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決 定 要 旨 

被 審 人（住所）神奈川県 

（氏名）Ａ 

上記被審人に対する平成２８年度（判）第３５号金融商品取引法違反審判事件に

ついて、金融商品取引法（以下「法」という。）第１８５条の６の規定により審判

長審判官山下真、審判官城處琢也、同中馬慎子から提出された決定案に基づき、法

第１８５条の７第１項の規定により、下記のとおり決定する。 

記 

１ 主文 

被審人に対し、次のとおり課徴金を国庫に納付することを命ずる。 

 納付すべき課徴金の額 金１３３万円 

 課徴金の納付期限   平成３１年２月２１日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

平成３０年１２月２０日 

金融庁長官 遠藤 俊英 
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別 紙 

（課徴金に係る法第１７８条第１項各号に掲げる事実（以下「違反事実」とい

う。）） 

被審人は、画像処理技術の研究開発等を目的とし、その発行する株式が東京証券取

引所マザーズ市場に上場されている株式会社モルフォ（以下「モルフォ」という。）の

役員であるが、遅くとも平成２７年８月１０日までに、同人がその職務に関し、モルフ

ォの業務執行を決定する機関が、株式会社デンソー（以下「デンソー」という。）との

業務上の提携（以下「本件業務提携」という。）を行うことについての決定（以下「本

件決定」という。）をした旨の重要事実（以下「本件重要事実」という。）を知りなが

ら、法定の除外事由がないのに、本件重要事実の公表(以下「本件公表」という。）が

された平成２７年１２月１１日より前の同年８月２４日及び同月２６日、Ｂ証券株式会

社を介し、東京都中央区日本橋兜町２番１号所在の株式会社東京証券取引所において、

自己の計算において、モルフォ株式（以下「本件株式」という。）合計４００株を買付

価額合計１５９万５０００円で買い付けた（以下「本件買付け」という。）。 

（違反事実認定の補足説明） 

第１ 本件の争点等 

本件の争点は、モルフォの業務執行を決定する機関が、デンソーとの業務上

の提携を行うことについての決定をした時期（争点①）及び被審人が本件重要

事実を知った時期（争点②）の２点であるから、これらの点について補足して

説明する（なお、違反事実のうち、その余の点については、被審人が積極的に

争わず、そのとおり認められる。）。 

第２ 前提事実 

   各証拠及び審判の全趣旨によれば、次の事実が認められる。 

 １ 関係者等 

  (1) モルフォについて 

    モルフォは、平成１６年５月に設立された、画像処理技術の研究開発及び
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製品開発等を目的とする会社であり、Ｃ１が役員を務めていた。 

    モルフォには、平成２７年当時、Ｄ部門、Ｅ部門、Ｆ部門及びＧ部門等の

部署が存在していた。 

   ア Ｄ部門 

     Ｄｅｅｐ Ｌｅａｒｎｉｎｇ（人間の脳の仕組みを模した機械学習の新

たな手法。以下「ディープラーニング」という。）等の要素技術（製品の

根幹をなす技術。）の研究開発を担当しており、主としてリサーチャーに

より構成されていた。 

     Ｄ部門長は、平成２７年当時、役員であるＣ１が兼ねていた。 

   イ Ｅ部門 

製品化を目指した技術開発に係る業務を担当する部署であり、主として

エンジニアにより構成されていた。 

   ウ Ｆ部門 

スマートフォンなどの組込み機器において画像処理を行うソフトウェア

の開発やライセンス販売等の業務を担当する部署であり、主として技術担

当のエンジニア及び営業担当の部員により構成されていた。 

   エ Ｇ部門 

     ネットワークサービス事業の販売・開発に係る業務全般を統括する部署 

であり、主としてエンジニア及び営業担当の部員により構成されていた。 

  (2) 被審人について 

    （略） 

  (3) デンソー等について 

    デンソーは、昭和２４年に設立された、自動車部品の研究・開発・製造・

販売といった事業を国内外で展開する株式会社であり、愛知県刈谷市に本社

がある。 

    Ｈ社は、デンソーの完全子会社である。 
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 ２ 本件公表 

   モルフォは、平成２７年１２月１１日（以下、特に断りのない限り、日付は

平成２７年のそれを指す。）の取締役会において、デンソーとの資本業務提携

を行うことなどを承認可決し、同日午後４時頃、ＴＤｎｅｔにより、「株式会

社デンソーとの資本業務提携及び第三者割当による新株式発行に関するお知ら

せ」を公表した。 

 ３ 被審人による本件株式の売買について 

   被審人は、８月１０日付けで自社株式等売買届出書を提出し、９００株の株

式購入を行いたい旨モルフォに対して申請したところ、同月１４日付けで売買

実施可との承認を受け、同月１８日から同月２７日まで及び９月１２日から同

月１４日までの間が売買可能期間とされた。 

   被審人は、承認を得た９００株の購入のうち、８月２４日に２００株を買い

付け、同月２６日にさらに２００株を買い付けた。 

第３ 争点に対する判断 

 １ 被審人の主張の概要 

   被審人は、本件事案のような事業関係において、モルフォの業務執行を決定す

る機関は、役員であるＣ１及び役員である被審人の合議体であって、本件業務提

携を行うことについての決定がなされたのは９月１８日であり、したがって、被

審人が本件買付けよりも前に職務に関し本件重要事実を知ったという事実は認め

られないと主張している。 

   そこで以下、検討する。 

 ２ 認定事実 

   前提事実、各証拠及び審判の全趣旨によれば、以下の事実を認めることがで

きる。 

  (1) モルフォについて 

   ア 社内体制 
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     モルフォは取締役会を設置しており、平成２７年当時、４名の役員で取

締役会を構成し、月１回の定例開催と必要に応じた臨時開催により、業務

執行に関わる会社の重要事項の意思決定を行っていた。 

     このうち、経営上の重要事項に関しては、取締役会に諮る前に、Ｃ１及

び被審人が検討していた。 

     また、モルフォは取締役会の下部会議体として、役員及び部門長のほか、

議長が指名する管理職が必要に応じて参加する執行会議を設置し、原則月

１回開催していた。 

     個別の案件の進行に対するＣ１の関与は案件の規模により異なっており、

基本的に案件の規模が大きければ早い段階から関与があり、規模が小さけ

れば遅い段階まで関与はなかった。 

   イ 収益構造等 

     当時のモルフォの収益構造は、主としてソフトウェアを開発・製品化し、

これを顧客とライセンス契約を締結して提供し、ロイヤリティー収入を得

る製品提供型の事業（ライセンス契約の締結。他の企業から技術情報や製

品仕様情報の開示を受けて、自社商品をカスタマイズしてライセンス販売

する場合も含む。）、顧客の希望する技術につき、顧客指示の下で開発・

検証を行い開発収入を得る受託研究開発型の事業、及び、顧客とテーマ等

から共同で設定をし、人的リソースを提供しあうなどして共同で新たな技

術を開発する共同研究開発型の事業の３つに分けられていた。 

     また、モルフォは平成２７年当時、国内外のスマートフォン市場を中心

に事業を営んでおり、モルフォが研究開発した技術を用いて製品化したソ

フトウェアとしては、静止画手振れ補正技術を用いたＰｈｏｔｏ Ｓｏｌ

ｉｄ、動画手振れ補正技術を用いたＭｏｖｉｅ Ｓｏｌｉｄ等があった。 

   ウ 平成２７年当時の新規事業領域に関する事業方針 

     モルフォの有価証券報告書（平成２７年１月２９日提出のもの及び平成
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２８年１月２８日提出のもの）によれば、モルフォは平成２７年当時、新

規事業領域への展開に関し、画像データから得られる各種情報を活用した

新たな分野を創出し、積極的に事業領域の拡大を図っていく方針を採用し

ており、「中長期的に新たな事業ドメインとして検討している領域」の一

つを「その他組込分野（車載、監視カメラなど）」としていた。 

  (2) 本件公表に至る経緯 

   ア ６月１５日以前 

     モルフォは、平成２４年末頃からディープラーニングに対する研究及び

開発を進めていたところ、平成２７年３月頃、Ｉ社から、同社主催のディ

ープラーニングフォーラムにおける講演依頼を受けた。 

     Ｃ１はＤ部門のＣ２に講演を行うよう指示し、５月２６日、同フォーラ

ムにおいて、Ｃ２によるディープラーニングに関する講演が行われた。 

     デンソーのＪ１は、ディープラーニングに関する開発を協力して行う適

切な会社を探していたところ、同フォーラムに参加したことをきっかけに

モルフォ等に興味を持ち、Ｉ社に、画像認識の良いパートナーを紹介する

よう依頼した。そこで、Ｉ社のＩ１は、Ｊ１にモルフォを紹介するととも

に、５月２８日、Ｃ１に以下の内容のメールを送信した。 

     （略） 

     これを受けてＣ１は、５月２９日、Ｉ１に、大変興味があるのでぜひ一

度引き合わせてほしい旨返信するとともに、被審人にも、デンソーから問

い合わせを受けている旨情報を共有し、ディープラーニングについての問

い合わせなのでＧ部門で対応してもらおうと思う旨のメールを送信した。 

     Ｃ１は、６月４日、Ｊ１に対して「弊社にご興味持っていただいている

とのこと、誠にありがとうございます。ぜひ一度、弊社の取り組みの紹介

とディスカッションさせていただけますと幸いです」とメール送信した。 

   イ ６月１５日の打合せ 
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    (ｱ) 概要 

      モルフォとデンソーは、６月１５日、モルフォにおいて打合せを行い

（この打合せを「６月１５日の打合せ」ともいう。）、モルフォから、

Ｃ１、Ｃ２及びＧ部門のＣ３が出席し、デンソーからはＪ１らが出席し

た。 

      同打合せでは、両社が自社の事業内容を紹介するなどし、デンソーか

ら車載危険検知ユニットの見本が提示され、同ユニットの次世代機にお

いて、モルフォが開発するディープラーニングを利用した画像認識技術

を搭載できないかとの話があった。 

      Ｃ１が、その事業内容の一つとして同社の画像処理技術についても紹

介したところ、デンソーはこれに関心を示し、一般的な車載カメラにつ

いても画像処理技術を活用できるのではないかとの見解を示した。 

      ６月１５日の打合せを経て、モルフォとデンソーは秘密保持契約

（「ＮＤＡ」ともいう。）を締結することとなった。 

    (ｲ) モルフォにおける議事録の記載 

      モルフォにおいては、顧客との協議や交渉等に関する議事録は、同社

のサーバー上にある「客先議事録掲示板」に投稿されるほか、社内関係

者へ投稿内容がメール送信されていた。 

      そして、６月１５日の打合せ議事録についても、Ｃ３が同月１６日に

客先議事録へ投稿し、社内関係者へ投稿内容がメール送信されたところ、

その記載内容は以下のとおりである。 

      （略） 

    (ｳ) デンソーにおける議事録の記載 

      デンソー社内においても、６月１５日の打合せ議事録が、同月２３日、

担当者によりメール送信されているところ、その記載内容は以下のとお

りである。 
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      （略） 

   ウ ６月１５日の打合せ後のモルフォにおける状況 

     Ｃ３は、６月１５日の打合せ後、同打合せについて被審人に報告した。 

     Ｃ１は、被審人と相談し、デンソーとの協議や交渉は、Ｇ部門ではなく

Ｆ部門に担当させることとし、被審人はその旨Ｃ３に指示した。 

     この指示を受け、Ｃ３は、同月１６日、Ｆ部門のＣ４に対し、デンソー

との交渉の担当者をＦ部門から選ぶようメールで依頼し、Ｃ４は、同月１

７日、Ｆ部門のＣ５及びＣ６を担当者として選出し、その旨、Ｃ３にメー

ルで送信した。Ｃ３からＣ４及びＣ４からＣ３に対するメールは、「ＣＣ」

欄に入っていたＣ１や被審人も受信していた。 

   エ 秘密保持契約の締結に至る経緯 

     モルフォとデンソーの秘密保持契約は、モルフォにおける通常書式を用

いたもので、当初、契約の対象となる秘密情報の範囲は、各当事者が「本

件検討」に関連して相手方から開示された一切の情報であり、「本件検討」

とは、「乙（モルフォ）の保有する」とされていた。 

     しかし、デンソーからの申し入れにより、「本件検討」の定義につき

「甲（デンソー）又は乙の保有する」とデンソーの保有する技術が加えら

れ、さらに、当初の書式にはない条項として、デンソーがモルフォの秘密

情報をＨ社に開示できるという条項が加えられ、モルフォもこの修正に同

意した。 

     その結果、秘密保持契約は、７月２９日付けで締結に至った。 

     秘密保持契約の締結に向けたやりとりの中で、Ｊ１から契約書の受渡し

も含め、今後の件の相談をしたい旨、日程と場所を示した具体的な申し出

があり、Ｃ３が８月４日であればモルフォで、８月２６日以降であれば関

連メンバーを連れてデンソーで行うことが可能であるなどと回答したこと

から、８月４日にモルフォにて、同月２６日にデンソーにて打合せを行う
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こととなった。 

     日程及び場所が決まった後、あわせてＪ１はＣ３に、今後の進め方とし

て、同月４日にデンソーからの課題・希望を話した上で、同月２６日には

デンソーの本社で、具体案の議論を実務者も交えて行いたいと伝えた。さ

らに、Ｊ１は、同月４日に相談したい内容を、「①ＮＤＡ書類の受渡し」

のほか、「②今後の委託・共同開発案件に関する具体的なご相談」である

と伝えた。 

     なお、秘密保持契約の締結に向けたこれらのメールのやりとりは、Ｃ１

も受信していた。 

     また、被審人は、役員として秘密保持契約締結に係る報告を受け、７月

２３日に契約決裁兼押印申請書の「報告」欄に押印した。 

   オ ８月４日の打合せ 

    (ｱ) 概要 

      モルフォとデンソーは、８月４日、モルフォにおいて打合せを行い

（この打合せを「８月４日の打合せ」ともいう。）、モルフォからはＣ

３、Ｃ２、Ｃ５及びＣ６らが出席し、デンソーからはＪ１らが出席し、

また、Ｈ社からもエンジニアが出席した。 

      同打合せで、秘密保持契約書の授受のほか、デンソーがモルフォに対

し、サンプル画像を提供するとともに車載カメラの高画質化に関し、画

像処理及び画像認識上の課題を出し、モルフォがデンソーに対し、次回

の打合せ時において、同課題に対する画像処理結果を提示することとな

った。また、ディープラーニングに関し、デンソーから希望が述べられ

た。 

      このほか、デンソーから、両社間に商社を介在させる必要があるとい

う話があり、モルフォはＫ社の介在を提案した。 

    (ｲ) デンソーの示した打合せ資料 
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      デンソーは、８月４日の打合せにおいて、（略）旨記載したスライド

をモルフォに示した。 

      なお、上記スライドは、翌日にはＪ１からＣ６へのメールに添付され

て送付された。 

    (ｳ) モルフォにおける議事録の記載 

      記載内容は以下のとおりであり、Ｃ６が８月１１日に客先議事録へ投

稿し、社内の技術者全員へ投稿内容がメール送信された。 

      （略） 

    (ｴ) Ｊ１による８月４日の打合せの記載 

      Ｊ１は、８月５日、社内の関係者に、８月４日の打合せについて以下

の内容をメール送信した。 

      （略） 

   カ ８月４日の打合せ後のモルフォにおける状況 

     Ｃ３は、８月４日の打合せ後、Ｃ１に対し、秘密保持契約の締結手続が

完了したこと及び次回から刈谷（デンソーの本社）に行って技術者同士で

の技術に関する協議に進むことを報告した。 

     これに対しＣ１は、「分かりました」などと回答した（以下、この回答

を「本件回答」という。）。 

     また、被審人は、Ｃ５又はＣ３から、８月４日の打合せの内容について

報告を受けた。 

   キ ８月４日の打合せ前後のデンソーでの検討状況 

     （略） 

   ク ８月１０日のＦ部門定例会議 

     Ｆ部門においては、毎週月曜日の午後２時に定例会議を開催していた

（なお、モルフォ内においては、会議の開催により、モルフォが進めてい

る事業等についての情報共有が図られていたところ、Ｅ部門でも、Ｆ部門
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の定例会議と同じ曜日の毎週月曜日の午前１１時から定例会議が開かれ、

Ｆ部門の定例会議と同じ資料［後記「技術週報」］を用いて報告がなされ

ることにより、情報共有が図られていた。特に断りのない限り、本項で

「定例会議」という場合は、Ｆ部門定例会議を指す。）。 

     定例会議は、Ｆ部門の部員が各自の担当顧客や新規顧客開拓先との商談

の進捗状況を共有するために開催されていたもので、全部員が出席してお

り、被審人及び役員のＣ７も原則として同会議に毎回出席していた。 

     定例会議開催に当たっては、営業系統の部員が作成する資料（以下「営

業週報」という。）と、技術系統の部員が作成する資料（以下「技術週報」

という。）が作成され、いずれもＦ部門の共有フォルダに保管され、被審

人及びＦ部門に所属する部員であれば、いつでも閲覧できる状態であった。

なお、技術週報については、Ｅ部門の部員であれば、社内共有フォルダに

アクセスすることで、いつでも閲覧できる状態であり、情報共有が図られ

ていた。 

     そして定例会議では、営業週報と技術週報の資料が会議室のスクリーン

にプロジェクターで投影され、Ｆ部門の各部員が各自の担当する業務につ

いて順次報告をしていた。 

     そのため定例会議の参加者は、スクリーンや会議室に持ち込んだ各自の

ノートパソコンから社内の共有フォルダにアクセスすることで、定例会議

の場において、資料の内容を確認することができた。 

     被審人は、８月１０日の定例会議にも出席しており、同日の定例会議に

おいて、Ｃ６から、上記オ(ｳ)の議事録のうち（略）の記載と同じ内容を

記載した営業週報を読み上げる形で、内容の報告を受けた。 

   ケ ８月２６日の打合せ 

    (ｱ) 概要 

      ８月４日の打合せのとおり、遅くとも、同月２４日までにデンソーか
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らモルフォに対し、車載画像のデータが送付され、モルフォにおいて担

当者が割り当てられ、同月２６日の提出に向けて画像処理がされた。 

      モルフォとデンソーは、同月２６日、デンソー本社で打合せを行い

（この打合せを「８月２６日の打合せ」ともいう。）、モルフォからは

Ｃ２、Ｃ５及びＣ６が出席し、デンソーからはＪ１ら、Ｈ社からはエン

ジニアが出席し、Ｋ社からの出席者もあった。 

      同打合せでは、デンソーからモルフォに送付された車載画像について、

モルフォが画像処理を施した結果を提示するなどし、モルフォのデモン

ストレーション結果をデンソーがいったん持ち帰り、追って連絡するこ

ととなった。なお、モルフォが画像処理をした動画は、翌日、デンソー

に送付された。 

    (ｲ) デンソーの示した打合せ資料 

      ８月２６日の打合せで、デンソーからモルフォに示されたファイルに

は、（略）と記載されていた。 

    (ｳ) モルフォにおける議事録の記載 

      記載内容は以下のとおりであり、Ｃ６が８月３１日に客先議事録へ投

稿し、９月１日、社内の技術者全員へ投稿内容がメール送信された。 

      （略）  

   コ デンソーの８月３１日付け社内文書 

     デンソーは、８月３１日付けの社内向けプレゼンテーション資料に、

（略）と記載した。 

   サ ９月１１日の打合せ 

     モルフォとデンソーは、９月１１日、モルフォにおいて打合せを行い

（この打合せを「９月１１日の打合せ」ともいう。）、モルフォからはＣ

５及びＣ６が出席した。 

     同打合せでは、車載カメラ向け画像処理技術について、デンソーから要
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望があり、モルフォがシステム構成案を提出することとなった。 

   シ ９月１１日の打合せ後の会食 

     Ｃ５及びＣ６は、９月１１日の打合せ後、デンソーのＪ２及びＪ１と食

事会を行い、この席上でＣ５らは、Ｊ２から、デンソーはモルフォと中長

期的・継続的な業務提携を行いたい、共同で研究開発したい、資本提携も

考えているなどと言われた（以下、この会食を「本件食事会」という）。 

   ス ９月１８日までの経緯 

    (ｱ) モルフォ内の状況 

     ａ Ｃ５から被審人へのメール 

       Ｃ５は、９月１４日午後０時５１分、被審人に宛て、ＣＣにＣ７

を入れて以下のメールを送信した。 

       （略） 

     ｂ Ｃ１への報告 

       Ｃ１は、９月１４日又は１５日頃、Ｃ７から、別件の打合せ後、

「ちょっと話をしたい。相談したいことがある。」と言われ２人き

りになると、「デンソーが何かすごいことになっている」などと言

われた。Ｃ１は詳しい経過を聞き、デンソーが資本提携や出資の意

向も有している旨の報告を受けると、「本当なの。」と言い、Ｃ７

と協議した。 

       そして、Ｃ１は、９月１７日までに、デンソーからの提案につき、

Ｃ７と協議し、方針を固めた。 

    (ｲ) デンソー内の状況 

      Ｊ２は、９月１４日、社内関係者に対して次のメールを送信した。 

      （略） 

   セ ９月１８日の経緯 

     Ｃ１は、９月１８日、被審人、Ｃ５及びＣ６を集め、まずデンソーから
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受けた提案等の詳しい説明を受け、業務提携については、９月１４日ころ

にＣ７から聞いた「中長期的な業務提携を行う意向がある」ということに

加え、そういった中長期で一緒に共同開発研究をしたい、そのためにもモ

ルフォの研究開発ができるエンジニアを、デンソーの専従として何名か割

り当ててもらいたいという考えがあることを聞いた。 

     デンソーとの業務提携については、Ｃ１は推進したい気持ちがある一方

で研究開発を行うエンジニアをデンソーのために何人か専従で割り当てる

と他の事業への影響が心配だという話もしたが、被審人から、他の事業へ

の影響があるリスクは認識しているものの推進していきたいという意見も

あり、前向きに推進するという意識が共有された。 

     これを受け、Ｃ５は、後記ソの９月２４日の打合せに先立ち、中期計画

と題する資料を作成し、９月２４日午後０時３３分、被審人らに送付した。

同資料において、Ｃ５はデンソー関連の売上げ計上見込みとして、（金

額・略）円と記載した。 

   ソ ９月２４日の打合せ 

     ９月２４日、モルフォから、Ｃ１、Ｃ７、被審人、Ｃ５及びＣ６が出席

し、デンソーから、役員のＪ３、Ｊ２及びＪ１らが出席し、モルフォにお

いて打合せが行われた（この打合せを「９月２４日の打合せ」ともい

う。）。 

     同打合せにおいて、モルフォとデンソーは、自動車分野において、画像

処理及びディープラーニングを使用した商品開発を共同で進めていくこと

を合意し、年内を目途に契約の締結まで進めていくこととされた。 

   タ ９月２４日の打合せから本件公表までの状況等 

     モルフォとデンソーは、１１月５日頃には、モルフォの決算開示の日で

ある１２月１１日に開示するスケジュールとすること、同月２５日頃には、

デンソーが取得する株式数を、第三者割当後のモルフォの発行済株式総数
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の５パーセントとなる２６万１８００株とすることなどを決めた。 

   チ 本件公表 

     モルフォは、１２月８日の執行会議を経て、同月１１日、取締役会にお

いて、デンソーと資本業務提携を行うこと及びデンソーに対する第三者割

当による新株式の発行を行うことを決議し、公表した。 

     本件公表において、モルフォが、公表時点で合意している本件業務提携

の概要として公表したものは、以下のとおりである。 

    (ｱ) ディープラーニングによる画像認識技術の車載機器への適用に関する

基礎的研究 

    (ｲ) 画像認識技術をはじめとする各種画像処理技術を応用した、電子ミラ

ー等の車載機器に関する研究開発・製品化 

    (ｳ) 上記研究開発の成果に基づく製品・サービスのマーケティングにおけ

る連携 

 ３ モルフォの業務執行を決定する機関が、デンソーとの業務上の提携を行うこ

とについての決定をした時期（争点①）について 

  (1) 争点①についての被審人の主張 

    被審人は、モルフォの業務執行を決定する機関は、Ｃ１及び被審人の合議体

であって、同決定がなされたのは９月１８日であると主張している。そこで以

下、モルフォの業務執行を決定する機関が、デンソーとの業務上の提携を行

うことについての決定をした時期について検討する。 

  (2) 法令の定め 

    法第１６６条第１項は、上場会社等と特別の関係にある者が、投資者の投

資判断に影響を及ぼしうる重要な事実を知って、その公表前に当該上場会社

等の特定有価証券等に係る売買等をすることは、証券取引市場における公平

性・公正性を著しく害し、一般投資家の利益と証券取引市場に対する信頼を

著しく損なうものであることから、このような不当な行為を防止することに
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よって、一般投資家が不利益を受けることのないようにし、証券取引市場の

公平性・公正性を維持するとともに、これに対する一般投資家の信頼を確保

することを目的として設けられたものである。 

    こうした同項の目的に鑑みれば、同条第２項第１号にいう「業務執行を決

定する機関」とは、会社法所定の決定権限のある機関に限られず、実質的に

会社の意思決定と同視されるような意思決定を行うことのできる機関であれ

ば足りると解される。 

    そして、法第１６６条第２項第１号にいう「業務上の提携」（同号ヨ・金

融商品取引法施行令［以下「施行令」という。］第２８条第１号。以下「業

務上の提携」というときには、法第１６６条第２項第１号ヨ・施行令第２８

条第１号にいう「業務上の提携」を指す。）を「行うことについての決定を

した」とは、「業務上の提携」の実現可能性が全くあるいはほとんど存在せ

ず、一般の投資者の投資判断に影響を及ぼすことが想定されないために、法

第１６６条第２項第１号の「行うことについての決定をした」というべき実

質を有しない場合があり得るのは別として、上記「決定」をしたというため

には、上記のような機関において、「業務上の提携」の実現を意図して、

「業務上の提携」又はそれに向けた作業等を会社の業務として行う旨の決定

がされれば足り、「業務上の提携」の実現可能性があることが具体的に認め

られることは要しないと解するのが相当である（最高裁平成１１年６月１０

日第一小法廷判決・刑集５３巻５号４１５ページ、最高裁平成２３年６月６

日第一小法廷決定・刑集６５巻４号３８５ページ）。 

    なお、「業務上の提携」（法第１６６条第２項第１号ヨ・施行令第２８条

第１号）とは、会社が他の企業と協力して一定の業務を遂行することをいい、

協力して行う業務の内容について限定はなく、また、協力の形式も問わない

と解され、いわゆる仕入・販売提携、生産提携、技術提携、開発提携等が典

型である。 
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  (3) 検討 

   ア 業務執行を決定する機関について 

     これを本件についてみると、前記事実関係によれば、Ｃ１は、モルフォ

の役員として、本件当時に至るまで、事業政策及び資本政策の両面におい

てモルフォの意思決定を担っていたと認められる。 

     また、モルフォにおいては案件の規模等によりＣ１が関与し始める段階

が異なっていたものの（前記２(1)ア）、本件業務提携に関しては、Ｃ１

が紹介窓口となり、初回の打合せから関与していたことからすれば、案件

の規模が大きいものと想定していたことがうかがわれる上、初回の打合せ

において、Ｃ１は、モルフォの画像認識技術のほか、画像処理技術につい

ても自ら紹介し、同技術の車載カメラへの活用についての契機を作るなど、

本件業務提携の協議について、初期段階から関与していた事実が認められ

る（前記２(2)ア及びイ）。 

さらに、デンソーからの「自動車分野に関してのエクスクルーシブを結

ぶことができるか」という他の企業との取引機会がなくなる可能性があ

り、モルフォの今後の経営方針として重要と思われる質問に対し、Ｃ１

は、自ら肯定する返答をしていたことが認められる。 

     そして、Ｃ１は、事前に被審人を含む他の役員に相談することなく、こ

のような内容の協議や行為を行っている。 

     以上によれば、Ｃ１は被審人の入社以降、前記２(1)アのとおり、被審

人と相談するなどし、被審人の意見を尊重していたことはうかがわれるも

のの、上記のとおりのＣ１の立場及び本件業務提携の協議に対するＣ１の

関与状況並びに被審人が協議内容等について特段異議を述べていないこと

などに鑑みれば、本件業務提携に関する協議を進めていくにあたり、Ｃ１

は本件業務提携に関する実質的な決定権限を付与されていたとも評価する

ことができ、本件業務提携について、モルフォの意思決定と同視されるよ
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うな意思決定を行うことができる機関はＣ１であったと認められる。 

     これに対し被審人は、方針についてはＣ１と被審人の合議により決する

のが通例と主張し、その根拠として、①（被審人の役員就任経緯・略）、

②前記２(2)ス(ｲ)のとおりの、モルフォ側の発言、③被審人が役員就任後、

デンソーとの案件よりも前の出来事を挙げる。 

     さらに被審人は、④Ｃ１が自ら機関決定したのだとすれば、なぜ９月１

８日にＣ５らからデンソーの業務上の提携についても提案内容を改めて聞

く必要があったのか、そしてなぜ、デンソーからの業務上の提携の提案を

受けるかどうかという初歩的な入口の議論をする必要があったのか、また

なぜわざわざ被審人と会って議論して方針を決する必要があったのかなど

の矛盾が生じるとも主張する。 

     しかしながら、①及び②については、Ｃ１が、経営上の重要事項につい

ては被審人に相談し、その意見を尊重していたということを超えて、本件

業務提携について、実質的に会社の意思決定と同視されるような意思決定

を行う機関に被審人が含まれていたと評価するに足りる事情とは認められ

ない。 

     また、③において被審人が挙げる出来事が存在し、Ｃ１の業務執行の方

針が、他の役員の意見によって撤回されたり変更されたりしたことがあっ

たとしても、前記のとおりのＣ１のモルフォにおける立場等に照らすと、

そのことによって、直ちに、本件業務提携について、Ｃ１単独では実質的

に会社の意思決定と同視されるような意思決定を行うことのできる機関と

は認められないということにはならない。 

     ④についても、本件食事会の際にデンソーから受けた本件業務提携に関

する継続性のある提案について、Ｃ１が被審人の意見を改めて聞いたとい

う事実が、業務執行を決定する機関がＣ１であるとの認定と矛盾するもの

とはいえず、Ｃ１が業務執行を決定する機関であるとの上記認定を左右す
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るものではない。 

     ほかに、業務執行を決定する機関がＣ１であるとの認定を覆すに足りる

適確な証拠はない。 

     よって、本件業務提携における、モルフォの業務執行を決定する機関は、

Ｃ１であると認められる。 

   イ 決定について 

     被審人は、モルフォにおいて「決定」があったのは９月１８日であると

主張する。 

    (ｱ) ８月４日に至るまでのモルフォ及びデンソー間の協議の評価 

     ａ ６月１５日の打合せについて 

       前記２(2)ア及びイによれば、６月１５日の打合せにおいて、ディ

ープラーニングに関する開発を協力して行う適切な会社を探してい

たデンソーからモルフォに対し、新しい車載危険検知ユニットの次

世代機に、モルフォが開発するディープラーニングを利用した画像

認識技術を搭載できないかとの話が持ち掛けられ、Ｃ１が画像処理

技術についても紹介したことにより、モルフォとデンソーは、モル

フォの画像認識技術及び画像処理技術を、デンソーの新たな車載カ

メラ・車載危険検知ユニットへ適用することについての研究や開発

を共に行うことに向けて協議を開始したと認められる。 

       また、同協議においては、モルフォがその技術を一方的に提供す

るものではなく、デンソーからも、車載カメラに関する技術等の提

供を受けながら行う研究・開発が想定されていたと認められる。 

       そして、本件公表によれば、本件業務提携の内容は①ディープラ

ーニングによる画像認識技術の車載機器への適用に関する基礎的研

究、②画像認識技術をはじめとする各種画像処理技術を応用した、

電子ミラー等の車載機器に関する研究開発・製品化、③①及び②の
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研究開発の成果に基づく製品やサービスのマーケティングにおける

連携であるところ、上記のとおり、６月１５日時点において、モル

フォとデンソーが協議を開始したのは、モルフォのディープラーニ

ングを使用した画像認識技術及び画像処理技術を車載危険検知ユニ

ットに搭載するという業務を協力して行うことについてであるから、

最終的に実現した本件業務提携の内容と、その相手方のみならず、

対象とする技術及び製品を同じくする業務についての協議が、同日

から開始されており、同日の時点でのモルフォとデンソーの協議は

具体性を帯びたものであると認められる。 

       なお、９月２４日の打合せに先立ち、前記２(2)セのとおり、Ｃ５

が中期計画において、デンソー関連の売上見込みとして計上した

（金額・略）円という額は、モルフォ側が６月１５日に提示した額

の範囲内に収まるものであることも、６月１５日の時点でのモルフ

ォとデンソーの協議が事業規模の点においても具体性を帯びていた

ことを示すものである。 

       以上のとおり、６月１５日の時点で、モルフォがデンソーとの間

で開始した協議は、双方がその技術を提供して行う研究、開発が想

定されており、最終的に実現した本件業務提携の内容と、相手方は

勿論、技術及び対象とする製品といった核となる点を共通とする業

務を協力して行うことについてのものであり、モルフォとデンソー

が協力して行う業務の内容について、一定の具体性をもつ協議であ

ったと認められる。 

     ｂ ６月１５日以降８月４日までの協議の進展について 

       前記２(2)ア及びイによれば、モルフォとデンソーは、６月１５日

の打合せにおいて、秘密保持契約を締結することを合意していた。 

       この合意に沿って、モルフォとデンソーは、６月１５日の打合せ
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以降、担当者間において秘密保持契約の締結に向けたやりとりを行

っていたところ、同やり取りの中でＪ１はＣ３に対し「今後の委

託・共同開発案件に関する具体的なご相談」と題し懸念事項を送信

しており、モルフォもこれに対して特段指摘をすることなく返信を

行っていることからすると（前記２(2)エ）、モルフォとデンソーと

の間で、モルフォとデンソーの案件は当初から「共同開発」の可能

性も含むものとして進展していたと認められる。 

       さらに、秘密保持契約の文言に関するやりとりにおいて、秘密情

報の開示対象としてデンソーの子会社が加えられたのみならず、同

契約が対象とする「本件検討」の内容につき、当初、モルフォの書

式に沿って「乙（モルフォ）の保有する」とされていた部分が、デ

ンソーからの申入れにより「甲（デンソー）又は乙の保有する」と

修正されており、敢えてデンソー側の技術も検討の対象とされてい

ることからも（同）、モルフォとデンソーが協力して行う業務は、

当初から、両社がそれぞれ技術を提供して検討を行う可能性を含む

ものとして進展していたことが認められる。 

       なお、被審人は、モルフォにおいては、秘密保持契約の締結は、

通常の営業活動に際し技術情報の開示が不可欠であるために行う意

味しかなく、「業務上の提携」を行うことを決定したことを示す事

情にはならないとも主張するが、後記のとおり、モルフォの「通常

の営業活動」であるということ自体が「業務上の提携」であること

を否定する事情にはならず、秘密保持契約締結までの上記やりとり

は、６月１５日の打合せにおける、モルフォとデンソーが協力して

行う業務の内容についての協議が、当初から具体的なものであり、

打合せ内容に沿った形で、時間の経過とともにより具体性を増して

きたことを示す事情というべきである。 
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       また、被審人は、上記修正は、デンソーの車載機器の仕様や動作

環境が分からないとモルフォの技術を動作させられるのかさえ分か

らないためにする書式の加筆に過ぎないと主張するが、同主張によ

っても、モルフォとデンソーとの案件が、両社が各技術を提供して

検討を行う可能性を含むものとして進展していたことを否定するも

のではない。 

       さらに、前記２(2)エのとおり、秘密保持契約締結に当たってのや

りとりでは、デンソーから「今後の委託・共同開発案件に関する具

体的なご相談」として技術的な課題について具体的な指摘がなされ、

当該課題について実務者が話し合うための日程調整も行われ、モル

フォも特段これに異議を唱えることはせず、８月４日にはモルフォ

で、同月２６日にはデンソーで打合せをすることが決められたので

あるから、モルフォとデンソーとの間では、「委託・共同開発案件」

について、具体的な協議事項や協議する日時及び場所を決めた上で、

進展していくことが予定されていたものと認められる。 

       そして、こうしたやり取りを経て、前記２(2)オのとおり、８月４

日の打合せにおいて、ディープラーニングを使用した画像認識技術

と画像処理技術の車載機器への適用などの技術面について、デンソ

ーから、６月１５日の打合せよりも具体的な希望が述べられた上、

デンソーが資料を提供し、それに対するモルフォの試行結果を踏ま

え、具体的な製品化を想定した研究・開発の方向性、課題、それら

についての日程などが示され、モルフォはこれを受け入れたものと

認められる。 

       また、前記２(2)オ(ｴ)及び３(3)アで検討したとおり、８月４日の

打合せまでに、Ｃ１は、仮に協業を進める場合には、自動車分野に

関してはデンソーだけと行うようなエクスクルーシブを結ぶことが
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可能かと尋ねられ、これを肯定している。 

       このように、６月１５日以降、８月４日まで、モルフォとデンソ

ーの一連のやりとりは、技術面で共同開発を行おうとする企業間に

おいて通常行われるべき内容での進捗となっており、協力して行う

業務についての協議内容は時間の経過とともにより具体性を増して

いったものと認められる。 

    (ｲ) 本件回答の評価 

     ａ 実現の意図について 

       前記２(2)アのとおり、Ｃ１が、６月１５日の打合せに至るまで、

紹介者に対しデンソーと引き合わせてほしい、デンソーの担当者に

対してもモルフォの取組を紹介したいなどとメールで伝えているこ

と、モルフォ社内においても対応部署を自ら決めるなどしているこ

とのほか、前記２(2)イのとおり、６月１５日の打合せにおいて、Ｃ

１自身が出席し、自ら車載カメラへの応用の検討につながる画像処

理技術を紹介し、また想定される収益額を具体的に提示しているこ

と（収益額について仮にＣ１自身が述べていなかったとしても、打

合せ後も含めてＣ１が異を唱えていないこと）などからすれば、Ｃ

１がデンソーとの業務提携について積極的であったことは明らかで

ある。なお、モルフォは、前記２(1)ウのとおり、当時、車載カメラ

を中長期的な新たな事業領域、戦略的に重要なターゲットの一つと

位置付けており、「自動車部品の世界シェアトップクラス」である

デンソーからのディープラーニングを使用した画像認識技術に関す

る提案は好ましいものであったのであるから、かかるモルフォが置

かれていた状況からも、モルフォの役員であるＣ１が、業務提携の

実現について積極的であったことが裏付けられるというべきである。 

       そして、前記２(2)ウないしチのとおり、同日以降、業務提携に向
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けた準備が進められ、初回の打合せから約３か月後の９月には、モ

ルフォとデンソーとの間で、自動車分野において、モルフォの画像

処理技術及びディープラーニングを使用した車載カメラを組み込ん

だ車載危険検知ユニット等の商品開発を共同で進めていくことを合

意し、年内を目途に契約の締結まで進めていくこととされていると

ころ、このように初回の打合せから比較的短期間の間に、モルフォ

社内で特段の異議も述べられることなく本件業務提携が実質的に実

現しているということは、本件業務提携が、モルフォの役員である

Ｃ１の意図に沿うものであるということを、端的に裏付けていると

いうべきである。 

       したがって、Ｃ１は６月１５日の打合せ以降、本件業務提携につ

いて、これを実現する意図を有していたと認められる。 

       そして、Ｃ１は、前記２(2)エのとおり、担当者間における秘密保

持契約締結に向けたメールのやり取りを受信するなどしており、デ

ンソーとの協議はＣ１が窓口となって開始したこと（前記２(2)ア）

及びモルフォにおけるＣ１の地位からすれば、Ｃ１は、デンソーと

の協議が、６月１５日の時点よりもさらに具体化して進行している

ことを、随時把握していたものと認められる。 

       なお、被審人は、同日のＣ１の認識として、一技術者及び一営業

マンとして、車載カメラの分野でデンソーとまずは数百万円程度の

単発的な契約を結び取引ができればいいなという限度の内心の気持

ちしかなかったと主張するが、上記のとおり、モルフォ側の希望が

具体的な額で述べられたことが記録されているデンソーにおける議

事録の記載（前記２(2)イ(ｳ)）等からすれば、Ｃ１が想定していた

規模感が「数百万円程度」であったことを裏付けるに足る適確な証

拠はない。 
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     ｂ 前記２(2)カのとおり、Ｃ１は、８月４日に、Ｃ３から、次回から

デンソーの本社に行って技術者同士で技術に関する協議に進むこと

の報告を受けているところ、当該報告の趣旨には、モルフォとデン

ソーの技術者の間で技術に関する具体的な協議を進めるにあたりＣ

１の意向を確認しようとすることも含まれていたものと認められる。 

       そして、かかる状況において、Ｃ１は、前記のとおり、ディープラ

ーニングを使用した画像認識技術及び画像処理技術を車載機器に適用

するというモルフォ及びデンソーの業務に関する、相応の具体性をも

った協議が、当初の方向性どおりに、かつ、具体性を増す方向で進ん

でいることを認識しながら、特段拒否の意思表示をすることなく、

「分かりました」と回答している（本件回答）。 

       そうすると、本件回答は、本件業務提携について実現の意図を有し

ていたＣ１が、Ｃ３からの報告内容を了知（ないし了解）するととも

に、本件業務提携についてさらに具体的に進行させるため、デンソー

から指摘された技術面の課題を解決することを目的とした、技術者同

士の協議を行うことを了承したもの、すなわち、モルフォとデンソー

とが協力して行う業務の実現に向けて、次の段階に進むことを了承し

たものであり、Ｃ１が、本件業務提携を実現する意図を対外的に明ら

かにしたものと評価すべきである。 

       そして、客観的に認定できる、６月１５日の打合せで協議された

業務、技術、製品の内容、打合せに関するモルフォ及びデンソー内

部での協議内容、技術面についてのやりとりの状況、今後の進行に

ついての日程などは具体的なものと認められること、これら一連の

事情は、モルフォとデンソーが連絡をとり、進行等についての認識

を共有しながら、双方、了解のもとで作り上げられてきたものと認

められることなどからすると、８月４日の時点において、本件業務
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提携の実現可能性が全くあるいはほとんど存在しないという状況で

なかったことは明らかである。 

       そうすると、Ｃ１は遅くとも本件回答により、６月１５日の打合

せにより開始したモルフォとデンソーが協力して行う業務の内容に

ついて、デンソーとの協議をさらに具体的に進めること、すなわち、

本件業務提携に向けた作業等をモルフォの業務として行う旨の決定

をしたというべきであり、本件回答は、「『業務上の提携』の実現

可能性が全くあるいはほとんど存在せず、一般の投資者の投資判断

に影響を及ぼすことが想定されないために、法第１６６条第２項第

１号の『行うことについての決定をした』というべき実質を有しな

い場合」であるとも認められない。 

       したがって、Ｃ１は、遅くとも８月４日までに、デンソーとの業

務上の提携を行うことについての決定をしたものと認められる。 

  (4) 被審人の主張について 

   ア 「協業」という語の用法について 

    (ｱ) 被審人の主張 

      被審人は、モルフォのビジネスモデルは常に顧客と連携して顧客ニ

ーズに合わせた商品開発や改良を行って技術提供するものであるところ、

モルフォではこれを広く「協業」と呼んでおり、Ｃ１及びモルフォ社員

は、本件食事会における提案を受けるまでは受託研究開発を意識してい

たに過ぎないと主張し、共同研究開発契約と異なり、受託研究開発契約

は「提携」の要素がなく「業務上の提携」に該当しない、モルフォの通

常取引がすべからく「業務上の提携」にあたるとすれば「業務上の提携」

の意義自体を争うと主張する。 

    (ｲ) 検討 

      しかしながら、法第１６６条第２項第１号ヨ及び施行令第２８条第１
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号は、「業務上の提携」とのみ規定しているのであって、軽微基準（有

価証券の取引等の規制に関する内閣府令第４９条第１０号）に該当する

場合を除き、当該上場会社等のビジネスモデルやビジネスモデルに関す

る当該上場会社等内における呼称や認識によって、対象となる「業務」

ないし「提携」に何らの制限も加えていない。 

      そして、前記３(2)のとおり、法第１６６条第２項第１号ヨにいう

「業務上の提携」とは、会社が他の企業と協力して一定の業務を遂行す

ることをいい、協力して行う業務の内容について限定はなく、また、協

力の形式も問わないとされているところ、これまで認定した事実関係か

らすれば、モルフォにおける「協業」という語の用法にかかわらず、本

件におけるモルフォとデンソーの間の協議の内実は、モルフォとデンソ

ーにおいて、ディープラーニングを使用した画像認識技術及び画像処理

技術を用いて車載カメラや車載カメラを組み込んだ車載危険検知ユニッ

ト等の製品を研究、開発することであり、すでに８月４日以前の段階に

おいて、モルフォが有するディープラーニング技術を一方的に提供する

のではなく、デンソーからも同社の有する車載カメラ等に関する既存の

技術等を提供してもらいながら、研究や開発という一定の業務を協力し

て行うことが想定されていたのであるから、「業務上の提携」に該当す

るものであるし、仮にＣ１が、８月４日時点におけるモルフォとデンソ

ーとの間の協議の対象が「人的資源（人的リソース）を共有する」とい

う意味での業務上の提携には該当しないという認識であったとしても、

車載カメラなどに関する技術の提供をデンソーから受けるなどして、モ

ルフォとデンソーが協力して行う業務であることについては、認識して

いたというべきである。 

      被審人は、モルフォの通常のビジネスモデルがすべからく「業務上

の提携」にあたるなどというのはあまりに常識外れであるとも主張する
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が、前記のとおり、「通常のビジネスモデルである」という理由だけで

「業務上の提携」に該当しないというものではない。そして、会社がほ

かの企業と協力して一定の業務を遂行するのであれば、その形式は問わ

れないのであるから、ライセンス契約であるか、受託研究開発であるか、

あるいは共同研究開発であるかを問わず、軽微基準に該当しない限り

「業務上の提携」に該当するというべきであり、こうした条文の文言及

びその解釈を超えて、「業務上の提携」自体について、人的資源の共有

などといった基準を持ち込むことは、かえってインサイダー取引規制の

範囲を不明確とし、法の趣旨に反するものである。 

      被審人の「業務上の提携」についての解釈は独自のものと言わざる

を得ず、被審人の主張を採用することはできない。 

   イ ８月４日時点でも、モルフォにおいて、実現を意図して決定する対象が

存在しなかったとの主張 

    (ｱ) 被審人の主張 

      被審人は、６月１５日以前のＪ１及びＣ１のメール、６月１５日の打

合せを記録したデンソーの内部資料、同日の打合せを記録したモルフォ

の打合せ議事録、Ｊ１の供述、並びに、モルフォが日本取引所自主規制

法人に提出した経緯書において、８月４日の打合せに関し「資本業務提

携及び新株式の発行に係る協議を目的としておりません」、「当該商談

とは、デンソー側の開発する車載機器での画像処理の課題や要求事項に

対して、弊社が保有する画像処理技術やＤｅｅｐ Ｌｅａｒｎｉｎｇ技

術が活用可能かどうか、また可能ならばどのように技術面で協力してい

くかの協議を意味します。」と記載していることからすれば、８月４日

の時点でさえ、デンソーが自ら主体的に開発する製品につき、モルフォ

の技術が適応可能かどうかという一般的な取引形態における協議がなさ

れたにすぎなかった、と主張する。 
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      また被審人は、本件はモルフォがデンソーから提案を受けた事案で

あるから、モルフォがデンソーと業務上の提携を行うことについての決

定をするにはデンソーからの提案がなされることが前提となるところ、

本件食事会において、初めてデンソーから抽象的な提案ではなく継続的

な提携の提案が具体的に行われたから、それ以前にモルフォが業務上の

提携を行うこと自体やそれに向けた作業等を会社の業務として行うこと

について決定することはできない、８月４日時点で、業務上の提携に関

し、実現を意図して決定する対象が存在しなかったと主張する。 

    (ｲ) 検討 

      たしかに、本件においては、本件食事会後に、本件業務提携が進展

していることは認められる。 

      しかしながら、６月１５日の打合せにおいて「業務上の提携」とい

う言葉が用いられていたかにかかわらず、客観的事実として、同日の時

点において、最終的な本件業務提携の内容と、相手方並びに技術及び対

象とする製品を同じくする業務について、デンソーからの提案を受けて

協議が開始され、その協議内容が、８月４日までに相当の具体性をもっ

ていたと認められることは、前記３(3)イ(ｱ)のとおりである。 

      そして、本件食事会後における本件業務提携の進展は、８月４日ま

でにモルフォとデンソーとの間の協議内容が相当の具体性をもっていた

こと、及び同日までの協議内容を踏まえ、本件食事会までの間に、技術

面に関する具体的な検討が双方の技術者の間でなされていたことからす

れば、業務提携を行おうとする企業間のものとして不自然なものではな

く、モルフォが日本取引所自主規制法人に対して提出した前記経緯書の

記載も、こうした客観的事実経過と矛盾するものではない。 

      また、前記３(2)のとおり、法第１６６条第２項第１号にいう「行う

ことについての決定をした」というためには、業務上の提携の実現可能
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性があることが具体的に認められることは要しないとされているのであ

るから、提案を行う側において、抽象的な提案でなく継続的な提携の提

案が必須であるというような、相当程度の実現可能性を要求するような

解釈を採用することはできない。 

      さらに、「業務上の提携」に、案件の継続性が要件となるとも解す

ることもできない。 

      以上からすれば、被審人の主張を採用することはできない。 

   ウ 本件発言は決定とはいえないとの主張 

    (ｱ) 被審人の主張 

      被審人は、「決定」というためには客観的・外形的にみて「決定をし

た」といえる実質を有する事実関係の存在が必要であるところ、８月４

日のＣ３からＣ１への相談は、モルフォの業務執行の判断を求めるもの

ではなく、単に日常業務の一つとして行われた簡単な経過報告の類にす

ぎず、Ｃ１は何らの決定も行いようがないし現に行っていない、そもそ

も次の打合せから担当を外れるＣ３に対するＣ１の本件回答は、業務上

の提携の実施に向けた作業等を会社の業務として行うことの指示、了承

ではなく報告内容を了知した旨の返事に過ぎない、また、８月２６日の

打合せにおいて、モルフォがデンソーから与えられた課題に関する画像

処理技術の処理結果をデモンストレーションするというごく一般的な営

業活動にあたる作業しかしていないことからも、モルフォが業務上の提

携を行うことに向けた作業等を行うことについての決定をしていないこ

とは明らかである等と主張する。 

    (ｲ) 検討 

      しかしながら、本件回答は、経過報告に対する了知した旨の返事であ

ると同時に、モルフォとデンソーとが協力して行う業務の実現について

の決定であるというべきである。すなわち、Ｃ３による報告は、上記の
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とおり、ディープラーニングによる画像認識技術及び画像処理技術を車

載機器に適用する業務が当初の方向性どおりに進んでおり、自らへの報

告後、さらに具体的な協議に進むことをＣ１に認識させるものであり、

Ｃ１も前記３(3)イ(ｲ)ａのとおり、本件の業務上の提携について実現の

意図を既に有していたと認められることからすれば、Ｃ１の本件回答が、

外見上は「分かりました」という報告内容を了知する文言であったとし

ても、「決定」に該当するというべきである。 

      そして、被審人が指摘する８月２６日の打合せ内容をみても、モルフ

ォとデンソーの協議は、８月４日の打合せ内容及びその報告を受けたＣ

１の了承内容を踏まえれば自然なものであって、当初の方向性どおりに

進行していると認められるのであり、８月４日に本件決定があったとい

う上記認定を覆すようなものではない。 

      以上からすれば、被審人の主張は採用できない。 

  (5) 小括 

    このほか、被審人は、①すでに本件決定があった中で、Ｃ５は９月１４日

のメールで、いかなる趣旨で何を被審人らに報告及び相談したのか、②なぜ

Ｃ１が同月１８日にＣ５からデンソーからの業務上の提携についても提案内

容を改めて聞き、提案を受けるかどうかという初歩的な議論をする必要があ

ったのかなど、８月４日に本件決定があったとすると矛盾が生じると主張す

るが、本件食事会においてより詳細なデンソーからの業務提携に関する提案

があったことを受け、改めて社内において報告・相談をしたり、あるいは改

めて議論を行ったりすることは、８月４日に本件決定があったと認めること

と何ら矛盾するものではないし、実際にモルフォ内でなされたやりとりを見

ても、その内容が、８月４日までになされた業務上の提携についての決定の

内容から変更があったとも認められない。 

    以上のとおり、遅くとも８月４日までに、モルフォの業務執行を決定する
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機関において、本件業務提携を行うことについての決定がなされたと認めら

れる。 

 ４ 被審人が本件重要事実を知った時期（争点②）について 

  (1) 法第１６６条第１項「知つた」について 

    前記３(2)のとおりの法第１６６条第１項の趣旨からすれば、同条第２項

第１号の機関による決定を「知つた」といえるためには、当該決定がされた

ことについての少なくとも未必的な認識があれば足り、当該決定に係る事項

が確実に実行されることが予測されるとの認識や、当該決定が同号の構成要

件に該当するとの認識までは不要であり、その重要部分に係る事実の認識が

あれば足りると解される。 

    なお、同条第１項は、「次の各号に掲げる者（中略）であつて、上場会社

等に係る業務等に関する重要事実（中略）を当該各号に定めるところにより

知つたものは、当該業務等に関する重要事実の公表がされた後でなければ、

当該上場会社等の特定有価証券等に係る売買（中略）をしてはならない。」

と規定しており、条文上、禁止行為に該当するというためには、重要事実を

「知つた」ことと、「売買等」の間における因果関係の存在は要件とはされ

ていない。重要事実を知ったことと無関係に行われていることが明らかであ

る売買等は規制除外の対象となるが（同条第６項第１２号）、重要事実を知

った会社関係者等が上場株券等の売買等にあたってその情報を「利用した」

ものではないとか、その情報に「基づいて」取引をしたのではないといった

内心の意思や動機を問題とするものではなく、そのような重要事実を知った

ことと無関係に行われる売買等であることが明らかであるような特別な事情

があるという客観的な状況が存在しない限り規制除外の対象とはならず、こ

の規制除外に該当する売買等は極めて限られるというべきである。 

  (2) 検討 

    これを本件についてみると、被審人は、Ｃ３から６月１５日の打合せにつ
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いて報告を受けており、Ｃ１が６月１５日の打合せに出席したことやその際

のＣ１の提案内容など、Ｃ１が本件に関与していることは知っていたものと

認められる。そして、被審人は、Ｃ１と協議の上、Ｃ３に対し、対応部署を

Ｇ部門からＦ部門とする旨指示しているなど、モルフォとデンソーの協議の

進捗状況を把握していた（前記２(2)ウ）。さらに被審人は、モルフォとデ

ンソーが秘密保持契約を締結したことも認識した上で（前記２(2)エ）、８

月１０日のＦ部門の定例会議に出席し、デンソーとモルフォの間で協議され

ている内容につき、ディープラーニングを使用した画像認識技術及び画像処

理技術を車載機器に適用する案件であること及び「８／２６に訪問し、上記

課題に対する提案」を行うことを含め、報告を受けている（前記２(2)ク）。 

    このほか、被審人は６月１５日及び８月４日の打合せ議事録をメールで受

信しており（前記２(2)イ(ｲ)及びオ(ｳ)）、Ｇ部門及びＦ部門における業務

の進捗状況を把握すべき立場にあった被審人としては、当然これらの議事録

の内容を認識したものと推認される上、８月４日、口頭でも同日の打合せの

内容の報告を受け（前記２(2)カ）、８月１０日にはＦ部門定例会議におい

ても、同月４日の打合せの内容の報告を受けているから（前記２(2)ク）、

８月１０日までに、デンソーとの協議の状況を相当程度把握していたと認め

られる。 

    また、被審人は、モルフォにおいて、秘密保持契約を締結後、相手方と協

議や交渉、打合せなどを行った場合にはＣ１に対してそれほど間を置かずに

その結果の報告が行われていたと認識していることなどからすれば、８月４

日の打合せについても、それほど間を置かずにＣ１に報告されていることを

認識していたと認められる。 

    そうすると、遅くとも８月１０日のＦ部門定例会議における報告までに、

被審人としては、８月４日の打合せについてのＣ１への報告以降も、Ｃ１が

当初から関与しているデンソーとの協議がさらに具体性を増していく方向で
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進行していくという進展状況を認識していたと認められるのであるから、Ｃ

１がモルフォの業務として、同協議をさらに進める具体的な検討や準備を開

始したこと、すなわちＣ１がデンソーとの業務上の提携に向けた具体的な検

討や準備等を進めることについての決定をしたことについて、少なくとも未

必的に認識した（「知つた」）ものと認められる。 

    そして、本件重要事実を「知つた」ことが、本件買付けの直接の動機であ

るかどうかは本件違反事実の認定に関わりがなく、被審人が本件重要事実を

「知つた」上で本件買付けを行っている以上、本件違反事実が認められる。

被審人が自社株式等売買届出書を提出していることであるとか、また同届出

書において申請した株数よりも少ない株数で購入を終えていることなどは、

本件違反事実の認定を妨げるものではない。 

    したがって、被審人の主張は採用できない。 

５ 結論 

   よって、本件違反事実に掲げたとおりの事実が認められる。 

（法令の適用） 

 法第１７５条第１項第２号、第１６６条第１項第１号、第２項第１号ヨ、第１７

６条第２項、施行令第２８条第１号 

（課徴金の計算の基礎） 

１ 法第１７５条第１項第２号の規定により、当該有価証券の買付けについて業務

等に関する重要事実の公表がされた後２週間における最も高い価格に当該有価証

券の買付けの数量を乗じて得た額から当該有価証券の買付けをした価格にその数

量を乗じて得た額を控除した額。 

 7,320円×400株 

 －（3,850円×100株＋3,855円×100株＋4,120円×100株＋4,125円×100株） 

 ＝ 1,333,000円 

２ 法第１７６条第２項の規定により、上記１で計算した額の１万円未満の端数を
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切捨て、1,330,000円。 


