
 - 1 - 

決 定 要 旨 

 

被 審 人（住所）シンガポール共和国 

     （氏名）Ａ 

 

上記被審人に対する令和６年度（判）第２７号金融商品取引法違反審判事

件（以下｢本件審判事件｣という。）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髙橋安紀子、審判官城

處琢也、同三木洋美から提出された決定案に基づき、法第１８５条の７第１

８項の規定により、下記のとおり決定する。 

記 

１ 主文 

被審人に対する本件審判事件について、法第１７８条第１項第１６号に

掲げる事実を認めることはできない。 

２ 理由 

別紙のとおり 

 

令和８年１０月９日 

 

金融庁長 官 伊 藤  豊  
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別 紙 

第１ 本件審判事件の概要 

   本件審判事件は、被審人が、宅配サービスの受注代行業等を目的とし、その

発行する株式が株式会社東京証券取引所が開設する金融商品市場（ＪＡＳＤＡ

Ｑ市場）に上場されていた株式会社出前館（以下「出前館」という。）との間

で株式引受契約等の締結の交渉をしていたＬＩＮＥ株式会社（現ＬＩＮＥヤフ

ー株式会社、以下「ＬＩＮＥ」という。）の役員であったＢから、同人が同契

約等の締結の交渉に関し知った、出前館の業務執行を決定する機関がその発行

する株式を引き受ける者の募集を行うことについての決定をした旨の重要事実

（以下「本件重要事実」という。）の伝達を、遅くとも令和２年２月２０日頃

までに受けながら、法定の除外事由がないのに、本件重要事実の公表がされた

同年３月２６日午後４時５３分頃より前の同月１１日から同月２６日午前９時

５０分頃までの間、Ｃ(海外証券会社)を介し、被審人の親族のⅮ名義で、同市

場において、出前館株式合計１万６６００株を、自己及びⅮの計算において、

買付価額合計１１０８万６３００円で買い付けたという法１７８条第１項第１

６号に掲げる事実（以下「違反事実」という。）について、金融庁長官が、令

和７年１月２４日、被審人に対し、審判手続開始の決定をした事案である。 

第２ 争点 

   本件審判事件の争点は、①出前館の業務執行を決定する機関がその発行する

株式を引き受ける者の募集を行うことについての決定（本件重要事実）の時期、

②被審人が遅くとも令和２年２月２０日頃までにＢから本件重要事実の伝達を

受けたか否かである。 

   その余の違反事実については、被審人が積極的に争わず、そのとおりの事実

が各証拠によって認められるから、以下、上記争点について判断を示すことと

する。 

第３ 認定事実 
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   後掲各証拠及び審判の全趣旨によれば、以下の事実が認められる。 

 １ 関係者等（ただし、特に断らない限り、本件当時のものを指す。） 

  ⑴ 出前館 

   ア 出前館（出前館の旧商号は、「夢の街創造委員会株式会社」であり、令

和元年１１月に現在の商号に変更している。以下、上記商号変更前も含め

て「出前館」という。）は、平成１２年から、出前や宅配サービスを行っ

ている飲食店に注文を行うための日本初の宅配ポータルサイト「出前館」

のサービスを開始し、同サービスが出前館の中核事業となった。 

   イ Ｅは、平成××年××月、出前館の役員aに就任し、平成××年××月、

出前館の役員bに就任した。Ｅは、平成××年××月、出前館の役員cに就

任したが、平成××年××月から令和××年××月までの間、再度、役員

bを務めた。 

   ウ Ｆは、令和××年及び令和××年頃、出前館の××××従業員であった。

出前館の××××は、出前館の××××を担当する部署であった。 

エ Ｇは、令和××年及び令和××年頃、出前館の××××グループの従業

員であった。 

   オ 出前館では、重要な案件については、取締役会に付議することになって

おり、取締役会の決議内容がＥ個人の意向とは異なる結果になることもあ

った。 

⑵ ＬＩＮＥ等 

   ア コミュニケーションアプリを中心にインターネット関連事業等を行うＬ

ＩＮＥは、平成２８年１０月、出前館との間で、資本提携・業務提携強化

に向けた合意書を締結し、出前館の全株式のうち約２０パーセント以上の

株式を取得して出前館の筆頭株主になり、出前館をＬＩＮＥの持分法適用

関連会社とした後、平成２９年７月頃から、業務提携の一環として、ＬＩ

ＮＥアプリからフードデリバリーの注文を受注し、出前館が出前の実行を
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担う「××××」というサービスを展開するなどした。 

イ Ｈ社は、ＬＩＮＥの××××会社であり、Ｉ国で××××業務を行って

いた。 

ウ Ｊ社は、ＬＩＮＥの××××会社であり、××××に本店を置き、

××××業務を行っていた。 

エ Ｋ社は、ＬＩＮＥの××××会社であり、Ｉ国に所在し、ＬＩＮＥの

××××を担っていた。 

オ Ｌ社は、ＬＩＮＥの××××会社であり、Ｍ国に本社を置き、××××

業務を行っていた。 

カ ××××ファンドは、ＬＩＮＥグループ（ＬＩＮＥ及びその子会社をい

う。以下同じ。）との事業シナジーを創出する事業やサービスに対する戦

略投資の実行を目的とした組合××××。 

キ Ｎは、平成××年××月以降、ＬＩＮＥの役員を務め、平成××年××

月以降、ＬＩＮＥから派遣されて出前館の役員を務めた。 

   ク Ｏは、令和××年頃、ＬＩＮＥの役員、Ｊ社の役員、Ｋ社の役員をそれ

ぞれ務め、ＬＩＮＥグループの××××業務を分掌していた。 

   ケ Ｂは、平成××年××月、Ｊ社の役員に就任し、平成××年××月、

××××を担当する役員に就任した。 

   コ Ｐは、令和××年頃、ＬＩＮＥの従業員として、ＬＩＮＥグループの

××××案件の打合せにおいて、日本語・Ｉ国語の通訳を担っていた。 

   サ Ｑは、令和××年頃、Ｈ社の役員を務めていた。 

   シ Ｒは、令和××年頃、Ｋ社において××××に関する業務のリーダーを

担うとともに、Ｊ社に所属して同社の海外の××××を担当するチームの

リーダーも務めていた。 

  ⑶ 被審人 

   ア 被審人は、Ｉ国語を母国語とし、平成××年にＳ社に入社して××××
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として勤務した後、平成××年にＳ社を退職し、同年××月××日頃にＫ

社に入社し、同年××月××日頃からＪ社にも所属していた。被審人は、

令和××年頃、Ｉ国に居住し、Ｒの部下であった。 

   イ 被審人は、ＬＩＮＥグループの××××における複数の投資案件を担当

し、令和××年頃、Ｏ及びＲの下で、「××××」というプロジェクト名

のＬ社に関する投資案件（以下「プロジェクト・Ｔ」という。）を担当し

ていた。 

 ２ 本件重要事実の公表に至るまでの経緯 

  ⑴ 海外大手フードデリバリー事業者が、平成２８年、日本市場に参入し、巨

大な資本力を背景に強力な集客戦略を展開するなどしていたことから、国内

フードデリバリー業界の競争環境は激しさを増し、出前館は、令和元年頃か

ら、アプリやサイトのリニューアル等、営業損失計上を伴う一定の先行投資

を実施していたが、資本力のある競合他社に比べると、その投資規模は十分

とはいえず、速やかに大規模な広告戦略やシステム投資を行わないと、資本

力のある競合他社とは戦えないのではないかという危機感を持っていた。 

⑵ Ｎは、令和元年９月頃から、出前館との資本業務提携関係を強化するプロ

ジェクトを主導し、当時出前館の役員であり所有株式数第××位の株主であ

ったＥとの同月の面談において、Ｅに対し、海外大手フードデリバリー事業

者等の日本参入により、フードデリバリー市場の競争が激化している中、出

前館が独力で成長していくのは難しい旨伝え、当時のペースで競合他社が勢

力を拡大し、出前館が何も対策をとらなければ、近い将来、市場シェアで競

合他社に逆転されるというシミュレーションを見せた上で、ＬＩＮＥから出

前館に対して資本に加えて開発力と技術力も提供できる、資本業務提携関係

の強化について一緒に検討していきたい旨伝えた。 

⑶ 出前館は、上記⑴の事情を背景に、大規模な投資資金の手当てとして、×

×××億円規模の新株発行を基軸に他社との提携等を継続的に検討し、令和
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元年１０月１０日の取締役会において、将来の事業展開に合わせた投資に向

けた資金調達等で機動的かつ柔軟な資本政策の実行を可能にするため、発行

可能株式総数を７２００万株から１億５０００万株に増加させる旨の定款の

一部変更を同年１１月２８日開催の定時株主総会に付議することを決議した。 

⑷ Ｎは、令和元年１１月５日、資本業務提携に関する面談において、Ｅに対

し、出前館をＬＩＮＥグループの中で成長させ、ＬＩＮＥが出前館の株式を

５１パーセント以上取得することを提案した。Ｅは、上記提案について対応

を検討する必要があると考えたものの、上記提案では、増資規模の金額等の

提示もなく、出前館の定時株主総会前の繁忙期であったため、Ｎに対し、出

前館としての具体的な検討は同月下旬の定時株主総会の後に行いたい旨伝え、

上記提案の検討を保留した。 

⑸ 出前館は、令和元年１１月２８日の定時株主総会において、発行可能株式

総数を７２００万株から１億５０００万株に増加させる旨の定款の一部変更

を決議した。 

⑹ Ｅは、上記⑸の定時株主総会後、出前館の役員、ＦやＧ等に対し、Ｎによ

る上記⑷記載の提案を共有するとともに、同提案に関する決断が出前館の今

後の経営を左右するような非常に大きな決断になることから、複数の提案内

容を比較検討した上で決めたいと考え、以前から非常に良好な関係を築いて

いたＬＩＮＥ以外の他社（以下「Ｕ社」という。）に対し、資本業務提携の

話をもちかけた。 

  また、Ｅは、株主にその決断プロセスに関する客観的な検証結果を示した

いと考え、Ｆ及びＧに対し、第三者による特別委員会の設置を準備するよう

に依頼した。 

⑺ Ｎは、令和元年１２月１２日のＥとの面談において、Ｅに対し、ＬＩＮＥ

グループが約××××億円程度の第三者割当増資を引き受けることにより、

ＬＩＮＥが出前館の議決権の過半数を取得するスキームを考えていることを
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伝えた。 

  Ｅは、Ｎに対し、社内で検討するため、顧客獲得方法、システム体制やマ

ーケティング体制等について資本業務提携の内容をより具体的に示すよう依

頼し、その後、Ｎから、ＬＩＮＥが出前館により具体的な提案をするために

必要となる出前館のフードデリバリー事業に関する注文件数や飲食店加盟店

数等のデータの提供を求められたため、出前館内で準備して、ＬＩＮＥに対

して上記データを提供した。また、Ｅは、Ｎとの間で、第三者割当増資を実

施する場合に必要となる手続等について協議した。 

⑻ Ｎは、上記⑺記載のＥからの上記依頼を踏まえて、令和元年１２月下旬頃

の面談において、Ｅに対し、ＬＩＮＥユーザーが出前館の宅配ポータルサイ

ト「出前館」で注文しやすくなる施策、システム開発やマーケティングの組

織増強策等について詳しく伝えるなどした。 

  Ｅは、同月下旬頃、出前館内で調整した上で、Ｎに対し、令和２年１月１

６日に開催される出前館の取締役会（以下「１月１６日取締役会」という。）

に資本業務提携についてのＬＩＮＥの正式な提案を提出するよう依頼した。 

⑼ ＬＩＮＥと出前館は、令和２年１月９日、ＬＩＮＥによる出前館株式の第

三者割当増資の引受け等の検討のため、互いの保有する経営状況等の内部情

報を相互に開示するに当たり、機密保持契約を締結した。 

⑽ア １月１６日取締役会において、ＬＩＮＥ及びＵ社それぞれの出前館株式

の第三者割当増資の引受けによる業務提携の提案書（以下、１月１６日取

締役会で提出されたＬＩＮＥからの提案書を「ＬＩＮＥ初期提案書」、１

月１６日取締役会で提出されたＵ社からの提案書を「Ｕ社提案書」とい

う。）が提出された。 

   ＬＩＮＥ初期提案書には、ＬＩＮＥによる約××××億円規模の出前館

株式の第三者割当増資の引受けにより、出前館株式の５１パーセント超を

取得するという出資面での具体的な数値が記載されるとともに、業務提携
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の内容として、出前館が必要としていたシステム開発や集客部分の抜本的

な改善に向けた体制面での協力事項が記載されていたため、Ｅは、ＬＩＮ

Ｅ初期提案書の内容は、出前館にとって大変魅力的なものと考えていた。 

   他方、Ｕ社提案書には、Ｕ社が出前館株式の××パーセントを取得する

前提での業務提携の提案が記載されているにとどまり、××××に関する

具体的な記載はなかった。 

   Ｅは、当時、資本力のある競合他社に対抗するため、速やかに大規模な

広告戦略やシステム投資のための資金を調達したいと考えていたことから、

短期間かつ確実性の高い方法で資金を確保する必要があると考え、ＬＩＮ

Ｅ又はＵ社のいずれかを割当先として第三者割当増資を行うことを基軸に

速やかに資金調達したいと考えていた。ただし、Ｅは、万一のことを考え、

この頃、出前館の役員との間で、どちらとも提携すべきでないと判断した

場合には、自社で資金を調達する案もある旨の話もしていた。 

   イ １月１６日取締役会では、利害関係者に当たるＮ及びＬＩＮＥから出前

館に派遣されていた役員を退席させた上で、ＬＩＮＥ初期提案書及びＵ社

提案書について検討する目的とともにＬＩＮＥ又はＵ社との資本業務提携

が大規模な第三者割当増資に該当し既存株主に対し重大な影響を及ぼすこ

とから東京証券取引所の定める規則（有価証券上場規程４３２条）に基づ

き経営者から一定程度独立した者から第三者割当増資の必要性及び相当性

に関する意見を入手する目的で、諮問機関として外部の専門家で構成する

特別委員会の設置や同特別委員会の委員３名の選任について決議された。 

     １月１６日取締役会では、特別委員会の事務局となったＶ法律事務所の

Ｗ弁護士が「今後どちらの提案を受け入れるにせよ、株主からみて、フェ

アネスの観点から当社の役員にＬＩＮＥ社から就任いただいていることか

ら、ちゃんと検討したのかエビデンスを残す意味でも、本特別委員会を設

置する意味がある。株式買取価格の妥当性についての検討過程も残す必要
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がある。」と発言し、Ｅが「株主に対する観点も重要であるが、事業的に

どちらと組む方が良いのかという点が重要である」と発言した。 

   ウ Ｅは、出前館の取締役会のメンバーとの間で、令和２年２月末を期限と

して、ＬＩＮＥ初期提案書及びＵ社提案書について結論を出すことを共有

し、上記イの決議後、Ｎに対し、①Ｕ社から提案があったこと、②ＬＩＮ

Ｅ初期提案書及びＵ社提案書の検討に際して少数株主保護及びＬＩＮＥが

出前館の筆頭株主でありＮが出前館の役員であることから特別委員会の設

置を行うことを決議したこと並びに③特別委員会と出前館の取締役会にお

いて同月末までというスケジュールでＬＩＮＥ初期提案書及びＵ社提案書

が検討されることになったことを伝えた。 

   エ Ｅは、令和２年１月１６日時点で、上記ア記載のＬＩＮＥ初期提案書と

Ｕ社提案書の各内容及び上記イ記載の決議内容がインサイダー情報に当た

る重要な内容であり、その情報管理には気を付ける必要があると考えてい

た。Ｆは、１月１６日取締役会後の同日中に、電子メールで、出前館の役

員一同に対し、上記イ記載の決議事項についてはインサイダー情報として

管理し、提案内容や具体的な社名等について外部及びオフィス内の内部・

社員等含めて一切口外しないよう情報管理を徹底するように伝えた。 

⑾ １月１６日取締役会の翌日である令和２年１月１７日、出前館が設置した

特別委員会のキックオフ会議が開催されるとともに、同日中に、出前館とＬ

ＩＮＥとの間で、同年２月２７日の出前館の定時取締役会でＬＩＮＥ初期提

案書に対する結論が出る前から並行してＬＩＮＥによるデューディリジェン

スを実施する方向で協議がされ、デューディリジェンスの手続が開始された。 

⑿ ＬＩＮＥは、令和２年１月２０日以降の特別委員会を含む出前館からの要

請を受けて、ＬＩＮＥ初期提案書に体制や役職員の処遇等に関する項目を提

案内容に追加するなどしたほか、出前館に対する出資後の事業計画を見直し

て第三者割当増資の引受けの規模を当初提案の××××億円から××××億
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円に増額する方針を固め、令和２年２月１２日、出前館に対し、これらを盛

り込んだ修正提案書（以下「ＬＩＮＥ修正提案書」という。）を提出した。 

⒀ 令和２年２月２１日の出前館の取締役会（Ｎは欠席）において、Ｕ社から

修正提案は提出されておらず、ＬＩＮＥ修正提案書の内容に基づいて議論が

された。 

上記取締役会では、役員からの「当社独自で資金調達する場合は、どの程

度調達が可能なのか。」という質問に対し、Ｆは、「公募増資含めて手段を

駆使すればある程度の資金は調達できると考えているが、今回の提案内容は

システム面、マーケティング面の投入がプラスアルファで魅力的である。」

と回答し、Ｅは、「現状は当社の実力の範囲内でしか対応できておらず、チ

ーム体制を変えて、システム及びマーケティングをさらに強化していく必要

性がある。」と回答した。上記役員は、上記各回答を受けて、「システムは

負けていると感じており、単独でも限界があることはわかっている。外部の

力も借りなければ、実現できないことがあるのは理解できる。」と発言した。

さらに、Ｅは、「当社の弱いところであるシステム面、マーケティング面を

補完してもらえる点は魅力的である。」と発言した。 

また、上記役員は、上記取締役会において、「ＬＩＮＥグループに入るこ

とではなく、他のやり方で取り組む考えはあるのか。」と質問し、Ｅは、こ

れに対し、「当社単独の選択肢も考えられるが、既存メンバーで活動できる

のか、他の提携先などの話はあるものの現状の２社以上に魅力的な案件はな

い。」と回答した。 

さらに、出前館の他の役員は、上記取締役会において、「現状のキャッシ

ュポジションが足りないのは理解しているが、時間的に独自で直近１年程度、

資金を調達することは可能か。」と質問し、Ｆは、この質問に対し、「可能

である。課題は資金面もあるが、これまで単独で人員募集などは継続して実

施してきたものの、マーケティングやシステムにおける組織体制強化が充分
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にできておらず、資金調達してからの人員募集やマーケティング、システム

開発などさらなる時間が必要となる。」と回答し、Ｅは、××××と発言し、

Ｇは、「××××。現在は資金に加えて技術を同時に手に入れていく必要が

あると考えている。本件はＬＩＮＥ社の提案ではあるが、当社の中期経営計

画、戦略が中心であり、あくまで当社のシナリオに沿って事業計画を達成す

るために条件交渉を進めていくことが必要である。」と発言した。 

加えて、Ｅは、上記取締役会において、サービス名称を「出前館」と「×

×××」のいずれとするか、既存役員を含めた組織体制、ＬＩＮＥの主要メ

ンバーが出前館の役員に就任することについて早急に機能していくような形

をＬＩＮＥに対して提案している旨報告した。 

⒁ 出前館は、令和２年２月下旬頃、Ｕ社からも修正提案書の提出を受け、こ

れとＬＩＮＥ修正提案書を検討した結果、同月２７日に開催された取締役会

において、Ｎを退席させた上で、ＬＩＮＥからの提案に絞って第三者割当増

資の検討を進める方針が決議され、Ｅは、同日、Ｎに対し、同方針を伝えた。 

⒂ ＬＩＮＥは、ＬＩＮＥの資金負担軽減の観点から、出前館株式の第三者割

当先について、ＬＩＮＥ単独ではなく、××××ファンドも加えることとし、

Ｈ社の了解を得た上で、令和２年３月初旬頃、出前館に対し、その旨伝えた。 

⒃ Ｆ及びＧは、令和２年３月上旬頃、特別委員会において、ＬＩＮＥ修正提

案書や上記⒂記載の割当先等について説明した。特別委員会は、同月２６日、

ＬＩＮＥ及び××××ファンドを割当先として第三者割当の方法による募集

株式を発行することについて、資金調達手段、割当予定先、発行条件等を調

査した結果、必要かつ相当なものである旨記載された答申書を提出した。 

⒄ 出前館は、ＬＩＮＥとの協議を経て、令和２年３月２６日、取締役会にお

いて、Ｎを退席させた上で、ＬＩＮＥ及び××××ファンドを割当予定先と

して、第三者割当の方法による募集株式の発行をすること等を決議した後、

同日午後４時５３分頃、ＥＤＩＮＥＴを通じて、同決議内容を公表した。 
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 ３ Ｂが本件重要事実を知った経緯等 

  ⑴ 前記２⑵記載のとおり、Ｎは、令和元年９月頃から、Ｏ等の社内関係者と

相談及び情報共有しながら、出前館との資本業務提携関係を強化するプロジ

ェクトを主導していたが、同プロジェクトは、ＬＩＮＥグループにおいて、

「ＰＪ ××××」と表記し、「××××」と呼称されていた（以下、同プ

ロジェクトを「プロジェクト・Ｘ」という。）。 

    Ｂは、同年１２月上旬頃から、××××として、プロジェクト・Ｘのうち、

主に出前館株式の引受けや出前館とのデューディリジェンス等に関して本格

的に関与し始めた。同月上旬頃のＢとＮとの間の打合せにおいて、ＬＩＮＥ

の社内では、プロジェクト・Ｘについて、ＬＩＮＥ及び××××ファンドで

出前館の××××億円程度の第三者割当増資を引き受け、出前館の議決権の

５０パーセント超を取得し、令和２年１月から出前館に対するデューディリ

ジェンスを開始し、同年２月中に株式引受契約及び資本業務提携契約を締結

するという方向性が固まり、Ｂは、令和元年１２月末頃、Ｎから、Ｅとの面

談の結果、１月１６日取締役会に対し、上記方向性を提案するという話を聞

いた。 

  ⑵ Ｎは、令和２年１月１５日、ＯやＢ等に対し、電子メールで、１月１６日

取締役会で提出予定のＬＩＮＥ初期提案書を共有するとともに、ＬＩＮＥが

出前館の株式５１パーセントを取得して経営権を持つこと及び第三者割当増

資であり当時の株価で××××億円前後であることなど、ＬＩＮＥ初期提案

書の概要を伝えた。 

  ⑶ Ｎは、令和２年１月１６日、電子メールで、ＯやＢ等に対し、①ＬＩＮＥ

が１月１６日取締役会へ提案をしたこと、②出前館は、上場企業のため、少

数株主保護の観点及びＬＩＮＥが筆頭株主かつＮが出前館の役員である点か

ら、出前館の検討に際して、特別委員会の設置が１月１６日取締役会で決議

されたこと、③同年２月末にＬＩＮＥからの提案に対しての特別委員会及び
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出前館の取締役会（Ｎは利害関係者のため不参加）の検討結果が出てくるこ

とや④Ｕ社も出前館の取締役会に対して提案をしたこと等を伝えた。 

  ⑷ Ｎは、令和２年１月１７日、Ｆに対し、ＬＩＮＥの担当者としてＢ等を紹

介し、Ｂは、同日、Ｆ等との間で、デューディリジェンスの具体的な進め方

について打合せを行った。 

    Ｂは、同月２０日以降の特別委員会を含む出前館の要望を受けて、ＬＩＮ

Ｅの社内で、ＬＩＮＥ初期提案書の修正を検討した。ＬＩＮＥは、出前館に

対する出資後の事業計画を見直すこととしたため、同年２月５日のＬＩＮＥ

の経営会議で、出前館の増資の引受額を××××億円から××××億円へ増

額する方針が固まった。Ｂは、同月１０日、Ｏに対し、出前館に対する最終

提案資料を共有した。また、出前館株式をＬＩＮＥ単独ではなく、××××

ファンドと半分ずつ引き受けるためには、××××ファンドへ××××をし

ているＨ社の了解を得る必要があるため、同日、Ｑに対しても、上記最終提

案資料を共有した。 

    前記２⑿記載のとおり、ＬＩＮＥは、同月１２日、出前館に対し、Ｂも作

成に関与したＬＩＮＥ修正提案書を提出した。 

４ ＬＩＮＥグループの投資定例の状況等 

 ⑴ ＬＩＮＥグループの投資に関わる主要メンバーは、Ｏ、Ｂ及びＲであった。

Ｂがプロジェクト・Ｘに従事していた当時、Ｏ、Ｂ、Ｒ及びＱの４名は、毎

週月曜日の夕方に３０分間程度、日本とＩ国を繋いでオンラインミーティン

グ（以下、このオンラインミーティングを「投資定例」という。）を行い、

被審人等のＲの部下が、Ｏに対して、直接、担当する個別の投資案件につい

て説明等をするため、不定期で、Ｒと一緒に投資定例に参加することがあっ

た。ＯはＩ国語を母国語とし、この投資定例においては、主としてＩ国語が

使われ、Ｂだけが日本語を使用していたため、Ｐが同席して、Ｉ国語と日本

語の通訳を行っていた。Ｉ国語による発言があった場合は、ＰがＢに日本語
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で通訳し、Ｂが日本語で発言した場合は、ＰがＩ国語で通訳した。 

   投資定例は、ＬＩＮＥ、Ｋ社及びＨ社の拠点ごとに各参加者が１つの部屋

に集まり、部屋同士を回線で繋ぐ方法で実施されていた。Ｂは、投資定例の

際、Ｏの個室で参加しており、被審人とは別の部屋から参加していた。 

投資定例の目的は、有望な投資先を探すため、ＬＩＮＥの事業とシナジー

が期待でき、成長が見込まれる事業分野等について意見交換したり、一般的

な投資業界の情報を共有するとともに、ＢとＲが、Ｏに対し、検討中の投資

案件の進捗をアップデートし、Ｈ社とＬＩＮＥグループの手掛ける投資案件

の情報を共有するというものであった。 

 ⑵ 令和２年１月２０日開催の投資定例においては、プロジェクト・Ｘのほか、

プロジェクト・Ｔに関する情報が報告される予定であったため、被審人は、

プロジェクト・Ｔの担当者として、スケジュールの管理システムにおいて、

同投資定例の参加予定者として登録されて招待を受け、同投資定例への参加

を承諾するとの回答をした。Ｏ、Ｂ、Ｒ、Ｑ及びＰ等も、上記システム上、

上記投資定例の参加予定者として登録され、そのうちＯ及びＲのみが上記投

資定例への参加を承諾するとの回答をした。Ｂは、同日の投資定例の前に、

同日の投資定例の参加予定者に対し、英語で「ＬＩＮＥの話題は以下のとお

り。後ほど、話しましょう。プロジェクト・Ｘ」と記載されたメールを送信

した。上記投資定例は、同日午後５時３０分から午後６時頃まで開催された。 

 ⑶ 被審人は、スケジュールの管理システムにおいて、令和２年２月１０日開

催の投資定例について参加予定者として登録されておらず、同月１７日開催

の投資定例について参加予定者として登録されて招待を受け、Ｏ及び被審人

のみが同日の投資定例への参加を承諾するとの回答をした。 

 ５ ＬＩＮＥにおけるインサイダー指定の経緯等 

  ⑴ ＬＩＮＥの法務室は、社内規定により、進行中のプロジェクトが、法が定

めるインサイダー規定の重要事実に該当する情報が含まれていると判断した
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ときは、速やかに、このプロジェクトに関与したり、その情報の伝達を受け

たＬＩＮＥ及びその子会社の役職員を把握及び管理するとともに、同役職員

に対して対象銘柄株券等の売買等をしてはならない旨通知することになって

いた。 

  ⑵ Ｂは、プロジェクト・Ｘがインサイダー情報に該当する可能性があると考

え、令和２年１月の正月休み明け頃、プロジェクト・Ｘの××××として、

プロジェクト・Ｘの情報保有者の把握及び管理を始める時期について、ＬＩ

ＮＥの法務室に相談したところ、同法務室は、同月１５日、Ｂに対し、プロ

ジェクト・Ｘの情報保有者の把握及び管理を開始する、同法務室に対して同

法務室以外の同情報保有者を知らせてほしい、プロジェクト・Ｘは、出前館

の「株式又は新株予約権の発行」という重要事実に該当する旨伝えた。 

    Ｂは、法務室に対し、同月１６日にＢ、ＯやＮ等の氏名を上記情報保有者

として伝えた。また、Ｂは、同月２０日の夕方、ＬＩＮＥ内で利用している

メッセンジャーツールを用いて、役員であったＹに対し、プロジェクト・Ｘ

のデューディリジェンスに関与してもらいたい旨伝え、その後の同日午後６

時４６分頃、法務室に対し、Ｙの氏名を上記情報保有者として伝えた。 

  ⑶ 法務室は、Ｂ等からプロジェクト・Ｘの情報保有者として伝えられた役職

員に対し、インサイダー指定メールを送付していたが、同メールの言語は、

日本語、Ｉ国語及び英語の３言語であり、同メールの内容は、上記情報保有

者に対して一律の内容であった。 

⑷ Ｂは、令和２年２月２０日にＬＩＮＥの社外役員に対して同月の取締役会

に関する事前説明会を実施することになっていたが、同事前説明会の説明内

容にプロジェクト・Ｘも含まれていたため、同日、同事前説明会の前に、Ｌ

ＩＮＥの法務室に対し、電子メールで、同社外役員らについてプロジェク

ト・Ｘに関してインサイダー指定を依頼するとともに、Ｐ（Ｐは同事前説明

会に出席予定だった。）、被審人及びＲについてもプロジェクト・Ｘに関し
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てインサイダー指定を依頼した。 

 ⑸ ＬＩＮＥの法務室は、令和２年２月２０日、上記⑷記載のＢからのインサ

イダー指定依頼を受けて、被審人が業務上使用していた２つのメールアドレ

スに対し、次の内容のインサイダー指定メール（以下「本件インサイダー指

定メール」という。）を送信した。 

  ア 上記メールの件名は、「[notice]インサイダー指定のお知らせ」と日本

語表記から始まり、同表記の後に同内容のＩ国語表記と英語表記が続いて

いた。 

  イ 上記メールの本文の冒頭は、「各位」と同趣旨のＩ国語表記及び英語表

記があり、その後に日本語の「各位」との記載があり、続けて、日本語で

「以下に関する情報を精査したところ、以下の対象会社の重要事実に該当

することが判明しました。したがって、本案件に関して公表がなされるま

での間は、対象会社の株券等の売買等は禁止となります。（ＬＩＮＥ株式

会社の株券等ではありません。）」、「案件名：ＰＪ ××××」、「対

象の重要事実：株式又は新株予約権の発行（法１６６Ⅱ①イ）」、「対象

会社：株式会社出前館」、「役職名：Ｂ」、「また、本案件に関する情報

をみだりに他人に伝えることや、株券等の取引推奨を行うことも禁止され

ております。」、「上記に違反した場合には、刑罰・課徴金の対象となる

可能性がありますので、くれぐれもご注意ください。」と記載されていた。 

  ウ メールの本文には、上記イ記載の日本語表記に続けて、Ｉ国語及び英語

の順番で、上記イと同様の内容が記載されていたが、対象会社及び役職名

については、「株式会社出前館」及び「Ｂ」と記載され、それぞれ日本語

表記のままであり、いずれもＩ国語及び英語の表記はなかった。 

６ 被審人による出前館株式の買付け状況等 

 ⑴ 被審人は、平成３０年１月、Ｃ(海外証券会社)にⅮ名義で証券口座（以下

「Ⅾ名義口座」という。）を開設し、以後、Ⅾ名義口座を使用して複数の株
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式等の取引を行っていたが、同月から令和２年２月までの期間、１つの銘柄

の１か月当たりの買付価額は最大約２１８万円であった。 

 ⑵ 被審人は、Ⅾ名義口座を使用して、平成３０年４月に出前館株式合計３０

０株を合計６３万３３００円で買い付け、同年６月に同出前館株式合計３０

０株を合計７９万６２００円で売り付けた。 

⑶ 被審人は、本件重要事実が公表される前である令和２年３月１１日から同

月２６日午前９時５０分頃までの間、Ⅾ名義口座を使用して、出前館株式合

計１万６６００株を合計１１０８万６３００円で買い付け、本件重要事実が

公表された後である同月３１日から同年４月２１日までの間に、同出前館株

式合計１万６６００株を合計１７２３万９１１０円で売り付け、これによっ

て、約６１５万円の売買益を得た。 

第４ 争点に対する判断 

 １ 法令の定め 

   会社関係者から当該会社関係者が契約の締結の交渉等に関し知った一般投資

者の知りえない内部情報につき伝達を受けた者が、その情報を利用して特定有

価証券等に係る売買等をすることは、金融商品市場における公正性と健全性を

著しく害し、一般投資者の利益と金融商品市場に対する信頼を著しく損なうこ

とから、法１６６条第３項は、会社関係者から当該会社関係者が契約の締結の

交渉等に関し知った業務等に関する重要事実の伝達を受けたときは、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

証券等に係る売買等をしてはならないと規定する。 

   そして、法第１６６条第２項第１号は、当該業務等に関する重要事実とは、

当該上場会社等の業務執行を決定する機関が「次に掲げる事項」を行うことに

ついての「決定」をしたことをいうと規定し、「次に掲げる事項」の一つとし

て、会社法第１９９条第１項に規定する株式会社の発行する株式を引き受ける

者の募集（同号イ）を掲げるところ、会社法第１９９条第１項に規定する株式
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会社の発行する株式を引き受ける者の募集を行うことについての「決定」とは、

当該上場会社等の業務執行を決定する機関において、会社法第１９９条第１項

に規定する株式会社の発行する株式を引き受ける者の募集それ自体や当該募集

に向けた作業等を会社の業務として行う旨を決定したことをいい、同機関にお

いて当該募集の実現を意図して行ったことを要するが、当該募集が確実に実行

されるとの予測が成り立つことは要しないと解される（最高裁平成１０年（あ）

第１１４６号、同第１２２９号・平成１１年６月１０日第一小法廷判決・刑集

５３巻５号４１５頁参照）。 

   また、業務等の「重要事実の伝達」（法第１６６条第３項）には、当該事実

の全部の伝達だけでなく、投資者の投資判断に影響を及ぼすべき当該事実の内

容の一部の伝達を含むと解される。 

２ 争点①（本件重要事実の時期） 

  ⑴ア 上記第３の１⑴イ、同１⑵ア、同２⑴から⑼までの各認定事実によれば、

国内フードデリバリー業界の競争環境は激しさを増し、出前館は、令和元

年頃から、一定の先行投資を実施したものの、資本力のある競合他社に比

べると、その投資規模は十分とはいえず、速やかに大規模な広告戦略やシ

ステム投資を行わないと、資本力のある競合他社とは戦えないのではない

かという危機感を持って、××××億円規模の新株発行を基軸に他社との

提携等を継続的に検討する中、将来の事業展開に合わせた投資に向けた資

金調達等で機動的かつ柔軟な資本政策の実行を可能にするため、同年１１

月２８日の定時株主総会において、発行可能株式総数を７２００万株から

１億５０００万株に増加させる旨の定款の一部変更を決議し、その後、出

前館で長年役員を務めＬＩＮＥに次いで所有株式数第××位の株主であっ

たＥは、出前館の役員等との間で、Ｎが従前から提案していたＬＩＮＥと

の資本業務提携に関して本格的な検討を開始し、ＬＩＮＥの提案と比較す

るためにＵ社に資本業務提携の話をもちかけつつも、Ｎに対し、Ｎの同年
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１２月１２日の提案（ＬＩＮＥグループが約××××億円程度の第三者割

当増資を引き受けてＬＩＮＥが出前館の議決権の過半数を取得する案）に

ついて、顧客獲得方法やシステム体制等に関してより具体的に示すように

依頼し、ＬＩＮＥ側が再提案できるように出前館のフードデリバリー事業

に関する事業データを提供するとともにＮとの間で第三者割当増資を実施

する場合に必要となる手続等について協議し、Ｎが同月下旬頃にＥの上記

依頼を踏まえた顧客獲得方法やシステム開発等に関する詳細な施策を提案

すると、Ｅは、Ｎに対し、１月１６日取締役会に資本業務提携についての

ＬＩＮＥの正式な提案を提出するよう依頼し、ＬＩＮＥと出前館は、令和

２年１月９日、互いの保有する経営状況等の内部情報を相互に開示するに

当たり、機密保持契約を締結したことが認められ、ＬＩＮＥの出前館に対

する資本業務提携に関する提案は、ＥとＮとの協議によって、将来の事業

展開に合わせた投資を速やかに実行するという出前館の意向に沿った内容

に具体化されたといえる。 

   イ そして、上記第３の１⑴オ、同２⑽及び同⒀の各認定事実によれば、出

前館は、短期間かつ確実性の高い方法で大規模な広告戦略やシステム投資

のための資金を確保する必要があると考えていたところ、Ｕ社提案書には、

Ｕ社が出前館株式の××パーセントを取得する前提での業務提携の提案の

みが記載されていたのに対し、ＬＩＮＥからの正式な提案であるＬＩＮＥ

初期提案書には、ＬＩＮＥによる約××××億円規模の出前館株式の第三

者割当増資の引受けにより、出前館株式の５１パーセント超を取得すると

いう出資面での具体的な数値が記載されるとともに、業務提携の内容とし

て、出前館が必要としていたシステム開発や集客部分の抜本的な改善に向

けた体制面での協力事項が記載されていたことから、出前館の業務執行を

決定する機関である取締役会は、１月１６日取締役会において、ＬＩＮＥ

初期提案書及びＵ社提案書を踏まえてＬＩＮＥ又はＵ社のいずれかを割当
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先として第三者割当増資を行うことを基軸に速やかに資金調達することを

考え、ＬＩＮＥ初期提案書及びＵ社提案書の各内容について検討する目的

とともに既存株主に対する影響に配慮して東京証券取引所の定める規則に

基づき第三者割当増資の必要性及び相当性に関する意見を入手する目的で、

特別委員会の設置や同特別委員会の委員の選任について決議したことが認

められ、１月１６日取締役会において、第三者割当増資の実現を意図して、

出前館の第三者割当増資の実施に向けた会社の作業の一端を特別委員会に

担わせる判断がされたといえる。 

   ウ また、上記第３の２⑽エ、同⑾から同⒁までの各認定事実によれば、出

前館は、１月１６日取締役会後の同日中に、ＬＩＮＥ初期提案書とＵ社提

案書の各内容及び特別委員会設置等の決議内容をインサイダー情報として

情報管理を徹底することを周知し、その翌日である令和２年１月１７日に

は、特別委員会のキックオフ会議が開催されるとともに出前館はＬＩＮＥ

によるデューディリジェンスの手続開始を受け入れ、同年２月１２日には、

ＬＩＮＥが同年１月２０日以降の特別委員会を含む出前館からの要請に対

応したＬＩＮＥ修正提案書を出前館に提出し、同月２１日の出前館の取締

役会ではＬＩＮＥ修正提案書について議論がされ、同月２７日の出前館の

取締役会ではＬＩＮＥからの提案に絞って第三者割当増資の検討を進める

方針が決議されたことが認められ、出前館の第三者割当増資の実施に向け

た会社の作業が１月１６日取締役会後から短期間のうちに進展したといえ

る。 

   エ 以上によれば、出前館の業務執行を決定する機関である取締役会が、令

和２年１月１６日に、第三者割当増資の実現を意図して、その実施に向け

た作業等を出前館の業務として行うことについて決定したと認められる。 

     したがって、出前館の業務執行を決定する機関がその発行する株式を引

き受ける者の募集を行うことについての決定（本件重要事実）の時期は、
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令和２年１月１６日である。 

  ⑵ 被審人の主張について 

   ア 被審人は、出前館のその発行する株式を引き受ける者の募集を行うこと

についての決定が、ＬＩＮＥ又はＵ社との業務提携を前提としているため、

ＬＩＮＥ又はＵ社との業務提携が決まっていないにもかかわらず、出前館

のその発行する株式を引き受ける者の募集を行うことについての決定のみ

が先に決定されることはない旨主張している。 

     しかし、上記１及び上記２⑴で検討したとおり、「決定」（法第１６６

条第２項第１号）に該当するためには、当該上場会社等の業務執行を決定

する機関において、会社法第１９９条第１項に規定する株式会社の発行す

る株式を引き受ける者の募集の実現を意図して行ったことを要するが、当

該募集が確実に実行されるとの予測が成り立つことは要しないと解される

ところ、出前館の業務執行を決定する機関である取締役会が、令和２年１

月１６日に、第三者割当増資の実現を意図して、その実施に向けた作業等

を出前館の業務として行うことについて決定したと認められるから、ＬＩ

ＮＥ又はＵ社との業務提携が決まっていなかったとしても、出前館のその

発行する株式を引き受ける者の募集を行うことについての「決定」に該当

することは妨げられない。 

     したがって、被審人の上記主張を採用できない。 

   イ 次に、被審人は、①Ｅが、１月１６日取締役会時点において、ＬＩＮＥ

又はＵ社のいずれかとの資本業務提携を検討しつつも、万が一、どちらと

も提携すべきでないと判断した場合には、自社で資金を調達する話をして

いたこと、②Ｅが、質問調書において、令和２年２月２７日開催の出前館

の取締役会について、「今回の増資の事案について結論を出すという意味

で、どちらか１社に決める日、もしくは、どちらとも提携しないことを決

める日」である旨供述したこと及び③Ｅ及びＮ以外の出前館の役員１名
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が、同月２１日開催の出前館の取締役会で、出前館独自による資金調達の

時期や可能性について質問していることを踏まえて、出前館の取締役会が

同年１月１６日時点において第三者割当増資の決定をしていなかった旨主

張する。 

     しかし、上記アで検討したとおり、「決定」（法第１６６条第２項第１

号）に該当するためには、会社法第１９９条第１項に規定する株式会社の

発行する株式を引き受ける者の募集が確実に実行されるとの予測が成り立

つことは要しない。 

また、上記⑴の検討によれば、出前館の取締役会は、１月１６日取締役

会において、ＬＩＮＥ初期提案書及びＵ社提案書を踏まえてＬＩＮＥ又は

Ｕ社のいずれかを割当先として第三者割当増資を行うことを基軸に速やか

に資金調達することを考え、第三者割当増資の実現を意図して、出前館の

第三者割当増資の実施に向けた会社の作業の一端を特別委員会に担わせる

判断をしたといえる。 

したがって、上記①から③までの事情を踏まえても、上記⑴の判断は左

右されないから、被審人の上記主張は採用できない。 

   ウ また、被審人は、出前館が、１月１６日取締役会に先立ち、第三者割当

増資の可能性等について一切の検討をしておらず、１月１６日取締役会に

おいてはじめて、ＬＩＮＥ及びＵ社から第三者割当増資の提案を受け、そ

の可能性を模索しはじめたものであり、また、１月１６日取締役会後も第

三者割当増資することに向けての作業を何一つ行っていなかった旨主張す

る。 

     しかし、上記⑴アで検討したとおり、出前館は、××××億円規模の新

株発行を基軸に他社との提携等を継続的に検討する中、令和元年１１月２

８日の定時株主総会において、発行可能株式総数を７２００万株から１億

５０００万株に増加させる旨の定款の一部変更を決議し、その後、Ｅは、



 - 23 - 

出前館の役員等との間でＬＩＮＥとの資本業務提携に関して本格的な検討

を開始し、Ｎと協議を重ねた結果、ＬＩＮＥの出前館に対する資本業務提

携に関する提案は出前館の意向に沿った内容に具体化され、出前館とＬＩ

ＮＥは、令和２年１月９日に機密保持契約を締結するに至ったといえるか

ら、出前館が、１月１６日取締役会に先立って第三者割当増資の可能性等

について一切の検討をしていないとはいえない。 

     また、上記⑴ウで検討したとおり、出前館は、１月１６日取締役会後の

同日中に、ＬＩＮＥ初期提案書とＵ社提案書の各内容及び特別委員会設置

等の決議内容をインサイダー情報として情報管理を徹底することを周知し、

その翌日である同月１７日には、特別委員会のキックオフ会議が開催され

るとともに、出前館はＬＩＮＥによるデューディリジェンスの手続開始を

受け入れるなどしているため、出前館は、１月１６日取締役会後に第三者

割当増資に向けての作業を行っていたといえる。 

     したがって、被審人の上記主張は採用できない。 

   エ さらに、被審人は、ＬＩＮＥを割当先とする第三者割当増資を行うこと

の必要性及び相当性に関する諮問を受けた特別委員会が令和２年３月４日

に設置されたのであり、１月１６日取締役会において決議されたのは、Ｌ

ＩＮＥ及びＵ社からの各提案内容を明確化する、資料収集のための特別委

員会の設置にすぎないから、同決議は、投資家の判断に影響を及ぼし得る

程度のものではなく、法第１６６条第２項第１号に規定する「決定」に当

たらない旨主張する。 

     この点、資料によれば、ＬＩＮＥ及び××××ファンドを割当先とする

第三者割当の方法による募集株式の必要性及び相当性に関する令和２年３

月２６日付け特別委員会の委員３名作成の答申書には、特別委員会が令和

２年３月４日付けで設置された旨記載されている。 

     しかし、上記第３の２⑺、同⑽、同⒁の各認定事実及び資料によれば、
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①１月１６日取締役会で選任された特別委員会の委員３名と上記答申書を

作成した特別委員会の委員３名は同一であること、②ＥとＮは、１月１６

日取締役会前から第三者割当増資を実施する場合に必要となる手続につい

て協議し、１月１６日取締役会では、特別委員会の事務局となったＶ法律

事務所のＷ弁護士が「今後どちらの提案を受け入れるにせよ、株主からみ

て、フェアネスの観点から当社の役員にＬＩＮＥ社から就任いただいてい

ることから、ちゃんと検討したのかエビデンスを残す意味でも、本特別委

員会を設置する意味がある。株式買取価格の妥当性についての検討過程も

残す必要がある。」と発言し、Ｅが「株主に対する観点も重要であるが、

事業的にどちらと組む方が良いのかという点が重要である」と発言し、株

主に対する影響や株式の価格について言及していること、③１月１６日取

締役会で設置された特別委員会は、出前館の第三者割当増資の割当先をＬ

ＩＮＥ又はＵ社のいずれかを決める令和２年２月２７日の取締役会の結果

を踏まえて、同年３月４日に５回目の会議の開催を予定していたことを踏

まえると、１月１６日取締役会で設置された特別委員会と上記答申書記載

の特別委員会は、別個のものではなく、同一であり、上記⑴で検討したと

おり、１月１６日取締役会において、ＬＩＮＥ初期提案書及びＵ社提案書

の各内容について検討する目的とともに既存株主に対する影響に配慮して

第三者割当増資の必要性及び相当性に関する意見を入手する目的で、特別

委員会が設置されたものの、出前館の取締役会が同年２月２７日に出前館

の第三者割当増資の割当先としてＬＩＮＥに絞る判断をした後である同年

３月４日以降、同特別委員会は、ＬＩＮＥを割当先とする第三者割当増資

の必要性及び相当性に関する意見を提出する目的に限定して正式に設置さ

れたと考えるのが自然かつ合理的である。 

     そして、上記第３の２⑽の認定事実によれば、出前館の取締役会は、同

年１月１６日、増資の規模や方法等に関して記載されたＬＩＮＥ初期提案
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書及びＵ社提案書に基づいて正式な提案を受け、ＬＩＮＥ又はＵ社のいず

れかに割当先を絞った上で、ＬＩＮＥ初期提案書及びＵ社提案書の各内容

について検討する目的とともにそのいずれかを割当予定先とした第三者割

当増資の必要性及び相当性に関する意見を入手する目的で特別委員会を設

置する旨の決議をしていることが認められ、これは投資者の投資判断に影

響を及ぼし得る程度のものといえるから、法第１６６条第２項第１号に規

定する「決定」に当たる。 

     したがって、被審人の上記主張は採用できない。 

   オ そのほかの被審人の主張を踏まえても、上記⑴の判断は左右されない。 

     なお、被審人は、Ｅの質問調書における供述は信用できない旨主張する

が、同供述は、Ｎの質問調書や出前館の議事録等、そのほかの証拠から裏

付けられ、信用できるから、被審人の上記主張は採用できない。 

 ３ 争点②（被審人が遅くとも令和２年２月２０日頃までにＢから本件重要事実

の伝達を受けたか否か） 

  ⑴ア 指定職員は、争点②に関し、次のとおり主張する。 

(ア) 被審人は、Ｂから、①令和２年１月２０日の投資定例において本件

重要事実の伝達を受けるとともに、②同年２月２０日の本件インサイ

ダー指定メールにより本件重要事実の伝達を受け、遅くとも同日頃ま

でに、本件重要事実の伝達を受けたのであり、これは、Ｂの質問調書、

Ｂの参考人審問における供述や本件インサイダー指定メールに関する

資料等から裏付けられる。 

(イ) 被審人は、出前館株式以外の他銘柄の株式の買付けに比して突出し

た規模で、本件重要事実の公表前に極めてタイミング良く本件株式の

買付けを行った上、本件重要事実の公表後に出前館株式を全て売り付

け、６１５万円余りもの多額の売買益を得ており、被審人には出前館

株式の株価の成り行きに関する確固たる見通しがあったことがうかが
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われ、被審人は、当時、自己名義の証券口座を保有し、同口座を使用

できない特段の事情は見当たらないにもかかわらず、同口座を使用せ

ず、Ⅾ名義口座を用いたことなども併せ考慮すれば、被審人が本件重

要事実を知った上で出前館株式を買い付けたことが強く推認でき、こ

れは、上記(ア)の主張と整合する。 

   イ これに対し、被審人は、次のとおり主張し、被審人審問においても、同

様の供述をした。 

(ア) 被審人は、令和２年３月２６日に本件重要事実が公表されるより前

に本件重要事実を知っていない。 

(イ) 被審人は、令和２年１月２０日の投資定例に参加した記憶はないが、

ＬＩＮＥグループでは、機密情報が厳しく管理されており、秘匿性の

高い投資案件を扱うこともある投資定例において、機密性の低い案件

は投資定例の冒頭で発表があり、機密性の高い案件は役員の議論が必

要であるために投資定例の後半に報告されていた。そのため、投資定

例に不定期に参加している従業員は、一般的に担当案件の報告を終え

るとすぐに退席しており、被審人も同様に報告を終えた後退出するの

が通常であったところ、被審人は、本件重要事実に関わる立場ではな

く、仮にプロジェクト・Ｔの報告のために同日の投資定例に参加して

いたとしても、機密性の低いプロジェクト・Ｔを投資定例の冒頭で報

告した後、プロジェクト・Ｘの報告の前に、投資定例を退席していた

と思われるため、被審人は、同日の投資定例において本件重要事実の

伝達を受けていない。 

(ウ)  被審人は、本件重要事実の公表より前に本件インサイダー指定メー

ルを確認した記憶はない。 

被審人は、令和元年９月以降、Ｚ社のaa国法人及びＭ国法人の役員

として、××××を担当し、同業務を遂行するに当たり、１日に数十
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件、多い日には１００件、メールを受信することもあり、令和２年２

月頃には、Ｚ社のaa国法人及びＭ国法人の立ち上げや××××米ドル

超の新規資本調達に向けた投資家との交渉を進め、繁忙を極めていた

ため、本件インサイダー指定メールのようにメール本文において被審

人個人が宛先となっておらず多数の従業員を宛先としているメールに

ついて、未読のまま放置してその内容を閲読していなかったから、本

件インサイダー指定メールも未読のまま放置していた可能性が高く、

その内容を閲読していない。 

(エ)  被審人は、平成２８年頃、Ｓ社の××××として、Ｈ社を担当した

ところ、同年１０月頃に行われたＬＩＮＥの出前館に対する投資の分

析をしていたため、この頃から出前館株式について十分な知識を有し、

この知識を踏まえ、Ｓ社を退社後の平成３０年４月、出前館の株式を

購入した。 

   その後、世界保健機関が、令和２年１月３０日、新型コロナウイル

スの感染拡大に関して国際的な公衆衛生上の緊急事態を宣言し、同感

染拡大に対する投資家の警戒感は徐々に強まり、同年２月下旬に世界

の株式市場が急速に下落し始めていた。他方、被審人は、××××を

提供していたＺ社の業務を通じ、新型コロナウイルスの感染拡大の影

響でフードデリバリーの売上げが急増していることを目にし、同年３

月９日頃から下落していた出前館の株価は割安であると感じた。そこ

で、被審人は、同年３月１０日及び同月１１日にリスクの高い株式を

Ⅾ名義口座で売却し、他方で、同月に高騰が見込まれる出前館株式を

買い付け、さらに、同年４月、××××が下落すると値上がりする×

×××を購入してリスクヘッジをした。これは、市場全体に及ぶ株価

下落のリスクに備えるため、上記××××を購入することにより保険

をかけ、売り待ちの状態を維持して全体的な下落の影響を軽減しつつ、
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景気後退にもかかわらず高騰が見込まれるフードデリバリー業界の株

式を購入することにより、相対的に利益を得るという「ロング・ショ

ート戦略」の一環であった。 

したがって、被審人は、自らの専門知識や相場観に基づいて出前館

株式の取引をしたにすぎない。 

(オ) 被審人は、Ｓ社を退職後の平成３０年１月頃、就業禁止期間であり、

被審人名義の証券口座で株取引を行えなかったため、Ⅾ名義でⅮ名義

口座を開設して複数の株取引を行い、その後も継続してⅮ名義口座を

利用したにすぎないから、被審人が本件重要事実を知っていて調査を

免れるためにⅮ名義の証券口座を利用して出前館株式の取引をしたわ

けではない。 

  ⑵ 上記⑴ア(ア)①（令和２年１月２０日の投資定例における伝達）について 

   ア まず、被審人がＢから令和２年１月２０日の投資定例において本件重要

事実の伝達を受けたか否かについて検討する。 

   イ(ア) この点、Ｂは、令和５年７月７日付け質問調書及び同日付け質問調

書において、次のとおり供述する。 

ａ Ｂが令和２年２月２０日にＬＩＮＥの法務室に対して被審人につ

いてプロジェクト・Ｘに関するインサイダー指定を行うようメール

で依頼していることから、Ｂが同日までに被審人について本件重要

事実を知った情報保有者であると認識したことに間違いはない。 

被審人が本件重要事実を知ったタイミングは、同日より前に開催

された投資定例と考えられるが、Ｂは、毎週行われていた投資定例

のうち、いつの日の投資定例でプロジェクト・Ｘについてどのよう

な内容を話したのか、そのとき誰が参加していたのかなどの具体的

なことについては、３年以上前のことであるため、覚えていない。 

ｂ Ｂが保有しているメールやスケジュールなどの当時の資料を見直
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した結果、Ｂが被審人の前でプロジェクト・Ｘの話をした候補日は、

同年１月２０日、同年２月１０日及び同月１７日の３日間であるこ

とが確認できた。 

この３日間のうち、同年１月２０日は、投資定例関係のメールの

宛先や参加者登録状況から、被審人も参加していたと考えられ、Ｂ

が同日の投資定例の前に英語でプロジェクト・Ｘについて話をする

旨記載されたメールを送信した資料があることや同日の投資定例の

４日前にＬＩＮＥが出前館の取締役会に対して正式な提案を行った

ことから、同日はＢが被審人にプロジェクト・Ｘについて話をした

最も有力な候補日である。 

ｃ Ｂは、Ｏに対して、Ｎが令和２年１月１６日に１月１６日取締役

会の決議内容等を電子メールで報告した後のプロジェクト・Ｘの進

捗状況を報告するために、同月２０日の投資定例でプロジェクト・

Ｘの話をしたが、投資定例が情報共有の場でもあったため、Ｏ以外

の参加者にも分かるように、プロジェクト・ＸがＬＩＮＥグループ

で出前館の××××億円程度の第三者割当増資を引き受け、出前館

の議決権の５０パーセント超を取得する投資案件であり、同月１６

日の出前館の取締役会へプロジェクト・Ｘの提案をしたのに対し、

同取締役会は、同年２月末までというスケジュールでＬＩＮＥから

の提案が検討されることになったことを話したと思うが、出前館が

ＬＩＮＥからの提案の検討のために特別委員会を設置したことや出

前館がＵ社からも資本業務提携の提案を受けており、２社競合とな

ったことを話したかは分からない。 

ｄ プロジェクト・Ｘでは××××ファンドの活用を考えており、×

×××、その窓口がＱであったため、Ｂは、Ｑにプロジェクト・Ｘ

の概要やスケジュールを情報共有したいと考えていたが、ＬＩＮＥ
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内では令和元年１２月中旬の時点でプロジェクト・Ｘについて××

××ファンドを活用する方針を固めていたこと及びＢがＱにプロジ

ェクト・Ｘの資料を共有したのが、令和２年２月１０日であったこ

とから、同年１月２０日の投資定例で、上記ｃ記載の話をしたと思

う。 

ｅ 被審人は、投資定例の不定期の参加者であり、また、通常、イン

サイダー情報の話をするときには、関係のない人には席を外しても

らうのがベストプラクティスであるが、投資定例が意見交換の場で

あったことや、被審人がプロジェクト・Ｔを担当しており、フード

デリバリーについての知見があったことを考えると、プロジェク

ト・Ｘの話をするからといって被審人に退席してもらう必要はなく、

むしろ知見のある人がいてくれる方が有意義な意見交換ができると

考える、当時も同じように考えたと思うし、振り返ってみても、プ

ロジェクト・Ｘの話をするからといって被審人に退席してもらった

覚えはない。 

ｆ Ｂは、令和２年２月２０日にＬＩＮＥの役員等についてプロジェ

クト・Ｘに関してインサイダー指定を依頼する際に、同日より前の

投資定例で既にＰ、被審人及びＲに対してプロジェクト・Ｘの話を

したことを思い出し、インサイダー指定の必要性があると考え、Ｌ

ＩＮＥの法務室に対し、インサイダー指定を依頼したと思う。 

ｇ Ｂは、令和２年１月２０日にＹに対してプロジェクト・Ｘの話だ

けをして、その後、Ｙに対して上記話をしたという意識が頭の中に

ある状態で、同日、ＬＩＮＥの法務室に対してＹについてプロジェ

クト・Ｘに関してのインサイダー指定を依頼することができた。 

  他方、同日の投資定例では、意見交換や情報共有が目的の３０分

程度のオンラインミーティングであり、プロジェクト・Ｘ以外にも
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様々な話をした中で、プロジェクト・Ｘの情報共有も行ったという

状況であるため、Ｂは、Ｐ、被審人及びＲの３名に対してプロジェ

クト・Ｘの話をしたという意識がＹほど残らず、上記３名について、

上記法務室に対し、インサイダー指定を依頼することを忘れてしま

ったと思う。 

(イ) また、Ｂは、令和８年６月１７日に実施された参考人審問において、

次のとおり供述した。 

ａ Ｂは、ＬＩＮＥの法務室に対し、インサイダー情報に触れた人及

び会議等でインサイダー情報に触れる可能性がある人についてイン

サイダー指定を依頼していたところ、具体的な日程までは覚えてい

ないが、Ｂが被審人及びＲとプロジェクト・Ｘについて話した記憶

や被審人が出席する会議で２つのフードデリバリーサービスの案件

が議論されて、同時にフードデリバリー事業が世の中的に盛り上が

っているねという会話をしたことを覚えているため、それを踏まえ

て、令和２年２月２０日にＬＩＮＥの法務室に対して被審人等につ

いてプロジェクト・Ｘに関するインサイダー指定を依頼したと思っ

ているが、現段階では被審人について上記インサイダー指定を依頼

した理由について記憶はない。 

ｂ 投資定例の報告の順番については、投資定例は基本的にＯが気に

なっているところから議論する場ではあるものの、通常はＨ社が検

討しているものから情報共有を始めていた。 

ｃ Ｂは、投資定例において、Ｂの担当以外の案件の報告においても

同席していた。投資定例は、投資担当者の情報共有の場であるから、

投資定例に不定期に参加している者がその担当以外の案件が報告さ

れる場合でも、退席させられることはなかったと考える。 

そして、被審人は、投資担当者として別の国でフードデリバリー
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サービスの事業に携わっていたため、被審人の知見を共有し、何ら

かのアドバイスを求めたと思うため、投資定例でプロジェクト・Ｘ

の報告の際に、被審人を退席させる理由はない。 

ｄ Ｂは、令和２年１月２０日の投資定例において、恐らく、Ｏに対

して、出前館が特別委員会を立ち上げること、競合が１社ある可能

性があることやデューディリジェンスのスケジュールを報告すると

ともに、引受先として××××ファンドも検討していたため、Ｑに

も情報共有の必要があったため、Ｑに対して、第三者割当増資であ

ること、投資規模や引受先などのプロジェクト・Ｘの内容を共有し

たと思うが、具体的には覚えていない。 

ｅ Ｂは、投資定例において途中退席者の有無について目を配ってい

たわけではなく、投資定例の参加者が途中退席する可能性がないわ

けではないが、上席であるＯとの会議において途中退席するという

のは失礼に当たると思うため、理由がない限り退席はないと思う。

参加者が機密性の高い話になると判断して投資定例から退出する可

能性はある。 

ｆ Ｂは、被審人に対して能動的にプロジェクト・Ｘについて情報共

有する意図はなく、被審人はプロジェクト・Ｘの情報に触れる機会

があったと思っている。 

   ウ Ｂの質問調書及び参考人審問における上記各供述は、令和２年１月２０

日の投資定例における被審人に対する本件重要事実の伝達について記憶が

なく、当時のメール等の資料から推測した内容に終始しており、同日の投

資定例における被審人に対する本件重要事実の伝達を直接的に裏付けると

はいえない。 

   エ 上記第３の１⑶イ及び同４の認定事実によれば、被審人が、プロジェク

ト・ＴについてＯに対して担当者として報告するために令和２年１月２０



 - 33 - 

日の投資定例に出席したと認められる。 

もっとも、上記⑴イによれば、被審人は、機密性の低い案件は投資定例

の冒頭で発表があり、機密性の高い案件は役員の議論が必要であるために

投資定例の後半に報告されていたため、投資定例に不定期に参加している

従業員は、一般的に担当案件の報告を終えるとすぐに退席しており、被審

人も同様に報告を終えた後退出するのが通常であったところ、被審人は、

本件重要事実に関わる立場ではなく、機密性の低いプロジェクト・Ｔを投

資定例の冒頭で報告した後、プロジェクト・Ｘの報告の前に、投資定例を

退席していたと思われる旨主張して、被審人審問においても同様に供述す

る。また、被審人は、Ｋ社投資チームの元従業員２名が作成した各陳述書

を証拠提出し、同各陳述書には、Ｋ社において××××等の役員が主催す

る正式な会議で投資関連の機密情報が議論される場合に当該案件と直接関

係のない参加者は会議から退席するのが原則であった旨記載されている。 

これに対し、Ｂは、上記⑵(ア)ｅ並びに同(イ)ｃ及びｅのとおり、投資

定例が投資担当者の情報共有の場であるから、投資定例に不定期に参加し

ている者がその担当以外の案件が報告される場合でも、退席させられるこ

とはなく、Ｂは、投資担当者として別の国でフードデリバリーサービスの

知見を有していた被審人に何らかのアドバイスを求めたと思うため、投資

定例でプロジェクト・Ｘの報告の際に、被審人を退席させる理由はない、

投資定例の参加者が途中退席する可能性がないわけではないが、上席であ

るＯとの会議において途中退席するというのは失礼に当たると思うため、

理由がない限りの退席はないと思う旨供述する。 

しかし、本件審判事件において、Ｂの上記供述を裏付ける的確な資料は

なく、投資定例に定期的に出席する者に対しては投資情報の情報共有の場

という投資定例の目的が当てはまるとしても、機密情報の管理の観点を考

慮すると、Ｏに担当案件を報告するために不定期に投資定例に参加するに
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すぎない者に対しても上記投資定例の目的が当然に当てはまるかは、本件

審判事件で提出されている証拠からは明らかではない。また、上記⑵(イ)

ｅによれば、Ｂは、参加者が機密性の高い話になると判断して投資定例か

ら退出する可能性はあると供述している。さらに、上記⑵(ア)ｃ及び同

(イ)ｆによれば、Ｂは、主にＯにプロジェクト・Ｘの進捗状況を報告する

ために、同日の投資定例でプロジェクト・Ｘの話をしたのであり、被審人

に対して能動的にプロジェクト・Ｘについて情報共有する意図はなかった

旨供述し、Ｏは、質問調書において、Ｂは日本国内の投資案件、Ｒは海外

の投資案件のリーダーであり、Ｂ及びＲは、互いの報告内容は聞いたが、

互いの投資案件について口出しすることはなかった旨供述していることか

ら、Ｂは、同日の投資定例において、プロジェクト・Ｘの報告の際に被審

人を含むＫ社側の動向を意識していなかったことも考えられる。加えて、

上記⑵(イ)ｅによれば、Ｂは投資定例において途中退席者の有無について

目を配っていたわけではない旨供述しており、投資定例が、ＬＩＮＥ、Ｋ

社及びＨ社の拠点ごとに各参加者が１つの部屋に集まり、部屋同士を回線

で繋ぐ方法で実施され、ＢはＯの個室で参加しており、被審人とは別室か

ら参加していたこと（上記第３の４⑴の認定事実）やＢはＫ社に所属して

おらず被審人の上司でもない（上記第３の１⑵ケ及び同⑶アの認定事実）

ためにＫ社側から投資定例に参加する際の被審人も含めたＫ社側の参加方

法や方針等について具体的に把握していたか明らかではないことなども踏

まえると、上記Ｂの供述を踏まえても、Ｂが同日の投資定例でプロジェク

ト・Ｘについて報告する時点で、被審人がプロジェクト・Ｔの報告を終え

て投資定例から退席していた可能性を排除できない。 

この点、Ｏは、質問調書において、投資定例では、おおむね、Ｑ、Ｂ及

びＲの順番で、投資案件の進捗の報告が行われていたと記憶している旨供

述している。しかし、上記イ(イ)ｂによれば、Ｂは、投資定例の報告の順
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番については、通常はＨ社が検討しているものから情報共有を始めていた

と供述するとともに、基本的にＯが気になっているところから議論する場

であった旨供述しているため、投資定例において投資案件の報告の順番が

固定化していたとまではいいきれない。また、Ｏは、質問調書において、

Ｂが被審人にプロジェクト・Ｘについて話をしたかどうかについて明確な

記憶はない旨供述しており、また、投資定例における参加者の退席の可能

性に関して供述しておらず、Ｏの供述からＢの上記供述が裏付けられると

もいえない。そのため、Ｏの供述から、Ｂが同日の投資定例においてプロ

ジェクト・Ｘについて報告する時点で被審人が在席していたか否かについ

て判断することは困難であると言わざるを得ない。 

   オ 次に、上記第３の５⑷の認定事実によれば、Ｂは、令和２年２月２０日、

ＬＩＮＥの法務室に対し、被審人、Ｐ及びＲについてプロジェクト・Ｘに

関してインサイダー指定を依頼したことが認められる。 

しかし、上記依頼は、同年１月２０日の投資定例から１か月後であり、

本件審判事件で提出されている証拠を踏まえても、Ｂが同年２月２０日時

点で正確な記憶に基づいて上記依頼をしたことを裏付ける的確な資料はな

く、上記エで検討したとおり、Ｂは、同年１月２０日の投資定例において、

プロジェクト・Ｘの報告の際に被審人を含むＫ社側の動向を正確に認識し

ていたかどうか明らかではない。 

上記イ(イ)ａによれば、Ｂは、参考人審問において、具体的な日程まで

は覚えていないが、Ｂが被審人及びＲとプロジェクト・Ｘについて話した

記憶や被審人が出席する会議で２つのフードデリバリーサービスの案件が

議論されて、同時にフードデリバリー事業が世の中的に盛り上がっている

ねという会話をしたことを覚えているため、それを踏まえて、同年２月２

０日にＬＩＮＥの法務室に対して被審人等についてプロジェクト・Ｘに関

するインサイダー指定を依頼したと思っている旨供述しているが、上記会



 - 36 - 

話を覚えていることについて、Ｂの質問調書において供述しておらず、同

質問調書の作成日から約３年後の参考人審問において供述しており、また、

上記会話の時期や被審人やＲと話したとするプロジェクト・Ｘの具体的な

内容は不明である。 

また、上記第３の４⑵及び同５⑵の認定事実によれば、Ｂは、同年１月

２０日の夕方、Ｙに対し、プロジェクト・Ｘのデューディリジェンスに関

与してもらいたい旨伝え、同日の投資定例が同日午後５時３０分から午後

６時頃まで開催されていたにもかかわらず、その後の同日午後６時４６分

頃、法務室に対し、Ｙについてのみプロジェクト・Ｘに関してインサイダ

ー指定を依頼したことが認められる。上記イ(ア)ｇによれば、Ｂは、同日

の投資定例においてはプロジェクト・Ｘ以外にも話をしたため、被審人等

にプロジェクト・Ｘの話をしたという意識が残らず、同日中に被審人等に

ついてインサイダー指定の依頼を失念していたと思う旨供述するが、Ｂは

そもそも同年１月２０日の投資定例の際に被審人等に対してプロジェク

ト・Ｘに関して具体的に情報共有する意識がなかった可能性も考えられる。 

この点、指定職員は、Ｂが同年２月２０日に被審人と同じくプロジェク

ト・Ｘに関するインサイダー指定の依頼をしたＰ及びＲは、投資定例の毎

回の参加者であり、Ｏと同様に、投資定例において、Ｂからプロジェク

ト・Ｘに関して情報共有を受けていたと認められることを踏まえると、Ｂ

は、被審人についてもプロジェクト・Ｘについて情報共有しているが、単

にインサイダー指定の依頼を失念していたといえる旨主張する。しかし、

被審人は投資定例に不定期に参加しており、当然にＰ及びＲと同様に考え

ることはできないし、上記で検討したとおり、Ｂは、投資定例において被

審人を含むＫ社側の動向を正確に認識していたかどうかは明らかではない

から、被審人に対する上記インサイダー指定の依頼がＰ及びＲと同じ時期

であることから、Ｂが被審人に対するインサイダー指定を失念していたに
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すぎないとすることはできない。したがって、指定職員の上記主張を採用

できない。 

したがって、Ｂの上記供述を踏まえても、Ｂが上記法務室に対して同年

２月２０日に被審人についてプロジェクト・Ｘに関してインサイダー指定

を依頼したことから、被審人がＢから同年１月２０日の投資定例において

本件重要事実の伝達を受けたと当然に推認することは困難である。 

   カ 次に、上記第３の４⑵の認定事実によれば、Ｂは、令和２年１月２０日

の投資定例の前に、同投資定例の参加予定者に対し、プロジェクト・Ｘに

ついて話をする旨メールをしていたことが認められるから、同日の投資定

例においてプロジェクト・Ｘについて報告があったとうかがえるものの、

その具体的な内容を裏付ける的確な資料はない。 

     この点、上記イ(ア)ｃ及びｄによれば、Ｂは、質問調書において、同日

の投資定例において、Ｏに対して、同月１６日以降のプロジェクト・Ｘの

進捗状況を報告するとともに、投資定例が情報共有の場であり、また、出

前館の第三者割当増資の引受先として××××ファンドも検討しており、

××××であるＱにプロジェクト・Ｘについて伝える目的があったことか

ら、Ｑ等にも分かるように、プロジェクト・Ｘが、ＬＩＮＥグループで出

前館の××××億円程度の第三者割当増資を引き受け、出前館の議決権の

５０パーセント超を取得する投資案件であり、同日の出前館の取締役会へ

プロジェクト・Ｘの提案をしたのに対し、同取締役会は、同年２月末まで

というスケジュールでＬＩＮＥからの提案が検討されることになったこと

を話したと思うが、出前館がＬＩＮＥからの提案の検討のために特別委員

会を設置したことや出前館がＵ社からも資本業務提携の提案を受けており、

２社競合となったことを話したかは分からない旨供述している。 

     しかし、上記イ(ア)ａ及び(イ)ｄによれば、そもそもＢは、毎週行われ

ていた投資定例のうち、いつの日の投資定例でＸについてどのような内容
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を話したのか覚えていないのであり、上記供述は推測に基づくものである。 

     また、上記イ(イ)ｄによれば、Ｂは、参考人審問において、同年１月２

０日の投資定例の際、恐らく、Ｏに対して、出前館が特別委員会を立ち上

げることや競合が１社ある可能性があることを報告した旨供述しており、

同日の投資定例におけるプロジェクト・Ｘに関する報告内容に関するＢの

推測は変遷している。 

     さらに、上記第３の４⑵の認定事実によれば、Ｑは、同日の投資定例の

参加予定者として登録されていたが、同投資定例への参加を承諾するとの

回答はしていない。また、上記イ(ア)ｄによれば、Ｂは、ＬＩＮＥ内では

令和元年１２月中旬の時点でプロジェクト・Ｘについて××××ファンド

を活用する方針を固めていたこと及びＢがＱにプロジェクト・Ｘの資料を

共有したのが令和２年２月１０日であったことから、同年１月２０日の投

資定例で、Ｑに対してプロジェクト・Ｘの内容について情報共有した旨供

述しているが、Ｏは、質問調書において、投資定例は、同年２月４日及び

同月１０日にも開催され、Ｂも出席していた、Ｂは、同月４日の投資定例

の前に、参加予定者に対し、プロジェクト・Ｘについて、明日経営会議で

パワーポイントを用いてプレゼンテーションをすると記載したメールを送

信したと供述していることを踏まえると、ＢがＱに対してプロジェクト・

Ｘの資料を同月１０日に共有したことから、同年１月２０日に投資定例に

おいてプロジェクト・Ｘについて具体的に情報共有したと直ちに推認する

のは困難である。 

また、Ｏは、質問調書において、同日の投資定例の前のＢのメールやＢ

の投資定例関係のメールで「ＰＪ ××××」というコードネームが登場

したのは同日のメールが初めてであることから、Ｂは、同日の投資定例で、

参加者に対し、少なくとも、出前館の取締役会に対して増資引受けの提案

をし、出前館の取締役会からの回答待ちであり、この投資案件を××××
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と呼ぶことを述べるとともに、Ｑに対し、出前館の経営権を取得するため

の追加出資であり、××××ファンドとの共同出資をお願いするかもしれ

ない、出前館の取締役会からの回答が来たら、また相談させてもらうなど

と話したのではないかと思う、一般に投資案件に関する話をするときの常

識に照らせば、その投資案件の概要とは、投資先の会社名、金額及びスキ

ームを指すと思われ、恐らく、Ｂが出前館に対する××××億円又は××

××億円の第三者割当増資の引受けという投資案件であることを伝えてい

てもおかしくない旨供述している。しかし、上記供述は推測に基づくもの

であり、また、Ｏは、同質問調書において、投資定例のメインは投資に関

する自由な意見交換で、投資案件の進捗の報告だけに時間を使っていたわ

けではなく、当時、Ｏの部屋の近くにＢの席があり、Ｂとは投資定例以外

の機会にプロジェクト・Ｘの話をすることもあったため、投資定例でのＢ

からの報告がどの程度詳しかったのかについてはよく覚えていないとも供

述している。したがって、Ｏの上記供述を踏まえて、Ｂが同日の投資定例

でプロジェクト・Ｘに関して報告した具体的な内容を認定することはでき

ない。 

加えて、上記オで検討したとおり、Ｂは、同日の投資定例の後、Ｙにつ

いてのみプロジェクト・Ｘに関してインサイダー指定をして、被審人等を

同インサイダー指定していないことから、Ｂはそもそも同日の投資定例の

際に被審人等に対してプロジェクト・Ｘに関して具体的に情報共有する意

識がなかった可能性があり、Ｂの同投資定例におけるプロジェクト・Ｘに

関する報告は、プロジェクト・Ｘの担当者ではない被審人等にとってその

詳細を理解できるような内容ではなかったことも考えられる。 

そうすると、Ｂが同日の投資定例においてプロジェクト・Ｘの報告をし

たといえるものの、その具体的な内容を認定することは困難であり、仮に

被審人が上記報告に立ち会っていたとしても、プロジェクト・Ｘの担当者
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でない被審人に対し、本件重要事実に関して投資者の投資判断に影響を及

ぼすべき当該事実の内容の一部の伝達があったと認めることは困難である。 

   キ 以上より、被審人がＢから令和２年１月２０日の投資定例において本件

重要事実の伝達を受けたと認めることはできない。 

  ⑶ 上記⑴ア(ア)②（本件インサイダー指定メールによる伝達）について 

   ア 次に、被審人がＢから令和２年２月２０日の本件インサイダー指定メー

ルにより本件重要事実の伝達を受けたか否かについて検討する。 

   イ 上記第３の５⑸の認定事実によれば、本件インサイダー指定メールには、

本件重要事実について、その具体的な内容は記載されておらず、「案件

名：ＰＪ ××××」、「対象の重要事実：株式又は新株予約権の発行

（法１６６Ⅱ①イ）」、「対象会社：株式会社出前館」、「役職名：Ｂ」

とだけ記載され、対象会社及び役職名については、日本語表記のままであ

り、いずれもＩ国語及び英語の表記はなかったことが認められる。 

     被審人は、プロジェクト・Ｘの担当者ではなく、上記⑵で検討したとお

り、被審人が本件インサイダー指定メールの送信日である令和２年２月２

０日頃に有していたプロジェクト・Ｘに関する知識の程度は明らかではな

く、Ｉ国語を母国語としていること（上記第３の１⑶アの認定事実）を踏

まえると、本件インサイダー指定メールは、被審人にとって、本件重要事

実のうち株式発行の主体という本質的な部分に関して直ちに認識できるも

のではなかった。 

     また、被審人の経歴や職種、本件インサイダー指定メールが被審人の業

務上使用していたメールアドレスに送信されていたことや本件インサイダ

ー指定メールの件名等を踏まえると、被審人が上記⑴イ(ウ)記載のとおり

主張するように本件インサイダー指定メールを未読のまま放置するという

のは俄かに信じがたいものの、本件審判事件において提出されている証拠

を踏まえても、被審人の本件インサイダー指定メールの閲読の有無及びそ
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の時期は明らかではない。 

     この点、指定職員は、①被審人が職務上の経験及び個人的な株式投資を

通じて、出前館に関する深い知識を蓄積していたから、「出前館」という

漢字自体、知悉していた可能性が高い、②出前館のブランドロゴは、令和

元年１１月２８日に開催された出前館の定時株主総会において変更される

まで、「出前館」の漢字と「ⅮＥＭＡＥ－ＣＡＮ」のアルファベットと組

み合わせたロゴが使用されており、被審人が上記のようなブランドロゴに

ついて認識していてもおかしくない、③被審人は、従前から株式の売買を

行っており、どこの対象会社の株式につきインサイダー取引の注意喚起が

されているのかを把握しないまま放置すれば、自らがインサイダー取引を

行うリスクを高めることになるのであり、そのような対応をとることは通

常考え難い、④被審人が使用していたＬＩＮＥグループのメールツールに

は翻訳機能が付いており、被審人は簡単に日本語のメールをＩ国語等に翻

訳でき、被審人は同翻訳機能を利用して日本語を併記したＩ国語等のメー

ルを送信するなどしている、⑤インターネット等によっても簡単に「株式

会社出前館」の意味内容を確認することができるから、被審人が本件イン

サイダー指定メールに記載されている対象会社を特定できない状態だった

とはおよそ考え難い旨主張する。 

     しかし、上記第３の１⑴ア、同１⑶ア及び同６⑵の認定事実によれば、

出前館の旧商号は、令和元年１１月に現在の商号に変更されるまで、「夢

の街創造委員会株式会社」であり、被審人がＳ社において勤務していたと

きや平成３０年４月に出前館株式を買い付けたときの出前館の商号は上記

旧商号であったことが認められる。また、指定職員が提出する証拠によれ

ば、被審人の保有するメールデータの中に一部「出前館」の漢字の入った

ブランドロゴが記載された資料が添付されたメールがあるが、いずれも令

和２年３月２７日以降のものであり、本件インサイダー指定メールの送信
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日である同年２月２０日頃のものではないし、令和元年１１月まで出前館

の商号と出前館のブランドロゴは関連していなかったから、仮に上記ブラ

ンドロゴを知っていたからといって、被審人が本件インサイダー指定メー

ルの対象会社の日本語表記について直ちに認識できるものであったとはい

えない。さらに、本件審判事件に提出されている証拠を踏まえても、被審

人が本件インサイダー指定メールについて翻訳機能を用いて翻訳したり、

本件インサイダー指定メールの対象会社を検索したこと裏付ける資料はな

い。したがって、指定職員の上記主張を採用できない。 

     そうすると、令和２年２月２０日の本件インサイダー指定メールによっ

て、被審人がＢから本件重要事実に関して投資者の投資判断に影響を及ぼ

すべき当該事実の内容の一部の伝達を受けたと認めることはできない。 

   ウ 以上より、被審人がＢから令和２年２月２０日の本件インサイダー指定

メールにより本件重要事実の伝達を受けたとは認められない。 

  ⑷ 上記⑴ア(イ)（被審人の出前館株式に関する取引状況等）について 

   ア 指定職員は、上記⑴ア(イ)のとおり、被審人が出前館株式以外の他銘柄

の株式の買付けに比して突出した規模で、本件重要事実の公表前に極めて

タイミング良く本件株式の買付けを行った上で多額の売買益を得ており、

被審人には出前館株式の株価の成り行きに関する確固たる見通しがあった

ことがうかがわれ、被審人は、自己名義の口座を使用しなかったことなど

も併せ考慮すれば、被審人が本件重要事実を知った上で出前館株式を買い

付けたことが強く推認できる旨主張する。 

   イ 上記第３の６⑴及び⑶の認定事実によれば、被審人によるⅮ名義口座に

おける平成３０年１月から令和２年２月までの期間の１つの銘柄の１か月

当たりの買付価額は最大約２１８万円であったのに対し、被審人が同年３

月１１日から同月２６日午前９時５０分頃までの間に出前館株式を買い付

けた金額は、合計１１０８万６３００円であったことを踏まえると、被審
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人は利益を得られる見込みをもって上記出前館株式を買い付けたことがう

かがわれる。 

     しかし、上記買付状況から直ちに被審人がＢから令和２年２月２０日頃

までに本件重要事実の伝達を受けたと推認できるとはいえず、上記第３の

１⑵オ、同１⑶及び同６⑵の各認定事実、上記第４の３⑴イ(エ)の被審人

の主張ないし供述、被審人の提出する証拠を踏まえると、被審人は従前か

ら出前館に関する知識を有し、平成３０年４月には出前館株式の取引経験

があり、Ｌ社に関する業務を通じてフードデリバリー事業に関して知見を

有し、同年１月以降、新型コロナウイルスの感染拡大の一方で、Ｌ社にお

いてフードデリバリーの需要が増加していたことなどが認められ、本件審

判事件で提出されているそのほかの証拠を踏まえても、被審人が法に違反

しない方法で上記出前館株式の買付けによって利益を得る見通しを得た可

能性を排除できるとまではいえない。 

     また、上記第３の５⑸の認定事実によれば、本件インサイダー指定メー

ルには、本件重要事実に関し、株式を引き受ける者の募集の方法等、具体

的な内容が記載されていないため、本件インサイダー指定メールから、上

記出前館株式の買付けによって利益を得る見通しを得たとは考え難い。 

     さらに、被審人は、Ⅾ名義口座を利用して上記出前館株式を買い付けて

いるが、上記第３の６⑴及び⑵の認定事実によれば、被審人は平成３０年

１月からⅮ名義口座を利用して複数の株式等の取引を行っていることを踏

まえると、被審人が本件重要事実を知った上で出前館株式を買い付けたこ

とが強く推認できるとまではいえない。 

     したがって、上記アの指定職員の主張を採用できない。 

  ⑸ なお、上記⑵イ(ア)ｂによれば、Ｂは、質問調書において、令和２年１月

２０日以外にも同年２月１０日及び同月１７日もＢが投資定例において被審

人の前でプロジェクト・Ｘの話をした候補日である旨供述している。 
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しかし、上記第３の４⑶の認定事実によれば、被審人は、同月１０日開催

の投資定例について参加予定者として登録されておらず、上記質問調書にお

いて、Ｂも被審人が同投資定例に参加していたか曖昧である旨供述しており、

Ｂが同日に被審人の前でプロジェクト・Ｘの話をしたと認めることはできな

い。 

次に、上記認定事実によれば、被審人は、同月１７日開催の投資定例につ

いて参加予定者と登録され、同投資定例への参加を承諾するとの回答をして

いるため、被審人は同投資定例に参加したと認められる。もっとも、Ｂは、

上記質問調書において、同投資定例においてプロジェクト・Ｘについて話を

したと示すことのできる明示的な資料は残っていない旨を供述している。ま

た、Ｂは、上記質問調書において、同投資定例においてプロジェクト・Ｘに

ついて話をした可能性がある根拠として、同投資定例後にＱに対して電子メ

ールでＬＩＮＥ修正提案書を共有していることを踏まえると、同投資定例に

おいて、ＬＩＮＥが同年２月１２日にＬＩＮＥ修正提案書を提出したこと等

を話し、それがきっかけで、Ｑに対して未だＬＩＮＥ修正提案書を共有して

いなかったことを思い出して電子メールを送信した可能性がある旨を挙げる

が、推測に基づくものであり、上記認定事実によれば、Ｑは、同投資定例に

参加予定者として登録されているものの同投資定例への参加を承諾するとの

回答をしておらず、Ｑの同投資定例への出席は不明であるから、同投資定例

においてＱに対して資料共有をしていなかったことを確認したとも思われな

い。そのため、被審人が投資定例に不定期に参加し、プロジェクト・Ｘの担

当者ではないことも踏まえると、被審人がＢから同投資定例において本件重

要事実に関して投資者の投資判断に影響を及ぼすべき当該事実の内容の一部

の伝達を受けたと認めるのは困難である。 

  ⑹ 以上より、被審人はＢから①令和２年１月２０日の投資定例において本件

重要事実の伝達を受けるとともに、②同年２月２０日の本件インサイダー指
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定メールにより本件重要事実の伝達を受け、遅くとも同日頃までに、本件重

要事実の伝達を受けたとは認められない。 

 ４ 結語 

   よって、被審人に対する本件審判事件について、法第１７８条第１項第１６

号に掲げる事実があると認めることはできないから、法第１８５条の７第１８

項の規定により、主文のとおり決定する。 


