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2020 年 1 月号（Vol.44） 

セキュリティトークン・オファリング（STO）に関する

金商法政府令等の改正案の公表 

Ⅰ．はじめに 

Ⅱ．電子記録移転権利の定義 

Ⅲ．開示規制 

Ⅳ．金商業規制 

Ⅴ．施行に向けたスケジュール 

Ⅰ．はじめに 

令和元年 5 月 31 日に、「情報通信技術の進展に伴う金融取引の多様化に対応するた

めの資金決済に関する法律等の一部を改正する法律」（令和元年法律第 28 号）（以下「本

改正法1」）が成立し、各規制内容の詳細については政省令、内閣府令等に委任されてい

た。令和 2 年 1 月 14 日、本改正法に関連する各政省令・内閣府令案等2（以下「本政府

令等案」）が公表され、パブリックコメント（以下「パブコメ」）手続3にかけられた。 

本政府令等案は、本改正法において新たに規定された概念である「電子記録移転権利

4」の金融商品取引法（以下「金商法」）上の取扱いの詳細や、その他の暗号資産交換業

に係る制度、暗号資産を用いたデリバティブ取引・資金調達取引に関する規制の整備等

をその内容としている。 

近時、株式や社債、ファンド持分等の有価証券をトークン化5し資金調達の一手法とし

て活用する試みが注目されている（そのような資金調達方法はセキュリティトークン・

オファリング（STO）と呼ばれることがある。）ところ、本政府令等案は、電子記録移転

権利を含むセキュリティトークンに関する規律に影響を及ぼすものである。 

本政府令等案の内容は多岐にわたるが、本稿では、資金調達の観点から、本政府令等

1 本改正法は、資金決済に関する法律に加え、金融商品取引法、金融商品の販売等に関する法律等の改

正を含む。 
2 本政府令等案には監督指針やガイドラインの改正も含まれる。 
3 パブコメの募集期間は、令和 2 年 2 月 13 日までである。 
4 金商法 2 条 3 項柱書 
5 大要、有価証券の組成、移転、権利行使等をブロックチェーン等の分散台帳技術を用いて電子的に記

録することを意味する。トークン化された有価証券はセキュリティトークン（ST）と呼ばれることがあ

る。 
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案による STO への影響について概説する。 

 

Ⅱ．電子記録移転権利の定義 

 

1. 電子記録移転権利 

 

本改正法は、集団投資スキーム持分等（金商法 2 条 2 項 5 号・6 号の権利）をはじ

めとする、金商法 2 条 2 項各号に規定されるみなし有価証券に該当する権利のうち、

電子的に記録され移転し得る財産的価値6・7（このような財産的価値はトークンと呼ば

れることがある。）に表示されるものを「電子記録移転権利」と定義し、第一項有価証

券に加えることとしている8。すなわち、これらのみなし有価証券はこれまで広く流通

する蓋然性が低いものとして第二項有価証券に分類され、その蓋然性が高い第一項有

価証券（社債や株式等）と比べて緩やかな規制のもと、原則として開示規制の対象外

とされていたが、トークンに表示された場合、事実上多数の者に流通する可能性があ

るため、第一項有価証券と同様に整理されることとなった。 

これを受けて、今回公表された「金融商品取引法等に関する留意事項について（金

融商品取引法等ガイドライン）」の改正案（以下「改正金商法ガイドライン案」）は、

電子記録移転権利に該当するか否かは、電子記録移転権利が事実上多くの事業者間で

流通することから第一項有価証券とされているという本改正法の趣旨を踏まえて個

別具体的に判断する必要があるとしつつ、「契約上又は実態上、発行者等が管理する

権利者や権利数を電子的に記録した帳簿（当該帳簿と連動した帳簿を含む。）の書換

え（財産的価値の移転）と権利の移転が一連として行われる場合」には、基本的に、

電子記録移転権利に該当するとしている9。 

 

2. 電子記録移転権利に該当しない場合 

 

形式上は電子的に記録され移転し得る財産的価値（トークン）に表示される権利で

あっても、当該トークンが広く流通する蓋然性が事実上ない場合等には「電子記録移

転権利」として第一項有価証券と取扱うことは適切でない。そのため改正法において

は、流通性その他の事情を勘案して内閣府令で定めるものは電子記録移転権利には該

当しないこととされていた10。 

                               
6 具体的にはブロックチェーン等の分散型台帳技術により電子的に実装が行われた場合が想定される。

なお、法文上は、技術的な方式の特定・限定はされていない。 
7 なお、電子記録移転権利はトークンに当該権利が表示されるものであるが、トークンの電子的な帰属・

移転（ブロックチェーン上のデジタル帳簿上での帰属や名義の更新）と電子記録移転権利の帰属・移転

の一致を法的に確保できるかについては、私法上課題があるとの指摘が近時されている。 
8 改正金商法 2 条 3 項本文 
9 改正金商法ガイドライン案 2-2-2。その例として、あるアドレスから他のアドレスに移転されたトーク

ン数量が記録されたブロックチェーンを利用する場合における、当該トークン数量が電子記録移転権利

を表示する財産的価値に該当するとされている。 
10 改正金商法 2 条 3 項括弧書 
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これを受け、本政府令等案11は、大要、以下の(1)及び(2)の要件をそれぞれ満たす場

合には、「流通性その他の事情を勘案して内閣府令で定める場合」として、「電子記録

移転権利」に該当しないこととしている。 

 

電子記録移転権利から除かれるための要件（概要） 

(1) トークンを以下のいずれかに該当する者以外の者に移転することができないよ

うにする技術的措置12 

① 適格機関投資家 

② 国、地方公共団体、金融商品取引業者等、ファンド資産運用等業者・その密

接関係者、上場会社、資本金又は純資産額が 5,000 万円以上の法人、外国

法人等 

③ 金融商品取引業者等、上場会社、資本金又は純資産額が 5,000 万円以上の

法人の子会社等又は関連会社等 

④ 投資性金融資産及び暗号資産の保有残高が取引の状況その他の事情から判

断してそれぞれ以下と見込まれる場合 

a 企業年金基金：100 億円以上 

b 個人：1 億円以上かつ有価証券取引口座（デリバティブ取引含む）開

設後 1 年経過 

c 法人：1 億円以上 

⑤ その他 

(2) 移転の都度、トークンの保有者の申出及び発行者の承諾を必要とする技術的措

置13 

 

上記(1)のうち②以下の投資家の範囲は、適格機関投資家等特例業務における特例業

務対象投資家の範囲14と同一である。もっとも④に関しては、投資性金融資産に加え

暗号資産も加味できる点が、適格機関投資家等特例業務と異なる。 

なお、改正金商法ガイドライン案において、「電子帳簿が発行者等の内部で事務的

に作成されているものにすぎず、取引の当事者又は媒介者が当該電子帳簿を参照する

ことができないなど売主の権利保有状況を知り得る状態にない場合」は、基本的に、

電子記録移転権利に該当しないとの記載があるものの、当該記載が想定する具体的場

面やその運用等未だ明確でない点があるため、パブコメへの回答を含め今後の動向を

注視する必要がある。 

  

                               
11 金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令の改正案（以下「改正定義府令案」）9 条の 2 
12 改正定義府令案 9 条の 2 第 1 項 1 号 
13 改正定義府令案 9 条の 2 第 1 項 2 号 
14 金商法 63 条 1 項 1 号柱書、金融商品取引法施行令（以下「金商法施行令」）17 条の 12、金融商品取

引業等に関する内閣府令の改正案（以下「改正業等府令案」）233 条の 2） 
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Ⅲ．開示規制 

 

1. 発行開示規制 

 

電子記録移転権利に該当するセキュリティトークンは、第一項有価証券として扱わ

れるため、株式や社債といった典型的な有価証券と同様の開示規制に服する15。すな

わち、多数（50 人以上）の者を勧誘の対象とし、かつ、私募（適格機関投資家私募（プ

ロ私募）、特定投資家私募、少人数私募）に該当しない限り、発行者は、原則として、

発行時に有価証券届出書の提出義務を負う16。かかる私募に関して、本政府令等案で

は、セキュリティトークンに適用される私募要件が改正された17。 

私募は、満たすべき要件が有価証券の種類ごとに規定されているところ、その典型

的な要件の一つとして、大要、対象有価証券の転売又は分割禁止（以下「転売制限要

件」）が求められている18。かかる転売制限要件に関して、本政府令等案では、セキュ

リティトークンについては、従前の要件とは異なる新たな要件が課されることとされ

ている。これを踏まえると、例えば、社債券に該当するセキュリティトークンの適格

機関投資家私募の要件は以下のとおりとなる（(4)の要件が新たに導入された要件であ

る。）。 

 

社債券に該当するセキュリティトークンの適格機関投資家私募の要件19 

(1) 適格機関投資家のみを相手方として行う場合であること 

(2) 当該社債券の発行者が、当該社債券と同一種類の有価証券であって、有価証券報

告書を提出しなければならない社債券を既に発行していないこと 

(3) 当該社債券と同一種類の有価証券20が特定投資家向け有価証券でないこと 

(4) 当該社債券に係る権利を表示する財産的価値（トークン）を適格機関投資家以外

の者に移転することができないようにする技術的措置がとられていること 

 

また、同じく社債券に該当するセキュリティトークンの少人数私募の要件としては、

                               
15 前提として、第二項有価証券のうち、従前は「有価証券投資事業権利等」のみが開示規制の対象とな

っていたが、改正金商法は、電子記録移転権利に該当するものは、全て開示規制の対象に加えている（金

商法 3 条 3 号、金商法施行令 2 条の 9、2 条の 10）。また、株式や社債といった典型的な有価証券に係

る権利をトークンに表示した場合も想定されるが、その場合、本改正法のもとでも引き続き第一項有価

証券として扱われる。 
16 改正金商法 2 条 3 項 
17 株式や社債に係る権利をトークンに表示した場合のように、電子記録移転権利に該当しないセキュリ

ティトークンについても、その私募要件が改正されている（金商法施行令の改正案（以下「改正金商法

施行令案」）1 条の 4 第 1 号ハ(1)等）。 
18 プロ私募、特定投資家私募について転売制限に反して転売された場合には、発行者に有価証券届出書

の提出義務が課される（金商法 4 条 2 項本文、3 項本文）。 
19 金商法 2 条 3 項 2 号イ、金商法施行令 1 条の 4 第 3 号イ・ロ・ハ、改正定義府令案 11 条 2 項 1 号イ 
20 これまで第二項有価証券に該当していた有価証券のうち、新たに電子記録移転権利に該当することに

なった有価証券に関する「同一の種類の有価証券」の定義が追加されている（改正定義府令案 10 条の 2

第 27 号から 33 号）。なお、社債券に関しては、当該定義に特段の改正はされていない（同条 3 号）。 
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本政府令等案を踏まえると、以下のとおりとなる（(4)の要件が新たに導入された要件

である。）。 

 

社債券に該当するセキュリティトークンの少人数私募の要件21 

(1) 当該取得勧誘が、特定投資家22のみを相手方とし、かつ、適格機関投資家を除い

た相手方の人数が 50 名以上でないこと 

(2) 当該社債券の発行者が、当該社債券と同一種類の有価証券であって、有価証券報

告書を提出しなければならない社債券を発行していないこと 

(3) 当該社債券と同一種類の有価証券が特定投資家向け有価証券でないこと 

(4) 以下イ、ロのいずれかの技術的措置が取られていること 

イ． 当該社債券を取得し又は買い付けた者が、当該取得又は買付けに係る権利

に係る権利を表示する財産的価値（トークン）を一括して移転する場合以

外に移転することができないようにする技術的措置 

ロ． （当該社債券の枚数又は単位の総数が 50 未満である場合）単位に満たない

当該権利を表示する財産的価値（トークン）を移転することができないよ

うにする技術的措置 

 

株式や社債の場合、これまでは転売制限に係る契約の締結や転売制限の有価証券等

への記載が転売制限要件とされていたが、電子記録移転権利を含むセキュリティトー

クンの場合には、それらの要件に代わって、「移転することができないようにする技

術的措置」がとられていることが当該要件とされている。 

 

2. 継続開示規制 

 

電子記録移転権利に該当するセキュリティトークンは、上記の発行開示に加え、有

価証券報告書の提出等の継続開示規制にも服することとなる。 

なお、有価証券の発行に際して発行開示を行った結果、有価証券報告書の提出等の

継続開示義務を負ったとしても、株券等の一定の有価証券については、一定の要件の

もと有価証券報告書の提出義務が消滅するとされている23が、電子記録移転権利につ

いては、かかる提出義務の消滅制度の適用対象とされていない。 

一方、有価証券報告書の提出義務は一定の要件のもと中断するとされており24、電

                               
21 金商法 2 条 3 項 2 号ハ、金商法施行令 1 条の 7 第 2 号ハ、改正定義府令案 13 条 3 項 1 号イ 
22 適格機関投資家、国、日本銀行、及び上場会社、資本金の額が 5 億円以上の株式会社、金融商品取引

業者等（金商法 2 条 31 項、金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令（以下「定義府令」）

23 条） 
23 金商法 24 条 1 項但書前段、金商法施行令 3 条の 5 第 1 項各号 
24 例えば、外形基準（有価証券の所有者の数が一定数以上となったこと）により有価証券報告書の提出

義務を負った場合において、出資の総額等や所有者の数が一定数以下となった場合や、内閣総理大臣の

承認を受けた場合には、有価証券報告書の提出を要しないこととされている（改正金商法 24 条 1 項但

書、改正金商法施行令案 3 条の 6、4 条。特定有価証券につき改正金商法 24 条 5 項）。 
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子記録移転権利は、かかる提出義務の中断制度は適用対象とされている25。 

 

3. 開示義務を負う発行者 

 

有価証券を発行し又は発行しようとする者は、原則として、当該有価証券の発行主

体が開示義務を負う発行者となる。もっとも、電子記録移転権利については、権利の

内容として主に想定されているのは受益権や組合持分といった集団投資スキーム持

分等であることから、社債や株式のように発行主体が開示に必要な情報を有していな

い場合もある。そこで、電子記録移転権利についても、これまでの集団投資スキーム

持分等における発行者概念と同様、定義府令において、その「発行者」が定義されて

いる。 

例えば、受益権を表示する電子記録移転権利の場合26には、信託の委託者や受託者

ではなく、受託有価証券の発行主体が当該電子記録移転権利の発行者とされている27。

また、電子記録移転権利が組合型ファンド持分に該当する場合には、当該ファンドの

営業者や無限責任組合員等が、当該電子記録移転権利の発行者とされている28。 

 

4. 開示内容 

 

社債や株式といった企業金融型証券ではなく、投資信託の受益証券等の資産金融型

証券は、「特定有価証券29」として、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令（以

下「特定有価証券等開示府令」という。）による開示規制の適用を受ける30。 

上述のとおり、本政府令等案では開示規制の対象として、電子記録移転権利が新た

に加えられたが、かかる有価証券のうち、以下に該当するものを「特定有価証券」に

該当することとし、特定有価証券に関する開示規制を適用することとしている。 

 

電子記録移転権利に該当する場合に特定有価証券に分類されるもの31 

① 信託の受益権（受託有価証券が株券、新株予約権証券、新株予約権付社債券であ

る受益権を除く。）＝「内国信託受益権」32 

② 外国信託の受益権＝「内国信託受益権」33 

③ 合同会社の社員権及び一定の合名会社・合資会社の社員権のうち、その出資総額

                               
25 改正金商法 24 条 1 項但書、改正金商法施行令案 3 条の 6 第 1 項・2 項 
26 受託有価証券が株券、新株予約権証券、新株予約権付社債券である受益権に限る（改正金商法施行令

案 2 条の 3 第 3 号）。なお、このような受益権は、新たに、信託法に規定する受益証券発行信託の受益

証券と併せて、「有価証券信託受益証券」と定義されている。 
27 金商法 2 条 5 項、改正定義府令案 14 条 3 項 1 号の 2 
28 金商法 2 条 5 項、定義府令 14 条 3 項 4 号・5 号 
29 金商法施行令 2 条の 13 各号 
30 金商法 5 条 5 項 
31 改正金商法施行令案 2 条の 13 第 8 号から 12 号 
32 改正特定有価証券等開示府令案 1 条 5 号イ 
33 改正特定有価証券等開示府令案 1 条 5 号ロ 
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の 50%超を有価証券に対する投資に充てて事業を行うもの34＝「特定内国電子

記録移転権利」35 

④ 外国法人の社員権で③の性質を有するもの＝「特定内国電子記録移転権利」36 

⑤ 集団投資スキーム持分＝「特定内国電子記録移転権利」37 

⑥ 外国集団投資スキーム持分＝「特定内国電子記録移転権利」38 

 

なお、特定有価証券等開示府令が適用される電子記録移転権利を規律する概念とし

て、上記①から⑥の権利は、それぞれ、「内国信託受益権」、「外国信託受益権」、「特定

内国電子記録移転権利」及び「特定外国電子記録移転権利」と定義されている。 

 

上表記載の電子記録移転権利に関する開示に対応するため、特定有価証券等開示府

令の改正案（以下「改正特定有価証券等開示府令案」）の定める様式には新たな開示

項目が追加されている。例えば、特定内国電子記録移転権利については、当該特定内

国電子記録移転権利に係るトークンの記録及び移転のために用いる技術の名称、内容

及び選定理由並びにその販売・譲渡のために用いるプラットフォームの名称、内容及

び選定理由39や、「特に資産の流出その他の特定内国電子記録移転権利等固有のリス

ク」について開示することが求められている40。 

また、株券に該当するセキュリティトークン等、特定有価証券に該当しない第一項

有価証券に該当するセキュリティトークンは、別途、企業内容等開示府令の適用を受

ける。これに対応するため、企業内容等開示府令の改正案（以下「改正企業内容等開

示府令案」）は、新たに一定の事項を開示することとしている。例えば、有価証券届出

書に係る第二号様式記載上の注意(31)c では、「事業等のリスク」につき、上記の特定

有価証券に関する開示内容に準じて、当該セキュリティトークン固有のリスクについ

て開示することを求めている。 

 

5. 私募に係る告知 

 

金商法上、私募を行うほとんどの場合において、当該取得勧誘が①私募等に該当す

ることにより有価証券届出書を提出していないこと及び②転売制限の内容の告知を

行うこととされている41。 

当該告知内容に関して、例えば、本政府令案等は、電子記録移転権利の適格機関投

                               
34 なお、出資総額の 50%未満を有価証券に対する投資に充てて事業を行うものについては、特定有価証

券には該当しないものの、企業内容等の開示に関する内閣府令（以下「企業内容等開示府令」）の適用を

受けることになると思われる（改正金商法 3 条 1 項ロ参照）。 
35 改正特定有価証券等開示府令案 1 条 5 号の 4 
36 改正特定有価証券等開示府令案 1 条 5 号の 5 
37 改正特定有価証券等開示府令案 1 条 5 号の 4 
38 改正特定有価証券等開示府令案 1 条 5 号の 5 
39 改正特定有価証券等開示府令案第六号の五様式記載上の注意(5)c 
40 改正特定有価証券等開示府令案第六号の五様式記載上の注意(26)c 
41 例えば、適格機関投資家私募等に関して、金商法 23 条の 13 第 1 項 
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資家私募等の場合、上記②「転売制限の内容」に相当するものとして、「移転すること

ができないようにする技術的措置」の内容を告知すべきとしている42。 

 

Ⅳ．金商業規制 

 

改正金商法及び本政府令等案において、電子記録移転有価証券表示権利等43を取扱う

行為に関して、金融商品取引業としての規制がかけられることとなった。ここでいう電

子記録移転有価証券表示権利等とは、電子記録移転権利に限られず、（株式や社債を含

め）有価証券がトークンに表示された場合を含む44。 

当該規制は、金融商品取引業者の財務の健全性や業務の適切性を確保するためのもの

を含め広範に及ぶが、ここでは、開業規制と、資金調達の場合に特に問題となる行為規

制について概説する。 

 

1. 有価証券の募集・私募 

 

株式や社債の発行者自身が有価証券の発行に係る勧誘を行う場合、金融商品取引業

の登録は特段不要である。他方、セキュリティトークンのうち集団投資スキーム持分

等に該当するものについては、現行法上も、いわゆる自己募集として第二種金融商品

取引業の登録が必要となる。改正案ではこれに加え、合名・合資・合同会社の社員権

等のセキュリティトークンについても、いわゆる自己募集として第二種金融商品取引

業の登録が必要とされることとなっている45。したがって、これらのセキュリティト

ークンを発行して投資家に販売する場合、次に説明する他の金融商品取引業者への募

集・私募の取扱いの委託を除き、基本的には、発行者において第二種金融商品取引業

の登録を行う必要があるということになる。 

なお、集団投資スキーム持分等の私募は、セキュリティトークンの私募であっても、

適格機関投資家等特例業務の要件を満たす限りにおいて、引き続き第二種金融商品取

引業の登録は不要であり、届出のみで行うことが可能である46・47。 

                               
42 例えば、適格機関投資家私募等に関して、改正企業内容等開示府令案 14 条の 14 第 1 項 1 号及び改

正特定有価証券等開示府令案 19 条 1 項 1 号 
43 改正業等府令案 6 条の 3 において「電子記録移転有価証券表示権利等」という概念が新設されてい

る。これは、電子記録移転権利に限定せず、一切の有価証券がトークン化された場合を含む概念である。 
44 改正業等府令案 6 条の 3 
45 金商法 2 条 8 項 7 号、28 条 2 項 1 号、改正金商法施行令案 1 条の 9 の 2 第 2 項、改正定義府令案 16

条の 2 
46 金商法 63 条 1 項 
47 但し、トークンに表示される権利の場合には、以下の区分に応じて各要件を満たす必要がある（改正

業等府令案 234 条の 2 第 1 項 3 号）。 

① 当該権利の取得勧誘に応ずる取得者が適格機関投資家である場合 

当該権利を表示するトークンを適格機関投資家以外の者に移転することができないようにする技術

的措置 

② 当該権利の取得勧誘に応ずる取得者が特例業務対象投資家である場合 

当該取得者が当該権利を表示するトークンを一括して他の一の適格機関投資家又は特例業務対象投

資家に移転する場合以外に移転することができないようにする技術的措置 
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2. 有価証券の募集・私募の取扱い 

 

発行される電子記録移転権利の購入者に対する勧誘を発行者に代わって行う、すな

わち募集・私募の取扱い等を（業として）行う場合は、第一種金融商品取引業の登録

が必要となる48。また、既存の金融商品取引業者が電子記録移転有価証券表示権利等

を取扱うことは変更登録事由であるため49、新たなビジネスとして電子記録移転有価

証券表示権利等を取扱う場合、所定の変更登録手続を行う必要がある50。 

 

3. クラウドファンディング 

 

これまで投資型クラウドファンディングの対象は非上場の株式・新株予約権や集団

投資スキーム持分等に限定され、その業務はそれぞれ第一種少額電子募集取扱業務、

第二種少額電子募集取扱業務とされていたが、今回の改正により、電子記録移転権利

（組合型ファンド持分に該当するものに限る。）に該当する集団投資スキーム持分等

については、第一種少額電子募集取扱業務として扱われることとなった51。 

 

4. 引受け 

 

電子記録移転権利の引受けを行う場合も、第一種金融商品取引業の登録が必要とさ

れている52。電子記録移転権利の引受審査については、金融商品取引業者等向けの総

合的な監督指針の改正案（以下「改正金商業者監督指針案」）IV-3-5-8(1)において、そ

の留意点が示されている。そこでは、法令や自主規制機関の策定する自主規制規則を

踏まえることとされており、今後制定されるであろう同規則を注視する必要がある。 

 

5. 有価証券の預託 

 

いわゆる有価証券の保護預り業務等についても、電子記録移転有価証券表示権利等

に係る当該業務は金融商品取引業の対象とされている53。すなわち、金商法 2 条 8 項

1 号から 10 号までの行為（有価証券の取引等）に関して、顧客から電子記録移転有

価証券表示権利等の預託を（業として）受ける場合には、第一種金融商品取引業又は

第二種金融商品取引業の登録が必要となる。 

  

                               
48 金商法 63 条 1 項 
49 金商法 31 条 4 項、29 条の 2 第 1 項 8 号 
50 改正業等府令案 6 条の 3、22 条 1 項、同府令案別紙様式第一号 
51 金商法 29 条の 4 の 2 第 10 項、29 条の 4 の 3 第 4 項 
52 金商法 2 条 8 項 6 号、28 条 1 項 3 号 
53 改正金商法 2 条 8 項 16 号・18 号、改正金商法施行令案 1 条の 12 第 2 号 
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6. 広告規制 

 

金融商品取引業者は、自らの金融商品取引業に関して誇大広告を行うことが禁止さ

れているが、電子記録移転有価証券表示権利等に関する広告についても、一定の制約

が設けられている。すなわち、①電子記録移転有価証券表示権利等の性質、②その保

有又は移転の仕組みに関する事項について、著しく事実に相違する表示をし、又は著

しく人を誤認させるような表示をすることが禁止されている54。禁止される表示の例

としては、改正金商業者監督指針案 IV-3-5-2(2)で触れられており、具体的には以下の

ような表示である。 

(i) 電子記録移転有価証券表示権利等の取引数量若しくは価格の推移に関して、

損失が発生するおそれがあるにも関わらず、これを誤認させるような表示 

(ii) 電子記録移転有価証券表示権利等の仕組み上、一定の期間、移転が制限され

るにもかかわらず、これを誤認させるような表示 

(iii) 電子記録移転有価証券表示権利等の発行者の財務状況や発行者の行う事業の

進捗状況等に関して、投資者を誤認させるような表示 

 

Ⅴ．施行に向けたスケジュール 

 

本改正法は、その公布日から 1 年以内に施行することとされているところ、公布日は

2019 年 6 月 7 日であったため、遅くとも本年 6 月には施行されることとなる。 

本改正法による規制の詳細な全体像については、今後公表されるパブコメ結果のほか、

自主規制の動向を注視することが必要である。 

 

 

 

文献情報 

➢ 論文    「記述情報開示の充実に係る法的論点と実務対応」 

掲載誌   旬刊商事法務 No.2218 

著者    鈴木 克昌、宮田 俊、青山 慎一 

 

NEWS 

➢ Chambers Asia Pacific 2020 にて高い評価を得ました 

Chambers Asia Pacific 2020 で、当事務所は日本における 15 の分野で上位グル

ープにランキングされ、Capital Markets の分野で、以下の弁護士がその分野で

高い評価を得ました。当事務所のバンコクオフィスおよびヤンゴンオフィスに

おいても 4 の分野で上位グループにランキングされ、各オフィスに所属する弁

護士が高い評価を得ております。 

                               
54 金商法 37 条 2 項、改正業等府令案 78 条 12 号 
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・Capital Markets 

Leading Individual: 鈴木 克昌、尾本 太郎 

Up and Coming: 根本 敏光 

 

・Capital Markets: J-REITs 

Leading Individual: 藤津 康彦、尾本 太郎 

 

・Capital Markets: Securitisation & Derivatives 

Leading Individual: 佐藤 正謙、江平 享 

 

➢ リフィニティブの 2019 年の資本市場リーガルアドバイザリー・レビューにて 1

位を獲得しました 

リフィニティブによる 2019 年の資本市場リーガルアドバイザリーレビューが

発表され、当事務所は、日本における普通株式の発行体側のリーガルアドバイ

ザーのランキングにおいて、1 位を獲得いたしました。 

 

➢ The Legal 500 Asia Pacific 2020 にて高い評価を得ました 

The Legal 500 Asia Pacific 2020 にて、当事務所は日本における 14 の分野で上

位グループにランキングされ、Capital markets 分野で、鈴木 克昌が Leading 

lawyer に、田井中 克之が Next generation lawyer に選ばれました。当事務所の

バンコクオフィス及びヤンゴンオフィスにおいても 7 の分野で上位グループに

ランキングされ、各オフィスに所属する弁護士が各分野で高い評価を得ており

ます。なお、ヤンゴンオフィスは日本の法律事務所として唯一、ランキングさ

れております。 

 

➢ 高松オフィス開設のお知らせ 

当事務所は、高松オフィスの開設を決定いたしましたので、お知らせいたしま

す。 

 

当事務所は、現在、四国や中国地区の案件につきましても、東京、大阪をはじめ

とする国内各拠点においてリーガル・サポートを提供しておりますが、企業法

務を中心とした分野において、より近接した拠点からのサポートを期待すると

の声をいただいておりました。当事務所は、このような事務所へのご要望・ご

期待にお応えして、きめ細やかなサポートを行うべく、今般、香川県高松市に

新たな拠点を設けることを決定いたしました。 

 

高松オフィスでは、M&A、会社法関連業務、税務、事業承継等において豊富な

経験を有する小山浩弁護士（香川県高松市出身）らが所属し、国内拠点のみな
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らず、北京・上海・シンガポール・バンコク・ヤンゴン・ホーチミンオフィスを

含めた当事務所の各海外拠点、及びその他の国の提携法律事務所と密に連携を

とりながら、クライアントの皆様のご要望に応じたリーガル・サポートを提供

してまいります。 

 

また、高松オフィスは、地域における弁護士業務全般のより一層の活性化を目

指すという新たなコンセプトのもと、地元の弁護士の先生方との連帯を重視し、

他士業等との連携の道を切り拓き、その成果を地域の先生方と分かちあい、加

えて、海外と地元の先生方との懸け橋になる等、微力ながら、地域全体の弁護

士業務の更なる活性化や展開に努めるとともに、地域経済へのリーガル・サー

ビス提供の充実に貢献することを目指してまいります。 

高松オフィスの開設については、開設に必要となる諸手続を経た上、2020 年 4

月のスタートを目指しております。開設日・開設場所等の詳細が決まりました

ら、改めてお知らせいたします。 

 

※高松オフィスは、弁護士法人森・濱田松本法律事務所の従事務所として開設

する予定です。 

 

➢ 新人弁護士（51 名）が入所しました 

 

 

 

 

（当事務所に関するお問い合せ） 

森・濱田松本法律事務所 広報担当 

mhm_info@mhm-global.com 
03-6212-8330 
www.mhmjapan.com 


