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Ⅰ　序

　筆者は、「カナダ法における『制定法上の
みなし信託』（statutory deemed trust）とそ
の展開――民事再生型事業再建手続における
ABL 担保権者との競合」（1）と題する論文（以
下、「前稿」という）において、カナダ法に
おける「制定法上のみなし信託」について
詳論したが、その最後の箇所で、Re Indalex 
Ltd 事件について最高裁判決が登場したこと
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を紹介した（2）。しかし、その紹介は限定的
なものにとどまっていた。また、Re Indalex 
Ltd 事件最高裁判決が出た後でも、「制定法
上のみなし信託」に関する裁判例は数多く登
場している。
　そこで、本稿は、改めて Re Indalex Ltd
事件最高裁判決について詳論するとともに、
同事件以降の裁判例の検討を試みるものであ
る。なお、制定法上のみなし信託それ自体が
どのような問題を孕んで来たかについては既
に前稿で詳論した（3）ので、改めて取り上げる
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ことは避けることとする。

Ⅱ　Re Indalex Ltd. 事件最高裁判決の
概要と分析

⑴　事案の再掲とカナダ最高裁の判断の概要
　 1 　Re Indalex Ltd 事件最高裁判決の事案
は、以下のようなものであった。既に前稿に
おいて紹介した（4）ものだが、もう一度説明し
ておきたい（5）。
　アルミの精錬等を業とする Indalex 社は、
アメリカの親会社がアメリカ連邦倒産法第
11章の再生手続を申請したのに合わせて、
2009年 4 月 3 日、CCAA による保護を求め
て提訴し、オンタリオ上級裁判所（superior 
court）は当初の保護命令を下した。債権者
らとのその後の交渉を経て、裁判所は、2009
年 4 月 3 日、同社をして DIP ファイナンス
を得ることを許可し、これに伴い、DIP ファ
イナンスを行う融資者のために、制定法上の
又はその他による、一切の担保権、信託、リ
ーエン、負担（charge）に優先する「最優先
の地位の担保」（super-priority charge）を与
えることを決定した。「最優先の地位の担保」
とは、CCAA を管轄する裁判所によって倒
産実務上承認されてきた法理であり、2007年
改正・2009年施行の現行法の CCAA におい
ては、裁判所の裁量権が明文化されている（6）。
　しかし、事業の再構築は功を奏せず、債務
者 Indalex 社は、2009年 7 月20日、継続企業

（going concern）として会社の資産を売却す
る旨の命令を管轄裁判所から得た。この救済

（remedy）に加えて、DIP ファイナンスの融
資者（DIP lender）に対して、その売却益か
ら配当をなすことの権限が与えられた。他方
で、債務者 Indalex 社は、CCAA の手続の開
始時に、既登録の 2 つの「信託基金」（pension 
fund）について、その提供者でありかつ管理
者（administrator）の立場にあり、また分
配を行う役割を担っていた。 2 つの「信託基
金」は、その一方が、既存の従業員の退職後

の生活保障がその目的である基金（Salaried 
Plan）と、もう一方が、退職後の元役員向け
の信託基金（Executive Plan）であった。
　CCAA による事業再生手続の開始時から、
年金の受益者の代理人として全国鉄鋼労働者
組合（United Steelworkers）が手続に参加し、
資産の売却益（プロシーズ）から、 2 つの年
金基金の欠損額（deficiency）の補塡を求め、
そのプロシーズを別個分別管理しておくこと
を要求した。
　組合のその主張は、オンタリオ年金受益法

（Ontario Pension Benefits Act）s.54（後掲）
に基づくものであった。
　まず、同法 s.57⑷は次のように規定する。
　「s.57⑷　清算（Wind up）　年金計画が全
体としてもしくは部分的に清算される場合、
年金基金の保険料を支払う義務を負う使用者
は、清算の時点で発生しているが未だ年金計
画に対して期限が到来していない、使用者の
支払うべき保険料と同額の金銭について、年
金計画の受益者のために信託の目的で保有す
るものとみなされる。」
　同法 s.75は、清算された年金計画の使用者
に対して、弁済期が到来済みか、まだ到来し
ていないが s.75条1）⒜により支払われてい
ない一切の金銭の全額に等しい年金の基金を
支払う義務を負わせている。そして、同法
s.75⑴⒝の下で、清算時にその責任をカバー
することのできる資金を保証するため、支払
われなければならない額を計算する計算式を
規定している。
　以上の規定に基づく組合からの申立てに対
して、オンタリオ州上級裁判所は、資産の売
却益6,750,000ドルを優劣が決定されるまで
分別管理する措置を命じた。
　2009年 7 月31日、資産の売却は終了し、
DIP ファイナンスの融資のうち1,075万アメ
リカドルがなお未弁済で残り、同債務の保
証人であった親会社の Indalex U.S. 社が DIP
融資者に対して残債務を弁済し、融資者の
CCAA による「最優先の地位の担保」（super 
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priority charge）に代位（subrogate）する
こととなった。
　2009年 8 月28日、Indalex 社 の 従 業 員 代
表により、分別管理されている資金につき、
オンタリオ年金受益法による「制定法上の
みなし信託」が成立し、そのみなし信託が
Indalex U.S. 社の「最優先の地位」に優越す
ることの確認を求める訴えが提起された。同
時に、Indalex 社は、従業員代表の請求に対
抗するため、CCAA から BIA による破産手
続（assignment in bankruptcy）に移行する
ことを裁判所に申し立てた。この申立てが認
められるなら、従業員代表による年金受益法
上のみなし信託は効力を失うことになる。オ
ンタリオ上級裁判所は、従業員代表の主張を
棄却。従業員代表は、オンタリオ州控訴裁判
所に上訴した。
　 2 　モニター（monitor）（7）と Sun Indalex 社
は、オンタリオ控訴裁判所の判断を不服とし
て、カナダ連邦最高裁に上訴し、争点として
以下の 4 点を提起した（8）。
　①　オンタリオ年金受益法（Pension Bene-
fits Act）によるみなし信託は、会社清算時
の損金（deficiencies）にも適用されるか？
　②　もしそうであれば、みなし信託は DIP
融資者に与えられる「最優先の地位の担保」
にさえ優越するか？
　③　Indalex 社は、倒産手続に移行する決
定をした段階で、年金計画の構成員（年金
の受給資格者）に対して信認義務（fiduciary 
duty）を負っていたか？
　④　オンタリオ控訴裁判所は、信認義務違
反に対する救済として擬制信託（constructive 
trust）を付加するに際してその裁量を適切
に行使したか？
　オンタリオ州控訴裁判所は、①を肯定して
年金基金の欠損額全額が s.57⑷のみなし信託
によってカバーされるとし、②について、み
なし信託が「最優先の担保」にも優先すると
した。③について、使用者の信認義務違反を
肯定したうえで、④についても擬制信託の付

与を認めたのであった（9）。
　 3 　これに対して、カナダ最高裁の採る
結論は、こうである（10）。まず、上記①につ
いて、最高裁は、オンタリオ年金受益法 s.5
⑷の下で発生したみなし信託が、清算時の損
金（woundup difficiency）にも及ぶかについ
て検討し、控訴裁判所の判断を満場一致の意
見で肯定した。最高裁は、オンタリオ年金受
益法により創設されるみなし信託が、年金計
画の清算に基づき生じる欠損額を補塡する管
理者の義務に及ぶことを認めた（ 4 対 3 の僅
差）。すなわち、みなし信託は、使用者の通
常の保険料のコストおよび清算前の使用者の
特別保険料だけでなく、清算時の欠損額全額
をカバーする（結論として、原審のオンタリ
オ州控訴裁判所の判断を是認）。このみなし
信託は、年金基金が清算される場合を除き、
またその清算時まで発生しないとした。
　次に、②については、カナダ最高裁は、こ
れも満場一致の意見で、つなぎ融資の DIP
ファイナンスの融資者は「最優先の地位」を
得て、オンタリオ年金受益法のみなし信託に
優先するとした。DIP 融資者の「最優先の地
位の担保」（super priority charge）につい
て、CCAA の手続を管轄する倒産裁判所は、
年金受益法によって創設されたみなし信託
に優越する「最優先地位の担保」を DIP 融
資者に付与する権限を有する（最高裁判事 7
人全員一致の法廷意見、結論として原審の判
断を破棄）。連邦法である CCAA の規定と、
州法である年金受益法および PPSA の規定
が牴触する限度で、連邦法である CCAA
に基づく「最優先地位の担保」を付与する
命令は、「連邦法優越の原則」（doctrine of 
federal paramountcy）により州法に優先す
る（11）。他方で、連邦倒産法 Bankruptcy and 
Insolvency Act（BIA）による清算手続であ
る破産手続外において、オンタリオ州 PPSA 
s.30⑺は、「売掛債権、棚卸資産（inventory）
およびそのプロシーズ上の担保権は、雇用
基準法（Employment Standards Act）もし
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くは年金計画法に基づき生じるみなし信託
（deemed trust）の受益者の権利に劣後する」
と定め、制定法上のみなし信託が、在庫品・
売掛債権を目的とする債務者会社が設定した
担保権に優先する旨を規定する。同様に、破
産手続外では、みなし信託は、 無担保の一般
債権者に対しても優先する。よって、みなし
信託は、CCAA による再生手続内では DIP
融資者の「最優先地位の担保」に劣後するが、
それ以外の局面では、これ以外の担保権者・
無担保の一般債権者に優先する。
　さらに、③の信認義務の範囲については、 
InDalex 社の、DIP 債務者としての役割と、
年金の管理者としての利益相反が生じるに際
して、その抵触は、年金計画の受益者に対す
る信認義務違反を回避するような態様で提示
されなければならないとした（最高裁判事 7
名全員一致の法廷意見）。CCAA の手続の開
始自体が信認義務違反を招来したわけでは
なく、同社は、年金の受給者（受益者）に 
DIP 融資者の「最優先地位の担保」が優先す
る旨を、CCAA の手続開始時の審尋におい
て受益者に通知しなかったことによって、受
益者（年金の受給者）に対する信認義務に違
反した（通知さえしていれば義務違反は回避
できた）。
　最後に、④については、最高裁の多数意見
は、一般論として、Indalex 社は年金の管理
者として信認義務に違反したことを認めつ
つ、オンタリオ控訴裁判所が認めた擬制信託
は、適切な救済ではないとした（12）。年金の
受給者（受益者）をして DIP 融資者の「最
優先地位の担保」に対する優先を与えるため
に Indalex 社の資産に擬制信託を賦課するの
は、信託違反により同社が不適切に取得した
資産がないから Indalex 社の信認義務違反に
対する救済として適切ではないとした（ 5 対
2 の多数意見）。

⑵　「制定法上のみなし信託」に対する DIP
ファイナンス融資者に与えられる「最優
先の地位に基づく担保」（super-priority 
charge）の優先

　 1 　まず、カナダ連邦最高裁の説示の①に
ついて検討しよう。
　1980年にオンタリオ州で初めて年金受益法

（Pension Benefits Act）が制定されて以来、
「制定法上のみなし信託」（statutory deemed 
trust）は約40年の歴史を有している。この
制度をめぐる紛争は、経済情勢の変化等を背
景に、主に倒産手続において2000年以降を
中心に多発してきた（13）。裁判所が、その性
質について、連邦倒産法（Bankruptcy and 
Insolvency Act（BIA（14）））の目的に照らし
て、コモンロー上の信託としての性質を有し
ないとしたのに対し、連邦議会は、例えば、
支払不能に陥った使用者が負っている年金保
険料が、BIA の倒産手続の下でも例外的に
優先する旨の規定を設けることで対応した。
また、年金に関するみなし信託は、年金計
画（Pension Plan）で発生し期限の到来した
全ての資金額をカバーするのではなく、制定
法上の特定の規定で設けられたスキームに密
接に関連づけられつつ、直ちに支払われるべ
き金額の範囲でのみカバーされると理解され
てきた（15）。BIA と会社債権者整理法 CCAA

（Companies’ Creditors Arrangement Act）
の2009年改正（16）は、以上の理解を一部取り
込んだが、倒産手続下におけるみなし信託の
地位を肯定したものではなかった。すなわち、
年金計画の「通常の費用」（normal cost）と
呼ばれる支払においては優先するが、「特別
の費用」（special payments）、つまり年金計
画全体での欠損について生じた支払について
は、みなし信託ではカバーしない、という理
解が一般的であった。ところが、Re Indalex 
Ltd 事件最高裁判決の上記①の結論は、以上
の理解を覆したのである（17）。
　Re Indalex Ltd 事件において、カナダ最高
裁は、つなぎ融資を行う DIP ファイナンス
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の融資者（interim lender）に CCAA に基づ
き与えられた「最優先の地位に基づく担保」

（super priority charge）は、連邦法が州法
に優越するといういわゆる「連邦法優越の原
則」（doctrine of paramountcy）の原則により、
州法上のみなし信託に優先するとした（18）。
さらに、最高裁は、その連邦法優越の原則の
下で、つなぎ融資の融資者（DIP ファイナン
スを行う融資者）に対して与えられる「最優
先の地位の担保」との関係で、州法上のみな
し信託は、CCAA の倒産手続内でも引き続
き適用される（効力を維持して他の担保の一
般債権者に対する優先は維持される）ことを
明確に示した（19）。
　 2 　ケベック以外の各州における動産・債
権担保法である PPSA（Personal Property 
Security Acts）（20）は、年金受益法 PBA s.30
⑺の下で生じたみなし信託の受益者の権利と
の関係で、受益者の売掛債権、在庫品もしく
はそれらのプロシーズ上の PPSA の担保権
が、みなし信託に劣後すると規定する。つま
り、年金受益法（州法）と PPSA（州法）と
の間で、後者の担保権は、州法上のみなし信
託に劣後するとされている（21）。
　他方で、連邦法である連邦倒産法 BIA s.67
⑴⒜（22）は、信託財産を、債権者に配当され
る破産財団から除外している。言い換えれば、
信託の目的財産は、倒産隔離効を有しており、
担保権者に対する配当には利用できないので
ある。しかし、その一方で、BIA は、破産
財団に帰属する財産は、いかなるみなし信託
の規定にもかかわらず、BIA の手続の下で
は効力を有しないと定める（BIA s.67⑵（23））。
もっとも、これにはさらに例外があり、BIA 
s.50.6の優劣基準を定める s.67⑶は、カナダ
年金計画、雇用保険法権の保険料、そして未
送金の所得税については、みなし信託が成立
して倒産隔離効を有すると定めている（24）。
　関連する規定としては、CCAA s.37⑴が挙
げられる。
　「CCAA s.37　みなし信託

　⑴　本条⑵の定める以外で、連邦法及び州
法において、債務者の財産上に租税庁のため
に信託の目的としてその財産を保有するもの
とみなす旨規定するいかなる規定も、租税調
のために信託の目的として保有するとの効力
を有しない。ただし、別途の制定法上の規定
がある場合を例外とする。」
　同 s.3⑵は、s.3⑴但書の例外として、連邦
法としての所得税法 Income Tax Acts.227
⑷及び s.227（4.1）（25）、カナダ年金計画法
Canada Pension Plan s.23⑶及び⑷、雇用保
険法 Employment Insurance Act s.86⑵・86

（2.1）のみなし信託を挙げて、これらのみな
し信託は倒産手続開始後も効力を失わないと
するが、これらの明文の規定にもかかわらず、
CCAA s.37⑴及び⑵が、私企業の年金に関す
る制定法上のみなし信託をも包摂するのかに
ついては、なおも明確とはいえないとされて
いる（26）。
　以上のように、州法である PPSA は、年
金受給者は、担保権者よりも優先して支払を
受けるべきと規定するが、本事件における第
1 の開始命令（Amended Initial Order）では、

「DIP ファイナンスの融資者の『最優先の地
位の担保』（super-priority charge）について
は、制定法に依拠するか否かを問わず、他の
一切の担保権、信託、リーエン、担保権に優
越する」との命令が発せられた（27）。これは、
連邦法である CCAA に基づく裁判所の命令
であり、制定法上の優先関係と同じ効力を有
する（28）。州法と連邦法が矛盾する場合には ,
後者が前者に優越するというのが「連邦法優
越の原則」（doctrine of paramountcy）であ
り、最高裁は、この原則から、「DIP ファイ
ナンスの融資者の Charge が州法による年金
受給者のみなし信託に優越する」としたので
ある（29）。
　 3 　ところで、前稿でも言及した（30）British 
Columbia v. Henfrey Samson Belair Ltd. 事
件判決は、 2 つの解釈を生んだ。第 1 に、み
なし信託が創設されるのは、通常の無担保の
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一般債権者のためであるという狭義の解釈で
あり、第 2 に、租税庁であろうと州法によ
り創設されるものであろうと、みなし信託
が BIA により担保権者に優越するためには、
コモンローの真の信託の要件を充足しなけれ
ばならない、というより広義の解釈である。
これらの解釈は、前稿で指摘したとおり（31）、
多くの裁判例によって繰り返されてきた。
　Re Indalex Ltd 事件最高裁判決において、
カナダ最高裁は、「債権者に等しい権利を与
えるように CCAA を解釈することを選択す
る（32）」としたが、「裁判所は任意に CCAA
において倒産法の秩序を解釈してよいという
ことを意味しない」と述べ（33）、結論として、
年金受益法 PBA s.57による州法上のみなし
信託は、CCAA の手続においても、連邦法
優越の原則の制約の下で適用されるとした。
このことは、CCAA による清算手続が進行
する場合、CCAA 自体には優劣決定のルー
ルが規定されていないため、連邦法である
BIA ではなく、州法である PPSA が優劣決
定の基準となる可能性を示唆する（34）。
　他方、前稿でも扱った、Re Ted LeRoy 
Trucking（Century Services） Ltd. 事 件 最
高裁判決（35）は、CCAA s.3と同 s.18.3により、
カナダ最高裁は、「Excise Tax Act（一般消
費税法）における一般消費税（general sales 
tax）は、CCAA の手続開始時には効力を失
う」との判断を示し、「連邦議会は、みなし
信託は倒産時には効力を失うとの一般原則を
定立した」との解釈を提示した（36）。
　しかし、この原則について、Re Indalex 
Ltd. 事件判決以後の裁判例では、既に述べた
British Columbia v. Henfrey Samson Belair 
Ltd. 事件判決に連なる、 2 つの異なる解釈
がその後も展開されているのである。すな
わち、第 1 に、Re Bloom Lake 事件判決（37）

のように、明白には形作られていない租税
庁のためのみなし信託のみを規律するとい
う限定的な解釈と、第 2 に、Re Aveos Fleet 
Performance Inc. 事件判決（38）のように、上

記の連邦最高裁の示した原則は、より広範な
射程を有し、連邦法と州法の年金に関する
制定法が定めるみなし信託を含む、一切の
みなし信託を包摂する、という解釈である。
よって、Re Ted LeRoy Trucking（Century 
Services） Ltd. 事件最高裁判決の示した、倒
産手続ではみなし信託は効力を失うという説
示以降も、以上の点については決着がついて
いない状況にある（39）。

⑶　事業再生債務者企業の年金受給者と DIP
ファイナンスの融資者との利害の対立軸

　 1 　Jassmine Girgis は、Re Indalex Ltd
事件最高裁判決について、以下の点を指摘
している（40）。通常、「定型受益年金プラン」

（defined benefit pension plan（41））のスポン
サーである使用者が経営破綻して年金の原資
が支払に不足した場合、これらの債権は通常
は無担保の一般債権として扱われ、年金受給
資格者は、企業年金をほとんど受け取ること
ができない事態が生じる。本事件では、年金
プランの受益者である年金受給資格者に対
して、DIP ファイナンスの融資者には、「最
優先の地位の担保」（priming charge, super-
priority charge）による配当上の順位の上昇
が認められた。この措置の背後には、年金受
給者は、巨大な商事融資者によって優先され
ることに対する見返りとして、その他の債権
者との関係ではより高度の優先を与えられ
るべきである、という主張がある。さらに、
その前提として、この問題の下では、何が
年金受益者をして弱い立場（傷つきやすい、
vulnerable）の者へと追いやるのか、この種
の債権者に与えられるべき保護は何か、さ
らに、DIP 融資者の「最優先の地位の担保」

（priming charge）優越の理由について、さ
らに検討される必要があるという。
　Re Indalex Ltd 事件最高裁判決において、
Deschamps 判事は以下のようにいう（42）。す
なわち、事業融資は融資者の商業上の原則に
よって規律され、年金計画の受給資格者の利
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益や、受給資格者のために立法をする州政府
の利益によっては規律されていないのであ
る。例えば、これに対して、会社の債権者は、
融資のポートフォリオを変えることで債務者
会社の倒産のリスクの分散を図り、あるいは
より高い利率での融資に切り替えてリスクヘ
ッジすることができる。けれども、そのよう
な手法は、年金受給者は、会社の倒産に対し
て自衛をし得る立場にはなく、使用者が倒産
して自分が計画していた年金受給が挫折する
かについての情報には、通常はアクセスでき
ないから、従業員である年金受給者には利用
できないのである（43）。
　 2 　そこで、カナダ連邦倒産法 BIA s.81.5
および s.81.6は、一定の年金計画に関して未
払いの年金基金の積立金（contribution）の
支払いを担保する担保権（charge）を規定
する。この担保権は、以下の諸権利を除き、
破産財団に対する全ての請求に対して原則と
して優越する。その例外としてこの担保権に
優先するのは、農業用品の供給者（supplier）
に30日間与えられる取戻請求権、所得税に
関する源泉徴収金債権、カナダ年金計画

（Canada Pension Plan）、雇用保険、あるい
は州法による同等の年金計画、である。
　他方、倒産した企業の事業再生において、
その従業員の企業年金受給を犠牲にしなが
ら、事業再生資金を供給する融資者を優遇す
ることには、カナダでも批判が多い。ある記
事（44）によれば、ある倒産事件で、従業員の
年金は CCAA の手続下では 3 割から 4 割カ
ットされるのが通常であるという。しかし、
租税債権が同様にカットされるかは定かでは
ない。
　事業再生を必要とする倒産企業は、その資
産のほとんどに何らかの担保権が設定されて
いるのが通常である。事業再生の資金を新た
に供与する資金提供者に、他の既存の債権者
全てに対する特別の優先、すなわち「最優先
の地位の担保」（super-priority charge）が与
えられなければ、DIP ファイナンスの融資者

は、あまりに大きなリスクを抱え込むことに
なり、結果として融資に二の足を踏んでしま
うことになって、倒産企業は再生することな
く清算（liquidation）に至ってしまう（45）。他
方で、その特別の優先の付与は、従業員個人
を犠牲にしてまで事業再生を優先させること
を意味する（46）。Re Indalex Ltd 事件最高裁
判決において、最高裁自身も、「その過酷な
現実は、融資は融資する側の商事上の規則に
よって支配され、年金計画のメンバーあるい
は、州政府をして、年金計画の受給者のため
に立法をすることに導く政策上の考慮によっ
てではない（47）」としている。
　 3 　なお、みなし信託を規定する立法は、
年金計画（Pension Plan）だけではなく消費
税法（Exercise Tax Act）のような租税立
法でもみられるが、それらの制度目的と受益
者は、それぞれ性質が異なるはずである。以
下での検討は、みなし信託の受益者が年金計
画の受給者である元被用者（従業員）である
場合と、租税庁（Crown）である場合との双
方を含む。確かに、2009年の BIA s.50.6と
CCAA s.11.2の改正は、年金の欠損額が倒産
手続の下、優先し得ないとか、効力を有しな
いということを連邦議会が意図したとまで
は明らかにしていない。しかし、Re Indalex 
Ltd 事件最高裁判決は、2009年改正を前提と
するものの、以上の主張とは矛盾する部分を
含んでいるという（48）。

⑷　事業再生債務者が年金受給者に対して負
う信認義務（fiduciary duty）

　 1 　次に、Re Indalex Ltd 事件最高裁判
決における③の問題、すなわち信認義務

（fiduciary duty）について検討する（49）。
　前稿（50）において紹介したように、British 
Columbia v. Henfrey Sampson Belair Ltd. 事
件判決（51）において、McLachlin 判事が検討
したことを前提とすれば、「制定法上の信託」
は、以下の 3 つの要素が存在しなければなら
ないとされる。すなわち、第 1 に、その信託
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が制定法の規定によって発生するものである
こと、第 2 に、信託の目的財産が存在するこ
と、第 3 に、その財産が特定（identifiable）
もしくは追及可能（traceable）であること、
である。この信託が制定法を根拠に成立する
ため、信託設定者による信託成立の意思の表
明（manifestation of intention）は要求され
ない（52）。また、この種の制定法上の信託に
おいて、法の規定により受託者とされた者は、
自らの意思で受託者となったわけではないに
もかかわらず、明示信託と同様、信認義務違
反を問われる可能性があるという（53）。
　以上の特徴は、全ての「制定法上のみな
し信託」に当てはまるものの、年金受益
法（Penson Benefits Act）の定めるみなし
信託については、前稿で検討した、所得税
法（Income Tax Act）の定めるみなし信託
等とは異なる特徴を有する。すなわち、Re 
Indalex Ltd 事件判決で問題となったように、
事業再生手続に入った事業者（使用者）は、
一方で、再生手続の下、「管財人」（trustee 
in bankruptcy）としての地位を有すると同
時に、従業員に対して「年金の管理・運用者」

（administrator）としての二重の地位を有す
ることになる。これを、「二重の帽子」（二重
の地位、two hats doctrine）理論という（54）。
使用者・事業再生者として事業の再生のため
に最善の利益を追求することと、年金の管理
者として従業員の最善の利益のために年金を
運用することとが、利益相反の関係に立つこ
とが、Re Indalex Ltd 事件判決では問われた
のである。本来、年金の管理者として、使用
者は、自己及び受益者たる従業員との関係で
広汎な裁量を有し、年金基金の投資先等につ
いて積極的または謙抑的な年金の運用をなし
得る（55）一方で、経営上、事業のために自己
の最善の利益を追求することができる。「二
重の帽子」理論は、使用者が「使用者とし
て」（as employers）かつ（あるいは）「年金
の提供者として」（as sponsors）行動する場
合には信認義務（fiduciary duty）を負わず、

彼らが「年金計画の管理者として」（as plan 
administrators）行動する場合にのみ、受益
者のために最善の努力をするという「信認義
務」を負うとしてきた（56）。
　けれども、「二重の帽子」理論は、使用者が、
その年金管理者以外の範囲では信認義務を負
わないという点だけではなく、使用者兼年金
提供者と、年金管理者の間に明確な機能上の
線引きをなし得るという、疑問のある前提に
依拠する点においても、論理一貫性を欠いて
いる。実際に、その線引きは判例法において
正確になされてきたわけではない。コモンロ
ーにおいては、使用者兼年金提供者と年金管
理者との間の線引きは、年金計画の文書の内
容次第であって、きわめて分かりにくいもの
となっていたからである（57）。
　実際のところ、「二重の帽子」理論は、そ
れ自体が、コモンローもしくは制定法の下
で適用可能なわけではない。このルールに
は、使用者の利益相反を調整する道具として
その完全性に必要不可欠な、年金の管理とそ
れ以外の機能を明確に峻別するメカニズムが
欠けている。抽象的にいえば、使用者が、従
業員に対して「絶対的な忠実義務」（duty of 
absolute loyalty）によって導かれるある機能
を実行することは可能だが、他方で、他の事
項に関連して、自己の利益を自由に追求する、
ということはあり得る。しかし、現実には、
そのような切り分けは、実行することもモニ
ターすることも困難である（58）。
　 2 　年金運用者が負う信認義務は、Burke 
v Hudson 事件判決（59）において確立された。
同判決によれば、年金運用者の信認義務は、
運用者が従業員の利益に影響しうる片面的な
裁量（unilateral discretion）を行使し、かつ、
その裁量の行使によって従業員が脆弱な地位
に置かれる場合に生ずる（60）。Re Indalex Ltd
事件最高裁判決においては、前稿で詳論した
オンタリオ控訴裁判所の判断に対して、カナ
ダ最高裁は、Indalex 社が、制定法上もコモ
ンロー上も、年金計画の管理者としてその能
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力において、年金の受給権者との関係で信認
義務を負うこと、および、同社が、CCAA
の倒産手続における関係から生じる信認義務
に違反したことを全員一致で支持した。しか
し、法廷意見と少数意見は、信認義務違反の
重大性と、義務違反に対する救済の点で分裂
した。
　法廷意見は、本事件の問題である、事業
再生中の会社である使用者が、使用者と年
金計画の管理者の地位の衝突のジレンマを
解決するには、「二重の帽子」理論は有用
でないと認定している。多数意見を書いた
Deschamps 判事は、以下のようにいう（61）。
すなわち、「このルール（「二重の帽子」理論）
によっては、一定の意思決定が、会社の経営
に関わる事項か、それとも、年金の管理に関
する事項に関わるのかを適切に分類できな
い。使用者は、慎重な経営判断をするのも当
然であるが、それでも年金の受給権者の利益
を侵害するかもしれない。年金計画の管理者
として行動する使用者は、年金計画の受給権
者メンバーに対する信認義務を無視し、かつ、
自分が「会社の帽子」をかぶっていることを
理由として、競合する会社の利益を追求する
ことは許されない。」Deschamps 判事が観察
するように、年金計画の管理者の役割を担う
使用者は、管理者に課せられる信認義務を負
っており、彼らの会社の利益が、特定の事項
に関して負う義務と抵触する場合、その義務
を懈怠することは許されないのであり、抵触
する場合には、それは解決されなければなら
ないのである（62）。
　Deschamps 判事は、Indalex 社が、年金計
画の資金の欠損に気がついた時点で利益相反
に陥ったことを認定した。その欠損こそが
信託上の請求（擬制信託）を生ぜしめる法
的な紛争の可能性の端緒となったのであっ
た（63）。Deschamps 判事は、この点について、
Indalex 社はその利益相反を解決する義務を
負っていたことを指摘する。その解決の方法
として、年金提供者に対して、DIP ファイ

ナンスの承認を求めるに際して、その承認に
よって、州の制定法によって生じる（年金受
給権者のための）みなし信託が DIP ファイ
ナンスの「最優先の地位の担保権」（prming 
charge）に劣後することを通知すべきであっ
た。あるいは、別の方法として、Indalex 社
が年金計画の管理者の地位から退き、CCAA
の倒産手続の下で年金受給権者の利益を代表
する者を立てる取り決めをすべきであった、
というのである（64）。この 2 つの手段の懈怠
が、Re Indalex 社の信認義務の懈怠を生じ
たことを意味する。
　しかしながら、信認義務の違反が、年金
受給権者の主張する損害の発生原因となっ
たのではなく（たとえ信認義務を履践して
も損害の発生は回避できなかった）、その損
害は年金基金の欠損事態から生じた（65）もの
であって、結果として、Deschamps 判事は、
擬制信託による救済を認めなかった。なお、
Cromwell 判事は Deschamps 判事の法廷意
見に賛成し、補足意見を述べるが、利益相反
自体が信認義務違反を生じるのではなく、年
金受給権者の代表（管理者）であり、かつ使
用者であるということが、使用者＝管理者と
しての会社の義務によって著しくかつ実質的
に侵害されるリスクがあり（66）、かつ、年金
計画の書面と制定法によって与えられる、年
金計画の管理者の狭い範囲内においてのみ、
信認義務違反が生じるとしている。
　他方、唯一の反対意見を表明した LeBel
判事は、「二つの帽子」理論は、複数の互換
不能の役割を使用者が負う場合に、その信認
義務の責任を回避することを可能にするとし
て、この理論を否定的に捉えている（67）。同
判事は、Indalex 社が、CCAA の下での保護
を求め、債権者と取り決めを提案し始めた時
点で、既に利益相反に陥ったと認定した（68）。
Indalex 社は、利益相反が明らかになった時
点で直ちに年金管理者の地位を退き、年金受
給権者の利益を保護することのできる独立し
た管理者に地位を渡すべきであったのに、そ
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うしなかった。その懈怠が信認義務違反を重
大にさせ、従業員の損失に密接に結びついて
いるため、救済として擬制信託の付与が適切
であると判断したのである。
　 3 　Ronald Davis は、以上のカナダ最高
裁の信認義務に対する判示は、既存のコモン
ロー上の信認義務と調和しないとして次のよ
うに批判する（69）。すなわち、長い間、「信認
義務」とは、受託者が自己の利益と信認義務
の抵触におかれる場合に、私益を追及するた
めに信認関係を切断することを禁止する。こ
の原則を Re Indalex 社事件判決の事案に適
用すると、最高裁は、Indalex 社が、厳格に
自己の利益を追求することを禁止すべきだっ
た、言い換えれば、年金受給者に対する信認
義務と抵触するとき、CCAA の下で事業再
生を進めることを禁止すべきであった、とい
うことにつながる。すなわち、Davis によれ
ば、最高裁の法廷意見の説示は、Indalex 社
をして、事業再生という自己の利益を追求す
るために、年金受給者に対する信認義務を免
除することを認めるに等しいというのである

（年金受給者に対してその支払をなせば、事
業再生に必要な資金が枯渇するというジレン
マ）（70）。この指摘は、実際のところ、Indalex
社は、DIP 融資債権者に対して、年金受給者
に優先する「最優先の地位の担保」の付与を
拒絶すべきであったか、あるいは、事業譲渡
の譲渡先である購入者が、年金債務を引き受
けることを条件として事業を売却すべきであ
ったことを意味する。Davis は、カナダ最高
裁は、この事実をもって信認義務違反を認定
し、救済として擬制信託の付与を維持すべき
であったと主張する。もっとも、最高裁が擬
制信託の付与を拒絶したことは、次に述べる
とおりである（71）。

⑸　擬制信託（constructive trust）の成否
　かつてカナダ最高裁は、Soulous v Korkon-
t zilas 事件判決（72）において、違法に獲得され
た財産についての救済として、擬制信託が適

切であるとされる要件として、以下の 4 つを
挙げていた。すなわち、①被告が、その財産
が手中に帰するきっかけとなった活動につい
て、エクイティ上の義務を負っていること、
②被告の手中に帰した財産が、信認義務に違
反して、信認とみなされる（deemed）、ある
いは実際に信認義務に基づいて生じる活動か
ら得られたものであること、③原告が物的救
済（proprietary remedy）を求める正当な理
由を証明しなければならないこと、④擬制信
託を被告に課すことが、干渉する債権者にと
って利益となるように、不当のものと解する
要素がないこと、である（73）。
　Re Indalex Ltd 事件において、オンタリオ
控訴裁判所は、以上の法理を前提として、次
のように判示していた（74）。
　「Re Ted LeRoy Trucking（Century 
Services） Ltd. 事件最高裁判決（75）において
Deschamps 判事は、その理由づけのパラグ
ラフ第70において、『手続の参加者が共通の
目的を実現し、また、全ての利害関係者が、
状況の許す限り有利にかつ公平に扱われる場
合に、事業再生が成功する機会が増す、とい
うことを CCAA の管轄裁判所が強調してい
る』、と述べている。年金の受給者は利害関
係者である。そして、いったん制定法上のみ
なし信託による請求が承認されれば、彼らは
もはや単なる無担保の一般債権者としては扱
われなくなる。仮に、被告が Re Ted Leloy 
Trucking Service Ltd. 事 件 判 決（Century 
Service 事件）に依拠して主張するように、
制定法上のみなし信託が自動的に DIP 融資
者の『最優先の地位』に優先するとするなら、
Indalex 社と同様の状況におかれた会社にと
って、資金不足に陥った年金計画を取り扱お
うとインセンティブはもはや働かない。もは
や、年金受給者を『状況の許す限り有利にか
つ公平に』扱おうとするインセンティブはな
い。そのインセンティブによって、企業は、
Indalex 社と同様、年金受給者に告げること
なく裁判所に行き、彼らに対する債務等がな



− −138 信託研究奨励金論集第42号（2021.11）

いかのように、裁判所と交渉するであろう。」
　 2 　以上の説示に基づき、オンタリオ州控
訴裁判所は、年金受給者たちは、年金の管理
人として、使用者が、CCAA の倒産手続の
下で年金受給者の構成員を適切に保護しなか
ったことによって、その受託者としての信認
義務に違反したことを理由に訴えを提起し得
るとした。さらに、控訴裁判所は、信認義務
違反に対する適切な救済として、擬制信託

（constructive trust）を与えて、つなぎ融資
の債権者と他の担保権者に対する年金の優先
を認めたのだった。
　しかし、カナダ最高裁は、上記の控訴裁判
所の決定を覆し、使用者は、確かにつなぎ融
資を得た際に事前にみなし信託の構成員（年
金の受給者）に知らせることを省略したこと
によって信認義務に違反したが、擬制信託は
その状況に置ける適切な救済ではないとの判
断を下した。擬制信託は、信託の目的財産が
直接的に違法行為に関連しているか、その財
産に対して追求可能である場合にのみ救済と
して与えられるのであって、Re Indalex Ltd.
事件の事案はそうではなく、Cromwell 判事
によれば、Soulous v Korkontzilas 事件判決
の示した②の要件を欠くというのである（76）。
ある分析によれば、カナダ連邦最高裁は、
CCAA の倒産手続の下での擬制信託の適用
についてはいかなるルール付けもしなかった
が、そのような救済としての信託を発生させ
る条件を証明することが困難であることを示
したという（77）。
　結局のところ、Re Indalex 事件判決のよ
うな事案で、今後擬制信託が救済手段として
用いられることはほとんどなくなったと評価
してよいであろう。

⑹　小　　括
　 1 　以上が、Re Indalex 事件最高裁判決
の概要である。まず、「制定法上のみなし信
託」そのものに関しては、Re Indalex 事件
最高裁判決は、BIA においてみなし信託が

倒産手続きで有効であるとする BIA s.67⑵
及び同⑶のルールを、CCAA の手続にその
まま自動的に当てはめることはせず、通常の
信託としての性質を有さないから、結果とし
て、DIP 融資債権者に与えられた「最優先の
地位の担保」（super-priority chsrge）に劣後
するとした（78）。
　カナダ最高裁の判示は、全体としてみれば、
使用者が、使用者と年金管理者としての地位
を同時に継続しながら、利益相反の主張を回
避するための戦略として「二重の帽子」理論
が役に立たず、そのためのツールとして死を
宣告するものであるようにみえる（79）。同判
決は、使用者兼年金計画管理者は、年金計画
のメンバーである受給権者に対して負う信認
義務を無視することはできず、二つの役割が
抵触する場合にはその解決をしなければなら
ないことを示している。その意味では、同判
決は、従業員にとって完全な敗訴、というわ
けではない。
　 2 　けれども、カナダ最高裁の示す解決の
ための処方箋は、従業員にとって十分な保護
を提供するものとは言い難い。法廷意見は、
使用者は、従業員に通知をするか、または、
年金管理者としての地位を辞するだけで、従
業員の年金の利益を毀損しながらも、信認義
務の遵守よりも経営上の利益を優先すること
を認めているのである。少数意見でさえ、使
用者兼年金計画の管理者は、利益相反を回避
する義務を負うと述べるにすぎない。少数意
見の利益相反に対する寛容（tolerance）の
敷居は、法廷意見のそれよりも低く、信認義
務違反に対して課す制裁はより厳格である。
しかし、使用者は、適時に年金管理者の職を
辞して代わりの新たな信認義務を負う者を用
立てる限り、年金受給権者の利益を損ないつ
つ、自己の利益を追求することを認める点は、
少数意見でさえ、法廷意見と異ならないので
ある（80）。
　年金受益法（Pension Benefits Act）に根
拠をおく「制定法上のみなし信託」を扱う事
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例であるからこそ、Re Indalex 事件最高裁
判決では、使用者である事業再生債務者が、
同時に年金計画の管理者として信認義務を負
うかどうかが問題となった。しかし、例えば、
所得税法を根拠とする「制定法上のみなし信
託」については、給与から所得税を控除する
企業が、所得税を納める国や自治体、あるい
は従業員との関係で、「二重の帽子」理論が適
用されるような、利益相反の関係に身を置い
て信認義務を負うことになるのは、やや考え
にくい。したがって、「制定法上のみなし信託」
を扱う裁判例において、受託者の信認義務が
同時に問題となるのは、年金受益法による場
合に限定されると考えてよいであろう（81）。

Ⅲ　Re Indalex Ltd 事件最高裁判決以と
は異なる傾向の裁判例の動向――ケベ
ック州の裁判例

⑴　ケベック州法における制定法上のみなし
信託の規定と ２ 件の裁判例

　 1 　その一方で、Re Indalex Ltd 事件最高
裁判決の前後に登場したケベック州のいくつ
かの判決は、前稿で検討した分析とは異なる
展開を見せつつある。
　ケベック州は大陸法系の法体系を有する
が、「 追 加 的 年 金 計 画 法 」（Supplemental 
Pension Plans Act（SPPA））s.49は、「給与
からの源泉徴収金及びその付随的利息が、年
金基金または保険者に支払われるまで、それ
らは、使用者がそれらの資金を自己の財産か
ら分離されているかどうかにかかわらず、使
用者によって（使用者を受託者として）信託
のために保有されるとみなされる」と規定し、
制定法上のみなし信託の成立を宣言する（82）。
他の州のみなし信託の規定が、例えば「年
金基金が全額又はその一部が終了する」等
のみなし信託を発動させる文言（triggering 
event）を含むのと異なり、追加的年金計画
法 s.49 の以上の文言は、年金保険料と利息
の支払期限が到来すると直ちに制定法上の

みなし信託が成立する、と読むことができ
る（83）。また、この規定は、「使用者が年金基
金に支払われたのと同額の資金を保有するも
のとみなす」、という他の州では一般的な文
言を含まないことも特徴である。もっとも、
実質的な内容が異なるものではないと評価さ
れている（84）。
　 2 　 第 1 の 事 件 で あ る Re White Birch 
Paper Holding Co. 事件判決（85）では、債務者
であるパルプ・紙製造会社が2010年 2 月に
CCAA（Companies Creditors’ Arrangement 
Act, 会社債権者整理法）により裁判所の
保護命令を取得した。このとき、既に Re 
Indalex Ltd. 事件判決の控訴審判決が下され
た2011年10月後の段階であり、債務者会社
の現従業員と退職した元従業員らは、前稿
で詳論した Re Indalex Ltd. 事件判決の控訴
審の判断に基づき、制定法上のみなし信託
は、CCAA によって担保権者に与えられる
特別の最高位の優先（super-priority）にさ
え優先して、期限の到来した年金の特別給付

（special payments）を命じることを裁判所
に求めた。
　ケベック州控訴裁判所の Mongeon 判事
は、この申立てを棄却した。彼は、制定法上
のみなし信託が、通常の意思による信託の 3
つの成立要件を充足しないため、信託とし
ての効力を持たないとした（86）。しかし、こ
の判断については、次のような批判がなさ
れている。すなわち、「制定法上のみなし信
託」は、まさに制定法の規定（「追加的年金
計 画 法 」（Supplemental Pension Plans Act

（SPPA））s.49）により、通常の意思による
信託の成立要件を充たさなくても信託の効力
を発生させ得る。連邦倒産法（Bankruptcy 
and Insolvency Act, BIA）は、州法上の信
託が、同法 s.67⑴⒜による意味での真の信託
にはあたらないことを規定するが、CCAA
は同様の規定を有しない。しかし、このこと
を根拠として、真の信託の成立要件を充足し
ないことを理由に、制定法上のみなし信託が
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CCAA の倒産手続の下で真の信託に匹敵す
る効力を有しないとすべき理由はない、とい
うのである（87）。
　 次 に、Mongeon 判 事 は、SPPA s.49の み
なし信託の有効性を CCAA が肯定してい
ないから、CCAA の下で保護命令を取得し
た債務者会社には同条は適用されないとし
た（88）。この判断は、前稿で取り上げた Re 
Ted LeRoy Trucking（Century Services）
Ltd. 事件最高裁判決（89）の Fish 最高裁判事に
よる少数意見に依拠したものにすぎないとさ
れる（90）が、その少数意見は、同判決の法廷
意見によって明確に否定されていることに注
意を要する（91）。
　最後に、Mongeon 判事は、たとえ SPPA 
s.49によりみなし信託が CCAA の手続にお
いて有効であるとしても、「連邦法優越の原
則」（doctrine of federal paramountcy）によ
り、CCAA によって最優先の地位を与えら
れた担保権者に対しては、信託の受益者は優
先しないとした（92）。この判断は、同判決後
の Re Indalex Ltd. 事件最高裁判決に合致す
るものといえる。
　 3 　 け れ ど も、 第 2 の 事 件 で あ る Re 
Timminico ltée 事 件 判 決（93）で は、White 
Birch 事件判決を審理した Mongeon 判事自
身が、大陸法系のケベック州法の下でも制定
法上のみなし信託は有効であり、担保権者に
優先するとの判断を示したのである。
　 同 判 決 の 事 案 は、 債 務 者 で あ っ た
Timminco Inc. とその子会社である Slicium 
Becancour Inc.（SBI） が、 オ ン タ リ オ 上
級 裁 判 所（Ontario Superior Court） か ら
CCAA による保護命令を得た2012年 1 月に
始まる。主たる争点は、SBI の年金の受益者

（受給者）が、債務者会社の一切の動産及び
不動産の引渡なくして成立する一般抵当権

（universal hypothec）（94）を有する債権者の請
求に対して優越するか、であった。SBI の提
供する年金の受給プランがケベック州法によ
って規律されるため、裁判の申立てがオンタ

リオ上級裁判所であったにもかかわらず、ケ
ベック上訴裁判所の審理に委ねられることと
なった。
　本件の事案では、みなし信託が一般抵当権
の対抗力具備後に成立したため、担保権者
に対して優先する旨の明示の規定がなけれ
ば、みなし信託は担保権者に対して優先し得
ないという Royal Bank v. Sparrow Electric 
Corp. 事件判決（95）の法理が妥当し、本来であ
れば一般抵当権が優先するはずであった。し
かし、Mongeon 判事は、ここで、「追加的年
金計画法」（Supplemental Pension Plans Act

（SPPA））s.264に依拠して、みなし信託の優
先を導こうとした。
　SPPA s.264は、以下のように規定する。
　「法律によって別段の定めがおかれる場合
を除いて、以下の金銭または源泉徴収控除金
は、譲渡もしくは差し押さえできないものと
する。
⑴　年金基金もしくは保険者に対して支払わ
れるべきもしくは支払われた一切の控除金お
よびその利息、
⑵　年金計画もしくは本法の下での一切の還
付金または受取年金（pension benefit）。」
　この規定に基づき、一般抵当権を有する債
権者も含めて、いかなる債権者も年金基金
の把握する金銭については摑取することが
可能でないとして、Royal Bank v. Sparrow 
Electric Corp. 事件判決の規律は本件には及
ばず、みなし信託の成立時から直ちに債権者
の摑取可能性が排除され、一般抵当権も年金
の対象たる財産には及ばない、という判断が
下されたのである（96）。
　 4 　かつてRoyal Bank v Sparrow Electric 
Corp. 事件判決において、カナダ最高裁は、
制定法上のみなし信託は、その信託が、他
の担保権者による負担がない資産の範囲で
のみ有効であるとの原則を確立した（97）。Re 
Timminico Itee 事件判決で Mongeon 判事が
述べるのは、このカナダ連邦最高裁のルール
の例外を創出するものといえ、ケベック州
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の追加的年金計画法 SPPA s.264がカナダ連
邦最高裁の Royal Bank v Sparrow Electric 
Corp. 事件判決によるルールの例外であると
の解釈を示しているのである（98）。
　Re Timminico ltée 事件判決に追従する判
決が続けば、それは担保権者にとって脅威と
なる。しかし、差押免除財産の対象は狭く解
釈すべきであり、債務者会社の清算時に、会
社債権者の側がその財産に対する摑取を否定
される一方、会社の株主に対して差押免除財
産が最終的に配当されるとする点には疑問が
呈されている（99）。特に、年金の受益者の受
給の存続にとって、差押免除と受益者との間
には、間接的なつながりしかないことが重要
である。結果として、同判決に将来従う判
決は、おそらくは現れないと予想されてい
る（100）。
　他方、Re Indalex 事件判決が示している擬
制信託を救済として発動することについて、
以上の 2 件の判決は次のように言及してい
る。すなわち、第 1 の事件である Re White 
Birch Paper Holding Co. 事件判決において、
ケベック王座裁判所は、Re Indalex Ltd 事件
最高裁判決で、みなし信託の救済手段として
の援用が否定された擬制信託（constructive 
trust）について、ケベック州においては以
下の 2 つの理由から、適切な救済とはいえ
ないとしている。すなわち、第 1 に、ケベ
ック州「追加的年金計画法」（Supplemental 
Pension Plans Act（SPPA））によれば、登
録された年金計画の管理は、年金のスポンサ
ーである使用者よりもむしろ、年金委員会

（pension committee）に委ねられており、そ
の構造によっていかなる利益相反も実質的に
は避けられている。第 2 に、ケベック州法の
下で擬制信託が有効であるためには、ケベッ
ク州民法の下で、擬制信託が真の信託として
構成される必要があるが、制定法上のみなし
信託にはこれは妥当しない、と（101）。
　けれども、上記の第 2 の理由づけは、Re 
Timminico ltée 事件判決が、「みなし信託は

真の信託（true trusts）である」と判断した
ため、不正確であると評価されている（102）。

⑵　連邦法上みなし信託の規定と Re Aveos 
Fleet Performance Inc. 事件判決

　 1 　ケベック州における残りの 2 件の判
決（Re Aveos Fleet Performance Inc. 事 件
判決および Re Bloom Lake General Partner 
Ltd. 事件判決）においては、連邦法である

「1985年年金受益基準法」（Pension Benefits 
Standards Act, 1985、PBSA）s.8⑴及び⑵の
規定が問題となった。

「1985年年金受益基準法 s.8
⑴　全ての使用者は、その年金計画において、

以下のａ号からｃ号において言及された資
金を、年金計画の構成員、前構成員、およ
び同計画の下で受給資格を有する他のいか
なる者のために、使用者固有の資産から分
離され別個の保管する義務を負い、かつ、
信託の目的として保有するものとみなされ
る。

　⒜　年金基金の資金、
　⒝　支払期限の到来した以下の資金の相

対と同額。⒤既定の支払い、および、
ⅱ不履行時の再交渉の合意（workout 
agreement）に基づいて求められる支払
い額

　⒞　以下に定める年金基金に対して送金さ
れなかった一切の金銭額。すなわち、⒤
使用者が、年金計画の構成員の給与から
控除した金額、および、ⅱ本法 s.9.14⑵
および s.29⑹の下で支払う義務を負うい
かなる額を含めて、使用者から年金基金
に対して支払われるべき他の金銭。

⑵　使用者について、清算（liquidation）、
事業譲渡（assignment）、もしくは破産が
生じた場合、本条⑴において信託の目的と
みなされるのと同額の金銭は、その額が使
用者の固有の資金もしくはその破産財団を
構成する資産と別個に分離して保管されて
いるかどうかに関わらず、使用者の清算、
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事業譲渡、もしくは破産の財団から分離さ
れるものとみなされ、かつ、その財団を構
成しない。」

　Re Aveos Fleet Performance Inc. 事件判
決（103）では、債務者は、エアカナダの子会社
の航空機整備会社であり、その従業員の多く
はかつてエアカナダの社員であった。会社は
深刻な資金難に陥り、2012年 3 月に CCAA
による裁判所の保護を申し立てた。その手続
の下でほとんどの資産は売却された。
　同事件での主たる争点は、みなし信託
の 担 保 権 者 に 対 す る 優 先 の 有 無 で あ っ
た。Schrager 判 事 は、 主 に Royal Bank v. 
Sparrow Electric Corp. 事件判決（104）に依拠し
て、みなし信託の成立以前に成立した抵当権
や担保権に対して、連邦法によって規定され
たみなし信託が優先するわけではないと結論
づけた（みなし信託は真の信託の成立の 3 要
件を欠くとする）。しかし、同判事の説示は、
みなし信託が実際に、すでに他の債権者のた
めの担保権の目的物となっている財産上にも
成立するのか、あるいは、それらの担保目的
財産にはみなし信託は何らの作用も生じない
のかについては、何ら判断していないと評価
されている（105）。
　Royal Bank v. Sparrow Electric Corp. 事
件判決は、「制定法上のみなし信託は、その
信託が、他の担保権者による負担がない資産
の範囲でのみ有効である」と判示している
ようにみえ、その理由として、債務者がそ
れらをすでに所有してないからみなし信託
が作用しないことを含意すると解する余地
があるという（106）。コモンロー上は、所有権

（ownership）の分属を認めるが、大陸法系
であるケベック州法においては、コモンロー
と異なり、担保権者が担保目的財産を所有し
ていることを前提として、抵当権の設定後で
あっても、所有者は、他の債権者のために新
たな抵当権を設定することができる。その場
合の競合する担保権同士の優劣は、担保権の
公示に関するルールに従って、登録の順序に

よって決定されるのであり、この点はケベッ
ク州民法典でも同じである（107）。他方、みな
し信託と抵当権の優劣決定に際しては、担保
権が先に成立したか、先に登録をしたことを
根拠に、みなし信託に優先するとは規定して
いない。みなし信託については、その資金の
運用の態様から、その成立時期を一義的に判
定できないため、成立時期等を優劣の基準と
する以上の論拠は、薄弱であると評価される
ことになる（108）。
　 2 　加えて、Re Aveos Fleet Performance 
Inc. 事件判決において、Schrager 判事は、
連邦法である PBSA によるみなし信託は、
CCAA の倒産手続の下では効力を有しない
と判示した（109）。しかし、前稿で検討したよ
うに、「制定法上のみなし信託」（statutory 
deemed trust）は、特に州法の規定を根拠と
するものは、「連邦法優越の原則」（federal 
paramountcy）から、連邦法である連邦倒産
法（BIA）及び会社債権者整理法（CCAA）
の各倒産手続開始は、効力を失うこととされ
た（110）。しかし、Re Indalex Ltd. 連邦最高裁
判決において、Deschamps 判事は、BIA の
手続の下で債務者会社が清算された場合に
は効力を失うが CCAA の手続において裁判
所の保護命令が下された場合には、当該倒
産手続開始後も「みなし信託」が維持され
る、という例外を認めている（111）。よって、
Schrager 判事の以上の説示は、カナダ最高
裁の判断にも違背するものといえる。また、
同判事の説示は、CCAA s.37⑴が、「本法が
明示的に規定すれば、租税庁を含む国のため
のみなし信託は、CCAA の手続においてみ
効力を失わない」と定める点を看過している
と指摘されている（112）。
　もっとも、Schrager 判事は、Royal Bank 
v. Sparrow Electric Corp. 事件判決および
Re Ted Reloy（Century Service）事件判決
に依拠して、みなし信託は信託の成立の 3
要件を充足せず、真の信託とはいえず、BIA 
s.67⑵に服し、既存の担保権に優先し得ない
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と解した。Re Indalex Ltd 事件最高裁判決後
の年金のみなし信託の取扱いは、BIA にお
ける優劣決定の原則が自動的に CCAA に導
入されることはなく、また、年金のみなし信
託は真の信託ではない、という論理を展開し
ており、この論理は、倒産弁護士によるみな
し信託に対する標準的なアプローチであった
といえるのであり（113）、この点は、ケベック
においても同様であるといってよい。
　けれども、Re Timminico ltée 事件判決が、
Royal Bank v. Sparrow Electric Corp. 事 件
判決の定立した、「制定法上のみなし信託は、
その信託が、他の担保権者による負担がない
資産の範囲でのみ有効である」との原則（114）

は、SPPA s.264においてはその適用を排除
すると判示したことは、少なくともケベック
州においてはこの原則が貫徹されているとは
言い難く、なお不安定な様相を呈していると
いえよう（115）。

⑶　Re Bloom Lake General Partner Ltd. 事
件判決の登場

　 1 　他方、Re Bloom Lake General Partner 
Ltd. 事件判決（116）は、連邦法による「制定法
上のみなし信託」は、同じく連邦法である民
事再生型事業再建手続である CCAA の下で
は、その成立・適用を黙示的に排除される、
との判断を示した。
　同判決の事案はこうである。ケベック州と
ニューファンドランド島で鉄道と鉱石の採掘
残事業に従事していた企業グループが、ケベ
ック上訴裁判所に対し、CCAA による保護
命令の獲得を申し立てた。争点は、年金の受
益者（受給者）のみなし信託に基づく請求と
の関連で、つなぎ融資（interim financing）
を提供する担保権者に対して「最優先の地位
の担保」（super-priority charge）を与える
べきか、ということにあった。関係当事者で
ある従業員の年金計画は連邦法が管轄する
ものであったが、他の従業員の年金基金は、
New Foundland and Labrador 州の州法が規

律するところであったため、本事件では、連
邦法により創設されるみなし信託と、州法に
より成立するみなし信託の、双方の適用が問
題となった。すなわち、Re Indalex Ltd. 事
件最高裁判決では州法上の年金に関するみな
し信託と CCAA によるつなぎ融資の債権者
に与えられる「最優先の地位の担保」との関
係が問題となっていたのに対して、本件で
は、州法上のみなし信託に加えて、連邦法で
ある「1985年年金受益基準法」PBSA（Pension 
Benefits Standards Act）s.8の規定するみな
し信託に対して、つなぎ融資者の「最優先の
地位の担保」権が優越しうるかが問題となっ
た点に特徴がある（117）。
　Hamilton 判事は、次のように結論づけて
いる（118）。すなわち、「連邦議会の意図は、
PBSA の潜在的にはより広範な文言にもか
かわらず、連邦法上の年金の請求権は、BIA
と CCAA に規定された範囲内でのみ保護さ
れると、当法廷は結論づける。」「あるいは、
CCAA の下での清算（liquidation）という用
語は、PBSA s.8⑵における「清算」の用語
の範囲内にはなく、よって、みなし信託の成
立するきっかけとなった事項はない、と結論
づける。」「もしくは、CCAA s.11.2の条件を
充足する場合に、PBSA s.8⑵のみなし信託
は、裁判所が、つなぎ融資をする担保権者に
対して『最優先の地位の担保』を付与するこ
とを妨げない」、と。
　この説示を、敷衍すればこうである。す
なわち、PBSA s.8⑵は、「使用者の、清算

（liquidation）、事業譲渡（assignment）、破
産（bankruptcy）」をみなし信託成立の引き
金とする事項（triggering event）として規
定する。しかし、実際には、いったんは事業
再生を試みたものの、功を奏せず清算に至
るような場合、どの時点でそれらの事項が
発生したのかを確定することは、実際には
難しい（119）。Re Bloom Lake General Partner 
Ltd. 事件の事実からは、裁判所が事業資産
の売却を承認した時点に、以上の事項（「清
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算」）が発生したと認定できる。その決定に
至っていなかったならば、みなし信託は単に
適用されなかったであろう。にもかかわら
ず、Hamilton 判事は、「CCAA の下での清
算（liquidation）という用語は、PBSA s.8⑵
における「清算」の用語の範囲内にはなく、
よって、みなし信託の成立するきっかけとな
った事項はない」、と判断したのだった（120）。
　Hamilton 判事の以上の説示については、
一方で、PBSA s.8の規定で用いられている
潜在的に広範囲に適用し得る文言にもかか
わらず、保護されるべき年金請求権は、BIA
と CCAA の定める所によることになるから、
説得力を欠くと評価するものがある（121）。け
れども、Hamilton 判事は、CCAA の2009年
改正が年金計画の一定の請求にのみ保護を限
定した点（122）を指摘して、PBSA と CCAA と
いう連邦法同士の法の抵触の問題を生じるこ
とを明らかにする。「CCAA と BIA の年金
に関する規定は、PBSA s.8より後に施行さ
れたため、後発の立法の方が過去の立法に対
して優越するのが原則である。」すなわち、「連
邦議会は、CCAA と BIA の定める範囲での
み（倒産手続において）限定的に年金による
請求を保護することを企図した」、と述べる
のである（123）。
　 2 　Re Indalex Ltd. 事件最高裁判決にお
いて、Deschamps 判事は、BIA と CCAA の
2009年改正の際、連邦議会が、いったんは年
金計画の受給資格者（企業の従業員を含む）
に対して倒産手続において特別の保護を与え
るべきことを検討したものの、その選択をし
なかったことを説示している（124）。このこと
からしても、CCAA と BIA の2009年改正に
よって、CCAA と BIA の手続下では完全に
これらの手続が PBSA のみなし信託に対し
て優越することが導かれ得る。そうであれば、
PBSA と二つの連邦法の間に牴触は生じてい
ないことになる。その一方で、2009年のこれ
ら倒産法の改正後であっても、一方で、「最
優先の地位の担保」が目的財産に対してみな

し信託の成立前に成立すれば、この担保権が
優先するが、逆に、みなし信託の成立後に

「最優先の地位の担保権」が裁判所によって
付与・成立すれば、この担保権及び無担保の
一般債権者はみなし信託に劣後する、という
ことになる（125）。CCAA の2009年改正 CCAA 
s.11により、裁判所に、つなぎ融資（interim 
financing）を行う担保権者に「最優先の地位
の担保」（super-priority charge）を与える権
限が付与された後であっても、裁判所が「最
優先の地位」を認めることができる対象は債
務者に帰属する財産に限定されるから、みな
し信託が真の信託の性質を有するなら、その
成立は、本来、その財産を事業再生債務者の
一般財産から排除し、一般債権者の配当の目
的財産から除外することを意味する。しかし、
仮に、みなし信託が CCAA の手続下で効力
を失うなら、みなし信託の受益者は無担保の
一般債権者の地位に追いやられ、「最優先の
地位の担保」を与えられた融資債権者に劣後
するのは当然ということになる（126）。
　結局のところ、みなし信託の成立によって、
これが「真の信託」であれば目的財産の倒産
隔離効を有するのに対し、単に他の担保権に
対する「優先」（priority）をする考慮を生じ
るにとどまるのかによって、結論が異なって
くるということであろう（127）。
　もっとも、仮に Hamilton 判事の達した主
たる結論の説示が将来の判決で追従される
とすれば、それは、PBSA のみなし信託が
CCAA の手続においては絶対的に効力を持
たない、ということを意味することとなろう。
また、そのような結論は、連邦法ではなく州
法によるみなし信託にも広く妥当すると考え
られる。というのは、こうである。すなわち、
CCAA s.11.2⑵は、「裁判所は、いかなる担
保権者（secured creditor）に対しても優先
する担保権を付与し得る」と定める。この

「担保権者」に、制定法上のみなし信託が包
含されれば、「最優先の地位の担保」（super-
priority charge）がみなし信託に優先するの
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は、CCAA s.11.2⑵の解釈上、当然というこ
とになる。また、CCAA s.11.2⑵の「裁判所は、
会社のいかなる担保権者の請求に対しても優
先する担保権を命じ得る」という「いかなる
担保権者」の文言に、みなし信託が含まれる
かについて、連邦法と州法のみなし信託の間
に矛盾がないとすれば、「連邦法優越の原則」

（doctrine of paramountcy）の適用はないこ
ととなり、州法上のみなし信託が CCAA の
DIP ファイナンスの融資者に与えられた「最
優先の地位の担保」に優越する可能性が開か
れることになる（128）。
　 3 　Re Bloom Lake General Partner Ltd.
事件判決は、その 2 年後に新たな展開を迎え
ることとなった（129）（Re Bloom Lake 事件第
2 次判決）。2017年 6 月、同社の事業再生を
担当するモニター（monitor）（130）が、支払不能
状態に陥った使用者の清算の関連で、再度
同じ問題について裁判所の審理を申し立て
た（131）。再び審理を担当した Hamilton 判事
は、ニューファンドランド州のそれぞれの年
金計画では、みなし信託は清算時の損金をカ
バーするが、ケベック州の年金計画と PBSA
ではカバーしないと判示した。Hamilton 判
事は、州法によるみなし信託が CCAA の手
続では有効であるが BIA s.50.6の優劣基準
を CCAA に導入することによって克服され
るか、という可能性について、「連邦議会は、
州法による年金のみなし信託が倒産手続の
下では効力を失い、BIA s.50.6の優劣基準が
CCAA による清算手続にも及ぼされる」と
判示している（132）。これらの争点は、みなし
信託の成立の可否とは異なる論点であるた
め、これ以上の検討は省略する（133）。

Ⅳ　Re Indalex 社事件最高裁判決以後の
裁判例――ケベック州以外の事例

⑴　Re Rosedale Farms Ltd. 事件判決およ
び Canada North Group Inc 事件判決

　 1 　以上のように、つなぎ融資を行う DIP

融資者（interim lender）に対して裁判所が
付与しうる「最優先の地位の担保」（super-
priority charge）が、年期受給権者のため
の制定法上のみなし信託に優先し得るかが、
Re Indalex 社事件最高裁判決を含めて多く
の裁判例で争われてきた。少なくとも、州
法上の企業年金に関する事件については、
CCAAs.11.2⑵による「最優先の地位の担保」
に対して、みなし信託が劣後する地位に置か
れることは明らかになったといってよい。
　けれども、前稿でも取り上げた「消費税
法」（Excise Tax Act）s.222⑴、⑾、及び⑶
によるみなし信託等（134）は、、「最優先の地位
の担保」が優先するのは既存の「担保権者」

（secured creditor）に対してであると規定す
る。みなし信託との関係では、消費税法のみ
なし信託によって、租税庁がこの「担保権
者」に該当するなら、「最優先の担保」に劣
後することになるが、他方で、みなし信託に
よって租税庁がみなし信託の目的財産に対し
て「物的な権利」（proprietary interest）を
取得すると解釈されれば、これによって債
務者の財産から分離（倒産隔離）され、「最
優先の担保」にさえ優先する可能性が生じ
るのである（135）。特に、CCAA s.11.2⑵によ
る「最優先の地位の担保」をめぐって、近
時、上記の消費税法の規定と同趣旨である所
得税法（Income Tax Act, R.S.C. 9185,c1（5th 
Supp））s.227⑷および s.224（4.1）の定めるみ
なし信託が、CCAA s.11.2⑵および同趣旨の
規定である BIA s.50.6の定める「担保権者」
にあたるかをめぐって、複数の州で異なる判
断が下されている（136）。以下、それらの判決
を検討する。
　 2 　Re Rosedale Farms Ltd. 事件判決（137）

において、ノヴァスコシア最高裁判所は、所
得税法のみなし信託は、BIA s.50.6によりつ
なぎ融資の債権者に与えられた「最優先の地
位の担保」に対して優越するとの判断を示
した。これに対して、Canada North Group 
Inc 事件判決（138）において、アルバータ王座
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裁判所（Alberta Court of Queen’ Bench）は、
Re Rosedale Farms Ltd. 事件判決と反対の
結論を採り、CCAA の2009年改正法 s.11.2
により、所得税法のみなし信託に優先する「最
優先の地位の担保」をつなぎ融資の DIP 融
資債権者に与え、これがみなし信託に優先し
うるとして、対照的な判断を示している（139）。
　まず、前者を取り上げよう。Re Rosedale 
Farms Ltd. 事件判決は、2009年倒産法改正
の後、初めて、BIA s.50.6により裁判所がつ
なぎ融資の債権者に与えた「最優先の地位
の担保」（DIP ファイナンスを行う融資者の
ために最優先の地位を付与する命令）と、所
得税法によるみなし信託の競合を扱った事案
である。つなぎ融資を行った融資者は、融資
の時点で未納付の所得税が存在することにつ
き不知であった。両者の争いは、「つなぎ融
資のための配当命令」（interim distribution 
order）に基づき、債務者の破産後に生じた。
　この事件で先例として参照される判決が、
BIA と CCAA の2009年改正以前の事件で、
みなし信託を、「最優先の地位」を与えら
れるつなぎ融資の債権者（DIP ファイナン
スを行う融資者）が、「担保権者」（secured 
creditor）に該当すると判示した、Temple 
City Housing Inc. 事件判決（140）である。事案
は、CCAA（当時は最優先の地位の担保を付
与する明文の規定はなく、裁判所の「固有
の管轄」（inherent jurisdiction）法理に基づ
く（141））のつなぎ融資の「最優先の地位の担保」
と、Canada Revenue Agency（CRA）のみ
なし信託との優劣が問題となった。Romaine
判事は、裁判所が命じた前者の担保が優越
するとし、First Vancouber 事件最高裁判決

（142）における Iacobucci 判事の説示、すなわ
ち、制定法上のみなし信託が PPSA 制定以
前の浮動担保の性質を有するという説示を支
持し、また、所得税法 s.224（1.3）の「担保権」

（security interest）の定義が明確に「実際の
信託及びみなし信託」をカバーすると判示し
ていた（143）。

　Re Rosedale Farms Ltd. 事件判決におい
て、融資者側は、この Temple City Housing 
Inc. 事件判決を先例として依拠し、みなし信
託は BIA s.50.6の定める「担保権」（security 
interest）に該当するから、同条により与え
られた「最優先の地位の担保」に劣後すると
主張した。しかし、ノヴァスコシア最高裁
判所の Moir 判事は、Temple City Housing 
Inc. 事件判決および同種の論理を採る他の全
ての判例に反対し、みなし信託が、つなぎ融
資の債権者に付与される「最優先の地位の担
保」に劣後するという結論は、カナダ最高
裁の First Vancouver Finance v. Minister of 
National Revenue 事件判決と矛盾する、と
の判断を示した（144）。彼は、First Vancouver 
Finance v. Minister of National Revenue 事
件判決における Iacobucci 判事の、「みなし
信託が浮動担保（floating charge）に類似す
る」との説示は、あくまで担保目的財産の売
却や分離の文脈で用いられ、その設定ないし
成立の局面では用いられていないことを指摘
する（145）。そして、結論として、BIA の倒産
手続の下でも、所得税法のみなし信託が DIP
ファイナンスを行う融資者の「最優先の地位
の担保」に優越すると結論づけた。同判事
は、First Vancouver Finance v. Minister of 
National Revenue 事件最高裁判決における、
みなし信託が PPSA 以前の浮動担保の性質
を有するとする説示は、みなし信託が、債務
者が通常の営業の範囲内で棚卸資産を売却す
る自由を侵害しないことに言及するものと位
置づけ、競合する担保権者との関係でみなし
信託が優先することには無関係であると述べ
る。すなわち、彼は、所得税法 s.224（1.3）の「担
保権」（security interest）の定義にみなし信
託が該当するかどうかは根拠にならないとす
る。すなわち、この「担保権」の定義は、み
なし信託が、他の連邦法・州法のみなし信託
に対して優先が与えられることを保証するこ
とを意図したにすぎないとするのである（146）。
以上のように述べて、Moir 判事は、PBSA
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のみなし信託を CCAA による「最優先の担
保」（priming charges）に優先させたのであ
った。
　 3 　Re Rosedale Farms Ltd. 事件判決の以
上の判断に対して、Canada North Group Inc
事件判決（147）は、真逆の結論を採用する（148）。
同判決の事案では、BIA s.50.6ではなく、
CCAAs.11.2⑵により、典型的な「最優先
の地位の担保」（super priority charge）が、
融資者、債務者の取締役、監督者（monitor）、
その他倒産事件に関与する専門家に対して与
えられた（融資者以外への「最優先の地位」
の付与は、CCAA s.11.51⑵等の別の規定に
よる）。租税庁（Crown）は、所得税法によ
るみなし信託は、その目的財産上に「物的
な権利」（proprietary interest）を与えるか、
もしくは、裁判所の命じる担保によって優先
され得ない絶対的な優位を承認する、と主張
した。
　ア ル バ ー タ 王 座 裁 判 所（Alberta Court 
of Queen’s Bench） の Topolniski 判 事 は、
Temple City Housing Inc. 事件判決を先例
としてこれに従い、制定法上のみなし信託
は、その実質は CCAA s.11.2⑵にいう「担
保権」にあたり、「物的な権利」（proprietary 
interest）ではないとした（149）。CCAA s.2⑴
の「担保権者」の定義には信託の保有者が含
まれ（BIA s.2⑴）、所得税法 s.224（1.2）は、
特に担保権者に関連づけて信託の保有者をこ
れに含めている（150）。このことから、みなし
信託が担保権以外のものと判示することは矛
盾を来す（みなし信託自体が「担保権」に該
当する）としたのである。
　所得税法 s.224.（1.2）と CCAA s.11.2⑵の外
見上の抵触を避けるため、Topolniski 判事は、
Re Ted Leroy Trucking（Century Service）
事件判決（151）に依拠して、かつ CCAA の立法
目的（「債務者をしてその経営の継続を可能
ならしめ、可能であれば、資産の清算に係る
社会的・経済的コストを回避すること」）を
参照する（152）。彼は、融資者や取締役に与え

られる「最優先の地位の担保」の重要性につ
いて、CCAA における事業再生の成功を確
保するために重要であることを指摘し、その
地位を危殆化することは、事業再生の実務全
体に萎縮効果（chilling effect）を与えること
を示唆する（153）。全体として、租税庁のみな
し信託による地位は、租税徴収のために包
括的な CCAA の立法目的を弱らせ、事業再
生の成功が、事業を継続させ雇用を維持し、
ひいては租税の源泉徴収に資するという結
果を見落としている、という（154）。つなぎ融
資がなければ債務者会社の事業再生は費え、
CCAA の積極的な成果も無に帰してしまう
のだから（155）、つなぎ融資の融資者に、他の
担保権者に対する「最優先の地位の担保権」
を与えることによって、事業再生において資
金を貸し付けるつなぎ融資の融資者に、イン
センティブと保証を提供することが正当化さ
れるという（156）。
　Canada North Group Inc 事 件 は 上 訴 さ
れ、その後の上訴審において法廷意見を述
べるアルバータ控訴裁判所の Rowbotham 判
事は、原審の王座裁判所（Court of Queen’s 
Bench）の Topolniski 判事の判断（「最優先
の担保権」のみなし信託に対する優越）を是
認して以下のように述べる。すなわち、「租
税の回収のために CCAA の救済の目的を弱
体化するのは、会社の事業再生の成功から得
られる明白な利益を無視することになる。言
い換えれば、租税庁は、それを摑む手を食い
ちぎろうとするのである。実際に、本件にお
いて、『最優先の地位の担保』権（priming 
charges）は、債務者をして事業の継続を可
能ならしめ、『最優先の地位の担保』によっ
て担保される債権と租税債権の双方を満足さ
せるのに十分な資金を獲得させ得た。制定法
の下で、原審の判事の指摘するような、調和
する解釈が採用されれば、国家の会計の制定
法と CCAA の双方の立法目的が同時に達成
されるのである。」、とする（157）。
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⑵　Canada v Toronto-Dominion Bank 事
件 判 決 及 び Canada v. Callidus Capital 
Corporation 事件判決

　 1 　他方、Canada v Toronto-Dominion 
Bank 事 件 判 決（158）で は、 造 園 事 業 会 社
が、2007年 か ら2008年 に か け て の HST

（harmonized sales tax, 統合売上税。goods 
and service tax（GST）、物品サービス税と
も称される）につき、その回収と納付義務に
ついて、租税庁に対して不履行に陥ってい
た（159）。2010年になって、債務者は、自己の
家を担保に譲渡抵当（mortgage）を設定し、
この不動産によって担保される生活費のクレ
ジットライン（home equity line of credit）
の供与を受けた。この融資は、債務者の事業
に対する融資ではなかったのである。銀行は、
貸付前に、債務者から、自分の HST の租税
債務については不履行はない旨、確認を取っ
ていたが、租税債務については確認が取れず、
かつ、債務者の事業に関する情報もなかった
という。
　2011年10月、債務者の弁護士が銀行に対し
て、譲渡抵当の設定されていた不動産の売却
を相談し、その売却によって、債務を免責し
て譲渡抵当と生活費のクレジットラインの債
務を「権原」から解放することを提案した。
銀行は、 1 両日中に、未回収の債権につい
て、その全額の弁済を受け得るだけの額を受
領した。18ヶ月後、カナダ租税庁（Canada 
Revenue Agency, CRA）が、銀行に対して、
譲渡抵当の目的財産の売却後に受領した金銭
を引き当てとして、債務者の未納税額相当額
の支払いを求めてきた。実際のところ、譲渡
抵当の目的財産の売却時以前から、当該債務
者は、既に一般売上税（General Sales Tax）
の納付について遅滞に陥っていたのであっ
た。もっとも、譲渡抵当の目的不動産の売却
時には、銀行も、租税庁も、債務者が HST
の納税について遅滞に陥っていたことは認識
していなかった。
　租税庁は、譲渡抵当の目的財産について銀

行が受領したいかなる売却益も、売却時に既
にみなし信託に服しており租税庁に納付すべ
きであったから、それらは銀行から回復す
ることが認められて然るべきであると主張
した。これに対して、銀行は、自己が bona 
fide purchaser for value（有償の任意取得者）
にあたり、それらの資金はみなし信託によっ
て補足されていなかったと反論した（融資の
実行が対価の付与にあたり、免責を得たこと
が purchase に該当する、という主張）。
　 2 　担保権者が、みなし信託の目的財産を
換価した場合に、みなし信託の債権者であ
る租税庁に対して信託で担保される債権相
当額（未納税の税額相当額）を支払うべき、
とする租税庁の主張の背景には、前稿で検
討した First Vancouver Finance v. Minister 
of National Revenue Finance 事件判決（160）が
指摘する、「競合する担保権者が bona fide 
purchaser に当たるか、その抗弁を対抗し得
るか」、という問題が存在する（161）。同判決で
Iacobucci 判事は、みなし信託を浮動担保に
なぞらえ、担保目的財産の変動にもかかわら
ず新たに入れ替わった財産上にも成立すると
する（162）。その際、目的財産の処分の相手方

（この場合は super priority charge を与えら
れた DIP 融資債権者） は、みなし信託を切
断して担保目的財産を取得することができる
のである。
　Canada v Toronto-Dominion Bank 事
件 判 決 で、Grammond 判 事 は、 み な し 信
託の目的財産の売却に関して、その売却
益（proceeds）は直ちに租税庁に対して送
金されなければならず（債務者はその義務
を負う）、よって、担保権者である銀行は、
First Vancouver Finance v. Minister of 
National Revenue 事件判決の示した bona-
fide purchaser for value の抗弁を、所得税
法（Income Tax Act）s.227（4.1）条、および、
消費税法（Exercise Tax Act）s.222におい
ても援用できないと判示した（163）。この抗弁
は金銭については成立せず（164）、仮にこの抗
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弁を用いることができるとすると、担保権者
は、常にみなし信託の仕組みに打ち勝つこと
ができることになってしまうから、このよう
なエクイティ上の抗弁を制定法による信託で
援用できるのは、租税債務者の担保権者以外
の者に限定されるというのである（165）。
　同判決は、結論として、租税庁の主張を認
め、銀行を敗訴させた（166）。Crawford によれ
ば、Grammond 判事は、銀行の担保権が租
税債務者の事業用資産ではない財産（経営者
個人の不動産）を担保目的物としていた点を
看過して、みなし信託の概念を拡張している
点に問題があるという（167）。本事案における
担保権者による与信は、租税債務者の事業の
ための融資ではなかったから、担保権者が租
税債務者による目的物の処分から生じた売却
益を受領しても、担保権者は「統合売上税」

（HST）の債権者である租税庁の損失におい
て不当利得（unjust enrichment）を得たと
はいえないからである（168）。また、Maurice 
P Chiasson は、同判決の結論は、債務者の
土地の登記簿を調査しても所得税法上のみな
し信託を発見することはできないため、銀行
にとって非常に過酷な結果をもたらすとして
厳しく批判する（169）。
　 3 　Canada v Toronto-Dominion Bank 事
件判決は、本稿でこれまで取り上げた判決と
異なり、super priority charge を与えられた
DIP 融資債権者とみなし信託が競合した事例
ではない。しかし、本事件における以上の批
判は、事業再生を進める DIP 融資債権者に
とって、その再生に向けた手続の中で租税庁
のみなし信託が予測し得ない不意打ちを食ら
わせ、事業再生に深刻なダメージをもたらす
ことを懸念するものといい得る。
　以 下 で 取 り 上 げ る、Canada v. Callidus 
Capital Corporation 事件判決（170）では、連邦
控訴裁判所（Federal Court of Appeal）が
Canada v Toronto-Dominion Bank 事件判決
の解釈を採用したため、実務家から大きな懸
念がよせられることになったのであった。

　 4 　 C a n a d a  v .  C a l l i d u s  C a p i t a l 
Corporation 事 件 判 決 の 事 実 関 係 は、 大
要、以下の通りである（171）。不動産投資会社
である債務者会社（Cheese Factory Road 
Holdings Inc.）は、2011年後半には運転資
金が逼迫する状況に陥っていた。同社は、
Bank of Montreal との間の複数の融資スキ
ームについて債務不履行に陥っており、そ
こで、Callidus 社と新たな融資の交渉を行
い、Callidus 社が Bank of Motreal に対する
債務の一切を引き受けたうえで、銀行に代位
して得た譲渡抵当の実行を行わない旨の合意

（forbearance terms）を締結した。その合意
においては、既存の債務不履行に伴う請求は
放棄するが、新たに、封鎖預金口座（blocked 
account agreement） を 担 保 と し て Royal 
Bank of Canada に銀行預金勘定を開設する
こととした。債務者は、同社が保有する不動
産の売却益、及びその賃料収入をその封鎖預
金口座に入金し、一定のスケジュールに従っ
て譲渡抵当の被担保債務に充当することとし
た。しかし、その取引に際しても、Calidus
社は、債務者が租税庁に対して租税を滞納し
ていたことを知らなかった。売却益を担保
権者が受領する前に、相当額の一般売上税

（general sales tax）が滞納となっており、租
税庁は担保権者である Callidus Capital Corp.
に対して、債務者の未納税額分の支払いを求
めて提訴した。
　争点は、封鎖預金口座に保管されていた売
却益が、みなし信託により請求し得る目的財
産かどうかであった。Callidus 社は、租税庁
のみなし信託の優越は、債務者の破産手続開
始決定によって消滅し、同社は人的に租税庁
に対して未納付分額を支払う責任を負わない
と主張した。
　 5 　本事案で問題となったのは、前稿
で も 取 り 上 げ た 消 費 税 法（Exercise Tax 
Act,ETA）s.222である。s.222⑴・（1.1）およ
び同⑶は、以下のように規定する（172）。

「s.222⑴　取り立てられた金銭を目的とする
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（みなし）信託
　本 条（1.1）の 場 合 を 除 き、 本 法 第 2 節

（Division Ⅱ）の下で租税としてまたは租税
のために金銭を取り立てる者は、取り立て
た金銭を一切の目的に照らして、かつ、（そ
の金銭上の）いかなる担保権にもかかわら
ず、その者の財産、または、当該担保権がな
かったとすればその者に帰属するはずの担
保権者が保有する財産から分別して、税務
当局のために、その資金が収入役（Receiver 
General）に対して送金されるまで、保有す
るものとみなす。
　（1.1）破産前に取り立てられた金銭　
　本条⑴は、（連邦破産 ･ 倒産法の意味の範
囲内において）当該債務者に破産が生じた時
点またはそれ以降は、本法第 2 節（Division 
Ⅱ）の下で租税としてまたは租税のために、
破産の発生時に、取り立てられたもしくは取
立可能であったいかなる金銭には、適用され
ない。
　（3）　信託の拡張（Extension of trusts）
　本法の他のいかなる規定（ただし本条⑷を
除く）、他のいかなるカナダの法（連邦法）（た
だし連邦倒産法を除く）、州のいかなる制定
法その他の法にもかかわらず、本条⑴により、
本編が定める態様と時点で税務当局に対して
支払われるべき金銭が、信託の目的で保有す
るとみなされる場合、その者の財産、または、
当該担保権がなかったとすればその者に帰属
するはずの、担保権者が保有する財産は、信
託の目的として保有するとみなされるのと価
値において等しい範囲で、
⒜　その者が金銭を控除ないし留保を行った

時点から、当該財産が担保権の目的財産で
あったかどうかを問わず、税務当局のため
に信託の目的として、その者の財産から分
離してかつ別個に保有されるとみなされ、
かつ、

⒝　その者が金銭を控除ないし留保を行った
時点から、当該財産がその者の財産もしく
は家産（estate）から実際に分別して保管

されているかどうか、および担保権の目的
となっているかどうかを問わず、その者の
財産もしくは家産を構成しないとみなされ
る。

　加えて、以上の控除ないし留保された金銭
は、その財産もしくはそのプロシーズを目的
とする担保権にもかかわらず、かつ、その
財産がそれらの担保権に優先して Receiver 
General に対して支払われるべきであるにも
かかわらず、税務当局を受益者として所有さ
れる（beneficially owned）とみなされる。」
　債務者 Chees Factory 社は、Callidus 社と
の関係を維持する間、租税庁に対して、一般
売上税（general sales tax）および統合売上
税（harmonized sales tax）を送金していな
かった。租税庁は、上記の消費税法 s.222⑶
によって、債務者の担保権者は、みなし信託
に服していた財産のプロシーズを、租税庁に
対して送金する義務を負っていると解し得る
余地があるとして、担保権者に対する優先を
主張したのである。これに対して、担保権者
である Callidus 社は、消費税法 s.222による
みなし信託は、s.222⑴により債務者の破産
によって消滅するから、租税庁の優先も認め
られないと反論した。本事案では債務者は破
産手続に入っており、s.222（1.1）の下ではみ
なし信託は成立しないはずであると主張し
た。すなわち、s.222⑶の規定が、本件事案で
発動されるかどうかが問われたのであった。
　 6 　第 1 審連邦裁判所の McVeigh 判事は、
以上の租税庁の主張を認めず、担保権者の主
張を採用した（173）。けれども、上訴審である
連邦控訴裁判所（Federal Court of Appeal）
の多数意見は、租税庁の主張を採用した。倒
産手続開始後、担保目的財産から弁済を受け
た担保権者が、みなし信託の受益者である租
税庁（Canada Revenue Agency, CRA）に対
して、倒産手続開始後であるにもかかわら
ず、信託の担保する債権額を弁済する責任を
負うとの判断が下されたのである。確かに、
倒産手続開始によって、消費税法 s.222（1.1）
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により「みなし信託」は効力を失い、租税庁
は無担保の一般債権者の地位に降格されるも
のの、担保権者自身が租税庁に対して、債務
者から受領した金銭のうち、みなし信託の成
立する資産部分の支払債務を負う、という
のである（174）。連邦控訴裁判所の Rennie 判
事は、消費税法 s.222⑶は、同条⑴のみなし
信託を拡張するだけではなく、担保権者の側
に租税庁に対する新たな人的債務（personal 
obligation）を発生させ、その結果、債務者
の破産手続開始決定によっても影響を受けな
い、という判断を下した（175）。言い換えれば、
消費税法 s.222⑶は、同条⑴による制定法上
のみなし信託とは別個に、新たにみなし信託
を、担保権者の手中に帰属してもはや税債務
者の財産でなくなった財産の上に成立させる
と解したのである（176）。
　しかしながら、その後2018年11月 8 日、カ
ナダ最高裁は、連邦控訴裁判所のこのような
多数意見の判断を是認せず、担保権者は上記
のようなみなし信託を有した租税庁に対する
支払義務を負わないとして、連邦控訴裁判
所で少数意見述べた Pelletier 判事の説示を
改めて法廷意見として採用したのだった（177）。
控訴審における彼の少数・反対意見は、以下
のようなものであった。
　「消費税法 s.222⑴および⑶によって創設さ
れるみなし信託は、 2 つの重要な点で、独立
しているが相互に関連づけられている。まず
第 1 に、s.222⑶のみなし信託は、同条⑴に
よって信託の目的で保有される金銭が、債務
者によって取り立てられたがまだ送金されて
いない場合に発生する。第 2 に、s.222⑶の
信託の目的財産は、同条⑴により信託のため
に保有されるとみなされる資金の範囲で債務
者に帰属する財産である。この相互関連性の
効果は、s.222⑶のみなし信託の成立が、同
条⑴のみなし信託の成立に依存していること
を示す。s.222⑴のみなし信託で信託のため
に保有される財産がなければ、同条⑶のみな
し信託も成立しないのである。しかしなが

ら、いったん同条⑴でみなし信託が成立すれ
ば、その信託で保有される資金が、分割払
いその他の理由で減少してゼロとなったな
らば、s.222⑶の信託の目的財産は消失する。
これは、s.222⑶の信託の客体が、同条⑴に
よる信託で保有されるとみなされる資金額を
参照することによって規定されることに基づ
く（178）。」
　「例えば、租税債務者が消費税20,000ドル
を取立て納付しなかったとする。債務者の
所有する不動産には譲渡抵当（mortgage）
が設定されていた。この担保権者が担保不
動産を強制売却し、50,000ドルを受領し
た。s.222⑴は、取り立てられたが未納付の
20,000ドルについて、租税庁のためのみなし
信託を成立させる。同条⑶は、債務者の財産
上に信託を成立させるが、同条⑴により信託
のために保有するとみなされる額の範囲につ
いてのみ、みなし信託を成立させるに過ぎな
い。その結果、担保権者は、受領した売却益
50,000ドルのうち、同条⑴において信託のた
めに保有されるとみなされるに等しい額、す
なわち20,000ドルについてのみを、租税庁に
対して支払う義務を負う。」「仮に債務者の未
納額が10,000ドルであれば支払うべき金額は
10,000ドルとなり、債務者が全納していれば、
同条⑶による担保権者が負う責任もゼロとな
る（179）。」
　 7 　すなわち、原審である連邦控訴裁判
所で少数意見を述べた Pelletier 判事は、担
保権者の責任は、信託財産を租税庁に対し
て送付する義務から生じるのであり、債務
者の破産手続開始決定時にはもはや信託の
目的財産は消滅していたから、その責任も
消滅したと解したのである。カナダ最高裁
は、その論理を採用したことになる。結果と
して、最高裁は、First Vancouver Finance 
v. Minister of National Revenue 事件判決に
おける Iacobucci 判事の説示、および、Re 
Ted Reloy（Century Services）事件判決の
Deschamps 判事の説示を回復させたと評価
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されることになるという（180）。これは、どう
いうことか。
　連邦控訴裁判所が採用し、カナダ最高
裁によって破棄された前述の多数意見は、
Canada v Toronto-Dominion Bank 事件判決
と同様、前稿で検討した First Vancouver 
Finance v. Minister of National Revenue 事
件判決（181）が指摘する、「競合する担保権者が
bona fide purchaser に当たりその抗弁を対
抗し得るか（善意有償の任意取得者として、
通常の営業過程における処分に当たり担保権
の追及効を切断するか）」、という問題に関連
づけられる（182）。同判決で Iacobucci 判事は、
みなし信託を浮動担保になぞらえ、担保目的
財産の変動にもかかわらず新たに入れ替わ
った財産上にも成立するとする（183）。その際、
目的財産の処分の相手方（この場合は super 
priority charge を与えられた DIP 融資債権
者であることが多い） は、みなし信託を切断
して担保目的財産を取得することができると
いう点が、Callidus 社が租税庁のみなし信託
の追及を受けるかに関連するというわけであ
る。
　連邦議会は、消費税法の改正において、一
般消費税の納付において債務者が不履行に陥
った場合、通常の営業の範囲であるかどうか
を問わず、全ての売却益がまず最初に租税庁
に配当すべき、ということを意図したとはい
えないとされる（184）。控訴審の多数意見によ
れば、担保権者である Callidus 社は、債務
者の資産の売却益から収奪された売却益から
自己が弁済を受けていたことを知っており、
それは債務者からの全ての弁済に当ててい
た。この点は、good faith purchase defense 
for value without notice の抗弁を、みなし信
託の事案で、みなし信託の目的財産である
金銭の受領者に対しても及ぼすべきとすれ
ば、Calliduss 社は First Vancouver Finance 
v. Minister of National Revenue 事件判決に
より、みなし信託に優先し得ない（185）。もっ
とも、この議論と、制定法上のみなし信託を

浮動担保に類似するとして、信託の目的財産
の譲受人がみなし信託を切断して当該財産を
取得するとした、First Vancouver Finance 
v. Minister of National Revenue 事件判決の
Iacobucci 判事の説示（186）との関係がどうかと
いう点は、それほど明快ではないとの指摘も
ある（187）。
　Canada v. Callidus Capital Corporation 事
件の連邦控訴裁判所判決が出る以前には、
BIA によるスキームに基づき、「最優先の地
位の担保」を与えられた融資債権者が租税庁
の制定法上のみなし信託に優先することを所
与の前提として、DIP ファイナンスの融資者
たちは、債務者の財産からの配当がなされる
ことを期待しつつ融資を行っていた。しかし、
同控訴審判決後は、その前提が崩れて担保権
者が再生債務者に対してつなぎ融資をしなが
ら、債務者が租税債務を滞納していることを
認識できず、結果としてみなし信託に劣後す
るというリスクを抱えることになり、実務
上混乱を招くとして大きな批判を招いた（188）。
特に、時々刻々と変動する銀行預金の取引残
高のうち、租税庁に対して債務者が納付すべ
きであった滞納された納税額に対応して、み
なし信託が成立するはずであった金銭の範囲
がどのように定まるかが明確ではなく、その
額がどの程度の規模になるのか、予測可能性
に欠けることが問題視された。とりわけ当座
貸越（overdraft）のような状況においては、
その確定はより困難となる。担保権者に配当
される以前の段階で、滞納の税額への弁済が
なされていれば、倒産手続開始後の担保権者
の租税庁への支払の義務を減少させるか、と
いうことも議論する必要がある。担保権者が
この租税庁に対する責任を回避するために
は、担保権の被担保債権の弁済を受ける前に
租税庁に対して、滞納税額の納付を債務者に
させる必要がある（189）。
　連邦控訴裁判所の多数意見を覆したカナダ
最高裁の判決は、DIP 融資債権者である担保
権者の租税債権のみなし信託に対する優越を
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回復するものであり、倒産実務家から歓喜の
声をもって迎えられた（190）。最高裁が、First 
Vancouver Finance v. Minister of National 
Revenue 事件判決における Iacobucci 判事
の 説 示、 お よ び、Re Ted Reloy（Century 
Services）事件判決の Deschamps 判事の説
示を回復させるという（191）のは、結果として、
制定法上の明確な文言がない限り、商業上の
当事者に、その財産を分離して担保の目的に
供する権利に制約をかけるべきでない、とい
うことを意味するのである（192）。

Ⅴ　結語――制定法上のみなし信託と事
業再生の関係

　 1 　前 稿 で 取 り 上 げ た Re Ted LeRoy 
Trucking（Century Services）Ltd. 事 件 判
決（193）以降の裁判例においては、その多くが
2009年の CCAA 改正によって明文の規定
が置かれた「最優先の地位の担保」（super-
priority charge, いわゆる「プライミングリ
ーエン」）を付与された、事業再生資金の融
資者、いわゆる DIP ファイナンスの融資債
権者との優劣に関わる事例が多いことが看取
される。
　「制定法上のみなし信託」として、年金

（Pension Plan）の類型については、Canada 
Pension Plan が2009年改正 CCAA s.37およ
び1992年改正 BIA s.67⑵⑶の各倒産手続の
規定により、倒産手続開始後でも効力を失わ
ないと明文で定められているほかは、倒産手
続開始後は効力を失い、「最優先の地位の担
保」に劣後することは、すでに Re Indalex 
Ltd. 事件判決によってカナダ最高裁が明確に
示した。しかしながら、所得税法や消費税法
等、租税庁のための「制定法上のみなし信託」
については、Re Indalex Ltd. 事件判決後で
あっても、判例法理はなお混迷を極めている。
　 2 　その混迷した状況を分析する視点とし
て、ある論者は、特に所得税法 Income Tax 
Act のみなし信託の規定（194）を分析するに際

して、次の 3 つの視点を提示する（195）。
⑴　所得税法のもとでの租税庁の権利の性質

はどうか？
⑵　所得税法によるみなし信託に基づく租税

庁の権利は、BIA s.50または CCAA によ
って成立する様々な担保権に対して、裁判
所によって劣後させられ得るのか？

⑶　もしそうであるとすれば、BIA または
CCAA の定める他の保護のように、特別
な保護が源泉徴収（source deductions）に
与えられるべきか？

　⑴については、First Vancouver Finance 
v. Minister of National Revenue 事件判決に
おいて、カナダ最高裁自身がみなし信託の性
質を「浮動担保」に類似するとして、特定の
財産に結びつけられたものではないとするか
ら、「物的な性質」（proprietary interest）を
有するとはいえない（196）。制定法上のみなし
信託は、制定法によって創設されるものであ
り、コモンロー上の通常の信託としての性質
とは異なるもので、その実質は BIA s.50.6や
CCAA s.11.2⑵の定める「担保権」（security 
interest）に該当するという。
　次に、上記⑵については、所得税法 s.227
⑷および同法 s.227（4.1）が、「カナダの他の
いかなる制定法、州法もしくはその他の法
にもかかわらず」、と規定することが、BIA 
s.50.6および CCAA s.11.2の定める「最優先
の地位の担保」と抵触して、これにさえ優越
するという解釈が成り立つかどうか問題とな
る。この点こそが、Re Rosedale Farms Ltd.
事件判決と Canada North Group Inc 事件判
決の示した対立点であった（197）。
　Re Ted LeRoy Trucking（Century 
Services）Ltd. 事件判決（198）が、所得税法中
の「いかなる州法もしくは連邦法にもかかわ
らず」の文言に関して、CCAA を管轄する
裁判所が「手続の停止」（stay）を及ぼすこ
とは排除されない、としたことに鑑みれば、
つなぎ融資の融資者に対して、「最優先の地
位」の担保を、制定法上のみなし信託を含む、
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既存の一切の担保権者に優先する効力を認め
る権限が、裁判所に与えられていると解すべ
きである。よって、所得税法 s.227⑷および
同法 s.227（4.1）のみなし信託は、この「最優
先の地位」に劣後することになるという（199）。
　以上の⑴と⑵を前提として、上記⑶につい
ては、Canada North Group Inc 事件判決の
Topolniski 判事が述べる、CCAA の立法目的、
すなわち、「債務者をしてその経営の継続を
可能なら締め、可能であれば、資産の清算に
係る社会的・経済的コストを回避すること」
との関連で、つなぎ融資の融資者等に与えら
れる「最優先の地位」が、事業再生に必要
な限度でのみ認められることに言及する（200）。
すなわち、租税庁のみなし信託の効力の制限
もまた、事業再生による雇用の維持と資産価
値の損失の回避という立法目的に必要な範囲
に限定されるべきということになる点を強調
する。「最優先の地位の担保」を設けた立法
者の意図が、事業再生の促進にあるとすれば、
その痛みは全ての債権者の間で負担されるべ
きであろう、というのである（201）。
　 3 　敷衍すれば、所得税法上のみなし信託
による租税庁の請求に対して、「最優先の地
位の担保」がこれに優先すべき理由として
は、以下の点が挙げられる。すなわち、裁判
所がこの担保権を付与して保護しようとする
対象は、倒産手続を成功させるために裁判
所が任命する monitor と呼ばれる手続の管理
者の報酬債権や、従業員の給与の支払いや原
材料やサービスの提供者に対する支払を行う
ための資金を提供するつなぎ融資（interim 
financing）をする融資者の融資債権は、事
業再生のために必要不可欠であって、事業再
生が功を奏すれば、それは租税債権への弁
済・配当にも利益になるという点にある。彼
ら倒産手続の専門家達は、全ての利害関係人

（stake holder）の最善の利益を実現するため
に独立した立場で努力するのであって、その
報酬債権が最優先の地位を有するからこそ、
これらの専門家は安心して職務に専念できる

のである。また、債権の弁済・配当の順位の
上で、租税債権は通常これらの債権に次ぐ優
先順位を占めており、他の一般債権者よりは
確実に弁済を得られる地位を有している。し
かし、租税債権者は、レシーバーシップや
CCAA での事業再生手続について専門的な
訓練を受けておらず、手続に関与する専門家
達に手続の指揮を委ねることの方が自分にと
っても有利になる。加えて、みなし信託によ
って担保される租税債権の債権額は、正式な
倒産手続開始前の段階では、確定することが
困難であることが多い。このことが、手続開
始後に租税債権の額が膨大な額にのぼること
によって、つなぎ融資の資金提供者や手続に
関与する専門家の報酬債権が危殆化されるこ
とは、手続成功のためには避けなければなら
ない。また、「最優先の地位の担保」の付与
によって、事業再生会社の取締役の報酬債権
に最優先の配当が与えられることで事業再生
の成功につなげることができれば、全ての被
用者の雇用も維持され、滞納されていた租税
債権も全額の配当を受け得る。そうであれば、
以上の「最優先の担保権」の被担保債権に、
租税債権が劣後することは、正当化される、
というのである（202）。
　もっとも、裁判所が、租税庁のみなし信託
に優越する「最優先の地位の担保」を付与し
うることを正当化する根拠を、次の 2 点に求
める見解も存在する。すなわち、第 1 はその
必要性（necessity）に根拠が求められ、仮
につなぎ融資の債権を担保する「最優先の地
位の担保」がなければ、債務者会社の事業再
生は功を奏さず、債務者会社は清算に至るで
あろう。第 2 の根拠は「不当利得」（unjust 
enrichment）であって、監視者（monitor）
等の倒産の専門家の努力によって、租税庁は、
債務者の財産に対して執行をする際に負担し
なければならない不可避的な費用を節約する
ことができる、という主張である（203）。
　しかしながら、第 1 の主張は、CCAA の
事業再生手続の多くが receivership のよう
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に、債務者会社の清算に至るプロセスで利用
されている点を看過しているとして批判され
る。租税債権者に対して「最優先の地位の担
保」を与えられる債権者は、CCAA の手続
開始の当初から、事業再生ではなく多くの担
保権者の利益になるように事業の清算を試み
ることが多いのであるから、第 1 の主張は
失当ではないか、という批判が成り立つ（204）。
第 2 の主張についても、この主張は、単に租
税債権者が倒産専門家の損失において「もっ
けの幸い」を得ているということを意味する
にすぎないとして批判されている（205）。いず
れも、「最優先の地位の担保」が租税債権の
みなし信託に対して優先することの根拠付け
としては不十分であり、今後のさらなる検討
が求められるものであろう。
　 4 　本稿「Ⅱ」において、Re Indalex 社
事件最高裁判決について詳論した際、倒産し
た企業の事業再生において、その従業員の企
業年金受給を犠牲にして、事業再生資金を供
給する融資者を融合することには、カナダで
も批判が多いことを指摘した。債務者企業の
事業再生という倒産手続の目的と、そのため
の DIP 融資債権者への「最優先の地位の担
保」の付与が正当化されるとしても、その目
的が当初から、真に事業再生につなげるので
はなく、事業の清算価値の最大化を目的とし
て利用されていたなら、以上の理由づけは、
租税庁や年金受給者のためのみなし信託を劣
後させる理由としては不十分である。この問
題の解決の着地点は、カナダ法においても、
未だ見い出されていないようである（206）。以
上の分析は、日本法において、いわゆるプラ
イミングリーエン（priming lien）の立法化
が検討される現状（207）に、警鐘を鳴らすもの
といえよう。
　翻って、カナダ法自体の検討をもう一度振
り返ってみれば、Re Indalex Ltd 事件最高裁
判決は、最上級審判決として、制定法上のみ
なし信託をめぐる争いに一応の決着をつけた
ような印象を与えるが、実際にはそのように

敬啓にいうことはできない。Re Indalex Ltd
事件最高裁判決以前の判決との関係に留意し
ながら、今後は、同事件後の裁判例の動向を
注視していく必要がある。
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