
保護セル保険会社に関するバミューダの一殻法律

一一ビジネス・トラスト構造と受益的所有者の責任一一ー

第 1節 パミュー夕、の一般法律

レンタ・キャプテイプ (rent-a-captive)とは

キャプテイブ保険会社 (captive insurance 

company) 1)の部分貸し方式のものであるが、こ

のレンタ・キャプティブの新形態として 2)、「保

護セル保険会社J3)という会社制度が海外(主に

オフ・ショア地域)で創設されつつある(吉津

[2001J， pp.71-111)。ここで保護セル保険会社

とは、株式会社の内部にさらに、独立の事業を

行う有限責任財産を設定する新型の会社制度の

ことである。

保護セル保険会社の設立方法は、コモン・

ロー契約に基づく方法と制定法に基づく方法が

ある O 前者には対外的な効力がないため、現在

利用されている保護セル保険会社のほとんどは

後者の制定法に基づく設立によるものであるO

制定法に基づく設立方法は、さらに 2つに分

1 ) キャプテイブ保験会社については、さしあたり森
[1997J; Bawc凶 [1997J;Dowding [1997J; Busi-
ness Insurance [2000Jを参照。
2 ) また、保護セル保険会社制度は、証券化(主に保
険リスクの証券化)のスキームで設立される特別目
的会社 (SPC:special purpose company)としての利
用も想定されている。
3 ) 保護セル保険会社は会社全般にわたる制度である
ので、 「保護セル会社Jと呼ぶ方が適当かもしれな
いが、保険会社として利用することを主眼としてい
るので「保護セル保険会社jと呼ぶことにする。

士
口 卓 哉j事

かれる。一つは、個々の保護セル保険会社を設

する都度、個別法律 (private act of 

Parliament) を立法して公布する方法であるO 英

属領パミューダ (Bermuda)では、 1990年以来、

この方式により保護セル保険会社が設立されて

いる O パミューダの保護セル保険会社はSAC

(segregated accounts company)と呼ばれ、現在、

100を超えるSACが存在する O

もう一つは、一般法律 (generalact) として保

護セル保険会社法を制定する方法である。この

方式は、さらに、レンタ・キャプテイブを主目

的とするものと、保険リスクの証券化のみを目

的とするものに分かれるが、前者としては次の

ようなものがある(後者は特殊なので省略す

る)。

まず、英関領チャネル諸島 (ChannelIslands) 

のガーンジー (Guernsey)では、 1997年2月に

保護セル保険会社に関する一般法律が制定さ

れ、 1998年に改正がなされている 4) (以下、

「ガーンジー法jないしは iG法Jと呼ぶ)0 

ガーンジーの保護セル保験会社はPCC

(protected cell company) と呼ばれている。ま

た、英国領ケイマン諸島 (CaymanIslands)で

は、 1998年5月に保護セル保険会社に関するー

4) The Protected Cell Companies Ordinance， 1997; The 
Protected Cell Companies (Amended) Ordinance， 1998. 
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殻法律が制定された5) (以下、「ケイマン法Jな

いしは fc法Jと呼ぶ)。ケイマン諸島の保護セ

ル保険会社はSP C (segregated portfolio company) 

と呼ばれている O

さらに、米自のパーモント州では、 1999年5

月に保護セル保険会社に関する一般法律が制定

され6)、 2000年4月に改正がなされているの。米

国のサウス・カロライナナ1'1でも2000年6月に同

様の立法がなされている 8)。両州の保護セル保険

会社はスポンサー・キャプテイブ (sponsored

captive insurance company) と呼ばれている O

このように、制定法に基づく保護セル保険会

社は、パミューダで値別法律を用.いた方法で始

まり、今日に至るまでパミューダはこの方式を

採用してきた。パミューダで舗別法律の形態が

採用されてきた理由は、保護セル保険会社とい

う法論理・法形式が一殻法律を制定するほど十

分には未だ確立されていないことや、各保険会

社のニーズに合った保護セル保険会社を設立す

るためには舘別法律の形態の方が適しているた

めだと言われてきた。

けれども、他方で、保護セル保険会社の設立

毎に惜別法律を立法しなければならない、保護

セル保険会社毎に仕組みが異なるので調査に手

聞がかかる、といった難点を抱えている。実

際、 1997年以来、上述のとおり位の法域では保

護セル保険会社に関する一般法律が続々と立法

されつつある O

5) The Companies (Amendment)(Segregated Portfolio 

Company) Law， 1998. 
6) Vermont Statut日s，Title 08: Banking and Insurance， 

Part m: Insurance， Chapter 141: Captive Insurance 
Companies， S S 6021…6023. 
7) Act No. 80， An Act Relating to Captive Insurance 
Companies. 

8) Code of Laws of South Carolina， 1976， Title 38: 
Insurance， Chapter 90: Captiv日InsuranceCompanies， 

S S38-90-180， 38-90-210， 38-90-220， 38-90-230. 
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このような情勢の中、パミューダでも一般法

律制定に向けて4年間の準備が進められてきた

が、遂に保護セル保険会社に関する一般法律が

制定されるに至った 9) (以下、「バミューダ法j

ないしは fB法jと呼ぶ)02000年8月22臼に法

律が成立し、財務大臣 (Ministerof Finance) の

施行目指定 (B法32条)がなされて2000年11月

1日に発効したO

本稿は、この新しいパミューダの一般法律を

取り上げるものである O 具体的には、まず、地

の法域の制度と比較しながら、保護セル保険会

社として比較的共通する特徴について概観する

(第 2節)。次に、パミューダ国有の事情とし

て、個別法律による保護セル保険会社制度が既

に存在するが、それと一般法律に基づく保護セ

ル保険会社制度との関係を整理する(第3節)。

そして、今回新しく打ち出された保護セルの性

格付け、すなわち、ビジネス・トラストの考え

方を検討する(第4節)。これらを踏まえて、信

託法上の問題点を分析すると、結局のところ、

ビジネス・トラスト制度の存在する法域では、

受益者(バミューダ法における受益的所有者)

に対する責任追及の可能性が否定できないと思

われる(第5節)。

第2節 保護セjレ保険会社制度としての基本的

なイ士事且み

各国の保護セル保険会社にはある程度の共通

性を持つ基本的な仕組みが内蔵されているが、

本節では、パミューダの一般法律における基本

的な仕組みを、ガーンジーやケイマン諸島の一

般法律と比較しながら概観する。ガーンジー法

9) The Segregated Accounts Companies Act 2000. 
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やケイマン法と対照するのは、共に一般法離に

基づくオフ・ショアの保護セル保険会社制度で

あること、共に英国領であるため英国の法制度

に極めて近いこと、保護セル保険会社制度の主

目的はレンタ・キャプテイプであること、と

いった点で共通性が多いからである。

仁会社設立および事業内容

( 1 )会社設立方法

保護セル保険会社 (SAC:segregated accounts 

company) を設立するには、登録官 (Registrar)

に保護セル (segregatedaccount) を設定する旨

の予告通知 (notice) を行い (B法 4条、 5

条)、その後、保護セル保険会社の登録 (B法6

条)を申請する (B法3条 l項)。

予告通知は保護セル設定の28日以前に行う必

要があり (B法4条 1項)、所定事項を記載した

一定の様式ものであることが求められる (B法

5条 1項)。既存会社を保護セル保険会社にする

場合は、貯務内容や関係者の同意に関する司法

手続外誓約 (statutorydeclarations) も併せて提

出しなければならない (B法 5条2項)。なお、

これらの書類は公開されない (B法 5条 7項)。

予告通知から28日を経過したら、保護セル保

険会社の登録 (registration) を登録官に申請する

と同時に、登録手数料を納付する O この場合、

原則として登録官は保護セル保険会社としての

登録をしなければならないが (B法 6条2項)、

種々の条件を付すことができる (B法6条3項、

4項)。登録をしたら、登録官は登録日を示す証

明書 (certificate) を発行する (B法6条 5項、 6

項)。なお、登録内容は公開される (B法8条7

項)。そして、登録日から当該保護セル保険会社

にはパミューダ法が適用され、また、保護セル

に関する取引を開始することができる (B法3条

2項)。

ちなみに、ケイマン法では、いきなり登録官

に会社登録を申請することになっており (c法

231条)、予告通知の制度はない。他方、ガーン

ジー法では、保護セル保険会社の設立にガーン

ジー金融サービス委員会 (Guernseyドinancial

Services Commission)の承認が必要であり (G法

7条、 8条)、この承認と会社定款等を添えて裁

判所に会社登記の申請をすることになっており

(G法9条)、裁判所が関与する点でパミューダ

法やケイマン法とは異なっている O

( 2 )事業内容

登録を申請できるのは、会社法 (theCompa 

nies Act 1981)の適用を受ける会社である (B法

3条 1項)。会社の事業内容に限定はないので、

保険事業以外にも保護セル保険会社制度を利用

することができる O 従来から個別法律による保

護セル保険会社制度がパミューダに存在する

が、当時から保護セル保険会社の事業目的は保

険事業に限定されていなかったので、それを踏

襲したものと言えるO ただし、保験会社以外の

会社が登録申請をするには、財務大臣 (theMin-

ister of Finance)の承認が必要である 10)。また、

登録官が金融機関を登録する場合は、金融省

(Bermuda Monetary Authority) に異議が存在し

ないことを要する (B法6条2項(b))。

ちなみに、ケイマン法では保護セル保険会社

は保険会社に限定される (c法231条 1項)。他

方、ガーンジー法では保険会社の他、投資者保
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10) パミューダの当局は、 2001年 l月現在、保険会社
以外には設立を認めない規制方針をとっている。こ

の規制の見直しは2001年5月に予定されている
(CICR [2001])0 
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護法 (TheProtection of Investors (Bailiwick of 

Guernsey) Law， 1987) 8条に基づく集団投資ス

キーム (collectiveinvestment scheme)である会

社、その他の会社も探護セル保険会社形態を用

いることができる (G法7条 1項)。

2.保護セルの設定と移転@統合

保護セル保験会社の内部に保護セルを設定で

きることが、当然の前提とされている(日法3条

l墳、 4条、 3条2項参照)0ちなみに、ガーン

ジ一法やケイマン法ではその旨が規定されてい

る (G法2条。 C法233条 1項)。

「保護セルJ(segregated account) とは、保護

セル保険会社における分離勘定 (separateand 

distinct account)のことであり (B法2条 1項)、

それ以外は「一般勘定J(general account) と呼

ばれる O

この保護セルは、その内部にさらに保護セル

(further segregated accounts) を設定することが

可能である (B法11条2項(h))0 また、他の保護

セル(パミューダ国外で設定された全く別の保

護セルでも構わない)や他の保護セル保険会社

と、合併したり統合したりすることができる (B

法13条)。こうした規定はガ…ンジー法やケイマ

ン法には見られないところである。

3闘保護セjレイ泉鏡会社の資産

① 会社資産の分離

保護セル保険会社の資産は、各保護セルに関

連する保護セル資産 (assetslinked to segregated 

account.ちなみに、 G法では‘cellularassets¥ 

C法では‘segregatedportfolio assets' と呼ばれ

る)と、保護セル資産以外の一般資産 (assets

linked to general account. ちなみに、 G法では

'non-cellular assets¥C法では‘generalassets'と

呼ばれる)に分かれる (B法17条 1項、 2項。 G

法3条 l項。 c法236条 1項)。

一殻資産から保護セル資産への移転は原則と

してできないが (B法17条3項)、保護セル資産

から一般資産への移転は一定の条件の下で、可能

である (B法17条8項、 9項)。

②保護セル資産

保護セル資産は、保護セルに関連する各種の

会社資産から成るが、当該保護セルに関連して

発行した「証券等jの発行代金は保護セル資産

にあたる (B法14条1項2号。ガーンジー法やケ

イマン法にも同様の規定があるo G法3条3項、

4項。 c法236条2項、 4項)。

ここで、 「証券等jとは、株式、ノート、積

券等のことである(話法2条1項)。そして、深

護セル資産・負債に応じて、この保護セル証券

等に対する配当や利益分自己を支払うことができ

る (B法15条3項。ガーンジー法やケイマン法に

も同様の規定がある。 G法5条3項、 4項。 C法

234条3項、 4項)。また、証券等の償還や再購

入を行うことも可能である (B法15条5項)。

③ 一般資産

一般資産は、保護セル資産以外の会社資産の

ことであるが、保護セル保険会社が発行する証

券等の発行代金で、保護セルに関連しないもの

は一投資産にあたる (B法14条3項。ガーンジー

法やケイマン法にも同様の規定があるo G法5条

2項。 C法234条2項)。

⑧ 各会社資産の分離
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こうして会社資産は一般資産と保護セル資産

に分かれるが、パミューダ法ではそれらの分加

管理は求められていないようである。むしろ、

特定の資産や負債を接数の保護セルに説り当て
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ることが予定されている (B法12条、 25条 l

項)。

他方、ガーンジ一法やケイマン法では、保護

セル保険会社の取締役は、保護セル資産と一般

資産を分離し (G法3条2項 (a)0 c法236条6

項 (a))、かつ、各保護セル資産どうしを分別管

理しなければならない (G法3条2項 (b)0 c法

236条6項 (b)) ことになっており、この点で大

きく異なる O

4.会社f棄権者と会社資産

保護セル保険会社制度の目的は、保護セルの

資産を、当該保護セルに関する会社債権者以外

の会社債権者の追及から保護することにある O

この制度目的を達するため、保護セル資産に追

及できる者を特定する規定と、会社債権者の追

及可能資産を特定する規定を置いている O

(1)探護セル資産に追及できる

保護セル保険会社に関しては、その会社資産

の一部である保護セル資産に追及できる者は、

当該保護セルに関する会社債権者に限定されて

いる (B法17条 1項(a)。ガーンジ一法やケイマ

ンj去にも向様の規定がある o G法4条、 4A条。

C法237条)。

( 2 )金社鑓権者の追及可能資産

会社債権者の立場から見ると、追及が可能な

保護セル保険会社の資産は次のとおりである O

① 保護セjレに関する

保護セルに関する会社債権者は、当該保護セ

ルの保護セル資産に対して追及ができる (B法17

条4項(a)oガ…ンジ一法やケイマン法でも同様

である)。

問題は、当該保護セル資産では不足する場合

である O もし、基本証書 (governinginstrument. 

後述第4節l参照)にその旨の定めがあれば、債権が

比例的に減額される (B法11条3項(a)(d)、17条

6項。ちなみに、こうした規定はガーンジー法

やケイマン法には存在しない)。この場合は当該

保護セル資産を超える追及はあり得ないことに

なる ll)。

他方、基本証書にこうした減額規定が存在し

ない場合は、債権自体が減額されることはな

い。この場合、他の保護セル資産や一般資産に

は追及できない旨が基本証書に定められるべき

であるし、仮に規定がなされていなくても、そ

うした規定が事在するものと見なされる (B法11

条4項)。

また、契約上のみならず、 も、他の保

セル資産には追及できないことが明記されて

いる (B法17条4項(b)0 ガーンジー法やケイマ

ン法にも同様の規定がある o GIO条 l項 (b)0 c 

法238条l項 (b)) 12)。
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ちなみに、ガーンジ-1:去やケイマンj去では、

当該保護セルの保護セル資産で債権が満足され

ない場合に、その不足分についてのみ、一般資

に対しでも追及できる O ただし、ケイマン法

では、一般資産が法定最低資本を超過する限度

11) ただし、当該保護セル保険会社以外の者への請

求、たとえば保証人に対して保証請求ができるか否

かは不明である。債権自体が減額されるので、保証

請求もできなくなると考えられなくもない。

12) なお、一般資産に対する追及は原則としてできな
いが、当事者間でその旨の約定をすれば追及可能だ

との規定がある(日法17条4項(c))。他方で、パ
ミューダ法11条では一般資産への追及を認めない規

定になっており (B法11条4項)、この間規定をどう
理解すべきかは難しいところである。 B法11条は、
受益的所有者 (beneficialowner.第4節2参賭)以
外との保護セルに関する取引の規定であるので、受

益的所有者についてのみ、特に約定をすれば一般資

産への追及も可能だとの趣旨かもしれないが、判然

としない。
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においてのみ追及が認められる (G法10条 1項

(a) 0 c法238条 1項 (a))。

② 一離勘定に関する

特定の保護セルとの取引によらない会社債権

者は、一般資産に対してのみ追及できる (B法17

条2項、 5項。ガーンジー法やケイマンj去にも

同様の規定がある。 G法10条3項、 12条 1項。 c

法238条2項、 239条1項)。したがって、保護セ

ル資産には追及できない (B法17条 l項(c)) 0 

( 3 )法人格

以上のように、保護セル保険会社制度は、当

該保護セルに関連しない勉の積権者からの追及

を受けない、保護セルという独立責任財産を内

部に部出する制度である O しかしながら、保護

セル保険会社は全体として一つの法人格 (single

legal person or entity)であり、各保護セルに法

人格があるわけではないことが明記されている

(B法3条3項。ガーンジー法やケイマン法にも

向様の規定がある oGi去1条2項。 c法233条2

項)。

5町会社{賓権者iこ対する

保護セルの取引相手方は、債権の追及先が会

社資産全体ではなくて、その一部である特定の

保護セル資産に眼定されるため、保護セル保険

会社との取引にあたっては注意が必要である O

そのため、取引主体に関する明示を保護セル保

険会社に義務づけている。

まず¥会社名称に関しては、保護セル保険会

社であることを会社名称の中に表示しなければ

ならない (B法5条1項 (a)0 ガーンジ一法やケ

イマン法にも間様の規定がある o G1:去6条1項~

4項。 C法232条)。ただし、保護セルの名称に関
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しては特に規定はない(ガーンジ一法も同様)。

ちなみに、ケイマン法では、保護セルの名称に

「保護セルJ(Segregated Portfolio) という詩句を

含むべきことまで規定している (c法233条3

項)。

次に、取引相手に対する明示であるが、保護

セル保i演会社であることと、どの保護セルに関

する取引かを明示しなければならない(日法9

条、 11条3項 (a)、11条 1項 (d)oガーンジ一

法も間様である o G法11条l項)。ちなみに、ケ

イマン法では、後者の明本義務についてのみ規

定がある (c法235条l項)。

こうした基本証書に基づく明示義務に違反し

た場合には、保護セル保険会社や保護セルの

営者に責任が生ずる可能性がある (B法18条15項

(a) ) 0 ちなみに、ガーンジー法やケイマン法で

は、違反の場合には保護セル保険会社の取締役

に人的責任 (personalliability)が発生する旨の規

定がある (G法11条2項(i)o c法235条2項、

5項)。

6.債務超過および倒産制度

保護セル保険会杜に関する倒産制度では、保

護セルが存在することによって特別の配意が必

要となる O

① 支払余力

保護セルの支払余力 (solvencymargin)は、各

保護セル毎に判断する (B法2条2項 (b)) 0 な

お、保護セル保険会社自体の支払余力は、一般

勘定のみで判断する (B法2条2項 (a)) 0 ちな

みに、ガーンジー法やケイマン法にはこうした

規定はない。

② 債務縮減

特定の保護セルが債務超過に陥り、かつ、基
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本証書にその旨の定めがある場合は (B法11条3

項 (a) (d))、取引相手方や受益的所有者の領権

や持分等は比例的に縮減する (B法17条6項)。

ちなみに、ガーンジ一法やケイマン法にはこう

した規定はない。

③優先関保

保護セルからの払い出しに関する順序・優先

関係については、各基本証書を総合勘案して決

定する O ただし、決定に十分な規定が存在しな

いときは、各取引の)'1買序に従って、つまり、早

い取引ほど先に支払う (B法17条7項)。ちなみ

に、ガーンジ一法やケイマン法にはこうした規

定はない。

④ 保護セjレ保険会社の登録抹消

会社清算によらずに保護セル保険会社制度を

終了する方法として、会社自体は存続させなが

ら、保護セル制度を廃止する方法がある O つま

り、保護セル保険会社としての登録の抹消であ

る (B法7条)。

保護セル保険会社として自主的に登録抹消を

申請する場合には、受益的所有者の 3/4以上

の同意と取引相手方の 3/4以上の伺意とが必

要である O また、保護セル保険会社法等を遵守

しない場合には、登録官の発案で、あるいは、

受益的所有者や取引相手方の申請によって、登

録を抹消することもできる O

⑤ 会社母体の濡算

保護セル保険会社自体の清算 (windingup) 

は、会社法等や保護セル保険会社法に従って行

われる O けれども、各規定に離離が生ずる場合

には、保護セル保険会社法が{憂先適用される (B

法24条)。また、保護セル資産は他の保護セルや

一般勘定の負債に充当しではならない (B法25条

l項。ちなみに、ガーンジー法やケイマン法に

も同様の規定がある o G法13条。 c法240条)0 

⑥ 保護セルの清算

保護セル保険会社全体ではなくて、特定の保

護セルのみの清算に関する規定も用意されてい

るO 具体的には、申し立て、審理 (hearing)、関

係者の意見陳述を経て、裁判所が特定の保護セ

ルに対して、倒産管財命令 (receivershiporders) 

を発令する (B法19条、 20条。ガーンジー法やケ

イマン法にも向様の規定がある o G法15条、 16

条。 c法241条、 242条)0 

この命令において当該保護セルの財産保全管

理人 (receiver)が指定され、財産保全管理人は

当該保護セルの事業清算と資産分配を行う(日法

21条。 G法15条3環。 C法241条3項)。なお、倒

産管財命令の発令には当該保護セルの債務超過

が要件となるが、その際には債務の縮減規定 (B

法17条6項。前述②参照)を勘案せずに判断す

る (B法19条 l項 (a)) 0 

保護セルの事業清算と資産分配が柊了すると

倒産管前命令は解除される (B法22条l項)。ち

なみに、ガーンジ一法やケイマン法にも向様の

規定があるが (G法18条 1項、 2項。 c法244条

1項、 2項)、さらに、たとえ当該保護セルに関

する会社債権者の債権が完全には満たされなく

とも、貯産保全管理人から会社債権者に支払わ

れた金銭をもって債権は消滅したと裁判所は指

示する (direct)ことができるとの規定もある

(G法18条3項。 c法244条3項)0 
⑦ 再建型の倒産制度

再建型の倒産制度がいくつか考えられるが、

今回のパミューダ法では手当てがなされなかっ

たようであるO
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たとえば、ガーンジ一法には、保護セル資産

の強制移転に関する規定が存在するが、パ

ミューダ法には存在しない(ケイマン法にも存

在しない)。また、ガーンジ一法には、会社また
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は保護セルの管理および再建を目的とした、会

社管理および保護セル管理に関する規定が存在

するが、パミューダ法には存在しない(ケイマ

ン法にも存在しない)0

第3節個別法律方式の保護セル保験会社との

関{系

パミューダでは1990年以来、保護セル保験会

社を設立する都度、当該会社のみのための個別

法律を立法する方式をとってきた。したがっ

て、保護セル保険会社の数だけ個別法律が立法

されたことになる O 今回、保護セル保険会社に

関する一般法律が制定されることによって、個

別法捧方式の保護セル保険会社がどうなるかが

問題となる。

上既存の保護セ

個別法律によって設立された保護セル保険会

社は次のようになる O

( 1 )園出義務

一般法律である保護セル保険会社法の施行日

(2000年11月1日)から 8か月以内に (2001年

4月末まで)、個別法律によって設立された既存

の保護セル保険会社は登録官に通知 (notice)を

しなければならない (B法8条2項)。

( 2 )登銀

個民法律によって設立された既存の保護セル

保険会社が、(一般法律に基づく)保護セル保験

会社としての登録 (registration.前述第2節 l

( 1 )参照)を行うか否かは缶意である (B法2

条3項)。

①登録を行わない場合

登録を行わない場合には、当該保護セル保険

会社に関する権利義務内容は、一殻法律である

保護セル保険会社法の施行によってなんら影響

を受けない。したがって、一般法律施行後も、

個別法律のみによって規制される保護セル保険

会社は残存することになると思われる(取引相

としては、一殻法律の適用を受ける保護セ

ル保険会社なのか否かを確かめる必要は残る)。

② 登録を行う場合

他方、登録を行う場合は、通常の登録手続

(前述第2節 l参照)と同様の手続を要する。

したがって、既存会社の保護セル保険会社化に

おいて適用されるバミューダ法 5 条 2 項~6 項

の規定も適用されると思われる O 特に、受益的

所有者の 3/4以上の向意と取引相手方の 3/

4以上の同意を要すること (B法 5条 2項

(b))、受益的所有者や取引相手方で保護セル保

険会社化に反対する者は不登録の命令を裁判所

に求めることができること (B法5条3項)、受

益的所有者や取引相手方で保護セル保険会社化

によって不利益を被る者は登録拒否を登録官に

申請できること (B法5条4項)が重要である。

登録がなされると、保護セルの運営に関する

事項については、一般法律である保護セル保険

会社法が適用される (B法8条l項 (a)。逆に、

保護セルに関しない事項については、従来どお

り、個別法律が適用される o B法8条3項)。
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個別法律の内容と保護セル保険会社法の内容

に髄離がある場合は、後者が優先する(日法8条

1項)。ただし、経過措置として、登録日におけ

る既存契約には、従来どおり個別法容の内容が

適用される O 登録日以持の更改・新規契約に

は、一般法律である保護セル保験会社法が{憂先

適用される O したがって、儲別法律に基づく保
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セル保険会社が登録を行った場合には、当

会社との既存契約者には登録の予告通知がなさ

れる筈であるから (B法 5条 5項)、登録日以降

の更改契約が従前の館別法律の内容のみではな

くて、一般法律たる保護セル保険会社法が使先

適用されることに注意する必要がある(もちろ

ん、保護セル保険会社法の優先適用によって、

むしろ有科になる場合は問題ない)0 

2白保護セル保険会社の新設

一般法律である保護セル保険会社法が施行さ

れた後も、従前どおり、個別法律を立法するこ

とによって保護セル保険会社を設立することは

可能である O ただし、通知(登録ではない)の

義務のみはある (B法8条2項)。

したがって、一般法律が適用された後も、鰭

別法律の立法によって保護セル保験会社が新設

されていく可能性もある O これは、儲別法律に

よる設立の特長、すなわち、個別事情に即した

立法を行えるという利点が捨てがたいと考える

設立者向けの配慮であろう O けれども、取引相

手方としては、一般法律の適用を受ける保護セ

ル保険会社なのか否かを、今後も確かめ続ける

必要がある O

第ヰ節 ビジネス@トラスト

今回制定されたパミューダの保護セル保険会

社に関する一般法律(パミューダ法)は、ピジ

ネス・トラスト (businesstrust.事業信託)の考

え方を採用している (Burns[2001]， p.69)。

ピジネス・トラストとは、「信託宣言により設

立された法人格なき社団で、法人たる会社ない

し組合を設立する代りに、受託者に出資財産を

帰属させ、受託者が特定の事業を経営し、受益

証券の所持人である受益者に利益を分配する組

織体Jだとされている(田中 [1991]， p. 115)日)。

受益者 (beneficiary) にあたるのがパミューダ法

における受益的所有者 (beneficialowner) であ

り、受託者(trustee) にあたるのがパミューダ

法における運営者 (manager)である。なお、保

護セル保険会社が当事者となる取引の相手方

で、受益的所有者以外の者は「取引相手方J

(counterparty) と呼ばれるO

そこで以下では、保護セルを巡る取引に用い

られる契約書類である基本証書 (governing

instrument) に関する規定、受益的所有者に関す

る規定、および、運営者たる保護セル保険会社

に関する規定を概観したうえで、パミューダ法

(一般法律)に基づく保護セル保険会社の内部

に設定される保護セルの法的性質を検討するO

基本証書とは、保護セルに関する取引を司る

文書のことであり、文書の形式や文書の数のい

かんを関わない (B法2条 1項、 11条 l項)。内

容については、以下のとおり麓々の規制がある

が(義務的記載事項)、基本証書に盛り込まれる

べき内容が欠けている場合には、保護セル保険

会社の清算時、または、取引当事者の申し立て

に基づいて、そうした内容が取引の黙示的条項
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(implied terms) になっていると裁判所は宣言す

ることができる (B法11条 6項、 7墳は))。

13) CJ Sではビジネス・トラストは次のように定義さ

れている。 “A business trust is a form of business or-
ganization whereunder its property is transferred to 

trustees who manage and control the same for the use 
and benefit of beneficiaries whose interests are present巴d

by transferable shares." (C.].S. [1980]， ~ 2) 
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義務的記載事項、は、受益的所有権に関する取

ヲ!の基本証書に特有の事項、と、それ以外の基本

証書に特有の事項と、再者に共通する事項とに

分かれているので、以下、)IJ夏に見ていくことに

する O なお、義務的記載事項の中には、任意に

異なる合意をなすことが許されているものもあ

ることに注意すべきである(後述4参照)。

( 1 )共通の義務的記載事境

保護セルに関する取引の基本証書は、次の事

項を規定しなければならない。すなわち、当該

取引が関連する保護セルの特定 (B法11条 1項

(d))、当該保護セルにおける事業のガパナンス

の方法(向項 (b))、当該保護セルの受益的所有

者(問項(a))、当該取引の内容および当事者

(向項(c))、当該取引における各当事者の法的

利益(interest)の範囲および優先関係(向項

(e) )であるO ここで注話すべきは、当該取引に

関連する保護セルの受益的所有者が明らかにさ

れることである(後述2参部)。

( 2 )受益的所有権に関する取引の基本証番に

特有の義務的記載事項

保護セルの受益的所 (beneficial 

ownership) に関する取引の基本証書には、上記

(1)の共通事項の他、次の事項、を規定しなけ

ればならない。

すなわち、第 lに、当該取引はパミューダの

法が準拠法となることである O つまり、たとえ

lまレンタ・キャプテイブにおいては、キャプ

テイプ保険会社と参加者との聞の参加者契約に

14) ただし、こうした義務的記載事項が欠けていたと
しでも、保護セル保険会社が清算に至っていない場
合で、取引当事者の申し立てがない場合には、欠欽
状態のまま基本証書が適用されることになろう O
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パミューダの法を準拠法とする規定を織り込ま

なければならない (B法11条2項 (a)) 15)。

第2に、受益的所有者は、基本証書に従う眼

りにおいて、その範囲内で受益的利益を享受す

る(問項 (b)(c) )。

第3に、基本証書に特に規定が存在しない限

りにおいて、保護セル保険会社は、保護セルを

運営したり(問項 (d)、(e)(温))、 13条に基づい

て合併したり(問項 (e)(託))、当該保護セルの

みの利益となるように保護セル資産を処分した

り(同項 (e)(iv))、当事者間の合意で基本証書

を変更したり(問項 (e)(i))、基本証書の条件

に従って新しい受益的利益の踏層を設定するこ

とができる(問項 (e)後段)。この場合、後2

が重要である O なぜなら、いずれも基本証書に

特別の規定がない限り、基本証書の改定は当

者間でできてしまうからであり(保護セルが債

務超過になったときに、当 の

でない者も優先関係について影響を受ける可能

性がある o B法17条7項参照)、また、新しい階

の創設に受主主的所有者や取引相手方の議決や

承認は必要とされていないからである(既存の

受益的所有者や取引相手方も影響を受ける可能

性があるO 問項参照)。また、保護セル保険会社

は、種々の事項に関する議決権を設定・廃止し

たり、議決方法を規定できる (B法11条2項(f)

(g) ) 0 さらに、保護セル保険会社は、保護セル

内にさらに保護セルを設定することができる

15) なお、受話的所有者と保護セル保険会社聞の基本
証書の義務的記載事項 (B法11条2項)には、管轄
規定は含まれていない。したがって、管轄規定の存
否や内容は任意であり、パミューダの裁判所が指定
されることもあり、受話的所有者の所在閣の裁判所
が指定されることもあり、また、全く指定されない
場合もあり得る(ただ、実際にはパミューダの裁判
所の管轄が合意されると思われる。また、第7節 l
( 2 )参照)。
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(問項 (h))。

第4に、保護セル資産で、保護セル保険会社

解散時に受益的所有者に関連しないものは国

に帰属する O

( 3 )受益的所有権以外に関する取引の基本証

に特有の義務的記載事項

保護セルの取引で、受益的所有者が関係しな

いものに関する基本証書(すなわち、取引相手

方との基本証書)は、上記(1 )の共通事項の

他、次の事項を規定しなければならない。

すなわち、第 lに、基本証書に特に規定が存

在しない限りにおいて、当該取引はパミューダ

の法を準拠法とし、パミューダの裁判所の

を合意する (B法11条3項 (b)) 0 換言すると、

受益的所有者でない者は、保護セルとの取引契

約(たとえば、再保険契約)において、パ

ミューダ以外の法を準拠法に指定することもで

きるし、パミューダ国外の裁判所の管轄を合意

することもできる O これは取引相手方との力関

係や、当該取引の商慣習に左右されるところが

大きい。

第2は、取引当事者に関する事項、すなわ

ち、保護セル保険会社側は保護セル保険会社形

態であることや関連する保護セルの特定、取引

相手側はその名称と法的利益の範囲である(同

項 (a))。

第3は、取引相手方による領権の追及方法に

関する事項である O まず取引相手方が追及でき

るのは、取引に関連する保護セルの資産である

(問項 (c))0 そして、当該保護セルが債務超過

に陥っている場合に、債権が比例的に縮減され

るか否か(同項 (a))、縮減される場合にはその

旨と縮減方法(問項 (d))、縮減されない場合に

は一般資産や他の保護セル資産には追及できな

いこと (B法11条4項)が規定される16)。

2.受益的所有者

「受益的所有者jとは、保護セルに法的利益

や受益的利益(legalor beneficial interest) を有

すると基本証書で指定される者、保護セルに連

動する証券等の登録済保有者等のことである (B

法2条 1項)。レンタ・キャプティブにおいて

は、各レンタル部分の参加者がこれに当たる O

この受益的所有者は、保護セル保険会社に登録

されるが (B法16条8項)、非公開である(同条

9項)。

受益的所有者は、

おいて受益的利益を

の定める範囲内に

る (B法11条2項 (b)

(c) ) 0 具体的には、受益的所存者は、関連する

保護セルの保護セル資産について、分割不能な

受益的利援を有するもので (B法18条10項。ただ

し、基本証書で異なる規定をすることが可能で

ある)、保護セルの特定の財産について法的利益

(interest)を持つものではない (B法18条ロ項。

ただし、基本証書で異なる規定をすることが可

能であるいただ、受益的所有者は、基本証書に

基づいて配当・利益分配等を受けられるように

なった時点で、保護セルの債権者としての地位

を取得する (B法18条14項。ただし、基本証書で

なる規定をすることが可能である)。そして、

受益的所有者の債権者は、保護セル資産につい
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16) ここで問題となり得るのは、会社積権の縮減方法
である。そもそも縮減規定を設けるか否かは任意で

あるので、同一保護セルについて、縮減規定のある

取引相手方と縮減規定のない取引相手方とが併存し

得る。こうした場合に当該保護セルが債務超過に陥

ると、縮減規定のある取引相手方の債権額が一体ど

のように減額されるのか興味あるところである。も

ちろん、基本証書にそうした計算方法も織り込むの

であろうが、常に織り込まれているとは限らない。
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て何ら権利や法的利益を持たないものと基本証

に規定することができる (B法18条2項)。

この受益的利益は人的財産 (personalprope抗y)

であり、保護セル資産の性貿とは無関係である

(B法18条11項)。また、自由に譲渡可能である

(B法18条13項。ただし、基本証書で異なる規定

をすることが可能である)。

以上のように、信託財産に関する法的利益は

受託者にあり、受益者は特定の信託財産に法的

利益を持たない。ただ、受益者は人的財産たる

受益者的利益を有するにすぎず、それは譲渡可

能なものである O こうした特徴は、米国のピジ

ネス・トラストにおいて、信託設定証書の条項

として挿入されるのがー殻的であり、かつ、そ

うした法や契約の有効性は認められている

(日ogert& Bogert [1991]，邦訳pp.79-80)。

なお、保護セル保険会社は、保護セルに関連

する資本、負 I~ ， 、収支、配当等、取引に

関する記録を保持するが (B法16条 l項 (a)

(b) 、 2 項~4 項)、当該保護セルの受益的所有

はその内容を閲覧できる(同条4項)。また、

保護セル保険会社は、各保護セルに関する財務

諸表を作成して、最低年 l屈は当該保護セルの

受益的所有者に提供しなければならない(同条

5項、 6項)。もし、受主主的所有者が当該保護セ

ルに関する記録や財務諸表を関覧できないとき

は、裁判所はそれらの提出を命ずることができ

る(向条7項)0

3.保欝セル保験会社

保護セル資産について、保護セル保険会社

は、原則として受託者に相当する運営

(manager)となる (B法11条2項(d)oなお、保

セル保険会社以外の者も運営者になることが
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できる。 B法2条 1項)。したがって、保護セル

資産は受託者たる保護セル保険会社の所有とな

るが、会社自身の資産の一部を成すものではな

い (B法18条 1項)。

保護セル保険会社は、保護セルに関して、訴

訟当事者となったり、令状の送達を受領したり

することができる (B法18条7項、 9項)。

財産自体はこうした行為を行い得ないからであ

るO ただし、信託財産たる保護セル資産は、あ

たかも別法人であるかのように、裁判所の命令

の対象となる (B法18条8項) 0 すなわち、被執

行財産の主体となる O

保護セル保険会社の責任 (B法18条l項)

の責任に関しては、基本証書に従って行動

する限りは責任を負わないと規定されている (B

法18条15項 (a))山O また、基本証書の規定に

よって、その責任を拡大したり縮小したりする

ことができると規定されている(お法18条15項

(a))。

なお、保護セルに関する全ての取引におい

て、受益的所有者は基本証書で明らかにされる

(B法11条 1項 (a))oこれは、ピジネス・トラ

ストにおいては、受益者を明らかにしないと、

受託者たる運営者自身の責涯が追及される'1其れ

がある(大仮谷 [1953J，p.13参照)ためではな

いかと思われる。

4.保護セルの法的性欝

以上で、基本証書、受益者となる受主義的所有

17) ちなみに、ケイマン法では、保護セル探険会社に
は保護セルのために行動すべき義務があり (c法235
条 l項)、この規定に違反した場合には、取締役に
人的責住 (personalliability)が発生する (c法235条
2項、 5項)。ただし、取締役は、この人的責任に
ついて、原則として会社に補積請求ができる (c法
235条2項 (b))0 

つf
M

F
h
u
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者、そして受託者となる保護セル保験会社に関

する規定を概観したが、パミューダ法はビジネ

ス・トラストの制度を創設しようとしているこ

とが十分に窺える。

具体的には、ピジネス・トラストとなる保護

セルは、法人格はないが (B法3条3項)、一定

の事業目的(たとえば、キャプテイブ保険事業

や証券化商品発行事業)のために、受益的所有

者が社屈を形成する18)。この受益的所有者の社団

は、法人を設立する代わりに、受託者たる保護

セル保険会社に封産を帰属させて、保護セル保

険会社に上述の特定の事業を経営させる。

保護セル保険会社に帰属させる財産とは、当

該保護セルに関連して発行した「証券等J(株

式、債券等々)の発行代金である(前述第2節

3②参照)。そして、この財産を基に事業を運営

し、事業運営の成果は、受益的所有者に配当や

利益分配等として される O こうして、一つ

一つの保護セル自体が一つのビジネス・トラス

トの形態をとろうとするものである(なお、ビ

ジネス・トラストは通常の信託とは異なるた

め、その旨の規定がある 19))0 

もともとレンタ・キャプテイプは株式会社形

態であるから、その出資者(参加者も議決権な

き穫先株の株主となる)の有限責任は保証され

ていたO けれども、レンタ・キャプテイプ内部

において、他の参加者の収支の悪影響が波及し

てくる倶れがあった。そこで、保護セル保険会

18) ただし、キャプテイブ保険事業においては、受益
的所有者たる参加者は、一つの保護セルについて l
社のみとなる(一入社団)ことも多い。
19) 具体的には、パミューダ法18条(保護セルの権利
義務に関する規定)にかかわらず、信託事業を営ん
でいることにはならない (B法2条4項)。また、間
法11条(基本証書に関する規定)や18条は信託に関
する法の例外となる(ただし、物機的追及による救
済を否定するものではないo B法11条5項、 18条16
項)、という規定である。

社という新しい法制度を創設して(パミューダ

の個別法律、ガーンジーやケイマン諸島の一般

法律等)、保護セル資産を、他の保護セルの債権

者の追及から逃れられるようにした。けれど

も、これは全く新しい法制度であるため、域外

の裁判所でどう取り扱われるのかが判然としな

い(つまり、域外の裁判所においても、他の保

セルの債権者の追及から本当に当該保護セル

資産が護られるのかどうかがよく分からない。

吉津 [2001J，pp.122-128)200。そこで、パミュー

ダの一般法律では、ピジネス・トラストとい

う、少なくとも米国では確立している法制度を

保護セル保険会社制度の一部として導入するこ

とにより、この問題を回避しようとしたもので

ある O

このように、パミューダ法は原則としてビジ

ネス・トラストの設定を意図するものではある

が、詳しく法文を眺めると、基本証書において

なる規定を設ける裁量が多分に与えられてい

るO すなわち、「基本証書に異なる規定がない騒

りにおいてJ('unless otherwise provided in the 

governing instrument')という文言である21)。こう
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した例外規定の多用によって、保護セルのピジ

ネス・トラストたる性格が損なわれないものか

20) 全米保険庁長官会議 (NAIC:National Association 
01 Insurance Commissioners)では、オフ・ショアで
行われている保険リスクの証券化を米国内に呼び戻
すため、保険リスクの証券化に利用目的を限定した
保護セル保険会社に関するモデル法を1999年12月に
採択した(ProtectedCell Company Model Act.なお、
証券化に利用自的をE良定した保護セル保険会社制度
は、本稿で取り上げている保護セル保険会社制度と
はかなり異なる点がある。吉津 [2001J，pp.113-
116)。
けれども、保護セル保設会社制度には本文で指摘し
たような問題があるため、 NAICでは別途、特別目
的再保険会社に関するモデル法 (SpecialPurpose Re… 
insurance Vehicle Model Act)の策定作業が進行中で
ある(実際、オフ・ショアで行われている証券化で
は、保護セル保険会社制度を利用せずに、特別目的
再保険会社を設立している)。
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どうか検討の余地があろう。また、取引相手方

との基本証書の内容は個々の取引で異なる可能

性があり得るため、同ーの保護セルについて、

ピジネス・トラストの性格を有する基本証書と

そうでない基本証書が併用される可能性がある

ことにも注意を要するだろう。

なお、当然のことながら、イ国別法律による既

存の保護セル保険会社で、一般法律に基づく保

護セル保険会社の をしない会社について

は、パミューダ法(ー殻法律)の規定が適用さ

れないため、ピジネス・トラストであるとは

えないものが多いであろう(その場合は、従前

どおり、株式会社の内部にさらに独立の事業を

行う有限責任財産を創り出す独特の法制度であ

るということになり、他の法域でどう取り扱わ

れるか判然としないという従来型の保護セル保

険会社の難点をそのまま抱えることになる)。

5 .ビジネス@トラストと法人格の「一

造J

パミューダの一般法律に基づく保護セルが通

常のビジネス・トラストと異なるのは、法人の

内部にピジネス・トラストが存在する点であ

るO 一般にピジネス・トラストは法人設立の代

替手段として設定されるものであるが、パ

ミューダ法では、保護セルというどジネス・ト

ラストの外側に、さらに保護セル保険会社とい

う法人格を備えており、一見すると二重構造に

なっている。

21) ただし、ビジネス・トラストに関する米国の州制
定法においても、パミューダ法と同様に、信託証書
で制定法の内容と異なる規定を設ける裁量を与えて
し、る。 Eg.，Delaware Corporation Laws， Title 12: 
Dec巴dent's丘statesand Fiduciary Relations， Part V: 
Fiduciary Relations， Chapter 38: Treatment of Dela-

ware Business Trusts， S S 3801-3862. 
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けれども、パミューダ法において、保護セル

保険会社が、本当にピジネス・トラストと法人

格の完全な二重構造になっているのかどうかは

不明である O たとえば、レンタ・キャプテイブ

目的の保護セル保険会社を想定すると、参加者

たる受益的所有者は、ある保護セルに関して発

行される株式(議決権なき優先株)を引き受け

(B法14条)、保護セルの損益に応じて優先配当

を受領する (B法15条)。この場合、受益的所有

者は果たして、単なる株主なのか、あるいは、

単なる受益者なのか、はたまた、両者を兼ねる

のか(兼ねる場合には、完全な二重構造なの

か、あるいは、両者間の調整等があり得るの

か)の問題である O

パミューダの法人制度 (theCompanies Act 

1981に基づく)の基本構造自体は、先進国のも

のと大きく異なるところはないと思われる

(AS&K [1999]) 0 他方、パミュ…ダには従来、

ビジネス・トラストの制度は存在しなかったよ

うであり (Burns[2001]， p.69)、ピジネス・ト

ラストの定着はこれからである O そのため、パ

ミューダにおいて、ビジネス・トラストとj去人

格の f二重構造」がいかに取り扱われるかは判

然としない。また、パミューダ法の母法である

英国法や、パミューダの保護セル保険会社法

(一般法律)がビジネス・トラストの制度を採

用するに際して範とした米国法における、ピジ

ネス・トラストと法人格の二重構造に関する議

論は残念ながら発見し得なかった22)。

22) そもそも、法人制度の代わりにビジネス・トラス
トという法制度を利用しているのであって、わざわ
ざ法人格とピジネス・トラストの二重構造を創出す
る必然性がないため、問題にならないのかもしれな
し、。
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第5節 ピジネス・トラスト制度の存在する法

域での問題

従来型の保護セル保険会社の最大の問題点

は、設立地以外の法域に所在する保護セル資産

の安全性(他の保護セルの債権者から追及され

ないこと)に対する懸念であった。本節では、

今回制定されたパミューダ法によってこの問題

が解決されるものかどうかについて、ピジネ

ス・トラスト制度が存在する法域(パミューダ

以外)で裁判が提起された場合を前提に検討を

行う O なぜなら、従来型の保護セル保険会社の

問題点の解決のためにピジネス・トラストとい

う法形式を採用したのであり、まずはビジネ

ス・トラスト制度が存在する法域(主に、英国

および米国)での取扱いを検討すべきと考える

からである O

以下では、裁判管轄権、準拠法、受益者に対

する責任追及のJiI買に論述する O

1 .裁判管轄権

各国の国際的裁判管轄権の存否は、当該法域

の国際私法によることになるので、一般的な

論はできない。けれども、法人・団体や信託に

ついて専属 を認める国際的な動きがあるこ

とには注目すべきであるO

たとえば、欧州においては、裁判管轄に関し

てブラッセル条約お)およびルガノ条約24)による18

か国の条約体制が構築されているが、法人・団

体や信託の内部関係に関する専属管轄規定が存

在する(岡本[1979J; 関西田際民訴法研究会

[1999-2000J) 25)。すなわち、法人や団体におけ

る設立の有効・無効、解散、機関の決議に関し
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ては、法人・団体の本拠地の裁判所に専属管轄

権を認めている(ブラッセル条約16条2項)。し

たがって、この条約体制下ではピジネス・トラ

ストの内部関係に関する裁判管轄権はピジネ

ス・トラストの本拠地に専属することになる

(ただし、法人や団体の外部関係に関する管轄

権規定ではないので、ここで取り上げている問

題に誼接の関係はない)。そして、信託26)におけ

る委託者、受託者、受益者の相互関係やそれら

の者の信託上の権利義務に関しては、信託証書

23) I民事及び商事に関する裁判管轄並びに判決の執
行に関する条約J(1968年署名、 1973年発効)0 Con-
vention on Jurisdiction and the Enforcement 01 Judge 

ments in Civil and Commercial Matters 01 1968. 1998 

OJ， C27/9. 
当初、 EUの原構成悶(ベルギー、フランス、 ドイ
ツ、イタリア、ルクセンブルグ、オランダ)で締結

された(その後、 EU構成閣の増加に伴い、第3加
入条約まで締結されている)0 直近では、ブラッセ

ル条約はEUにおいて、 f民事及び商事に関する裁判
管轄及び判決の執行に関する2000年12月22日の欧州

共同体理事会規制J(44~2001 ， OJ 2001， L12~1) 
として規則化されており(各国における閣内法化の

手続は不要であり、直接に適用される)、 2002年3

月1Bに施行予定である O
24) The Lugano Convention and Protocols of 16 Sep-

tember 1988. 1988 OJ， L319~9. ルガノ条約は、
ブラッセル条約とほぼ間内容で、当時のEC加盟国
とEFTA(欧州貿易自由同盟)加盟国間で1988年に

締結されたものであるO

25) なお、法人・団体に関する管轄権規定や、信託の

内部関係に関する管轄権規定(合意や信託証書の指

定の指定による)は、ともに専属管轄権の規定であ

るので、ブラッセル条約・ルガノ条約による締約国

内に住所を持たない被告に対する過剰j管轄の拡大の

問題(道垣内 [1999c]，pp.16-17)はないと思われ

る。ただし、信託証書に管轄規定がない場合には、

信託ドミサイル国に信託の内部関係に関する管轄権

が認められるが(ブラッセル条約5条6号)、その
管轄権は付加的な特別管轄であることに注意を要す

る。

26) ブラッセル条約の第 l加入条約は、 「民事及び商
関する裁判管轄並びに判決の執行に関する条約

及びヨーロッパ司法裁判所のなす解釈に関する議定

に対する、デンマーク王国、アイルランド並び

に、大ブリテン・北アイルランド連合王国の加盟の

ための条約J(Conventions on Accession of 1978 for 
UK， Denmark and Ireland. 1978年箸名)であるが、
英国の加入によってブラッセル条約に信託制度の特

性が織り込まれることになった。
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の指定裁判所に 管轄権を認めている(同条

約17条 2項、 3項。ただし、信託自体の定義は

なされていない)27)。

またたとえば、ハーグ毘際私法会議において

裁判管轄・外国判決条約案28)が1999年10月に採択

されているが29)、やはり法人や信託に関する専属

管轄を規定する案となっている(道壇内

[1999bJ; 同 [2000aJ;同 [2000bJ;小JII=小

堀 [2000J)0 すなわち、法人の有効性・無効・

解散や、法人の機関の決定の有効性・無効に関

しては、法人の従属法の罵する国の裁判所に

属管轄権を認めている(同草案12条 2項)。ただ

し、団体一殻に関する規定ではなくて、あくま

でも法人を対象とする規定であるので、ピジネ

ス・トラストは含まないものと思われる30)。ま

た、信託の有効性、解釈、効力、管理、変更に

関しては、信託証書の指定裁判所に専属管轄権

を認めている(同草案11条)。ただし、信託自体

の定義はなされていない。

2.準拠法

ピジネス・トラストの法制度が存在する法域

の裁判所では、ビジネス・トラストに関する

拠法の特定・適用方法が既に存在するので、そ

れに従えばよい。

たとえば英国は、{言託の準拠法に関するハー

グ信託準拠法条約3])を批准しており、批准に伴う

英国国内法も32)制定されている。ちなみに、英国

27) なお、合意管轄は別途、専属管轄とされている
(同条約17条1項)。

28) r民事及び商事に関する裁判管轄及び外国判決に関
する条約準備草案J(Preliminary Dr油 Conventionon 
Jurisdiction and Foreign Judgments in Civil and Com-

mercial Matt巴rs)。
29) ただし、条約の採択には、なお時間を要するよう
である(道垣内 [2001J)。
30) この点、ブラッセル条約(16条2項)とは異な
る。 Ref.，Nygh & Pocar [2000 J， pp. 66-67. 
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の批准により、英田領パミューダもこの条約の

適用を受けることになった33) (なお、日本は開条

約を批撤していなし、34))。

この条約によると、信託の準拠法は委託者

(信託設定者)の意思で指定できるとされてい

る(同条約G条)。そして、この条約の対象から

は、ピジネス・トラストは特に除外されていな

い (Overbeck[1985J，邦訳14頁;高桑 [1990aJ，

p.42)。したがって、この条約を批准している国

では35)、条約に従って準拠法が決定されるので、

ピジネス・トラストの準拠法も信託証書の指定

次第だということになる(必ずしもぜジネス・

トラストの法制度を持つ国に限らない)0 

またたとえば、どジネス・トラストの法制度

を持つ米国の州、!の州法においてもお)、信託宣言中

の準拠法指定を有効と認めている O この場合、

ナi竹トで設定されたビジネス・トラストについて

も何様の準拠法指定を有効とする37)。さらに、準

拠法指定がない場合にもビジネス・トラストの

ドミサイルの法が原則として適用される (c.].S.

[1980J 1313. a) 38)0 ただし、法廷地の公序

31) r1985年7月1日の信託の準拠法及び承認に関す
る条約J(Convention of 1 July 1985 on the Law Ap-
plicable to Trusts and their Recognition)。
32) r信託承認法J(Recognition of Trusts Act 1987)。
和訳が高桑 [1990bJにある。
33 ) 同様に、英国領のマン島、ジブラルタル、 BVI
(British Virgin lslands) も開条約の適用を受ける
が、ケイマン諸島(一般法律に基づく保護セル保険
会社制度を有する)やチャネル諸島(一般法律に基
づく保護セル保険会社制度を有するガ…ンジーは
チャネル諸島である)は適用対象外である。
34) 日本は同条約を批准していないが、現行日本法の
法例に基づく信託準拠法の決定と、向条約に基づく
準拠法決定では大差はないとされている(道垣内
[1988J， pp.86-87)。

35) ハーグ信託準拠法条約は、オーストラリア、香
港、イタリア、英国、カナダ、マル夕、オランダの
7か国が批准しているO
36) 米国においてもビジネス・トラストの制度を持た
ない州もあるO たとえば、オハイオナトiがそうであ
る。 Ref，BerηI v. McCourt (1965) 1 Ohio App 2d 
1972， 204 NE2d 235. 
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(public policy) に反する場合には適用が排除さ

れる39)。

3.受益者に対する糞イ壬追茨

さて、ビジネス・トラストの外部関係に特定

の法(信託証書が指定する法、信託のドミサイ

ルの法、法廷地法など)が適用されるとして、

ビジネス・トラスト制度が存在する法域におい

ては、受益者に対する責任追及可能性(換言す

ると、受益者の有限責任の否認)が認められる

か杏かが古くから議論されてきた (Ref.， notes 

[1962J)。ビジネス・トラストは法人 (corporation)

と組合 (partnership)の両方の性格を持つが、後

者の側面が強いと受益者に対する責任追及が認

められることになる O 保護セル保険会社に当て

はめると、受益的所有者の有限責任が認められ

るかどうかの問題である。場合によっては、受

益者(保護セル保険会社における受益的所有

者)の有限責任が否定され、債権者が当該保護

セルの受益的所有者に追及できる可能性がある

のである O そこで、ビジネス・トラストの準拠

j去を適用する場合には、この問題を検討しなけ

ればならない。

37) たとえば、マサチューセッツ州法に基づいて設定
されたビジネス・トラストの準拠法がニューヨ…ク
ナト!の裁判所で争われた事件において、
のマサチューセッツナ司法の準拠法指定を有効と認め
ているoGreenspun u. Lindley (1975) 36 NY2d 
473， 369 NYS2d 123， 330 NE2d 123， 330 NE2d 
79. Ref， Chermside [1978]， S 12 [b]. 
38) たとえば、デラウェアナ1'1は、州外で設定されたピ
ジネス・トラストの内部関係には、設定地の法が準
拠法となることを定めている。 DelawareCorporation 
Laws， Title 12， Part V， Chapter 38， S 3851. 
39) Am.jur. [1964]， S7;C.].S. [1980]， S13.a. 
たとえば、ニューヨークナi十法について次の判例を参
照。 Rottenbergu. Pheiffer (1976) 383 NYS2d 189， 
86 Misc 2d 556， affirmed 398 NYS2d 703， 59 AD2d 
756. 

まず、パミューダにおいては、従来はピジネ

ス・トラストの制度は存在しなかったようであ

るので、パミューダの法において、この問題が

どう取り扱われるかは残念ながらよく分からな

い。一般法律たる保護セル保険会社法の表面上

は、受益的所有者に対する追及可能性を認める

ものとはなっていない。しかしながら、受益的

所有者に対する責任追及を完全に否定するもの

ではなく、今後のパミューダの裁判所における

判例法理の形成を待つ必要があると思われる O

そこで、次に英国法の寂扱いを見てみる O パ

ミューダは英国の自治植民地 (self-governing

colony)であり、英国法の影響下にあるからであ

る40)。英国には、受益者が事業に対して相当の支

配権を留保していなければその有限責任は否定

されない、とする古い判例があるようである

(海原 [1964J，pp.15-18. Cox v. Hickmαn 

(1860)， 8 H. L. Cas. 268; Smith v. Anderson 

(1880)， 15 Ch. D. 247) 0 現在の英国(および

カナダ)でも、受益者の支配権が強ければ責狂

追及される可能性がある (Cullity[1989J，邦訳

p.74)o 
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そして、ピジネス・トラストが著しく発展し

たのは米国であるが4lJ、米国においても、受益者

の支配権が強いと実質的にパートナーシップと

みなされて、受益者の有限責任が否定されると

いう法理が各州法で培われてきた(米国におけ

40) パミューダの最高法院法 (SupremeCourt Act)に
は、 1612年(パミューダへの入植開始年)以前の英
国のコモン・ローおよび制定法が組み込まれている
(incorporation)。その後も、パミューダの法は事実
上、英国法と並行して発展してきている。
なお、パミュ…ダの第一審裁判所は最高法院
(Supreme Court)であり、その上訴審はパミューダ
の強訴裁判所 (Court01 Appea!)であるが、その上
訴審は英国の枢密院予司法委員会(judicialCommittee 
01 the Privy CounciJ)である。
41) ビジネス・トラストの制度は、マサチューセッツ

ナ1'1 において 1910~1925年頃に著しく発展した。
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る有限責任否認の要件については次述 4を参

照)0今閣のパミューダ法が米国に散ったものだ

とすると、米留のピジネス・トラスト制度の採

用と共に、米国における受益者に対する責任追

及可能性の問題が入り込んでくると思われる。

また、米閣の州、法においては、ピジネス・トラ

ストの準拠法が原則として信託証書の指定する

法になるとしても、法廷地の公序に反する場合

にはその適用が排除されるため、ピジネス・ト

ラスト制度の存在する米国のナ1'1の裁判所に事件

が係属する場合には、米毘の?ナ州汁、f十什iト、

必要がある(前述2参照)入。

4.米国における費荘造設の要件

ピジネス・トラストの制度を持つ米国の州に

おいては、受益者の有限責任を定める契約条項

は一般に宥効だとされている。けれども、例外

的に債権者の受益者に対する寅缶追及が認めら

れる場合がある O ただし、受益者に責任追及を

行うには、 2つの要件の充足が必要である(大

阪谷 [1953]， pp.11-12; Bogert & Bogert [1977]， 

pp.157-170 (邦訳pp.71-74);Bjur & Solheim 

[1995]， 98261)。

( 1 )支留権のテスト

まず第 lに、受益者が事業に対する支配権を

持っていることが条件となる(支配権のテス

ト。 controltest)。たとえば、受託者の任免権や

信託条項の変更権やビジネス・トラストの終了

権限を受益者が持つ場合には、受益者に支配権

があるとされている(ただし、いずれかの権限

のみでは支配権の存在は認定されず、護数の権

限が存在する場合に総合的に判断される。 Am.

Jur. [1964]， 936)。
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パミューダ法におけるこれらの権限を検討す

ると、次のとおりである。まず、受託者の任免

権については、受託者となるのは通常は保護セ

ル保険会社であり (B法11条項 (d))、保護セル

保険会社以外で受託者となる運営者 (manager.B 

法2条 1項)の選任も、通常は保護セル保険会

社が行う (B法11条2項 (e)(出))。したがっ

て、通常は受益的所有者には受託者の程免権は

ないと言えよう(ただし、基本証書に特段の定

めがある場合を除く)0 次に、基本証書の変更権

については、パミューダ法には誼接の規定は見

当たらない42)。そして、保護セjレの終了権限につ

いては、パミューダ法には規定が見当たらない

が、レンタ・キャプテイブの利用実態からして

受益的所有者に権限があるものと思われる。

さらに、こうした権限とは別に、受益的所有

者は運営者に対し、基本証書に基づいて適宜、

指示 (directions) をすることができ、運営者は

その指示を尊重しなければならないと規定され

ている (B法18条3項)43)。

以上のような権限の有無や内容の評価は裁判

所によって分かれようが、支配権ありと判技庁さ

れる可能性を否定することはできないであろ

つO

( 2 )賓{壬追及放嚢の合意

第2に、受益者に対する責任追及を放棄する

合意が存在しないことが条件となる (Am.Jur. 

[1964]， 937; Bogert & Bogert [1977]， pp.171-

42) 逆に、議決権の付与・部奪を保護セル保険会社が
任意に行える規定がある (B法11条2項(0)。
43) なお、こうした指示を行うことによって受話的所
有者が受託者になることはないと規定されているが
(B法18条4項)、支配権ありとされれば、受託者
と見なされることによってではなくて、受益者の立
場のまま人的責任を負う可能性があるのである。
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173 (邦言!Rpp.74-75); CふS.[1980J， S23)o 換

ると、責任追及放棄の合意は有効だという

ことである44) (もちろん、不法行為領権者が受益

者の責任を追及する場合にはこの要件は不要で

あるoAm. Jur. [1964J， S 35)。

そこでパミューダ法を点検すると、保護セル

に関する取引相手方との基本証書には、取引相

手方の追及可能資産は当該保護セル資産に限定

されること (B法11条3項 (c))、当該保護セル

資産が尽きた場合には、取引相手方の持つ債権

が比例的に減額されるか (B法11条3項 (d))、

あるいは、一般資産や他の保護セル資産には追

及できないこと (B法11条4境)が規定されるこ

と (B法11条3項 (a))になっているO また、そ

もそも取引に際しては、保護セル保険会社は、

自身が保護セル保険会社たることや、どの保護

セルに関する取引であるかを、取引相手方に明

示しなければならない (B法 9条)。したがっ

て、パミューダ法に従って保護セル保険会社が

運営されている限りにおいては、取引相手方は

責任追及放棄の合意をしているものと言えよ

つO

問題は、こうした手順や契約が行われなかっ

た場合である O つまり、ある保護セルの運営に

おいて、保護セルに関する取引であることを運

営者が取引相手方に明示せず、また、基本証書

に取引相手方の追及可能資産の限定や領権額の

縮減を盛り込まなかった場合である。こうした

場合には、受益的所有者に対する責任追及放棄

を合意したとは認められない可能性があるO

ここで問題となるのは、パミューダ法11条6

44) ただし、単に信託証書に責任追及不能の文言を織
り込むだけでは不充分であり、債権者が認識

(notice)する必要がある (Am.Jur.[ 1964]， S 38 ; 
Bjur & Solheim [1995J， S 8261)。

項である45)。これは、上記パミューダ法11条3項

の規定内容が基本証書に織り込まれていない場

合の見なし規定であるが、この規定の発動には

一定の条件がある O それは、保護セル保険会社

の清算において、または、取引当事者の申し

てによって、裁判所が黙示的条項(implied

terms) になっていると宣言することであるO 要

するに、保護セル保険会社の清算以外では、保

護セル保険会社の申し立てによる裁判所の宣言

が必要なのである(取引相手方は自己にとって

不利益になるので、自らは申し立てをしないで

あろう)。こうした裁判所による黙示的条項の宣

言が、はたしてビジネス・トラストの受益者に

対する責任追及を阻却する、責任追及放棄の合

意にあたるかどうかが問題となり得ょう O なぜ

なら、そもそもこれは合意欠鉄時の見なし規定

にすぎず、また、自動的に黙示的条項と見なす

法規定ではなくて、当事者の申し立てに基づく

裁判所の宣言によって始めて黙示的条項と見な

されるものだからである O

なお、パミューダ法では、このような合意に

よる責任追及放棄とは別に、さらに受益的所有

者の有限責任を法定している (B法18条5項)。

つまり、受益的所有者の有眼責任は、契約によ

る合意と法律による規定と二重の根拠を有して

いる O ただし、基本証書の規定次第で法規定に

基づく有眼責任を意図的に放棄することも可能

であり(したがって、有限責任を定める法規定

は任意規定である)、その場合はこの法規定は働

かない(同項46))。また、そもそもこの法規定
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45) パミューダ法11条4項は、基本証書に規定が存在
しなくても規定がなされていると見なす皆を定めて

いる。しかしながら、この規定は、一般資産や他の

保護セル資産への追及を禁ずるもので、あって、受益

的所有者への責任追及を禁ずるものではない。
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は、受益者に対する責任追及を阻却する責任追

及放棄の合意に該当するか否かの問題もあり得

ょう刊。

第6節結語

パミューダの保護セル保険会社に関する一般

法律は、従来型の保護セル保険会社の難点(す

なわち、設立地以外の法域に所在する保護セル

資産の安全性が保障されないこと)を解決する

ために、ビジネス・トラストという既存の確立

した法制度を採用した。けれども、ピジネス・

トラストという制度の導入は、同時にピジネ

ス・トラスト制度が有する の約束事も随伴

してくる可能性がある(少なくとも、ビジネ

ス・トラストの制度を持つ米国のナ1'1や英国での

訴訟ではそうなるだろう)。そこで問題となるの

が、ピジネス・トラストにおける受益者(パ

ミューダ法における受益的所有者。レンタ・

キャプティブに当てはめると参加者)に対する

責任追及である。このことは、受益的所有者が保

護セル保険会社に提供した財産以上に、さらに債

務を負担する可能性があることを意味する48)。も

し、これが認められてしまうと、レンタ・キャ

プテイブを利用して(さらには、フロンテイン

グ保険会社を介して)、参加者が保験付保によっ

てリスクを移転し、リスクを遮断した意味がな

46) ただし、取引相手方の追及可能資産を当該保護セ
ル資産に限定する条項を基本証書に規定すべしとす
るパミューダ法11条3項 (c) との関連性がよく分
からない。パミューダ法18条5項によると、器本証
書の規定次第では受益的所有者に対する人的責任の
追及も可能だからである。パミューダ法11条3項
(c)の規定も、基本証書の規定次第で否定される
可能性があることを暗黙の前提としているのかもし
れない。
47) パミューダ法17条4項、 17条I項 (a) にも同様
の問題がある。

くなってしまうのである49)。

もちろん、保護セルの運営者が基本証書に特

段の定めをせずに、パミューダ法に規定されて

いる原則的な義務的記載事項を織り込めば、受

益的所有者が有限責任を享受することの合意が

形成されないような事態は起こらない(ただ

し、不法行為債権者の追及は合意では防げな

い)。また、たとえ合意形成を主張できないよう

な事態に陥っても、パミューダ法が適用される

限りにおいては、法定の有限責f壬 (B法17条4項

(a))を主張できる可能性がある(ただし、法廷

地の公序に反するとして有限責任が否定される

場合もあり得ょう)。

けれども、基本証書で積撞的に有限責任を放

棄してしまうと、こうした主張もできない。受

益的所有者の意思に皮してこのような事態が発

したときは、受益的所有者は運営者に対して

任追及することができる (B法18条15項

70 -

(a) )。ただ、当然のことながら、運営者に十分

な資力がなければ資金田収はできないし、ま

た、受益的所有者との基本証書によって、

者は予め責任を縮小している可能性もある (B法

18条15項 (a)) 0 

さらに加の問題として、受託者の責任と受益

48) この場合も、保護セル資産がパミューダ国内に存
在する限りにおいては、外国判決の承認・執行の段
階でパミュ…ダの裁判所カf伺らかの歯止めをかける
(すなわち、外国判決の承認・執行を認めない)司ー
能性がある。けれども、英国、オーストラリア、!日
英国植民地で取得した判決については、パミューダ
における単なる登録だけで、パミューダの国内判決
と開ーの効力と効果を与えられることに桟意すべき
である (ReciprocalJudgment Enforcement Act 
1958)。
49) ただし、レンタ・キャプテイブの参加者が、自分
の保護セルの取引全般に関して保証を提供している
場合には、もともと自分の保護ゼルに関するリスク
を負担していることになるので実質的な差違はあま
りない。 債務保証と異なるのは、保護セルに関する
全ての{責務(不法行為積務を含む)が、賞イ壬追及の
対象となり得ることである。
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者に対する補償請求の問題がある50)。

なお、ピジネス・トラスト制度が存在しない法

域、とりわけ日本が法廷地になる場合は、本稿

とは異なる検討も必要になるが別稿に譲りた

し、O
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