について鈴木及び渡邉 

③ ２０１０年３月１９日の取締役会について鈴木、渡邉及び西垣 

かかる欠席取締役については、各取締役会において経営判断を行っていないため、

欠席した各取締役会決議に対する監視義務違反の有無が問題となる。即ち、前記第

５のとおり、取締役会が設置されている株式会社の取締役は、取締役会に上程され

た事柄についてだけ監視するにとどまらず、代表取締役・業務担当取締役の業務執

行につき、これを監視し、必要があれば取締役会を通じて業務執行が適正に行われ

るよう監視・監督すべき職責を有する。もっとも、取締役会非上程事項については、

代表取締役・業務担当取締役の業務活動の内容を「知り又は知ることが可能である

などの特段の事情があるのに、これを看過したとき」に限って監視義務違反が認め

られると解される。 

そして、取締役会に欠席した取締役においては、当該欠席した取締役会において

上程された事項を知り得ない以上、取締役会非上程事項に準じて監視義務違反の有

無を考えるべきである。 

この点、これらの取締役会にかかる FA 報酬に関する議案については、いずれも取

締役会資料は当日配布されており、当該欠席取締役は事前に議案の具体的な内容を

知ることはできなかった。また、取締役会後に資料を閲覧等することは可能であっ

たが、欠席取締役としては、過去に違法な決議がなされたと疑うべき端緒のない限

り、他の取締役が適切な経営判断を行ったものと信頼することもやむを得ず、既に

なされた決議に関する資料を取り寄せてそれを検討したり、再度取締役会の開催を

求める等の措置を講じなかったとしても監視義務違反の責任を負うものではない

と解される。 

よって、当該欠席取締役につき善管注意義務違反は認められない。 
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第７ ウッドフォードによる疑惑指摘後の対応に関する取締役の善管注意義務違反の有無 

１ 責任判断の前提となる事実 

（１）オリンパスが子会社化した英国企業やその他のオリンパス関連企業の代表取締役

等を歴任後、２００８年６月にオリンパスの執行役員、２０１１年４月に社長執行

役員、同年６月に代表取締役社長執行役員・COO に就任していたウッドフォードは、

同年７月３１日、知人より「オリンパス『無謀 M＆A』巨額損失の怪」と題する FACTA

８月号（７月２０日発行）の翻訳記事を入手し、これにより前記の本件国内３社の

取得額及びジャイラス株式取得に係る FA 報酬額について疑念を抱いた。なお、以

下この項における日付けは、特に断らない限り２０１１年のことである。 

（２）ウッドフォードは、代表取締役として決算報告書等に署名する者であることから、

その経緯を含めて十分な説明を受ける必要があるとして、菊川、森らに FACTA の記

事の真相を問い質したが、期待するような返答はなされなかった。  

（３）９月２０日には、「オリンパスの『尻尾』は J ブリッジ 巨額 M＆A の闇を暴く調

査報道第２弾」と題する FACTA１０月号が発行され、ウッドフォードはこの翻訳も

読んだ。 

（４）その後、９月２３日から９月２８日にかけて連日、イギリスにいるウッドフォー

ドが、森あるいは菊川に対し、指摘されている M＆A 疑惑に関する質問や資料提出

要請（英語への翻訳を含む）をし、森あるいは菊川がこれに応答するというやり取

りが E メールによってなされた。そして、ウッドフォードは自ら又は森らを通じ、

この E メールでのやり取りを、その他の役員に対しても CC で送付するとともに、

日本、欧州及び米国の会計事務所アーンスト・アンド・ヤング（日本は新日本有限

責任監査法人）にも送付した。 

（５）９月３０日、定例の取締役会が開催された。なお、ウッドフォードは、前日に来

日して、菊川及び森と会談をしたうえで、この取締役会に出席した。 

この取締役会において、もともと予定されていた議案のほかに、菊川から、①１

０月１日付でウッドフォードを CEO に任命すること（また、取締役会議長は従前ど

おり菊川が務めること。）、②第１階層および第２階層の人事に関する取締役会への

提案権をウッドフォードに与えること、③１０月１日以降の経営執行会議には菊川

は出席しないこと、が提案され、全員異議なく承認可決された。 

そして、ウッドフォードは発言の機会を求め、 

・ 代表取締役として決算報告書等に署名する者であることから、FACTA が指摘

している内容の有無をきちんと確認しておきたいというのが、今回の E メール

のやり取りを行った理由である。 

・ 昨日、菊川及び森と話し合うことによって、非常に建設的な理解に達した。 
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・ 社内の関係者が誰も個人的な利益を得たりしていないことは確信できたので、

前向きに未来に目を向けていくつもりである。 

といったことを述べた。 

（６）ウッドフォードは、９月３０日の取締役会のあとイギリスに戻り、１０月３日、

前記森との E メールのやり取りで入手した資料をプライスウォーターハウス Legal 

LLP. （以下、「PwC」という。）に渡して調査を依頼した。 

そして、１０月１１日付で PwC から、結論として「現在までに実施したレビュー

に基づくと、我々は不適切な行為が行われたと確信することはできないが、支払わ

れた総報酬金額と今までになされたいくつかの非通例的な意思決定を考慮すると、

現段階では不適切な行為が行われた可能性を排除することはできないと考えられ

る。」「前記に関しオリンパス社にとって重要なのは、ジャイラスの買収やオリンパ

ス社と AXES 社・AXAM 社間で行われた合意、例えばマネーロンダリングのような広

範囲に及ぶ規制違反があったかどうか、もしあったのであれば、どのようなアクシ

ョンと矯正段階がとられるべきか、について十分な調査を行い、理解するために適

切な段階を踏むことである。さらに Bribery Act 2010 を考慮すると、オリンパス社

はこの法令に関連する潜在的な影響を考慮すべきである。なぜなら、ジャイラスの

買収が行われたのは２００８年に遡るが、オリンパス社の本件取引への対応はオリ

ンパス社のリスク管理や手続について疑問を呈する可能性があり、それは関連する

規制当局や検察当局による調査にもつながる可能性があるからである。」「さらに、

不適切な会計処理や財務アドバイス、取締役の忠実義務違反を含む、他の違法行為

の可能性もある。」と記載された中間報告書を入手した。 

（７）PwC の中間報告書を入手したウッドフォードは、菊川宛１０月１１日付書簡で、

「ジャイラス買収に関する PwC の報告書に明らかなとおり、非常に多くの悲惨な誤

り、そして並はずれてお粗末な判断力、これが重なって、国内３社の買収は 13 億

米ドルというショッキングな額にのぼる株主への損失となりました。これは、ロン

ドンの悪徳トレーダーによって多大な損失が生じた近年の UBS スキャンダルと似通

っています。私の見解では、ジャイラスをはじめ、実質的に価値のない企業を買収

したという問題は、オリンパスの下級職員ではなく、最上級管理職員によって取引

が行われたことから、さらに悪い事態だと言えます。」「現状に至ってはもはや擁護

できない事態であることが明白であり、これから前向きに進む上での対策として、

あなた方両者（菊川・森）が役員会を辞任することが必要です。このアプローチで

現状の手立てを慎重に扱うことが可能となり、オリンパス社及びあなた方自身の評

判悪化を最小限に抑えることができます。もし、あなたに辞任の意思がないという

ことであれば、私の代表取締役の責務として、当社のガバナンスに関して私が持つ
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基本的な懸念をしかるべき団体に提起することとなります。」「明日日本に戻ります

が、東北に行きますので、あなたと森さんには、金曜日（１０月１４日）にお目に

かかって、今後の具体的な対応を話し合いたいと思います。」などと述べ、この書

簡と PwC の中間報告書を、菊川を含むすべての役員及び日本、欧州及び米国の会計

事務所アーンスト・アンド・ヤング（日本は新日本有限責任監査法人）に E メール

で送付した。 

（８）これを受け、菊川は、ウッドフォード以外の取締役に招集をかけ、海外にいるな

どして出席できない者以外のほとんどが１０月１３日夜に集まった。 

そして、菊川は、これまでの経緯を説明し、「９月３０日の取締役会では一緒に前

を向いてやっていこうというようなことで終わったと思っていたのに、社長とはい

え、独断で PwC に資料を持ち込んで調査を依頼しておりけしからん。」、「独断専行に

過ぎ、社長として任せておくことは問題だ。」といったようなことを述べたうえで、

明日の臨時取締役会でウッドフォードを解職する予定であることを告げた。 

（９）１０月１４日午前９時から臨時取締役会が開かれた。海外にいた渡邉取締役、来

間取締役の２名は欠席であった。なお、山田監査役は出席であった。 

   前日のメールでの招集通知に記載された議題は、「過去のオリンパスの買収案件

について」であったが、当日、議題変更ということで、「当社とウッドフォードと

の契約（SERVICE AGREEMENT）解除の件」、「ウッドフォードについて代表取締役及

び社長執行役員・CEO 解職の件」「菊川を社長執行役員・CEO に選定の件」、「ウッド

フォードを子会社及び関連会社の役員から解任する件」の４つの議案が審議され、

特別利害関係者たるウッドフォードを除く出席者全員の賛成で可決された。所要時

間は５分足らずであった。 

（１０）これを受けて、ウッドフォードは、同日夜、英国に戻り、その後、英国の Serious 

Fraud Office（金融犯罪に関する捜査機関）に対し、ジャイラスの件についての調

査依頼をし、各国の捜査当局に相談等を行う一方で、マスメディアに M＆A 疑惑に

ついて公表した。 

そして、１０月１７日あたりから、日本の新聞各紙もウッドフォードのコメント

を報道するようになり、オリンパス社への批判が高まった。そういうこともあって、

オリンパス社の株価は急落し、株主からも本件に関する質問がなされ、第三者委員

会による十分な調査が要請されるようになった。 

（１１）こういった混乱を受け、取締役会内でも、本件疑惑の対象とされ、今回の混乱

を生じさせた原因でもある菊川の辞任要求が強まり、菊川は辞意を固め、１０月２

６日に代表取締役会長兼社長執行役員役職を返上し、後任として、髙山取締役が代

表取締役社長執行役員に選定された。 
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（１２）１１月１日、第三者委員会が正式に立ち上がり、本件疑惑に関する調査が開始

された。 

（１３）その後、森及び山田が、本件損失先送りの事実を認めるに至り、１１月８日に

これが公表され、森は副社長執行役員から解職され、山田監査役は辞任の意向を表

明した。 

（１４）１１月２４日、菊川及び森が取締役を、また、山田が監査役を、それぞれ辞任

した。 

（１５）１２月１日、ウッドフォードが取締役を辞任した。 

（１６）１２月６日、第三者委員会報告書が提出された。 

 

２ 関与者・認識者（３名の取締役及び１名の監査役）の責任について 

（１）前記のとおり、菊川、森及び中塚の３名の取締役及び山田監査役は、本件損失先

送りの事実を知悉していたものである。 

取締役及び監査役には、善管注意義務の１つとして、違法行為の疑いが認められ

た場合にはこれを調査すべき義務、調査の結果真実と判明した場合には、事実の公

表その他必要な対応を取るべき義務などが認められるが、そもそも違法行為を認識

している役員については、違法行為を隠蔽せずにこれを解消すべき義務というもの

も認められる。 

（２）ところが、前記の４名は、２０１１年９月以降のウッドフォードによる疑惑指摘

に対しても、この問題を取締役会できちんと取り上げて議論しようとせず、損失先

送りについて認識がない取締役に対し、損失先送りの事実を隠蔽し、ジャイラスや

国内３社の M＆A に関しては違法と言われるような問題は何もないとの虚偽の説明

を続け、さらには、ウッドフォードと付き合いが浅く同人のことをよく知らない取

締役に対してウッドフォードのことを非難して解職に賛成する方向に導くなどし、

損失先送りについて認識がない取締役が疑問を持たないように仕向けて、違法行為

の発覚を避けようとした。 

（３）このことは、違法行為を隠蔽せずにこれを解消すべき義務に違反することが明ら

かであり、前記の４名は、この点についても善管注意義務違反の責任が認められる。 

なお、山田は、２０１１年６月に取締役を退任して監査役に就任しているので、

ウッドフォードによる疑惑指摘後の対応は、監査役としての対応ということになる

が、前記のとおり、山田の認識している違法行為は、主として同人が取締役に就任

していた当時に関わるものであることを考慮し、本委員会において検討の対象とし

た。 
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３ 関与者・認識者以外の取締役（１１名）の責任について 

（１）ウッドフォードが疑惑を指摘した際に本件損失先送りの事実を認識していなかっ

た１１名の取締役（森嶌、鈴木、柳澤、髙山、塚谷、渡邉、西垣、川又、林、林田、

来間）については、ウッドフォードとの付き合いの長短・濃淡、取締役としての在

任期間の長短、担当業務の内容などによって差はあるものの、ウッドフォードから

の疑惑指摘に対する認識、そしてウッドフォード解職に賛成した経緯は、概ね以下

のようなものである。 

１）９月２３日から同月２８日にかけてのウッドフォードと森・菊川の E メールの

やり取りについての認識 

① FACTA が指摘しているジャイラスや本件国内３社の M＆A は、当時取締役会

で決議されたものであり、監査法人からの疑義指摘はあったものの、最終的

には適正意見が得られており、事業予測・評価が甘かった、あるいは交渉下

手であったという側面はあるかも知れないが、違法と評価されるような問題

ではないであろう。同誌は信用性に乏しいタブロイド誌で、面白おかしく書

いたいわゆるガセネタではないか。 

② ウッドフォードの資料提出要請は、翻訳の必要性を考えると納期も厳しく、

対応が大変そうであるが、森はそれに対応しようとしていた。ウッドフォー

ドも、これらの資料を見て、森らから十分な説明を聞けば、理解できるので

はないか。 

③ ウッドフォードも、イギリスから E メールでいろいろ言ってくるのではな

く、日本に来て取締役会等できちんと一緒に議論すればいいのに。 

④ FACTA 指摘の疑惑に関しては、取締役会の正式な議題として扱う時期が来

るだろう。 

２）９月３０日の取締役会についての認識 

① ウッドフォードは、前日に菊川及び森と話し合い、社内の関係者が個人的

な利益を得たというようなことはないことが確信できた、非常に建設的な理

解に達した、前を向いて進んでいこうというような趣旨の発言をしており、

さらに何か追及してやろうというような感じではなく、揉めたまま終わった

というような認識はない。 

② もっとも、その場ですべて決着したということではなく、またこういった

取締役会等の場で議論していくというような感じの終わり方だったという

認識であり、今後も、取締役会等において当然に議論されるものと思ってい

た。 

３）１０月１４日の解職に賛成した経緯 
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ア 前記のとおり、１０月１３日の夜、海外にいるなどして出席できない者以外

のほとんどの取締役が、菊川からの招集を受けて集まり、菊川から、ウッドフ

ォードは独断専行で社長として問題であるから明日の臨時取締役会で解職し

たい旨を告げられた。 

イ 損失先送りについての認識がない取締役であっても、自身の経験として、あ

るいは伝聞として、ウッドフォードについて、それぞれ差はあるものの、以下

のような思いを抱いている者が多かった。 

① オリンパスはメーカーであり、中・長期的視野が必要であるが、ウッドフ

ォードは短期的な業績を重視し、理解が得られないことが多い。 

② 製品に１つでもミスがあると致命的になるので、製造現場は本当に大変な

苦労をしてやっているのであるが、社長に就任してからも製造現場（工場）

に足を運んでくれず、製造現場の苦労を理解してもらえないように感じる。 

③ 欧米流ということなのかもしれないが、事業の進め方や人事施策において、

理解しにくい面がある。 

④ 日本にいないことが多く、十分なコミュニケーションがとりにくい。 

⑤ ９月３０日の取締役会では、社内の関係者が個人的な利益を得たというよ

うなことはないことが確信できた、非常に建設的な理解に達した、前を向い

て進んでいこうというような趣旨の発言をしており、FACTA 指摘の疑惑に関

してどう対応するかは引き続き取締役会等の場で議論していくということ

であろうと理解していたのに、その後、議論の提案はなく、すぐにイギリス

に戻って資料を PwC に提供し調査依頼をし、いきなり１０月１２日に、PwC

の中間報告書を添えて、菊川に対し、菊川及び森が辞任しないのであれば、

しかるべき機関に訴えるという書簡が送付されてきた。今後、取締役会等で

議論していくものであるはずなのに、何の呼びかけもなく、日本からも離れ、

しかも、不正の事実を断定しているわけでもない中間報告書を根拠に、辞任

しなければしかるべき機関に訴えるというのは、ちょっとやり方として違う

のではなかろうか。 

ウ このように、損失先送りの事実を認識していない各取締役は、それぞれ差は

あるものの、自らの経験から、あるいは伝聞情報から、ウッドフォードの社長

としての資質に疑問を持ち、このままウッドフォードが代表取締役でいること

は会社のためにもならないのではないかと思い、１０月１４日の臨時取締役会

において、海外にいたため欠席であった渡邉及び来間を除く全員が、解職に賛

成した。 

（２）以上の経緯からすると、損失先送りの事実を認識していない各取締役がウッドフ
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ォード解職に賛成した理由は、その認識の当否は別にして、ウッドフォードの社長

としての適性に疑問を持ったためであり、指摘されている疑惑についてどう対応し

ていくかを取締役会等の場で議論していくことについては、ウッドフォードの解職

とは別問題として、その必要性を認識しており、そうする意思はあったものと認め

られる。ウッドフォードを解職したとしても取締役としては残るのであるし、既に

FACTA の記事も出ているのであるから、解職すればウッドフォードの疑惑追及が収

まるという考え方が合理的とは言い難いので、ウッドフォード解職と指摘されてい

る疑惑に対する対応は別問題として考えていたという言い分が不合理であるとは

言えない。 

そして、第三者委員会の設立についても、ウッドフォード解職後のマスコミによ

る批判、株主からの要請、監査法人からの要請といった外的要因による影響は当然

認められるが、もともと第三者委員会による検証が必要と考えていた取締役もおり

（きちんと調査してもらえば疑惑は晴れるという楽観的な見方ではあったが）、少な

くとも、損失先送りの事実を認識していない各取締役の中に、第三者委員会を立ち

上げて指摘されている疑惑について調査してもらうことについて消極的な意見を表

明する者がいたという事実は認められず、１０月２１日にはプレスリリースで第三

者委員会の設立準備を進めていることも明らかにし、相応のスピード感で１１月１

日には第三者委員会を設立し、それが１１月８日の真相判明につながっている。 

したがって、ウッドフォード解職によって、指摘されている疑惑についての調査

義務を放棄してしまった、あるいは、調査義務をないがしろにしたという評価はで

きないと思料する。 

菊川、森、山田らの事実隠蔽に基づく虚偽説明を信用し、ウッドフォードによる

疑惑指摘を軽視してしまったという結果については、コーポレートガバナンスの観

点からは十分反省すべきものではあるが、損失先送りの事実を認識していない各取

締役が、ウッドフォードによる疑惑指摘後にとった行動は、取締役としての善管注

意義務（違法行為の疑いを指摘された場合には調査すべき義務）に違反するもので

あるという評価まではできないものと考える。 

 

附言するに、上記結論は、もとよりオリンパスのコーポレートガバナンス体制が満足

すべき状態にあるとの評価に基づくものではない。本件の過去における損失計上の先送

り及びこれに関連する一連の問題の実態が１０年余の長期間に亘って明らかとならず、

もし今回のウッドフォードによる疑惑の指摘がなければ、真相が闇に葬られていた可能

性があることを考えると、かかる事態を許してきたオリンパスのこれまでの経営体制の

閉鎖性及びガバナンスの脆弱性については深甚の危惧を抱かざるを得ない。違法状態の
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放置が、企業の存続すら危うくすることは、今回の全ての関係者にとって明らかである。 

今後このような点を払拭して、オリンパスが真に活力のある企業として存続していく

ために、これまでの経営体制が抜本的に改善されることを本委員会としても強く要望す

るものである。 
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第８ ２００７年３月期以降の有価証券報告書等の虚偽記載に関する取締役の善管注意義

務違反等の有無 

１ 責任判断の前提となる事実 

オリンパスは、運用に失敗して多額の含み損を抱えることとなった金融商品を連結

決算の対象とならないファンドに買い取らせるなどして、損失計上の先送りをしてい

た事実が判明したことから、２０１１年１２月１４日に、２００７年３月期（１３９

期）から２０１１年３月期（１４３期）までの有価証券報告書及び２００９年３月期

（１４１期）第３四半期から２０１２年３月期（１４４期）第１四半期までの四半期

報告書（以下、有価証券報告書及び四半期計算書を総称して「有価証券報告書等」と

いう。）について、訂正報告書を関東財務局に提出した（なお、同月２６日に再訂正の

報告書を提出している。）。 

即ち、オリンパスは１９９０年代頃から、有価証券投資、デリバティブ取引等にか

かる多額の損失を抱え、その損失計上を先送りするため、２０００年３月期以降、オ

リンパスの連結対象とならないファンドに、含み損の生じた金融商品を簿価相当額で

買い取らせ、オリンパスの連結貸借対照表から含み損を抱えた金融商品を分離したが、

その際、受け皿ファンドが当該金融商品を簿価相当額で購入できるように、オリンパ

スは同社の預金等を担保に銀行から受け皿ファンドないし通過用ファンドに融資させ

たほか、オリンパスにおいて事業投資ファンドを設立して出資を行い、当該事業投資

ファンドから受け皿ファンドないし通過用ファンドへの貸付及び出資により資金を供

給しており（以下、受け皿ファンドに資金を供給するために利用された預金等及び投

資事業ファンドへの出資金を「特定資産」という。）、実質的にはオリンパスがその損

失を負担していたものであることが判明したため、損失計上を先送りするためにオリ

ンパスから分離した金融資産の含み損を過年度のオリンパスの損失として認識する内

容の訂正を行った。 

具体的には、オリンパスが受け皿ファンドないし通過用ファンドを実質的に支配し

ていたと判断し、以下の内容の訂正を行った（具体的な訂正内容のうち主なものは別

紙②のとおり）。 

① 受け皿ファンドないし通過用ファンドを連結することによりこれまで連結財務

対照表に含まれていなかった受け皿ファンドないし通過用ファンドの借入金及び

含み損失を連結財務諸表に反映する。 

② これまで連結貸借対照表に計上されていたオリンパスの一部特定資産を連結消

去し、これに代えて簿外処理されていた受け皿ファンドないし通過用ファンドの運

用資産を連結貸借対照表に反映する。 

③ 受け皿ファンドに資金を還流させ損失を補填するために利用された本件国内３
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社の買収金及びジャイラスの買収に伴う FA 報酬や優先株の買戻し資金は、これま

で連結貸借対照表上のれんに計上されていたため、当該のれんを取り消すとともに

のれんの償却費及びのれんの減損損失も取り消す。 

④ 受け皿ファンドないし通過用ファンドの運用資産は、通常の投資とは異なり、損

失計上先送りスキームに基づき一体運用されたものであるため、連結貸借対照表で

は「ファンド運用資産」として一括表示する。 

したがって、少なくとも、訂正報告書が提出されるに至った２００７年３月期（１

３９期）から２０１１年３月期（１４３期）までの有価証券報告書及び２００９年３

月期（１４１期）第３四半期から２０１２年３月期（１４４期）第１四半期までの四

半期報告書については、その内容に虚偽記載があったことは明らかである。 

 

２ 有価証券報告書等の虚偽記載に関する責任 

（１）有価証券報告書等への虚偽記載にかかる法令遵守義務違反について 

会社が法令を遵守すべきことは当然であり、取締役は、法令を遵守して職務を執

行する義務がある。この「法令」には、会社法その他の法令中の、会社を名宛人と

し、会社がその業務を行うに際して遵守すべきすべての規定が含まれる（最判平成

１２年７月７日）。 

したがって、オリンパスは、証券取引法又は金融商品取引法の定めるところにし

たがって、真正な内容の有価証券報告書等の作成・提出をなすべき義務を有する。

オリンパスが有価証券報告書等の訂正を行ったのは２００７年３月期（１３９期）

以降の有価証券報告書等であって、それ以前の虚偽記載の内容が分明ではないため、

以下では虚偽記載の内容が把握可能である２００７年３月期（１３９期）以降の有

価証券報告書ないし２００９年３月期（１４１期）第３四半期以降の四半期報告書

の虚偽記載に関する責任について検討する。 

（２）有価証券報告書等の作成・提出について 

オリンパスにおける２００７年３月期（１３９期）から２０１２年３月期（１４

４期）第１四半期までの有価証券報告書等の作成・提出は、経理部が担当し、経理

部長とその直属の上司（２００７年４月から２０１１年３月まではビジネスサポー

ト本部長、２０１１年４月からは財務本部長）の承認後に、会社名義で提出されて

いる。 

したがって、２００７年３月期以降、取締役として有価証券報告書等の作成・提

出に関与した者については、以下のとおり整理することができると解される。 

① ２００７年４月から２００９年５月までの間は、ビジネスサポート本部長（川

又）は従業員であることから、社長である菊川 
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② ２００９年６月から２０１１年３月までの間は、取締役であるビジネスサポ

ート本部長（川又）及び社長である菊川 

③ ２０１１年４月からは取締役である財務本部長（川又）及び社長である菊川 

したがって、①の時期においては菊川が、②と③の時期においては、菊川および

川又が真正な内容の有価証券報告書等を作成・提出する法令遵守義務を負担し、他

の取締役については、菊川および川又に対する監視・監督義務を負担することにな

る。即ち、オリンパスにおいては、有価証券報告書等の作成及び提出自体は取締役

会に上程されないが、他の取締役としても、取締役会に上程されない事項について

も、代表取締役・業務担当取締役及び使用人等の不正行為を「知り又は知ることが

可能であるなどの特段の事情がある」場合には、監視・監督義務を負うものと解さ

れる。 

（３）関与者・認識者４名の取締役の責任について 

前記（２）で述べたように、関与者・認識者である山田、森、菊川及び中塚の４

名のうち菊川は有価証券報告書等の作成・提出に関与していることから、菊川につ

いては法令遵守義務を負担し、山田、森および中塚については有価証券報告書等の

作成・提出に関与した取締役に対する監視・監督義務を負うことになる。 

そして、第３の２で詳述したように、２００７年４月１日以降に在任した取締役

のうち、山田、森、菊川及び中塚の４名は、損失分離スキームの構築に関与又はこ

れを認識し了承していたものと認められる。これらの取締役は、損失分離スキーム

によって、有価証券投資、デリバティブ取引等にかかる多額の損失の計上を先送り

することについて関与又は認識していたものであるから、これを会計上反映しない

有価証券報告書等の内容に虚偽が含まれることは当然に認識していたといえる。よ

って、前記４名のうち、菊川は自ら真正な有価証券報告書等を作成・提出すべき義

務を怠ったものであり、山田、森及び中塚については、取締役としての監視・監督

義務に基づき、虚偽の記載が含まれる有価証券報告書等が作成・提出されることの

ないよう取締役会を招集する等の対応を行うべきであったにもかかわらずこれを怠

ったものである。 

したがって、山田、森及び菊川は２００７年３月期（１３９期）以降の有価証券

報告書等の虚偽記載について、２０１１年６月に取締役に就任した中塚については

２０１１年３月期の有価証券報告書（２０１１年６月２９日提出）および２０１２

年３月期の第１四半期報告書（２０１１年８月１１日提出）の虚偽記載について、

それぞれ取締役としての法令遵守義務違反又は監視・監督義務違反となるものと解

される（なお、山田は２０１１年６月に監査役に就任しているため、２０１１年３

月期の有価証券報告書および２０１２年３月期の第１四半期報告書の虚偽記載につ
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いては監査役としての善管注意義務違反が問われることとなる。）。 

（４）関与者・認識者４名以外の取締役の責任について 

１）損失分離状態の維持が行われている期間（但し、２００８年２月に損失 

分離状態の解消が開始されるまでの間）に作成・提出された有価証券報告書 

（２００７年３月期の有価証券報告書）について 

ア 関与者・認識者以外の取締役の監視・監督義務違反について 

関与者・認識者以外の取締役（川又を除く）については、損失分離状態の維

持に伴う有価証券報告書等の虚偽記載（前記１の①、②及び④）について監視・

監督義務違反の有無が問題となる。 

そして、前記第３及び第４のとおり本委員会のこれまでの調査によれば、当

時の関与者・認識者以外の取締役において、損失分離行為や損失分離状態の維

持行為がなされていることを認識し又は認識し得たと評価するだけの事情は

認められなかった。そうである以上、それらの取締役において、有価証券報告

書等の虚偽記載についても認識し又は認識し得たということはできず、損失分

離状態が是正されずに維持されていることに伴う有価証券報告書等の虚偽記

載（前記１の①、②及び④）について、監視・監督義務違反は認められない。 

    イ 関与者・認識者以外の取締役の内部統制構築義務違反の有無について 

  前記第４のとおり、有価証券報告書の虚偽記載の原因となる損失分離状態が

是正されずに維持されていた時期には、「相応のリスク管理体制」が構築され

ていたものと評価でき、特に関与者・認識者以外の取締役において、そのリス

ク管理体制に何らかの問題があることを疑わせる特段の事情も見当たらなか

った。したがって、関与者・認識者以外の取締役には、内部統制構築に関する

取締役としての義務違反は認められない。 

２）損失分離解消行為開始後（２００８年２月以降）に作成・提出された有価証券

報告書等（２００８年３月期以降の有価証券報告書等）について 

ア 関与者・認識者以外の取締役の監視・監督義務違反について 

この時点でも、損失分離状態が是正されずに維持されたことに伴う有価証券

報告書等の虚偽記載（前記１の①、②及び④）は依然として認められるものの、

既に述べたように、関与者・認識者以外の取締役には、損失分離行為や損失分

離状態の維持行為がなされていることを認識し又は認識し得たと評価できるだ

けの事情は認められず、そのことは損失分離解消行為開始後の期間においても

その点は同じであるため、損失分離状態が是正されずに維持されたことに伴う

有価証券報告書等の虚偽記載（前記１の①、②及び④）について、監視・監督

義務違反は認められない。 
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ただし、前記第５及び第６のとおり、本件国内３社の株式の取得代金並びに

ジャイラスの買収にかかる FA 報酬として付与されたワラント購入権及び優先

株の買取りにつき取締役会において承認した取締役に、善管注意義務違反が認

められるところ、これらの善管注意義務違反が認められる取締役については、

本件国内３社の株式取得代金やジャイラス買収に係る FA 報酬が過大であるこ

とについて認識し得たと解されるため、その認識の結果として有価証券報告書

等の虚偽記載についても認識し得たといえるのではないかが問題となる。 

そこで、まず、本件国内３社の株式取得代金やジャイラス買収に係る FA 報酬

が過大であること自体が有価証券報告書等の虚偽記載との関係でどのような意

味をもつのかが問題となる。今般、有価証券報告書等が訂正された理由は、本

件国内３社の株式取得代金やジャイラス買収に係る FA 報酬が含み損の解消に

利用されたことが判明したことから、２００７年３月期に遡って金融資産の含

み損を計上するとともに、本件国内３社の株式取得代金やジャイラス買収に係

る FA 報酬に係るのれんを遡及的に取り消したためであり、単に本件国内３社の

株式取得代金やジャイラス買収に係る FA 報酬が過大であったこと自体を理由

とするものではない。即ち、今般、本件国内３社の株式取得代金やジャイラス

買収に係る FA 報酬に係るのれんの計上が認められなかったのは、それらの代金

や報酬が含み損の解消に用いられただけで、株式取得代金や FA 報酬の実質を有

しなかったことによるのである。したがって、のれんの計上が認められないこ

とにより有価証券報告書等の内容が虚偽となることを知り得たといえるために

は、単に本件国内３社の株式取得代金やジャイラス買収に係る FA 報酬が高いと

いうだけでは足りず、のれんの計上が認められないことその他実際にとられた

会計処理と異なる会計処理が求められ、有価証券報告書等の内容が虚偽となる

ことを知り得たと認められることが必要であると解される。 

その点から検討するに、本件国内３社の株式取得代金及びジャイラス買収に

係る報酬については、のれんが計上され２００９年３月期にはそれぞれ減損処

理がなされているところ、当該処理がなされた計算書類については会計監査人

が無限定の適正意見を表明している。会計の専門的知識を有しない取締役にお

いて、オリンパスが行った本件国内三社の株式取得代金及びジャイラス買収に

係る会計処理について会計監査人が認めていたことからすれば、会計処理が適

正になされていると信用したとしてもやむを得ないものと解される。 

したがって、関与者・認識者以外の取締役のうち、本件国内３社の株式取得

代金及びジャイラス買収に係る FA 報酬の支払に関して善管注意義務違反が認

められる取締役についても、有価証券報告書等の内容が虚偽となることを知り
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得たとまでは評価できず、監視・監督義務違反があったとは認められない。 

イ 川又について 

川又は、２００８年暮れから２００９年春の当時、経理部長として、あずさ

監査法人からジャイラスの買収にかかる FA 報酬が過大であるという指摘を実

際に受けている。具体的には、 

①２００９年４月頃に、川又はあずさ監査法人から、Olympus Corporation of 

the Americas（OCA）の監査を担当している KPMG がジャイラスの FA 報酬

の暖簾計上を問題視しており、KPMG が適正意見を表明しないことになれば、

あずさ監査法人としても同様に無限定適正意見を表明することができな

くなるだろうということを告げられている。 

② あずさ監査法人から川又に対して、ワラントの買取費用約５０億円  

（５０００万ドル）だけでも FA 報酬が高いとの認識を示されていたことに

加え、２００９年委員会報告書が提出された後である ２００９年５月２

９日にもあずさ監査法人から川又に対して、「６００億円を超える手数料は

社会的に通らないし問題があるのではないか」との指摘がなされている。 

③ ２００９年３月期において、オリンパスは、監査法人からの指摘を受け、

同期末までに支払われていたジャイラス買収にかかる FA 報酬のうち、買収

金額の５％を超える部分（約１５５億円）について実質的には FA 報酬では

ないと判断して減損処理を行っている（前期損益修正損を計上している）。 

したがって、川又においては、少なくとも有価証券報告書の基礎となる財

務諸表の承認に関する取締役会において、あずさ監査法人から前記①乃至③

の指摘を受けていたことを説明し、他の取締役に対して慎重に判断するよう

（即ち、優先株についてのれんを計上しないよう。）求めるべきであったもの

であり、その点で十分な配慮を欠いていたことは否定できない。 

しかしながら、２０１０年６月にオリンパスの会計監査人に就任した新日

本監査法人は、あずさ監査法人からオリンパス監査役会への２００９年４月

２３日の「監査役職務執行に関連して特に重要と思われる事項」と題する書

面及び社外の弁護士等からなる２００９年委員会報告書の内容を確認してあ

ずさ監査法人が有していたジャイラスの FA 報酬に関する見解及び懸念事項

を理解し、かつ、あずさ監査法人からの指摘を受けてオリンパスがジャイラ

ス買収にかかる FA 報酬のうち買収金額の５％を超える部分（約１５５億円）

を減損処理していることについても当然認識していた。そのうえで、新日本

監査法人は、オリンパスが行ったジャイラスの優先株の買取代金について、

「のれん」としての計上を認めている。 
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とすれば、川又については、種々の問題点が指摘できるものの、優先株を

買い取った後の会計処理として会計の専門家である会計監査人がその間の事

情を十分理解した上で「のれん」の計上を認めている以上、当該会計処理が

認められると判断したことに善管注意義務違反までは認められないものと解

される。 

したがって、川又についても、有価証券報告書等の虚偽記載となることを

認識し得ないと解されるから、有価証券報告書等の虚偽記載について善管注

意義務違反があるとは認められない。 

 

３ 刑事責任について 

重要な事項につき虚偽の記載のある有価証券報告書ないし四半期報告書を提出した

者は、それぞれ以下のとおり、金融商品取引法の規定に基づき、刑事罰（以下、「虚偽

記載有価証券報告書等の提出罪」という。）が科せられる。 

① 有価証券報告書について金融商品取引法第１９７条第１項第１号（同法施行日

である２００７年９月３０日前は証券取引法第１９７条第１項第１号） 

② 四半期報告書について金融商品取引法第１９７条の２第６号 

虚偽記載有価証券報告書等の提出罪における「提出した者」には、提出されること

を前提とした虚偽記載のある文書の作成に関与した者、すなわち経理部門における作

成過程のみならず、取締役会における承認の過程も含むとされており（平野龍一ほか

「注解特別刑法 補巻（２）」６８頁）、有価証券報告書等の内容となる財務諸表を取

締役会で承認した取締役等も含まれると解される。 

また、虚偽記載有価証券報告書等の提出罪は故意犯であるため、有価証券報告書な

いし四半期報告書につき重要な事項につき虚偽の記載のあることの認識が必要である。  

さらに、有価証券報告書等の「重要な事項」とは投資者の投資判断に影響を与える

ような基本的事項をいうと解されている。 

菊川、山田、森及び中塚の４名が、これらの要件に該当する場合には、虚偽記載有

価証券報告書等の提出罪が成立する可能性がある。 

 



122 

 

第９ ２００７年４月１日以降に実施された剰余金の配当等に関する取締役の善管注意義

務違反等の有無 

１ 責任判断の前提となる事実 

（１）２００７年３月期から２０１１年３月期における真正な分配可能額 

オリンパスは、２００７年４月１日以降、損失計上先送りを前提とした会計処理

に基づく分配可能額を元にして剰余金の配当等を実施している。ところが、第８の

１で詳述したような事情が判明したことから、オリンパスは、２０１１年１２月１

４日に、２００７年３月期（１３９期）から２０１１年３月期（１４３期）に係る

有価証券報告書の訂正報告書を関東財務局に提出し、併せて、有価証券報告書に含

まれる単体の貸借対照表の修正も行った。その結果、訂正前の単体の貸借対照表に

よれば会社法の規定により計算される分配可能額内で剰余金の分配等がなされてい

たものの、訂正後のオリンパス単体の貸借対照表に基づき算定される各期の分配可

能額は、別紙③のとおりいずれもマイナスとなる。 

したがって、オリンパスが２００７年４月１日以降に期末配当及び中間配当とし

て実施した別紙④の剰余金の配当並びに定款の定めに基づく別紙⑤の自己株式の取

得は、いずれも分配可能額を超えてなされたものと認められる。 

（２）剰余金の配当における金銭等の交付の手続について 

オリンパスにおける期末配当及び中間配当における金銭等の交付については、他

の会社と同様、株主の選択に従い、①配当金領収書により配当を受領する方法を選

択した株主に対して配当金領収書を郵便で送付するとともに、これら株主に対する

配当金支払総額を郵便局に予め預託し、株主は受領した配当金領収書を郵便局に提

出して配当金相当額の支払を受ける方法と②株主が指定した金融機関の口座に配

当金を振り込む方法のいずれかの方法により行われている。そして、①の方法にお

ける株主に対する配当金領収書の送付は、オリンパスの株式事務を担当する総務部

の担当者が同社の株主名簿管理人である中央三井信託銀行に対して依頼し、また郵

便局への①の方法による配当金支払総額の預託については、現金出納を担当する財

務部が行っている。また、②の方法による株主が指定した金融機関の口座への振込

みは、オリンパス→三井住友銀行ほか複数の仕向銀行→株主が指定した金融機関

（以下、「指定銀行」という。）における株主の口座という流れでなされ、具体的に

は総務部の担当者が中央三井信託銀行に対して、どの仕向銀行がどの指定銀行に対

して送金するのかについての指示を行い、中央三井信託銀行が各仕向銀行毎に送金

先である指定銀行における株主の指定口座及び振込み金額をデータ化して、全国銀

行協会経由でそれぞれ仕向銀行に対して送付するとともに、現金出納を担当する財

務部担当者が、仕向銀行から各指定銀行の株主の指定口座に対して送金される送金
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額合計に相当する小切手を作成してそれを仕向銀行に手交することによって、②の

方法による配当金支払総額の支払を行っている。 

（３）自己株式の取得における金銭等の交付の手続 

オリンパスは、市場取引により自己株式を取得するにあたっては、三菱 UFJ 信託

銀行との間で金庫株専用金外信託契約を締結しており、自己株式の取得のための代

金の預託は、同契約第３条第２項の定めに基づき、同信託銀行に振り込み、そこか

ら証券会社に支払う方法によりなされることとされており、同信託銀行におけるオ

リンパス名義の口座への金員の振り込みは、現金出納を担当する財務部担当者によ

り行われている。 

以上を前提に、オリンパスが２００７年４月１日以降に分配可能額を超えて行っ

た剰余金の配当及び自己株式の取得に関する取締役の責任について検討する。 

 

２ 法律の適用について 

会社法は、２００６年５月１日に施行されているところ、会社法施行前である２０

０６年４月１日から２００６年５月１日を含む２００７年３月期の貸借対照表に基づ

きなされた剰余金の配当に関する取締役の責任について、商法と会社法のいずれが適

用されるのかどうかが問題となる。この点に関して、会社法の施行に伴う関係法律の

整備等に関する法律第１００条は、「直前決算期以前の決算期に係る剰余金の配当につ

いては、なお従前の例による」と定め、「直前決算期」とは、同法第９９条において（会

社法の）「施行日前に到来した最終の決算期」と定義されている。したがって、オリン

パスにおいては直前決算期は２００６年３月期となるため、当該決算期以前の決算期

にかかる剰余金の配当及びそれに関する責任に限り「従前の例による」ことになるが、

それ以後の剰余金の配当及びそれに関する責任に関しては、会社法の規定に従うこと

になる。 

よって、２００７年４月１日以降にオリンパスにより実施された剰余金の配当に関

する取締役の責任については、会社法の規定にしたがって判断されることになる。 

 

３ 違法な剰余金の配当及び自己株式の取得に関して責任を負う者 

（１）会社法第４６２条第１項に基づく責任について 

会社法は、分配可能額を超えた剰余金の配当を行った場合において、剰余金の配

当に関する職務を行った業務執行者等は、連帯して、交付した金銭全額の支払義務

を負担するものと定め（会社法第４６２条第１項）、剰余金の配当及び自己株式の

取得に関して責任を負う取締役として、以下のとおり定めている。 

１）剰余金の配当について責任を負う取締役 
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会社法第４６２条第１項柱書及び第６号、会社法計算規則第１５９条、同第１

６０条により、分配可能額を超えた剰余金の配当を行った場合において、交付し

た金銭全額の支払義務を負担する者として定められている取締役は、以下の取締

役である。 

ア 剰余金の配当に関する職務を行った業務執行取締役 

イ 金銭等の交付に関する職務を行った取締役 

ウ 株主総会において剰余金の配当等に関する事項について説明した取締役 

エ 分配可能額の計算に関する報告を監査役・会計監査人に対して行った取締

役 

オ 株主総会に剰余金の配当に関する議案を提案した取締役 

カ 株主総会に提出する剰余金の配当に関する議案の決定に係る取締役会決

議に賛成した取締役 

２００７年４月１日以降にオリンパスにより実施された剰余金の配当に関し

て、前記アないしカに該当する取締役はそれぞれ別紙④のとおりである。 

ところで、２０１１年６月に実施された期末配当を除いては、いずれも前記ア

ないしオに該当する取締役は、前記カに該当する取締役のうちのいずれかである

が、２０１１年６月に実施された期末配当の効力発生日の時点における代表取締

役であるウッドフォード及びコーポレートセンター長（総務担当）である中塚は、

いずれも当該期末配当に関する決議がなされた２０１１年６月２９日開催の株主

総会において取締役に選任されており、当該期末配当に係る株主総会議案提出に

係る取締役会決議に参加していない（前記カに該当しない。）ため、それぞれ前記

ア及びイに該当するか否かが問題となる。 

① ウッドフォードについて（「業務執行取締役」の該当性について） 

 オリンパスの取締役会で定められた職務委嘱からいうと、剰余金の配当の

委嘱を受けている取締役は存在しないと解されるため、社長が剰余金の配当

についての業務執行を行うことになるものと解される。そして、２０１１年

６月に実施された期末配当の効力発生日の時点においては、ウッドフォード

は代表取締役に就任しているため、前記アの剰余金の配当に関する職務を行

った業務執行取締役に該当するものと解される。 

② 中塚について（「金銭等の交付に関する職務を行った取締役」の該当性に

ついて） 

前記の剰余金の配当に関する手続に照らすと、前記イの「金銭等の交付に関

する職務を行った取締役」とは、オリンパスにおいては財務部ないし総務部を

担当する取締役がこれに該当するものと解される。 
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そして、２０１１年６月に実施された期末配当の効力発生日の時点において

は、中塚は、コーポレートセンター長として、総務部を担当する取締役であっ

たため、当該剰余金の配当に関しては、「金銭等の交付に関する職務を行った

取締役」に該当するものと解される。 

２）定款の定めに基づく自己株式の取得の責任について 

会社法第４６２条第１項柱書及び第１号、会社法計算規則第１５９条、同第１

６１条により、分配可能額を超えた自己株式の取得を行った場合において、交付

した金銭全額の支払義務を負担する者として定められている取締役は、以下の取

締役である。 

ア 自己株式の取得の職務を行った業務執行取締役 

イ 金銭等の交付に関する職務を行った取締役 

ウ 自己株式の取得に係る取締役会決議に賛成した取締役 

エ 分配可能額の計算に関する報告を監査役・会計監査人に対して行った取締役 

オ 前記ウの取締役会に議案を提案した取締役 

２００７年４月１日以降実施された定款規定に基づく自己株式取得について、

前記アないしオに該当する取締役はそれぞれ別紙⑤のとおりである。 

（２）会社法第４２３条第１項（善管注意義務違反）に基づく責任について 

前記（１）において会社法第４６２条に定める業務執行者等に該当しない取締役

（とりわけ、剰余金の配当に関する取締役会に欠席した取締役）であっても、分配

可能額を超える剰余金の分配及び定款規定に基づく自己株式の取得につき善管注意

義務違反が認められれば、そのことによって生じた損害を賠償する義務を負担する

ものと解される。 

 

４ 「その職務を行うにつき注意を怠らなかったこと」の意義及び各取締役の該当性に

ついて 

（１）「その職務を行うにつき注意を怠らなかったこと」の意義 

分配可能額を超える剰余金の分配及び定款規定に基づく自己株式の取得が行われ

た場合において、前記の会社法第４６２条第１項又は会社計算規則の各規定に該当

する者であっても、「その職務を行うにつき注意を怠らなかったことを証明したと

き」は、会社法第４６２条柱書に定める金銭の支払義務を負わないこととされてい

る（会社法第４６２条２項）。そこで、取締役において具体的にどのような事実を

立証すれば、「その職務を行うにつき注意を怠らなかった」といえるのかが問題と

なる。 

この点に関しては、今日の高度に専門化した会社会計を前提とすると、取締役と
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しては、会計や財務担当の取締役等の判断・報告や、とりわけオリンパスのような

会計監査人設置会社においては、会社が作成した計算書類について会計監査人によ

り無限定の適正意見が出されている場合にはその判断を基本的に信頼することが許

されてよいものと考えられ、そのような会計や財務担当の判断・報告や会計監査人

の適正意見を信用したという事情があれば、一般的には「注意を怠らなかった」と

考えてよいものと解される。 

ただし、当該取締役において、分配可能額の算定の基礎となる貸借対照表が誤り

であることまたはその適正さについて疑義を生じせしめるような事実関係を知りあ

るいは知り得たという事情が認められる場合には、この限りではないというべきで

ある。 

以上の観点から、２００７年４月１日以降に実施された剰余金の配当及び定款規

定に基づく自己株式の取得に関して、前記の会社法第４６２条第１項又は会社計算

規則の各規定に該当する者について、「その職務を行うにつき注意を怠らなかった」

といえるか否かについて検討する。 

（２）関与者・認識者である４名の取締役 

第３の２で詳述したように、２００７年６月に実施された期末配当に係る株主総

会議案の提出にかかる取締役会決議が行われた日（２００７年５月８日）以降に在

任した取締役のうち、山田、森、菊川及び中塚の４名は、損失分離スキームの構築

及びその維持に関与又は認識していたものと認められる。これらの取締役は、損失

分離スキームによって、有価証券投資、デリバティブ取引等にかかる多額の損失の

計上を先送りすることについて関与又は認識していたものであるから、当然正しく

会計処理を行った場合には、２００７年４月１日以降に行われた剰余金の配当及び

自己株式の取得の時点において、分配可能額が存在しない可能性があることを認識

し得たものと解されるから、「その職務を行うにつき注意を怠らなかった」とは言え

ないものと解される。 

なお、中塚については、２０１１年６月に実施された期末配当に関して「剰余金

の配当に係る金銭等の交付の職務を行った者」に該当する者として、会社法第４６

２条第１項の責任が問題となるところ、配当金の交付の実務においては、配当金の

支払のための社内手続は中塚が取締役に就任する前に既に行われており、取締役就

任直後において、事実上、剰余金の配当を取り止めさせることができないとして、「そ

の職務を行うについて注意を怠らなかった」と言えないか否かが問題となる。しか

しながら、そもそも、剰余金の配当の手続のうち、株主に対する配当金領収書の送

付については、株主総会終了後に直ちに株主名簿管理人である中央三井信託銀行に

対して送付を取り止めるように求めることは十分に可能である。また、株主が指定
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した金融機関の口座への配当金の振込についても、株主総会の翌日に行われるとこ

ろ、既に金融機関に対する送金等の手続はとられており、配当金の振り込みの取り

止めは、金融機関による組戻しのための事務作業が必要となること等の問題がある

ため、手続き上の面倒さがあることは否定できないとしても、不可能であるとは解

されない。さらに、会社法第４６２条第１項は過失責任ではあるものの、取締役の

注意義務違反と財源規制違反行為との間の因果関係は不要である（即ち、取締役が

注意義務を怠らなかったとしても分配可能額を超えた剰余金の配当が行われたとい

う事情がある場合でも金銭支払義務は免れない。）と解されており（森本滋＝弥永真

生編「会社法コンメンタール第１１巻」２０６頁）、その点からも、結果として剰余

金の配当を取り止めさせることができたか否かは、「その職務を行うについて注意を

怠らなかった」か否かの結論に影響を与えるものではない。 

よって、中塚が取締役就任後において、２０１１年６月に実施された剰余金の配

当に係る金銭等の交付の手続を中止しようとしなかった以上、「その職務を行うにつ

いて注意を怠らなかった」とは言えないものと解される。 

（３）関与者・認識者４名以外の取締役について 

損失分離スキームについての関与者・認識者４名以外の取締役については、損失

分離スキームについて認識がなかった。そこで、それらの取締役において、分配可

能額の算定の基礎となる貸借対照表の適正さについて疑義を生じせしめるような事

実関係を知り得たという事情が認められるか否かが問題となる。 

この点に関しては、本件国内３社の株式の取得代金又はジャイラスの買収にかか

る FA 報酬として支払われたワラント購入権及び優先株の買取代金が過大であり、当

該取得又は買取りの承認決議を行ったことにつき、善管注意義務違反が認められた

取締役については、その後に分配可能額を超える剰余金の配当及び自己株式の取得

の決議に賛成等した場合には、「その職務を行ったことにつき注意を怠らなかった」

とは言えないのではないかが問題となる。 

しかしながら、この点に関しては、既に第８において述べたとおり、本件国内３

社の株式取得代金やジャイラス買収にかかる FA 報酬が過大であることを認識し得

ただけでは、原則として、有価証券報告書の中の貸借対照表の記載が適正ではない

ことを認識し得たとまでは言えないから、「その職務を行ったことにつき注意を怠ら

なかった」と評価することができないとは言えない。 

ただし、川又については、２００８年暮れから２００９年春にかけて、経理部長

として、ジャイラスの買収にかかる FA 報酬が高額である旨の具体的な指摘をあずさ

監査法人から実際に受けていることから、少なくとも２００９年３月期以降の有価

証券報告書の中の貸借対照表が適正ではないことを認識し得たとして、２００９年
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６月以降になされた剰余金の配当に関して、「その職務を行ったことにつき注意を怠

らなかった」とは言えないのではないかが問題となる。しかしながら、この点につ

いても、前記第８の２（４）２）イで詳述したとおり、川又についても、その判断

過程において種々の問題点が指摘できるものの、２００９年３月以降の有価証券報

告書の中の貸借対照表の記載が適正ではないことを認識し得たとまでは言えないか

ら、「その職務を行ったことにつき注意を怠らなかった」と評価することができなく

なるわけではないと判断される。 

よって、関与者・認識者以外の取締役については、「その職務を行うにつき注意を

怠らなかった」と評価できるものと解される。 

  

５ 会社法第４２３条第１項に定める善管注意義務違反について 

既に述べたように、会社法第４６２条に定める取締役に該当しない取締役（とりわ

け、剰余金の配当及び定款規定に基づく自己株式の取得に関する決議がなされた取締

役会に欠席した取締役）であっても、分配可能額を超える剰余金の配当及び定款規定

に基づく自己株式の取得につき善管注意義務違反が認められれば、そのことによって

生じた損害を賠償する義務を負担する。 

会社法第４６２条に定める取締役に該当しない取締役は、別紙④及び⑤の「前記以

外の取締役」欄に記載された取締役であるが、これらの取締役は、いずれも損失分離

解消スキームに関与又は認識しておらず、かつ会社が作成した計算書類について会計

監査人により無限定の適正意見が出されていることからその判断を基本的に信頼して

いたものと解される。 

よって、これらの取締役については、分配可能額を超える剰余金の分配ないし自己

株式の取得がなされたことについて、善管注意義務違反は認められないものと解され

る。 

 

６ 刑事責任（自己株式取得罪及び違法配当罪（会社法第９６３条第５項第１号及び第

２号）の成否について） 

  取締役が、法令又は定款の規定に違反して剰余金の配当をしたとき及び何人の名義

をもってするかを問わず、株式会社の計算において不正にその株式を取得したときは、

刑事罰が科せられる（会社法第９６３条第５項第１号及び第２号）。 

当該罪は故意犯であり、罪が成立するためには、取締役であることに加えて、剰余

金の配当が法令又は定款の規定に違反すること又は会社の計算による自己株式の取得

が不正であること、具体的にはそれらの行為が法令の定める分配可能額を超えてなさ

れることについての認識及び認容が必要である。 
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したがって、前記４名に限らず、分配可能額の不存在についての故意が認められる

取締役が、２００７年４月１日以降に実施された剰余金の配当ないし自己株式取得に

関する取締役会決議に参加する等して剰余金の配当ないし自己株式取得に関与してい

る場合には、自己株式取得罪及び違法配当罪が成立する可能性がある。 
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第１０ 取締役の善管注意義務違反等と損害 

１ 損害に関する基本的な考え方 

本件の損失分離スキームの実行・維持とその解消に関する事実関係及びそれについ

ての取締役の善管注意義務違反等の有無に関しては前記のとおりであるが、善管注意

義務違反と相当因果関係にある損害に関する基本的な考え方を述べれば、以下のとお

りとなる10。 

（１）損害の前提となる事実関係 

       ① １９９８年頃においてオリンパスが保有する金融資産に約９５０億円の含

み損が発生していた。 

        ２００１年３月期から会計基準が変更になることを知り、含み損が発生して

いた保有金融資産を、受け皿ファンド（CFC・QP）に簿価相当額で譲渡し、受け

皿ファンドに保有を継続させることとした。 

      ② オリンパスから受け皿ファンドに対して、含み損が発生していた保有金融資

産を簿価相当額で譲渡するにあたっては、オリンパスが保有する預金や国債等

の資産を第三者担保提供して銀行から資金を借り入れて（複数の通過用ファン

ドを通じて）受け皿ファンドに注入したり、オリンパスが出資した表ファンド

（LGT―GIM，SGBond、GCNVV）への出資金を受け皿ファンドに注入したりした後、

当該注入した金員を保有金融資産の簿価譲渡代金としてオリンパスに還流させ

た（これにより、オリンパスには、第三者担保提供された預金等の資産及び表

ファンドへの出資金が残る。）。 

      ③ 前記①及び②のとおり、含み損が発生していた保有金融資産を受け皿ファン

ドに簿価相当額で譲渡して継続保有させ、そのために前記②のとおり、オリン

パスが保有する預金や国債等の資産を第三者担保提供して銀行から資金を借り

入れて（複数の通過用ファンドを通じて）受け皿ファンドに注入したり、オリ

ンパスが出資した表ファンドへの出資金を受け皿ファンドに注入して、損失分

離状態を維持している間に、 

        ア 銀行や、表ファンド・通過用ファンドの運営者に対して、金利及びファン 

ド運用手数料が支払われた。 

                   イ 受け皿ファンドに注入せずに通過用ファンドに残っていた資金を原資とし 

て運用が行われた結果、新たな運用損が発生した 

（その主なものが ITV による ITX 株式の取得である。）。 

 ④ 前記③の損失分離状態が維持された状況を解消するために、オリンパスは通

                                                   
10  なお、損害の算定は、オリンパスが関東財務局に提出した２０１１年１２月１４日付及び同月２６

日付の有価証券報告書等の訂正報告書の前提としている考え方、数値に基づいている。したがって、

損害の算定にあたっても、原則として２００１年４月以降に支払等がなされたものを検討の対象とし

ている。  
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過用ファンドを通じて、本件国内３社の株式取得代金及びジャイラス買収に

係る FA報酬のうちワラント購入権及び優先株の買取代金を受け皿ファンドに

注入し、当該注入された資金をもって受け皿ファンドの金融機関からの借入

金を返済してオリンパスの預金や国債等の資産についての第三者担保提供を

解消させるとともに、オリンパスが出資する表ファンド等へ出資金の返済等

をさせた。 

  ⑤ なお、前記④の損失分離状態の解消等にあたっては、本件損失分離及びその 

解消についての協力者（銀行担当者や通過用ファンド運営者）等に対して報酬

が支払われた。 

（２）オリンパスに発生した損害について 

１）損失分離状態の維持による損害 

ア 前記（１）に記載したとおり、含み損が発生していたオリンパスの保有金融

資産を受け皿ファンドが簿価相当額で譲り受ける資金を調達するために、オリ

ンパスは表ファンドに出資し、受け皿ファンド等が金融機関より借入れを受け

ていたが、これにより以下のような費用が発生した。 

（ⅰ）前記（１）③アのとおり、銀行に対して支払われた金利（以下、「本

件金利」という。） 

（ⅱ）前記（１）③アのとおり、ファンド運営者に対して支払われたファン

ド運用手数料・運用報酬・成功報酬・解約手数料（以下、「本件ファン

ド運用手数料等」という。） 

      （ⅲ）前記（１）③イのとおり、新たに発生した運用損（以下、「本件運用損」 

という。） 

もし、損失分離状態が中止されれば、それ以後は、本件金利、本件ファンド

運用手数料等が支払われることなく、また前記（１）③の新たな運用もなされ

なかったはずであるから、本件金利及び、本件ファンド運用手数料等に相当す

る金額並びに新たな運用のために投下した資金は、受け皿ファンド、通過用フ

ァンド又は表ファンドから、最終的にはオリンパスに戻ってきたはずであり、

また本件運用損も発生していなかったものと認められる。 

よって、損失分離状態の維持による損害は、前記本件金利、本件ファンド運

用手数料等、本件運用損の合計額であるが、それぞれの具体的内容及び金額に

ついては、以下のとおりである。 

    イ 本件金利（前記（ⅰ）） 

含み損が発生していたオリンパスの保有金融資産を受け皿ファンドが簿価

相当額で譲り受ける資金を調達するとともに損失分離状態を維持するために、
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受け皿ファンド及び通過用ファンドは（オリンパスから預金や国債等について

第三者担保提供を受けた上で）、LGT 銀行及びコメルツ銀行等の金融機関から資

金を借り入れ、それに伴い金利を支払っている。現在判明している２００１年

４月以降各年度における各金融機関への金利支払額は別紙⑥のとおりである。 

    ウ 本件ファンド運用手数料等（前記（ⅱ）） 

（ⅰ）LGT ファンド運用手数料 

含み損が発生していたオリンパスの保有金融資産を受け皿ファンドが簿価

相当額で譲り受ける資金を調達するために、オリンパス及びその完全子会社

である OAM は、２０００年１月に LGT 銀行が設定・運用する LGT PS 

Investable Markets-O（以下、「LGT‐GIM ファンド」という。）の投資口を

購入した（購入額はオリンパスが１５０億円、OAM が２０３億円）。 

これにより、オリンパス及び OAM は、同ファンド運用者である LGT Capital 

Management に対してファンド運用手数料（以下、「LGT ファンド運用手数料」

という。）として、運用金額に対して年間１．６１％を支払った。現在判明し

ている２００１年４月以降各年度における LGT Capital Management へ支払っ

た LGT ファンド運用手数料は別紙⑦に記載のとおりである。 

    （ⅱ）SG ファンド運用手数料 

含み損が発生していたオリンパスの保有金融資産を受け皿ファンドが簿価

相当額で譲り受けることによって構築された損失分離状態を維持するために、

オリンパスは、２００５年２月、チャンが組成した投資目的のファンドであ

る SG Bond Plus Fund に対して６００億円の出資を行った。 

これにより、オリンパスは、同ファンドの投資マネージャーである

Strategic Growth Asset Management に対してファンド運用手数料（以下、「SG

ファンド運用手数料という。」として、運用金額に対して年間０．２％を支払

った。現在判明している２００５年４月以降各年度における Strategic 

Growth Asset Management へ支払った SG ファンド運用手数料は別紙⑦に記載

のとおりである。 

     （ⅲ）NEO ファンド運用手数料 

含み損が発生していたオリンパスの保有金融資産を受け皿ファンドが簿価

相当額で譲り受けることによって構築された損失分離状態を維持するために、

通過用ファンドである NEO のジェネラル・パートナーである GCI Cayman に

対して、NEO の保有する資産からファンド運用手数料（運用報酬）が支払わ

れた。現在判明している２００１年４月以降各年度における GCI Cayman へ

支払われたファンド運用手数料は別紙⑦に記載のとおりである。 
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    （ⅳ）GCNVV 運用報酬等の損失分離分 

オリンパスは、２０００年３月１日に事業投資ファンドである GCNVV を設

定した（出資額はオリンパスが３００億円、GV が５０億円）。 

これに基づき、ジェネラル・パートナーである GCI Cayman に対して、以下

の報酬がそれぞれ支払われている。 

①  当初運用報酬として５億２５００万円 

②  運用報酬として年４回の基準日における純資産価値の０．２５％ 

③  GCNVV の解散時に成功報酬として１１億２４７８万００００円、中途

解約金として５億３７２７万００１０円 

GCNVV の設定の目的は、損失分離及びその維持に利用することが中心的

な目的であったが、付随的に新事業の創生等の目的も存在したものと認め

られる。したがって、GCICayman に支払われた報酬のうち、GCNVV が損失

分離及びその維持の目的に用いられた資金の運用に係る部分が、損失分離

及びその維持に基づく損害と認められる。その割合を正確に確定すること

は必ずしも容易ではないが、GCNVV の設立された直後から解散されるまで

の殆どの期間において、GCNVV への出資金３５０億円のうち少なくとも約 

２４０億円程度が、受け皿ファンドである QP に対して送金されており、

少なくとも GCNVV の維持等のために支払われた報酬等のうち２４０／３

５０に相当する割合が損失分離の維持のために使用されていたものと考

えられる。したがって、２００１年４月から GCNVV が解散する２００７年

８月までに GCI Cayman に支払われた運用報酬、成功報酬及び中途解約金

のうち、２４０／３５０に相当する額（以下、「GCNVV 運用報酬等の損失

分離分」という。）が損失分離及びその維持に基づく損害と認められる。

現在判明している２００１年４月以降各年度における損害と認められる

GCNVV の運用報酬、成功報酬及び中途解約金の具体的金額は別紙⑦のとお

りである。 

エ 本件運用損（前記(ⅲ)） 

含み損が発生していたオリンパスの保有金融資産を受け皿ファンドが簿価

相当額で譲り受けるために、オリンパスが保有する預金や国債等の資産を第三

者担保提供して銀行から資金を借り入れて（複数の通過用ファンドを通じて）

受け皿ファンドに注入され、またオリンパスが出資した表ファンドへの出資金

が受け皿ファンドに注入されたが、当該金融機関からの借入金及びオリンパス

が出資した表ファンドの出資金は、前記イ及びウなどの費用の支出も考慮して、

受け皿ファンドがオリンパスより保有金融資産を簿価相当額で譲り受けるの
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に必要な金額より多目に調達されていた。受け皿ファンド又は通過用ファンド

においては、そのような余資をもって新たな運用を行った結果、更なる損失が

発生している。その主なものは、通過用ファンドである ITV が行った ITX 株式

への投資である。具体的には、ITV は２０００年３月に１００億円を投資して

ITX 株式９，３２３株を取得したが（その後２００１年９月に株式分割により

１８，６４６株となった。）、その後２００５年３月、同年９月及び２００６年

３月にオリンパス（一部はオリンパスの完全子会社である OFH）に譲渡されて

いる。当該 ITX 株式の取得金額は１００億円であったが、その後 ITX の株価は

値下がりし、ITX は２０１０年にオリンパスによる TOB により非公開会社とな

ったが、オリンパスによる TOB 公表前の ITX の株価は概ね１株あたり４５，０

００円程度であり、１８，６４６株の評価額は約８億３９０７万円であるから、

取得金額である１００億円との差額である約９１億６０９３万円の評価損が

発生したこととなり、それだけの価値がオリンパスに返還されていないことに

なる。 

   ２）損失分離解消スキームの実行による損害 

ア 保有金融資産がオリンパスから分離された状態を解消するためにオリン 

パスは、２００７年１１月１９日の取締役会決議に基づき、ジャイラスの買

収に係る FA である AXES に対して、FA 報酬の一部の名目でワラント購入権及び

株式オプションを付与し、AXES は AXAM に対して当該ワラント購入権及び株式

オプションを譲渡し、AXAM はその対価として、通過用ファンドから送金を受け

て AXES に対して２５億４４００万円を支払った。AXAM が AXES からワラント購

入権及び株式オプションを譲り受けたのは、オリンパスが AXAM より当該ワラ

ント購入権及び株式オプションを高値で買い取ることにより、損失分離状態を

解消する目的であって、当該解消目的がなければ AXAM より AXES に対して支払

われた２５億４４００万円は、オリンパスに返還されていたはずである。 

よって、２５億４４００万円は、損失分離解消スキームの実行に基づき発生

した損害といえる。 

 イ また、保有金融資産がオリンパスから分離された状態を解消するために、オ

リンパスより本件国内３社の株式取得代金合計６０７億９５００万円及びジャ

イラスの買収に係る FA 報酬のうちワラント購入権及び株式オプションに代え

て発行された優先株の買取代金６億７０００万ドルがファンドに支払われた。  

この時点において、本来支払う必要のない資金がオリンパスから流出した以上、

法的にはその時点においてオリンパスに当該支払額相当額の損害が発生してい

るものと認められる。しかしながら、前記(１)に記載したとおり、流出した資
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金の多くは通過用ファンドを通じて表ファンドに還流され、オリンパスに出資

金の返還という形で返還されており、返還された金額分だけは損害は回復され

ていることになる。オリンパスから支払われた金額のうち、オリンパスに返還

された金額がいくらであるかは定かではないが、ファンドの解消に伴い、以下

のとおり、前記(１)の損失分離及び解消について協力を得た銀行担当者やファ

ンド運営者等の協力者に対して、ファンドから報酬名目で金員が支払われてい

るので、少なくとも当該金員相当額合計金４６億５６７５万９７８８円につい

ては、オリンパスに返還されていないことは明らかである。    

（ⅰ）２００８年９月に Gurdon Overseas S.A へ支払われた１２億５９２５万

円 

Gurdon Overseas S.A は、LGT 銀行ルートでの資金調達において協力を

得たウォルチが関与するファンドのようであり、２００８年９月に Neo か

ら 1,259 百万円が支払われている。当該報酬は、オリンパスが２００８年

２月２２日に開催された取締役会決議に基づき、同年３月２６日に購入し

た本件国内３社の株式代金として、Neo に支払った３１９億円及び ITV に

支払った後 Neo に送金された１５２億円等によって LGT ルートが解消され

るにあたり、Neo に支払った前記３１９億円等をもって、その支払に充て

られたものと解される。 

       （ⅱ）２００８年１２月に Nayland Overseas S.A へ支払われた９億５０００

万円 

同じくウォルチが関与するファンドと思われる Nayland Overseas S.A に

対して、LGT 銀行ルートの解消に伴い Teao から９億５０００万円が支払わ

れている。当該報酬は、２００８年２月２２日に開催された取締役会決議

に基づき、オリンパスが同年３月２６日に購入した本件国内３社の株式代

金として、Neo に支払った３１９億円及び ITV に支払った１５２億円、OFH

が同年４月２５日に購入した本件国内３社の株式代金として、DD に支払っ

た９６億円、GT に支払った４０億円等によって LGT ルートが解消されるに

あたり、解消にあたり受け皿ファンドである TEAO に送金された前記資金の

一部をもって、その支払に充てられたものと解される。 

       （ⅲ）２０１０年４月に中川に支払われた１０億８００６万６９６３円 

        中川は、通過用ファンドである GPAI のディレクターであるところ、 

オリンパスが２０１０年３月１９日開催の取締役会決議に基づき同月２５

日に AXAM より購入したジャイラスの優先株の買取代金として AXAM に支払

った６億２０００万ドル等により、シンガポール・ルートが解消（SG ファ



136 

 

ンドの返還）され、GPAI が解消されることに伴い、２０１０年４月１６日

以降、同人は同ファンドに残存していた現金残高１１,４８１,５２４ドル

（１ドル＝９４.０７円にて円貨換算すると１０億８００６万６９６３円）

を報酬として取得した。 

なお、オリンパスが前記優先株の買取代金として AXAM に支払った６億２

０００万ドルは、AXAM より GPAI に送金されている。 

           （ⅳ）２０１０年６月にチャンに支払われた１３億６７４４万２８２５円 

チャンは、シンガポール・ルートの協力者であるところ、前記(ⅲ)と同

じくオリンパスが２０１０年３月２５日に AXAM より購入したジャイラス

の優先株の買取代金等により、シンガポール・ルートが解消（SG ファンド

の返還）されるにあたり、同年６月に通過用ファンドである Easterside

よりチャンに対して、「Professional fees」として１３億６７４４万２８

２５円が支払われている。 

なお、前記優先株の買取代金としてオリンパスが AXAM に支払った６億２

０００万ドルの全部又は一部は、AXAM より通過用ファンドである GPAI 及

び CD を通じて、Easterside に送金されている  

 

一方、オリンパスは、本件国内３社の株式代金として合計金６０７億   

９５００万円を支払った対価として、本件国内３社の株式を保有することとな

ったため、オリンパスが被った損害額の算定においては、理論的には、合計６

０７億９５００万円から本件国内３社の株式価値相当額を控除する必要があ

るとも考えられる。しかしながら、既に第５の１（９）にて述べたとおり、当

該株式取得は、Neo ないし ITV が既に購入した株式対価（アルティス：１株あ

たり５万円、NEWS CHEF：１株あたり２０万円、ヒューマラボ：１株あたり５

万円）と比較して異常に高い対価にて取得することにより、その差額を損失分

離状態の一部解消のために用いたものと推測され、そのため本件国内３社の現

時点における株式価値もかなり低いものと解される。また、当該株式取得の経

過等を踏まえ、オリンパスは、２０１２年３月期第２四半期報告書の提出（２

０１２年１２月１４日提出）に際して、当該株式の簿価をゼロ（取得時よりゼ

ロであった）と評価している。したがって、当該損害の算定において、本件国

内３社の株式価値相当額は、特段考慮する必要がないものと考える。 

また、オリンパスはジャイラスのワラント購入権及び優先株の買取代金を

支払った対価として、当該ワラント購入権及び優先株を取得することとなる。

しかし、前記のとおり、当該ワラント購入権及び優先株は実体的な権利として
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存在するものではないと認められることから、実体的権利が存在すると仮定し

た場合におけるその価値を損害額の算定にあたり控除すべき理由はないもの

と解される。 

よって、前記損失分離解消行為により、オリンパスには少なくとも前記金  

４６億５６７５万９７８８円の損害が発生しているものと認められる。 

 

２ 関与者・認識者の損失先送りに係る一連の行為に基づく損害 

オリンパスの金融商品の損失分離及び解消に係る一連の行為に関与し、またはそれ

を認識していた現旧取締役について、それぞれの取締役としての善管注意義務違反に

基づく損害は以下のとおりと認められる。 

（１）山田について 

１）損失分離状態の維持に基づく損害 

前記のとおり、山田は従業員として、森とともに損失分離行為に積極的に関与

し、また資金注入状態の中で生じていた余剰資金を新たに運用した。さらに、２

００３年６月に取締役に就任した後も、善管注意義務に違反して、損失分離状態

を中止することなくそれを維持した。これにより、オリンパスには、本件金利、

及び本件ファンド運用手数料等が発生しており、山田が取締役に就任した２００

３年７月以降損失分離状態が解消されるまでの間に支払われた本件金利、及び本

件ファンド運用手数料等の合計額を算定すると、別紙⑧－１のとおり金７８億９

４９９万８７７４円となる。 

２）損失分離解消スキームの実行による損害 

また、山田は、損失分離解消スキームを実行する目的であることを知りながら、

取締役としての善管注意義務に違反して、ジャイラスの買収に係る FAである AXES

に対して、FA 報酬の一部の名目でワラント購入権及び株式オプションを付与し、

AXAM は同社からワラント購入権及び株式オプションを譲り受け、その対価として、

通過用ファンドから送金を受けて AXES に対して計２５億４４００万円を支払っ

た。さらに、オリンパスは、同目的で本件国内３社の株式取得代金合計６０７億

９５００万円及びジャイラスの買収に係る FA 報酬のうちワラント購入権及び優

先株の買取代金６億７０００万ドルを支払ったところ、このうち、少なくとも、

４６億５６７５万９７８８円については、ファンドの解消に伴い、銀行担当者や

ファンド運営者等の協力者に対して、報酬名目で支払がなされている。 

これらの善管注意義務違反に基づく損害は、少なくとも前記１(２)２）ア及び

イの合計額である金７２億００７５万９７８８円と認められる。 

３）よって、少なくとも前記１）及び２）の合計額である金１５０億９５７５万８
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５６２円が、山田の取締役としての善管注意義務違反と相当因果関係にある損害

と認められる（別紙⑧－１）。 

（２）森について 

１）損失分離状態の維持に基づく損害 

前記のとおり、森は従業員として、山田とともに損失分離行為に積極的に関与

し、また資金注入状態の中で生じた余剰資金を新たに運用した。さらに、２００

６年６月に取締役に就任した後も、善管注意義務に違反して、損失分離状態を中

止することなくそれを維持した。これにより、オリンパスには、本件金利、及び

本件ファンド運用手数料等が発生しており、森が取締役に就任した２００６年７

月以降損失分離状態が解消されるまでの間に支払われた本件金利、及び本件ファ

ンド運用手数料等の合計額を算定すると、別紙⑧－２のとおり金４０億３６４３

万５７８６円となる。 

２）損失分離解消スキームの実行による損害 

また、森は、損失分離解消スキームを実行する目的であることを知りながら、

取締役としての善管注意義務に違反して、ジャイラスの買収に係る FAである AXES

に対して、FA 報酬の一部の名目でワラント購入権及び株式オプションを付与し、

AXAM は同社からワラント購入権及び株式オプションを譲り受け、その対価として、

通過用ファンドから送金を受けて AXES に対して、計２５億４４００万円を支払っ

た。さらに、オリンパスは同目的で本件国内３社の株式取得代金合計６０７億９

５００万円及びジャイラスの買収に係る FA 報酬のうちワラント購入権及び優先

株の買取代金６億７０００万ドルを支払ったところ、このうち、少なくとも、４

６億５６７５万９７８８円については、ファンドの解消に伴い、銀行担当者やフ

ァンド運営者等の協力者に対して、報酬名目で支払いがなされている。 

これらの善管注意義務違反に基づく損害は、少なくとも前記１(２)２）ア及び

イの合計額である金７２億００７５万９７８８円と認められる。 

３）よって、少なくとも前記１）及び２）の合計額である金１１２億３７１９万５

５７４円が、森の取締役としての善管注意義務違反と相当因果関係にある損害と

認められる（別紙⑧－２）。 

（３）下山について 

１）本件金利及び本件ファンド運用手数料等 

前記のとおり、下山は、取締役を退任する２００４年６月までは、資金注入状

態・損失分離状態が維持されていることを認識し、又は少なくとも認識し得たに

もかかわらず、善管注意義務に反して、当該状態を放置した。 

その結果、２００１年４月以降、損失分離状態が完全に解消されるまで、損失
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分離状態の維持のため本件金利及び本件ファンド運用手数料等が支払われている。    

その合計額を算定すると別紙⑧－３のとおり金１０７億５０６８万１４００

円となり、当該金額が下山の善管注意義務違反と相当因果関係にある損害と認め

られる。 

   ２）本件運用損 

前記のとおり、下山は、２０００年３月３１日、ITV において ITX 株式の取得

を行うことについて、明確に認識していたか、又は認識し得たにもかかわらず、

善管注意義務に違反して、当該取得を中止させず放置した。 

その結果、本件運用損が発生したものであり、当該金額は下山の善管注意義務

違反と相当因果関係にある損害と認められる。 

３）よって、少なくとも前記１）及び２）の合計額である金１９９億１１６１万１

４００円が、下山の善管注意義務違反と相当因果関係にある損害と認められる

（別紙⑧－３）。 

（４）岸本について 

１）本件金利及び本件ファンド運用手数料等 

前記のとおり、岸本は、損失分離スキームの構築・維持につき、報告を受けて

了承していたものである。にもかかわらず、岸本は、善管注意義務に反して、損

失分離状態を中止させず放置した。 

前記（３）の下山と同様、２００１年４月以降、損失分離状態が解消されるま

での間に支払われた本件金利及び本件ファンド運用手数料等の合計額を算定する

と、別紙⑧－４のとおり金１０７億５０６８万１４００円となり、少なくとも当

該金額が岸本の善管注意義務違反と相当因果関係にある損害と認められる。 

   ２）本件運用損 

前記のとおり、岸本は、２０００年３月３１日、ITV により ITX 株式の株式取

得を行うことについて、認識していたにもかかわらず、善管注意義務に違反して、

当該取得を中止させなかった。 

その結果、本件運用損が発生したものであり、当該金額は岸本の善管注意義務

違反と相当因果関係にある損害と認められる。 

３）よって、少なくとも前記１）及び２）の合計額である金１９９億１１６１万１

４００円が、岸本の善管注意義務違反と相当因果関係にある損害と認められる（別

紙⑧－４）。 

（５）菊川について 

      １）損失分離状態の維持に基づく損害 

前記のとおり、菊川は遅くとも２０００年１月以降、岸本は、山田及び森が行
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った損失分離行為について認識し、了承していたものと認められる。にもかかわ

らず、菊川は取締役としての善管注意義務に違反して、損失分離状態を中止する

ことなくそれを維持し、また資金注入状態の中で生じていた余剰資金を運用して

失敗した。これにより、オリンパスには、本件金利、本件ファンド運用手数料等

及び本件運用損の損害が発生しており、その合計額は金１９９億１１６１万１４

００円である（別紙⑧－５）。 

２）損失分離解消スキームの実行による損害 

また、菊川は、損失分離解消スキームを実行する目的で、取締役としての善管

注意義務に違反して、ジャイラスの買収に係る FA である AXES に対して、FA 報酬

の一部の名目でワラント購入権及び株式オプションを付与し、AXAM は同社からワ

ラント購入権及び株式オプションを譲り受け、その対価として、通過用ファンド

から送金を受けて AXES に対して計２５億４４００万円を支払った。さらに、オリ

ンパスは、同目的で本件国内３社の株式取得代金合計６０７億９５００万円及び

ジャイラスの買収に係る FA 報酬のうちワラント購入権及び優先株の買取代金６

億７０００万ドルを支払ったところ、このうち、少なくとも、４６億５６７５万

９７８８円については、ファンドの解消に伴い、銀行担当者やファンド運営者等

の協力者に対して、報酬名目で支払がなされている。 

これらの善管注意義務違反に基づく損害は、少なくとも前記１(２)２）ア及び

イの合計額である金７２億００７５万９７８８円と認められる。 

３）よって、少なくとも前記１）及び２）の合計額である金２７１億１２３７万１

８８円が、菊川の善管注意義務違反と相当因果関係にある損害と認められる（別

紙⑧－５）。 

 

３ 関与者・認識者以外の取締役の損失先送りに係る一連の行為に基づく損害 

（１）２００８年２月２２日取締役会決議に基づく本件国内３社の株式取得による損害

について 

前記のとおり、２００８年２月２２日に開催された取締役会に参加した関与者・

認識者名以外の取締役が、善管注意義務に違反して本件国内３社株式を上限合計で

金６１３億７９００万円で購入することを承認する旨の決議をした結果、オリンパ

スはファンドに対して本件国内３社株式代金として、合計金６０７億９５００万円

を支払うこととなった。    

本来支払う必要のない資金がオリンパスから流出した以上、法的にはその時点に

おいてオリンパスに本件国内３社の株式代金名目で支払われた合計金６０７億９５

００万円相当額の損害が発生しているものと認められる。しかしながら、前記した
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とおり、ファンドに支払われた資金の一部は通過用ファンドを通じて表ファンドに

還流され、オリンパスに出資金の返還という形で返還されており、当該金額だけ損

害は回復されていることになる。オリンパスから２００８年２月２２日に開催され

た取締役会に基づく本件国内３社株式の代金として支払われた金額のうち、オリン

パスに返還された金額がいくらであるかは定かではないが、少なくとも、 

・ ２００８年９月に Neo から Gurdon Overseas S.A へ支払われた１２億５９２５

万円（前記１(２)２）イ(ⅰ)） 

・ ２００８年１２月に Teao から Nayland Overseas S.A へ支払われた９億５００

０万円（前記１(２)２）イ(ⅱ)） 

の合計２２億０９２５万円については、オリンパスに返還されていないことは明ら

かである。 

なお、オリンパスが被った損害額の算定において、本件国内３社の株式価値相当

額を考慮する必要がないことについては、既に述べたとおりである。 

よって、２００８年２月２２日開催の取締役会において本件国内３社の株式買い

取り議案に賛成した関与者・認識者以外の取締役の善管注意義務に違反する行為に

より、オリンパスには少なくとも２２億０９２５万円の損害が発生しているものと

認められる。 

（２）２００８年９月２６日開催の取締役決議に基づく優先株の発行および２０１０年

３月１９日開催の取締役会決議に基づくジャイラスの優先株買取りによる損害に

ついて 

前記のとおり、 

① ２００８年９月２６日開催の取締役会に参加した関与者・認識者３名以外の取

締役が、善管注意義務に違反して優先株を発行することを承認する旨の決議を行

い、 

② ２０１０年３月１９日に開催された取締役会に参加した関与者・認識者３名以

外の取締役が、善管注意義務に違反してジャイラスの優先株を６億２０００万ド

ルで購入することを承認する旨の決議をした結果 

オリンパスは AXAM に対して優先株の買取り代金として金６億２０００万ドルを支

払うこととなった。本来支払う必要のない資金がオリンパスから流出した以上、法

的にはその時点においてオリンパスに優先株の買取り代金額相当額である金６億

２０００万ドル相当額の損害が発生したものと認められる。 

しかしながら、前記したとおり、ファンドに支払われた資金の一部は通過用ファ

ンドを通じて表ファンドに還流され、オリンパスに出資金の返還という形で返還さ

れており、当該金額だけ損害は回復されていることになる。オリンパスから２０１
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０年３月１９日に開催された取締役会に基づくジャイラスの優先株の買取り代金

として支払われた金額のうち、オリンパスに返還された金額がいくらであるかは定

かではないが、少なくとも、 

 ・ ２０１０年４月に GPAI より中川に支払われた１０億８００６万６９６３円（前

記１(２)２）イ(ⅲ)） 

       ・ ２０１０年６月に Easterside よりチャンに支払われた１３億６７４４万２８２

５円（前記１(２)２）イ(ⅳ)） 

の合計２４億４７５０万９７８８円相当額については、オリンパスに返還されてい

ないことは明らかである。 

よって、２００８年９月２６日開催の取締役会においてジャイラスの優先株の発

行議案に賛成した関与者・認識者以外の取締役および２０１０年３月１９日開催の

取締役会において、ジャイラスの優先株の買い取りの議案に賛成した関与者・認識

者名以外の取締役の善管注意義務に違反する行為により、オリンパスには少なくと

も２４億４７５０万９７８８円の損害が発生しているものと認められる。（なお、

損害額の算定にあたり優先株の価値を控除すべき理由はないことは前記のとおり

である。）。 

また、２００８年９月２６日開催の取締役会においては、関与者・認識者以外の

取締役が善管注意義務に違反してワラント購入権の買取を承認しており、オリンパ

スが支払ったワラント購入権の代金５０００万ドルについては、当該時点において

当該支払額相当額の損害がオリンパスに発生したが、このうち回復していない（オ

リンパスに戻っていない）ものがあるか否か（ある場合にはその金額）は明らかに

なっていない。 

 

４ 疑惑発覚後の対応不備に基づく損害について 

前記第７のとおり、菊川、森及び中塚の取締役３名と監査役の山田は、損失先送り

を知悉していながら、２０１１年９月以降のウッドフォードの疑惑指摘に対しても、

この問題を取締役会できちんと取り上げて議論しようとせず、損失先送りについて認

識がない取締役に対し、損失先送りの事実を隠蔽し、ジャイラス買収に係る FA 報酬や

本件国内３社の株式取得に関しては違法と言われるような問題は何もないとの虚偽の

説明を続け、さらには、ウッドフォードと付き合いが浅く同人のことをよく知らない

取締役に対してウッドフォードのことを非難して解職に賛成する方向に導くなどし、

損失先送りについて認識がない取締役が疑問を持たないように仕向けて、違法行為の

発覚を避けようとした。 

そして、同年１０月１４日には、疑惑を指摘しているウッドフォードを社長から解 
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職し、これによって、世間からの批判の目が強くなり、株価も急落した。 

結果的には、第三者委員会の調査が始まって約１週間の１１月８日には損失先送り 

を公表することとなったが、ウッドフォードによる疑惑指摘後の前記の対応不備は、

違法行為を隠蔽するために疑惑を指摘するウッドフォードを解職したのではないかと

いう印象を世間に与えるなど、オリンパスのガバナンスに対する信頼を失墜させ、オ

リンパスの信用を著しく毀損することとなった。 

毀損された信用は、今後の信用回復努力によって、将来的にはある程度回復される 

可能性もあるが、信用回復にも相応の費用がかかるし、違法行為を行ってこれを隠し

続けたことによる信用毀損を完全に元に戻すことはできない。 

この信用毀損を、金銭で見積もることは困難であるが、少なくとも１０００万円を 

下回るものではない。 

 

５ ２００７年３月期以降の有価証券報告書等の虚偽記載に基づく損害について 

   ２００７年３月期以降の有価証券報告書等の虚偽記載により、現時点においてオリ

ンパスに経済的損害が発生していることは判明していないが、今後以下の内容の損害

が発生する可能性があると考えられる。 

（１）オリンパスが罰金を支払った場合の損害 

重要な事項について虚偽の記載のある有価証券報告書を提出した法人は７億円以

下の罰金（金融商品取引法第２０７条第１項第１号。同法施行日（２００７年９月

３０日）前は証券取引法第２０７条第１項第１号。）、重要な事項について虚偽の記

載のある四半期報告書を提出した法人は５億円以下の罰金に処される（金融商品取

引法第２０７条第１項第２号。同法施行日（２００７年９月３０日）前は証券取引

法第２０７条第１項第２号）。 

株式会社に対して課された罰金は株式会社を名宛人として株式会社自体を罰した

ものであり、仮に取締役の義務違反が原因となって罰金に処せられた場合であって

も、当該罰金を取締役の義務違反に基づき株式会社に発生した損害と評価すべきで

はないとの見解も有力であるが（上村達男「取締役が対会社責任を負う場合におけ

る損害賠償の範囲」商事法務１６００号４頁等）、株主代表訴訟に関する下級審裁判

例（東京地判平成８年６月２０日判例時報１５７２号２７頁、大阪地判平成１２年

９月２０日判例時報１７２１号３頁）においては、取締役の善管注意義務違反によ

り会社が支払った罰金や課徴金について、因果関係を割合的に認定し、その全部又

は一部について取締役の会社に対する損害賠償責任を認めている。 

したがって、前記裁判例に照らせば、仮に今後、虚偽記載有価証券報告書等の提

出罪によりオリンパスが罰金に処せられてこれを支払った場合には、当該罰金額の
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全部又は一部が、前記のとおり、当該虚偽記載について善管注意義務違反が認めら

れる菊川、山田、森及び中塚（但し、中塚については、２０１１年３月期の有価証

券報告書及び２０１２年３月期の第１四半期報告書の虚偽記載についてのみ）の善

管注意義務違反による損害と認められる。 

（２）会社が課徴金を支払った場合の損害 

重要な事項について虚偽の記載のある有価証券報告書・四半期報告書を提出した

法人は、①２００９年３月期までは金融商品取引法第１７２条の２等（同法施行前

日である２００７年９月３０日前は証券取引法第１７２条の２等）に従い、②２０

１０年３月期以降は金融商品取引法第１７２条の４等に従い課徴金の納付が命じら

れる。 

したがって、前記裁判例に照らせば、仮に今後、虚偽の記載のある有価証券報告

書・四半期報告書を提出したことによりオリンパスが課徴金の納付を命じられてこ

れを支払った場合には、当該課徴金額の全部又は一部が、前記のとおり、当該虚偽

記載について善管注意義務違反が認められる菊川、山田、森及び中塚（但し、中塚

については、２０１１年３月期の有価証券報告書及び２０１２年３月期の第１四半

期報告書の虚偽記載についてのみ）の善管注意義務違反による損害と認められる。11 

（３）会社が株主に対して損害賠償した場合の損害 

有価証券報告書等の重要な事項について虚偽記載があるときは、当該書類の提出

者した会社は、有価証券報告書等が公衆の縦覧に供されている間に会社の株式を取

得した者（募集又は売出しを除く）に対し、虚偽記載により生じた損害を賠償しな

ければならない（金融商品取引法第２１条の２第１項。同法施行前日（２００９年

９月３０日）前は証券取引法第２１の２第１項。）。この責任は無過失責任であり、

かつ有価証券報告書等の虚偽記載等の公表日から前１年以内に株式を取得し、公表

日時点の株式を所有する株主は、公表日前一月間の株価の平均額から公表日後一月

間の株価の平均額を控除した額を、当該有価証券報告書等の虚偽記載により生じた

額が損害と推定される（金融商品取引法第２１条の２第２項。同法施行前日（２０

０９年９月３０日）前は証券取引法第２１条の２第２項）。したがって、仮に今後、

オリンパスが前記責任の履行として株主に対して株主に生じた損害を賠償した場合

には、当該賠償額が、前記のとおり、当該虚偽記載について善管注意義務違反が認

められる菊川、山田、森及び中塚（但し、中塚については、２０１１年３月期の有

価証券報告書及び２０１２年３月期の第１四半期報告書の虚偽記載についてのみ）

の善管注意義務違反による損害と認められる。 

                                                   
11  株式会社に納付が命じられた課徴金についても、株式会社に罰金が処せられた場合と同様に、そ

の全額を原因となった取締役の義務違反に基づき株式会社に発生した損害と評価できるか否か（割合

的認定がなされるか否か及びなされる場合における割合も含む。）が問題となる。  
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６ ２００７年４月１日以降に実施された剰余金の配当及び自己株式取得に関する取

締役の金銭返還義務の金額について 

２００７年４月１日以降に実施された剰余金の配当及び自己株式取得に関して、会

社法第４６２条第１項に基づき金銭支払義務を負う取締役が、支払義務を負う金額は、

それぞれ別紙⑨の「期末配当額」欄及び「中間配当額」欄並びに別紙⑩の「取得価額

の総額（円）」欄記載のとおりである。 
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第１１ 現旧取締役の個々の責任及び責任追及の当否について 

１ 関与者・認識者の取締役の個々の責任及び責任追及の当否について 

（１）関与者・認識者の従業員（執行役員を含む）時代の責任について 

    既に述べたとおり、関与者・認識者のうち、山田及び森は、財務部門に所属する

従業員時代に、損失分離スキームを策定して、自ら損失分離行為を実行し、その後

損失分離状態を維持するなどの行為を行っている。また、中塚は、同じく財務部門

に所属する従業員時代に、損失分離スキームの全体及び目的を知りながら、山田及

び森の指示に従い、損失分離行為のための準備行為や損失分離行為の実務作業等を

担当するなどの行為を行っている。 

 山田、森及び中塚の従業員時代のこれらの行為は、雇用契約に基づく誠実義務に

違反することは明らかである。 

 もっとも、使用者が、その事業の執行につきなされた従業員の加害行為により、

直接損害を被り又は使用者としての損害賠償責任を負担したことに基づき損害を被

った場合には、使用者は、その事業の性格、規模、施設の状況、従業員の業務の内

容、労働条件、勤務態度、加害行為の態様、加害行為の予防若しくは損失の分散に

ついての使用者の配慮の程度その他諸般の事情に照らし、損害の公平な分担という

見地から信義則上相当と認められる限度において、従業員に対し右損害の賠償又は

求償の請求をすることができるものと解すべきである（最判昭和５１年７月８日民

集３０巻７号６８９頁）。 

 本件において、山田及び森は、従業員時代において、損失分離及びその維持のス

キーム全体について、その策定・実行に積極的に関与しており、その責任は重いと

言わざるを得ない。とは言え、山田及び森は、その後取締役に就任した後は、取締

役としての善管注意義務に違反して、損失分離状態の維持を継続するとともに、積

極的に損失分離状態の解消のスキームを立案及び実行している。したがって、取締

役としての善管注意義務に違反するそれらの行為については、責任を追及すること

が相当と解されることから、それとは別に従業員時代の行為についても責任を追及

する実益に乏しいものと思料される。 

また、中塚については、損失分離スキームの全体及び目的を知りながら、損失分

離行為のための準備行為や損失分離行為の実務作業等を行ったものの、それは上司

である山田や森の指示に従ったに過ぎず、その役割は山田及び森と比較して、補充

的であったと認められる。しかしながら、中塚は、損失分離スキームによって、有

価証券投資、デリバティブ取引等にかかる多額の損失の計上を先送りすることにつ

いて関与又は認識していたものであるから、当然正しく会計処理を行った場合にお

いては、２０１１年６月に行われた剰余金の配当の時点において、分配可能額が存
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在しない可能性があることを認識し得たものと考えられる。にもかかわらず、中塚

は、２０１１年６月２９日に取締役に就任した後、同月３０日に実施された剰余金

の配当に関する金銭の交付に関する職務を行っている。したがって、中塚に対して

は当該剰余金の配当に関して、会社法第４６２条第１項に基づき金銭支払義務の履

行責任を求めるのが相当と解されることから、それとは別に従業員時代の行為につ

いても責任を追及する実益に乏しいものと思料される。 

よって、以下では、関与者・認識者について、取締役としての善管注意義務違反

等の責任及び剰余金の配当等に関する責任について、述べることとする12。 

なお、関与者・認識者のこれらの責任については、その追及を差し控えるべき事

情は存在しないものと思料される 13。 

（２）山田について 

山田は、別紙⑪－１の「責任原因等」欄１乃至３記載のとおり、取締役の善管注

意義務違反（ただし、「責任原因等」欄３については監査役の善管注意義務違反）が

認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額等」

欄１乃至３記載の金額の賠償義務を負う。また、山田は、別紙⑪－１の「責任原因

等」欄４乃至５記載のとおり、分配可能額を超えて行われた剰余金の配当及び自己

株式の取得に関する責任を負い、会社法第４６２条第１項に基づき、それぞれ「損

害額等」欄４乃至５記載の金額の支払義務を負う。 

（３）森について 

森は、別紙⑪－２の「責任原因等」欄１乃至３記載のとおり、取締役の善管注意

義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なくとも

「損害額等」欄１乃至３記載の金額の賠償義務を負う。また、森は、別紙⑪－２の

「責任原因等」欄４乃至５記載のとおり、分配可能額を超えて行われた剰余金の配

当及び自己株式の取得に関する責任を負い、会社法第４６２条第１項に基づき、「賠

償額等」欄４乃至５記載の金額の支払義務を負う。 

（４）中塚について 

中塚は、別紙⑪－３の「責任原因等」欄１記載のとおり、取締役の善管注意義務

違反が認められ、その違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額等」

欄１記載の金額の賠償義務を負う。また、中塚は、別紙⑪－３の「責任原因等」欄

２記載のとおり、分配可能額を超えて行われた剰余金の配当に関する責任を負い、

                                                   
12  取締役の善管注意義務違反に基づく会社に対する損害賠償責任は１０年間の消滅時効に服する。

もっとも、オリンパスにおける過去の損失先送りの一連の問題に関して取締役により消滅時効の援用

の主張がなされるのか又はなされたとしても信義則の観点からそのような主張が許容されるのか定

かではないことに加えて、消滅時効の起算点は損害の発生時であると解されることから、本報告書に

おいては、消滅時効による責任の消滅については考慮しないこととしている。  
13  なお、このことは、これら役員の支払能力等を考慮して、提訴請求金額としては、賠償すべき損害

及び支払義務を負う金額の一部とすることを否定するものではない。  
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会社法第４６２条第１項に基づき、「損害額等」欄２記載の金額の支払義務を負う。 

（５）下山について 

下山は、別紙⑪－４の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善管注

意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なくと

も「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（６）岸本について 

     岸本は、別紙⑪－５の「責任原因等」欄１乃至２に記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（７）菊川について 

菊川は、別紙⑪－６の「責任原因等」欄１乃至４に記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至４記載の金額の賠償義務を負う。また、菊川は、別紙⑪

－６の「責任原因等」欄５乃至６記載のとおり、分配可能額を超えて行われた剰余

金の配当及び自己株式の取得に関する責任を負い、会社法第４６２条第１項に基づ

き、それぞれ「損害額等」欄５乃至６記載の金額の支払義務を負う。 

  

２ 関与者・認識者以外の取締役の個々の責任及び責任追及の当否について 

（１）関与者・認識者以外の取締役の責任追及の当否について 

オリンパスの過去における損失計上の先送り及びこれに関連する一連の問題につ

き、関与者・認識者以外の取締役が積極的に関与した事実は認められない。しかし

ながら、前記第５の３（２）及び第６の３のとおり、オリンパスにおいて行われた

損失分離状態の解消のために行われた本件国内３社の買収又はジャイラス買収に係

る FA 報酬支払に関する取締役会決議に賛同した取締役には、取締役としての善管注

意義務が認められる。また、前記第１０の３のとおり、これらの善管注意義務違反

に基づき損害が発生したことが認められる。 

また、これらの関与者・認識者以外の取締役の善管注意義務違反に基づく損害賠

償責任についても、その追及を差し控えるべき事情は存在しないものと思料される。 

もっとも、これらの関与者・認識者以外の取締役は、本件国内３社の株式取得又

はジャイラス買収に係る FA 報酬の支払に係る取締役会決議に賛成した当時、オリ

ンパスの金融商品に係る損失が分離されており、当該取締役会決議に基づく代金の

支払は損失分離状態を解消するために行うという関与者・認識者における意図を認

識していなかったと認められる。このため、オリンパスにおいて関与者・認識者以

外の取締役に対する責任追及を行うにあたっては、損失分離状態の解消という意図
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を認識していた関与者・認識者に対する損害賠償請求の請求額と同額の請求を行う

ことの当否が問題となり得るが、関与者・認識者とそれ以外の者との責任ないし負

担の公平な分担については、取締役間の求償において考慮されるべきものと思料す

る。すなわち、関与者・認識者とそれ以外の者では、責任の重さは当然異なるもの、

会社法上、取締役の会社に対する責任は連帯債務とされており、法律的には、損害

賠償を請求する会社側から差をつけて責任追及（損害賠償請求）すべきものとは解

されないのであり、これは連帯債務の最終的な求償段階において考慮されるべきも

のである。したがって、当委員会としては、関与者・認識者以外の取締役に対する

責任追及にあたっては、関与者・認識者と特に差異を設けることなく、各取締役の

善管注意義務違反に基づき発生した損害について、損害賠償請求を行えば足りるも

のと判断した14
 
15。 

（２）川又について 

川又は、別紙⑪－７の「責任原因等」欄１記載のとおり、取締役の善管注意義務

違反が認められ、その違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額等」

欄１記載の金額の賠償義務を負う。 

（３）遊佐について 

遊佐は、別紙⑪－８の「責任原因等」欄１記載のとおり、取締役の善管注意義務

違反が認められ、その違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額等」

欄１記載の金額の賠償義務を負う。 

（４）降籏について 

降籏は、別紙⑪－９の「責任原因等」欄１記載のとおり、取締役の善管注意義務

違反が認められ、その違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額等」

欄１記載の金額の賠償義務を負う。 

（５）寺田について 

寺田は、別紙⑪－１０の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（６）長﨑について 

長﨑は、別紙⑪－１１の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

                                                   
14  なお、このことは、これら役員の支払能力等を考慮して、提訴請求金額としては、賠償すべき損害

の一部とすることを否定するものではない。  
15 責任限定契約を締結している社外取締役については、当該契約に定める金額の範囲内に責任が限定さ

れる可能性がある。 
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（７）大久保について 

大久保は、別紙⑪－１２の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善

管注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少な

くとも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（８）藤田について 

藤田は、別紙⑪－１３の「責任原因等」欄１記載のとおり、取締役の善管注意義

務違反が認められ、その違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額

等」欄１記載の金額の賠償義務を負う。 

（９）千葉について 

千葉は、別紙⑪－１４の「責任原因等」欄１記載のとおり、取締役の善管注意義

務違反が認められ、その違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額

等」欄１記載の金額の賠償義務を負う。 

（１０）柳澤について 

柳澤は、別紙⑪－１５の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（１１）森嶌について 

森嶌は、別紙⑪－１６の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（１２）髙山について 

髙山は、別紙⑪－１７の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（１３）塚谷について 

塚谷は、別紙⑪－１８の「責任原因等」欄１乃至２記載のとおり、取締役の善管

注意義務違反が認められ、それぞれの違反と相当因果関係にある損害として少なく

とも「損害額等」欄１乃至２記載の金額の賠償義務を負う。 

（１４）林について 

林は、別紙⑪－１９の「責任原因等」欄１記載のとおり、取締役の善管注意義務

違反が認められ、その違反と相当因果関係にある損害として少なくとも「損害額等」

欄１記載の金額の賠償義務を負う。 

（１５）別紙⑫に記載した取締役及び元取締役について 

      これらの取締役及び元取締役については、調査対象とした事項に関して、取締役
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としての職務執行にあたり善管注意義務違反等は認められず、また分配可能額を超

えて行われた剰余金の配当及び自己株式の取得に関しても責任を負うものとは認め

られなかった。 

                                                                         以 上 
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下山における損害 

 

１ 本件金利（２００１年４月～２０１１年３月） 

  383,322,504＋315,186,554＋63,037,311＋372,525,384＋379,123,624＋262,500,000 

＋361,500,000＋495,000,000 

＝ 2,632,195,377 円 

  

２ 本件ファンド運用手数料等（２００１年４月～２０１１年３月） 

 ・GIM、SG Fund、Neo 分 

   650,396,950＋537,470,505＋115,743,542＋743,781,197＋663,179,639 

＋823,256,362＋878,457,769＋677,066,973＋415,117,325＋122,880,960 

＋92,734,848  

＝ 5,720,086,070 円 

 ・GCNVV 分 

   186,326,098＋221,144,025＋207,956,985＋203,233,478＋199,899,096 

＋152,345,837＋87,802,999＋771,277,714＋368,413,721 

  ＝ 2,398,399,953 円 

 ・上記合計 

    8,118,486,023 円 

 

３ 本件運用損 

  10,000,000,000 円－（45,000 円×18,646 株）＝9,160,930,000 円 

 

４ 総合計 

   2,632,195,377 円＋8,118,486,023 円＋9,160,930,000 円＝19,911,611,400 円 



 

 

岸本における損害 

 

１ 本件金利（２００１年４月～２０１１年３月） 

  383,322,504＋315,186,554＋63,037,311＋372,525,384＋379,123,624＋262,500,000 

＋361,500,000＋495,000,000 

＝ 2,632,195,377 円 

  

２ 本件ファンド運用手数料等（２００１年４月～２０１１年３月） 

 ・GIM、SG Fund、Neo 分 

   650,396,950＋537,470,505＋115,743,542＋743,781,197＋663,179,639 

＋823,256,362＋878,457,769＋677,066,973＋415,117,325＋122,880,960 

＋92,734,848  

＝ 5,720,086,070 円 

 ・GCNVV 分 

   186,326,098＋221,144,025＋207,956,985＋203,233,478＋199,899,096 

＋152,345,837＋87,802,999＋771,277,714＋368,413,721 

  ＝ 2,398,399,953 円 

 ・上記合計 

    8,118,486,023 円 

 

３ 本件運用損 

  10,000,000,000 円－（45,000 円×18,646 株）＝9,160,930,000 円 

 

４ 総合計 

   2,632,195,377 円＋8,118,486,023 円＋9,160,930,000 円＝19,911,611,400 円 

 



 

 

菊川における損害 

 

１ 本件金利（２００１年４月～２０１１年３月） 

  383,322,504＋315,186,554＋63,037,311＋372,525,384＋379,123,624＋262,500,000 

＋361,500,000＋495,000,000 

＝ 2,632,195,377 円 

  

２ 本件ファンド運用手数料等（２００１年４月～２０１１年３月） 

 ・GIM、SG Fund、Neo 分 

   650,396,950＋537,470,505＋115,743,542＋743,781,197＋663,179,639 

＋823,256,362＋878,457,769＋677,066,973＋415,117,325＋122,880,960 

＋92,734,848  

＝ 5,720,086,070 円 

 ・GCNVV 分 

   186,326,098＋221,144,025＋207,956,985＋203,233,478＋199,899,096 

＋152,345,837＋87,802,999＋771,277,714＋368,413,721 

  ＝ 2,398,399,953 円 

 ・上記合計 

    8,118,486,023 円 

 

３ 本件運用損 

  10,000,000,000 円－（45,000 円×18,646 株）＝9,160,930,000 円 

 

４ 損失分離解消スキームの実行による損害 

  2,544,000,000 円＋1,259,250,000 円＋950,000,000 円＋1,080,066,963 円 

＋1,367,442,825 円＝7,200,759,788 円 

 

５ 総合計 

  2,632,195,377 円＋8,118,486,023 円＋9,160,930,000 円＋7,200,759,788 円 

＝27,112,371,188 円 



 

  

山田における損害 

 

１ 本件金利（２００３年７月～２０１１年３月） 

  372,525,384×9/12＋379,123,624＋262,500,000＋361,500,000＋495,000,000 

＝ 1,777,517,662 円 

   

 ※ ２００３年４月１日から２００４年３月３１日までの間は、取締役就任後の９

ヶ月分にて算出。 

 

２ 本件ファンド運用手数料等（２００３年７月～２０１１年３月） 

 ・GIM、SG Fund、Neo 分 

   743,781,197×9/12＋663,179,639＋823,256,362＋878,457,769＋677,066,973 

＋415,117,325＋122,880,960＋92,734,848  

＝ 4,230,529,774 円 

     

※ ２００３年４月１日から２００４年３月３１日までの間は、取締役就任後の９

ヶ月分にて算出。 

 

・GCNVV 分 

 207,956,985×6/12＋203,233,478＋199,899,096＋152,345,837＋87,802,999 

＋771,277,714＋368,413,721 

  ＝ 1,886,951,338 円 

  

 ※ ２００３年１月１日から２００３年１２月３１日までの間は、取締役就任後の

６ヶ月分にて算出。 

 ・上記合計 

    6,117,481,112 円 

    

３ 損失分離解消スキームの実行による損害 

  2,544,000,000 円＋1,259,250,000 円＋950,000,000 円＋1,080,066,963 円 

＋1,367,442,825 円＝7,200,759,788 円 

 

４ 総合計 

   1,777,517,662 円＋6,117,481,112 円＋7,200,759,788 円＝15,095,758,562 円 



 

 

森における損害 

 

１ 本件金利（２００６年７月～２０１１年３月） 

  361,500,000 円×9/12＋495,000,000 円＝766,125,000 円 

 ※ ２００６年４月１日から２００７年３月３１日までの間は、取締役就任後の９

ヶ月分にて算出。 

 

２ 本件ファンド運用手数料等（２００６年７月～２０１１年３月） 

 ・GIM、SG Fund、Neo 分 

   878,457,769×9/12＋677,066,973＋415,117,325＋122,880,960＋92,734,848  

＝ 1,966,643,433 円 

     

※ ２００６年４月１日から２００７年３月３１日までの間は、取締役就任後の９

ヶ月分にて算出。 

・GCNVV 分 

 152,345,837×6/12＋87,802,999＋771,277,714＋368,413,721 

  ＝ 1,303,667,353 円 

 

※ ２００６年１月１日から２００６年１２月３１日までの間は、取締役就任後の

６ヶ月分にて算出。 

 

 ・上記合計 

    3,270,310,786 円 

 

３ 損失分離解消スキームの実行による損害 

  2,544,000,000 円＋1,259,250,000 円＋950,000,000 円＋1,080,066,963 円 

＋1,367,442,825 円＝7,200,759,788 円 

 

４ 総合計 

  766,125,000 円＋3,270,310,786 円＋7,200,759,788 円＝11,237,195,574 円 
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６

円



中
塚

　
誠

の
取

締
役

と
し

て
の

責
任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1
疑

惑
発

覚
後

の
対

応
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

１
０

０
０

万
円

信
用

失
墜

に
よ

る
損

害

2
２

０
１

１
年

３
月

期
の

期
末

配
当

４
０

億
０

４
０

１
万

９
９

０
０

円
配

当
額

計
４

０
億

１
４

０
１

万
９

９
０

０
円



川
又

　
洋

伸
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
２

４
億

４
７

５
０

万
９

７
８

８
円



遊
佐

　
厚

の
取

締
役

と
し

て
の

責
任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

計
２

２
億

０
９

２
５

万
円



降
籏

　
廣

行
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

計
２

２
億

０
９

２
５

万
円



寺
田

　
昌

章
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

2

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
４

６
億

５
６

７
５

万
９

７
８

８
円



長
﨑

　
達

夫
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

2

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
４

６
億

５
６

７
５

万
９

７
８

８
円



大
久

保
　

雅
治

の
取

締
役

と
し

て
の

責
任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

2

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
４

６
億

５
６

７
５

万
９

７
８

８
円



藤
田

　
力

也
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
２

４
億

４
７

５
０

万
９

７
８

８
円

※
　

責
任

限
定

契
約

を
締

結
し

て
い

る
場

合
に

は
、

当
該

契
約

に
定

め
る

金
額

の
範

囲
内

に
責

任
が

限
定

さ
れ

る
可

能
性

が
あ

る
。



千
葉

　
昌

信
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
２

４
億

４
７

５
０

万
９

７
８

８
円

※
　

責
任

限
定

契
約

を
締

結
し

て
い

る
場

合
に

は
、

当
該

契
約

に
定

め
る

金
額

の
範

囲
内

に
責

任
が

限
定

さ
れ

る
可

能
性

が
あ

る
。



柳
澤

　
一

向
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

2

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
４

６
億

５
６

７
５

万
９

７
８

８
円



森
嶌

　
治

人
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

2

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
４

６
億

５
６

７
５

万
９

７
８

８
円



髙
山

　
修

一
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

2

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
４

６
億

５
６

７
５

万
９

７
８

８
円



塚
谷

　
隆

志
の

取
締

役
と

し
て

の
責

任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
２

月
２

２
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
本

件
国

内
３

社
買

収
に

つ
い

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

２
２

億
０

９
２

５
万

円

２
０

０
８

年
９

月
に

Ｎ
ｅ
ｏ
か

ら
Ｇ

ｕ
ｒｄ

ｏ
ｎ

　
Ｏ

ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
１

２
億

５
９

２
５

万
円

及
び

２
０

０
８

年
１

２
月

に
Ｔ

ｅ
ａ
ｏ
か

ら
Ｎ

ａ
ｙｌ

ａ
ｎ

ｄ
　

Ｏ
ｖ
ｅ
ｒｓ

ｅ
ａ
ｓ
　

Ｓ
．

Ａ
へ

支
払

わ
れ

た
９

億
５

０
０

０
万

円
の

合
計

額

2

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
４

６
億

５
６

７
５

万
９

７
８

８
円



林
　

純
一

の
取

締
役

と
し

て
の

責
任

番
号

責
任

原
因

等
損

害
額

等
備

考

1

２
０

０
８

年
９

月
２

６
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

発
行

及
び

２
０

１
０

年
３

月
１

９
日

開
催

の
取

締
役

会
決

議
に

基
づ

く
優

先
株

買
取

に
つ

い
て

の
善

管
注

意
義

務
違

反

２
４

億
４

７
５

０
万

９
７

８
８

円

２
０

１
０

年
４

月
に

Ｇ
Ｐ

Ａ
Ｉよ

り
中

川
に

支
払

わ
れ

た
１

０
億

８
０

０
６

万
６

９
６

３
円

及
び

２
０

１
０

年
６

月
に

Ｅ
ａ
ｓ
ｔｅ

ｒｓ
ｉｄ

ｅ
よ

り
チ

ャ
ン

に
支

払
わ

れ
た

１
３

億
６

７
４

４
万

２
８

２
５

円
の

合
計

額

計
２

４
億

４
７

５
０

万
９

７
８

８
円

※
　

責
任

限
定

契
約

を
締

結
し

て
い

る
場

合
に

は
、

当
該

契
約

に
定

め
る

金
額

の
範

囲
内

に
責

任
が

限
定

さ
れ

る
可

能
性

が
あ

る
。



責任が認められない取締役一覧

番号 氏名
1 竹村　秀博
2 余田　譲
3 今井　盛人
4 藤井　謙治
5 大門　正明
6 澤村　一郎　（故人）
7 小林　正雄
8 永井　昌平
9 山岡　彬秀
10 森　武幸　　 （故人）
11 髙木　幹夫
12 関本　健一
13 米窪　健
14 小坂　信也
15 小宮　弘
16 宮田　耕治
17 高橋　功
18 豊島　格　   （故人）
19 ロバート・エー・マンデル
20 鈴木　正孝
21 渡邉　和弘
22 西垣　晋一
23 林田　康男
24 来間　紘
25 マイケル・ウッドフォード




