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令和４年１月２１日判決言渡 同日原本領収 裁判所書記官 

平成３１年（行ウ）第３２号（以下「第３２号事件」という。），同第３３号（以

下「第３３号事件」という。），同第３４号（以下「第３４号事件」という。）課

徴金納付命令処分取消請求事件 

口頭弁論終結日 令和３年９月１７日 5 

判 決 

主 文 

１ 金融庁長官が平成３０年１２月２０日付けで原告ａに対してした課徴金５万

円を国庫に納付することを命ずる旨の処分を取り消す。 

２ 金融庁長官が平成３０年１２月２０日付けで原告ｂに対してした課徴金２万10 

円を国庫に納付することを命ずる旨の処分を取り消す。 

３ 金融庁長官が平成３０年１２月２０日付けで原告ｃに対してした課徴金９万

円を国庫に納付することを命ずる旨の処分を取り消す。 

４ 訴訟費用は被告の負担とする。 

事 実 及 び 理 由 15 

第１ 請求 

１ 第３２号事件 

  主文第１項に同旨 

２ 第３３号事件 

  主文第２項に同旨 20 

３ 第３４号事件 

  主文第３項に同旨 

第２ 事案の概要 

１ 本件は，株式会社モルフォ（以下「モルフォ」という。）の従業員であった

原告らが，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25 

「デンソー」という。）との「業務上の提携」を「行うことについての決定」
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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日より前にしたモルフォの株式の取引が金融商品取

引法（平成３０年法律第４１号による改正前のもの。以下「金商法」という。）

１６６条１項１号，同条２項１号ヨの内部者取引（以下，「インサイダー取引」5 

といい，インサイダー取引に係る情報を「インサイダー情報」というときがあ

る。）に当たるとして，内閣総理大臣から権限の委任を受けた金融庁長官から

平成３０年１２月２０日付けでそれぞれ課徴金納付命令を受けたため，各課徴

金納付命令の取消しを求める事案である。 

２ 法令の定め 10 

⑴ 内部者取引（インサイダー取引）の禁止 

  金商法１６６条１項１号は，上場会社等の使用人その他の従業者であって，

上場会社等に係る業務等に関する重要事実をその者の職務に関し知ったもの

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等をしてはならない旨を定める。 15 

⑵ 重要事実 

  金商法１６６条２項１号ヨは，同条１項に規定する業務等に関する重要事

実として，上場会社等の業務執行を決定する機関が，業務上の提携その他の

同号イからカまでに掲げる事項に準ずる事項として政令で定める事項を行う

ことについての決定をしたこと（投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微なも20 

のとして内閣府令で定める基準に該当するものを除く。）を掲げる。 

  金融商品取引法施行令（平成３１年政令第１６２号による改正前のもの。

以下「施行令」という。）２８条１号は，金商法１６６条２項１号ヨに規定

する政令で定める事項として，業務上の提携又は業務上の提携の解消を掲げ

る。 25 

 課徴金納付命令 
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  金商法１７５条１項２号は，金商法１６６条１項の規定に違反して，自己

の計算において有価証券の買付け等（同項に規定する業務等に関する重要事

実の公表がされた日以前６月以内に行われたものに限る。）をした者がある

ときは，内閣総理大臣は，その者に対し，当該有価証券の買付け等について

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5 

該有価証券の買付け等の数量を乗じて得た額から当該有価証券の買付け等に

ついて当該有価証券の買付け等をした価格にその数量を乗じて得た額を控除

した額に相当する額の課徴金を国庫に納付することを命じなければならない

旨を定める。 

 権限の委任 10 

  金商法１９４条の７は，内閣総理大臣は，金商法による権限を金融庁長官

に委任する旨を定める。 

３ 前提事実（掲記の証拠（証拠の表記は，枝番を含む場合がある。以下同じ。）

及び弁論の全趣旨により容易に認定することができる事実。なお，証拠を挙げ

ていない事実は，当事者間に争いがない。） 15 

⑴ モルフォについて 

ア 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等 

を目的とする株式会社であり，平成２３年７月に東京証券取引所マザーズ

市場に株式を上場した。（乙Ａ５） 

イ ｆは，モルフォの創業者であり，その設立以降代表取締役を務めており，20 

平成２７年当時もモルフォの唯一の代表取締役であって，後述するＣＴＯ

室室長を兼任していた。（甲Ａ６，乙Ａ５） 

     モルフォには，他の取締役として，平成２７年当時，常務取締役である

ｇ，取締役であるｈらがいた。（乙Ａ１５・資料１・３１，３２頁） 

なお，平成２６年１０月３１日時点のモルフォの発行済株式総数は，１25 

６２万４６００株であったが，ｆは，このうち１６万４６００株（発行済
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株式総数の１０．１３％）を保有しており，ｆを除くモルフォの取締役及

び監査役の保有株式数の合計は，１万５０００株に満たないものであった。

（乙Ａ１５・資料１・２６，２７，３１，３２頁，乙Ａ１８） 

   ウ モルフォには，平成２７年当時，ディープラーニング（人間の脳の仕組

みを模した機械学習の新たな手法。以下「ＤＬ」と表記することがある。）5 

の研究開発を担当するＣＴＯ室，スマートフォン等の組込機器において画

像処理を行うソフトウェアの開発やライセンス販売等を行うエンベデッド

ＩＰ事業部（以下「ＥＩＰ事業部」という。），サーバ等において画像処

理や画像認識を行うソフトウェアの開発やライセンス販売及びディープ

ラーニングを用いた画像認識技術の営業等を行うネットワークサービス事10 

業部，その他の技術開発を行うプロダクト開発部等の部署が設置されてい

た。（甲Ａ６，乙Ａ５，７） 

   エ ＥＩＰ事業部においては，毎週月曜日にＥＩＰ事業部定例会議が開催さ

れており，この定例会議では，ＥＩＰ事業部の出席者が，担当案件の進捗

状況について，同部の営業担当部員が作成する「エンベデッドＩＰ事業部 15 

定例会議週報」と題する週報（以下「営業週報」という。）及び同部の技

術担当部員が作成する「エンデベッドＩＰ事業部進捗報告」と題する週報

（以下「技術週報」という。）を，会議室のスクリーンにプロジェクター

で投影するなどし，これを読み上げて報告を行っていた。 

     プロダクト開発部においては，毎週月曜日にプロダクト開発部定例会議20 

（以下，ＥＩＰ事業部定例会議と併せて単に「定例会議」というときがあ

る。）が開催されており，この定例会議では，ＥＩＰ事業部の出席者が担

当案件の進捗状況について，技術週報を読み上げて報告を行っていた。

（乙Ａ７・５～８頁） 

⑵ 原告らについて 25 

ア 原告ａは，大韓民国（以下「韓国」という。）出身の外国人であり，平    
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成２５年に来日し，平成２６年５月にモルフォに入社した。原告ａは，同

年１１月以降，ＥＩＰ事業部に所属し，韓国のスマートフォンメーカーへ

の営業を担当していた。（甲２の１，乙Ｃ２，原告ａ本人調書３頁） 

イ 原告ｂは，中華人民共和国（以下「中国」という。）出身の外国人であ

り，平成１９年１２月に来日し，平成２７年７月にモルフォに入社した。5 

原告ｂは，同月以降，プロダクト開発部に所属し，システムエンジニアと

して業務に従事していた。（乙Ｄ２） 

ウ 原告ｃは，中国出身の外国人であり，平成２０年２月に来日し，平成２

５年６月にモルフォに入社した。原告ｃは，平成２６年１１月以降，ＥＩ

Ｐ事業部に所属し，中国の取引先との対応や中国での新規取引先開拓等の10 

営業活動を担当していた。（甲２の３，乙Ｅ２） 

⑶ デンソーについて 

  デンソーは，自動車部品の研究・開発・製造・販売等の事業を国内外で展

開する株式会社である。平成２７年当時，デンソーは，自動車部品世界トッ

プシェアクラスの地位を確立していた。（乙Ａ５・資料５，乙Ａ３０，弁論15 

の全趣旨） 

 本件公表 

  モルフォは，平成２７年１２月１１日，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（本件公表）。 20 

  本件公表では，モルフォが，同日の取締役会において，デンソーとの間で，

共同研究開発を目的とした下記アからウまでの業務提携（以下「本件業務提

携」という。）を行うとともに，モルフォがデンソーに普通株式２６万１８

００株の第三者割当増資を行うこと（以下，本件業務提携部分と併せて「本

件資本業務提携」という。）を決定した旨の公表がされた。（甲１）。 25 

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
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礎的研究 

イ 画像認識技術を始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 5 

 本件公表に至る事実経過 

ア デンソーは，平成２７年５月２６日（以下，平成２７年の出来事につい

ては，年の表記を省略することがある。）に半導体チップメーカーである

ＮＶＩＤＡ Ｊａｐａｎ（以下「ＮＶＩＤＡ」という。）が主催したイベ

ントにおいて，モルフォのＣＴＯ室シニアリサーチャーであるｉが行った10 

ディープラーニングに関する講演に興味を持ち，モルフォに対し，ディー

プラーニングに関する話を聞きたいなどと依頼した。 

イ ６月１５日の打合せ 

モルフォとデンソーは，６月１５日，モルフォの会議室において打合せ

を行い（以下「６月１５日の打合せ」という。），モルフォからは，ｆの15 

ほか，ｉ，ネットワークサービス事業部部長であるｊが出席し，デンソー

からは走行安全技術企画室担当次長のｋらが出席した。 

この６月１５日の打合せ以降，モルフォとデンソーとの間では，モル

フォの画像処理技術及びディープラーニングを用いた画像認識技術（以下，

これらの技術を「本件技術」という。）をデンソーが開発する車載カメラ20 

等に活用することについての可能性の検討が行われるようになった（以下，

このモルフォとデンソーの本件技術の活用に関する検討・交渉等を広く

「本件協業」という。ただし，本件協業の内容がどの時点で「業務上の提

携」に該当するに至ったかについては，後述のとおり争いがある。）。 

ウ 本件秘密保持契約 25 

  モルフォとデンソーは，本件協業により相互に提供する情報が第三者に
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漏えいすることを防ぐ目的で，７月２９日付けで秘密保持契約（以下「本

件秘密保持契約」という。）を締結した。 

エ ８月４日の打合せ 

  モルフォとデンソーは，８月４日，モルフォの会議室において打合せを

行い（以下「８月４日の打合せ」という。），モルフォからは，ｉ，ｊら5 

のほかＥＩＰ事業部副部長であるｌ，同事業部担当マネージャーであるｍ

が出席し，デンソーからはｋらが出席した。 

オ 本件回答 

  ｊは，８月４日の打合せの後すぐに，ｆに対し，本件秘密保持契約の締

結手続が完了したこと，次回から具体的な技術に関する協議に進むことな10 

ど，８月４日の打合せの内容を報告した。 

  その際，ｆは，ｊの報告に対し，「分かりました。」と答えた（以下

「本件回答」という。）とされている。（乙Ａ５・１０頁） 

カ ８月２６日の打合せ 

  モルフォとデンソーは，８月２６日，愛知県刈谷市に所在するデンソー15 

本社において打合せを行い（以下「８月２６日の打合せ」という。），モ

ルフォからは，ｉ，ｌ及びｍが出席した。 

  その際，ｉ，ｌ及びｍは，デンソーから提供された画像にノイズ除去処

理や明るさ補正処理を施したサンプル画像（以下「本件サンプル画像」と

いう。）を持参し，デンソーとの打合せに臨んだ。 20 

キ ９月１１日の打合せ 

  モルフォとデンソーは，９月１１日，モルフォの会議室において打合せ

を行い（以下「９月１１日の打合せ」という。），モルフォからは，ｌ及

びｍが出席し，デンソーからは，走行安全企画室長であるｎ及びｋが出席

した。 25 

ク 本件会食 
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  ｌ及びｍは，９月１１日の打合せ後，ｎ及びｋと会食を行った（以下

「本件会食」という。）。この席上で，ｎから，デンソーがモルフォに対

し資本提携や出資の意向も有している旨の申出を受けた（以下「本件資本

提携の申出」という。）。 

ケ ９月１８日の打合せ 5 

ｆは，９月１４日以降，ｇから，デンソーが資本提携や出資の意向を有

している旨の報告を受けた。 

ｆは，９月１８日，ｈ，ｌ及びｍを集めて打合せを行った（以下「９月

１８日の打合せ」という。）。 

コ ９月２４日の打合せ 10 

  モルフォとデンソーは，９月２４日，モルフォの会議室において打合せ

を行い（以下「９月２４日の打合せ」という。），モルフォからは，ｆ，

ｇ，ｈ，ｌ及びｍが出席し，デンソーからは，走行安全事業部長で常務執

行役員のｏ，ｎ及びｋが出席した。 

サ 本件公表の合意 15 

  モルフォとデンソーは，１０月１５日，第三者割当増資の方法で本件資

本業務提携を行うことに合意し，１１月５日頃，本件資本業務提携を１２

月１１日に公表すること，デンソーが取得するモルフォの株式数を第三者

割当増資後の発行済株式総数の５％となる２６万１８００株とすることな

どを合意した。（甲１，乙Ａ５・１７頁） 20 

 原告らによる本件各取引 

ア 原告ａは，モルフォ従業員持株会（以下「本件持株会」という。）にお

いて拠出口数（月例。以下同じ。）を３０口３万円としていたところ，１

０月８日，拠出口数を８０口８万円に増加させた。 

  本件持株会は，ＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」25 

という。）を通じ，モルフォの株式を，本件公表前の１０月２６日に２０
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０株，１１月２６日に２００株それぞれ買い付けた。 

  これにより，原告ａは，インサイダー取引から除外される従前の拠出口

数３０口に対応する買付けを除き，増加させた拠出口数５０口分に対応す

る買付けとして，モルフォの株式２０．６２５株を買付価額合計９万２０

３６円で買い付けたこととなった（以下「本件ａ取引」という。）。（乙5 

Ｃ２～乙Ｃ３の５） 

イ 原告ｂは，１０月７日，本件持株会に拠出口数を２２口２万２０００円

として入会した。 

  本件持株会は，ＳＭＢＣ日興証券を通じ，モルフォの株式を，本件公表

前の１０月２６日に２００株，１１月２６日に２００株それぞれ買い付け，10 

これにより，原告ｂは，モルフォの株式９．０７４株を買付価額合計４万

０４９１円で買い付けたこととなった（以下「本件ｂ取引」という。）。

（乙Ｄ２～乙Ｄ３の５） 

ウ 原告ｃは，本件持株会において拠出口数を一口１０００円としていたと

ころ，１０月８日，拠出口数を８０口８万円に増加させた。 15 

  本件持株会は，ＳＭＢＣ日興証券を通じ，モルフォの株式を，本件公表

前の１０月２６日に２００株，１１月２６日に２００株それぞれ買い付け

た。 

これにより，原告ｃは，インサイダー取引から除外される従前の拠出口

数一口に対応する買付けを除き，増加させた拠出口数７９口分に対応する20 

買付けとして，モルフォの株式３２．５８８株を買付価額合計１４万５４

２０円で買い付けたこととなった（以下，「本件ｃ取引」といい，本件ａ

取引及び本件ｂ取引と併せて「本件各取引」という。）。 

 （乙Ｅ２～乙Ｅ３の５） 

エ モルフォの株式の，本件公表がされた１２月１１日の後２週間における25 

最も高い価格は，７３２０円であった。（乙Ｃ１，乙Ｄ１，乙Ｅ１） 
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 審判手続の開始 

  金融庁長官は，原告ａについては遅くとも９月２８日までに，原告ｂにつ

いては遅くとも１０月５日までに，原告ｃについては遅くとも９月１４日ま

でに，原告らがその職務に関し本件重要事実を知りながら，法定の除外事由

がないのに，本件公表がされた１２月１１日より前に自己の計算において本5 

件各取引をしたとして，原告らに対し，平成２９年２月２７日付けで，金商

法１７８条１項に基づき，同項１６号に該当する事実に係る審判手続開始決

定をした。（乙Ｃ１，乙Ｄ１，乙Ｅ１） 

 本件各納付命令等 

金融庁長官は，平成３０年１２月２０日付けで，原告ａに対し課徴金５万10 

円を国庫に納付することを命ずる旨の処分（甲３の１。以下「原告ａ納付命

令」という。）を，原告ｂに対し課徴金２万円を国庫に納付することを命ず

る旨の処分（甲３の２。以下「原告ｂ納付命令」という。）を，原告ｃに対

し課徴金９万円を国庫に納付することを命ずる旨の処分（甲３の３。以下，

「原告ｃ納付命令」といい，原告ａ納付命令及び原告ｂ納付命令と併せて15 

「本件各納付命令」という。）をそれぞれした。 

 本件各訴え 

 原告らは，平成３１年１月２３日，本件各訴えを提起した。（顕著な事実） 

４ 争点 

 ｆが「業務執行を決定する機関」に該当するか（争点１） 20 

 本件回答が「業務執行を決定する機関」がした「業務上の提携」を「行う

ことについての決定」に該当するか（争点２） 

 原告らが本件重要事実を自己の職務に関し「知つた」といえるか（争点３） 

５ 争点に関する当事者の主張 

⑴ ｆが「業務執行を決定する機関」に該当するか（争点１） 25 

（被告の主張） 
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 ア 金商法１６６条２項１号の「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は限られず，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機関であれば足り，具体的にいかなる機

関を「業務執行を決定する機関」に捉えるかについては，会社により，ま

た決定の対象となる事項によって異なるため，その実情に照らして個別に5 

判断されるべきである。 

 イ ①ｆは，モルフォの創始者であり，モルフォの設立以降，代表取締役社

長を務めており，モルフォの最高責任者として，その経営方針及び事業戦

略等の意思決定をしていた。②モルフォの第１１期有価証券報告書（平成

２５年１１月１日から平成２６年１０月３１日まで）において，ｆはモル10 

フォグループの最高責任者として，経営方針及び事業戦略等を決定すると

記載されており，モルフォにおいては，ｆが多大な影響力を持ち，重要事

項を単独で決定し得る存在であることや，そのようなｆによる決定が，投

資者の投資判断に影響を及ぼし得る性質のものであることが対外的に表明

されていた。③当時，モルフォがデンソーに対してエクスクルーシブの権15 

利を付与することは，いずれもモルフォの事業・経営方針に大きな影響を

及ぼす事項であり，今後のモルフォの方針を決定する上で，極めて重要な

ものであったといえるところ，ｆは，８月までに，自らの判断に基づいて，

デンソーに対してエクスクルーシブの権利を付与することが可能である旨

回答した。 20 

これらの事情からすれば，ｆが単独でモルフォの「業務執行を決定する

機関」であったことは明らかである。 

 ウ これに対し，原告らは，モルフォの「業務執行を決定する機関」は，ｆ

とｈの合議体である旨主張するが，ｈがｆと同一の立場にあることを示す

客観的な資料はない。また，原告らの主張のとおりｆとｈが経営方針につ25 

いて合議したことがあったとしても，いかなる経営判断の場面におけるも
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のなのか明らかではなく，原告らの主張は抽象的なものにとどまる。 

   仮に，デンソーからの本件資本提携の申出を受けて，ｆが打合せにおい

てｈの意見を改めて聞くなどしていたとしても，そのことだけで，ｈが実

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含まれる

ということはできない。 5 

（原告らの主張） 

ア 金商法１６６条２項１号の「業務執行を決定する機関」に該当するか否

かの判断は，実質的に行われるべきものであり，当該企業における普段の

意思決定の実情に即した判断がされるべきである。 

イ 本件では，以下の事情からして，モルフォの「業務執行を決定する機関」10 

は，ｆとｈの合議体である。 

すなわち，①ｈは，１月にモルフォの取締役に就任したが，これはｆが

ｈの企業経営手腕を高く評価し，モルフォの事業部門の責任者として取締

役就任を打診したことがきっかけであった。このようにｈは，企業経営の

経験を買われ，モルフォの経営判断に参画するために事業部門の責任者に15 

就いたという経緯がある。②また，ｈがモルフォの取締役に就任した以降，

ｆとｈは，事業面の重要な業務方針について合議をしてモルフォの方針を

決定していた。しかも，合議では，ｆの発案についてｈが相談に乗ってた

だ是認するというものでは決してなく，むしろｈが提案をしたり，ｆの考

えと異なる意見をｈが述べたりしてｈの意見どおりの方針に決まったこと20 

や，ｈの反対で契約締結に至らなかったこともあったのであり，実質的な

合議がされていた。③デンソーから本件資本提携の申出がされた９月１１

日の本件会食では，モルフォのｌは，デンソーのｋらに対し，「社長は技

術面，ｈは経営面を見ている」などと発言し，そのためデンソーとの交渉

にはｈを同席させる旨述べた。このことは，モルフォ社内でも事業面につ25 

いては，ｆとｈの合議体で決めているという認識がされていたことを表し
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ている。④そして，デンソーとの交渉でも，モルフォの社員からｈに報告

と相談がされ，その後，ｆが加わって方針についてｈと合議した。 

このような①から④までの経緯及びモルフォ社内での報告・意思決定の

手順等に照らせば，モルフォにおいて，事業面の「業務執行を決定する機

関」がｆとｈの合議体であったことは明白である。 5 

ウ 被告は，モルフォの第１１期有価証券報告書のうち，ｆがモルフォグ

ループの最高責任者として経営方針及び事業戦略等を決定する旨の記載の

みを取り上げて主張しているが，被告の引用は恣意的であるばかりか，そ

の内容を曲解したものである。 

上記有価証券報告書の記載の趣旨は，モルフォが技術的専門性を極めた10 

ｆによって創業され，その土台の上に成り立つ企業であることを示した上

で，そのために，ｆが最後はモルフォの経営方針や事業戦略について決断

し，かじ取りを行って全責任を負うことを明示し，特に研究開発分野では

ｆの持つ技術的知見に依存する側面が大きいことを明らかにしたもので

あって，ｆが個々の業務執行について一人で決めていることを示したもの15 

ではないし，そのように読む投資家はいない。 

なお，被告が依拠する上記有価証券報告書では，取締役会がモルフォの

重要事項の意思決定を行っていることや，モルフォの執行会議では取締役

会の決議事項以外の経営に関する重要な事項について審議・決定すること

が明らかにされており，ｆが単独で個々の業務執行を決定しているわけで20 

はないことを明示している。 

⑵ 本件回答が「業務執行を決定する機関」がした「業務上の提携」を「行う

ことについての決定」に該当するか（争点２） 

（被告の主張） 

  本件では，モルフォの「業務執行を決定する機関」であるｆが本件回答を25 

したことで，遅くとも８月４日までに金商法１６６条２項１号ヨ及び施行令
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２８条１号の「業務上の提携」を「行うことについての決定」をした。 

 ア 「業務上の提携」について 

 金商法１６６条２項１号ヨ及び施行令２８条１号の「業務上の提携」と

は，会社が他の企業と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，いわ5 

ゆる技術提携，開発提携等がその典型例であるとされる。「業務上の提携」

の意義の主眼は，会社が他の企業と協力して一定の業務を遂行することに

あるのであり，一般的な呼称にとらわれることなく，会社が他の企業と協

力して行う技術活用等は全て「業務上の提携」に含まれる。 

本件において，デンソーは，ディープラーニングによる画像認識技術を10 

車載カメラに組み込み搭載することによる車載危険検知ユニットの新機種

（以下「新規車載カメラ等」という。）を，ディープラーニングについて

の研究が進んでいる企業と共同開発すること（以下「本件共同開発」とい

う。）を最終的に計画していた。 

そして，デンソーは，モルフォに対し，８月４日の打合せにおいて，本15 

件技術の活用等をした画像処理及び画像認識の分野で技術的に本件共同開

発を実現することができるか否かを平成２７年末までに判断したい旨の要

望（以下「本件共同開発可否の判断に関する要望」という。）をした。一

般に，共同開発の合意の可否についての交渉において，交渉当事者は，当

該開発の成果を十分なものにする又は最大化するために，互いに相手方が20 

共同開発を行うに足りるだけの技術力があるか否かに最大の関心があるこ

とから，それを確認するための作業が交渉における中心的な事項になる。 

そうすると，この本件共同開発可否の判断に関する要望について検討・

交渉することは，モルフォにおいて，デンソーとの間で，「業務上の提携」

の一つである技術提携等の可否についての交渉を行うことにほかならない25 

ものであった。 
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イ 「行うことについての決定」をしたことについて 

金商法１６６条２項１号柱書きの「行うことについての決定」をしたと

は，「業務執行を決定する機関」において，①同号に掲げる事項そのもの

を会社の業務として行う旨の決定に限らず，②同号に掲げる事項の実現を

意図して，当該事項に向けた作業等（調査や準備，交渉等の諸活動）を会5 

社の業務として行うことも含まれる。 

  ｆは，以下のとおり，８月４日の打合せ後に本件回答をしたことで，デ

ンソーからの本件共同開発可否の判断に関する要望に対し，本件共同開発

可否についての交渉をするために必要不可欠な作業（以下「本件共同開発

に関する作業」という。）を，モルフォの業務として行っていくことを明10 

示的に了承し，もって「業務上の提携」を「行うことについての決定」を

した。 

 すなわち，モルフォは，平成２７年当時，車載組込分野を戦略的に重

要なターゲットと位置付けた上で，新規ハードウエアへの対応に向けた

事業者等との連携強化による技術開発を検討していた。一方，デンソー15 

は，新規車載カメラ等にディープラーニングの技術を利用することがで

きないかとの考えを有しており，モルフォの技術に対し興味を持った。 

   このような状況において６月１５日の打合せが行われたところ，その

際，モルフォとデンソーは，本件秘密保持契約締結後に，デンソーの新

規車載カメラ等にモルフォの本件技術を活用することの可否に関する初20 

期検討を協力して進めていくことを内容とする本件協業に合意した。こ

の本件協業は，正にモルフォの平成２７年当時の上記経営方針に合致す

るものであり，かつ，モルフォの企業価値を高めるものであった。 

以上からすると，ｆを含むモルフォの役員は，６月１５日の打合せ後

において，モルフォの経営方針に合致する相手方としてデンソーを適切25 

と考え，デンソーとの本件協業に強い関心を持ち，その実現を意図して
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いた。 

 その後，モルフォのｊとデンソーのｋとの間で，本件秘密保持契約の

内容について交渉を重ねた上で，本件秘密保持契約が締結された。ｆも，

６月１５日の打合せ以降のｊとｋの間でやり取りされたメールを受信し

ており，本件秘密保持契約の締結に係る進捗状況や今後の打合せ内容を5 

了知していた。 

 そして，８月４日の打合せ前の時点において，モルフォのｊとデン

ソーのｋは，デンソーが８月４日の打合せで提示する課題や希望のほ

かに，８月２６日の打合せにおいて実務者を交えて具体案の議論を進

めていくことをメールでやり取りしており，前記のとおりｆもこのこ10 

とを了知していた。 

 ８月４日の打合せでは，デンソーから①本件共同開発可否の判断に関

する要望，②車載カメラの高画質化に関して，前方カメラによる先端運

転支援システムの認識向上のためのノイズ除去・ブレ除去・ダイナミッ

クレンジ補正により画像処理を行うこと及び周辺カメラの画質向上のた15 

め，歪み補正・ダイナミックレンジ補正・合成などによる画像処理を行

う旨の要望，③ディープラーニング関連として，車載カメラの映像から

場面や起こり得るリスクの認識の可否及び安全運転指導のためのドライ

ブレコーダーの自動分析化などについて開発の検討を進めたい旨の要望

（以下，②及び③を併せて「車載カメラの高画質化・ディープラーニン20 

グに関する要望」という。）がされた。 

このうち，車載カメラの高画質化・ディープラーニングに関する要望

については，６月１５日の打合せにおいて，モルフォとデンソーが合意

した本件協業を進めていくことについてのデンソーとしての課題や希望

に当たるものであり，これに関し実務者も交えた具体案の議論を８月２25 

６日の打合せにおいて行うことが確認された。 
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他方で，本件共同開発可否の判断に関する要望については，打合せに

出席したモルフォの担当者の一存で決められる事項ではなかったため，

ｊは，ｆに対し，本件共同開発可否の判断に関する要望を報告し，ｆに

その実施の可否の判断を仰いだ。 

このデンソーからの本件共同開発可否の判断に関する要望では，モル5 

フォとデンソーが，平成２７年末までに，２，３か月で終了するような

小プロジェクトを複数行うことが予定されており，この小プロジェクト

が成功した場合には，モルフォは，デンソーから本件共同開発の実現が

技術的に可能であると判断され，その結果，両社の間で本件共同開発の

実施について合意が成立することになると考えられた。すなわち，８月10 

４日の打合せにおいて，デンソーは，モルフォに対して「協業を進める

場合には，自動車分野に関してはＤＮ（デンソーの意味）だけと行うよ

うなエクスクルーシブを結ぶことが可能か」と聞いたところ，モルフォ

からは，「規模感等にもよるが可能であるという返答」があった。デン

ソーが，上記のとおりエクスクルーシブの権利に言及したということは，15 

小プロジェクトが成功した場合には，モルフォとデンソーとの間で，本

件技術の活用等のための画像処理と画像処理技術の分野での共同開発に

関する合意が成立することを当然に視野に入れていたことを裏付けてい

る。 

このため，モルフォとデンソーが平成２７年末までに行う予定の小プ20 

ロジェクトの実施並びにその実施方法及びその成果等に関する実務者を

交えた具体的な議論は，本件共同開発に関する合意の可否についての交

渉のために必要不可欠な作業（本件共同開発に関する作業）に当たるも

のであった。 

以上からすると，ｆは，前記のとおり６月１５日の打合せ以降デン25 

ソーとの本件協業に強い関心を持っていたところ，８月４日の打合せ後
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のｊの報告に対し，本件共同開発に関する合意の成立を意図して本件回

答をすることで，本件共同開発可否の判断に関する要望を了承したもの

である。 

 したがって，デンソーからの本件共同開発可否の判断に関する要望に

対し，ｆが本件回答をしたことによって，ｆは，本件共同開発に関する5 

作業をモルフォの業務として行っていくことを明示的に了承し，もって

「業務上の提携」の一つである技術提携等を「行うことについての決定」

をしたものである。 

     この結果，８月４日の打合せ後において，ｆがデンソーとの交渉を進

めることを了承した本件共同開発に関する事項は，９月２４日の打合せ10 

によりデンソーとの間で事実上合意され，１２月１１日に本件資本業務

提携の内容として公表（本件公表）がされるに至ったものである。 

   ウ これに対し，原告らは，モルフォが「業務上の提携」を「行うことにつ

いての決定」をした時期に関しるる指摘し，被告の主張を論難するが，以

上の経過からすれば，これらの原告らの主張に理由がないことは明らかで15 

ある。 

（原告らの主張） 

  ｆが８月４日に本件回答をしたことをもって，「業務上の提携」を「行う

ことについての決定」をしたとする被告の主張は誤っている。モルフォの

「業務執行を決定する機関」は，ｆとｈの合議体であり，モルフォにおいて20 

「業務上の提携」を「行うことについての決定」がされたのは，９月１８日

の打合せの時である。 

 ア 「業務上の提携」について 

   金商法１６６条２項１号ヨ及び施行令２８条１号の「業務上の提携」に

ついては，十分な理由付けがないまま，企業が他企業と協力して一定の業25 

務を遂行することであり，協力の内容に限定はなくその形式も問わないと
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一般的に解されているが，このような解釈は，企業活動の社会的実態及び

経済界の常識からかけ離れた定義である。そして，インサイダー取引につ

いては，刑罰規定の構成要件にもなっていることからすれば，このような

定義は，明らかに限定性を欠いた漠然不明確なものであり，法令解釈とし

て不当である。 5 

   「業務上の提携」については，証券市場の公平性を確保しつつ，規制範

囲を明確化するために，投資家の投資判断に影響を及ぼし得るものとして

重要な事項を客観的に明らかに類型化したものの一つである以上，このよ

うな観点からの分析と定義付けが不可欠である。企業は，通常，あらゆる

場面であらゆる企業とのあらゆる協力形態の下で事業を遂行しているとこ10 

ろ，それら全てが投資家の投資判断に影響を及ぼすものであるとは考え難

い。金商法１６６条２項１号ヨ及び施行令２８条１号の「業務上の提携」

は，あらゆる企業取引形態の中で投資家の投資判断に影響を及ぼすものと

考えられ，かつ，それが客観的・外形的にみて「業務上の提携」といえる

だけの強い結び付き（協力関係）とその継続性があることが最低限不可欠15 

であると解するべきである。 

   本件においては，モルフォは，９月１１日の打合せ後の本件会食におい

て，デンソーから本件共同開発のための本件資本提携の申出を初めて明示

的に提案され，その検討を求められた。このデンソーからの提案内容は，

投資家の投資判断に影響を及ぼすものであるかという観点から見ても，ま20 

た，原告らが主張する継続性や両者の結び付きとしての協力関係という観

点からも，「業務上の提携」と呼ぶにふさわしい提案であったが，それ以

前にモルフォとデンソーとの間で「業務上の提携」と呼ぶにふさわしい提

案がされたことはなかった。 

 イ 「行うことについての決定」をしたことについて 25 

   上記のとおり９月１１日の打合せ後の本件会食時に，デンソーからモル
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フォに対し「業務上の提携」と呼ぶにふさわしい本件資本提携の申出がさ

れたのであるが，同申出に対し，モルフォが業務として「行うことについ

ての決定」をしたのは，９月１８日の打合せにおいて，ｆとｈが合議して

方針を決めた時である。 

これに対し，被告は，８月４日の打合せ後に，ｆがｊに対し本件回答を5 

したことをもって，「業務上の提携」を「行うことについての決定」をし

たと主張するが，以下の理由から誤っている。 

 モルフォの営業活動は，顧客となる営業先企業に自社技術の紹介を行

い，営業先企業の要望に応じてその提供する試作機（以下，デモ機も含

めて「試作機等」という。）に，モルフォの技術をカスタマイズして組10 

み込むなどしてデモンストレーションを行いその評価を得て，営業先企

業が要望する形態にして受注することができるように努力する形で行わ

れている。 

このため，モルフォでは，通常のビジネスモデルであるライセンス提

供又は受託開発に限らず，日々の営業先企業との活動を広く「協業」と15 

呼び，こうした協業に向けた営業活動を行うに当たっては，ｆの判断は

要しない。 

   被告は，モルフォとデンソーが初めて顔合わせをした６月１５日の打

合せにおいて，大企業であるデンソーとの「業務上の提携」に向けた作

業を行うことになれば，モルフォの企業価値が高まるものであったから，20 

ｆがデンソーとの本件協業に強い関心と興味をもっていたと主張し，こ

れをもってｆが本件回答をしたことにより「業務上の提携」を「行うこ

とについての決定」がされた旨主張するが誤っている。 

モルフォでは，６月１５日の打合せ以前の営業活動として，車載分野

において複数の企業との間で営業活動又は交渉を行っていたものであり，25 

ディープラーニングに関する本件技術の活用についても，秘密保持契約
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を締結した営業先企業との間で協議を行うなどしていた。つまり，６月

１５日の打合せにｆが出席したのは，特別な事情があったからではなく，

単にＮＶＩＤＡの担当者からｆに対し，デンソーからの依頼が伝えられ

たからであり，他の企業に対して行うのと同様にモルフォの紹介をする

ためにすぎなかった。 5 

   被告は，ｆが６月１５日の打合せ後に本件秘密保持契約を締結するこ

とに了承したこと，その後，ｊがデンソーのｋとの間で本件秘密保持契

約の締結に関する協議を進めるなどし，ｆがこうした経緯をメールで把

握していたこと，７月２９日付けでモルフォとデンソーとの間で本件秘

密保持契約が締結されたことなどの事情をもって，ｆが本件回答をした10 

ことにより「業務上の提携」を「行うことについての決定」がされた旨

主張する。 

しかし，モルフォの営業活動では，自社の技術力を評価してもらい顧

客となる営業先企業との取引につなげていくために，自社の技術を一定

程度開示せざるを得ないことから，秘密保持契約を締結することが常に15 

必要となるのであり，秘密保持契約を締結したことは，モルフォでは営

業活動を始めるための取り掛かりという意味合いしかない。秘密保持契

約の締結に当たっては，モルフォにおいて定型書式を用意し，各部門長

の権限と裁量で締結手続を進めていたのであり，普段からｆが関与する

ことはなかった。 20 

現に，モルフォがデンソーとの打合せを始めた６月以降の５か月間だ

けでも，モルフォは，営業活動を始めるに当たり３１社と秘密保持契約

を取り交わしているが，ｆは，そのいずれにも関与していない。また，

モルフォの社員からｆに対し交渉状況がメールで送信されていたとして

も，ｆがそれを逐一確認・把握することはない。 25 

このようなモルフォにおける秘密保持契約締結の意義，契約締結の実
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情等を踏まえれば，モルフォがデンソーとの間で本件秘密保持契約を締

結したことが，「業務上の提携」に向けた交渉を始めたことの根拠とな

るものではないし，ｆ個人が「業務上の提携」を「行うことについての

決定」をしたことの根拠となるものでもない。 

     被告は，８月４日の打合せ後，ｆがｊからデンソーと具体的な技術に5 

関する協議に進むことの報告を受けて，ｆが「分かりました」と本件回

答をしたことにより「業務上の提携」を「行うことについての決定」を

した旨主張するが誤っている。 

すなわち，被告は，８月４日の打合せにおいて，デンソーからモル

フォに対し，本件共同開発可否の判断に関する要望を含む提案がされた10 

とし，ｊの報告は，ｆに対し，本件共同開発可否の判断を仰いだもので

あり，これに対するｆの本件回答は，デンソーとの共同開発に関する具

体的な検討に不可欠な作業を，モルフォの業務として行っていくことを

明示的に了承し，もって「業務上の提携」を「行うことについての決定」

をした旨主張する。 15 

しかし，８月４日の打合せは，デンソーがモルフォの本件技術を自社

製品に活用することに関する願望を述べた上で，モルフォの技術レベル

を見定めるために幾つかの課題を与えることとなっただけで終了したも

のであり，モルフォがデンソーから受注すべき業務の具体的な手順や内

容が決められることはなく，また，今後のモルフォとデンソーの取引形20 

態に関する何らの提案や協議もなかった。 

また，８月４日の打合せの時点で，デンソーは，本件共同開発の相手

方をモルフォに絞り込むどころか，モルフォを含む複数の企業に対し同

じような働きかけを行い，それらの企業の対応と実力を見極めようとし

て課題を出していた状況であった。このように，８月４日の打合せ時点25 

では，デンソーが複数の企業の素性や技術の基礎力を見るため課題を出
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し競わせる一環として，モルフォにも課題を出してデモンストレーショ

ンを求めていたのであって，「業務上の提携」に関する具体的な準備・

検討の議論がされたのでもなければ，その議論を進める合意をしたもの

でもない。 

そして，モルフォがデンソーからの上記課題に対応して行う活動は，5 

モルフォの初期の営業活動として自社技術を開示し，営業先企業が開発

を考える製品の仕様や機能に応えられる技術力があるか否かを評価して

もらうためのものであって，「業務上の提携」に向けた作業というもの

ではない。 

     また，被告は，ｊがｆに対し８月４日の打合せの結果を報告した際，10 

ｆがｊに対し「分かりました」と本件回答をしたことをもって，「業務

上の提携」を「行うことについての決定」をした旨主張する。 

しかし，ｆが「分かりました」と明確に発言したとされること自体が

そもそも不自然であり，ｆが上記発言をした旨供述したのは，証券取引

等監視委員会の調査官が誘導的に質問した結果によるものと考えられる15 

から，その言葉尻を捉えて「業務上の提携」を「行うことについての決

定」がされたとするのは不適切である。 

仮に，ｆがｊに対し本件回答のような発言をしたとしても，ｊは，デ

ンソーとの交渉に関し，モルフォ側の暫定的な対応をしていた人物であ

り，８月４日の打合せには，今後新しくモルフォ側の担当となるｌとｍ20 

をデンソーに紹介するために，いわば顔つなぎ役として出席したにすぎ

ない。そして，ｊが報告した内容は，①デンソーとの案件をｌらに引き

継いだこと，②本件秘密保持契約を締結したこと，③今後，デンソーと

の間では技術に関する話合いに進むこと，という簡素で表層的なもので

あり，その報告はモルフォ社内で他の社員がいる中で行われたものであ25 

る。 
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これらの事情からすると，ｊがｆに対し上記報告をした際，ｆがモル

フォの業務執行について会社の機関として決断を求められていなかった

ことは明らかである。また，ｆが「分かりました」と発言したからと

いって，それがｊの現状報告を理解したという意味にとどまらず，「業

務上の提携」を「行うことについての決定」をしたと解する余地はない5 

し，次回のデンソーとの８月２６日の打合せに出席しなくなる一社員の

ｊに対し，会社の機関としての決定を表明することは考え難い。 

     被告は，８月２６日の打合せにおいて，事前にデンソーからモルフォ

に対して出された課題に対し，モルフォの本件技術を施した本件サンプ

ル画像に関するデモンストレーションが行われたことをもって，ｆが本10 

件回答をしたことにより「業務上の提携」を「行うことについての決定」

がされた旨主張する。 

しかし，モルフォが行った上記デモンストレーションは，モルフォの

担当者らが，社内決裁も不要な範囲で無償で本件技術を用いてデンソー

から与えられた課題をこなしたというだけのものであり，モルフォが普15 

段からどの営業先企業に対しても行っている通常の営業活動にとどまる

ものであり，およそ「業務上の提携」に向けた作業とはいえない。 

     他方で，モルフォは，９月１１日の本件会食において，デンソーから

本件共同開発のための本件資本提携の申出がされたものであるが，これ

は前記のとおり「業務上の提携」と呼ぶにふさわしい内容を持った提案20 

であった。そして，デンソーからの本件資本提携の申出について，モル

フォの業務として検討を開始することの決定，すなわち「業務上の提携」

を「行うことについての決定」がされたのは，９月１８日の打合せにお

いて，ｆとｈが合議した時であった。このことは，その後，ｆとｈが，

デンソーからの本件資本提携の申出を受け入れるため，①エンジニアの25 

採用計画，②専任社員の在り方，③デンソーに求める対価の額，④エク
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スクルーシブの権利の在り方という課題の検討を行ったことによって裏

付けられている。 

⑶ 原告らが本件重要事実を自己の職務に関し「知つた」といえるか（争点３） 

（被告の主張） 

ア 金商法１６６条１項１号にいう重要事実をその者の職務に関し「知つた」5 

とは，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を知っ

た場合も含まれ，当該事実が金商法所定のインサイダー取引の構成要件に

当てはまるとの認識までは必要がない。 

  原告ａは，少なくとも８月１０日，同月２４日，同月３１日，９月７日

及び同月２８日のＥＩＰ事業部定例会議に出席し，原告ｂは，８月２４日，10 

同月３１日，９月７日，同月１４日，同月２８日及び１０月５日のプロダ

クト開発部定例会議に出席し，原告ｃは，少なくとも８月１０日，同月２

４日，９月７日及び同月１４日のＥＩＰ事業部定例会議に出席し，それぞ

れ営業週報又は技術週報に基づく報告を受けた。 

原告らは，当該営業週報又は技術週報に基づく報告によって，モルフォ15 

がデンソーとの間で，モルフォの本件技術をデンソーの新規車載カメラ等

に搭載するという業務（本件協業）につき，日程や内容も含め具体性を増

す方向で協議が進行しており，特に９月２４日の打合せにおいて，デン

ソーのｏが来社の上，ｆ及びｈと会合することになったことを認識してい

た。 20 

仮に，技術週報又は営業週報に９月１１日の打合せにおけるデンソーの

提案内容やその後のｆとｈの合議の状況等が記載されていなかったため，

原告らにおいて，その詳細を理解するには至っていなかったとしても，原

告らは，ＥＩＰ事業部定例会議で読み上げられた営業週報及び技術週報並

びにプロダクト開発部定例会議で読み上げられた技術週報から，モルフォ25 

とデンソーが，モルフォの本件技術をデンソーの新規車載カメラ等に搭載
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する形で協力を行う業務につき，ｆが了承していることを前提に，具体性

を増す方向で協議が進んでいることを未必的に認識していた。 

  以上によれば，原告ａは遅くとも９月２８日までに，原告ｂは遅くとも

１０月５日までに，原告ｃは遅くとも同月８日までに，ｆが「業務上の提

携」を「行うことについての決定」をしたこと（本件重要事実）を，自ら5 

の職務に関し「知つた」といえる。 

イ 仮に原告らが主張するとおり，モルフォにおいて「業務上の提携」を

「行うことについての決定」がされたのが９月１８日であったとしても，

原告ａは同月２８日のＥＩＰ事業部定例会議に，原告ｂは同日及び１０月

５日のプロダクト開発部定例会議にそれぞれ出席して本件協業に関する報10 

告を受けているのであるから，原告ａが遅くとも９月２８日までに，原告

ｂが遅くとも１０月５日までにその事実を自己の職務に関し「知つた」こ

とに変わりはない。原告ｃも，ＥＩＰ事業部部長のｐがＥＩＰ事業部定例

会議を欠席した部員に対し，欠席した定例会議の日の営業週報及び技術週

報を確認するよう指示していたのであるから，原告ｃが欠席した９月２８15 

日及び１０月５日のＥＩＰ事業部定例会議の内容を，遅くとも本件持株会

への拠出口数を増加させた同月８日までに把握していたといえ，同日まで

には本件重要事実を自己の職務に関し「知つた」といえる。 

ウ 原告らは，日本語能力に問題があるため，定例会議において日本語で行

われる他人の報告内容を聞いても十分に理解することができなかった旨の20 

供述・主張をする。しかし，原告らの日本語能力に日本人と比較して何ら

かの制約があることは否定することができないとしても，モルフォの他の

社員と日本語を用いて会話をしたりメールのやり取りをしたりするなどし

ていることからすれば，定例会議の内容を日本語で理解し，業務を的確に

遂行する能力には何らの不足もなかった。 25 

また，原告らが，日本語能力に問題を感じていたのであれば，本件に関
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する証券取引等監視委員会の調査官による聴取時に，通訳が不要とされる

とともに，質問調書中に日本語能力について何らの留保も付さない旨の供

述をしていることと整合しない。原告らが日本語能力の問題を理由に質問

調書の信用性を争うようになったのは，本件訴訟の本人尋問等の申出をす

る段階になってからであり不自然である。 5 

  さらに，原告らは，モルフォの定例会議の目的は各担当者が上司に自己

の業務の内容を報告することであり，自らの担当分野以外の報告を聞くこ

とはなかった旨主張する。しかしながら，モルフォの定例会議は，定例会

議の構成員全員が出席することとされているのであり，当該会議における

報告内容は，業務上必要な情報として直接の担当分野であるか否かにかか10 

わらず，出席者全員に共有されることが意図されていた。定例会議におけ

る報告が，単に報告者から上司に報告するのみで他の出席者が自己の担当

分野以外の報告内容を聞くことが想定されず，現に聞いていなかったなど

という原告らの主張は，強弁にすぎるものであり不自然である。そして，

定例会議において，ｍやｌは営業週報又は技術週報のデンソーとの交渉の15 

内容が記載された当該箇所の内容を読み上げるなどして説明したのである

から，業務として定例会議に出席していた原告らが，営業週報又は技術週

報に記載されている内容やその説明を全く認識しなかったなどということ

は，およそ考え難い。 

したがって，原告らの主張は，関係証拠と整合しない不自然，不合理な20 

ものであり信用することができない。 

（原告らの主張） 

 ア 「業務上の提携」を「行うことについての決定」をしたことを自己の職

務に関し「知つた」とは，投資家の投資判断に重要な影響を及ぼすもので

あり，内部者として特権的立場にあるか否かという観点から，通常取引で25 

はなし得ない事業上の共同での取組を行うことについて決定したことを認



28 

 

識することができる程度に知ったことをいうと解すべきである。 

イ 被告は，原告ａについては遅くとも９月２８日までに，原告ｂについて

は遅くとも１０月５日までに，原告ｃについては遅くとも１０月８日まで

に，それぞれ行われた定例会議に出席したことにより，本件重要事実を自

己の職務に関し「知つた」旨主張するが，原告らは，上記各時点でこれを5 

知ることはできなかった。 

すなわち，モルフォがデンソーから９月１１日に本件資本提携の申出を

受けたことや，ｆ及びｈがデンソーとの本件資本提携の申出に係る内容を

了承しこれを行う方向で準備検討を始めることを決めたことは，モルフォ

社内でも伏せられており，定例会議の報告資料である営業週報及び技術週10 

報にもそのことを推知させる記載はなかった。 

また，被告が引用する営業週報及び技術週報の記述並びにこれに基づい

た説明は，いずれもモルフォがどの営業先企業が相手でも通常行う普段の

営業活動に関する報告をしたにとどまるのであって，本件重要事実を示す

ものではなく，また推知させるものでもない。むしろ，デンソーに関する15 

営業週報及び技術週報の記載内容は，普段からモルフォが行っている営業

先企業に対する営業活動と異なるものではなく，他の投資家との間で情報

の偏在や情報量の格差を伴わない内容であった。原告らがモルフォに入社

してから，デンソー以外に一件も「業務上の提携」に関する案件がなかっ

たことからすれば，原告らにおいて，本件各取引をする前に本件重要事実20 

を知ることはできなかった。 

ウ このほか原告らの立場，職務経験，語学力，入社後の働き方，所属部署，

担当分野，担当業務，モルフォでの業務経験の程度，定例会議の趣旨，進

行方法，資料の量，内容等の原告らの個別事情を加味してみても，原告ら

には，被告の主張する時期において，モルフォが「業務上の提携」を「行25 

うことについての決定」をしたとの認識など持ち得なかった 。 
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エ これに対し，被告は，原告らがインサイダー情報を知って，それを理由

（動機）に本件持株会に入会し又は拠出口数を増加させたかのような主張

をするが，そもそも，本件は，個別の事情を問う以前の問題として，本件

持株会への入会や拠出口数の増加をインサイダー取引と捉えることの不自

然さがまず理解されるべきである。すなわち，一般的に従業員持株会は，5 

投資口数を細分化し，継続的，定期的に自社株式を買い続けることで，従

業員らをして少額でも自社に投資することができるようにし，リスクを分

散して自社株式を買い付けることができるように設計されており，本件持

株会もそのように設計されている。こうした従業員持株会の仕組みである

がゆえに，仮にインサイダー情報を知ったとしても，従業員持株会に入会10 

した従業員は，その後，間もない時期に公表され，それにより影響を受け

た株価の自社株式を買い続けることになる側面を併せ持つこととなる。こ

の結果，従業員持株会への入会や拠出口数の増加は，「早耳情報を利用し，

他の投資家よりも先んじて売買をして得をする」という典型的なインサイ

ダー取引とそもそも整合しない行為である。 15 

したがって，原告らの本件持株会への入会や拠出口数の増加について，

被告が主張するように，原告らが本件重要事実を自己の職務に関し「知つ

た」ことで，それを動機としてインサイダー取引を行ったものであると捉

えること自体が不自然，不合理である。 

なお，原告らの個別事情をみても，原告らが本件持株会への入会や拠出20 

口数の増加をしたことについて，その動機や態様に不自然な点はない。 

第３ 当裁判所の判断 

１ 認定事実 

  前記前提事実，掲記の証拠及び弁論の全趣旨によれば，以下の事実を認める

ことができる。なお，この認定に反する証拠は，その限度で採用することがで25 

きない。 
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 平成２７年当時のモルフォとデンソーの状況等 

 ア  モルフォは，平成２７年当時，国内外のスマートフォン分野を中心と

した技術開発及び製品開発を行っていたところ，新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いた。その方針に5 

おいて「中長期的な新たな事業ドメインとして検討している領域」の一

つとして，「その他組込分野（車載，監視カメラなど）」を挙げていた。

（乙Ａ１５・資料１・１１頁，乙Ａ１８） 

   モルフォのビジネスモデルは，主として，①ソフトウェアを開発して

製品化し，これを顧客とライセンス契約を締結して提供することで，ラ10 

イセンス料を得る製品提供型の事業，②顧客からのテーマや規模・時間

等の進め方の指定を受け，当該顧客のために研究開発を行って収入を得

る受託研究・開発型の事業，③顧客とテーマ等や人的リソースを提供し

合うなどして共同で新たな研究・開発をする共同研究型の事業があった。

（甲Ａ５・２２～２４頁，甲Ａ６・３頁，乙Ａ１５・資料１・６頁） 15 

 イ 他方で，デンソーは，平成２５年頃から，ディープラーニングを用いた

画像認識技術等を組み込んだ新規車載カメラ等の研究開発を企画していた

がその研究が遅れていたところ，平成２７年春頃の時点では，ｋを中心と

して，ディープラーニングを用いた画像認識技術の研究が進んでいる企業

を共同開発相手として選び，ディープラーニングを用いた画像認識技術等20 

を組み込んだ新規車載カメラ等の製品を共同開発すること（本件共同開発）

を検討していた。（甲Ａ９，乙Ａ１４・１，２頁・資料１） 

 デンソーからの依頼 

ア モルフォは，平成２７年３月頃，半導体チップメーカーであるＮＶＩＤ

Ａから，ＮＶＩＤＡが主催するディープラーニングのイベントにおける講25 

演の依頼を受けた。ｆは，上記依頼を受けて，モルフォのＣＴＯ室シニア
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リサーチャーであるｉに指示し，５月２６日，ディープラーニングに関す

る講演を行わせた。 

このイベントには，モルフォのほか，株式会社Ｐｒｅｆｅｒｒｅｄ Ｎ

ｅｔｗｏｒｋｓ（以下「プリファードネットワークス」という。），株式

会社クロスコンパスインテリジェンス（以下「クロスコンパス」という。）5 

及び株式会社システム計画研究所（以下「システム計画研究所」という。）

も参加して，講演を行った。 

イ 上記イベントにはデンソーのｋも出席しており，ｋはｉが行った講演内

容に興味を持ち，モルフォからディープラーニングに関する話を詳しく聞

きたいなどとＮＶＩＤＡに依頼した。ＮＶＩＤＡの担当者ｑ，モルフォの10 

ｆに対し，デンソーの上記依頼をメールで直接打診し，これに応じたｆは，

自らデンソーとの６月１５日の打合せの日を調整した。 

ウ 他方で，ｋは，６月１５日の打合せに臨むに際し，デンソー社内の担当

部署にモルフォの調査を依頼し，モルフォの経営状況等を確認した。 

また，ｋは，モルフォ以外のプリファードネットワークス，クロスコン15 

パス及びシステム計画研究所の担当者とも個別に会って，ディープラーニ

ングに関する話を聞いてみることにした。 

（甲Ａ９，１０，１１，２２，２３，乙Ａ５・３，４頁，乙Ａ６・２頁，乙

Ａ１４・資料１～３，乙Ａ１７・資料１，３） 

 ６月１５日の打合せ 20 

 ア  モルフォとデンソーは，６月１５日，モルフォの会議室において打合

せを行い（６月１５日の打合せ），モルフォからは，ｆのほか，ｉ及び

ｊが出席し，デンソーからはｋらが出席した。 

 打合せに際し，モルフォとデンソーはこれまで取引関係がなかったこ

とから，お互いの会社の紹介等をすることになり，デンソーからは，25 

ディープラーニングを用いた画像認識技術等を組み込んだ新規車載カメ
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ラ等について，３年後をめどとした開発を検討しているとの説明がされ，

これに対し，ｆは，モルフォのディープラーニングを利用した画像認識

技術及び画像処理技術（本件技術）について紹介するなどした。 

デンソーは，ｆから紹介された本件技術に興味を持ち，一般的な車載

カメラについてもこの技術を活用することができるのではないかとの見5 

解を示した。 

 このほか打合せの中で，ｆは，車両分野でライセンス契約を締結する

場合は，仮に年間２００から３００万台を販売したとして，１台当たり

１００円のライセンス料の支払を受けることが望ましいことなどについ

ても言及したが，エクスクルーシブの権利の付与については言及しな10 

かった（甲Ａ１２）。 

 ６月１５日の打合せの結果，モルフォとデンソーは，本件協業として，

本件技術の新規車載カメラ等への活用についての可能性を検討していく

こととし，またその検討のために相互に提供する情報が第三者に漏えい

することを防ぐため，本件秘密保持契約を締結することに合意した。 15 

（甲Ａ５・１２，１３頁，甲Ａ６・資料５，甲Ａ９，１２，乙Ａ５・４～

６頁・資料１，乙Ａ６・２，３頁，乙Ａ１４・資料５） 

 イ  ｆは，６月１５日の打合せ後，デンソーとの交渉を担当する者を選任

する必要があると考え，事業部門を管掌する取締役であるｈにその人選

を委ねた。ｈは，ｊから６月１５日の打合せの報告を受け，ｊに対し，20 

デンソーとの協議や交渉は，ｊのネットワークサービス事業部ではなく

ＥＩＰ事業部に担当させる旨指示した。 

 この指示を受けて，ｊは，ＥＩＰ事業部部長であったｐに対し，６月

１５日の打合せでモルフォとデンソーが話し合った内容等を記載した客

先議事録（件名：２０１５０６１５ デンソー 車載危険検知ユニット25 

向け初回協議。甲Ａ２０・資料１）を引用した上で，デンソーとの交渉
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担当をＥＩＰ事業部から選ぶよう依頼するメールを送信した。そして，

ｐは，６月１７日，ＥＩＰ事業部副部長のｌ及び同事業部マネージャー

のｍを担当者に選出し，ｊに対し，その旨記載したメールを送信した。 

 なお，上記客先議事録は，６月１５日の打合せ後にｊが作成したもの

であり，同議事録には，６月１５日の打合せの目的・背景について「Ｎ5 

ＶＩＤＡｑ氏の紹介で初対面。先方の要望を聞いた上でＮＤＡ（秘密保

持契約のこと。）締結に進める。」との記載があり，打合せの結果とし

て「先方のアプリケーションは車載危険検知ユニット。３年後の新機種

に向けてモルフォＤＬ（ディープラーニングのこと。）認識エンジン及

び，Ｍｏｖｉｅ Ｓｏｌｉｄ（手ブレ補正の画像処理ソフトのこと。）10 

の初期検討に進める事で合意」した旨の記載がある。 

   このようなｊからｐに対するメール，ｐからｊに対するメール等につ

いては，メールの「ＣＣ」欄の宛先にｆ，ｈ並びに原告ａ及び原告ｃが

所属するＥＩＰ事業部部員が含まれていた。 

（甲Ａ２０・資料１，乙Ａ５・７頁，乙Ａ６・５，６頁，乙Ａ７・３頁，15 

乙Ａ８・３～５頁・資料１，乙Ａ１１） 

 本件秘密保持契約の締結等 

ア  前記のとおり，ｊは，デンソーとの本件協業に関する交渉をｌ及びｍ

に引き継ぐことになったが，デンソーとの本件秘密保持契約の締結手続

については，既にｋとの間で作業を始めていたことから，引き続きｋと20 

の間でメール等を用いて協議や交渉を行った。 

    ｊとｋは，６月１６日から同月２２日までの間，モルフォが提示した

本件秘密保持契約に係る契約書（以下「本件秘密保持契約書」という。）

案をベースとして内容の検討を行っていくことを確認し，その後数度の

修正等が行われた。 25 

   これらの修正経過を経て，モルフォとデンソーは，７月２９日付けで
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本件秘密保持契約書に調印し，本件秘密保持契約を締結した。 

 この本件秘密保持契約書においては，「本件検討」に関連して相手方

から開示された一切の情報（本件秘密保持契約期間前に開示された情報

も含む。）について秘密保持義務が定められており，ここでいう「本件

検討」とは，モルフォ又はデンソーが保有する画像処理技術その他の技5 

術に関する，モルフォとデンソーとの間の事業提携，共同開発及び研究

並びに使用許諾等の可能性の評価・検討をいうと定義されている。 

 なお，モルフォでは，一般的に秘密保持契約を締結する際には「契約

決裁兼押印申請書」を使用し，部門長に決裁を仰ぐことになっており，

本件秘密保持契約についても，部門長であるｊ自身が起案し自ら決裁す10 

ることで，本件秘密保持契約締結に係るモルフォ社内の処理を完了させ

た。 

（甲Ａ９，乙Ａ６・６，７頁，乙Ａ１３，乙Ａ１４・資料７） 

 イ  このように，ｊは，ｋとの間で，本件秘密保持契約書案の協議・交渉

を進めていたところ，７月２０日，ｋから，本件秘密保持契約締結に係15 

る社内手続がもうすぐ完了するため，「今後の件のざっくりとした相談」

を行いたい旨の申入れを受けた。 

この申入れを受けて，ｊは，日程調整を行い，７月２１日，ｋに対し，

８月４日及び同月２６日に打合せが可能である旨の回答をした。（乙Ａ

１３・資料１６，１７） 20 

   日程調整後，ｋは，ｊに対し，８月４日の打合せでは，調印済みの本

件秘密保持契約書の授受と，「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「御社携帯組み込みソフトウェアの車載への転用の

可能性 プロセッサ（ＩＳＰ）依存性が懸念事項になります」，「深層

学習の車載応用に関して 動画像への応用に関してお話を伺えればと思25 

います」とのデンソーの課題や希望を相談事項として伝え，８月２６日
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の打合せでは，愛知県刈谷市に所在するデンソー本社において，上記相

談事項について実務者を交えた具体案の議論を行いたい旨の打診をした。 

ｊは，ｋに対し，提案された日程及び内容で打合せを行うことを了承

する旨の回答をした。（乙Ａ１３・資料１８，１９） 

  なお，ｆは，６月１６日以降，ｊとｋとのやり取りに係るメールの5 

「ＣＣ」欄の宛先に入っていたため，本件秘密保持契約締結に関する協

議・交渉や今後の打合せに関するメールを受信していた。（乙Ａ１３・

資料１～２１） 

   デンソー内での検討状況 

   ア デンソーは，前記のとおりモルフォとの本件秘密保持契約の締結手続を10 

進める一方で，６月１５日の打合せ後も，モルフォ以外の企業との本件共

同開発の可能性について検討し，株式会社三井住友銀行（以下「三井住友

銀行」という。）の担当者に依頼して，ディープラーニングを用いた画像

認識技術が進んでいる企業を調査するなどした結果，三井住友銀行の担当

者からＮＶＩＤＡのイベントに参加していたクロスコンパス及びシステム15 

計画研究所を教示された。 

   イ デンソーは，６，７月頃，ＮＶＩＤＡのイベントに参加していたプリ

ファードネットワークスと打合せをしたところ，プリファードネットワー

クスがデンソーの関連会社であるトヨタ自動車株式会社と共同開発を行う

ことを検討していると聞き，プリファードネットワークスを本件共同開発20 

の候補から外した。 

   ウ デンソーは，７月２９日，システム計画研究所及びクロスコンパスとそ

れぞれ打合せを行った。その結果，システム計画研究所は，ディープラー

ニングについて試行を始めたばかりの段階であることが判明したものの，

一般技術開発のパートナーとしては有望であると感じ，一般的なソフト開25 

発請負会社として活用することを検討することにした。 
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他方で，クロスコンパスについては，平成２４年からディープラーニン

グの研究開発を開始しているとのことであったことから，その実力と対応

を見定めるために，８月末から小プロジェクトの検討を行い本件共同開発

の可能性について検討することにした。 

これらの方針・所感については，７月末から８月６日頃までにデンソー5 

走行安全事業部内で開かれた定例会において，議論し共有されたもので

あった。 

（甲Ａ９，１３，１４，乙Ａ１４・資料８，９） 

 ８月４日の打合せ 

 ア  モルフォとデンソーは，８月４日，モルフォの会議室において打合せ10 

を行い（８月４日の打合せ），モルフォからは，ｉ，ｊのほか，新たに

担当となったｌ及びｍが出席し，デンソーからはｋらが出席した。この

日の打合せにおいては，まず，モルフォとデンソーとの間で，本件秘密

保持契約書の授受が行われた。 

   その後，デンソーから，モルフォに対し，今後の進め方について打合15 

せ資料を提示しながら，車載カメラ用の画像処理及び画像認識の２分野

での協業の検討を進めたいとの意向が示された。また，デンソーは，

「まずは技術的な成立性を早急に見極め」たいとのことで，デンソー提

供の画像に対しモルフォの技術を試行することを提案し，スケジュール

に関し，８月２６日の打合せ時にこの試行結果に対する技術面での協議20 

を実施した後，２，３か月程度で完結する複数の小プロジェクトを始め，

その結果を踏まえて平成２７年末までに本件共同開発へ移行するか否か

について判断したいとの意向を示した（以下，８月４日の打合せ時のデ

ンソーからの上記提示内容を「本件提示」という。）。 

イ 本件提示に際し，デンソーがモルフォに提示した画像処理分野及び画25 

像認識分野の要望内容は，以下のとおりである。 
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 画像処理 車載カメラ映像の高画質化 

      ① ＡＤＡＳ（アドバンスド・ドライビング・アシスト・システム＝事

故などの可能性を事前に検知し回避する先端運転支援システムのこ

と。）の認識を向上させるために，ノイズ除去，ブレ除去，ダイナ

ミックレンジ補正（明るい部分の白飛びや暗い部分の黒潰れなどを補5 

正すること。）による前方カメラの画像処理を行うこと。 

      ② ゆがみ補正，ダイナミックレンジ補正，合成などにより周辺カメラ

の画質を向上させること。 

 画像認識 ディープラーニング関連 

  ① 車載カメラの映像からの場面や起こり得るリスクを推定・認識する10 

こと（危険予知）。 

  ② 現状では人が実施しているドライブレコーダーの動画解析を自動化

すること。 

 ウ デンソーからの本件提示を受けて，モルフォは，デンソーに対し，デン

ソーから提供を受けたサンプル画像に，モルフォのソフトウェアによる画15 

像処理を試行した結果を，８月２６日の打合せ時に提示することを約束す

るとともに，デンソーの上記要望内容に対する提案を行う旨の回答をした。 

なお，デンソーからの上記試行に係る依頼内容は，「車載カメラ映像

（ＶＧＡ）の超解像など高画質化。動画像生成対応。リアビューカメラ映

像などを高画質化して，高精細で見やすい映像をリアルタイム生成。夜間20 

や拡大画像を綺麗に見せる技術の検討」であるとされ，「車載プロセッサ

でのリアルタイム動作」が試行段階の目標とされていた。 

（甲Ａ６・資料６，甲Ａ９，１５，２４，乙Ａ５・８～１０頁・資料２，乙

Ａ７・４頁，乙Ａ８・６～９頁・資料２，３，乙Ａ１４・資料１０，１１，

乙Ａ２９） 25 

 本件回答 
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ア ｊは，８月４日の打合せの後すぐに，ｆに対し，「秘密保持契約の締結

が終わりました。」，「今度は，刈谷に行って技術者同士での技術に関す

る話に進むそうです。」などと述べて打合せ内容を報告した。 

その際，ｆは，モルフォ社内の自席におり，他の社員もいる中で，ｊか

らの上記報告に「分かりました。」と答えた（本件回答）にとどまり，そ5 

れ以上に自らの意見を述べることなどはしなかった。 

その後，ｊは，ｈにも同様の内容の報告をしたが，ｈからも格別意見を

述べられることはなかった。ｊは，ｌ及びｍに，デンソーとの交渉が引き

継がれたことから，ｊ自身はデンソーとの交渉から外れることとなった。

（甲Ａ５・１５，１６頁，乙Ａ５・１０，１１頁，乙Ａ６・８頁，弁論の10 

全趣旨） 

   イ ｍは，８月１０日，ｇ及びＥＩＰ事業部部員が出席したＥＩＰ事業部定

例会議において，８月４日の打合せの内容を営業週報に基づき報告した。

また，ｍは，同打合せの概要を記載した客先議事録（件名：デンソー議事

録２０１５０８０４。甲Ａ２０・資料２）を作成し，これを同月１１日に15 

モルフォ社内で使用されている客先議事録掲示板と呼ばれる共有フォルダ

（以下単に「客先議事録掲示板」という。）に投稿し，その内容はｆを含

むモルフォの技術者全員等にメールで送信された。 

     上記営業週報には，「その他活動④」の一つとして「デンソー（Ｎｅ

ｗ）」という赤字の記載と共に以下の概括的な記載があり，客先議事録に20 

も同様の記載がある。（甲Ａ６・資料６，乙Ａ５，乙Ａ８・６～１１頁・

資料３，４） 

    「Ｍｏｒｐｈｏと画像処理・画像認識（ＤＬ）での協業を検討したい 

     ２～３か月完結程度の小プロジェクトをスタートし，結果をもって年末

までの協業の判断を行いたい」 25 

 ８月２６日の打合せ 
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 ア モルフォは，８月４日の打合せ後にデンソーから提供を受けたサンプル

画像にモルフォのソフトウェアによる画像処理を試行する作業を進めるこ

ととし，期限までに当該作業を行い本件サンプル画像を作成した。 

 イ モルフォのｉ，ｌ及びｍは，８月２６日，本件サンプル画像を持参して，

愛知県刈谷市に所在するデンソー本社を訪れ，デンソーと打合せを行った5 

（８月２６日の打合せ）。 

ウ この打合せでは，モルフォからデンソーに対し，モルフォの有する画像

処理技術についての説明・提案と共に，本件サンプル画像に係る画像処理

結果の説明がされたところ，本件サンプル画像を見たデンソーは，モル

フォがデンソーの要望に応えたこととその技術を高く評価した。 10 

  その後，デンソーから，モルフォに対し，デンソーの新規車載カメラ等

を構成する前方カメラ，サラウンドビューカメラ及び電子ミラー等が有す

るそれぞれの技術的な課題についての説明がされ，これを踏まえて協議が

行われた結果，デンソー内部でモルフォの本件技術をどのように活用して

いくかなどについて検討し方向性を固めた上で，モルフォと改めて協議す15 

ることとなった。 

  ８月２６日の打合せの結果，デンソーは，本件協業に関しモルフォとの

具体的な検討や協議を速めていく必要があると認識するとともに，モル

フォもデンソーが本件協業に前向きであるとの認識を持った。（甲Ａ９，

２０・資料３，乙Ａ５・１２，１３頁・資料３，乙Ａ７・９～１１頁・資20 

料１－２，乙Ａ８・資料６・１，２枚目，乙Ａ１４・資料１２） 

   エ ｍは，８月２６日の打合せの概要を記載した客先議事録（件名：デン

ソー議事録２０１５０８２６。甲Ａ２０・資料３）を作成し，これを８月

３１日に客先議事録掲示板に投稿し，その内容はｆを含むモルフォの技術

者全員等にメールでも送信された。また，ｍは，同日，ｇ及びＥＩＰ事業25 

部部員が出席した定例会議において，営業週報に基づき８月２６日の打合
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せの内容を報告した。 

     なお，上記営業週報には，下記の記載があり，上記客先議事録にも同旨

の記載がある。（甲Ａ６・資料７，乙Ａ７・８～１０頁・資料１－２，乙

Ａ８・１３頁・資料６） 

  「８／２６打合せ。サンプル画像にＷＤＲ／Ｄｅｈａｚｅｒ／Ｍｏｖｉｅ 5 

Ｓｏｌｉｄ処理画像の紹介・説明」「前方カメラ・周辺カメラ・電子ミ

ラーの各事業グループでの検討に向けた方向性を纏めてもらい，今後の進

め方を協議していく」 

 本件活動計画 

ア  ｈとＥＩＰ事業部は，９月８日付けで，モルフォの１３期売上／活動10 

計画及び中期売上／活動計画（本件活動計画）を作成し，これに基づき，

モルフォは，同月上旬頃，第１３期事業年度（平成２７年１１月１日か

ら平成２８年１０月末日まで）の予算策定をした。 

   本件活動計画では，車載機器関連について５１頁から５５頁までにま

とめられて記載されているが，デンソーについては本件秘密保持契約を15 

締結したばかりで受注につながる確度も低いと考えられたため，何ら言

及されていなかった。また，本件活動計画の６８頁に記載された「１３

期活動計画まとめ」表では，モルフォの各顧客との案件を，売上高や受

注可能性等に応じて，Ｓ（前期売上上位７社又は売上拡大が強く見込ま

れる戦略顧客），Ａ（売上拡大が見込まれる），Ｂ（継続取引，協業の20 

可能性がある），Ｃ（取引の潜在的可能性がある），といったようにラ

ンク付けがされていたが，モルフォが１３期において車載機器関連でメ

インターゲットと捉えていたアルプス電気はＣランクに位置付けられて

いたものの，デンソーについてはランク付けがされておらず，本件活動

計画上に社名も記載されていなかった。（甲Ａ５・１７，２０頁，甲Ａ25 

６・１６，１７頁・資料８） 
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 イ 他方で，ｌは，１１月に新設する事業企画部部長に就任予定であったと

ころ，９月１１日の打合せ後の９月２４日までに事業企画部の事業計画を

作成し，ｈ及びｐにメールで送信した。ｌは，上記事業計画に，「中期目

標」として「１３期の数値目標に対して １４期は約３倍⇒３．５０億，

１５期は約６倍⇒６．００億」などと記載し，「中期活動計画」として5 

「デンソーとの業務資本提携，協業関係強化」などと記載し，デンソーと

の本件資本業務提携に係る契約の締結ができ，これを継続していけば，事

業企画部の売上げとして，第１５期事業年度（平成２９年１１月１日から

平成３０年１０月末日まで）には６億円を計上することができると見込ん

でいた。（乙Ａ７・１８，１９頁・資料３） 10 

 ９月１１日の打合せ 

 ア デンソーは，９月８日，ｎやｋら出席の上で本社会議室において打合せ

を行い，本件共同開発の相手方としてモルフォを選択することとし，モル

フォとの資本提携の可能性の協議に向けた進め方を検討した。 

なお，上記の検討に先立ち，デンソー走行安全技術企画室が８月３１日15 

付けで作成した「マル秘」資料である「画像認識・知能化技術開発の全体

像とアライアンスに関して」には，モルフォとの交渉経緯を整理した上で，

モルフォについて「ＤＮに足りない先端分野，Ｖｉｅｗ系の２分野を備え

た稀有なベンチャーであり，技術的にも申し分無い感触。年内は小プロ

ジェクトで技術力とパートナーシップの見極めを行うが，並行して“協業”20 

の形に関して事業Ｇ，経営企画等全社の力を借りながら，探って行きた

い。」との評価が記載されており，「技術以外のＱ&Ａ」の欄に「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→Ｙｅｓ（ｆ）」

との記載がある。（甲Ａ９，乙Ａ１４・１６頁・資料４，乙Ａ２３） 

イ モルフォとデンソーは，９月１１日，モルフォの会議室において打合せ25 

を行い（９月１１日の打合せ），モルフォからは，ｌ及びｍが出席し，デ



42 

 

ンソーからは，ｎ及びｋが出席した。 

この日の技術的な打合せでは，デンソーからモルフォに対し，モルフォ

の明るさ補正のソフトウェア等を組み込んだ画像処理の結果を評価する機

材を開発し，これらのソフトウェアを組み込んだ装置を自動車に搭載して

実際に走行させた結果を，社内で確認するなどのテストを行いたいとの要5 

望が提案された。（甲Ａ５・９～１０頁，甲Ａ９，乙Ａ５・１３～１４

頁・資料４，乙Ａ７・１２～１３頁・資料１－４，乙Ａ８・資料６，乙Ａ

１４） 

ウ ｌ及びｍは，９月１１日の打合せ後，ｎ及びｋと会食を行った（本件会

食）。 10 

この席上で，ｌ及びｍは，ｎから，デンソーがモルフォとの業務面の提

携だけではなく，資本提携や出資の意向も有している旨の申出を受けた

（本件資本提携の申出）。これに対し，ｌ及びｍは，驚きながらも，出資

規模については検討する必要があるが，出資を受け入れることで基本的に

問題はない旨の回答をした。 15 

また，ｎは，ｌ及びｍに対し，デンソーが出資を行うに際し，デンソー

に対し自動車分野に関してエクスクルーシブの権利を付与することの可否

やモルフォの社員のうち２，３人程度をデンソーとの業務に専従させるこ

との可否についても打診し，スケジュールについても，９月２４日の打合

せにｏを同行させ，モルフォと合意することができれば，すぐにでも資本20 

業務提携に係る契約締結に向けた準備をしたいとの意向を示した。 

これについて，ｌ及びｍは，ｎの上記打診は基本的に受入れが可能であ

ると回答するとともに，９月２４日の打合せには，ｈが同席すること，モ

ルフォでは，ｆが技術面を，ｈが経営面を見ていることなどを話した。

（甲Ａ９，１６，乙Ａ７・１５～１７頁・資料２，乙Ａ１４・資料１３） 25 

エ ｌは，９月１４日午後０時５１分，ｈに宛てて，本件会食においてデン
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ソーからされた本件資本提携の申出の内容を報告するメールを作成し，

「ＣＣ」欄の宛先にｇも入れて送信した。 

上記メールには，ｎからｌらが聞いた内容をまとめたものとして「来年

１月から日本橋に東京オフィスを開設，設計開発を行う予定」，「前回の

訪問で，モルフォの技術（カメラ技術及びＤＬ，両方）及び会社に対して5 

先方事業部が大きな興味と期待を持っている。」，「今まで色々な会社に

命題を与えてきたが，即，処理結果や返答した会社はモルフォ以外無かっ

た点も大きな評価」，「ＤＥＮＳＯとしては協業と出資を考えている（既

にｆさんの持分や時価総額等の調べられている様子で具体的に話を先方か

らされました）」，「中長期目線での協業提案であり，真剣である。とい10 

うお話を戴きました。」との記載があり，ｌは，自分の考えとして「モル

フォとしてはＤＥＮＳＯを抑える＝自動車業界をほぼ抑える＝新規事業分

野の開拓であり，ＤＥＮＳＯ一社で国内外の自動車メーカーと同サプライ

ヤーを押さえられるため，会社としてＤＥＮＳＯ事業部を作っても良いく

らいのお話かと考えております。（ＤＥＮＳＯ様とのお付き合いは今回が15 

最初で最後の機会であると感じてます。）」と記載し，エンジニアの増員

も必要となることから「１３期採用計画の見直し，相談をさせていただけ

れば幸いです。」と記載した。（甲Ａ１８・資料１，乙Ａ７） 

オ ９月１４日のＥＩＰ事業部定例会議の営業週報には，９月１１日の打合

せ内容について，以下のような記載がされている。 20 

 「９／１１（金）具体的なアクションについて打ち合わせ：画像処理ＩＰ

の個別案件及びＤｅｅｐ Ｌｅａｒｎｉｎｇについて社内の実機評価用の

車載カメラシステム（前方・後方・サイド・電子ミラー）向けで動画ブレ

補正・霞除去・ＷＤＲ・ノイズ除去・超解像を検討したいとのこと」，

「１２月から走行評価したい」，「上記提案に対して，モルフォ側で技術25 

面・ビジネス面での取り組みを方を纏め，９月末ｏｒ１０月頭に提案」，
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「９／２４（木）走行安全事業部 ｏ来社予定」（甲Ａ６・資料３） 

 ９月１８日の打合せ 

ア ｆは，９月１４日以降，ｇを含めた数人の社員と打合せをした後，ｇか

ら「ちょっと話をしたい。相談したいことがある。」と言われてｇと二人

だけになったところ，「デンソーが何かすごいことになってるらしいよ。」5 

と言われ，デンソーからの本件資本提携の申出等について報告を受けた。 

ｆは，ｇに対し，「本当なの。」と聞き返し，デンソーほどの大きな会

社が短期間で出資を検討するほどまでにモルフォの技術に興味を持ったこ

とに驚いた。 

ｆは，ｇに対し，ｇが資本政策を含む管理部門を管掌する常務取締役で10 

あったことから，本件資本提携の申出に係る条件について検討したい旨を

述べた。（甲Ａ５・１～３，４５頁，甲Ａ６・１３，１４頁，乙Ａ５・１

４，１５頁） 

イ ｆは，９月１８日，ｈ，ｌ及びｍを集めて打合せを行った（９月１８日

の打合せ）。なお，この９月１８日の打合せは，正式な取締役会を招集し15 

たり，取締役全員を集めたりして開催したものではなかった。 

  この打合せにおいて，ｆは，デンソーとの本件資本提携の申出を了承す

ることで進めたいとの意向を示す一方で，ＣＴＯ室室長も兼務していたこ

とから，これによりモルフォのエンジニアのうち何名かをデンソーとの業

務に専従させることで，他の業務に影響が出ないかを懸念した。 20 

これに対し，ｈは，他の業務に影響が出る可能性はあるものの，車載組

込分野の事業はモルフォにとって新しい事業領域に進出するきっかけとな

ることを指摘し，増員等の対応を責任を持って行うので事業部門としては

推進していきたいとの意見を述べた。 

ウ ｆも，ｈの上記意見を聞きそのとおりであると考えて同意し，モルフォ25 

の方針としてデンソーとの本件資本提携の申出を了承することとした。 
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エ そして，ｆは，ｈ，ｌ及びｍに対し，デンソーがモルフォの株式を保有

することに賛成するが，デンソーに対しては，株式保有の条件として，第

三者割当増資ではなく，まず市場での買付けを打診するとともに，ｆの持

株比率であった約１０％を超えないようにすることを提示するように伝え

た。 5 

（甲Ａ５・４～７頁，甲Ａ８，乙Ａ５・１５，１６頁，乙Ａ７・１７頁，弁

論の全趣旨） 

 ９月２４日の打合せ等 

ア モルフォとデンソーは，９月２４日，モルフォの会議室において打合せ

を行い（９月２４日の打合せ），モルフォからは，ｆ，ｇ，ｈ，ｌ及びｍ10 

が出席し，デンソーからは，走行安全事業部長のｏ，ｎ及びｋが出席した。 

イ この打合せにおいて，モルフォとデンソーは，本件技術を活用した新規

車載カメラ等について本件共同開発を行うこと，デンソーとの資本提携を

進めることを承諾し，もって，本件資本業務提携について口頭で合意する

とともに，モルフォからデンソーに対し，後日，株式保有に関し市場買付15 

けの打診及び持株比率に関する条件を伝えることとなった。 

（甲Ａ５・１０～１１頁，甲Ａ６・１４～１５頁，甲Ａ８，９，１７，乙Ａ

５・１６頁，乙Ａ７・資料１－５，乙Ａ８・資料６，乙Ａ１４・資料１４） 

 本件公表に至る経緯  

ア モルフォは，１０月１日，デンソーに対し，同日付け作成の「資本提携20 

のご提案」を提示し，具体的な持株比率として５～１０％（金額規模１０

億円程度），市場での買付けを希望する旨を伝えた。（甲Ａ６・資料１０，

甲Ａ１８・資料２，乙Ａ２５） 

  なお，上記「資本提携のご提案」の「ラフスケジュール」の項目には，

「【前提】技術提携検討自体がインサイダー情報となるため，株式取得は25 

必然的に技術提携開示後となる。 
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  技術提携の検討／出資規模他資本面の検討（１０～１１月） 

  技術提携に係る契約を締結し，資本提携に同契約内で言及するか別途

覚書等締結。（１１月～１２月） 

  技術提携を開示後，買付開始。１０～２０営業日で完了。（１２月中）  

※弊社の決算発表日である１２月１１日以降の買付がインサイダー取引5 

回避の観点から望ましいと考えます。」との記載がある。 

イ これと並行してモルフォでは，１０月５日，デンソーとの本件資本業務

提携の内容についてどのような提案をすべきか話し合うため，打合せを

行った。同打合せには，ｆ，ｇ，ｈ，ｌ及びｍが出席し，デンソーとの本

件資本業務提携の内容，対価，期間等の詳細について検討を行った。その10 

際，ｈからは，ライセンス契約の在り方に関し，積極的に意見が示された。 

  ｍは，上記打合せの結果について，「デンソー協業の件 打ち合わせ備

忘録」と題するメールを作成し，出席者に送信した。同メールには，「協

業の金額 ５億／年⇒単月赤字が脱却できる観点からもベスト」，「協業

の年間契約とは別に，製品化後は，商用ライセンス料を徴収する契約とす15 

ること。－商用ライセンス化できないと，モルフォにはメリットなし」，

「今回の協業は，必ずプレスリリースへ」との記載がある。（甲Ａ６・１

７，１８頁・資料９，甲Ａ１８・資料３，乙Ａ２７） 

ウ その後，デンソーから，１０月９日，モルフォに出資する意義が薄れる

ため，市場買付けではなく第三者割当増資の方法によりモルフォの株式を20 

取得したい旨の回答がされた。 

これに対し，モルフォは，株式の取得について改めて市場買付けの方法

を打診したものの，デンソーが飽くまで第三者割当増資の方法にこだわっ

たことから，結局，デンソーの申出を了承した。 

その結果，モルフォとデンソーは，１０月１５日，第三者割当増資の方25 

法で本件資本業務提携を行うことを合意し，１１月５日頃，本件資本業務
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提携を１２月１１日に公表すること，１１月２５日頃，デンソーが取得す

るモルフォの株式数を第三者割当増資後の発行済株式総数の５％となる２

６万１８００株とすることなどを合意した。（乙Ａ５・１６，１７頁） 

   エ モルフォとデンソーは，１２月１１日付けで，本件資本業務提携に係る

契約書に調印した。（乙Ａ２４） 5 

   本件公表 

    モルフォは，１２月１１日，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（本件公表）。 

２ ｆが「業務執行を決定する機関」に該当するか（争点１）について 10 

 金商法１６６条２項１号柱書きにいう「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は限られず，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する

のが相当である（最高裁平成１０年（あ）第１１４６号，第１２２９号同１

１年６月１０日第一小法廷判決・刑集５３巻５号４１５頁参照）。 15 

 本件においては，以下の理由から，ｆ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であったと認められる。 

ア すなわち，前記前提事実 イのとおり，ｆがモルフォの創業者であり，

モルフォの設立以降，代表取締役を務めていたこと，ｆがモルフォの発行

済株式総数のうち約１割を保有する筆頭株主であり，その持株割合は他の20 

株主及び取締役の持株数と比較しても圧倒的に多い（乙Ａ１５・資料１・

２７，３１頁）ことからすれば，ｆは，モルフォの意思決定において大き

な影響力を有していたということができる（乙Ａ９・１１，１２頁）。 

これを裏付けるように，モルフォが金融庁に対して金商法２４条に基づ

き提出した第１１期有価証券報告書（平成２７年１月２９日提出）及び第25 

１２期有価証券報告書（平成２８年１月２８日提出）には，「特定人物へ
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の依存について」の項目において，「ｆは，当社グループの最高責任者と

して，経営方針及び事業戦略等を決定するとともに新規技術のアイデア創

出から当該技術の製品化にわたり重要な役割を果たしております。」と記

載されているものである（乙Ａ１５・資料１・１３頁，資料２・１３頁）。

この記載は，モルフォとデンソーとの本件協業に関しインサイダー取引が5 

問題となる前に作成されたものであり，かつ，上記各有価証券報告書が金

商法の上記規定に基づき公的機関に提出されたものであることに鑑みると，

上記「特定人物への依存について」の項目に記載された内容は，当時のモ

ルフォ社内での意思決定手続の実情を如実に表したものとして，信用する

ことができる。 10 

イ また，前記認定事実 イ のとおり，モルフォの担当者は，デンソーと

の間の交渉経過等をメール等で逐一ｆに報告しているほか，ｆは，デン

ソーからの本件資本提携の申出を検討するに当たり，９月１８日の打合せ

を行ったが，これは正式な取締役会を招集したり，取締役全員を集めたり

して開催したものではなかった（認定事実 イ）。そして，９月１８日の15 

打合せでは，ｈから意見が述べられたものの，最終的には，ｆ自身におい

て，ｈの意見を踏まえてデンソーからの本件資本提携の申出を了承する旨

決定したと認められる（認定事実 ウ）。他方で，本件証拠上，モルフォ

の内部規定等によってｆの権限が限定されていたことをうかがわせる事情

はない。 20 

 ウ 以上からすれば，モルフォにおいては，ｆが，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ったといえ，金

商法１６６条２項１号柱書きにいう「業務執行を決定する機関」に該当す

るというべきである。 

⑶ア これに対し，原告らは，モルフォにおいては，事業政策に関してはｆと25 

ｈが合議して判断を行っていたものであり，ｆ単独では「業務執行を決定
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する機関」に該当しない旨主張する。 

イ 前記認定事実 ウによれば，本件会食において，デンソーからモルフォ

に対して本件資本提携の申出がされた際，モルフォのｌ及びｍは，本件資

本提携の申出に対する回答をすることになる９月２４日の打合せにｈが同

席すること，モルフォではｆが技術面を，ｈが経営面を見ていると話した5 

ことが認められるのであり，この事実は，原告らの上記主張に沿うもので

あるといえる。 

しかしながら，前記説示したとおり，ｆは，ｈやｇら他の取締役と比較

してモルフォの意思決定について大きな影響力を有しており，本件資本提

携の申出に対しても，正式な取締役会を招集したり，取締役全員を集めた10 

りすることなく，ｈの意見を聞いた上で，ｆ自身の判断として本件資本提

携の申出を了承するという重要な意思決定を行っていることからすれば，

前記認定事実 ウによっても前記 ウの認定判断は左右されない。原告ら

が主張する事情は，ｆが，業務執行に関しｈと適宜相談をし，その助言を

踏まえ，意思決定をしていたことを示す事情にとどまると評価すべきであ15 

る。 

ウ 以上からすれば，原告らの前記主張は採用することができない。 

３ 本件回答が「業務執行を決定する機関」がした「業務上の提携」を「行う

ことについての決定」に該当するか（争点２）について 

 判断の枠組み 20 

 金商法１６６条２項１号ヨ及び施行令２８条１号にいう「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限定はなく，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，技術提携及び開発提携等がこれに当たると解さ

れる（乙Ａ２）。 25 

  そして，金商法１６６条２項１号柱書きにいう当該「業務上の提携」を
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「行うことについての決定をした」とは，「業務執行を決定する機関」にお

いて当該「業務上の提携」それ自体や当該「業務上の提携」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うものであり，当該決定をし

たというためには，当該機関において当該「業務上の提携」の実現を意図し

て行ったことを要するが，当該「業務上の提携」が確実に実行されるとの予5 

測が成り立つことを要せず（前掲最高裁平成１１年６月１０日第一小法廷判

決参照），当該「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

れることも要しないと解される（最高裁平成２１年（あ）第３７５号同２３

年６月６日第一小法廷決定・刑集６５巻４号３８５頁参照）。 

  他方で，金商法１６６条１項が，インサイダー取引を規制しているのは，10 

上場会社等の会社関係者は，一般に，当該上場会社等の内部情報を一般投資

家より早く，よりよく知ることができる立場にあるところ，これらの者が一

般投資家の知り得ない内部情報を不当に利用して当該上場会社等の特定有価

証券等の売買取引をすることは，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15 

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を目的としている

と解される。上記趣旨に鑑みると，同条２項１号柱書きにいう当該「業務上

の提携」を「行うことについての決定」は，それが一般投資家の投資判断に

影響を及ぼすべきものであるという観点から，ある程度具体的な内容を持つ

ものでなければならないと解するのが相当である。このことは，「業務上の20 

提携」の内容が，前記のとおり広く解釈されていることからすると，より一

層妥当するというべきである。 

 本件資本業務提携についての決定 

ア 本件において，最終的に実現し，１２月１１日の本件公表によって公表

された本件資本業務提携は，モルフォが，デンソーとの間で①ディープ25 

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，
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②画像認識技術を始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，③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などの本件業務提携を行うと

ともに，④モルフォがデンソーに普通株式２６万１８００株の第三者割当

増資をすることで資本提携を行うというもので（前提事実 ），これが5 

「業務上の提携」に当たることは明らかである。 

イ そして，本件資本業務提携は，その内容等に照らすと，９月１１日の打

合せ後の本件会食においてデンソーからモルフォに対しされた本件資本提

携の申出が具体化したものと認められるところ，ｆがモルフォとして本件

資本提携の申出を了承する旨の決定をしたのは，前記認定事実 ウによる10 

と，９月１８日の打合せの時であるというべきである。そうすると，モル

フォにおいて，本件資本業務提携に係る「業務上の提携」を「行うことに

ついての決定」がされたのは，９月１８日であると認められるのであり，

原告らも同旨の主張をしているものである。 

 ウ これに対し，被告は，本件資本提携の申出に先立ち，資本提携の有無に15 

かかわらず，ｆが８月４日の打合せ後に本件回答をしたことによって，モ

ルフォがデンソーとの「業務上の提携」を「行うことについての決定」を

した旨主張をするので，本件回答の時点において想定されていた本件協業

の内容が，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程度の具体的な内容を

持った「業務上の提携」といえるものであったかについて検討した上で，20 

更に本件回答がそのような「業務上の提携」の実現を意図して行った，当

該提携に向けた作業等を会社の業務として「行うことについての決定」を

したものといえるかについて検討することとする。 

⑶ 「業務上の提携」に当たるかについて 

ア ６月１５日の打合せについて 25 

   前記認定事実 ア によれば，モルフォとデンソーは，６月１５日の
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打合せの結果，本件協業として，モルフォの本件技術を新規車載カメラ

等へ活用することについての可能性を検討していくこととし，またその

検討をしていくため，相互に提供する情報が第三者に漏えいすることを

防ぐために本件秘密保持契約を締結することに合意したものである。 

    このような合意がされたのは，６月１５日の打合せにおいて，デン5 

ソーからディープラーニングを用いた画像認識技術等を組み込んだ新規

車載カメラ等の３年後をめどとした開発を検討しているとの説明がされ，

これに対しモルフォが本件技術を紹介したところ，デンソーが興味を示

したからである（認定事実 ア ）。 

   しかしながら，６月１５日の打合せ時点においては，モルフォの本件10 

技術を活用してデンソーが企画している新規車載カメラ等を開発すると

いう本件共同開発又は本件共同開発に向けた作業を行うことが決定され

たのではなく，モルフォがデンソーの相手方として本件共同開発に係る

作業を行う技術力等を有するか否かを見極めるための検討を行っていく

ことに同意したにとどまるというべきである。これを裏付けるように，15 

デンソーは，６月１５日の打合せ時点では，モルフォ以外の３社とも個

別に会ってディープラーニングに関する話を聞くこととして，本件共同

開発の相手方の調査・選定をしていたものである（認定事実 ）。 

また，６月１５日の打合せ時点では，デンソーもモルフォも，これま

で互いに取引関係がなく，その能力や業務に対する信用性も測りかねる20 

状況にあったのであり，秘密保持契約も締結されていないため，モル

フォもデンソーも相互に有する技術内容・技術レベルを具体的に明らか

にしていなかったものであるから（甲Ａ６・８，９頁），本件共同開発

に向けた具体的内容を持った合意をする状況になかったと認められる。 

 そうすると，６月１５日の打合せにおいて，モルフォとデンソーとの25 

間で，本件協業の内容として，モルフォの本件技術を新規車載カメラ等
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へ活用することについての可能性を検討していくことが合意されたとし

ても，それはモルフォが本件共同開発の相手方となり得るか否かという

初期検討を行うという程度の抽象的なものにすぎず，ｆが供述している

とおり，この段階における本件協業は，モルフォの通常のビジネスモデ

ルに属する案件の交渉に入った段階にとどまるものというべきである5 

（甲Ａ５・１４，１５頁，甲Ａ６・８，９頁）。 

 したがって，６月１５日の打合せの段階において， モルフォとデン

ソーとの間の本件協業の内容が，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす

程度の具体的な内容を持つものとして「業務上の提携」に当たるもので

あったとはいえない。 10 

イ 本件秘密保持契約の締結について 

   前記認定事実 ア によれば，モルフォとデンソーは，本件協業に関し，

７月２９日付けで本件秘密保持契約を締結したことが認められるが，モル

フォにおいては，新規顧客との間で案件の検討に入るときには，通常のプ

ロセスとして秘密保持契約を締結しており，６月から１０月までの間だけ15 

でも，デンソー以外に３１社との間で秘密保持契約が締結されていた（甲

Ａ５・１３，１４頁，甲Ａ６・７頁，甲Ａ２１）。 

このようなモルフォにおける秘密保持契約の位置付けからすると，モル

フォとデンソーが本件秘密保持契約を締結したからといって，６月１５日

の打合せの内容以上に，モルフォとデンソーとの本件協業の内容が具体化20 

したということもできない。本件秘密保持契約が締結されたという事実は，

モルフォとデンソーがお互いに自社の技術を開示しその後の検討を行うた

めの条件を整えたものにとどまると評価すべきである。 

したがって，本件秘密保持契約が締結された時点で，モルフォとデン

ソーとの間の本件協業の内容が，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程25 

度の具体的な内容を持つものとして「業務上の提携」に当たるものであっ
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たとはいえない。 

ウ ８月４日の打合せについて 

   前記認定事実 ア 及びウによれば，８月４日の打合せにおいて，デ

ンソーからモルフォに対し，画像処理・画像認識の２分野での協業の検

討を進めたいこと，２，３か月程度で完結する複数の小プロジェクトを5 

始め，その結果をもって平成２７年末までに本件共同開発へ移行するか

否かについて判断したいことなどの意向が示され（本件提示），これに

対し，モルフォの担当者は，８月２６日の打合せにおいてデンソーの本

件提示に係る要望内容に対する提案を行う旨を回答したことが認められ

る。 10 

   この点について，被告は，デンソーからモルフォに対してされた本件

提示が，本件共同開発可否の判断に関する要望を含むものであると主張

しており，その趣旨はそこで提案された内容が「業務上の提携」として

一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程度の具体的な内容を持つもので

あった旨主張するものと解される。 15 

 そこで検討するに，８月４日の打合せにおけるデンソーの打合せ資料

（甲Ａ１５，乙Ａ１４・資料１０－２）には，今後の進め方について，

「車載カメラ用 １）画像処理 ２）画像認識 の２分野での協業検討

を進めたいと思います。まずは技術的な成立性を早急に見極めさせて頂

けないでしょうか。」と記載されており，同資料３頁目以降には，これ20 

らの画像処理及び画像認識に関して，デンソーの要望内容等が記載され

ていたものである。 

    上記のデンソーの打合せ資料の記載内容は，６月１５日の打合せ内容

よりも具体的なものとなっており，その結果，モルフォとデンソーとの

本件協業に関する打合せ内容も，抽象的なものから具体的，技術的内容25 

を含んだものとなったことが認められる。 
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しかしながら，上記のデンソーの打合せ資料に記載された要望内容等

は，デンソー自体が新規車載カメラ等の開発に際し抱えている課題や問

題意識を列記したものにとどまり，その内容が具体的であるからといっ

て，直ちにモルフォとデンソーとの本件協業の内容自体が，一般投資家

の投資判断に影響を及ぼす程度の具体的な内容を持つものになったとい5 

うことはできない。 

    また，前記認定事実 ア のとおり，８月４日の打合せにおいて，デ

ンソーがモルフォに対してした本件提示は，デンソーの前記資料に「ま

ずは技術的な成立性を早急に見極め」たいと記載されていることからす

ると，平成２７年末までに本件共同開発の相手方を選定するために，モ10 

ルフォの技術力等を見定めるための検討を行うことの可否について意向

を確認するとともに，その検討に必要な課題を提示する趣旨のものとい

うべきである。このことからすると，この時点でのモルフォとデンソー

との本件協業は，相手方の技術力等を見定めるための準備段階にあった

ものと評価すべきである。 15 

なお，本件提示では，複数の小プロジェクトを実施することも予定さ

れているが，これは飽くまでデンソーがモルフォの技術力等を見定める

ための手段なのであり，かつ，小プロジェクトの内容も具体的に明らか

となっていなかったのであるから，このような小プロジェクトが予定さ

れていることのみをもって，「業務上の提携」として独自の意味を持つ20 

ものと評価すべきではないというべきである。 

   さらに，デンソーは，７月２９日，ディープラーニングの研究開発を

行っているシステム計画研究所及びクロスコンパスとそれぞれ打合せを

行い，その結果を踏まえて，モルフォと並行して８月末からクロスコン

パスとも小プロジェクトの検討を行い本件共同開発の可能性について検25 

討することとしていたものである（認定事実 ウ）。このことは，デン
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ソーとしては，８月４日の打合せの段階でも，モルフォ以外の企業も候

補に入れて本件共同開発の相手方を選定している状況にあったことを示

すものであり，上記 の認定判断を裏付けるものである。 

   そうすると，デンソーがモルフォに対してした本件提示は，本件共同

開発の相手方を複数の候補から選定する方法の一環にとどまるものであ5 

り，これに対応してモルフォが検討・作業を行うことは，通常の取引に

おいて顧客獲得に向けられた営業活動の範囲内のものと評価すべきもの

であったということができる。 

そして，モルフォ社内においても，この段階におけるデンソーとの本

件協業は，８月１０日のＥＩＰ事業部定例会議において，ｍから営業週10 

報に基づき「その他活動④」の一つとして概括的に報告されているにと

どまっていること（認定事実 イ）からすると，他の企業に対する営業

活動とほぼ同程度又はそれ以下に位置付けられ，特筆すべき内容を伴う

ものと認識されていなかったと認められる。 

これらの事情からすると，本件提示がされたとしても，この段階にお15 

けるモルフォとデンソーとの間の本件協業は，いまだ営業活動の域を出

ない成熟度の低いものであったというべきである。 

 なお，被告は，８月４日の打合せにおいて，デンソーがモルフォに対

しエクスクルーシブの権利の付与について言及し，同日までにｆがデン

ソーに対しエクスクルーシブの権利を付与したかのような主張をし，こ20 

れをもって「業務上の提携」を「行うことについての決定」がされた旨

主張する。 

証拠（乙Ａ１４・資料１１）によれば，８月４日の打合せについてデ

ンソーのｋが作成した「８月４日モルフォ打ち合わせ議事メモ」には，

デンソー側が「仮に協業を進める場合には，自動車分野に関してはＤＮ25 

（デンソーのこと）だけと行うようなエクスクルーシブを結ぶことが可
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能か」と質問したところ，モルフォ側が「規模感等にもよるが，それは

可能であるという返答あり」と回答した旨の記載があることが認められ

る。 

しかしながら，８月４日の打合せにおいて，デンソーがモルフォに対

しエクスクルーシブの権利の付与について言及したことをもって，モル5 

フォとデンソーとの本件協業が直ちに「業務上の提携」に該当するもの

となったと認めることはできない。 

また，ｆが８月４日の打合せに出席していないことは前記認定事実の

とおりであり，ｆ自身がエクスクルーシブの権利の付与について直接判

断したものではないし，モルフォ側がしたとされるエクスクルーシブの10 

権利の付与についての上記回答は，その記載内容からすると一般論とし

ての回答の域を出ないものであったと評価するのが相当であり，何らか

の意思決定を含むものであったとはいえない。 

この点につき，前記認定したところによると，デンソー走行安全技術

企画室が８月３１日付けで作成した「マル秘」資料である「画像認識・15 

知能化技術開発の全体像とアライアンスに関して」には，「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→Ｙｅｓ（ｆ）」と

の記載があることが認められる。 

しかし，ｆがデンソーとの打合せに直接参加したのは，８月４日以前

では６月１５日の打合せに限られるが，本件証拠上，モルフォ及びデン20 

ソーがそれぞれ作成した６月１５日の打合せの議事の記録（甲Ａ６・資

料５，乙Ａ９・資料２，乙Ａ１４・資料５）には，本件秘密保持契約の

締結について合意した旨の記載はあるものの，エクスクルーシブの権利

の付与に言及した記載はない。このことからすると，ｆが６月１５日の

打合せにおいて，エクスクルーシブの権利の付与について言及したとは25 

認められない。また，モルフォ側の記録において，デンソーがモルフォ



58 

 

に対し，エクスクルーシブの権利の付与について言及したことが認めら

れるのは，９月１１日の本件会食の時であり，それ以前にデンソーから

モルフォに対しエクスクルーシブの権利の付与について言及したと認め

られる客観的な資料はない。 

そうすると，デンソー走行安全技術企画室が８月３１日付けで作成し5 

た上記資料の記載内容から直ちに，８月４日の打合せ以降８月末までに

ｆがデンソーに対しエクスクルーシブの権利を付与したと認めることも

困難である。 

したがって，被告の上記主張は採用することができない。 

 以上によれば，８月４日の打合せの段階において，モルフォとデン10 

ソーとの間の本件協業の内容が，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす

程度の具体的な内容を持つものとして「業務上の提携」に当たるもので

あったとはいえない。 

   エ ８月２６日の打合せについて 

     前記認定事実 ウによれば，８月２６日の打合せにおいて，モルフォは，15 

本件サンプル画像を持参した上で愛知県刈谷市に所在するデンソー本社を

訪れ，デンソーに対し，モルフォの有する画像処理技術についての説明・

提案等と共に本件サンプル画像に係る画像処理結果を説明したこと，デン

ソーはモルフォがデンソーの要望に応えたこととその技術力を高く評価し

たこと，その上で，モルフォとデンソーとの間で技術的な課題などについ20 

ての協議が行われたことが認められる。 

しかしながら，８月２６日の打合せの内容は，８月４日の打合せにおい

てされた本件提示に対する回答にとどまるのであり，８月４日の打合せで

想定されていたものと同程度のものにすぎず，それ以上に具体化していた

ものではなかったというべきである。 25 

したがって，８月２６日の打合せ段階において，モルフォとデンソーと
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の間の本件協業の内容が，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程度の具

体的な内容を持つものとして「業務上の提携」に当たるものであったとは

いえない。 

オ ９月１１日の打合せについて 

     前記認定事実 イによれば，９月１１日の打合せにおいて，モルフォは5 

デンソーとの間で技術的な課題などについての協議を行い，デンソーから，

モルフォの明るさ補正のソフトウェア等を組み込んだ画像処理結果を評価

する機材を開発し，これらのソフトウェアを組み込んだ装置を自動車に搭

載して実際に走行させて，その結果を社内で確認するなどのテストを行い

たい旨の要望がされたことが認められる。 10 

     上記のデンソーからの要望は，これまで行われていたデンソーがモル

フォの技術力等を見定めるためにしていた要望よりも，本件共同開発の内

容に踏み込んだ格段に具体的なものであったということができる。すなわ

ち，デンソーの上記要望は，モルフォとデンソーがそれぞれの技術を用い

て共同で試作装置を作成しこれを自動車に搭載した上で，実際の走行デー15 

タを基に検証を行うというものであって，正に，デンソーが計画していた

新規車載カメラ等の本件共同開発の初期段階に当たる内容であったという

ことができる。 

そして，デンソーは，９月１１日の時点までに，本件共同開発の相手方

としてモルフォを選択することにしたことは前記認定事実 アのとおりで20 

あり，その上で前記要望をしたのであるから，これらの事情からすると，

９月１１日の打合せにおいて，モルフォとデンソーとの間で検討された本

件協業の内容は，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程度の具体的な内

容を持った「業務上の提携」に当たるものであったということができる。 

カ 本件会食について 25 

     前記のとおり９月１１日の打合せにおいて検討された本件協業の内容は，
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「業務上の提携」に当たるところ，前記認定事実 ウのとおり，ｌ及びｍ

は，その後行われた本件会食において，ｎからデンソーが，モルフォとの

業務面の提携だけでなく，資本提携や出資の意向も有している旨の申出

（本件資本提携の申出）を受けたものである。そして，本件会食では，こ

のほかにモルフォとデンソーとの間でエクスクルーシブの権利を付与する5 

ことの可否やモルフォの社員を２，３人程度デンソーとの業務に専従させ

ることの可否についても話し合われ，更に９月２４日の打合せにはデン

ソーのｏも同行してモルフォと合意することができれば，本件資本業務提

携に係る契約を締結することについても話合いがされたことが認められる。 

     上記のとおり本件会食において交渉・検討された本件協業に関する内容10 

は，資本提携に加えて本件共同開発に係る人的・法的体制の整備に関する

ものであったから，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程度の具体的な

内容を持った「業務上の提携」に当たるものであったということができる。 

   キ 小括 

 以上検討したところによれば，モルフォとデンソーとの本件協業の内容15 

は，９月１１日の打合せ及び本件会食の時点において，一般投資家の投資

判断に影響を及ぼす程度の具体的な内容を持った「業務上の提携」に当た

るものとなったということができるが，それ以前には，そのような具体的

な内容を持った「業務上の提携」に当たるものであったということはでき

ない。 20 

 そして，前記認定事実 ウのとおり，ｆは９月１８日の打合せにおいて，

本件会食でデンソーからされた本件資本提携の申出を了承する旨の決定を

したと認められ，これをもって「業務執行を決定する機関」が本件資本業

務提携に係る作業をモルフォの業務として「行うことについての決定」，

すなわち「業務上の提携」を「行うことについての決定」をし，９月２４25 

日の打合せにおいて，ｆとｏ出席の下，モルフォとデンソーとの間で，本
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件資本業務提携が口頭で合意されたと認められる（認定事実 ）。 

 したがって，被告の前記主張は採用することができない。 

 本件回答が「行うことについての決定」に当たるかについて 

ア 次に，本件回答が金商法１６６条２項１号柱書きの「行うことについて

の決定」に当たるかについて検討するに，被告は，８月４日の打合せに出5 

席したｊから，デンソーからの本件共同開発可否の判断に関する要望を受

けたことなどの打合せ内容の報告がされたことに対し，ｆが「分かりまし

た」と本件回答をしたことをもって，デンソーとの本件共同開発に関する

作業をモルフォの業務として行っていくことを明示的に了承し，もって

「業務上の提携」を「行うことについての決定」をした旨主張する。  10 

  前記認定事実 アによれば，ｊは，８月４日の打合せの後すぐに，ｆに

対し，「秘密保持契約の締結が終わりました。」，「今度は刈谷に行って

技術者同士で技術に関する話に進むそうです。」などと述べて打合せ内容

を報告したところ，これに対しｆが「分かりました。」と答え（本件回

答），それ以上自らの意見を述べなかったことが認められる。 15 

   しかしながら，前記説示したとおり，８月４日の打合せの段階において

は，本件協業の内容は，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程度の具体

的な内容を持った「業務上の提携」に当たるものではなかったのであるか

ら，本件回答をもって「業務上の提携」を「行うことについての決定」が

されたとは認められない。 20 

 イ この点をおくとしても，仮に８月４日の打合せにおいてデンソーから本

件提示がされたことにより，本件協業の内容が「業務上の提携」に当たる

余地があるとしても，前記認定したｊの発言内容からすれば，ｊのｆに対

する８月４日の打合せ内容の報告は，モルフォとデンソーとの間で本件秘

密保持契約が無事に締結されたことと，デンソーとの今後の協議が，愛知25 

県刈谷市に所在するデンソー本社において技術者同士で技術面に関して話
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し合うことになったという事実経過を報告することに主眼が置かれていた

とみるのが自然である。 

ウ  これに対し，被告は，８月４日の打合せにおいて，デンソーから本件

共同開発可否の判断に関する要望がされたが，打合せに出席したモル

フォの担当者らの一存で決められる事項ではなかったため，ｊは，ｆに5 

対して本件共同開発可否の判断に関する要望を報告して，ｆにその実施

の可否の判断を仰いだ旨主張する。 

しかしながら，ｊがｆに対してした８月４日の打合せの報告内容は前

記のとおり簡潔なものであり，被告の主張するような本件共同開発可否

の判断に関する要望について，ｆの判断を仰ぐために特にされたことを10 

うかがわせる内容とはなっていない。 

これを裏付けるように，デンソーとの交渉は，８月４日の打合せ後，

ｊからＥＩＰ事業部のｌ及びｍに引き継がれ，ｊは外れることとなって

いた（認定事実 ア 及び ア）のであるから，被告が主張するような

重要な判断をｆに仰ぐのであれば，ｊのみならず後任のｌ及びｍも同席15 

させて，ｆに判断・指示を直接仰ぐのが自然であるし，仮に同席させる

ことが困難であったとしても，少なくともｆがした判断・指示の結果に

ついて，ｊからｌ及びｍに対し個別に伝達されるべきであるが，本件証

拠上，そのような事実があったことは認められない。 

したがって，被告の上記主張は採用することができない。 20 

 また，被告は，ｆが８月４日の打合せ前の時点において，ｆ自身が６

月１５日の打合せ以降デンソーとの本件協業について強い興味を示して

おり，ｊとｋとの間のメールを受信していたことから，８月４日の打合

せ内容を事前に認識していたかのような主張をし，これを前提に本件回

答程度の内容でも「業務上の提携」を「行うことについての決定」に当25 

たるかのような主張をする。 
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しかしながら，ｆが，前記認定事実 ア のとおりモルフォの新規事

業領域の一つとして挙げていた「その他組込分野（車載，監視カメラな

ど）」について，大手自動車部品メーカーであるデンソーとの本件協業

に興味を持っていたことは否定することができないとしても，ｆが，８

月４日の打合せ内容を事前に十分に認識していたとするには疑問がある。5 

すなわち，前記認定事実 イによれば，６月１５日の打合せにｆ自身が

出席したのは，ＮＶＩＤＡの担当者ｑから直接ｆに対しデンソーの依頼

内容が打診されたといういきさつがあったからであると考えるのが自然

であり，それ以降の打合せについては，本件資本提携の申出を了承する

こととした後の９月２４日の打合せまで，ｆが参加したことはないので10 

あるから，このような事実は，被告の上記主張と相いれないものである。 

 他方で，前記認定事実 イ によれば，ｆは，６月１６日以降，ｊと

ｋとのメールの「ＣＣ」欄の宛先に入っていたため，本件秘密保持契約

締結についての協議・検討や今後の打合せに関するメールを受信してい

たことは認められるものの，ｆ自身が，これらのメールについて直接返15 

信したり，あるいはこれらのメールの内容についてｊに問い合わせたり

したことはうかがえない。 

ｆは，モルフォの代表取締役でありＣＴＯ室室長を兼務していたもの

であるから（前提事実 イ），日々大量のメールを受信していたと推認

されるのであり，そうだとすると，上記のとおりｊとｋとのメールを受20 

信していたことのみをもって，その内容を逐一把握していたとは考え難

い。 

 さらに，モルフォにおいては，秘密保持契約の締結は部門長判断で決

裁されており，現に本件秘密保持契約も担当部長であるｊが起案し自ら

決裁しモルフォ社内の手続を完結させたのであり（認定事実 ア ），25 

ｆ自身は本件秘密保持契約の締結手続に何ら関与していないものである。 
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 したがって，ｆが８月４日の打合せ内容を事前に認識していたことを

前提とする被告の上記主張は採用することができない。 

 エ 以上認定説示した事情に照らすと，ｊからｆに対してされた８月４日の

打合せ内容の報告は，前記のとおり本件秘密保持契約が無事に締結された

ことと，デンソーとの今後の協議が，愛知県刈谷市に所在するデンソー本5 

社において技術者同士で技術面に関し話し合うことになったという事実経

過を報告することを主眼としたものであり，ｆに対し何らかの判断を仰ぐ

ものであったとはいえないのであって，それゆえに，ｆも「分かりまし

た。」と述べて，それ以上自らの意見を述べなかったものである。すなわ

ち，ｆの本件回答は，ｊが報告した事実経過を了承する趣旨の発言であっ10 

たと評価するのが相当であり，それ以上に何らかの意思決定を含むもので

あったと認めることはできない（甲Ａ５・１５，１６頁，甲Ａ６・１２

頁）。 

オ このことは，①８月１０日のＥＩＰ事業部定例会議において，ｍが８月

４日の打合せ内容を報告した営業週報や客先議事録に，デンソーに関する15 

記載が追加されたものの，その内容は概括的なものにとどまり，ｆが何ら

かの決定を行ったことをうかがわせる記載がないこと（認定事実 イ），

②９月８日付けで作成されたモルフォの本件活動計画においては，デン

ソーは顧客先としてランク付けされておらず，社名すら記載されていない

こと（認定事実 ア），③他方で，デンソーから本件資本提携の申出が20 

あった後の同月２４日にｌが作成した事業企画部の企画書には，デンソー

との本件資本業務提携が締結されたことを踏まえて，売上目標と共に具体

的な記載がされていること（認定事実 イ）などの各事実によっても裏付

けられているというべきである。 

カ したがって，仮に，８月４日の打合せにおいてデンソーがモルフォに対25 

し本件提示をしたことをもって，本件協業の内容が「業務上の提携」に当
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たるとみる余地があったとしても，ｆがｊに対してした本件回答が，「業

務上の提携」に向けた作業等を会社の業務として「行うことについての決

定」をしたものであると認めることはできない。 

 以上によれば，被告の主張するように８月４日の打合せ後にされた本件回

答が，モルフォの「業務執行を決定する機関」による「業務上の提携」を5 

「行うことについての決定」に当たるとは認められない。 

  したがって，被告の前記主張は採用することができない。 

４ 原告らが本件重要事実を自己の職務に関し「知つた」といえるか（争点３）

について 

⑴ 被告は，原告ａは遅くとも９月２８日までに，原告ｂは遅くとも１０月５10 

日までに，原告ｃは遅くとも同月８日までに，モルフォの「業務執行を決定

する機関」であるｆが，「業務上の提携」を「行うことについての決定」を

したこと（本件重要事実）を，自己の職務に関し「知つた」旨主張するとこ

ろ，前記説示した金商法１６６条１項の趣旨に鑑みれば，同項１号にいう重

要事実をその者の職務に関し「知つた」についても，その認識の内容が一般15 

投資家の投資判断に影響を及ぼし得る性質のものであるか否かという観点か

ら検討するのが相当である。 

このような見地からすれば，金商法１６６条１項１号にいう重要事実をそ

の者の職務に関し「知つた」といえるためには，「業務執行を決定する機関」

により重要事実に係る決定がされたことについての少なくとも未必的な認識20 

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，当該決定が金商法１６６条１項１号，同条２項１号ヨ，施行令８

条１号の構成要件に当てはまるとの認識までは要しないと解するのが相当で

あるが，その場合であっても，一般投資家の投資判断に影響を及ぼす程度の

内容であることの認識を要すると解すべきである。 25 

⑵ そして，「業務執行を決定する機関」であるｆが，「業務上の提携」を
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「行うことについての決定」をした（本件重要事実）のは，９月１８日の打

合せの時であり，それ以前にモルフォにおいて「業務上の提携」を「行うこ

とについての決定」がされたと認められないことは，前記認定説示のとおり

である。 

  そうすると，原告らが金商法１６６条１項１号にいう重要事実を自己の職5 

務に関し「知つた」といえるか否かについては，９月１８日の打合せ以降の

原告らの認識を問題にすれば足りる。 

 このような前提に基づき検討するに，前記前提事実，前記認定事実，掲記

の証拠及び弁論の全趣旨によれば，以下の事実を認めることができる。なお，

この認定に反する証拠は，その限度で採用することができない。 10 

 ア 定例会議での報告内容 

 モルフォにおいては，毎週月曜日午前１１時から 1 時間程度，プロダク

ト開発部部員及びＥＩＰ事業部の技術担当部員によるプロダクト開発部定

例会議を，毎週月曜日午後２時から１時間半程度，ＥＩＰ事業部部員，ｈ

及びｇによるＥＩＰ事業部定例会議を開催していた。 15 

ＥＩＰ事業部定例会議においては，ＥＩＰ事業部の営業担当部員が作成

する営業週報及び同部の技術担当部員が作成する技術週報の二つの資料に

基づき，基本的には，営業週報及び技術週報を会議室のプロジェクターに

投影した上で，担当者が一人当たり３分程度で該当箇所を読み上げる形で

報告が行われていた。プロダクト開発部定例会議においては，技術週報に20 

基づいて同様の方法で報告が行われていた。 

営業週報及び技術週報は，モルフォ社内の共有フォルダに保存され，Ｅ

ＩＰ事業部部員であれば営業週報及び技術週報の双方を，プロダクト開発

部部員であれば技術週報を，いつでも閲覧することが可能であった。平成

２７年当時のＥＩＰ事業部部長であったｐは，原告ａや原告ｃを含むＥＩ25 

Ｐ事業部部員に対し，ＥＩＰ事業部定例会議を欠席した場合には，その日
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の営業週報及び技術週報を確認しておくよう指示していた。（前提事実

エ，乙Ａ７，乙Ａ８，乙Ｈ１，原告ａ本人調書１５頁） 

 イ ９月２４日の打合せ等 

 ｆは，９月１８日の打合せにおいて，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，これを踏まえて，モルフォとデン5 

ソーは，９月２４日の打合せを行った。９月２４日の打合せには，モル

フォからは，ｆらが出席し，デンソーからは，走行安全事業部長のｏら

が出席した上で，モルフォとデンソーは，本件技術を活用した新規車載

カメラ等について本件共同開発を行うこと，デンソーとの資本提携を進

めることを承諾し，もって，本件資本業務提携について口頭で合意した。 10 

 ｇは，デンソーとの本件協業に関わっているｆ，ｈ，ｌ，ｍ，ｊ，ｉ

ほか２名に対し，９月２８日，「デンソーとの資本提携に関する注意事

項」と題するメール（以下「ｇメール」という。）を送信した。 

ｇメールには，①モルフォの全社会などで「モルフォは来期以降のス

テップとして市場変更を検討している」という情報（以下「市場変更情15 

報」という。）が周知されているが，デンソーとの接触に際し市場変更

情報を伝えないようにすること，②デンソーとは，本件資本業務提携の

受入条件等を検討しているところ，市場変更情報がデンソーに伝わると，

市場変更情報の実現度の高低にもよるが，デンソーがインサイダー情報

を保持しているとみなされるおそれがあること，③その結果，モルフォ20 

とデンソーとの本件資本業務提携のスケジュールに重大な悪影響を及ぼ

す可能性があること，④デンソーとの今後のやり取りの中で，市場変更

情報を始めとするモルフォのインサイダー情報をデンソーに伝えないよ

う情報管理に留意すること，⑤ｇメールの宛先以外で社内関係者が漏れ

ている場合や今後関係者が増加する場合には，その者にも周知・共有す25 

ること，などが記載されていた。（乙Ａ２６） 
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    ｌは，ＥＩＰ事業部のマネージャーであるｒに対し，９月２９日，ｇ

メールを添付した上で，９月２４日の打合せにおいてデンソーと本件資

本業務提携を締結することがほぼ合意されたことなどを記載したメール

を送信した。なお，ｌは，ｒに対する同メールの末尾に「持ち株会の口

数増とか個人的なものは目を瞑ります」などと記載した。（乙Ａ７，２5 

６）  

 ウ ９月２８日の定例会議 

 モルフォでは，９月２８日にＥＩＰ事業部定例会議が開かれた。 

９月２８日のＥＩＰ事業部定例会議において，ｍは「２０１５０９２

８ＥＩＰ週報 ｍ」と題する営業週報（以下「９月２８日の営業週報」10 

という。）に基づき，ｌは「エンベデッドＩＰ事業部進捗報告 ＥＩＰ

－Ｐ ２０１５／９／２８」と題する技術週報（以下「９月２８日の技

術週報」という。）に基づき，それぞれ９月２４日の打合せの内容を報

告した。 

デンソーに関し，９月２８日の営業週報には，「９／２４（木）走行15 

安全事業部 ｏが来社。」などの記載があり，９月２８日の技術週報に

は，「９／２４ ｏ（常務役員）様来社打合せ 協業を口頭合意，契約

等の手続を進めていく 第一弾として，カメラ性能の向上としてＶｉｄ

ｅｏ Ｒｅｆｉｎｅｒ，Ｄｅｈａｚｅｒ，ＷＤＲ，Ｓｕｐｅｒ－ｚｏｏ

ｍのデモ機開発 １．システム構成案を提示 ２．本件試作開発の見積20 

り提示」などの記載がある。（乙Ａ７・資料１－５，乙Ａ８・資料６） 

 原告ａは，９月２８日のＥＩＰ事業部定例会議に出席したが，原告ｃ

は，同定例会議に出席していない。（甲Ａ３７，乙Ｃ２） 

 モルフォでは，９月２８日にプロダクト開発部定例会議が開かれ，原

告ｂは，これに出席した。ｌは，同定例会議において，９月２８日の技25 

術週報に基づき９月２４日の打合せの内容を報告した。（乙Ａ７，乙Ｄ
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２） 

   エ １０月５日の定例会義 

     モルフォでは，１０月５日にＥＩＰ事業部定例会議が開かれた。 

      １０月５日のＥＩＰ事業部定例会議において，ｍは「２０１５１００

５ＥＩＰ週報 ｍ」と題する営業週報（以下「１０月５日の営業週報」5 

という。）に基づき，ｌは「エンベデッドＩＰ事業部進捗報告 ＥＩＰ

－Ｐ ２０１５／１０／５」と題する技術週報（以下「１０月５日の技

術週報」という。）に基づき，デンソーの案件についての進捗状況を報

告した。 

      デンソーに関し，１０月５日の営業週報には，「９／３０（水）画像10 

処理５ＩＰの評価プロジェクトと，ＤＬについて，ディスカッション」

との記載があり，１０月５日の技術週報には，「１０／９（ｆｒｉ）Ｄ

ＥＮＳＯｋさまと打合せ。案件第一弾として ＶｉｄｅｏＲｅｆｉｎｅ

ｒ，Ｄｅ－ｈａｚｅｒ,Ｓｕｐｅｒ－Ｚｏｏｍ,ＷＤＲの統合ＰＣツール

の開発を受託することに成りました。この件に関しては単純な人月単価15 

で見積りを出しています。（同社他プロジェクトに先立って実施するプ

ロジェクト） ６００万円ほどを想定（人月単価２００Ｍ×３） 後ほ

どＥＩＰよりアプリケーション仕様を提出します。」「納期は１２／Ｍ

位，当該ツールをインストールしたＰＣを実車に乗せて評価するという

目的です。」との記載がある。（乙Ａ７・資料１－６，乙Ａ８・資料６） 20 

 なお，原告ａ及び原告ｃは，１０月５日のＥＩＰ事業部定例会議に出

席していない。（甲Ａ３７，原告ａ本人調書２８頁，弁論の全趣旨） 

     モルフォでは，１０月５日にプロダクト開発部定例会議が開かれ，原

告ｂは，これに出席した。同定例会議では，欠席したｌに代わりＥＩＰ

事業部の技術担当部員が，１０月５日の技術週報を読み上げて，デン25 

ソーの案件について進捗状況を報告した。（乙Ａ７・８，１４，１５頁，
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弁論の全趣旨） 

オ 本件持株会における入会及び拠出口数の変更等について 

  本件持株会は，本件持株会の会員（以下，単に「会員」という。）が

継続的にモルフォの株式を取得することにより，会員の経営への参画意

識の向上及び財産形成の一助とすることを目的として組織された民法上5 

の組合である（モルフォ従業員持株会規約（以下「規約」という。）２

条，３条）。 

  本件持株会の会員は，モルフォの従業員に限られ（規約４条），モル

フォの従業員は，本件持株会の理事長に申し出て，原則として毎年４月

及び１０月に本件持株会に入会することができる。退会はいつでもする10 

ことができるが，一度退会した者は，原則として再入会することができ

ない（規約５条１項）。 

  会員は，毎月の給与受領時に本件持株会への出資として月例拠出を行

い（規約７条１項），月例拠出については一口を１０００円とし，会員

一人につき１００口を限度とする（モルフォ従業員持株会運営細則（以15 

下「細則」という。）８条１項）。拠出口数の変更を希望する会員は，

原則として毎年４月及び１０月の７日までに届出を行う（細則１１条）。 

  入会を希望する従業員又は会員は，会社（モルフォ）及び子会社に係

る未発表の重要事実を知得していない場合に限り，入会，退会及び拠出

口数の変更等の申出を行うことができ，理事長は，同申出に係る従業員20 

又は会員の未発表の重要事実の知得について，厳正に審査する（規約６

条）。（乙Ｃ３の４，乙Ｄ３の４，乙Ｅ３の４） 

カ 本件ａ取引に至る経過 

 原告ａは，平成２６年５月にモルフォに入社した。原告ａは，モル

フォでは退職金が支給されないとのことであったため，その代わりに本25 

件持株会に入会し，拠出口数３０口３万円を拠出していた。 
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 原告ａは，平成２７年１０月までに，給与が月額２万円昇給したこと

及び不要となった医療保険を解約し月額５万円程度の余裕ができたこと

から，同月８日，本件持株会の拠出口数を８０口８万円に増加させた。

その結果，原告ａは，本件公表前に増加させた拠出口数５０口分に対応

する買付けとして，モルフォの株式２０．６２５株を買付価額合計９万5 

２０３６円で買い付けたこととなった（本件ａ取引）。（前提事実 ア，

甲２の１，乙Ｃ２，原告ａ本人調書１９頁） 

   キ 本件ｂ取引に至る経過 

  原告ｂは，平成２７年７月にモルフォに入社したところ，９月頃，本

件持株会の事務担当者であるｓから，本件持株会への入会希望の有無に10 

ついてメールで照会を受けた。 

原告ｂは，モルフォでの自分の教育担当であったｔに他の従業員の本

件持株会への入会状況を聞くなどし，モルフォから福利厚生の一環とし

て従業員が拠出する金額に対し１割の奨励金が補助されることやモル

フォの将来性などを考慮して，本件持株会に入会することとした。（甲15 

２の２，乙Ｄ２，原告ｂ本人調書１８頁） 

 原告ｂは，１０月７日，本件持株会に拠出口数を２２口２万２０００

円として入会した。その結果，原告ｂは，本件公表前にモルフォの株式

９．０７４株を買付価額合計４万０４９１円で買い付けたこととなった

（本件ｂ取引）。（前提事実 イ，乙Ｄ２～乙Ｄ３の５） 20 

ク 本件ｃ取引に至る経過 

 原告ｃは，平成２５年６月にモルフォに入社したところ，本件持株会

において拠出口数一口１０００円を拠出していた。 

 原告ｃは，本件持株会への拠出を資産形成のための貯蓄に変わるもの

と考えて日常生活に支障のない範囲で拠出口数を増加させることとした。25 

原告ｃは，１０月８日，本件持株会の拠出口数を８０口８万円に増加さ
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せた。その結果，原告ｃは，本件公表前に増加させた拠出口数７９口分

に対応する買付けとして，モルフォの株式３２．５８８株を買付価額合

計１４万５４２０円で買い付けたこととなった（本件ｃ取引）。 

 原告ｃは，本件公表によりモルフォとデンソーが本件資本業務提携を

締結したことを知り，その内容を確認して驚いた。原告ｃは，本件公表5 

後の平成２８年４月，本件持株会の拠出口数を８０口８万円から，１０

０口１０万円に増加させた。（前提事実 ウ，乙Ｅ２） 

 原告ａについての検討 

ア 被告は，原告ａは遅くとも９月２８日までに本件重要事実を自己の職務

に関し「知つた」旨主張するところ，前記認定したとおり，モルフォとデ10 

ンソーとの９月２４日の打合せにおいては，モルフォからはｆらが，デン

ソーからはｏらが出席した上で，モルフォとデンソーは，本件技術を活用

した新規車載カメラ等について本件共同開発を行うとともに，デンソーと

の資本提携を進めることを承諾し，もって，本件資本業務提携について口

頭で合意したものである。そして，原告ａも出席した９月２８日のＥＩＰ15 

事業部定例会議において，ｍは９月２８日の営業週報に基づき，ｌは９月

２８日の技術週報に基づき，それぞれ９月２４日の打合せの内容を報告し

たものである。 

ｍが報告した９月２８日の営業週報には，デンソーに関して，「９／２

４（木）走行安全事業部 ｏが来社。」などの記載があり，ｌが報告した20 

９月２８日の技術週報には，「９／２４ ｏ（常務役員）様来社打合せ 

協業を口頭合意，契約等の手続を進めていく」などの記載があることから

すると，これらの報告により，原告ａは，９月２４日の打合せにおいて，

モルフォとデンソーが「協業を口頭合意」したことを認識したと認められ

る。 25 

そして，前記３ オに説示したところによれば，９月１１日の打合せ以
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降，モルフォとデンソーとの本件協業の内容は，客観的には，本件共同開

発の内容に踏み込んだ格段に具体的なものとなっており，デンソーが計画

していた新規車載カメラ等の本件共同開発の初期段階に当たる内容の検討

を行っていたものである。 

イ しかしながら，デンソーからモルフォに対し本件資本提携の申出がされ5 

たのは，９月１１日の本件会食時であったところ，ｌは，同月１４日午後

０時５１分，ｈに宛てて，本件会食においてデンソーからされた本件資本

提携の申出の内容を報告するメールを作成し，「ＣＣ」欄の宛先にｇも入

れて送信しているが（前記認定事実 エ），同メールには「ちなみに本内

容は，暫く限られた範囲のみで展開させていただきます。」と記載し情報10 

の管理を願い出ていたことが認められる（乙Ａ７・資料２）。 

さらに，ｌは，デンソーからの本件資本提携の申出に係る情報を広くモ

ルフォ社内の社員に共有するのは適切ではないと考え，これ以降，ｌが作

成した技術週報では，モルフォがデンソーと本件資本提携の申出を受け入

れる方針を決めたことやそれに向けた作業を行っていることを，モルフォ15 

の他の社員に知られないようにするために，デンソーとの本件協業に関す

る内容については抽象的に記載するようにしていたことが認められる（甲

Ａ２４・２３頁，乙Ａ７・資料２）。これを裏付けるように，ｌが作成し

た９月１４日のＥＩＰ事業部定例会議に係る技術週報には，９月１１日の

打合せ後の本件会食において，デンソーから本件資本提携の申出があった20 

ことをうかがわせる記載はない（乙Ａ７・資料１－３）。 

  また，ｇメールによれば，９月２４日の打合せにおいて，モルフォとデ

ンソーが本件資本業務提携について口頭で合意したことを踏まえて，モル

フォの関係者に対し，デンソーとの今後のやり取りの中で，市場変更情報

を始めとするモルフォのインサイダー情報をデンソーに伝えないようにし，25 

デンソーとの本件資本業務提携に支障が生ずることがないように情報管理
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に留意するよう周知していることが認められる（前記 イ ）。 

これらの事情からすると，モルフォ社内においては，デンソーとの本件

資本業務提携を含む本件協業については，インサイダー取引に該当する可

能性があることを踏まえて情報管理が行われていたと認められるから，モ

ルフォの幹部職員はおくとしても，原告ａのようなＥＩＰ事業部の一般部5 

員が，９月２４日の打合せにおいて，モルフォとデンソーとの間で，本件

資本業務提携について口頭で合意がされたことを具体的に認識していたと

は認め難い。 

ウ このように原告ａは，９月２４日の打合せにおいて，モルフォとデン

ソーとの間で本件資本業務提携について口頭で合意がされたことを具体的10 

に認識していなかったというべきであるが，他方で，９月２８日の技術週

報によって，ｆがデンソーとの間で「協業を口頭合意」したこと自体は認

識したと認められるから，これにより原告ａにおいて，ｆが「業務上の提

携」を「行うことについての決定」をしたこと（本件重要事実）を，自己

の職務に関し「知つた」といえるか否かを検討する必要がある。 15 

  そこで検討するに，９月２８日の技術週報には，９月２４日の打合せ内

容として，「協業を口頭合意，契約等の手続を進めていく」の後に「第一

弾として，カメラ性能の向上としてＶｉｄｅｏ Ｒｅｆｉｎｅｒ，Ｄｅｈ

ａｚｅｒ，ＷＤＲ，Ｓｕｐｅｒ－ｚｏｏｍのデモ機開発 １．システム構

成案を提示 ２．本件試作開発の見積り提示」との記載がされているもの20 

である（前記 ウ ）。この９月２８日の技術週報の記載内容からすれば，

デンソーとの「協業」は，モルフォの本件技術を活用してカメラ性能を向

上させた試作機等を開発し，システム構成案の提示と試作開発に係る見積

りを提示することを内容とするものであったと理解することができる。 

  しかしながら，モルフォにおいては，モルフォの技術に関心を持った営25 

業先企業の要望に応じて，秘密保持契約を締結した上で，簡易なデモンス
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トレーションを無料で行い，更にこのような営業先企業から自社製品にモ

ルフォの技術を搭載して機能を確かめたいとの要望が出された場合には，

原則として予算５００万円程度の有償契約を締結し，おおむね２，３か月

程度の期間で試作機を開発したり，その機能評価を行ったりすることのな

どの営業活動を一般的に行っていることが認められる（甲Ａ５・１３～１5 

６頁，甲Ａ２７・６～８頁，甲Ａ３９・１，２頁，原告ａ本人調書４，５

頁，原告ｂ本人調書４～７頁）。 

このことを裏付けるように，８月１０日のＥＩＰ事業部定例会議に係る

営業週報には，ｍが担当する案件だけを概観してみても， 

「クリューシステムズ ■搭載製品：監視カメラ ・年末までに試作。10 

２０１５年２～３月に量産⇒２０１６年１２月量産予定に変更」， 

「Ｃａｓｉｏ（Ｎｅｗ） ■モルフォ製品：歪み補正，その他各種製品 

■搭載製品：魚眼レンズ搭載カメラ（新製品）連動のスマホアプリ ■特

徴：魚眼レンズ搭載カメラで撮影された動画をスマホアプリに転送。■開

発スケジュール：２０１６年１月 カメラＨ／Ｗ構成Ｆｉｘ ２０１６年15 

５月カメラ＆アプリリリース予定 ■今後アクション：８月末にアプリ向

け提案ＩＰと概算価格の提案 ■その他：顔検出は，カシオからソース

コードを開示してもらい，モルフォで実装することに」， 「ルネサス 

□６／２５打ち合わせ。ＯＩＳ＋ＥＩＳの協調動作の評価結果の説明 □

ルネサスＯＩＳ＋モルフォＥＩＳでの，市場開拓を目的に協業を検討。 20 

ＮＤＡ締結へ」， 

「住友三井オートサービス □７／６に弊社にて打ち合わせ □車載用

のドライブカメラの動画解析プロジェクトの件で，相談依頼。車内インカ

メラで撮影したドライバーの姿勢・動作解析にＤｅｅｐ Ｌｅａｒｎｉｎ

ｇを活用したい □７／２９に打ち合わせ実施。実現化のための諸条件25 

（学習データ・有償評価金額・年間利用料など）を先方で検討すること
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に」， 

「トヨタ自動車 □ＮＷＳ部にトーメン経由で問合わせのあったＤｅｅ

ｐ Ｌｅａｒｎｉｎｇの開発案件 □ＥＩＰ事業部のビジネスへの展開を

目指す □７／２３に東富士研究所を訪問 □ＤＬ開発に向け，現地調査

及び打ち合わせ □ＥＩＰ事業として，各種画像処理Ｓ／Ｗのデモ □ト5 

ヨタ側から，当社画像処理ＩＰを，どのような技術や課題，システムに検

討・応用できそうかの検討内容を提示頂くことに。Ｍｏｖｉｅ Ｓｏｌｉ

ｄ， Ｄｅｈａｚｅｒ，超解像に興味ありの様子」， 

     「東京ウェルズ □半導体外観検査装置向けに，画像処理ＩＰとＤＬを

検討 □良品・不良品をＤＬによる自動認識の合同プロジェクトに向け，10 

８／５に当社にて打ち合わせ □東京ウェルズより，２～３名のエンジニ

アをアサイン予定 □ＰＣツール（１３製品）を有償提供予定」 

     「ＫＴシステム □富士通ゼネラルエレクトロニクスのＮシステム向け

ナンバープレート読み取りの画像処理案件 □７月末にＫＴシステムの画

像処理の開発受託についての結果が出る予定 □富士通ゼネラルから頂い15 

た画像を，補正（Ｄｅｈａｓｅｒ⇒Ｄｅｎｏｉｓｅｒ⇒ＷＤＲ）し，８／

７に提出」などの記載があることが認められる（甲Ａ３１・４５枚目以

降 ）。 

これらの記載からすると，モルフォは，デンソーとの交渉と並行しなが

ら，複数の営業先企業を相手方に一般的な営業活動として試作機等の開発20 

及びその有効性の評価などの交渉・検討を行うとともに，その開発のため

に有償契約の交渉・締結等をしていたということができる。 

そして，モルフォにおいては，このような営業先企業との単なる営業活

動にも「協業」という用語を使用していたものであり，これらの活動が必

ずしも「業務上の提携」を意味するものではなかったことが認められる25 

（甲２の１，甲２の３，甲Ａ５・１０，４９～５１頁，甲Ａ６・４～６頁，
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甲Ａ７，８・６頁，甲Ａ１９，２４）。 

上記のようなモルフォの営業活動の実態や原告ａがＥＩＰ事業部におい

て一般部員として営業活動に従事していた事実を併せ考慮すると，原告ａ

としては，９月２８日の技術週報に記載された「協業を口頭合意」の内容

について，モルフォが通常の営業活動として行う試作機等の開発及びその5 

見積りを提示することに合意したという程度の内容を認識したにとどまる

ものであったというべきである。 

このほか前提事実 エ，前記 アの認定事実によれば，ＥＩＰ事業部定

例会議においては１時間半程度という限られた時間の中で，各担当者が大

部の営業週報及び技術週報（甲Ａ３１，３２参照）のうち各担当部分を３10 

分程度で読み上げて報告が行われていることからすると，その報告内容は

簡潔なものにとどまると考えられること，デンソーに関する９月２８日の

営業週報及び技術週報の記載内容も上記の程度にとどまり，他の案件と比

較して強調されているものでもなく，その記載内容に照らし上記「協業」

の内容が「業務上の提携」に該当するものであったことをうかがわせる記15 

載もないことなどの事情が認められる。 

これらの事情からすると，原告ａにおいて，９月２８日の営業週報及び

技術週報による報告を受けて，モルフォとデンソーとの間で「協業を口頭

合意」したことを知ったとしても，上記のとおり通常の営業活動の範囲内

のものであると認識したにとどまるものであったというべきであり，これ20 

が「業務上の提携」に該当するものであるとの未必的な認識や，一般投資

家の投資判断に影響を及ぼす程度の内容のものであるとの認識を有してい

たと認めることは困難である。 

エ そうすると，原告ａが，遅くとも９月２８日までに，本件重要事実を自

己の職務に関し「知つた」とまでは認められない。 25 

   原告ｂについての検討 
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ア 被告は，原告ｂが，遅くとも１０月５日までに，本件重要事実を自己の

職務に関し「知つた」旨主張するところ，前記認定したところによれば，

原告ｂが出席した９月２８日のプロダクト開発部定例会議においては，ｌ

から９月２８日の技術週報に基づき，９月２４日の打合せの内容が報告さ

れ，これにより，原告ｂもｆがデンソーとの「協業を口頭合意」したこと5 

を認識したと認めることができる。 

  しかしながら，原告ａについて前記認定説示したことは，プロダクト開

発部の一般部員にとどまる原告ｂについても同様に当てはまるというべき

であるから，これによれば，原告ｂとしては，９月２８日の技術週報に記

載された「協業を口頭合意」の内容について，モルフォが通常の営業活動10 

として行う試作機等の開発及びその見積りを提示することを合意したとい

う程度の内容を認識したにとどまるというべきである。 

したがって，原告ｂが，９月２８日の時点で，本件重要事実を自己の職

務に関し「知つた」と認めることは困難である。 

   イ 次に，原告ｂは，１０月５日のプロダクト開発部定例会議に出席してい15 

ることが認められるところ，同定例会議においては，欠席したｌに代わり

ＥＩＰ事業部の技術担当部員が，１０月５日の技術週報を読み上げてデン

ソーとの案件の進捗について報告したこと，１０月５日の技術週報には，

「１０／９（ ｆｒｉ）ＤＥＮＳＯｋさまと打合せ。案件第一弾として 

ＶｉｄｅｏＲｅｆｉｎｅｒ， Ｄｅ－ｈａｚｅｒ,Ｓｕｐｅｒ－Ｚｏｏｍ,20 

ＷＤＲの統合ＰＣツールの開発を受託することに成りました。この件に関

しては単純な人月単価で見積りを出しています。（同社他プロジェクトに

先立って実施するプロジェクト） ６００万円ほどを想定（人月単価２０

０Ｍ×３） 後ほどＥＩＰよりアプリケーション仕様を提出します。」

「納期は１２／Ｍ位，当該ツールをインストールしたＰＣを実車に乗せて25 

評価するという目的です。」との記載がされていたことが認められる（前
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記 エ）。 

     この１０月５日の技術週報の記載内容によれば，デンソーの案件につい

ては，①１０月９日金曜日にｋと打合せが予定されていること，②モル

フォの本件技術を統合したＰＣツールの受託開発を行うことになったこと，

③その予算については６００万円と見積りをしていること，④納期は１２5 

月中旬であり受託開発したＰＣツールを実車に搭載しその機能評価を行う

ことを目的としていることなどの進捗があったことが認められ，原告ｂに

おいてもこれらの進捗状況を認識したことが認められる。 

     しかしながら，上記のとおり報告された内容は，９月２８日の技術週報

に「デモ機開発 １．システム構成案を提示 ２．本件試作開発の見積り10 

提示」と記載されたデンソーとの「協業」に関する続報であると認められ，

原告ｂが，同日の時点でこれが「業務上の提携」に当たるものであること

を「知つた」といえないことは前記説示のとおりである。 

１０月５日の技術週報において追加された内容についても，モルフォが

行うこととなった本件技術を統合したＰＣツールの受託開発は，これを実15 

車に搭載して機能評価を行うといった試作段階のものであり，その予算も

６００万円にとどまるものであって，その記載内容のみからすれば，依然

としてモルフォの一般的な営業活動の範囲内である試作機等の受託開発に

とどまるものであったということができる。 

そして，前記認定したモルフォの営業活動の実態や原告ｂがプロダクト20 

開発部において一般部員であるシステムエンジニアとして業務に従事して

いた事実（乙Ｄ２）を併せ考慮すると，原告ｂとしては，１０月５日の技

術週報に記載された内容について，モルフォがデンソーに対する通常の営

業活動として試作機等の受託開発を６００万円で行うことになったという

程度の内容を認識したにとどまるというべきである。 25 

このほか前記前提事実 エ，前記 アの認定事実によれば，プロダクト
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開発部定例会議においては１時間程度という限られた時間の中で大部の技

術週報を読み上げて報告が行われているものであり，特に１０月５日の定

例会議においては，欠席したｌに代わりＥＩＰ事業部の他の技術担当部員

が報告を行ったことからすると，その報告内容は普段よりも簡潔なもので

あった可能性が高かったと考えられること，デンソーに関する１０月５日5 

の技術週報の記載内容も上記の程度にとどまり，他の案件と比較して強調

されているものでもなく，その記載内容に照らし，上記報告内容が「業務

上の提携」に該当するものであったことをうかがわせる記載もないことな

どの事情が認められる。 

ウ これらの事情によれば，原告ｂにおいて，１０月５日の技術週報による10 

報告を受けて，モルフォがデンソーに対し試作機等の受託開発を６００万

円で行うこととなったことを知ったとしても，通常の営業活動の範囲内の

ものであると認識したにとどまるものであったというべきであり，これが

「業務上の提携」に該当するものであるとの未必的な認識や，一般投資家

の投資判断に影響を及ぼす程度の内容のものであるとの認識を有していた15 

と認めることは困難である。 

エ そうすると，原告ｂが，遅くとも１０月５日までに，本件重要事実を自

己の職務に関し「知つた」とまでは認められない。 

   原告ｃについての検討 

 ア 被告は，原告ｃが，遅くとも１０月８日までに，本件重要事実を自己の20 

職務に関し「知つた」旨主張するが，前記 ウ 及びエ に認定したとお

り，原告ｃは，９月２８日及び１０月５日のＥＩＰ事業部定例会議を欠席

したものであり，これらの定例会議の報告内容によって，本件重要事実を

自己の職務に関し「知つた」と認めることはできない。 

 イ また，原告ｃが９月２８日及び１０月５日の営業週報及び技術週報を確25 

認したことをうかがわせる証拠はない。この点につき，モルフォ社内にお
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いて一般的に営業週報及び技術週報が社内の共有フォルダに保存され，原

告ｃが閲覧することが可能であり，かつ，ＥＩＰ事業部部長であるｐから，

定例会議に欠席した場合にはその日の営業週報及び技術週報を確認してお

くよう指示されていたことは前記認定のとおりであるが，そうであるとし

ても，営業週報及び技術週報の内容が大部にわたるものであり，原告ｃ自5 

身が担当していない案件の内容が多く含まれていたことに照らせば（甲２

の３），原告ｃが９月２８日及び１０月５日の営業週報及び技術週報を確

認し，デンソーとの「業務上の提携」に関する内容を認識したとは認めら

れない。 

ウ このほか，原告ｃにおいて，本件持株会の拠出口数を増加させた１０月10 

８日までに，ｆ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」をしたことを「知つた」と認めるに足りる証拠はない。 

 エ したがって，原告ｃが，遅くとも１０月８日までに，本件重要事実を自

己の職務に関し「知つた」と認めることはできない。 

 その他 15 

ア これに対し，被告は，原告らが本件重要事実を自己の職務に関し「知つ

た」上で，本件各取引を行った旨主張するが，前記前提事実 及び前記

に認定したところによれば，原告らはいずれも本件持株会への入会や拠出

口数の増加により，本件各取引を行ったものである。本件持株会において

は，毎年４月と１０月にこれらの申込みをしなければ，入会や拠出口数の20 

増加が原則としてできないこととされており，本件との関係では１０月９

日がその申込期限とされていたところ（甲２の２），原告らはいずれもそ

の直前である同月７日又は８日に当該申込みをし，本件各取引を行ったも

のである。 

このような本件持株会の制度やその申込期限からすると，原告らがｆが25 

「業務上の提携」を「行うことについての決定」をした９月１８日の打合
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せ後に本件各取引を行ったからといって，本件重要事実を自己の職務に関

し「知つた」と推認することはできない。なお，ｇメールによれば，９月

末の時点で，モルフォ社内において市場変更情報が共有されていたと認め

られることからすると，この実現を見込んで，原告らを含む複数のモル

フォの従業員が，１０月の申込時期に本件持株会への入会や拠出口数の増5 

加をしたとしても不自然とはいえない。 

 イ むしろ，本件持株会の仕組みからすると，モルフォの従業員が，インサ

イダー取引により利益を得ることを目的としながら，本件持株会の制度を

利用して株式の売買を行うことには何らの合理性もないのであり，これを

もってインサイダー取引に該当するとして，原告らに課徴金を課すという10 

被告の論理構成には無理があるといわざるを得ない。 

すなわち，本件持株会においては，会社関係者がインサイダー情報に接

したとしても，前記認定のとおり本件持株会への入会及び拠出口数の変更

を行うことのできる時期が年２回に限られ，また，一度退会した者は原則

として再入会することができないとされている上に，株式の買付けについ15 

ては，本件持株会が一括購入し会員の拠出口数等の割合に応じて当該株式

の持分が算出され（規約１０条，１１条），株式の途中引出しについても，

持分株式数が１００株以上になったとき１００株を単位としてその交付を

受けることができる（規約１７条）とされているものである。 

このような本件持株会の仕組みからすると，インサイダー情報に接した20 

会社関係者が，インサイダー取引により利益を得ることを目的としながら，

本件持株会の制度を利用して株式の売買を行う場合には，インサイダー情

報が公表される前に株式を購入したり拠出口数を増加させたりしようとし

ても，これを適宜のタイミングで自由に行うことができない上に，インサ

イダー情報の公開後は，本件持株会を退会しない限り，公開された情報に25 

より影響を受け高値となった株価で株式の購入を強いられることとなり，
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その目的を達することが困難となる。また，上記のとおり，株式の途中引

出しについても制限がある以上，適宜のタイミングで持分株式を売却する

ことができず，高値で株式を売却し利益を確定させることも困難である。 

したがって，被告の主張はこの点からも失当である。 

 ５ 小括 5 

   よって，原告らが被告主張の時期までに本件重要事実を自己の職務に関し

「知つた」と認めることはできないから，本件各納付命令は，処分要件を欠き

違法でありいずれも取消しを免れない。 

第４ 結論 

   以上によれば，原告らの請求には理由があるから，いずれも認容することと10 

して，主文のとおり判決する。 
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