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○川口  定刻になりましたので、今月の金融商

品取引法研究会を始めたいと思います。 

 近年、企業経営におけるサステナビリティが重

視されるようになり、それへの取組みが投資者に

とっても関心の高いものとなっています。そのた

め、サステナビリティに関する情報開示の在り方

が議論されるようになり、世界中でその検討が進

められています。日本におきましても、金融審議

会のディスクロージャーワーキング・グループで

検討がなされ、有価証券報告書において非財務情

報である記述情報の充実が図られ、さらに有価証

券報告書にサステナビリティ情報の記載欄が新設

されることになりました。加えて、昨年 12 月の

同ワーキング・グループ報告では、サステナビリ

ティ情報の開示基準や開示情報の保証の在り方が

検討課題になっております。 

このような中、本研究会でも数回にわたり、比

較法を交えてこの問題に取り組むこととなりまし

た。本日はその第１回目として、関西学院大学の

石田先生からアメリカの規制についてご報告をい

ただきます。 

それでは、よろしくお願いいたします。 

○石田  石田でございます。どうぞよろしくお

願いいたします。 

 

Ⅰ．はじめに 

（１）サステナビリティに関する情報開示 

 サステナビリティ（Sustainability：持続可能

性）の意味は、気候変動や資源不足、会社の社会

的責任、よき企業市民（good corporate citizen

-ship）などを含む幅広いテーマを包含する概念

であって、広くは ESG 問題として性格付けをされ

ることが多いと言われます。 

ここにいう ESG 問題とは、環境、社会、ガバナ

ンスに関する問題でありまして、まず環境（Ｅ）

には、気候変動や GHG（温室効果ガス）の排出、

リサイクル、水資源の利用などの問題、そして社

会（Ｓ）には、職場の文化や健康・安全性、従業

員の多様性、人権、従業員の離職率、児童労働、

製品の質・安全性、サプライチェーンの労働状況

などの問題、そしてガバナンス（Ｇ）には、独立

取締役や取締役会の多様性・構成、株主の権利、

役員報酬などの問題が含まれると考えられている

ようです。 

 

（２）連邦証券諸法・州法上の情報開示 

サステナビリティ開示あるいは ESG 開示という

包括的な形での情報開示制度は設けられていなく

て、そのような問題に含まれる個々のテーマに関

する情報開示制度や、1933年証券法（以下、1933

年法）上の登録届出書、1934年証券取引所法（以

下、1934年法）上の年次報告書、委任状勧誘説明

書等における非財務情報の内容に係る記載事項を

定める Reg. S-K（17 CFR Part 229）の開示項目

（Item）での情報開示の中にも、ESG 問題の一部

が含まれているという状況です。 

近年の例で言うと、①ドッド・フランク法 

1503 条(d)の規定を受けて、Reg. S-K に項目 104

が追加され、鉱山を運営する会社及び子会社を有

する会社に対し、職場の安全性と健康に関する基

準違反の事例等を開示させる制度が導入された例

（2011年）、②ドッド・フランク法 953条(b)(1)

に基づき、Reg. S-Kの項目 402(u)(1)において役

員の年間報酬と全従業員の年間報酬との比率を開

示させる制度、いわゆるペイ・レシオの開示が導

入された例（2015年）、③また州法では、カリフ

ォルニア州で事業活動を行い、全世界の年間収入

額が１億ドルを超える小売業者及び製造業者に対

し、サプライチェーンにおける奴隷や人身売買を

根絶するため、人身売買や奴隷のリスクの評価・

対処のためのサプライチェーンの検証や、サプラ

イチェーンにおける人身売買や奴隷についての当

該開示会社の基準をサプライヤーが遵守している

かを評価するための当該サプライヤーの監査実施

 

【報  告】 

サステナビリティに関する情報開示（１） 

－米 国 の 動 向－ 
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  オ）2016年のコンセプト・リリース 

Reg. S-K 全般の記載事項の検討を行う中で、

2016年に SECは、従業員数の記載のみを要求する

従来の開示内容のままでよいかコメントを求めた

ところ、開示内容の拡充を要求する多くのコメン

トが寄せられました（SEC,2016 Concept Rel. ,81 

Fed. Reg. 23916 ）。 

  

（２）人的資本の情報開示の意義・背景 

 ア）人的資本の意義 

 2010 年代の半ば頃から、BlackRock をはじめ大

手機関投資家が、企業向けに人的資本管理の重要

性を唱えるメッセージを発信するようになりまし

た。 

「人的資本」という概念は、もともと経済学の

領域で発展してきたものであるようです。論者に

よれば、人的資本管理（management）というのは、  

①会社の人的資源である従業員や契約社員を長期

的な価値をもたらす重要資産として扱うものであ

って、②例えば労働慣行、従業員の健康や安全、

従業員との対話、多様性の受容のような長期的な

価値をもたらす労働者の能力に対して寄与するも

のと認められる要素を有するものと考えられてい

ます。 

 

 イ）機関投資家による人的資本管理に関する積

極的言及等 

  よく文献に出てくるのが、2017 年７月の The 

Human Capital Management Coalition（2.8兆ド

ルの資産を有する機関投資家（公的年金基金）の

グループ。以下、「HCMC」という）から SEC コー

ポレート・ファイナンス局に宛てた人的資本開示

を促進する規則提案を求める申立ての書簡です。 

 この書簡では、人的資本が会社の最も価値のあ

る資産であり、人的資本を考慮に入れて務めるこ

とは会社の価値を維持し増大することに役立つで

あろう、人的資本に関する情報開示の拡充によっ

て、投資家は会社の事業やリスク、見通しを適切

に評価できるようになる、多くの実証研究は人的

資本の上手な管理がよりよい企業パフォーマンス

と関係していることを証明している、などの主張

がなされました。 

この HCMC の書簡の影響は大きく、他の ESG の

論点とは切り離した形で人的資本管理の開示を提

案したものであり、それによって、人的資本管理

というテーマについて焦点を絞った検討を促した

と指摘する見解があります。 

 

  ウ）SECの投資家助言委員会（IAC）の推奨 

  2019 年３月、SEC の投資家助言委員会（IAC）

は、人的資本管理の開示を支持する旨の推奨文書

を公表しました（SEC Investor Advisory Commit

tee, Recommendation of the Investor Advisory

 Committee Human Capital Management Disclosu

re (Mar. 28, 2019)）。 

そこでは、1975 年と 2015 年では無形資産の価

値の割合が５倍増加となっており、知的財産や人

的資本のような無形資産の情報の重要性が高まっ

ていること、最近では人的資本は会社の価値の資

源として捉えられているにもかかわらず、SEC の

伝統的な見方は、人的資本をコストとしてしか捉

えておらず、人的資本管理を会社の価値創造の主

たる資源として見る流れに追いついていないこと、

実情を反映する SEC の情報開示の枠組みが示され

るべきであることなどが指摘されました（IAC 前

掲 1-2頁）。 

  最後の点については、具体的にプリンシプル・

ベースでの開示を推奨し、想定される一定の細目

事項を提示すること、ただし、例えば「職場の安

全性」は、鉱山会社では重要情報であるが、ソフ

トウェア会社では重要ではないように、会社ごと

の事情の違いに配慮すべきとの指摘がありました

（IAC前掲 3-5頁）。 

 

  エ）SECの考え方（2019年・2020年） 

以上のような動きを受けて、規則改正に際して

述べられた SECの見解は次のようなものでした。 

改正前 Reg. S-K項目 101(c)(1)(xⅲ）が定めら

れた当時、会社はその価値を高めるために有形固

定資産に大きく依存してきたが、今日では多くの

 

 

などについて会社のウェブサイト上で開示させる、

いわゆるカリフォルニア・サプライチェーン透明

法の制度（Cal. Civil. Code§1714.43）などの

例を挙げることができます。 

 

（３）自主的開示の広がり 

他方で、任意の開示事例は近年増加の一途をた

どっているようであり、コンサルティング・調査

会社の Governance & Accountability Institute, 

Inc. (G&A 社)の調査によれば、S&P500 の構成会

社のうちサステナビリティ報告書を作成し開示す

る会社は、2011 年には 20％にすぎなかったのが、

2015 年には 81％、2021 年には 96％に達している

といいます。こうしたサステナビリティ報告書あ

るいは ESG 報告書の自主的開示は、会社のウェブ

サイト上で開示されることが多く、その内容は会

社や業界によって多様であり、それぞれのテーマ

ごとに報告書を作成する例もあるといい、また分

量は 100 ページを超えるものもあり、様々である

ようです。 

  こうした大規模上場会社による自主的開示が広

く行われている中、最近の米国のサステナビリテ

ィに関する情報開示として、幾つか注目すべき規

制上の動きが見られます。第１に、2020年８月に

SECが行った人的資本に関する開示規制（Reg. S-

K）の改正、第２に、2022 年３月に SEC が提案し

た気候変動関連の開示規制（Reg. S-K 及び Reg. 

S-X）の導入、第３に、取締役会構成員の多様性

に関する開示規制（Nasdaq上場規則等）の導入を

挙げることができます。 

以下では、これら３点を取り上げることとしま

す。 

 

Ⅱ．人的資本（Human Capital）の情報開示 

１．概説 

（１）従来の開示義務 

  ア）開示義務 

2020年改正前 Reg. S-K 項目 101(c)(1)(xⅲ)で

は、会社は、年次報告書や登録届出書において従

業員の数を開示することが義務付けられていまし

た。SEC のガイダンスでは、契約社員を雇う慣行

がある業界では、正規社員に加え、契約社員の数

も記載することが求められていました。 

 

  イ）従業員数の開示の意義 

従業員の数を開示することの意義として、SEC 

の見解は次のようなものでした。 

すなわち、従業員数は、投資家が会社の事業活

動の大きさ・規模を評価することに役立ち、従業

員数や従業員の種別の変化は、会社の事業活動の

動向や変化を示す点で、投資家の投資判断に役立

つというものです（SEC, 2016 Concept Rel.,81 

Fed. Reg. at 23936）。 

 

ウ）開示の状況 

 もっとも、実際の開示事例では、従業員の数の

開示として、 

・フルタイムとパートタイムに分けて記載する

例 

・部局ごとに従業員数を特定する例 

・多数の従業員を雇用している会社では、従業

員の概数を開示し、労働組合又は類似の組織

への加入について議論する例 

など、会社によって様々であったようです（SEC, 

2016 Concept Rel.,81 Fed. Reg. at 23936）。 

 

エ）自主的開示 

2020 年規則改正前から、SEC への提出書類のほ

か、自主的開示において、人的資本に関する開示

を行われてきたようですが、自主的開示には、意

欲的な（aspirational）記載やポジティブな議論

を伴うことが一般的であって、情報に信頼性の保

証がなく、SEC による審査や連邦証券諸法の厳格

な虚偽記載責任の対象ともされていないので、そ

の法的責任は広告のようなものであったと評価す

る見解があります。また、条件の定義も様々で、

計算の仕方も異なるなど、情報の質は一様ではな

く、一貫性のある情報開示とはなっていなかった

し、投資家に他社との比較容易性を与えるものと

なっていなかったと評されています。 
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  オ）2016年のコンセプト・リリース 

Reg. S-K 全般の記載事項の検討を行う中で、

2016年に SECは、従業員数の記載のみを要求する

従来の開示内容のままでよいかコメントを求めた

ところ、開示内容の拡充を要求する多くのコメン

トが寄せられました（SEC,2016 Concept Rel. ,81 

Fed. Reg. 23916 ）。 

  

（２）人的資本の情報開示の意義・背景 

 ア）人的資本の意義 

 2010 年代の半ば頃から、BlackRock をはじめ大

手機関投資家が、企業向けに人的資本管理の重要

性を唱えるメッセージを発信するようになりまし

た。 

「人的資本」という概念は、もともと経済学の

領域で発展してきたものであるようです。論者に

よれば、人的資本管理（management）というのは、  

①会社の人的資源である従業員や契約社員を長期

的な価値をもたらす重要資産として扱うものであ

って、②例えば労働慣行、従業員の健康や安全、

従業員との対話、多様性の受容のような長期的な

価値をもたらす労働者の能力に対して寄与するも

のと認められる要素を有するものと考えられてい

ます。 

 

 イ）機関投資家による人的資本管理に関する積

極的言及等 

  よく文献に出てくるのが、2017 年７月の The 

Human Capital Management Coalition（2.8兆ド

ルの資産を有する機関投資家（公的年金基金）の

グループ。以下、「HCMC」という）から SEC コー

ポレート・ファイナンス局に宛てた人的資本開示

を促進する規則提案を求める申立ての書簡です。 

 この書簡では、人的資本が会社の最も価値のあ

る資産であり、人的資本を考慮に入れて務めるこ

とは会社の価値を維持し増大することに役立つで

あろう、人的資本に関する情報開示の拡充によっ

て、投資家は会社の事業やリスク、見通しを適切

に評価できるようになる、多くの実証研究は人的

資本の上手な管理がよりよい企業パフォーマンス

と関係していることを証明している、などの主張

がなされました。 

この HCMC の書簡の影響は大きく、他の ESG の

論点とは切り離した形で人的資本管理の開示を提

案したものであり、それによって、人的資本管理

というテーマについて焦点を絞った検討を促した

と指摘する見解があります。 

 

  ウ）SECの投資家助言委員会（IAC）の推奨 

  2019 年３月、SEC の投資家助言委員会（IAC）

は、人的資本管理の開示を支持する旨の推奨文書

を公表しました（SEC Investor Advisory Commit

tee, Recommendation of the Investor Advisory

 Committee Human Capital Management Disclosu

re (Mar. 28, 2019)）。 

そこでは、1975 年と 2015 年では無形資産の価

値の割合が５倍増加となっており、知的財産や人

的資本のような無形資産の情報の重要性が高まっ

ていること、最近では人的資本は会社の価値の資

源として捉えられているにもかかわらず、SEC の

伝統的な見方は、人的資本をコストとしてしか捉

えておらず、人的資本管理を会社の価値創造の主

たる資源として見る流れに追いついていないこと、

実情を反映する SEC の情報開示の枠組みが示され

るべきであることなどが指摘されました（IAC 前

掲 1-2頁）。 

  最後の点については、具体的にプリンシプル・

ベースでの開示を推奨し、想定される一定の細目

事項を提示すること、ただし、例えば「職場の安

全性」は、鉱山会社では重要情報であるが、ソフ

トウェア会社では重要ではないように、会社ごと

の事情の違いに配慮すべきとの指摘がありました

（IAC前掲 3-5頁）。 

 

  エ）SECの考え方（2019年・2020年） 

以上のような動きを受けて、規則改正に際して

述べられた SECの見解は次のようなものでした。 

改正前 Reg. S-K項目 101(c)(1)(xⅲ）が定めら

れた当時、会社はその価値を高めるために有形固

定資産に大きく依存してきたが、今日では多くの

 

 

などについて会社のウェブサイト上で開示させる、

いわゆるカリフォルニア・サプライチェーン透明

法の制度（Cal. Civil. Code§1714.43）などの

例を挙げることができます。 

 

（３）自主的開示の広がり 

他方で、任意の開示事例は近年増加の一途をた

どっているようであり、コンサルティング・調査

会社の Governance & Accountability Institute, 

Inc. (G&A 社)の調査によれば、S&P500 の構成会

社のうちサステナビリティ報告書を作成し開示す

る会社は、2011 年には 20％にすぎなかったのが、

2015 年には 81％、2021 年には 96％に達している

といいます。こうしたサステナビリティ報告書あ

るいは ESG 報告書の自主的開示は、会社のウェブ

サイト上で開示されることが多く、その内容は会

社や業界によって多様であり、それぞれのテーマ

ごとに報告書を作成する例もあるといい、また分

量は 100 ページを超えるものもあり、様々である

ようです。 

  こうした大規模上場会社による自主的開示が広

く行われている中、最近の米国のサステナビリテ

ィに関する情報開示として、幾つか注目すべき規

制上の動きが見られます。第１に、2020年８月に

SECが行った人的資本に関する開示規制（Reg. S-

K）の改正、第２に、2022 年３月に SEC が提案し

た気候変動関連の開示規制（Reg. S-K 及び Reg. 

S-X）の導入、第３に、取締役会構成員の多様性

に関する開示規制（Nasdaq上場規則等）の導入を

挙げることができます。 

以下では、これら３点を取り上げることとしま

す。 

 

Ⅱ．人的資本（Human Capital）の情報開示 

１．概説 

（１）従来の開示義務 

  ア）開示義務 

2020年改正前 Reg. S-K 項目 101(c)(1)(xⅲ)で

は、会社は、年次報告書や登録届出書において従

業員の数を開示することが義務付けられていまし

た。SEC のガイダンスでは、契約社員を雇う慣行

がある業界では、正規社員に加え、契約社員の数

も記載することが求められていました。 

 

  イ）従業員数の開示の意義 

従業員の数を開示することの意義として、SEC 

の見解は次のようなものでした。 

すなわち、従業員数は、投資家が会社の事業活

動の大きさ・規模を評価することに役立ち、従業

員数や従業員の種別の変化は、会社の事業活動の

動向や変化を示す点で、投資家の投資判断に役立

つというものです（SEC, 2016 Concept Rel.,81 

Fed. Reg. at 23936）。 

 

ウ）開示の状況 

 もっとも、実際の開示事例では、従業員の数の

開示として、 

・フルタイムとパートタイムに分けて記載する

例 

・部局ごとに従業員数を特定する例 

・多数の従業員を雇用している会社では、従業

員の概数を開示し、労働組合又は類似の組織

への加入について議論する例 

など、会社によって様々であったようです（SEC, 

2016 Concept Rel.,81 Fed. Reg. at 23936）。 

 

エ）自主的開示 

2020 年規則改正前から、SEC への提出書類のほ

か、自主的開示において、人的資本に関する開示

を行われてきたようですが、自主的開示には、意

欲的な（aspirational）記載やポジティブな議論

を伴うことが一般的であって、情報に信頼性の保

証がなく、SEC による審査や連邦証券諸法の厳格

な虚偽記載責任の対象ともされていないので、そ

の法的責任は広告のようなものであったと評価す

る見解があります。また、条件の定義も様々で、

計算の仕方も異なるなど、情報の質は一様ではな

く、一貫性のある情報開示とはなっていなかった

し、投資家に他社との比較容易性を与えるものと

なっていなかったと評されています。 
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あり、会社が事業を行う業界や、地域、国、全体

的な戦略、そのときのマクロ経済の状況や国又は

世界の健康状態のような人的資本資源に影響を与

える他の条件などによって左右され得るものであ

るから、細目的な要件は定めなかったと説明され

ています（85 Fed. Reg. at 63739）。 

 

オ）プリンシプル・ベースの開示方法 

  人的資本の考慮には前述のような多様性や発展

があり得るため、細則を定める方法よりもプリン

シプル・ベースでの開示の方がより有意義な開示

につながるのであって、会社はその置かれた状況

に適した形で開示を行うことができ、柔軟性を持

つ方法を採用したというのが SEC の見解です（85 

Fed. Reg. at 63739）。 

 

３．検討 

（１）プリンシプル・ベースであること 

  SEC は、改正後、Reg. S-K 項目 101(c)(2)(ⅱ)

について、今のところガイダンスを発表していま

せん。SEC がプリンシプル・ベースの方法を堅持

したのは、人的資本に関する情報が、他のタイプ

の情報が標準化されてきたのと同じようには標準

化され得ないものであるという考えがあったから

なのかもしれません。 

論者からは、この箇所での開示には、多様性へ

の取組み、ジェンダーの公平性、健康や安全を含

む従業員の労働条件などの記載が想定されると言

われています。もっとも、学説上、ガイダンスも

なく、具体的な情報の指示もない、このような規

定のもとでは、定型的な（boilerplate）内容の

開示を生じさせる可能性があり、投資家が必要と

し、投資判断に必要とされる情報を引き出すこと

ができるのかといった疑問や、会社の裁量が大き

いので開示しない方が合理的であると考える会社

は、開示を回避することができるようになるので

はないかといった批判が述べられています。 

  規定の「重要な範囲」という materiality の意

味について、SECは、1934年法規則 12b-2及び 19

33年法規則 405において定義された「material」

が適用されると解しています（85 Fed. Reg. at 

63745）。 

ここで定義された material は、連邦最高裁が

1976 年の TSC Industries, Inc. v. Northway, 

Inc.事件判決で示した内容と一致するものであり

ます。したがって、合理的な投資家が投資判断を

するに際して当該情報を重要であると考える相当

の蓋然性（substantial likelihood）があるかど

うか、言い換えると、当該事実が開示されたなら

ば利用可能な情報の総体が著しく変わると合理的

な投資家が考える相当の蓋然性があるかどうか、

が基準となります。 

しかし、例えば職場の健康状態や安全性につい

て、投資家は他の会社との比較で標準レベルより

状況が著しく悪ければ、それは「重要な」情報と

考えるだろうから、その結果、会社は開示を要す

ることになるのであって、会社が他社の同じ項目

の情報を知ることなく、その情報自体を重要であ

ると判断することはできないのではないか、とい

った問題が指摘されています。 

改正は柔軟かつ控えめな（modest）改革であっ

たと評価される一方で、規則改正後も依然として、

機関投資家等から多くの定量的データを求める要

望が見られるようです。学説上も、今後のさらな

る改正があるなら、より細目的な開示方法へと移

行することが望ましいといった見解や、先ほどの

指摘とは異なり、全ての開示は黙示的に重要な情

報に限られているのであるから、重要性の判断を

取り除くべきであると主張する見解も見られると

ころです。 

 

（２）開示の状況 

施行された後の 2020年 11月から 2021年２月の

間に提出された年次報告書の Reg. S-K 項目 

101(c)(2)(ⅱ)の開示状況の調査では、S&P500 の

うち 143 社の開示状況の調査が行われており、そ

れによれば、分量は１段落のものから３ページに

及ぶものまであり、大きな差があった。大多数の

会社は、人的資本をどのように考えているかとい

う定性的開示を行っており、そこには、明確に示

 

 

会社にとって無形資産が必須の経営資源となって

いる。人的資本は、多くの会社にとって重要な資

源であり、また経営者の重要関心事であり、様々

な形で経営成果の重要な原動力となるものである

から、多くの場合、投資家にとって人的資本の開

示は重要な情報である、というものです。 

  

２．改正内容 

（１）規定の新設 

  ［2020 年 11 月９日以降に SEC に提出される年

次報告書・登録届出書に適用］ 

 改正内容は、旧 Reg. S-K 項目 101(c)(1)(xⅲ)

を削除して、新たに項目 101(c)(2)(ⅱ)を新設す

るというものです。 

この新たな規定は、まず、「(2)登録者の事業

全体に関して、かつ、事業全体の理解に重要な

（material）範囲で、本項目の(c)(2)(i)及び

(ⅱ)に規定された情報について議論すること。た

だし、当該情報が特定のセグメントに重要なもの

であるときは、追加的に当該セグメントを特定す

べきである」と規定され、その(ⅱ)で「登録者に

よって雇用される者の数を含む登録者の人的資本

資源の記述、及び登録者が事業を経営する上で重

視する（focus on）人的資本の施策（measures）

又は目的（例えば、登録者の事業及び労働力の性

質に応じて、人材の開発、人材を引きつける魅力

及び人材の維持に対処する施策又は目的など）の

記述」と規定されました。 

 

（２）SECの説明 

  ア）人的資本の定義 

  SEC の説明によると、まず、規定の中に「人的

資本」という言葉が出てくるのですが、定義はあ

りません。SEC は、この用語の意義は時間ととも

に発展し得るものであり、業界特有の方法で様々

な会社によりそれぞれ定義され得るものであるか

ら、「人的資本」の定義規定を設けなかったと説

明しています（85 Fed. Reg. at 63739）。 

 

  イ）従業員数の開示の維持 

   改正後の規定では、事業の理解に重要な範囲

で従業員数の開示が要求されます。 

  具体的事項として従業員数の記載が残された理

由は、事業活動の大きさや規模を評価し、経時的

な変化を評価するのに役立つものであり、また人

的資本の管理についての議論を補足し、基礎的な

事情を示すものとなることから、事業を理解する

のに重要な（material）重要かつ有用（importa-

nt & useful）な情報を投資家に提供すると述べ

られています（85 Fed. Reg. at 63740）。 

 

  ウ）従業員数以外の事項 

  フルタイム・パートタイム別の数、臨時社員の

数、離職率などの指標は、プリンシプル・ベース

の規制手法に適しないので、開示項目としては採

用されず（85 Fed. Reg. at 63740）、会社の判断

に委ねられることとなりました。 

SECへのコメントや HCMCの書簡では、投資家が

必要な情報を見つけやすく、一貫性と比較容易性

をもたらすことになるから、細目の指標の採用を

求めるものがありましたが、規則提案リリースで

は、「事業の理解に重要な範囲で会社の資源を投

資家により理解及び評価させ、そして資源がどの

ように管理されるのか投資家に経営者目線で見え

るようにする人的資本に関する開示を引き出すこ

とを意図している」「全ての会社に対し、固定的

で特定の項目別の開示を要求することは最も有意

義な開示とはならない」と述べています（84 Fed. 

Reg. at 44370-71）。 

すなわち、パートタイム・フルタイムの従業員

数や離職率などの施策が事業の理解に重要である

ならば、開示義務が生ずるということになります

（85 Fed. Reg. at 63740）。 

 

エ）施策と目的 

「人材の開発、人材を引きつける魅力及び従業

員の維持に対処する施策又は目的」というのは、

例示であって、常に開示が求められるものではな

いとされています。人的資本の管理に関する施策

や目的は、時間の経過とともに発展し得るもので
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あり、会社が事業を行う業界や、地域、国、全体

的な戦略、そのときのマクロ経済の状況や国又は
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したのは、人的資本に関する情報が、他のタイプ
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するに際して当該情報を重要であると考える相当

の蓋然性（substantial likelihood）があるかど

うか、言い換えると、当該事実が開示されたなら

ば利用可能な情報の総体が著しく変わると合理的

な投資家が考える相当の蓋然性があるかどうか、
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しかし、例えば職場の健康状態や安全性につい
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ると判断することはできないのではないか、とい

った問題が指摘されています。 

改正は柔軟かつ控えめな（modest）改革であっ

たと評価される一方で、規則改正後も依然として、

機関投資家等から多くの定量的データを求める要

望が見られるようです。学説上も、今後のさらな

る改正があるなら、より細目的な開示方法へと移

行することが望ましいといった見解や、先ほどの

指摘とは異なり、全ての開示は黙示的に重要な情

報に限られているのであるから、重要性の判断を

取り除くべきであると主張する見解も見られると
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（２）開示の状況 

施行された後の 2020年 11月から 2021年２月の
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101(c)(2)(ⅱ)の開示状況の調査では、S&P500 の
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を削除して、新たに項目 101(c)(2)(ⅱ)を新設す

るというものです。 

この新たな規定は、まず、「(2)登録者の事業

全体に関して、かつ、事業全体の理解に重要な

（material）範囲で、本項目の(c)(2)(i)及び

(ⅱ)に規定された情報について議論すること。た

だし、当該情報が特定のセグメントに重要なもの

であるときは、追加的に当該セグメントを特定す

べきである」と規定され、その(ⅱ)で「登録者に

よって雇用される者の数を含む登録者の人的資本

資源の記述、及び登録者が事業を経営する上で重

視する（focus on）人的資本の施策（measures）

又は目的（例えば、登録者の事業及び労働力の性

質に応じて、人材の開発、人材を引きつける魅力

及び人材の維持に対処する施策又は目的など）の

記述」と規定されました。 

 

（２）SECの説明 

  ア）人的資本の定義 

  SEC の説明によると、まず、規定の中に「人的

資本」という言葉が出てくるのですが、定義はあ

りません。SEC は、この用語の意義は時間ととも

に発展し得るものであり、業界特有の方法で様々

な会社によりそれぞれ定義され得るものであるか

ら、「人的資本」の定義規定を設けなかったと説

明しています（85 Fed. Reg. at 63739）。 

 

  イ）従業員数の開示の維持 

   改正後の規定では、事業の理解に重要な範囲

で従業員数の開示が要求されます。 

  具体的事項として従業員数の記載が残された理

由は、事業活動の大きさや規模を評価し、経時的

な変化を評価するのに役立つものであり、また人

的資本の管理についての議論を補足し、基礎的な

事情を示すものとなることから、事業を理解する

のに重要な（material）重要かつ有用（importa-

nt & useful）な情報を投資家に提供すると述べ

られています（85 Fed. Reg. at 63740）。 

 

  ウ）従業員数以外の事項 

  フルタイム・パートタイム別の数、臨時社員の

数、離職率などの指標は、プリンシプル・ベース

の規制手法に適しないので、開示項目としては採

用されず（85 Fed. Reg. at 63740）、会社の判断

に委ねられることとなりました。 

SECへのコメントや HCMCの書簡では、投資家が

必要な情報を見つけやすく、一貫性と比較容易性

をもたらすことになるから、細目の指標の採用を

求めるものがありましたが、規則提案リリースで

は、「事業の理解に重要な範囲で会社の資源を投

資家により理解及び評価させ、そして資源がどの

ように管理されるのか投資家に経営者目線で見え

るようにする人的資本に関する開示を引き出すこ

とを意図している」「全ての会社に対し、固定的

で特定の項目別の開示を要求することは最も有意

義な開示とはならない」と述べています（84 Fed. 

Reg. at 44370-71）。 

すなわち、パートタイム・フルタイムの従業員

数や離職率などの施策が事業の理解に重要である

ならば、開示義務が生ずるということになります

（85 Fed. Reg. at 63740）。 

 

エ）施策と目的 

「人材の開発、人材を引きつける魅力及び従業

員の維持に対処する施策又は目的」というのは、

例示であって、常に開示が求められるものではな

いとされています。人的資本の管理に関する施策

や目的は、時間の経過とともに発展し得るもので

6 7

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（１）―米国の動向―

01_第27号_第92回報告_001-028.indd   701_第27号_第92回報告_001-028.indd   7 2024/09/24   8:30:542024/09/24   8:30:54



 

ーマットなどが違っていることなどから、一貫性、

比較容易性、信頼が欠けているとの指摘がなされ

てきたところです。 

 

（２）気候変動関連開示制度の提案理由（2022 

年３月） 

2010年のガイダンス以降、気候関連の種々の影

響が十分に裏付けられるようになり、事業や経済

に対する気候関連リスクの認識が高まってきたこ

とから、投資家は、会社の事業に対する気候関連

の影響や気候関連リスクへの対処について詳細な

情報を求めるようになりました（87 Fed. Reg. at 

21337）。また、気候関連の開示に関するフレー

ムワークの発展、GHG 排出量については、測定・

報告基準として GHG プロトコルの発展が見られま

した（87 Fed. Reg. at 21343-21345）。 

 そこで、SEC は規則制定に当たり、次のように

述べています。 

気候関連のリスク及びそのようなリスクを反映

した数値についての情報は、公開会社の財務成果

（performance）や立場に影響を及ぼし得るもの

であり、かつ、投資家が投資判断及び議決権行使

をする際に重要となり得るものであると考える。

会社は自主的な情報提供を行い始めているが、現

在行われている情報開示は投資家を十分に保護す

るものではないとの懸念があり、気候関連開示の

一貫性、比較容易性及び信頼を向上させるには、

追加的な開示義務が必要ないし適切であると考え

る（87 Fed. Reg. at 21335）。 

そしてこの規則提案は、より充実した気候関連

開示の義務化により資本市場への信頼が高まり、

効率的な証券価格の形成と資本形成への信頼が高

まることから、投資家保護、公正で秩序のある効

率的な市場の維持及び資本形成を促進するという 

SEC の任務に基づく提案であり、より一般的に気

候関連問題に対処するものではない旨が明示され

ました（87 Fed. Reg. at 21336）。 

 

２．規則案の概要 

 規則案の内容は、Reg. S-Kに「気候関連開示」

というサブパートを新たに設け、そこに項目 1500

条から 1507 条を新設し、また Reg. S-X、こちら

は財務情報ですけれども、Article14（気候関連

開示）を新たに設け、14－01 条、14－02 条を新

設するというものです。 

 開示の主な対象となる書類は、年次報告書と登

録届出書です。内国会社、外国会社のいずれにも

適用されます。 

パブリックコメントの期限が 2022年５月 20 日

から同年６月 17 日に延長され、今のところファ

イナルは発表されていません。 

 

３．気候関連リスクに対するガバナンスの開示

（1501条） 

（１） 気候関連リスク（Climate-related Risk）

の定義（1500条(c)） 

 「登録者の連結財務諸表、事業運営又はバリュ

ーチェーンに対し、全体として気候関連条件及び

事象の現実の又は潜在的な否定的影響」をいいま

す。 

「バリューチェーン」には定義があって、当該

会社の川上及び川下の活動のことをいいます。川

上の活動としては、原材料の調達や加工、登録者

へのサプライヤー。川下の活動としては、完成品

への加工、その加工、エンドユーザーへの提供、

製品の使用、製品寿命に達したものの処理などが

あります。 

  そして、気候関連リスクには、①物理的リスク

と②移行リスクが含まれます。 

①物理的リスクには、ハリケーンや洪水のよう

な短期間の異常気象によって生じる短期的リスク、

及び温暖化、海面上昇、干ばつ、山林火災のよう

な長期的な天候パターンに関係する長期的リスク

を含みます。 

②移行リスクには、規制への適合のためのコス

ト増加、炭素集約製品の市場の需要の低下による

値下げ・減収などの気候関連リスクの軽減・適応

（adaptation）に対処するため、規制上、技術上

及び市場の変化に起因する登録者の連結財務諸表、

事業運営又はバリューチェーンに対する現実又は

 

 

すための数値と要点の説明が含まれていたようで

す。 

約３分の２の会社は、従業員数に加え、少なく

とも１つの特定の数値又は指標を含んでおり、例

えば地理による分類、パートタイムとフルタイム

従業員の数、包括的労働協約の対象となる従業員

の割合、ジェンダーを含むものや離職率、従業員

との対話、業務災害発生率などを含むものがあり

ました。 

議論の対象としては、多様性と多様性の受容、

従業員のベネフィット（報酬や他の利益、健康も

含む）、従業員の技能修得及び発展が割合的に多

く、そのほか従業員の安全性、従業員との対話、

満足度に関するアンケートの結果、報酬の考え方、

COVID-19の影響などの議論の記載もあったといわ

れます。 

 

Ⅲ．気候変動関連（Climate Change Related）の

情報開示 

１．概説 

（１）従来の環境・気候変動に関する情報開示 

 環境・気候変動に関する情報開示について、従

来の連邦証券諸法でどのように扱われてきたかと

いうのを概観しておきます。 

ア）1971年・1973年の解釈リリース 

  1933 法・1934 年法上で定められた規則や様式

（10－K や S-1）の Instruction において、「事

業」の状況の記載には、環境上の質に関する法定

要件を遵守することが多額の支出や収益力への重

大な影響を生じ得るときは、それが重要な場合、

開示すべきであるとされ、環境保護のための連

邦・州・地域の規制の下で生じた重要な手続は、

「法的手続」において開示すべきであるとされて

きました。 

1973年の規則改正で、会社及びその子会社の支

出、収入・収益及び競争上の立場に対する環境に

関する法律・規制の遵守が及ぼし得る重要な影響

に関して、「事業」の状況の項目で記載すべき旨

が明記され、また、環境保護に関する連邦、州又

は地域の規制上生じた行政上、司法上の手続は、

「法的手続」への記載が免除される「事業に付随

して生じる日常的な訴訟」には該当しない旨、事

業や財務状態に重大な影響がある場合、又は連結

ベースの資産額の 10％を超える金額を請求額とす

る訴訟について、は開示が求められる旨が明記さ

れました。 

 

  イ）2010年の SECによるガイダンス 

  2010年２月、国内外での GHG排出量への関心、

規制の広がりを背景に、気候変動関連の現行の情

報開示規制に関して、SEC はガイダンスを公表し

ました。 

ガイダンスでは、気候変動に関する開示が要求

され得る Reg. S-K の開示項目とてして、①事業

の状況、②法的手続、③リスク要素、④MD＆A と

呼ばれるものが挙げられています。 

そして、例えば気候変動に関する連邦・州の立

法・規制といった展開、事業に重大な影響を与え

る条約・国際協定、気候変動による重大な物理的

影響などは、前述の①から④の開示を要する事由

となるとの見解が示されました（75 Fed. Reg. at 

6295-6297）。 

2016 年の SEC のコンセプト・リリースでは、

Reg. S-Kにおいて気候変動に関する情報開示を義

務付けるべきかコメントが求められたところ、

10,100 件のコメントのうち、10,070 件が開示義

務化を支持するものであったようです。しかし、

ESG や気候に関する開示は、有意義な開示義務の

枠組みを作ることが極めて困難であることが理由

の一つとなって、SEC の規則制定への動きは停滞

していたようです。 

他方で、多くの大規模会社は、GRI（Global Re

porting Initiative）、SASB（Sustainability A

ccounting Standards Board）、TFCD（Task For-

ce on Climate-Related Financial Disclosure）、

CDP（旧 Carbon Disclosure Project）といった

第三者の提供するフレームワークを用いて自主的

開示を行ってきました。しかし、これには多くの

論者や SEC が指摘するように、それぞれの基準設

定機関において開示項目、範囲、測定方法、フォ
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ーマットなどが違っていることなどから、一貫性、

比較容易性、信頼が欠けているとの指摘がなされ

てきたところです。 
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イ）上記ア）の影響が事業戦略、財務計画及び

資金配分の一部として考慮されているか、ど

のように考慮されているかについての議論。

気候関連リスクの推測がビジネスモデルまた

は戦略に取り込まれていたかについての理解

を 容 易 に す る 現 状 及 び 予 測 (forward-

looking)の開示。上記議論には、Reg. S-Xの

Rule14－02や 1504 条の指標、1506 条の目標

がどのようにビジネスモデルや事業戦略に関

係するかを含むこと（1502条(c)）。 

ウ）上記（１）で特定された気候関連リスクが

連結財務諸表に影響を与えたか、又は影響を

与えそうであるか、どのように影響を与え、

又は与えそうなのかについて、Reg. S-X の

Rule14－02 の気候関連数値を含んだ文章体

（narrative）による議論（1502条(d)）。 

エ）気候関連リスクの将来の変化を考慮した事

業戦略の弾力性（resilience）の説明。気候

関連リスクの影響を評価し、戦略やビジネス

モデルの弾力性を裏付けるために用いるシナ

リオ分析（1500 条(o)）のような分析手法の

説明（1502 条(f)）。SEC は、シナリオ分析

が将来の予測情報に当たるため、連邦証券諸

法のセーフハーバー規定の適用の可能性があ

ると考えている（87 Fed. Reg. at21357, 21

359）。 

 

（３）連結財務諸表の注記への記載（Reg. S-X 

の Rule14－02） 

  1502 条(d)の文章体による開示を補完するため

（87 Fed. Reg. at 21365）、Reg. S-Xの Rule14

－02に定める気候関連の条件・事象及び移行活動

の影響などの事項を連結財務諸表の注記に記載す

ることとされています（Rule14－01）。 

  まず、連結財務諸表の個別項目ごとに気候関連

事象と気候関連移行活動のそれぞれについて、否

定的影響の合計額、肯定的影響の合計額を開示し

なければなりません。ただし、連結財務諸表の個

別項目に係る様々な正と負の影響の合計額が当該

個別項目の総額の１％未満であるときは開示義務

を負いません（Rule 14-02(b)）。 

例えば、レジュメに記載した厳しい天候・その

他自然条件（Rule14－02(c)）の場合だと、連結

財務諸表の個別項目である営業原価について

1,000 万ドルとなっていて、その数値に気候関連

事象Ａ・Ｂの影響がマイナス 30 万ドル、事象Ｃ

の影響がプラス７万ドル、そして移行活動Ｄを行

った影響がプラス９万ドルの場合、各影響額を合

計すると、1,000 万ドルの１％以上となりますの

で、開示義務が生じます（87 Fed. Reg. at 

21366-21367）。  

  さらに注記では、Rule14－02(c)～(i)に規定さ

れている事項の記載が求められます。 

①厳しい天候その他自然条件の影響（洪水、干

ばつ、山林火災、異常気温、海面上昇など） 

②移行活動に関連する影響（GHG 排出量の減

少・移行リスクの影響緩和の努力など） 

③厳しい天候その他自然条件によるリスクを緩

和するための支出（資産や事業運営の弾力性

向上、資産の移転など） 

④移行活動に関連する支出（GHG 排出量の減

少・移行リスクの影響の緩和のコスト。GHG 

排出量削減の目標を設定したときは、それに

要した年間費用） 

⑤厳しい天候その他自然条件の影響を受ける財

務上の見積もり・前提（該当する場合、当該

事象が見積もり・前提にどのように影響する

か説明） 

⑥移行活動の影響を受ける財務上の見積もり・

前提（該当する場合、当該移行活動が見積も

り・前提にどのように影響するか説明） 

  ⑦気候関連リスクの影響（物理的リスクと移行

リスクのそれぞれのリスクの影響） 

 

５．リスク管理の開示（1503条） 

（１）リスク管理のプロセスの説明 

 リスク管理のプロセスの説明が求められます。

会社が気候関連リスクの特定、評価及び管理のた

めの十分な手続を実施しているかは投資家の投資

判断に役立つことから、登録者が気候関連リスク

 

 

潜在的な否定的影響が含まれます。 

これらの気候関連リスクについて登録者が適切

に対処している範囲を評価し、リスクが投資の価

値に影響するか否か、投資家の判断に役立てるた

め、次の（２）（３）のとおり、取締役会の監視

に関する説明及び経営者の評価・管理の役割に関

する説明が求められています。 

 

（２）取締役会の監視に関する説明の記載（1501 

条(a)(1)） 

①気候関連リスクの監視に責任を負う取締役会

メンバー又は監査委員会、リスク委員会、気

候関連リスクにもっぱら対応する委員会など

の取締役会の委員会 

②取締役会メンバーに気候関連リスクに専門性

を有する者がいるか否か、その専門性の内容

の詳細 

③取締役会又は委員会が気候関連リスクについ

て議論する手続。どのように当該リスクを知

らされ、どのくらいの頻度で議論するのか。 

④取締役会又は委員会が、気候関連リスクを事

業戦略、リスク管理及び財務の監視の一部と

して考えているか否か、どのように考えてい

るか。 

⑤取締役会又は委員会が気候関連の目標を設定

しているか否か、目標に向けた進捗を監視す

る方法 

であります。 

 

（３）経営者の評価・管理の役割に関する説明の

記載（1501条(b)(1)） 

 さらに、経営者の評価・管理の役割に関する説

明の記載も求められます。 

①経営者又は委員が気候関連リスクの評価及び

管理に責任を負うか否か、負う場合、その経

営者の立場又は委員の特定及びその専門性の

詳細  

  ②上記①の者が気候関連リスクを知らされる手

続 

  ③上記①の者が取締役会又は委員会に気候関連

リスクについて報告するか否か、その頻度 

 こういった事柄が、説明を要するものとなって

います。 

 

４．気候関連リスクの開示（1502 条、Reg. S-X 

の Rule14－02） 

（１）事業・財務への影響の説明（1502条(a)） 

  登録者に合理的に見て重要な影響を与えそうな

気候関連リスクの説明が求められます。SEC は、

この情報が将来の予測情報（forward-looking 

information）に該当すると考えているようであ

りまして、1933 年法 27Ａ条及び 1934 年法 21Ｅ 

条のセーフハーバー規定の適用があると考えてい

るようです（87 Fed. Reg. at 21352）。 

影響の期間につき短期・中期・長期を明示して

もよい（may manifest）とされ、気候関連機会に

ついて説明してもよいとされています。 

  そして、開示されるのは、それが物理的リスク

か移行リスクか、及びそのリスクの内容の説明で

あります。 

①物理的リスクの場合、短期的・長期的のいず

れか、物理的リスクの影響を受ける財産、加

工、運営が行われている場所とその内容を含

む（1502条(a)(1)(ⅰ)）。  

②移行リスクの場合、規制、技術、市場、責任、

評判その他移行関連の要素との関連、及びそ

れがどのように登録者に影響を与えるかを含

む（1502条(a)(1)(ⅱ))。 

とされています。 

 

（２）事業戦略・ビジネスモデル・見通しへの影

響の説明（1502条(b)） 

ア）上記（１）で特定された気候関連リスクの

登録者の戦略、ビジネスモデル及び見通しに

与える現実の及び潜在的な影響の説明が求め

られます。例えば、事業運営、製品又はサー

ビス、サプライヤー及びバリューチェーンの

他の者、気候関連リスクの軽減・適応の活動、

調査・開発の支出、他の重大な変更・影響、

各影響の期間などの説明（1502条(b)）。 
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イ）上記ア）の影響が事業戦略、財務計画及び

資金配分の一部として考慮されているか、ど

のように考慮されているかについての議論。

気候関連リスクの推測がビジネスモデルまた

は戦略に取り込まれていたかについての理解

を 容 易 に す る 現 状 及 び 予 測 (forward-

looking)の開示。上記議論には、Reg. S-Xの

Rule14－02 や 1504 条の指標、1506 条の目標

がどのようにビジネスモデルや事業戦略に関

係するかを含むこと（1502条(c)）。 

ウ）上記（１）で特定された気候関連リスクが

連結財務諸表に影響を与えたか、又は影響を

与えそうであるか、どのように影響を与え、

又は与えそうなのかについて、Reg. S-X の

Rule14－02 の気候関連数値を含んだ文章体

（narrative）による議論（1502条(d)）。 

エ）気候関連リスクの将来の変化を考慮した事

業戦略の弾力性（resilience）の説明。気候

関連リスクの影響を評価し、戦略やビジネス

モデルの弾力性を裏付けるために用いるシナ

リオ分析（1500 条(o)）のような分析手法の

説明（1502 条(f)）。SEC は、シナリオ分析

が将来の予測情報に当たるため、連邦証券諸

法のセーフハーバー規定の適用の可能性があ

ると考えている（87 Fed. Reg. at21357, 21

359）。 

 

（３）連結財務諸表の注記への記載（Reg. S-X 

の Rule14－02） 

  1502 条(d)の文章体による開示を補完するため

（87 Fed. Reg. at 21365）、Reg. S-Xの Rule14

－02に定める気候関連の条件・事象及び移行活動

の影響などの事項を連結財務諸表の注記に記載す

ることとされています（Rule14－01）。 

  まず、連結財務諸表の個別項目ごとに気候関連

事象と気候関連移行活動のそれぞれについて、否

定的影響の合計額、肯定的影響の合計額を開示し

なければなりません。ただし、連結財務諸表の個

別項目に係る様々な正と負の影響の合計額が当該

個別項目の総額の１％未満であるときは開示義務

を負いません（Rule 14-02(b)）。 

例えば、レジュメに記載した厳しい天候・その

他自然条件（Rule14－02(c)）の場合だと、連結

財務諸表の個別項目である営業原価について

1,000 万ドルとなっていて、その数値に気候関連

事象Ａ・Ｂの影響がマイナス 30 万ドル、事象Ｃ

の影響がプラス７万ドル、そして移行活動Ｄを行

った影響がプラス９万ドルの場合、各影響額を合

計すると、1,000 万ドルの１％以上となりますの

で、開示義務が生じます（87 Fed. Reg. at 

21366-21367）。  

  さらに注記では、Rule14－02(c)～(i)に規定さ

れている事項の記載が求められます。 

①厳しい天候その他自然条件の影響（洪水、干

ばつ、山林火災、異常気温、海面上昇など） 

②移行活動に関連する影響（GHG 排出量の減

少・移行リスクの影響緩和の努力など） 

③厳しい天候その他自然条件によるリスクを緩

和するための支出（資産や事業運営の弾力性

向上、資産の移転など） 

④移行活動に関連する支出（GHG 排出量の減

少・移行リスクの影響の緩和のコスト。GHG 

排出量削減の目標を設定したときは、それに

要した年間費用） 

⑤厳しい天候その他自然条件の影響を受ける財

務上の見積もり・前提（該当する場合、当該

事象が見積もり・前提にどのように影響する

か説明） 

⑥移行活動の影響を受ける財務上の見積もり・

前提（該当する場合、当該移行活動が見積も

り・前提にどのように影響するか説明） 

  ⑦気候関連リスクの影響（物理的リスクと移行

リスクのそれぞれのリスクの影響） 

 

５．リスク管理の開示（1503条） 

（１）リスク管理のプロセスの説明 

 リスク管理のプロセスの説明が求められます。

会社が気候関連リスクの特定、評価及び管理のた

めの十分な手続を実施しているかは投資家の投資

判断に役立つことから、登録者が気候関連リスク

 

 

潜在的な否定的影響が含まれます。 

これらの気候関連リスクについて登録者が適切

に対処している範囲を評価し、リスクが投資の価

値に影響するか否か、投資家の判断に役立てるた

め、次の（２）（３）のとおり、取締役会の監視

に関する説明及び経営者の評価・管理の役割に関

する説明が求められています。 

 

（２）取締役会の監視に関する説明の記載（1501 

条(a)(1)） 

①気候関連リスクの監視に責任を負う取締役会

メンバー又は監査委員会、リスク委員会、気

候関連リスクにもっぱら対応する委員会など

の取締役会の委員会 

②取締役会メンバーに気候関連リスクに専門性

を有する者がいるか否か、その専門性の内容

の詳細 

③取締役会又は委員会が気候関連リスクについ

て議論する手続。どのように当該リスクを知

らされ、どのくらいの頻度で議論するのか。 

④取締役会又は委員会が、気候関連リスクを事

業戦略、リスク管理及び財務の監視の一部と

して考えているか否か、どのように考えてい

るか。 

⑤取締役会又は委員会が気候関連の目標を設定

しているか否か、目標に向けた進捗を監視す

る方法 

であります。 

 

（３）経営者の評価・管理の役割に関する説明の

記載（1501条(b)(1)） 

 さらに、経営者の評価・管理の役割に関する説

明の記載も求められます。 

①経営者又は委員が気候関連リスクの評価及び

管理に責任を負うか否か、負う場合、その経

営者の立場又は委員の特定及びその専門性の

詳細  

  ②上記①の者が気候関連リスクを知らされる手

続 

  ③上記①の者が取締役会又は委員会に気候関連

リスクについて報告するか否か、その頻度 

 こういった事柄が、説明を要するものとなって

います。 

 

４．気候関連リスクの開示（1502 条、Reg. S-X 

の Rule14－02） 

（１）事業・財務への影響の説明（1502条(a)） 

  登録者に合理的に見て重要な影響を与えそうな

気候関連リスクの説明が求められます。SEC は、

この情報が将来の予測情報（forward-looking 

information）に該当すると考えているようであ

りまして、1933 年法 27Ａ条及び 1934 年法 21Ｅ 

条のセーフハーバー規定の適用があると考えてい

るようです（87 Fed. Reg. at 21352）。 

影響の期間につき短期・中期・長期を明示して

もよい（may manifest）とされ、気候関連機会に

ついて説明してもよいとされています。 

  そして、開示されるのは、それが物理的リスク

か移行リスクか、及びそのリスクの内容の説明で

あります。 

①物理的リスクの場合、短期的・長期的のいず

れか、物理的リスクの影響を受ける財産、加

工、運営が行われている場所とその内容を含

む（1502条(a)(1)(ⅰ)）。  

②移行リスクの場合、規制、技術、市場、責任、

評判その他移行関連の要素との関連、及びそ

れがどのように登録者に影響を与えるかを含

む（1502条(a)(1)(ⅱ))。 

とされています。 

 

（２）事業戦略・ビジネスモデル・見通しへの影

響の説明（1502条(b)） 

ア）上記（１）で特定された気候関連リスクの

登録者の戦略、ビジネスモデル及び見通しに

与える現実の及び潜在的な影響の説明が求め

られます。例えば、事業運営、製品又はサー

ビス、サプライヤー及びバリューチェーンの

他の者、気候関連リスクの軽減・適応の活動、

調査・開発の支出、他の重大な変更・影響、

各影響の期間などの説明（1502条(b)）。 
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使用されています。国際的な報告基準である GHG 

プロトコルの基準に類似するものです（87 Fed. 

Reg. at 21374）。 

スコープ１～３の開示では、GHG の種類ごと、

及び GHG全体の CO2e（CO2 に換算したもの）の両

方の記載が必要で、オフセット分は除外されると

いうことです（1504条(a)(1)(2)）。 

 

  イ）開示の必要性  

  ・大規模機関投資家・金融機関は 2050 年まで

のネットゼロ経済の達成（2030年までの中間

目標も）を宣言。ポートフォリオに含まれる

会社又は取引相手である会社の GHG 排出量を

減少させるよう働きかけるため、またネット

ゼロに関する進捗を評価するため、さらに関

係する資産評価減や貸金のデフォルトリスク

を評価するため、データが有用（87 Fed. 

Reg. at 21376-21377） 

  ・投資家は従来から専門家の GHG 排出量データ

を購入していたが、一貫性、比較容易性、信

頼性を欠いていたという SECの見解（87 Fed. 

Reg. at 21375） 

 

  ウ）スコープ１～３の定義（1500 条(p)(q)(r)） 

 そこで、スコープ１～３の定義を見ておきます。 

①スコープ１とは、登録者が所有又は支配する

事業運営から生ずる直接的な GHG排出量 

②スコープ２とは、登録者が所有又は支配する

事業運営により消費される電気、蒸気熱、冷

房から生ずる間接的な GHG排出量 

③スコープ３とは、スコープ２以外の間接的な

GHG 排出量であって、登録者のバリューチェ

ーンの川上・川下の活動において生ずるもの 

とされています。 

  川上の活動による GHG の例としては、登録者が

購入した商品・サービス、その商品の輸送、従業

員の出張・通勤などにより生ずるもの（1500 条

(r)(1)）、川下の活動による GHG の例としては、

登録者が売却した製品の使用・加工・輸送・販売、

その製品寿命による廃棄処分などにより生ずるも

の（1500条(r)(2)）が含まれます。 

 

（２）スコープ３の排出量の開示 

  ア）一定条件の下での開示義務 

  スコープ１とスコープ２は、それぞれ分けて開

示することとされています（1504条(b)(1)）。 

 他方で、スコープ３排出量は、典型的には、登

録者のバリューチェーンにおける第三者の活動か

ら生ずるものでありまして、第三者から適切なデ

ータを集め排出量を算出することは、スコープ１、

２より難しいといえます。 

その一方で、スコープ３の排出量は、多くの会

社にとって GHG 排出量全体の大部分を占めるので、

その情報は、会社の気候関連リスクによる影響や

その完全な全体像を知って評価し、規制・政策・

市場の圧力による炭素使用量削減に対する戦略を

進展させているのかどうか投資家が評価する際に

役立つといえます（87 Fed. Reg. at 21377-

21378）。 

さらに、登録者が炭素集約的な活動を外部委託 

（outsourcing）して自らのスコープ１、２の排

出量を減少させる行為も、スコープ３の開示によ

って透明性が保たれることも指摘されています

（87 Fed. Reg. at 21379）。 

  そこで、データ収集及び算出の困難性と情報の

重要性のバランスをとった結果（87 Fed. Reg. at 

21377）、スコープ３については、一律に開示義

務を課さないこととし、その排出量が重要

（material）である場合、又はスコープ３を含む 

GHG 排出量削減の目標を設定した場合に限り、開

示義務を負うものと規定されています。 

 なお、年間収益が１億ドル未満等である小規模

報告会社は、スコープ３開示の適用が免除されて

います（1504条(c)(3)）。 

 

イ）排出量が重要である場合 

まず、開示義務が生ずる１つ目の要件である排

出量が重要である場合です。重要かどうかの判断

は登録者がします。 

  「重要な」というのは、SECは従来の判例（TSC 

 

 

の特定、評価及び管理のために有する手続につい

て開示が求められます（87 Fed. Reg. at 2136

1）。 

 ア）特定及び評価の手続については、 

①他のリスクに比して気候関連リスクの相対的

な重要性をどう判断したか。 

②気候関連リスクの特定に当たり、現行又は将

来の規制上の要件又は政策をどう考慮したか。 

③潜在的な移行リスクを評価するに当たり、顧

客や取引相手の選好の変化、技術の変化又は

市場価格の変化をどう考慮したか。 

④特定した気候関連リスクの範囲と影響をどう

評価したかを含む気候関連リスクの重要性を

どう判断したか。 

といったことです（1503条(a)(1)）。 

  イ）管理の手続きについては、 

①特定のリスクを軽減、受容又は適応するか否

かをどう決定したか。 

②気候関連リスクへ対処するか否かについてど

う優先順位をつけたか。 

③優先度の高いリスクを軽減する方法をどう決

めるのか。 

といったことです（1503条(a)(2)）。 

ウ）上記ア、イの手続が登録者の全社的なリス

ク管理システム・手続に組み込まれているか否か、

どう組み込まれているかを開示することが求めら

れ、そしてある別の委員会が気候関連リスクの評

価・管理に責任を負っている場合は、当該委員会

が取締役会又は経営者の委員会とどのように関わ

り合うのかの開示が求められます（1503 条(b)）。 

 

（２）移行計画（Transit Plan）の説明 

  リスク管理の一環として移行計画を策定してい

る場合の開示です。 

移行計画というのは、気候関連リスク軽減のた

めの登録者の戦略及び実施計画と定義されていま

す（1500条(s)）。 

  なお、SEC は、移行計画が将来についての判断

や予測を要するものであるから、連邦証券諸法の

セーフハーバー規定の適用の可能性があることを

述べています（87 Fed. Reg. at 21362, 21363）。 

 具体的には、 

ア）経営戦略として移行計画を策定している場

合、その計画（リスクの特定および管理に用いた

数値や目標を含む）の説明が開示されなければな

りません。毎年この開示を更新し、計画目標の達

成のためにとった行動を説明することとされてい

ます（1503条(c)(1)）。 

イ）移行計画を策定している場合、特定の物理

的リスク、移行リスクの軽減又は適応のためにど

のように計画しているのかについての議論を記載

しなければなりません（1503条(c)(2)）。 

 

６．GHG（Greenhouse Gas：温室効果ガス）排出

に係る数値の開示（1504条） 

（１）GHG排出量等の開示の意義 

ア）開示される情報 

GHG 排出量に関する開示が求められるわけです

が、そのような情報は定量的で比較可能、移行リ

スクの分析に役立つものであり、ネットゼロの公

約の進捗を評価でき、それに伴うリスクを評価で

きる情報であること、また資金調達の可能性に影

響する情報でもあり、規制・政策・市場の要請に

よる炭素使用量の減少能力に影響する情報である

から、投資家の投資判断にとって重要であると考

えられています（87 Fed. Reg. at 21373）。 

直近の事業年度、及び提出される連結財務諸表

に含まれる過去の事業年度分と同じ年度分につい

ての開示義務が課されます（1504 条(a)）。毎年

の傾向が分かるし、GHG 排出量が連結財務諸表と

関係していると考えられ、また財務情報と関連付

けて読まれるであろうから、というのがその理由

です（87 Fed. Reg. at 21383）。 

GHG とは、定義があり、二酸化炭素、メタン、

亜酸化窒素、三フッ化窒素、ハイドロフルオロカ

ーボン、ペルフオロカーボン、六フッ化硫黄の７ 

種とされています（1500条(g)）。 

GHG 排出量とは、直接的又は間接的な GHG 排出

量をいいます（1500条(h)）。 

また、GHG 排出量についてはスコープの概念が
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使用されています。国際的な報告基準である GHG 

プロトコルの基準に類似するものです（87 Fed. 

Reg. at 21374）。 

スコープ１～３の開示では、GHG の種類ごと、

及び GHG全体の CO2e（CO2 に換算したもの）の両

方の記載が必要で、オフセット分は除外されると

いうことです（1504条(a)(1)(2)）。 

 

  イ）開示の必要性  

  ・大規模機関投資家・金融機関は 2050 年まで

のネットゼロ経済の達成（2030年までの中間

目標も）を宣言。ポートフォリオに含まれる

会社又は取引相手である会社の GHG 排出量を

減少させるよう働きかけるため、またネット

ゼロに関する進捗を評価するため、さらに関

係する資産評価減や貸金のデフォルトリスク

を評価するため、データが有用（87 Fed. 

Reg. at 21376-21377） 

  ・投資家は従来から専門家の GHG 排出量データ

を購入していたが、一貫性、比較容易性、信

頼性を欠いていたという SECの見解（87 Fed. 

Reg. at 21375） 

 

  ウ）スコープ１～３の定義（1500 条(p)(q)(r)） 

 そこで、スコープ１～３の定義を見ておきます。 

①スコープ１とは、登録者が所有又は支配する

事業運営から生ずる直接的な GHG排出量 

②スコープ２とは、登録者が所有又は支配する

事業運営により消費される電気、蒸気熱、冷

房から生ずる間接的な GHG排出量 

③スコープ３とは、スコープ２以外の間接的な

GHG 排出量であって、登録者のバリューチェ

ーンの川上・川下の活動において生ずるもの 

とされています。 

  川上の活動による GHG の例としては、登録者が

購入した商品・サービス、その商品の輸送、従業

員の出張・通勤などにより生ずるもの（1500 条

(r)(1)）、川下の活動による GHG の例としては、

登録者が売却した製品の使用・加工・輸送・販売、

その製品寿命による廃棄処分などにより生ずるも

の（1500条(r)(2)）が含まれます。 

 

（２）スコープ３の排出量の開示 

  ア）一定条件の下での開示義務 

  スコープ１とスコープ２は、それぞれ分けて開

示することとされています（1504条(b)(1)）。 

 他方で、スコープ３排出量は、典型的には、登

録者のバリューチェーンにおける第三者の活動か

ら生ずるものでありまして、第三者から適切なデ

ータを集め排出量を算出することは、スコープ１、

２より難しいといえます。 

その一方で、スコープ３の排出量は、多くの会

社にとって GHG 排出量全体の大部分を占めるので、

その情報は、会社の気候関連リスクによる影響や

その完全な全体像を知って評価し、規制・政策・

市場の圧力による炭素使用量削減に対する戦略を

進展させているのかどうか投資家が評価する際に

役立つといえます（87 Fed. Reg. at 21377-

21378）。 

さらに、登録者が炭素集約的な活動を外部委託 

（outsourcing）して自らのスコープ１、２の排

出量を減少させる行為も、スコープ３の開示によ

って透明性が保たれることも指摘されています

（87 Fed. Reg. at 21379）。 

  そこで、データ収集及び算出の困難性と情報の

重要性のバランスをとった結果（87 Fed. Reg. at 

21377）、スコープ３については、一律に開示義

務を課さないこととし、その排出量が重要

（material）である場合、又はスコープ３を含む 

GHG 排出量削減の目標を設定した場合に限り、開

示義務を負うものと規定されています。 

 なお、年間収益が１億ドル未満等である小規模

報告会社は、スコープ３開示の適用が免除されて

います（1504条(c)(3)）。 

 

イ）排出量が重要である場合 

まず、開示義務が生ずる１つ目の要件である排

出量が重要である場合です。重要かどうかの判断

は登録者がします。 

  「重要な」というのは、SECは従来の判例（TSC 

 

 

の特定、評価及び管理のために有する手続につい

て開示が求められます（87 Fed. Reg. at 2136

1）。 

 ア）特定及び評価の手続については、 

①他のリスクに比して気候関連リスクの相対的

な重要性をどう判断したか。 

②気候関連リスクの特定に当たり、現行又は将

来の規制上の要件又は政策をどう考慮したか。 

③潜在的な移行リスクを評価するに当たり、顧

客や取引相手の選好の変化、技術の変化又は

市場価格の変化をどう考慮したか。 

④特定した気候関連リスクの範囲と影響をどう

評価したかを含む気候関連リスクの重要性を

どう判断したか。 

といったことです（1503条(a)(1)）。 

  イ）管理の手続きについては、 

①特定のリスクを軽減、受容又は適応するか否

かをどう決定したか。 

②気候関連リスクへ対処するか否かについてど

う優先順位をつけたか。 

③優先度の高いリスクを軽減する方法をどう決

めるのか。 

といったことです（1503条(a)(2)）。 

ウ）上記ア、イの手続が登録者の全社的なリス

ク管理システム・手続に組み込まれているか否か、

どう組み込まれているかを開示することが求めら

れ、そしてある別の委員会が気候関連リスクの評

価・管理に責任を負っている場合は、当該委員会

が取締役会又は経営者の委員会とどのように関わ

り合うのかの開示が求められます（1503 条(b)）。 

 

（２）移行計画（Transit Plan）の説明 

  リスク管理の一環として移行計画を策定してい

る場合の開示です。 

移行計画というのは、気候関連リスク軽減のた

めの登録者の戦略及び実施計画と定義されていま

す（1500条(s)）。 

  なお、SEC は、移行計画が将来についての判断

や予測を要するものであるから、連邦証券諸法の

セーフハーバー規定の適用の可能性があることを

述べています（87 Fed. Reg. at 21362, 21363）。 

 具体的には、 

ア）経営戦略として移行計画を策定している場

合、その計画（リスクの特定および管理に用いた

数値や目標を含む）の説明が開示されなければな

りません。毎年この開示を更新し、計画目標の達

成のためにとった行動を説明することとされてい

ます（1503条(c)(1)）。 

イ）移行計画を策定している場合、特定の物理

的リスク、移行リスクの軽減又は適応のためにど

のように計画しているのかについての議論を記載

しなければなりません（1503条(c)(2)）。 

 

６．GHG（Greenhouse Gas：温室効果ガス）排出

に係る数値の開示（1504条） 

（１）GHG排出量等の開示の意義 

ア）開示される情報 

GHG 排出量に関する開示が求められるわけです

が、そのような情報は定量的で比較可能、移行リ

スクの分析に役立つものであり、ネットゼロの公

約の進捗を評価でき、それに伴うリスクを評価で

きる情報であること、また資金調達の可能性に影

響する情報でもあり、規制・政策・市場の要請に

よる炭素使用量の減少能力に影響する情報である

から、投資家の投資判断にとって重要であると考

えられています（87 Fed. Reg. at 21373）。 

直近の事業年度、及び提出される連結財務諸表

に含まれる過去の事業年度分と同じ年度分につい

ての開示義務が課されます（1504 条(a)）。毎年

の傾向が分かるし、GHG 排出量が連結財務諸表と

関係していると考えられ、また財務情報と関連付

けて読まれるであろうから、というのがその理由

です（87 Fed. Reg. at 21383）。 

GHG とは、定義があり、二酸化炭素、メタン、

亜酸化窒素、三フッ化窒素、ハイドロフルオロカ

ーボン、ペルフオロカーボン、六フッ化硫黄の７ 

種とされています（1500条(g)）。 

GHG 排出量とは、直接的又は間接的な GHG 排出

量をいいます（1500条(h)）。 

また、GHG 排出量についてはスコープの概念が
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21385）。 

 

  ウ）計算方法 

一般的に受け入れられている排出量の計算方法

は、公表されている「排出量要素（emission 

factor）（1500 条(e)」の利用になります。要素

には、使用電力の kw/h、使用燃料量、操業時間、

出張距離などがあり、それらの要素から GHG 排出

量の絶対値を導き出せるようになっています（87 

Fed. Reg. at 21386）。一定の経済的データを用

いても構わないということです（1500条(e)）。 

  基礎となる前提と理由を示せば、GHG 排出量の

計算に合理的な見積もりを用いることができます。

例えば、第４四半期のデータが利用可能でなく、

年次報告書提出時期に間に合わず、第４四半期だ

け見積もりとなるような場合が想定される例とし

て挙げられています（87 Fed. Reg. at 21387）。

また、必要な全てのデータを入手するのが困難な

ので、基礎となる前提と理由を示せば、スコープ

３の排出量の見積もりについて一定のレンジ（幅）

の形で表示することができるとされています

（1504 条(e)(4)(ⅰ)(ⅱ)）（87 Fed. Reg. at 

21388）。 

 

（５）スコープ３に関する情報開示とセーフハー

バー規定（1504条(f)） 

  ア）背景  

  売却した製品の使用から生ずる GHG 排出量算出

のように、バリューチェーンにおけるサプライヤ

ーや第三者から活動データを得るのが難しく、そ

の情報の正確性の確証も難しいので、スコープ３ 

排出量データを作成するには、見積もりと前提に

大きく依存しなければならないと考えられていま

す（87 Fed. Reg. at 21390）。  

  気候関連の開示は、SEC に提出（file）される

ものであるので、その虚偽記載等については、年

次報告書であれば 1934年法 18 条の適用があり、

また参照方式による登録届出書には 1933 年法 11

条の適用があるとされています（87 Fed. Reg. at 

21411）。 

 そこで、潜在的な責任負担の懸念を取り除き、

スコープ３開示を促進するために（87 Fed. Reg. 

at 21391）、1504 条(f)にセーフハーバー規定が

設けられています。 

 

  イ）内容  

  その内容は次のとおりで、合理的な根拠がなく

当該記載がされ、もしくは確認され、又は誠実さ

（good faith）がなく開示されたことが証明され

ない限り、登録者によって作成された、又は登録

者のために作成された記載は、1933 年法及び

1934年法にいう詐欺的記載であるとはみなされな

いというものです（1504条(f)(1)(3)）。 

  このセーフハーバー規定は、1500 条から 1506

条までの規定に従い開示され SEC に提出される書

類においてなされた、スコープ３に関するいずれ

の記載にも適用されます（1504条(f)(2)）。 

 

（６）開示の認証（attestation）の制度（1505

条） 

  ア）認証の意義  

GHG 報告書には、様々な算定方法、前提、多く

の見積もりが含まれ、第三者からの提供データへ

の信頼も含まれるので、数値だけでなく、算定方

法、重要な前提、情報源などについての投資家の

信頼を高めるため、第三者の認証が要求されてい

ます（87 Fed. Reg. at 21393）。 

 

  イ）対象（1505条(a)(1)） 

  認証の提出義務者は、全ての登録者ではなく、

1934 年法規則 12d に提示される、時価総額が

7,500 万ドル以上の継続開示会社である早期提出

会社及び時価総額が７億ドル以上の継続開示会社

である大規模早期提出会社です。 

  認証は年次に行うこと。そして、1504条による

スコープ１及びスコープ２の排出量開示について

行われます。スコープ３は、特に供給者、顧客、

バリューチェーンの第三者から活動データを入手

しなければならないといった大きな困難があり、

コストも高いことから、対象外とされたという説

 

 

Industries判決）の立場と同じ意味と解していて、

投資判断を行う際に合理的な投資家であればそれ

を重要であると考える実質的な蓋然性がある場合

に、「重要な」に当たるというものです（87 Fed. 

Reg. at 21378）。 

SEC によれば、重要性は、定性的情報の評価も

含め、利用可能な情報を総体（total mix）で判

断されるべきであるから、重要性を判断するため

の、例えば全体の排出量の 40％以上といったよう

な数値基準は設けないと述べられています。 

具体的には、全体の排出量に占める割合が比較

的小さい場合であっても、スコープ３が重大なリ

スクを示し、重要な規制の注目対象となっている

ような場合には「重要な」に該当する可能性があ

り、また、重要性が未実現の移行リスクのような

将来の影響の判断を要するものであるときは、事

象が生ずる可能性とその程度が考慮されるべきで

あり、可能性が比較的低くても、損失や責任の程

度が高ければ、「重要な」に当たり得るといった

説明がなされています（87 Fed. Reg. at 2137

9）。 

 

  ウ）GHG排出量削減目標を設定している場合  

  次に、スコープ３の開示義務が生ずる２つ目の

要件である、GHG 排出量削減目標を設定している

場合です。 

投資家は、登録者が目標達成するために必要と

なる行為の規模・範囲及び財務への影響を理解す

ることができ、登録者の戦略や進捗度を評価する

ことができます。また、環境配慮を偽る、いわゆ

る「グリーンウォッシング（greenwashing）」の

防止にも役立つといった理由が挙げられています

（87 Fed. Reg. at 21379）。 

 

  エ）開示事項（1504条(c)(2)） 

  開示事項としては、①排出量の算出に用いたデ

ータソースの説明、②バリューチェーンの者から

報告された排出量、その報告された排出量が登録

者又は第三者によって確証（verify）されている

か否か、③バリューチェーンの者から報告された

特別な活動に関するデータ、④業界の平均排出量、

活動又は経済的データを含む経済研究、公表され

たデータベース、政府統計、業界の団体その他登

録者以外の第三者から取得したデータ、といった

内容となっています。 

  

（３）GHGの程度に関する開示 

  GHG の程度あるいは強度、intensity に関する

開示です。 

スコープ１及びスコープ２の合計を用いて、収

入総額単位の GHG排出量、及び製品単位の GHG 排

出量を開示することとされています。スコープ 

３を開示する場合は、スコープ３排出量を用いて

別に開示することとされています（ 1504 条

(d)(1)(2)）。 

このような情報は、排出量率が分かるようにな

るものです。例えば、自動車製造業者Ａ社は同業

のＢ社より多くの CO2eを排出しているが、製品単

位の排出量を見ると、Ａ社の方がＢ社よりも排出

量率（rate）が低い。移行リスクによる影響の可

能性を表す指標として、投資家の投資判断に役立

つと説明されています（87 Fed. Reg. at 2138

2）。 

 

（４）GFG排出量算出の方法等に関する説明 

  ア）開示事項（1504条(e)(1)） 

  開示事項としましては、GFG 排出量算出に用い

た方法、重要なデータ、重要な前提の説明。そし

てその方法の説明には、組織上の範囲・境界

（1500 条(m)）、事業上の範囲・境界（1500 条

(l)：工場やオフィスその他事業施設内の排出源

の範囲）、計算方法、計算ツールを含むこと。 

そして、スコープ１、２の分類の判断方法の説

明です。 

 

  イ）範囲の統一的利用（1504条(e)(3)）  

範囲の統一的利用というのが定められていまし

て、スコープ１～３を通じて同じ基準でなければ

ならず、その後も一貫して同じ基準で計算をする

ことが求められています（87 Fed. Reg. at 
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21385）。 

 

  ウ）計算方法 

一般的に受け入れられている排出量の計算方法

は、公表されている「排出量要素（emission 

factor）（1500 条(e)」の利用になります。要素

には、使用電力の kw/h、使用燃料量、操業時間、

出張距離などがあり、それらの要素から GHG 排出

量の絶対値を導き出せるようになっています（87 

Fed. Reg. at 21386）。一定の経済的データを用

いても構わないということです（1500条(e)）。 

  基礎となる前提と理由を示せば、GHG 排出量の

計算に合理的な見積もりを用いることができます。

例えば、第４四半期のデータが利用可能でなく、

年次報告書提出時期に間に合わず、第４四半期だ

け見積もりとなるような場合が想定される例とし

て挙げられています（87 Fed. Reg. at 21387）。

また、必要な全てのデータを入手するのが困難な

ので、基礎となる前提と理由を示せば、スコープ

３の排出量の見積もりについて一定のレンジ（幅）

の形で表示することができるとされています

（1504 条(e)(4)(ⅰ)(ⅱ)）（87 Fed. Reg. at 

21388）。 

 

（５）スコープ３に関する情報開示とセーフハー

バー規定（1504条(f)） 

  ア）背景  

  売却した製品の使用から生ずる GHG 排出量算出

のように、バリューチェーンにおけるサプライヤ

ーや第三者から活動データを得るのが難しく、そ

の情報の正確性の確証も難しいので、スコープ３ 

排出量データを作成するには、見積もりと前提に

大きく依存しなければならないと考えられていま

す（87 Fed. Reg. at 21390）。  

  気候関連の開示は、SEC に提出（file）される

ものであるので、その虚偽記載等については、年

次報告書であれば 1934年法 18 条の適用があり、

また参照方式による登録届出書には 1933 年法 11

条の適用があるとされています（87 Fed. Reg. at 

21411）。 

 そこで、潜在的な責任負担の懸念を取り除き、

スコープ３開示を促進するために（87 Fed. Reg. 

at 21391）、1504 条(f)にセーフハーバー規定が

設けられています。 

 

  イ）内容  

  その内容は次のとおりで、合理的な根拠がなく

当該記載がされ、もしくは確認され、又は誠実さ

（good faith）がなく開示されたことが証明され

ない限り、登録者によって作成された、又は登録

者のために作成された記載は、1933 年法及び

1934年法にいう詐欺的記載であるとはみなされな

いというものです（1504条(f)(1)(3)）。 

  このセーフハーバー規定は、1500 条から 1506

条までの規定に従い開示され SEC に提出される書

類においてなされた、スコープ３に関するいずれ

の記載にも適用されます（1504条(f)(2)）。 

 

（６）開示の認証（attestation）の制度（1505

条） 

  ア）認証の意義  

GHG 報告書には、様々な算定方法、前提、多く

の見積もりが含まれ、第三者からの提供データへ

の信頼も含まれるので、数値だけでなく、算定方

法、重要な前提、情報源などについての投資家の

信頼を高めるため、第三者の認証が要求されてい

ます（87 Fed. Reg. at 21393）。 

 

  イ）対象（1505条(a)(1)） 

  認証の提出義務者は、全ての登録者ではなく、

1934 年法規則 12d に提示される、時価総額が

7,500 万ドル以上の継続開示会社である早期提出

会社及び時価総額が７億ドル以上の継続開示会社

である大規模早期提出会社です。 

  認証は年次に行うこと。そして、1504条による

スコープ１及びスコープ２の排出量開示について

行われます。スコープ３は、特に供給者、顧客、

バリューチェーンの第三者から活動データを入手

しなければならないといった大きな困難があり、

コストも高いことから、対象外とされたという説

 

 

Industries判決）の立場と同じ意味と解していて、

投資判断を行う際に合理的な投資家であればそれ

を重要であると考える実質的な蓋然性がある場合

に、「重要な」に当たるというものです（87 Fed. 

Reg. at 21378）。 

SEC によれば、重要性は、定性的情報の評価も

含め、利用可能な情報を総体（total mix）で判

断されるべきであるから、重要性を判断するため

の、例えば全体の排出量の 40％以上といったよう

な数値基準は設けないと述べられています。 

具体的には、全体の排出量に占める割合が比較

的小さい場合であっても、スコープ３が重大なリ

スクを示し、重要な規制の注目対象となっている

ような場合には「重要な」に該当する可能性があ

り、また、重要性が未実現の移行リスクのような

将来の影響の判断を要するものであるときは、事

象が生ずる可能性とその程度が考慮されるべきで

あり、可能性が比較的低くても、損失や責任の程

度が高ければ、「重要な」に当たり得るといった

説明がなされています（87 Fed. Reg. at 2137

9）。 

 

  ウ）GHG排出量削減目標を設定している場合  

  次に、スコープ３の開示義務が生ずる２つ目の

要件である、GHG 排出量削減目標を設定している

場合です。 

投資家は、登録者が目標達成するために必要と

なる行為の規模・範囲及び財務への影響を理解す

ることができ、登録者の戦略や進捗度を評価する

ことができます。また、環境配慮を偽る、いわゆ

る「グリーンウォッシング（greenwashing）」の

防止にも役立つといった理由が挙げられています

（87 Fed. Reg. at 21379）。 

 

  エ）開示事項（1504条(c)(2)） 

  開示事項としては、①排出量の算出に用いたデ

ータソースの説明、②バリューチェーンの者から

報告された排出量、その報告された排出量が登録

者又は第三者によって確証（verify）されている

か否か、③バリューチェーンの者から報告された

特別な活動に関するデータ、④業界の平均排出量、

活動又は経済的データを含む経済研究、公表され

たデータベース、政府統計、業界の団体その他登

録者以外の第三者から取得したデータ、といった

内容となっています。 

  

（３）GHGの程度に関する開示 

  GHG の程度あるいは強度、intensity に関する

開示です。 

スコープ１及びスコープ２の合計を用いて、収

入総額単位の GHG排出量、及び製品単位の GHG 排

出量を開示することとされています。スコープ 

３を開示する場合は、スコープ３排出量を用いて

別に開示することとされています（ 1504 条

(d)(1)(2)）。 

このような情報は、排出量率が分かるようにな

るものです。例えば、自動車製造業者Ａ社は同業

のＢ社より多くの CO2eを排出しているが、製品単

位の排出量を見ると、Ａ社の方がＢ社よりも排出

量率（rate）が低い。移行リスクによる影響の可

能性を表す指標として、投資家の投資判断に役立

つと説明されています（87 Fed. Reg. at 2138

2）。 

 

（４）GFG排出量算出の方法等に関する説明 

  ア）開示事項（1504条(e)(1)） 

  開示事項としましては、GFG 排出量算出に用い

た方法、重要なデータ、重要な前提の説明。そし

てその方法の説明には、組織上の範囲・境界

（1500 条(m)）、事業上の範囲・境界（1500 条

(l)：工場やオフィスその他事業施設内の排出源

の範囲）、計算方法、計算ツールを含むこと。 

そして、スコープ１、２の分類の判断方法の説

明です。 

 

  イ）範囲の統一的利用（1504条(e)(3)）  

範囲の統一的利用というのが定められていまし

て、スコープ１～３を通じて同じ基準でなければ

ならず、その後も一貫して同じ基準で計算をする

ことが求められています（87 Fed. Reg. at 
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これはあくまでも開示の制度であって、Fisch 

教授らが述べているように、何らかの組織体制の

採用を会社に義務付けるものではありませんが、

業界の標準レベルを下回っている場合には、正確

な事実の開示義務を課すことは会社に「よりよく

なる（do better)」動機付けとなり得るとの見方

もあります。 

虚偽記載等の責任に関して、ESG 開示の義務化

により、連邦証券諸法の虚偽記載等に関する民事

責任規定（1933年法 11条、1934年法規則 14a-９

等）の適用を受けることになると解されます。開

示義務化を支持する学説は、この点はメリットと

して捉えていますが、会社にとっては、責任回避

のために大きなコストを負担することになるとい

う懸念が示されていました。この点について規則

案は、スコープ３の開示に関して、その重要性と

開示の困難性を考慮した結果としてセーフハーバ

ー規定を設ける提案をしているところが注目され

ます。 

Hazen 教授も、自主的・義務的開示を問わず、

リスクを回避してよりよい情報開示を促進する効

果が認められるので、セーフハーバー規定を設け

るべきであると主張されていました。 

信頼を担保するには、開示された情報の確証が

必要となりますが、自主的開示の場合はそれが困

難であると指摘されていました。規則案は、客観

的立場にある第三者にその内容の正確性をチェッ

クさせる認証の仕組みを盛り込んでいます。ただ

し、その認証の対象事項が GHG 排出量のスコープ

１とスコープ２に限られています。学説上、ESG

開示に保証ないし認証を要求することに賛成しつ

つ、より広く開示データについての認証を取得さ

せることを提唱する見解も見られます。 

規則案は、気候変動関連情報を Reg. S-K 改正

案に基づき、年次報告書等の中で１か所にまとめ

て開示する方法を採用しています。これは、Fisc

h教授が提唱していた SD&A（Sustainability Di-

scussion & Analysis）の構想と方向性を同じく

するものであるといえます。 

SEC への提出書類となるので、SEC の書類審査

対象ともなる点で、自主的開示より信頼性が増す

と考えられています。もっとも、Fisch 教授の提

案は、プリンシプル・ベースを基礎に開示すべき

事項の判断を取締役会に行わせ、SEC がガイドラ

インを発して会社及び業界に特有の重要なサステ

ナビリティ問題を特定すべきとするものでありま

した。この点は、規則案がかなり細目的な開示事

項を定めている点で異なっているかと思います。 

  

Ⅳ．取締役会構成員の多様性 

１．概説  

 まず、３つの動きを簡単にご紹介します。 

第１に、取締役会構成員の多様性に対する世界

的な投資家の関心の高まりに対応して、2009年、 

SECは、Reg. S-Kを改正し、指名委員会又は取締

役会が取締役候補者の特定に際して多様性を考慮

するか否か、考慮する場合はどのように考慮する

のかについて開示することを義務付けました。ま

た、指名委員会又は取締役会が多様性の考慮に関

する方針を有するときは、当該方針がどのように

実施されるかに加え、当該方針の有効性をどのよ

うに評価するかについて説明することが義務付け

られました（Reg. S-K Item 407(c)(2) (ⅵ)）。 

この改正で SEC は、広く、観点、専門的経験、

教育、能力等の違いを含めても構わないし、人種、

ジェンダー、国籍に焦点を当ててもよいとの見解

を示すにとどまり、多様性の意義を定めませんで

した（SEC,74 Fed. Reg. at 68344）。その結果、

委任状説明書の中で取締役会構成員の多様性に関

する何らかの開示を行う会社が大幅に増加したと

言われています。  

第２に、カリフォルニア州会社法において、同

州に本店を置く上場会社に対し、2019年末までに

取締役会に１名以上の女性の取締役を置くこと、

2021年末までに、取締役の員数が①６名以上の会

社では少なくとも３名、②５名の会社では少なく

とも２名、③４名以下の会社では少なくとも１名、

の女性の取締役を置かなければならないこととさ

れました（Cal. Corp. Code§301.3(a)(b)）。違

反には罰金が科せられます(同§301.3(e)(1)）。 

 

 

明です（87 Fed. Reg. at 21395-21396）。 

 これについては、レジュメに記載のとおり、施

行後、認証の２回分は限定的な limited assurance

という程度（10－Q の連結財務諸表監査の程度）、

それ以降は合理的な保証の程度（10－K の程度）

を要するといった移行期間の手当てがなされてい

ます。 

 

  ウ）認証提供者 

  認証報告書の作成と署名をする認証提供者は

（1505 条(b)）、GHG 排出量の測定、分析、報告、

及び認証に有意義な経験（十分な適性と能力）を

有している点で GHG 排出量の専門家であることが 

要求され（1505条(b)(1)）、かつ認証の客観性を

担保して開示の信頼性を確保するため、独立性の

要件を満たすことが求められています。 

 

  エ）認証報告書の内容 

認証報告書の作成に用いられる基準は、誰でも

無料で利用でき、適正な手続に従っている主体に

より設定されたものでなければならないというこ

とで（1505 条(a)(2)）、SEC によれば、PCAOB や

AICPA、IAASBが定める認証基準がこれに当たると

言われています（87 Fed. Reg. at 21401）。 

 

７．気候関連・GHG排出量に関する目標の開示 

  GHG 排出量の削減目標、気候関連リスクの目標

を設定した場合、開示義務が発生します。 

 開示には、目標に含まれる活動・排出量の範囲、

測定単位、目標達成のための期間、各目標の基準

となる年、気候関連目標の達成方法などが含まれ

ます（1506条(b)）。 

 レジュメの(3)にありますように、これも将来

情報に該当すると考えられるため、セーフハーバ

ー規定の適用の可能性があると述べられています

（87 Fed. Reg. at 21407）。 

 

８．提案規則（規則案）に関する学説の状況 

前述のとおり、大規模上場会社の多くは既に 

ESG に関する自主的開示を行っており、最近でも、 

株主提案（1934年法規則 14a-8の規定に基づき）

の方法を用いて、会社に ESG あるいはサステナ 

ビリティに関する報告書の作成・公表を求める例

が見られます。 

自主的開示には様々な問題点が指摘されていま

すが、現行の Reg. S-K の ESG 開示の状況を見る

と、自主的開示の方がより広く詳しく情報を記載

しているという見解もあります。 

ESG 開示の義務化に異論を唱える会社の主な理

由は、投資判断における情報の重要性がないこと、

情報提供のコスト及び責任負担のリスクであると

され、また投資家保護、公正な市場及び資本形成

という SEC の任務を超える領域の問題であるとの

意見もあるようです。 

これに対し、自主的開示については、SEC も規

則提案理由で述べているように、情報開示は不完

全で、開示項目、測定方法、フォーマット等の標

準化がされていない、明確性・比較容易性・信頼

を欠いているという認識が学説でも一般的な見方

のようです。 

規則案は、気候変動に関して何らかの事業上の

変更、気候リスクを監視するための特定のガバナ

ンス体制の採用、炭素排出量の目標設定、又は移

行計画の実施などを強制ないし要求するものでは

なく、標準化された開示の枠組みを示すものであ

ります。Fisch 教授らは、グリーンウォッシング

の危険や情報隠し、不確実性から投資家を守る制

度として、規則案に肯定的な評価を示しています。 

規則案の特徴の一つとして、取締役会のガバナ

ンスに焦点を当てて比較的詳しい情報開示を要求

している点が挙げられます。例えば、会社に気候

変動に関する監視のメカニズム（責任を負う取締

役会の構成員又は委員会の特定、気候に関する取

締役会の専門性、どのようにして気候関連リスク

について取締役会が情報を得た状態を作るか、取

締役会が気候関連のリスクをどのように監視に取

り込むのかなど）を年次に開示するよう義務付け

ており、具体的な開示の枠組みは会社に任せてい

ます。すなわち、リスク管理体制の状況を開示さ

せる趣旨のものといえます。 
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これはあくまでも開示の制度であって、Fisch 

教授らが述べているように、何らかの組織体制の

採用を会社に義務付けるものではありませんが、

業界の標準レベルを下回っている場合には、正確

な事実の開示義務を課すことは会社に「よりよく

なる（do better)」動機付けとなり得るとの見方

もあります。 

虚偽記載等の責任に関して、ESG 開示の義務化

により、連邦証券諸法の虚偽記載等に関する民事

責任規定（1933年法 11条、1934年法規則 14a-９

等）の適用を受けることになると解されます。開

示義務化を支持する学説は、この点はメリットと

して捉えていますが、会社にとっては、責任回避

のために大きなコストを負担することになるとい

う懸念が示されていました。この点について規則

案は、スコープ３の開示に関して、その重要性と

開示の困難性を考慮した結果としてセーフハーバ

ー規定を設ける提案をしているところが注目され

ます。 

Hazen 教授も、自主的・義務的開示を問わず、

リスクを回避してよりよい情報開示を促進する効

果が認められるので、セーフハーバー規定を設け

るべきであると主張されていました。 

信頼を担保するには、開示された情報の確証が

必要となりますが、自主的開示の場合はそれが困

難であると指摘されていました。規則案は、客観

的立場にある第三者にその内容の正確性をチェッ

クさせる認証の仕組みを盛り込んでいます。ただ

し、その認証の対象事項が GHG 排出量のスコープ

１とスコープ２に限られています。学説上、ESG

開示に保証ないし認証を要求することに賛成しつ

つ、より広く開示データについての認証を取得さ

せることを提唱する見解も見られます。 

規則案は、気候変動関連情報を Reg. S-K 改正

案に基づき、年次報告書等の中で１か所にまとめ

て開示する方法を採用しています。これは、Fisc

h教授が提唱していた SD&A（Sustainability Di-

scussion & Analysis）の構想と方向性を同じく

するものであるといえます。 

SEC への提出書類となるので、SEC の書類審査

対象ともなる点で、自主的開示より信頼性が増す

と考えられています。もっとも、Fisch 教授の提

案は、プリンシプル・ベースを基礎に開示すべき

事項の判断を取締役会に行わせ、SEC がガイドラ

インを発して会社及び業界に特有の重要なサステ

ナビリティ問題を特定すべきとするものでありま

した。この点は、規則案がかなり細目的な開示事

項を定めている点で異なっているかと思います。 

  

Ⅳ．取締役会構成員の多様性 

１．概説  

 まず、３つの動きを簡単にご紹介します。 

第１に、取締役会構成員の多様性に対する世界

的な投資家の関心の高まりに対応して、2009年、 

SECは、Reg. S-Kを改正し、指名委員会又は取締

役会が取締役候補者の特定に際して多様性を考慮

するか否か、考慮する場合はどのように考慮する

のかについて開示することを義務付けました。ま

た、指名委員会又は取締役会が多様性の考慮に関

する方針を有するときは、当該方針がどのように

実施されるかに加え、当該方針の有効性をどのよ

うに評価するかについて説明することが義務付け

られました（Reg. S-K Item 407(c)(2) (ⅵ)）。 

この改正で SEC は、広く、観点、専門的経験、

教育、能力等の違いを含めても構わないし、人種、

ジェンダー、国籍に焦点を当ててもよいとの見解

を示すにとどまり、多様性の意義を定めませんで

した（SEC,74 Fed. Reg. at 68344）。その結果、

委任状説明書の中で取締役会構成員の多様性に関

する何らかの開示を行う会社が大幅に増加したと

言われています。  

第２に、カリフォルニア州会社法において、同

州に本店を置く上場会社に対し、2019年末までに

取締役会に１名以上の女性の取締役を置くこと、

2021年末までに、取締役の員数が①６名以上の会

社では少なくとも３名、②５名の会社では少なく

とも２名、③４名以下の会社では少なくとも１名、

の女性の取締役を置かなければならないこととさ

れました（Cal. Corp. Code§301.3(a)(b)）。違

反には罰金が科せられます(同§301.3(e)(1)）。 

 

 

明です（87 Fed. Reg. at 21395-21396）。 

 これについては、レジュメに記載のとおり、施

行後、認証の２回分は限定的な limited assurance

という程度（10－Q の連結財務諸表監査の程度）、

それ以降は合理的な保証の程度（10－K の程度）

を要するといった移行期間の手当てがなされてい

ます。 

 

  ウ）認証提供者 

  認証報告書の作成と署名をする認証提供者は

（1505 条(b)）、GHG 排出量の測定、分析、報告、

及び認証に有意義な経験（十分な適性と能力）を

有している点で GHG 排出量の専門家であることが 

要求され（1505条(b)(1)）、かつ認証の客観性を

担保して開示の信頼性を確保するため、独立性の

要件を満たすことが求められています。 

 

  エ）認証報告書の内容 

認証報告書の作成に用いられる基準は、誰でも

無料で利用でき、適正な手続に従っている主体に

より設定されたものでなければならないというこ

とで（1505 条(a)(2)）、SEC によれば、PCAOB や

AICPA、IAASBが定める認証基準がこれに当たると

言われています（87 Fed. Reg. at 21401）。 

 

７．気候関連・GHG排出量に関する目標の開示 

  GHG 排出量の削減目標、気候関連リスクの目標

を設定した場合、開示義務が発生します。 

 開示には、目標に含まれる活動・排出量の範囲、

測定単位、目標達成のための期間、各目標の基準

となる年、気候関連目標の達成方法などが含まれ

ます（1506条(b)）。 

 レジュメの(3)にありますように、これも将来

情報に該当すると考えられるため、セーフハーバ

ー規定の適用の可能性があると述べられています

（87 Fed. Reg. at 21407）。 

 

８．提案規則（規則案）に関する学説の状況 

前述のとおり、大規模上場会社の多くは既に 

ESG に関する自主的開示を行っており、最近でも、 

株主提案（1934年法規則 14a-8の規定に基づき）

の方法を用いて、会社に ESG あるいはサステナ 

ビリティに関する報告書の作成・公表を求める例

が見られます。 

自主的開示には様々な問題点が指摘されていま

すが、現行の Reg. S-K の ESG 開示の状況を見る

と、自主的開示の方がより広く詳しく情報を記載

しているという見解もあります。 

ESG 開示の義務化に異論を唱える会社の主な理

由は、投資判断における情報の重要性がないこと、

情報提供のコスト及び責任負担のリスクであると

され、また投資家保護、公正な市場及び資本形成

という SEC の任務を超える領域の問題であるとの

意見もあるようです。 

これに対し、自主的開示については、SEC も規

則提案理由で述べているように、情報開示は不完

全で、開示項目、測定方法、フォーマット等の標

準化がされていない、明確性・比較容易性・信頼

を欠いているという認識が学説でも一般的な見方

のようです。 

規則案は、気候変動に関して何らかの事業上の

変更、気候リスクを監視するための特定のガバナ

ンス体制の採用、炭素排出量の目標設定、又は移

行計画の実施などを強制ないし要求するものでは

なく、標準化された開示の枠組みを示すものであ

ります。Fisch 教授らは、グリーンウォッシング

の危険や情報隠し、不確実性から投資家を守る制

度として、規則案に肯定的な評価を示しています。 

規則案の特徴の一つとして、取締役会のガバナ

ンスに焦点を当てて比較的詳しい情報開示を要求

している点が挙げられます。例えば、会社に気候

変動に関する監視のメカニズム（責任を負う取締

役会の構成員又は委員会の特定、気候に関する取

締役会の専門性、どのようにして気候関連リスク

について取締役会が情報を得た状態を作るか、取

締役会が気候関連のリスクをどのように監視に取

り込むのかなど）を年次に開示するよう義務付け

ており、具体的な開示の枠組みは会社に任せてい

ます。すなわち、リスク管理体制の状況を開示さ

せる趣旨のものといえます。 
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満たない者の名前を公表する、いわゆる名指し非

難（name and shame）の効果があるのではないか

という指摘ないし批判があるところです。 

SEC の立場は、取締役会構成員の多様性を高め

るよう Nasdaq 上場会社に促す効果はあるかもし

れないが、多様性を強制するものではないという

ものです（SEC,86 Fed. Reg. at 44428）。説明の

詳しさは会社が判断することであり、取引所は会

社による説明の実質を評価（evaluate）しないと

解されています（SEC, 86 Fed. Reg. at 44428）。 

コメントレターでは、身体に障害を持つ者や兵

役経験者、年齢などが定義に含まれておらず、ダ

イバースの定義が狭過ぎるのではないかとの指摘

がありましたが、そのような広い多様性概念を用

いることは排除されず、会社は explain の中でそ

の旨を説明すればよいというのが Nasdaq の考え

方です。 

 

（２）例外 

 例外として、この制度は一律に Nasdaq 上場会

社全てに適用されるものではなく、外国の会社、

小規模な報告会社、取締役会が小規模である会社

については、次のとおり若干の変更がなされてい

ます。 

 

（ａ）外国の会社 

  取締役会構成員のうち少なくとも２名のダイ

バースを置かなければならず、置かない場合は

その理由を説明しなければならない。２名のう

ち、少なくとも１名を女性とし、かつもう１ 

名については、女性、LGBTQ＋又は当該会社の

本店が置かれている国における国籍、人種、民

族、先住民、文化、宗教、言語のアイデンティ

ティーの１つ以上に基づいて過小評価されてい

る個人を含むことができる（Rule 5605(f)(2) 

(B)）。 

 （ｂ）小規模な報告会社 

  小規模な報告会社（1934年法規則 12b-2）は、

取締役会構成員のうち少なくとも２名のダイバ

ースを置かなければならず、置かない場合はそ

の理由を説明しなければならない。２名のうち

１名は女性であること、もう１名については女

性、LGBTQ＋又は過小評価少数者の１つ以上に

該当する個人とすることができる（ Rule 

5605(f)(2)(C)）。 

（ｃ）小規模な取締役会を持つ会社 

  取締役会構成員の数が５名以下の会社では、

少なくとも１名のダイバースを置かなければな

らず、置かない場合はその理由を説明しなけれ

ばならない。 

 

（３）取締役会構成員の多様性についての開示方

法 

上場規則で示された「取締役会の多様性マトリ

ックス」という表（資料３の６頁以下）に類似す

る様式を用いて、年次に開示するものとされてい

ます（Rule 5606(a)）。 

【石田・後注】Nasdaqは、取締役会の多様性マト

リックス表の記載につき、いくつかの許容される

事例を示している。Nasdaq, BOARD DIVERSITY 

MATRIX DISCLOSURE REQUIREMENTS AND EXAMPLES 

(Last updated March 16, 2023)参照。 

開示媒体は、委任状説明書や年次報告書等のほ

か、会社のウェブサイトでもよいとされています

（Rule 5606(ｂ)）。 

なお、取締役は、ダイバースであると自認しな

い選択が認められ、多様性マトリックスの開示目

的のためダイバースであると自認することが要求

されるものでもないというのが SEC の見解です

（SEC, 86 Fed. Reg. at 44435, 44437）。 

 以上でございます。よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  詳細なご報告をありがとうございまし

た。 

本日は、最初に、総論部分があり、その後、各

論部分として、人的資本の情報開示、気候変動関

連の情報開示、そして取締役会構成の多様性に関

 

 

また、同州に本店を置く上場会社に対し、2021 

年末までに取締役会に１名以上の過小評価コミュ

ニティーからの取締役を置くこと、2022年末まで

に、取締役の員数が①９名以上の会社では少なく

とも３名、②５名以上８名以下の会社では少なく

とも２名、③４名以下の会社では少なくとも １

名、の過小評価コミュニティーからの取締役を置

かなければならないこととされ（Cal. Corp. 

Code §301.4(a)(b)）、違反には罰金が科せられ

ます（同§301.4(d)(1)）。 

ここにいう「過小評価コミュニティーからの者」

とは、「Black, African American, Hispanic, 

Latino, Asian, Pacific Islander, Native 

American, Native Hawaiian, or Alaska Native, 

or gay, lesbian, bisexual, or transgender 」

であると自認する個人のことであると定義されて

います（同§301.4(e)(1)）。 

【石田・後注】後掲の松尾健一教授の指摘のとお

り、カリフォルニア州上級裁判所は、上記改正が

同州憲法の平等保護条項に違反するとして、執行

の差止めを認めている。松尾健一「取締役会のジ

ェンダー・ダイバーシティと法規制」資料版商事

法務 460号（2022）11－12頁参照。 

第３に、Nasdaqは、同市場上場会社に対し、取

締役会構成員の多様性を要請するための上場規則

改正を提案し、2021 年８月、SEC がこれを承認し

ました（1934年法 19条ｂ項）。 

実体規制ではなく、開示ベースの規制枠組みを

採用しており、①取締役会構成員のうち一定数以

上をダイバースとするか、しない場合は説明をす

ること、②取締役会構成員のダイバースの状況を

毎年開示すること、が求められます。この制度導

入には、前述のカリフォルニア州のクオータ制

（quota system）の取組みが影響を与えたと見る

論者がいます。 

規則改正に当たり、Nasdaqは、多くの実証研究

を調査し、多様性のある取締役会がコーポレート

ガバナンス及び財務成果の改善に明らかに関係が

あると判断し、多くの投資家が取締役会の多様化

を期待しており、その一方で、取締役会構成員の

多様性に関する情報へのアクセスが投資家に困難

な状況にあること、また、会社に影響を与える重

要問題に関する経営者の考えは投資家に明確な方

法で伝えられるべきであり、統一の開示義務が求

められる、といった理由が挙げられました。 

ただし、ジェンダーの多様化が会社のパフォー

マンスに影響するかについて、実証研究の結果は

一致していないと指摘する見解もあり、また、 

Nasdaqが参照した実証研究には前提等に問題があ

るものが含まれるとともに、取締役会の多様性が

財務成果に消極的な影響を与え得るとする実証研

究を無視しているとの指摘もなされています。

SEC も、取締役会構成員の多様化の影響に関する 

Nasdaqが調査した研究やコメント提出者の結論は

一致しておらず、一般的に見て結論が出ていない

との見方をしています（SEC, 86 Fed. Reg. at 

44432）。 

 

２．Nasdaqの 2021年規則改正の内容 

（１）原則 

まず、この規則にいう「ダイバース」とは、女

性、過小評価少数者（Underrepresented Minori-

ty)、LGBTQ+の１つ以上に該当すると自ら認識す

る者を意味します（Rule 5605(f)(1)）。 

上場会社は、原則として、取締役会構成員のう

ち少なくとも２名のダイバースを置かなければな

らず、置かない場合はその理由を説明しなければ

ならないこととし、ダイバース２名のうち少なく

とも１名を女性の取締役とすること、及び少なく

とも１名を過小評価少数者又は LGBTQ+としなけれ

ばならないと規定されています（Rule 5605(f) 

(2)(A)）。 

ただし、この制度は設置義務を絶対とするもの

ではなく、置かない場合は説明をすればよいこと

となっています。この説明は、委任状説明書や年

次報告書等、又は会社のウェブサイトで開示され

ることとなります（Rule 5605(f)(3)）。Nasdaq

のこの点に関する規制手法は、“Diverse, or 

Explain.”のアプローチとも呼ばれます。多様化

しないなら説明をとはいいましても、一定基準に
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満たない者の名前を公表する、いわゆる名指し非

難（name and shame）の効果があるのではないか

という指摘ないし批判があるところです。 

SEC の立場は、取締役会構成員の多様性を高め

るよう Nasdaq 上場会社に促す効果はあるかもし

れないが、多様性を強制するものではないという

ものです（SEC,86 Fed. Reg. at 44428）。説明の

詳しさは会社が判断することであり、取引所は会

社による説明の実質を評価（evaluate）しないと

解されています（SEC, 86 Fed. Reg. at 44428）。 

コメントレターでは、身体に障害を持つ者や兵

役経験者、年齢などが定義に含まれておらず、ダ

イバースの定義が狭過ぎるのではないかとの指摘

がありましたが、そのような広い多様性概念を用

いることは排除されず、会社は explain の中でそ

の旨を説明すればよいというのが Nasdaq の考え

方です。 

 

（２）例外 

 例外として、この制度は一律に Nasdaq 上場会

社全てに適用されるものではなく、外国の会社、

小規模な報告会社、取締役会が小規模である会社

については、次のとおり若干の変更がなされてい

ます。 

 

（ａ）外国の会社 

  取締役会構成員のうち少なくとも２名のダイ

バースを置かなければならず、置かない場合は

その理由を説明しなければならない。２名のう

ち、少なくとも１名を女性とし、かつもう１ 

名については、女性、LGBTQ＋又は当該会社の

本店が置かれている国における国籍、人種、民

族、先住民、文化、宗教、言語のアイデンティ

ティーの１つ以上に基づいて過小評価されてい

る個人を含むことができる（Rule 5605(f)(2) 

(B)）。 

 （ｂ）小規模な報告会社 

  小規模な報告会社（1934年法規則 12b-2）は、

取締役会構成員のうち少なくとも２名のダイバ

ースを置かなければならず、置かない場合はそ

の理由を説明しなければならない。２名のうち

１名は女性であること、もう１名については女

性、LGBTQ＋又は過小評価少数者の１つ以上に

該当する個人とすることができる（ Rule 

5605(f)(2)(C)）。 

（ｃ）小規模な取締役会を持つ会社 

  取締役会構成員の数が５名以下の会社では、

少なくとも１名のダイバースを置かなければな

らず、置かない場合はその理由を説明しなけれ

ばならない。 

 

（３）取締役会構成員の多様性についての開示方

法 

上場規則で示された「取締役会の多様性マトリ

ックス」という表（資料３の６頁以下）に類似す

る様式を用いて、年次に開示するものとされてい

ます（Rule 5606(a)）。 

【石田・後注】Nasdaqは、取締役会の多様性マト

リックス表の記載につき、いくつかの許容される

事例を示している。Nasdaq, BOARD DIVERSITY 

MATRIX DISCLOSURE REQUIREMENTS AND EXAMPLES 

(Last updated March 16, 2023)参照。 

開示媒体は、委任状説明書や年次報告書等のほ

か、会社のウェブサイトでもよいとされています

（Rule 5606(ｂ)）。 

なお、取締役は、ダイバースであると自認しな

い選択が認められ、多様性マトリックスの開示目

的のためダイバースであると自認することが要求

されるものでもないというのが SEC の見解です

（SEC, 86 Fed. Reg. at 44435, 44437）。 

 以上でございます。よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  詳細なご報告をありがとうございまし

た。 

本日は、最初に、総論部分があり、その後、各

論部分として、人的資本の情報開示、気候変動関

連の情報開示、そして取締役会構成の多様性に関

 

 

また、同州に本店を置く上場会社に対し、2021 

年末までに取締役会に１名以上の過小評価コミュ

ニティーからの取締役を置くこと、2022年末まで

に、取締役の員数が①９名以上の会社では少なく

とも３名、②５名以上８名以下の会社では少なく

とも２名、③４名以下の会社では少なくとも １

名、の過小評価コミュニティーからの取締役を置

かなければならないこととされ（Cal. Corp. 

Code §301.4(a)(b)）、違反には罰金が科せられ

ます（同§301.4(d)(1)）。 

ここにいう「過小評価コミュニティーからの者」

とは、「Black, African American, Hispanic, 

Latino, Asian, Pacific Islander, Native 

American, Native Hawaiian, or Alaska Native, 

or gay, lesbian, bisexual, or transgender 」

であると自認する個人のことであると定義されて

います（同§301.4(e)(1)）。 

【石田・後注】後掲の松尾健一教授の指摘のとお

り、カリフォルニア州上級裁判所は、上記改正が

同州憲法の平等保護条項に違反するとして、執行

の差止めを認めている。松尾健一「取締役会のジ

ェンダー・ダイバーシティと法規制」資料版商事

法務 460号（2022）11－12頁参照。 

第３に、Nasdaqは、同市場上場会社に対し、取

締役会構成員の多様性を要請するための上場規則

改正を提案し、2021 年８月、SEC がこれを承認し

ました（1934年法 19条ｂ項）。 

実体規制ではなく、開示ベースの規制枠組みを

採用しており、①取締役会構成員のうち一定数以

上をダイバースとするか、しない場合は説明をす

ること、②取締役会構成員のダイバースの状況を

毎年開示すること、が求められます。この制度導

入には、前述のカリフォルニア州のクオータ制

（quota system）の取組みが影響を与えたと見る

論者がいます。 

規則改正に当たり、Nasdaqは、多くの実証研究

を調査し、多様性のある取締役会がコーポレート

ガバナンス及び財務成果の改善に明らかに関係が

あると判断し、多くの投資家が取締役会の多様化

を期待しており、その一方で、取締役会構成員の

多様性に関する情報へのアクセスが投資家に困難

な状況にあること、また、会社に影響を与える重

要問題に関する経営者の考えは投資家に明確な方

法で伝えられるべきであり、統一の開示義務が求

められる、といった理由が挙げられました。 

ただし、ジェンダーの多様化が会社のパフォー

マンスに影響するかについて、実証研究の結果は

一致していないと指摘する見解もあり、また、 

Nasdaqが参照した実証研究には前提等に問題があ

るものが含まれるとともに、取締役会の多様性が

財務成果に消極的な影響を与え得るとする実証研

究を無視しているとの指摘もなされています。

SEC も、取締役会構成員の多様化の影響に関する 

Nasdaqが調査した研究やコメント提出者の結論は

一致しておらず、一般的に見て結論が出ていない

との見方をしています（SEC, 86 Fed. Reg. at 

44432）。 

 

２．Nasdaqの 2021年規則改正の内容 

（１）原則 

まず、この規則にいう「ダイバース」とは、女

性、過小評価少数者（Underrepresented Minori-

ty)、LGBTQ+の１つ以上に該当すると自ら認識す

る者を意味します（Rule 5605(f)(1)）。 

上場会社は、原則として、取締役会構成員のう

ち少なくとも２名のダイバースを置かなければな

らず、置かない場合はその理由を説明しなければ

ならないこととし、ダイバース２名のうち少なく

とも１名を女性の取締役とすること、及び少なく

とも１名を過小評価少数者又は LGBTQ+としなけれ

ばならないと規定されています（Rule 5605(f) 

(2)(A)）。 

ただし、この制度は設置義務を絶対とするもの

ではなく、置かない場合は説明をすればよいこと

となっています。この説明は、委任状説明書や年

次報告書等、又は会社のウェブサイトで開示され

ることとなります（Rule 5605(f)(3)）。Nasdaq

のこの点に関する規制手法は、“Diverse, or 

Explain.”のアプローチとも呼ばれます。多様化

しないなら説明をとはいいましても、一定基準に
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 最後の Nasdaq の多様性に関する制度は、実証

データを用いてガバナンスの向上、そして財務の

向上につながるのだというところを指摘している

ことから、やはり投資家にとっては財務情報、ガ

バナンス情報の提供に当たるというふうに考えて

いるかと思います。 

○伊藤  どうもありがとうございました。 

○行澤  今の点とも関係するのですけれども、

当該開示要求が個々の企業に対してどのような影

響をもたらすかということよりも、例えば

BlackRock などの巨大な投資顧問会社や機関投資

家などは、ポートフォリオ全体の利益ということ

を考えて、ESG、特に気候変動に関する開示情報

などを全体的・一律に評価しているということが

言われています。 

そういう機関投資家などが一体どういうことを

考えているかというと、例えば排出ガスの地球温

暖化に対する影響というのは確実にあると。だか

ら、個々の企業に対する影響はさまざまであり得

るのだけれども、経済の持続的成長という観点か

らは、全体として地球温暖化を防止しなければい

けないという危機感がある。従って、機関投資家

などの気候変動に関する開示に対する要求は、

個々の企業ごとの業績に対する影響を個別に評価

するためではなく、むしろ経済全体として地球温

暖化防止がどれくらい進むのかという観点から判

断するという傾向が強いというのですね。だから、

気候変動に関する情報開示規制の目的も、個々の

企業業績などへの影響を測定するためというより

も、全体的な地球環境保護という政策理念の表明

という側面が強いように思われます。 

○石田  先生のおっしゃるのは、要するにイン

デックスで考えた場合のシステミック的な視点で

すね。 

○行澤  そうそう、システミックリスクです。 

○石田  確かに、そういう見方も含まれると思

います。特に大規模な機関投資家にとっては、そ

ういった視点も含まれているはずだと思います。 

○行澤  そうすると、システミックリスクと個

別企業のリスクというのを、SEC はどういうふう

に考えているのかと思ったのですが、その点はど

うお考えですか。 

○石田  SEC の提案リリースを見ましても、そ

ういう全体的なシステムの危険性というような観

点は、私が見落としているかも分からないですが、

多く述べられていなかったような気がいたします。 

○行澤  分かりました。どうもありがとうござ

います。 

○梅本  この研究会でサステナビリティ関連の

議論が続く中で、私はシニカルな見方をする一人

ですが気にしないで下さい。必要性というのは認

識しているつもりです。欧米の機関投資家がそう

いったものを求めている、また欧米のトレンドと

してそうなっている、日本もそれにある程度付き

合わなきゃいけないという程度で、サステナビリ

ティに関連したルールを日本も参考にしなければ

いけないのでしょう。ただ、先ほど来議論にあっ

たように、投資家の利益との関係で、これらが一

体どれだけ必要なのかという点は一応検討してお

く必要はあると考えています。 

今日のアメリカの議論の絡みで言いますと、

SEC は、何度か先生のご報告の中で出てきました

ように、連邦上の規制権限が投資家保護にかかわ

る事項なので、気候変動にせよ、人的資本にせよ、

ちゃんと投資家の利益に資するために開示すると

いう説明がなされているというところが興味深か

ったです。ただし、最初に伊藤先生がおっしゃっ

たように、人的資本の開示については会社の収益

とか業績につながるので投資者保護と関わるとい

う議論は、よく理解できるのです。 

しかし、気候変動については、この説明を見て

も、要はヨーロッパの機関投資家などがその種の

開示を求めている、議決権行使についても参考に

しているので情報開示しなきゃいけないよね、と

いう大雑把な議論しかなく、果たしてこれが一般

的な投資家保護と関わるのか、少なくとも経済的

利益を追求する投資者の投資判断を促すという意

味でどれくらい必要なのかというのは、いま一つ

よく分からないところではあります。 

○石田  SEC の立場は、気候関連のリスクはや

 

 

してご報告がありました。この順番に従って、ご

質問あるいはご意見を頂戴できればと思います。 

まず、全体的に、何かご意見とかご質問があり

ますでしょうか。 

 

【サステナビリティ開示規制の目的について】 

○伊藤  全ての開示事項を通じた問題ですが、

今日ご報告を伺って、「サステナビリティ開示」

と一口に言いましても、やはり様々な事項を含ん

でいることが分かりました。そうしますと、規制

の目的ですとか具体的な開示内容の解釈というの

は、やはり個々の開示事項ごとに検討する必要が

あるのかなと考えました。 

差し当たり、規制の目的を確認させていただけ

ればと思います。規則の目的を考えるときには、

投資家の方がどうしてこういう開示の拡充を求め

るのかという理由を考える必要がありそうです。

幾つかあり得る理由を考えてみたのですが、例え

ば、こういった事項が業績に影響するという理由

があり得ます。ただ、それ以外に、投資家の中に

は、会社を財務業績以外の尺度で評価して投資を

したいという投資家もいるだろうと思います。

ESG 投資にはそういう側面もあるでしょう。そこ

で、そういう観点からする投資のために必要な情

報の開示を求めるという投資家もいるでしょうし、

あるいはもっとあからさまに、政治的目的の達成

のために開示の拡充を求めているという投資家も

いるかもしれない。そういう投資家にとっては、

開示の拡充自体が自己目的になるのだろうと思い

ます。 

政治的目的の達成というのは開示規制の目的と

して考慮する必要はないと思いますが、先ほど私

が申し上げた１つ目と２つ目のニーズは区別する

ことができますので、それを開示の目的と考えて、

それぞれの開示事項について当てはめたらどうな

るのかなということを考えてみました。 

それを確認させていただきたいのですけれど、

最初にご報告いただいた人的資本開示は、レジュ

メの５ページのご説明からすると、人的資本は会

社の業績に影響する事項だから開示が求められて

おり、SEC としてもそういう観点から開示を拡充

しているのだと捉えられそうだなと思いました。 

それから気候変動開示、これがまた細かく分か

れていまして、気候関連リスクの方は会社の側が

負うリスクの話ですから、これは究極的には業績

への影響から説明できる事項かなとも考えました。 

他方で、温室効果ガスの排出に係る数値の開示

は、業績への影響がある事項だからということで

説明することがなかなか難しそうですね。そうし

ますと、むしろ財務業績以外の尺度で会社を評価

して投資したいという投資家のための開示なのか

なというふうにも考えられるのです。 

そして、最後の Nasdaq の取締役構成員の多様

性の開示は、Nasdaq自身はあくまで業績への影響

というところから説明していると受け取っておい

てよろしいでしょうか。 

そのあたりのそれぞれの開示の目的が、今の私

の理解で適切なのかを、確認させていただければ

と思った次第です。 

○石田  それぞれの開示目的でございますが、

最初にご紹介しました従業員の人的資本に関する

開示というのは、やはり会社の経営者の考え方・

政策に関わるもので、その政策によって会社が労

働力をうまく活用できるのかどうか、原動力をう

まく働かせているかどうかということが分かると

いう意味で、会社の事業内容や財務成果に関わる

内容だというふうに言えるかと思います。その点

では、伊藤先生のご指摘のとおりかと思います。 

 ２つ目の気候関連の情報ですけれども、気候関

連リスクというのは、会社に直接的なダメージを

与え得る情報であるので、やはり業績に関わる情

報として位置づけているのかと思います。他方で

GHG については、これはちょっと難しいところで

すけれども、一つの説明の仕方としましては、

GHG に対する排出規制がかかってくると、その目

的を達成するために会社が努力をしていく過程で、

財務面に影響が出てくるのではないかというよう

なところからいくと、やはり業績・財務に関わる

情報として開示が必要になってくると考えられて

いるように思われます。 
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 最後の Nasdaq の多様性に関する制度は、実証

データを用いてガバナンスの向上、そして財務の

向上につながるのだというところを指摘している

ことから、やはり投資家にとっては財務情報、ガ

バナンス情報の提供に当たるというふうに考えて

いるかと思います。 

○伊藤  どうもありがとうございました。 

○行澤  今の点とも関係するのですけれども、

当該開示要求が個々の企業に対してどのような影

響をもたらすかということよりも、例えば

BlackRock などの巨大な投資顧問会社や機関投資

家などは、ポートフォリオ全体の利益ということ

を考えて、ESG、特に気候変動に関する開示情報

などを全体的・一律に評価しているということが

言われています。 

そういう機関投資家などが一体どういうことを

考えているかというと、例えば排出ガスの地球温

暖化に対する影響というのは確実にあると。だか

ら、個々の企業に対する影響はさまざまであり得

るのだけれども、経済の持続的成長という観点か

らは、全体として地球温暖化を防止しなければい

けないという危機感がある。従って、機関投資家

などの気候変動に関する開示に対する要求は、

個々の企業ごとの業績に対する影響を個別に評価

するためではなく、むしろ経済全体として地球温

暖化防止がどれくらい進むのかという観点から判

断するという傾向が強いというのですね。だから、

気候変動に関する情報開示規制の目的も、個々の

企業業績などへの影響を測定するためというより

も、全体的な地球環境保護という政策理念の表明

という側面が強いように思われます。 

○石田  先生のおっしゃるのは、要するにイン

デックスで考えた場合のシステミック的な視点で

すね。 

○行澤  そうそう、システミックリスクです。 

○石田  確かに、そういう見方も含まれると思

います。特に大規模な機関投資家にとっては、そ

ういった視点も含まれているはずだと思います。 

○行澤  そうすると、システミックリスクと個

別企業のリスクというのを、SEC はどういうふう

に考えているのかと思ったのですが、その点はど

うお考えですか。 

○石田  SEC の提案リリースを見ましても、そ

ういう全体的なシステムの危険性というような観

点は、私が見落としているかも分からないですが、

多く述べられていなかったような気がいたします。 

○行澤  分かりました。どうもありがとうござ

います。 

○梅本  この研究会でサステナビリティ関連の

議論が続く中で、私はシニカルな見方をする一人

ですが気にしないで下さい。必要性というのは認

識しているつもりです。欧米の機関投資家がそう

いったものを求めている、また欧米のトレンドと

してそうなっている、日本もそれにある程度付き

合わなきゃいけないという程度で、サステナビリ

ティに関連したルールを日本も参考にしなければ

いけないのでしょう。ただ、先ほど来議論にあっ

たように、投資家の利益との関係で、これらが一

体どれだけ必要なのかという点は一応検討してお

く必要はあると考えています。 

今日のアメリカの議論の絡みで言いますと、

SEC は、何度か先生のご報告の中で出てきました

ように、連邦上の規制権限が投資家保護にかかわ

る事項なので、気候変動にせよ、人的資本にせよ、

ちゃんと投資家の利益に資するために開示すると

いう説明がなされているというところが興味深か

ったです。ただし、最初に伊藤先生がおっしゃっ

たように、人的資本の開示については会社の収益

とか業績につながるので投資者保護と関わるとい

う議論は、よく理解できるのです。 

しかし、気候変動については、この説明を見て

も、要はヨーロッパの機関投資家などがその種の

開示を求めている、議決権行使についても参考に

しているので情報開示しなきゃいけないよね、と

いう大雑把な議論しかなく、果たしてこれが一般

的な投資家保護と関わるのか、少なくとも経済的

利益を追求する投資者の投資判断を促すという意

味でどれくらい必要なのかというのは、いま一つ

よく分からないところではあります。 

○石田  SEC の立場は、気候関連のリスクはや

 

 

してご報告がありました。この順番に従って、ご

質問あるいはご意見を頂戴できればと思います。 

まず、全体的に、何かご意見とかご質問があり

ますでしょうか。 

 

【サステナビリティ開示規制の目的について】 

○伊藤  全ての開示事項を通じた問題ですが、

今日ご報告を伺って、「サステナビリティ開示」

と一口に言いましても、やはり様々な事項を含ん

でいることが分かりました。そうしますと、規制

の目的ですとか具体的な開示内容の解釈というの

は、やはり個々の開示事項ごとに検討する必要が

あるのかなと考えました。 

差し当たり、規制の目的を確認させていただけ

ればと思います。規則の目的を考えるときには、

投資家の方がどうしてこういう開示の拡充を求め

るのかという理由を考える必要がありそうです。

幾つかあり得る理由を考えてみたのですが、例え

ば、こういった事項が業績に影響するという理由

があり得ます。ただ、それ以外に、投資家の中に

は、会社を財務業績以外の尺度で評価して投資を

したいという投資家もいるだろうと思います。

ESG 投資にはそういう側面もあるでしょう。そこ

で、そういう観点からする投資のために必要な情

報の開示を求めるという投資家もいるでしょうし、

あるいはもっとあからさまに、政治的目的の達成

のために開示の拡充を求めているという投資家も

いるかもしれない。そういう投資家にとっては、

開示の拡充自体が自己目的になるのだろうと思い

ます。 

政治的目的の達成というのは開示規制の目的と

して考慮する必要はないと思いますが、先ほど私

が申し上げた１つ目と２つ目のニーズは区別する

ことができますので、それを開示の目的と考えて、

それぞれの開示事項について当てはめたらどうな

るのかなということを考えてみました。 

それを確認させていただきたいのですけれど、

最初にご報告いただいた人的資本開示は、レジュ

メの５ページのご説明からすると、人的資本は会

社の業績に影響する事項だから開示が求められて

おり、SEC としてもそういう観点から開示を拡充

しているのだと捉えられそうだなと思いました。 

それから気候変動開示、これがまた細かく分か

れていまして、気候関連リスクの方は会社の側が

負うリスクの話ですから、これは究極的には業績

への影響から説明できる事項かなとも考えました。 

他方で、温室効果ガスの排出に係る数値の開示

は、業績への影響がある事項だからということで

説明することがなかなか難しそうですね。そうし

ますと、むしろ財務業績以外の尺度で会社を評価

して投資したいという投資家のための開示なのか

なというふうにも考えられるのです。 

そして、最後の Nasdaq の取締役構成員の多様

性の開示は、Nasdaq自身はあくまで業績への影響

というところから説明していると受け取っておい

てよろしいでしょうか。 

そのあたりのそれぞれの開示の目的が、今の私

の理解で適切なのかを、確認させていただければ

と思った次第です。 

○石田  それぞれの開示目的でございますが、

最初にご紹介しました従業員の人的資本に関する

開示というのは、やはり会社の経営者の考え方・

政策に関わるもので、その政策によって会社が労

働力をうまく活用できるのかどうか、原動力をう

まく働かせているかどうかということが分かると

いう意味で、会社の事業内容や財務成果に関わる

内容だというふうに言えるかと思います。その点

では、伊藤先生のご指摘のとおりかと思います。 

 ２つ目の気候関連の情報ですけれども、気候関

連リスクというのは、会社に直接的なダメージを

与え得る情報であるので、やはり業績に関わる情

報として位置づけているのかと思います。他方で

GHG については、これはちょっと難しいところで

すけれども、一つの説明の仕方としましては、

GHG に対する排出規制がかかってくると、その目

的を達成するために会社が努力をしていく過程で、

財務面に影響が出てくるのではないかというよう

なところからいくと、やはり業績・財務に関わる

情報として開示が必要になってくると考えられて

いるように思われます。 
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○前田  人的資本の情報開示のところでは、特

にセーフハーバー規定も設けられていないようで

すね。そもそも虚偽記載と認定されることがまず

ないだろうという考えから、恐らくセーフハーバ

ー規定も必要ないということなのかと思いました。 

○石田  施策などでも、どのような施策を講じ

ているのかということで記載される内容の概念が

広がりますので、具体的にどの部分がどういうふ

うにその事実と異なっているのかというような指

摘は、確かに難しくなるのではないかという気が

いたします。 

○前田  ありがとうございます。 

○黒沼  今議論されていた点について質問した

いのですけれども、プリンシプル・ベースである

ということは、企業がそれが重要な情報であると

判断したときには開示する義務があるというふう

に考えるのでしょうか。それとも、従来どおりと

いうか、開示項目は定まってはいないものの、客

観的に投資判断にとって重要な情報であれば、そ

れを企業が開示する義務があるというふうに考え

ているのでしょうか。そのあたりがちょっとよく

分からなかったので、教えてください。 

○石田  ご指摘の点は、非常に重要な点かと思

います。つまり、企業自身がうちの情報としてこ

れは重要だと考える情報を提供させるという形に

はなっていなくて、SEC のリリースを見ています

と、ここでいう重要なというのは、従来の判例で

考えられてきた重要性であると。つまり、投資家

にとって合理的に見て重要かどうかという基準で

判断すべきであるという解釈を示していますので、

黒沼先生がおっしゃった後者の立場を SEC は採用

しているものと思います。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

 

【人的資本の情報開示―任意開示への影響】 

○北村  詳細なご報告をいただき、ありがとう

ございました。 

 全体的なところとも関係するのですけれども、

サステナビリティに関する情報開示は、いろいろ

なところでご指摘されたように、いままでは任意

開示が行われていて、それはかなり詳細であった

ということです。ただ、先ほど前田先生が指摘さ

れたように、不法行為とかは別として、法的な責

任には直結しないということで、その意味では広

告のようなという表現がされていたわけです。 

これについて、例えば８ページで、人的資本に

ついては、もともと人件費という意味ではネガテ

ィブな印象だったものが、積極的な会社の一種の

資源であるということから、会社の価値にも影響

するとして開示対象になっているということだと

思います。これが法的な開示となったことによっ

て、分量的には１段落のものから３ページのもの

までといったように比較的簡略に記述されている

ものもあるようですが、一方で、任意の開示では、

人的資本に関する部分がどれだけとかは分かりま

せんけれども、100 ページ程度のものまであった

とのことです。そうすると、法的な開示になるこ

とによって、任意の開示にどのような影響が出た

かというのは何か情報があるでしょうか。 

○石田  任意開示が多くなってきたということ

と、他方で 2020 年から法定開示として人的資本

というように開示項目の概念が広げられたことか

ら、サステナビリティの任意開示にどういう影響

が出ているのかということですけれども、そのあ

たりの資料に目を通していないので、どのような

影響が出ているのかというのは、申し訳ございま

せんが、把握できていないところです。 

○北村  レギュレーションでサステナビリティ

については開示書類の一定の場所に記載しなけれ

ばならないとされているので、任意開示と法定開

示の内容が重複しているのかもしれないし、法定

開示になった事項は任意開示からは外れて結果と

してトータルの開示内容は少なくなっているのか

もしれませんね。 

 

【人的資本のオンバランス化の可能性】 

○小出  ご報告ありがとうございます。 

人的資本のところですけれども、今回は基本的

には非財務のところで開示がされるということだ

と思うのですが、今、いわゆる無形資産の会計、

 

 

はり財務状態に影響を与え得るというふうに考え

ているようです。それはもちろん重要なものに限

るということですので、例えば大規模な山林火災

などで操業できなくなるとか、そういうおそれは

やはり財務状態に影響を与えるだろうから、気候

関連情報として投資家の投資判断に役立てること

ができるのだというのが、SEC の貫いている立場

かなと思っております。 

○伊藤  行澤先生がおっしゃったポートフォリ

オ全体の話ですが、今日のご報告ですと、レジュ

メ 15 ページの真ん中あたり、ネットゼロ経済の

達成の話のところで、ポートフォリオ全体として

こういうことをさせたいという話が出てきます。 

ただ、これを見ましても、梅本先生がおっしゃ

ったように、SEC としては、投資家が求めるのだ

から開示をするのだという論理しかないようです。

私は、そこで「投資家が求める」ということの内

実がどのようなものなのか、企業の財務業績に関

係があるから求めているのか、そうではないその

他の目的から投資家が求めているのかが、実は重

要なのではないかということを気にしています。 

SEC には確かに規制権限がありますけれど、財

務業績以外の尺度による投資に必要な情報開示を

強制することが SEC の規制権限に含まれるのかと

いうことは、実は怪しいのではないかと思ってい

ます。 

○行澤  その点は非常によく分かるのです。で

も、最近特に日本で言われているのは、世界の巨

額のマネーを日本の市場あるいは企業に呼び込む

ためには、この世界標準に合わせていかないとい

けない。それは市場間競争にも影響を与えるし、

ひいては国の経済成長にも問題をきたす。だから、

本当かどうか分からないけれども、みんながそう

言っているから、あるいはお金を持っている人が

そう言っているからそれに合わせるということが、

例えばアメリカの SEC の規制権限との関係で果た

してどうなのかというのは、確かにおっしゃると

おりです。しかし、投資家や発行企業によりよい

収益・利益機会を保障するために、より高度で包

括的な情報開示体制を整備するというのもやはり

規制当局の権限の範囲内ではないのかなと思った

りもするのです。 

○川口  私も、一連の動きは、市場間競争の側

面、さらには、政治的な意味合いが強いという印

象を持っています。 

  それでは、全体的なものはこれぐらいにさせて

いただきまして、個別のテーマに行きたいと思い

ます。人的資本の情報開示についてご質問、ご意

見があればお願いします。 

 

【人的資本の情報開示―プリンシプル・ベースに

よる開示方法】 

○前田  人的資本の情報開示のやり方について、

レジュメ７ページでご説明くださいましたように、

プリンシプル・ベースが採られているということ

でした。こういう人的資本に関する記載も法定の

開示事項とされたからには、虚偽記載があれば民

事責任・刑事責任の原因になり得るものだと思う

のですが、プリンシプル・ベースでの開示ですと、

虚偽記載に係る民事責任とか刑事責任を課すのは

なかなか困難ではないかと思うのです。そうする

と、責任によって適正な記載を確保することは難

しいと考えてよろしいでしょうか。 

○石田  プリンシプル・ベースでの情報開示の

内容に虚偽があった場合に、それを虚偽記載とす

る摘発が難しいというような問題があるという、

そういうご指摘でしょうか。 

○前田  はい。 

○石田  確かに、細目的事項でこれこれについ

て数値を記載するといったような開示のやり方だ

と、それと大幅に異なる重大な影響のある情報が

提供されていた場合には、開示義務違反となりや

すい、指摘しやすいところかと思います。しかし、

文章体での情報開示という場合、やはり全体の文

脈の中でのその情報の位置付けというようなこと

も考慮される必要が出てきますので、虚偽記載の

指摘というのは、おっしゃるとおりしにくくなる

のかなと思います。具体的な数値、基準、指標、

そういうものを使う場合よりは責任追及が難しい

のかなと思いました。 
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○前田  人的資本の情報開示のところでは、特

にセーフハーバー規定も設けられていないようで

すね。そもそも虚偽記載と認定されることがまず

ないだろうという考えから、恐らくセーフハーバ

ー規定も必要ないということなのかと思いました。 

○石田  施策などでも、どのような施策を講じ

ているのかということで記載される内容の概念が

広がりますので、具体的にどの部分がどういうふ

うにその事実と異なっているのかというような指

摘は、確かに難しくなるのではないかという気が

いたします。 

○前田  ありがとうございます。 

○黒沼  今議論されていた点について質問した

いのですけれども、プリンシプル・ベースである

ということは、企業がそれが重要な情報であると

判断したときには開示する義務があるというふう

に考えるのでしょうか。それとも、従来どおりと

いうか、開示項目は定まってはいないものの、客

観的に投資判断にとって重要な情報であれば、そ

れを企業が開示する義務があるというふうに考え

ているのでしょうか。そのあたりがちょっとよく

分からなかったので、教えてください。 

○石田  ご指摘の点は、非常に重要な点かと思

います。つまり、企業自身がうちの情報としてこ

れは重要だと考える情報を提供させるという形に

はなっていなくて、SEC のリリースを見ています

と、ここでいう重要なというのは、従来の判例で

考えられてきた重要性であると。つまり、投資家

にとって合理的に見て重要かどうかという基準で

判断すべきであるという解釈を示していますので、

黒沼先生がおっしゃった後者の立場を SEC は採用

しているものと思います。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

 

【人的資本の情報開示―任意開示への影響】 

○北村  詳細なご報告をいただき、ありがとう

ございました。 

 全体的なところとも関係するのですけれども、

サステナビリティに関する情報開示は、いろいろ

なところでご指摘されたように、いままでは任意

開示が行われていて、それはかなり詳細であった

ということです。ただ、先ほど前田先生が指摘さ

れたように、不法行為とかは別として、法的な責

任には直結しないということで、その意味では広

告のようなという表現がされていたわけです。 

これについて、例えば８ページで、人的資本に

ついては、もともと人件費という意味ではネガテ

ィブな印象だったものが、積極的な会社の一種の

資源であるということから、会社の価値にも影響

するとして開示対象になっているということだと

思います。これが法的な開示となったことによっ

て、分量的には１段落のものから３ページのもの

までといったように比較的簡略に記述されている

ものもあるようですが、一方で、任意の開示では、

人的資本に関する部分がどれだけとかは分かりま

せんけれども、100 ページ程度のものまであった

とのことです。そうすると、法的な開示になるこ

とによって、任意の開示にどのような影響が出た

かというのは何か情報があるでしょうか。 

○石田  任意開示が多くなってきたということ

と、他方で 2020 年から法定開示として人的資本

というように開示項目の概念が広げられたことか

ら、サステナビリティの任意開示にどういう影響

が出ているのかということですけれども、そのあ

たりの資料に目を通していないので、どのような

影響が出ているのかというのは、申し訳ございま

せんが、把握できていないところです。 

○北村  レギュレーションでサステナビリティ

については開示書類の一定の場所に記載しなけれ

ばならないとされているので、任意開示と法定開

示の内容が重複しているのかもしれないし、法定

開示になった事項は任意開示からは外れて結果と

してトータルの開示内容は少なくなっているのか

もしれませんね。 

 

【人的資本のオンバランス化の可能性】 

○小出  ご報告ありがとうございます。 

人的資本のところですけれども、今回は基本的

には非財務のところで開示がされるということだ

と思うのですが、今、いわゆる無形資産の会計、

 

 

はり財務状態に影響を与え得るというふうに考え

ているようです。それはもちろん重要なものに限

るということですので、例えば大規模な山林火災

などで操業できなくなるとか、そういうおそれは

やはり財務状態に影響を与えるだろうから、気候

関連情報として投資家の投資判断に役立てること

ができるのだというのが、SEC の貫いている立場

かなと思っております。 

○伊藤  行澤先生がおっしゃったポートフォリ

オ全体の話ですが、今日のご報告ですと、レジュ

メ 15 ページの真ん中あたり、ネットゼロ経済の

達成の話のところで、ポートフォリオ全体として

こういうことをさせたいという話が出てきます。 

ただ、これを見ましても、梅本先生がおっしゃ

ったように、SEC としては、投資家が求めるのだ

から開示をするのだという論理しかないようです。

私は、そこで「投資家が求める」ということの内

実がどのようなものなのか、企業の財務業績に関

係があるから求めているのか、そうではないその

他の目的から投資家が求めているのかが、実は重

要なのではないかということを気にしています。 

SEC には確かに規制権限がありますけれど、財

務業績以外の尺度による投資に必要な情報開示を

強制することが SEC の規制権限に含まれるのかと

いうことは、実は怪しいのではないかと思ってい

ます。 

○行澤  その点は非常によく分かるのです。で

も、最近特に日本で言われているのは、世界の巨

額のマネーを日本の市場あるいは企業に呼び込む

ためには、この世界標準に合わせていかないとい

けない。それは市場間競争にも影響を与えるし、

ひいては国の経済成長にも問題をきたす。だから、

本当かどうか分からないけれども、みんながそう

言っているから、あるいはお金を持っている人が

そう言っているからそれに合わせるということが、

例えばアメリカの SEC の規制権限との関係で果た

してどうなのかというのは、確かにおっしゃると

おりです。しかし、投資家や発行企業によりよい

収益・利益機会を保障するために、より高度で包

括的な情報開示体制を整備するというのもやはり

規制当局の権限の範囲内ではないのかなと思った

りもするのです。 

○川口  私も、一連の動きは、市場間競争の側

面、さらには、政治的な意味合いが強いという印

象を持っています。 

  それでは、全体的なものはこれぐらいにさせて

いただきまして、個別のテーマに行きたいと思い

ます。人的資本の情報開示についてご質問、ご意

見があればお願いします。 

 

【人的資本の情報開示―プリンシプル・ベースに

よる開示方法】 

○前田  人的資本の情報開示のやり方について、

レジュメ７ページでご説明くださいましたように、

プリンシプル・ベースが採られているということ

でした。こういう人的資本に関する記載も法定の

開示事項とされたからには、虚偽記載があれば民

事責任・刑事責任の原因になり得るものだと思う

のですが、プリンシプル・ベースでの開示ですと、

虚偽記載に係る民事責任とか刑事責任を課すのは

なかなか困難ではないかと思うのです。そうする

と、責任によって適正な記載を確保することは難

しいと考えてよろしいでしょうか。 

○石田  プリンシプル・ベースでの情報開示の

内容に虚偽があった場合に、それを虚偽記載とす

る摘発が難しいというような問題があるという、

そういうご指摘でしょうか。 

○前田  はい。 

○石田  確かに、細目的事項でこれこれについ

て数値を記載するといったような開示のやり方だ

と、それと大幅に異なる重大な影響のある情報が

提供されていた場合には、開示義務違反となりや

すい、指摘しやすいところかと思います。しかし、

文章体での情報開示という場合、やはり全体の文

脈の中でのその情報の位置付けというようなこと

も考慮される必要が出てきますので、虚偽記載の

指摘というのは、おっしゃるとおりしにくくなる

のかなと思います。具体的な数値、基準、指標、

そういうものを使う場合よりは責任追及が難しい

のかなと思いました。 
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ようなことも行われると、それはスコープ３に入

ってしまいますので、健全なように見せかけて、

実は周囲の会社に負担をかけているというような

ことが行われる可能性もあるということでは、目

標設定を開示したら、やはりスコープ３の開示が

求められるという、そうなるのではないでしょう

か。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【気候変動関連の情報開示―セーフハーバー規定】 

○黒沼  感想めいたことと、細かい点の質問を

二、三させていただきたいと思います。 

気候変動関連の情報開示についての規則の改正

案が出されたということは、注目すべきことだと

思いますが、現在世界的に、例えば ISSB などで

国際的な開示基準作りが進められている中で、

SEC はこれを全部自前で決めようという、そうい

う態度をとっているというふうに理解してよろし

いのでしょうか。 

そういった意味から、これ、案が出てからもう

１年以上たっているのですかね。これが世界に先

駆けてこういう形で細かい、かなりルール・ベー

スのものが制定されるという見込みがあるのかど

うか、そのあたりがもし分かったらお教えくださ

い。 

それから、REG. S-Xの改正案も含まれていて、

財務諸表に注記させるということもなかなかすご

いなと思いましたし、スコープ３の排出量を、場

合は限定していますけれども、開示義務を課して

いるということも、他国に比べて先駆けた動きで

はないのかなというふうに感じました。これは感

想ですけれども。 

そこで質問ですが、スコープ３について用意さ

れたセーフハーバー・ルールは、排出量の開示と

いうのは将来情報の記載ではないので、従来の将

来情報に関するセーフハーバー・ルールは使えな

いということから新たに作られたものだと思いま

す。その内容について、石田先生はどのように評

価されるかということをお伺いしたいと思います。

よろしくお願いします。 

○石田  まず１点目の、国際的な動きがある中

で、アメリカ独自の基準設定で進めていくのかと

いう点に関しては、規則提案が出た後から新たな

動きが見られない状況でして、SEC がどういう方

向へ進もうとしているのか、あるいは世界の状況

をもう少し見たうえでファイナルを出そうとして

いるのかというのは分からないところであります。

ですので、今のところ、どういう方向に進むのか

というのは予測できないところです。 

スコープ３に関して開示義務を課したというの

は、確かに一定の場合に限られてはいますけれど

も、非常にチャレンジングな制度だとは思います。

ただ、連邦証券諸法に定められているセーフハー

バー規定というのは、黒沼先生がおっしゃったと

おり、将来に関する表示についてのセーフハーバ

ーですので、ここでいうところの GHG 排出量とい

うのは必ずしもそれには当たらないものも含まれ

てくるということからすると、従来のセーフハー

バー規定では補いきれないので、わざわざ 1504

条(f)というのを定めて、適用除外にする、責任

規定が適用されないものとすることにしたのだろ

うと思います。 

それに対する私の評価ですけれども、スコープ

３をどれぐらい正確に算出できるのか、正確な算

出というのは非常に難しいところでして、それが

善意で注意深く算定をしたものであったけれども

数値がずれていたというような場合にまで、本来

責任が問われるのかどうかということを考えると、

セーフハーバー規定を設けたのはかなり手厚い保

護を考えているなという印象を受けました。 

 

【気候変動関連の情報開示―認証制度について】 

○黒沼  ありがとうございます。 

 一点追加で教えていただきたいのですけれども、

認証制度に関する条文が設けられていて、第三者

の認証を要求するということは提案されているの

ですが、どういう者が認証者になれるかとか、あ

るいは認証者の登録制度を採るとか、そういった

ことは構想されていないという、そういう理解で

よろしいのでしょうか。 

 

 

特に自己創設の無形資産というものを開示してい

こうというようなことが検討はされていると思う

のです。ただ、現時点でアメリカにおいては、財

務情報として人的資本を無形資産として計上する

というような議論はまだあまりされていないとい

う理解でよろしいのでしょうか。 

○石田  財務上の扱いについて、資産評価の対

象になっているかどうかは、勉強不足で調べてき

ておりません。申し訳ありません。 

○小出  私も分かっていなくて、参考までに伺

っただけなのですが、要するに議論として、こう

いうものについて将来的には財務情報として開示

していくべきであると。例えばヨーロッパなんか

だと、無形資産の計上について考えていくという

ような方向があるようですが、IFRSはまだそこま

で行っていないようです。ただ、議論は進められ

ているという状況と伺っておりまして、この辺、

グローバルでもいろいろ考え方が違うところかな

というふうに思ったのでお伺いしました。私もち

ょっと分からなかったところで、どうもありがと

うございました。 

【石田・後注】アメリカでは、企業会計上、人的

資本を貸借対照表に資産として計上することは認

められておらず、これを無形資産としてオンバラ

ンス化することには困難が多いようである（島永

和幸『人的資本の会計－認識・測定・開示－』

（同文舘出版、2021）62頁以下及び 132頁以下参

照）。なお、Grundfest教授や Coates教授らから

成る人的資本会計開示ワーキング・グループは、

2022年、投資家の理解を促進するため、従業員に

対する人件費につき、損益計算書上で計上される

費用をより細分化した形で開示するよう要望して

いる（島永和幸「人的資本の会計－欧米における

人的資本開示の最新動向－」証券アナリストジャ

ーナル 60巻 9号（2022）39－41頁参照）。 

 

【気候変動関連の情報開示―スコープ３の開示に

ついて】 

○川口  それでは、次に行かせていただいても

よろしいでしょうか。気候変動関連の情報開示に

ついてご意見、ご質問をお願いできたらと思いま

す。いかがでしょうか。 

 それでは、スコープ３についての開示要求です

が、ご報告にもあったように、排出量が重要であ

る場合、又は GHG 排出量削減の目標を設定した場

合に開示が必要です。両者「又は」となっていま

す。前者の排出量の重要である場合の開示の必要

性は分かります。他方で、後者の「削減目標を設

定した場合に限り」開示を要求するとしたのはな

ぜなのでしょうか。 

 逆に言うと、設定しなければ開示しなくてよい

ということになりそうですが、そういう理解でよ

ろしいでしょうか。そうであるとして、このよう

な方法を採用した理由は、どのように説明されて

いるのでしょうか。あるいは、市場の圧力がある

ので、事実上目標を設定しなければならなくなる

から、それでよいのかというふうに考えているの

でしょうか。このあたり、アメリカで議論があれ

ば教えてください。 

○石田  確かに、市場の圧力から目標設定を求

められることは多くなるかと思います。そういう

意味では、これに該当するケースがこれから多く

なってくるのではないかと思います。 

 目標設定した場合がスコープ３の開示義務の要

件とされたことは、グリーンウォッシング・カン

パニーというかなり問題のある行為が懸念される

からと考えられます。うちの会社ではこれだけの

炭素排出を削減しますとうたっておきながら、何

の努力もしていない。そうすると、そういう会社

のやり方・方針に賛同する投資家から、資金を集

めておきながら十分達成できていないじゃないか

といえるよう透明性を図るためにスコープ３の開

示を求めるようになったというのが、SEC の説明

でございました。 

○川口  スコープ３については、自社以外の事

情も把握しなければならないというのが、義務づ

けを回避した理由の一つなのでしょうね。それと、

先ほどのグリーンウォッシュの問題は、スコープ

１についても当てはまりそうな感じがしますが。 

○石田  そうですね。他者に押し付けるという
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ようなことも行われると、それはスコープ３に入

ってしまいますので、健全なように見せかけて、

実は周囲の会社に負担をかけているというような

ことが行われる可能性もあるということでは、目

標設定を開示したら、やはりスコープ３の開示が

求められるという、そうなるのではないでしょう

か。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【気候変動関連の情報開示―セーフハーバー規定】 

○黒沼  感想めいたことと、細かい点の質問を

二、三させていただきたいと思います。 

気候変動関連の情報開示についての規則の改正

案が出されたということは、注目すべきことだと

思いますが、現在世界的に、例えば ISSB などで

国際的な開示基準作りが進められている中で、

SEC はこれを全部自前で決めようという、そうい

う態度をとっているというふうに理解してよろし

いのでしょうか。 

そういった意味から、これ、案が出てからもう

１年以上たっているのですかね。これが世界に先

駆けてこういう形で細かい、かなりルール・ベー

スのものが制定されるという見込みがあるのかど

うか、そのあたりがもし分かったらお教えくださ

い。 

それから、REG. S-Xの改正案も含まれていて、

財務諸表に注記させるということもなかなかすご

いなと思いましたし、スコープ３の排出量を、場

合は限定していますけれども、開示義務を課して

いるということも、他国に比べて先駆けた動きで

はないのかなというふうに感じました。これは感

想ですけれども。 

そこで質問ですが、スコープ３について用意さ

れたセーフハーバー・ルールは、排出量の開示と

いうのは将来情報の記載ではないので、従来の将

来情報に関するセーフハーバー・ルールは使えな

いということから新たに作られたものだと思いま

す。その内容について、石田先生はどのように評

価されるかということをお伺いしたいと思います。

よろしくお願いします。 

○石田  まず１点目の、国際的な動きがある中

で、アメリカ独自の基準設定で進めていくのかと

いう点に関しては、規則提案が出た後から新たな

動きが見られない状況でして、SEC がどういう方

向へ進もうとしているのか、あるいは世界の状況

をもう少し見たうえでファイナルを出そうとして

いるのかというのは分からないところであります。

ですので、今のところ、どういう方向に進むのか

というのは予測できないところです。 

スコープ３に関して開示義務を課したというの

は、確かに一定の場合に限られてはいますけれど

も、非常にチャレンジングな制度だとは思います。

ただ、連邦証券諸法に定められているセーフハー

バー規定というのは、黒沼先生がおっしゃったと

おり、将来に関する表示についてのセーフハーバ

ーですので、ここでいうところの GHG 排出量とい

うのは必ずしもそれには当たらないものも含まれ

てくるということからすると、従来のセーフハー

バー規定では補いきれないので、わざわざ 1504

条(f)というのを定めて、適用除外にする、責任

規定が適用されないものとすることにしたのだろ

うと思います。 

それに対する私の評価ですけれども、スコープ

３をどれぐらい正確に算出できるのか、正確な算

出というのは非常に難しいところでして、それが

善意で注意深く算定をしたものであったけれども

数値がずれていたというような場合にまで、本来

責任が問われるのかどうかということを考えると、

セーフハーバー規定を設けたのはかなり手厚い保

護を考えているなという印象を受けました。 

 

【気候変動関連の情報開示―認証制度について】 

○黒沼  ありがとうございます。 

 一点追加で教えていただきたいのですけれども、

認証制度に関する条文が設けられていて、第三者

の認証を要求するということは提案されているの

ですが、どういう者が認証者になれるかとか、あ

るいは認証者の登録制度を採るとか、そういった

ことは構想されていないという、そういう理解で

よろしいのでしょうか。 

 

 

特に自己創設の無形資産というものを開示してい

こうというようなことが検討はされていると思う

のです。ただ、現時点でアメリカにおいては、財

務情報として人的資本を無形資産として計上する

というような議論はまだあまりされていないとい

う理解でよろしいのでしょうか。 

○石田  財務上の扱いについて、資産評価の対

象になっているかどうかは、勉強不足で調べてき

ておりません。申し訳ありません。 

○小出  私も分かっていなくて、参考までに伺

っただけなのですが、要するに議論として、こう

いうものについて将来的には財務情報として開示

していくべきであると。例えばヨーロッパなんか

だと、無形資産の計上について考えていくという

ような方向があるようですが、IFRSはまだそこま

で行っていないようです。ただ、議論は進められ

ているという状況と伺っておりまして、この辺、

グローバルでもいろいろ考え方が違うところかな

というふうに思ったのでお伺いしました。私もち

ょっと分からなかったところで、どうもありがと

うございました。 

【石田・後注】アメリカでは、企業会計上、人的

資本を貸借対照表に資産として計上することは認

められておらず、これを無形資産としてオンバラ

ンス化することには困難が多いようである（島永

和幸『人的資本の会計－認識・測定・開示－』

（同文舘出版、2021）62頁以下及び 132頁以下参

照）。なお、Grundfest教授や Coates教授らから

成る人的資本会計開示ワーキング・グループは、

2022年、投資家の理解を促進するため、従業員に

対する人件費につき、損益計算書上で計上される

費用をより細分化した形で開示するよう要望して

いる（島永和幸「人的資本の会計－欧米における

人的資本開示の最新動向－」証券アナリストジャ

ーナル 60巻 9号（2022）39－41頁参照）。 

 

【気候変動関連の情報開示―スコープ３の開示に

ついて】 

○川口  それでは、次に行かせていただいても

よろしいでしょうか。気候変動関連の情報開示に

ついてご意見、ご質問をお願いできたらと思いま

す。いかがでしょうか。 

 それでは、スコープ３についての開示要求です

が、ご報告にもあったように、排出量が重要であ

る場合、又は GHG 排出量削減の目標を設定した場

合に開示が必要です。両者「又は」となっていま

す。前者の排出量の重要である場合の開示の必要

性は分かります。他方で、後者の「削減目標を設

定した場合に限り」開示を要求するとしたのはな

ぜなのでしょうか。 

 逆に言うと、設定しなければ開示しなくてよい

ということになりそうですが、そういう理解でよ

ろしいでしょうか。そうであるとして、このよう

な方法を採用した理由は、どのように説明されて

いるのでしょうか。あるいは、市場の圧力がある

ので、事実上目標を設定しなければならなくなる

から、それでよいのかというふうに考えているの

でしょうか。このあたり、アメリカで議論があれ

ば教えてください。 

○石田  確かに、市場の圧力から目標設定を求

められることは多くなるかと思います。そういう

意味では、これに該当するケースがこれから多く

なってくるのではないかと思います。 

 目標設定した場合がスコープ３の開示義務の要

件とされたことは、グリーンウォッシング・カン

パニーというかなり問題のある行為が懸念される

からと考えられます。うちの会社ではこれだけの

炭素排出を削減しますとうたっておきながら、何

の努力もしていない。そうすると、そういう会社

のやり方・方針に賛同する投資家から、資金を集

めておきながら十分達成できていないじゃないか

といえるよう透明性を図るためにスコープ３の開

示を求めるようになったというのが、SEC の説明

でございました。 

○川口  スコープ３については、自社以外の事

情も把握しなければならないというのが、義務づ

けを回避した理由の一つなのでしょうね。それと、

先ほどのグリーンウォッシュの問題は、スコープ

１についても当てはまりそうな感じがしますが。 

○石田  そうですね。他者に押し付けるという
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○川口  ええ。 

○石田  確かに、厳しいルールにはなっていま

すけれども、従わない場合は explain をさせると

いうことで、必ずしも一律的な設置義務付けには

なっていないというルールであります。 

○川口  ありがとうございます。 

 ほか、いかがでしょうか。 

 アメリカはアファーマティブ・アクションがあ

りますよね。そこでは、このような制度は、逆差

別にならないかということが議論されます。アメ

リカでクオータ制みたいなものを採用すると、同

様の批判が生じるような気がしますが、どうなの

でしょうか。 

○松尾  今の点ですけれど、カリフォルニア会

社法は州の控訴審で違憲判決が出ていますね。ジ

ェンダーの方も、マイノリティーの方も両方違憲

判決が出ているのですが、それと Nasdaq のルー

ルが違うのは、先ほど石田先生がおっしゃった、

あくまで取引所としてやっているので、そういう

ルールが気に入らないところはほかの取引所に上

場すればいいという形で、市場間でやればいいと

いう、そういう説明があり得るからかなというふ

うに思いました。 

 以上です。 

○川口  なるほど。よく分かりました。 

 

【Nasdaqの取締役会構成員の多様性ルール―エク

スプレインの開示について】 

○小出  “Diverse, or Explain.”というのは

非常におもしろい書き方だと思うのですが、ここ

で explain として想定されているのがどういうこ

となのかというのに少し興味があります。つまり、

うちの会社との関係では企業価値の向上に関係し

ないから、女性は置きませんでした、あるいはダ

イバースはしませんでしたという説明が求められ

るのか。それとも、集まらなかったからというか、

見つからなかったからダイバースはしませんでし

たというものでいいのか。つまり、explain をす

るときに、企業価値の向上と関係するか、しない

かというようなことを説明する必要があるのかど

うかというところに少し関心を持ったのですけれ

ども、このあたりのことについて何か議論がある

のでしょうか。 

○石田  大変重要なご指摘をいただきましたけ

れども、実際にそれがどのように開示されている

かという点も調べ切れておりませんでした。 

それから、開示の explain の仕方としてどの程

度の説明をしなければならないのか。小出先生の

おっしゃる、単に人数が集まらなかったからとい

うような説明で足りるのか、それとも当該会社に

とってのダイバースの意義にまで言及する必要が

あるのかという点について、解説はなされていな

かったので、規範があるとしたらそれはどういう

ものなのかというのは、私には分からないところ

です。 

○小出  ありがとうございます。日本の方でも

多様性という話がコーポレートガバナンス・コー

ドにあって、昨年私が報告をさせていただいた際

にも少し議論になったところだと思いますが、多

様性というものと企業価値を結び付けるというこ

とは、投資家に対する説明とか、SEC の枠組み内

でやるためには必要なのかもしれないと思いつつ、

企業価値と関係がないから多様性はなくていいの

だということが、果たしてもともとの多様性とい

うものの趣旨に照らして妥当なのか。要は経済価

値を生まないような多様性は不要なのだというこ

とになってしまうというのは、多様性という意味

で本当に意味があるのだろうかというふうに思わ

なくもない。そもそも SEC がやるべきじゃないと

いう話もあるのかもしれませんけれども、少し興

味を持ったということでございます。どうもあり

がとうございました。 

○行澤  その点に関してですけれども、例えば

explain のところで、一定程度合理性のあるリサ

ーチというか実証研究等によって、当社との関係

では十分利益を上げられるとか、こういうふうに

した方がいいのだというような実証研究の選択と

いうか、そういう説明もあり得るのでしょうか。 

 つまり、ダイバースしないのだけれども、それ

はこういう実証研究によっても言われているし、

 

 

○石田  登録制度というのは出てこなかったで

す。何かライセンス団体に所属していればその旨

を開示すること、という程度で、特に何か資格を

持っていなければならないというような条件は定

められていないようです。 

○黒沼  ただ、そうするとこれもやはり世界の

動きとは相当違って、このまま突っ走ったらちょ

っと危険かなという感じもするのです。だから、

本当にこの規則が実現するのかどうかというのは、

印象論ですけれども、ちょっと怪しいような感じ

を受けました。ありがとうございます。 

○石田  この点は、SEC の提案リリースの中で、

脚注の記載ですけれども、財務諸表監査を行って

いる者と同一の場合もあり得るというようなこと

も書かれていたので、もしかしたら監査法人とい

うのも念頭に置いているのかなと思います。 

○黒沼  ありがとうございます。 

○川口  私も会計士や監査法人が候補と思いま

すが、それに限定しないということですよね。そ

うした場合に、黒沼先生がおっしゃったように、

エンフォースをどのようにしていくのかが課題に

なりそうです。 

 ほかはいかがでしょうか。 

 

【Nasdaqの取締役会構成員の多様性ルール―ダイ

バースの義務づけの方法】 

○川口  それでは、次に、取締役会構成員の多

様性に移ります。ご意見やご質問をお願いします。 

 先ほどの議論と関係するのかもしれませんが、

ジェンダーの多様化が会社のパフォーマンスに与

える影響について、アメリカの実証研究では必ず

しも結論が出ていないというご報告をいただきま

した。それにもかかわらず Nasdaq が規則を改正

して、原則として一定数以上のダイバースを置く

ことを求めたのはなぜなのでしょうか。 

明らかに相関関係があると判断していると

Nasdaqは言っているようですけれども、他方で多

くの実証研究で学者はそうではないとも言ってい

るのですね。そこをどういうふうに理解すればよ

いのでしょうか。業績への効果は別として、その

方が投資を市場に呼び込む上でメリットだと

Nasdaqが政策的に考えたということなのでしょう

か。 

○石田  Nasdaqの考えは、その方向性を支持す

る実証研究を示して、ダイバースを会社に求めて

いきたいというものでありました。 

 SEC はそれに対して、ダイバースの影響につい

ては結論が一致していないのだという判断をして

おります。だから、SEC はその点の主張を退けて

もいないし認めてもいないという立場であります。 

直接的なお答えにはなっていないのですけれど

も、Nasdaqの規則の改正は SECの承認が要ります

ので、その承認の際に出されたリリースを読んで

みますと、SEC は、こういう場合は市場間の競争

があるのだと、だからそれぞれの市場がそれぞれ

のルールを持っていていいのだというようなこと

を述べております。Nasdaqのルールはこういう内

容になっているのだと、そして、従うのが嫌なら

上場する市場を変えればよい、という立場を述べ

ていたのは興味深いなと思いました。 

○川口  ありがとうございます。 

 本日検討した前半２つのものは開示規制なので

すね。これに対して、ダイバーシティの方につい

ては行為規制というか、必ず置きなさいという規

定になっています。この点、やはりこれは開示で

は足りないのですか。女性の割合を開示する、そ

れを市場が評価するというだけでは足りないとい

うことなのでしょうか。 

○石田  レジュメの 23 ページ以下ですけれど

も、これは or Explain のルールですので、基本

的には開示規制を採っているということかと思い

ます。これに従わない場合は説明を開示すれば足

り、従っている場合は情報を開示せよということ

ですから。 

これは開示規制ではないということですか。 

○川口  うちは女性の役員の割合は何％ですと

いう開示で足りないのかという話なのですが。 

○石田  なるほど、分かりました。そういう意

味で、実体規制に開示を加えているという、そう

いうことですね。 
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○川口  ええ。 

○石田  確かに、厳しいルールにはなっていま

すけれども、従わない場合は explain をさせると

いうことで、必ずしも一律的な設置義務付けには

なっていないというルールであります。 

○川口  ありがとうございます。 

 ほか、いかがでしょうか。 

 アメリカはアファーマティブ・アクションがあ

りますよね。そこでは、このような制度は、逆差

別にならないかということが議論されます。アメ

リカでクオータ制みたいなものを採用すると、同

様の批判が生じるような気がしますが、どうなの

でしょうか。 

○松尾  今の点ですけれど、カリフォルニア会

社法は州の控訴審で違憲判決が出ていますね。ジ

ェンダーの方も、マイノリティーの方も両方違憲

判決が出ているのですが、それと Nasdaq のルー

ルが違うのは、先ほど石田先生がおっしゃった、

あくまで取引所としてやっているので、そういう

ルールが気に入らないところはほかの取引所に上

場すればいいという形で、市場間でやればいいと

いう、そういう説明があり得るからかなというふ

うに思いました。 

 以上です。 

○川口  なるほど。よく分かりました。 

 

【Nasdaqの取締役会構成員の多様性ルール―エク

スプレインの開示について】 

○小出  “Diverse, or Explain.”というのは

非常におもしろい書き方だと思うのですが、ここ

で explain として想定されているのがどういうこ

となのかというのに少し興味があります。つまり、

うちの会社との関係では企業価値の向上に関係し

ないから、女性は置きませんでした、あるいはダ

イバースはしませんでしたという説明が求められ

るのか。それとも、集まらなかったからというか、

見つからなかったからダイバースはしませんでし

たというものでいいのか。つまり、explain をす

るときに、企業価値の向上と関係するか、しない

かというようなことを説明する必要があるのかど

うかというところに少し関心を持ったのですけれ

ども、このあたりのことについて何か議論がある

のでしょうか。 

○石田  大変重要なご指摘をいただきましたけ

れども、実際にそれがどのように開示されている

かという点も調べ切れておりませんでした。 

それから、開示の explain の仕方としてどの程

度の説明をしなければならないのか。小出先生の

おっしゃる、単に人数が集まらなかったからとい

うような説明で足りるのか、それとも当該会社に

とってのダイバースの意義にまで言及する必要が

あるのかという点について、解説はなされていな

かったので、規範があるとしたらそれはどういう

ものなのかというのは、私には分からないところ

です。 

○小出  ありがとうございます。日本の方でも

多様性という話がコーポレートガバナンス・コー

ドにあって、昨年私が報告をさせていただいた際

にも少し議論になったところだと思いますが、多

様性というものと企業価値を結び付けるというこ

とは、投資家に対する説明とか、SEC の枠組み内

でやるためには必要なのかもしれないと思いつつ、

企業価値と関係がないから多様性はなくていいの

だということが、果たしてもともとの多様性とい

うものの趣旨に照らして妥当なのか。要は経済価

値を生まないような多様性は不要なのだというこ

とになってしまうというのは、多様性という意味

で本当に意味があるのだろうかというふうに思わ

なくもない。そもそも SEC がやるべきじゃないと

いう話もあるのかもしれませんけれども、少し興

味を持ったということでございます。どうもあり

がとうございました。 

○行澤  その点に関してですけれども、例えば

explain のところで、一定程度合理性のあるリサ

ーチというか実証研究等によって、当社との関係

では十分利益を上げられるとか、こういうふうに

した方がいいのだというような実証研究の選択と

いうか、そういう説明もあり得るのでしょうか。 

 つまり、ダイバースしないのだけれども、それ

はこういう実証研究によっても言われているし、

 

 

○石田  登録制度というのは出てこなかったで

す。何かライセンス団体に所属していればその旨

を開示すること、という程度で、特に何か資格を

持っていなければならないというような条件は定

められていないようです。 

○黒沼  ただ、そうするとこれもやはり世界の

動きとは相当違って、このまま突っ走ったらちょ

っと危険かなという感じもするのです。だから、

本当にこの規則が実現するのかどうかというのは、

印象論ですけれども、ちょっと怪しいような感じ

を受けました。ありがとうございます。 

○石田  この点は、SEC の提案リリースの中で、

脚注の記載ですけれども、財務諸表監査を行って

いる者と同一の場合もあり得るというようなこと

も書かれていたので、もしかしたら監査法人とい

うのも念頭に置いているのかなと思います。 

○黒沼  ありがとうございます。 

○川口  私も会計士や監査法人が候補と思いま

すが、それに限定しないということですよね。そ

うした場合に、黒沼先生がおっしゃったように、

エンフォースをどのようにしていくのかが課題に

なりそうです。 

 ほかはいかがでしょうか。 

 

【Nasdaqの取締役会構成員の多様性ルール―ダイ

バースの義務づけの方法】 

○川口  それでは、次に、取締役会構成員の多

様性に移ります。ご意見やご質問をお願いします。 

 先ほどの議論と関係するのかもしれませんが、

ジェンダーの多様化が会社のパフォーマンスに与

える影響について、アメリカの実証研究では必ず

しも結論が出ていないというご報告をいただきま

した。それにもかかわらず Nasdaq が規則を改正

して、原則として一定数以上のダイバースを置く

ことを求めたのはなぜなのでしょうか。 

明らかに相関関係があると判断していると

Nasdaqは言っているようですけれども、他方で多

くの実証研究で学者はそうではないとも言ってい

るのですね。そこをどういうふうに理解すればよ

いのでしょうか。業績への効果は別として、その

方が投資を市場に呼び込む上でメリットだと

Nasdaqが政策的に考えたということなのでしょう

か。 

○石田  Nasdaqの考えは、その方向性を支持す

る実証研究を示して、ダイバースを会社に求めて

いきたいというものでありました。 

 SEC はそれに対して、ダイバースの影響につい

ては結論が一致していないのだという判断をして

おります。だから、SEC はその点の主張を退けて

もいないし認めてもいないという立場であります。 

直接的なお答えにはなっていないのですけれど

も、Nasdaqの規則の改正は SECの承認が要ります

ので、その承認の際に出されたリリースを読んで

みますと、SEC は、こういう場合は市場間の競争

があるのだと、だからそれぞれの市場がそれぞれ

のルールを持っていていいのだというようなこと

を述べております。Nasdaqのルールはこういう内

容になっているのだと、そして、従うのが嫌なら

上場する市場を変えればよい、という立場を述べ

ていたのは興味深いなと思いました。 

○川口  ありがとうございます。 

 本日検討した前半２つのものは開示規制なので

すね。これに対して、ダイバーシティの方につい

ては行為規制というか、必ず置きなさいという規

定になっています。この点、やはりこれは開示で

は足りないのですか。女性の割合を開示する、そ

れを市場が評価するというだけでは足りないとい

うことなのでしょうか。 

○石田  レジュメの 23 ページ以下ですけれど

も、これは or Explain のルールですので、基本

的には開示規制を採っているということかと思い

ます。これに従わない場合は説明を開示すれば足

り、従っている場合は情報を開示せよということ

ですから。 

これは開示規制ではないということですか。 

○川口  うちは女性の役員の割合は何％ですと

いう開示で足りないのかという話なのですが。 

○石田  なるほど、分かりました。そういう意

味で、実体規制に開示を加えているという、そう

いうことですね。 

26 27

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（１）―米国の動向―

01_第27号_第92回報告_001-028.indd   2701_第27号_第92回報告_001-028.indd   27 2024/09/24   8:31:062024/09/24   8:31:06



 

 

具体的に当社との関係でもそう言えるのだという

ような資料を提出するということではだめなので

しょうか。結局、実証研究が全部同じような結果

を示していないので、どういう実証研究を選ぶか

ということにかかってくる。その選択も、厳密な

科学的な正確性ではなくて、ある程度合理的なも

のであれば、やはり採用されるべきなのかなと思

ったりしたので、その点をちょっと教えていただ

ければと思います。 

○石田  先ほど小出先生のご質問とも関連する

ことですけれども、実証研究を持ち出して、この

ようなデータがあるので必要ないというような書

き方が許されるのかどうかというのは、私は把握

できていないところです。 

規定の文言上は、「why it does not have」と

それだけですので、どの程度の説明が必要なのか

というのが具体的に示されていないところであり

ます。実証データを示すから取引所の方向性には

賛同できません、そういう回答になるのですかね。 

○行澤  例えばね。 

○石田  許されるのかな……。 

【石田・後注】Nasdaq FAQ No. 1771によれば、

多様性ルールの要求するダイバースの最低員数を

満たさない理由の説明につき、Nasdaqが許容する

理由とは何かという問いに対し、Nasdaqは会社の

説明の実質(substance)を評価することはないが、

説明を行ったか否かについて確認を行う、と回答

している。説明には当該会社が Rule 5605(f)(2)

の（A）から（D）に掲げる会社タイプのいずれに

該当するのか、および各タイプの会社に要求され

るダイバースを置かない理由を述べなければなら

ない。たとえば単に、「当社は Nasdaq の多様性

ルールに従わない。」という記載は Rule 

5605(f)(3)の要求を満たさないとされる（SR-

NASDAQ-2020-081 Amendment 1, at 74-75）。 

○行澤  もしそれではだめなのだということに

なると、実質的には、これは「name & shame」と

変わらない。要するに結果ありきで、explain を

求めると言いながら、何か Diverse しないことに

対して非難するための方便になってしまうおそれ

があると思うのですよ。普遍的価値としてはこう

やらないといけないのだと。それを“Diverse, 

or Explain.”の形にすり替えているだけになっ

てしまうのではないですかね。 

  特に政治的な動きからすると、何かこんな怪し

からんエクスプレインをしているぞということで、

不買運動とか、そういうことも起こりかねない状

況でしょう。 

○石田  はい。 

○行澤  それでいいのかなと僕は思うのですけ

れどね。 

○石田  Nasdaqの念頭にまずあるのは、やはり

多様化が望ましいということですので、それとは

異なる方向性を取りたいというのは、そもそも

Nasdaqの方向とは違っているので、エクスプレイ

ンの開示をする際にそのような説明で足りるかど

うか……。 

○行澤  じゃあ、もう出ていってくれと、どこ

でも行ってくれという……。 

○石田  どう扱っているのか分からないですけ

れども、そのような気はいたします。 

○行澤  ありがとうございました。 

○川口  時間が参りましたけれども、よろしい

でしょうか。 

 石田先生には詳細なご報告をありがとうござい

ました。これで研究会を閉じさせていただきます。 
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人
身
売
買
や
奴
隷
に
つ
い
て
の
当
該
開
示
会
社
の
基
準
に
供
給
者
が
遵
守
し
て
い
る
か
を
評
価
す
る
た
め
の
当
該

供
給
者
の
監
査
の
実
施
な
ど
を
会
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
開
示
す
る
よ
う
義
務
づ
け
る
制
度
（

Ca
l. 

Ci
vi

l. 
Co

de
§1

71
4.

43
：
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
・
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
透
明
法
と
呼
ば
れ
る

3 ）
を
導
入
し
た
例（

20
10
年
）

な
ど
が
そ
の
例
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。

 
（（

））
自自
主主
的的
開開
示示
のの
拡拡
がが
りり

他
方
で
、

SE
C
へ
の
提
出
書
類
で
は
な
い
任
意
の
開
示
事
例
は
近
年
増
加
の
一
途
を
た
ど
っ
て
い
る
よ
う
で
あ

り
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
調
査
会
社
の

G
ov

er
na

nc
e 

&
 A

cc
ou

nt
ab

ili
ty

 In
st

itu
te

, I
nc

. (
G

&
A
社

)の
調

査
に
よ
れ
ば
、

S&
P5

00
の
構
成
会
社
の
う
ち
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
書
を
作
成
し
開
示
す
る
会
社
は
、

20
11

年
に
は

20
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、

20
15
年
に
は

81
％
、

20
21
年
に
は

96
％
に
達
し
て
い
る
と
い
う

4 。
こ
う

し
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
書
あ
る
い
は

ES
G
報
告
書
の
自
主
的
開
示
は
、
会
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
開

示
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
、
そ
の
内
容
は
会
社
や
業
界
に
よ
っ
て
多
様
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
テ
ー
マ
ご
と
に
報
告

書
を
作
成
す
る
例
も
あ
る
と
い
い
、
長
さ
は

10
0
頁
を
超
え
る
も
の
も
あ
る
な
ど
様
々
で
あ
る
よ
う
で
あ
る

（
Fa

ir
fa

x
前
掲

29
2
頁
、

Fi
sc

h9
44
頁

5 ）
。

 
こ
う
し
た
大
規
模
上
場
会
社
に
よ
る
自
主
的
開
示
が
広
く
行
わ
れ
て
い
る
な
か
、
最
近
の
米
国
の
サ
ス
テ
ナ
ビ

リ
テ
ィ
に
関
す
る
情
報
開
示
と
し
て
、
い
く
つ
か
注
目
す
べ
き
規
制
上
の
動
き
が
み
ら
れ
る
。
第

1
に
、

20
20
年

8
月
に

SE
C
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
人
的
資
本
に
関
す
る
開
示
規
制（

Re
g.

 S
-K
）の

改
正（

下
記
Ⅱ
）、
第

2
に
、

20
22
年

3
月
に

SE
C
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
気
候
変
動
関
連
の
開
示
規
制
（

Re
g.

 S
-K
お
よ
び

Re
g.

 S
-X
）
の
改

正
提
案
（
下
記
Ⅲ
）、
第

3
に
、
取
締
役
会
構
成
員
の
多
様
性
に
関
す
る
開
示
規
制
（

N
as

da
q
上
場
規
則
等
）（
下

記
Ⅳ
）
の

3
点
に
つ
い
て
、
以
下
で
取
り
あ
げ
る
こ
と
と
す
る
。

 
 Ⅱ
．
人
的
資
本

の
情
報
開
示

．．
概概
説説

（（
））
従従
来来
のの
開開
示示
義義
務務

アア
））
開開
示示
義義
務務

会
社
は
、
年
次
報
告
書
や
登
録
届
出
書
に
お
い
て
、
従
業
員
の
数
を
開
示
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い

た
（

20
20
年
改
正
前

Re
g.

 S
-K
項
目

10
1(

c)
(1

)(x
iii

)）。
 

※
SE

C
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
は
、
契
約
社
員
を
雇
う
雇
用
慣
行
が
あ
る
業
界
で
は
、
正
規
社
員
に
加
え
、
契
約

社
員
の
数
も
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
た

6 。
 

イイ
））
従従
業業
員員
数数
のの
開開
示示
のの
意意
義義

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
情
報
開
示
（
）
－
米
国
の
動
向
－

年
月

日
金

融
商

品
取

引
法

研
究

会
関

西
学

院
大

学
石

田
眞

得

Ⅰ
．
は
じ
め
に

（（
））

ササ
スス

テテ
ナナ

ビビ
リリ

テテ
ィィ

にに
関関

すす
るる

情情
報報

開開
示示

明
確

な
定

義
は

な
い

が
、

気
候

変
動

や
資

源
不

足
、

会
社

の
社

会
的

責
任

、
良

き
企

業
市

民
(g

oo
d 

co
rp

or
at

e 
ci

tiz
en

sh
ip

)な
ど

を
含

む
幅

広
い

テ
ー

マ
を

包
含

す
る

も
の

で
あ

り
、

広
く

は
ES

G
問

題
と

し
て

性
格

付
け

を
さ

れ
る

こ
と

が
多

い
と

い
わ

れ
る

1 。
 

一
義

的
で

は
な

い
け

れ
ど

も
、

ES
G

問
題

の
環

境
（

Ｅ
）

に
は

、
気

候
変

動
や

G
H

G
・

炭
素

の
排

出
、

リ
サ

イ
ク

ル
、

水
資

源
の

利
用

な
ど

の
問

題
、

社
会

（
Ｓ

）
に

は
、

職
場

の
文

化
や

健
康

・
安

全
性

、
従

業
員

の
多

様
性

、
人

権
、

従
業

員
の

離
職

率
、

児
童

労
働

、
製

品
の

質
・

安
全

性
、

サ
プ

ラ
イ

チ
ェ

ー
ン

の
労

働
状

況
な

ど
の

問
題

、
ガ

バ
ナ

ン
ス

（
Ｇ

）
に

は
、

独
立

取
締

役
や

取
締

役
会

の
多

様
性

・
構

成
、

株
主

の
権

利
、

役
員

報
酬

な
ど

の
問

題
が

含
ま

れ
る

と
さ

れ
る

2 。
 

（（
））

連連
邦邦

証証
券券

諸諸
法法

・・
州州

法法
上上

のの
情情

報報
開開

示示
連

邦
証

券
諸

法
上

、
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
開

示
あ

る
い

は
ES

G
開

示
と

い
う

包
括

的
な

形
で

の
情

報
開

示
制

度
は

設
け

ら
れ

て
お

ら
ず

、
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
課

題
な

い
し

ES
G

問
題

の
う

ち
個

々
の

テ
ー

マ
に

関
し

て
情

報
開

示
制

度
が

設
け

ら
れ

て
い

る
も

の
や

、
19

33
年

証
券

法
（

以
下

、
19

33
年

法
）

上
の

登
録

届
出

書
、

19
34

年
証

券
取

引
所

法
（

以
下

、
19

34
年

法
）

上
の

年
次

報
告

書
、

委
任

状
勧

誘
説

明
書

等
に

お
け

る
非

財
務

情
報

の
内

容
に

係
る

記
載

事
項

を
定

め
る

Re
g.

 S
-K

（
17

 C
FR

 P
ar

t 2
29

）
の

開
示

項
目

（
It

em
）

で
の

開
示

が
要

求
さ

れ
る

も
の

が
あ

る
。

 
近

年
の

例
で

い
う

と
、
①

ド
ッ

ド
・

フ
ラ

ン
ク

法
15

03
条

(d
)の

規
定

を
受

け
て

、
Re

g.
 S

-K
に

項
目

10
4

が
追

加
さ

れ
、

石
炭

そ
の

他
の

鉱
山

を
運

営
す

る
会

社
お

よ
び

子
会

社
を

有
す

る
会

社
に

、
職

場
の

安
全

性
と

健
康

に
関

す
る

基
準

違
反

の
事

例
な

ど
を

開
示

さ
せ

る
制

度
が

導
入

さ
れ

た
例

（
20

11
年

）、
②

ド
ッ

ド
・

フ
ラ

ン
ク

法
95

3
条

(b
)(1

)に
基

づ
き

Re
g.

 S
-K

の
項

目
40

2(
u)

(1
)に

お
い

て
役

員
の

年
間

報
酬

と
全

従
業

員
の

年
間

報
酬

と
の

比
率

を
開

示
さ

せ
る

制
度

（
い

わ
ゆ

る
、

ペ
イ

・
レ

シ
オ

の
開

示
）

が
導

入
さ

れ
た

例
（

20
15

年
）、

ま
た

州
法

で
は

、
カ

リ
フ

ォ
ル

ニ
ア

州
で

事
業

活
動

を
行

い
、

全
世

界
の

年
間

収
入

額
が

1
億

ド
ル

を
超

え
る

小
売

業
者

お
よ

び
製

造
業

者
に

対
し

、
サ

プ
ラ

イ
チ

ェ
ー

ン
に

お
け

る
奴

隷
や

人
身

売
買

を
根

絶
す

る
た

め
、

人
身

売
買

や
奴

隷
の

リ
ス

ク
の

評
価

・
対

処
の

た
め

の
サ

プ
ラ

イ
チ

ェ
ー

ン
の

検
証

や
、

サ
プ

ラ
イ

チ
ェ

ー
ン

に
お

け
る

en
ni

fer
 O

’H
ar

e, 
D

on
’t 

Fo
rg

et
 th

e “
G”

 in
 E

SG
: T

he
 SE

C 
an
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と
し
て
扱
う
。

②
人
的
資
本
管
理
は
、
長
期
的
な
価
値
を
も
た
ら
す
労
働
者
の
能
力
に
対
し
て
寄
与
す
る
も
の
と
認
め
ら
れ
る

事
柄
（
た
と
え
ば
、
労
働
慣
行
、
従
業
員
の
健
康
や
安
全
、
従
業
員
と
の
対
話
、
多
様
性
や
多
様
性
の
受
容
）

に
関
係
す
る
。

イイ
））
機機
関関
投投
資資
家家
にに
よよ
るる
人人
的的
資資
本本
管管
理理
にに
関関
すす
るる
積積
極極
的的
言言
及及
等等

20
17
年
、

Bl
ac

kR
oc

k
人
的
資
本
管
理
を
求
め
る
書
簡
（
会
社
は
社
内
で
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
や
教
育
を
改

善
す
る
こ
と
に
よ
り
従
業
員
に
対
す
る
責
任
を
果
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
趣
旨
）。

そ
の
後
、

St
at

e 
St

re
et
や

Va
ng

ua
rd
も
同
様
に
人
的
資
本
管
理
を
議
論
し
始
め
た
（

G
eo

rg
ie

v
前
掲

 6
68

-6
70
頁
）。

 
ま
た
、

Th
e H

um
an

 C
ap

ita
l M

an
ag

em
en

t C
oa

lit
io

n（
20

17
年
当
時
で

2.
8
兆
ド
ル
の
資
産
を
有
す

る
機
関
投
資
家
（
公
的
年
金
基
金
）
の
グ
ル
ー
プ
）
か
ら

SE
C
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
局
に
宛
て
た

人
的
資
本
開
示
を
促
進
す
る
規
則
制
定
を
求
め
る
申
立
て
の
書
簡
（

20
17
年

7
月

6
日
）

10
で
は
、
人
的
資
本

が
会
社
の
最
も
価
値
の
あ
る
資
産
で
あ
り
、
人
的
資
本
を
考
慮
に
入
れ
て
務
め
る
こ
と
は
価
値
を
維
持
し
増
大

す
る
こ
と
に
役
立
つ
で
あ
ろ
う
、
人
的
資
本
に
関
す
る
情
報
開
示
の
拡
充
に
よ
っ
て
投
資
家
は
会
社
の
事
業
や

リ
ス
ク
、
見
通
し
を
適
切
に
評
価
で
き
る
よ
う
に
な
る
、
多
く
の
実
証
研
究
は
人
的
資
本
の
上
手
な
管
理
が
よ

り
よ
い
企
業
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
関
係
し
て
い
る
こ
と
を
証
明
し
て
い
る
な
ど
の
主
張
が
な
さ
れ
た
。
上
記

Th
e 

H
um

an
 C

ap
ita

l M
an

ag
em

en
t C

oa
lit

io
n
の
書
簡
の
影
響
は
大
き
く
、
他
の

ES
G
の
論
点
と
は
切

り
離
し
た
形
で
提
案
し
た
も
の
で
あ
り
、
そ
れ
に
よ
っ
て
人
的
資
本
管
理
と
い
う
テ
ー
マ
に
つ
い
て
焦
点
を
絞

っ
た
検
討
を
促
し
た
と
い
わ
れ
る
（

G
eo

rg
ie

v
前
掲

67
2
頁
）。

 
20

18
年

10
月
に

Ji
ll 

Fi
sc

h
教
授
と

Cy
nt

hi
a 

W
ill

ia
m

s
教
授
が
連
名
で

SE
C
に
提
出
し
た

ES
G
に

関
す
る
規
則
制
定
の
申
立
て
に
お
い
て
、
上
記

Th
e 

H
um

an
 C

ap
ita

l M
an

ag
em

en
t 

Co
al

iti
on
の
主
張

を
引
用
し
な
が
ら
人
的
資
本
管
理
の
開
示
の
必
要
性
が
述
べ
ら
れ
た

11
。

 
ウウ
））

のの
投投
資資
家家
助助
言言
委委
員員
会会
（（

））
のの
推推
奨奨

年
月
、

は
人
的
資
本
管
理
の
開
示
を
支
持
す
る
旨
の
推
奨
文
書
を
公
表

。
年
と

年
で
は
、
無
形
資
産
の
価
値
の
割
合
が

倍
増
加
と
な
っ
て
お
り
、
知
的
財
産
や
人
的
資
本
の
よ
う
な
無
形
資

産
の
情
報
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
、
最
近
で
は
人
的
資
本
は
会
社
の
価
値
の
資
源
と
し
て
捉
え
ら
れ

て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

の
伝
統
的
な
見
方
は
、
人
的
資
本
を
コ
ス
ト
と
し
て
し
か
捉
え
て
お
ら
ず
、

人
的
資
本
管
理
を
会
社
の
価
値
創
造
の
主
た
る
資
源
と
し
て
み
る
流
れ
に
追
い
つ
い
て
い
な
い
こ
と
、
実
情
を

反
映
す
る

の
情
報
開
示
の
枠
組
み
が
示
さ
れ
る
べ
き
こ
と
な
ど
を
指
摘
（

前
掲

頁
）。

プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
で
の
開
示
を
推
奨
し
つ
つ
、
考
え
ら
れ
る
一
定
の
細
目
事
項
を
提
示
し
、
た
だ
し

会
社
ご
と
の
事
情
の
違
い
（
た
と
え
ば
「
職
場
の
安
全
性
」
は
鉱
山
会
社
で
は
重
要
情
報
で
あ
る
が
、
ソ
フ
ト

ウ
ェ
ア
会
社
で
は
重
要
で
は
な
い
）
に
配
慮
す
べ
き
と
指
摘
（

前
掲

頁
）。

の
見

解
：

従
業

員
数

は
、投

資
家

が
会

社
の

事
業

活
動

の
大

き
さ

、規
模

を
評

価
す

る
こ

と
に

役
立

ち
、

従
業

員
数

や
従

業
員

の
種

別
の

変
化

は
、

会
社

の
事

業
活

動
の

動
向

や
変

化
を

示
し

て
い

る
点

で
、

投
資

家
の

投
資

判
断

に
役

立
つ

（
）。

ウウ
））

開開
示示

のの
状状

況況
上

記
の

従
業

員
の

数
の

開
示

は
、会

社
に

よ
っ

て
様

々
で

あ
り

、次
の

よ
う

な
記

載
も

見
ら

れ
た（

）。
・

フ
ル

タ
イ

ム
と

パ
ー

ト
タ

イ
ム

に
分

け
て

記
載

す
る

例
・

部
局

ご
と

に
従

業
員

数
を

特
定

す
る

例
・

多
数

の
従

業
員

を
雇

用
し

て
い

る
会

社
で

は
従

業
員

の
概

数
を

開
示

し
、

労
働

組
合

ま
た

は
類

似
の

組
織

へ
の

加
入

に
つ

い
て

議
論

す
る

例
・

従
業

員
と

の
関

係
の

状
況

を
説

明
し

、
従

業
員

が
包

括
的

労
働

協
約

の
適

用
対

象
と

な
っ

て
い

る
か

ま
た

は
労

働
組

合
に

よ
っ

て
代

表
者

が
立

て
ら

れ
て

い
る

か
に

つ
い

て
開

示
す

る
例

エエ
））

自自
主主

的的
開開

示示
年

規
則

改
正

前
か

ら
、

へ
の

提
出

書
類

の
ほ

か
、

自
主

的
開

示
に

お
い

て
、

人
的

資
本

に
関

す
る

開
示

を
行

わ
れ

て
き

た
が

、
自

主
的

開
示

に
は

意
欲

的
な

記
載

や
ポ

ジ
テ

ィ
ブ

な
議

論
が

伴
う

こ
と

が
一

般
的

で
あ

り
、

提
供

さ
れ

る
情

報
に

信
頼

性
の

保
証

は
な

く
、

に
よ

る
審

査
や

連
邦

証
券

諸
法

の
厳

格
な

虚
偽

記
載

責
任

の
対

象
と

も
さ

れ
て

い
な

い
の

で
、

そ
の

法
的

位
置

づ
け

は
広

告
の

よ
う

な
も

の
で

あ
っ

た
と

指
摘

さ
れ

る
。

条
件

の
定

義
も

様
々

で
あ

り
、

計
算

の
仕

方
も

異
な

る
な

ど
、

情
報

の
質

は
一

様
で

な
く

、
一

貫
性

の
あ

る
情

報
開

示
と

は
な

っ
て

い
な

か
っ

た
し

、
投

資
家

に
比

較
容

易
性

を
与

え
る

も
の

と
は

な
っ

て
い

な
か

っ
た

と
評

さ
れ

る
（

前
掲

頁
）。

オオ
））

年年
のの

ココ
ンン

セセ
ププ

トト
・・

リリ
リリ

ーー
スス

従
来

の
開

示
内

容
の

ま
ま

（
従

業
員

数
の

み
）

で
よ

い
か

？
は

年
の

コ
ン

セ
プ

ト
・

リ
リ

ー
ス

で
コ

メ
ン

ト
を

募
集

（（
））

→
開

示
内

容
の

拡
充

を
提

案
す

る
多

く
の

コ
メ

ン
ト

が
あ

っ
た

。
（（

））
人人

的的
資資

本本
のの

情情
報報

開開
示示

のの
意意

義義
・・

背背
景景

アア
））

人人
的的

資資
本本

のの
意意

義義
「

知
識

、
ス

キ
ル

、
能

力
、

そ
の

他
生

涯
に

お
い

て
取

得
し

、
市

場
環

境
に

お
い

て
製

品
、

サ
ー

ビ
ス

ま
た

は
ア

イ
デ

ア
を

生
み

出
す

た
め

に
用

い
ら

れ
る

個
人

ま
た

は
個

人
の

集
ま

り
に

備
わ

っ
た

特
性

」
を

意
味

し
て

い
る

（
経

済
学

の
領

域
）。

→
後

述
の

と
お

り
、

は
定

義
し

て
い

な
い

。
◆

人
的

資
本

管
理

の
意

義
多

義
的

に
使

わ
れ

て
い

る
が

、
つ

の
重

要
な

要
素

を
含

ん
で

い
る

（
前

掲
頁

）。
①

人
的

資
本

管
理

は
、

会
社

の
人

的
資

源
（

従
業

員
や

契
約

社
員

）
を

長
期

的
な

価
値

を
も

た
ら

す
重

要
資

産

Åg
e W

es
tp

ha
len
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す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
。
事
業
活
動
の
大
き
さ
や
規
模
を
評
価
し
、
経
時
的
な
変
化
を
評
価
す
る
の
に
役
立

つ
。ま

た
、人

的
資
本
の
管
理
に
つ
い
て
の
議
論
を
補
足
し
、基

礎
的
な
事
情
を
示
す
も
の
と
な
る（

）。
ウウ
））
従従
業業
員員
数数
以以
外外
のの
事事
項項

プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
規
制
手
法
に
適
し
な
い
の
で
、
フ
ル
タ
イ
ム
・
パ
ー
ト
タ
イ
ム
別
の
数
、
臨
時

社
員
の
数
、
離
職
率
な
ど
の
指
標
は
採
用
し
な
か
っ
た
（

）。
会
社
の
判
断
に
委
ね

ら
れ
て
い
る
。

へ
の
書
簡
の
中
（
→
下
記

）
に
は
、
投
資
家
が
必
要
な
情
報
を
見
つ
け
や
す
く
、
一

貫
性
と
比
較
容
易
性
を
も
た
ら
す
こ
と
か
ら
、
細
目
の
指
標
の
採
用
を
求
め
る
も
の
が
あ
っ
た
が
、
規
則
提

案
リ
リ
ー
ス
で
は
、「
事
業
の
理
解
に
重
要
な
範
囲
で
、会

社
の
資
源
を
投
資
家
に
よ
り
理
解
さ
せ
評
価
さ
せ
、

そ
し
て
資
源
が
ど
の
よ
う
に
管
理
さ
れ
る
の
か
経
営
者
の
目
を
通
し
て
見
え
る
よ
う
に
す
る
人
的
資
本
に
関

す
る
開
示
を
引
き
出
す
こ
と
を
意
図
し
て
い
る
。」
「
す
べ
て
の
会
社
に
対
し
、
固
定
的
で
特
定
の
項
目
別
の

開
示
を
要
求
す
る
こ
と
は
最
も
有
意
義
な
開
示
と
は
な
ら
な
い
。」

と
述
べ
て
お
り
（

）、
規
則
採
択
リ
リ
ー
ス
も
同
じ
立
場
。
す
な
わ
ち
、
パ
ー
ト
タ
イ
ム
・
フ
ル
タ
イ
ム
の
従
業
員
、

契
約
社
員
、
臨
時
社
員
、
離
職
率
な
ど
の
施
策
が
事
業
の
理
解
に
重
要
な
範
囲
で
、
会
社
は
開
示
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
（

）。 か
ら

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
局
に
宛
て
た

人
的
資
本
開
示
を
促
進
す
る
規
則
制
定
を
求
め
る
申
立
て
の
書
簡
（

年
月

日
）

①
労
働
者
の
人
口
統
計
（
フ
ル
タ
イ
ム
と
パ
ー
ト
タ
イ
ム
の
従
業
員
の
数
、
派
遣
労
働
者
の
数
、
下
請
け
と
外
注
の
方
針

と
利
用
）、
②
労
働
者
の
安
定
性
（
離
職
率
（
自
主
的
お
よ
び
非
自
主
的
）、
内
部
雇
用
率
）
、
③
労
働
者
の
構
成
（
多
様
性
、

賃
金
の
公
平
性
の
方
針
・
監
査
・
比
率
）、
④
労
働
者
の
ス
キ
ル
お
よ
び
能
力
（
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
、
事
業
戦
略
と
の
調
整
、

技
能
不
足
）、
⑤
労
働
者
の
文
化
お
よ
び
権
利
（
従
業
員
と
の
対
話
、
組
合
の
代
表
者
、
ワ
ー
ク
ラ
イ
フ
・
バ
ラ
ン
ス
の
促

進
）、
⑥
労
働
者
の
健
康
と
安
全
（
労
働
災
害
、
死
亡
者
、
休
業
率
）、
⑦
労
働
者
の
生
産
性
（
労
働
者
の
費
用
対
効
果
、

フ
ル
タ
イ
ム
従
業
員

名
あ
た
り
の
利
益
／
収
益
）、
⑧
人
権
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
と
そ
の
実
施
（
リ
ス
ク
を
評
価
す

る
た
め
に
用
い
る
原
則
、
顧
客
層
と
の
協
議
の
プ
ロ
セ
ス
、
供
給
者
の
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
）、
⑨
労
働
者
の
報
酬

と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
（
執
行
役
員
以
下
の
従
業
員
に
用
い
ら
れ
る
ボ
ー
ナ
ス
指
標
、
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
よ
っ
て
生
ず
る

リ
ス
ク
を
相
殺
す
る
た
め
の
施
策
）

＊
＊
＊
＊
＊

＊
＊
＊
＊
＊

＊
＊
＊
＊
＊

＊
＊
＊
＊
＊

前
年
に
従
業
員
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
に
支
出
し
た
金
額
の
よ
う
な
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
の
開
示
と
、
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
支
出

が
ど
の
よ
う
に
事
業
戦
略
に
つ
な
が
る
か
の
よ
う
な
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
開
示
の
両
方
と
も
、
人
的
資
本
管
理
に

つ
い
て
の
価
値
の
あ
る
情
報
を
投
資
家
に
提
供
す
る
。

は
開
示
要
件
を
策
定
す
る
際
に
、
こ
れ
ら

つ
の
ア
プ
ロ

ー
チ
の
適
切
な
バ
ラ
ン
ス
を
判
断
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。（

～
頁
）

→
し
か
し
結
局
、

は
完
全
な
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
開
示
を
不
採
用

規
則
提
案
に
対
し
、

の
提
案
に
沿
っ
た
細
目
的
な
規
定
と
す
る
こ
と
を
求
め

る
コ
メ
ン
ト
が
多
か
っ
た
と
い
う
（

）。

エエ
））

のの
考考
ええ
方方
（（

年年
・・

年年
））

規
則
改
正
に
際
し
て
述
べ
ら
れ
た

の
見
解
：
改
正
前

項
目

）
が
定
め
ら
れ

た
当
時
、
会
社
は
そ
の
価
値
を
高
め
る
た
め
に
有
形
固
定
資
産
に
大
き
く
依
存
し
て
き
た
が
、
今
日
で
は
多
く

の
会
社
に
と
っ
て
無
形
資
産
が
必
須
の
経
営
資
源
と
な
っ
て
い
る

。
人
的
資
本

→
多
く
の
会
社
に
と
っ
て
重
要
な
資
源
で
あ
り
、
ま
た
経
営
者
の
重
要
関
心
事
で
あ
り
、
さ

ま
ざ
ま
な
形
で
、
経
営
成
果
の
重
要
な
原
動
力
と
な
る
も
の
。
よ
っ
て
、
多
く
の
場
合
、
投
資
家
に
と
っ
て
人

的
資
本
の
開
示
は
重
要
な
情
報
で
あ
る

。

．．
改改
正正
内内
容容

（（
））
規規
定定
のの
新新
設設

［
20

20
年

11
月

9
日
以
降
に

SE
C
に
提
出
さ
れ
る
年
次
報
告
書
・
登
録
届
出
書
に
適
用
］

 
旧

Re
g.

 S
-K
項
目

10
1(

c)
(1

)(x
iii

)を
削
除
し
て
、
項
目

10
1(

c)
(2

)(i
i)を

新
設

 
「
（

2）
登
録
者
の
事
業
全
体
に
関
し
て
、
か
つ
、
事
業
全
体
の
理
解
に
重
要
な

(m
at

er
ia

l)範
囲
で
、
本
項
目
の

(c
)(2

)(i
)お
よ
び

(ii
)に
規
定
さ
れ
た
情
報
に
つ
い
て
議
論
す
る
こ
と
。た

だ
し
、当

該
情
報
が
特
定
の
セ
グ
メ
ン
ト

に
重
要
な
も
の
で
あ
る
と
き
は
、
追
加
的
に
当
該
セ
グ
メ
ン
ト
を
特
定
す
べ
き
で
あ
る
。」

 
「
（

ii）
登
録
者
に
よ
っ
て
雇
用
さ
れ
る
者
の
数
を
含
む
登
録
者
の
人
的
資
本
資
源
の
記
述
、
お
よ
び
登
録
者
が

事
業
を
経
営
す
る
上
で
重
視
す
る

(fo
cu

s o
n)
人
的
資
本
の
施
策

(m
ea

su
re

s)
ま
た
は
目
的
（
た
と
え
ば
、
登
録
者

の
事
業
お
よ
び
労
働
力
の
性
質
に
応
じ
て
、
人
材
の
開
発
、
人
材
を
引
き
つ
け
る
魅
力
お
よ
び
人
材
の
維
持
に
対

処
す
る
施
策
ま
た
は
目
的
な
ど
）
の
記
述
。」

 
（（

））
のの
説説
明明

アア
））
人人
的的
資資
本本
のの
定定
義義

規
則
提
案
へ
の
コ
メ
ン
ト
で
は
、「
人
的
資
本
」
の
定
義
を
設
け
る
べ
き
と
す
る
も
の
も
あ
っ
た
が
、
反
対
も

あ
っ
た
。
反
対
の
コ
メ
ン
ト
に
は
、
人
的
資
本
が
多
義
的
で
あ
り
、
個
々
の
会
社
の
状
況
や
目
的
に
合
わ
せ

る
形
で
用
い
ら
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
こ
と
、
人
的
資
本
管
理
と
い
っ
て
も
そ
れ
を
評
価
す
る
標
準
的
な
方

法
は
な
く
、
業
界
や
会
社
に
よ
り
様
々
な
要
素
が
影
響
す
る
複
雑
な
概
念
で
あ
る
こ
と
、
な
ど
が
述
べ
ら
れ

て
い
た
。 の
見
解
：
こ
の
用
語
の
意
義
は
時
間
と
と
も
に
発
展
し
う
る
も
の
で
あ
り
、
業
界
特
有
の
方
法
で
様
々

な
会
社
に
よ
り
そ
れ
ぞ
れ
定
義
さ
れ
う
る
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、「
人
的
資
本
」
の
定
義
規
定
を
設
け
な
か

っ
た
（

）。
イイ
））
従従
業業
員員
数数
のの
開開
示示
のの
維維
持持

改
正
後
の
規
則
：
事
業
の
理
解
に
重
要
な
範
囲
で
、
従
業
員
数
の
開
示
が
要
求
さ
れ
る
。

維
持
さ
れ
た
理
由
：
事
業
を
理
解
す
る
の
に
重
要
な
（

）
重
要
か
つ
有
用
な
情
報
を
投
資
家
に
提
供
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る
と
考
え
る
相
当
の
蓋
然
性

(s
ub

st
an

tia
l l

ik
el

ih
oo

d)
が
あ
る
か
ど
う
か
、別

の
言
い
方
を
す
れ
ば
、当

該
事

実
が
開
示
さ
れ
た
な
ら
ば
利
用
可
能
な
情
報
の
総
体
が
著
し
く
変
わ
る
と
合
理
的
な
投
資
家
が
考
え
る
相
当
の

蓋
然
性
が
あ
る
か
ど
う
か
、
が
基
準
と
な
る
。

 
し
か
し
、
た
と
え
ば
職
場
の
健
康
状
態
や
安
全
性
に
つ
い
て
、
投
資
家
は
他
の
会
社
と
の
比
較
で
標
準
よ
り

状
況
が
著
し
く
悪
け
れ
ば
、
そ
れ
は
「
重
要
な
」
情
報
と
な
っ
て
会
社
は
開
示
を
要
す
る
こ
と
と
な
る
の
で
あ

っ
て
、
会
社
が
他
社
の
同
じ
情
報
を
知
る
こ
と
な
く
、
そ
の
情
報
自
体
を
重
要
で
あ
る
と
判
断
す
る
こ
と
は
で

き
な
い
の
で
は
な
い
か
、
と
い
っ
た
問
題
が
提
起
さ
れ
て
い
る
（

G
eo

rg
ie

v
前
掲

72
1-

72
2
頁
）。

 
改
正
は
柔
軟
か
つ
よ
り
控
え
め
な

(m
od

es
t)改

革
で
あ
っ
た
と
評
価
さ
れ
る

18
一
方
で
、
規
則
改
正
後
も
依

然
と
し
て
、
機
関
投
資
家
お
よ
び
非
営
利
組
織
か
ら
、
よ
り
多
く
の
定
量
的
デ
ー
タ
を
求
め
る
要
望
が
見
ら
れ

る
よ
う
で
あ
る

19
。学

説
上
も
、今

後
の
さ
ら
な
る
改
正
が
あ
る
な
ら
、よ

り
細
目
的
な
開
示
方
法
へ
と
移
行
す

る
こ
と
が
望
ま
し
く
（

SA
SB

の
基
準
の
採
用
を
提
案
）、
ま
た
す
べ
て
の
開
示
は
黙
示
的
に
重
要
な
情
報
に
限

ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
重
要
性
の
判
断
を
取
り
除
く
べ
き
で
あ
る
と
主
張
す
る
見
解
も
み
ら
れ
る

（
Cy

nt
hi

a 
&

 N
ag

y
前
掲

14
80
頁
、

H
o・

20
22
年
前
掲

33
4
頁
）。

 
（（

22））
開開
示示
のの
状状
況況

  
施
行
日
の

20
20
年

11
月

8
日
か
ら

20
21
年

2
月

15
日
の
間
に
提
出
さ
れ
た
年
次
報
告
書
の

Re
g.

 S
-K

項
目

10
1(

c)
(2

)(i
i)の

開
示
状
況
の
調
査
（

S&
P5

00
の
う
ち

14
3
社
）

20
に
よ
れ
ば
、
分
量
は

1
段
落
の
も
の

か
ら

3
頁
に
及
ぶ
も
の
ま
で
あ
り
、
大
き
な
差
が
あ
っ
た
。
大
多
数
の
会
社
は
、
人
的
資
本
を
ど
の
よ
う
に
考

え
て
い
る
か
と
い
う
定
性
的
開
示
を
行
っ
て
い
た
。
そ
こ
に
は
、
明
確
に
示
す
た
め
の
数
値
と
要
点
の
説
明
が

含
ま
れ
て
い
た
。

 
約

3
分
の

2
の
会
社
は
、
従
業
員
数
に
加
え
、
少
な
く
と
も

1
つ
の
特
定
の
数
値
ま
た
は
指
標
を
含
ん
で
い

た
。
た
と
え
ば
、
地
理
に
よ
る
分
類
、
パ
ー
ト
タ
イ
ム
と
フ
ル
タ
イ
ム
従
業
員
の
数
、
包
括
的
労
働
協
約
の
対

象
と
な
る
従
業
員
の
割
合
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
を
含
む
も
の
や
、
離
職
率
、
従
業
員
と
の
対
話
、
業
務
災
害
発
生
率

な
ど
を
含
む
も
の
が
あ
っ
た
。

 
議
論
の
テ
ー
マ
と
し
て
は
、
多
様
性
と
多
様
性
の
受
容
、
従
業
員
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
（
報
酬
や
他
の
利
益
、

健
康
も
含
む
）、
従
業
員
の
修
得
お
よ
び
発
展
が
割
合
的
に
多
く
、
そ
の
ほ
か
従
業
員
の
安
全
性
、
従
業
員
と
の

対
話・

ア
ン
ケ
ー
ト
結
果（

満
足
度
）、
報
酬
の
考
え
方
、C

O
VI

D
-1

9
の
影
響
な
ど
の
議
論
の
記
載
も
あ
っ
た
。

 

Ⅲ
．
気
候
変
動
関
連

の
情
報
開
示

．．
概概
説説

（（
））
従従
来来
のの
環環
境境
・・
気気
候候
変変
動動
にに
関関
すす
るる
情情
報報
開開
示示

エエ
））
施施
策策
とと
目目
的的

「
人
材
の
開
発
、
人
材
を
引
き
つ
け
る
魅
力
お
よ
び
従
業
員
の
維
持
に
対
処
す
る
施
策
ま
た
は
目
的
」

 
→

例
示
で
あ
っ
て
常
に
開
示
が
求
め
ら
れ
る
も
の
で
は
な
い
。
人
的
資
本
の
管
理
に
関
す
る
施
策
お
よ
び

目
的
は
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
発
展
し
う
る
も
の
で
あ
り
、
会
社
が
事
業
を
行
う
業
界
や
、
地
域
、
国
、

全
体
的
な
戦
略
、
そ
の
時
の
マ
ク
ロ
経
済
の
状
況
や
国
ま
た
は
世
界
の
健
康
状
態
の
よ
う
な
人
的
資
本
資
源

に
影
響
を
与
え
る
他
の
条
件
な
ど
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
う
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
細
目
的
な
要
件
は
定
め
ら

れ
な
か
っ
た
。
そ
の
会
社
の
特
有
の
事
業
、
労
働
力
、
お
よ
び
事
実
や
状
況
に
応
じ
た
開
示
が
期
待
さ
れ
て

い
る
（

85
 F

ed
. R

eg
. a

t 6
37

39
）。

 
オオ
））
ププ
リリ
ンン
シシ
ププ
ルル
・・
ベベ
ーー
スス
のの
開開
示示
方方
法法

  
人
的
資
本
の
考
慮
に
は
上
に
述
べ
た
よ
う
な
多
様
性
や
発
展
が
あ
り
う
る
た
め
、細

則
を
定
め
る
方
法
よ
り
、

プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
で
の
開
示
の
方
が
よ
り
意
味
の
あ
る
開
示
に
つ
な
が
る
。
会
社
は
、
そ
の
置
か
れ

た
状
況
に
適
し
た
形
で
開
示
を
行
う
こ
と
が
で
き
、
柔
軟
性
を
も
つ
方
法
を
採
用
し
た
と
説
明
（

85
 F

ed
. 

Re
g.

 a
t 6

37
39
）。
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検検
討討

  
（（

11））
ププ
リリ
ンン
シシ
ププ
ルル
・・
ベベ
ーー
スス
でで
ああ
るる
ここ
とと

  
SE

C
は
、
改
正
後

Re
g.

 S
-K
項
目

10
1(

c)
(2

)(i
i)に

つ
い
て
、
今
の
と
こ
ろ
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
提
示
し
て
い
な

い
。
規
定
は
、

SE
C
が
述
べ
る
よ
う
に
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
を
採
用
し
て
い
る
。

SE
C
が
プ
リ
ン
シ
プ

ル
・
ベ
ー
ス
の
方
法
を
堅
持
し
た
の
は
、
人
的
資
本
に
関
す
る
情
報
が
、
他
の
タ
イ
プ
の
情
報
が
標
準
化
さ
れ

て
き
た
の
と
同
じ
よ
う
に
標
準
化
さ
れ
得
な
い
も
の
で
あ
る
と

SE
C
が
考
え
た
か
ら
な
の
か
も
し
れ
な
い

（
G

eo
rg

ie
v
前
掲

72
2-

72
3
頁
）。

 
SE

C
は
明
示
し
て
い
な
い
が
、こ

の
箇
所
で
の
開
示
に
は
、多

様
性
へ
の
取
組
み
、ジ

ェ
ン
ダ
ー
の
公
平
性
、

従
業
員
の
労
働
条
件（

健
康
や
安
全
を
含
む
）な

ど
が
記
載
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
想
定
さ
れ
て
い
る（

O
’H

ar
e

前
掲

43
7
頁
）。
も
っ
と
も
、
学
説
上
、
ガ
イ
ダ
ン
ス
も
な
く
、
具
体
的
な
情
報
の
指
示
も
な
い
、
こ
の
よ
う
な

規
定
の
も
と
で
は
、
定
型
的
な

(b
oi

le
rp

la
te

)開
示
を
生
じ
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
り

17
、
投
資
家
が
必
要
と
し
、

投
資
判
断
に
必
要
と
さ
れ
る
情
報
を
引
き
出
す
こ
と
が
で
き
る
の
か
と
い
っ
た
疑
問
や
、
会
社
の
裁
量
が
大
き

い
の
で
開
示
し
な
い
方
が
合
理
的
で
あ
る
と
考
え
る
会
社
は
開
示
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
の

で
は
な
い
か
と
い
っ
た
批
判
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
（

G
eo

rg
ie

v
前
掲

71
8-

71
9
頁
）。

 
規
定
の
「
重
要
な
範
囲
」
と
い
う

m
at

er
ia

lit
y
の
意
味
に
つ
い
て
、

SE
C
は
項
目

10
1、

10
3
お
よ
び

10
5

に
は
共
通
し
て
、1

93
4
年
法
規
則

12
b-

2
お
よ
び

19
33
年
法
規
則

40
5
に
お
い
て
定
義
さ
れ
た「

m
at

er
ia

l」
が
適
用
さ
れ
る
と

SE
C
は
解
す
る
（

85
 F

ed
. R

eg
. a

t 6
37

45
）。

こ
こ
で
定
義
さ
れ
て
い
る

m
at

er
ia

lは
、

連
邦
最
高
裁
が

TS
C 

In
du

st
ri

es
, I

nc
. v

. N
or

th
w

ay
, I

nc
., 

42
6 

U
.S

. 4
38

 (1
97

6)
で
示
し
た
内
容
と
一
致

す
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
合
理
的
な
投
資
家
が
投
資
判
断
を
す
る
に
際
し
て
当
該
情
報
を
重
要
で
あ

32 33
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CD
P（

旧
Ca

rb
on

 D
is

cl
os

ur
e P

ro
je

ct
）

と
い

っ
た

第
三

者
の

提
供

す
る

フ
レ

ー
ム

ワ
ー

ク
を

用
い

て
、

自
主

的
開

示
を

行
っ

て
き

た
。

し
か

し
、

こ
れ

に
は

多
く

の
論

者
や

SE
C

が
指

摘
す

る
よ

う
に

、
そ

れ
ぞ

れ
の

基
準

設
定

機
関

に
お

い
て

開
示

項
目

、
範

囲
、

測
定

方
法

、
フ

ォ
ー

マ
ッ

ト
な

ど
が

違
っ

て
い

る
こ

と
な

ど
か

ら
26

、
一

貫
性

、
比

較
容

易
性

、
信

頼
が

欠
け

て
い

る
と

の
指

摘
が

な
さ

れ
て

き
た

27
。

 
（（

22））
気気

候候
変変

動動
関関

連連
開開

示示
制制

度度
のの

提提
案案

理理
由由

（（
2200

2222
年年

33
月月

））
  

20
10

年
の

ガ
イ

ダ
ン

ス
以

降
、

気
候

関
連

の
影

響
が

十
分

に
裏

付
け

ら
れ

る
よ

う
に

な
り

、
事

業
や

経
済

に
対

す
る

気
候

関
連

リ
ス

ク
の

認
識

が
高

ま
っ

て
き

た
こ

と
か

ら
、

投
資

家
は

、
会

社
の

事
業

に
対

す
る

気
候

関
連

の
影

響
や

気
候

関
連

リ
ス

ク
へ

の
対

処
に

つ
い

て
の

詳
細

な
情

報
を

求
め

る
よ

う
に

な
っ

た
（

87
 F

ed
. R

eg
. a

t 
21

33
7）

。
ま

た
気

候
関

連
の

開
示

に
関

す
る

フ
レ

ー
ム

ワ
ー

ク
が

発
展

し
、

な
か

で
も

TC
FD

(T
as

k 
Fo

rc
e 

on
 

Cl
im

at
e-

Re
la

te
d 

Fi
na

nc
ia

l D
is

cl
os

ur
e)

28
の

フ
レ

ー
ム

ワ
ー

ク
は

、
多

く
の

国
や

企
業

で
支

持
さ

れ
、

他
の

気
候

関
連

開
示

フ
レ

ー
ム

設
定

機
関

に
も

採
用

あ
る

い
は

導
入

さ
れ

て
い

る
こ

と
や

、G
H

G
排

出
量

を
測

定
・

報
告

す
る

基
準

と
し

て
G

H
G

プ
ロ

コ
ト

ル
が

発
展

し
て

き
て

い
る

（
87

 F
ed

. R
eg

. a
t 2

13
43

-2
13

45
）。

 
気

候
関

連
の

リ
ス

ク
お

よ
び

そ
の

よ
う

な
リ

ス
ク

を
反

映
し

た
数

値
に

つ
い

て
の

情
報

は
、

公
開

会
社

の
財

務
成

果
(p

er
fo

rm
an

ce
)や

立
場

に
影

響
を

及
ぼ

し
得

る
も

の
で

あ
り

、
か

つ
、

投
資

家
が

投
資

判
断

お
よ

び
議

決
権

行
使

を
す

る
際

に
重

要
と

な
り

得
る

も
の

で
あ

る
と

考
え

る
。

会
社

は
、

投
資

家
か

ら
の

要
請

を
受

け
、

ま
た

事
業

に
対

す
る

気
候

関
連

リ
ス

ク
の

潜
在

的
な

財
務

上
の

影
響

を
認

識
し

、
自

主
的

な
情

報
提

供
を

し
始

め
て

い
る

が
、

現
在

行
わ

れ
て

い
る

情
報

開
示

は
投

資
家

を
十

分
に

保
護

す
る

も
の

で
は

な
い

こ
と

が
懸

念
さ

れ
、

気
候

関
連

開
示

の
一

貫
性

、
比

較
容

易
性

お
よ

び
信

頼
を

向
上

さ
せ

る
た

め
に

は
追

加
的

な
開

示
義

務
が

必
要

な
い

し
適

切
で

あ
る

と
考

え
る

（
87

 F
ed

. R
eg

. a
t 2

13
35

）。
 

よ
り

一
般

的
に

気
候

関
連

問
題

に
対

処
す

る
も

の
で

は
な

く
、

投
資

家
保

護
、

公
正

で
秩

序
の

あ
る

効
率

的
な

市
場

の
維

持
、お

よ
び

資
本

形
成

を
促

進
す

る
と

い
う

SE
C

の
任

務
に

基
づ

く
提

案
で

あ
る

こ
と（

87
 F

ed
. R

eg
. 

at
 2

13
36

）
 

 22．．
規規

則則
案案

のの
概概

要要
  

・
Re

g.
 S

-K
に

Su
bp

ar
t2

29
.1

50
0（

気
候

関
連

開
示

）
を

新
た

に
設

け
、

項
目

15
00

～
15

07
新

設
 

・
Re

g.
 S

-X
に

Ar
tic

le
14

（
気

候
関

連
開

示
）

を
新

た
に

設
け

、
14

－
01

条
、

14
－

02
条

を
新

設
 

19
34

年
法

13
条

(a
)ま

た
は

15
条

(d
)に

従
い

継
続

開
示

を
行

う
登

録
会

社
の

年
次

報
告

書
 

19
33

年
法

の
登

録
届

出
書

 
＜

パ
ブ

コ
メ

期
限

20
22

年
5

月
20

日
→

同
年

6
月

17
日

に
延

長
29

＞
 

m
pa

ni
es

’ 

年
月

の
財

相
会

議
に

よ
る

金
融

安
定

化
理

事
会

（
）

へ
の

気
候

関
連

問
題

に
対

処
す

る
方

法
の

検
討

の
指

示
を

受
け

て
、

投
資

家
へ

の
情

報
開

示
を

担
当

す
る

タ
ス

ク
フ

ォ
ー

ス
と

し
て

設
置

さ
れ

た
も

の
（

）。

ア ア
））

年年
・・

年年
のの
解解
釈釈
リリ
リリ
ーー
スス

19
33
年
法
・

19
34
年
法
上
で
定
め
ら
れ
た
規
則
や
様
式
（

10
－

K
や

S-
1
の

In
st

ru
ct

io
n）

に
お
い
て
、

「
事
業
」
に
つ
い
て
の
記
載
に
は
、
大
気
汚
染
等
の
環
境
上
の
質
に
関
し
て
法
定
要
件
を
遵
守
す
る
こ
と
が
、

多
額
の
支
出
、
収
益
力
へ
の
重
大
な
影
響
ま
た
は
事
業
の
重
要
な
変
更
を
生
じ
得
る
と
き
は
、
そ
れ
が
重
要
な

場
合
、
開
示
す
べ
き
。
環
境
保
護
の
た
め
の
連
邦
・
州
・
地
域
の
規
制
の
も
と
で
生
じ
た
重
要
な
手
続
き
は
、

「
法
的
手
続
き
」
に
お
い
て
開
示
す
べ
き

22
。

19
73

年
の
規
則
改
正
で
、
会
社
お
よ
び
そ
の
子
会
社
の
支
出
、

収
益
お
よ
び
競
争
上
の
立
場
に
対
す
る
環
境
に
関
す
る
法
律
・
規
制
の
遵
守
が
及
ぼ
し
得
る
重
要
な
影
響
に
関

し
て
、「

事
業
」
の
項
目
で
記
載
す
べ
き
旨
を
明
記
。
ま
た
、
環
境
保
護
に
関
す
る
連
邦
、
州
ま
た
は
地
域
の
規

制
上
生
じ
た
行
政
上
ま
た
は
司
法
上
の
手
続
き
は
、「
法
的
手
続
き
」
へ
の
記
載
が
免
除
さ
れ
る
「
事
業
に
付
随

し
て
生
じ
る
日
常
的
な
訴
訟
」
に
は
該
当
し
な
い
旨
、
事
業
や
財
務
状
態
に
重
大
な
影
響
が
あ
る
場
合
ま
た
は

連
結
ベ
ー
ス
の
資
産
額
の

10
％
を
超
え
る
請
求
金
額
を
求
め
る
訴
訟
で
あ
る
場
合
に
は
開
示
が
求
め
ら
れ
る

旨
を
明
記

23
。

 
イイ
））

年年
のの

にに
よよ
るる
ガガ
イイ
ダダ
ンン
スス

国
内
外
で
の

G
H

G
排
出
量
へ
の
関
心
、
規
制
の
拡
が
り
を
背
景
に
、
気
候
変
動
関
連
の
現
行
の
情
報
開
示

規
制
に
関
す
る

SE
C
の
見
解
を
述
べ
た
も
の

24
 

→
気
候
変
動
に
関
す
る
開
示
が
要
求
さ
れ
得
る
非
財
務
情
報
開
示
（

Re
g.

 S
-K
）
項
目
と
し
て
、
①
事
業
の

状
況
、
②
法
的
手
続
き
、
③
リ
ス
ク
要
素
、
④
経
営
者
の
議
論
と
分
析
（

M
D
＆

A）
 

＜
ex

.＞
気
候
変
動
に
関
す
る
連
邦
・
州
の
立
法
・
規
制
と
い
っ
た
展
開
、
事
業
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る

条
約
・
国
際
協
定
、
気
候
変
動
に
よ
る
重
大
な
物
理
的
影
響
な
ど
は
、
①
～
④
の
開
示
を
要
す
る
事
由
と
な
る

と
の
見
解
（

75
 F

ed
. R

eg
. a

t 6
29

5-
62

97
）

 
前
出
の

20
16
年

SE
C
に
よ
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
、

Re
g.

 S
-K
に
お
い
て
気
候
変
動
に
関
す
る
情

報
開
示
を
義
務
付
け
る
べ
き
か
コ
メ
ン
ト
が
求
め
ら
れ
た
と
こ
ろ
、

10
,1

00
件
の
コ
メ
ン
ト
の
う
ち
、

10
,0

70
件
が
開
示
義
務
化
を
支
持
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
い
う

25
。
し
か
し
、

ES
G
や
気
候
に
関
す
る
開
示
は
、
有
意

義
な
開
示
義
務
の
枠
組
み
を
作
る
こ
と
が
極
め
て
困
難
で
あ
る
こ
と
も

1
つ
の
理
由
と
な
っ
て
、S

EC
の
規
則

制
定
へ
の
動
き
は
停
滞
し
て
い
た
よ
う
で
あ
る
（

Cy
nt

hi
a 

&
 N

ag
y
前
掲

14
78
頁
）。

 
他
方
で
、
多
く
の
大
規
模
会
社
は
、

G
RI
（

G
lo

ba
l R

ep
or

tin
g 

In
iti

at
iv

e）
、

SA
SB
（

Su
st

ai
na

bi
lit

y 
Ac

co
un

tin
g 

St
an

da
rd

s B
oa

rd
）、

TF
CD
（

Ta
sk

 F
or

ce
 on

 C
lim

at
e-

Re
la

te
d 

Fi
na

nc
ia

l D
is

cl
os

ur
e）
、

公
民
権
に
関
す
る
要
件
の
も
と
で
政
府
と
の
取
引
が
中
止
・
終
了
等
の
結
果
を
生
じ
た
と
き
は
、
そ
れ
が
重
要
な
場
合
、「

事
業
」
に
つ
い
て
の
記
載
に
お
い
て
開
示
す
べ
き
、
公
民
権
法
上
の
手
続
き
ま
た
は
他
の
差
別
禁
止
規
制
上
の
制
裁
等
が
あ
っ
た
場

合
、
そ
れ
が
重
要
で
あ
れ
ば
、「

法
的
手
続
き
」
に
お
い
て
開
示
す
べ
き
、
と
い
っ
た
見
解
も
示
さ
れ
た
。
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．．
気気
候候
関関
連連
リリ
スス
クク
のの
開開
示示
（（

条条
、、

のの
－－

））
（（

））
事事
業業
・・
財財
務務
へへ
のの
影影
響響
のの
説説
明明
（（

条条
））

登
録
者
に
合
理
的
に
み
て
重
要
な
影
響
を
与
え
そ
う
な
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
説
明
。

は
こ
の
情
報
が
将

来
の
予
測
情
報

に
該
当
す
る
と
考
え
て
い
る
よ
う
で
あ
り
、

年
法

条
お
よ
び

年
法

条
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
規
定
の
適
用
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
よ
う
だ
（

）
。
影
響
の
期
間
に
つ
き
短
期
・
中
期
・
長
期
（
定
義
は
な
く
登
録
者
が
判
断
）
を
明

示
し
て
も
よ
い
（

）。
＊
気
候
関
連
機
会
に
つ
い
て
説
明
し
て
も
よ
い
。

そ
れ
が
物
理
的
リ
ス
ク
か
移
行
リ
ス
ク
か
、
お
よ
び
、
リ
ス
ク
の
内
容
（
下
記
①
②
）
の
説
明

①
物
理
的
リ
ス
ク
の
場
合
、
短
期
的
・
長
期
的
の
い
ず
れ
か
、
物
理
的
リ
ス
ク
の
影
響
を
受
け
る
財
産
、
加

工
、
運
営
が
行
わ
れ
る
場
所
と
そ
の
内
容
を
含
む
（

条
ⅰ

）。
②
移
行
リ
ス
ク
の
場
合
、
規
制
、
技
術
、
市
場
、
責
任
、
評
判
そ
の
他
移
行
関
連
の
要
素
と
の
関
連
お
よ
び

そ
れ
が
ど
の
よ
う
に
登
録
者
に
影
響
を
与
え
る
か
、
を
含
む
（

条
ⅱ

。
（（

））
事事
業業
戦戦
略略
・・
ビビ
ジジ
ネネ
スス
モモ
デデ
ルル
・・
見見
通通
しし
へへ
のの
影影
響響
のの
説説
明明
（（

条条
））

アア
））
上
記
（

）
で
特
定
さ
れ
た
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
登
録
者
の
戦
略
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
お
よ
び
見
通
し
に
与

え
る
現
実
の
お
よ
び
潜
在
的
な
影
響
（
事
業
運
営
、
製
品
ま
た
は
サ
ー
ビ
ス
、
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
お
よ
び
バ
リ

ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
の
他
の
者
、
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
軽
減
・
適
応
の
活
動
、
調
査
・
開
発
の
支
出
、
他
の
重
大
な

変
更
・
影
響
、
各
影
響
の
期
間
）
の
説
明
（

条
）。

イイ
））
上
記
ア
の
影
響
が
事
業
戦
略
、
財
務
計
画
お
よ
び
資
金
配
分
の
一
部
と
し
て
考
慮
さ
れ
て
い
る
か
、
ど
の

よ
う
に
考
慮
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
の
議
論
。
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
推
測
が
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
ま
た
は
戦

略
に
取
り
込
ま
れ
て
い
た
か
に
つ
い
て
の
理
解
を
容
易
に
す
る
現
状
お
よ
び
予
測

の
開

示
。
上
記
議
論
に
は
、

の
－

や
条
の
指
標
、

条
の
目
標
が
ど
の
よ
う
に

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
事
業
戦
略
に
関
係
す
る
か
を
含
む
こ
と
（

条
）

ウウ
））
上
記
（

）
で
特
定
さ
れ
た
気
候
関
連
リ
ス
ク
が
連
結
財
務
諸
表
に
影
響
を
与
え
た
か
ま
た
は
影
響
を
与
え

そ
う
で
あ
る
か
、
ど
の
よ
う
に
影
響
を
与
え
ま
た
は
与
え
そ
う
な
の
か
に
つ
い
て
、

の
－

の
気
候
関
連
数
値
を
含
ん
だ
、
文
章
体
に
よ
り

議
論
す
る
こ
と
（

条
）。

エエ
））
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
将
来
の
変
化
を
考
慮
し
た
事
業
戦
略
の
弾
力
性

の
説
明
。
気
候
関
連
リ

ス
ク
の
影
響
を
評
価
し
、
戦
略
や
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
弾
力
性
を
裏
付
け
る
た
め
に
用
い
る
シ
ナ
リ
オ
分
析

（
条

）
の
よ
う
な
分
析
手
法
の
説
明
（

条
）。

は
、
シ
ナ
リ
オ
分
析
が
将
来
の
予
測

情
報
に
当
た
る
た
め
、
連
邦
証
券
諸
法
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
規
定
の
適
用
の
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
て
い
る

（
）。

（（
））
連連
結結
財財
務務
諸諸
表表
のの
注注
記記
へへ
のの
記記
載載
（（

のの
－－

））
の

－
の
事
項
（
気
候
関
連
の
条
件
・
事
象
お
よ
び
移
行
活
動
の
影
響
な
ど
）
を
連
結

た
だ
し
、

も
指
摘
す
る
よ
う
に
、
連
邦
証
券
諸
法
の
上
記
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
規
定
は

に
関
連
し
て
行
わ
れ
た
将
来

の
予
測
情
報
を
適
用
除
外
と
し
て
い
る
た
め
、
そ
の
場
合
の
登
録
届
出
書
の
記
載
に
は
保
護
が
及
ば
な
い
こ
と
に
な
る
。

3 3．．
気気
候候
関関
連連
リリ
スス
クク
にに
対対
すす
るる
ガガ
ババ
ナナ
ンン
スス
のの
開開
示示
（（

1155
0011
条条
））

  
（（

11））
気気
候候
関関
連連
リリ
スス
クク
（（

CCll
iimm

aatt
ee--

rree
llaa

ttee
dd  

RRii
sskk
））
のの
定定
義義
（（

1155
0000
条条

((cc
))））

  
「
登
録
者
の
連
結
財
務
諸
表
、
事
業
運
営
ま
た
は
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
（
川
上
お
よ
び
川
下
の
活
動
。
川
上
：

原
材
料
の
調
達
や
加
工
、
登
録
者
へ
の
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
。
川
下
：
完
成
品
へ
の
加
工
、
そ
の
加
工
、
エ
ン
ド

ユ
ー
ザ
ー
へ
の
提
供
、
製
品
の
使
用
、
製
品
寿
命
に
達
し
た
も
の
の
処
理
）
に
対
し
全
体
と
し
て
、
気
候
関

連
条
件
お
よ
び
事
象
の
現
実
の
ま
た
は
潜
在
的
な
否
定
的
影
響
」
を
い
う
。

 
→

こ
れ
に
は
、
つ
ぎ
の
①
と
②
が
含
ま
れ
る
。

 
①
物
理
的
リ
ス
ク
（
短
期
的
リ
ス
ク
［
ハ
リ
ケ
ー
ン
や
洪
水
の
よ
う
な
短
期
間
の
異
常
気
象
に
よ
っ
て
生
じ

る
リ
ス
ク
］・

長
期
的
リ
ス
ク
［
温
暖
化
、
海
面
上
昇
、
干
ば
つ
、
山
林
火
災
の
よ
う
な
長
期
的
な
天
候
パ

タ
ー
ン
に
関
係
す
る
リ
ス
ク
］
を
含
む
）

 
②
移
行
リ
ス
ク
（
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
軽
減
・
適
応
に
対
処
す
る
た
め
、
規
制
上
、
技
術
上
お
よ
び
市
場
の

変
化
に
起
因
す
る
登
録
者
の
連
結
財
務
諸
表
、
事
業
運
営
ま
た
は
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
に
対
す
る
現
実
ま

た
は
潜
在
的
な
否
定
的
影
響
（
規
制
へ
の
適
合
の
た
め
の
コ
ス
ト
増
加
、
炭
素
集
約
製
品
の
市
場
の
需
要

の
低
下
に
よ
る
値
下
げ
・
減
収
な
ど
）
が
含
ま
れ
る
。

※
下
記
（

）（
）；

登
録
者
が
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
適
切
に
対
処
し
て
い
る
範
囲
を
評
価
し
、
リ
ス
ク
が

投
資
の
価
値
に
影
響
す
る
か
否
か
、
投
資
家
の
判
断
に
役
立
つ
。

と
同
じ
枠
組
み
を
採
用
（

）。
（（

））
取取
締締
役役
会会
のの
監監
視視
にに
関関
すす
るる
説説
明明
のの
記記
載載
（（

条条
））

①
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
監
視
に
責
任
を
負
う
取
締
役
会
メ
ン
バ
ー
ま
た
は
取
締
役
会
の
委
員
会
（

監
査
委
員

会
、
リ
ス
ク
委
員
会
、
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
専
ら
対
応
す
る
委
員
会
）

②
取
締
役
会
メ
ン
バ
ー
に
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
専
門
性
を
有
す
る
も
の
が
い
る
か
否
か
、
そ
の
専
門
性
の
内
容

の
詳
細

③
取
締
役
会
ま
た
は
委
員
会
が
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
つ
い
て
議
論
す
る
手
続
き
。
ど
の
よ
う
に
当
該
リ
ス
ク
を

知
ら
さ
れ
、
ど
の
く
ら
い
の
頻
度
で
議
論
す
る
か
を
含
む
。

④
取
締
役
会
ま
た
は
委
員
会
が
、
気
候
関
連
リ
ス
ク
を
事
業
戦
略
、
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
財
務
の
監
視
の
一
部

と
し
て
考
え
て
い
る
か
否
か
、
ど
の
よ
う
に
考
え
て
い
る
か
。

⑤
取
締
役
会
ま
た
は
委
員
会
が
気
候
関
連
の
目
標
を
設
定
し
て
い
る
か
否
か
、
目
標
に
向
け
た
進
捗
を
監
視
す

る
方
法

＊
気
候
関
連
機
会
の
監
視
に
つ
い
て
説
明
し
て
も
よ
い
（

条
）。

（（
））
経経
営営
者者
のの
評評
価価
・・
管管
理理
のの
役役
割割
にに
関関
すす
るる
説説
明明
のの
記記
載載
（（

条条
））

①
経
営
者
ま
た
は
委
員
が
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
評
価
お
よ
び
管
理
に
責
任
を
負
う
か
否
か
、
負
う
場
合
そ
の
経

営
者
の
立
場
ま
た
は
委
員
の
特
定
お
よ
び
そ
の
専
門
性
の
詳
細

②
上
記
①
の
者
が
気
候
関
連
リ
ス
ク
を
知
ら
さ
れ
る
手
続
き

③
上
記
①
の
者
が
取
締
役
会
ま
た
は
委
員
会
に
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
つ
い
て
報
告
す
る
か
否
か
、
頻
度

＊
気
候
関
連
機
会
の
評
価
・
管
理
に
つ
い
て
説
明
し
て
も
よ
い
（

条
）
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①
他
の
リ
ス
ク
に
比
し
て
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
相
対
的
な
重
要
性
を
ど
う
判
断
し
た
か
。

②
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
特
定
に
あ
た
り
、
現
行
ま
た
は
将
来
の
規
制
上
の
要
件
ま
た
は
政
策
を
ど
う
考
慮
し

た
か
。

③
潜
在
的
な
移
行
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
に
あ
た
り
、
顧
客
や
取
引
相
手
の
選
好
の
変
化
、
技
術
の
変
化
ま
た

は
市
場
価
格
の
変
化
を
ど
う
考
慮
し
た
か
。

④
特
定
し
た
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
範
囲
と
影
響
を
ど
う
評
価
し
た
か
を
含
む
、
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
重
要
性

を
ど
う
判
断
し
た
か
。

イイ
））
管
理
の
手
続
き
に
つ
い
て
、
以
下
の
方
法
を
記
載
（

条
）

①
特
定
の
リ
ス
ク
を
軽
減
、
受
容
ま
た
は
適
応
す
る
か
否
か
を
ど
う
決
定
し
た
か
。

②
気
候
関
連
リ
ス
ク
へ
対
処
す
る
か
否
か
に
つ
い
て
ど
う
優
先
順
位
を
つ
け
た
か
。

③
優
先
度
の
高
い
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
方
法
を
ど
う
決
め
る
か
。

ウウ
））
上
記
ア
、
イ
の
手
続
き
が
登
録
者
の
全
社
的
な
リ
ス
ク
管
理
シ
ス
テ
ム
・
手
続
き
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る

か
否
か
、
ど
う
組
み
込
ま
れ
て
い
る
の
か
開
示
。
あ
る
別
の
委
員
会
が
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
評
価
・
管
理

に
責
任
を
負
っ
て
い
る
な
ら
ば
、
当
該
委
員
会
が
取
締
役
会
ま
た
は
経
営
者
の
委
員
会
と
ど
の
よ
う
に
関

わ
り
合
う
の
か
開
示
（

条
）

（（
））
移移
行行
計計
画画
（（

））
のの
説説
明明

移
行
計
画
･･
･気

候
関
連
リ
ス
ク
軽
減
の
た
め
の
登
録
者
の
戦
略
お
よ
び
実
施
計
画
（

条
）

は
、
移
行
計
画
が
将
来
に
つ
い
て
の
判
断
や
予
測
を
要
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
記
載
が
将

来
の
予
測
情
報
に
当
た
る
と
し
て
、
連
邦
証
券
諸
法
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
規
定
の
適
用
の
可
能
性
が
あ
る
こ

と
を
述
べ
て
い
る
（

）。
アア
））
経
営
戦
略
と
し
て
移
行
計
画
を
策
定
し
て
い
る
場
合
、
そ
の
計
画
（
リ
ス
ク
の
特
定
お
よ
び
管
理
に
用
い

た
数
値
や
目
標
を
含
む
）
の
説
明
。
毎
年
こ
の
開
示
を
更
新
し
、
計
画
目
標
の
達
成
の
た
め
に
と
っ
た
行
動

を
説
明
（

条
）

イイ
））
移
行
計
画
を
策
定
し
て
い
る
場
合
、
特
定
の
物
理
的
リ
ス
ク
お
よ
び
移
行
リ
ス
ク
の
軽
減
ま
た
は
適
応
の

た
め
に
ど
の
よ
う
に
計
画
し
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
の
議
論
（

条
）

＊
気
候
関
連
機
会
を
達
成
す
る
た
め
の
計
画
を
説
明
し
て
も
よ
い
（

条
）

．．
：：
温温
室室
効効
果果
ガガ
スス
排排
出出
にに
かか
かか
るる
数数
値値
のの
開開
示示
（（

条条
））

（（
））

排排
出出
量量
等等
のの
開開
示示
のの
意意
義義

アア
））
開開
示示
ささ
れれ
るる
情情
報報

定
量
的
で
比
較
可
能
、
移
行
リ
ス
ク
の
分
析
に
役
立
つ
、
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
の
公
約
の
進
捗
を
評
価
で
き
、
そ
れ

に
伴
う
リ
ス
ク
を
評
価
で
き
る
情
報
、
資
金
調
達
の
可
能
性
に
影
響
す
る
情
報
、
規
制
・
政
策
・
市
場
の
要
請

に
よ
る
炭
素
使
用
量
の
減
少
能
力
に
影
響
す
る
情
報

→
投
資
家
の
投
資
判
断
に
と
っ
て
重
要
（

）
→

直
近
の
事
業
年
度
お
よ
び
提
出
さ
れ
る
連
結
財
務
諸
表
に
含
ま
れ
る
過
去
の
事
業
年
度
分
と
同
じ
年
度
分

に
つ
い
て
開
示
義
務
を
課
す
（

条
）。

毎
年
の
傾
向
が
分
か
る
し
、

排
出
量
が
連
結
財
務

財
務
諸
表
の
注
記
に
記
載
す
る
（

）。
→

条
の
文
章
体
に
よ
る
開
示（

上
記（

））
を
完
全
な
も
の
に（

補
完
）す

る
た
め（

）
連
結
財
務
諸
表
の
個
別
項
目
に
係
る
様
々
な
影
響（

正
も
負
も
）の

合
計
額
が
当
該
個
別
項
目
の
総
額
の

％
未
満

で
あ
る
と
き
は
開
示
義
務
を
負
わ
な
い
（

）。
個
別
項
目
ご
と
に
否
定

的
影
響
の
合
計
額
、
積
極
的
影
響
の
合
計
額
の
そ
れ
ぞ
れ
を
開
示

厳
し
い
天
候
・
そ
の
他
自
然
条
件
（

－
）
の
場
合
（

）

→
【
注
記
】

＜
開
示
内
容
＞

－
～

①
厳
し
い
天
候
そ
の
他
自
然
条
件
の
影
響
（
洪
水
、
干
ば
つ
、
山
林
火
災
、
異
常
気
温
、
海
面
上
昇
な
ど
）

②
移
行
活
動
に
関
連
す
る
影
響
（

排
出
量
の
減
少
・
移
行
リ
ス
ク
の
影
響
緩
和
の
努
力
の
影
響
）

③
厳
し
い
天
候
そ
の
他
自
然
条
件
に
よ
る
リ
ス
ク
を
緩
和
す
る
た
め
の
支
出
（
資
産
や
事
業
運
営
の
弾
力
性
向

上
、
資
産
の
移
転
な
ど
）

④
移
行
活
動
に
関
連
す
る
支
出
（

排
出
量
の
減
少
・
移
行
リ
ス
ク
の
影
響
の
緩
和
の
コ
ス
ト
。

排
出
量
削
減
の
目
標
を
設
定
し
た
と
き
は
、
そ
れ
に
要
し
た
年
間
費
用
）

⑤
厳
し
い
天
候
そ
の
他
自
然
条
件
の
影
響
を
受
け
る
財
務
上
の
見
積
も
り
・
前
提
（
該
当
す
る
場
合
、
当
該
事

象
が
見
積
も
り
・
前
提
に
ど
の
よ
う
に
影
響
す
る
か
説
明
）

⑥
移
行
活
動
の
影
響
を
受
け
る
財
務
上
の
見
積
も
り
・
前
提
（
該
当
す
る
場
合
、
当
該
移
行
活
動
が
見
積
も
り
・

前
提
に
ど
の
よ
う
に
影
響
す
る
か
説
明
）

⑦
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
影
響
（
物
理
的
リ
ス
ク
と
移
行
リ
ス
ク
の
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
の
影
響
）

＊
気
候
関
連
機
会
の
開
示
を
し
て
も
よ
い
。
そ
の
後
も
継
続
す
る
義
務
（

－
）。

．．
リリ
スス
クク
管管
理理
のの
開開
示示
（（

条条
））

（（
））
リリ
スス
クク
管管
理理
のの
ププ
ロロ
セセ
スス
のの
説説
明明

登
録
者
が
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
特
定
、
評
価
お
よ
び
管
理
の
た
め
に
有
す
る
手
続
き
（
気
候
関
連
機
会
の
記
載

も
可
）

→
会
社
が
気
候
関
連
リ
ス
ク
を
特
定
、
評
価
お
よ
び
管
理
す
る
十
分
な
手
続
き
を
実
施
し
て
い
る

か
は
投
資
家
の
投
資
判
断
に
役
立
つ
（

）
アア
））
特
定
お
よ
び
評
価
の
手
続
き
に
つ
い
て
、
以
下
の
方
法
を
記
載
（

条
）

個
別
項
目

記
載

事
象

・
の
影
響

事
象

の
影
響

移
行
活
動

の
影
響

影
響
の

合
計
額

影
響
の
％

営
業
原
価

＄
万

－
＄

万
＋
＄

万
＋
＄

万
＄

万
％

個
別
項
目

気
候
関
連
事
象

の
否
定
的
影
響

の
合
計

気
候
関
連
事
象

の
肯
定
的
影
響

の
合
計

気
候
関
連
移
行

活
動
の
否
定
的

影
響
の
合
計

気
候
関
連
移
行

活
動
の
肯
定
的

影
響
の
合
計

営
業
原
価

＄
万

＄
万

―
＄

万
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・
よ
り
難
し
い
。
そ
の
一
方
で
、
ス
コ
ー
プ

の
排
出
量
は
、
多
く
の
会
社
に
と
っ
て

排
出
量
全

体
の
大
部
分
（
登
録
者
の

フ
ッ
ト
プ
リ
ン
ト
全
体
の
大
部
分
）
を
占
め
る
も
の
な
の
で
、
そ
の
情
報

は
会
社
の
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
よ
る
影
響
や
そ
の
完
全
な
全
体
像
を
知
っ
て
評
価
し
、
規
制
・
政
策
・
市
場

の
圧
力
に
よ
る
炭
素
使
用
量
の
削
減
に
対
す
る
戦
略
を
進
展
さ
せ
て
い
る
の
か
ど
う
か
投
資
家
が
評
価
す
る

際
に
役
立
つ
（

）。
さ
ら
に
、
登
録
者
が
炭
素
集
約
的
な
活
動
を
外
部
委
託

し
て
自
ら
の
ス
コ
ー
プ

と
の
排
出
量
を
減
少
さ
せ
る
行
為
も
、
ス
コ
ー
プ

の
開
示
に

よ
り
透
明
性
が
保
た
れ
る
（

）。
◆
ス
コ
ー
プ

の
開
示
義
務
が
生
ず
る
場
合
（

条
）

一
律
に
開
示
義
務
を
課
さ
な
い

・
そ
の
排
出
量
が
重
要

で
あ
る
場
合

ま
た
は

・
ス
コ
ー
プ

を
含
む

排
出
量
削
減
の
目
標
を
設
定
し
た
場
合

→
デ
ー
タ
収
集
お
よ
び
算
出
の
困
難
と
、
情
報
の
重
要
性
の
バ
ラ
ン
ス
を
と
っ
た
結
果
（

）
＊
小
規
模
報
告
会
社
は
ス
コ
ー
プ

開
示
の
適
用
除
外
（

条
）

イイ
））
排排
出出
量量
がが
重重
要要
でで
ああ
るる
場場
合合

重
要
か
ど
う
か
の
判
断
は
登
録
者
が
す
る
。

「
重
要
な
」
･･
･

は
従
来
の
判
例
（

判
決
）
の
立
場
と
同
じ
意
味
と
解
す
る
。

→
投
資
判
断
を
行
う
際
に
合
理
的
な
投
資
家
で
あ
れ
ば
そ
れ
を
重
要
で
あ
る
と
考
え
る
実
質
的
な
蓋

然
性
が
あ
る
場
合
、「

重
要
な
」
に
当
た
る
（

）。
の
見
解
：
重
要
性
を
判
断
す
る
た
め
の
数
値
基
準
（
た
と
え
ば
、
全
体
の
排
出
量
の

％
以
上
）
は

設
け
な
い
。
重
要
性
は
、
定
性
的
情
報
の
評
価
も
含
め
、
利
用
可
能
な
情
報
の
総
体

で
判
断
さ
れ

る
べ
き
で
あ
る
か
ら
。し

た
が
っ
て
、全

体
の
排
出
量
に
占
め
る
割
合
が
比
較
的
小
さ
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、

ス
コ
ー
プ

が
重
大
な
リ
ス
ク
を
示
し
、
重
要
な
規
制
の
注
目
対
象
と
な
っ
て
い
る
よ
う
な
場
合
に
は
、「
重

要
な
」
に
該
当
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
重
要
性
が
、
未
実
現
の
移
行
リ
ス
ク
の
よ
う
な
将
来
の
影
響
の

判
断
を
要
す
る
も
の
で
あ
る
と
き
は
、
事
象
が
生
ず
る
可
能
性
と
そ
の
程
度
が
考
慮
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、

可
能
性
が
比
較
的
低
く
て
も
損
失
や
責
任
の
程
度
が
高
け
れ
ば
、「
重
要
な
」に

当
た
り
う
る（

）。
ウウ
））

排排
出出
量量
削削
減減
目目
標標
をを
設設
定定
しし
てて
いい
るる
場場
合合

投
資
家
は
、
登
録
者
が
目
標
達
成
す
る
た
め
に
必
要
と
な
る
行
為
の
規
模
・
範
囲
お
よ
び
財
務
へ
の
影
響
を

理
解
す
る
こ
と
が
で
き
、登

録
者
の
戦
略
や
進
捗
度
を
評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
。ま

た
環
境
配
慮
を
偽
る
、

い
わ
ゆ
る「

グ
リ
ー
ン
ウ
ォ
ッ
シ
ン
グ

」の
防
止
に
も
役
立
つ（

）。
エエ
））
開開
示示
事事
項項
（（

条条
））

①
排
出
量
の
算
出
に
用
い
た
デ
ー
タ
ソ
ー
ス
の
説
明
、
②
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
の
者
か
ら
報
告
さ
れ
た
排
出

量
、
こ
の
報
告
さ
れ
た
排
出
量
が
登
録
者
ま
た
は
第
三
者
に
よ
っ
て
確
証

さ
れ
て
い
る
か
否
か
、
③

バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
の
者
か
ら
報
告
さ
れ
た
特
別
な
活
動
に
関
す
る
デ
ー
タ
、
④
業
界
の
平
均
排
出
量
、
活

動
ま
た
は
経
済
的
デ
ー
タ
を
含
む
、
経
済
研
究
、
公
表
さ
れ
た
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
、
政
府
統
計
、
業
界
の
団
体

そ
の
他
登
録
者
以
外
の
第
三
者
か
ら
取
得
し
た
デ
ー
タ

諸
表
と
関
係
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、ま

た
財
務
情
報
と
関
連
付
け
て
読
ま
れ
る
で
あ
ろ
う
か
ら（

）。
※

排
出
量
に
つ
い
て
ス
コ
ー
プ
の
概
念
を
使
用
。
国
際
的
な
報
告
基
準
で
あ
る

プ
ロ
ト
コ
ル
の

基
準
に
類
似
す
る
も
の
を
採
用
。
一
般
的
な
自
主
的
開
示
で
使
用
さ
れ
て
お
り
、
遵
守
コ
ス
ト
の
負
担
を
抑

え
ら
れ
る
（

）。
※

：
二
酸
化
炭
素
、
メ
タ
ン
、
亜
酸
化
窒
素
、
三
フ
ッ
化
窒
素
、
ハ
イ
ド
ロ
フ
ル
オ
ロ
カ
ー
ボ
ン
、
ペ
ル

フ
オ
ロ
カ
ー
ボ
ン
、
六
フ
ッ
化
硫
黄
の

種
（

条
）

→
ス
コ
ー
プ

～
の
開
示
で
は
、
上
記
の
種
類
ご
と
お
よ
び

全
体
の

（
に
換
算

し
た
も
の
）
両
方
の
記
載
が
必
要
。
オ
フ
セ
ッ
ト
分
は
除
外
（

条
）

※
排
出
量
･･
･直

接
的
ま
た
は
間
接
的
な

排
出
量
（

条
）

イイ
））
開開
示示
のの
必必
要要
性性

・
大
規
模
機
関
投
資
家
・
金
融
機
関
は

年
ま
で
の
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
経
済
の
達
成
（

年
ま
で
の
中
間

目
標
も
）
を
宣
言
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
含
ま
れ
る
会
社
ま
た
は
取
引
相
手
で
あ
る
会
社
の

排
出

量
を
減
少
さ
せ
る
よ
う
働
き
か
け
る
た
め
、
ま
た
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
に
関
す
る
進
捗
を
評
価
す
る
た
め
、
さ
ら

に
関
係
す
る
資
産
評
価
減
や
貸
金
の
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
た
め
、
デ
ー
タ
が
有
用
（

）
・
投
資
家
は
従
来
か
ら
専
門
家
の

排
出
量
デ
ー
タ
を
購
入
し
て
い
た
が
、
一
貫
性
、
比
較
容
易
性
、

信
頼
性
を
欠
い
て
い
た
と
い
う

の
見
解
（

）
ウウ
））
スス
ココ
ーー
ププ

～～
のの
定定
義義
（（

条条
））

①
ス
コ
ー
プ

：
登
録
者
が
所
有
ま
た
は
支
配
す
る
事
業
運
営
か
ら
生
ず
る
直
接
的
な

排
出
量

②
ス
コ
ー
プ

：
登
録
者
が
所
有
ま
た
は
支
配
す
る
事
業
運
営
に
よ
り
消
費
さ
れ
る
電
気
、蒸

気
熱
、冷

房
か

ら
生
ず
る
間
接
的
な

排
出
量

③
ス
コ
ー
プ

：
ス
コ
ー
プ

以
外
の
間
接
的
な

排
出
量
で
あ
っ
て
、
登
録
者
の
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー

ン
の
川
上
・
川
下
の
活
動
に
お
い
て
生
ず
る
も
の

＊
川
上
の
活
動
に
よ
る

の
例
：
登
録
者
が
購
入
し
た
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
、
商
品
の
輸
送
、
従
業
員

の
出
張
・
通
勤
な
ど
に
よ
り
生
ず
る
も
の
（

条
）

＊
川
下
の
活
動
に
よ
る

の
例
：
登
録
者
が
売
却
し
た
製
品
の
使
用
・
加
工
・
輸
送
・
販
売
、
そ
の

製
品
寿
命
に
よ
る
廃
棄
処
分
な
ど
に
よ
り
生
ず
る
も
の
（

条
）

（（
））
スス
ココ
ーー
ププ

のの
排排
出出
量量
のの
開開
示示

アア
））
一一
定定
条条
件件
のの
もも
とと
でで
のの
開開
示示
義義
務務

ス
コ
ー
プ

と
ス
コ
ー
プ

は
、
そ
れ
ぞ
れ
分
け
て
開
示
す
る
義
務
（

条
）

・
排
出
の
大
規
模
な
固
定
汚
染
源

直
接
排
出
源

を
も
つ
会
社
は
、
す
で
に
ス
コ
ー
プ

排
出
量
を

に
提
出
し
て
お
り
、
ま
た
ス
コ
ー
プ

排
出
量
の
算
定
に
つ
い
て
も

が
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
出
し
て
い

る
。

→
他
方
で
、
ス
コ
ー
プ

排
出
量
は
、
典
型
的
に
は
、
登
録
者
の
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
に
お
け
る
第
三
者
の

活
動
か
ら
生
ず
る
も
の
。
第
三
者
か
ら
適
切
な
デ
ー
タ
を
集
め
、
排
出
量
を
算
出
す
る
こ
と
は
、
ス
コ
ー
プ
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利
用
す
る
こ
と
が
一
般
的
と
考
え
ら
れ
る
、ス

コ
ー
プ

に
主
に
関
係
す
る（

）。
（ （

））
スス
ココ
ーー
ププ

にに
関関
すす
るる
情情
報報
開開
示示
とと
セセ
ーー
フフ
ハハ
ーー
ババ
ーー
規規
定定
（（

条条
））

アア
））
背背
景景

売
却
し
た
製
品
の
使
用
か
ら
生
ず
る

排
出
量
算
出
の
よ
う
に
、
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
に
お
け
る
サ
プ

ラ
イ
ヤ
ー
や
第
三
者
か
ら
活
動
デ
ー
タ
を
得
る
の
が
難
し
く
、
そ
の
情
報
の
正
確
性
の
確
証
も
難
し
い
の
で
、

ス
コ
ー
プ

排
出
量
の
デ
ー
タ
を
作
成
す
る
に
は
、
見
積
も
り
と
前
提
に
大
き
く
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
い
（

）。
潜
在
的
な
責
任
負
担
の
懸
念
を
取
り
除
き
、
ス
コ
ー
プ

開
示
を
促
進
す
る
た
め
（

）
な
お
、
気
候
関
連
の
開
示
は
、

に
提
出

さ
れ
る
も
の
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
の
で
、
そ
の
虚
偽
記
載

等
に
つ
い
て
は
、
年
次
報
告
書
で
あ
れ
ば

年
法

条
の
適
用
が
あ
り
、
ま
た
参
照
方
式
に
よ
る
登
録
届

出
書
に
は

年
法

条
の
適
用
が
あ
る
と
さ
れ
る
（

）。
イイ
））
内内
容容

合
理
的
な
根
拠
が
な
く
当
該
記
載
が
さ
れ
も
し
く
は
確
認
さ
れ
、
ま
た
は
誠
実
さ

が
な
く
開
示

さ
れ
た
こ
と
が
証
明
さ
れ
な
い
限
り
、
登
録
者
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
ま
た
は
登
録
者
の
た
め
に
作
成
さ
れ
た
記

載
は
、

年
法
お
よ
び

年
法
に
い
う
詐
欺
的
記
載
で
あ
る
と
は
み
な
さ
れ
な
い（

条
）。

こ
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
規
定
は
、

条
か
ら

条
ま
で
の
規
定
に
従
い
開
示
さ
れ
、

に
提
出
さ

れ
る
書
類
に
お
い
て
な
さ
れ
た
、ス

コ
ー
プ

に
関
す
る
い
ず
れ
の
記
載
に
も
適
用
さ
れ
る（

条
）。

（（
））
開開
示示
のの
認認
証証

のの
制制
度度
（（

条条
））

アア
））
認認
証証
のの
意意
義義

報
告
書
に
は
、
様
々
な
算
定
方
法
、
前
提
、
多
く
の
見
積
も
り
が
含
ま
れ
、
第
三
者
か
ら
の
提
供
デ
ー

タ
へ
の
信
頼
も
含
ま
れ
る
の
で
、
数
値
だ
け
で
な
く
、
算
定
方
法
、
重
要
な
前
提
、
情
報
源
な
ど
に
つ
い
て
の

投
資
家
の
信
頼
を
高
め
る
た
め
、
第
三
者
の
認
証
を
要
求
（

）
イイ
））
対対
象象
（（

条条
））

認
証
の
提
出
義
務
者
：
早
期
提
出
会
社
お
よ
び
大
規
模
早
期
提
出
会
社

認
証
の
対
象
：

条
に
よ
る
ス
コ
ー
プ

お
よ
び
ス
コ
ー
プ

の
排
出
量
開
示
に
つ
い
て
（
年
次
）

→
す
べ
て
の
登
録
者
で
は
な
い
。
多
く
の
大
規
模
早
期
提
出
会
社
は

排
出
量
の
開
示
に
つ
い
て
す

で
に
自
主
的
に
何
ら
か
の
形
で
保
証
を
取
得
し
て
お
り
、
新
た
な
コ
ス
ト
負
担
は
大
き
く
な
い
。
ま
た

ス
コ
ー
プ

お
よ
び
ス
コ
ー
プ

の
排
出
は
、
直
接
的
ま
た
は
間
接
的
に
自
社
の
施
設
ま
た
は
支
配
す

る
活
動
に
よ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
情
報
を
入
手
し
や
す
い
し
、
す
で
に
自
主
的
に
保
証
を
取
得
し
て

い
る
。
他
方
、
ス
コ
ー
プ

は
、
特
に
供
給
者
、
顧
客
、
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
の
第
三
者
か
ら
活
動
デ

ー
タ
を
入
手
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
っ
た
大
き
な
困
難
が
あ
り
、
コ
ス
ト
も
高
い
こ
と
か
ら
、
対

象
外
と
さ
れ
た
（

）。
＜
移
行
期
間
＞

施
行
後
の
認
証

回
分
は
限
定
的
な
保
証
の
程
度
（

－
の
連
結
財
務
諸
表
監
査
の
程
度
）、

そ
れ
以
降

は
合
理
的
な
保
証
の
程
度
（

－
の
程
度
）
を
要
す
る
。

※
提
出
義
務
を
負
わ
な
い
者
（
登
録
会
社
）
で
あ
っ
て
も
、
認
証
提
供
者
、
用
い
ら
れ
る
認
証
基
準
、
認

（ （
））

のの
程程
度度
にに
関関
すす
るる
開開
示示

ス
コ
ー
プ

お
よ
び
ス
コ
ー
プ

の
合
計
を
用
い
て
、
収
入
総
額
単
位
の

排
出
量
お
よ
び
製
品
単
位

の
排
出
量
を
開
示
。
ス
コ
ー
プ

を
開
示
す
る
場
合
は
、
ス
コ
ー
プ

排
出
量
を
用
い
て
別
に
開
示

（
条

）
→

排
出
量
率
が
分
か
る
よ
う
に
な
る
。
た
と
え
ば
、
自
動
車
製
造
業
者

社
は
同
業
の

社
よ
り
多
く
の

を
排
出
し
て
い
る
が
、製

品
単
位
の
排
出
量
を
み
る
と
、

社
の
方
が

社
よ
り
も
排
出
量
率

が
低
い
。
移
行
リ
ス
ク
に
よ
る
影
響
の
可
能
性
を
表
す
指
標
と
し
て
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に
役
立
つ
（

）
（（

））
排排
出出
量量
算算
出出
のの
方方
法法
等等
にに
関関
すす
るる
説説
明明

アア
））
開開
示示
事事
項項
（（

条条
））

・
排
出
量
算
出
に
用
い
た
方
法
、
重
要
な
デ
ー
タ
、
重
要
な
前
提
の
説
明

・
方
法
の
説
明
に
は
、
組
織
上
の
範
囲
（

条
）、

事
業
上
の
範
囲
（

条
：
工
場
や
オ
フ
ィ
ス

そ
の
他
事
業
施
設
内
の
排
出
源
の
範
囲
）、

計
算
方
法
、
計
算
ツ
ー
ル
を
含
む
こ
と

・
ス
コ
ー
プ

・
の
分
類
の
判
断
方
法
の
説
明

＊
組
織
上
の
範
囲
：
登
録
者
に
よ
っ
て
所
有
ま
た
は
支
配
さ
れ
て
い
る
事
業

の
範
囲
。
連
結
財

務
諸
表
に
適
用
さ
れ
る
会
計
原
則
と
同
じ
範
囲
と
さ
れ
る
の
で（

条
）、
登
録
者
は
連
結
会
社

か
ら
の
す
べ
て
の
排
出
量
を
含
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

）。
イイ
））
範範
囲囲
のの
統統
一一
的的
利利
用用
（（

条条
））

・
組
織
上
の
範
囲
は
、
ス
コ
ー
プ

～
を
通
じ
て
同
じ
基
準
を
用
い
る
こ
と

・
い
っ
た
ん
組
織
上
・
事
業
上
の
範
囲
を
定
め
た
ら
、

排
出
量
算
出
の
際
に
そ
の
範
囲
の
利
用
で
一
貫

し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
過
去
の
排
出
量
を
追
跡
し
、
比
較
容
易
に
す
る
た
め
（

）
ウウ
））
計計
算算
方方
法法

一
般
的
に
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
排
出
量
の
計
算
方
法
は
、
公
表
さ
れ
て
い
る
「
排
出
量
要
素

：
条

」
の
利
用
。

の
排
出
量
要
素
や

プ
ロ
コ
ト
ル
の
排
出
量
算
出
ツ
ー
ル
の

要
素
。
要
素
に
は
、
使
用
電
力
の

、
使
用
燃
料
量
、
操
業
時
間
、
出
張
距
離
な
ど
。
そ
れ
ら
の
要
素
か
ら

排
出
量
の
絶
対
値
を
導
き
出
せ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（

）。
一
定
の
経
済
的

デ
ー
タ
を
用
い
て
も
よ
い
（

条
）。

＊
基
礎
と
な
る
前
提
と
理
由
を
示
せ
ば
、

排
出
量
の
計
算
に
合
理
的
な
見
積
も
り
を
用
い
る
こ
と
が

で
き
る
。
第

四
半
期
の
デ
ー
タ
が
利
用
可
能
で
な
く
、
年
次
報
告
書
提
出
時
期
に
間
に
合
わ
ず
、
第

四
半
期
だ
け
見
積
も
り
と
な
る
よ
う
な
場
合
（

）。
ま
た
、
基
礎
と
な
る
前
提
と

理
由
を
示
せ
ば
、ス

コ
ー
プ

の
排
出
量
の
見
積
も
り
に
一
定
の
レ
ン
ジ（

幅
）の

形
で
表
示
で
き
る（

条
ⅰ

ⅱ
）。

必
要
な
す
べ
て
の
デ
ー
タ
を
入
手
す
る
の
が
困
難
だ
か
ら
（

）。
＊
い
ず
れ
の
ス
コ
ー
プ
に
関
係
な
く
、
第
三
者
提
供
の
デ
ー
タ
を
排
出
量
算
出
に
用
い
る
場
合
、
そ
の
デ
ー

タ
の
ソ
ー
ス
等
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い（

条
）。
第
三
者
か
ら
提
供
さ
れ
る
デ
ー
タ
を
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．．
提提
案案
規規
則則
（（
規規
則則
案案
））
にに
関関
すす
るる
学学
説説
のの
状状
況況

前
述
の
通
り
、大

規
模
上
場
会
社
の
多
く
は
す
で
に

ES
G
に
関
す
る
自
主
的
開
示
を
行
っ
て
お
り
、最

近
も
株

主
提
案
（

19
34
年
法
規
則

14
a-

8
の
規
定
に
基
づ
き
）
の
方
法
を
用
い
て
、
会
社
に

ES
G
あ
る
い
は
サ
ス
テ
ナ

ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
報
告
書
の
作
成
・
公
表
を
求
め
る
例
が
み
ら
れ
る
（

Ro
se
前
掲

18
54

頁
、

H
az

en
 前

掲
76

4
頁
）。
自
主
的
開
示
に
は
様
々
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、現

行
の

Re
g.

 S
-K
の

ES
G
開
示
の
状
況
を

み
る
と
、
自
主
的
開
示
の
方
が
よ
り
広
く
詳
し
く
情
報
を
記
載
し
て
い
る
と
い
う
（

Fa
ir

fa
x
前
掲

29
4
頁
）。

ES
G
開
示
の
義
務
化
に
異
論
を
唱
え
る
会
社
の
主
な
理
由
は
、投

資
判
断
に
お
け
る
情
報
の
重
要
性
が
な
い
こ
と
、

情
報
提
供
の
コ
ス
ト
お
よ
び
責
任
負
担
の
リ
ス
ク
で
あ
る
と
さ
れ
、
ま
た
投
資
家
保
護
、
公
正
な
市
場
お
よ
び
資

本
形
成
と
い
う

SE
C
の
任
務
を
超
え
る
領
域
の
問
題
で
あ
る
と
の
意
見
も
あ
る
と
い
う
（

W
in

de
n
前
掲

12
33

頁
・

12
35

頁
）。

こ
れ
に
対
し
、
自
主
的
開
示
に
つ
い
て
は
、

SE
C
も
規
則
提
案
理
由
で
述
べ
て
い
る
よ
う
に
、

情
報
開
示
は
不
完
全
で
標
準
化
（
開
示
項
目
、
測
定
方
法
、
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
等
）
さ
れ
て
い
な
い
、
明
確
性
・
比
較

容
易
性
・
信
頼
を
欠
い
て
い
る
と
い
う
認
識
が
学
説
で
も
一
般
的
な
見
方
の
よ
う
で
あ
る
（

Cy
th

ia
 &

 F
is

ch
前

掲
10

-1
2
頁
、

Fi
sc

h
前
掲

92
7
頁
、

W
in

de
n
前
掲

12
18
頁
、

H
az

en
前
掲

75
0
頁
等
）

31
。

  
規
則
案
は
、
気
候
変
動
に
関
し
て
何
ら
か
の
事
業
上
の
変
更
、
気
候
リ
ス
ク
を
監
視
す
る
た
め
の
特
定
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
体
制
の
採
用
、
炭
素
排
出
量
の
目
標
設
定
、
ま
た
は
移
行
計
画
の
実
施
な
ど
を
強
制
な
い
し
要
求
す
る
も

の
で
は
な
く
、
標
準
化
さ
れ
た
開
示
の
枠
組
み
を
示
す
も
の
で
あ
る

32
。

Fi
sc

h
教
授
ら
は
、
グ
リ
ー
ン
ウ
ォ
ッ
シ

ン
グ
の
危
険
や
情
報
隠
し
、
不
確
実
性
か
ら
投
資
家
を
守
る
制
度
と
し
て
、
規
則
案
に
肯
定
的
な
評
価
を
示
す

（
Fi

sc
h 

&
 G

eo
rg

ie
v
前
掲

頁
）。

規
則
案
は
、
取
締
役
会
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
焦
点
を
当
て
て
比
較
的
詳
し
い
情
報
開
示
を
要
求
し
て
い
る
点
で
特

徴
的
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
会
社
に
気
候
変
動
に
関
す
る
監
視
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
（
責
任
を
負
う
取
締
役
会
の
構
成

員
ま
た
は
委
員
会
の
特
定
、
気
候
に
関
す
る
取
締
役
会
の
専
門
性
、
ど
の
よ
う
に
し
て
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
つ
い

て
取
締
役
会
が
情
報
を
得
た
状
態
を
作
る
か
、
取
締
役
会
が
気
候
関
連
の
リ
ス
ク
を
ど
の
よ
う
に
監
視
に
取
り
込

む
の
か
、
な
ど
）
を
年
次
に
開
示
す
る
よ
う
義
務
づ
け
て
お
り
、
具
体
的
な
開
示
の
枠
組
み
は
会
社
に
任
せ
て
い

る
。
す
な
わ
ち
、
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
状
況
を
開
示
さ
せ
る
趣
旨
の
も
の
と
い
え
る
。
こ
れ
は
あ
く
ま
で
も
開
示

の
制
度
で
あ
っ
て
、
上
記

Fi
sc

h
教
授
ら
が
述
べ
る
よ
う
に
何
ら
か
の
組
織
体
制
の
採
用
を
会
社
に
義
務
づ
け
る

も
の
で
は
な
い
が
、
業
界
の
標
準
レ
ベ
ル
を
下
回
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
正
確
な
事
実
の
開
示
義
務
を
課
す
こ
と

は
会
社
に
「
よ
り
良
く
な
る

do
 b

et
te

r
」
動
機
付
け
と
な
り
得
る
と
の
見
方
も
あ
る

。

こ
れ
は

名
の
法
律
学
者
の
意
見
と
し

て
に
提
出
さ
れ
た
書
簡
で
あ
る
。

教
授

は
、
直
接
規
制
が
困
難
な
場
合
、
情
報
開
示
は
会
社
の
行
動
に
変
化
を
も
た
ら
す
動
機
付
け
と
な
る
と
い
う
規
制
の
「

」
と
し
て
広
く
認
識
さ
れ
て
い
る
と
い
う
。

証
の
水
準
・
範
囲
な
ど
を
開
示
す
れ
ば
、
任
意
の
認
証
提
出
が
可
能
（

条
）

※
程
度
の
指
標
や
ス
コ
ー
プ

の
排
出
量
に
つ
い
て
、

条
～

の
規
定
に
従
い
、か

つ
、

ス
コ
ー
プ

お
よ
び
ス
コ
ー
プ

と
同
じ
認
証
基
準
を
用
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
任
意
に
認
証
（
た
と
え

ば
限
定
的
保
証
）
を
受
け
る
こ
と
は
可
能
（

条
）

ウウ
））
認認
証証
提提
供供
者者

認
証
提
供
者
･･
･認

証
報
告
書
の
作
成
と
署
名
（

条
）

（
ⅰ
）
認
証
提
供
者
と
は

排
出
量
の
測
定
、
分
析
、
報
告
お
よ
び
認
証
に
有
意
義
な
経
験
（
十
分
な
適
性
と
能
力
）
を
有
し
て

い
る
点
で

排
出
量
の
専
門
家
で
あ
る
こ
と
（

条
）

（
ⅱ
）
独
立
性
の
要
件
を
満
た
す
こ
と

認
証
提
供
者
の
認
証
取
得
者
お
よ
び
そ
の
関
係
者
か
ら
の
独
立
性
の
要
請
（
財
務
諸
表
監
査
の
監
査
人
の

独
立
性

を
モ
デ
ル
に
し
た
規
制
）：

認
証
の
客
観
性
を
担
保
し
て
開
示
の
信
頼
性
を

確
保
（

）（
条

）
エエ
））
認認
証証
報報
告告
書書
のの
内内
容容

・
認
証
報
告
書
の
作
成
に
用
い
ら
れ
る
基
準
は
、
誰
で
も
無
料
で
利
用
で
き
、
適
正
な
手
続
き
に
従
っ
て
い

る
主
体
に
よ
り
設
定
さ
れ
た
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い（

条
）。

、
、

が
定
め
る
認
証
基
準
は
こ
れ
に
該
当
す
る
と
い
う

の
見
解
（

）。
・
認
証
報
告
書
の
様
式
・
内
容
は
、
認
証
提
供
者
が
用
い
る
認
証
基
準
に
定
め
る
要
件
に
従
う
も
の
と
す
る

が
、
一
定
事
項
（
報
告
の
対
象
事
項
、
測
定
・
評
価
の
時
点
、
測
定
・
評
価
の
基
準
、
保
証
の
水
準
、
認
証
基

準
、
結
論
・
意
見
な
ど
）
を
含
ま
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

条
～

）。
→

認
証
報
告
書
の
標
準
化
は
比
較
容
易
性
の
た
め
（

）

．．
気気
候候
関関
連連
・・

排排
出出
量量
にに
関関
すす
るる
目目
標標
のの
開開
示示

（
）

排
出
量
の
削
減
目
標
ま
た
は
気
候
関
連
リ
ス
ク
の
目
標
を
設
定
し
た
場
合
、
開
示
義
務
。
た
だ
し
、

条
ま
た
は

条
の
規
定
に
よ
る
開
示
に
目
標
を
含
ん
で
い
る
場
合
、
こ
こ
で
別
途
の
開
示
は
不
要

（
条

）
（

）
開
示
に
は
以
下
の
事
項
を
含
む
。
目
標
に
含
ま
れ
る
活
動
・
排
出
量
の
範
囲
、
測
定
単
位
、
目
標
達
成
の
た

め
の
期
間
、
各
目
標
の
基
準
と
な
る
年
、
気
候
関
連
目
標
の
達
成
方
法
な
ど
（

条
）。

目
標
達
成
に

向
け
て
進
展
し
て
い
る
か
否
か
を
示
す
関
連
デ
ー
タ
と
進
展
が
ど
の
よ
う
に
遂
げ
ら
れ
た
か
の
開
示
。
毎
年

更
新
し
、
そ
の
年
度
に
と
っ
た
目
標
達
成
の
た
め
の
行
動
を
説
明
（

条
）。

目
標
達
成
の
た
め
に
カ

ー
ボ
ン
オ
フ
セ
ッ
ト
や
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
証
書
が
用
い
ら
れ
て
い
る
場
合
、
そ
れ
に
よ
る
炭
素
の
減
少

量
ま
た
は
生
み
出
し
た
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
量
の
開
示
（

条
ｄ

）
（

）
に
よ
れ
ば
、
目
標
・
目
的
は
将
来
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
達
成
す
る
た
め
の
方
法
や
予
想
さ
れ
る
進

捗
状
況
は
将
来
の
予
測
情
報
に
該
当
す
る
と
考
え
ら
れ
、
そ
の
よ
う
な
記
載
に
は
連
邦
証
券
諸
法
の
セ
ー
フ

ハ
ー
バ
ー
規
定
の
適
用
の
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
る
（

）。
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ど
ま
っ
た
）（

）。
多
様
性
の
考
慮
に
関
す
る
方
針
を
採
択
す
る
こ
と
も
強
制
さ
れ

な
か
っ
た
。
結
果
は
、
委
任
状
説
明
書
の
中
で
、
取
締
役
会
構
成
員
の
多
様
性
に
関
す
る
何
ら
か
の
開
示
を
行
う

会
社
が
大
幅
に
増
加
し
た

。
（（

））
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
会
社
法
に
お
い
て
は
、
同
州
に
本
店
を
置
く
上
場
会
社
に
対
し
、

年
末
ま
で

に
取
締
役
会
に

名
以
上
の
女
性
の
取
締
役
を
置
く
こ
と
、

年
末
ま
で
に
、
取
締
役
の
員
数
が
、
①

名
以

上
の
会
社
で
は
少
な
く
と
も

名
の
女
性
の
取
締
役
を
、
②

名
の
会
社
で
は
少
な
く
と
も

名
の
女
性
の
取
締

役
を
、③

名
以
下
の
会
社
で
は
少
な
く
と
も

名
の
取
締
役
を
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
た（

§
）

。
違
反
に
は
罰
金
が
科
せ
ら
れ
る
（
同
§

）。
ま
た
同
州
に
本
店
を
置
く
上
場
会
社
に
対
し
、

年
末
ま
で
に
取
締
役
会
に

名
以
上
の
過
小
評
価
コ
ミ
ュ

ニ
テ
ィ
ー
か
ら
の
取
締
役
を
置
く
こ
と
、

年
末
ま
で
に
、
取
締
役
の
員
数
が
、
①

名
以
上
の
会
社
で
は
少

な
く
と
も

名
の
過
小
評
価
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー
か
ら
の
取
締
役
を
、
②

名
以
上

名
以
下
の
会
社
で
は
少
な
く

と
も

名
の
過
小
評
価
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー
か
ら
の
取
締
役
を
、
③

名
以
下
の
会
社
で
は
少
な
く
と
も

名
の
過

小
評
価
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー
か
ら
の
取
締
役
を
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
た
（

§
）。

違
反
に
は
罰
金
が
科
せ
ら
れ
る
（
同
§

）。
「
過
小
評
価
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー
か
ら
の

者
」
と
は
、

で
あ
る
と
自
認
す
る
個
人

の
こ
と
で
あ
る
（
同
§

）。
（（

））
は
、
同
市
場
上
場
会
社
に
対
し
、
取
締
役
会
構
成
員
の
多
様
性
を
要
請
す
る
た
め
の
上
場
規
則

改
正
を
提
案
し
、

年
月
、

が
こ
れ
を
承
認
し
た
（

年
法

条
ｂ
項
）

。
開
示
ベ
ー
ス
の
規

制
枠
組
み
を
採
用
。
①
取
締
役
会
構
成
員
の
う
ち
一
定
数
以
上
を
ダ
イ
バ
ー
ス
と
す
る
か
、
し
な
い
場
合
は
説
明

を
す
る
こ
と
、
②
取
締
役
会
構
成
員
の
ダ
イ
バ
ー
ス
の
状
況
を
毎
年
開
示
す
る
こ
と
、
が
求
め
ら
れ
る
。
カ
リ
フ

ォ
ル
ニ
ア
の
割
当
制

の
取
組
み
が
影
響
を
与
え
た
と
み
る
論
者
が
い
る

。
規
則
改
正
に
あ
た
り
、

は
、
多
く
の
実
証
研
究
を
調
査
し
、
多
様
性
の
あ
る
取
締
役
会
が
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
財
務
成
果
の
改
善
に
明
ら
か
に
関
係
が
あ
る
と
判
断
。
さ
ら
に
、
多
く
の
投
資
家
が
取
締

役
会
の
多
様
化
を
期
待
し
て
お
り
、
そ
の
一
方
で
取
締
役
会
構
成
員
の
多
様
性
に
関
す
る
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
が

投
資
家
に
困
難
な
状
況
に
あ
る
こ
と
、
ま
た
会
社
に
影
響
を
与
え
る
重
要
問
題
に
関
す
る
経
営
者
の
考
え
は
投
資

家
に
明
確
な
方
法
で
伝
え
ら
れ
る
べ
き
で
あ
り
統
一
の
開
示
義
務
が
求
め
ら
れ
る
、
と
い
っ
た
理
由
が
挙
げ
ら
れ

た
。

–

ES
G
開
示
の
義
務
化
に
よ
り
、
連
邦
証
券
諸
法
の
虚
偽
記
載
等
に
係
る
民
事
責
任
規
定

(1
93

3
年
法

11
条
、

19
34

年
法
規
則

14
a-

9
等

)の
適
用
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。
開
示
義
務
化
を
支
持
す
る
学
説
で
は
、
こ
の
点
は

メ
リ
ッ
ト
と
し
て
捉
え
ら
れ
て
い
る
が
、
会
社
に
と
っ
て
は
責
任
回
避
の
た
め
に
大
き
な
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
こ

と
に
な
る
と
い
う
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
た
（

Ro
se
前
掲

18
47
頁
）。
こ
の
点
に
つ
い
て
規
則
案
は
、
ス
コ
ー
プ

3
の
開
示
に
関
し
て
、
そ
の
重
要
性
と
開
示
の
困
難
性
を
考
慮
し
た
結
果
と
し
て
、
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
規
定
を
設
け

る
提
案
を
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
注
目
さ
れ
る
。

ES
G
開
示
の
ど
の
部
分
か
は
明
ら
か
で
な
い
が
、

H
az

en
 前

掲
76

9
頁
・

78
7
頁
・

79
0-

79
1
頁
も
、
自
主
的
・
義
務
的
開
示
を
問
わ
ず
、
リ
ス
ク
を
回
避
し
て
よ
り
良
い
情
報
開

示
を
促
進
す
る
効
果
が
認
め
ら
れ
る
の
で
、
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
規
定
を
設
け
る
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
た
。

 
信
頼
を
担
保
す
る
に
は
、
開
示
さ
れ
た
情
報
の
確
証
が
必
要
と
な
る
が
、
自
主
的
開
示
の
場
合
は
そ
れ
が
困
難

で
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
（

W
in

de
n
前
掲

12
23
頁
）。

客
観
的
立
場
に
あ
る
第
三
者
に
そ
の
内
容
の
正
確
性

を
チ
ェ
ッ
ク
さ
せ
る
認
証
の
仕
組
み
を
規
則
案
は
盛
り
込
ん
で
い
る
。た

だ
し
、そ

の
義
務
の
対
象
事
項
が

G
H

G
排
出
量
の
ス
コ
ー
プ

1
と
ス
コ
ー
プ

2
に
限
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、E

SG
開
示
に
保
証
な
い
し
認
証
を
要
求
す
る

こ
と
に
は
賛
成
し
つ
つ
、
よ
り
広
く
開
示
デ
ー
タ
に
つ
い
て
の
認
証
を
取
得
さ
せ
る
こ
と
を
提
唱
す
る
見
解
も
み

ら
れ
る
（

Es
ty

 &
 T

od
d
前
掲

46
4
頁
）。

 
規
則
案
は
、
気
候
変
動
関
連
情
報
を

Re
g.

 S
-K

改
正
案
に
基
づ
き

1
箇
所
で
ま
と
め
て
開
示
す
る
方
法
を
採

用
し
て
い
る
。そ

の
中
で
議
論
や
リ
ス
ク
要
素
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
と
し
て
い
る
。年

次
報
告
書
の
中
で

ES
G
開

示
を

1
箇
所
に
ま
と
め
て
記
載
す
る
方
法
は
、F

is
ch
教
授
が
提
唱
し
た

SD
&

A（
Su

st
ai

na
bi

lit
y D

is
cu

ss
io

n 
&

 A
na

ly
si

s）
と
方
向
性
を
同
じ
く
す
る
（

Fi
sc

h
前
掲

92
9
頁
）。

SE
C
へ
の
提
出
書
類
と
な
る
の
で
、

SE
C

の
書
類
審
査
対
象
と
な
る
点
で
、
自
主
的
開
示
よ
り
信
頼
性
が
増
す
と
考
え
ら
れ
る
（

Fi
sc

h
前
掲

95
8
頁
）。

も
っ
と
も

Fi
sc

h
教
授
の
提
案
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
を
基
礎
に
開
示
す
べ
き
事
項
の
判
断
を
取
締
役
会
に

行
わ
せ
、

SE
C
が
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
発
し
て
会
社
お
よ
び
業
界
に
特
有
の
重
要
な
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
問
題
を
特

定
す
べ
き
と
す
る
も
の
で
あ
る
（

Fi
sc

h
前
掲

95
1
頁
・

95
7-

95
8
頁
）。

 

Ⅳ
．
取
締
役
会
構
成
員
の
多
様
性

．．
概概
説説

（（
））

取
締
役
会
構
成
員
の
多
様
性
に
対
す
る
世
界
的
な
投
資
家
の
関
心
の
高
ま
り
に
対
応
し
て

、
年
、

は
、

を
改
正
し
、
指
名
委
員
会
（
ま
た
は
取
締
役
会
）
が
取
締
役
候
補
者
の
特
定
に
際
し
て
多
様

性
を
考
慮
す
る
か
否
か
、
考
慮
す
る
場
合
は
ど
の
よ
う
に
考
慮
す
る
の
か
に
つ
い
て
開
示
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け

た
。
ま
た
指
名
委
員
会
（
ま
た
は
取
締
役
会
）
が
多
様
性
の
考
慮
に
関
す
る
方
針
を
有
す
る
と
き
は
、
当
該
方
針

が
ど
の
よ
う
に
実
施
さ
れ
る
か
に
加
え
、
当
該
方
針
の
有
効
性
を
ど
の
よ
う
に
評
価
す
る
か
に
つ
い
て
説
明
す
る

こ
と
を
義
務
づ
け
た
（

ⅵ
）。

こ
の
改
正
で

は
多
様
性
の
意
義
を
定
め
な
か
っ
た
（
広
く
、
観
点
、
専
門
的
経
験
、
教
育
、
能
力
等
の
違

い
を
含
め
て
も
構
わ
な
い
し
、
人
種
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
、
国
籍
に
焦
点
を
当
て
て
も
よ
い
、
と
の
見
解
を
示
す
に
と

38 39

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（１）―米国の動向―

02_第27号_第92回報告_029-070_2in1.indd   3902_第27号_第92回報告_029-070_2in1.indd   39 2024/09/12   13:19:052024/09/12   13:19:05



（ （
））
例例
外外

（（
ａａ
））
外外
国国
のの
会会
社社

取
締
役
会
構
成
員
の
う
ち
少
な
く
と
も

名
の
ダ
イ
バ
ー
ス
を
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
置
か
な
い
場
合
は

そ
の
理
由
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

名
の
う
ち
、少

な
く
と
も

名
を
女
性
と
し
、
か
つ
、も

う
名

に
つ
い
て
は
、
女
性
、

＋
ま
た
は
当
該
会
社
の
本
店
が
置
か
れ
て
い
る
国
に
お
け
る
国
籍
、
人
種
、
民

族
、
先
住
民
、
文
化
、
宗
教
、
言
語
の
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
ー
の

つ
以
上
に
基
づ
い
て
過
小
評
価
さ
れ
て
い

る
個
人
を
含
む
こ
と
が
で
き
る
（

）。
（（
ｂｂ
））
小小
規規
模模
なな
報報
告告
会会
社社

小
規
模
な
報
告
会
社
（

年
法
規
則

）
は
、
取
締
役
会
構
成
員
の
う
ち
少
な
く
と
も

名
の
ダ
イ

バ
ー
ス
を
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
置
か
な
い
場
合
は
そ
の
理
由
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

名
の
う

ち
名
は
女
性
で
あ
る
こ
と
、
も
う

名
に
つ
い
て
は
女
性
、

＋
ま
た
は
過
小
評
価
少
数
者
の

つ
以
上
に
該
当
す
る
個
人
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
（

）。
（（
ｃｃ
））
小小
規規
模模
なな
取取
締締
役役
会会
をを
もも
つつ
会会
社社

取
締
役
会
構
成
員
の
数
が

名
以
下
の
会
社
で
は
、
少
な
く
と
も

名
の
ダ
イ
バ
ー
ス
を
置
か
な
け
れ
ば
な

ら
ず
、
置
か
な
い
場
合
は
そ
の
理
由
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（（
））
取取
締締
役役
会会
構構
成成
員員
のの
多多
様様
性性
にに
つつ
いい
てて
のの
開開
示示
方方
法法

上
場
規
則
で
示
さ
れ
た
「
取
締
役
会
の
多
様
性
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
」
な
る
表
（
資
料

の
頁
以
下
）
に
類
似
す

る
様
式
を
用
い
て
、
年
次
に
開
示
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
（

）。
開
示
媒
体
は
、
委
任
状
説
明
書

や
年
次
報
告
書
等
の
ほ
か
、
会
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（

ｂ
）。
取
締
役
は
、
ダ
イ
バ
ー
ス
で
あ
る
と
自

認
し
な
い
選
択
が
認
め
ら
れ
、
多
様
性
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
の
開
示
目
的
の
た
め
、
ダ
イ
バ
ー
ス
で
あ
る
と
自
認
す
る

こ
と
が
要
求
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
と
の

の
見
解
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
（

）。

【
以
上
】

た
だ

し
、

ジ
ェ

ン
ダ

ー
の

多
様

化
が

会
社

の
パ

フ
ォ

ー
マ

ン
ス

に
影

響
す

る
か

に
つ

い
て

実
証

研
究

の
結

果
は

一
致

し
て

い
な

い
と

指
摘

す
る

見
解

が
あ

り
（

前
掲

頁
）、

ま
た

が
参

照
し

た
実

証
研

究
に

は
前

提
等

に
問

題
が

あ
る

も
の

が
含

ま
れ

る
と

と
も

に
、

取
締

役
会

の
多

様
性

が
財

務
成

果
に

消
極

的
な

影
響

を
与

え
得

る
と

す
る

実
証

研
究

を
無

視
し

て
い

る
と

の
指

摘
も

な
さ

れ
て

い
る

。
も

、
取

締
役

会
構

成
員

の
多

様
化

の
影

響
に

関
す

る
が

調
査

し
た

研
究

や
コ

メ
ン

ト
提

出
者

の
結

論
は

一
致

し
て

お
ら

ず
、

一
般

的
に

み
て

結
論

が
出

て
い

な
い

と
の

見
解

を
述

べ
て

い
る

（
）。

※
な

お
、

年
法

条
ｂ

項
は

、
上

場
規

則
が

上
場

会
社

の
財

務
成

果
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
の

証
明

を
取

引
所

に
要

求
し

て
い

な
い

。
の

規
則

改
正

案
は

、投
資

家
に

広
く

利
用

可
能

な
方

法
で

一
貫

性
の

あ
る

比
較

容
易

な
形

で
投

資
家

に
と

っ
て

重
要

な
情

報
を

提
供

す
る

も
の

で
あ

り
、

会
社

の
評

価
に

役
立

つ
情

報
を

投
資

家
に

提
供

す
る

も
の

で
あ

る
か

ら
、

上
場

規
則

が
条

ｂ
項

（
）

の
要

件
を

満
た

す
と

の
判

断
に

用
い

ら
れ

て
き

た
フ

レ
ー

ズ
、「

公
正

か
つ

秩
序

の
あ

る
市

場
の

維
持

に
貢

献
す

る
」も

の
で

あ
る

、と
は

述
べ

た（
）。

．．
のの

年年
規規

則則
改改

正正
のの

内内
容容

（（
））

原原
則則

ダ
イ

バ
ー

ス
･･

･女
性

、
過

小
評

価
少

数
者

、
の

つ
以

上
に

該
当

す
る

と
自

ら
認

識
す

る
者

を
意

味
す

る
（

）。
上

場
会

社
は

、
原

則
と

し
て

、
取

締
役

会
構

成
員

の
う

ち
少

な
く

と
も

名
の

ダ
イ

バ
ー

ス
を

置
か

な
け

れ
ば

な
ら

ず
、

置
か

な
い

場
合

は
そ

の
理

由
を

説
明

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

ダ
イ

バ
ー

ス
名

の
う

ち
、

少
な

く
と

も
名

を
女

性
の

取
締

役
と

す
る

こ
と

、
お

よ
び

、
少

な
く

と
も

名
を

過
小

評
価

少
数

者
ま

た
は

と
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

（
）。

置
か

な
い

場
合

の
説

明
は

、委
任

状
説

明
書

や
年

次
報

告
書

等
ま

た
は

会
社

の
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
に

て
開

示（
）。

属
す

る
市

場
区

分
や

取
締

役
会

が
小

規
模

な
会

社
、

外
国

の
会

社
等

に
よ

っ
て

、
異

な
る

導
入

時
期

が
定

め
ら

れ
て

い
る

（
）。

→
“

”の
ア

プ
ロ

ー
チ

。
と

は
い

え
、

一
定

基
準

に
満

た
な

い
者

の
名

前
を

公
表

す
る

、
い

わ
ゆ

る
名

指
し

非
難

（
）

の
効

果
が

あ
る

の
で

は
な

い
か

と
い

う
批

判
（

前
掲

頁
）。

の
立

場
は

、
取

締
役

会
構

成
員

の
多

様
性

を
高

め
る

よ
う

上
場

会
社

に
促

す
効

果
は

あ
る

か
も

し
れ

な
い

。
多

様
性

を
強

制
す

る
も

の
で

は
な

い
（

）。
説

明
の

詳
し

さ
は

会
社

が
判

断
す

る
こ

と
で

あ
り

、取
引

所
は

会
社

に
よ

る
説

明
の

実
質

を
評

価（
）

し
な

い
（

）。
コ

メ
ン

ト
レ

タ
ー

で
は

、
ダ

イ
バ

ー
ス

の
定

義
が

狭
す

ぎ
る

の
で

は
な

い
か

（
身

体
に

障
害

を
も

つ
者

や
兵

役
経

験
者

、
年

齢
な

ど
が

定
義

に
含

ま
れ

て
い

な
い

）
と

の
指

摘
が

あ
っ

た
が

、
そ

の
よ

う
な

広
い

多
様

性
概

念
を

用
い

る
こ

と
は

排
除

さ
れ

ず
、

会
社

は
の

中
で

そ
の

旨
を

説
明

す
れ

ば
よ

い
と

い
う

の
が

の
考

え
。
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］
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n
n

(2
5

),
 7

7
n

n
(2

6
),

 7
8

c,
 7

8
j-

1
, 

7
8
l,

 7
8

m
, 

7
8

n
, 

7
8

o
(d

),
 7

8
q

, 
7

8
u

-5
, 

7
8

w
, 

7
8

ll
, 

7
8

m
m

, 

8
0

a-
8

, 
8

0
a2

0
, 

8
0

a-
2

9
, 

8
0

a-
3

0
, 

8
0

a-
3

1
, 

8
0

a-
3

7
(a

),
 8

0
b

-3
, 

8
0

b
-1

1
, 

7
2

0
2

 a
n

d
 7

2
6

2
, 

an
d

 s
ec

. 
1

0
2

(c
),

 

P
u

b
. 

L
. 

1
1

2
-1

0
6

, 
1

2
6

 S
ta

t.
 3

1
0

 (
2

0
1

2
),

 u
n

le
ss

 o
th

er
w

is
e 

n
o

te
d

. 
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ab
so
lu
te
 v
al
u
es
 o
f 
al
l 
th
e 
im
p
ac
ts
 o
n
 t
h
e 
li
n
e 
it
em
 i
s 
le
ss
 t
h
an
 o
n
e 
p
er
ce
n
t 
o
f 
th
e 
to
ta
l 
li
n
e 
it
em
 

fo
r 
th
e 
re
le
v
an
t 
fi
sc
al
 y
ea
r.
  
 

(2
)
D
is
cl
o
su
re
 o
f 
th
e 
ag
g
re
g
at
e 
am
o
u
n
t 
o
f 
ex
p
en
d
it
u
re
 e
x
p
en
se
d
 o
r 
th
e 
ag
g
re
g
at
e 
am
o
u
n
t

o
f 
ca
p
it
al
iz
ed
 c
o
st
s 
in
cu
rr
ed
 p
u
rs
u
an
t 
to
 p
ar
ag
ra
p
h
s 
(e
) 
an
d
 (
f)
 o
f 
th
is
 s
ec
ti
o
n
 (
in
cl
u
d
in
g
 a
n
y
 

im
p
ac
ts
 i
n
cl
u
d
ed
 p
u
rs
u
an
t 
to
 p
ar
ag
ra
p
h
s 
(i
) 
an
d
 (
j)
 o
f 
th
is
 s
ec
ti
o
n
) 
is
 n
o
t 
re
q
u
ir
ed
 i
f 
su
ch
 a
m
o
u
n
t 

is
 l
es
s 
th
an
 o
n
e 
p
er
ce
n
t 
o
f 
th
e 
to
ta
l 
ex
p
en
d
it
u
re
 e
x
p
en
se
d
 o
r 
to
ta
l 
ca
p
it
al
iz
ed
 c
o
st
s 
in
cu
rr
ed
, 

re
sp
ec
ti
v
el
y
, 
fo
r 
th
e 
re
le
v
an
t 
fi
sc
al
 y
ea
r.
  
 

(c
)

F
in

a
n

ci
a

l 
im

p
a

ct
s 

o
f 

se
ve

re
 w

ea
th

er
 e

ve
n

ts
 a

n
d

 o
th

er
 n

a
tu

ra
l 

co
n

d
it

io
n
s.
  
D
is
cl
o
se

th
e 
im
p
ac
t 
o
f 
se
v
er
e 
w
ea
th
er
 e
v
en
ts
 a
n
d
 o
th
er
 n
at
u
ra
l 
co
n
d
it
io
n
s,
 s
u
ch
 a
s 
fl
o
o
d
in
g
, 
d
ro
u
g
h
t,
 

w
il
d
fi
re
s,
 e
x
tr
em
e 
te
m
p
er
at
u
re
s,
 a
n
d
 s
ea
 l
ev
el
 r
is
e 
o
n
 a
n
y
 r
el
ev
an
t 
li
n
e 
it
em
s 
in
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 

co
n
so
li
d
at
ed
 f
in
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
 d
u
ri
n
g
 t
h
e 
fi
sc
al
 y
ea
rs
 p
re
se
n
te
d
. 
 D
is
cl
o
su
re
 m
u
st
 b
e 

p
re
se
n
te
d
, 
at
 a
 m
in
im
u
m
, 
o
n
 a
n
 a
g
g
re
g
at
ed
 l
in
e-
b
y
-l
in
e 
b
as
is
 f
o
r 
al
l 
n
eg
at
iv
e 
im
p
ac
ts
 a
n
d
, 

se
p
ar
at
el
y
, 
at
 a
 m
in
im
u
m
, 
o
n
 a
n
 a
g
g
re
g
at
ed
 l
in
e-
b
y
-l
in
e 
b
as
is
 f
o
r 
al
l 
p
o
si
ti
v
e 
im
p
ac
ts
. 
 I
m
p
ac
ts
 

m
ay
 i
n
cl
u
d
e,
 f
o
r 
ex
am
p
le
: 

(1
)
C
h
an
g
es
 t
o
 r
ev
en
u
es
 o
r 
co
st
s 
fr
o
m
 d
is
ru
p
ti
o
n
s 
to
 b
u
si
n
es
s 
o
p
er
at
io
n
s 
o
r 
su
p
p
ly

ch
ai
n
s;
 (2
)
Im
p
ai
rm
en
t 
ch
ar
g
es
 a
n
d
 c
h
an
g
es
 t
o
 t
h
e 
ca
rr
y
in
g
 a
m
o
u
n
t 
o
f 
as
se
ts
 (
su
ch
 a
s 
in
v
en
to
ry
,

in
ta
n
g
ib
le
s,
 a
n
d
 p
ro
p
er
ty
, 
p
la
n
t 
an
d
 e
q
u
ip
m
en
t)
 d
u
e 
to
 t
h
e 
as
se
ts
 b
ei
n
g
 e
x
p
o
se
d
 t
o
 s
ev
er
e 

w
ea
th
er
, 
fl
o
o
d
in
g
, 
d
ro
u
g
h
t,
 w
il
d
fi
re
s,
 e
x
tr
em
e 
te
m
p
er
at
u
re
s,
 a
n
d
 s
ea
 l
ev
el
 r
is
e;
  

(3
)
C
h
an
g
es
 t
o
 l
o
ss
 c
o
n
ti
n
g
en
ci
es
 o
r 
re
se
rv
es
 (
su
ch
 a
s 
en
v
ir
o
n
m
en
ta
l 
re
se
rv
es
 o
r 
lo
an
 l
o
ss

al
lo
w
an
ce
s)
 d
u
e 
to
 i
m
p
ac
t 
fr
o
m
 s
ev
er
e 
w
ea
th
er
 e
v
en
ts
; 
an
d
 

(4
)
C
h
an
g
es
 t
o
 t
o
ta
l 
ex
p
ec
te
d
 i
n
su
re
d
 l
o
ss
es
 d
u
e 
to
 f
lo
o
d
in
g
 o
r 
w
il
d
fi
re
 p
at
te
rn
s.
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連
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(b
)

D
ef

in
it

io
n

s.
  

T
h

e 
d

ef
in

it
io

n
s 

in
 §

 2
2

9
.1

5
0

0
 (

It
em

 1
5

0
0

 o
f 

R
eg

u
la

ti
o

n
 S

-K
) 

ap
p

ly
 t

o

th
is

 A
rt

ic
le

 1
4

 o
f 

R
eg

u
la

ti
o

n
 S

-X
. 

(c
)

B
a

si
s 

o
f 

ca
lc

u
la

ti
o

n
. 

 W
h

en
 c

al
cu

la
ti

n
g

 t
h

e 
m

et
ri

cs
 i

n
 t

h
is

 A
rt

ic
le

 1
4

, 
ex

ce
p

t 
w

h
er

e

o
th

er
w

is
e 

in
d

ic
at

ed
, 

a 
re

g
is

tr
an

t 
m

u
st

: 

(1
)

U
se

 f
in

an
ci

al
 i

n
fo

rm
at

io
n

 t
h

at
 i

s 
co

n
si

st
en

t 
w

it
h

 t
h

e 
sc

o
p

e 
o

f 
th

e 
re

st
 o

f 
it

s

co
n

so
li

d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 i
n

cl
u

d
ed

 i
n

 t
h

e 
fi

li
n

g
; 

an
d

 

(2
)

W
h

en
ev

er
 a

p
p

li
ca

b
le

, 
ap

p
ly

 t
h

e 
sa

m
e 

ac
co

u
n

ti
n

g
 p

ri
n

ci
p

le
s 

th
at

 i
t 

is
 r

eq
u

ir
ed

 t
o

 a
p

p
ly

in
 p

re
p

ar
at

io
n

 o
f 

th
e 

re
st

 o
f 

it
s 

co
n

so
li

d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 i
n

cl
u

d
ed

 i
n

 t
h

e 
fi

li
n

g
. 

(d
)

H
is

to
ri

ca
l 

p
er

io
d

s.
  

D
is

cl
o

su
re

 m
u

st
 b

e 
p

ro
v
id

ed
 f

o
r 

th
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 
m

o
st

 r
ec

en
tl

y

co
m

p
le

te
d

 f
is

ca
l 

y
ea

r,
 a

n
d

 f
o

r 
th

e 
h

is
to

ri
ca

l 
fi

sc
al

 y
ea

r(
s)

 i
n

cl
u

d
ed

 i
n

 t
h

e 
co

n
so

li
d

at
ed

 f
in

an
ci

al
 

st
at

em
en

ts
 i

n
 t

h
e 

fi
li

n
g

 (
e.

g
.,

 a
 r

eg
is

tr
an

t 
th

at
 i

s 
re

q
u

ir
ed

 t
o

 i
n

cl
u

d
e 

b
al

an
ce

 s
h

ee
ts

 a
s 

o
f 

th
e 

en
d

 

o
f 

it
s 

tw
o

 m
o

st
 r

ec
en

t 
fi

sc
al

 y
ea

rs
 a

n
d

 i
n

co
m

e 
st

at
em

en
ts

 a
n

d
 c

as
h

 f
lo

w
 s

ta
te

m
en

ts
 a

s 
o

f 
th

e 
en

d
 

o
f 

it
s 

th
re

e 
m

o
st

 r
ec

en
t 

fi
sc

al
 y

ea
rs

 w
o

u
ld

 b
e 

re
q

u
ir

ed
 t

o
 d

is
cl

o
se

 t
w

o
 y

ea
rs

 o
f 

th
e 

cl
im

at
e
-r

el
at

ed
 

m
et

ri
cs

 t
h

at
 c

o
rr

es
p

o
n

d
 t

o
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
li

n
e 

it
em

s 
an

d
 t

h
re

e 
y

ea
rs

 o
f 

th
e 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 m
et

ri
cs

 

th
at

 c
o

rr
es

p
o

n
d

 t
o

 i
n

co
m

e 
st

at
em

en
t 

o
r 

ca
sh

 f
lo

w
 s

ta
te

m
en

t 
li

n
e 

it
em

s)
. 

§
2
1
0
.1
4
-0
2
 C
li
m
a
te
-r
el
a
te
d
 m
et
ri
cs
.

(a
)

C
o

n
te

xt
u

a
l 

in
fo

rm
a

ti
o

n
. 

 P
ro

v
id

e 
co

n
te

x
tu

al
 i

n
fo

rm
at

io
n

, 
d

es
cr

ib
in

g
 h

o
w

 e
ac

h

sp
ec

if
ie

d
 m

et
ri

c 
w

as
 d

er
iv

ed
, 

in
cl

u
d

in
g

 a
 d

es
cr

ip
ti

o
n

 o
f 

si
g

n
if

ic
an

t 
in

p
u

ts
 a

n
d

 a
ss

u
m

p
ti

o
n

s 
u

se
d

, 

an
d

, 
if

 a
p

p
li

ca
b

le
, 

p
o

li
cy

 d
ec

is
io

n
s 

m
ad

e 
b

y
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

to
 c

al
cu

la
te

 t
h

e 
sp

ec
if

ie
d

 m
et

ri
cs

. 
  

(b
)

D
is

cl
o

su
re

 t
h

re
sh

o
ld

s.

(1
)

D
is

cl
o

su
re

 o
f 

th
e 

fi
n

an
ci

al
 i

m
p

ac
t 

o
n

 a
 l

in
e 

it
em

 i
n

 t
h

e 
re

g
is

tr
an

t’
s 

co
n

so
li

d
at

ed

fi
n

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 p

u
rs

u
an

t 
to

 p
ar

ag
ra

p
h

s 
(c

) 
an

d
 (

d
) 

o
f 

th
is

 s
ec

ti
o

n
 (

in
cl

u
d

in
g

 a
n

y
 i

m
p

ac
ts

 

in
cl

u
d

ed
 p

u
rs

u
an

t 
to

 p
ar

ag
ra

p
h

s 
(i

) 
an

d
 (

j)
 o

f 
th

is
 s

ec
ti

o
n

) 
is

 n
o

t 
re

q
u

ir
ed

 i
f 

th
e 

su
m

 o
f 

th
e 
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o
p
er
at
io
n
s 
at
 r
is
k
, 
o
r 
o
th
er
w
is
e 
re
d
u
ce
 t
h
e 
fu
tu
re
 i
m
p
ac
t 
o
f 
se
v
er
e 
w
ea
th
er
 e
v
en
ts
 a
n
d
 o
th
er
 

n
at
u
ra
l 
co
n
d
it
io
n
s 
o
n
 b
u
si
n
es
s 
o
p
er
at
io
n
s.
 

(f
)

E
xp

en
d

it
u

re
 r

el
a

te
d

 t
o

 t
ra

n
si

ti
o

n
 a

ct
iv

it
ie

s.
 D
is
cl
o
se
 s
ep
ar
at
el
y
 t
h
e 
ag
g
re
g
at
e 
am
o
u
n
t

o
f 
ex
p
en
d
it
u
re
 e
x
p
en
se
d
 a
n
d
 t
h
e 
ag
g
re
g
at
e 
am
o
u
n
t 
o
f 
ca
p
it
al
iz
ed
 c
o
st
s 
in
cu
rr
ed
 d
u
ri
n
g
 t
h
e 
fi
sc
al
 

y
ea
rs
 p
re
se
n
te
d
 t
o
 r
ed
u
ce
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
o
r 
o
th
er
w
is
e 
m
it
ig
at
e 
ex
p
o
su
re
 t
o
 t
ra
n
si
ti
o
n
 r
is
k
s.
  
F
o
r 

ex
am
p
le
, 
a 
re
g
is
tr
an
t 
m
ay
 b
e 
re
q
u
ir
ed
 t
o
 d
is
cl
o
se
 t
h
e 
am
o
u
n
t 
o
f 
ex
p
en
se
 o
r 
ca
p
it
al
iz
ed
 c
o
st
s,
 a
s 

ap
p
li
ca
b
le
, 
re
la
te
d
 t
o
 r
es
ea
rc
h
 a
n
d
 d
ev
el
o
p
m
en
t 
o
f 
n
ew
 t
ec
h
n
o
lo
g
ie
s,
 p
u
rc
h
as
e 
o
f 
as
se
ts
, 

in
fr
as
tr
u
ct
u
re
, 
o
r 
p
ro
d
u
ct
s 
th
at
 a
re
 i
n
te
n
d
ed
 t
o
 r
ed
u
ce
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s,
 i
n
cr
ea
se
 e
n
er
g
y
 

ef
fi
ci
en
cy
, 
o
ff
se
t 
em
is
si
o
n
s 
(p
u
rc
h
as
e 
o
f 
en
er
g
y
 c
re
d
it
s)
, 
o
r 
im
p
ro
v
e 
o
th
er
 r
es
o
u
rc
e 
ef
fi
ci
en
cy
. 
 A
 

re
g
is
tr
an
t 
th
at
 h
as
 d
is
cl
o
se
d
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
re
d
u
ct
io
n
 t
ar
g
et
s 
o
r 
o
th
er
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 

co
m
m
it
m
en
ts
 m
u
st
 d
is
cl
o
se
 t
h
e 
ex
p
en
d
it
u
re
s 
an
d
 c
o
st
s 
re
la
te
d
 t
o
 m
ee
ti
n
g
 i
ts
 t
ar
g
et
s,
 

co
m
m
it
m
en
ts
, 
an
d
 g
o
al
s,
 i
f 
an
y
, 
in
 t
h
e 
fi
sc
al
 y
ea
rs
 p
re
se
n
te
d
. 

(g
)

F
in

a
n

ci
a

l 
es

ti
m

a
te

s 
a

n
d

 a
ss

u
m

p
ti

o
n

s 
im

p
a

ct
ed

 b
y 

se
ve

re
 w

ea
th

er
 e

ve
n

ts
 a

n
d

 o
th

er

n
a

tu
ra

l 
co

n
d

it
io

n
s.
 D
is
cl
o
se
 w
h
et
h
er
 t
h
e 
es
ti
m
at
es
 a
n
d
 a
ss
u
m
p
ti
o
n
s 
th
e 
re
g
is
tr
an
t 
u
se
d
 t
o
 

p
ro
d
u
ce
 t
h
e 
co
n
so
li
d
at
ed
 f
in
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
 w
er
e 
im
p
ac
te
d
 b
y
 e
x
p
o
su
re
s 
to
 r
is
k
s 
an
d
 

u
n
ce
rt
ai
n
ti
es
 a
ss
o
ci
at
ed
 w
it
h
, 
o
r 
k
n
o
w
n
 i
m
p
ac
ts
 f
ro
m
, 
se
v
er
e 
w
ea
th
er
 e
v
en
ts
 a
n
d
 o
th
er
 n
at
u
ra
l 

co
n
d
it
io
n
s,
 s
u
ch
 a
s 
fl
o
o
d
in
g
, 
d
ro
u
g
h
t,
 w
il
d
fi
re
s,
 e
x
tr
em
e 
te
m
p
er
at
u
re
s,
 a
n
d
 s
ea
 l
ev
el
 r
is
e.
  
If
 y
es
, 

p
ro
v
id
e 
a 
q
u
al
it
at
iv
e 
d
es
cr
ip
ti
o
n
 o
f 
h
o
w
 t
h
e 
d
ev
el
o
p
m
en
t 
o
f 
su
ch
 e
st
im
at
es
 a
n
d
 a
ss
u
m
p
ti
o
n
s 

w
er
e 
im
p
ac
te
d
 b
y
 s
u
ch
 e
v
en
ts
. 
  
 

(h
)

F
in

a
n

ci
a

l 
es

ti
m

a
te

s 
a

n
d

 a
ss

u
m

p
ti

o
n

s 
im

p
a

ct
ed

 b
y 

tr
a

n
si

ti
o

n
 a

ct
iv

it
ie

s.
 D
is
cl
o
se

w
h
et
h
er
 t
h
e 
es
ti
m
at
es
 a
n
d
 a
ss
u
m
p
ti
o
n
s 
th
e 
re
g
is
tr
an
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u
se
d
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o
 p
ro
d
u
ce
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h
e 
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n
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li
d
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ed
 f
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an
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al
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at
em
en
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er
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p
ac
te
d
 b
y
 r
is
k
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d
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n
ce
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n
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o
ci
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o
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k
n
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m
p
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 f
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p
o
te
n
ti
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ra
n
si
ti
o
n
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o
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 l
o
w
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 c
ar
b
o
n
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co
n
o
m
y
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an
y
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
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ar
g
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d
is
cl
o
se
d
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y
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h
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a

l 
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p
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re
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te
d

 t
o

 t
ra
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 r
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m
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it
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at
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p
o
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ra
n
si
ti
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n
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n
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 r
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ev
an
t 
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n
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 t
h
e 
re
g
is
tr
an
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s 
co
n
so
li
d
at
ed
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in
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
 d
u
ri
n
g
 t
h
e 
fi
sc
al
 y
ea
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 p
re
se
n
te
d
. 
 

D
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cl
o
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re
 m
u
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 b
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p
re
se
n
te
d
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at
 a
 m
in
im
u
m
, 
o
n
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n
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g
g
re
g
at
ed
 l
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y
-l
in
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b
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 f
o
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al
l 
n
eg
at
iv
e 

im
p
ac
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n
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se
p
ar
at
el
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 m
in
im
u
m
, 
o
n
 a
n
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g
g
re
g
at
ed
 l
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e
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y
-l
in
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b
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 f
o
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al
l 
p
o
si
ti
v
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p
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m
p
ac
ts
 m
ay
 i
n
cl
u
d
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p
le
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 d
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re
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ac
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 c
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 c
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 m
at
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; 
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b
y
 b
ei
n
g
 e
x
p
o
se
d
 t
o
 t
ra
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k
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 c
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 l
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ty

: 
1

5
 U

.S
.C

. 
7

7
e,

 7
7

f,
 7

7
g

, 
7

7
h

, 
7

7
j,

 7
7

k
, 

7
7

s,
 7

7
z-

2
, 

7
7

z-
3

, 
7

7
aa

(2
5

),
 7

7
aa

(2
6

),
 

7
7

d
d

d
, 

7
7

ee
e,

 7
7

g
g

g
, 

7
7

h
h

h
, 

7
7

ii
i,

 7
7

jj
j,

 7
7

n
n

n
, 

7
7

ss
s,

 7
8

c,
 7

8
i,

 7
8

j,
 7

8
j-

3
, 

7
8

l,
 7

8
m

, 
7

8
n

, 
7

8
n

-1
, 

7
8

o
, 

7
8

u
-5

, 
7

8
w

, 
7

8
ll

, 
7

8
 m

m
, 

8
0

a-
8

, 
8

0
a-

9
, 

8
0

a-
2

0
, 

8
0

a-
2

9
, 

8
0

a-
3

0
, 

8
0

a-
3

1
(c

),
 8

0
a3

7
, 

8
0

a-
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(f
)

G
lo

b
a

l 
w

a
rm

in
g

 p
o

te
n

ti
a

l 
(“
G
W
P
”)
 m
ea
n
s 
a 
fa
ct
o
r 
d
es
cr
ib
in
g
 th
e 
g
lo
b
al
 w
ar
m
in
g

im
p
ac
ts
 o
f 
d
if
fe
re
n
t 
g
re
en
h
o
u
se
 g
as
es
. 
It
 i
s 
a 
m
ea
su
re
 o
f 
h
o
w
 m
u
ch
 e
n
er
g
y
 w
il
l 
b
e 
ab
so
rb
ed
 i
n
 

th
e 
at
m
o
sp
h
er
e 
o
v
er
 a
 s
p
ec
if
ie
d
 p
er
io
d
 o
f 
ti
m
e 
as
 a
 r
es
u
lt
 o
f 
th
e 
em
is
si
o
n
 o
f 
o
n
e 
to
n
 o
f 
a 

g
re
en
h
o
u
se
 g
as
, 
re
la
ti
v
e 
to
 t
h
e 
em
is
si
o
n
s 
o
f 
o
n
e 
to
n
 o
f 
ca
rb
o
n
 d
io
x
id
e 
(C
O
2
) .
  

(g
)

G
re

en
h

o
u

se
 g

a
se

s 
(“
G
H
G
”)
 m
ea
n
s 
ca
rb
o
n
 d
io
x
id
e 
(C
O
2
),
 m
et
h
an
e 
(“
C
H
4
”)
, 
n
it
ro
u
s

o
x
id
e 
(“
N
2
O
”)
, 
n
it
ro
g
en
 t
ri
fl
u
o
ri
d
e 
(“
N
F
3
”)
, 
h
y
d
ro
fl
u
o
ro
ca
rb
o
n
s 
(“
H
F
C
s”
),
 p
er
fl
u
o
ro
ca
rb
o
n
s 

(“
P
F
C
s”
),
 a
n
d
 s
u
lf
u
r 
h
ex
af
lu
o
ri
d
e 
(“
S
F
6
”)
. 

(h
)

G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 
m
ea
n
s 
d
ir
ec
t 
an
d
 i
n
d
ir
ec
t 
em
is
si
o
n
s 
o
f 
g
re
en
h
o
u
se
 g
as
es
 e
x
p
re
ss
ed
 i
n

m
et
ri
c 
to
n
s 
o
f 
ca
rb
o
n
 d
io
x
id
e 
eq
u
iv
al
en
t 
(C
O
2
e)
, 
o
f 
w
h
ic
h
: 

(1
)
D
ir
ec
t 
em
is
si
o
n
s 
ar
e 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
fr
o
m
 s
o
u
rc
es
 t
h
at
 a
re
 o
w
n
ed
 o
r 
co
n
tr
o
ll
ed
 b
y
 a

re
g
is
tr
an
t.
 

(2
)
In
d
ir
ec
t 
em
is
si
o
n
s 
ar
e 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
th
at
 r
es
u
lt
 f
ro
m
 t
h
e 
ac
ti
v
it
ie
s 
o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t,

b
u
t 
o
cc
u
r 
at
 s
o
u
rc
es
 n
o
t 
o
w
n
ed
 o
r 
co
n
tr
o
ll
ed
 b
y
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t.

(i
)

G
H

G
 i

n
te

n
si

ty
 (
o
r 

ca
rb

o
n

 i
n

te
n

si
ty
) 
m
ea
n
s 
a 
ra
ti
o
 t
h
at
 e
x
p
re
ss
es
 t
h
e 
im
p
ac
t 
o
f 
G
H
G

em
is
si
o
n
s 
p
er
 u
n
it
 o
f 
ec
o
n
o
m
ic
 v
al
u
e 
(e

.g
.,
 m
et
ri
c 
to
n
s 
o
f 
C
O
2
e 
p
er
 u
n
it
 o
f 
to
ta
l 
re
v
en
u
es
, 
u
si
n
g
 

th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
re
p
o
rt
in
g
 c
u
rr
en
cy
) 
o
r 
p
er
 u
n
it
 o
f 
p
ro
d
u
ct
io
n
 (

e.
g

.,
 m
et
ri
c 
to
n
s 
o
f 
C
O
2
e 
p
er
 

p
ro
d
u
ct
 p
ro
d
u
ce
d
).
 

(j
)

In
te

rn
a

l 
ca

rb
o

n
 p

ri
ce

 m
ea
n
s 
an
 e
st
im
at
ed
 c
o
st
 o
f 
ca
rb
o
n
 e
m
is
si
o
n
s 
u
se
d
 i
n
te
rn
al
ly

w
it
h
in
 a
n
 o
rg
an
iz
at
io
n
. 
 

(k
)

L
o

ca
ti

o
n
 m
ea
n
s 
a 
Z
IP
 c
o
d
e 
o
r,
 i
n
 a
 j
u
ri
sd
ic
ti
o
n
 t
h
at
 d
o
es
 n
o
t 
u
se
 Z
IP
 c
o
d
es
, 
a 
si
m
il
ar

su
b
n
at
io
n
al
 p
o
st
al
 z
o
n
e 
o
r 
g
eo
g
ra
p
h
ic
 l
o
ca
ti
o
n
. 

(l
)

O
p

er
a

ti
o

n
a

l 
b

o
u

n
d

a
ri

es
 m
ea
n
s 
th
e 
b
o
u
n
d
ar
ie
s 
th
at
 d
et
er
m
in
e 
th
e 
d
ir
ec
t 
an
d
 i
n
d
ir
ec
t

em
is
si
o
n
s 
as
so
ci
at
ed
 w
it
h
 t
h
e 
b
u
si
n
es
s 
o
p
er
at
io
n
s 
o
w
n
ed
 o
r 
co
n
tr
o
ll
ed
 b
y
 a
 r
eg
is
tr
an
t.
 

気
候
関
連
開
示
　
条
文
(案
)

10

(2
)

A
cu

te
 r

is
ks
 a
re
 e
v
en
t-
d
ri
v
en
 a
n
d
 m
ay
 r
el
at
e 
to
 s
h
o
rt
er
 t
er
m
 e
x
tr
em
e 
w
ea
th
er
 e
v
en
ts
,

su
ch
 a
s 
h
u
rr
ic
an
es
, 
fl
o
o
d
s,
 a
n
d
 t
o
rn
ad
o
es
, 
am
o
n
g
 o
th
er
 e
v
en
ts
. 

(3
)

C
h

ro
n

ic
 r

is
ks
 r
el
at
e 
to
 l
o
n
g
er
 t
er
m
 w
ea
th
er
 p
at
te
rn
s 
an
d
 r
el
at
ed
 e
ff
ec
ts
, 
su
ch
 a
s

su
st
ai
n
ed
 h
ig
h
er
 t
em
p
er
at
u
re
s,
 s
ea
 l
ev
el
 r
is
e,
 d
ro
u
g
h
t,
 a
n
d
 i
n
cr
ea
se
d
 w
il
d
fi
re
s,
 a
s 
w
el
l 
as
 r
el
at
ed
 

ef
fe
ct
s 
su
ch
 a
s 
d
ec
re
as
ed
 a
ra
b
il
it
y
 o
f 
fa
rm
la
n
d
, 
d
ec
re
as
ed
 h
ab
it
ab
il
it
y
 o
f 
la
n
d
, 
an
d
 d
ec
re
as
ed
 

av
ai
la
b
il
it
y
 o
f 
fr
es
h
 w
at
er
. 
 

(4
)

T
ra

n
si

ti
o

n
 r

is
ks
 a
re
 t
h
e 
ac
tu
al
 o
r 
p
o
te
n
ti
al
 n
eg
at
iv
e 
im
p
ac
ts
 o
n
 a
 r
eg
is
tr
an
t’
s

co
n
so
li
d
at
ed
 f
in
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
, 
b
u
si
n
es
s 
o
p
er
at
io
n
s,
 o
r 
v
al
u
e 
ch
ai
n
s 
at
tr
ib
u
ta
b
le
 t
o
 r
eg
u
la
to
ry
, 

te
ch
n
o
lo
g
ic
al
, 
an
d
 m
ar
k
et
 c
h
an
g
es
 t
o
 a
d
d
re
ss
 t
h
e 
m
it
ig
at
io
n
 o
f,
 o
r 
ad
ap
ta
ti
o
n
 t
o
, 
cl
im
at
e
-r
el
at
ed
 

ri
sk
s,
 s
u
ch
 a
s 
in
cr
ea
se
d
 c
o
st
s 
at
tr
ib
u
ta
b
le
 t
o
 c
h
an
g
es
 i
n
 l
aw
 o
r 
p
o
li
cy
, 
re
d
u
ce
d
 m
ar
k
et
 d
em
an
d
 f
o
r 

ca
rb
o
n
-i
n
te
n
si
v
e 
p
ro
d
u
ct
s 
le
ad
in
g
 t
o
 d
ec
re
as
ed
 p
ri
ce
s 
o
r 
p
ro
fi
ts
 f
o
r 
su
ch
 p
ro
d
u
ct
s,
 t
h
e 

d
ev
al
u
at
io
n
 o
r 
ab
an
d
o
n
m
en
t 
o
f 
as
se
ts
, 
ri
sk
 o
f 
le
g
al
 l
ia
b
il
it
y
 a
n
d
 l
it
ig
at
io
n
 d
ef
en
se
 c
o
st
s,
 

co
m
p
et
it
iv
e 
p
re
ss
u
re
s 
as
so
ci
at
ed
 w
it
h
 t
h
e 
ad
o
p
ti
o
n
 o
f 
n
ew
 t
ec
h
n
o
lo
g
ie
s,
 r
ep
u
ta
ti
o
n
al
 i
m
p
ac
ts
 

(i
n
cl
u
d
in
g
 t
h
o
se
 s
te
m
m
in
g
 f
ro
m
 a
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
cu
st
o
m
er
s 
o
r 
b
u
si
n
es
s 
co
u
n
te
rp
ar
ti
es
) 
th
at
 m
ig
h
t 

tr
ig
g
er
 c
h
an
g
es
 t
o
 m
ar
k
et
 b
eh
av
io
r,
 c
o
n
su
m
er
 p
re
fe
re
n
ce
s 
o
r 
b
eh
av
io
r,
 a
n
d
 r
eg
is
tr
an
t 
b
eh
av
io
r.
  
 

(d
)

C
a

rb
o

n
 d

io
xi

d
e 

eq
u

iv
a

le
n

t 
(“
C
O
2
e”
) 
m
ea
n
s 
th
e 
co
m
m
o
n
 u
n
it
 o
f 
m
ea
su
re
m
en
t 
to

in
d
ic
at
e 
th
e 
g
lo
b
al
 w
ar
m
in
g
 p
o
te
n
ti
al
 (
“G
W
P
”)
 o
f 
ea
ch
 g
re
en
h
o
u
se
 g
as
, 
ex
p
re
ss
ed
 i
n
 t
er
m
s 
o
f 

th
e 
G
W
P
 o
f 
o
n
e 
u
n
it
 o
f 
ca
rb
o
n
 d
io
x
id
e 
(“
C
O
2
”)
. 

(e
)

E
m

is
si

o
n

 f
a

ct
o

r 
m
ea
n
s 
a 
m
u
lt
ip
li
ca
ti
o
n
 f
ac
to
r 
al
lo
w
in
g
 a
ct
u
al
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
to
 b
e

ca
lc
u
la
te
d
 f
ro
m
 a
v
ai
la
b
le
 a
ct
iv
it
y
 d
at
a 
o
r,
 i
f 
n
o
 a
ct
iv
it
y
 d
at
a 
is
 a
v
ai
la
b
le
, 
ec
o
n
o
m
ic
 d
at
a,
 t
o
 d
er
iv
e 

ab
so
lu
te
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s.
  
E
x
am
p
le
s 
o
f 
ac
ti
v
it
y
 d
at
a 
in
cl
u
d
e 
k
il
o
w
at
t-
h
o
u
rs
 o
f 
el
ec
tr
ic
it
y
 u
se
d
, 

q
u
an
ti
ty
 o
f 
fu
el
 u
se
d
, 
o
u
tp
u
t 
o
f 
a 
p
ro
ce
ss
, 
h
o
u
rs
 o
f 
o
p
er
at
io
n
 o
f 
eq
u
ip
m
en
t,
 d
is
ta
n
ce
 t
ra
v
el
le
d
, 

an
d
 f
lo
o
r 
ar
ea
 o
f 
a 
b
u
il
d
in
g
. 
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(i
ii

)
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
fu

el
 a

n
d

 e
n

er
g

y
 r

el
at

ed
 a

ct
iv

it
ie

s 
n

o
t 

in
cl

u
d

ed
 i

n
 S

co
p

e 
1

 o
r 

S
co

p
e 

2

em
is

si
o

n
s;

 

(i
v

)
T

ra
n

sp
o

rt
at

io
n

 a
n

d
 d

is
tr

ib
u

ti
o

n
 o

f 
p

u
rc

h
as

ed
 g

o
o

d
s,

 r
aw

 m
at

er
ia

ls
, 

an
d

 o
th

er
 i

n
p

u
ts

;

(v
)

W
as

te
 g

en
er

at
ed

 i
n

 a
 r
eg
is
tr
an
t’
s 

o
p

er
at

io
n

s;

(v
i)

B
u

si
n

es
s 

tr
av

el
 b
y
 a
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
em
p
lo
y
ee
s;

(v
ii

)
E

m
p

lo
y

ee
 c

o
m

m
u

ti
n

g
 b
y
 a
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
em
p
lo
y
ee
s;

 a
n

d

(v
ii

i)
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 

le
as

ed
 a

ss
et

s 
re

la
te

d
 p

ri
n

ci
p

al
ly

 t
o

 p
u

rc
h

as
ed

 o
r 

ac
q

u
ir

ed
 g

o
o

d
s 

o
r

se
rv

ic
es

. (2
)

D
o

w
n
st

re
am

 a
ct

iv
it

ie
s 

in
 w

h
ic

h
 S

co
p

e 
3

 e
m

is
si

o
n

s 
m

ig
h

t 
o

cc
u

r 
in

cl
u

d
e:

(i
)

T
ra

n
sp

o
rt

at
io

n
 a

n
d

 d
is

tr
ib

u
ti

o
n

 o
f 

a 
re
g
is
tr
an
t’
s 

so
ld

 p
ro

d
u
ct

s,
 g

o
o

d
s 

o
r 

o
th

er
 o

u
tp

u
ts

;

(i
i)

P
ro

ce
ss

in
g

 b
y

 a
 t

h
ir

d
 p

ar
ty

 o
f 

a 
re
g
is
tr
an
t’
s 

so
ld

 p
ro

d
u

ct
s;

(i
ii

)
U

se
 b

y
 a

 t
h

ir
d

 p
ar

ty
 o

f 
a 
re
g
is
tr
an
t’
s 

so
ld

 p
ro

d
u

ct
s;

(i
v

)
E

n
d
-o

f-
li

fe
 t

re
at

m
en

t 
b

y
 a

 t
h

ir
d

 p
ar

ty
 o

f 
a 
re
g
is
tr
an
t’
s 

so
ld

 p
ro

d
u

ct
s;

(v
)
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 

le
as

ed
 a

ss
et

s 
re

la
te

d
 p

ri
n

ci
p

al
ly

 t
o

 t
h

e 
sa

le
 o

r 
d

is
p

o
si

ti
o

n
 o

f 
g

o
o

d
s 

o
r

se
rv

ic
es

; (v
i)
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
fr

an
ch

is
es

; 
an

d

(v
ii

)
In

v
es

tm
en

ts
 b

y
 a

 r
eg

is
tr

an
t.

(s
)

T
ra

n
si

ti
o

n
 p

la
n

 m
ea

n
s 

a 
re
g
is
tr
an
t’
s 
st
ra
te
g
y
 a
n
d
 i
m
p
le
m
en
ta
ti
o
n
 p
la
n
 t
o
 r
ed
u
ce

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s,

 w
h

ic
h

 m
ay

 i
n

cl
u

d
e 

a 
p

la
n

 t
o

 r
ed

u
ce

 i
ts

 G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 

in
 l

in
e 

w
it

h
 i

ts
 o

w
n

 

co
m

m
it

m
en

ts
 o

r 
co

m
m

it
m

en
ts

 o
f 

ju
ri

sd
ic

ti
o

n
s 

w
it

h
in

 w
h

ic
h

 i
t 

h
as

 s
ig

n
if

ic
an

t 
o

p
er

at
io

n
s.

 
 

(t
)

V
a

lu
e 

ch
a

in
 m
ea
n
s 
th
e 
u
p
st
re
am
 a
n
d
 d
o
w
n
st
re
am
 a
ct
iv
it
ie
s 
re
la
te
d
 t
o
 a
 r
eg
is
tr
an
t’
s

o
p

er
at

io
n

s.
  

U
p

st
re

am
 a

ct
iv

it
ie

s 
in

 c
o

n
n

ec
ti

o
n

 w
it

h
 a

 v
al

u
e 

ch
ai

n
 m

ay
 i

n
cl

u
d

e 
ac

ti
v

it
ie

s 
b

y
 a

 

p
ar

ty
 o

th
er

 t
h

an
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

th
at

 r
el

at
e 

to
 t

h
e 

in
it

ia
l 

st
ag

es
 o

f 
a 
re
g
is
tr
an
t’
s 
p
ro
d
u
ct
io
n
 o
f 

a 
g

o
o

d
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(m
)

O
rg

a
n

iz
a

ti
o

n
a

l 
b

o
u

n
d

a
ri

es
 m
ea
n
s 
th
e 
b
o
u
n
d
ar
ie
s 
th
at
 d
et
er
m
in
e 
th
e 
o
p
er
at
io
n
s

o
w
n
ed
 o
r 
co
n
tr
o
ll
ed
 b
y
 a
 r
eg
is
tr
an
t 
fo
r 
th
e 
p
u
rp
o
se
 o
f 
ca
lc
u
la
ti
n
g
 i
ts
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s.
 

(n
)

R
en

ew
a

b
le

 e
n

er
g

y 
cr

ed
it

 o
r 

ce
rt

if
ic

a
te

 (
“R

E
C
”)
 m
ea
n
s 
a 
cr
ed
it
 o
r 
ce
rt
if
ic
at
e

re
p
re
se
n
ti
n
g
 e
ac
h
 m
eg
aw
at
t-
h
o
u
r 
(1
 M
W
h
 o
r 
1
,0
0
0
 k
il
o
w
at
t-
h
o
u
rs
) 
o
f 
re
n
ew
ab
le
 e
le
ct
ri
ci
ty
 

g
en
er
at
ed
 a
n
d
 d
el
iv
er
ed
 t
o
 a
 p
o
w
er
 g
ri
d
. 

(o
)

S
ce

n
a

ri
o

 a
n

a
ly

si
s 
m
ea
n
s 
a 
p
ro
ce
ss
 f
o
r 
id
en
ti
fy
in
g
 a
n
d
 a
ss
es
si
n
g
 a
 p
o
te
n
ti
al
 r
an
g
e 
o
f

o
u
tc
o
m
es
 o
f 
v
ar
io
u
s 
p
o
ss
ib
le
 f
u
tu
re
 c
li
m
at
e 
sc
en
ar
io
s,
 a
n
d
 h
o
w
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s 
m
ay
 i
m
p
ac
t 

a 
re
g
is
tr
an
t’
s 
o
p
er
at
io
n
s,
 b
u
si
n
es
s 
st
ra
te
g
y
, 
an
d
 c
o
n
so
li
d
at
ed
 f
in
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
 o
v
er
 t
im
e.
  
F
o
r 

ex
am
p
le
, 
re
g
is
tr
an
ts
 m
ig
h
t 
u
se
 s
ce
n
ar
io
 a
n
al
y
si
s 
to
 t
es
t 
th
e 
re
si
li
en
ce
 o
f 
th
ei
r 
st
ra
te
g
ie
s 
u
n
d
er
 

ce
rt
ai
n
 f
u
tu
re
 c
li
m
at
e 
sc
en
ar
io
s,
 s
u
ch
 a
s 
th
o
se
 t
h
at
 a
ss
u
m
e 
g
lo
b
al
 t
em
p
er
at
u
re
 i
n
cr
ea
se
s 
o
f 
3
 °
C
, 

2
 °
C
, 
an
d
 1
.5
 º
C
 a
b
o
v
e 
p
re
-i
n
d
u
st
ri
al
 l
ev
el
s.
 

(p
)

S
co

p
e 

1
 e

m
is

si
o

n
s 
ar
e 
d
ir
ec
t 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
fr
o
m
 o
p
er
at
io
n
s 
th
at
 a
re
 o
w
n
ed
 o
r

co
n
tr
o
ll
ed
 b
y
 a
 r
eg
is
tr
an
t.
  

(q
)

S
co

p
e 

2
 e

m
is

si
o

n
s 
ar
e 
in
d
ir
ec
t 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
fr
o
m
 t
h
e 
g
en
er
at
io
n
 o
f 
p
u
rc
h
as
ed
 o
r

ac
q
u
ir
ed
 e
le
ct
ri
ci
ty
, 
st
ea
m
, 
h
ea
t,
 o
r 
co
o
li
n
g
 t
h
at
 i
s 
co
n
su
m
ed
 b
y
 o
p
er
at
io
n
s 
o
w
n
ed
 o
r 
co
n
tr
o
ll
ed
 

b
y
 a
 r
eg
is
tr
an
t.
  
  
 

(r
)

S
co

p
e 

3
 e

m
is

si
o

n
s 
ar
e 
al
l 
in
d
ir
ec
t 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
n
o
t 
o
th
er
w
is
e 
in
cl
u
d
ed
 i
n
 a

re
g
is
tr
an
t’
s 
S
co
p
e 
2
 e
m
is
si
o
n
s,
 w
h
ic
h
 o
cc
u
r 
in
 t
h
e 
u
p
st
re
am
 a
n
d
 d
o
w
n
st
re
am
 a
ct
iv
it
ie
s 
o
f 
a 

re
g
is
tr
an
t’
s 
v
al
u
e 
ch
ai
n
. 

(1
)
U
p
st
re
am
 a
ct
iv
it
ie
s 
in
 w
h
ic
h
 S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s 
m
ig
h
t 
o
cc
u
r 
in
cl
u
d
e:

(i
)
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
p
u
rc
h
as
ed
 g
o
o
d
s 
an
d
 s
er
v
ic
es
;

(i
i)
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
ca
p
it
al
 g
o
o
d
s;
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(b
)(

1
) 

D
es

cr
ib

e 
m

an
ag

em
en

t’
s 

ro
le

 i
n

 a
ss

es
si

n
g

 a
n

d
 m

an
ag

in
g

 c
li

m
at

e-
re

la
te

d
 r

is
k

s.
  

In
cl

u
d

e 
th

e 
fo

ll
o

w
in

g
, 

as
 a

p
p

li
ca

b
le

: 

(i
)

W
h

et
h

er
 c

er
ta

in
 m

an
ag

em
en

t 
p

o
si

ti
o

n
s 

o
r 

co
m

m
it

te
es

 a
re

 r
es

p
o

n
si

b
le

 f
o

r 
as

se
ss

in
g

an
d

 m
an

ag
in

g
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s 

an
d

, 
if

 s
o

, 
th

e 
id

en
ti

ty
 o

f 
su

ch
 p

o
si

ti
o

n
s 

o
r 

co
m

m
it

te
es

 a
n

d
 

th
e 

re
le

v
an

t 
ex

p
er

ti
se

 o
f 

th
e 

p
o

si
ti

o
n

 h
o

ld
er

s 
o

r 
m

em
b

er
s 

in
 s

u
ch

 d
et

ai
l 

as
 n

ec
es

sa
ry

 t
o

 f
u

ll
y

 

d
es

cr
ib

e 
th

e 
n

at
u

re
 o

f 
th

e 
ex

p
er

ti
se

; 
 

(i
i)

T
h

e 
p

ro
ce

ss
es

 b
y

 w
h

ic
h

 s
u

ch
 p

o
si

ti
o

n
s 

o
r 

co
m

m
it

te
es

 a
re

 i
n

fo
rm

ed
 a

b
o

u
t 

an
d

 m
o

n
it

o
r

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s;

 a
n

d
 

(i
ii

)
W

h
et

h
er

 a
n

d
 h

o
w

 f
re

q
u

en
tl

y
 s

u
ch

 p
o

si
ti

o
n

s 
o

r 
co

m
m

it
te

es
 r

ep
o

rt
 t

o
 t

h
e 

b
o

ar
d

 o
r 

a

co
m

m
it

te
e 

o
f 

th
e 

b
o

ar
d

 o
n

 c
li

m
at

e-
re

la
te

d
 r

is
k

s.
 

(2
)

If
 a

p
p

li
ca

b
le

, 
a 

re
g

is
tr

an
t 

m
ay

 a
ls

o
 d

es
cr

ib
e 

m
an

ag
em

en
t’

s 
ro

le
 i

n
 a

ss
es

si
n

g
 a

n
d

m
an

ag
in

g
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 o
p

p
o

rt
u

n
it

ie
s.

  

§
2
2
9
.1
5
0
2
 (
It
em
 1
5
0
2
) 
S
tr
a
te
g
y
, 
b
u
si
n
es
s 
m
o
d
el
, 
a
n
d
 o
u
tl
o
o
k
.

(a
)

D
es

cr
ib

e 
an

y
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s 

re
as

o
n

ab
ly

 l
ik

el
y

 t
o

 h
av

e 
a 

m
at

er
ia

l 
im

p
ac

t 
o

n
 t

h
e

re
g

is
tr

an
t,

 i
n

cl
u

d
in

g
 o

n
 i

ts
 b

u
si

n
es

s 
o

r 
co

n
so

li
d

at
ed

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
, 

w
h

ic
h

 m
ay

 m
an

if
es

t 

o
v

er
 t

h
e 

sh
o

rt
, 

m
ed

iu
m

, 
an

d
 l

o
n

g
 t

er
m

. 
 I

f 
ap

p
li

ca
b

le
, 

a 
re

g
is

tr
an

t 
m

ay
 a

ls
o

 d
is

cl
o

se
 t

h
e 

ac
tu

al
 

an
d

 p
o

te
n

ti
al

 i
m

p
ac

ts
 o

f 
an

y
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 o
p

p
o

rt
u

n
it

ie
s 

w
h

en
 r

es
p

o
n

d
in

g
 t

o
 a

n
y

 o
f 

th
e 

p
ro

v
is

io
n

s 
in

 t
h

is
 s

ec
ti

o
n

. 

(1
)

D
is

cu
ss

 s
u

ch
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s,

 s
p

ec
if

y
in

g
 w

h
et

h
er

 t
h

ey
 a

re
 p

h
y

si
ca

l 
o

r 
tr

an
si

ti
o

n

ri
sk

s 
an

d
 t

h
e 

n
at

u
re

 o
f 

th
e 

ri
sk

s 
p

re
se

n
te

d
. 

(i
)

F
o

r 
p

h
y

si
ca

l 
ri

sk
s,

 d
es

cr
ib

e 
th

e 
n

at
u

re
 o

f 
th

e 
ri

sk
, 

in
cl

u
d

in
g

 i
f 

it
 m

ay
 b

e 
ca

te
g

o
ri

ze
d

 a
s

an
 a

cu
te

 o
r 

ch
ro

n
ic

 r
is

k
, 

an
d

 t
h

e 
lo

ca
ti

o
n

 a
n

d
 n

at
u

re
 o

f 
th

e 
p

ro
p

er
ti

es
, 

p
ro

ce
ss

es
, 

o
r 

o
p

er
at

io
n

s 

su
b

je
ct

 t
o

 t
h

e 
p

h
y

si
ca

l 
ri

sk
. 
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o
r 

se
rv

ic
e 

(e
.g
.,

 m
at

er
ia

ls
 s

o
u

rc
in

g
, 

m
at

er
ia

ls
 p

ro
ce

ss
in

g
, 

an
d

 s
u

p
p

li
er

 a
ct

iv
it

ie
s)

. 
 D

o
w

n
st

re
am

 

ac
ti

v
it

ie
s 

in
 c

o
n

n
ec

ti
o

n
 w

it
h

 a
 v

al
u

e 
ch

ai
n

 m
ay

 i
n

cl
u

d
e 

ac
ti

v
it

ie
s 

b
y

 a
 p

ar
ty

 o
th

er
 t

h
an

 t
h

e 

re
g

is
tr

an
t 

th
at

 r
el

at
e 

to
 p

ro
ce

ss
in

g
 m

at
er

ia
ls

 i
n

to
 a

 f
in

is
h

ed
 p

ro
d

u
ct

 a
n

d
 d

el
iv

er
in

g
 i

t 
o

r 
p

ro
v

id
in

g
 

a 
se

rv
ic

e 
to

 t
h

e 
en

d
 u

se
r 

(e
.g
.,

 t
ra

n
sp

o
rt

at
io

n
 a

n
d

 d
is

tr
ib

u
ti

o
n

, 
p

ro
ce

ss
in

g
 o

f 
so

ld
 p

ro
d

u
ct

s,
 u

se
 o

f 

so
ld

 p
ro

d
u

ct
s,

 e
n

d
 o

f 
li

fe
 t

re
at

m
en

t 
o

f 
so

ld
 p

ro
d

u
ct

s,
 a

n
d

 i
n

v
es

tm
en

ts
).

 

§
2
2
9
.1
5
0
1
 (
It
em
 1
5
0
1
) 
G
o
v
er
n
a
n
ce
.

(a
)(

1
) 

D
es

cr
ib

e 
th

e 
b

o
ar

d
 o

f 
d

ir
ec

to
r’
s 
o
v
er
si
g
h
t 
o
f 
cl
im
at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s.

  
In

cl
u

d
e 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g

, 
as

 a
p

p
li

ca
b

le
: 

 

(i
)

T
h

e 
id

en
ti

ty
 o

f 
an

y
 b

o
ar

d
 m

em
b

er
s 

o
r 

b
o

ar
d

 c
o

m
m

it
te

e 
re

sp
o

n
si

b
le

 f
o

r 
th

e 
o

v
er

si
g

h
t

o
f 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s;

 

(i
i)

W
h

et
h

er
 a

n
y

 m
em

b
er

 o
f 

th
e 

b
o

ar
d

 o
f 

d
ir

ec
to

rs
 h

as
 e

x
p

er
ti

se
 i

n
 c

li
m

at
e
-r

el
at

ed
 r

is
k

s,

w
it

h
 d

is
cl

o
su

re
 i

n
 s

u
ch

 d
et

ai
l 

as
 n

ec
es

sa
ry

 t
o

 f
u

ll
y

 d
es

cr
ib

e 
th

e 
n

at
u

re
 o

f 
th

e 
ex

p
er

ti
se

; 

(i
ii

)
T

h
e 

p
ro

ce
ss

es
 b

y
 w

h
ic

h
 t

h
e 

b
o

ar
d

 o
f 

d
ir

ec
to

rs
 o

r 
b

o
ar

d
 c

o
m

m
it

te
e 

d
is

cu
ss

es
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s,

 i
n

cl
u

d
in

g
 h

o
w

 t
h

e 
b

o
ar

d
 i

s 
in

fo
rm

ed
 a

b
o

u
t 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s,

 a
n

d
 t

h
e 

fr
eq

u
en

cy
 

o
f 

su
ch

 d
is

cu
ss

io
n

; 

(i
v

)
W

h
et

h
er

 a
n

d
 h

o
w

 t
h

e 
b

o
ar

d
 o

f 
d

ir
ec

to
rs

 o
r 

b
o

ar
d

 c
o

m
m

it
te

e 
co

n
si

d
er

s 
cl

im
at

e-
re

la
te

d

ri
sk

s 
as

 p
ar

t 
o

f 
it

s 
b

u
si

n
es

s 
st

ra
te

g
y

, 
ri

sk
 m

an
ag

em
en

t,
 a

n
d

 f
in

an
ci

al
 o

v
er

si
g

h
t;

 a
n

d
 

(v
)

W
h

et
h

er
 a

n
d

 h
o

w
 t

h
e 

b
o

ar
d

 o
f 

d
ir

ec
to

rs
 s

et
s 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 t
ar

g
et

s 
o

r 
g

o
al

s,
 a

n
d

 h
o

w

it
 o

v
er

se
es

 p
ro

g
re

ss
 a

g
ai

n
st

 t
h

o
se

 t
ar

g
et

s 
o

r 
g

o
al

s,
 i

n
cl

u
d

in
g

 t
h

e 
es

ta
b

li
sh

m
en

t 
o

f 
an

y
 i

n
te

ri
m

 

ta
rg

et
s 

o
r 

g
o

al
s.

  

(2
)

If
 a

p
p

li
ca

b
le

, 
a 

re
g

is
tr

an
t 

m
ay

 a
ls

o
 d

es
cr

ib
e 

th
e 

b
o

ar
d
 o

f 
d

ir
ec

to
r’
s 
o
v
er
si
g
h
t 
o
f

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 o
p

p
o

rt
u

n
it

ie
s.
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(i
v

)
A

ct
iv

it
ie

s 
to

 m
it

ig
at

e 
o

r 
ad

ap
t 

to
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s,

 i
n

cl
u

d
in

g
 a

d
o

p
ti

o
n

 o
f 

n
ew

te
ch

n
o

lo
g

ie
s 

o
r 

p
ro

ce
ss

es
; 

(v
)

E
x

p
en

d
it

u
re

 f
o

r 
re

se
ar

ch
 a

n
d

 d
ev

el
o

p
m

en
t;

 a
n

d

(v
i)

A
n

y
 o

th
er

 s
ig

n
if

ic
an

t 
ch

an
g

es
 o

r 
im

p
ac

ts
.

(2
)

In
cl

u
d

e 
th

e 
ti

m
e 

h
o

ri
zo

n
 f

o
r 

ea
ch

 d
es

cr
ib

ed
 i

m
p

ac
t 

(i
.e
.,
 i

n
 t

h
e 

sh
o

rt
, 

m
ed

iu
m

, 
o

r 
lo

n
g

te
rm

, 
as

 d
ef

in
ed

 i
n

 r
es

p
o

n
se

 t
o

 p
ar

ag
ra

p
h

 (
a)

 o
f 

th
is

 s
ec

ti
o

n
).

 

(c
)

D
is

cu
ss

 w
h

et
h

er
 a

n
d

 h
o

w
 a

n
y

 i
m

p
ac

ts
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 r
es

p
o

n
se

 t
o

 p
ar

ag
ra

p
h

 (
b

) 
o

f 
th

is

se
ct

io
n

 a
re
 c
o
n
si
d
er
ed
 a
s 
p
ar
t 
o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’

s 
b

u
si

n
es

s 
st

ra
te

g
y

, 
fi

n
an

ci
al

 p
la

n
n

in
g

, 
an

d
 c

ap
it

al
 

al
lo

ca
ti

o
n

. 
 P

ro
v

id
e 

b
o

th
 c

u
rr

en
t 

an
d

 f
o
rw

ar
d

-l
o

o
k

in
g

 d
is

cl
o

su
re

s 
th

at
 f

ac
il

it
at

e 
an

 u
n

d
er

st
an

d
in

g
 

o
f 

w
h

et
h

er
 t

h
e 

im
p

li
ca

ti
o

n
s 

o
f 

th
e 

id
en

ti
fi

ed
 c

li
m

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s 

h
av

e 
b

ee
n

 i
n

te
g

ra
te

d
 i

n
to

 t
h

e 

re
g

is
tr
an
t’
s 
b
u
si
n
es
s 
m
o
d
el
 o
r 
st
ra
te
g
y
, 
in
cl
u
d
in
g
 h
o
w
 a

n
y

 r
es

o
u

rc
es

 a
re

 b
ei

n
g

 u
se

d
 t

o
 m

it
ig

at
e 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s.

  
In

cl
u

d
e 

in
 t

h
is

 d
is

cu
ss

io
n

 h
o
w

 a
n

y
 o

f 
th

e 
m

et
ri

cs
 r

ef
er

en
ce

d
 i

n
 §

 2
1

0
.1

4
-

0
2

 o
f 

th
is

 c
h

ap
te

r 
an

d
 §

 2
2

9
.1

5
0

4
 o

r 
an

y
 o

f 
th

e 
ta

rg
et

s 
re

fe
re

n
ce

d
 i

n
 §

 2
2

9
.1

5
0

6
 r

el
at

e 
to

 t
h

e 

re
g
is
tr
an
t’
s 
b
u
si
n
es
s 
m
o
d
el
 o
r 
b
u
si
n
es
s 
st
ra
te
g
y
. 
 I
f 
ap
p
li
ca
b
le
, 
in
cl
u
d
e 
in
 t
h
is
 d
is
cu
ss
io
n
 t
h
e 
ro
le
 

th
at
 c
ar
b
o
n
 o
ff
se
ts
 o
r 
R
E
C
s 
p
la
y
 i
n
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
cl
im
at
e-

re
la

te
d

 b
u

si
n

es
s 

st
ra

te
g

y
. 

  

(d
)

P
ro

v
id

e 
a 

n
ar

ra
ti

v
e 

d
is

cu
ss

io
n

 o
f 

w
h

et
h

er
 a

n
d

 h
o

w
 a

n
y

 c
li

m
at

e-
re

la
te

d
 r

is
k

s 
d

es
cr

ib
ed

in
 r

es
p

o
n

se
 t

o
 p

ar
ag

ra
p

h
 (

a)
 o

f 
th

is
 s

ec
ti

o
n

 h
av

e 
af

fe
ct

ed
 o

r 
ar

e 
re

as
o

n
ab

ly
 l

ik
el

y
 t

o
 a

ff
ec

t 
th

e 

re
g
is
tr
an
t’
s 
co
n
so
li
d
at
ed
 f
in
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
. 
 T
h
e 
d
is
cu
ss
io
n
 s
h
o
u
ld
 i
n
cl
u
d
e 
an
y
 o
f 
th
e 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 m
et

ri
cs

 r
ef

er
en

ce
d

 i
n

 §
 2

1
0

.1
4

-0
2
 o

f 
th

is
 c

h
ap

te
r 

th
at

 d
em

o
n

st
ra

te
 t

h
at

 t
h

e 
id

en
ti

fi
ed

 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s 

h
av

e 
h

ad
 a

 m
at

er
ia

l 
im

p
ac

t 
o

n
 r

ep
o

rt
ed

 f
in

an
ci

al
 c

o
n

d
it

io
n

 o
r 

o
p

er
at

io
n

s.
  

 

(e
)(

1
) 

If
 a

 r
eg

is
tr

an
t 

m
ai

n
ta

in
s 

an
 i

n
te

rn
al

 c
ar

b
o

n
 p

ri
ce

, 
d

is
cl

o
se

: 

(i
)

T
h
e 
p
ri
ce
 i
n
 u
n
it
s 
o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
re
p
o
rt
in
g
 c
u
rr
en
cy
 p
er
 m
et
ri
c 
to
n
 o
f 
C
O

2
e;
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(A
)
If
 a
 r
is
k
 c
o
n
ce
rn
s 
th
e 
fl
o
o
d
in
g
 o
f 
b
u
il
d
in
g
s,
 p
la
n
ts
, 
o
r 
p
ro
p
er
ti
es
 l
o
ca
te
d
 i
n
 f
lo
o
d

h
az
ar
d
 a
re
as
, 
d
is
cl
o
se
 t
h
e 
p
er
ce
n
ta
g
e 
o
f 
th
o
se
 a
ss
et
s 
(s
q
u
ar
e 
m
et
er
s 
o
r 
ac
re
s)
 t
h
at
 a
re
 l
o
ca
te
d
 i
n
 

fl
o
o
d
 h
az
ar
d
 a
re
as
 i
n
 a
d
d
it
io
n
 t
o
 t
h
ei
r 
lo
ca
ti
o
n
. 

(B
)
If
 a
 r
is
k
 c
o
n
ce
rn
s 
th
e 
lo
ca
ti
o
n
 o
f 
as
se
ts
 i
n
 r
eg
io
n
s 
o
f 
h
ig
h
 o
r 
ex
tr
em
el
y
 h
ig
h
 w
at
er

st
re
ss
, 
d
is
cl
o
se
 t
h
e 
am
o
u
n
t 
o
f 
as
se
ts
 (
e.
g
.,
 b
o
o
k
 v
al
u
e 
an
d
 a
s 
a 
p
er
ce
n
ta
g
e 
o
f 
to
ta
l 
as
se
ts
) 
lo
ca
te
d
 

in
 t
h
o
se
 r
eg
io
n
s 
in
 a
d
d
it
io
n
 t
o
 t
h
ei
r 
lo
ca
ti
o
n
. 
 A
ls
o
 d
is
cl
o
se
 t
h
e 
p
er
ce
n
ta
g
e 
o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
to
ta
l 

w
at
er
 u
sa
g
e 
fr
o
m
 w
at
er
 w
it
h
d
ra
w
n
 i
n
 t
h
o
se
 r
eg
io
n
s.
 

(i
i)
F
o
r 
tr
an
si
ti
o
n
 r
is
k
s,
 d
es
cr
ib
e 
th
e 
n
at
u
re
 o
f 
th
e 
ri
sk
, 
in
cl
u
d
in
g
 w
h
et
h
er
 i
t 
re
la
te
s 
to

re
g
u
la
to
ry
, 
te
ch
n
o
lo
g
ic
al
, 
m
ar
k
et
 (
in
cl
u
d
in
g
 c
h
an
g
in
g
 c
o
n
su
m
er
, 
b
u
si
n
es
s 
co
u
n
te
rp
ar
ty
, 
an
d
 

in
v
es
to
r 
p
re
fe
re
n
ce
s)
, 
li
ab
il
it
y
, 
re
p
u
ta
ti
o
n
al
, 
o
r 
o
th
er
 t
ra
n
si
ti
o
n
-r
el
at
ed
 f
ac
to
rs
, 
an
d
 h
o
w
 t
h
o
se
 

fa
ct
o
rs
 i
m
p
ac
t 
th
e 
re
g
is
tr
an
t.
  
A
 r
eg
is
tr
an
t 
th
at
 h
as
 s
ig
n
if
ic
an
t 
o
p
er
at
io
n
s 
in
 a
 j
u
ri
sd
ic
ti
o
n
 t
h
at
 h
as
 

m
ad
e 
a 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
re
d
u
ct
io
n
 c
o
m
m
it
m
en
t 
m
ay
 b
e 
ex
p
o
se
d
 t
o
 t
ra
n
si
ti
o
n
 r
is
k
s 
re
la
te
d
 t
o
 t
h
e 

im
p
le
m
en
ta
ti
o
n
 o
f 
th
e 
co
m
m
it
m
en
t.
 

(2
)
D
es
cr
ib
e 
h
o
w
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t 
d
ef
in
es
 s
h
o
rt
-,
 m
ed
iu
m
-,
 a
n
d
 l
o
n
g
-t
er
m
 t
im
e 
h
o
ri
zo
n
s,

in
cl
u
d
in
g
 h
o
w
 i
t 
ta
k
es
 i
n
to
 a
cc
o
u
n
t 
o
r 
re
as
se
ss
es
 t
h
e 
ex
p
ec
te
d
 u
se
fu
l 
li
fe
 o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
as
se
ts
 

an
d
 t
h
e 
ti
m
e 
h
o
ri
zo
n
s 
fo
r 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
cl
im
at
e-
re
la
te
d
 p
la
n
n
in
g
 p
ro
ce
ss
es
 a
n
d
 g
o
al
s.
 

(b
)
D
es
cr
ib
e 
th
e 
ac
tu
al
 a
n
d
 p
o
te
n
ti
al
 i
m
p
ac
ts
 o
f 
an
y
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s 
id
en
ti
fi
ed
 i
n

re
sp
o
n
se
 t
o
 p
ar
ag
ra
p
h
 (
a)
 o
f 
th
is
 s
ec
ti
o
n
 o
n
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
st
ra
te
g
y
, 
b
u
si
n
es
s 
m
o
d
el
, 
an
d
 

o
u
tl
o
o
k
. 
  
  

(1
)
In
cl
u
d
e 
im
p
ac
ts
 o
n
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s:

(i
)
B
u
si
n
es
s 
o
p
er
at
io
n
s,
 i
n
cl
u
d
in
g
 t
h
e 
ty
p
es
 a
n
d
 l
o
ca
ti
o
n
s 
o
f 
it
s 
o
p
er
at
io
n
s;

(i
i)
P
ro
d
u
ct
s 
o
r 
se
rv
ic
es
;

(i
ii
)
S
u
p
p
li
er
s 
an
d
 o
th
er
 p
ar
ti
es
 i
n
 i
ts
 v
al
u
e 
ch
ai
n
;
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as
se
ss
in
g
, 
an
d
 m
an
ag
in
g
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 o
p
p
o
rt
u
n
it
ie
s 
w
h
en
 r
es
p
o
n
d
in
g
 t
o
 a
n
y
 o
f 
th
e 
p
ro
v
is
io
n
s 

in
 t
h
is
 s
ec
ti
o
n
. 
 

(1
)
W
h
en
 d
es
cr
ib
in
g
 a
n
y
 p
ro
ce
ss
es
 f
o
r 
id
en
ti
fy
in
g
 a
n
d
 a
ss
es
si
n
g
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s,

d
is
cl
o
se
, 
as
 a
p
p
li
ca
b
le
, 
h
o
w
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t:
 

(i
)
D
et
er
m
in
es
 t
h
e 
re
la
ti
v
e 
si
g
n
if
ic
an
ce
 o
f 
cl
im
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s 
co
m
p
ar
ed
 t
o
 o
th
er
 r
is
k
s;

(i
i)
C
o
n
si
d
er
s 
ex
is
ti
n
g
 o
r 
li
k
el
y
 r
eg
u
la
to
ry
 r
eq
u
ir
em
en
ts
 o
r 
p
o
li
ci
es
, 
su
ch
 a
s 
G
H
G

em
is
si
o
n
s 
li
m
it
s,
 w
h
en
 i
d
en
ti
fy
in
g
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s;
 

(i
ii
)
C
o
n
si
d
er
s 
sh
if
ts
 i
n
 c
u
st
o
m
er
 o
r 
co
u
n
te
rp
ar
ty
 p
re
fe
re
n
ce
s,
 t
ec
h
n
o
lo
g
ic
al
 c
h
an
g
es
, 
o
r

ch
an
g
es
 i
n
 m
ar
k
et
 p
ri
ce
s 
in
 a
ss
es
si
n
g
 p
o
te
n
ti
al
 t
ra
n
si
ti
o
n
 r
is
k
s;
 a
n
d
 

(i
v
)
D
et
er
m
in
es
 t
h
e 
m
at
er
ia
li
ty
 o
f 
cl
im
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s,
 i
n
cl
u
d
in
g
 h
o
w
 i
t 
as
se
ss
es
 t
h
e

p
o
te
n
ti
al
 s
co
p
e 
an
d
 i
m
p
ac
t 
o
f 
an
 i
d
en
ti
fi
ed
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
, 
su
ch
 a
s 
th
e 
ri
sk
s 
id
en
ti
fi
ed
 i
n
 

re
sp
o
n
se
 t
o
 §
 2
2
9
.1
5
0
2
. 

(2
)
W
h
en
 d
es
cr
ib
in
g
 a
n
y
 p
ro
ce
ss
es
 f
o
r 
m
an
ag
in
g
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s,
 d
is
cl
o
se
, 
as

ap
p
li
ca
b
le
, 
h
o
w
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t:
  

(i
)
D
ec
id
es
 w
h
et
h
er
 t
o
 m
it
ig
at
e,
 a
cc
ep
t,
 o
r 
ad
ap
t 
to
 a
 p
ar
ti
cu
la
r 
ri
sk
;

(i
i)
P
ri
o
ri
ti
ze
s 
w
h
et
h
er
 t
o
 a
d
d
re
ss
 c
li
m
at
e-
re
la
te
d
 r
is
k
s;
 a
n
d

(i
ii
)
D
et
er
m
in
es
 h
o
w
 t
o
 m
it
ig
at
e 
an
y
 h
ig
h
 p
ri
o
ri
ty
 r
is
k
s.

(b
)
D
is
cl
o
se
 w
h
et
h
er
 a
n
d
 h
o
w
 a
n
y
 p
ro
ce
ss
es
 d
es
cr
ib
ed
 i
n
 r
es
p
o
n
se
 t
o
 p
ar
ag
ra
p
h
 (
a)
 o
f

th
is
 s
ec
ti
o
n
 a
re
 i
n
te
g
ra
te
d
 i
n
to
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
o
v
er
al
l 
ri
sk
 m
an
ag
em
en
t 
sy
st
em
 o
r 
p
ro
ce
ss
es
. 
If
 a
 

se
p
ar
at
e 
b
o
ar
d
 o
r 
m
an
ag
em
en
t 
co
m
m
it
te
e 
is
 r
es
p
o
n
si
b
le
 f
o
r 
as
se
ss
in
g
 a
n
d
 m
an
ag
in
g
 c
li
m
at
e
-

re
la
te
d
 r
is
k
s,
 a
 r
eg
is
tr
an
t 
sh
o
u
ld
 d
is
cl
o
se
 h
o
w
 t
h
at
 c
o
m
m
it
te
e 
in
te
ra
ct
s 
w
it
h
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
b
o
ar
d
 

o
r 
m
an
ag
em
en
t 
co
m
m
it
te
e 
g
o
v
er
n
in
g
 r
is
k
s.
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(i
i)

T
h

e 
to

ta
l 

p
ri

ce
, 

in
cl

u
d

in
g

 h
o

w
 t

h
e 

to
ta

l 
p

ri
ce

 i
s 

es
ti

m
at

ed
 t

o
 c

h
an

g
e 

o
v

er
 t

im
e,

 i
f

ap
p

li
ca

b
le

; 

(i
ii

)
T

h
e 

b
o

u
n

d
ar

ie
s 

fo
r 

m
ea

su
re

m
en

t 
o

f 
o

v
er

al
l 

C
O

2
e 

o
n

 w
h

ic
h

 t
h

e 
to

ta
l 

p
ri

ce
 i

s 
b

as
ed

 i
f

d
if

fe
re

n
t 

fr
o

m
 t

h
e 

G
H

G
 e

m
is

si
o

n
 o

rg
an

iz
at

io
n

al
 b

o
u

n
d

ar
y

 r
eq

u
ir

ed
 p

u
rs

u
an

t 
to

 §
 2

2
9

.1
5

0
4

(e
)(

2
);

 

an
d

  

(i
v

)
T

h
e 

ra
ti

o
n

al
e 

fo
r 

se
le

ct
in

g
 t

h
e 

in
te

rn
al

 c
ar

b
o

n
 p

ri
ce

 a
p

p
li

ed
.

(2
)

D
es

cr
ib

e 
h

o
w

 t
h

e 
re

g
is

tr
an

t 
u

se
s 

an
y

 i
n

te
rn

al
 c

ar
b

o
n

 p
ri

ce
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 r
es

p
o

n
se

 t
o

p
ar

ag
ra

p
h

 (
e)

(1
) 

o
f 

th
is

 s
ec

ti
o

n
 t

o
 e

v
al

u
at

e 
an

d
 m

an
ag

e 
cl

im
at

e-
re

la
te

d
 r

is
k

s.
 

(3
)

If
 a

 r
eg

is
tr

an
t 

u
se

s 
m

o
re

 t
h

an
 o

n
e 

in
te

rn
al

 c
ar

b
o

n
 p

ri
ce

, 
it

 m
u

st
 p

ro
v
id

e 
th

e 
d

is
cl

o
su

re
s

re
q

u
ir

ed
 b

y
 t

h
is

 s
ec

ti
o

n
 f

o
r 

ea
ch

 i
n

te
rn

al
 c

ar
b

o
n

 p
ri

ce
, 

an
d

 d
is

cl
o

se
 i

ts
 r

ea
so

n
s 

fo
r 

u
si

n
g

 d
if

fe
re

n
t 

p
ri

ce
s.

  
  

 

(f
)

D
es

cr
ib

e 
th

e 
re

si
li

en
ce

 o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 

b
u

si
n

es
s 

st
ra

te
g

y
 i

n
 l

ig
h

t 
o

f 
p

o
te

n
ti

al
 f

u
tu

re

ch
an

g
es

 i
n

 c
li

m
at

e-
re

la
te

d
 r

is
k

s.
  

D
es

cr
ib

e 
an

y
 a

n
al

y
ti

ca
l 

to
o

ls
, 

su
ch

 a
s 

sc
en

ar
io

 a
n

al
y

si
s,

 t
h

at
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

u
se

s 
to

 a
ss

es
s 

th
e 

im
p

ac
t 

o
f 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s 

o
n

 i
ts

 b
u

si
n

es
s 

an
d

 c
o

n
so

li
d

at
ed

 

fi
n

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
, 

an
d

 t
o

 s
u

p
p

o
rt

 t
h

e 
re

si
li

en
ce

 o
f 

it
s 

st
ra

te
g

y
 a

n
d

 b
u

si
n

es
s 

m
o

d
el

. 
 I

f 
th

e 

re
g

is
tr

an
t 

u
se

s 
sc

en
ar

io
 a

n
al

y
si

s 
to

 a
ss

es
s 

th
e 

re
si

li
en

ce
 o

f 
it

s 
b

u
si

n
es

s 
st

ra
te

g
y

 t
o

 c
li

m
at

e
-r

el
at

ed
 

ri
sk

s,
 d

is
cl

o
se

 t
h

e 
sc

en
ar

io
s 

co
n

si
d

er
ed

 (
e.
g
.,

 a
n

 i
n

cr
ea

se
 o

f 
n

o
 g

re
at

er
 t

h
an

 3
 º

C
, 

2
 º

C
, 

o
r 

1
.5

 º
C

 

ab
o

v
e 

p
re

-i
n

d
u

st
ri

al
 l

ev
el

s)
, 

in
cl

u
d

in
g

 p
ar

am
et

er
s,

 a
ss

u
m

p
ti

o
n

s,
 a

n
d

 a
n

al
y

ti
ca

l 
ch

o
ic

es
, 

an
d

 t
h

e 

p
ro

je
ct

ed
 p

ri
n

ci
p

al
 f

in
an

ci
al

 i
m

p
ac

ts
 o

n
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
b
u
si
n
es
s 
st
ra
te
g
y

 u
n

d
er

 e
ac

h
 s

ce
n

ar
io

. 
 

T
h

e 
d

is
cl

o
su

re
 s

h
o

u
ld

 i
n

cl
u

d
e 

b
o

th
 q

u
al

it
at

iv
e 

an
d

 q
u

an
ti

ta
ti

v
e 

in
fo

rm
at

io
n

. 
  

  

§
2
2
9
.1
5
0
3
 (
It
em
 1
5
0
3
) 
R
is
k
 m
a
n
a
g
em
en
t.

(a
)

D
es

cr
ib

e 
an

y
 p

ro
ce

ss
es

 t
h

e 
re

g
is

tr
an

t 
h

as
 f

o
r 

id
en

ti
fy

in
g

, 
as

se
ss

in
g

, 
an

d
 m

an
ag

in
g

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
s.

  
If

 a
p

p
li

ca
b

le
, 

a 
re

g
is

tr
an

t 
m

ay
 a

ls
o

 d
es

cr
ib

e 
an

y
 p

ro
ce

ss
es

 f
o

r 
id

en
ti

fy
in

g
, 
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(i
i)

T
h

e 
g

en
er

at
io

n
 o

r 
u

se
 o

f 
re

n
ew

ab
le

 p
o

w
er

;

(i
ii

)
T

h
e 

p
ro

d
u

ct
io

n
 o

r 
u

se
 o

f 
lo

w
 w

as
te

, 
re

cy
cl

ed
, 

o
r 

o
th

er
 c

o
n

su
m

er
 p

ro
d

u
ct

s 
th

at

re
q

u
ir

e 
le

ss
 c

ar
b

o
n

 i
n

te
n

si
v

e 
p

ro
d

u
ct

io
n

 m
et

h
o

d
s;

 

(i
v

)
T

h
e 

se
tt

in
g

 o
f 

co
n

se
rv

at
io

n
 g

o
al

s 
an

d
 t

ar
g

et
s 

th
at

 w
o

u
ld

 h
el

p
 r

ed
u

ce
 G

H
G

 e
m

is
si

o
n

s;

an
d

 

(v
)

T
h

e 
p

ro
v
is

io
n

 o
f 

se
rv

ic
es

 r
el

at
ed

 t
o

 a
n

y
 t

ra
n

si
ti

o
n

 t
o

 a
 l

o
w

er
 c

ar
b

o
n

 e
co

n
o

m
y

.

§
2
2
9
.1
5
0
4
 (
It
em
 1
5
0
4
) 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
m
et
ri
cs
.

(a
)

G
en

er
a

l.
  

D
is

cl
o

se
 a

 r
eg

is
tr

an
t’

s 
G

H
G

 e
m

is
si

o
n

s,
 a

s 
d

ef
in

ed
 i

n
 §

 2
2

9
.1

5
0

0
(h

),
 f

o
r 

it
s

m
o

st
 r

ec
en

tl
y

 c
o

m
p

le
te

d
 f

is
ca

l 
y

ea
r,

 a
n

d
 f

o
r 

th
e 

h
is

to
ri

ca
l 

fi
sc

al
 y

ea
rs

 i
n

cl
u

d
ed

 i
n

 i
ts

 

co
n

so
li

d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 i
n

 t
h

e 
fi

li
n

g
, 

to
 t

h
e 

ex
te

n
t 

su
ch

 h
is

to
ri

ca
l 

G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 

d
at

a 

is
 r

ea
so

n
ab

ly
 a

v
ai

la
b

le
. 

(1
)

F
o

r 
ea

ch
 r

eq
u

ir
ed

 d
is

cl
o

su
re

 o
f 

a 
re

g
is

tr
an

t’
s 

S
co

p
es

 1
, 

2
, 

an
d

 3
 e

m
is

si
o

n
s,

 d
is

cl
o

se

th
e 

em
is

si
o

n
s 

b
o

th
 d

is
ag

g
re

g
at

ed
 b

y
 e

ac
h

 c
o

n
st

it
u

en
t 

g
re

en
h

o
u

se
 g

as
, 

as
 s

p
ec

if
ie

d
 i

n
 

§
2

2
9

.1
5

0
0

(g
),

 a
n

d
 i

n
 t

h
e 

ag
g

re
g

at
e,

 e
x

p
re

ss
ed

 i
n

 t
er

m
s 

o
f 

C
O

2
e.

(2
)

W
h

en
 d

is
cl

o
si

n
g

 a
 r

eg
is

tr
an

t’
s 

S
co

p
es

 1
, 

2
, 

an
d

 3
 e

m
is

si
o

n
s,

 e
x

cl
u

d
e 

th
e 

im
p

ac
t 

o
f

an
y

 p
u

rc
h

as
ed

 o
r 

g
en

er
at

ed
 o

ff
se

ts
. 

(b
)

S
co

p
es

 1
 a

n
d

 2
 e

m
is

si
o

n
s.

(1
)

D
is

cl
o

se
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 
to

ta
l 

S
co

p
e 

1
 e

m
is

si
o

n
s 

an
d

 t
o

ta
l 

S
co

p
e 

2
 e

m
is

si
o

n
s

se
p

ar
at

el
y

 a
ft

er
 c

al
cu

la
ti

n
g

 t
h

em
 f

ro
m

 a
ll

 s
o

u
rc

es
 t

h
at

 a
re

 i
n

cl
u

d
ed

 i
n

 t
h

e 
re

g
is

tr
an

t’
s 

o
rg

an
iz

at
io

n
al

 a
n

d
 o

p
er

at
io

n
al

 b
o

u
n

d
ar

ie
s.

  
 

(2
)

W
h

en
 c

al
cu

la
ti

n
g

 e
m

is
si

o
n

s 
p

u
rs

u
an

t 
to

 p
ar

ag
ra

p
h

 (
b

)(
1

) 
o

f 
th

is
 s

ec
ti

o
n

, 
a 

re
g

is
tr

an
t

m
ay

 e
x

cl
u

d
e 

em
is

si
o

n
s 

fr
o

m
 i

n
v

es
tm

en
ts

 t
h

at
 a

re
 n

o
t 

co
n

so
li

d
at

ed
, 

ar
e 

n
o

t 
p

ro
p

o
rt

io
n

at
el

y
 

気
候
関
連
開
示
　
条
文
(案
)

20

(c
)(

1
) 

If
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

h
as

 a
d

o
p

te
d

 a
 t

ra
n

si
ti

o
n

 p
la

n
 a

s 
p

ar
t 

o
f 

it
s 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
 

m
an

ag
em

en
t 

st
ra

te
g

y
, 

d
es

cr
ib

e 
th

e 
p

la
n

, 
in

cl
u

d
in

g
 t

h
e 

re
le

v
an

t 
m

et
ri

cs
 a

n
d

 t
ar

g
et

s 
u

se
d

 t
o

 

id
en

ti
fy

 a
n

d
 m

an
ag

e 
an

y
 p

h
y

si
ca

l 
an

d
 t

ra
n

si
ti

o
n

 r
is

k
s.

  
T

o
 a

ll
o

w
 f

o
r 

an
 u

n
d

er
st

an
d

in
g

 o
f 

th
e 

re
g
is
tr
an
t’
s 
p
ro
g
re
ss
 t
o
 m
ee
t 
th
e 
p
la
n
’s
 t
ar
g
et
s 
o
r 
g
o
al
s 
o
v
er
 t
im
e,
 a
 r
eg
is
tr
an
t 
m
u
st
 u
p
d
at
e 
it
s 

d
is

cl
o

su
re

 a
b

o
u

t 
th

e 
tr

an
si

ti
o

n
 p

la
n

 e
ac

h
 f

is
ca

l 
y

ea
r 

b
y

 d
es

cr
ib

in
g

 t
h

e 
ac

ti
o

n
s 

ta
k

en
 d

u
ri

n
g

 t
h

e 

y
ea
r 
to
 a
ch
ie
v
e 
th
e 
p
la
n
’s
 t
ar
g
et
s 
o
r 
g
o
al
s.

  
 

(2
)

If
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

h
as

 a
d

o
p

te
d

 a
 t

ra
n

si
ti

o
n

 p
la

n
, 

d
is

cu
ss

, 
as

 a
p

p
li

ca
b

le
:

(i
)

H
o

w
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

p
la

n
s 

to
 m

it
ig

at
e 

o
r 

ad
ap

t 
to

 a
n

y
 i

d
en

ti
fi

ed
 p

h
y

si
ca

l 
ri

sk
s,

 i
n

cl
u

d
in

g

b
u

t 
n

o
t 

li
m

it
ed

 t
o

 t
h

o
se

 c
o

n
ce

rn
in

g
 e

n
er

g
y

, 
la

n
d

, 
o

r 
w

at
er

 u
se

 a
n

d
 m

an
ag

em
en

t;
 

(i
i)

H
o

w
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

p
la

n
s 

to
 m

it
ig

at
e 

o
r 

ad
ap

t 
to

 a
n

y
 i

d
en

ti
fi

ed
 t

ra
n

si
ti

o
n

 r
is

k
s,

in
cl

u
d

in
g

 t
h

e 
fo

ll
o

w
in

g
: 

(A
)

L
aw

s,
 r

eg
u

la
ti

o
n

s,
 o

r 
p

o
li

ci
es

 t
h

at
:

(1
)

R
es

tr
ic

t 
G

H
G

 e
m

is
si

o
n

s 
o

r 
p

ro
d

u
ct

s 
w

it
h

 h
ig

h
 G

H
G

 f
o

o
tp

ri
n

ts
, 

in
cl

u
d

in
g

 e
m

is
si

o
n

s

ca
p

s;
 o

r (2
)

R
eq

u
ir

e 
th

e 
p

ro
te

ct
io

n
 o

f 
h
ig

h
 c

o
n

se
rv

at
io

n
 v

al
u

e 
la

n
d

 o
r 

n
at

u
ra

l 
as

se
ts

;

(B
)

Im
p

o
si

ti
o

n
 o

f 
a 

ca
rb

o
n

 p
ri

ce
; 

an
d

(C
)

C
h

an
g

in
g

 d
em

an
d

s 
o

r 
p

re
fe

re
n

ce
s 

o
f 

co
n

su
m

er
s,

 i
n

v
es

to
rs

, 
em

p
lo

y
ee

s,
 a

n
d

 b
u

si
n

es
s

co
u

n
te

rp
ar

ti
es

. 

(3
)

If
 a

p
p

li
ca

b
le

, 
a 

re
g

is
tr

an
t 

th
at

 h
as

 a
d

o
p

te
d

 a
 t

ra
n

si
ti

o
n

 p
la

n
 a

s 
p

ar
t 

o
f 

it
s 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 r
is

k
 m

an
ag

em
en

t 
st

ra
te

g
y

 m
ay

 a
ls

o
 d

es
cr

ib
e 

h
o

w
 i

t 
p

la
n

s 
to

 a
ch

ie
v

e 
an

y
 i

d
en

ti
fi

ed
 

cl
im

at
e-

re
la

te
d

 o
p

p
o

rt
u

n
it

ie
s,

 s
u

ch
 a

s:
 

(i
)

T
h

e 
p

ro
d
u

ct
io

n
 o

f 
p

ro
d

u
ct

s 
th

at
 m

ay
 f

ac
il

it
at

e 
th

e 
tr

an
si

ti
o

n
 t

o
 a

 l
o

w
er

 c
ar

b
o

n

ec
o

n
o

m
y

, 
su

ch
 a

s 
lo

w
 e

m
is

si
o

n
 m

o
d

es
 o

f 
tr

an
sp

o
rt

at
io

n
 a

n
d

 s
u

p
p

o
rt

in
g

 i
n

fr
as

tr
u

ct
u

re
; 
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(d
)

G
H

G
 i

n
te

n
si

ty
.

(1
)

U
si

n
g

 t
h

e 
su

m
 o

f 
S

co
p

e 
1

 a
n

d
 2

 e
m

is
si

o
n

s,
 d

is
cl

o
se

 G
H

G
 i

n
te

n
si

ty
 i

n
 t

er
m

s 
o

f 
m

et
ri

c

to
n

s 
o

f 
C

O
2
e 
p
er
 u
n
it
 o
f 
to
ta
l 
re
v
en
u
e 
(u
si
n
g
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
re
p
o
rt
in
g
 c
u
rr
en
cy
) 
an
d
 p
er
 u
n
it
 o
f 

p
ro

d
u
ct

io
n

 r
el
ev
an
t 
to
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
in
d
u
st
ry
 f

o
r 

ea
ch

 f
is

ca
l 

y
ea

r 
in

cl
u

d
ed

 i
n

 t
h

e 
co

n
so

li
d

at
ed

 

fi
n

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
. 

 D
is

cl
o

se
 t

h
e 

b
as

is
 f

o
r 

th
e 

u
n

it
 o

f 
p

ro
d

u
ct

io
n

 u
se

d
. 

(2
)

If
 S

co
p

e 
3

 e
m

is
si

o
n

s 
ar

e 
o

th
er

w
is

e 
d

is
cl

o
se

d
, 

se
p

ar
at

el
y

 d
is

cl
o

se
 G

H
G

 i
n

te
n

si
ty

 u
si

n
g

S
co

p
e 

3
 e

m
is

si
o

n
s 

o
n

ly
. 

 

(3
)

If
 a

 r
eg

is
tr

an
t 

h
as

 n
o

 r
ev

en
u

e 
o

r 
u

n
it

 o
f 

p
ro

d
u

ct
io

n
 f

o
r 

a 
fi

sc
al

 y
ea

r,
 i

t 
m

u
st

 d
is

cl
o

se

an
o

th
er

 f
in

an
ci

al
 m

ea
su

re
 o

f 
G

H
G

 i
n

te
n

si
ty

 o
r 

an
o

th
er

 m
ea

su
re

 o
f 

G
H

G
 i

n
te

n
si

ty
 p

er
 u

n
it

 o
f 

ec
o

n
o

m
ic

 o
u

tp
u

t,
 a

s 
ap

p
li

ca
b

le
, 

w
it

h
 a

n
 e

x
p

la
n

at
io

n
 o

f 
w

h
y

 t
h

e 
p

ar
ti

cu
la

r 
m

ea
su

re
 w

as
 u

se
d

. 

(4
)

A
 r

eg
is

tr
an

t 
m

ay
 a

ls
o

 d
is

cl
o

se
 o

th
er

 m
ea

su
re

s 
o

f 
G

H
G

 i
n

te
n

si
ty

, 
in

 a
d

d
it

io
n

 t
o

 m
et

ri
c

to
n

s 
o

f 
C

O
2
e 

p
er

 u
n

it
 o

f 
to
ta
l 
re
v
en
u
e 
(u
si
n
g
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
re
p
o
rt
in
g
 c
u
rr
en
cy
) 
an
d
 p
er
 u
n
it
 o
f 

p
ro

d
u
ct

io
n

, 
if

 i
t 

in
cl

u
d

es
 a

n
 e

x
p

la
n

at
io

n
 o

f 
w

h
y

 a
 p

ar
ti

cu
la

r 
m

ea
su

re
 w

as
 u

se
d

 a
n

d
 w

h
y

 t
h

e 

re
g

is
tr

an
t 

b
el

ie
v

es
 s

u
ch

 m
ea

su
re

 p
ro

v
id

es
 u

se
fu

l 
in

fo
rm

at
io

n
 t

o
 i

n
v

es
to

rs
. 

(e
)

M
et

h
o

d
o

lo
g

y 
a

n
d

 r
el

a
te

d
 i

n
st

ru
ct

io
n

s.

(1
)

A
 r

eg
is

tr
an

t 
m

u
st

 d
es

cr
ib

e 
th

e 
m

et
h

o
d

o
lo

g
y

, 
si

g
n

if
ic

an
t 

in
p

u
ts

, 
an

d
 s

ig
n

if
ic

an
t

as
su

m
p

ti
o

n
s 

u
se

d
 t

o
 c

al
cu

la
te

 i
ts

 G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s.

  
T

h
e 

d
es

cr
ip

ti
o

n
 o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 

m
et

h
o

d
o

lo
g

y
 m

u
st

 i
n

cl
u

d
e 

th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 

o
rg

an
iz

at
io

n
al

 b
o

u
n

d
ar

ie
s,

 o
p

er
at

io
n

al
 b

o
u

n
d

ar
ie

s 

(i
n

cl
u

d
in

g
 a

n
y

 a
p

p
ro

ac
h

 t
o

 c
at

eg
o

ri
za

ti
o

n
 o

f 
em

is
si

o
n

s 
an

d
 e

m
is

si
o

n
s 

so
u

rc
es

),
 c

al
cu

la
ti

o
n

 

ap
p

ro
ac

h
 (

in
cl

u
d

in
g

 a
n

y
 e

m
is

si
o

n
 f

ac
to

rs
 u

se
d

 a
n

d
 t

h
e 

so
u

rc
e 

o
f 

th
e 

em
is

si
o

n
 f

ac
to

rs
),

 a
n

d
 a

n
y

 

ca
lc

u
la

ti
o

n
 t

o
o

ls
 u

se
d

 t
o

 c
al

cu
la

te
 t

h
e 

G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s.

  
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
d
es
cr
ip
ti
o
n
 o
f 
it
s 
ap
p
ro
ac
h
 

to
 c

at
eg

o
ri

za
ti

o
n

 o
f 

em
is

si
o

n
s 

an
d

 e
m

is
si

o
n

s 
so

u
rc

es
 s

h
o

u
ld

 e
x

p
la

in
 h

o
w

 i
t 

d
et

er
m

in
ed

 t
h

e 
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co
n
so
li
d
at
ed
, 
o
r 
th
at
 d
o
 n
o
t 
q
u
al
if
y
 f
o
r 
th
e 
eq
u
it
y
 m
et
h
o
d
 o
f 

ac
co

u
n

ti
n

g
 i

n
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 

co
n
so
li
d
at
ed
 f
in
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
. 
  

(c
)
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s.

(1
)
D
is
cl
o
se
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 
to

ta
l 
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s 
if
 m
at
er
ia
l.
  
A
 r
eg
is
tr
an
t 
m
u
st
 a
ls
o

d
is
cl
o
se
 i
ts
 S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s 
if
 i
t 
h
as
 s
et
 a
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
re
d
u
ct
io
n
 t
ar
g
et
 o
r 
g
o
al
 t
h
at
 i
n
cl
u
d
es
 

it
s 
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s.
  

D
is

cl
o

su
re

 o
f 

a 
re

g
is

tr
an

t’
s 

S
co

p
e 

3
 e

m
is

si
o

n
s 

m
u

st
 b

e 
se

p
ar

at
e 

fr
o

m
 

d
is
cl
o
su
re
 o
f 
it
s 
S
co
p
es
 1
 a
n
d
 2
 e
m
is
si
o
n
s.
  
If
 r
eq
u
ir
ed
 t
o
 d
is
cl
o
se
 S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s,
 i
d
en
ti
fy
 

th
e 
ca
te
g
o
ri
es
 o
f 
u
p
st
re
am
 o
r 
d
o
w
n
st
re
am
 a
ct
iv
it
ie
s 
th
at
 h
av
e 
b
ee
n
 i
n
cl
u
d
ed
 i
n
 t
h
e 
ca
lc
u
la
ti
o
n
 o
f 

th
e 
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s.
  
If
 a
n
y
 c
at
eg
o
ry
 o
f 
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s 
is
 s
ig
n
if
ic
an
t 
to
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t,
 

id
en
ti
fy
 a
ll
 s
u
ch
 c
at
eg
o
ri
es
 a
n
d
 p
ro
v
id
e 
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s 
d
at
a 
se
p
ar
at
el
y
 f
o
r 
th
em
, 
to
g
et
h
er
 

w
it
h
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 
to
ta
l 
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s.
  
 

(2
)
If
 r
eq
u
ir
ed
 t
o
 d
is
cl
o
se
 S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s,
 d
es
cr
ib
e 
th
e 
d
at
a 
so
u
rc
es
 u
se
d
 t
o
 c
al
cu
la
te

th
e 
re
g
is
tr
an

t’
s 

S
co

p
e 

3
 e

m
is

si
o

n
s,

 i
n
cl
u
d
in
g
 t
h
e 
u
se
 o
f 
an
y
 o
f 
th
e 
fo
ll
o
w
in
g
: 

(i
)
E
m
is
si
o
n
s 
re
p
o
rt
ed
 b
y
 p
ar
ti
es
 i

n
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 
v

al
u

e 
ch

ai
n
, 
an
d
 w
h
et
h
er
 s
u
ch
 r
ep
o
rt
s

w
er
e 
v
er
if
ie
d
 b
y
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t 
o
r 
a 
th
ir
d
 p
ar
ty
, 
o
r 
u
n
v
er
if
ie
d
; 

(i
i)
D
at
a 
co
n
ce
rn
in
g
 s
p
ec
if
ic
 a
ct
iv
it
ie
s,
 a
s 
re
p
o
rt
ed
 b
y
 p
ar
ti
es
 i

n
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 
v

al
u

e

ch
ai
n
; 
an
d
 

(i
ii
)
D
at
a 
d
er
iv
ed
 f
ro
m
 e
co
n
o
m
ic
 s
tu
d
ie
s,
 p
u
b
li
sh
ed
 d
at
ab
as
es
, 
g
o
v
er
n
m
en
t 
st
at
is
ti
cs
,

in
d
u
st
ry
 a
ss
o
ci
at
io
n
s,
 o
r 
o
th
er
 t
h
ir
d
-p

ar
ty

 s
o

u
rc

es
 o

u
ts

id
e 

o
f 

a 
re

g
is

tr
an

t’
s 

v
al

u
e 

ch
ai

n
, 
in
cl
u
d
in
g
 

in
d
u
st
ry
 a
v
er
ag
es
 o
f 
em
is
si
o
n
s,
 a
ct
iv
it
ie
s,
 o
r 
ec
o
n
o
m
ic
 d
at
a.
 

(3
)
A
 s
m
al
le
r 
re
p
o
rt
in
g
 c
o
m
p
an
y
, 
as
 d
ef
in
ed
 b
y
 §
§
 2
2
9
.1
0
(f
)(
1
),
 2
3
0
.4
0
5
, 
an
d

2
4
0
.1
2
b
-2
 o
f 
th
is
 c
h
ap
te
r,
 i
s 
ex
em
p
t 
fr
o
m
, 
an
d
 n
ee
d
 n
o
t 
co
m
p
ly
 w
it
h
, 
th
e 
d
is
cl
o
su
re
 r
eq
u
ir
em
en
ts
 

o
f 
th
is
 p
ar
ag
ra
p
h
 (
c)
. 
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(i
i)
In
 a
d
d
it
io
n
 t
o
 t
h
e 
u
se
 o
f 
re
as
o
n
ab
le
 e
st
im
at
es
, 
a 
re
g
is
tr
an
t 
m
ay
 p
re
se
n
t 
it
s 
es
ti
m
at
ed

S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s 
in
 t
er
m
s 
o
f 
a 
ra
n
g
e 
as
 l
o
n
g
 a
s 
it
 d
is
cl
o
se
s 
it
s 
re
as
o
n
s 
fo
r 
u
si
n
g
 t
h
e 
ra
n
g
e 
an
d
 

th
e 
u
n
d
er
ly
in
g
 a
ss
u
m
p
ti
o
n
s.
 

(5
)
A
 r
eg
is
tr
an
t 
m
u
st
 d
is
cl
o
se
, 
to
 t
h
e 
ex
te
n
t 
m
at
er
ia
l 
an
d
 a
s 
ap
p
li
ca
b
le
, 
an
y
 u
se
 o
f 
th
ir
d
-

p
ar
ty
 d
at
a 
w
h
en
 c
al
cu
la
ti
n
g
 i
ts
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s,
 r
eg
ar
d
le
ss
 o
f 
th
e 
p
ar
ti
cu
la
r 
sc
o
p
e 
o
f 
em
is
si
o
n
s.
  

W
h
en
 d
is
cl
o
si
n
g
 t
h
e 
u
se
 o
f 
th
ir
d
-p
ar
ty
 d
at
a,
 i
t 
m
u
st
 i
d
en
ti
fy
 t
h
e 
so
u
rc
e 
o
f 
su
ch
 d
at
a 
an
d
 t
h
e 

p
ro
ce
ss
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t 
u
n
d
er
to
o
k
 t
o
 o
b
ta
in
 a
n
d
 a
ss
es
s 
su
ch
 d
at
a.
  

(6
)
A
 r
eg
is
tr
an
t 
m
u
st
 d
is
cl
o
se
 a
n
y
 m
at
er
ia
l 
ch
an
g
e 
to
 t
h
e 
m
et
h
o
d
o
lo
g
y
 o
r 
as
su
m
p
ti
o
n
s

u
n
d
er
ly
in
g
 i
ts
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
d
is
cl
o
su
re
 f
ro
m
 t
h
e 
p
re
v
io
u
s 
fi
sc
al
 y
ea
r.
 

(7
)
A
 r
eg
is
tr
an
t 
m
u
st
 d
is
cl
o
se
, 
to
 t
h
e 
ex
te
n
t 
m
at
er
ia
l 
an
d
 a
s 
ap
p
li
ca
b
le
, 
an
y
 g
ap
s 
in
 t
h
e

d
at
a 
re
q
u
ir
ed
 t
o
 c
al
cu
la
te
 i
ts
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s.
  
A
 r
eg
is
tr
an
t’
s 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
d
is
cl
o
su
re
 s
h
o
u
ld
 

p
ro
v
id
e 
in
v
es
to
rs
 w
it
h
 a
 r
ea
so
n
ab
ly
 c
o
m
p
le
te
 u
n
d
er
st
an
d
in
g
 o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
in
 

ea
ch
 s
co
p
e 
o
f 
em
is
si
o
n
s.
  
If
 a
 r
eg
is
tr
an
t 
d
is
cl
o
se
s 
an
y
 d
at
a 
g
ap
s 
en
co
u
n
te
re
d
 w
h
en
 c
al
cu
la
ti
n
g
 i
ts
 

G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s,
 i
t 
m
u
st
 a
ls
o
 d
is
cu
ss
 w
h
et
h
er
 i
t 
u
se
d
 p
ro
x
y
 d
at
a 
o
r 
an
o
th
er
 m
et
h
o
d
 t
o
 a
d
d
re
ss
 

su
ch
 g
ap
s,
 a
n
d
 h
o
w
 i
ts
 a
cc
o
u
n
ti
n
g
 f
o
r 
an
y
 d
at
a 
g
ap
s 
h
as
 a
ff
ec
te
d
 t
h
e 
ac
cu
ra
cy
 o
r 
co
m
p
le
te
n
es
s 
o
f 

it
s 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
d
is
cl
o
su
re
. 
  

(8
)
W
h
en
 d
et
er
m
in
in
g
 w
h
et
h
er
 i
ts
 S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s 
ar
e 
m
at
er
ia
l,
 a
n
d
 w
h
en
 d
is
cl
o
si
n
g

th
o
se
 e
m
is
si
o
n
s,
 i
n
 a
d
d
it
io
n
 t
o
 e
m
is
si
o
n
s 
fr
o
m
 a
ct
iv
it
ie
s 
in
 i
ts
 v
al
u
e 
ch
ai
n
, 
a 
re
g
is
tr
an
t 
m
u
st
 

in
cl
u
d
e 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
fr
o
m
 o
u
ts
o
u
rc
ed
 a
ct
iv
it
ie
s 
th
at
 i
t 
p
re
v
io
u
sl
y
 c
o
n
d
u
ct
ed
 a
s 
p
ar
t 
o
f 
it
s 
o
w
n
 

o
p
er
at
io
n
s,
 a
s 
re
fl
ec
te
d
 i
n
 t
h
e 
fi
n
an
ci
al
 s
ta
te
m
en
ts
 f
o
r 
th
e 
p
er
io
d
s 
co
v
er
ed
 i
n
 t
h
e 
fi
li
n
g
. 
  

(9
)
If
 r
eq
u
ir
ed
 t
o
 d
is
cl
o
se
 S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s,
 w
h
en
 c
al
cu
la
ti
n
g
 t
h
o
se
 e
m
is
si
o
n
s,
 i
f 
th
er
e

w
as
 a
n
y
 s
ig
n
if
ic
an
t 
o
v
er
la
p
 i
n
 t
h
e 
ca
te
g
o
ri
es
 o
f 
ac
ti
v
it
ie
s 
p
ro
d
u
ci
n
g
 t
h
e 
S
co
p
e 
3
 e
m
is
si
o
n
s,
 a
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em
is

si
o

n
s 

to
 i

n
cl

u
d

e 
as

 d
ir

ec
t 

em
is

si
o

n
s,

 f
o

r 
th

e 
p

u
rp

o
se

 o
f 

ca
lc

u
la

ti
n

g
 i

ts
 S

co
p

e 
1

 e
m

is
si

o
n

s,
 

an
d

 i
n

d
ir

ec
t 

em
is

si
o

n
s,

 f
o

r 
th

e 
p

u
rp

o
se

 o
f 

ca
lc

u
la

ti
n

g
 i

ts
 S

co
p

e 
2

 e
m

is
si

o
n

s.
  

 

(2
)

T
h

e 
o

rg
an

iz
at

io
n

al
 b

o
u

n
d

ar
y

 a
n

d
 a

n
y

 d
et

er
m

in
at

io
n

 o
f 

w
h

et
h

er
 a

 r
eg

is
tr

an
t 

o
w

n
s 

o
r

co
n

tr
o

ls
 a

 p
ar

ti
cu

la
r 

so
u

rc
e 

fo
r 

G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 

m
u

st
 b

e 
co

n
si

st
en

t 
w

it
h

 t
h

e 
sc

o
p

e 
o

f 
en

ti
ti

es
, 

o
p

er
at

io
n

s,
 a

ss
et

s,
 a

n
d

 o
th

er
 h

o
ld

in
g

s 
w

it
h

in
 i

ts
 b

u
si

n
es

s 
o

rg
an

iz
at

io
n

 a
s 

th
o

se
 i

n
cl

u
d

ed
 i

n
, 

an
d

 

b
as

ed
 u

p
o

n
 t

h
e 

sa
m

e 
se

t 
o

f 
ac

co
u

n
ti

n
g

 p
ri

n
ci

p
le

s 
ap

p
li

ca
b

le
 t

o
, 
th
e 
re
g
is
tr
an
t’
s 
co
n
so
li
d
at
ed
 

fi
n

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
. 

  

(3
)

A
 r

eg
is

tr
an

t 
m

u
st

 u
se

 t
h

e 
sa

m
e 

o
rg

an
iz

at
io

n
al

 b
o

u
n

d
ar

ie
s 

w
h

en
 c

al
cu

la
ti

n
g

 i
ts

 S
co

p
e

1
 e

m
is

si
o

n
s 

an
d

 S
co

p
e 

2
 e

m
is

si
o

n
s.

  
If

 r
eq

u
ir

ed
 t

o
 d

is
cl

o
se

 S
co

p
e 

3
 e

m
is

si
o

n
s,

 a
 r

eg
is

tr
an

t 
m

u
st

 

al
so

 a
p

p
ly

 t
h

e 
sa

m
e 

o
rg

an
iz

at
io

n
al

 b
o

u
n

d
ar

ie
s 

u
se

d
 w

h
en

 d
et

er
m

in
in

g
 i

ts
 S

co
p

es
 1

 a
n

d
 2

 

em
is

si
o

n
s 

as
 a

n
 i

n
it

ia
l 

st
ep

 i
n

 i
d

en
ti

fy
in

g
 t

h
e 

so
u

rc
es

 o
f 

in
d

ir
ec

t 
em

is
si

o
n

s 
fr

o
m

 a
ct

iv
it

ie
s 

in
 i

ts
 

v
al

u
e 

ch
ai

n
 o

v
er

 w
h

ic
h

 i
t 

la
ck

s 
o

w
n

er
sh

ip
 a

n
d

 c
o

n
tr

o
l 

an
d

 w
h

ic
h

 m
u

st
 b

e 
in

cl
u

d
ed

 i
n

 t
h

e 

ca
lc

u
la

ti
o

n
 o

f 
it

s 
S

co
p

e 
3

 e
m

is
si

o
n

s.
  

O
n

ce
 a

 r
eg

is
tr

an
t 

h
as

 d
et

er
m

in
ed

 i
ts

 o
rg

an
iz

at
io

n
al

 a
n

d
 

o
p

er
at

io
n

al
 b

o
u

n
d

ar
ie

s,
 a

 r
eg

is
tr

an
t 

m
u

st
 b

e 
co

n
si

st
en

t 
in

 i
ts

 u
se

 o
f 

th
o

se
 b

o
u

n
d

ar
ie

s 
w

h
en

 

ca
lc

u
la

ti
n

g
 i

ts
 G

H
G

 e
m

is
si

o
n

s.
  

 

(4
)

A
 r

eg
is

tr
an

t 
m

ay
 u

se
 r

ea
so

n
ab

le
 e

st
im

at
es

 w
h

en
 d

is
cl

o
si

n
g

 i
ts

 G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 

as
 l

o
n

g

as
 i

t 
al

so
 d

es
cr

ib
es

 t
h

e 
as

su
m

p
ti

o
n

s 
u

n
d

er
ly

in
g

, 
an

d
 i

ts
 r

ea
so

n
s 

fo
r 

u
si

n
g

, 
th

e 
es

ti
m

at
es

. 

(i
)

W
h

en
 d

is
cl

o
si

n
g

 i
ts

 G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 

fo
r 

it
s 

m
o

st
 r

ec
en

tl
y

 c
o

m
p

le
te

d
 f

is
ca

l 
y

ea
r,

 i
f

ac
tu

al
 r

ep
o

rt
ed

 d
at

a 
is

 n
o

t 
re

as
o

n
ab

ly
 a

v
ai

la
b

le
, 

a 
re

g
is
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b
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 b
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 f
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 m
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p
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m
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 p
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 p
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 b
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at
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 m
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p
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 p
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b
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p
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d
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p

ar
ag

ra
p

h
 (

f)
(2

) 
o

f 
th
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 p

ar
ag

ra
p

h
 (

f)
 a

p
p

li
es

 t
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 c
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ep
o

rt
 m

u
st

 f
o

ll
o

w
 t

h
e 

re
q

u
ir

em
en

ts
 s

et
 f

o
rt

h
 b

y
 t

h
e 

at
te

st
at

io
n

 s
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 m
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 m
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 m
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o
in

t 
in

 t
im

e 
o

r 
p

er
io

d
 o

f 
ti

m
e 

to
 w

h
ic

h
 t

h
e 

m
ea

su
re

m
en

t 
o

r 
ev

al
u

at
io

n
 o

f 
th

e 

su
b

je
ct

 m
at

te
r 

o
r 

as
se

rt
io

n
 r

el
at

es
; 

(2
)

A
n

 i
d

en
ti

fi
ca

ti
o

n
 o

f 
th

e 
cr

it
er

ia
 a

g
ai

n
st

 w
h

ic
h

 t
h

e 
su

b
je

ct
 m

at
te

r 
w

as
 m

ea
su

re
d

 o
r

ev
al

u
at

ed
; 

(3
)

A
 s

ta
te

m
en

t 
th

at
 i

d
en

ti
fi

es
 t

h
e 

le
v

el
 o

f 
as

su
ra

n
ce

 p
ro

v
id

ed
 a

n
d

 d
es

cr
ib

es
 t

h
e 

n
at

u
re

 o
f

th
e 

en
g

ag
em

en
t;

 

(4
)

A
 s

ta
te

m
en

t 
th

at
 i

d
en

ti
fi

es
 t

h
e 

at
te

st
at

io
n

 s
ta

n
d

ar
d

 (
o

r 
st

an
d

ar
d

s)
 u

se
d

;
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(i
i)
E
n
ab
le
 t
h
e 
se
rv
ic
e 
p
ro
v
id
er
 t
o
 i
ss
u
e 
re
p
o
rt
s 
th
at
 a
re
 a
p
p
ro
p
ri
at
e 
u
n
d
er
 t
h
e

ci
rc
u
m
st
an
ce
s.
 

(2
)
Is
 i
n
d
ep
en
d
en
t 
w
it
h
 r
es
p
ec
t 
to
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t,
 a
n
d
 a
n
y
 o
f 
it
s 
af
fi
li
at
es
, 
fo
r 
w
h
o
m
 i
t 
is

p
ro
v
id
in
g
 t
h
e 
at
te
st
at
io
n
 r
ep
o
rt
, 
d
u
ri
n
g
 t
h
e 
at
te
st
at
io
n
 a
n
d
 p
ro
fe
ss
io
n
al
 e
n
g
ag
em
en
t 
p
er
io
d
. 

(i
)
A
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 i
s 
n
o
t 
in
d
ep
en
d
en
t 
if
 s
u
ch
 a
tt
es
ta
ti
o
n
 p
ro
v
id
er
 i
s

n
o
t,
 o
r 
a 
re
as
o
n
ab
le
 i
n
v
es
to
r 
w
it
h
 k
n
o
w
le
d
g
e 
o
f 
al
l 
re
le
v
an
t 
fa
ct
s 
an
d
 c
ir
cu
m
st
an
ce
s 
w
o
u
ld
 

co
n
cl
u
d
e 
th
at
 s
u
ch
 a
tt
es
ta
ti
o
n
 p
ro
v
id
er
 i
s 
n
o
t,
 c
ap
ab
le
 o
f 
ex
er
ci
si
n
g
 o
b
je
ct
iv
e 
an
d
 i
m
p
ar
ti
al
 

ju
d
g
m
en
t 
o
n
 a
ll
 i
ss
u
es
 e
n
co
m
p
as
se
d
 w
it
h
in
 t
h
e 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
’s
 e
n
g
ag
em
en
t.
  

(i
i)
In
 d
et
er
m
in
in
g
 w
h
et
h
er
 a
 G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 i
s 
in
d
ep
en
d
en
t,
 t
h
e

C
o
m
m
is
si
o
n
 w
il
l 
co
n
si
d
er
: 

(A
)
W
h
et
h
er
 a
 r
el
at
io
n
sh
ip
 o
r 
th
e 
p
ro
v
is
io
n
 o
f 
a 
se
rv
ic
e 
cr
ea
te
s 
a 
m
u
tu
al
 o
r 
co
n
fl
ic
ti
n
g

in
te
re
st
 b
et
w
ee
n
 t
h
e 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 a
n
d
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t 
(o
r 
an
y
 o
f 
it
s 
af
fi
li
at
es
),
 p
la
ce
s 
th
e 

at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 i
n
 t
h
e 
p
o
si
ti
o
n
 o
f 
at
te
st
in
g
 s
u
ch
 a
tt
es
ta
ti
o
n
 p
ro
v
id
er
’s
 o
w
n
 w
o
rk
, 
re
su
lt
s 
in
 

th
e 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 a
ct
in
g
 a
s 
m
an
ag
em
en
t 
o
r 
an
 e
m
p
lo
y
ee
 o
f 
th
e 
re
g
is
tr
an
t 
(o
r 
an
y
 o
f 
it
s 

af
fi
li
at
es
),
 o
r 
p
la
ce
s 
th
e 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 i
n
 a
 p
o
si
ti
o
n
 o
f 
b
ei
n
g
 a
n
 a
d
v
o
ca
te
 f
o
r 
th
e 
re
g
is
tr
an
t 

(o
r 
an
y
 o
f 
it
s 
af
fi
li
at
es
);
 a
n
d
  

(B
)
A
ll
 r
el
ev
an
t 
ci
rc
u
m
st
an
ce
s,
 i
n
cl
u
d
in
g
 a
ll
 f
in
an
ci
al
 o
r 
o
th
er
 r
el
at
io
n
sh
ip
s 
b
et
w
ee
n
 t
h
e

at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 a
n
d
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t 
(o
r 
an
y
 o
f 
it
s 
af
fi
li
at
es
),
 a
n
d
 n
o
t 
ju
st
 t
h
o
se
 r
el
at
in
g
 t
o
 

re
p
o
rt
s 
fi
le
d
 w
it
h
 t
h
e 
C
o
m
m
is
si
o
n
. 

(i
ii
)
T
h
e 
te
rm
 “
af
fi
li
at
es
” 
as
 u
se
d
 i
n
 t
h
is
 s
ec
ti
o
n
 h
as
 t
h
e 
m
ea
n
in
g
 p
ro
v
id
ed
 i
n
 1
7
 C
F
R

2
1
0
.2
-0
1
, 
ex
ce
p
t 
th
at
 r
ef
er
en
ce
s 
to
 “
au
d
it
” 
ar
e 
d
ee
m
ed
 t
o
 b
e 
re
fe
re
n
ce
s 
to
 t
h
e 
at
te
st
at
io
n
 s
er
v
ic
es
 

p
ro
v
id
ed
 p
u
rs
u
an
t 
to
 t
h
is
 s
ec
ti
o
n
. 
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(1
)
W
h
et
h
er
 t
h
e 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 h
as
 a
 l
ic
en
se
 f
ro
m
 a
n
y
 l
ic
en
si
n
g
 o
r 
ac
cr
ed
it
at
io
n

b
o
d
y
 t
o
 p
ro
v
id
e 
as
su
ra
n
ce
, 
an
d
 i
f 
so
, 
id
en
ti
fy
 t
h
e 
li
ce
n
si
n
g
 o
r 
ac
cr
ed
it
at
io
n
 b
o
d
y
, 
an
d
 w
h
et
h
er
 t
h
e 

at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 i
s 
a 
m
em
b
er
 i
n
 g
o
o
d
 s
ta
n
d
in
g
 o
f 
th
at
 l
ic
en
si
n
g
 o
r 
ac
cr
ed
it
at
io
n
 b
o
d
y
; 
  

(2
)
W
h
et
h
er
 t
h
e 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
at
te
st
at
io
n
 e
n
g
ag
em
en
t 
is
 s
u
b
je
ct
 t
o
 a
n
y
 o
v
er
si
g
h
t

in
sp
ec
ti
o
n
 p
ro
g
ra
m
, 
an
d
 i
f 
so
, 
w
h
ic
h
 p
ro
g
ra
m
 (
o
r 
p
ro
g
ra
m
s)
; 
an
d
 

(3
)
W
h
et
h
er
 t
h
e 
at
te
st
at
io
n
 p
ro
v
id
er
 i
s 
su
b
je
ct
 t
o
 r
ec
o
rd
-k
ee
p
in
g
 r
eq
u
ir
em
en
ts
 w
it
h

re
sp
ec
t 
to
 t
h
e 
w
o
rk
 p
er
fo
rm
ed
 f
o
r 
th
e 
G
H
G
 e
m
is
si
o
n
s 
at
te
st
at
io
n
 e
n
g
ag
em
en
t 
an
d
, 
if
 s
o
, 
id
en
ti
fy
 

th
e 
re
co
rd
-k
ee
p
in
g
 r
eq
u
ir
em
en
ts
 a
n
d
 t
h
e 
d
u
ra
ti
o
n
 o
f 
th
o
se
 r
eq
u
ir
em
en
ts
. 
 

(e
)

D
is

cl
o

su
re

 o
f 

vo
lu

n
ta

ry
 a

tt
es

ta
ti

o
n
. 

 A
 r
eg
is
tr
an
t 
th
at
 i
s 
n
o
t 
re
q
u
ir
ed
 t
o
 i
n
cl
u
d
e 
a 
G
H
G

em
is
si
o
n
s 
at
te
st
at
io
n
 r
ep
o
rt
 p
u
rs
u
an
t 
to
 p
ar
ag
ra
p
h
 (
a)
 o
f 
th
is
 s
ec
ti
o
n
 m
u
st
 d
is
cl
o
se
 w
it
h
in
 t
h
e 

se
p

ar
at

el
y

 c
ap

ti
o

n
ed

 “
C

li
m

at
e-

R
el

at
ed

 D
is

cl
o

su
re

” 
se

ct
io

n
 i

n
 t

h
e 

fi
li

n
g

 t
h

e 
fo

ll
o

w
in

g
 i
n
fo
rm
at
io
n
 

if
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t’

s 
G

H
G

 e
m

is
si

o
n

s 
d

is
cl

o
su

re
s 

w
er

e 
su

b
je

ct
 t

o
 t

h
ir

d
-p
ar
ty
 a
tt
es
ta
ti
o
n
 o
r 

v
er
if
ic
at
io
n
: 

(1
)
Id
en
ti
fy
 t
h
e 
p
ro
v
id
er
 o
f 
su
ch
 a
tt
es
ta
ti
o
n
 o
r 
v
er
if
ic
at
io
n
;

(2
)
D
es
cr
ib
e 
th
e 
at
te
st
at
io
n
 o
r 
v
er
if
ic
at
io
n
 s
ta
n
d
ar
d
 u
se
d
;

(3
)
D
es
cr
ib
e 
th
e 
le
v
el
 a
n
d
 s
co
p
e 
o
f 
at
te
st
at
io
n
 o
r 
v
er
if
ic
at
io
n
 p
ro
v
id
ed
;

(4
)
B
ri
ef
ly
 d
es
cr
ib
e 
th
e 
re
su
lt
s 
o
f 
th
e 
at
te
st
at
io
n
 o
r 
v
er
if
ic
at
io
n
;

(5
)
D
is
cl
o
se
 w
h
et
h
er
 t
h
e 
th
ir
d
-p
ar
ty
 s
er
v
ic
e 
p
ro
v
id
er
 h
as
 a
n
y
 o
th
er
 b
u
si
n
es
s 
re
la
ti
o
n
sh
ip
s

w
it
h
 o
r 
h
as
 p
ro
v
id
ed
 a
n
y
 o
th
er
 p
ro
fe
ss
io
n
al
 s
er
v
ic
es
 t
o
 t
h
e 
re
g
is
tr
an
t 
th
at
 m
ay
 l
ea
d
 t
o
 a
n
 

im
p

ai
rm

en
t 

o
f 

th
e 

se
rv

ic
e 

p
ro

v
id

er
’s

 i
n

d
ep

en
d

en
ce

 w
it

h
 r

es
p

ec
t 

to
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t;
 a
n
d
  

(6
)
D
is
cl
o
se
 a
n
y
 o
v
er
si
g
h
t 
in
sp
ec
ti
o
n
 p
ro
g
ra
m
 t
o
 w
h
ic
h
 t
h
e 
se
rv
ic
e 
p
ro
v
id
er
 i
s 
su
b
je
ct

(e
.g

.,
 t

h
e 

A
IC

P
A

’s
 p

ee
r 

re
v

ie
w
 p
ro
g
ra
m
).
 

§
2
2
9
.1
5
0
6
 (
It
em
 1
5
0
6
) 
T
a
rg
et
s 
a
n
d
 g
o
a
ls
.
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(5
)

A
 s

ta
te

m
en

t 
th

at
 d

es
cr

ib
es

 t
h

e 
re

g
is

tr
an

t’
s 

re
sp

o
n

si
b

il
it

y
 t

o
 r

ep
o

rt
 o

n
 t

h
e 

su
b

je
ct

m
at

te
r 

o
r 

as
se

rt
io

n
 b

ei
n

g
 r

ep
o

rt
ed

 o
n

; 

(6
)

A
 s

ta
te

m
en

t 
th

at
 d

es
cr

ib
es

 t
h

e 
at

te
st

at
io

n
 p

ro
v

id
er

’s
 r

es
p

o
n

si
b

il
it

ie
s 

in
 c

o
n

n
ec

ti
o

n

w
it

h
 t

h
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 o

f 
th

e 
at

te
st

at
io

n
 r

ep
o

rt
; 

(7
)

A
 s

ta
te

m
en

t 
th

at
 t

h
e 

at
te

st
at

io
n

 p
ro

v
id

er
 i

s 
in

d
ep

en
d

en
t,

 a
s 

re
q

u
ir

ed
 b

y
 p

ar
ag

ra
p

h
 (

a)

o
f 

th
is

 s
ec

ti
o

n
; 

(8
)

F
o

r 
a 

li
m

it
ed

 a
ss

u
ra

n
ce

 e
n

g
ag

em
en

t,
 a

 d
es

cr
ip

ti
o

n
 o

f 
th

e 
w

o
rk

 p
er

fo
rm

ed
 a

s 
a 

b
as

is

fo
r 

th
e 

at
te

st
at

io
n

 p
ro

v
id

er
’s

 c
o

n
cl

u
si

o
n

; 

(9
)

A
 s

ta
te

m
en

t 
th

at
 d

es
cr

ib
es

 s
ig

n
if

ic
an

t 
in

h
er

en
t 

li
m

it
at

io
n

s,
 i

f 
an

y
, 

as
so

ci
at

ed
 w

it
h

 t
h

e

m
ea

su
re

m
en

t 
o

r 
ev

al
u

at
io

n
 o

f 
th

e 
su

b
je

ct
 m

at
te

r 
ag

ai
n

st
 t

h
e 

cr
it

er
ia

; 

(1
0

)
T

h
e 

G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 

at
te

st
at

io
n

 p
ro

v
id

er
’s

 c
o

n
cl

u
si

o
n

 o
r 

o
p

in
io

n
, 

b
as

ed
 o

n
 t

h
e

ap
p

li
ca

b
le

 a
tt

es
ta

ti
o

n
 s

ta
n

d
ar

d
(s

) 
u

se
d

; 

(1
1

)
T

h
e 

si
g

n
at

u
re

 o
f 

th
e 

at
te

st
at

io
n

 p
ro

v
id

er
 (

w
h

et
h

er
 b

y
 a

n
 i

n
d

iv
id

u
al

 o
r 

a 
p

er
so

n

si
g

n
in

g
 o

n
 b

eh
al

f 
o

f 
th

e 
at

te
st

at
io

n
 p

ro
v

id
er

’s
 f

ir
m

);
 

(1
2

)
T

h
e 

ci
ty

 a
n

d
 s

ta
te

 w
h

er
e 

th
e 

at
te

st
at

io
n

 r
ep

o
rt

 h
as

 b
ee

n
 i

ss
u

ed
; 

an
d

(1
3

)
T

h
e 

d
at

e 
o

f 
th

e 
re

p
o

rt
.

(d
)

A
d

d
it

io
n

a
l 

d
is

cl
o

su
re

s 
b

y 
th

e 
re

g
is

tr
a

n
t.

  
In

 a
d

d
it

io
n

 t
o

 i
n

cl
u

d
in

g
 t

h
e 

G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s

at
te

st
at

io
n

 r
ep

o
rt

 r
eq

u
ir

ed
 b

y
 p

ar
ag

ra
p

h
 (

a)
 o

f 
th

is
 s

ec
ti

o
n

, 
a 

la
rg

e 
ac

ce
le

ra
te

d
 f

il
er

 a
n

d
 a

n
 

ac
ce

le
ra

te
d

 f
il

er
 m

u
st

 d
is

cl
o

se
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g

 i
n

fo
rm

at
io

n
 w

it
h

in
 t

h
e 

se
p

ar
at

el
y

 c
ap

ti
o

n
ed

 

“C
li

m
at

e-
R

el
at

ed
 D

is
cl

o
su

re
” 

se
ct

io
n

 i
n

 t
h

e 
fi

li
n

g
, 

af
te

r 
re

q
u

es
ti

n
g

 r
el

ev
an

t 
in

fo
rm

at
io

n
 f

ro
m

 

an
y

 G
H

G
 e

m
is

si
o

n
s 

at
te

st
at

io
n

 p
ro

v
id

er
 a

s 
n

ec
es

sa
ry

: 
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(c
)

D
is

cl
o

se
 r

el
ev

an
t 

d
at

a 
to

 i
n

d
ic

at
e 

w
h

et
h

er
 t

h
e 

re
g

is
tr

an
t 

is
 m

ak
in

g
 p

ro
g

re
ss

 t
o

w
ar

d

m
ee

ti
n

g
 t

h
e 

ta
rg

et
 o

r 
g

o
al

 a
n

d
 h

o
w

 s
u

ch
 p

ro
g

re
ss

 h
as

 b
ee

n
 a

ch
ie

v
ed

. 
 A

 r
eg

is
tr

an
t 

m
u

st
 u

p
d

at
e 

th
is

 d
is

cl
o

su
re

 e
ac

h
 f

is
ca

l 
y

ea
r 

b
y

 d
es

cr
ib

in
g

 t
h

e 
ac

ti
o

n
s 

ta
k

en
 d

u
ri

n
g

 t
h

e 
y

ea
r 

to
 a

ch
ie

v
e 

it
s 

ta
rg

et
s 

o
r 

g
o

al
s.
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b
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ro
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 c
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 p
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 c
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p
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 b
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 d
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b
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 p
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0
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R
is
k
 f
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 t
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R
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 m
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 b
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el
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h
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m
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 s
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 b
e 

g
iv

en
 u

n
d

er
 t

h
is

 s
ec

ti
o

n
 f

o
r 

p
ro

ce
ed

in
g

s:

(1
)

T
h

at
 i

n
v
o

lv
e 

n
eg

li
g

en
ce

 o
r 

o
th

er
 c
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 c
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 d
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 c
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 c
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 c
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e 
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 c
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ro
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 b
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 p
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 t
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b
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b
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p
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 p
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 l
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is
in

g
 u

n
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R
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R
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F

 1
9

3
3

 

*
 *

 *
 *

 *

P
A

R
T

 I
 

IN
F

O
R

M
A

T
IO

N
 R
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*
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R
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T
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*
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h
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y
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 o
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 c
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 p
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R
T

 2
4

0
—

G
E

N
E

R
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 c
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e 
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t 
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 r
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 p
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h
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e 

se
cu

ri
ti

es
 b

ei
n

g
 o

ff
er

ed
.

If
 t

h
e 

d
is

cu
ss

io
n

 i
s 

lo
n

g
er

 t
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 5
6
1
5
(a

)(
1
))

; 
c
o
o
p
e
ra

tiv
e
s
 (

a
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 i
n
 R

u
le

 5
6
1
5
(a

)(
2
))

; 

lim
ite

d
 p

a
rt

n
e
rs

h
ip

s
 (

a
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 in

 R
u
le

 5
6
1
5
(a

)(
4
))

; 
m

a
n
a
g
e
m

e
n
t 
in

v
e
s
tm

e
n
t 
c
o
m

p
a
n
ie

s
 (

a
s
 s

e
t 

fo
rt

h
 i
n
 R

u
le

 5
6
1
5
(a

)(
5
))

; 
is

s
u
e
rs

 o
f 
n
o
n
- 

v
o
tin

g
 p

re
fe

rr
e
d
 s

e
c
u
ri
tie

s
, 
d
e
b
t 
s
e
c
u
ri
tie

s
 a

n
d
 D

e
ri
v
a
tiv

e
 

S
e
c
u
ri
tie

s
 (

a
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 i
n
 R

u
le

 5
6
1
5
(a

)(
6
))

 t
h
a
t 
d
o
 n

o
t 
h
a
v
e
 e

q
u
ity

 s
e
c
u
ri
ti
e
s
 l
is

te
d
 o

n
 N

a
s
d
a
q
; 
a
n
d
 

is
s
u
e
rs

 o
f 
s
e
c
u
ri
tie

s
 l
is

te
d
 u

n
d
e
r 

th
e
 R

u
le

 5
7
0
0
 S

e
ri
e
s
. 

(5
) 

P
h

a
s
e
-i

n
 P

e
ri

o
d

 

(A
) 

A
n
y 

C
o
m

p
a
n
y 

n
e
w

ly
 l
is

tin
g
 o

n
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l 
S

e
le

c
t 
M

a
rk

e
t 
o
r 

T
h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l 

M
a
rk

e
t 
th

a
t 
w

a
s
 n

o
t 
p
re

v
io

u
s
ly

 s
u
b
je

c
t 
to

 a
 s

u
b
s
ta

n
tia

lly
 s

im
ila

r 
re

q
u
ir
e
m

e
n
t 
o
f 
a
n
o
th

e
r 

n
a
tio

n
a
l s

e
c
u
ri
ti
e
s
 e

x
c
h
a
n
g
e
, 
in

c
lu

d
in

g
 t
h
ro

u
g
h
 a

n
 in

iti
a
l p

u
b
lic

 o
ff
e
ri
n
g
, 
d
ir
e
c
t 
lis

tin
g
, 
tr

a
n
s
fe

r 

fr
o
m

 t
h
e
 o

v
e
r-

th
e
-c

o
u
n
te

r 
m

a
rk

e
t 
o
r 

a
n
o
th

e
r 

e
x
c
h
a
n
g
e
, 
in

 c
o
n
n
e
c
tio

n
 w

ith
 a

 s
p
in

-o
ff
 o

r 
c
a
rv

e
-

o
u
t 
fr

o
m

 a
 c

o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 o

n
 N

a
s
d
a
q
 o

r 
a
n
o
th

e
r 

e
x
c
h
a
n
g
e
, 
o
r 

th
ro

u
g
h
 a

 m
e
rg

e
r 

w
ith

 a
n
 

a
c
q
u
is

iti
o
n
 c

o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 u

n
d
e
r 

IM
-5

1
0
1
-2

, 
s
h
a
ll 

b
e
 p

e
rm

itt
e
d
 t
o
 s

a
tis

fy
 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
t 
o
f 

R
u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
) 

to
 h

a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it 
d
o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
: 
(i
) 

a
t 
le

a
s
t 
o
n
e
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
b
y 

th
e
 la

te
r 

o
f:
 (

a
) 

o
n
e
 y

e
a
r 

fr
o
m

 t
h
e
 d

a
te

 o
f 
lis

tin
g
; 
o
r 

(b
) 

th
e
 d

a
te

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

fi
le

s
 it

s
 p

ro
x
y 

s
ta

te
m

e
n
t 
o
r 

its
 in

fo
rm

a
tio

n
 s

ta
te

m
e
n
t 
(o

r,
 if

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y
 d

o
e
s
 n

o
t 
fi
le

 a
 p

ro
x
y,

 i
n
 it

s
 F

o
rm

 

1
0
-K

 o
r 

2
0
-F

) 
fo

r 
th

e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 f
ir
s
t 
a
n
n
u
a
l m

e
e
tin

g
 o

f 
s
h
a
re

h
o
ld

e
rs

 s
u
b
s
e
q
u
e
n
t 
to

 t
h
e
 

C
o
m

p
a
n
y’

s
 l
is

ti
n
g
; 
a
n
d
  

(i
i)
 a

t 
le

a
s
t 
tw

o
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

rs
 b

y 
th

e
 la

te
r 

o
f:
 (

a
) 

tw
o
 y

e
a
rs

 f
ro

m
 

th
e
 d

a
te

 o
f 
lis

tin
g
; 
o
r 

(b
) 

th
e
 d

a
te

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

fi
le

s
 it

s
 p

ro
x
y 

s
ta

te
m

e
n
t 
o
r 

its
 in

fo
rm

a
tio

n
 

s
ta

te
m

e
n
t 
(o

r,
 if

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

d
o
e
s
 n

o
t 
fi
le

 a
 p

ro
x
y,

 i
n
 it

s
 F

o
rm

 1
0
-K

 o
r 

2
0
-F

) 
fo

r 
th

e
 

C
o
m

p
a
n
y’

s
 s

e
c
o
n
d
 a

n
n
u
a
l m

e
e
ti
n
g
 o

f 
s
h
a
re

h
o
ld

e
rs

 s
u
b
s
e
q
u
e
n
t 
to

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 

lis
tin

g
. 
 
  

  

(B
) 

A
n
y 

C
o
m

p
a
n
y 

n
e
w

ly
 l
is

tin
g
 o

n
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 C

a
p
ita

l M
a
rk

e
t 
th

a
t 
w

a
s
 n

o
t 
p
re

v
io

u
s
ly

 

s
u
b
je

c
t 
to

 a
 s

u
b
s
ta

n
ti
a
lly

 s
im

ila
r 

re
q
u
ir
e
m

e
n
t 
o
f 
a
n
o
th

e
r 

n
a
tio

n
a
l s

e
c
u
ri
tie

s
 e

x
c
h
a
n
g
e
, 

in
c
lu

d
in

g
 t
h
ro

u
g
h
 a

n
 in

iti
a
l p

u
b
lic

 o
ff
e
ri
n
g
, 
d
ir
e
c
t 
lis

tin
g
, 
tr

a
n
s
fe

r 
fr

o
m

 t
h
e
 o

v
e
r-

th
e
-c

o
u
n
te

r 

m
a
rk

e
t 
o
r 

a
n
o
th

e
r 

e
x
c
h
a
n
g
e
, 
in

 c
o
n
n
e
c
tio

n
 w

ith
 a

 s
p
in

-o
ff
 o

r 
c
a
rv

e
-o

u
t 
fr

o
m

 a
 c

o
m

p
a
n
y
 l
is

te
d
 

o
n
 N

a
s
d
a
q
 o

r 
a
n
o
th

e
r 

e
x
c
h
a
n
g
e
, 
o
r 

th
ro

u
g
h
 a

 m
e
rg

e
r 

w
ith

 a
n
 a

c
q
u
is

iti
o
n
 c

o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 

u
n
d
e
r 

IM
-5

1
0
1
-2

, 
s
h
a
ll 

b
e
 p

e
rm

itt
e
d
 t
o
 s

a
tis

fy
 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
t 
o
f 
R

u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
) 

to
 h

a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
 a

t 
le

a
s
t 
tw

o
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

rs
 b

y 
th

e
 l
a
te

r 
o
f:
 (

a
) 

tw
o
 y

e
a
rs

 f
ro

m
 

th
e
 d

a
te

 o
f 
lis

tin
g
; 
o
r 

(b
) 

th
e
 d

a
te

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

fi
le

s
 it

s
 p

ro
x
y 

s
ta

te
m

e
n
t 
o
r 

its
 in

fo
rm

a
tio

n
 

【
資
料

3】
N

as
d

aq
 R

u
le

 5
6

0
5

(f
)-

5
6

0
6

 

 

2 

 

(i
) 

F
o
r 

p
u
rp

o
s
e
s
 o

f 
th

is
 R

u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
)(

B
),

 (
a
) 

“D
iv

e
rs

e
” 

m
e
a
n
s
 a

n
 i
n
d
iv

id
u
a
l 
w

h
o
 s

e
lf-

id
e
n
tif

ie
s
 a

s
 o

n
e
 o

r 
m

o
re

 o
f 
th

e
 f
o
llo

w
in

g
: 
F

e
m

a
le

, 
L
G

B
T

Q
+
, 
o
r 

a
n
 u

n
d
e
rr

e
p
re

s
e
n
te

d
 

in
d
iv

id
u
a
l b

a
s
e
d
 o

n
 n

a
tio

n
a
l, 

ra
c
ia

l, 
e
th

n
ic

, 
in

d
ig

e
n
o
u
s
, 
c
u
ltu

ra
l, 

re
lig

io
u
s
 o

r 
lin

g
u
is

tic
 

id
e
n
tit

y 
in

 t
h
e
 c

o
u
n
tr

y 
o
f 
th

e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 p

ri
n
c
ip

a
l e

x
e
c
u
tiv

e
 o

ff
ic

e
s
 (

a
s
 r

e
p
o
rt

e
d
 o

n
 t
h
e
 

C
o
m

p
a
n
y’

s
 F

o
rm

 F
-1

, 
1
0
-K

, 
2
0
-F

 o
r 

4
0
-F

);
 a

n
d
 (

b
) 

“b
o
a
rd

 o
f 
d
ir
e
c
to

rs
” 

m
e
a
n
s
, 
in

 t
h
e
 

c
a
s
e
 o

f 
a
 F

o
re

ig
n
 I
s
s
u
e
r 

w
ith

 a
 t
w

o
-t

ie
r 

b
o
a
rd

 s
ys

te
m

, 
th

e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 s

u
p
e
rv

is
o
ry

 o
r 

n
o
n
-m

a
n
a
g
e
m

e
n
t 
b
o
a
rd

. 
 

(i
i)
 S

u
b
je

c
t 
to

 s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
 (

D
) 

b
e
lo

w
, 
e
a
c
h
 F

o
re

ig
n
 I
s
s
u
e
r 

m
u
s
t 
h
a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
, 
a
t 
le

a
s
t 
tw

o
 m

e
m

b
e
rs

 o
f 
its

 b
o
a
rd

 o
f 
d
ir
e
c
to

rs
 w

h
o
 a

re
 D

iv
e
rs

e
, 

in
c
lu

d
in

g
 a

t 
le

a
s
t 
o
n
e
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
w

h
o
 s

e
lf-

id
e
n
tif

ie
s
 a

s
 F

e
m

a
le

. 
F

o
r 

g
re

a
te

r 

c
la

ri
ty

, 
th

e
 s

e
c
o
n
d
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
m

a
y 

in
c
lu

d
e
 a

n
 i
n
d
iv

id
u
a
l w

h
o
 s

e
lf-

id
e
n
tif

ie
s
 a

s
 

o
n
e
 o

r 
m

o
re

 o
f 
th

e
 f
o
llo

w
in

g
: 
F

e
m

a
le

, 
L
G

B
T

Q
+
, 
o
r 

a
n
 u

n
d
e
rr

e
p
re

s
e
n
te

d
 i
n
d
iv

id
u
a
l 

b
a
s
e
d
 o

n
 n

a
tio

n
a
l, 

ra
c
ia

l, 
e
th

n
ic

, 
in

d
ig

e
n
o
u
s
, 
c
u
ltu

ra
l, 

re
lig

io
u
s
 o

r 
lin

g
u
is

tic
 id

e
n
tit

y 
in

 

th
e
 c

o
u
n
tr

y 
o
f 
th

e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 p

ri
n
c
ip

a
l e

x
e
c
u
ti
v
e
 o

ff
ic

e
s
. 
 

(C
) 

S
m

a
ll
e
r 

R
e
p

o
rt

in
g

 C
o

m
p

a
n

ie
s
 

S
u
b
je

c
t 
to

 s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
 (

D
) 

b
e
lo

w
, 
e
a
c
h
 S

m
a
lle

r 
R

e
p
o
rt

in
g
 C

o
m

p
a
n
y 

m
u
s
t 
h
a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 

w
h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
, 
a
t 
le

a
s
t 
tw

o
 m

e
m

b
e
rs

 o
f 
its

 b
o
a
rd

 o
f 
d
ir
e
c
to

rs
 w

h
o
 a

re
 D

iv
e
rs

e
, 

in
c
lu

d
in

g
 a

t 
le

a
s
t 
o
n
e
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
w

h
o
 s

e
lf-

id
e
n
tif

ie
s
 a

s
 F

e
m

a
le

. 
F

o
r 

g
re

a
te

r 
c
la

ri
ty

, 
th

e
 

s
e
c
o
n
d
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
m

a
y
 i
n
c
lu

d
e
 a

n
 in

d
iv

id
u
a
l w

h
o
 s

e
lf-

id
e
n
tif

ie
s
 a

s
 o

n
e
 o

r 
m

o
re

 o
f 
th

e
 

fo
llo

w
in

g
: 
F

e
m

a
le

, 
L
G

B
T

Q
+
, 
o
r 

a
n
 U

n
d
e
rr

e
p
re

s
e
n
te

d
 M

in
o
ri
ty

. 
 

(D
) 

C
o

m
p

a
n

ie
s
 w

it
h

 S
m

a
ll
e
r 

B
o

a
rd

s
 

E
a
c
h
 C

o
m

p
a
n
y 

w
it
h
 a

 b
o
a
rd

 o
f 
d
ir
e
c
to

rs
 o

f 
fi
v
e
 o

r 
fe

w
e
r 

m
e
m

b
e
rs

 m
u
s
t 
h
a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
, 
a
t 
le

a
s
t 
o
n
e
 m

e
m

b
e
r 

o
f 
its

 b
o
a
rd

 o
f 
d
ir
e
c
to

rs
 w

h
o
 is

 D
iv

e
rs

e
. 
If
 a

 C
o
m

p
a
n
y 

h
a
s
 f
iv

e
 m

e
m

b
e
rs

 o
n
 i
ts

 b
o
a
rd

 o
f 
d
ir
e
c
to

rs
 b

e
fo

re
 b

e
c
o
m

in
g
 s

u
b
je

c
t 
to

 t
h
is

 R
u
le

 5
6
0
5
(f

),
 it

 

s
h
a
ll 

n
o
t 
b
e
c
o
m

e
 s

u
b
je

c
t 
to

 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
t 
o
f 
s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
s
 (

A
),

 (
B

) 
o
r 

(C
) 

to
 h

a
v
e
 a

t 
le

a
s
t 

tw
o
 m

e
m

b
e
rs

 o
f 
its

 b
o
a
rd

 o
f 
d
ir
e
c
to

rs
 w

h
o
 a

re
 D

iv
e
rs

e
 if

 it
 a

d
d
s
 o

n
e
 d

ir
e
c
to

r 
to

 s
a
tis

fy
 t
h
is

 

s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
 (

D
),

 t
h
e
re

b
y 

b
e
c
o
m

in
g
 a

 s
ix

 m
e
m

b
e
r 

b
o
a
rd

. 
H

o
w

e
v
e
r,

 a
 c

o
m

p
a
n
y 

w
o
u
ld

 

b
e
c
o
m

e
 s

u
b
je

c
t 
to

 R
u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
)(

A
),

 (
B

) 
o
r 

(C
) 

if 
it 

s
u
b
s
e
q
u
e
n
tl
y 

e
x
p
a
n
d
s
 it

s
 b

o
a
rd

. 

(3
) 

A
lt

e
rn

a
ti

v
e
 P

u
b

li
c
 D

is
c
lo

s
u

re
 

If
 a

 C
o
m

p
a
n
y 

s
a
tis

fie
s
 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
ts

 o
f 
R

u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
) 

b
y 

e
x
p
la

in
in

g
 w

h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
m

e
e
t 
th

e
 

a
p
p
lic

a
b
le

 d
iv

e
rs

ity
 o

b
je

c
ti
v
e
s
 o

f 
R

u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
),

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

m
u
s
t:
 (

i)
 s

p
e
c
if
y 

th
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
ts

 o
f 

R
u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
) 

th
a
t 
a
re

 a
p
p
lic

a
b
le

; 
a
n
d
 (

ii)
 e

x
p
la

in
 t
h
e
 r

e
a
s
o
n
s
 w

h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
 t
w

o
 D

iv
e
rs

e
 

d
ir
e
c
to

rs
 (

o
r 

o
n
e
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
fo

r 
C

o
m

p
a
n
ie

s
 s

u
b
je

c
t 
to

 R
u
le

 5
6
0
5
(f

)(
2
)(

D
))

. 
 
S

u
c
h
 d

is
c
lo

s
u
re

 

m
u
s
t 
b
e
 p

ro
v
id

e
d
 o

n
 o

r 
b
e
fo

re
 D

e
c
e
m

b
e
r 

3
1
 e

ith
e
r:

 (
a
) 

in
 a

n
y 

p
ro

x
y 

s
ta

te
m

e
n
t 
o
r 

a
n
y 

in
fo

rm
a
ti
o
n
 

s
ta

te
m

e
n
t 
(o

r,
 if

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

d
o
e
s
 n

o
t 
fi
le

 a
 p

ro
x
y,

 i
n
 it

s
 F

o
rm

 1
0
-K

 o
r 

2
0
-F

);
 o

r 
(b

) 
o
n
 t
h
e
 

C
o
m

p
a
n
y’

s
 w

e
b
s
ite

. 
 
If
 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

p
ro

v
id

e
s
 s

u
c
h
 d

is
c
lo

s
u
re

 o
n
 i
ts

 w
e
b
s
ite

, 
th

e
n
 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 
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【
資
料

3】
N

as
d

aq
 R

u
le

 5
6

0
5

(f
)-

5
6

0
6

 

 

5
 

 

th
e
 d

is
c
lo

s
u
re

 r
e
q
u
ir
e
d
 b

y 
R

u
le

 5
6
0
5
(f

)(
3
),

 a
 C

o
m

p
a
n
y 

re
ly

in
g
 o

n
 t
h
is

 p
ro

v
is

io
n
 m

a
y 

p
u
b
lic

ly
 

d
is

c
lo

s
e
 t
h
a
t 
it 

is
 r

e
ly

in
g
 o

n
 t
h
e
 g

ra
c
e
 p

e
ri
o
d
 p

ro
v
id

e
d
 b

y 
th

is
 R

u
le

 5
6
0
5
(f

)(
6
)(

B
).

  
S

u
c
h
 

d
is

c
lo

s
u
re

 m
u
s
t 
b
e
 p

ro
v
id

e
d
 in

 a
d
v
a
n
c
e
 o

f 
th

e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 n

e
x
t 
a
n
n
u
a
l m

e
e
tin

g
 o

f 

s
h
a
re

h
o
ld

e
rs

: 
(a

) 
in

 a
n
y 

p
ro

x
y 

s
ta

te
m

e
n
t 
o
r 

a
n
y 

in
fo

rm
a
tio

n
 s

ta
te

m
e
n
t 
(o

r,
 if

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

d
o
e
s
 n

o
t 
fi
le

 a
 p

ro
x
y,

 i
n
 i
ts

 F
o
rm

 1
0
-K

 o
r 

2
0
-F

);
 o

r 
(b

) 
o
n
 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 w

e
b
s
ite

. 
 
If
 t
h
e
 

C
o
m

p
a
n
y 

p
ro

v
id

e
s
 s

u
c
h
 d

is
c
lo

s
u
re

 o
n
 i
ts

 w
e
b
s
ite

, 
th

e
n
 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

m
u
s
t 
s
u
b
m

it 
s
u
c
h
 

d
is

c
lo

s
u
re

 c
o
n
c
u
rr

e
n
tl
y 

w
it
h
 t
h
e
 f
ili

n
g
 m

a
d
e
 p

u
rs

u
a
n
t 
to

 (
a
) 

a
n
d
 s

u
b
m

it 
a
 U

R
L
 li

n
k
 t
o
 t
h
e
 

d
is

c
lo

s
u
re

 t
h
ro

u
g
h
 t
h
e
 N

a
s
d
a
q
 L

is
ti
n
g
 C

e
n
te

r,
 w

ith
in

 o
n
e
 b

u
s
in

e
s
s
 d

a
y 

a
ft
e
r 

s
u
c
h
 p

o
s
tin

g
. 
 

(7
) 

E
ff

e
c
ti

v
e
 D

a
te

s
/T

ra
n

s
it

io
n

 

(A
) 

E
a
c
h
 C

o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 o

n
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l S

e
le

c
t 
M

a
rk

e
t,
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l M

a
rk

e
t,
 

a
n
d
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 C

a
p
ita

l M
a
rk

e
t 
(i
n
c
lu

d
in

g
 a

 C
o
m

p
a
n
y 

w
it
h
 a

 s
m

a
lle

r 
b
o
a
rd

 u
n
d
e
r 

R
u
le

 

5
6
0
6
(f

)(
2
)(

D
))

 m
u
s
t 
h
a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
, 
a
t 
le

a
s
t 
o
n
e
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
b
y 

D
e
c
e
m

b
e
r 

3
1
, 
2
0
2
3
. 
 

(B
) 

E
a
c
h
 C

o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 o

n
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l S

e
le

c
t 
M

a
rk

e
t 
o
r 

T
h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l M

a
rk

e
t 

m
u
s
t 
h
a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it 
d
o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
, 
a
t 
le

a
s
t 
tw

o
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

rs
 b

y 
D

e
c
e
m

b
e
r 

3
1
, 

2
0
2
5
. 
 

(C
) 

E
a
c
h
 C

o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 o

n
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 C

a
p
ita

l M
a
rk

e
t 
m

u
s
t 
h
a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it 
d
o
e
s
 

n
o
t 
h
a
v
e
, 
a
t 
le

a
s
t 
tw

o
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

rs
 b

y 
D

e
c
e
m

b
e
r 

3
1
, 
2
0
2
6
. 
 

(D
) 

N
o
tw

ith
s
ta

n
d
in

g
 t
h
e
 f
o
re

g
o
in

g
, 
a
 C

o
m

p
a
n
y 

is
 n

o
t 
re

q
u
ir
e
d
 t
o
 c

o
m

p
ly

 w
it
h
 t
h
e
 

re
q
u
ir
e
m

e
n
ts

 o
f 
th

is
 R

u
le

 5
6
0
5
(f

) 
p
ri
o
r 

to
 t
h
e
 e

n
d
 o

f 
th

e
 p

h
a
s
e
-i
n
 p

e
ri
o
d
s
 d

e
s
c
ri
b
e
d
 in

 R
u
le

 

5
6
0
5
(f

)(
5
),

 if
 a

p
p
lic

a
b
le

. 
  

(E
) 

A
 c

o
m

p
a
n
y 

lis
ti
n
g
 a

ft
e
r 

th
e
 A

p
p
ro

v
a
l D

a
te

, 
b
u
t 
p
ri
o
r 

to
 t
h
e
 e

n
d
 o

f 
th

e
 p

e
ri
o
d
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 i
n
 

th
is

 s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
 (

7
),

 m
u
s
t 
fu

lly
 s

a
tis

fy
 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
ts

 o
f 
th

is
 R

u
le

 5
6
0
5
(f

) 
b
y 

th
e
 l
a
te

r 
o
f 

th
e
 p

e
ri
o
d
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 in

 t
h
is

 s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
 (

7
) 

o
r 

th
e
 t
w

o
 y

e
a
r 

p
h
a
s
e
-i
n
 p

e
ri
o
d
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 in

 

R
u
le

 5
6
0
5
(f

)(
5
).

  

(F
) 

A
 c

o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 o

n
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 C

a
p
ita

l M
a
rk

e
t 
th

a
t 
tr

a
n
s
fe

rs
 t
o
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l 

S
e
le

c
t 
M

a
rk

e
t 
o
r 

T
h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l M

a
rk

e
t 
a
ft
e
r 

th
e
 A

p
p
ro

v
a
l D

a
te

, 
b
u
t 
p
ri
o
r 

to
 t
h
e
 e

n
d
 o

f 

th
e
 p

e
ri
o
d
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 in

 t
h
is

 s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
 (

7
),

 m
u
s
t 
s
a
tis

fy
 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
ts

 o
f 
th

is
 R

u
le

 

5
6
0
5
(f

) 
b
y 

th
e
 la

te
r 

o
f:
 (

i)
 t
h
e
 p

e
ri
o
d
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 in

 t
h
is

 s
u
b
p
a
ra

g
ra

p
h
 (

7
)(

C
);

 o
r 

(i
i)
 o

n
e
 y

e
a
r 

fr
o
m

 t
h
e
 d

a
te

 o
f 
tr

a
n
s
fe

r.
 

A
m

e
n
d
e
d
 J

u
ly

 2
2
, 
2
0
1
0
 (

S
R

-N
A

S
D

A
Q

-2
0
0
8
-0

1
4
);

 a
m

e
n
d
e
d
 J

a
n
. 
1
1
, 
2
0
1
3
 (

S
R

-N
A

S
D

A
Q

-2
0
1
2
-1

0
9
);

 

a
m

e
n
d
e
d
 A

u
g
. 
6
, 
2
0
2
1
 (

S
R

-N
A

S
D

A
Q

-2
0
2
0
-0

8
1
);

 a
m

e
n
d
e
d
 D

e
c
. 
1
2
, 
2
0
2
2
 (

S
R

-N
A

S
D

A
Q

-2
0
2
2
-0

7
5
),

 

o
p
e
ra

tiv
e
 J

a
n
. 
1
1
, 
2
0
2
3
. 
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N

as
d

aq
 R

u
le

 5
6

0
5

(f
)-

5
6

0
6

 

 

4 

 

s
ta

te
m

e
n
t 
(o

r,
 if

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

d
o
e
s
 n

o
t 
fi
le

 a
 p

ro
x
y,

 i
n
 it

s
 F

o
rm

 1
0
-K

 o
r 

2
0
-F

) 
fo

r 
th

e
 

C
o
m

p
a
n
y’

s
 s

e
c
o
n
d
 a

n
n
u
a
l m

e
e
ti
n
g
 o

f 
s
h
a
re

h
o
ld

e
rs

 s
u
b
s
e
q
u
e
n
t 
to

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 l
is

ti
n
g
. 
 

(C
) 

A
n
y 

C
o
m

p
a
n
y 

th
a
t 
c
e
a
s
e
s
 t
o
 b

e
 a

 F
o
re

ig
n
 I
s
s
u
e
r,

 a
 S

m
a
lle

r 
R

e
p
o
rt

in
g
 C

o
m

p
a
n
y
, 
o
r 

a
n
 

E
x
e
m

p
t 
C

o
m

p
a
n
y 

s
h
a
ll 

b
e
 p

e
rm

itt
e
d
 t
o
 s

a
tis

fy
 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
ts

 o
f 
R

u
le

 5
6
0
5
(f

) 
b
y 

th
e
 l
a
te

r 

o
f:
 (

i)
 o

n
e
 y

e
a
r 

fr
o
m

 t
h
e
 d

a
te

 t
h
a
t 
th

e
 C

o
m

p
a
n
y 

n
o
 lo

n
g
e
r 

q
u
a
lif

ie
s
 a

s
 a

 F
o
re

ig
n
 I
s
s
u
e
r,

 a
 

S
m

a
lle

r 
R

e
p
o
rt

in
g
 C

o
m

p
a
n
y
 o

r 
a
n
 E

x
e
m

p
t 
C

o
m

p
a
n
y,

 r
e
s
p
e
c
ti
v
e
ly

; 
o
r 

(i
i)
 t
h
e
 d

a
te

 t
h
e
 

C
o
m

p
a
n
y 

fi
le

s
 it

s
 p

ro
x
y 

s
ta

te
m

e
n
t 
o
r 

its
 in

fo
rm

a
tio

n
 s

ta
te

m
e
n
t 
(o

r,
 if

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

d
o
e
s
 n

o
t 

fi
le

 a
 p

ro
x
y,

 i
n
 i
ts

 F
o
rm

 1
0
-K

 o
r 

2
0
-F

) 
fo

r 
th

e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 f
ir
s
t 
a
n
n
u
a
l m

e
e
tin

g
 o

f 
s
h
a
re

h
o
ld

e
rs

 

s
u
b
s
e
q
u
e
n
t 
to

 s
u
c
h
 e

v
e
n
t.
  
 

(D
) 

A
n
y 

C
o
m

p
a
n
y 

n
e
w

ly
 l
is

tin
g
 o

n
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l 
S

e
le

c
t 
M

a
rk

e
t,
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 G

lo
b
a
l 

M
a
rk

e
t 
a
n
d
 T

h
e
 N

a
s
d
a
q
 C

a
p
ita

l M
a
rk

e
t 
th

a
t 
h
a
s
 a

 b
o
a
rd

 o
f 
fi
v
e
 o

r 
fe

w
e
r 

m
e
m

b
e
rs

 a
n
d
 w

a
s
 

n
o
t 
p
re

v
io

u
s
ly

 s
u
b
je

c
t 
to

 a
 s

u
b
s
ta

n
ti
a
lly

 s
im

ila
r 

re
q
u
ir
e
m

e
n
t 
o
f 
a
n
o
th

e
r 

n
a
tio

n
a
l s

e
c
u
ri
tie

s
 

e
x
c
h
a
n
g
e
, 
in

c
lu

d
in

g
 t
h
ro

u
g
h
 a

n
 in

iti
a
l p

u
b
lic

 o
ff
e
ri
n
g
, 
d
ir
e
c
t 
lis

tin
g
, 
tr

a
n
s
fe

r 
fr

o
m

 t
h
e
 o

v
e
r-

th
e
-

c
o
u
n
te

r 
m

a
rk

e
t 
o
r 

a
n
o
th

e
r 

e
x
c
h
a
n
g
e
, 
in

 c
o
n
n
e
c
tio

n
 w

ith
 a

 s
p
in

-o
ff
 o

r 
c
a
rv

e
-o

u
t 
fr

o
m

 a
 

c
o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 o

n
 N

a
s
d
a
q
 o

r 
a
n
o
th

e
r 

e
x
c
h
a
n
g
e
, 
o
r 

th
ro

u
g
h
 a

 m
e
rg

e
r 

w
it
h
 a

n
 a

c
q
u
is

iti
o
n
 

c
o
m

p
a
n
y 

lis
te

d
 u

n
d
e
r 

IM
-5

1
0
1
-2

, 
s
h
a
ll 

b
e
 p

e
rm

itt
e
d
 t
o
 s

a
tis

fy
 t
h
e
 r

e
q
u
ir
e
m

e
n
t 
o
f 
R

u
le

 

5
6
0
5
(f

)(
2
) 

to
 h

a
v
e
, 
o
r 

e
x
p
la

in
 w

h
y 

it
 d

o
e
s
 n

o
t 
h
a
v
e
 a

t 
le

a
s
t 
o
n
e
 D

iv
e
rs

e
 d

ir
e
c
to

r 
b
y 

th
e
 la

te
r 

o
f:
 (

a
) 

tw
o
 y

e
a
rs

 f
ro

m
 t
h
e
 d

a
te

 o
f 
lis

ti
n
g
; 
o
r 

(b
) 

th
e
 d

a
te

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

fi
le

s
 it

s
 p

ro
x
y 

s
ta

te
m

e
n
t 

o
r 

its
 i
n
fo

rm
a
ti
o
n
 s

ta
te

m
e
n
t 
(o

r,
 if

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y 

d
o
e
s
 n

o
t 
fil

e
 a

 p
ro

x
y,

 i
n
 it

s
 F

o
rm

 1
0
-K

 o
r 

2
0
-

F
) 

fo
r 

th
e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 s

e
c
o
n
d
 a

n
n
u
a
l m

e
e
tin

g
 o

f 
s
h
a
re

h
o
ld

e
rs

 s
u
b
s
e
q
u
e
n
t 
to

 t
h
e
 C

o
m

p
a
n
y’

s
 

lis
tin

g
. 

(6
) 

C
u

re
 P

e
ri

o
d

 a
n

d
 G

ra
c
e
 P

e
ri

o
d

 

(A
) 

If
 a

 C
o
m

p
a
n
y 

(i
) 

d
o
e
s
 n

o
t 
m

e
e
t 
th

e
 a

p
p
lic

a
b
le

 d
iv

e
rs

ity
 o

b
je

c
ti
v
e
s
 s

e
t 
fo

rt
h
 u

n
d
e
r 

R
u
le

 

5
6
0
5
(f

)(
2
) 

a
n
d
 f
a
ils

 t
o
 p

ro
v
id

e
 t
h
e
 d

is
c
lo

s
u
re

 r
e
q
u
ir
e
d
 b

y 
R

u
le

 5
6
0
5
(f

)(
3
),

 o
r 

(i
i)
 f
a
ils

 t
o
 h

o
ld

 a
n
 

a
n
n
u
a
l m

e
e
ti
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１．非財務情報指令から企業サステナビリティ報

告指令へ 

EU においては、2014 年に非財務情報指令が成

立し、これに基づき構成国に非財務情報の開示の

義務付けに係る法整備が求められることになりま

した。本日の報告の対象となる企業サステナビリ

ティ報告指令は、この非財務情報指令をアップデ

ートするものですが、この改正は、単なる内容の

充実や規律の強化にとどまるものではなく、非財

務情報開示規制の位置付けを変容するものでもあ

ったと言うことができるのではないかと思います。 

どの程度変容するものであったかにつきまして

は、2014 年指令の評価にもよりますが、2014 年

指令においては、後で述べるダブル・マテリアリ

ティの考え方が打ち出されていたものの、サステ

ナビリティに関連付けられる資本市場法制ないし

企業法上の規律としては、当時は、非財務情報の

開示だけが際立っていて、ほかの点についてはあ

まり手が付けられていなかったのではないかと思

われます。 

EUの構成国の一つであるドイツにおいても、非

財務情報指令の国内法化が、同国の会社法の中に

現代的な CSR の考え方が組み込まれた端緒である、

すなわち、これが最初の動きであり、ほかのとこ

ろには及んでいなかったというような評価がみら

れます。 

その後、2015年に、ご存じのとおり、国連でい

わゆる「2030 アジェンダ」が採択され、2030 年

までに達成すべき持続可能な社会のための目標で

ある SDGs が掲げられました。また同年、国連気

候変動枠組条約締約国会議におきましてパリ協定

が採択され、世界共通の気温上昇に係る長期目標

として、摂氏２度の目標が示され、気温上昇を

1.5 度に抑える努力の追求などが合意されました。 

EU におきましては、2019 年にいわゆる「グリ

ーン・ディール」が掲げられ、2050年までに気候

中立性、いわゆる「ネットゼロ・エミッション」

と呼ばれるものですけれども、これを達成すると

いう目標が示されました。 

さらに欧州委員会は、気候変動だけではなく、

生物多様性につきまして、 2020 年に「 EU 

Biodiversity Strategy for 2030」を公表し、

2050年までに世界のエコシステムを回復・保護す

るという目標にコミットしていくことを明らかに

しました。そこにおきまして、2030年までにヨー

ロッパの生物多様性を回復する道筋をつけるとい

うことも示されました。 

このように、国連・EUレベルで持続可能な社会

への移行に向けた政策目標が掲げられる流れの中

で、少し遡りますけれども、2018年３月に、欧州

委員会は「Action Plan: Financing Sustainable 

Growth」というものを公表し、資本の流れをサス

テナビリティと両立し得る方向に誘導する施策を

とること、その一環としてサステナブル投資を促

し、サステナブル関連情報の開示規制を強化して

いくということを明らかにしました。 

欧州の施策は多岐にわたっており、非常に複雑

ですけれども、今回の企業サステナビリティ情報

開示の強化に向けた改正の基礎には、資金提供者

側にサステナブル・ファイナンスへのコミットを

促すことがこのアクションプランにおいて打ち出

されたということある、という点が、2014年制定

時の事情とは違うのではないかと思われます。 

まず、2019年に、金融機関側につき、サステナ

ビリティファイナンス開示規則（SFDR）が定めら

れました。SFDRというのは、欧州の金融商品を扱

い運用する金融機関及び金融アドバイザーに、サ

ステナビリティ関連の情報開示を求める規則です。 

この規則は、組織レベルでの開示と金融商品レ

ベルでの開示を求めておりまして、後者、金融機

関が扱う商品に関する開示が、今回扱うサステナ

ビリティ報告と関連します。すなわち、この規則

は、サステナビリティをうたう金融商品について

どの程度環境・社会に貢献しているかに応じて２

段階に分け、それぞれにつき、その該当するため

の条件や開示すべき内容を定めています。 

 次に、EU タクソノミーですが、2020 年に成立

した EU タクソノミーに関する規則とは、経済活

動がどのような条件を満たせばサステナブルと認

められるかの分類方法を、特に環境面について示
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○黒沼  それでは、金融商品取引法研究会を始

めたいと思います。 

 本日は、京都大学の齊藤真紀先生に、「サステ

ナビリティに関する情報開示」として、EUの動向

についてご発表をお願いしています。 

 それでは、齊藤先生、よろしくお願いします。 

 

○齊藤  京都大学の齊藤でございます。本日は、

「サステナビリティに関する情報開示（２）」と

いうことで EU の動向について申しつかりました。

後でご説明いたしますように、このテーマに含ま

れる立法はいろいろとあるのですが、黒沼先生か

らのご示唆によりまして、つい最近成立しました

企業サステナビリティ報告指令の概要についてご

報告させていただきます。 

それでは、レジュメに従って報告させていただ

きますが、まずは、お配りしている資料について

簡単にご説明します。 

レジュメに加えて、資料を４点ご用意しており

ます。また、レジュメの末尾にも幾つかの関連条

文を転載しています。別添えの資料として全文を

お送りしましたが、非常にぶ厚いものですけれど

も、これは後ほどご紹介します 2013 年 34 号指令

の改正織り込み版です。ただ、これは大変大部で

ございまして、今から環境問題に関連する話題に

ついてお話しするのに、ここで大量の紙を配るこ

とには躊躇を覚えましたので、事務局の方とご相

談しまして、本日手元にお配りするのは、その中

の 19a 条と 29a条に限っています。また、それ以

外の資料につきましては、報告の中で関係すると

きに適宜ご紹介させていただきます。 
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告指令へ 

EU においては、2014 年に非財務情報指令が成

立し、これに基づき構成国に非財務情報の開示の

義務付けに係る法整備が求められることになりま

した。本日の報告の対象となる企業サステナビリ

ティ報告指令は、この非財務情報指令をアップデ

ートするものですが、この改正は、単なる内容の

充実や規律の強化にとどまるものではなく、非財

務情報開示規制の位置付けを変容するものでもあ

ったと言うことができるのではないかと思います。 

どの程度変容するものであったかにつきまして

は、2014 年指令の評価にもよりますが、2014 年

指令においては、後で述べるダブル・マテリアリ

ティの考え方が打ち出されていたものの、サステ

ナビリティに関連付けられる資本市場法制ないし

企業法上の規律としては、当時は、非財務情報の

開示だけが際立っていて、ほかの点についてはあ

まり手が付けられていなかったのではないかと思

われます。 

EUの構成国の一つであるドイツにおいても、非

財務情報指令の国内法化が、同国の会社法の中に

現代的な CSR の考え方が組み込まれた端緒である、

すなわち、これが最初の動きであり、ほかのとこ

ろには及んでいなかったというような評価がみら

れます。 

その後、2015年に、ご存じのとおり、国連でい

わゆる「2030 アジェンダ」が採択され、2030 年

までに達成すべき持続可能な社会のための目標で

ある SDGs が掲げられました。また同年、国連気

候変動枠組条約締約国会議におきましてパリ協定

が採択され、世界共通の気温上昇に係る長期目標

として、摂氏２度の目標が示され、気温上昇を

1.5 度に抑える努力の追求などが合意されました。 

EU におきましては、2019 年にいわゆる「グリ

ーン・ディール」が掲げられ、2050年までに気候

中立性、いわゆる「ネットゼロ・エミッション」

と呼ばれるものですけれども、これを達成すると

いう目標が示されました。 

さらに欧州委員会は、気候変動だけではなく、

生物多様性につきまして、 2020 年に「 EU 

Biodiversity Strategy for 2030」を公表し、

2050年までに世界のエコシステムを回復・保護す

るという目標にコミットしていくことを明らかに

しました。そこにおきまして、2030年までにヨー

ロッパの生物多様性を回復する道筋をつけるとい

うことも示されました。 

このように、国連・EUレベルで持続可能な社会

への移行に向けた政策目標が掲げられる流れの中

で、少し遡りますけれども、2018年３月に、欧州

委員会は「Action Plan: Financing Sustainable 

Growth」というものを公表し、資本の流れをサス

テナビリティと両立し得る方向に誘導する施策を

とること、その一環としてサステナブル投資を促

し、サステナブル関連情報の開示規制を強化して

いくということを明らかにしました。 

欧州の施策は多岐にわたっており、非常に複雑

ですけれども、今回の企業サステナビリティ情報

開示の強化に向けた改正の基礎には、資金提供者

側にサステナブル・ファイナンスへのコミットを

促すことがこのアクションプランにおいて打ち出

されたということある、という点が、2014年制定

時の事情とは違うのではないかと思われます。 

まず、2019年に、金融機関側につき、サステナ

ビリティファイナンス開示規則（SFDR）が定めら

れました。SFDRというのは、欧州の金融商品を扱

い運用する金融機関及び金融アドバイザーに、サ

ステナビリティ関連の情報開示を求める規則です。 

この規則は、組織レベルでの開示と金融商品レ

ベルでの開示を求めておりまして、後者、金融機

関が扱う商品に関する開示が、今回扱うサステナ

ビリティ報告と関連します。すなわち、この規則

は、サステナビリティをうたう金融商品について

どの程度環境・社会に貢献しているかに応じて２

段階に分け、それぞれにつき、その該当するため

の条件や開示すべき内容を定めています。 

 次に、EU タクソノミーですが、2020 年に成立

した EU タクソノミーに関する規則とは、経済活

動がどのような条件を満たせばサステナブルと認

められるかの分類方法を、特に環境面について示

 

【報  告】 

サステナビリティに関する情報開示（２） 

－E U の 動 向－ 
 

京都大学大学院法学研究科教授 

   齊 藤 真 紀 

 

 

目  次 

 

Ⅰ.  非財務情報指令から企業サステナビリ

ティ報告指令へ 

Ⅱ.  企業サステナビリティ報告指令（CSRD）

による改正の概要 

１．対象範囲の拡大 

 （１）規模 

 （２）法形態 

 （３）外国企業 

２．開示内容 

（１）ダブル・マテリアリティ 

（２）自前の開示基準 

（３）開示内容 

 ３．報告様式の指定 

  （１）事業報告への組み入れ 

  （２）公表方法 

 ４．財務報告と同程度の信頼性確保 

  （１）報告主体の機関等 

  （２）外部専門家による保証の義務付け 

Ⅲ.  EUのサステナビリティ情報開示規制の

特徴 

討論 

 

 

 

○黒沼  それでは、金融商品取引法研究会を始

めたいと思います。 

 本日は、京都大学の齊藤真紀先生に、「サステ

ナビリティに関する情報開示」として、EUの動向

についてご発表をお願いしています。 

 それでは、齊藤先生、よろしくお願いします。 

 

○齊藤  京都大学の齊藤でございます。本日は、

「サステナビリティに関する情報開示（２）」と

いうことで EU の動向について申しつかりました。

後でご説明いたしますように、このテーマに含ま

れる立法はいろいろとあるのですが、黒沼先生か

らのご示唆によりまして、つい最近成立しました

企業サステナビリティ報告指令の概要についてご

報告させていただきます。 

それでは、レジュメに従って報告させていただ

きますが、まずは、お配りしている資料について

簡単にご説明します。 

レジュメに加えて、資料を４点ご用意しており

ます。また、レジュメの末尾にも幾つかの関連条

文を転載しています。別添えの資料として全文を

お送りしましたが、非常にぶ厚いものですけれど

も、これは後ほどご紹介します 2013 年 34 号指令

の改正織り込み版です。ただ、これは大変大部で

ございまして、今から環境問題に関連する話題に

ついてお話しするのに、ここで大量の紙を配るこ

とには躊躇を覚えましたので、事務局の方とご相

談しまして、本日手元にお配りするのは、その中

の 19a 条と 29a条に限っています。また、それ以

外の資料につきましては、報告の中で関係すると

きに適宜ご紹介させていただきます。 

 

72 73

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（２）―EUの動向―

03_第27号_第93回報告_071-092.indd   7303_第27号_第93回報告_071-092.indd   73 2024/09/12   13:20:212024/09/12   13:20:21



 

  以下、この報告におきまして単に「指令」と申

し上げるときには、2013 年 34 号指令を指すもの

とご理解いただけましたら幸いです。 

  ご承知のことかもしれないのですが、EUの立法

における指令というのは、EUの構成国にその内容

を構成国の法状況に合わせて国内法化するべきこ

とを定めるものでありまして、指令自体が直接市

民や企業に適用されるわけではありません。指令

の内容は、構成国は何々すべし（shall）、ある

いは何々してもよい（may）という形で書かれて

いまして、今回のご紹介もそれに合わせてやや持

って回った形となっています。これに対しまして

SFDRのような規則は、施行されれば、直接関係者

に効力を有します。 

  本日はお配りしていませんが、2022年指令には、

その冒頭に、改正に至った経緯やその案に特に欧

州委員会が込めた意味などが説明された前文がご

ざいます。以下のご報告において、指令の理由と

してご紹介する場合には、基本的には前文に書か

れているものとご理解いただければ幸いです。 

  今回の改正の直接の理由として、2014年指令に

よる非財務情報開示の実施状況について、以下の

ような課題があると述べられています。すなわち、

重要なサステナビリティに関連する情報について

重要なものが開示されていない実態があること。

情報の比較可能性や信頼性が限定されていること。

情報のユーザーが情報を必要としている企業の多

くが義務付けの対象外となっていること。様々な

フレームワークや基準が公表され、企業がそれら

を利用することに対する期待が高まるにつれて、

企業が報告すべき情報についてどのように対応す

べきかという点にかかる政策決定がないと、企業

側にも、そして情報のユーザー側にもコストと負

担が増加するということ。EUではなく、個々の構

成国が個別にルールや基準を設定すると、越境し

て活動する企業のコストや複雑さが増し、域内市

場の機能を害するおそれがあるということ。情報

の比較可能性もそれによって制限されるおそれが

あること、などです。 

  欧州においては、2014年に成立した非財務情報

指令を通じて、欧州で活動する一定の企業に非財

務情報の開示が義務付けられていましたけれども、

これらの情報は、形式において統一性がないため

に比較可能性が乏しく、またその情報の信頼性も

疑わしいことが指摘されていました。そして、こ

のような状況がいわゆるグリーンウォッシュの温

床でもあったと評価されています。そこで、投資

家や持続可能性に係る活動をする NGO、労働関係

者等から改善の要請が出されていたことが、改正

の端緒として説明されています。 

EUの非財務情報開示の特徴は、当初より、すな

わち 2014 年非財務情報指令の段階から、ダブ

ル・マテリアリティの立場を採用しているのがそ

の特徴となっています。ダブル・マテリアリティ

というのは、環境・社会・ガバナンスのファクタ

ーが企業の収益性に与える影響を算定するために

必要な情報だけでなく、企業活動が環境・社会・

ガバナンスに与える影響を算定するために必要と

なる情報も開示させるという立場です。 

これと対応しまして、改正理由は、サステナビ

リティ情報の利用者として２つのカテゴリーを挙

げています。１つ目は、投資先企業の活動が彼ら

の投資それ自体や投資が人々や環境に与えるリス

ク及び機会を知ることを望む投資家です。日本で

サステナビリティ情報開示を論じるときに、受益

者として念頭に置かれているのは、主にこのよう

な人たちであるのではないかと思います。このよ

うな立場に向けて開示するものをシングル・マテ

リアリティと呼んでいるわけですけれども、ダブ

ル・マテリアリティとしてもう一つのカテゴリー

は、人々や環境に対する影響に対して、企業にそ

の説明責任を果たさせることを望む非政府組織や

労使の関係者です。 

今回の改正内容には直接は登場しないのですけ

れども、理由の中では、サステナブルな活動への

監視役として、いわゆる NGO 等の非営利団体も挙

げられていまして、サステナブル情報のニーズを

有するユーザーとして、このような存在も念頭に

置かれています。 

併せて、理由においては、サステナブル情報の

 

 

したもので、これによってサステナブル投資を評

価し、金融商品におけるいわゆるグリーンウォッ

シュを排除することを目指しています。 

このタクソノミーの規定の多くは、金融機関に

関連していますけれども、同規則８条は、金融機

関も含む企業に対して、非財務情報開示、現在で

言いますとサステナビリティ情報開示を義務づけ

る、一般の企業の開示義務を定めています。同８

条は、レジュメ末尾に載せていますので、適宜ご

参照ください。 

 非財務情報指令における非財務情報の開示が義

務付けられる企業には、EUタクソノミーに基づい

て、環境面において持続可能性があると評価され

る経済活動がどのくらいの割合があるかというこ

となどを開示することを義務付けられることにな

っています。 

タクソノミー８条は枠組みを定めるだけで、例

えばどのような活動がタクソノミーの基準を満た

すかの詳細は、委任規則によって明らかにされる

ことになっています。そのうちの２つの領域につ

いては既に委任規則が公表されていまして、既に

2022年度から開示義務がその部分については施行

されています。そして、2023年度からフルに施行

されることになっています。 

タクソノミー８条は、一般の企業に適用される

開示義務でありまして、この後に紹介するサステ

ナビリティ情報開示の実質的な一部をなすものと

なっていますが、タクソノミーの主たる部分は、

前述のように、金融機関の活動や金融商品に関わ

る基準でして、先ほどご紹介しました SFDR と併

せて金融機関の開示義務を形成しています。 

金融機関がサステナブル・ファイナンスにコミ

ットし、規制に従った開示をするためには、投資

先の企業の活動がどの程度サステナブルであるか

の情報を必要とする、それがゆえに投資先の非財

務情報、とりわけサステナブル関係の情報を必要

とする、そのために今回、企業の開示を強化する

という関係になっています。 

つまり、EUの規制の下では、金融機関にとって、

投資先の企業がサステナブルな活動をしていると

いうことは、それが金融商品の収益性に影響する

から重要であるというだけでなく、サステナブル

な金融業務、あるいはサステナブルな金融商品の

適格性を判断するために直接重要であるという関

係になっています。そのために、今回の開示の強

化に際しまして、これらの金融機関が投資先のサ

ステナブル情報開示の重要な監視役に位置付けら

れることになったとも言えます。 

このように、EUにおけるサステナビリティに関

する情報開示の強化というのは、SFDRによる開示

規制、タクソノミーによる開示規制、そしてこれ

から紹介する企業サステナビリティ報告指令の３

本立てで理解されるべきものということになりま

す。 

これに加えて、2010年代より年次報告書の開示

のデジタル化が EU では進められていまして、今

回のサステナビリティ情報開示のデジタル化は、

その流れにも乗るものとなっています。 

このように、SFDRとタクソノミーは、企業のサ

ステナビリティ開示を理解するために非常に重要

な規制なのですが、これ自体が非常に複雑なもの

でありまして、時間の都合上、今回はこのような

位置付けをご紹介するにとどめて、報告の残りの

部分では、企業サステナビリティ報告指令の改正

の概要をご紹介させていただきます。 

 

２．企業サステナビリティ報告指令（CSRD）によ

る改正の影響 

  2022 年 12 月に公布され、2023 年１月５日から

施行されている 2022 年 2464 号指令がいわゆる

「企業サステナビリティ報告指令」ということに

なるのですが、この指令は、関連する指令や規則

のどの条文をどのように改正するかを定めたもの

であり、我が国で言えば、会社法を改正する法律

や整備法のようなものに当たります。ですので、

改正の内容を理解するには、この指令を見るより、

それによって改正された指令の方を見ていただく

方がよいと思いまして、主要な改正部分を含む

2013 年 34 号指令の内容を本日は主に取り上げま

す。 
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  以下、この報告におきまして単に「指令」と申

し上げるときには、2013 年 34 号指令を指すもの

とご理解いただけましたら幸いです。 

  ご承知のことかもしれないのですが、EUの立法

における指令というのは、EUの構成国にその内容

を構成国の法状況に合わせて国内法化するべきこ

とを定めるものでありまして、指令自体が直接市

民や企業に適用されるわけではありません。指令

の内容は、構成国は何々すべし（shall）、ある

いは何々してもよい（may）という形で書かれて

いまして、今回のご紹介もそれに合わせてやや持

って回った形となっています。これに対しまして

SFDRのような規則は、施行されれば、直接関係者

に効力を有します。 

  本日はお配りしていませんが、2022年指令には、

その冒頭に、改正に至った経緯やその案に特に欧

州委員会が込めた意味などが説明された前文がご

ざいます。以下のご報告において、指令の理由と

してご紹介する場合には、基本的には前文に書か

れているものとご理解いただければ幸いです。 

  今回の改正の直接の理由として、2014年指令に

よる非財務情報開示の実施状況について、以下の

ような課題があると述べられています。すなわち、

重要なサステナビリティに関連する情報について

重要なものが開示されていない実態があること。

情報の比較可能性や信頼性が限定されていること。

情報のユーザーが情報を必要としている企業の多

くが義務付けの対象外となっていること。様々な

フレームワークや基準が公表され、企業がそれら

を利用することに対する期待が高まるにつれて、

企業が報告すべき情報についてどのように対応す

べきかという点にかかる政策決定がないと、企業

側にも、そして情報のユーザー側にもコストと負

担が増加するということ。EUではなく、個々の構

成国が個別にルールや基準を設定すると、越境し

て活動する企業のコストや複雑さが増し、域内市

場の機能を害するおそれがあるということ。情報

の比較可能性もそれによって制限されるおそれが

あること、などです。 

  欧州においては、2014年に成立した非財務情報

指令を通じて、欧州で活動する一定の企業に非財

務情報の開示が義務付けられていましたけれども、

これらの情報は、形式において統一性がないため

に比較可能性が乏しく、またその情報の信頼性も

疑わしいことが指摘されていました。そして、こ

のような状況がいわゆるグリーンウォッシュの温

床でもあったと評価されています。そこで、投資

家や持続可能性に係る活動をする NGO、労働関係

者等から改善の要請が出されていたことが、改正

の端緒として説明されています。 

EUの非財務情報開示の特徴は、当初より、すな

わち 2014 年非財務情報指令の段階から、ダブ

ル・マテリアリティの立場を採用しているのがそ

の特徴となっています。ダブル・マテリアリティ

というのは、環境・社会・ガバナンスのファクタ

ーが企業の収益性に与える影響を算定するために

必要な情報だけでなく、企業活動が環境・社会・

ガバナンスに与える影響を算定するために必要と

なる情報も開示させるという立場です。 

これと対応しまして、改正理由は、サステナビ

リティ情報の利用者として２つのカテゴリーを挙

げています。１つ目は、投資先企業の活動が彼ら

の投資それ自体や投資が人々や環境に与えるリス

ク及び機会を知ることを望む投資家です。日本で

サステナビリティ情報開示を論じるときに、受益

者として念頭に置かれているのは、主にこのよう

な人たちであるのではないかと思います。このよ

うな立場に向けて開示するものをシングル・マテ

リアリティと呼んでいるわけですけれども、ダブ

ル・マテリアリティとしてもう一つのカテゴリー

は、人々や環境に対する影響に対して、企業にそ

の説明責任を果たさせることを望む非政府組織や

労使の関係者です。 

今回の改正内容には直接は登場しないのですけ

れども、理由の中では、サステナブルな活動への

監視役として、いわゆる NGO 等の非営利団体も挙

げられていまして、サステナブル情報のニーズを

有するユーザーとして、このような存在も念頭に

置かれています。 

併せて、理由においては、サステナブル情報の

 

 

したもので、これによってサステナブル投資を評

価し、金融商品におけるいわゆるグリーンウォッ

シュを排除することを目指しています。 

このタクソノミーの規定の多くは、金融機関に

関連していますけれども、同規則８条は、金融機

関も含む企業に対して、非財務情報開示、現在で

言いますとサステナビリティ情報開示を義務づけ

る、一般の企業の開示義務を定めています。同８

条は、レジュメ末尾に載せていますので、適宜ご

参照ください。 

 非財務情報指令における非財務情報の開示が義

務付けられる企業には、EUタクソノミーに基づい

て、環境面において持続可能性があると評価され

る経済活動がどのくらいの割合があるかというこ

となどを開示することを義務付けられることにな

っています。 

タクソノミー８条は枠組みを定めるだけで、例

えばどのような活動がタクソノミーの基準を満た

すかの詳細は、委任規則によって明らかにされる

ことになっています。そのうちの２つの領域につ

いては既に委任規則が公表されていまして、既に

2022年度から開示義務がその部分については施行

されています。そして、2023年度からフルに施行

されることになっています。 

タクソノミー８条は、一般の企業に適用される

開示義務でありまして、この後に紹介するサステ

ナビリティ情報開示の実質的な一部をなすものと

なっていますが、タクソノミーの主たる部分は、

前述のように、金融機関の活動や金融商品に関わ

る基準でして、先ほどご紹介しました SFDR と併

せて金融機関の開示義務を形成しています。 

金融機関がサステナブル・ファイナンスにコミ

ットし、規制に従った開示をするためには、投資

先の企業の活動がどの程度サステナブルであるか

の情報を必要とする、それがゆえに投資先の非財

務情報、とりわけサステナブル関係の情報を必要

とする、そのために今回、企業の開示を強化する

という関係になっています。 

つまり、EUの規制の下では、金融機関にとって、

投資先の企業がサステナブルな活動をしていると

いうことは、それが金融商品の収益性に影響する

から重要であるというだけでなく、サステナブル

な金融業務、あるいはサステナブルな金融商品の

適格性を判断するために直接重要であるという関

係になっています。そのために、今回の開示の強

化に際しまして、これらの金融機関が投資先のサ

ステナブル情報開示の重要な監視役に位置付けら

れることになったとも言えます。 

このように、EUにおけるサステナビリティに関

する情報開示の強化というのは、SFDRによる開示

規制、タクソノミーによる開示規制、そしてこれ

から紹介する企業サステナビリティ報告指令の３

本立てで理解されるべきものということになりま

す。 

これに加えて、2010年代より年次報告書の開示

のデジタル化が EU では進められていまして、今

回のサステナビリティ情報開示のデジタル化は、

その流れにも乗るものとなっています。 

このように、SFDRとタクソノミーは、企業のサ

ステナビリティ開示を理解するために非常に重要

な規制なのですが、これ自体が非常に複雑なもの

でありまして、時間の都合上、今回はこのような

位置付けをご紹介するにとどめて、報告の残りの

部分では、企業サステナビリティ報告指令の改正

の概要をご紹介させていただきます。 

 

２．企業サステナビリティ報告指令（CSRD）によ

る改正の影響 

  2022年 12 月に公布され、2023 年１月５日から

施行されている 2022 年 2464 号指令がいわゆる

「企業サステナビリティ報告指令」ということに

なるのですが、この指令は、関連する指令や規則

のどの条文をどのように改正するかを定めたもの

であり、我が国で言えば、会社法を改正する法律

や整備法のようなものに当たります。ですので、

改正の内容を理解するには、この指令を見るより、

それによって改正された指令の方を見ていただく

方がよいと思いまして、主要な改正部分を含む

2013 年 34 号指令の内容を本日は主に取り上げま

す。 
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任が認められる企業のうち、売上げベースの 75％

がカバーされるとのことです。これまでは１万

1,600 社、47％ということでしたので、企業数で

言えば２倍以上、売上げベースでは２倍とまでは

いきませんが、1.5 倍以上になる大幅な増加とい

えます。 

連結サステナビリティ報告の作成義務の開示主

体につきましても、全ての大企業グループの親会

社（指令 29a条１項）に拡張されています。 

 大企業グループの定義は、次の３つのうち２つ

を満たすグループ（指令３条７項）です。 

 ①総資産 2,000万ユーロ超 

  ②純売上げ 4,000万ユーロ超 

  ③平均従業員数 250人超 

 

（２）法形態 

 やや細かい話になりますけれども、旧指令にお

きましては、金融機関で適用対象にならないもの

があったのですが、今回の改正によりまして、そ

の法形態のいかんを問わず、適用対象になりまし

た。これによって、協同組合や相互会社が適用対

象になるとされています。 

 

（３）外国企業 

 今回の改正により、外国企業もサステナビリテ

ィ報告や連結サステナビリティ報告の義務づけの

対象となります。具体的には、２つのカテゴリー

に整理できるのではないかと思われます。 

１つ目のカテゴリーは、第三国の企業であるけ

れども、有価証券を欧州市場に上場しているもの

で、先ほどご紹介した２つ目のカテゴリーの要件

を満たすものです。このような企業につきまして

も、欧州の上場企業と同じように、金融機関がそ

の情報を必要とするということが理由として挙げ

られています。 

２つ目のカテゴリーは、こちらは規模の方に対

応しますけれども、第三国の企業のうち（グルー

プである場合はグループ全体で）１億 5,000 万ユ

ーロを超える純売上げを有し、欧州に少なくとも

１つの子会社又は営業所を有するもの（指令 40a

条１項）です。 

細かい話になりますが、これに関連しまして、

第三国の会社であるかどうかを問わず、まずは一

般に、子会社によるサステナビリティ報告の免除

というものが、従来から指令の中に定められてい

ます。つまり、連結情報の中に含まれる企業につ

いては、一定の条件を満たせば、単体のサステナ

ビリティ報告や、その下のグループ連結の報告を

免除するというものです（改正前指令 19a 条３

項・29a条３項）。 

これは改正前から存在していたのですけれども、

改正によりまして、この免除の要件が厳しくなっ

ています。これは、子会社を通じて親会社のサス

テナビリティ情報にたどり着けるということを保

証するというためです。 

外国会社の欧州子会社につきましても同様です

けれども、さらに外国会社の場合は、連結の情報

が欧州の基準に沿って定められていなければなら

ないということなども併せて求められています。

詳しい内容は、レジュメ②から④に記載している

とおりです。 

 

＜改正後＞（指令 19a条 9項・29a条 8項） 

①当該子会社の事業報告に、 

  a.同指令の要請に準拠した当該子会社を含む

グループレベルのサステナビリティ報告を

記載している親企業の名称及び登録された

事務所 

b.当該親企業の（サステナビリティ報告が含

まれている）連結事業報告、サステナビリ

ティ報告に関する保証意見へのウェブリン

ク 

c.指令による報告から免除されている旨 

を記載していること 

  外国会社の欧州子会社の場合、さらに、 

②当該外国親会社の連結サステナビリティ報告

が、当該欧州子会社とその子会社のサステナ

ビリティ情報を含んでおり、当該サステナビ

リティ報告が、後述する欧州の開示基準又は

それと同等と認められた基準に準拠しており、 

 

 

最終的な受益者というのは市民（貯蓄者）である

とされており、投資関係者とＮＧＯ等の両方のル

ートから市民が最終的には恩恵を受けるといいま

すか、求めているものを得られると位置付けてい

るように思われます。 

また、市場・社会における監視メカニズムが機

能するためには、非財務情報の信頼性や競合他社

との比較可能性が担保されることが、開示主体に

とっても、その開示情報を利用する者にとっても

重要ですので、開示基準の統一、非財務情報の信

頼性に関わる評価の義務付け、さらに非財務情報

の処理を容易にする、規格化された形によるデジ

タル提供の義務付けが盛り込まれたというのが、

今回の指令の概要です。 

今回、非財務情報（Non-Financial Informati-

on）からサステナビリティ情報、サステナブルな

情報という名前に呼び名が変更されたことにつき

まして、指令の理由においては、ノンフィナンシ

ャルという表現は、あまり重要ではないものであ

るかのような印象を与える消極的な表現であるこ

とも挙げられています。 

 

１．対象範囲の拡大 

 開示対象の範囲についてご説明をする前に、ま

ず確認をいたしますと、先ほどご紹介しました EU

タクソノミー８条は、その適用対象につきまして

直接 2013年指令 19a条及び 29a条を引き合いに出

していますので、2013年指令の適用対象が拡大し

ますと、EUタクソノミー８条の開示義務の主体も

併せて拡大されるという関係になっています。 

 

（１）規模 

従来、非財務情報の開示を定めていたのは、

2013年指令 19a条です。旧 19a条も、レジュメの

末尾に記載しております。 

同条において開示が義務付けられる対象は、従

業員数が 500 人を超える「公的利益に関わる大企

業」とされています。公的利益に関わる大企業と

は、上場会社と一部の金融機関を指しますが、主

に上場会社であり、そのうちの大企業のうち従業

員数が 500 人を超えるものが対象とされていまし

た。 

今回の改正では、この対象が拡大され、２つの

カテゴリーに整理し直されました。１つ目は、全

ての大企業（上場、非上場を問わず）であり、２

つ目は、上場企業（金融機関以外、指令２条１項

(a)）のうちいわゆるマイクロ企業（指令３条１

項参照）、つまりとても小さい企業を除くもので

す。上場企業については、大企業以外の中小企業

も適用対象に含まれるという点がそのポイントで

す。 

１つ目のカテゴリーの大企業の定義につきまし

ては、次の３つのうち２つを満たすものとされて

います（指令３条４項）。 

①総資産 2,000万ユーロ超 

②純売上げ 4,000万ユーロ超 

  ③平均従業員数 250人超 

 

これにより、上場していない大企業が新たに対

象となったわけですが、その理由としまして、バ

リューチェーンを含む、これらの企業の環境・社

会に対する影響力の大きさに鑑み、それに応じた

説明責任を果たさせるべきことが挙げられていま

す。また、金融機関が投資先等を選別するのに、

そのサステナビリティ情報を必要としていること

も挙げられています。 

２つ目のカテゴリーの上場企業ですが、改正に

より、上場している中小企業が新たに適用対象と

なりましたところ、上場している中小企業をこの

ような開示の対象にすることを通じて、中小企業

の資本市場へのアクセスをしやすくするというこ

とが理由として挙げられています。その裏返しで

もありますが、金融機関がこれらの企業の情報を

必要とするということも挙げられています。 

しかしながら、後に開示基準の統一のところで

も述べますけれども、中小企業につきましては、

過度な負担とならないよう、開示の簡素化も認め

られています。 

欧州委員会の試算によりますと、この改正によ

り４万 9,000企業が対象となり、EU域内の有限責
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任が認められる企業のうち、売上げベースの 75％

がカバーされるとのことです。これまでは１万

1,600 社、47％ということでしたので、企業数で

言えば２倍以上、売上げベースでは２倍とまでは

いきませんが、1.5 倍以上になる大幅な増加とい

えます。 

連結サステナビリティ報告の作成義務の開示主

体につきましても、全ての大企業グループの親会

社（指令 29a条１項）に拡張されています。 

 大企業グループの定義は、次の３つのうち２つ

を満たすグループ（指令３条７項）です。 

 ①総資産 2,000万ユーロ超 

  ②純売上げ 4,000万ユーロ超 

  ③平均従業員数 250人超 

 

（２）法形態 

 やや細かい話になりますけれども、旧指令にお

きましては、金融機関で適用対象にならないもの

があったのですが、今回の改正によりまして、そ

の法形態のいかんを問わず、適用対象になりまし

た。これによって、協同組合や相互会社が適用対

象になるとされています。 

 

（３）外国企業 

 今回の改正により、外国企業もサステナビリテ

ィ報告や連結サステナビリティ報告の義務づけの

対象となります。具体的には、２つのカテゴリー

に整理できるのではないかと思われます。 

１つ目のカテゴリーは、第三国の企業であるけ

れども、有価証券を欧州市場に上場しているもの

で、先ほどご紹介した２つ目のカテゴリーの要件

を満たすものです。このような企業につきまして

も、欧州の上場企業と同じように、金融機関がそ

の情報を必要とするということが理由として挙げ

られています。 

２つ目のカテゴリーは、こちらは規模の方に対

応しますけれども、第三国の企業のうち（グルー

プである場合はグループ全体で）１億 5,000 万ユ

ーロを超える純売上げを有し、欧州に少なくとも

１つの子会社又は営業所を有するもの（指令 40a

条１項）です。 

細かい話になりますが、これに関連しまして、

第三国の会社であるかどうかを問わず、まずは一

般に、子会社によるサステナビリティ報告の免除

というものが、従来から指令の中に定められてい

ます。つまり、連結情報の中に含まれる企業につ

いては、一定の条件を満たせば、単体のサステナ

ビリティ報告や、その下のグループ連結の報告を

免除するというものです（改正前指令 19a 条３

項・29a条３項）。 

これは改正前から存在していたのですけれども、

改正によりまして、この免除の要件が厳しくなっ

ています。これは、子会社を通じて親会社のサス

テナビリティ情報にたどり着けるということを保

証するというためです。 

外国会社の欧州子会社につきましても同様です

けれども、さらに外国会社の場合は、連結の情報

が欧州の基準に沿って定められていなければなら

ないということなども併せて求められています。

詳しい内容は、レジュメ②から④に記載している

とおりです。 

 

＜改正後＞（指令 19a条 9項・29a条 8項） 

①当該子会社の事業報告に、 

  a.同指令の要請に準拠した当該子会社を含む

グループレベルのサステナビリティ報告を

記載している親企業の名称及び登録された

事務所 

b.当該親企業の（サステナビリティ報告が含

まれている）連結事業報告、サステナビリ

ティ報告に関する保証意見へのウェブリン

ク 

c.指令による報告から免除されている旨 

を記載していること 

  外国会社の欧州子会社の場合、さらに、 

②当該外国親会社の連結サステナビリティ報告

が、当該欧州子会社とその子会社のサステナ

ビリティ情報を含んでおり、当該サステナビ

リティ報告が、後述する欧州の開示基準又は

それと同等と認められた基準に準拠しており、 

 

 

最終的な受益者というのは市民（貯蓄者）である

とされており、投資関係者とＮＧＯ等の両方のル

ートから市民が最終的には恩恵を受けるといいま

すか、求めているものを得られると位置付けてい

るように思われます。 

また、市場・社会における監視メカニズムが機

能するためには、非財務情報の信頼性や競合他社

との比較可能性が担保されることが、開示主体に

とっても、その開示情報を利用する者にとっても

重要ですので、開示基準の統一、非財務情報の信

頼性に関わる評価の義務付け、さらに非財務情報

の処理を容易にする、規格化された形によるデジ

タル提供の義務付けが盛り込まれたというのが、

今回の指令の概要です。 

今回、非財務情報（Non-Financial Informati-

on）からサステナビリティ情報、サステナブルな

情報という名前に呼び名が変更されたことにつき

まして、指令の理由においては、ノンフィナンシ

ャルという表現は、あまり重要ではないものであ

るかのような印象を与える消極的な表現であるこ

とも挙げられています。 

 

１．対象範囲の拡大 

 開示対象の範囲についてご説明をする前に、ま

ず確認をいたしますと、先ほどご紹介しました EU

タクソノミー８条は、その適用対象につきまして

直接 2013年指令 19a条及び 29a条を引き合いに出

していますので、2013年指令の適用対象が拡大し

ますと、EUタクソノミー８条の開示義務の主体も

併せて拡大されるという関係になっています。 

 

（１）規模 

従来、非財務情報の開示を定めていたのは、

2013年指令 19a条です。旧 19a条も、レジュメの

末尾に記載しております。 

同条において開示が義務付けられる対象は、従

業員数が 500 人を超える「公的利益に関わる大企

業」とされています。公的利益に関わる大企業と

は、上場会社と一部の金融機関を指しますが、主

に上場会社であり、そのうちの大企業のうち従業

員数が 500 人を超えるものが対象とされていまし

た。 

今回の改正では、この対象が拡大され、２つの

カテゴリーに整理し直されました。１つ目は、全

ての大企業（上場、非上場を問わず）であり、２

つ目は、上場企業（金融機関以外、指令２条１項

(a)）のうちいわゆるマイクロ企業（指令３条１

項参照）、つまりとても小さい企業を除くもので

す。上場企業については、大企業以外の中小企業

も適用対象に含まれるという点がそのポイントで

す。 

１つ目のカテゴリーの大企業の定義につきまし

ては、次の３つのうち２つを満たすものとされて

います（指令３条４項）。 

①総資産 2,000万ユーロ超 

②純売上げ 4,000万ユーロ超 

  ③平均従業員数 250人超 

 

これにより、上場していない大企業が新たに対

象となったわけですが、その理由としまして、バ

リューチェーンを含む、これらの企業の環境・社

会に対する影響力の大きさに鑑み、それに応じた

説明責任を果たさせるべきことが挙げられていま

す。また、金融機関が投資先等を選別するのに、

そのサステナビリティ情報を必要としていること

も挙げられています。 

２つ目のカテゴリーの上場企業ですが、改正に

より、上場している中小企業が新たに適用対象と

なりましたところ、上場している中小企業をこの

ような開示の対象にすることを通じて、中小企業

の資本市場へのアクセスをしやすくするというこ

とが理由として挙げられています。その裏返しで

もありますが、金融機関がこれらの企業の情報を

必要とするということも挙げられています。 

しかしながら、後に開示基準の統一のところで

も述べますけれども、中小企業につきましては、

過度な負担とならないよう、開示の簡素化も認め

られています。 

欧州委員会の試算によりますと、この改正によ

り４万 9,000企業が対象となり、EU域内の有限責
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まとめますと、新しい開示基準は、指令におい

て開示の対象とされるべき全てのサステナビリテ

ィ情報をカバーしていること、また、EU法上、他

の規制において開示義務の対象となっているサス

テナビリティ情報もカバーしていること、さらに、

EUの進めるグリーン・ディール政策等のサステナ

ビリティの政策目標を促進するという観点から、

その中身が十分なものであるということ、という

要請を満たすことが求められています。 

実際の基準の内容は、EFRAG (European Finan-

cial Reporting Advisory Group、欧州財務報告諮

問グループ）が案を採択し、そのアドバイスに基

づいて欧州委員会が委任立法で採用することによ

って効力を発生するという構造になっています。 

サステナビリティ情報の開示義務の強化に間に

合わせるために、最初の開示基準は本年の６月 30

日までに委任立法で策定されることになっており、

EFRAGは、昨年 11月にその第一弾を公表していま

す（https://www.efrag.org/lab6）。 

 これは、例えば、気候変動、汚染、あるいは労

働者保護といったトピックごとの基準と、一般的

な、分野横断的な開示の内容について定めていま

す。同じ業種の企業は同じサステナビリティ・リ

スクにさらされるということから、同一業種間の

サステナビリティ情報の比較をよりやりやすくす

るために、EFRAG は、業種横断的な基準に加えて、

第２弾として業種別の開示基準案を策定すること

を予定しています。後者については来年６月をめ

どに採択される予定です。 

 開示基準は大変多くの分量になっていますので、

本日の報告においては、この開示基準の中身に立

ち入って、この事項は開示義務の対象になってい

て、日本ではなっていません、というような比較

まではできないのですけれども、先生方が今後そ

の領域についてさらにリサーチを深める際の糸口

を提供する程度のご紹介はさせていただこうと思

いまして、資料を付けています。 

 EFRAG の基準案は、前述の開示基準の策定の目

的に沿いまして、欧州の ESG 政策が及ぶあらゆる

領域をカバーするもので、多岐にわたっています。

どのくらい多岐にわたっているかということは、

資料をご覧ください。ここに掲げているのは、ジ

ェネラルな部分ではなくて、トピックごとの部分

ですけれども、表は、サステナビリティ情報がど

のトピックに該当し、それゆえにどの基準を見た

らよいのかということを分かるようにするために

作られたものです。 

 既に述べましたように、ESRSは、領域横断的に

適用される２つの基準と、トピックごとに適用さ

れる基準の２本立てになっていまして、トピック

ごとに適用される基準は、環境・社会・ガバナン

スの３つのカテゴリーに分かれています。Ｅが

Environment、Ｓが Social、Ｇが Governance で、

ESRS E1 というのは、トピックごとの基準のうち、

Environment に該当する１つ目の基準を意味し、

それは気候変動に関わるものである、ということ

になります。 

環境は５つ、社会は４つに分けられていまして、

ガバナンスは１つとなっています。 

お配りしているフローチャートは、ある事項が

開示義務の対象となるかどうかの判断を可能とす

るために作られているものです。記載の判断基準

は、基本的にはマテリアリティ、すなわちその事

項が自社等の事業にとって重要性を有するかどう

か、あるいは社会にとって重要性を有するかに照

らして判断されます。例えば、事業において工場

による土壌汚染が関係する分野であると特定され

たとしますと、E2 や E3 に基づいてその判断事項

を特定していくことになります。 

このフローチャートの一番上に４つの事項が掲

げられていますが、重要性によって記載の要否が

判断されない事項がここに掲げられています。１

つ目は、領域横断的に適用される一般的な基準に

関連するもので、ESRSの１と２があるのですが、

その２の方に、ジェネラル・ディスクロージャー

として一般的に開示しなければならない事項が列

挙されています。そこに関わる事項については重

要性のフィルターを通さないということです。 

それから、２）は E1 でありまして、気候変動

に関わるものも全ての対象企業には義務付けられ

 

 

③同指令 30 条及び当該子会社を規律する構成

国の法律に準拠して所定の情報が公表されて

おり、 

④当該欧州子会社及びその子会社のタクソノミ

ー８条の対象となる活動が、当該欧州子会社

の事業報告か、第三国の親企業のサステナビ

リティ報告に含まれていること 

 

 さらに、これらの免除は、その子会社自体が公

的利益に関わる大企業で、旧指令においてサステ

ナビリティ情報の開示が義務付けられていたもの

に該当する場合には適用されないということが定

められています（指令 19a条 10項・29a条 9項）。 

 

２．開示内容 

（１）ダブル・マテリアリティ 

 ダブル・マテリアリティにつきましては、前述

のように、その立場自体は改正前から変わってい

ないのですが、レジュメ記載の改正前の条文の読

み方について、いろいろ誤解があったと言われて

います。すなわち、ダブル・マテリアリティとは、

本来、サステナビリティ事項が企業に与える影響

も重要であるから開示しなければならず、さらに、

企業がサステナビリティ事項に与える影響も重要

であるから開示しなければならない、ということ

なのですけれども、この 2 つをつなぐ and の意味

が重畳的に理解され、企業にとって重要で、かつ、

環境や社会にとっても重要であるもののみを開示

せよという意味であるという誤解を招いたという

ことです。そもそもダブル・マテリアリティとい

う呼び名がいけないのであって、「オルタナティ

ブ・マテリアリティ」とでも呼べばよいのだと揶

揄されていたりもしたのですが、今回の指令にて

この点を明確にしています。 

  19a 条１項におきまして、まず２つの情報が

and で分かりやすく結ばれているのですが、その

19a 条２項以下に具体的な開示事項が列挙されて

いる部分におきまして、f 号(ⅱ)と g 号がそれぞ

れの情報に対応するものとなります。 

 条文における用語の意味につき、簡単に補足し

ますと、企業が被る影響には risk という言葉が

使われていまして、企業が社会や環境に与える影

響には impact という言葉が使われています。

riskと対応するものとして opportunityという言

葉が出てきますが、企業が受ける影響がマイナス

である場合は risk、それがプラスである場合には

opportunityという表現が使われます。 

 

（２）自前の開示基準 

 改正前の指令（19a 条１項・29a 条１項）にお

きましては、企業がサステナビリティ情報の開示

に当たりどの開示基準に依拠したかを明示するこ

とは要求されていましたが、国内、EU又は国際的

な基準のいずれによるべきかについては指定され

ていませんでした。EU におきましては、2017 年

や 19 年に非財務情報の開示に係るガイドライン

も公表されていましたが、これらも拘束力を有す

るものでなかったために、開示の質の向上を高め

ることにはつながらなかったというのが欧州委員

会の評価です。 

  従来はとりわけ開示情報の比較可能性が担保さ

れていなかったことから、今回の改正を機に、統

一的な開示基準を策定し、開示情報の比較可能性

をこれによって確保すること、また、ダブル・マ

テリアリティの観点から両カテゴリーのユーザー

が必要とする情報、さらには、タクソノミーや

SFDRにおいて必要とされる情報が全て開示される

ように担保をすることが、今回の開示基準の策定

に係る改正の意図です。 

  また、標準の開示基準の策定は、後で述べる保

証やデジタル化を実現するためにも必要でありま

して、さらにそれを監視ないし強制実現する際に

も、標準化されたものがある方がよいという点が

利点として挙げられています。 

  改正後指令 29b 条にサステナビリティ報告基準

に係る規定が設けられまして、欧州委員会に基準

策定の権限が与えられています。設けられるべき

基準の項目は、29b 条２項に列挙されています。

基準が他の EU が進める政策とも整合的であると

いうことも、必要とされています。 
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まとめますと、新しい開示基準は、指令におい

て開示の対象とされるべき全てのサステナビリテ

ィ情報をカバーしていること、また、EU法上、他

の規制において開示義務の対象となっているサス

テナビリティ情報もカバーしていること、さらに、

EUの進めるグリーン・ディール政策等のサステナ

ビリティの政策目標を促進するという観点から、

その中身が十分なものであるということ、という

要請を満たすことが求められています。 

実際の基準の内容は、EFRAG (European Finan-

cial Reporting Advisory Group、欧州財務報告諮

問グループ）が案を採択し、そのアドバイスに基

づいて欧州委員会が委任立法で採用することによ

って効力を発生するという構造になっています。 

サステナビリティ情報の開示義務の強化に間に

合わせるために、最初の開示基準は本年の６月 30

日までに委任立法で策定されることになっており、

EFRAGは、昨年 11月にその第一弾を公表していま

す（https://www.efrag.org/lab6）。 

 これは、例えば、気候変動、汚染、あるいは労

働者保護といったトピックごとの基準と、一般的

な、分野横断的な開示の内容について定めていま

す。同じ業種の企業は同じサステナビリティ・リ

スクにさらされるということから、同一業種間の

サステナビリティ情報の比較をよりやりやすくす

るために、EFRAG は、業種横断的な基準に加えて、

第２弾として業種別の開示基準案を策定すること

を予定しています。後者については来年６月をめ

どに採択される予定です。 

 開示基準は大変多くの分量になっていますので、

本日の報告においては、この開示基準の中身に立

ち入って、この事項は開示義務の対象になってい

て、日本ではなっていません、というような比較

まではできないのですけれども、先生方が今後そ

の領域についてさらにリサーチを深める際の糸口

を提供する程度のご紹介はさせていただこうと思

いまして、資料を付けています。 

 EFRAG の基準案は、前述の開示基準の策定の目

的に沿いまして、欧州の ESG 政策が及ぶあらゆる

領域をカバーするもので、多岐にわたっています。

どのくらい多岐にわたっているかということは、

資料をご覧ください。ここに掲げているのは、ジ

ェネラルな部分ではなくて、トピックごとの部分

ですけれども、表は、サステナビリティ情報がど

のトピックに該当し、それゆえにどの基準を見た

らよいのかということを分かるようにするために

作られたものです。 

 既に述べましたように、ESRSは、領域横断的に

適用される２つの基準と、トピックごとに適用さ

れる基準の２本立てになっていまして、トピック

ごとに適用される基準は、環境・社会・ガバナン

スの３つのカテゴリーに分かれています。Ｅが

Environment、Ｓが Social、Ｇが Governance で、

ESRS E1 というのは、トピックごとの基準のうち、

Environment に該当する１つ目の基準を意味し、

それは気候変動に関わるものである、ということ

になります。 

環境は５つ、社会は４つに分けられていまして、

ガバナンスは１つとなっています。 

お配りしているフローチャートは、ある事項が

開示義務の対象となるかどうかの判断を可能とす

るために作られているものです。記載の判断基準

は、基本的にはマテリアリティ、すなわちその事

項が自社等の事業にとって重要性を有するかどう

か、あるいは社会にとって重要性を有するかに照

らして判断されます。例えば、事業において工場

による土壌汚染が関係する分野であると特定され

たとしますと、E2 や E3 に基づいてその判断事項

を特定していくことになります。 

このフローチャートの一番上に４つの事項が掲

げられていますが、重要性によって記載の要否が

判断されない事項がここに掲げられています。１

つ目は、領域横断的に適用される一般的な基準に

関連するもので、ESRSの１と２があるのですが、

その２の方に、ジェネラル・ディスクロージャー

として一般的に開示しなければならない事項が列

挙されています。そこに関わる事項については重

要性のフィルターを通さないということです。 

それから、２）は E1 でありまして、気候変動

に関わるものも全ての対象企業には義務付けられ

 

 

③同指令 30 条及び当該子会社を規律する構成

国の法律に準拠して所定の情報が公表されて

おり、 

④当該欧州子会社及びその子会社のタクソノミ

ー８条の対象となる活動が、当該欧州子会社

の事業報告か、第三国の親企業のサステナビ

リティ報告に含まれていること 

 

 さらに、これらの免除は、その子会社自体が公

的利益に関わる大企業で、旧指令においてサステ

ナビリティ情報の開示が義務付けられていたもの

に該当する場合には適用されないということが定

められています（指令 19a条 10項・29a条 9項）。 

 

２．開示内容 

（１）ダブル・マテリアリティ 

 ダブル・マテリアリティにつきましては、前述

のように、その立場自体は改正前から変わってい

ないのですが、レジュメ記載の改正前の条文の読

み方について、いろいろ誤解があったと言われて

います。すなわち、ダブル・マテリアリティとは、

本来、サステナビリティ事項が企業に与える影響

も重要であるから開示しなければならず、さらに、

企業がサステナビリティ事項に与える影響も重要

であるから開示しなければならない、ということ

なのですけれども、この 2 つをつなぐ and の意味

が重畳的に理解され、企業にとって重要で、かつ、

環境や社会にとっても重要であるもののみを開示

せよという意味であるという誤解を招いたという

ことです。そもそもダブル・マテリアリティとい

う呼び名がいけないのであって、「オルタナティ

ブ・マテリアリティ」とでも呼べばよいのだと揶

揄されていたりもしたのですが、今回の指令にて

この点を明確にしています。 

  19a 条１項におきまして、まず２つの情報が

and で分かりやすく結ばれているのですが、その

19a 条２項以下に具体的な開示事項が列挙されて

いる部分におきまして、f 号(ⅱ)と g 号がそれぞ

れの情報に対応するものとなります。 

 条文における用語の意味につき、簡単に補足し

ますと、企業が被る影響には risk という言葉が

使われていまして、企業が社会や環境に与える影

響には impact という言葉が使われています。

riskと対応するものとして opportunityという言

葉が出てきますが、企業が受ける影響がマイナス

である場合は risk、それがプラスである場合には

opportunityという表現が使われます。 

 

（２）自前の開示基準 

 改正前の指令（19a 条１項・29a 条１項）にお

きましては、企業がサステナビリティ情報の開示

に当たりどの開示基準に依拠したかを明示するこ

とは要求されていましたが、国内、EU又は国際的

な基準のいずれによるべきかについては指定され

ていませんでした。EU におきましては、2017 年

や 19 年に非財務情報の開示に係るガイドライン

も公表されていましたが、これらも拘束力を有す

るものでなかったために、開示の質の向上を高め

ることにはつながらなかったというのが欧州委員

会の評価です。 

  従来はとりわけ開示情報の比較可能性が担保さ

れていなかったことから、今回の改正を機に、統

一的な開示基準を策定し、開示情報の比較可能性

をこれによって確保すること、また、ダブル・マ

テリアリティの観点から両カテゴリーのユーザー

が必要とする情報、さらには、タクソノミーや

SFDRにおいて必要とされる情報が全て開示される

ように担保をすることが、今回の開示基準の策定

に係る改正の意図です。 

  また、標準の開示基準の策定は、後で述べる保

証やデジタル化を実現するためにも必要でありま

して、さらにそれを監視ないし強制実現する際に

も、標準化されたものがある方がよいという点が

利点として挙げられています。 

  改正後指令 29b 条にサステナビリティ報告基準

に係る規定が設けられまして、欧州委員会に基準

策定の権限が与えられています。設けられるべき

基準の項目は、29b 条２項に列挙されています。

基準が他の EU が進める政策とも整合的であると

いうことも、必要とされています。 
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が認識されています。 

まず、バリューチェーン上の情報というのは、

そもそも契約ベースで得られるものであり、当然

に権利として得られるわけではないので、そもそ

も情報の提供を受けられない場合もあり得ます。

また、バリューチェーン上の企業というのは中小

企業であることが多いので、これらの企業の多く

は、特に非上場企業である場合には、サステナビ

リティ情報の義務付けの対象外になりますことか

ら、サステナビリティ情報の収集や管理に限界が

あることも指摘できます。さらに、バリューチェ

ーン上の企業が EU 域外、特に新興国に所在する

企業である場合には、サステナビリティ情報の収

集や整理に関する整備が十分でない場合があり得

ます。このような認識に基づき、後に述べますよ

うに、バリューチェーン上の情報開示につきまし

ては、一定の配慮がなされています。 

 

（３）開示内容 

 サステナビリティ情報の開示対象の一般的な

19a 条１項における表現の違いについてご紹介し

ています。改正前は、 environmental とか、

socialとか employeeのような具体的な用語が挙

がっていたのですが、改正後はより包括的に規定

されています。 

 その具体的な内容は、改正後指令 19a 条１項・

２項、29a 条１項・２項のほかに、サステナビリ

ティ報告基準について定める 29b 条に掲げられて

います。その内容につきまして、ざっとレジュメ

に掲げておきました。例えばパリ協定に関わるも

のが具体的に記載されているということなどにお

気づきになるのではないかと思います。太字のと

ころは、今回の改正におきましてより詳細に定め

られたところです。 

  ８ページの【環境】の手前に「バリューチェー

ン上の情報」という項目を設けていますが、ここ

について一言補足させていただきます。適用開始

から３年間は、バリューチェーン上の情報が得ら

れない場合には、情報獲得のためにどのような努

力がなされたか、得られなかった理由、そして将

来取得するための計画について説明をすることに

なっておりまして、得られないから割愛してよい

とは書かれてはいないのですけれども、情報が得

られないことがある可能性は指令としても予定は

していると言えます。 

 次に、環境についての開示項目について一点だ

け付言しますと、環境については、EUタクソノミ

ー９条に列挙されている環境目的とほとんど重複

していまして、タクソノミーとの整合性がここで

図られています。 

 【社会】についてはレジュメに書かれていると

おりです。 

次の【ガバナンス】につきましては、ご紹介を

しておいた方がよいと思われる点について、触れ

させていただきますと、今ご覧いただいている

29b 条に関わるもの、特にその後半部分は、どち

らかというとコンプライアンスに関わるものです。 

開示基準との関係について触れますと、開示基

準案には、前述のようにガバナンスについて G1

という開示基準案があるのですが、例えば私たち

がいわゆるコーポレート・ガバナンスに関連する

情報として思い描くような事項については、この

G1にはあまり挙がっていません。ガバナンスに関

する情報の多くは、一般的な開示事項を定める

ESRS２にも挙がっています。それゆえに、ガバナ

ンスに関する開示内容を確認するためには、G1と

ともに ESRS２もご覧いただくということになろう

と思います。 

そして、このガバナンスに係るサステナビリテ

ィ関連事項というのは、コーポレート・ガバナン

ス報告の内容と重複する部分がありますので、サ

ステナビリティ報告に書いた場合には、コーポレ

ート・ガバナンスのステートメントの方はそこを

参照することで足りるとされています。 

次に、【いわゆる無形資産】ですが、無形資産

というのは、必ずしもサステナビリティに関連す

るものではないのですが、今回、無形資産の開示

につきましても明文の規定が置かれました。この

項目は、2021年に公表された指令案の段階におい

ては、サステナビリティ報告に関する 19a 条に置

 

 

ています。 

３つ目はちょっと飛ばしまして、４つ目ですが、

S1は自社の従業員に関わる開示なのですけれども、

そのうちの S1-1 から S1-9 も義務的な開示事項と

なっています。ただし、下に＊で書いてあります

ように、従業員数が 250 人以上の企業にのみ義務

づけられることになっています。 

飛ばしました３）ですが、これは、EUのほかの

規律により義務付けられている開示でございまし

て、Appendix Cに法令名がざっとリストになって

いるのですけれども、そのような義務付けの開示

も、このサステナブル開示の中に取り込まれてい

く関係になっています。 

サステナビリティ情報の開示のイメージ図が

Appendix Dにして示されています。ただし、これ

はノンバインディングなものです。 

  今申し上げましたように、基準案の策定におい

ては、EUの他のサステナビリティ関連法制の開示

義務も取り込まれ、それ以外に、国際的に認知さ

れた原則やフレームワークを参照するということ

が要求されています。 

ご承知のとおり、これらの開示基準につきまし

ては、例えば ISSB のように投資家に向けた情報

提供を目的とするものもあれば、GRI のようにス

テークホルダー向けの情報開示を目的とするもの

もあるわけですけれども、欧州ではそれらを参照

しながら自前の開示基準が策定されていることに

なります。 

さらに、EFRAG による開示基準の策定や、欧州

委員会における採択に至るまでに、レジュメ６ペ

ージに掲げられているような様々な機関との意見

交換や協議をするということもデュープロセス上

必要とされていますが、このような手続を通じて、

この開示基準の中身が他の法制とも整合的になる

ということが担保されているとも言えるのではな

いかと思われます。 

以上は、欧州企業向けの基準に関する話ですが、

欧州委員会は、第三国の企業が利用するサステナ

ビリティ開示基準が適切なものかどうかを決定す

る仕組み、さらにはその基準の EU との同等性に

つき必要な決定をする権限が付与されていまして、

これを通じて第三国の開示基準が EU 規制の中に

取り込まれていくことになっています。 

次に、中小企業への配慮ですが、理由におきま

しては、中小企業の規模や利用できる資源には限

界があること、また、改正指令は、新型コロナウ

イルスの感染拡大の時期をまたいで作られました

ので、COVID-19によって中小企業は非常に大きな

経済的な困難に直面しているということにも触れ

られていまして、開示基準に適用するために十分

な時間的な確保が必要であるとともに、その負担

もそれに見合ったものでなければならないとされ

ています。 

そこでまず、適用開始時期につきましては、レ

ジュメには記載していないのですが、2026年１月

以降に開始する事業年度から運用されるものとさ

れています。 

そして、中小企業につきましては、開示内容を

簡素化するということで、これについても条文を

レジュメに挙げていないのですが、19a 条６項に

簡素化した開示内容が掲げられています。また、

前述のように 2026 年から施行されるのですけれ

ども、2028年より前においては、つまり適用開始

から２年間は、事業報告になぜサステナビリティ

情報がないのかを簡単に説明すれば、サステナビ

リティ報告を割愛することも認められていまして、

実質的には、2028年から本格的に中小企業に適用

されることになっています。 

そして、中小企業向けの開示基準につきまして

は、29c 条において、2024 年６月 30 日までに策

定することになっています。 

ただ、中小企業向けの開示基準につきましては、

そもそも策定の過程において中小企業の状況や利

益を代表する人たちが十分に確保されていないた

めに、適切な内容になるのかということについて

心配する声も挙がっているようです。 

次に、今回のサステナビリティ開示につきまし

ては、バリューチェーン上の情報も開示するとい

うことが求められていますところ、バリューチェ

ーン上の情報収集の課題として以下のようなもの
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が認識されています。 

まず、バリューチェーン上の情報というのは、

そもそも契約ベースで得られるものであり、当然

に権利として得られるわけではないので、そもそ

も情報の提供を受けられない場合もあり得ます。

また、バリューチェーン上の企業というのは中小

企業であることが多いので、これらの企業の多く

は、特に非上場企業である場合には、サステナビ

リティ情報の義務付けの対象外になりますことか

ら、サステナビリティ情報の収集や管理に限界が

あることも指摘できます。さらに、バリューチェ

ーン上の企業が EU 域外、特に新興国に所在する

企業である場合には、サステナビリティ情報の収

集や整理に関する整備が十分でない場合があり得

ます。このような認識に基づき、後に述べますよ

うに、バリューチェーン上の情報開示につきまし

ては、一定の配慮がなされています。 

 

（３）開示内容 

 サステナビリティ情報の開示対象の一般的な

19a 条１項における表現の違いについてご紹介し

ています。改正前は、 environmental とか、

socialとか employeeのような具体的な用語が挙

がっていたのですが、改正後はより包括的に規定

されています。 

 その具体的な内容は、改正後指令 19a 条１項・

２項、29a 条１項・２項のほかに、サステナビリ

ティ報告基準について定める 29b 条に掲げられて

います。その内容につきまして、ざっとレジュメ

に掲げておきました。例えばパリ協定に関わるも

のが具体的に記載されているということなどにお

気づきになるのではないかと思います。太字のと

ころは、今回の改正におきましてより詳細に定め

られたところです。 

  ８ページの【環境】の手前に「バリューチェー

ン上の情報」という項目を設けていますが、ここ

について一言補足させていただきます。適用開始

から３年間は、バリューチェーン上の情報が得ら

れない場合には、情報獲得のためにどのような努

力がなされたか、得られなかった理由、そして将

来取得するための計画について説明をすることに

なっておりまして、得られないから割愛してよい

とは書かれてはいないのですけれども、情報が得

られないことがある可能性は指令としても予定は

していると言えます。 

 次に、環境についての開示項目について一点だ

け付言しますと、環境については、EUタクソノミ

ー９条に列挙されている環境目的とほとんど重複

していまして、タクソノミーとの整合性がここで

図られています。 

 【社会】についてはレジュメに書かれていると

おりです。 

次の【ガバナンス】につきましては、ご紹介を

しておいた方がよいと思われる点について、触れ

させていただきますと、今ご覧いただいている

29b 条に関わるもの、特にその後半部分は、どち

らかというとコンプライアンスに関わるものです。 

開示基準との関係について触れますと、開示基

準案には、前述のようにガバナンスについて G1

という開示基準案があるのですが、例えば私たち

がいわゆるコーポレート・ガバナンスに関連する

情報として思い描くような事項については、この

G1にはあまり挙がっていません。ガバナンスに関

する情報の多くは、一般的な開示事項を定める

ESRS２にも挙がっています。それゆえに、ガバナ

ンスに関する開示内容を確認するためには、G1と

ともに ESRS２もご覧いただくということになろう

と思います。 

そして、このガバナンスに係るサステナビリテ

ィ関連事項というのは、コーポレート・ガバナン

ス報告の内容と重複する部分がありますので、サ

ステナビリティ報告に書いた場合には、コーポレ

ート・ガバナンスのステートメントの方はそこを

参照することで足りるとされています。 

次に、【いわゆる無形資産】ですが、無形資産

というのは、必ずしもサステナビリティに関連す

るものではないのですが、今回、無形資産の開示

につきましても明文の規定が置かれました。この

項目は、2021年に公表された指令案の段階におい

ては、サステナビリティ報告に関する 19a 条に置

 

 

ています。 

３つ目はちょっと飛ばしまして、４つ目ですが、

S1は自社の従業員に関わる開示なのですけれども、

そのうちの S1-1 から S1-9 も義務的な開示事項と

なっています。ただし、下に＊で書いてあります

ように、従業員数が 250 人以上の企業にのみ義務

づけられることになっています。 

飛ばしました３）ですが、これは、EUのほかの

規律により義務付けられている開示でございまし

て、Appendix Cに法令名がざっとリストになって

いるのですけれども、そのような義務付けの開示

も、このサステナブル開示の中に取り込まれてい

く関係になっています。 

サステナビリティ情報の開示のイメージ図が

Appendix Dにして示されています。ただし、これ

はノンバインディングなものです。 

  今申し上げましたように、基準案の策定におい

ては、EUの他のサステナビリティ関連法制の開示

義務も取り込まれ、それ以外に、国際的に認知さ

れた原則やフレームワークを参照するということ

が要求されています。 

ご承知のとおり、これらの開示基準につきまし

ては、例えば ISSB のように投資家に向けた情報

提供を目的とするものもあれば、GRI のようにス

テークホルダー向けの情報開示を目的とするもの

もあるわけですけれども、欧州ではそれらを参照

しながら自前の開示基準が策定されていることに

なります。 

さらに、EFRAG による開示基準の策定や、欧州

委員会における採択に至るまでに、レジュメ６ペ

ージに掲げられているような様々な機関との意見

交換や協議をするということもデュープロセス上

必要とされていますが、このような手続を通じて、

この開示基準の中身が他の法制とも整合的になる

ということが担保されているとも言えるのではな

いかと思われます。 

以上は、欧州企業向けの基準に関する話ですが、

欧州委員会は、第三国の企業が利用するサステナ

ビリティ開示基準が適切なものかどうかを決定す

る仕組み、さらにはその基準の EU との同等性に

つき必要な決定をする権限が付与されていまして、

これを通じて第三国の開示基準が EU 規制の中に

取り込まれていくことになっています。 

次に、中小企業への配慮ですが、理由におきま

しては、中小企業の規模や利用できる資源には限

界があること、また、改正指令は、新型コロナウ

イルスの感染拡大の時期をまたいで作られました

ので、COVID-19によって中小企業は非常に大きな

経済的な困難に直面しているということにも触れ

られていまして、開示基準に適用するために十分

な時間的な確保が必要であるとともに、その負担

もそれに見合ったものでなければならないとされ

ています。 

そこでまず、適用開始時期につきましては、レ

ジュメには記載していないのですが、2026年１月

以降に開始する事業年度から運用されるものとさ

れています。 

そして、中小企業につきましては、開示内容を

簡素化するということで、これについても条文を

レジュメに挙げていないのですが、19a 条６項に

簡素化した開示内容が掲げられています。また、

前述のように 2026 年から施行されるのですけれ

ども、2028年より前においては、つまり適用開始

から２年間は、事業報告になぜサステナビリティ

情報がないのかを簡単に説明すれば、サステナビ

リティ報告を割愛することも認められていまして、

実質的には、2028年から本格的に中小企業に適用

されることになっています。 

そして、中小企業向けの開示基準につきまして

は、29c 条において、2024 年６月 30 日までに策

定することになっています。 

ただ、中小企業向けの開示基準につきましては、

そもそも策定の過程において中小企業の状況や利

益を代表する人たちが十分に確保されていないた

めに、適切な内容になるのかということについて

心配する声も挙がっているようです。 

次に、今回のサステナビリティ開示につきまし

ては、バリューチェーン上の情報も開示するとい

うことが求められていますところ、バリューチェ

ーン上の情報収集の課題として以下のようなもの
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であると説明されています。 

今回の改正によりまして、サステナビリティ報

告の義務付けの対象となる企業におきましては、

その事業報告を先ほどご紹介した 2019 年 815 号

規則に従った報告様式で作成しなければならない

こととなります。 

この新たな様式として、XBRL方式において適切

なタグ付けをすることが求められるとされていま

して、これを通じて企業横断的な比較可能性が担

保されるということが期待されています。 

サステナビリティ報告のような記述的な開示に

つきましては、従来の財務報告のようなタグ付け

は難しいものと一般的には考えられてきましたが、

技術の発展によりまして、ブロックごとにタグを

付けることが可能になってきているようでありま

して、そのような方法によりまして、サステナビ

リティ情報のデジタル化にも対応できるだろうと

言われています。 

EFRAG が示している先ほどの報告書案のビジュ

アルですけれども、そのビジュアルも、前述のよ

うなブロックによるタグ付けと相性のよいものに

なっているように思われます。 

また、今後欧州におきましては、統一的な電子

ポータルである European Single Access Point

（ESAP）が創設されることになっていまして、こ

れが実現されますと、企業の情報は、財務情報も

事業報告も全てこのポータルで入手可能となる予

定です。 

 

４．財務報告と同程度の信頼性確保 

 最後に、簡単ではありますが、財務報告と同程

度の情報の保証というところに移らせていただき

ます。 

 

（１）報告主体の機関等 

 指令 33 条におきまして、財務報告及び事業報

告の作成・開示に係る責任の所在と民事責任につ

いて定めています。そこにおきまして、財務報告

や事業報告、その事業報告の中にはサステナビリ

ティ情報が含まれることに今後はなるわけですけ

れども、それが指令や適切な開示基準に合わせて

作成されているということについて、企業の管理、

運営及び監督機関が共同で責任を負うべきことを

構成国は規定しなければならないとされています

（指令 33条１項）。 

  また、同条２項におきまして、これらの機関の

構成員がその義務に違反した場合には、少なくと

も企業に対して民事責任を負うべきことを規定し

なければならないとされています。 

 さらに、EUにおきましては、この改正前より、

構成国が上場企業等に監査委員会を置くことを求

めていましたが、今回の改正によりまして、監査

委員会にサステナビリティ情報の信頼の確保のた

めに一定の役割があるということが明記されてい

ます。 

  ただ、監査委員会には少なくとも１人、会計又

は監査の専門的能力を有する者がいなければなら

ないという定めが指令の中にはあるのですが、サ

ステナビリティ関連につきましては、そのような

専門的知識を有する者の設置までは現在のところ

義務付けられていないようです。しかしながら、

これらの改正の趣旨に照らして、事実上必要にな

ってくるだろうとも言われています。 

 

（２）外部専門家による保証の義務付け 

 従来の指令においては、非財務情報報告の内容

の保証は義務付けられておらず、非財務情報報告

がされているかのみを確認することで足りました。

欧州委員会は、これではサステナビリティ情報の

信頼性が確保されないとして、サステナビリティ

情報の保証を今回義務付けています。 

 保証業務というのは、一般に限定的保証、すな

わち入手した情報や手続の限りにおいて重要な虚

偽表示があるとは認められなかったという消極的

な形式で提供されるものと、いわゆる合理的保証

として、全ての点において適正に表示されている

という積極的な形式で提供されるものがあります。

この限定的保証か合理的保証かによって業務の分

量も変わってくるわけですが、欧州委員会は、こ

の点について段階的に規制を進めていくこととし

 

 

かれていたのですが、成立した改正指令において

は、事業報告の内容を定める 19 条に移されてい

ます。その開示の対象となる主要な無形資産の定

義につきましては、レジュメ９ページに挙げてい

るとおりです。 

次に、【comply or explain原則の排除】です

が、改正前の指令におきましては、非財務報告の

対象となるサステナビリティ・ポリシーの全部又

は一部について、従わない場合には comply or 

explain で explain しろということを認めていた

のですけれども、欧州委員会は、サステナビリテ

ィ情報について、特にポリシーについてそのよう

な特別な扱いをするというのは混乱を招いて、情

報の質の向上には妨げになるとして、改正後はこ

の原則を採用しないこととしています。 

ただし、商業上の地位を深刻に害する場合には、

構成国に、一定の条件の下で省略をするというよ

うな立法上の選択肢を与えています。 

【その他】のところは飛ばします。 

 

３．報告様式の指定 

（１）事業報告への組み入れ 

 改正前の指令におきましては、非財務情報に係

る報告を事業報告とは別立てで作成することにつ

き、構成国に選択権を認めており、多くの国がこ

の選択権を利用していたとされています。別立て

で報告をする場合には、事業報告とともに開示を

されるか、期末から６か月以内に企業のウェブサ

イト等に公表し、そのことを事業報告に記載する

ことが求められていました。 

 改正後は、この選択肢がなくなり、サステナビ

リティ報告は事業報告に必ず組み込まれなければ

ならないこととされました。これを通じて情報の

探知やアクセスが向上されること、さらに情報開

示の時期と様式が統一され、財務情報とサステナ

ビリティ情報のより深い関連付けが可能となるこ

となどがその理由として挙げられています。 

 また、これまで別立てで書くことで、対内的に

も対外的にも総体的に重要性の乏しい情報である

かのような印象が持たれて、開示主体においても、

利用する側においてもそのようなものと扱われる

おそれがあったので、そのような悪影響を排除す

るということも理由として挙げられています。 

 なお、コーポレート・ガバナンス報告につきま

しては、引き続き事業報告と分けて開示すること

を認めることができるとされています。 

 

（２）作成・開示の方法 

 次に、デジタル方式による開示です。現時点に

おきましては、構成国は年次報告書等につきまし

て、EU法に従ってそれぞれの国で構築される公表

システムで公表するということが求められていま

す。ただし、事業報告については、企業に自社の

ウェブサイトに無償で公開すること、それができ

ない場合には複写物を提供するということも義務

づけることも認められています。 

  なお、構成国には、これらに加えて、請求があ

ったときに、管理費用を超えない対価の支払と引

き換えに謄本を提供するということを条件に、事

業報告の公表を免除するという選択肢も与えられ

ているのですが、サステナビリティ報告の公表の

義務付けにつきましては、この例外は認められな

いこととされています。 

  企業情報一般のデジタル化は、2004年 109号指

令４条で、2020年１月以降から、一定の条件を満

たす場合には、年次報告等をデジタル様式で作成

することが要求されています。 

 デジタル方式の具体的な方法を定めているのが、

2019年 815号の委任規則です。レジュメの末尾に

添付していますが、ここにおきまして、年次財務

報告を XHTML 方式で作成すること、一部につきま

しては XBRL 方式でタグ付けをするべきことが規

定されています。 

今回の改正につきまして、理由においては、サ

ステナビリティ情報の急激な増加に伴い、これら

の情報を提供する機関投資家やアセットマネージ

ャーが果たすべき役割も増加しており、間に立っ

てそれらの者に適切に情報を提供する業界の重要

性も増していること、そのため、データの入手を

容易にして比較可能性を高めるということが必要
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であると説明されています。 

今回の改正によりまして、サステナビリティ報

告の義務付けの対象となる企業におきましては、

その事業報告を先ほどご紹介した 2019 年 815 号

規則に従った報告様式で作成しなければならない

こととなります。 

この新たな様式として、XBRL方式において適切

なタグ付けをすることが求められるとされていま

して、これを通じて企業横断的な比較可能性が担

保されるということが期待されています。 

サステナビリティ報告のような記述的な開示に

つきましては、従来の財務報告のようなタグ付け

は難しいものと一般的には考えられてきましたが、

技術の発展によりまして、ブロックごとにタグを

付けることが可能になってきているようでありま

して、そのような方法によりまして、サステナビ

リティ情報のデジタル化にも対応できるだろうと

言われています。 

EFRAG が示している先ほどの報告書案のビジュ

アルですけれども、そのビジュアルも、前述のよ

うなブロックによるタグ付けと相性のよいものに

なっているように思われます。 

また、今後欧州におきましては、統一的な電子

ポータルである European Single Access Point

（ESAP）が創設されることになっていまして、こ

れが実現されますと、企業の情報は、財務情報も

事業報告も全てこのポータルで入手可能となる予

定です。 

 

４．財務報告と同程度の信頼性確保 

 最後に、簡単ではありますが、財務報告と同程

度の情報の保証というところに移らせていただき

ます。 

 

（１）報告主体の機関等 

 指令 33 条におきまして、財務報告及び事業報

告の作成・開示に係る責任の所在と民事責任につ

いて定めています。そこにおきまして、財務報告

や事業報告、その事業報告の中にはサステナビリ

ティ情報が含まれることに今後はなるわけですけ

れども、それが指令や適切な開示基準に合わせて

作成されているということについて、企業の管理、

運営及び監督機関が共同で責任を負うべきことを

構成国は規定しなければならないとされています

（指令 33条１項）。 

  また、同条２項におきまして、これらの機関の

構成員がその義務に違反した場合には、少なくと

も企業に対して民事責任を負うべきことを規定し

なければならないとされています。 

 さらに、EUにおきましては、この改正前より、

構成国が上場企業等に監査委員会を置くことを求

めていましたが、今回の改正によりまして、監査

委員会にサステナビリティ情報の信頼の確保のた

めに一定の役割があるということが明記されてい

ます。 

  ただ、監査委員会には少なくとも１人、会計又

は監査の専門的能力を有する者がいなければなら

ないという定めが指令の中にはあるのですが、サ

ステナビリティ関連につきましては、そのような

専門的知識を有する者の設置までは現在のところ

義務付けられていないようです。しかしながら、

これらの改正の趣旨に照らして、事実上必要にな

ってくるだろうとも言われています。 

 

（２）外部専門家による保証の義務付け 

 従来の指令においては、非財務情報報告の内容

の保証は義務付けられておらず、非財務情報報告

がされているかのみを確認することで足りました。

欧州委員会は、これではサステナビリティ情報の

信頼性が確保されないとして、サステナビリティ

情報の保証を今回義務付けています。 

 保証業務というのは、一般に限定的保証、すな

わち入手した情報や手続の限りにおいて重要な虚

偽表示があるとは認められなかったという消極的

な形式で提供されるものと、いわゆる合理的保証

として、全ての点において適正に表示されている

という積極的な形式で提供されるものがあります。

この限定的保証か合理的保証かによって業務の分

量も変わってくるわけですが、欧州委員会は、こ

の点について段階的に規制を進めていくこととし

 

 

かれていたのですが、成立した改正指令において

は、事業報告の内容を定める 19 条に移されてい

ます。その開示の対象となる主要な無形資産の定

義につきましては、レジュメ９ページに挙げてい

るとおりです。 

次に、【comply or explain原則の排除】です

が、改正前の指令におきましては、非財務報告の

対象となるサステナビリティ・ポリシーの全部又

は一部について、従わない場合には comply or 

explain で explain しろということを認めていた

のですけれども、欧州委員会は、サステナビリテ

ィ情報について、特にポリシーについてそのよう

な特別な扱いをするというのは混乱を招いて、情

報の質の向上には妨げになるとして、改正後はこ

の原則を採用しないこととしています。 

ただし、商業上の地位を深刻に害する場合には、

構成国に、一定の条件の下で省略をするというよ

うな立法上の選択肢を与えています。 

【その他】のところは飛ばします。 

 

３．報告様式の指定 

（１）事業報告への組み入れ 

 改正前の指令におきましては、非財務情報に係

る報告を事業報告とは別立てで作成することにつ

き、構成国に選択権を認めており、多くの国がこ

の選択権を利用していたとされています。別立て

で報告をする場合には、事業報告とともに開示を

されるか、期末から６か月以内に企業のウェブサ

イト等に公表し、そのことを事業報告に記載する

ことが求められていました。 

 改正後は、この選択肢がなくなり、サステナビ

リティ報告は事業報告に必ず組み込まれなければ

ならないこととされました。これを通じて情報の

探知やアクセスが向上されること、さらに情報開

示の時期と様式が統一され、財務情報とサステナ

ビリティ情報のより深い関連付けが可能となるこ

となどがその理由として挙げられています。 

 また、これまで別立てで書くことで、対内的に

も対外的にも総体的に重要性の乏しい情報である

かのような印象が持たれて、開示主体においても、

利用する側においてもそのようなものと扱われる

おそれがあったので、そのような悪影響を排除す

るということも理由として挙げられています。 

 なお、コーポレート・ガバナンス報告につきま

しては、引き続き事業報告と分けて開示すること

を認めることができるとされています。 

 

（２）作成・開示の方法 

 次に、デジタル方式による開示です。現時点に

おきましては、構成国は年次報告書等につきまし

て、EU法に従ってそれぞれの国で構築される公表

システムで公表するということが求められていま

す。ただし、事業報告については、企業に自社の

ウェブサイトに無償で公開すること、それができ

ない場合には複写物を提供するということも義務

づけることも認められています。 

  なお、構成国には、これらに加えて、請求があ

ったときに、管理費用を超えない対価の支払と引

き換えに謄本を提供するということを条件に、事

業報告の公表を免除するという選択肢も与えられ

ているのですが、サステナビリティ報告の公表の

義務付けにつきましては、この例外は認められな

いこととされています。 

  企業情報一般のデジタル化は、2004年 109号指

令４条で、2020年１月以降から、一定の条件を満

たす場合には、年次報告等をデジタル様式で作成

することが要求されています。 

 デジタル方式の具体的な方法を定めているのが、

2019年 815号の委任規則です。レジュメの末尾に

添付していますが、ここにおきまして、年次財務

報告を XHTML 方式で作成すること、一部につきま

しては XBRL 方式でタグ付けをするべきことが規

定されています。 

今回の改正につきまして、理由においては、サ

ステナビリティ情報の急激な増加に伴い、これら

の情報を提供する機関投資家やアセットマネージ

ャーが果たすべき役割も増加しており、間に立っ

てそれらの者に適切に情報を提供する業界の重要

性も増していること、そのため、データの入手を

容易にして比較可能性を高めるということが必要
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【ダブル・マテリアリティと民事責任】 

○梅本  レジュメ３ページのダブル・マテリア

リティについて質問させて頂きます。 

  サステナビリティ開示の議論を見ていますと、

ダブル・マテリアリティという用語をよく見かけ

るのですが、私には十分理解できないのでこの機

会にご教示頂ければ幸いです。前回のアメリカの

サステナビリティ開示の議論では、SEC の説く規

制趣旨が投資者保護というか、投資家の投資判断

との関わりで開示をさせると説明されていました。

ところが、ダブル・マテリアリティというのは、

ご説明にありましたように、それとはまた別の目

的も規制趣旨に取り込むようです。 

何となくいいことのようには思えるのですが、

ただ、わが国の金商法と関連付けて考えると、例

えばマテリアリティとは、「重要な事項」に当た

ると思うのですが、これは民事責任ですとか刑事

責任にもつながるものですね。先生が最後にご説

明になりましたように、EUにおいても虚偽記載の

場合に民事責任が追及されるもののようです。 

シングル・マテリアリティであれば、開示内容

は企業価値ないし株価に関わるので、虚偽記載で

損害が発生するということは理解できますし、損

害賠償を請求する主体は当然株主、投資家という

ことになります。これに対してダブル・マテリア

リティの場合には、従業員や市民に例えば訴権を

与えるのかとか、損害額はどう評価するのか、と

いうあたりが私には十分理解できませんでした。

また非上場会社も規制対象に含まれるわけですが、

非上場会社の場合の義務違反の民事責任というの

はどう考えるのかという細かなところを考えてい

くと、さらによく分からないなという印象を持ち

ました。これらについてはどのように EU では議

論されているのか、ご教示いただければ幸いです。 

○齊藤  今回の報告では、この非財務情報関連

の改正のところを追っているに留まりますので、

指令の理由の中で触れられているところしか分か

らないのですが、市民に訴権を与えることも一応

検討事項には挙がったようです。しかし、今回は、

欧州委員会としては、そこまではしないという立

場が明らかにされています。 

  日本においても、非財務情報関連の開示におい

て、関係者が心配されているのは、虚偽表示に基

づく民事責任であるかと思います。それについて、

ドイツの文献などをみていますと、実務家の書か

れたものには、今後企業としてどのように対応し

ていくべきか、というような内容も散見されます。 

指令では、企業に対する責任とされているので、

日本の会社法 423 条の責任のようなものが念頭に

置かれているのですけれども、現地の実務家など

が、責任のリスクについて言及する場合、第三者

に対する直接責任の話が中心で、会社に対する関

係でどのような責任をサステナビリティ情報開示

との間で負うのかということについて、現実の問

題としてどこまで認識されているのか現時点では

十分には分かっておりません。 

それで、対第三者責任について、現地の実務家

や研究者の感触というのは、例えばドイツにおい

ては、不法行為責任の問題になるのですが、不法

行為責任の要件が非常に厳格なので、ソフトな情

報について不法行為が認められる余地はほとんど

ないだろう、特に、因果関係の立証が困難であろ

うという見立てでございました。 

もちろん実務家として、企業に向けたアドバイ

スはするわけで、例えば、断定的なことは書くな、

これは見込みにすぎないことを明確にせよとか、

義務的な開示と任意の開示はしっかり分けて書く

ように、などのアドバイスがされております。 

もう一つの議論というのは、開示基準案にかか

るコストベネフィット分析が民間業者に委託され

ていまして、その中で、リティゲーション・コス

トにも触れられています。 

そのレポートによれば、リティゲーション・リ

スク、特に NGO 等からなされているような訴訟に

関するものには、大きく２つのカテゴリーがあり

得て、一つは、開示が不十分であるから、もっと

開示しろといったもので、もう一つは、実際に企

業がやっている行動自体がサステナブルでないと

いうものです。 

開示対応が不十分であるという部分については、

 

 

ています。まず最初は限定的保証ベースで義務付

けをした後、その実施状況をアセスメントして、

時期が熟した段階で、遅くとも 2028 年 11 月１日

までに合理的保証に切り替えることとしています。 

さらに今後は、監査業務と同様に、サステナビ

リティ保証業務というものがより重要性を持って

くるわけですが、そのサステナビリティ保証機関

について、これまで会計監査人に設けられていた

のと同様の規制が及ぶことを担保するために、

2006 年 43 号指令において、関連条文にサステナ

ビリティ保証業務も含まれるような手当てがされ

ています。 

最後のところは駆け足でしたけれども、以上が

EUのサステナビリティ情報報告に係る改正の概要

となります。 

 

３．EUのサステナビリティ情報開示規制の特徴 

最後に、簡単に私から所感を述べて報告を終わ

りとさせていただきます。 

まず、EU の今回の改正は、上位に EU のサステ

ナビリティ政策が置かれており、その一環である

という位置づけが貫かれています。 

それに関連して、最終的な規制の受益者は市民

であるという認識があることが挙げられます。 

また、まず、金融機関の側に開示規制を課すこ

とを通じて、金融機関側に情報ニーズを作り出し、

金融機関に投資先企業の財務情報だけでなく、サ

ステナビリティ情報を開示させるという形をとっ

ている点も特徴の一つです。 

サステナビリティ関連政策にかける開示規制を

事業報告におけるサステナビリティ報告に統合し

ています。日本と対応させてみますと、例えば日

本においては、有価証券報告書の開示のほかに、

例えば女性活躍推進法における開示などのさまざ

ま開示が併存しているわけですけれども、イメー

ジとしては、これらが全て事業報告におけるサス

テナビリティ開示の中に統合されているというよ

うなものかと思われました。 

このようなことが可能になのは、ダブル・マテ

リアリティの立場をとっているからではないかと

思われます。また、関連機関との協議を通じて包

括的に開示内容の整合性が図られているというこ

とも、このような開示を実現する制度的基盤とし

て挙げられるかと思います。 

今回の改正によりまして、報告の最後で駆け足

になったところではあるのですけれども、非上場

企業にも課されることになった点とも関連しまし

て、資本市場における開示規制というよりは、ど

ちらかというと会社法、企業法上の開示規制とい

う性格が増してきたのではないかと思われます。 

報告では省略しましたが、例えばサステナビリ

ティ保証を担う者は株主総会で選ばれるべきとも

されています。 

最後に、サステナビリティ情報の保証業務を担

う者につきましては、監査業務と平仄を合わせた

規制を適用するという規制強化の部分もあるので

すけれども、他方で、このような保証業務の市場

を発展させることによって EU 内でさらに雇用を

創出するということも、欧州委員会は意図してい

る点も、特徴として挙げられるかと思います。 

以上、大変雑駁な報告でございますが、ご指導

の程、よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  齊藤先生、どうもありがとうございま

した。 

 EUの最新の動向について非常に分かりやすく報

告していただいたと思います。また、その内容も

大変興味深いものであったように思います。 

 それでは、討論に入っていきたいと思いますが、

内容を区切らずに討論したいと思います。そして、

ご発言の整理のために、大阪会場にご出席の先生

方から先にご発言いただいて、それからオンライ

ン出席の方にご発言いただくという形式をとらせ

ていただきたいと思います。 

  それでは、どの点でも結構ですので、ご意見、

ご質問をお願いしたいと思います。 
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【ダブル・マテリアリティと民事責任】 

○梅本  レジュメ３ページのダブル・マテリア

リティについて質問させて頂きます。 

  サステナビリティ開示の議論を見ていますと、

ダブル・マテリアリティという用語をよく見かけ

るのですが、私には十分理解できないのでこの機

会にご教示頂ければ幸いです。前回のアメリカの

サステナビリティ開示の議論では、SEC の説く規

制趣旨が投資者保護というか、投資家の投資判断

との関わりで開示をさせると説明されていました。

ところが、ダブル・マテリアリティというのは、

ご説明にありましたように、それとはまた別の目

的も規制趣旨に取り込むようです。 

何となくいいことのようには思えるのですが、

ただ、わが国の金商法と関連付けて考えると、例

えばマテリアリティとは、「重要な事項」に当た

ると思うのですが、これは民事責任ですとか刑事

責任にもつながるものですね。先生が最後にご説

明になりましたように、EUにおいても虚偽記載の

場合に民事責任が追及されるもののようです。 

シングル・マテリアリティであれば、開示内容

は企業価値ないし株価に関わるので、虚偽記載で

損害が発生するということは理解できますし、損

害賠償を請求する主体は当然株主、投資家という

ことになります。これに対してダブル・マテリア

リティの場合には、従業員や市民に例えば訴権を

与えるのかとか、損害額はどう評価するのか、と

いうあたりが私には十分理解できませんでした。

また非上場会社も規制対象に含まれるわけですが、

非上場会社の場合の義務違反の民事責任というの

はどう考えるのかという細かなところを考えてい

くと、さらによく分からないなという印象を持ち

ました。これらについてはどのように EU では議

論されているのか、ご教示いただければ幸いです。 

○齊藤  今回の報告では、この非財務情報関連

の改正のところを追っているに留まりますので、

指令の理由の中で触れられているところしか分か

らないのですが、市民に訴権を与えることも一応

検討事項には挙がったようです。しかし、今回は、

欧州委員会としては、そこまではしないという立

場が明らかにされています。 

  日本においても、非財務情報関連の開示におい

て、関係者が心配されているのは、虚偽表示に基

づく民事責任であるかと思います。それについて、

ドイツの文献などをみていますと、実務家の書か

れたものには、今後企業としてどのように対応し

ていくべきか、というような内容も散見されます。 

指令では、企業に対する責任とされているので、

日本の会社法 423 条の責任のようなものが念頭に

置かれているのですけれども、現地の実務家など

が、責任のリスクについて言及する場合、第三者

に対する直接責任の話が中心で、会社に対する関

係でどのような責任をサステナビリティ情報開示

との間で負うのかということについて、現実の問

題としてどこまで認識されているのか現時点では

十分には分かっておりません。 

それで、対第三者責任について、現地の実務家

や研究者の感触というのは、例えばドイツにおい

ては、不法行為責任の問題になるのですが、不法

行為責任の要件が非常に厳格なので、ソフトな情

報について不法行為が認められる余地はほとんど

ないだろう、特に、因果関係の立証が困難であろ

うという見立てでございました。 

もちろん実務家として、企業に向けたアドバイ

スはするわけで、例えば、断定的なことは書くな、

これは見込みにすぎないことを明確にせよとか、

義務的な開示と任意の開示はしっかり分けて書く

ように、などのアドバイスがされております。 

もう一つの議論というのは、開示基準案にかか

るコストベネフィット分析が民間業者に委託され

ていまして、その中で、リティゲーション・コス

トにも触れられています。 

そのレポートによれば、リティゲーション・リ

スク、特に NGO 等からなされているような訴訟に

関するものには、大きく２つのカテゴリーがあり

得て、一つは、開示が不十分であるから、もっと

開示しろといったもので、もう一つは、実際に企

業がやっている行動自体がサステナブルでないと

いうものです。 

開示対応が不十分であるという部分については、

 

 

ています。まず最初は限定的保証ベースで義務付

けをした後、その実施状況をアセスメントして、

時期が熟した段階で、遅くとも 2028 年 11 月１日

までに合理的保証に切り替えることとしています。 

さらに今後は、監査業務と同様に、サステナビ

リティ保証業務というものがより重要性を持って

くるわけですが、そのサステナビリティ保証機関

について、これまで会計監査人に設けられていた

のと同様の規制が及ぶことを担保するために、

2006 年 43 号指令において、関連条文にサステナ

ビリティ保証業務も含まれるような手当てがされ

ています。 

最後のところは駆け足でしたけれども、以上が

EUのサステナビリティ情報報告に係る改正の概要

となります。 

 

３．EUのサステナビリティ情報開示規制の特徴 

最後に、簡単に私から所感を述べて報告を終わ

りとさせていただきます。 

まず、EU の今回の改正は、上位に EU のサステ

ナビリティ政策が置かれており、その一環である

という位置づけが貫かれています。 

それに関連して、最終的な規制の受益者は市民

であるという認識があることが挙げられます。 

また、まず、金融機関の側に開示規制を課すこ

とを通じて、金融機関側に情報ニーズを作り出し、

金融機関に投資先企業の財務情報だけでなく、サ

ステナビリティ情報を開示させるという形をとっ

ている点も特徴の一つです。 

サステナビリティ関連政策にかける開示規制を

事業報告におけるサステナビリティ報告に統合し

ています。日本と対応させてみますと、例えば日

本においては、有価証券報告書の開示のほかに、

例えば女性活躍推進法における開示などのさまざ

ま開示が併存しているわけですけれども、イメー

ジとしては、これらが全て事業報告におけるサス

テナビリティ開示の中に統合されているというよ

うなものかと思われました。 

このようなことが可能になのは、ダブル・マテ

リアリティの立場をとっているからではないかと

思われます。また、関連機関との協議を通じて包

括的に開示内容の整合性が図られているというこ

とも、このような開示を実現する制度的基盤とし

て挙げられるかと思います。 

今回の改正によりまして、報告の最後で駆け足

になったところではあるのですけれども、非上場

企業にも課されることになった点とも関連しまし

て、資本市場における開示規制というよりは、ど

ちらかというと会社法、企業法上の開示規制とい

う性格が増してきたのではないかと思われます。 

報告では省略しましたが、例えばサステナビリ

ティ保証を担う者は株主総会で選ばれるべきとも

されています。 

最後に、サステナビリティ情報の保証業務を担

う者につきましては、監査業務と平仄を合わせた

規制を適用するという規制強化の部分もあるので

すけれども、他方で、このような保証業務の市場

を発展させることによって EU 内でさらに雇用を

創出するということも、欧州委員会は意図してい

る点も、特徴として挙げられるかと思います。 

以上、大変雑駁な報告でございますが、ご指導

の程、よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  齊藤先生、どうもありがとうございま

した。 

 EUの最新の動向について非常に分かりやすく報

告していただいたと思います。また、その内容も

大変興味深いものであったように思います。 

 それでは、討論に入っていきたいと思いますが、

内容を区切らずに討論したいと思います。そして、

ご発言の整理のために、大阪会場にご出席の先生

方から先にご発言いただいて、それからオンライ

ン出席の方にご発言いただくという形式をとらせ

ていただきたいと思います。 

  それでは、どの点でも結構ですので、ご意見、

ご質問をお願いしたいと思います。 
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部分は、サステナビリティ報告が義務づけられる

企業にのみ当てはまります。「サステナビリティ

報告を含む」という部分は、今後サステナビリテ

ィ報告が義務づけられる企業においては、事業報

告は必然的にサステナビリティ報告を含むことを

念頭に置いて整理したものでした。そのような事

業報告について、構成国は、開示システムにおけ

る開示とは別にウェブサイトで開示を義務づける

選択肢が認められており、これについては、ウェ

ブサイトでの開示をせずに現物を渡すという方法

も、認められます。 

しかし、２つ目の〇の方ですけれども、サステ

ナビリティ報告の公表が義務付けられる企業につ

いては、ウェブサイトでの開示もしないで、請求

を受けたら物を渡すというような方法は認められ

ないということになっております。 

分かりにくくて申し訳ございません。 

○片木  今の前田先生のお話にも関係してくる

ところですが、この報告の受益者と言われるもの

が投資家一般だけには限らず、一般市民だとする

と、こういう人たちがこういう情報にアクセスす

る仕組みというのが確保されていなきゃいけない

だろうなと思ったので、ウェブ開示が一番分かり

やすいといえば分かりやすいわけでありまして、

そこから一部排除することができるのかなあとい

うのをちょっと疑問に思って、質問させていただ

きました。 

○齊藤  おっしゃるとおりでございまして、サ

ステナビリティ情報のアクセシビリティーを確保

するために、開示をしないという選択肢は認めな

いというのが今回の改正の意図でございます。 

○片木  ありがとうございます。 

 

【会社法・金商法の目的とサステナビリティ情報

の位置づけ】 

○伊藤  ３点ぐらい、今までの議論に関連した

こところを伺いたいと思います。 

まず、ダブル・マテリアリティですけれど、そ

の定義は何なのかが、いま一つよく分からないの

ですね。齊藤先生のご報告では、環境問題等が企

業に与える影響とともに、企業の活動が環境問題

に与える影響についての情報も開示させるである

とか、そういった意味で捉えておけばよろしいで

しょうか。 

○齊藤  はい。私も会計の専門家ではありませ

んので、報告においては丸めておりますけれども、

報告で用いた表現は、欧州委員会が使っている説

明の仕方でございます。 

○伊藤  なるほど。 

 それから、梅本先生からも少し言及のありまし

た 11 ページの責任規定のところですけれども、

この財務報告指令 33 条自体は、特に変更とかは

なく、今までどおりの規定なのですね。 

○齊藤  はい。 

○伊藤  ただ、開示の内容が変わってくるので、

このような責任規定が、その開示内容の変更を受

けてどのように適用されていくのか不透明なとこ

ろがあるということなのですかね。 

○齊藤  はい、おっしゃるとおりです。 

○伊藤  それから、前田先生からお話しのあり

ましたように、サステナビリティ開示指令の目的

が、公益的なものであるということから気になる

ところが、各国での国内法化がどうなるのかとい

うことです。 

  国内法化のためには金商法などを必要に応じて

変えていかなきゃならないということかと思うの

ですけれど、各国は、我が国の金商法はこのよう

な目的の法ですということを定めている、あるい

は、議論をしていますので、その金商法の目的か

ら、それを国内法化することへの障害はないのか

が気になるところです。 

日本の金商法であれば、１条に目的規定があっ

て、金融商品等の公正な価格形成や投資者の保護

という目的が書かれていますが、各国の国内法と

しての金商法もそのような目的の法であると捉え

られているとすると、公益目的から来るこのサス

テナビリティ指令のルールの国内法化を金商法の

改正で行うことに無理があるようにも思えるので

す。そのあたりは特には意識されずに、淡々と国

内法化されているということなのでしょうか。 

 

 

何を開示すべきであるかについて共通認識がない

ために問題となる側面があるので、今回の開示規

制の強化を通じて、むしろそのリスクは減ってい

くのではないか、一時的に十分に対応できない企

業において、リスクは増えるかもしれないが、と

いう見立てでした。他方で、情報量が増えれば、

対応が不十分であるという批判はもちろん出てく

るわけですが、それは開示の強化によるコストの

増加とはいえず、持続可能性への対応が不十分ゆ

えのコストの増加であって、今後、政府から対応

が求められればいずれにしても生じるコストであ

る、ということになるのではないかと思います。 

○梅本  ありがとうございます。 

○前田  この開示規制の目的について、今の梅

本先生のお話にもありましたように、アメリカや

日本ではあくまで投資判断材料として投資者保護

のために開示させようという制度であるのに対し

て、EUでは、齊藤先生が最終的な受益者は市民で

あると言われたことに反映されていますように、

要するにサステナビリティ課題に企業が積極的に

取り組むことが世の中にとっていいことであるか

ら、それを何とか促進したい、そのために開示規

制を使おうということではないかというように私

は感じました。 

そうするとこの規制は、先生が最後におっしゃ

ったように、資本市場規制になっていないことは

もちろんのこと、企業法、会社法として見ても、

特に株主保護とか会社債権者保護という色彩は非

常に薄くなっていて、とにかく公益的な観点から

企業にサステナビリティ課題に前向きに取り組ま

せよう、そのために開示させようということでは

ないかというように受け取ったのですけれども、

このような捉え方でよいのでしょうか。 

○齊藤  はい、それはまさしく EU の意図して

いることではないかと思われました。 

ただ、日本の資本市場法制や会社法制と対比い

たしますと、そこに違和感を感じないわけではな

いかもしれないのですが、他方で、日本において

も、既に女性活躍推進法や環境配慮促進法などに

おいて、それぞれ企業の開示の仕組みがありまし

て、EUの今回の改正の側面の一つは、そのような

企業がする開示を全部マネジメント・レポートに

集約するというようなイメージとして捉えること

もできます。それは、投資家のため、あるいは株

主や債権者のためというものを超えてはいるので

すけれども、いずれにしても企業がする開示なの

だから、一つの書類を見れば全ての情報が分かる

ようにしておくという側面もあるように思います。 

しかも EUは、EFRAGも、それ以外の関連政策を

担う当局と足並みをそろえてルールを作ることが

できるので、開示基準作りを政策横断的に総合的

にやろうとしたというように言えるのではないか

と思います。日本でいえば、厚労省、金融庁、法

務省、環境省といった省庁が足並みをそろえて、

企業の開示についてどうあるべきかを決めたとい

うようなイメージで捉えることができるのではな

いかと思います。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【サステナビリティ情報の開示方法】 

○片木  レジュメの 11 ページで開示の方法に

ついての指令 30 条１項、原文を読んでいるわけ

ではないので、こちらから教えていただきたいの

ですが、サステナビリティ情報を「EU法に従って

それぞれの国で構築されるシステム上で公表され

ることを保証しなければならない。ただし、サス

テナビリティ報告を含む事業報告については、企

業に自己のウェブサイトにおいて無料で公開する

こと。それができない場合には、複写物を提供す

ることを認めることできる」となっているのです

が…… 

○齊藤  申し訳ありません、１つ目の〇の方は

「認めることができる」ではなく「義務づけるこ

とができる」に訂正させていただきます。今回は

サステナビリティ報告に関するご説明でしたので、

説明を一部はしょってしまったのですが、一つ目

の○の前段、すなわち開示システムにおける開示

は、サステナビリティ報告を義務づけられる企業

かどうかにかかわらず、適用されるものです。こ

れに対して、後段、ウェブサイトの開示にかかる
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部分は、サステナビリティ報告が義務づけられる

企業にのみ当てはまります。「サステナビリティ

報告を含む」という部分は、今後サステナビリテ

ィ報告が義務づけられる企業においては、事業報

告は必然的にサステナビリティ報告を含むことを

念頭に置いて整理したものでした。そのような事

業報告について、構成国は、開示システムにおけ

る開示とは別にウェブサイトで開示を義務づける

選択肢が認められており、これについては、ウェ

ブサイトでの開示をせずに現物を渡すという方法

も、認められます。 

しかし、２つ目の〇の方ですけれども、サステ

ナビリティ報告の公表が義務付けられる企業につ

いては、ウェブサイトでの開示もしないで、請求

を受けたら物を渡すというような方法は認められ

ないということになっております。 

分かりにくくて申し訳ございません。 

○片木  今の前田先生のお話にも関係してくる

ところですが、この報告の受益者と言われるもの

が投資家一般だけには限らず、一般市民だとする

と、こういう人たちがこういう情報にアクセスす

る仕組みというのが確保されていなきゃいけない

だろうなと思ったので、ウェブ開示が一番分かり

やすいといえば分かりやすいわけでありまして、

そこから一部排除することができるのかなあとい

うのをちょっと疑問に思って、質問させていただ

きました。 

○齊藤  おっしゃるとおりでございまして、サ

ステナビリティ情報のアクセシビリティーを確保

するために、開示をしないという選択肢は認めな

いというのが今回の改正の意図でございます。 

○片木  ありがとうございます。 

 

【会社法・金商法の目的とサステナビリティ情報

の位置づけ】 

○伊藤  ３点ぐらい、今までの議論に関連した

こところを伺いたいと思います。 

まず、ダブル・マテリアリティですけれど、そ

の定義は何なのかが、いま一つよく分からないの

ですね。齊藤先生のご報告では、環境問題等が企

業に与える影響とともに、企業の活動が環境問題

に与える影響についての情報も開示させるである

とか、そういった意味で捉えておけばよろしいで

しょうか。 

○齊藤  はい。私も会計の専門家ではありませ

んので、報告においては丸めておりますけれども、

報告で用いた表現は、欧州委員会が使っている説

明の仕方でございます。 

○伊藤  なるほど。 

 それから、梅本先生からも少し言及のありまし

た 11 ページの責任規定のところですけれども、

この財務報告指令 33 条自体は、特に変更とかは

なく、今までどおりの規定なのですね。 

○齊藤  はい。 

○伊藤  ただ、開示の内容が変わってくるので、

このような責任規定が、その開示内容の変更を受

けてどのように適用されていくのか不透明なとこ

ろがあるということなのですかね。 

○齊藤  はい、おっしゃるとおりです。 

○伊藤  それから、前田先生からお話しのあり

ましたように、サステナビリティ開示指令の目的

が、公益的なものであるということから気になる

ところが、各国での国内法化がどうなるのかとい

うことです。 

  国内法化のためには金商法などを必要に応じて

変えていかなきゃならないということかと思うの

ですけれど、各国は、我が国の金商法はこのよう

な目的の法ですということを定めている、あるい

は、議論をしていますので、その金商法の目的か

ら、それを国内法化することへの障害はないのか

が気になるところです。 

日本の金商法であれば、１条に目的規定があっ

て、金融商品等の公正な価格形成や投資者の保護

という目的が書かれていますが、各国の国内法と

しての金商法もそのような目的の法であると捉え

られているとすると、公益目的から来るこのサス

テナビリティ指令のルールの国内法化を金商法の

改正で行うことに無理があるようにも思えるので

す。そのあたりは特には意識されずに、淡々と国

内法化されているということなのでしょうか。 

 

 

何を開示すべきであるかについて共通認識がない

ために問題となる側面があるので、今回の開示規

制の強化を通じて、むしろそのリスクは減ってい

くのではないか、一時的に十分に対応できない企

業において、リスクは増えるかもしれないが、と

いう見立てでした。他方で、情報量が増えれば、

対応が不十分であるという批判はもちろん出てく

るわけですが、それは開示の強化によるコストの

増加とはいえず、持続可能性への対応が不十分ゆ

えのコストの増加であって、今後、政府から対応

が求められればいずれにしても生じるコストであ

る、ということになるのではないかと思います。 

○梅本  ありがとうございます。 

○前田  この開示規制の目的について、今の梅

本先生のお話にもありましたように、アメリカや

日本ではあくまで投資判断材料として投資者保護

のために開示させようという制度であるのに対し

て、EUでは、齊藤先生が最終的な受益者は市民で

あると言われたことに反映されていますように、

要するにサステナビリティ課題に企業が積極的に

取り組むことが世の中にとっていいことであるか

ら、それを何とか促進したい、そのために開示規

制を使おうということではないかというように私

は感じました。 

そうするとこの規制は、先生が最後におっしゃ

ったように、資本市場規制になっていないことは

もちろんのこと、企業法、会社法として見ても、

特に株主保護とか会社債権者保護という色彩は非

常に薄くなっていて、とにかく公益的な観点から

企業にサステナビリティ課題に前向きに取り組ま

せよう、そのために開示させようということでは

ないかというように受け取ったのですけれども、

このような捉え方でよいのでしょうか。 

○齊藤  はい、それはまさしく EU の意図して

いることではないかと思われました。 

ただ、日本の資本市場法制や会社法制と対比い

たしますと、そこに違和感を感じないわけではな

いかもしれないのですが、他方で、日本において

も、既に女性活躍推進法や環境配慮促進法などに

おいて、それぞれ企業の開示の仕組みがありまし

て、EUの今回の改正の側面の一つは、そのような

企業がする開示を全部マネジメント・レポートに

集約するというようなイメージとして捉えること

もできます。それは、投資家のため、あるいは株

主や債権者のためというものを超えてはいるので

すけれども、いずれにしても企業がする開示なの

だから、一つの書類を見れば全ての情報が分かる

ようにしておくという側面もあるように思います。 

しかも EUは、EFRAGも、それ以外の関連政策を

担う当局と足並みをそろえてルールを作ることが

できるので、開示基準作りを政策横断的に総合的

にやろうとしたというように言えるのではないか

と思います。日本でいえば、厚労省、金融庁、法

務省、環境省といった省庁が足並みをそろえて、

企業の開示についてどうあるべきかを決めたとい

うようなイメージで捉えることができるのではな

いかと思います。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【サステナビリティ情報の開示方法】 

○片木  レジュメの 11 ページで開示の方法に

ついての指令 30 条１項、原文を読んでいるわけ

ではないので、こちらから教えていただきたいの

ですが、サステナビリティ情報を「EU法に従って

それぞれの国で構築されるシステム上で公表され

ることを保証しなければならない。ただし、サス

テナビリティ報告を含む事業報告については、企

業に自己のウェブサイトにおいて無料で公開する

こと。それができない場合には、複写物を提供す

ることを認めることできる」となっているのです

が…… 

○齊藤  申し訳ありません、１つ目の〇の方は

「認めることができる」ではなく「義務づけるこ

とができる」に訂正させていただきます。今回は

サステナビリティ報告に関するご説明でしたので、

説明を一部はしょってしまったのですが、一つ目

の○の前段、すなわち開示システムにおける開示

は、サステナビリティ報告を義務づけられる企業

かどうかにかかわらず、適用されるものです。こ

れに対して、後段、ウェブサイトの開示にかかる
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用対象になるということですが、金融機関以外の

ものについては、例えば LLP とか、そういうもの

も入るということでしょうか。 

○齊藤  そこまでは私もちょっと分からなかっ

たところでございます。法形態の改正というのは、

主に金融機関に関わるところでございまして、そ

れはどうしてかといいますと、これまでの公的利

益に関わる「public interest」の定義の中に、

普通の会社に当たるもののほかに金融機関が 2 カ

テゴリーほど、保険会社なども入っていたのです

けれども、そこにおいて、法形態によって、

public interest がある undertaking に当たるか

かどうかというのが線引きされていたようなので

すが、その線引きをなくそうということのようで

す。でも、その外縁がどこにあるのかということ

については、今回、調べたのですが、日本のどの

法形態に対応するのか分からない部分もありまし

て、この点には立ち入ることができませんでした。 

○川口  ありがとうございます。会社に限られ

るのかどうかが、日本でも問題になるかと思い、

お聞きした次第です。 

 

【comply or explain 原則の排除について】 

○黒沼  それでは、ここでオンラインでご出席

の方々からのご質問を受けたいと思います。いか

がでしょうか。 

○行澤  レジュメの 10ページに、「comply or 

explain 原則の排除」ということが書かれていま

す。近年イギリスや EU、またその他地域において

も、comply or explain原則というのが広範に用

いられてきて、それが我が国の規制の仕方にも大

きな影響を与えてきたと思います。しかし、従来

から comply or explain原則のあいまいさとか、

特にエンフォースメントの弱さとか、情報開示で

したら、情報開示の質を保てないとか、いろいろ

なことが言われてきて、懐疑的な意見もあったと

思うのです。それで、非財務情報の開示の仕方と

して、今般、comply or explain原則が排除され

たことについて、例えばどんな議論があったのか

ということ、そしてもし定見を持たれていたらで

結構ですが、この動きというのは EU とかヨーロ

ッパ全体に広がっていく見通しなのか、その辺を

お聞きしたいと思います。よろしくお願いします。 

○齊藤  大変力不足なことで申し訳ないのです

けれども、comply or explain原則に係る批判と

近時の対応につきまして、本来ならばそれに関連

付けてご説明すべきところなのですが、今回の指

令の改正事項に関連して調べた限りで、comply 

or explainの手法そのものにかかる原理的な批判

と結びつけて検討するものにまだ行き当たってお

りません。改正が多岐に亘っているためか、この

点に言及するものがあまりなく、触れている文献

も、一部の文献でこれについての評価を見る限り

では、簡単に触れられているにすぎませんでした。 

 欧州委員会がこの原則を排除した理由として挙

げているのは、情報の質の向上の妨げになるとい

うことでございまして、とにかく必要な情報は全

て開示させることを徹底させるという方針に沿っ

た改正ということになろうと思います。 

 申し訳ございません、この程度のことしか申し

上げられないのですけれども、以上でございます。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【事業報告における開示の意義】 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。 

それでは、まだまだご質問があろうかと思いま

すので、会場、リモートを問わずご発言いただけ

ればと思います。 

○松尾  また少し戻って申し訳ないのですが、

あえて事業報告で開示をさせるという選択をした

のはなぜかというところです。 

開示を求められている情報自体は、例えば日本

だと、会社法ですとか金商法以外のもので企業に

対して求められている情報と大きくは違わないと

いうご説明もあったかと思うのですが、それは例

えば 11 ページのシングルアクセスポイントです

かね、こういうところに載せなさいとしておけば、

つまり様々な法律によって開示の要請をされるも

のをここに集めなさいとだけしておけば、見る側

にとっては、別に事業報告だろうが何だろうが、

 

 

○齊藤  そうですね。言葉が適切か分からない

のですが、欧州委員会は金商法だとも思っていな

いといいますか、EUとしては、このような包括的

な政策を進めるから、この立法趣旨にしたがって、

各国が、適宜国内法化してくれ、ということでは

ないかと思われます。各国はどういうふうに対応

していくかというのは、これから見ていかなけれ

ばならないところではあります。例えば、少し前

に既に非財務情報指令の国内法化があったわけで

すが、ドイツにおいては、この国内法化は商法の

改正によっておりますので、商法により商人が作

るべき書類と整理されています。したがって、日

本の金商法で定めるほど大きな障害はなかったの

ではないかと。 

この種の規制には、もちろん企業の在り方、企

業とはそもそも誰のために運営されるべきものな

のかなというところからする問いは常につきまと

うわけでございまして、デラウェア州会社法の理

念などには合わないというのは当然だと思います

（笑）。もちろん、欧州においてもその議論はあ

ることはあるのですが、欧州においてはデラウェ

ア州ほどシェアホルダーバリューを徹底はしてお

りませんで、同じコモンローのイギリス法でさえ、

「Enlightened Shareholder Value」モデルとい

うのでしょうか、長期的に社会のことも考えない

と企業は成功しないというような考え方で調和を

図ろうとしていますので、そういうものと関連付

けていくのかなと想像されます。 

ただ、EUの今回の開示規制には、直接には株主

や投資家のためのものとは言い切れない事項も入

ってきてはいるので、例えば「 Enlightened 

Shareholder Value」モデルでも説明し切れない

ものはそこには含まれるだろうとは思います。 

○伊藤  私としては、そこがやはり気になって

いるところですね。ドイツでは HGB の改正によっ

て盛り込まれているということですが、それでは

ドイツ商法典がどういう法規制かということなの

ですね。素朴に考えると、サステナビリティ開示

のルールは、行政規制のようにも思えるのです。 

  ただ、商法典の改正で国内法化が行われている

ということは理解しました。ありがとうございま

す。 

○川口  今の点に関連するのですが、本日のご

報告は、EUの動向に関するもので、イギリスには

触れられませんでした。もちろん、イギリスは EU

から離脱しているから守備範囲でない、というこ

とになるのですが（笑）。そのイギリスでは、会

社法の改正で対処していますね。イギリス会社法

の保護法益は、株主保護以外にもかなり広いため、

サステナビリティへの対応も、会社法で行うこと

ができるということでしょうね。 

  なお、細かい点ですが、先ほど来、保護法益が

問題となっていましたが、そこで言われている

「公的利益」というのは「public interest」で

すね。それで、まず、改正前は「公的利益に関わ

る大企業」が対象でしたが、これは、「public 

interest entities」のことですかね。 

○齊藤  はい。ただ、それは主には上場してい

るということを指しているにすぎず、今回は大企

業が入ったのですが、この大企業は単に large 

undertakingと表されており、そこには publicと

いう要素は入ってはいません。ただ、例えば日本

の大会社に厳しい規制が義務付けられるときに、

その社会的影響の大きさが理由として挙げられる

ように、今回規制対象に大企業が含まれたのは、

publicという言葉は出てこないのですが、社会的

影響というものを加味したという説明になろうか

と思います。 

○川口  ありがとうございます。それが、３ペ

ージにご紹介いただいたように、全ての大企業に、

又は上場企業にするというふうに拡大したという

ことだと思うのですが、４ページの「連結サステ

ナビリティ報告の作成」のところで、「公的利益

に関わる」という文言が改正前にはあって、これ

がもうなくなったという理解でよろしいのでしょ

うか。 

○齊藤  おっしゃる通りです。 

○川口  分かりました。なお、「法形態」のと

ころで「金融機関も、法形態にかかわらず適用対

象となる」とありまして、組合とか相互会社も適
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用対象になるということですが、金融機関以外の

ものについては、例えば LLP とか、そういうもの

も入るということでしょうか。 

○齊藤  そこまでは私もちょっと分からなかっ

たところでございます。法形態の改正というのは、

主に金融機関に関わるところでございまして、そ

れはどうしてかといいますと、これまでの公的利

益に関わる「public interest」の定義の中に、

普通の会社に当たるもののほかに金融機関が 2 カ

テゴリーほど、保険会社なども入っていたのです

けれども、そこにおいて、法形態によって、

public interest がある undertaking に当たるか

かどうかというのが線引きされていたようなので

すが、その線引きをなくそうということのようで

す。でも、その外縁がどこにあるのかということ

については、今回、調べたのですが、日本のどの

法形態に対応するのか分からない部分もありまし

て、この点には立ち入ることができませんでした。 

○川口  ありがとうございます。会社に限られ

るのかどうかが、日本でも問題になるかと思い、

お聞きした次第です。 

 

【comply or explain 原則の排除について】 

○黒沼  それでは、ここでオンラインでご出席

の方々からのご質問を受けたいと思います。いか

がでしょうか。 

○行澤  レジュメの 10ページに、「comply or 

explain 原則の排除」ということが書かれていま

す。近年イギリスや EU、またその他地域において

も、comply or explain原則というのが広範に用

いられてきて、それが我が国の規制の仕方にも大

きな影響を与えてきたと思います。しかし、従来

から comply or explain原則のあいまいさとか、

特にエンフォースメントの弱さとか、情報開示で

したら、情報開示の質を保てないとか、いろいろ

なことが言われてきて、懐疑的な意見もあったと

思うのです。それで、非財務情報の開示の仕方と

して、今般、comply or explain原則が排除され

たことについて、例えばどんな議論があったのか

ということ、そしてもし定見を持たれていたらで

結構ですが、この動きというのは EU とかヨーロ

ッパ全体に広がっていく見通しなのか、その辺を

お聞きしたいと思います。よろしくお願いします。 

○齊藤  大変力不足なことで申し訳ないのです

けれども、comply or explain原則に係る批判と

近時の対応につきまして、本来ならばそれに関連

付けてご説明すべきところなのですが、今回の指

令の改正事項に関連して調べた限りで、comply 

or explainの手法そのものにかかる原理的な批判

と結びつけて検討するものにまだ行き当たってお

りません。改正が多岐に亘っているためか、この

点に言及するものがあまりなく、触れている文献

も、一部の文献でこれについての評価を見る限り

では、簡単に触れられているにすぎませんでした。 

 欧州委員会がこの原則を排除した理由として挙

げているのは、情報の質の向上の妨げになるとい

うことでございまして、とにかく必要な情報は全

て開示させることを徹底させるという方針に沿っ

た改正ということになろうと思います。 

 申し訳ございません、この程度のことしか申し

上げられないのですけれども、以上でございます。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【事業報告における開示の意義】 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。 

それでは、まだまだご質問があろうかと思いま

すので、会場、リモートを問わずご発言いただけ

ればと思います。 

○松尾  また少し戻って申し訳ないのですが、

あえて事業報告で開示をさせるという選択をした

のはなぜかというところです。 

開示を求められている情報自体は、例えば日本

だと、会社法ですとか金商法以外のもので企業に

対して求められている情報と大きくは違わないと

いうご説明もあったかと思うのですが、それは例

えば 11 ページのシングルアクセスポイントです

かね、こういうところに載せなさいとしておけば、

つまり様々な法律によって開示の要請をされるも

のをここに集めなさいとだけしておけば、見る側

にとっては、別に事業報告だろうが何だろうが、

 

 

○齊藤  そうですね。言葉が適切か分からない

のですが、欧州委員会は金商法だとも思っていな

いといいますか、EUとしては、このような包括的

な政策を進めるから、この立法趣旨にしたがって、

各国が、適宜国内法化してくれ、ということでは

ないかと思われます。各国はどういうふうに対応

していくかというのは、これから見ていかなけれ

ばならないところではあります。例えば、少し前

に既に非財務情報指令の国内法化があったわけで

すが、ドイツにおいては、この国内法化は商法の

改正によっておりますので、商法により商人が作

るべき書類と整理されています。したがって、日

本の金商法で定めるほど大きな障害はなかったの

ではないかと。 

この種の規制には、もちろん企業の在り方、企

業とはそもそも誰のために運営されるべきものな

のかなというところからする問いは常につきまと

うわけでございまして、デラウェア州会社法の理

念などには合わないというのは当然だと思います

（笑）。もちろん、欧州においてもその議論はあ

ることはあるのですが、欧州においてはデラウェ

ア州ほどシェアホルダーバリューを徹底はしてお

りませんで、同じコモンローのイギリス法でさえ、

「Enlightened Shareholder Value」モデルとい

うのでしょうか、長期的に社会のことも考えない

と企業は成功しないというような考え方で調和を

図ろうとしていますので、そういうものと関連付

けていくのかなと想像されます。 

ただ、EUの今回の開示規制には、直接には株主

や投資家のためのものとは言い切れない事項も入

ってきてはいるので、例えば「 Enlightened 

Shareholder Value」モデルでも説明し切れない

ものはそこには含まれるだろうとは思います。 

○伊藤  私としては、そこがやはり気になって

いるところですね。ドイツでは HGB の改正によっ

て盛り込まれているということですが、それでは

ドイツ商法典がどういう法規制かということなの

ですね。素朴に考えると、サステナビリティ開示

のルールは、行政規制のようにも思えるのです。 

  ただ、商法典の改正で国内法化が行われている

ということは理解しました。ありがとうございま

す。 

○川口  今の点に関連するのですが、本日のご

報告は、EUの動向に関するもので、イギリスには

触れられませんでした。もちろん、イギリスは EU

から離脱しているから守備範囲でない、というこ

とになるのですが（笑）。そのイギリスでは、会

社法の改正で対処していますね。イギリス会社法

の保護法益は、株主保護以外にもかなり広いため、

サステナビリティへの対応も、会社法で行うこと

ができるということでしょうね。 

  なお、細かい点ですが、先ほど来、保護法益が

問題となっていましたが、そこで言われている

「公的利益」というのは「public interest」で

すね。それで、まず、改正前は「公的利益に関わ

る大企業」が対象でしたが、これは、「public 

interest entities」のことですかね。 

○齊藤  はい。ただ、それは主には上場してい

るということを指しているにすぎず、今回は大企

業が入ったのですが、この大企業は単に large 

undertakingと表されており、そこには publicと

いう要素は入ってはいません。ただ、例えば日本

の大会社に厳しい規制が義務付けられるときに、

その社会的影響の大きさが理由として挙げられる

ように、今回規制対象に大企業が含まれたのは、

publicという言葉は出てこないのですが、社会的

影響というものを加味したという説明になろうか

と思います。 

○川口  ありがとうございます。それが、３ペ

ージにご紹介いただいたように、全ての大企業に、

又は上場企業にするというふうに拡大したという

ことだと思うのですが、４ページの「連結サステ

ナビリティ報告の作成」のところで、「公的利益

に関わる」という文言が改正前にはあって、これ

がもうなくなったという理解でよろしいのでしょ

うか。 

○齊藤  おっしゃる通りです。 

○川口  分かりました。なお、「法形態」のと

ころで「金融機関も、法形態にかかわらず適用対

象となる」とありまして、組合とか相互会社も適
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限りにおいて、従来の監査法人以外の者にサステ

ナビリティ保証業務をすることを認めてよいとい

う規定になっております。 

○北村  それを株主総会で決めるということの

趣旨は、結局どういうことになるでしょうか。 

○齊藤  会計監査人を株主総会で選ぶのはなぜ

か、と同じ説明をすることになるのかなと。 

○北村  枠組みとして会社法の枠組みを使うと

いうことですか。 

○齊藤  使うということですね。 

○北村  ありがとうございます。 

 

【非財務情報とサステナビリティ情報の関係/開

示基準の形式】 

○黒沼  私から２点ほど初歩的な質問をしたい

と思います。 

まず、非財務情報とサステナビリティ情報の関

係ですが、何となくイメージとしては、非財務情

報の中にサステナビリティ情報があるというふう

に思っていたのですが、今日のご報告を聞いてい

ると、非財務情報とサステナビリティ情報はイコ

ールのように EU では捉えられているようにも感

じたのですね。そうなのかどうかというのを教え

ていただきたいと思います。 

 というのは、最後の方で、サステナビリティ報

告の保証業務という話が出てくるのですが、これ

が非財務情報とイコールであれば、非財務情報の

全てについての保証業務ということが問題とされ、

議論されているということにもなるのかなと思っ

たものですから、その点をお願いします。 

 もう一点は、サステナビリティ報告指令は、こ

れは指令なので国内法化が必要だと思いますが、

開示基準については、EFRAG が基準案を作ってい

て、欧州委員会が委任立法で策定することになっ

ているというご報告でした。そうすると、これは

国内法化を待たずに、そのまま統一的な開示基準

ができるという、そういう理解でいいのかという

点についてお教えいただければと思います。 

○齊藤  サステナビリティ情報の定義が狭くな

ったのではないかと。ノンフィナンシャルが広く

て、サステナビリティ情報というのはその中のサ

ステナビリティに関連するものを指すのではない

か、それとも…… 

○黒沼  いや、私の常識ではそうだったけれど

も、EUでは違うようなので、両者はイコールなの

かということをお聞きしたわけです。 

○齊藤  改正前の指令は非財務情報という言葉

が使われており、今回の改正によりサステナビリ

ティ報告という表現が使われたのですが、改正前

の非財務情報とサステナビリティ情報は実質的に

は同じものを指しているように思われます。改正

前指令 19a 条においても、非財務情報とは少なく

とも、環境、社会および従業員、反腐敗に関する

事項とされておりまして、財務情報以外のすべて、

というより、サステナビリティ指向の情報が念頭

に置かれていたように思われます。 

今回の指令は、狭くしたというよりも、むしろ

広めたといいますか、包括的に規定したといえま

す。サステナビリティ情報の開示を定める 19a 条

１項に、従来は、例えば environment、social、

bribery とか書かれていたのが、一般にサステナ

ビリティと書き換えられて、それに続いてより詳

細な規定が置かれるようになったということから、

サステナビリティ報告の対象をより包括的にした

上で、今までノンフィナンシャルと言われていた

ものを、それが十分に理解されていなかったから、

より積極的にサステナビリティと呼ぶことにしま

すというのが、欧州委員会の理由書から伝わって

くる理解ではないかと思います。ノンフィナンシ

ャルという消極的な形で表現されると、重要性が

劣るものという印象を持たれかねない、という懸

念も示されていました。 

 次に、開示基準の話ですけれども、開示基準に

つきましては、19a 条に──19a 条というのは、

国内法化しなければならない内容を定めているの

ですけれども、その中に、このサステナビリティ

報告は、欧州委員会がこの規定に従って定めたサ

ステナビリティ・スタンダードによって作成され

るべきであるという条文がございます。基準が規

則という形で制定されれば、直接構成国に適用さ

 

 

一遍に見ることができるから、それで足りるので

はないかなと。そこを超えてといいますか、やは

り事業報告という形で開示させることに何かこだ

わりがあったのか、そこに大きな意味が見出され

ているのかということでもし何かあれば、ご教示

いただきたいと思います。 

○齊藤  改正の理由や改正内容からうかがえる

ところにすぎないのですけれども、幾つかの段階

があるだろうと思います。まず、事業報告に入れ

ることによって、事業報告と一緒に他の年次報告

がされる場合に、サステナビリティ報告の開示の

タイミングもそれらと同じにするということが一

つの目的になっているかと思います。 

  これにつきましては、批判といいますか、評価

といいますか、今まで別立ての開示になっていた

ので、タイミングもずらすことができて、作業の

スケジュールもその分融通が利いたのだが、一本

化することによって、その事業報告の作成に合わ

せてサステナビリティ情報の準備もしなければい

けないので、会社内のルーティーンが定まるまで

は大変だろうというようなことが指摘されており

ました。 

  ２つ目は、複数の書類を見ればよいのではない

かというご意見ももちろんあるとは思うのですが、

欧州委員会は、サステナビリティ情報と財務情報

をコネクトして企業活動の全体像を理解させると

いうことも非常に重要視していまして、適宜両者

を参照しながら、両者を結合して理解できるよう

にということを意図していると思われます。その

ために、一体的な開示でタイミングも一致させる

のが望ましいということを考えているのではない

かと思います。 

 ３つ目は、質の確保でございまして、常に財務

情報と同じ重要性のあるものと認識し、財務情報

と同じ質と内容を確保するということを目指して

いると。ですので、事業報告に載せることを通じ

て、財務情報、事業報告に求められる程度の質の

確保をしようとしているという側面があるのでは

ないかと思います。 

○松尾  ありがとうございます。 

【サステナビリティ情報の保証機関の位置づけ】 

○北村  既に皆さんが指摘されたところですけ

れども、齊藤先生が EU のサステナビリティ情報

開示規制の特徴の中で、資本市場規制というより

も会社法的性格と述べられ、ただ、会社法的性格

ではあるがと言いながら、それは株主保護とか債

権者保護よりも広い範囲だというふうにおっしゃ

ったことについてお伺いします。 

 先ほど松尾先生も指摘されましたが、なぜ事業

報告という形で開示するのかというと、事業報告

という形で開示する以上、会社法的に言えば、例

えば監査も会社法上の監査ということになります。

ただ、ここでは、サステナビリティ保証機関です

か、会計監査人とかがやる場合もあるけれども、

それ以外の保証業務を行う者もあるということで

した。これについてはちょっと会社法から外れる

ようなのだけれど、12ページ下から３行目の「会

社法としての性格が増した」というところで、齊

藤先生が例として、保証機関を株主総会で選任す

るということをおっしゃいました。確認ですが、

これはそういう方向の議論がされているというこ

となのか、指令の中でそういうものも入っている

というのか、どちらでしょうか。 

○齊藤  2006年 43号指令 37条で会計監査人に

当たる者の選任は株主総会でするというように法

的な手当てしなさいということが規定されており

ます。監査法人がサステナビリティ報告の保証業

務を行う場合にも、その選任は株主総会でされる

べきことが同条で定められています。 

2013 年指令の 34 条では、監査法人等以外のも

のにサステナビリティ保証業務をさせる選択肢を

認めておりまして、このような者を independent 

assurance services providersと呼んでいます。

ただし、auditor 以外の者に保証業務を認める場

合 に は 、 こ れ ら の independent assurance 

services providers に も 、 training と か

education、それから approval、dismissal につ

いても auditor と全て同じ規律を置くことが条件

だということになっております。 

つまり、会計監査人と同じような規制に服する
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限りにおいて、従来の監査法人以外の者にサステ

ナビリティ保証業務をすることを認めてよいとい

う規定になっております。 

○北村  それを株主総会で決めるということの

趣旨は、結局どういうことになるでしょうか。 

○齊藤  会計監査人を株主総会で選ぶのはなぜ

か、と同じ説明をすることになるのかなと。 

○北村  枠組みとして会社法の枠組みを使うと

いうことですか。 

○齊藤  使うということですね。 

○北村  ありがとうございます。 

 

【非財務情報とサステナビリティ情報の関係/開

示基準の形式】 

○黒沼  私から２点ほど初歩的な質問をしたい

と思います。 

まず、非財務情報とサステナビリティ情報の関

係ですが、何となくイメージとしては、非財務情

報の中にサステナビリティ情報があるというふう

に思っていたのですが、今日のご報告を聞いてい

ると、非財務情報とサステナビリティ情報はイコ

ールのように EU では捉えられているようにも感

じたのですね。そうなのかどうかというのを教え

ていただきたいと思います。 

 というのは、最後の方で、サステナビリティ報

告の保証業務という話が出てくるのですが、これ

が非財務情報とイコールであれば、非財務情報の

全てについての保証業務ということが問題とされ、

議論されているということにもなるのかなと思っ

たものですから、その点をお願いします。 

 もう一点は、サステナビリティ報告指令は、こ

れは指令なので国内法化が必要だと思いますが、

開示基準については、EFRAG が基準案を作ってい

て、欧州委員会が委任立法で策定することになっ

ているというご報告でした。そうすると、これは

国内法化を待たずに、そのまま統一的な開示基準

ができるという、そういう理解でいいのかという

点についてお教えいただければと思います。 

○齊藤  サステナビリティ情報の定義が狭くな

ったのではないかと。ノンフィナンシャルが広く

て、サステナビリティ情報というのはその中のサ

ステナビリティに関連するものを指すのではない

か、それとも…… 

○黒沼  いや、私の常識ではそうだったけれど

も、EUでは違うようなので、両者はイコールなの

かということをお聞きしたわけです。 

○齊藤  改正前の指令は非財務情報という言葉

が使われており、今回の改正によりサステナビリ

ティ報告という表現が使われたのですが、改正前

の非財務情報とサステナビリティ情報は実質的に

は同じものを指しているように思われます。改正

前指令 19a 条においても、非財務情報とは少なく

とも、環境、社会および従業員、反腐敗に関する

事項とされておりまして、財務情報以外のすべて、

というより、サステナビリティ指向の情報が念頭

に置かれていたように思われます。 

今回の指令は、狭くしたというよりも、むしろ

広めたといいますか、包括的に規定したといえま

す。サステナビリティ情報の開示を定める 19a 条

１項に、従来は、例えば environment、social、

bribery とか書かれていたのが、一般にサステナ

ビリティと書き換えられて、それに続いてより詳

細な規定が置かれるようになったということから、

サステナビリティ報告の対象をより包括的にした

上で、今までノンフィナンシャルと言われていた

ものを、それが十分に理解されていなかったから、

より積極的にサステナビリティと呼ぶことにしま

すというのが、欧州委員会の理由書から伝わって

くる理解ではないかと思います。ノンフィナンシ

ャルという消極的な形で表現されると、重要性が

劣るものという印象を持たれかねない、という懸

念も示されていました。 

 次に、開示基準の話ですけれども、開示基準に

つきましては、19a 条に──19a 条というのは、

国内法化しなければならない内容を定めているの

ですけれども、その中に、このサステナビリティ

報告は、欧州委員会がこの規定に従って定めたサ

ステナビリティ・スタンダードによって作成され

るべきであるという条文がございます。基準が規

則という形で制定されれば、直接構成国に適用さ

 

 

一遍に見ることができるから、それで足りるので

はないかなと。そこを超えてといいますか、やは

り事業報告という形で開示させることに何かこだ

わりがあったのか、そこに大きな意味が見出され

ているのかということでもし何かあれば、ご教示

いただきたいと思います。 

○齊藤  改正の理由や改正内容からうかがえる

ところにすぎないのですけれども、幾つかの段階

があるだろうと思います。まず、事業報告に入れ

ることによって、事業報告と一緒に他の年次報告

がされる場合に、サステナビリティ報告の開示の

タイミングもそれらと同じにするということが一

つの目的になっているかと思います。 

  これにつきましては、批判といいますか、評価

といいますか、今まで別立ての開示になっていた

ので、タイミングもずらすことができて、作業の

スケジュールもその分融通が利いたのだが、一本

化することによって、その事業報告の作成に合わ

せてサステナビリティ情報の準備もしなければい

けないので、会社内のルーティーンが定まるまで

は大変だろうというようなことが指摘されており

ました。 

  ２つ目は、複数の書類を見ればよいのではない

かというご意見ももちろんあるとは思うのですが、

欧州委員会は、サステナビリティ情報と財務情報

をコネクトして企業活動の全体像を理解させると

いうことも非常に重要視していまして、適宜両者

を参照しながら、両者を結合して理解できるよう

にということを意図していると思われます。その

ために、一体的な開示でタイミングも一致させる

のが望ましいということを考えているのではない

かと思います。 

 ３つ目は、質の確保でございまして、常に財務

情報と同じ重要性のあるものと認識し、財務情報

と同じ質と内容を確保するということを目指して

いると。ですので、事業報告に載せることを通じ

て、財務情報、事業報告に求められる程度の質の

確保をしようとしているという側面があるのでは

ないかと思います。 

○松尾  ありがとうございます。 

【サステナビリティ情報の保証機関の位置づけ】 

○北村  既に皆さんが指摘されたところですけ

れども、齊藤先生が EU のサステナビリティ情報

開示規制の特徴の中で、資本市場規制というより

も会社法的性格と述べられ、ただ、会社法的性格

ではあるがと言いながら、それは株主保護とか債

権者保護よりも広い範囲だというふうにおっしゃ

ったことについてお伺いします。 

 先ほど松尾先生も指摘されましたが、なぜ事業

報告という形で開示するのかというと、事業報告

という形で開示する以上、会社法的に言えば、例

えば監査も会社法上の監査ということになります。

ただ、ここでは、サステナビリティ保証機関です

か、会計監査人とかがやる場合もあるけれども、

それ以外の保証業務を行う者もあるということで

した。これについてはちょっと会社法から外れる

ようなのだけれど、12ページ下から３行目の「会

社法としての性格が増した」というところで、齊

藤先生が例として、保証機関を株主総会で選任す

るということをおっしゃいました。確認ですが、

これはそういう方向の議論がされているというこ

となのか、指令の中でそういうものも入っている

というのか、どちらでしょうか。 

○齊藤  2006年 43号指令 37条で会計監査人に

当たる者の選任は株主総会でするというように法

的な手当てしなさいということが規定されており

ます。監査法人がサステナビリティ報告の保証業

務を行う場合にも、その選任は株主総会でされる

べきことが同条で定められています。 

2013 年指令の 34 条では、監査法人等以外のも

のにサステナビリティ保証業務をさせる選択肢を

認めておりまして、このような者を independent 

assurance services providersと呼んでいます。

ただし、auditor 以外の者に保証業務を認める場

合 に は 、 こ れ ら の independent assurance 

services providers に も 、 training と か

education、それから approval、dismissal につ

いても auditor と全て同じ規律を置くことが条件

だということになっております。 

つまり、会計監査人と同じような規制に服する
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れることになり、指令の形式ですと、国内法化の

手続が必要になります。国際会計基準をＥＵ域内

に取り込んだ際には規則という形式がとられまし

たので、そのようなプロセスがとられるのかもし

れません。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

  あとお一人ぐらいは時間の余裕があると思いま

すが、いかがでしょうか。よろしいでしょうか。 

  もしなければ、今日の研究会を終わりたいと思

います。 

大変実りのある報告で活発な議論ができたと思

います。どうもありがとうございました。 
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基
準

の
存

在
に

よ
り

、
情

報
の

ユ
ー

ザ
ー

も
企

業
側

に
も

、
利

用
や

作
成

の
コ

ス
ト

と
負

担
が

増
加

・
個

々
の

構
成

国
が

個
別

に
国

内
ル

ー
ル

や
基

準
を

策
定

す
る

と
、

越
境

し
て

活
動

す
る

企
業

の
コ

ス
ト

や
複

雑
さ

が
増

加

背 背
景景
にに
ああ
るる
考考
ええ
方方

〈
年

段
階

〉
社

会
が

必
要

と
す

る
非

財
務

情
報

の
提

供
。

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
（

年
月

日
）

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
情
報
開
示
（
）
―

の
動
向
―

京
都
大
学
齊
藤
真
紀

目
次 非
財
務
情
報
指
令
か
ら
企
業
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
指
令
へ

企
業
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
指
令
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｄ
）
に
よ
る
改
正
の
概
要

（
）
対
象
範
囲
の
拡
大

規
模 法
形
態

外
国
企
業

（
）
開
示
内
容

ダ
ブ
ル
・
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ

自
前
の
開
示
基
準

開
示
内
容

（
）
報
告
様
式
の
指
定

事
業
報
告
へ
の
組
み
入
れ

公
表
方
法

（
）
財
務
報
告
と
同
程
度
の
信
頼
性
確
保

報
告
主
体
の
機
関
等

外
部
専
門
家
に
よ
る
保
証
の
義
務
づ
け

Ｅ
Ｕ
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
開
示
規
制
の
特
徴

【
資
料
】

指
令
に
よ
り
設
け
ら
れ
た
、

年
改
正
前
の

指
令
の
条
文

タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
条

委
員
会
委
任
規
則

非
財
務
情
報
指
令
か
ら
企
業
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
指
令
へ

ＣＣ
ＳＳ
ＲＲ
ＤＤ
指指
令令
案案
公公
表表
前前
後後
のの
動動
きき

20
14
年
（
旧
）
非
財
務
情
報
指
令
 

年
、

（
持
続
可
能
な
開
発
目
標
）、
パ
リ
協
定

年
欧
州
委
員
会
の
「

」
年

Ｅ
Ｕ
の
「
グ
リ
ー
ン
・
デ
ィ
ー
ル
」

年
欧
州
委
員
会
の
「

」
＊
こ
れ
と
は
別
に
、

年
代
か
ら
企
業
の
年
次
報
告
の
デ
ジ
タ
ル
化
の
動
き
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約
企
業
（
売
上
げ
ベ
ー
ス
で
、
有
限
責
任
が
認
め
ら
れ
た
会
社
形
態
の

％
）
が
対
象
と
な
る
。

（
改
正
前
）
約

企
業
（
同

％
）
か
ら
の
大
幅
な
増
加
と
な
る
。

連 連
結結
ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
報報
告告
のの
作作
成成

〈
改
正
前
〉

公
的
利
益
に
関
わ
る
、
従
業
員
数

人
を
超
え
る
大
企
業
グ
ル
ー
プ
の
親
会
社
（
改
正
前
指
令

条
項
）

大
企
業
グ
ル
ー
プ
の
定
義

①
総
資
産

万
ユ
ー
ロ
超

②
純
売
上
げ

万
ユ
ー
ロ
超

③
平
均
従
業
員
数

人
超

の
う
ち

つ
を
満
た
す
グ
ル
ー
プ
（
指
令

条
項
）

〈
改
正
後
〉

大
企
業
グ
ル
ー
プ
の
親
会
社
（
指
令

条
項
）

大
企
業
グ
ル
ー
プ
の
定
義
は
変
更
な
し
。

(ii)
 法

形
態

金
融
機
関
も
、
法
形
態
に
か
か
わ
ら
ず
適
用
対
象
と
な
る
。

（
協
同
組
合
や
相
互
会
社
も
適
用
対
象
に
な
る
。）

(iii
)外

国
企

業
○
第
三
国
の
会
社
で
あ
る
が
、
有
価
証
券
を
欧
州
内
の
市
場
に
上
場
し
て
い
る
企
業
で
、
サ
ス
テ
イ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
の
対
象
と

な
る
規
模
を
有
す
る
場
合

○
第
三
国
の
企
業
の
う
ち
（
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
場
合
に
は
グ
ル
ー
プ
全
体
で
）
億

万
ユ
ー
ロ
を
越
え
る
純
売
上
げ
を
有

し
、
欧
州
に
少
な
く
と
も
一
つ
の
子
会
社
ま
た
は
営
業
所
を
有
す
る
も
の
（
指
令

条
項
）。
た
だ
し
、
営
業
所
に
つ
い
て

は
、
前
年
度
に
年
間

万
ユ
ー
ロ
を
越
え
る
純
売
上
げ
が
あ
っ
た
場
合
に
限
る
（
同

項
）。

子 子
会会
社社
にに
よよ
るる
ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
報報
告告
のの
免免
除除

〈
改
正
前
〉

連
結
子
会
社
の
サ
ス
テ
イ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
が
連
結
サ
ス
テ
イ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
に
含
ま
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
連
結
子
会
社

（
お
よ
び
そ
の
子
会
社
）
は
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
義
務
連
結
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
を
免
除
（
改
正
前
指
令

条
項
・

条
項
）

〈
改
正
後
〉（
指
令

条
項
・

条
項
）

①
当
該
子
会
社
の
事
業
報
告
に
、

同
指
令
の
要
請
に
準
拠
し
た
当
該
子
会
社
を
含
む
グ
ル
ー
プ
レ
ベ
ル
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
を
記
載
し
て
い
る
親
企
業

の
名
称
お
よ
び
登
録
さ
れ
た
事
務
所
、

こ
の
時
点
で
も
ダ
ブ
ル
・
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
は
採
用
さ
れ
て
い
た
。

市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
基
づ
い
た
企
業
の
行
動
変
容
と
い
う
発
想
も
こ
の
当
時
か
ら
存
在
し
た
。

〈
今
回
〉

資
金
提
供
者
・
資
金
仲
介
者
側
に
情
報
開
示
を
義
務
づ
け
る
こ
と
を
通
じ
て
、
情
報
需
要
を
作
り
出
す
。

→
こ
の
需
要
に
基
づ
い
た
情
報
の
開
示
を
資
金
を
受
け
入
れ
る
側
に
義
務
づ
け
る
と
い
う
発
想

想 想
定定
ささ
れれ
るる
情情
報報
のの
ユユ
ーー
ザザ
ーー
（（
→→
ダダ
ブブ
ルル
・・
ママ
テテ
リリ
アア
リリ
テテ
ィィ
））

○
投
資
先
企
業
の
活
動
が
か
れ
ら
の
投
資
そ
れ
自
体
お
よ
び
投
資
が
人
々
や
環
境
に
与
え
る
リ
ス
ク
及
び
機
会
を
知
る
こ
と
を

望
む
投
資
家

○
人
々
や
環
境
に
対
す
る
影
響
に
対
し
て
企
業
に
そ
の
説
明
責
任
を
果
た
さ
せ
る
望
む
非
政
府
組
織
や
労
使
の
関
係
者

◎
最
終
的
な
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
最
終
的
な
受
益
者
は
「
市
民
（
貯
蓄
者
）」

市市
場場
原原
理理
にに
よよ
るる
企企
業業
のの
行行
動動
変変
容容
がが
機機
能能
すす
るる
たた
めめ
のの
制制
度度
的的
担担
保保

○
開
示
情
報
の
比
較
可
能
性
の
担
保
→
開
示
基
準
の
統
一
・
開
示
様
式
の
統
一

○
開
示
情
報
の
信
頼
性
の
確
保
→
開
示
主
体
の
機
関
の
義
務
・
責
任
外
部
専
門
家
に
よ
る
保
証
の
義
務
づ
け

○
開
示
情
報
の
ア
ク
セ
シ
ビ
リ
テ
ィ
→
情
報
・
開
示
の
デ
ジ
タ
ル
化

（
）
対
象
範
囲
の
拡
大

＊
指
令
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
開
示
義
務
の
対
象
は
、
Ｅ
Ｕ
タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
条
の
開
示
義
務
主
体
の
範
囲
と
対
応
。

(i)
規

模
〈
改
正
前
〉

従
業
員
数
が

人
を
超
え
る
「
公
的
利
益
に
関
わ
る
大
企
業
」

公
的
利
益
に
関
わ
る
企
業
：
上
場
会
社
（
お
よ
び
一
定
範
囲
の
金
融
機
関
）

〈
改
正
後
〉

●
す
べ
て
の
大
企
業

①
総
資
産

万
ユ
ー
ロ
超

②
純
売
上
げ

万
ユ
ー
ロ
超

③
平
均
従
業
員
数

人
越

の
う
ち
の

つ
を
満
た
す
も
（
指
令

条
項
）。

∵
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
も
含
め
た
こ
れ
ら
の
企
業
の
環
境
・
社
会
等
に
対
す
る
影
響
お
よ
び
そ
れ
に
対
す
る
説
明
責
任
金
融
機

関
が
必
要
と
す
る
。

●
す
べ
て
の
規
制
さ
れ
た
市
場
に
お
け
る
上
場
企
業
（
金
融
機
関
以
外
、
指
令

条
項

）
の
う
ち
い
わ
ゆ
る
マ
イ
ク
ロ
企

業
（
指
令

条
項
参
照
）
で
な
い
も
の

∵
中
小
企
業
の
資
本
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
保
護
・
向
上
金
融
機
関
側
の
情
報
需
要

欧
州
委
員
会
の
試
算
：
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自
前
の
開
示
基
準

〈
改
正
前
〉

改
正
前
指
令

条
項
・

条
項

企
業
が
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
に
あ
た
り
ど
の
開
示
基
準
に
準
拠
し
た
か
を
明
示
す
る
こ
と
の
み
を
要
求
。

統 統
一一
的的
なな
開開
示示
基基
準準
のの
必必
要要
性性

・
比
較
可
能
性

・
ユ
ー
ザ
ー
が
必
要
と
す
る
情
報
す
べ
て
を
開
示
対
象
に

・
欧
州
が
進
め
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
関
連
政
策
と
の
整
合
性

・
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
保
証
の
普
及
お
よ
び
デ
ジ
タ
ル
化
の
実
現

・
監
視
お
よ
び
強
制
実
現
可
能
性
の
確
保

〈
改
正
後
〉

第
一
弾
の
開
示
基
準
は
、

年
月

日
ま
で
に
欧
州
委
員
会
が
委
任
立
法
で
策
定
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
（
指
令

条
項
）

、、
欧欧
州州
財財
務務
報報
告告
諮諮
問問
ググ
ルル
ーー
ププ

にに
よよ
るる
案案
のの
策策
定定

○
年

月
に
領
域
ご
と
の
欧
州
サ
ス
テ
イ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
基
準
案
（
Ｅ
Ｓ
Ｒ
Ｓ
）
公
表

○
指
令
は
、
国
際
的
に
認
知
さ
れ
た
原
則
や
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
参
照
す
る
こ
と
を
要
求
（
指
令

ｂ
条

項
）。

（
持
続
可
能
な
開
発
目
標
）

ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
に
関
す
る
国
連
指
導
原
則

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
多
国
籍
企
業
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

責
任
あ
る
企
業
行
動
（
Ｒ
Ｂ
Ｃ
）
の
た
め
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
・
ガ
イ
ダ
ン
ス

グ
ロ
ー
バ
ル
・
コ
ン
パ
ク
ト

多
国
籍
企
業
及
び
社
会
政
策
に
関
す
る
原
則
の
三
者
宣
言

国
連
責
任
投
資
原
則

他 他
のの
関関
連連
機機
関関
とと
のの
協協
議議
にに
よよ
るる
政政
策策
整整
合合
的的
なな
基基
準準
策策
定定

欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（

）
欧
州
銀
行
監
督
機
構
（

）
欧
州
保
険
・
企
業
年
金
監
督
機
構
（

欧
州
環
境
庁
（

）
欧
州
基
本
権
機
関
（

）
欧
州
中
央
銀
行
（

）
欧
州
監
査
監
督
団
体
組
織
連
携
委
員
会
（

、
）

当
該

親
企

業
の

（
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
報

告
が

含
ま

れ
て

い
る

）
連

結
事

業
報

告
、

サ
ス

テ
ナ

ビ
リ

テ
ィ

報
告

に
関

す
る

保
証

意
見

へ
の

ウ
ェ

ブ
リ

ン
ク

、
指

令
に

よ
る

報
告

か
ら

免
除

さ
れ

て
い

る
旨

、
を

記
載

し
て

い
る

こ
と

外
国

会
社

の
欧

州
子

会
社

の
場

合
、

さ
ら

に
、

②
当

該
外

国
親

会
社

の
連

結
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
報

告
が

、当
該

欧
州

子
会

社
と

そ
の

子
会

社
の

サ
ス

テ
ナ

ビ
リ

テ
ィ

情
報

を
含

ん
で

お
り

、
当

該
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
報

告
が

、
後

述
す

る
欧

州
の

開
示

基
準

ま
た

は
そ

れ
と

同
等

と
認

め
ら

れ
た

基
準

に
依

拠
し

て
お

り
、

③
同

指
令

条
及

び
当

該
子

会
社

を
規

律
す

る
構

成
国

の
法

律
に

準
拠

し
て

所
定

の
情

報
が

公
表

さ
れ

て
お

り
、

④
当

該
欧

州
子

会
社

お
よ

び
そ

の
子

会
社

の
タ

ク
ソ

ノ
ミ

ー
条

の
対

象
と

な
る

活
動

が
、

当
該

欧
州

子
会

社
の

事
業

報
告

か
、

第
三

国
の

親
企

業
の

サ
ス

テ
ナ

ビ
リ

テ
ィ

報
告

に
含

ま
れ

て
い

る
こ

と

た
だ

し
、こ

れ
ら

の
免

除
は

、
当

該
企

業
が

、公
的

利
益

に
関

わ
る

大
企

業
で

あ
る

場
合

に
は

適
用

さ
れ

な
い

（
指

令
条

項
・

条
項

）。

＊
他

の
会

社
の

子
会

社
で

あ
る

企
業

の
連

結
財

務
諸

表
お

よ
び

連
結

事
業

報
告

の
作

成
義

務
の

免
除

（
指

令
条

項
・

項
対

象
）

（
）

開
示

内
容 ダ

ブ
ル

・
マ

テ
リ

ア
リ

テ
ィ

〈
改

正
前

〉
改

正
前

指
令

条
項

ｄ
号

〈
改

正
後

〉
改

正
後

指
令

条
項

ｆ
号

th
e u

nd
er

tak
in

g’s
 ow

n o
pe

ra
tio

ns
 an

d w
ith

 it
s v

alu
e c

ha
in

, 

【
】

同
号

un
de

rta
kin

g’
【

】
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のの
抑抑
制制
おお
よよ
びび
おお

規規
則則
よよ
りり
設設
定定
ささ
れれ
たた

年年
まま
でで
にに
気気
候候
中中
立立
性性
（（
いい
わわ
ゆゆ
るる
ネネ
ッッ
トト
ゼゼ
ロロ
エエ
ミミ
ッッ

シシ
ョョ
ンン
））
をを
達達
成成
すす
るる
とと
いい
うう
目目
的的

と
両 両
立立
可可
能能
でで
ああ
るる
こ
と
を
保
証
す
る
計
画
（
実
施
計
画
お
よ
び
関
連
す
る
財
務
・
投
資
計
画
を
含
む
）

並
び
に
、
石
炭
、
石
油
お
よ
び
天
然
ガ
ス
関
連
の
活
動
へ
の
関
わ
り

（
）
当 当
該該
企企
業業
のの
ビビ
ジジ
ネネ
スス
モモ
デデ
ルル
おお
よよ
びび
戦戦
略略
がが
当当
該該
企企
業業
のの
スス
テテ
ーー
クク
ホホ
ルル
ダダ
ーー
おお
よよ
びび
当当
該該
企企
業業
のの
ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ

リリ
テテ
ィィ
事事
項項
へへ
のの
影影
響響
をを
どど
のの
よよ
うう
にに
考考
慮慮
しし
てて
いい
るる
かか

当 当
該該
企企
業業
のの
戦戦
略略
がが
ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
とと
のの
関関
連連
でで
どど
のの
よよ
うう
にに
実実
施施
ささ
れれ
てて
いい
るる
かか

当
該
企
業
に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
連
す
る
期 期
限限
付付
きき
達達
成成
目目
標標
のの
説説
明明

（
以
下
の
事
項
を
含
む
、
絶
対
的
温
室
効
果
ガ
ス
削
減
目
標
（
最
低
で
も
、

年
お
よ
び

年
に
つ
い
て
）

当
該
企
業
が
そ
れ
ら
の
目
標
達
成
の
た
め
の
行 行
動動
のの
進進
捗捗
状状
況況

当
該
企
業
の
、
環
境
的
な
要
素
に
か
か
る
達
成
目
標
が
科 科
学学
的的
なな
根根
拠拠
にに
基基
づづ
いい
てて
いい
るる
かか
どど
うう
かか
のの
宣宣
言言

管管
理理
、、
運運
営営
おお
よよ
びび
監監
督督
機機
関関
がが
、、
ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
事事
項項
とと
のの
関関
係係
でで
果果
たた
すす
べべ
きき
役役
割割
、、
そそ
のの
役役
割割
をを
達達
成成
すす
るる
たた

めめ
のの
ここ
れれ
らら
のの
機機
関関
のの
専専
門門
知知
識識
おお
よよ
びび
技技
能能
まま
たた
はは
そそ
のの
よよ
うう
なな
専専
門門
知知
識識
おお
よよ
びび
技技
能能
をを
持持
つつ
組組
織織
へへ
のの
アア
クク
セセ
スス

当
該
企
業
の
サ
ス
テ
イ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
関
連
す
る
ポ
リ
シ
ー
の
説
明

管
理
、
運
営
お
よ
び
監
督
機
関
の
構
成
員
に
提
供
さ
れ
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
連
づ
け
ら
れ
た
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
ス

キ
ー
ム
の
存
在
に
関
す
る
情
報

以
下
の
事
項
の
説
明

ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
事事
項項
にに
関関
しし
てて
当当
該該
企企
業業
でで
実実
施施
ささ
れれ
てて
いい
るる
デデ
ュュ
ーー
デデ
ィィ
リリ
ジジ
ェェ
ンン
スス
手手
続続
、、
特特
にに
、、
当当
該該
企企

業業
がが
デデ
ュュ
ーー
デデ
ィィ
リリ
ジジ
ェェ
ンン
スス
をを
実実
施施
すす
るる
ここ
とと
にに
つつ
きき
ＥＥ
ＵＵ
のの
義義
務務
づづ
けけ
がが
ああ
るる
場場
合合
にに
はは
、、
そそ
れれ
にに
従従
っっ
てて
いい
るる
ここ

とと

当当
該該
企企
業業
自自
身身
のの
事事
業業
おお
よよ
びび
、、
製製
品品
・・
ササ
ーー
ビビ
スス
、、
事事
業業
上上
のの
関関
係係
おお
よよ
びび
ササ
ププ
ララ
イイ
チチ
ェェ
ーー
ンン
をを
含含
むむ
ババ
リリ
ュュ
ーー

チチ
ェェ
ーー
ンン
とと
結結
びび
つつ
くく
主主
要要
なな
実実
際際
のの
おお
よよ
びび
潜潜
在在
的的
なな
弊弊
害害
、、
当当
該該
弊弊
害害
おお
よよ
びび
当当
該該
企企
業業
がが
、、
デデ
ュュ
ーー
デデ
ィィ
リリ
ジジ
ェェ

ンン
スス
をを
実実
施施
すす
るる
ここ
とと
にに
対対
すす
るる
他他
のの
ＥＥ
ＵＵ
のの
義義
務務
づづ
けけ
にに
よよ
りり
特特
定定
すす
るる
ここ
とと
をを
求求
めめ
らら
れれ
るる
他他
のの
弊弊
害害
をを
特特
定定
しし
監監

視視
すす
るる
たた
めめ
にに
とと
らら
れれ
てて
いい
るる
措措
置置

実実
際際
のの
まま
たた
はは
潜潜
在在
的的
なな
弊弊
害害
をを
予予
防防
しし
、、
緩緩
和和
しし
、、
事事
態態
をを
改改
善善
しし
、、
まま
たた
はは
終終
わわ
らら
せせ
るる
たた
めめ
にに
とと
らら
れれ
たた
措措
置置

おお
よよ
びび
そそ
のの
結結
果果

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
に
関
連
す
る
当
該
企
業
の
主
要
な
リ
ス
ク
の
説
明
、
と
り
わ
け
、
当
該
企
業
が
そ
れ
ら
の
事
項
に

ど
の
程
度
依
存
し
て
い
る
か
の
説
明
と
、
そ
れ
ら
の
リ
ス
ク
を
ど
の
よ
う
に
管
理
し
て
い
る
か
の
説
明

上 上
記記

かか
らら

にに
規規
定定
すす
るる
開開
示示
にに
関関
連連
すす
るる
指指
標標

バ バ
リリ
ュュ
ーー
チチ
ェェ
ーー
ンン
上上
のの
情情
報報

適
用
開
始
か
ら
最
初
の

年
間
、
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
上
の
情
報
が
得
ら
れ
な
い
場
合
は
、
情
報
獲
得
の
た
め
に
ど
の
よ
う
な
努

力
が
な
さ
れ
た
か
、
お
よ
び
得
ら
れ
た
な
か
っ
た
理
由
、
お
よ
び
将
来
取
得
す
る
た
め
の
計
画
に
つ
い
て
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
（
指
令

条
項
・

条
項
）。

【 【
環環
境境
】】

指
令

条
項

気
候
変
動
の
緩
和
（
ス
コ
ー
プ
、
ス
コ
ー
プ
、
お
よ
び
関
連
す
る
場
合
は
ス
コ
ー
プ

の
温
室
効
果
ガ
ス
排
出
量
を
含
む
）。

サ
ス

テ
ナ

ブ
ル

・
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
・

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

外 外
国国
企企
業業
にに
よよ
るる
開開
示示
のの
基基
準準

欧
州

委
員

会
に

第
三

国
の

企
業

が
利

用
す

る
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
開

示
基

準
か

ど
う

か
を

決
定

す
る

仕
組

み
を

作
り

、第
三

国
の

企
業

が
利

用
す

る
開

示
基

準
の

同
等

性
に

つ
き

、必
要

な
決

定
を

す
る

権
限

が
付

与
さ

れ
て

い
る（

Ｅ
Ｕ

指
令

条
項

）

中 中
小小
企企
業業
へへ
のの
配配
慮慮

指
令

条
は

、
中

小
企

業
向

け
の

基
準

を
年

月
日

ま
で

に
策

定
（

指
令

条
）

・
上

場
し

て
い

る
中

小
企

業
の

負
担

へ
の

配
慮

・
バ

リ
ュ

ー
チ

ェ
ー

ン
上

の
中

小
企

業
へ

の
配

慮

バ バ
リリ
ュュ
ーー
チチ
ェェ
ーー
ンン
上上
のの
情情
報報
のの
収収
集集
のの
課課
題題

・
情

報
は

契
約

ベ
ー

ス
で

し
か

入
手

で
き

な
い

た
め

に
、

そ
も

そ
も

情
報

提
供

を
受

け
る

地
位

に
な

い
こ

と
が

あ
り

う
る

。
・

こ
れ

ら
の

企
業

が
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
情

報
の

義
務

づ
け

の
対

象
外

と
な

っ
て

い
る

こ
と

が
あ

る
。

・
バ

リ
ュ

ー
チ

ェ
ー

ン
上

の
中

小
企

業
が

Ｅ
Ｕ

域
外

、
特

に
新

興
国

で
あ

る
た

め
に

サ
ス

テ
ナ

ビ
リ

テ
ィ

情
報

の
収

集
・

整
理

に
つ

い
て

整
備

さ
れ

て
い

な
い

場
合

が
あ

る
。

＊
こ

れ
ら

の
バ

リ
ュ

ー
チ

ェ
ー

ン
上

の
中

小
企

業
か

ら
得

る
べ

き
情

報
は

、中
小

企
業

向
け

の
報

告
基

準
を

上
回

っ
て

は
な

ら
な

い
（

指
令

ｂ
条

項
）。

開
示

内
容

〈
改

正
前

〉
改

正
前

指
令

条
項

in
fo

rm
ati

on
…

re
lat

in
g 

to
, a

s 
a 

m
in

im
um

, e
nv

iro
nm

en
tal

, s
oc

ial
 a

nd
 e

m
pl

oy
ee

 m
att

er
s, 

re
sp

ec
t f

or
 

〈
改

正
後

〉
改

正
後

指
令

条
項

in
fo

rm
ati

on
 n

ec
es

sa
ry

 to
 u

nd
er

sta
nd

 h
ow

 su
sta

in
ab

ili
ty 

m
att

er
s a

ffe
ct 

th
e 

un
de

rta
kin

g’s
 d

ev
elo

pm
en

t, 
pe

rfo
rm

an
ce

 a
nd

 

＊
事

業
報

告
の

他
の

項
目

や
財

務
報

告
上

の
数

値
と

の
関

連
づ

け
（

指
令

条
項

・
条

項
）

【 【
一一

般般
】】

太太
字字

は
改

正
に

よ
り

加
わ

っ
た

部
分

（
当

該
企

業
の

ビ
ジ

ネ
ス

モ
デ

ル
お

よ
び
戦 戦
略略

の
概

略
当

該
ビ

ジ
ネ

ス
モ

デ
ル

お
よ

び
戦 戦
略略
のの
ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
事事
項項
とと
のの
関関
連連
にに
おお
けけ
るる
強強
靱靱
性性

サ
ス

テ
ナ

ビ
リ

テ
ィ

事
項

に
関

連
す

る
当 当
該該
企企
業業
のの
機機
会会

当
該

企
業

の
ビ

ジ
ネ

ス
モ

デ
ル

お
よ

び
戦

略
が

、
・ ・
持持
続続
可可
能能
なな
経経
済済
へへ
のの
移移
行行
、、

・・
国国
連連
気気
候候
変変
動動
枠枠
組組
条条
約約
のの
下下
でで
締締
結結
ささ
れれ
たた

年年
パパ
リリ
協協
定定
にに
基基
づづ
くく
世世
界界
平平
均均
気気
温温
のの
上上
昇昇
のの
摂摂
氏氏

度度
へへ
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照
す

る
こ

と
で

足
り

る
（

指
令

条
項

）

【 【
いい

わわ
ゆゆ

るる
無無

形形
資資

産産
】】

開
示

の
対

象
と

な
る

「
主

要
な

無
形

資
源

」」
の

定
義

（
指

令
条

号
）

‘k
ey

 in
tan

gib
le 

re
so

ur
ce

s’ 
m

ea
ns

 re
so

ur
ce

s w
ith

ou
t p

hy
sic

al 
su

bs
tan

ce
 o

n 
wh

ich
 th

e 
bu

sin
es

s m
od

el 
of

 th
e 

un
de

rta
kin

g 

指
令

案
で

は
開

示
対

象
に

含
ま

れ
て

い
た

が
、

指
令

で
は

削
除

。
そ

れ
ぞ

れ
の

開
示

項
目

の
中

に
実

質
的

に
含

ま
れ

う
る

と
整

理
さ

れ
た

？

【 【
原原

則則
のの

排排
除除

】】
〈

改
正

前
〉

非
財

務
報

告
の

対
象

と
な

る
ポ

リ
シ

ー
の

全
部

ま
た

は
一

部
に

つ
い

て
、

い
わ

ゆ
る

原
則

を
採

用
（

改
正

前
指

令
条

項
・

条
項

）
〈

改
正

後
〉

削
除

＊
改

正
後

も
、サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
情

報
の

公
表

が
企

業
の

商
業

上
の

地
位

を
深

刻
に

害
す

る
場

合
に

は
一

定
の

条
件

の
下

で
省

略
す

る
こ

と
を

認
め

る
構

成
国

の
選

択
権

は
残

る
（

指
令

条
項

）。

【 【
そそ

のの
他他

】】
・

サ
ス

テ
ナ

ビ
リ

テ
ィ

情
報

は
、

過
去

を
振

り
返

る
（

）
情

報
と

将
来

に
向

け
た

情
報

の
両

者
を

、
定

性
的

お
よ

び
定

量
的

な
観

点
の

両
面

か
ら

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（

指
令

条
項

）。
・

情
報

は
、

短
期

、
中

期
、

長
期

の
時

間
軸

か
ら

提
供

さ
れ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

（
指

令
条

項
・

条
項

）。
・

記
載

情
報

を
特

定
す

る
た

め
に

実
施

さ
れ

た
手

続
も

報
告

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（

指
令

条
項

・
条

項
）。

（
）

報
告

様
式

の
指

定
事

業
報

告
へ

の
組

み
入

れ
〈

改
正

前
〉

構
成

国
に

非
財

務
情

報
に

か
か

る
報

告
を

、
事

業
報

告
と

分
け

る
こ

と
を

対
象

企
業

に
認

め
る

選
択

権
（

改
正

前
指

令
条

項
・

同
条

項
）

〈
改

正
後

〉
事

業
報

告
に

組
み

込
ま

れ
る

。
∵ ・

情
報

の
探

知
と

ア
ク

セ
ス

の
向

上
・

情
報

開
示

の
時

期
と

様
式

が
統

一
さ

れ
、

財
務

情
報

と
サ

ス
テ

ナ
ビ

リ
テ

ィ
情

報
を

結
び

つ
け

て
理

解
す

る
こ

と
が

可
能

に
。

・
財

務
情

報
と

同
程

度
に

重
要

な
情

報
で

あ
る

（
ゆ

え
に

同
程

度
の

信
頼

性
も

必
要

）
と

い
う

位
置

づ
け

を
共

有
。

＊
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
・

ガ
バ

ナ
ン

ス
報

告
は

引
き

続
き

、事
業

報
告

と
分

け
て

開
示

す
る

こ
と

を
認

め
る

こ
と

が
で

き
る（

指
令

条
項

）。

気
候
変
動
へ
の
適
応

水
資
源
及
び
海
洋
資
源

資
源
利
用
及
び
循
環
型
経
済
。

汚
染 生
物
多
様
性
と
生
態
系

参
考
Ｅ
Ｕ
タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
条
環
境
目
標

本
規
則
と
の
関
係
に
お
い
て
は
、
以
下
の
も
の
を
環
境
目
標
と
す
る
。

気
候
変
動
の
緩
和
。

気
候
変
動
へ
の
適
応
。

水
資
源
及
び
海
洋
資
源
の
持
続
可
能
な
利
用
及
び
保
護
。

循
環
型
経
済
へ
の
移
行
。

汚
染
の
防
止
及
び
管
理
。

生
物
多
様
性
と
生
態
系
の
保
護
と
回
復
。

【 【
社社
会会
】】

指
令

条
項

万
人
の
た
め
の
平
等
な
待
遇
と
機
会
（
男
女
平
等
、
同
一
価
値
労
働
同
一
賃
金
を
含
む
。）
、
研
修
・
技
能
開
発
、
障
害
者
の
雇
用
お
よ
び
イ

ン
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
、
職
場
に
お
け
る
暴
力
・
ハ
ラ
ス
メ
ン
ト
対
策
な
ら
び
に
多
様
性

労
働
条
件
（
以
下
の
も
の
を
含
む
。
安
定
し
た
雇
用
、
労
働
時
間
、
適
切
な
賃
金
、
社
会
的
対
話
、
結
社
の
自
由
、
労
働
者
評
議
会
の
存

在
、
団
体
交
渉
（
労
働
協
約
の
対
象
と
な
る
労
働
者
の
割
合
を
含
む
。）
、
労
働
者
の
情
報
、
協
議
及
び
参
加
の
権
利
、
ワ
ー
ク
・
ラ
イ
フ
・
バ

ラ
ン
ス
、
安
全
衛
生
）。

国
際
人
権
規
約
お
よ
び
そ
の
他
の
中
核
的
な
国
連
の
人
権
条
約（
国
連
障
害
者
権
利
条
約
、先
住
民
族
の
権
利
に
関
す
る
国
際
連
合
宣
言
、

労
働
に
お
け
る
基
本
的
原
則
及
び
権
利
に
関
す
る
Ｉ
Ｌ
Ｏ
宣
言
お
よ
び
そ
の
他
の
Ｉ
Ｌ
Ｏ
の
基
本
条
約
、
欧
州
人
権
条
約
、
欧
州
社
会
憲
章
及

び
欧
州
連
合
の
基
本
権
憲
章
に
お
い
て
確
立
さ
れ
た
人
権
、
基
本
的
自
由
、
民
主
的
原
則
及
び
基
準
の
尊
重
。

【 【
ガガ
ババ
ナナ
ンン
スス
】】

指
令

条
項
（
）

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
関
す
る
企
業
の
管
理
、経
営
お
よ
び
監
督
機
関
の
役
割
及
び
そ
の
構
成
、当
該
役
割
の
遂
行
に
関
連
す
る
専
門

知
識
及
び
技
能
又
は
当
該
機
関
が
有
す
る
当
該
専
門
知
識
及
び
技
能
の
ア
ク
セ
ス

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
及
び
意
思
決
定
の
プ
ロ
セ
ス
に
関
連
す
る
企
業
の
内
部
統
制
及
び
リ
ス
ク
管
理
シ
ス
テ
ム
の
主
な
特
徴

腐
敗
防
止
・
贈
収
賄
防
止
、
内
部
告
発
者
の
保
護
、
動
物
愛
護
を
含
む
企
業
倫
理
・
企
業
文
化

ロ
ビ
ー
活
動
を
含
む
、
政
治
的
影
響
力
の
行
使
に
関
連
す
る
企
業
の
活
動
お
よ
び
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト

企
業
の
活
動
に
よ
っ
て
影
響
を
受
け
る
顧
客
、
供
給
業
者
お
よ
び
地
域
社
会
と
の
関
係
の
管
理
と
質
（
支
払
慣
行
、
特
に
中
小
企
業
へ
の
支

払
遅
延
を
含
む
。）

ダ ダ
イイ
ババ
ーー
シシ
テテ
ィィ
関関
連連
項項
目目
のの
ココ
ーー
ポポ
レレ
ーー
トト
・・
ガガ
ババ
ナナ
ンン
スス
報報
告告
とと
のの
関関
係係

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
に
こ
の
項
目
を
含
め
る
場
合
に
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
に
お
い
て
、
当
該
記
載
を
参
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照
）。

(ii)
外
部
専
門
家
に
よ
る
保
証
の
義
務
づ
け

〈
改
正
前
〉

○
非
財
務
情
報
報
告
の
内
容
の
監
査
は
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。

○
会
計
監
査
人
は
、
非
財
務
情
報
報
告
が
な
さ
れ
て
い
る
か
否
か
の
み
を
確
認
（
改
正
前
指
令

条
項
）

〈
改
正
後
〉

○
段
階
的
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
保
証
を
義
務
づ
け
（
指
令

条
項
）

・
当
初
は
、
限
定
的
保
証
。

・
ア
セ
ス
メ
ン
ト
に
よ
り
時
機
が
熟
し
た
と
判
断
さ
れ
た
段
階
で
、
遅
く
と
も

年
月

日
ま
で
に
、
欧
州
委
員
会
に

よ
る
委
任
法
立
法
に
よ
り
、
合
理
的
保
証
に
切
り
替
え
る
。

サ サ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
保保
証証
機機
関関
へへ
のの
規規
制制
・・
ササ
スス
テテ
ナナ
ビビ
リリ
テテ
ィィ
保保
証証
市市
場場
のの
育育
成成
とと
集集
中中
のの
回回
避避

○
（
構
成
国
の
選
択
権
）
財
務
報
告
を
担
う
監
査
人
・
監
査
法
人
以
外
の
監
査
人
・
監
査
法
人
へ
の
委
托
の
許
容
自
国
の
サ
ス

テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
保
証
サ
ー
ビ
ス
機
関
へ
の
委
託
の
許
容
（
指
令

条
項
・
項
）

○
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
の
保
証
業
務
を
担
う
監
査
人
な
い
し
監
査
法
人
に
は
、
そ
の
資
格
、
選
任
、
研
修
、
倫
理
等
に
つ
い

て
、
財
務
情
報
を
扱
う
監
査
人
と
同
様
の
法
的
手
当
（

年
号
指
令
に
お
け
る
関
係
規
定
の
改
正
・
追
加
）

○
統
一
的
な
保
証
基
準
の
採
択
権
限
を
欧
州
委
員
会
に
付
与
（

年
号
指
令

条
項
）

年
月

日
ま
で
に
、
限
定
的
保
証
ベ
ー
ス
の
基
準

年
月

日
ま
で
に
、（
移
行
の
条
件
が
満
た
さ
れ
れ
ば
）
合
理
的
保
証
ベ
ー
ス
の
監
査
基
準

Ｅ
Ｕ
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
開
示
規
制
の
特
徴

・
持
続
可
能
な
社
会
へ
の
移
行
に
か
か
る
Ｅ
Ｕ
の
政
策
を
上
位
に
置
い
て
い
る
。

・
こ
れ
ら
の
規
制
の
最
終
的
な
受
益
者
は
市
民
で
あ
る
と
い
う
認
識
が
あ
る
（
市
場
・
市
場
関
係
者
に
限
ら
れ
な
い
）。

・
金
融
機
関
側
の
情
報
ニ
ー
ズ
を
規
制
に
よ
り
作
出
し
、
そ
れ
に
対
応
し
て
一
般
企
業
の
開
示
対
象
を
画
定
し
て
い
る
。

・
開
示
基
準
・
保
証
基
準
の
策
定
権
限
も
欧
州
委
員
会
に
置
か
れ
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
規
制
の
目
的
と
足
並
み
を
そ
ろ

え
た
発
展
が
目
指
さ
れ
て
い
る
。

・
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
政
策
に
お
け
る
開
示
規
制
を
事
業
報
告
に
お
け
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
に
統
合
し
て
い
る

（
こ
れ
は
ダ
ブ
ル
・
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
の
立
場
を
採
用
し
て
い
る
が
ゆ
え
に
可
能
と
な
っ
た
と
解
さ
れ
る
）。
開
示
基
準
の
策
定

過
程
に
お
い
て
、
関
連
す
る
政
策
の
規
制
当
局
・
機
関
等
も
関
与
す
る
こ
と
を
通
じ
て
、
政
策
の
整
合
性
を
図
っ
て
い
る
。

・
今
回
の
改
正
に
よ
り
、
資
本
市
場
規
制
と
い
う
よ
り
企
業
法
（
会
社
法
）
と
し
て
の
性
格
が
増
し
た
。

・
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
保
証
業
務
に
つ
き
、
監
査
業
務
と
平
仄
を
合
わ
せ
た
規
律
を
整
備
す
る
一
方
で
、
こ
の
よ
う
な

保
証
業
務
の
市
場
の
発
展
に
よ
り
雇
用
を
創
出
す
る
こ
と
も
企
図
さ
れ
て
い
る
。

作
成
・
開
示
の
方
法

デ デ
ジジ
タタ
ルル
様様
式式
にに
よよ
るる
作作
成成
（（
指指
令令

条条
））

年
次
報
告
の
デ
ジ
タ
ル
様
式
に
よ
る
作
成
の
義
務
づ
け
（

年
号
指
令

条
項
）

方
式
に
よ
る
作
成
、
Ｘ
Ｂ
Ｒ
Ｌ
方
式
に
よ
る
タ
グ
付
け
（

年
号
委
員
会
委
任
規
則
）

こ
れ
に
事
業
報
告
（
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
）
が
加
わ
る
予
定
。

開 開
示示
のの
方方
法法

○
構
成
国
は
、
年
次
報
告
、
事
業
報
告
、
監
査
報
告
、
お
よ
び
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
保
証
を
、
Ｅ
Ｕ
法
に
従
っ
て
そ
れ
ぞ

れ
の
国
で
構
築
さ
れ
る
公
表
シ
ス
テ
ム
上
で
公
開
さ
れ
る
こ
と
を
保
証
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

報
告
を
含
む
事
業
報
告
に
つ
い
て
は
、
企
業
に
自
己
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
無
料
で
公
開
す
る
こ
と
、
そ
れ
が
で
き
な
い
場

合
に
は
、
請
求
に
応
じ
て
複
写
物
を
提
供
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
こ
と
が
で
き
る
（
指
令

条
項
）。

○
構
成
国
に
は
、
請
求
が
あ
れ
ば
、
管
理
費
用
を
超
え
な
い
対
価
の
支
払
と
引
換
え
に
謄
本
を
提
供
す
る
こ
と
を
条
件
に
事
業
報

告
の
公
表
を
免
除
す
る
こ
と
も
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
・
連
結
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
の
公
表
が
義

務
づ
け
ら
れ
る
企
業
に
は
、
こ
の
例
外
は
認
め
ら
れ
な
い
（
指
令

条
項
）。

統 統
一一
的的
なな
電電
子子
ポポ
ーー
タタ
ルル

（
年
末
）

財
務
報
告
に
加
え
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
を
含
む
事
業
報
告
の
電
子
化
は
、
同
ポ
ー
タ
ル
に
よ
る
公
開
を
念
頭
に
進
め
ら
れ

て
い
る
。

（
）
財
務
報
告
と
同
程
度
の
信
頼
性
確
保

報
告
主
体
の
機
関
等

取 取
締締
役役
等等
のの
権権
限限
・・
責責
任任

構
成
国
は
、

○
年
次
財
務
報
告
、
事
業
報
告
、
ま
た
は
事
業
報
告
と
別
立
て
で
用
意
さ
れ
て
い
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
が
あ
れ

ば
そ
れ
に
つ
い
て
（
連
結
情
報
に
つ
い
て
も
同
様
に
）、
本
指
令
お
よ
び
国
際
会
計
基
準
の
ほ
か
、
Ｅ
Ｕ
タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
条
、
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
お
よ
び
デ
ジ
タ
ル
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
に
係
る
規
定
に
準
拠
し
て
作
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
つ
き
、企
業

の
管
理
、
運
営
お
よ
び
監
督
機
関
が
共
同
で
責
任
を
負
う
べ
き
こ
と
を
規
定
し
な
け
れ
ば
な
い
（
指
令

条
項
）。

○
こ
れ
ら
の
機
関
の
構
成
員
が
、
こ
れ
ら
の
義
務
に
違
反
し
た
場
合
に
は
、
少
な
く
と
も
企
業
に
対
し
て
民
事
責
任
を
負
う
べ
き

こ
と
を
規
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
同

項
）。

監 監
査査
委委
員員
会会
のの
職職
務務

○
監
査
委
員
会
が
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
の
信
頼
性
の
た
め
に
果
た
す
べ
き
役
割
（

年
号
指
令

条
項
（
）

）
○
構
成
国
に
は
、
こ
れ
ら
の
職
務
を
、
管
理
・
監
査
機
関
全
体
で
果
た
す
こ
と
、
あ
る
い
は
管
理
監
査
機
関
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ

た
他
の
組
織
に
委
ね
る
こ
と
も
認
め
ら
れ
る
（
同
条

項
）。

○
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
専
門
知
識
等
を
有
す
る
者
の
登
用
ま
で
は
現
段
階
で
は
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
な
い（
同
条

項
対
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h
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d
 (

b
) 

o
f 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
. 

H
o
w

ev
er

, 
th

e 
th

re
sh

o
ld

s 
sh

al
l 

n
o
t 

ex
ce

ed
 E

U
R

 6
 0

0
0
 0

0
0
 f

o
r 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
to

ta
l 

an
d
 E

U
R

 1
2
 0

0
0
 0

0
0
 

fo
r 

th
e 

n
et

 t
u
rn

o
v
er

. 

3
. 

M
ed

iu
m

-s
iz

ed
 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

w
h
ic

h
 
ar

e 
n
o
t 

m
ic

ro
-u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
r 

sm
al

l 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

an
d
 
w

h
ic

h
 
o
n
 
th

ei
r 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

es
 

d
o
 

n
o
t 

ex
ce

ed
 

th
e 

li
m

it
s 

o
f 

at
 

le
as

t 
tw

o
 

o
f 

th
e 

th
re

e 
fo

ll
o
w

in
g
 c

ri
te

ri
a:

 

(a
) 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
to

ta
l:

 E
U

R
 2

0
 0

0
0
 0

0
0
; 

(b
) 

n
et

 t
u
rn

o
v
er

: 
E

U
R

 4
0
 0

0
0
 0

0
0
; 

(c
) 

av
er

ag
e 

n
u
m

b
er

 o
f 

em
p
lo

y
ee

s 
d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r:
 2

5
0
. 

4
. 

L
ar

g
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

w
h
ic

h
 o

n
 t

h
ei

r 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

es
 e

x
ce

ed
 a

t 
le

as
t 

tw
o
 o

f 
th

e 
th

re
e 

fo
ll

o
w

in
g
 c

ri
te

ri
a:

 

(a
) 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
to

ta
l:

 E
U

R
 2

0
 0

0
0
 0

0
0
; 

(b
) 

n
et

 t
u
rn

o
v
er

: 
E

U
R

 4
0
 0

0
0
 0

0
0
; 
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L

0
0
3
4
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N
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5
.0

1
.2

0
2
3
 —

 0
0
4
.0

0
1
 —

 1
0
 

3
. 

T
h
e 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 s

h
al

l 
g
iv

e 
a 

tr
u
e 

an
d
 f

ai
r 

v
ie

w
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 a
ss

et
s,

 l
ia

b
il

it
ie

s,
 f

in
an

ci
al

 p
o
si

ti
o
n
 a

n
d
 p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

. 
W

h
er

e 
th

e 
ap

p
li

ca
ti

o
n
 o

f 
th

is
 D

ir
ec

ti
v
e 

w
o
u
ld

 n
o
t 

b
e 

su
ff

ic
ie

n
t 

to
 g

iv
e 

a 
tr

u
e 

an
d
 

fa
ir

 
v
ie

w
 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
as

se
ts

, 
li

ab
il

it
ie

s,
 

fi
n
an

ci
al

 
p
o
si

ti
o
n
 a

n
d
 p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

, 
su

ch
 a

d
d
it

io
n
al

 i
n
fo

rm
at

io
n
 a

s 
is

 n
ec

es
sa

ry
 

to
 

co
m

p
ly

 
w

it
h
 

th
at

 
re

q
u
ir

em
en

t 
sh

al
l 

b
e 

g
iv

en
 

in
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

4
. 

W
h
er

e 
in

 e
x
ce

p
ti

o
n
al

 c
as

es
 t

h
e 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 o

f 
a 

p
ro

v
is

io
n
 o

f 
th

is
 

D
ir

ec
ti

v
e 

is
 i

n
co

m
p
at

ib
le

 w
it

h
 t

h
e 

o
b
li

g
at

io
n
 l

ai
d
 d

o
w

n
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 3

, 
th

at
 p

ro
v
is

io
n
 s

h
al

l 
b
e 

d
is

ap
p
li

ed
 i

n
 o

rd
er

 t
o
 g

iv
e 

a 
tr

u
e 

an
d
 f

ai
r 

v
ie

w
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 a
ss

et
s,

 l
ia

b
il

it
ie

s,
 f

in
an

ci
al

 p
o
si

ti
o
n
 a

n
d
 p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

. 
T

h
e 

d
is

ap
p
li

ca
ti

o
n
 o

f 
an

y
 s

u
ch

 p
ro

v
is

io
n
 s

h
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 t
o
g
et

h
er

 w
it

h
 a

n
 e

x
p
la

n
at

io
n
 o

f 
th

e 
re

as
o
n
s 

fo
r 

it
 a

n
d
 o

f 
it

s 
ef

fe
ct

 o
n
 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 a
ss

et
s,

 l
ia

b
il

it
ie

s,
 f

in
an

ci
al

 
p
o
si

ti
o
n
 a

n
d
 p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

. 

T
h
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 d
ef

in
e 

th
e 

ex
ce

p
ti

o
n
al

 c
as

es
 i

n
 q

u
es

ti
o
n
 
an

d
 

la
y
 d

o
w

n
 t

h
e 

re
le

v
an

t 
sp

ec
ia

l 
ru

le
s 

w
h
ic

h
 a

re
 t

o
 a

p
p
ly

 i
n
 t

h
o
se

 c
as

es
. 

5
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 r
eq

u
ir

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
th

er
 t

h
an

 s
m

al
l 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s 

to
 

d
is

cl
o
se

 
in

fo
rm

at
io

n
 

in
 

th
ei

r 
an

n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
w

h
ic

h
 i

s 
ad

d
it

io
n
al

 t
o
 t

h
at

 r
eq

u
ir

ed
 p

u
rs

u
an

t 
to

 t
h
is

 D
ir

ec
ti

v
e.

 

6
. 

B
y
 

w
ay

 
o
f 

d
er

o
g
at

io
n
 

fr
o
m

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

5
, 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

re
q
u
ir

e 
sm

al
l 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 p

re
p
ar

e,
 d

is
cl

o
se

 a
n
d
 p

u
b
li

sh
 i

n
fo

rm
at

io
n
 

in
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 w
h
ic

h
 g

o
es

 b
ey

o
n
d
 t

h
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 o

f 
th

is
 

D
ir

ec
ti

v
e,

 p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 a
n
y
 s

u
ch

 i
n
fo

rm
at

io
n
 i

s 
g
at

h
er

ed
 u

n
d
er

 a
 s

in
g
le

 
fi

li
n
g
 s

y
st

em
 a

n
d
 t

h
e 

d
is

cl
o
su

re
 r

eq
u
ir

em
en

t 
is

 c
o
n
ta

in
ed

 i
n
 t

h
e 

n
at

io
n
al

 
ta

x
 l

eg
is

la
ti

o
n
 f

o
r 

th
e 

st
ri

ct
 p

u
rp

o
se

s 
o
f 

ta
x
 c

o
ll

ec
ti

o
n
. 

T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
q
u
ir

ed
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
is

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

sh
al

l 
b
e 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
th

e 
re

le
v
an

t 
p
ar

t 
o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

7
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

co
m

m
u
n
ic

at
e 

to
 

th
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
 

an
y
 

ad
­

d
it

io
n
al

 i
n
fo

rm
at

io
n
 t

h
ey

 r
eq

u
ir

e 
in

 a
cc

o
rd

an
ce

 w
it

h
 p

ar
ag

ra
p
h
 6

 u
p
o
n
 

th
e 

tr
an

sp
o
si

ti
o
n
 

o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

an
d
 

w
h
en

 
th

ey
 

in
tr

o
d
u
ce

 
n
ew

 
re

q
u
ir

em
en

ts
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 p

ar
ag

ra
p
h
 6

 i
n
 n

at
io

n
al

 l
aw

. 

8
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

u
si

n
g
 e

le
ct

ro
n
ic

 s
o
lu

ti
o
n
s 

fo
r 

fi
li

n
g
 a

n
d
 p

u
b
li

sh
in

g
 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h
at

 s
m

al
l 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

ar
e 

n
o
t 

re
q
u
ir

ed
 

to
 

p
u
b
li

sh
, 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

C
h
ap

te
r 

7
, 

th
e 

ad
d
it

io
n
al

 
d
is

cl
o
su

re
s 

re
q
u
ir

ed
 

b
y
 

n
at

io
n
al

 
ta

x
 

le
g
is

la
ti

o
n
, 

as
 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
 6

. 

A
rt

ic
le

 5
 

G
en
er
a
l 
d
is
cl
o
su
re

 

T
h
e 

d
o
cu

m
en

t 
co

n
ta

in
in

g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 s
h
al

l 
st

at
e 

th
e 

n
am

e 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
 t

h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 p

re
sc

ri
b
ed

 b
y
 p

o
in

ts
 (

a)
 a

n
d
 (

b
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 5
 o

f 
D

ir
ec

ti
v
e 

2
0
0
9
/1

0
1
/E

C
. 
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0
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1
3
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3
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5
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1
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0
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4
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0
1
 —

 9
 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

co
n
v
er

si
o
n
 

in
to

 
th

e 
n
at

io
n
al

 
cu

rr
en

ci
es

 
o
f 

th
o
se

 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

w
h
ic

h
 h

av
e 

n
o
t 

ad
o
p
te

d
 t

h
e 

eu
ro

, 
th

e 
am

o
u
n
ts

 i
n
 e

u
ro

 
sp

ec
if

ie
d
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

1
, 

3
, 

4
, 

6
 a

n
d
 7

 m
ay

 b
e 

in
cr

ea
se

d
 o

r 
d
ec

re
as

ed
 

b
y
 n

o
t 

m
o
re

 t
h
an

 5
 %

 i
n
 o

rd
er

 t
o
 p

ro
d
u
ce

 r
o
u
n
d
 s

u
m

 a
m

o
u
n
ts

 i
n
 t

h
e 

n
at

io
n
al

 c
u
rr

en
ci

es
. 

1
0
. 

W
h
er

e,
 

o
n
 

it
s 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

e,
 

an
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

o
r 

a 
g
ro

u
p
 

ex
ce

ed
s 

o
r 

ce
as

es
 t

o
 e

x
ce

ed
 t

h
e 

li
m

it
s 

o
f 

tw
o
 o

f 
th

e 
th

re
e 

cr
it

er
ia

 s
et

 
o
u
t 

in
 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
 
to

 
7
, 

th
at

 
fa

ct
 
sh

al
l 

af
fe

ct
 
th

e 
ap

p
li

ca
ti

o
n
 
o
f 

th
e 

d
er

o
g
at

io
n
s 

p
ro

v
id

ed
 

fo
r 

in
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

o
n
ly

 
if

 
it

 
o
cc

u
rs

 
in

 
tw

o
 

co
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
. 

1
1
. 

T
h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
to

ta
l 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

1
 t

o
 7

 o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
 
sh

al
l 

co
n
si

st
 
o
f 

th
e 

to
ta

l 
v
al

u
e 

o
f 

th
e 

as
se

ts
 
in

 
A

 
to

 
E

 
u
n
d
er

 
‘A

ss
et

s’
 i

n
 t

h
e 

la
y
o
u
t 

se
t 

o
u
t 

in
 A

n
n
ex

 I
II

 o
r 

o
f 

th
e 

as
se

ts
 i

n
 A

 t
o
 E

 i
n
 

th
e 

la
y
o
u
t 

se
t 

o
u
t 

in
 A

n
n
ex

 I
V

. 

1
2
. 

W
h
en

 
ca

lc
u
la

ti
n
g
 t

h
e 

th
re

sh
o
ld

s 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
 
to

 
7
, 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

re
q
u
ir

e 
th

e 
in

cl
u
si

o
n
 

o
f 

in
co

m
e 

fr
o
m

 
o
th

er
 

so
u
rc

es
 

fo
r 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

fo
r 

w
h
ic

h
 
‘n

et
 
tu

rn
o
v
er

’ 
is

 
n
o
t 

re
le

v
an

t.
 
M

em
b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

re
q
u
ir

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 

ca
lc

u
la

te
 

th
ei

r 
th

re
sh

o
ld

s 
o
n
 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 

b
as

is
 
ra

th
er

 
th

an
 
o
n
 

an
 

in
d
iv

id
u
al

 
b
as

is
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 a

ls
o
 r

eq
u
ir

e 
af

fi
li

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 c

al
cu

la
te

 t
h
ei

r 
th

re
sh

o
ld

s 
o
n
 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 o

r 
ag

g
re

g
at

ed
 b

as
is

 w
h
er

e 
su

ch
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

h
av

e 
b
ee

n
 

es
ta

b
li

sh
ed

 
fo

r 
th

e 
so

le
 

p
u
rp

o
se

 
o
f 

av
o
id

in
g
 

th
e 

re
p
o
rt

in
g
 

o
f 

ce
rt

ai
n
 

in
fo

rm
at

io
n
. 

1
3
. 

In
 
o
rd

er
 
to

 
ad

ju
st

 
fo

r 
th

e 
ef

fe
ct

s 
o
f 

in
fl

at
io

n
, 

th
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
 

sh
al

l 
at

 l
ea

st
 e

v
er

y
 f

iv
e 

y
ea

rs
 r

ev
ie

w
 a

n
d
, 

w
h
er

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e,

 a
m

en
d
, 

b
y
 

m
ea

n
s 

o
f 

d
el

eg
at

ed
 a

ct
s 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 A

rt
ic

le
 4

9
, 

th
e 

th
re

sh
o
ld

s 
re

fe
rr

ed
 
to

 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
 

to
 

7
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

ta
k
in

g
 

in
to

 
ac

co
u
n
t 

m
ea

su
re

s 
o
f 

in
fl

at
io

n
 

as
 

p
u
b
li

sh
ed

 
in

 
th

e 
O

ff
ic

ia
l 

Jo
u
rn

a
l 

o
f 

th
e 

E
u
ro

p
ea

n
 U

n
io

n
. 

C
H

A
P

T
E

R
 2
 

G
E
N
E
R
A
L
 P
R
O
V
IS
IO
N
S
 A
N
D
 P
R
IN
C
IP
L
E
S
 

A
rt

ic
le

 4
 

G
en
er
a
l 
p
ro
v
is
io
n
s 

1
. 

T
h
e 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 s

h
al

l 
co

n
st

it
u
te

 a
 c

o
m

p
o
si

te
 w

h
o
le

 
an

d
 

sh
al

l 
fo

r 
al

l 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

co
m

p
ri

se
, 

as
 

a 
m

in
im

u
m

, 
th

e 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t,

 t
h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss
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o
u
n
t 
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d
 t

h
e 

n
o
te

s 
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h
e 
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n
an

ci
al
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ta
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­

m
en

ts
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay
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eq

u
ir

e 
u
n
d
er
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k
in

g
s 

o
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er
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h
an
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m

al
l 

u
n
d
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k
in

g
s 

to
 i

n
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u
d
e 

o
th

er
 s

ta
te

m
en
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n
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h
e 
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n
u
al

 f
in
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al
 s
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m
en
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n
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d
d
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n
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h
e 

d
o
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m
en

ts
 r
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d
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o
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n
 t

h
e 

fi
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t 
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b
p
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p
h
. 

2
. 

T
h
e 

an
n
u
al

 f
in
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al
 s
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m
en
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h
al

l 
b
e 

d
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w
n
 u

p
 c
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ar
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 a

n
d
 i

n
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rd
an

ce
 w

it
h
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h
e 

p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti

v
e.
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3
. 

M
em

b
er

 S
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te
s 

m
ay
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x
em

p
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

fr
o
m

 t
h
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 o

f 
p
o
in

t 
(h

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

. 

4
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 l
im

it
 t

h
e 

sc
o
p
e 

o
f 

p
o
in

t 
(j

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

 t
o
 

p
re

se
n
ta

ti
o
n
 a

n
d
 d

is
cl

o
su

re
s.

 

5
. 

In
 a

d
d
it

io
n
 t

o
 t

h
o
se

 a
m

o
u
n
ts

 r
ec

o
g
n
is

ed
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 p

o
in

t 
(c

)(
ii

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

, 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
th

e 
re

co
g
­

n
it

io
n
 

o
f 

al
l 

fo
re

se
ea

b
le

 
li

ab
il

it
ie

s 
an

d
 

p
o
te

n
ti

al
 

lo
ss

es
 

ar
is

in
g
 

in
 

th
e 

co
u
rs

e 
o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
co

n
ce

rn
ed

 
o
r 

in
 
th

e 
co

u
rs

e 
o
f 

a 
p
re

v
io

u
s 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r,
 
ev

en
 
if

 s
u
ch

 
li

ab
il

it
ie

s 
o
r 

lo
ss

es
 
b
ec

o
m

e 
ap

p
ar

en
t 

o
n
ly

 
b
et

w
ee

n
 t

h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e 
an

d
 t

h
e 

d
at

e 
o
n
 w

h
ic

h
 t

h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
is

 d
ra

w
n
 u

p
. 

A
rt

ic
le

 7
 

A
lt
er
n
a
ti
v
e 
m
ea
su
re
m
en
t 
b
a
si
s 
o
f 
fi
x
ed
 a
ss
et
s 
a
t 
re
v
a
lu
ed
 a
m
o
u
n
ts

 

1
. 

B
y
 

w
ay

 
o
f 

d
er

o
g
at

io
n
 

fr
o
m

 
p
o
in

t 
(i

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
6
(1

),
 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e,
 

in
 

re
sp

ec
t 

o
f 

al
l 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
r 

an
y
 

cl
as

se
s 

o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

th
e 

m
ea

su
re

m
en

t 
o
f 

fi
x
ed

 
as

se
ts

 
at

 
re

v
al

u
ed

 
am

o
u
n
ts

. 
W

h
er

e 
n
at

io
n
al

 
la

w
 

p
ro

v
id

es
 

fo
r 

th
e 

re
v
al

u
at

io
n
 

b
as

is
 

o
f 

m
ea

su
re

m
en

t,
 

it
 

sh
al

l 
d
ef

in
e 

it
s 

co
n
te

n
t 

an
d
 

li
m

it
s 

an
d
 

th
e 
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le

s 
fo

r 
it

s 
ap

p
li

ca
ti

o
n
. 

2
. 

W
h
er

e 
p
ar

ag
ra

p
h
 

1
 

is
 

ap
p
li

ed
, 

th
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

th
e 

d
if

fe
re

n
ce

 
b
et

w
ee

n
 

m
ea
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m
en

t 
o
n
 

a 
p
u
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h
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e 
p
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o
r 

p
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d
u
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n
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b
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d
 

m
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re

m
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t 
o
n
 

a 
re

v
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u
at
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n
 

b
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sh
al

l 
b
e 
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re
d
 

in
 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

in
 
th

e 
re

v
al

u
at

io
n
 
re

se
rv

e 
u
n
d
er

 
‘C

ap
it

al
 
an

d
 
re

se
rv

es
’.

 

T
h
e 

re
v
al

u
at

io
n
 r

es
er

v
e 

m
ay

 b
e 

ca
p
it

al
is

ed
 i

n
 w

h
o
le

 o
r 

in
 p

ar
t 

at
 a

n
y
 

ti
m

e.
 

T
h
e 

re
v
al

u
at

io
n
 r

es
er

v
e 

sh
al

l 
b
e 

re
d
u
ce

d
 w

h
er

e 
th

e 
am

o
u
n
ts

 t
ra

n
sf

er
re

d
 

to
 
th

at
 
re

se
rv

e 
ar

e 
n
o
 
lo

n
g
er

 
n
ec

es
sa

ry
 
fo

r 
th

e 
im

p
le

m
en

ta
ti

o
n
 
o
f 

th
e 

re
v
al

u
at

io
n
 b

as
is

 o
f 

ac
co

u
n
ti

n
g
. 

T
h
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 l
ay

 d
o
w

n
 r

u
le

s 
g
o
v
er

n
in

g
 

th
e 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

th
e 

re
v
al

u
at

io
n
 

re
se

rv
e,

 
p
ro

v
id

ed
 

th
at

 
tr

an
sf

er
s 

to
 

th
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

fr
o
m

 
th

e 
re

v
al

u
at

io
n
 

re
se

rv
e 

m
ay

 
b
e 

m
ad

e 
o
n
ly

 
w

h
er

e 
th

e 
am

o
u
n
ts

 
tr

an
sf

er
re

d
 
h
av

e 
b
ee

n
 
en

te
re

d
 

as
 a

n
 e

x
p
en

se
 i

n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

o
r 

re
fl

ec
t 

in
cr

ea
se

s 
in

 v
al

u
e 

w
h
ic

h
 
h
av

e 
ac

tu
al

ly
 
b
ee

n
 
re

al
is

ed
. 

N
o
 
p
ar

t 
o
f 

th
e 

re
v
al

u
at

io
n
 
re

se
rv

e 
m

ay
 
b
e 

d
is

tr
ib

u
te

d
, 

ei
th

er
 d

ir
ec

tl
y
 
o
r 

in
d
ir

ec
tl

y
, 

u
n
le

ss
 
it

 
re

p
re

se
n
ts

 
a 

g
ai

n
 a

ct
u
al

ly
 r

ea
li

se
d
. 

S
av

e 
as

 
p
ro

v
id

ed
 

u
n
d
er

 
th

e 
se

co
n
d
 

an
d
 

th
ir

d
 

su
b
p
ar

ag
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p
h
s 

o
f 

th
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p
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p
h
, 

th
e 

re
v
al

u
at

io
n
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es
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v
e 

m
ay

 n
o
t 

b
e 

re
d
u
ce

d
. 

3
. 

V
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u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 s
h
al

l 
b
e 
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u
la

te
d
 e

ac
h
 y

ea
r 

o
n
 t

h
e 

b
as

is
 o

f 
th

e 
re

v
al

u
ed

 a
m

o
u
n
t.

 H
o
w

ev
er
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b
y
 w

ay
 o

f 
d
er

o
g
at
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n
 f

ro
m

 A
rt

ic
le

s 
9
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n
d
 

1
3
, 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
th

at
 o

n
ly

 t
h
e 
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o
u
n
t 

o
f 

th
e 

v
al

u
e 

ad
ju
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m

en
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 a
ri

si
n
g
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a 

re
su

lt
 o

f 
th

e 
p
u
rc

h
as

e 
p
ri

ce
 o

r 
p
ro

d
u
ct

io
n
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st

 m
ea

su
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m
en

t 
b
as

is
 b

e 
sh

o
w

n
 u

n
d
er
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h
e 

re
le

v
an

t 
it

em
s 

in
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h
e 

la
y
o
u
ts

 
se

t 
o
u
t 

in
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n
n
ex

es
 V

 a
n
d
 V

I 
an

d
 t

h
at

 t
h
e 

d
if

fe
re

n
ce

 a
ri

si
n
g
 a

s 
a 

re
su

lt
 

o
f 

th
e 

m
ea

su
re

m
en

t 
o
n
 a

 r
ev

al
u
at

io
n
 b

as
is

 u
n
d
er

 t
h
is

 A
rt

ic
le

 b
e 

sh
o
w

n
 

se
p
ar

at
el

y
 i

n
 t

h
e 

la
y
o
u
ts
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G
en
er
a
l 
fi
n
a
n
ci
a
l 
re
p
o
rt
in
g
 p
ri
n
ci
p
le
s 

1
. 

It
em

s 
p
re

se
n
te

d
 i

n
 t

h
e 

an
n
u
al

 a
n
d
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 
sh

al
l 

b
e 

re
co

g
n
is

ed
 

an
d
 

m
ea

su
re

d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 

g
en

er
al

 p
ri

n
ci

p
le

s:
 

(a
) 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 s

h
al

l 
b
e 

p
re

su
m

ed
 t

o
 b

e 
ca
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y
in

g
 o

n
 i

ts
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u
si

n
es

s 
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a 

g
o
in

g
 c

o
n
ce

rn
; 

(b
) 

ac
co

u
n
ti

n
g
 

p
o
li

ci
es

 
an

d
 

m
ea

su
re

m
en

t 
b
as

es
 

sh
al

l 
b
e 

ap
p
li

ed
 

co
n
si

st
en

tl
y
 f

ro
m

 o
n
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
to

 t
h
e 

n
ex

t;
 

(c
) 

re
co

g
n
it

io
n
 
an

d
 
m

ea
su

re
m

en
t 

sh
al

l 
b
e 

o
n
 
a 

p
ru

d
en

t 
b
as

is
, 

an
d
 
in

 
p
ar

ti
cu

la
r:

 

(i
) 

o
n
ly

 p
ro

fi
ts

 m
ad

e 
at

 t
h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e 
m

ay
 b

e 
re

co
g
n
is

ed
, 

(i
i)

 
al

l 
li

ab
il

it
ie

s 
ar

is
in

g
 

in
 

th
e 

co
u
rs

e 
o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

r 
co

n
ce

rn
ed

 
o
r 

in
 
th

e 
co

u
rs

e 
o
f 

a 
p
re

v
io

u
s 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
sh

al
l 

b
e 

re
co

g
n
is

ed
, 

ev
en

 
if

 
su

ch
 

li
ab

il
it

ie
s 

b
ec

o
m

e 
ap

p
ar

en
t 

o
n
ly

 
b
et

w
ee

n
 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

e 
an

d
 

th
e 

d
at

e 
o
n
 

w
h
ic

h
 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
is

 d
ra

w
n
 u

p
, 

an
d
 

(i
ii

) 
al

l 
n
eg

at
iv

e 
v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 s
h
al

l 
b
e 

re
co

g
n
is

ed
, 

w
h
et

h
er

 t
h
e 

re
su

lt
 o

f 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r 
is

 a
 p

ro
fi

t 
o
r 

a 
lo

ss
; 

(d
) 

am
o
u
n
ts

 r
ec

o
g
n
is

ed
 i

n
 t

h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
an

d
 p

ro
fi

t 
an

d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

sh
al

l 
b
e 

co
m

p
u
te

d
 o

n
 t

h
e 

ac
cr

u
al

 b
as

is
; 

(e
) 

th
e 

o
p
en

in
g
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
fo

r 
ea

ch
 f

in
an

ci
al

 y
ea

r 
sh

al
l 

co
rr

es
p
o
n
d
 t

o
 

th
e 

cl
o
si

n
g
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
fo

r 
th

e 
p
re

ce
d
in

g
 f

in
an

ci
al

 y
ea

r;
 

(f
) 

th
e 

co
m

p
o
n
en

ts
 
o
f 

as
se

t 
an

d
 l

ia
b
il

it
y
 i

te
m

s 
sh

al
l 

b
e 

v
al

u
ed

 s
ep

ar
­

at
el

y
; 

(g
) 

an
y
 s

et
-o

ff
 b

et
w

ee
n
 a

ss
et

 a
n
d
 l

ia
b
il

it
y
 i

te
m

s,
 o

r 
b
et

w
ee

n
 i

n
co

m
e 

an
d
 

ex
p
en

d
it

u
re

 i
te

m
s,

 s
h
al

l 
b
e 

p
ro

h
ib

it
ed

; 

(h
) 

it
em

s 
in

 
th

e 
p
ro

fi
t 

an
d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

an
d
 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

sh
al

l 
b
e 

ac
co

u
n
te

d
 f

o
r 

an
d
 p

re
se

n
te

d
 h

av
in

g
 r

eg
ar

d
 t

o
 t

h
e 

su
b
st

an
ce

 o
f 

th
e 

tr
an

sa
ct

io
n
 o

r 
ar

ra
n
g
em

en
t 

co
n
ce

rn
ed

; 

(i
) 

it
em

s 
re

co
g
n
is

ed
 
in

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
sh

al
l 

b
e 

m
ea

su
re

d
 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 w
it

h
 t

h
e 

p
ri

n
ci

p
le

 o
f 

p
u
rc

h
as

e 
p
ri

ce
 o

r 
p
ro

d
u
ct

io
n
 c

o
st

; 
an

d
 

(j
) 

th
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 

se
t 

o
u
t 

in
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

re
g
ar

d
in

g
 

re
co

g
n
it

io
n
, 

m
ea

su
re

m
en

t,
 

p
re

se
n
ta

ti
o
n
, 

d
is

cl
o
su

re
 

an
d
 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

n
ee

d
 

n
o
t 

b
e 

co
m

p
li

ed
 

w
it

h
 

w
h
en

 
th

e 
ef

fe
ct

 
o
f 

co
m

p
ly

in
g
 

w
it

h
 

th
em

 
is

 
im

m
at

er
ia

l.
 

2
. 

N
o
tw

it
h
st

an
d
in

g
 p

o
in

t 
(g

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

, 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 i
n
 

sp
ec

if
ic

 
ca

se
s 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 

p
er

fo
rm

 
a 

se
t-

o
ff

 
b
et

w
ee

n
 
as

se
t 

an
d
 
li

ab
il

it
y
 i

te
m

s,
 o

r 
b
et

w
ee

n
 
in

co
m

e 
an

d
 
ex

p
en

d
it

u
re

 
it

em
s,

 p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 t
h
e 

am
o
u
n
ts

 w
h
ic

h
 a

re
 s

et
 o

ff
 a

re
 s

p
ec

if
ie

d
 a

s 
g
ro

ss
 

am
o
u
n
ts

 i
n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
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5
. 

B
y
 

w
ay

 
o
f 

d
er

o
g
at

io
n
 

fr
o
m

 
p
o
in

t 
(i

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
6
(1

),
 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
, 

in
 

re
sp

ec
t 

o
f 

an
y
 

as
se

ts
 

an
d
 

li
ab

il
it

ie
s 

w
h
ic

h
 

q
u
al

if
y
 

as
 

h
ed

g
ed

 i
te

m
s 

u
n
d
er

 a
 f

ai
r 

v
al

u
e 

h
ed

g
e 

ac
co

u
n
ti

n
g
 s

y
st

em
, 

o
r 

id
en

ti
fi

ed
 

p
o
rt

io
n
s 

o
f 

su
ch

 a
ss

et
s 

o
r 

li
ab

il
it

ie
s,

 p
er

m
it

 m
ea

su
re

m
en

t 
at

 t
h
e 

sp
ec

if
ic

 
am

o
u
n
t 

re
q
u
ir

ed
 u

n
d
er

 t
h
at

 s
y
st

em
. 

6
. 

B
y
 
w

ay
 
o
f 

d
er

o
g
at

io
n
 
fr

o
m

 p
ar

ag
ra

p
h
s 

3
 
an

d
 
4
, 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
th

e 
re

co
g
n
it

io
n
, 

m
ea

su
re

m
en

t 
an

d
 d

is
cl

o
su

re
 o

f 
fi

n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 

in
 

co
n
fo

rm
it

y
 

w
it

h
 

in
te

rn
at

io
n
al

 
ac

co
u
n
ti

n
g
 

st
an

d
ar

d
s 

ad
o
p
te

d
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 R

eg
u
la

ti
o
n
 (

E
C

) 
N

o
 1

6
0
6
/2

0
0
2
. 

7
. 

T
h
e 

fa
ir

 
v
al

u
e 

w
it

h
in

 
th

e 
m

ea
n
in

g
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
 

sh
al

l 
b
e 

d
et

er
m

in
ed

 b
y
 r

ef
er

en
ce

 t
o
 o

n
e 

o
f 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 v

al
u
es

: 

(a
) 

in
 t

h
e 

ca
se

 o
f 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
ts

 f
o
r 

w
h
ic

h
 a

 r
el

ia
b
le

 m
ar

k
et

 c
an

 
re

ad
il

y
 b

e 
id

en
ti

fi
ed

, 
th

e 
m

ar
k
et

 v
al

u
e.

 W
h
er

e 
th

e 
m

ar
k
et

 v
al

u
e 

is
 

n
o
t 

re
ad

il
y
 i

d
en

ti
fi

ab
le

 f
o
r 

an
 i

n
st

ru
m

en
t 

b
u
t 

ca
n
 b

e 
id

en
ti

fi
ed

 f
o
r 

it
s 

co
m

p
o
n
en

ts
 
o
r 

fo
r 

a 
si

m
il

ar
 i

n
st

ru
m

en
t,

 t
h
e 

m
ar

k
et

 v
al

u
e 

m
ay

 
b
e 

d
er

iv
ed

 
fr

o
m

 
th

at
 
o
f 

it
s 

co
m

p
o
n
en

ts
 
o
r 

o
f 

th
e 

si
m

il
ar

 i
n
st

ru
m

en
t;

 

(b
) 

in
 

th
e 

ca
se

 
o
f 

fi
n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 

fo
r 

w
h
ic

h
 

a 
re

li
ab

le
 

m
ar

k
et

 
ca

n
n
o

t 
b
e 

re
ad

il
y
 

id
en

ti
fi

ed
, 

a 
v
al

u
e 

re
su

lt
in

g
 

fr
o
m

 
g
en

er
al

ly
 

ac
ce

p
te

d
 

v
al

u
at

io
n
 

m
o
d
el

s 
an

d
 

te
ch

n
iq

u
es

, 
p
ro

v
id

ed
 

th
at

 
su

ch
 

v
al

u
at

io
n
 m

o
d
el

s 
an

d
 t

ec
h
n
iq

u
es

 e
n
su

re
 a

 r
ea

so
n
ab

le
 a

p
p
ro

x
im

at
io

n
 

o
f 

th
e 

m
ar

k
et

 v
al

u
e.

 

F
in

an
ci

al
 
in

st
ru

m
en

ts
 
th

at
 
ca

n
n
o
t 

b
e 

m
ea

su
re

d
 
re

li
ab

ly
 
b
y
 
an

y
 
o
f 

th
e 

m
et

h
o
d
s 

d
es

cr
ib

ed
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
 a

n
d
 (

b
) 

o
f 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 s

h
al

l 
b
e 

m
ea

su
re

d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
e 

p
ri

n
ci

p
le

 
o
f 

p
u
rc

h
as

e 
p
ri

ce
 

o
r 

p
ro

d
u
ct

io
n
 c

o
st

 i
n
 s

o
 f

ar
 a

s 
m

ea
su

re
m

en
t 

o
n
 t

h
at

 b
as

is
 i

s 
p
o
ss

ib
le

. 

8
. 

N
o
tw

it
h
st

an
d
in

g
 

p
o
in

t 
(c

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
6
(1

),
 

w
h
er

e 
a 

fi
n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t 
is

 
m

ea
su

re
d
 

at
 

fa
ir

 
v
al

u
e,

 
a 

ch
an

g
e 

in
 

v
al

u
e 

sh
al

l 
b
e 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t,

 e
x
ce

p
t 

in
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 c

as
es

, 
w

h
er

e 
su

ch
 a

 c
h
an

g
e 

sh
al

l 
b
e 

in
cl

u
d
ed

 d
ir

ec
tl

y
 i

n
 a

 f
ai

r 
v
al

u
e 

re
se

rv
e:

 

(a
) 

th
e 

in
st

ru
m

en
t 

ac
co

u
n
te

d
 f

o
r 

is
 a

 h
ed

g
in

g
 i

n
st

ru
m

en
t 

u
n
d
er

 a
 s

y
st

em
 

o
f 

h
ed

g
e 

ac
co

u
n
ti

n
g
 t

h
at

 a
ll

o
w

s 
so

m
e 

o
r 

al
l 

o
f 

th
e 

ch
an

g
e 

in
 v

al
u
e 

n
o
t 

to
 b

e 
sh

o
w

n
 i

n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t;

 o
r 

(b
) 

th
e 

ch
an

g
e 

in
 v

al
u
e 

re
la

te
s 

to
 a

n
 e

x
ch

an
g
e 

d
if

fe
re

n
ce

 a
ri

si
n
g
 o

n
 a

 
m

o
n
et

ar
y
 i

te
m

 t
h
at

 f
o
rm

s 
p
ar

t 
o
f 

an
 u

n
d
er

ta
k
in

g
's

 n
et

 i
n
v
es

tm
en

t 
in

 
a 

fo
re

ig
n
 e

n
ti

ty
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
a 

ch
an

g
e 

in
 

th
e 

v
al

u
e 

o
f 

an
 

av
ai

la
b
le

 
fo

r 
sa

le
 

fi
n
an

ci
al

 
as

se
t,

 
o
th

er
 

th
an

 
a 

d
er

iv
at

iv
e 

fi
n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t,
 

to
 

b
e 

in
cl

u
d
ed

 
d
ir

ec
tl

y
 

in
 

a 
fa

ir
 

v
al

u
e 

re
se

rv
e.

 
T

h
at

 
fa

ir
 

v
al

u
e 

re
se

rv
e 

sh
al

l 
b
e 

ad
ju

st
ed

 
w

h
en

 
am

o
u
n
ts

 
sh

o
w

n
 

th
er

ei
n
 

ar
e 

n
o
 

lo
n
g
er

 
n
ec

es
sa

ry
 
fo

r 
th

e 
im

p
le

m
en

ta
ti

o
n
 
o
f 

p
o
in

ts
 

(a
) 

an
d
 

(b
) 

o
f 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
. 
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A
rt

ic
le

 8
 

A
lt
er
n
a
ti
v
e 
m
ea
su
re
m
en
t 
b
a
si
s 
o
f 
fa
ir
 v
a
lu
e 

1
. 

B
y
 w

ay
 o

f 
d
er

o
g
at

io
n
 f

ro
m

 p
o
in

t 
(i

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 6
(1

) 
an

d
 s

u
b
je

ct
 t

o
 

th
e 

co
n
d
it

io
n
s 

se
t 

o
u
t 

in
 t

h
is

 A
rt

ic
le

: 

(a
) 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e,
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

al
l 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
r 

an
y
 c

la
ss

es
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

th
e 

m
ea

su
re

m
en

t 
o
f 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

ru
­

m
en

ts
, 

in
cl

u
d
in

g
 d

er
iv

at
iv

e 
fi

n
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
ts

, 
at

 f
ai

r 
v
al

u
e;

 a
n
d
 

(b
) 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e,
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

al
l 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
r 

an
y
 

cl
as

se
s 

o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

th
e 

m
ea

su
re

m
en

t 
o
f 

sp
ec

if
ie

d
 

ca
te

g
o
ri

es
 

o
f 

as
se

ts
 

o
th

er
 

th
an

 
fi

n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 

at
 

am
o
u
n
ts

 
d
et

er
m

in
ed

 b
y
 r

ef
er

en
ce

 t
o
 f

ai
r 

v
al

u
e.

 

S
u
ch

 
p
er

m
is

si
o
n
 

o
r 

re
q
u
ir

em
en

t 
m

ay
 

b
e 

re
st

ri
ct

ed
 

to
 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

2
. 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

 o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti

v
e,

 c
o
m

m
o
d
it

y
-b

as
ed

 c
o
n
tr

ac
ts

 t
h
at

 
g
iv

e 
ei

th
er

 c
o
n
tr

ac
ti

n
g
 p

ar
ty

 
th

e 
ri

g
h
t 

to
 
se

tt
le

 i
n
 
ca

sh
 
o
r 

so
m

e 
o
th

er
 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
t 

sh
al

l 
b
e 

co
n
si

d
er

ed
 t

o
 b

e 
d
er

iv
at

iv
e 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

ru
­

m
en

ts
, 

ex
ce

p
t 

w
h
er

e 
su

ch
 c

o
n
tr

ac
ts

: 

(a
) 

w
er

e 
en

te
re

d
 i

n
to

 a
n
d
 c

o
n
ti

n
u
e 

to
 m

ee
t 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 e
x
p
ec

te
d
 

p
u
rc

h
as

e,
 s

al
e 

o
r 

u
sa

g
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 a

t 
th

e 
ti

m
e 

th
ey

 w
er

e 
en

te
re

d
 

in
to

 a
n
d
 s

u
b
se

q
u
en

tl
y
; 

(b
) 

w
er

e 
d
es

ig
n
at

ed
 

as
 

co
m

m
o
d
it

y
-b

as
ed

 
co

n
tr

ac
ts

 
at

 
th

ei
r 

in
ce

p
ti

o
n
; 

an
d
 

(c
) 

ar
e 

ex
p
ec

te
d
 t

o
 b

e 
se

tt
le

d
 b

y
 d

el
iv

er
y
 o

f 
th

e 
co

m
m

o
d
it

y
. 

3
. 

P
o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

 s
h
al

l 
ap

p
ly

 o
n
ly

 t
o
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 l

ia
b
il

­
it

ie
s:

 

(a
) 

li
ab

il
it

ie
s 

h
el

d
 a

s 
p
ar

t 
o
f 

a 
tr

ad
in

g
 p

o
rt

fo
li

o
; 

an
d
 

(b
) 

d
er

iv
at

iv
e 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
ts

. 

4
. 

M
ea

su
re

m
en

t 
ac

co
rd

in
g
 t

o
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

 s
h
al

l 
n
o
t 

ap
p
ly

 
to

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
: 

(a
) 

n
o
n
-d

er
iv

at
iv

e 
fi

n
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
ts

 h
el

d
 t

o
 m

at
u
ri

ty
; 

(b
) 

lo
an

s 
an

d
 r

ec
ei

v
ab

le
s 

o
ri

g
in

at
ed

 b
y
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
 n

o
t 

h
el

d
 f

o
r 

tr
ad

in
g
 p

u
rp

o
se

s;
 a

n
d
 

(c
) 

in
te

re
st

s 
in

 s
u
b
si

d
ia

ri
es

, 
as

so
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

an
d
 j

o
in

t 
v
en

tu
re

s,
 

eq
u
it

y
 

in
st

ru
m

en
ts

 
is

su
ed

 
b
y
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

co
n
tr

ac
ts

 
fo

r 
co

n
ti

n
g
en

t 
co

n
si

d
er

at
io

n
 

in
 

a 
b
u
si

n
es

s 
co

m
b
in

at
io

n
, 

an
d
 

o
th

er
 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
ts

 w
it

h
 s

u
ch

 s
p
ec

ia
l 

ch
ar

ac
te

ri
st

ic
s 

th
at

 t
h
e 

in
st

ru
­

m
en

ts
, 

ac
co

rd
in

g
 
to

 
w

h
at

 i
s 

g
en

er
al

ly
 a

cc
ep

te
d
, 

ar
e 

ac
co

u
n
te

d
 
fo

r 
d
if

fe
re

n
tl

y
 f

ro
m

 o
th

er
 f

in
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
ts

. 
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6
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
ad

ap
ta

ti
o
n
 o

f 
th

e 
la

y
o
u
t 

o
f 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

an
d
 
p
ro

fi
t 

an
d
 
lo

ss
 
ac

co
u
n
t 

in
 
o
rd

er
 
to

 
in

cl
u
d
e 

th
e 

ap
p
ro

p
ri

at
io

n
 o

f 
p
ro

fi
t 

o
r 

th
e 

tr
ea

tm
en

t 
o
f 

lo
ss

. 

7
. 

In
 

re
sp

ec
t 

o
f 

th
e 

tr
ea

tm
en

t 
o
f 

p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 

in
te

re
st

s 
in

 
an

n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

: 

(a
) 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 
p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

s 
to

 
b
e 

ac
co

u
n
te

d
 f

o
r 

u
si

n
g
 t

h
e 

eq
u
it

y
 m

et
h
o
d
 a

s 
p
ro

v
id

ed
 f

o
r 

in
 A

rt
ic

le
 2

7
, 

ta
k
in

g
 

ac
co

u
n
t 

o
f 

th
e 

es
se

n
ti

al
 

ad
ju

st
m

en
ts

 
re

su
lt

in
g
 

fr
o
m

 
th

e 
p
ar

ti
cu

la
r 

ch
ar

ac
te

ri
st

ic
s 

o
f 

an
n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
as

 
co

m
p
ar

ed
 t

o
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

; 

(b
) 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
th

at
 

th
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 

o
f 

th
e 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 a
tt

ri
b
u
ta

b
le

 t
o
 t

h
e 

p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

 b
e 

re
co

g
n
is

ed
 

in
 

th
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

o
n
ly

 
to

 
th

e 
ex

te
n
t 

o
f 

th
e 

am
o
u
n
t 

co
rr

es
p
o
n
d
in

g
 

to
 

d
iv

id
en

d
s 

al
re

ad
y
 

re
ce

iv
ed

 
o
r 

th
e 

p
ay

m
en

t 
o
f 

w
h
ic

h
 c

an
 b

e 
cl

ai
m

ed
; 

an
d
 

(c
) 

w
h
er

e 
th

e 
p
ro

fi
t 

at
tr

ib
u
ta

b
le

 
to

 
th

e 
p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 

in
te

re
st

 
an

d
 

re
co

g
n
is

ed
 

in
 

th
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

ex
ce

ed
s 

th
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

d
iv

id
en

d
s 

al
re

ad
y
 

re
ce

iv
ed

 
o
r 

th
e 

p
ay

m
en

t 
o
f 

w
h
ic

h
 

ca
n
 

b
e 

cl
ai

m
ed

, 
th

e 
am

o
u
n
t 

o
f 

th
e 

d
if

fe
re

n
ce

 s
h
al

l 
b
e 

p
la

ce
d
 i

n
 a

 r
es

er
v
e 

w
h
ic

h
 c

an
n
o
t 

b
e 

d
is

tr
ib

u
te

d
 t

o
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s.

 

A
rt

ic
le

 1
0
 

P
re
se
n
ta
ti
o
n
 o
f 
th
e 
b
a
la
n
ce
 s
h
ee
t 

F
o
r 

th
e 

p
re

se
n
ta

ti
o
n
 o

f 
th

e 
b
al

an
ce

 s
h
ee

t,
 M

em
b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
p
re

sc
ri

b
e 

o
n
e 

o
r 

b
o
th

 o
f 

th
e 

la
y
o
u
ts

 s
et

 o
u
t 

in
 A

n
n
ex

es
 I

II
 a

n
d
 I

V
. 

If
 a

 M
em

b
er

 
S

ta
te

 
p
re

sc
ri

b
es

 
b
o
th

 
la

y
o
u
ts

, 
it

 
sh

al
l 

p
er

m
it

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 

ch
o
o
se

 
w

h
ic

h
 o

f 
th

e 
p
re

sc
ri

b
ed

 l
ay

o
u
ts

 t
o
 a

d
o
p
t.

 

A
rt

ic
le

 1
1
 

A
lt
er
n
a
ti
v
e 
p
re
se
n
ta
ti
o
n
 o
f 
th
e 
b
a
la
n
ce
 s
h
ee
t 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 o
r 

ce
rt

ai
n
 c

la
ss

es
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

to
 

p
re

se
n
t 

it
em

s 
o
n
 

th
e 

b
as

is
 

o
f 

a 
d
is

ti
n
ct

io
n
 

b
et

w
ee

n
 

cu
rr

en
t 

an
d
 

n
o
n
-c

u
rr

en
t 

it
em

s 
in

 
a 

d
if

fe
re

n
t 

la
y
o
u
t 

fr
o
m

 
th

at
 
se

t 
o
u
t 

in
 A

n
n
ex

es
 I

II
 a

n
d
 I

V
, 

p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 g

iv
en

 i
s 

at
 l

ea
st

 
eq

u
iv

al
en

t 
to

 t
h
at

 o
th

er
w

is
e 

to
 b

e 
p
ro

v
id

ed
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 A

n
n
ex

es
 

II
I 

an
d
 I

V
. 

A
rt

ic
le

 1
2
 

S
p
ec
ia
l 
p
ro
v
is
io
n
s 
re
la
ti
n
g
 t
o
 c
er
ta
in
 b
a
la
n
ce
 s
h
ee
t 
it
em
s 

1
. 

W
h
er

e 
an

 a
ss

et
 o

r 
li

ab
il

it
y
 r

el
at

es
 t

o
 m

o
re

 t
h
an

 o
n
e 

la
y
o
u
t 

it
em

, 
it

s 
re

la
ti

o
n
sh

ip
 t

o
 o

th
er

 i
te

m
s 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 e

it
h
er

 u
n
d
er

 t
h
e 

it
em

 w
h
er

e 
it

 a
p
p
ea

rs
 o

r 
in

 t
h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

▼
B

 

0
2
0
1
3
L

0
0
3
4
 —

 E
N

 —
 0

5
.0

1
.2

0
2
3
 —

 0
0
4
.0

0
1
 —

 1
5
 

9
. 

N
o
tw

it
h
st

an
d
in

g
 

p
o
in

t 
(c

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
6
(1

),
 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e,
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

al
l 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
r 

an
y
 c

la
ss

es
 o

f 
u
n
d
er

­
ta

k
in

g
, 

th
at

, 
w

h
er

e 
as

se
ts

 o
th

er
 t

h
an

 f
in

an
ci

al
 i

n
st

ru
m

en
ts

 a
re

 m
ea

su
re

d
 

at
 f

ai
r 

v
al

u
e,

 a
 c

h
an

g
e 

in
 t

h
e 

v
al

u
e 

b
e 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 
ac

co
u
n
t.

 

C
H

A
P

T
E

R
 3

 

B
A

L
A

N
C

E
 S

H
E

E
T

 A
N

D
 P

R
O

F
IT

 A
N

D
 L

O
S

S
 A

C
C

O
U

N
T

 

A
rt

ic
le

 9
 

G
en

er
a
l 

p
ro

v
is

io
n

s 
co

n
ce

rn
in

g
 t

h
e 

b
a
la

n
ce

 s
h

ee
t 

a
n

d
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

a
n

d
 

lo
ss

 a
cc

o
u

n
t 

1
. 

T
h
e 

la
y
o
u
t 

o
f 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
an

d
 o

f 
th

e 
p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

sh
al

l 
n
o
t 

b
e 

ch
an

g
ed

 
fr

o
m

 
o
n
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

r 
to

 
th

e 
n
ex

t.
 
D

ep
ar

tu
re

s 
fr

o
m

 t
h
at

 p
ri

n
ci

p
le

 s
h
al

l,
 h

o
w

ev
er

, 
b
e 

p
er

m
it

te
d
 i

n
 e

x
ce

p
ti

o
n
al

 c
as

es
 i

n
 

o
rd

er
 t

o
 g

iv
e 

a 
tr

u
e 

an
d
 f

ai
r 

v
ie

w
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 a
ss

et
s,

 l
ia

b
il

it
ie

s,
 

fi
n
an

ci
al

 p
o
si

ti
o
n
 a

n
d
 p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

. 
A

n
y
 s

u
ch

 d
ep

ar
tu

re
 a

n
d
 t

h
e 

re
as

o
n
s 

th
er

ef
o
r 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

2
. 

In
 t

h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
an

d
 i

n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

th
e 

it
em

s 
se

t 
o
u
t 

in
 

A
n
n
ex

es
 

II
I 

to
 

V
I 

sh
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 

se
p
ar

at
el

y
 
in

 
th

e 
o
rd

er
 

in
d
ic

at
ed

. 
M

em
b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

p
er

m
it

 
a 

m
o
re

 
d
et

ai
le

d
 
su

b
d
iv

is
io

n
 

o
f 

th
o
se

 
it

em
s,

 
su

b
je

ct
 

to
 

ad
h
er

en
ce

 
to

 
th

e 
p
re

sc
ri

b
ed

 
la

y
o
u
ts

. 
M

em
b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

p
er

m
it

 
th

e 
ad

d
it

io
n
 

o
f 

su
b
to

ta
ls

 
an

d
 

o
f 

n
ew

 
it

em
s,

 
p
ro

v
id

ed
 
th

at
 t

h
e 

co
n
te

n
ts

 o
f 

su
ch

 n
ew

 
it

em
s 

ar
e 

n
o
t 

co
v
er

ed
 b

y
 
an

y
 

o
f 

th
e 

it
em

s 
in

 t
h
e 

p
re

sc
ri

b
ed

 l
ay

o
u
ts

. 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 r
eq

u
ir

e 
su

ch
 

su
b
d
iv

is
io

n
 o

r 
su

b
to

ta
ls

 o
r 

n
ew

 i
te

m
s.

 

3
. 

T
h
e 

la
y
o
u
t,

 n
o
m

en
cl

at
u
re

 a
n
d
 t

er
m

in
o
lo

g
y
 o

f 
it

em
s 

in
 t

h
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

an
d
 p

ro
fi

t 
an

d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

th
at

 a
re

 p
re

ce
d
ed

 b
y
 a

ra
b
ic

 n
u
m

er
al

s 
sh

al
l 

b
e 

ad
ap

te
d
 w

h
er

e 
th

e 
sp

ec
ia

l 
n
at

u
re

 o
f 

an
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 s

o
 r

eq
u
ir

es
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

re
q
u
ir

e 
su

ch
 

ad
ap

ta
ti

o
n
s 

fo
r 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

w
h
ic

h
 

fo
rm

 p
ar

t 
o
f 

a 
p
ar

ti
cu

la
r 

ec
o
n
o
m

ic
 s

ec
to

r.
 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
an

d
 p

ro
fi

t 
an

d
 l

o
ss

 
ac

co
u
n
t 

it
em

s 
th

at
 

ar
e 

p
re

ce
d
ed

 
b
y
 

ar
ab

ic
 

n
u
m

er
al

s 
to

 
b
e 

co
m

b
in

ed
 

w
h
er

e 
th

ey
 

ar
e 

im
m

at
er

ia
l 

in
 

am
o
u
n
t 

fo
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

g
iv

in
g
 

a 
tr

u
e 

an
d
 

fa
ir

 
v
ie

w
 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
as

se
ts

, 
li

ab
il

it
ie

s,
 

fi
n
an

ci
al

 
p
o
si

ti
o
n
 

an
d
 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 
o
r 

w
h
er

e 
su

ch
 

co
m

b
in

at
io

n
 

m
ak

es
 

fo
r 

g
re

at
er

 
cl

ar
it

y
, 

p
ro

v
id

ed
 

th
at

 
th

e 
it

em
s 

so
 

co
m

b
in

ed
 

ar
e 

d
ea

lt
 

w
it

h
 

se
p
ar

at
el

y
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

4
. 

B
y
 
w

ay
 
o
f 

d
er

o
g
at

io
n
 
fr

o
m

 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

2
 
an

d
 
3
 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 
li

m
it

 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
ab

il
it

y
 
to

 
d
ep

ar
t 

fr
o
m

 
th

e 
la

y
o
u
ts

 s
et

 o
u
t 

in
 A

n
n
ex

es
 I

II
 t

o
 V

I 
to

 t
h
e 

ex
te

n
t 

th
at

 t
h
is

 i
s 

n
ec

es
sa

ry
 

in
 o

rd
er

 f
o
r 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 t
o
 b

e 
fi

le
d
 e

le
ct

ro
n
ic

al
ly

. 

5
. 

In
 r

es
p
ec

t 
o
f 

ea
ch

 b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
an

d
 p

ro
fi

t 
an

d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

it
em

, 
th

e 
fi

g
u
re

 f
o
r 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
to

 w
h
ic

h
 t

h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
an

d
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

re
la

te
 a

n
d
 t

h
e 

fi
g
u
re

 r
el

at
in

g
 t

o
 t

h
e 

co
rr

es
p
o
n
d
in

g
 i

te
m

 
fo

r 
th

e 
p
re

ce
d
in

g
 f

in
an

ci
al

 y
ea

r 
sh

al
l 

b
e 

sh
o
w

n
. 

W
h
er

e 
th

o
se

 f
ig

u
re

s 
ar

e 
n
o
t 

co
m

p
ar

ab
le

, 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 r
eq

u
ir

e 
th

e 
fi

g
u
re

 f
o
r 

th
e 

p
re

ce
d
in

g
 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

r 
to

 
b
e 

ad
ju

st
ed

. 
A

n
y
 

ca
se

 
o
f 

n
o
n
-c

o
m

p
ar

ab
il

it
y
 

o
r 

an
y
 

ad
ju

st
m

en
t 

o
f 

th
e 

fi
g
u
re

s 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
, 

w
it

h
 e

x
p
la

n
at

io
n
s,

 
in

 t
h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
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9
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M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 t
h
e 

p
u
rc

h
as

e 
p
ri

ce
 o

r 
p
ro

d
u
ct

io
n
 c

o
st

 
o
f 

st
o
ck

s 
o
f 

g
o
o
d
s 

o
f 

th
e 

sa
m

e 
ca

te
g
o
ry

 a
n
d
 a

ll
 f

u
n
g
ib

le
 i

te
m

s 
in

cl
u
d
in

g
 

in
v
es

tm
en

ts
 
to

 
b
e 

ca
lc

u
la

te
d
 
ei

th
er

 
o
n
 

th
e 

b
as

is
 
o
f 

w
ei

g
h
te

d
 
av

er
ag

e 
p
ri

ce
s,

 o
n
 t

h
e 

b
as

is
 o

f 
th

e 
‘f

ir
st

 i
n
, 

fi
rs

t 
o
u
t’

 (
F

IF
O

) 
m

et
h
o
d
, 

th
e 

‘l
as

t 
in

, 
fi

rs
t 

o
u
t’

 (
L

IF
O

) 
m

et
h
o
d
, 

o
r 

a 
m

et
h
o
d
 r

ef
le

ct
in

g
 g

en
er

al
ly

 a
cc

ep
te

d
 b

es
t 

p
ra

ct
ic

e.
 

1
0
. 

W
h
er

e 
th

e 
am

o
u
n
t 

re
p
ay

ab
le

 o
n
 
ac

co
u
n
t 

o
f 

an
y
 
d
eb

t 
is

 g
re

at
er

 
th

an
 t

h
e 

am
o
u
n
t 

re
ce

iv
ed

, 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
th

at
 t

h
e 

d
if

fe
re

n
ce

 
b
e 

sh
o
w

n
 

as
 
an

 
as

se
t.

 
It

 
sh

al
l 

b
e 

sh
o
w

n
 

se
p
ar

at
el

y
 
in

 
th

e 
b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
o
r 

in
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
T

h
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

th
at

 d
if

fe
re

n
ce

 s
h
al

l 
b
e 

w
ri

tt
en

 o
ff

 b
y
 
a 

re
as

o
n
ab

le
 a

m
o
u
n
t 

ea
ch

 y
ea

r 
an

d
 c

o
m

p
le

te
ly

 w
ri

tt
en

 o
ff

 n
o
 l

at
er

 t
h
an

 a
t 

th
e 

ti
m

e 
o
f 

re
p
ay

m
en

t 
o
f 

th
e 

d
eb

t.
 

1
1
. 

In
ta

n
g
ib

le
 
as

se
ts

 
sh

al
l 

b
e 

w
ri

tt
en

 
o
ff

 
o
v
er

 
th

e 
u
se

fu
l 

ec
o
n
o
m

ic
 

li
fe

 o
f 

th
e 

in
ta

n
g
ib

le
 a

ss
et

. 

In
 e

x
ce

p
ti

o
n
al

 c
as

es
 w

h
er

e 
th

e 
u
se

fu
l 

li
fe

 o
f 

g
o
o
d
w

il
l 

an
d
 d

ev
el

o
p
m

en
t 

co
st

s 
ca

n
n
o
t 

b
e 

re
li

ab
ly

 e
st

im
at

ed
, 

su
ch

 a
ss

et
s 

sh
al

l 
b
e 

w
ri

tt
en

 o
ff

 w
it

h
in

 
a 

m
ax

im
u
m

 
p
er

io
d
 

se
t 

b
y
 

th
e 

M
em

b
er

 
S

ta
te

. 
T

h
at

 
m

ax
im

u
m

 
p
er

io
d
 

sh
al

l 
n
o
t 

b
e 

sh
o
rt

er
 t

h
an

 f
iv

e 
y
ea

rs
 a

n
d
 s

h
al

l 
n
o
t 

ex
ce

ed
 1

0
 y

ea
rs

. 
A

n
 

ex
p
la

n
at

io
n
 
o
f 

th
e 

p
er

io
d
 
o
v
er

 
w

h
ic

h
 
g
o
o
d
w

il
l 

is
 
w

ri
tt

en
 o

ff
 s

h
al

l 
b
e 

p
ro

v
id

ed
 w

it
h
in

 t
h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

W
h
er

e 
n
at

io
n
al

 
la

w
 

au
th

o
ri

se
s 

th
e 

in
cl

u
si

o
n
 

o
f 

co
st

s 
o
f 

d
ev

el
o
p
m

en
t 

u
n
d
er

 ‘
A

ss
et

s’
 a

n
d
 t

h
e 

co
st

s 
o
f 

d
ev

el
o
p
m

en
t 

h
av

e 
n
o
t 

b
ee

n
 c

o
m

p
le

te
ly

 
w

ri
tt

en
 o

ff
, 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
re

q
u
ir

e 
th

at
 n

o
 d

is
tr

ib
u
ti

o
n
 o

f 
p
ro

fi
ts

 
ta

k
e 

p
la

ce
 u

n
le

ss
 t

h
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

th
e 

re
se

rv
es

 a
v
ai

la
b
le

 f
o
r 

d
is

tr
ib

u
ti

o
n
 

an
d
 
p
ro

fi
ts

 
b
ro

u
g
h
t 

fo
rw

ar
d
 
is

 
at

 
le

as
t 

eq
u
al

 
to

 
th

at
 
o
f 

th
e 

co
st

s 
n
o
t 

w
ri

tt
en

 o
ff

. 

W
h
er

e 
n
at

io
n
al

 
la

w
 

au
th

o
ri

se
s 

th
e 

in
cl

u
si

o
n
 

o
f 

fo
rm

at
io

n
 

ex
p
en

se
s 

u
n
d
er

 ‘
A

ss
et

s’
, 

th
ey

 s
h
al

l 
b
e 

w
ri

tt
en

 o
ff

 w
it

h
in

 a
 p

er
io

d
 o

f 
m

ax
im

u
m

 
fi

v
e 

y
ea

rs
. 

In
 

th
at

 
ca

se
, 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

re
q
u
ir

e 
th

at
 

th
e 

th
ir

d
 

su
b
p
ar

ag
ra

p
h
 a

p
p
ly

 m
u
ta

ti
s 

m
u
ta

n
d
is

 t
o
 f

o
rm

at
io

n
 e

x
p
en

se
s.

 

In
 e

x
ce

p
ti

o
n
al

 c
as

es
, 

th
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 d
er

o
g
at

io
n
s 

fr
o
m

 
th

e 
th

ir
d
 
an

d
 
fo

u
rt

h
 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
s.

 
S

u
ch

 
d
er

o
g
at

io
n
s 

an
d
 
th

e 
re

as
o
n
s 

th
er

ef
o
r 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

1
2
. 

P
ro

v
is

io
n
s 

sh
al

l 
co

v
er

 
li

ab
il

it
ie

s 
th

e 
n
at

u
re

 
o
f 

w
h
ic

h
 

is
 
cl

ea
rl

y
 

d
ef

in
ed

 
an

d
 

w
h
ic

h
 

at
 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

e 
ar

e 
ei

th
er

 
li

k
el

y
 

to
 

b
e 

in
cu

rr
ed

 o
r 

ce
rt

ai
n
 t

o
 b

e 
in

cu
rr

ed
, 

b
u
t 

u
n
ce

rt
ai

n
 a

s 
to

 t
h
ei

r 
am

o
u
n
t 

o
r 

as
 t

o
 t

h
e 

d
at

e 
o
n
 w

h
ic

h
 t

h
ey

 w
il

l 
ar

is
e.

 

T
h
e 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

al
so

 
au

th
o
ri

se
 

th
e 

cr
ea

ti
o
n
 

o
f 

p
ro

v
is

io
n
s 

in
te

n
d
ed

 t
o
 c

o
v
er

 e
x
p
en

se
s 

th
e 

n
at

u
re

 o
f 

w
h
ic

h
 i

s 
cl

ea
rl

y
 d

ef
in

ed
 a

n
d
 

w
h
ic

h
 a

t 
th

e 
b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e 
ar

e 
ei

th
er

 l
ik

el
y
 t

o
 b

e 
in

cu
rr

ed
 o

r 
ce

rt
ai

n
 

to
 
b
e 

in
cu

rr
ed

, 
b
u
t 

u
n
ce

rt
ai

n
 
as

 
to

 
th

ei
r 

am
o
u
n
t 

o
r 

as
 
to

 
th

e 
d
at

e 
o
n
 

w
h
ic

h
 t

h
ey

 w
il

l 
ar

is
e.

 

A
t 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e,
 a

 p
ro

v
is

io
n
 s

h
al

l 
re

p
re

se
n
t 

th
e 

b
es

t 
es

ti
m

at
e 

o
f 

th
e 

ex
p
en

se
s 

li
k
el

y
 t

o
 b

e 
in

cu
rr

ed
 o

r,
 i

n
 t

h
e 

ca
se

 o
f 

a 
li

ab
il

it
y
, 

o
f 

th
e 

am
o
u
n
t 

re
q
u
ir

ed
 t

o
 m

ee
t 

th
at

 l
ia

b
il

it
y
. 

P
ro

v
is

io
n
s 

sh
al

l 
n
o
t 

b
e 

u
se

d
 t

o
 

ad
ju

st
 t

h
e 

v
al

u
es

 o
f 

as
se

ts
. 
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2
. 

O
w

n
 s

h
ar

es
 a

n
d
 s

h
ar

es
 i

n
 a

ff
il

ia
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 

o
n
ly

 u
n
d
er

 t
h
e 

it
em

s 
p
re

sc
ri

b
ed

 f
o
r 

th
at

 p
u
rp

o
se

. 

3
. 

W
h
et

h
er

 p
ar

ti
cu

la
r 

as
se

ts
 a

re
 t

o
 b

e 
sh

o
w

n
 a

s 
fi

x
ed

 a
ss

et
s 

o
r 

cu
rr

en
t 

as
se

ts
 s

h
al

l 
d
ep

en
d
 u

p
o
n
 t

h
e 

p
u
rp

o
se

 f
o
r 

w
h
ic

h
 t

h
ey

 a
re

 i
n
te

n
d
ed

. 

4
. 

R
ig

h
ts

 
to

 
im

m
o
v
ab

le
s 

an
d
 

o
th

er
 

si
m

il
ar

 
ri

g
h
ts

 
as

 
d
ef

in
ed

 
b
y
 

n
at

io
n
al

 l
aw

 s
h
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 u

n
d
er

 ‘
L

an
d
 a

n
d
 b

u
il

d
in

g
s’

. 

5
. 

T
h
e 

p
u
rc

h
as

e 
p
ri

ce
 o

r 
p
ro

d
u
ct

io
n
 c

o
st

 o
r 

re
v
al

u
ed

 a
m

o
u
n
t,

 w
h
er

e 
A

rt
ic

le
 7

(1
) 

ap
p
li

es
, 

o
f 

fi
x
ed

 a
ss

et
s 

w
it

h
 l

im
it

ed
 u

se
fu

l 
ec

o
n
o
m

ic
 l

iv
es

 
sh

al
l 

b
e 

re
d
u
ce

d
 b

y
 v

al
u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 c
al

cu
la

te
d
 t

o
 w

ri
te

 o
ff

 t
h
e 

v
al

u
e 

o
f 

su
ch

 a
ss

et
s 

sy
st

em
at

ic
al

ly
 o

v
er

 t
h
ei

r 
u
se

fu
l 

ec
o
n
o
m

ic
 l

iv
es

. 

6
. 

V
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 t
o
 f

ix
ed

 a
ss

et
s 

sh
al

l 
b
e 

su
b
je

ct
 t

o
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
: 

(a
) 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 t
o
 b

e 
m

ad
e 

in
 
re

sp
ec

t 
o
f 

fi
n
an

ci
al

 f
ix

ed
 
as

se
ts

, 
so

 
th

at
 t

h
ey

 
ar

e 
v
al

u
ed

 
at

 t
h
e 

lo
w

er
 f

ig
u
re

 t
o
 b

e 
at

tr
ib

u
te

d
 t

o
 t

h
em

 a
t 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e;
 

(b
) 

v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 s
h
al

l 
b
e 

m
ad

e 
in

 r
es

p
ec

t 
o
f 

fi
x
ed

 a
ss

et
s,

 w
h
et

h
er

 
th

ei
r 

u
se

fu
l 

ec
o
n
o
m

ic
 

li
v
es

 
ar

e 
li

m
it

ed
 

o
r 

n
o
t,

 
so

 
th

at
 

th
ey

 
ar

e 
v
al

u
ed

 
at

 t
h
e 

lo
w

er
 f

ig
u
re

 t
o
 b

e 
at

tr
ib

u
te

d
 t

o
 t

h
em

 a
t 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

e 
if

 i
t 

is
 e

x
p
ec

te
d
 t

h
at

 t
h
e 

re
d
u
ct

io
n
 i

n
 t

h
ei

r 
v
al

u
e 

w
il

l 
b
e 

p
er

m
an

en
t;

 

(c
) 

th
e 

v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 
re

fe
rr

ed
 

to
 

in
 

p
o
in

ts
 

(a
) 

an
d
 

(b
) 

sh
al

l 
b
e 

ch
ar

g
ed

 t
o
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

an
d
 d

is
cl

o
se

d
 s

ep
ar

at
el

y
 i

n
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 i
f 

th
ey

 h
av

e 
n
o
t 

b
ee

n
 s

h
o
w

n
 

se
p
ar

at
el

y
 i

n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t;

 

(d
) 

m
ea

su
re

m
en

t 
at

 t
h
e 

lo
w

er
 o

f 
th

e 
v
al

u
es

 p
ro

v
id

ed
 f

o
r 

in
 p

o
in

ts
 (

a)
 

an
d
 

(b
) 

m
ay

 
n
o
t 

co
n
ti

n
u
e 

if
 

th
e 

re
as

o
n
s 

fo
r 

w
h
ic

h
 

th
e 

v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 
w

er
e 

m
ad

e 
h
av

e 
ce

as
ed

 
to

 
ap

p
ly

; 
th

is
 p

ro
v
is

io
n
 
sh

al
l 

n
o
t 

ap
p
ly

 t
o
 v

al
u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 m
ad

e 
in

 r
es

p
ec

t 
o
f 

g
o
o
d
w

il
l.

 

7
. 

V
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 s
h
al

l 
b
e 

m
ad

e 
in

 r
es

p
ec

t 
o
f 

cu
rr

en
t 

as
se

ts
 w

it
h
 a

 
v
ie

w
 

to
 

sh
o
w

in
g
 

th
em

 
at

 
th

e 
lo

w
er

 
m

ar
k
et

 
v
al

u
e 

o
r,

 
in

 
p
ar

ti
cu

la
r 

ci
rc

u
m

st
an

ce
s,

 
an

o
th

er
 

lo
w

er
 

v
al

u
e 

to
 

b
e 

at
tr

ib
u
te

d
 

to
 

th
em

 
at

 
th

e 
b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e.
 

M
ea

su
re

m
en

t 
at

 t
h
e 

lo
w

er
 v

al
u
e 

p
ro

v
id

ed
 f

o
r 

in
 t

h
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 

m
ay

 n
o
t 

co
n
ti

n
u
e 

if
 t

h
e 

re
as

o
n
s 

fo
r 

w
h
ic

h
 t

h
e 

v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 w
er

e 
m

ad
e 

n
o
 l

o
n
g
er

 a
p
p
ly

. 

8
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
th

at
 

in
te

re
st

 
o
n
 

ca
p
it

al
 

b
o
rr

o
w

ed
 

to
 

fi
n
an

ce
 

th
e 

p
ro

d
u
ct

io
n
 

o
f 

fi
x
ed

 
o
r 

cu
rr

en
t 

as
se

ts
 

b
e 

in
cl

u
d
ed

 
w

it
h
in

 
p
ro

d
u
ct

io
n
 

co
st

s,
 

to
 

th
e 

ex
te

n
t 

th
at

 
it

 
re

la
te

s 
to

 
th

e 
p
er

io
d
 

o
f 

p
ro

d
u
ct

io
n
. 

A
n
y
 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

th
is

 
p
ro

v
is

io
n
 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
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A
rt

ic
le

 1
6
 

C
o
n
te
n
t 
o
f 
th
e 
n
o
te
s 
to
 
th
e 
fi
n
a
n
ci
a
l 
st
a
te
m
en
ts
 
re
la
ti
n
g
 
to
 
a
ll
 

u
n
d
er
ta
k
in
g
s 

1
. 

In
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 a
ll

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l,
 i

n
 

ad
d
it

io
n
 

to
 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
q
u
ir

ed
 

u
n
d
er

 
o
th

er
 

p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e,

 d
is

cl
o
se

 i
n
fo

rm
at

io
n
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
: 

(a
) 

ac
co

u
n
ti

n
g
 p

o
li

ci
es

 a
d
o
p
te

d
; 

(b
) 

w
h
er

e 
fi

x
ed

 
as

se
ts

 
ar

e 
m

ea
su

re
d
 

at
 

re
v
al

u
ed

 
am

o
u
n
ts

, 
a 

ta
b
le

 
sh

o
w

in
g
: 

(i
) 

m
o
v
em

en
ts

 i
n
 t

h
e 

re
v
al

u
at

io
n
 r

es
er

v
e 

in
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r,
 w

it
h
 

an
 e

x
p
la

n
at

io
n
 o

f 
th

e 
ta

x
 t

re
at

m
en

t 
o
f 

it
em

s 
th

er
ei

n
, 

an
d
 

(i
i)

 
th

e 
ca

rr
y
in

g
 a

m
o
u
n
t 

in
 t

h
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
th

at
 w

o
u
ld

 h
av

e 
b
ee

n
 

re
co

g
n
is

ed
 h

ad
 t

h
e 

fi
x
ed

 a
ss

et
s 

n
o
t 

b
ee

n
 r

ev
al

u
ed

; 

(c
) 

w
h
er

e 
fi

n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 

an
d
/o

r 
as

se
ts

 
o
th

er
 

th
an

 
fi

n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 a

re
 m

ea
su

re
d
 a

t 
fa

ir
 v

al
u
e:

 

(i
) 

th
e 

si
g
n
if

ic
an

t 
as

su
m

p
ti

o
n
s 

u
n
d
er

ly
in

g
 

th
e 

v
al

u
at

io
n
 

m
o
d
el

s 
an

d
 

te
ch

n
iq

u
es

 
w

h
er

e 
fa

ir
 

v
al

u
es

 
h
av

e 
b
ee

n
 

d
et

er
m

in
ed

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 w
it

h
 p

o
in

t 
(b

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 8
(7

),
 

(i
i)

 
fo

r 
ea

ch
 
ca

te
g
o
ry

 
o
f 

fi
n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t 
o
r 

as
se

t 
o
th

er
 
th

an
 

fi
n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
, 

th
e 

fa
ir

 
v
al

u
e,

 
th

e 
ch

an
g
es

 
in

 
v
al

u
e 

in
cl

u
d
ed

 
d
ir

ec
tl

y
 
in

 
th

e 
p
ro

fi
t 

an
d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

an
d
 

ch
an

g
es

 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 f

ai
r 

v
al

u
e 

re
se

rv
es

, 

(i
ii

) 
fo

r 
ea

ch
 

cl
as

s 
o
f 

d
er

iv
at

iv
e 

fi
n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t,
 

in
fo

rm
at

io
n
 

ab
o
u
t 

th
e 

ex
te

n
t 

an
d
 
th

e 
n
at

u
re

 o
f 

th
e 

in
st

ru
m

en
ts

, 
in

cl
u
d
in

g
 

si
g
n
if

ic
an

t 
te

rm
s 

an
d
 

co
n
d
it

io
n
s 

th
at

 
m

ay
 
af

fe
ct

 
th

e 
am

o
u
n
t,

 
ti

m
in

g
 a

n
d
 c

er
ta

in
ty

 o
f 

fu
tu

re
 c

as
h
 f

lo
w

s,
 a

n
d
 

(i
v
) 

a 
ta

b
le

 s
h
o
w

in
g
 
m

o
v
em

en
ts

 
in

 
fa

ir
 v

al
u
e 

re
se

rv
es

 d
u
ri

n
g
 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r;
 

(d
) 

th
e 

to
ta

l 
am

o
u
n
t 

o
f 

an
y
 

fi
n
an

ci
al

 
co

m
m

it
m

en
ts

, 
g
u
ar

an
te

es
 

o
r 

co
n
ti

n
g
en

ci
es

 
th

at
 

ar
e 

n
o
t 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
th

e 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t,

 
an

d
 

an
 

in
d
ic

at
io

n
 
o
f 

th
e 

n
at

u
re

 
an

d
 
fo

rm
 
o
f 

an
y
 
v
al

u
ab

le
 
se

cu
ri

ty
 
w

h
ic

h
 

h
as

 
b
ee

n
 

p
ro

v
id

ed
; 

an
y
 

co
m

m
it

m
en

ts
 

co
n
ce

rn
in

g
 

p
en

si
o
n
s 

an
d
 

af
fi

li
at

ed
 
o
r 

as
so

ci
at

ed
 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 
se

p
ar

at
el

y
; 

(e
) 

th
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

ad
v
an

ce
s 

an
d
 

cr
ed

it
s 

g
ra

n
te

d
 

to
 

m
em

b
er

s 
o
f 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 m
an

ag
er

ia
l 

an
d
 s

u
p
er

v
is

o
ry

 b
o
d
ie

s,
 w

it
h
 i

n
d
ic

at
io

n
s 

o
f 

th
e 

in
te

re
st

 
ra

te
s,

 
m

ai
n
 

co
n
d
it

io
n
s 

an
d
 

an
y
 

am
o
u
n
ts

 
re

p
ai

d
 

o
r 

w
ri

tt
en

 
o
ff

 
o
r 

w
ai

v
ed

, 
as

 
w

el
l 

as
 

co
m

m
it

m
en

ts
 

en
te

re
d
 

in
to

 
o
n
 

th
ei

r 
b
eh

al
f 

b
y
 w

ay
 o

f 
g
u
ar

an
te

es
 o

f 
an

y
 k

in
d
, 

w
it

h
 a

n
 i

n
d
ic

at
io

n
 

o
f 

th
e 

to
ta

l 
fo

r 
ea

ch
 c

at
eg

o
ry

; 

(f
) 

th
e 

am
o
u
n
t 

an
d
 n

at
u
re

 o
f 

in
d
iv

id
u
al

 i
te

m
s 

o
f 

in
co

m
e 

o
r 

ex
p
en

d
it

u
re

 
w

h
ic

h
 a

re
 o

f 
ex

ce
p
ti

o
n
al

 s
iz

e 
o
r 

in
ci

d
en

ce
; 
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A
rt

ic
le

 1
3
 

P
re

se
n

ta
ti

o
n

 o
f 

th
e 

p
ro

fi
t 

a
n

d
 l

o
ss

 a
cc

o
u

n
t 

1
. 

F
o
r 

th
e 

p
re

se
n
ta

ti
o
n
 o

f 
th

e 
p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t,

 M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
p
re

sc
ri

b
e 

o
n
e 

o
r 

b
o
th

 o
f 

th
e 

la
y
o
u
ts

 s
et

 o
u
t 

in
 A

n
n
ex

es
 V

 a
n
d
 V

I.
 

If
 a

 M
em

b
er

 S
ta

te
 p

re
sc

ri
b
es

 b
o
th

 l
ay

o
u
ts

, 
it

 m
ay

 p
er

m
it

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 

ch
o
o
se

 w
h
ic

h
 o

f 
th

e 
p
re

sc
ri

b
ed

 l
ay

o
u
ts

 t
o
 a

d
o
p
t.

 

2
. 

B
y
 

w
ay

 
o
f 

d
er

o
g
at

io
n
 

fr
o
m

 
A

rt
ic

le
 

4
(1

),
 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
al

l 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 
o
r 

an
y
 

cl
as

se
s 

o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

to
 

p
re

se
n
t 

a 
st

at
em

en
t 

o
f 

th
ei

r 
p
er

fo
rm

an
ce

 i
n
st

ea
d
 o

f 
th

e 
p
re

se
n
ta

ti
o
n
 o

f 
p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 i
te

m
s 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 A

n
n
ex

es
 V

 a
n
d
 V

I,
 p

ro
v
id

ed
 

th
at

 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 

g
iv

en
 

is
 

at
 

le
as

t 
eq

u
iv

al
en

t 
to

 
th

at
 

o
th

er
w

is
e 

re
q
u
ir

ed
 b

y
 A

n
n
ex

es
 V

 a
n
d
 V

I.
 

A
rt

ic
le

 1
4
 

S
im

p
li

fi
ca

ti
o
n

s 
fo

r 
sm

a
ll

 a
n

d
 m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 u
n

d
er

ta
k

in
g
s 

1
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 
sm

al
l 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 

d
ra

w
 

u
p
 

ab
ri

d
g
ed

 b
al

an
ce

 s
h
ee

ts
 s

h
o
w

in
g
 
o
n
ly

 t
h
o
se

 i
te

m
s 

in
 A

n
n
ex

es
 
II

I 
an

d
 

IV
 p

re
ce

d
ed

 b
y
 l

et
te

rs
 a

n
d
 r

o
m

an
 n

u
m

er
al

s,
 d

is
cl

o
si

n
g
 s

ep
ar

at
el

y
: 

(a
) 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 i

n
 b

ra
ck

et
s 

in
 D

 (
II

) 
u
n
d
er

 ‘
A

ss
et

s’
 a

n
d
 C

 
u
n
d
er

 
‘C

ap
it

al
, 

re
se

rv
es

 
an

d
 

li
ab

il
it

ie
s’

 
o
f 

A
n
n
ex

 
II

I,
 

b
u
t 

in
 

th
e 

ag
g
re

g
at

e 
fo

r 
ea

ch
; 

o
r 

(b
) 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 i

n
 b

ra
ck

et
s 

in
 D

 (
II

) 
o
f 

A
n
n
ex

 I
V

. 

2
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 s
m

al
l 

an
d
 m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 d

ra
w

 u
p
 a

b
ri

d
g
ed

 p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
ts

 w
it

h
in

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 l

im
it

s:
 

(a
) 

in
 A

n
n
ex

 V
, 

it
em

s 
1
 t

o
 5

 m
ay

 b
e 

co
m

b
in

ed
 u

n
d
er

 o
n
e 

it
em

 c
al

le
d
 

‘G
ro

ss
 p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

’;
 

(b
) 

in
 A

n
n
ex

 V
I,

 i
te

m
s 

1
, 

2
, 

3
 a

n
d
 6

 m
ay

 b
e 

co
m

b
in

ed
 u

n
d
er

 o
n
e 

it
em

 
ca

ll
ed

 ‘
G

ro
ss

 p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

’.
 

C
H

A
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T
E

R
 4

 

N
O

T
E

S
 T

O
 T

H
E

 F
IN

A
N

C
IA

L
 S

T
A

T
E

M
E

N
T

S
 

A
rt

ic
le

 1
5
 

G
en

er
a
l 

p
ro

v
is

io
n

s 
co

n
ce

rn
in

g
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h

e 
fi

n
a
n

ci
a
l 

st
a
te

m
en

ts
 

W
h
er

e 
n
o
te

s 
to

 
th

e 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

an
d
 

p
ro

fi
t 

an
d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

ar
e 

p
re

se
n
te

d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
is

 
C

h
ap

te
r,

 
th

e 
n
o
te

s 
sh

al
l 

b
e 

p
re

se
n
te

d
 

in
 

th
e 

o
rd

er
 

in
 

w
h
ic

h
 

it
em

s 
ar

e 
p
re

se
n
te

d
 

in
 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

an
d
 i

n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
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(c
) 

w
h
er

e 
fi

n
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 

ar
e 

m
ea

su
re

d
 

at
 

p
u
rc

h
as

e 
p
ri

ce
 

o
r 

p
ro

d
u
ct

io
n
 c

o
st

: 

(i
) 

fo
r 

ea
ch

 c
la

ss
 o

f 
d
er

iv
at

iv
e 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

ru
m

en
t:

 

—
 

th
e 

fa
ir

 
v
al

u
e 

o
f 

th
e 

in
st

ru
m

en
ts

, 
if

 
su

ch
 
a 

v
al

u
e 

ca
n
 
b
e 

d
et

er
m

in
ed

 b
y
 a

n
y
 o

f 
th

e 
m

et
h

o
d
s 

p
re

sc
ri

b
ed

 i
n
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 8
(7

),
 a

n
d
 

—
 

in
fo

rm
at

io
n
 a

b
o
u
t 

th
e 

ex
te

n
t 

an
d
 n

at
u
re

 o
f 

th
e 

in
st

ru
m

en
ts

, 

(i
i)

 
fo

r 
fi

n
an

ci
al

 f
ix

ed
 a

ss
et

s 
ca

rr
ie

d
 a

t 
an

 a
m

o
u
n
t 

in
 e

x
ce

ss
 o

f 
th

ei
r 

fa
ir

 v
al

u
e:

 

—
 

th
e 

b
o
o
k
 
v
al

u
e 

an
d
 t

h
e 

fa
ir

 v
al

u
e 

o
f 

ei
th

er
 t

h
e 

in
d
iv

id
u
al

 
as

se
ts

 o
r 

ap
p
ro

p
ri

at
e 

g
ro

u
p
in

g
s 

o
f 

th
o
se

 i
n
d
iv

id
u
al

 
as

se
ts

, 
an

d
 

—
 

th
e 

re
as

o
n
s 

fo
r 

n
o
t 

re
d
u
ci

n
g
 t

h
e 

b
o
o
k
 v

al
u
e,

 i
n
cl

u
d
in

g
 t

h
e 

n
at

u
re

 o
f 

th
e 

ev
id

en
ce

 u
n
d
er

ly
in

g
 t

h
e 

as
su

m
p
ti

o
n
 t

h
at

 t
h
e 

b
o
o
k
 v

al
u
e 

w
il

l 
b
e 

re
co

v
er

ed
; 

(d
) 

th
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

th
e 

em
o
lu

m
en

ts
 g

ra
n
te

d
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f,

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

r 
to

 t
h
e 

m
em

b
er

s 
o
f 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 m
an

ag
er

ia
l 

an
d
 s

u
p
er

v
is

o
ry

 
b
o
d
ie

s 
b
y
 

re
as

o
n
 

o
f 

th
ei

r 
re

sp
o
n
si

b
il

it
ie

s 
an

d
 

an
y
 

co
m

m
it

m
en

ts
 

ar
is

in
g
 o

r 
en

te
re

d
 i

n
to

 i
n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

re
ti

re
m

en
t 

p
en

si
o
n
s 

o
f 

fo
rm

er
 

m
em

b
er

s 
o
f 

th
o
se

 b
o
d
ie

s,
 w

it
h
 a

n
 i

n
d
ic

at
io

n
 o

f 
th

e 
to

ta
l 

fo
r 

ea
ch

 
ca

te
g
o
ry

 o
f 

b
o
d
y
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

w
ai

v
e 

th
e 

re
q
u
ir

em
en

t 
to

 
d
is

cl
o
se

 
su

ch
 

in
fo

rm
at

io
n
 

w
h
er

e 
it

s 
d
is

cl
o
su

re
 

w
o
u
ld

 
m

ak
e 

it
 

p
o
ss

ib
le

 
to

 
id

en
ti

fy
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 p
o
si

ti
o
n
 o

f 
a 

sp
ec

if
ic

 m
em

b
er

 o
f 

su
ch

 a
 b

o
d
y
; 

(e
) 

th
e 

av
er

ag
e 

n
u
m

b
er

 o
f 

em
p
lo

y
ee

s 
d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r,
 b

ro
k
en

 
d
o
w

n
 b

y
 c

at
eg

o
ri

es
 a

n
d
, 

if
 t

h
ey

 a
re

 n
o
t 

d
is

cl
o
se

d
 s

ep
ar

at
el

y
 i

n
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t,

 t
h
e 

st
af

f 
co

st
s 

re
la

ti
n
g
 t

o
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r,
 

b
ro

k
en

 d
o
w

n
 b

et
w

ee
n
 w

ag
es

 a
n
d
 s

al
ar

ie
s,

 s
o
ci

al
 s

ec
u
ri

ty
 c

o
st

s 
an

d
 

p
en

si
o
n
 c

o
st

s;
 

(f
) 

w
h
er

e 
a 

p
ro

v
is

io
n
 

fo
r 

d
ef

er
re

d
 

ta
x
 

is
 

re
co

g
n
is

ed
 

in
 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t,

 
th

e 
d
ef

er
re

d
 
ta

x
 
b
al

an
ce

s 
at

 
th

e 
en

d
 
o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

r,
 

an
d
 t

h
e 

m
o
v
em

en
t 

in
 t

h
o
se

 b
al

an
ce

s 
d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r;
 

(g
) 

th
e 

n
am

e 
an

d
 r

eg
is

te
re

d
 o

ff
ic

e 
o
f 

ea
ch

 o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
 w

h
ic

h
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

ei
th

er
 i

ts
el

f 
o
r 

th
ro

u
g
h
 a

 p
er

so
n
 a

ct
in

g
 i

n
 h

is
 o

w
n
 

n
am

e 
b
u
t 

o
n
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 b
eh

al
f,

 h
o
ld

s 
a 

p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

, 
sh

o
w

in
g
 
th

e 
p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
ca

p
it

al
 h

el
d
, 

th
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

ca
p
it

al
 

an
d
 r

es
er

v
es

, 
an

d
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 f
o
r 

th
e 

la
te

st
 f

in
an

ci
al

 y
ea

r 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

 f
o
r 

w
h
ic

h
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 h
av

e 
b
ee

n
 

ad
o
p
te

d
; 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 
co

n
ce

rn
in

g
 
ca

p
it

al
 
an

d
 
re

se
rv

es
 
an

d
 
th

e 
p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 
m

ay
 

b
e 

o
m

it
te

d
 

w
h
er

e 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

co
n
ce

rn
ed

 
d
o
es

 
n
o
t 

p
u
b
li

sh
 

it
s 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

an
d
 

is
 

n
o
t 

co
n
tr

o
ll

ed
 

b
y
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 a
ll

o
w

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 t

o
 b

e 
d
is

cl
o
se

d
 

b
y
 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 

o
f 

th
is

 
p
o
in

t 
to

 
ta

k
e 

th
e 

fo
rm

 
o
f 

a 
st

at
em

en
t 

fi
le

d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

A
rt

ic
le

 
3
(1

) 
an

d
 

(3
) 

o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
9
/1

0
1
/E

C
; 

th
e 

fi
li

n
g
 

o
f 

su
ch

 
a 

st
at

em
en

t 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
 
in

 
th

e 
n
o
te

s 
to

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
M

em
b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 a

ls
o
 a

ll
o
w

 t
h
at

 i
n
fo

rm
at

io
n
 t

o
 b

e 
o
m

it
te

d
 w

h
en

 i
ts

 n
at

u
re

 i
s 

▼
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(g
) 

am
o
u
n
ts

 o
w

ed
 b

y
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 b

ec
o
m

in
g
 d

u
e 

an
d
 p

ay
ab

le
 a

ft
er

 
m

o
re

 
th

an
 

fi
v
e 

y
ea

rs
, 

as
 

w
el

l 
as

 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
en

ti
re

 
d
eb

ts
 

co
v
er

ed
 

b
y
 

v
al

u
ab

le
 

se
cu

ri
ty

 
fu

rn
is

h
ed

 
b
y
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

w
it

h
 

an
 i

n
d
ic

at
io

n
 o

f 
th

e 
n
at

u
re

 a
n
d
 f

o
rm

 o
f 

th
e 

se
cu

ri
ty

; 
an

d
 

(h
) 

th
e 

av
er

ag
e 

n
u
m

b
er

 o
f 

em
p
lo

y
ee

s 
d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r.
 

2
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

re
q
u
ir

e 
m

u
ta

ti
s 

m
u
ta

n
d
is

 
th

at
 

sm
al

l 
u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s 

ar
e 

to
 
d
is

cl
o
se

 i
n
fo

rm
at

io
n
 a

s 
re

q
u
ir

ed
 i

n
 p

o
in

ts
 
(a

),
 (

m
),

 (
p
),

 
(q

) 
an

d
 (

r)
 o

f 
A

rt
ic

le
 1

7
(1

).
 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

ap
p
ly

in
g
 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
, 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
q
u
ir

ed
 

in
 

p
o
in

t 
(p

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
1
7
(1

) 
sh

al
l 

b
e 

li
m

it
ed

 
to

 
th

e 
n
at

u
re

 
an

d
 b

u
si

n
es

s 
p
u
rp

o
se

 o
f 

th
e 

ar
ra

n
g
em

en
ts

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 t

h
at

 p
o
in

t.
 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

ap
p
ly

in
g
 
th

e 
fi

rs
t 

su
b
p
ar

ag
ra

p
h
, 

th
e 

d
is

cl
o
su

re
 o

f 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 r

eq
u
ir

ed
 i

n
 p

o
in

t 
(r

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 1
7
(1

) 
sh

al
l 

b
e 

li
m

it
ed

 t
o
 

tr
an

sa
ct

io
n
s 

en
te

re
d
 
in

to
 
w

it
h
 
th

e 
p
ar

ti
es

 l
is

te
d
 
in

 
th

e 
fo

u
rt

h
 
su

b
p
ar

a­
g
ra

p
h
 o

f 
th

at
 p

o
in

t.
 

3
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
n
o
t 

re
q
u
ir

e 
d
is

cl
o
su

re
 f

o
r 

sm
al

l 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

b
ey

o
n
d
 w

h
at

 i
s 

re
q
u
ir

ed
 o

r 
p
er

m
it

te
d
 b

y
 t

h
is

 A
rt

ic
le

. 

A
rt

ic
le

 1
7
 

A
d
d
it
io
n
a
l 
d
is
cl
o
su
re
s 
fo
r 
m
ed
iu
m
-s
iz
ed
 a
n
d
 l
a
rg
e 
u
n
d
er
ta
k
in
g
s 
a
n
d
 

p
u
b
li
c-
in
te
re
st
 e
n
ti
ti
es

 

1
. 

In
 
th

e 
n
o
te

s 
to

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

, 
m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 a
n
d
 
la

rg
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

an
d
 

p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 

en
ti

ti
es

 
sh

al
l,

 
in

 
ad

d
it

io
n
 

to
 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 u

n
d
er

 A
rt

ic
le

 1
6
 a

n
d
 a

n
y
 o

th
er

 p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e,

 d
is

cl
o
se

 i
n
fo

rm
at

io
n
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 m

at
te

rs
: 

(a
) 

fo
r 

th
e 

v
ar

io
u
s 

fi
x
ed

 a
ss

et
 i

te
m

s:
 

(i
) 

th
e 

p
u
rc

h
as

e 
p
ri

ce
 o

r 
p
ro

d
u
ct

io
n
 c

o
st

 o
r,

 w
h
er

e 
an

 a
lt

er
n
at

iv
e 

b
as

is
 

o
f 

m
ea

su
re

m
en

t 
h
as

 
b
ee

n
 

fo
ll

o
w

ed
, 

th
e 

fa
ir

 
v
al

u
e 

o
r 

re
v
al

u
ed

 
am

o
u
n
t 

at
 

th
e 

b
eg

in
n
in

g
 

an
d
 

en
d
 

o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

r,
 

(i
i)

 
ad

d
it

io
n
s,

 d
is

p
o
sa

ls
 a

n
d
 t

ra
n
sf

er
s 

d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r,
 

(i
ii

) 
th

e 
ac

cu
m

u
la

te
d
 v

al
u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 a
t 

th
e 

b
eg

in
n
in

g
 a

n
d
 e

n
d
 o

f 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r,
 

(i
v
) 

v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 c
h
ar

g
ed

 d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r,
 

(v
) 

m
o
v
em

en
ts

 
in

 
ac

cu
m

u
la

te
d
 

v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 
in

 
re

sp
ec

t 
o
f 

ad
d
it

io
n
s,

 d
is

p
o
sa

ls
 a

n
d
 t

ra
n
sf

er
s 

d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r,
 a

n
d
 

(v
i)

 
w

h
er

e 
in

te
re

st
 i

s 
ca

p
it

al
is

ed
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 A

rt
ic

le
 1

2
(8

),
 

th
e 

am
o
u
n
t 

ca
p
it

al
is

ed
 d

u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r.
 

(b
) 

if
 f

ix
ed

 o
r 

cu
rr

en
t 

as
se

ts
 a

re
 t

h
e 

su
b
je

ct
 o

f 
v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 f
o
r 

ta
x
at

io
n
 

p
u
rp

o
se

s 
al

o
n
e,

 
th

e 
am

o
u
n
t 

o
f 

th
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 
an

d
 

th
e 

re
as

o
n
s 

fo
r 

m
ak

in
g
 t

h
em

; 
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M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 
p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
th

at
 o

n
ly

 
tr

an
sa

ct
io

n
s 

w
it

h
 

re
la

te
d
 p

ar
ti

es
 t

h
at

 h
av

e 
n
o
t 

b
ee

n
 c

o
n
cl

u
d
ed

 u
n
d
er

 n
o
rm

al
 m

ar
k
et

 
co

n
d
it

io
n
s 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 t
h
at

 t
ra

n
sa

ct
io

n
s 

en
te

re
d
 i

n
to

 b
et

w
ee

n
 

o
n
e 

o
r 

m
o
re

 m
em

b
er

s 
o
f 

a 
g
ro

u
p
 b

e 
n
o
t 

d
is

cl
o
se

d
, 

p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 
su

b
si

d
ia

ri
es

 w
h
ic

h
 a

re
 p

ar
ty

 t
o
 t

h
e 

tr
an

sa
ct

io
n
 a

re
 w

h
o
ll

y
 o

w
n
ed

 b
y
 

su
ch

 a
 m

em
b
er

. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 t
h
at

 a
 m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 l

im
it

 
th

e 
d
is

cl
o
su

re
 

o
f 

tr
an

sa
ct

io
n
s 

w
it

h
 

re
la

te
d
 

p
ar

ti
es

 
to

 
tr

an
sa

ct
io

n
s 

en
te

re
d
 i

n
to

 w
it

h
: 

(i
) 

o
w

n
er

s 
h
o
ld

in
g
 a

 p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

 i
n
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
; 

(i
i)

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
 w

h
ic

h
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

ts
el

f 
h
as

 a
 p

ar
ti

ci
p
at

in
g
 

in
te

re
st

; 
an

d
 

(i
ii

) 
m

em
b
er

s 
o
f 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 
m

an
ag

em
en

t 
o
r 

su
p
er

v
is

o
ry

 
b
o
d
ie

s 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

2
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

n
o
t 

b
e 

re
q
u
ir

ed
 

to
 

ap
p
ly

 
p
o
in

t 
(g

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 

1
 

to
 

an
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

w
h
ic

h
 

is
 

a 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

g
o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
ei

r 
n
at

io
n
al

 l
aw

s 
in

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 c

as
es

: 

(a
) 

w
h
er

e 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

in
 

w
h
ic

h
 

th
at

 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

h
o
ld

s 
a 

p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

 f
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

p
o
in

t 
(g

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 
1
 

is
 
in

cl
u
d
ed

 
in

 
co

n
so

li
d
at

ed
 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
d
ra

w
n
 
u
p
 
b
y
 
th

at
 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

o
r 

in
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 o
f 

a 
la

rg
er

 b
o
d
y
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

as
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 A

rt
ic

le
 2

3
(4

);
 

(b
) 

w
h
er

e 
th

at
 p

ar
ti

ci
p
at

in
g
 i

n
te

re
st

 h
as

 b
ee

n
 d

ea
lt

 w
it

h
 b

y
 t

h
at

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

in
 

it
s 

an
n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

A
rt

ic
le

 
9
(7

),
 
o
r 

in
 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 d
ra

w
n
 
u
p
 

b
y
 t

h
at

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 A

rt
ic

le
 2

7
(1

) 
to

 (
8
).

 

A
rt

ic
le

 1
8
 

A
d
d
it
io
n
a
l 
d
is
cl
o
su
re
s 
fo
r 
la
rg
e 
u
n
d
er
ta
k
in
g
s 
a
n
d
 
p
u
b
li
c-
in
te
re
st
 

en
ti
ti
es

 

1
. 

In
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

, 
la

rg
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

an
d
 

p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 

en
ti

ti
es

 
sh

al
l,

 
in

 
ad

d
it

io
n
 

to
 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
q
u
ir

ed
 

u
n
d
er

 
A

rt
ic

le
s 

1
6
 
an

d
 
1
7
 
an

d
 
an

y
 
o
th

er
 
p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e,

 
d
is

cl
o
se

 i
n
fo

rm
at

io
n
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 m

at
te

rs
: 

(a
) 

th
e 

n
et

 
tu

rn
o
v
er

 
b
ro

k
en

 
d
o
w

n
 

b
y
 

ca
te

g
o
ri

es
 

o
f 

ac
ti

v
it

y
 

an
d
 

in
to

 
g
eo

g
ra

p
h
ic

al
 

m
ar

k
et

s,
 

in
 

so
 

fa
r 

as
 

th
o
se

 
ca

te
g
o
ri

es
 

an
d
 

m
ar

k
et

s 
d
if

fe
r 

su
b
st

an
ti

al
ly

 
fr

o
m

 
o
n
e 

an
o
th

er
, 

ta
k
in

g
 

ac
co

u
n
t 

o
f 

th
e 

m
an

n
er

 
in

 
w

h
ic

h
 

th
e 

sa
le

 
o
f 

p
ro

d
u
ct

s 
an

d
 

th
e 

p
ro

v
is

io
n
 

o
f 

se
rv

ic
es

 a
re

 o
rg

an
is

ed
; 

an
d
 

(b
) 

th
e 

to
ta

l 
fe

es
 f

o
r 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
ch

ar
g
ed

 b
y
 e

ac
h
 s

ta
tu

to
ry

 a
u
d
it

o
r 

o
r 

au
d
it

 
fi

rm
 
fo

r 
th

e 
st

at
u
to

ry
 
au

d
it

 
o
f 

th
e 

an
n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
e­

m
en

ts
, 

an
d
 t

h
e 

to
ta

l 
fe

es
 c

h
ar

g
ed

 b
y
 e

ac
h
 s

ta
tu

to
ry

 a
u
d
it

o
r 

o
r 

au
d
it

 
fi

rm
 f

o
r 

o
th

er
 a

ss
u
ra

n
ce

 s
er

v
ic

es
, 

fo
r 

ta
x
 a

d
v
is

o
ry

 s
er

v
ic

es
 a

n
d
 f

o
r 

o
th

er
 n

o
n
-a

u
d
it

 s
er

v
ic

es
. 
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an
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o
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th
e 

u
n
d
er

­
ta

k
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o
n
 

th
e 

h
ar

m
o
n
is

at
io

n
 

o
f 

tr
an

sp
ar

en
cy

 
re

q
u
ir

em
en

ts
 

in
 

re
la

ti
o
n
 

to
 

in
fo

rm
at

io
n
 

ab
o
u
t 

is
su

er
s 

w
h
o
se

 
se

cu
ri

ti
es

 
ar

e 
ad

m
it

te
d
 

to
 

tr
ad

in
g
 o

n
 a

 r
eg

u
la

te
d
 m

ar
k
et

 a
n
d
 a

m
en

d
in

g
 D

ir
ec

ti
v
e 

2
0
0
1
/3

4
/E

C
 (

O
J 

L
 3

9
0
, 

3
1
.1

2
.2

0
0
4
, 

p
. 

3
8
).

 

0
2
0
1
3
L

0
0
3
4
 —

 E
N

 —
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5
.0

1
.2

0
2
3
 —
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0
4
.0

0
1
 —
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4
. 

U
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
re

p
o
rt

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

1
 

to
 

3
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

th
e 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 
re

p
o
rt

in
g
 

st
an

d
ar

d
s 

ad
o
p
te

d
 p

u
rs

u
an

t 
to

 A
rt

ic
le

 2
9
b
. 

5
. 

T
h
e 

m
an

ag
em

en
t 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

sh
al

l 
in

fo
rm

 
th

e 
w

o
rk

er
s’

 
re

p
re

se
n
ta

ti
v
es

 
at

 
th

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e 

le
v
el

 
an

d
 

d
is

cu
ss

 
w

it
h
 

th
em

 
th

e 
re

le
v
an

t 
in

fo
rm

at
io

n
 a

n
d
 t

h
e 

m
ea

n
s 

o
f 

o
b
ta

in
in

g
 a

n
d
 v

er
if

y
in

g
 s

u
st

ai
n

­
ab

il
it

y
 

in
fo

rm
at

io
n
. 

T
h
e 

w
o
rk

er
s’

 
re

p
re

se
n
ta

ti
v
es

’ 
o
p
in

io
n
 

sh
al

l 
b
e 

co
m

m
u
n
ic

at
ed

, 
w

h
er

e 
ap

p
li

ca
b
le

, 
to

 
th

e 
re

le
v
an

t 
ad

m
in

is
tr

at
iv

e,
 

m
an

ag
em

en
t 

o
r 

su
p
er

v
is

o
ry

 b
o
d
ie

s.
 

6
. 

B
y
 w

ay
 o

f 
d
er

o
g
at

io
n
 f

ro
m

 p
ar

ag
ra

p
h
s 

2
 t

o
 4

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

, 
an

d
 

w
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

9
 

an
d
 

1
0
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

sm
al

l 
an

d
 

m
ed

iu
m

-s
iz

ed
 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
 
1
 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

sm
al

l 
an

d
 n

o
n
-c

o
m

p
le

x
 i

n
st

it
u
ti

o
n
s 

d
ef

in
ed

 i
n
 p

o
in

t 
(1

4
5
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 4
(1

) 
o
f 

R
eg

u
la

ti
o
n
 

(E
U

) 
N

o
 

5
7
5
/2

0
1
3
, 

ca
p
ti

v
e 

in
su

ra
n
ce

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

d
ef

in
ed

 
in

 
p
o
in

t 
(2

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
1
3
 

o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
9
/1

3
8
/E

C
 

o
f 

th
e 

E
u
ro

p
ea

n
 

P
ar

li
am

en
t 

an
d
 

o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
( 1

 ) 
an

d
 

ca
p
ti

v
e 

re
in

su
ra

n
ce

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

d
ef

in
ed

 
in

 
p
o
in

t 
(5

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
1
3
 
o
f 

th
at

 
D

ir
ec

ti
v
e 

m
ay

 
li

m
it

 t
h
ei

r 
su

st
ai

n
ab

il
it

y
 r

ep
o
rt

in
g
 t

o
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 i

n
fo

rm
at

io
n
: 

(a
) 

a 
b
ri

ef
 d

es
cr

ip
ti

o
n
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
’s

 b
u
si

n
es

s 
m

o
d
el

 a
n
d
 s

tr
at

eg
y
; 

(b
) 

a 
d
es

cr
ip

ti
o
n
 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
’s

 
p
o
li

ci
es

 
in

 
re

la
ti

o
n
 

to
 

su
st

ai
n
­

ab
il

it
y
 m

at
te

rs
; 

(c
) 

th
e 

p
ri

n
ci

p
al

 a
ct

u
al

 o
r 

p
o
te

n
ti

al
 a

d
v
er

se
 i

m
p
ac

ts
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

o
n
 s

u
st

ai
n
ab

il
it

y
 m

at
te

rs
, 

an
d
 a

n
y
 a

ct
io

n
s 

ta
k
en

 t
o
 i

d
en

ti
fy

, 
m

o
n
it

o
r,

 
p
re

v
en

t,
 

m
it

ig
at

e 
o
r 

re
m

ed
ia

te
 

su
ch

 
ac

tu
al

 
o
r 

p
o
te

n
ti

al
 

ad
v
er

se
 

im
p
ac

ts
; 

(d
) 

th
e 

p
ri

n
ci

p
al

 r
is

k
s 

to
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 r

el
at

ed
 t

o
 s

u
st

ai
n
ab

il
it

y
 m

at
te

rs
 

an
d
 h

o
w

 t
h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 m

an
ag

es
 t

h
o
se

 r
is

k
s;

 

(e
) 

k
ey

 i
n
d
ic

at
o
rs

 n
ec

es
sa

ry
 f

o
r 

th
e 

d
is

cl
o
su

re
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
 

to
 (

d
).

 

S
m

al
l 

an
d
 

m
ed

iu
m

-s
iz

ed
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 
sm

al
l 

an
d
 

n
o
n
-c

o
m

p
le

x
 

in
st

i­
tu

ti
o
n
s 

an
d
 

ca
p
ti

v
e 

in
su

ra
n
ce

 
an

d
 

re
in

su
ra

n
ce

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

th
at

 
re

ly
 

o
n
 
th

e 
d
er

o
g
at

io
n
 
re

fe
rr

ed
 t

o
 
in

 
th

e 
fi

rs
t 

su
b
p
ar

ag
ra

p
h
 
sh

al
l 

re
p
o
rt

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

th
e 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 

re
p
o
rt

in
g
 

st
an

d
ar

d
s 

fo
r 

sm
al

l 
an

d
 

m
ed

iu
m

-s
iz

ed
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 A

rt
ic

le
 2

9
c.

 

7
. 

F
o
r 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

rs
 

st
ar

ti
n
g
 

b
ef

o
re

 
1
 

Ja
n
u
ar

y
 

2
0
2
8
, 

b
y
 

w
ay

 
o
f 

d
er

o
g
at

io
n
 
fr

o
m

 
p
ar

ag
ra

p
h
 
1
 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

sm
al

l 
an

d
 
m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

w
h
ic

h
 a

re
 p

u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ti
es

 a
s 

d
ef

in
ed

 i
n
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
o
in

t 
(1

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 2
 m

ay
 d

ec
id

e 
n
o
t 

to
 i

n
cl

u
d
e 

in
 t

h
ei

r 
m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 1

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

. 
In

 s
u
ch

 
ca

se
s,

 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

sh
al

l,
 

n
ev

er
th

el
es

s,
 

b
ri

ef
ly

 
st

at
e 

in
 

it
s 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 w
h
y
 
th

e 
su

st
ai

n
ab

il
it

y
 r

ep
o
rt

in
g
 w

as
 n

o
t 

p
ro

v
id

ed
. 

▼
M
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(  1
 ) 

D
ir
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v
e 

2
0
0
9
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3
8
/E

C
 

o
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th
e 

E
u
ro

p
ea

n
 

P
ar

li
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t 

an
d
 

o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

2
5
 

N
o
v
em

b
er

 
2
0
0
9
 

o
n
 

th
e 

ta
k
in

g
-u

p
 

an
d
 

p
u
rs

u
it

 
o
f 

th
e 

b
u
si

n
es

s 
o
f 

In
su

ra
n
ce

 a
n
d
 R

ei
n
su

ra
n
ce

 (
S

o
lv

en
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 I
I)

 (
O

J 
L

 3
3
5
, 

1
7
.1

2
.2

0
0
9
, 

p
. 

1
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1
0
. 

T
h
e 

ex
em

p
ti

o
n
 

la
id

 
d
o
w

n
 

in
 

p
ar

ag
ra

p
h
 

9
 

sh
al

l 
al

so
 

ap
p
ly

 
to

 
p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ti
es

 s
u
b
je

ct
 t

o
 t

h
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 o

f 
th

is
 A

rt
ic

le
, 

w
it

h
 

th
e 

ex
ce

p
ti

o
n
 

o
f 

la
rg

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

w
h
ic

h
 

ar
e 

p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 

en
ti

ti
es

 
d
ef

in
ed

 i
n
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
o
in

t 
(1

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 2
 o

f 
th

is
 D

ir
ec

ti
v
e.
 

▼
B

 

A
rt

ic
le

 2
0
 

C
o
rp
o
ra
te
 g
o
v
er
n
a
n
ce
 s
ta
te
m
en
t 

1
. 

U
n
d
er

ta
k
in

g
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

o
in

t 
(1

)(
a)

 o
f 

A
rt

ic
le

 2
 s

h
al

l 
in

cl
u
d
e 

a 
co

rp
o
ra

te
 

g
o
v
er

n
an

ce
 

st
at

em
en

t 
in

 
th

ei
r 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

. 
T

h
at

 
st

at
em

en
t 

sh
al

l 
b
e 

in
cl

u
d
ed

 
as

 
a 

sp
ec

if
ic

 
se

ct
io

n
 

o
f 

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 a
n
d
 s

h
al

l 
co

n
ta

in
 a

t 
le

as
t 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 i

n
fo

rm
at

io
n
: 

(a
) 

a 
re

fe
re

n
ce

 t
o
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
, 

w
h
er

e 
ap

p
li

ca
b
le

: 

(i
) 

th
e 

co
rp

o
ra

te
 

g
o
v
er

n
an

ce
 

co
d
e 

to
 

w
h
ic

h
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

is
 

su
b
je

ct
, 

(i
i)

 
th

e 
co

rp
o
ra

te
 

g
o
v
er

n
an

ce
 

co
d
e 

w
h
ic

h
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

m
ay

 
h
av

e 
v
o
lu

n
ta

ri
ly

 d
ec

id
ed

 t
o
 a

p
p
ly

, 

(i
ii

) 
al

l 
re

le
v
an

t 
in

fo
rm

at
io

n
 

ab
o
u
t 

th
e 

co
rp

o
ra

te
 

g
o
v
er

n
an

c
e 

p
ra

ct
ic

es
 a

p
p
li

ed
 o

v
er

 a
n
d
 a

b
o
v
e 

th
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 o

f 
n
at

io
n
al

 
la

w
. 

W
h
er

e 
re

fe
re

n
ce

 i
s 

m
ad

e 
to

 a
 c

o
rp

o
ra

te
 g

o
v
er

n
an

ce
 c

o
d
e 

re
fe

rr
ed

 t
o
 

in
 
p
o
in

ts
 
(i

) 
o
r 

(i
i)

, 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 
sh

al
l 

al
so

 
in

d
ic

at
e 

w
h
er

e 
th

e 
re

le
v
an

t 
te

x
ts

 a
re

 p
u
b
li

cl
y
 a

v
ai

la
b
le

. 
W

h
er

e 
re

fe
re

n
ce

 i
s 

m
ad

e 
to

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(i

ii
),

 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

sh
al

l 
m

ak
e 

d
et

ai
ls

 o
f 

it
s 

co
rp

o
ra

te
 g

o
v
er

n
an

ce
 p

ra
ct

ic
es

 p
u
b
li

cl
y
 a

v
ai

la
b
le

; 

(b
) 

w
h
er

e 
an

 u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 n

at
io

n
al

 l
aw

, 
d
ep

ar
ts

 f
ro

m
 

a 
co

rp
o
ra

te
 g

o
v
er

n
an

c
e 

co
d
e 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
(i

) 
o
r 

(i
i)

, 
an

 
ex

p
la

n
at

io
n
 b

y
 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 
as

 t
o
 w

h
ic

h
 
p
ar

ts
 o

f 
th

e 
co

rp
o
ra

te
 

g
o
v
er

n
an

c
e 

co
d
e 

it
 d

ep
ar

ts
 f

ro
m

 a
n
d
 t

h
e 

re
as

o
n
s 

fo
r 

d
o
in

g
 s

o
; 

w
h
er

e 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

h
as

 
d
ec

id
ed

 
n
o
t 

to
 

re
fe

r 
to

 
an

y
 

p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

a 
co

rp
o
ra

te
 

g
o
v
er

n
an

ce
 

co
d
e 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
o
in

ts
 

(a
)(

i)
 

o
r 

(i
i)

, 
it

 
sh

al
l 

ex
p
la

in
 i

ts
 r

ea
so

n
s 

fo
r 

n
o
t 

d
o
in

g
 s

o
; 

(c
) 

a 
d
es

cr
ip

ti
o
n
 

o
f 

th
e 

m
ai

n
 

fe
at

u
re

s 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
in

te
rn

al
 

co
n
tr

o
l 

an
d
 

ri
sk

 
m

an
ag

em
en

t 
sy

st
em

s 
in

 
re

la
ti

o
n
 
to

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 
re

p
o
rt

in
g
 p

ro
ce

ss
; 

(d
) 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
q
u
ir

ed
 

b
y
 

p
o
in

ts
 

(c
),

 
(d

),
 

(f
),

 
(h

) 
an

d
 

(i
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 1
0
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
4
/2

5
/E

C
 o

f 
th

e 
E

u
ro

p
ea

n
 P

ar
li

am
en

t 
an

d
 o

f 
th

e 
C

o
u
n
ci

l 
o
f 

2
1
 A

p
ri

l 
2
0
0
4
 o

n
 t

ak
eo

v
er

 b
id

s 
( 1

 ),
 w

h
er

e 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

s 
su

b
je

ct
 t

o
 t

h
at

 D
ir

ec
ti

v
e;

 

(e
) 

u
n
le

ss
 t

h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 i

s 
al

re
ad

y
 f

u
ll

y
 p

ro
v
id

ed
 f

o
r 

in
 n

at
io

n
al

 l
aw

, 
a 

d
es

cr
ip

ti
o
n
 o

f 
th

e 
o
p
er

at
io

n
 o

f 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 m

ee
ti

n
g
 a

n
d
 i

ts
 k

ey
 

p
o
w

er
s 

an
d
 a

 d
es

cr
ip

ti
o
n
 o

f 
sh

ar
eh

o
ld

er
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b
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 c
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p
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b
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p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
is

 p
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b
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b
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p
ts

, 
an

d
 

th
at

 
an

y
 

n
ec

es
sa

ry
 

tr
an

sl
at

io
n
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p
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p
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b
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p
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p
p
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p
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p
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 d
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p
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is
 p
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p
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 D
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 r
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v
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p
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 D
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b
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d
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p
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b
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n
d
er

ta
k
in

g
);

 

(b
) 

h
as

 t
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d
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b
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te
d
 

so
le

ly
 

as
 

a 
re

su
lt

 
o
f 

th
e 

ex
er

ci
se

 
o
f 

it
s 

v
o
ti

n
g
 

ri
g
h
ts

; 
o
r 

(i
i)

 
co

n
tr

o
ls

 
al

o
n
e,

 
p
u
rs

u
an

t 
to

 
an

 
ag

re
em

en
t 

w
it

h
 

o
th

er
 

sh
ar

e­
h
o
ld

er
s 

in
 o

r 
m

em
b
er

s 
o
f 

th
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 (

a 
su

b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

­
ta

k
in

g
),

 a
 m

aj
o
ri

ty
 o

f 
sh

ar
eh

o
ld

er
s'

 o
r 

m
em

b
er

s'
 v

o
ti

n
g
 r

ig
h
ts

 i
n
 

th
at

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

T
h
e 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

in
tr

o
d
u
ce

 
m

o
re

 
d
et

ai
le

d
 
p
ro

v
is

io
n
s 

co
n
ce

rn
in

g
 
th

e 
fo

rm
 
an

d
 
co

n
te

n
ts

 
o
f 

su
ch

 
ag

re
em

en
ts

. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
p
re

sc
ri

b
e 

at
 l

ea
st

 t
h
e 

ar
ra

n
g
em

en
ts

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 

p
o
in

t 
(i

i)
. 

T
h
ey

 
m

ay
 

su
b
je

ct
 

th
e 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

p
o
in

t 
(i

) 
to

 
th

e 
re

q
u
ir

em
en

t 
th

at
 t

h
e 

v
o
ti

n
g
 
ri

g
h
ts

 r
ep

re
se

n
t 

at
 l

ea
st

 2
0
 %

 o
f 

th
e 

to
ta

l.
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(g
) 

a 
d
es

cr
ip

ti
o
n
 o

f 
th

e 
d
iv

er
si

ty
 p

o
li

cy
 a

p
p
li

ed
 i

n
 r

el
at

io
n
 t

o
 t

h
e 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
’s

 
ad

m
in

is
tr

at
iv

e,
 

m
an

ag
em

en
t 

an
d
 

su
p
er

v
is

o
ry

 
b
o
d
ie

s 
w

it
h
 

re
g
ar

d
 

to
 

g
en

d
er

 
an

d
 

o
th

er
 

as
p
ec

ts
 

su
ch

 
as

, 
ag

e,
 

d
is

ab
il

it
ie

s 
o
r 

ed
u
ca

ti
o
n
al

 
an

d
 

p
ro

fe
ss

io
n
al

 
b
ac

k
g
ro

u
n
d
, 

th
e 

o
b
je

ct
iv

es
 

o
f 

th
at

 
d
iv

er
si

ty
 
p
o
li

cy
, 

h
o
w

 
it

 
h
as

 
b
ee

n
 
im

p
le

m
en

te
d
 
an

d
 

th
e 

re
su

lt
s 

in
 

th
e 

re
p
o
rt

in
g
 p

er
io

d
. 

If
 n

o
 s

u
ch

 p
o
li

cy
 i

s 
ap

p
li

ed
, 

th
e 

st
at

em
en

t 
sh

al
l 

co
n
ta

in
 a

n
 e

x
p
la

n
at

io
n
 a

s 
to

 w
h
y
 t

h
at

 i
s 

th
e 

ca
se

. 

U
n
d
er

ta
k
in

g
s 

su
b
je

ct
 t

o
 A

rt
ic

le
 1

9
a 

sh
al

l 
b
e 

d
ee

m
ed

 t
o
 h

av
e 

co
m

p
li

ed
 

w
it

h
 t

h
e 

o
b
li

g
at

io
n
 l

ai
d
 d

o
w

n
 i

n
 p

o
in

t 
(g

) 
o
f 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 o

f 
th

is
 p

ar
ag

ra
p
h
 w

h
er

e 
th

ey
 i

n
cl

u
d
e 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 u

n
d
er

 
th

at
 

p
o
in

t 
as

 p
ar

t 
o
f 

th
ei

r 
su

st
ai

n
ab

il
it

y
 r

ep
o
rt

in
g
 a

n
d
 a

 r
ef

er
en

ce
 t

h
er

et
o
 i

s 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
rp

o
ra

te
 g

o
v
er

n
an

ce
 s

ta
te

m
en

t.
 

▼
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2
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 b

y
 p

ar
ag

ra
p
h
 

1
 o

f 
th

is
 A

rt
ic

le
 t

o
 b

e 
se

t 
o
u
t 

in
: 

(a
) 

a 
se

p
ar

at
e 

re
p
o
rt

 p
u
b
li

sh
ed

 t
o
g
et

h
er

 w
it

h
 t

h
e 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 i
n
 

th
e 

m
an

n
er

 s
et

 o
u
t 

in
 A

rt
ic

le
 3

0
; 

o
r 

(b
) 

a 
d
o
cu

m
en

t 
p
u
b
li

cl
y
 

av
ai

la
b
le

 
o
n
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
w

eb
si

te
, 

to
 

w
h
ic

h
 r

ef
er

en
ce

 i
s 

m
ad

e 
in

 t
h
e 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

. 

T
h
at

 s
ep

ar
at

e 
re

p
o
rt

 o
r 

th
at

 d
o
cu

m
en

t 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
 a

n
d
 (

b
),

 
re

sp
ec

ti
v
el

y
, 

m
ay

 
cr

o
ss

-r
ef

er
 

to
 

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

, 
w

h
er

e 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 

re
q
u
ir

ed
 

b
y
 

p
o
in

t 
(d

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 

1
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
 

is
 

m
ad

e 
av

ai
la

b
le

 i
n
 t

h
at

 m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

. 

▼
M
1
 

3
. 

T
h
e 

st
at

u
to

ry
 

au
d
it

o
r 

o
r 

au
d
it

 
fi

rm
 

sh
al

l 
ex

p
re

ss
 

an
 

o
p
in

io
n
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
e 

se
co

n
d
 

su
b
p
ar

ag
ra

p
h
 

o
f 

A
rt

ic
le

 
3
4
(1

) 
re

g
ar

d
in

g
 

in
fo

rm
at

io
n
 
p
re

p
ar

ed
 
u
n
d
er

 
p
o
in

ts
 
(c

) 
an

d
 

(d
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 
1
 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
 a

n
d
 s

h
al

l 
ch

ec
k
 t

h
at

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
, 

(b
),

 
(e

),
 (

f)
 a

n
d
 (

g
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

 h
as

 b
ee

n
 p

ro
v
id

ed
. 

4
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 e
x
em

p
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 

1
 w

h
ic

h
 h

av
e 

o
n
ly

 i
ss

u
ed

 s
ec

u
ri

ti
es

 o
th

er
 t

h
an

 s
h
ar

es
 a

d
m

it
te

d
 t

o
 t

ra
d
in

g
 

o
n
 a

 r
eg

u
la

te
d
 m

ar
k
et

 w
it

h
in

 t
h
e 

m
ea

n
in

g
 o

f 
p
o
in

t 
(1

4
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 4
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
4
/3

9
/E

C
 f

ro
m

 t
h
e 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 o

f 
p
o
in

ts
 (

a)
, 

(b
),

 (
e)

, 
(f

) 
an

d
 
(g

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

 
o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

, 
u
n
le

ss
 s

u
ch

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

h
av

e 
is

su
ed

 s
h
ar

es
 w

h
ic

h
 a

re
 t

ra
d
ed

 i
n
 a

 m
u
lt

il
at

er
al

 t
ra

d
in

g
 f

ac
il

it
y
 w

it
h
in

 
th

e 
m

ea
n
in

g
 o

f 
p
o
in

t 
(1

5
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 4
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
4
/3

9
/E

C
. 

5
. 

N
o
tw

it
h
st

an
d
in

g
 

A
rt

ic
le

 
4
0
, 

p
o
in

t 
(g

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 

1
 

sh
al

l 
n
o
t 

ap
p
ly

 t
o
 s

m
al

l 
an

d
 m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s.
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(b
) 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 m
an

ag
em

en
t 

o
r 

su
p
er

v
is

o
ry

 b
o
d
ie

s 
o
f 

th
at

 u
n
d
er

­
ta

k
in

g
 
an

d
 

o
f 

o
n
e 

o
r 

m
o
re

 
o
th

er
 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 
w

h
ic

h
 
it

 
is

 
n
o
t 

re
la

te
d
, 

as
 d

es
cr

ib
ed

 i
n
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

1
 o

r 
2
, 

co
n
si

st
 i

n
 t

h
e 

m
aj

o
ri

ty
 o

f 
th

e 
sa

m
e 

p
er

so
n
s 

in
 
o
ff

ic
e 

d
u
ri

n
g
 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r 
an

d
 
u
n
ti

l 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 a
re

 d
ra

w
n
 u

p
. 

8
. 

W
h
er

e 
th

e 
M

em
b
er

 
S

ta
te

 
o
p
ti

o
n
 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

7
 

is
 

ex
er

ci
se

d
, 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

d
es

cr
ib

ed
 

in
 

th
at

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

an
d
 

al
l 

o
f 

th
ei

r 
su

b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

co
n
so

li
d
at

ed
, 

w
h
er

e 
o
n
e 

o
r 

m
o
re

 o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

is
 e

st
ab

li
sh

ed
 a

s 
o
n
e 

o
f 

th
e 

ty
p
es

 o
f 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
 l

is
te

d
 i

n
 A

n
n
ex

 I
 o

r 
A

n
n
ex

 I
I.

 

9
. 

P
ar

ag
ra

p
h
 
6
 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

A
rt

ic
le

 
2
3
(1

),
 
(2

),
 
(9

) 
an

d
 
(1

0
) 

an
d
 

A
rt

ic
le

s 
2
4
 t

o
 2

9
 s

h
al

l 
ap

p
ly

 t
o
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 a
n
d
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 7

 o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

su
b
je

ct
 t

o
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 m

o
d
if

ic
at

io
n
s:

 

(a
) 

re
fe

re
n
ce

s 
to

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

u
n
d
er

st
o
o
d
 t

o
 r

ef
er

 t
o
 a

ll
 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sp
ec

if
ie

d
 

in
 

p
ar

ag
ra

p
h
 

7
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
; 

an
d
 

(b
) 

w
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 
A

rt
ic

le
 

2
4
(3

),
 

th
e 

it
em

s 
‘c

ap
it

al
’,

 
‘s

h
ar

e 
p
re

m
iu

m
 
ac

co
u
n
t’

, 
‘r

ev
al

u
at

io
n
 
re

se
rv

e’
, 

‘r
es

er
v
es

’,
 
‘p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

 
b
ro

u
g
h
t 

fo
rw

ar
d
’,

 
an

d
 
‘p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

 
fo

r 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r’
 
to

 
b
e 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
sh

al
l 

b
e 

th
e 

ag
g
re

g
at

e 
am

o
u
n
ts

 
at

tr
ib

u
ta

b
le

 
to

 
ea

ch
 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sp
ec

if
ie

d
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 7

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

. 

A
rt

ic
le

 2
3
 

E
x
em
p
ti
o
n
s 
fr
o
m
 c
o
n
so
li
d
a
ti
o
n

 

1
. 

S
m

al
l 

g
ro

u
p
s 

sh
al

l 
b
e 

ex
em

p
te

d
 
fr

o
m

 t
h
e 

o
b
li

g
at

io
n
 
to

 
d
ra

w
 u

p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 a
n
d
 a

 c
o
n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

, 
ex

ce
p
t 

w
h
er

e 
an

y
 a

ff
il

ia
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 i

s 
a 

p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
. 

2
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

ex
em

p
t 

m
ed

iu
m

-s
iz

ed
 

g
ro

u
p
s 

fr
o
m

 
th

e 
o
b
li

g
at

io
n
 

to
 

d
ra

w
 

u
p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
an

d
 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

, 
ex

ce
p
t 

w
h
er

e 
an

y
 

af
fi

li
at

ed
 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
 i

s 
a 

p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
. 

3
. 

N
o
tw

it
h
st

an
d
in

g
 

p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
 

an
d
 

2
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

 
sh

al
l,

 
in

 
th

e 
fo

ll
o
w

in
g
 

ca
se

s,
 

ex
em

p
t 

fr
o
m

 
th

e 
o
b
li

g
at

io
n
 

to
 

d
ra

w
 

u
p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
an

d
 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 a
n
y
 p

ar
en

t 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 (

th
e 

ex
em

p
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
) 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 

it
s 

n
at

io
n
al

 
la

w
 
w

h
ic

h
 

is
 
al

so
 
a 

su
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
cl

u
d
in

g
 
a 

p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
 u

n
le

ss
 
th

at
 p

u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
 f

al
ls

 
u
n
d
er

 p
o
in

t 
(1

)(
a)

 o
f 

A
rt

ic
le

 2
, 

th
e 

o
w

n
 p

ar
en

t 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

f 
w

h
ic

h
 i

s 
g
o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
e 

la
w

 o
f 

a 
M

em
b
er

 S
ta

te
 a

n
d
: 

(a
) 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

f 
th

e 
ex

em
p
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 h

o
ld

s 
al

l 
o
f 

th
e 

sh
ar

es
 

in
 

th
e 

ex
em

p
te

d
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

T
h
e 

sh
ar

es
 

in
 

th
e 

ex
em

p
te

d
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

h
el

d
 

b
y
 

m
em

b
er

s 
o
f 

it
s 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 
m

an
ag

em
en

t 
o
r 

su
p
er

v
is

o
ry

 b
o
d
ie

s 
p
u
rs

u
an

t 
to

 a
 l

eg
al

 o
b
li

g
at

io
n
 o

r 
an

 o
b
li

g
at

io
n
 

in
 
it

s 
m

em
o
ra

n
d
u
m

 
o
r 

ar
ti

cl
es

 o
f 

as
so

ci
at

io
n
 
sh

al
l 

b
e 

ig
n
o
re

d
 
fo

r 
th

is
 p

u
rp

o
se

; 
o
r 

▼
B

 

0
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5
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0
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5
 

H
o
w

ev
er

, 
p
o
in

t 
(i

) 
sh

al
l 

n
o
t 

ap
p
ly

 
w

h
er

e 
a 

th
ir

d
 
p
ar

ty
 
h
as

 
th

e 
ri

g
h
ts

 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
, 

(b
) 

o
r 

(c
) 

w
it

h
 r

eg
ar

d
 t

o
 t

h
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

2
. 

In
 a

d
d
it

io
n
 t

o
 t

h
e 

ca
se

s 
m

en
ti

o
n
ed

 i
n
 p

ar
ag

ra
p
h
 1

, 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 r
eq

u
ir

e 
an

y
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 g

o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
ei

r 
n
at

io
n
al

 l
aw

 t
o
 d

ra
w

 u
p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 a
n
d
 
a 

co
n
so

li
d
at

ed
 
m

an
ag

em
en

t 
re

p
- 

o
rt

 i
f:

 

(a
) 

th
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 (

a 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
) 

h
as

 t
h
e 

p
o
w

er
 t

o
 e

x
er

ci
se

, 
o
r 

ac
tu

al
ly

 
ex

er
ci

se
s,

 
d
o
m

in
an

t 
in

fl
u
en

ce
 

o
r 

co
n
tr

o
l 

o
v
er

 
an

o
th

er
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 (

th
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
);

 o
r 

(b
) 

th
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 (

a 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
) 

an
d
 a

n
o
th

er
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 (

th
e 

su
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
) 

ar
e 

m
an

ag
ed

 
o
n
 

a 
u
n
if

ie
d
 

b
as

is
 

b
y
 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

3
. 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

p
o
in

ts
 

(a
),

 
(b

) 
an

d
 

(d
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 
1
, 

th
e 

v
o
ti

n
g
 
ri

g
h
ts

 a
n
d
 t

h
e 

ri
g
h
ts

 o
f 

ap
p
o
in

tm
en

t 
an

d
 
re

m
o
v
al

 o
f 

an
y
 
o
th

er
 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 a

s 
w

el
l 

as
 t

h
o
se

 o
f 

an
y
 p

er
so

n
 a

ct
in

g
 i

n
 h

is
 o

w
n
 

n
am

e 
b
u
t 

o
n
 b

eh
al

f 
o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

r 
o
f 

an
o
th

er
 s

u
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 s

h
al

l 
b
e 

ad
d
ed

 t
o
 t

h
o
se

 o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

4
. 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

p
o
in

ts
 

(a
),

 
(b

) 
an

d
 

(d
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 
1
, 

th
e 

ri
g
h
ts

 m
en

ti
o
n
ed

 i
n
 p

ar
ag

ra
p
h
 3

 s
h
al

l 
b
e 

re
d
u
ce

d
 b

y
 t

h
e 

ri
g
h
ts

: 

(a
) 

at
ta

ch
in

g
 t

o
 
sh

ar
es

 h
el

d
 
o
n
 
b
eh

al
f 

o
f 

a 
p
er

so
n
 
w

h
o
 
is

 n
ei

th
er

 t
h
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
n
o
r 

a 
su

b
si

d
ia

ry
 
o
f 

th
at

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
; 

o
r 

(b
) 

at
ta

ch
in

g
 t

o
 s

h
ar

es
: 

(i
) 

h
el

d
 b

y
 w

ay
 o

f 
se

cu
ri

ty
, 

p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 t
h
e 

ri
g
h
ts

 i
n
 q

u
es

ti
o
n
 a

re
 

ex
er

ci
se

d
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 t

h
e 

in
st

ru
ct

io
n
s 

re
ce

iv
ed

, 
o
r 

(i
i)

 
h
el

d
 i

n
 c

o
n
n
ec

ti
o
n
 w

it
h
 t

h
e 

g
ra

n
ti

n
g
 o

f 
lo

an
s 

as
 p

ar
t 

o
f 

n
o
rm

al
 

b
u
si

n
es

s 
ac

ti
v
it

ie
s,

 p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 t
h
e 

v
o
ti

n
g
 r

ig
h
ts

 a
re

 e
x
er

ci
se

d
 

in
 t

h
e 

in
te

re
st

s 
o
f 

th
e 

p
er

so
n
 p

ro
v
id

in
g
 t

h
e 

se
cu

ri
ty

. 

5
. 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

p
o
in

ts
 (

a)
 a

n
d
 (

d
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

, 
th

e 
to

ta
l 

o
f 

th
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
s'

 o
r 

m
em

b
er

s'
 v

o
ti

n
g
 r

ig
h
ts

 i
n
 t

h
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 

sh
al

l 
b
e 

re
d
u
ce

d
 b

y
 t

h
e 

v
o
ti

n
g
 r

ig
h
ts

 a
tt

ac
h
in

g
 t

o
 t

h
e 

sh
ar

es
 h

el
d
 b

y
 t

h
at

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

ts
el

f,
 b

y
 a

 s
u
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 o

f 
th

at
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 o

r 
b
y
 

a 
p
er

so
n
 a

ct
in

g
 i

n
 h

is
 o

w
n
 n

am
e 

b
u
t 

o
n
 b

eh
al

f 
o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s.

 

6
. 

W
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 A
rt

ic
le

 2
3
(9

),
 a

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
 a

ll
 o

f 
it

s 
su

b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 

b
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

re
g
ar

d
le

ss
 

o
f 

w
h
er

e 
th

e 
re

g
is

te
re

d
 

o
ff

ic
es

 
o
f 

su
ch

 
su

b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s 

ar
e 

si
tu

at
ed

. 

7
. 

W
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 
th

is
 

A
rt

ic
le

 
an

d
 

A
rt

ic
le

s 
2
1
 

an
d
 

2
3
, 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

 
m

ay
 

re
q
u
ir

e 
an

y
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 

it
s 

n
at

io
n
al

 
la

w
 

to
 

d
ra

w
 

u
p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
an

d
 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 i
f:

 

(a
) 

th
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
 o

n
e 

o
r 

m
o
re

 o
th

er
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 w

h
ic

h
 i

t 
is

 
n
o
t 

re
la

te
d
 
as

 
d
es

cr
ib

ed
 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h

s 
1
 
o
r 

2
, 

ar
e 

m
an

ag
ed

 
o
n
 
a 

u
n
if

ie
d
 b

as
is

 i
n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
: 

(i
) 

a 
co

n
tr

ac
t 

co
n
cl

u
d
ed

 w
it

h
 t

h
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

o
r 

(i
i)

 
th

e 
m

em
o
ra

n
d
u
m

 o
r 

ar
ti

cl
es

 o
f 

as
so

ci
at

io
n
 o

f 
th

o
se

 o
th

er
 u

n
d
er

­
ta

k
in

g
s;

 o
r 

▼
B
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(a
) 

th
at

 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

in
 
o
r 

m
em

b
er

s 
o
f 

th
e 

ex
em

p
te

d
 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

w
h
o
 
o
w

n
 
a 

m
in

im
u
m

 
p
ro

p
o
rt

io
n
 
o
f 

th
e 

su
b
sc

ri
b
ed

 
ca

p
it

al
 o

f 
th

at
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

h
av

e 
n
o
t 

re
q
u
es

te
d
 

th
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 

o
f 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
at

 
le

as
t 

si
x
 

m
o
n
th

s 
b
ef

o
re

 
th

e 
en

d
 

o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r;
 

(b
) 

th
at

 t
h
e 

m
in

im
u
m

 p
ro

p
o
rt

io
n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
(a

) 
d
o
es

 n
o
t 

ex
ce

ed
 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 l

im
it

s:
 

(i
) 

1
0
 %

 
o
f 

th
e 

su
b
sc

ri
b
ed

 
ca

p
it

al
 

in
 

th
e 

ca
se

 
o
f 

p
u
b
li

c 
li

m
it

ed
 

li
ab

il
it

y
 c

o
m

p
an

ie
s 

an
d
 l

im
it

ed
 p

ar
tn

er
sh

ip
s 

w
it

h
 s

h
ar

e 
ca

p
it

al
; 

an
d
 

(i
i)

 
2
0
 %

 
o
f 

th
e 

su
b
sc

ri
b
ed

 
ca

p
it

al
 i

n
 
th

e 
ca

se
 
o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
f 

o
th

er
 t

y
p
es

; 

(c
) 

th
at

 t
h
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
 d

o
es

 n
o
t 

m
ak

e 
th

e 
ex

em
p
ti

o
n
 s

u
b
je

ct
 t

o
: 

(i
) 

th
e 

co
n
d
it

io
n
 
th

at
 
th

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

w
h
ic

h
 
p
re

p
ar

ed
 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
re

fe
rr

ed
 

to
 

in
 

p
o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 
4
, 

is
 
g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 
th

e 
n
at

io
n
al

 
la

w
 
o
f 

th
e 

M
em

b
er

 
S

ta
te

 g
ra

n
ti

n
g
 t

h
e 

ex
em

p
ti

o
n
, 

o
r 

(i
i)

 
co

n
d
it

io
n
s 

re
la

ti
n
g
 

to
 

th
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 

an
d
 

au
d
it

in
g
 

o
f 

th
o
se

 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

6
. 

A
 M

em
b
er

 S
ta

te
 m

ay
 m

ak
e 

th
e 

ex
em

p
ti

o
n
s 

p
ro

v
id

ed
 f

o
r 

in
 p

ar
a­

g
ra

p
h
s 

3
 
an

d
 
5
 
su

b
je

ct
 t

o
 
th

e 
d
is

cl
o
su

re
 o

f 
ad

d
it

io
n
al

 
in

fo
rm

at
io

n
, 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 w

it
h
 t

h
is

 D
ir

ec
ti

v
e,

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 4

, 
o
r 

in
 a

n
 a

p
p
en

d
ix

 t
h
er

et
o
, 

if
 t

h
at

 
in

fo
rm

at
io

n
 i

s 
re

q
u
ir

ed
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

g
o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
e 

n
at

io
n
al

 l
aw

 o
f 

th
at

 M
em

b
er

 S
ta

te
 w

h
ic

h
 a

re
 o

b
li

g
ed

 t
o
 p

re
p
ar

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 a
n
d
 a

re
 i

n
 t

h
e 

sa
m

e 
ci

rc
u
m

st
an

ce
s.

 

7
. 

P
ar

ag
ra

p
h
s 

3
 t

o
 6

 s
h
al

l 
ap

p
ly

 w
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 M
em

b
er

 S
ta

te
 

le
g
is

la
ti

o
n
 

o
n
 

th
e 

d
ra

w
in

g
-u

p
 

o
f 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
o
r 

co
n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

s 
in

 
so

 
fa

r 
as

 
th

o
se

 
d
o
cu

m
en

ts
 

ar
e 

re
q
u
ir

ed
: 

(a
) 

fo
r 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 o

f 
em

p
lo

y
ee

s 
o
r 

th
ei

r 
re

p
re

se
n
ta

ti
v
es

; 
o
r 

(b
) 

b
y
 a

n
 a

d
m

in
is

tr
at

iv
e 

o
r 

ju
d
ic

ia
l 

au
th

o
ri

ty
 f

o
r 

it
s 

o
w

n
 p

u
rp

o
se

s.
 

8
. 

W
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
, 

2
, 

3
 
an

d
 
5
 
o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

, 
a 

M
em

b
er

 S
ta

te
 w

h
ic

h
 p

ro
v
id

es
 f

o
r 

ex
em

p
ti

o
n
s 

u
n
d
er

 p
ar

ag
ra

p
h
s 

3
 a

n
d
 5

 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
 

m
ay

 
al

so
 

ex
em

p
t 

fr
o
m

 
th

e 
o
b
li

g
at

io
n
 

to
 

d
ra

w
 

u
p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
an

d
 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 
an

y
 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

(t
h
e 

ex
em

p
te

d
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
) 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 i

ts
 n

at
io

n
al

 l
aw

 w
h
ic

h
 i

s 
al

so
 a

 s
u
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
cl

u
d
in

g
 a

 
p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
 u

n
le

ss
 t

h
at

 p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
 f

al
ls

 u
n
d
er

 p
o
in

t 
(1

)(
a)

 o
f 

A
rt

ic
le

 2
, 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

f 
w

h
ic

h
 i

s 
n
o
t 

g
o
v
er

n
ed

 b
y
 

th
e 

la
w

 
o
f 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

, 
if

 
al

l 
o
f 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 

co
n
d
it

io
n
s 

ar
e 

fu
lf

il
le

d
: 

▼
B

 

0
2
0
1
3
L

0
0
3
4
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N
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5
.0

1
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0
2
3
 —
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0
4
.0

0
1
 —
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(b
) 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

f 
th

e 
ex

em
p
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 h

o
ld

s 
9
0
 %

 o
r 

m
o
re

 o
f 

th
e 

sh
ar

es
 i

n
 t

h
e 

ex
em

p
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
 t

h
e 

re
m

ai
n
in

g
 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

in
 

o
r 

m
em

b
er

s 
o
f 

th
e 

ex
em

p
te

d
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

h
av

e 
ap

p
ro

v
ed

 t
h
e 

ex
em

p
ti

o
n
. 

4
. 

T
h
e 

ex
em

p
ti

o
n
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
 
3
 
sh

al
l 

fu
lf

il
 a

ll
 o

f 
th

e 
fo

ll
o
w

in
g
 c

o
n
d
it

io
n
s:

 

(a
) 

th
e 

ex
em

p
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
, 

w
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 p
ar

ag
ra

p
h
 9

, 
al

l 
o
f 

it
s 

su
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

ar
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

in
 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 o
f 

a 
la

rg
er

 b
o
d
y
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 t
h
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

o
f 

w
h
ic

h
 i

s 
g
o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
e 

la
w

 o
f 

a 
M

em
b
er

 S
ta

te
; 

▼
M
4
 

(b
) 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
(a

) 
an

d
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

 o
f 

th
e 

la
rg

er
 b

o
d
y
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

ar
e 

d
ra

w
n
 u

p
 b

y
 t

h
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

f 
th

at
 b

o
d
y
, 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 
w

it
h
 t

h
e 

la
w

 o
f 

th
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
 b

y
 w

h
ic

h
 t

h
at

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

is
 g

o
v
er

n
ed

, 
in

 a
cc

o
rd

an
ce

 w
it

h
 t

h
is

 D
ir

ec
ti

v
e,

 w
it

h
 t

h
e 

ex
ce

p
ti

o
n
 o

f 
th

e 
re

q
u
ir

em
en

ts
 l

ai
d
 
d
o
w

n
 
in

 
A

rt
ic

le
 
2
9
a,

 
o
r 

in
 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

in
te

rn
at

io
n
al

 
ac

co
u
n
ti

n
g
 

st
an

d
ar

d
s 

ad
o
p
te

d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

R
eg

u
la

ti
o
n
 (

E
C

) 
N

o
 1

6
0
6
/2

0
0
2
; 

▼
B

 
(c

) 
in

 r
el

at
io

n
 t

o
 t

h
e 

ex
em

p
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 d

o
cu

m
en

ts
 a

re
 

p
u
b
li

sh
ed

 i
n
 t

h
e 

m
an

n
er

 p
re

sc
ri

b
ed

 b
y
 t

h
e 

la
w

 o
f 

th
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
 

b
y
 

w
h
ic

h
 

th
at

 
ex

em
p
te

d
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

is
 

g
o
v
er

n
ed

, 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 A

rt
ic

le
 3

0
: 

(i
) 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
re

fe
rr

ed
 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(a

) 
an

d
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 
re

fe
rr

ed
 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(b

),
 

(i
i)

 
th

e 
au

d
it

 r
ep

o
rt

, 
an

d
 

(i
ii

) 
w

h
er

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e,

 t
h
e 

ap
p
en

d
ix

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 6

. 

T
h
at

 M
em

b
er

 S
ta

te
 m

ay
 r

eq
u
ir

e 
th

at
 t

h
e 

d
o
cu

m
en

ts
 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 

p
o
in

ts
 (

i)
, 

(i
i)

 a
n
d
 (

ii
i)

 b
e 

p
u
b
li

sh
ed

 i
n
 i

ts
 o

ff
ic

ia
l 

la
n
g
u
ag

e 
an

d
 t

h
at

 
th

e 
tr

an
sl

at
io

n
 b

e 
ce

rt
if

ie
d
; 

(d
) 

th
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 o

f 
th

e 
ex

em
p
te

d
 u

n
d
er

­
ta

k
in

g
 d

is
cl

o
se

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
: 

(i
) 

th
e 

n
am

e 
an

d
 
re

g
is

te
re

d
 
o
ff

ic
e 

o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
th

at
 

d
ra

w
s 

u
p
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
re

fe
rr

ed
 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(a

),
 a

n
d
 

(i
i)

 
th

e 
ex

em
p
ti

o
n
 

fr
o
m

 
th

e 
o
b
li

g
at

io
n
 

to
 

d
ra

w
 

u
p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 a
n
d
 a

 c
o
n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

. 

5
. 

In
 

ca
se

s 
n
o
t 

co
v
er

ed
 

b
y
 

p
ar

ag
ra

p
h
 

3
, 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

 
m

ay
, 

w
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
, 

2
 

an
d
 

3
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

ex
em

p
t 

fr
o
m

 
th

e 
o
b
li

g
at

io
n
 
to

 
d
ra

w
 
u
p
 

co
n
so

li
d
at

ed
 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
an

d
 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

 a
n
y
 p

ar
en

t 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 (

th
e 

ex
em

p
te

d
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
) 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 
it

s 
n
at

io
n
al

 
la

w
 
w

h
ic

h
 
is

 
al

so
 
a 

su
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
cl

u
d
in

g
 a

 p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
 u

n
le

ss
 t

h
at

 p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 

en
ti

ty
 
fa

ll
s 

u
n
d
er

 
p
o
in

t 
(1

)(
a)

 
o
f 

A
rt

ic
le

 
2
, 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
o
f 

w
h
ic

h
 i

s 
g
o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
e 

la
w

 o
f 

a 
M

em
b
er

 S
ta

te
, 

p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 a
ll

 t
h
e 

co
n
d
it

io
n
s 

se
t 

o
u
t 

in
 p

ar
ag

ra
p
h
 4

 a
re

 f
u
lf

il
le

d
 a

n
d
 p

ro
v
id

ed
 f

u
rt

h
er

: 

▼
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1
0
. 

W
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 
p
o
in

t 
(b

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
6
(1

),
 

A
rt

ic
le

 
2
1
 

an
d
 

p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
 
an

d
 
2
 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

an
y
 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
cl

u
d
in

g
 

a 
p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 e

n
ti

ty
, 

sh
al

l 
b
e 

ex
em

p
te

d
 f

ro
m

 t
h
e 

o
b
li

g
at

io
n
 i

m
p
o
se

d
 

in
 A

rt
ic

le
 2

2
 i

f:
 

(a
) 

it
 o

n
ly

 h
as

 s
u
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

w
h
ic

h
 a

re
 i

m
m

at
er

ia
l,

 b
o
th

 i
n
d
i­

v
id

u
al

ly
 a

n
d
 c

o
ll

ec
ti

v
el

y
; 

o
r 

(b
) 

al
l 

it
s 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

ca
n
 b

e 
ex

cl
u
d
ed

 f
ro

m
 c

o
n
so

li
d
at

io
n
 

b
y
 v

ir
tu

e 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 9

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

. 

A
rt

ic
le

 2
4
 

T
h

e 
p

re
p

a
ra

ti
o
n

 o
f 

co
n

so
li

d
a
te

d
 f

in
a
n

ci
a
l 

st
a
te

m
en

ts
 

1
. 

C
h
ap

te
rs

 2
 a

n
d
 3

 s
h
al

l 
ap

p
ly

 i
n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

, 
ta

k
in

g
 i

n
to

 a
cc

o
u
n
t 

th
e 

es
se

n
ti

al
 a

d
ju

st
m

en
ts

 r
es

u
lt

in
g
 f

ro
m

 
th

e 
p
ar

ti
cu

la
r 

ch
ar

ac
te

ri
st

ic
s 

o
f 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
as

 
co

m
p
ar

ed
 t

o
 a

n
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
. 

2
. 

T
h
e 

as
se

ts
 
an

d
 
li

ab
il

it
ie

s 
o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
a 

co
n
so

li
­

d
at

io
n
 
sh

al
l 

b
e 

in
co

rp
o
ra

te
d
 
in

 
fu

ll
 i

n
 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t.

 

3
. 

T
h
e 

b
o
o
k
 v

al
u
es

 o
f 

sh
ar

es
 i

n
 t

h
e 

ca
p
it

al
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
a 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

sh
al

l 
b
e 

se
t 

o
ff

 
ag

ai
n
st

 
th

e 
p
ro

p
o
rt

io
n
 

w
h
ic

h
 

th
ey

 
re

p
re

se
n
t 

o
f 

th
e 

ca
p
it

al
 a

n
d
 r

es
er

v
es

 o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 
w

it
h
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
: 

(a
) 

ex
ce

p
t 

in
 t

h
e 

ca
se

 o
f 

sh
ar

es
 i

n
 t

h
e 

ca
p
it

al
 o

f 
th

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

h
el

d
 

ei
th

er
 

b
y
 

th
at

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

it
se

lf
 

o
r 

b
y
 

an
o
th

er
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

io
n
, 

w
h
ic

h
 

sh
al

l 
b
e 

tr
ea

te
d
 

as
 

o
w

n
 

sh
ar

es
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 C

h
ap

te
r 

3
, 

th
at

 s
et

-o
ff

 s
h
al

l 
b
e 

ef
fe

ct
ed

 
o
n
 
th

e 
b
as

is
 
o
f 

b
o
o
k
 

v
al

u
es

 
as

 
th

ey
 
st

an
d
 
o
n
 
th

e 
d
at

e 
o
n
 
w

h
ic

h
 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

ar
e 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 a

 c
o
n
so

li
d
at

io
n
 f

o
r 

th
e 

fi
rs

t 
ti

m
e.

 
D

if
fe

re
n
ce

s 
ar

is
in

g
 

fr
o
m

 
th

at
 

se
t-

o
ff

 
sh

al
l,

 
as

 
fa

r 
as

 
p
o
ss

ib
le

, 
b
e 

en
te

re
d
 

d
ir

ec
tl

y
 

ag
ai

n
st

 
th

o
se

 
it

em
s 

in
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

w
h
ic

h
 h

av
e 

v
al

u
es

 a
b
o
v
e 

o
r 

b
el

o
w

 t
h
ei

r 
b
o
o
k
 v

al
u
es

; 

(b
) 

a 
M

em
b
er

 S
ta

te
 m

ay
 p

er
m

it
 o

r 
re

q
u
ir

e 
se

t-
o
ff

s 
o
n
 t

h
e 

b
as

is
 o

f 
th

e 
v
al

u
es

 
o
f 

id
en

ti
fi

ab
le

 
as

se
ts

 
an

d
 

li
ab

il
it

ie
s 

as
 

at
 

th
e 

d
at

e 
o
f 

ac
q
u
is

it
io

n
 
o
f 

th
e 

sh
ar

es
 o

r,
 i

n
 
th

e 
ev

en
t 

o
f 

ac
q
u
is

it
io

n
 
in

 t
w

o
 
o
r 

m
o
re

 
st

ag
es

, 
as

 
at

 
th

e 
d
at

e 
o
n
 

w
h
ic

h
 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

b
ec

am
e 

a 
su

b
si

d
ia

ry
; 

(c
) 

an
y
 

d
if

fe
re

n
ce

 
re

m
ai

n
in

g
 

af
te

r 
th

e 
ap

p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

p
o
in

t 
(a

) 
o
r 

re
su

lt
in

g
 

fr
o
m

 
th

e 
ap

p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

p
o
in

t 
(b

) 
sh

al
l 

b
e 

sh
o
w

n
 

as
 

g
o
o
d
w

il
l 

in
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t;
 

(d
) 

th
e 

m
et

h
o
d
s 

u
se

d
 

to
 

ca
lc

u
la

te
 

th
e 

v
al

u
e 

o
f 

g
o
o
d
w

il
l 

an
d
 

an
y
 

si
g
n
if

ic
an

t 
ch

an
g
es

 
in

 
v
al

u
e 

in
 
re

la
ti

o
n
 
to

 
th

e 
p
re

ce
d
in

g
 
fi

n
an

ci
al

 
y
ea

r 
sh

al
l 

b
e 

ex
p
la

in
ed

 i
n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

; 

(e
) 

w
h
er

e 
th

e 
o
ff

se
tt

in
g
 o

f 
p
o
si

ti
v
e 

an
d
 n

eg
at

iv
e 

g
o
o
d
w

il
l 

is
 a

u
th

o
ri

se
d
 

b
y
 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

, 
th

e 
n
o
te

s 
to

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
sh

al
l 

in
cl

u
d
e 

an
 a

n
al

y
si

s 
o
f 

th
e 

g
o
o
d
w

il
l;

 

▼
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(a
) 

th
e 

ex
em

p
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
, 

w
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 p
ar

ag
ra

p
h
 9

, 
al

l 
o
f 

it
s 

su
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

ar
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

in
 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 o
f 

a 
la

rg
er

 b
o
d
y
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s;

 

(b
) 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
re

fe
rr

ed
 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(a

) 
an

d
, 

w
h
er

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e,

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 
m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

 a
re

 d
ra

w
n
 

u
p
: 

▼
M
4
 

(i
) 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e,

 
w

it
h
 

th
e 

ex
ce

p
ti

o
n
 

o
f 

th
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 l

ai
d
 d

o
w

n
 i

n
 A

rt
ic

le
 2

9
a,
 

▼
B

 
(i

i)
 
in

 a
cc

o
rd

an
ce

 w
it

h
 i

n
te

rn
at

io
n
al

 a
cc

o
u
n
ti

n
g
 s

ta
n
d
ar

d
s 

ad
o
p
te

d
 

p
u
rs

u
an

t 
to

 R
eg

u
la

ti
o
n
 (

E
C

) 
N

o
 1

6
0
6
/2

0
0
2
, 

▼
M
4
 

(i
ii

) 
in

 a
 m

an
n
er

 e
q
u
iv

al
en

t 
to

 c
o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 a
n
d
 

co
n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

s 
d
ra

w
n
 u

p
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e,

 
w

it
h
 

th
e 

ex
ce

p
ti

o
n
 

o
f 

th
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 

la
id

 
d
o
w

n
 i

n
 A

rt
ic

le
 2

9
a,

 o
r 

▼
B

 
(i

v
) 

in
 a

 m
an

n
er

 e
q
u
iv

al
en

t 
to

 i
n
te

rn
at

io
n
al

 a
cc

o
u
n
ti

n
g
 s

ta
n
d
ar

d
s 

as
 

d
et

er
m

in
ed

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

C
o
m

m
is

si
o
n
 

R
eg

u
la

ti
o
n
 

(E
C

) 
N

o
 

1
5
6
9
/2

0
0
7
 

o
f 

2
1
 

D
ec

em
b
er

 
2
0
0
7
 

es
ta

b
li

sh
in

g
 

a 
m

ec
h
an

is
m

 f
o
r 

th
e 

d
et

er
m

in
at

io
n
 o

f 
eq

u
iv

al
en

ce
 o

f 
ac

co
u
n
ti

n
g
 

st
an

d
ar

d
s 

ap
p
li

ed
 b

y
 t

h
ir

d
 c

o
u
n
tr

y
 i

ss
u
er

s 
o
f 

se
cu

ri
ti

es
 p

u
rs

u
an

t 
to

 
D

ir
ec

ti
v
es

 
2
0
0
3
/7

1
/E

C
 

an
d
 

2
0
0
4
/1

0
9
/E

C
 

o
f 

th
e 

E
u
ro

p
ea

n
 

P
ar

li
am

en
t 

an
d
 o

f 
th

e 
C

o
u
n
ci

l 
( 1

 );
 

(c
) 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
re

fe
rr

ed
 t

o
 
in

 
p
o
in

t 
(a

) 
h
av

e 
b
ee

n
 
au

d
it

ed
 
b
y
 
o
n
e 

o
r 

m
o
re

 
st

at
u
to

ry
 
au

d
it

o
r(

s)
 
o
r 

au
d
it

 
fi

rm
(s

) 
au

th
o
ri

se
d
 

to
 

au
d
it

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
u
n
d
er

 
th

e 
n
at

io
n
al

 
la

w
 

g
o
v
er

n
in

g
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 w

h
ic

h
 d

re
w

 u
p
 t

h
o
se

 s
ta

te
m

en
ts

. 

P
o
in

ts
 (

c)
 a

n
d
 (

d
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 4

 a
n
d
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

5
, 

6
 a

n
d
 7

 s
h
al

l 
ap

p
ly

. 

9
. 

A
n
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
cl

u
d
in

g
 

a 
p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 

en
ti

ty
, 

n
ee

d
 

n
o
t 

b
e 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 w
h
er

e 
at

 l
ea

st
 o

n
e 

o
f 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 c

o
n
d
it

io
n
s 

is
 f

u
lf

il
le

d
: 

(a
) 

in
 

ex
tr

em
el

y
 

ra
re

 
ca

se
s 

w
h
er

e 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 

n
ec

es
sa

ry
 

fo
r 

th
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 

o
f 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

ca
n
n
o
t 

b
e 

o
b
ta

in
ed

 
w

it
h
o
u
t 

d
is

p
ro

p
o
rt

io
n
at

e 
ex

p
en

se
 o

r 
u
n
d
u
e 

d
el

ay
; 

(b
) 

th
e 

sh
ar

es
 o

f 
th

at
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 a

re
 h

el
d
 e

x
cl

u
si

v
el

y
 w

it
h
 a

 v
ie

w
 t

o
 

th
ei

r 
su

b
se

q
u
en

t 
re

sa
le

; 
o
r 

(c
) 

se
v
er

e 
lo

n
g
-t

er
m

 r
es

tr
ic

ti
o
n
s 

su
b
st

an
ti

al
ly

 h
in

d
er

: 

(i
) 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

in
 

th
e 

ex
er

ci
se

 
o
f 

it
s 

ri
g
h
ts

 
o
v
er

 
th

e 
as

se
ts

 o
r 

m
an

ag
em

en
t 

o
f 

th
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
; 

o
r 

(i
i)

 
th

e 
ex

er
ci

se
 o

f 
u
n
if

ie
d
 m

an
ag

em
en

t 
o
f 

th
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 w

h
er

e 
it

 
is

 i
n
 o

n
e 

o
f 

th
e 

re
la

ti
o
n
sh

ip
s 

d
ef

in
ed

 i
n
 A

rt
ic

le
 2

2
(7

).
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2
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0
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7
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9
. 

If
 t

h
e 

co
m

p
o
si

ti
o
n
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 a

 c
o
n
so

li
d
at

io
n
 

h
as

 
ch

an
g
ed

 
si

g
n
if

ic
an

tl
y
 

in
 

th
e 

co
u
rs

e 
o
f 

a 
fi

n
an

ci
al

 
y
ea

r,
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
sh

al
l 

in
cl

u
d
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

w
h
ic

h
 

m
ak

es
 

th
e 

co
m

p
ar

is
o
n
 

o
f 

su
cc

es
si

v
e 

se
ts

 
o
f 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
m

ea
n
in

g
fu

l.
 

T
h
is

 
o
b
li

g
at

io
n
 

m
ay

 
b
e 

fu
lf

il
le

d
 
b
y
 

th
e 

p
re

p
­

ar
at

io
n
 

o
f 

an
 

ad
ju

st
ed

 
co

m
p
ar

at
iv

e 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

an
d
 

an
 

ad
ju

st
ed

 
co

m
p
ar

at
iv

e 
p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t.

 

1
0
. 

A
ss

et
s 

an
d
 

li
ab

il
it

ie
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
sh

al
l 

b
e 

m
ea

su
re

d
 

o
n
 

a 
u
n
if

o
rm

 
b
as

is
 

an
d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 C

h
ap

te
r 

2
. 

1
1
. 

A
n
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 w

h
ic

h
 d

ra
w

s 
u
p
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 
sh

al
l 

ap
p
ly

 
th

e 
sa

m
e 

m
ea

su
re

m
en

t 
b
as

es
 
as

 
ar

e 
ap

p
li

ed
 
in

 
it

s 
an

n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

. 
H

o
w

ev
er

, 
M

em
b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
th

at
 o

th
er

 m
ea

su
re

m
en

t 
b
as

es
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 C

h
ap

te
r 

2
 b

e 
u
se

d
 i

n
 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
W

h
er

e 
u
se

 i
s 

m
ad

e 
o
f 

th
is

 d
er

o
g
at

io
n
, 

th
at

 
fa

ct
 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
 
in

 
th

e 
n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 a
n
d
 r

ea
so

n
s 

g
iv

en
. 

1
2
. 

W
h
er

e 
as

se
ts

 
an

d
 

li
ab

il
it

ie
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 h
av

e 
b
ee

n
 m

ea
su

re
d
 b

y
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
­

d
at

io
n
 
u
si

n
g
 

b
as

es
 
d
if

fe
ri

n
g
 
fr

o
m

 
th

o
se

 
u
se

d
 

fo
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

th
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
, 

th
o
se

 
as

se
ts

 
an

d
 

li
ab

il
it

ie
s 

sh
al

l 
b
e 

re
-m

ea
su

re
d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 w

it
h
 t

h
e 

b
as

es
 u

se
d
 f

o
r 

th
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
. 

D
ep

ar
tu

re
s 

fr
o
m

 
th

is
 

re
q
u
ir

em
en

t 
sh

al
l 

b
e 

p
er

m
it

te
d
 

in
 

ex
ce

p
ti

o
n
al

 
ca

se
s.

 
A

n
y
 

su
ch

 
d
ep

ar
tu

re
s 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 a
n
d
 r

ea
so

n
s 

g
iv

en
. 

1
3
. 

D
ef

er
re

d
 

ta
x
 

b
al

an
ce

s 
sh

al
l 

b
e 

re
co

g
n
is

ed
 

o
n
 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

p
ro

v
id

ed
 
th

at
 
it

 
is

 
p
ro

b
ab

le
 
th

at
 
a 

ch
ar

g
e 

to
 
ta

x
 
w

il
l 

ar
is

e 
w

it
h
in

 
th

e 
fo

re
se

ea
b
le

 f
u
tu

re
 f

o
r 

o
n
e 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
­

d
at

io
n
. 

1
4
. 

W
h
er

e 
as

se
ts

 i
n
cl

u
d
ed

 i
n
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 h
av

e 
b
ee

n
 t

h
e 

su
b
je

ct
 o

f 
v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

 s
o
le

ly
 f

o
r 

ta
x
 p

u
rp

o
se

s,
 t

h
ey

 s
h
al

l 
b
e 

in
co

rp
o
ra

te
d
 i

n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 o
n
ly

 a
ft

er
 t

h
o
se

 
ad

ju
st

m
en

ts
 h

av
e 

b
ee

n
 e

li
m

in
at

ed
. 

A
rt

ic
le

 2
5
 

B
u
si
n
es
s 
co
m
b
in
a
ti
o
n
s 
w
it
h
in
 a
 g
ro
u
p

 

1
. 

A
 M

em
b
er

 S
ta

te
 m

ay
 p

er
m

it
 o

r 
re

q
u
ir

e 
th

e 
b
o
o
k
 v

al
u
es

 o
f 

sh
ar

es
 

h
el

d
 i

n
 t

h
e 

ca
p
it

al
 o

f 
an

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

n
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
 t

o
 b

e 
se

t 
o
ff

 a
g
ai

n
st

 
th

e 
co

rr
es

p
o
n
d
in

g
 
p
er

ce
n
ta

g
e 

o
f 

ca
p
it

al
 o

n
ly

, 
p
ro

v
id

ed
 

th
at

 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
 

th
e 

b
u
si

n
es

s 
co

m
b
in

at
io

n
 

ar
e 

u
lt

im
at

el
y
 

co
n
tr

o
ll

ed
 

b
y
 

th
e 

sa
m

e 
p
ar

ty
 

b
o
th

 
b
ef

o
re

 
an

d
 

af
te

r 
th

e 
b
u
si

n
es

s 
co

m
b
in

at
io

n
, 

an
d
 t

h
at

 c
o
n
tr

o
l 

is
 n

o
t 

tr
an

si
to

ry
. 

2
. 

A
n
y
 

d
if

fe
re

n
ce

 
ar

is
in

g
 

u
n
d
er

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

1
 

sh
al

l 
b
e 

ad
d
ed

 
to

 
o
r 

d
ed

u
ct

ed
 f

ro
m

 c
o
n
so

li
d
at

ed
 r

es
er

v
es

, 
as

 a
p
p
ro

p
ri

at
e.

 

3
. 

T
h
e 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

th
e 

m
et

h
o
d
 

d
es

cr
ib

ed
 

in
 

p
ar

ag
ra

p
h
 

1
, 

th
e 

re
su

lt
in

g
 
m

o
v
em

en
t 

in
 

re
se

rv
es

 
an

d
 

th
e 

n
am

es
 

an
d
 

re
g
is

te
re

d
 
o
ff

ic
es

 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

co
n
ce

rn
ed

 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
 

in
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
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(f
) 

n
eg

at
iv

e 
g
o
o
d
w

il
l 

m
ay

 b
e 

tr
an

sf
er

re
d
 t

o
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 p

ro
fi

t 
an

d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

w
h
er

e 
su

ch
 

a 
tr

ea
tm

en
t 

is
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
e 

p
ri

n
ci

p
le

s 
se

t 
o
u
t 

in
 C

h
ap

te
r 

2
. 

4
. 

W
h
er

e 
sh

ar
es

 i
n
 s

u
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
­

d
at

io
n
 
ar

e 
h
el

d
 
b
y
 
p
er

so
n
s 

o
th

er
 t

h
an

 
th

o
se

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 
th

e 
am

o
u
n
t 

at
tr

ib
u
ta

b
le

 t
o
 t

h
o
se

 s
h
ar

es
 s

h
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 s

ep
ar

at
el

y
 i

n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
as

 n
o
n
-c

o
n
tr

o
ll

in
g
 i

n
te

re
st

s.
 

5
. 

T
h
e 

in
co

m
e 

an
d
 e

x
p
en

d
it

u
re

 o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 a

 c
o
n
so

li
­

d
at

io
n
 s

h
al

l 
b
e 

in
co

rp
o
ra

te
d
 i

n
 f

u
ll

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 p

ro
fi

t 
an

d
 l

o
ss

 
ac

co
u
n
t.

 

6
. 

T
h
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

an
y
 p

ro
fi

t 
o
r 

lo
ss

 a
tt

ri
b
u
ta

b
le

 t
o
 t

h
e 

sh
ar

es
 r

ef
er

re
d
 

to
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 4

 s
h
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 
se

p
ar

at
el

y
 i

n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 p

ro
fi

t 
an

d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

as
 

th
e 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 
at

tr
ib

u
ta

b
le

 
to

 
n
o
n
-c

o
n
tr

o
ll

in
g
 

in
te

re
st

s.
 

7
. 

C
o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 s
h
al

l 
sh

o
w

 t
h
e 

as
se

ts
, 

li
ab

il
it

ie
s,

 
fi

n
an

ci
al

 p
o
si

ti
o
n
s,

 
p
ro

fi
ts

 o
r 

lo
ss

es
 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
a 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

as
 

if
 

th
ey

 
w

er
e 

a 
si

n
g
le

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

In
 

p
ar

ti
cu

la
r,

 
th

e 
fo

ll
o
w

in
g
 s

h
al

l 
b
e 

el
im

in
at

ed
 f

ro
m

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

: 

(a
) 

d
eb

ts
 a

n
d
 c

la
im

s 
b
et

w
ee

n
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s;

 

(b
) 

in
co

m
e 

an
d
 e

x
p
en

d
it

u
re

 r
el

at
in

g
 t

o
 t

ra
n
sa

ct
io

n
s 

b
et

w
ee

n
 t

h
e 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s;

 a
n
d
 

(c
) 

p
ro

fi
ts

 
an

d
 

lo
ss

es
 

re
su

lt
in

g
 

fr
o
m

 
tr

an
sa

ct
io

n
s 

b
et

w
ee

n
 

th
e 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s,

 w
h
er

e 
th

ey
 a

re
 i

n
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

b
o
o
k
 v

al
u
es

 o
f 

as
se

ts
. 

8
. 

C
o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 s
h
al

l 
b
e 

d
ra

w
n
 u

p
 a

s 
at

 t
h
e 

sa
m

e 
d
at

e 
as

 t
h
e 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 o

f 
th

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

A
 M

em
b
er

 S
ta

te
 m

ay
, 

h
o
w

ev
er

, 
p
er

m
it

 o
r 

re
q
u
ir

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 t
o
 b

e 
d
ra

w
n
 u

p
 a

s 
at

 a
n
o
th

er
 d

at
e 

in
 o

rd
er

 t
o
 t

ak
e 

ac
co

u
n
t 

o
f 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

es
 o

f 
th

e 
la

rg
es

t 
n
u
m

b
er

 o
r 

th
e 

m
o
st

 i
m

p
o
rt

an
t 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
, 

p
ro

v
id

ed
 t

h
at

: 

(a
) 

th
at

 f
ac

t 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 a
n
d
 r

ea
so

n
s 

g
iv

en
; 

(b
) 

ac
co

u
n
t 

sh
al

l 
b
e 

ta
k
en

, 
o
r 

d
is

cl
o
su

re
 

m
ad

e,
 

o
f 

im
p
o
rt

an
t 

ev
en

ts
 

co
n
ce

rn
in

g
 t

h
e 

as
se

ts
 a

n
d
 l

ia
b
il

it
ie

s,
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 p
o
si

ti
o
n
 a

n
d
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 o
f 

an
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 i

n
cl

u
d
ed

 i
n
 a

 c
o
n
so

li
d
at

io
n
 w

h
ic

h
 

h
av

e 
o
cc

u
rr

ed
 b

et
w

ee
n
 t

h
at

 u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e 
an

d
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
d
at

e;
 a

n
d
 

(c
) 

w
h
er

e 
an

 u
n
d
er

ta
k
in

g
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 b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
d
at

e 
p
re
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d
es

 o
r 

fo
ll

o
w

s 
th

e 
co

n
so

li
d
at
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b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
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e 
b
y
 

m
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re

 
th

an
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e 
m

o
n
th

s,
 

th
at

 
u
n
d
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ta
k
in

g
 s

h
al

l 
b
e 

co
n
so

li
d
at

ed
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n
 t

h
e 
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h
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 b
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h
ee
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d
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 c
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 t
h
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 f
ac

t 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

. 
A

 
M

em
b
er

 
S

ta
te

 
m

ay
 

re
q
u
ir

e 
su

ch
 

re
v
al

u
at

io
n
. 

4
. 

T
h
e 

b
o
o
k
 

v
al

u
e 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 

2
, 

o
r 

th
e 

am
o
u
n
t 

co
rr

es
p
o
n
d
in

g
 t

o
 t

h
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
as

so
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
ca

p
it

al
 
an

d
 

re
se

rv
es

 
re

fe
rr

ed
 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(b

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 
2
, 

sh
al

l 
b
e 

in
cr

ea
se

d
 o

r 
re

d
u
ce

d
 b

y
 t

h
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

an
y
 v

ar
ia

ti
o
n
 w

h
ic

h
 h

as
 t

ak
en

 
p
la

ce
 d

u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
in

 t
h
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
as

so
ci

at
ed

 u
n
d
er

­
ta

k
in

g
's

 c
ap

it
al

 a
n
d
 r

es
er

v
es

 r
ep

re
se

n
te

d
 b

y
 t

h
at

 p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

; 
it

 
sh

al
l 

b
e 

re
d
u
ce

d
 b

y
 t

h
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

th
e 

d
iv

id
en

d
s 

re
la

ti
n
g
 t

o
 t

h
at

 p
ar

ti
ci

­
p
at

in
g
 i

n
te

re
st

. 

5
. 

In
 s

o
 f

ar
 a

s 
th

e 
p
o
si

ti
v
e 

d
if

fe
re

n
ce

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
 a

n
d
 (

b
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 2

 c
an

n
o
t 

b
e 

re
la

te
d
 t

o
 a

n
y
 c

at
eg

o
ry

 o
f 

as
se

ts
 o

r 
li

ab
il

it
ie

s,
 

it
 s

h
al

l 
b
e 

tr
ea

te
d
 i

n
 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 t

h
e 

ru
le

s 
ap

p
li

ca
b
le

 t
o
 t

h
e 

it
em

 
‘g

o
o
d
w

il
l’

 a
s 

se
t 

o
u
t 

in
 p

o
in

t 
(d

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 1
2
(6

),
 t

h
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 

o
f 

A
rt

ic
le

 1
2
(1

1
),

 p
o
in

t 
(c

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 2
4
(3

),
 a

n
d
 A

n
n
ex

 I
II

 a
n
d
 A

n
n
ex

 
IV

. 

6
. 

T
h
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 o
f 

th
e 

as
so

ci
at

ed
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

at
tr

ib
u
ta

b
le

 t
o
 t

h
e 

p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

s 
in

 s
u
ch

 a
ss

o
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 i

n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 p

ro
fi

t 
an

d
 l

o
ss

 a
cc

o
u
n
t 

as
 a

 s
ep

ar
at

e 
it

em
 u

n
d
er

 a
n
 a

p
p
ro

p
ri

at
e 

h
ea

d
in

g
. 

7
. 

T
h
e 

el
im

in
at

io
n
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 A

rt
ic

le
 2

4
(7

) 
sh

al
l 

b
e 

ef
fe

ct
ed

 i
n
 s

o
 

fa
r 

as
 t

h
e 

fa
ct

s 
ar

e 
k
n
o
w

n
 o

r 
ca

n
 b

e 
as

ce
rt

ai
n
ed

. 

8
. 

W
h
er

e 
an

 a
ss

o
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 d

ra
w

s 
u
p
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

, 
p
ar

ag
ra

p
h

s 
1
 

to
 

7
 

sh
al

l 
ap

p
ly

 
to

 
th

e 
ca

p
it

al
 
an

d
 

re
se

rv
es

 
sh

o
w

n
 i

n
 s

u
ch

 c
o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

9
. 

T
h
is

 A
rt

ic
le

 n
ee

d
 n

o
t 

b
e 

ap
p
li

ed
 w

h
er

e 
th

e 
p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

 i
n
 

th
e 

ca
p
it

al
 o

f 
th

e 
as

so
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

s 
n
o
t 

m
at

er
ia

l.
 

A
rt

ic
le

 2
8
 

T
h

e 
n

o
te

s 
to

 t
h

e 
co

n
so

li
d

a
te

d
 f

in
a
n

ci
a
l 

st
a
te

m
en

ts
 

1
. 

T
h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 s
h
al

l 
se

t 
o
u
t 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 b

y
 A

rt
ic

le
s 

1
6
, 

1
7
 a

n
d
 1

8
, 

in
 a

d
d
it

io
n
 t

o
 a

n
y
 o

th
er

 
in

fo
rm

at
io

n
 r

eq
u
ir

ed
 u

n
d
er

 o
th

er
 p

ro
v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti

v
e,

 i
n
 a

 w
ay

 
w

h
ic

h
 f

ac
il

it
at

es
 t

h
e 

as
se

ss
m

en
t 

o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 p
o
si

ti
o
n
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
 t

ak
en

 a
s 

a 
w

h
o
le

, 
ta

k
in

g
 a

cc
o
u
n
t 

o
f 

th
e 

es
se

n
ti

al
 a

d
ju

st
m

en
ts

 r
es

u
lt

in
g
 f

ro
m

 t
h
e 

p
ar

ti
cu

la
r 

ch
ar

ac
te

ri
st

ic
s 

o
f 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
as

 
co

m
p
ar

ed
 

to
 

an
n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

, 
in

cl
u
d
in

g
 t

h
e 

fo
ll

o
w

in
g
: 

(a
) 

in
 

d
is

cl
o
si

n
g
 

tr
an

sa
ct

io
n
s 

b
et

w
ee

n
 

re
la

te
d
 

p
ar

ti
es

, 
tr

an
sa

ct
io

n
s 

b
et

w
ee

n
 
re

la
te

d
 
p
ar

ti
es

 
in

cl
u
d
ed

 
in

 
a 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

th
at

 
ar

e 
el

im
­

in
at

ed
 o

n
 c

o
n
so

li
d
at

io
n
 s

h
al

l 
n
o
t 

b
e 

in
cl

u
d
ed

; 

(b
) 

in
 d

is
cl

o
si

n
g
 t

h
e 

av
er

ag
e 

n
u
m

b
er

 o
f 

em
p
lo

y
ee

s 
em

p
lo

y
ed

 d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

r,
 

th
er

e 
sh

al
l 

b
e 

se
p
ar

at
e 

d
is

cl
o
su

re
 

o
f 

th
e 

av
er

ag
e 

n
u
m

b
er

 
o
f 

em
p
lo

y
ee

s 
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p
lo

y
ed

 
b
y
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

th
at

 
ar

e 
p
ro

p
o
r­

ti
o
n
at

el
y
 c

o
n
so

li
d
at

ed
; 

an
d
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. 

W
h
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u
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n
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n
d
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u
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b
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en
ts

 i
n
 p

ro
p
o
rt

io
n
 t

o
 t

h
e 

ri
g
h
ts

 i
n
 i

ts
 c

ap
it

al
 h

el
d
 b

y
 t

h
e 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
 i

n
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
. 

2
. 

A
rt

ic
le

 2
3
(9

) 
an

d
 (

1
0
) 

an
d
 A

rt
ic

le
 2

4
 s

h
al

l 
ap

p
ly

 m
u
ta

ti
s 

m
u
ta

n
d
is

 
to

 
th

e 
p
ro

p
o
rt

io
n
al

 
co

n
so

li
d
at

io
n
 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

1
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
. 

A
rt

ic
le

 2
7
 

E
q
u
it
y
 a
cc
o
u
n
ti
n
g
 o
f 
a
ss
o
ci
a
te
d
 u
n
d
er
ta
k
in
g
s 

1
. 

W
h
er

e 
an

 u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

n
cl

u
d
ed

 i
n
 a

 c
o
n
so

li
d
at

io
n
 h

as
 a

n
 a

ss
o
ci

­
at

ed
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

th
at

 
as

so
ci

at
ed

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

sh
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 

in
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

as
 

a 
se

p
ar

at
e 

it
em

 
w

it
h
 

an
 

ap
p
ro

p
ri

at
e 

h
ea

d
in

g
. 

2
. 

W
h
en

 
th

is
 

A
rt

ic
le

 
is

 
ap

p
li

ed
 

fo
r 

th
e 

fi
rs

t 
ti

m
e 

to
 

an
 

as
so

ci
at

ed
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

th
at

 
as

so
ci

at
ed

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

sh
al

l 
b
e 

sh
o
w

n
 

in
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
ei

th
er

: 

(a
) 

at
 
it

s 
b
o
o
k
 

v
al

u
e 

ca
lc

u
la

te
d
 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 
th

e 
m

ea
su

re
m

en
t 

ru
le

s 
la

id
 d

o
w

n
 
in

 C
h
ap

te
rs

 2
 a

n
d
 3

. 
T

h
e 

d
if

fe
re

n
ce

 b
et

w
ee

n
 t

h
at

 
v
al

u
e 

an
d
 t

h
e 

am
o
u
n
t 

co
rr

es
p
o
n
d
in

g
 t

o
 t

h
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
ca

p
it

al
 a

n
d
 

re
se

rv
es

 r
ep

re
se

n
te

d
 b

y
 t

h
e 

p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 i

n
te

re
st

 i
n
 t

h
at

 a
ss

o
ci

at
ed

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 s

h
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 s

ep
ar

at
el

y
 i

n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 b

al
an

ce
 

sh
ee

t 
o
r 

in
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
T

h
at

 
d
if

fe
re

n
ce

 s
h
al

l 
b
e 

ca
lc

u
la

te
d
 a

s 
at

 t
h
e 

d
at

e 
o
n
 w

h
ic

h
 t

h
at

 m
et

h
o
d
 i

s 
u
se

d
 f

o
r 

th
e 

fi
rs

t 
ti

m
e;

 o
r 

(b
) 

at
 

an
 

am
o
u
n
t 

co
rr

es
p
o
n
d
in

g
 

to
 

th
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 

o
f 

th
e 

as
so

ci
at

ed
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
ca

p
it

al
 
an

d
 
re

se
rv

es
 
re

p
re

se
n
te

d
 
b
y
 
th

e 
p
ar

ti
ci

p
at

in
g
 

in
te

re
st

 i
n
 t

h
at

 a
ss

o
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

T
h
e 

d
if

fe
re

n
ce

 b
et

w
ee

n
 t

h
at

 
am

o
u
n
t 

an
d
 

th
e 

b
o
o
k
 

v
al

u
e 

ca
lc

u
la

te
d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
e 

m
ea

su
re

m
en

t 
ru

le
s 

la
id

 
d
o
w

n
 

in
 

C
h
ap

te
rs

 
2
 

an
d
 

3
 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 

se
p
ar

at
el

y
 

in
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

o
r 

in
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

. 
T

h
at

 
d
if

fe
re

n
ce

 
sh

al
l 

b
e 

ca
lc

u
la

te
d
 

as
 

at
 

th
e 

d
at

e 
o
n
 

w
h
ic

h
 

th
at

 
m

et
h
o
d
 

is
 

u
se

d
 

fo
r 

th
e 

fi
rs

t 
ti

m
e.

 

A
 M

em
b
er

 S
ta

te
 m

ay
 p

re
sc

ri
b
e 

th
e 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 o

f 
o
n
e 

o
r 

o
th

er
 o

f 
th

e 
o
p
ti

o
n
s 

p
ro

v
id

ed
 

fo
r 

in
 

p
o
in

ts
 

(a
) 

an
d
 

(b
).

 
In

 
su

ch
 

ca
se

s,
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

o
r 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 s
h
al

l 
in

d
ic

at
e 

w
h
ic

h
 o

f 
th

o
se

 o
p
ti

o
n
s 

h
as

 b
ee

n
 u

se
d
. 

In
 a

d
d
it

io
n
, 

fo
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

p
o
in

ts
 (

a)
 a

n
d
 (

b
),

 a
 M

em
b
er

 S
ta

te
 m

ay
 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
th

e 
ca

lc
u
la

ti
o
n
 

o
f 

th
e 

d
if

fe
re

n
ce

 
as

 
at

 
th

e 
d
at

e 
o
f 

ac
q
u
is

it
io

n
 o

f 
th

e 
sh

ar
es

 o
r,

 w
h
er

e 
th

ey
 w

er
e 

ac
q
u
ir

ed
 i

n
 t

w
o
 o

r 
m

o
re

 
st

ag
es

, 
as

 a
t 

th
e 

d
at

e 
o
n
 
w

h
ic

h
 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 
b
ec

am
e 

an
 a

ss
o
ci

at
ed

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
. 

3
. 

W
h
er

e 
an

 
as

so
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 
as

se
ts

 o
r 

li
ab

il
it

ie
s 

h
av

e 
b
ee

n
 

v
al

u
ed

 
b
y
 

m
et

h
o
d
s 

o
th

er
 

th
an

 
th

o
se

 
u
se

d
 

fo
r 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 w

it
h
 A

rt
ic

le
 2

4
(1

1
),

 t
h
ey

 m
ay

, 
fo

r 
th

e 
p
u
rp

o
se

 o
f 

ca
lc

u
la

ti
n
g
 

th
e 

d
if

fe
re

n
ce

 
re

fe
rr

ed
 

to
 

in
 

p
o
in

ts
 

(a
) 

an
d
 

(b
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 

2
, 

b
e 

re
v
al

u
ed

 b
y
 t

h
e 

m
et

h
o
d
s 

u
se

d
 f

o
r 

co
n
so

li
d
at

io
n
. 

W
h
er

e 
su

ch
 r

ev
al

u
at

io
n
 

▼
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(i
ii

) 
th

e 
am

o
u
n
t 

o
f 

th
e 

ca
p
it

al
 a

n
d
 r

es
er

v
es

, 
an

d
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 f
o
r 

th
e 

la
te

st
 f

in
an

ci
al

 y
ea

r 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

 f
o
r 

w
h
ic

h
 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 h
av

e 
b
ee

n
 a

d
o
p
te

d
. 

T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 c

o
n
ce

rn
in

g
 c

ap
it

al
 a

n
d
 r

es
er

v
es

 a
n
d
 t

h
e 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 
m

ay
 a

ls
o
 b

e 
o
m

it
te

d
 w

h
er

e 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

 d
o
es

 n
o
t 

p
u
b
li

sh
 

it
s 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t.
 

3
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 a
ll

o
w

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 b

y
 p

o
in

ts
 (

a)
 t

o
 

(d
) 

o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 2

 t
o
 t

ak
e 

th
e 

fo
rm

 o
f 

a 
st

at
em

en
t 

fi
le

d
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 
w

it
h
 

A
rt

ic
le

 
3
(3

) 
o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
9
/1

0
1
/E

C
. 

T
h
e 

fi
li

n
g
 

o
f 

su
ch

 
a 

st
at

em
en

t 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
 
in

 
th

e 
n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

. 
M

em
b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

al
so

 
al

lo
w

 
th

at
 

in
fo

rm
at

io
n
 

to
 

b
e 

o
m

it
te

d
 w

h
en

 
it

s 
n
at

u
re

 i
s 

su
ch

 
th

at
 i

ts
 d

is
cl

o
su

re
 w

o
u
ld

 
b
e 

se
ri

o
u
sl

y
 

p
re

ju
d
ic

ia
l 

to
 a

n
y
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 w

h
ic

h
 i

t 
re

la
te

s.
 M

em
b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 
m

ak
e 

su
ch

 
o
m

is
si

o
n
s 

su
b
je

ct
 

to
 

p
ri

o
r 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e 

o
r 

ju
d
ic

ia
l 

au
th

o
ri

sa
ti

o
n
. 

A
n
y
 

su
ch

 
o
m

is
si

o
n
 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 

in
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

A
rt

ic
le

 2
9
 

T
h

e 
co

n
so

li
d

a
te

d
 m

a
n

a
g
em

en
t 

re
p

o
rt

 

1
. 

T
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o

rt
 

sh
al

l,
 

as
 

a 
m

in
im

u
m

, 
in

 
ad

d
it

io
n
 

to
 

an
y
 

o
th

er
 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
q
u
ir

ed
 

u
n
d
er

 
o
th

er
 

p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti

v
e,

 s
et

 o
u
t 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 b

y
 A

rt
ic

le
s 

1
9
 a

n
d
 2

0
, 

ta
k
in

g
 a

cc
o
u
n
t 

o
f 

th
e 

es
se

n
ti

al
 a

d
ju

st
m

en
ts

 r
es

u
lt

in
g
 f

ro
m

 t
h
e 

p
ar

ti
cu

la
r 

ch
ar

ac
te

ri
st

ic
s 

o
f 

a 
co

n
so

li
d
at

ed
 
m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

 a
s 

co
m

p
ar

ed
 
to

 
a 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 
in

 
a 

w
ay

 
w

h
ic

h
 

fa
ci

li
ta

te
s 

th
e 

as
se

ss
m

en
t 

o
f 

th
e 

p
o
si

ti
o
n
 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

io
n
 

ta
k
en

 
as

 
a 

w
h
o
le

. 

2
. 

T
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 a

d
ju

st
m

en
ts

 t
o
 t

h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 b

y
 A

rt
ic

le
s 

1
9
 a

n
d
 2

0
 s

h
al

l 
ap

p
ly

: 

(a
) 

in
 

re
p
o
rt

in
g
 

d
et

ai
ls

 
o
f 

o
w

n
 

sh
ar

es
 

ac
q
u
ir

ed
, 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 
sh

al
l 

in
d
ic

at
e 

th
e 

n
u
m

b
er

 
an

d
 

n
o
m

in
al

 
v
al

u
e 

o
r,

 
in

 
th

e 
ab

se
n
ce

 
o
f 

a 
n
o
m

in
al

 
v
al

u
e,

 
th

e 
ac

co
u
n
ti

n
g
 

p
ar

 
v
al

u
e 

o
f 

al
l 

o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
's

 s
h
ar

es
 h

el
d
 b

y
 t

h
at

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
, 

b
y
 s

u
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
f 

th
at

 p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

r 
b
y
 

a 
p
er

so
n
 

ac
ti

n
g
 
in

 
h
is

 
o
w

n
 

n
am

e 
b
u
t 

o
n
 

b
eh

al
f 

o
f 

an
y
 

o
f 

th
o
se

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s.

 A
 M

em
b
er

 S
ta

te
 m

ay
 p

er
m

it
 o

r 
re

q
u
ir

e 
th

e 
d
is

cl
o
su

re
 

o
f 

th
o
se

 p
ar

ti
cu

la
rs

 i
n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
­

m
en

ts
; 

(b
) 

in
 r

ep
o
rt

in
g
 o

n
 i

n
te

rn
al

 c
o
n
tr

o
l 

an
d
 r

is
k
 m

an
ag

em
en

t 
sy

st
em

s,
 t

h
e 

co
rp

o
ra

te
 g

o
v
er

n
an

ce
 
st

at
em

en
t 

sh
al

l 
re

fe
r 

to
 t

h
e 

m
ai

n
 f

ea
tu

re
s 

o
f 

th
e 

in
te

rn
al

 
co

n
tr

o
ls

 
an

d
 
ri

sk
 
m

an
ag

em
en

t 
sy

st
em

s 
fo

r 
th

e 
u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
, 

ta
k
en

 a
s 

a 
w

h
o
le

. 

3
. 

W
h
er

e 
a 

co
n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

 i
s 

re
q
u
ir

ed
 i

n
 a

d
d
it

io
n
 t

o
 

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

, 
th

e 
tw

o
 
re

p
o
rt

s 
m

ay
 
b
e 

p
re

se
n
te

d
 
as

 a
 s

in
g
le

 
re

p
o
rt

. 

▼
B

 

0
2
0
1
3
L

0
0
3
4
 —

 E
N

 —
 0

5
.0

1
.2

0
2
3
 —

 0
0
4
.0

0
1
 —

 4
5
 

(c
) 

in
 d

is
cl

o
si

n
g
 t

h
e 

am
o
u
n
ts

 o
f 

em
o
lu

m
en

ts
 a

n
d
 a

d
v
an

ce
s 

an
d
 c

re
d
it

s 
g
ra

n
te

d
 

to
 

m
em

b
er

s 
o
f 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 
m

an
ag

er
ia

l 
an

d
 

su
p
er

­
v
is

o
ry

 
b
o
d
ie

s,
 

o
n
ly

 
am

o
u
n
ts

 
g
ra

n
te

d
 

b
y
 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

an
d
 
it

s 
su

b
si

d
ia

ry
 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 
m

em
b
er

s 
o
f 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 
m

an
ag

er
ia

l 
an

d
 s

u
p
er

v
is

o
ry

 b
o
d
ie

s 
o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
sh

al
l 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
. 

2
. 

T
h
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
sh

al
l,

 
in

 
ad

d
it

io
n
 

to
 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
q
u
ir

ed
 

u
n
d
er

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

1
, 

se
t 

o
u
t 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 i

n
fo

rm
at

io
n
: 

(a
) 

in
 r

el
at

io
n
 t

o
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
: 

(i
) 

th
e 

n
am

es
 a

n
d
 r

eg
is

te
re

d
 o

ff
ic

es
 o

f 
th

o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 

(i
i)

 
th

e 
p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
ca

p
it

al
 h

el
d
 i

n
 t

h
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 o
th

er
 

th
an

 
th

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

b
y
 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

io
n
 o

r 
b
y
 p

er
so

n
s 

ac
ti

n
g
 i

n
 t

h
ei

r 
o
w

n
 n

am
es

 b
u
t 

o
n
 b

eh
al

f 
o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 a
n
d
 

(i
ii

) 
in

fo
rm

at
io

n
 

as
 

to
 

w
h
ic

h
 

o
f 

th
e 

co
n
d
it

io
n
s 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
A

rt
ic

le
 

2
2
(1

),
 

(2
) 

an
d
 

(7
) 

fo
ll

o
w

in
g
 

th
e 

ap
p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

A
rt

ic
le

 2
2
(3

),
 (

4
) 

an
d
 (

5
) 

h
as

 f
o
rm

ed
 t

h
e 

b
as

is
 o

n
 
w

h
ic

h
 
th

e 
co

n
so

li
d
at

io
n
 

h
as

 
b
ee

n
 

ca
rr

ie
d
 

o
u
t.

 
T

h
at

 
d
is

cl
o
su

re
 

m
ay

, 
h
o
w

ev
er

, 
b
e 

o
m

it
te

d
 

w
h
er

e 
co

n
so

li
d
at

io
n
 

h
as

 
b
ee

n
 

ca
rr

ie
d
 

o
u
t 

o
n
 
th

e 
b
as

is
 
o
f 

p
o
in

t 
(a

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
2
2
(1

) 
an

d
 
w

h
er

e 
th

e 
p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
ca

p
it

al
 a

n
d
 t

h
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
v
o
ti

n
g
 r

ig
h
ts

 
h
el

d
 a

re
 t

h
e 

sa
m

e.
 

T
h
e 

sa
m

e 
in

fo
rm

at
io

n
 

sh
al

l 
b
e 

g
iv

en
 

in
 

re
sp

ec
t 

o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

ex
cl

u
d
ed

 
fr

o
m

 
a 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

o
n
 

th
e 

g
ro

u
n
d
s 

o
f 

im
m

at
er

ia
li

ty
 

p
u
rs

u
an

t 
to

 
p
o
in

t 
(j

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 
6
(1

) 
an

d
 

A
rt

ic
le

 
2
3
(1

0
),

 
an

d
 

an
 

ex
p
la

n
at

io
n
 

sh
al

l 
b
e 

g
iv

en
 

fo
r 

th
e 

ex
cl

u
si

o
n
 

o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 A

rt
ic

le
 2

3
(9

);
 

(b
) 

th
e 

n
am

es
 a

n
d
 r

eg
is

te
re

d
 o

ff
ic

es
 o

f 
as

so
ci

at
ed

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
 a

s 
d
es

cr
ib

ed
 i

n
 A

rt
ic

le
 2

7
(1

) 
an

d
 t

h
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 

o
f 

th
ei

r 
ca

p
it

al
 h

el
d
 b

y
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
 o

r 
b
y
 p

er
so

n
s 

ac
ti

n
g
 i

n
 t

h
ei

r 
o
w

n
 n

am
es

 b
u
t 

o
n
 b

eh
al

f 
o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s;

 

(c
) 

th
e 

n
am

es
 

an
d
 

re
g
is

te
re

d
 

o
ff

ic
es

 
o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

p
ro

p
o
rt

io
n
al

ly
 

co
n
so

li
d
at

ed
 

u
n
d
er

 
A

rt
ic

le
 

2
6
, 

th
e 

fa
ct

o
rs

 
o
n
 

w
h
ic

h
 

jo
in

t 
m

an
ag

em
en

t 
o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

is
 b

as
ed

, 
an

d
 t

h
e 

p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

ei
r 

ca
p
it

al
 h

el
d
 b

y
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

io
n
 

o
r 

b
y
 

p
er

so
n
s 

ac
ti

n
g
 
in

 
th

ei
r 

o
w

n
 

n
am

es
 

b
u
t 

o
n
 

b
eh

al
f 

o
f 

th
o
se

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s;

 a
n
d
 

(d
) 

in
 r

el
at

io
n
 t

o
 e

ac
h
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 o
th

er
 t

h
an

 t
h
o
se

 r
ef

er
re

d
 t

o
 

in
 

p
o
in

ts
 

(a
),

 
(b

) 
an

d
 

(c
),

 
in

 
w

h
ic

h
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

io
n
, 

ei
th

er
 t

h
em

se
lv

es
 o

r 
th

ro
u
g
h
 
p
er

so
n
s 

ac
ti

n
g
 i

n
 t

h
ei

r 
o
w

n
 n

am
es

 b
u
t 

o
n
 b

eh
al

f 
o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 h
o
ld

 a
 p

ar
ti

ci
p
at

in
g
 

in
te

re
st

: 

(i
) 

th
e 

n
am

e 
an

d
 r

eg
is

te
re

d
 o

ff
ic

e 
o
f 

th
o
se

 u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 

(i
i)

 
th

e 
p
ro

p
o
rt

io
n
 o

f 
th

e 
ca

p
it

al
 h

el
d
, 
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(d
) 

a 
d
es

cr
ip

ti
o
n
 

o
f 

th
e 

g
ro

u
p

’s
 

p
o
li

ci
es

 
in

 
re

la
ti

o
n
 

to
 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 

m
at

te
rs

; 

(e
) 

in
fo

rm
at

io
n
 

ab
o
u
t 

th
e 

ex
is

te
n
ce

 
o
f 

in
ce

n
ti

v
e 

sc
h
em

es
 

li
n
k
ed

 
to

 
su

st
ai

n
ab

il
it

y
 m

at
te

rs
 w

h
ic

h
 a

re
 o

ff
er

ed
 t

o
 m

em
b
er

s 
o
f 

th
e 

ad
m

in
is

­
tr

at
iv

e,
 m

an
ag

em
en

t 
an

d
 s

u
p
er

v
is

o
ry

 b
o
d
ie

s;
 

(f
) 

a 
d
es

cr
ip

ti
o
n
 o

f:
 

(i
) 

th
e 

d
u
e 

d
il

ig
en

ce
 

p
ro

ce
ss

 
im

p
le

m
en

te
d
 

b
y
 

th
e 

g
ro

u
p
 

w
it

h
 

re
g
ar

d
 t

o
 s

u
st

ai
n
ab

il
it

y
 m

at
te

rs
, 

an
d
, 

w
h
er

e 
ap

p
li

ca
b
le

, 
in

 l
in

e 
w

it
h
 

U
n
io

n
 

re
q
u
ir

em
en

ts
 

o
n
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 

co
n
d
u
ct

 
a 

d
u
e 

d
il

ig
en

ce
 p

ro
ce

ss
; 

(i
i)

 
th

e 
p
ri

n
ci

p
al

 a
ct

u
al

 o
r 

p
o
te

n
ti

al
 a

d
v
er

se
 i

m
p
ac

ts
 c

o
n
n
ec

te
d
 w

it
h
 

th
e 

g
ro

u
p

’s
 o

w
n
 o

p
er

at
io

n
s 

an
d
 w

it
h
 i

ts
 v

al
u
e 

ch
ai

n
, 

in
cl

u
d
in

g
 

it
s 

p
ro

d
u
ct

s 
an

d
 

se
rv

ic
es

, 
it

s 
b
u
si

n
es

s 
re

la
ti

o
n
sh

ip
s 

an
d
 

it
s 

su
p
p
ly

 
ch

ai
n
, 

ac
ti

o
n
s 

ta
k
en

 
to

 
id

en
ti

fy
 

an
d
 

m
o
n
it

o
r 

th
o
se

 
im

p
ac

ts
, 

an
d
 

o
th

er
 

ad
v
er

se
 

im
p
ac

ts
 

w
h
ic

h
 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
 

is
 

re
q
u
ir

ed
 

to
 

id
en

ti
fy

 
p
u
rs

u
an

t 
to

 
o
th

er
 

U
n
io

n
 

re
q
u
ir

em
en

ts
 t

o
 c

o
n
d
u
ct

 a
 d

u
e 

d
il

ig
en

ce
 p

ro
ce

ss
; 

(i
ii

) 
an

y
 a

ct
io

n
s 

ta
k
en

 b
y
 t

h
e 

g
ro

u
p
 t

o
 p

re
v
en

t,
 m

it
ig

at
e,

 r
em

ed
ia

te
 

o
r 

b
ri

n
g
 a

n
 e

n
d
 t

o
 a

ct
u
al

 o
r 

p
o
te

n
ti

al
 a

d
v
er

se
 i

m
p
ac

ts
, 

an
d
 t

h
e 

re
su

lt
 o

f 
su

ch
 a

ct
io

n
s;

 

(g
) 

a 
d
es

cr
ip

ti
o
n
 o

f 
th

e 
p
ri

n
ci

p
al

 r
is

k
s 

to
 t

h
e 

g
ro

u
p
 r

el
at

ed
 t

o
 s

u
st

ai
n
­

ab
il

it
y
 

m
at

te
rs

, 
in

cl
u
d
in

g
 

th
e 

g
ro

u
p

’s
 

p
ri

n
ci

p
al

 
d
ep

en
d
en

ci
es

 
o
n
 

th
o
se

 m
at

te
rs

, 
an

d
 h

o
w

 t
h
e 

g
ro

u
p
 m

an
ag

es
 t

h
o
se

 r
is

k
s;

 

(h
) 

in
d
ic

at
o
rs

 r
el

ev
an

t 
to

 t
h
e 

d
is

cl
o
su

re
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

a)
 t

o
 (

g
).

 

P
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

sh
al

l 
re

p
o
rt

 t
h
e 

p
ro

ce
ss

 c
ar

ri
ed

 o
u
t 

to
 i

d
en

ti
fy

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

th
at

 
th

ey
 

h
av

e 
in

cl
u
d
ed

 
in

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 i
n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 p

ar
ag

ra
p
h
 1

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

. 
T

h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

li
st

ed
 

in
 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 

o
f 

th
is

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

sh
al

l 
in

cl
u
d
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

re
la

te
d
 

to
 

sh
o
rt

-,
 

m
ed

iu
m

- 
an

d
 

lo
n
g
-t

er
m

 
ti

m
e 

h
o
ri

zo
n
s,

 
as

 a
p
p
li

ca
b
le

. 

3
. 

W
h
er

e 
ap

p
li

ca
b
le

, 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
 

an
d
 2

 s
h
al

l 
co

n
ta

in
 i

n
fo

rm
at

io
n
 a

b
o
u
t 

th
e 

g
ro

u
p

’s
 o

w
n
 o

p
er

at
io

n
s 

an
d
 

ab
o
u
t 

it
s 

v
al

u
e 

ch
ai

n
, 

in
cl

u
d
in

g
 i

ts
 p

ro
d
u
ct

s 
an

d
 s

er
v
ic

es
, 

it
s 

b
u
si

n
es

s 
re

la
ti

o
n
sh

ip
s 

an
d
 i

ts
 s

u
p
p
ly

 c
h
ai

n
. 

F
o
r 

th
e 

fi
rs

t 
th

re
e 

y
ea

rs
 o

f 
th

e 
ap

p
li

ca
ti

o
n
 o

f 
th

e 
m

ea
su

re
s 

to
 b

e 
ad

o
p
te

d
 

b
y
 

th
e 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

A
rt

ic
le

 
5
(2

) 
o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

(E
U

) 
2
0
2
2
/2

4
6
4
, 

an
d
 i

n
 t

h
e 

ev
en

t 
th

at
 n

o
t 

al
l 

th
e 

n
ec

es
sa

ry
 i

n
fo

rm
at

io
n
 

re
g
ar

d
in

g
 

it
s 

v
al

u
e 

ch
ai

n
 

is
 

av
ai

la
b
le

, 
th

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

sh
al

l 
ex

p
la

in
 t

h
e 

ef
fo

rt
s 

m
ad

e 
to

 o
b
ta

in
 t

h
e 

n
ec

es
sa

ry
 i

n
fo

rm
at

io
n
 a

b
o
u
t 

it
s 

v
al

u
e 

ch
ai

n
, 

th
e 

re
as

o
n
s 

w
h
y
 n

o
t 

al
l 

o
f 

th
e 

n
ec

es
sa

ry
 i

n
fo

rm
at

io
n
 c

o
u
ld

 
b
e 

o
b
ta

in
ed

, 
an

d
 
it

s 
p
la

n
s 

to
 
o
b
ta

in
 
th

e 
n
ec

es
sa

ry
 
in

fo
rm

at
io

n
 
in

 
th

e 
fu

tu
re

. 
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A
rt

ic
le

 2
9
a
 

C
o
n
so
li
d
a
te
d
 s
u
st
a
in
a
b
il
it
y
 r
ep
o
rt
in
g
 

1
. 

P
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
f 

a 
la

rg
e 

g
ro

u
p
 a

s 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 A

rt
ic

le
 3

(7
) 

sh
al

l 
in

cl
u
d
e 

in
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 
in

fo
rm

at
io

n
 

n
ec

es
sa

ry
 t

o
 
u
n
d
er

st
an

d
 
th

e 
g
ro

u
p

’s
 
im

p
ac

ts
 o

n
 
su

st
ai

n
ab

il
it

y
 m

at
te

rs
, 

an
d
 

in
fo

rm
at

io
n
 

n
ec

es
sa

ry
 

to
 

u
n
d
er

st
an

d
 

h
o
w

 
su

st
ai

n
ab

il
it

y
 

m
at

te
rs

 
af

fe
ct

 t
h
e 

g
ro

u
p

’s
 d

ev
el

o
p
m

en
t,

 p
er

fo
rm

an
ce

 a
n
d
 p

o
si

ti
o
n
. 

T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 
re

fe
rr

ed
 
to

 
in

 
th

e 
fi

rs
t 

su
b
p
ar

ag
ra

p
h
 

sh
al

l 
b
e 

cl
ea

rl
y
 

id
en

ti
fi

ab
le

 
w

it
h
in

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

, 
th

ro
u
g
h
 

a 
d
ed

ic
at

ed
 s

ec
ti

o
n
 o

f 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

. 

2
. 

T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 1

 s
h
al

l 
co

n
ta

in
: 

(a
) 

a 
b
ri

ef
 

d
es

cr
ip

ti
o
n
 

o
f 

th
e 

g
ro

u
p

’s
 

b
u
si

n
es

s 
m

o
d
el

 
an

d
 

st
ra

te
g
y
, 

in
cl

u
d
in

g
: 
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) 
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e 
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en
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e 
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u
p
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b
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n
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s 
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d
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d
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g
y
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o
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k
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re
la

te
d
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o
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ai
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at
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; 

(i
i)

 
th

e 
o
p
p
o
rt

u
n
it

ie
s 

fo
r 

th
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p
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im
p
le

m
en

ti
n
g
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o
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re
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d
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t 
p
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th
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b
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n
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y
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 c
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n
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le
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o
n
o
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y
 

an
d
 

w
it

h
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e 
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m

it
in

g
 

o
f 
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b
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w
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m
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g
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1
,5

 °
C
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n
e 

w
it

h
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e 
P
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A

g
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em
en

t 
an

d
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e 
o
b
je
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e 
o
f 
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h
ie
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in

g
 c
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m
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y
 b

y
 2

0
5
0
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ta
b
li

sh
ed
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R
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u
la
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o
n
 

(E
U

) 
2
0
2
1
/1

1
1
9
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d
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re

le
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an
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e 

ex
p
o
su

re
 o

f 
th

e 
g
ro

u
p
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 c
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il
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v
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o
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h
e 
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u
p
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u
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o
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n
d
 s
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u
n
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o
f 
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e 
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o
f 
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e 
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u
p
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er
s 

an
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f 
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p
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u
p
 o

n
 s

u
st

ai
n
ab
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at
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h
e 
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u
p
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n
 i

m
p
le
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d
 w
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h
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d
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n
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at
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; 

(b
) 
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d
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ip
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o
n
 

o
f 
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e 
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m
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o
u
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d
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re
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te
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st

ai
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il
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y
 

m
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b
y
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e 
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at
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so
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en
h
o
u
se
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o
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d
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0
5
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n
 

o
f 
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e 
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w
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at
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f 

w
h
et

h
er

 
th
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p
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te
d
 

to
 

en
v
ir
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n
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b
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n
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e 
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c 
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a 
d
es
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o
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o
f 
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o
f 
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e 
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m
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at
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d
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v
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b
o
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w
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g
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y
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o
f 
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p
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d
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re
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r 
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e 
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p
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d
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; 
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 t
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rt
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et
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d
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p
ar

ag
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rt
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o
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D
ir
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v
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4
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T
h
e 

ex
em

p
ti

o
n
 

in
 

th
e 

fi
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t 
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b
p
ar

ag
ra

p
h
 

sh
al

l 
b
e 

su
b
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th
e 

fo
ll
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w

in
g
 c
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n
d
it
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an
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em
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p
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 c
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e 

p
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en
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k
in

g
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ro
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p
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w
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h
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A
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th
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su

st
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y
 

re
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d
ar
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d
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p
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ir
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v
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2
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0
4
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C
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th
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k
s 

to
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e 
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n
so
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d
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ed
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ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 
o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er
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k
in

g
 

o
r,

 
w

h
er

e 
ap

p
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b
le

, 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 
re

p
o
rt

in
g
 
o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

as
 
re

fe
rr

ed
 

to
 

in
 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 

o
f 

th
is

 
p
ar

ag
ra

p
h
, 

an
d
 

to
 

th
e 
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su
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n
ce

 o
p
in
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n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
(a

a)
 o

f 
th

e 
se

co
n
d
 s

u
b
­

p
ar

ag
ra

p
h
 o

f 
A

rt
ic

le
 3

4
(1

) 
o
f 
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is

 D
ir
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ti

v
e 

o
r 

to
 t

h
e 
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su
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n
ce

 
o
p
in
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n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
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) 
o
f 

th
is

 s
u
b
p
ar

ag
ra

p
h
; 

(i
ii

) 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 t

h
at

 t
h
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

s 
ex

em
p
te

d
 f

ro
m

 
th

e 
o
b
li

g
at

io
n
s 

se
t 

o
u
t 

in
 

p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
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5
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
; 

(b
) 

if
 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

is
 

es
ta

b
li

sh
ed

 
in

 
a 

th
ir

d
 

co
u
n
tr

y
, 

it
s 

co
n
so

li
d
at

ed
 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 

re
p
o
rt

in
g
 

an
d
 

th
e 

as
su

ra
n
ce

 
o
p
in

io
n
, 

ex
p
re

ss
ed

 
b
y
 
o
n
e 

o
r 

m
o
re

 
p
er

so
n
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) 
o
r 

fi
rm
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au
th

o
ri

se
d
 
to

 
g
iv
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an

 
o
p
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o
n
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ce

 
o
f 
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st
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n
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il
it
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p
o
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g
 
u
n
d
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n
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n
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w
 

g
o
v
er

n
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g
 

th
e 

p
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en
t 

u
n
d
er
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k
in

g
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e 

p
u
b
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sh
ed
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ac
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rd
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ce
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it

h
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rt
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le
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0
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an
d
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n
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cc
o
rd
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ce
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it

h
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h
e 
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w

 o
f 
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e 

M
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b
er

 
S
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b
y
 

w
h
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h
 

th
e 
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em

p
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d
 

p
ar

en
t 

u
n
d
er
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k
in

g
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g
o
v
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n
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e 

p
ar

en
t 

u
n
d
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ta
k
in

g
 

is
 

es
ta

b
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sh
ed

 
in

 
a 

th
ir

d
 

co
u
n
tr

y
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e 

d
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o
su

re
s 
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id

 
d
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w
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A
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u
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0
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b
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d
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b
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p
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b
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 D
ir
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h
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b
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h
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te
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 p
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k
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o
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e 

co
n
so

li
d
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ed
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u
st

ai
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ab

il
it
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 c
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 c
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p
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u
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re
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h
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b
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 c
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P
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 p
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p
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b
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b
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at
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p
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p
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b
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p
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p
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h
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d
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A
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0
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R
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p
p
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p
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p
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 d
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b
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 c
en

tr
al

 b
o
d
y
. 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

th
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p
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 p

ar
ag

ra
p
h
, 

in
su

ra
n
ce

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
o
in

t 
(a

) 
o
f 

th
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p
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 D
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 p
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v
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b
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p
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 D
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b
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p
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p
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b
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b
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p
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T
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d
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n
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at
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e 
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 b
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b
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 c
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 d
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 c
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b
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h
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e 

m
an

ag
em

en
t 

an
d
 

q
u
al

it
y
 
o
f 

re
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w
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b
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p
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v
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 b
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 t
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u
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b
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 d
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d
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h
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d
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p
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p
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p
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h
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p
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d
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p
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b
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b
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d
ar

d
s 

sh
al

l,
 

ta
k
in

g
 

in
to

 
ac

co
u
n
t 

th
e 

su
b
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p
ar

ti
cu

la
r 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 r

ep
o
rt

in
g
 s

ta
n
d
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p
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p
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p
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at
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n
 
o
f 

th
e 

st
at

u
to

ry
 a

u
d
it

o
r 

as
 t

o
: 

(i
) 

w
h
et

h
er

 t
h
e 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 g

iv
e 

a 
tr

u
e 

an
d
 f

ai
r 

v
ie

w
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
e 

re
le

v
an

t 
fi

n
an

ci
al

 
re

p
o
rt

in
g
 

fr
am

ew
o
rk

, 
an

d
, 

(i
i)

 
w

h
er

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e,

 w
h
et

h
er

 t
h
e 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 

co
m

p
ly

 w
it

h
 s

ta
tu

to
ry

 r
eq

u
ir

em
en

ts
. 

If
 t

h
e 

st
at

u
to

ry
 a

u
d
it

o
r 

is
 u

n
ab

le
 t

o
 e

x
p
re

ss
 a

n
 a

u
d
it

 o
p
in

io
n
, 

th
e 

re
p
o
rt

 s
h
al

l 
co

n
ta

in
 a

 d
is

cl
ai

m
er

 o
f 

o
p
in

io
n
; 

(d
) 

a 
re

fe
re

n
ce

 t
o
 a

n
y
 m

at
te

rs
 t

o
 w

h
ic

h
 t

h
e 

st
at

u
to

ry
 a

u
d
it

o
r 

d
ra

w
s 

at
te

n
ti

o
n
 

b
y
 

w
ay

 
o
f 

em
p
h
as

is
 

w
it

h
o
u
t 

q
u
al

if
y
in

g
 

th
e 

au
d
it

 
o
p
in

io
n
; 
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5
. 

If
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

 a
p
p
li

es
, 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t 
to

ta
l 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 3
(1

) 
sh

al
l 

co
n
si

st
 o

f 
th

e 
as

se
ts

 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 i

te
m

s 
A

 t
o
 D

 u
n
d
er

 ‘
A

ss
et

s’
 i

n
 A

n
n
ex

 I
II

 o
r 

it
em

s 
A

 t
o
 D

 
in

 A
n
n
ex

 I
V

. 

6
. 

W
it

h
o
u
t 

p
re

ju
d
ic

e 
to

 t
h
is

 A
rt

ic
le

, 
M

em
b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
en

su
re

 t
h
at

 
m

ic
ro

-u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

ar
e 

o
th

er
w

is
e 

re
g
ar

d
ed

 a
s 

sm
al

l 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s.

 

7
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
n
o
t 

m
ak

e 
av

ai
la

b
le

 t
h
e 

d
er

o
g
at

io
n
s 

p
ro

v
id

ed
 

fo
r 

in
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

1
, 

2
 a

n
d
 3

 i
n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

in
v
es

tm
en

t 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
r 

fi
n
an

ci
al

 h
o
ld

in
g
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s.

 

8
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
w

h
ic

h
 

at
 

1
9
 

Ju
ly

 
2
0
1
3
 

h
av

e 
b
ro

u
g
h
t 

in
to

 
fo

rc
e 

la
w

s,
 

re
g
u
la

ti
o
n
s 

o
r 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e 

p
ro

v
is

io
n
s 

in
 

co
m

p
li

an
ce

 
w

it
h
 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
1
2
/6

/E
U

 
o
f 

th
e 

E
u
ro

p
ea

n
 

P
ar

li
am

en
t 

an
d
 

o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

1
4
 

M
ar

ch
 

2
0
1
2
 

am
en

d
in

g
 

C
o
u
n
ci

l 
D

ir
ec

ti
v
e 

7
8
/6

6
0
/E

E
C

 
o
n
 

th
e 

an
n
u
al

 
ac

co
u
n
ts

 
o
f 

ce
rt

ai
n
 

ty
p
es

 
o
f 

co
m

p
an

ie
s 

as
 

re
g
ar

d
s 

m
ic

ro
- 

en
ti

ti
es

 (
 1
 ),

 
m

ay
 

b
e 

ex
em

p
te

d
 

fr
o
m

 
th

e 
re

q
u
ir

em
en

ts
 

se
t 

o
u
t 

in
 

A
rt

ic
le

 
3
(9

) 
w

it
h
 
re

g
ar

d
 
to

 
th

e 
co

n
v
er

si
o
n
 
in

to
 
n
at

io
n
al

 
cu

rr
en

ci
es

 
o
f 

th
re

sh
o
ld

s 
se

t 
o
u
t 

in
 
A

rt
ic

le
 
3
(1

) 
w

h
en

 
ap

p
ly

in
g
 
th

e 
fi

rs
t 

se
n
te

n
ce

 
o
f 

A
rt

ic
le

 5
3
(1

).
 

9
. 

B
y
 
2
0
 
Ju

ly
 
2
0
1
8
 
th

e 
C

o
m

m
is

si
o
n
 
sh

al
l 

su
b
m

it
 
to

 
th

e 
E

u
ro

p
ea

n
 

P
ar

li
am

en
t,

 t
o
 
th

e 
C

o
u
n
ci

l 
an

d
 
to

 
th

e 
E

u
ro

p
ea

n
 
E

co
n
o
m

ic
 
an

d
 
S

o
ci

al
 

C
o
m

m
it

te
e 

a 
re

p
o
rt

 
o
n
 

th
e 

si
tu

at
io

n
 

o
f 

m
ic

ro
-u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

ta
k
in

g
 

ac
co

u
n
t,

 
in

 
p
ar

ti
cu

la
r,

 
o
f 

th
e 

si
tu

at
io

n
 

at
 
n
at

io
n
al

 
le

v
el

 
re

g
ar

d
in

g
 

th
e 

n
u
m

b
er

 o
f 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

co
v
er

ed
 b

y
 t

h
e 

si
ze

 c
ri

te
ri

a 
an

d
 t

h
e 

re
d
u
ct

io
n
 o

f 
ad

m
in

is
tr

at
iv

e 
b
u
rd

en
s 

re
su

lt
in

g
 

fr
o
m

 
th

e 
ex

em
p
ti

o
n
 

fr
o
m

 
th

e 
p
u
b
li

ca
ti

o
n
 r

eq
u
ir

em
en

t.
 

A
rt

ic
le

 3
7
 

E
x
em
p
ti
o
n
 f
o
r 
su
b
si
d
ia
ry
 u
n
d
er
ta
k
in
g
s 

N
o
tw

it
h
st

an
d
in

g
 

th
e 

p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

D
ir

ec
ti

v
es

 
2
0
0
9
/1

0
1
/E

C
 

an
d
 

2
0
1
2
/3

0
/E

U
, 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

 
sh

al
l 

n
o
t 

b
e 

re
q
u
ir

ed
 

to
 

ap
p
ly

 
th

e 
p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

co
n
ce

rn
in

g
 

th
e 

co
n
te

n
t,

 
au

d
it

in
g
 

an
d
 

p
u
b
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

th
e 

an
n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
an

d
 

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 
to

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 

th
ei

r 
n
at

io
n
al

 
la

w
s 

w
h
ic

h
 

ar
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s,

 w
h
er

e 
th

e 
fo

ll
o
w

in
g
 c

o
n
d
it

io
n
s 

ar
e 

fu
lf

il
le

d
: 

(1
) 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
is

 
su

b
je

ct
 
to

 
th

e 
la

w
s 

o
f 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

; 

(2
) 

al
l 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

o
r 

m
em

b
er

s 
o
f 

th
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 h

av
e,

 i
n
 

re
sp

ec
t 

o
f 

ea
ch

 
fi

n
an

ci
al

 
y
ea

r 
in

 
w

h
ic

h
 
th

e 
ex

em
p
ti

o
n
 
is

 
ap

p
li

ed
, 

d
ec

la
re

d
 t

h
ei

r 
ag

re
em

en
t 

to
 t

h
e 

ex
em

p
ti

o
n
 f

ro
m

 s
u
ch

 o
b
li

g
at

io
n
; 

(3
) 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

h
as

 
d
ec

la
re

d
 

th
at

 
it

 
g
u
ar

an
te

es
 

th
e 

co
m

m
it

m
en

ts
 e

n
te

re
d
 i

n
to

 b
y
 t

h
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
; 

(4
) 

th
e 

d
ec

la
ra

ti
o
n
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

o
in

ts
 (

2
) 

an
d
 (

3
) 

o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

 a
re

 
p
u
b
li

sh
ed

 b
y
 t

h
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 a

s 
la

id
 d

o
w

n
 b

y
 t

h
e 

la
w

s 
o
f 

th
e 

M
em

b
er

 
S

ta
te

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

C
h
ap

te
r 

2
 

o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
9
/1

0
1
/E

C
; 

▼
B

 

(  1
 ) 

O
J 

L
 8

1
, 

2
1
.3

.2
0
1
2
, 

p
. 

3
.
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3
L

0
0
3
4
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5
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1
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0
2
3
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0
4
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0
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(c
) 

th
e 

o
b
li

g
at

io
n
 t

o
 p

re
p
ar

e 
a 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 i
n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 

C
h
ap

te
r 

5
, 

p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 t
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 b

y
 A

rt
ic

le
 2

4
(2

) 
o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
1
2
/3

0
/E

U
 
is

 d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 o
r,

 i
n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 p

o
in

t 
(b

) 
o
f 

th
is

 p
ar

ag
ra

p
h
, 

at
 t

h
e 

fo
o
t 

o
f 

th
e 

b
al

an
ce

 s
h
ee

t;
 

(d
) 

th
e 

o
b
li

g
at

io
n
 t

o
 p

u
b
li

sh
 a

n
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 
w

it
h
 
C

h
ap

te
r 

7
 
o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e,

 
p
ro

v
id

ed
 

th
at

 
th

e 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

in
fo

rm
at

io
n
 

co
n
ta

in
ed

 
th

er
ei

n
 

is
 

d
u
ly

 
fi

le
d
, 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

n
at

io
n
al

 
la

w
, 

w
it

h
 
at

 
le

as
t 

o
n
e 

co
m

p
et

en
t 

au
th

o
ri

ty
 
d
es

ig
n
at

ed
 
b
y
 

th
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
 c

o
n
ce

rn
ed

. 
W

h
en

ev
er

 t
h
e 

co
m

p
et

en
t 

au
th

o
ri

ty
 i

s 
n
o
t 

th
e 

ce
n
tr

al
 r

eg
is

te
r,

 c
o
m

m
er

ci
al

 r
eg

is
te

r 
o
r 

co
m

p
an

ie
s 

re
g
is

te
r,

 
as

 
re

fe
rr

ed
 

to
 

in
 

A
rt

ic
le

 
3
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti

v
e 

2
0
0
9
/1

0
1
/E

C
, 

th
e 

co
m

p
et

en
t 

au
th

o
ri

ty
 

is
 

re
q
u
ir

ed
 

to
 

p
ro

v
id

e 
th

e 
re

g
is

te
r 

w
it

h
 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 f

il
ed

. 

2
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 p
er

m
it

 m
ic

ro
-u

n
d
er

ta
k
in

g
s:

 

(a
) 

to
 
d
ra

w
 
u
p
 
o
n
ly

 
an

 
ab

ri
d
g
ed

 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

sh
o
w

in
g
 
se

p
ar

at
el

y
 
at

 
le

as
t 

th
o
se

 
it

em
s 

p
re

ce
d
ed

 b
y
 
le

tt
er

s 
in

 A
n
n
ex

es
 
II

I 
o
r 

IV
, 

w
h
er

e 
ap

p
li

ca
b
le

. 
In

 c
as

es
 w

h
er

e 
p
o
in

t 
(a

) 
o
f 

p
ar

ag
ra

p
h
 1

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

 
ap

p
li

es
, 

it
em

s 
E

 u
n
d
er

 ‘
A

ss
et

s’
 a

n
d
 D

 u
n
d
er

 ‘
L

ia
b
il

it
ie

s’
 i

n
 A

n
n
ex

 
II

I 
o
r 

it
em

s 
E

 
an

d
 

K
 

in
 

A
n
n
ex

 
IV

 
sh

al
l 

b
e 

ex
cl

u
d
ed

 
fr

o
m

 
th

e 
b
al

an
ce

 s
h
ee

t;
 

(b
) 

to
 

d
ra

w
 

u
p
 

o
n
ly

 
an

 
ab

ri
d
g
ed

 
p
ro

fi
t 

an
d
 

lo
ss

 
ac

co
u
n
t 

sh
o
w

in
g
 

se
p
ar

at
el

y
 a

t 
le

as
t 

th
e 

fo
ll

o
w

in
g
 i

te
m

s,
 w

h
er

e 
ap

p
li

ca
b
le

: 

(i
) 

n
et

 t
u
rn

o
v
er

, 

(i
i)

 
o
th

er
 i

n
co

m
e,

 

(i
ii

) 
co

st
 o

f 
ra

w
 m

at
er

ia
ls

 a
n
d
 c

o
n
su

m
ab

le
s,

 

(i
v
) 

st
af

f 
co

st
s,

 

(v
) 

v
al

u
e 

ad
ju

st
m

en
ts

, 

(v
i)

 
o
th

er
 c

h
ar

g
es

, 

(v
ii

) 
ta

x
, 

(v
ii

i)
 
p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

. 

3
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

n
o
t 

p
er

m
it

 
o
r 

re
q
u
ir

e 
th

e 
ap

p
li

ca
ti

o
n
 

o
f 

A
rt

ic
le

 8
 t

o
 a

n
y
 m

ic
ro

-u
n
d
er

ta
k
in

g
 m

ak
in

g
 u

se
 o

f 
an

y
 o

f 
th

e 
ex

em
p
ti

o
n
s 

p
ro

v
id

ed
 f

o
r 

in
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

1
 a

n
d
 2

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

. 

4
. 

In
 

re
sp

ec
t 

o
f 

m
ic

ro
-u

n
d
er

ta
k
in

g
s,

 
an

n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
d
ra

w
n
 

u
p
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
, 

2
 

an
d
 

3
 

o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
 

sh
al

l 
b
e 

re
g
ar

d
ed

 
as

 
g
iv

in
g
 

th
e 

tr
u
e 

an
d
 

fa
ir

 
v
ie

w
 

re
q
u
ir

ed
 

b
y
 

A
rt

ic
le

 
4
(3

),
 

an
d
 

co
n
se

q
u
en

tl
y
 

A
rt

ic
le

 
4
(4

) 
sh

al
l 

n
o
t 

ap
p
ly

 
to

 
su

ch
 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
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9
 

P
ro
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t 
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n
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lo
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a
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o
u

n
t 

ex
em

p
ti

o
n

 
fo

r 
p

a
re

n
t 

u
n

d
er

ta
k

in
g
s 

p
re

p
a
ri

n
g
 c

o
n

so
li

d
a
te

d
 f

in
a
n

ci
a
l 

st
a
te

m
en

ts
 

A
 M

em
b
er

 S
ta

te
 s

h
al

l 
n
o
t 

b
e 

re
q
u
ir

ed
 t

o
 a

p
p
ly

 
th

e 
p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

co
n
ce

rn
in

g
 t

h
e 

au
d
it

in
g
 a

n
d
 p

u
b
li

ca
ti

o
n
 o

f 
th

e 
p
ro

fi
t 

an
d
 l

o
ss

 
ac

co
u
n
t 

to
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

g
o
v
er

n
ed

 b
y
 i

ts
 n

at
io

n
al

 l
aw

s 
w

h
ic

h
 a

re
 p

ar
en

t 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s,

 p
ro

v
id

ed
 t

h
at

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 c

o
n
d
it

io
n
s 

ar
e 

fu
lf

il
le

d
: 

(1
) 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 d

ra
w

s 
u
p
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 i
n
 

ac
co

rd
an

ce
 w

it
h
 t

h
is

 D
ir

ec
ti

v
e 

an
d
 i

s 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 t

h
o
se

 c
o
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

; 

(2
) 

th
e 

ex
em

p
ti

o
n
 

is
 

d
is

cl
o
se

d
 

in
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
an

n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
; 

(3
) 

th
e 

ex
em

p
ti

o
n
 i

s 
d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 d
ra

w
n
 u

p
 b

y
 t

h
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
; 

an
d
 

(4
) 

th
e 

p
ro

fi
t 

o
r 

lo
ss

 
o
f 

th
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

d
et

er
m

in
ed

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 w
it

h
 t

h
is

 D
ir

ec
ti

v
e,

 i
s 

sh
o
w

n
 i

n
 i

ts
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t.
 

A
rt

ic
le

 4
0
 

R
es

tr
ic

ti
o
n

 o
f 

ex
em

p
ti

o
n

s 
fo

r 
p

u
b

li
c-

in
te

re
st

 e
n

ti
ti

es
 

U
n
le

ss
 e

x
p
re

ss
ly

 p
ro

v
id

ed
 f

o
r 

in
 t

h
is

 D
ir

ec
ti

v
e,

 M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
n
o
t 

m
ak

e 
th

e 
si

m
p
li

fi
ca

ti
o
n
s 

an
d
 

ex
em

p
ti

o
n
s 

se
t 

o
u
t 

in
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

av
ai

la
b
le

 
to

 
p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 

en
ti

ti
es

. 
A

 
p
u
b
li

c-
in

te
re

st
 

en
ti

ty
 

sh
al

l 
b
e 

tr
ea

te
d
 
as

 
a 

la
rg

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

re
g
ar

d
le

ss
 
o
f 

it
s 

n
et

 
tu

rn
o
v
er

, 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

to
ta

l 
o
r 

av
er

ag
e 

n
u
m

b
er

 o
f 

em
p
lo

y
ee

s 
d
u
ri

n
g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r.
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C
H

A
P

T
E

R
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a 

R
E

P
O

R
T

IN
G

 C
O

N
C

E
R

N
IN

G
 T

H
IR

D
-C

O
U

N
T

R
Y

 U
N

D
E

R
T

A
K

IN
G

S
 

A
rt

ic
le

 4
0
a
 

S
u

st
a
in

a
b

il
it

y
 r

ep
o
rt

s 
co

n
ce

rn
in

g
 t

h
ir

d
-c

o
u

n
tr

y
 u

n
d

er
ta

k
in

g
s 

1
. 

A
 M

em
b
er

 S
ta

te
 s

h
al

l 
re

q
u
ir

e 
th

at
 a

 s
u
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 e

st
ab

­
li

sh
ed

 i
n
 i

ts
 t

er
ri

to
ry

 w
h
o
se

 u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

s 
g
o
v
er

n
ed

 b
y
 

th
e 

la
w

 o
f 

a 
th

ir
d
 c

o
u
n
tr

y
 p

u
b
li

sh
 a

n
d
 m

ak
e 

ac
ce

ss
ib

le
 a

 s
u
st

ai
n
ab

il
it

y
 

re
p
o
rt

 
co

v
er

in
g
 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 

sp
ec

if
ie

d
 

in
 

p
o
in

ts
 

(a
)(

ii
i)

 
to

 
(a

)(
v
),

 
p
o
in

ts
 (

b
) 

to
 (

f)
 a

n
d
, 

w
h
er

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e,

 p
o
in

t 
(h

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 2
9
a(

2
) 

at
 

th
e 

g
ro

u
p
 l

ev
el

 o
f 

th
at

 u
lt

im
at

e 
th

ir
d
-c

o
u
n
tr

y
 p

ar
en

t 
u
n
d
er

ta
k
in

g
. 
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(5
) 

th
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 i

s 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 d
ra

w
n
 u

p
 b

y
 t

h
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 

th
is

 D
ir

ec
ti

v
e;

 

(6
) 

th
e 

ex
em

p
ti

o
n
 i

s 
d
is

cl
o
se

d
 i

n
 t

h
e 

n
o
te

s 
to

 t
h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 d
ra

w
n
 u

p
 b

y
 t

h
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
; 

an
d
 

(7
) 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
(5

) 
o
f 

th
is

 
A

rt
ic

le
, 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 
m

an
ag

em
en

t 
re

p
o
rt

, 
an

d
 
th

e 
au

d
it

 
re

p
o
rt

 
ar

e 
p
u
b
li

sh
ed

 
fo

r 
th

e 
su

b
si

d
ia

ry
 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 
as

 
la

id
 
d
o
w

n
 
b
y
 
th

e 
la

w
s 

o
f 

th
e 

M
em

b
er

 S
ta

te
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it

h
 C

h
ap

te
r 

2
 o

f 
D

ir
ec

ti
v
e 

2
0
0
9
/1

0
1
/E

C
. 

A
rt

ic
le

 3
8
 

U
n
d
er
ta
k
in
g
s 
w
h
ic
h
 a
re
 m
em
b
er
s 
h
a
v
in
g
 u
n
li
m
it
ed
 l
ia
b
il
it
y
 o
f 
o
th
er
 

u
n
d
er
ta
k
in
g
s 

1
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 r
eq

u
ir

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

re
fe

rr
ed

 t
o
 i

n
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 1
(1

) 
w

h
ic

h
 a

re
 g

o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
ei

r 
la

w
s 

an
d
 w

h
ic

h
 a

re
 m

em
b
er

s 
h
av

in
g
 u

n
li

m
it

ed
 l

ia
b
il

it
y
 o

f 
an

y
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
(b

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 1
(1

) 
(‘

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

’)
, 

to
 d

ra
w

 u
p
, 

h
av

e 
au

d
it

ed
 a

n
d
 

p
u
b
li

sh
, 

w
it

h
 t

h
ei

r 
o
w

n
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

, 
th

e 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
co

n
ce

rn
ed

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 
th

is
 
D

ir
ec

ti
v
e;

 
in

 
su

ch
 

ca
se

 
th

e 
re

q
u
ir

em
en

ts
 
o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

sh
al

l 
n
o
t 

ap
p
ly

 
to

 
th

e 
u
n
d
er

­
ta

k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

. 

2
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
n
o
t 

b
e 

re
q
u
ir

ed
 t

o
 a

p
p
ly

 t
h
e 

re
q
u
ir

em
en

ts
 o

f 
th

is
 D

ir
ec

ti
v
e 

to
 t

h
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

 w
h
er

e:
 

(a
) 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

 a
re

 d
ra

w
n
 u

p
, 

au
d
it

ed
 

an
d
 

p
u
b
li

sh
ed

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

th
e 

p
ro

v
is

io
n
s 

o
f 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e 

b
y
 a

n
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 w

h
ic

h
: 

(i
) 

is
 

a 
m

em
b
er

 
h
av

in
g
 

u
n
li

m
it

ed
 

li
ab

il
it

y
 

o
f 

th
at

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 

co
n
ce

rn
ed

, 
an

d
 

(i
i)

 
is

 g
o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
e 

la
w

s 
o
f 

an
o
th

er
 M

em
b
er

 S
ta

te
; 

(b
) 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

co
n
ce

rn
ed

 
is

 
in

cl
u
d
ed

 
in

 
co

n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
d
ra

w
n
 

u
p
, 

au
d
it

ed
 

an
d
 

p
u
b
li

sh
ed

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

th
is

 D
ir

ec
ti

v
e 

b
y
: 

(i
) 

a 
m

em
b
er

 h
av

in
g
 u

n
li

m
it

ed
 l

ia
b
il

it
y
, 

o
r 

(i
i)

 
w

h
er

e 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

 i
s 

in
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 o
f 

a 
la

rg
er

 b
o
d
y
 o

f 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

d
ra

w
n
 u

p
, 

au
d
it

ed
 

an
d
 

p
u
b
li

sh
ed

 
in

 
co

n
fo

rm
it

y
 

w
it

h
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
v
e,

 
a 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 
th

e 
la

w
s 

o
f 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

. 
T

h
is

 
ex

em
p
ti

o
n
 

sh
al

l 
b
e 

d
is

cl
o
se

d
 

in
 

th
e 

n
o
te

s 
to

 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

3
. 

In
 t

h
e 

ca
se

s 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 2

, 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
 c

o
n
ce

rn
ed

 
sh

al
l,

 u
p
o
n
 r

eq
u
es

t,
 r

ev
ea

l 
th

e 
n
am

e 
o
f 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 p

u
b
li

sh
in

g
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
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In
 

th
e 

ev
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th

at
 

n
o
t 
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l 

th
e 
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q
u
ir

ed
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rm
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io
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ro

v
id

ed
, 

th
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
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k
in

g
 o

r 
b
ra

n
ch

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 1

 s
h
al

l 
d
ra

w
 

u
p
, 

p
u
b
li

sh
 a

n
d
 m

ak
e 

ac
ce

ss
ib

le
 t

h
e 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 r

ep
o
rt

 r
ef

er
re

d
 t

o
 i

n
 

p
ar

ag
ra

p
h
 
1
, 

co
n
ta

in
in

g
 
al

l 
in

fo
rm

at
io

n
 
in

 
it

s 
p
o
ss

es
si

o
n
, 

o
b
ta

in
ed

 
o
r 

ac
q
u
ir

ed
, 

an
d
 i

ss
u
e 

a 
st

at
em

en
t 

in
d
ic

at
in

g
 t

h
at

 t
h
e 

th
ir

d
-c

o
u
n
tr

y
 u

n
d
er

­
ta

k
in

g
 d

id
 n

o
t 

m
ak

e 
th

e 
n
ec

es
sa

ry
 i

n
fo

rm
at

io
n
 a

v
ai

la
b
le

. 

3
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
re

q
u
ir

e 
th

at
 t

h
e 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 r

ep
o
rt

 r
ef

er
re

d
 

to
 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
 
1
 
is

 
p
u
b
li

sh
ed

 
ac

co
m

p
an

ie
d
 
b
y
 
an

 
as

su
ra

n
ce

 
o
p
in

io
n
 

ex
p
re

ss
ed

 
b
y
 

o
n
e 

o
r 

m
o
re

 
p
er

so
n
(s

) 
o
r 

fi
rm

(s
) 

au
th

o
ri

se
d
 
to

 
g
iv

e 
an

 
o
p
in

io
n
 o

n
 t

h
e 

as
su

ra
n
ce

 o
f 

su
st

ai
n
ab

il
it

y
 r

ep
o
rt

in
g
 u

n
d
er

 t
h
e 

n
at

io
n
al

 
la

w
 o

f 
th

e 
th

ir
d
-c

o
u
n
tr

y
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 o

r 
o
f 

a 
M

em
b
er

 S
ta

te
. 

In
 

th
e 

ev
en

t 
th

at
 

th
e 

th
ir

d
-c

o
u
n
tr

y
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

d
o
es

 
n
o
t 

p
ro

v
id

e 
th

e 
as

su
ra

n
ce

 
o
p
in

io
n
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

th
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
, 

th
e 

su
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

o
r 

b
ra

n
ch

 
sh

al
l 

is
su

e 
a 

st
at

em
en

t 
in

d
ic

at
in

g
 

th
at

 
th

e 
th

ir
d
-c

o
u
n
tr

y
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

d
id

 
n
o
t 

m
ak

e 
th

e 
n
ec

es
sa

ry
 

as
su

ra
n
ce

 o
p
in

io
n
 a

v
ai

la
b
le

. 

4
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 i
n
fo

rm
 t

h
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
 o

n
 a

n
 a

n
n
u
al

 b
as

is
 o

f 
th

e 
su

b
si

d
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u
n
d
er
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k
in

g
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o
r 

b
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n
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o
f 
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ir

d
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o
u
n
tr

y
 
u
n
d
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ta
k
in

g
s 

th
at

 f
u
lf

il
le

d
 t

h
e 

p
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b
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b
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b
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b
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h
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h
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b
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p
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 D
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b
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h
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b
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b
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v
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h
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b
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ep
o
rt

 t
o
g
et

h
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p
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p
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b
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n
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u
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h
e 
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n
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d
at
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ep
o
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n
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m
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 t
o
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o
v
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n
m
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 d
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n
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p
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 p
ar

en
t 

u
n
d
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n
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le
 4

4
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A
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C
o
n
te
n
t 
o
f 
th
e 
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p
o
rt

 

1
. 

A
n
y
 p

ay
m

en
t,

 w
h
et

h
er

 m
ad

e 
as

 a
 s

in
g
le

 p
ay

m
en

t 
o
r 
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 a

 s
er

ie
s 

o
f 

re
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te
d
 p

ay
m

en
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n
ee

d
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o
t 

b
e 
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k
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n
to
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o
u
n
t 
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h
e 
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p
o
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f 
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b
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o
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U

R
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0
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h
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2
. 

T
h
e 

re
p
o
rt

 s
h
al

l 
d
is
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o
se

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 i

n
fo

rm
at

io
n
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n
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el
at

io
n
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o
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ti

v
it

ie
s 
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 d

es
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ib
ed
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n
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o
in

ts
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1
) 

an
d
 (

2
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 4
1
 i

n
 r

es
p
ec

t 
o
f 

th
e 

re
le

v
an

t 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r:
 

(a
) 

th
e 

to
ta

l 
am

o
u
n
t 

o
f 

p
ay

m
en

ts
 m

ad
e 
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 e

ac
h
 g

o
v
er

n
m

en
t;

 

(b
) 

th
e 

to
ta

l 
am

o
u
n
t 

p
er

 t
y
p
e 

o
f 

p
ay

m
en

t 
as

 s
p
ec

if
ie

d
 i

n
 p

o
in
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 (

5
)(

a)
 t

o
 

(g
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 4
1
 m
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e 
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 e
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h
 g

o
v
er

n
m

en
t;

 

(c
) 

w
h
er

e 
th

o
se

 p
ay

m
en

ts
 h

av
e 

b
ee

n
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tt
ri

b
u
te

d
 t

o
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 s
p
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if
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 p
ro

je
ct

, 
th

e 
to

ta
l 

am
o
u
n
t 

p
er

 t
y
p
e 

o
f 

p
ay

m
en

t 
as

 s
p
ec

if
ie

d
 i

n
 p

o
in

t 
(5

)(
a)
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o
 (

g
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 4
1
, 

m
ad

e 
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r 
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u
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 p
ro

je
ct
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n
d
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h
e 
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l 
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o
u
n
t 

o
f 

p
ay

m
en

ts
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o
r 
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u
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 p
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je
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. 

P
ay

m
en
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b
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h
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u
n
d
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k
in
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n
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p
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t 
o
f 

o
b
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g
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n
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p
o
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d
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t 
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ev

el
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 b

e 
d
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o
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d
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t 
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e 
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 l
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h
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h
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p
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v
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3
. 

W
h
er

e 
p
ay

m
en

ts
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n
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in
d
 a
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e 
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 g
o
v
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n
m

en
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h
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b
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p
o
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v
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u
e 
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d
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w
h
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e 
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p
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b
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v
o
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m
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S

u
p
p
o
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g
 
n
o
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s 
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l 

b
e 

p
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v
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o
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x
p
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o
w
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h
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v
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u
e 

h
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 b
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n
 d
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m
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T
h
e 

d
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o
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o
f 
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e 
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A
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l 
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t 
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e 
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b
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th
er

 t
h
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h
e 
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o
f 
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p
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m
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v
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P
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m
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d
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v
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m
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n
o
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b
e 
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o
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h
e 
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p
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v
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5
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In
 t

h
e 
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 o
f 

th
o
se

 M
em

b
er

 S
ta

te
s 

w
h
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h
 h

av
e 

n
o
t 
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o
p
te

d
 t

h
e 
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, 
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e 
eu

ro
 t

h
re

sh
o
ld
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d
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ti
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n
 p

ar
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ra
p
h
 1

 s
h
al

l 
b
e 
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n
v
er
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d
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n
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n
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io
n
al

 c
u
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: 
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p
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g
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h
e 
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 p
u
b
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D
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v
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x
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g
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h
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h
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o
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u
n
d
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g
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o
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h
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n
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u
n
d
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d
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n
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o
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 p
a
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v
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b
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b
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 t
h
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d
u
st

ry
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b
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o
n
 

p
ay

m
en

ts
 

to
 

g
o
v
er

n
m

en
ts

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

it
h
 

A
rt

ic
le

s 
4
2
 

▼
B

140 141

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（２）―EUの動向―

04_第27号_第93回報告_093-158_2in1.indd   14004_第27号_第93回報告_093-158_2in1.indd   140 2024/09/12   13:21:532024/09/12   13:21:53



 

0
2
0
1
3
L

0
0
3
4
 —

 E
N

 —
 0

5
.0

1
.2

0
2
3
 —

 0
0
4
.0

0
1
 —

 7
6
 

A
rt

ic
le

 4
8
 

R
ev

ie
w
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re
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o
n
 

th
e 
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f 

th
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C
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te
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p
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p
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w
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, 

th
e 
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re
p
o
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in
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 b
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T
h
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re
v
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sh
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l 
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k
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p
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h
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y
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h
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al
l 

b
e 
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b
m
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to
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E

u
ro
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h
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h
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v
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p
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p
o
sa
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h
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o
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al
l 
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n
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d
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 t
h
e 

ex
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n
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o
n
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f 
th

e 
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p
o
rt

in
g
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u
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ts
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o
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d
d
it
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n
al

 
in

d
u
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se
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o
rs
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d
 

w
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h
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p
o
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n
 

p
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o
v
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n
m
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o
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e 
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d
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h
e 

re
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rt
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l 
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n
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er

 
th

e 
d
is
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o
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o
f 
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d
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n
al
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n
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n
 

th
e 
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e 

n
u
m

b
er

 
o
f 

em
p
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y
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th
e 

u
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o
f 
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b
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n
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rs
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d
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y
 

p
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u
n
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p
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ti
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m
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b
y
 

a 
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u
n
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y
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h
e 
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p
o
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h
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 c

o
n
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d
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k
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n
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o
u
n
t 

d
ev
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o
p
m

en
ts
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n
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h
e 

O
E

C
D
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n
d
 t

h
e 

re
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s 

o
f 

re
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d
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ro
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n
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n
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v
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o
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n
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b
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n
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g
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g
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u
n
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 p
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n
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n
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b
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u
n
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y
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y
-c

o
u
n
tr
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p
o
rt
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r 
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M
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b
er

 
S
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an

d
 

th
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d
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u
n
tr

y
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w
h
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h
 

th
ey

 
o
p
er

at
e,
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n
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in
in

g
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fo
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at

io
n
 

o
n
, 
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a 
m
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u
m

, 
p
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m
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e,

 
ta

x
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p
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d
 

o
n
 

p
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d
 

p
u
b
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c 
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b
si

d
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s 
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ed
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n
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p
o
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h
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y
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h
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b
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er
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o
u
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u
e 

d
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u
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er

al
s 

to
 
en

su
re

 t
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u
p
p
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n
s 

h
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o
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n
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n
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e 
E
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D
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n
g
 t

o
 r

ep
o
rt

in
g
 o

n
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n
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m
e 

ta
x
 i

n
fo
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a
ti

o
n

 

1
. 

F
o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

th
is

 C
h
ap

te
r,

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 d

ef
in

it
io

n
s 

ap
p
ly

: 

(1
) 

‘u
lt

im
at

e 
p
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u
n
d
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k
in

g
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m
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n
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an
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n
d
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k
in

g
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h
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 d
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w

s 
u
p
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e 
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n
so

li
d
at

ed
 f

in
an
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al

 s
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te
m

en
ts

 o
f 

th
e 

la
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es
t 

b
o
d
y
 o

f 
u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s;

 

(2
) 

‘c
o
n
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li
d
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ed
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n
an
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al

 
st

at
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en
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m
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n
s 
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e 
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n
an
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al

 
st
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en
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p
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y
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 p
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t 

u
n
d
er
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k
in

g
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f 
a 

g
ro

u
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, 

in
 w

h
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h
 t

h
e 
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se

ts
, 

li
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il
it

ie
s,

 e
q
u
it

y
, 

in
co

m
e 

an
d
 e

x
p
en

se
s 
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e 

p
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se
n
te

d
 a

s 
th

o
se

 o
f 
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si

n
g
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n
o
m
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n
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M
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b
er
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ta

te
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sh
al
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en
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th
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h
e 
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em

b
er

s 
o
f 

th
e 

re
sp

o
n
si

b
le

 
b
o
d
ie

s 
o
f 
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u
n
d
er

ta
k
in

g
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ac
ti

n
g
 

w
it

h
in

 
th

e 
co

m
p
et

en
ce

s 
as

si
g
n
ed

 
to

 
th

em
 

b
y
 

n
at

io
n
al

 
la

w
, 

h
av

e 
re

sp
o
n
si

b
il

it
y
 

fo
r 

en
su

ri
n
g
 

th
at
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to

 
th

e 
b
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o
f 

th
ei

r 
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w
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d
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e 
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d
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il

it
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b
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 c
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p
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b
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q
u
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, 
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o
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ce
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it

h
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 4
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, 
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/2

0
0
2
; 

o
r 

(b
) 

‘r
ev

en
u
e’

 
as

 
d
ef

in
ed

 
b
y
 

o
r 

w
it

h
in

 
th

e 
m

ea
n
in

g
 

o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 
re

p
o
rt

in
g
 f

ra
m

ew
o
rk

 o
n
 t

h
e 

b
as

is
 o

f 
w

h
ic

h
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

 
ar

e 
p
re

p
ar

ed
, 

fo
r 

o
th

er
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s.

 

A
rt

ic
le

 4
8
b
 

U
n
d
er
ta
k
in
g
s 
a
n
d
 
b
ra
n
ch
es
 
re
q
u
ir
ed
 
to
 
re
p
o
rt
 
o
n
 
in
co
m
e 
ta
x
 

in
fo
rm
a
ti
o
n

 

1
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
re

q
u
ir

e 
u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 t

h
ei

r 
n
at

io
n
al

 l
aw

s,
 w

h
er

e 
th

e 
co

n
so

li
d
at

ed
 r

ev
en

u
e 

o
n
 t

h
ei

r 
b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

e 
ex

ce
ed

ed
 f

o
r 

ea
ch

 o
f 

th
e 

la
st

 t
w

o
 c

o
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
 

a 
to

ta
l 

o
f 

E
U

R
 7

5
0
 0

0
0
 0

0
0
, 

as
 r

ef
le

ct
ed

 i
n
 t

h
ei

r 
co

n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

, 
to

 d
ra

w
 u

p
, 

p
u
b
li

sh
 a

n
d
 m

ak
e 

ac
ce

ss
ib

le
 a

 r
ep

o
rt

 o
n
 i

n
co

m
e 

ta
x
 i

n
fo

rm
at

io
n
 a

s 
re

g
ar

d
s 

th
e 

la
tt

er
 o

f 
th

o
se

 t
w

o
 c

o
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

rs
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
p
ro

v
id

e 
fo

r 
an

 u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 t

o
 n

o
 

lo
n
g
er

 
b
e 

su
b
je

ct
 t

o
 
th

e 
re

p
o
rt

in
g
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b
li

g
at

io
n
s 

se
t 

o
u
t 

in
 
th

e 
fi

rs
t 

su
b
­

p
ar

ag
ra

p
h
 w

h
er

e 
th

e 
to

ta
l 

co
n
so

li
d
at

ed
 r

ev
en

u
e 

o
n
 i

ts
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
d
at

e 
fa

ll
s 

b
el

o
w

 
E

U
R

 
7
5
0
 0

0
0
 0

0
0
 

fo
r 

ea
ch

 
o
f 

th
e 

la
st

 
tw

o
 

co
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
 a

s 
re

fl
ec

te
d
 i

n
 i

ts
 c

o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 
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em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
re

q
u
ir

e 
st

an
d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

g
o
v
er

n
ed

 b
y
 t

h
ei

r 
n
at

io
n
al

 l
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s,
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h
er

e 
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e 
re

v
en

u
e 

o
n
 t

h
ei

r 
b
al

an
ce
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h
ee

t 
d
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e 
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ce
ed

ed
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r 

ea
ch

 
o
f 

th
e 
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st

 
tw

o
 

co
n
se

cu
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v
e 

fi
n
an

ci
al

 
y
ea

rs
 

a 
to

ta
l 

o
f 

E
U

R
 

7
5
0
 0

0
0
 0

0
0
, 

as
 r

ef
le

ct
ed

 i
n
 t

h
ei

r 
an

n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
, 

to
 d

ra
w

 
u
p
, 

p
u
b
li

sh
 a

n
d
 m

ak
e 

ac
ce

ss
ib

le
 a

 r
ep

o
rt

 o
n
 i

n
co

m
e 

ta
x
 i

n
fo

rm
at

io
n
 a

s 
re

g
ar

d
s 

th
e 

la
tt

er
 o

f 
th

o
se

 t
w

o
 c

o
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an
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al

 y
ea

rs
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a 
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d
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n
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n
d
er

ta
k
in

g
 t

o
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o
n
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b
e 
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b
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o
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h
e 
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p
o
rt
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b
li

g
at

io
n
s 
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t 

o
u
t 
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h
e 
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ir

d
 s

u
b
p
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ag
ra

p
h
 

w
h
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e 
th

e 
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l 
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v
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u
e 
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n
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s 

b
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an
ce
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t 
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b
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o
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E

U
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0
0
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0
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r 
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o
f 
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e 
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o
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n
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v
e 
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n
an
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y
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d
 i

n
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m

en
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2
. 
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b
er

 S
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s 
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l 
p
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v
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e 
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h
e 
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u
t 
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ag

ra
p
h
 1

 
d
o
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n
o
t 
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p
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st

an
d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

o
r 

u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
s 

an
d
 

th
ei

r 
af

fi
li

at
ed

 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

w
h
er

e 
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u
n
d
er
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k
in

g
s,

 
in

cl
u
d
in

g
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h
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r 
b
ra

n
ch
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, 
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e 
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b
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, 
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r 
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e 
th

ei
r 
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x
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 p
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s 

o
f 

b
u
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n
es

s 
o
r 

p
er

m
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en
t 

b
u
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n
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s 
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v
it

y
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w
it

h
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h
e 
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rr
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o
ry

 o
f 

a 
si

n
g
le

 
M

em
b
er

 S
ta

te
 a

n
d
 n

o
 o

th
er

 t
ax

 j
u
ri

sd
ic

ti
o
n
. 
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h
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b
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b
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b
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o
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su
b
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p
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b
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ep
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m
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n
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b
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 c
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m
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e 
re

p
o
rt
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g
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u
ir
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u
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h
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 C
h
ap
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A
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8
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C
o
n
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n
t 
o
f 
th
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p
o
rt
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n
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n
co
m
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ta
x
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n
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rm
a
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o
n

 

1
. 

T
h
e 

re
p
o
rt

 o
n
 i

n
co

m
e 

ta
x
 i

n
fo

rm
at

io
n
 r

eq
u
ir

ed
 u

n
d
er

 A
rt

ic
le

 4
8
b
 

sh
al

l 
in

cl
u
d
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

el
at

in
g
 t

o
 a

ll
 t

h
e 

ac
ti

v
it

ie
s 

o
f 

th
e 

st
an

d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

o
r 

u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
cl

u
d
in

g
 

th
o
se

 
o
f 

al
l 

af
fi

li
at

ed
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

co
n
so

li
d
at

ed
 

in
 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
in

 
re

sp
ec

t 
o
f 

th
e 

re
le

v
an

t 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r.
 

2
. 

T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 1

 s
h
al

l 
co

n
si

st
 o

f:
 

(a
) 

th
e 

n
am

e 
o
f 

th
e 

u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

r 
th

e 
st

an
d
al

o
n
e 

u
n
d
er

­
ta

k
in

g
, 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
co

n
ce

rn
ed

, 
th

e 
cu

rr
en

cy
 u

se
d
 f

o
r 

th
e 

p
re

s­
en

ta
ti

o
n
 o

f 
th

e 
re

p
o
rt

 a
n
d
, 

w
h
er

e 
ap

p
li
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b
le

, 
a 

li
st

 o
f 

al
l 

su
b
si

d
ia

ry
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

co
n
so
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d
at

ed
 i

n
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
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 o
f 

th
e 

u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

in
 r

es
p
ec

t 
o
f 

th
e 

re
le

v
an

t 
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n
an

ci
al

 y
ea

r,
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st
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­
li

sh
ed
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n
 t

h
e 

U
n
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n
 o

r 
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 t
ax
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u
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o
n
s 
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u
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n
n
ex

es
 I

 a
n
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C
o
u
n
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n
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u
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o
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o
n
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v
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E
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o
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n
o
n
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o
p
e
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v
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o
n
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x
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u
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o
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b
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ef
 d
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o
n
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f 
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n
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u
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f 
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r 
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ti
v
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ie
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) 
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n
u
m

b
er
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f 

em
p
lo

y
ee

s 
o
n
 a

 f
u
ll
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im

e 
eq

u
iv

al
en

t 
b
as

is
; 

(d
) 

re
v
en

u
es

, 
w

h
ic

h
 a

re
 t

o
 b

e 
ca

lc
u
la

te
d
 a

s:
 

(i
) 

th
e 

su
m

 
o
f 

th
e 

n
et

 
tu

rn
o
v
er

, 
o
th

er
 
o
p
er

at
in

g
 

in
co

m
e,

 
in
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m

e 
fr

o
m

 p
ar

ti
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p
at

in
g
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n
te
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st
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x
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u
d
in

g
 d

iv
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en
d
s 
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ce

iv
ed

 f
ro

m
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li
at

ed
 

u
n
d
er
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k
in

g
s,
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co
m
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o
m

 
o
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v
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 p
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t 

o
f 
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x
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n
te
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v
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le
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d
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m
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ed
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A

n
n
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an
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V
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i)
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 d
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y
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h
e 
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n
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al

 r
ep

o
rt
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g
 f
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m
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o
rk
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n
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e 

b
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is
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f 
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n
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st

at
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p
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u
d
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u
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re
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o
u
n
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p
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e 

re
q
u
ir

ed
 i

n
fo

rm
at

io
n
 i

s 
p
ro

v
id

ed
, 

th
e 

b
ra

n
ch

 
sh

al
l 

d
ra

w
 

u
p
, 

p
u
b
li

sh
 

an
d
 

m
ak

e 
ac

ce
ss

ib
le

 
a 

re
p
o
rt

 
o
n
 

in
co

m
e 

ta
x
 

in
fo

rm
at
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 p
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al

l 
p
ro

v
id

e 
fo

r 
a 

b
ra

n
ch

 s
u
b
je

ct
 t

o
 t

h
e 

re
p
o
rt

in
g
 o

b
li

­
g
at

io
n
s 

u
n
d
er

 t
h
is

 p
ar

ag
ra

p
h
 t

o
 n

o
 l

o
n
g
er

 b
e 

su
b
je

ct
 t

o
 t

h
o
se

 o
b
li

g
at

io
n
s 

w
h
er

e 
it

s 
n
et

 t
u
rn

o
v
er

 f
al

ls
 b

el
o
w

 t
h
e 

th
re

sh
o
ld

 a
s 

tr
an

sp
o
se

d
 p

u
rs

u
an

t 
to

 A
rt

ic
le

 3
(2

) 
fo

r 
ea

ch
 o

f 
th

e 
la

st
 t

w
o
 c

o
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

p
ro

v
id

e 
th

at
 

th
e 

ru
le

s 
se

t 
o
u
t 

in
 

th
is

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

ap
p
ly

 t
o
 a

 b
ra

n
ch

 o
n
ly

 w
h
er

e 
th

e 
fo

ll
o
w

in
g
 c

ri
te

ri
a 

ar
e 

m
et

: 

(a
) 

th
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 t

h
at

 o
p
en

ed
 t

h
e 

b
ra

n
ch

 i
s 

ei
th

er
 a

n
 a

ff
il

ia
te

d
 u

n
d
er

­
ta

k
in

g
 o

f 
a 

g
ro

u
p
 w

h
o
se

 u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 i

s 
n
o
t 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 

th
e 

la
w

 
o
f 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

 
an

d
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

re
v
en

u
e 

o
f 

w
h
ic

h
 o

n
 i

ts
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
d
at

e 
ex

ce
ed

ed
 f

o
r 

ea
ch

 o
f 

th
e 

la
st

 t
w

o
 

co
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
 a

 t
o
ta

l 
o
f 

E
U

R
 7

5
0
 0

0
0
 0

0
0
, 

as
 r

ef
le

ct
ed

 
in

 i
ts

 c
o
n
so

li
d
at

ed
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

, 
o
r 

a 
st

an
d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

th
e 

re
v
en

u
e 

o
f 

w
h
ic

h
 o

n
 i

ts
 b

al
an

ce
 s

h
ee

t 
d
at

e 
ex

ce
ed

ed
 f

o
r 

ea
ch

 o
f 

th
e 

la
st

 t
w

o
 c

o
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
 a

 t
o
ta

l 
o
f 

E
U

R
 7

5
0
 0

0
0
 0

0
0
 

as
 r

ef
le

ct
ed

 i
n
 i

ts
 f

in
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

; 
an

d
 

(b
) 

th
e 

u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 r

ef
er

re
d
 t

o
 i

n
 p

o
in

t 
(a

) 
o
f 

th
is

 s
u
b
­

p
ar

ag
ra

p
h
 d

o
es

 n
o
t 

h
av

e 
a 

m
ed

iu
m

-s
iz

ed
 o

r 
la

rg
e 

su
b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

­
ta

k
in

g
 a

s 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 4

. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
p
ro

v
id

e 
fo

r 
a 

b
ra

n
ch

 t
o
 n

o
 l

o
n
g
er

 b
e 

su
b
je

ct
 t

o
 t

h
e 

re
p
o
rt

in
g
 

o
b
li

g
at

io
n
s 

se
t 

o
u
t 

in
 

th
is

 
p
ar

ag
ra

p
h
 

w
h
er

e 
th

e 
cr

it
er

io
n
 

p
ro

v
id

ed
 

fo
r 

in
 

p
o
in

t 
(a

) 
ce

as
es

 
to

 
b
e 

m
et

 
fo

r 
tw

o
 

co
n
se

cu
ti

v
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
. 

6
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
n
o
t 

ap
p
ly

 
th

e 
ru

le
s 

se
t 

o
u
t 

in
 p

ar
ag

ra
p
h
s 

4
 

an
d
 5

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

 w
h
er

e 
a 

re
p
o
rt

 o
n
 i

n
co

m
e 

ta
x
 i

n
fo

rm
at

io
n
 i

s 
d
ra

w
n
 

u
p
 b

y
 a

n
 u

lt
im

at
e 

p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 o

r 
st

an
d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 t

h
at

 i
s 

n
o
t 

g
o
v
er

n
ed

 
b
y
 

th
e 

la
w

 
o
f 

a 
M

em
b
er

 
S

ta
te

, 
in

 
a 

m
an

n
er

 
th

at
 

is
 

co
n
si

st
en

t 
w

it
h
 A

rt
ic

le
 4

8
c,

 a
n
d
 m

ee
ts

 t
h
e 

fo
ll

o
w

in
g
 c

ri
te

ri
a:

 

(a
) 

it
 i

s 
m

ad
e 

ac
ce

ss
ib

le
 t

o
 t

h
e 

p
u
b
li

c,
 f

re
e 

o
f 

ch
ar

g
e 

an
d
 i

n
 a

n
 e

le
c­

tr
o
n
ic

 r
ep

o
rt

in
g
 f

o
rm

at
 w

h
ic

h
 i

s 
m

ac
h
in

e-
re

ad
ab

le
: 

(i
) 

o
n
 
th

e 
w

eb
si

te
 
o
f 

th
at

 
u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 
o
r 

o
f 

th
at

 
st

an
d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
; 

(i
i)

 
in

 a
t 

le
as

t 
o
n
e 

o
f 

th
e 

o
ff

ic
ia

l 
la

n
g
u
ag

es
 o

f 
th

e 
U

n
io

n
; 

(i
ii

) 
n
o
 

la
te

r 
th

an
 

1
2
 

m
o
n
th

s 
af

te
r 

th
e 

b
al

an
ce

 
sh

ee
t 

d
at

e 
o
f 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r 
fo

r 
w

h
ic

h
 t

h
e 

re
p
o
rt

 i
s 

d
ra

w
n
 u

p
; 

an
d
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T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 s

h
al

l 
b
e 

at
tr

ib
u
te

d
 t

o
 e

ac
h
 r

el
ev

an
t 

ta
x
 j

u
ri

sd
ic

ti
o
n
 o

n
 

th
e 

b
as

is
 o

f 
es

ta
b
li

sh
m

en
t,

 t
h
e 

ex
is

te
n
ce

 o
f 

a 
fi

x
ed

 p
la

ce
 o

f 
b
u
si

n
es

s 
o
r 

o
f 

a 
p
er

m
an

en
t 

b
u
si

n
es

s 
ac

ti
v
it

y
 w

h
ic

h
, 

g
iv

en
 t

h
e 

ac
ti

v
it

ie
s 

o
f 

th
e 

g
ro

u
p
 

o
r 

st
an

d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
, 

ca
n
 

b
e 

su
b
je

ct
 

to
 

in
co

m
e 

ta
x
 

in
 

th
at

 
ta

x
 

ju
ri

sd
ic

ti
o
n
. 

W
h
er

e 
th

e 
ac

ti
v
it

ie
s 

o
f 

se
v
er

al
 a

ff
il

ia
te

d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
s 

ca
n
 b

e 
su

b
je

ct
 t

o
 

in
co

m
e 

ta
x
 w

it
h
in

 a
 s

in
g
le

 t
ax

 j
u
ri

sd
ic

ti
o
n
, 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 a

tt
ri

b
u
te

d
 t

o
 

th
at

 t
ax

 j
u
ri

sd
ic

ti
o
n
 s

h
al

l 
re

p
re

se
n
t 

th
e 

su
m

 o
f 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

el
at

in
g
 t

o
 

su
ch

 a
ct

iv
it

ie
s 

o
f 

ea
ch

 a
ff

il
ia

te
d
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 a

n
d
 t

h
ei

r 
b
ra

n
ch

es
 i

n
 t

h
at

 
ta

x
 j

u
ri

sd
ic

ti
o
n
. 

In
fo

rm
at

io
n
 o

n
 a

n
y
 p

ar
ti

cu
la

r 
ac

ti
v
it

y
 s

h
al

l 
n
o
t 

b
e 

at
tr

ib
u
te

d
 s

im
u
lt

an
­

eo
u
sl

y
 t

o
 m

o
re

 t
h
an

 o
n
e 

ta
x
 j

u
ri

sd
ic

ti
o
n
. 

6
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
m

ay
 

al
lo

w
 

fo
r 

o
n
e 

o
r 

m
o
re

 
sp

ec
if

ic
 

it
em

s 
o
f 

in
fo

rm
at

io
n
 

o
th

er
w

is
e 

re
q
u
ir

ed
 

to
 

b
e 

d
is

cl
o
se

d
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

p
ar

ag
ra

p
h
 

2
 

o
r 

3
 

to
 

b
e 

te
m

p
o
ra

ri
ly

 
o
m

it
te

d
 

fr
o
m

 
th

e 
re

p
o
rt

 
w

h
er

e 
th

ei
r 

d
is

cl
o
su

re
 

w
o
u
ld

 
b
e 

se
ri

o
u
sl

y
 

p
re

ju
d
ic

ia
l 

to
 

th
e 

co
m

m
er

ci
al

 
p
o
si

ti
o
n
 o

f 
th

e 
u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

to
 w

h
ic

h
 t

h
e 

re
p
o
rt

 r
el

at
es

. 
A

n
y
 o

m
is

si
o
n
 

sh
al

l 
b
e 

cl
ea

rl
y
 
in

d
ic

at
ed

 
in

 
th

e 
re

p
o
rt

 
to

g
et

h
er

 
w

it
h
 
a 

d
u
ly

 
re

as
o
n
ed

 
ex

p
la

n
at

io
n
 r

eg
ar

d
in

g
 t

h
e 

re
as

o
n
s 

th
er

ef
o
r.

 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
en

su
re

 t
h
at

 a
ll

 i
n
fo

rm
at

io
n
 o

m
it

te
d
 p

u
rs

u
an

t 
to

 t
h
e 

fi
rs

t 
su

b
p
ar

ag
ra

p
h
 

is
 

m
ad

e 
p
u
b
li

c 
in

 
a 

la
te

r 
re

p
o
rt

 
o
n
 

in
co

m
e 

ta
x
 

in
fo

rm
at

io
n
, 

w
it

h
in

 n
o
 m

o
re

 t
h
an

 f
iv

e 
y
ea

rs
 o

f 
th

e 
d
at

e 
o
f 

it
s 

o
ri

g
in

al
 

o
m

is
si

o
n
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
sh

al
l 

en
su

re
 

th
at

 
in

fo
rm

at
io

n
 

p
er

ta
in

in
g
 

to
 

ta
x
 

ju
ri

s­
d
ic

ti
o
n
s 

in
cl

u
d
ed

 
in

 
A

n
n
ex

es
 
I 

an
d
 
II

 
to

 
th

e 
C

o
u
n
ci

l 
co

n
cl

u
si

o
n
s 

o
n
 

th
e 

re
v
is

ed
 E

U
 l

is
t 

o
f 

n
o
n
-c

o
o
p
er

at
iv

e 
ju

ri
sd

ic
ti

o
n
s 

fo
r 

ta
x
 p

u
rp

o
se

s,
 a

s 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 p

ar
ag

ra
p
h
 5

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

, 
m

ay
 n

ev
er

 b
e 

o
m

it
te

d
. 

7
. 

T
h
e 

re
p
o
rt

 
o
n
 

in
co

m
e 

ta
x
 

in
fo

rm
at

io
n
 

m
ay

 
in

cl
u
d
e,

 
w

h
er

e 
ap

p
li

ca
b
le

 
at

 
g
ro

u
p
 

le
v
el

, 
an

 
o
v
er

al
l 

n
ar

ra
ti

v
e 

p
ro

v
id

in
g
 

ex
p
la

n
at

io
n
s 

fo
r 

an
y
 m

at
er

ia
l 

d
is

cr
ep

an
ci

es
 b

et
w

ee
n
 t

h
e 

am
o
u
n
ts

 d
is

cl
o
se

d
 p

u
rs

u
an

t 
to

 p
ar

ag
ra

p
h
 2

, 
p
o
in

ts
 (

f)
 a

n
d
 
(g

),
 t

ak
in

g
 
in

to
 a

cc
o
u
n
t,

 
if

 a
p
p
ro

p
ri

at
e,

 
co

rr
es

p
o
n
d
in

g
 a

m
o
u
n
ts

 c
o
n
ce

rn
in

g
 p

re
v
io

u
s 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

rs
. 

8
. 

T
h
e 

cu
rr

en
cy

 u
se

d
 i

n
 t

h
e 

re
p
o
rt

 o
n
 i

n
co

m
e 

ta
x
 i

n
fo

rm
at

io
n
 s

h
al

l 
b
e 

th
e 

cu
rr

en
cy

 
in

 
w

h
ic

h
 

th
e 

co
n
so

li
d
at

ed
 

fi
n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
o
f 

th
e 

u
lt

im
at

e 
p
ar

en
t 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 

o
r 

th
e 

an
n
u
al

 
fi

n
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

 
o
f 

th
e 

st
an

d
al

o
n
e 

u
n
d
er

ta
k
in

g
 a

re
 p

re
se

n
te

d
. 

M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
n
o
t 

re
q
u
ir

e 
th

is
 r

ep
o
rt

 t
o
 b

e 
p
u
b
li

sh
ed

 i
n
 a

 c
u
rr

en
cy

 o
th

er
 t

h
an

 t
h
e 

cu
rr

en
cy

 u
se

d
 i

n
 

th
e 

fi
n
an

ci
al

 s
ta

te
m

en
ts

. 

H
o
w

ev
er

, 
in

 
th

e 
ca

se
 

m
en

ti
o
n
ed

 
in

 
th

e 
se

co
n
d
 

su
b
p
ar

ag
ra

p
h
 

o
f 

A
rt

ic
le

 
4
8
b
(4

),
 

th
e 

cu
rr

en
cy

 
u
se

d
 

in
 

th
e 

re
p
o
rt

 
o
n
 

in
co

m
e 

ta
x
 

in
fo

rm
at

io
n
 s

h
al

l 
b
e 

th
e 

cu
rr

en
cy

 i
n
 w

h
ic

h
 
th

e 
su

b
si

d
ia

ry
 u

n
d
er

ta
k
in

g
 

p
u
b
li

sh
es

 i
ts

 a
n
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
. 

9
. 

M
em

b
er

 
S

ta
te

s 
th

at
 
h
av

e 
n
o
t 

ad
o
p
te

d
 
th

e 
eu

ro
 
m

ay
 
co

n
v
er

t 
th

e 
th

re
sh

o
ld

 o
f 

E
U

R
 7

5
0
 0

0
0
 0

0
0
 i

n
to

 t
h
ei

r 
n
at

io
n
al

 c
u
rr

en
cy

. 
In

 m
ak

in
g
 

th
at

 c
o
n
v
er

si
o
n
, 

th
o
se

 M
em

b
er

 S
ta

te
s 

sh
al

l 
ap

p
ly

 t
h
e 

ex
ch

an
g
e 

ra
te

 a
s 

at
 

2
1
 
D

ec
em

b
er

 2
0
2
1
 
p
u
b
li

sh
ed

 i
n
 t

h
e 

O
ff

ic
ia

l 
Jo

u
rn

a
l 

o
f 

th
e 

E
u
ro

p
ea

n
 

U
n
io

n
. 

T
h
o
se

 M
em

b
er

 S
ta

te
s 

m
ay

 i
n
cr

ea
se

 o
r 

d
ec

re
as

e 
th

e 
th

re
sh

o
ld

s 
b
y
 

u
p
 t

o
 5

 %
 i

n
 o

rd
er

 t
o
 p

ro
d
u
ce

 a
 r

o
u
n
d
 s

u
m

 i
n
 t

h
e 

n
at

io
n
al

 c
u
rr

en
ci

es
. 
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(g
) 

th
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

in
co

m
e 

ta
x
 

p
ai

d
 

o
n
 

a 
ca

sh
 

b
as

is
, 

w
h
ic

h
 

is
 

to
 

b
e 

ca
lc

u
la

te
d
 

as
 

th
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

in
co

m
e 

ta
x
 

p
ai

d
 

d
u
ri

n
g
 

th
e 

re
le

v
an

t 
fi

n
an

ci
al

 
y
ea

r 
b
y
 

u
n
d
er

ta
k
in

g
s 

an
d
 

b
ra

n
ch

es
 

in
 

th
e 

re
le

v
an

t 
ta

x
 

ju
ri

sd
ic

ti
o
n
; 

an
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h
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v
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b
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h
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p
li

es
; 

(b
) 

th
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p
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b
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b
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 p
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b
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 o
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re
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v
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 p
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n
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at
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b
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b
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 p
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b
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b
as

is
 o

f 
a 

w
o
rk

 p
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 c
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b
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b
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b
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d
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b
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 b
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о
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о
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b
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d
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p
ar

ts
se

ls
k
ab

er
; 

—
 

G
er

m
an

y
: 

d
ie

 
A

k
ti

en
g
es

el
ls

ch
af

t,
 

d
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d
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 b
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b
li

c 
co

m
p
an

ie
s 

li
m

it
ed

 
b
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 b
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b
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θ
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 c
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ič

en
o
m

 o
d
g
o
v
o
rn

o
šć

u
;  

▼
B

 

—
 

It
al

y
: 

la
 

so
ci

et
à 

p
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p
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b
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してご報告いただきます。 

 それでは、よろしくお願いいたします。 

 

○黒沼  早稲田大学の黒沼です。よろしくお願

いします。 

多くの資料をお送りしましたけれども、主とし

てレジュメに沿って話をしますので、お手元の資

料やレジュメを参照しながらお聞きいただければ

と思います。 

 

１．背景 

（意義） 

まず、サステナビリティに関する開示とは、企

業と社会の持続可能性に関する情報を企業に開示

させることをいいます。 

サステナビリティに関する開示を企業に求める

ことには、社会の持続可能性を確保するという意

義と、いわゆる ESG 投資を行っている投資者に判

断資料を提供するという意義があり、いずれの意

義を重視するかによって開示の在り方も変わりま

す。端的に言うと、社会の持続可能性を確保する

には、開示だけでは足りないので、企業行動を直

接規制する必要があり、EUではその方向に一歩踏

み出していると言えると思います。 

 

（金融庁の態度） 

金融庁は、2018年頃まで、サステナビリティ情

報を法定開示の対象とすることにどちらかという

と消極的でした。2018 年 6 月 28 日の金融庁のデ

ィスクロージャーワーキング・グループ報告

（DWG 報告）は、「有価証券報告書では、公益又

は投資者保護のため必要かつ適当な事項を記載す

ることが求められており、個別に記載が求められ

ている事項のほか、ガバナンスや社会・環境問題

に関する事項（いわゆる ESG 要素）が発行体の事

業や業績に重要な影響を与える場合には、有価証

券報告書の経営方針、経営環境及び対処すべき課

題等、MD&A、事業等のリスクの項目において、そ

れらの事項についての開示が求められる」と述べ

るにとどまっていました（７頁注 17）。 

つまり、ESG 情報が重要ならば、記載欄を設け

なくても有価証券報告書に記載しなければならな

いことになっているから、非財務情報の充実を求

めた当ワーキンググループの報告では ESG 情報は

取り上げないというわけです。しかし、実際には、

統合報告書など任意開示を行っている企業でも、

有価証券報告書にサステナビリティ情報を記載す

る企業は少なかったのです。 

 

（コーポレートガバナンス・コード（CG コー

ド）） 

CG コードも、2021 年改正前までは、原則２－

３において、上場会社は社会・環境問題を初めと

するサステナビリティを巡る課題について適切に

対応すべきであるとし、補充原則２－３①は、

「近時、こうした課題に対する要請・関心が高ま

りつつあることを勘案し、これらの課題に積極

的・能動的に取り組むよう検討すべきである」と

するにとどまっていました。  

つまり、提言は、「適切に対応する」といった

どのような意味にも解釈できる抽象的なものであ

り、また、文言では「積極的・能動的」という言

葉を使っていますが、社会の関心が高まっている

から対応すべきであるという受動的なものであっ

たと言えると思います。 

  

（国際的な動向） 

 こうした政策が転換したのは、今回のシリーズ

でご紹介いただいた国際的な動向であります。 

イギリスでは、上場企業及び大企業に気候変動

開示を義務付ける会社法改正を行い、2022年４月

６日以降に開始する会計年度から適用を開始しま

した。 

 EUでは、企業サステナビリティ報告指令（CSRD 

）案を公表し、2023年会計年度から適用開始とし

たほか、2022 年に企業サステナビリティ・デュ

ーディリジェンス指令案を公表しました。 

アメリカでは、SECが 2020年８月に「人的資本

に関する開示規則」を改正し、2020年３月に気候

変動関連の開示規制の改正案を公表しました。 

 

【報  告】 

サステナビリティに関する開示 

－日本の動向－ 

 

早稲田大学大学院法務研究科教授 

   黒 沼 悦 郎 
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○川口  定刻になりましたので、今月の金融商

品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、早稲田大学の黒沼先生から、「サステ

ナビリティに関する開示 －日本の動向－」と題
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してご報告いただきます。 

 それでは、よろしくお願いいたします。 

 

○黒沼  早稲田大学の黒沼です。よろしくお願

いします。 

多くの資料をお送りしましたけれども、主とし

てレジュメに沿って話をしますので、お手元の資

料やレジュメを参照しながらお聞きいただければ

と思います。 

 

１．背景 

（意義） 

まず、サステナビリティに関する開示とは、企

業と社会の持続可能性に関する情報を企業に開示

させることをいいます。 

サステナビリティに関する開示を企業に求める

ことには、社会の持続可能性を確保するという意

義と、いわゆる ESG 投資を行っている投資者に判

断資料を提供するという意義があり、いずれの意

義を重視するかによって開示の在り方も変わりま

す。端的に言うと、社会の持続可能性を確保する

には、開示だけでは足りないので、企業行動を直

接規制する必要があり、EUではその方向に一歩踏

み出していると言えると思います。 

 

（金融庁の態度） 

金融庁は、2018年頃まで、サステナビリティ情

報を法定開示の対象とすることにどちらかという

と消極的でした。2018 年 6 月 28 日の金融庁のデ

ィスクロージャーワーキング・グループ報告

（DWG 報告）は、「有価証券報告書では、公益又

は投資者保護のため必要かつ適当な事項を記載す

ることが求められており、個別に記載が求められ

ている事項のほか、ガバナンスや社会・環境問題

に関する事項（いわゆる ESG 要素）が発行体の事

業や業績に重要な影響を与える場合には、有価証

券報告書の経営方針、経営環境及び対処すべき課

題等、MD&A、事業等のリスクの項目において、そ

れらの事項についての開示が求められる」と述べ

るにとどまっていました（７頁注 17）。 

つまり、ESG 情報が重要ならば、記載欄を設け

なくても有価証券報告書に記載しなければならな

いことになっているから、非財務情報の充実を求

めた当ワーキンググループの報告では ESG 情報は

取り上げないというわけです。しかし、実際には、

統合報告書など任意開示を行っている企業でも、

有価証券報告書にサステナビリティ情報を記載す

る企業は少なかったのです。 

 

（コーポレートガバナンス・コード（CG コー

ド）） 

CG コードも、2021 年改正前までは、原則２－

３において、上場会社は社会・環境問題を初めと

するサステナビリティを巡る課題について適切に

対応すべきであるとし、補充原則２－３①は、

「近時、こうした課題に対する要請・関心が高ま

りつつあることを勘案し、これらの課題に積極

的・能動的に取り組むよう検討すべきである」と

するにとどまっていました。  

つまり、提言は、「適切に対応する」といった

どのような意味にも解釈できる抽象的なものであ

り、また、文言では「積極的・能動的」という言

葉を使っていますが、社会の関心が高まっている

から対応すべきであるという受動的なものであっ

たと言えると思います。 

  

（国際的な動向） 

 こうした政策が転換したのは、今回のシリーズ

でご紹介いただいた国際的な動向であります。 

イギリスでは、上場企業及び大企業に気候変動

開示を義務付ける会社法改正を行い、2022年４月

６日以降に開始する会計年度から適用を開始しま

した。 

 EUでは、企業サステナビリティ報告指令（CSRD 

）案を公表し、2023年会計年度から適用開始とし

たほか、2022 年に企業サステナビリティ・デュ

ーディリジェンス指令案を公表しました。 

アメリカでは、SECが 2020年８月に「人的資本

に関する開示規則」を改正し、2020年３月に気候

変動関連の開示規制の改正案を公表しました。 

 

【報  告】 

サステナビリティに関する開示 

－日本の動向－ 

 

早稲田大学大学院法務研究科教授 

   黒 沼 悦 郎 
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ビリティ情報が企業価値に影響するので、その限

りで開示対象になるというものであり、企業が気

候変動に与える影響も開示対象とすべきだという

説明には使えても、社会の関心や投資家の投資基

準を誰がどう判断するのかを明確にすることがで

きず、重要性の具体的な判断基準としては使えな

いのではないでしょうか。 

例えば、地球温暖化法による温室効果ガス（GH

G）排出量の開示の義務付けによって、対象企業

に対する社会の関心が示されているから、当該事

項を有価証券報告書の対象にすべきだというので

あれば、それは開示義務化の説明に使っているに

すぎないように思います。 

また、機関投資家が気候変動への対応を議決権

行使基準に入れていることから、投資家の関心が

あるというふうに認める場合も同じことではない

かと思います。 

これに対し、個々の企業がそれらを判断して開

示対象とするかどうかを決めるという枠組みでダ

イナミックマテリアリティの考え方を基準とする

ことは難しいのではないかと思われるわけです。 

 

（DWGでの議論） 

DWG では、ダブルマテリアリティやダイナミッ

クマテリアリティを採用すべきだとする意見もあ

りましたが、有価証券報告書への記載を求めるの

だから、企業価値への影響を基準とするシングル

マテリアリティを取るべきだとの意見が大宗を占

めました。 

そこで、DWG 報告の記載では、現在の「記述情

報の開示に関する原則（2019年３月）」において、

重要性は投資家の投資判断にとって重要か否かに

より判断すべきとされていることを示したうえで、

「企業価値に関連した投資家の投資判断に必要な

情報が開示されるよう、金融庁において、国際的

な動向も踏まえつつ、「記述情報の開示に関する

原則」を改訂すべきである」としています（資料

②５頁）。 

 

（内閣府令等の改正） 

これを踏まえた内閣府令等の改正では、投資家

の投資判断にとって重要か否かに従うという従来

の「原則」を維持したまま、「記述情報の開示に

関する原則（別添）－サステナビリティ情報の開

示について―」（開示原則別添）（資料③）を発

出しました。 

そこでは、「サステナビリティ情報の開示にお

ける「重要性（マテリアリティ）」の考え方を含

めて、今後、国内外の動向を踏まえつつ、本原則

の改訂を行うことが考えられる」という DWG 報告

と同様の文章が記載されています。これは、海外

の動向によってはダブルマテリアリティに移行す

る可能性もあり、その場合にはこの別添の改訂で

行うという意味だと思われます。 

  

（検討） 

 そこで簡単に検討を加えますと、後述のように  

今回の改正では、地球温暖化法の適用対象企業に

ついて、GHG 排出量の開示を厳密には、法的には

求めていません。 

そのような帰結となったのは、気候変動関連に

おいて最も重視されている GHG 排出量は、企業価

値に対する影響ではなく、社会に対する影響を基

準としなければ、開示項目として出てこないもの

だからではないでしょうか。つまり、地球温暖化

法は社会に対する影響を基準として GHG 排出量

の開示を求めているのであり、それを有価証券報

告書の記載事項とするには、ダブルマテリアリテ

ィの採用が必要だということです。 

今回、シングルかダブルかという理念が先にあ

ったのか、GHG 排出量の開示を有価証券報告書で

求めないという結論が先にあったのかは分かりま

せんが、重要性の基準としてダブルマテリアリテ

ィを採用しなかったことは、海外に比較して日本

の開示が遅れているという印象を与える点で残念

だと思っています。 

 

３．サステナビリティ情報の記載欄の創設 

（改正内閣府令） 

改正内閣府令は、有価証券報告書の「第一部 

 

 

 任意開示の世界では、金融安定理事会（FSB）

の下に設置された気候関連財務情報タスクフォー

ス（TCFD）のフレームワークの活用が盛んとなり、

IFRS 財団は、2021年 11月に国際サステナビリテ

ィ基準審議会（ISSB）を設立し、同審議会は、

2022年３月にサステナビリティ開示基準の公開草

案を公表しました。 

 これに対応して、日本においても、財務会計基

準機構（FASF）が 2022 年７月にサステナビリテ

ィ基準委員会（SSBJ）を設置し、同委員会が開示

基準の検討を開始しています。 

  

（スチュワードシップ・コードの 2020年改訂） 

 また、機関投資家のスチュワードシップ活動に

ついては、日本版スチュワードシップ・コードの

2020年改訂により、指針１－１に「運用戦略に応

じたサステナビリティ（ESG 要素を含む中長期的

な持続可能性）の考慮に基づく」という文言が付

加されました。 

  これは、「運用戦略に応じた」との限定付き 

であり、サステナビリティを考慮しないという運

用戦略を選択することも可能であるものの、考慮

した運用を行うことが推奨されていると言えます。 

  

（CGコードの 2021年改訂） 

 さらに、CG コードの 2021 年改訂では、補充原

則２－３①において、気候変動などの地球環境問

題への配慮、人権の尊重、従業員の健康・労働環

境への配慮や公正・適切な処遇、取引先との公

正・適正な取引、自然災害等への危機管理といっ

たサステナビリティの課題を具体的に示し、「こ

うした課題に対する要請・関心が大きく高まりつ

つあることを勘案し」という従来あった文言を削

除しています。 

また、プライム市場上場会社に対しては、補充

原則３－１③において、気候変動に係るリスク及

び収益機会が自社の事業活動や収益等に与える影

響について TCFD 又はそれと同等の枠組みに基づ

く開示の質と量の充実が求められています。 

 このような内外の動向を反映して、サステナビ

リティ関連項目、特に気候変動対応、人的資本へ

の投資、多様性の確保等を法定開示に取り込むか

どうかが、2021年９月に開始されたディスクロー

ジャーワーキング・グループ（DWG）の議題とさ

れました。DWG での議論は，2023 年１月 31 日改

正の内閣府令等に反映されていますので、３以下

において、改正点ごとに検討することとしたいと

思いますが、１点だけ、DWG の議論を少し詳しく

見ておきたい点があります。それは、マテリアリ

ティと呼ばれている問題です。 

 

２．マテリアリティの基準  

（意義） 

 DWG では、重要なサステナビリティ情報の開示

を求めるとしても、企業は何を基準として重要性

（マテリアリティ）を判断するのかが、まず議論

の対象となりました（資料①）。 

 気候変動を例に取ると、気候変動が企業に与え

る影響を基準とする「シングルマテリアリティ」

のほか、企業が気候変動に与える影響が重要な場

合も開示の対象とする、EU指令で採用されている

「ダブルマテリアリティ」があります。 

このほか、金融庁資料（資料①の 10 頁「開示

における重要性」）に記載のある「ダイナミック

マテリアリティ」と「ビルディングブロックアプ

ローチ」を挙げています。 

このうちビルディングブロックアプローチは、

企業価値を基準とする開示をベースラインとし、

各国が独自の政策により開示項目を追加するとい

う方式です。これは重要性の基準とは言えないと

思います。 

ダイナミックマテリアリティとは、 

  ①社会が地球温暖化を意識するようになる場合

には、人・環境・経済に与える影響も報告事

項に入る。 

②投資家が企業のネットゼロ移行を市場の価格

付けに考慮し始めると、サステナビリティ情

報も報告事項に入る。 

というもののようです。 

これは、社会や投資家の関心に応じてサステナ
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ビリティ情報が企業価値に影響するので、その限

りで開示対象になるというものであり、企業が気

候変動に与える影響も開示対象とすべきだという

説明には使えても、社会の関心や投資家の投資基

準を誰がどう判断するのかを明確にすることがで

きず、重要性の具体的な判断基準としては使えな

いのではないでしょうか。 

例えば、地球温暖化法による温室効果ガス（GH

G）排出量の開示の義務付けによって、対象企業

に対する社会の関心が示されているから、当該事

項を有価証券報告書の対象にすべきだというので

あれば、それは開示義務化の説明に使っているに

すぎないように思います。 

また、機関投資家が気候変動への対応を議決権

行使基準に入れていることから、投資家の関心が

あるというふうに認める場合も同じことではない

かと思います。 

これに対し、個々の企業がそれらを判断して開

示対象とするかどうかを決めるという枠組みでダ

イナミックマテリアリティの考え方を基準とする

ことは難しいのではないかと思われるわけです。 

 

（DWGでの議論） 

DWG では、ダブルマテリアリティやダイナミッ

クマテリアリティを採用すべきだとする意見もあ

りましたが、有価証券報告書への記載を求めるの

だから、企業価値への影響を基準とするシングル

マテリアリティを取るべきだとの意見が大宗を占

めました。 

そこで、DWG 報告の記載では、現在の「記述情

報の開示に関する原則（2019年３月）」において、

重要性は投資家の投資判断にとって重要か否かに

より判断すべきとされていることを示したうえで、

「企業価値に関連した投資家の投資判断に必要な

情報が開示されるよう、金融庁において、国際的

な動向も踏まえつつ、「記述情報の開示に関する

原則」を改訂すべきである」としています（資料

②５頁）。 

 

（内閣府令等の改正） 

これを踏まえた内閣府令等の改正では、投資家

の投資判断にとって重要か否かに従うという従来

の「原則」を維持したまま、「記述情報の開示に

関する原則（別添）－サステナビリティ情報の開

示について―」（開示原則別添）（資料③）を発

出しました。 

そこでは、「サステナビリティ情報の開示にお

ける「重要性（マテリアリティ）」の考え方を含

めて、今後、国内外の動向を踏まえつつ、本原則

の改訂を行うことが考えられる」という DWG 報告

と同様の文章が記載されています。これは、海外

の動向によってはダブルマテリアリティに移行す

る可能性もあり、その場合にはこの別添の改訂で

行うという意味だと思われます。 

  

（検討） 

 そこで簡単に検討を加えますと、後述のように  

今回の改正では、地球温暖化法の適用対象企業に

ついて、GHG 排出量の開示を厳密には、法的には

求めていません。 

そのような帰結となったのは、気候変動関連に

おいて最も重視されている GHG 排出量は、企業価

値に対する影響ではなく、社会に対する影響を基

準としなければ、開示項目として出てこないもの

だからではないでしょうか。つまり、地球温暖化

法は社会に対する影響を基準として GHG 排出量

の開示を求めているのであり、それを有価証券報

告書の記載事項とするには、ダブルマテリアリテ

ィの採用が必要だということです。 

今回、シングルかダブルかという理念が先にあ

ったのか、GHG 排出量の開示を有価証券報告書で

求めないという結論が先にあったのかは分かりま

せんが、重要性の基準としてダブルマテリアリテ

ィを採用しなかったことは、海外に比較して日本

の開示が遅れているという印象を与える点で残念

だと思っています。 

 

３．サステナビリティ情報の記載欄の創設 

（改正内閣府令） 

改正内閣府令は、有価証券報告書の「第一部 

 

 

 任意開示の世界では、金融安定理事会（FSB）

の下に設置された気候関連財務情報タスクフォー

ス（TCFD）のフレームワークの活用が盛んとなり、

IFRS 財団は、2021年 11月に国際サステナビリテ

ィ基準審議会（ISSB）を設立し、同審議会は、

2022年３月にサステナビリティ開示基準の公開草

案を公表しました。 

 これに対応して、日本においても、財務会計基

準機構（FASF）が 2022 年７月にサステナビリテ

ィ基準委員会（SSBJ）を設置し、同委員会が開示

基準の検討を開始しています。 

  

（スチュワードシップ・コードの 2020年改訂） 

 また、機関投資家のスチュワードシップ活動に

ついては、日本版スチュワードシップ・コードの

2020年改訂により、指針１－１に「運用戦略に応

じたサステナビリティ（ESG 要素を含む中長期的

な持続可能性）の考慮に基づく」という文言が付

加されました。 

  これは、「運用戦略に応じた」との限定付き 

であり、サステナビリティを考慮しないという運

用戦略を選択することも可能であるものの、考慮

した運用を行うことが推奨されていると言えます。 

  

（CGコードの 2021年改訂） 

 さらに、CG コードの 2021 年改訂では、補充原

則２－３①において、気候変動などの地球環境問

題への配慮、人権の尊重、従業員の健康・労働環

境への配慮や公正・適切な処遇、取引先との公

正・適正な取引、自然災害等への危機管理といっ

たサステナビリティの課題を具体的に示し、「こ

うした課題に対する要請・関心が大きく高まりつ

つあることを勘案し」という従来あった文言を削

除しています。 

また、プライム市場上場会社に対しては、補充

原則３－１③において、気候変動に係るリスク及

び収益機会が自社の事業活動や収益等に与える影

響について TCFD 又はそれと同等の枠組みに基づ

く開示の質と量の充実が求められています。 

 このような内外の動向を反映して、サステナビ

リティ関連項目、特に気候変動対応、人的資本へ

の投資、多様性の確保等を法定開示に取り込むか

どうかが、2021年９月に開始されたディスクロー

ジャーワーキング・グループ（DWG）の議題とさ

れました。DWG での議論は，2023 年１月 31 日改

正の内閣府令等に反映されていますので、３以下

において、改正点ごとに検討することとしたいと

思いますが、１点だけ、DWG の議論を少し詳しく

見ておきたい点があります。それは、マテリアリ

ティと呼ばれている問題です。 

 

２．マテリアリティの基準  

（意義） 

 DWG では、重要なサステナビリティ情報の開示

を求めるとしても、企業は何を基準として重要性

（マテリアリティ）を判断するのかが、まず議論

の対象となりました（資料①）。 

 気候変動を例に取ると、気候変動が企業に与え

る影響を基準とする「シングルマテリアリティ」

のほか、企業が気候変動に与える影響が重要な場

合も開示の対象とする、EU指令で採用されている

「ダブルマテリアリティ」があります。 

このほか、金融庁資料（資料①の 10 頁「開示

における重要性」）に記載のある「ダイナミック

マテリアリティ」と「ビルディングブロックアプ

ローチ」を挙げています。 

このうちビルディングブロックアプローチは、

企業価値を基準とする開示をベースラインとし、

各国が独自の政策により開示項目を追加するとい

う方式です。これは重要性の基準とは言えないと

思います。 

ダイナミックマテリアリティとは、 

  ①社会が地球温暖化を意識するようになる場合

には、人・環境・経済に与える影響も報告事

項に入る。 

②投資家が企業のネットゼロ移行を市場の価格

付けに考慮し始めると、サステナビリティ情

報も報告事項に入る。 

というもののようです。 

これは、社会や投資家の関心に応じてサステナ
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に対する影響を判断できるはずであるから、その

影響が重要なものについて、「戦略」及び「指標

及び目標」欄の記載をしなければならないとされ

たわけであります。 

これらについて有報提出会社が重要だと認識し

なかった場合には記載しなくてよいとは、例えば、

気候変動が企業業績に及ぼす影響が重要でないと

判断した会社においては、気候変動対策を記載し

なくてよいということを意味しています。この点

は、後でもう一度考えてみたいと思います。 

 

（４つの構成要素の区分） 

そして、このようにある事項が「ガバナンス」

と「リスク管理」に属するのか、「戦略」「指標

及び目標」に属するのかにより、法的義務付けの

程度が異なることになりますが、これらのカテゴ

リーの区別はあいまいな場合があるように思われ

ます。 

一例を挙げますと、ISSBの気候関連開示基準草

案においては、役員報酬がサステナビリティ関連

の目標（KPI）と連動しているか否かが、「ガバ

ナンス」の開示内容として明示的に盛り込まれて

いると言えます。しかし、この開示事項は、 リ

スクと機会を識別するためのガバナンスではなく、

むしろ「戦略」のように思われるわけです。 

前述のように、重要と認識した場合に記載する

ということを、記載上の注意では「戦略並びに指

標及び目標のうち、重要なものについて記載する」

と表現しています。この表現は、客観的に重要な

ものについて、その記載がない場合には「不記載」

に当たるようにも読めます。 

しかし、これは繰り返しになりますけれども、

DWG 報告が「「戦略」と「指標と目標」は、開示

が望ましいものの、各企業が「ガバナンス」や

「リスク管理」の枠組みを通じて重要性を判断し

て開示することとすべきである」（DWG 報告７頁）

と提言していたことを踏まえますと、記載したと

おりのガバナンスとリスク管理が整えられている

有報提出会社において重要でないと判断した事項

を記載しなかった場合には、「不記載」に当たら

ないと解してよいでしょう。 

  これに対し、記載したガバナンスやリスク管理

が整えられていない会社では、まず「ガバナンス」

や「リスク管理」に虚偽記載があると言え、その

結果、重要でないとして戦略や指標・目標が記載

されていない場合には、「戦略」や「指標・目標」

にも不記載があると判断されるのではないかと思

います。 

  

（記載方法） 

なお、記載方法について、立案担当者の解説で

は、４つの構成要素それぞれの項目立てをせずに、

一体として記載することもできるとしていますが

（上利悟史ほか「企業内容等の開示に関する内閣

府令等の改正」商事法務 2320 号（2023）６頁）、 

「記載上の注意」からそう読み取れるのか、やや

疑問があります。 

また、４つの構成要素を分けないと、「戦略」

や「指標と目標」の記載がないことが開示義務に

違反するものであるかどうかが分からないという

点でも、問題があるように思います。 

 

（気候変動開示の特則？） 

次に、気候変動開示の特則かという意味で「？」

を付けてありますが、DWG では、サステナビリテ

ィ情報欄の一般的な記載事項に加えて、気候変動

対応に関する開示を特別に検討対象としていまし

た。そして DWG報告では、近い将来、ISSBと SSBJ 

において具体的な開示内容の検討に取りかかるこ

とを踏まえ、「現時点においては、（…………）

企業が、業態や経営環境等を踏まえ、気候変動対

応が重要であると判断する場合、「ガバナンス」、

「戦略」、「リスク管理」、「指標と目標」の枠

で開示することとすべきである」としていました

（DWG報告 12頁）。 

この部分は、読み返してみますと、内容があい

まいであり、どのようにルール化するのかが分か

りませんでした。当初私は、気候変動対応につい

ては特に重要な情報なので、４つの枠で必ず開示

せよというものだと理解していましたが、「企業

 

 

企業情報」の「第２ 事業の状況」の中に、「サ

ステナビリティに関する考え方及び取組み」の記

載欄（サステナビリティ記載欄）を新設すること

としました。 

 独立した記載欄を設けることについて、DWG で

はほとんど異論がありませんでした。この開示欄

は、気候変動に限らず、サステナビリティ情報全

般に適用されるものです。 

そこで、サステナビリティ情報の範囲が問題と

なりますが、開示原則別添において、「国際的な

議論を踏まえると、例えば、環境、社会、従業員、

人権の尊重、腐敗防止、贈収賄防止、ガバナンス、

サイバーセキュリティ、データセキュリティなど

に関する事項が含まれ得る」とされています。 

これは、おおむね ESG 情報と呼ばれる情報の範囲

と一致します。 

 もっとも、有価証券報告書には、「第４ 提出

会社の状況」の中に「コーポレートガバナンスの

概要」の記載欄があり、別途、ガバナンス情報の

開示の充実が図られてきています。したがって、

サステナビリティ記載欄におけるガバナンスとは、

提出会社の企業統治に関する情報を除いた、腐敗

防止などを代表例とする企業行動に関する情報と

いうふうに捉えるべきでありましょう。 

この改正内閣府令による開示は、2023 年３月 

31日以降に終了する事業年度に係る有価証券報告

書から適用されます。 

 

４．記載内容 

（全般的事項） 

サステナビリティ記載欄においては、「ガバナ

ンス」「戦略」「リスク管理」「指標及び目標」

の４つの構成要素を記載することになりますが、

第二号様式の記載上の注意（30-2）a、b（資料④

34頁）において、「ガバナンス」と「リスク管理」

については全ての企業が記載し、「戦略」と「指

標及び目標」については、重要なものについて記

載することとされました。 

「重要なものについて記載する」とは、DWG 報

告を踏まえると、各企業が重要であると考える場

合に記載しなければならないという意味です。以

下、記載上の注意は全て第二号様式、有価証券届

出書のものを参照しますけれども、ご存じのとお

り、これらは第三号様式で準用されていますので、

中心となる開示媒体は有価証券報告書とお考えい

ただいて結構かと思います。 

この４つの構成要素は、TCFDの枠組みに由来す

るものです。サステナビリティ報告などの任意開

示では、この枠組みを採用するものが多く、後に

ISSBの公開草案に取り入れられています。 

４つの構成要素のイメージをつかむために、

TCFDが望ましいとしている開示項目を見ると、そ

れは金融庁資料の「TCFD提言①（推奨される開示

項目）」という表に記載のとおりとなっています

（資料①13頁）。 

 「記載上の注意（30-2）a、b」によると、「ガ

バナンス」とは、サステナビリティ関連のリスク

及び機会を監視し、及び管理するためのガバナン

スの過程、統制及び手続をいい、「リスク管理」

とは、サステナビリティ関連のリスク及び機会を

識別し、評価し、及び管理するための過程をいい

ます。 

したがって、「ガバナンス」の開示を義務付け

ることは、有報提出会社がサステナビリティ関連

のリスク及び機会を監視し管理するための手続を

整えることを要求し、「リスク管理」の開示を義

務付けることは、サステナビリティ関連のリスク

を管理するよう要求することに等しいことになり

ます。「ガバナンス」の整備の典型例は、サステ

ナビリティに関する委員会の設置でありましょう。 

他方、「戦略」とは、短期、中期及び長期にわ

たり連結会社の経営方針・経営戦略等に影響を与

える可能性があるサステナビリティ関連のリスク

及び機会に対処するための取組みをいい、「指標

及び目標」とは、サステナビリティ関連のリスク

及び機会に関する連結会社の実績を長期的に評価

し、管理し、及び監視するために用いられる情報

をいう、とされます。 

 そして、「ガバナンス」と「リスク管理」の体

制を整えれば、サステナビリティ情報の企業業績
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に対する影響を判断できるはずであるから、その

影響が重要なものについて、「戦略」及び「指標

及び目標」欄の記載をしなければならないとされ

たわけであります。 

これらについて有報提出会社が重要だと認識し

なかった場合には記載しなくてよいとは、例えば、

気候変動が企業業績に及ぼす影響が重要でないと

判断した会社においては、気候変動対策を記載し

なくてよいということを意味しています。この点

は、後でもう一度考えてみたいと思います。 

 

（４つの構成要素の区分） 

そして、このようにある事項が「ガバナンス」

と「リスク管理」に属するのか、「戦略」「指標

及び目標」に属するのかにより、法的義務付けの

程度が異なることになりますが、これらのカテゴ

リーの区別はあいまいな場合があるように思われ

ます。 

一例を挙げますと、ISSBの気候関連開示基準草

案においては、役員報酬がサステナビリティ関連

の目標（KPI）と連動しているか否かが、「ガバ

ナンス」の開示内容として明示的に盛り込まれて

いると言えます。しかし、この開示事項は、 リ

スクと機会を識別するためのガバナンスではなく、

むしろ「戦略」のように思われるわけです。 

前述のように、重要と認識した場合に記載する

ということを、記載上の注意では「戦略並びに指

標及び目標のうち、重要なものについて記載する」

と表現しています。この表現は、客観的に重要な

ものについて、その記載がない場合には「不記載」

に当たるようにも読めます。 

しかし、これは繰り返しになりますけれども、

DWG 報告が「「戦略」と「指標と目標」は、開示

が望ましいものの、各企業が「ガバナンス」や

「リスク管理」の枠組みを通じて重要性を判断し

て開示することとすべきである」（DWG 報告７頁）

と提言していたことを踏まえますと、記載したと

おりのガバナンスとリスク管理が整えられている

有報提出会社において重要でないと判断した事項

を記載しなかった場合には、「不記載」に当たら

ないと解してよいでしょう。 

  これに対し、記載したガバナンスやリスク管理

が整えられていない会社では、まず「ガバナンス」

や「リスク管理」に虚偽記載があると言え、その

結果、重要でないとして戦略や指標・目標が記載

されていない場合には、「戦略」や「指標・目標」

にも不記載があると判断されるのではないかと思

います。 

  

（記載方法） 

なお、記載方法について、立案担当者の解説で

は、４つの構成要素それぞれの項目立てをせずに、

一体として記載することもできるとしていますが

（上利悟史ほか「企業内容等の開示に関する内閣

府令等の改正」商事法務 2320 号（2023）６頁）、 

「記載上の注意」からそう読み取れるのか、やや

疑問があります。 

また、４つの構成要素を分けないと、「戦略」

や「指標と目標」の記載がないことが開示義務に

違反するものであるかどうかが分からないという

点でも、問題があるように思います。 

 

（気候変動開示の特則？） 

次に、気候変動開示の特則かという意味で「？」

を付けてありますが、DWG では、サステナビリテ

ィ情報欄の一般的な記載事項に加えて、気候変動

対応に関する開示を特別に検討対象としていまし

た。そして DWG報告では、近い将来、ISSBと SSBJ 

において具体的な開示内容の検討に取りかかるこ

とを踏まえ、「現時点においては、（…………）

企業が、業態や経営環境等を踏まえ、気候変動対

応が重要であると判断する場合、「ガバナンス」、

「戦略」、「リスク管理」、「指標と目標」の枠

で開示することとすべきである」としていました

（DWG報告 12頁）。 

この部分は、読み返してみますと、内容があい

まいであり、どのようにルール化するのかが分か

りませんでした。当初私は、気候変動対応につい

ては特に重要な情報なので、４つの枠で必ず開示

せよというものだと理解していましたが、「企業

 

 

企業情報」の「第２ 事業の状況」の中に、「サ

ステナビリティに関する考え方及び取組み」の記

載欄（サステナビリティ記載欄）を新設すること

としました。 

 独立した記載欄を設けることについて、DWG で

はほとんど異論がありませんでした。この開示欄

は、気候変動に限らず、サステナビリティ情報全

般に適用されるものです。 

そこで、サステナビリティ情報の範囲が問題と

なりますが、開示原則別添において、「国際的な

議論を踏まえると、例えば、環境、社会、従業員、

人権の尊重、腐敗防止、贈収賄防止、ガバナンス、

サイバーセキュリティ、データセキュリティなど

に関する事項が含まれ得る」とされています。 

これは、おおむね ESG 情報と呼ばれる情報の範囲

と一致します。 

 もっとも、有価証券報告書には、「第４ 提出

会社の状況」の中に「コーポレートガバナンスの

概要」の記載欄があり、別途、ガバナンス情報の

開示の充実が図られてきています。したがって、

サステナビリティ記載欄におけるガバナンスとは、

提出会社の企業統治に関する情報を除いた、腐敗

防止などを代表例とする企業行動に関する情報と

いうふうに捉えるべきでありましょう。 

この改正内閣府令による開示は、2023 年３月 

31日以降に終了する事業年度に係る有価証券報告

書から適用されます。 

 

４．記載内容 

（全般的事項） 

サステナビリティ記載欄においては、「ガバナ

ンス」「戦略」「リスク管理」「指標及び目標」

の４つの構成要素を記載することになりますが、

第二号様式の記載上の注意（30-2）a、b（資料④

34頁）において、「ガバナンス」と「リスク管理」

については全ての企業が記載し、「戦略」と「指

標及び目標」については、重要なものについて記

載することとされました。 

「重要なものについて記載する」とは、DWG 報

告を踏まえると、各企業が重要であると考える場

合に記載しなければならないという意味です。以

下、記載上の注意は全て第二号様式、有価証券届

出書のものを参照しますけれども、ご存じのとお

り、これらは第三号様式で準用されていますので、

中心となる開示媒体は有価証券報告書とお考えい

ただいて結構かと思います。 

この４つの構成要素は、TCFDの枠組みに由来す

るものです。サステナビリティ報告などの任意開

示では、この枠組みを採用するものが多く、後に

ISSBの公開草案に取り入れられています。 

４つの構成要素のイメージをつかむために、

TCFDが望ましいとしている開示項目を見ると、そ

れは金融庁資料の「TCFD提言①（推奨される開示

項目）」という表に記載のとおりとなっています

（資料①13頁）。 

 「記載上の注意（30-2）a、b」によると、「ガ

バナンス」とは、サステナビリティ関連のリスク

及び機会を監視し、及び管理するためのガバナン

スの過程、統制及び手続をいい、「リスク管理」

とは、サステナビリティ関連のリスク及び機会を

識別し、評価し、及び管理するための過程をいい

ます。 

したがって、「ガバナンス」の開示を義務付け

ることは、有報提出会社がサステナビリティ関連

のリスク及び機会を監視し管理するための手続を

整えることを要求し、「リスク管理」の開示を義

務付けることは、サステナビリティ関連のリスク

を管理するよう要求することに等しいことになり

ます。「ガバナンス」の整備の典型例は、サステ

ナビリティに関する委員会の設置でありましょう。 

他方、「戦略」とは、短期、中期及び長期にわ

たり連結会社の経営方針・経営戦略等に影響を与

える可能性があるサステナビリティ関連のリスク

及び機会に対処するための取組みをいい、「指標

及び目標」とは、サステナビリティ関連のリスク

及び機会に関する連結会社の実績を長期的に評価

し、管理し、及び監視するために用いられる情報

をいう、とされます。 

 そして、「ガバナンス」と「リスク管理」の体

制を整えれば、サステナビリティ情報の企業業績
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 つまり、GHG 排出量の多い有報提出会社につい

て見ると、その GHG 排出量が社会（地球の温暖化）

に及ぼす影響は大きいが、当該会社の業績に及ぼ

す影響は大きくないという場合があり得、そのよ

うな場合に、シングルマテリアリティによって重

要でないと判断すれば、当該会社が地球温暖化法

によって公表している Scope１・Scope２の排出量

を有価証券報告書に記載しなくてよく、つまり、

記載しない場合に「不記載」に問われないという

ことになります。 

シングルマテリアリティを採用する意味がここ

にあったとすると、立法政策としては大きな疑問

があります。 

  

（多様性を含む人的資本に関する開示の特則） 

次に、人的資本に関する情報は、国際的な開示

フレームワークにおいてサステナビリティ情報の

一つと捉えられていたことから、有価証券報告書

中のサステナビリティ記載欄に記載させることと

なりました。 

  人的資本においては、「ガバナンス」及び「リ

スク管理」の記載が求められるほか、特則として、  

⒜人材の多様性の確保を含む人材の育成に関す

る方針及び社内環境整備に関する方針（例え

ば、人材の採用及び維持並びに従業員の安全

及び健康に関する方針等）を戦略において記

載すること。 

⒝ ⒜で記載した方針に関する指標の内容並び

に当該指標を用いた目標及び実績を指標及び

目標において記載することが求められる（記

載上の注意(30-2)c）。 

 これは DWG 報告に沿うものです。つまり、有報

提出会社は、人材育成方針と社内環境整備方針を

定め、しかも、それぞれの方針に関する目標と実

績値を開示しなければならないということです。

これは、気候変動に関する開示やサステナビリテ

ィ情報全般に関する開示よりも一歩踏み込んだ内

容になっていると言えます。 

 

（従業員の状況欄における開示） 

 また、有価証券報告書の従業員の状況欄におい

て、有報提出会社及びその連結子会社に係る次の

事項の記載を求めることとしました（資料④記載

上の注意(29)d－g）。これも DWG 報告に沿うもの

です。 

 ちょっと細かいことになりますが、女性管理職

比率、男性の育児休業取得比率、男女間賃金差異

について規定が置かれています。 

 

d：女性管理職比率（女性の職業生活におけ

る活躍の推進に関する法律に基づく一般事

業主行動計画等に関する省令（厚生労働省

令）19 条１項１号ホ）を記載する。ただ

し、「女性の職業生活における活躍の推進

に関する法律」（女性活躍推進法）の規定

による公表をしない場合には、記載を省略

できる。 

e：男性の育児休業取得比率（厚生労働省令 

19 条１項２号ハのうち男性に係るもので

あって、同条２項の規定により公表しなけ

ればならないもの又は育児休業、介護休業

等育児又は家族介護を行う労働者の福祉に

関する法律施行規則 71 条の４各号に掲げ

るいずれかの割合）を記載する。ただし、

女性活躍推進法の規定による公表をしない

場合、かつ育児休業、介護休業等育児又は

家族介護を行う労働者の福祉に関する法律

（育児・介護休業法）の規定による公表を

しない場合には、記載を省略できる。 

f：男女間賃金差異（厚生労働省令 19 条１ 

項１号リであって、同条２項の規定により

公表しなければならないもの）を記載する。

ただし、女性活躍推進法の規定による公表

をしない場合には、記載を省略できる。 

  

（女性活躍推進法） 

 女性活躍推進法では、常時雇用する労働者の数

が 100 人を超える一般事業者は、行動計画におい

て女性活躍推進取組の目標を定めなければならず

（同法８条２項）、労働者数が 300 人を超える場

 

 

が重要であると判断する場合」という限定が付さ

れていますので、それは誤解であり、むしろ反対

に、気候変動対応が重要でないと有報提出会社が

判断した場合には、ガバナンスやリスク管理の記

載も不要であるように読めます。 

DWG 報告の当該部分は、開示原則別添の注２で

DWG 報告をそのまま引用する形で記載されていま

す（資料③）。 

しかし、ガイダンスである開示原則が法令であ

る「記載上の注意」の特則を定めることはできな

いので、気候変動対応についても、「記載上の注

意」どおりに「ガバナンス」と「リスク管理」は

必ず記載しなければならず、加えてサステナビリ

ティ情報全般のガバナンスとリスク管理により気

候変動が企業価値にとって重要であると判断した

場合に、「戦略」及び「指標と目標」を記載しな

ければならないと解されます。 

 そして、開示原則別添は、「ガバナンス」や

「リスク管理」は、サステナビリティ全般に関す

るものと気候変動に関するものとで異なることが

通常なので、気候変動対応向けの「ガバナンス」

や「リスク管理」は他のものと分けて記載するこ

とを推奨するという趣旨であろうと考えられます。 

この理解を図で示したのが資料⑤の９ページで

すが、これは好事例集の中に金融庁の資料を再掲

しているところなのですが、そこでは、気候変動

関連の対応については、重要である場合に開示を

するというようなことが横断的に図で示されてい

ます。 

 

（GHG 排出量の開示） 

 また、DWG報告は、 

①有報提出会社全般については、重要性の判断

を前提としつつ、特に、事業者自らによる直

接排出を意味する Scope１、及び他社から供

給された電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排

出を意味する Scope２の GHG 排出量について、

積極的に開示することが期待される。 

②「地球温暖化対策の推進に関する法律」に基

づき、Scope１・Scope２の GHG 排出量の公表

が求められている有報提出会社には、特にそ

の重要性を適切に評価したうえで、開示を検

討することが期待される。 

としていました。 

そして、開示原則別添の注２は、DWG の提言を

そのまま引用するのみであり、この点について、

「記載上の注意」の改訂は行われていません。こ

の点は、後述のように、人的資本、多様性に関す

る開示について、他の法律に基づき開示している

情報をそのまま有価証券報告書に記載させるのと

対照的です。 

 立案担当者の解説では、今回の改正では細かな

記載事項は規定しなかったとし、その例として、

TCFDの提言では、「戦略」において開示が推奨さ

れているシナリオ分析や、「指標及び目標」にお

いて開示が推奨されている Scope１、Scope２ 等

については、開示府令において開示を求める事項

として規定されていないと明言しています（前掲

「上利ほか」６頁）。  

 なお、開示原則別添においては、サステナビリ

ティ情報の開示全般について、企業が重要でない

と判断して「戦略」と「指標及び目標」に記載を

しない場合でも、当該判断やその根拠の開示を行

うこととされており、これは気候変動対応につい

ても適用されます。 

また、国内における具体的開示内容の設定が行

われていないサステナビリティ情報の記載に当た

って、例えば TCFD 又はそれと同等の枠組みに基

づく開示をした場合には、適用した開示の枠組み

の名称を記載することとされています。 

しかし、これらは期待される開示事項として挙

げられているものでありまして、開示を義務付け

るものではありません。 

 

（検討） 

これらの点は、開示の義務付けについては ISSB

や SSBJ の開示基準策定を待つということかもし

れませんが、前述したように、シングルマテリア

リティと相まって重大な帰結をもたらすように思

われます。 
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 つまり、GHG 排出量の多い有報提出会社につい

て見ると、その GHG 排出量が社会（地球の温暖化）

に及ぼす影響は大きいが、当該会社の業績に及ぼ

す影響は大きくないという場合があり得、そのよ

うな場合に、シングルマテリアリティによって重

要でないと判断すれば、当該会社が地球温暖化法

によって公表している Scope１・Scope２の排出量

を有価証券報告書に記載しなくてよく、つまり、

記載しない場合に「不記載」に問われないという

ことになります。 

シングルマテリアリティを採用する意味がここ

にあったとすると、立法政策としては大きな疑問

があります。 

  

（多様性を含む人的資本に関する開示の特則） 

次に、人的資本に関する情報は、国際的な開示

フレームワークにおいてサステナビリティ情報の

一つと捉えられていたことから、有価証券報告書

中のサステナビリティ記載欄に記載させることと

なりました。 

  人的資本においては、「ガバナンス」及び「リ

スク管理」の記載が求められるほか、特則として、  

⒜人材の多様性の確保を含む人材の育成に関す

る方針及び社内環境整備に関する方針（例え

ば、人材の採用及び維持並びに従業員の安全

及び健康に関する方針等）を戦略において記

載すること。 

⒝ ⒜で記載した方針に関する指標の内容並び

に当該指標を用いた目標及び実績を指標及び

目標において記載することが求められる（記

載上の注意(30-2)c）。 

 これは DWG 報告に沿うものです。つまり、有報

提出会社は、人材育成方針と社内環境整備方針を

定め、しかも、それぞれの方針に関する目標と実

績値を開示しなければならないということです。

これは、気候変動に関する開示やサステナビリテ

ィ情報全般に関する開示よりも一歩踏み込んだ内

容になっていると言えます。 

 

（従業員の状況欄における開示） 

 また、有価証券報告書の従業員の状況欄におい

て、有報提出会社及びその連結子会社に係る次の

事項の記載を求めることとしました（資料④記載

上の注意(29)d－g）。これも DWG 報告に沿うもの

です。 

 ちょっと細かいことになりますが、女性管理職

比率、男性の育児休業取得比率、男女間賃金差異

について規定が置かれています。 

 

d：女性管理職比率（女性の職業生活におけ

る活躍の推進に関する法律に基づく一般事

業主行動計画等に関する省令（厚生労働省

令）19 条１項１号ホ）を記載する。ただ

し、「女性の職業生活における活躍の推進

に関する法律」（女性活躍推進法）の規定

による公表をしない場合には、記載を省略

できる。 

e：男性の育児休業取得比率（厚生労働省令 

19 条１項２号ハのうち男性に係るもので

あって、同条２項の規定により公表しなけ

ればならないもの又は育児休業、介護休業

等育児又は家族介護を行う労働者の福祉に

関する法律施行規則 71 条の４各号に掲げ

るいずれかの割合）を記載する。ただし、

女性活躍推進法の規定による公表をしない

場合、かつ育児休業、介護休業等育児又は

家族介護を行う労働者の福祉に関する法律

（育児・介護休業法）の規定による公表を

しない場合には、記載を省略できる。 

f：男女間賃金差異（厚生労働省令 19 条１ 

項１号リであって、同条２項の規定により

公表しなければならないもの）を記載する。

ただし、女性活躍推進法の規定による公表

をしない場合には、記載を省略できる。 

  

（女性活躍推進法） 

 女性活躍推進法では、常時雇用する労働者の数

が 100 人を超える一般事業者は、行動計画におい

て女性活躍推進取組の目標を定めなければならず

（同法８条２項）、労働者数が 300 人を超える場

 

 

が重要であると判断する場合」という限定が付さ

れていますので、それは誤解であり、むしろ反対

に、気候変動対応が重要でないと有報提出会社が

判断した場合には、ガバナンスやリスク管理の記

載も不要であるように読めます。 

DWG 報告の当該部分は、開示原則別添の注２で

DWG 報告をそのまま引用する形で記載されていま

す（資料③）。 

しかし、ガイダンスである開示原則が法令であ

る「記載上の注意」の特則を定めることはできな

いので、気候変動対応についても、「記載上の注

意」どおりに「ガバナンス」と「リスク管理」は

必ず記載しなければならず、加えてサステナビリ

ティ情報全般のガバナンスとリスク管理により気

候変動が企業価値にとって重要であると判断した

場合に、「戦略」及び「指標と目標」を記載しな

ければならないと解されます。 

 そして、開示原則別添は、「ガバナンス」や

「リスク管理」は、サステナビリティ全般に関す

るものと気候変動に関するものとで異なることが

通常なので、気候変動対応向けの「ガバナンス」

や「リスク管理」は他のものと分けて記載するこ

とを推奨するという趣旨であろうと考えられます。 

この理解を図で示したのが資料⑤の９ページで

すが、これは好事例集の中に金融庁の資料を再掲

しているところなのですが、そこでは、気候変動

関連の対応については、重要である場合に開示を

するというようなことが横断的に図で示されてい

ます。 

 

（GHG 排出量の開示） 

 また、DWG報告は、 

①有報提出会社全般については、重要性の判断

を前提としつつ、特に、事業者自らによる直

接排出を意味する Scope１、及び他社から供

給された電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排

出を意味する Scope２の GHG 排出量について、

積極的に開示することが期待される。 

②「地球温暖化対策の推進に関する法律」に基

づき、Scope１・Scope２の GHG 排出量の公表

が求められている有報提出会社には、特にそ

の重要性を適切に評価したうえで、開示を検

討することが期待される。 

としていました。 

そして、開示原則別添の注２は、DWG の提言を

そのまま引用するのみであり、この点について、

「記載上の注意」の改訂は行われていません。こ

の点は、後述のように、人的資本、多様性に関す

る開示について、他の法律に基づき開示している

情報をそのまま有価証券報告書に記載させるのと

対照的です。 

 立案担当者の解説では、今回の改正では細かな

記載事項は規定しなかったとし、その例として、

TCFDの提言では、「戦略」において開示が推奨さ

れているシナリオ分析や、「指標及び目標」にお

いて開示が推奨されている Scope１、Scope２ 等

については、開示府令において開示を求める事項

として規定されていないと明言しています（前掲

「上利ほか」６頁）。  

 なお、開示原則別添においては、サステナビリ

ティ情報の開示全般について、企業が重要でない

と判断して「戦略」と「指標及び目標」に記載を

しない場合でも、当該判断やその根拠の開示を行

うこととされており、これは気候変動対応につい

ても適用されます。 

また、国内における具体的開示内容の設定が行

われていないサステナビリティ情報の記載に当た

って、例えば TCFD 又はそれと同等の枠組みに基

づく開示をした場合には、適用した開示の枠組み

の名称を記載することとされています。 

しかし、これらは期待される開示事項として挙

げられているものでありまして、開示を義務付け

るものではありません。 

 

（検討） 

これらの点は、開示の義務付けについては ISSB

や SSBJ の開示基準策定を待つということかもし

れませんが、前述したように、シングルマテリア

リティと相まって重大な帰結をもたらすように思

われます。 
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記載又は記載漏れ、いわゆる不記載があった場合

に、提出者に課徴金が課され、虚偽記載・記載漏

れ又は誤解を生じさせる記載があった場合に、提

出者やその関係者が特別の民事責任を負うように

なることを意味します。 

サステナビリティ情報には将来情報が多く含ま

れることから、将来情報について虚偽記載の責任

を問われるということも生じることとなり、その

ことが開示に対する上場会社の消極的姿勢を生む

ことも考えられます。 

日本では、これまで将来情報の開示に関するセ

ーフハーバー・ルールは存在しませんでした。た

だし、非財務情報の開示を扱った 2018 年の DWG 

報告後の内閣府令の改正の際に、パブリックコメ

ントに対し金融庁が、「一般に合理的と考えられ

る範囲で具体的な説明がなさなれていた場合、提

出後に事情が変化したことをもって虚偽記載の責

任が問われるものではないと考えられる」と回答

していました。 

しかし、虚偽記載の有無の判断は、そもそも開

示書類の提出時を基準とするので、この回答は当

たり前のことを述べているにすぎず、虚偽記載の

有無の基準とはなり得ません。そこで、DWG 報告

は、企業開示内容等開示ガイドライン等において、

サステナビリティ開示における事例を想定して更

なる明確化を図るべきであるとしていました

（DWG 報告９頁）。 

  

（開示ガイドライン当初案） 

これを受けて、開示ガイドラインの 5－16－2

に規定が設けられましたが、この規定の当初案は

次のようなものでありました。「将来に関する事

項（以下「将来情報」という。）については、有

価証券届出書に記載した将来情報と実際に生じた

結果が異なる場合であっても、当該将来情報に関

する経営者の認識や当該認識の前提となる事実、

仮定及び推論過程に関する合理的な説明が記載さ

れている場合のほか、当該将来情報について社内

で合理的な根拠に基づく適切な検討を経たうえで、

その旨が、検討された事実、仮定及び推論過程と

ともに記載されている場合には、直ちに虚偽記載

等（…………）の責任を負うものではないと考え

られる。」（資料⑥）。  

 この当初案は、将来情報を導出するための前提

となる事実、仮定及び推論過程の３つが合理的で

あるというだけでなく、①前提事実、仮定及び推

論過程に関する合理的な説明が記載されているか、

又は②社内で適切な検討を経たことが前提となる

事実、仮定及び推論過程と共に記載されている場

合には、虚偽記載等の責任を負わない、とする点

で画期的なものでありました。 

  つまり、一般的には、前提となる事実、仮定

及び推論過程が合理的であれば、将来情報の虚偽

記載等の責任は負わないと考えられていると思わ

れます。 

日本では、例えば業績予想の開示について、

「業績予想は、発表日現在において入手可能な情

報に基づいて作成したものであり、実際の業績は、

今後発生する様々な要因により予想値と異なる可

能性があります」といった注意表示が行われてい

ますが、もちろん、このような注意表示だけで虚

偽記載等の責任を一切免れると考えられているわ

けではありません。実際に虚偽記載等を問われた

段階で、どのような情報に基づいて、どのような

仮定を置き、どのような推論過程で予想値を導出

したかを説明し、その説明に合理性があれば責任

を負わないという考え方に立脚しているものと思

われます。 

 これに対しガイドライン改正の当初案は、その

ような説明を初めから記載せよというふうに言っ

ているわけです。私が推測するに、説明を記載さ

せるという発想は、アメリカのセーフハーバー・

ルールとその運用をヒントにしたものではないか

と思います。 

アメリカのセーフハーバー・ルールでは、一定

の将来情報に「意味のある注意表示」が伴ってい

るときは虚偽記載の免責を受けられますが、意味

のある注意表示は、将来情報と現実の結果の大き

な乖離を生じさせるような重要な要因を特定する

ものでなければなりません（33年法 27A条(c)(1)

 

 

合には、一定の実績値を定期的に公表しなければ

ならないとされています（同 20 条１項、厚生労

働省令 19条）。 

そのうち、男女間賃金差異は必須の公表項目で

すが、女性管理職比率はそうではなく、これに代

えて、例えば新規採用者中の女性比率を公表する

のでも足ります（同省令 19条１項１号）。 

育児休業取得比率も選択的な公表項目であり、

公表しないこともできます。 

また、労働者数が 300 人を超えない一般事業者

は、①機会の提供に関する実績、②環境の整備に

関する実績、の少なくともいずれか一方を定期的

に公表しなければならないとされています（同法 

20条２項）。 

そして、女性管理職比率及び男女間賃金差異は

①に、育児休業取得比率は②に属するものの、①、

②の列挙事由のうち、一般事業主が適切と認める

ものを公表すればよいとされているため（同省令 

20条１項）、労働者数が 101人以上 300人以下の

一般事業者は、女性管理職比率、男女間賃金差異、

育児休業取得比率のいずれも公表しないというこ

ともあり得ます。 

  女性活躍推進法の公表は、おおむね年１回以上、

インターネットの利用その他の方法によるとされ

ています（同省令 19条４項）。 

  

（育児・介護休業法）  

 また、育児休業、介護休業等、育児又は家族介

護を行う労働者の福祉に関する法律の育児・介護

休業法は、労働者数が 1,000 人を超える事業主は、

男性の育児休業取得比率をインターネットの利用

その他の適切な方法により公表しなければならな

いとしています（同法 22条の２、施行規則 71 条

の３、71条の４）。 

 この改正法の施行は 2023 年４月１日であった

ことから、その時点で、記載上の注意も再改訂さ

れています。パブリックコメントに記されたとき

の記載上の注意では、この育児・介護休業法に係

る部分は載っていなかったのですが、その後の改

正で入ったということです。 

（趣旨） 

改正府令は、企業が女性活躍推進法や育児・介

護休業法の規定により公表を義務付けられない情

報については、企業の負担を考慮して、開示を要

しないこととしましたが、女性活躍推進法等は、

前述のような複雑な規制になっているため、「公

表を義務付けられない」という表現ではなくて、

女性活躍推進法の「規定により公表をしない場合」

といった表現を用いています。 

 開示義務を負うのは、有報提出会社及びその連

結子会社に女性活躍推進法等の規定により公表を

行っている会社がある場合であり、この点は DWG

報告に沿っています。 

  

（問題点） 

前述のように、男女間賃金差異については、該

当企業は必ず公表しなければなりませんが、女性

管理職比率や男性の育児休業取得比率については

他の選択肢があります。したがって、有報提出会

社やその連結子会社は、他の選択肢を選択するこ

とにより有価証券報告書上の開示を免れることが

できます。これは、もともと女性活躍推進法が選

択的な開示を許容していたということと、上場会

社の負担を考慮して新たな開示を求める事項を少

なくするという配慮から生じた奇妙な結果です。 

日本の現状では、新規採用者に占める女性の割

合に比して女性管理職の比率は低いため、有価証

券報告書における女性管理職比率の開示を嫌う上

場会社では、女性活躍推進法上の公表項目を女性

管理職比率から女性新規採用者比率に変更するも

のが出てくる可能性があります。つまり、投資者

向けに有価証券報告書の開示の充実を図る政策が、

女性活躍推進法上の公表の目的、すなわち女性の

職業選択に資するという目的を害することになる

のではないかという問題があるように思います。 

 

５．将来情報の開示 

 サステナビリティ情報を有価証券報告書の記載

対象としたことは、虚偽記載があった場合に、提

出者の代表者及び提出者に罰則が適用され、虚偽
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記載又は記載漏れ、いわゆる不記載があった場合

に、提出者に課徴金が課され、虚偽記載・記載漏

れ又は誤解を生じさせる記載があった場合に、提

出者やその関係者が特別の民事責任を負うように

なることを意味します。 

サステナビリティ情報には将来情報が多く含ま

れることから、将来情報について虚偽記載の責任

を問われるということも生じることとなり、その

ことが開示に対する上場会社の消極的姿勢を生む

ことも考えられます。 

日本では、これまで将来情報の開示に関するセ

ーフハーバー・ルールは存在しませんでした。た

だし、非財務情報の開示を扱った 2018 年の DWG 

報告後の内閣府令の改正の際に、パブリックコメ

ントに対し金融庁が、「一般に合理的と考えられ

る範囲で具体的な説明がなさなれていた場合、提

出後に事情が変化したことをもって虚偽記載の責

任が問われるものではないと考えられる」と回答

していました。 

しかし、虚偽記載の有無の判断は、そもそも開

示書類の提出時を基準とするので、この回答は当

たり前のことを述べているにすぎず、虚偽記載の

有無の基準とはなり得ません。そこで、DWG 報告

は、企業開示内容等開示ガイドライン等において、

サステナビリティ開示における事例を想定して更

なる明確化を図るべきであるとしていました

（DWG 報告９頁）。 

  

（開示ガイドライン当初案） 

これを受けて、開示ガイドラインの 5－16－2

に規定が設けられましたが、この規定の当初案は

次のようなものでありました。「将来に関する事

項（以下「将来情報」という。）については、有

価証券届出書に記載した将来情報と実際に生じた

結果が異なる場合であっても、当該将来情報に関

する経営者の認識や当該認識の前提となる事実、

仮定及び推論過程に関する合理的な説明が記載さ

れている場合のほか、当該将来情報について社内

で合理的な根拠に基づく適切な検討を経たうえで、

その旨が、検討された事実、仮定及び推論過程と

ともに記載されている場合には、直ちに虚偽記載

等（…………）の責任を負うものではないと考え

られる。」（資料⑥）。  

 この当初案は、将来情報を導出するための前提

となる事実、仮定及び推論過程の３つが合理的で

あるというだけでなく、①前提事実、仮定及び推

論過程に関する合理的な説明が記載されているか、

又は②社内で適切な検討を経たことが前提となる

事実、仮定及び推論過程と共に記載されている場

合には、虚偽記載等の責任を負わない、とする点

で画期的なものでありました。 

  つまり、一般的には、前提となる事実、仮定

及び推論過程が合理的であれば、将来情報の虚偽

記載等の責任は負わないと考えられていると思わ

れます。 

日本では、例えば業績予想の開示について、

「業績予想は、発表日現在において入手可能な情

報に基づいて作成したものであり、実際の業績は、

今後発生する様々な要因により予想値と異なる可

能性があります」といった注意表示が行われてい

ますが、もちろん、このような注意表示だけで虚

偽記載等の責任を一切免れると考えられているわ

けではありません。実際に虚偽記載等を問われた

段階で、どのような情報に基づいて、どのような

仮定を置き、どのような推論過程で予想値を導出

したかを説明し、その説明に合理性があれば責任

を負わないという考え方に立脚しているものと思

われます。 

 これに対しガイドライン改正の当初案は、その

ような説明を初めから記載せよというふうに言っ

ているわけです。私が推測するに、説明を記載さ

せるという発想は、アメリカのセーフハーバー・

ルールとその運用をヒントにしたものではないか

と思います。 

アメリカのセーフハーバー・ルールでは、一定

の将来情報に「意味のある注意表示」が伴ってい

るときは虚偽記載の免責を受けられますが、意味

のある注意表示は、将来情報と現実の結果の大き

な乖離を生じさせるような重要な要因を特定する

ものでなければなりません（33年法 27A条(c)(1)

 

 

合には、一定の実績値を定期的に公表しなければ

ならないとされています（同 20 条１項、厚生労

働省令 19条）。 

そのうち、男女間賃金差異は必須の公表項目で

すが、女性管理職比率はそうではなく、これに代

えて、例えば新規採用者中の女性比率を公表する

のでも足ります（同省令 19条１項１号）。 

育児休業取得比率も選択的な公表項目であり、

公表しないこともできます。 

また、労働者数が 300 人を超えない一般事業者

は、①機会の提供に関する実績、②環境の整備に

関する実績、の少なくともいずれか一方を定期的

に公表しなければならないとされています（同法 

20条２項）。 

そして、女性管理職比率及び男女間賃金差異は

①に、育児休業取得比率は②に属するものの、①、

②の列挙事由のうち、一般事業主が適切と認める

ものを公表すればよいとされているため（同省令 

20条１項）、労働者数が 101人以上 300人以下の

一般事業者は、女性管理職比率、男女間賃金差異、

育児休業取得比率のいずれも公表しないというこ

ともあり得ます。 

  女性活躍推進法の公表は、おおむね年１回以上、

インターネットの利用その他の方法によるとされ

ています（同省令 19条４項）。 

  

（育児・介護休業法）  

 また、育児休業、介護休業等、育児又は家族介

護を行う労働者の福祉に関する法律の育児・介護

休業法は、労働者数が 1,000 人を超える事業主は、

男性の育児休業取得比率をインターネットの利用

その他の適切な方法により公表しなければならな

いとしています（同法 22条の２、施行規則 71 条

の３、71条の４）。 

 この改正法の施行は 2023 年４月１日であった

ことから、その時点で、記載上の注意も再改訂さ

れています。パブリックコメントに記されたとき

の記載上の注意では、この育児・介護休業法に係

る部分は載っていなかったのですが、その後の改

正で入ったということです。 

（趣旨） 

改正府令は、企業が女性活躍推進法や育児・介

護休業法の規定により公表を義務付けられない情

報については、企業の負担を考慮して、開示を要

しないこととしましたが、女性活躍推進法等は、

前述のような複雑な規制になっているため、「公

表を義務付けられない」という表現ではなくて、

女性活躍推進法の「規定により公表をしない場合」

といった表現を用いています。 

 開示義務を負うのは、有報提出会社及びその連

結子会社に女性活躍推進法等の規定により公表を

行っている会社がある場合であり、この点は DWG

報告に沿っています。 

  

（問題点） 

前述のように、男女間賃金差異については、該

当企業は必ず公表しなければなりませんが、女性

管理職比率や男性の育児休業取得比率については

他の選択肢があります。したがって、有報提出会

社やその連結子会社は、他の選択肢を選択するこ

とにより有価証券報告書上の開示を免れることが

できます。これは、もともと女性活躍推進法が選

択的な開示を許容していたということと、上場会

社の負担を考慮して新たな開示を求める事項を少

なくするという配慮から生じた奇妙な結果です。 

日本の現状では、新規採用者に占める女性の割

合に比して女性管理職の比率は低いため、有価証

券報告書における女性管理職比率の開示を嫌う上

場会社では、女性活躍推進法上の公表項目を女性

管理職比率から女性新規採用者比率に変更するも

のが出てくる可能性があります。つまり、投資者

向けに有価証券報告書の開示の充実を図る政策が、

女性活躍推進法上の公表の目的、すなわち女性の

職業選択に資するという目的を害することになる

のではないかという問題があるように思います。 

 

５．将来情報の開示 

 サステナビリティ情報を有価証券報告書の記載

対象としたことは、虚偽記載があった場合に、提

出者の代表者及び提出者に罰則が適用され、虚偽
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を負う可能性があることに留意する」としていま

す（資料⑧）。 

 当初案と比較しますと、新たに開示義務を設定

するものでないという趣旨を明確にするために、

「有価証券届出書に記載すべき重要な事項である

にもかかわらず」という文言が付加されたほかは、

大きな変更はありません。 

 後段部分は、重要な将来情報の記載が欠けてい

る場合の免責についての解釈論であると理解でき

ます。ガイドラインは、虚偽記載等の責任を負う

可能性があるというふうに言っていますが、記載

すべき重要な事項の記載が欠けている場合に適用

される解釈論でしょう。そういう観点で見ると、

この内容は、記載が欠如している場合の故意・過

失の解釈論として当たり前のことを述べているに

すぎません。 

 後段部分は、その内容が将来情報の開示に特化

した解釈論とはなっておらず、将来情報の開示が

虚偽記載に問われるおそれを低減させるものとも

なっていないのではないでしょうか。 

 このほか、開示ガイドライン５－16－２の対象

範囲が「企業情報」の「第２ 事業の状況」の１

から４までとされているのは、サステナビリティ

記載欄だけでなく、他の非財務情報を広く対象と

し、他方、財務諸表を除外する趣旨であります。

また、当然のことながらその内容は、有価証券報

告書、四半期報告書、半期報告書に準用されてい

ます。 

 

（検討） 

ここで、サステナビリティ欄のどのような将来

情報が開示ガイドライン５－16－２の適用対象と

なるかということについて少し考えてみたいと思

います。 

 サステナビリティ情報の「戦略」欄には戦略や

計画が記載され、「指標及び目標」欄には将来の

目標が記載されることになっており、それらが重

要であれば、記載が義務付けられます。 

 例えば TCFD では、気候変動関連の戦略には、

異なる気候変動シナリオを考慮し、シナリオごと

の企業の戦略のレジリエンスを説明することが推

奨されており、指標と目標では、GHG 排出量やそ

の削減目標を記載することが推奨されています。 

人的資本関連で、戦略欄に人材の育成に関する

方針及び社内環境整備に関する方針を必ず記載し、

指標と目標欄には、これらの方針に関する指標の

目標値と実績値の記載が求められます。 

 これらのうち、戦略や計画は将来の事象を含む

ものですが、現実の結果がそれと異なっても、戦

略や計画が虚偽であったとは言えないと考えられ

ます。戦略や計画を立てたときに、真実そういう

計画をしていたのであれば、虚偽になるというこ

とはあり得ないと考えられます。 

目標を達成できなかった場合、仮に目標の設定

に無理があったとしても、そういうことを目指す

ことを決定した以上は、目標の記載が虚偽記載と

なるわけではありません。したがって、戦略欄や

目標は将来情報を含むものですが、現実の結果が

異なっても、虚偽記載を生じるような情報、言い

換えると、開示ガイドライン５－16－２が適用さ

れるような将来情報ではないと考えられます。 

  

（記述情報の開示の好事例集） 

 ところで、金融庁は内閣府令改正に合わせて、

2023年１月に記述情報の開示の好事例集を改訂し

ました（資料⑤）。 

これを見ますと、2022年３月期の有価証券報告

書に気候変動対応の開示や人的資本情報の開示を

行っている例があります。例えば、好事例集の最

初に取り上げられている株式会社 NTT データの場

合、リスク情報として、気候変動に関するリスク

と当該リスクへの対応を記載していますが、資料

⑤の 21ページ目、NTTデータの 1-1と書いてある

ページの（１）として枠で囲んである部分はガバ

ナンス、（２）は戦略、1-2 ページで枠で囲んで

ある部分はリスク管理に相当する記載であろうと

思います。 

 戦略に関しては、気候変動シナリオ分析の概要

が記載されているのみで、詳細はサステナビリテ

ィレポートを参照しています。 

 

 

項、34年法 21E条(c)(1)項）。 

  例えば、気候変動が業績に及ぼす影響という将

来情報について、予想の仮定（例えば２％の気温

上昇）や推論過程（例えば２％の気温上昇の業績

への影響を測定する方法）が異なれば、現実の結

果が予測と大きく異なることになるので、これら

は乖離を生じさせる重要な要因であると言えます。 

 また、セーフハーバー・ルールの運用上、予測

の前提となる事実が歴史的事実と異なっていた場

合には免責を受けられないと SEC は考えています。

前提事実が歴史的事実と異なっていたり、それを

前提とすることが不合理であったりする場合には

免責を受けられないというわけです。 

 

（私見） 

私は、この当初案を支持できると考えていまし

た。その理由は、第１に、将来情報が投資判断に

とって重要な情報になるためには、投資者がその

情報を信頼できるものでなければならず、投資者

が信頼できるためには、将来情報の導出過程の説

明がされている必要があると考えられるからです。 

第２に、ガイドラインは、前提事実、仮定、推

論過程の説明が記載されている場合には虚偽記載

等の責任が生じないとするだけであり、つまり一

種のセーフハーバー・ルールと見ることができ、

セーフハーバー・ルールとして合理的であると考

えられるからです。そのような記載がないと虚偽

記載等の責任を必ず問われると言っているわけで

はありません。  

 

（パブリックコメント） 

 将来情報の取扱いについて、多くのパブリック

コメントが寄せられました。パブリックコメント

の No.193から 230がそれに相当します。 

もっとも、前述の当初案の変更の契機となった

のは No.201 のコメントで、それは、当初案の①

と②の相違を尋ね、表現の明確化を要望するもの

でした（資料⑦62頁）。 

これに対する回答は、ガイドラインの趣旨は、

一般的に合理的と考えられる範囲で具体的な説明

が記載されている場合には、直ちに虚偽記載等の

責任を負うものでないこと、また、当該説明を記

載するに当たっては、例えば、社内で合理的な根

拠に基づく適切な検討を経ている場合には、その

旨と検討内容（例えば、当該将来情報の記載に当

たって前提とされた事実、仮定及び推論過程）の

概要を記載することが考えられることを明確化し

たものであり、その趣旨が明確になるように開示

ガイドラインの文言を修正したとしています。 

この回答が、そのまま改正後の開示ガイドライ

ン５－16－２の内容になっているわけです（資料

⑧）。 

 このように何らかの記載が必要であるという点

は維持されましたが、「一般的に合理的と考えら

れる範囲で具体的な説明が記載されている場合」

には責任を負わないというのでは、なぜ説明が必

要なのかが分かりません。 

 そして、説明の記載例の書きぶりでは、前提事

実、仮定及び推論過程の概要の記載が常に必要と

は読み取れないうえ、社内で適切な検討を経るべ

きであるというメッセージも伝わってきません。

何よりも、セーフハーバー・ルールであるとはな

かなか読み取りにくいものになっているように思

います。 

 

（適用範囲） 

  なお、開示ガイドラインの今扱った前段部分

は、虚偽記載、記載漏れ、誤解を生じる記載の３

つに適用される形をとっていますが、ここでは何

らかの将来情報を記載した場合を想定しています

ので、虚偽記載又は誤解を生じる記載についての

解釈と理解すべきだろうと思います。 

  

（後段部分） 

  「経営者が、有価証券届出書に記載すべき重要

な事項であるにもかかわらず、投資者の投資判断

に影響を与える重要な将来情報を、届出書提出日

現在において認識しながら敢えて記載しなかった

場合や、重要であることを合理的な根拠なく認識

せず記載しなかった場合には、虚偽記載等の責任
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を負う可能性があることに留意する」としていま

す（資料⑧）。 

 当初案と比較しますと、新たに開示義務を設定

するものでないという趣旨を明確にするために、

「有価証券届出書に記載すべき重要な事項である

にもかかわらず」という文言が付加されたほかは、

大きな変更はありません。 

 後段部分は、重要な将来情報の記載が欠けてい

る場合の免責についての解釈論であると理解でき

ます。ガイドラインは、虚偽記載等の責任を負う

可能性があるというふうに言っていますが、記載

すべき重要な事項の記載が欠けている場合に適用

される解釈論でしょう。そういう観点で見ると、

この内容は、記載が欠如している場合の故意・過

失の解釈論として当たり前のことを述べているに

すぎません。 

 後段部分は、その内容が将来情報の開示に特化

した解釈論とはなっておらず、将来情報の開示が

虚偽記載に問われるおそれを低減させるものとも

なっていないのではないでしょうか。 

 このほか、開示ガイドライン５－16－２の対象

範囲が「企業情報」の「第２ 事業の状況」の１

から４までとされているのは、サステナビリティ

記載欄だけでなく、他の非財務情報を広く対象と

し、他方、財務諸表を除外する趣旨であります。

また、当然のことながらその内容は、有価証券報

告書、四半期報告書、半期報告書に準用されてい

ます。 

 

（検討） 

ここで、サステナビリティ欄のどのような将来

情報が開示ガイドライン５－16－２の適用対象と

なるかということについて少し考えてみたいと思

います。 

 サステナビリティ情報の「戦略」欄には戦略や

計画が記載され、「指標及び目標」欄には将来の

目標が記載されることになっており、それらが重

要であれば、記載が義務付けられます。 

 例えば TCFD では、気候変動関連の戦略には、

異なる気候変動シナリオを考慮し、シナリオごと

の企業の戦略のレジリエンスを説明することが推

奨されており、指標と目標では、GHG 排出量やそ

の削減目標を記載することが推奨されています。 

人的資本関連で、戦略欄に人材の育成に関する

方針及び社内環境整備に関する方針を必ず記載し、

指標と目標欄には、これらの方針に関する指標の

目標値と実績値の記載が求められます。 

 これらのうち、戦略や計画は将来の事象を含む

ものですが、現実の結果がそれと異なっても、戦

略や計画が虚偽であったとは言えないと考えられ

ます。戦略や計画を立てたときに、真実そういう

計画をしていたのであれば、虚偽になるというこ

とはあり得ないと考えられます。 

目標を達成できなかった場合、仮に目標の設定

に無理があったとしても、そういうことを目指す

ことを決定した以上は、目標の記載が虚偽記載と

なるわけではありません。したがって、戦略欄や

目標は将来情報を含むものですが、現実の結果が

異なっても、虚偽記載を生じるような情報、言い

換えると、開示ガイドライン５－16－２が適用さ

れるような将来情報ではないと考えられます。 

  

（記述情報の開示の好事例集） 

 ところで、金融庁は内閣府令改正に合わせて、

2023年１月に記述情報の開示の好事例集を改訂し

ました（資料⑤）。 

これを見ますと、2022年３月期の有価証券報告

書に気候変動対応の開示や人的資本情報の開示を

行っている例があります。例えば、好事例集の最

初に取り上げられている株式会社 NTT データの場

合、リスク情報として、気候変動に関するリスク

と当該リスクへの対応を記載していますが、資料

⑤の 21ページ目、NTTデータの 1-1と書いてある

ページの（１）として枠で囲んである部分はガバ

ナンス、（２）は戦略、1-2 ページで枠で囲んで

ある部分はリスク管理に相当する記載であろうと

思います。 

 戦略に関しては、気候変動シナリオ分析の概要

が記載されているのみで、詳細はサステナビリテ

ィレポートを参照しています。 

 

 

項、34年法 21E条(c)(1)項）。 

  例えば、気候変動が業績に及ぼす影響という将

来情報について、予想の仮定（例えば２％の気温

上昇）や推論過程（例えば２％の気温上昇の業績

への影響を測定する方法）が異なれば、現実の結

果が予測と大きく異なることになるので、これら

は乖離を生じさせる重要な要因であると言えます。 

 また、セーフハーバー・ルールの運用上、予測

の前提となる事実が歴史的事実と異なっていた場

合には免責を受けられないと SEC は考えています。

前提事実が歴史的事実と異なっていたり、それを

前提とすることが不合理であったりする場合には

免責を受けられないというわけです。 

 

（私見） 

私は、この当初案を支持できると考えていまし

た。その理由は、第１に、将来情報が投資判断に

とって重要な情報になるためには、投資者がその

情報を信頼できるものでなければならず、投資者

が信頼できるためには、将来情報の導出過程の説

明がされている必要があると考えられるからです。 

第２に、ガイドラインは、前提事実、仮定、推

論過程の説明が記載されている場合には虚偽記載

等の責任が生じないとするだけであり、つまり一

種のセーフハーバー・ルールと見ることができ、

セーフハーバー・ルールとして合理的であると考

えられるからです。そのような記載がないと虚偽

記載等の責任を必ず問われると言っているわけで

はありません。  

 

（パブリックコメント） 

 将来情報の取扱いについて、多くのパブリック

コメントが寄せられました。パブリックコメント

の No.193から 230がそれに相当します。 

もっとも、前述の当初案の変更の契機となった

のは No.201 のコメントで、それは、当初案の①

と②の相違を尋ね、表現の明確化を要望するもの

でした（資料⑦62頁）。 

これに対する回答は、ガイドラインの趣旨は、

一般的に合理的と考えられる範囲で具体的な説明

が記載されている場合には、直ちに虚偽記載等の

責任を負うものでないこと、また、当該説明を記

載するに当たっては、例えば、社内で合理的な根

拠に基づく適切な検討を経ている場合には、その

旨と検討内容（例えば、当該将来情報の記載に当

たって前提とされた事実、仮定及び推論過程）の

概要を記載することが考えられることを明確化し

たものであり、その趣旨が明確になるように開示

ガイドラインの文言を修正したとしています。 

この回答が、そのまま改正後の開示ガイドライ

ン５－16－２の内容になっているわけです（資料

⑧）。 

 このように何らかの記載が必要であるという点

は維持されましたが、「一般的に合理的と考えら

れる範囲で具体的な説明が記載されている場合」

には責任を負わないというのでは、なぜ説明が必

要なのかが分かりません。 

 そして、説明の記載例の書きぶりでは、前提事

実、仮定及び推論過程の概要の記載が常に必要と

は読み取れないうえ、社内で適切な検討を経るべ

きであるというメッセージも伝わってきません。

何よりも、セーフハーバー・ルールであるとはな

かなか読み取りにくいものになっているように思

います。 

 

（適用範囲） 

  なお、開示ガイドラインの今扱った前段部分

は、虚偽記載、記載漏れ、誤解を生じる記載の３

つに適用される形をとっていますが、ここでは何

らかの将来情報を記載した場合を想定しています

ので、虚偽記載又は誤解を生じる記載についての

解釈と理解すべきだろうと思います。 

  

（後段部分） 

  「経営者が、有価証券届出書に記載すべき重要

な事項であるにもかかわらず、投資者の投資判断

に影響を与える重要な将来情報を、届出書提出日

現在において認識しながら敢えて記載しなかった

場合や、重要であることを合理的な根拠なく認識

せず記載しなかった場合には、虚偽記載等の責任
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れないという解釈を明確化するために、「参照す

ることができる」旨の規定は、解釈を示す開示ガ

イドラインではなく、法令に該当する「記載上の

注意」に定めるべきではなかったかと考えます。 

法令上、参照することができる旨を定め、参照

先を記載事項とみなす規定を置かなければ、参照

先が記載事項に当たらないという解釈はより強固

なものになると考えられるからです。 

 

７．その後の動向 

  DWGは 2022年 10月に再開され、サステナビリ

ティに関する幾つかの事項を審議して、同年 12

月に報告書をまとめました（資料⑨）。以下、  

DWG12月報告の内容を紹介します。 

 

（段階的な適用の可否） 

まず、国内で検討される開示基準に関し、市場

区分や企業の規模等に応じて段階的に適用すべき

かどうかが検討されました。この点は賛否両論 

があり、DWG12 月報告も両論併記となっています。 

 市場区分に応じて、例えばスタンダード市場上

場会社には、簡略化された日本基準を作成して適

用するという考えには反対説が強かったです。他

方、企業規模に応じて、例えば小規模企業への適

用は時期を遅らせるという考えには、理解を示す

意見もありました。 

  

（サステナビリティ基準委員会（SSBJ）と開示基

準の法的位置づけ） 

次に、法定開示に SSBJ の開示基準を取り込む

以上、会計基準の場合と同様、設定主体と基準を

金融商品取引法上に位置付ける必要があるのでは

ないかという論点が取り上げられました。 

これに反対する意見はなく、DWG12 月報告の結

論としては、関係法令を整備して、SSBJ の開発

する開示基準について、個別の告示指定により、

日本の「サステナビリティ開示基準」に設定して

いくべきであるとされました（12 月報告 14 頁）。 

  

（保証の在り方） 

国際的な議論や作業が続いている中、有価証券

報告書のサステナビリティ情報に対して保証を求

める場合は、金融商品取引法において規定するこ

とが必要であることが確認されました。 

 保証の担い手や保証基準については、議論の途

中であり、確定的な提言は行われていません。 

 また、現在、企業がサステナビリティ情報につ

いて任意で保証を受ける例が見られるようですが、

有価証券報告書におけるサステナビリティ情報記

載欄において保証を受けている旨を記載する場合

には、保証者の名称、準拠した基準や枠組み、保

証者の独立性等について明記すべきであるとされ

ました（12月報告 16頁）。 

この点は、二号様式の記載上の注意で対応すべ

きことのように思われますが、現在までのところ、

改正はされていないようです。 

  

（ロードマップ） 

最後に、企業や投資家における予見可能性を高

め、実務的な準備を確実に進める観点から、金融

庁がロードマップを示し、随時改訂していくべき

であるとされました（12月報告 16頁）。 

このロードマップは、12月報告書とともに公表

されています（資料⑩）。 

これによると、SSBJの開示基準と保証の導入は

2025年を予定しているようですが、この図は大ざ

っぱでありまして、３月末日以降に終了する事業

年度に係る有価証券報告書からなのか、そうじゃ

ないのかというのは、図からは必ずしも読み取れ

ないので、明示されていないように思います。 

 私の報告は以上です。よろしくご議論をお願い

したいと思います。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございました。金融審議会

のワーキンググループでの議論を踏まえながら、

サステナビリティ開示についての日本の現状と課

題について詳細にご報告をいただきました。 

 

 

注目に値するのは、リスク管理において、分類

されたリスクごとに財務上の影響が予想金額で記

載されていることです。これは、開示ガイドライ

ンの適用対象となるような将来情報だろうと思い

ます。 

そして、予想の前提となる事実、仮定、推論過

程の概要が記載されているかというと、これは表

形式で簡単に記載されているので、十分読み取る

ことは難しいかもしれませんが、リスクごとに

「リスクの内容と顕在化した際の影響」欄に記述

されていると評価することができるのではないか

と思いました。 

このように、虚偽記載が問題となり得る将来情

報は、気候変動やそれへの対応が企業の財務に及

ぼす影響といった「リスク管理」欄の記載にまず

表れるのではないかと思います。 

サステナビリティ記載欄において、記載すべき

事項そのものが将来情報となっている例は見当た

りません。つまり、従来どおり日本法では、アメ

リカ法もそうですが、将来情報の開示を強制して

はいないのです。 

しかし、近い将来、気候変動対応の開示項目が

定められ、GHG 排出量の削減目標が記載対象とな

れば、それを記載しないということは、将来情報

の不記載となり、開示ガイドライン５－16－２後

段の適用対象と形式的にはなります。しかし、排

出量の削減目標が虚偽記載を問われ得るような情

報ではないということは、先ほど述べたとおりで

す。 

  

６．任意開示書類の参照 

 サステナビリティ情報については、統合報告書、

サステナビリティ報告書などの任意開示書類で既

に詳細な開示を行っている企業があります。その

ような企業については、サステナビリティ関連の

詳細情報について任意開示書類を参照してもらう

ことが望ましいので、DWG 報告は、この参照を認

めることにしました。 

 この点は、開示ガイドライン５－16－４に明文

化されており（資料⑧）、記載上の注意 30－２の

サステナビリティ情報欄の記載に当たっては、規

定事項を有価証券届出書に記載したうえで、当該

記載事項を補完する詳細な情報について、提出会

社が公表した他の書類を参照する旨の記載を行う

ことができるとしています。 

同条が記載上の注意(55)i の取締役会の下に置

かれる各種委員会の活動状況の記載について触れ

ているのは、WG報告の提言に係るガバナンス情報

の開示についての改正点ですので、今回の報告と

は関係ありません。 

 参照の細かい方法については、パブリックコメ

ントの回答によって説明がなされていますが、本

日の報告では省略したいと思います。 

 DWG 報告では、参照先の情報が有価証券報告書

の記載とみなされないことを前提として、参照先

の書類に明らかに重要な虚偽又は誤解を生ずるよ

うな表示があることを知りながら参照する等、当

該書類を参照する旨を記載したこと自体が有価証

券報告書の重要な虚偽記載等になり得る場合があ

るということを指摘していました（DWG 報告 10 

頁）。 

虚偽記載等になり得る場合の解釈については、

開示ガイドライン５－16－４に明文化されました。

もっとも、任意開示書類の虚偽記載のある箇所を

ピンポイントで参照している場合は別として、悪

意で虚偽記載のある任意開示書類を参照すると、

参照そのものが虚偽記載であるというふうに本当

に評価できるのか、疑問がないではありません。 

  

（効果） 

参照先の情報は有価証券報告書の記載とみなさ

れないという解釈は、ガイドラインに明示されて

いません。ガイドラインは、「参照先の書類に虚

偽の表示または誤解を生ずるような表示があって

も、……直ちに有価証券届出書に係る虚偽記載等

の責任を負うものではない」としています。この

書きぶりでは、例外に該当する場合以外であって

も、有価証券届出書に係る虚偽記載等の責任が生

じる余地があるように読めてしまいます。 

この点は、参照先の情報が有報の記載とみなさ
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れないという解釈を明確化するために、「参照す

ることができる」旨の規定は、解釈を示す開示ガ

イドラインではなく、法令に該当する「記載上の

注意」に定めるべきではなかったかと考えます。 

法令上、参照することができる旨を定め、参照

先を記載事項とみなす規定を置かなければ、参照

先が記載事項に当たらないという解釈はより強固

なものになると考えられるからです。 

 

７．その後の動向 

  DWGは 2022年 10月に再開され、サステナビリ

ティに関する幾つかの事項を審議して、同年 12

月に報告書をまとめました（資料⑨）。以下、  

DWG12月報告の内容を紹介します。 

 

（段階的な適用の可否） 

まず、国内で検討される開示基準に関し、市場

区分や企業の規模等に応じて段階的に適用すべき

かどうかが検討されました。この点は賛否両論 

があり、DWG12 月報告も両論併記となっています。 

 市場区分に応じて、例えばスタンダード市場上

場会社には、簡略化された日本基準を作成して適

用するという考えには反対説が強かったです。他

方、企業規模に応じて、例えば小規模企業への適

用は時期を遅らせるという考えには、理解を示す

意見もありました。 

  

（サステナビリティ基準委員会（SSBJ）と開示基

準の法的位置づけ） 

次に、法定開示に SSBJ の開示基準を取り込む

以上、会計基準の場合と同様、設定主体と基準を

金融商品取引法上に位置付ける必要があるのでは

ないかという論点が取り上げられました。 

これに反対する意見はなく、DWG12 月報告の結

論としては、関係法令を整備して、SSBJ の開発

する開示基準について、個別の告示指定により、

日本の「サステナビリティ開示基準」に設定して

いくべきであるとされました（12 月報告 14 頁）。 

  

（保証の在り方） 

国際的な議論や作業が続いている中、有価証券

報告書のサステナビリティ情報に対して保証を求

める場合は、金融商品取引法において規定するこ

とが必要であることが確認されました。 

 保証の担い手や保証基準については、議論の途

中であり、確定的な提言は行われていません。 

 また、現在、企業がサステナビリティ情報につ

いて任意で保証を受ける例が見られるようですが、

有価証券報告書におけるサステナビリティ情報記

載欄において保証を受けている旨を記載する場合

には、保証者の名称、準拠した基準や枠組み、保

証者の独立性等について明記すべきであるとされ

ました（12月報告 16頁）。 

この点は、二号様式の記載上の注意で対応すべ

きことのように思われますが、現在までのところ、

改正はされていないようです。 

  

（ロードマップ） 

最後に、企業や投資家における予見可能性を高

め、実務的な準備を確実に進める観点から、金融

庁がロードマップを示し、随時改訂していくべき

であるとされました（12月報告 16頁）。 

このロードマップは、12月報告書とともに公表

されています（資料⑩）。 

これによると、SSBJの開示基準と保証の導入は

2025年を予定しているようですが、この図は大ざ

っぱでありまして、３月末日以降に終了する事業

年度に係る有価証券報告書からなのか、そうじゃ

ないのかというのは、図からは必ずしも読み取れ

ないので、明示されていないように思います。 

 私の報告は以上です。よろしくご議論をお願い

したいと思います。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございました。金融審議会

のワーキンググループでの議論を踏まえながら、

サステナビリティ開示についての日本の現状と課

題について詳細にご報告をいただきました。 

 

 

注目に値するのは、リスク管理において、分類

されたリスクごとに財務上の影響が予想金額で記

載されていることです。これは、開示ガイドライ

ンの適用対象となるような将来情報だろうと思い

ます。 

そして、予想の前提となる事実、仮定、推論過

程の概要が記載されているかというと、これは表

形式で簡単に記載されているので、十分読み取る

ことは難しいかもしれませんが、リスクごとに

「リスクの内容と顕在化した際の影響」欄に記述

されていると評価することができるのではないか

と思いました。 

このように、虚偽記載が問題となり得る将来情

報は、気候変動やそれへの対応が企業の財務に及

ぼす影響といった「リスク管理」欄の記載にまず

表れるのではないかと思います。 

サステナビリティ記載欄において、記載すべき

事項そのものが将来情報となっている例は見当た

りません。つまり、従来どおり日本法では、アメ

リカ法もそうですが、将来情報の開示を強制して

はいないのです。 

しかし、近い将来、気候変動対応の開示項目が

定められ、GHG 排出量の削減目標が記載対象とな

れば、それを記載しないということは、将来情報

の不記載となり、開示ガイドライン５－16－２後

段の適用対象と形式的にはなります。しかし、排

出量の削減目標が虚偽記載を問われ得るような情

報ではないということは、先ほど述べたとおりで

す。 

  

６．任意開示書類の参照 

 サステナビリティ情報については、統合報告書、

サステナビリティ報告書などの任意開示書類で既

に詳細な開示を行っている企業があります。その

ような企業については、サステナビリティ関連の

詳細情報について任意開示書類を参照してもらう

ことが望ましいので、DWG 報告は、この参照を認

めることにしました。 

 この点は、開示ガイドライン５－16－４に明文

化されており（資料⑧）、記載上の注意 30－２の

サステナビリティ情報欄の記載に当たっては、規

定事項を有価証券届出書に記載したうえで、当該

記載事項を補完する詳細な情報について、提出会

社が公表した他の書類を参照する旨の記載を行う

ことができるとしています。 

同条が記載上の注意(55)i の取締役会の下に置

かれる各種委員会の活動状況の記載について触れ

ているのは、WG報告の提言に係るガバナンス情報

の開示についての改正点ですので、今回の報告と

は関係ありません。 

 参照の細かい方法については、パブリックコメ

ントの回答によって説明がなされていますが、本

日の報告では省略したいと思います。 

 DWG 報告では、参照先の情報が有価証券報告書

の記載とみなされないことを前提として、参照先

の書類に明らかに重要な虚偽又は誤解を生ずるよ

うな表示があることを知りながら参照する等、当

該書類を参照する旨を記載したこと自体が有価証

券報告書の重要な虚偽記載等になり得る場合があ

るということを指摘していました（DWG 報告 10 

頁）。 

虚偽記載等になり得る場合の解釈については、

開示ガイドライン５－16－４に明文化されました。

もっとも、任意開示書類の虚偽記載のある箇所を

ピンポイントで参照している場合は別として、悪

意で虚偽記載のある任意開示書類を参照すると、

参照そのものが虚偽記載であるというふうに本当

に評価できるのか、疑問がないではありません。 

  

（効果） 

参照先の情報は有価証券報告書の記載とみなさ

れないという解釈は、ガイドラインに明示されて

いません。ガイドラインは、「参照先の書類に虚

偽の表示または誤解を生ずるような表示があって

も、……直ちに有価証券届出書に係る虚偽記載等

の責任を負うものではない」としています。この

書きぶりでは、例外に該当する場合以外であって

も、有価証券届出書に係る虚偽記載等の責任が生

じる余地があるように読めてしまいます。 

この点は、参照先の情報が有報の記載とみなさ
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せん。しかし、投資者保護を目的とする金商法の

世界で対応でき得るのかという点について疑問が

あり、ご意見をお聞かせ願えればと思います。 

○黒沼  金商法以外で対応することも十分可能

だと思っています。具体的には、既に地球温暖化

対策法とか、あるいは女性活躍推進法等で個別に

適用範囲を定めて、一定の開示義務を課している

わけです。ですから、有価証券報告書で開示しな

くても、個別の法律でそれぞれ進めていくという

ことは可能だと思います。 

ただ、そういった法律を見ると、どうも相当義

務付けがあいまいでして、企業が選択的にこの指

標がいいというものを選んで、それについて開示

すればいいという形になっていたりして、統一が

取れていないのです。 

そして、有価証券報告書に記載すると、それは

投資者保護のための記載ではないという批判はあ

り得るのですが、ただ、有報に提出すると、やは

り比較可能性が高くなりますし、利用もしやすい

ので、そういった意味での利便性は高くなると思

います。 

それから、有報に記載させることの問題点は、

投資者保護以外の目的のものが記載されていると

いうことですが、その点は、ちょっと大胆なこと

を言うと、例えば、虚偽記載に対する制裁などは

金商法の規定の適用除外とするとか、あるいはエ

ンフォースの手段として別のものを考えるとか、

そういったやり方もあり得るというふうには思っ

ています。 

○川口  ありがとうございます。そもそも金商

法の目的に合ったような開示なのかというのを知

りたかったということでありました。 

これはなかなか難問ですよね。統一的な開示で

あれば、比較可能性が高まるというのは、もちろ

んそのとおりで、記述の仕方も統一されて分かり

やすいということにはなるのでしょう。しかし、

もっと、基本的な話で、金商法の規制対象として

いけるのか、疑問に思っていまして、質問をさせ

ていただきました。 

 

【投資家のニーズ、立法の評価等】 

○齊藤  本日は大変たくさん勉強させていただ

き、ありがとうございました。前回 EU の動きを

勉強させていただく機会をいただいたこととの関

連で、２点お伺いしたいことがございます。 

 １点目は、川口先生が質問された事項の裏返し

ではあるのですが、ダブルマテリアリティとシン

グルマテリアリティという区別をしますと、日本

の金商法の開示はシングルマテリアリティに親和

的であるという整理はしやすいように思います。

他方、ESG 投資の関連で、投資家の方が、サステ

ナビリティ関連事項が企業の収益性に与える影響

だけでなく、サステナビリティ活動への貢献それ

自体を投資先の選定との関係で重視しているとい

う側面もありますので、シングルマテリアリティ

と呼んでよいかはともかく、収益性との関係はひ

とまずおいて、社会のサステナビリティへの貢献

それ自体からサステナビリティ情報開示をもう少

し強化すべきだというご意見は、議論の過程で出

なかったのでしょうか。 

 ２点目は、気候変動関連情報の開示推進の側面

が弱いという先生の分析に関連するものです。こ

れについては、何か日本特有の事情があるのかど

うかが気になっております。というのは、欧米の

サステナビリティ情報開示規制においては、人的

資本の開示の話よりも、気候変動の話が先に出て

きて、後者の方が圧倒的に議論が蓄積していると

いいますか、強い開示の圧力が働いているという

印象を持ちます。しかし日本では、この段階に至

っても、金融庁の態度は気候変動関連の開示には

及び腰であるように感じられまして、そこには政

府の意向や方針、あるいは無関心というのが影響

したと言える余地があるのかというのが、前回の

報告においても気になっておりました。 

つまり、岸田政権においては「新しい資本主義」

を掲げられていることから、人的資本の開示を充

実するというのは、そのような政府の方針に非常

に親和的でもあり、目玉にもなるわけです。これ

に対して、気候変動問題につきましては、日本は

従来から化石燃料への依存度も高く、産業界や日

 

 

それでは、全体的にどこからでも結構ですので、

ご質問、ご意見を頂戴できればと思います。よろ

しくお願いします。 

 

【重要性の判断主体】 

○前田  レジュメ６ページのサステナビリティ

記載欄の４つの構成要素のうちで、「戦略」と

「指標及び目標」については、重要なものだけ記

載すればよいとされていて、しかも、重要かどう

かの判断は各企業が行えばよいというお話でした。 

金商法の開示規制では、「重要な」という概念

がほかの場面でもよく使われますし、会社法の事

業報告の開示などでもそうですけれども、そこで

の重要性というのは、一般に客観的に決まると解

されてきたと思います。もちろん、客観的な重要

性といっても幅があって、重要かどうかを一番よ

く知っているのは会社自身ですので、会社にはそ

の幅の範囲内で裁量が認められるでしょうけれど

も、幅はあるにしても、重要性は客観的に決まる

はずではないかと思うのです。このサステナビリ

ティ開示の場面では、重要性の概念が、ほかの開

示規制と異なる特殊な意味に捉えられているよう

に感じました。 

これは DWG 報告が基礎になっているということ

ですが、重要性の意味について、なぜこのような

捉え方がされたかについて、ご教示いただけるで

しょうか。 

○黒沼  戦略や指標と目標というのは、サステ

ナビリティ関連のリスクに対処すべきかどうかを

検討し、対処すべきであるという判断を前提にし

ていることだと思うのです。そうすると、そのリ

スクが企業にとって業績に大きな影響を与えない

ということであれば、あるいは収益の機会をもた

らすようなものではないということであれば、戦

略はありようがない、そういう考え方に基づいて

いると感じています。 

 そして、ワーキンググループの議論を前提とす

れば、企業に重要性を判断させて、そして重要だ

と判断したものについて記載するというのは明ら

かなのですが、改正府令の記載上の注意では、

「重要なものについて記載する」というふうに、

あたかも客観的に重要なものについては記載しな

ければならないと読めるような記載ぶりになって

いる点については、私はやや問題があると感じて

います。 

 従来、先生がおっしゃるように、「重要なもの

について記載する」と書いてあれば、客観的に重

要なものは記載しなければならないということに

なるはずであって、このような従来と同じような

文言を使うと、他の事項について影響を及ぼすお

それが出てくるのではないかと思って、ややその

点は危惧しています。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【ダブルマテリアリティと有価証券報告書】 

○川口  ほかにいかがでしょうか。 

 日本では、サステナビリティについては、有価

証券報告書での開示を前提に、その内容や基準の

議論がなされてきました。これはサステナビリテ

ィ関連の情報が投資判断に影響を与え得るという

理解なのだろうと思います。 

海外では、シングルマテリアリティのみならず、

ダブルマテリアリティでの開示の検討が進んでお

り、黒沼先生は今日のご報告で、日本では、後者

が見送られたのは残念だと話されていました。私

も、同感ではありますが、日本でそれを導入する

際、有価証券報告書という媒体で開示させるとい

うことができるのか、そのような方向性が妥当な

のかという点をお聞きしたいと思います。 

 すなわち、社会や気候変動に与える影響が重要

であっても、企業の財務内容に影響がない場面も

想定できるのではないか。そうであれば、日本で、

海外の動向に合わせてダブルマテリアリティを導

入する場合に、金商法の世界で対応できるのでし

ょうか。 

前回も話題にしましたが、イギリスではこの問

題は会社法で対応しているのですね。会社法であ

れば、日本でも、企業の社会的責任という話と連

動させることができそうです。例えば事業報告で

開示をさせるようなこともあり得るのかもしれま
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せん。しかし、投資者保護を目的とする金商法の

世界で対応でき得るのかという点について疑問が

あり、ご意見をお聞かせ願えればと思います。 

○黒沼  金商法以外で対応することも十分可能

だと思っています。具体的には、既に地球温暖化

対策法とか、あるいは女性活躍推進法等で個別に

適用範囲を定めて、一定の開示義務を課している

わけです。ですから、有価証券報告書で開示しな

くても、個別の法律でそれぞれ進めていくという

ことは可能だと思います。 

ただ、そういった法律を見ると、どうも相当義

務付けがあいまいでして、企業が選択的にこの指

標がいいというものを選んで、それについて開示

すればいいという形になっていたりして、統一が

取れていないのです。 

そして、有価証券報告書に記載すると、それは

投資者保護のための記載ではないという批判はあ

り得るのですが、ただ、有報に提出すると、やは

り比較可能性が高くなりますし、利用もしやすい

ので、そういった意味での利便性は高くなると思

います。 

それから、有報に記載させることの問題点は、

投資者保護以外の目的のものが記載されていると

いうことですが、その点は、ちょっと大胆なこと

を言うと、例えば、虚偽記載に対する制裁などは

金商法の規定の適用除外とするとか、あるいはエ

ンフォースの手段として別のものを考えるとか、

そういったやり方もあり得るというふうには思っ

ています。 

○川口  ありがとうございます。そもそも金商

法の目的に合ったような開示なのかというのを知

りたかったということでありました。 

これはなかなか難問ですよね。統一的な開示で

あれば、比較可能性が高まるというのは、もちろ

んそのとおりで、記述の仕方も統一されて分かり

やすいということにはなるのでしょう。しかし、

もっと、基本的な話で、金商法の規制対象として

いけるのか、疑問に思っていまして、質問をさせ

ていただきました。 

 

【投資家のニーズ、立法の評価等】 

○齊藤  本日は大変たくさん勉強させていただ

き、ありがとうございました。前回 EU の動きを

勉強させていただく機会をいただいたこととの関

連で、２点お伺いしたいことがございます。 

 １点目は、川口先生が質問された事項の裏返し

ではあるのですが、ダブルマテリアリティとシン

グルマテリアリティという区別をしますと、日本

の金商法の開示はシングルマテリアリティに親和

的であるという整理はしやすいように思います。

他方、ESG 投資の関連で、投資家の方が、サステ

ナビリティ関連事項が企業の収益性に与える影響

だけでなく、サステナビリティ活動への貢献それ

自体を投資先の選定との関係で重視しているとい

う側面もありますので、シングルマテリアリティ

と呼んでよいかはともかく、収益性との関係はひ

とまずおいて、社会のサステナビリティへの貢献

それ自体からサステナビリティ情報開示をもう少

し強化すべきだというご意見は、議論の過程で出

なかったのでしょうか。 

 ２点目は、気候変動関連情報の開示推進の側面

が弱いという先生の分析に関連するものです。こ

れについては、何か日本特有の事情があるのかど

うかが気になっております。というのは、欧米の

サステナビリティ情報開示規制においては、人的

資本の開示の話よりも、気候変動の話が先に出て

きて、後者の方が圧倒的に議論が蓄積していると

いいますか、強い開示の圧力が働いているという

印象を持ちます。しかし日本では、この段階に至

っても、金融庁の態度は気候変動関連の開示には

及び腰であるように感じられまして、そこには政

府の意向や方針、あるいは無関心というのが影響

したと言える余地があるのかというのが、前回の

報告においても気になっておりました。 

つまり、岸田政権においては「新しい資本主義」

を掲げられていることから、人的資本の開示を充

実するというのは、そのような政府の方針に非常

に親和的でもあり、目玉にもなるわけです。これ

に対して、気候変動問題につきましては、日本は

従来から化石燃料への依存度も高く、産業界や日

 

 

それでは、全体的にどこからでも結構ですので、

ご質問、ご意見を頂戴できればと思います。よろ

しくお願いします。 

 

【重要性の判断主体】 

○前田  レジュメ６ページのサステナビリティ

記載欄の４つの構成要素のうちで、「戦略」と

「指標及び目標」については、重要なものだけ記

載すればよいとされていて、しかも、重要かどう

かの判断は各企業が行えばよいというお話でした。 

金商法の開示規制では、「重要な」という概念

がほかの場面でもよく使われますし、会社法の事

業報告の開示などでもそうですけれども、そこで

の重要性というのは、一般に客観的に決まると解

されてきたと思います。もちろん、客観的な重要

性といっても幅があって、重要かどうかを一番よ

く知っているのは会社自身ですので、会社にはそ

の幅の範囲内で裁量が認められるでしょうけれど

も、幅はあるにしても、重要性は客観的に決まる

はずではないかと思うのです。このサステナビリ

ティ開示の場面では、重要性の概念が、ほかの開

示規制と異なる特殊な意味に捉えられているよう

に感じました。 

これは DWG 報告が基礎になっているということ

ですが、重要性の意味について、なぜこのような

捉え方がされたかについて、ご教示いただけるで

しょうか。 

○黒沼  戦略や指標と目標というのは、サステ

ナビリティ関連のリスクに対処すべきかどうかを

検討し、対処すべきであるという判断を前提にし

ていることだと思うのです。そうすると、そのリ

スクが企業にとって業績に大きな影響を与えない

ということであれば、あるいは収益の機会をもた

らすようなものではないということであれば、戦

略はありようがない、そういう考え方に基づいて

いると感じています。 

 そして、ワーキンググループの議論を前提とす

れば、企業に重要性を判断させて、そして重要だ

と判断したものについて記載するというのは明ら

かなのですが、改正府令の記載上の注意では、

「重要なものについて記載する」というふうに、

あたかも客観的に重要なものについては記載しな

ければならないと読めるような記載ぶりになって

いる点については、私はやや問題があると感じて

います。 

 従来、先生がおっしゃるように、「重要なもの

について記載する」と書いてあれば、客観的に重

要なものは記載しなければならないということに

なるはずであって、このような従来と同じような

文言を使うと、他の事項について影響を及ぼすお

それが出てくるのではないかと思って、ややその

点は危惧しています。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【ダブルマテリアリティと有価証券報告書】 

○川口  ほかにいかがでしょうか。 

 日本では、サステナビリティについては、有価

証券報告書での開示を前提に、その内容や基準の

議論がなされてきました。これはサステナビリテ

ィ関連の情報が投資判断に影響を与え得るという

理解なのだろうと思います。 

海外では、シングルマテリアリティのみならず、

ダブルマテリアリティでの開示の検討が進んでお

り、黒沼先生は今日のご報告で、日本では、後者

が見送られたのは残念だと話されていました。私

も、同感ではありますが、日本でそれを導入する

際、有価証券報告書という媒体で開示させるとい

うことができるのか、そのような方向性が妥当な

のかという点をお聞きしたいと思います。 

 すなわち、社会や気候変動に与える影響が重要

であっても、企業の財務内容に影響がない場面も

想定できるのではないか。そうであれば、日本で、

海外の動向に合わせてダブルマテリアリティを導

入する場合に、金商法の世界で対応できるのでし

ょうか。 

前回も話題にしましたが、イギリスではこの問

題は会社法で対応しているのですね。会社法であ

れば、日本でも、企業の社会的責任という話と連

動させることができそうです。例えば事業報告で

開示をさせるようなこともあり得るのかもしれま
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取っておられるということですが、私も、海外が

日本の市場をどう見ているかという観点はとても

重要だと思います。であるからこそ、気候変動等

についての開示をとりあえずやるということは重

要だと思います。ただ、EUのように、ダブルマテ

リアリティに踏み込むというのは、さきほど川口

先生のご質問にもありましたが、例えば金商法１

条の目的規定との関係で、金商法の目的に適合す

るのかどうか。アメリカにおいて、SEC の規制権

限がそこに及ぶのかという議論があったのと同じ

ように、日本でも、金商法で規制対象にすべきか

という議論はあり得るのではないかと思うのです

が、黒沼先生はどのようにお考えでしょうか。 

○黒沼  先ほどのお答えと重複するかもしれま

せんが、私は、個別法で開示をさせるのと金商法

で開示させるのとで大きな違いはないと思ってい

ます。 

社会のための開示なのか、投資家のための開示

なのかというのは大きく違うのですけれども、投

資家のためでない開示を有価証券報告書に記載さ

せるような場合があってもいいし、ただ、その場

合には、例えば虚偽記載があっても、投資家は損

害を被るわけではないので、虚偽記載に基づく民

事責任はやめるけれども、開示事項によっては、

例えば労働者に損害賠償請求権を持たせるという

ようなやり方もあり得ると思うし、媒体がどこか

ということは、実はそんなに重要ではないのでは

ないかというふうに思っているわけです。 

 これでお答えになっていますでしょうか。 

○梅本  先生のお考えは分かりました。 

○川口  別の法律でやるといっても、一体どこ

がやるのかという話になるのでしょうね。 

○黒沼  女性活躍推進法なんかで、厳格ではな

いけれども、一定の働きかけをしているわけです。 

○川口  気候変動などではどうなりますか。 

○黒沼  気候変動もやはり、今の世の中は、例

えば一定の大規模な企業、あるいは温暖化法があ

るわけですから、排出量の多い企業については立

法をするということは、国民の合意は得られてい

るのではないかと思うのですが。 

○川口  分かりました。ありがとうございます。 

 

【セーフハーバー・ルール】 

○北村  詳細なご報告をいただきまして、あり

がとうございました。 

 11 ページから 12 ページにかけてのセーフハー

バーについて、確認的な質問をさせていただきた

いと思います。 

  黒沼先生は、開示ガイドラインの改正後ガイド

ラインよりも当初案の方が適切であるというお考

えを示されました。その理由として、経営者の認

識や当該認識の前提となる事実、仮定及び推論過

程について記載されていれば、それがセーフハー

バーになるべきで、改正後ガイドラインは、一般

的に合理的と考えられる範囲で具体的な説明がさ

れている場合には責任を負わないと規定している

わけで、これではセーフハーバー的なメッセージ

が伝わらないし、何を言っているのか分からない

というご判断ですね。 

それはそのとおりかと思いますが、改正後のガ

イドラインを見ますと、説明の中に「例えば」と

出てくるのですね。そうすると、「例えば」のと

おり書いていれば合理的説明になり、それがセー

フハーバーになる。かつ、「例えば」は「例えば」

なのだから、これ以外のことがあれば、それを書

いて合理的説明と見られればセーフハーバーにな

ると、こういうことになるのではないかなと思い

ます。 

だから、具体的に初めから書いておくべきもの

を限定するのがいいのか、もう少し幅を持たせる

のがいいのかというコメントに対し、それに回答

がされた結果、この改正がされたように思うので

す。 

そうすると、セーフハーバーとしての範囲があ

いまいになったとか、仮定とか推論過程とかを常

に書かなくてよくなったのが適切でないというご

指摘だと思うのですが、やはり「例えば」という

のは弱いというお考えなのでしょうか。その点を

お伺いできればと思います。 

○黒沼  大変重要なご指摘だと思います。まず、

 

 

本のエネルギー政策との関連から、気候変動にお

ける開示の強化やゼロエミッションへの移行を、

強力に推進していくという方針を打ち出すのは、

具合が悪いというような配慮が働いたのかという

ところが気になっているところです。そのあたり

につきまして、先生の何かご感触があれば教えて

いただきたく存じます。どうぞよろしくお願いい

たします。 

○黒沼  まず１点目の質問ですけれども、投資

家がサステナビリティを志向すれば、それが企業

価値にも影響するのかというのは、ダイナミック

マテリアリティの考え方だと思うのです。それを

支持する意見もありました。 

私は、今日は疑問を付したのですが、確かに説

得するときの材料にはなるかと思います。社会の

関心がそこに向けば、当然、投資者にとっても重

要な情報になるのではないか。誰がいつ、それを

判断するのかというのが明確ではないといいます

か、うまくそれを判断して情報開示に取り込んで

いけるのかがなかなか難しいし、企業に任せてい

たのでは、またばらばらになってしまうだろうと

いうのがあります。齊藤先生から更にお教えいた

だければと思います。 

 ２点目については、確かに気候変動関連の開示

は、相当及び腰になっているというふうに私も思

いました。好意的に解釈すれば、SSBJで近く開示

内容を作っていくので、それまで待ちましょうと

いうことですが、それも、いわば先取りはしない

ということを言っているだけで、欄は設けたけれ

ども、SSBJの基準ができるまでは何を書いてもい

いという、そんな感じに読み取れるのです。 

 それで、人的資本の開示との対照性については、

これは私の個人的な感想ですけれども、私も岸田

政権の政策が関係していると思いました。人的資

本の開示を議論するときの資料の１枚目に、「新

しい資本主義」という話が出ていましたので、そ

れを相当意識して作っていることは間違いないと

思います。 

あまりお答えになっていないかもしれませんが、

更にご意見等をいただければと思います。 

○齊藤  ありがとうございます。１つ目の質問

につきましては、私自身もまだシングルマテリア

リティとダブルマテリアリティの切り分けと、そ

の間をどのように捉えるのかということについて

整理がついていないところがありまして、EUのよ

うに社会のサステナビリティそれ自体も大事で、

投資をする側もそれを気にせよと促す政策を正面

から打ち出している場合には、ダブルマテリアリ

ティという立場をとるのは一貫性があり、また他

方で、企業は収益性だけを追求すべき存在であり、

投資家の最終的な関心も投資先の収益性に尽きる

という立場からシングルマテリアリティというの

はあるのですけれども、今の ESG 投資はその中間

にありますので、その中間のニーズに開示規制が

どのように応えていくのかにつきましては、私も

また考えてみたいと思います。 

 後者につきましては、私も、今後の金融庁の動

向に注目していきたいと思います。ありがとうご

ざいました。 

○梅本  ご報告ありがとうございます。私、実

は恥ずかしながら、日本の気候変動等の開示の議

論を十分認識しておりませんで、今日のお話でよ

く理解できました。 

１点コメントで１点質問をさせていただきます。 

まずコメントですが、私はてっきり、金融庁は

前のめりでサステナビリティ開示に踏み込んだの

かと思っておりました。しかし、先生のご報告に

よると、2018年までは開示にかなり消極的で、そ

してまた現在でも、基本的に投資家の投資判断に

とって重要か否かというシングルマテリアリティ

を前提にしているということで、金融庁はよくや

っているなと思ったということです。 

 気候変動の問題に無関心であっていいとはもち

ろん私も思いませんが、先ほど川口先生がおっし

ゃったように、金商法じゃなくて別の法律で対応

すべきじゃないのかと。これがコメントです。 

次に質問ですけれども、黒沼先生は、温室効果

ガスの排出についてダブルマテリアリティを採用

しなかったことについては、日本の開示は遅れて

いるという印象を与える点で残念だという立場を
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取っておられるということですが、私も、海外が

日本の市場をどう見ているかという観点はとても

重要だと思います。であるからこそ、気候変動等

についての開示をとりあえずやるということは重

要だと思います。ただ、EUのように、ダブルマテ

リアリティに踏み込むというのは、さきほど川口

先生のご質問にもありましたが、例えば金商法１

条の目的規定との関係で、金商法の目的に適合す

るのかどうか。アメリカにおいて、SEC の規制権

限がそこに及ぶのかという議論があったのと同じ

ように、日本でも、金商法で規制対象にすべきか

という議論はあり得るのではないかと思うのです

が、黒沼先生はどのようにお考えでしょうか。 

○黒沼  先ほどのお答えと重複するかもしれま

せんが、私は、個別法で開示をさせるのと金商法

で開示させるのとで大きな違いはないと思ってい

ます。 

社会のための開示なのか、投資家のための開示

なのかというのは大きく違うのですけれども、投

資家のためでない開示を有価証券報告書に記載さ

せるような場合があってもいいし、ただ、その場

合には、例えば虚偽記載があっても、投資家は損

害を被るわけではないので、虚偽記載に基づく民

事責任はやめるけれども、開示事項によっては、

例えば労働者に損害賠償請求権を持たせるという

ようなやり方もあり得ると思うし、媒体がどこか

ということは、実はそんなに重要ではないのでは

ないかというふうに思っているわけです。 

 これでお答えになっていますでしょうか。 

○梅本  先生のお考えは分かりました。 

○川口  別の法律でやるといっても、一体どこ

がやるのかという話になるのでしょうね。 

○黒沼  女性活躍推進法なんかで、厳格ではな

いけれども、一定の働きかけをしているわけです。 

○川口  気候変動などではどうなりますか。 

○黒沼  気候変動もやはり、今の世の中は、例

えば一定の大規模な企業、あるいは温暖化法があ

るわけですから、排出量の多い企業については立

法をするということは、国民の合意は得られてい

るのではないかと思うのですが。 

○川口  分かりました。ありがとうございます。 

 

【セーフハーバー・ルール】 

○北村  詳細なご報告をいただきまして、あり

がとうございました。 

 11 ページから 12 ページにかけてのセーフハー

バーについて、確認的な質問をさせていただきた

いと思います。 

  黒沼先生は、開示ガイドラインの改正後ガイド

ラインよりも当初案の方が適切であるというお考

えを示されました。その理由として、経営者の認

識や当該認識の前提となる事実、仮定及び推論過

程について記載されていれば、それがセーフハー

バーになるべきで、改正後ガイドラインは、一般

的に合理的と考えられる範囲で具体的な説明がさ

れている場合には責任を負わないと規定している

わけで、これではセーフハーバー的なメッセージ

が伝わらないし、何を言っているのか分からない

というご判断ですね。 

それはそのとおりかと思いますが、改正後のガ

イドラインを見ますと、説明の中に「例えば」と

出てくるのですね。そうすると、「例えば」のと

おり書いていれば合理的説明になり、それがセー

フハーバーになる。かつ、「例えば」は「例えば」

なのだから、これ以外のことがあれば、それを書

いて合理的説明と見られればセーフハーバーにな

ると、こういうことになるのではないかなと思い

ます。 

だから、具体的に初めから書いておくべきもの

を限定するのがいいのか、もう少し幅を持たせる

のがいいのかというコメントに対し、それに回答

がされた結果、この改正がされたように思うので

す。 

そうすると、セーフハーバーとしての範囲があ

いまいになったとか、仮定とか推論過程とかを常

に書かなくてよくなったのが適切でないというご

指摘だと思うのですが、やはり「例えば」という

のは弱いというお考えなのでしょうか。その点を

お伺いできればと思います。 

○黒沼  大変重要なご指摘だと思います。まず、

 

 

本のエネルギー政策との関連から、気候変動にお

ける開示の強化やゼロエミッションへの移行を、

強力に推進していくという方針を打ち出すのは、

具合が悪いというような配慮が働いたのかという

ところが気になっているところです。そのあたり

につきまして、先生の何かご感触があれば教えて

いただきたく存じます。どうぞよろしくお願いい

たします。 

○黒沼  まず１点目の質問ですけれども、投資

家がサステナビリティを志向すれば、それが企業

価値にも影響するのかというのは、ダイナミック

マテリアリティの考え方だと思うのです。それを

支持する意見もありました。 

私は、今日は疑問を付したのですが、確かに説

得するときの材料にはなるかと思います。社会の

関心がそこに向けば、当然、投資者にとっても重

要な情報になるのではないか。誰がいつ、それを

判断するのかというのが明確ではないといいます

か、うまくそれを判断して情報開示に取り込んで

いけるのかがなかなか難しいし、企業に任せてい

たのでは、またばらばらになってしまうだろうと

いうのがあります。齊藤先生から更にお教えいた

だければと思います。 

 ２点目については、確かに気候変動関連の開示

は、相当及び腰になっているというふうに私も思

いました。好意的に解釈すれば、SSBJで近く開示

内容を作っていくので、それまで待ちましょうと

いうことですが、それも、いわば先取りはしない

ということを言っているだけで、欄は設けたけれ

ども、SSBJの基準ができるまでは何を書いてもい

いという、そんな感じに読み取れるのです。 

 それで、人的資本の開示との対照性については、

これは私の個人的な感想ですけれども、私も岸田

政権の政策が関係していると思いました。人的資

本の開示を議論するときの資料の１枚目に、「新

しい資本主義」という話が出ていましたので、そ

れを相当意識して作っていることは間違いないと

思います。 

あまりお答えになっていないかもしれませんが、

更にご意見等をいただければと思います。 

○齊藤  ありがとうございます。１つ目の質問

につきましては、私自身もまだシングルマテリア

リティとダブルマテリアリティの切り分けと、そ

の間をどのように捉えるのかということについて

整理がついていないところがありまして、EUのよ

うに社会のサステナビリティそれ自体も大事で、

投資をする側もそれを気にせよと促す政策を正面

から打ち出している場合には、ダブルマテリアリ

ティという立場をとるのは一貫性があり、また他

方で、企業は収益性だけを追求すべき存在であり、

投資家の最終的な関心も投資先の収益性に尽きる

という立場からシングルマテリアリティというの

はあるのですけれども、今の ESG 投資はその中間

にありますので、その中間のニーズに開示規制が

どのように応えていくのかにつきましては、私も

また考えてみたいと思います。 

 後者につきましては、私も、今後の金融庁の動

向に注目していきたいと思います。ありがとうご

ざいました。 

○梅本  ご報告ありがとうございます。私、実

は恥ずかしながら、日本の気候変動等の開示の議

論を十分認識しておりませんで、今日のお話でよ

く理解できました。 

１点コメントで１点質問をさせていただきます。 

まずコメントですが、私はてっきり、金融庁は

前のめりでサステナビリティ開示に踏み込んだの

かと思っておりました。しかし、先生のご報告に

よると、2018年までは開示にかなり消極的で、そ

してまた現在でも、基本的に投資家の投資判断に

とって重要か否かというシングルマテリアリティ

を前提にしているということで、金融庁はよくや

っているなと思ったということです。 

 気候変動の問題に無関心であっていいとはもち

ろん私も思いませんが、先ほど川口先生がおっし

ゃったように、金商法じゃなくて別の法律で対応

すべきじゃないのかと。これがコメントです。 

次に質問ですけれども、黒沼先生は、温室効果

ガスの排出についてダブルマテリアリティを採用

しなかったことについては、日本の開示は遅れて

いるという印象を与える点で残念だという立場を
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て不十分とか虚偽記載ということには一応ならな

いと言えそうです。あと経営判断ということも言

われているのですが、どういうふうにガバナンス

とリスク管理が十分だと言えるのか、あるいは虚

偽記載がある場合というのはどうかということを

お聞きしたいと思います。 

 それと、ガバナンスやリスク管理がきっちりと

開示できていれば、有価証券報告書提出会社が重

要でないと判断したことについて「戦略」や「指

標・目標」に書いていなくても、それは別に構わ

ない。しかし、リスク管理が不十分もしくは虚偽

記載であれば、その結果として、本来重要である

のに重要でないとして見落としてしまって戦略や

指標・目標に対する記載がないということは不記

載になるということですけれども、結局、リスク

管理やガバナンスの虚偽記載に、戦略や指標・目

標の不記載ということを付け加えるということの

意味はどこにあるのでしょうか。 

むしろガバナンスやリスク管理に虚偽記載があ

るかどうかで判断すればいいような気もしたので

すが、その点はどうなのでしょうか。 

○黒沼  まず１点目ですけれども、ガバナンス

やリスク管理については、記載が要求されていて、

ガバナンスやリスク管理をしっかりせよというこ

とを一応求めてはいるのですけれども、十分なも

のができているかどうかというのは、これは信任

義務の問題だろうと思うのです。ですから、虚偽

記載の話にはなりません。 

 そして、虚偽記載の典型例としては、ちょっと

極端な例を出しますけれども、サステナビリティ

委員会というのを作りましたと書いてあるけれど

も、実際は作っていない場合ですね。 

○行澤  はい。 

○黒沼  リスク管理のときに、これとこれとこ

れについてこういうリスクがあるというふうに考

えて、これについて検討しましたと言っているけ

れども、実際にはある項目を検討していなかった。

そのために、その項目については、本当は重要な

のに、それが落ちていたために戦略や指標や目標

を記載しなかったというようなときには、「リス

ク管理」についても虚偽記載があって、「戦略」

や「指標と目標」にも不記載があったということ

になるかなと思うのです。 

そして、ガバナンスやリスク管理の虚偽記載と

いうのは、個別の情報とか個別の事項についての

虚偽とか不記載にはならない場合が多いので、そ

れ以外に、「戦略」や「指標と目標」についての

不記載、それを加えることの意味は、その不記載

から損害が発生したとか、そういう因果関係を認

定しやすくなる意味があるのではないかと思いま

す。 

○行澤  なるほど。それは、合わせて一本で、

４つのカテゴリー全部で総合的に見て、信任義務

違反、注意義務違反があって損害賠償責任になり

得るというようなことですか。 

○黒沼  ちょっと違いますかね。例えばガバナ

ンスやリスク管理については、一般的な記載がな

されることになるんじゃないかと思います。 

○行澤  ああ、なるほど。 

○黒沼  少なくとも気候変動と人材以外の部分

については一般的な記載がなされるので、ガバナ

ンス体制と、それからどういうふうにリスクを管

理するかということが書かれるのですね。 

○行澤  はい。 

○黒沼  そこで、例えばサプライチェーンにお

ける人権問題がその会社にとって重要なのに、リ

スクとして戦略や指標・目標について何も書かれ

ていなかったということになると、それは不記載

ということになって、その不記載から生ずる損害

とは何かとか、そういうことが問題になるのかな

というふうに思います。 

 それを書いていないことは、必ずしもガバナン

スやリスク管理については、企業が重要でないと

判断したときには書かなくていいので、そもそも

その判断がガバナンスやリスク管理がしっかりし

ていなかったから誤ったというときは、やはり何

らかの虚偽記載がガバナンスやリスク管理につい

てあるということになりそうですかね。 

○行澤  そうなるとガバナンスやリスク管理に

ついて虚偽とまでは言えないけれども、重大な過

 

 

このガイドラインで私がまずいと思うのは、説明

が記載されているということですが、この説明と

いうのは、将来情報の説明そのものなのか、その

根拠となるような説明のことを指しているのかが

よく分からないのです。だから、将来情報につい

て何らかの説明があるのは当然ではあるけれども、

その説明にどういう意味があるのかがよく分から

ないというところがあります。 

 そして、「例えば」でこれでセーフハーバーに

なっているかという点は、私は疑問に思うのです

けれども、この「例えば」に該当するときには、

合理的な具体的説明ということになって責任を負

わないというのに加えて、そうでない場合でもセ

ーフハーバーとして機能するので、セーフハーバ

ーの範囲が広がるというふうに考えることもでき

るとは思います。 

 ただ、それについては、私はやはり事実と仮定

と推論過程の少なくとも概要──概要でいいと思

うのですけれども──が記載されていなければ、

セーフハーバーにしてはならないのではないかと

思っていて、この例示だと広がり過ぎるのではな

いかという危惧を持っています。 

ですから、ちょっと方向性の違う２つの批判を

一緒に言ってしまったので分かりにくいかと思い

ますが、うまくセーフハーバーとして機能するの

かは疑問だというのと、セーフハーバーになると

したら、広がり過ぎるのではないかということで

す。 

○北村  黒沼先生のお考えでは、セーフハーバ

ーであると言うためには、事実、仮定、推論過程

は必須であって、これは例示ではないというご理

解ですね。 

○黒沼  そうですね。 

○北村  先生のお考えはよく分かりました。あ

りがとうございました。 

○川口  今のセーフハーバーのところですが、

そもそもの話、これはセーフハーバーといえるよ

うなものなのでしょうか。責任を負わない、と言

い切れるのでしょうか。 

○黒沼  日本の立法上、セーフハーバーを作る

には法律に書かなければいけなくて、それが書き

にくいということがあるのは、皆さんご存じだと

思います。これはガイドラインなので、行政庁内

での解釈を示したものということにすぎないので

すね。だから、裁判所を当然拘束するものではな

いです。 

 実際上の機能としては、課徴金をかけるときに

金融庁はこれに反する解釈はしないだろうという、

そういう保証がある程度あるということではない

でしょうかね。 

○川口  分かりました。私もそのように思いま 

す。もともと、このところは、虚偽記載の責任を

恐れて開示が萎縮することを懸念して設けられた

ものですね。この点をもっと明確にして欲しいと

いう要望から定められたものと理解しています。

しかし、あくまで、金融庁の見解に過ぎないので

すね。確かに、黒沼先生の言われるとおり、課徴

金の納付は命じられないのかもしれません。しか

し、裁判では別の可能性があるというものはセー

フハーバーと呼べるのかという気もします。これ

は用語の使い方の問題に過ぎないのかもしれませ

んが。 

 

【ガバナンス・リスク管理の虚偽記載】 

○行澤  大変貴重なご報告をありがとうござい

ます。 

 初歩的な質問で申し訳ございません。レジュメ

６ページ、サステナビリティ情報を４つのカテゴ

リーに分けて書けとある。そして、「ガバナンス」

と「リスク管理」については義務付け、「戦略」

と「指標及び目標」については重要と企業が考え

るものについては書けという区別は大変よく分か

りました。ありがとうございます。 

 一つ質問させていただきたいのは、「ガバナン

ス」「リスク管理」が整えられていると判断され

る場合、あるいは整えられていない、もしくは虚

偽記載があるというのは、どういう基準によって

判断されるのかということです。会社法的に考え

ますと、とにかく会社が内部統制として妥当・合

理的と考えるものを整備しておけば、それについ
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て不十分とか虚偽記載ということには一応ならな

いと言えそうです。あと経営判断ということも言

われているのですが、どういうふうにガバナンス

とリスク管理が十分だと言えるのか、あるいは虚

偽記載がある場合というのはどうかということを

お聞きしたいと思います。 

 それと、ガバナンスやリスク管理がきっちりと

開示できていれば、有価証券報告書提出会社が重

要でないと判断したことについて「戦略」や「指

標・目標」に書いていなくても、それは別に構わ

ない。しかし、リスク管理が不十分もしくは虚偽

記載であれば、その結果として、本来重要である

のに重要でないとして見落としてしまって戦略や

指標・目標に対する記載がないということは不記

載になるということですけれども、結局、リスク

管理やガバナンスの虚偽記載に、戦略や指標・目

標の不記載ということを付け加えるということの

意味はどこにあるのでしょうか。 

むしろガバナンスやリスク管理に虚偽記載があ

るかどうかで判断すればいいような気もしたので

すが、その点はどうなのでしょうか。 

○黒沼  まず１点目ですけれども、ガバナンス

やリスク管理については、記載が要求されていて、

ガバナンスやリスク管理をしっかりせよというこ

とを一応求めてはいるのですけれども、十分なも

のができているかどうかというのは、これは信任

義務の問題だろうと思うのです。ですから、虚偽

記載の話にはなりません。 

 そして、虚偽記載の典型例としては、ちょっと

極端な例を出しますけれども、サステナビリティ

委員会というのを作りましたと書いてあるけれど

も、実際は作っていない場合ですね。 

○行澤  はい。 

○黒沼  リスク管理のときに、これとこれとこ

れについてこういうリスクがあるというふうに考

えて、これについて検討しましたと言っているけ

れども、実際にはある項目を検討していなかった。

そのために、その項目については、本当は重要な

のに、それが落ちていたために戦略や指標や目標

を記載しなかったというようなときには、「リス

ク管理」についても虚偽記載があって、「戦略」

や「指標と目標」にも不記載があったということ

になるかなと思うのです。 

そして、ガバナンスやリスク管理の虚偽記載と

いうのは、個別の情報とか個別の事項についての

虚偽とか不記載にはならない場合が多いので、そ

れ以外に、「戦略」や「指標と目標」についての

不記載、それを加えることの意味は、その不記載

から損害が発生したとか、そういう因果関係を認

定しやすくなる意味があるのではないかと思いま

す。 

○行澤  なるほど。それは、合わせて一本で、

４つのカテゴリー全部で総合的に見て、信任義務

違反、注意義務違反があって損害賠償責任になり

得るというようなことですか。 

○黒沼  ちょっと違いますかね。例えばガバナ

ンスやリスク管理については、一般的な記載がな

されることになるんじゃないかと思います。 

○行澤  ああ、なるほど。 

○黒沼  少なくとも気候変動と人材以外の部分

については一般的な記載がなされるので、ガバナ

ンス体制と、それからどういうふうにリスクを管

理するかということが書かれるのですね。 

○行澤  はい。 

○黒沼  そこで、例えばサプライチェーンにお

ける人権問題がその会社にとって重要なのに、リ

スクとして戦略や指標・目標について何も書かれ

ていなかったということになると、それは不記載

ということになって、その不記載から生ずる損害

とは何かとか、そういうことが問題になるのかな

というふうに思います。 

 それを書いていないことは、必ずしもガバナン

スやリスク管理については、企業が重要でないと

判断したときには書かなくていいので、そもそも

その判断がガバナンスやリスク管理がしっかりし

ていなかったから誤ったというときは、やはり何

らかの虚偽記載がガバナンスやリスク管理につい

てあるということになりそうですかね。 

○行澤  そうなるとガバナンスやリスク管理に

ついて虚偽とまでは言えないけれども、重大な過

 

 

このガイドラインで私がまずいと思うのは、説明

が記載されているということですが、この説明と

いうのは、将来情報の説明そのものなのか、その

根拠となるような説明のことを指しているのかが

よく分からないのです。だから、将来情報につい

て何らかの説明があるのは当然ではあるけれども、

その説明にどういう意味があるのかがよく分から

ないというところがあります。 

 そして、「例えば」でこれでセーフハーバーに

なっているかという点は、私は疑問に思うのです

けれども、この「例えば」に該当するときには、

合理的な具体的説明ということになって責任を負

わないというのに加えて、そうでない場合でもセ

ーフハーバーとして機能するので、セーフハーバ

ーの範囲が広がるというふうに考えることもでき

るとは思います。 

 ただ、それについては、私はやはり事実と仮定

と推論過程の少なくとも概要──概要でいいと思

うのですけれども──が記載されていなければ、

セーフハーバーにしてはならないのではないかと

思っていて、この例示だと広がり過ぎるのではな

いかという危惧を持っています。 

ですから、ちょっと方向性の違う２つの批判を

一緒に言ってしまったので分かりにくいかと思い

ますが、うまくセーフハーバーとして機能するの

かは疑問だというのと、セーフハーバーになると

したら、広がり過ぎるのではないかということで

す。 

○北村  黒沼先生のお考えでは、セーフハーバ

ーであると言うためには、事実、仮定、推論過程

は必須であって、これは例示ではないというご理

解ですね。 

○黒沼  そうですね。 

○北村  先生のお考えはよく分かりました。あ

りがとうございました。 

○川口  今のセーフハーバーのところですが、

そもそもの話、これはセーフハーバーといえるよ

うなものなのでしょうか。責任を負わない、と言

い切れるのでしょうか。 

○黒沼  日本の立法上、セーフハーバーを作る

には法律に書かなければいけなくて、それが書き

にくいということがあるのは、皆さんご存じだと

思います。これはガイドラインなので、行政庁内

での解釈を示したものということにすぎないので

すね。だから、裁判所を当然拘束するものではな

いです。 

 実際上の機能としては、課徴金をかけるときに

金融庁はこれに反する解釈はしないだろうという、

そういう保証がある程度あるということではない

でしょうかね。 

○川口  分かりました。私もそのように思いま 

す。もともと、このところは、虚偽記載の責任を

恐れて開示が萎縮することを懸念して設けられた

ものですね。この点をもっと明確にして欲しいと

いう要望から定められたものと理解しています。

しかし、あくまで、金融庁の見解に過ぎないので

すね。確かに、黒沼先生の言われるとおり、課徴

金の納付は命じられないのかもしれません。しか

し、裁判では別の可能性があるというものはセー

フハーバーと呼べるのかという気もします。これ

は用語の使い方の問題に過ぎないのかもしれませ

んが。 

 

【ガバナンス・リスク管理の虚偽記載】 

○行澤  大変貴重なご報告をありがとうござい

ます。 

 初歩的な質問で申し訳ございません。レジュメ

６ページ、サステナビリティ情報を４つのカテゴ

リーに分けて書けとある。そして、「ガバナンス」

と「リスク管理」については義務付け、「戦略」

と「指標及び目標」については重要と企業が考え

るものについては書けという区別は大変よく分か

りました。ありがとうございます。 

 一つ質問させていただきたいのは、「ガバナン

ス」「リスク管理」が整えられていると判断され

る場合、あるいは整えられていない、もしくは虚

偽記載があるというのは、どういう基準によって

判断されるのかということです。会社法的に考え

ますと、とにかく会社が内部統制として妥当・合

理的と考えるものを整備しておけば、それについ
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きないのであれば参照すべきではないのであって、

もし不実の開示があれば、虚偽記載の責任を問う

べきなのではないでしょうか。つまり、参照先の

情報も有価証券報告書の記載と見ていいのではな

いかと思ったのです。 

 法定の開示書類を参照するという、いわゆる参

照方式では、細目的な事項には限りませんので少

し事情は異なるとは思うのですが、参照先の情報

はもろに開示すべき記載の一部を構成すると見る

わけですね。 

ですので、この開示ガイドラインが、参照先の

情報が虚偽であることを知って参照したような場

合しか虚偽記載にならないと言っているのだとし

ますと、先ほど黒沼先生も少しおっしゃいました

ように、微妙な情報は任意書類の方に記載して、

それを参照する形にする方が無難だということに

もなりかねません。参照に関する虚偽記載の責任

を緩く捉え過ぎてはいないかと感じたのですけれ

ども、更にコメントいただくことがあれば、よろ

しくお願いいたします。 

○黒沼  ありがとうございます。私ももう少し

考え直してみたいと思います。法学者としてはそ

ういうふうに考えるのは素直な考え方だと思いま

すし、非常に重要なことと思います。 

 ちょっと感じたのは、例えば NTT データの有報

の記載が挙がっていたので見ていたのですが、シ

ナリオ分析については定性的な話しか書いていな

くて、細かいところは任意開示書類を参照してい

るのです。そこにシナリオ分析で定量的な数字が

出てきたときに、その数字については要するに確

証が持てないので、有報には記載したくないとか、

そういうことは結構あるかなと思うのです。 

そして、NTT データは、企業業績に対する影響

は割と大胆に有報でも数字を記載していたのです

けれども、ほかの企業で、例えばその数字を記載

したくないというところもあり得ると思います。

そういうのを例にして、やはり今後議論していか

なければならない話かもしれません。 

 気候変動については、これから SSBJ が作る開

示基準はどうなるのかということにも依存すると

思います。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【開示規制の適用対象】 

○齊藤  黒沼先生のお考えをもう一点お聞きし

たいと思います。 

 前回の EU の報告におきまして、EU の企業サス

テナビリティ報告指令は、もはや会社法の規律で

あると位置付けられる部分がかなり認められたわ

けですけれども、日本の非財務情報の開示の促進

をこのまま進めていくときに、例えば上場会社以

外の大会社も含めた開示として、会社法的に捉え

ていくような方向というのは、先生のお考えに合

う方向なのか、それとも、上場会社については金

商法の開示をエンフォースメント手段として利用

するというところが重要であり、会社法上の非上

場会社の開示というのは本当にエンフォースメン

トも弱いので、あまり、会社法上の開示規制とし

て捉える必要はないとお考えになるのか、そのあ

たりについていかがでしょうか。 

○黒沼  難しい問題で、私に答える資格はない

ような気もするのですが、やはり上場しているか

どうかというのはそれほど重要ではなくて、将来

的にダブルマテリアリティ、特に社会に対する影

響が重要だということになってくれば、企業の規

模とか、GHG の排出量とか、そういうものを基準

にして適用対象企業を分類していく必要が出てく

るのではないかと思います。 

日本では、今のところ、一般的な規律としては

金商法と会社法しかなくて、会社法の方にすると

エンフォースメントが弱いというのはそのとおり

だと思うのですが、そうすると、やはり個別立法

をしていくのか、あるいは、その個別立法をまと

めて一本の法律にするということも考えられなく

はないとは思います。十分考えてこなかったので

お答えになっていないと思いますけれども、とり

あえずそんなところです。 

○齊藤  ありがとうございます。また私も考え

てみたいと存じます。 

○川口  黒沼先生がおっしゃったように、上場

 

 

失で発見すべきリスクを見落とした結果、戦略と

かについて、結果的に取るべき行動を取れなかっ

た、計画ができなかったというような場合には、

何か合わせて一本のような気もするのですが、ど

うでしょうか。 

○黒沼  そこはちょっと、表現の問題かもしれ

ませんけれども、私は、取締役の信任義務の問題

かなと思っています。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【任意開示書類の参照】 

○石田  ご報告ありがとうございます。大変勉

強になりました。 

 レジュメの 15 ページのところをお教えいただ

きたいと思います。開示ガイドラインの５－16－

４の第 2 段落、「また」以下のところですが、任

意開示を参照できるというような方法が採用され

ていて、非常に珍しいやり方だなと思ってお聞き

しておりました。 

法律上の問題としては、虚偽記載があった場合

にどうなるかという論点を黒沼先生が分析なさっ

ていて、この点も非常に勉強になりました。ただ、

金商法上の開示書類に、参照という形式であると

しても、情報提供をしている限りは、やはり正確

性の確保というのは必要であって、金商法上のエ

ンフォースの対象にするべきではなかったのかな

と私は思っております。 

  この「また」以下の文章を読んでみると、参照

を指図したときの、参照すべきという記載をした

ときの認識が問われるという非常に分かりにくい

判断をしないといけないことになりますので、こ

の辺も実際機能するのかなというふうに疑問に思

っているところです。 

 結論として、黒沼先生は、(レジュメ 15 頁の)

（効果）のところで、参照先の情報が有報の記載

とみなされないという解釈を明確化するためには

外すべきだったというふうにお書きになっておら

れますけれども、そもそもこれは金商法上のエン

フォースの対象にはするべきではないというふう

にお考えなのか、それとも、するべきだというふ

うにお考えなのか、いずれなのでしょうか、お教

えください。よろしくお願いいたします。 

○黒沼  まず、参照することができるのは、詳

細な細かい部分についての情報であって、記載上

の注意で書かれていることについては、基本的に

それにふさわしい事項は記載しなければいけない

ということが前提になります。 

そうすると、政策としては、やはり参照先まで

虚偽記載等の対象に含めることは、任意開示の後

退になってしまうおそれが高いので、それは避け

るべきかと思っています。 

このガイドラインで、知りながら参照するとい

う、要するに悪意があるということで、有報にそ

れを書くとそのまま虚偽記載になってしまうから、

わざと有報には書かず、参照にとどめているとい

うような場合だと思うのですが、普通そういう場

合は、有報に記載すべき事項を記載していないと

評価されることもあるんじゃないでしょうか。 

そこで、記載すべき事項以外のものについて参

照できるというのは、一応これは日本法の建前な

ので、だからそれについてはこういう限定を付し

たということなのかと考えています。 

○石田  そうすると、自社の開示内容が非常に

優れている、他社より優位な状況にあるというよ

うなことを示すために提供した参照先の補足情報

において虚偽があるような場合であっても、悪意

でないならば、それは金商法上のエンフォースの

対象にはならないということなのでしょうか。 

○黒沼  理屈の点から言うと、細目的な情報な

ので、それに虚偽があっても、投資者の投資判断

に重要な影響を及ぼさないというふうに、理屈の

うえでは評価できるかなと思うのですけれども、

どうでしょうか。 

○石田  ありがとうございます。 

○前田  私も石田先生がご質問になった任意開

示書類の参照について、少し疑問を感じました。

確かに任意開示書類は、それほど詳細・厳密に内

容をチェックせずに作成されていることが少なく

ないとは思うのです。しかし、参照するからには

内容をチェックすべきであって、もしチェックで

180 181

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（３）―日本の動向―

05_第27号_第94回報告_159-182.indd   18005_第27号_第94回報告_159-182.indd   180 2024/09/12   13:22:432024/09/12   13:22:43



 

きないのであれば参照すべきではないのであって、

もし不実の開示があれば、虚偽記載の責任を問う

べきなのではないでしょうか。つまり、参照先の

情報も有価証券報告書の記載と見ていいのではな

いかと思ったのです。 

 法定の開示書類を参照するという、いわゆる参

照方式では、細目的な事項には限りませんので少

し事情は異なるとは思うのですが、参照先の情報

はもろに開示すべき記載の一部を構成すると見る

わけですね。 

ですので、この開示ガイドラインが、参照先の

情報が虚偽であることを知って参照したような場

合しか虚偽記載にならないと言っているのだとし

ますと、先ほど黒沼先生も少しおっしゃいました

ように、微妙な情報は任意書類の方に記載して、

それを参照する形にする方が無難だということに

もなりかねません。参照に関する虚偽記載の責任

を緩く捉え過ぎてはいないかと感じたのですけれ

ども、更にコメントいただくことがあれば、よろ

しくお願いいたします。 

○黒沼  ありがとうございます。私ももう少し

考え直してみたいと思います。法学者としてはそ

ういうふうに考えるのは素直な考え方だと思いま

すし、非常に重要なことと思います。 

 ちょっと感じたのは、例えば NTT データの有報

の記載が挙がっていたので見ていたのですが、シ

ナリオ分析については定性的な話しか書いていな

くて、細かいところは任意開示書類を参照してい

るのです。そこにシナリオ分析で定量的な数字が

出てきたときに、その数字については要するに確

証が持てないので、有報には記載したくないとか、

そういうことは結構あるかなと思うのです。 

そして、NTT データは、企業業績に対する影響

は割と大胆に有報でも数字を記載していたのです

けれども、ほかの企業で、例えばその数字を記載

したくないというところもあり得ると思います。

そういうのを例にして、やはり今後議論していか

なければならない話かもしれません。 

 気候変動については、これから SSBJ が作る開

示基準はどうなるのかということにも依存すると

思います。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【開示規制の適用対象】 

○齊藤  黒沼先生のお考えをもう一点お聞きし

たいと思います。 

 前回の EU の報告におきまして、EU の企業サス

テナビリティ報告指令は、もはや会社法の規律で

あると位置付けられる部分がかなり認められたわ

けですけれども、日本の非財務情報の開示の促進

をこのまま進めていくときに、例えば上場会社以

外の大会社も含めた開示として、会社法的に捉え

ていくような方向というのは、先生のお考えに合

う方向なのか、それとも、上場会社については金

商法の開示をエンフォースメント手段として利用

するというところが重要であり、会社法上の非上

場会社の開示というのは本当にエンフォースメン

トも弱いので、あまり、会社法上の開示規制とし

て捉える必要はないとお考えになるのか、そのあ

たりについていかがでしょうか。 

○黒沼  難しい問題で、私に答える資格はない

ような気もするのですが、やはり上場しているか

どうかというのはそれほど重要ではなくて、将来

的にダブルマテリアリティ、特に社会に対する影

響が重要だということになってくれば、企業の規

模とか、GHG の排出量とか、そういうものを基準

にして適用対象企業を分類していく必要が出てく

るのではないかと思います。 

日本では、今のところ、一般的な規律としては

金商法と会社法しかなくて、会社法の方にすると

エンフォースメントが弱いというのはそのとおり

だと思うのですが、そうすると、やはり個別立法

をしていくのか、あるいは、その個別立法をまと

めて一本の法律にするということも考えられなく

はないとは思います。十分考えてこなかったので

お答えになっていないと思いますけれども、とり

あえずそんなところです。 

○齊藤  ありがとうございます。また私も考え

てみたいと存じます。 

○川口  黒沼先生がおっしゃったように、上場

 

 

失で発見すべきリスクを見落とした結果、戦略と

かについて、結果的に取るべき行動を取れなかっ

た、計画ができなかったというような場合には、

何か合わせて一本のような気もするのですが、ど

うでしょうか。 

○黒沼  そこはちょっと、表現の問題かもしれ

ませんけれども、私は、取締役の信任義務の問題

かなと思っています。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【任意開示書類の参照】 

○石田  ご報告ありがとうございます。大変勉

強になりました。 

 レジュメの 15 ページのところをお教えいただ

きたいと思います。開示ガイドラインの５－16－

４の第 2 段落、「また」以下のところですが、任

意開示を参照できるというような方法が採用され

ていて、非常に珍しいやり方だなと思ってお聞き

しておりました。 

法律上の問題としては、虚偽記載があった場合

にどうなるかという論点を黒沼先生が分析なさっ

ていて、この点も非常に勉強になりました。ただ、

金商法上の開示書類に、参照という形式であると

しても、情報提供をしている限りは、やはり正確

性の確保というのは必要であって、金商法上のエ

ンフォースの対象にするべきではなかったのかな

と私は思っております。 

  この「また」以下の文章を読んでみると、参照

を指図したときの、参照すべきという記載をした

ときの認識が問われるという非常に分かりにくい

判断をしないといけないことになりますので、こ

の辺も実際機能するのかなというふうに疑問に思

っているところです。 

 結論として、黒沼先生は、(レジュメ 15 頁の)

（効果）のところで、参照先の情報が有報の記載

とみなされないという解釈を明確化するためには

外すべきだったというふうにお書きになっておら

れますけれども、そもそもこれは金商法上のエン

フォースの対象にはするべきではないというふう

にお考えなのか、それとも、するべきだというふ

うにお考えなのか、いずれなのでしょうか、お教

えください。よろしくお願いいたします。 

○黒沼  まず、参照することができるのは、詳

細な細かい部分についての情報であって、記載上

の注意で書かれていることについては、基本的に

それにふさわしい事項は記載しなければいけない

ということが前提になります。 

そうすると、政策としては、やはり参照先まで

虚偽記載等の対象に含めることは、任意開示の後

退になってしまうおそれが高いので、それは避け

るべきかと思っています。 

このガイドラインで、知りながら参照するとい

う、要するに悪意があるということで、有報にそ

れを書くとそのまま虚偽記載になってしまうから、

わざと有報には書かず、参照にとどめているとい

うような場合だと思うのですが、普通そういう場

合は、有報に記載すべき事項を記載していないと

評価されることもあるんじゃないでしょうか。 

そこで、記載すべき事項以外のものについて参

照できるというのは、一応これは日本法の建前な

ので、だからそれについてはこういう限定を付し

たということなのかと考えています。 

○石田  そうすると、自社の開示内容が非常に

優れている、他社より優位な状況にあるというよ

うなことを示すために提供した参照先の補足情報

において虚偽があるような場合であっても、悪意

でないならば、それは金商法上のエンフォースの

対象にはならないということなのでしょうか。 

○黒沼  理屈の点から言うと、細目的な情報な

ので、それに虚偽があっても、投資者の投資判断

に重要な影響を及ぼさないというふうに、理屈の

うえでは評価できるかなと思うのですけれども、

どうでしょうか。 

○石田  ありがとうございます。 

○前田  私も石田先生がご質問になった任意開

示書類の参照について、少し疑問を感じました。

確かに任意開示書類は、それほど詳細・厳密に内

容をチェックせずに作成されていることが少なく

ないとは思うのです。しかし、参照するからには

内容をチェックすべきであって、もしチェックで
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しているかどうかは関係ないということであれば、

さらに、市場区分によって分けるということも論

外といいますか、おかしいという話になりますで

しょうかね。すなわち、その情報が企業価値に影

響を与えるといったことについては、市場区分に

は関係のない話なのかなと思いました。 

 では、会社の規模によって開示義務の有無を判

断するとなると、なぜ基準が規模かということに

なります。それは情報開示のコストを負担できる

か、できないかという点に求めるのでしょうか。 

○黒沼  やっぱりステークホルダーに対する影

響の大きさということではないですか。それをど

うやって測るかは、従業員数で測るとか、あるい

は資産の額で測るとか、負債の額で測るとか、そ

ういうことになるのでしょうか。 

○川口  この辺は、今まで海外の動向を研究し

てきたものが役に立つのかもしれないと思いまし

た。 

 ほかにいかがでしょうか。よろしいでしょうか。 

 それでは、これで、本日の研究会はこれで終わ

りにさせていただきたいと思います。黒沼先生、

ご報告をありがとうございました。 
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サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
開
示

―
日
本
の
動
向
―

早
稲
田
大
学

黒
沼
悦
郎

１
背
景

（
意
義
）

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
：
企
業
と
社
会
の
持
続
可
能
性
に
関
す
る
情
報
を
企
業
に
開
示
さ
せ
る
。

社
会
の
持
続
可
能
性
を
確
保
す
る
。
→
開
示
で
は
足
り
な
い
。

の
動
向

投
資
を
行
っ
て
い
る
投
資
者
に
判
断
資
料
を
提
供
す
る
。

（
金
融
庁
の
態
度
）

年
頃
ま
で
、
法
定
開
示
化
に
消
極
的

年
月

日
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告

「
有
価
証
券
報
告
書
で
は
、
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
た
め
必
要
か
つ
適
当
な
事
項
を
記
載
す
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
て
お
り
、個
別
に
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項
の
ほ
か
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
社
会
・
環
境
問
題

に
関
す
る
事
項（
い
わ
ゆ
る

要
素
）が
発
行
体
の
事
業
や
業
績
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
場
合
に
は
、

有
価
証
券
報
告
書
の
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
、

、
事
業
等
の
リ
ス
ク
の

項
目
に
お
い
て
、
そ
れ
ら
の
事
項
に
つ
い
て
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。」
（
頁
注

）。
：

情
報
が
重
要
な
ら
ば
記
載
欄
を
設
け
な
く
て
も
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

こ
と
に
な
っ
て
い
る
か
ら
、
非
財
務
情
報
の
充
実
を
求
め
た
当
報
告
で
は

情
報
は
取
り
上
げ
な

い
。

任
意
開
示
を
行
っ
て
い
る
企
業
で
も
、
有
価
証
券
報
告
書
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
を
記
載
す
る
企

業
は
少
な
か
っ
た
。

（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（

コ
ー
ド
））

年
改
正
前

原
則
－
：
上
場
会
社
は
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
―
を
巡
る
課
題
に

つ
い
て
適
切
に
対
応
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則
－
①
：
近
時
、
こ
う
し
た
課
題
に
対
す
る
要
請
・
関
心
が
高
ま
り
つ
つ
あ
る
こ
と
を
勘
案

し
、
こ
れ
ら
の
課
題
に
積
極
的
・
能
動
的
に
取
り
組
む
よ
う
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

→
「
適
切
に
対
応
す
る
」：
抽
象
的

社
会
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
か
ら
：
受
動
的

（
国
際
的
な
動
向
）

・
イ
ギ
リ
ス
：
上
場
企
業
お
よ
び
大
企
業
に
気
候
変
動
開
示
を
義
務
づ
け
る
会
社
法
改
正

年
月

印
刷
配
布
物
一
覧

 

 報
告
レ
ジ
ュ
メ

 
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
開
示
－
日
本
の
動
向
－
」

 

資
料
①

 
D

W
G
第

2
回
資
料
２
・

1
0
頁
、

1
3
頁
。

 

資
料
②

 
2

0
2

2
年

6
月

1
3
日

D
W

G
報
告
（
抜
粋
）

 

資
料
③

 
「
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則
（
別
添
）
－
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
に
つ
い
て
―
」 

資
料
④

 
「
第

2
号
様
式

 
記
載
上
の
注
意

(2
9

)-
(3

0
-2

)」
 

資
料
⑤

 
記
述
情
報
の
開
示
の
好
事
例
集

2
0

2
2
（
抜
粋
）

 

資
料
⑥

 
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
当
初
案

 

資
料
⑦

 
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
（
抜
粋
）

 

資
料
⑧

 
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
抜
粋
）

 

資
料
⑨

 
2

0
2

2
年

1
2
月

2
7
日
Ｄ
Ｗ
Ｇ
報
告
（
抜
粋
）

 

資
料
⑩

 
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
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２
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
の
基
準

（
意
義
）

・
企
業
は
な
に
を
基
準
と
し
て
重
要
性
（
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
）
を
判
断
す
る
の
か
。
資
料
①

シ
ン
グ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
：
気
候
変
動
が
企
業
に
与
え
る
影
響
を
基
準
と
す
る
。

ダ
ブ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
：
企
業
が
気
候
変
動
に
与
え
る
影
響
が
重
要
な
場
合
も
開
示
の
対
象
と
す
る
。

ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
ブ
ロ
ッ
ク
ア
プ
ロ
ー
チ
：
企
業
価
値
を
基
準
と
す
る
開
示
を
ベ
ー
ス
ラ
イ
ン
と
し
、各
国

が
独
自
の
政
策
に
よ
り
開
示
項
目
を
追
加
す
る
。
→
重
要
性
の
基
準
で
は
な
い
。

ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
：

①
社
会
が
地
球
温
暖
化
を
意
識
す
る
よ
う
に
な
る
場
合
に
は
、
人
・
環
境
・
経
済
に
与
え
る
影
響
も

報
告
事
項
に
入
る
。

②
投
資
家
が
企
業
の
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
移
行
を
市
場
の
価
格
付
け
に
考
慮
し
始
め
る
と
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
情
報
も
報
告
事
項
に
入
る
。

≒
社
会
や
投
資
家
の
関
心
に
応
じ
て
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
が
企
業
価
値
に
影
響
す
る
の
で
そ
の

限
り
で
開
示
対
象
に
な
る
。

→
企
業
が
気
候
変
動
に
与
え
る
影
響
も
開
示
対
象
と
す
べ
き
だ
と
い
う
説
明
に
は
使
え
て
も
、
社
会

の
関
心
や
投
資
家
の
投
資
基
準
を
誰
が
ど
う
判
断
す
る
の
か
を
明
確
に
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
重

要
性
の
具
体
的
な
判
断
基
準
と
し
て
は
使
え
な
い
の
で
は
な
い
か
。

地
球
温
暖
化
法
に
よ
る
温
室
効
果
ガ
ス
（

）
排
出
量
の
開
示
の
義
務
付
け
に
よ
っ
て
、
対
象
企
業

に
対
す
る
社
会
の
関
心
が
示
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
当
該
事
項
を
有
価
証
券
報
告
書
の
対
象
に
す
べ
き

機
関
投
資
家
が
気
候
変
動
へ
の
対
応
を
議
決
権
行
使
基
準
に
入
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
投
資
家
の
関
心

が
あ
る
と
示
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
有
価
証
券
報
告
書
の
対
象
と
す
べ
き

個
々
の
企
業
が
そ
れ
ら
を
判
断
し
て
開
示
対
象
と
す
る
か
ど
う
か
を
決
め
る
と
い
う
枠
組
み
で
ダ
イ
ナ

ミ
ッ
ク
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
の
考
え
方
を
基
準
と
す
る
こ
と
は
難
し
い
。

（
で
の
議
論
）

ダ
ブ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
や
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
を
採
用
す
べ
き
だ
と
す
る
意
見
も
あ
っ

た
が
、有
価
証
券
報
告
書
へ
の
記
載
を
求
め
る
の
だ
か
ら
、企
業
価
値
へ
の
影
響
を
基
準
と
す
る
シ
ン
グ
ル

マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
を
取
る
べ
き
だ
と
の
意
見
が
太
宗
を
占
め
た
。

報
告

現
在
の
「
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則
（

年
月
）」
に
お
い
て
、
重
要
性
は
投
資
家
の
投
資

判
断
に
と
っ
て
重
要
か
否
か
に
よ
り
判
断
す
べ
き
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
う
え
で
、「
企
業
価
値
に

関
連
し
た
投
資
家
の
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
が
開
示
さ
れ
る
よ
う
、金
融
庁
に
お
い
て
、国
際
的
な
動
向

も
踏
ま
え
つ
つ
、「
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則
」
を
改
訂
す
べ
き
で
あ
る
（
頁
）。

日
以
降
に
開
始
す
る
会
計
年
度
か
ら
適
用
を
開
始

・
：
企
業
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
指
令
（

）
案
（

年
会
計
年
度
か
ら
適
用
開
始
）

企
業
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
・
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
指
令
案
（

）
・

：
人
的
資
本
に
関
す
る
開
示
規
則
の
改
正
（

）
気
候
変
動
関
連
の
開
示
規
制
の
改
正
案
を
公
表
し
た
（

）

・
金
融
安
定
理
事
会
（

）
の
下
に
設
置
さ
れ
た
気
候
関
連
財
務
情
報
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（

）
の

フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
の
活
用

財
団
に
よ
る
国
際
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
基
準
審
議
会
（

）
の
設
立
（

）
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
の
公
開
草
案
（

）
・
財
務
会
計
基
準
機
構
（

）
の
下
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
基
準
委
員
会
（

）
を
設
置
（

）、
開
示
基
準
の
検
討
を
開
始
。

（
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の

年
改
訂
）

・
指
針

－
に
「
運
用
戦
略
に
応
じ
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
（

要
素
を
含
む
中
長
期
的
な
持
続
可
能

性
）
の
考
慮
に
基
づ
く
」
と
い
う
文
言
を
付
加

→
「
運
用
戦
略
に
応
じ
た
」
と
の
限
定
付
き

→
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
考
慮
し
な
い
と
い
う
運
用
戦

略
を
選
択
す
る
こ
と
も
可
能
。

そ
う
し
た
運
用
を
推
奨
。

（
コ
ー
ド
の

年
改
訂
）

・
補
充
原
則

－
①
：

気
候
変
動
な
ど
の
地
球
環
境
問
題
へ
の
配
慮
、
人
権
の
尊
重
、
従
業
員
の
健
康
・

労
働
環
境
へ
の
配
慮
や
公
正
・
適
切
な
処
遇
、
取
引
先
と
の
公
正
・
適
正
な
取
引
、
自
然
災
害
等
へ
の
危

機
管
理
と
い
っ
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
の
課
題
を
具
体
的
に
提
示

「
こ
う
し
た
課
題
に
対
す
る
要
請
・
関
心
が
大
き
く
高
ま
り
つ
つ
あ
る
こ
と
を
勘
案
し
」と

い
う
文
言
を

削
除

・
補
充
原
則

－
1③

：
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
に
対
し
、
気
候
変
動
に
係
る
リ
ス
ク
及
び
収
益
機
会

が
自
社
の
事
業
活
動
や
収
益
等
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て

ま
た
は
そ
れ
と
同
等
の
枠
組
み
に
基

づ
く
開
示
を
推
奨
。

→
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
項
目
、と

く
に
気
候
変
動
対
応
、
人
的
資
本
へ
の
投
資
、
多
様
性
の
確
保

等
を
法
定
開
示
に
取
り
込
む
か
ど
う
か
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（

年
月
開
始
）
で
議
論

→
報
告
書

→
年

月
日
改
正
内
閣
府
令
等
の
公
布
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有
価
証
券
報
告
書
「
第

提
出
会
社
の
状
況
」
に
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
概
要
」
記
載
欄

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
記
載
欄
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
は
：

提
出
会
社
の
企
業
統
治
に
関
す
る
情
報
を
除
い
た
、
腐
敗
防
止
な
ど
を
代
表
例
と
す
る
企
業
行
動
に

関
す
る
情
報

・
適
用
時
期
：

年
月

日
以
降
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
有
価
証
券
報
告
書
か
ら

４
記
載
内
容

（
全
般
的
事
項
）

４
つ
の
構
成
要
素
：「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」、
「
戦
略
」、
「
リ
ス
ク
管
理
」、
「
指
標
及
び
目
標
」

「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
「
リ
ス
ク
管
理
」
に
つ
い
て
は
す
べ
て
の
企
業
が
記
載
し
、「
戦
略
」
と
「
指
標
及

び
目
標
」
に
つ
い
て
は
、
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
記
載
す
る
（
第

号
様
式
「
記
載
上
の
注
意
（

）
」
資
料
④

「
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
記
載
す
る
」：
有
報
提
出
会
社
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
る
場
合
に
記
載
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。

の
枠
組
み
→

の
公
開
草
案

に
よ
る
望
ま
し
い
開
示
項
目
：
資
料
①
２
枚
目

・「
記
載
上
の
注
意
（

）
」
に
よ
る
定
義

「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」：

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
リ
ス
ク
及
び
機
会
を
監
視
し
、
及
び
管
理
す
る
た
め

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
過
程
、
統
制
及
び
手
続

「
リ
ス
ク
管
理
」：

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
リ
ス
ク
及
び
機
会
を
識
別
し
、
評
価
し
、
及
び
管
理

す
る
た
め
の
過
程

「
戦
略
」：

短
期
、
中
期
及
び
長
期
に
わ
た
り
連
結
会
社
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
に
影
響
を
与
え

る
可
能
性
が
あ
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
リ
ス
ク
及
び
機
会
に
対
処
す
る
た
め
の
取
組

「
指
標
及
び
目
標
」：

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
リ
ス
ク
及
び
機
会
に
関
す
る
連
結
会
社
の
実
績
を

長
期
的
に
評
価
し
、
管
理
し
、
及
び
監
視
す
る
た
め
に
用
い
ら
れ
る
情
報

・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
開
示
を
義
務
づ
け
る

→
有
報
提
出
会
社
が
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
リ
ス
ク
及

び
機
会
を
監
視
し
、
管
理
す
る
た
め
の
手
続
を
整
え
る
こ
と
を
要
求
す
る
。

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

に
関
す
る
委
員
会
の
設
置

・
リ
ス
ク
管
理
の
開
示
を
義
務
づ
け
る

→
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
よ
う
要

求
す
る
。

・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
リ
ス
ク
管
理
の
体
制
を
整
え
れ
ば
、サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
企
業
業
績
に
対
す
る
影

響
を
判
断
で
き
る
→
そ
の
影
響
が
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
、「
戦
略
」
お
よ
び
「
指
標
及
び
目
標
」

（
内
閣
府
令
等
の
改
正
）

投
資
家
の
投
資
判
断
に
と
っ
て
重
要
か
否
か
に
従
う
と
い
う
従
来
の
「
原
則
」
を
維
持
し
つ
つ
、「
記
述

情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則
（
別
添
）
－
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
に
つ
い
て
―
」（
開
示
原
則

別
添
）（
資
料
③
）
を
発
出

「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
に
お
け
る「
重
要
性（
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
）」
の
考
え
方
を
含
め
て
、

今
後
、
国
内
外
の
動
向
を
踏
ま
え
つ
つ
、
本
原
則
の
改
訂
を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
」

≒
海
外
の
動
向
に
よ
っ
て
は
、ダ
ブ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
に
移
行
す
る
可
能
性
も
あ
り
、そ
の
場
合
に

は
こ
の
別
添
の
改
訂
で
行
う
。

（
検
討
）

今
回
の
改
正
：
地
球
温
暖
化
法
の
適
用
対
象
企
業
に
つ
い
て
、
温
室
効
果
ガ
ス
（

）
の
排
出
量
の

開
示
を
厳
密
に
は
（
法
的
に
は
）
求
め
て
い
な
い
。

←
排
出
量
は
、企
業
価
値
に
対
す
る
影
響
で
は
な
く
社
会
に
対
す
る
影
響
を
基
準
と
し
な
け
れ

ば
開
示
項
目
と
し
て
出
て
来
な
い
も
の
だ
か
ら
で
は
な
い
か
。

地
球
温
暖
化
法
は
社
会
に
対
す
る
影
響
を
基
準
と
し
て

排
出
量
の
開
示
を
求
め
て
い
る
の
で
あ

り
、そ
れ
を
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
事
項
と
す
る
に
は
、ダ
ブ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
の
採
用
が
必
要
に

な
る
。

・
シ
ン
グ
ル
か
ダ
ブ
ル
か
と
い
う
理
念
が
先
に
あ
っ
た
の
か
、

排
出
量
の
開
示
を
有
価
証
券
報
告
書

で
求
め
な
い
と
い
う
結
論
が
先
に
あ
っ
た
の
か
？

・
ダ
ブ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
を
採
用
し
な
か
っ
た
こ
と
は
、海
外
に
比
較
し
て
日
本
の
開
示
が
遅
れ
て
い
る

と
い
う
印
象
を
与
え
る
点
で
残
念

３
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
記
載
欄
の
創
設

（
改
正
内
閣
府
令
）

・
有
価
証
券
報
告
書
「
第
一
部

企
業
情
報
」
の
「
第

事
業
の
状
況
」
の
中
に
、「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ

ィ
に
関
す
る
考
え
方
及
び
取
組
み
」
の
記
載
欄
（
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
記
載
欄
）
を
新
設

・
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
範
囲

「
国
際
的
な
議
論
を
踏
ま
え
る
と
、
例
え
ば
、
環
境
、
社
会
、
従
業
員
、
人
権
の
尊
重
、
腐
敗
防
止
、
贈

収
賄
防
止
、ガ
バ
ナ
ン
ス
、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
、
デ
ー
タ
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
な
ど
に
関
す
る
事
項
が
含

ま
れ
得
る
」（
開
示
原
則
別
添
）

お
お
む
ね

情
報
と
呼
ば
れ
る
情
報
の
範
囲
と
一
致
す
る
。
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（
気
候
変
動
開
示
の
特
則
？
）

・
近
い
将
来
、

と
に
お
い
て
具
体
的
な
開
示
内
容
の
検
討
に
取
り
掛
か
る
こ
と
を
踏
ま
え
、

「
現
時
点
に
お
い
て
は
、（
…
…
…
…
）
企
業
が
、
業
態
や
経
営
環
境
等
を
踏
ま
え
、
気
候
変
動
対
応
が

重
要
で
あ
る
と
判
断
す
る
場
合
、「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」、
「
戦
略
」、
「
リ
ス
ク
管
理
」、
「
指
標
と
目
標
」
の
枠

で
開
示
す
る
こ
と
と
す
べ
き
で
あ
る
」（

報
告

頁
）

→
内
容
が
あ
い
ま
い
。
ど
う
ル
ー
ル
化
す
る
の
か
？

気
候
変
動
対
応
に
つ
い
て
は
特
に
重
要
な
情
報
な
の
で
、
４
つ
の
枠
で
必
ず
開
示
せ
よ
。

⇔
「
企
業
が
重
要
で
あ
る
と
判
断
す
る
場
合
」

気
候
変
動
対
応
が
重
要
で
な
い
と
有
報
提
出
会
社
が
判
断
し
た
場
合
に
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
リ
ス

ク
管
理
の
記
載
も
不
要
？

・「
記
載
上
の
注
意
」
に
記
載
せ
ず
。
開
示
原
則
別
添
の
注
に

報
告
を
そ
の
ま
ま
引
用

・ガ
イ
ダ
ン
ス
で
あ
る
開
示
原
則
が
法
令
で
あ
る「
記
載
上
の
注
意
」の
特
則
を
定
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

→
気
候
変
動
対
応
に
つ
い
て
も
、「
記
載
上
の
注
意
」ど
お
り
に「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」と
「
リ
ス
ク
管
理
」

は
必
ず
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
加
え
て
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
全
般
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
リ
ス
ク

管
理
に
よ
り
、
気
候
変
動
が
企
業
価
値
に
と
っ
て
重
要
で
あ
る
と
判
断
し
た
場
合
に
、「
戦
略
」
お
よ
び

「
指
標
と
目
標
」
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

→
開
示
原
則
別
添
は
、「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
や
「
リ
ス
ク
管
理
」
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
全
般
に
関
す
る

も
の
と
気
候
変
動
対
応
に
関
す
る
も
の
と
で
異
な
る
こ
と
が
通
常
な
の
で
、気
候
変
動
対
応
向
け
の「
ガ

バ
ナ
ン
ス
」や
「
リ
ス
ク
管
理
」
は
他
の
も
の
と
分
け
て
記
載
す
る
こ
と
を
推
奨
す
る
と
い
う
趣
旨
か
。

資
料
⑤
の

枚
目
の
図
解

（
排
出
量
の
開
示
）

①
有
報
提
出
会
社
全
般
に
つ
い
て
は
、重
要
性
の
判
断
を
前
提
と
し
つ
つ
、
特
に
、
事
業
者
自
ら
に
よ
る

直
接
排
出
を
意
味
す
る

、
及
び
他
社
か
ら
供
給
さ
れ
た
電
気
、
熱
・
蒸
気
の
使
用
に
伴
う
間
接
排

出
を
意
味
す
る

の
排
出
量
に
つ
い
て
、
積
極
的
に
開
示
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

②
「
地
球
温
暖
化
対
策
の
推
進
に
関
す
る
法
律
」
に
基
づ
き
、

・
の

排
出
量
の

公
表
が
求
め
ら
れ
て
い
る
有
報
提
出
会
社
に
は
、特
に
そ
の
重
要
性
を
適
切
に
評
価
し
た
上
で
、開
示
を
検

討
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
（

報
告
）。

→
開
示
原
則
別
添
の
注
で
そ
の
ま
ま
引
用
。

「
記
載
上
の
注
意
」
の
改
訂
は
な
し
。

欄
の
記
載
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

有
報
提
出
会
社
が
重
要
だ
と
認
識
し
な
か
っ
た
場
合
に
は
記
載
し
な
く
て
よ
い

→
気
候
変
動
が
企
業
業
績
に
及
ぼ
す
影
響
が
重
要
で
な
い
と
判
断
し
た
会
社
に
お
い
て
は
、
気

候
変
動
対
策
を
記
載
し
な
く
て
よ
い
。

（
４
つ
の
構
成
要
素
の
区
分
）

・
あ
る
事
項
が
「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」・
「
リ
ス
ク
管
理
」
に
属
す
る
の
か
、「
戦
略
」・
「
指
標
及
び
目
標
」
の
属

す
る
の
か
に
よ
り
、
法
的
義
務
付
け
の
程
度
が
異
な
る
。

カ
テ
ゴ
リ
ー
の
区
分
が
あ
い
ま
い
な
場
合
は
な
い
か
？

役
員
報
酬
が
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
目
標
（

）
と
連
動
し
て
い
る
か
否

の
気
候
関
連
開
示
基
準
草
案
で
は
、「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
の
開
示
内
容
と
し
て
明
示

→
リ
ス
ク
と
機
会
を
識
別
す
る
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
は
な
く
、「
戦
略
」
で
は
な
い
か
。

・「
戦
略
並
び
に
指
標
及
び
目
標
の
う
ち
、
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
記
載
す
る
」（
記
載
上
の
注
意
）

→
客
観
的
に
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
、
そ
の
記
載
が
な
い
場
合
に
は
「
不
記
載
」
に
当
た
る
？

←
「「
戦
略
」
と
「
指
標
と
目
標
」
は
、
開
示
が
望
ま
し
い
も
の
の
、
各
企
業
が
「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と

「
リ
ス
ク
管
理
」
の
枠
組
み
を
通
じ
て
重
要
性
を
判
断
し
て
開
示
す
る
こ
と
と
す
べ
き
で
あ
る
」（

報
告

頁
）

→
記
載
し
た
通
り
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
リ
ス
ク
管
理
が
整
え
ら
れ
て
い
る
有
報
提
出
会
社
に
お
い
て

重
要
で
な
い
と
判
断
し
た
事
項
を
記
載
し
な
か
っ
た
場
合
に
は
「
不
記
載
」
に
当
た
ら
な
い
。

記
載
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
リ
ス
ク
管
理
が
整
え
ら
れ
て
い
な
い
会
社
で
は
、「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
や

「
リ
ス
ク
管
理
」
に
虚
偽
記
載
が
あ
り
、
そ
の
結
果
、
重
要
で
な
い
と
し
て
戦
略
や
指
標
・
目
標
が

記
載
さ
れ
て
い
な
い
場
合
に
は
、「
戦
略
」
や
「
指
標
・
目
標
」
に
も
不
記
載
が
あ
る
。

（
記
載
方
法
）

・
４
つ
の
構
成
要
素
そ
れ
ぞ
れ
の
項
目
立
て
を
せ
ず
に
、
一
体
と
し
て
記
載
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

←
「
記
載
上
の
注
意
」
か
ら
そ
う
読
み
取
れ
る
か
？

４
つ
の
構
成
要
素
を
分
け
な
い
と
、「
戦
略
」
や
「
指
標
と
目
標
」
の
記
載
が
な
い
こ
と
が
開
示

義
務
に
違
反
す
る
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か
が
分
か
ら
な
い
。

安
井
桂
大
「
改
正
開
示
府
令
等
を
踏
ま
え
た
企
業
に
お
け
る
実
務
対
応
」
商
事

号
（

）
頁
。 上
利
悟
史
ほ
か
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
等
の
改
正
」
商
事
法
務

号
（

）
頁
。
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→
有
報
提
出
会
社
は
、人
材
育
成
方
針
と
社
内
環
境
整
備
方
針
を
定
め
、し
か
も
そ
れ
ぞ
れ
の
方
針
に

関
す
る
目
標
と
実
績
値
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
従
業
員
の
状
況
欄
に
お
け
る
開
示
）

有
報
提
出
会
社
及
び
そ
の
連
結
子
会
社
に
か
か
る
次
の
事
項
の
記
載
を
求
め
る（
記
載
上
の
注
意

）。 ：
女
性
管
理
職
比
率
（
女
性
の
職
業
生
活
に
お
け
る
活
躍
の
推
進
に
関
す
る
法
律
に
基
づ
く
一
般
事
業

主
行
動
計
画
等
に
関
す
る
省
令
（
厚
生
労
働
省
令
）

条
項

号
ホ
）
を
記
載
す
る
。
た
だ
し
、「
女
性

の
職
業
生
活
に
お
け
る
活
躍
の
推
進
に
関
す
る
法
律
」（
女
性
活
躍
推
進
法
）
の
規
定
に
よ
る
公
表
を
し
な

い
場
合
に
は
、
記
載
を
省
略
で
き
る
。

男
性
の
育
児
休
業
取
得
比
率
（
厚
生
労
働
省
令

条
項

号
ハ
の
う
ち
男
性
に
係
る
も
の
で
あ

っ
て
、
同
条

項
の
規
定
に
よ
り
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
又
は
育
児
休
業
、
介
護
休
業
等
育
児

又
は
家
族
介
護
を
行
う
労
働
者
の
福
祉
に
関
す
る
法
律
施
行
規
則

条
の
各
号
に
掲
げ
る
い
ず
れ
か
の

割
合
）を
記
載
す
る
。た
だ
し
、女
性
活
躍
推
進
法
の
規
定
に
よ
る
公
表
を
し
な
い
場
合
、か
つ
育
児
休
業
、

介
護
休
業
等
育
児
又
は
家
族
介
護
を
行
う
労
働
者
の
福
祉
に
関
す
る
法
律
育
児・
介
護
休
業
法
の
規
定
に

よ
る
公
表
を
し
な
い
場
合
に
は
、
記
載
を
省
略
で
き
る
。

：
男
女
間
賃
金
差
異
（
厚
生
労
働
省
令

条
項

号
リ
で
あ
っ
て
、
同
条

項
の
規
定
に
よ
り
公

表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
）
を
記
載
す
る
。た
だ
し
、女
性
活
躍
推
進
法
の
規
定
に
よ
る
公
表
を
し
な

い
場
合
に
は
、
記
載
を
省
略
で
き
る
。

（
女
性
活
躍
推
進
法
）

・
常
時
雇
用
す
る
労
働
者
の
数
が

名
を
超
え
る
一
般
事
業
者
は
、
行
動
計
画
に
お
い
て
女
性
活
躍
推

進
取
組
の
目
標
を
定
め
な
け
れ
ば
な
ら
ず
（
同
法

条
項
）、
労
働
者
数
が

人
を
超
え
る
場
合
に

は
、
一
定
の
実
績
値
を
定
期
的
に
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
同
法

条
項
、
厚
生
労
働
省
令

条
）。 男
女
間
賃
金
差
異
：
必
須
の
公
表
項
目

女
性
管
理
職
比
率：
選
択
的
公
表
。新
規
採
用
者
中
の
女
性
比
率
で
も
よ
い（
同
省
令

条
項

号
）

育
児
休
業
取
得
比
率
：
選
択
的
公
表
項
目

・
労
働
者
数
が

人
以
上

人
以
下
の
般
事
業
者
は
、
①
機
会
の
提
供
に
関
す
る
実
績
と
②
環
境
の

整
備
に
関
す
る
実
績
の
少
な
く
と
も
い
ず
れ
か
一
方
を
定
期
的
に
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
同
法

条
項
）。

女
性
管
理
職
比
率
、
男
女
間
賃
金
差
異
→
①
、
育
児
休
業
取
得
比
率
→
②

い
ず
れ
も
選
択
的
公
表
項
目
（
同
省
令

条
項
）

立
案
担
当
者
：
今
回
の
改
正
で
は
細
か
な
記
載
事
項
は
規
定
し
な
か
っ
た
。

提
言
で
は
「
戦

略
」
に
お
い
て
開
示
が
推
奨
さ
れ
て
い
る
シ
ナ
リ
オ
分
析
や
、「
指
標
及
び
目
標
」
に
お
い
て
開
示
が
推
奨

さ
れ
て
い
る

、
等
に
つ
て
は
、
開
示
府
令
に
お
い
て
開
示
を
求
め
る
事
項
と
し
て
規
定
さ

れ
て
い
な
い
。

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
全
般
に
つ
い
て
、
企
業
が
重
要
で
な
い
と
判
断
し
て
「
戦
略
」
と
「
指

標
及
び
目
標
」
に
記
載
を
し
な
い
場
合
で
も
、
当
該
判
断
や
そ
の
根
拠
の
開
示
を
行
う
。

国
内
に
お
け
る
具
体
的
開
示
内
容
の
設
定
が
行
わ
れ
て
い
な
い
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
記
載
に
あ

た
っ
て
、
た
と
え
ば

ま
た
は
そ
れ
と
同
等
の
枠
組
み
に
基
づ
く
開
示
を
し
た
場
合
に
は
、
適
用
し

た
開
示
の
枠
組
み
の
名
称
を
記
載
す
る
（
以
上
、
開
示
原
則
別
添
）。

←
期
待
さ
れ
る
開
示
事
項
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
開
示
を
義
務
づ
け
る
も
の
で
は
な
い
。

（
検
討
）

開
示
の
義
務
づ
け
に
つ
い
て
は

や
の
開
示
基
準
策
定
を
待
つ
。

シ
ン
グ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
と
相
ま
っ
て
重
大
な
帰
結
を
も
た
ら
す
。

・
排
出
量
が
社
会
（
地
球
の
温
暖
化
）
に
及
ぼ
す
影
響
は
大
き
い
が
、
当
該
会
社
の
業
績
に
及
ぼ
す

影
響
が
大
き
く
な
い
場
合

→
シ
ン
グ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
に
よ
っ
て
重
要
で
な
い
と
判
断
す
れ
ば
、
当
該
会
社
が
地
球
温
暖
化

法
に
よ
っ
て
公
表
し
て
い
る

・
の
排
出
量
を
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
し
な
く
て
よ

く
、
記
載
し
な
い
場
合
に
「
不
記
載
」
に
問
わ
れ
な
い
。

シ
ン
グ
ル
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
を
採
用
す
る
意
味
が
こ
こ
に
あ
っ
た
と
す
る
と
、
立
法
政
策
と
し
て
は
大

き
な
疑
問
が
あ
る
。

（
多
様
性
を
含
む
人
的
資
本
に
関
す
る
開
示
の
特
則
）

「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
及
び
「
リ
ス
ク
管
理
」
の
記
載
が
求
め
ら
れ
る
ほ
か
、
特
則
と
し
て
、

⒜
人
材
の
多
様
性
の
確
保
を
含
む
人
材
の
育
成
に
関
す
る
方
針
及
び
社
内
環
境
整
備
に
関
す
る
方
針
（
例

え
ば
、人
材
の
採
用
及
び
維
持
並
び
に
従
業
員
の
安
全
及
び
健
康
に
関
す
る
方
針
等
）を
戦
略
に
お
い
て

記
載
す
る
こ
と
、

⒝
⒜
で
記
載
し
た
方
針
に
関
す
る
指
標
の
内
容
並
び
に
当
該
指
標
を
用
い
た
目
標
及
び
実
績
を
指
標
及

び
目
標
に
お
い
て
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
記
載
上
の
注
意

）。

上
利
ほ
か
・
前
掲
注

頁
（
注
）。
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の
こ
と
を
述
べ
て
い
る
に
す
ぎ
ず
、
虚
偽
記
載
の
有
無
の
基
準
と
は
な
り
え
な
い
。

・
企
業
開
示
内
容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
等
に
お
い
て
、サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
に
お
け
る
事
例
を
想
定

し
て
更
な
る
明
確
化
を
図
る
べ
き
で
あ
る
と
し
た
（

報
告

頁
）。

（
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
当
初
案
）

「
将
来
に
関
す
る
事
項
（
以
下
「
将
来
情
報
」
と
い
う
。）
に
つ
い
て
は
、
有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
し

た
将
来
情
報
と
実
際
に
生
じ
た
結
果
が
異
な
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
当
該
将
来
情
報
に
関
す
る
経
営
者
の

認
識
や
当
該
認
識
の
前
提
と
な
る
事
実
、
仮
定
及
び
推
論
過
程
に
関
す
る
合
理
的
な
説
明
が
記
載
さ
れ
て

い
る
場
合
の
ほ
か
、
当
該
将
来
情
報
に
つ
い
て
社
内
で
合
理
的
な
根
拠
に
基
づ
く
適
切
な
検
討
を
経
た
う

え
で
、
そ
の
旨
が
、
検
討
さ
れ
た
事
実
、
仮
定
及
び
推
論
過
程
と
と
も
に
記
載
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
直

ち
に
虚
偽
記
載
等
（
・
・
）
の
責
任
を
負
う
も
の
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。」
（
資
料
⑥
）

・
画
期
的

将
来
情
報
を
導
出
す
る
た
め
の
、前
提
と
な
る
事
実
、
仮
定
、
お
よ
び
推
論
過
程
の
３
つ
が
合
理
的
で
あ

る
と
い
う
だ
け
で
な
く
、

①
前
提
事
実
、
仮
定
、
お
よ
び
推
論
過
程
に
関
す
る
合
理
的
な
説
明
が
記
載
さ
れ
て
い
る
か
、

②
社
内
で
適
切
な
検
討
を
経
た
こ
と
が
、
前
提
と
な
る
事
実
、仮
定
、お
よ
び
推
論
過
程
と
と
も
に
記

載
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
虚
偽
記
載
等
の
責
任
を
負
わ
な
い
。

・
一
般
に
は
、
前
提
と
な
る
事
実
、
仮
定
、
お
よ
び
推
論
過
程
が
合
理
的
で
あ
れ
ば
、
将
来
情
報
の
虚
偽
記

載
等
の
責
任
は
問
わ
れ
な
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

．
注
意
表
示
：「
業
績
予
想
は
、
発
表
日
現
在
に
お
い
て
入
手
可
能
な
情
報
に
基
づ
い
て
作
成
し
た
も

の
で
あ
り
、実
際
の
業
績
は
、今
後
発
生
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
要
因
に
よ
り
予
想
値
と
こ
と
な
る
可
能
性
が
あ

り
ま
す
」

←
注
意
表
示
だ
け
で
虚
偽
記
載
等
の
責
任
を
一
切
免
れ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

実
際
に
虚
偽
記
載
等
を
問
わ
れ
た
段
階
で
、ど
の
よ
う
な
情
報
に
基
づ
い
て
、ど
の
よ
う
な
仮
定
を

置
き
、ど
の
よ
う
な
推
論
過
程
で
予
想
値
を
導
出
し
た
か
を
説
明
し
、そ
の
説
明
に
合
理
性
が
あ
れ

ば
責
任
を
負
わ
な
い
。

・
ア
メ
リ
カ
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー
ル
と
そ
の
運
用
を
ヒ
ン
ト
に
し
た
？

一
定
の
将
来
情
報
に「
意
味
の
あ
る
注
意
表
示
」が
伴
っ
て
い
る
と
き
は
虚
偽
記
載
の
免
責
を
受
け
ら
れ

る
。意
味
の
あ
る
注
意
表
示
は
、将
来
情
報
と
現
実
の
結
果
の
大
き
な
乖
離
を
生
じ
さ
せ
る
よ
う
な
重
要

な
要
因
を
特
定
す
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い（

年
法

条
項
、
年
法

条
項
）。

→
い
ず
れ
も
公
表
し
な
い
こ
と
も
あ
り
得
る
。

・
公
表
の
方
法
：
お
お
む
ね
年

回
以
上
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利
用
そ
の
他
の
方
法
に
よ
る
（
同
省

令
条

項
）。

（
育
児
・
介
護
休
業
法
）

・
労
働
者
数
が

人
を
超
え
る
事
業
主
は
、
男
性
の
育
児
休
業
取
得
比
率
を
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利

用
そ
の
他
の
適
切
な
方
法
に
よ
り
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
同
法

条
の
、
施
行
規
則

条
の

、
条
の
）。

（
趣
旨
）

・
企
業
が
女
性
活
躍
推
進
法
や
育
児
・介
護
休
業
法
の
規
定
に
よ
り
公
表
を
義
務
づ
け
ら
れ
な
い
情
報
に
つ

い
て
は
、
企
業
の
負
担
を
考
慮
し
て
開
示
を
要
し
な
い
こ
と
と
し
た
。

「
同
条

項
に
よ
り
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
」
は
公
表
対
象
を
限
定
す
る
も
の
で
は
な
い
。

・
開
示
義
務
を
負
う
の
は
、有
報
提
出
会
社
及
び
そ
の
連
結
子
会
社
に
女
性
活
躍
推
進
法
等
の
規
定
に
よ
り

公
表
を
行
っ
て
い
る
会
社
が
あ
る
場
合
。

（
問
題
点
）

・
女
性
管
理
職
比
率
や
男
性
の
育
児
休
暇
取
得
率
に
つ
い
て
、有
報
提
出
会
社
や
そ
の
連
結
子
会
社
は
、他

の
選
択
肢
を
選
択
す
る
こ
と
に
よ
り
有
価
証
券
報
告
書
上
の
開
示
を
免
れ
る
こ
と
が
で
き
る
。

←
も
と
も
と
女
性
活
躍
推
進
法
が
選
択
的
な
開
示
を
許
容
し
て
い
た
こ
と

上
場
会
社
の
負
担
を
考
慮
し
て
新
た
な
開
示
を
求
め
る
事
項
を
少
な
く
す
る
と
い
う
配
慮

・
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
女
性
管
理
職
比
率
の
開
示
を
嫌
う
上
場
会
社
で
は
、女
性
活
躍
推
進
法
上
の

公
表
項
目
を
女
性
管
理
職
比
率
か
ら
女
性
新
規
採
用
者
比
率
に
変
更
す
る
も
の
が
出
て
く
る
。

→
投
資
者
向
け
に
有
価
証
券
報
告
書
の
開
示
の
充
実
を
図
る
政
策
が
女
性
活
躍
推
進
法
上
の
公
表
の

目
的
、
す
な
わ
ち
女
性
の
職
業
選
択
に
資
す
る
と
い
う
目
的
を
害
す
る
こ
と
に
な
ら
な
い
か
。

５
将
来
情
報
の
開
示

・
年
の

報
告
後
の
内
閣
府
令
の
改
正
の
際
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
対
す
る
回
答

「
一
般
に
合
理
的
と
考
え
ら
れ
る
範
囲
で
具
体
的
な
説
明
が
さ
れ
て
い
た
場
合
、
提
出
後
に
事
情
が
変

化
し
た
こ
と
を
も
っ
て
虚
偽
記
載
の
責
任
が
問
わ
れ
る
も
の
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
」

←
虚
偽
記
載
の
有
無
の
判
断
は
開
示
書
類
の
提
出
時
を
基
準
と
す
る
の
で
、
こ
の
回
答
は
当
た
り
前
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・
説
明
の
記
載
例
の
書
き
振
り
で
は
、
前
提
事
実
、
仮
定
、
及
び
推
論
過
程
の
概
要
の
記
載
が
常
に
必
要
と

は
読
み
取
れ
な
い
。
社
内
で
適
切
な
検
討
を
経
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
メ
ッ
セ
ー
ジ
も
伝
わ
っ
て
こ
な

い
。

（
適
用
範
囲
）

虚
偽
記
載
、
記
載
漏
れ
、
誤
解
を
生
じ
る
記
載
の
３
つ
の
適
用
さ
れ
る
？

何
ら
か
の
将
来
情
報
を
記
載
し
た
場
合
を
想
定
し
て
い
る
の
で
、
虚
偽
記
載
ま
た
は
誤
解
を
生
じ
る
記

載
に
つ
い
て
の
責
任
に
つ
い
て
解
釈
と
理
解
す
べ
き
。

（
後
段
部
分
）

「
経
営
者
が
、
有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
す
べ
き
重
要
な
事
項
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
投
資
者
の
投

資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
重
要
な
将
来
情
報
を
、
届
出
書
提
出
日
現
在
に
お
い
て
認
識
し
な
が
ら
敢
え
て

記
載
し
な
か
っ
た
場
合
や
、
重
要
で
あ
る
こ
と
を
合
理
的
な
根
拠
な
く
認
識
せ
ず
記
載
し
な
か
っ
た
場
合

に
は
、
虚
偽
記
載
等
の
責
任
を
負
う
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
留
意
す
る
。」
（
資
料
⑧
）。

・
新
た
に
開
示
義
務
を
設
定
す
る
も
の
で
な
い
と
い
う
趣
旨
を
明
確
に
す
る
た
め
に「
有
価
証
券
届
出
書
に

記
載
す
べ
き
重
要
な
事
項
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
」
と
い
う
文
言
が
付
加
さ
れ
た
。

・
重
要
な
将
来
情
報
の
記
載
が
欠
け
て
い
る
場
合
の
免
責
に
つ
い
て
の
解
釈
論
と
理
解
で
き
る
。

→
記
載
が
欠
如
し
て
い
る
場
合
の
故
意
・
過
失
の
解
釈
論
と
し
て
当
た
り
前
の
こ
と

将
来
情
報
の
開
示
に
特
化
し
た
解
釈
論
と
は
な
っ
て
お
ら
ず
、
将
来
情
報
の
開
示
が
虚
偽
記
載
に

問
わ
れ
る
お
そ
れ
を
低
減
さ
せ
る
も
の
と
も
な
っ
て
い
な
い
。

・
対
象
範
囲
は
「
企
業
情
報
」
の
「
第

事
業
の
状
況
」
の
１
か
ら
４
ま
で
。

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
記
載
欄
だ
け
で
な
く
他
の
非
財
務
情
報
を
広
く
対
象
と
す
る
。

財
務
諸
表
を
除
外
す
る
。

有
価
証
券
報
告
書
、
四
半
期
報
告
書
、
半
期
報
告
書
に
準
用
さ
れ
て
い
る
。

（
検
討
）

ど
の
よ
う
な
将
来
情
報
が
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
－

－
の
適
用
対
象
と
な
る
か
。

「
戦
略
」
欄
：
戦
略
や
計
画

「
指
標
及
び
目
標
」
欄
：
将
来
の
目
標

・
気
候
変
動

戦
略
：
異
な
る
気
候
変
動
シ
ナ
リ
オ
を
考
慮
し
、
シ
ナ
リ
オ
ご
と
の
企
業
の
戦
略
の
レ
ジ
リ
エ
ン
ス

を
説
明
す
る
こ
と
を
推
奨
。

気
候
変
動
が
業
績
に
及
ぼ
す
影
響

予
想
の
仮
定（
例
―
２
％
の
気
温
上
昇
）や
推
論
過
程
（
例
―
２
％
の
気
温
上
昇
の
業
績
へ
の
影
響
を

測
定
す
る
方
法
）
が
異
な
れ
ば
、
現
実
の
結
果
が
予
測
と
大
き
く
異
な
る
。

→
仮
定
や
推
論
過
程
は
乖
離
を
生
じ
さ
せ
る
重
要
な
要
因

セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー
ル
の
運
用

予
測
の
前
提
と
な
る
事
実
が
歴
史
的
事
実
と
異
な
っ
て
い
た
場
合
に
は
免
責
を
受
け
ら
れ
な
い
。

（
私
見
）

当
初
案
を
支
持

←
将
来
情
報
が
投
資
判
断
に
と
っ
て
重
要
な
情
報
に
な
る
た
め
に
は
、
投
資
者
が
そ
の
情
報
を
信
頼

で
き
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、投
資
者
が
信
頼
で
き
る
た
め
に
は
、将
来
情
報
の
導
出
過
程
の
説
明
が
さ
れ

て
い
る
必
要
が
あ
る
。

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
前
提
事
実
、
仮
定
、
推
論
過
程
の
説
明
が
記
載
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
虚
偽
記

載
等
の
責
任
が
生
じ
な
い
と
す
る
だ
け
（
一
種
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー
ル
）。
こ
れ
ら
の
記
載
が

な
く
て
も
虚
偽
記
載
等
の
責
任
を
生
じ
な
い
場
合
は
あ
る
。

（
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
）

コ
メ
ン
ト ：
当
初
案
の
①
と
②
の
相
違
を
尋
ね
、
表
現
の
明
確
化
を
要
望
す
る
（
資
料
⑦
）。

回
答
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
趣
旨
は
一
般
的
に
合
理
的
と
考
え
ら
れ
る
範
囲
で
具
体
的
な
説
明
が
記
載
さ
れ
て
い

る
場
合
に
は
、直
ち
に
虚
偽
記
載
等
の
責
任
を
負
う
も
の
で
な
い
こ
と
と
、当
該
説
明
を
記
載
す
る
に
当
た

っ
て
は
、
例
え
ば
、社
内
で
合
理
的
な
根
拠
に
基
づ
く
適
切
な
検
討
を
得
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
旨
と
、

検
討
内
容
（
例
え
ば
、
当
該
将
来
情
報
の
記
載
に
当
た
っ
て
前
提
と
さ
れ
た
事
実
、仮
定
及
び
推
論
過
程
）

の
概
要
を
記
載
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
こ
と
を
明
確
化
し
た
も
の
で
あ
り
、
そ
の
趣
旨
が
明
確
に
な
る

よ
う
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
文
言
を
修
正
し
た
。

→
改
正
後
の
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
－

－
（
資
料
⑧
）

・
何
ら
か
の
記
載
が
必
要
で
あ
る
と
い
う
点
は
維
持
さ
れ
た
。

・「
一
般
的
に
合
理
的
と
考
え
ら
れ
る
範
囲
で
具
体
的
な
説
明
が
記
載
さ
れ
て
い
る
場
合
」
に
は
責
任
を
負

わ
な
い
と
い
う
の
で
は
、
な
ぜ
説
明
が
必
要
な
の
か
が
分
か
ら
な
い
。

拙
稿

「
上
場
企
業
に
よ
る
業
績
予
想
開
示
の
法
的
検
討
」
企
業
会
計

巻
号
（

）
頁
。

虚
偽
記
載
、
記
載
漏
れ
、
誤
解
を
生
じ
る
記
載
の
３
つ
が
適
用
さ
れ
る
？
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・
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
－

－
（
資
料
⑧
）

記
載
上
の
注
意

の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
欄
の
記
載
に
当
た
っ
て
は
、規
定
事
項
を
有
価
証
券

届
出
書
に
記
載
し
た
上
で
、当
該
記
載
事
項
を
補
完
す
る
詳
細
な
情
報
に
つ
い
て
、提
出
会
社
が
公
表
し
た

他
の
書
類
を
参
照
す
る
旨
の
記
載
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。

記
載
上
の
注
意

：
取
締
役
会
の
下
に
置
か
れ
る
各
種
委
員
会
の
活
動
状
況
の
記
載

→
報
告
の
提
言
に
係
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
開
示
に
つ
い
て
の
改
正
点

・
参
照
方
法
：
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
の
回
答
に
よ
っ
て
説
明

・
参
照
先
の
情
報
が
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
と
み
な
さ
れ
な
い
こ
と
を
前
提
と
し
て
、参
照
先
の
書
類
に

明
ら
か
に
重
要
な
虚
偽
ま
た
は
誤
解
を
生
ず
る
よ
う
な
表
示
が
あ
る
こ
と
を
知
り
な
が
ら
参
照
す
る
等
、

当
該
書
類
を
参
照
す
る
旨
を
記
載
し
た
こ
と
自
体
が
有
価
証
券
報
告
書
の
重
要
な
虚
偽
記
載
等
に
な
り
得

る
場
合
が
あ
る
（

報
告

頁
）。
→
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
－

－
←

任
意
開
示
書
類
の
虚
偽
記
載
の
あ
る
箇
所
を
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
で
参
照
し
て
い
る
場
合
は
別
と
し
て
、

悪
意
で
虚
偽
記
載
の
あ
る
任
意
開
示
書
類
を
参
照
す
る
と
参
照
そ
の
も
の
が
虚
偽
記
載
で
あ
る
と
評

価
で
き
る
の
か
？

（
効
果
）

・
参
照
先
の
情
報
は
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
と
み
な
さ
れ
な
い
と
い
う
解
釈
は
、ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
明
示

さ
れ
て
い
な
い
。

「
参
照
先
の
書
類
に
虚
偽
の
表
示
ま
た
は
誤
解
を
生
ず
る
よ
う
な
表
示
が
あ
っ
て
も
、・
・
直
ち
に
有
価

証
券
届
出
書
に
係
る
虚
偽
記
載
等
の
責
任
を
負
う
も
の
で
は
な
い
」

→
例
外
に
該
当
す
る
場
合
以
外
で
も
、
虚
偽
記
載
等
の
責
任
が
生
じ
る
余
地
が
あ
る
よ
う
に
読
め
て

し
ま
う
。

・
参
照
先
の
情
報
が
有
報
の
記
載
と
み
な
さ
れ
な
い
と
い
う
解
釈
を
明
確
化
す
る
た
め
に
、

「
参
照
す
る
こ
と
が
で
き
る
」
旨
の
規
定
は
、
解
釈
を
示
す
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
な
く
、
法
令
に
該

当
す
る
「
記
載
上
の
注
意
」
に
定
め
る
べ
き
で
は
な
か
っ
た
か
。

法
令
上
、
参
照
す
る
こ
と
が
で
き
る
旨
を
定
め
、
参
照
先
を
記
載
事
項
と
み
な
す
規
定
を
置
か
な
い
。

→
参
照
先
が
記
載
事
項
に
当
た
ら
な
い
と
い
う
解
釈
は
よ
り
強
固
な
も
の
に
な
る
。

７
そ
の
後
の
動
向

月
報
告
（
資
料
⑨
）

指
標
と
目
標
：

排
出
量
や
そ
の
削
減
目
標
を
記
載
す
る
こ
と
を
推
奨
。

・
人
的
資
本
関
連

戦
略
欄
：
人
材
の
育
成
に
関
す
る
方
針
及
び
社
内
環
境
整
備
に
関
す
る
方
針
を
記
載
す
る
。

指
標
と
目
標
欄
：
こ
れ
ら
の
方
針
に
関
す
る
指
標
の
目
標
値
と
実
績
値
を
記
載
す
る
。

・
戦
略
や
計
画
：
将
来
の
事
象
を
含
む
が
、
現
実
の
結
果
が
そ
れ
と
異
な
っ
て
も
、
戦
略
や
計
画
が
虚
偽

で
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
。

・
目
標
：
目
標
を
達
成
で
き
な
か
っ
た
場
合
、
目
標
の
設
定
に
無
理
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
目
標
の
記
載

が
虚
偽
記
載
と
な
る
わ
け
で
は
な
い
。

→
現
実
の
結
果
が
異
な
っ
た
場
合
に
虚
偽
記
載
を
生
じ
る
よ
う
な
（
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
－

－
が
適
用
さ
れ
る
よ
う
な
）
将
来
情
報
で
は
な
い
。

（
記
述
情
報
の
開
示
の
好
事
例
集
）
資
料
⑤

・
株
式
会
社

デ
ー
タ

リ
ス
ク
情
報
と
し
て
、
気
候
変
動
に
関
す
る
リ
ス
ク
と
当
該
リ
ス
ク
へ
の
対
応
を
記
載
。

資
料
中
の
２
頁
目
の
（
１
）
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
、（
２
）
は
戦
略
、
頁
目
は
リ
ス
ク
管
理
に
相
当

・
戦
略
：
気
候
変
動
シ
ナ
リ
オ
分
析
の
概
要
＋
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
レ
ポ
ー
ト
の
参
照

・
リ
ス
ク
管
理
分
類
さ
れ
た
リ
ス
ク
ご
と
に
財
務
上
の
影
響
を
予
想
金
額
で
記
載

→
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
適
用
対
象

←
予
想
の
前
提
と
な
る
事
実
、
仮
定
、
推
論
過
程
の
概
要
は
、
そ
れ
ぞ
れ
を
分
け
て
記
載
し
て
い
な

い
が
、リ
ス
ク
ご
と
に
「
リ
ス
ク
の
内
容
と
顕
在
化
し
た
際
の
影
響
」
欄
に
記
述
さ
れ
て
い
る
と
評

価
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

将
来
情
報
は
「
リ
ス
ク
管
理
」
欄
に
現
れ
や
す
い
？

・
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
後
段
の
適
用
対
象
は
あ
る
か
。

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
記
載
欄
で
、
記
載
す
べ
き
事
項
そ
の
も
の
が
将
来
情
報
と
な
っ
て
い
る
例
は
な
い
。

近
い
将
来
、
気
候
変
動
対
応
の
開
示
項
目
が
定
め
ら
れ

排
出
量
の
削
減
目
標
が
記
載
対
象
と
な

れ
ば
、
適
用
対
象
に
。

虚
偽
記
載
を
問
わ
れ
得
る
よ
う
な
情
報
で
は
な
い
。

６
任
意
開
示
書
類
の
参
照

統
合
報
告
書
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
報
告
書
な
ど
の
任
意
開
示
書
類
で
詳
細
に
開
示

→
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
の
詳
細
情
報
に
つ
い
て
任
意
開
示
書
類
の
参
照
を
認
め
る
。
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（
段
階
的
な
適
用
の
可
否
）

国
内
で
検
討
さ
れ
る
開
示
基
準
に
関
し
、
市
場
区
分
や
企
業
の
規
模
等
に
応
じ
て
段
階
的
に
適
用
す
べ

き
か
ど
う
か
。
→
賛
否
両
論
→
両
論
併
記

市
場
区
分
に
応
じ
て
、
た
と
え
ば
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
上
場
会
社
に
は
簡
略
化
し
た
日
本
基
準
を
作
成

し
て
適
用
す
る
と
い
う
考
え
に
は
反
対
説
が
強
か
っ
た
。企
業
規
模
に
応
じ
て
、た
と
え
ば
小
規
模
企
業

へ
の
適
用
は
時
期
を
遅
ら
せ
る
と
い
う
考
え
に
は
理
解
を
示
す
見
解
も
あ
っ
た
。

（
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
基
準
委
員
会
（

）
と
開
示
基
準
の
法
的
位
置
づ
け
）

・
法
定
開
示
に

の
開
示
基
準
を
取
り
込
む
以
上
、
会
計
基
準
の
場
合
と
同
様
、
設
定
主
体
と
基
準
を

金
融
商
品
取
引
法
上
に
位
置
付
け
る
必
要
が
あ
る
。

→
関
係
法
令
を
整
備
し
て
、

の
開
発
す
る
開
示
基
準
に
つ
い
て
、
個
別
の
告
示
指
定
に
よ
り
日

本
の
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
」
に
設
定
し
て
い
く
べ
き
（

月
報
告

頁
）

（
保
証
の
あ
り
方
）

国
際
的
な
議
論
や
作
業
が
続
い
て
い
る
な
か
、
有
価
証
券
報
告
書
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
に
対
し

て
保
証
を
求
め
る
場
合
は
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
規
定
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

保
証
の
担
い
手
や
保
証
基
準
：
確
定
的
な
提
言
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

任
意
の
保
証
：
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
記
載
欄
に
お
い
て
、保
証
を
受

け
て
い
る
旨
を
記
載
す
る
場
合
に
は
、
保
証
者
の
名
称
、
準
拠
し
た
基
準
や
枠
組
み
、
保
証
者
の
独
立
性
等

に
つ
い
て
明
記
す
べ
き
で
あ
る
（

月
報
告

頁
）。

→
現
在
ま
で
の
と
こ
ろ
「
記
載
上
の
注
意
」
の
改
正
は
な
い
。

（
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
）

・
企
業
や
投
資
家
に
お
け
る
予
見
可
能
性
を
高
め
、実
務
的
な
準
備
を
確
実
に
進
め
る
観
点
か
ら
、金
融
庁

が
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
を
示
し
、
随
時
改
訂
し
て
い
く
べ
き
で
あ
る
（

月
報
告

頁
）

・
月
報
告
書
と
と
も
に
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
を
公
表
（
資
料
⑩
）。

の
開
示
基
準
と
保
証
の
導
入
は

年
か
ら
。

何
月
か
ら
か
は
不
明
。
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- 5 -
（出所）㈱丸井グループ 有価証券報告書（2021年3月期） 【経営戦略等】P15-P16

気候変動対応の開示例②（有価証券報告書における好事例）

 有価証券報告書においても、気候変動対応の開示についての充実した記載が見られる

有
価
証
券
報
告
書

Ⅱ A

- 4 -
（出所）有価証券報告書の事例は公表情報を基に金融庁作成。任意開示の事例はJFEホールディングス㈱ウェブサイト

気候変動対応の開示例①（有価証券報告書と任意開示の事例）

 気候変動対応の開示内容は、業種や開示媒体等により、記載の粒度・具体性に大きな幅が見られる

有価証券報告書 任意開示

【事業等のリスク】

●気候変動リスク

気候変動等により発生確率が高まる災害等によって、
当社の業績及び財政状態に悪影響を及ぼす可能性が
あります。国際的に気候変動対策の意識が高まる中、
当社が気候変動に関する問題への効果的な対策を講
じられない場合、社会的信頼や経営成績への影響が生
じる可能性があります。

サービス業の事例（イメージ） 製鉄業の事例

Ⅱ A
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第1回会議での気候変動開示に関する意見

 第１回会議では、気候変動開示について、開示内容、開示基準、諸外国の動向等に関する意見があった

• マテリアリティについ
ての考え方を整理す
る必要

• サステナビリティを法
定開示に取り込む場
合、開示の枠組みに
おける位置づけ等を
整理する必要

• 国際的な気候変動開
示の枠組みである気
候関連財務情報開示
タスクフォース
（TCFD）や国際会計
基準（IFRS）財団の基
準を活用するべき

• 欧州の取組は先行し
ている一方、米国では
意見が割れている。こ
うした状況をよく見る
必要

• 法定開示の内容と
任意開示に期待す
ることとの関係を整
理する必要

• 罰則のある有価証
券報告書での将来
情報の扱いを整理
する必要

• 将来的に保証の議
論も必要

第
1
回
会
議
で
の
主
な
指
摘

A B C D

Ⅰ

諸外国における
開示制度の検討

その他の
留意点

開示媒体
虚偽記載
保証

開示内容

開示基準

A C D

B
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目次

I. 第1回会議での気候変動開示に関する意見

II. 気候変動対応に関する開示

A) 開示内容

B) 開示基準

C) 諸外国における開示制度の検討状況

D) その他の留意点

III. ご議論いただきたい事項

金融庁

Financial Services Agency, the Japanese Government

事務局説明資料②（サステナビリティに関する開示（1））

2021年10月1日

第2回金融審議会ディスクロジャーワーキング・グループ（令和3年度）

資料２ 
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（注）CDP、CDSB（気候変動開示基準委員会）、GRI（グローバル・レポーティング・イニシアチブ）、IIRC（国際統合報告評議会）、SASB（サステナビリティ会計基準審議会）を指す
（出所）欧州委員会「Guidelines on reporting climate-related information」（2019年6月）、 「Reporting on enterprise value Illustrated with a prototype climate-related financial disclosure standard」（2020年12月） 、
IFAC「Enhancing Corporate Reporting: Sustainability Building Blocks」（2021年5月）

開示における重要性（マテリアリティ）④（国際的な動向）

 国際的にマテリアリティに関連して様々な考えがあるが、ISSB基準は企業価値に焦点を当てた報告となる

コンセプト

概要

IFRS財団・ISSB

ビルディングブロックアプローチ

投資家を対象とする企業価値に焦点を
当てたサステナビリティ報告基準の
ベースラインをサステナビリティ基準設
定主体（ISSB）が提供し、その上に各

国が政策の優先順位に基づいて、より
広範な要求事項や特定の開示の要求
事項を追加するアプローチ

① 投資家を対象とする企業価値に焦
点を当てた報告

② 各国の政策に基づいて開示事項を
追加可

欧州委員会

ダブルマテリアリティ

投資家等の市場参加者の意思決定に
有用な、企業の発展、業績、財政状態
等に与える影響だけでなく、企業が環
境や社会に与える影響についても報告
するもの（非財務情報開示指令
（NFRD）で採用）

（例）気候変動の場合
i. 気候変動が企業に与える影響
ii. 企業が気候変動に与える影響

i ii

民間基準設定5団体（注）

ダイナミックマテリアリティ

サステナビリティに関する項目は、時間
の経過とともに企業価値に影響を与
え、財務諸表にも取り込まれるもの

（例）炭素排出量の場合

a. 社会が地球温暖化を意識するようにな
る場合には、人・環境・経済に与える影
響の報告事項に入る

b. 投資家が企業のネットゼロ移行を市場
の価格付けに考慮し始めると、企業価
値に与える影響の報告事項に入る

c. 財務的な影響が純資産価値に反映さ
れれば、財務諸表に反映される

a

b

c

日本（IFRS対応方針協議会）から
IFRS財団へのコメントレター

（2020年11月）

• サステナビリティ報告における主要な報告対象者は、投資家を中心とする資本市場の参加者とすべき
• 重要性の範囲は、企業財務に与える影響を基本に考えるべき

各国特有の要件

（幅広いサステナビリティ事項など
企業価値を超える報告もありうる）

ISSB基準

（投資家を対象とする企業価値に
焦点を当てた報告）

②

①

相互運用性

Ⅱ A

財務における重要性 環境及び社会における重要性

• 企業の発展、業績、財政状態等、投資
者が意思決定するために必要な範囲の
情報を報告（シングルマテリアリティ）

• 報告の主な対象者：
投資者などの財務諸表利用者

例：気候関連情報

企業 気候 企業 気候

気候変動が企業に与える影響 企業が気候変動に与える影響

企業が気候変動に与える影響は財務的にも重要性がある可能性がある

• 左記に加え、企業活動の影響を報告
（ダブルマテリアリティ）

• 報告の主な対象者：
投資者に加え、消費者、市民社会、従業員等

例：気候関連情報

- 9 -
（出所）欧州委員会「Guidelines on reporting climate-related information」（2019年6月）に基づき金融庁作成

開示における重要性（マテリアリティ）③（シングルマテリアリティ・ダブルマテリアリティ）

 サステナビリティ開示における重要性（マテリアリティ）については、企業財務における重要性、環境及び社
会における重要性、という考え方がある

Ⅱ A

- 8 -

（注1）CDP、CDSB（気候変動開示基準委員会）、GRI（グローバル・レポーティング・イニシアチブ）、IIRC（国際統合報告評議会）、SASB（サステナビリティ会計基準審議会）を指す
（注2）財務報告とサステナビリティ関連財務開示を統合するため、「一般目的財務報告」を「企業価値報告」に置き換えることが提案されている
（出所）Reporting on enterprise value Illustrated with a prototype climate-related financial disclosure standard（2020年12月）

開示における重要性（マテリアリティ）②（IASB・G5における検討）

 民間基準設定5団体（G5）
（注1）
は、公表したサステナビリティ関連財務開示のプロトタイプに国際会計基準審

議会（IASB）の概念フレームワークを適用する際、調整が必要な差異の一つとして、「重要性」を特定

概念フレームワークの目的

一般目的財務報告（注2）の目的及び利用者

一般目的財務報告の目的は、現在の及び潜在的な投資者、
融資者及び他の債権者が企業の資源の提供に関する意思
決定を行う際に有用な、報告企業についての財務情報の提
供

有用な財務情報の質的特性（Qualitative characteristics)

 基本的な質的特性

• 忠実な表現（Faithful representation）

• 目的適合性（Relevance）と重要性（Materiality）

 補強的な（Enhancing）質的特性

• 比較可能性（Comparability）

• 検証可能性（Verifiability）

• 適時性（Timeliness）

• 理解可能性（Understandability）

有用な財務報告に対するコストの制約（The Cost Constraint）

目的適合性

 サステナビリティ関連財務開示は、業界特有の指標に基づく

 指標は、企業のパフォーマンス向上、ひいては企業価値の向
上を可能にするビジネスモデルの手段を示す必要

重要性

 時間軸

 多くの財務資本提供者は、短期・中期・長期の財務パ
フォーマンスに関心があるため、時間軸の適応が必要

 企業価値

 企業価値に影響を与える可能性が高いと合理的に考えら
れるサステナビリティ課題を特定する必要

 境界（以下の２つの側面を提示）

 報告主体である企業自身
 企業自身を超えて、企業の価値創造の能力に重大な影響
を与える他の事業体やステークホルダーに起因・関連する
リスク、機会、結果

会計で用いられるIASBの概念フレームワーク G5が提案するサステナビリティ開示に適用する場合に
調整が必要な事項

Ⅱ A
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（出所）金融庁「記述情報の開示に関する原則」（2019年3月）

開示における重要性（マテリアリティ）①（有価証券報告書の開示の考え方）

 「記述情報の開示に関する原則」（2019年3月）では、有価証券報告書の記述情報の開示における、一般的
な重要性（マテリアリティ）の考え方を以下のとおり整理している

記述情報の開示に関する原則（抜粋）

Ⅰ．総論

1.企業情報の開示における記述情報の役割

1-1. 記述情報は、財務情報を補完し、投資家による適切な投資判断を可能とする。また、記述情報が開示されることによ

り、投資家と企業との建設的な対話が促進され、企業の経営の質を高めることができる。このため、記述情報の開示は、企
業が持続的に企業価値を向上させる観点からも重要である。

企業は、記述情報及びその開示のこのような機能を踏まえ、充実した開示をすることが期待される。

2. 記述情報の開示に共通する事項

【重要な情報の開示】

2-2. 記述情報の開示については、各企業において、重要性（マテリアリティ）という評価軸を持つことが求められる。

（考え方）

 記述情報の開示の重要性は、投資家の投資判断にとって重要か否かにより判断すべきと考えられる。また、取締役会や
経営会議における議論の適切な反映が重要である記述情報の役割を踏まえると、投資家の投資判断に重要か否かの判
断に当たっては、経営者の視点による経営上の重要性も考慮した多角的な検討を行うことが重要と考えられる。

 有価証券報告書においては、投資家の投資判断に重要な情報が過不足なく提供される必要があるが、投資家の投資判
断における重要性は、企業の業態や企業が置かれた時々の経営環境等によって様々であると考えられる。

 このため、記述情報の開示に当たっては、各企業において、個々の課題、事象等が自らの企業価値や業績等に与える重
要性（マテリアリティ）に応じて、各課題、事象等についての説明の順序、濃淡等を判断することが求められる。

Ⅱ A
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（出所）KPMG「日本企業の統合報告に関する調査2020」

［参考］TCFD提言に沿った開示の状況

 日経225構成企業のうちTCFD賛同企業の多くは、任意開示（統合報告書）においてTCFD提言に沿った開
示を記載しており、有価証券報告書で記載している企業は少ない

Ⅱ A

日経225構成企業のうち、
TCFDへの賛同を表明する企業
n=145社（2020年12月31日時点）

84% 122社

76% 110社

37% 53社

46% 67社

32% 46社

47% 68社

26% 38社

17% 25社

32% 47社

34% 50社

28% 40社

40% 58社

36% 52社

21% 30社

27% 39社

24% 35社

36% 52社

8% 11社

2% 3社

3% 5社

2% 3社

6% 8社

3% 5社

2% 3社

2% 3社

3% 4社

2% 3社

3% 5社

3% 4社

2% 3社

3% 4社

92% 134社

TCFDへ賛同している旨

TCFD提言に沿った開示あり

シナリオ分析の結果

気候関連リスクと機会に関する

取締役会の監視体制

気候関連リスクと機会の評価における

経営者の役割

識別した気候関連リスクと機会

識別した気候関連リスクと機会が

ビジネス・戦略・財務計画に及ぼす影響

気候変動シナリオに基づく

戦略のレジリエンス

気候関連リスクの評価・識別のプロセス

気候関連リスクの管理プロセス

上記プロセスと

リスク管理体制全体との統合状況

気候関連リスクと機会の評価指標

GHG排出量（スコープ1と2）

GHG排出量（スコープ3）

気候関連リスクと機会に関する目標と実績

TCFD提言に沿った開示なし

ガ
バ
ナ
ン
ス

戦
略

リ
ス
ク
管
理

指
標
と
目
標

統合報告書2020
有価証券報告書2020

192 193

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（３）―日本の動向―

06_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   19306_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   193 2024/09/12   13:26:322024/09/12   13:26:32



○ IFRS財団は、サステナビリティ報告に関する基準設定主体設置の提案を内容とする市中協議を2020年9月末～同年
12月末まで実施。

○ 市中協議の結果、グローバルなサステナビリティ報告基準に対するニーズ、当該領域においてIFRS財団が役割を果
たすことへの幅広い支持を確認。

○ 新たな基準設定主体の戦略的方向性として、以下を提示（2021年3月8日に公表したものと同じ）。

１．背景

 投資家の判断に重要な情報（企業価値）にフォーカス（investor focus for enterprise value）

 当初は気候関連情報に関する報告基準の開発を優先

 TCFD等の既存の枠組み・作業等をベースとした基準開発

 ビルディングブロックアプローチを採用

国際的な首尾一貫性及び比較可能性を実現するため、ISSBがベースとなるサステナビリティ報告基準を

設定し、そのベースの上に各国がそれぞれの政策の優先順位に基づいて、より広範な要求事項や特定の開
示の要求事項を追加する方法。

２．スケジュール

○ 市中協議期間は2021年7月29日まで
○ 同年11月の国連気候変動枠組条約締約国会議（COP26）までにISSB設置の最終決定を予定

（出所）IFRS財団”Proposed Targeted Amendments to the IFRS Foundation Constitution to Accommodate an International Sustainability Standards Board to Set IFRS Sustainability Standards”（2021年4月30日）

ISSB基準策定の動き②（IFRS財団の定款変更）

 2021年4月、国際会計基準（IFRS）の設定主体であるIFRS財団は、サステナビリティに関する国際的な報
告基準を策定すべく、新たな基準設定主体（ISSB）を設置やメンバー構成等を含めた定款改正案の市中協
議を開始

- 17 -
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（注）IFRS財団の作業部会は、サステナビリティ報告に係る民間基準設定5団体が2020年12月に公表した基準をベースとして考慮。民間基準設定5団体は、CDP、CDSB（気候変動開示基準委員会）、GRI（グローバル・レ
ポーティング・イニシアチブ）、IIRC（国際統合報告評議会）、SASB（サステナビリティ会計基準審議会）を指す
（出所）IOSCO「企業のサステナビリティ開示に関する報告書」（2021年6月）等

 COP26に向けてサステナビリティ開示をめぐる動きが加速。来年夏にはIFRS財団の基準最終化の見込み
（現時点以降の予定については、 IOSCO「企業のサステナビリティ開示に関する報告書」におけるスケジュール）

2022年

気候変動に関する
基準の公開草案
公表予定

基準最終化
（6月予定）

ISSBアジェンダコンサル
テーションの実施予定
（気候以外のESG要素
への作業拡大を検討）

市中協議等

2021年

その他の
主な動き

基準のエンドー
スを検討予定

サステナビリティ
の開示要件案
作成を予定

（証券監督者国際
機構（IOSCO））

（欧州財務報告諮問
グループ（EFRAG））

G7財務大臣・
中央銀行
総裁声明

COP26

（11月）

I

S

S

B

設
置
公
表
予
定

気
候
変
動

関
連
基
準

そ
の
他
基
準

I

S

S

B

設
置

気候変動に関する基準（プロトタイプ）

の策定作業等（注）

ISSB設置に係る
公開草案公表

現在

FSB、IOSCOの公表資料等に
記載された予定

市中協議等

ISSB基準策定の動き①（今後のスケジュール）Ⅱ B
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（出所）FSB「Roadmap for Addressing Climate-Related Financial Risks」（2021年7月）より金融庁作成

TCFD提言③（TCFDとISSB基準との関係）：FSBロードマップ

 FSBのロードマップでは、TCFD提言からIFRS財団のサステナビリティ報告基準（ISSB基準）に重点を移す
こととされている

Ⅱ B

開示 TCFD提言

TCFD提言
や既存の

枠組みを
ベースとした
プロトタイプ
基準

ISSB基準

IOSCOが
エンドース
した場合、
各法域の

規制枠組み
と整合的な
形でのISSB

基準の適用

ツールの発展 国際政策の発展 次のステップ

グローバルに一貫
した、比較可能で
投資判断に
有用な開示

最終的なゴール

気候関連財務リスクに対応するFSBロードマップ（開示関連）

（出所）経済産業省「TCFDガイダンス2.0」（2020年7月）

TCFD提言②（推奨される開示媒体）

 TCFD提言では、「ガバナンス」と「リスク管理」については、全ての企業に対し財務報告書での開示を推奨

 他方、 「戦略」と「指標・目標」については、企業の重要性が高い場合は財務報告書での開示を推奨
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「ガバナンス」
「リスク管理」

「戦略」
「指標・目標」

全ての企業に対し
財務報告書での開示を推奨

財務報告書での開示を推奨

年間売上高
10億米ドル以上

事業活動において
気候変動が重要でない場合

事業活動において
気候変動が重要な場合

年１回以上発行される公式な
企業報告書での開示を推奨

※財務報告書以外で可

TCFD提言に記載なし

ガバナンス

気候関連のリスクと機会に係る
当該組織のガバナンスを開示す
る

推奨される開示内容

a）気候関連のリスクと機会につ

いての、当該組織取締役会に
よる監視体制を説明する

b）気候関連のリスクと機会を評

価・管理する上での経営の役
割を説明する

戦略

気候関連のリスクと機会がもたら
す当該組織の事業、戦略、財務
計画への現在及び潜在的な影響
を開示する

推奨される開示内容

a）当該組織が識別した、短期・中

期・長期の気候関連のリスクと
機会を説明する

b）気候関連のリスクと機会が当

該組織のビジネス・戦略及び
財務計画に及ぼす影響を説明
する

c）2℃或いはそれを下回る将来

の異なる気候シナリオを考慮
し、当該組織の戦略のレジリ
エンスを説明する

リスク管理

気候関連リスクについて、当該組
織がどのように識別、評価、及び
管理しているかについて開示す
る

推奨される開示内容

a）当該組織が気候関連リスクを

識別及び評価するプロセスを
説明する

b）当該組織が気候関連リスクを

管理するプロセスを説明する

c）当該組織が気候関連リスクを

識別・評価・管理するプロセス
が、当該組織の総合的リスク
管理にどのように統合されて
いるかについて説明する

指標と目標

気候関連のリスクと機会を評価
及び管理する際に用いる指標と
目標について開示する

推奨される開示内容

a）当該組織が、自らの戦略とリス

ク管理プロセスに即して、気候
関連のリスク及び機会を評価
する際に用いる指標を開示す
る

b）Scope1、Scope2及び、当該

組織に当てはまる場合は
Scope3の温室効果ガス
（GHG）排出量と関連リスクに

ついて説明する（注）

c）当該組織が気候関連リスクと

機会を管理するために用いる
目標、及び目標に対する実績
を開示する

（注）Scope1：事業者自らによる温室効果ガスの直接排出、Scope2 : 他社から供給された電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排出、Scope3 : Scope1、Scope2以外の間接排出（事業者の活動に関連する他社の排出）
（参考）青字は定量情報が求められる開示項目
（出所）TCFD最終報告書（日本語）等

TCFD提言①（推奨される開示項目）

 TCFD提言では、4つの柱（ガバナンス、戦略、リスク管理、指標と目標）について、推奨される開示内容を提示
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（注1）2021年6月、SASBとIIRCが統合し、価値報告財団：Value Reporting Foundation（VRF）が設立された
（注2）上記団体の他、英NGO団体であるCDPは、企業が気候変動、水、森林に与える影響を情報収集するため、企業に質問票を送付しその回答に基づいて企業のスコアリング、及びその結果を公表している
（出所）各種ホームページ等より金融庁作成

非財務情報の開示に係る国際的枠組み

 国際的には、様々な団体がサステナビリティを含む非財務情報の開示フレームワークを策定・公表している

TCFD提言 SASBスタンダード GRIスタンダード
国際統合報告
フレームワーク

CDSBフレームワーク

策定
主体

TCFD SASB GRI IIRC CDSB

金融安定理事会（FSB）の

下に設置された民間主導
のタスクフォース

米の民間非営利組織 蘭のNGO団体 英の民間非営利組織
企業や環境関連の８機関
で構成される国際コンソー

シアム

概要

気候変動の影響が企業財
務にもたらすリスクと機会を、
投資家等に報告するため
の枠組み

サステナビリティ（ESG等）

に係る課題が企業財務に
もたらす影響を、投資家等
に報告するための枠組み

企業が経済、環境、社会に
与える影響を、投資家を含
むマルチステークホルダー
に報告するための枠組み

企業の財務情報とサステ
ナビリティを含む非財務情
報について、投資家等に
対し統合的に報告するた
めの枠組み

気候変動を含む環境が企
業に与える影響を、投資家
等に報告するための枠組
み

特徴 原則主義 細則主義 細則主義 原則主義 原則主義

報告
内容

・ガバナンス
・戦略
・リスク管理
・指標と目標

11のセクター、77の業種別
に開示項目及びKPIを設
定
（例）
・温室効果ガス排出量
・労働災害事故発生割合

経済、環境、社会それぞれ
について開示項目及び
KPIを設定
（例）
・排水の水質及び排出先

・基本給と報酬総額の男女
比

・組織概要と外部環境
・ガバナンス
・ビジネスモデル
・リスクと機会
・戦略と資源配分
・実績
・見通し 等

・経営者の環境に関する方
針、戦略、目標
・ガバナンス
・リスクと機会
・環境影響の要因

・パフォーマンスと比較分
析
・見通し 等

公表 2017年 2018年 2000年 2013年 2015年
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（出所）米証券取引委員会（SEC）ウェブサイト、「Public Input Welcomed on Climate Change Disclosures」（2021年3月）、「Prepared Remarks Before the Principles for Responsible Investment “Climate and Global 

Financial Markets” Webinar」（2021年7月）

米国の動向（サステナビリティ開示を巡る状況の変化）

 米国では、個別にサステナビリティ要素を例示した形で開示を求める規制はなく、SEC登録企業に対し、投
資判断に影響を与える「重要な（material）情報」の開示を要請している

 従来、発行体の負担増に繋がるとして、ESG開示の見直しには慎重であったが、バイデン政権下では、
ESG開示の充実に取り組む動きが見られる

Regulation S-K

Commission

Guidance Regarding 

Disclosure Related to 

Climate Change 

SEC（1977年）
（2020年に一部改正）

SEC（2010年）

年次報告書における非財務情報開示
年次報告書への気候変動
リスク情報開示

投資判断に影響を与
える「重要（material）

な情報」の開示を求
める。例えば、
①事業の説明

 環境管理設備に
対する重要な資本
的支出の見積額
含む

②法定手続
③リスク要因
④MD＆A

【2020年8月改正】

「S」に関連して、事業

を理解する上で重要
（material）な範囲で、

人的資本の開示が求
められた

開示にあたり、企業が検討す
る必要があり得る気候変動関
連の課題として以下を例示
①法規制の影響
②国際的な取決め
 京都議定書など

③規制やビジネストレンドの間
接的な影響

 大量の温室効果ガスを排
出する物への需要減など

④気候変動の物理的な影響
 異常気象、海面上昇など

現行の規則（「重要な情報」を開示） SECによる気候変動開示ルールの見直し作業

意
見
募
集
の
概
要

（
2

1

年

3

月
～

6

月
）

S

E

C

ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の

発
言
（
2

1

年

7

月
）

市中協議に寄せられたコメントのうち、4分の3が義務的な気候開示ルールに
賛成。そのため、SECスタッフに対し、気候リスク開示の義務化に関するルール
の提案を2021年末までに策定するよう指示。

また、開示に関しては以下の点についてもSECスタッフに指示。

• 気候リスクをForm 10-K（年次報告書）で開示すべきかどうかの検討

• 投資家が投資判断の際に依存しているか、あるいは今後投資判断に資する
と考える、気候リスクに関する様々な定性的・定量的情報の検討

• 温室効果ガス排出量のうち、企業がスコープ1・2を開示する方法、及びス
コープ3の開示が必要かどうかに関する提言の策定

• 特定の業界に関する指標が必要かどうかの検討（銀行、保険、交通を例示）

• ネットゼロへのコミットメントを満たすために、企業が使用可能なデータ・指標
の検討

• TCFD提言など既存の枠組みの学習

現行の開示ルール見直しに関する15の質問事項を提示（主な事項以下の通り）

• SECはどのように気候変動開示を規制、監視等できるか
• SEC登録企業が報告すべき具体的な指標はあるか
• 既存の開示枠組み（TCFDやSASBを例示）を取り入れるメリット、デメリット
は何か

• 単一のグローバルな基準の策定、または、複数の基準が存在することのメ
リット、デメリットは何か

• 開示はどうエンフォース又は評価されるべきか。例えば、監査や保証の対象
とすることのメリット、デメリットは何か 等

米国 英国 EUⅡ C

国
内
外
の
開
示
に
係
る
対
応

 2021年3月、米証券取引委員会（SEC）は、気候変動開示に関する現行ルールを見直すための意見募
集を実施（コメント期限：6月13日）

 2020年11月、英財務省は、TCFDに沿った開示の義務化に向けた今後5年間のロードマップを公表

 2021年1月、ロンドン証券取引所プレミアム市場の上場企業に対し、コンプライ・オア・エクスプレイン
ベースでTCFDに沿った開示を要求（同年6月、対象をスタンダード市場の上場企業にも拡大する市中協
議を実施（コメント期限：9月10日。2022年1月1日以降開始する会計年度から適用開始予定））。2021年
3月、上場企業及び大企業に対し、気候変動開示を義務付ける会社法改正に係る市中協議を実施（コメ
ント期限：5月5日。2022年4月6日以降開始する会計年度から適用開始予定）

 2021年4月、IFRS財団は、サステナビリティに関する国際的な報告基準を策定する基準設定主体の設
置に向けた市中協議を実施（コメント期限：7月29日）。同年11月のCOP26前に基準設定主体について
の最終決定を行う予定

日本  2021年6月、プライム市場の上場企業に対し、TCFD又はそれと同等の国際的枠組みに基づく気候変動
開示の質と量の充実を求めるコーポレートガバナンス・コードの改訂を実施

米国

 2021年4月、欧州委員会（EC）は、上場企業及び大企業に対し、サステナビリティ情報の開示を要求す
る企業サステナビリティ報告指令（CSRD）案を公表（2023会計年度から適用開始予定）
（※）開示要件の詳細については、欧州財務報告諮問グループ（EFRAG）が2022年半ばまでに基準を策定予定

EU

IFRS

財団

英国

国
際
会
議

G7首脳コミュニケ（2021年6月）抜粋

 我々は、一貫した、市場参加者の意思決定に有用な情報を提供し、かつ、TCFDの枠組みに基づく義務的な気候関
連財務開示へ、国内の規制枠組みに沿う形で向かうことを支持する

基
準
設
定

主
体

気候変動開示を巡る国際的な動き

 国内外で気候変動等に関する開示の充実に向けた取組みが進められている

Ⅱ C

- 22 -

- 21 -

目次

I. 第1回会議での気候変動開示に関する意見

II. 気候変動対応に関する開示

A) 開示内容

B) 開示基準

C) 諸外国における開示制度の検討状況

D) その他の留意点

III. ご議論いただきたい事項

（注）青字の部分は、TCFD提言で推奨される開示内容と整合的な部分を指す。
（出所）Reporting on enterprise value Illustrated with a prototype climate-related financial disclosure standard（2020年12月）

［参考］気候関連財務開示基準のプロトタイプ

 2020年12月、国際的なサステナビリティ報告の枠組みを作成している民間基準設定5団体は、TCFD提言
をベースに各団体が策定している枠組みの内容を取り入れた気候関連財務開示基準のプロトタイプを公表

 プロトタイプでは、企業における気候関連の財務的リスクと機会、企業の財務業績等に与える影響に関する
情報の提供を目的としており、TCFD提言で推奨される開示内容を取り入れている

基礎

目的

スコープ（全ての気候変動リスクと機会が開示対象）

気候関連財務開示

ガバナンス
ガバナンス、戦略、リスク管理、
指標と目標の各項目において、
以下２つを設定
 開示目的
 開示内容

※「指標と目標」の開示内容
は、付録Aにおいて指標が提
示されている

戦略

戦略

ビジネスモデル

見通し

リスク管理

指標と
目標

オペレーション

リスク

プロトタイプ 付録A：適用ガイダンス（「指標と目標」に適用）

業界横断的及び業界別指標を提示

プロトタイプ 付録B：定義（気候関連リスクと機会について）

ガバ
ナンス

戦略

リスク
管理

指標と
目標

• 気候関連リスクと機会に関する取締役会の監視体制
• 当該リスクと機会を評価・管理する上での経営者の役割
• 当該リスクと機会に責任を持つ取締役の特定
• 気候関連戦略を統治・管理する取締役のスキル、能力
• 気候関連政策及び戦略実行における経営上の説明責任を確保する方法 等

• 短期・中期・長期にわたり、ビジネスモデル及び戦略に影響のある気候
関連リスクと機会の説明

• 当該リスクと機会が企業のビジネスモデルと戦略に与える影響

• 当該リスクと機会が企業の意思決定（戦略立案や財務計画）に及ぼす
影響の詳細

• 気候関連リスクと機会に対するレジリエンス（シナリオ分析含む）

• 気候関連リスクの識別、優先順位付け、評価プロセス
• 当該リスクのエクスポージャー、当該リスク管理のためのプロセス
• 当該リスクの測定方法

• 気候関連リスクの識別・評価・管理するプロセスが、企業の統合的リス
ク管理にどう統合されているか 等

• 気候関連リスクと機会の測定、管理に使用される指標

• 気候関連リスクと機会が企業の財務業績、財政状態に与える影響の
評価を反映した指標

• 気候関連リスクの緩和・適応、又は機会の最大化のために経営者が設
定した目標、進捗状況

• 使用する指標と目標の計算・推定手法 等

※GHG排出量（スコープ1～3）は、適用ガイダンス（付録A）に提示

開示内容の例
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（注）2021年7月23日、カナダ政府はIFRS財団宛にレターを送付し、財務省・中央銀行・民間団体等を含む55を超える機関のサポートのもと、 IFRS財団が設置予定のサステナビリティ基準設定主体（ISSB）のカナダへの誘
致、及び運営に伴う初期費用の拠出等を行う用意がある旨表明している

ISSB基準策定の動き④（IFRS財団への資金拠出に関するレター）

 2021年8月、日本からIFRS財団に、サステナビリティ基準の開発への貢献を表明するレターを発出

 IFRS財団が設置予定のサステナビリティ基準設定主体（ISSB）におけるサステナビリティ基準の

開発について、国際会計基準（IFRS）の開発と同様、人的及び技術的貢献を行いたい旨表明。

 ISSBの設立資金及び設立後数年分の運営のための資金（シード・キャピタル）とISSBの中長期

的な運営のための資金の双方について、GDP比に応じた一定割合など、応分の負担に基づき継

続的に拠出を行う意向を表明。また、金融庁からもISSBへの支援に関連する予算要求を行って

いる旨表明。

 2021年7月に公表された、カナダによるIFRS財団への資金拠出の表明を歓迎（注）。

IFRS財団への日本
からの資金拠出

IFRS財団アジア・

オセアニアオフィス
の活用

 2021年8月31日、IFRS財団への資金拠出、及びIFRS財団アジア・オセアニアオフィスの活用を提案する旨、IFRS対応方

針協議会（メンバー：日本経済団体連合会、日本公認会計士協会、東京証券取引所、日本証券アナリスト協会、企業会計
基準委員会、財務会計基準機構、金融庁、経済産業省、法務省）名でレターを発出

 本レターについては、年金積立金管理運用独立行政法人、全国銀行協会、日本証券業協会、生命保険協会、日本損害
保険協会、日本投資顧問業協会、環境省も賛同

 アジア・オセアニア地域におけるサステナビリティ報告の拠点として活用すべく、IFRS財団アジ

ア・オセアニアオフィス（2012年より東京に設置）のサステナビリティ基準に関する活動の支援をし

ていく旨表明。

 また、2022年9月に設置期限が到来する同オフィスについて、東京におけるオフィスの存続につ

いて前向きな検討を要望。

Ⅱ B
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ISSB基準策定の動き③（日本の積極的な参画）

 成長戦略には、サステナビリティ開示に係る国際基準の策定に積極的に参画する旨が盛り込まれている

第３章 グリーン分野の成長

３．カーボンニュートラル市場への内外の民間資金の呼び込み

（３）サステナビリティに関する開示の充実

コーポレートガバナンス・コード等を通じて、プライム市場（来年４月の東証の市場再編後、時価総額が大
きく、より高いガバナンス水準を備える企業が上場する市場）上場企業等に対して、TCFD等の国際的枠
組みに基づく開示の質と量の充実を促す。また、国際基準の策定に日本として戦略的に参加する。

成長戦略実行計画（2021年6月18日閣議決定）

成長戦略フォローアップ（2021年6月18日閣議決定）

２．グリーン分野の成長

（３）カーボンニュートラル市場への内外の民間資金の呼び込み

ⅲ）サステナビリティに関する開示の充実

成長戦略実行計画に基づき、同計画に記載する施策のほか、以下の具体的施策を講ずる。

• 国際基準の策定に関して、国際会計基準（IFRS）財団における気候変動を含むサステナビリティにつ

いての比較可能で整合性の取れた開示の枠組みの策定の動きに、意見発信を含め日本として積極
的に参画する。

Ⅱ B
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EUの動向③（企業サステナビリティ報告指令（CSRD））

 2021年4月21日、欧州委員会は、現行の非財務報告指令（NFRD）の改正案として、企業サステナビリティ報告指令
（CSRD）案を公表。開示要件の詳細は欧州財務報告諮問グループ（EFRAG）が今後策定する基準に基づく旨を提案

Ⅱ C 米国 英国 EU

CSRD案公表
（21年4月21日）

スケジュール
EFRAGによる基準策定
（22年6月15日まで）

EU加盟国による
CSRD国内法制化
（22年12月1日まで）

CSRD適用開始
（23年1月1日以降開
始する事業年度）

ECによる基準採択
（22年10月末まで）

（注1） 社会的影響度の高い企業（Public Interest Entities）が対象
（注2） 大企業は、従業員250人以上、純資産2000万ユーロ、純売上高4000万ユーロのうち２つを満たすもの
（注3） 上場企業のうち、零細企業（a: 総資産残高35万ユーロ、b: 純売上高70万ユーロ、c: 従業員数10名のうち、2つ以上の条件を超えない企業）を除く
（出所）欧州委員会ホームページ等

CSRD案の概要（2021年4月公表）

対象企業
の拡大

より詳細
な開示要
件の導入

保証の
導入

年間従業員数500人以上の上場企業等（注1）

全ての大企業（注2）及び上場企業（注3）（中小企業含む）

環境、社会的責任と従業員の処遇、人権の尊重、汚
職・贈収賄防止に関する方針、方針の実施結果、主
要なリスクとその管理方法、非財務KPI

上記に加え以下を追加で要求

• ダブルマテリアリティに基づく情報（企業がサステナ
ビリティ事項に与える影響と、サステナビリティが企
業に与える情報）

• 無形資産
• 開示情報を特定するプロセスに関する情報
※詳細はEFRAGが策定する基準にて規定

無し

当初は限定的保証から開始し、保証水準を徐々に厳
格化する段階的アプローチを提案

EFRAG基準の方向性（EFRAG報告書（2021年3月公表））

報告目的

報告内容

基準の
構造

ダブルマテリアリティの概念をベースとした目的を提示

• 報告企業が様々なステークホルダー（環境を含む）
に与える重要なサステナビリティインパクト、及び報
告企業自身の価値創造のために重要なサステナビ
リティのリスクと機会について、比較可能で信頼性
の高い情報を提供

報告内容として以下を提示
• 【分野】 戦略・実行・パフォーマンス測定
• 【項目】 全てのESG要素及び無形資産

3つの報告レイヤーで構成
• セクター共通の報告

• セクター別の報告
• 企業固有の報告

基準策定

段階的に実施
• まずはセクター横断基準、優先順位の高いESG

トピック（気候変動等）に関する基準等を策定

現行

改正案

現行

改正案

現行

改正案

非財務報告指令（NFRD）

対象
• EU域内で株式や債券を発行する、大規模な公益性を有する企業。従業員500名以上の上場企
業、銀行（非上場を含む）、保険会社等

開示媒体 • 原則マネジメントレポート （別にレポートで公表し、その旨をマネジメントレポートに記載することも可）

開示内容

• 事業の経過、経営成績、期末の財政状態、事業活動の影響の理解に必要な範囲で、

環境保護、社会的責任と従業員の処遇、人権の尊重、腐敗防止・贈収賄防止に関する方針、主
要なリスク、非財務KPIなど（方針を持たない場合は要説明（Comply or Explain))

同指令に基づいて策定された非財務情報ガイドライン（Guidelines on non-financial information）で、下記のとおり、開
示する際に考慮することが期待されるテーマ別のリストを具体化（法的拘束力はない）

環境保護
• 汚染防止・管理、エネルギーの使用による環境影響、直接及び間接の大気への排出物、自然資源の
使用と保全及び関連する生物多様性の保全など

社会的責任・
従業員

• ILO基本条約の実施、多様性問題（ジェンダーや雇用と職業の均等待遇等）、雇用問題（従業員への
相談プロセス、雇用と労働条件等）、人材マネジメント、職場の衛星と安全など

人権の尊重
• 人権尊重に係るコミットメントの表明の実施、人権デューデリジェンス、プロセスや実施した人権侵害
防止策に係る重要な開示（例えば、サプライチェーン上の事業契約での人権問題への取組み方法）
など

腐敗・贈収賄防止 • 腐敗・贈収賄防止やマネジメント方法、対策に係る体制など

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
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（出所）各種ホームページ等より金融庁作成

EUの動向②（非財務報告指令（NFRD））

 EUでは、2014年に公表された非財務報告指令（NFRD）により非財務情報に関する開示がcomply or explainベースで義務付け。
その後策定されたガイドライン（2017年）では、大規模企業に開示することが期待されるサステナビリティに関する項目を例示

Ⅱ C 米国 英国 EU
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（出所）欧州委員会 「Strategy for Financing the Transition to Sustainable Economy」（2021年7月）等

EUの動向①（改訂サステナブルファイナンス戦略）

 2021年7月、欧州委員会は「サステナブルな社会に向けたトランジション戦略」を公表。2018年に公表したアクションプラン
を、欧州グリーンディール（2019年12月公表）等を踏まえ、改訂したもの

Ⅱ C

トランジションファイナンスの促進
のための既存のサステナブルファ
イナンスツールボックスの拡大

サステナビリティへの
金融セクターの貢献向上

EU金融システムの完全性の確保、
及びサステナビリティへの秩序

ある移行の監視

国際的なサステナブルファイナン
スのイニシアチブと基準の策定、
及びEUパートナー国を支援

中小企業や消費者のための

包括的なサステナブルファイナン
ス枠組みに向けた取組み

サステナビリティリスクに対する
経済及び金融システムの強靭化

• 温室効果ガスの排出削減に貢献する特定の経済活動（ガスを含むエネ
ルギーセクター等）の資金調達を支援するための法整備の検討

• EUタクソノミーの枠組みの拡張（トランジションの取組みの捕捉、気候変
動以外の環境目的のタクソノミー策定等）

• リテール向けグリーン貸付の奨励
• 欧州財務報告諮問グループ（EFRAG）による中小企業向け任意開示基
準の策定

• 気候・環境リスクに関する保険の適用範囲の拡大 等

• 財務報告基準によるサステナビリティリスクの補足
• 信用格付けや銀行・保険の資本規制におけるESGリスクの組入れ

• サステナビリティリスクに起因する潜在的なシステミックリスクの監視及び
対応の強化

• グリーンウォッシングリスクの監視と評価、及び当局の現在の監督権限
や執行手段等のレビュー

• サステナブル投資への資金の流れを計測するためのモニタリング枠組み
や指標の構築 等

• 科学的根拠に基づく目標設定、開示、金融機関による（持続可能性へ
の）コミットメントのモニタリングの強化

• 投資家の受託者責任及びスチュワードシップルールの明確化、
• ESG格付けの信頼性、比較可能性の改善 等

• 国際フォーラムでの野心的な合意を推進（ダブルマテリアリティの主流化、
タクソノミーの共通目標・原則の合意など）

• サステナブル・ファイナンスに関する国際的な連携・協調を図るプラット
フォーム（IPSF）の活動の拡大

• 中低所得国によるサステナブルファイナンスのアクセスの支援 等

6つの行動計画 主な取組内容

包括的なサステ
ナブルファイナン
ス枠組みに
向けた取組み

持続可能性リスク
に対する経済

及び金融システム
の強靭化

4つの柱

1

2

3

4

5

6
国際的な

イニシアティブ

トランジション
活動への
ファイナンス

米国 英国 EU

（注）社会的影響度の高い事業体（Public Interest Entities）を指す
（出所）Department for Business, Energy & Industrial Strategy ”Consultation on requiring mandatory climate-related financial disclosures by publicly quoted companies, large private companies and Limited 

Liability Partnerships”(2021年3月24日公表）

開示が求められる事項

TCFD提言の開示推奨項目 会社法改正案

ガバナン
ス

a）取締役会の監視体制 • 気候変動から生じるリスクと機会を特
定・管理するためのガバナンス体制に
関する記載b）経営者の役割

戦略

a）短期・中期・長期の気候関連のリ
スクと機会

• 気候変動に関する影響に対応するため、
ビジネスモデルと戦略がどう変化しうる
か、及びこの変化に影響を及ぼす傾向
や要素に関する記載
※シナリオ分析（項目c）については開
示を要求せず

b）気候関連のリスクと機会が当該

組織のビジネス・戦略及び財務
計画に及ぼす影響

c）シナリオ分析

リスク管
理

a）気候関連リスクを識別及び評価
するプロセス • ビジネスに影響を与え得る主要なリスク

と機会、及び企業が当該リスクと機会を
管理する方法

• 気候変動に関するリスク管理方針、当
該方針を実行するためのデューデリ
ジェンスプロセス、及び成果

b）気候関連リスクを管理するプロセ
ス

c）気候関連リスクを識別・評価・管

理するプロセスの総合的リスク管
理における位置づけ

指標と目
標

a）気候関連のリスク及び機会を評
価する際に用いる指標

• 気候関連リスクと機会のエクスポー
ジャーに関するKPI、及び当該KPIにつ
いて企業が設定した目標

b）温室効果ガス（GHG）排出量と
関連リスク

c）気候関連リスクと機会を管理す

るために用いる目標、及び目標
に対する実績

会社法改正案の概要

対象
企業

開示
媒体

開示
内容

適用
開始
時期

 従業員500人以上の上場企業、銀行、保険会社（注）

 AIM市場（新興企業向け市場）に上場している従業員
500人以上の英国登録企業

 上記に含まれない企業で、従業員500人以上かつ売
上高5億ポンド以上の英国登録企業

 従業員500人以上かつ売上高5億ポンド以上のLLPs

 年次報告書内の戦略報告書

 TCFD提言の４つの柱（ガバナンス、戦略、リスク
管理、指標と目標）に沿った開示を要求

※シナリオ分析は推奨するが要求しない旨記載

 2022年4月6日以降開始する会計年度

英国の動向③（会社法改正案）

 2021年3月、英ビジネス・エネルギー・産業戦略省（BEIS）は会社法及びLLP法改正に関する市中協議を実施。従業員500

人以上の上場企業及び大規模企業等に対し、TCFD提言に基づく開示の義務化を求める案を提示（コメント期限5月5日）
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 TCFD提言で推奨され

る開示項目（注１）全てを
年次財務報告書で開
示しているか
(9.8.6R(8)(a))

(14.3.27R(1))

 TCFD提言に基づき開示しているが、一部又は全ての項目を年次財務報告書以外で開示している
場合、以下の開示を要求(9.8.6R(8)(b)(i))/(14.3.27R(2)(a))

• 年次財務報告書以外で開示している開示項目
• 当該開示書類の説明
• 当該開示書類で開示している理由（Explain）

 年次財務報告書あるいはそれ以外の開示書類でも、TCFD提言で推奨される開示項目の全てを開
示していない場合、以下の開示を要求(9.8.6R(8)(b)(ii))/(14.3.27R(2)(b))

• 開示していない項目
• 開示していない理由（Explain）
• 将来開示を可能とするために取り得るプランやタイムフレーム

項目

Yes

No

 年次財務報告書の中でTCFD提言に基づき開示している場所 (R 9.8.6R(8)(c))/(14.3.27R(3))

開示項目・
開示場所

TCFD提言
に関する

ガイダンスの考慮

 上場企業は、TCFD提言に関するガイダンス（注２）を考慮し開示しているか詳細に評価する必要(R 9.8.6B G)/(14.3.28 G)

 英FCAは、開示内容がTCFD提言と一致しているかどうか判断するにあたり、TCFD提言に関する各種ガイダンス等（注３）を考慮する旨
明記 (R 9.8.6C G)/(14.3.29 G)

開示内容がTCFD

提言に沿っている
かどうかの判断

 上場企業は、利用者が自社の気候関連の問題へのエクスポージャーと対処のアプローチを評価出来るよう、十分に詳細な開示となって
いるか、自己評価を実施する必要。評価に当たっては、（１）気候関連リスクと機会へのエクスポージャーの程度、（２）気候関連戦略の範
囲と目的、の2つを考慮する必要(R 9.8.6D G)/(14.3.30 G)

 英FCAは通常、データ取得やモデリング、分析能力の課題に直面している場合を除き、上場企業に対し、TCFD提言で推奨される開示
項目の開示を期待する旨明記 (R 9.8.6E G)/(14.3.31 G)

• 特に「ガバナンス」、「リスク管理」、「戦略」のうちシナリオ分析を除く項目について
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（注1）TCFD最終報告書（2017年6月公表）のセクションCの図４に記載されている提言（ガバナンス、戦略、リスク管理、指標と目標）及び推奨される情報開示（11項目）を指す
（注2）TCFD付属書「気候関連財務情報開示に関する提言の実施に向けて（2017年6月公表）」の中に含まれる、全セクター・金融・非金融向けガイダンスを指す
（注3）TCFD付属書（2017年6月） 、気候関連リスクと機会の開示におけるシナリオ分析の使用に関するTCFD技術的補足文書（2017年6月）、リスク管理の統合と開示に関するTCFDガイダンス（2020年10月）、シナリオ分析に関する非金
融企業向けTCFDガイダンス（2020年10月）、指標・目標・移行プランに関するTCFDガイダンス（2021年6月）、ポートフォリオアラインメント分析に関するTCFD技術的補足文書（2021年6月）を指す
（出所）Financial Conduct Authority ”Proposals to enhance climate-related disclosures by listed issuers and clarification of existing disclosure obligations”(2020年12月21日公表)、”Enhancing climate-related disclosures by

standard listed companies and seeking views on ESG topics in capital markets”（2021年6月22日公表）に基づき金融庁作成

英国の動向②（上場規則に基づくTCFD開示）

 2020年12月、英金融行為規制機構（FCA）は上場規則を改訂し、ロンドン証券取引所プレミアム市場の上場企業を対象に、
コンプライ・オア・エクスプレインベースでTCFDに基づく開示を要求（2021年1月1日以降の会計年度から適用開始）

 2021年6月には、対象をスタンダード市場の上場企業にも拡大する市中協議を実施（コメント期限：9月10日。2022年1月1

日以降開始する会計年度から適用開始予定））

Ⅱ C

開示が求められる事項

米国 英国 EU

（注1） ロンドン証券取引所の市場区分の一つ。プレミアム市場の他、スタンダード市場、グロース市場、新興市場が存在する

（注2） 1986年住宅金融組合法に基づいて設立される、住宅を担保とする貸付を主な業務とする預金取扱金融機関

（注3） Financial Conduct Authority（金融行為規制機構）

（出所）UK Government 「Interim Report of the UK’s Joint Government Regulator TCFD Taskforce」（2020年11月9日）を基に、金融庁作成

英国の動向①（TCFD開示義務化のロードマップ）

 2020年11月9日、英財務省は、TCFD提言に基づく開示の義務化に向けた今後5年間のロードマップを公表。
英財務大臣は2025年までに完全義務化を目指す旨表明
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Ⅱ

英国登録企業

銀行

住宅金融組合（注2）

保険会社

適用時期と対象範囲

2021年 2022年 2023年 2024年-2025年

上場企業

対象企業

実際の開示例
を踏まえた

更なる制度の
見直し

上場企業及び一定規模
以上の英国登録企業

手段

会社法改正

新ルール制定

当局による
監督上の措置

上場規則改正

職域年金基金
年金制度法
改正

プレミアム市場（注1）

上場企業
プレミアム市場以外の上
場企業にも対象範囲拡大

資産運用残高又は資産
価値が一定規模以上の

企業

対象企業の範囲拡大

資産運用額が50億ポン
ド以上の年金基金

資産運用額が10億ポ
ンド以上の年金基金

監督対象である全金融機関

企業の対象範囲拡大に
ついて当局がレビューを

実施

アセットマネジャー
（生命保険・

FCA（注3）規制下の

年金スキーム含
む）

レビュー結果を踏まえ、更
なる監督上の対応が必要
な場合は市中協議を実施

開示状況のレビュー

ただし、金融機関の大半
は上場規則及び会社法
改正の適用対象でもある

C 米国 英国 EU
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将来情報に関する記載と虚偽記載の責任

 有価証券報告書における将来情報に関する記載については、金融庁より、提出後の事情の変化をもって虚
偽記載の責任を問われるものではないと考えられるとの見解を公表

2019年1月の開示府令改正
パブリックコメントへの回答（抜粋）

提出日現在において、経営者が企業の経営成績等の状況に重要な影響を与える可能性が

あると認識している主要なリスクについて、一般に合理的と考えられる範囲で具体的な説明が

されていた場合、提出後に事情が変化したことをもって、虚偽記載の責任を問われるものでは

ないと考えられます

Ⅱ D
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（注）企業価値レポーティング・ラボにおいて、編集方針等で、統合レポートで あることや財務・非財務情報を包括的に記載している等の統合報告を意識したと思われる表現があるレポートを、「自己表明型統合レポート」とし
てカウント。調査対象は上場企業をベースとして、把握できる範囲で非上場企業やその他法人等も含めている
（出所）上場企業数は、東京証券取引所（東証の各市場の上場数は2021年8月31日時点）、上場企業以外の金商法開示企業数は、EOL（8月31日時点）、自己表明型統合レポートは、KPMG「日本企業の統合報告に関す
る調査2020」より金融庁作成

開示媒体③（開示媒体の発行数）

 有価証券報告書の提出企業数に比べ、任意開示を行っている企業数は少数

有価証券
報告書

任意開示

上場企業

東証1部
（2189）

東証2部
（472）

ジャスダック
（694）

マザーズ
（382）

東証以外の
市場
（95）

上場企業以外の
金商法開示企業

 有価証券届出書提出
企業

 株主が1000人以上
の企業 等

約3800社 約480社

23 31 57
90

133

207

274

330

422

522

579

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

自己表明型統合レポート（注）の発行企業数

東証1部

531社

東証2部

8社

ジャスダック
マザーズ

6社

非上場

34社

Ⅱ D
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開示媒体②（有価証券報告書と任意報告の役割）

 有価証券報告書と任意開示は、開示対象の違いにより、開示内容やその役割が異なっている

有価証券
報告書

任意開示

開示対象

企業 投資家

企業

投資家

他のステーク
ホルダー

地域社会

従業員

・
・
・

開示内容

【企業の概況（サマリー情報）】

【
財
務
情
報

】

【非財務情報】

事業の状況

コーポレート・ガバナンスの状況

 ビジネスモデル、経営方針
 MD&A

 事業等のリスク
 経営上の重要な契約 等

その他の
個別開示項目

投資家以外
を対象とする
こともある

投資家の投資判断に必要とされる情報
企業と投資家との間の建設的な対話に資する情報

企業の創意工夫を生かした情報

自由に記載

Ⅱ D
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開示媒体①（気候変動開示の状況）

 気候変動対応に関する開示は、任意開示で取組みが進んでいるが、有価証券報告書での開示も見られる

投
資
判
断
に
必
要
な
情
報

企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
対
話
に
資
す
る
情
報

G

R

I
T

C

F

D

・

S

A

S

B

国際的な
開示の枠組み 枠組みの利用が

進んでいる

任意開示

気候変動が企業に与える影響等の報告

企業が環境に与える影響等の報告

近年、特に企業の取組みが進んでいる

（海外機関投資家にも説明がしやすい）

I

S

S

B
［
策
定
中
］

有価証券報告書

投資判断にとって重要な場合は、関連する項目で、
気候変動が企業に与える影響等に言及

経営方針
事業等の
リスク

コーポレート
ガバナンス
の概要

・・・

有価証券報告書での
開示も見られる

枠組みを参考
にする例も見られる

Ⅱ D
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目次

I. 第1回会議での気候変動開示に関する意見

II. 気候変動対応に関する開示

A) 開示内容

B) 開示基準

C) 諸外国における開示制度の検討状況

D) その他の留意点

III. ご議論いただきたい事項

（出所）欧州委員会 「HOW DOES THE EU TAXONOMY FIT WITHIN THE SUSTAINABLE FINANCE FRAMEWORK」（2021年4月）

EUの動向④（サステナブルファイナンスパッケージ）

 金融機関や事業会社等は、企業サステナビリティ報告指令（CSRD）や金融機関等のサステナビリティ開示
規制（SFDR）によって、EUタクソノミー基準を満たす製品・サービスからの売上が総売上高に占める比率等
の開示が必要となる

- 30 -

Ⅱ C 米国 英国 EU

ESGに関するその他の情報

CSRD

サステナビリティリスクやインパクト（企
業活動が気候に与える影響と気候変動
が企業活動に与える影響）の開示

総売上高に占めるEUタクソノミー準拠

活動に関する製品・サービスからの売
上の比率や、総投資額に占めるEUタ
クソノミー準拠活動への投資（CapEx）

の比率

タクソノミーに準拠した活動の割合

開示情報

SFDR

サステナブルを謳う金融商品を販売
する際に求められる開示

“ライトグリーン商品”等、部分的に
「サステナブル商品」となり得る

環境・社会面の改善に資する
その他の金融商品

「サステナブル投資」（環境・社会面の
改善に資する投資）の定義にタクソノ
ミーに準拠した活動が含まれる

持続可能な投資を目的とした
金融商品

環境保護目的に大きく貢献していると
みなす経済活動を、科学的根拠に基
づいた基準で示した共通区分

EUタクソノミー

金融市場参加者

（資産運用会社、保険会社、
年金基金等）及び

フィナンシャルアドバイザー

開示義務

他のエンドユーザー
（顧客等）

大企業や
上場企業
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ご議論いただきたい事項②

その他

海外当局の動向・
スケジュール

 サステナビリティ開示に関して、気候変動開示に係るTCFDでは、「ガバナンス」、「戦

略」、「リスク管理」、「指標と目標」という枠組みが示されているが、開示において特に優

先度が高いと考えられる項目は何か。

 本年11月にCOP26が開催され、来年6月にはIFRS財団のサステナビリティ報告基準が

最終化される見込みである中、各国当局がサステナビリティ開示に関する取組みが進ん

でいる。国内の検討もこうした国際的な動きと歩調を合わせたものとする必要があると考

えられるが、今後のスケジュールを考える上で留意すべきことはあるか。

 上記の他、気候変動開示に関して、留意すべき事項はあるか。

開示充実
の方向性

Ⅲ
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ご議論いただきたい事項①

開示における
重要性

（マテリアリティ）
の考え方

開示充実
の方向性

 有価証券報告書の記述情報における「重要性」（マテリアリティ）については、一般的に

は、「投資家の投資判断にとって重要か否かについて判断すべき」と整理しているが、サ

ステナビリティ開示についても、同様の考え方でよいか。また、「投資家の投資判断に

とって重要か否か」は、企業価値への影響を考慮して判断するというアプローチ（注：P10

参照）について、どのように考えるか。

 サステナビリティ開示に関して、以下のような御意見があるが、有価証券報告書におけ

る開示の検討にあたり、更にどのような点を踏まえる必要があるか。

（ⅰ）サステナビリティ開示の枠組みに関する国際的な検討状況を踏まえ、我が国企業

の取組みが投資家に十分理解されるような開示とすることが求められる

（ⅱ）国際的な議論がまさに行われているところであり、まずは当面の対応の検討、将来

的には来年夏に策定予定のISSB基準などを踏まえた検討が必要

（ⅲ）投資家、企業双方にとって意味のある開示となるよう、比較可能性を考慮する一方

で、開示における優先度や企業の実務負担を十分踏まえる必要がある

（ⅳ）一部の上場企業における創意工夫を生かした任意開示を十分受け止められる枠組

み（例えば、有価証券報告書において任意開示等を参照することより総覧性を確保

するなど）が望ましい

Ⅲ
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目次

I. 第1回会議での気候変動開示に関する意見

II. 気候変動対応に関する開示

A) 開示内容

B) 開示基準

C) 諸外国における開示制度の検討状況

D) その他の留意点

III. ご議論いただきたい事項

- 37 -

（注1）Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information （国際保証業務基準3000号｢過去財務情報の監査又はレビュー以外の保証業務｣）
（注2）IAASBが2017年10月より実施した「拡張された外部報告（EER）」プロジェクトにおいて策定された、ISAE3000の適用に関するガイダンスを指す。太線青字は、当該ガイダンスにおいて対応しているISAE3000の要求

事項。このほか、ガイダンスでは定性的情報、及び将来情報に関するものが含まれる
（出所）日本公認会計士協会 “国際監査基準（ISA）等の翻訳完了について, ISAE3000”、IAASB本会合資料（2020年12月）

［参考］保証業務②（サステナビリティ情報の保証業務に関する基準）

 国際監査基準を策定している国際監査・保証基準審議会（IAASB）では、財務諸表以外の情報に対する保
証業務の基準として、国際監査保証業務基準第3000号（ISAE3000）(注1)を策定している

 近年のサステナビリティ情報への関心の高まりを受け、 2021年3月、IAASBは、ISAE3000の保証業務へ
の適用に関するガイダンス(注2)を公表

企業の非財務情報に対する保証を、ISAE3000に基づいて提供する場合の要求事項

Ⅱ D

想定利用者
（投資家等）

企業

財務諸表以外の情報
（非財務情報）

業務実施者
（監査人等）

規準
（例：TCFD提言）

保証業務契約

保証報告書

12. 保証報告書の作成

13. 無限定の結論及び
除外事項付結論

1. ISAE3000に準拠する保証業務の実施

2. 職業倫理規定

3. 業務契約の受嘱及び更新

4. 品質管理

5. 職業的専門家としての懐疑心及び判断

6. 業務の計画及び実施

7. 証拠の入手

8. 後発事象の考慮

9. その他の記載内容

10. 適用される規準の説明

11. 保証の結論の形成
14. その他のコミュニケー

ションに関する責任

15. 業務調書

【保証業務契約に関する要求事項】

【監査人の倫理、体制等に関する要求事項】

【保証の結論に関する要求事項】

【保証業務に関する要求事項】

【その他要求事項】

- 36 -

（注1）調査対象は、22ヶ国地域のそれぞれ時価総額トップ100（地域によってはトップ50）の企業
（注2）International Standard on Assurance Engagements 3000： 国際保証業務基準第3000号「過去財務情報の監査又はレビュー以外の保証業務」
（出所）国際会計士連盟（IFAC）報告書「The State of Play in Sustainability Assurance」（2021年6月）

 ESG情報を開示している企業（注1）のうち、世界では約51%、日本では約47%が保証を受けている

保証業務①（サステナビリティ情報への保証の状況）

保証を受けている 保証を受けていない

51%

保証を受けている 保証を受けていない

47%

監査法人本体 監査法人グループ会社 その他

58%

5%

監査法人本体 監査法人グループ会社 その他

53%

10%

監査法人本体及び
グループ会社の

約9割が、ISAE3000(注2)

に基づく保証を提供

全ての保証提供者
の約8割が、

ISAE3000(注2)に
基づく保証を提供

EUを除いた
当該割合は、44%

保証を受けて
いるESG
開示情報の
割合

上記ESG

開示情報に
保証を提供

している組織
の割合

Ⅱ D

世界 日本
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（２）我が国におけるサステナビリティ開示の対応 

 

このような国内外の状況を踏まえ、我が国においてもサステナビリティ開示に向けた

検討を進めることが急務となっている。この検討に当たっては、 

（ⅰ）我が国の企業情報の開示の主要項目としてサステナビリティ開示を位置付け、そ

の内容について継続的な充実を図ること 

（ⅱ）サステナビリティ開示の具体的内容の検討に当たっては、我が国の経済社会事情

や国内企業の優れた取組み、投資家の声などを十分に踏まえること 

（ⅲ）（ⅰ）及び（ⅱ）を踏まえてサステナビリティ開示に関する国際的な議論を主導し、

開示における比較可能性を十分確保すること 

  が求められる。 

 

こうした要請に応えるため、 

（ⅰ）有価証券報告書において、サステナビリティ情報を一体的に提供する枠組みとし

て、独立した「記載欄」を創設すること 

（ⅱ）我が国におけるサステナビリティ開示に関する情報集約や分析、国際的な意見発

信、さらには具体的開示内容の検討を行うための体制整備を進めること 

（ⅲ）有価証券報告書以外の任意開示等において、企業の創意工夫を生かしつつ、気候

変動対応をはじめとするサステナビリティ開示の質と量の充実が進むよう企業を

促すとともに、投資家も含め、サステナビリティ開示の適切な評価・分析、さら

にはそれを活用した対話が進むよう促すこと 

といった取組みを並行して進めることが重要である4。 

 

① 有価証券報告書における開示 

 

一般に有価証券報告書での非財務情報の開示に当たっては、企業において、「重要

性（マテリアリティ）」という評価軸を持つことが求められる。 

具体的には、「記述情報の開示に関する原則」（2019年３月）において、 

･ 記述情報の開示の重要性は、投資家の投資判断にとって重要か否かにより判断

すべきと考えられる 

･ 投資家の投資判断における重要性は、企業の業態や企業が置かれた時々の経営

環境等によって様々であると考えられる 

･ 記述情報の開示に当たっては、各企業において、個々の課題、事象等が自らの企

業価値や業績等に与える重要性に応じて、各課題、事象等についての説明の順

序、濃淡等を判断することが求められる 

                                                      

4 企業や投資家における将来の実務的な準備のため、ロードマップを示すことが重要であるとの意見が

あった。 

3 

Ⅰ．サステナビリティに関する企業の取組みの開示 

 

１．サステナビリティ全般に関する開示 

 

（１）サステナビリティ開示を巡る状況 

 

我が国では、2020年 10月、政府として 2050年のカーボンニュートラルを目指すこと

が宣言され、サステナビリティに関する取組みが企業経営の中心的な課題となるととも

に、それらの取組みに対する投資家の関心が世界的に高まっている。 

 

同時にサステナビリティ開示の基準策定やその活用の動きが急速に進んでいる。 

まず、気候変動分野では、近年、金融安定理事会（FSB）の下に設置された気候関連財

務情報開示タスクフォース（TCFD）のフレームワークの活用が進んでいる。我が国では、

TCFDの活用を促すため、2019年５月、経済界等の呼びかけにより、「TCFDコンソーシア

ム」が設置され、TCFDのフレームワークに沿った開示を行う上での疑問点や望ましい開

示内容について、投資家と企業による双方向の議論が進められてきた。そうした結果、

グローバルに事業を展開している日本企業を中心に、統合報告書やサステナビリティ報

告書などの任意開示書類等におけるサステナビリティ開示が進展しており、我が国の

TCFDの賛同機関数は世界一の 800機関となっている（本年４月 15日時点）。 

 

また、サステナビリティ開示全般としては、2021年３月、国際会計基準（IFRS）の設

定主体である IFRS 財団がグローバルなサステナビリティ報告基準を設定する方針を公

表した。同財団は 2021年 11月には基準設定主体となる国際サステナビリティ基準審議

会（ISSB）の設立を公表3し、この ISSBは本年３月、サステナビリティ開示基準（サス

テナビリティ関連財務情報の開示に関する全般的要求事項及び気候関連開示）の公開草

案を公表している（これらの基準は本年末までに最終化される予定）。 

 

   我が国においても、公益財団法人財務会計基準機構（FASF）が、2021年 12月、サス

テナビリティ開示に関する国際的な意見発信等を行うサステナビリティ基準委員会

（SSBJ）の設置を公表した。本年７月の正式な立上げに先立ち、本年１月、SSBJ設立準

備委員会が設置され、サステナビリティ開示をめぐる議論の動向を踏まえた精力的な議

論が行われている。 

 

 

 

 

                                                      

3 ISSBの設立に関連して、政府から IFRS財団への資金面での貢献として、令和３年度補正予算において

約 1.1億円の予算を計上、拠出した。 

2 

から、企業情報の開示のあり方の検討が求められている。 

 

同時に、世界から人材・企業・資金を呼び込む「国際金融センター」実現に向けた取組み

も進んでいる。国内外で気候変動対応に関する取組みが加速しており、海外からの投資を呼

び込む上では、このような国際的な動きを踏まえた資本市場の一層の整備が求められる。 

 

こうした課題認識の下、金融審議会では、2021 年６月の金融担当大臣からの諮問を受け

てディスクロージャーワーキング・グループ（以下「当ワーキング・グループ」という。）

を設置し、 

I. サステナビリティに関する企業の取組みの開示 

II. コーポレートガバナンスに関する開示 

III. 四半期開示をはじめとする情報開示の頻度・タイミング 

IV. その他の開示に係る個別課題 

について、2021年９月から９回にわたり審議を行った。本報告は、当ワーキング・グルー

プにおける検討の結果をとりまとめたものである。  

 

１ 

はじめに 

 

企業情報の開示は、投資家の投資判断の基礎となる情報の提供を通じ、資本市場において

効率的な資源配分が実現されるための基本的インフラであり、投資判断に必要とされる情報

を十分かつ正確に、また適時に分かりやすく提供することが求められる。 

また、中長期的な企業価値にとって重要な課題を開示事項とすることを通じ、企業がそれ

らの課題について必要な検討と取組みを行うことが期待される。投資家は開示された企業の

取組みを深く理解し、建設的な対話を通じて、企業価値の向上を促すことが期待される。 

 

前回の金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループの審議では、財務情報のみな

らず、それを補完する記述情報が企業と投資家との対話の基盤として特に重要性を増してい

るとの問題意識の下、その在り方全体について検討を加え、報告を取りまとめた（2018年６

月。以下「前回ワーキング・グループ報告」という。）。 

その後、同報告を受け、制度改正が進められる1とともに、金融庁により、「記述情報の開

示の原則」が策定され、実務家や有識者の協力を得て「記述情報の開示の好事例集」が定期

的に公表・更新されるなど、実務への浸透を図る継続的な取組みが進められてきた。 

 

こうした中、企業と投資家との対話や開示実務の進展などにより、企業情報の開示、特に

記述情報の開示の充実が進み、その有用性は着実に高まっている。 

同時に、企業情報の開示を取り巻く経済社会情勢をみると、 

･ 企業経営や投資家の投資判断におけるサステナビリティ2の重要性の急速な高まり 

･ 企業のコーポレートガバナンスに関する議論の進展 

など大きな変化が生じている。 

 

さらに、「成長と分配の好循環」を柱とする「新しい資本主義」の実現に向けた議論も進

んでいる。この議論では、現在の資本主義経済が抱える、持続可能性の欠如、中長期的投資

の不足、気候変動問題の深刻化といった課題に対応し、資本市場の機能発揮を促すとの観点

                                                      

1 経営方針、事業等のリスク、役員報酬、政策保有株式、監査役会等の活動状況等の開示の充実を図るた

め、内閣府令を改正（2019年１月公布）。 
2 サステナビリティの概念は、様々な主体において説明が行われている。コーポレートガバナンス・コー

ドやスチュワードシップ・コードでは、サステナビリティの概念を、「ESG 要素を含む中長期的な持続可

能性」としている。国際的には、国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）の公開草案「サステナビリテ

ィ関連財務情報の開示に関する全般的要求事項案に関する結論の根拠」においては、「サステナビリティ

の概念は『持続可能な開発』と結び付けられることが多」く、国連環境特別委員会のブルントラント報告

書では、「将来の世代が自身のニーズを満たす能力を損なうことなしに、現在のニーズを満たす開発」と

定義されているとしている。また、「サステナビリティ及び持続可能な開発という用語は、社会的コミュ

ニティ及び共同体にわたり幅広く適用され、現在及び将来の世代に適用される。これらの用語は、正義、

健康、福祉、維持及び地球の限界の認識に関する環境上の及び社会的な概念もカバーしている」とされて

いる。さらに、欧州委員会の企業サステナビリティ報告指令（CSRD）案では、環境、社会、従業員の事項、

人権の尊重、腐敗防止、贈収賄防止の事項、ガバナンスの事項とされている。 
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開示項目を検討するための体制構築が急務となる。 

こうした中、FASFが、2021年 12月、日本経済団体連合会の提言等を受け、SSBJ

の設置を公表した。 

SSBJについては、 

･ 国内の開示実務や投資家の期待や意見を集約し、我が国からの国際的な意見発

信の中心となること 

･ ISSB におけるサステナビリティ開示基準の策定動向を踏まえつつ、日本におけ

る具体的開示内容について実務面も含めた検討を行うこと 

などの重要な役割を果たすことが期待されている。 

本年１月、サステナビリティ分野の幅広い有識者がメンバーとなり、まずは、SSBJ

設立準備委員会が設置され、ISSBの公開草案等について精力的な議論が行われてい

る。今後、本年７月に正式に SSBJが設立される予定である。 

 

SSBJについては、こうした活動の定着に応じ、今後、我が国におけるサステナビ

リティ開示基準の策定において中心的な役割を果たすことが期待される。こうした

点も視野に入れ、引き続き官民を挙げて、資金面・人材面の支援も含め、SSBJの取

組みを後押ししていくことが極めて重要である。 

 

 

③ 任意開示の促進 

 

我が国では、TCFDコンソーシアムの活動等を通じて、TCFD賛同機関数が世界一と

なるほか、各企業の努力により充実した開示がみられるなど、企業の自主的なサス

テナビリティ開示の取組みが進んでいる。各企業が創意工夫を凝らした開示につい

ては、金融庁において「記述情報の開示の好事例集」としてとりまとめて公表して

いるが、その中には、以下のような開示事例がある。 

･ サステナビリティへの取組みの全体像を経営の目線で記載 

･ 気候変動リスクが自社のビジネスに与える影響の内容、財務影響度、緊急度及び

対処方法を具体的に記載 

･ 財務影響の前提要件について、対象期間、対象範囲、算定要件を具体的に記載 

 

2021年６月、再改訂されたコーポレートガバナンス・コード11では、 

･ 上場企業は、経営戦略の開示に当たって、自社のサステナビリティについての 

取組みを適切に開示すべきである 

･ 人的資本や知的財産への投資等についても、自社の経営戦略等との整合性を意

識しつつ分かりやすく具体的に情報を開示・提供すべきである 

･ プライム市場上場企業については、気候変動に関して TCFDまたはそれと同等の

                                                      

11 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」補充原則３－１③ 
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･ 「戦略」と「指標と目標」は、開示が望ましいものの、各企業が「ガバナンス」

と「リスク管理」の枠組みを通じて重要性を判断して開示する 

こととすべきである10。 

 

なお、「戦略」と「指標と目標」について、各企業が重要性を判断した上で記載し

ないこととした場合でも、投資家にとって有用な情報である当該判断やその根拠を

含めた開示を積極的に行うことが強く期待される。 

 

「記載欄」の新設に当たっては、有価証券報告書の他の項目における開示や、任

意開示書類における開示との棲み分けを考える必要がある。 

有価証券報告書は、投資家の投資判断に必要な情報を提供する法令上の書類であ

り、虚偽記載には罰則等が定められている一方、任意開示書類は、投資家に限らず、

様々なステークホルダーの幅広いニーズに応えるため、企業が任意で公表する書類

である。この点を踏まえると、有価証券報告書の「記載欄」においては、投資家の

投資判断に必要な核となるサステナビリティ情報を記載し、有価証券報告書の他の

項目である【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】、【事業等のリスク】、【コ

ーポレート・ガバナンスの状況等】等と適切に相互参照するとともに、有価証券報

告書におけるサステナビリティ情報を補完する詳細情報について、必要に応じて詳

細情報を記載した任意開示書類を参照することが考えられる。 

 

その上で、国際的な比較可能性の担保等の観点から、SSBJにおいて、ISSBが策定

する基準を踏まえ、速やかに具体的開示内容を検討すべきである。 

その後、当ワーキング・グループにおいて、当該具体的開示内容を有価証券報告

書の「記載欄」へ追加する検討を行うことが考えられる。 

なお、具体的開示内容を規定する場合は、 

･ グローバルな投資家との対話が期待される市場区分に属する上場企業であるか 

･ 様々な有価証券報告書提出会社がある中で、情報開示のニーズと比して、企業に

とって過度な負担となる場合がないか 

といった観点から、市場区分等に応じて段階的な対応を取るべきかといった点も併

せて検討することが考えられる。 

 

   

② 国内の体制整備（国際的な意見発信と開示の個別項目の検討） 

 

 国際的には民間の基準設定主体である ISSB がサステナビリティ開示基準の策定

を進める中で、国内においても民間関係者を中心とした国際的な意見発信や国内の

                                                      

10 国際的な流れを踏まえると、「ガバナンス」と「リスク管理」だけでなく、「戦略」と「指標と目標」に

ついても、全ての企業に開示の義務付けをすべきとの意見もあった。 
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定書類でサステナビリティに関する考え方や取組みを開示することは国際的な資本

市場整備の観点からも最低限必要となってきているとの指摘がある。 

また、我が国において、企業が重要なサステナビリティ情報を有価証券報告書に

おいて開示する事例もみられるが、【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】、

【事業等のリスク】、【経営者による財政状況、経営成績及びキャッシュ・フローの

状況の分析】といった項目に分散して記載されていたり、企業によって開示箇所が

異なったりするといった事例がみられることから、明瞭性や比較可能性の確保が必

要となっている。 

これらを踏まえると、投資家に分かりやすく投資判断に必要な情報を提供する観

点から、核となるサステナビリティ情報を有価証券報告書に記載することができる

よう、有価証券報告書にサステナビリティ情報の「記載欄」を新設すべきである。 

 

「記載欄」において開示する内容について、国内外のサステナビリティ開示で広

く利用されている TCFD のフレームワーク、ISSB の公開草案では、「ガバナンス」、

「戦略」、「リスク管理」、「指標と目標」の４つの構成要素に基づく開示となってお

り、国際的な比較可能性の観点から、我が国においても同様の枠組みで開示するこ

とが適切と考えられる。 

また、有価証券報告書提出会社は 4,000 社超存在する中、制度面の対応を進める

際には、企業の業態や経営環境が異なることを踏まえるとともに、企業負担にも十

分に配慮することが重要である。この点について、 

･ TCFDのフレームワークでは、リスクの影響を評価する上で必要な背景情報であ

り、重要性の評価に必要となる「ガバナンス」と「リスク管理」はすべての企業

が開示、「戦略」と「指標と目標」は重要性がある場合に開示が求められている 

･ TCFDの提言は、４つの構成要素と 11の推奨開示項目で構成されているが、推奨

開示項目の中には企業の開示負担が大きいものがある 

といったことを踏まえた対応が必要となる。 

 

このため、「記載欄」には、国際的なフレームワークと整合的な「ガバナンス」、

「戦略」、「リスク管理」、「指標と目標」の４つの構成要素に基づく開示を行うこと

とし、 

･ 企業において、自社の業態や経営環境、企業価値への影響等を踏まえ、サステナ

ビリティ情報を認識し、その重要性を判断する枠組みが必要となる観点から、

「ガバナンス」と「リスク管理」は全ての企業が開示する 

                                                      

他の形態の信用の供与又は決済、(c)企業の経済的資源の利用に影響を与える経営者の行動に対して投票

を行うか又は他の方法で影響を与える権利の行使。一般目的財務報告には、企業の一般目的財務諸表及

びサステナビリティ関連財務開示が含まれるが、これらに限定されるものではない。」と定義しており、

日本においては、有価証券報告書による報告が該当すると考えられる。 
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とされている5。 

サステナビリティ情報の開示における「重要性」の考え方については、諸外国や

国際的な基準設定主体で広く議論されている。この点に関して、ISSBの公開草案に

おいては、サステナビリティ関連財務情報に関する「重要性」の定義は「財務報告

に関する概念フレームワーク」で使用されている定義と整合性を取っている一方で、

「重要性の判断は、一般目的財務諸表についての判断とは異なることとなる」とし、

「企業価値は、短期、中期及び長期にわたる将来キャッシュ・フローの金額、時期

及び不確実性並びに企業のリスク・プロファイル、ファイナンスへの企業のアクセ

ス及び資本コストに照らした当該キャッシュ・フローの価値についての予想を反映

する」ものであるとした上で、投資家や融資者、債権者等による企業価値の評価に

資する情報を開示する6こととしている。 

 

「記述情報の開示に関する原則」は、現在は経営方針・経営戦略等、経営成績等

の分析、事業等のリスクを中心に開示の考え方を整理したものとなっており、昨今

の国際的な議論の進展を踏まえたものとする必要がある。そのため、今後、サステ

ナビリティ開示の充実を進めるに当たっては、企業価値に関連した投資家の投資判

断に必要な情報が開示されるよう、金融庁において、国際的な動向も踏まえつつ、

「記述情報の開示に関する原則」を改訂すべきである。 

その上で、企業においては、「記述情報の開示に関する原則」を踏まえて、自らが

「重要性」をどのように評価しているのかが伝わる開示が必要となる7。 

 

サステナビリティ開示の媒体については、欧米において法定の年次報告書の一部

としてサステナビリティ情報を開示する議論が進んでいる89。こうした中、企業が法

                                                      

5 「記述情報の開示に関する原則」（2019年３月 19日）2-2 
6 ISSB のサステナビリティ関連財務情報の開示に関する全般的要求事項における「重要性」の判断にお

ける考慮事項の一例は以下のとおり。 

･ 重要性がある情報には、①企業の将来キャッシュ・フローに影響を与えることが合理的に予想される

場合は社会及び環境に対する企業の影響、②企業の将来キャッシュ・フローに影響を与える可能性は

低いが潜在的な影響は大きいと考えられる事象、が含まれるがこれらに限定されない 

･ 重要性は、その情報が持つ性質や影響度合いによって企業ごとに異なるため、重要性に関する定量的

な閾値の設定や、特定の状況における重要性をあらかじめ定めない 

･ 企業の状況における重要なサステナビリティリスクと機会を特定するため、経営者に対し重要性の判

断を要求 
7 ISSBのサステナビリティ開示基準の確定後、その考え方を踏まえることも考えられる。 

8 米国、欧州など諸外国において、サステナビリティの法定開示への取り込みに関する検討が進行中。詳

細は、Ⅰ ２（１）、３（１）を参照。 
9 ISSB の公開草案においては、一般目的財務報告の一部としてサステナビリティ情報を報告することが

求められている。なお、一般目的財務報告は、「主要な利用者が企業に資源を提供するかどうかに関連す

る意思決定を行う際に有用な、報告企業に関する財務情報を提供するものであり、それらの意思決定に

は、以下に関する意思決定を伴う。(a)資本性及び負債性金融商品の購入、売却又は保有、(b)貸付金及び
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まうのではなく、これまでの知見を基に国際的なルール形成を担い、国際的な比較可能

性を確保することも重要である。 

そこで、まずは、基準策定に向けた議論の途上にある ISSB の気候関連開示基準の策

定に積極的に参画し、日本の意見が取り込まれた国際基準の実現を目指すことが望まし

い。その後、本年中に最終化予定の ISSBの気候関連開示基準を踏まえ、SSBJにおいて

迅速に具体的開示内容の検討に取り掛かることが期待される。 

そのため、現時点においては、有価証券報告書に設けるサステナビリティ情報の「記

載欄」において、企業が、業態や経営環境等を踏まえ、気候変動対応が重要であると判

断する場合、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標と目標」の枠で開示すること

とすべきである。 

 

なお、「指標と目標」の枠で開示することが考えられる GHG 排出量に関しては、ISSB

の気候関連開示基準案や米国 SEC の気候関連開示規則案において開示が求められるな

ど、国際的にも気候変動に関する指標として確立しつつある。また、2021年の TCFDの

公開協議によると、国際的に GHG排出量は、多数の投資家が有用と考える気候変動に関

する指標の１つとなっており、企業においても、他の指標と比較して、実際の開示や開

示に向けた取組みが進んでいる指標となっている22。こうした点を踏まえると、GHG排出

量は、投資家と企業の建設的な対話に資する有効な指標となっている。 

こうした状況に鑑み、各企業の業態や経営環境等を踏まえた重要性の判断を前提とし

つつ23、特に、Scope１・Scope２の GHG 排出量について、企業において積極的に開示す

ることが期待される24。 

なお、我が国においては、相当程度多い GHGを排出する企業は、地球温暖化対策の推

進に関する法律に基づき、Scope１・Scope２の GHG 排出量の公表が求められている25。

当該企業は、相当程度多い GHGを排出するため、投資家の投資判断や企業価値との関係

で重要性を持つ可能性も高くなることを踏まえると、特にその重要性を適切に評価した

上で、開示を検討することが期待される26。また、その他の企業においても、重要性に基

づいた適切な対応が期待される。 

 

 

 

                                                      

22 ISSB公開草案「気候関連開示案に関する結論の根拠」P35 BC107 

23 我が国には様々な有価証券報告書提出会社がある中で、情報開示のニーズと比して、企業にとって過

度な負担となる場合を考慮する必要がある。 

24 国際的な流れを踏まえると、GHG排出量についても開示を義務付けるべきとの意見もあった。 

25 地球温暖化対策の推進に関する法律は、国内事業所の GHG排出を対象としている。 

26 重要性がある場合には、Scope３の GHG 排出量の開示も投資家にとって有用であるとの意見もあった。 
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をベースにした気候関連開示基準の公開草案を公表した。当該公開草案では、TCFDのフ

レームワークの４つの構成要素を踏襲しつつ、TCFDの推奨開示項目から一部追加又は詳

細化したものとなっており、業種別指標も示されている。 

また、諸外国の当局でも、以下のとおり気候変動関連開示の議論が進展している。 

･ 米国では、証券取引委員会（SEC）が、本年３月、気候関連開示を義務化する内容の

規則案を公表し、市中協議を開始した。本年中に規則を最終化し、大規模早期提出

会社は 2023会計年度、早期提出会社、非早期提出会社は 2024会計年度、小規模報

告会社は 2025年から適用予定である18。当該規則案では、温室効果ガス（GHG）排出

量の Scope１・Scope２19を開示、Scope３については、重要な場合又は目標を設定し

ている場合に開示を求めている20。 

･ 英国では、ビジネス・エネルギー・産業戦略省（BEIS）が、TCFDに沿った４つの構

成要素に基づく開示を求める会社法改正を実施し、本年４月６日以降に開始する会

計年度から適用されている。 

･ 欧州では、欧州委員会が、2021年４月、企業サステナビリティ報告指令（CSRD）案

を公表し、サステナビリティ開示が必要な対象企業の拡大、詳細な開示要件、保証

の導入が行われることとなっている。2021年４月時点の同指令案によれば、本年 12

月１日までに EU加盟国による国内法制化を行い、大企業は 2023会計年度、上場中

小企業は 2026会計年度から適用予定である21。 

 

 

（２）我が国における気候変動対応に関する開示の対応 

 

日本は、TCFD賛同機関数で世界をリードしており、多くの気候変動関連開示に係る実

務や事例が積み上がっている。しかしながら、我が国独自の開示項目を早急に決めてし

                                                      

18 大規模早期提出会社は、事業年度末において、以下のすべての要件を満たす会社：①議決権付株式及

び無議決権株式につき、直近第２四半期の最終営業日において、世界規模の時価総額が 700 百万ドル以

上（関連会社以外が保有するものに限る）、②12ヶ月以上、証券取引所法第 13条(a)又は第 15条(d)に基

づく開示義務の対象となっていること、③１回以上、証券取引所法第 13 条(a)又は第 15 条(d)に基づく

年次報告書を提出していること、④小規模報告会社の特例の適用対象外であること。早期提出会社は、事

業年度末において、以下のすべての要件を満たす会社：①議決権付株式及び無議決権株式につき、直近第

２四半期の最終営業日において、世界規模の時価総額が 75百万ドル以上 700百万ドル未満（関連会社以

外が保有するものに限る）、②大規模早期提出会社に適用される上記要件のうち、②③④を満たすもの。

非早期提出会社は、大規模早期提出会社及び早期提出会社の要件を満たさない企業。小規模報告会社は、

①浮動株時価総額が 250 百万ドル未満、あるいは②直近の事業年度の収益が 100 百万ドル未満かつ株式

非公開、もしくは直近の事業年度の収益が 100 百万ドル未満で浮動株時価総額が 700 百万ドル未満の企

業。 
19 Scope１：事業者自らによる GHGの直接排出、Scope２:他社から供給された電気、熱・蒸気の使用に伴

う間接排出、Scope３:Scope１・Scope２以外の間接排出（事業者の活動に関連する他社の排出）。 
20 Scope３の開示については、大規模早期提出会社は 2024 会計年度、早期提出会社と非早期提出会社は

2025会計年度から適用予定。 
21 EU理事会は、適用時期を１年後ろ倒しにすることを提案している。 
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任の考え方については整理が必要である。 

金融商品取引法は有価証券報告書の記載内容に虚偽記載があった場合の責任を規定

しているが、任意開示書類に、事実と異なる実績が記載されている等、明らかに重要な

虚偽記載があることを知りながら参照するなど、当該任意開示書類を参照する旨を記載

したこと自体が有価証券報告書の重要な虚偽記載になり得る場合を除けば、参照先の任

意開示書類に虚偽記載があったとしても、単に任意開示書類の虚偽記載のみをもって、

同法の罰則や課徴金が課されることにはならないと考えられる。 

 

なお、有価証券報告書には、投資家の投資判断にとって重要な情報を記載することが

求められており、企業による重要性に関する合理的な判断を尊重することになるが、投

資家が真に必要とする情報については有価証券報告書に記載しなければならない15。今

後、サステナビリティ情報などについて国際的な開示基準が策定される中で、有価証券

報告書に何を記載し、何を参照するかについては、具体的に事例を積み重ねながら検討

していくことが考えられる。 

 

 

③ 法定開示と任意開示の公表時期 

 

有価証券報告書で任意開示書類を参照することに関しては、現在の実務では、両書類

の公表時期に差がある16ことに留意する必要がある。海外では、サステナビリティ情報

を財務情報と併せて開示することが想定されていること17を踏まえると、日本において

も将来的にはサステナビリティ情報が記載された書類の公表時期を揃えていくことが

重要であり、実務的な検討や環境整備を行っていくことが考えられる。 

 

 

２．気候変動対応に関する開示 

 

（１） 気候変動対応に関する開示を巡る状況 

 

気候変動関連開示については、ISSBが、本年３月、国内外で広く利用されている TCFD

                                                      

15 有価証券報告書の「記載欄」に核となる情報を記載せずに、ほとんどの情報を任意開示書類の参照と

するといったことが行われると、有価証券報告書に記載欄を設けた趣旨が没却されてしまうため、当局

において、適切なエンフォースメントを行うことが重要との意見もあった。 

16 現在の実務では、有価証券報告書の提出後に統合報告書やサステナビリティ報告書等の任意開示書類

を作成・開示しているケースが多い。 
17 ISSBの公開草案において、「企業は、サステナビリティ関連財務開示について、関連する財務諸表と同

時に報告しなければならず、サステナビリティ関連財務開示は、財務諸表と同じ報告期間を対象としな

ければならない」とされている。 
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国際的枠組みに基づく開示の質と量の充実を進めるべきである 

とされている。 

こうした動きを受け、上場企業におけるサステナビリティに関する取組みとその

開示が急速に進んでいる12。今後、こうした動きを SSBJの取組みに適切に反映させ

るとともに、引き続き開示の好事例を広げる取組みを進めていくことが重要である。 

 

 

（３）サステナビリティ開示に関する留意事項 

 

① 将来情報の記述と虚偽記載の責任 

 

サステナビリティ情報は、企業の中長期的な持続可能性に関する事項であり、将来情

報を含むこととなる。有価証券報告書は、近年、経営方針や事業等のリスク等の記述情

報の充実が図られており、これらの中で、将来情報の記載もみられてきている。前回ワ

ーキング・グループ報告を踏まえた内閣府令改正の際には、将来情報の記載と虚偽記載

の関係について、「一般に合理的と考えられる範囲で具体的な説明がされていた場合、

提出後に事情が変化したことをもって虚偽記載の責任が問われるものではないと考え

られる」ことを明らかにしている13。 

 

サステナビリティ開示について、投資家の投資判断にとって有用な情報を提供する観

点では14、事後に事情が変化した場合において虚偽記載の責任が問われることを懸念し

て企業の開示姿勢が委縮することは好ましくない。このため、上記の考え方について、

実務への浸透を図るとともに、企業内容等開示ガイドライン等において、サステナビリ

ティ開示における事例を想定して、更なる明確化を図ることを検討すべきである。 

 

 

② 任意開示書類の参照 

 

有価証券報告書におけるサステナビリティ情報の「記載欄」への記載については、任

意開示書類に記載した詳細情報を参照することが考えられるが、その際の虚偽記載の責

                                                      

12 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2021 年 12 月末時点）」（2022 年１

月 26日）によると、補充原則３－１③のコンプライ率は、プライム市場選択会社は 66.70%、スタンダー

ド市場選択会社は 58.58%となっている。なお、プライム市場上場企業向けの原則及び補充原則は、新市

場区分移行後（2022年４月４日以降）、最初に到来する定時株主総会後に提出するコーポレート・ガバナ

ンス報告書から記載が求められる。 
13 「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正案に対するパブリックコメントの概要及びコメントに

対する金融庁の考え方（2019年１月） 
14 気候変動関連開示について、重要な指標が変動した場合の各シナリオにおける財務影響を、定量的に

記載している企業が存在する。 
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切なデュー・プロセスがとられているか、といった点を含め検討が行われることが適当

である。 

 

 

（２）サステナビリティ情報に対する信頼性確保 

 

サステナビリティ情報については、信頼性確保を求める投資家の声の高まりから、我

が国では、企業が、監査法人等から任意で保証を受ける動きがみられる3738。 

また、国際的にも、サステナビリティ情報に対する保証の議論が進んでいる。欧州で

は、2023年度から開始される CSRDに基づく報告には限定的保証を付け、徐々に保証水

準を上げるアプローチを提案しているほか、米国では、SEC が本年３月に公表した気候

関連開示を義務化する規則案の中で、Scope１・Scope２の GHG排出量について、小規模

企業を除き、大規模早期提出会社では 2024 会計年度、早期提出会社、非早期提出会社

では 2025会計年度から限定的保証を付けることを提案している39。また、国際監査・保

証基準審議会（IAASB）においても、今後、サステナビリティ情報に関する保証業務の基

準についての議論が行われることになっている。 

サステナビリティ情報に対する保証の検討を進めるに当たっては、 

･ 保証の前提となる開示基準が国際的に議論の途上であること 

･ サステナビリティ関連情報の保証基準については、今後、具体的な議論が行われる

こと40 

･ 保証に必要な知見・専門性、独立性等の観点から、適切な保証主体については様々

な意見があること 

を踏まえる必要がある。このため、当ワーキング・グループにおいて、前提となる開示

基準の策定や国内外の動向を踏まえた上で、中期的に重要な課題として検討を進めてい

く必要がある。 

 

 

（３）IFRS財団アジア・オセアニアオフィスのサポート 

 

ISSBは、マルチロケーションアプローチを採用することとしており、米州、欧州で

それぞれ２拠点の設置が公表されているほか、東京にある IFRS財団アジア・オセアニ

アオフィスの ISSB 拠点としての活用も決定している。IFRS 財団アジア・オセアニア

                                                      

37 国際会計士連盟（IFAC）報告書「The State of Play in Sustainability Assurance」（2021年６月） 
38 任意で保証を受けたことを開示する企業を高く評価する一方、その場合には、保証範囲や保証方法等

についても開示することが期待されるとの指摘があった。 

39 米国 SECは、大規模早期提出会社では 2026会計年度、早期提出会社、非早期提出会社では 2027会計

年度から合理的保証とすることを提案している。 
40 サステナビリティに限定しない国際的な保証業務の基準として、ISAE3000、GHG排出量に対する保証業

務の基準として ISAE3410がある。 
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（ⅲ）女性管理職比率、男性の育児休業取得率、男女間賃金格差35について、中長期的な

企業価値判断に必要な項目として、有価証券報告書の「従業員の状況」の中の開示

項目とする 

 

この際、上記（ⅲ）の多様性に関する指標については、企業負担等の観点から、他の

法律の定義や枠組みに従ったものとすることに留意すべきである。 

なお、女性活躍推進法、育児・介護休業法等他の法律の枠組みで上記項目の公表を行

っていない企業（現行制度を前提とすれば、女性管理職比率や男女別の育児休業取得率

は女性活躍推進法に基づく公表項目として選択していない企業、男性の育児休業取得率

は従業員 1,000人以下の企業で任意の公表も行っていない企業等）についても、有価証

券報告書で開示することが望ましい。開示する際には、投資判断に有用である連結ベー

スでの開示に努めるべきであるが、最低限、提出会社及び連結会社において、女性活躍

推進法、育児・介護休業法に基づく公表を行っている企業は有価証券報告書においても

開示することとすべきである。 

   また、定量的な指標の開示にあたっては、投資家が適切に指標を理解することが重要

であるため、企業が指標に関する説明を追記できるようにすることが考えられる。 

 

 

４．今後の課題 

  

（１）サステナビリティ基準委員会（SSBJ）の役割の明確化 

 

SSBJ設立準備委員会の活動を土台に、本年７月には SSBJが設立される予定であると

ころ、SSBJ には、国際的な意見発信や我が国におけるサステナビリティ開示の具体的

内容を検討するなどの重要な役割が期待されている。当ワーキング・グループにおいて

は、今後の SSBJによるサステナビリティ開示の具体的内容についての検討成果などを

踏まえ、SSBJ がその役割を一層積極的に果たせるよう、改めてその取扱いを議論する

必要がある。 

その際、企業会計基準やその設定主体である企業会計基準委員会（ASBJ）が法令上の

枠組みの中で位置付けられていること36を参考としつつ、SSBJが策定するサステナビリ

ティ開示の具体的内容や SSBJ自身について、法令上の枠組みを含めて、どのように位

置付けるかが論点となる。なお、仮に法令上の枠組みの中で SSBJを位置付ける場合、

公正・透明な組織運営や独立性が確保されているか、具体的開示内容の検討に際して適

                                                      

35 かつて有価証券報告書においては男女別給与が開示されていたが、「単体情報」から、「連結情報」に転

換する中で、単体情報を可能な範囲で簡素化する観点から、1999年３月期をもって廃止された。 
36 財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則（内閣府令）において、企業会計に係る基準設定主

体を規定するとともに、当該基準設定主体が作成・公表した会計基準について金融庁長官が告示指定し

たものが「一般に公正妥当と認められる企業会計の基準」に該当するとしている（同令第１条３項）。 
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･ 国際標準化機構（ISO）は、2019 年１月、ISO30414 を策定し、人的資本の状況を示

す指標を公表している。 

こうした中、国内外の企業では、人的資本や多様性に関する戦略や方針、人材の育成・

維持するための主要なプログラム、関連する指標の実績や目標をインプットとアウトカ

ムに分けて開示するといった取組みが進んでいる。 

 

 

（２）人的資本、多様性に関する開示の対応 

 

人的資本や多様性については、長期的に企業価値に関連する情報として、近年、機関

投資家においても着目されており、企業価値との関係を示す研究結果も存在している。

現時点において、人的資本や多様性に関する情報が ISSB による国際的な基準策定の対

象となるかは未定であるが、多くの国際的なサステナビリティ開示のフレームワーク31

で開示項目となっている。また、米国では前述の SEC規則の改正が行われたこともあり、

多様性に関する取組みを含めた人的資本の情報開示が進んでいる。 

こうしたことを踏まえ、我が国においても、投資家の投資判断に必要な情報を提供す

る観点から、人的資本や多様性に関する情報について以下の対応をすべきである32。 

（ⅰ）中長期的な企業価値向上における人材戦略の重要性を踏まえた「人材育成方針」

（多様性の確保を含む）や「社内環境整備方針」について、有価証券報告書のサス

テナビリティ情報の「記載欄」の「戦略」の枠の開示項目とする33 

（ⅱ）それぞれの企業の事情に応じ、上記の「方針」と整合的で測定可能な指標（インプ

ット、アウトカム等）の設定、その目標及び進捗状況について、同「記載欄」の「指

標と目標」の枠の開示項目とする34 

                                                      

31 国際統合報告評議会（IIRC）では、人的資本を、価値の蓄積であり、ビジネスモデルへのインプットと

なる６つの資本（財務資本、製造資本、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本）のうちの１つ

として捉えている。サステナビリティ会計基準審議会（SASB）では、人的資本に関する開示要求事項とし

て、労働慣行、従業員の安全衛生、従業員エンゲージメント、ダイバーシティ&インクルージョンを挙げ

ている。 
32「人」に関連する事項として、特に欧州を中心に、企業における人権への取組み（いわゆる「人権デュ

ーデリジェンス」）の議論が進んでいる中で、人権の開示を進めることは重要との指摘があった。また、

人権の開示はより一層難しい課題であり、今後考えていく必要があるとの指摘があった。 

33 人的資本などについては、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標と目標」の４つの構成要素に

基づく開示の実務が必ずしも定着していないとの指摘もある。そのため、一定期間、これらの構成要素に

基づかない開示も許容すべきではないかという意見もあった。今後の ISSBや SSBJ における具体的な開

示項目の検討を踏まえ、必要に応じ、将来的に有価証券報告書のサステナビリティ開示の「記載欄」のあ

り方を検討することも考えられる。 

34 具体的にどのような指標を公表するかについては、まずは、企業の業態や経営環境等を踏まえて企業

が判断することになるが、将来的には、比較可能性の観点から、指標についての検討を SSBJに委ねるこ

とも考えられる。 
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３．人的資本、多様性に関する開示 

 

（１）人的資本、多様性に関する開示を巡る状況 

 

「新しい資本主義」の実現に向けた議論の中では、人への投資の重要性が強調されて

いる27。具体的には、人件費を単にコストと捉えるのではなく、人的投資を資産と捉え

た上で、人的投資が持続的な価値創造の基盤となることについて、企業と投資家で共通

の認識をすることを目指している。また、未来を担う次世代の中間層の維持の観点から

は、男女間賃金格差の是正にも取り組むこととしており、これらの点を含め、非財務情

報の充実を図ることとしている。 

 

人的資本、多様性に関する開示については、これまで以下の取組みが行われてきた。 

･ 2021年６月のコーポレートガバナンス・コードの再改訂により、経営戦略に関連す

る人的資本への投資や、多様性の確保に向けた方針とその実施状況の開示が盛り込

まれた28。 

･ 金融分野以外の取組みとしては、女性の職業生活における活躍の推進に関する法律

（以下「女性活躍推進法」という。）により、一定以上の労働者を常時雇用する事業

主に対して、女性の活躍に関する情報公表を義務付けており、女性の管理職比率や

男女別の育児休業取得率は、情報の公表項目の選択肢として位置付けられている。

また、育児休業、介護休業等育児又は家族介護を行う労働者の福祉に関する法律（以

下「育児・介護休業法」という。）の改正により、2023年４月から労働者を 1,000人

超常時雇用する事業主に対して、男性の育児休業等の取得状況の公表が義務付けら

れる。さらに、厚生労働省において、女性活躍推進法に基づく、男女間賃金格差そ

のものの開示を充実する制度の見直しについて検討が行われることとなっている。 

 

一方で、国際的には、例えば、以下のような開示の議論が進んでいる2930。 

･ 米国では、SECが、2020年 11月、非財務情報に関する規則を改正し、年次報告書に

おいて人的資本に関する開示の義務付けを行った。これにより、企業は、事業を理

解する上で重要な範囲で、人的資本についての説明や、企業が事業を運営する上で

重視する人的資本の取組みや目標などの開示が求められている。 

                                                      

27「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画」（2022年６月７日閣議決定） 
28 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」補充原則２－４①、３－１③ 
29 欧州では、多様性の確保については、会社法あるいは商法体系において、方針の開示、ジェンダーの多

様性、男女平等のための措置といった開示が求められている。また、男女別賃金に関する開示について

は、証券法以外の法体系において、一定の規模以上の企業について、一定の開示が求められている。 
30 英国では、財務報告評議会（FRC）が、2020年１月、従業員の開示に関する報告書を公表し、TCFDの４

つの構成要素をベースにした「ガバナンスと経営」、「ビジネスモデルと戦略」、「リスク管理」、「指標と目

標」に沿って、従業員の開示に対する投資家のニーズ、及び当該ニーズを満たすために企業に期待される

開示内容を解説している（Financial Reporting Council LAB “Workforce-related corporate reporting 

Where to next?”（2020年１月））。 

202 203

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（３）―日本の動向―

06_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   20306_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   203 2024/09/12   13:26:502024/09/12   13:26:50



20 

ュアルレポーティングライン）の構築 

が進められている。 

 

   これらについては、具体的には、以下のような動きがある。 

（ⅰ）監査役会等の活動状況の開示については、前回ワーキング・グループ報告を受け、

現在、有価証券報告書において監査役等の活動状況に関する基本的事項（「開催頻

度」、「主な検討事項」、「個々の構成員の出席状況」）の記載が求められており、開

示が進展している。さらに、会計監査の在り方に関する懇談会（令和３事務年度）

論点整理（2021年 11月）において、財務報告に係るガバナンスの強化の観点か

ら、有価証券報告書に監査役等による報告書を求めることなどを通じた財務報告

に係るガバナンスに対する監査役等の責任の明確化などについて、中長期的に検

討すべきとされた47。この点に関連して、我が国の有価証券報告書には監査役等

の監査報告書は求められないが、会社法では、監査役等による監査報告書の作成

及び株主への提供が義務付けられている。また、海外の事例をみると、英国のア

ニュアルレポートの中の監査委員会報告書では、監査委員長名で、その活動状況

の詳細が開示されている。 

（ⅱ）2021年３月期決算から、監査報告書に KAMの記載が導入された。KAMについては、

監査人が監査報告書に記載したものだけでなく、企業の監査役等の視点で検討を

行った過程等を開示することで信頼性や有用性の向上に寄与すると考えられる。

また、英国では、実務上、監査委員会報告書の中で監査委員会が重要と考えた事

項として、KAMで挙げられている事項も開示されている。 

（ⅲ）内部監査部門による報告の仕組みについて、内部監査部門が CEO等のみの指揮命

令下となっており、経営陣幹部による不正事案等が発生した際に独立した機能が

十分に発揮されていない事例があるといった指摘がある。こうした指摘を背景に、

2021 年６月のコーポレートガバナンス・コード再改訂においては、上場企業は、

デュアルレポーティングラインを構築すること等により、内部監査部門と取締

役・監査役との連携の確保が求められている48。現状、任意で内部監査部門の連携

体制を開示している企業もある一方、どのような連携体制を取っているか開示し

ていない企業もある。 

 

このような中、監査役会等における実質的な活動状況の開示を求め、投資家と監査役

等との対話を促進させていくことが重要である。そのため、現在の有価証券報告書の枠

組みの中で、 

（ⅰ）監査役又は監査委員会・監査等委員会の委員長の視点による監査の状況の認識と

監査役会等の活動状況等の説明 

                                                      

47「会計監査の在り方に関する懇談会（令和３事務年度）論点整理－会計監査の更なる信頼性確保に向け

て－」（2021年 11月 12日）Ⅳ．１．P17 
48 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」補充原則４－13③ 
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状況」）、役員の報酬等の額の決定過程の記載が求められている 

･ コーポレート・ガバナンス報告書において、取締役会等の活動状況（開催頻度、主

な検討事項、個々の委員の出席状況等）の記載が「推奨」されている 

 

このような中、 

･ 取締役会、指名委員会・報酬委員会の活動状況の開示については、コーポレート・

ガバナンス報告書や任意開示書類において、一定の進展がみられること 

･ 米国、英国、ドイツ、フランスなどにおいて、取締役会、指名委員会・報酬委員会

の活動状況が法定書類で詳細に開示されていること 

･ 取締役会・委員会等の機能発揮の状況に対する投資家の関心の高まりがみられるこ

と 

を踏まえ、取締役会、委員会等の活動状況の「記載欄」を有価証券報告書に設けるべき

である。 

 

そして、当該「記載欄」においては、個々の上場企業により取締役会と執行部門との

関係や委員会等の役割や権限に幅があることに鑑み、監査役会等の活動状況の開示と同

様、まずは、「開催頻度」、「主な検討事項」、「個々の構成員の出席状況」を記載項目とす

べきである4445。 

 

なお、これらの開示情報を補足し、これまでのコーポレート・ガバナンス報告書や任

意開示書類における開示の進展を生かすとの観点から、上記の「記載欄」において、詳

細な情報については、コーポレート・ガバナンス報告書や任意開示書類を参照すること

も有用と考えられる46。 

 

 

３．監査の信頼性確保に関する開示 

 

監査の信頼性確保に関する開示については、前回ワーキング・グループ報告以後の取

組みとして、 

（ⅰ）監査役等の活動状況の開示 

（ⅱ）監査上の主要な検討事項（KAM）の導入 

（ⅲ）内部監査部門が取締役会や監査役会等に対して適切に直接報告を行う仕組み（デ

                                                      

44 取締役会、委員会等の活動状況については、サステナビリティ情報の「記載欄」における「ガバナン

ス」などにも関連することが考えられる。そのため、両者が関連付けて記載される枠組みとすることが期

待されるとの意見があった。 

45 取締役会の活動状況に加えて、リスク管理体制の整備状況・運用状況やその監督の開示も重要との意

見があった。 

46 任意開示書類参照時の留意事項や法定開示と任意開示の公表時期の相違については、上記Ⅰ．１．（３）

②③を参照。 
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Ⅱ．コーポレートガバナンスに関する開示 

 

１．コーポレートガバナンス改革と情報開示に係るこれまでの取組み 

 

前回ワーキング・グループ報告以後のコーポレートガバナンス改革を巡る動向をみる

と、 

・ 2019年 12月、社外取締役１名の義務付け等を内容とする会社法の改正 

・ 2020年３月、スチュワードシップ・コードの再改訂 

・ 2021年６月、コーポレートガバナンス・コードの再改訂 

など着実な進展がみられる。 

さらに、本年４月からは、東京証券取引所における上場株式の市場区分が再編され、

市場区分に応じたコーポレートガバナンス・コードの適用が行われるなど、ガバナンス

向上に向けた枠組みの整備も進められている。 

 

このような中、企業情報の開示においても、投資家と企業との間の中長期的な企業価

値の向上に向けた対話に資するべく、コーポレートガバナンスに関する取組みの進展を

適切に反映させることが求められる。 

 

 

２．取締役会、指名委員会・報酬委員会等の活動状況 

 

取締役会の機能発揮に向けた取組みが進められる中、指名委員会・報酬委員会を設置

する企業は年々増加しており、本年４月時点で、東京証券取引所プライム市場上場企業

で約８割となっている41。 

また、2021年６月のコーポレートガバナンス・コード再改訂では、取締役会の下に独

立社外取締役を主要な構成員とする独立した指名委員会、報酬委員会を設置し、指名・

報酬などの特に重要な事項に関する検討に当たり、これらの委員会の適切な関与・助言

を得るべきであるとされた42。こうした中で、指名委員会・報酬委員会、さらには取締役

会全体の機能発揮の状況への投資家の関心も大きく高まっている。 

 

現在、取締役会や委員会等43の活動状況に関する開示は、以下のとおりとなっている。 

･ 有価証券報告書において、企業統治の体制の概要（構成、委員会等の設置目的、権

限）、監査役会等の活動状況（「開催頻度」、「主な検討事項」、「個々の構成員の出席

                                                      

41 第 27回スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議 東

京証券取引所説明資料「改訂コーポレートガバナンス・コードに新たに盛り込まれた事項に関する上場

会社の対応状況」（2022年５月 16日） 
42 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」補充原則４－10① 
43 法定の指名委員会、報酬委員会のほか、企業が任意に設置する委員会その他これに類するものを指す。 
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オフィスについては、日本を含むアジア・オセアニア地域に開かれたオフィスであり、

地域関係者へのアウトリーチの実施や、地域の課題を把握し基準設定に意見発信する

など、ISSBのアジア・オセアニア地域における拠点として機能することが期待される。

加えて、マルチロケーションの特性を活かし、アジア・オセアニアオフィスが ISSBの

基準設定に積極的に関与していくことも考えられる。米州、欧州の拠点では、ISSBへ

のサポート体制が構築されているところ、日本もこれまで同様、IFRS財団による国際

的な開示基準の策定に積極的に参画・貢献していくため、アジア・オセアニアオフィ

スの活動についても、日本の関係者が協力して物心両面でサポートしていくことが望

まれる。 
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複がみられるため、両者を一本化してはどうか 

・ 一本化する場合、開示内容や監査法人のレビュー、虚偽記載に対するエンフォース

メント等の課題について、具体的な検討を進める必要がある 

・ 四半期開示が新規上場を目指す会社の障壁となっているなどの事情があるなら、一

部の市場について任意化することも一案 

 

また、開示の頻度に関して、以下のような意見があった。 

・ 四半期開示は中長期の経営戦略の進捗状況を確認する上で有用 

・ 企業価値に影響がある事項は適時開示で対応しており、四半期開示が中長期的な企

業価値の判断に有用か必ずしも明らかではない 

・ 開示頻度を後退させることは、海外からの投資に水を差すほか、日本の資本市場の 

質の低下や、機関投資家と個人投資家との情報格差の拡大の懸念もあり、慎重な検

討が必要ではないか 

 

このほか、以下のような意見もあった57。 

・ 日本では企業が細かい業績予測を公表するので、アナリストは決算確認に終始して

おり、分析力が鍛えられていない。これが、アナリストが近視眼的と言われる背景

ではないか 

・ 非財務情報は財務情報を補完するものであって代替するものではない。そのため、

非財務情報の充実は財務情報を後退させる理由にはなりにくい 

・ ３月決算が多い日本企業が四半期開示を止めると、海外で一番重要な 12 月期に日

本企業が情報発信しなくなり、日本の市場の地盤沈下につながるおそれがある 

 

 

（２）四半期開示に関する実証研究 

 

四半期開示は、国内外で様々な観点から実証研究が行われており、現時点において、

全体として以下のとおり整理される58。 

 

（ⅰ）資本市場への影響 

･ 四半期開示により、市場の効率性・流動性の向上、資本コストの低減効果が発現

した 

･ 半期決算発表（四半期開示を行わない）企業の株価は、四半期開示を行う米国の

同業他社の利益情報に対して約２倍感応する一方、次期半期決算発表時にリタ

                                                      

57 IFRS任意適用企業にとって、四半期報告の負担が大きく、維持すれば IFRS任意適用の阻害になるとの

指摘もあった。 
58 第６回ディスクロージャーワーキング・グループ中野委員説明資料「四半期開示制度に関する実証研

究のサーベイ」 
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Ⅲ．四半期開示をはじめとする情報開示の頻度・タイミング 

 

１．四半期開示 

 

（１）四半期開示を巡る状況 

 

四半期報告制度は、企業を取り巻く経営環境の変化が激しくなり、企業業績も短期間

で大きく変化するようになる中、投資家に対し企業業績等に係る情報をより適時に開示

するとともに、企業内において、より適時な情報把握により的確な経営の検証を行う必

要性があるとの認識のもと、2006年に法制化された（2008年４月から施行）54。 

 

四半期開示に関しては、前回ワーキング・グループ報告において、「引き続き、我が国

における財務・非財務情報の開示の状況や適時な企業情報の開示の十分性、海外動向な

どを注視し、必要に応じてそのあり方を検討していく」こととされている。 

 

その後の海外の状況をみると、米国は法令上の四半期開示を継続している。一方、欧

州では法令上の四半期開示義務は廃止されており55、各企業の判断により、任意で四半

期開示を行う実務が定着している56。また、ドイツではフランクフルト証券取引所のプ

ライムスタンダード市場上場企業が取引所規則に基づく四半期開示を行っている。 

一方、日本では、四半期決算短信の発表と併せて投資家への説明を充実させる動きが

進展（決算説明会の動画配信、主な質疑応答のウェブサイトでの公開など）するととも

に、四半期報告に虚偽記載の可能性がある場合に第三者委員会等を設けて開示内容を詳

細に点検する実務がみられる。こうした中で、「新しい資本主義」をはじめ、中長期的な

視点に立った企業経営と四半期開示の関係に関する議論が改めて高まっている。 

 

当ワーキング・グループにおいては、こうした動きを踏まえ、四半期開示のあり方に

ついて、 

・ 中長期的な視点に立った企業経営と四半期開示の関係 

・ 主要国の資本市場における四半期開示の状況 

・ 四半期開示と投資家に対する適時で正確な情報提供の関係 

などを含め、実証研究も参照しつつ、改めて点検を行った。 

 

点検の中では、四半期開示見直しに関して、以下のような意見があった。 

・ 金融商品取引法に基づく四半期報告書と取引所規則に基づく四半期決算短信には重

                                                      

54 金融審議会金融分科会第一部会「ディスクロージャー・ワーキング・グループ報告」（2005 年６月 28

日）P1 
55 英国では 2014年、フランスでは 2015年に法令上の四半期開示義務が廃止されている。 
56 財務諸表の開示ではなく、定性情報のみを開示する事例も存在する。 
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例集」等を通し、積極的な開示を促すべきである。 

 

なお、本件に関し、一部の企業において、政策保有株式が「純投資目的」と整理され、

政策保有株式としての開示が行われていないケースがあると指摘されている。今後、金

融庁において、企業における「純投資目的」の保有株式について、 

・ 純投資と政策保有の区分の考え方や両者の間の区分変更の動向 

・ 両区分における銘柄別の保有期間 

などの実態を調べ、適切な開示に向けた取組みを進めることが期待される。 

21 

（ⅱ）KAMについての監査役等の検討内容 

を開示することが望ましい。 

さらに、内部監査体制の基本的な情報は投資家にとっても有用と考えられることか

ら、有価証券報告書において、 

（ⅲ）デュアルレポーティングラインの有無を含む内部監査の実効性の説明49 

を開示項目とすべきである。 

 

 

４．政策保有株式等に関する開示 

 

政策保有株式（保有目的が純投資以外の上場株式）については、前回ワーキング・グ

ループ報告を踏まえ、有価証券報告書における開示の拡充を図るため、2019年３月期か

ら、開示対象となる銘柄数を増やしたほか、政策保有株式の保有方針、個別銘柄毎の保

有目的・効果等の開示が求められている。 

 

政策保有株式に関しては、一部の上場企業において抜本的な保有見直しの動きがみら

れ始めている一方、その開示については、なお投資家からみた好事例と実際の開示との

乖離が大きいと指摘されている50。 

この点、2018年６月に改訂されたコーポレートガバナンス・コードでは、政策保有株

式に関し、 

･ 保有の適否の検証内容 

･ 議決権行使に関する具体的な基準の開示 

を求めており51、これらを受けた議決権行使基準等の開示も始まりつつある。 

政策保有株式については、その存在自体が、我が国の企業統治上の問題であるとの指

摘もあるところ、投資家と投資先企業との対話において、政策保有株式の保有の正当性

について建設的に議論するための情報が提供されることが望ましい。 

 

このような状況を踏まえ、政策保有株式の発行会社と業務提携等を行っている場合の

説明52については、有価証券報告書の開示項目とすべきである53。 

また、政策保有株式の議決権行使の基準についても、例えば、「記述情報の開示の好事

                                                      

49 内部監査の実効性についての説明が開示されるのであれば、取締役会の活動状況の開示において、取

締役会の実効性についても開示されるのが望ましいとの意見があった。 

50 前回ワーキング・グループ報告を踏まえて開示の拡充が図られた経営方針や事業等のリスク、役員報

酬等については、「記述情報の開示の好事例集」が公表されている一方で、政策保有株式については、好

事例集の公表に代えて、「政策保有株式：投資家が期待する好開示のポイント（例）」が公表されている。 
51 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」原則１－４ 
52 有価証券報告書における重要な契約や関連当事者情報等とも関連付けて記載すべきであると考えられ

る。 
53 開示対象となる業務提携については、その規模や中身など、将来的に一定の明確化が望まれるとの意

見があった。 
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開示69の枠組みがある。 

投資判断にとって重要な情報の適時開示を求めるこうした枠組み（いわゆる timely 

disclosure）は主要国の取引所共通にみられるが、日本では取引所が開示すべき事項や

重要性基準を定める細則主義を取っているのに対し、欧米では原則主義を取り、企業が

より自主的に適時開示を行う事項を判断している70。 

 

こうした中、我が国の上場企業の中には過度に「間違いのない開示」を指向し、 

･ 投資判断に重要と見込まれる情報でも「細則」に該当しない場合、開示に消極的 

･ 経営環境が不透明で、「細則」への該当性が不明確な場合、開示に消極的 

  といった事例がみられるとの指摘がある。 

例えば、2020年の新型コロナウイルス感染症拡大時には、決算発表時期の到来前に適

時開示を行った日本企業は１割程度であった。その後、2020年度第１四半期決算におい

ては半数以上の企業において相当な業績のインパクトが生じていた71。 

また、ロシア・ウクライナ情勢について、事業活動や経営成績に及ぼす影響やリスク

の説明に関する積極的な開示が要請されている中、これまでのところ日本企業の開示例

は少数にとどまっている。 

 

 以上を踏まえると、投資家の投資判断上、よりタイムリーに企業の状況変化に関する

情報が企業から開示されるよう、取引所において適時開示の促進を検討すべきである。

その検討に当たっては、適時開示のエンフォースメントのあり方についても整理するこ

とが期待される72。 

投資家は、リスク情報等について前広な開示を求める傾向にあることから、情報の作

成者と利用者との間に生じている「期待ギャップ」の解消にも取り組んでいくことが望

まれる。 

 

日本企業がより積極的に適時開示を行い、企業の取り巻く環境変化を踏まえた経営方

針、収益への影響の可能性等を市場参加者に伝えることで、海外の機関投資家を含む幅

広い資金を取り込むことができる環境を確立することができれば、必ずしも一律に四半

期開示を求めなくても、投資家に充実した情報が提供されることになるとの指摘もある。 

                                                      

69 東京証券取引所の上場規則においては、四半期決算短信も適時開示の一部として位置付けられている。 
70 東京証券取引所調べ 
71 ３月期決算企業の第１四半期決算（2020年７月下旬～８月）においては、半数以上の企業が前年同四

半期比で 30%以上の減益となった旨を開示している。 
72 現行の適時開示制度は、基本的にインサイダー取引規制に倣った事項が定められているが、純粋な開

示規制として、プリンシプルベースに切り替えて、株価に一定以上の影響を与える情報は速やかに開示

することとするよう検討を行う必要があるとの意見や、現在の適時開示制度では、投資判断に影響を及

ぼすとは思えない情報も開示しなくてはならないため、何をもって投資判断に影響するのかといった観

点からしっかり議論すべきとの意見があった。 
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キング・グループにおいて引き続き議論を深めていく606162。 

･ 全部又は一部の上場企業を対象とした四半期決算短信の義務付けの有無6364をどう

考えるか 

･ 四半期決算短信の開示内容については、従来、速報性の観点から簡素化されてきた

経緯がある中、「一本化」に当たり、その内容をどう見直すか 

･ 四半期決算短信の虚偽記載に対するエンフォースメントの手段をどう確保するか。 

この点に関し、四半期決算短信を金融商品取引法に基づく臨時報告書として開示す

ることにより法令上のエンフォースメント手段を確保するとの対応策についてどう

考えるか 

･ 四半期決算短信に対する監査法人によるレビュー656667の必要性についてどう考える

か 

･ 第１・第３四半期報告書の廃止後に上場企業が提出する「半期報告書」に対する監

査法人の保証のあり方についてどう考えるか（「レビュー」、「中間監査」68） 

 

 

２．適時開示のあり方 

 

取引所における企業情報の開示の枠組みとしては、業務執行を決定する機関が、一定

の事項を行うことを決定した場合や一定の事実が発生した場合等に開示を求める適時

                                                      

60 今後の検討に当たっては、日本市場の情報開示が全体として後退することがないよう、また、後退し

たという印象を持たれることもないように注意する必要があるとの意見があった。また、検討の際、内外

の投資家へのアウトリーチを行うことが重要との意見があった。 

61 四半期開示は、年度の業績報告の途中経過を報告する趣旨であり、第１四半期・第３四半期のみなら

ず第２四半期も四半期決算短信に一本化すべきであるとの意見もあった。 

62 企業の会計不正や虚偽記載に対する抑止力、海外投資家を含むステークホルダーからの開示に対する

期待、海外の開示制度との比較等も含めて、全体最適の観点からの検討が必要であるとの意見があった。 

63 開示負担軽減等の観点から、プライム市場上場企業を含め四半期開示を任意化すべきとの意見もある

との指摘があった。 
64 外国には「条件付」の事例も存在。例えば、シンガポール取引所（2020年２月に原則として四半期開

示を任意化）では、監査人が直近の財務諸表に、不適正意見、限定意見を付したとき又は意見不表明とし

たとき、重要な不確実性ありとの意見を表明した場合、四半期開示義務が生じることとしている。 
65 現行では、法令上、四半期報告書に対する監査法人によるレビューが求められており、四半期決算短

信に対する監査法人によるレビューは求められていない。 
66 ドイツのフランクフルト証券取引所プライムスタンダード市場の四半期開示では、レビュー義務はな

い。 

67 四半期レビューを廃止した場合、新しい会計基準が導入されるケースにおいて、企業だけでは対応が

できないというものや中小の上場企業で内部管理や開示体制が脆弱なケースもみられるとの意見があっ

た。 
68 現在、非上場の有価証券報告書提出会社の半期報告書については中間監査が義務付けられている。 
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・ まず、取引所規則に基づく四半期決算短信の導入が進み 

・ その後、経済界から、会計・監査の基準の統一等の観点から法制化の検討の要請が

あったほか 

・ 法定の四半期開示制度が導入されていないため、四半期業績の虚偽記載について法

的責任が問えないとの指摘もあったことから金融商品取引法に基づく四半期報告

制度が導入された 

との経緯がある。  

 

 足元の開示実務をみると、両者の間の内容面での重複や開示タイミングの近接が指摘

されており、エンフォースメントなどを工夫することにより、両者の「一本化」を通じ

たコスト削減や開示の効率化が可能であると考えられる。 

また、「一本化」については、四半期報告書に集約させる方法と四半期決算短信に集約

させる方法とが考えられるが、 

･ 開示のタイミングがより遅い四半期報告書に集約させることは、情報の有用性・適

時性を低下させるおそれがあること 

･ 投資家への積極的情報開示が行われている四半期決算短信に関しては、投資家に広

く利用されていること。また、一部の企業においては、その発表と併せて充実した

決算説明資料を公表し、さらには経営幹部によるアナリスト等との Q&A の模様な

どを公表する動きが進んでおり、こうした積極的な開示姿勢の後押しも重要である

こと 

･ 「正確性の担保」という点からは、四半期報告書の形でなくても、代替的な手法（例

えば、四半期決算短信を臨時報告書として開示することにより担保する方策等）に

より確保することも考えられるとの指摘があること 

等を踏まえると、四半期決算短信への「一本化」とすることが適当と考えられる。 

具体的には、上場企業についての法令上の四半期開示義務（第１・第３四半期）を廃

止し、取引所の規則に基づく四半期決算短信に「一本化」することが適切と考えられる。 

 

    

（４）「一本化」の具体化に向けた検討課題 

 

法令上の四半期開示義務（第１・第３四半期）を廃止し、四半期決算短信への一本化

を進めるに当たっては、以下をはじめとする課題についての検討が必要であり、当ワー
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ーン・リバーサルが生じる  

 

（ⅱ）投資行動への影響 

［短期主義支持］ 

･ 米国では、四半期開示強制により、投資の減少が拡大したほか、特許数等が減少

した 

･ EUでは、四半期開示強制に伴い、四半期利益情報の開示を開始した企業は、短

期主義的な行動を取る傾向があるが、充実した開示を行っている企業は、その

行動は抑制される 

［短期主義非支持］ 

･ 英国では、四半期開示強制・任意化により、企業の投資活動に影響を及ぼしたと

する証拠はほとんど得られなかった 

･ シンガポールでは、四半期開示強制により、投資の短期主義化を裏付ける証拠

は得られなかった 

［投資活動促進化を支持］59 

･ 日本では、四半期決算短信の開始後、企業の投資行動が促進されるとの考えと

整合的な証拠を検出した 

 

（ⅲ）ベネフィットとコストを合わせた効果 

･ シンガポールでは、四半期開示強制により、中小上場企業において、時価総額 

５％程度のコンプライアンス・コストの発生を市場が見込んだことを示唆する 

･ その一方で、資本市場全体及び国の規制の観点からいえば、情報の非対称性の

縮小や正の情報波及効果も観察されているので、同制度化が国全体としてコス

ト超過なのか、ベネフィット超過なのかは必ずしも明らかではない 

 

このように、四半期開示については、経営の短期主義化につながる、経営の短期主義

とは無関係である等、幅広い考え方が示されているが、これまでの実証研究をみる限り、

四半期開示と短期主義との関係は必ずしも明確ではない。 

 

 

（３）四半期開示見直しの方向性（四半期決算短信への「一本化」） 

 

 金融商品取引法に基づく四半期報告書と取引所規則に基づく四半期決算短信は、 

                                                      

59 検証結果が大きく三つに分かれている原因として、二つの要因が作用していると考えられる。第一に、

研究により観察対象の制度・社会経済環境（米国、日本、EU等）及びサンプルが異なっている。第二に、

検証仮説が複雑である。文献の多くは投資水準を目的変数としているが、四半期開示制度導入により経

営の短期主義化が生じた場合のみならず、同制度導入により経営に対する規律付けが働き事前の過大投

資が是正された場合も同じく「投資水準の低下」という同一の現象を観察しうるなど、当該検証は難しい

面を内包している。 
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（２）企業・株主間のガバナンスに関する合意 

 

企業と株主間のガバナンスに関する合意は、一般に、当該企業のガバナンスや支配権

への影響が大きく、投資判断に重要な影響を及ぼすことが見込まれ、適切な開示が求め

られる。 

 

有識者へのヒアリング等によれば、企業と株主間のガバナンスに関する合意としては、

以下の類型のものがみられる8889。 

（ⅰ）株主が会社の役員の一定数について、候補者を指名又は推薦する権利を有する旨

の合意（役員候補者指名権等の合意） 

（ⅱ）株主による議決権行使に一定の制限や条件を付す内容の合意（議決権行使内容を

拘束する合意） 

（ⅲ）提出会社による一定の行為（新株の発行、組織再編行為等）につき、株主の事前

の承諾や協議等90を条件とする内容の合意（事前承諾事項等に関する合意） 

特に、上記（ⅰ）、（ⅲ）は、株主平等原則との関係においても開示の必要性が高いと

考えられる。 

 

企業の開示状況をみると、株主側が大量保有報告書91（株主が大量保有者の場合）や

海外の開示書類において合意内容等を開示しているにもかかわらず、企業側の開示にお

いて、 

･ 当該合意の存在が示されていない事例 

･ 当該合意の存在はうかがえるが、その具体的内容が示されていない事例 

  もみられる。 

 

こうした状況を踏まえると、少なくとも前記３類型の合意を含む契約が企業と株主と

の間92で締結されている場合、「重要な契約」として当該契約の内容等の開示が求められ

                                                      

88 参考文献：田中亘ら編「会社・株主間契約の理論と実務」（2021年有斐閣） 
89 各合意を含む企業・株主間の契約については、その内容や締結に至った経緯いかんによっては、株主

平等原則、企業統治関連規定、株式譲渡自由の原則といった会社法の諸規定との関係でその効力に一定

の制約が生じる場合があることに留意が必要である。企業・株主間の株主保有株式の処分・買増し等に関

する合意においても同様。 
90 当該株主への事前の通知や当該株主との事前協議を条件とするにとどまる場合には、開示の必要性は

低いのではないかとの指摘があった。 
91 大量保有報告書においては、保有株券等に関する賃借契約、担保契約、売戻し契約、売り予約その他の

重要な契約又は取決めがある場合には、その契約の種類、契約の相手方、契約の対象となっている株券等

の数量等当該契約又は取決めの内容を記載することとされている（株券等の大量保有の状況の開示に関

する内閣府令第一号様式記載上の注意(14)）。 
92 ガバナンスに関する合意のうち、議決権行使内容を拘束する合意については、株主間の合意であって

も、会社支配に深く関わることから、投資者一般（とりわけ支配権の取得を目指す投資者）の意思決定に
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Ⅳ．その他の開示に係る個別課題 

 

１．「重要な契約」の開示 

 

（１）「重要な契約」の開示を巡る状況 

 

有価証券報告書では、企業が「重要な契約」を締結している場合、【経営上の重要な契

約等】84にその概要を記載することが求められている。また、借入金や社債等に付され

た財務上の特約（コベナンツ。財務制限条項等が含まれる）のうち、投資判断に重要な

影響を及ぼすと認められるものについては、財務諸表への注記が求められている。 

 

前回ワーキング・グループ報告において、我が国における「重要な契約」に関する開

示は、同様の制度を有する諸外国85と比較して不十分であると指摘された86が、現時点に

おいてもその状況は大きく変わっていない。 

日本と諸外国との間で、法令上の規定に大きな差がないにもかかわらず、実際の開示

状況に差が生じている背景としては、 

･ 「投資判断にとって重要（material）な契約」が開示対象であることが、十分実務

に浸透していない 

･ 明示的に開示が求められていなければ開示不要との受止めの下、企業が開示に消極

的になっている面がある 

といった指摘がある。 

 

こうした指摘を踏まえ、個別分野における「重要な契約」について、開示すべき契約
87の類型や求められる開示内容を具体的に明らかにすることで、適切な開示を促すこと

が考えられる。当ワーキング・グループでは、「個別分野」として、 

  ・ 企業・株主間のガバナンスに関する合意 

  ・ 企業・株主間の株主保有株式の処分・買増し等に関する合意 

  ・ ローンと社債に付される財務上の特約 

  を取り上げ、検討を行った。 

                                                      

84 「経営上の重要な契約等」という開示項目名に関し、「経営上」という文言が含まれているがゆえに典

型的な経営上の契約以外の契約の開示が十分にされてこなかったと考えられ、「経営上」という点に重き

を置くものではないことを明確にするべきではないかとの意見もあった。 

85 米国では、年次報告書（Form 10-K）及び臨時報告書（Form 8-K）において、通常の事業過程において

締結したものではない重要な契約を開示し、その開示の際、契約書を添付することが求められている

（Regulation S-K Item 601(b)(10)(ⅱ)）。また、EUにおいても、年次報告書（Universal Registration 

Document）において、通常の事業過程で締結したものを除く、重要な契約又は重要な権利義務を生じさせ

る契約の開示が求められている。 
86 前回ワーキング・グループ報告 P7 
87 開示すべき契約について、書面の契約だけでなく、企業と株主との間の取決めについても開示の対象

とすべきとの指摘もあり、引き続き実務を踏まえた検討を進める必要がある。 
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も株主総会前に有価証券報告書を提出するといった取組みが期待される787980。 

 

 

４．重要情報の公表タイミング 

 

資本市場が価格発見機能を適切に発揮する上で、企業に関する情報がタイムリーに公

表され、市場取引の中で評価されることが重要である。 

この点、我が国では多くの上場企業による重要情報の公表タイミングは証券取引所の

立会時間終了後（いわゆる「引け後」）の 15 時以降に集中していると指摘されており、

前回ワーキング・グループ報告では、「重要な情報のより速やかな公表に向けた取組みが

進められるべき」とされた81。 

 

その後の状況をみると、開示タイミングを前倒しする取組みは必ずしも進んでいない

一方、今後予定されている東京証券取引所の立会時間の 30 分延伸82に伴い、開示タイミ

ングが単純に 30分後倒しされるリスクも指摘されている。 

 

 決算情報を含む重要情報の公表タイミングについては、社内手続きなどを了したタイ

ミングで速やかに開示することが基本であり、このような開示を促す取組み83を進めるべ

きである。 

  

                                                      

78 現状、多くの日本企業では「決算期を３月、株主総会を６月」としているが、将来的に企業グループ全

体の決算期を 12 月に統一する動きが進めば、主要国の上場企業と同様、株主総会を４～５月に開催し、

株主総会前に法定開示書類を提出する実務につながりやすいのではないかとの指摘があった。 
79 2019年 12月の改正会社法のうち、株主総会資料の電子提供制度に関する規定が 2022年９月に施行予

定。これにより上場企業は、株主総会の３週間前の日又は招集通知を発送した日のいずれか早い日まで

に、事業報告等の株主総会資料を株主に電子提供することが義務付けられることとなるが、この電子提

供に代えて、事業報告等の必要事項を盛り込んだ有価証券報告書を EDINETで提出する特例も認められて

いる（会社法第 325条の３第３項）。株主総会前の十分に早い時期に、この特例を利用しつつ有価証券報

告書を提出することも考えられる。 

80 「投資家と企業の対話ガイドライン」４－１－３後段では、「不測の事態が生じても株主へ正確に情報

提供しつつ、決算・監査のための時間的余裕を確保できるよう、株主総会関連の日程の適切な設定を含

め、株主総会の在り方について検討を行っているか」を対話が期待される事項としている。 

81 前回ワーキング・グループ報告 P22 
82 東京証券取引所「現物市場の機能強化に向けたアクション・プログラム」（2021年 10月 27日） 
83 例えば、各企業の判断で前場と後場の間（昼休み）中における開示を行うことなども考えられる。 
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３．有価証券報告書の株主総会前提出 

  

我が国の上場企業における有価証券報告書の提出タイミングをみると、株主総会直後に

提出されている例が多い73。 

この点について、前回ワーキング・グループ報告では、「株主総会前に有価証券報告書

の提出を行っている企業においては、株主や投資家からの評価が高まるなどの効果が認識

されており、このような認識の浸透等を通じて、有価証券報告書の株主総会前提出が拡大

していくことが望ましい」とされた。 

 

その後の状況をみると 

･ 有価証券報告書の株主総会前提出の状況については、大きな変化はみられない 

･ 金融庁、法務省、経済産業省等が連携し、事業報告等と有価証券報告書の記載内容の

共通化を図るための対応を取りまとめ、記載例を公表74 

･ 「投資家と企業の対話ガイドライン」を改訂し、「有価証券報告書を株主総会開催日

の前に提出するなど、株主との建設的な対話の充実に向けた取組みの検討を行ってい

るか」75という点を対話が期待される事項に盛り込む 

 といった取組みが進められている。 

  また、中長期的な企業価値を判断する上でサステナビリティ情報の重要性が世界的に高

まる中で、グローバルな経営を行う上場企業76において、株主総会前にサステナビリティ

情報を記載した有価証券報告書が提出されることは特に重要と指摘されている。 

 

  開示実務をみると、多くの上場企業において有価証券報告書の作成作業を株主総会前に

概ね終了していると見込まれる。他方、有価証券報告書の提出と株主総会との間に十分な

期間を置くためには、諸外国と同様、株主総会の開催を事業年度終了後の４～５ヶ月後と

することが必要と指摘されている77。 

こうした中、有価証券報告書の提出タイミングについては、それぞれの企業が置かれた

状況や投資家との対話も踏まえつつ、例えば、まずは、必ずしも十分に早い時期でなくと

                                                      

73 商事法務のアンケート（回答社数 1,749 社）によれば、有価証券報告書を株主総会前に提出している

と回答した上場会社が 69社だった一方、提出していないと回答した上場会社は 1,667社であった（商事

法務 2280号（2021年 12月５日）P161）。 
74 内閣官房、金融庁、法務省、経済産業省「事業報告等と有価証券報告書の一体的開示のための取組の支

援について」（2018年 12月 28日） 
75 「投資家と企業の対話ガイドライン」４－１－３前段 

76 主要国の上場企業は、株主総会を事業年度終了後の４～５ヶ月後に開催し、その前に法定開示書類（米

国の Form 10-K、欧州の年次報告書など）を開示することが一般的。 
77 定時株主総会の基準日を事業年度終了から１ヶ月後又は２ヶ月後とすることで、株主総会を事業年度

終了から４ヶ月後以内又は５ヶ月以内の開催とすることができ、またそのような基準日を定める事例も

あるとの意見があった。 
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･ 融資借入契約又は社債等の概要 

･ 財務上の特約の概要（トリガー基準、抵触時の効果、担保の内容等） 

とし、これらについての重要な変更・解約や基準への抵触があった場合には、その内容

を臨時報告書において開示することとすべきである。 

 

 

（５）その他の留意事項 

 

企業のガバナンスに関する合意や株主保有株式の処分・買増し等に関する合意、ロー

ンと社債に付される財務上の特約を含む契約について、有価証券報告書等での開示対象

等の明確化に当たっては、円滑な施行に向け、既契約の取り扱いなど、実務的な課題105

についても十分検討を行うべきである。 

 

また、前述の合意を含む契約以外の「重要な契約」についても、投資家の投資判断に

重要な情報を含む契約については、企業による適切な開示が求められる。そうした実務

の定着に向け、「重要な契約」に関する開示については、例えば、「記述情報の開示の好

事例集」等を通し、投資家にとって重要な情報が十分に開示されるよう促すべきである。 

 

 

２．英文開示 

 

近年、我が国上場企業の英語による企業情報の開示（以下「英文開示」という。）は着

実に進展しており、全市場時価総額ベースで約９割の企業が決算短信、株主総会招集通

知の英文開示を実施又は実施予定となっている106。 

他方、有価証券報告書の英文開示については、海外機関投資家の約７割が一覧性を有

する法定開示書類である有価証券報告書の英文開示は必要と回答しているものの107、実

施企業は少数にとどまっている。 

 

こうした中、特に本年４月にスタートした東京証券取引所のプライム市場は、グロー

バルな投資家との建設的な対話を念頭に置いており、当該市場に上場する企業は、積極

的に有価証券報告書の英文開示を行うことが期待される108。 

                                                      

105 「重要な契約」について、会社の機微情報や守秘義務の取扱い、更に、既存契約か新規契約かを問わ

ず、契約の位置付けや重要性、企業価値への影響といった観点について企業からの視点も重要であると

の意見もあった。 
106 東京証券取引所「英文開示実施状況調査集計レポート」（2021年 12月末時点） 
107 東京証券取引所「英文開示に関する海外投資家アンケート調査結果」(2021年８月 30日) 
108 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」補充原則３－１②において、「特にプライム市場

上場会社は、開示書類のうち必要とされる情報について、英語での開示・提供を行うべき」とされており、
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の影響によって判断することとされており99、その蓋然性が急速に高まる前の段階

から財務制限条項を開示する例もみられる 

 

一方、我が国における財務上の特約の開示を巡る状況は以下のとおりである。 

･ 会計基準（日本基準）では「利害関係人が会社の財政状況、経営成績及びキャッシ

ュ・フローの状況に関して適切な判断を行う上で必要と認めた場合」に開示するこ

ととされている 

･ 国際会計基準を採用している一部の企業において積極的に財務制限条項を開示して

いる例がみられるものの、特に日本基準採用企業においては財務制限条項の開示は

一部にとどまっている100 

･ 2021 年６月の金融審議会市場制度ワーキング・グループ第二次報告101においても、

資本市場における社債とローンとの適正な投資条件の比較との観点から、我が国に

おいても諸外国と同水準で融資の財務上の特約が開示されることが重要であるとの

指摘に言及している 

 

 財務上の特約の開示については、上記のとおり企業間に相当の幅が生じており、将来

的には財務情報における前広な開示実務の定着が期待されるが、まずは、特に重要性が

高いと見込まれる財務上の特約について、財務情報を補完する非財務情報（「重要な契

約」）として開示されることが適切と考えられる102。 

 

 具体的には、例えば、 

･ ローンの契約額や社債の発行額が、自社の純資産額の一定比率103以上である場合に

臨時報告書において開示 

･ ローンの残高や社債の残高が、自社の純資産額の一定比率104以上である場合に有価

証券報告書において開示 

することとし、この「一定比率」等については、投資家の声を反映しながら、実務を踏

まえた具体的な検討を行うことが求められる。 

 

また、有価証券報告書や臨時報告書における開示内容は、 

                                                      

99 IFRS実務記述書第２号「重要性の判断の行使」財務制限条項に関する情報 81、82、83 
100 2020年 11月時点で、TOPIX100構成銘柄のうち、国際会計基準又は米国会計基準を採用する企業 53社

中、財務上の特約を開示している企業は 12社であった。他方、日本基準を採用していて財務上の特約を

開示している企業は１社のみであった。 
101 「金融審議会市場制度ワーキング・グループ第二次報告－コロナ後を見据えた魅力ある資本市場の構

築に向けて－」（2021年６月 18日）P29 
102 財務諸表の注記においても財務上の特約の記載が行われているケースでは、非財務情報の開示として

は財務諸表の注記を参照することが考えられる。 
103 例えば、臨時報告書の提出事由の中には、純資産額の一定比率以上の影響があることを基準としてい

るものもある。 
104 臨時報告書の提出に係る数値基準よりも高い数値基準を設定することが考えられる。 
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こうした状況を踏まえると、少なくとも前記４類型の合意を含む契約が企業と株主と

の間96で締結されている場合、「重要な契約」として当該契約の内容等の開示が求められ

ることを明確化すべきである。 

 

その場合における開示内容としては、  

･ 契約の概要（締結日、契約当事者、契約の主要項目、当該合意の具体的内容等） 

･ 合意の目的 

･ 当該契約の締結に関する社内ガバナンス（特に、取締役会における検討内容） 

等を記載すべきことを明確化すべきである。 

 

 なお、具体的な開示内容については、株式保有の規模等に応じて開示の有用性が変わ

ることも想定されることから、例えば、株式保有比率が一定水準以下の場合に開示内容

を簡素化するなど、段階的な措置を検討することも考えられる。 

 

 

（４）ローンと社債に付される財務上の特約 

 

   資本市場が、事業のリスク等に応じた資金配分を行い、金利等を通じた価格発見機能

を発揮する上で、社債やローンの基本条件、特に財務上の特約が適切に開示されること

は極めて重要と考えられる。 

特に財務上の特約については、その抵触が他の債権者のキャッシュ・フローに影響を

与え、経営陣の裁量を制限するとの観点からも開示の重要性が高い。また、抵触前段階

から財務上の特約が適切に開示されることで、市場全体としての予測可能性が高まり、

企業と投資家の間の円滑なコミュニケーションにも資すると考えられる。 

 

   財務上の特約に関する諸外国の開示状況は以下のとおりである。 

･ 米国においては、非財務情報として臨時報告書（Form 8-K）での開示が求められて

いる97ことに加え、米国会計基準では、条項への抵触の蓋然性が高い場合に連結財務

諸表で開示が求められている98 

･ 欧州・アジア諸国で適用されている国際会計基準においては、連結財務諸表の注記

で財務制限条項の開示が求められ、その際の「重要性」は、抵触の蓋然性や抵触時

                                                      

96 株主の譲渡・保有に関する合意は、株主間の合意であっても、株式の流動性に深く関わることから、

投資者一般（とりわけ支配権の取得を目指す投資者）の意思決定に大きな影響を与えることになると考

えられ、透明性の確保という観点からは開示対象とすべきであるとの指摘もあった。 

97 ローン契約の締結時及び条項の抵触時が臨時報告書の提出事由として定められている（Form 8-K項目

1.01、項目 2.04）。 
98 Topic 210 Subtopic 470-10長期負債の開示（財務制限条項・50-3、45-2） 
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ることを明確化すべきである93。 

 

その場合における開示内容としては、 

･ 契約の概要（締結日、契約当事者、契約の主要項目、当該合意の具体的内容等94） 

･ 合意の目的 

･ 当該契約の締結に関する社内ガバナンス（特に、取締役会における検討内容） 

･ 企業のガバナンスに与える影響（影響を与えないと考える場合には、その理由） 

等を記載すべきことを明確化すべきである。 

 

 

（３）企業・株主間の株主保有株式の処分・買増し等に関する合意 

 

企業と株主間の株主保有株式の処分や買増し等に関する合意は、その株式保有の規模

や合意内容等に応じ、市場に影響を与え、投資判断に一定の影響を及ぼすことが見込ま

れることから、それを踏まえた適切な開示が求められる。 

 

有識者へのヒアリング等によれば、企業と株主間の株主保有株式に関する合意として

は、以下の類型のものがみられる95。 

（ⅰ）企業の事前の承諾なく第三者への譲渡その他の処分を行うことを禁止する内容の合

意（保有株式の譲渡等の禁止・制限の合意） 

（ⅱ）株主に対し、一定の出資割合を超えることとなる発行済株式の買増しを禁止する内

容の合意（保有株式の買増しの禁止に関する合意） 

（ⅲ）株主が出資比率に応じた株式引受権を有する内容の合意（株式の保有比率の維持の

合意） 

（ⅳ）契約解消時に保有株式の売渡を請求することができる内容の合意（契約解消時の保

有株式の売渡請求の合意） 

 

企業の開示状況をみると、ガバナンスに関する合意と同様、株主側が大量保有報告書

等で開示しているにもかかわらず、企業側が開示していないケースがみられる。また、

契約締結当初は株主保有株式に関する合意の存在が開示されず、企業と株主との間の紛

争が顕在化した段階になって初めて当該合意の存在が開示される例もみられる。 

                                                      

大きな影響を与えると考えられ、透明性の確保の観点から開示対象とすべきであるとの指摘もあった。 

93 グループ内企業間の契約のうち、完全親子会社間の契約については、少数株主保護に配慮する必要が

ないため、当該契約にガバナンスに関する合意を含む場合でも開示を求める意義は乏しいと考えられる。

企業・株主間の株主保有株式の処分・買増し等に関する合意においても同様。 
94 契約の「解除要件」や「契約期間」（毎年更新、10年固定その後見直し等）についても、記載項目とす

べきとの意見があった。企業・株主間の株主保有株式の処分・買増し等に関する合意についても同様。 
95 参考文献：藤原総一郎ら編著「株主間契約・合弁契約の実務」（2021年中央経済社） 
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記述情報の開示に関する原則（別添） 

―サステナビリティ情報の開示について― 

サステナビリティ情報については、現在、国内外において、開示の基準策定や

その活用の動きが急速に進んでいる状況であることから、サステナビリティ情

報の開示における「重要性（マテリアリティ）」の考え方を含めて、今後、国内

外の動向も踏まえつつ、本原則の改訂を行うことが考えられる。 

 

 

○ サステナビリティに関する考え方及び取組 

 

（考え方） 

●  サステナビリティに関する考え方及び取組は、企業の中長期的な持続

可能性に関する事項について、経営方針・経営戦略等との整合性を意識

して説明するものである。（注１） 

● 「ガバナンス」と「リスク管理」は、企業において、自社の業態や経営

環境、企業価値への影響等を踏まえ、サステナビリティ情報を認識し、

その重要性を判断する枠組みが必要となる観点から、すべての企業が開

示することが求められる。 

● 「戦略」と「指標及び目標」は、開示が望ましいものの、各企業が「ガ

バナンス」と「リスク管理」の枠組みを通じて重要性を判断して開示す

ることが求められる。 

（望ましい開示に向けた取組み） 

企業が、業態や経営環境等を踏まえ、重要であると判断した具体的なサス

テナビリティ情報について、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標

及び目標」の４つの構成要素に基づき開示することが求められている（注

２）。一方、「戦略」と「指標及び目標」について、各企業が重要性を判断し

〔法令上記載が求められている事項〕 

 サステナビリティに関する考え方及び取組の開示においては、「ガバナン

ス」と「リスク管理」は、すべての企業において開示が求められ、「戦略」と

「指標及び目標」は、企業において重要性を判断して開示することが求められ

ている。 
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おわりに 

 

以上が、当ワーキング・グループにおける審議結果である。今後、本報告を踏まえ、サ

ステナビリティやコーポレートガバナンスに関する開示などに関して、金融庁等において

早急に制度整備等を行うことを期待する。 

 

この制度整備は、これまで進展してきた企業の情報開示の姿勢を土台として、企業の未

来への投資を適切に評価する魅力的な資本市場を構築するため、投資家が重視する中長期

的な企業価値に関連する非財務情報の開示を制度面でも後押しし、企業と国内外の投資家

との意思疎通を強化するものである。 

また、企業の情報開示や投資家との対話に係る取組みが形式的なものに終始せず、実質

的なものとなることが重要である。そのため、単に既存の開示制度に上乗せをするのでは

なく、情報の作成者、利用者双方の視点を踏まえ、適切かつ効率的な開示が行われる制度

となることにも配意した。 

こうした企業情報の開示の環境整備や企業と投資家による建設的な対話等を通じて、中

長期的な企業価値向上につながる資本市場が構築されることが望まれる。 

 

また、サステナビリティ開示に関する企業や投資家の実務的準備に資するロードマッ

プ、SSBJの役割の明確化、四半期決算短信への「一本化」の具体化に関する課題等につい

ては、当ワーキング・グループにおいて更なる検討を進める必要がある。 

38 

･ 有価証券報告書では、提出前１年間の「基本的な活動状況」を記載することとした

上で 

･ コーポレート・ガバナンス報告書では、必要に応じ、時々の企業の置かれた状況を

踏まえ、より具体的な活動内容や有価証券報告書提出後の活動等について記載する

ことを推奨する 

などにより、有価証券報告書とコーポレート・ガバナンス報告書の特徴やそれぞれの開

示システムの利便性等を踏まえて整理することが考えられる。 

  

37 

 

同時に、有価証券報告書全体の英文開示には相当の作業等を要するとの指摘がある。

この点については、まずは、【事業等のリスク】、【経営者による財政状態、経営成績及び

キャッシュ・フローの状況の分析】、【コーポレート・ガバナンスの概要】、【株式の保有

状況】など利用ニーズの特に高い項目について、英文開示を行うことが重要である。ま

た、新たに「記載欄」を設けるサステナビリティ情報についても英文開示が期待される。 

現在、金融庁の提供する有価証券報告書等の開示書類に関する電子開示システ     

ム（EDINET）の英語サイトにおいて、英訳した有価証券報告書を自社ウェブサイト上に

掲載している企業の一覧を公表しているが、これに加えて、有価証券報告書上で特に英

文開示が求められる上記項目を英訳した企業についても一覧として公表し、海外投資家

に対して情報発信するべきである。 

  加えて、EDINETにおいて、外部の翻訳ツールを利用しやすいよう改修を進める。また、

中長期的には、法定開示書類の英訳に適した翻訳機能の精度向上に取り組むことも支援

策として有効と考えられる109。 

 

 

３．有価証券報告書とコーポレート・ガバナンス報告書の記載事項の関係 

 

コーポレートガバナンスに関する情報については、金融商品取引法に基づく有価証券

報告書において企業統治の体制、役員の状況、役員報酬、政策保有株式などが開示され、

取引所規則に基づくコーポレート・ガバナンス報告書においてコーポレートガバナン

ス・コードへの対応状況などが開示されている。両者の開示については、それぞれの特

徴110があるものの、内容の重複が指摘されている111112。 

 

本報告では、有価証券報告書のコーポレートガバナンスに関する情報として、取締役

会、委員会等の活動状況の「記載欄」を設けるべきとした（上記Ⅱ．２参照）。 

この項目は、コーポレート・ガバナンス報告書において「開示推奨項目」とされてい

るが、両者の関係については、例えば、 

                                                      

今後、その対応状況が順次開示されることとなる。「開示書類のうち必要とされる情報」については、各

企業において判断の上、開示を行い、投資家との対話の中で定まっていくものと考えられる。 
109 英文にした情報については、企業がチェックを行いその内容に責任を持つことが重要との指摘があっ

た。 
110 有価証券報告書については、法定開示書類としての記載情報の重要性や信頼性の高さのほか、企業価

値創造プロセスを一覧的に掲載する書類である等が指摘され、他方でコーポレート・ガバナンス報告書

については、記載情報の充実度や更新頻度、優れた検索機能、コーポレートガバナンス・コードの対応状

況の開示媒体等が指摘されている。 
111 役員の略歴や個別の政策保有株式の情報等は、有価証券報告書のみで開示。 
112 前回ワーキング・グループ報告では、今後の投資家と企業との間の対話等において、両書類の特色を

踏まえ、望ましい情報提供のあり方についての意見交換や、それを踏まえた情報開示の工夫の積重ねが

期待されていた｡ 
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行する場合の株式の発行価格及び

資本組入額 

新株予約権の行使期間  

新株予約権の行使請求の受付場所、

取次場所及び払込取扱場所 

 

新株予約権の行使の条件  

自己新株予約権の取得の事由及び

取得の条件 

 

新株予約権の譲渡に関する事項  

代用払込みに関する事項  

組織再編成行為に伴う新株予約権

の交付に関する事項 

 

(3)【新株予約権証券の引受け】 

引受人の氏名又は名

称 
住所 引受新株予約権数 引受けの条件 

    

    

計 ―  ― 

5【新規発行社債(短期社債を除く。)】(13) 

銘柄  

記名・無記名の別  

券面総額又は振替社債の総額(円)  

各社債の金額(円)  

発行価額の総額(円)  

発行価格(円)  

利率(％)  

利払日  

利息支払の方法  

償還期限  

償還の方法  

募集の方法  

申込証拠金(円)  

申込期間  

申込取扱場所  

払込期日  

振替機関  

担保の種類  

担保の目的物  

担保の順位  

      

(3)【申込取扱場所】 

店名 所在地 

  

(4)【払込取扱場所】 

店名 所在地 

  

3【株式の引受け】(11) 

引受人の氏名又は名

称 
住所 引受株式数(株) 引受けの条件 

    

    

    

    

計 ―  ― 

4【新規発行新株予約権証券】(12) 

(1)【募集の条件】 

発行数  

発行価額の総額  

発行価格  

申込手数料  

申込単位  

申込期間  

申込証拠金  

申込取扱場所  

割当日  

払込期日  

払込取扱場所  

(2)【新株予約権の内容等】 

当該行使価額修正条項付新株予約

権付社債券等の特質 

 

新株予約権の目的となる株式の種

類 

 

新株予約権の目的となる株式の数  

新株予約権の行使時の払込金額  

新株予約権の行使により株式を発

行する場合の株式の発行価額の総

額 

 

新株予約権の行使により株式を発  

第二号様式 

【表紙】  

【提出書類】 有価証券届出書 

【提出先】   財務(支)局長 

【提出日】    年 月 日 

【会社名】(2)                     

【英訳名】                     

【代表者の役職氏名】(3)                     

【本店の所在の場所】                     

【電話番号】                     

【事務連絡者氏名】                     

【最寄りの連絡場所】                     

【電話番号】                     

【事務連絡者氏名】                     

【届出の対象とした募集(売出)有価証

券の種類】(4)                     

【届出の対象とした募集(売出)金額】

(5)                     

【安定操作に関する事項】(6)                     

【縦覧に供する場所】(7) 名称 

  (所在地) 

第一部【証券情報】 

第1【募集要項】 

1【新規発行株式】(8) 

種類 発行数 内容 

   

2【株式募集の方法及び条件】 

(1)【募集の方法】(9) 

区分 発行数 
発行価額の総額

(円) 

資本組入額の総額

(円) 

募集株式のうち株主割当    

募集株式のうちその他の者

に対する割当 

   

募集株式のうち一般募集    

発起人の引受株式    

計(総発行株式)    

(2)【募集の条件】(10) 

発行価格(円) 資本組入額(円) 
申込株数

単位 

申 込 期

間 

申込証拠金

(円) 

払込期

日 

- 2 - 

 

た上で記載しないこととした場合でも、当該判断やその根拠の開示を行う

ことが期待される。 

また、国内における具体的開示内容の設定が行われていないサステナビ

リティ情報の記載に当たって、例えば、国際的に確立された開示の枠組みで

ある気候関連財務情報開示タスクフォース（ＴＣＦＤ）又はそれと同等の枠

組みに基づく開示をした場合には、適用した開示の枠組みの名称を記載す

ることが考えられる。 

 

（注１）サステナビリティの概念は、様々な主体において説明が行われており、

例えば、我が国のコーポレートガバナンス・コードやスチュワードシップ・

コードでは、「ESG要素を含む中長期的な持続可能性」としている（ほか、

2022 年６月 13 日公表の「金融審議会 ディスクロージャーワーキング・

グループ報告」注２参照）。 

 サステナビリティ情報には、国際的な議論を踏まえると、例えば、環境、

社会、従業員、人権の尊重、腐敗防止、贈収賄防止、ガバナンス、サイバ

ーセキュリティ、データセキュリティなどに関する事項が含まれ得ると考

えられる。 

 

（注２）2022 年６月 13 日に公表された「金融審議会 ディスクロージャーワ

ーキング・グループ報告」においては、企業が、気候変動対応が重要であ

ると判断する場合には、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標及

び目標」の枠で開示することとすべきであるとされ、温室効果ガス（GHG）

排出量に関しては、投資家と企業の建設的な対話に資する有効な指標とな

っている状況に鑑み、各企業の業態や経営環境等を踏まえた重要性の判断

を前提としつつ、特に、Scope１（事業者自らによる直接排出）・Scope２

（他社から供給された電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排出）の GHG排出

量について、企業において積極的に開示することが期待されるとされた。 

 また、人的資本、多様性に関する開示に当たって、女性管理職比率、男

性の育児休業取得率、男女間賃金格差といった多様性に関する指標につい

ては、投資判断に有用である連結ベースでの開示に努めるべきであるとさ

れた。 
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第2【事業の状況】 

1【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】(30) 

2【サステナビリティに関する考え方及び取組】(30―2) 

3【事業等のリスク】(31) 

4【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】(32) 

5【経営上の重要な契約等】(33) 

6【研究開発活動】(34) 

第3【設備の状況】 

1【設備投資等の概要】(35) 

2【主要な設備の状況】(36) 

3【設備の新設、除却等の計画】(37) 

第4【提出会社の状況】 

1【株式等の状況】 

(1)【株式の総数等】(38) 

①【株式の総数】 

種類 発行可能株式総数(株) 

  

  

計  

②【発行済株式】 

種類 発行数(株) 

上場金融商品取引所

名又は登録認可金融

商品取引業協会名 

内容 

    

    

計  ― ― 

(2)【新株予約権等の状況】 

①【ストックオプション制度の内容】(39) 

②【ライツプランの内容】(40) 

③【その他の新株予約権等の状況】(41) 

(3)【発行済株式総数、資本金等の推移】(42) 

年月日 

発行済株

式総数増

減数(株) 

発行済株

式総数残

高(株) 

資本金増

減額(円) 

資本金残

高(円) 

資本準備

金増減額

(円) 

資本準備

金 残 高

(円) 

       

       

       

(4)【所有者別状況】(43)                  年  月  日現在 

    

(新株予約権付社債に関する事項) 

(4)【売出コマーシャル・ペーパー及び売出短期社債】 

支払期日 

売出券面額の総

額又は売出短期

社債の総額(円) 

売出価額の総額(円) 

売出しに係るコマーシャ

ル・ペーパー又は短期社債

の所有者の住所及び氏名

又は名称 

    

(5)【売出カバードワラント】 

(6)【売出預託証券及び売出有価証券信託受益証券】 

2【売出しの条件】(23) 

売出価

格(円) 

申込期

間 

申込単

位 

申込証

拠 金

(円) 

申込受付

場所 

売出しの委託を受け

た者の住所及び氏名

又は名称 

売出しの委託契

約の内容 

       

第3【第三者割当の場合の特記事項】(23―2) 

1【割当予定先の状況】(23―3) 

2【株券等の譲渡制限】(23―4) 

3【発行条件に関する事項】(23―5) 

4【大規模な第三者割当に関する事項】(23―6) 

5【第三者割当後の大株主の状況】(23―7) 

氏名又は

名 称 
住 所 

所有株式

数(株) 

総議決権数に対

する所有議決数

の割合 

割当後の所有

株式数(株) 

割当後の総議決権

数に対する所有議

決権数の割合 

      

      

      

計 ―     

6【大規模な第三者割当の必要性】(23―8) 

7【株式併合等の予定の有無及び内容】(23―9) 

8【その他参考になる事項】(23―10) 

第4【その他の記載事項】(24) 

第二部【企業情報】 

第1【企業の概況】 

1【主要な経営指標等の推移】(25) 

2【沿革】(26) 

3【事業の内容】(27) 

4【関係会社の状況】(28) 

5【従業員の状況】(29) 

7【新規発行コマーシャル・ペーパー及び新規発行短期社債】(16) 

振出日  

振出地  

発行価格(円)  

券面総額又は短期社債の総額(円)  

発行価額の総額(円)  

発行限度額(円)  

発行限度額残高(円)  

支払期日  

支払場所  

バックアップラインの設定金融機

関 

 

バックアップラインの設定内容  

保証者  

保証者の概要  

保証の内容  

8【新規発行カバードワラント】(17) 

9【新規発行預託証券及び新規発行有価証券信託受益証券】(18) 

10【新規発行による手取金の使途】 

(1)【新規発行による手取金の額】(19) 

払込金額の総額(円) 発行諸費用の概算額(円) 差引手取概算額(円) 

   

(2)【手取金の使途】(20) 

11【会社設立の場合の特記事項】(21) 

第2【売出要項】 

1【売出有価証券】(22) 

(1)【売出株式】 

種類 売出数 
売出価額の総額

(円) 

売出しに係る株式の所有者

の住所及び氏名又は名称 

    

(2)【売出新株予約権証券】 

売出数 売出価額の総額(円) 
売出しに係る新株予約権証券の

所有者の住所及び氏名又は名称 

   

(新株予約権の内容等) 

(3)【売出社債(売出短期社債を除く。)】 

銘柄 

売出券面額の総額

又は売出振替社債

の総額(円) 

売出価額の総額

(円) 

売出しに係る社債の所有

者の住所及び氏名又は名

称 

先順位の担保をつけた債権の金額  

担保の目的物に関し担保権者に対抗

する権利 

 

担保付社債信託法上の受託会社  

担保の保証  

財務上の特約(担保提供制限)  

財務上の特約(その他の条項)  

(新株予約権付社債に関する事項)(14) 

当該行使価額修正条項付新株予約権

付社債券等の特質 

 

新株予約権の目的となる株式の種類  

新株予約権の目的となる株式の数  

新株予約権の行使時の払込金額  

新株予約権の行使により株式を発行

する場合の株式の発行価額の総額 

 

新株予約権の行使により株式を発行

する場合の株式の発行価格及び資本

組入額 

 

新株予約権の行使期間  

新株予約権の行使請求の受付場所、

取次場所及び払込取扱場所 

 

新株予約権の行使の条件  

自己新株予約権の取得の事由及び取

得の条件 

 

新株予約権の譲渡に関する事項  

代用払込みに関する事項  

組織再編成行為に伴う新株予約権の

交付に関する事項 

 

6【社債の引受け及び社債管理の委託】(15) 

(1)【社債の引受け】 

引受人の氏名又は名

称 
住所 引受金額(円) 引受けの条件 

    

    

計 ―   

(2)【社債管理の委託】 

社債管理者の名称 住所 委託の条件 
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株券の種類  

剰余金の配当の基準日   月  日 

1単元の株式数      株 

株式の名義書換え 

取扱場所 

株主名簿管理人 

取次所 

名義書換手数料 

新券交付手数料 

 

単元未満株式の買取り 

取扱場所 

株主名簿管理人 

取次所 

買取手数料 

 

公告掲載方法  

株主に対する特典  

第7【提出会社の参考情報】 

1【提出会社の親会社等の情報】(76) 

2【その他の参考情報】(77) 

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第1【保証会社情報】 

1【保証の対象となっている社債】(78) 

2【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(79) 

(1)【保証会社が提出した書類】 

①【有価証券報告書及びその添付書類】 

事業年度 第  期(自    年 月 日 至    年 月 日) 

   年 月 日  財務(支)局長に提出 

②【四半期報告書又は半期報告書】 

事業年度 第 期第 四半期(第 期中)(自    年 月 日 至    年

 月 日)    年 月 日  財務(支)局長に提出 

③【臨時報告書】 

 ①の有価証券報告書の提出後、本届出書提出日(   年 月 日)までに、臨時

報告書を   年 月 日に  財務(支)局長に提出 

④【訂正報告書】 

 訂正報告書(上記      の訂正報告書)を   年 月 日に  財務

(支)局長に提出 

(2)【上記書類を縦覧に供している場所】 

名称 

(所在地) 

(         ) 

保有自己株式数  ―  ― 

3【配当政策】(53) 

4【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

(1)【コーポレート・ガバナンスの概要】(54) 

(2)【役員の状況】(55) 

男性  名 女性  名 (役員のうち女性の比率 ％) 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

(株) 

      

      

      

計      

(3)【監査の状況】(56) 

(4)【役員の報酬等】(57) 

(5)【株式の保有状況】(58) 

第5【経理の状況】(59) 

1【連結財務諸表等】 

(1)【連結財務諸表】(60) 

①【連結貸借対照表】(61) 

②【連結損益計算書及び連結包括利益計算書】又は【連結損益及び包括利益計算書】

(62) 

③【連結株主資本等変動計算書】(63) 

④【連結キャッシュ・フロー計算書】(64) 

⑤【連結附属明細表】(65) 

(2)【その他】(66) 

2【財務諸表等】 

(1)【財務諸表】(67) 

①【貸借対照表】(68) 

②【損益計算書】(69) 

③【株主資本等変動計算書】(70) 

④【キャッシュ・フロー計算書】(71) 

⑤【附属明細表】(72) 

(2)【主な資産及び負債の内容】(73) 

(3)【その他】(74) 

第6【提出会社の株式事務の概要】(75) 

事業年度   月  日から  月  日まで 

定時株主総会   月中 

基準日   月  日 

計 ―     

(7)【役員・従業員株式所有制度の内容】(46) 

2【自己株式の取得等の状況】(47) 

【株式の種類等】        (48) 

(1)【株主総会決議による取得の状況】(49) 

区分 株式数(株) 価額の総額(円) 

株主総会( 年 月 日)での決議状況 

(取得期間 年 月 日～ 年 月 日) 

  

最近事業年度前における取得自己株式   

最近事業年度における取得自己株式 

( 年 月 日～ 年 月 日) 

  

残存授権株式の総数及び価額の総額   

最近事業年度の末日現在の未行使割合(％)   

最近期間における取得自己株式   

提出日現在の未行使割合(％)   

(2)【取締役会決議による取得の状況】(50) 

区分 株式数(株) 価額の総額(円) 

取締役会( 年 月 日)での決議状況 

(取得期間 年 月 日～ 年 月 日) 

  

最近事業年度前における取得自己株式   

最近事業年度における取得自己株式 

( 年 月 日～ 年 月 日) 

  

残存決議株式の総数及び価額の総額   

最近事業年度の末日現在の未行使割合(％)   

最近期間における取得自己株式   

提出日現在の未行使割合(％)   

(3)【株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものの内容】(51) 

(4)【取得自己株式の処理状況及び保有状況】(52) 

区分 

最近事業年度 最近期間 

株式数(株) 
処分価額の総

額(円) 
株式数(株) 

処分価額の総

額(円) 

引き受ける者の募集を

行った取得自己株式 

    

消却の処分を行った取

得自己株式 

    

合併、株式交換、株式交

付、会社分割に係る移転

を行った取得自己株式 

    

その他     

区分 

株式の状況(1単元の株式数     株) 
単 元 未

満 株 式

の 状 況

(株) 

政府及

び地方

公共団

体 

金融機

関 

金融商

品取引

業者 

そ の

他 の

法 人 

外国法人等 
個 人

そ の

他 

計 個 人

以 外 
個人 

株 主 数

(人) 

        
― 

所 有 株 式

数(単元) 

        
 

所 有 株 式

数 の 割 合

(％) 

       

100 ― 

(5)【大株主の状況】(44)                  年  月  日現在 

氏名又は名称 住所 所有株式数(株) 

発行済株式(自己株

式を除く。)の総数

に対する所有株式

数の割合(％) 

    

    

    

    

計 ―   

(6)【議決権の状況】(45) 

①【発行済株式】                     年  月  日現在 

区分 株式数(株) 
議 決 権 の 数

(個) 
内容 

無議決権株式  ―  

議決権制限株式(自己株式等)  ―  

議決権制限株式(その他)    

完全議決権株式(自己株式等)  ―  

完全議決権株式(その他)    

単元未満株式  ―  

発行済株式総数  ― ― 

総株主の議決権 ―  ― 

②【自己株式等】                    年  月  日現在 

所有者の氏

名又は名称 
所有者の住所 

自己名義所

有 株 式 数

(株) 

他人名義所

有 株 式 数

(株) 

所有株式数

の合計(株) 

発行済株式総数

に対する所有株

式数の割合(％) 
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その旨) 

(e) 提出者の株券の貸借に関する事項について割当予定先と提出者の特別利害関

係者等との間で締結される予定の取決めがあることを知っている場合にはその

内容 

(f) その他投資者の保護を図るため必要な事項 

e 欄外には、新株発行を決議した取締役会若しくは株主総会の決議の年月日又は行

政庁の認可を受けた年月日を記載すること。一部払込発行の場合には、その決議内

容についても記載すること。 

f 会社が新規発行株式と異なる種類の株式についての定めを定款に定めている場合

には、欄外にその旨を記載すること。この場合において、新規発行株式と当該異な

る種類の株式の単元株式数又は議決権の有無若しくはその内容に差異があるとき

は、その旨及びその理由を欄外に記載すること。 

g 振替機関を定めている場合には、当該振替機関の名称及び住所を欄外に記載する

こと。 

h 届出書に係る新規発行株式の募集と同時に準備金の資本組入れ等による新規株式

の発行が行われる場合には、その旨を注記すること。 

i 届出書の対象とした募集が定義府令第9条第1号に定める売付けの申込み又は買付

けの申込みの勧誘である場合には、その旨を欄外に記載すること。 

(9) 募集の方法 

a 株主割当については割当日、割当比率等を、一般募集については発行会社が直接

募集するものとその他のものに区分しその募集数を、それぞれ欄外に記載するこ

と。 

 なお、一般募集の場合であって株主に対し他の者に優先して募入決定を行うとき

は、その旨、その株数及び優先募入の決定方法等を欄外に記載すること。 

b 一部払込発行の場合には、払込金額の総額を「発行価額の総額」の欄に内書きす

ること。 

c 「発行価格」若しくは「資本組入額」を記載しないで届出書を提出する場合又は

算式表示により届出書を提出する場合には、「発行価額の総額」又は「資本組入額

の総額」は届出書提出日現在における見込額により記載し、その旨を注記すること。 

d 金銭以外の財産を出資の目的とするときは、その旨並びに当該財産の内容及び価

額を記載すること。 

(10) 募集の条件 

a 「発行価格」の欄には、1株の発行価額を記載すること。一部払込発行の場合には、

1株の払込金額を「発行価格」の欄に内書きすること。 

 なお、算式表示の場合において、最低発行価額(取締役会等の決議により、当該算

式により算出された価額が一定の価額を下回るときには当該一定の価額を 1株の発

行価額とすることを定めている場合における当該価額)が定められているときには、

その旨及びその金額を記載すること。また、取締役会等の決議により、当該算式に

より算出された価額が最低発行価額を下回る場合において当該新株の発行を中止す

ること等を定めているときは、その旨を付記すること。最低発行価額を記載しない

載すること。 

 なお、届出の対象とした募集(売出)有価証券が新株予約権証券である場合には、当

該新株予約権証券の発行価額又は売出価額の総額に当該新株予約権証券に係る新株

予約権の行使に際して払い込むべき金額の合計額を合算した金額を併せて記載する

こと。 

 「発行価格」若しくは「売出価格」を記載しないで届出書を提出する場合又は算式

表示により届出書を提出する場合には、届出書提出日現在におけるこれらの総額の見

込額を記載し、その旨を注記すること。 

(6) 安定操作に関する事項 

 令第20条第1項に規定する安定操作取引を行うことがある場合には、令第21条各号

に掲げる事項を記載すること。 

(7) 縦覧に供する場所 

 公衆の縦覧に供する主要な支店、金融商品取引所又は認可金融商品取引業協会につ

いて記載すること。 

(8) 新規発行株式 

a 新規発行株式の種類ごとに、「種類」、「発行数」及び「内容」を記載すること。 

b 新規発行株式が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合には、「種

類」の欄にその旨を記載すること。 

c 「内容」の欄には、単元株式数を含め、株式の内容を具体的に記載すること。 

 この場合において、会社が種類株式発行会社(会社法第2条第13号に規定する種類

株式発行会社をいう。以下同じ。)であるときは、同法第108条第1項各号に掲げる事

項について定款、株主総会決議又は取締役会決議により定めた内容及び同法第322

条第2項に規定する定款の定めの有無を記載すること。 

 なお、会社が会社法第107条第1項各号に掲げる事項を定めている場合には、その

具体的内容を記載すること。 

 新規発行株式が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合には、冒頭

に、当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等の特質を記載すること。 

d 新規発行株式が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合には、次に

掲げる事項を欄外に記載すること。 

(a) 行使価額修正条項付新株予約権付社債券等の発行により資金の調達をしよう

とする理由 

(b) 第19条第9項に規定する場合に該当する場合にあっては、同項に規定するデリ

バティブ取引その他の取引として予定する取引の内容 

(c) 当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等に表示された権利の行使に関

する事項(当該権利の行使を制限するために支払われる金銭その他の財産に関す

る事項を含む。)について割当予定先(募集又は売出しにより割当てを予定してい

る者をいう。(d)及び(e)において同じ。)との間で締結する予定の取決めの内容

(締結する予定がない場合はその旨) 

(d) 提出者の株券の売買(令第26条の2の2第1項に規定する空売りを含む。)につい

て割当予定先との間で締結する予定の取決めの内容(締結する予定がない場合は

定の日における為替相場により換算することとし、換算に当たって採用した換算の

基準として当該日、換算率、為替相場の種類その他必要な事項を注記すること。 

e 「第二部 企業情報」に係る記載上の注意は主として製造業について示したもの

であり、他の業種については、これに準じて記載すること。 

f 「第二部 企業情報」に掲げる事項は図表による表示をすることができる。この

場合、記載すべき事項が図表により明瞭に示されるよう表示することとし、図表に

よる表示により投資者に誤解を生じさせることとならないよう注意しなければな

らない。 

g 「第四部 特別情報」のうち、「第1 最近の財務諸表」に掲げる事項にあっては

提出会社が継続開示会社である場合、「第2 保証会社及び連動子会社の最近の財務

諸表又は財務書類」に掲げる事項にあっては当該保証会社及び連動子会社が継続開

示会社である場合には、それぞれ記載を要しない。 

h この様式(記載上の注意を含む。)は、主として監査役を設置する会社について示

したものであり、監査等委員会設置会社及び指名委員会等設置会社については、こ

れに準じて記載すること。例えば、取締役会の決議の状況を記載する場合において、

会社法第399条の13第5項又は第6項の取締役会の決議による委任に基づく取締役の

決定について記載するときはその旨並びに当該取締役会の決議の状況及び当該取

締役の決定の状況について、同法第416条第4項の取締役会の決議による委任に基づ

く執行役の決定について記載するときはその旨並びに当該取締役会の決議の状況

及び当該執行役の決定の状況について記載すること。 

i 届出の対象とした募集が定義府令第9条第1号に定める株券の売付けの申込み又は

その買付けの申込みの勧誘に該当する場合には、当該勧誘に係る株券の処分は当該

株券の発行として記載すること。 

j 提出会社が持分会社である場合における「第二部 企業情報」に掲げる事項は、(2

5)から(77)までに準じて記載すること。 

k 「第二部 企業情報」の「第2 事業の状況」の「1 経営方針、経営環境及び対

処すべき課題等」から「4 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フ

ローの状況の分析」までに将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出

書提出日現在において判断したものである旨を記載すること。 

(2) 会社名 

 提出者が指定法人である場合には、「会社」を「指定法人」に読み替えて記載する

こと。 

(3) 代表者の役職氏名 

 会社設立の場合にあっては、発起人全員の氏名を記載すること。 

(4) 届出の対象とした募集(売出)有価証券の種類 

 届出書により届出の対象とした募集又は売出しをしようとする有価証券の種類を

記載すること。当該有価証券が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合

には、その旨を、当該有価証券の種類と併せて記載すること。 

(5) 届出の対象とした募集(売出)金額 

 届出の対象とした募集又は売出しごとに発行価額の総額又は売出価額の総額を記

3【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(80) 

(1)【会社名・代表者の役職氏名及び本店の所在の場所】 

(2)【企業の概況】 

(3)【事業の状況】 

(4)【設備の状況】 

(5)【保証会社の状況】 

(6)【経理の状況】 

第2【保証会社以外の会社の情報】(81) 

1【当該会社の情報の開示を必要とする理由】 

2【継続開示会社たる当該会社に関する事項】 

3【継続開示会社に該当しない当該会社に関する事項】 

第3【指数等の情報】(82) 

1【当該指数等の情報の開示を必要とする理由】 

2【当該指数等の推移】 

第四部【特別情報】 

第1【最近の財務諸表】(83) 

1【貸借対照表】 

2【損益計算書】 

3【株主資本等変動計算書】 

4【キャッシュ・フロー計算書】 

第2【保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類】(84) 

1【貸借対照表】 

2【損益計算書】 

3【株主資本等変動計算書】 

4【キャッシュ・フロー計算書】 

(記載上の注意) 

(1) 一般的事項 

a 「第一部 証券情報」に係る記載事項及び記載上の注意で、これによりがたいや

むを得ない事情がある場合には、投資者に誤解を生じさせない範囲内において、こ

れに準じて記載することができる。 

b 以下の規定により記載が必要とされている事項に加えて、有価証券届出書(以下こ

の様式において「届出書」という。)の各記載項目に関連した事項を追加して記載

することができる。 

c 指定国際会計基準(連結財務諸表規則第93条に規定する指定国際会計基準をいう。

以下この様式において同じ。)により連結財務諸表を作成した場合(同条の規定によ

り指定国際会計基準による連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式にお

いて同じ。)において、記載事項のうち金額に関する事項について、本邦通貨以外

の通貨建ての金額により表示している場合には、主要な事項について本邦通貨に換

算した金額を併記すること。 

d cの規定により本邦通貨以外の通貨建ての金額を本邦通貨に換算する場合には、一
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に規定する休日の日数は、算入しない。)前の日における会社が発行者である株

券等に係る引受人の株券等保有割合を注記すること。 

(13) 新規発行社債 

a 「銘柄」の欄には、「第何回無担保社債(担保提供禁止特約付)」、「第何回無担保社

債(担保提供限定特約付)」、「第何回無担保社債(社債間限定同順位特約付)」のよう

に記載すること。 

b 当該新規発行社債が振替社債である場合には、「記名・無記名の別」の欄への記載

を要しない。 

c 「発行価格」の欄には、券面額100円についての発行価額を記載すること。 

d 「振替機関」の欄には、振替機関を定めている場合の当該振替機関の名称及び住

所を記載すること。 

e 「募集の方法」の欄には、株主優先募入及び打切発行(社債の応募額が発行価額の

総額に達しなくとも当該社債が成立する旨社債申込証に記載した場合における発

行をいう。)等の募集方法の概要について記載すること。 

f 「利息支払の方法」の欄には、利息の計算期間、支払場所等を記載すること。利

息の支払場所を記載しないで届出書を提出する場合には、その決定予定時期及び具

体的な決定方法を注記すること。 

g 「償還の方法」の欄には、償還金額、償還の方法(買入消却、任意償還、減債基金

等)を記載すること。 

h 「担保の保証」の欄には、保証が付されている場合に、その内容及び条件等を記

載すること。 

i 「発行価格」、「利率」又は「申込取扱場所」を記載しないで届出書を提出する場

合には、これらの事項の決定予定時期及び具体的な決定方法を注記すること。 

j 「発行価格」を記載しないで届出書を提出する場合には、「発行価額の総額」は届

出書提出日現在における見込額により記載し、その旨を注記すること。 

k 「財務上の特約」の欄には、当該発行に係る社債において社債権者保護のために

設定されている財務上の特約で、一定の事由の下に期限の利益を喪失させる効果を

有するもの及びその効果に変更を与えるものについて、担保提供制限とその他の条

項(純資産額維持、利益維持、担付切換等)に分けて、その内容を記載すること。 

 また、当該発行に係る社債についての保証会社に関して財務上の特約が設定され

ている場合には、その内容を記載すること。 

l 当該発行に係る社債について、提出会社の依頼により、信用格付業者(法第2条第3

6項に規定する信用格付業者をいう。以下同じ。)から提供され、若しくは閲覧に供

された信用格付(同条第34項に規定する信用格付をいう。以下同じ。)又は信用格付

業者から提供され、若しくは閲覧に供される予定の信用格付がある場合には、次に

掲げる事項を欄外に記載すること。なお、これらの信用格付が複数存在する場合に

は、全てについて記載すること。 

(a) 当該信用格付に係る等級、信用格付業者の商号又は名称その他当該信用格付を

特定するための事項並びに当該信用格付の前提及び限界に関する当該信用格付

の対象となる事項の区分に応じた説明 

と。 

o 「組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関する事項」の欄には、会社法第23

6条第1項第8号に規定する事項を記載すること。 

p 財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針(以下この様

式において「基本方針」という。)を定めている会社については、基本方針に照ら

して不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の決定が支配されること

を防止するための取組み(いわゆる買収防衛策)の一環として、新株予約権証券を発

行する場合はその旨を欄外に記載すること。 

q 「新株予約権証券の引受け」については、(11)に準じて記載すること。ただし、

法第2条第6項第3号に掲げる方法による新株予約権証券(同号に規定する新株予約

権証券をいう。以下qにおいて同じ。)の引受けの場合は、次の(a)から(f)までに定

めるところにより記載すること。 

(a) 元引受契約を締結する金融商品取引業者のうち主たるものが決定していない

場合には、元引受契約を締結する予定の金融商品取引業者のうち主たるものを

記載すること。 

(b) 「引受けの条件」の欄には、引受けの態様、引受人に支払う手数料、引受人が

会社から新株予約権証券を取得する際の対価の金額等を記載すること。 

 なお、算式表示の場合には、引受人に支払う手数料、引受人が会社から新株予

約権証券を取得する際の対価の金額等は当該算式に基づいて記載すること。 

(c) 「引受新株予約権数」の欄には、引受人が取得する新株予約権証券に係る新株

予約権(法第2条第6項第3号に規定する新株予約権をいう。以下(c)において同

じ。)の数の算定方法及び引受けの対象となる新株予約権証券の全てを取得する

ことになったと仮定した場合の新株予約権証券に係る新株予約権の数を記載す

ること。 

(d) 「引受人の氏名又は名称」、「住所」、「引受新株予約権数」又は「引受けの条件」

を記載しないで届出書を提出する場合には、これらの決定予定時期を注記する

こと。 

(e) この届出書に係る新株予約権証券の募集について、当該新株予約権証券が金商

業等府令第153条第1項第4号ニに掲げる株券等に該当することにより、提出会社

を親法人等又は子法人等とする金融商品取引業者を主幹事会社とした場合に

は、その旨、提出会社と主幹事会社との関係の具体的な内容、当該新株予約権

証券の引受けに係る同号ニに規定する発行価格の決定に適切に関与した金融商

品取引業者の名称、当該金融商品取引業者が当該発行価格の決定に当たり提出

会社から影響を受けないようにするためにとった具体的な措置の内容及び当該

発行価格の決定方法の具体的な内容を注記すること。 

(f) 引受人が引受けの対象となる新株予約権証券の全てを取得することになった

と仮定した場合に、会社が発行者である株券等(法第27条の23第1項に規定する

株券等をいう。以下(f)において同じ。)に係る引受人の株券等保有割合(同条第

4項に規定する株券等保有割合をいう。以下(f)において同じ。)が100分の5を超

えることになるときは、その旨及び届出書提出日の5日(日曜日及び令第14条の5

b 「発行価格」を記載しないで届出書を提出する場合には、「発行価額の総額」は届

出書提出日現在における見込額により記載し、その旨を注記すること。 

c 「発行価格」の欄には、新株予約権1個の発行価格を記載すること。 

 また、「発行価格」を記載しないで届出書を提出する場合には、その決定予定時期

及び具体的な決定方法を注記すること。 

d 「申込取扱場所」を記載しないで届出書を提出する場合には、その決定予定時期

を注記すること。 

e 「割当日」の欄には、会社法第238条第1項第4号に規定する割当日(同法第277条に

規定する新株予約権無償割当てを行う場合は、同法第278条第1項第3号に掲げる当

該新株予約権無償割当てがその効力を生ずる日)を記載すること。 

f 欄外には、新株予約権証券の発行を決議した取締役会又は株主総会の決議年月日

を記載すること。 

 また、申込みの方法、申込証拠金の利息、申込証拠金の払込金への振替充当、申

込みが超過した場合の処理その他申込み又は払込みに関し必要な事項を記載するこ

と。 

 なお、振替機関を定めている場合には、当該振替機関の名称及び住所を欄外に記

載すること。 

g 新株予約権行使の効力の発生及び新株予約権の行使後第1回目の配当、株券の交付

方法等新株予約権の行使により発行し、又は移転する株式に関し必要な事項を欄外

に記載すること。 

h 「当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等の特質」の欄は、新規発行新株

予約権証券が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等でない場合には設けるこ

とを要しない。 

i 新規発行新株予約権証券が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合

には、(8)d(a)から(f)までに掲げる事項を欄外に記載すること。 

j 「新株予約権の目的となる株式の種類」の欄には、新株予約権の目的となる株式

の種類及び内容を、(8)b及びdに準じて記載すること。 

k 「新株予約権の行使により株式を発行する場合の株式の発行価格及び資本組入額」

の欄には、新株予約権の行使により株式を発行する場合の株式1株の発行価格及び

資本組入額を記載すること。 

 なお、新株予約権の行使により株式を発行する場合の株式の発行価格について算

式表示を行う場合には、資本組入額は当該算式に基づいて記載すること。 

l 「新株予約権の行使により株式を発行する場合の株式の発行価格及び資本組入額」

又は「新株予約権の行使請求の受付場所、取次場所及び払込取扱場所」を記載しな

いで届出書を提出する場合には、これらの事項の決定予定時期及び具体的な決定方

法を注記すること。 

m 「自己新株予約権の取得の事由及び取得の条件」の欄には、会社法第236条第1項

第7号に規定する事項を記載すること。 

n 「代用払込みに関する事項」の欄には、金銭以外の財産を新株予約権の行使の際

に出資の目的とするときは、その旨並びに当該財産の内容及び価額を記載するこ

で届出書を提出するときには、その決定予定時期及び具体的な決定方法を注記する

こと((12)又は(14)において新株予約権証券の新株予約権又は新株予約権付社債の

新株予約権の行使により発行する株式の発行価格を算式表示する場合においても同

じ。)。 

b 「資本組入額」の欄には、1株の発行価額のうち資本金に組み入れる金額を記載す

ること。 

 なお、算式表示の場合には、当該算式に基づいて記載すること。 

c 欄外には、申込みの方法、申込証拠金の利息、申込みがない場合の株式の割当て

を受ける権利の消滅、申込みがない株式の処理、申込証拠金の払込金への振替充当、

申込みが超過した場合の処理その他申込み及び払込みに関し必要な事項を記載す

ること。 

d 「発行価格」又は「資本組入額」を記載しないで届出書を提出する場合には、こ

れらの決定予定時期及び具体的な決定方法を注記すること。 

e 「申込取扱場所」を記載しないで届出書を提出する場合には、その決定予定時期

を注記すること。 

(11) 株式の引受け 

a 元引受契約(株主割当の場合の失権株を引き受けるものを含む。)を締結する金融

商品取引業者のうち主たるものが決定していない場合には、元引受契約を締結する

予定の金融商品取引業者のうち主たるものを記載すること。 

b 「引受けの条件」の欄には、買取引受け・残額引受け等の別、引受人に支払う手

数料等を記載すること。 

 なお、算式表示の場合には、引受人に支払う手数料等は当該算式に基づいて記載

すること。 

c 「引受人の氏名又は名称」、「住所」、「引受株式数」又は「引受けの条件」を記載

しないで届出書を提出する場合には、これらの決定予定時期を注記すること。 

d この届出書に係る株券の募集について、当該株券が金融商品取引業等に関する内

閣府令(平成19年内閣府令第52号。以下「金商業等府令」という。)第153条第1項第

4号ニに掲げる株券等に該当することにより、提出会社を親法人等(法第31条の4第3

項に規定する親法人等をいう。以下この様式において同じ。)又は子法人等(法第31

条の4第4項に規定する子法人等をいう。以下この様式において同じ。)とする金融

商品取引業者を主幹事会社(金商業等府令第147条第3号に規定する主幹事会社をい

う。以下この様式において同じ。)とした場合には、その旨、提出会社と主幹事会

社との関係の具体的な内容、当該株券の引受けに係る金商業等府令第153条第1項第

4号ニに規定する発行価格の決定に適切に関与した金融商品取引業者の名称、当該

金融商品取引業者が当該発行価格の決定に当たり提出会社から影響を受けないよ

うにするためにとった具体的な措置の内容及び当該発行価格の決定方法の具体的

な内容を注記すること。 

(12) 新規発行新株予約権証券 

a 新株予約権の目的となる株式の種類が異なる場合には、当該株式の種類ごとに区

分して記載すること。 
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4)に準じて記載すること。 

g 売出社債又は売出コマーシャル・ペーパーについて、提出会社の依頼により、信

用格付業者から提供され、若しくは閲覧に供された信用格付又は信用格付業者から

提供され、若しくは閲覧に供される予定の信用格付がある場合には、次に掲げる事

項を欄外に記載すること。なお、これらの信用格付が複数存在する場合には、全て

について記載すること。 

(a) 当該信用格付に係る等級、信用格付業者の商号又は名称その他当該信用格付を

特定するための事項並びに当該信用格付の前提及び限界に関する当該信用格付

の対象となる事項の区分に応じた説明 

(b) 当該売出社債又は売出コマーシャル・ペーパーの申込期間中に、金商業等府令

第313条第3項第3号の規定により当該売出社債又は売出コマーシャル・ペーパー

に関して信用格付業者が公表する同号イからルまでに掲げる事項に関する情報

を入手するための方法 

 当該売出社債又は売出コマーシャル・ペーパーについて、提出会社の依頼により、

信用格付業者から提供され、若しくは閲覧に供された信用格付又は信用格付業者か

ら提供され、若しくは閲覧に供される予定の信用格付がない場合には、その旨を欄

外に記載すること。 

h 振替機関を定めている場合には、当該振替機関の名称及び住所を欄外に記載する

こと。 

(23) 売出しの条件 

a 「売出価格」の欄には、株式については1株の売出価額を、新株予約権証券につい

ては新株予約権1個の売出価額を記載し、社債及びコマーシャル・ペーパーについ

ては券面額100円又は振替社債の金額100円についての売出価額を、電子記録移転権

利(法第2条第2項第3号に掲げる権利に該当するものに限る。)については1単位の売

出価額を記載すること。 

b 「売出しの委託契約の内容」の欄には、売出しの委託手数料の額、売出残が生じ

た場合の処理等について記載すること。 

 なお、算式表示の場合には、委託手数料の額は当該算式に基づいて記載すること。 

c 株式受渡期日その他売出しの手続上必要な事項を欄外に記載すること。 

d 元引受契約を締結する金融商品取引業者のうち主たるものが決定していない場合

には、元引受契約を締結する予定の金融商品取引業者のうち主たるものを記載する

こと。 

e 「売出しの委託を受けた者の住所及び氏名又は名称」を記載しないで届出書を提

出する場合には、その決定予定時期を注記すること。 

f 「売出価格」又は「申込受付場所」を記載しないで届出書を提出する場合には、

これらの事項の決定予定時期を注記すること。 

(23―2) 第三者割当の場合の特記事項 

 第三者割当(第19条第2項第1号ヲに規定する第三者割当をいう。以下この様式にお

いて同じ。)の方法により、株券、新株予約権証券又は新株予約権付社債券(以下この

様式において「株券等」という。)の募集又は売出しを行う場合に記載すること。な

d aからcまでに掲げる事項以外の事項で、当該預託証券及び有価証券信託受益証券

に係る権利につき投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項を記載す

ること。 

(19) 新規発行による手取金の額 

a 「発行価格」を記載しないで届出書を提出する場合又は算式表示により届出書を

提出する場合には、「払込金額の総額」は届出書提出日現在における見込額を記載

し、その旨を注記すること。 

b 「発行諸費用の概算額」の欄には、会社が負担すべき発行諸費用の総額を記載す

ること。 

(20) 手取金の使途 

a 提出者が取得する手取金の使途を設備資金、運転資金、借入金返済、有価証券の

取得、関係会社に対する出資又は融資等に区分し、手取金の総額並びにその使途の

区分ごとの内容、金額及び支出予定時期を具体的に記載すること。 

b 当該手取金を事業の買収に充てる場合には、その事業の内容及び財産について概

要を説明すること。 

(21) 会社設立の場合の特記事項 

 会社設立に際し、次の事項を特別に定款に記載した場合には、その内容等につい

て説明すること。 

a 発起人が受ける特別利益 

 特別利益を受ける発起人の氏名及び特別利益の内容を記載すること。 

b 会社設立後に譲り受けることを約した財産 

 譲渡人の氏名並びに譲り受けることを約した財産の内容及び価格を記載するこ

と。 

c 会社の負担に帰すべき設立費用及び発起人の報酬 

 設立費用及び報酬の額を記載すること。 

(22) 売出有価証券 

a 「売出価格」を記載しないで届出書を提出する場合又は算式表示により届出書を

提出する場合には、「売出価額の総額」は届出書提出日現在における見込額により

記載し、その旨を注記すること。 

b 売出しに係る株式、新株予約権証券、社債又はコマーシャル・ペーパーの所有者

が2人以上ある場合には、「売出株式」、「売出新株予約権証券」、「売出社債(売出短

期社債を除く。)」又は「売出コマーシャル・ペーパー及び売出短期社債」につい

て所有者別に記載すること。 

c 売出しに係る株式が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合には、

「種類」の欄にその旨を記載するとともに、(8)dに準じて記載すること。 

d 「売出新株予約権証券」の「新株予約権の内容等」は、(12)に準じて記載するこ

と。 

e 売出社債(売出短期社債を除く。)に保証が付されている場合には、その内容及び

条件等を欄外に記載すること。 

f 「売出社債(売出短期社債を除く。)」の「新株予約権付社債に関する事項」は、(1

記載すること。 

e 「バックアップラインの設定内容」の欄には、当該金融機関から借入れができる

短期借入枠の金額、条件等を記載すること。 

f 当該発行に係るコマーシャル・ペーパー又は短期社債に保証が付されている場合

には、「保証者の概要」の欄に保証者の資本金の額及び事業の内容を記載し、「保証

の内容」の欄に保証の内容及び条件等を記載すること。 

g 当該発行に係るコマーシャル・ペーパー又は短期社債について、提出会社の依頼

により、信用格付業者から提供され、若しくは閲覧に供された信用格付又は信用格

付業者から提供され、若しくは閲覧に供される予定の信用格付がある場合には、次

に掲げる事項を欄外に記載すること。なお、これらの信用格付が複数存在する場合

には、全てについて記載すること。 

(a) 当該信用格付に係る等級、信用格付業者の商号又は名称その他当該信用格付を

特定するための事項並びに当該信用格付の前提及び限界に関する当該信用格付

の対象となる事項の区分に応じた説明 

(b) 金商業等府令第313条第3項第3号の規定により当該発行に係るコマーシャル・

ペーパー又は短期社債に関して信用格付業者が公表する同号イからルまでに掲

げる事項に関する情報を、当該信用格付業者が当該情報を公表する日から当該

発行に係るコマーシャル・ペーパー又は短期社債の振出日までの期間中に入手

するための方法 

 当該発行に係るコマーシャル・ペーパー又は短期社債について、提出会社の依頼

により、信用格付業者から提供され、若しくは閲覧に供された信用格付又は信用格

付業者から提供され、若しくは閲覧に供される予定の信用格付がない場合には、そ

の旨を欄外に記載すること。 

(17) 新規発行カバードワラント 

a 届出書に係る新規発行カバードワラントについて、銘柄、発行価額の総額、発行

価格、申込期間、申込証拠金、申込取扱場所、払込期日、オプションの内容、オプ

ション行使請求の方法・条件、決済の方法等を記載すること。また、信用格付に関

する事項について、(13)lに準じて記載すること。 

b 当該カバードワラントの発行の仕組みについて、明瞭に記載すること。 

c a及びbに掲げる事項以外の事項で、当該カバードワラントに係るオプションにつ

き投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項を記載すること。 

(18) 新規発行預託証券及び新規発行有価証券信託受益証券 

a 届出書に係る新規発行預託証券及び新規発行有価証券信託受益証券について、銘

柄、発行価額の総額、発行価格、利率、申込期間、申込証拠金、申込取扱場所、払

込期日、権利の内容、権利行使請求の方法・条件、決済の方法等を記載すること。

また、信用格付に関する事項について、(13)lに準じて記載すること。 

b 当該預託証券及び有価証券信託受益証券に表示される権利に係る有価証券の内容

について具体的に記載すること。 

c 当該預託証券及び有価証券信託受益証券の発行の仕組みについて、明瞭に記載す

ること。 

(b) 当該発行に係る社債の申込期間中に、金商業等府令第313条第3項第3号の規定

により当該発行に係る社債に関して信用格付業者が公表する同号イからルまで

に掲げる事項に関する情報を入手するための方法 

 当該発行に係る社債について、提出会社の依頼により、信用格付業者から提供さ

れ、若しくは閲覧に供された信用格付又は信用格付業者から提供され、若しくは閲

覧に供される予定の信用格付がない場合には、その旨を欄外に記載すること。 

(14) 新株予約権付社債に関する事項 

 (12)a、g、h、i、j、k、l、m、n、o及びpに準じて記載すること。 

(15) 社債の引受け及び社債管理の委託 

a 短期社債については、記載を要しない。 

b 元引受契約を締結する金融商品取引業者のうち主たるものが決定していない場合

には、元引受契約を締結する予定の金融商品取引業者のうち主たるものを記載する

こと。 

c 社債管理者が決定していない場合には、委託契約を締結する予定の社債管理者を

記載すること。 

d 「引受けの条件」の欄には、買取引受け・残額引受け等の別、引受人に支払う手

数料等を記載すること。 

e 社債管理補助者を設置する場合には、「社債管理者の名称」の欄に社債管理補助者

の氏名又は名称及び社債管理補助者である旨を記載すること。 

f 「委託の条件」の欄には、社債管理者に支払う手数料等を記載すること。 

g 「引受人の氏名又は名称及び住所」、「引受金額及び引受けの条件」、「社債管理者

の名称及び住所」又は「委託の条件」を記載しないで届出書を提出する場合には、

これらの決定予定時期を注記すること。 

h この届出書に係る社債券の募集について、当該社債券が金商業等府令第153条第1

項第4号ニに掲げる株券等に該当することにより、提出会社を親法人等又は子法人

等とする金融商品取引業者を主幹事会社とした場合には、その旨、提出会社と主幹

事会社との関係の具体的な内容、当該社債券の引受けに係る同号ニに規定する発行

価格の決定に適切に関与した金融商品取引業者の商号又は名称、当該金融商品取引

業者が当該発行価格の決定に当たり提出会社から影響を受けないようにするため

にとった具体的な措置の内容及び当該発行価格の決定方法の具体的な内容を注記

すること。 

(16) 新規発行コマーシャル・ペーパー及び新規発行短期社債 

a 「発行価格」の欄には、券面額100円又は短期社債の金額100円についての発行価

額を記載すること。 

b 「券面総額又は短期社債の総額」の欄には、当該発行に係るコマーシャル・ペー

パーの券面額の合計又は短期社債の発行総額を記載すること。 

c 取締役会決議等でコマーシャル・ペーパー又は短期社債の発行総額が決定されて

いる場合には、「発行限度額」の欄には当該限度額を、「発行限度額残高」の欄には

届出書提出日の前日現在における発行限度額の残高を記載すること。 

d 「支払期日」の欄には、当該コマーシャル・ペーパー又は短期社債の償還期限を
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に係る議決権の数を総株主の議決権の数に割当議決権数を加えた数で除して算出

した割合(小数点以下3桁を四捨五入し小数点以下2桁までの割合)を記載すること。 

(23―8) 大規模な第三者割当の必要性 

a この届出書に係る第三者割当が(23―6)に規定する場合における第三者割当(以下

(23―8)において「大規模な第三者割当」という。)に該当する場合には、当該大規

模な第三者割当を行うこととした理由及び当該大規模な第三者割当による既存の

株主への影響についての取締役会の判断の内容(社外取締役(会社法第2条第15号に

規定する社外取締役をいう。以下aにおいて同じ。)を置く株式会社において、当該

社外取締役の意見が取締役会の判断と異なる場合には、その意見を含む。)につい

て、具体的に記載すること。 

b 大規模な第三者割当を行うことについての判断の過程(経営者から独立した者か

らの当該大規模な第三者割当についての意見の聴取、株主総会決議における株主の

意思の確認その他の大規模な第三者割当に関する取締役会の判断の妥当性を担保

する措置を講じる場合は、その旨及び内容を含む。)を具体的に記載すること。 

(23―9) 株式併合等の予定の有無及び内容 

 提出者の株式に係る議決権を失う株主が生じることとなる株式併合その他同等の

効果をもたらす行為が予定されている場合には、当該行為の目的、予定時期、方法及

び手続、当該行為後の株主の状況、株主に交付される対価その他当該行為に関する内

容を具体的に記載すること。 

(23―10) その他参考になる事項 

 自己株式(会社法第113条第4項に規定する自己株式をいう。以下同じ。)又は自己新

株予約権(同法第255条第1項に規定する自己新株予約権をいう。以下同じ。)の売出し

により第三者割当を行う場合には、当該売出しによる手取金の使途について、(20)

に準じて記載すること。 

(24) その他の記載事項 

a 工場、製品等の写真、図面その他特に目論見書に記載しようとする事項がある場

合には、その旨及び目論見書の記載箇所を示すこと。 

b 当該届出に係る有価証券(当該有価証券が預託証券である場合には当該預託証券

に表示される権利に係る有価証券をいい、有価証券信託受益証券である場合にはそ

の受託有価証券を含む。)が法第2条第2項の規定により有価証券とみなされる権利

(電子情報処理組織を用いて移転することができる財産的価値(電子機器その他の

物に電子的方法により記録されるものに限る。)に表示されるものに限る。(31)cに

おいて「電子記録移転有価証券表示権利等」という。)である場合(cに掲げる場合

を除く。)には、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令第六号の五様式記

載上の注意(5)c、(17)c、(30)及び(31)により記載することとされている事項に準

ずる事項を記載すること。 

c 当該届出に係る有価証券が電子記録移転権利(法第2条第2項第3号に掲げる権利に

該当するものに限る。)である場合には、特定有価証券の内容等の開示に関する内

閣府令第六号の五様式「第一部 証券情報」及び「第二部 発行者情報」の「第1

 組合等の状況」に記載することとされている事項に準ずる事項を記載すること。

(23―6) 大規模な第三者割当に関する事項 

 この届出書に係る第三者割当により次に掲げる場合のいずれかに該当することと

なる場合には、その旨及びその理由を記載すること。なお、議決権の数の算出に当たっ

ては、算定の基礎となる株式の数が届出日後のいずれか一の日の市場価額その他の指

標に基づき決定される場合には、届出日又はその前日のいずれかの日の市場価額その

他の指標に基づいて計算すること。 

a 第三者割当により割り当てられる株式又は新株予約権の目的である株式に係る議

決権の数(当該議決権の数に比して、当該株式又は当該新株予約権の取得と引換え

に交付される株式又は新株予約権(社債に付されているものを含む。以下a及び(23

―7)aにおいて「株式等」という。)に係る議決権の数が大きい場合には、当該議決

権の数のうち最も大きい数をいい、以下(23―6)及び(23―7)において「割当議決権

数」という。)(この届出書に係る株券等の募集又は売出しと並行して行われており、

又はこの届出書の提出日前6月以内に行われた第三者割当がある場合には、割当議

決権数に準じて算出した当該第三者割当により割り当てられ、又は割り当てられた

株式等に係る議決権の数(当該第三者割当以後に株式分割が行われた場合にあって

は当該株式分割により増加した議決権の数を加えた数、株式併合が行われた場合に

あっては当該株式併合により減少した議決権の数を除いた数。以下aにおいて「加

算議決権数」という。)を含む。)を提出者の総株主の議決権(「第二部 企業情報」

の「第4 提出会社の状況」の「1 株式等の状況」の「(6) 議決権の状況」の「①

 発行済株式」に記載すべき総株主の議決権をいう。b及び(23―7)cにおいて同じ。)

の数から加算議決権数を控除した数で除した数が0.25以上となる場合 

b 割当予定先が割り当てられた割当議決権数を所有した場合に支配株主(提出者の

親会社又は提出者の総株主の議決権の過半数を直接若しくは間接に保有する主要

株主(自己の計算において所有する議決権の数と次の(a)及び(b)に掲げる者が所有

する議決権の数とを合計した数が提出者の総株主の議決権の100分の50を超える者

に限る。)をいう。)となる者が生じる場合 

(a) その者の近親者(二親等内の親族をいう。(b)において同じ。) 

(b) その者及びその近親者が当該総株主の議決権の過半数を自己の計算において

所有している法人その他の団体(以下(b)において「法人等」という。)並びに当

該法人等の子会社 

c この届出書に係る第三者割当により特定引受人となる者が生じる場合(bに掲げる

場合を除く。) 

(23―7) 第三者割当後の大株主の状況 

a この届出書に係る第三者割当により割当予定先に株式が割り当てられ、又は割り

当てられた新株予約権が行使された場合(当該株式又は当該新株予約権の取得と引

換えに株式等が交付された場合を含む。以下(23―7)において同じ。)における大株

主の状況について、(44)b及びcに準じて記載すること。 

b 割当予定先が大株主となる場合について、「割当後の所有株式数」は、当該割当予

定先の割当議決権数に係る株式の数を所有株式数に加算した数を記載すること。 

c 「割当後の総議決権数に対する所有議決権数の割合」は、「割当後の所有株式数」

d 割り当てようとする株式の数 この届出書に係る第三者割当により割り当てられ

る株式又は新株予約権の目的である株式の数を記載すること。 

e 株券等の保有方針 この届出書に係る第三者割当に係る株券等について、割当予

定先による保有方針を確認した場合は、その内容を記載すること。 

f 払込みに要する資金等の状況 割当予定先がこの届出書に係る第三者割当に対す

る払込みに要する資金又は財産を保有することを確認した結果及びその確認の方

法を具体的に記載すること。 

g 割当予定先の実態 割当予定先の株券等について、株主として権利行使を行う権

限若しくはその指図権限又は投資権限を実質的に有する者が存在する場合には、そ

の旨及びこれらの権限の内容を具体的に記載すること。また、割当予定先が暴力若

しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行為を行うことにより経済的利益を享受

しようとする個人、法人その他の団体(以下gにおいて「特定団体等」という。)で

あるか否か、及び割当予定先が特定団体等と何らかの関係を有しているか否かにつ

いて確認した結果並びにその確認方法を具体的に記載すること。 

h 特定引受人に関する事項 次の(a)から(c)までに定める事項を記載すること。 

(a) 特定引受人(その子会社等(会社法第2条第3号の2に規定する子会社等をいう。)

を含む。)がその引き受けた募集株式又は募集新株予約権に係る交付株式(同法

第244条の2第2項に規定する交付株式をいう。以下hにおいて同じ。)の株主と

なった場合に有することとなる議決権の数(募集新株予約権である場合には、当

該交付株式の株主となった場合に有することとなる最も多い議決権の数とす

る。) 

(b) (a)の募集株式又は募集新株予約権に係る交付株式に係る議決権の数(募集新

株予約権である場合には、当該交付株式に係る最も多い議決権の数とする。) 

(c) 募集株式の引受人の全員がその引き受けた募集株式の株主となった場合にお

ける総株主の議決権の数又は当該特定引受人がその引き受けた募集新株予約権

に係る交付株式の株主となった場合における最も多い総株主の議決権の数 

(23―4) 株券等の譲渡制限 

 この届出書に係る第三者割当に係る株券等についてその譲渡を制限する場合には、

その旨及びその内容を記載すること。 

(23―5) 発行条件に関する事項 

a 発行価格の算定根拠及び発行条件の合理性に関する考え方を具体的に記載するこ

と。 

b この届出書に係る第三者割当による有価証券の発行(以下bにおいて「当該発行」

という。)が会社法に定める特に有利な金額又は特に有利な条件による発行(以下b

において「有利発行」という。)に該当するものと判断した場合には、その理由及

び判断の過程並びに当該発行を有利発行により行う理由を具体的に記載すること。

また、当該発行が有利発行に該当しないものと判断した場合には、その理由及び判

断の過程を具体的に記載すること。なお、当該発行に係る適法性に関して監査役が

表明する意見又は当該判断の参考にした第三者による評価があればその内容を記

載すること。 

お、一定の日において株主名簿に記載され、又は記録されている株主に対して行われ

る株券等の募集又は売出しのうち、その発行の態様から、当該株券等を特定の株主が

取得するものと考えられるもの(例えば、特定の株主のみが当該株券等の募集又は売

出しに応じることになると考えられる発行価格その他の条件を設定しようとするも

の)を行う場合には、当該募集又は売出しを第三者割当の方法により行うものとみな

して記載すること。 

(23―3) 割当予定先の状況 

 次のaからgまでに掲げる事項について、割当予定先(第三者割当により提出者が割

当てを予定している者をいう。以下この様式において同じ。)ごとに当該aからgまで

に定めるところにより記載すること。 

 また、割当予定先が特定引受人(会社法第206条の2第1項又は第244条の2第1項に規

定する特定引受人をいう。以下この様式において同じ。)に該当する場合であって、

当該特定引受人に関する事項を記載するときには、hに定めるところにより記載する

こと。 

a 割当予定先の概要 次の(a)から(d)までに掲げる割当予定先の区分に応じ、当該

(a)から(d)までに定める事項を記載すること。(d)に定める事項については可能な

範囲で記載すること。 

(a) 個人 氏名、住所及び職業の内容 

(b) 有価証券報告書提出会社 名称、本店の所在地及び届出書の提出日において既

に提出されている当該割当予定先の直近の有価証券報告書(当該有価証券報告

書の提出後に提出された四半期報告書又は半期報告書を含む。)の提出日 

(c) 有価証券報告書提出会社以外の法人 名称、本店の所在地、国内の主たる事務

所の責任者の氏名及び連絡先(割当予定先が非居住者の場合に限る。)、代表者

の役職及び氏名、資本金、事業の内容並びに主たる出資者及びその出資比率 

(d) 有価証券報告書提出会社及び有価証券報告書提出会社以外の法人以外の団体

 名称、所在地、国内の主たる事務所の責任者の氏名及び連絡先(割当予定先が

非居住者の場合に限る。)、出資額、組成目的、主たる出資者及びその出資比率

並びにその業務執行組合員又はこれに類する者(以下(d)及びbにおいて「業務執

行組合員等」という。)に関する事項((a)から(d)までに掲げる当該業務執行組

合員等の区分に応じ、当該(a)から(d)までに定める事項とする。) 

 なお、割当予定先又は業務執行組合員等が個人である場合における住所の記載

に当たっては、市町村(第21条第2項に規定する市町村をいう。(28)b及び(44)c

において同じ。)までを記載しても差し支えない。 

b 提出者と割当予定先との間の関係 提出者と割当予定先との間に出資、人事、資

金、技術又は取引等において重要な関係がある場合には、その内容を具体的に記載

すること。また、割当予定先が組合その他の団体であって、その業務執行組合員等

と提出者との間に出資、人事、資金、技術又は取引等において重要な関係がある場

合には、その具体的な内容を併せて記載すること。 

c 割当予定先の選定理由 割当予定先を選定した理由及び経緯を具体的に記載する

こと。 
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旨を注記すること。 

 なお、二以上の種類の株式が認可金融商品取引業協会に登録されている場合に

は、種類ごとに記載すること。 

(d) その他の銘柄で気配相場がある場合には、当該気配相場を記載し、その旨を注

記すること。 

(26) 沿革 

 提出会社の設立日(設立登記日とする。)から届出書提出日までの間につき、創立経

緯、商号の変更及び企業集団に係る重要な事項(合併、事業内容の変更、主要な関係

会社の設立・買収、上場等)について簡潔に記載すること。 

(27) 事業の内容 

a 届出書提出日の最近日(以下「最近日」という。)現在における提出会社及び関係

会社において営まれている主な事業の内容、当該事業を構成している提出会社又は

当該関係会社の当該事業における位置付け等について、セグメント情報(指定国際

会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合は、これに相当する

情報。以下この様式において同じ。)との関連を含め系統的に分かりやすく説明す

るとともに、その状況を事業系統図等によって示すこと。 

 なお、セグメント情報に記載された区分ごとに、当該事業に携わっている主要な

関係会社の名称を併せて記載すること。 

b 提出会社と提出会社の関連当事者(提出会社の関係会社を除く。)との間に継続的

で緊密な事業上の関係がある場合には、当該事業の内容、当該関連当事者の当該事

業における位置付け等について系統的に分かりやすく説明するとともに、その状況

を事業系統図等に含めて示すこと。 

c 提出会社が有価証券の取引等の規制に関する内閣府令(平成19年内閣府令第59号)

第49条第2項に規定する特定上場会社等に該当する場合には、その旨及びその内容

を具体的に記載すること。 

(28) 関係会社の状況 

a 最近連結会計年度に係る提出会社の関係会社(非連結子会社、持分法を適用してい

ない関連会社を除く。以下(28)において同じ。)について、親会社、子会社、関連

会社及びその他の関係会社に分けて、その名称、住所、資本金又は出資金、主要な

事業の内容、議決権に対する提出会社の所有割合及び提出会社と関係会社との関係

内容(例えば、役員の兼任等、資金援助、営業上の取引、設備の賃貸借、業務提携

等の関係内容をいう。)を記載すること。ただし、重要性の乏しい関係会社につい

ては、その社数のみを記載することに止めることができる。 

 なお、連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度に係る提出会社の

親会社、関連会社及びその他の関係会社の状況について、これに準じて記載するこ

と。 

b 住所の記載に当たっては、市町村までを記載しても差し支えない。また、主要な

事業の内容については、セグメント情報に記載された名称を記載することで差し支

えない。 

c 関係会社の議決権に対する提出会社の所有割合については、提出会社の他の子会

く。) 

(s) 財務活動によるキャッシュ・フロー(連結財務諸表を作成している場合を除

く。) 

(t) 現金及び現金同等物の期末残高(連結財務諸表を作成している場合を除く。) 

(u) 従業員数 

c a(l)及びb(o)に掲げる株価収益率については、1株当たり当期純利益金額に代え

て、潜在株式調整後1株当たり当期純利益金額により計算することができる。ただ

し、その場合にはその旨を付記すること。 

d 「5 従業員の状況」において、連結会社及び提出会社における臨時従業員の平均

雇用人員を記載している場合には、a(q)及びb(u)に掲げる従業員数の記載に併せ

て、臨時従業員の平均雇用人員を外書きとして記載すること。 

e b(j)に掲げる1株当たり配当額の記載に併せて、1株当たり中間配当額を内書きと

して記載すること。 

f 最近5年間の株主総利回り((a)及び(b)に掲げる値を合計したものを提出会社の6

事業年度(6箇月を1事業年度とする会社にあっては11事業年度)前の事業年度の末

日における株価(当該株価がない場合には当該事業年度の末日前直近の日における

株価)でそれぞれ除した割合又はこれに類する他の方法により算定した割合をい

う。)の推移について、提出会社が選択する株価指数(金融商品取引所に上場されて

いる株券の価格に基づいて算出した数値(多数の銘柄の価格の水準を総合的に表す

ものに限る。)又はこれに類する数値をいう。)における最近5年間の総利回りと比

較して記載すること。ただし、相互会社にあっては、記載を要しない。 

 なお、類する他の方法により算定した割合を用いる場合には、算定方法の概要を

併せて記載し、最近5事業年度の間に株式の併合又は株式の分割が行われた場合に

は、当該株式の併合又は株式の分割による影響を考慮して記載すること。 

(a) 提出会社の最近5事業年度の各事業年度の末日における株価(当該株価がない

場合には当該事業年度の末日前直近の日における株価。株式が店頭売買有価証

券として認可金融商品取引業協会に登録されている場合には当該認可金融商品

取引業協会の発表する相場を、その他の銘柄で気配相場がある場合には当該気

配相場を用いること。) 

(b) 提出会社の5事業年度前の事業年度から(a)の各事業年度の末日に係る事業年

度までの1株当たり配当額の累計額 

g 提出会社の株価の推移について、次のとおり記載すること。ただし、相互会社に

あっては、記載を要しない。 

(a) 最近5年間の事業年度別最高・最低株価を記載すること。 

(b) 株式が金融商品取引所に上場されている場合には、主要な1金融商品取引所の

相場を記載し、当該金融商品取引所名を注記すること。 

 なお、二以上の種類の株式が金融商品取引所に上場されている場合には、種類

ごとに記載すること。 

(c) 株式が店頭売買有価証券として認可金融商品取引業協会に登録されている場

合には、当該認可金融商品取引業協会の発表する相場を記載するとともに、その

直近の日における株価)を1株当たり当期純利益金額で除した割合をいう。) 

(m) 営業活動によるキャッシュ・フロー 

(n) 投資活動によるキャッシュ・フロー 

(o) 財務活動によるキャッシュ・フロー 

(p) 現金及び現金同等物の期末残高 

(q) 従業員数 

b 提出会社の最近5事業年度(6箇月を1事業年度とする会社にあっては、10事業年度。

fにおいて同じ。)に係る次に掲げる主要な経営指標等の推移について記載するこ

と。 

(a) 売上高 

(b) 経常利益金額又は経常損失金額 

(c) 当期純利益金額又は当期純損失金額 

(d) 持分法を適用した場合の投資利益又は投資損失の金額(財務諸表等規則第8条

の9の規定により注記しなければならない投資利益又は投資損失の金額をい

う。)(連結財務諸表を作成している場合を除く。) 

(e) 資本金 

(f) 発行済株式総数 

(g) 純資産額 

(h) 総資産額 

(i) 1株当たり純資産額(財務諸表等規則第68条の4第1項の規定により注記しなけ

ればならない1株当たり純資産額をいう。) 

(j) 1株当たり配当額(会社法第453条の規定に基づき支払われた剰余金の配当(同

法第454条第5項に規定する中間配当の金額を含む。)をいう。以下同じ。) 

(k) 1株当たり当期純利益金額又は当期純損失金額(財務諸表等規則第95条の5の2

第1項の規定により注記しなければならない1株当たり当期純利益金額又は当期

純損失金額をいう。) 

(l) 潜在株式調整後1株当たり当期純利益金額(財務諸表等規則第95条の5の3第1項

に規定する潜在株式調整後1株当たり当期純利益金額をいう。) 

(m) 自己資本比率(純資産額から財務諸表等規則第67条の2の規定により掲記され

る株式引受権の金額及び財務諸表等規則第68条第1項の規定により掲記される

新株予約権の金額を控除した額を総資産額で除した割合をいう。) 

(n) 自己資本利益率(当期純利益金額を純資産額から財務諸表等規則第67条の2の

規定により掲記される株式引受権の金額及び財務諸表等規則第68条第1項の規

定により掲記される新株予約権の金額を控除した額で除した割合をいう。) 

(o) 株価収益率(貸借対照表日における株価(当該株価がない場合には、貸借対照表

日前直近の日における株価)を1株当たり当期純利益金額で除した割合をいう。) 

(p) 配当性向(1株当たり配当額を1株当たり当期純利益金額で除した割合をいう。) 

(q) 営業活動によるキャッシュ・フロー(連結財務諸表を作成している場合を除

く。) 

(r) 投資活動によるキャッシュ・フロー(連結財務諸表を作成している場合を除

ただし、これらの事項をこの様式の他の項目に記載する場合には、記載を要しない。 

(25) 主要な経営指標等の推移 

a 最近5連結会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等(以下aにおいて「連結財務

諸表規則による指標等」という。)の推移について記載すること。 

 なお、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合又は修正国際基準(連

結財務諸表規則第94条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同

じ。)により連結財務諸表を作成した場合(同条の規定により修正国際基準による連

結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。)には、当該連結財

務諸表に係る連結会計年度(第四号の三様式記載上の注意(18)hの規定により指定国

際会計基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合又は同様式記載

上の注意(18)iの規定により修正国際基準による連結会計年度に係る連結財務諸表

を記載した場合における当該連結会計年度を含む。)については、連結財務諸表規則

による指標等に相当する指標等の推移について記載すること。この場合において、

当該連結会計年度について(32)d又はeの規定により要約連結財務諸表を作成したと

きには、当該要約連結財務諸表に基づく主要な経営指標等又はこれらに相当する指

標等の推移について併せて記載すること。 

(a) 売上高 

(b) 経常利益金額又は経常損失金額 

(c) 親会社株主に帰属する当期純利益金額又は親会社株主に帰属する当期純損失

金額 

(d) 包括利益金額 

(e) 純資産額 

(f) 総資産額 

(g) 1株当たり純資産額(連結財務諸表規則第44条の2第1項の規定により注記しな

ければならない1株当たり純資産額をいう。) 

(h) 1株当たり当期純利益金額又は当期純損失金額(連結財務諸表規則第65条の2第

1項の規定により注記しなければならない1株当たり当期純利益金額又は当期純

損失金額をいう。) 

(i) 潜在株式調整後1株当たり当期純利益金額(連結財務諸表規則第65条の3に規定

する潜在株式調整後1株当たり当期純利益金額をいう。) 

(j) 自己資本比率(純資産額から連結財務諸表規則第43条の2の2の規定により掲記

される株式引受権の金額、連結財務諸表規則第43条の3第1項の規定により掲記

される新株予約権の金額及び連結財務諸表規則第2条第12号に規定する非支配

株主持分の金額を控除した額を総資産額で除した割合をいう。) 

(k) 自己資本利益率(親会社株主に帰属する当期純利益金額を純資産額から連結財

務諸表規則第43条の2の2の規定により掲記される株式引受権の金額、連結財務

諸表規則第43条の3第1項の規定により掲記される新株予約権の金額及び連結財

務諸表規則第2条第12号に規定する非支配株主持分の金額を控除した額で除し

た割合をいう。) 

(l) 株価収益率(連結決算日における株価(当該株価がない場合には連結決算日前
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員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、投資者の判断に重要な影響を及ぼす

可能性のある事項をいう。以下aにおいて同じ。)について、当該リスクが顕在化す

る可能性の程度や時期、当該リスクが顕在化した場合に連結会社の経営成績等の状

況に与える影響の内容、当該リスクへの対応策を記載するなど、具体的に記載する

こと。記載に当たっては、リスクの重要性や経営方針・経営戦略等との関連性の程

度を考慮して、分かりやすく記載すること。 

b 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせ

るような事象又は状況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象(以下bに

おいて「重要事象等」という。)が存在する場合には、その旨及びその具体的な内

容を分かりやすく記載すること。また、当該重要事象等についての分析・検討内容

及び当該重要事象等を解消し、又は改善するための対応策を具体的に、かつ、分か

りやすく記載すること。 

c 提出者が発行者である有価証券(当該有価証券が預託証券である場合には当該預

託証券に表示される権利に係る有価証券をいい、有価証券信託受益証券である場合

にはその受託有価証券を含む。)が電子記録移転有価証券表示権利等である場合に

は、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令第六号の五様式記載上の注意(2

6)cにより記載することとされている事項に準ずる事項を記載すること。 

(32) 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

a 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行う

ことができるよう、経営成績等の状況の概要を記載した上で、経営者の視点による

当該経営成績等の状況に関する分析・検討内容を、具体的に、かつ、分かりやすく

記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の(a)から(d)までに掲げる事

項を、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の(e)

から(g)までに掲げる事項を含めて記載すること。 

(a) 最近連結会計年度及び(61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表(指定

国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合に

あっては、四半期連結貸借対照表に相当するものをいう。以下この様式におい

て同じ。)を掲げた場合にあっては当該四半期連結貸借対照表に係る四半期連結

累計期間(四半期財務諸表等規則第3条第7号に規定する四半期連結累計期間を

いう。以下この様式において同じ。)又は中間連結貸借対照表(指定国際会計基

準又は修正国際基準により中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間

連結貸借対照表に相当するものをいう。以下この様式において同じ。)を掲げた

場合にあっては当該中間連結貸借対照表に係る中間連結会計期間(以下この様

式において「最近連結会計年度等」という。)における事業全体及びセグメント

情報に記載された区分ごとの経営成績の状況並びにキャッシュ・フローの状況

(四半期連結累計期間におけるキャッシュ・フローの状況については、(64)ただ

し書の規定により四半期連結キャッシュ・フロー計算書(指定国際会計基準又は

修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四半期連

結キャッシュ・フロー計算書に相当するものをいう。以下この様式において同

じ。)を掲げた場合に限る。)について、前年同期(前年同四半期連結累計期間又

旨を記載すること。 

(30) 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

a 最近日現在における連結会社(連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。

以下(30)、(30―2)、(31)a、(33)a、(37)及び(56)d(f)において同じ。)の経営方針・

経営戦略等の内容を記載すること。記載に当たっては、連結会社の経営環境(例え

ば、企業構造、事業を行う市場の状況、競合他社との競争優位性、主要製品・サー

ビスの内容、顧客基盤、販売網等)についての経営者の認識の説明を含め、(27)aの

規定により記載した事業の内容と関連付けて記載すること。また、経営上の目標の

達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、その内容を記載するこ

と。 

b 最近日現在における連結会社が優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題につ

いて、その内容、対処方針等を経営方針・経営戦略等と関連付けて具体的に記載す

ること。 

(30―2) サステナビリティに関する考え方及び取組 

 最近日現在における連結会社のサステナビリティに関する考え方及び取組の状況

について、次のとおり記載すること。ただし、記載すべき事項の全部又は一部を届出

書の他の箇所において記載した場合には、その旨を記載することによって、当該他の

箇所において記載した事項の記載を省略することができる。 

a ガバナンス(サステナビリティ関連のリスク及び機会を監視し、及び管理するため

のガバナンスの過程、統制及び手続をいう。)及びリスク管理(サステナビリティ関

連のリスク及び機会を識別し、評価し、及び管理するための過程をいう。)につい

て記載すること。 

b 戦略(短期、中期及び長期にわたり連結会社の経営方針・経営戦略等に影響を与え

る可能性があるサステナビリティ関連のリスク及び機会に対処するための取組を

いう。cにおいて同じ。)並びに指標及び目標(サステナビリティ関連のリスク及び

機会に関する連結会社の実績を長期的に評価し、管理し、及び監視するために用い

られる情報をいう。cにおいて同じ。)のうち、重要なものについて記載すること。 

c bの規定にかかわらず、人的資本(人材の多様性を含む。)に関する戦略並びに指標

及び目標について、次のとおり記載すること。 

(a) 人材の多様性の確保を含む人材の育成に関する方針及び社内環境整備に関す

る方針(例えば、人材の採用及び維持並びに従業員の安全及び健康に関する方針

等)を戦略において記載すること。 

(b) (a)で記載した方針に関する指標の内容並びに当該指標を用いた目標及び実績

を指標及び目標において記載すること。 

(31) 事業等のリスク 

a 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、経営者が連結

会社の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー(以下a及び(32)において「経営

成績等」という。)の状況に重要な影響を与える可能性があると認識している主要

なリスク(連結会社の経営成績等の状況の異常な変動、特定の取引先・製品・技術

等への依存、特有の法的規制・取引慣行・経営方針、重要な訴訟事件等の発生、役

業員の総数が従業員数の100分の10未満であるときは、記載を省略することができ

る。 

c 最近日までの1年間において、連結会社又は提出会社の従業員の人員に著しい増減

があった場合にはその事情を、労働組合との間に特記すべき事項等があった場合に

はその旨を簡潔に記載すること。 

d 最近事業年度の提出会社及びその連結子会社それぞれにおける管理職に占める女

性労働者の割合(女性の職業生活における活躍の推進に関する法律に基づく一般事

業主行動計画等に関する省令(平成27年厚生労働省令第162号。e及びfにおいて「女

性活躍推進法に基づく一般事業主行動計画等に関する省令」という。)第19条第1項

第1号ホに掲げる事項をいう。以下dにおいて同じ。)を記載すること。ただし、提

出会社及びその連結子会社が、最近事業年度における管理職に占める女性労働者の

割合について、女性の職業生活における活躍の推進に関する法律(平成27年法律第

64号。e及びfにおいて「女性活躍推進法」という。)の規定による公表をしない場

合は、記載を省略することができる。 

e 最近事業年度の提出会社及びその連結子会社それぞれにおける男性労働者の育児

休業取得率(女性活躍推進法に基づく一般事業主行動計画等に関する省令第19条第

1項第2号ハに掲げる事項のうち男性に係るものであって同条第2項の規定により公

表しなければならないもの又は育児休業、介護休業等育児又は家族介護を行う労働

者の福祉に関する法律施行規則(平成3年労働省令第25号。(b)において「育児・介

護休業法施行規則」という。)第71条の4各号に掲げるいずれかの割合をいう。)を

記載すること。ただし、次に掲げる場合のいずれにも該当する場合は、記載を省略

することができる。 

(a) 提出会社及びその連結子会社が、最近事業年度における労働者の男女別の育児

休業取得率(女性活躍推進法に基づく一般事業主行動計画等に関する省令第19

条第1項第2号ハに掲げる事項をいう。)について、女性活躍推進法の規定による

公表をしない場合 

(b) 提出会社及びその連結子会社が、最近事業年度における労働者の育児休業の取

得の状況(育児・介護休業法施行規則第71条の4各号に掲げるいずれかの割合を

いう。)について、育児休業、介護休業等育児又は家族介護を行う労働者の福祉

に関する法律(平成3年法律第76号)の規定による公表をしない場合 

f 最近事業年度の提出会社及びその連結子会社それぞれにおける労働者の男女の賃

金の差異(女性活躍推進法に基づく一般事業主行動計画等に関する省令第19条第1

項第1号リに掲げる事項であって同条第2項の規定により公表しなければならない

ものをいう。)を記載すること。ただし、提出会社及びその連結子会社が、最近事

業年度における労働者の男女の賃金の差異(同号リに掲げる事項をいう。)につい

て、女性活躍推進法の規定による公表をしない場合は、記載を省略することができ

る。 

g 連結子会社のうち主要な連結子会社以外のものに係るdからfまでに規定する事項

については、「第二部 企業情報」の「第7 提出会社の参考情報」の「2 その他

の参考情報」に記載することができる。この場合においては、その箇所を参照する

社による間接所有の議決権がある場合には、当該関係会社の議決権の総数に対する

提出会社及び当該他の子会社が所有する当該関係会社の議決権の合計の割合を記

載するとともに、間接所有の議決権の合計の割合を内書きとして記載すること。 

d 自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係にあることにより自

己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められる者及び自己の意思と同一

の内容の議決権を行使することに同意している者が存在することにより、子会社又

は関連会社として判定された会社等(会社、組合その他これらに準ずる事業体(外国

におけるこれらに相当するものを含む。)をいう。以下同じ。)がある場合には、こ

れらの者が所有する議決権の割合を併せて記載すること。 

e 関係会社が親会社又はその他の関係会社である場合には、提出会社の議決権に対

する当該親会社又はその他の関係会社の所有割合を記載すること。 

f 関係会社の住所等が「関連当事者との取引」の項において記載されている場合に

は、その旨を明記することによって、その記載を省略することができる。 

g それぞれの関係会社について、次に掲げる事項を記載すること。 

(a) 最近日現在において特定子会社に該当する関係会社があるときは、その旨 

(b) 最近日現在において届出書又は有価証券報告書を提出している関係会社があ

るときは、その旨 

(c) 連結財務諸表に重要な影響を与えている債務超過の状況(負債の総額が資産の

総額を上回っている状況をいう。(d)において同じ。)にある関係会社があると

きは、その旨及び債務超過の金額 

(d) 連結財務諸表を作成していない場合において、重要な債務超過の状況にある関

係会社があるときは、その旨及び債務超過の金額 

h 最近連結会計年度における連結財務諸表の売上高に占める連結子会社の売上高

(連結会社相互間の内部売上高を除く。)の割合が100分の10を超える場合には、そ

の旨及び当該連結子会社の最近連結会計年度における売上高、経常利益金額(又は

経常損失金額)、当期純利益金額(又は当期純損失金額)、純資産額及び総資産額(以

下hにおいて「主要な損益情報等」という。)を記載すること。 

 ただし、当該連結子会社が届出書若しくは有価証券報告書を提出している場合又

は最近連結会計年度におけるセグメント情報の売上高に占める当該連結子会社の売

上高(セグメント間の内部売上高又は振替高を含む。)の割合が100分の90を超える場

合には、当該理由を明記することによって、主要な損益情報等の記載を省略するこ

とができる。 

(29) 従業員の状況 

a 最近日現在の連結会社における従業員数(就業人員数をいう。以下(29)において同

じ。)をセグメント情報に関連付けて記載すること。 

 また、提出会社の最近日現在の従業員について、その数、平均年齢、平均勤続年

数及び平均年間給与(賞与を含む。)を記載するとともに、従業員数をセグメント情

報に関連付けて記載すること。 

b 連結会社又は提出会社において、臨時従業員が相当数以上ある場合には、最近日

までの1年間におけるその平均雇用人員を外書きで示すこと。ただし、当該臨時従
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該株式交換、株式移転及び株式交付の後の株式交換完全親会社等となる会社(株式

交換完全子会社等となる会社の株式1株又は持分に割り当てられる財産が株式交換

完全親会社等となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該

有価証券の発行者を含む。)の資本金・事業の内容等について記載すること。 

e 最近連結会計年度の開始日から届出書提出日までの間において、吸収分割又は新

設分割が行われることが、業務執行を決定する機関により決定された場合には、重

要性の乏しいものを除き、吸収分割又は新設分割の目的、条件、承継する資産・負

債又は承継させる資産・負債の状況、吸収分割会社となる会社又は新設分割会社と

なる会社に割り当てられる吸収分割承継会社となる会社又は新設分割設立会社と

なる会社の株式の数その他の財産(吸収分割承継会社となる会社以外の会社の株式

等が割り当てられる場合を含む。)及びその算定根拠並びに当該吸収分割又は新設

分割の後の吸収分割承継会社となる会社(吸収分割会社に割り当てられる財産が吸

収分割承継会社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当

該有価証券の発行者を含む。)又は新設分割設立会社となる会社の資本金・事業の

内容等について記載すること。 

(34) 研究開発活動 

 最近連結会計年度等(連結財務諸表を作成していない場合には最近事業年度等。(3

5)及び(59)hにおいて同じ。)における研究開発活動の状況(例えば、研究の目的、主

要課題、研究成果、研究体制等)及び研究開発費の金額を、セグメント情報に関連付

けて記載すること。 

(35) 設備投資等の概要 

 最近連結会計年度等における設備投資の目的、内容及び投資金額をセグメント情報

に関連付けて概括的に説明すること。この場合において、有形固定資産のほか、無形

固定資産・長期前払費用、繰延資産等への投資を含めて記載することが適当であると

認められるときは、これらを含めて記載し、その旨を明らかにすること。 

 また、重要な設備の除却、売却等があった場合には、その内容及び金額をセグメン

ト情報に関連付けて記載すること。 

(36) 主要な設備の状況 

a 最近連結会計年度末((61)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲げた場

合には、当該中間連結貸借対照表に係る中間連結決算日現在)における主要な設備

(連結会社以外の者から賃借しているものを含む。以下aにおいて同じ。)について、

提出会社、国内子会社、在外子会社の別に、会社名(提出会社の場合を除く。)、事

業所名、所在地、設備の内容、設備の種類別の帳簿価額(土地については、その面

積も示す。)及び従業員数を、セグメント情報に関連付けて記載すること。 

 なお、類似の事業を営む事業所が多数設立されている場合には、代表的な事業所

名を示した上で、事業の種類別又は地域別に一括して記載することができる。 

 また、(61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該

四半期連結貸借対照表に係る四半期連結累計期間において、主要な設備に関し、次

に掲げる場合に該当するときは、それぞれ次に定める内容を記載すること。 

(a) 新設、休止、大規模改修、除却、売却等により著しい変動があった場合 その

した場合には連結財務諸表規則(第七章及び第八章を除く。)により作成すべき連結

財務諸表について、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には指定

国際会計基準により作成すべき連結財務諸表について、また米国基準により連結財

務諸表を作成した場合には米国基準により作成すべき連結財務諸表について、その

表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。)を(60)aに準じて記載するとと

もに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重

要な事項の変更に関する事項を記載すること。 

 ただし、提出会社が初めて提出する届出書に修正国際基準により作成した連結財

務諸表を記載する場合は、記載を要しない。 

(33) 経営上の重要な契約等 

a 連結会社において事業の全部若しくは主要な部分の賃貸借又は経営の委任、他人

と事業上の損益全部を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上の重要な契約

を締結している場合には、その概要を記載すること。最近連結会計年度(連結財務

諸表を作成していない場合には最近事業年度。以下(33)において同じ。)の開始日

から届出書提出日までの間において、これらの契約について重要な変更又は解約が

あった場合には、その内容を記載すること。 

b 最近連結会計年度の開始日から届出書提出日までの間において、吸収合併又は新

設合併が行われることが、業務執行を決定する機関により決定された場合には、重

要性の乏しいものを除き、吸収合併又は新設合併の目的、条件、引継資産・負債の

状況、吸収合併消滅会社となる会社又は新設合併消滅会社となる会社の株式1株又

は持分に割り当てられる吸収合併存続会社となる会社又は新設合併設立会社とな

る会社の株式の数その他の財産(吸収合併存続会社となる会社以外の会社の株式等

が割り当てられる場合を含む。)及びその算定根拠並びに当該吸収合併又は新設合

併の後の吸収合併存続会社となる会社(吸収合併消滅会社となる会社の株式1株又

は持分に割り当てられる財産が吸収合併存続会社となる会社が発行する有価証券

以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。)又は新設合併設

立会社となる会社の資本金・事業の内容等について記載すること。 

c 最近連結会計年度の開始日から届出書提出日までの間において、重要な事業の全

部若しくは一部の譲渡又は重要な事業の全部若しくは一部の譲受けが行われるこ

とが、業務執行を決定する機関により決定された場合には、その概要について記載

すること。 

d 最近連結会計年度の開始日から届出書提出日までの間において、株式交換、株式

移転又は株式交付が行われることが、業務執行を決定する機関により決定された場

合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換、株式移転又は株式交付の目的、条

件、株式交換完全子会社となる会社、株式移転完全子会社となる会社又は株式交付

子会社となる会社(以下d及び(67)eにおいて「株式交換完全子会社等」という。)の

株式1株に割り当てられる株式交換完全親会社となる会社、株式移転設立完全親会

社となる会社又は株式交付親会社となる会社(以下d及び(67)eにおいて「株式交換

完全親会社等」という。)の株式の数その他の財産(株式交換完全親会社等となる会

社以外の会社の株式等が割り当てられる場合を含む。)及びその算定根拠並びに当

該中間貸借対照表に係る中間会計期間(以下この様式において「最近事業年度等」

という。)における経営成績等の状況の概要及び経営者の視点による経営成績等の

状況に関する分析・検討内容について、aに準じて記載すること。 

c 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について指定国際会計基準又は

修正国際基準により作成を開始した場合には、経営者の視点による経営成績等の状

況に関する分析・検討内容の記載の後に、「経営成績等の状況の概要に係る主要な

項目における差異に関する情報」の項目を設けて、指定国際会計基準又は修正国際

基準により作成した最近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と

連結財務諸表規則(第七章及び第八章を除く。)により作成した場合の最近連結会計

年度及びその直前連結会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項

目との差異に関する事項(当該差異の概算額等)を記載すること。 

 ただし、提出会社が初めて提出する届出書に指定国際会計基準若しくは修正国際

基準により作成した連結財務諸表を記載する場合又は指定国際会計基準若しくは修

正国際基準により連結財務諸表の作成を開始した連結会計年度(当該連結会計年度

が複数あるときは、その直近のものをいう。)の直前連結会計年度において連結財務

諸表規則第95条若しくは連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則の一

部を改正する内閣府令(平成14年内閣府令第11号)附則第3項の規定に基づき、米国預

託証券の発行等に関して要請されている用語、様式及び作成方法(eにおいて「米国

基準」という。)により連結財務諸表を作成した提出会社(dにおいて「米国基準適用

会社」という。)が指定国際会計基準若しくは修正国際基準により連結財務諸表の作

成を開始した場合は、記載を要しない。 

d 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について指定国際会計基準によ

り作成を開始した場合には、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・

検討内容の記載の後に、「並行開示情報」の項目を設けて、最近連結会計年度及び

その直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表(最近連結会計年度の直前連結会計

年度において連結財務諸表規則(第七章及び第八章を除く。)により連結財務諸表を

作成した場合には連結財務諸表規則(第七章及び第八章を除く。)により作成すべき

連結財務諸表について、また修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には

修正国際基準により作成すべき連結財務諸表について、その表示科目を要約して作

成した連結財務諸表をいう。)を(60)aに準じて記載するとともに、連結財務諸表規

則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項の変更に関す

る事項を記載すること。 

 ただし、提出会社が初めて提出する届出書に指定国際会計基準により作成した連

結財務諸表を記載する場合又は米国基準適用会社が指定国際会計基準により連結財

務諸表の作成を開始した場合は、記載を要しない。 

e 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について修正国際基準により作

成を開始した場合には、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討

内容の記載の後に、「並行開示情報」の項目を設けて、最近連結会計年度及びその

直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表(最近連結会計年度の直前連結会計年度

において連結財務諸表規則(第七章及び第八章を除く。)により連結財務諸表を作成

は前中間連結会計期間を除く。)と比較して、その概要を記載すること。 

(b) 最近連結会計年度及び(61)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲げ

た場合にあっては当該中間連結貸借対照表に係る中間連結会計期間における生

産、受注及び販売の状況について、次に掲げる事項を記載すること。 

ⅰ 生産、受注及び販売の実績(前年同期(前中間連結会計期間を除く。)と比較

してセグメント情報に関連付けて記載すること。) 

 また、生産、受注及び販売の実績に著しい変動があった場合には、その内容 

ⅱ 生産能力、主要な原材料価格、主要な製商品の仕入価格・販売価格等に著し

い変動があった場合、その他生産、受注、販売等に関して特記すべき事項があ

る場合には、セグメント情報に関連付けた内容 

(c) (61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合において、当該

四半期連結貸借対照表に係る四半期連結累計期間における生産、受注及び販売

の実績について著しい変動があったときには、その内容を記載すること。 

(d) 主要な販売先がある場合には、最近2連結会計年度等における相手先別の販売

実績及び当該販売実績の総販売実績に対する割合を記載すること。ただし、当

該割合が100分の10未満の相手先については記載を省略することができる。 

(e) 経営成績等の状況に関して、事業全体及びセグメント情報に記載された区分ご

とに、経営者の視点による認識及び分析・検討内容(例えば、経営成績に重要な

影響を与える要因についての分析)を(30)aの規定により記載した経営方針・経

営戦略等の内容のほか、届出書に記載した他の項目の内容と関連付けて記載す

ること。また、資本の財源及び資金の流動性に係る情報についても記載するこ

と。なお、経営方針・経営戦略等又は経営上の目標の達成状況を判断するため

の客観的な指標等がある場合には、当該経営方針・経営戦略等又は当該指標等

に照らして、経営者が経営成績等をどのように分析・検討しているかを記載す

るなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

(f) キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流動

性に係る情報の記載に当たっては、資金調達の方法及び状況並びに資金の主要

な使途を含む資金需要の動向についての経営者の認識を含めて記載するなど、

具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

(g) 連結財務諸表の作成に当たって用いた会計上の見積り及び当該見積りに用い

た仮定のうち、重要なものについて、当該見積り及び当該仮定の不確実性の内

容やその変動により経営成績等に生じる影響など、「第5 経理の状況」に記載

した会計方針を補足する情報を記載すること。ただし、記載すべき事項の全部

又は一部を「第5 経理の状況」の注記において記載した場合には、その旨を記

載することによって、当該注記において記載した事項の記載を省略することが

できる。 

b 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度及び(68)ただし書の規定

により四半期貸借対照表を掲げた場合にあっては当該四半期貸借対照表に係る四

半期累計期間(四半期財務諸表等規則第3条第6号に規定する四半期累計期間をい

う。以下この様式において同じ。)又は中間貸借対照表を掲げた場合にあっては当
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発行の場合には、該当ない旨を記載すること。なお、新株予約権付社債を発行して

いる場合には、その残高についても記載すること。ただし、届出書提出日の属する

月の前月末現在において、記載すべき内容が、最近事業年度の末日における内容か

ら変更がない場合には、その旨を記載することによって、届出書提出日の属する月

の前月末現在に係る記載を省略することができる。 

b その他提出会社に対して新株の発行を請求できる権利が存在している場合には、

新株予約権又は新株予約権付社債に準じて記載すること。 

c 商法等改正整備法第19条第2項の規定により新株予約権付社債とみなされる転換

社債若しくは新株引受権付社債又は同条第3項の規定により新株予約権証券とみな

される新株引受権証券((42)bにおいて「旧転換社債等」という。)を発行している

場合には、最近事業年度の末日及び届出書提出日の属する月の前月末現在における

転換社債の残高、転換価格及び資本組入額又は新株引受権の残高並びに新株引受権

の行使により発行する株式の発行価格及び資本組入額を記載すること。ただし、届

出書提出日の属する月の前月末現在において、記載すべき内容が、最近事業年度の

末日における内容から変更がない場合には、その旨を記載することによって、届出

書提出日の属する月の前月末現在に係る記載を省略することができる。 

d 行使価額修正条項付新株予約権付社債券等を発行している場合には、その旨、当

該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等の特質及び(38)e(a)から(e)までに掲

げる事項を記載すること。 

e aからdまでに掲げるもののほか、(39)dに準じて記載すること。 

(42) 発行済株式総数、資本金等の推移 

a 最近5年間(この間に発行済株式総数、資本金及び資本準備金の増減がない場合に

は、最後に増減があった日)における発行済株式総数、資本金及び資本準備金の増

減について記載すること。 

b 新株の発行による発行済株式総数、資本金及び資本準備金の増加については、新

株の発行形態(有償・無償の別、株主割当・第三者割当等の別、株主割当の場合に

は割当比率等)、発行価格及び資本組入額を欄外に記載すること。 

 合併については、合併の相手先名及び合併比率を欄外に記載すること。 

 新株予約権の行使(旧転換社債等の権利行使を含む。)による発行済株式総数、資

本金及び資本準備金の増加については、事業年度ごとにそれぞれの合計額を記載し、

その旨を欄外に記載すること。 

 利益準備金、資本準備金若しくは再評価積立金その他の法律で定める準備金を資

本に組入れた場合又は剰余金処分による資本組入れを行った場合における資本金の

増加については、その内容を欄外に記載すること。 

 発行済株式総数、資本金及び資本準備金の減少については、その理由及び減資割

合等を欄外に記載すること。 

c 相互会社にあっては、発行済株式総数に係る記載を省略し、a及びbにおいて「資

本金及び資本準備金」を「基金等の総額」に読み替えて記載し、基金等の概要及び

基金償却積立金の額を注記すること。なお、「基金等」とは、基金及び保険業法第5

6条に規定する基金償却積立金をいう。 

(b) 新株予約権の目的となる株式の種類、内容及び数 

(c) 新株予約権の行使時の払込金額 

(d) 新株予約権の行使期間 

(e) 新株予約権の行使により株式を発行する場合の株式の発行価格及び資本組入

額 

(f) 新株予約権の行使の条件 

(g) 新株予約権の譲渡に関する事項 

(h) 組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関する事項(会社法第236条第1項第

8号に規定する事項をいう。) 

(i) 金銭以外の財産を新株予約権の行使の際に出資の目的とする場合には、その旨

並びに当該財産の内容及び価額 

c 商法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備に関する法律(平成13

年法律第129号。(41)cにおいて「商法等改正整備法」という。)第19条第1項の規定

により新株予約権とみなされる新株の引受権又はあらかじめ定めた価額をもって

会社からその株式を取得できる権利を付与している場合には、bに準じて記載する

こと。 

d 会社法第236条第1項各号に掲げる事項について異なる定めをした内容の異なる新

株予約権を発行した場合には、同一内容の新株予約権ごとに記載すること。 

e aからdまでにより記載すべき事項の全部又は一部を「第5 経理の状況」のうちス

トック・オプションに係る注記において記載した場合には、「① ストックオプショ

ン制度の内容」にその旨を記載することによって、当該注記において記載した事項

の記載を省略することができる。 

(40) ライツプランの内容 

a 基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の決定が

支配されることを防止するための取組み(いわゆる買収防衛策)の一環として、新株

予約権を発行している場合には、当該新株予約権の発行に係る決議年月日及び付与

対象者のほか、最近事業年度の末日及び届出書提出日の属する月の前月末現在にお

ける(39)b(a)から(i)までに掲げる事項並びに取得条項に関する事項及び信託の設

定の状況を決議ごとに記載し、未発行の場合には、該当ない旨を記載すること。た

だし、届出書提出日の属する月の前月末現在において、記載すべき内容が、最近事

業年度の末日における内容から変更がない場合には、その旨を記載することによっ

て、届出書提出日の属する月の前月末現在に係る記載を省略することができる。 

b aに掲げるもののほか、(39)c及びdに準じて記載すること。 

(41) その他の新株予約権等の状況 

a 「(2) 新株予約権等の状況」の「① ストックオプション制度の内容」及び「②

 ライツプランの内容」に記載した新株予約権以外の新株予約権又は新株予約権付

社債を発行している場合には、当該新株予約権又は当該新株予約権付社債の発行に

係る決議年月日のほか、最近事業年度の末日及び届出書提出日の属する月の前月末

現在における当該新株予約権又は当該新株予約権付社債に係る(39)b(a)から(i)ま

でに掲げる事項及び新株予約権のうち自己新株予約権の数を決議ごとに記載し、未

掲げる事項を欄外に記載すること。 

(a) 第19条第9項に規定する場合に該当する場合にあっては、同項に規定するデリ

バティブ取引その他の取引の内容 

(b) 当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等に表示された権利の行使に関

する事項(当該権利の行使を制限するために支払われる金銭その他の財産に関

する事項を含む。)についての当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等の

所有者との間の取決めの内容(当該取決めがない場合はその旨) 

(c) 提出者の株券の売買(令第26条の2の2第1項に規定する空売りを含む。)に関す

る事項についての当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等の所有者との

間の取決めの内容(当該取決めがない場合はその旨) 

(d) 提出者の株券の貸借に関する事項についての当該行使価額修正条項付新株予

約権付社債券等の所有者と提出者の特別利害関係者等との間の取決めがあるこ

とを知っている場合にはその内容 

(e) その他投資者の保護を図るため必要な事項 

f 会社が会社法第108条第1項各号に掲げる事項について異なる定めをした内容の異

なる二以上の種類の株式(以下「二以上の種類の株式」という。)を発行している場

合であって、株式の種類ごとに異なる数の単元株式数を定めているとき又は議決権

の有無若しくはその内容に差異があるときは、その旨及びその理由を欄外に記載す

ること。この場合において、株式の保有又はその議決権行使について特に記載すべ

き事項がある場合には、その内容を記載すること。 

g 「発行数」の欄には、最近日現在の発行数を記載すること。 

h 金銭以外の財産を出資の目的とするときは、その旨並びに当該財産の内容及び価

額を欄外に記載すること。 

i 協同組織金融機関の場合には、普通出資及び優先出資に区分して記載すること(「1

 株式等の状況」の「(3) 発行済株式総数、資本金等の推移」から「3 配当政策」

までにおいて同じ。)。 

j 相互会社にあっては、記載を要しない(「1 株式等の状況」の「(4) 所有者別状

況」から「(7) 役員・従業員株式所有制度の内容」までにおいて同じ。)。 

(39) ストックオプション制度の内容 

a 取締役、使用人等に対して新株予約権証券を付与する決議がされている場合には、

当該決議に係る決議年月日並びに付与対象者の区分及び人数を決議ごとに記載し、

当該決議がされていない場合には、該当ない旨を記載すること。 

b 当該決議により新株予約権証券を付与する、又は付与している場合には、最近事

業年度の末日における当該新株予約権に係る次に掲げる事項を記載すること。 

 なお、当該決議により新株予約権証券を付与している場合には、届出書提出日の

属する月の前月末現在における当該事項を併せて記載すること。ただし、届出書提

出日の属する月の前月末現在において、記載すべき内容が、最近事業年度の末日に

おける内容から変更がない場合には、その旨を記載することによって、届出書提出

日の属する月の前月末現在に係る記載を省略することができる。 

(a) 新株予約権の数 

内容 

(b) 最近連結会計年度末において計画中であった新設、休止、大規模改修、除却、

売却等について著しい変更があった場合 その内容 

b 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度末((68)ただし書の規定に

より中間貸借対照表を掲げた場合には、当該中間貸借対照表に係る中間決算日現

在)における主要な設備(賃借しているものを含む。)について、aに準じて記載する

こと。 

 また、(68)ただし書の規定により四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半

期貸借対照表に係る四半期累計期間において、主要な設備に関し、aに準じて記載す

ること。 

c 主要な設備のうちに、連結会社以外の者(連結財務諸表を作成していない場合は他

の者。以下cにおいて同じ。)から賃借している設備若しくは連結会社以外の者へ賃

貸している設備がある場合又は生産能力に重要な影響を及ぼすような機械装置等

の休止がある場合(生産能力に100分の10以上の影響を及ぼす場合をいう。)には、

その内容を記載すること。 

(37) 設備の新設、除却等の計画 

 最近日現在において連結会社に重要な設備の新設、拡充、改修、除却、売却等の計

画がある場合には、その内容(例えば、事業所名、所在地、設備の内容、投資予定金

額(総額及び既支払額)、資金調達方法(増資資金、社債発行資金、自己資金、借入金

等の別をいう。)、着手及び完了予定年月、完成後における増加能力等)を、セグメン

ト情報に関連付けて記載すること。 

(38) 株式の総数等 

a 「発行可能株式総数」の欄には、届出書提出日現在の定款に定められた発行可能

株式総数又は発行可能種類株式総数を記載すること。 

 会社が種類株式発行会社であるときは、株式の種類ごとの発行可能種類株式総数

を記載し、「計」の欄には、発行可能株式総数を記載すること。 

b 「発行済株式」には、発行済株式の種類ごとに「種類」、「発行数」、「上場金融商

品取引所名又は登録認可金融商品取引業協会名」及び「内容」を記載すること。 

c 会社が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等を発行している場合には、「種

類」の欄にその旨を記載すること。 

d 「内容」の欄には、単元株式数を含め、株式の内容を具体的に記載すること。 

 この場合において、会社が種類株式発行会社であるときは、会社法第108条第1項

各号に掲げる事項について定款、株主総会決議又は取締役会決議により定めた内容

及び同法第322条第2項に規定する定款の定めの有無を記載すること。 

 なお、会社が会社法第107条第1項各号に掲げる事項を定めている場合には、その

具体的内容を記載すること。ただし、「新規発行株式」の「内容」の欄に同一の内容

を記載している場合には、その旨のみを記載することができる。 

 会社が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等を発行している場合には、冒頭

に、当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等の特質を記載すること。 

e 会社が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等を発行している場合には、次に
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及び最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の総数を減じた数(c及びd

において「残存決議株式数」という。)並びに決議株式総額から最近事業年度及び

最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の価額の総額を減じた額(c及

びdにおいて「残存決議株式総額」という。)を記載すること。 

c 「最近事業年度の末日現在の未行使割合」の欄には、残存決議株式数を決議株式

数で除して計算した割合及び残存決議株式総額を決議株式総額で除して計算した

割合を記載すること。 

d 「提出日現在の未行使割合」の欄には、残存決議株式数から最近期間に取得した

当該決議に係る自己株式の総数を減じた数を決議株式数で除して計算した割合及

び残存決議株式総額から最近期間に取得した当該決議に係る自己株式の価額の総

額を減じた額を決議株式総額で除して計算した割合を記載すること。 

e 欄外には、会社法第465条に規定する欠損が生じた場合の支払額、公開買付けによ

り自己株式を取得した場合のその概要等を記載すること。 

(51) 株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものの内容 

 自己株式の取得が、株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものについて、そ

の内容を(49)に準じて記載すること。 

(52) 取得自己株式の処理状況及び保有状況 

a 取得自己株式の処理状況について、「引き受ける者の募集(会社法第199条第1項の

規定による募集をいう。)を行った取得自己株式」、「消却の処分を行った取得自己

株式」及び「合併、株式交換、株式交付、会社分割に係る移転を行った取得自己株

式」に分けて記載すること。 

 なお、それ以外の方法により処理を行った場合は、その内容について「その他」

の欄に分かりやすく記載すること。 

b 自己株式の保有状況について、最近事業年度末日現在及び届出書提出日現在の保

有自己株式数について記載すること。 

(53) 配当政策 

a 配当政策については、配当(相互会社にあっては、契約者配当)の基本的な方針、

毎事業年度における配当の回数についての基本的な方針、配当の決定機関、最近事

業年度の配当決定に当たっての考え方及び内部留保資金の使途について記載する

こと。 

 なお、配当財産が金銭以外の財産である場合にはその内容を記載し、当該場合に

おいて当該配当財産に代えて金銭を交付することを株式会社に対して請求する権利

を与えているときは、その内容についても記載すること。 

 また、会社法第454条第5項に規定する中間配当をすることができる旨を定款で定

めた場合には、その旨を記載すること。 

b 最近事業年度に会社法第453条に規定する剰余金の配当(以下「剰余金の配当」と

いう。)をした場合には、当該剰余金の配当についての株主総会又は取締役会の決

議の年月日並びに各決議ごとの配当金の総額及び1株当たりの配当額を注記するこ

と。 

c 届出書提出日の属する事業年度開始の日から届出書提出日までの間に剰余金の配

b 提出会社が当該制度を導入していない場合には、項目名を含め記載を要しない。 

(47) 自己株式の取得等の状況 

 最近事業年度及び最近事業年度の末日の翌日から届出書提出日までの期間(この様

式において「最近期間」という。)における自己株式の取得等の状況について、自己

株式の取得の事由及び株式の種類ごとに記載すること。なお、株主総会決議又は取締

役会決議による自己株式を取得することができる期間(この様式において「取得期間」

という。)又はその一部が最近事業年度又は最近期間に含まれる場合には、最近事業

年度又は最近期間において当該株主総会決議又は取締役会決議による自己株式の取

得が行われていないときであっても記載すること。 

(48) 株式の種類等 

 自己株式の取得の事由及び当該取得に係る株式の種類を記載すること。なお、取得

の事由については、会社法第155条各号に掲げる場合のいずれに該当するものかを記

載すればよいこととする。 

(49) 株主総会決議による取得の状況 

a 「株主総会での決議状況」の欄には、株主総会における決議日並びに決議された

取得期間、株式の総数(この様式において「授権株式数」という。)及び価額の総額

(以下(49)において「授権株式総額」という。)を記載すること。なお、当該株主総

会において自己株式の取得に関し取得期間、授権株式数及び授権株式総額以外の事

項を決議している場合は、その決議内容を欄外に記載すること。 

b 「残存授権株式の総数及び価額の総額」の欄には、授権株式数から最近事業年度

及び最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の総数を減じた数(c及びd

において「残存授権株式数」という。)並びに授権株式総額から最近事業年度及び

最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の価額の総額を減じた額(c及

びdにおいて「残存授権株式総額」という。)を記載すること。 

c 「最近事業年度の末日現在の未行使割合」の欄には、残存授権株式数を授権株式

数で除して計算した割合及び残存授権株式総額を授権株式総額で除して計算した

割合を記載すること。 

d 「提出日現在の未行使割合」の欄には、残存授権株式数から最近期間に取得した

当該決議に係る自己株式の総数を減じた数を授権株式数で除して計算した割合及

び残存授権株式総額から最近期間に取得した当該決議に係る自己株式の価額の総

額を減じた額を授権株式総額で除して計算した割合を記載すること。 

e 欄外には、会社法第465条に規定する欠損が生じた場合の支払額、公開買付けによ

り自己株式を取得した場合のその概要等を記載すること。 

(50) 取締役会決議による取得の状況 

a 「取締役会での決議状況」の欄には、取締役会における決議日並びに決議された

取得期間、株式の総数(以下(50)において「決議株式数」という。)及び価額の総額

(以下(50)において「決議株式総額」という。)を記載すること。なお、当該取締役

会において自己株式の取得に関し取得期間、決議株式数及び決議株式総額以外の事

項を決議している場合は、その決議内容を欄外に記載すること。 

b 「残存決議株式の総数及び価額の総額」の欄には、決議株式数から最近事業年度

いときには、その旨及び大量保有報告書等の記載内容を注記すること。 

(45) 議決権の状況 

a 最近日現在の「議決権の状況」について記載すること。 

 なお、各欄に記載すべき株式について、二以上の種類の株式を発行している場合

は、株式の種類ごとの数が分かるように記載すること。 

b 「無議決権株式」の欄には、無議決権株式(単元未満株式を除く。eにおいて同じ。)

の総数及び内容を記載すること。 

c 「議決権制限株式(自己株式等)」の欄には、議決権制限株式(単元未満株式を除く。

d及びeにおいて同じ。)のうち、会社法第308条第2項の規定により議決権を有しな

い株式(以下この様式、第三号様式、第四号の三様式及び第五号様式において「自

己保有株式」という。)及び会社法施行規則第67条の規定により議決権を有しない

株式(以下この様式、第三号様式、第四号の三様式及び第五号様式において「相互

保有株式」という。)について、種類ごとに総数及び内容を記載すること。 

d 「議決権制限株式(その他)」の欄には、cに該当する議決権制限株式以外の議決権

制限株式について、種類ごとに総数、議決権の数及び内容を記載すること。 

e 「完全議決権株式(自己株式等)」の欄には、無議決権株式及び議決権制限株式以

外の株式(単元未満株式を除く。以下この様式、第三号様式、第四号の三様式及び

第五号様式において「完全議決権株式」という。)のうち、自己保有株式及び相互

保有株式について、種類ごとに総数及び内容を記載すること。 

f 「完全議決権株式(その他)」の欄には、eに該当する完全議決権株式以外の完全議

決権株式について、種類ごとに総数、議決権の数及び内容を記載すること。 

g 「単元未満株式」の欄には、単元未満株式の総数を種類ごとに記載すること。 

h 「他人名義所有株式数」の欄には、他人(仮設人を含む。)名義で所有している株

式数を記載するとともに、欄外に他人名義で所有している理由並びにその名義人の

氏名又は名称及び住所を記載すること。 

 なお、株主名簿において所有者となっている場合であっても実質的に所有してい

ない株式については、その旨及びその株式数を欄外に記載すること。 

(46) 役員・従業員株式所有制度の内容 

a 提出会社の役員、使用人その他の従業員(定義府令第16条第1項第7号の2イ(1)に規

定する対象従業員を含む。)又はこれらの者を対象とする持株会(以下(46)において

「役員・従業員持株会」という。)に提出会社の株式を一定の計画に従い、継続的

に取得させ、又は売り付けることを目的として、当該提出会社の株式の取得又は買

い付けを行う信託その他の仕組みを利用した制度(以下(46)において「役員・従業

員株式所有制度」という。)を導入している場合には、次の(a)から(c)までに掲げ

る事項を具体的に記載すること。 

(a) 当該役員・従業員株式所有制度の概要(例えば、役員・従業員株式所有制度の

仕組み、及び信託を利用する場合には受益権の内容) 

(b) 役員・従業員持株会に取得させ、又は売り付ける予定の株式の総数又は総額 

(c) 当該役員・従業員株式所有制度による受益権その他の権利を受けることができ

る者の範囲 

(43) 所有者別状況 

a 最近日現在の「所有者別状況」について記載すること。ただし、最近日現在のも

のを記載することが困難な場合には、最近事業年度の末日(1年を1事業年度とする

会社にあっては、6箇月を1事業年度とする会社とみなした場合にこの日に対応する

日)現在のものによることができる。 

 また、その発行する株券等を、社債等振替法に基づき、振替機関が取り扱うこと

に同意した会社((44)cにおいて「振替に係る同意会社」という。)にあっては、株式

の状況全体について、直近の総株主通知(同法第151条第1項の規定による通知をい

う。)の基準とする日現在のものにより記載することができる。 

 会社が二以上の種類の株式を発行している場合には、種類ごとの所有者別状況が

分かるように記載すること。 

b 「所有株式数」の欄には、他人(仮設人を含む。)名義で所有している株式数を含

めた実質所有により記載すること。 

c 「外国法人等」の欄には、外国の法令に基づいて設立された法人等個人以外及び

外国国籍を有する個人に区分して記載すること。 

d 「単元未満株式の状況」の欄には、単元未満株式の総数を記載すること。 

(44) 大株主の状況 

a 最近日現在の「大株主の状況」について記載すること。 

b 「所有株式数」の欄には、他人(仮設人を含む。)名義で所有している株式数を含

めた実質所有により記載すること。 

c 大株主は所有株式数の多い順(提出会社を除く。)に10名程度について記載し、会

社法施行規則(平成18年法務省令第12号)第67条第1項の規定により議決権を有しな

いこととなる株主については、その旨を併せて記載すること。ただし、会社が二以

上の種類の株式を発行している場合であって、株式の種類ごとに異なる数の単元株

式数を定めているとき又は議決権の有無に差異があるときは、所有株式に係る議決

権の個数の多い順に10名程度についても併せて記載すること。 

 なお、大株主が個人である場合の個人株主の住所の記載に当たっては、市町村ま

でを記載しても差し支えない。 

 振替に係る同意会社が最近日以外の日現在のものにより記載した場合において、

当該記載時点となる日後最近日までの間における大株主の異動について当該同意会

社が把握しているものがあるときは、当該異動の内容を注記すること。 

d 最近事業年度の末日後最近日までの間において、主要株主の異動があった場合に

は、その旨を注記すること。 

e 会社が発行する株券等に係る大量保有報告書等が法第27条の30の7の規定により

公衆の縦覧に供された場合又は会社が大量保有報告書等の写しの送付を受けた場

合(法第27条の30の11第4項の規定により送付したとみなされる場合を含む。)で

あって、当該大量保有報告書等に記載された当該書類の提出者の株券等の保有状況

が株主名簿の記載内容と相違するときには、実質所有状況を確認して記載するこ

と。 

 なお、記載内容が大幅に相違している場合であって実質所有状況の確認ができな
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(b) 最近事業年度における提出会社の監査役及び監査役会(監査等委員会設置会社

にあっては提出会社の監査等委員会、指名委員会等設置会社にあっては提出会

社の監査委員会をいう。b及びdにおいて同じ。)の活動状況(開催頻度、具体的

な検討内容、個々の監査役の出席状況及び常勤の監査役の活動等)を記載するこ

と。 

b 提出会社が上場会社等である場合には、内部監査の状況等について、次のとおり

記載すること。 

(a) 内部監査の組織、人員及び手続について、具体的に、かつ、分かりやすく記載

すること。 

(b) 内部監査、監査役監査及び会計監査の相互連携並びにこれらの監査と内部統制

部門との関係について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

(c) 内部監査の実効性を確保するための取組(内部監査部門が代表取締役のみなら

ず、取締役会並びに監査役及び監査役会に対しても直接報告を行う仕組みの有

無を含む。cにおいて同じ。)について、具体的に、かつ、分かりやすく記載す

ること。 

c 提出会社が上場会社等以外の者である場合には、内部監査の状況等について、次

のとおり記載すること。 

(a) 内部監査の組織、人員及び手続について、具体的に、かつ、分かりやすく記載

すること。 

(b) 内部監査、監査役監査及び会計監査の相互連携について、具体的に、かつ、分

かりやすく記載すること。 

(c) 内部監査の実効性を確保するための取組について、具体的に、かつ、分かりや

すく記載すること。 

d 会計監査の状況について、次のとおり記載すること。 

(a) 提出会社の監査公認会計士等(第19条第2項第9号の4に規定する監査公認会計

士等をいう。以下この様式及び第二号の五様式において同じ。)が監査法人であ

る場合には、当該監査法人に係る次に掲げる事項を記載すること。 

i 当該監査法人の名称 

ii 提出会社の財務書類について連続して監査関連業務(公認会計士法第24条の

3第3項に規定する監査関連業務をいう。)を行っている場合におけるその期間

((b)において「継続監査期間」という。) 

iii 業務を執行した公認会計士(公認会計士法第16条の2第5項に規定する外国

公認会計士を含む。以下同じ。)の氏名 

iv 監査業務に係る補助者の構成 

(b) 提出会社の監査公認会計士等が公認会計士である場合には、当該公認会計士の

氏名、監査業務に係る補助者の構成及び監査証明の審査体制について記載する

こと。また、業務を執行した公認会計士の継続監査期間が7会計期間を超える場

合にあっては、当該継続監査期間を記載すること。 

(c) 提出会社が(a)又は(b)の規定により記載した監査公認会計士等を選定した理

由について、提出会社が監査公認会計士等を選定するに当たって考慮するもの

任している場合の当該役職名、中途入社の場合における前職)を記載すること。 

c 「所有株式数」の欄には、他人(仮設人を含む。)名義で所有している株式数を含

めた実質所有により記載すること。 

 なお、会社が二以上の種類の株式を発行している場合には、種類ごとの数を記載

すること。 

d 会社設立の場合にあっては、発起人について役員に準じて記載すること。この場

合、「所有株式数」の欄には、引受予定株式数を記載すること。 

e 役員間において二親等内の親族関係がある場合には、その内容を注記すること。 

f 相互会社の場合にあっては、「所有株式数」の欄の記載を要しない。 

g 会計参与設置会社であって会計参与が法人である場合には、「氏名」欄に当該会計

参与の名称を、「略歴」欄に当該会計参与の簡単な沿革を記載すること。 

h 会社が、会社法第108条第1項第9号に掲げる事項につき異なる定めをした内容の異

なる種類の株式を発行した場合において、当該種類の株主によって選任された役員

がいるときはその旨を欄外に注記すること。 

i 役員が社外取締役又は社外監査役に該当する場合には、その旨を欄外に注記する

こと。 

j 提出会社が上場会社等である場合には、次のとおり記載すること。 

(a) 社外取締役又は社外監査役を選任している場合には、社外取締役及び社外監査

役の員数並びに各社外取締役及び社外監査役につき、提出会社との人的関係、

資本的関係又は取引関係その他の利害関係について、具体的に、かつ、分かり

やすく記載すること。 

 当該社外取締役又は社外監査役が提出会社の企業統治において果たす機能及

び役割、当該社外取締役又は社外監査役を選任するための提出会社からの独立性

に関する基準又は方針の内容(これらの基準又は方針がない場合には、その旨)

並びに当該社外取締役又は社外監査役の選任状況に関する提出会社の考え方を

具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。また、当該社外取締役又は社外監

査役による監督又は監査と内部監査、監査役監査(監査等委員会設置会社にあっ

ては監査等委員会による監査、指名委員会等設置会社にあっては監査委員会によ

る監査をいう。(56)において同じ。)及び会計監査との相互連携並びに内部統制

部門との関係について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

(b) 社外取締役又は社外監査役を選任していない場合には、その旨並びにそれに代

わる社内体制及び当該社内体制を採用する理由を具体的に記載すること。 

k 提出会社が上場会社等以外の者である場合には、社外取締役及び社外監査役と提

出会社との人的関係、資本的関係又は取引関係その他の利害関係について、具体的

に、かつ、分かりやすく記載すること。 

(56) 監査の状況 

a 監査役監査の状況について、次のとおり記載すること。 

(a) 監査役監査の組織、人員(財務及び会計に関する相当程度の知見を有する監査

役、監査等委員又は監査委員が含まれる場合には、その内容を含む。)及び手続

について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

 なお、責任限定契約、補償契約又は役員等賠償責任保険契約を締結した場合には、

締結した契約の内容の概要(当該契約によって職務の執行の適正性が損なわれない

ようにするための措置を講じている場合にはその内容を含み、補償契約を締結した

場合には会社法施行規則第121条第3号の3及び第3号の4に掲げる事項を含み、役員等

賠償責任保険契約を締結した場合には填補の対象とされる保険事故の概要及び被保

険者によって実質的に保険料が負担されているときにおけるその負担割合を含む。)

を記載すること。 

 また、会社法第373条第1項に規定する特別取締役による取締役会の決議制度を定

めた場合には、その内容を記載すること。 

c 提出会社が基本方針を定めている場合には、会社法施行規則第118条第3号に掲げ

る事項を記載すること。 

d 提出会社の企業統治に関する事項に代えて連結会社の企業統治に関する事項につ

いて記載することができる。その場合には、その旨を記載すること。 

e 定款で取締役の定数又は取締役の資格制限について定め、また、取締役の選解任

の決議要件につき、会社法と異なる別段の定めをした場合には、その内容を記載す

ること。 

f 株主総会決議事項を取締役会で決議することができることとした場合にはその事

項及びその理由、取締役会決議事項を株主総会では決議できないことを定款で定め

た場合にはその事項及びその理由並びに株主総会の特別決議要件を変更した場合

にはその内容及びその理由を記載すること。 

g 会社が種類株式発行会社であって、株式の種類ごとに異なる数の単元株式数を定

めている場合又は議決権の有無若しくはその内容に差異がある場合には、その旨及

びその理由を記載すること。この場合において、株式の保有又はその議決権行使に

ついて特に記載すべき事項がある場合には、その内容を記載すること。 

h 会社と特定の株主の間で利益が相反するおそれがある取引を行う場合に株主(当

該取引の当事者である株主を除く。)の利益が害されることを防止するための措置

(例えば、いわゆる特別委員会の設置等)をとる旨を決定している場合には、その旨

及びその具体的内容を記載すること。 

i 最近事業年度における提出会社の取締役会、指名委員会等設置会社における指名

委員会及び報酬委員会並びに企業統治に関して提出会社が任意に設置する委員会

その他これに類するものの活動状況(開催頻度、具体的な検討内容、個々の取締役

又は委員の出席状況等)を記載すること。ただし、企業統治に関して提出会社が任

意に設置する委員会その他これに類するもののうち、指名委員会等設置会社におけ

る指名委員会又は報酬委員会に相当するもの以外のものについては、記載を省略す

ることができる。 

(55) 役員の状況 

a 役員の男女別人数を欄外に記載するとともに、役員のうち女性の比率を括弧内に

記載すること。 

b 「略歴」の欄には、届出書提出日現在における役員の主要略歴(例えば、入社年月、

役員就任直前の役職名、役員就任後の主要職歴、他の主要な会社の代表取締役に就

当について株主総会又は取締役会の決議があった場合には、その旨、決議年月日並

びに当該剰余金の配当による配当金の総額及び1株当たりの額を注記すること。 

d 会社法以外の法律の規定又は契約により、剰余金の配当について制限を受けてい

る場合には、その旨及びその内容を注記すること。 

(54) コーポレート・ガバナンスの概要 

a 提出会社が法第24条第1項第1号又は第2号に掲げる有価証券(法第5条第1項に規定

する特定有価証券を除く。)を発行する者(以下(54)から(58)までにおいて「上場会

社等」という。)である場合には、提出会社のコーポレート・ガバナンスに関する

基本的な考え方を記載した上で、提出会社の企業統治の体制(企業統治に関して提

出会社が任意に設置する委員会その他これに類するものを含む。)の概要(設置する

機関の名称、目的、権限及び構成員の氏名(当該機関の長に該当する者については

役職名の記載、提出会社の社外取締役(社外役員(会社法施行規則第2条第3項第5号

に規定する社外役員をいう。以下a及び(57)bにおいて同じ。)に該当する会社法第2

条第15号に規定する社外取締役をいう。以下この様式において同じ。)又は社外監

査役(社外役員に該当する同条第16号に規定する社外監査役をいう。以下この様式

において同じ。)に該当する者についてはその旨の記載を含む。)の記載を含む。)

及び当該企業統治の体制を採用する理由を具体的に記載すること。また、提出会社

の企業統治に関するその他の事項(例えば、内部統制システムの整備の状況、リス

ク管理体制の整備の状況、提出会社の子会社の業務の適正を確保するための体制整

備の状況)について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

 なお、取締役(業務執行取締役等(会社法第2条第15号イに規定する業務執行取締役

等をいう。)であるものを除く。bにおいて同じ。)、会計参与、監査役若しくは会計

監査人との間で同法第427条第1項に規定する契約(bにおいて「責任限定契約」とい

う。)を締結した場合、役員等(同法第423条第1項に規定する役員等をいう。以下a

において同じ。)との間で補償契約(同法第430条の2第1項に規定する補償契約をい

う。以下a及びbにおいて同じ。)を締結した場合又は役員等を被保険者とする役員等

賠償責任保険契約(同法第430条の3第1項に規定する役員等賠償責任保険契約をい

う。以下a及びbにおいて同じ。)を締結した場合には、締結した契約の内容の概要(当

該契約によって職務の執行の適正性が損なわれないようにするための措置を講じて

いる場合にはその内容を含み、補償契約を締結した場合には会社法施行規則第121

条第3号の3及び第3号の4に掲げる事項を含み、役員等賠償責任保険契約を締結した

場合には填補の対象とされる保険事故の概要及び被保険者によって実質的に保険料

が負担されているときにおけるその負担割合を含む。)を記載すること。 

 また、会社法第373条第1項に規定する特別取締役による取締役会の決議制度を定

めた場合には、その内容を記載すること。 

b 提出会社が上場会社等以外の者である場合には、提出会社の企業統治に関する事

項(例えば、会社の機関の内容、内部統制システムの整備の状況、リスク管理体制

の整備の状況、提出会社の子会社の業務の適正を確保するための体制整備の状況、

役員報酬の内容(社内取締役と社外取締役に区分した内容))について、具体的に、

かつ、分かりやすく記載すること。 
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(b) 最近事業年度における株式数がその前事業年度における株式数から変動した

銘柄について、株式数が増加した銘柄数、株式数の増加に係る取得価額の合計

額及び増加の理由並びに株式数が減少した銘柄数及び株式数の減少に係る売却

価額の合計額 

d 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式(非上場株式を除く。以下dにお

いて「特定投資株式」という。)及び純投資目的以外の目的で提出会社が信託契約

その他の契約又は法律上の規定に基づき株主として議決権を行使する権限又は議

決権の行使を指図する権限(以下dにおいて「議決権行使権限」という。)を有する

株式(提出会社が信託財産として保有する株式及び非上場株式を除く。以下dにおい

て「みなし保有株式」という。)のうち、最近事業年度及びその前事業年度のそれ

ぞれについて、銘柄別による貸借対照表計上額(みなし保有株式にあっては、当該

株式の事業年度末日における時価に議決権行使権限の対象となる株式数を乗じて

得た額。以下dにおいて同じ。)が提出会社の資本金額(財務諸表等規則第60条に規

定する株主資本の合計額が資本金額に満たない場合には、当該合計額)の100分の1

を超えるもの(当該株式の銘柄数の合計が60に満たない場合には、当該貸借対照表

計上額の大きい順の60銘柄(みなし保有株式が11銘柄以上含まれる場合には、みな

し保有株式にあっては貸借対照表計上額の大きい順の10銘柄、特定投資株式にあっ

ては貸借対照表計上額の大きい順の50銘柄。ただし、特定投資株式が50銘柄に満た

ない場合には、開示すべきみなし保有株式の銘柄数は、60から当該特定投資株式の

銘柄数を減じて得た数)に該当するもの)について、特定投資株式及びみなし保有株

式に区分して、銘柄ごとに次に掲げる事項を具体的に記載すること。この場合にお

いて、特定投資株式及びみなし保有株式に同一銘柄の株式が含まれる場合にそれぞ

れの株式数(みなし保有株式にあっては、議決権行使権限の対象となる株式数をい

う。以下dにおいて同じ。)及び貸借対照表計上額を合算していない場合には、その

旨を記載すること。 

(a) 銘柄 

(b) 株式数 

(c) 貸借対照表計上額 

(d) 保有目的(みなし保有株式の場合には、当該株式につき議決権行使権限その他

提出会社が有する権限の内容) 

(e) 保有目的が提出会社と当該株式の発行者との間の営業上の取引、業務上の提携

その他これらに類する事項を目的とするものである場合には、当該事項の概要 

(f) 提出会社の経営方針・経営戦略等、事業の内容及びセグメント情報と関連付け

た定量的な保有効果(定量的な保有効果の記載が困難な場合には、その旨及び保

有の合理性を検証した方法) 

(g) 株式数が増加した理由(最近事業年度における株式数がその前事業年度におけ

る株式数より増加した銘柄に限る。) 

(h) 当該株式の発行者による提出会社の株式の保有の有無 

e 保有目的が純投資目的である投資株式を非上場株式とそれ以外の株式に区分し、

当該区分ごとに次の(a)及び(b)に掲げる事項を記載すること。また、最近事業年度

 使用人兼務役員の使用人給与のうち重要なものがある場合には、その総額、対象

となる役員の員数及びその内容を記載すること。 

 提出会社の役員の報酬等に業績連動報酬が含まれる場合には、最近事業年度にお

ける当該業績連動報酬に係る指標の目標及び実績について記載すること。また、当

該報酬等の全部又は一部が非金銭報酬等であるときは、その内容を記載すること。 

c 提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する方針の決定権限を

有する者の氏名又は名称、その権限の内容及び裁量の範囲を記載すること。また、

株式会社が最近事業年度の末日において取締役会設置会社(指名委員会等設置会社

を除く。)である場合において、取締役会から委任を受けた取締役その他の第三者

が最近事業年度に係る取締役(監査等委員である取締役を除く。)の個人別の報酬等

の内容の全部又は一部を決定したときは、その旨、委任を受けた者の氏名並びに当

該内容を決定した日における当該株式会社における地位並びに担当、委任された権

限の内容、委任の理由及び当該権限が適切に行使されるようにするための措置を講

じた場合における当該措置の内容を記載すること。提出会社の役員の報酬等の額又

はその算定方法の決定に関する方針の決定に関与する委員会(提出会社が任意に設

置する委員会その他これに類するものをいう。以下cにおいて「委員会等」という。)

が存在する場合には、その手続の概要を記載すること。また、最近事業年度の提出

会社の役員の報酬等の額の決定過程における、提出会社の取締役会(指名委員会等

設置会社にあっては報酬委員会)及び委員会等の活動内容を記載すること。 

(58) 株式の保有状況 

 提出会社が上場会社等である場合には、提出会社の株式の保有状況について、次の

とおり記載すること。 

a 提出会社の最近事業年度に係る貸借対照表に計上されている投資有価証券(財務

諸表等規則第32条第1項第1号に掲げる投資有価証券及びこれに準ずる有価証券を

いい、提出会社の所有に係るもので保証差入有価証券等の別科目で計上されている

ものを含む。)に該当する株式(提出会社が信託財産として保有する株式を除く。以

下(58)において「投資株式」という。)のうち保有目的が純投資目的である投資株

式と純投資目的以外の目的である投資株式の区分の基準や考え方を記載すること。 

b 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式(法第2条第16項に規定する金融

商品取引所に上場されている株券に係る株式に限ることができる。以下bにおいて

同じ。)について、提出会社の保有方針及び保有の合理性を検証する方法を記載す

ること。また、保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式について、個別銘

柄の保有の適否に関する取締役会等における検証の内容を記載すること。 

c 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式を非上場株式(法第24条第1項第

1号又は第2号に掲げる有価証券に該当する株券及び外国の金融商品取引所(令第2

条の12の3第4号ロに規定する外国の金融商品取引所をいう。)に上場されている株

券その他これに準ずる有価証券に係る株式以外の株式をいう。d及びeにおいて同

じ。)とそれ以外の株式に区分し、当該区分ごとに、次に掲げる事項を記載するこ

と。 

(a) 銘柄数及び貸借対照表計上額の合計額 

意をした理由を記載すること。 

(57) 役員の報酬等 

 提出会社が上場会社等である場合には、提出会社の役員(取締役、監査役及び執行

役をいい、最近事業年度の末日までに退任した者を含む。以下(57)において同じ。)

の報酬等(報酬、賞与その他その職務執行の対価としてその会社から受ける財産上の

利益であって、最近事業年度に係るもの及び最近事業年度において受け、又は受ける

見込みの額が明らかとなったもの(最近事業年度前のいずれかの事業年度に係る有価

証券報告書に記載したものを除く。)をいう。以下(57)において同じ。)について、次

のとおり記載すること。 

a 届出書提出日現在における提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法の決定

に関する方針の内容及び決定方法を記載すること。なお、当該方針を定めていない

場合には、その旨を記載すること。 

 提出会社の役員の報酬等に、利益の状況を示す指標、株式の市場価格の状況を示

す指標その他の提出会社又は当該提出会社の関係会社の業績を示す指標を基礎とし

て算定される報酬等(以下(57)において「業績連動報酬」という。)が含まれる場合

において、業績連動報酬と業績連動報酬以外の報酬等の支給割合の決定に関する方

針を定めているときは、当該方針の内容を記載すること。また、当該業績連動報酬

に係る指標、当該指標を選択した理由及び当該業績連動報酬の額の決定方法を記載

すること。 

 提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する役職ごとの方針を

定めている場合には、当該方針の内容を記載すること。また、会社法第361条第7項

の方針又は同法第409条第1項の方針を定めている場合には、会社法施行規則第121

条第6号イからハまでに掲げる事項を記載すること。 

 提出会社が指名委員会等設置会社以外の会社である場合において、役員の報酬等

に関する株主総会の決議があるときは、当該株主総会の決議年月日及び当該決議の

内容(当該決議が二以上の役員についての定めである場合には、当該定めに係る役員

の員数を含む。)を記載すること。この場合において、当該株主総会の決議がないと

きは、提出会社の役員の報酬等について定款に定めている事項の内容及び当該事項

を設けた日を記載すること。 

b 取締役(監査等委員及び社外取締役を除く。)、監査等委員(社外取締役を除く。)、

監査役(社外監査役を除く。)、執行役及び社外役員の区分(以下bにおいて「役員区

分」という。)ごとに、報酬等の総額、報酬等の種類別(例えば、固定報酬、業績連

動報酬、非金銭報酬等(会社法施行規則第98条の5第3号に規定する非金銭報酬等を

いう。以下bにおいて同じ。)及び退職慰労金等の区分をいう。以下bにおいて同じ。)

の総額及び対象となる役員の員数を記載すること。 

 提出会社の役員ごとに、氏名、役員区分、提出会社の役員としての報酬等(主要な

連結子会社の役員としての報酬等がある場合には、当該報酬等を含む。以下bにおい

て「連結報酬等」という。)の総額及び連結報酬等の種類別の額について、提出会社

と各主要な連結子会社に区分して記載すること(ただし、連結報酬等の総額が1億円

以上である者に限ることができる。)。 

としている方針(会社法施行規則第126条第4号に掲げる事項を含む。)を含めて

具体的に記載すること。なお、提出会社が最近事業年度の末日において会社法

第2条第11号に規定する会計監査人設置会社であり、かつ、当該監査公認会計士

等が会計監査人と同一の者である場合において、同令第126条第5号又は第6号に

掲げる事項を事業報告に含めた、又は含めるべきときには、当該事項の内容を

記載した上で、当該監査公認会計士等を選定した理由を記載すること。 

(d) 最近2連結会計年度等(連結財務諸表を作成していない場合には最近2事業年度

等)において監査公認会計士等の異動(第19条第2項第9号の4に規定する異動を

いう。以下この様式及び第二号の五様式において同じ。)があった場合には、そ

の旨を記載すること。なお、当該異動について同号の規定に基づいて臨時報告

書を提出した場合には、当該臨時報告書に記載した事項(同号ハ(2)から(6)まで

に掲げる事項については、その概要)も記載すること。 

(e) 提出会社の監査役及び監査役会が提出会社の監査公認会計士等又は会計監査

人の評価を行った場合には、その旨及びその内容を記載すること。 

(f) 監査報酬の内容等について、次のとおり記載すること。 

i 最近2連結会計年度(連結財務諸表を作成していない場合には最近2事業年度。

以下この様式において同じ。)において、提出会社及び提出会社の連結子会社

がそれぞれ監査公認会計士等に対して支払った、又は支払うべき報酬につい

て、監査証明業務(公認会計士法第2条第1項に規定する業務をいう。以下この

様式及び第二号の五様式において同じ。)に基づく報酬とそれ以外の業務(以下

i、ii及び第二号の五様式において「非監査業務」という。)に基づく報酬に区

分して記載すること。この場合において、非監査業務に基づく報酬を記載した

ときは、当該非監査業務の内容を記載すること。 

ii 最近2連結会計年度において、提出会社及び提出会社の連結子会社がそれぞ

れ監査公認会計士等と同一のネットワーク(共通の名称を用いるなどして2以

上の国においてその業務を行う公認会計士又は監査法人及び外国監査事務所

等(外国の法令に準拠し、外国において、他人の求めに応じ報酬を得て、財務

書類の監査又は証明をすることを業とする者をいう。)を含めて構成される組

織をいう。)に属する者に対して支払った、又は支払うべき報酬について、監

査証明業務に基づく報酬と非監査業務に基づく報酬に区分して記載すること

(ただし、iの規定により記載する報酬の内容及び連結会社の監査報酬等の内容

として重要性の乏しい報酬の内容を除く。)。この場合において、非監査業務

に基づく報酬を記載したときは、当該非監査業務の内容を記載すること。 

iii i及びiiの規定により記載する報酬の内容のほか、最近2連結会計年度にお

いて、連結会社の監査証明業務に基づく報酬として重要な報酬がある場合に

は、その内容について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

iv 提出会社が監査公認会計士等に対する報酬の額の決定に関する方針を定め

ているときは、当該方針の概要を記載すること。 

v 提出会社が最近事業年度の末日において会社法第2条第11号に規定する会計

監査人設置会社である場合には、監査役又は監査役会が同法第399条第1項の同
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間」という。)終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の連結会計

年度における第1四半期連結会計期間 

b 次の連結会計年度における第2四半期連結会計期間終了後提出期間を経過する日

から次の連結会計年度における第2四半期連結会計期間の次の四半期連結会計期間

(以下(61)において「第3四半期連結会計期間」という。)終了後提出期間を経過す

る日の前日までの期間 当該次の連結会計年度における第2四半期連結会計期間 

c 次の連結会計年度における第3四半期連結会計期間終了後提出期間を経過する日

から次の連結会計年度に係る連結貸借対照表の記載が可能となる日までの期間 

当該次の連結会計年度における第3四半期連結会計期間 

 また、半期報告書を提出する会社において、1年を1連結会計年度とする会社が次

の連結会計年度開始の日から起算して9箇月を経過する日以後に届出書を提出する

場合には、当該次の連結会計年度に係る中間連結貸借対照表を併せて掲げること。 

(62) 連結損益計算書及び連結包括利益計算書又は連結損益及び包括利益計算書 

 最近連結会計年度の連結損益計算書及び連結包括利益計算書又は連結損益及び包

括利益計算書((60)aの規定により最近2連結会計年度連結財務諸表を記載する場合

は、最近2連結会計年度の連結損益計算書及び連結包括利益計算書又は連結損益及び

包括利益計算書)を掲げること。なお、連結損益計算書及び連結包括利益計算書を掲

げる場合にあっては項目名として「連結損益計算書及び連結包括利益計算書」と、連

結損益及び包括利益計算書を掲げる場合にあっては項目名として「連結損益及び包括

利益計算書」と記載すること。 

 ただし、(61)ただし書に規定する四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四

半期連結貸借対照表に係る四半期連結累計期間の四半期連結損益計算書及び四半期

連結包括利益計算書又は四半期連結損益及び包括利益計算書(四半期連結財務諸表規

則第5条の3に規定する比較情報を除く。以下(62)において同じ。)を併せて掲げるこ

と。この場合において、四半期連結財務諸表規則に定めるところにより当四半期連結

会計期間に係る四半期連結損益計算書及び四半期連結包括利益計算書又は四半期連

結損益及び包括利益計算書を作成した場合には、当該四半期連結貸借対照表に係る四

半期連結会計期間の四半期連結損益計算書及び四半期連結包括利益計算書又は四半

期連結損益及び包括利益計算書も併せて掲げること。なお、指定国際会計基準又は修

正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合には、当該四半期連結貸借対照

表に係る四半期連結累計期間及び四半期連結会計期間の四半期連結損益計算書及び

四半期連結包括利益計算書又は四半期連結損益及び包括利益計算書を掲げること。 

 また、(61)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲げた場合(特定事業会社が

中間貸借対照表を掲げた場合を含む。)には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会

計年度の中間連結損益計算書及び中間連結包括利益計算書又は中間連結損益及び包

括利益計算書(中間連結財務諸表規則第4条の2に規定する比較情報を除く。)を併せて

掲げること。 

(63) 連結株主資本等変動計算書 

 最近連結会計年度の連結株主資本等変動計算書((60)aの規定により最近2連結会計

年度連結財務諸表を記載する場合は、最近2連結会計年度の連結株主資本等変動計算

り中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結キャッシュ・フロー計算

書に相当するものをいう。以下この様式において同じ。)を掲げる場合には、(61)、

(62)、(63)及び(64)の規定により掲げた連結財務諸表の下にそれぞれ記載すること。 

b 連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸表の作成に当たっては、

連結財務諸表規則、四半期連結財務諸表規則及び中間連結財務諸表規則、指定国際

会計基準又は修正国際基準に従い、適切な科目による適正な金額の計上を行うとと

もに、連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸表作成のための基本

となる重要な事項、記載すべき注記、連結附属明細表(指定国際会計基準又は修正

国際基準により連結財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。(65)におい

て同じ。)等を会社の実態に即して適正に記載すること。 

c 連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸表に対する監査報告書、

四半期レビュー報告書及び中間監査報告書は、連結財務諸表、四半期連結財務諸表

及び中間連結財務諸表に添付すること。 

 なお、連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸表のうち、従前に

おいて法第5条第1項、第24条第1項から第3項まで、第24条の4の7第1項若しくは第2

項又は第24条の5第1項の規定により提出された届出書、有価証券報告書、四半期報

告書又は半期報告書に含まれた連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財

務諸表と同一の内容のものであって新たに監査証明を受けていないものについて

は、すでに提出された当該連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸

表に対する監査報告書、四半期レビュー報告書又は中間監査報告書によるものとす

る。 

(61) 連結貸借対照表 

 最近連結会計年度末現在における連結貸借対照表((60)aの規定により最近2連結会

計年度連結財務諸表を記載する場合は、最近2連結会計年度末現在における連結貸借

対照表)を掲げること。 

 ただし、四半期報告書を提出する会社において、1年を1連結会計年度とする会社が

次のaからcまでに掲げる期間に届出書を提出する場合には、それぞれaからcまでに定

める期間に係る四半期連結貸借対照表(四半期連結財務諸表規則第5条の3に規定する

比較情報を除き、特定事業会社(第17条の15第2項に規定する事業を行う会社をいう。

以下この様式において同じ。)がbに掲げる期間に届出書を提出する場合には、中間連

結貸借対照表(中間連結財務諸表規則第4条の2に規定する比較情報を除く。)。以下(6

1)において同じ。)を併せて掲げること。なお、aからcまでに掲げる期間前において、

それぞれaからcまでに定める期間に係る四半期連結貸借対照表を掲げることができ

ることとなった場合には、当該四半期連結貸借対照表を併せて掲げること。 

a 最近連結会計年度の次の連結会計年度(以下(61)及び(66)bにおいて「次の連結会

計年度」という。)における最初の四半期連結会計期間(以下(61)において「第1四

半期連結会計期間」という。)終了後令第4条の2の10第3項に規定する期間(提出会

社が特定事業会社である場合には、同条第4項に規定する期間。以下この様式にお

いて「提出期間」という。)を経過する日から次の連結会計年度における第1四半期

連結会計期間の次の四半期連結会計期間(以下(61)において「第2四半期連結会計期

ている場合には、その旨及びその体制の具体的な内容を記載すること。 

 また、連結財務諸表規則第1条の3に規定する修正国際基準特定会社が修正国際基

準に基づいて連結財務諸表等を適正に作成することができる体制の整備(例えば、修

正国際基準に関する十分な知識を有する役員又は使用人の配置)を行っている場合

には、その旨及びその体制の具体的な内容を記載すること。 

g 連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けている場合に

は、その旨及び公認会計士の氏名又は監査法人の名称を記載すること。 

h 最近連結会計年度等において決算期を変更した場合には、その旨及び変更の内容

を記載すること。 

i 財務諸表等規則第1条の2に規定する特例財務諸表提出会社が、財務諸表等規則第1

27条の規定により財務諸表を作成している場合には、その旨を記載すること。 

(60) 連結財務諸表 

a 連結貸借対照表、連結損益計算書及び連結包括利益計算書又は連結損益及び包括

利益計算書、連結株主資本等変動計算書並びに連結キャッシュ・フロー計算書(指

定国際会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合にあっては、

これらに相当するものをいう。以下この様式において同じ。)については、連結財

務諸表規則に定めるところにより作成した最近連結会計年度に係るものを記載す

ること。ただし、最近連結会計年度の前連結会計年度に係る連結財務諸表が法第5

条第1項又は第24条第1項から第3項までの規定により提出された届出書又は有価証

券報告書に記載されていない場合(この届出書に添付された監査報告書に監査証明

府令第4条第2項の規定による記載がある場合を除く。)には、最近2連結会計年度に

係る連結財務諸表(連結財務諸表規則第8条の3に規定する比較情報を除く。以下こ

の様式において「最近2連結会計年度連結財務諸表」という。)について、最近連結

会計年度の前連結会計年度分を左側に、最近連結会計年度分を右側に配列して記載

すること。 

 なお、(61)ただし書、(62)ただし書、(63)ただし書及び(64)ただし書の規定によ

り、四半期連結貸借対照表、四半期連結損益計算書及び四半期連結包括利益計算書

又は四半期連結損益及び包括利益計算書(指定国際会計基準又は修正国際基準によ

り四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四半期連結損益計算書及び四半

期連結包括利益計算書又は四半期連結損益及び包括利益計算書に相当するものをい

う。以下この様式において同じ。)、四半期連結キャッシュ・フロー計算書並びに持

分変動計算書(指定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作

成した場合に限る。)又は中間連結貸借対照表、中間連結損益計算書及び中間連結包

括利益計算書又は中間連結損益及び包括利益計算書(指定国際会計基準又は修正国

際基準により中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結損益計算書及

び中間連結包括利益計算書又は中間連結損益及び包括利益計算書に相当するものを

いう。以下この様式において同じ。)、中間連結株主資本等変動計算書(指定国際会

計基準又は修正国際基準により中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間

連結株主資本等変動計算書に相当するものをいう。以下この様式において同じ。)

並びに中間連結キャッシュ・フロー計算書(指定国際会計基準又は修正国際基準によ

中に投資株式の保有目的を純投資目的から純投資目的以外の目的に変更したもの

又は純投資目的以外の目的から純投資目的に変更したものがある場合には、それぞ

れ区分して、銘柄ごとに、銘柄、株式数及び貸借対照表計上額を記載すること。 

(a) 提出会社の最近事業年度及びその前事業年度における銘柄数及び貸借対照表

計上額の合計額 

(b) 提出会社の最近事業年度における受取配当金、売却損益及び評価損益のそれぞ

れの合計額 

f 提出会社が子会社の経営管理を行うことを主たる業務とする会社である場合にお

ける提出会社及びその連結子会社の中で、最近事業年度における投資株式の貸借対

照表計上額(以下fにおいて「投資株式計上額」という。)が最も大きい会社(以下f

において「最大保有会社」といい、最近事業年度における最大保有会社の投資株式

計上額が提出会社の最近連結会計年度における連結投資有価証券(連結財務諸表規

則第30条第1項第1号に規定する投資有価証券(連結財務諸表規則第30条第2項に規

定する非連結子会社及び関連会社の株式を除く。)をいう。)に区分される株式の連

結貸借対照表計上額の3分の2を超えない場合には、最近事業年度における最大保有

会社及び投資株式計上額が次に大きい会社)について、会社ごとに区分して、bから

eまでに準じて記載すること。この場合、dにおける資本金額は提出会社の資本金額

とし、最大保有会社以外の会社(提出会社が最大保有会社に該当しない場合におけ

る提出会社を含む。)について、dに規定する「大きい順の60銘柄」は「大きい順の

10銘柄」に読み替えるものとする。 

(59) 経理の状況 

a 財務諸表等規則別記に掲げる事業を営む会社が、特別の法令若しくは準則の定め

るところにより、又はこれらに準じて連結財務諸表、四半期連結財務諸表、中間連

結財務諸表、財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表(e及びfにおいて「連結

財務諸表等」という。)を作成している場合には、その旨を記載すること。 

b 指定国際会計基準により連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸

表を作成した場合には、その旨を記載すること。 

 また、修正国際基準により連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸

表を作成した場合には、その旨を記載すること。 

c 連結財務諸表及び四半期連結財務諸表若しくは中間連結財務諸表を作成していな

い場合には、その旨及び作成していない理由を記載すること。 

d 提出会社が連結財務諸表を作成していない場合であって、財務諸表等規則第129

条第2項の規定により指定国際会計基準により財務諸表を作成したときには、その

旨を記載すること。 

e 提出会社が法の規定により提出する連結財務諸表等の適正性を確保するための特

段の取組みを行っている場合には、その旨及びその取組みの具体的な内容を記載す

ること。 

f 連結財務諸表規則第1条の2に規定する指定国際会計基準特定会社が指定国際会計

基準に基づいて連結財務諸表等を適正に作成することができる体制の整備(例え

ば、指定国際会計基準に関する十分な知識を有する役員又は使用人の配置)を行っ
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報告書及び中間監査報告書は、財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表に添付

すること。 

 なお、財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表のうち、従前において法第5

条第1項、第24条第1項から第3項まで、第24条の4の7第1項若しくは第2項又は第24

条の5第1項の規定により提出された届出書、有価証券報告書、四半期報告書又は半

期報告書に含まれた財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表と同一の内容のも

のであって新たに監査証明を受けていないものについては、すでに提出された当該

財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表に対する監査報告書、四半期レビュー

報告書又は中間監査報告書によるものとする。 

e 株式交換又は株式移転による株式交換完全親会社等として最近2事業年度を経過

していない場合には、当該株式交換又は株式移転による株式交換完全子会社等と

なった会社(当該株式交換完全親会社等の連結子会社であった会社を除く。)の最近

2事業年度に係る財務諸表(連結財務諸表を作成している場合には最近2連結会計年

度に係る連結財務諸表。財務諸表等規則第6条又は連結財務諸表規則第8条の3に規

定する比較情報を除く。)を「2 財務諸表等」の「(3) その他」に記載すること。 

 ただし、株式交換完全子会社等となった会社が有価証券報告書提出会社以外の会

社で資本金5億円未満であるときは、記載を要しない。 

f 会社の分割により事業を承継し、最近2事業年度を経過していない場合には、当該

会社の分割を行った会社の最近2事業年度に係る財務諸表(財務諸表等規則第6条に

規定する比較情報を除く。)を「2 財務諸表等」の「(3) その他」に記載するこ

と(当該会社の分割を行った会社の当該事業が当該会社の事業に比して重要性の乏

しい場合を除く。)。 

 ただし、当該会社の分割を行った会社が有価証券報告書提出会社以外の会社で資

本金5億円未満であるときは、記載を要しない。 

(68) 貸借対照表 

 最近事業年度末現在における貸借対照表((67)aの規定により最近2事業年度財務諸

表を記載する場合は、最近2事業年度末現在における貸借対照表)を掲げること。 

 ただし、四半期報告書を提出する会社(特定事業会社及び四半期連結財務諸表を作

成していない会社に限る。(74)において同じ。)において、1年を1事業年度とする会

社が次のaからcまでに掲げる期間に届出書を提出する場合(四半期連結財務諸表を作

成している特定事業会社がa及びcに掲げる期間に届出書を提出する場合を除く。)に

は、それぞれaからcまでに定める期間に係る四半期貸借対照表(四半期財務諸表等規

則第4条の3に規定する比較情報を除き、特定事業会社がbに掲げる期間に届出書を提

出する場合には、中間貸借対照表(中間財務諸表等規則第3条の2に規定する比較情報

を除く。)。以下(68)において同じ。)を併せて掲げること。なお、aからcまでに掲げ

る期間前において、それぞれaからcまでに定める期間に係る四半期貸借対照表を掲げ

ることができることとなった場合には、当該四半期貸借対照表を併せて掲げること。 

a 最近事業年度の次の事業年度(以下(68)並びに(74)b及びcにおいて「次の事業年

度」という。)における最初の四半期会計期間(以下(68)において「第1四半期会計

期間」という。)終了後提出期間を経過する日から次の事業年度における第1四半期

いう。) 

(g) 1株当たり当期純利益金額又は1株当たり当期純損失金額(連結財務諸表規則第

65条の2第1項の規定により注記しなければならない1株当たり当期純利益金額

又は1株当たり当期純損失金額をいう。) 

d cに規定する事項を記載する場合には、最近連結会計年度における各四半期連結会

計期間(当該連結会計期間の最後の四半期連結会計期間を含む。以下dにおいて同

じ。)に係るc(d)に掲げる項目の金額(各四半期連結累計期間に係るc(d)に掲げる項

目の金額に準じて算出したもの)について、各四半期連結会計期間の順に記載する

こと。 

e 企業集団の営業その他に関し重要な訴訟事件等があるときは、その概要を記載す

ること。 

(67) 財務諸表 

a 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書(連

結財務諸表を作成している場合にはキャッシュ・フロー計算書を除く。以下aにお

いて同じ。)については、財務諸表等規則に定めるところにより作成した最近事業

年度に係るものを記載すること。ただし、最近事業年度の前事業年度に係る財務諸

表が法第5条第1項又は第24条第1項から第3項までの規定により提出された届出書

又は有価証券報告書に記載されていない場合には、最近2事業年度に係る財務諸表

(財務諸表等規則第6条に規定する比較情報を除く。以下この様式において「最近2

事業年度財務諸表」という。)について、最近事業年度の前事業年度分を左側に、

最近事業年度分を右側に配列して記載すること。 

 なお、(68)ただし書、(69)aただし書、(70)ただし書及び(71)ただし書の規定によ

り、四半期貸借対照表、四半期損益計算書及び四半期キャッシュ・フロー計算書又

は中間貸借対照表、中間損益計算書、中間株主資本等変動計算書及び中間キャッ

シュ・フロー計算書(中間連結財務諸表を作成している場合には中間キャッシュ・フ

ロー計算書を除く。)を掲げる場合には、(68)、(69)a、(70)及び(71)の規定により

掲げた貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計

算書の下にそれぞれ記載すること。 

b 指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合((59)dに該当する場合に限る。)

には、(67)(bを除く。)から(72)までの規定により記載した財務諸表の下に「国際

会計基準による財務諸表」の項を設け、当該指定国際会計基準により作成した財務

諸表を記載することができる。なお、当該指定国際会計基準により作成した財務諸

表は、(67)(aただし書及びbを除く。)から(72)までに準じて記載すること。 

c 財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表の作成に当たっては、財務諸表等規

則、四半期財務諸表等規則及び中間財務諸表等規則又は指定国際会計基準に従い、

適切な科目による適正な金額の計上を行うとともに、財務諸表、四半期財務諸表及

び中間財務諸表作成のための基本となる重要な事項、記載すべき注記、附属明細表

(指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。(72)

及び(73)において同じ。)等を会社の実態に即して適正に記載すること。 

d 財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表に対する監査報告書、四半期レビュー

が中間連結貸借対照表を掲げた場合を含む。)を除く。) 当該次の連結会計年

度開始後6箇月の経営成績の概要(四半期連結財務諸表(特定事業会社の場合に

は、中間連結財務諸表)の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載

すること。) 

(c) 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね9箇

月を経過した日から提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合

((61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合を除く。) 当

該次の連結会計年度開始後9箇月の経営成績の概要(四半期連結財務諸表の形式

による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。) 

(d) 半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね7箇月

から9箇月までの期間を経過するまでの間に届出書を提出する場合((61)ただし

書の規定により中間連結貸借対照表を掲げた場合を除く。) 当該次の連結会計

年度開始後6箇月の経営成績の概要(中間連結財務諸表の形式による記載が可能

なときは、当該形式により記載すること。) 

(e) 次の連結会計年度開始後おおむね13箇月経過後に届出書を提出する場合 当

該次の連結会計年度の経営成績の概要(連結財務諸表の形式による記載が可能

なときは、当該形式により記載すること。) 

c 提出会社が、最近連結会計年度において法第24条の4の7第1項又は第2項の規定に

より四半期報告書を提出した場合には、最近連結会計年度における各四半期連結累

計期間(当該提出した四半期報告書に係る四半期連結累計期間に限る。)に係る(a)

から(d)までに掲げる項目の金額及び最近連結会計年度に係る(a)及び(e)から(g)

までに掲げる項目の金額について、各四半期連結累計期間、最近連結会計年度の順

に記載すること。 

(a) 売上高 

(b) 税金等調整前四半期純利益金額又は税金等調整前四半期純損失金額(四半期連

結財務諸表規則第76条の規定により記載しなければならない税金等調整前四半

期純利益金額又は税金等調整前四半期純損失金額をいう。) 

(c) 親会社株主に帰属する四半期純利益金額又は親会社株主に帰属する四半期純

損失金額(四半期連結財務諸表規則第77条第5項の規定により記載しなければな

らない親会社株主に帰属する四半期純利益金額又は親会社株主に帰属する四半

期純損失金額をいう。) 

(d) 1株当たり四半期純利益金額又は1株当たり四半期純損失金額(四半期連結財務

諸表規則第78条第1項の規定により注記しなければならない1株当たり四半期純

利益金額又は1株当たり四半期純損失金額をいう。) 

(e) 税金等調整前当期純利益金額又は税金等調整前当期純損失金額(連結財務諸表

規則第64条の規定により記載しなければならない税金等調整前当期純利益金額

又は税金等調整前当期純損失金額をいう。) 

(f) 親会社株主に帰属する当期純利益金額又は親会社株主に帰属する当期純損失

金額(連結財務諸表規則第65条第4項の規定により記載しなければならない親会

社株主に帰属する当期純利益金額又は親会社株主に帰属する当期純損失金額を

書)を掲げること。 

 ただし、(61)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲げた場合(特定事業会社

が中間貸借対照表を掲げた場合を含む。)には、当該中間連結貸借対照表に係る連結

会計年度の中間連結株主資本等変動計算書(中間連結財務諸表規則第4条の2に規定す

る比較情報を除く。)を併せて掲げること。 

(64) 連結キャッシュ・フロー計算書 

 最近連結会計年度の連結キャッシュ・フロー計算書((60)aの規定により最近2連結

会計年度連結財務諸表を記載する場合は、最近2連結会計年度の連結キャッシュ・フ

ロー計算書)を掲げること。 

 ただし、(61)ただし書に規定する四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四

半期連結貸借対照表に係る四半期連結累計期間(指定国際会計基準により四半期連結

財務諸表を作成した場合又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場

合のいずれにも該当しないときは、当四半期連結会計期間が第2四半期連結会計期間

である場合又は当四半期連結会計期間が第2四半期連結会計期間以外の四半期連結会

計期間である場合であって、四半期連結累計期間に係る四半期連結キャッシュ・フ

ロー計算書を作成したときに限る。)の四半期連結キャッシュ・フロー計算書(四半期

連結財務諸表規則第5条の3に規定する比較情報を除く。)を、また、(61)ただし書に

規定する中間連結貸借対照表を掲げた場合(特定事業会社が中間貸借対照表を掲げた

場合を含む。)には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会計年度の中間連結キャッ

シュ・フロー計算書(中間連結財務諸表規則第4条の2に規定する比較情報を除く。)

を併せて掲げること。 

(65) 連結附属明細表 

 最近連結会計年度の連結附属明細表を示すこと。 

 なお、指定国際会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表を作成し、かつ、連

結附属明細表に相当する情報を他の箇所に記載したときには記載を要しない。 

(66) その他 

a 最近連結会計年度終了後届出書提出日までに、資産・負債に著しい変動及び損益

に重要な影響を与えた事実又は与えることが確実に予想される事実が生じた場合

には、その概要を記載すること。 

 ただし、当該届出書の他の箇所に含めて記載したものについては記載を要しない。 

b 次の(a)から(e)までに掲げる場合に応じ、当該(a)から(b)までに定める事項を前

年同期と比較して記載すること。 

(a) 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね3箇

月を経過した日から提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合

((61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合を除く。) 当

該次の連結会計年度開始後3箇月の経営成績の概要(四半期連結財務諸表の形式

による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。) 

(b) 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね6箇

月を経過した日から提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合

((61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合(特定事業会社
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間、最近事業年度の順に記載すること。 

(a) 売上高 

(b) 税引前四半期純利益金額又は税引前四半期純損失金額(四半期財務諸表等規則

第68条の規定により記載しなければならない税引前四半期純利益金額又は税引

前四半期純損失金額をいう。) 

(c) 四半期純利益金額又は四半期純損失金額(四半期財務諸表等規則第69条第3項

の規定により記載しなければならない四半期純利益金額又は四半期純損失金額

をいう。) 

(d) 1株当たり四半期純利益金額又は1株当たり四半期純損失金額(四半期財務諸表

等規則第70条第1項の規定により注記しなければならない1株当たり四半期純利

益金額又は1株当たり四半期純損失金額をいう。) 

(e) 税引前当期純利益金額又は税引前当期純損失金額(財務諸表等規則第95条の4

の規定により表示しなければならない税引前当期純利益金額又は税引前当期純

損失金額をいう。) 

(f) 当期純利益金額又は当期純損失金額(財務諸表等規則第95条の5第2項の規定に

より記載しなければならない当期純利益金額又は当期純損失金額をいう。) 

(g) 1株当たり当期純利益金額又は1株当たり当期純損失金額(財務諸表等規則第95

条の5の2第1項の規定により注記しなければならない1株当たり当期純利益金額

又は1株当たり当期純損失金額をいう。) 

e dに規定する事項を記載する場合には、最近事業年度における各四半期会計期間に

係るd(d)に掲げる項目の金額(各四半期会計期間に係るd(d)に掲げる項目の金額に

準じて算出したもの)について、各四半期会計期間の順に記載すること。 

f 提出会社の営業その他に関し重要な訴訟事件等があるときは、その概要を記載す

ること。 

(75) 提出会社の株式事務の概要 

a 株式事務の概要は、届出書提出日現在で記載すること。 

b 株主総会に出席する権利を有する株主を確定するため又は配当を受ける優先出資

者を確定するための基準日(会社法第124条第1項又は優先出資法第26条において準

用する会社法第124条第1項に規定する基準日をいう。以下同じ。)を設けている場

合には、当該基準日を「基準日」の欄に記載すること。 

 なお、基準日後に株式を取得した者の全部又は一部に議決権行使を認める場合に

は、その旨及びその理由を記載すること。 

c 剰余金の配当を受ける株主を確定するための基準日を設けている場合には、「剰余

金の配当の基準日」の欄に記載すること。 

d 定款で株主に株式の割当てを受ける権利を与えている場合、株式の譲渡制限を

行っている場合、その他株式事務に関し投資者に示すことが特に必要であると思わ

れるものがある場合には、別に欄を設けて記載しても差支えない。 

e 6箇月を1事業年度とする会社にあっては、「事業年度」、「定時株主総会」及び「基

準日」の各欄は、2事業年度分について記載すること。 

f 定款で単元未満株主の権利を制限している場合には、その内容を欄外に注記する

a 最近事業年度終了後届出書提出日までに、資産・負債に著しい変動及び損益に重

要な影響を与えた事実又は与えることが確実に予想される事実が生じた場合には、

その概要を記載すること。ただし、当該届出書の他の箇所に含めて記載したものに

ついては記載を要しない。 

b 1年を1事業年度とする会社においては、次の(a)から(e)までに掲げる場合に応じ、

当該(a)から(e)までに定める事項を前年同期と比較して記載すること。ただし、(6

6)bに規定する事項を記載している場合には、記載を省略することができる。 

(a) 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね3箇月を

経過した日から提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合((68)た

だし書の規定により四半期貸借対照表を掲げた場合を除く。) 当該次の事業年

度開始後3箇月の経営成績の概要(四半期財務諸表の形式による記載が可能なと

きは、当該形式により記載すること。) 

(b) 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね6箇月を

経過した日から提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合((68)た

だし書の規定により四半期貸借対照表を掲げた場合(特定事業会社が中間貸借対

照表を掲げた場合を含む。)を除く。) 当該次の事業年度開始後6箇月の経営成

績の概要(四半期財務諸表(特定事業会社の場合には、中間財務諸表)の形式によ

る記載が可能なときは、当該形式により記載すること。) 

(c) 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね9箇月を

経過した日から提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合((68)た

だし書の規定により四半期貸借対照表を掲げた場合を除く。) 当該次の事業年

度開始後9箇月の経営成績の概要(四半期財務諸表の形式による記載が可能なと

きは、当該形式により記載すること。) 

(d) 半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね7箇月から9

箇月までの期間を経過するまでの間に届出書を提出する場合((68)ただし書の規

定により中間貸借対照表を掲げた場合を除く。) 当該次の事業年度開始後6箇月

の経営成績の概要(中間財務諸表の形式による記載が可能なときは、当該形式に

より記載すること。) 

(e) 次の事業年度開始後おおむね13箇月経過後に届出書を提出する場合 当該次

の事業年度の経営成績の概要(財務諸表の形式による記載が可能なときは、当該

形式により記載すること。) 

c 6箇月を1事業年度とする会社において、次の事業年度開始後おおむね7箇月経過後

に届出書を提出する場合には、当該次の事業年度の経営成績の概要を前年同期と比

較して記載すること。なお、財務諸表の形式による記載が可能なときは、当該形式

により記載すること。ただし、(66)bに規定する事項を記載している場合には、記

載を省略することができる。 

d 提出会社が、法第24条の4の7第1項又は第2項の規定により四半期報告書を提出し

た場合であって、四半期連結財務諸表を作成していないときには、最近事業年度に

おける各四半期累計期間に係る(a)から(d)までに掲げる項目の金額及び最近事業

年度に係る(a)及び(e)から(g)までに掲げる項目の金額について、各四半期累計期

(71) キャッシュ・フロー計算書 

 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度のキャッシュ・フロー計算

書((67)aの規定により最近2事業年度財務諸表を記載する場合は、最近2事業年度の

キャッシュ・フロー計算書)を掲げること。 

 ただし、(68)ただし書に規定する四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期

貸借対照表に係る四半期累計期間(当四半期会計期間が第2四半期会計期間である場

合又は当四半期会計期間が第2四半期会計期間以外の四半期会計期間である場合で

あって、四半期累計期間に係る四半期キャッシュ・フロー計算書を作成したときに限

る。)の四半期キャッシュ・フロー計算書(四半期財務諸表等規則第4条の3に規定する

比較情報を除く。)を、また、(68)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲げた場合(特

定事業会社が中間貸借対照表を掲げた場合を含む。)には、当該中間貸借対照表に係

る事業年度の中間キャッシュ・フロー計算書(中間財務諸表等規則第3条の2に規定す

る比較情報を除く。)を併せて掲げること。 

(72) 附属明細表 

 最近事業年度の附属明細表を示すこと。 

(73) 主な資産及び負債の内容 

 (68)の規定により掲げた貸借対照表のうち最近事業年度のものについて、次の科目

の内容又は内訳をおおむねそれぞれに掲げるところに従い記載すること。 

 ただし、連結財務諸表を作成している場合又は附属明細表に掲げた科目について

は、記載を省略することができる。 

a 流動資産のうち、現金及び預金については、現金と預金に区分し、預金について

はその主な内訳を記載すること。 

b 流動資産のうち、受取手形及び売掛金については、主な相手先(金額の多い順に上

位5社程度をいう。)別の金額を示すこと。 

 ただし、相手先業種別等の区分によりその金額を示した方が適切な場合には、当

該相手先業種別等の区分による金額を示すとともに、その区分ごとに主な相手先(金

額の多い順に上位3社程度をいう。)別の金額を示すこと。 

 また、受取手形についてはその期日別内訳を、売掛金についてはその滞留状況を

記載すること。 

c 流動資産のうち、商品及び製品、仕掛品、原材料及び貯蔵品等棚卸資産に属する

科目については、主な内訳を記載すること。 

d 流動負債のうち、支払手形及び買掛金については、主な相手先(金額の多い順に上

位5社程度をいう。)別の金額を示すこと。 

 ただし、相手先業種別等の区分によりその金額を示した方が適切な場合には、当

該相手先業種別等の区分による金額を示すとともに、その区分ごとに主な相手先(金

額の多い順に上位3社程度をいう。)別の金額を示すこと。 

 また、支払手形についてはその期日別内訳を記載すること。 

e aからdまでの記載に係る資産及び負債以外の資産及び負債のうち、その額が資産

総額の100分の5を超える科目の主な内容又は内訳を記載すること。 

(74) その他 

会計期間の次の四半期会計期間(以下(68)において「第2四半期会計期間」という。)

終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 

 当該次の事業年度における第1四半期会計期間 

b 次の事業年度における第2四半期会計期間終了後提出期間を経過する日から次の

事業年度における第2四半期会計期間の次の四半期会計期間(cにおいて「第3四半期

会計期間」という。)終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の事

業年度における第2四半期会計期間 

c 次の事業年度における第3四半期会計期間終了後提出期間を経過する日から次の

事業年度に係る貸借対照表の記載が可能となる日までの期間 当該次の事業年度

における第3四半期会計期間 

 また、半期報告書を提出する会社において、1年を1事業年度とする会社が次の事

業年度開始の日から起算して9箇月を経過する日以後に届出書を提出する場合には、

当該次の事業年度に係る中間貸借対照表を併せて掲げること。 

(69) 損益計算書 

a 最近事業年度の損益計算書((67)aの規定により最近2事業年度財務諸表を記載す

る場合は、最近2事業年度の損益計算書)を掲げること。 

 ただし、(68)ただし書に規定する四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半

期貸借対照表に係る四半期累計期間の四半期損益計算書(四半期財務諸表等規則第4

条の3に規定する比較情報を除く。以下(69)において同じ。)を併せて掲げること。

この場合において、四半期財務諸表等規則に定めるところにより当四半期会計期間

に係る四半期損益計算書を作成した場合には、当該四半期貸借対照表に係る四半期

会計期間の四半期損益計算書も併せて掲げること。 

 また、(68)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲げた場合(特定事業会社が中間

貸借対照表を掲げた場合を含む。)には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中間

損益計算書(中間財務諸表等規則第3条の2に規定する比較情報を除く。)を併せて掲

げること。 

b 最近2事業年度の製造原価又は売上原価について、製造原価明細書又は売上原価明

細書を掲げて比較すること。 

 なお、原価の構成比を示し、かつ、会社の採用している原価計算の方法を説明す

ること。 

 ただし、連結財務諸表において、連結財務諸表規則第15条の2第1項に規定するセ

グメント情報を注記している場合にあっては、製造原価明細書を掲げることを要し

ない。 

(70) 株主資本等変動計算書 

 最近事業年度の株主資本等変動計算書((67)aの規定により最近2事業年度財務諸表

を記載する場合は、最近2事業年度の株主資本等変動計算書)を掲げること。 

 ただし、(68)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲げた場合(特定事業会社が中

間貸借対照表を掲げた場合を含む。)には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中

間株主資本等変動計算書(中間財務諸表等規則第3条の2に規定する比較情報を除く。)

を併せて掲げること。 
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いものを除き、学校法人等の活動ごとに記載すること。 

(a) 最近日現在の当該学校法人等が運営する学校、専修学校及び各種学校(以下「学

校等」という。)の種類及びその数 

(b) 最近日現在における学校等の収容定員及び在籍者数(大学にあっては学部ご

と、大学院にあっては研究科ごと、短期大学及び高等専門学校にあっては学科

ごとに記載すること。また、高等学校については収容定員に代えて募集定員を

記載すること。) 

(c) 最近日現在における教員数(大学院及び大学にあっては教授、准教授及び専任

教員、高等学校、中学校、小学校及び幼稚園等にあっては教員とその他職員に

分けて記載すること。)と教員以外の職員数を記載し、教員については常勤と非

常勤とに分けた人数も記載すること。 

(d) 最近事業年度において補助金の交付を受けた場合には、交付を受けた補助金の

合計額とその内訳(経常費補助金、施設・設備等の整備に対する補助金及びそれ

以外の補助金)を記載すること。それ以外の補助金については、交付を受けた金

額の多いもの上位5件について、当該補助金の名称及びこれに係る申請内容(教

育研究課題等の名称及びその概要)を分かりやすく記載すること。 

b 提出者が、学校法人等である場合には、「第二部 企業情報」の「第2 事業の状

況」の「4 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分

析」の項目において、当該学校法人等の基本金(学校法人会計基準(昭和46年文部省

令第18号)第29条に規定する基本金をいう。)について同令第30条第1項各号に掲げ

る各金額ごとに、前会計年度末残高、会計年度中の変動額(増減)及び当会計年度末

残高並びに対象資産及びその組み入れ目的などを具体的に記載すること。当該記載

に当たっては投資者に誤解を生じさせることとならないように特に注意しなけれ

ばならない。 

c 提出者が、学校法人等である場合には、「第二部 企業情報」の「第5 経理の状

況」の記載に当たっては、平成19年9月30日前に終了する連結会計年度又は事業年

度に係る連結財務諸表又は財務諸表について、記載しないことができる。 

d 提出者が、学校法人等である場合には、「第四部 特別情報」の「第1 最近の財

務諸表」の記載に当たっては、平成19年9月30日前に終了する事業年度に係る財務

諸表について、記載しないことができる。 

連する事項については当該修正後の内容及びその旨を記載すること。 

(86) 修正国際基準による連結財務諸表の修正に伴う記載 

 修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合であって、修正国際基準に従い最

近連結会計年度の前連結会計年度に係る連結財務諸表の修正をしたときは、届出書に

記載すべき事項(当該修正後の連結財務諸表を除く。)のうち、当該修正に関連する事

項については当該修正後の内容及びその旨を記載すること。 

(87) 読替え 

a 提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、本様式中「本店の所在の

場所」とあるのは「主たる事務所の所在地」と、「社債」とあるのは「社会医療法

人債」と、「企業」とあるのは「法人」と、「会社」とあるのは「法人」と読み替え

て記載すること。 

b 提出者が、学校法人等である場合には、本様式中「本店の所在の場所」とあるの

は「主たる事務所の所在地」と、「社債」とあるのは「学校法人等に対する金銭債

権」と、「企業」とあるのは「学校法人等」と、「会社」とあるのは「学校法人等」

と読み替えて記載すること。 

(88) 社会医療法人債券の特例 

 提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第二部 企業情報」の「第

2 事業の状況」の「4 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの

状況の分析」の項目の中に「医療事業等の状況」として、次に掲げる事項について、

重要性の乏しいものを除き、施設ごと(病院、診療所、介護老人保健施設等ごと)に記

載すること。ただし、施設ごとに区分できない事業については、事業区分ごとに、本

様式記載上の注意(32)に準じて記載すること。 

(a) 最近日現在の診療科目 

(b) 最近日現在の病床数(一般病床、療養病床、精神病床、感染症病床及び結核病

床の内訳についても記載すること。)又は入所定員及び通所定員数等 

(c) 最近日現在の従業員数(医師、歯科医師、看護師、薬剤師、その他の医療従事

者、事務員等の内訳についても記載すること。) 

(d) 最近事業年度の総診療患者数、1日平均外来患者数、1日平均入院患者数等の診

療の実績 

(e) 最近事業年度の診療収入合計金額及びその内訳(社会保険診療、労働保険診療、

健康診査及び自由診療等に区分して記載すること。) 

(f) 最近事業年度の救急医療等確保事業の実績(前年同期と比較して記載するこ

と。) 

(g) 最近事業年度の収益と経費の割合(総収入金額及び総経費金額についても記載

すること。また、経費については、医師、看護師等の給与、医療の提供に要す

る費用(投薬費を含む。)等の内訳も記載すること。) 

(89) 学校法人等の特例 

a 提出者が、学校法人等である場合には、「第二部 企業情報」の「第2 事業の状

況」の「4 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分

析」の項目の中に「事業の概要」として、次に掲げる事項について、重要性の乏し

 なお、連結キャッシュ・フロー計算書及びキャッシュ・フロー計算書については

記載を省略することができる。 

(81) 保証会社以外の会社の情報 

 当該届出に係る有価証券に関し、連動子会社(第19条第3項に規定する連動子会社を

いう。以下同じ。)その他投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される保証会社以外

の会社(例えば、当該届出に係る有価証券がカバードワラントにあってはオプション

の行使の対象となる有価証券の発行者、預託証券にあっては預託を受ける者、有価証

券信託受益証券にあっては受託者)の企業情報について記載すること。 

a 「1 当該会社の情報の開示を必要とする理由」については、理由、有価証券の名

称、発行年月日、発行価額又は売出価額の総額、上場金融商品取引所又は登録認可

金融商品取引業協会名等を記載すること。 

b 「2 継続開示会社たる当該会社に関する事項」及び「3 継続開示会社に該当し

ない当該会社に関する事項」については、第三部中「第1 保証会社情報」の「2 

継続開示会社たる保証会社に関する事項」及び「3 継続開示会社に該当しない保

証会社に関する事項」に準じて記載すること。 

c 連動子会社については、最近2連結会計年度の連結キャッシュ・フロー計算書又は

最近2事業年度のキャッシュ・フロー計算書を掲げること。ただし、連結キャッ

シュ・フロー計算書及びキャッシュ・フロー計算書を作成していない場合には、こ

れらに準じて、連結キャッシュ・フロー又はキャッシュ・フローの状況を記載する

こと。 

(82) 指数等の情報 

 当該届出に係る有価証券に関し、投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される指数

等に関する情報について記載すること。 

a 「1 当該指数等の情報の開示を必要とする理由」については、理由及び当該指数

等の内容を記載すること。 

b 「2 当該指数等の推移」については、当該指数等の届出書提出日の直近5年間の

年別最高・最低値及び直近6箇月間の月別最高・最低値を記載すること。 

(83) 最近の財務諸表 

 最近5事業年度(6箇月を1事業年度とする会社にあっては10事業年度)の貸借対照

表、損益計算書(製造原価明細書及び売上原価明細書を除く。)、株主資本等変動計算

書及びキャッシュ・フロー計算書のうち、第二部に掲げたもの(財務諸表等規則第6

条に規定する比較情報を含む。)以外のもの(財務諸表等規則第6条に規定する比較情

報を除く。)を第二部の記載に準じて掲げること。 

 なお、キャッシュ・フロー計算書については記載を省略することができる。 

(84) 保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類 

 保証会社及び連動子会社について提出会社に準じて記載すること。 

(85) 指定国際会計基準による連結財務諸表の修正に伴う記載 

 指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合であって、指定国際会計基準

に従い最近連結会計年度の前連結会計年度に係る連結財務諸表の修正をしたときは、

届出書に記載すべき事項(当該修正後の連結財務諸表を除く。)のうち、当該修正に関

こと。 

g 定款で株主提案権の行使期間について株主総会の日の8週間前を下回る期間と定

めた場合には、その旨を欄外に注記すること。 

h 株式が振替株式(社債等振替法第128条第1項に規定する振替株式をいう。)である

場合にあっては、株券の種類及び株式の名義書換えの欄の記載を要しない。 

i 相互会社にあっては、記載を要しない。 

(76) 提出会社の親会社等の情報 

 法第24条の7第1項に規定する親会社等の会社名等及び当該親会社等がない場合に

はその旨を記載すること。 

(77) その他の参考情報 

a 最近事業年度の開始日から届出書提出日までの間において、法第25条第1項各号に

掲げる書類を提出した場合には、その書類名及び提出年月日を記載すること。 

b 臨時報告書が当該書類に含まれている場合には、その提出理由について、第19条

第2項各号若しくは第3項又は第19条の2のうちいずれの規定に基づいて提出したの

かを併せて記載すること。 

c 訂正報告書が当該書類に含まれている場合には、当該訂正報告書が、いずれの書

類の訂正報告書であるのかを併せて記載すること。 

(78) 保証の対象となっている社債(短期社債を除く。) 

 当該届出が売出しに係るものである場合に、保証の対象となっている社債(短期社

債を除く。)について、社債の名称、発行年月、券面総額又は振替社債の総額、償還

額、提出会社の最近事業年度末日の未償還額及び上場金融商品取引所又は登録認可金

融商品取引業協会名を記載すること。 

(79) 継続開示会社たる保証会社に関する事項 

a 当該届出に係る社債が保証の対象となっており、当該保証をしている会社が継続

開示会社に該当する者である場合に記載すること。 

b 当該届出書の提出日において既に提出されている保証会社の直近の有価証券報告

書及びその添付書類並びにその提出以後に提出される四半期報告書(当該四半期報

告書が複数あるときは、その直近のものをいう。)、半期報告書及び臨時報告書並

びにこれらの訂正報告書について記載すること。 

c 「③ 臨時報告書」については、その提出理由について、第19条第2項各号若しく

は第3項又は第19条の2のうちいずれの規定に基づいて提出したのかを付記するこ

と。 

d 「④ 訂正報告書」については、当該訂正報告書が、いずれの書類の訂正報告書

であるのかを付記すること。 

(80) 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項 

a 当該届出に係る社債が保証の対象となっており、当該保証をしている会社が継続

開示会社に該当する者でない場合に記載すること。 

b 「(2) 企業の概況」から「(6) 経理の状況」までの事項については、本様式「第

二部 企業情報」の「第1 企業の概況」から「第5 経理の状況」までに準じて記

載すること。 
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目次（3/4）

３. 「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

● キリンホールディングス株式会社 3-1〜3-2

● オムロン株式会社 3-3〜3-6

● カゴメ株式会社 3-7〜3-8

● 日本瓦斯株式会社 3-9

● 東洋紡株式会社 3-10〜3-11

● 株式会社キッツ 3-12

● ⻑瀬産業株式会社 3-13

● 横河電機株式会社 3-14

● ENECHANGE株式会社 3-15

〇有価証券報告書の事業の状況に関する開示例

４. 「事業等のリスク」の開示例

● 株式会社明電舎 4-1〜4-3

● Ｊ．フロント リテイリング株式会社 4-4〜4-5

● 帝人株式会社 4-6〜4-7

● コニカミノルタ株式会社 4-8〜4-9

● オムロン株式会社 4-10〜4-12

● 住友ベークライト株式会社 4-13〜4-14

● ヤマハ株式会社 4-15

● テクノプロ・ホールディングス株式会社 4-16

● アイサンテクノロジー株式会社 4-17

（番号）

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（人的資本関連）

●：従業員の状況（女性管理職比率、男性育児休業取得率及び男女間賃金格差）

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（全般（気候変動関連等））

（改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる事例等）

●：上記（改正内閣府令に関する事例）以外の好事例

２.「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

●● 株式会社 丸井グループ 2-1〜2-3

●●● 双日株式会社 2-4〜2-7

●●● カゴメ株式会社 2-8〜2-11

●● 三井物産株式会社 2-12〜2-13

●●● 株式会社サンゲツ 2-14〜2-17

● Ｊ．フロント リテイリング株式会社 2-18

● ● オムロン株式会社 2-19〜2-21

●● アンリツ株式会社 2-22

● 豊田合成株式会社 2-23

● 東急株式会社 2-24

● 株式会社リコー 2-25

● 帝人株式会社 2-26

● 株式会社ひろぎんホールディングス 2-27

● 株式会社村田製作所 2-28

● 株式会社髙島屋 2-29

● 株式会社キッツ 2-30

● コスモエネルギーホールディングス株式会社 2-31

● 不二製油グループ本社株式会社 2-32〜2-33

● 旭化成株式会社 2-34

目次（2/4）

多様性

人材

：女性活躍、ダイバーシティの推進に関する開示

：人的資本への投資、働き方に関する開示

：デジタルトランスフォーメーションに関する開示DX

：サステナビリティ経営、マテリアリティに関する開示経営

：SDGsと事業との関連性に関する開示

（特に好事例として注目した項目）

SDGs

経営

人材 多様性

経営 人材 多様性

経営 人材 多様性

経営 人材 多様性

人材 多様性

人材 DX

経営

SDGs

経営 人材 DX多様性

経営 人材 多様性

経営 人材 多様性

経営 人材 多様性

多様性

人材 多様性

人材

人材 多様性

経営 人材 多様性

経営 人材 多様性

SDGs経営 人材 多様性

経営

〇有価証券報告書におけるサステナビリティ情報に関する開示例

人材 多様性

（番号）

多様性

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（人的資本関連）

●：従業員の状況（女性管理職比率、男性育児休業取得率及び男女間賃金格差）

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（全般（気候変動関連等））

（改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる事例等）

●：上記（改正内閣府令に関する事例）以外の好事例

目次（1/4）

１.「環境（気候変動関連等）」の開示例

● 株式会社エヌ・ティ・ティ・データ 1-1〜1-3

●● カゴメ株式会社 1-4〜1-5

● ＳＯＭＰＯホールディングス株式会社 1-6〜1-7

● Ｊ．フロント リテイリング株式会社 1-8〜1-9

●● セイコーエプソン株式会社 1-10〜1-11

● 株式会社リコー 1-12〜1-13

● 不二製油グループ本社株式会社 1-14

● 株式会社 丸井グループ 1-15

● 株式会社髙島屋 1-16〜1-17

● 株式会社中国銀行 1-18〜1-20

● 株式会社滋賀銀行 1-21〜1-22

● 双日株式会社 1-23〜1-24

● 大東建託株式会社 1-25

● 株式会社サンゲツ 1-26

● コスモエネルギーホールディングス株式会社 1-27

● イリソ電子工業株式会社 1-28〜1-29

● ＡＺ−ＣＯＭ丸和ホールディングス株式会社 1-30〜1-31

● 豊田合成株式会社 1-32

● 東急不動産ホールディングス株式会社 1-33

● 三機工業株式会社 1-34

● 株式会社ヤマダホールディングス 1-35

● 味の素株式会社 1-36

〇有価証券報告書におけるサステナビリティ情報に関する開示例

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（人的資本関連）

●：従業員の状況（女性管理職比率、男性育児休業取得率及び男女間賃金格差）

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（全般（気候変動関連等））

（改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる事例等）

●：上記（改正内閣府令に関する事例）以外の好事例

（番号）

はじめに 〜「記述情報の開示の好事例集」の構成・使い⽅〜（続き）

○ 開示例は、必要に応じて、文章や図表の抜粋・省略やレイアウトの変更を行っています。全体像に
ついては、対象開示資料と該当ページを記載していますので、EDINET又は各社ウェブサイトで検索
の上、ご確認ください。

○ 本事例集では、より好事例の裾野を広げていく観点から新たな企業を積極的に取り上げています。

○ 本事例集は、随時項目の追加を行う予定です。

！最新版は金融庁ウェブサイトに掲載しています。 https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html

！開示の好事例としての公表をもって、開示例の記載内容に誤りが含まれていないことを保証するものではありません。

【参考：好事例集に出てくる主な用語】※掲載順

• ISSB（国際サステナビリティ基準委員会）

• SSBJ（サステナビリティ基準委員会）

• TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）

• IEA（国際エネルギー機関）

• IPCC（気候変動に関する政府間パネル）

• SBT（科学に基づく目標設定）

• SBTi（科学に基づく目標設定イニシアチブ）

• GHG（温室効果ガス）

• ISO 30414（人的資本に関する情報開示のガイドライン）

• KGI（重要目標達成指標）

• TSR（株主総利回り）

• ROIC（投下資本利益率）

• WACC（加重平均資本コスト）

○ 本事例集は、投資家・アナリスト及び企業の皆様による開示の好事例に関する勉強会を開催し、そ
こで御議論いただいた開示例を取りまとめたものです。

○ 本事例集では、2023年１月31日に公布されました改正「企業内容等の開示に関する内閣府令」（以
下、改正内閣府令）において、新たに求められている有価証券報告書の記載項目（サステナビリ
ティ情報に関する開示等）に関し、今後の開示の参考となる事例も掲載しています。

○ 本事例集では、

 目次において、好事例として取り上げた企業の一覧を掲載しております。今般、改正内閣府令
で新たに求められている記載項目の参考となる開示例を明示するため、以下の分類に沿った色
の丸を付しております。

（改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる事例等）

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（全般※（気候変動関連等））

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（人的資本関連）

●：従業員の状況（女性管理職比率、男性育児休業取得率及び男女間賃金格差）
※全般に該当する開示例とは、サステナビリティ情報について、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標及び目標」

の開示を行っている事例のこと（制度の詳細は、【参考１】及び【参考２】をご参照ください）

●：上記(改正内閣府令に関する事例)以外の好事例

 開示例において、好事例として着目したポイントを⻘色の枠で囲った上、⻘色のボックスにコ
メントしています。このうち、改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる開
示例につきましては、上記の分類に沿った色の枠で囲っています。

○ 本事例集では、開示の好事例に関する勉強会における有用な情報を共有する観点から、「投資家・
アナリストの主なコメント」及び「好事例として取り上げた企業の主な取組み」を掲載しています。

はじめに 〜「記述情報の開示の好事例集」の構成・使い⽅〜

記述情報の
開示の
好事例集 2022

金融庁

CONTENTS

はじめに 〜「記述情報の開示の好事例集」の構成・使い⽅〜

〇有価証券報告書におけるサステナビリティ情報に関する開示例

１．「環境（気候変動関連等）」の開示例

２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

〇有価証券報告書の事業の状況に関する開示例

３．「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

４．「事業等のリスク」の開示例

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD&A）」の開示例

2023年１月31日

228 229

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（３）―日本の動向―

06_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   22806_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   228 2024/09/12   13:27:372024/09/12   13:27:37



ガバナンス

気候関連のリスクと機会に係る

当該組織のガバナンスを開示す

る

推奨される開示内容

a）気候関連のリスクと機会につ

いての、当該組織取締役会に

よる監視体制を説明する

b）気候関連のリスクと機会を評

価・管理する上での経営の役

割を説明する

戦略

気候関連のリスクと機会がもたら

す当該組織の事業、戦略、財務

計画への現在及び潜在的な影響
を開示する

推奨される開示内容

a）当該組織が識別した、短期・中

期・長期の気候関連のリスクと

機会を説明する

b）気候関連のリスクと機会が当

該組織のビジネス・戦略及び

財務計画に及ぼす影響を説明
する

c）2℃或いはそれを下回る将来

の異なる気候シナリオを考慮

し、当該組織の戦略のレジリ
エンスを説明する

リスク管理

気候関連リスクについて、当該組

織がどのように識別、評価、及び

管理しているかについて開示す
る

推奨される開示内容

a）当該組織が気候関連リスクを

識別及び評価するプロセスを

説明する

b）当該組織が気候関連リスクを

管理するプロセスを説明する

c）当該組織が気候関連リスクを

識別・評価・管理するプロセス

が、当該組織の総合的リスク
管理にどのように統合されて

いるかについて説明する

指標と目標

気候関連のリスクと機会を評価

及び管理する際に用いる指標と

目標について開示する

推奨される開示内容

a）当該組織が、自らの戦略とリス

ク管理プロセスに即して、気候

関連のリスク及び機会を評価
する際に用いる指標を開示す

る

b）Scope1、Scope2及び、当該

組織に当てはまる場合は
Scope3の温室効果ガス

（GHG）排出量と関連リスクに

ついて説明する（注）

c）当該組織が気候関連リスクと

機会を管理するために用いる

目標、及び目標に対する実績
を開示する

（注）Scope1：事業者自らによる温室効果ガスの直接排出、Scope2 : 他社から供給された電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排出、Scope3 : Scope1、Scope2以外の間接排出（事業者の活動に関連する他社の排出）
（参考）青字は定量情報が求められる開示項目
（出所）TCFD最終報告書（日本語）等

【参考】TCFD提言（推奨される開示項目）

 TCFD提言では、4つの柱（ガバナンス、戦略、リスク管理、指標と目標）について、推奨される開示内容を提示

第２回ディスクロージャーワーキング・グループ（2021年度）
事務局説明資料（2021年10月１日開催）

投資家・アナリスト※の主なコメント：全般

• 企業価値の向上にどのような影響を与えるのかという観点からの開示は有用

• サステナビリティ情報の開示について、より分かりやすく、魅力的に伝えることを意識することが差別化

に繋がり有用

• ISSBにより今後開発されるサステナビリティ情報の開示基準に留意し、投資家の意思決定に影響を与え

るような情報は何かという視点を持ち、開示を行うことは有用

• 気候変動を企業活動に密接なエネルギー問題としてとらえることは、企業の気候変動に関する課題に

対し、重大性を持つことに繋がるため有用

• 中期経営計画との整合性を意識した開示を行うとともに、そのレビューを行うことは有用

• 企業において、企業価値向上のためのストーリーを組み立て、ストーリーに該当する項目を中心に開示

を充実させていくことはマテリアリティの考え方として有用

• TCFD提言※の４つの枠組み（ガバナンス、戦略、リスク管理、指標と目標）がある中で、ガバナンスは重

要であるところ、ガバナンスの項目で記載されている内容が実効的に機能しているということは、戦略、

リスク管理、指標と目標が統合性を持って説明できることであり、開示もそうした観点で行われることが

有用

〇個別開示例における評価ポイント以外の投資家・アナリストからの主なコメントは以下のとおり

※「記述情報の開示の好事例に関する勉強会」に参加の投資家・アナリスト（以下同じ）

※ＴＣＦＤ提言の内容については次項参照

「サステナビリティ情報」

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

【参考２】サステナビリティ開示の概観

 有価証券報告書の「サステナビリティに関する考え方及び取組」と「従業員の状況」に以下の事項を記載

気候変動

人的資本

多様性

サステナビリティ
共通

ガバナンス 戦略 リスク管理 指標及び目標

サステナビリティに関する考え方及び取組［新設］

・ 女性管理職比率 ・男性育休取得率 ・男女間賃金格差

必要に応じて

定量情報を
定性情報で補足

追加

従業員の状況
必要に応じて

相互参照

戦略に関する事項

各企業が重要性
を踏まえ、開示を判断

リスク管理に関する事項

（開示）

指標・目標に関する事項

各企業が重要性
を踏まえ、開示を判断

ガバナンスに関する事項

（開示）

人材育成方針

社内環境整備方針

測定可能な指標

（インプット/アウトカム）
目標及び進捗状況

全企業全企業

重要な場合は、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標及び目標」の枠で開示

重要な場合は、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標及び目標」の枠で開示

ISSB基準を踏まえ、SSBJで開示の個別項目を検討

＋ ＋

全企業 全企業

現在の記載事項
（従業員数、平均年齢、平均勤続年数、平均年間給与）

第７回ディスクロージャーワーキング・グループ(2021年度)
事務局説明資料（一部加工） （2022年3月24日開催）

【参考１】改正内閣府令の概要及び新たに求められる記載項目の参考となる開示例

• サステナビリティ情報の記載欄を新設し、「ガ

バナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標及

び目標」の開示を求める

 「戦略」及び「指標及び目標」については、

各企業が重要性を踏まえて開示を判断

 人的資本について、「人材育成方針」や

「社内環境整備方針」及び当該方針に関

する指標の内容や当該指標による目標・

実績を開示

第一部 企業情報

第1 企業の概況

 従業員の状況 等（充実）

第2 事業の状況

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題
等

 サステナビリティに関する考え方及び取組

（新設）

 事業等のリスク

 経営者による財政状態、経営成績及び
ｷｬｯｼｭ･ﾌﾛｰの状況の分析 等

第3 設備の状況

第4 提出会社の状況

 コーポレート・ガバナンスの状況等

• コーポレート・ガバナンスの概要
（充実）

• 役員の状況

• 監査の状況 等（充実）

第5 経理の状況

 連結財務諸表、財務諸表 等
：

サステナビリティに関する考え方及び取組

既存項目に加え、以下の開示を求める

• 「女性管理職比率」

• 「男性育児休業取得率」

• 「男女間賃金格差」

従業員の状況

コーポレート・ガバナンスの概要

• 既存項目に加え、「取締役会、指名委員会

及び報酬委員会等の活動状況」の開示を求

める

改正後の有価証券報告書（主な項目）

監査の状況

• 既存項目に加え、「内部監査の実効性を確

保するための取組（デュアルレポーティング

を含む）」の開示を求める

改正後、新たに求められる記載項目（主な項目） 参考となる開示例の番号※

今後、更新予定の

好事例集において掲載

２-６、２-７、２-９、
２-12、２-15、２-16、
２-22、２-24～27

２-１、２-６、２-12、
２-24

２-３

１-１～４、１-６～９、
１-11～36

２-１、２-２、２-６～13、
２-15、２-17、２-21、
２-23、２-34

※開示例の右上にある番号となります。
目次の番号を参照ください。

目次（4/4）

(１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」

● カゴメ株式会社 5-1〜5-2

● 味の素株式会社 5-3〜5-4

● 大和ハウス工業株式会社 5-5〜5-6

● ダイドーグループホールディングス株式会社 5-7

● 株式会社メンバーズ 5-8

(２) 「重要な会計上の見積り」

● 株式会社 丸井グループ 5-9

● ⻑瀬産業株式会社 5-10

● 三井化学株式会社 5-11

〇有価証券報告書の事業の状況に関する開示例

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」の開示例

（番号）

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（人的資本関連）

●：従業員の状況（女性管理職比率、男性育児休業取得率及び男女間賃金格差）

●：サステナビリティに関する考え方及び取組（全般（気候変動関連等））

（改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる事例等）

●：上記（改正内閣府令に関する事例）以外の好事例
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【開示の充実化に当たっての課題】

• 環境保全に関する取組みは以前から社内で進めていたが、目標や方針及びマテリアリティが設定され

ておらず、開示の方向性や、優先順位も明確ではなかった。

【対応策とその効果】

• 環境取組みの推進にあたり、目標や方針を策定する必要性を認識し、 温室効果ガスの削減目標、水及

び生物多様性のカゴメグループ方針を策定した。また、環境に関するマテリアティも設定し、その際には、

環境を担当する部門も一緒に検討を行った。

• 目標や方針に関しては、経営層からの承認を得たことで、社内への情報発信がしやすくなった。

• 目標や方針及びマテリアリティが定まったことで、社内での環境に対する意識や、取組みが加速したと

感じている。

好事例として取り上げた企業の主な取組み③（カゴメ株式会社）

リスク・機会に関する

シナリオ分析
財務上の影響等、定量的な情報の具体的な記載、
シナリオ分析における期間等の定義をどのように行ったか

移行
シナリオ

物理
シナリオ

IEA NZE 
2050

• 2050年までに90%以上の再エネ導入
• カーボンプライシング導入進む
• 物理影響はFY2021の水準を維持

SSP5-8.5

• IPCC 6次レポートに基づく
• 4℃上昇で異常気象が現状の8倍になる。
• 異常気象に基づくファシリティや輸送への

影響が急増する。

評判低下リスク

異常気象による災害リスク増加

カーボンプライシングによるコスト増加

サステナビリティ関連オファリング創出ニーズ

増加
サステナブル社会実現のための

コンサルティングサービスの増加

レジリエントなクラウドサービス

へのニーズ増加

【リスク】

【機会】

短期：～2025年度まで
• 中期経営計画と同期間

における目標を設定

主に着眼したシナリオ

想定した期間

長期：～2050年度まで
SBTi Net-Zero基準に基づき新たに目標を設定
(NTTDATA Carbon-neutral Vision 2050目標リファイン）

中期：～2030年度まで
• SBT認定の中期目標

を設定済

〇法定開⽰書類である有報への定量的情報開⽰にあたっての振り返り

【参考】開示の充実に向けた取組み（株式会社エヌ・ティ・ティ・データ提供資料）

【開示の充実化に当たっての課題】

• 気候変動関連のリスク・機会に関するシナリオ分析にあたっては、想定するシナリオや期間について、

どのような定義とするか検討をする必要があった。

【対応策とその効果】

• 気候変動のリスク・機会のシナリオ分析において主に着眼したシナリオとして、移行シナリオはIEAの

ネットゼロのシナリオ、物理シナリオはIPCC第６次報告書に基づき、設定を行った。

• シナリオ分析の期間（短期・中期・長期）について、短期は中期経営計画の期間、中期はSBTの中期目

標年、長期はSBTiが定めるネットゼロの目標年に基づき、設定を行った。

• 根拠のあるシナリオや期間に基づき定義設定を行ったことで、その後の事業への影響等の具体的な

分析において、経営幹部や関連部署との議論を円滑に行うことができた。

好事例として取り上げた企業の主な取組み②（株式会社エヌ・ティ・ティ・データ）

【開示の充実化に当たっての課題】

• 気候変動関連のリスク・機会分析について、開示を推進しているチーム以外の経営幹部や、関連部署

にもアプローチをして、協力を得ていく必要があった。

• 気候変動関連のリスク・機会に関する数値算出が手探りであった中、法定開示書類である有価証券報

告書に数値を開示することに対し、経営幹部や関連部署の関心・感度が高かったため、経営幹部等か

らの意見・質問等への対応が必要であった。

【対応策とその効果】

• 一人ひとりの関係者にしっかりとグローバル社会での動向を含めて背景を理解してもらうため、情報共

有を実施した。

• 経営幹部とも議論を幾度も重ねること。特に数値を開示するにあたっては、多くのディスカッションを行う

こと、アドバイスをもらうことを重ね、戦略数値を具体化し、全体のコンセンサスを図った。

• 開示に向けた取組みと新中期経営計画の検討を併せて進めたことで目標が明確化され、その後の進

捗のモニタリングが可能となった。

好事例として取り上げた企業※の主な取組み①（株式会社エヌ・ティ・ティ・データ）

※「記述情報の開示の好事例に関する勉強会」に参加の企業（以下同じ）

投資家・アナリストが期待する主な開示のポイント：気候変動関連等

• TCFD提言の４つの枠組み（ガバナンス、戦略、リスク管理、指標と目標）に沿った開示は、引き続き有用

• TCFD提言に沿った開示を行うにあたり、財務情報とのコネクティビティを意識し、財務的な要素を含めた

開示を行うことは有用

• リスク・機会に関する開示について、一覧表で、定量的な情報を含めた開示を行うことは有用

• トランジションやロードマップといった時間軸を持った開示を行うことは、海外の気候変動に関する開示

でも重視されており有用

• サステナビリティ情報に関する定量情報について、前提や仮定を含め開示することは有用

• 実績値を開示することは、引き続き有用

有価証券報告書におけるサステナビリティ情報に関する開示

１．「環境（気候変動関連等）」の開示例

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

：サステナビリティに関する考え方及び取組（全般（気候変動関連等））

（改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる部分等）

：上記（改正内閣府令に関する事例）以外で好事例として着目したポイント
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③ 気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）への対応

ガバナンス

カゴメグループは事業の最大のリスクを原料調達の途絶と考えています。地球温暖
化による異常気象は、原料産地に大きな被害を及ぼします。このリスクを回避すべく、
温室効果ガスの排出量を削減し、地球温暖化防止への取り組みを加速するため、2018
年の取締役会で決議したCO2の中長期削減目標を2021年に見直しました。
代表取締役社長は、ISO14001に則ったカゴメ環境マネジメントシステムにおいて、

トップマネジメントとして気候変動を含む当社の全ての環境活動を統括しています。
社長は、環境に関する方針を掲げ、年２回のマネジメントレビューを通して環境マネ
ジメントシステムの有効性を評価し、その改善を指示する責任と権限を有しています。

戦略

気候変動の顕在化は農作物を原料とする当社にとって大きなリスクになるととも
に、長年蓄積された技術を活用することで機会にもなり得ます。下記はカゴメグ
ループにおけるリスクとその対応策及び機会の一例です。
＜カゴメグループのリスク対応策及び機会の一例＞

※ 詳細については、Webサイトをご覧ください。
https://www.kagome.co.jp/company/csr/environment/activity/globalwarming/

これらの気候変動のリスクと機会は、事業活動そのもののリスクや機会であるた
め、その他のリスクとともに事業計画に組み込まれています。

リスク管理

当社はリスク管理の統括機関として「リスクマネジメント統括委員会」を設置し、
代 表取締役社長を議長として、リスクの対応方針や課題について、優先度を選別・
評価し迅速な意思決定を図っています。特定した気候変動に関するリスク及び機会は
環境マネジメント３ヶ年計画※の中で課題化し、全社で取り組んでいます。
※ カゴメ環境マネジメント計画の課題とKPIについては、ホームページをご覧ください。
https://www.kagome.co.jp/company/csr/environment/plan/

指標と
目標

当社は、2050年までに当社グループの温室効果ガス排出量を実質ゼロにすることを
目指して、2030年に向けた温室効果ガス排出量の削減目標を策定し、SBT（Science 
Based Targets）イニシアチブ※の認証を取得しました。当社グループのScope１お
よびScope２の温室効果ガス排出量の削減目標について、「1.5℃目標」に見直して
います。
※ 企業の温室効果ガス排出削減目標が、パリ協定が定める水準と整合していることを認定する国際的イニシアチ
ブ

(2021年度実績は、第三者検証後にCSRサイトにて公開)
Scope１：事業者自らによる温室効果ガスの直接排出（燃料の燃焼、工業プロセス）
Scope２：他社から供給された電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排出
Scope３：Scope１、Scope２以外の間接排出（事業者の活動に関連する他社の排出）

リスク項目 対応策や機会

短期・中期的
■ 異常気象、気象パターンの変化

■ 水ストレスによる生産量減少

■ 気候変動に対応できる野菜品種の獲得・販売

■ 最小の水で生産できるトマト栽培システムの開発と利用

長期的

■ 炭素価格上昇

■ 生活者の行動変化

■ 生物多様性の損失

■ CO2排出削減目標の引き上げと達成に向けた取り組み

■ 環境配慮商品や認証品の積極的な開発

■ 生きものと共生する農業の提案と普及

項目 目標（2020年対比） 2020年度 実績(t)

Scope１及びScope２
2030年度までに2020年度の温室効果ガ

スの排出量を42％削減（1.5℃目標）
143,524

Scope３
2030年度までに2020年度の温室効果ガ

スの排出量を13％削減
1,315,239

●●カゴメ株式会社（1/2）有価証券報告書（2021年12月期） P34-36 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

当社は、商品の原料となる作物の栽培に水を使い、加工工

程でも多くの水を使用しています。活動する地域の水資源を

守るため、「カゴメグループ 水の方針」を制定し、それぞ

れの地域に合った対策を進めています。水リスクを把握する

ために行った調査では、米国の干ばつやオーストラリアの大

雨・干ばつのリスクが分かり、オーストラリアでは大雨のリ

スクが高い時期をずらしてトマトの栽培を行うなどのリスク

回避を行っています。干ばつの対策としては、冬に工場で使

用した水をダムに溜め、春に近隣農家に提供し、水の再利用
に努めています。また、生産量当たりの水の取水量を前年度比１％削減することを目

標としており、2021年度の国内工場では、生産量当たりの取水量を前年度比１％削減

しました。このような取り組みが評価され、2021年度は、国際的影響力のある環境非

営利団体CDPの水資源管理に関する企業調査「CDPウォーターセキュリティ2021」にて、

初めて最高位のAリストに選定されました。

④ 水の保全

カゴメグループの水の方針

1. カゴメグループおよび主要サプライ

ヤーでの水リスクを把握します

2. 地域の水資源を守るため、取水量の

削減に努め、水を大切に使用します

3. 使用した水は、きれいにして地域に

還します

4. 水リスクの高い事業所においては、

その地域に合った水の対策を推進し

ます

（１）

（３）

（２）

（１）戦略やリスク管理の概要を記載するとともに、各詳細情報の参照先
としてWebサイトの掲載箇所を記載

（２）GHG排出量（Scope1~3）の目標と実績を定量的に記載

（３）「水の保全」をマテリアリティ項目と定め、その取組みを定量的な
情報も含めて記載
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※1 期間の定義は以下のとおりです。

※2 影響度の定義は以下のとおりです。

※3 2022年7月よりサステナビリティ経営推進部として、取り組み範囲を拡大し、グローバル一体での
気候変動対応を推進

※4 2022年度～2025年度の累計額

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

評価内容 期間 備考

短期 〜2025年度まで 2022年度に2025年度までの短期目標・削減計画を設定・策定済

中期 ～2030年度まで SBT認定の2030年までの中期目標を設定済

長期 ～2050年度まで NTTDATACarbon-neutral Vision2050として長期目標を設定済

評価内容 影響金額

高 売上高1000億以上、営業利益100億円以上、または株価影響100億以上

中高 売上高100億円以上～1000億円未満、営業利益10億円以上〜100億円未満

または株価影響10億円以上～100億円未満

中 売上高10億円以上～100億円未満、営業利益1億円以上〜10億円未満、ま

たは株価影響1億円以上～10億円未満

低 売上高10億円未満、営業利益1億円未満、または株価影響1億円未満

項目 対策費・投資額

リスク1 「気候変動」評価が低いことによる評判低下リスク 50億円

リスク2 異常気象による災害リスク増加 80億円

リスク3 カーボンプライシングによるコスト増加 50億円

機会1 サステナビリティ関連オファリング創出ニーズ増加 320億円

機会2 サステナブルな社会実現のためのコンサルティングサービス増加 40億円

機会3 レジリエントなクラウドへのニーズ増加 190億円

気候関連投資予定総額 約730億円

・資本配備
新中期経営計画期間（2022年度～2025年度）における気候関連の対策費・投資額の予定は、「表1（気

候関連のリスク）」及び「表2（気候関連機会）」の「対策費・投資額」のとおりです。（以下再掲）

●株式会社エヌ・ティ・ティ・データ（3/3）有価証券報告書（2022年3月期） P25-28 

• シナリオ分析における期間及び影響度の定義を具体的に記載
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

項目 カ

テ

ゴ

リ

ー

期

間

※

1

影

響

度

※

2

発

生

可

能

性

リスクの内容と顕在化

した際の影響

財務上の

影響

（想定）

リスクへの対応策 対策費

投資額

※4

リ

ス

ク

1

「気候変

動」評価

が低いこ

とによる

評判低下

リスク

移

行

リ

ス

ク

・

評

判

短

期

高 ほ

ぼ

確

実気候変動への対応が遅れる

ことで、海外ESG投資家や

国内金融機関からの評価が

下がる。仮に海外投資家と

国内金融機関からの評価が

下がり、株価時価総額が1%

下落した場合の株価影響額

として試算

株価時価総額

（期末時点）

▲340億円

NTTデータグループのサ
プライチェーンを通じ
た脱炭素や、お客様・
社会のグリーン化の対
応加速に向けた専任組
織としてグリーンイノ
ベーション推進室※3を
設置し、気候変動アク
ション推進委員会によ
る活動を推進。グリー
ンイノベーション推進
室による活動費・イノ
ベ ー シ ョ ン 投 資 額
（2022年度〜2025年度
累計）を計上

50億円

リ

ス

ク

2

異常気象

による災

害リスク

増加

物

理

的

リ

ス

ク

・

急

性

短

期

中

高

ほ

ぼ

確

実

IPCC第6次報告書の地域毎

リスクが高い場所にも拠点

があり、ハザードマップ等

から様々な対策を講じて、

事業継続性を確保している

仮に、台風により、首都圏

を中心とする主要なデータ

センタの通信等が5日間ダ

ウンした場合の売上影響額

を試算

売上影響

▲130億円

データセンタ・オフィ
ス・通信等のBCPを最大
限高めている。事業継
続性のためのデータセ
ンタ、リモートアクセ
ス・メンテナンス環境
等の増強・更改費用
（2022年度〜2025年度
累計）計上

80億円

リ

ス

ク

3

カーボン

プライシ

ングによ

るコスト

増加

移

行

リ

ス

ク

・

規

制

長

期

中

高

ほ

ぼ

確

実

グローバル社会で2050年ま

でのネットゼロ対応が社会

的コンセンサスとなり、企

業へも法令等による対応要

請が高まる。2022年度〜

2040年度までの残存排出量

に対し、国際エネルギー機

関IEAネットゼロシナリオ

のカーボンプライスを掛け

てコスト影響額を試算
※2022年度～2040年度
累計 700億円

営業利益

影響

▲70億円

※4

省エネによる炭素排出
削減、再エネ導入によ
る自社サプライチェー
ンの脱炭素化を推進。
省エネ対応・再エネ導
入等への投資額（2022
年度〜2025年度累計）
を計上

50億円

表1（気候関連のリスク）

●株式会社エヌ・ティ・ティ・データ（2/3）有価証券報告書（2022年3月期） P25-28 

・リスク・機会の項目ごとに期間、影響度、発生可能性、影響額試算に当
たっての前提、財務上の影響、対応策等を定量的な情報を含めて具体的に
記載

項目 カ

テ

ゴ

リ

ー

期

間

※

1

影

響

度

※

2

発

生

可

能

性

機会の内容と影響 財務上の影

響（想定）

機会実現の対応

策

投資額

※4

機

会

1

サステ

ナビリ

ティ関

連オ

ファリ

ング創

出ニー

ズ増加

製

品

・

サ

ー

ビ

ス

短

期

高 非

常

に

高

い

お客様の脱炭素の取り組み

が加速し、各種産業におけ

るサステナビリティ関連ビ

ジネスの拡大および、技術

革新によるデジタル技術適

用の機会増加を想定。2025

年度のサステナビリティ関

連の新規オファリング創出

による売上高を影響額とし

て試算

2025年度

売上影響

＋2,000億円

社会全体や各企

業における気候

変動の適応と緩

和等に貢献する

技術開発やサス

テナビリティ関

連オファリング

の創出に向けた

投資額を計上

320億

円

機

会

2

サステ

ナブル

な社会

実現の

ための

コンサ

ルティ

ング

サービ

ス増加

製

品

・

サ

ー

ビ

ス

短

期

中

高

非

常

に

高

い

各種産業におけるサステナ

ビリティ関連ビジネスの拡

大に伴い、コンサルティン

グサービスの機会増加を想

定。当社全体のコンサル

ティング売上高のうち、サ

ステナビリティ関連のビジ

ネスが占める割合を想定し

影響額を試算

2025年度

売上影響

＋200億円

サ ス テ ナ ビ リ

ティ関連のコン

サルティング人

財創出・育成投

資や関連する環

境整備等コンサ

ルティング強化

施策に関連する

投資を計上

40億円

機

会

3

レジリ

エント

なクラ

ウドへ

のニー

ズ増加

製

品

・

サ

ー

ビ

ス

短

期

高 非

常

に

高

い

台風や局地的豪雨等の異常

気象の増加に加え、脱炭素

化要請の高まりから共同利

用・機器集約による省エネ

や再生可能エネルギー導入

等が進み、レジリエントか

つ脱炭素に貢献するクラウ

ドへの移行ニーズが増加す

ると想定。当社全体のクラ

ウド関連売上の増分を影響

額として試算

2025年度

売上影響

＋1,500億円

クラウド関連の

技 術 開 発 や グ

ローバルデリバ

リセンタ強化な

どのクラウド関

連投資額を計上

190億

円

表2 （気候関連機会）
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●株式会社エヌ・ティ・ティ・データ（1/3）有価証券報告書（2022年3月期） P25-28 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（重要なリスク）

（1）気候変動に関するリスク

[当社グループにおける取り組み・体制等]

（中略）

・ガバナンス（気候変動マネジメント体制）

2021年度は、内部統制推進委員会での全社リスクマネジメントにおいても、「気候変

動」を重要リスクとして位置づけました。さらに、気候関連リスク・機会については、

TCFDのフレームワークに沿った分析・評価を実施し、より長期の気候関連リスク・機会

においての対策検討を進めました。

気候変動に関する当社グループの取り組みを主導するため、2020年11月に気候変動ア

クション推進委員会を設置しました。また、2021年10月１日付で「グリーンイノベー

ション推進室」をグリーン専任組織として新設し、気候変動アクション推進委員会を

リードしながら、当社グループ全体の取り組みを推進しています。
気候変動アクション推進委員会では、委員長である代表取締役副社長執行役員が、

気候変動に関する取り組みの最高責任を負っています。2021年10月時点では、気候変

動アクション推進委員会内に11のタスクフォースを設置し、各タスクフォースでは、

執行役員等がリーダーとして全社横断で関係者含めた取り組みを推進しています。

気候変動アクション推進委員会で協議した内容は取締役会へ報告され、取締役会は

重要な経営・事業戦略として議論、方針の決定に加え、気候変動問題への実行計画等

について監督を行っています。2022年度には、役員や社員の報酬と連動した気候変動

関連のKPIも設定し、目標達成に対する社員や経営層の関与の深化を図っています。

（１）ガバナンス体制について、各機関・組織の関係や「気候変動アクショ
ン推進委員会」の役割等を端的に記載

（２）シナリオ分析の概要を記載するとともに、詳細情報の参照先としてサ
ステナビリティレポートの掲載箇所を記載

・戦略（気候関連リスク及び機会に関する戦略）

当社グループは、以下<気候変動シナリオ分析の概要>記載のとおり気候変動シナリオの

分析を行い、気候変動に関するリスクと機会による影響を把握して、その結果を中期経営

計画(2022年度～2025年度)に取り込むことにより、サステナブルな社会の実現に向け、企

業・業界の枠を超えた革新的なサービスの提供をより一層推し進める戦略を遂行していま

す。

また、当社グループでは、事業活動に関わるあらゆるリスクを的確に把握し対応するた

め、全社的な視点でリスクマネジメントを統括・推進する役員を置くとともに、各部門と

グループ会社にCRO・リスクマネジメント推進責任者を配置しています。年2回内部統制推

進委員会を実施し、リスク低減に関する施策を討議するとともに、有効性に対する評価等

を行い、その結果を取締役会に報告しています。

半期に一度最高責任者の代表取締役副社長執行役員が気候変動アクション推進委員長及

び環境保護推進委員長として、各々の会議体を通じ、全社リスクマネジメントの中で気候

変動および環境全般に関するリスク管理を行っています。また、リスクの内容と顕在化し

た際の影響、及びリスクへの対応策に関しては表1（気候関連のリスク）をご参照ください。

<気候変動シナリオ分析の概要>

当社グループでは、気候変動に関する事業影響を把握し、気候関連リスク・機会に対す

る当社戦略のレジリエンスを評価することを目的として、シナリオ分析を実施しています。

2021年度は、パリ協定を踏まえて低炭素経済に移行する1.5℃シナリオと、現状予想され

る以上に気候変動対策が実施されない4℃シナリオを中心に分析を行いました。

1.5℃シナリオでは、カーボンプライシングが導入されるなどの気候変動対策が強化され

る一方、気候変動の物理的な影響は報告時点（2022年3月末）レベルにとどまり、それ以上

の深刻な影響は発生しないと仮定しました。4℃シナリオでは、気候対策は報告年レベルで

ある一方、異常気象の激甚化等の気候変動の物理的な影響が生じると仮定しています。

その結果、当社グループでは、1.5℃シナリオによる持続可能な社会では、社会の移行に

伴うリスクと機会の両方が影響しますが、それ以外のシナリオによる社会では、リスクの

影響が大きくなる可能性が高いことが分かりました。各シナリオによるリスク・機会は、

それぞれの影響度・発生可能性等を考慮し、事業戦略へ反映させています。

※気候変動シナリオの詳細は、サステナビリティレポートをご参照ください。

NTTデータ サステナビリティレポート2021 Databook : https://www.nttdata.com/jp/ja/sustainability/report/

［リスクの内容と顕在化した際の影響] 及び [リスクへの対応策]

・リスクと機会

当社グループは、シナリオ分析に基づき、気候関連リスク・機会による事業への影響を

評価し、その結果を気候変動戦略として事業戦略に反映することで、気候関連リスクへの

対応を進め、また気候関連の機会実現を図っています。

気候関連リスク・機会に関しては短期・中期・長期の時間軸を考慮し、財務的影響への

影響度を高・中高・中・低の4段階、発生可能性をほぼ確実・非常に高い・高い・低い、の

4段階で評価しています。気候関連リスク・機会の評価は「表1（気候関連のリスク）」及

び「表2（気候関連機会）」のとおりです。

※各評価項目の詳細は「表1（気候関連のリスク）」及び「表2（気候関連機会）」の注記参照

（１）

（２）
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【体制整備について】

• 経営幹部が委員長となる気候変動に関する委員会を立ち上げ、経営幹部や事業部門を巻き込むことで、

気候変動に関する開示の充実に向けた取組みを全社的に推進できた。

• シナリオ分析により判明したリスク・機会の財務影響度の定量化作業にあたっては、関連する部門と作

業を分担している。財務影響に関する作業であるから財務部門が中心に作業をするという体制ではなく、

分業体制としている。

【開示の工夫について】

• 担当役員のメッセージについては、サステナビリティに関する担当役員が、サステナビリティの考えを自

分の声として発信することで、サステナビリティ課題への本気度が伝わると考えている。

• 開示内容に関しては、戦略やリスクの内容を分かりやすく記載し、詳細をウェブサイトに記載することと

しており、有価証券報告書にウェブサイトのURLを掲載している。

好事例として取り上げた企業の主な取組み⑤（その他参考となる取組み）

【開示の充実化に当たっての課題】

• 任意開示書類と比較すると、法定開示書類である有価証券報告書では、これまでミスリードを防ぐとい

う観点からも保守的な開示を行ってきた経緯があり、気候変動関連のテーマを新たに取り上げることに

対して、ハードルが高い印象があった。

• シナリオ分析において、気候変動によるリスク等の財務影響を、どのように定義して算出するかという点

に課題があった。

【対応策とその効果】

• まずは任意報告書での開示を準備期間として進め、その後、有価証券報告書まで開示対象を広げた。

段階的に開示を進めることで、定量情報の開示を含め、社内での反対意見は特段なかった。

• 財務影響の算出基準に明確なものがないため、まずは自社で算出した情報を外部に開示し、資本市場

との対話を行う中で、そこでの指摘を踏まえ、開示内容の見直しを含め、継続的に改善を行っていくこと

を基本的な方針としている。

• TCFD賛同の前から広報IR部を中心にTCFDに関する情報を社内で共有・啓蒙していたこと、また、長期ビ

ジョンの中で環境への貢献を重要テーマとして位置付けていることが、見えない後押しになった。

好事例として取り上げた企業の主な取組み④（セイコーエプソン株式会社）
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●セイコーエプソン株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P22-25 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

③気候変動への取り組みとTCFD

気候変動が社会に与える影響は大きく、エプソンとしても取り組むべき重要な社会課題

だと捉えています。パリ協定の目指す脱炭素社会（世界の平均気温上昇を産業革命以前に

比べて２℃より十分低く保ち、1.5℃に抑える努力をする）の実現に向け、エプソンは2030

年に「1.5℃シナリオに沿った総排出量削減」の目標達成を目指しています。また、

「Epson 25 Renewed」の公表に合わせ「環境ビジョン2050」を改定し、その目標として掲

げる2050年の「カーボンマイナス」「地下資源（※13）消費ゼロ」に向け、脱炭素と資源

循環に取り組むとともに、環境負荷低減を実現する商品・サービスの提供、環境技術の開

発を推進しています。

エプソンは2019年10月に「気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）」提言への賛

同を表明して以降、株主・投資家をはじめとする幅広いステークホルダーとの良好なコ

ミュニケーションがとれるように、TCFDのフレームワークに基づき、情報開示（ガバナン

ス・戦略・リスク管理・指標と目標）を進めています。2021年には財務影響度をエプソン

として初めて定量的に開示することにしました。さらに、2022年はTCFD提言の改訂を受け

て、GHG排出量の削減を目的とした具体的な取り組み実績などの開示を強化しました。

※13 原油、金属などの枯渇性資源

■ シナリオ分析の結果

TCFDのフレームワークに基づいて、シナリオ分析を実施し、気候関連リスク・機会がエ

プソンの戦略に与える財務影響度を定量的に評価しました。その結果、脱炭素社会へ急速

に進んだ1.5℃シナリオの場合、市場の変化・政策・法規制による操業コスト増加の移行リ

スクはあるものの、インクジェット技術・紙再生技術に基づく商品・サービスの強化によ

り財務影響へのインパクトは限定的と予想しています。

エプソンは、2021-30年までの10年間で約1,000億円（2021-25年は約250億円、2026-30年

は約750億円）を投入し、脱炭素・資源循環・環境技術開発への取り組みを加速します。ま

た、気候関連リスクへの解決は、私たちが設定したマテリアリティである「循環型経済の

牽引」「産業構造の革新」に合致し、エプソンの強みである低環境負荷（消費電力・廃棄

物など）の商品・サービスで、事業拡大の機会につながります。この機会の拡大は、お客

様のもとでの環境負荷低減や気候変動の抑制に貢献するものです。

こうした評価結果から、エプソンは社会にとっても自社にとっても合理的であるパリ協

定の目指す脱炭素社会の実現に向け、認識したリスクに対処しながら、機会を最大化する

ための取り組みを継続的に進めています。

なお、世界が現状を上回る対策をとらずに温暖化が進んだ４℃シナリオの場合でも、異

常気象にともなう災害の激甚化による国内外の拠点に対する物理リスクの影響は、小さい

ことが確認されています。

a.ガバナンス

気候変動に係る重要事項は、社長の諮問機関としてグループ全体のサステナビリティ活

動の中長期戦略を策定・実践状況のレビューを行う「サステナビリティ戦略会議」で議論

のうえ、定期的に（年に１回以上）取締役会に報告することで、取締役会の監督が適切に

図られる体制をとっています。

また、気候関連問題に対する最高責任と権限を有する代表取締役社長は、サステナビリ

ティ推進室長（取締役専務執行役員）を気候関連問題の責任者に任命し、サステナビリ

ティ推進室長は、TCFDを含む気候変動に関する取り組みを管理・推進しています。

■ 推進体制

b.戦略

エプソンは、「循環型経済の牽引」「産業構造の革新」をマテリアリティとして設定

しています。これを達成するために、エプソンの技術の源泉である「省・小・精の技術

」を基盤に、イノベーションを起こし、さらなる温室効果ガス（GHG）排出量削減に取

り組んでいます。さらに、ビジネスモデルの進化や、気候変動に対するレジリエンスの

強化を図るため、「環境ビジョン2050」の実現に向け、2021年に環境戦略定例会の新設

および下部組織として各分科会を整備し、取り組みを推進しています。

■ 気候関連のリスク・機会に関するシナリオ分析

エプソンは、気候関連のリスク・機会の重要性評価に向け、「移行リスク」「物理

リスク」「機会」の区分でシナリオ特定と評価を実施し、７つの評価項目を選定しま

した。気候変動に関する政府間パネル（IPCC）と国際エネルギー機関（IEA）が提示す

る気温上昇1.5℃に相当するシナリオと社内外の情報に基づき、事業インパクトと財務

影響度を評価しました。

▪ シナリオ分析の結果について、概要を端的に記載
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●Ｊ．フロント リテイリング株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年2月期） P39-42

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社グループは、最重要マテリアリティである「脱炭素社会の実現」に向け、当社グルー

プの事業活動について、上記シナリオを前提に気候変動がもたらす影響を分析し、その対応

策を検討し、当社グループの戦略レジリエンス（強靭性）を検証しています。

そのため、事業戦略や中期経営計画において、マイナスのリスクに対しては適切な回避策

を策定する一方、プラスの機会に対しては、マーケット変化へ積極的に対応する等、新たな

成長機会の獲得を目指します。

・JFRグループ 2050年度ネットゼロ移行計画

JFRグループは、2050年度ネットゼロの実現に向けて、１．５℃/２℃未満シナリオおよび

４℃シナリオのいずれのシナリオ下においても、中長期視点から高い戦略レジリエンスを強

化していく必要があると考えています。

そのため、当社グループは、2050年度ネットゼロ実現に向けた移行計画を策定しました。

（図４）同計画では、事業戦略において、マイナスのリスクに対しては適切な回避策を策定

する一方、プラスの機会に対しては、マーケット変化へ積極的に対応する等、新たな成長機

会の獲得を目指すため、短期・中期・長期的視点から、具体的取り組みを明確化しています。

図４ 2050年度 ネットゼロ移行計画※

※2022年５月末時点の計画であり、今後の事業戦略に応じて修正する可能性があります。
▪ ネットゼロ実現に向けた移行計画を時系列で図示しながら平易に記載
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（c）関連するシナリオに基づくリスク・機会および財務影響とそれに対する戦略・レジリエンス

JFRグループは、網羅的に抽出・特定した気候関連リスク・機会の中から、「自社にとっての影響度お

よび発生可能性」と、「ステークホルダーにとっての影響度」の２つの評価基準に基づき、その重要性

を評価しました。

また、当社グループは、特に重要性が高いと評価した気候関連リスク・機会について、2030年度を想定

した１．５℃/２℃未満シナリオ、および４℃シナリオの２つのシナリオにおける財務影響を定量、定性

の両側面から試算し、それぞれの対応策を策定しました。（表８）

なお、定性的財務影響については、矢印の傾きによって３段階で表示しています。

表８ JFRグループにとって特に重要な気候関連リスク・機会、および財務影響

●Ｊ．フロント リテイリング株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年2月期） P39-42

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

：JFRグループの事業および財務への影響が非常に大きくなることが想定される

：JFRグループの事業および財務への影響がやや大きくなることが想定される

：JFRグループの事業および財務への影響が軽微であることが想定される

JFRグループにとって特に重要な
気候関連リスク・機会

財務影響
対応策1.5℃/2℃未満

シナリオ
4℃

シナリオ

リ
ス
ク

・炭素税等、温室効果ガス排出を抑制する政策
導入・規制強化によるエネルギーコストの増
加

約11億円※1

のコスト増
約6億円※1

のコスト増

・店舗・事業所における省エネル
ギーや再生可能エネルギーへの
切り換えによるScope1・2温室
効果ガス排出量削減

・グリーン電力証書の購入等による温室効果ガ
ス排出削減コストの増加

・店舗・事業所における最新の高
効率機器の導入によるエネル
ギー使用量の削減

・再生可能エネルギー由来電力使用量の増加に
よる再生可能エネルギー調達コストの増加

約7億円※2

のコスト増
約2億円※2

のコスト増

・自社施設への再生可能エネル
ギー設備投資等、創エネルギー
システムの導入による再生可能
エネルギーの自家消費

・気候変動に起因する自然災害による店舗・事
業所の損害、休業による収益の減少

約52億円※3

の減収
約103億円※3

の減収
・BCP整備による店舗・事業所の
レジリエンス強化

・気候変動に起因する感染症リスク（新型コロ
ナウイルス感染症等）の増加による店舗での
販売機会の喪失

・中期経営計画で策定した「リア
ル＆デジタル戦略」の推進によ
る販売チャネルの多様化

機
会

・最新のエネルギー高効率機器導入によるエネ
ルギー調達コストの減少

・店舗・事業所における最新の高
効率機器の導入によるエネル
ギー使用量の削減

・環境価値の高い店舗や事業所への転換に伴う
環境意識の高いテナントの出店による収益の
拡大

約10億円※4

の増収
―

・省エネや再生可能エネルギーへ
の切り換えによる、店舗・事業
所の環境認証取得

・お取引先様との協働によるシェアリング、
アップサイクル製品の需要増への対応による
収益の拡大

・お取引先様との協働によるシェ
アリング、アップサイクル等の
サーキュラー型ビジネスモデル
への転換

・リユース製品・リサイクル製品等、お客様か
らの環境配慮型製品・サービスの需要増への
対応による収益の拡大

・お取引先様やお客様との協働に
よる３Ｒの高度化や、環境配慮
製品・サービスの取扱い拡大

・気候変動に起因する感染症リスク（新型コロ
ナウイルス感染症等）の増加への対応による
新たな成長機会の獲得

・中期経営計画で策定した「リア
ル＆デジタル戦略」の推進によ
る販売チャネルの多様化

（2030年度時点を想定した定量的財務影響の算出根拠）

※１ 2030年度時点のJFRグループScope１・２温室効果ガス排出量に対して、１t-

CO2あたりの炭素税価格を乗じて試算

※２ 2030年度時点のJFRグループ電気使用量に対し、通常の電気料金と比較した１

kWhあたりの再生可能エネルギー由来電気料金の価格高を乗じて試算

※３ 過去の自然災害に伴う休業等による売上損失額に対して、洪水発生頻度を乗

じて試算

※４ 2030年度時点のJFRグループの不動産収入利益に対して、環境認証取得ビルの

新規成約賃料変動率を乗じて試算

▪ リスク・機会の項目ごとに各シナリオにおける財務影響の金額、程度
及び算出根拠を具体的に記載
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

③ リスク管理

当社は、グループの経営理念・パーパスおよび経営計画における目指す姿の実現に向け

て、その達成確度を高めるためにリスクアペタイトフレームワークを構築し、「取るリス

ク」、「回避するリスク」を明確にしております。自然災害リスクについても、リスクア

ペタイトを明確化するとともに、自然災害が発生した場合に想定される保険金支払を気象

学等の科学的知見や当社商品特性を踏まえて定量的に把握したうえで、財務健全性や収益

性、利益安定性への影響、再保険マーケットの動向等をふまえて、再保険方針およびグ

ループ全体のリスク保有戦略を策定し、管理しております。

気候変動リスクは、戦略的リスク経営（ＥＲＭ）のリスクコントロールシステムの重大

リスク管理、自己資本管理、ストレステスト、リミット管理、流動性リスク管理の枠組み

において、多角的なアプローチでコントロールしております。詳細は、「(1) 主要なリス

クの管理体制・枠組み」をご参照ください。

ア．気候変動リスクフレームワーク（気候変動リスクの特定、評価および管理）

自然災害リスクを含む気候変動リスクに関しては、気候変動が保険事業以外を含めた当

社グループの事業の様々な面に影響を及ぼすこと、その影響が長期にわたり、不確実性が

高いことを踏まえて、既存のリスクコントロールシステムを補完し、長期的な気候変動が

様々な波及経路を通じて当社グループに影響を及ぼすシナリオを深く考察してリスクを特

定・評価および管理するための気候変動リスクフレームワークを構築しております。

気候変動リスクフレームワークでは、気候変動の複雑な影響を捕捉するために、以下の

３ステップで評価を行い、「② 気候関連のリスクと機会への対応（戦略）」で述べたリ

スクと機会を整理しております。

●ＳＯＭＰＯホールディングス株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P30-35 

2022年は、探索的評価と位置づけて、ＩＰＣＣ、世界経済フォーラムなど外部機関の研究

成果を踏まえて、起こり得る政策的移行パターン（下表）を想定したリスク評価を行い、気

候変動リスクマップとして可視化しました。

Ａ．緩やかに移行

温暖化の進行により広い地域が熱波に襲われ、深刻な食糧危

機や水不足が発生。甚大な自然災害の頻発から死亡率も上昇

政治的不安定から地域紛争、テロ拡散、難民の増大。

Ｂ．直ちに大幅な移行

脱炭素政策の急激な推進によって化石燃料価格が高騰し、産

業空洞化や急激なインフレ等からG７諸国の経済に大きな悪

影響を及ぼす。

Ｃ．各国が異なるスピードで移行
各国・地域が異なるスピードで政策的・技術的移行を進める

ため、地政学的・経済的な摩擦や各国間の格差が拡大。

気候変動リスクマップは、継続的なモニタリングが必要なリスクを可視化したもので、

主に保険引受および資産運用に影響を与えるリスクの影響度、可能性、発現時期、傾向な

どを俯瞰することで、取締役会および執行の諸機関における気候変動に関する議論の活発

化を図ってまいります。

イ．既存のリスク管理フレームワークとの統合

気候変動リスクフレームワークで捉えたリスクの認識は、重大リスクの「主な想定シナ

リオ」に反映して管理を行い、また、気候変動との間で相互に影響を与える事象である

「生物多様性の喪失」はエマージングリスクとして調査研究を行っております。（下表）

気候変動に関連する重大リスク等と主な想定シナリオ

重大リスク・エマージングリスク 気候変動に関連する主な想定シナリオ

気候変動リスク（物理的リスク）
台風・ハリケーンの激甚化または頻度増加による火災保険

等の保険金支払い、再保険コストの増大。

気候変動リスク（移行リスク）
脱炭素に向けた政策・法規制の強化、技術革新の進展によ

る株式・債券の価格変動など。

事業中断リスク
想定シナリオを超える大規模自然災害等の発生に伴う重要

業務停止の長期化、人命被害など。

パンデミック
森林減少や永久凍土の融解による重大な新興感染症パンデ

ミックの発生増加。

生物多様性リスク
気候変動に伴う生態系の破壊などにより生物多様性が毀損

農作物の生育などに悪影響が及ぶ。

また、気候変動リスクフレームワークを通じて得られた知見を、既存のリスクコント

ロールシステムの枠組みである自己資本管理、ストレステスト、リミット管理、流動性

リスク管理に反映させていく事で、リスク管理全体の高度化を図ってまいります。

（１）

（２）（中略）

（１）リスクの特定、評価及び管理の⽅法を端的に記載

（２）リスクを影響度と発生可能性の観点で整理し、「気候変動リスクマッ
プ」として平易に記載
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（補足）本レポートには、MSCI Inc.、その関連会社、情報提供者（以下「MSCI関係者」）から提供された

情報（以下「情報」）が含まれており、スコアの算出、格付け、内部使用にのみ使用されている場合があ

り、いかなる形態でも複製/再販したり、金融商品や指数の基礎または構成要素として使用することはでき

ません。MSCI関係者は、本サイトに掲載されているデータまたは情報の正確性および完全性を保証するも

のではなく、商品性および特定目的への適合性を含め、すべての明示または黙示の保証を明示的に否認し

ます。MSCI関係者は、本サイトのデータまたは本情報に関連する誤りや脱落、あるいは直接的、間接的、

仕様的（利益損失を含む）な損害について、たとえその可能性を通知されていたとしても、いかなる責任

も負うものではありません。

以上のとおり、政策リスクの影響は技術機会によって相殺されるため全体的な影響は限定

的ですが、シナリオ別では、1.5度シナリオ下での政策リスクと技術機会の影響が最も大き

く、また、保有資産別では、国内株式への影響が最も大きくなっております。

ｂ．移行リスク

移行リスクによる当社グループの保有資産（国内株式、国内社債、外国株式、外国社債）

への影響については、今世紀末までの気温上昇を産業革命前から1.5度、２度、３度未満に

抑えるシナリオを前提に、MSCI社が提供する気候バリューアットリスク（CVaR:Climate

Value-at-Risk）※３を用いて、低炭素な世界経済への移行が企業に及ぼす「政策リスク」と

気候変動の緩和や適応に向けた取組みによる「技術機会」が及ぼす影響を分析しました。

※３ MSCI Climate Value-at-Risk

・気候変動に伴う政策の変化や災害による企業価値への影響を測定する手法の一つ。

・気候関連のリスクと機会から生じるコストと利益の将来価値を現在価値に割り引い

たものであり、当社資産運用ポートフォリオにおける各銘柄の保有時価ウェイトを

考慮し、2021年３月末時点における影響度を算出。

＜ＳＯＭＰＯホールディングス 気温上昇シナリオ別 移行リスクと機会のCVaR分析結果＞

●ＳＯＭＰＯホールディングス株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P30-35 

イ．シナリオ分析

ａ．物理的リスク

当社グループの損害保険事業は、台風や洪水、高潮などを含む自然災害の激甚化や発生

頻度の上昇に伴う想定以上の保険金の支払いによる財務的影響を受ける可能性があります

。リスクの定量的な把握に向けては、2018年以降、大学等の研究機関と連携することで科

学的知見を踏まえた取組みを進めており、「アンサンブル気候予測データベース：ｄ４Ｐ

ＤＦ※１（database for Policy Decision making for Future climate change）」などの気

象・気候ビッグデータを用いた大規模分析によって、台風や洪水、海面水位の変化の影響

を受ける高潮の平均的な傾向変化や極端災害の発生傾向について、平均気温が２℃または

４℃上昇した気候下での長期的な影響や、事業戦略に活用する観点から５～10年後の中期

的な影響を把握するための取組みを進めております。

また、当社グループは、ＵＮＥＰ ＦＩ（国連環境計画・金融イニシアティブ）のＴＣＦ

Ｄ保険ワーキンググループに参画し、同ワーキンググループが2021年１月に公表したガイ

ダンスに基づく簡易な定量分析ツール※２を用いた台風に関する影響度の試算を行っており

ます。気候変動リスクへの金融監督上の対応を検討するＮＧＦＳ（気候変動リスクに係る

金融当局ネットワーク）が検討を行っているシナリオ分析の枠組みも活用して、引き続き

分析を進めてまいります。

また、米国ハリケーンや洪水など含む海外の自然災害に関しては、外部のリスクモデル

会社や研究機関との提携を通じて気候変動による影響分析を進めており、自社独自のシナ

リオを構築し、海外自然災害リスクモデルへ適用する取組みを進めております。

※１ 文部科学省の気候変動リスク情報創生プログラムにて開発されたアンサンブル気候

予測データベースです。多数の実験例（アンサンブル）を活用することで、台風や

集中豪雨などの極端現象の将来変化を確率的にかつ高精度に評価し、気候変化によ

る自然災害がもたらす未来社会への影響についても確度の高い結論を導くことがで

きます。

※２ ＩＰＣＣ（Intergovernmental Panel on Climate Change：国連気候変動に関する

政府間パネル）第５次評価報告書のRCP8.5シナリオに基づき、2050年と現在との間

の台風の発生頻度や風速の変化を捉え、頻度や損害額の変化を算出するモデル。

なお、損害保険契約や再保険契約は短期契約が中心であり、激甚な気象災害の発生傾向

を踏まえた保険引受条件や再保険方針の見直しによって、保険金支払いが想定以上となる

リスクの抑制が可能です。また、グローバルな地理的分散や短期・中期の気候予測に基づ

く定量化、長期的なシナリオ分析による重大リスクの特定・評価などの多角的なアプロー

チにより、物理的リスクに対するレジリエンスの確保を図っております。

<試算結果>

台風の発生頻度 約▲30％～＋30％

１台風あたりの損害額 約＋10%～＋50%

▪ シナリオ分析を「1.5℃」「2℃」「3℃」の3つのシナリオについて実施
し、測定手法や保有資産に与える影響を具体的に記載
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⑤ 環境負荷低減の取り組み ─プラスチックに関する取り組み─

プラスチックの使用による環境負荷の低減を目指して、2020年に「カゴメ プラスチック方針」

を制定しました。具体的な目標として、2030年までに、紙容器飲料に添付している石油由来素材

のストローの使用を無くし、資源循環可能な素材（植物由来素材や紙素材）へ置き換えることと

しています。また、飲料ペットボトルにおいて、2030年までに、樹脂使用量全体の50％以上をリ

サイクル素材または植物由来素材とします。

このほか、工場でのリサイクルの推進や全国事業所の環境美化活動に継続して取り組んでいま

す。

⑥ 生物多様性の保全

https://www.kagome.co.jp/company/csr/environment/activity/biodiversity/

●カゴメ株式会社（2/2）有価証券報告書（2021年12月期） P34-36 

プラスチック方針（要約） 課題 これまでの具体的な活動

１
過剰なプラスチックの使用をな

くし、使用量の削減を推進する

容器のプラスチック

使用量削減

ケチャップチューブ容器の軽量化

PETボトル容器の軽量化

２

リサイクル素材や植物由来素材

への置き換えを進める

紙容器：2030年までに、石

油由来素材ストローの使用

をゼロに

ストロー・キャップ

への植物由来素材使

用

紙容器ストローへ植物由来素材５％配合

紙容器キャップの100％植物由来素材化

紙容器に紙ストロー採用

PETボトル：2030年までに、

50％以上をリサイクル／植

物由来素材に

ボトルtoボトルリサ

イクル

トマトジュース265gリサイクルPETボトル

化

３
工場のゼロエミッションを継続ゼロエミッションの

継続

分別基準にもとづいたリサイクルの徹底

４
全国事業所の環境美化活動を継

続して実施

地域の環境保全活動

の推進

事業所ごとの河川や海での美化活動を計

画

カゴメグループ生物多様性方針 カゴメグループ 生物多様性方針(項目のみの抜粋)

当社は創業以来、農業によってもたらさ

れる「自然の恵み」を活かした事業活動を

行ってきました。この事業活動を将来にわ

たり持続的に行っていくために、事業にお

ける様々な場面で生物多様性の向上に努め

ていくことを「カゴメグループ生物多様性

方針」で定め、活動を行っています。詳細

はホームページをご覧ください。

サプライチェーンでの保全 社内外のパートナーとの協働

①遺伝資源の維持と利用

②農業の環境負荷低減

③農地と周辺の生態系保全

④調達品の環境負荷低減

⑤輸送時の配慮

⑥工場の環境負荷低減

⑦製品・サービスへの配慮

⑧社内外への浸透

⑨社外との対話

⑩情報公開

⑪社会貢献

⑫根本原因への対応

事例１ 外来種のハチを使用しない受粉

当社の生鮮トマトは大型温室で栽培されていますが、多く

の大型温室ではトマトの受粉にハチを使用します。外来種のセ

イヨウオオマルハナバチが、特定外来生物の候補に挙がってい

るため、当社が直接管理する大型温室では、2004年から在来種

のクロマルハナバチに切り替えました。当初このハチの繁殖技

術はまだ確立されておらず、トマトの品質や経済性への影響も

不透明でしたが、当社が技術確立を後押しし、今は日本の生鮮

トマト栽培の全量をクロマルハナバチで賄えるまでに技術が確

立されています。

事例２ 遺伝資源の維持と活用

イノベーション本部は、民間企業では世界有数の約7,500種

のトマト遺伝資源を有しています。様々な遺伝的特徴を持った

トマトの種子を収集し、交配を重ねて新たな有用品種を生み出

しています。種子は一定の温度、湿度で保管していますが、年

数が経つと発芽率が落ちるため順次更新し、貴重な遺伝資源を

絶やすことなく維持しています。

事例３ 農薬と肥料の使用方法への配慮

国内の加工用トマトの栽培において、環境に配慮した使用農薬を厳選して「カゴメ使用農

薬指針」を設定し、使用を推奨しています。また、作付け予定の畑の土壌を必要に応じて事前

分析し、施肥設計の指導や生育診断を行い、最適な肥料の使用量を決定することで、土壌への

過剰な肥料の使用を抑制しています。

当社は、これまでも社会課題の解決による持続的な成長を「ありた

い姿」として掲げてきました。新型コロナウイルス感染症による日常生

活の変化や異常気象の頻発によって、SDGsやサステナビリティへの関心

が高まっており、第３次中期経営計画においては、社会課題解決と事業

成長の両立が、一層重要になってきていると感じています。特に自然環

境への取り組みは、「畑を第一の工場」として農業と共存し、農産物を

調達して加工・販売する当社にとって優先度の高い課題であり、サプラ

イチェーン全体で取り組んでいます。農業においては、気候変動に対応

する品種開発やスマート農業への取り組みを進めており、国内・海外の

工場では、グリーン電力化によるCO2排出削減や製法見直しによる水使

用量削減などの具体的な課題に取り組んでいます。食品企業共通の課題

である容器包装におけるプラスチック使用量の削減・資源循環可能な素

材化やフードロスの削減も含めた環境負荷低減課題に、この４年間でさ

らにスピードを上げて取り組み、社会に貢献し、ステークホルダーの皆

様の期待や要求に応えられるものにしていきます。

担当役員メッセージ

（１）

（２）

（３）

（１）環境負荷低減の取組みとしてプラスチックに関する取組みを端的に記載

（２）生物多様性の保全に対する取組みを端的に記載

（３）環境負荷低減に関して認識している課題や今後の取組みに関する担当役員
のメッセージを記載

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋
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リスク・機会
の分類

髙島屋グループ 気候変動関連リスク・機会の概要
事業及び

財務への影響

+2℃未満 ＋4℃

リス
ク

移
行
リ
ス
ク

市場と
技術

＊ 再生可能エネルギーへの転換に伴う調達コスト増加
＊ 環境マーケット需要の獲得遅れに伴う競争力低下

〇
大きい 大きくなる

評判
＊ 環境課題への対応遅れに伴うステークホルダーからの信用失墜
ブランド価値の毀損、組織会員離反

◎
非常に
大きい

非常に
大きくなる

政策と
法

＊ 炭素税の導入、プラスチック循環促進法への対応など、規制強
化に伴う事業運営コストの増加

〇
軽微

物理的
リスク

＊ 大規模自然災害の発生に伴う店舗閉鎖や、サプライチェーン断
絶に伴う営業機会損失

◎

機会

エネル
ギー源

＊ 省エネ推進に伴う電力使用コスト削減
＊ 災害に備えた事業活動のレジリエンス確保

〇

市場

＊ ESG経営の推進によるステークホルダーからの共感獲得、企業価
値向上
＊ 高まる環境意識に対応した商品・サービスの提供によるマー
ケット獲得

〇

ｂ）戦略（気候関連シナリオ分析）

①短期・中期・長期のリスク・機会の詳細

当社は、将来の気候変動が事業活動に与えるリスクと機会、財務影響を把握するため、従

業員選抜型ワークショップを開催し、TCFDが提唱するフレームワークに則り、シナリオ分析

の手法を用いて、2050年時点における外部環境変化を予測し、分析を実施しました。気候変

動に伴う自然環境の変化や資源の枯渇等は、長期間にわたり当社の事業活動に大きな影響を

与えるため、百貨店のみならずグループ事業全体において、従来型のビジネスから、地球資

源を再生・修復するビジネスへと変革していくことが必要であると認識しています。当社が

目指す将来社会を見据え、環境・社会領域におけるESG重点課題10項目は、2030年時点の達成

目標（中長期）や、年度毎の数値目標（ロードマップ）を設定し、PDCAサイクルにて進捗管

理を行っています。

②リスク・機会が事業・戦略・財務計画に及ぼす影響の内容・程度

TCFDが推奨する気候変動関連リスクを移行リスク・物理的リスクの２つのカテゴリーに分

類し、当社の事業活動に甚大な影響を及ぼす可能性がある主要なリスク項目を特定しました

。また、「２℃以下シナリオを含む、様々な気候変動関連シナリオに基づく検討」を行うた

め、当社は、IPCCやIEA等のシナリオを参考に、事業活動や財務に及ぼす影響を分析し、持続

可能な成長に向け、その対応策を検討・推進しています。当社のシナリオ分析は、パリ協定

の目標である「２℃未満」と、CO2排出量削減が不十分な「４℃」の２つのシナリオを想定し

、TCFDが推奨する典型的な気候関連リスクと機会を参考に分析を行いました。

髙島屋グループのリスク・機会の概要と事業及び財務への影響

③シナリオに基づくリスク・機会及び財務影響とそれに対する戦略・レジリエンス

2030年時点を想定した２つのシナリオにおける事業及び財務への影響に関し、規制強化に

伴う炭素税の導入や、再生可能エネルギー由来の電力調達コストが財務に影響を及ぼすもの

と考え、２℃未満シナリオにおける財務影響を試算しています。

当社への財務影響

当社は、気候変動関連リスクに対する事業活動や財務に与える影響などを踏まえ、持続可

能な社会の実現に貢献することを目指し、社会課題解決と事業成長の両立を図る「グループ

ESG経営」を推進しています。その一環として、2019年、事業活動で使用する電力を100％再

生可能エネルギー由来の電力で調達することを目指す国際的イニシアチブ「RE100」に参加

し、「2050年までに事業活動で使用する電力の100％を再生可能エネルギーに転換すること

」を目標とし、脱炭素社会の実現に向けた取り組みを推進しています。また、店舗ごとに設

備を省エネ効率の高い機器へと順次更新すると共に、既存照明をLED照明へ変更することに

より、使用電力及びCO2の削減に努めています。国内百貨店では2011年～2019年までで、15

万４千台のLED照明を導入し、約10,000ｔのCO2排出量削減を図りました。

さらに当社は、グループ総合戦略「まちづくり」（以下、まちづくり戦略」を通じ、「街

のアンカーとして役割発揮」「館の魅力最大化」に取り組み、環境に配慮した商品やサービ

ス、店舗施設の提供など、新しい価値を提案する次世代商業施設づくりを推進し、新たなマ

ーケット獲得に取り組んでいます。グループ経営においても、これまで百貨店に集中してい

た経営資源をグループ内で有効活用し、既存事業の収益強化と将来の成長に向け事業規模の

拡大や新規事業の開発を進めるなど、気候変動関連リスクの抑制に努めると共に、マーケッ

ト変化に積極的に対応し、新たなビジネス機会獲得に取り組んで参ります。

●株式会社髙島屋（1/2）有価証券報告書（2022年2月期） P19-21 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

想定シナリオ

２℃未満
シナリオ

気候変動対応の厳しい法規制施行による事業運営コストの増加
エネルギーコストや商品価格の高騰に伴う、商品調達リスクの拡大
消費者の環境意識の高まりによる新たなマーケット獲得

４℃ 
シナリオ

自然災害の多発・激甚化に伴う店舗被災、サプライチェーンの断絶など、営業機会の損失
エネルギー価格の高騰や資源不足に伴う商品調達リスクの拡大
環境負荷を前提としたビジネスモデルから脱却できない企業に対する市場からの淘汰

2030年時点を想定した財務影響

炭素税導入 約△25億円
※EUの炭素税価格（約11千円/t-CO2）を基準に、当社
2019年時点のCO2排出量（約230,516t）より算出

再エネ由来の
電力調達

約△16億円
※現状の調達電気との料金格差（約４円/kwh）に、当社
2019年時点の電力使用量（約392,824mwh）より算出

（１）

（２）

（１）リスク・機会の項目ごとに各シナリオにおける事業及び財務への影響
の程度を記載

（２）２℃未満シナリオにおける炭素税導入や再生可能エネルギー由来の電
力調達コストの財務影響を算出⽅法も含めて具体的に記載
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

世の中の変化 丸井グループのリスク リスクの内容 利益影響額

物

理

的

リ

ス

ク

台風・豪雨等

による水害

※１

店舗の営業休止

営業休止による不動産賃貸収入等

への影響
約19億円

浸水による建物被害（電源設備等

の復旧）
約30億円

システムセンター

の停止

システムダウンによるグループ全

体の営業活動休止

対応済

※２

移

行

リ

ス

ク

再エネ需要の増

加
再エネ価格の上昇

再エネ調達によるエネルギーコス

トの増加

約８億円

（年間）

政府の環境規制

の強化
炭素税の導入 炭素税による増税

約22億円

（年間）

世の中の変化 丸井グループの機会 機会の内容 利益影響額

機

会

環境意識の向

上・ライフスタ

イルの変化

サステナブルな

ライフスタイルの提案

環境配慮に取り組むテナント導入

等による収益

約19億円

※３

サステナブル志向の高いカード会

員の増加

約26億円

※４

環境配慮に取り組む企業への投資

によるリターン
約９億円

一般家庭の再エネ需要

への対応

カード会員の再エネ電力利用によ

る収益

約20億円

※５

電力調達の

多様化
電力小売事業への参入

電力の直接仕入れによる中間コス

トの削減

約３億円

（年間）

政府の環境規制

の強化
炭素税の導入

温室効果ガス排出量ゼロの達成に

よる炭素税非課税

約22億円

（年間）

（気候変動によるリスクおよび機会）

※ １ ハザードマップに基づき影響が最も大きい河川（荒川）の氾濫を想定（流域の２店舗に
３カ月の影響）

※ ２ バックアップセンター設置済みのため利益影響は無いと想定
※ ３ 不動産賃貸収入の増加およびクレジットカード利用の増加
※ ４ クレジットカードの新規入会や利用による収益を算定
※ ５ リカーリング等でのゴールドカード会員の増加による収益を算定

●株式会社 丸井グループ（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P20-21

対象期間 2020年～2050年

対象範囲 丸井グループの全事業

算定要件

気候変動シナリオ（ＩＰＣＣ・ＩＥＡ等）に基づき分析

項目別に対象期間内に想定される利益影響額を算定

リスクは事象が発生した際の影響額で算定

機会は原則、長期的な収益（ＬＴＶ）で算定

公共事業等のインフラ強化やテクノロジーの進化等は考慮しない

（前提要件）

（財務影響の分析・算定）

事業への財務的影響については、気候変動シナリオ等に基づき分析し2050年までの

期間内に想定される利益への影響額として項目別に算定しています。リスクについて

は、物理的リスクとして、気温上昇が１．５℃以下に抑制されたとしても急性的に台

風・豪雨等での水害が発生しうると予測しています。店舗の営業休止による不動産賃

貸収入等への影響（約19億円）および建物被害（約30億円）を算定。移行リスクとし

ては、将来のエネルギー関連費用の増加を予測し、再生可能エネルギーの調達コスト

の増加（約８億円）および炭素税導入による増税（約22億円）を算定しています。機

会については、環境意識が高い消費者へのライフスタイル提案による店舗収益への影

響（約19億円）およびカード会員の増加による長期的収益（約26億円）、環境配慮に

取り組む企業への投資によるリターン（約９億円）を算定。カード会員の再生可能エ

ネルギー電力の利用によりリカーリングが増加しゴールドカード会員化につながるこ

とでの長期的収益（約20億円）、電力小売事業への参入による調達コストの削減（約

３億円）および炭素税の非課税（約22億円）を算定しています。今後もさまざまな動

向を踏まえ定期的に分析し、評価の見直しと情報開示の充実を進めていきます。

（１） （２）

（１）財務影響の前提要件について、対象期間、対象範囲、算定要件を具体的
に記載

（２）リスク・機会の項目ごとに利益影響額を定量的に記載
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

気候変動リスク・機会及び財務インパクトの影響度評価

*１影響度
大：「利益への影響額が100億円以上となる可能性がある」
中：「利益への影響額が20億円以上～100億円未満となる可能性がある」
小：「利益への影響額が20億円未満となる可能性がある」
上記、大・中・小の影響度は、当社グループにおける現在のポートフォリオ、財務状
況、業績等に基づき、ある条件下の試算により予測される2050年頃の財務インパクト
について言及したものです。財務インパクトの評価はこの影響度を基準として行って
おりますが、変動する場合があります。

*２「 環境規制対応コストの増加リスク」における財務インパクト「炭素税導入による
コストの増加」の影響度は、2030年頃を想定したものであり、「IEA」、「IPCC」等
による各国炭素税見込額と当社グループのCO2排出見込量より算出。

*３「 One Health」：生態系の健康、そして動物の健康を守ることが、人の健康を守る
ことでもあるという事実を認識し、人、動物、生態系、３つの健康を１つと考え、
守っていこうという概念。

●不二製油グループ本社株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P20-21 

▪ リスク・機会の項目ごとに各シナリオにおける発現時期、影響期間、影
響度を具体的に記載
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●株式会社リコー（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P26-28、P32 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

・GHGスコープ１：自社の工場・オフィス・車両などから直接排出されるGHG

・GHGスコープ２：自社が購入した熱・電力の使用に伴うGHG

・GHGスコープ３：企業活動のサプライチェーンの排出量（GHGスコープ１、２を除く）

気候変動リスクのモニタリング

気候変動リスクは、毎年ESG委員会において経営レベルでリスク評価を行い監督及び必要

な対策への投資などを決定しています。

リスク評価においては、財務影響と緊急度の２軸で対策投資の優先順位づけを行っていま

す。「自然災害リスク」に関しては、緊急度が高く財務影響も中程度であるため全社の重点

経営リスクとして管理しています。当年度は、重要な国内における生産・開発拠点にて水害

対策投資を実行しました。

財務を生み出す気候変動における機会

当社グループにとって気候変動は、事業リスクのみならず、自社製品・サービスの提供価

値及び企業価値を高める機会につながると認識しています。気候変動に取り組むことは、省

エネ技術、サービス等を活かしたお客様の脱炭素化を支援する製品やソリューションの提供、

感染症対策につながるソリューションの販売拡大、環境・エネルギー分野における事業拡大、

新規事業創出等の機会をもたらし、現時点で環境配慮型のオフィス機器、感染症対策ソ

リューション、環境エネルギー事業は１兆円規模の売上に貢献しています。

気候変動に対する機会

*1 スクラムアセット：日本で販売する中堅企業向けの課題適応型ソリューションモデル
*2 WTA（Work Together Anywhere）：欧州で販売するパッケージ型ソリューション
*3 エネルギーハーベスト：周辺環境に存在する光や熱、振動から発電する環境発電
（注）最新の「気候変動に対する機会」詳細情報については後日開示予定のTCFDレポート2022をご参照く

ださい。
https://jp.ricoh.com/environment/management/tcfd

貢献領域 2021年度実績の概要

気候変動

「緩和への貢

献」

約10,000億円

・ 脱炭素貢献（環境ラベル認定）製品の売上

・ ESG対応を伴う商談の売上

・ 製品再生・部品再生事業関連の売上

・ 省エネ・創エネ関連事業の売上

・ 新規事業による貢献（環境に配慮した剥離紙

レスラベルの販売、PLAiRの販売など）

約9,300億円

約200億円

約300億円

約200億円

―

気候変動

「適応への貢

献」

約900億円

・ 新しい働き方を支援するソリューション

（スクラムパッケージおよびスクラムアセット

*1・WTA*2）の売上

・ 新規事業による貢献（エネルギーハーベスト

*3商品の販売など）

約900億円

―

（中略）

（１）

（２）

（１）気候変動による機会に伴う売上への影響額の実績を記載

（２）GHG排出量（Scope1~3）の実績と目標を定量的に記載
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●株式会社リコー（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P26-28、P32 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

当社グループへの影響
影
響
*3

緊
急
度
*3

当社における対応

移
行
リ
ス
ク

サプライヤー
への炭素税・
排出量取引制
度の適用

・GHG排出量の多い素材系サプライヤ

ーを中心にカーボンプライシング

（炭素税・排出 量取引）が適用さ

れ原材料への価格転嫁が進み調達

コストが上昇

２ ３

・再生機販売・再生材の活用による新

規投入資源量の削減

・サプライヤーにおける脱炭素活動を

積極的に支援し、調達コスト上昇の

リスクに対処

脱炭素社会へ
の消費行動の
急速な変化

・1.5℃目標、RE100達成の前倒し要

求に、省エネ・再エネ投資、再エ

ネ電力切替え等施策前倒しの追加

費用が発生

１ ３

・SBT1.5℃目標に資する省エネ

・再エネ施策の積極展開（再エネ証書

の戦略的 活用やPPAモデルの導入

等）

・サステナビリティ・リンク・ロ ーン

による資金調達

物
理
リ
ス
ク

自然災害の
急激な増加

・気候変動により異常気象の激甚化

が進み、サプライチェーンの寸断等

で生産停止

・販売機会の損失拡大

３ ５
・サプライチェーンのリスク対処

・国内拠点のリスク対応強化

感染症の
地域性流行

・部品供給の寸断等で生産計画への影響

が発生

・生産工場の稼働率低下による在庫不足

・対面販売が困難となり販売機会が減少

２ ２

・感染症BCP対策の強化

・業務・商談のIT化、生産拠点の分散

化/プロセスの自動化、部品・製品在

庫積み増し

森林資源の
減少

・温暖化により山火事、害虫等の森林

被害が増え、紙の原材料の安定供給が

悪化、紙の調達コストが上昇

１ ２

・環境に配慮した剥離紙レスラベルに

よる原紙利用の削減

・森林保全活動の推進

気候変動リスク認識と対応

＜シナリオ分析の実施と結果＞

当連結会計年度は、シナリオ分析により各リスクにおける財務影響と緊急度について再評価を行

いました。「サプライヤーへの炭素税・排出量取引制度の適用」においては排出権取引がグローバ

ルで制度化され、日本でもカーボンプライシング導入の動きを勘案して緊急度の評価を変更しまし

た。年々増加する自然災害については、自社拠点を含むサプライチェーンにおいてどのようなリス

クの影響があるか再評価した上で、特に国内における水害リスクへ対処すべくリスクの高い主要生

産拠点を優先し具体的な対策への投資を決定しました。

自然災害リスクは、先送りにすると当社にとって大きな事業インパクトが発生しかねない喫緊の

課題であり、気候変動に伴う感染症リスクに関しても緊急度は高くはありませんが、一度発生する

と大きな財務損失を招くことから、今後も継続的にBCPの強化を図っていきます。また気候変動に対

する緩和・適応への積極的な対応は、将来の財務効果を生み出す大きな可能性があることが再確認

できました。

気候変動のリスクと当社における対応

移行リスク：２℃/1.5℃シナリオ*1に基づいて分析 物理リスク：４℃シナリオ*2に基づいて分析

*1 ２℃/1.5℃シナリオ：2100年までの平均気温上昇が２℃未満に抑えられている世界
*2 ４℃シナリオ：2100年までの平均気温上昇が4℃上昇する世界
*3 影響度・緊急度は32頁「リスクレベル」をご参照ください

（参照）
【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

▪ 各リスク項目の影響及び緊急度を5段階に細分化し、それぞれの評価の基
準と併せて記載
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●セイコーエプソン株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P22-25 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

■ 1.5℃シナリオにおける気候関連リスク・機会

シナリオ分析に基づいた気候関連リスク・機会の評価結果は以下のとおりです。
エプソンは、脱炭素、資源循環、環境技術開発、お客様のもとでの環境負荷低減に向けた

取り組みを進めています。2021年度の取り組み実績は以下のとおりです。

（１） （２）

（１）リスク・機会の項目ごとに事業へのインパクトや財務影響の程度を具
体的に記載

（２）前年度の取組みの実績を定量的な情報も含めて記載
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③リスク管理

当行は、気候変動に起因する移行リスク及び物理的リスクが、地球環境のみならず、地域

経済や当行の事業運営、戦略、財務計画に重大な影響を与えることを認識しております。

当行のリスク管理においては、信用リスク、市場リスク、流動性リスク、風評リスクなど

を総合的に評価しておりますが、今後も定期的にシナリオ分析を実施し、さまざまな前提条

件のもとで気候変動が地域経済に及ぼす影響を把握し評価するとともに、統合的リスク管理

の枠組みにおいて、そのリスクを管理する体制の構築に努めてまいります。（当行のリスク

管理体制の概要については、２「事業等のリスク」に記載しております。）

また、認識したリスクに対しては、サステナビリティ方針において「脱炭素社会の実現」

を掲げるだけでなく、ステークホルダーとのエンゲージメントを強化し、地域やお取引先の

脱炭素に向けた取り組みを支援してまいります。

④指標と目標

地域やお取引先の持続可能な発展に向けた挑戦指標を次のように定めております。

環境負荷低減の目標を次のように定めております。 (Scope1, Scope2 基準）

※滋賀県における二酸化炭素の排出量を実質ゼロにする取り組み。滋賀県が中心となり、

県民、事業者等多様な主体と連携して取り組みを推進しております。

当行グループの基準年及び2022年3月期における温室効果ガス排出量は次の通りでありま

す。

2013年度（基準年）：9,245t

2022年3月期 ：5,354t

なお、Scope3については計測方法を検討し、開示に向けた議論を行っております。

●株式会社滋賀銀行（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P12-14 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

＜移行リスク＞ 内容等

シナリオ ＩＥＡによる「ネットゼロ排出量シナリオ（1.5℃シナリオ）」

対象セクター
① 電力ユーティリティ

② 石油・石炭・ガス

対象期間 2021年3月末を基準として2050年まで

指標 与信関連費用（与信コスト） ※債務者区分判定に基づく与信コスト

分析結果 2050年までの累計で 50億～100億円 程度の与信コスト増加

＜物理的リスク＞ 内容等

シナリオ
ＩＰＣＣの「ＲＣＰ8.5 シナリオ」（４℃シナリオ）」

2050年までに「100年に1度規模の洪水が発生」

対象地域
①滋賀県全域

②京都府全域

対象先 事業性融資先（大企業を除く）

指標

与信関連費用（与信コスト）

①与信取引先の営業停止による売上減少を踏まえた債務者区分の悪化

②担保毀損

分析結果 およそ40億円程度の与信コスト増加

ＴＣＦＤ 提言における開示を推奨している炭素関連資産のうち、エネルギー及びユーティ

リティーセクター（電力、除く再エネ）向け与信が当行貸出金に占める割合は、2022年3月

末時点で2.36％となっております。

今後は、他の炭素関連資産も含めた状況について把握するよう検討を進めてまいります。

シナリオ分析では、気候変動に関する政府間パネル（ＩＰＣＣ）や国際エネルギー機関（

ＩＥＡ）等が公表している複数のシナリオを参照の上、パリ協定や2021年11月の国連気候変

動枠組条約締約国会議（ＣＯＰ26）における合意内容等を踏まえ、2つのシナリオ分析を実

施いたしました。与信コストの増加については、中長期的な取り組みにより低減を図ること

が可能であることから、影響は限定的と考えられます。

＜分析プロセス＞

・セクター毎のリスク（移行リスク、物理的リスク）と機会を分析

・移行リスクのシナリオ分析対象セクターを決定

・移行リスク、物理的リスクともに分析対象に応じたシナリオを設定し、与信コストへの影

響を分析
Sustainable Development推進投融資 実行額累計 挑戦指標 2022年3月末

中期指標（2024年3月期末） 7,000億円
5,028億円

長期指標（2030年3月期末） 1兆円

温室効果ガス排出量削減（2013年度比較） 挑戦指標 2022年3月末

中期指標（2024年3月期末） 50％削減
42.08％削減

長期指標（2030年3月期末） 75％削減

2050年指標：滋賀県が提唱する“しがＣＯ2ネットゼロ”※ の達成 ―

（１）

（２）

（１）シナリオ分析の結果について、与信コストに与える影響額を含めて端
的に記載

（２）融資額及びGHG排出量を指標として設定し、実績と目標を定量的に記
載
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

(3)気候変動への取り組み

異常気象による被害が増大するなど、気候変動をはじめとする地球環境の変化は、経

済活動のみならず私たちの日常生活に大きな影響を及ぼしつつあり、人類共通の大きな

リスクとなっております。こうした中、各国の政府や企業では化石燃料依存型社会・経

済構造を見直し、脱炭素社会へ移行しようとする動きが加速しております。

当行は、2004年4月にスタートした中期経営計画より温室効果ガス排出量の削減目標

を設定し、2007年4月には「地球環境との共存共栄」を掲げたＣＳＲ憲章（経営理念）

を制定するなど、気候変動の原因となる地球温暖化への対応を重要な経営課題の一つと

認識してまいりました。2020年10月に改定した環境方針では「気候危機への対応」とし

て重要性を再認識し、金融の役割を通じて「経済と環境の好循環」を確立することで、

持続可能な社会を創出するよう努めております。また、地方銀行で初めて商品化したサ

ステナビリティ・リンク・ローンなど、ＥＳＧファイナンスで実績を挙げております。

さらに、当行は2018年7月にＴＣＦＤ（気候関連財務情報開示タスクフォース）への

賛同を表明し、株主・投資家をはじめとする幅広いステークホルダーの皆さまとのエン

ゲージメントにつなげることを目的として、2019年度版統合報告書からＴＣＦＤ提言に

基づく情報開示を実施しております。今後も情報開示の充実に努め、地域社会の脱炭素

に向けた取り組みを牽引してまいります。

①ガバナンス（気候関連リスク及び機会に関するガバナンス）

上記の通り、当行では気候変動を含む環境・社会課題を経営上の重要事項として捉え

、取締役会において議論し、経営戦略やリスク管理に反映しております。具体的な対応

や取り組みは、取締役頭取を委員長として設置したサステナビリティ委員会で協議し、

委員会での議論の内容は、少なくとも年1回の頻度で取締役会に報告されます。取締役

会は、GHG排出削減の状況など、報告された内容に対し適切に監督する態勢を構築して

おります。

サステナビリティ委員会は、常勤役員、全部長、関連会社社長をメンバーとして年3

回開催しております。委員会では、当行が優先して取り組む重要課題（マテリアリティ

）の特定、サステナビリティビジョンの策定、サステナビリティ方針に基づく各部施策

の検討、ＩＳＯ14001に基づく環境目標の設定、ＴＣＦＤ提言に基づくシナリオ分析な

ど、中長期的なESG 課題への対応方針や取組計画等を審議し、重要な事項については経

営会議（常務会）や取締役会へ内容を報告しております。

リスク・機会の種類 事業へのインパクト 顕在時期

移行リスク

政策・規制

市場

技術

1.5℃シナリオの達成に向けた脱炭素政

策や規制への対応、又は低炭素志向への

市場の変化等が投融資先の事業や業績へ

及ぼす影響が当行の与信コストに及ぼす

影響

中期～長期

政策
国際的な気候変動対応の高まりを受けた

規制導入や変更
短期

評判
気候変動への対応や情報開示が不足した

場合の風評悪化
短期

物理的リスク

急性リスク

洪水等の自然災害の増加が投融資先の事

業や業績に及ぼす影響が当行の与信コス

トに及ぼす影響

短期～中期～長期

洪水等の自然災害により当行資産が毀損

するリスク
短期～中期～長期

慢性リスク

感染症や熱中症の増加が投融資先の事業

や業績に及ぼす影響が当行の与信コスト

に及ぼす影響

短期～中期～長期

機会

商品・サービ

ス

低炭素製品やサービスの開発に係る企業

の資金需要の増加
短期～中期～長期

資源効率化・

エネルギー源

脱炭素社会への移行に向けた取り組みに

よる企業のコスト低減や移行に係る資金

需要の増加

短期～中期～長期

評判

地域の脱炭素化に貢献する金融機関とし

て社会的評価が高まることによるビジネ

ス機会の増加

中期～長期

●株式会社滋賀銀行（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P12-14 

▪ リスク・機会の項目ごとに事業へのインパクトや顕在化する時期を端的
に記載

②戦略

気候変動を含むリスク及び機会への対応を進めるため、「地域経済の創造」「地球環

境の持続性」「多様な人材の育成」の3分野をマテリアリティとして特定し、持続可能

な社会を目指す「サステナビリティビジョン（長期ビジョン）」を策定しております。

また、2020 年10 月には地域社会の持続可能性を重視した「サステナビリティ方針」

を制定し、総合企画部内にサステナブル戦略室を設置するとともに、営業統轄部内に

ESGファイナンスの専門チームを発足させ、脱炭素社会の実現に向けてサステナブル・

ファイナンス等を強化していく態勢の充実を図っております。

当行では、短期（5年）、中期（10年）、長期（30年）の時間軸で気候変動に伴うリ

スク（移行リスク・物理的リスク）と機会を1.5℃シナリオ及び4℃シナリオを前提に評

価しております。認識した気候変動リスク及び機会については、CO2排出量削減に関す

る取り組みを進めているほか、投融資に係る戦略への反映を検討しております。
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

３．リスク管理

当行では、統合的なリスク管理として、「信用リスク」「市場リスク」「流動性

リスク」「オペレーショナル・リスク」を管理しています。気候変動に伴うリスク

については、「信用リスク」「オペレーショナル・リスク」など当行が定めるリス

クカテゴリーごとに影響を把握し、サステナビリティ委員会にて定期的にリスクの

識別・評価をおこない、管理する体制としています。

気候変動に伴うリスクを「将来の不確実性を高める要素」と捉え、統合的なリス

ク管理など既存のリスク管理プロセスへの反映を検討しています。

2021年４月に「責任ある投融資に向けた取組方針」を定め、環境や社会に対し負

の影響を与える可能性がある投融資については慎重に判断し、その影響を低減・回

避するよう努めるものとしており、加えて特定の業種・セクター（兵器製造、石炭

火力発電所の新設、違法伐採や人権侵害の恐れのあるパーム油農園開発・森林伐採

事業）に対する投融資は十分に留意した対応をおこなっています。

気候変動に関するシナリオ分析結果を踏まえ、気候変動への対応や脱炭素社会へ

の移行に向け、お客さまとの対話（エンゲージメント）を強化します。お客さまご

との課題やニーズを深く理解しソリューションを提供することで、ビジネス機会の

創出や管理の強化によるリスク低減に取組んでいきます。

４．指標と目標

ＣＯ₂排出量の削減目標

カーボンニュートラルの達成を目指し、当行のエネルギー使用に伴うＣＯ₂排出量

に関する新たな削減目標を設定しました。

引き続き使用エネルギー量の削減をおこなうとともに、今後はクリーンエネル

ギーへの切替えなどによる対応を進めていくことで目標達成に向けて意欲的に取組

んでいきます。

●株式会社中国銀行（3/3）有価証券報告書（2022年3月期） P13-16 

▪ CO2排出量（Scope1~2）の推移状況を定量的に記載

当行のＳｃｏｐｅ１、２のＣＯ₂排出量推移は次のグラフのとおりです。

Ｓｃｏｐｅ３（Ｓｃｏｐｅ１、２以外の間接排出）については、今後の開示に向けた検討を

進めています。
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●株式会社中国銀行（2/3）有価証券報告書（2022年3月期） P13-16 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

炭素関連資産

「石油・ガス・石炭」「電力ユーティリティー」セクターの当行貸出金等

に占める割合は、「2.3％」となっています。

なお、2021年ＴＣＦＤ改訂付属書にもとづく炭素関連資産（※）の割合は、

「31.9％」となっています。
（※）炭素関連資産は、「石油・ガス・石炭」「電力ユーティリティー」「運輸」「素

材・建築物」「農業・食糧・林業製品」セクターと再定義され、当行では日銀業
種分類をベースにお取引先の主たる事業に該当する業種を対象セクターと見做し
集計。

ビジネス機会への取組み

気候変動対応をビジネス機会として捉え、お客さまの脱炭素への移行やＳ

ＤＧｓ／ＥＳＧの取組支援として、関連する各種サービスや商品の提供や商

品開発を積極的におこなっています。中長期的な目線でお取引先や地域のお

客さまの課題やニーズを理解し、気候変動対応や脱炭素社会への移行の支援

をおこなうことで、投融資をはじめとしたソリューションの提供などのビジ

ネス機会の創出・拡大に取組んでいます。

▪ シナリオ分析の結果について、与信コストに与える影響額を含めて端的
に記載
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●株式会社中国銀行（1/3）有価証券報告書（2022年3月期） P13-16 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

(6) 気候変動への対応とＴＣＦＤ（気候変動関連財務情報開示タスクフォース）

提言への取組状況

当行グループでは、気候変動への対応を重要課題と捉え、地域のリーディングバ

ンクとして気候変動問題に対して先導的に取組みをおこない、地域・お客さまの持

続的な成長を支援するため、2021年５月にＴＣＦＤ（気候変動関連財務情報開示タ

スクフォース）に対する賛同を表明しました。

１．ガバナンス

気候変動への取組姿勢

当行グループでは、経営理念や経営ビジョンのもと、ちゅうぎんＳＤＧｓ宣言で

「地域経済・社会」「高齢化」「金融サービス」「ダイバーシティ」「環境保全」

の５つの重点課題を定めています。「環境保全」では、脱炭素や気候変動を特に重

要性の高い課題と認識し、これまでの気候変動に関する取組みをより一層推進する

とともに、ＴＣＦＤ提言に沿った情報開示の充実を図っています。

監督体制

当行グループのサステナビリティ経営への取組強化を目的として、2022年４月に

「ＣＳＲ委員会」「人権・同和問題研修委員会」を統合し、「サステナビリティ委

員会」を新設しました。サステナビリティ委員会では、サステナビリティ課題の特

定や見直しをはじめとして、気候変動や生物多様性などの「環境問題」やダイバー

シティや労働環境、人権などの「社会問題」に関する施策・方針、取組状況などに

ついて審議・議論をおこなっています。

気候変動に関する重要事項等については、サステナビリティ委員会および常務会

での審議・議論を経て、取締役会へ付議・報告をおこなっています（年１回以上）。

取締役会による審議結果は、経営戦略やリスク管理・評価に反映させる体制として

います。

取締役会は、気候変動関連の議案（目標設定や取組みの進捗状況等）について監

督の役割を担っています。

サステナビリティ委員会では、気候変動を含む環

境課題や社会課題に対する施策や方針などのサステ

ナビリティに関する事項について年４回の頻度で審

議・議論を深めています。同委員会は、頭取を委員

長として、経営、リスク管理、営業部門をはじめと

した部署の担当役員、部長、グループ各社社長など

のメンバーで構成しています。

２．戦略

気候変動に関する経営戦略

社会課題・環境課題を経営上のサステナビリティ課題として認識し、「地域社会の

発展への貢献」と「企業価値の向上」の永続的な好循環を創り出すことを目指し、

2022年４月に「ちゅうぎんグループサステナビリティ基本方針」を制定しました。中

でも、気候変動は当行グループおよびステークホルダーにおける重要課題であり、グ

ループ経営理念や経営ビジョンにもとづきサステナビリティ経営の戦略の一つとして

取組みを強化していきます。

リスクと機会

気候変動に関する経営戦略策定やリスク管理強化には、気候変動関連のリスクと機

会を評価し、お取引先ならびに当行への影響を把握することが重要な視点と考えます。

気候変動による影響の把握は、シナリオ分析により行います。気温上昇を２℃未満

に抑える「２℃シナリオ※１」、低炭素化が進まない「４℃シナリオ※２」を用い、

「移行リスク」「物理的リスク」「機会」を把握します。
※１ ２℃シナリオ・・・厳しい気候変動に対する対策をとれば、世界平均気温が産業革命時期

比で0.9～2.3℃上昇に抑えられるシナリオ
※２ ４℃シナリオ・・・現状を上回る温暖化対策をとらなければ、世界平均気温が産業革命時

期比で3.2～5.4℃上昇することが想定されるシナリオ

（シナリオ定義）

（リスクと機会）

▪ ガバナンス体制について、各機関・組織の関係やサステナビリティ委員
会の役割等を具体的に記載
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

ｃ）リスク管理とリスクに対する取り組み

①気候関連リスクの特定・評価プロセスの詳細、重要性の決定方法

当社は、投資家の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある気候関連リスクとして、

「気候変動」や「自然災害（地震・台風・洪水等）」、「ESG経営への取り組みの遅れ」

、「サプライチェーンの破綻」等を事業等のリスクとして特定しています。これらのリ

スクに適切に対応するため、当社は、社長を委員長とする「髙島屋グループCSR委員会」

及び「髙島屋グループリスクマネジメント委員会」を設置し、コンプライアンス経営の

徹底に加え、内部統制の状況や新しい社会課題に対するCSR領域への取り組み状況等をグ

ループ横断的に検証しています。

「髙島屋グループリスクマネジメント委員会」では、「グループの成長戦略の実行を

阻害する事象」又は「事業活動継続と持続的成長を阻害する事象」を重要リスクである

と定義し、気候変動に伴う重要リスクを特定、最終的に取締役会へ報告しています。

②重要な気候関連リスクの管理プロセスの詳細、優先順位付けの方法

気候関連リスクと機会は、当社の事業活動に大きな影響を及ぼすため、「髙島屋グル

ープ環境・社会貢献部会」や「髙島屋グループCSR委員会」において、グループESG経営

重点課題で掲げた環境課題に対し、年度計画に基づく取り組み内容や進捗状況を確認し

、取締役会へ報告しています。

「髙島屋グループリスクマネジメント委員会」で特定した気候関連リスクは、「発生

頻度・可能性」・「事業への影響度」を評価基準にリスクマップを策定し、その重要性

を評価しました。

当社は、リスク管理体制を含む内部統制システムの整備に取り組み、気候関連リスク

の予防・極小化に向け、グループ横断的に統制を図ると共に、新たなビジネスへのチャ

レンジ等、事業戦略上発生するリスクに対しては、リターンとのバランスを考慮しなが

ら的確にコントロールするなど、グループ全体のリスクマネジメント体制の確立に取り

組んでいます。

③全社リスク管理への仕組みの統合状況

気候変動関連リスクは、当社の事業活動に甚大な影響を及ぼす可能性があり、当社は

、「髙島屋グループCSR委員会」及び「髙島屋グループリスクマネジメント委員会」を通

じ、リスク発生時の対応やリスク管理体制の強化に努めています。リスクに対する取り

組みとして、脱炭素社会の実現に向けた「RE100」や「EV100」の推進、廃棄プラスチッ

クや食品ロスの削減、循環型ビジネスの構築等に取り組むと共に、自然災害の激甚化に

伴う営業機会損失を最小限に抑制するため、店舗や施設のレジリエンスを高める設備投

資や、EC事業・グループ経営の強化等に取り組んでいます。

ｄ）指標と目標

①気候関連リスク・機会の管理に用いる指標

当社は、気候関連リスク・機会を管理するための指標として、Scope１・２・３温室効

果ガス排出量、及び事業活動で使用する電力に占める再生可能エネルギー比率を指標と

して定めています。

Scope1・2 単位 2019年度 2025年度 2030年度 2050年度
温室効果ガス排出量

t-CO2 
230,516 208,961 161,361 0 

削減量（19年度比） ― △21,555 △69,155 △230,516
温室効果ガス削減目標 ― △9.4％ △30%以上 △100％
RE達成率 ％ 0％ 8.6％ 30％以上 100％

③気候関連リスク・機会の管理に用いる目標及び実績

当社は、「RE100」に参加後、2020年にグループ会社の東神開発株式会社が運営する玉川

エリア７施設、流山エリア１施設を再生可能エネルギー由来の電力に転換し、2021年度では

、NAGAREYAMAおおたかの森アゼリアテラスや、髙島屋大宮店、日本橋三丁目スクエア、流山

TXグランドアベニュー等に再生可能エネルギー由来の電力を導入・転換いたしました。

当社は、「2030年度にScope1・2温室効果ガス排出量30％以上削減」、「2050年度までに

Scope1・2温室効果ガス排出量ゼロ」を目標として設定し、毎年度の数値目標を設定したロ

ードマップに基づき、脱炭素社会の実現に向け、取り組んでいます。

当社は、2019年度Scope1・2温室効果ガス排出量を基準に、中長期の温室効果ガス排出量削

減目標とRE達成目標を設定し、脱炭素化を推進しています。

（１）

（２）

●株式会社髙島屋（2/2）有価証券報告書（2022年2月期） P19-21 

②温室効果ガス排出量（Scope１・２・３）

百貨店事業を中核に位置付ける当社は、環境負荷を前提とした現行のビジネスモデル

をリスクと捉え、環境課題の解決に向けて取り組んでいます。2019年、事業活動で使用

する電力を100％再生可能エネルギー由来の電力で調達することを目指す国際的イニシ

アチブ「RE100」に参加し、脱炭素化推進に取り組んでいます。当社の2020年度Scope１

・２温室効果ガス排出量は、約17.9万t-CO2、国内百貨店におけるScope３温室効果ガス

排出量は、約249.6万t-CO2排出しています。

●温室効果ガス排出量

（１）GHG排出量（Scope1~3）の推移状況を定量的に記載

（２）中⻑期のGHG排出量削減目標を定量的に記載
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

〈ガバナンス及びリスク管理体制図〉

b. 戦略

(a)事業戦略

当社は事業において気候変動が及ぼすリスクと機会について検討を行いました。

リスクと機会は、政策や規制等、社会的要求の変化等によって生じる“移行“リス

ク・機会と、異常気象の激甚化等によって生じる“物理”リスクを特定しています。

(b)各シナリオにおける事業インパクト、財務的影響

・４℃シナリオ

４℃シナリオでは、気候変動対策が現状から進展せず、地球平均気温が産業革命以前と比

較して21世紀末ごろに約４℃上昇するとしています。異常気象の激甚化や海面上昇等、物

理的なリスクが大きくなる一方、企業活動や消費活動に対する締め付けは現状より強化さ

れないとされています。

この４℃シナリオにおける事業インパクトは、気温上昇等による操業地域で働く社員につ

いて、健康リスクとなり対応コストが増加するほか、異常気象の激甚化によるサプライ

チェーンの混乱により仕入が遅延または停止により事業継続が困難となると認識していま

す。

長期ビジョンである2030年３月期に売上高1,000億円を達成する前提での2030年３月期の

利益影響額は約６億円の減少と試算しています。

・1.5℃シナリオ

1.5℃シナリオでは、カーボンニュートラル実現を目指した取り組みが活発化し、地球平

均気温が産業革命以前と比較して21世紀末ごろに約1.5℃の上昇に抑えられるとしています。

物理的なリスクの高まりは抑制される一方で、税制や法規制という形で企業活動や消費活

動に対する締め付けが強まるとされています。

この1.5℃シナリオにおける事業インパクトは、カーボンニュートラル実現を目指した取

り組みが活発化し、炭素税の導入や排出権取引の拡大により追加費用が発生する一方で、

脱炭素社会に向け再生エネルギーやxEV車の増加等、低炭素技術の需要が拡大する事で当社

製品の機会が増えると認識しています。

長期ビジョンである2030年３月期に売上高1,000億円を達成する前提での2030年３月期の

利益影響額は約11億円の増加と試算しています。

●イリソ電子工業株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P13-16 

シナリオ分析では、IEA（国際エネルギー機関）等が公表する「科学的根拠を有するシナ

リオ」を用いて、事業にどのような影響を及ぼすか検討しました。今回実施したシナリオ

分析は、イリソグループにおける製品及びサービスの購入、開発、製造、販売、廃棄まで

のサプライチェーン全体を対象とし、4℃シナリオ、1.5℃シナリオの２つのシナリオを用

いて、2030年時点における影響を考察・検討いたしました。

当社グループでは、2030年に電力由来によるCO2排出量を“ゼロ”、2050年にはカーボン

ニュートラルを目標としています。今回外部のシナリオを用い当社グループにおける事業

インパクトを算出いたしました。その分析の結果、当社は自社事業におけるCO2排出量の削

減と共にCO2排出に貢献するxEV車に事業を注力する事でのCO2排出量削減に貢献できると考

えています。

⑥TCFD提言に沿った情報開示

TCFD提言はすべての企業に対し、「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標

と目標」の４つの項目に基づいて開示することを推奨しています。当社はこの提言の

４つの開示項目に沿って、情報開示を行います。

a. ガバナンス

・取締役会の指導・監督の下、ステアリングコミッティを組織し、取締役管理本

部長を長として各本部の本部長メンバーを中心にリスクマネジメント全体を統

括します。

・各本部長が各部門と連携して中長期の気候変動の影響による事業へのリスク、

機会の検証を年4回行い、必要な対策を講じます。

・結果はステアリングコミッティの報告を経て、重大な影響の恐れのある事案に

ついては2回/年に取締役会へ報告・付議します。

・監査等委員会はステアリングコミッティに対し、適宜助言を行います。

（１）ガバナンス体制について、各機関・組織の関係や取組みを端的に記載

（２）各シナリオにおける事業インパクト及び利益影響額を端的に記載

（１）

（２）
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●コスモエネルギーホールディングス株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P23-25

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

《気候変動への取り組み》

・ＴＣＦＤへの賛同表明

当社グループは気候変動関連情報の開示検討に伴い、2020年12月に気候関連財務情報開

示タスクフォース（ＴＣＦＤ）の提言に賛同を表明し、ＴＣＦＤコンソーシアムに参画い

たしました。

・2050年カーボンネットゼロへ向けたロードマップの開示

株主・投資家をはじめ幅広いステークホルダーとの円滑なコミュニケーションを目指し

、ＴＣＦＤのフレームワークに基づき、「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と

目標」の推奨開示項目ごとに、気候変動に対する考え方や情報の整理を行いました。今後

、当社グループとして気候変動対策を加速させるために、継続的に取り組み及び開示のレ

ベルアップを図っていきます。また、2021年５月の「カーボンネットゼロ宣言（グループ

事業から排出する温室効果ガス（ＧＨＧ（注））を2050年までにネットゼロにする）」の

実現に向けた取り組みと工程をとりまとめたロードマップを、ＴＣＦＤにおけるシナリオ

分析や、外部環境・内部環境の分析等を基に策定しました。当社グループは、Ｏｉｌ ＆

Ｎｅｗとカーボンニュートラル社会の形成を２つの大きな柱として、「2050年カーボンネ

ットゼロ」への取り組みを進めてまいります。エネルギーの安定供給の責任を果たしつつ

、石油分野以外の事業を拡大すると共に、2050年までにＧＨＧ排出をネットゼロにするこ

とを目指します。脱炭素燃料への転換やネガティブエミッション技術等、以下６つを重点

取組テーマとし、カーボンネットゼロに取り組んでまいります。

（注）ＧＨＧ：Greenhouse Gasの略称。当社グループはスコープ１及びスコープ２を対象としています。

▪ ネットゼロ実現に向けたロードマップを時系列で図示しながら平易に記
載
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●株式会社サンゲツ（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P16-17 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

・GHG排出量（Scope１＆２）：カーボンニュートラル（2031年３月期目標）
・エネルギー使用量 ： 4.0％ 削減（2018年度比）
・廃棄物総廃棄量 ： 4.0％ 削減（2018年度比）
・リサイクル率 ： 83.0％ 以上

４）指標と目標

当社では、中期経営計画（2020-2022）［ D.C.2022 ］において、事業活動（Scope1＆2）

における環境負荷の低減に向けた定量目標を設け、取り組みを進めています。目標と2021年

度（速報値）までの進捗は、以下の通りです。

①環境負荷低減に向けた定量目標

2023年３月期目標

単位 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度
2021年度
（速報値）

GHG排出量（Scope１＆２） t-CO2 8,220 8,118 6,638 6,233 5,992

エネルギー使用量 GJ 132,292 127,535 127,178 127,681 125,355
廃棄物総廃棄量 t 3,688 3,695 4,195 4,098 4,283
リサイクル率 t 67.2 75.0 80.1 81.5 85.0

②上記目標における進捗状況（単体）

③今後の取り組み

2030年度の当社単体でのカーボンニュートラル実現に向けて、設備更新などでの

「省エネ」、太陽光発電設備導入による「創エネ」、再生エネルギー調達による

「再エネ」、植林・電力証書・排出権などでの「オフセット」などを計画的に実行

してまいります。

GHG排出量カーボンニュートラルに向けた計画値

（１） （２）

（１）定量目標としてGHG排出量に加え、エネルギー使用量、廃棄物総廃棄
量、リサイクル率を設定し、それぞれの推移状況を定量的に記載

（２）カーボンニュートラルに向けた各年度のGHG排出量の計画値を図示し
ながら平易に記載
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●大東建託株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P13-14

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

(4) 気候変動への取組みとTCFDへの対応

当社グループは、環境への取り組みを、企業価値を高めるための取り組みとして

捉え、この考えを軸に、環境経営戦略「DAITO 環境ビジョン2050」を策定しました

（2020年）。さらに、当社グループが特に重点的に取り組むべき課題として「７つ

のマテリアリティ（重要課題）」を設定し（2021年）、その一つとして「事業活動

による気候危機への対応」を掲げています。今後、当社グループの持続的な成長の

ためには、環境経営と成長戦略の一体化は不可欠であると考えています。経営資源

や蓄積したノウハウなど、グループ全体の強みを活かしながら、環境課題の解決と

利益創出の両立を目指します。

また、当社は、TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）の提言に賛同し、

気候変動が事業に与える「リスク」と「機会」の把握に努めるとともに、環境報告

書や統合報告書などにおいて透明性の高い情報開示を行っています。

＜組織体制（ガバナンス）＞

当社グループが特に重点的に取り組むべき課題「７つのマテリアリティ」の推進

に向け、代表取締役社長を委員長とする「サステナビリティ執行企画会議」を設置

し、課題解決に向けた具体的な取り組みの協議、推進を行っています。ここで協議

した内容は、定期的に取締役会へ報告を行い、進捗管理をしています。同時に、取

締役（環境経営プロジェクト担当）を委員長とした環境経営プロジェクト委員会を

設置し、グループ会社も含めた環境経営体制を構築しています。定期的な全体会議

を通して、現状の把握と課題解決に向けた議論を行い、グループ全体の環境に関す

る取り組みを推進しています。

＜事業戦略＞

（事業のリスクと機会）

当社グループが特に重要だと考えている環境課題は、「７つのマテリアリティ」

にも設定している「気候危機（気候変動）」です。

気候危機は当社グループの事業活動に対して、さまざまな「リスク」と「機会」

をもたらす可能性があり、企業としてそれらに対応していくことが重要であると考

えています。

具体的には、風水害の増加による工事費用の増加や太陽光発電設備の損害増加、

炭素税の導入による費用の増加等のリスクが考えられます。一方、消費者の環境意

識の向上に対応した商品・サービスの提供やそれらへの投資は、当社グループの企

業価値を高める機会であると捉えています。

今後、当社グループが長期的に存続・成長していくために、これらの「リスク」

と「機会」を見極め、企業としての強み（経営資源・専門性など）を活かしながら

環境課題の解決と利益創出を両立していきます。

（財務的影響の分析・算定）

事業への財務的影響については、気候変動シナリオ等（２℃未満シナリオ、４℃シナ

リオ）に基づき分析し、短期・中期・長期の事業への影響を評価の上、財務的影響につ

いて算定しています。

リスクについては、移行リスクとして、将来のエネルギー関連費用の増加を予測し、

長期的に、炭素税導入による操業コスト増加（約12.7億円）および炭素税導入に伴う材

料コスト増によるオーナー様需要減少（約64.2億円）、EV化による充電スタンド設置費

用増加（約1.1億円）、再生可能エネルギーの購入費用（30.6億円）、ZEH市場の拡大に

よるZEH以外の住宅に対する需要低下（約8,800億円）等を算定しています。

物理的リスクとして、気温上昇が２℃未満に抑制されたとしても急性的に台風・豪雨

等での水害が発生しうると予測しています。長期的に、工事中の風水害の増加（約1.2

億円）およびオーナー様のコスト増による需要減少（約11.7億円）、労働時間の制限と

それに伴う完成遅延の増加（約4.2億円）、空調費用の増加（約10.1億円）、建設コス

トの増加（約2.2億円）等を算定しています。

機会については、再生可能エネルギー販売量増加による収益（約43億円）、ZEH市場

拡大による収益（約8,800億円）等を算定しています。今後も様々な動向を踏まえ定期

的に分析し、評価の見直しと情報開示の充実を進めていきます。

（前提要件）
対象期間：2020年～2040年代後半（短期：2023～2025年頃、中期：2030年代前半、

長期：2040年代後半）
対象範囲：大東建託グループ
算定要件：気候変動シナリオ（SDS・NPS・STEPS・CPS・RTS等）に基づき分析

項目別に対象期間内に想定される利益影響額を算定
リスクは事象が発生した際の影響額で算定
公共事業等のインフラの強化やテクノロジーの進化等は考慮しない

（気候変動によるリスクおよび機会）

▪ リスク・機会の項目ごとに各シナリオにおける財務影響額を短期・中
期・⻑期に分けて定量的に記載
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

○ シナリオ分析の実施

外部調査、内部分析も踏まえ、「リスク」と「機会」が、当社グループの事業活動、経営

戦略、財務計画に対する影響がより大きいと考えられる事業分野について順次シナリオ分析を

行い財務への影響を分析しています。なお、今後、物理的リスクについても分析を行っていき

ます。

＜シナリオ分析＞

リスク 機会

石

炭

権

益

事

業

・分析手法
ネットゼロシナリオを含む2050年までの複数のシナリオを

前提として、需要と価格見通しを想定し、当社保有資産価値
を分析

・財務影響
最も厳格なネットゼロシナリオが現実化した場合でも、一

般炭権益は2030年までにゼロ化すべく対応中で影響ない見通
し。原料炭権益も代替技術の開発動向を注視しながら2050年
までのゼロ化方針で対応中であり、一部保有資産の劣化懸念
の影響は限定的

当社グループが分析するいずれ

のシナリオにおいても、再生可能

エネルギーの需給増加が見込まれ

ています。当社グループは、脱炭

素への移行を事業機会として捉え、

再生可能エネルギーに注力してお

ります。また、脱炭素社会実現に

向けて不可欠なサーキュラーエコ

ノミーにおいても取り組みをさら

に強化します。

発

電

事

業

・分析手法
2050年までの複数のシナリオを前提として、炭素価格と需

要変動の影響及び当社保有資産のコスト競争力を分析

・財務影響
炭素価格や需要変動の影響を受ける発電所は限られており、

また、影響を受ける発電所も、財務インパクトとしての資産
劣化の影響は想定されない

・ 指標と目標

既存事業と、今後新たに取り組む新規事業に分け、対応方針・目標を設定しました。既存事

業はScope別に削減目標を策定、また、新規事業は脱炭素社会への移行を「機会」と捉え、積

極的に推進し、ネットゼロまでの考え方を個別に整理していきます。

上記技術動向、並びに上記「リスク」と「機会」の精査を踏まえて、2021年３月に公表した

「脱炭素方針」とその進捗は以下のとおりです。

＜脱炭素方針と進捗状況＞

＜権益資産推移＞

なお、上記目標は、現時点の将来見通しに基づいたものであり、社会動向や技術革
新の状況の変化によって柔軟に見直しを行います。

●双日株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P18-20

▪ 脱炭素の⽅針や進捗状況を端的に記載するとともに、権益資産の推移状況
についても記載
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●双日株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P18-20

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

● TCFDのフレームワークに沿った取り組み
・ ガバナンス
社長（CEO）が委員長を務める「サステナビリティ委員会」を年に４回以上開催しています。また、

サステナビリティ委員会にて検討・協議された方針や課題などは、経営会議及び取締役会へ付議又は
報告され、取締役会は このプロセスを定期的に監督し、必要に応じて対応の指示を行っています。

・ リスク管理
サステナビリティ委員会において、当社グループが行う各事業におけるCO2排出リスクを評価・特

定しています。加えて、投融資審議会での審議過程において、個別事業のリスクの確認を行うと共に、
こうした会議体における議論の内容は各営業本部にも共有しています。また、毎年実施するステーク
ホルダーダイアログにおいても気候変動関連の「リスク」と「機会」が当社事業に与える影響につい
て討議・確認しています。

・ 戦略
将来への「リスク」、「機会」については、年代毎に技術動向や世の中の動きを見立て、当社と

しての考え方や対応方法を整理しています。これらの見立ては現時点の将来見通しに基づいたもので
す。刻々と変わる社会動向や技術革新など外部状況の変化に合わせて柔軟に対応していきます。

○ 事業別CO2排出量の計測・把握
当社は、自社が排出するCO2（Scope1/2）削減を脱炭素社会実現に向けた責務と考えています。ま

た、脱炭素社会の実現には、自社の排出に加えて、サプライチェーン上のCO2（Scope3）までを含め
た取り組みが必要であると考え、当社にとって有意なセグメントからサプライチェーン上のCO2
（Scope3）の計測・把握を始めています。なお、Scope3については、サプライチェーン上のCO2排出
量の多い箇所を将来的に排出削減ストレスが掛かる可能性が高い「リスク」と捉えると同時に、サプ
ライチェーン全体での削減貢献による新たな事業創出の「機会」であるとも捉えて取り組みを進めて
おり、今後、こうしたCO2の削減貢献量をScope4として開示していきます。

＜サプライチェーン上でのCO2排出量が多い当社の事業とその削減貢献策＞

本部

リスク 機会

サプライチェーン上で

一般的にCO2排出の多い

とされる事業

Scope1+2+3

うち、サプライチェーン上の

当社の事業

（Scope1/2）

削減貢献の可能性のある分野

自動車本部 ・運輸、自動車製造 ・トレーディング、ディーラー
・バイオ燃料の販売

・電気/水素利用車、機体の開発・販

売

航空産業・

交通プロジェクト本

部

・航空機の運航

・船舶の運航

・ビジネスジェット

・パーツアウト

・船舶運航管理

インフラ・

ヘルスケア本部
・石油ガスによる発電 ・石油ガスによる発電

・再生エネルギー

・トランジション期間を支えるガス火

力発電

・省エネサービス

金属・資源・

リサイクル本部

・一般炭による発電

・高炉製鉄

・非鉄金属・ニッケル

の精錬

・セメント原料製造

・発電用途の一般炭権益

・原料炭権益

・電炉

・水素還元

・CCS・カーボンクレジット創出

・非鉄金属・ニッケルトレード ・EV関連

・セメントトレード ・CO2等を原料とした製造

化学本部 ・化学品製造

・化学品製造

・化学品輸送

・化学品トレード

・バイオケミカル

・使用電源の再エネ化

生活産業・

アグリビジネス本部

・製紙

・農林水産品生産

・農林水産品加工

・製紙 ・紙リサイクル

・農林水産品生産

・農林水産品加工

・森林吸収・カーボンクレジット創出

・廃熱利用

・肥育

・飼料製造
・植物肉

リテール・コン

シューマーサービス

本部

・不動産建設

・不動産運営
・不動産運営

・省エネビル、ZEB・ZEH

○ 当社が考える脱炭素ロードマップ

脱炭素社会の実現に向けて「必要な技術」や「社会ニーズ」を年代毎に想定し、当

社の「リスク」と「機会」を整理しています。

− 2020年代から増加している再生エネルギーやサーキュラービジネスは恒常的に拡

大し、将来的には余剰再エネ電力を使用したグリーン水素の活用が見込まれます。

− ただし、脱炭素社会への移行には、再生エネルギー普及時の不安定さを下支えす

るトランジション期間が必要と考えています。

− 当社は、トランジション事業として、高効率のガス火力発電や省エネサービス事

業を推進することで、脱炭素社会への移行を事業機会につなげていきます。

− なお、技術動向は刻々と変わるため、随時見直しを行い、当社の「対応の方向

性」を定期的に更新していきます。

＜脱炭素ロードマップ＞（１）

（２）

（１）サプライチェーン上のCO2排出量が多い事業と削減貢献策を端的に記載

（２）脱炭素に向けたロードマップを時系列で図示しながら平易に記載
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≪リスク管理≫
当社グループでは、事業に係るリスクを統括するリスク管理委員会においてリスクを洗い出し分類

したうえで、所管する分科会、コントロールの内容などを定め、影響度や頻度等を可能な限り計量化

して評価し、それらの優先順位や対応方針を策定・実施し、定期的に見直しを行っております。

気候関連のリスクに関しては、気候変動リスク分科会において、評価やコントロールを検討し、リ

スク管理委員会に報告しております。決定された施策に関しては、評価したリスクの重要性に応じて

サステナビリティ委員会、経営会議、取締役会に上程され、審議・決定し、サステナビリティ推進会

議と連携し、グループ全部門へ展開されております。中期経営計画の施策として取り上げられたもの

は、各部門の執行計画に組み込み、進捗を管理しております。

≪指標と目標≫

■当社グループサプライチェーン排出量

●三機工業株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P15-16 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

■リスクと機会

－ SANKIカーボンニュートラル宣言 －

三機工業グループは、世界が直面する気候変動問題に真摯に取り組み、

グループ自らの温室効果ガス排出量（Scope1,2）においては2030年までに、

サプライチェーンを含む温室効果ガス排出量（Scope1,2,3）においては2050年までに

カーボンニュートラルを目指します。

（１）

（２）

（１）リスク・機会の項目ごとに影響度、時間軸、事業への影響、対応策を端
的に記載

（２）GHG排出量（Scope1~3）の実績を記載するとともに、Scope3はカテ
ゴリーごとの内訳も記載
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●東急不動産ホールディングス株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P23 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

③ 気候変動リスク

当社グループでは1998年に定めた環境ビジョンに基づき、事業活動を通じて、継続的

に環境課題への取り組みを推進しており、中でも気候変動については重要な課題である

と認識しています。気候変動における移行リスクと物理リスクは、当社グループの事業

への影響を及ぼす可能性があります。移行リスクとしては、炭素税など法規制の厳格化

といった政策動向の変化、低炭素社会に対応できない企業に対する需要低下やレピュテ

ーション悪化、物理リスクとしては、地球温暖化による降雪量減少によるスキー場運営

事業への影響や、異常気象の激甚化による建物被害や工事期間の延長によるコスト増な

どが想定され、事業へ悪影響を及ぼす可能性があります。

当該リスクについては、当社のグループサステナビリティ推進部を主管部署とし、事

業部門と協働してグループ横断的に取り組んでいます。取り組みの内容についてはサス

テナビリティ委員会で審議・協議し、必要に応じて取締役会に報告しています。

当社は「TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）提言」に2019年より賛同し、

その取り組みについて議論する「TCFDコンソーシアム」にも参加しております。気候変

動の事業へのリスクと機会については、都市・リゾート・住宅・再生可能エネルギーの

主要事業において、「1.5℃」「３℃」「４℃」の複数シナリオについて検証を実施し

、経営戦略に反映しております。またTCFD提言に基づき、「ガバナンス」・「戦略」・

「リスク管理」・「指標と目標」に分類した開示も実施いたしました。（詳細は

https://tokyu-fudosan-hd-csr.disclosure.site/ja/themes/54をご参照ください）

さらに、「GROUP VISION 2030」では「環境経営」を全社方針に位置付けております

。気候変動に関する目標として、当社グループの強みである再生可能エネルギー事業に

よるCO2削減量が、自社のCO2排出量を上回るという、当社グループ独自のカーボンマイ

ナスの実現を目指します。また、当社グループは2021年５月に国内デベロッパー初とな

るSBT認定1.5℃水準を取得しました。パリ協定で努力目標とされる高水準の1.5℃目標

でのCO2削減を目指し、2030年度には2019年度比で46.2%のCO2削減、更に2050年度には

CO2排出量ネットゼロを示すネットゼロエミッションの達成を目標としております 。

▪ シナリオ分析を「1.5℃」「3℃」「4℃」の3つのシナリオについて実施
し、その内容を端的に記載するとともに、詳細情報の参照先としてWeb
サイトの掲載箇所を記載
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ウ）生物多様性の保全に向けた自然共生社会の構築への取り組み

当社は、生物多様性の保全に向けた自然共生活動の構築への取り組みとして、雇用

の創出・社会貢献活動による地域社会との共生をマテリアリティ（重要課題）の１つ

として掲げ、活動を推進しています。

a.ガバナンス

生物多様性の保全に向けた自然共生社会の構築を、環境活動の長期目標となる「

TG2050環境チャレンジ」の柱の一つに掲げ、顧客やサプライヤーとの連携も含めて当

社グループ全体で取り組みを進めています。

事業活動の生物多様性への影響や自然共生の保全活動に関する中長期目標の設定な

どを、カーボンニュートラル・環境委員会で審議し、事業活動へ反映しています。そ

の結果は取締役会、経営会議等へ定期的に報告します。

b.戦略

当社は「TG2050環境チャレンジ」に基づき、これまでも自然共生活動に取り組んで

きました。昨今の社会的な要請の高まりを受け「命の源である水で活動をつなぐ」を

スローガンに、里山整備、ビオトープの整備、河川保全、海のエリアでは干潟の保全

などを進めています。2050年までに工場面積と同等の緑地面積の保全を行う「みどり

のノーネットロス」という目標を設定して取り組んでいます。

＜リスクと機会＞

c.リスク管理

「ア）気候変動への取り組みとTCFDへの対応 c.リスク管理」に記載しています。

d.指標・目標

当社の環境活動は、長期計画である「TG2050環境チャレンジ」として、2050年に「

みどりのノーネットロス」の目標を掲げています。また、中期目標である「2030年マ

イルストーン」としてみどり復元面積23.0ha(2019年度比)、更に５年ごとに「環境取

組みプラン」を策定し、毎年の会社目標へ落とし込んで活動を推進しています。

●豊田合成株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P19

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

影響する項目 リスク 機会 対応

自然資本
の減少

・原材料の調達難や
価格高騰による収
益悪化と生産支障

・水質悪化による製
品品質の悪化

・自然保護活動を通じ
た人材や原材料の確
保による事業継続

・里山整備、河川保全
を通じた良質の水資
源確保による持続可
能な生産および企業
価値の向上

・軽量化の製品開発の推進
・原材料のリサイクル技術
開発

・植物由来のバイオ材や
リサイクル材の活用拡大

項目
2025年目標
第7次環境取組みプラン

2030年目標
マイルストーン

2050年目標
TG2050環境チャレンジ

緑のノーネットロス
（緑の復元）

14.0ha 以上 23.0ha 以上 59.0ha（工場の面積分)

（図４）みどりのノーネットロス目標 （図５）みどりのノーネットロス実現に向けた活動

＜ 中長期目標 ＞

▪ 「生物多様性の保全」をマテリアリティ項目と定め、その取組みを、
「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標・目標」の項目ご
とに端的に記載
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④指標と目標

気候関連リスク・機会を管理するための指標として温室効果ガス（Scope１・２・３）排

出量を指標と定め、中長期的な温室効果ガス排出量削減目標を設定し、目標達成に向けて取

り組んでおります。

※現在の目標値はパリ協定の WB2℃目標に則っていますが今後は SBTイニシアチブの基準（1.5℃目標）

を含め目標値の見直しを検討してまいります。

※2035年度迄にScope3カテゴリ1に該当する主要なサプライヤーに対し、自主削減目標を設定するよう支

援します。

③リスク管理

気候変動に係るリスクの管理は、代表取締役社長を委員長とするサステナビリティ委員会

にて識別・評価し、定期的に取締役会に報告しております。

≪気候変動に係るリスクを識別・評価するプロセス≫

気候変動を含むサステナビリティ戦略の推進を所管するコーポレート部にて、社内の関係

部署及びグループ会社に係るリスク及び機会の特定を指示し、リスクを識別し、サステナ

ビリティ委員会に報告します。

サステナビリティ委員会は、識別された気候変動に係るリスクについて気候関連リスクの

潜在的な大 きさとスコープを評価し、重要度に応じて対応策を検討したうえで、目標を設

定し、取締役会に報告します。

取締役会は、気候変動に係るリスクについて、対応策や設定した目標を監督します。

≪気候変動に係るリスクを管理するプロセス≫

コーポレート部は、気候変動を含むサステナビリティ戦略の企画・立案及び管理を行い、

全社的な気候変動に係るリスクへの対応を推進するとともに、取組状況をサステナビリ

ティ委員会に報告します。また、識別した気候変動に係るリスクについて、リスク管理規

程に基づきリスク管理委員会に報告します。

サステナビリティ委員会は、識別・評価したリスクの最小化に向けた方針を示し、コーポ

レート部を通じて社内の関係部署及びグループ会社に対応を指示します。また、対応策の

取組状況や設定した目標の進捗状況について、取締役会に報告します。

≪組織全体のリスク管理への統合プロセス≫

定期的に開催されるリスク管理委員会にて、各リスク所管部署からの報告内容を評価し、

全社リスクの把握と適切な対応を審議し、取締役会に報告します。

気候変動に係るリスクについてはコーポレート部を所管部署と定めて報告を受け、組織全

体のリスク管理の観点から適切な対応を決定します。

取締役会は、リスク管理委員会から気候変動に係るリスクを含む統合したリスク管理の状

況と対応について報告を受け、監督を行います。

●ＡＺ−ＣＯＭ丸和ホールディングス株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P16-18

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

機関・組織 機能・役割

取締役会
・気候変動に係るリスクの管理状況についてサステナビリティ委員会及

びリスク管理委員会より報告を受け、監督する。

サステナビリティ委員会
・気候変動に係るリスクを評価し、対応策を検討し、目標を設定する。
・識別されたリスクの最小化に向けた方針を設定し、対応を指示する。
・対応策の取組状況や設定した目標の進捗状況を取締役会に報告する。

リスク管理委員会 ・組織全体のリスク管理の観点から対応を決定し、取締役会に報告する。

コーポレート部

・社内の関係部署及びグループ会社に気候変動に係るリスクの特定を指
示する。

・リスクを識別し、全社的な気候変動に係るリスクへの対応を推進する。
・識別したリスクをサステナビリティ委員会及びリスク管理委員会へ報

告する。

項目 基準年 2020年度実績 目標年 目標値

Scope1・2 2020年度 40,805 t-CO2 
2030年 25％削減
2050年 75％削減

Scope3 2020年度 133,541 t-CO2 
2030年 25％削減
2050年 75％削減

当社グループの気候変動に係るリスク管理プロセス図は、以下のとおりです。

▪ リスク管理のプロセスについて、各機関・組織の役割を具体的に記載
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

区分 種類
想定される気候変動リスク・

機会
事業活動への影響 時間軸 評価

移行
リスク

政策・
法規制

GHG排出／削減に関する法規制
の強化

炭素税や新たな税制（カーボンプライシン
グ）導入によるコストの増大

中期 大

排ガス規制等の導入による事業活動の制限、
協力会社（傭車）の減少

中期 中

技術

GHG排出／削減に配慮した設備
投資・消耗品の購買

低炭素車両の導入（EV／FCV）、付帯設備
の投資（機器・土地）、排ガス抑制装置の
増設

中期 大

太陽光発電設備等の導入に伴う設備投資の
増加

中期 中

市場

顧客・消費者ニーズの変化 気候変動に係る顧客の取引先選定基準への
未適合による取引停止（売上・利益の喪
失）

長期 大

インフラ整備の不足・遅延 充電・水素ステーション等のインフラ整備
不足による低炭素車両（EV／FCV）による
事業範囲の制限

中期 大

地政学的リスクによる燃料価
格の高騰

燃料（ガソリン・電気等）価格の高騰によ
るコストの増大

短期 中

評判
情報開示不足による企業価値
毀損

気候変動対策・GHG排出量等の情報開示不
足による株価低迷・企業価値の毀損 中期 大

ＴＣＦＤ提言に沿った情報開示

①ガバナンス

当社は気候変動に係る対応を経営上の重要課題と認識し、サステナビリティ委員会を中心

とするガバナンス体制を構築するとともに、取締役会による監督を行っております。

≪取締役会による監督体制≫

取締役会は、気候変動に関するリスクと機会に係る課題について、毎年一回、サステナビリ

ティ委員会より取組状況や目標の達成状況の報告を受け、モニタリングします。また、新た

に設定した対応策や目標を監督します。

≪気候変動に係る経営者の役割≫

気候変動に係る事項は、代表取締役社長が統括します。また、代表取締役社長はサステナビ

リティ委員会の委員長として気候変動が事業に与える影響について評価し、対応策の立案及

び目標の設定を行い、達成状況の管理を統括します。

≪サステナビリティ委員会≫

サステナビリティ委員会は、気候変動に係る事項を含むマテリアリティ（重要課題）の特定

やＥＳＧ・ＤＸへの対応を含むサステナビリティ戦略及び中期経営計画の策定について審議

し、取締役会に答申します。

サステナビリティ委員会の委員長は代表取締役社長が務め、副社長執行役員、専務執行役員

、常務執行役員、及び副社長執行役員が指名した者において構成され、気候変動が事業に与

える影響について、毎年一回評価を行い、識別したリスクの最小化と機会の獲得に向けた方

針を示し、対応策の検討・立案及び目標の設定を行います。また、目標の達成状況を審議し

、毎年一回、取締役会に報告し、監督を受けています。

≪気候変動に係る所管部署≫

コーポレート部は、サステナビリティ委員会の事務局を担当するとともに、気候変動を含む

サステナビリティ戦略に係る企画・立案及び管理を行い、全社的な気候変動に係る対応の推

進を担い、気候変動に係る事項を含むサステナビリティ戦略を検討・立案し、サステナビリ

ティ委員会に提言します。

当社グループの気候変動に係るガバナンス体制図は、以下のとおりです。

②戦略

事業活動に影響を与えると想定される気候変動リスク・機会について特定し、財務インパ

クトの評価を実施し、その評価結果を踏まえ、特に影響の大きいリスクの軽減ないし機会の

獲得に向けた対応策を検討しております。

●ＡＺ−ＣＯＭ丸和ホールディングス株式会社※（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P16-18

（１） （２）

物理
リスク

急性

激甚災害の発生 被災エリアの物流網（トラック・鉄道・船
舶等）の寸断、センター機能不全、従業員
の死傷等による事業停止

長期 中

慢性

平均気温の上昇 遮熱装置・空気循環・冷房設備等の設置に
よる新規センター開設時の建設コストの増
大

短期 中

気象パターンの変化 気象災害（風水害・雪害等）による従業員
の死傷、交通網の遮断、事故の多発等 中期 中

機会

資源
効率化

輸送手段の多様化 環境負荷の低い輸送手段による新たな事業
機会の創出（鉄道コンテナ、ＲＯＲＯ船、
航空貨物、連結トラック、ドローン輸送
等）

長期 大

製造・流通プロセスの効率化 拠点集約やサプライチェーンの垂直統合に
よる物流効率化による新たな事業機会の創
出（SIPスマート物流、シェアリングス
トック、共同物流、客貨混載）

長期 大

製品・
サービ
ス

新たなサービスの開発 災害時の車両提供、サプライチェーン復旧
支援、災害備蓄品の輸送・保管、BCP策定
支援等のリスク対応商品の開発

中期 中

（１）ガバナンス体制について、経営者や各機関・組織の役割を具体的に記載

（２）リスク・機会の項目ごとに事業活動への影響、時間軸及び評価を端的に記載
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※2022年3月期当時の社名は、株式会社丸和運輸機関。その後、社名変更
【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

・リスク項目と事業インパクトの分析

●イリソ電子工業株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P13-16

▪ リスク・機会項目ごとに事業への影響や時間軸、影響度を端的に記載
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【開示の充実化に当たっての課題】

• 人的資本に関する定量情報の開示にあたっては、開示担当部門以外の部門からの情報収集や、収集

した情報をどのように開示するかについて、検討の必要があった。

【対応策とその効果】

• 経営陣が投資家との共創を通じて企業価値を向上していきたいという姿勢であることに加え、従前より、

統合報告書などの開示情報の作成を部署横断で担ってきたという経緯があることで、開示担当部門以

外の部門においても、失敗を恐れず開示できる情報は積極的に開示していくという開示に対する前向き

なリテラシーを醸成できていたことが円滑な情報収集に繋がった。

• その上で、収集した人的資本に関する定量情報について、有価証券報告書で最終的に何を開示するか

の判断は、開示担当部門に任せるという適切な権限委譲ができていたことが円滑な開示に繋がった。

好事例として取り上げた企業の主な取組み②（株式会社 丸井グループ）

【開示の充実化に当たっての課題】

• 法定開示項目が定められている有価証券報告書において、人的資本に関する定量情報、特に人的資

本経営のストーリーに合わせて、どのように盛り込むかについては苦労があった。

【対応策とその効果】

• ストーリー性を損なわないよう、自社の決算説明会の動画を何度も見返すとともに、決算説明を行った

役員と関係のある部門に説明内容がどういうニュアンスであったかを確認することにより、担当者がス

トーリーをしっかりと理解した上で、開示する定量情報を選定することができた。

• この他、開示する定量情報の選定にあたっては、ISO 30414で示されている項目も参考とした。

好事例として取り上げた企業の主な取組み①（株式会社 丸井グループ）

投資家・アナリストが期待する主な開示のポイント：人的資本、多様性 等

• 人的資本可視化指針で示されている2つの類型である、独自性（自社固有の戦略や、ビジネスモデルに

沿った取組み・指標・目標を開示しているか）と比較可能性（標準的指標で開示されているか）の観点を

適宜使い分け、又は、併せた開示は有用

• KPIの目標設定にあたり、なぜその目標設定を行ったのかが、企業理念、文化及び戦略と紐づいて説

明されることは有用

• マテリアリティをどう考えているのかについて、比較可能性がある形で標準化していくことは有用

• グローバル展開をする企業は、サステナビリティ情報の開示において、例えば、人権に関する地政学リ

スク等、ロケーションについて着目することも有用

• 独自指標を数値化する場合、定義を明確にし、定量的な値とともに開示することは有用

• 過去実績を示したうえで、長期時系列での変化を開示することは有用

• 背景にあるロジックや、前提、仮定の考え方を開示することは有用

• 人的資本の開示にあたり、経営戦略をはじめとする全体戦略と人材戦略がどう結びついているかを開

示することは有用

有価証券報告書におけるサステナビリティ情報に関する開示

２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

：サステナビリティに関する考え方及び取組（人的資本関連）

：従業員の状況（女性管理職比率、男性育児休業取得率及び男女間賃金格差）

（改正内閣府令で新たに求められている記載項目の参考となる部分等）

：上記（改正内閣府令に関する事例）以外で好事例として着目したポイント

多様性

人材

：女性活躍、ダイバーシティの推進に関する開示

：人的資本への投資、働き方に関する開示

：デジタルトランスフォーメーションに関する開示DX

：サステナビリティ経営、マテリアリティに関する開示経営

：SDGsと事業との関連性に関する開示

（特に好事例として注目した項目）

SDGs

●味の素株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P24、P27 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社グループは、マクロの環境変化や、影響の大きさ（大・中・小）、発現の蓋然性や時期（高

・中・低）などを総合的に勘案して、組織横断的な管理が必要なグループ全体のリスクを特定して

おり、その内容は以下のとおりです。

当社グループではこのような経営及び事業リスクを最小化するとともに、これらを機会として活

かすための様々な対応及び仕組み作りを行っておりますが、以下はすべてのリスクを網羅したもの

ではなく、現時点では予見出来ない又は重要と見なされていないリスクの影響を将来的に受ける可

能性があります

また、文中の将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において当社グループが判断したもの

です。

（中略）

マテリアリティ項目 ①関連する機会とリスク（○機会 ●リスク） ②味の素グループの主要な取り組み

気候変動への適応と
その緩和

●気候変動による原材料の調達リスクの増大・
生産活動の停滞
●脱炭素への取り組み遅延、排出権取引制度の導入や
炭素税の負担増加による生産コスト上昇
●メタンなどのCO₂以外のGHG削減への取り組み遅延に
よる生産コスト上昇
○再生可能エネルギーの導入により、炭素税の導入後
あるいは課税強化後のコスト競争力確保
●1.5℃目標基準に則しない企業活動に対する企業価
値毀損・企業イメージ低下
●気候変動への対応遅れと事業影響の開示不足による
企業価値毀損・企業イメージ低下

・製品ライフサイクル全体でのカーボン
ニュートラルに向けた長期的な取り組み

・生産時・輸送時のエネルギー削減の取り
組み

・再生可能エネルギーへのシフト

・TCFDに対応した情報開示（シナリオ分析
等）

資源循環型社会実現
への貢献

○循環型サプライチェーンを実現するためのトレーサ
ビリティシステムの活用
○化学メーカー等との連携によるリサイクル素材の開
発
●欧州等で進むプラスチック廃棄物規制やタクソノ
ミーへの対応遅延による事業機会損失
●廃棄物削減、リサイクルへの取り組み遅延による企
業価値毀損・企業イメージ低下
○サステナビリティに関する取り組み加速による企業
価値の向上
○人口増加に伴う需要の高まり（動物原料フリー、培
養肉など）

・容器包装の3R推進（プラスチック廃棄物
の削減等）

・環境対応型包装資材（単層材/生分解性プ
ラスチック/植物由来原料/認証紙）の使用

・生分解性が高いアミノ酸系洗浄剤の供給

・環境ラベルの普及

・製品パッケージを活用したプラスチック
廃棄削減訴求

フードロスの低減

●食資源の枯渇による原材料調達不全
○製造工程での歩留まり向上、返品・製品廃棄の削減
の取り組みによるコスト削減
●フードロス半減に向けた取り組み遅延による企業価
値毀損・企業イメージ低下、及び食資源の枯渇の助長

・原料をムダなく活かしきるモノづくりの
実践

・デジタルを活用したSCMの高度化・効率化

・賞味期限延長等による返品・製品廃棄の
削減

・お客様の使用時のロス削減

・美味しく残さず食べ切る「食エコ」提案 ▪ 「フードロスの低減」をマテリアリティ項目と定め、関連するリス
ク・機会及び主な取組みを端的に記載
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●株式会社ヤマダホールディングス（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P15-16 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

［気候変動への取り組みとＴＣＦＤ］

①気候変動への対応について

当社グループでは、「暮らしまるごと」をコンセプトに、お客様の生活基盤を支える多様

な家電製品や住宅設備、家具・インテリア用品を取り扱っています。これらの製品は、日

本国内だけでなく世界各地で製造・加工され、それぞれの地域における様々な資源が使用

されています。このため、気候変動への対応や自然環境の保全は、当社グループの持続的

な成長においても重要なテーマであると考えています。

当社グループではこれまで、気候関連財務情報開示タスクフォース（ＴＣＦＤ）に基づく

開示に向けて、グループ全体の現状把握、ガバナンス体制の整備、リスク管理、戦略およ

び指標と目標に関する検討を進めてまいりました。今後も気候変動に伴うリスクを適切に

管理すると共に、脱炭素社会に向けた様々な変化を持続的な成長につながるビジネスチャ

ンスととらえ、気候変動に対応する取り組みを積極的に進めて参ります。

（ＴＣＦＤに基づく気候関連情報および指標と目標についての詳細は今後ホームページに

て開示してまいります）

②ガバナンスについて

当社グループでは、環境・社会課題に関する方針・施策の審議と目標の進捗確認および取

締役会への答申等を行う場として、「ＥＳＧ・サステナビリティ推進委員会」を設置し、

ヤマダホールディングス代表取締役を委員長に、各事業本部長、各事業責任者（デンキ・

住建・金融・環境・その他）・サステナビリティ推進室長が委員を務め、重要事項につい

ての意思決定を行っています。ＥＳＧ・サステナビリティ推進委員会の配下にある「グル

ープＣＳＲ分科会」「労働環境改善分科会」「ＣＳ向上推進分科会」「環境対策分科会」

の４つの分科会は、個別活動の内容について議論し、活動の進捗や目標の確認を行ってい

ます。また、気候変動関連情報の拡充を見据え、スコープ１，２，３におけるＣＯ２排出

量の現状分析と目標設定に対する進捗管理を行うプロジェクトチームが稼働しています。

③ＣＯ２ スコープ１，２，３排出量（2020年度）

▪ CO2排出量（Scope1~3）の算定⽅法と実績を記載するとともに、
Scope3はカテゴリーごとの内訳も記載
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

・ リスク評価

当社グループの事業は多岐に亘り、川上から川下までサプライチェーンに広く

関わっています。英国NGO「ビジネスと人権リソースセンター」が保有する環境・

人権リスクの発生事例データベースをもとに、当社グループの事業の中でも特に

リスクが高い事業分野を特定すると共に、サプライチェーン全体において一般的

にどの位置で環境・人権リスクが発生しやすいか、分析・確認をしています。

上記で特定した高リスク事業分野に対し、以下のPDCAによる確認を行う体制を

構築しました。

①グループ内、取引先を対象とする網羅的なアンケートの実施

②グループ会社各社へのヒアリングを通じたモニタリング

③現地実査を含む人権デューデリジェンスの実施

・ 改善・救済／実績開示

特定した高リスク事業分野については、当社グループ会社のみならずサプライ

チェーンにおける対応について問題がないことを確認しました。その上で、外部

専門家の意見も聴取し、さらに強化・改善すべき事項の洗い出しを行っています。

これら高リスク事業分野において、PDCAサイクルを通じた継続的な改善を進め、

適時・適切な開示を行います。
▪ リスクが高い事業分野を特定し、サプライチェーン全体のどの位置で環
境・人権リスクが発生しやすいかについて分析した結果を図示しながら
具体的に記載

●双日株式会社（2/4）有価証券報告書（2022年3月期） P21-26 
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経営●双日株式会社（1/4）有価証券報告書（2022年3月期） P21-26 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 「サステナビリティ チャレンジ」“サプライチェーンを含めた人権尊重”に向

けた取り組み

当社グループは、グローバルに事業を展開する総合商社として、多岐に亘る業界の

サプライチェーンに関わっています。そのため、サプライチェーン上の人権尊重に努

めるべく、環境・人権リスクの把握及び低減を図っています。

取り組みにあたっては、「国際人権章典」及び国際労働機関（ILO）の「労働におけ

る基本的原則及び権利に関する宣言」を支持し、「ビジネスと人権に関する国連指導

原則」のフレームワークに沿って推進しています。

＜「ビジネスと人権に関する国連指導原則」が定める人権対応のフレームワーク＞

・ 当社取り組みの全体観

前中期経営計画において、一般的な環境・人権リスクの高い「高リスク事業分野」

における、グループの該当状況を特定し、各事業現場での対応状況を確認しました。

「中期経営計画2023」では、この土台をより強固なものにしつつ、さらに当社グルー

プ方針の周知・課題認識の徹底を図ります。

・ 方針の策定・周知
当社グループは、「国連グローバル・コンパクト」の10の原則などを踏まえて、「双日

グループ サプライチェーンCSR行動指針※」を策定しています。サプライヤーやグループ
会社に対して、当社方針の周知を行うと共に、以下に掲げる項目の理解と実践を求めてい
ます。

グループ内においては、「人権尊重が経営の最重要課題の１つである」という認識を徹
底するため、各社から「人権尊重への理解と事業現場への認識徹底」を行う旨の確認書を
取得しています。また、サステナビリティ推進室がこれらのグループ各社の責任者との直
接対話を通じ、方針や取り組みの周知及び現場意見の聴取を行っています。

▪ サプライチェーンを含めた人権尊重に向けた取組みについて、全体像や
グループの行動指針等を具体的に記載するとともに、詳細情報の参照先
としてWebサイトの掲載箇所を記載

経営
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

（参考）人的資本に関する指標

●株式会社 丸井グループ（3/3）有価証券報告書（2022年3月期） P11-16 

▪ 非管理職・管理職のそれぞれにおける男女別の平均給与等、人的資本に
関する各種指標の実績を詳細に記載

人材 多様性
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

６）グループ間職種変更異動

社員の手挙げに基づいて、当社グループ内の様々な事業を跨ぐ「グループ間職種

変更異動」を2013年から本格的に推進し、2022年３月期までに、全グループ社員

の約77％が職種変更を経験しています。2016年実施のアンケートでは、約86％が

「異動後に成長を実感した」と回答しており、個人の中の多様性とレジリエンス

力が育まれています。今後は、共創投資先を中心に他企業への出向にも拡げ、よ

り変化に強い人材の育成を進めます。

７）パフォーマンスとバリューの二軸評価

人事評価制度においては、業績に基づく評価だけでなく、バリューに関わる上司

、同僚、部下からの360度評価を実施することで、「人の成長」という企業理念の

実現をめざします。

８）Well-being

当社グループでは、一人ひとりがやりがいを持ってイキイキと仕事に取り組める

活力のある組織をめざして、2016年からWell-beingに取り組んできました。ＣＷ

Ｏ（チーフウェルビーイングオフィサー）で取締役執行役員の小島玲子氏が中心

となり、「幹部向けのレジリエンスプログラム」や社員の手挙げによる「Well-

being推進プロジェクト」を通して、組織の中での一人ひとりのしあわせを実現し

ていきます。

＜ガバナンス＞

経営戦略と人材戦略の連動を図るため、2022年４月から取締役会の諮問機関とし

て、人材戦略委員会を新設しました。委員長にはＣＨＲＯ（チーフヒューマンリ

ソースオフィサー）で専務執行役員の石井友夫氏が就任し、委員には社外取締役

の岡島悦子氏が就任しました。人材戦略委員会は戦略検討委員会と連携し、人材

戦略を取締役会に提言する役割を果たします。

●株式会社 丸井グループ（2/3）有価証券報告書（2022年3月期） P11-16 

▪ 「人的資本投資」を定義付けし、その実績の内訳や今後の計画を定量的
に記載

＜新たな成長に向けた「人的資本投資」＞

2022年３月期において、経営管理上の費用を見直し、これまで人材投資としてい

た教育・研修費に加え、 単年度の損益項目の中で中長期的に企業価値向上につな

がる項目として、研究開発費に含めていた新規事業に係る人件費や共創チームの

人件費、さらにグループ間職種変更異動した社員の１年目の人件費などを「人的

資本投資」として再定義しています。この再定義による2022年３月期の人的資本

投資は77億円となりました。これを2026年３月期に120億円まで拡大することで、

持続的な企業価値の向上をめざします。

人材
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●●株式会社 丸井グループ（1/3）有価証券報告書（2022年3月期） P11-16

■ 人的資本経営の取り組み

当社グループでは「人の成長＝企業の成長」という理念のもと、継続的な企業価

値向上をめざし、2005年より17年間にわたり企業文化の変革に取り組んできました。

企業文化の変革に向けて、「企業理念」「対話の文化」「働き方改革」「多様性の

推進」「手挙げの文化」「グループ間職種変更異動」「パフォーマンスとバリュー

の二軸評価」「Well-being」等の施策を同時進行で進めてきました。

＜企業文化変革のための取り組み＞

１）企業理念

当社グループの人的資本経営は「人の成長＝企業の成長」という経営理念が根本と

なっています。この理念について、働く理由や会社に入って成し遂げたいことなど

を対話の場を設けて話し合うことで、会社のパーパスと個人のパーパスのすり合わ

せを行い、10年以上で4,500名以上の社員が参加しました。その結果、理念を共有で

きない人が退職したことで一時的に退職率は上がりましたが、その後、退職率（定

年退職者を除く）は約３％前後の低水準で定着しています。また、入社３年以内の

離職率は約11％と世の中の平均を大きく下回る水準で推移しており、会社と個人と

の「選び選ばれる関係」の基盤が構築されています。

２）対話の文化

かつての一方通行から、双方向のコミュニケーションを通じた「対話の文化」が醸

成されてきました。「１．安全な場宣言から始める」「２．特に目的を定めない」

「３．結論を求めない」「４．傾聴する」「５．人の発言を受けて発言する」「６．

人の意見を否定しない」「７．間隔を置いて熟成させる」の７つの目安に沿って、

会議やミーティングは必ず対話を交えて行われています。

３）働き方改革

働きやすい環境の実現のみならず、仕事の本質を「時間の提供」から「価値の創

出」と考える企業文化の転換をめざしています。社員によるプロジェクト活動の結

果、2008年３月期には月間11時間だった１人当たり残業時間は、2022年３月期には

約4.5時間まで大幅に減少しました。

４）多様性の推進

2014年から「男女」「年代」「個人」の３つの多様性を掲げ、組織改革を推進して

います。「男女」の多様性については、2014年３月期から女性活躍推進のプロジェ

クトをスタートし、「女性イキイキ指数」という独自のＫＰＩを掲げて取り組みを

進めた結果、2022年３月期には男性社員の育休取得率が４年連続で100％を達成し、

さらに女性の上位職志向も64％まで向上しました。2022年３月期からは新たに「男

性の産休取得」と「男女の性別役割分担の見直し」を目標に掲げ、より本質的な取

り組みにも着手しています。

５）手挙げの文化

10年以上にわたり、社員が自ら手を挙げて参画する「手挙げの文化」づくりを

進めてきました。手挙げの文化の目的は、社員一人ひとりの自主性を促し、自

律的な組織をつくり、イノベーションを創出する企業になることです。「公認

プロジェクト・イニシアティブ」「中期経営推進会議」など、幅広い手挙げの

機会を設け、2022年３月期には、自ら手を挙げて参画した社員の割合は約８割

に達しました。

▪ 人的資本経営の取組みについて、離職率、1人当たり残業時間、育休取
得率等の定量的な情報を含めて具体的に記載するとともに、多様性の推
進については、「女性イキイキ指数」という独自のKPIを掲げた取組み
についても具体的に記載

人材 多様性経営
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

【開示の充実化に当たっての課題】

• 事業が多岐に渡っている場合、幅広い社会課題の全てにコストをかけて対応するのは、リソースがいく

らあっても足りない。

• 選定した社会課題について、自社の事業の中で、どこに社会課題が生じる可能性があるのかを特定す

ることに苦労した。

【対応策とその効果】

• 事業の成長に密接に関係する社会課題を特定することが大事と考え、成長と同心円化できる課題に優

先的に取り組んでいる。また、優先的に取り組むべき課題への対応を長期ビジョンに盛り込んでいる。

• 社会課題の一つとして、「サプライチェーンを含めた人権尊重」を取り上げているところ、まずは全体観

の把握を行った。具体的には、世の中で一般的な人権課題の全体観と、自社サプライチェーンの全体

観を掛け合わせた表を作成し、サプライチェーン上の人権課題が生じる可能性があるところを把握した。

• その際、納得感が出るよう、英国のNGO「ビジネスと人権のリソースセンター」の国や業界ごとの糾弾件

数のデータを整理・分析することで、感覚値ではなく、客観的なデータを示すことが可能となった。

好事例として取り上げた企業の主な取組み③（双日株式会社）
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第３次中期経営計画では、既存領域において新たな価値を創造

し、成長ドライバーとなる新たな事業の育成や探索を加速させま

す。この経営戦略を実行するためには、従業員が働きがいを感じ

ることで自律的に行動し、変化に対応しながら新たな挑戦を続け

ることが重要です。また、経営戦略と人事戦略を連動させること

により、多様な個人が活躍する人材ポートフォリオを構築し、一

人ひとりが個性を活かして活躍することで、組織を活性化するこ

とが必要となります。第２次中期経営計画期間中においては、働

きやすさの整備、中途採用の拡大、働きがいの見える化、従業員

の自律的なキャリア形成を可能とする制度などを整備してきまし

たが、まだ目指す姿とのギャップがあります。具体的な課題とし

ては、エンゲージメントサーベイの導入によって浮彫りとなった

「挑戦する風土」への展開、心理的安全性の浸透、公正な差がつ

く評価の仕組み構築、シニアの職務開発などが挙げられます。第

３次中期経営計画においては、「働きがいの向上」を重点課題と

し、働き方（働きやすさ、多様な経験機会の提供）、人材開発

（評価報酬、配置登用、能力開発）、多様な人的集団（採用、能

力発揮）の３つの切り口から課題を設計し、価値創造につながる

制度、仕組み、風土の醸成をスピーディーに進めることにより

「人的資本の拡充」に努めます。

私は、人件費はコストではなく価値創造につながる投資である

と考えています。長期的な成長を見据え、経営戦略をいかに実行

するかという観点から、人材戦略を実行していきます。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

担当役員メッセージ

●カゴメ株式会社（4/4）有価証券報告書（2021年12月期） P37-40 

▪ 人材戦略に関して認識している課題や今後の取組みに関する担当役員の
メッセージを具体的に記載

経営 人材
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

人材育成担当とは

採用の多様化

多様な価値観を持つ人材がお互いを尊敬しつつ、十分に意見を戦わせることからイノ

ベーションは生まれるという考え方のもと、女性活躍はもちろん、中途採用においても

広く門戸を開き、人材基盤の強化を図っています。2020年には中途採用の方法を刷新し

、Webサイト上でのキャリア登録制を導入しており、現在、約2,600名の方に登録してい

ただいています。今後も総採用数の２～３割が中途採用者であるという割合を確保し、

中核人材に育成していきます。

TOPICS 自律的なキャリア形成につなげる、多様な経験の場の提供

人的資本の向上につながる「個人の人材価値」を上げる支

援のため、カゴメでは、「人材育成担当」という職責があり、

社員のキャリア自律をサポートする役割を担っています。従業

員一人ひとりと向き合い目指したいキャリア像や将来やりたい

仕事を聞き、それに基づいたアドバイスを行うことで、本人に

よる課題解決へとつなげていきます。2021年度は610名の面談

を実施しました。また、人材育成担当は、経営へのブリッジの

役割も担っています。現場の声を拾い上げ、現場の人事課題を

明らかにして経営に伝えることで、社員の考えや事業を考慮し

た適所適材の配置を実現しています。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

第３次中期経営計画での人材戦略の一つである「キャ

リア自律につながる、主体的に学ぶ場の強化」の施策と

して実施された異業種交流研修に参加しました。

経営理論をもとに５社合同で課題に取り組み、自社の

常識にとらわれずに何度もディスカッションを繰り返す

中で、カゴメの強みや課題について客観的に考えること

ができました。

参加企業のメンバーとは今後も議論の機会を設け、学

んだことを持ち帰り、組織の強化に活かしていきたいと

思っています。

④ 健康経営の推進

当社は、企業が健全であるためには、従業員一人ひとりが心身と

もに健康である

ことが重要だと考え、積極的に従業員の健康管理に取り組んでいま

す。

カゴメ健康経営宣言

2017年には「カゴメ健康７ケ条」を制定し、「カゴメ健康

経営宣言」を行いました。2020年12月には、（株）日本政策投

資銀行が行う「DBJ健康経営（ヘルスマネジメント）格付」に

おいて、最高ランクの格付を取得しました。さらに、2021年３

月には、経済産業省及び日本健康会議主催の「健康経営優良法

人2021（大規模法人部門）」に認定されました。

健康経営推進体制

2016年にカゴメアクシス（株）に専任組織を設置し、事業

所全てに産業医を選任、保健師とともに、健康管理を推進して

います。また、2018年には、「健康推進委員会」が発足し、事

業所独自で主体的に健康増進活動を行っています。

産業保健体制

国内の全事業所に健康管理担当窓口を設け、産業保健ス

タッフ（産業医、保健師）が連携しながら、従業員への面談な

どを実施し、フィジカルヘルス、メンタルヘルスの両面で不調

者の早期発見、保健指導などを行っています。

健康管理・健康増進施策に関する状況

「カゴメ健康７ケ条」に基づき健康施策を推進しているほか、カゴメ健康保険組合とも

連携して、独自健診である「カゴメけんしん」などを毎年実施しています。

従業員の健康リテラシーの向上

従業員一人ひとりの心身の健康を保つためには、カゴメ従業員の健康状態の見える化と

共有、正しい知識習得が必要と考え、2017年から「カゴメ健康レポート」を発刊するとと

もに、従業員向けの研修などを実施しています。

参考リンク：

https://www.kagome.co.jp/company/about/philosophy/healthandproductivity/

●●カゴメ株式会社（3/4）有価証券報告書（2021年12月期） P37-40 

（１）人的資本の拡充に関する取組みを具体的に記載

（２）健康経営に関する取組みについて、特定健康保険指導実施率や高スト
レス者比率等の推移状況等の定量的な情報を含めて具体的に記載

（１）

（２）

参考リンク：

https://www.kagome.co.jp/company/about/philosophy/healthandproductivity/

人材経営 多様性
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

女性活躍の推進

カゴメは2040年までに、社員から役員まで各職位の女性比率を50％にすることを長期ビジョ

ンに掲げ、女性活躍の推進に取り組んでいます。

女性比率50％はイノベーションを生み出すために多様性ある集団となるための指標の一つで

す。これにより、多様な人材にとって働きがいがあり、多様性が活かされる組織になることで

、イノベーションを創出し、持続的な成長を実現していきます。

女性活躍推進法 行動計画(2022年３月までの目標値)

② 人権への配慮
カゴメグループ行動規範の一つ「人権の尊重」
カゴメ「行動規範」には３つの柱があり、その一つが「人権の尊重」です。
「人権の尊重」には、カゴメグループ従業員の日頃の行動の軸となることが３点示されてい
ます。

カゴメグループ 行動規範(「人権の尊重」を抜粋)

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

目標１ 総合職新卒採用における女性割合を60％以上にする。 58％(2021年４月入社者)

目標２
2010年度前後(9～11年度前)採用女性の継続就業割合を男

性比1.0以上にする。
1.0(2010～2012年入社者)

目標３
2017～2019年採用女性の３年後継続就業割合を男性比1.0

以上にする。
1.0(２年後経過時点)

目標４ 管理職(課長級以上)に占める女性割合を12％以上にする。 8.4％(2021年11月１日時点)

個人の尊重 差別の禁止 ハラスメントへの取り組み
個人とそのプライバシーを尊重し、

従業員の持つ多彩な能力と多様性を、

最も価値のある資産として認め合い

ます。

職場においては、すべての人を公

正・公平に処遇します。人権の侵害

となる、あらゆる不当な差別を絶対

に許しません。

社内外を問わずあらゆるハラスメン

トを生まない、許さない風土を作り

ます。見て見ぬふりは致しません。

方針：
「行動規範」「ハラスメント撲滅実施細則」の制定・トッ
プメッセージ

教育： 「ハラスメント撲滅実施細則」と「事例集」の読み合わせ

モニタリング： ハラスメント実態調査

報告・相談： 内部通報制度

公正な処分： 懲戒処分及び報告

③ 人的資本の拡充

自律的にキャリアを構築できる人材づくり

人権の尊重を実行する取り組み

１．原材料・サプライチェーン

安心・安全な原材料の調達はもとより、ビジネスパートナーである調達先とともに持続可能

な社会の実現に貢献するために「CSR調達方針」、及び国内外の調達先に対しての具体的事項

である「カゴメサプライヤーCSR行動指針」を制定しました。これらをもとに、人権へ配慮し

た調達活動を推進しています。
参考リンク：https://www.kagome.co.jp/company/csr/supplier/

２．職場におけるハラスメント

ハラスメントは、防止のための仕組みがあっても、防止する意識が下がれば減らない根深い

問題です。当社は誰もがハラスメントを行う可能性があることを自覚して相手を思いやって行

動し、相談しやすく見て見ぬふりをしない風土を作るために、ハラスメントに対して毅然とし

た対応を行います。
参考リンク：https://www.kagome.co.jp/company/csr/management/compliance.html

対策

自己申告制度

（全従業員が対象 年１回）

中長期のキャリアプランや能力開発の取り組みを上司・

部下間で共有し、人材育成に活用する制度。当人のキャ

リア形成のために、自己申告の内容に対する会社（事業

所長・直属上長）のコメントをもとに、直属上長と面談

を実施

キャリア異動希望制度・

社内公募制度（希望者のみ）

自分から手を挙げることによって希望する仕事に就ける

チャンスを増やす制度

カフェテリア型教育・研修 各従業員のニーズに合った能力開発支援型の教育・研修

キャリア研修・

キャリアカウンセリング

自らのキャリアを自律的に構築する機会の提供

人材育成担当・キャリアアドバイザーによるキャリアカ

ウンセリング

経営戦略の実現のためには、当社で働く一人ひとりが「強い個人」となるために、

社員が自律的にキャリアを構築できる仕組みづくりが不可欠です。「強い個人」とは

、人材市場において高い価値を身に付けた人であり、そのような人材を育て、その層

を厚くすることは、人的資本を拡充することにつながります。また従業員が「カゴメ

で働いていてよかった」と実感できる、そして、優秀な人材を惹き付けられる魅力的

な企業となるための仕組みの拡充を進めています。

自律的なキャリア構築を支援する主な制度

●●●カゴメ株式会社（2/4）有価証券報告書（2021年12月期） P37-40 

（１）女性活躍の推進に関する目標と実績を定量的に記載

（２）人権の尊重に関する行動規範や取組みを端的に記載するとともに、詳
細情報の参照先としてWebサイトの掲載箇所を記載

（３）人的資本の拡充に対する考え⽅やキャリア構築を支援する制度を端的
に記載

（１）

（２）

（３）

多様性人材
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

＜多様性の尊重／人的資本の拡充＞

① ダイバーシティ＆インクルージョン（D&I）

経営戦略上の位置付け

カゴメにおけるダイバーシティ推進は、持続的に成長できる強い企業になるための経営戦略

の一つです。従業員それぞれの多様な考え方や経験を活かすことで、新しい価値創出を目指し

ます。

第３次中期経営計画における、ダイバーシティの取り組み

ダイバーシティ＆インクルージョンの取り組み

●カゴメ株式会社（1/4）有価証券報告書（2021年12月期） P37-40 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

持続的な成長を実現するためには、多様な知と知の組み合わせに

よる新たな価値創造が不可欠です。そのために、自律的にキャリア

を構築できる人材づくりと、多様な視点を活かし機能させる組織風

土の醸成を進めます。

2014年から開始した「働き方の改革」は、個人の事情や制

約があっても「働きやすい」環境づくりを目標とし、各種人

事制度・施策の導入や、各組織でのマネジメントにより、

様々な改善に取り組み、「働きやすさ」は大幅に向上しまし

た。

第３次中期経営計画においては、ダイバーシティ&インク

ルージョンのステージを一段上げ、心理的安全性の確立やプ

ロジェクト型の成長機会の提供などを通じ、多様な考え方や

バックグラウンドを持つ人材を活かす環境づくりに取り組む

ことで、イノベーションが生まれやすい素地を整備します。

2022年度重点活動(テーマ)

 多様な考え方、バックグラウンドを持つ人材を活かす土台として、「本音で意見が言い合え

る」心理的安全性の高い職場づくりに向けた取り組みを強化する。

 多様な考え方、バックグラウンドを持つ人材が活躍できる環境づくりに向け、ダイバーシ

ティ＆インクルージョン推進領域を拡充。特に「SOGI※」「障がい者活躍」領域の取り組み

を強化する。

※SOGI：Sexual Orientation and Gender Identityの頭文字。性的指向及び性自認という概念を表す言葉

具体的な取り組み

心理的安全性の浸透

• 職場風土に与える影響が大きく、チームづくりの要

となる管理職のマインド・スキル向上のための施策

の展開

• ダイバーシティ＆インクルージョン推進の目的理解

と心理的安全性を浸透させるための活動体として

「ダイバーシティ委員会」を位置づけ、ボトムアッ

プ活動を推進

ダイバーシティ＆インクルージョン推進領域の拡充

• SOGIや障がい者に対する理解啓発(ソフト)と制度・

環境整備(ハード)を両輪とする取り組みの推進

• ダイバーシティ委員会内に有志サークル・コミュニ

ティを立ち上げ、重点テーマに関わる最新動向研究

や委員会活動アイデアを発表

▪ ダイバーシティ＆インクルージョンについて、経営戦略上の位置付けや
取組みを具体的に記載

多様性人材
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

〔人事施策の柱①「多様性を活かす」〕

当社では、人材の多様性を、変化の激しい市場環境に対応し、常に迅速に事業創

造できる組織の力へと変えるため、女性、外国人、様々な経験を持つキャリア採用

者など、多様な人材の採用、起用を積極的かつ継続的に行いつつ、それぞれの特性

や能力を最大限活かせる職場環境の整備や管理職層の教育などの取り組みを進めて

きました。これら多様な社員から、新たな着想や意見を多面的かつ効果的に取り込

むことで、双日の価値創造につなげる環境づくりを目指しています。

○ 女性活躍推進

当社では、ダイバーシティマネジメントの専任組織を設け、人事部とも協調しな

がら、各種施策を実施しています。2030年代に女性社員比率50％程度を目指し、中

長期の視点で、当たり前に女性が活躍する環境づくりを進めています。将来的に組

織の意思決定に関わる女性社員を増やしていくために、各世代層のパイプライン形

成と経験の蓄積、キャリア意識の醸成に注力しており、女性総合職の海外・国内出

向経験割合を2023年度に40％とするKPIを設定するほか、女性課長職比率などにつ

いても、目標を設定しています。

2021年度には以下の取り組みを実施しました。

－ 積極的な女性総合職の新卒採用及び中途採用の継続

－ 女性管理職の登用促進

－ 若手女性総合職の海外・国内出向経験割合の向上

－ 30歳前後の女性総合職を対象とした経営陣によるメンタープログラムの実施

－ 管理職層を対象にしたエグゼクティブプログラムなど外部研修への派遣

女性活躍の目標に掲げる女性総合職の新卒採用比率は2018年度以降継続して

30％以上を維持（2022年４月入社の女性総合職比率は44％）しており、昨今では

女性の中途採用も強化しています。加えて、積極的な女性の管理職登用を進めた

結果、2022年４月時点で女性課長職比率は10.5％となり、2023年度の目標を前倒

しで達成しました。また、ライフイベント前に海外トレーニーや海外駐在を経験

できるようキャリアの早回しを積極的に進めており、女性総合職の海外・国内出

向経験割合は34％まで向上しています。加えて、内部昇格および社外からの人材

獲得により、女性の執行役員数は2022年６月現在で２名となっています。

このほか、当社は女性がキャリアを止めることなく活躍できる環境を整えるこ

とが重要であると考え、早期復職支援や柔軟な働き方の推進による仕事と育児の

両立支援にも取り組んでいます。2022年４月には、男性社員の育児参加の促進を

念頭に育児制度の改定を行いました。男性が積極的に育児参加することで、職場

全体が育児への理解を深めると共に、育児を応援する職場環境の醸成にもつなが

ると考え、管理職を含む全社員を対象に新たな育児制度の説明会を実施しました。

人材KPIとして育児休暇取得率100％を設定し、性別に関わらず活躍できる職場、

組織、会社を目指し、業務効率化やチームマネジメント力の強化にも取り組んで

います。また、多様な属性・価値観を持つ社員の個を活かし、組織の成果につな

げるダイバーシティマネジメントの重要性を伝える施策として、部長研修ではア

ンコンシャスバイアスをテーマとした研修を行ったほか、全部課長向けにeラーニ

ングでイクボス研修を実施し、「双日イクボス宣言」への賛同を確認しています。

これらの様々な女性活躍推進の取り組みにより、2022年３月には、女性活躍推

進に優れた上場企業を表彰する「なでしこ銘柄」に６年連続６回目の選定をされ

ました。

（ご参考）

■ 双日、なでしこ銘柄に６年連続で選定（2022年３月）

https://www.sojitz.com/jp/news/2022/03/20220323.php

■ 女性活躍推進法に基づく「一般事業主行動計画（2021年度～2023年度）」

https://www.sojitz.com/jp/csr/employee/pdf/kodo2021.pdf

●●双日株式会社（4/4）有価証券報告書（2022年3月期） P21-26 

▪ 女性活躍の推進に向けた取組みについて、中⻑期の段階的なKPIを設定し、
その目標と実績の定量的な情報を含めて具体的に記載

人材 多様性
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

２） 組織や人材の変革に向けた取り組み

● 人材戦略に関する基本方針

当社グループでは、2030年の目指す姿として「事業や人材を創造し続ける総合商

社」を掲げています。多様性と自律性を備えた個の成長が、企業の価値創造の源泉

であると考え、人材戦略を支える３つの柱として「多様性を活かす」、「挑戦を促

す」、「成長を実感できる」を据えています。「多様性を競争力に」をテーマに、

社員の多様なバックグラウンドを活かし、多角的な視点からマーケットニーズを発

掘すると共に、Hassojitzプロジェクト（後述）をはじめとする「挑戦」の機会を設

け、所属本部外での海外トレーニーなど新たな経験を積み、「成長」を実感できる

サイクルを繰り返すことで、社員の成長が当社の成長へとつながる仕組みづくりを

推進しています。

＜当社の成長に向けた人材戦略＞

＜人材KPI（動的）と2021年度の実績＞

●●双日株式会社（3/4）有価証券報告書（2022年3月期） P21-26 

▪ 人的資本や多様性に関する指標について、カテゴリごとにKPIを設定し、
その目標と実績を定量的に記載

当社では、人事施策の浸透度を定量的に効果測定しながら当社の人づくりを実行する

ため、2021年６月に以下のとおり「人材KPI」を設定しました。外部環境や人事施策の浸

透状況に応じて柔軟な見直しができるよう動的KPIとし、場合によっては具体的施策の見

直しなども踏まえながら、モニタリングする体制を整えています。

人材 多様性 DX
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社サンゲツ（4/4）有価証券報告書（2022年3月期） P13-14、P17-20 

■実績（単体）

多様な人材がモチベーション高く働くことを目指した、人材育成に関連する実

績推移は以下の通りです。

①平均勤続年数

社員一人ひとりが意欲を持って仕事にチャレンジできる、働きがいのある会

社を目指しています。その結果を示す指標の一つとして、平均勤続年数は男女

ともに安定した推移を示しています。

②ワーキングマザー比率

子育て期間中の社員が継続して就業できる制度や環境づくりを推進していま

す。女性社員におけるワーキングマザー比率は、年々増加しています。なお、

2022年より、ワーキングマザーの定義を「子のいる女性社員全員」から、「18

歳未満の子のいる女性社員」へと変更しています。

※ワーキングマザー比率：ワーキングマザー人数÷女性正社員人数

③育児短時間勤務利用者数

仕事と家庭の両立を支援するための雇用環境の整備の一環である「育児時短

勤務」の利用者数は年々増加しています。

２）人材育成

■人材育成方針

自己変革に挑戦する社員を尊重し、成長・活躍・自己実現の場を提供する。

・社員の人生設計・成長を促進する教育機会を提供する

・昇格昇進の拡大と早期化により現場での経験を積ませ、将来の管理職、経営

層の育成を行う

・計画的に多様な仕事を経験させ、活力を生み出す人材配置を行う

■具体的な取り組み

①「変革」と「組織強化」の土台としての制度運用

当社グループでは、人事制度や研修制度等を通じ、当社の将来を担う社員の

育成に努めています。人事制度においては、社員が経営を担う事業基盤の整備

として、「社員のモチベーション向上」「経営の健全性の実現」「社員の安心

感の維持向上」を目指した制度を運用しつつ、変化の激しい時代に対応する、

柔軟かつ強靭な組織構築に向けた、新人事制度改革を進めました。2022年４月

に運用をスタートした新人事制度は、職能型と職務型のハイブリッド型とする

とともに、プロフェッショナル人材創出を目指したプロ系コースを新設するな

ど、社員のモチベーションとエンゲージメントの向上を目指した仕組みとなっ

ています。研修制度においても、新型コロナウイルス感染症の影響で対面での

開催が難しい中で、オンラインを活用し、年齢や役職に応じたキャリア研修・

階層別研修を実施したほか、社長と社員が会社の課題や展望について直接語り

合う「社長対話集会」を実施し、社員のスキル向上とコミュニケーションの醸

成に努めました。

②働き方の多様性

社員が生き生きと働ける「働きがい」のある職場を目指し、さまざまな労務

管理の改善強化策を実施しています。フレックスタイムやテレワークなどの柔

軟な勤務制度をはじめ、「Google Workspace※」などICT技術の活用、ベビー

シッター費用の助成、民間保育所との業務提携など、社員のワークライフバラ

ンスを推進するための取り組みを多面的に行っています。

※Googleが提供するクラウドコンピューティングで、生産性向上のためのグループウェア

ツール。

▪ 人材育成や働き⽅の多様性に関する指標として、平均勤続年数、ワーキ
ングマザー比率、育児時短勤務利用者数の推移状況を図示しながら定量
的に記載

人材 多様性
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社サンゲツ（3/4）有価証券報告書（2022年3月期） P13-14、P17-20 

■実績（単体）

当社では、中期経営計画（2020-2022）［ D.C.2022 ］において、ダイバーシティ

＆インクルージョンの推進に向けた定量目標を設け、取り組みを進めています。目標

と2021年度までの進捗は、以下の通りです。

［ダイバーシティ＆インクルージョンの推進に向けた定量目標］

2023年３月期目標

①女性管理職比率：20.0％以上

②障がい者雇用率： 4.0％以上

［上記目標における進捗状況］

①女性管理職比率

女性が自身の強みを活かして活躍できる組織と制度づくりを進めた結果、女性管

理職比率は17.9％となっています。

②障がい者雇用率推移

障がいを持つ方の雇用率は、法定雇用率2.3％を越え3.4％となっています。

▪ 女性管理職比率及び障がい者雇用率の推移状況を図示しながら定量的に
記載

人材 多様性
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

４.人的資本、ダイバーシティ＆インクルージョンの推進に向けた取り組み

当社グループは、ブランドステートメント“Joy of Design”のもと、さまざまな

空間創造を通じた“デザインするよろこび”の提供を目指しています。豊かな感性

が重要な価値を持つ「デザイン」を経営の軸とする当社にとっては、社員一人ひと

りが自らの個性を多様性として活かし、互いに尊重しあいながら成長することが、

事業における強い原動力となります。この力を最大限に生み出すために、ダイバー

シティ＆インクルージョンや健康経営といった施策を通じ、社員が自らの仕事に誇

りを持って生き生きと働き、社会に新たな価値を提供する企業を目指しております

。人的資源やダイバーシティ＆インクルージョンに関しては、下記の方針を掲げ、

それぞれについて具体的取り組みを行っています

１）ダイバーシティ＆インクルージョン

■サンゲツグループダイバーシティ基本方針

サンゲツグループを取り巻く国内外の外部環境の変化がますます激しくなる中

で、強固な事業基盤を築き持続的な発展に繋げていくためには、多様化する需要

分野・地域・お客さまに対し、多様な機能や商品、深い専門性をもったサービス

の提供が不可欠です。

サンゲツグループは、性別・年齢・国籍・人種・宗教・障がいの有無・性自認

及び性的指向等にかかわらず、従業員一人ひとりの個性を多様性として活かし、

挑戦・革新し続ける風土の醸成や仕組みの充実を推進します。

背景や感性、価値観などの違いによる新たな視点や発想を、豊かな創造性につ

なげる「ダイバーシティ・マネジメント」を経営の中核に据え、多様化する市場

の要請を捉えながら、成長実現に向けた重要施策として取り組んでいます。

■具体的な取り組み

①女性活躍支援

戦略的な人事制度改革の実践にあたり、女性活躍推進法に基づく自主行動計画

を実行しています。女性社員が自身の強みを活かして活躍できる組織及びそれを

支援する制度づくりを目的とし、人事部内にダイバーシティ＆インクルージョン

推進担当を配置し、目標達成に向け各種施策を展開しています。性別にかかわら

ず、社員の知見・経験や専門性を組織に活かすことを目指し、2021年度から３年

間の行動計画に沿ってダイバーシティ＆インクルージョンを推進しています。

女性活躍推進法に基づく行動計画

②多様な人材の活躍支援

当社では、従業員の多様性を活かすことで、一人ひとりの意欲や能力を最大限発揮

することを目指し、新たな価値創造を組織にもたらすべく、経営戦略の一環としてさ

まざまな取り組みを行っています。多様な人材の活躍を支援するための施策として、

柔軟な働き方を実現する各種制度をはじめ、退職した社員の再雇用や正社員登用を促

進する「ジョブリターン制度」や障がい者雇用の推進、性自認及び性的指向等を問わ

ず働きやすい職場づくりなどを進めています。また、ヘルプライン（相談・通報制度

）にて各種相談を受け付けています。

③LGBTQに関する取り組み

サンゲツグループ人権方針、サンゲツグループダイバーシティ基本方針を掲げ、性別

、年齢、国籍、人種、宗教、障がいの有無、性自認及び性的指向などにかかわらず、従

業員一人ひとりの個性を多様性として活かし、挑戦・革新し続ける風土の醸成や仕組み

の充実を推進することを社内外へ周知しています。こうした考えから、LGBTQを積極的に

支援するためのヘルプラインの設置やALLYステッカー掲示による意志表明支援などに取

り組んでいます。

※ALLY（アライ）：LGBTQを積極的に支援し、行動する人のこと。

サンゲツALLYステッカー

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●●株式会社サンゲツ（2/4）有価証券報告書（2022年3月期） P13-14、P17-20

目的
女性社員が長く働き続け、自身の強みを活かし、活躍できる
組織及びそれを応援する風土の実現

計画期間 2021年４月１日〜2024年３月31日までの３年間

目標①（定量） 管理職層に占める女性割合2022年度までに20%とする

目標②（定量） 正社員の有給休暇取得率を75%以上とする

目標③（定性） 社員全体の長時間労働是正

キャリア形成支援
• 女性社員及び上司に対するキャリア形成支援と支援スキル

向上研修の導入
• 多様なキャリア選択が可能な人事制度検討

男女格差の解消 • 男性育児休職制度の整備と取得啓蒙

働き方改革の継続実施

• テレワーク勤務等、柔軟な働き方に関わる制度の再整備と
拡充及び積極活用の促進

• 業務効率化のためのDX推進

実施策

（１）

（２）

（１）女性活躍の推進に向けた行動計画や実施策を端的に記載

（２）多様な人材の活躍を支援するための施策やLGBTQに関する取組みを
端的に記載

（中略）

人材 多様性
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社サンゲツ（1/4）有価証券報告書（2022年3月期） P13-14、P17-20 

２．ESG課題に関するマテリアリティ

当社グループは、社会的要請や当該業界の重要テーマを踏まえ、社会及び長期投

資家にとっての重要度と当社事業の持続的成長への影響からマテリアリティを特定

しました。これらのテーマは、長期ビジョンの実現に向けた重要項目でもあり、事

業計画と連動しながらPDCAサイクルを回していきます。

１）マテリアリティの特定プロセス

以下のプロセスにより、マテリアリティを特定しています。

２）長期ビジョンとマテリアリティテーマ

抽出したマテリアリティは、社会及び長期投資家にとっての重要度と当社事業の

持続的成長への影響からマッピングを行うとともに、長期ビジョンや関連するSDGs

と紐づけています。

▪ ESG課題に関するマテリアリティの特定プロセスを記載するとともに、
「社会及び⻑期投資家にとっての重要度」と「自社事業の持続的成⻑」の
観点で整理したマテリアリティの重要性を図示しながら平易に記載

経営 人材 多様性 SDGs
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●三井物産株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P25-27 

⑤海外拠点における人材の活躍

各国、地域に根を深く張ったビジネスを展開していくため、当社グループの海外

拠点（現地法人・支社支店・事務所）において人材の活躍推進に力を入れていま

す。2018年より、変革を積極的に推し進める先導者を育成することを目的とした

Change Leader Program（CLP）を実施しています。世界各国から選抜された社員

が、経営幹部との対話やリーダーシップなどをテーマにした集中討議を行ってい

ます。新型コロナウイルス感染症の影響で2020年はオンラインでChange Leader 

Business Meetupを開催し、日本を含む世界各国の次世代リーダー候補が参加し、

中期経営計画2023で定めたStrategic Focusをテーマにグループで討議し新規事

業の提案を行いました。今後は、日本を含む他国拠点での勤務経験を提供し、グ

ループでの適材適所の配置・活躍を加速していきます。また、三井物産人材開発

(株)では、当社グループの海外拠点だけではなく、グループ各社で働く世界中の

社員を対象とした教育・研修の企画運営の提供も行っています。

⑥多様なキャリアの提供

当社の多様なプロ人材が自らの強みを発揮し、その成果と貢献が適切に評価され、

誰もが成長を実感しながら自ら果敢にキャリアを切り開くことにより、「個」の

成長と会社の成長がつながる正のスパイラルを実現することを目指して中期経営

計画期間において人事制度の一部を改定しました。具体的には、①事業経営者イ

ンセンティブプランや、関係会社の主要ポジションのサクセッションマネジメン

ト（後継者育成）強化、②所定の任用・昇格要件や年齢に関わらず、適任者が上

位ポジションでより大きな役割・職務にチャレンジできるキャリアチャレンジ制

度、③従業員向け株式報酬制度が挙げられます。また、2023年3月期からは、複

線型人事制度であるExpertバンドを導入し、従来のラインマネージャーを前提と

した職群に加えて、高度な専門性を蓄えた人材のためのキャリアパスを備えるこ

とにしました。また、HR Strategy Meetingとして社長と人事管掌役員（CHRO）、

人事総務部長、各事業本部長・コーポレート各部部長は、重要ポジションのサク

セッション管理を議論するための会議をそれぞれ年に一回行っています。この会

議では、バックグラウンドの多様な任用候補者(女性、海外拠点で採用された社

員など）の活躍状況と育成方針が確認されています。

⑦社員エンゲージメント

社員一人ひとりの意欲を高め、組織としての力につなげていくことを企図し、

2018年からMitsui Engagement Survey （MES）を実施しています。3回目となる

2021年には当社（単体）・海外現地法人に加え国内外の主要な連結子会社22社が

参加し、総勢約13,000名の社員による調査を実行しました。調査では「社員エン

ゲージメント」と「社員を活かす環境」の二軸が測定され、各現場に於いてより

よい組織づくりに向け活用されていると共に、「多様性を力に」する為の重要な

経営データとして経営会議や取締役会にも報告し、人事戦略の策定に活用されて

います。なお、MES2021の結果は、「社員エンゲージメント」が71％（前年比

+1％）、「社員を活かす環境」が69％（前年比横ばい）でした。

▪ 人材戦略について、海外拠点における人材の活躍、多様なキャリアの提供
及び社員エンゲージメントの観点から、実施している取組み、社内制度、
サーベイの実施結果等を具体的に記載

多様性人材
2-13

「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

③女性の活躍推進

当社グループの使命である「挑戦と創造」を強化し、イノベーションを通じたビジネスの推

進には多様性が不可欠です。さまざまな事業領域において多くの女性が活躍していますが、

当社(単体)における女性社員の活躍推進をさらに加速する必要があります。この為、2025年

3月期までに女性管理職比率10%を達成することを目標として掲げています。同目標を達成す

る中で管理職以上の女性の活躍を後押しすべく、2020年からWomen Leadership Initiative

プログラムを通じたライン長候補の育成を強化しています。加えて、2021年からは経営会議

メンバーがスポンサーとなり1年間かけてシニアリーダー候補の女性社員に対しキャリアに

関する助言や指導を行い、ストレッチアサイメント（一段目線の高いチャレンジとなる業務

機会の提供）に繋げるSponsorship Programを実施しています。当連結会計年度に当社（単

体）へ入社した担当職社員172名（新卒・キャリア採用合計）の内、女性は58名（33.7%）と

なります。

（当社（単体）における女性管理職数・比率推移）

（2022年3月期の当社(単体)採用人員数）

④男性社員による育児目的休暇の取得

2022年3月期は、当社（単体）における男性社員の育児休業等、育児目的休暇の取得率は

54.3%となりました（前期比+8.7%）。

（男性社員による育児休業等、育児目的休暇の取得率）

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

日程 主要なテーマ

第1回 2021年6月16日
年間活動計画、各指標の確認、女性活躍推進（経営会議メン
バーによるスポンサーシップ）

第2回 2021年11月19日
多様な人材（海外拠点の採用社員・本社に於ける女性社員）の
活躍推進に向けた施策協議、改正育児・介護休業法の対応、D
＆I Week 2021総括

第3回 2022年2月8日
D&I推進に向けた委員による講演と討議、年間アクションプラ
ンと指標のモニタリング、Mitsui Engagement Survey結果確認

(4)人材戦略（ダイバーシティ&インクルージョン）

①基本的な考え方

当社グループでは、多様なバックグラウンドを持つ人材がグローバルで活躍しています。

採用地や性別によらず、社員一人ひとりがお互いを認め合い、刺激を受け合いながら能力

を最大限に発揮し、ビジネスに新たな価値をもたらすことを目指しており、特に以下の観

点を重視し、ダイバーシティ経営を推進しています。

(1)多様性を力にする組織づくり

多様な個の「違い」を力に変える組織風土や働き方により、一人ひとりが活躍できる環境

づくり

(2)多様な人材の活躍促進

採用地や性別等に関係なく、多様なバックグラウンドのプロ人材の活躍を推進している。

特に、国内においては女性の活躍推進に注力する一方、女性活躍が相対的に進んでいる海

外拠点では、それぞれの拠点で採用された人材の活躍推進に注力している

(3)弛まぬ「挑戦と創造」

「多様性を力に」を当社グローバルで共通のValuesのひとつとして、持続的な競争力の源

泉と位置づけ、事業活動における先見性に繋げ、変革を生み続ける

②ダイバーシティ経営推進体制

当社では、ダイバーシティ経営の推進にあたり、経営会議の諮問委員会としてダイバーシ

ティ推進委員会を設置しています。委員会は人事管掌役員(CHRO)を委員長とし、人事総務

部長、経営企画部長に加え、委員長が別途指名する委員から構成されています。当連結会

計年度は「別途指名する委員」として、海外現地法人役員(現地採用Executive Vice 

President)や事業本部長を含む5名(内、女性3名、外国籍1名)が指名され、計8名の多様な

バックグラウンドを有するメンバーで推進しました。

当連結会計年度においてダイバーシティ委員会は、以下の通り3回開催され、各委員会の

出席率は全て100%でした。委員会においては、当社における女性活躍推進、また、海外の

現地法人・各拠点で採用された社員の活躍推進に向けた指標管理やアクションプランのモ

ニタリングを行いました。また、「多様性を力にする組織」の実現に向けたMitsui 

Engagement Survey（当社及び当社グループ社員を対象としたEngagementに関するアンケ

ート、以下「MES」）の結果概要を確認し、全社施策の討議を行いました。なお、MESの概

要は「⑥社員エンゲージメント」をご参照ください。各委員会の議事録はイントラネット

を通じて当社社員、並びに現地法人社員に広く公開しています。

（2022年3月期ダイバーシティ推進委員会概要）

2020年3月末 2021年3月末 2022年3月末
目標

（2025年3月末）

女性管理職数（名） 234 250 267 -

管理職比率（%） 7.0% 7.5% 8.0% 10.0%

男性（名） 女性（名） 女性比率

新卒入社 71 43 37.7%

キャリア入社 42 13 23.6%

配偶者転勤による再雇用入社 0 2 100%

キャリア入社(元当社社員) 1 0 -

114 58 33.7%

2021年3月期 2022年3月期

男性育児休業取得者数（名） 82 102

取得比率（%） 45.6% 54.3%

●●三井物産株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P25-27 

（１）

（２）

（３）

（１）ダイバーシティ経営の推進にあたって設置した委員会の活動内容を具
体的に記載

（２）女性活躍の推進について、女性管理職比率の推移状況や採用した担当
職社員別の女性比率等の定量的な情報を含めて具体的に記載

（３）男性社員の育児休業取得率の推移状況を記載

人材 多様性経営
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●豊田合成株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P19-20 

②社会の分野（S）

従業員向けにエンゲージメントサーベイを実施し、従業員の本音を聞き取り

会社施策や職場の改善につなげる活動を推進しています。また従業員の健康も

重要な経営課題と捉え、健康意識や知識を行動に変え職場単位の健康づくりに

注力するなど健康的で働きやすい職場環境づくりを進めました。これらの取り

組みは社会的にも高い評価をいただき2022年３月 経済産業省と東京証券取引所

により「健康経営銘柄2022」に初めて選定されました。

多様な人材が活躍できる風土と仕組みづくり

ア）人材戦略

現在の自動車業界は、CASEやカーボンニュートラルなど、大きな構造変化と

社会課題に直面しています。

当社が継続的に成長するために、コアとする自動車部品事業においては、新

技術・製品開発などを通じて、社会課題の解決につながる新たな価値を創造し、

お客様である自動車メーカーに対して積極的に提案していきたいと考えていま

す。また、新規事業領域においてもマーケットを自ら開拓して、エンドユー

ザーに魅力的な製品やサービスをお届けすることが必要と考えています。

当社はこれまで、お客様である自動車メーカーのニーズに応えるべく、技術

開発や品質・コスト・納期の継続的な改善とグローバルな供給網の構築に取り

組み、成長を続けて来ました。これからは従来の取り組みに加え、新たな価値

やサービスの提供に取り組んでいきます。

大きな環境変化の中で当社のさらなる成長を支える人材の育成は最重要の

テーマです。これまでも当社が大切にしてきた価値観「TG Spirit」と仕事の進

め方の基本である「PDCAサイクル、問題解決手法」は、誠実に真摯に仕事を進

める上で当社の強みであり、今後も浸透と徹底を図っていきます。さらには、

将来のあるべき姿に向けて自ら解決すべき課題を設定し、シナリオと実行計画

を描き実現することができる能力の強化に努めています。従業員一人ひとりの

意識転換と能力開発を図るとともに、組織全体として風通しの良い、明るく前

向きな風土を築く活動に取り組んでいます。

(表２）2025年度の重点項目の目標値

▪ 人材戦略の重点項目を端的に記載するとともに、関連する指標の実績と
目標を記載

人材 多様性
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当社グループにおける従業員の採用においては、技術職、事務職を問わず、外国籍人財

のほかジェンダー平等に配慮した人財の採用を進めており、国内においては女性の積極採

用、教育研修プログラムの改善等により女性社員の比率、女性幹部職の人数が徐々に高ま

っています。仕事と育児等の両立支援については、出産の前後や育児における休暇・休業

・職場復帰制度、時短勤務制度等の諸制度を設けるなど、働きやすい職場環境の整備に積

極的に取り組んでいます。加えて、従業員向けの自己啓発プログラムについては、自らの

価値観・強み・ライフスタイルに基づき、「学びたいとき、学べるときに、学びやすい方

法で、自ら学ぶ」をコンセプトに、自らが学ぶテーマを内発的に設定し、自己向上を図る

ことを目指すものとして刷新されています。諸制度の利用を希望する者が、性の別を問わ

ず、共に安心して仕事と育児等の両立が図れるように、ダイバーシティ推進を総合的に所

管する部門が中心となって、すべての従業員に対し、関連する情報の提供・周知、意識啓

発等を行い、理解促進に努めています。自覚しにくいアンコンシャス・バイアスに対する

気づきを行動変化につなげていく趣旨のｅラーニングも採り入れました。これらの取組み

により、最近の傾向として、男性従業員による育児休職制度の利用が進んでいます。また

、当社は、働き方の改革“ライフワークバランス”の推進に向け、就業時間管理の徹底、

会議の時間短縮・効率化の推進等を通じた長時間労働の削減にも努めており、これは従業

員の健康を守るとともに、育児、介護等を行いやすくすること、ひいては生産性を向上さ

せてイノベーションを起こし、企業価値の向上につながるものと考えております。

なお、当連結会計年度末時点におけるグローバルにみた女性の活躍状況は以下のとおり

です。

■ 幹部職に占める女性の割合 （女性幹部職数÷全幹部職数) (単位：%)

※ EMEA（Europe, Middle East and Africa): 欧州・中近東・アフリカ地域

当社グループは、皆様とともに進歩と進化へ向けて歩み続けていきたいという強い思い

を込めて、2021年度からブランド・ステートメントを「Advancing beyond」に刷新し、皆

様に発信しています。さらなる高みを目指すとともに、お客様のビジョン実現を通じ社会

のサステナビリティに貢献したいという姿勢を示しています。今後とも経営資源を最大限

に活かして安全・安心で豊かなグローバル社会の発展に貢献し、企業価値の向上に努めて

まいります。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●●アンリツ株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P13 

2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度

日本 1.3 1.0 1.1 1.8 2.3 2.8

米州 24.7 23.0 20.2 18.3 17.9 21.6

EMEA ※ 19.7 22.1 23.5 21.6 24.2 20.3

アジア他 21.7 21.6 24.1 23.4 24.0 23.7

グローバル連結 10.2 9.9 10.5 10.4 10.8 10.9

③ サステナビリティ推進活動、ダイバーシティ推進等

国際社会のサステナビリティ課題は、2015年９月、国連総会において全会一致

で「持続可能な開発目標（SDGs）」として定められました。当社は、温室効果ガス

の排出削減計画をSBT（Science Based Targets）イニシアチブに提出し、2019年12

月には、この計画に掲げた目標が気候変動に関する政府間パネルIPCC（

Intergovernmental Panel on Climate Change ）の気候科学に基づく削減シナリオ

に整合しているとして、この計画を承認いただきました。これには再生可能エネル

ギー（以下、「再エネ」といいます。）電力証書の購入も計画しておりましたが、

当社グループの事業遂行に必要な電力を自前でも発電していく取組みがSDGsの目指

す姿に適うものと考え、再エネ自家発電（PGRE：Private Generation of 

Renewable Energy）を重視することにしました。そこで、2020年4月に「Anritsu 

Climate Change Action PGRE 30（以下、「PGRE 30」といいます。）」を策定し、

温室効果ガス削減に向けて果敢に挑むこととしました。PGRE 30は、一部の子会社

を除いた2018年度の当社グループの電力使用量を基準に、再エネの一つである太陽

光自家発電比率を、2018年度の0.8％から2030年頃を目途に30％程度にまで高めて

いく野心的な目標となります。主要拠点である神奈川県厚木市、福島県郡山市、米

国カリフォルニア州Morgan Hillの3地区に自社消費用の太陽光発電設備を導入・増

設し、PGRE 30に取り組むことで、SDGsの目標7のターゲット7.2に掲げる「2030年

までに、世界のエネルギーミックスにおける再エネの割合を大幅に拡大させる」と

いう目標達成に貢献してまいります。なお、当社は、2021年6月30日付で気候関連

財務情報タスクフォース（TCFD）の提言への賛同を表明しました。サステナビリテ

ィレポート2021では、当社の事業活動において影響度の大きいリスクや機会につい

て２℃シナリオと４℃シナリオ別に分析するなど、「ガバナンス」「戦略」「リス

ク管理」「指標と目標」などTCFDのフレームワークに準じた開示を行っています。

今後も気候変動への取り組みとTCFD提言に基づく情報開示に努めてまいります。

当社グループは、誠実な企業活動を通じてグローバルな社会の要請に対応し、社

会課題の解決に貢献してこそ企業価値の向上が実現されると考えています。その基

本的な考え方を定めた「サステナビリティ方針」には、国連で採択されたSDGsアジ

ェンダの5つのP、すなわち、People、Planet、Prosperity、Peace、Partnershipの

要素が包含されています。当社グループは、「安全・安心で豊かな社会の発展への

貢献」、「人と地球にやさしい未来づくりへの貢献」、「人権の尊重と健康で働き

がいのある職場づくりの励行」、「公正で誠実な活動の実践と経営の透明性の維持

向上」、「ステークホルダーとの強固なパートナーシップの構築」を目標に据え、

「誠と和と意欲」をもってグローバル社会のサステナビリティ及び世界共通目標

SDGsに貢献することを通じて、企業価値向上を目指してまいります。

（１）サステナビリティに関する基本的な⽅針を企業価値向上の観点を踏ま
えて具体的に記載

（２）ジェンダー平等に関する取組みについて、エリア別の幹部職に占める
女性割合の推移状況を含めて記載

（１）
（２）

経営 人材 多様性
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●●オムロン株式会社（3/3）有価証券報告書（2022年3月期） P15-18、P23、P27-28 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

経営 人材 多様性

・人が活きるオートメーション

オムロンは、人と機械の関係性によって、オートメーションを代替、協働、融和の３

種類に分類しています。

「代替」は、機械が人の作業を担うオートメーションであり、いわゆる機械による自

動化というレベルです。その次の段階の「協働」は、機械が人と共に働くオートメー

ションです。人と一緒に作業ができる協調ロボットの出現により、この協働のオート

メーションが、今後進化していきます。そして、「融和」では機械が人の可能性や人間

らしさを引き出し、機械が人に合わせ、自律化を促します。オムロンは、これら様々な

オートメーションを最適に組み合わせる事で人の能力を最大限発揮させるオートメー

ションを、「人が活きるオートメーション」と定義し、その活用によって社会的課題を

解決していきます。

＜人が活きるオートメーションとオートメーションの拡張＞

⑥長期ビジョン「SF2030」の前提となるサステナビリティ重要課題

長期ビジョン「SF2030」およびSF 1st Stageは、サステナビリティ重要課題との完全

統合を図って設定しました。サステナビリティ重要課題の特定に向けた検討においては、

長期ビジョン「SF2030」の方向性を検討した段階で、企業理念と存在意義、2030年とさ

らにその先の社会からのバックキャスティング、環境や社会の持続可能性に貢献するた

めの企業への要請の３つの観点から抽出した課題に対して、社内での議論および外部有

識者との対話による示唆を踏まえて、経営レベルで議論を重ねた結果、最終的に長期ビ

ジョン「SF2030」においては以下の５つのサステナビリティ重要課題を決定しました。

(ⅰ)事業を通じた社会的課題の解決

事業を通じた社会的課題の解決により、社会価値を創出するとともにオムロンの持続

的な成長を牽引する

(ⅱ)ソーシャルニーズ創造力の最大化

オムロンの持続的成長のために競争力となるビジネスモデルの進化と新たな事業創出

の取組みの拡大

(ⅲ)価値創造にチャレンジする多様な人財づくり

オムロンの持続的成長の源泉となるオムロンで働く多様な人財の能力やスキルを引き

出す人財マネジメントの進化

①ダイバーシティ＆インクルージョンの加速

ダイバーシティ＆インクルージョンの加速では、成長意欲ある人財への積極

的な投資を従来比３倍強の３年累計60億円まで拡大することや、すでに管理職

には導入されているジョブ型人事制度を順次一般社員まで拡大することに加え

、社会的課題解決の成果を分かちあうための取組み・制度として、企業理念実

践の場であり、社会課題解決事例への共感の場であるTOGAのさらなる進化や、

新たにグローバルの全ての管理職を対象にした業績連動株式報酬制度を導入に

より強化するなどの人事施策を加速いたします。

これらの施策の推進により、付加価値額を人件費で割って算出する人的創造

性を、2024年度では2021年度比で７%向上させます。この指標は一人ひとりの能

力発揮による価値創造の成果指標であり、重要な戦略目標と位置付けています

。

その他のダイバーシティ＆インクルージョンの取組みは以下の通りです。

＜ダイバーシティ&インクルージョン加速に向けた人財施策の進化＞

（注）VOICE SEI:社員エンゲージメントサーベイにおけるSustainable Engagement Index

（中略）

(ⅳ)脱炭素・環境負荷低減の実現

気候変動を「機会」と「リスク」の二側面で捉えた企業としての社会的責任

の実践と更なる競争優位性の構築

(ⅴ)バリューチェーンにおける人権の尊重

企業の社会的責任として、自社のみならずバリューチェーンで働く人々の人

権の尊重に対する影響力の発揮

（１）

（２）

（１）人的資本の活用に対する考え⽅を端的に記載

（２）ダイバーシティ＆インクルージョンの取組みを定量的な情報を含めて
具体的に記載
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（注）１ TOGA ：the OMRON Global Awardsの略で、2012年にスタートした、企業理念実践の物語をグ
ローバル全社で共有しオムロンの強みの源泉である企業理念を全社員に実践させ、共
感と共鳴の輪の拡大を促す取組み。
TOGAについての詳細や事例については弊社HPをご参照ください。
https://www.omron.com/jp/ja/about/corporate/vision/initiative/#fourth 

２ VOICE：社員エンゲージメントサーベイ
３ OMCX ：エリア本社
４ 当社グループの生産高80％以上を占める生産拠点（軽微な生産は除く）
５ OCR：オムロングループルール
６ 以下のサステナビリティ目標に対する2021年度の実績は、第三者機関による限定的保証業務

を受け、今年度発行の統合レポートに掲載する予定です。
・海外重要ポジションに占める現地化比率
・女性管理職比率
・障がい者雇用率

７ 以下のサステナビリティ目標に対する2021年度の実績は、オムロンコーポレートサイトに掲
載し、ビューローベリタスジャパン株式会社による限定的保証業務により第三者保証等を実
施中であり、2022年６月中に完了する見込みです。
・温室効果ガス排出量（Scope１・２、およびScope３カテゴリ１,２,３,６,７）
・環境貢献量

８ 上記限定的保証業務は、いずれも国際監査・保証基準審議会の国際保証業務基準（ISAE）
3000「過去財務情報の監査又はレビュー以外の保証業務」に準拠した業務です。

＜ステークホルダーの期待に応えるサステナビリティ課題の目標と実績（2021年度）＞ これらの取組みの結果、オムロンは社外から高い評価を得ています。VG2020期間および
2021年度を通じ、財務価値に加え、サステナビリティ課題への取組みを強化することで、
オムロンは、DJSIワールドをはじめ世界標準のさまざまなインデックスへ組み入れや表彰
を受けています。

＜第三者評価の推移＞

●オムロン株式会社（2/3）有価証券報告書（2022年3月期） P15-18、P23、P27-28 

（１）サステナビリティ重要課題に関する目標と実績を端的に記載するとと
もに、詳細情報の参照先としてWebサイトの掲載箇所を記載

（２）サステナビリティに関する第三者評価の状況を記載

（１） （２）

経営 人材 多様性

（中略）
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

④サステナビリティ経営の実践

サステナビリティ課題への取組みも大きく進化させてきました。

VG2020では、事業戦略とサステナビリティ重要課題の双方を同様に重要と位置付けて企

業価値向上に取り組みました。2017年度にスタートした中期経営計画においてはサステナ

ビリティ目標を組み込み、取締役の中期業績連動報酬に、第三者機関の調査に基づくサス

テナビリティ評価の採用などを実施してきました。また、全社でのサステナビリティマネ

ジメント構造を構築し、取締役会の監視・監督の下、執行部門においてサステナビリティ

課題への取組みを推進しました。具体的には、制御機器事業において、モノづくり現場の

デジタルトランスフォーメーション（DX）化を加速するソフトウェア拡充するなど革新ア

プリ累計247件の創出、ヘルスケア事業においては、血圧計の累計販売台数３億台の実現や

グローバルでの遠隔診療サービス拡充など、事業を通じて社会的課題の解決を行ってきま

した。

また、VG2020期間および2021年度を通じて海外重要ポジション現地化比率は2011年度の

31％から2021年度は80％へ、障がい者雇用率は2014年度の2.4％から2021年度は3.1％とな

り、2022年3月の国内の法定雇用率2.3％を大きく上回る水準での障がい者雇用を実現して

おります。温室効果ガス排出量削減への取組みにおいては、オムロンの省エネ技術を自社

のサイトに徹底的に取り入れ2016年度比で排出量を当初目標の４％削減を上回る50％削減

を実現するなど、サステナビリティ課題への対応を確実に進化させることができました。

＜VG2020期間および2021年度での主なサステナビリティ課題への取組み成果＞

（注）１ RBA：Responsible Business Allianceの略。電子業界を中心とするグローバルなCSRアライアンス。
RBAに準拠したセルフチェックを実施。

２ Boost5：心身の健康状態を把握するための重点テーマ5項目(運動・睡眠・メンタルヘルス・食事・タバコ)を
選定し、指標化したもの。

＜事業を通じて解決するサステナビリティ課題の目標と実績（2021年度）＞

▪ サステナビリティ課題への主な取組みについて、定量的な情報を含めて具
体的に記載

なお、2021年度に設定した注力ドメインのサステナビリティ目標、およびその他のサス
テナビリティ目標は以下のとおりです。

経営 人材 多様性
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①JFRグループが目指すサステナビリティ経営

JFRグループは、2021年度からスタートした中期経営計画において、サステナビリティ経

営の考え方を明確にし、グループビジョンである“くらしの「あたらしい幸せ」を発明す

る。”ことのゴールとして「Well-Being Life（心身ともに豊かなくらし）」を掲げました。

新型コロナウイルスの感染拡大により世界が一変し、社会構造や消費構造が変わろうとし

ており、小売業に求める価値も変化しつつあります。不透明感が増す中、サステナビリティ

への取り組みを推進し、グループビジョンを実現していくために、私たちは、コロナ禍を経

たこれからの新しい豊かさ、安心、幸福につながるモデルについて、熟慮し、論議を重ねま

した。その結果、私たちが目指すべきグループビジョンのゴールは、すべての人の「Well-

Being Life（心身ともに豊かなくらし）」の実現との結論に至りました。（図１）

当社グループが考える「Well-Being Life」とは、従来の物質的豊かさ、経済的豊かさに加

え、精神的豊かさ（知的、文化的豊かさ）、身体的豊かさ、社会的豊かさ、そしてそれらを

取り巻く環境の豊かさを実現した「心身ともに豊かなくらし」です。JFRグループは、世界中、

日本中の文化に根差すモノ・コトと消費者をつなぎ、「美」「健康」「高質」「カル

チャー」「信頼」と「持続可能性」「つくる人とつかう人をつなぐ能力」を掛け合わせた視

点で提案することで、ステークホルダーの皆様の「Well-Being Life」を実現していきます。

図１ サステナビリティ経営の全体像

●Ｊ．フロント リテイリング株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年2月期） P31-32 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

表１ JFRグループが取り組む７つのマテリアリティ

マテリアリティ 2030年度KGI 
JFRグループの持続可能な社会の実現に向けた

コミットメント

脱炭素社会の実現
脱炭素社会をリードし次
世代へつなぐ地球環境の
創造

私たちは、かけがえのない地球環境を次世代に引き継ぐため
再生可能エネルギーの調達拡大や、省エネルギーの徹底等に
全社一丸となって取り組み、脱炭素社会の実現に貢献します

サーキュラー・エ
コノミーの推進

サーキュラー・エコノ
ミーの推進による未来に
向けたサステナブルな地
球環境と企業成長の実現

私たちは、お取引先様やお客様との協働により、新たな環境
価値を生み出すための革新的なビジネスモデルを創造し、
サーキュラー・エコノミーにおける競争優位性を獲得します

サプライチェーン
全体のマネジメン
ト

お取引先様とともに創造
するサステナブルなサプ
ライチェーンの実現

私たちは、お取引先様とサステナビリティに対する考え方を
共有し、共に社会的責任を果たすことを通じて、サプライ
チェーン全体で持続可能な未来の社会づくりに貢献します。

お取引先様とともに創造
するサプライチェーン全
体での脱炭素化の実現

私たちは、お取引先様とともに、環境に配慮した製品やサー
ビスの調達等に取り組むと同時に、再生可能エネルギー化、
省エネルギー化に取り組み、サプライチェーン全体での脱炭
素社会の実現に貢献します。

お取引先様とともにサプ
ライチェーンで働く人々
の 人 権 と 健 康 を 守 る
Well-Beingの実現

私たちは、お取引先様とともに、サプライチェーンで働く
人々の人権が守られ、健康に働き続けることができる職場環
境づくりを実現します。

地域社会との共生

地域の皆様とともに店舗
を基点とした人々が集う
豊かな未来に向けた街づ
くりの実現

私たちは、地域のコミュニティ、行政、NGO・NPOとともに、
店舗を基点として、地域資産をいかした持続可能な街づくり
に貢献します。また、地域の魅力を発掘・発信することで、
街に集う人々にワクワクするあたらしい体験を提供します。

お客様の健康・安
全・安心なくらし
の実現

未来に向けたお客様の心
と 身 体 を 満た す Well-
Beingなくらしの実現

私たちは、お客様の心身ともに健康なくらし、安心なくらし
に寄り添う高質で心地よい商品やサービスを提供することに
より、お客様それぞれの自分らしいWell-Beingと心豊かなワ
クワクする未来を提案します。

未来を見据え安全・安心
でレジリエントな店づく
りの実現

私たちは、防災や感染症リスク、BCP(事業継続)に対応し、
店舗のレジリエンスを高めます。また、それと同時にデジタ
ルを活用したオペレーションを構築することで、安全・安心
に配慮した新しい顧客接点を創造し、社会の期待に応える店
づくりを推進します。

ダイバーシティ＆
インクルージョン
の推進

すべての人々がより互い
の多様性を認め個性を柔
軟に発揮できるダイバー
シティに富んだ社会の実
現

私たちは、多様性と柔軟性をキーワードにステークホルダー
すべての人がダイバーシティの本質である異なる個性や視点
を大切にし、多様な能力を発揮できる企業をつくります。ま
た、多様な個性や能力が相互に影響し、機能し合うこと（イ
ンクルージョン）により、イノベーションを生み出し、多様
なお客様の期待に応え事業の成長を目指します。

ワーク・ライフ・
インテグレーショ
ンの実現

多様性と柔軟性を実現す
る未来に向けた新しい働
き方による従業員とその
家族のWell-Beingの実現

私たちは、ニューノーマル時代の新しい働き方として、多様
性と柔軟性をキーワードにした働き方を促進し、同時に心身
の健康を保ちます。これにより、従業員と家族のWell-Being
を実現し、組織の生産性向上につなげます。

（１）サステナビリティ経営に対する考え⽅を図表を交えて具体的に記載

（２）マテリアリティの項目ごとにKGIとコミットメントを端的に記載

（１） （２）

サステナビリティ経営とは、社会課題の解決と企業成長を両立する経営です。当社グルー

プのサステナビリティ経営は、価値創造ストーリー＝「社会的課題の解決と同時に、経済価

値と社会価値をどう両立させるのか」を突き詰めて、CSVを実現していくフェーズに入りま

した。当社グループが取り組む重要課題である７つのマテリアリティ（表１）をベースにし

た価値創造ストーリーを描き、実践し、お客様、従業員、お取引先様などすべてのステーク

ホルダーの「Well-Being Life（心身ともに豊かなくらし）」を実現していきます。

当社グループは、今後もサステナビリティへの取り組みを推進し、日本政府の掲げる「脱

炭素社会の実現」に企業として貢献するとともに、事業の成長を通してひとつでも多くの社

会課題を解決することに取り組んでいきます。

経営 多様性
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社髙島屋（1/1）有価証券報告書（2022年2月期） P15-16 

｛グループESG経営概念図｝ ｛重点課題とKPI｝

▪ ESGの重点課題ごとのKPIについて、段階的な目標を定量的に記載

経営 人材 多様性
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「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例

重点領域 重点課題 長期目標
中期目標

（2022年度～2024年度）

環境

気候変動対
策の強化

2050年度目標：
再生可能エネルギー導入比率：100％

温室効果ガス排出量（Scope１+
２）：
2019年度比20％減
再生可能エネルギー導入比率：
25％

2030年度目標：
温室効果ガス排出量（Scope１+２）：
2019年度比46％減
温室効果ガス排出量（Scope３）：
2019年度比27.5％減
再生可能エネルギー導入比率：50％

持続可能な
資源
利用

2050年度目標：
持続可能な資源※1利用率：100％
循環資源化率※2：100％ 持続可能な資源利用率：１％ ※

３

循環資源化率：５％ ※３2030年度目標：
持続可能な資源利用率：25％
循環資源化率：50％

公害防止と
化学物質管
理

2030年度目標：
重大な環境インシデント件数：０件
ＶＯＣ排出量：2021年度比30％減

重大な環境インシデント件数：
０件
ＶＯＣ排出量：2021年度排出量
以下
洗浄用途化学品への特定ＶＯＣ
含有を廃止していること。

「企業活動全体での社会課題への取り組み」

・Ｅ（環境）Ｓ（社会）Ｇ（ガバナンス）領域に対して９つのマテリアリティを設

定しております。

・地球環境、地域社会への負荷の最小化を通じた社会価値の向上を目指します。

具体的には以下の中長期目標を設定し、取り組みを進めております。なお、2021年

度を最終年度とする中期構想2021の実績につきましては、当社ウェブサイト

（https://corporate.murata.com/ja-jp/csr/way_of_thinking/activities）にて公

表しております。

重点領域 重点課題 長期目標
中期目標

（2022年度～2024年度）

社会

安全・安心な
職場と健康経
営

2030年度目標：
死亡重大災害がなく、従業員が怪我をせず、
事故もなく、いきいきと働けている職場にす
ること。
死亡重大災害：０件
労働災害千人率：1.0未満
発火事故件数：０件
主観的健康観：80％
（内、非常に健康と回答20％）

死亡重大災害：０件
労働災害千人率：1.35未満
発火事故件数：2019-2021年度平均比30％
減
主観的健康観：80％
（内、非常に健康と回答14％）

人権と多様性の
尊重

2030年度目標：
海外間接部門従業員※４の他拠点での勤務経
験比率：10％
女性管理職比率：10％（本社）

海外間接部門従業員の他拠点での勤務経
験比率：７％
人権マネジメントシステムに沿ったＰＤ
ＣＡサイクルを各事業所で展開している
こと。

地域社会との共
生

2030年度目標：
地域の皆様とのコミュニケーションを大切に
し、地域課題の解決につながる貢献活動を推
進すること。

地域の皆様とのコミュニケーションを大
切にし、地域課題の解決につながる貢献
活動を推進すること。

ガバナン
ス

公正な商取引

2030年度目標：
＜独占禁止法＞
法令・社内規定・手続きをグローバルで浸
透・徹底していること。
＜贈収賄＞
すべての関係会社において、各国法令に対応
した贈収賄マネジメントシステムを確立し、
贈収賄・汚職の発生件数ゼロを維持している
こと。

＜独占禁止法＞
法令・社内規定・手続きをグローバルで
浸透・徹底していること。
＜贈収賄＞
腐敗度指数の高い地域において贈収賄マ
ネジメントシステムが機能し、本社への
報告体制を構築していること。

事業継続の取り
組み（ＢＣＭ) 

2030年度目標：
災害が発生した際に、非被災拠点が迅速に連
携して、当社グループ全体としての事業継続
を図れるような全社的なＢＣＭ※5を構築して
いること。
各事業所・工場が定期的に訓練等を通じてＢ
ＣＰの有効性の検証・改善を行うなど、自律
的なＢＣＭ活動を実践していること。
甚大な被害が想定される南海トラフ地震に対
する対策を実施していること。

国内事業所・工場において必要項目を充
足したＢＣＰを整備していること。
海外事業所・工場において、当地で想定
される災害に対応したＢＣＰを策定する
こと。

情報セキュリ
ティ

2030年度目標：
重大な影響が生じ得ると判断される事案数：
０件
従業員教育実施率※6：100％

重大な影響が生じ得ると判断される事案
数：０件
従業員教育実施率：100％

※１：持続可能な資源：リサイクルスキームを構築するなどにより、将来にわたって持続的に利用できる「枯渇リスクの低い資源」
※２：循環資源化率：当社のoutput（排出物）が循環資源としてリサイクルに回されている割合
※３：2024年度の目標値は現状からの改善幅を示しています
※４：日本から海外への出向者を除いた、海外ローカルスタッフ対象
※５：ＢＣＰ策定や維持・更新、事業継続を実現するための予算・資源の確保、事前対策の実施、取り組みを浸透させるための教育
・訓練の実施、点検、継続的な改善などを行う平常時からのマネジメント活動のこと。
※６：実施率＝実施拠点数／全拠点数

●株式会社村田製作所（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P22-23 

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

▪ ESGの各項目における重点課題の目標を⻑期目標と中期目標に分けて記載
するとともに、詳細情報の参照先としてWebサイトの掲載箇所を記載

経営 人材 多様性
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④新たな構造改革による効率的な業務運営体制の構築

当社グループでは、これまでも効率的な業務運営体制の構築に向け、各種業務プロセス

の抜本的な見直しを進めており、業務及び経費削減の効果は表れてきております。今後は

、当社が中心となり、当社グループ内に点在する共通事務等の集約を進めるとともに、業

務のデジタル化を積極的に進め、筋肉質な収益構造への変革を進めてまいります。

こうした取組みを持続的に発展させていくために、当社グループでは、多様な人財が活

躍できるダイバーシティ＆インクルージョンの実現に向け、多様性確保に向けた以下の目

標を設定するとともに、その取り組みを進めております。

（女性活躍関連目標）

（※1）管理職は労働基準法上の「管理監督者」及び同等の権限を有する者の合計

（※2）マネジメント職は管理職及び管理職の一つ手前の職位者の合計

（障害者雇用関連目標）

障害者雇用率については、民間企業に求められる法定雇用率を超える2.6％以上を目

標に掲げ、積極的に雇用しております。

また、各従事者の専門性向上に資する人財育成に注力することにより、組織の活性化を

図っております。こうした取組みを通じて、当社グループの持続的成長を実現するととも

に、金融は勿論、非金融分野を含めたあらゆるニーズにお応えできる〈地域総合サービス

グループ〉として、ステークホルダーの未来をひろげていきたいと考えております。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社ひろぎんホールディングス（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P11-12 

項目 2022年４月１日現在
目標設定

2023年度目標 2030年度目標

女性管理職※1比率 6％ 7％程度 10％程度

女性マネジメント職※2比率 16％ 20％程度 25％程度

女性マネジメント職※2候補比率 32％ 35％程度 40％程度

女性新入社員比率 45％ 50％程度 50％程度

女性社員比率 39％ ― 45％程度

▪ 女性活躍関連目標について、実績に加え、目標を短期目標と⻑期目標に
分けて記載

人材 多様性
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●帝人株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P21-22 

ⅰ）人財多様性の推進

帝人グループは、多様な人財を活用することが創造性を高め、イノベーションを促進すると考

え、2000年より女性の活躍の推進などに積極的に取り組んできました。事業のグローバル化に

伴い、日本を中心とした取り組みを世界に広げ、役員層の多様性推進のためのKPIを設定してい

るほか、日本だけでなく、グローバルの各地域それぞれの課題状況に応じた地域戦略とKPIを設

置し、その達成に向けて施策を実行しています。なお、日本ではその活動が評価され、５年連

続「なでしこ銘柄」に選定されています。

また、事業ポートフォリオの変革に合わせた人財の獲得や、新鮮なアイディアや価値観を取り

入れて、組織を活性化させるため等の理由から中途採用者を積極的に活用しています。入社時

は経験・スキル等の適正な評価に基づき処遇を決定し、入社後は他の社員と同様に業績や能力

伸長・組織貢献等を総合評価することで、中途採用者がハンデなく働ける人事制度を採用して

います。

*1 取締役、監査役、グループ執行役員・理事 *2 地域別の課題に応じて設定 *3 国内グループ主要4社：帝
人㈱、帝人ファーマ㈱、帝人フロンティア㈱、インフォコム㈱ *4 グループ会社社長を含む上級管理職 *5 
すでに相当数存在する管理職からグループ執行役員候補として選抜・認定された人財 *6 KPI設定時のデー
タ（中国・ASEANについては2020年８月基準でKPI設定）

▪ 女性役員数、非日本人役員数、エリア別の女性管理職数等の推移と目標を
記載

人材 多様性
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社リコー（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P30 

(6) ダイバーシティ＆インクルージョンとワークライフ・マネジメント

デジタルサービスの会社への変革に不可欠なイノベーションは、多様な人材が個々の

能力を活かし、協働することで創出されます。それには、多様な人材が活躍でき、社員

それぞれが自身のパフォーマンスを最大化できる環境が必要となります。この実現のた

めに、「ダイバーシティ＆インクルージョン（以下D&I）」と「ワークライフ・マネジ

メント」を経営戦略の１つと位置づけて取り組みを進めています。

当社では、多様な人材が自律的にキャリアを築き、活躍できる組織風土醸成に取り組

んでいます。新規事業創出を目的とした共創プログラム「TRIBUS（トライバス）」の展

開もその１つです。現在は日本のみでの取り組みとなりますが、社員の誰もが、やりた

いこと、社会に価値を届けたいことをビジネスとして実現できるプログラムで、社外の

スタートアップ企業も参加しています。多くの社員が、副業制度を利用して社内起業家

や外部スタートアップ企業の支援に取り組む等、自分自身の知識や経験、本業との兼ね

合いで捻出できる頻度や時間等にあった形でこの活動に参加しています。また、これま

でに事業化アイディアとして採択された社内起業家チームのリーダーには、職務経験が

浅い人や豊富な人、自分の専門性とは異なる分野に挑戦した人等が含まれ、さまざまな

人材が活躍する場が広がっています。

（注）正社員女性比率：2022年３月末時点

女性管理職比率及び女性上級管理職比率：2022年４月１日時点

※1 上級管理職はライン部長相当職以上

※2 グローバルは国内外全グループ会社

※3 日本は㈱リコー含む日本国内グループ会社

▪ 女性比率に関する指標をグローバルと日本国内（グループ・単体）に分け
て定量的に記載

人材 多様性
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○主な指標（目標および実績）

＜人材戦略における各種取り組み＞ https://tokyu.disclosure.site/ja/285/

（５）人材戦略

中期３か年経営計画の人材戦略について、変革のための原動力として従業員の“個

”の最大化を支援することにより、企業価値の最大化を図ることを目指しております

。

人材戦略のひとつの要素であるダイバーシティマネジメント（多様性を生かす組織

づくり）については、劇的に変化する社会環境や経営状況、従業員の多様化において

必須のものと認識し、制度・風土・マインドの３つの観点から各種取り組みを進めて

おります。具体的には、制度面では働く時間や場所の柔軟化（フレックスタイム制・

在宅勤務等）、風土面では管理職のマネジメントセミナーやダイバーシティに関する

トピックの定期的な社内配信、マインド面ではメンター制度や連結子会社含めた女性

向けキャリアセミナーなどを実施しております。また、経営層のコミットメントに関

しては、2017年度、経営トップからの「東急株式会社（連結）ダイバーシティマネジ

メント宣言」発表によりその姿勢を明確にしております。

同じく人材戦略の要素である健康経営については、2016年にＣＨＯ（最高健康責任

者）を設置、健康宣言を制定し、従業員の心身の健康管理はもとより、沿線のお客さ

まの健康づくりにも積極的に取り組んでおります。また、ＣＨＯのリーダーシップの

もと、東急病院とも連携し、従業員およびその家族に対してメンタルヘルス対策、が

ん対策、生活習慣・運動対策を講じ、安心・安全の更なる構築や労働生産性の向上に

努めております。

その他、上司部下間での１on１ミーティングの強化や社内副業制度・社外複業ガイ

ドラインの整備、自ら学びたい内容を学習できる選択型研修へのシフト等、全社的な

人材育成や自律的なキャリア構築支援のためのさまざまな取り組みを実施しておりま

す。

こうした取り組みの結果、「女性活躍推進」に優れた企業として「なでしこ銘柄」

に10年連続（2012～2021年度）、「健康経営の推進」に優れた企業として「健康経営

銘柄」に７年連続（2014～2020年度）で選定、またLGBTへの取り組みに優れた企業と

して、PRIDE指標2021「ゴールド」を受賞するなど、社外からさまざまな評価をいた

だいております。

今後も、従業員の誰もが当社で働くことに価値と誇りを感じ、成長の機会や自分ら

しい人生を歩めるよう、エンプロイーエクスペリエンス（従業員としての経験価値）

を高めるような取り組みを行うとともに、従業員の成長を会社へ還元していく意識改

革を推進してまいります。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●東急株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P21 

2023年度目標

(2020年度策定）
2021年度実績

従業員エンゲージメント A BB

管理職に占める女性比率 10％以上 8.9%

男性育児休業取得率 100％ 88.9%

教育制度利用率 30％以上 23.5%

喫煙者率 22.0%以下 23.0%

肥満者率 35.0%以下 32.5%

運動習慣率 50.0%以上 46.2%

▪ 女性管理職比率や男性育児休業取得率等に加え、健康経営に関する指標と
して、喫煙者率、肥満者率、運動習慣率の目標と実績を記載するとともに、
詳細情報の参照先としてWebサイトの掲載箇所を記載

人材
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有価証券報告書の事業の状況に関する開示例

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●旭化成株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P22-23 

■ Digital(デジタルトランスフォーメーション)

当社グループが持つ多様な無形資産を活用し、ビジネスモデルを変革し価値創造

をリードするものとして、デジタル技術の活用を積極的に推進しています。推進に

あたっては、全体ロードマップを策定し、2021年度までを現場に密着し実課題をデ

ジタル技術で解決する「デジタル導入期」ないし、事業軸・地域軸・職域等に横串

を刺しデジタルを展開する「デジタル展開期」として、デジタルトランスフォー

メーション(以下、DX)推進の基礎固めを進めてきました。2022年度からは無形資産

の価値化など新しいビジネスモデル新事業を創造「デジタル創造期」として、さら

に推進し、グループ会社全体、全社員がデジタルを活用するのが当たり前になる

「デジタルノーマル期」を目指していきます。これまでの取り組みにより、当社は

経済産業省が東京証券取引所と共同で選定する「DX銘柄2021」「DX銘柄2022」に２

年連続で選出され、IPA 独立行政法人 情報処理推進機構(IPA)が発刊する「DX白書

2021」にもその取り組みが掲載されました。

(DXビジョンの策定)

DXの推進をさらに加速するために、2021年度に「Asahi Kasei DX Vision 2030」

を策定しました。「私たち旭化成はデジタルの力で境界を越えて繋がり、“すこや

かなくらし”と“笑顔のあふれる地球の未来”を共に創ります」という当社グルー

プが2030年にDXを通じて実現していく世界を表現し、社内外に示しました。

(DX推進体制の強化)

グループ全体でDXを加速していくために、推進体制の強化に取り組んできました。

2021年４月にはデジタル共創本部を設置し、営業・マーケティング、研究開発、製

造・生産の各機能におけるDX推進、IT基盤・サイバーセキュリティ関連などの各機

能を集約し、社内外とのデジタル分野における共創・連携体制を整えました。この

ような共創・連携を進めるべく、デジタル共創ラボ「CoCo-CAFE」を開設し、社内外

のデジタル関連人財の交流を促進し、DX基盤の強化とビジネス創出を目指していま

す。また、各事業部門のトップとデジタル共創本部の連携体制(リレーションシップ

マネージャー制度)を整え、各事業における課題・重点テーマ等を共有し、具体的な

取り組みを進めています。

(人財の育成・獲得)

デジタル人財の育成・獲得も積極的に実施しています。グループ全従業員がデジ

タルリテラシーを身につけ、全社員がデジタル活用のマインドセットで働く「４万

人デジタル人財化」の施策を進め、DX人財の基盤を固めるとともに、事業責任者を

DXリーダーに育成する等、各事業部でDXを自律的に推進できる人財の育成を行って

います。また、育成プログラムの実施や採用を通じて、高度なデジタル技術とデー

タを活用し、事業の課題解決や、新しい価値・ビジネスモデルを創出できるデジタ

ルプロフェッショナル人財の育成・獲得を進めてきました。2021年度末にデジタル

プロフェッショナル人財230名を育成・獲得するという目標は予定どおり達成しまし

た。

(デジタル創造期における３つの柱)

2022年度からは「デジタル創造期」と位置付け、旭化成グループの「多様なデー

タ」を有するデータマネジメント基盤をベースとして、ビジネス変革・経営の高度化、

デジタル基盤強化の３つの柱で推進していきます(下図参照)。ビジネス変革では、無

形資産の価値化/共創の加速、マーケティングの革新、サプライチェーン連携、新事

業創出、スマートファクトリー等に取り組んでいきます。経営の高度化では、経営の

見える化/意思決定への活用、知的財産活用の高度化、人財を活かすための活用、先

端研究開発、品質保全、カーボンフットプリントの見える化等に取り組んでいきます。

デジタル基盤の強化では、デジタル人財の育成・獲得の加速、デザイン思考等を活用

したアジャイル開発のグループ全体への浸透、データ活用促進等を進めていきます。

また、DXの進捗を測るKPI(2024年度目標)として「DX-Challenge 10-10-100」を定め

ました。具体的には、デジタルプロフェッショナル人財を2021年比で10倍(グローバ

ル全従業員のうち2,500名程度)、グループ全体のデジタルデータ活用量を2021年比で

10倍、そして通常活動のDX活用による利益貢献に加え、選定した重点テーマで100億

円の増益貢献(2024年度までの3年累計)を目指します。デジタルで多様な資産を最大

限に活用し、ビジネスモデルを最速で変えていきます。

▪ DXへの対応として、推進体制の強化、人財の育成・獲得等の取組み、新
たに設定したKPI等について、定量的な情報を含めて具体的に記載

DX人材
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●不二製油グループ本社株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P16-18 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（２）

経営

（全社重要リスク）

①リスクの特定

グループ各社でリスクマップを作成し各社におけるオペレーショナルリスクを特定

すると同時に、経営会議にて戦略上のリスク/財務リスクを決定しております。また、

ESGマテリアリティのうち「社会課題が不二製油グループに与える影響度」が大きい

と認識している項目と合わせリスクを網羅的に把握した上で、特に重要なリスクを取

締役会において決定しております。

②リスクの対応とモニタリング

経営会議を全社リスクマネジメント機関と位置付け、上記で決定された重要なリス

クについて、各リスクの担当役員を決定し、対応策を定めています。また、担当役員

による対応策の進捗報告、及び全社重要リスクの見直し・選定を実施します。これら

はリスク管理を管掌するESG担当役員により管理され、定期的に取締役会へ報告を行

います。取締役会はモニタリング機関として経営会議からの報告内容について確認・

指示を行います。また、グループ全体への影響拡大が懸念されるリスクやエマージン

グリスクへの対応方針を中心に協議を行い、対応指針を経営会議に示します。

全社重要リスクの特定と対応

経営会議（全社リスクマネジメント機関）

③2021年度のモニタリング結果

2021年度に決定された12項目の重要リスクは、各管掌役員のもと対応策を進め、

個別の進捗や課題状況を適宜取締役会にも報告しながらリスク低減を図りました。

また、各リスクの担当役員から2021年度の対応進捗状況及びその対応等について取

締役会に報告し、顕在化したリスクの発生原因、対応策につきその妥当性、適時性

等を確認する予定としております。

そのうえで当社グループにおいて管理すべき重要なリスクとして以下の12項目を

選定し、各リスクについては担当役員を定めて対応計画を策定しております。また、

対応状況は取締役会に報告し、モニタリングを実施する体制を構築しております。

▪ サプライチェーンに関するリスクや環境・人権に関するリスクについて、
責任者を明確化して記載
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

●不二製油グループ本社株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P16-18 

（２）不二製油グループの重要なリスク（2022年度版）

（ESGマテリアリティ）

・2022年度 ESGマテリアリティマップ

※1：人権の尊重、森林や生物多様性の保全と再生も重要な観点として包含されています。

※2：ダイバーシティ、エクイティ＆インクルージョン

※3：ガバナンス・リスク・コンプライアンス

GRCにはコーポレートガバナンスと内部統制の観点が含まれますが、サステナビリティ委員会

においては内部統制に関わる項目をモニタリングしていきます。コーポレートガバナンスは

取締役会にてモニタリングしていきます。

※1：ダイバーシティ、エクイティ＆インクルージョン
※2：公正な機会提供や評価とインクルーシブなマネジメントによる多様な人材の活用
※3：ガバナンス・リスク・コンプライアンス
※4：コーポレートガバナンスは取締役会にてモニタリング

・2022年度 ESGマテリアリティ

（１）

（２）

（１）自社グループが社会に与える影響度と社会課題が自社グループに与え
る影響度の観点で整理したマテリアリティの重要性を図示しながら平
易に記載

（２）ESGマテリアリティの取組みテーマごとに責任者を明確化して記載

経営
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●コスモエネルギーホールディングス株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P16-17、P52 

《その他の重点施策》

（サステナブル経営の推進について）

当社グループは、第６次連結中期経営計画における重点施策の一つとして、「地球

と人間と社会の調和と共生を図り、無限に広がる未来に向けての持続的発展をめざ

す」というグループ理念と、このグループ理念の原点に改めて向き合い整理した当社

グループのサステナビリティの基本的な考え方に基づき、ＥＳＧを重視し持続的な企

業成長と企業価値向上を図るサステナブル経営を推進しております。

具体的な取り組みとしては、サステナビリティ戦略会議（注）の新設（会議体の再

編成）、サステナビリティ方針類の整備、特定した最重要マテリアリティのＫＰＩの

設定とモニタリング、気候関連財務情報開示タスクフォース（ＴＣＦＤ：Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures）提言への対応等を行ってきました。今

後は、経営層・従業員のリテラシー向上、当社として取り組むべきＥＳＧ施策の充実

を進めていきます。

顧客・株主・地域住民・従業員等すべてのステークホルダーを含む社会の持続的発

展に、サステナブル経営によって貢献してまいります。

（注）サステナビリティ戦略会議：社長執行役員が議長となり、執行役員、中核事業会

社の社長及び企画部門長をメンバー、監査等委員をオブザーバーとして開催し、

サステナブル経営の様々な議題を討議する会議体

・マテリアリティについて

サステナブル経営推進の一環として、以下のプロセスで特定した当社グループと社

会の持続的な発展と中長期的な企業価値に影響を与える重要なＥＳＧ課題を、最重要

マテリアリティと定義しました。

【コーポレート・ガバナンスの状況等】 ※ 一部抜粋

・サステナビリティ戦略会議

グループ理念を具現化するために、サステナビリティ及び内部統制に関する活動を

統括する組織体制として、サステナビリティ戦略会議及びサステナビリティコミッ

ティを設置しています。サステナビリティ戦略会議は、社長執行役員を含む主要な執

行役員、中核事業会社３社の社長・企画部門の部長に加え、オブザーバーとして社外

取締役及び監査等委員である取締役により構成され、安全、リスク管理、人権、環境

等のサステナビリティ活動の方針の審議、実績のモニタリング・評価を実施し、重要

なものを取締役会に報告することにより一層の重点的かつ積極的な取り組みを進めて

おります。2021年度はサステナビリティ戦略会議を８回開催し、20件の議題を討議、

そのうち取締役会へ11件を審議・付議報告しました。

また、中核事業会社（コスモ石油㈱、コスモ石油マーケティング㈱、コスモエネル

ギー開発㈱）及び準中核事業会社（丸善石油化学㈱）に、それぞれの機能に応じた委

員会を設置し、当社のサステナビリティ戦略会議と連携をとることによりグループ会

社全体の統制を図っています。

（１）【コーポレート・ガバナンスの概要】

（１）サステナビリティ経営の推進に関する取組みの一つとして、サステナ
ビリティ戦略会議の設置について記載するとともに、「コーポレー
ト・ガバナンスの概要」にその活動内容を記載

（２）マテリアリティの特定プロセスを図示しながら平易に記載

（１）
（１）

（２）

（中略）

経営
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社キッツ（1/1）有価証券報告書（2021年12月期） P12-13 

３)サステナビリティ経営への取り組み

長期経営ビジョンでは、サステナビリティ経営を経営戦略の中核に据えています。

2021年12月には、取締役会で決議のうえ、全社サステナビリティ推進委員会を設立

しました。サステナビリティ経営重点テーマやKPI（重要業績評価指標）をグルー

プ全体で共有し、目標達成に向けた進捗管理を行い、グループ全社員が一丸となっ

て事業を通じた社会課題の解決に取り組むとともに、企業として非財務情報のパ

フォーマンス向上及び積極的な情報開示に努めてまいります。

■サステナビリティ基本方針とサステナビリティスローガン

サステナビリティ経営の拠り所となるサステナビリティ基本方針を新たに策定し、

2021年12月の取締役会で決議いたしました。サステナビリティスローガンは、変化

の激しい世の中において変わること及び守ることの重要性を意識し実践していくた

めの社員の道しるべです。

●サステナビリティ基本方針

キッツグループは、企業理念である「キッツ宣言」の実現に向けて

１．事業を通じた社会課題の解決に取り組み、企業価値と社会価値の向上を図る

２．効率的で、公正かつ透明性の高い企業経営を実現し、社会から信頼される企

業となる

３．あらゆるステークホルダーとの対話により、強固な信頼関係を構築する

●サステナビリティスローガン

つくる未来 のこす未来 Create the Future/Preserve the Future

つくる未来

キッツグループは、「誠実」に行動し、そして「変革」を恐れずチャレンジし、

地球と人にやさしい循環型社会の実現を目指して、新しい未来を創造します。

のこす未来

キッツグループは、限りある地球資源と人の暮らしを守り続け、私たちが次の世代

にのこすことのできる社会の実現に努めます。

●サステナビリティ経営重点テーマ

サステナビ
リティ経営
重点テーマ

社会課題 具体的取り組み 2030年度定量目標
ＳＤＧsと
の

関わり

環境
（E）

カーボン
ニュートラ
ル
資源循環

・脱炭素社会へ
の移行
・資源の枯渇
・廃棄物の増加

環境長期ビジョン「トリプルゼ
ロ」実現に向けた取り組み
①CO2ゼロ
②環境負荷ゼロ
・ウォーターニュートラル（節
水、循環、涵養の推進）

・ゼロエミッション（3Rの推進、
鋳物砂再生利用の推進他）

③リスクゼロ
・環境事故ゼロ（環境汚染）
・労働災害ゼロ（重大事故、休
業度数率）

・火災事故ゼロ（火災、爆発事
故）

CO2削減率 △90％
廃棄物埋立処分率1.0％
未満
水資源排出量 △100％
※1

（2013年度比）
※１ バルブ等の製造に係る工程水
を対象とする。

イノベー
ション

・イノベーショ
ンによる経済
成長

・脱炭素社会へ
の移行

・水資源の枯渇

脱炭素/水素社会を支える流体制御技術の開発
環境負荷低減に貢献する材料や製品の開発
限りある水や流体に関する社会課題を解決する取り組み

社会
（S）

社員エン
ゲージメン
トの持続的
向上

・生産年齢人口
の減少

・人権尊重
・多様な人材の
活躍

・働きやすい制
度、環境

・働きがいのあ
る風土

企業理念・長期ビジョンの浸透
化
D&Iの推進とコラボレーション文
化の醸成
グローバル経営を支える人財育
成と制度改革
社員がいきいきと働く職場環境
の実現

社員エンゲージメント
スコア※1

「働きがい」56pt
「働きやすさ」55pt
女性管理職比率
20％※2

総実労働時間 1,870
時間
男性育休取得率
100％
※1 2024年度目標

※2 部門長職に就いている社員

持続可能な
サプライ
チェーンの
構築

・自社を取り巻
くサプライ
チェーンにお
ける責任

CSR調達の重視
安定的な原材料や部品調達システムの構築

ガバナ
ンス
（G）

コーポレー
ト・ガバナン
ス
リスクマネジ
メント
コンプライア
ンス

・持続可能な企
業経営

・企業の不正、
不祥事

経営意思決定の更なる透明性向上
リスク低減と機会創出双方に着目したリスクマネジメン
ト
サステナビリティ経営に資するグローバル・コンプライ
アンス

▪ サステナビリティ経営の重点テーマごとに、社会課題、具体的な取組み、
定量目標、SDGsとの関連を端的に記載

経営 人材 多様性 SDGs
2-30

「サステナビリティ情報」２．「社会（人的資本、多様性 等）」の開示例
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●キリンホールディングス株式会社（2/2）有価証券報告書（2021年12月期） P13、P16-18 

（財務方針）

中計3年間で創出する営業キャッシュ・フローの総額は約7,000億円を想定しています

。資金使途として最も優先順位の高い配当金については、平準化EPSに対する配当性向

40%以上を継続し、約2,300億円を予定しています。2019年中計では、設備投資計画を約

3,100億円としましたが、2022年中計では基盤投資・成長投資に区分した上で、合計約

4,000億円に増額しました。通常の設備投資に加え、３領域の新たな成長に向けた投資

枠として区分し、ウェイトを高めることで企業価値向上に繋げます。

オーガニック成長に加え規模の拡大を目指すべく、M&A投資の機会についても探索し

ます。特に、規模の拡大を目指すヘルスサイエンス領域においては、国内外で幅広く機

会を検討していきます。なお、M&A投資を行う際の原資は、バランスシートのスリム化

やポートフォリオマネジメントによるノンコア事業の売却で賄うことを基本とします。

M&Aを除く事業領域ごとのキャッシュ・フロー計画として、食領域では、投資額を

一定水準に抑えた上で、利益成長による営業キャッシュ・フローの最大化を目指しま

す。ヘルスサイエンス領域では、中長期的な営業キャッシュ・フロー最大化に向けた

設備投資を行うとともに、2024年度のフリー・キャッシュ・フローの黒字化を目指し

ます。医領域については、グローバル戦略品の成長により営業キャッシュ・フローが

順調に拡大する計画ですが、グローバル・スペシャリティファーマとしての持続的成

長に必要な生産・営業基盤をグローバルレベルで整えるべく、必要な設備投資を進め

ていきます。

キャッシュ・フロー計画に加え、2022年中計ではバランスシートマネジメントを重視し

ます。2021年に導入したグローバルキャッシュマネジメントシステムを通じて、国内外の

グループ会社が保有するキャッシュの一元管理による運転資金の最適化や、SCM※４の効率

化によるキャッシュ・コンバージョン・サイクルの改善などにより、中計３年間で約1,000

億円規模のキャッシュを創出します。

また、事業ポートフォリオについては、取締役会での継続的な議論により、ノンコアと

判断した事業の売却を検討していきます。

これら、バランスシートマネジメント、ポートフォリオマネジメントにより創出したキ

ャッシュは、将来の成長ドライバーを獲得するためのM&A投資に優先して振り向けます。一

方、自己株式の取得を中心とする追加的株主還元については、投資機会や、キャッシュイ

ン/アウトのバランスを考慮しながら機動的に判断していきます。

※４ サプライ・チェーン・マネジメント（Supply Chain Management）の略。原材料の調

達、工場での生産、商品の需給・物流の供給連鎖を効率よく構築し管理することを指す。

（１） （２）

（１）成⻑投資や株主還元の⽅針及び事業領域ごとのキャッシュ・フロー計画
を企業価値向上の観点も踏まえて具体的に記載

（２）財務戦略と財務目標の関係を図示しながら平易に記載

3-2３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●キリンホールディングス株式会社（1/2）有価証券報告書（2021年12月期） P13、P16-18 

持続的成長のための経営諸課題「グループ・マテリアリティ・マトリックス：GMM」

キリングループは、社会とともに、持続的に存続・発展していく上での重要テーマを

、「持続的成長のための経営諸課題（グループ・マテリアリティ・マトリックス：GMM）

」に整理しており、事業へのインパクトとステークホルダーへのインパクトの２つの観

点から評価しています。GMMは時間の経過とともに変化していくものと捉え、中期経営計

画策定(3年)ごとに再評価し、改訂しています。

2022年中期経営計画の策定に合わせ、新型コロナウイルス感染症の拡大をはじめとす

る環境変化やステークホルダーからの期待を踏まえて、GMMの粒度を細分化して重要性を

再評価することにより、社会的要請への適合度を高めました。

※各象限内の重要性に差異はありません。

２．非財務目標

（重要成果指標）

2022年中計の財務指標について、平準化EPSの成長による株主価値向上を目指すと共に

、成長投資を優先的に実施する３ヵ年の財務指標としてROICの採用を継続します。非財

務目標については、CSVを経営の根幹にすえる当社にふさわしいものとして、より直接的

に経済的価値に繋がる指標に変更しました。項目としては、環境、健康、従業員にフォ

ーカスをあて、それぞれ事業の成長に繋がる指標を設定しています。引き続き、社会課

題の解決を通じて企業価値向上を目指していきます。

１．財務目標※１

・ROIC※２ 2024年度 10％以上

・平準化EPS※３ 年平均成長率 11％以上

※１ 財務指標の達成度評価にあたっては、在外子会社等の財務諸表項目の換算にお

ける各年度の為替変動による影響等を除く。各事業の重要成果指標には事業

利益、ROAを使用。

※２ ROIC＝利払前税引後利益／（有利子負債の期首期末平均＋資本合計の期首期末

平均）

※３ 平準化EPS＝平準化当期利益／期中平均株式数

平準化当期利益＝親会社の所有者に帰属する当期利益±税金等調

整後その他の営業収益・費用等

（中略）

（１）

（２）

（１）持続的成⻑のための経営課題を事業へのインパクト及びステークホル
ダーへのインパクトの観点から評価し、図示しながら平易に記載

（２）財務目標を企業価値向上の観点も踏まえて具体的に記載するとともに、
非財務目標については、より直接的に経済的価値に繋がる指標に変更し、
その内容を具体的に記載

3-1
３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

【開示の充実化に当たっての課題】

• 新型コロナウイルス感染症による影響や地政学リスクにより将来の不確実性が高まる中、これまで以上に財

務目標を開示することには、社内から慎重な意見があった。

• 非財務目標の開示について、企業価値向上への繋がりが分かりづらい状況という課題が社内であった。

• 企業価値向上のため、これから成長させたい分野であるが、現状では、相対的に規模が小さく、企業価値向上

への繋がりが伝わりづらい事業領域についてまで開示することに社内から慎重な意見があった。

【対応策とその効果】

• 企業価値向上に繋がる説明のための財務目標を積極的に開示し、仮に事業環境の変化を受け、目標値に修

正が必要な場合には、その理由を対外的に説明する方針で進めることについて、資本市場の情報開示ではこ

うした方針が求められていることを理解してもらうことで社内を説得し、開示を行うことができた。

• 開示を担当している部門より、投資家等の意見を社内関係者にインプットすることで、投資家等が求めている

非財務指標の企業価値向上への繋がりが分かりやすい開示を行うことができた。

• 自社の重要な取組みを資本市場において評価してもらうためには実態の開示が重要であることから、投資家

との対話等を通じて、資本市場における自社の評価の状況を整理し、まだ評価をされていない重要な取組み

が評価されやすくなるような開示の必要性を説明することで社内を説得し、開示を行うことができた。

好事例として取り上げた企業の主な取組み（キリンホールディングス株式会社）投資家・アナリストが期待する主な開示のポイント：経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等

• 経営方針等の中で、例えば、対象となる顧客のセグメントや、競合との差異・優位性等、顧客と競合に

関する具体的な開示をすることは、戦略・ストーリーの説得力が増すため有用

• 非財務指標の設定について、過去からの変化を、その理由とともに比較できる形で示すことは有用

• キャッシュの原資と使途について、優先順位を示しながら開示することは、財務戦略や経営方針等の意

図が明らかになるため有用

• 長期ビジョンからのドリルダウン（全体像⇒定量情報を含めた詳細情報といった流れでの説明）による

記載は、分かりやすく有用

• 非財務情報について、財務情報との関連性を示すことは有用

• 株主還元という観点から、TSRについて継続的に開示することは有用

３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

：好事例として着目したポイント

投資家・アナリストの主なコメント：全般

• いくつかのパターンはありえるが、経営方針等とMD&Aとの記載分けについて、以下の整理ができるの

ではないか

 事業ポートフォリオが多岐にわたる企業は、経営方針等において、事業ポートフォリオをどのよう

にマネジメントしていくのか等、全体の方針・戦略を記載し、MD&Aにおいて、個々の事業の方針・

戦略及び実績のふり返りやセグメント別の分析を記載

 事業ポートフォリオが比較的シンプルな企業は、経営方針等において、全体の方針・戦略に加え、

個々の事業方針・戦略を記載し、MD&Aにおいて、実績のふり返りやセグメント別の分析を記載

• 事業環境の変化に対し、企業としてどのように柔軟に対応していくのかといった観点（レジリエンス）から

の開示は有用

• 事業方針やリスク等に変更がない場合においても、事業環境等を踏まえ、なぜ変更がないのかについ

ての説明があることは有用

• 複数事業を営む企業においては、なぜ複数事業を営む必要があるのかを経営方針等に記載し、その

上でMD&Aにおいて補足的にセグメント単位の財務分析等を行うことは有用

• 知的財産＝無形資産という認識のもと、知的財産を事業に活かし、企業の成長性を高めるという観点

から、事業等のリスクだけでなく、経営方針等やMD&Aにおいても開示することは有用

〇個別開示例における評価ポイント以外の投資家・アナリストからの主なコメントは以下のとおり
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

(6) 中期経営計画

2022年度から始まる第３次中期経営計画は、2025年の目標達成に向けた総仕上げの４年間

となります。第２次中期経営計画を振り返り、課題を認識した上で、第３次中期経営計画を

策定しています。

① 第２次中期経営計画の振り返りと課題認識

a. 第２次中期経営計画の振り返り

（中略）

Point① Point② Point③ Point④ Point⑤

中長期的な「成

長」に軸足をおい

たリソース配分

野菜摂取推進のさ

らなる取り組みと、

成果の創出

挑戦を促す企業文

化の構築と、

成長を支える人材

の育成

長期的視点での

サステナビリティ

の取り組み

DXのさらなる加速

食を通じて社会課題の解決に取

り組み、持続的に成長できる強

い企業になる

トマトの会社から野菜の会社に

KGI KGI KPI

４年間の平均売上成長２％以上

で毎年トップラインを成長させ、

2025年事業利益率７％以上を確

保する。

2025年中期定量目標の達成 生活者接点の多点化と商品の

多様化に取り組み、野菜摂取に

貢献できる事業領域を拡張し、

成長の柱に育成できている。

b.第３次中期経営計画での注力ポイント・位置づけ

2025年の目標達成に向けた最後の４年間における注力ポイント

c.2025年のありたい姿・ビジョンの実現

野菜摂取に貢献する注力分野（数字は2021年度実績対比）

● コアである飲料事業の成長 売上収益+70億円

● 惣菜・加工用ビジネスの拡大 売上収益+20億円

● 野菜スープ事業の拡大 売上収益+35億円

● 植物性への領域拡張 売上収益+10億

② 第３次中期経営計画 全体像

2025年のありたい姿、ビジョンの達成に向けて、2022年から2025年までの４ヶ年を第３

次中期経営計画として位置付けています。基本戦略は「４つのアクションの有機的連携に

よる持続的成長の実現」と定め、４つのアクションを実行していきます。

第３次中期経営計画 成長戦略概略図

第３次中期経営計画においては、基本戦略に

基づき、４つのアクションを実行します。定量

計画は、オーガニック成長を対象としています

インオーガニックによる成長は現時点では定量

計画には含んでいませんが、売上収益の増分と

して300～500億円を想定しています。

＜定量計画＞

●カゴメ株式会社（2/2）有価証券報告書（2021年12月期） P10-12、P23-26 

▪ 中期経営計画の注力ポイントや位置付け、成⻑戦略の概略等を定量的な情
報も含めて具体的に記載
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●カゴメ株式会社（1/2）有価証券報告書（2021年12月期） P10-12、P23-26 

(1) トップメッセージ

2021年度の市場環境と業績に対する評価

2021年度は、新型コロナウイルスの感染状況により、内食、中食、外食のバランスが目

まぐるしく変化する見通しにくい市場環境が続きました。また、外出の制限やリモートワ

ークの定着により、都心から郊外へと商品が購入・消費される場所も大きく変化しました

。

こうした状況は、食品メーカーである当社のビジネスにも大きな影響をもたらしました

。商品の販売動向が刻々と変化する中で、営業部門とSCM・生産・調達部門が密に連携し、

サプライチェーンのコントロールに奔走した１年であったと思います。一方で、お客様の

健康意識が高まったことで、免疫力を高める効果が期待できる食材として緑黄色野菜が注

目され、当社の基幹商品である野菜飲料の需要が拡大するといった追い風もありました。

国際事業においては、外食向けの商品構成比が高いこともあり、ロックダウンの影響を如

実に受けることになりましたが、2021年度の後半は、日本より早いタイミングで外食需要

が持ち直したこともあり、収益は回復傾向となりました。

非常に難しい経営環境でしたが、2021年度の業績は売上収益1,896億円（前年度比+3.6％

）、事業利益141億円（前年度比+4.0％）となり、前年度対比で増収増益という結果で着地

することができました。需要動向が見通しにくい中、販売量の変動に臨機応変に対応し食

品メーカーとしての供給責任を果たすとともに、消費行動の変化に合わせた新しい販売先

の開拓に取り組むなど、一つひとつの粘り強い活動が、こうした結果につながったのだと

思います。諦めない姿勢を貫いた従業員やご協力いただいた取引先の皆様に感謝するとと

もに、この経験値は、第３次中期経営計画における新たな価値提供を実現する基盤になる

と確信しています。

第１次、第２次中期経営計画の振り返り

第１次中期経営計画がスタートした2016年当時、当社の利益水準は著しく低下し、危機

的な状況にありました。そのため、第１次、第２次中期経営計画を通じて当社が最も注力

したのが収益構造の改革です。様々な施策により、第２次中期経営計画の最終年度である

2021年の事業利益は、2015年度対比で約２倍に拡大し、いわゆる利益体質の企業へと転換

することができたと思っています。一方で、成長の部分に目を向けると、2017年をピーク

に鈍化していることは明らかです。つまり現状の当社の課題は、利益を上げる力は付いた

が成長する力が足りない企業となってしまったことにあります。これは、既存事業を深化

させ、その効率性を高める活動と、成長に向けて新たな事業を探索する活動のバランスを

欠いたこと、また事業投資における「確度」の検証が不十分であったことに起因していま

す。

2022年度から始まる第３次中期経営計画は、こうした振り返りを踏まえ、成長に軸足

をおいた戦略となっています。2016年に掲げた「2025年のありたい姿」の実現に向けた

集大成の経営計画となりますので、設定した目標達成に集中し、必要な投資や費用投下

を強化していきます。

成長に軸足をおいた第３次中期経営計画

カゴメは「食と健康」を事業ドメインとしています。この領域がこれからの社会にお

いて、非常に有望であることはご存知の通りかと思います。多くの企業が「食と健康」

にフォーカスした新たな施策を次々と打ち出し、異業種からの参入も相次いでいます。

大変厳しい競争環境に置かれていることは間違いありませんが、その中でも、「お客様

に選んでいただける企業としてあり続け、その結果、持続的な成長を成し遂げていきた

い」という想いが、第３次中期経営計画の根幹となっています。

第３次中期経営計画の基本戦略は、以下の４つのアクションを推進するとともに、そ

れぞれを有機的に連携させることで持続的成長の実現を目指すというものです。

（中略）

自己資本比率※を意識し、積極的な成長投資を行う

第３次中期経営計画のゴールである2025年に、「食を通じて社会課題の解決に取り組

み、持続的に成長できる強い企業になる」「トマトの会社から野菜の会社になる」とい

う２つの目標の実現を目指すことに変わりはありません。但し、その目標の達成度をよ

り分かりやすくするため、KGI（Key Goal Indicator：重要目標達成指標）とKPI （Key 

Performance Indicator：重要業績評価指標）を今回設定しています。

「持続的に成長できる強い企業」のKGIは、「４年間の平均売上成長率２％以上で毎年

トップラインを成長させる、かつ、2025年の事業利益率７％以上」を達成するというも

のです。また、「野菜の会社」のKGIは2025年の収益目標の達成とし、KPIとして野菜摂

取に貢献できる事業領域の2021年比の売上収益増分額を設定しています。具体的には、

野菜飲料、惣菜・加工用、野菜スープ、植物性食品の４つの事業領域の売上収益増分を

達成し、成長の柱に育成できているかが指標となります。

このKGI・KPIを達成する上での前提条件として、特に重視しているのは、自己資本比

率※50％以上を堅持するということです。詳細はCFO／CROメッセージで解説していますが

、健全な自己資本比率※を保ち、現在の信用格付シングルAを維持しながら、インオーガ

ニックの成長規模に合わせた投資を実行していきます。自己資本比率※50％以上を堅持し

、年率２％のオーガニック成長が実現できれば、借入可能額と合わせて、当社がターゲ

ットにするインオーガニック成長投資の原資は確保できるという試算になっています。

また、投下した資本で効率的に成長しているかという視点は重要となりますので、2021

年からは資本効率を高めるためにROICを重要指標とし、その向上を目指した様々な施策

に取り組んでいます。

※親会社所有者帰属持分比率

（１）

（２）

（１）トップメッセージにおいて、中期経営計画の振り返りとして実現した内
容や認識した課題等を端的に記載

（２）KGIとKPIについて、その考え⽅や達成に向けて特に重視している指標等
を具体的に記載
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●オムロン株式会社（4/4）有価証券報告書（2022年3月期） P14-16、P18-19、P22、P24-25 

(4) 中期経営計画「SF 1st Stage」（2022年度～2024年度）

（中略）

(ⅰ)事業のトランスフォーメーション

・４コア事業の進化

長期ビジョン「SF2030」で掲げている４つのドメインで、３つの社会的課題の解決に

向けて、事業の進化と成長を通じて社会価値を創出していきます。４つのドメインを担

う４コア事業では、それぞれ以下の取組みを行います。

IAB（制御機器事業）

制御機器事業は、SF 1st Stageも引き続き、グループの成長をリードするコア事業で

す。持続可能な社会への移行に伴い、モノづくりが変化するデジタルや環境モビリティ

、食品・日用品に加え医療、物流業界といった成長業界を注力事業と設定し、フォーカ

スしていきます。主な取組みは、オムロンの強みであるi-Automation!を進化させ、社

内のリソースを増強しパートナーとの共創も強化することです。

注力事業を中心に年率７%の売上成長を実現します。具体的には、３年間で売上を

2021年度の4,181億円から2024年度5,150億円へと1,000億円拡大させます。さらにKPIと

して、i-Automation!採用顧客数を新たに設定しました。2024年度は、2021年度比２倍

の5,000社を目指します。

HCB（ヘルスケア事業）

ヘルスケア事業においては、循環器、呼吸器、ペインマネジメント、そして遠隔診

療サービスを注力事業に設定しました。まず、成長ポテンシャルの高い中国やインド

のマーケティングを強化します。そして、血圧計を循環器計測デバイスへ進化させま

す。さらに、革新デバイスの創出による、呼吸器事業の価値拡大にも取り組んでまい

ります。そして、遠隔診療サービスのさらなる拡大に向けて、グローバルの有力なサ

ービスプロバイダーとのアライアンスなど、パートナーとの共創を加速してまいりま

す。

注力事業を中心に年率10%の売上成長を実現し、３年間で売上を2021年度の1,329億

円から2024年度1,800億円へと拡大させます。血圧計の販売台数も今後３年で累計

9,400万台と大幅拡大を見込んでいます。遠隔診療サービスも、2024年度までに60万人

の利用者獲得を目指します。

▪ 中期経営計画について、各事業における今後の主な取組みや目標を定量的
な情報も含めて具体的に記載

（以下略）
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⑤2011年度から2021年度における企業価値向上

以上のVG2020期間および事業変革期と位置付けた2021年度の11年間を通じた取組

みにより、オムロンの企業価値は、企業価値の創造を表す指標の一つである「株主

総利回り（TSR）」が約４倍となるなど、大幅に向上しました。

＜TSRの推移＞

⑥次期長期ビジョンに向けた課題

①から⑤で述べたように、2011年度から2021年度においては、企業価値を向上さ

せる大きな成果を上げましたが、同時に課題も出てきています。それは、「変化対

応力のさらなる向上」、「自走的成長の実現」、そして「企業運営の進化」です。

特に、部材調達に関しては大きな課題が残ったと認識しています。また、直近に

おいては、ロシアによるウクライナへの侵攻など国際情勢がさらに不透明なものに

なっており、これまで以上に変化を察知する力の向上や、供給力の向上を含むバリ

ューチェーンの再構築が重要になってきています。

また、不確実性の高い事業環境下でも自走的な成長を実現するためには、今後拡

大する事業機会において、新たな価値創造による成長とM&Aによる非連続な成長がと

もに必要となります。

加えて、その成長を支える企業運営も同時に進化させなければなりません。DX基

盤の構築やダイバーシティ＆インクルージョンの推進などをさらに進化させる事が

重要です。このような振り返りを踏まえ、長期ビジョンを作成しました。

●オムロン株式会社（3/4）有価証券報告書（2022年3月期） P14-16、P18-19、P22、P24-25 

（中略）

(3) 長期ビジョン「Shaping The Future 2030」（2022～2030年度）

（中略）

⑤オムロンの進化の方向性

・ビジネスモデルの進化

これらの社会価値の創出に向けて、私たちは価値のつくり方そのものも進化させてい

きます。それは、コンポを中心としたモノだけなく、モノと社会が抱える本質的価値を

解決するサービスの組み合わせによる新たな価値の実現です。社会や市場の転換期にお

いて、本質価値を捉え直した場合、価値の実装形態はモノだけに留まりません。例えば

、制御機器事業のi-BELTにおけるコンサルティングサービス、運用支援サービス、改善

サービスなどです。

＜“モノ”から“モノ＋サービス”へ＞

また、自社のリソースにこだわらずパートナーとの共創により、実行スピードと実現

可能性を高めていきます。この、モノ＋サービスでの価値の実現、また、パートナーと

の共創には、そのベースとなるデータプラットフォームの構築が重要になると考えてい

ます。自社のデバイスやサービスから生成されるデータとパートナーのデータとの連携

によるデータプラットフォームを構築し、そのデータの利活用により、モノ＋サービス

による新たなソリューションを開発していきます。本コンセプトのもと、中長期でグル

ープ全体の事業構造を転換し、モノだけでなく、リカーリング型サービスモデルも加え

た収益構造に転換していきます。

＜データを基軸としたパートナーとの共創による価値創造＞

（１）TSR（株主総利回り）の推移状況や今後に向けた課題を端的に記載

（２）ビジネスモデルの進化の⽅向性を価値創造の観点も踏まえて端的に記載

（１）
（２）
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④サステナビリティ経営の実践

サステナビリティ課題への取組みも大きく進化させてきました。

VG2020では、事業戦略とサステナビリティ重要課題の双方を同様に重要と位置付けて

企業価値向上に取り組みました。2017年度にスタートした中期経営計画においてはサス

テナビリティ目標を組み込み、取締役の中期業績連動報酬に、第三者機関の調査に基づ

くサステナビリティ評価の採用などを実施してきました。また、全社でのサステナビリ

ティマネジメント構造を構築し、取締役会の監視・監督の下、執行部門においてサステ

ナビリティ課題への取組みを推進しました。具体的には、制御機器事業において、モノ

づくり現場のデジタルトランスフォーメーション（DX）化を加速するソフトウェア拡充

するなど革新アプリ累計247件の創出、ヘルスケア事業においては、血圧計の累計販売台

数３億台の実現やグローバルでの遠隔診療サービス拡充など、事業を通じて社会的課題

の解決を行ってきました。

また、VG2020期間および2021年度を通じて海外重要ポジション現地化比率は2011年度

の31％から2021年度は80％へ、障がい者雇用率は2014年度の2.4％から2021年度は3.1％

となり、2022年3月の国内の法定雇用率2.3％を大きく上回る水準での障がい者雇用を実

現しております。温室効果ガス排出量削減への取組みにおいては、オムロンの省エネ技

術を自社のサイトに徹底的に取り入れ2016年度比で排出量を当初目標の４％削減を上回

る50％削減を実現するなど、サステナビリティ課題への対応を確実に進化させることが

できました。

＜VG2020期間および2021年度での主なサステナビリティ課題への取組み成果＞

（注）１ RBA：Responsible Business Allianceの略。電子業界を中心とするグローバルなCSRアライアンス。
RBAに準拠したセルフチェックを実施。

２ Boost5：心身の健康状態を把握するための重点テーマ5項目(運動・睡眠・メンタルヘルス・食事・タバコ)を
選定し、指標化したもの。

＜事業を通じて解決するサステナビリティ課題の目標と実績（2021年度）＞

▪ ⻑期ビジョンの総括として、主な取組み(サステナビリティ経営の実践)に
ついて、定量的な情報を含めて具体的に記載

なお、2021年度に設定した注力ドメインのサステナビリティ目標、およびその他のサス
テナビリティ目標は以下のとおりです。

（中略）

●オムロン株式会社（2/4）有価証券報告書（2022年3月期） P14-16、P18-19、P22、P24-25 
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●オムロン株式会社（1/4）有価証券報告書（2022年3月期） P14-16、P18-19、P22、P24-25 

(2) 長期ビジョン「Value Generation 2020」の総括（2011年度～2020年度）

当社グループは、2011年度から2020年度まで、10ヶ年の長期ビジョン「Value 

Generation 2020」（以下、VG2020）を掲げ、「①収益力の向上」、「②自走的成長

の実現」、「③変化対応力の発揮」、「④サステナビリティ経営の実践」を行いま

した。また、2020年度に発生した新型コロナウィルスの感染拡大を踏まえ次期長期

ビジョンの開始を遅らせ、2020年度と2021年度の２年間は、ニューノーマル時代に

おける持続的な成長を実現するための事業変革を加速させる、次の長期ビジョン（

2022～2030年度）に向けての期間としました。

＜2020～2021年度の位置づけ＞

2011年度から2021年度までの期間の成果は次の通りです。

①収益力の向上

ROICを基準としたポートフォリオマネジメントを徹底し、車載事業の売却や低収

益事業の収束を実行し、事業ポートフォリオを利益率とシェアが高い制御機器事業

とヘルスケア事業に絞り込み経営資源を集中させてきました。その結果、全売上高

に占める両事業の構成比を2011年度の54%から2021年度は74%と大きく引き上げまし

た。稼ぐ力の向上を表す指標としてこだわってきた売上総利益率は、2021年度36.8%

から2021年度45.5%へと、8.7ポイント向上させました。また、ROICは、2011年度の

4.8%から2021年度は9.6%と、4.8ポイント向上させました。営業利益は、2011年度の

401億円から2021年度は893億円と、年率8.3%伸ばし、過去最高を達成しました。営

業利益率は、2011年度の6.5%から2021年度は11.7%と、5.2ポイント向上させました

。オムロンの収益力は、この11年間で着実に高まりました。

＜セグメント別売上構成比率の変化・収益関連指標の推移＞

②自走的成長の実現

VG2020のゴールとして掲げた「売上高１兆円」に向けて、2017年度まではほぼ計

画通りに成長を続けてきました。しかし、2018年度の後半以降、米中貿易摩擦やコ

ロナショックによる経済環境の変化などの影響を受け、売上減少に転じました。ま

た、事業ポートフォリオの最適化のために行った、車載部品事業の売却やバックラ

イト事業の収束も売上減少の要因となりました。

2021年度は前年から売上が大きく回復したものの、１兆円の目標は未達に終わり

ました。事業環境の変化など、逆風を跳ね返す「自走的成長の実現」はまだ道半ば

です。

＜売上高の推移＞

③変化対応力の発揮

VG2020期間および2021年度では、グローバルな事業拡大を支える統合リスクマネ

ジメントに取り組み、変化対応力を向上させてきました。また、生産性の更なる向

上と変化に強いレジリエントな体質の構築を目的に、生産拠点やサプライチェーン

の最適化に取り組んできました。制御機器事業ではM&Aによる新規事業の獲得に加え

、顧客のグローバル展開への対応を目的に、2011年度は４カ所だった生産拠点を

2021年度８カ所へ増加させました。ヘルスケア事業でも、M&Aを活用して生産拠点を

2011年度の３カ所から2021年度５カ所に増加させました。これにより主要市場であ

る米州と欧州の需要変動に迅速に対応することができるようになりました。一方、

電子部品事業においては、小規模な生産拠点を統廃合することで、生産性を向上さ

せました。

2021年度にはサプライチェーンの混乱が顕在化しましたが、VG2020期間で再編し

た生産拠点で増産対応を行うとともに、機動的な設計変更や代替部材の調達により

部材の確保を行いました。これらの変化対応力を発揮した結果、コロナ禍において

も、２年連続で営業利益成長を実現いたしました。

▪ ⻑期ビジョンの総括として、収益力、成⻑性、変化対応力等の観点から具
体的に記載

3-3３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例
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【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●横河電機株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P13-14 

(3) 経営環境
当社グループは、1915年の創立以来、計測、制御、情報の技術を軸に、最先端

の製品やソリューションを産業界に提供し、社会の発展に貢献し続けています。
また、社会課題・お客様のニーズを捉え、その主要製品・サービスの内容を変化
させてきており、2021年度のセグメント別売上高比率は制御事業約93%、計測事
業約５%、航機その他事業約２％となっています。
主力事業の制御事業では、石油、ガス、化学、電力、鉄鋼、紙パルプ、医薬品、

食品などの多様な業種展開により日本国内で高いシェアを有しています。さらに、
日本での多様な業種展開により得られた知見やノウハウのもと、ダウンストリー
ムを中心に、中東、ロシア、中国、アセアンなどの資源国や新興国で高いシェア
を有しています。なお、2021年度の海外売上高比率は約71%となっています。現
地に根付いたグローバルな事業展開を始めてからの約60年で、競合他社に比べ偏
りがない地域構成を実現してきており、世界中で４万件以上のプロジェクトを手
掛けてきた豊富な納入実績があることも特徴です。豊富な納入実績を活用するこ
とで、お客様の既設のプラント設備の生産性向上につながる運用や、保守の効率
化に向けたソリューションの比重を高め、あらゆる外部環境の変化にも耐えられ
るレジリエンス（変化に柔軟に対応できる適応力・回復力）を高めてきています。

今後10年間における事業環境のメガトレンドは、Politics（政治）、Economy

（経済）、Society（社会）、Technology（技術）の観点で、大きく変化してい

くと想定しています。Politicsでは、自国主義や法規制の強まり、Economyでは、

資源の枯渇や、食料・水の不足、Societyでは、高齢化、都市化や気候変動、

Technologyでは、AI、IoT、5G、バイオテクノロジーの進歩など、さまざまな変

化が予想されます。2019年度第４四半期から全世界に拡大した新型コロナウイル

ス感染症（COVID-19）は、ワクチン接種の進行に伴い徐々にその影響が低下する

傾向にありますが、局面的なロックダウンなどによるサプライチェーン混乱など

経済活動への影響が懸念されており一進一退の状況にあります。さらに、ロシ

ア・ウクライナ情勢の深刻化は、エネルギー需給のひっ迫、資源・原材料価格高

騰などを顕在化させています。政治、経済、社会活動の課題が浮き彫りになる中、

さらにパラダイムシフトが加速すると考えています。このような中で、当社グ

ループのお客様は、プロセスの変革、持続可能な未来を意識したビジネスモデル

へのシフトを進めており、かつ、安全安心、セキュリティなどの観点から人の介

在を減らすことの重要性も認識されています。主力事業の制御事業における

Process Automation 業界では、既存製品の市場が成熟し、ハードウエアのコモ

ディティ化が進んでいると同時に、MES（Manufacturing execution system）や

セキュリティ関連のソフトウエア、センサの市場は成長し、サブスクリプション

など新しいビジネスモデルの普及が進んでいます。また、当社グループの成長の

糧であるオイル＆ガスなどのハイドロカーボン系エネルギーの需要はその社会的

役割・位置づけからも急激に失われないと考えられますが、エネルギー活用の多

様化、環境規制対応などへの世界的な再生可能エネルギー活用、デジタルトラン

スフォーメーション（DX）への世界的な要求も高まってきています。

（中略）

＜ご参考：ロシア・ウクライナ情勢に関する補足説明＞

ロシア・ウクライナ情勢の影響を受け、各地域でエネルギーの代替供給に向けた

動きが進み、新たな需要創出が見込まれます。短期的には増産のための既存設備の

増強、進行中案件の前倒しなどの需要増が想定され、当社グループとしてお客様の

ご要望に全力で応え、エネルギーや資源供給の安定化に貢献すると同時に、ロシア

地域で失われる事業機会をリカバリーしていきます。ただし、新設の案件について

は一般に計画段階で数年かかる場合が多く、当社グループの事業機会としては来年

度以降を見据えています。

▪ 経営環境について、ロシア・ウクライナ情勢の影響によるリスクや機会の
観点も含めて具体的に記載

3-14３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

（政策保有株式の売却実績）

ROICについては、事業毎に定量化・可視化を進めモニタリングができる体制を

構築し、定期的なモニタリングを開始しました。

またコア業務の生産性の改善に向け、シェアードサービス会社である長瀬ビジ

ネスエキスパート㈱においてBPR（Business Process Reengineering）を行い、

業務効率化を図りました。加えてBIツール（Business Intelligence tools）や

CRM（Customer Relationship Management）等を活用した間接業務ならびに営業

・販売活動の効率化を促進しました。

変革を推進する人財の強化については、社員と会社のエンゲージメントを向上

させるべく、現状把握と向上施策の策定を目的に従業員エンゲージメントサーベ

イを実施しました。現状の課題を認識し、エンゲージメントの向上に向けた施策

を全社・各組織で開始しました。

企業風土の変革‐“ありたい姿”に向けたマインドセット

「質の追求」を実現するためには、経済価値と社会価値を両輪で追求してい

くことが必要と考え、財務情報に加え非財務情報のKPIを設定し、両KPI達成に

向け徹底したモニタリングを行います。また効率性の追求に向け、コア業務の

生産性の改善を図り、また事業戦略によるROICの向上、財務戦略によるWACCの

低減を行い、ROICスプレッドの改善を図ります。ROICがWACCを上回る状態を常

態化させ、企業価値の向上を目指します。加えて、変革を推進する人財の強化

が必要と考えており、社員と会社のエンゲージメントを向上させ、双方の持続

的な成長と発展を実現します。

（効率性の追求）

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●⻑瀬産業株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P14 

（エンゲージメントの向上）

（１） （２）
［取組み状況］

2021年度は、事業全体として業績が好調に推移したことによる運転資本の積み上

がりにより投下資本は増加しましたが、運転資本については適正化に向けた在庫管

理の徹底を実施し、また市況の高騰、高付加価値商材の販売等による利益率の改善

、加えて政策保有株式の売却を推進したこと等により、ROICは5.3％となりました

。また運転資本の増加に伴う資金需要を受け負債による資金調達を行ったこと、加

えて株主資本の適正化に向け、株主還元方針に沿って増配および自己株式の取得を

継続的に行った結果として、WACCが5.5％まで低減しました。なお有利子負債が増

加したこと等により、Net DEレシオは0.3倍となりました。

2021年度は、半導体などサプライチェーン上でのモノ不足、物流網の混乱など厳

しい市場環境が続く中、NAGASEの強みである広域なネットワーク、技術知見ならび

に課題解決力・人財を活かしビジネスを維持・拡大させ、また需給バランスの崩れ

による市況高騰等もあり業績は伸長しましたが、効率性の観点において課題認識し

ており、「質の追求」をすべく、引き続きACE 2.0のもと推進していきます。

（１）ROE、ROIC、WACCの相互の関係性を企業価値向上の観点も含めて端
的に記載

（２）資本政策の取組みについて、政策保有株式の売却実績を含めて具体的に
記載

3-13３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●株式会社キッツ（1/1）有価証券報告書（2021年12月期） P10-11 

（２）経営戦略等

2022年２月、長期経営ビジョン「Beyond New Heights 2030『流れ』を変える」を公

表しました。目まぐるしく変化する社会環境の中で、「キッツ宣言」の実現に向けて

2030年にありたい姿を掲げたものです。

当社グループは、これまであらゆる産業分野、とりわけ建築設備分野や石油化学・

一般化学分野を中心に暮らしや産業を支え、ゆたかな社会づくりに貢献してまいりま

した。それらのコアビジネスの基盤を強化するとともに、エネルギー利用の効率化の

ために欠かせない「デジタル化」、カーボンニュートラルの実現に向けた「脱炭素化

」をキーワードとして、リスクを恐れず成長ビジネスへの参入を加速し、ビジネス領

域をシフトさせる両利きの経営を目指します。

これを達成するために、2024年度を最終年度とする「第１期中期経営計画2024」を

合わせて策定しました。

① 2030年にありたい姿

１)目指す経営構造と定量目標

2030年に向けて、定量目標としては、平均売上高成長率４％以上・ROE10％以上を

目標に、2030年度には連結売上高2,000億円規模、親会社に帰属する当期純利益100億

円規模を達成する会社を目指します。

その定量目標を達成するために、コア事業を基盤とした成長領域へビジネス領域を

拡張させるとともに、成長と投資収益性を重視した両利き経営の経営構造を目指しま

す。

２)ビジネス領域

コア事業と成長分野で収益をあげられる両利きの経営を目指す

○デジタル化・脱炭素化を背景とした成長分野・地域への積極的リソースの投入

○投下資本収益性（ROIC）を重視した事業展開

▪ ⻑期経営ビジョンにおいて目指す経営構造について、成⻑と投資収益性を
重視した両利き経営の考え⽅や定量目標等を端的に記載

3-12３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

「重点拡大事業」に位置付けられるフィルム事業、ライフサイエンス事業は、優位性が

あり市場の拡大が見込める事業であり、引き続き積極的な投資を実施していきます。また

、「環境・機能材」分野は、従来「安定収益事業」に位置付けてきましたが、各商材のも

つ潜在力やソリューションビジネスとしての有用性を再評価した結果、この分野を事業ポ

ートフォリオの「第三の柱」とすべく、積極拡大を図ることとしました。具体的には、今

般設立計画を公表した三菱商事株式会社との合弁会社での取り組みを通じて、新たな成長

領域・分野での事業機会創出に挑戦していく方針です。

ⅰ)フィルム事業

• 環境配慮製品へのシフトを加速し、グリーン化（バイオマス、リサイクル、減容化）

比率を2030年度60％、2050年度100%をめざします。

• 米国のバイオ化学ベンチャー企業であるアネロテック社（Anellotech Inc.）とともに

、環境負荷の少ない効率的な使用済みプラスチックの再資源化技術開発を株式会社ア

ールプラスジャパンの一員として進めます。世界で共通となっているプラスチック問

題の解決に貢献すべく、回収プラスチックの選別処理、モノマー製造、ポリマー製造

、包装容器製造、商社、飲料・食品メーカーなど業界を超えた連携により、2027年の

実用化をめざしていきます。

• 透明蒸着フィルム“エコシアール”は、優れたバリア性により食品の保存期間を延ば

し、フードロス削減に貢献します。現在は、包装用フィルム事業は国内中心の販売で

すが、インドネシアの工場を本格稼働し、グローバルな需要にも対応していきます。

• ＩＴ（情報技術）、モビリティ（電動化）市場成長に伴い、セラミックコンデンサ用

離型フィルムの市場は成長を続けています。当社は、優れた平滑性を実現する製膜技

術、製膜からコーティングまで一貫製造できる強みを生かして販売量を増やしていき

ます。さらには、2024年度に、ハイエンド向けフィルムをインラインコートで製造す

る設備を導入します。これは、帝人株式会社から譲り受けたフィルム事業との統合シ

ナジーの一つです。

●東洋紡株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P15-17、P19-20 

⑤財務目標

サステナブルな成長のための投資を増やすため、設備投資は前回の中期経営計画に対

し約２倍の2,400億円（４年間合計）を計画しています。そのうち、1,150億円をフィル

ムの製膜・加工ライン、ダイアライザ一貫生産工場、バイオ新棟などの成長投資に充て

る予定です。また、事業を維持するための投資、基幹システムの新鋭化など「つくりか

える投資」に920億円、安全・防災・品質対応、自家発電など、「安全・防災・環境投

資」に330億円を投じる計画です。

設備投資を増やすことで、外部からの資金調達が増えます。キャッシュアウトは設備

投資以外に配当140億円（４年間合計）を予定しています。

（中略）

（中略）（１）
（２）

（１）事業ポートフォリオの組替えとして、積極拡大を図る事業の内容等を端
的に記載

（２）財務目標について、設備投資や資本政策の内容を定量的な情報も含めて
具体的に記載

3-11３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●東洋紡株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P15-17、P19-20 

（４）2025中期経営計画（2022～2025年度）

2025中期経営計画（2022～2025年度）は、「サステナブル・ビジョン2030」で掲げ

る目標達成に向けた通過点として、この４年間を「つくりかえる・仕込む４年」と位

置づけ、「４つの施策」を経営方針とし「サステナブル・グロース」への変革を図り

ます。

①施策１：安全・防災・品質の徹底

「信頼の回復」を最優先課題とし、当社グループ一丸となって取り組みます。防災に

関しては「安全を全てに優先する組織風土：ゼロ災」を目指したマスタープランを着実

に実行します。品質保証体制については、品質マネジメントシステムを再構築するとと

もに、コンプライアンス教育の強化・徹底など、組織風土改革と品質文化づくりに注力

します。さらに、リスクマネジメント体制の強化として、リスクの把握、未然防止・早

期発見、適切な対応を取るため「リスクマネジメント委員会」を設置・運用していきま

す。

②施策２：事業ポートフォリオの組替え

「収益性」と「成長性」の二軸で各事業を「重点拡大事業」「安定収益事業」「要改

善事業」「新規育成事業」に層別し、各々の位置づけに応じた事業運営を行います。「

安定収益事業」と「要改善事業」の位置づけについては、ハードルレートに加えて、定

性情報も含めて見極め、対策を検討します。

「要改善事業」に位置づけられる「衣料繊維事業」「エアバッグ用基布事業」「医薬

品製造受託事業」は、正常化に向けた対策を講じていきます。衣料繊維事業は、すでに

進めていますリソース集約を計画通り実行します。エアバッグ用基布事業は、2022年度

にインドラマ社との合弁会社の原糸工場を立ち上げ、医薬品製造受託事業は、ＧＭＰ対

応のための製造設備の更新などを進めることで、事業の正常化を図ります。

（１）

（２）

（１）経営ビジョンの実現に向けた中期経営計画の位置付けや各施策の時間軸
等を図示しながら平易に記載

（２）事業ポートフォリオの組替えについて、収益性と成⻑性の観点で評価し、
平易に記載

3-10３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

（３）資本政策

当社はROEを財務上の最重要KPIと設定し、これを高めることを経営の重要課題としてお

ります。なぜならROEが株主の皆さまにとっての投資利回りであり、経営にとってはお預

かりした株主資本をどれくらいの効率で増やせたかを表す指標と認識しているからです。

当社は、25/3期にROE20%を達成する計画です。

ROE向上に向け、バランスシートのコントロールを重視しております。資産（の運用）サ

イドでは、規模を大きく増やさず、その内容を、Cashを生まない資産である現預金や本社

等から、LPガスやICT等の「高収益資産」に入れ替え、資産の収益性/ROICを高めておりま

す。また資産を使わない事業では電気事業に注力し、人的リソースの配分を高めて事業を

強化し、ガスと電気のセット率を高めております。これらの施策を通じ、ROICを切り上げ

てまいります。資本の調達サイドでは、適正自己資本比率を設定し、この水準を超える株

主資本（不要な資本）を株主の皆さまからお預かりせず適切に借入を活用することで、

ROICの向上をダイレクトにROEにつなげる計画です。

還元については、20/3期以降、総還元性向ほぼ100%の水準を続けております。これは、

積極的な投資を行いながらも不要な資産を売却、資産を圧縮して資産全体の規模を抑えて

いるため、株主資本を積み増す必要がないからです。また還元の方法については、配当の

割合を高める方針です。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●日本瓦斯株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P9-10 

（１）経営の基本方針

当社は経営理念として、①地域社会に対する貢献、②企業の持続的成長を目指す、③人的

資源の尊重を掲げております。

（２）経営環境及び経営方針・戦略等

地球温暖化、天災の発生増加や激甚化、ロシアによるウクライナ侵攻等を踏まえた社会情

勢は、上流から下流までの一貫して安定したエネルギー供給が当然のものではなくなったこ

とを明らかにしました。また、メタバースの仮想空間テクノロジーやNFT（※1）、スマート

コントラクト（※2）等の技術の進化、コロナが後押ししたデジタルの急速な浸透は、事業

の在り方を従来の中央監視型モデルから地域分散型モデルへと大きくシフトさせております

。

このように大きく変化する経営環境のもと、当社は、「エネルギーソリューション」へと

ビジネスを進化させます。これからの地域社会に最も必要なのは再生可能エネルギーや、今

後急増が予想される電気自動車(EV)の利用を前提としながら、災害時でもエネルギーを自立

的に供給できるレジリエントな分散型のエネルギーシステムの構築です。従来のガスや電気

を仕入れて販売するという事業モデルを刷新し、電気とガスをセットでお客さまにご提供す

ることを前提に太陽光発電設備、蓄電池としてのEV等の分散型エネルギー源設備（DER）を

提供して各家庭のスマートハウス化を推進し、その上で、広く地域社会に対して最適なエネ

ルギー利用を提案することを目指します（“NICIGAS 3.0”）。このビジネスモデルの実現

は、カーボンニュートラルやTCFD 、SDGs等の社会課題に対応しながら当社の企業価値を中

長期的に向上させる一番の近道でもあると考えております。

エネルギーソリューションに向けた第一歩として、今年2月に「でガ割007」をリリースし

ました。この商品は、非化石電源の活用によりCO₂排出量を実質ゼロとし、EVユーザーに蓄

電のメリットがある電気の新料金メニューです。加えて、太陽光発電設備や蓄電池、ハイブ

リッド給湯器のご家庭のお客さまへの提供も開始しております。当社は、エネルギーのラス

トワンマイルを担う企業として、エネルギーソリューションの実現を通じ、他社とのパート

ナーシップによる共創で新たな形で地域社会に貢献し、中長期的に企業価値を向上してまい

ります。
※１ 非代替性トークン（Non Fungible Token）のこと。アート等のデジタルデータをブロ

ックチェーン上にのせることで、本データが偽造できない鑑定書や所有証明書の機能
を持つ。これによりデジタルデータが資産的価値を持つことができるようになり、売
買市場の形成につながっている。

※２ ブロックチェーン上で契約を自動的に実行する仕組み。イーサリアム等多くの仮想通
貨で実装されている。

▪ 資本政策に関して、最も重要なKPIとして設定したROEの向上に向けた考
え⽅をROICとの関係も含めて具体的に記載

3-9
３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例
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(2) リスクマネジメント体制の運用

第１ラインのＣＳＡはすべての部門において各年度末にリスクやそのコントロール

の見直しが行われ、その結果を踏まえた翌年度のリスクマネジメント確認表が作成さ

れます。なお、リスクの抽出にあたっては、網羅性を確保する観点から120項目にわ

たるリスク事例表を参考にしており、各部門で抽出された重要なリスクは「影響度」

と「発生可能性」の二軸で評価されております。

第１ラインのＣＳＡによる各部門の重要リスク情報は、事業グループ単位のリスク

ディスカッションを経て内部統制推進部に集約され、内部統制推進部は第１ラインの

リスク情報と第２ラインのリスクコントロール状況を加味し、全社的に認識すべき重

要リスクの一覧表を作成します。

この重要リスク一覧表は、常務会構成員によるグループディスカッション及び会長

、社長の指示を経てリスクマネジメント委員会の議題として提出されます。スタッフ

部門長によって構成されるリスクマネジメント委員会は年２回開催されており、重要

リスク一覧表をベースに事業リスクの評価とコントロール方法が審議されます。その

結果は常務会、取締役会に報告され、経営層はそれらのリスクマネジメントについて

議論する仕組みとなっております。

(3) 重要な事業リスク

上記の経営層による議論の結果、当社グループは、本有価証券報告書に記載して

いる事業のうち、投資者の判断に重大な影響を及ぼす可能性のあるリスク事象は下

記のとおりと考えております。重要なリスク事象を抽出にあたっては、発生可能性

よりも影響度の大きさを優先しておりますが、必ずしも重大な影響を及ぼすと判断

できないものにつきましても積極的な情報開示の観点から記載しております。これ

らのリスクの内容とシナリオ及び対応策については、適宜取りまとめて下記(4)「

重要な事業リスクの内容と対応策」に記述しております。

●株式会社明電舎（2/3）有価証券報告書（2022年3月期） P16-18、P22 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（１） （２）

（１）リスクの評価⽅法や重要な事業リスク決定までのプロセスを図示しなが
ら具体的に記載

（２）重要な事業リスクについて、それぞれの影響度や発生可能性に加え、顕
在化に至る速度、対応策の有効性、ブランド毀損可能性、前年との評価比
較についても記載

4-2
４．「事業等のリスク」の開示例

リスクマネジメントに関連する部署として、内部統制推進部は平時のリスクマネ

ジメントに加えて有事の発生に対応するためのＢＣＭ委員会を管掌しており、リス

クが発現した場合に備えるＢＣＰ（事業継続計画）を策定し、グループ全体への浸

透を推進しております。またリスクマネジメントの重要な位置づけとしてコンプラ

イアンスを司る総務・法務部をガバナンス本部内に集約しております。

なお、上記体制図及び組織図に示す「リスクマネジメント委員会」と「グループ

会社内部統制委員会」は、管理部門全般を管掌する取締役兼専務執行役員がそれぞ

れの委員長として統括しております。

（注）ＢＣＭ ＝ Business Continuity Management（事業継続マネジメント）

ＢＣＰ ＝ Business Continuity Plan（事業継続計画）

●株式会社明電舎（1/3）有価証券報告書（2022年3月期） P16-18、P22 

(1) リスクマネジメントの体制

当社グループでは、下図のとおりスリーラインモデルによるリスクマネジメント体

制を構築しております。工場や関係会社を含む事業部門（第１ライン）では、リスク

統制自己評価制度（Control Self-Assessment = ＣＳＡ）を導入し、各部門が自らの

リスクの抽出、評価、コントロールを実施しており、スタッフ部門（第２ライン）は

第１ラインのリスクコントロールをサポートしております。更に内部監査部門（第３

ライン）は定期的な監査の実施により、第１ラインのＣＳＡのサイクルや第２ライン

のサポートが有効に機能しているかを検証します。この内部監査によるＣＳＡの状況

が随時、常務会・取締役会及び主要な当社経営層に報告されております。

また、リスクマネジメントを統括する内部統制推進部がＣＳＡによるリスク情報と

第２ラインの管轄するリスク情報を集約して、経営層が審議すべき全社重要リスクを

取りまとめ、リスクマネジメント委員会の審議を経て経営層に上程することにより、

経営層が全社重要リスクの審議と決定に関与する仕組みになっております。

更にグループガバナンスを向上させるため、グループ会社内部統制委員会を年２回

開催し、各社のＣＳＡの状況報告を受けるとともに当社グループ全体の重要リスク情

報を共有しております。

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

▪ リスクマネジメント体制について、スリーラインモデル（３つの防衛線）
に基づく各部門の役割や関係を図示しながら具体的に記載

4-1
４．「事業等のリスク」の開示例

【開示の充実化に当たっての課題】

• 開示の充実化の第一歩として、重要な事業リスクを改めて整理し開示するにあたり、開示する重要リス

ク項目数の絞り込み、開示優先順位の妥当性等について、どのような判断基準で行うのかといった議

論があった。

【対応策】

• 開示する重要な事業リスク項目の絞り込みについては、まず自社のリスクへの考えを理解してもらうた

め、大括りのリスク分類でなく経営層の考える「リスク事象」を数多く開示することを心がけた。

• 開示優先順位の妥当性については、各リスク事象を「影響度」と「発生可能性」をベースとしつつ、「ブラ

ンド毀損可能性」等の考慮要素を点数化し順位を付けをした。ただし、重要な事業リスクについては、世

間的な注目度や喫緊性にも着目しつつ開示したものであり、順位に拘わりすぎないようにした。

好事例として取り上げた企業の主な取組み（株式会社明電舎）投資家・アナリストが期待する主な開示のポイント：事業等のリスク

• リスクを全て見通すことはできないため、見直しを行うことが重要。その際、リスクの見直しを定期的に

行うこと、見直しの体制やプロセス、変更されたリスクが分かるような記載及び変更となった理由が示さ

れることは有用

• リスク及びその対応策を明確に開示することは、社内において、リスク及びその対応策の認識向上にも

資するため有用

• 投資家の判断に重大な影響を及ぼす可能性という観点から、影響度の大きさに優先順位を付けて開示

をすることは有用

４．「事業等のリスク」の開示例

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

：好事例として着目したポイント

（４）経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等

当社グループは、長期においてはフリーキャッシュ・フローの最大化による企業価値

の向上、そして中期においてはフリーキャッシュ・フローの源泉となる売上高の成長が

重要であるとの考えのもと、売上高を重要な経営指標と位置付けております。そのため

に、売上高を「顧客数」x「ARPU」と定義し、２事業それぞれにおいて、高い売上高成

長率とともに安定した経営基盤を構築するためにストック型の収益を重視する事業展開

を行い、積極的な成長投資を通じた「顧客数の最大化」と「継続的なサービスラインナ

ップの拡充による顧客提供価値の増大によるARPUの向上」に取り組んでまいります。な

お、高い売上高成長率継続の目安として、毎年30%以上の売上高成長を達成し、2027年

までに売上高100億円を目指す方針です。

「エネルギープラットフォーム事業」においては、「顧客数」を当社プラットフォーム

を通じた家庭・法人ユーザーのユーザー数とし、「ARPU」をユーザーあたりの売上高と

しております。家庭・法人ユーザーともに切替件数はこれまで堅調な拡大を続けており

、今後も市場の堅調な切替需要と当社のプラットフォーマーとしての競争力を背景とし

て、継続的な成長を見込んでおります。ユーザー数の推移は、以下のとおりです。

2018年12月期から2019年12月期にかけて、ストック型収益重視の経営方針へと変更し

、大半の電力・ガス会社から受領する報酬を、切替時の一時報酬から、ストック型の報

酬（ユーザーが電力・ガス会社に対して支払う毎月の電力・ガス代に、あらかじめ定め

られた料率を乗じた金額を、切替以降、電力・ガス小売供給契約が継続する限り、毎月

継続的に受領する報酬体系）へと契約内容を変更いたしました。これにより、分母とな

るユーザー数が増加したため、ARPUはそれ以前と比較すると低くなったものの、2021年

12月期末においては、競争環境の高まりによる一時報酬単価の上昇等の要因により、

ARPUが上昇しております（なお、一部の電力・ガス会社とは引き続き一時報酬での報酬

体系での契約となっております）。

また、ユーザー数の拡大を目的としたプロモーション活動やパートナーシップの拡

大において、LTV/CAC（注３）を重視してユーザー獲得活動を推進してまいります。

2021年においては、自社チャネル強化に向けたデジタルマーケティングの強化等によ

りLTV/CACは下落しているものの、健全性の目安とされる3.0倍以上を維持しています

。LTV/CACの推移は以下のとおりです。

「エネルギーデータ事業」においては、「顧客数」をエネルギーデータ事業におい

て展開するサービスを導入している企業数とし、「ARPU」を当該顧客あたりの売上高

としております。当社グループが提供するサービスへのニーズの高まりにより、電力

・ガス会社を中心とした顧客数はこれまで順調に伸びており、今後は電力データの自

由化に伴う新サービスの導入に伴い、電力・ガス会社以外の対象顧客の拡大を見込ん

でおります。顧客数の推移は、以下のとおりです。

(中略)

（注）１．一般家庭ユーザーの電力容量は平均的に４キロワットとみられているため、法人ユー
ザーの累計切替件数に加えて、法人ユーザーの総獲得容量から割り戻した一般家庭ユ
ーザー相当への換算値を併記しており、エネルギープラットフォーム事業における累
計切替件数の算出に当たっては、当該換算値と家庭ユーザーの累計切替件数の合計値
を用いております。

２．エネルギープラットフォーム事業においては、ARPUを「セグメント売上高を、該当す
る期間末時点でのユーザー数（家庭向けユーザー数と、法人向けユーザー数の一般家
庭換算値との合計値）で除した上で、それまでの月額平均値を12か月分に年換算した
数値」としており、季節性による月変動は考慮されておりません。エネルギーデータ
事業においては、ARPUを「セグメント売上高を、該当する期間末時点での顧客件数（
当社のサービスを導入しており１か月以上継続した取引実績もしくは契約締結して売
上が計上された企業数。解約を加味した上で、重複分は控除。）で除した上で、それ
までの月額平均値を12か月分に年換算した数値」としております。

３．LTV（Lifetime Valueの略で顧客生涯価値）とCAC（Customer Acquisition Costの略で
顧客獲得単価）の比率で、マーケティング活動の投資効率性を表しております。

４．企業の営業活動によって毎期、経常的・反復的に生じる収益を指します。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

●ＥＮＥＣＨＡＮＧＥ株式会社（1/1）有価証券報告書（2021年12月期） P22-24 

年度
家庭向け
ユーザー数
（件）

法人向けユーザー数
換算値（件）
（注１）

ユーザー数合計
（件）（注１）

ARPU（円）
（注２）

2017年12月期末 9,447 30,597 40,044 6,476

2018年12月期末 37,114 62,759 99,873 5,208

2019年12月期末 58,179 106,137 164,316 3,814

2020年12月期末 98,963 144,252 243,215 4,067

2021年12月期末 158,555 229,159 387,714 5,714

第７期（自 2021年１月１日 至 2021年12月31日）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

LTV/CAC（倍） 5.3 4.9 4.3 3.5

年度 顧客数（社数） ARPU（千円）（注2）

2017年12月期末 7 27,534

2018年12月期末 15 32,026

2019年12月期末 25 23,466

2020年12月期末 32 22,626

2021年12月期末 50 16,052

（１）

（２）

（１）重要な経営指標の考え⽅を企業価値向上の観点も踏まえて具体的に記載

（２）財務情報に加え、その理解の参考となる指標（「顧客数」、「ARPU」、
「LTV（顧客生涯価値）/CAC（顧客獲得単価）」等）を各指標の定義や
前提も含めて具体的に記載

3-15３．「経営⽅針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（１）当社のリスクマネジメント体制

（中略）

（中略）

●コニカミノルタ株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P22-23、P31、P36

当社は、当社グループの事業活動に関する諸種のリスク管理を所管するリスクマネ

ジメント委員会を設置し、リスクマネジメント委員会規則に従い、取締役会で任命さ

れた執行役及び執行役員が以下のリスク管理体制の構築と運用にあたっております。

当社グループの事業活動に関する事業リスク及びオペレーションリスクについては

、執行役及び執行役員の職務分掌に基づき各執行役及び執行役員が、それぞれの担当

職務ごとに管理することとし、リスクマネジメント委員会はそれを支援しております

。また、リスクマネジメント委員会は、グループ経営上重要なリスクの抽出・評価・

見直しの実施、対応策の策定、管理状況の確認を定期的に行っております。

（１）

（２）

（１）リスクマネジメント体制について、クライシスマネジメントの観点も含
めて平易に記載

（２）リスクマネジメントプロセスや重要リスクの特定フローを図示しながら
平易に記載

4-8４．「事業等のリスク」の開示例

（２）経営戦略リスクの抽出・分析と対応方針

経営戦略リスクは下記カテゴリーでリスクを分類し、基本的な対応策を設定してい

ます。また、事業戦略における既発現のリスクを含む具体的かつ最新のリスクについ

て、経営戦略リスクマップを用いて、「影響度」と「発現時期」および「リスクの増

減傾向」の観点から分析し、緊急度や影響度に応じた対応方針を設定の上、速やかに

対策に着手しています。

＜リスク分類＞

①マクロ環境リスク

②計画前提リスク

1) 制度変化リスク

2) 市場・競合環境変動リスク

3) 資源投入リスク

4) 資金調達・財務健全性リスク

③個別戦略リスク

●帝人株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P24-31 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

経営戦略リスクマップ（抜粋）

［中長期的な経営戦略リスクへの対応方針］
①現中期経営計画の実行段階における変化に応じた施策の見直しを確実に行う。
②リスクの一方にあるビジネス機会を逸しないよう既存事業の成長、企業再編や新事

業獲得機会を追求する。また、長期ビジョン達成に向けたStrategic Focus領域（
将来の収益源育成）やProfitable Growth（利益ある成長）領域への戦略投資にお
いて、中長期的に発生するリスクを考慮しながら競争優位性の再検証と具体的な戦
略／施策の立案・再検証を行う。

③不測の事態を想定した対応策の準備は常に継続する。

［経営戦略リスク：全般的リスクと基本的対応方針］

［経営戦略リスク：事業戦略上の主要リスク（経営戦略リスクマップにおける影響度「大」）

への対応］

（中略）

＊マテリアリティ A：気候変動の緩和と適応、B：サーキュラーエコノミーの実現、C：人と地

域社会の安心・安全の確保、D：人々の健康で快適な暮らしの実現、E：持続可能な経営基盤の

さらなる強化

事業 リスク分類 リスク概要

関連す
るマテ
リアリ
ティ＊

対応策 時期
影響
度

リスク
レベル
増減傾

向
マテリアル
アラミ
ド

①
マクロ環境

・欧州天然ガス
価格の更なる高
騰による収益悪
化

A～C

設備改善、省力化等を通じたコスト
ダウンを推進するとともに、適切な
価格政策によりリスク低減を図りま
す。

既発現 大 ↑

③
個別戦略

・生産回復の遅
れ、在庫不足に
よる販売数量減

A～C

生産量の回復プログロムを着実に実
施し、長期安定的な生産・供給を図
ります。

短～中
期

大 ↓
［短期的な経営戦略リスクへの対応方針］

①地政学的リスク、インフレーションの高進、COVID-19が事業に与える影響を引き続
きモニタリングし、経営環境の悪化に適時に対応する。

②事業計画の進捗状況について、環境変化を含めた定期的なモニタリングを行い、計
画との乖離が発生した際に、早急に対応策のアクションを実行する。

③事業創出・拡大に向け計画・実行しているプロジェクトについては、事業環境の変
化を考慮し、個別課題に関する具体的なアクションプランを重点的にフォローする。

リスク
項目

リスク概要 基本的対応方針

①マク
ロ環境
リスク

・各国・地域の景気動向や経済状況、主要な
供給先である自動車・航空機市場の動向によ
る販売量の変動
・原燃料価格変動によるコスト変動
・外貨建て取引の財務諸表への反映および海
外連結子会社の財務諸表の円換算等で必要と
なる為替レートの変動（対米ドル1円の円高の
場合、営業利益で約3億円／年の減益影響）
・金利の変動による支払利息の変動

例えばCOVID-19による自動車や航空機市場にお
ける影響など、業績や財政状態に大きく影響を
及ぼす可能性のあるものを中心に抽出し、アセ
スメントを実施しています。
原燃料価格は適正在庫水準の確保、長期契約に
よる購入価格安定化や適切な販売価格政策、為
替レートは為替予約取引等の活用や海外投資に
対する現地通貨建てでの資金調達、金利につい
ては負債の長期・金利固定化を通じ、リスク低
減を図っています。

②-4)資
金調
達・財
務健全
性リス
ク

・経営環境の著しい悪化等で生じる収益性の
低下等による、保有する固定資産についての
減損損失の発生
・将来の課税所得の予測・仮定が変更される
ことで繰延税金資産の一部または全部が回収
できないと判断された場合の繰延税金資産の
減額

資金調達に際しては、短中期的な大規模資金需
要や自己資本毀損リスクも踏まえ、財務健全性
に配慮した最適資金調達を検討します。定期的
に「ネット有利子負債/EBITDA」「自己資本比
率」「D/Eレシオ」等をモニタリングするととも
に、減損懸念資産や繰延税金資産の継続的なモ
ニタリングを通じて自己資本毀損リスク規模を
把握しています。また、運転資本管理、政策保
有株式縮減等による資産圧縮を徹底しています。

（１）

（２）

（１）経営戦略リスクを影響度、発現時期及びリスクの増減傾向の観点で評価
した結果を記載するとともに、対応⽅針を短期と中⻑期に分けて端的に
記載

（２）各リスク項目を全般的リスクと事業戦略上の主要リスクに分け、関連す
るマテリアリティやリスクレベルの増減傾向等を記載

（中略）

4-7４．「事業等のリスク」の開示例

（１）事業運営リスクの抽出・分析と対応方針

事業運営リスクは、「影響度」と「頻度」の観点から最新のリスクを抽出・分析

し、下記４項目のグループ横断的リスクを「グループ重大リスク」と位置づけ、対

応方針を策定しています。

① 気候変動リスク

② 人権侵害リスク

③ 情報セキュリティリスク

④ 地政学リスク

●帝人株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P24-31

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

リスク概要

関連す
るマテ
リアリ
ティ＊

対応策 頻度 影響度

気候変動
リスク

・気候変動に伴う制度変更等に
対応できない場合、事業継続に
支障をきたす可能性があります。
・気候変動に伴う自然災害の発
生
例えば、マテリアル事業におい
ては自然災害による物流の混乱、
サプライチェーンへの影響、エ
ネルギートランジションによる
原燃料高騰等が想定されます。

A

気候変動を起因とする各事業に
おける関連リスクを網羅的・体
系的に把握し管理するものとし、
各事業の気候変動リスク棚卸し
とリスク管理PDCAの深化を図り
ます。
また、具体的な事業への影響が
経営戦略リスクに相当するもの
については、経営戦略リスクへ
の対応策として取り組みます。

中～高 大

サプライ
チェーン
の

人権侵害
リスク

・サプライチェーン上に存在す
る人権問題に適切に対応できな
い場合、事業継続に支障をきた
す可能性があります。

E

取引先による法令遵守にとどま
らずソフトロー対応状況までを、
当社の一貫した方針・ガイドラ
インの下に把握し管理するもの
とし、取引先のコンプライアン
ス管理を強化します。

中～高 大

［業務運営リスク：グループ重大リスクへの具体的取り組み］

業務運営リスクマップ（抜粋）

［業務運営リスク：グループ重大リスク以外の主なリスクへの具体的取り組み］

リスク項
目

リスク概要

関連す
るマテ
リアリ
ティ

対応策 頻度 影響度

危険物・
有害物質
漏洩・爆
発火災等
リスク

・当社グループの生産活動にお
いて化学プラントを多く保有し
ており、それらを取り扱う中で
意図せず危険物・有害物質の漏
洩や、爆発火災を起こす可能性
があります。

E

当社グループ内で「特別防災工
場」を指定し、プロセス安全管
理を導入するとともに、エンジ
ニアリング組織と連携して防災
管理体制を構築します。

中 大

供給リス
ク

・当社グループとサプライ
チェーンを取り巻く様々な供給
に関するリスクとしては、災害
時の事業継続に係るもの、労
働・人権に係るもの、環境影響
に係るもの、不正・腐敗に係る
ものなどが想定されます

E

経営レベルのBCP・緊急対応体
制を見直すと共に、サプライ
チェーンを俯瞰した顧客起点の
BCP整備を行います。またグ
リーバンスシステムを整備し、
CSR調達対象の拡大と調達先の
監査を進めます。

低 大

（中略）

（中略）

＊マテリアリティ A：気候変動の緩和と適応、B：サーキュラーエコノミーの実現、C：人と
地域社会の安心・安全の確保、D：人々の健康で快適な暮らしの実現、E：持続可能な経営基
盤のさらなる強化

（２）

（１）リスクマネジメントの⽅法について、事業リスクを「経営戦略リスク」
と「業務運営リスク」に分類する考え⽅を含めて具体的に記載

（２）各リスク項目をグループ重大リスクとそれ以外に分け、リスクの概要、
対応策、関連するマテリアリティ等を記載

当社は、株主価値を高めるとともに、株主をはじめとするあらゆるステークホルダ

ーの皆様に価値を提供し、持続可能な事業活動を行う使命のもと、その実現を脅かす

あらゆるリスク（不確実性）を統合的かつ効率的に把握・評価・管理し、グループ経

営に活かす組織的・体系的アプローチを行っています。当社の持続的成長にかかわる

あらゆるリスクに対処するために、経営戦略・経営計画策定、戦略的なアクション、

個別投資プロジェクトの決定等に伴う「経営戦略リスク」と、業務運営に悪影響をも

たらす様々な有害事象である「業務運営リスク」を対象とするTRM（トータル・リス

ク・マネジメント）体制を構築し、リスクの統合管理を行っています。

2003年度からCEOを委員長とする「TRMコミティー」を取締役会のもとに設置してい

ます。取締役会は、TRMコミティーから提案されるTRM基本方針、TRM年次計画等の審

議・決定を行うとともに、重要なリスクを管理し、事業継続のための体制を整備しま

す。また、監査役は、取締役会がTRMに関する適切な方針決定、監視・監督を行って

いるか否かについて監査します。「経営戦略リスク」の評価についてはCEOが直接担

当し、取締役会等における重要な経営判断材料として提供します。「業務運営リスク

」についてはCSR管掌が担当し、海外を含むグループ全体の業務運営リスクの管理を

行います。各事業グループ、グループ会社等が行う個別のリスク管理を全社横断的に

把握・確認し、統一的な対応指針を策定するなど、グループ全体のリスク管理体制を

強化しています。また、マクロ環境動向については、帝人グループへの影響としての

リスクと機会の両面について、マテリアリティと関連づけて捉えています。

（中略）

（１）

（中略）

4-6４．「事業等のリスク」の開示例

●Ｊ．フロント リテイリング株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年2月期） P17-19、P21 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（３）直近の環境変化とリスク認識

当社グループの経営にとって未曾有の打撃をもたらしている新型コロナウイルス感

染症は、足許ではオミクロン株亜種への置き換わりが進み、新規感染者数は依然とし

て高い水準を維持しています。今後も断続的に拡大する蓋然性は高く、予断を許さな

い状況です。

ただし、これまでの感染対策の経験や、３回目のワクチン接種の進展、および経口

治療薬の普及等により、感染拡大の影響は徐々に小さくなっていくと考えております。

その一方で、ロシアのウクライナ侵攻は、当社グループに様々な影響を与えていま

す。この侵攻を起因とした燃料価格や穀物価格の高騰が、その他の商品にも波及し、

世界的な物価高をひき起こしています。この物価高への対応として、米国では既に政

策金利の引上げを開始しており、欧州でも金利引上げに向けて準備を進めていますが、

金利の引上げ幅やスピード次第で、景気後退や株価下落を招く可能性を有しています。

一方、我が国では、景気回復に向け低金利を継続しており、これが急激な円安の一

因となっています。この円安は物価高に拍車をかけ、消費者心理を確実に冷やしてい

き、さらに世界的な株安となった場合には、我が国の株価も追随し、より一層の消費

停滞につながっていくなど、当社グループの業績にも大きな影響を与えます。

また、上記以外にも、鉱物資源や半導体不足による納品遅延や価格の高騰、ロシア上

空の航路迂回に伴う輸送費の引上げや入荷日の遅延など、様々な面で影響を受けてい

ます。

このように、本年度も先行き不透明、かつ極めて厳しい経営環境の中で事業活動を

強いられることになります。

新型コロナウイルス感染症の影響は、消費者の価値観や消費行動、小売業に求める

ものなどの変化をさらに加速させています。リモートワークの定着や人々の生活スタ

イル、さらには都市のあり方も大きく変わってきており、当社グループの中核事業で

ある百貨店事業・ＳＣ事業は、新しい事業モデルへの進化が不可避な状況です。

その対応策の一つとして、「リアル×デジタル戦略」を推進しています。リアルで

はラグジュアリーやアート、時計などの領域に重点投資しつつ、デジタルではオンラ

イン活用ビジネスの拡大を進めることでリアルと融合した多様なチャネルを整備し、

真に価値のある商品を適時・適切に提供していきます。

また、コロナ禍で改めて認識したのは、サステナブルな取り組みでなければ支持さ

れないということです。コロナ禍によって、生活者の「持続可能な地域や社会」への

意識が高まっており、多くの企業もそれに合わせる形で自社の存在意義を再定義しよ

うとしています。幸いにも、当社グループは、300年、400年前から続いている、「先

義後利」「諸悪莫作、衆善奉行」という、サステナビリティ経営につながる社是を有

しており、今後も持続的な成長に向けて着実に歩みを進めてまいります。

上記の環境変化を踏まえて更新した「企業リスク」は、有価証券報告書提出日現在

において、皆様の投資等の判断に影響を与える可能性があるリスクと認識しており、

当社グループのリスク定義（企業経営の目標達成に影響を与える不確実性であり、プ

ラスとマイナスの両面がある）に則し、リスク認識および対応策を次頁以降に記載い

たします。

（中略）

２ 既存の事業モデルの衰退

影響度 非常に大 将来の見通し

当社の

リスク認識

当社グループの各事業は、対面型のビジネスモデルが中心です。対面型の

ビジネスはコロナ禍で大きな制約を受けました。新型コロナウイルス感染症

は見えない脅威から共生するものへと変化していますが、この間に生じた消

費者、お取引先様などの変化はニューノーマル（新常態）となるものも多く

従来の事業モデルのままでは既存事業の衰退は避けられません。

特に当社グループの主力である小売店舗の場の価値や役割は加速度を増し

て変化しており、事業モデルの変革が欠かせないと考えています。

マイナス面

プラス面

・大型店舗型小売業の業績低迷によるグループ全体の活力の低下

・大型店舗型小売業の事業モデルの抜本的な変革による再成長

対応策

既存事業モデルの衰退につながる環境変化に対し、当社グループでは２つ

の方向で取り組みを進めています。

一つは顧客接点のデジタル化です。場所・時間の制約のないデジタルにお

いて顧客と販売員がつながり店舗と同様の付加価値サービスを提供すること

により、従来の対面型ビジネスの弱みの克服に努めています。また、デジタ

ルでの接点を通じて得られる購買にとどまらない行動データを分析すること

により、マーケティングの精度向上につなげています。

さらに、自由な時に自由に買い物がしたいという顧客ニーズに応えるため、

オンラインでのUX（体験価値）を向上させ、OMO（リアル店舗とオンライン

の融合）を強化しています。

もう一つは、店舗の役割の見直しです。都心・準都心の大型店舗では、

物を販売する以外にリアルな体験や新たな物との出会い、人とのつながりな

ど様々な価値を提供することが可能です。当期は、D2C(クリエイター・生産

者と消費者の直接取引)ブランドを集積した売場を開発しました。好立地な

場所の強みを活かして様々な情報を発信するメディア機能、価値の高いモ

ノ・コトを紹介するギャラリー機能、エンタテインメント機能、ソリュー

ション機能なども継続して強化しており、店舗の魅力化と収益の多元化の実

現に努めています。

中心となる小売機能においてもマーケットの細分化が進む中、お取引先様

と提携し、多様な消費者ニーズを満たす新たな売場開発に取り組んでいます

これらの変革を環境変化に劣らないスピードで推進することで、既存事業の

再成長への道筋を確かなものとしていきます。

（１） （２）

（１）リスク認識について、新型コロナウイルス感染症やロシア・ウクライナ
情勢の影響等、直近の環境変化の状況を踏まえて具体的に記載

（２）当社の経営に特に重要な影響を与えている「既存の事業モデルの衰退」
というリスクを認識し、影響度、将来の見通し、リスク認識、マイナス
面・プラス面の影響、対応策について表形式で平易に記載

4-5４．「事業等のリスク」の開示例

影響が極めて大きく、最優先で対応しているリスク

上記リスク以外の「企業リスク」

●Ｊ．フロント リテイリング株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年2月期） P17-19、P21 

（２）リスクマネジメントプロセス

当社グループでは、下記のプロセスにより、リスクマネジメントを推進してい

ます。具体的には、外部・内部環境分析や、取締役、経営層および実務責任者の

認識をもとに当社グループにとって重要度の高いリスクの抜け漏れが生じないよ

うに努めています。

中期的に当社のグループ経営において極めて重要度が高いものは、「企業リス

ク」と位置づけ「グループ中期経営計画」の起点としています。

また、「企業リスク」を受けて識別した年度リスクを「ＪＦＲグループリスク

一覧」にまとめ、「リスクマップ」を用いて評価を行い、優先度をつけて対応策

を実行しています。「企業リスク」「ＪＦＲグループリスク一覧」は、半年に一

度の頻度で、リスクを取り巻く環境変化と対応策の進捗についてモニタリングを

行い、リスクマネジメント委員会で論議後、その内容を取締役会に報告していま

す。

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

下図は当社グループが、中長期にわたりＪＦＲグループの成長・存続を左右する最

重要のリスクと位置づけている「企業リスク」です。

その中でも「１．サステナビリティ経営の高度化」「２．既存の事業モデルの衰退

」「３．加速度を増すデジタル化への対応」「４．ポストコロナにおける消費行動の

変化」は、当社のグループ経営に及ぼす影響が極めて大きいため、中期経営計画にお

いて最優先で対応すべきリスクと位置づけています。

（１） （２）

（１）リスクマネジメントにおいて、極めて重要度の高いリスクを「企業リ
スク」と位置付け、中期経営計画の起点となる考え⽅や評価プロセス
を平易に記載

（２）リスクの全体像として、中期経営計画において最優先で対応している
リスクを上位に位置付けるとともに、その他のリスク項目については、
外部環境や内部環境への対応、価値創造や成⻑基盤の再構築等の観点
で分類して記載

4-4４．「事業等のリスク」の開示例

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（中略）

(5) 危機管理（クライシスマネジメント）の体制

当社グループでは災害が現実に発生した場合に備えるため、事業継続計画（ＢＣＰ）

基本方針書を制定しており、その基本的な方針を次のとおりとしております。

① 災害時においては、全従業員・家族・お客様の安全確保を最優先して対応する。

② 社会インフラを支える企業としての社会的責任に鑑み、災害からの早期復旧・復興

に貢献する。

③ お客様及び当社事業への影響を最小限に留める。

また、災害に対する事業継続についての方針・施策を審議・決定する機関として、常

務会構成員による、社長を委員長とするＢＣＭ委員会を設置しております。ＢＣＭ委員

会は年２回開催されており、委員会に属する推進会議や連絡会の場を通じてＢＣＰの策

定や維持・更新、対策の実施や点検・改善、取組みを浸透させるための教育・訓練を推

進しております。

災害が現実に発生した場合には、社長を本部長とする全社災害対策本部が設置され

、災害発生時の初動フェーズから復旧フェーズに至るまでチームごとに分担を決めて

対応する仕組みになっております。

●株式会社明電舎（3/3）有価証券報告書（2022年3月期） P16-18、P22 

▪ 危機管理における基本的な⽅針や災害発生時の体制等を図示しながら端的
に記載

4-3
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

■ 発生可能性のレベル選択の目安

レベル 発生可能性のレベル選択の目安

1) 発生可能性-低 100年に１回程度～10年に１回程度

2) 発生可能性-中 数年に１回程度～年に１回程度

3) 発生可能性-高 年に複数回以上

■ 影響度のレベル選択の目安

レベル

影響度のレベル選択の目安

(下記の複数が当てはまる場合は、一番影響度のレベルが高いものを選択)

金銭的影響 人命 評判(レピュテーション)稼働への影響

1)影響度-小 ～5,000万円
・医師の手当てが必要

な傷病者が発生
・日常の管理で解決する

・１拠点に限り数日程度

の稼働に影響

2)影響度-中
5,000万円～

10億円

・入院が必要な傷病者

が発生

・マスメディア・WEB媒

体に(悪い意味で)小さ

く取り上げられる

・一部の取引先や消費者

の信用を失う

・１拠点に限り数週間の

稼働に影響

・複数拠点で数日程度の

稼働に影響

3)影響度-大 10億円～

・死亡者が１名以上発

生

・傷病者が多数発生

・マスメディアやWEB媒

体に(悪い意味で)大々

的に取り上げられる

・取引先や消費者の信用

を著しく失う

・１拠点に限り数ヶ月以

上稼働に影響

・複数拠点で数週間の稼

働に影響

●住友ベークライト株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P15-16 

▪ リスクの発生可能性及び影響度について、それぞれの定義を定量面及び定
性面（「人命」、「評判」等）の観点から具体的に記載

4-14４．「事業等のリスク」の開示例

●住友ベークライト株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P15-16 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

[サステナビリティ推進委員会]

グループのサステナビリティ活動を継続的かつ全社的に行う母体として設置していま

す。下部委員会であるリスクマネジメント委員会の方針・計画・実績・外部公表する

項目および数値について承認し、これらを取締役会に報告しています。

[リスクマネジメント委員会]

当社グループの経営成績等に重要な影響を与える主要リスクの選定、主要リスクの対

応策の妥当性確認、追加検討すべき対策についての指示などを個別リスク主管部、各

事業部門に対して行っています。リスクマネジメント委員会の委員は、社長、事業統

轄役員、個別リスク主管部の長で構成されています。2021年度は４回開催されました

[個別リスク主管部]

総務本部・人事本部・経理企画本部・生産技術本部・研究開発本部・情報システム

部・調達本部などの個別リスク主管部は、所管するリスクについて、当社グループの

各事業部門と連携を取りながら、当社グループ全体の対応策を立案・推進しています

[各事業部門]

当社グループの営業部門、工場、研究開発部門などの各事業部門は、本来業務の一部

として、自部門、自社の業務遂行上のリスクを適切に管理するためにさまざまな対策

を講じています。

(1) 当社グループのリスクマネジメント体制
当社グループのリスクマネジメント体制は次のとおりであります。

●リスクマネジメント体制

なお、上記のほか、当社グループは、「第４ 提出会社の状況 ４．コーポレート・ガ

バナンスの状況等」に記載のとおりの企業統治体制を整え、リスクマネジメントを含む内

部統制システムを整備・運用しております。

当社グループにおける主要リスクの選定・承認は年１回実施しており、そのプロセスは

次のとおりです。

・リスクマネジメント委員会は、各事業部門・個別リスク主管部の統轄役員から「主要リ

スク抽出質問票」（リスクの内容と当該リスクが顕在化した場合の影響、発生可能性、

影響度、現状とっている主な対応について、事業部門・個別リスク主管部としての評価

を記入）の回答を収集。また、社長からのヒアリングを実施。

・「主要リスク抽出質問票」で抽出されたリスクについて、影響度と発生可能性を掛けあ

わせて算出したリスク値が高いものを主要リスク候補として、リスクマネジメント委員

会にてリスクマップの作成、主要リスクの選定・承認、主要リスクに対する次年度の対

応計画への反映を実施。

・サステナビリティ推進委員会は、選定された主要リスクおよび主要リスクに対する対応

計画を承認し、取締役会に報告。

●主要リスクの選定・承認フロー

▪ リスクマネジメントの体制について、各部門の役割や関係、主要リスクの
選定プロセス等を図示しながら平易に記載

4-13
４．「事業等のリスク」の開示例

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

⑤ S ITシステム・情報セキュリティ
外部環境とリスクシナリオ
社会のデジタル化が進む中、企業においてもDXとデータの利活用による生産性の向上や社会

課題の解決が期待されています。
一方で、サイバー攻撃の脅威が急速に高まっており、その対策が脆弱であった場合、個人情

報・秘密情報の漏えいや、サーバダウンなどによる事業停止を引き起こす可能性があります。
また、プライバシー保護の要請や各国の政策により、グローバルで個人情報・データ保護法

規制の制改定や運用の強化が行われる中、事業運営において違反が発生した場合には、社会か
らの信頼を喪失し、事業が行えなくなったり、多額の罰金が課されたりする可能性があります。
共創等による技術開発において情報管理が不十分であった場合、不正な持ち出しや漏えいに

より事業競争力が失われる可能性があります。
当社グループの事業と対策
当社グループでは、グローバルで様々なシステムを構築・運用しております。現在はオムロ

ン全社の最重要プロジェクトの一つとしてデータドリブンな企業運営への進化を可能とする経
営システムの構築を目的とした「コーポレートシステムプロジェクト（以下 CSPJ）」を推進
しています。CSPJは、IT基盤の刷新のみならず、業務プロセスの標準化や将来的なデータ活用
までも視野に入れた取組みです。
また、当社グループでは、事業上重要な情報および、事業の過程で入手した個人情報や、取

引先の秘密情報などを保有しています。長期ビジョン「SF2030」においては、例えば、ヘルス
ケア事業におけるグローバルの遠隔診療サービス展開でのデータの活用をはじめとして、「モ
ノとサービス」を組み合わせたビジネスモデルを進化する中で、データプラットフォームの構
築を推進していきます。
その中で、上記リスクシナリオに対して適切かつ充分な対策が取られなかった場合、長期ビ

ジョン「SF2030」目標の実現、当社グループの経営成績および財務状況に影響を及ぼす可能性
があります。
ITシステム・情報セキュリティリスクに対しては、CFOを統括役員とするサイバーセキュリ

ティ統合会議を開催し、グローバル標準のサイバーセキュリティフレームワークに基づき、セ
キュリティレベルを評価し、課題に対応しています。また、情報セキュリティおよび個人情報
保護に関するグループルールを整備し、情報の重要度ランクに応じた取得から利用、廃棄に至
る管理策を定めるとともに、インシデント発生時の円滑かつ迅速に対応可能な体制を構築し、
運用しています。
2021年度においては、PCの不審な挙動を監視する対策を強化するなど、ゼロトラストモデル

(注１)への移行を進めました。また、2022年４月１日に施行された改正個人情報保護法への対
応として、プライバシーポリシーやルール・各種手順の見直し、および全社員教育を実施しま
した。
引続き、サイバー攻撃に対する危機管理体制の強化や各国個人情報・データ保護規制の変化

に迅速に対応するグローバル体制の再構築を進めます。
［主な取組み］
・NIST-CSF（注２）に基づく対策の評価とゼロトラストモデルへの移行
(社内アプリ認証強化・異常の検知・分析運用の開始・インターネット通信の制限強化)
・情報セキュリティルールに基づく情報の取扱の徹底
（利用、保管、廃棄、事故発生時の対処の運用など）
・個人情報・データ保護法規制の把握と情報セキュリティルールの改正を含む個人の権利を保
護するための対応実施
・情報リテラシー向上のための社員教育
・サイバーアタック訓練の実施
・Webサイトの脆弱性診断
（注１）ゼロトラストモデル：人もネットワークもデバイスも信用しない「決して信頼せず、必ず確認せ

よ」というコンセプトを基本としたセキュリティ・モデル。

（注２）NIST-CSF：米国国立標準研究所（NIST）が2014年に発行したサイバーセキュリティフレームワーク

(CSF)。汎用的かつ体系的なフレームワークで、米国だけでなく世界各国が準拠を進めている。

⑪ A 知的財産
外部環境とリスクシナリオ
社会課題を解決する手段として、カーボンニュートラルやデジタル社会の実現が求められ

る中、オープンイノベーションを推進し、国際競争力の源泉となる知的財産・無形資産の活
用が期待されています。
一方で、AI・IoT・ロボットなどの開発競争が激しい分野の研究を進める中で、第三者から

知的財産権の侵害に対する主張を受け、事業の停止や巨額の損害賠償請求、和解のための解
決金、知的財産権を使用するためのロイヤリティの支払が発生する可能性があります。
さらに、アライアンス先を含む第三者による当社の知的財産権の不正使用や侵害、またノ

ウハウの流出を適切に防ぐことが出来なかった場合、競争力を喪失する可能性があります。
その他、ブランド管理については、第三者が当社グループのブランド名を不当に使用し、

当社商品と類似した商品を製造・販売することにより損害を受ける可能性があります。

当社グループの事業と対策
当社グループは、近未来デザインを起点としたソーシャルニーズの創造のため、知財ポリ

シーを定め、知財戦略を実行しています。長期ビジョン「SF2030」において、「慢性疾患の
予防医療支援」、「１次・３次産業の自動化」、「カーボンニュートラルを実現するエネル
ギーソリューション」、「製造現場の高度化」といった新規事業創造を目指しており、その
中で、他社と差異化できる技術について戦略的に特許化を行います。
また、モノ視点からコト視点への事業変化によって発明者の裾野が拡大していることから、

技術者のみならず企画部門やプロダクトマネージャも対象に、顧客課題・社会課題を解決す
るコトビジネスの発明創出も推進しています。
その中で、上記リスクシナリオに対して適切かつ充分な対策が取られなかった場合、長期

ビジョン「SF2030」目標の実現、当社グループの経営成績および財務状況に影響を及ぼす可
能性があります。
知的財産リスクに対しては、知財センタが中心となり、社内の全技術者向けの知財教育の

実施や、研究開発および設計にあたって第三者の知的財産権の調査を実施しています。また、
既存製品に関しても、当社グループ製品と第三者が保有する知的財産権、および第三者の製
品と当社グループが保有する知的財産権との関係について分析・評価を実施しています。
一方、近年海外にて増加している、第三者による当社グループのブランド名の不当使用に

対しては、定期的に模倣品摘発活動を市場やECサイトなどで実施しています。さらに、悪意
を持った当社グループのブランド名と類似した商標権の取得を阻止する対応も行っています。
［主な取組み］
・第三者が保有する知的財産権への侵害調査
・当社グループ製品への第三者による知的財産権侵害の分析・評価
・模倣品のモニタリング
・類似した商標権の取得の阻止

（中略）（１） （２）

（１）ITシステム・情報セキュリティに関するリスクについて、サイバー攻撃
への対応や個人情報保護に関する取組み等を具体的に記載

（２）知的財産に関するリスクについて、第三者が保有する知的財産権の調査
や模倣品のモニタリング等の取組みを具体的に記載

●オムロン株式会社（3/3）有価証券報告書（2022年3月期） P33、P36、P38-39、P45 
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

(4) グループ重要リスクへの対応

（中略）

③ S 地政学リスク
外部環境とリスクシナリオ

地政学リスクとして、米中をはじめとする二国間関係やロシア・ウクライナ情勢

を巡る多国間関係など、国際関係は変化が増しています。

そのような中、各国の経済安全保障政策が強化され、最先端技術の国外への流出

を阻止するための法規制や制裁・法規制の対象となった企業との輸出入取引や資金

決済が停止となる可能性があります。また、各国で保護主義的な関税政策が行われ

た場合、価格競争力が低下する可能性があります。

また、戦争・紛争が発生した場合には、該当地域における長期事業停止や事業撤

退等、その他、企業活動を行う上で予期しない政策および法規制等の変更に直面す

るリスクがあります。

これらの情勢変化や政策に適切に対応できない場合、法的紛争や行政罰、さらに

ブランドに対する社会的信頼の喪失につながる可能性があります。

当社グループの事業と対策

当社グループは、中国・アジアをはじめとして海外にも生産拠点を持ち、各国の

営業拠点等を通じて製品をグローバルの顧客に供給しています。

長期ビジョン「SF2030」においても、中国やインド市場への強化など、更なるグ

ローバル展開を加速します。

また、AI・IoT・ロボット等の最先端技術による新規事業の創造や社会システム事

業における公共輸送や交通安全といった社会インフラに関する事業を進めています。

その中で、上記リスクシナリオに対して適切かつ充分な対策が取られなかった場

合、長期ビジョン「SF2030」目標の実現、当社グループの経営成績および財務状況

に影響を及ぼす可能性があります。

地政学リスクに対しては、グローバルで政治・経済情勢や法規制の動向を定期的

にモニタリングし、エリア毎の事業環境の変化や業績影響を定期的に把握していま

す。また最適な生産、研究開発、知的財産管理の在り方や、法規制の変化を捉えて

各事業への影響を早期に分析・洞察する体制等の検討を行っています。近年影響が

高まっている各国の輸出規制については、グローバルリスクマネジメント・法務本

部が輸出管理全社委員会を運営し、適正な安全保障取引管理を実行しています。

2021年度においては、外部の専門家による政策動向や法規制調査の実施、ロシ

ア・ウクライナ情勢への対応、執行会議への定期的な議論・報告や取締役会におい

ても重点テーマとして取り上げ議論を行いました。

長期ビジョン「SF2030」においては、不確実性の高い地政学リスクに先行して対

応するため、各国の情勢分析の強化等の取組みを進めます。

［主な取組み］

・主要国の関税引上げや安全保障貿易管理に基づく輸出規制、新興技術等に対する

取引制限等の政策に対する分析と評価

・取引形態やサプライチェーンの見直し

・製品を複数拠点で並行して生産する体制の構築

④-2 S サステナビリティ課題(人権)
外部環境とリスクシナリオ
SDGsへの関心の高まりから、人権に対して十分配慮された商品やサービスを選択・購入す

る消費行動が広がっています。また、生命の安全や健康配慮など人権に配慮した活動は、働
く人々のパフォーマンス向上にもつながります。
一方で、主に開発途上国での強制労働、児童労働、低賃金や未払い、長時間労働、安全や

衛生が不十分な労働環境などの問題に対し、自社だけではなくバリューチェーンを通じて企
業が一定の責任を果たすことが社会全体から求められており、人権関連法規制の制定が各国
で加速しています。また、AIなど新興技術の普及が進む中、新興技術にかかる倫理的問題が
社会課題となっています。
このような人権課題への対応はグローバルで社会課題を解決する企業にとって、ビジネス

ライセンスとなっています。
バリューチェーン上の人権課題に対し、適切な対応が取られていない場合、顧客との取引

の停止や行政罰、また、ブランドに対する社会的信頼の喪失につながる可能性があります。
また、AI等の新興技術を活用する上で法規制への対応が不十分であることなどにより、開発
テーマの停止や、レピュテーションリスクが発生する可能性があります。
当社グループの事業と対策
当社グループは、グローバルに事業拠点を持ち、取引するサプライヤーも多国にわたって

います。また、長期ビジョン「SF2030」では、AI・IoT・ロボット等の最先端技術を活用し
た事業に積極的に取り組んでいくため、AI倫理等の人権課題が発生する可能性があります。
その中で、上記リスクシナリオに対して適切かつ充分な対策が取られなかった場合、長期

ビジョン「SF2030」目標の実現、当社グループの経営成績および財務状況に影響を及ぼす可
能性があります。
人権リスクに対して、2021年度において、国連の「ビジネスと人権に関する指導原則

（UNGP）」の内容に沿った「オムロン人権方針」を制定しました。バリューチェーンを俯瞰
した責任体制としては、社長から権限委譲されたグローバル人財総務本部長、グローバル購
買・品質・物流本部長、各事業部門長がそれぞれ責任を持って人権尊重への対応を推進しま
す。人権尊重へのコミットメントを果たす上で重要な事項については、取締役会で決定し、
決定された事項の執行状況を社長が取締役会に報告し、取締役会が監視・監督します。
また、人権関連法規制の対応としては、「英国現代奴隷法への声明」を表明しており、当

社グループの人権取組みの公表を行っております。
なお、これまでも自社生産拠点および重要サプライヤーを対象にしたRBAリスク評価の実

施、サプライヤーへのサステナブル調達ガイドラインに基づく適切な管理を求めること等に
より人権リスクへの対応を行ってきましたが、長期ビジョン「SF2030」では、対象をバ
リューチェーン全体に拡げ、人権デューディリジェンスの実施やグローバルにおけるバ
リューチェーンの人権救済メカニズムの構築に向けて、サステナビリティ推進室を中心とし
た全社横断プロジェクトを組成し、グローバルでの人権ガバナンス体制の確立を目指してい
きます。（取組の詳細は「第２事業の状況１．経営方針、経営環境及び対処すべき課題等
（４）SF 1st Stage中期経営計画（ⅲ）サステナビリティへの取組み強化参照）
また、「テクノロジーの倫理的な活用」を重要な人権課題と設定し、AI・ロボティクス・

IoTなどのテクノロジーが人権に与える影響を理解し、テクノロジーの適切な活用を推進し
ていきます。
［主な取組み］
・「オムロン人権方針」の策定
・英国現代奴隷法対応公表
・内部通報制度をグローバルで運用
・RBAアセスメントツールを活用したリスク評価
・サプライヤーに対するサステナブル調達ガイドラインの提示、遵守状況確認

（中略） ▪ 近年関心が高まっている課題（地政学リスク、サステナビリティ課題（人
権））を認識し、想定されるリスクや対応策を具体的に記載

●オムロン株式会社（2/3）有価証券報告書（2022年3月期） P33、P36、P38-39、P45 
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(3) 経営、事業を取り巻くリスクとその分析
当社グループでは、長期ビジョン「SF2030」において、「新たな社会・経済システムへ

の移行」に伴い生じる社会的課題を解決するため、社会的課題に影響を与える因子を踏ま
え、「事業のトランスフォーメーション」と「企業運営・組織能力のトランスフォーメー
ション」に取り組んでおり、これらを遂行する中で対処すべき重要な要素を、リスクと捉
えています。
当社グループは、主要なリスクに対して年１回以上定期的に、リスクへの対策の妥当性

・十分性および顕在化しているリスク事案の内容を総合的に分析して、リスクのランクを
設定しています。リスクのうち、当社グループを運営する上で、グループの存続を危うく
するか、重大な社会的責任が生じうるリスクおよび重要なグループ目標の実現を阻害する
リスクを「グループ重要リスク」に位置付け、そのうち最重要であるリスクをSランク、重
要であるリスクをAランクと設定し、対策の実行状況やリスク状況の変化をモニタリングし
ています。
現時点で当社グループが設定するS・Aランクは以下のとおりで、以下の「グループ重要

リスク」に対して適切な対策が講じられない場合、重大な社会的責任が生じたり、事業戦
略の失敗につながり、結果的に企業価値が喪失する可能性があります。

＜事業等のリスクの全体像＞

●オムロン株式会社（1/3）有価証券報告書（2022年3月期） P33、P36、P38-39、P45 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

▪ 各リスク項目を重要度に応じて分類した結果を、昨年度と比較して重要性
が上がったテーマを含めて記載

＜Sランク＞
製品の安定供給 ＊
事業継続（新型コロナウイルス感染症、

自然災害）
地政学 ＊
サステナビリティ課題(気候変動) ＊
サステナビリティ課題(人権) ＊
ITシステム・情報セキュリティ
品質
グロ―バルコンプライアンス

＜Aランク＞
会計・税務
人財・労務
M&A・投資
知的財産
新興国における事業展開 ＊

＊…昨年度と比較して重要性が上がったテーマ

4-10４．「事業等のリスク」の開示例

●コニカミノルタ株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P22-23、P31、P36 
【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

②事業活動に関するリスク

７）グローバルサプライチェーン

発生可能性：高 発生する可能性のある時期：１年以内 影響度：大

●リスク

当社グループの生産、販売活動の多くの部分は日本国外で行われており、サプライチェー

ンもグローバルに展

開しております。各国・各地域の物流上の問題が当社グループのグローバルサプライチェー

ン全体に波及し、供給遅延により当社グループの業績に悪影響を及ぼす可能性があります。

当社グループは中国・ASEANでの生産が多く、その拠点からグローバルに供給を行っており

ます。欧米を中心とした新型コロナウイルス感染症の感染拡大下における経済活動優先策に

より輸出物量は増加しており、各国・各港でコンテナ船のスペース不足、輸送コンテナ不足

が発生、長期化しています。さらに各国港湾における新型コロナウイルス感染症拡大の影響

により不定期に荷役作業が停滞し、輸送遅延が発生、継続しており、影響の拡大リスクがあ

ります。

製品の到着地である欧米各港では、輸入物流増加により港湾の作業が追い付かず、コンテ

ナ船の到着遅延が慢性化しております。また、各港でコンテナヤードの混雑が発生しており、

当社グループ販売拠点の倉庫への入荷も遅延が発生しております。今後、更なる輸出入物量

の増加、並びに、米国西海岸労使交渉決裂によるストライキが発生すると、これまで以上に

国際輸送リードタイムが長期化する可能性があります。結果、販社拠点での在庫不足が発生

し、当社グループの業績に悪影響を及ぼす可能性があります。

また、ウクライナ情勢により、欧州向け航空輸送サービス減少の懸念があり、長期化した

場合、航空便を利用した緊急出荷に影響するリスクがあります。さらに中国のゼロコロナ政

策による活動制限、特に上海市での影響から、港湾、空港での混雑により輸出物流が滞り、

販売拠点への供給に大きなリスクがあります。

●対応策

当社グループの主力事業であるデジタルワークプレイス事業、プロフェッショナルプリン

ト事業では、物流実態に応じた販売拠点の在庫見通しシミュレーションを適宜実施しており

ます。将来の在庫見通しに応じて、各地域への供給量の振り分け、物流ルートを柔軟に変更

するなど、販売への影響を回避しております。

また、物流上の問題に対しては、従来取引があるフォワーダーに加えて、各地域のフォ

ワーディング会社と新規の取引を開始し、船のスペース、輸送用コンテナの確保に努めてお

ります。また、欧州ではギリシア、北米ではカナダ、メキシコの港を荷揚げ地として新規に

設定することにより、輸送リードタイムの短縮を図ると共に、米国西海岸労使交渉決裂によ

るストライキリスクを最小化しております。

ウクライナ情勢の影響の回避策として、欧州向けの航空貨物用スペースの一部をチャー

ターしており、定期的に航空輸送できる体制を構築しております。

また、上海市における活動制限の影響を受けた港湾課題についても、フォワーディング会

社の拡大、上海以外の輸出港の利用、生産拠点からの貨物の優先付けを行い、物流上のリス

ク回避に努めております。

当社グループでは、必要なものを必要な時に必要なだけ必要なところへ供給できる、柔軟

な物流体制を構築し、引き続き、顧客の満足度向上に努めてまいります。

７）知的財産

発生可能性：低 発生する可能性のある時期：特定時期なし 影響度：小

●リスク

当社グループは、製品やサービスの開発の中で多くの技術あるいはノウハウを蓄積し、それらを

保護するための知的財産権の取得に努めております。しかしながら、一部の地域・国では、知的財産

権を保護する制度やその適正な運用が不十分な場合があり、第三者が当社グループの知的財産権を使

用して類似製品を製造、販売することを防止できない可能性があります。

また、当社グループでは他社の権利を侵害しないように製品等の開発を進めておりますが、見解の

相違等により他社の知的財産権を侵害しているとされ、製品等の開発や販売に支障をきたす可能性や

多額の損害賠償責任を負う可能性があります。さらに、現在当社グループがライセンスを受けている

第三者の知的財産権の使用が将来差し止められる、あるいは不当な条件に変更される可能性がありま

す。

●機会

当社グループの事業、製品、サービス等により提供される顧客価値の源泉となる独自のビジネスモ

デル、技術、データ等の知的財産について、特許権等の知的財産権の取得、不正競争防止法によるノ

ウハウ・データの保護要件を満たす管理等、その特性に応じた適切な保護・活用を行うことにより、

知的財産を当社グループの持続的な競争優位性の維持、成長のドライバーとしております。なお、各

国の産業構造や事業ライフサイクルに鑑み、当社グループで事業継続するよりも他社で事業化又は事

業強化した方がよい場合については、当該事業に関連する特許権等の知的財産権を他社に譲渡又はラ

イセンスすることにより、産業界全体への貢献及び当社グループの収益向上を図っております。

さらに、知的財産による社会貢献にも積極的に取り組み、世界知的所有権機関（WIPO）が運営する

持続可能な社会の実現を目指す技術移転のための国際的なプラットフォーム「WIPO GREEN」にパート

ナー企業として参画し、環境技術関連特許群をWIPO GREENに登録することでSDGsの推進に知的財産面

から貢献しております。

また、2020年４月には、新型コロナウイルス感染症の対策支援に向けた企業及び大学間の知的財産

面でのプロジェクト「COVID対策支援宣言」に発起人として参画し、新型コロナウイルス感染症の診

断、予防、治療等を目的とする行為について、特許権等の権利行使を一定期間行わないことを宣言し

ました。かかるプロジェクトを通じて新型コロナウイルス感染症のまん延終結へ向けた社会全体の取

組みを知的財産面から支援しております

●対応策

当社グループは、技術等を保護する知的財産権（例えば特許権）を適切に取得・執行することが困

難な国・地域においては、商標権等に基づいて、行政機関と協力し模倣品の押収や輸入差し止めを行

う、運営業者と連携し模倣品取扱業者の電子商取引（EC）サイトへの出店差し止めを行うなど、様々

な方法により類似製品の流通阻止に努めております。

また、他社の知的財産権に関しては、製品開発の各フェーズにおいて入念な調査・確認を実施し、

他社の知的財産権を侵害していないことを商品化の要件としております。万一、見解の相違等により

他社から知的財産権の侵害を指摘された場合やライセンス条件の変更等に備え、非侵害の主張やライ

センス条件等の交渉・訴訟対応を行うための専門人財を社内知的財産部門に配置するとともに、経験

豊富な国内外の弁護士と連携し、事案の内容に応じて適切に対応する体制を整えております。

これらのリスク対応に加え、知的財産が他社参入障壁の有効なツールであるとの認識に基づき、当

社グループの事業成長及び事業ポートフォリオ転換を知的財産面から推進するため、各事業の特性や

事業ポートフォリオ上の位置付けに対応して事業ごとに知財戦略を構築し、戦略に沿った知財投資及

び知財活動を実行しております。また、これらの知財戦略構築や知財活動の実効性を高めるため、知

財人財育成のための戦略と施策を策定・実行し、専門知識・スキルとビジネスセンスを兼ね備えた知

財プロ人財の育成に努めております。

③その他のリスク

（１） （２）

（１）近年関心が高まっているグローバルサプライチェーンに関するリスクを
認識し、想定されるリスクや対応策を具体的に記載

（２）知的財産に関するリスクについて、リスクのみではなく、競争優位性の
維持や社会貢献等の機会の観点も含めて具体的に記載

（中略）

4-9４．「事業等のリスク」の開示例
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投資家・アナリストが期待する主な開示のポイント：MD&A

（重要な会計上の見積り）

• 減損に関する開示について、例えば、減損をしていないが兆候が見られたものや、営業活動から生ず

る損益がマイナスとなったもの等についても幅広く開示することは、自社の減損リスクをしっかり把握し

ていることが分かり有用

投資家・アナリストが期待する主な開示のポイント：MD&A

（経営成績・キャッシュ・フロー等の分析）

• MD&Aは、投資家として非常に重要であり、経営方針等で示されている戦略や施策が当初の想定通り

に進んでいるか（想定通りではない場合、その理由）、経営目標を達成できそうか等を確認することに

活用

• 長期経営計画や中期経営計画に対する毎年の進捗状況をMD&A等で開示することは有用

• 指標等の予想と実績の開示に加え、予想と実績が乖離した場合には、その理由を記載することは有用

• 指標を変更したことに関し、指標の考え方や、変更理由を具体的に記載することは、対話のための土

台となることから有用

• ROICツリーにより、個々の要素と全体の繋がりを体系的に示すことは有用。更に言えば、ROICツリーに

おいて、個々の要素の貢献度の軽重や、定量情報等が記載されると、より有用

• 企業価値向上に繋がるドライバーについて、重要な部分を示し、それを経営層がどう考えているかの説

明は有用

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

●アイサンテクノロジー株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P18 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（２）事業等のリスク

当社グループでは、財政状態、経営成績等に重要な影響を与える可能性がある主要なリス

クとして、以下で記載しておりますが、これらのリスクは必ずしも全てのリスクを網羅した

ものではなく、想定していないリスクや重要性が低いと考えられる他のリスクの影響を将来

的に受ける可能性もあります。

また、当社は、リスクを「収益や損失に影響を与える不確実性」と捉えております。リス

クを単に「脅威」として捉えるだけではなく、「機会」としてのプラスの側面からも捉えた

うえで、リスクマネジメントを行っております。現在、認識している課題、リスクは「１.

経営方針、経営環境及び対処すべき課題等－（６） 経営環境及び優先的に対処すべき課題

」で示した内容とともに以下「事業リスクのヒートマップ(影響度・発生可能性)」の通りで

あり、事業リスクを個々に経営への影響度と発生頻度から分布したものとなります。

文中における将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において当社グループが判断し

たものであります。

▪ 事業リスクのヒートマップについて、各リスク項目を「外部環境変化」や
「様々な技術・法令・規制の変化」等、リスクの性質ごとに色分けして平
易に記載

4-17４．「事業等のリスク」の開示例

●テクノプロ・ホールディングス株式会社（1/1）有価証券報告書（2021年6月期） P17 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社グループでは、全社的リスク管理（Enterprise Risk Management、ERM）体制とし

て、戦略や事業目的の達成に影響を及ぼす可能性のある事象（プラス・マイナス双方を含

む。）をリスクと認識し、組織全体として適切に管理する仕組み・プロセスを構築してい

ます。当社グループの受容できるリスク量への考え方（リスク選好）を明確化したうえで

、網羅的にリスクを識別し、影響度、予見可能性、発生確率等の観点からリスクの定性・

定量的な評価を行い、回避、低減、移転、受容等の観点から対策を検討しています。

以下、各リスクカテゴリーに応じて重要性が高いと考えるリスクを記載いたしますが、

予見可能性や発生確率が低い事項も含まれます。当社株式に関する投資判断は、これらの

記載事項を十分検討したうえで行われる必要があると考えています。なお、文中における

将来に関する事項は、本書提出日時点において入手可能な情報に基づき、当社グループが

合理的であると判断したものです。また、当社グループに発生しうるリスク及び投資家の

投資判断に重要な影響を及ぼす可能性のあるリスクは、これらに限られるものではありま

せん。

▪ リスクを影響度、予見可能性、発生確率等の観点で評価し、その結果を図
示しながら平易に記載

4-16
４．「事業等のリスク」の開示例

●ヤマハ株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P23、P25、P34 

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

主要なリスクに関する詳細は以下の通りです。

リス

ク分

類

リス

ク

項目

当社のリスク認識

外
部
環
境
リ
ス
ク

サ
イ
バ
ー
攻
撃

（リスクの説明）

当社グループの事業活動に

おいては、情報システムの利用

とその重要性が増大しています

サイバー攻撃やコンピュータ

ウィルスへの感染等による情報

セキュリティ事故が発生した場

合、当社グループの情報システ

ムの破壊やデータ改ざんだけで

なく、当社グループの社会的信

用やブランド価値の毀損による

経済的損失等により、当社グ

ループの業績と財務状況に悪影

響を及ぼす可能性があります。

（中期経営計画の方針・重点テーマとの関連性）

（リスク対策）

「グループIT規程」においてIT管理の基本方

針等を定め、情報セキュリティ部会が現状の管

理体制の把握、ウェブサイトの脆弱性の特定・

改善指導等により、外部からの不正なITネット

ワークへの侵入によるデータ破壊や、ウィルス

感染を予防するためのセキュリティ管理体制の

維持・向上を図っています。

リス

ク分

類

リス

ク

項目

当社のリスク認識

経

営

基

盤

に

係

る

業

務

プ

ロ

セ

ス

リ

ス

ク

知

的

財

産

（リスクの説明）

当社グループは、独自技術について

の特許等の知的財産権、業務遂行上取

得したノウハウを保有しておりますが

その一部は、特定地域では法的制限の

ため知的財産権による完全な保護が不

可能、または限定的にしか保護されな

い状況にあります。第三者が当社グ

ループの知的財産権を利用することを

効果的に防止できない可能性がありま

す。その結果、当該第三者の製造した

類似品、模倣品が市場に出回ることに

より当社グループ製品の販売に支障を

きたす可能性があります。また、予期

せず当社グループの製品が第三者から

第三者の知的財産権を侵害していると

される場合があり、その結果、これを

利用した当社グループ製品が販売でき

なくなる可能性があります。

当社グループは、製品の重要な部分

のいくつかについて第三者から知的財

産権のライセンスを受けております。

ロイヤリティの上昇は、製造コストの

増大を招き価格競争力に影響が出るほ

か、ライセンスを受けられなくなった

場合、当該製品の製造ができなくなる

可能性があります。

（中期経営計画の方針・重点テーマとの関連性）

（リスク対策）

「グループ知的財産規程」において知的財

産権管理の基本方針等を定め、当社グループ

に帰属する知的財産については、保護対象と

なる知的財産権のリスト化、独自技術の権利

化や不正使用発見時の対応ルール等の整備や

運用を進めています。第三者の知的財産権の

侵害については、研修実施による従業員の意

識啓蒙、業務プロセスにおける事前確認の導

入・整備等を進めています。

（中略）

（中略）

《当社のリスク認識の（中期経営計画の方針・重点テーマとの関連性）の表記について》
関連する重点テーマを色と番号で示しております。「方針」及び「重点テーマ」の詳細
は「１．経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」をご参照ください。

▪ それぞれのリスク項目について、中期経営計画の⽅針・重点テーマとの関
連性を平易に記載

4-15
４．「事業等のリスク」の開示例
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(2) 経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容

経営者の視点による当社グループの経営成績等の状況に関する認識及び分析・検討内容

は次のとおりです。

なお、文中の将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において判断したものであり

、その達成を保証するものではありません。

＜ＣＦＯメッセージ＞

第６次中期経営計画の振り返り

過去最高の売上高を更新するも、コロナ影響によりROEは11.7％で着地

2019年度からスタートした第６次中期経営計画において、当初は賃貸住宅、商業施設、

事業施設の３事業を成長ドライバーに位置づけ、財務健全性を維持しながら資本コストを

上回るROEを創出し、株主価値を向上させる３年間としていましたが、2020年の初めから新

型コロナウイルス感染症が広まり、事業計画を見直さざるを得ない状況となりました。一

方で、巣ごもり消費やeコマース拡大を見据え、物流施設開発への投資計画は2020年６月に

3,000億円増額し、不動産開発には総額１兆587億円を投資しました。出口戦略に基づく利

益確保は順調に推移し、この３年間で7,169億円の売却による回収が実行でき、投資の成果

を着実に示すことができたと考えています。

最終年度である2021年度は、過去最高の売上高４兆4,395億円を達成することができま

したが、ホテル・スポーツクラブ運営へのコロナ禍の影響は続き、ROE13%の目標は未達と

なりました。

●大和ハウス工業株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P46-50 

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

将来の成長へ向けた投資を積極的に行うと共に、利益成長と資本効率向上を両立する

ことにより、企業価値の最大化を図ります

代表取締役副社長／CFO 香曽我部 武

コロナ禍に加え、成長投資先行により、D/Eレシオは0.6倍で推移

財務規律としているD/Eレシオ0.5倍については、コロナ禍に加え、成長分野への投資

が先行していることにより、2021年度は0.61倍（ハイブリッドファイナンス資本性考慮

後）という結果となりました。この３年間の資金調達については、2019年には1,500億

円の公募ハイブリッド社債を発行し、2020年には1,000億円のハイブリッドローンを実

行するなど、先行き不透明な環境下においても、強固な財務基盤が評価され、多様な資

金調達を実行することができました。当社が取得している格付AA格を維持しながら、成

長分野への投資資金を確保することができました。

海外事業の管理体制を強化し、継続的に事業投資を遂行

海外展開においては、地域統括会社を設置し、管理部門を配置するなど管理体制を強

化しつつ、米国の住宅会社のM&Aや中国でのマンション開発に向けた継続的な事業投資

を遂行し、海外事業の売上高は4,451億円を達成するに至りました。来期以降も米国事

業は伸びしろがあり大幅増収が期待できるほか、中国マンション開発の業績寄与も期待

できますが、海外事業については、CFOとして引き続き金利動向や世界情勢など注視し

ながら監督していきます。

働き方改革、技術基盤整備へ投資を継続

人的資本への投資としては、働き方改革に向けたデジタル投資、教育投資、採用投資

を進め、この３年間で従業員の働き方は大きく変革しました。特に、2020年９月に環境

配慮型施設の開発や再生可能エネルギーの活用など環境負荷低減のための資金として

200億円のグリーンボンドを発行しましたが、その使途先の１つである「みらい価値共

創センター」が、2021年10月に完成しました。西日本最大級のこの新研修施設は、「風

・太陽・水」を活かした最先端の技術による世界水準のサステナブル建築となっていま

す。「みらい価値共創人財」を社会と共に育むことを目指し、地域の子供たちを対象と

した「共育活動」にも積極的に取り組んでおり、交流の場としても親しまれています。

また技術基盤整備への投資としては、BIMの構築によって「営業・設計・生産」から

「施工・維持管理」に至る一気通貫により効率的な業務基盤のための投資を実行しまし

た。加えて、ICTによる現場の省人化やIoT・ロボットを活用したデジタルコンストラク

ションへの投資も実行し、生産性の向上を図りました。

▪ CFOメッセージとして、中期経営計画の振り返りを端的に記載

5-5
５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

・株主還元方針

長期的には、企業価値の最大化を目指す中でキャッシュ・フローの成長投資

と株主還元への配分を決定し、株主還元については安定的・継続的に拡充して

いくことを目指しています。2020-2022年度においては、収益拡大と資産圧縮を

通じて創出するキャッシュ・フローを成長への投資に充当するとともに、1,000

億円超の株主還元を行います。また、配当性向を従来の30％から40％を目途に

引き上げ、総還元性向が50％以上となるよう計画しており、長期的かつ安定

的・継続的に株主還元を拡充していく予定です。

1株当たり当期利益（EPS）の向上と、中長期的に株主資本コストを上回る

ROICの実現によって企業価値を向上させ、配当込みTOPIXを上回るトータル株主

リターン（TSR）を目指します

●味の素株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P31-33 

・バランスシートの目指す姿

「ROICを重視する経営」を進めるべく、高

い投資効率を確保できる健全なバランスシー

トを維持していきます。2021年度においては、

事業資産圧縮により約430億円、リソースアロ

ケーションおよび政策保有株式の売却により

約340億円、合計約770億円のアセットライト

化施策を実施しました。換算為替影響により

総資産が増加しましたが、2020-2022年度にお

いては、約1,000億円のアセットライト化施策

を進め、総資産の増加を抑えていきます。負

債・資本サイドは、2021年度末のネットD/Eレ

シオは0.36倍となり、中期的にネットD/Eレシ

オ0.5倍以下にコントロールしていきます。

・キャッシュ・フロー計画

2021年度の営業キャッシュ・フローは1,455

億円となりました。2020-2022年度の期間の合

計で目標の4,000億円を上回る見込みであり、

2022年度以降についてもキャッシュ・フロー

創出力を高めていくことを経営の重点課題と

していきます。2020-2022年度の株主還元は

1,000億円超を計画しています。

・予測できない急激な環境変化への対応

原燃料価格や為替レートの急激な変化、ま

た金利や資金調達環境等の金融環境変化に対

応し、安定的に事業継続していくために財務

資本戦略を強化しています。

① 原燃料価格の影響や為替レートを適時反映

させ業績予想をアップデートできる管理会計

の体制・仕組みの構築

② グローバルでの各地域内、地域間で資金を

有効活用するためのキャッシュマネジメント

の仕組みの整備

③ 社債、コマーシャル・ペーパー、金融機関

借入、売上債権流動化等調達手段の多様化と

期日の分散、およびこれをバックアップする

円貨、外貨のコミットメントラインの整備

④ 適切な為替ヘッジ等を実施するためのグ

ループポリシー、ガイドラインの整備

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

（１）

（２）

（１）バランスシートの目指す姿について、事業資産の圧縮や政策保有株式の
売却等の実績も含めて端的に記載

（２）キャッシュ・フロー計画、財務資本戦略における予測できない急激な環
境変化への対応、株主還元⽅針について、定量的な情報を含めて端的に
記載

5-4５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

・「ROICを重視する経営」に向けた取り組み
味の素グループでは、資本コスト（WACC）を上回るROICの維持・改善に向けて、経営と現

場が一体となって継続的に取り組んでいます。経営は、「成長性」と「効率性」の2つの軸で
経営資源の最適配分を行うことによって、継続的な投下資本効率の向上を目指し、現場は、
ROICを頂点とするKPIツリー（ROICツリー）を用いた自律的なマネジメントに基づき、中長期
視点でのROIC向上に努めています。

・事業ポートフォリオマネジメント
2021年度に経営会議の下部機構として設けた「重点事業グランドデザイン会議」では、成

長性や効率性に課題のある事業における構造改善の可能性や施策について検討してきました
。また、2030年の目指す姿からバックキャストしたときに、重点6事業がそれぞれいつまでに
何を達成すべきか、環境負荷に起因するコスト（温室効果ガス排出に伴い課される炭素税等
）の観点も加えつつ、検討を行ってきました。
2020-2021年度の2年間で、欧州の動物栄養事業や国内冷凍食品事業の一部の工場等、構造

改革を着実に進めていますが、今後は2023年度以降に予定していた構造改革の2022年度への
前倒し着手も含め、資本効率の改善に関する検討を積極的に進め、中期経営計画で掲げた構
造目標の実現を目指します。

・ROICツリー展開を活用した価値向上
ROICツリーを当社グループ全体に展開することで、現場主体の自律的なマネジメントに基

づき、中長期でのROIC改善を目指す基盤づくりに取り組んでいます。業績への影響が大きい
重要なKPIが、経営者・現場の双方から可視化されているだけでなく、それらの変化に基づき
、業績変調の兆しを早期に把握できる状態を目指しています。
2022年度の予算編成より、事業ごとに重要なKPIを特定し、ROICツリーへの組み込みを始め

ており、ここから同業他社分析や時系列分析、事業内における事業ポートフォリオの経営判
断につなげていきます。そして、現場主体の自律的なマネジメントに基づくROICの改善活動
が、当社グループ全体の企業価値向上へとつながっている状態を実現させます。

・ローリングフォーキャスト実施に向けた取り組み
ウクライナ情勢等により原燃料価格が高騰し、グローバルにインフレーションが進行する

等、経営環境の不確実性が急速に高まる中、業績の動向を素早く把握し、打ち手につなげて
いくことが益々重要になっています。
このような状況下、業績の見通しをタイムリーに更新することで、業績動向の把握から打

ち手の検討、その効果の確認に至る一連のプロセスのスピードアップにつなげる、ローリン
グフォーキャストの取り組みを、2021年度より一部の事業・グループ会社で開始しました。
2022年度は、これを他の事業・グループ会社にも展開することにより、経営の「スピードア
ップ×スケールアップ」を支える基盤としての取り組みへと進化させていきます。

・ROICスプレッドの拡大に向けた取り組み
企業価値を高めるためには、ROICの向上に加え、WACCの低減を図り、両者のスプレッ

ド（ROICスプレッド）を拡大することが重要となります。財務資本戦略においても、サ
ステナビリティファイナンスを活用することでWACCの低減に取り組んでいます。2021年
度は当社グループ初となるSDGs債を発行するとともに、ポジティブ・インパクトファイ
ナンス*によるコミットメントライン契約を締結しました。
今後も、必要な資金調達を行う際にはサステナビリティファイナンスを積極的に活用

し、ファイナンス分野においても持続可能な社会の実現に向けた取り組みをより一層加
速するとともに、資本コストの低減を図ります。

*サステナビリティファイナンスの一つで、企業活動の社会的インパクトを評価し、
「ポジティブ・インパクトの創出が認められる」と確認された場合、その企業の継続的
な支援を目的として融資が行われるもの。

●味の素株式会社（1/2）有価証券報告書（2022年3月期） P31-33 

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

▪ 「ROICを重視する経営」に向けた取組みとして、事業ポートフォリオマ
ネジメントやROICツリー展開を活用した価値向上の考え⽅等について具
体的に記載

5-3５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

●カゴメ株式会社（2/2）有価証券報告書（2021年12月期） P48-49、P57-59 

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

② 資金調達及び資金需要、キャッ

シュ・フロー計画

第３次中期経営計画においては、オー

ガニック成長に向けた戦略やDX、環境投

資等として約450億円の投資を見込んでい

ます。また、自己資本比率50％を維持す

る範囲内での借入や自己株式の活用によ

り、M&Aを含めたインオーガニック成長の

ための事業投資に300～500億円の投資を

検討しております。なお、債券格付けシ

ングルAを取得しており、外部からの資金

調達に関しては問題なく実施可能と認識

しています。

③ 資本効率を高める取り組み

当社では、従前より収益項目に関する

KPIを設定し目標管理を行っていましたが

利益だけではなく、それを獲得するため

に投下した資本の適切性や効率性を測定

するため、2021年度よりカゴメROIC(*)に

よる管理を導入しました。

これにより、貸借対照表項目を各要素に分解し、改善すべき課題を明確にすることを目的

としております。なお、カゴメROICでは、獲得したEBITDAに対して投下した資本の効率性を

測定しております。2021年度における当社の取り組みは、債権の回収サイト短縮に向けた交

渉や出荷計画の精度向上による製品在庫の削減、販売状況に合わせた原材料在庫のコントロ

ールを中心に取り組みました。

第３次中期経営計画においては、資産効率の良い経営を行うことが出来ているか否かも可

視化するため、取り組みが改善につながっているか継続的にモニタリングを行うことを計画

しております。なお、将来的には事業別に資本コストとROICとの比較などを行い、各事業の

効率性を検証し、効率的に利益を稼ぐことで企業価値の向上を目指してまいります。

＊ カゴメROIC：EBITDA÷投下資本

④ 効率的な投資を実行するための体制

設備や事業への投資においては、社内専門部

署の選抜メンバーで構成される投資委員会によ

り、各部署から起案された投資について採算性

やリスク評価を踏まえた審査を経て決定されて

おり、投資後のモニタリングを実施し、その効

果を確認しています。同委員会の確認を受けた

議案が経営会議や取締役会へ上程され、正式な

審議を受けています。

(ROICツリー展開)

当社においては、ROICツリーを資本効率を高めるためのコントロールドライバーとし

て活用しております。ROICツリーの展開により、ROICからブレイクダウンしたBS指標を

各部門のKPIに落とし込むことで、これに基づくアクションプランを各社・各組織にて設

定し、自律的にPDCAを回すことで指標の改善を図っております。その上で、各部門にて

効率を意識した改善活動を行い、最適な生産体制の構築をはじめとした取り組みを進め

てまいります。

（１）

（２）

（１）キャッシュ・フロー計画について、成⻑投資や株主還元の内訳を含む
資金需要及び資金調達の内容を端的に記載

（２）資本効率を高める取組みとしてROICによる管理を導入し、ROICツリー
の活用等の取組みを含めて具体的に記載

5-2
５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

① 財務戦略の基本方針

当社グループは、安定した財務体質のもと、成長投資と利益還元を両立することを

財務戦略の基本方針としています。

(a) 財務基盤の安定

(ｂ) 資本効率を重視した成長

第３次中期経営計画においては、資本効率を重視した成長を図ります。資本を効率

的 に活用できていることを測る指標としてROEをKPIとして管理します。本中期経営計

画においては、ROE９％以上を計画としています。資本効率の向上を図りながら、経営

環境の変化に応じた機動的な資本政策を進めます。

(c) 安定的な利益還元

第３次中期経営計画においては、配当及び自社株買いを含めた総還元性向が40％以

上となるよう安定的・継続的に株主還元を行う予定です。また、第３次中期経営期間

における配当計画については、38円以上を安定的に配当することとしております。

持続的な成長を支え、景気変動の影響に耐えうるに

は、財務基盤の安定維持が前提となります。第３次中

期経営計画におけるM&Aを含むインオーガニック成長

に必要な資金は、オーガニック成長により獲得した利

益及び、自己資本比率50％を維持する範囲内での借入

や自己株式の活用を想定しています。事業拡大による

成長を図りつつ、信用格付けシングルAの維持と、自

己資本比率50％以上を保つことで、財務安全性を確保

しています。
※親会社所有者帰属持分比率

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

(1) CFO／CROメッセージ

カゴメの事業成長を支えるための財務経理基盤の構築

① CFOとして

企業が中長期的に成長していくために、売上の成長は必須です。第３次中期経営計画は、

この売上の成長に軸足を置いています。具体的には、既存事業を中心とするオーガニックな

成長に加え、M&Aなどのインオーガニックな成長を目標として掲げています。2021年度には

、インオーガニックな成長のための必要資金として、自己株式の取得を行いました。成長の

ための投資に対する調達手段として有効に活用していきます。

一方、第３次中期経営計画期間において、利益率の改善は大きく見込んでいません。これ

は、売上成長を確実に成し遂げるために必要な投資や費用の拠出を積極的に行うためです。

こうした事業成長を、各部門とともに確実に達成することがCFOである私の役割ですが、

そのためには、健全な財務基盤と適切な財務経理ガバナンスの構築が大切です。

まず、財務基盤です。コロナ禍を経験し、私たちは健全な財務基盤の重要性を改めて強く

意識しました。想定していない状況下でも事業を安定的に進めることができる財務構造を堅

持する。これはカゴメの財務構造の基本だと考えています。特にインオーガニックな成長の

ためには多額の資金が必要となりますが、現在の財務構造から大きく変える計画はありませ

ん。

次に、適切な財務経理ガバナンスです。これは、品質と並びカゴメの事業の礎となります

。財務経理ガバナンスとは、端的に言えば、常に適切な会計処理を行う体制やルールを作り

、それを実行すること、また、万が一誤謬などによりそれが損なわれてしまった場合でも、

速やかにその事実が認識され、適切な対応ができる体制や仕組みです。この点において、企

業理念の一つである「開かれた企業」は非常に重要な意味を持ちます。ステークホルダーに

対して良いことも悪いことも、タイムリーに分かりやすく発信するという企業風土は、当社

の財務経理ガバナンスを強く支える基盤になっています。

② CROとして

こうしたことは、リスクマネジメントの視点においても同様のことが言えます。すなわち

、リスクが顕在化することを未然に防ぐための体制・仕組みの構築と、万が一起きた場合の

対応の２点です。会社におけるリスクは、その全てが財務数値と直結するものではありませ

んが、その考え方には多くの共通点があります。事業成長を進める上で基盤となる強い財務

構造の堅持及び財務経理ガバナンスの推進、リスクマネジメントの体制構築を確実に進めて

いきます。

自己資本比率※ 50％ 以上

信用格付 シングル A の維持

ROE ９％以上

総還元性向 40％ 以上

安定的、継続的な株主還元 自己株式の取得

（中略）

●カゴメ株式会社（1/2）有価証券報告書（2021年12月期） P48-49、P57-59 

（１） （２）

（１）CFO/CROメッセージとして、中期経営計画において重視する内容や今
後の取組み等を率直に記載

（２）財務戦略の基本的な⽅針を財務基盤、資本効率、株主還元の観点から
目標とする指標や定量的な情報を含めて端的に記載

5-1
５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」

（１）「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

：好事例として着目したポイント
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【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

(2）経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容

① 重要な会計上の見積りおよび当該見積りに用いた仮定

当社グループの連結財務諸表は、わが国において一般に公正妥当と認められている会計基

準に基づき作成されております。この連結財務諸表の作成に際し、資産、負債、収益、費用

の報告数値に影響を与える見積りおよび仮定を用いておりますが、見積り特有の不確実性が

あるため実際の結果は異なる可能性があります。連結財務諸表の作成にあたって用いた会計

上の見積り及び仮定のうち、重要なものは以下のとおりであります。

・ 有形固定資産および無形固定資産の減損評価

当社は、のれんを含む有形・無形固定資産の価値が毀損していないかどうかを確認する

ために、各資産または資産グループの減損兆候の有無を調査した上で、割引前将来キャッ

シュ・フローに基づき減損損失の認識の判定を行っております。その結果、減損損失の認

識が必要と判断された場合には、資産の帳簿価額のうち回収不能部分について減損損失を

計上しております。

この減損損失の認識・測定に用いる将来キャッシュ・フローの基礎となる事業計画や使

用価値の算定に用いる割引率等は、その性質上会計上の判断や仮定を伴うものであります

が、割引前将来キャッシュ・フローや回収可能価額の下落を引き起こすような事業環境の

変化により見積りの見直しが必要になった場合には、追加的な減損損失が発生する可能性

があります。

当連結会計年度においては、INTERFACIAL CONSULTANTS LLC（加工材料セグメントに属す

る連結子会社。以下、IFC）が手掛ける樹脂分野の製品・製造プロセス開発事業に係るのれ

んおよびその他の無形資産等について減損損失を計上しました。IFCは樹脂等の分野におい

て革新的な技術プラットフォームおよび顧客ニーズに合わせた製品・技術・製造プロセス

開発能力を有しており、それらを当社グループに取り込むことを目的として2020年３月に

IFCの持分の75％を取得することにより同社を連結子会社化しました。IFCの持分の取得時

点における事業計画では、IFCが保有する技術プラットフォームや製品・技術・製造プロセ

ス開発能力を活かした製品の製造・販売による収益の拡大を見込んでいましたが、北米で

の新型コロナウイルス感染症拡大や、それに伴う半導体の供給不足の影響を受け、2020年

12月期および2021年12月期のIFCの経営成績は当初の事業計画を下回り継続して営業損失を

計上しました。

上記の状況を受け、当連結会計年度においてIFCの事業に関連する資産グループについて

減損兆候を識別し、また回収可能価額が当該資産グループの帳簿価額を下回ったことから

減損損失を計上しました。なお、回収可能価額には使用価値（当社の取締役会で承認され

たIFCの最新の事業計画を基礎とした将来キャッシュ・フローの割引現在価値）を用いてお

ります。使用価値の算定における主要な仮定は事業計画における主要顧客への販売数量、

売上原価率、割引率であります。主要顧客への販売数量、売上原価率については過年度の

事業計画と実績の乖離状況およびその要因、現在入手し得る将来予測情報の内容を踏まえ

その合理性を評価し、割引率については貨幣の時間価値およびIFCが営む事業特有のリスク

を反映しております。

詳細については「第５ 経理の状況 １連結財務諸表等 （1）連結財務諸表 注記情報（連

結損益計算書関連）および (セグメント情報等) 関連情報 報告セグメントごとの固定資産

の減損損失に関する情報」をご参照ください。

●⻑瀬産業株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P25 

▪ 減損損失の計上に至った経緯を具体的に記載するとともに、見積りにおけ
る主要な仮定の内容を端的に記載

5-10５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「重要な会計上の見積り」の開示例

２.店舗固定資産の減損

(1) 当連結会計年度の連結財務諸表に計上した金額

(a) 減損の兆候が識別され当連結会計年度に減損損失を計上した店舗

(b) 減損の兆候が識別されたものの、当連結会計年度に減損損失を計上して

いない店舗

(c) 当連結会計年度のみ営業活動から生ずる損益がマイナスとなっている店舗

●株式会社 丸井グループ（1/1）有価証券報告書（2022年3月期）Ｐ31、P71-72 

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

(2) 経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容

経営者の視点による当社グループの経営成績等の状況に関する認識および分

析・検討内容は次のとおりです。なお、文中の将来に関する事項は、当連結会

計年度末現在において判断したものです。

① 重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定

当社グループの連結財務諸表は、わが国において一般に公正妥当と認められ

ている会計基準に基づき作成しています。この連結財務諸表を作成するにあ

たって、資産、負債、収益及び費用の報告額に影響を及ぼす見積りおよび仮定

を用いていますが、これらの見積りおよび仮定に基づく数値は実際の結果と異

なる可能性があります。

連結財務諸表の作成にあたって用いた会計上の見積りおよび仮定のうち、重

要なものは「第５ 経理の状況 １ 連結財務諸表等 （１）連結財務諸表

注記事項 （重要な会計上の見積り）」に記載しています。

【連結財務諸表等】 ※ 一部抜粋

（百万円）

前連結会計年度 当連結会計年度

減損後固定資産帳簿価額 1,342 383

減損損失 233 841

（百万円）

前連結会計年度 当連結会計年度

固定資産帳簿価額 4,263 8,269

（百万円）

前連結会計年度 当連結会計年度

固定資産帳簿価額 755 －

(2) 当連結会計年度の連結財務諸表に計上した金額の算出方法

固定資産の減損に係る会計上の見積りにあたり、固定資産のグルーピングについ

て、キャッシュ・フローを生み出す最小単位として主に店舗を基本単位とし、各店舗

の資産または資産グループ（以下「店舗固定資産」という。）が使用されている「営

業活動から生ずる損益が継続してマイナスとなっているかまたは、継続してマイナス

となる見込みである」、もしくは「使用範囲または方法について回収可能価額を著し

く低下させる変化がある」等の場合に、減損が生じている可能性を示す事象（以下「

減損の兆候」という。）を識別しています。

なお、各店舗の営業活動には、小売の損益だけではなく、フィンテックの損益を

生み出す源泉となるエポスカードの発行も含まれるととらえており、減損の兆候の有

無の判定にあたり、店舗固定資産が使用されている営業活動から生ずる損益について

、各店舗における小売の営業損益に各店舗がカード発行を通じてフィンテックにもた

らした損益として、各店舗において過去に発行したエポスカードから生じるフィンテ

ックの営業損益に過去に閉店した店舗の実績に基づく、閉店後に利用されなくなるエ

ポスカードの割合を乗じた金額を加算した金額を用いています。

減損の兆候があると判定された店舗については、店舗固定資産から得られる割引

前将来キャッシュ・フロー見積りの総額が帳簿価額を下回った場合に、帳簿価額を回

収可能価額まで減額し、当該減少額を減損損失として計上しています。

(3) 当連結会計年度の連結財務諸表に計上した金額の算出に用いた主要な仮定

各店舗の店舗固定資産から得られる割引前将来キャッシュ・フローの総額を見積

るにあたっての主要な仮定は、店舗別の販売戦略に基づく将来の商品売上高、店舗賃

貸収入、店舗固定費、カード発行数、カード利用率等および新型コロナウイルスの感

染拡大と収束時期です。

店舗別の販売戦略に基づく将来の商品売上高、店舗賃貸収入、店舗固定費につい

ては、過年度の実績をもとに、各店舗の改装計画・リニューアル計画等の影響を考慮

し、見積っています。また、将来のカード発行数・カード利用率等については、安定

的な成長を見込み、それぞれ見積っています。

新型コロナウイルスの感染拡大と収束時期については、事業計画に基づき、一定

期間新型コロナウイルス感染症の影響が続く前提のもと、会計上の見積りを行ってい

ます。

なお、将来キャッシュ・フローの算定等に用いた仮定に大幅な変更が生じた場合

には、翌連結会計年度の財政状態および経営成績に影響を及ぼす可能性があります。

(4) 翌連結会計年度の連結財務諸表に与える影響

減損の兆候が識別されている店舗については、上記の主要な仮定と将来の実績と

が乖離し、翌連結会計年度の各店舗の損益が悪化した場合、また、当連結会計年度の

み営業活動から生ずる損益がマイナスとなっている店舗については、翌連結会計年度

についても営業活動から生ずる損益がマイナスとなる場合には、減損の兆候があると

判定され、翌連結会計年度において減損損失を計上する可能性があります。

【注記事項】

(重要な会計上の見積り)

当連結会計年度の連結財務諸表に計上した金額が会計上の見積りによるもの

のうち、翌連結会計年度の連結財務諸表に重要な影響を及ぼすリスクがある項

目は以下のとおりです。
（中略）（１）

（２）

（１）減損損失の実績に加え、減損の兆候が識別されたものの減損損失を計上
していない店舗や営業活動から生ずる損益がマイナスとなっている店舗
の帳簿価額を記載

（２）減損の見積りにおける主要な仮定の内容を端的に記載

5-9５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「重要な会計上の見積り」の開示例

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」

（２）「重要な会計上の見積り」の開示例

記述情報の開示の好事例集2022 金融庁 2023年１月31日

：好事例として着目したポイント

●株式会社メンバーズ（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P22-23 

②キャッシュ・フローの状況

b.資金調達の方法及び状況並びに資金の主要な使途を含む資金需要の動向

(ア)持続的な成長のための財務戦略

当社グループは持続的な成長を実現するため、財務の安全性と収益性、およびステーク

ホルダーへの収益還元の優先順位づけとバランスに留意した財務戦略を立案し、実施して

おります。

ⅰ.健全な挑戦のためのリスクに見合った適正現預金の確保

当社グループではクリエイター人材の旺盛な需要を見込み、積極的に体制増強を進めて

おります。しかしながら、固定化した人件費はリスクを伴います。体制増強の推進を担保

するためのリスクヘッジ策として、想定する危機を回避できるだけの現預金を常に保持す

ることとし、指標化により管理しております。

具体的にはリーマンショックと同等の経済混乱ならびに、大口顧客との取引中止および

信用不和による新規取引ゼロの事態が発生し、いずれもその状態の解消に1.5年から２年

かかると想定した場合、最大の赤字幅は月間平均社内総経費の2.8～3.3ヶ月分と試算して

おります。

したがって、最適現預金を月間社内総経費予算の３ヶ月分と定めております。当連結会

計年度（第27期）の最適現預金額は3,489百万円を確保し、第28期の適正現預金額は4,047

百万円としております。

ⅱ.資本コストを上回る高収益性の確保

資本コストを上回る高い収益性を確保するため、連結ROE指標と事業ROE指標を設定して

おります。

・連結ROE指標は、事業ROE指標をもとに運営される事業から生み出される利益に加え、適

正現預金指標によって保持される現預金を加味した値とし、25％を目標としております。

・事業ROE指標は、メンバーズグループが行う事業が生み出す利益水準を示し、35％を目

標としております。事業運営やM&A等、すべての事業における収益面で本指標をクリア

することを前提として行っております。

ⅲ.株主還元・配当方針

当社は、株主への利益還元の充実とさらなる企業価値の向上を図る観点から、ミッショ

ン実現に向けた新たな事業への投資及び業容の拡大に備えるための内部留保を行うととも

に、経営成績の伸長に見合った成果の配分や配当金額の継続的な増額を実施してまいりま

す。この方針に基づき、目標とする配当の指標を中長期的な目標連結親会社所有者帰属持

分配当率５％としております。

（１）

（２）
【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

(イ)持続的な成長のための事業投資

サービス産業である当社グループにとって、研究開発とは事業投資やサービス開発投資

であり、高収益・高成長を持続的に維持するためには当該領域への投資が不可欠であると

認識しております。当社グループでは持続的な成長に向けて、サービスの向上・開発に向

けた継続的なサービス開発投資、新規事業開発を進めるための投資枠、経費枠の指標を次

のとおり設けております。

（中略）

項目 内 訳
当連結会計年度

（自 2021年４月１日
至 2022年３月31日）

指 標
付加価値売
上高に占め
る割合

事業
開発
投資

サービス開発投資
新規事業開発投資
生産性向上投資
EMC推進

329百万円 事業開発投資＋人材
育成投資
毎期、連結社売（付
加価値売上高）の
3.5％～5％

4.4％

人材
育成
投資

教育研修費
教育研修部門
総経費

280百万円

（１）財務戦略について、経済の混乱や取引中止等を想定した場合の最大の
赤字幅や適正な現預金の水準等を定量的な情報も含めて具体的に記載

（２）事業開発投資及び人材育成投資について、前年度の実績や投資枠・経
費枠として設けている指標等を具体的に記載

5-8５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

②キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流動性に

係る情報

また、当社グループの資本生産性の改善に向けましては、従業員一人ひとりが資本効

率性を意識することが肝要と考えております。そこで、グループミッション2030の最

終年度のKPIのひとつとして掲げていた営業利益率の目標をROICに変更するとともに、

成長ステージである「中期経営計画2026」と最終ステージである「飛躍ステージ」目

標数値をそれぞれ設定いたしました。各セグメントにおいて、それぞれの事業特性に

合わせた、利益率改善、資産回転率向上に向けたKPIを設定し、従業員それぞれが資本

効率を意識した取り組みを進めることで、当社グループ全体の「稼ぐ力」を高めてま

いります。

※１ 現行セグメントにおいては、海外飲料事業

※２ 現行セグメントにおいては、国内飲料事業のうち通販チャネル、医薬品関連事業、食品事業、その他

なお、各セグメントにおける取り組みの詳細については、「１．経営方針、経営環境

及び対処すべき課題等」をご参照ください。

また、自販機市場での確固たる優位性の確立に向け、自販機網の拡充、労働力が不足

する中でも人員を増やさずにその自販機網を維持することが重要であると認識してお

ります。国内飲料事業の再成長を確実なものとするため、既存事業から創出されるキ

ャッシュ・フローは自販機関連資産への再投資に振り向けていきます。

新たな事業領域への投資については、目標への織りこみは行わず、営業キャッシュ・

フローの２年分を戦略投資枠として設定し、当社グループの経営成績及び財政状態等

への影響に十分注意を払いながら、定性的・定量的な投資基準をもとに、将来の成長

に向けて投資すべき案件について適切な投資判断を実行してまいります。

●ダイドーグループホールディングス株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年1月期） P37-38 

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

国内飲料事業

（除く通販チャネル）
海外事業※１ 非飲料事業※２

基盤強化・投資ステージ（実績）

（2020年１月期～2022年１月期）
16.3％ △6.7％ 2.7％

成長ステージ

（2023年１月期～2027年１月期）
13％ ３％ ８％

飛躍ステージ

（2028年１月期～2030年１月期）
17％ ５％ 17％

格付機関 長期発行体格付 見通し

日本格付研究所（ＪＣＲ） Ａ－ 安定的

当社グループは、中長期的な持続的成長の実現を可能とすべく、安定収益の確

保及びさらなる企業価値の向上に向けて、安定的且つ健全な財務運営を行うこと

を基本方針としております。グループの資金は持株会社に集中させ、適切な資金

配分を行うことにより、財務健全性の維持と安定経営に努めてまいります。

将来の成長に向けた戦略的事業投資の実行の他、突発的なリスク等をカバーし

得る十分な自己資本の積上げを図りつつ、株主の皆様に対しては中長期的に適正

な利益還元をめざすなど、バランスのとれた健全な財務基盤の維持・構築に努め

ることとしております。

当社グループは、安定的且つ健全な財務運営を行うという「財務運営の基本方

針」に則し、資金調達の多様化・機動性・柔軟性の確保、及び効率化実現に向け

、安定した高格付けの維持・向上を経営上の重要課題として位置付けており、長

期社債に関する格付を取得しております。

なお、当連結会計年度末時点の格付の状況は以下のとおりであります。

（中略）
（１）

（２）

（１）KPIとして設定したROICについて、事業別に中⻑期の段階的な目標を
記載

（２）資金配分の⽅針について、競争優位性の確立に向けた再投資の⽅針等
を定量的な情報を含めて端的に記載

5-7５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

資産回転率の改善によりROICを改善し、ROE向上を目指す

総資産はこの３年間で、2019年３月末の4.3兆円から2022年３月末で5.5兆円へと1.3倍増

加しました。増加している要因の１つは、米国における住宅事業会社の買収や中国におけ

る進行中のマンション開発により、棚卸資産が増加していることです。今後も、選択と集

中による収益源への資金投下を進め、資産回転率を意識した販売用不動産の販売を促進し

、安定的なキャッシュ創出に取組みます。

また、2021年４月から本格導入した事業本部制ではROICを重要な経営指標のひとつとし

て採用しました。売上高・利益の成長に加えて、経営効率や社会的価値を高め、企業価値

の向上を図っていく方針に基づいており、今後は事業の見直しや資本効率を重視した経営

の浸透を図っていきます。それぞれの事業特性に応じて、事業本部長が傘下のグループ会

社を含めたバランスシートにも責任をもち、事業本部単位でストックとフローのバランス

を取りながら回転率を上げていきます。また、業務効率の改善を推し進めることでROICを

改善させ、会社全体のROEの向上につなげていく考えです。

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

第７次中期経営計画における財務戦略・資本政策

人的資本・知的資本・環境への投資を推進

第７次中期経営計画の資本政策における最大のテーマは、将来の成長へ向けた投資を積極

的に行うと共に、利益成長と資本効率向上を両立することにより、企業価値を最大化するこ

とです。経営指標としては、引き続きROE13％以上を目指しつつも、D/Eレシオは0.6倍程度

、配当性向は35％以上へと見直しました。

７次中計期間においても引き続き積極的な不動産開発投資を推進し、５年間で2.2兆円の

投資を計画しています。加えて、戦略投資としては、成長分野である海外事業への投資や、

カーボンニュートラル実現に向けた環境への投資を予定しており、５年間の投資CFは6,500

億円を計画しています。更に、将来の事業を支える人的資本・知的資本への投資も含め、住

宅系共通の次世代プラットフォーム構築や、建築系の生産拠点強化、DXのためのIT基盤投資

、デジタルコンストラクション投資などの設備投資には3,700億円を計画しています。

持続的成長モデルの構築に関わる投資を最優先としながら、一方で着実な利益成長によっ

て営業キャッシュ・フローを増やし、安定的な株主還元を実現していきます。

ROE13％以上の実現

第７次中期経営計画期間中も成長投資のフェーズと捉えていますが、５年後の第８次中期

経営計画以降の成長を見据えつつ、ROE13％以上を達成するためには、より資本効率の高い

経営を実現する必要があります。そのためには、事業ポートフォリオの最適化や、M&Aでグ

ループ入りした事業についてのガバナンス強化、低採算の事業の再構築、非効率資産の圧縮

など、さまざまな観点から資本効率の改善に向けて取り組んでいきます。

また成長投資と資本政策のバランスをいかにとっていくかは課題となりますが、成長投資

の機会を逃さないよう、資金調達の状況を踏まえながら、最適なタイミングで投資を実行し

ていきます。

D/Eレシオ0.6倍程度の考え方
これまでD/Eレシオ0.5倍程度という数値を財務規律として設定してきましたが、その

背景には、不安定な社会・経済情勢の中、安定した資金調達を行うためには格付AA格の

維持が必要という考えがあったからです。加えて、不動産開発等の資金回収に時間がか

かる投資については、当社のバランスシートを使うため、資本効率を考慮しない投資に

対して社内的に歯止めをかける意味ももっていました。

現在、足元の金利は上昇傾向にあり、資材・労務費高騰などのリスクもあります。海

外投資については、特にしっかり見極めながら投資判断をしていく考えですが、我々は

第７次中期経営計画以降の成長も非常に強く意識しています。当社グループの事業は、

投資が不要な建設請負事業が中心であったところから、不動産開発事業のように先行投

資が必要な事業の割合が増加してきています。その状況を踏まえ、成長投資を行いなが

らも規律を守ることのできる最適な投資レベルを維持していくことが重要であると考え

、今回、財務規律の指標を0.6倍程度（ハイブリッドファイナンス資本性考慮後）に見直

しました。７次中計期間中に、成長のための投資が先行し一時的に規律を上回ることも

あるかもしれませんが、2026年度の最終年度に向けて戻していく考えです。なお、進捗

に応じて投資額を増額する場合には、回収も増やす施策を取る予定です。

（中略）

（中略）

●大和ハウス工業株式会社（2/2）有価証券報告書（2022年3月期） P46-50 

▪ 経営指標について、ROEの目標達成に向けた取組みやD/Eレシオの目標を
変更した理由等を具体的に記載

5-6
５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (１) 「経営成績、キャッシュ・フロー等の分析」の開示例

252 253

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（３）―日本の動向―

06_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   25206_第27号_第94回報告_183-284_2in1他.indd   252 2024/09/12   13:28:512024/09/12   13:28:51



 

1 

 

○企業内容等の開示に関する留意事項について（企業内容等開示ガイドライン）（平成11年４月大蔵省金融企画局）        （二重傍線部分は改正部分） 

改  正  後 改  正  前 

５－16－２ 将来に関する事項（以下「将来情報」という。）については、有価証券届出書に記載した将来情

報と実際に生じた結果が異なる場合であっても、当該将来情報に関する経営者の認識や当該認識の前提とな

る事実、仮定及び推論過程に関する合理的な説明が記載されている場合のほか、当該将来情報について社内

で合理的な根拠に基づく適切な検討を経たうえで、その旨が、検討された事実、仮定及び推論過程とともに

記載されている場合には、直ちに虚偽記載等（重要な事項について虚偽の記載があり、又は記載すべき重要

な事項若しくは誤解を生じさせないために必要な重要な事実の記載が欠けていることをいう。以下５－16－

２及び５－16－３において同じ。）の責任を負うものではないと考えられる。他方、経営者が、投資者の投

資判断に影響を与える重要な将来情報を、届出書提出日現在において認識しながら敢えて記載しなかった場

合や、合理的な根拠に基づかずに重要と認識せず記載しなかった場合には、虚偽記載等の責任を負う可能性

があることに留意する。 

（新設） 

５－16－３ 開示府令第二号様式記載上の注意(29)ｄからｆまでに規定する事項を記載する場合には、任意の

追加的な情報（女性の職業生活における活躍の推進に関する法律（平成 27年法律第 64号）の規定による公

表において、提出会社又はその連結子会社が任意で行う追加的な情報公表の内容を含む。）を追記できるこ

とに留意する。 

（新設） 

５－16－４ 開示府令第二号様式記載上の注意(30-2)に規定する「サステナビリティに関する考え方及び取

組」又は同様式(54)ｉに規定する「コーポレート・ガバナンスの概要」を記載するに当たっては、同様式(30-

2)ａからｃまで又は同様式(54)ｉに規定する事項に加え、当該事項を補完する詳細な情報について、提出会社

が任意に公表した他の書類を参照する旨の記載を行うことができる。 

 また、参照先の書類に虚偽の表示又は誤解を生ずるような表示があっても、当該書類に明らかに重要な虚

偽の表示又は誤解を生ずるような表示があることを知りながら参照していた場合等当該書類を参照する旨を

記載したこと自体が有価証券届出書の虚偽記載等になり得る場合を除き、直ちに有価証券届出書に係る虚偽

記載等の責任を負うものではないことに留意する。 

（新設） 

５－16－５ 開示府令第二号様式記載上の注意(30-2)ただし書に規定する「記載すべき事項の全部又は一部を

届出書の他の箇所において記載した場合」には、例えば、同様式(30-2)ｃ⒝に規定する「当該指標を用いた

目標及び実績」として、同様式（29）に規定する管理職に占める女性労働者の割合、男性労働者の育児休業

取得率及び労働者の男女の賃金の差異を同様式第二部第１の５「従業員の状況」において記載している場合

が含まれることに留意する。 

（新設） 

！最新版は金融庁ウェブサイトに掲載しています。 https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html

！開示の好事例としての公表をもって、開示例の記載内容に誤りが含まれていないことを保証するものではありません。

●三井化学株式会社（1/1）有価証券報告書（2022年3月期） P31、P93、P119 

【連結財務諸表等】 ※ 一部抜粋

【連結財務諸表注記】

(5) 重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定

当社グループの連結財務諸表は、国際会計基準審議会によって公表されたIFRS

に準拠して作成しております。また、当社は連結財務諸表規則第１条の２に掲げる

「指定国際会計基準特定会社」の要件を満たすことから、同第93条の規定を適用し

ております。連結財務諸表の作成に当たり、当連結会計年度における資産・負債及

び収益・費用の報告金額並びに開示に影響を与える将来に関する見積りを実施する

必要があります。経営者は、これらの見積りについて、当連結会計年度末時点にお

いて過去の実績やその他の様々な要因を勘案し、合理的に判断しておりますが、実

際の結果は見積り特有の不確実性があるため、将来においてこれらの見積りとは異

なる場合があります。

当社グループの連結財務諸表作成において採用する重要な会計方針、会計上の見

積り及び当該見積りに用いた仮定につきましては、「第５ 経理の状況 １ 連結

財務諸表等（１）連結財務諸表 連結財務諸表注記 ３．重要な会計方針」及び

「４．重要な会計上の見積り及び見積りを伴う判断」に記載しております。

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

４．重要な会計上の見積り及び見積りを伴う判断

当社グループは、連結財務諸表を作成するために、会計方針の適用並びに資産、

負債、収益及び費用の報告額に影響を及ぼす判断、見積り及び仮定の設定を行う必

要があります。実際の業績は、これらの会計上の見積り及びその基礎となる仮定と

は異なる場合があります。

見積り及びその基礎となる仮定は、継続して見直され、会計上の見積りの見直し

による影響は、当該見直しを行った会計期間及び将来の会計期間において認識され

ます。

なお、新型コロナウイルス感染拡大による影響は翌連結会計年度以降も継続する

ものの、各国において徐々に経済が回復すると共に、海外市況も当連結会計年度に

引き続き堅調に推移すると見込んでおります。一方で、ウクライナ危機に起因する

原油価格の高騰や円安の進行が長期化する恐れがあるなど、翌連結会計年度以降の

連結財務諸表に重要な影響を及ぼすリスクも生じております。

当社グループの連結財務諸表に重要な影響を与える可能性のある会計上の判断、

見積り及び仮定は以下のとおりであります。

・企業結合により取得した資産及び引き受けた負債の公正価値の見積り

（注記「７．企業結合」参照）

・棚卸資産の評価（注記「10．棚卸資産」参照）

・非金融資産の減損（注記「18．非金融資産の減損」参照）

・確定給付制度債務の測定（注記「24．従業員給付」参照）

・繰延税金資産の回収可能性（注記「35．法人所得税」参照）

・償却原価で測定する金融資産の減損（注記「37．金融商品」参照）

（中略）

18．非金融資産の減損

当連結会計年度（自 2021年４月１日 至 2022年３月31日）

減損損失の内訳

・福岡県大牟田市 製造設備

ポリウレタン原料事業において、原料の１つであるトリレンジイソシアネート（以

下、「TDI」という。）類は国内と海外向けに出荷しておりますが、海外向けの輸出価

格はボラティリティが高く売上収益の予測が困難である一方、製造コストは原油価格

の高騰を受け、主原料であるナフサの他、諸原料、用役も高騰しており、また製造設

備の維持関連費用などのコストも増加しております。このことから翌連結会計年度以

降、継続的な営業損失が見込まれ、当該資産グループに減損の兆候が生じているもの

と判断し、帳簿価額を回収可能価額まで減額いたしました。なお、回収可能価額は使

用価値により測定しておりますが、将来キャッシュ・フローがマイナスであるため零

として評価しております。

使用価値を算定するための将来キャッシュ・フローは、経営者により承認された事

業計画を基礎としておりますが、当該事業計画にはTDI類の国内・海外向けの販売価格

及び製造原価といった経営者による主要な仮定を含んでおり、これらの仮定について

は、ウクライナ危機に起因する原油価格の高騰などの長期化の影響を含む不確実性の

影響を受ける可能性があります。

・オランダ 製造設備

当該事業用資産については、市場環境悪化により収益性が大幅に低下しており、投

資の回収が見込めなくなったため、帳簿価額を回収可能価額まで減額いたしました。

なお、回収可能価額は使用価値により測定し、将来キャッシュ・フローを10.3％（税

引前の加重平均資本コスト）で割り引いて算定しております。

上記以外の個別に重要でない減損損失の主な内訳は、事業における建物及び構築物

、機械装置等の有形固定資産及び無形資産にかかるものであり、収益見込みの低下等

に伴い回収可能価額が帳簿価額を下回ったことから減損損失を計上しております。

（中略）

▪ 減損の見積りにおける主要な仮定について、ウクライナ情勢の影響による
不確実性も踏まえて記載

5-11５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「重要な会計上の見積り」の開示例
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No. コメントの概要 金融庁の考え方 

おおむね３か月以内に情報公開することが求め

られており、これは有価証券報告書の開示のタ

イミングと同様である。有価証券報告書におい

て、当該事業年度における女性活躍推進法で開

示された実績値を集約するのは難しい場合があ

ると考えられることから、前事業年度に公表され

た女性活躍推進法に基づく実績値を有価証券報

告書に開示することも認められるのか。 

11 女性管理職比率、男性育児休業取得率及び

男女賃金差異を記載する場合、女性活躍推進法

に基づく一般事業主行動計画等に関する省令又

は育児・介護休業法に基づき公表済みの最新の

情報をそのまま記載すれば足りるものであって、

当該情報の基準日に関しては、有価証券届出書

又は有価証券報告書等提出日時点の最近日や

直近事業年度の末日である必要はないという理

解でよいか。 

また、かかる理解は、提出会社とその連結子

会社の情報について、女性活躍推進法に基づく

一般事業主行動計画等に関する省令又は育児・

介護休業法施行規則に基づき公表済みの情報

の基準日がそれぞれ異なる日である場合にも該

当するものであって、有価証券届出書又は有価

証券報告書等における当該記載の基準日を統

一することは必須ではないという理解でよいか。 

ご理解のとおりです。もっとも、投資者に理解

しやすいよう、企業の判断により、女性管理職比

率等の数値の基準日や対象期間を記載すること

も考えられます。 

なお、提出会社やその連結子会社が、女性活

躍推進法等により当事業年度（有価証券届出書

の場合は、最近事業年度）における女性管理職

比率等の公表を行わなければならない会社に

該当する場合は、有価証券報告書等において開

示が求められることを明確化しました。 

 

12 「女性管理職比率」「男性の育児休業取得率」

「男女間賃金格差」の開示は、女性活躍推進法

による公表を行っている全ての連結子会社の情

報を集約して記載する必要があり、多くの連結子

会社を抱える企業には相当な負担となる。連結

子会社が女性活躍推進法による公表を行ってい

るかを確認し、必要な情報を集計し、網羅的かつ

正確に開示を行うためには、相当の準備期間が

必要であることから、企業の体制が整うまでの間

は、提出会社単独での開示や、提出会社と主要

な連結子会社のみの開示も許容いただきたい。

女性活躍推進法では、事業年度終了後おおむ

ね３か月以内に情報公開することが求められて

おり、有価証券報告書の開示のタイミングと同様

であるため、有価証券報告書において、開示対

象となる提出会社及び全ての連結子会社の情

報を集約・開示するのは難しいことに留意頂きた

い。 

女性活躍推進法等による公表義務の対象と

なる連結子会社のうち、有価証券報告書の提出

日までに女性活躍推進法等による公表が行わ

れず、後日公表予定である会社がある場合や、

提出会社において連結子会社の公表した情報

の集約が困難である場合には、その旨と提出日

までに記載可能な情報を記載した上で、後日、

未記載分を追加するため、有価証券報告書の訂

正を行うことが考えられます。 

もっとも、改正開示府令の適用初年度の翌年

度以降は、投資家へわかりやすく情報提供する

観点から、有価証券報告書の提出時に連結子

会社分もまとめて開示することが望ましいと考え

られます。 

 

 

- 3 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

「男女間賃金格差」の指標のみでは、男女間

に賃金の差が生じている理由が正当なもの(男

性現業職が多く、休日深夜労働が多いなど)か否

かの区別がつかないため、細かい条件付けを行

うことで、男女間に賃金の差が生じていることに

正当な理由がある企業は利益があるのではない

か。 

同様の記載が可能であることを開示ガイドライン

５－16－３において明確化しております。 

6 女性活躍推進法の規定による公表において

任意で追加的な情報公表を行っている場合であ

っても、有価証券報告書等における当該情報の

追記はあくまで「任意」であり、当該情報を追記し

ないという取扱いも許容される、という理解でよ

いか。 

ご理解のとおりです。もっとも、定量的な女性

管理職比率等の開示にあたっては、投資家がこ

れを適切に理解できるようにすることが重要で

す。 

7 「女性管理職比率」、「男性の育児休業取得

率」、「男女間賃金格差」の開示については、女

性活躍推進法等の規定による公表をしていない

場合には開示が義務化されないこととされてい

るが、これは有価証券報告書提出日時点での公

表状況で判断するという理解でよいか。 

ご指摘を踏まえ、提出会社やその連結子会社

が、女性活躍推進法等により当事業年度（有価

証券届出書の場合は、最近事業年度）における

女性管理職比率等の公表を行わなければなら

ない会社に該当する場合は、当該公表が行わ

れる前であっても、有価証券報告書等において

開示が求められることを明確化しました。 8 「従業員の状況」における男女賃金格差等の

記載時点を明確にしていただきたい。例えば、第

三号様式（有価証券報告書）の場合、期末日時

点で公表している割合を記載することになるの

か、有報提出日時点で公表している割合を記載

することになるのか、また、仮に有価証券報告書

提出日時点で従業員の状況で記載する事業年

度末時点の割合の公表がされていない場合に

は、直近に公表した割合を記載することになるの

か、明確ではない。 

9 「女性管理職比率」、「男性の育児休業取得

率」及び「男女間賃金格差」の時点（どの時点の

情報を有価証券報告書に記載すべきか）に関す

る規定がないが、いずれも当事業年度末時点の

実績を記載するとの理解でよいか。 

10 「女性管理職比率」「男性の育児休業取得率」

「男女間賃金格差」の指標について、時点に関す

る規定がないが、いずれも直近事業年度（提出

会社と同じ事業年度であれば当該事業年度、連

結子会社の事業年度が提出会社と異なる場合

は直近の事業年度）において女性活躍推進法に

基づいて開示した実績を記載しなければならな

いのか。女性活躍推進法では、事業年度終了後
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No. コメントの概要 金融庁の考え方 

しかしながら、提案されている開示ガイドライ

ン改正案の記載からはこの趣旨が読み取れな

い。また、記載事項の追加については、既に第

二号様式記載上の注意(1)bで「各記載項目に関

連した事項を追加して記載することができる」とさ

れていることとの関係も分かりにくい。 

したがって、原案に「定量的な指標の開示を投

資家が適切に理解できるようにするため」といっ

た記載を追加するなど、趣旨を明確化する必要

があると考える。 

化されたことを踏まえ、開示ガイドラインにおい

て、有価証券届出書においても同様の事項を記

載すべきことを明確化する改正を追加しました。 

3 連結グループ内であっても、国内外ともに別個

の人事・雇用制度になっていることが多く、雇用

区分、所定労働時間、休日の定めなどが異なる

（海外においては、そもそもの雇用法制や雇用

慣行、処遇体系が日本と異なり、職種別・期間の

定めがある雇用形態しかない）ことが考えられま

す。各社異なる人的資本・多様性のデータが他

社との比較が可能な形で集計されるための基本

的な考え方をご教示いただきたい。 

女性活躍推進法の枠組みにおいて、男女間

賃金差異について的確に理解されるよう、任意

で、より詳細な情報や補足的な情報を記載する

ことも可能とされているため、有価証券届出書に

おいても、同様の記載が可能であることを開示

ガイドライン５－16－３において明確化しており

ます。このように、女性管理職比率等（女性管理

職比率、男性の育児休業取得率及び男女間賃

金差異をいう。以下同じ。）の理解に資するよう

に、補足的な情報として、数値の前提となった自

社の雇用に関する定めについて説明を記載する

ことも考えられます。 

なお、女性活躍推進法等（女性活躍推進法又

は育児・介護休業法をいう。以下同じ。）の公表

義務の対象とならない海外子会社については、

有価証券届出書等においても、その女性管理職

比率等の記載を省略することができます。 

4 女性管理職比率等を記載する場合、前事業年

度に係る有価証券報告書において開示した実績

値との差異の理由、算出対象期間に係る特殊事

情等の背景、算出対象期間経過後に提出会社

が講じた改善策など、投資者に有益と提出会社

が考える事項を任意に記載することは可能か。 

ご理解のとおりです。なお、開示ガイドライン５

－16－３において、ご意見のような記載が可能

であることを明確化しています。 

5 「男女間賃金格差」について、より実態が見え

るように、育児短時間勤務者の男女別の割合や

産休・育休による勤務をしていない年月数の男

女別の平均値を記載することとしてはどうか。 

また、休日労働や深夜勤務等の割増賃金が

発生した労働者の男女別の割合や大まかな職

種(事務職・技術職・現業職・高度専門職など)別

の男女比や賃金差も記載することとしてはどう

か。 

貴重なご意見として承ります。 

女性管理職比率等に関する計算方法や定義

については、企業負担や情報利用者への統一

的な情報提供の観点から、女性活躍推進法等

の定めに従うこととしています。もっとも、女性活

躍推進法の枠組みにおいて、男女間賃金差異

について的確に理解されるよう、任意で、より詳

細な情報や補足的な情報を記載することも可能

とされているため、有価証券届出書においても、
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「企業内容等の開示に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令（案）」

に対するパブリックコメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方 

 

凡 例 
 

本「コメントの概要及びそれに対する金融庁の考え方」においては、以下の略称を用いています。 

 

正 式 名 称  略 称 
金融商品取引法 金商法 

企業内容等の開示に関する内閣府令 開示府令 

企業内容等の開示に関する留意事項について 開示ガイドライン 

記述情報の開示に関する原則 開示原則 

金融審議会 ディスクロージャーワーキング・グループ DWG 

金融審議会 ディスクロージャーワーキング・グループ報告－中長期

的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向けて－（令和４年

６月 30日） 

DWG報告 

金融審議会 ディスクロージャーワーキング・グループ報告（令和４

年 12月 27日） 

DWG報告（令和４年 12月 27日） 

連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則 連結財務諸表規則 

女性の職業生活における活躍の推進に関する法律 女性活躍推進法 

育児休業、介護休業等育児又は家族介護を行う労働者の福祉に関す

る法律 

育児・介護休業法 

 

 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

 ●開示府令 

 ▼一般的事項 

1 有価証券届出書に将来情報を記載する場合

に提出日現在（第三号様式においては、「当連結

会計年度末現在（連結財務諸表を作成していな

い場合は当事業年度末現在）」）において判断し

た旨を記載することになるのは、「経理の状況」

も同様か。 

ご指摘を踏まえて、「企業情報」の「第２ 事業

の状況」の「１ 経営方針、経営環境及び対処す

べき課題等」から「４ 経営者による財政状態、

経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」

までの将来情報を対象とする旨を追記いたしま

した。 

 ▼従業員の状況 

2 開示ガイドライン改正案５－16－３では、多様

性指標の開示に関連して、任意の追加的な情報

を「追記できることに留意する」とされている。こ

れは、DWG報告において「定量的な指標の開示

にあたっては、投資家が適切に指標を理解する

ことが重要であるため、企業が指標に関する説

明を追記できるようにすることが考えられる」との

提言に対応して追加されたものと理解している。 

ご意見を踏まえて、修正しました。 

なお、開示ガイドライン５－16－３は、第二号

様式記載上の注意（１）（b）を具体化した規定で

す。 

また、昨年12月28日に公表された厚生労働省

の通達（雇均発1228第１号）において、労働者の

人員数について労働時間を基に換算している事

業主についてはその旨を記載すべきことが明確
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No. コメントの概要 金融庁の考え方 

おり、同法における公表義務のない会社を含め

た数値の記載・開示を義務化するのは、同法で

規定されている公表義務を事実上拡充させるも

のである。そのため、一定の注記を付した上で、

同法に基づき公表している範囲で集計及び開示

を行うことを許容する等も規定に織り込んでいた

だきたい。 

24 「管理職に占める女性労働者の割合」、「男性

労働者の育児休業取得率」及び「労働者の男女

の賃金の差異」に関し、「提出会社及び連結子会

社」各社において、女性活躍推進法の規定によ

る公表項目に相違があり得ることから、各社が

同法の規定による公表をしている項目につい

て、それぞれ記載すれば問題ないか。 

仮に提出会社がこれらの項目を公表していな

い場合には、これらの項目を公表している連結

子会社についてのみ記載することとし、提出会社

に関する記載は不要であると理解してよいか。 

ご理解のとおりです。 

25 「提出会社及びその連結子会社それぞれにお

ける」の「それぞれ」とは、「提出会社分の指標」

と「連結子会社一括分の指標」を開示する必要

があるという趣旨なのか、それとも、「提出会社

分の指標」と「連結子会社個社ごとの指標」を開

示する必要があるという趣旨なのか。 

また、提出会社が女性活躍推進法の規定によ

る公表を行っておらず、連結子会社のみが行っ

ている場合は、提出会社の有価証券報告書等で

は、連結子会社に関する指標のみを開示するこ

とで問題はないか。 

提出会社やその連結子会社が、女性活躍推

進法等により当事業年度（有価証券届出書の場

合は、最近事業年度）における女性管理職比率

等の公表を行わなければならない会社に該当す

る場合は、提出会社の指標と、連結子会社個社

ごとの指標を開示する必要があります。 

後段は、ご理解のとおりです。 

26 男女間の賃金格差開示については、日本国

内での女性活躍を加速する狙いがあると想定さ

れることから、対象範囲を国内に籍を置く連結子

会社を対象とするものであり、海外籍の連結子

会社は対象外と解してよいか。 

女性活躍推進法等の公表義務の対象となら

ない海外子会社については、有価証券届出書

等においても、その女性管理職比率等の記載を

省略することができます。 

27 有価証券報告書提出会社が外国会社である

場合には、女性活躍推進法は適用されないの

で、当該会社の有価証券報告書には「女性管理

職比率」、「男性の育児休業取得率」、「男女間賃

金格差」の開示は不要と理解してよいか。 

有価証券報告書提出会社が外国会社であっ

ても、その連結子会社が女性活躍推進法等の

公表義務の対象である場合には、当該連結子

会社の女性管理職比率等を開示する必要があ

ります。 

28 「管理職に占める女性労働者の割合」、「男性

労働者の育児休業取得率」及び「労働者の男女

の賃金の差異」に関し、「ただし、提出会社及び

ご理解のとおりです。 
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ごとに記載することを期待しているのか、又は、

その両方かについて明確化をご検討いただきた

い。 

20 提出会社が純粋持株会社等のように従業員

が少ないため女性活躍推進法等の対象とならず

当該開示をしていない場合であっても、その連結

子会社の一部が開示対象となる場合、提出会社

の有価証券報告書等には、開示対象となった連

結子会社の当該指標を記載することになるとい

う理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

 

21 女性活躍推進法による公表をしていない提出

会社と女性活躍推進法による公表をしていない

その連結子会社については、記載を必ずしなけ

ればならないものではなく、公表している会社に

ついてのみ記載が求められているのか。 

また、その連結子会社が公表していれば、当

該連結子会社の重要性に関係なく、有価証券報

告書に記載しなければならないか。 

ご理解のとおりです。なお、提出会社やその

連結子会社が、女性活躍推進法等により当事業

年度（有価証券届出書の場合は、最近事業年

度）における女性管理職比率等の公表を行わな

ければならない会社に該当する場合は、有価証

券報告書等において開示が求められることを明

確化しました。 

また、女性活躍推進法等により女性管理職比

率等の公表を行わなければならない連結子会

社は、重要性に関係なく、有価証券報告書等に

おいて記載することが求められます。なお、この

記載場所について、有価証券報告書等の「従業

員の状況」欄には、企業の判断により、主要な連

結子会社のみに係る女性管理職比率等を記載

し、それ以外の連結子会社に係る女性管理職比

率等は有価証券報告書等の「その他の参考情

報」に記載することが可能であることを、開示府

令において明確化しました。 

 

22 提出会社が女性活躍推進法の規定による公

表を行っておらず、連結子会社のみが行ってい

る場合は、提出会社の有価証券報告書等で連

結子会社に関する情報のみを開示することでよ

いか。 

ご理解のとおりです。 

23 提出会社のみが女性活躍推進法の規定によ

る公表を行っている場合においても、「提出会社

単体の比率」と「提出会社＋連結子会社の比率」

の両方を記載しなければならないのか。それと

も、各法律に基づき公表している会社における

値（この場合は提出会社単体）の数値を記載す

ればよいのか。女性活躍推進法では、当該事項

の公表要否が会社の従業員数に応じて異なって

女性管理職比率等の指標については、女性

活躍推進法等に基づき公表されるものを有価証

券報告書においても開示対象とするもので、女

性活躍推進法等における公表義務のない会社

を含めた数値の開示を義務化するものではあり

ません。 
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社ごとに記載することが求められているように読

み取れる。 

一方で、DWG報告では、多様性指標について

「開示する際には、投資判断に有用である連結

ベースでの開示に努めるべき」としている。また、

有価証券報告書の従業員数の開示では、提出

会社の従業員数と併せて、連結会社の従業員数

を事業の種類別セグメント又は事業部門に関連

付けて記載することが求められている。さらに、

国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）におけ

るサステナビリティ開示基準の検討においても、

報告組織範囲を財務報告と合わせることが提案

されており、連結ベースの開示が原則となってい

くことが想定される。 

こうした状況をふまえ、多様性指標の報告対

象組織範囲に関して、以下の対応を検討いただ

きたい。 

・女性活躍推進法に基づき多様性関連指標を

公表している提出会社及び連結子会社それぞれ

における指標の開示と併せて、連結グループに

おける多様性関連指標を開示することができる

旨を、開示ガイドライン改正案５－16－３に追記

すること。 

・多様性指標を含むサステナビリティ関連情報

（指標）について、連結ベースで開示することを

原則とすることについて継続して検討すること。 

17 人的資本系の開示について、特に主要企業

は、連結ベースの開示が必要と考える。 

18 人的資本・多様性のデータについて、将来の

企業価値を創出するイノベーションの源泉である

との認識のもとで開示を進める必要があるもの

の、連結グループ各社を集計した連結ベースで

の開示は困難ではないかと考えている。開示原

則において、「投資判断に有用である連結ベー

スの開示に努めるべきであるとされた」とある

が、あくまで開示義務ではなく努力対応と捉えて

よいか。 

ご理解のとおりです。 

19 開示原則の「連結ベースの開示」について、当

該指標を集約して開示することを期待しているの

か、女性活躍推進法等の対象会社に限らず、連

結財務諸表を構成する全ての連結子会社を対

象として、当該子会社の指標をそれぞれの会社

「連結ベースの開示」とは、各社単体ではな

く、連結会社及び連結子会社において集約した

１つの数値で、女性管理職比率等の指標を開示

することを想定しています。 
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13 本改正案では、「提出会社及びその連結子会

社それぞれにおける」情報開示を求めるが、こ

れは女性活躍推進法８条の定める「一般事業

主」として公表が求められる企業を全て開示対

象とする趣旨と考えられる。しかし、投資家や市

場に対する企業価値にかかわる情報の開示と

いう観点からすれば、企業グループとして上記

「一般事業主」を全て含む連結ベースでの情報

開示（連結ベースで包括して記載する）を行うこ

とが必要ではないか。他方で、そのような連結

ベースの開示がなされれば、かなり小規模な又

は業態が限定された連結子会社の個々の数値

まで開示する必要性も乏しいと思われるが、そ

のような限定は考えないのか。 

女性管理職比率等については、DWG報告に

て提言されたように投資家の投資判断にとって

有用である連結ベースでの開示に努めるべきで

ある一方、女性活躍推進法等では個社の数値

が求められていることから、個社としてのデータ

も有用であるとの意見もあります。 

また、連結ベースでの開示を求めることにつ

いては、海外子会社を有する場合における企業

負担や情報の有用性の観点も考慮する必要が

あります。 

これらを踏まえ、今回は、プリンシプルベース

のガイダンスである開示原則において、連結ベ

ースの開示に努めるべきである旨を明記してい

ます。 

 

 

14 女性活躍の促進、人的資本の活用を通じた企

業価値の向上に向けて男女間賃金格差が有価

証券報告書における開示項目となることを歓迎

する。しかし、現在の案は、開示対象について提

出会社及びその連結子会社となり、賃金格差が

諸外国と比べて大きい日本国内の状況を把握す

る場合、提出会社のみでは国内グループ会社が

多い企業の状況の把握が難しいため、提出会社

と国内連結子会社の合計値、もしくは企業の報

告負担軽減の観点から、提出会社と女性活躍推

進法対象国内連結子会社の合計値も報告対象

とすることが望ましいのではないか。 

15 「戦略」、「指標及び目標」のセクションにおい

て、企業の人的資本管理の方針と人的資本管理

のインフラストラクチャを改善するための方策を

開示することを企業に求めていることを歓迎す

る。また、この観点から、各社の有価証券報告書

に「女性管理職比率」「男性の育児休業取得率」

「男女間賃金格差」の開示を義務付けることを支

持する。この開示は、女性労働者の雇用機会の

確保を改善し、より平等な処遇の推進に寄与す

るものと考える。 

また、この開示が個別企業ベースのみなら

ず、企業グループとして連結ベースで求められる

ことを期待する。 

16 開示府令改正案では、女性管理職比率、男性

の育児休業取得率、男女間賃金格差という多様

性に関する指標について、対象となる連結子会

254 255

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（３）―日本の動向―
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に、その数値を算定・管理している企業もあり、

有価証券報告書とは違った従業員の定義により

算定している場合もあることから、注釈などを記

載することにより、各社各様の定義を認めていた

だきたい。 

的な情報提供の観点から、女性活躍推進法等

の定めに従うこととしています。 

また、「サステナビリティに関する考え方及び

取組」において開示が求められている、人的資

本（多様性を含む）に係る方針に関する指標に

ついては、各企業それぞれの方針と整合的な指

標を記載することが求められており、必ずしも有

価証券報告書と同様の従業員の定義を用いて

算定する必要はありません。この際、指標をど

のように算出したかがわかるよう、計算方法等も

記載することが重要です。 

41 女性活躍推進法の一般事業主計画における

「正規/非正規」の計算方法では実態を正確に表

せないケースもあることを踏まえ、提出会社及び

その連結子会社それぞれにおける労働者の男

女の賃金の差異の計算方法と開示方法を、各社

に任せていただきたい。 

女性管理職比率等に関する計算方法や定義

については、企業負担や情報利用者への統一

的な情報提供の観点から、女性活躍推進法等

の定めに従うこととしています。 

なお、任意の追加的な情報として、上記の開

示と併せて、企業独自の計算方法で算出した数

値を開示することは可能です。  

42 2022年７月に改正された女性活躍推進法で

は、「女性労働者に対する職業生活に関する機

会の提供」と「職業生活と家庭生活との両立に資

する雇用環境の整備」の２つの大項目にある10

以上の数値目標から各々１項目以上を選定して

公表する義務がある一方で、今般の改正案では

「女性管理職比率」「男性の育児休業取得率」

「男女間賃金格差」の３項目のみの開示を取り上

げた趣旨や理由を確認したい。 

女性管理職比率等の３つの指標については、 

・女性活躍推進法等により、一定以上の労働

者を常時雇用する事業主に対して、公表が義務

付けられていること（公表項目の選択肢とされて

いる場合も含む） 

・2020年５月に閣議決定された「少子化社会

対策大綱」において、有価証券報告書などの企

業公表文書等への育児休業取得率の記載を促

すなど、事業主が男性の育児休業取得を促す取

組を行うことを促進する仕組みの導入について

検討するとされたこと 

・2021年６月に改訂されたコーポレートガバナ

ンス・コード補充原則２－４①において、上場会

社は、女性の管理職への登用等、中核人材の

登用等における多様性の確保についての考え

方と自主的かつ測定可能な目標を示すととも

に、その状況を開示すべきであるとされているこ

と 

・2022年６月に閣議決定された「新しい資本主

義のグランドデザイン及び実行計画」において、

男女間賃金差異について、女性活躍推進法によ

る公表を求めることに加え、有価証券報告書の

記載事項にも女性活躍推進法に基づく開示の記

載と同様のものを開示するよう求めることとされ

たこと 
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られるのか、それとも、常時雇用する労働者数が

101人以上300人以下の会社が女性活躍推進法

第20条第２項及び女性活躍推進法に基づく一般

事業主行動計画等に関する省令第20条第１項

の規定に基づき公表している場合も含まれるの

か。 

37 「管理職に占める女性労働者の割合」、「男性

労働者の育児休業取得率」、「男女の賃金の差

異」は、以下の場合に、提出会社及びその連結

子会社それぞれについて有価証券報告書等に

記載を要するという理解でよいか。  

①提出会社は301人以上、連結子会社も301

人以上の場合、提出会社・連結子会社ともに、提

出会社の有価証券報告書等に記載しなければ

ならない  

②提出会社は301人未満、連結子会社は301

人以上の場合、提出会社については記載しなく

てもよいが、連結子会社については提出会社の

有価証券報告書等に記載しなければならない  

③提出会社は301人以上、連結子会社は301

人未満の場合、提出会社については有価証券

報告書等に記載しなければならないが、連結子

会社については記載しなくてもよい  

④提出会社は301人未満、連結子会社は301

人未満の場合、提出会社・連結子会社とも、提出

会社の有価証券報告書等に記載しなくてもよい 

38 第二号様式記載上の注意(29)e及びfに規定す

る「公表をしていない場合」には、女性活躍推進

法に基づく一般事業主行動計画等に関する省令

又は育児・介護休業法により、男女賃金差異又

は男性育児休暇取得率の公表を義務付けられ

ているものの、何らかの理由でその公表を行っ

ていない場合も含むという理解でよいか。 

「何らかの理由」が具体的にどのような場合を

ご想定されているか不明ですが、女性活躍推進

法等に基づく公表義務（努力義務は含みませ

ん。）がない場合には、ご理解のとおり、有価証

券届出書においても、その記載を省略すること

ができます。 

 

39 女性管理職比率の記載や任意で追加的な情

報の記載を可能とすることに賛同する。 

しかし、有価証券報告書に記載するのであれ

ば、恣意性が高い要素をなるべく除外し、比較可

能性が高い情報を提供すべきであるため、各社

における「管理職」の定義を併せて記載すること

を求めるべきではないか。 

女性管理職比率等に関する計算方法や定義

については、企業負担や情報利用者への統一

的な情報提供の観点から、女性活躍推進法等

の定めに従うこととしています。これに加え、任

意でご指摘のような事項を記載することも可能

です。 

 

40 人的資本、多様性に関する開示項目を算定す

る際に使用する従業員数の定義については、既

女性管理職比率等に関する計算方法や定義

については、企業負担や情報利用者への統一
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載され、社名が記載されていない会社も含まれ

るのか。 

32 開示府令第二号様式記載上の注意「(29)従業

員の状況」、「(30－２)サステナビリティに関する

考え方及び取組」において、女性活躍推進法、な

いしは育児・介護休業法に基づく公表をしている

連結子会社は、有価証券報告書において多様性

に関する指標を掲載することが定められている。

当該目的で掲載された連結子会社は、金融商品

取引法第166条第５項において定められる「子会

社」に必ずしも該当するものではないことを明記

いただきたい。 

有価証券報告書等において開示を求めてい

る女性管理職比率等は、連結子会社全て（女性

活躍推進法等に基づく公表義務の対象となって

いない会社を除きます。）が対象となりますが、

金商法第166条第５項の「子会社」は、インサイ

ダー規制の観点から、これとは別途定義されて

います。したがって、女性管理職比率等の開示

が必要な連結子会社と金商法166条第５項に定

める「子会社」とは必ずしも一致するものではな

いと考えられます。 

33 女性活躍推進法や育児・介護休業法の規定

による公表をしていない場合は、「この限りでな

い」とし開示対象外としているが、昨今の多様性

の議論の重要性に鑑み、開示対象外とするので

はなく、「公表していない場合には記載を省略す

ることができる」など、任意開示を促す文章とす

べく検討いただきたい。 

ご意見を踏まえて、修正しました。 

 

34 女性管理職比率、男性の育児休業取得率、男

女間賃金格差の開示は、女性活躍推進法等に

よって開示が要請される提出会社及びその連結

子会社が対象となるが、一部の連結子会社が女

性活躍推進法等の規定に基づく公表は求められ

ないものの任意で開示を行っている場合、有価

証券報告書等においても開示が求められるか。 

有価証券報告書には、任意で女性活躍推進

法等に基づく公表（これには、女性活躍推進法

20条３項の規定（努力義務規定）による公表の

場合も含まれます。）を行っている提出会社及び

連結子会社の指標まで開示を義務付けておりま

せんが、任意で有価証券報告書において開示

することは構いません。 

35 有価証券報告書の開示対象企業は、常時雇

用されている労働者が301名以上で女性活躍推

進法に基づく上記の開示がなされている企業に

加えて、常時雇用されている労働者が101名～

300名以下であって上記の項目を開示している

企業についても、有価証券報告書の開示対象と

なるのか。 

ご理解のとおりです。 

36 「女性管理職比率」「男性の育児休業取得率」

及び「男女間賃金格差」の開示について、「女性

活躍推進法の規定による公表をしていない場合

は、この限りではない」とあるが、「女性活躍推進

法の規定による公表」をしている場合とは、常時

雇用する労働者数が301人以上の会社が女性活

躍推進法第20条第１項及び女性活躍推進法に

基づく一般事業主行動計画等に関する省令第19

条第１項の規定に基づき公表している場合に限

女性活躍推進法等に基づき女性管理職比率

等の指標の公表をする企業については、有価証

券報告書等においても同指標の記載が義務付

けられます。したがって、従業員が300人以下の

場合であっても、女性活躍推進法等に基づく公

表義務（努力義務規定に基づく公表は含みませ

ん。）がある場合には、女性管理職比率等の開

示が必要となります。 
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その連結子会社が（中略）女性活躍推進法の規

定による公表をしていない場合は、この限りでな

い」と規定されていることから、女性活躍推進法

等による公表を行っていない連結子会社や海外

子会社は、有価証券報告書の記載の対象外で

あるという理解でよいか。 

なお、DWG報告においては、「なお、女性活躍

推進法、育児・介護休業法等他の法律の枠組み

で上記項目の公表を行っていない企業（中略）に

ついても、有価証券報告書で開示することが望

ましい。」と記載されていることを踏まえると、有

価証券報告書の記載の対象外である女性活躍

推進法等による公表を行っていない連結子会社

や、海外子会社についても有価証券報告書にお

いて記載することは問題ないと理解してよいか。 

29 連結子会社が多い場合、またその子会社の規

模が小規模（例 従業員３名など）の場合、「連結

グループにおける会社ごとの指標の記載」をす

るのは非常に困難である。 

「女性管理職比率」等の多様性に関する指標

について、連結グループにおける会社ごとの指

標の記載に加えて・・・」という内容において、「連

結グループにおける会社ごと」の考え方につい

て、具体的な見解をお伺いしたい。 

ご指摘の「連結グループにおける会社ごとの

指標の記載」とは、当庁ホームページにおける

「主な改正内容」で使用した文言ですが、これ

は、連結グループを構成する会社（提出会社及

び連結子会社）のうち、有価証券報告書におい

て開示することが求められる各社単体の女性管

理職比率等の記載を指しています。 

なお、従業員が３名程度の小規模な連結子会

社の場合、女性活躍推進法等に基づく公表は義

務付けられていないと考えられ、そのような会社

については、有価証券報告書においても、その

女性管理職比率等の記載を省略することができ

ます。 

 

30 女性管理職比率、男性の育児休業取得率、男

女間賃金格差の開示については、女性活躍推

進法により開示が求められている提出企業・連

結子会社の開示をそのまま有価証券報告書で

開示すると理解しており、連結グループ内で３つ

の開示項目の開示対象となっている会社（提出

企業・連結子会社）がそれぞれ異なっていても問

題ないか。 

ご理解のとおりです。 

31 男女間賃金格差等の開示が求められる「連結

子会社」の範囲については、有価証券報告書等

の「関係会社の状況」欄において名称が記載さ

れている会社のみを指すのか、または「関係会

社の状況」欄において社数に含める形でのみ記

女性管理職比率等の開示が求められる「連結

子会社」は、有価証券報告書等の「関係会社の

状況」欄において名称が記載されているかにか

かわらず、全ての連結子会社を指します。 
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扱いで問題ないか。 

55 2022年11月８日男女共同参画会議計画実行・

監視専門調査会（第18回）の金融庁説明資料５

頁に、「「従業員の状況」において記載しきれない

場合は、主要な連結子会社のみを「従業員の状

況」に記載し、それ以外を有価証券報告書の「そ

の他の参考情報」に記載することも可能」との記

載があるが、そのような取扱いに係る規定が今

後設けられるのか。 

56 提出会社及びその連結子会社それぞれにお

ける「女性管理職比率」、「男性の育児休業取得

率」及び「男女間賃金格差」の開示が求められる

（ただし、女性活躍推進法等の規定による公表を

していない場合には開示不要）点において、開示

対象を提出会社のみとする（連結子会社を非開

示とする）ことも可能としていただきたい。この理

由は、女性活躍推進法への対応に関して、連結

子会社ごとに開示有無や開示項目にばらつき

（労働者301名以上の会社において「男女間賃金

格差」のみが開示必須である等）が当然に想定

される中で、有価証券報告書で連結子会社まで

開示を義務化し、連結子会社のデータを列記す

ることは投資家に対する有益な情報提供になる

とは思えず、むしろ、混乱やミスリードを招く懸念

があるためである。 

女性管理職比率等については、DWG報告に

おいて、投資家の投資判断にとって有用な連結

ベースの開示に努めるべきと提言されており、

投資家からは、提出会社のみならず、連結子会

社を含む情報が望まれております。また、女性

活躍推進法等により個社の数値が求められてい

ることから個社としてのデータも有用であるとの

意見があることや、企業負担等を踏まえ、有価

証券報告書では、最低限、提出会社及び連結子

会社のうち、女性活躍推進法等の公表義務の対

象となっている企業について記載を求めることと

しております。 

 

57 人的資本、多様性に関する指標の開示つい

て、本開示府令案では、「提出会社及びその連

結子会社それぞれ」について開示することを求

める一方、開示原則においては連結ベースでの

開示に努めるべきとされている。この点、多くの

子会社を持つ企業においては、該当する連結子

会社の情報を多数並べて開示することの有用性

が乏しい反面、全ての連結子会社から情報を収

集して連結ベースで開示することも困難（一部の

会社は女性活躍推進法等の規定による公表義

務がないため）な状況であることを踏まえ、企業

側の判断で、例えば、提出会社と一部の子会社

の数値を合算した数値を開示することや、セグメ

ント別に集計して開示することなどは、適切な開

示方針の説明がある限り認められるという理解

でよいか。 

58 開示ガイドライン５－16－５においては、「（30-2）
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結ベースの指標が投資家にとってどの程度有益

な情報になるか不明確であることから、引用元で

あるDWG報告に記載のとおり、「投資判断に有

用である連結ベースでの開示に努めるべきであ

るが、最低限、提出会社及び連結会社におい

て、女性活躍推進法、育児・介護休業法に基づく

公表を行っている企業は有価証券報告書におい

ても開示することとすべきであるとされた。」と正

確に引用すべきである。 

51 女性活躍推進法の「一般事業主」に該当する

連結子会社全部を開示対象にするのであれば、

有価証券報告書への記載を求めるのではなく、

詳細な公表を行っている提出会社のWEBサイト

のアドレス等（統合報告書をリンク先とする場合

はそのページ数なども含む）の開示とすることも

考えられるが、そのような方法は採り得るか。 

女性管理職比率等については、女性活躍推

進法等により個社の数値が求められていること

から個社としてのデータも有用であるとの意見

があることや、投資家に対して情報の一覧性を

確保する観点を踏まえ、企業のウェブサイト等を

参照するのではなく、有価証券報告書等に記載

することとしております。 

なお、有価証券報告書等の「従業員の状況」

欄には、企業の判断により、主要な連結子会社

のみに係る女性管理職比率等を記載し、それ以

外の連結子会社に係る女性管理職比率等は有

価証券報告書等の「その他の参考情報」に記載

することが可能であることを、開示府令において

明確化しました。 

 

52 有価証券報告書等の「従業員の状況」におけ

る連結子会社の男女間賃金格差等の記載につ

いて、厚生労働省「女性の活躍推進企業データ

ベース」の該当ページのリンクを掲載する方法で

問題ないか。 

53 女性活躍推進法等に基づき、「女性管理職比

率」、「男性の育児休業取得率」及び「男女間賃

金格差」の公表が求められる全社について、個

別に親会社の有価証券報告書で開示をすること

には、子会社が多い場合は多大な労力を要する

ため、子会社の情報は各社又は自社のウェブを

参照とすることが認められることも必要だと考え

る。 

54 有価証券報告書においては、「関係会社の状

況」において「重要性の乏しい会社」について

は、その社数しか開示しておらず、社名をはじめ

とした個社の内容は記載していないことを踏まえ

ると、「管理職に占める女性労働者の割合」、「男

性労働者の育児休業取得率」及び「労働者の男

女の賃金の差異」の記載についても同様に、「重

要性の乏しい会社」については開示不要とし、

「重要性のある連結子会社」に限ることが合理的

と考えられる。 

以上を踏まえ、記載対象となり得る全ての連

結子会社の数値を個々に記載する必要はなく、

「重要性のある連結子会社」を記載対象とする取
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は、投資判断に有用である連結ベースでの開示

に努めるべきであるとされた。」と記載されている

が、連結ベースでの開示は、提出会社における

連結子会社の重要性に基づき、提出会社及び

「重要性のある連結子会社」のみを対象とした合

計値を連結ベースで記載するという対応で問題

ないか。 

47 「女性管理職比率」等の多様性に関する指標

は、国内、海外各地域の特性やそれらを踏まえ

た個社方針によって異なるため、連結ベースで

の開示を一律的に努力目標とするのは実態に即

していない。したがって、連結ベースでの開示に

関する改正内容の再考をお願いしたい。 

48 連結ベースでの人事データ把握は、個人情報

保護、海外子会社の情報把握の観点から困難

が多いため、開示原則における連結ベースでの

開示推奨を撤廃していただきたい。女性活躍推

進法に基づく一般事業主計画においては「単体」

をベースに公表しているため、有価証券報告書

上の開示も原則「単体」を基準としていただきた

い。 

49  開示府令案第二号様式の中で、「女性管理職

比率」、「男性の育児休業取得率」及び「男女間

賃金格差」の開示については女性活躍推進法の

規定による公表をしていない場合は除かれてい

るところ、開示原則（注２）の「連結ベース」とは、

女性活躍推進法の規定による公表をしていない

場合（連結子会社）も含めて開示することを念頭

に置いているのか。仮にそうだとすれば、一定規

模の企業にのみ開示義務を課している女性活躍

推進法の趣旨と相反するものであるとともに、多

数の企業を抱える企業集団にとっては過度の負

担となるものであり、将来的にこのような開示義

務を定めることは避けるべきである。 

50 開示原則において、「また、人的資本、多様性

に関する開示に当たって、女性管理職比率、男

性の育児休業取得率、男女間賃金格差といった

多様性に関する指標については、投資判断に有

用である連結ベースでの開示に努めるべきであ

るとされた。」と記載されているが、連結会社が

多い会社には相当な事務負担になるにもかかわ

らず、業務特性が異なる会社の集合体である連
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・DWG報告において、多様性に関する国際的

な開示の状況も踏まえ、投資家の投資判断に必

要な情報を提供する観点から「女性管理職比

率」、「男性の育児休業取得率」及び「男女間賃

金格差」について、開示を求めることとされたこ

と 

を踏まえ、今般の改正において、記載項目として

追加しております。 

43 2022年11月８日男女共同参画会議計画実行・

監視専門調査会（第18回）の金融庁説明資料で

は、任意の記載として連結グループの記載イメ

ージが掲載されており、DWG報告でも「連結ベー

スでの記載に努めるべき」とされているが、「連

結グループ」や「連結ベース」が、連結財務諸表

規則第２条第５号の「連結会社（連結財務諸表提

出会社及び連結子会社）」のことを指すのであれ

ば、定義を明確にしてはどうか。 

女性管理職比率等については、「連結ベース」

で開示することまでは義務付けていません。そ

のため、連結ベースで開示する場合には、例え

ば、有価証券報告書における他の記載事項（経

営方針等）と同様に、連結財務諸表規則２条５号

に規定されている「連結会社」ベースで開示する

ほか、企業において、投資家に有用な情報を提

供する観点から提出会社グループのうち、より

適切な範囲を開示対象とすることも考えられま

す。なお、企業において独自の範囲を開示対象

とする場合には、当該グループの範囲を明記す

ることが重要です。 

 

44 多様性に関するデータについて、海外に多く

の連結子会社を抱える企業にとって、連結グル

ープでの開示を行うには一定の準備期間を要す

る。そのため、開示原則においても準備期間の

間は、企業が任意に定める重要な子会社群のデ

ータを連結グループとして開示することを許容い

ただきたい。 

45 開示原則の「人的資本、多様性に関する開示

に当たって、女性管理職比率、男性の育児休業

取得率、男女間賃金格差といった多様性に関す

る指標については、投資判断に有用である連結

ベースでの開示に努めるべきである」という点に

ついて、海外に子会社を有する企業の場合、制

度やシステムが異なる中で、どのように情報収

集等を行うのかが問題となる。例えば、提出会

社、国内連結子会社、海外連結子会社のよう

に、一定のエンティティ毎の開示を行うような場

合でも、努力義務を果たしたことになるような内

容にされたい。 

46 「管理職に占める女性労働者の割合」、「男性

労働者の育児休業取得率」及び「労働者の男女

の賃金の差異」に関し、開示原則において、「人

的資本、多様性に関する開示に当たって、女性

管理職比率、男性の育児休業取得率、男女間賃

金格差といった多様性に関する指標について
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報告書とした理由については、よく説明していた

だきたい。 

今回の改正では、細かな記載事項は規定せ

ず、各企業の現在の取組状況に応じて柔軟に記

載できるような枠組みとしております。 

例えば、2021年６月に施行された改訂コーポ

レートガバナンス・コードにより、プライム市場上

場企業に対する気候変動対応に関する開示や、

人材育成方針や社内環境整備方針の開示がス

タートしており、企業の取組状況に応じて、これ

らの内容を有価証券報告書において記載するこ

とが考えられます。 

また、女性管理職比率等の指標については、

女性活躍推進法等に基づき公表されるものを

2023年３月期から有価証券報告書においても開

示対象とするもので、有価証券報告書のために

新たに集計が必要となる数値ではありません。 

このように各企業の取組状況に応じて、まず

は2023年３月期の有価証券報告書から開示をス

タートいただき、その後、投資家との対話を踏ま

え、自社のサステナビリティに関する取組の進

展とともに、有価証券報告書の開示を充実させ

ていくことが考えられます。 

 

67 2023年3月期以後の事業年度に係る有価証

券報告書等が適用対象とされているものの、追

加的に想定される開示の量や質と比較して準備

期間が短い。また、今後、サステナビリティ開示

に関する基準設定が進むことが想定される一方

で、戦略や指標・目標の開示のように、グローバ

ル投資家を含む情報利用者が期待するレベル

の開示を実現する上での実務的課題も多く、先

進的な取組を幅広く共有しつつ、段階的に開示

の充実を進めていくことが期待される。 

こうした観点から、本開示府令改正案の確定

に当たっては、サステナビリティ開示に関する開

示情報の量や質が段階的に拡充することが期

待される旨について強調することを検討いただ

きたい。 

68 サステナビリティ情報の開示について、2023年

３月31日以降に終了する事業年度からの強制適

用は厳しく、投資家の判断に資する情報の提供

という点からは、少なくとも適用までには１年以

上の十分な期間が必要である。 

69 上場企業としてサステナビリティに関する情報

開示が喫緊の重要課題と認識するものの、サス

テナビリティ情報は、単に内閣府令に示された開

示にとどまらず、有価証券報告書に記載された

ほぼ全ての定性的情報と強く関連するものにな

ることから、短期間で対応しようとした場合、著し

くその内容に整合性を欠くものとなって、投資者

に対し却って誤った認識を与える、或いは不正

確なものとなりかねない。また、現実問題として、

資源・物価高騰による業績へのマイナス影響が

深刻な中、短期間でこれに対応するためには、

外部専門家の助力を得るしかなく、それがコスト

負担になり、さらなる業績の悪化へ導くことが考

えられる。 

したがって、スタンダード市場に上場する企業

においては、適用時期が2023年３月31日以降に

終了する事業年度になることは早すぎるのでは

ないか。2023年については早期適用が可能と

し、2024年からの強制適用を目指すべきである。 

70 気候変動に対する各企業のシナリオ分析に関
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No. コメントの概要 金融庁の考え方 

る。例えば、情報開示をすることにより開示者に

利点があるような制度を構築することが大切で

ある。例えば、この情報をもとにして「優秀」と判

断される組織にはより優れた人材が集まったり、

人材確保コストが下がる（逆に、「劣悪」と判断さ

れる組織には人材が集まらなかったり、人材確

保コストが上がる）などの制度設計を進めるべき

である。 

この過程における、「優秀（或いは劣悪）」の判

断に際しては、一時点での判断よりは、変化（改

善）をベースにした基準を用いるべきである。例

えば、３年から５年の改善（或いは改悪）が大切

であり、こうした複数年の変化が明瞭となるよう

な情報開示が求められる。これにより、現時点で

は「劣悪」との判断を下される組織も「優秀」であ

るとの判断を受け得るのであり、情報開示の原

理原則と政策策定の原理原則を充足し、効果・

効率的な政策を実装できると考える。 

ただし、そうした工夫や努力をもってしても、不

当に「劣悪」との判断を受ける組織もあり得、不

測の損害を被り得ることから、定性的な説明の

余地を条項として整備すべきである。 

また、本制度が、逆機能（男女格差の固定化

や改悪）を発揮する可能性も想定される。例え

ば、男女格差が大きかったり、改善されない状況

が上場企業の大多数で確認されると、横並び意

識から現状維持が間接的に正当化され、格差の

改善が望めない可能性があるが、そうした逆機

能を想定した制度設計が必要とされるにもかか

わらず、現在、そうした手当てが感じられない。

制度設計上の「キャンセラビリティ」も含め、最新

の学術の成果も生かしつつ、効果・効率的な制

度の設計及び実装に臨まれたい。 

 ▼サステナビリティに関する考え方及び取組 

66  今回改正案は、基本的に、DWG報告に即した

内容であると考えており、開示内容に大きな異

論はない。 

一方で、３月期決算企業においては、適用時

期が2023年３月期の有価証券報告書（現在の進

行年度からの適用）とされており、「サステナビリ

ティに関する考え方及び取組」の開示を中心に、

準備期間の不足を懸念する企業は多い。今回

の改正の適用時期を2023年３月期の有価証券

我が国において、サステナビリティに関する取

組みは、企業経営の中心的な課題となるととも

に、それらの取組みに対する投資家の関心も高

まっていることや、国際的にもサステナビリティ

に関する開示基準の検討が進み、今後、我が国

においても開示基準が策定されることを見据え、

2023年３月期の有価証券報告書からサステナビ

リティ情報に関する開示などを求めることとしま

した。 
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No. コメントの概要 金融庁の考え方 

について、金融庁は、女性活躍推進法に係る報

告を行っていない企業に対し、その理由の説明、

提供するデータの対象範囲に関する文脈情報の

義務付け、国内外別データの開示の義務付けを

行うべきである。 

63 過去、有価証券報告書において男女別給与

が開示項目とされており、「単体情報」から「連結

情報」に転換する中で「単体情報」を可能な範囲

で簡素化する観点から廃止されたことを鑑みる

と、「男女間賃金差」は企業規模に関わらず開示

するべきである。 

 さらに、従来は規定されていない多様性に関

する以下の事項についても開示を求めてはどう

か。 

・企業規模に関わらず、男女別給与に有意差が

認められる場合には、「男女間賃金差」に関する

説明責任が生じることと、男女間賃金差を埋め

るための施策等の取組 

・企業に所属する障害者割合 

・同一賃金同一労働に係る法律に基づく、労働

契約別の従業員の給与（最低、平均、最高、分

散）、労働契約別の従業員の受けられる福利厚

生の差 

・平均残業時間 

・育児及び介護有給の取得率 

・健康診断及び追加検査の受診率、直接雇用外

の従業員に対する健康管理等の取組 

貴重なご意見として承ります。 

なお、女性管理職比率等については、企業負

担等の観点から、他の法律の枠組みに従って開

示を求めていますが、女性活躍推進法等の枠組

みで公表を行っていない企業についても、女性

管理職比率等を有価証券報告書において開示

することが望ましいと考えられます。 

64 現在提示されている人的資本系の開示につい

て、次年度以降は前年度の数値も併記すべきと

考える。 

貴重なご意見として承ります。 

65 女性管理職比率、男性の育児休業取得率及

び男女間賃金格差を有価証券報告書等におい

ても記載を求める件については、情報開示を「ナ

ッジ」として男女格差改善の政策ツールとする案

の一つであり、低い政策コストで高い政策効果を

もたらし得る政策として歓迎する。「制度設計の

ナッジとしてのアカウンティング・ディスクロージャ

ー」については学術的な知見が蓄積されつつあ

るので、学術との積極的な協働をお願いしたい。 

ただし、情報開示の原理原則及び政策策定の

原理原則を丁寧に組み合わせることにより、更

に良い政策を策定することが出来るものと考え

貴重なご意見として承ります。 

なお、女性活躍推進法の枠組みにおいて、男

女間賃金差異について的確に理解されるよう、

任意で、より詳細な情報や補足的な情報を記載

することも可能とされているため、有価証券届出

書においても、同様の記載が可能であることを

開示ガイドライン５－16－３において明確化して

おります。 

 

- 17 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

ただし書きに規定する『記載すべき事項の全部又

は一部を届出書の他の箇所において記載した場

合』には、例えば、同様式（30-2）c（b）に規定する

『当該指標を用いた目標及び実績』として、同様式

（29）に規定する（中略）「従業員の状況」において

記載している場合が含まれることに留意する」とさ

れており、項目「（29）」と関係性が説明されている。 

項目「（29）」において、記載対象となり得る全て

の連結子会社の数値を個々に記載する必要はな

く、「重要性のある連結子会社」を記載対象とする

取扱いで問題ない場合には、本項目においても、

提出会社及び「重要性のある連結子会社」につい

て、項目「（29）」で求められる内容を記載すれば問

題ないと理解してよいか。 

なお、この場合において、必ずしも連結ベースで

の開示でなくてもよいと理解してよいか。 

59 「管理職に占める女性労働者の割合」、「男性

労働者の育児休業取得率」及び「労働者の男女

の賃金の差異」に関し、セグメントに関連付けた

記載は必要ないと理解してよいか。 

ご理解のとおりです。 

60 女性活躍推進法等に基づき、「女性管理職比

率」、「男性の育児休業取得率」、「男女間賃金格

差」を公表している会社及びその連結子会社に

対して、これらの指標を有価証券報告書等にお

いても記載を求めることとしているが、女性活躍

推進法等の「等」とは具体的に何を指しているの

か。 

ご指摘の「等」には、育児・介護休業法が該当

します。「男性の育児休業取得率」については、

女性活躍推進法のほか、育児・介護休業法にお

いても、常時雇用する労働者の数が一定数を超

える事業主に公表が義務付けられており、有価

証券報告書における開示は、育児・介護休業法

に基づく公表を行っている企業も対象となりま

す。 

61 管理職に占める女性の割合、男性の育児休

業取得率及び男女間の賃金格差を含む、男女

平等を促進するための開示を求める提案を支持

する。 

このほか、男性従業員の数のうち何人が子ど

もを持ち、何人が育児休暇を取得しているか、ま

た女性従業員の比較可能な数値についての詳

細な情報開示が歓迎される。 

また、管理職に占める女性の割合について

は、女性に対する権限付与の促進や女性の上

級管理職の確保等の観点から、上級管理職にお

ける女性比率の開示を求めることを強く推奨す

る。 

貴重なご意見として承ります。 

62 人的資本、多様性に関する開示に係る改正案 貴重なご意見として承ります。 
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から本格的に進んでいくことを踏まえると、令和

５年３月31日に終了する事業年度（当年度）にお

ける本開示府令案に基づく開示は過渡期におけ

る対応となる。この点を考慮すると、当年度は実

務上対応可能な範囲で開示を行い、翌年度以降

に開示を拡充させたとしても、当年度の開示につ

いて誤った情報でない限りにおいては遡って虚

偽記載等の責任が問われないか否かについて、

考え方を示すことが必要と考える。 

開示基準は定められていないところ、各企業の

取組状況に応じて記載していくことが考えられま

す。 

なお、当年度の有価証券報告書について、開

示府令が求める開示事項を開示している場合に

は、翌年度以降、企業においてその開示内容を

拡充したとしても、当年度の有価証券報告書に

ついて虚偽記載等の責任を負うものではないと

考えられます。 

81 第二号様式記載上の注意（30－２）において

は、「記載すべき事項の全部又は一部を届出書

の他の箇所において記載した場合には（中略）

記載を省略することができる」とされている一方、

開示ガイドライン５－16－４においては、「当該事

項を補完する詳細な情報について、提出会社が

任意に公表した他の書類を参照する旨の記載を

行うことができる」とされている。 

同記載上の注意（30－２）においても、「提出

会社が任意に公表した他の書類を参照する旨の

記載を行うことができる」ことを明記いただきた

い。 

ご指摘の記載上の注意は、有価証券届出書

内の他の箇所を参照する場合の規定であり、開

示ガイドライン５－16－４は、投資者が真に必要

とする情報について届出書に記載した上で、詳

細情報について他の公表書類を参照する場合

の規定です。「サステナビリティに関する考え方

及び取組」における将来情報の記載に当たって

は、開示ガイドライン５－16－４をご参照いただ

けます。 

82 有価証券報告書の「サステナビリティに関する

考え方及び取組」（将来に関する事項以外の事

項）は、提出日現在のものを書くのか記載時点を

明確にしていただきたい。 

ご指摘を踏まえ、有価証券報告書において

は、事業年度末（有価証券届出書においては、

最近日現在）における「サステナビリティに関す

る考え方及び取組」を記載すべきである旨を明

確化しました。 

83 サステナビリティの記載について、「ガバナン

ス」「戦略」「リスク管理」「指標及び目標」に区分

して記載すべきとしているが、金融庁の「記述情

報の開示の好事例集」においても、気候変動以

外のテーマについては、４つの柱への明確な区

分を実施している開示企業は少ない。また、

ISSBの基準案（S１）においては、気候関連以外

の項目についても上記の区分を提案しているも

のの、基準案の結論の根拠（BC43項）において

は、サステナビリティ情報を「何らかの具体的な

順序又は規定された様式で報告しなければなら

ない旨を示す意図はない」としている。サステナ

ビリティに関する開示を進めるためにも、気候関

連以外のテーマについては、現時点では、４つ

の柱の区分に明確に基づいていなくても、４つの

柱の趣旨を踏まえた開示がなされていれば、柔

改正開示府令に規定するとおり、「ガバナン

ス」、「リスク管理」、「戦略」、「指標及び目標」の

４つの構成要素に基づく開示が必要ですが、具

体的な記載方法については詳細に規定しておら

ず、現時点では、構成要素それぞれの項目立て

をせずに、一体として記載することも考えられま

す。ただし、記載に当たっては、投資家が理解し

やすいよう、４つの構成要素のどれについての

記載なのかがわかるようにすることも有用だと

考えられます。 

また、今後、国際的に、開示のプラクティスが

進展していく過程で、開示の仕方に変化が生じ

る可能性はある点に留意する必要があります。 

なお、ご指摘を踏まえ、開示原則を修正しまし

た。 
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の導入に留まらず、金融庁には今後進化するベ

ストプラクティスや、全てのステークホルダーの

利益を反映すべく、このセクションの内容を継続

的に改善していくことを期待する。 

77 ESG情報開示の重要性が高まっていることか

ら、有価証券報告書にサステナビリティに関する

セクションを追加し、TCFDモデルを軸とした開示

を行うことに賛同する。 

これは、ISSBのグローバル基準が公表される

前の適切な出発点であり、日本市場が基準が公

表された際に迅速に採用できるようにするため

の土台となると考えている。 

貴重なご意見として承ります。 

78 有価証券報告書等の提出対象となる全ての

企業が、「ガバナンス」及び「リスク管理」のセク

ションで、持続可能性の課題に関する方針と施

策を開示することを歓迎する。 

また、開示府令案では、企業に「戦略」と「指

標と目標」で「重要」と考える持続可能性の課題

を開示するよう求めており、これは、ISSB及び

TCFDによって作成されたグローバルなサステ

ナビリティ基準のドラフトによって提供されるフレ

ームワークと整合していると考えられる。 

加えて、企業が特定の持続可能性の問題を

自社にとって「重要」とみなしていない理由を開

示することを推奨していることも歓迎する。 

本改正をご支持いただきありがとうございま

す。 

79 「サステナビリティに関する考え方及び取組」

の開示は、特定の開示基準に基づいた具体的

かつ網羅的な開示を求めているのではなく、現

在の各企業のサステナビリティに関する取組み

の要点を、可能な範囲で開示することが趣旨で

あると考えている（具体的な基準に基づくサステ

ナビリティ開示は、将来的に、サステナビリティ基

準委員会（SSBJ）での基準開発がなされた後

に、求められる）が、そのような理解でよいか。 

加えて、こうした開示の趣旨を含めて、企業の

準備が間に合わなくなることのないよう、今回の

改正内容の徹底した周知を求めたい。 

ご理解のとおりです。 

サステナビリティ情報の開示については、改

正開示府令に規定のあるとおり、「ガバナンス」、

「リスク管理」、「戦略」、「指標及び目標」の４つ

の構成要素に従った開示をすることが求められ

ていますが、現時点においては我が国における

開示基準は定められていないところ、各企業の

取組状況に応じて記載していくことが考えられま

す。 

80 本開示府令案は、DWG報告の内容を踏まえた

ものであり、サステナビリティ情報の開示拡充を

巡る国際的な動向とも整合的であると考える。一

方で、国際的にも開示基準の整備は過渡期にあ

り、国内でもSSBJによる開示基準の開発がこれ

サステナビリティ情報の開示については、改

正開示府令に規定のあるとおり、「ガバナンス」、

「リスク管理」、「戦略」、「指標及び目標」の４つ

の構成要素に従った開示をすることが求められ

ていますが、現時点においては我が国における
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No. コメントの概要 金融庁の考え方 

書外の任意開示書類の参照も不能であることか

ら（サステナビリティ報告書、統合報告書、CSR

報告等を発行していることは極めて稀であるた

め）、上場企業よりも負担が大きいことも考えら

れる。 

（２）段階適用すべき 

たとえ（１）のとおり、上場企業に限定しない場

合でも、欧州・米国等と同様に非上場企業の規

模等に応じて、何らか段階適用して十分な準備

期間を設け、中小規模企業の負担を軽減すべき

ではないか。 

74 サステナビリティの開示については、将来情報

の記載も多くなる可能性があり、また予測が困難

な情報も含まれる中で、企業に対して過度な負

担を課すことは望ましくなく、必要な記載内容を

より明確にされたい。特に規模の小さい企業にと

っての負担感が大きいことから、証券市場の区

分に応じた開示とするなど、企業の規模に応じた

形での開示とすることを検討されたい。 

貴重なご意見として承ります。 

75 近年、グローバルに導入が検討されているサ

ステナビリティ情報を有価証券報告書に開示す

ることが制度化されることに強く賛同する。特に

気候変動情報は気候関連財務情報開示タスク

フォース（TCFD）において、監査済み財務諸表と

ともに開示することが求められており、有価証券

報告書に専用のセクションが設けられることは

非常に有意義と言える。 

本改正をご支持いただきありがとうございま

す。 

76 私達は、金融庁が日本市場におけるサステナ

ビリティ関連情報の質の向上に取り組んでいる

ことを、称賛をもって受け止めている。今回の取

り組みは、日本が投資家に資するサステナビリ

ティ情報の開示において世界をリードするため

の新たな一歩であり、歓迎すべきものであると

考えている。 

原則として、法定開示書類でサステナビリティ

情報の開示を求めることを支持する。これは、開

示される情報だけでなく、サステナビリティ情報

の全体的な水準と正当性を向上させるという点

で多くの利点があると考えるため。 

有価証券報告書に新たにサステナビリティセ

クションが設定されること自体が、前向きな第一

歩であると認識している。この新しいセクション

貴重なご意見として承ります。 
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しては、千差万別であるが、企業の事業形態や

規模により、大きく収益に影響する事からスモー

ル的な流れで、数年かけて、年度単位でステップ

アップを目指すことの方が結果的に社会への理

解に繋がると考える。また、気候変動に加えて

「人的資本の多様性」の開示が求められる場合、

更なる資本の投入が増大となるため、適用時期

については、例えば、プライム市場から先行して

義務化を行いスタンダード市場には段階的に適

用するなど、対応期間を十分に確保できるように

することが望ましい。 

71 本改正案については、2023年３月31日以後に

終了する事業年度に係る有価証券報告書等を

提出する全ての企業に適用されると理解してい

るが、2021年10月１日に開催されたDWGにおい

ては、サステナビリティ開示の充実の観点から段

階的な対応も必要という趣旨の意見もあったと理

解しており、段階的な適用も検討いただきたい。 

72 有価証券報告書提出会社側からの反対意見

はあるものと思うが、2023年３月31日以後に終

了する事業年度からの適用をお願いしたい。適

用が容易な開示基準で日本が先行することで国

際的なサステナビリティ基準の策定に影響を与

えることができる可能性があり、産業界には、反

対ありきではなく、如何に機会を活かすかを検討

していただきたい。 

73 サステナビリティ情報の「記載欄」の新設につ

いて 

（１）非上場企業は企業規模等様々であり、小

規模の企業にとってはかなりの負担※を強いる

こととなるので、有価証券報告書提出企業に一

律に開示強制するのではなく、「(58) 株式の保

有状況」等のように、「上場会社等」に限定すべ

きではないか。 

例えば、有価証券報告書提出企業には再生

手続等に基づき会員権を株券化した小規模のゴ

ルフ場などが多数含まれるが、こうした非上場の

小規模企業について重い負担強いる一方で、本

開示を強制する有用性は乏しく、コスト・ベネフィ

ットに見合わないのではないかと考えられるため

です。 

※小規模の非上場企業では、有価証券報告

貴重なご意見として承ります。 
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「重要性（マテリアリティ）」の考え方を含めた改

訂が検討されているが、サステナビリティ情報等

の開示基準やフレームワーク間の整合性を高め

るために、時間の経過とともに企業価値に影響

を与え、財務諸表にも取り込まれるものであると

考える「ダイナミックマテリアリティ」の理解を前提

とした上で、投資家を対象とする企業価値に焦

点を当てたサステナビリティ報告基準のベースラ

インをサステナビリティ基準設定主体が提供し、

その上に各国が政策の優先順位に基づいて、よ

り広範な要求事項や特定の開示の要求事項を

追加するアプローチである「ビルディングブロック

アプローチ」の方法を採用するべきである。その

ために、以下の事項を明記してはどうか。 

（１）サステナビリティ情報等の開示における

「重要性（マテリアリティ）」については、「ダイナミ

ックマテリアリティ」の理解を前提とすることが望

ましい点 

（２）上記理解を前提として、サステナビリティ

情報等の開示における「重要性（マテリアリテ

ィ）」については、「ビルディングブロックアプロー

チ」を採用することが望ましい点 

98 開示原則において、「「戦略」と「指標及び目

標」は、企業において重要性を判断して開示する

ことが求められている。」とあるが、「戦略並びに

指標及び目標のうち、重要なものについて記載

すること」と同一の意味か。 

ご理解のとおりです。 

99 「戦略」と「指標及び目標」について、各企業が

重要性を判断した上で記載しないこととした場合

は、「当該判断やその根拠の開示を行うことが期

待される」とされているが、「当該判断やその根

拠」として、具体的にどのような開示を想定して

いるのか。 

「戦略」と「指標及び目標」について、各企業が

重要性を判断した上で記載しないこととした場合

における当該判断やその根拠は、必ず開示しな

ければならない事項ではありません。その上で、

投資家に有用な情報を提供する観点から、例え

ば、各企業がその事業環境や事業内容を踏ま

えて、どのような検討を行い、重要性がないと判

断するに至ったのか、その検討過程や結論を具

体的に記載していただくことが考えられます。 

100 「戦略」、「指標及び目標」について、重要性を

判断した上で記載しないとした場合は、「当該判

断やその根拠の開示を行うことが期待される」旨

の規定があるが、具体的にどのような開示を想

定しているのか分かり辛いので、開示の好事例

等を示していただきたい。 

101 有価証券報告書に、「サステナビリティに関す

る考え方及び取組の記載欄を新設し、「ガバナン

ス」及び「リスク管理」については、必須記載事項

貴重なご意見として承ります。 

サステナビリティ記載欄において開示する内

容については、DWG報告において、 
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今回の開示府令改正案の公表文では、サステ

ナビリティ情報の開示における「重要性（マテリア

リティ）」の考え方を含めて、開示原則の改訂を

行うことが考えられると説明されており、この方

針を支持する。有価証券報告書及びサステナビ

リティ情報開示に適用されるべき重要性につい

ての検討を進め、できるだけ速やかにその方針

が明らかにされることを望む。 

93 「サステナビリティに関する考え方及び取組の

状況」の記載欄において、「戦略」及び「指標及び

目標」は「重要なもの」について開示するとされて

いるが、「重要」か否か（重要性）は、その事柄が

企業価値や業績等に与える影響度（開示原則３

頁）から判断することでよいか。そのほか、本改

正案における重要性の考え方の指針とすべきも

のはあるか。 

94 戦略並びに指標及び目標については、「重要

なものについて、記載すること」とされています

が、サステナビリティ情報の重要性の考え方が

明確化されるまでは、開示原則における重要性

の考え方に基づいて判断することになるか否か

について明確化することをご検討いただきたい。 

95 開示原則において、「サステナビリティ情報に

ついては、現在、国内外において、開示の基準

策定やその活用の動きが急速に進んでいる状

況であることから、サステナビリティ情報の開示

における「重要性（マテリアリティ）」の考え方を含

めて、今後、国内外の動向も踏まえつつ、本原

則の改訂を行うこと」を予定しているとのことであ

るが、2023年３月期からの開示に向けて、企業

が対応に支障をきたすことのないよう、重要性の

考え方の基準を明示するとともに、できる限り早

期に改訂案を提示されたい。 

96 サステナビリティ情報の開示における重要性

の考え方を含めて、国内外の動向を踏まえて開

示原則の改訂を検討する旨が示されているが、

本開示府令案の適用に間に合うように改訂が行

われる予定か、明確化されたい。仮に間に合わ

ない場合には、別途、重要性の考え方に関する

実務上の指針が何らかの形で示されることが必

要と考える。 

97 今回、サステナビリティ情報等の開示における 貴重なご意見として承ります。 
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に応じて、任意に決定するアプローチにすること

が企業開示の改善を促進する上で有用と考えら

れ、こうした観点を踏まえた開示原則における指

針の検討をお願いしたい。 

87 「ガバナンス」及び「リスク管理」については、

必須記載事項とされているが、双方重なる部分

もあると考える。また、TCFD上の規定自体が不

明確であり、有価証券報告書という法的拘束力

を持つ資料でどの程度まで「ガバナンス」と「リス

ク管理」とを分離すればよいのか判断が難しい。

「ガバナンスとリスク管理をまとめる手法でもよ

い」などわが国としての考え方を示されることが

望ましい。 

88 「戦略」「指標及び目標」は、重要なものについ

て開示する提案となっているが、重要性の判断

基準は、各社毎の判断でよいか。 

ご理解のとおり、重要性については、各社に

おいて、「ガバナンス」と「リスク管理」の枠組みを

通じて判断いただくことになります。 

重要性の判断にあたっては、開示原則２－２

において、「記述情報の開示の重要性は、投資

家の投資判断にとって重要か否かにより判断す

べきと考えられる。」としており、その重要性は

「その事柄が企業価値や業績等に与える影響度

を考慮して判断することが望ましい。」としている

ことを参考にすることが考えられます。 

なお、開示原則において、「サステナビリティ

情報については、現在、国内外において、開示

の基準策定やその活用の動きが急速に進んで

いる状況であることから、サステナビリティ情報

の開示における「重要性（マテリアリティ）」の考

え方を含めて、今後、国内外の動向も踏まえつ

つ、本原則の改訂を行うことが考えられる。」とし

ているとおり、今後の国際サステナビリティ基準

審議会（ISSB）基準の最終化や、我が国のサス

テナビリティ基準委員会（SSBJ）において策定さ

れるISSB基準と整合的な国内基準の内容も踏

まえ、開示原則の改訂も検討いたします。 

 

89 「戦略」「指標及び目標」は「重要なもの」につ

いて開示するものとされているが、「重要性」の

判断基準が曖昧なままであると当局の判断次第

で開示内容が不十分とされかねない。より詳細

な開示基準の提示を要望する。 

90 企業の重要性の判断に関するガイドライン等

の提示や国内外の好事例の集約・提示を検討い

ただきたい。 

91 「戦略」「指標及び目標」は「重要なもの」につ

いて開示するものとされているが判断基準につ

いて明示されていない。企業にとって「財務上重

要な影響のあるもの」と特定してはどうか。 

92 戦略及び指標・目標について、「重要なものに

ついて、記載すること」とした開示府令改正案上

の要請については、ISSBにおける開示要請との

整合性も取れていると考える。一方で、重要性

は、サステナビリティ情報全体に一貫して適用さ

れるべきものであり、戦略及び指標・目標に限定

して適用される原則と誤解される懸念もある。ま

た、有価証券報告書の開示全体に適用される重

要性原則と、サステナビリティ情報（及び、このう

ちの戦略及び指標・目標に関する情報）に適用さ

れる重要性原則に一貫性が担保されるととも

に、その関係性について、開示情報の作成者及

び利用者において、共通的な理解を得ることが

極めて重要であると考えている。 
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軟な開示も許容されることを、明確にしていただ

きたい。 

また、人的資本の開示については、気候変動

に関するTCFD開示とは異なり、現時点では、４

つの柱を明確に区分して開示することが定着し

ていない。「人材育成方針」及び「社内環境整備

方針」、並びにそれらに関する指標については、

「戦略」と「指標と目標」という形で明確に区分し

た開示ではなく、両方の要素を踏まえていれば、

柔軟性のある開示も許容されることを明確にして

いただきたい。 

84 「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標

及び目標」の４つの構成要素の記載は、各構成

要素を項目建てして記載するのか、それとも、

別々に項目建てせずにまとめて一体的に記載す

ることもできるのか。 

85 記載上の注意（30－２）cにおいて、「戦略にお

いて記載する」「指標及び目標において記載す

る」とあるが、「サステナビリティに関する考え方

及び取組」における記載方法として、「ガバナン

ス」、「リスク管理」、「戦略」、「指標及び目標」の

４つの項目区分を明確に設けて開示することが

義務付けられるということか。 

86 開示原則の改訂案では、「企業が、業態や経

営環境等を踏まえ、重要であると判断した具体

的なサステナビリティ情報について、「ガバナン

ス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標及び目標」の

枠で開示することとすべきである。」とあり、４要

素の「枠」ごとに区分された開示を想定している

ように読める。 

ここでの４要素はISSB基準公開草案がTCFD

提言の開示要素を基礎として、サステナビリティ

関連財務情報のコア・コンテンツという形で提示

したものであるが、ISSB基準S1公開草案の結論

の背景（BC43）に記載があるように、各コンテン

ツ別の開示を要求するものではない。 

加えて、ISSB基準S１公開草案はサステナビリ

ティ関連情報を、つながりのある（結合性の確保

された）形で開示することを求めており、コア・コ

ンテンツの枠ごとの開示が、結合性を阻害する

要因となるおそれがある。具体的な開示の在り

方は、少なくとも現時点では、企業が個々の実態
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いて、何をもって「サステナビリティ関連」とする

のかについては、各社各様の考え方があり、定

まった定義がない。この点は、自社の考えるサス

テナビリティ関連についての記載をすればよく、

各社の業種、ビジネスモデルによる差異は当然

に許容されるという理解でよいか。 

サステナビリティ関連といった場合に、気候変

動の他、人権、自然資本への対応等の課題が考

えられるが、業種、ビジネスモデルによりその取

り組みの進捗には違いがあり、ガバナンスやリス

ク管理についても体制整備状況には差があるこ

とから、何をサステナビリティ関連として開示す

べきかは各社の判断でよいか。 

113 本改正案では、気候変動関連の情報にはどこ

にも言及がないが、これは、気候変動関連に関

しては、提出会社の判断によって何ら開示しない

ことがあるとの理解でよいか。それとも、「ガバナ

ンス」と「リスク管理」については、「企業におい

て、自社の業態や経営環境、企業価値への影響

等を踏まえ、サステナビリティ情報を認識し、そ

の重要性を判断する枠組みが必要となる観点か

ら、全ての企業が開示することが求められる」の

であるから、気候変動関連に関しても「ガバナン

ス」と「リスク管理」についての記載が必要となる

のか。 

「ガバナンス」と「リスク管理」は、企業におい

て、自社の業態や経営環境、企業価値への影響

等を踏まえ、サステナビリティ情報を認識し、そ

の重要性を判断する枠組みが必要となる観点か

ら、全ての企業が開示することが求められます。

そして、各企業が「ガバナンス」と「リスク管理」の

枠組みを通じて重要と判断したサステナビリティ

項目については、「戦略」及び「指標及び目標」

の開示も求められます。 

気候変動関連の情報についても、サステナビ

リティ情報の一つとして、上記のような枠組み

で、その開示の要否が判断されることになりま

す。 114 記載上の注意(30)aでは、「経営上の目標の達

成状況を判断するための客観的な指標等がある

場合には」との記載があることとの整合性から、

「指標の内容並びに当該指標を用いた目標及び

実績を…記載すること」について、「指標及び目

標がある場合には」等の留保条件を付けていた

だきたい。 

115 開示原則はDWG報告で提言されたサステナビ

リティ情報の開示についての期待等を踏まえて、

サステナビリティ情報の開示における考え方及

び望ましい開示に向けた取組みを取りまとめた

ものと理解しているが、開示原則に記載されてい

る内容には法的拘束力はなく、今後の開示拡充

に向けた各企業の取組の参考としての位置付け

であるとの理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

116 開示原則について、 

・「重要性/マテリアリティ」、「サステナビリテ

貴重なご意見として承ります。 
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まれ得ると考えられる」と記載されているが、こ

れらのテーマ全てをカバーする必要はなく、各企

業で重要性を判断してテーマを選択し開示する、

もしくはテーマ選択せずサステナビリティ情報を

包含的に開示することで問題ないか。 

まえ、サステナビリティ情報の重要性を判断する

ことが求められており、この観点から「ガバナン

ス」と「リスク管理」は全ての企業に開示が求め

られます。 

107 開示原則では、サステナビリティ情報には、国

際的な議論を踏まえると、例えば、環境、社会、

従業員、人権の尊重、腐敗防止、贈収賄防止、

ガバナンス、サイバーセキュリティ、データセキュ

リティなどに関する事項が含まれ得るとあるが、

どの項目を、４つの枠組みのうちのどの枠組み

に振り分けるのか。また、従来との記載箇所との

棲み分け・整理をどうするかについては企業の

裁量によるものか、何らかの推奨される基準等

に沿うことが望ましいのか。 

108 サステナビリティ情報として、「例えば、環境、

社会、従業員、人権の尊重、腐敗防止、贈収賄

防止、ガバナンス、サイバーセキュリティ、データ

セキュリティなどに関する情報が含まれ得る」と

記載されているが、これら全てのテーマが開示

対象となるのではなく、各企業が重要性を判断し

てテーマを選定して開示することでよいか。 

ご理解のとおりです。 

109 開示原則において、サステナビリティ情報の範

囲は、「例えば、環境、社会、従業員、人権の尊

重、腐敗防止、贈収賄防止、ガバナンス、サイバ

ーセキュリティ、データセキュリティなどに関する

事項が含まれ得ると考えられる。」と記載されて

いるが、ここにいう「環境」に気候変動が含まれ

るという理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

110 開示原則において、「企業が、業態や経営環

境等を踏まえ、重要であると判断した具体的な

サステナビリティ情報について、『ガバナンス』、

『戦略』、『リスク管理』、『指標及び目標』の枠で

開示することとすべきである」とされており、環境

や気候変動に関する個別の公表については、企

業の重要性の判断に依拠すると理解してよい

か。 

ご理解のとおりです。 

111 サステナビリティ情報に関して、その重要性を

判断する枠組みを開示するために、サステナビ

リティ一般についての「ガバナンス」と「リスク管

理」の記載が必要となるのか。 

ご理解のとおりです。 

112 「サステナビリティ関連のリスク及び機会」につ ご理解のとおりです。 
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ても全ての企業が開示することを促すべきであ

る。 

104 現在の提案では、最初のステップとしてガバナ

ンスとリスク管理の開示を要求しており、重要性

評価に応じて、戦略と指標及び目標のさらなる開

示を求めている。企業がそのような重要性評価

を実施し、その結論の根拠を開示することが「期

待される」と理解しており、それを支持するが、こ

れらの評価は明らかに要求されるべきであると

考える。 

加えて、この文脈において「重要」がどのよう

に定義されているかについての明確化を期待

し、企業が「重要」と考えるものが投資家が「重

要」と考えるものと一致しない可能性があること

に留意する。また、企業がこれらの重要性評価

をどのように実施するかについてのガイダンス

は、結果が意味のあるものとなるために必要で

ある。 

最後に、企業のより広範な長期的なサステナ

ビリティに係る戦略と指標及び目標は、現時点で

重要と考えられる問題のみに基づいているとは

限らない。そのため、マテリアリティを考慮するだ

けでなく、戦略と指標及び目標の開示を義務付

けることを提案する。 

105 人的資本報告、気候関連報告、その他全ての

「重要/マテリアルな」サステナビリティ課題に対

して、一般要求事項の４つの柱（「ガバナンス」、

「戦略」、「リスク管理」、「指標及び目標」）を全て

義務化することを検討すべきである。 

また、「重要/重要性」、「マテリアル/マテリアリ

ティ」の意味を説明し、４つの柱が全ての重要/マ

テリアルなサステナビリティ課題に適用されるこ

とを説明すべきである。  

４つの柱が意味するところをより明確にし、定

義付けるべきである。 

全ての企業に対し、Scope１、Scope２、及び重

要/マテリアルな場合は、Scope３のGHG排出量

データの報告を義務付けるべきである。 

106 サステナビリティ情報の例について、「例え

ば、環境、社会、従業員、人権の尊重、腐敗防

止、贈収賄防止、ガバナンス、サイバーセキュリ

ティ、データセキュリティなどに関する事項が含

開示が求められるサステナビリティ情報につ

いては、開示原則において示された全ての項目

を記載する必要はなく、各企業において、自社

の業態や経営環境、企業価値への影響等を踏
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とし、「戦略」及び「指標及び目標」については、

重要性に応じて記載を求めることとします」とあ

る。この記載では、サステナビリティ経営におい

て何を重要と考えるかを企業の判断に任せ、自

主性を尊重する趣旨とも把握できるが、他方、既

に多数の企業が、サステナビリティ基本方針を設

定し、サステナビリティ経営を推進していること、

及び、主に海外機関投資家からサステナビリティ

開示に関する一層の開示充実が求められている

現状を鑑みると、４つのフレームワークの開示方

法に格差をつけることは、かえって投資家からマ

イナスの印象を喚起する懸念があると考える。

従って、４つのフレームワークに関して全て必須

の開示とすべきである。 

「国内外のサステナビリティ開示で広く利用さ

れているTCFDのフレームワーク、ISSBの公開

草案では、「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管

理」、「指標と目標」の４つの構成要素に基づく開

示となっており、国際的な比較可能性の観点か

ら、我が国においても同様の枠組みで開示する

ことが適切と考えられます。 

また、有価証券報告書提出会社は4,000社超

存在する中、制度面の対応を進める際には、企

業の業態や経営環境が異なることを踏まえると

ともに、企業負担にも十分に配慮することが重

要である。」とされました。 

開示府令でも、DWG報告を踏まえ、企業にお

いて、自社の業態や経営環境、企業価値への影

響等を踏まえ、サステナビリティ情報を認識し、

その重要性を判断する枠組みが必要となる観点

から「ガバナンス」と「リスク管理」は、全企業が

開示とし、「戦略」と「指標及び目標」について

は、各企業が「ガバナンス」と「リスク管理」の枠

組みを通じて重要性を判断して開示することを

求めております。 

なお、開示原則において、「戦略」と「指標及び

目標」について、重要性を判断した上で記載しな

いこととした場合でも、当該判断やその根拠の

開示が期待される旨を開示原則で示していま

す。 

102 本改正案においては努力目標とされた「戦略」

及び「指標及び目標」の記載についても、中期的

には記載を義務付ける方向性の検討が必要で

あると認識している。運用の実務においては、本

改正案において開示を義務付ける「ガバナンス」

「リスク管理」と同等の水準で、上記「戦略」及び

「指標及び目標」の項目も重要であって、各企業

の持続可能性、中長期的な財務リスクと機会等

を広範囲に総合的に分析する目的を達成する上

では、上記の４要素に関する企業側の取り組み

や考え方、目標が全て開示される必要があり、

一部のみの開示に留まった場合には、会社への

理解や分析が部分的になる可能性が否定できな

い。その結果、当該企業に関する企業分析に過

ちが生じ、ミクロにおいて適正な企業価値評価が

行われない場合には、マクロの国富の最大化の

観点においても、マイナスとなる可能性を排除で

きない。したがって、TCFDフレームワークの主な

４要素全てについて、早期に開示が義務化され

るような方策が望ましいと考える。 

103 「ガバナンス」及び「リスク管理」については、

必須記載事項とし、「戦略」及び「指標及び目標」

については、重要性に応じて記載を求めることと

したことについて、全ての企業にサステナビリテ

ィ情報開示を促進するための工夫であり、歓迎

する。一方、気候変動については、全ての企業

にとって重要性のある課題ということがグローバ

ルで認識されており、「ガバナンス」、「リスク管

理」だけでなく、「戦略」、「指標及び目標」につい

260 261
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容すべきである。 

124 有価証券報告書に記載した数値データ（GHG

排出量等）に誤りがあった場合の修正要否及び

修正方法（過年度修正の方法）について、虚偽記

載に関する考え方は開示ガイドラインの中で一

定の考え方が示されているが、開示した情報の

過年度修正の考え方について明確に示したもの

は見当たらない。左記記載の通り、数値データに

ついては実態として過年度修正が発生すること

があり得るため、有価証券報告書に数値データ

を掲載した場合の修正の要否について明確な取

り扱いを示すべきと考えるため、確認したい。 

125 「サステナビリティ」の用語が本改正案におい

ては定義なく使用されている。開示原則の改正

案の（注１）において、サステナビリティの概念に

関して例示の列挙などの一定の記述がなされて

いるが、同原則ではなく、開示府令において定義

をするか又は開示ガイドラインにおいて、このよ

うな例示などを示すことが妥当ではないか。 

各企業において、自社の業態や経営環境、企

業価値への影響等を踏まえ、サステナビリティ

情報の重要性を判断することになりますが、開

示原則では、国際的な議論を踏まえ、具体的に

含まれ得るサステナビリティ情報を例示していま

す。 

サステナビリティの概念や定義については、

様々な主体において説明が行われているとこ

ろ、ご意見を踏まえ、開示府令における規定の

是非、要否については、ISSB基準の最終化や、

SSBJにおいて策定されるISSB基準と整合的な

国内基準の内容も踏まえ、引き続き検討いたし

ます。 

 

126 サステナビリティ情報の「記載欄」の新設は、

日本企業がサステナビリティ・ガバナンスの構

築・整備を進めていく上で、ガバナンス、リスク管

理等の開示を求めていることから大変評価でき

るものと考えている。改正後は、企業の成長に資

するように具体性をもったプラクティスとして定着

させるべく、好事例を示していただきたい。 

なお、「サステナビリティ」は、今日、非常に多

義的に用いられているため、開示府令において

「サステナビリティ」の定義をできるかぎり設けて

いただきたい。 

127 「ガバナンス」について、「サステナビリティ関

連のリスク及び機会を監視し及び管理するため

のガバナンスの過程、統制及び手続をいう。」と

規定されているが、ガバナンスの定義であれ

ば、サステナビリティ関連のリスク及び機会を監

視し及び管理するための過程、統制及び手続を

いう。」という表現が適切である。 

開示府令上のサステナビリティに関する「ガバ

ナンス」、「戦略」、「リスク管理」及び「指標及び

目標」の定義については、ISSB公開草案を参考

に規定しています。もっとも、ISSB基準の最終化

や、これと整合的な我が国のSSBJにおいて策

定される基準の内容を踏まえ、引き続き検討し

ていきます。 

128 開示府令改正案の「(30-2) サステナビリティ

に関する考え方及び取組」においては、ガバナン

スについて「サステナビリティ関連のリスク及び

機会を監視し、及び管理するためのガバナンス

の過程、統制及び手続をいう。」と説明されてい

 

- 35 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

（外国法人である）事業法人や在日法人が有価

証券報告書提出会社である場合も含めて、グル

ープレベルのTCFD開示に依拠する場合には、

重要性の判断もあわせてグループレベルで行う

ことが整合的だと思われる。そこで、これらのい

ずれの場合かを問わず、有価証券報告書上の

重要性の判断もグループレベルで行うことは可

能か。 

示ではなく、提出会社及びその連結子会社から

成る連結会社ベースで記載することが求められ

ており、サステナビリティ情報の記載における重

要性の判断についても連結会社ベースで行うこ

とになります。 

ただし、提出会社及びその連結子会社から成

る連結会社ベースにおける重要性の判断につ

いて検討した上で、親会社グループの重要性の

判断に依拠することができると提出会社が判断

した場合には、その旨や根拠を示した上で、親

会社グループの重要性の判断を採用することも

できると考えられます。 

なお、ISSB基準の公開草案において、サステ

ナビリティ情報については財務情報との結合性

が求められているほか、欧州等においても規制

のあり方が検討されており、今後、これらの動き

を注視していくことが重要です。 

122 外国会社報告書を提出している会社におい

て、本国で年次報告書の他にサステナビリティ報

告書を公表している場合、年次報告書に加えて

当該サステナビリティ報告書も外国会社報告書

として扱うことはできるか。 

具体的には、今回の改正により開示が求めら

れる情報について、本国の年次報告書に記載は

ないがサステナビリティ報告書には記載のあるも

のについては、補足書類（２）に不記載事項とし

て記載すべきなのか。又は、記載事項として補

足書類（３）にて当該サステナビリティ報告書の

対応箇所を示すべきなのか。なお、後者のような

処理は、現行、米国のプロキシーステートメント

を外国会社報告書の一部として扱っているプラク

ティスと矛盾しないため、可能であると考えてい

るがどうか。 

外国会社が本国で公表しているサステナビリ

ティ報告書を外国会社報告書として扱うことがで

きるかどうかは、当該サステナビリティ報告書

が、外国の法令に基づいて当該外国において公

衆縦覧されている等の金商法等の要件に従い、

個別に判断されるべきものと考えられます。 

なお、当該サステナビリティ報告書が外国会

社報告書に該当しない場合には、当該サステナ

ビリティ報告書に記載された内容のうち、有価証

券報告書のサステナビリティ情報の記載欄にお

いて記載すべき事項は、ご指摘の「不記載事項」

として、これを日本語又は英語によって記載した

ものを外国会社報告書に添付することが求めら

れます。 

 

123 サステナビリティ情報には、温室効果ガス

（GHG）排出量のような数値データも含まれ、これ

らはデータの不備等により過年度修正がなされ

る場合がある。有価証券報告書に記載した数値

データの修正方法（過年度修正の方法）につい

て、有価証券報告書の訂正報告書の提出まで必

要となるのか、それとも、各社Webサイトなどでの

周知で足りるのか等について明確にすべきであ

る。また、過年度修正の方法については、誤りの

程度、情報の重要性の観点から柔軟な対応を許

有価証券報告書におけるサステナビリティ情

報についても、他の記載事項と同様、法定の訂

正事由（記載すべき重要な事項の変更その他公

益又は投資者保護のため当該書類の内容を訂

正する必要がある場合）に該当する場合には、

有価証券報告書の訂正が必要です。 
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TCFD開示を行っている事例は多くはないと考え

ている。また、各地域別・事業体別でグループ全

体と異なる「ガバナンス」、「リスク管理」、「戦

略」、「指標及び目標」を設定している事例も少な

いと考えられるため、有価証券報告書上のTCFD

開示も、グループレベルのTCFD開示に依拠する

ことが妥当だと考える。これは、人的資本・多様

性の開示においても同様であり、このテーマに関

しても、過去数年にわたり海外の本社が中心と

なってグループベースで対応してきており、過去

の継続性を考えると、海外の本社が行うグルー

プベース開示に依拠することが妥当と考える。 

例えば、本国における上場会社ではなく在日

法人が日本における有価証券報告書（第三号様

式）を提出する場合や、外国法人が有価証券報

告書（第八号様式）を提出しているが、当該外国

法人は本国において上場しておらず、その持株

会社が上場している場合において、有価証券報

告書のサステナビリティ情報の記載については、

当該提出会社が属するグループに関する情報を

記載することで足りるとすることは可能か。なお、

この場合にも、前提として、本国における上場会

社（連結ベース）と有価証券提出会社（連結ベー

ス）との間に当該事項に関して大きな差異はない

旨の記述や、また、もし特記すべき差異がある場

合にはその記載が必要になると考えている。 

連結子会社を有する場合には、提出会社たる外

国会社及びその連結子会社から成る連結会社

ベースの記載を行うことになります。 

一方で、提出会社が外国市場に上場する親

会社を有する場合、有価証券報告書において

は、当該提出会社の投資者に対して当該提出

会社に関する情報を提供する観点から、外国市

場に上場する親会社グループの開示ではなく、

提出会社及びその連結子会社から成る連結会

社ベースで記載することが求められます。 

ただし、親会社グループの開示内容と提出会

社以下の連結会社ベースの開示内容に大きな

差異がないと判断した場合には、有価証券報告

書において、大きな差異がない旨や差異の内容

を記載した上で、親会社グループの開示内容を

基に記載することは可能だと考えられます。 

なお、ISSB基準の公開草案において、サステ

ナビリティ情報については財務情報との結合性

が求められているほか、欧州等においても規制

のあり方が検討されており、今後、これらの動き

を注視していくことが重要です。 

120 開示府令案及び開示原則改訂案によると、重

要性の判断を前提としつつ、Ｓｃｏｐｅ１とＳｃｏｐｅ２

のGHG排出量については積極的な開示が期待

されていると記されている。多くのグローバル金

融機関では、地域別・事業体別にＧＨＧ排出を計

測・開示せずに、グループレベルで計測・開示し

ていると考えられる。そこで、グローバルな金融

機関グループについては、本国での上場会社が

日本における有価証券報告書提出会社になる

場合に限らず、その下の（外国法人である）事業

法人や在日法人が有価証券報告書提出会社で

ある場合も含めて、有価証券報告書上のGHG排

出の開示に関しても、グループレベルの計測・開

示を行うことは可能か。 

121 グローバルな金融機関グループについては、

本国での上場会社が日本における有価証券報

告書提出会社になる場合に限らず、その下の

有価証券報告書は、提出会社の投資者に対

して、当該提出会社に関する情報を提供する観

点から、当該提出会社の親会社グループの開
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ィ」、「ガバナンス」、「リスク管理」、「戦略」、「指

標及び目標」の４つの柱など、ガイダンスで使用

している主要な用語の定義をより明確化すべき

である。 

・Scope3のGHG排出量が重要/マテリアルな

場合にその開示を求め、企業が Scope1、

Scope2、Scope3のGHG排出量をどのように報告

すべきかについて、詳細なガイダンスを提供す

べきである。また、国際的な整合性を保つため、

GHGプロトコルを用いて計算することを義務付け

るべきである。  

・気候変動シナリオを「戦略」の柱のもと報告

することを推奨することを検討すべきである  

・企業が人的資本管理の現状とアプローチを

伝えることを支援するために、より広範な指標に

関するガイダンスを提供すべきである。  

・連結グループ及び個別企業のガバナンス、

戦略、リスク管理に関する情報開示の義務付け

を検討すべきである。 

・報告の範囲として企業の短期・中期・長期の

サステナビリティを含むことを明記することを検

討すべきである。  

117 外部基準に沿った開示がされている場合に

は、どのような技術的ガイダンスが適用されたか

を含め、どの基準又は基準の一部に沿った開示

がされているかを明記することを企業に求めるこ

とを検討すべきである。 

開示原則において、「国内における具体的開

示内容の策定が行われていないサステナビリテ

ィ情報の記載に当たって、例えば、国際的に確

立された開示の枠組みである気候関連財務情

報開示タスクフォース（ＴＣＦＤ）又はそれと同等

の枠組みに基づく開示をした場合には、適用し

た開示の枠組みの名称を記載することが考えら

れる」旨を明確化しています。 

118 経団連による政策提言「インパクト指標を活用

し、パーパス起点の対話を促進する」を何らかの

形で検討するべきである。測定可能なＫＰＩの明

確化という点には、大変共感を覚える。新しいサ

ステナビリティセクションの内容に関するガイダ

ンスに、各企業がパーパスを明確にし、その後

の開示をこのパーパスに関連付けるべきであ

る、という経団連の提言を盛り込むことを提案す

る。 

貴重なご意見として承ります。 

119 グローバルな金融機関では、多くの場合は海

外の本社にてグループレベルのTCFD開示を行

っているものの、各地域別・事業体別で別途

サステナビリティ情報の記載に当たっては、提

出会社を親会社とした連結会社ベースの記載が

求められるため、提出会社が外国会社であって

262 263
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136 「サステナビリティに関する考え方及び取組」

の記載欄では、記載上の注意（30－1）のa乃至

ⅽのとおり記載すればよいだけであり、標題にあ

る「サステナビリティに関する考え方」についての

開示は特に求められていないと理解してよい

か、それとも、サステナビリティに関する考え方

について記載が求められているのか。 

開示項目の表題である「サステナビリティに関

する考え方及び取組」について、開示府令の記

載上の注意に従って記載することを求めていま

す。 

137 戦略と指標及び目標については「重要なもの」

を記載することになっているが、その前提として、

企業が認識する「サステナビリティ関連のリスク

及び機会」とその経営、財務等への影響が記載

されるべきだと思われる（事業等のリスクで開示

されている場合は別にして）が、これはTCFDの

整理と異なり、リスク管理の項目で記載されると

いうことか。 

開示府令上のサステナビリティに関する「ガバ

ナンス」、「戦略」、「リスク管理」及び「指標及び

目標」の定義については、ISSB基準の公開草案

を参考に規定しており、これはTCFD提言に基づ

いているとされていることから、TCFDと異なる整

理をする趣旨ではありません。 

なお、改正開示府令に規定するとおり、「ガバ

ナンス」、「リスク管理」、「戦略」、「指標及び目

標」の４つの構成要素に基づく開示が必要です

が、具体的な記載方法については詳細に規定し

ておらず、現時点では、構成要素それぞれの項

目立てをせずに、一体として記載することも考え

られます。ただし、記載に当たっては、投資家が

理解しやすいよう、４つの構成要素のどれにつ

いての記載なのかがわかるようにすることも有

用だと考えられます。 

138 「戦略並びに指標及び目標のうち、重要なもの

について記載すること」とあるが、「ガバナンス」と

「リスク管理」についても、その全ての内容を開

示するのではなく、「ガバナンス」と「リスク管理」

のうち重要なものを開示するとの理解でよいか。 

各企業において、自社の業態や経営環境、企

業価値への影響等を踏まえ、サステナビリティ

情報の重要性を判断することが求められてお

り、この観点から「ガバナンス」と「リスク管理」は

全ての企業に開示が求められます。 

なお、今回の改正では、細かな記載事項は規

定せず、各企業の現在の取組状況に応じて柔

軟に記載できるような枠組みとしております。 

139 今回、サステナビリティ情報等について、有価

証券報告書等の他の箇所に含めて記載した場

合には、「サステナビリティに関する考え方及び

取組」の記載欄において、当該他の箇所の記載

を参照できるとする規定が提案されている。しか

し、投資家をはじめとしたステークホルダーの意

思決定有用性や比較可能性を高めるためには、

記載場所を漸進的に統一させるべきである。さら

には、有価証券報告書等の提出会社はEDINET

タクソノミ（電子的雛形）を使用したXBRL形式で

の財務諸表提出が義務づけられていることとの

貴重なご意見として承ります。 

サステナビリティ情報の記載に当たっては、経

営方針等における記載事項とサステナビリティ

情報の記載欄における記載事項との間の関連

性の観点から、両者の記載内容について相互に

参照を行うことが考えられます。もっとも、明瞭

性や比較可能性を確保すべきとの声があること

も踏まえ、各企業において、他の記載項目を参

照する場合には、投資家にとっての利便性が低

下しないよう工夫することが考えられます。 

また、有価証券報告書におけるサステナビリ
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定に対する影響、リスク及び機会による財務的

影響、戦略のレジリエンスというように広範囲に

設定されており、今回の開示府令改正案におけ

る「リスク及び機会に対処するための取組」とは

ギャップが大きい。また、サステナビリティ開示に

おいて特に重要と考えられている、サステナビリ

ティ関連のリスク及び機会と当該影響について

の開示が提供されないおそれがある。 

こうした観点を踏まえ、サステナビリティに係る

戦略に関して、以下のように説明されることを検

討いただきたい。 

（戦略に関する記載案） 

短期、中期及び長期にわたり連結会社の経営

方針・経営戦略等に影響を与える可能性があ

るサステナビリティ関連のリスク及び機会とそ

の影響及びこれに対処するための取組をい

う。 

134 「指標及び目標」の定義に関して、本改正案で

は「サステナビリティ関連のリスク及び機会に関

する連結会社の実績を長期的に評価し、管理

し、及び監視するために用いられる情報をい

う。」と定めるが、「長期的に」を削除すべきでは

ないか（TCFDガイダンスでは、長期的という限定

はない。）。この定義においても、本改正案は

ISSBのS１案の定義との整合性確保を念頭にお

いたものと推察するが、中期の評価、管理、監視

のために用いられる情報の開示は求めない趣旨

か。気候変更関連のリスクは長期的な評価・管

理・監視が主眼であろうが、短期的又は中期的

な評価・管理・監視のための情報を定義上の対

象外とする必要はないのではないか。気候変動

関連以外のサステナビリティに関しては、長期的

なものに限定することに合理性があるのか。 

135 DWG報告に従い、ガバナンスとリスク管理に

ついては記載し、戦略と指標及び目標について

は重要なものを開示することとなっており、現時

点での方向性について異議はない。ただし、ガ

バナンス、リスク管理、戦略、指標及び目標とい

う４つの項目は、TCFD提言と共通する４項目と

なっているが、本改正案における各項目の定義

の表現はTCFDと若干異なっているように思われ

るが、この理由は、ISSBの開示基準S１の公開草

案における定義の表現にあわせる趣旨か。 

ご理解のとおりです。 

 

- 38 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

しれないが、本改正案ではそのような構造とはな

っていない。今後、SSBJで開示基準が策定され

れば、同様の構造となるのかもしれないが、日本

の法令における定義としては、サステナビリティ

関連のリスク及び機会の監視・管理に関する会

社の業務執行機関と監督機関における権限・役

割の関係の記述が求められることが分かるよう

な表現とすべきではないか。もし現時点ではS１

案とは異なる定義を開示府令で定めることを回

避したいという趣旨でこのような表現としている

のであれば、S１の確定時に定義の文言がS1案

のそれから変更された場合には、開示府令を改

正するのか。万一S１における定義との整合性を

我が国のサステナビリティ開示ルール上も図る

ことを意図するのであれば、暫定版として今般公

表されている開示原則の改正の中において、ガ

バナンス、戦略、リスク管理、指標及び目標の定

義を置くことを検討することが合理的なのではな

いか。 

131 ガバナンスの定義においてガバナンスという

用語が用いられているが、同義反復的になって

いるように思われる。その点を措いても、「ガバ

ナンスの統制」とは何を意味するのか。「サステ

ナビリティ関連のリスク及び機会を監視し、管理

するための取締役会の体制、経営者の役割」と

いうことではないか。 

132 「サステナビリティ」の概念及び「ガバナンス」

「リスク管理」「戦略」「指標及び目標」の区分けに

ついては、各社で認識や取組みの差がある。「ガ

バナンス」と「リスク管理」について、改正案によ

れば、前者は「サステナビリティ関連のリスク及

び機会を監視し、及び管理するためのガバナン

スの過程、統制及び手続をいう。」と定義されて

いる一方、後者は「サステナビリティ関連のリスク

及び機会を識別し、評価し、及び管理するため

の過程をいう。」と定義されており、定義上、「リス

ク及び機会を管理するための過程」の部分で重

複しているように思われるが、両者はどのように

区別することになるのか。 

133 ISSB基準S1公開草案では、「戦略」の開示に

関して、リスク及び機会、ビジネスモデル及びバ

リューチェーンに対する影響、戦略及び意思決

 

- 37 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

る。これは、ISSB基準S１公開草案における11A

の記述を参照したものと思われる。ここで、今回

の開示府令改正案における記載は、processを

過程、monitorを監視と訳しているが、「機会の監

視」や「ガバナンスの過程」といった、日本語では

一般に使われない表現が含まれる状況となって

いるように見受けられる。これらの用語は、ISSB

基準公開草案の仮訳では、それぞれプロセス、

モニタリングと置き換えられており、こうした点を

参考にしながら、和文として分かりやすい形で表

現されることが望ましい。 

こうした観点を踏まえ、サステナビリティに係る

ガバナンスに関して、以下のように説明されるこ

とを検討いただきたい。 

「サステナビリティ関連のリスク及び機会を継

続的にモニタリングし、及び管理することを目的

として構築されるプロセス、統制及び手続をい

う。」 

129 「ガバナンス」の定義を「サステナビリティ関連

のリスク及び機会を監視し、及び管理するため

のガバナンスの過程、統制及び手続」とし、「リス

ク管理」の定義は「サステナビリティ関連のリスク

及び機会を識別し、評価し、及び管理するため

の過程」としており、両者ともに「リスク及び機会

を管理するための過程」の部分で趣旨が重複し

ているようにも思える。「ガバナンス」の定義につ

いて、「ガバナンスの過程」を削除することで、定

義が分かりやすくなるのではないか。 

130 「ガバナンス」の定義につき、開示府令改正案

において、「サステナビリティ関連のリスク及び機

会を監視し、及び管理するためのガバナンスの

過程、統制及び手続をいう。」とあるが、ガバナン

スの定義中の「ガバナンス」の語は、定義される

べき「ガバナンス」とどのような関係に立つと考え

て定義中において使用しているのか。本定義で

は、ISSBのS１案との整合性の確保を念頭にお

き、ISSBのS１(案)11項(a)の日本語訳をここの定

義として定めようとしていると推察されるが、上記

の同語反復は定義では本来避けるべきではない

か。なお、S１案では13項(a)乃至（ｇ）において「ガ

バナンス」の欄で具体的に開示されるべき事項

が列挙されているため、同11項のガバナンスの

定義はあまり問題があるとは認識されないかも
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148 開示原則において、「温室効果ガス（GHG）排

出量に関しては、投資家と企業の建設的な対話

に資する有効な指標となっている状況に鑑み、

各企業の業態や経営環境等を踏まえた重要性

の判断を前提としつつ、特にScope１・Scope2の

GHG排出量について、企業において積極的に開

示することが期待される」とされている点につい

て、地球温暖化対策の推進に関する法律等に基

づき、既に開示／公表しているものがあるとして

も、同法等に基づく公表スケジュールと有価証券

報告書での開示スケジュール及び報告対象範囲

には差異があることから、同法等に基づき公表し

ていることをもって有価証券報告書での開示を

求めるというのは実務面の負担が大きい。加え

て、GHG排出量の収集についても、例えばテナ

ントビルにおいては、ビルオーナー側から各種エ

ネルギー使用量データの取得を要するケースが

多く、自社の努力のみで開示スケジュールをコン

トロールすることが困難な場合がある。さらに、

グローバル展開企業の場合、各拠点における

GHG排出量収集を行う必要があり、これもオー

ナーであるかテナントであるかによりデータ収集

の容易さは大きく変わってくる。正確性の観点と

の関係からも、例えば、有価証券報告書上で

は、概算値のみを開示し、最終的な数字はWeb

開示とすることや、「X月頃Web（他の任意開示媒

体）にて開示予定」のような開示形態を認めるな

ど、柔軟な開示のあり方を許容すべきである。 

GHG排出量のScope１及びScope２について

は、本改正において、必ず開示しなければいけ

ない事項ではなく、開示原則において、投資家と

の建設的な対話に資する情報として開示が望ま

れる事項としています。このため、開示する場合

には、各企業の取組状況に応じて柔軟に記載す

ることが可能だと考えられます。 

これを前提に、Scope１及びScope２の開示に

ついては、投資家との建設的な対話に資する情

報を積極的に提供していく観点や、2022年３月

にISSBから公表されたサステナビリティ開示基

準の公開草案では、サステナビリティ情報につ

いては、財務情報との結合性や、財務諸表と同

じ報告期間を対象とすることが求められているこ

とを踏まえ、今後、望ましい開示実務の確立に

向け、各企業の状況を踏まえながら検討いただ

くことが望まれます。 

 

149 将来的に、SSBJが開発する基準に基づくサス

テナビリティ情報を企業が開示するタイミング（有

価証券報告書と同じタイミングで開示を求めるか

どうか）については、ISSBやSSBJが開発する基

準を踏まえて再度検討するとの理解でよいか。 

ご理解のとおりです。なお、2022年３月にISSB

から公表されたサステナビリティ開示基準の公

開草案では、サステナビリティ情報について、財

務情報との結合性や、財務諸表と同じ報告期間

を対象とすることが求められていることを踏ま

え、今後、望ましい開示実務の確立に向け、各

企業の状況を踏まえながら検討いただくことが

望まれます。 

150 気候関連のリスク/機会、企業の方針とネット・

ゼロへの移行施策が、今般の改正により有価証

券報告書の「ガバナンス」、「リスク管理」、「戦

略」及び「指標及び目標」セクションにて開示され

ると理解しているが、開示府令案では気候変動

関連の開示について言及していない。 

地球上の全ての企業と市民にとっての気候変

貴重なご意見として承ります。 

今般の改正では、企業の業態や経営環境が

異なることを踏まえるとともに、企業負担にも十

分に配慮することが重要であるため、開示府令

でも、DWG報告を踏まえ、企業において、自社の

業態や経営環境、企業価値への影響等を踏ま

え、サステナビリティ情報を認識し、その重要性
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る。 

144 サステナビリティ関連のリスク及び機会を識

別・評価・管理するための過程に関して、多様な

テーマが含まれるサステナビリティ全体のリスク

及び機会の管理を統一的に行っている企業は多

くないと考えられるなか、テーマごとの過程の開

示を含め、現実的にどのような開示を期待されて

いるか、補足等をいただきたい。 

145 総論として、本項目の新設は、日本企業が人

的資本経営の構築・整備を進めていく上で、戦

略、指標、目標及び実績にまで踏み込んで開示

を求めていることから、大変評価できるものと考

えております。改正後は、具体性をもったプラク

ティスとして定着させるべく、好事例を示していた

だきたい。 

貴重なご意見として承ります。 

146 DWG報告は、サステナビリティ情報の信頼性

確保の観点で、第三者による保証について、開

示基準や保証主体等の国際的な議論が途上と

の理由から中期的な検討課題としている。 

これに関連し、特にScope１及びScope２の排

出量については、GHGプロトコルの定義に問題

があるほか、2050年ネット・ゼロに向けての削減

計画評価に当たってデファクトで準則となってい

るSBTiスタンダードにも、クレジットによるオフセ

ットを排除し、かつ2050年に向けて機械的に「リ

ニア」な削減を求めるという難点があることにつ

いては、将来的な義務化に当たっては十分認識

される必要があると考える。 

貴重なご意見として承ります。 

147 有価証券報告書において他の開示媒体で保

証を受けている旨を言及する実務があるが、有

価証券報告書の利用者が、当該保証業務の内

容を適切な形で理解できることが重要と考える。 

こうした観点から、任意の保証業務について

言及する場合の記載事項についての指針を提

供することを検討いただきたい。特に、保証業務

提供者の名称、保証業務における作成基準（ク

ライテリア）、保証業務において準拠した基準、

保証業務の水準、保証業務提供者の独立性とい

った情報が、有価証券報告書における保証業務

に関する言及の中で説明されるとともに、情報利

用者が当該保証業務の保証報告書に容易にア

クセスすることができることが重要と考える。 

貴重なご意見として承ります。 

なお、DWG報告（令和４年12月27日）におい

て、「今後、有価証券報告書におけるサステナビ

リティ情報の「記載欄」において、保証を受けて

いる旨を記載する際には、投資家の投資判断を

誤らせないよう、例えば、保証業務の提供者の

名称、準拠した基準や枠組み、保証水準、保証

業務の結果、保証業務の提供者の独立性等に

ついて明記することが重要であり、必要に応じて

このような取扱いを明確化することが考えられ

る」と提言されたことを踏まえ、今後、この明確化

の方策について検討していきます。 
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ティ情報の記載箇所（特に人的資本に係る指標

等）及び他の箇所の参照の在り方について、継

続的な検討を実施し、必要な指針を記述情報原

則に含めることをお願いしたい。 

141 サステナビリティ情報をXBRLでコード化し、特

定のタグを付けることを推奨する。これは、ある

項目が段落のなかの本文にある場合には「テキ

スト」というタグを付けたり、あるいは「指名委員

長」という機械による読み取りが可能な固有のデ

ータポイントとしてタグを付けることができる、と

いったことである。サステナビリティ情報の利便

性を確保するために、独自のタグの分類法があ

ると良い。 

EDINETでのタグ付けについては、国際的なサ

ステナビリティ開示に関する基準開発や、これを

踏まえた我が国におけるサステナビリティに関

する開示基準の策定状況を踏まえて、検討して

いきます。 

142 「サステナビリティに関する考え方及び取組」

の記載欄において、ＤＷＧ報告書で具体的に取

り上げられている気候変動関連や人的資本・多

様性以外のサステナビリティ課題に関して、提出

会社の判断において、重要な事項を記載するこ

とが求められているのか、又は想定若しくは許容

されているのか。この記載欄で記載すべき事項

の範囲に関して、今後何等かのガイダンスの提

供は予定しているか。（例えば、開示原則の改正

により、一定の考え方を示すことが予定されてい

るのか。） 

貴重なご意見として承ります。なお、サステナ

ビリティ情報の開示については、改正開示府令

に規定のあるとおり、「ガバナンス」、「リスク管

理」、「戦略」、「指標及び目標」の４つの構成要

素に従った開示をすることが求められています

が、現時点においては我が国における開示基準

は定められていないところ、本「金融庁の考え

方」や開示原則、記述情報の開示の好事例集等

を参考に各企業の取組状況に応じて記載してい

くことが考えられます。 

143 新しいセクションの記載について、一部の情報

については企業の重要性判断などに任せられて

おり、十分な開示が行われるか不安が残る。

GHG排出量などグローバルにも制度開示化の流

れとなっており、投資家の開示でも求められてい

るため、比較可能で透明性の高い開示が求めら

れるものは、今回、開示項目として個別に設定さ

れることを要望する。 

全企業に義務付けることが実務的に困難であ

れば、他国例にならい、企業規模などにより大企

業に限って開示を求めることも考えられる。 

また、新設セクションに対し、なんらかのガイド

ラインの作成を要望する。 

今後、国内においてもSSBJ等で基準開発が

進むものと認識しているが、まだ具体的な時期も

示されていないため、記載項目の具体的なガイ

ドラインを貴庁において提供されることは、今後

のSSBJ等の検討においても役立つと期待され
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整合性をとるべきである。具体的には、サステナ

ビリティ情報等の作成・流通・利用においても、

XBRL形式の採用を原則とするべきである。これ

を実現するために、以下の事項を明記してはどう

か。 

（１）記載場所の統一化が望ましい点 

（２）サステナビリティ情報等についてもXBRL

形式で開示することが望ましい点 

（３）サステナビリティ情報等に対応した「新

EDINETタクソノミ」を早急に整備することが望ま

しい点 

ティに関する記載欄についても、有価証券報告

書の他の記載項目と同様、XBRL形式で開示さ

れることとなります。 

EDINETタクソノミの整備については、国際的

なサステナビリティ開示に関する基準開発や、こ

れを踏まえた我が国におけるサステナビリティに

関する開示基準の策定状況を踏まえて、検討し

ていきます。 

 

140 開示府令改正案(30-2)では、新設の「サステ

ナビリティに関する考え方及び取組」欄における

記載を原則としつつ、有価証券報告書の他の箇

所で記載した場合に、その旨を記載することで同

欄における記載を省略できるとしている。また、

多様性確保を含む人材育成の方針等について

は「サステナビリティに関する考え方及び取組」

欄での開示を求め、女性活躍推進法等に基づく

多様性関連指標については「従業員の状況」欄

における開示を求めている。なお、これらの指標

は、多くの企業にとって人的資本のうちの多様性

確保に関する重要な指標となることも想定され、

多様性確保にかかる経営方針や戦略と結合的

に説明されることが期待される。 

ここで、DWG報告では、サステナビリティ情報

の記載欄を追加する背景として、「企業が重要な

サステナビリティ情報を有価証券報告書におい

て開示する事例もみられるが、（中略）項目に分

散して記載されていたり、企業によって開示箇所

が異なったりする、といった事例がみられること

から、明瞭性や比較可能性の確保が必要となっ

ている」ことが指摘されている。一方、本改正に

基づく開示においても、サステナビリティ情報が

複数の記載箇所に分散して開示される状況が続

くことも考えられる。利用者にとっての有用性、特

に明瞭性や比較可能性確保の観点から、「サス

テナビリティに関する考え方及び取組」欄におい

て重要なサステナビリティ情報が含まれるととも

に、他の箇所を参照する場合においても、情報

の結合性、明瞭性が担保されることが重要であ

ると考える。 

今後、有価証券報告書におけるサステナビリ
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素排出量のみではなく「温室効果ガスの二酸化

炭素換算量」と表現すべきである。また、GHG排

出量の開示について、 

・Scope１・２の排出量の開示のみでは現状排

出量の多い企業の企業価値が低くみられる懸念

があるが、実際には排出削減策に取り組んでい

る企業の企業価値は高いと考えらえるため、具

体的な削減施策について積極的に開示するよう

求めるべきである。 

・Scope１・２の計算方法については種々存在

することから、どんな計算方法もしくはガイドライ

ンに準拠して計算した数値なのかの情報を付記

することを推奨すべきである。 

・投資家が、カーボンニュートラル達成目標の

設定をしている企業かどうかを簡便に判別でき

るように、有無を記載する欄を設定すべきであ

る。 

・TCFDシナリオ分析の実施と開示に加え、

SBT認定（1.5℃、カーボンニュートラル）、CDP、

RE100参加などの記載を推奨すべきであり、ま

た、SBT認定準備、CDPへの回答、TCDFへの簡

易的開示、再エネ電力の調達開始といった国際

イニチアチブへの標準的な取り組みについても

枠組みを明示した上で開示を推奨すべきであ

る。 

なお、GHG排出量について、二酸化炭素排出

量に限るといった表現はしていません。 

 

162 GHG排出量の開示については賛同するが、

Scope２におけるマーケット基準やロケーション

基準などの開示基準、また開示の範囲（連結グ

ループの全企業を対象に含めているかどうか）

など、開示に伴う前提条件を明示すべきと考え

る。 

貴重なご意見として承ります。 

163 開示原則の改訂案において、DWG報告が「重

要性の判断を前提としつつ、特に、Scope１・

Scope２の排出量について、積極的に開示される

ことが期待される」としている旨が注として記載さ

れているところ、当該開示は慫慂されることにな

るものと理解している。そのような中、Scope１・

Scope２の排出量の算出に当たって準拠すべき

定義について、現在策定作業中のISSBによる基

準の原案では定義としてGHGプロトコル準拠とさ

れているが、今後ISSBへの適合、EU基準との相

互運用性等の理由でGHGプロトコルのみが唯一

の準則として要求されることがないよう、将来に

貴重なご意見として承ります。 
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される」と提言しているが、Scope３については言

及されていない。一方で、ISSBではScope３の開

示を求めることが発表されている。業種・企業に

よっては、Scope３はScope１、２の数倍にも上り、

バリューチェーンにおける排出量削減は、気候

変動対応として必須である。ただし、ISSBにおい

て企業がScope３開示に向けた準備期間を十分

とれるようにするための救済規定の検討も含ま

れているように、Scope３の算定は、Scope１、２と

異なる困難さがある。本開示府令における開示

においても、企業がScope３開示について早期に

対応を開始できるよう、いち早く開示推奨項目と

して表明すべきである。  

158 グローバル・バリューチェーンを通じたCO２排

出削減への貢献（製品・サービス等の製造・提供

段階で排出されるCO２にのみ着目せず、資源・

素材等の調達、流通、ユーザーの使用段階、廃

棄・リサイクル等からなるバリューチェーンの上

流から下流までのあらゆる段階を対象として捉

えたCO２削減への貢献）は、Scope１～Scope３

の範囲では捉えられない削減への貢献を含むこ

とから、そのような削減への貢献の取組みにつ

いても、自主的な開示が妨げられるものではな

いことを、念のため確認したい。 

ご理解のとおりです。 

159 金融庁ではESG評価・データ提供機関のコー

ドを発表し、評価・提供機関に透明性を求めてい

ます。しかし評価・提供機関が透明性を高めるに

は、比較可能で明確な定義をもつ企業開示が必

要であり、この観点からも早期のデータ開示を希

望する。 

貴重なご意見として承ります。 

160 経団連で提唱しているグローバル・バリューチ

ェーンを通じた削減貢献（製品・サービス等の製

造・提供段階で排出されるCO２にのみ着目せ

ず、資源・素材等の調達、流通、ユーザーの使用

段階、廃棄・リサイクル等からなるバリューチェー

ンの上流から下流までのあらゆる段階を対象と

して捉えたCO２削減への貢献）はScope１から

Scope３の範囲では捉えられない削減貢献を含

むが、そのような削減貢献についても、将来にわ

たり任意開示が妨げられることがないよう配慮願

いたい。 

貴重なご意見として承ります。 

161 GHG排出量のScope１・２について、二酸化炭 貴重なご意見として承ります。 
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自らによる直接排出）・Scope２（他社から供給さ

れた電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排出）の 

GHG排出量について、企業において積極的に開

示することが期待されるとされた」とありますが、

例えば製造業に比べてScope１・Scope２のGHG

排出量が圧倒的に少ない金融業などについて

は、重要性がないと考えられますが、それでも積

極的に開示することが期待されるのか。 

あるいは金融業などではScope３GHG排出量

がScope１・Scope２に比し圧倒的に大きいため、

自社においてはサプライチェーン（投融資ポート

フォリオ等）における気候変動対応が重要である

と判断した場合についても、Scope１・Scope２の

み開示することが望ましいのか。 

ついては、各企業において個別に判断されるべ

きものと考えられます。 

154 「GHG排出量について、各企業の業態や経営

環境等を踏まえた重要性の判断を前提としつ

つ、Scope１・Scope２のGHG排出量については、

積極的な開示が期待される」とあるが、DWG報告

書脚注にある通り、投資家と企業の建設的な対

話においてScope３の開示は有用であるため、

Scope３の開示も促進する文言となることが望ま

しい。 

貴重なご意見として承ります。 

 

155 開示原則において、Scope１及びScope２の温

室効果ガス排出量開示について言及がなされて

おり、気候変動関連情報開示について、世界標

準的な要件が導入されることを金融庁として主

導する意思があることを認識し、その姿勢を強く

支持する。なお、中期的には、Scope３の排出量

に関する開示要件についても、導入されることを

期待する。 

156 必要かつ適切と考えられるケースにおいて、

TCFD情報の開示を求めることを希望する。ま

た、企業が実質的なScope３の排出量の開示を

するよう、金融庁が推奨することを検討するよう

提案する。Scope３に関する方法論は発展途上

であることは理解しているが、一方で最近明示さ

れたセーフハーバールールでは、これらの開示

をベストエフォートベースで行うことが可能である

とされている。 

157 DWG報告においてはGHG排出量の開示につ

いて、「Scope１・Scope２のGHG排出量につい

て、企業において積極的に開示することが期待
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動リスクの重要性並びに世界的な気候変動関連

情報の開示義務化の潮流を考慮すると、開示府

令において、明示的に全ての企業が気候変動問

題を「ガバナンス」と「リスク管理」のセクションで

開示し、また気候変動問題の重要性について判

断した上で「戦略」と「指標及び指標」のセクショ

ンにおいて、GHG排出量のScope１、Scope２及

びScope３を含む開示を検討すべきことを明記す

べきではないか。 

を判断する枠組みが必要となる観点から「ガバ

ナンス」と「リスク管理」は、全企業が開示とし、

「戦略」と「指標及び目標」については、各企業が

「ガバナンス」と「リスク管理」の枠組みを通じて

重要性を判断して開示することを求めておりま

す。 

したがって、現時点においては我が国におけ

る開示基準は定められていないところ、気候変

動関連の情報についても上記の考え方に基づ

いて各企業の判断で開示されることになると考

えられます。 

なお、開示原則において、温室効果ガス

（GHG）排出量に関しては、投資家と企業の建設

的な対話に資する有効な指標となっている状況

に鑑み、各企業の業態や経営環境等を踏まえた

重要性の判断を前提としつつ、特に、Scope１・

Scope２のGHG排出量について、企業において

積極的に開示することが期待されるとしていま

す。 

 

151 本改正案では、気候変動関係で問題となる

GHG排出量にかかるScope１～３の情報開示に

ついて、「重要なもの」に該当しない場合もあると

読まれる可能性があるが、少なくとも例示とし

て、（Scope３は厳しいとしても）Scope1、２の情報

といった表現を入れるべきではないか。 

152 諸外国においては、気候変動情報開示の義

務化の流れが強まっている。その背景には、

1.5℃目標という国際的な目標を達成するには、

場所や業種、規模によらずいずれの企業も対応

が必須であるということ、また気候変動による物

理的リスク、移行リスクによる影響が多方面で拡

大していることから、どのような企業にとっても気

候変動は重要性のあるサステナビリティ課題で

あるという認識があるためである。  

またISSBにおいて2023年度にも気候関連開示

の基準（IFRS S２号）が発表される予定である。

世界最大の環境情報開示のプラットフォームを

有するCDPでは、2022年、全世界18,700社（日本

企業1,700社を含む）がTCFDに準拠したCDP気

候変動質問書に回答しているが、2024年から質

問書をISSBの気候関連開示の基準に整合させ

ることを発表した。これは気候変動情報開示の

共通言語化を図り、企業の負担を軽減することを

目指すものである。日本企業がISSBの開示基準

に早期に対応できるようにするためにも、気候変

動情報開示の義務化に関して規制として後押し

すべきである。 

153 開示原則（注２）に「・・・温室効果ガス（GHG）

排出量に関しては、投資家と企業の建設的な対

話に資する有効な指標となっている状況に鑑

み、各企業の業態や経営環境等を踏まえた重要

性の判断を前提としつつ、特に、Scope１（事業者

開示原則では、温室効果ガス（GHG）排出量

に関しては、あくまで、各企業の業態や経営環

境等を踏まえた重要性の判断を前提としつつ、

Scope１・Scope２のGHG排出量について、積極

的な開示が期待されるとしており、その重要性に

264 265
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がある。したがって、場面を想定せずに一律に外

部人材活用全てをネガティブに評価するべきで

はないと考える（むしろ新規事業等においては活

用促進する方が企業の成長に資するし、外部人

材の活用によって立ち上げられた新規事業が内

部人材の育成につながるという正のサイクルを

もたらす事がある）。 

外部の専門人材の活用については、人的投

資を評価しようとすると、ややもすると外部人材

活用の否定に繋がりかねないことには、留意し

て議論を丁寧に進めていただきたい。 

174 サステナビリティ全般に関する開示に係る改

正案の(30－２)サステナビリティに関する考え方

及び取組の項目c(b)で指標について記載されて

いるが、人的資本については、企業の中長期的

戦略における人的投資施策の有効性を、投資判

断をする投資家にわかりやすく、グローバルや

企業間での比較が可能な形で示すべきと考え

る。したがって、上記の項目に、国際比較や企業

間比較が可能な具体的な指標を用いることとい

う点を加えてはいかがか。 

貴重なご意見として承ります。 

175 国内外で人的資本の情報開示が義務化され

つつある中、今般の改正案には、以下の問題点

があると考えており、「人的資本（人材の多様性

を含む。）に関する戦略並びに指標及び目標に

ついて」有価証券報告書等に記載を求めるに当

たっては、グローバルスタンダードも踏まえた具

体的な開示のフレームワークが必要である。 

2018年に策定されたISO30414は、人的資本の

開示方法について、計算式を含む11項目58指標

の開示フレームワークを提供し、既に数百社超

の日本企業がISO30414の導入や認証取得に向

けた動きを進めているため、グローバルなベスト

プラクティスの例として、開示府令においても引

用いただくことを推奨する。 

（１）比較可能性が担保されていない 

（30－２）c項の中の「人材の多様性」、「人材育

成に関する方針」、「人材の採用及び維持並びに

従業員の安全及び健康に関する方針」、「目標及

び実績」といった言葉の抽象度が高く、具体的に

開示が求められる指標やその算出・開示方法が

分からないため、企業毎に開示する指標やその

算出方法がバラバラになることが懸念される。 

貴重なご意見として承ります。 
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況」の記載内容を参照すればよいのか。 項の記載を省略することができる」旨を規定して

います。ご指摘の場合も、これに従い、単に指標

欄を省略するのではなく、「（29）従業員の状況」

において記載した旨を記載ください。 

170 従業員の状況（29）に関する改正案は各種数

値の開示を求めるものであるが、その前提とし

て、提出会社グループにおける男女間の「管理

職」「育児休業制度」「賃金」に関する考え方、行

動計画及びその説明を開示（あるいはそのWEB

サイトのアドレス等）させないのか。 

なお、（30－２）で人的資本の戦略並びに指標

及び目標について、人材育成方針及び社内環境

整備に関する方針を「戦略」として、その指標並

びに当該指標を用いた目標及び実績を「指標及

び目標」として記載することとなっており、それら

によってカバーされるとの理解でよいか。 

記載上の注意（30－２）cに規定する人的資本

に関する戦略並びに指標及び目標において、ご

指摘の提出会社グループの男女間の管理職等

に関する考え方等を記載することも考えられま

す。もっとも、人的資本に関する戦略並びに指標

及び目標として記載すべき事項はご指摘の男女

間の管理職等に関する考え方等に限られず、こ

れらを記載すべきかについては、各企業におい

て判断されるべきものと考えられます。 

171 従 業 員 の Well-Being （ Career 、 Social 、

Financial、Physical、Community）は、生産性や創

造性を高めるため1つの方法として注目されてお

り、その中でも Financial Well-Being （または

Financial Wellness）は、OECDや英国において雇

用主にとっての生産効率の維持・向上の施策と

して、国レベルや投資家サイドでも認識が広がっ

ている。企業が人的資本経営として取組む従業

員のWell-Beingについては、今回新設された「人

材育成方針」「社内環境整備方針」の対象とな

り、例えば、Financial Well-Being向上のための従

業員への資産形成支援や金融経済教育等につ

いても開示項目に含まれるとの理解でよいか。 

人材育成方針や社内環境整備方針について

は、各企業が中長期的な企業価値向上におけ

る人材戦略の重要性を踏まえて開示することが

期待されており、このような観点から、ご指摘の

Financial Well-Beingについて企業の判断により

開示することも考えられます。 

172 費用ではなく、付加価値を創造する源泉であ

る「資本」として捉え、「人的資本」への投資を加

速化することを目的として、有価証券報告書等の

記載事項として加えることは、株式市場を通じて

人的資本の評価を促すこととなり、企業の成長

につながる取り組みの後押しとなる。したがっ

て、「人への投資」については、是非進めるべ

き。支持したい。 

貴重なご意見として承ります。 

173 スタートアップや既存企業の新規事業開発

等、一定の場面においては、外部の専門人材の

知見活用が成功の要因となる事が多く、ひいて

は新規事業開発によってもたらされた新しい状

況に対応しようと内部人材の育成を促す可能性

貴重なご意見として承ります。 
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の視点からの記載を意図していると理解してい

る。しかし、上記のうち、「指標」の集計方法につ

いて、実務上、連結会社が国内外に多数存在す

る場合、指標の元データを収集・合算すること自

体に相当のコストがかかることが予想され、ま

た、海外連結子会社の理解が得られない場合な

ど、データ収集自体に困難性が認められる場合

もあると考えられる。したがって、集計方法につ

いて、提出会社及び主要な子会社についてのみ

「個社単位」で開示する、主要な地域についての

み開示するなど、現場の実務に配慮した方向性

を示していただきたい。 

していただくことを想定しています。 

もっとも、例えば、人材育成等について、連結

グループの主要な事業を営む会社において、関

連する指標のデータ管理とともに、具体的な取

組みが行われているが、必ずしも連結グループ

に属する全ての会社では行われてはいない等、

連結グループにおける記載が困難である場合に

は、その旨を記載した上で、例えば、連結グルー

プにおける主要な事業を営む会社単体（主要な

事業を営む会社が複数ある場合にはそれぞれ）

又はこれらを含む一定のグループ単位の指標

及び目標の開示を行うことも考えられます。 

167 記載上の注意（30－2）は、「連結会社のサス

テナビリティに関する考え方及び取組みの状況」

について開示を行うとされているので、（c）の「人

的資本（人材の多様性を含む。）に関する戦略並

びに指標及び目標」の開示においては、連結単

位での指標及び目標についての記載を求めてい

ると考えられる。しかし、現時点でそれを有価証

券報告書作成企業全てに求めることは困難であ

るため、当面の間は、必ずしも連結グループ全

体の指標及び目標を求めない（例えば、単体で

の指標及び目標でも許容する）ことを、許容して

ほしい。 

168 人的資本の人材育成や社内環境整備につい

ては指標の採用が難しい。 

特に人材育成で教育をOJT中心でやっている

場合特に数値化が困難である。 

また、社内環境整備も数値化するためにアン

ケート等外部委託すればコストもかなりかかり中

小上場会社には負担が大きい。 

今回の改正では、サステナビリティ開示につ

いて、細かな記載事項は規定せず、各企業の現

在の取組状況に応じて柔軟に記載できるような

枠組みとしております。 

このため、人材育成方針や社内環境整備方

針に関する指標及び目標についても、各企業の

現在の取組状況に応じて、記載することが考え

られます。 

各企業の取組状況に応じて、まずは2023年３

月期の有価証券報告書から開示をスタートいた

だき、その後、投資家との対話を踏まえ、自社の

サステナビリティに関する取組の進展とともに、

有価証券報告書の開示を充実させていくことが

考えられます。 

169 人材の多様性の確保を含む人材の育成に関

する方針に関する指標として、管理職に占める

女性労働者の割合を開示する場合は、指標欄は

省略してもよいのか。或いは、「（29）従業員の状

記載上の注意（30－２）において、「記載すべ

き事項の全部又は一部を届出書の他の箇所に

おいて記載した場合には、その旨を記載するこ

とによって、当該他の箇所において記載した事
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わたり、規定・運用の両面での留意・配慮をお願

いしたい。 

なぜなら、GHGプロトコルのScope１・Scope２

の定義はオフセットを認めておらず、そのような

定義が唯一の準則となる場合は、企業が自社の

削減にカウントできなくなり、クレジットを活用した

排出削減には市場機能を通じて削減コストを最

小化するという経済合理性があるにもかかわら

ず、活用の意欲を損ない、ひいては削減自体の

進捗の遅れにつながる可能性があるためであ

る。例えば、わが国政府認定のクレジットである

JCM（Joint Crediting Mechanism）はパリ協定に

根拠条文があり、またわが国のNDCにカウント

可能という意味で、Scope１・Scope２排出量から

差し引いてもパリ協定との整合性は保たれるに

もかかわらず、GHGプロトコルの定義のみを採

用する場合には、そのようなオフセットが行えな

いことになる。結果として、わが国政府の目標で

ある海外クレジットによる2030年までの累計1億

トンの排出削減の達成が困難となるほか、クレジ

ット自体への需要が伸びず、価格が低迷するこ

とにより海外での削減プロジェクトへの悪影響も

生じる懸念がある。 

164 開示原則において、Scope１・Scope２の排出

量について、DWG報告において「積極的に開示

されることが期待される」と記載された旨が、注

記されている。Scope1・Scope２の排出量の算出

に当たって準拠すべき定義については、本改訂

案において明記されていないと理解するが、

「GHGプロトコル」のみを唯一の規則として念頭

に置いていないことを、念のため確認したい。 

ご理解のとおりです。 

165 サステナビリティ情報全般の「戦略」「指標及び

目標」については重要なものについて記載をす

ることとされているため、重要性の乏しいものの

記載は省略が可能となるが、人的資本の「戦略」

「指標及び目標」については、重要性が乏しい場

合でも「戦略」「指標及び目標」の記載が必要とな

るのか。 

人的資本の「戦略」及び「指標及び目標」に関

しては、少なくとも、開示府令の記載上の注意に

おいて記載を求めている人材育成方針及び社

内環境整備方針とこれらに関する指標及び目標

について、開示が必要です。 

166 人材の多様性の確保を含む人材育成の方針

や社内環境整備の方針及び当該方針に関する

指標の内容等について、「戦略」と「指標及び目

標」において記載が求められ、これは連結会社

ご理解のとおり、記載上の注意（30－2）にお

いて「連結会社のサステナビリティに関する考え

方及び取組の状況」と規定しているように、基本

的には、連結会社ベースの指標及び目標を開示
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し、その中に人的資本（人材の多様性を含む。）

に関する戦略並びに指標及び目標について記

載することとなっているが、サステナビリティの一

項目としてではなく、大項目として特出しさせるべ

きと考える。 

182 エンターテイメント産業等、中小零細企業やフ

リーランスへのアウトソーシングが多い産業にお

いては、発注側の企業の「人的資本、多様性に

関する開示」のなかに、「外注先の人的投資が可

能になるような配慮」も含めて開示を促していた

だきたい。 

貴重なご意見として承ります。 

183 人的資本、多様性については、人材育成方針

や社内環境整備方針を記載することとされてい

ますが、これについては特に経営戦略との整合

性や評価を記載するべきことを求めるよう要望す

る。 

さらに人的資本にとってEU／UK等で議論され

ている重要な開示項目として、労働分配率、ペイ

レシオ（CEO／平均給与）の開示を追加されるこ

とを要望する。 

貴重なご意見として承ります。 

184 人的資本経営や気候変動など昨今の取り巻く

環境変化より、非財務情報を含め、企業情報を

開示し、ステークホルダーに対して企業の透明

性を高め、各社が社会課題解決に取り組んでい

くことが、今後の日本経済の持続的な発展や日

本の世界に対するプレゼンス向上につながると

理解している。 

一方で、各社生産性向上に取り組んでいると

はいえ、生産年齢人口の減少や国内人員の離

職問題への対応などにより、業務負荷が高まっ

ている状況を踏まえると、開示内容の絞り込み

や記入フォーマットを簡略化することで、開示内

容の質があがり、また企業の生産性も向上する

と考えるので、前向きに検討をお願いする。 

貴重なご意見として承ります。 

185 人的資本に関する戦略並びに指標及び目標

については、投資信託などの特定有価証券に関

しても記載事項としてはどうか。投資先企業に対

してサステナビリティの観点から人的資本に関す

る開示を求めるのと同様、資産運用業者も自社

のコンプライアンスを含む人的資本の実態につ

いて開示し、開示が事実と異なる場合は、法令

上の責任を負うべきと考える。 

貴重なご意見として承ります。 
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明では、日本企業の持続的成長及び企業価値

の向上には、多様性に溢れる経営陣が、その長

期戦略を活発に議論する土台が必要であると論

じている。本改正案において成し遂げられる当領

域に関する内容は、その第一歩として支持した

い。 

しかしながら、中期的な観点においては、更な

る改善が必要であり、例えば、将来的には、執行

役員についてもその女性比率に関する開示を義

務化することで、投資家側には中長期的な蓋然

性に関する分析機会を与えることが可能になる

と考える。また、開示が義務化されることにより、

各企業が多様性の確保に対して能動的に動か

ざるを得なくなる効果も十分に期待される。した

がって、多様性領域における開示対象の拡充に

ついては、中期的な観点で継続的に議論される

ことを望む。 

180 近時、ROE経営の推奨の影響もあり、マクロ的

に当期利益の急激な拡大傾向が観察されるが、

これは人件費の犠牲のもとに成立している可能

性が指摘されている。このような利益の拡大は

サステナビリティを阻害するものであり、法が想

定する「国民経済の健全な発展及び投資者の保

護に資する」ものではない。よって本改正案によ

るサステナビリティに関する開示、特に「従業員

の状況」に関する開示の充実を歓迎する。 

ただし、現改正案では、以下の重要な情報が

欠落している。以下に「開示を求める項目」は企

業に過大な負担を迫ることなく、「国民経済の健

全な発展及び投資者の保護」に極めて重要な情

報を提供することから、これを追加的に開示する

ことを検討されたい。 

（１）国内従業員の「人件費・福利厚生費」及び

「退職給付費用・退職給付引当金繰入額」の総

額 

（２）国外従業員の「人件費・福利厚生費」及び

「退職給付費用・退職給付引当金繰入額」の総

額 

（３）上記（１）及び（２）において、「人件費・福

利厚生費」と「退職給付費用・退職給付引当金繰

入額」を分ける必要はなく合計でよい。ただし、単

体及び連結の双方の開示を求める。 

貴重なご意見として承ります。 

 

181 改正案では、サステナビリティの項目を新設 貴重なご意見として承ります。 
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値を創造する持続可能なビジネスモデルを構築

し、企業と投資家との間の相互理解と対話（エン

ゲージメント）を促進させることで、新たな知的財

産の獲得に向けた投資について、資本市場から

の理解やサポートが得られ、それによって、金融

市場からの資金調達力が強化、更なる知的財産

への積極的な投資につなげるといった好循環を

促すべきである。具体的には、経営戦略で知的

財産への投資や知的財産の活用を強化している

企業は、「価値創造ストーリー」と知的財産の位

置づけに関する定性的・定量的な説明や、知的

財産の知見を有する役員の存在を役員の「スキ

ルマトリックス」を開示するべきである。これを実

現するために、以下の事項を明記してはどうか。 

（１）「企業が保有する知的財産の価値化が、

どのような時間軸（短期・中期・長期）でサステナ

ブルな価値創造に貢献していくかという『価値創

造ストーリー』と知的財産の位置づけに関する定

性的・定量的な説明」についても開示項目として

明記してはどうか。 

（２）「企業が『価値創造ストーリー』を構築・実

行する上でのガバナンス構築に関する定性的・

定量的な説明」についても開示項目として明記し

てはどうか。 

（３）上記開示の際に用いられるべき定量的な

指標については、業種、事業形態、ビジネスモデ

ルなどによって異なるため、企業は、業種、事業

形態、ビジネスモデルに即して検討した上で、用

いる指標を抽出することができる点を明確にして

はどうか。 

（４）人的資本の一つとして、役員の「スキルマ

トリックス」に知的財産の項目を設定することが

望ましい点を明確にしてはどうか。 

179 ESG投資の世界的な潮流において、気候変動

以外の点についても益々高い注目が集まってお

り、多くの投資家が、投資先企業の持続可能性

についての分析を行う際には、気候変動領域の

みならず、事業運営に不可欠な人的資本面や、

その多様性についての開示情報を総合的に検

討している。なお、2022年10月には、アジア・コー

ポレートガバナンス協会が、本邦内外の資産運

用会社及びアセットオーナー28社の共同署名の

もと、多様性に関する声明を公表しており、同声

貴重なご意見として承ります。 
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（２）グローバルなベストプラクティスが十分に

反映されていない 

例えば、「人材の多様性」であれば年齢・性

別・障害の有無・国籍が、「人材育成に関する方

針」であれば重要ポストに対する後継者計画が

グローバルに開示を求められる指標となる。算

出方法については、例えば、後継者計画におい

て重要ポストに就く準備のある人材が、即時（０

年）、１～３年、４～５年という時間軸でどれ位プ

ールされているかを割合で示す方法が一般的。 

（３）上記の通り、デファクトとして活用されつつ

あるISO30414に関して言及がないと、企業が不

安を感じるおそれがある。 

176 人的資本に関する戦略並びに指標及び目標

については、「人的資本可視化指針（令和４年８

月３０日内閣官房新しい資本主義実現本部事務

局）」を活用することが有用であると考えられるた

め、開示ガイドラインあるいは開示原則等に記載

すべきではないか。 

貴重なご意見として承ります。 

177 人材育成に取り組んでいると言うためには、最

低限下記は要求すべきである。 

・望ましい人材とスキルの要件定義を行ってい

る 

・人材の要件定義に沿ったキャリアアップのた

めの具体的な育成過程と、十分なリソースを用

意している。 

・社内OJT/OffJTによる人材育成のみならず、

副業・兼業機会も含む社内外の越境学習につい

ても評価される。 

貴重なご意見として承ります。 

178 人的資本に加えて知的財産情報も優先開示

事項にすべきである。投資家への情報伝達手段

として重要な役割を果たす任意開示は、知的財

産情報の開示において、求められる内容や目的

が時代とともに変化している。米国では、市場価

値に占める無形資産の割合が増加しているのに

対して、日本では依然として有形資産への投資

が高い比率を占めている。他方、日本の企業に

は質の高い知的財産の蓄積があり、知的財産へ

の投資を促進し、投資家をはじめとしたステーク

ホルダーへの情報開示や建設的な対話（エンゲ

ージメント）を進めることで、企業価値が高まると

考える。したがって、企業が中長期的な企業価

貴重なご意見として承ります。 
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継続的なフィードバックを十分に尊重して行うこと

が望ましい点 

（７）上記評価の際には、業界ごとに財務上重

要な最小限の開示項目になっており、企業がス

テークホルダーの意思決定に有用でない情報を

過剰に生成しないことが望ましい点 

（８）サステナビリティ情報等の開示に関する基

準策定やその活用の動きが急速に進んでいる

状況等を踏まえ、１年ごとに制度の見直しをする

ことが望ましい点 

 ●開示ガイドライン 

   ▼将来情報と虚偽記載の責任 

193 開示ガイドラインにおいて、将来情報を含む非

財務情報の適切性や虚偽記載リスクに対する考

え方が具体的に示されたことは歓迎したい。これ

を受けて各社は、虚偽記載リスクの増加を抑え

るための統制活動を高度化し、かつ積極的に開

示すべきである。例えば執行側の責任として、非

財務情報の生成から開示に至るプロセスについ

て、本ガイドラインが求める経営者の認識、前

提、仮定等の合理性を織り込みながら、分かり

易く記述すべきである。また取締役会等ガバナン

ス機関の責任として、上記プロセスに対する規律

付けの実績を付記し、当該統制活動に対する信

頼性を確保すべきである。開示ガイドラインはよ

り詳細な情報の参照先として、統合報告書等を

示しているが、各社は当然にこれら任意開示書

類の信頼性に対しても、従前に増して留意すべ

きである。 

同時に各社は今回の開示府令改正を前向き

に捉えて、今後想定される非財務情報への法定

監査義務化にも備えるべきである。 

ご意見ありがとうございます。 

194 開示ガイドライン５－16－２では、「有価証券

届出書に記載した将来情報」とされているが、有

価証券報告書や四半期報告書等など、開示府

令に基づき開示される書類に記載した企業情報

一般に及ぶという理解でよいか。 

その場合、「有価証券届出書、有価証券報告

書等に記載した将来情報」などと、適用範囲が有

価証券届出書に限られないことを明確にすべき

ではないか。 

財務諸表等については、会計基準によりその

記載内容が定められていることや、今般の開示

府令の改正前の規定ぶりを踏まえ、まずは、「企

業情報」の「第２ 事業の状況」の「１ 経営方

針、経営環境及び対処すべき課題等」から「４ 

経営者による財政状態、経営成績及びキャッシ

ュ・フローの状況の分析」までの将来情報を対象

とする旨を追記いたしました。 

また、開示ガイドライン５－16－２は、有価証

券報告書、半期報告書及び四半期報告書に関195 開示ガイドライン５－16－２における将来情報
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に、現段階では、企業が重要なリスクと機会を特

定する際に国際的なサステナビリティ報告基準

を考慮することを奨励すべきである。 

また、今般適用される新しい法定報告要件に

企業がどのように対応するかについて包括的な

レビューを行い、次の報告サイクルまでに関連す

るアップデートを実施することを確約すべきであ

る。 

192 サステナビリティ情報等の開示について、政

府、企業、個人・コミュニティといったマルチステ

ークホルダーが、自らの置かれた社会的状況を

継続的に分析してゴールを設定した上で、それ

を実現するためのシステムや法規制、市場、イン

フラといった様々なガバナンスシステムをデザイ

ンし、その結果を対話（エンゲージメント）に基づ

き継続的に評価し改善していくガバナンスモデル

である「アジャイルガバナンス」を基本原則として

導入するべきである。これを実現するために、以

下の事項を明記してはどうか。 

（１）「アジャイルガバナンス」を採用することが

望ましい点 

（２）各開示項目の収益、コスト、資産、負債、

資本コストに与える影響の評価等を継続すること

が望ましい点 

（３）上記評価の際には、可能な限り企業の開

示慣行と整合させながら、適時かつ適正な費用

での情報収集の可能性について検討することが

望ましい点 

（４）各開示項目の財務的影響、資本提供者の

関心、業界内の企業における普及度、企業経営

者の実行可能性の評価等を継続することが望ま

しい点 

（５）上記評価の際には、各指標は、開示項目

のパフォーマンスを忠実に表しているか、パフォ

ーマンスを解釈するための完全な情報を提供し

ているか、企業間や時系列で比較可能か、中立

で偏りがないか、検証可能か、他の企業が再現

できるか、既存の業界基準やベストプラクティス

に沿っているか、投資判断に組み込む際に理解

しやすいか等について検討することが望ましい

点 

（６）サステナビリティ情報等の開示に関連する

コストについて、主要なステークホルダーからの

貴重なご意見として承ります。 
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必要と考えている。人的資本戦略、人への投資、

リソーセスシフト、エンゲージメント、リスキリン

グ、ダイバーシティ、チャレンジできる風土改革な

ど、色々な働く環境改善及びそのプロセス指標

はあるものの、戦略の結果・効果指標としては、

他にも人材生産性、労働生産性、一人当たり付

加価値額・売上高などが挙げられるかなと思い、

目的に対する戦略結果指標まで開示できるよ

う、精査していく。 

189 ISSBがグローバルな基準値を設定することに

より、国内外の投資家が共通のフレームワーク

と標準化された基準により、各国企業が公平に

その企業価値を評価されることが可能になれ

ば、グローバルな資本市場の効率性が最大限に

発揮され、結果として世界の持続可能性を引き

上げる原動力となると考える。 

国際的に活動する企業が増加する中で、開示

フレームワークも標準化される必要があり、開示

業務を行う企業側にとっても、枠組みの標準化

は、負担の軽減にもつながる。また、各国地域の

文化的な特性や特徴を反映した規制等について

は、グローバルに標準化された基準値の上に改

めて構築することが可能であることから、グロー

バルの歩みを尊重し、積極的にその発展に寄与

されることを期待する。 

貴重なご意見として承ります。 

190 今般の改正については、国際的な動向との整

合性を取る必要があると考えられる中、例えば

海外当局や海外の投資家団体等との連携をど

のように考えているのか。サステナビリティ分野

は国際的な動きが早く、世界の潮流と異なる独

自の方向を目指すことになると、国際競争力の

低下、日本企業への評価の低下につながりかね

ないため、海外との連携について当局における

考え方を確認したい。 

今般の改正では、サステナビリティ情報の記

載欄において、国際的なフレームワークと整合

的な４つの構成要素に基づく開示を行うことを求

めているなど、国際的な比較可能性も確保する

ようにしております。 

また、今般のパブリックコメントでは、海外から

のコメントも受け付けております。 

国内のサステナビリティ情報に係る具体的な

開示基準については、DWG報告（令和４年12月

27日）の提言にあるように、今後、SSBJにおい

て、ISSBが策定する基準と整合性のある基準が

開発され、これを有価証券報告書に取り込んで

いくことが考えられます。 

191 金融庁は、IFRSのサステナビリティ開示基準

案が最終化された後速やかに、サステナビリティ

情報開示に関する要件をIFRSのサステナビリテ

ィ開示基準と整合させるべきである。そのため

貴重なご意見として承ります。 
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186 人的資本に関する戦略並びに指標及び目標

について、新規に記載が求められるようになった

が、「人材の育成」としてどのような取り組みが望

ましいか、例示によって最低限必要な事項や、参

考事例については示すべきである。 

今後モデル的な記載事例をまとめるなど、企

業において人的資本経営が促進され、かつ金融

市場が評価できるように、優れた参考が示され

るようにすべきである。 

人的資本に関する情報開示と金融市場を通じ

た評価についての取り組みについて具体化は、

企業と投資家の間の民間同士の対話により実現

されていくものであるが、政府として人的資本に

関する対話が促進されるよう、場の設置や論点

整理、コーディネート等のサポートを行うようにす

べきである。 

貴重なご意見として承ります。 

187 具体的な参考事例を示す場合には、特に人材

育成において見過ごされがちである「副業・兼

業」などを通じた越境学習に関する事項について

評価されるよう明示すべきである。伊藤レポート

2.0を参照するなど参考となる考え方についても

付録を付すべきと考える。 

貴重なご意見として承ります。 

188 22年６月有報で、TCFDや人事戦略方針等を、

積極開示し、22年９月統合報告書でも詳細開示

した。23年６月は、例えば人的資本で言えば、人

事戦略方針に基づく、女性管理職比率・男性育

休取得率・男女間賃金格差等、人的資本の指標

と目標等の、フル連結レベルでの、定義づけ・数

値の収集・開示が出来るかが、ポイントと考えて

いる。23年６月開示に向け、不足の情報があれ

ば、23年３月までには、各社へ収集の依頼が必

要と思っている。（他社では人材開発投資を開示

をしており、もしそれをやろうとすると、23年１月

頃から収集に動き出す必要がある。） 

金融庁からのパブリックコメントや、記述情報

の開示の好事例集2022は、22年内に出るかどう

かといった状況で、23年６月開示は、未だ努力義

務で良かったり、弊社単体のみで良かったり、す

ると予想している。あとは、努力義務の中で、ど

こまで積極開示するか。単体のみや、働く環境３

指標：女性管理職比率・男性育休取得率・男女

間賃金格差、プロセス・アウトプット指標だけでは

不十分、競争優位に繋がったアウトカム指標が

貴重なご意見として承ります。 
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含んでいると考えられるが、開示ガイドライン５-

16-２の要件を満たした場合には、同規定にいう

虚偽記載等の責任を負うものでないと考えること

は可能か。また、ICP（Internal carbon pricing）に

ついて、将来の炭素価格等を考慮して設定され

る場合には、将来情報を含んでいると考えられ

るが、開示ガイドライン５－16－２の要件を満た

した場合には、同規定にいう虚偽記載等の責任

を負うものでないと考えることは可能か。 

209 サステナビリティに関する将来情報に関して、

「当該将来情報に関する経営者の認識や当該認

識の前提となる事実、仮定及び推論過程に関す

る合理的な説明」や「検討された事実、仮定及び

推論過程とともに記載されている場合」が提出会

社が任意に公表した他の書類に記載されている

場合、開示ガイドライン５－16－４に基づいて、

当該他の書類を参照する旨の記載を行うことも

許容されると理解してよいか。 

有価証券届出書に記載すべき重要な将来情

報について、その記載の前提とされた事実、仮

定及び推論過程に関する説明等を記載する場

合、基本的には、当該将来情報の記載とともに、

有価証券届出書に記載することになると考えら

れます。もっとも、これに加え、詳細な情報につ

いては、開示ガイドライン５－16－４に基づい

て、他の書類を参照することも考えられます。な

お、参照先の書類内の情報は、参照方式の有

価証券届出書における参照書類とは異なり、基

本的には有価証券届出書の一部を構成しませ

ん。 

210 将来情報の前提となる事実等を記載するにあ

たり、会社ホームページや決算説明資料のリン

ク先を有価証券届出書等で記載するケースが生

じると考えられるが、そのような開示も許容され

るとの理解で差し支えないか。この際、リンク先

の会社資料も含めて参照書類を構成することに

なるとの理解でよいか。 

211 将来情報の記載について、金商法に基づく虚

偽記載等の民事責任や刑事責任が裁判で争わ

れた場合、金商法令の解釈権者は裁判所であ

り、裁判所は金融庁が策定する開示ガイドライン

に拘束されるものではなく、したがって、開示ガイ

ドラインに従った記載をしても、免責が保証され

るものではないという理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

212 殊にサステナビリティ分野においては、企業の

ノウハウも少なく、計画や方針等の転換を余儀な

くされる場合も往々にしてある。開示後に検討が

深化し、又は情勢が変化することにより、将来情

報に関連する計画や方針等の転換があった場

合であっても、開示時点での検討が当時の状況

に照らし不合理なものでなければ、虚偽記載等

の責任を負わないという理解でよいか。 

ご理解のとおり、将来情報について、当該記

載が虚偽であるかどうかは、開示時点を基準に

判断されます。なお、将来情報について、有価証

券届出書における提出日現在において判断した

ものである旨や有価証券報告書における連結会

計年度末（事業年度末）現在において判断したも

のである旨は、有価証券届出書等における記載

事項としています。 

213 将来情報に係る虚偽記載等の責任の可能性

に対する懸念に理解を示すことも開示の充実を

貴重なご意見として承ります。 
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（以下「将来情報」という。）については、有価証

券届出書に記載した重要な将来情報と実際に生

じた結果が異なる場合であっても」として下線部

の「重要な」を追記すべきではないか。 

204 原案では、虚偽記載等の責任を負うのが誰な

のか不明確であり、文脈からは経営者が虚偽記

載等の責任を負うようにも読める。 

第二文の「他方、経営者が、・・・場合には、虚

偽記載等の責任を負う可能性があることに留意

する。」の記載については、「他方、経営者

が、・・・場合には、提出会社等が虚偽記載等の

責任を負う可能性があることに留意する。」として

下線部を追記すべきではないか。 

虚偽記載等の責任主体は法令において定め

られているとおりです。 

205 「虚偽記載等（重要な事項について虚偽の記

載があり、又は記載すべき重要な事項若しくは

誤解を生じさせないために必要な重要な事実の

記載が欠けていることをいう。以下５－16－２及

び５－16－３において同じ。）」と規定されている

が、虚偽記載について規定されているのは５－

16－３ではなく５－16－４であるため「以下５－16

－２及び５－16－４において同じ。」が適切であ

ることを確認させていただきたい。 

ご指摘を踏まえ、開示ガイドライン５－16－２

の文言を修正しました。 

206 本項目の新設は、日本企業の重要な将来情

報に関する開示を進める上で、一定の基準を示

すことができており評価できる。改正後は、企業

の将来キャッシュ・フローの源泉となり得る開示

に資するよう、具体性をもったプラクティスとして

定着させるべく、好事例を示していただきたい。 

貴重なご意見として承ります。 

207 気候変動関連の将来情報の開示にかかるセ

ーフハーバーに関しては、米国SECの規則案の

リリースにおいて、既存のものに加えて、新たな

セーフハーバーを必要とするかという点に関する

意見を求める質問が随所に記載されていたた

め、今後、米国開示ルール上、既存の枠組みで

カバーしきれない場面や事項について新しい考

え方が示される余地もあり得ると推察される。そ

のため、今後も、必要に応じて、追加の有無の検

討などを継続することを要望する（例えば、ISSB

のS２案の確定後のSSBJでの検討を受けた改正

作業において、必要に応じて、追加的な改正案

を公表してパブリックコメントに付すなど）。 

貴重なご意見として承ります。 

208 シナリオ分析の財務的影響額は、将来情報を ご理解のとおりです。 
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200 将来情報を利用した開示は、気候関連開示だ

けでなく、ESGに関する開示にも多く含まれること

になると予想されるが、開示ガイドライン５－16

－２に該当するケースを限定列挙する必要性は

ないか。 

開示ガイドライン５－16－２は、気候関連開示

に限らず、「企業情報」の「第２ 事業の状況」の

「１ 経営方針、経営環境及び対処すべき課題

等」から「４ 経営者による財政状態、経営成績

及びキャッシュ・フローの状況の分析」までの将

来情報を対象としています。 

201 開示ガイドライン改正案５－16－２において

は、①「当該将来情報に関する経営者の認識や

当該認識の前提となる事実、仮定及び推論過程

に関する合理的な説明が記載されている場合」

と②「当該将来情報について社内で合理的な根

拠に基づく適切な検討を経た上で、その旨が、検

討された事実、仮定及び推論過程とともに記載さ

れている場合」に、直ちに虚偽記載等の責任を

負うものではないと記載されているが、これらの

違いが判然としない。①と②がそれぞれ想定し

ている社内検討の過程の違いをお示しいただく

とともに、表現の明確化を検討いただきたい。 

また、①では「合理的な説明」があれば足りる

一方で、②は「検討された事実、仮定及び推論過

程」そのものの記載が求められているという違い

は、どのような点に起因して生じているものか。 

開示ガイドライン５－16－２は、有価証券届出

書に記載した重要な将来情報と実際に生じた結

果が異なることとなった場合であっても、一般的

に合理的と考えられる範囲で具体的な説明が記

載されている場合には、直ちに虚偽記載等の責

任を負うものではないこと、また、当該説明を記

載するに当たっては、例えば、社内で合理的な

根拠に基づく適切な検討を経ている場合には、

その旨と、検討内容（例えば、当該将来情報の

記載に当たって前提とされた事実、仮定及び推

論過程）の概要を記載することが考えられること

を明確化したものです。 

上記の趣旨が明確になるよう、開示ガイドライ

ン５－16－２の文言を修正しました。 

202 将来情報に関する開示において悪質な事例に

おいても、虚偽記載等の責任を問われることが

なかったのであれば、投資家に損害が生じた場

面でその救済に欠け、開示制度への信頼を損な

うことになるとともに、責任ある開示を真摯に行っ

ている企業との間の衡平を欠くことともなり、マイ

ナスの影響すら及ぼしかねない。そのような観点

からは、開示ガイドライン改正案５－16－２にお

いては、あたかも「当該将来情報に関する経営

者の認識」が記載されていれば、直ちに虚偽記

載等の責任を負うものではない、ということとなっ

てしまうように読める点で懸念がある。 

前段の第1の場合分けの部分は、「経営者の

認識とともに当該認識の前提となる事実、仮定

及び推論過程に関する合理的な説明が記載さ

れている場合」と修正すべきではないか。 

ご指摘を踏まえ、開示ガイドライン５－16－２

の文言を修正しました。 

203 第一文の「将来に関する事項（以下「将来情

報」という。）については、有価証券届出書に記

載した将来情報と実際に生じた結果が異なる場

合であっても」については、「将来に関する事項

ご指摘を踏まえ、開示ガイドライン５－16－２

の文言を修正しました。 
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の規定は、サステナビリティ情報以外の将来情

報も対象としている理解でよいか。したがって、

サステナビリティ情報以外についても、前提とな

る事実、仮定及び推論過程を記載すれば、将来

の具体的な数値を有価証券届出書に記載するこ

とが可能という理解でよいか。 

する取扱いについて準用されています（開示ガ

イドライン24－10、24の４の７－７、24の５－７参

照）。 

 

196 開示ガイドライン５－16－２は、有価証券報告

書に記載した将来情報全体についての免責事項

となっているように読めるが、財務諸表は対象外

であり、財務諸表における会計上の見積りにつ

いては、将来情報を含むとしても本規定によって

免責される訳ではない旨を明確にすべきと考え

る。 

197 サステナビリティに関する企業の取組みの開

示の（１）サステナビリティ全般に関する開示に係

る改正として示されているが、サステナビリティ

情報に関連する将来情報に限って適用されると

の理解で差し支えないか。それとも、有価証券届

出書をはじめとする法定開示書類に記載される

全ての将来情報に適用されるとの趣旨か。 

198  開示ガイドラインの改正案では、将来情報の虚

偽記載等について、いわゆるセーフハーバー・

ルールが適用される旨の記載があるが、財務諸

表における会計上の見積りについて、同様の解

釈が適用されるとの誤解が生じる懸念がある。 

財務諸表外で開示される戦略、シナリオ分析、

目標等の将来情報に対する虚偽記載について

の考え方が明確にされる方針に賛同するが、開

示ガイドラインにおいて当該セーフハーバー・ル

ールの対象から財務諸表が除外される旨を明記

すべきである。 

 また、財務諸表以外の情報についても、米国セ

ーフハーバー・ルールを参考にしつつ、対象とす

べき情報を明確にすることを検討いただきたい。 

199 将来情報の記載に関する虚偽記載等の責任

については、事業等のリスクに関する情報やサ

ステナビリティ情報といった限定を付すことなく開

示ガイドラインにおいて、いわゆるセーフハーバ

ーの考え方を整理して示すことは、虚偽記載等

の責任の懸念から企業の開示姿勢に萎縮効果

が生じてしまう懸念を払しょくする上で重要な一

歩であると考えられ、歓迎したい。 
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・上場会社のファイナンスにおいて中期経営計

画や業績予想等の公表時点から時間経過して

おり、かつ、有価証券届出書の提出日時点にお

いて公表時点と同等の将来の数値の合理性の

検証を行うことが時間的制約や事務負荷・コスト

等により困難なケース 

223 開示ガイドライン５－16－２に関し、法定開示

書類において中期経営計画等の利益計画数値

や決算短信の業績予想数値が記載される事例

が見受けられるが、投資者の投資判断に影響を

与える重要な将来情報として不確実性の高い利

益計画数値や業績予想数値を法定開示書類に

記載することが義務付けられるものではないと

理解してよいか。 

224 将来情報は、サステナビリティ情報を前提とし

ており、業績予想等の財務情報は含まないと考

えているが、そのような認識でよいか。業績予想

等の財務情報を含むとすれば、「他方、経営者

が、投資者の投資判断に影響を与える重要な将

来情報を、届出書提出日現在において認識しな

がら敢えて記載しなかった場合や、合理的な根

拠に基づかずに重要と認識せず記載しなかった

場合には、虚偽記載等の責任を負う可能性があ

る」の記述は、有価証券報告書において業績予

想が開示されない場合に、虚偽記載の責任を負

う可能性があるかのようにも読めるため、適切で

はない。 

225 開示ガイドライン改正案５－16－２後段は、中

期経営計画等の具体的な目標数値や取引所規

則に基づき決算短信で開示された業績予想数値

の記載を義務付けるものではないことを確認さ

せていただきたい。 

将来情報という性質上不確実性の高い情報を

記載するかどうかについては、それ自体慎重な

検討を要する。一定の合理的な根拠に基づく将

来情報であっても、結果的に実績と乖離し、特に

一般投資家が将来情報に過度に反応するおそ

れがある。発行会社にとっては、虚偽記載等の

責任自体はもとより、現に損失を被っている投資

家から責任を追及されること自体がリスクとな

る。そのため、公募増資等の資金調達時に有価

証券届出書を提出する場合においても、未達の
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かない。今回の改訂の趣旨は、経営者が投資者

の投資判断において重要と考えられる将来情報

をベストエフォートで特定し開示することであり、

最終的に投資者側で重要であったかどうかを判

断させることは規制として厳しすぎる。 

よって、「投資者の投資判断に影響を与える重

要な将来情報」を、例えば「投資者の投資判断に

影響を与え（得）ると考える重要な将来情報」と若

干記載を変更する等、ご検討いただきたい。 

項であるにもかかわらず、重要であることを合理

的な根拠なく認識せず記載しなかった場合であ

り、ご指摘のように最終的に投資者側で重要で

あったかどうかを判断させる趣旨ではありませ

ん。 

なお、「投資者の投資判断に影響を与える」と

いう文言は、開示ガイドライン10－１においても

使用しているものです。 

220 開示ガイドライン５－16－２に関し、投資者の

投資判断に影響を与える重要な将来情報のうち

未公表の検討事項など記載しないことに合理的

な理由があるものについては、記載しなかった

場合でも虚偽記載等の責任を負う可能性はない

と理解してよいか。 

開示ガイドライン５－16－２は、DWG報告にお

いて、「サステナビリティ開示について、投資家

の投資判断にとって有用な情報を提供する観点

では、事後に事情が変化した場合において虚偽

記載の責任が問われることを懸念して企業の開

示姿勢が委縮することは好ましくない。」とされた

ことを踏まえ、有価証券届出書に記載した重要

な将来情報と実際に生じた結果が異なることと

なった場合であっても、一般的に合理的と考えら

れる範囲で具体的な説明が記載されている場合

には、直ちに虚偽記載等の責任を負うものでは

ないこと、また、当該説明を記載するに当たって

は、例えば、社内で合理的な根拠に基づく適切

な検討を経ている場合には、その旨と、検討内

容（例えば、当該将来情報の記載に当たって前

提とされた事実、仮定及び推論過程）の概要を

記載することが考えられることを明確化したもの

です。 

したがって、本開示ガイドラインは、業績予想

等の具体的な数値を含め、新たに何らかの開示

の義務を定めるものではありません。この趣旨

を明確にするため、開示ガイドライン５－16－２

後段を修正いたしました。 

 

221 開示ガイドライン５－16－２における「投資者

の投資判断に影響を与える重要な将来情報」に

ついては、将来の数値を含む広範な将来情報が

含まれるようにも考えられるが、仮定の合理性の

判断が困難である場合に、不確実性を伴う当該

仮定に基づいた将来の数値については開示しな

いという判断を行う場合は、虚偽記載等の責任

を負わないという理解でよいか。 

222 プレスリリース等、金商法上で求められる以外

の資料で将来の具体的な数値を含む将来情報

を対外的に公表している場合においても、金商

法上の責任を負う有価証券届出書においては、

虚偽記載等への該当性の観点から慎重に検討

した結果、投資者への開示情報としての合理性

を担保することが難しい等を理由としてとりわけ

具体的な将来の数値については開示しないとい

う判断もあり得る。このように有価証券届出書に

ついては将来情報のうち将来の具体的な数値の

記載が適さないと判断し、将来情報として将来の

具体的な数値を記載しなかった場合において

も、金商法上以外の資料で当該将来情報が開示

されていることを理由として虚偽記載等に該当す

るものではないという理解でよいか。 

例えば、以下のようなケースが考えられる。 

・株式の新規公開において業績予想等の将来

の数値の確実性についてトラックレコードが乏し

いケース 
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生じた結果と異なることとなる以上、そのようなシ

ナリオの記載は将来の予想としては確実性が高

い記述とはいえず、（何らかの他の特別な事情

がない限りは）提出者が虚偽記載等の責任を負

う対象にはなる蓋然性は極めて低いのではない

か、と考え得るがどうか。もし何等かの警告的文

言などを付すことによって、投資者に誤解を生じ

させるような記載とみなされることを回避し得ると

すれば、どのような文言を記載すべきであるか、

可能な範囲で、５－１６－２においても言及して

いただければと考える。 

れた事実、仮定（例えば、○頃までに●●のよう

な事象が起こる等）及びこれらを基に将来情報

を導いた論理的な過程（推論過程）の概要につ

いて、わかりやすく記載していただくことを想定し

ています。 

 

217 改正案では、記載した将来情報と実際に生じ

た結果が異なる場合であっても、①当該将来情

報に関する経営者の認識や当該認識の前提と

なる事実、仮定及び推論過程に関する合理的な

説明が記載されている場合や、②当該将来情報

について社内で合理的な根拠に基づく適切な検

討を経た上で、その旨が、検討された事実、仮定

及び推論過程とともに記載されている場合には、

直ちに虚偽記載等の責任を負うものではないと

されている。しかしながら、①②のそれぞれにつ

いて、要件が抽象的であり、「認識の前提となる

事実」「仮定」「推論過程」「検討された事実」等と

して、例えば、どのような内容が想定されている

か分かりづらいため、開示ガイドライン等におい

て具体例を示していただきたい。また、これらに

ついてどの程度の記載があれば虚偽記載等の

責任を負わないのか、具体例や考え方等を示し

ていただきたい。 

218 サステナビリティの開示については、経営者の

想いや長期的な方向性をベースに検討されるこ

とが多く、「合理的」な説明にそぐわないものであ

る。また、合理的であるとの判断基準はあいまい

であり、虚偽記載等の責任を負うリスクをおそれ

てサステナビリティの開示が進まない可能性が

ある。例えば、「（著しく不合理な場合を除く）」等

のように要件を緩和するべきである。 

貴重なご意見として承ります。 

219 「投資者の投資判断に影響を与える重要な将

来情報」について、当然ながら投資判断はその

投資者が行うものであり、経営者自身は、ある将

来情報が投資者の投資判断に影響を与える重

要なものであるか否かについては推測に依るし

開示ガイドライン５－16－２において虚偽記載

等の責任を負う可能性があるとしているのは、

投資者の投資判断に影響を与える重要な将来

情報について、有価証券届出書提出日現在に

おいて、有価証券届出書に記載すべき重要な事
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期す上で意味があるが、記載上の注意に記載す

べきことが明示されているとおり、「将来に関する

事項を記載する場合には、当該事項は・・・提出

日現在において判断したもの」であり、その点か

ら考えれば、実際に生じた結果が異なった場合

においても、それが虚偽記載等の責任につなが

ることは例外的な場合であるはずである。問題を

生じる場合の将来情報の記載としては、例えば、

将来の発生の蓋然性が高いかのごとき記載や

そのような誤解を与えかねない記載がなされた

ような例外的な場合ではないか。すなわち、将来

情報の開示において、提出日現在の判断を示す

記載という前提と矛盾する記載がなされている

か、または将来事象の不確実性を誤解させるか

若しくは誤解を生じさせ得る記載がなされている

場合において問題となることを明確にすることも

意義があるのではないか。 

214 サステナビリティ開示については、将来情報の

記載が相当程度含まれる可能性があるなかで、

開示を促すためには、企業に対して過度な開示

負担を課すことは望ましくない。よって、開示ガイ

ドラインで定められている将来情報の説明に関

する記載事項は、詳細に及ぶ内容ではなく、「事

実や仮定等」の概要が示されていればよいと考

えているが、そのような認識でよいか。 

開示ガイドライン５－16－２は、DWG報告にお

いて、「サステナビリティ開示について、投資家

の投資判断にとって有用な情報を提供する観点

では、事後に事情が変化した場合において虚偽

記載の責任が問われることを懸念して企業の開

示姿勢が委縮することは好ましくない。」とされた

ことを踏まえ、有価証券届出書に記載した将来

情報と実際に生じた結果が異なる場合であって

も、一般的に合理的と考えられる範囲で具体的

な説明が記載されている場合には、直ちに虚偽

記載等の責任を負うものではないことを明確化

したものです。 

また、「一般的に合理的と考えられる範囲で具

体的な説明が記載されている場合」について、

例えば、社内で合理的な根拠に基づく適切な検

討を経ている場合には、その検討内容（例えば、

前提とされた事実、仮定及び推論過程等）の「概

要」を記載することが考えられる旨を明確化しま

した。 

具体的な記載内容については、個別事案ごと

に実態に即して判断されるべきものですが、例

えば、社内（例えば、取締役会等の社内の会議

体等）で合理的な根拠に基づく適切な検討を行

った場合、その旨と、有価証券届出書に記載し

た将来情報に関する検討過程として、前提とさ

215 開示ガイドライン改正案５－16－２の「当該将

来情報について社内で合理的な根拠に基づく適

切な検討を経た上で、その旨が、検討された事

実、仮定及び推論過程とともに記載されている

場合」にいうところの「検討された事実、仮定及び

推論過程」は、提出会社による将来予測の内容

の合理性を投資者が独自に検証可能な程度に、

それらの全てを詳細に記載することまで想定又

は要求するものではないという理解でよいか。例

えば、主要な前提条件・シナリオや社内検討の

プロセスを説明することは、金融庁の想定する記

載か。 

216 気候変動関連のシナリオ分析等の記載におい

て、分析等の前提としたシナリオはそれ自体で

将来情報に該当し、虚偽記載等の責任を問われ

る可能性はあるのか。複数のシナリオに基づく

分析等を記載する場合には、いずれかは実際に

270 271
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実績を開示することや、任意の開示書類の参照

先を記載することで問題ないと考えているが、そ

れでよいか。 

上、重要であると判断した事項については、有

価証券報告書に記載する必要があります。そし

て、有価証券報告書における「サステナビリティ

に関する考え方及び取組」では、直近の連結会

計年度に係る情報を記載する必要があります

が、その記載に当たって、情報の集約・開示が

間に合わない箇所がある場合等には、概算値や

前年度の情報を記載することも考えられます。こ

の場合には、概算値であることや前年度のデー

タであることを記載して、投資者に誤解を生じさ

せないようにする必要があります。また、概算値

を記載した場合であって、後日、実際の集計結

果が概算値から大きく異なる等、投資家の投資

判断に重要な影響を及ぼす場合には、有価証

券報告書の訂正を行うことが考えられます。 

なお、2022年３月にISSBから公表されたサス

テナビリティ開示基準の公開草案では、サステ

ナビリティ情報について、財務情報との結合性

や、財務諸表と同じ報告期間を対象とすることが

求められており、今後のISSB基準の最終化や、

SSBJにおいて策定されるISSB基準と整合的な

国内基準の内容も踏まえ、適切な情報開示に向

けて検討していくことが重要です。 

239 GHG排出量の算定・開示時期については、決

算期末５～６か月後の公表（３月末決算の場合８

月や９月に公表）が一般的であると理解してい

る。その状況を踏まえ、開示原則において、一年

度前の数値の記述や、追って任意の開示物にお

いて公表する旨の言及が許容されるなど、現実

的な対応策をご検討の上、明示いただきたい。

また、金融庁が想定する記載イメージを公表い

ただきたい。 

240 環境データや社会データについては、特に重

要な指標を抽出して第三者による保証を受けた

状態で開示してきた。例年、３月末のデータを収

集・精査して８月末までに保証を取得しているた

め、有価証券報告書が公開される時期には、こ

れらの定量データの保証取得が間に合わない事

態が予想される。有価証券報告書内には定量デ

ータの記載は行わず、ホームページ内の参照箇

所を示す（URLを記載する）方法も許容される

か。 

241 6月末までに正確性を担保出来るレベルで

Scope１・２の排出量を集計することが難しいた

め、有価証券報告書でScope１・２を開示した後、

サステナビリティレポート等での保証手続の中で

計算誤りや排出原単位の認識違い等が発見さ

れ、サステナビリティレポートで開示されるScope

１・２と、先行して開示した有価証券報告書に掲

載されるScope１・２に差異が生じてしまう場合で

も、当該情報について有価証券報告書に関して

社内で合理的な根拠に基づく適切な検討を経た

上で、その旨が検討された事実、仮定及び推論

過程とともに記載されている場合には、直ちに虚

偽記載等の責任を負うものではない、としていた

だきたい。もしくは、Scope１・２の排出量につい

ては１年度前の開示を許容する、あるいは、８月

～９月に発行される予定の任意開示書類（統合

レポート、サステナビリティレポート等）を参照す

るという記述のみとする、としていただきたい。 

242 例えば、GHG排出量の開示時期は、決算期末

５～６か月後の公表（３月末決算法人であれば、

有価証券報告書の記載内容を補完する詳細

な情報については、前年度の情報が記載された
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可としているが、このような任意開示書類として

金融庁の説明資料が例示している統合報告書

やデータブックに加え、TCFDとの整合性のある

CDPなどの国際的な枠組みによる任意開示を含

めることは可能という理解でよいか。 

233 任意開示書類として、企業が公表する統合報

告書やサステナビリティ情報のデータブックの

他、CDP（Carbon Disclosure Project）への回答な

ど、関連する国際的な枠組みに基づく任意開示

を含めることも可能であるか。 

234 「任意に公表した他の書類」には、東証の上場

規則に基づき提出が求められるコーポレート・ガ

バナンスに関する報告書は任意の公表には該

当しない点でこれに含まれないことになり、統合

報告書その他の任意で公表した書類のみが含

まれると理解してよいか。 

参照先の書類としては、「任意」に公表した書

類のほか、他の法令や上場規則等に基づき公

表された書類も含まれ得ることから、その点を明

確にしました。 

 

235 金商法以外の法令の規定により公表が義務

付けられている事項（例えば、地球温暖化対策

の推進に関する法律の規定により公表が義務付

けられているGHG排出量に関する事項等）が記

載された書類についても、当該事項が開示府令

の定める様式において記載が必要とならない限

りにおいては、「任意に公表した他の書類」に該

当するという理解でよいか。 

236 DWG報告において、取締役会、指名委員会・

報酬委員会の活動状況の開示においてはコー

ポレート・ガバナンス報告書の参照も有用と考え

ると記載されていたが、開示ガイドライン５ー16

ー４の「任意に公表した他の書類」にコーポレー

ト・ガバナンス報告書も含まれるという理解でよ

いか。 

237 「任意に公表した他の書類」に取引所規則に

基づく「コーポレート・ガバナンスに関する報告

書」は含まれるという認識でよいか。 

238 サステナビリティに関する指標及び目標につ

いては、決算日から３か月以内の提出が必要と

なる有価証券報告書の提出時までに実績の集

約が間に合わない項目が含まれている（例：

GHG排出量の実績値）。これまで、自社が集約・

設定可能なスケジュールに合わせて任意開示を

行っているが、今回の有価証券報告書における

開示でも、過去（例えば、前年度や前前年度）の

有価証券報告書の記載内容を補完する詳細

な情報については、前年度の情報が記載された

書類や将来公表予定の任意開示書類を参照す

ることも考えられます。もっとも、将来公表予定

の書類を参照する際は、投資者に理解しやすい

よう公表予定時期や公表方法、記載予定の内容

等も併せて記載することが望まれます。 

一方、各企業において、投資者の投資判断
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場合がないのであれば、その旨を）記載いただき

たい。 

228 開示ガイドライン５－16－２後段に関し、将来

情報の記載要否の判断に当たっては、当該情報

の実現可能性の程度も判断要素となるという理

解でよいか（仮にそれが結果として発現した場合

には投資者の判断に重要な影響を及ぼし得る情

報であったとしても、届出書提出日現在において

は実現可能性が低いと判断される場合には、記

載することでかえって投資者に混乱を生じさせる

ことになるため、記載をしないという経営者の判

断は当然に許容されるべきであり、かかる場合

には、虚偽記載等の責任を負わないと考える

が、そのような理解でよいか）、明らかにされた

い。 

ご理解のとおり、当該情報の実現可能性の程

度も判断要素の一つになり得ると考えられま

す。 

229 記載しなかった場合の責任をおそれ、将来情

報について安易な開示が行われて投資判断が

難しくなるようなケースが発生することも懸念さ

れる。 

何が記載すべき「重要な将来情報」に該当し

得るのかを検討するにあたっての参考にするた

め、「記述情報の開示の好事例集」やQAで取り

上げることを検討いただきたい。 

貴重なご意見として承ります。 

 

230 有価証券届出書等に記載した将来情報と実際

に生じた結果が異なる場合であっても、具体的

にどのような事が記載されていれば虚偽記載等

の責任を負うことにならないと考えられるのか、

有価証券届出書等に将来情報を記載するにあ

たっての参考にするため、開示ガイドラインで定

める「合理的な説明」に該当する開示例につい

て、「記述情報の開示の好事例集」やQAで取り

上げることを検討いただきたい。 

 ▼他の公表書類の参照 

231 総論として、本項目の新設は、「サステナビリ

ティに関する考え方及び取組」及び「コーポレー

ト・ガバナンスの概要」の記載について、任意開

示書類への参照方式を認めている点は、企業の

作業負荷を軽減すること等も踏まえて評価でき

る。 

本改正をご支持いただきありがとうございま

す。 

232 開示ガイドラインの改正案は、サステナビリテ

ィ等に関する義務開示事項に加え、補完的な詳

細情報について任意開示書類を参照することを

ご理解のとおりです。 
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場合の虚偽記載等の責任に関するリスクを避け

る観点から、具体的な目標数値の記載は避ける

ことが多く、また、取引所規則に基づき決算短信

に記載された業績予想数値を有価証券届出書

に記載する例は皆無である。これらの定量的な

将来情報は、国内外を問わず、虚偽記載等の責

任を伴うコミットメントとして位置付けられてこな

かったのが実態であり、今後も同様の取り扱い

が認められるべきと考える。 

226 開示ガイドライン５－16－２に関して、金商法

第13条の目論見書の使用者責任、及び同法の

21条４項の「元引受契約を締結した金融商品取

引業者又は登録金融機関」の責任の観点からの

手当てを行っていただきたい。 

一般的に、他国において、業績予想（重要な

将来情報と考える）を含む書類を用いて株式等

を投勧誘を行うことはないものと認識している

が、開示ガイドライン５－16－２後段を踏まえる

と、発行体は届出書に相当な将来情報を記載す

ることが想定される。 

一方、取引所のルール等から金融商品取引

業者が業績予想がないと考えることはあり得ず、

金商法第21条第２項第３号の「記載が虚偽であ

り又は欠けていることを知らず・・・相当な注意を

用いたにもかかわらず知ることができなかったこ

と」から鑑みると、業績予想値等が記載されたも

ので投資勧誘することが求められると考えられ

る。 

こういった将来情報が記載された文書で投資

勧誘をさせることは、金融商品取引業者等に、大

きな訴訟リスクを抱えさせることにつながり、市

場の健全な発展を阻害させることにつながると

考えられる。例えば、将来に関する事項について

は、その達成及び将来の業績を保証するもので

はない旨を目立つ箇所に記載することで、業績

予想値等が結果的に大きく外れたとしても、基本

的には責任を問わない、といった、引受業者や

販売業者を守る仕組みを構築していただきた

い。 

227 「重要な情報を敢えて記載しなかった場合は、

虚偽記載の責任を負う可能性がある」ことは理

解できるが、その他に、虚偽記載の責任を負う

可能性がある場合について具体的に（その他の

虚偽記載等に該当するかは個別事案ごとに

実態に即して判断されるべきものであり、虚偽記

載の責任を負う可能性がある場合をすべからく

記載することは困難です。 

270 271
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規定する事項」の外部参照は認められないもの

と理解しているが、この点について、更なる明確

化をいただきたい。 

明確化のための修正記載案 

開示府令第二号様式記載上の注意(30-2)に

規定する「サステナビリティに関する考え方及び

取組」又は同様式(54)ｉに規定する「コーポレート・

ガバナンスの概要」を記載するに当たっては、同

様式(30-2)ａからｃまで又は同様式(54)ｉに規定す

る事項を補完する詳細な情報について、提出会

社が任意に公表した他の書類を参照する旨の記

載を行うことができる。 

細情報について他の書類を参照するにあたって

は、その概要については有価証券届出書等に

記載することも投資者にとって有用と考えられま

す。 

256 「当該事項を補完する詳細な情報」（補完情

報）だけでなく、「同様式(30-2)ａからｃまで又は同

様式(54)ｉに規定する事項」それ自体（すなわち、

記載欄に記載する情報）についても、幅広く任意

開示書類の参照が可能であるとの理解でよいか

（サステナビリティ情報については、統合報告書

やサステナビリティ報告書等で「ガバナンス」「戦

略」「リスク管理」「指標及び目標」に相当する情

報を記載している会社も多いと思われるため、確

認を求める）。 

257 「任意に公表した他の書類」の対象は「書類」

であり、ウェブサイトは「書類」ではないため不可

になるとの理解でよいか。 

「提出会社が公表した他の書類」として、ウェ

ブサイトを参照することも考えられます。 

もっとも、ウェブサイトを参照する場合には、 

①更新される可能性がある場合はその旨及

び予定時期を有価証券報告書等に記載した上

で、更新した場合には、更新箇所及び更新日を

ウェブサイトにおいて明記する 

②有価証券報告書等の公衆縦覧期間中は、

継続して閲覧可能とする 

など、投資者に誤解を生じさせないような措置

を講じることが考えられます。 

258 ウェブサイトが参照先として認められる場合、

有価証券報告書提出後に当該ウェブサイトの更

新も認められるものか、また閲覧可能期間の制

約は設けないとの理解でよいか。 

259 改正案にある「任意に公表した他の書類」につ

いて紙媒体の発行書類のほかウェブサイト上に

公表されたPDF媒体が考えられるが、HTML形式

によって作成されたウェブ情報は公表日が明確

ではないことも多く、随時更新ができる等の課題

がある。有価証券報告書における開示情報を補

完する詳細情報という位置付けから考えると、外

部参照情報については、発行日（情報の確定

日）が明確になっており、公表日以降の随時更

新がされないことを原則とすることが望ましい。 

加えて、外部参照するに当たって、有価証券

報告書の中で参照の対象となる媒体、参照対象

の情報が具体的かつ明確に示されることによっ
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参照は認められるという理解でよいか。 

また、有価証券報告書提出日から数か月後に

提出される予定の当年度の任意開示書類は参

照先として認められないという理解でよいか。 

252 実務上、GHG排出量の削減目標や実績値等

については、CDPの枠組みを用いて開示し、そ

の内容を統合報告書に反映させている企業が多

いものと理解している。具体的には、CDP回答は

例年7月下旬が締切りであるところ、事業年度が

3月期末の企業であれば直近の年度の排出量を

その時点までに取りまとめて回答し、その後公表

する統合報告書でも同一の数値を記載・開示す

るのが一般的であると承知している。 

上記の実務的な手順・スケジュールを前提と

すると、６月中が一般的な有価証券報告書の提

出時点では、排出量算出の実務に要する期間を

踏まえれば、直近の年度の排出量を記載でき

ず、前々年度の排出量を記載せざるを得ないこ

ととなるが、このような実務上生じる対象年度の

乖離が許容されることを希望したい。 

なお、今回の改正案は、詳細情報について統

合報告書等の任意開示書類を有価証券報告書

で参照することを可能としているところ、そのよう

な参照により排出量の開示を行う場合、有価証

券報告書で参照されるのは、一般的に、前々年

度の排出量を記載した前年度公表の統合報告

書となることに留意願いたい。 

253 GHG排出量のScope３の情報は、開示原則で

は積極的な開示を求められていないようである

が、仮に排出量に関して指標及び目標（記載上

の注意30-2のb）に記載した開示情報を補完する

詳細な情報として、開示ガイドライン５-16-４の要

件を満たしてScope３の情報を記載した場合に

は、同ガイドラインにいう虚偽記載等の責任を負

うものでないと考えることは可能か。 

ご理解のとおりです。 

254 「任意に公表した他の書類」はあくまでも補完

情報との位置づけであり、その記載は参照先の

みを記載するのではなく、その要旨も記載する必

要があるか。 

ご理解のとおり、「任意に公表した他の書類」

はあくまでも補完情報との位置づけであり、投資

家が真に必要とする情報は、有価証券届出書等

に記載する必要があります。この趣旨を明確化

するため、開示ガイドラインの文言を修正しまし

た。 

有価証券届出書等の記載内容を補完する詳

255 本条項において外部参照を認めているのは

「当該事項を補完する詳細な情報」のみであっ

て、「同様式(30-2)ａからｃまで又は同様式(54)ｉに
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することも妨げられないという理解でよいか。 

247 「任意に公表した他の書類」として参照先の一

つと考えられる統合報告書は、３月期決算企業

では、有価証券報告書提出後の７～９月に発行

される場合が多いため、有価証券報告書提出時

に公表されている統合報告書は1事業年度前に

なることが想定されるが、それは許容されるか。 

248 統合報告書等の「提出会社が任意に公表した

他の書類」は、現状の実務では、ほとんどの会社

が、有価証券報告書提出後に公表している。 

提出会社が、既に公表した任意の他の書類で

あれば、過去の書類でも有価証券報告書で参照

できるという理解でよいか。 

249 各種情報（例えば、GHG排出量や従業員に関

するデータ、研修費用・時間に関するデータ等）

の中には、外部から取得するデータに基づいて

算定を行うものもあり、有価証券報告書の作成、

提出スケジュールに間に合わせることが困難な

ものもある。 

情報の重要性に応じて、「X月頃Web（他の任

意開示媒体）にて開示予定」のように将来開示さ

れる任意開示書類への参照を認めるなど、柔軟

な開示のあり方を許容すべきである。 

250 財務情報とサステナビリティ情報の開示対象

期間が一致することが、将来的には望ましいと

思うが、現時点における、財務情報と非財務情

報の開示のサイクルやデータ収集体制等を勘案

すると、当面、サステナビリティ情報については、

前事業年度情報の開示も許容いただきたい。 

また、任意開示書類を参照する場合には、開

示対象期間が相違するものが含まれることや、

公表予定の開示書類の参照を許容する等、柔軟

な運用を認めていただきたい。 

251 例えば、統合報告書やサステナビリティレポー

ト等（以下、「任意開示書類」という。）で開示され

ている情報が「補完する詳細な情報」に該当する

と考えられるが、大半の会社では、有価証券報

告書提出日時点では当年度に関する任意開示

書類は「公表した」情報になっておらず、数か月

後に公表されるのが実態である。従い、「公表し

た」情報を参照するためには前年度の任意開示

書類が参照先とならざるを得ないが、そのような
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８月や９月の公表）が一般的である状況を踏まえ

ると、任意開示書類の参照先について、将来公

表予定の開示書類についても許容していただき

たい。 

書類や将来公表予定の任意開示書類を参照す

ることも考えられます。もっとも、将来公表予定

の書類を参照する際は、投資者に理解しやすい

よう公表予定時期や公表方法、記載予定の内容

等も併せて記載することが望まれます。 

なお、2022年３月にISSBから公表されたサス

テナビリティ開示基準の公開草案では、サステ

ナビリティ情報について、財務情報との結合性

や、財務諸表と同じ報告期間を対象とすることが

求められており、今後のISSB基準の最終化や、

SSBJにおいて策定されるISSB基準と整合的な

国内基準の内容も踏まえ、適切な情報開示に向

けて検討していくことが重要です。 

243 開示ガイドライン改正案の記述を踏まえると、

参照対象となる任意開示書類には、有価証券報

告書提出後に公表予定のものは含まれないとい

う理解でよいか。 

企業が、有価証券報告書の後に公表される任

意書類について、有価証券報告書の中で、公表

予定の旨であることについて言及することは妨

げないという理解でよいか。例えば、統合報告書

やESGデータ集を公表予定である旨、当該文書

の名称や掲載箇所、開示する情報の内容につい

て、有価証券報告書において記載することが考

えられる。 

また、有価証券報告書提出後に公表予定の任

意開示書類の記述があった場合、当該言及は、

開示ガイドライン改正案の定める「任意に公表し

た他の書類」の参照には該当しないとすることが

適当であると考えるが、そのような理解でよい

か。 

244 前年度に公表した統合報告書など、対象とす

る報告期間が異なる公表書類については、有価

証券報告書の開示情報を「補完する詳細な情

報」とは言えないため、参照情報に該当しないと

考えるが、そのような理解でよいか。 

245 提出会社が任意に公表した他の開示書類を

参照する場合、参照可能となる開示書類は、ど

の程度過去に公表された書類を参照することが

可能なのか、有価証券報告書提出日後、翌期の

第２四半期の業績発表時に公表予定の他の開

示書類を参照することも可能なのか、参照可能

な任意開示書類について明確化することをご検

討いただきたい。 

246 開示ガイドライン改正案５－16－４では、「サス

テナビリティに関する考え方及び取組」や「コー

ポレート・ガバナンスの概要」の記載について、

様式所定の内容に加え、提出会社が任意に公

表する書類を参照することができる旨示されてい

るが、直近事業年度より前の事業年度に係る任

意公表書類が最新のものであればそれを参照
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届出書等における重要事項の欠缺になるのでは

ないか。 

271 有価証券届出書等に直接記載する場合と、他

の書類を参照する場合とで、責任の発生につい

て具体的にどのように差異が生じるのか、「当該

書類を参照する旨を記載すること自体が有価証

券届出書の虚偽記載等になり得る場合」というも

のがどういったものか明確にされたい。 

272 提出会社が任意に公表した書類を参照する場

合であって、当該書類の一部分のみを参照する

旨を有価証券届出書等に明記しているときに

は、かかる参照先部分以外の記述に「明らかに

重要な虚偽の表示又は誤解を生ずるような表示

があること」を提出会社が知っていたとしても、

「当該書類を参照する旨を記載したこと自体が有

価証券届出書の虚偽記載等になり得る場合」に

は該当しないという理解でよいか。 

ご理解のとおりです。ただし、一部分を参照す

る場合には、参照先のページなどを明記するこ

とにより参照先を明確にした上で、参照先以外

の部分について不正確な情報があることを知っ

ている場合には、その旨を注記しておくなど、投

資家に誤解を生じさせないよう留意する必要が

あります。 

273 任意公表書類の参照先の記載に「明らかに重

要な虚偽の表示又は誤解を生ずるような表示が

あること」を提出会社が知っていたとしても、有価

証券届出書等において、かかる表示が存在する

旨と表示すべき適切な内容を注記する等の対応

を講じていれば、「当該書類を参照する旨を記載

したこと自体が有価証券届出書の虚偽記載等に

なり得る場合」に該当しないという理解でよい

か。 

虚偽記載等の責任を負うかどうかは、個別事

案ごとに実態に即して判断されるべきものです

が、一般的には、ご理解のとおりです。 

274 任意開示書類の参照を認める開示項目につ

いて、「サステナビリティに関する考え方及び取

組み」「コーポレート・ガバナンスの概要」に加

え、「監査の状況の（a）及び（b））」及び「株式の

保有状況の（e）」を追加することについて、検討

していただきたい。 

開示ガイドライン５－16－４は、統合報告書や

サステナビリティ報告書などの任意開示書類等

におけるサステナビリティ開示が進展しているこ

と、コーポレート・ガバナンス報告書や任意開示

書類における取締役会、指名委員会・報酬委員

会の活動状況の開示が進展していることを背景

に、DWG報告において、これらの開示に際して、

詳細情報については、任意開示書類等を参照す

ることも考えられる旨提言されたことを受けて規

定したものであり、本開示ガイドラインは、他の

項目において、任意開示書類の参照をすること

を妨げるものではありませんが、有価証券届出

書における一覧性を確保すべきとの投資家の声

があることも踏まえ、その適否については、各企

業において慎重に検討する必要があると考えら

れます。 

275 開示ガイドライン改正案５－16－４は、「サステ

ナビリティに関する考え方及び取組」や「コーポレ

ート・ガバナンスの概要」の記載について、様式

所定の内容に加え、提出会社が任意に公表した

書類を参照することができる旨示されているが、

有価証券届出書等の他の記載項目において

は、かかる任意公表書類を参照することが許容

されないという趣旨か。または、参照することは

許容されるものの、虚偽記載等の責任に関する

セーフハーバー・ルールは適用されないというこ
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がら参照していた場合」等、「当該書類を参照す

る旨を記載したこと自体が有価証券届出書の虚

偽記載等になり得る場合」が存在することを示唆

している。ここで生じ得る虚偽記載等の責任は、

①重要な事項について虚偽の記載があること、

②記載すべき重要な事項の記載が欠けているこ

と又は③誤解を生じさせないために必要な事実

の記載が欠けていること、のいずれを理由とする

ものであると考えればよいか（例えば「明らかに

重要な虚偽の表示又は誤解を生ずるような表示

があることを知りながら参照していた場合」はど

うか）。①ないし③は課徴金や刑事責任の有無

が異なるため、結論に至る論理とともに明らかに

されたい。 

になる場合や、参照先の書類に虚偽表示等が

存在することについて誤解を生じさせないため

の説明が欠けている等、個別事案ごとに実態に

即して判断されることになるため、ご指摘の①か

ら③のいずれにも該当し得ると考えられます。 

270 開示ガイドライン改正案５－16－４では、提出

会社が任意に公表した書類を「参照する旨を記

載したこと自体が有価証券届出書の虚偽記載等

になり得る場合」の一例として、「当該書類に明ら

かに重要な虚偽の表示又は誤解を生ずるような

表示があることを知りながら参照していた場合」

を挙げている。一方で、「有価証券報告書には、

投資家の投資判断にとって重要な情報を記載す

ることが求められており、・・・投資家が真に必要

とする情報については有価証券報告書に記載し

なければならない」（DWG報告10頁）という考え方

に基づく開示を行っていれば、参照先の任意公

表資料のみに記載されている内容に虚偽等の

表示があったとしても、それが投資家の投資判

断にとって「重要な」ものとはなり得ないように思

われる。それにもかかわらず参照する旨を記載

したこと自体が有価証券届出書等の虚偽記載等

の責任が生じ得るとするのは矛盾しないか。 

仮に、投資家の投資判断とは異なる視点から

「重要な」ものを念頭に置いているとすれば、ど

のような視点か。 

また、同様に、「明らかに」とは提出会社の立

場から明白であるかで考えればよいか。 

一方で、本来有価証券届出書等に記載すべき

重要な事項が、有価証券届出書等に記載されて

おらず、参照先である任意公表資料に記載され

ているというケースを想定しているのであれば、

発行会社の認識の有無や当該任意公表資料に

おける虚偽記載の有無にかかわらず、有価証券

虚偽記載等の責任を負うかどうかは、個別事

案ごとに実態に即して判断されるべきものです

が、ご指摘のとおり、有価証券届出書等におい

て、本来記載すべき重要な事項が記載されてい

ない場合、一般に、有価証券届出書等において

記載すべき重要な事項の記載が欠けているとき

に該当し得ると考えられます。 

一方、開示ガイドライン５－16－４後段におい

ては、例えば、 

①有価証券届出書において、単に本来記載す

べき重要な事項の記載が欠けているということ

にとどまらず、記載すべき重要な事項について

意図的に記載せずこれを参照することとし、その

参照先における記載内容が重要な虚偽の表示

となっている場合や 

②有価証券届出書において記載すべき重要な

事項の記載がなされているものの、さらに敢え

て参照することとした上で、参照先における記載

内容が有価証券届出書の記載内容と矛盾する

などにより重要な虚偽の表示となっている場合 

を想定しています。なお、参照先の書類に「明

らかに重要な虚偽」があるかどうかは、あくまで

投資家の投資判断の観点から判断されるべきも

のと考えられます。 
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出日時点でURLが正しければ、当該URLがその

後に変更となった場合でも、訂正報告書の提出

は不要との理解でよいか。 

もっとも、当該情報は、有価証券報告書等に

おける記載内容を補完する情報であることから、

例えば、 

・参照先の情報が修正され、これに伴い、有

価証券報告書等の必要的記載事項に変更があ

る場合には、訂正報告書を提出する必要がある 

・参照先のURLが次年度の有価証券報告書

が提出されるまでの間に変更された場合には、

訂正報告書等を提出することが望ましい 

と考えられます。 

 

 

265 例えば、有価証券報告書の提出後、参照書類

が参照できなくなった場合や、参照書類の更新

に伴い、有価証券報告書の記載内容との間に齟

齬が生じた場合であっても、次回有価証券報告

書等の提出時に修正すれば問題なく、訂正報告

書の提出は不要であると理解してよいか。 

266 有価証券届出書の提出後、申込みが確定す

るまでに、参照した任意公表書類が更新された

場合（例えば、次の事業年度に係る同種の任意

公表書類が発行された場合）であっても、当該更

新前の書類を参照する旨の記載を当該更新後

の書類を参照する旨の記載にアップデートする

ための有価証券届出書の訂正報告書を提出す

る必要はないという理解でよいか。 

267 参照先の書類に虚偽表示等があっても、虚偽

表示等があることの認識がなければ虚偽記載等

の責任を負わないという趣旨か。参照先に虚偽

表示等があることを認識していない場合であって

も、虚偽表示等の内容の程度等如何によって虚

偽記載等の責任を負うことがあり得るという理解

でよいのか。 

「事実と異なる実績が記載されている等、当該

書類に明らかに重要な虚偽の表示又は誤解を

生ずるような表示があることを知りながら参照し

ていた場合」は、虚偽表示等があることの認識

がない場合の金商法上の責任を一律に免除す

る趣旨のものではなく、参照先の情報に虚偽記

載等がある場合であって、これが有価証券届出

書の虚偽記載等に該当し得る場合の例示です。 268 金商法上の有価証券届出書や有価証券報告

書の虚偽記載等の責任（課徴金や民事上の損

害賠償責任等）の中には、故意・過失がなくても

責任が成立するもの（無過失責任を定めたもの

等）があるが、任意開示書類を参照した場合に

は、そのような故意・過失がなくても成立する責

任（無過失責任を定めたもの等）についても、参

照先の書類に虚偽の表示又は誤解を生ずるよう

な表示があるというだけでは責任は認められ

ず、「当該書類に明らかに重要な虚偽の表示又

は誤解を生ずるような表示があることを知りなが

ら参照していた場合等」に限って虚偽記載等の

責任が認められるという理解でよいか。上記理

解でよい場合、その旨を明確にしていただきた

い。 

269 開示ガイドライン改正案５－16－４は、参照先

の任意公表書類に「明らかに重要な虚偽の表示

又は誤解を生ずるような表示があることを知りな

参照先の書類に虚偽記載等が存在する場合

には、参照先に有価証券届出書の情報を補足

する情報があるといった記載自体が虚偽記載等
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て、当該情報への円滑なアクセスが確保される

ことが重要である。既に任意の統合報告書にお

いては、編集方針等の形で報告書冒頭に外部参

照の対象となる報告書及びデータ集の一覧が、

当該媒体の位置付けとともに明記される実務も

広がっており、こうした取組は、情報利用者が開

示書類（媒体）の体系を理解する上で有益であ

り、有価証券報告書における外部参照において

も参考にできると考える。 

ISSB基準公開草案においても外部参照が認

められるとともに、任意開示書類やウェブサイト

等を活用して開示媒体の体系化を進める実務の

進展を鑑みると、有価証券報告書を中核とする

外部参照が我が国における年次報告実務の体

系化を促進する形で進むことが期待され、こうし

た観点からも、他の開示書類（媒体）の参照の在

り方について、開示原則等において一定の指針

が提供され、明確化が図られることを望む。 

260 提出会社のウェブサイトに掲載するなど、「書

類」という表現に必ずしも適合しない媒体で公表

した情報も参照可能であるという理解でよいか。 

「任意に」及び「書類」という表現は修正をご検

討いただきたい。 

261 参照可能となる任意の開示書類の媒体につい

て、サステナビリティ情報等を記載したサステナ

ビリティ報告書、統合報告書や取引所規則に基

づくコーポレート・ガバナンス報告書が含まれる

と考えられるが、その他、ウェブサイト情報等の

報告書として編纂されていない改変等が容易に

可能な開示書類も参照可能となるかが不明瞭と

なっているため、参照可能となる任意の開示書

類の媒体についても明確化することも検討いた

だきたい。 

262 全ての相互参照情報（任意開示書類含む）

が、有価証券報告書に含まれる情報と同等の品

質特性を満たすことを要求することを検討すべき

である。 

貴重なご意見として承ります。 

263 サステナビリティ情報に関して、参照先の任意

レポートで誤記が発覚した場合の各社の対応方

法におけるガイダンスが必要ではないか。 

URL又は参照先の情報に修正があった場合

に、有価証券報告書等の訂正を行うかどうか

は、個別事案ごとに実態に即して判断されるべ

きものですが、必ずしも訂正報告書等の提出を

求めるものではありません。 

264  提出会社が任意に公表した他の書類の参照方

法としてURLを記載することが考えられるが、提

272 273
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委員会の活動状況（中略）を記載すること」に関

し、提出会社における各委員会の重要性により

判断して問題ないか。 

ただし、指名委員会等設置会社における指名

委員会又は報酬委員会に相当する任意の委員

会を設置している場合には、その活動状況を開

示する必要があります。 

289 「企業統治に関し提出会社が任意に設置する

委員会（指名委員会等設置会社における指名委

員会又は報酬委員会に相当する任意の委員会

を含む。）」とは、括弧内の記載のとおり監査役

会設置会社又は監査等委員会設置会社におけ

る所謂指名諮問委員会又は報酬諮問委員会を

念頭に置いた規定と理解しているが、そうである

ならば「指名委員会等設置会社における指名委

員会又は報酬委員会に相当する任意の委員会」

と明確に定義してはどうか。 

上場会社の実務慣行として、「フィデューシャリ

ーデューティー委員会」等の多様な委員会を独

自に設置する動きもみられるところ、そのような

委員会についてまで一律に情報開示の義務を課

したとしても、比較可能性の観点からも投資家そ

の他のステークホルダーにとって実用的な情報

提供とはならないように思われる。 

ご指摘を踏まえて、修正しました。具体的に

は、「企業統治に関し提出会社が任意に設置す

る委員会その他これに類するもの」の活動状況

を記載する必要があるものの、「指名委員会等

設置会社における指名委員会又は報酬委員会

に相当する任意の委員会」以外については記載

の省略が可能であることとしています。 

「企業統治に関し提出会社が任意に設置する

委員会その他これに類するもの」は、記載上の

注意（54）aで開示を求めているものと同様、企業

ごとに様々なものがあり得、個別に判断する必

要があると考えられますが、その活動状況の記

載が必要な「指名委員会等設置会社における指

名委員会又は報酬委員会に相当する任意の委

員会」以外では、例えば、経営会議やサステナ

ビリティ委員会についても、企業によっては、こ

れに含まれ得ると考えられます。 

290 「企業統治に関し提出会社が任意に設置する

委員会」には、近時のサステナビリティ委員会や

ダイバーシティ委員会といった名称の委員会も

含まれると思われるが、その認識でよいか。「企

業統治に関し」という限定によってそれが対象外

と理解される可能性はないか。 

291  「企業統治に関し、提出会社が任意に設置する

委員会（指名委員会等設置会社における指名委

員会又は報酬委員会に相当する任意の委員会

を含む。）」は、任意の指名委員会・報酬委員会

が該当することは理解できるが、例えば経営会

議なども「企業統治に関す」る任意の委員会（会

議体）とも言い得るようにも思われるが、そうした

会議体が含まれるか否かを明確にされたい。 

292 総論として、取締役会や法定の指名委員会・

監査委員会だけでなく、任意で設置した企業統

治に関する委員会についても、具体的な検討内

容を含む活動状況の開示が求められていること

が、コーポレート・ガバナンスへの取組みの透明

性増大に資することから、大変評価できる。ただ

し、企業統治に関する委員会だけでなく、関連す

 

- 83 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

語訳の作成は不要であるという理解でよいか。 照先の書類について、必ずしも日本語訳を求め

るものではありませんが、日本の投資家が閲覧

することも踏まえ、投資者の理解に資するような

記載が望ましいと考えられます。 

 ▼取締役会等の活動状況 

285  取締役会や指名委員会・報酬委員会等の活動

状況（開催頻度、具体的な検討内容、出席状

況）、内部監査の実効性（デュアルレポーティン

グの有無等）については、開示そのものはコーポ

レート・ガバナンス報告書や任意開示書類にお

いて一定の進展がみられるが、その多くが形式

的な開示に止まるのも現実である。本件開示府

令改正に合わせ、企業価値向上に向けた対話に

資するべく「考え方」や「企業価値との繋がりにつ

いての方針」といったものも記載するよう促すべ

きである。 

 貴重なご意見として承ります。 

286  本邦においては、指名委員会等設置会社が上

場企業全体の２％に留まっており、法的拘束力

の効いた委員会制度によるガバナンスは発達し

ていない。これを背景に、多数の海外投資家は、

日本企業の取締役会や執行機関に関するガバ

ナンスに対して、強い信頼を抱くに至っていな

い。  

 その課題の解決の為、委員会設置会社に対し

ては、委員会の活動に関する開示の拡大を期待

すると同時に、開示について規制当局からガイド

ラインが提示されることを要望する。また、第三

者機関による取締役会の実効性評価（複数年に

一度）を義務化することも、上記課題に対する解

決策として有用と考えており、本件についても、

中期的に検討されることを望む。 

 貴重なご意見として承ります。 

287 英国・米国をはじめ海外の諸国では、取締役

会・委員会等の活動状況の開示のみならず、取

締役等の実効性評価について開示されることが

多い。今回の改正に際し、取締役等の実効性評

価にかかる開示について、開示が望まれること

をも踏まえ、例示などの形によって言及すること

を検討すべきではないか。または、開示原則に

おいて、コーポレートガバナンスに関する開示に

ついても望ましい開示の考え方などをカバーす

ることを検討されたい。 

貴重なご意見として承ります。 

288 「企業統治に関し提出会社が任意に設置する ご理解のとおりです。 
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報が特定できるレベルの詳細を参照元である有

価証券報告書等で明示する規定が改正案には

含まれていない。 

このように、改正案の下では、監査人が監基

報720の「その他の記載内容」に該当するか否か

の判断をする上で解釈にバラつきが生じる懸念

がある。また、何が、監基報720における「その他

の記載内容」かどうかは、監査人が経営者と協

議をし、年次報告書を構成する文書並びにその

発行方法及び発行時期の予定を特定することに

より判断することになるため（監基報720第12項

（1））、参照先情報については個々の企業ごとに

「その他の記載内容」に含めるかどうか、相違が

生じる可能性もある。  

以上から、実務上の解釈の混乱を防ぐため

に、参照先情報が有価証券報告書等の一部を

構成するか否かについての見解を明らかにする

ことを望む。 

282 参照先の任意開示書類内の情報は、有価証

券報告書の一部を構成するかどうかが明確にさ

れていないが、有価証券報告書の一部を構成す

るという理解でよいか、明確化されたい。有価証

券報告書の一部を構成する場合には、監査基準

報告書720の適用範囲を明確化する観点から

も、参照先を特定できるよう、任意開示書類の名

称、参照先のページ、行などを明記すべきことを

示す必要があると考える。 

283 「コーポレート・ガバナンスの概要」を記載する

に当たっては、開示府令案第二号様式(54)ｉに規

定する事項に加え、当該事項を補完する詳細な

情報について、提出会社が任意に公表した他の

書類を参照する旨の記載を行うことができるとい

う点について、例えば、取締役会や委員会の活

動状況（開催頻度・出席状況等）を会社Webサイ

トや株主総会参考書類に記載しており、コーポレ

ート・ガバナンス報告書において該当URLを記載

しているような場合には、有価証券報告書等に

おいては、これを参照するのではなく該当URLを

記載することでよいか。 

284 多くのグローバル金融機関では、任意開示書

類を英語で公表している現状を踏まえ、参照す

る任意開示書類は英語のもので足り、その日本

投資家が真に必要とする情報については、有

価証券届出書に記載する必要があるところ、そ

の記載を補足する詳細な情報が記載された参
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とか。 

276 詳細な情報を記載した他の書類の参照が認

められるのは５－16－４において明示した（30－

２）と（54）に限り、それ以外の開示事項に関し

て、有価証券届出書において他の任意開示書類

を参照することはできない（引用される有価証券

報告書なども同様）と理解してよいか。 

277 参照書類は、例えば、EDINETやTD-NETによ

る公表資料に限定されないか確認したい。 

ご理解のとおりです。 

278 参照書類を公表するツールに求められる要件

があれば確認したい。 

参照先の書類の公表方法は、各企業におい

て判断いただくことになりますが、公衆縦覧期間

中は、投資者が無償でかつ容易に閲覧できるこ

とが望ましいと考えられます。 

279 有価証券報告書と対象期間が異なる公表書

類も参照できるものと考えているが、そのような

理解でよいか確認したい。 

ご理解のとおりです。しかし、その場合におい

ては、参照している書類と有価証券報告書の事

業年度が一致していない旨を注記するなど、投

資者に誤解を生じさせないよう工夫する必要が

あります。 

 なお、2022年３月にISSBから公表されたサステ

ナビリティ開示基準の公開草案では、サステナ

ビリティ情報について、財務情報との結合性や、

財務諸表と同じ報告期間を対象とすることが求

められており、今後のISSB基準の最終化や、

SSBJにおいて策定されるISSB基準と整合的な

国内基準の内容も踏まえ、適切な情報開示に向

けて検討していくことが重要です。 

280 多くのグローバル金融機関では、任意開示書

類の対象年度と有価証券報告書の事業年度が

一致しない可能性があり、任意開示書類の更新

も毎年行われるとは限らない。そこで、任意開示

書類の対象年度と有価証券報告書の事業年度

が完全に一致していなくても、当該任意開示書

類を参照することは可能なのか。 

281 監査基準報告書720「その他の記載内容に関

連する監査人の責任」（最終改正2022年10月13

日）（以下「監基報720」という。）は、監査した財

務諸表を含む開示書類のうち当該財務諸表と監

査報告書とを除いた部分の記載内容を「その他

の記載内容」と定義し、「通常、財務諸表及びそ

の監査報告書を除く、企業の年次報告書に含ま

れる財務情報及び非財務情報である。」としてい

る（監基報720第11項）。その他の記載内容に対

しては、財務諸表の監査人が一定の手続を実施

することを求めている。  

開示府令改正案及び開示ガイドライン改正案

における、「提出会社が任意に公表した他の書

類」（以下「参照先情報」という。）について、参照

先情報が参照元である有価証券報告書の一部

を構成するかどうかに係る規定、また、参照先情

参照先の書類内の情報は、参照方式の有価

証券届出書における参照書類とは異なり、基本

的には有価証券届出書の一部を構成しません。

もっとも、投資家が参照先の情報を容易に確認

できるように、参照先の書類の名称、参照先の

ページなどを明記することにより特定することが

望ましいと考えられます。 
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目として明記してはどうか。 

（１）「役員報酬や最高給与額」、「給料の中央

値」すること 

（２）「内部監査部門から取締役会や監査役会

に対して行ったレポーティング数」、「企業が定義

した重要度」 

303 指名委員会・報酬委員会等の活動状況につい

て、「具体的な検討内容」の記載を求めている

が、「取締役候補者や役員報酬額の原案を誰が

作成し、どのような議論が行われたのか」の記載

を求めてはどうか。例えば、社長が取締役候補

の原案を提示し指名委員会は一回の審議でそ

れを認めるだけといった、指名委員会が形骸化

している企業が現に存在しており、指名委員会・

報酬委員会が主導的に原案を作成することを促

す意味で、このような案とすることが望ましいと

考える。 

貴重なご意見として承ります。なお、「具体的

な検討内容」として、企業において、ご指摘のよ

うな事項を開示することも考えられます。 

304 取締役会、指名委員会、報酬委員会、監査委

員会又はその他の委員会の活動状況の開示に

ついて、取締役会の頻度、検討の対象となる課

題、取締役メンバーの出席率を含め、有価証券

報告書での開示の義務づけを歓迎する。 

また、多様性、公平性、包括性確保の観点か

ら企業の戦略に必要なスキルセットに関し、企業

の目的、長期的な戦略に照らして取締役会の構

成及びスキルの根拠を開示するよう企業に求め

ることを推奨する。 

さらに、長期的な企業価値創造を向上させる

ため、資本コストの認識に基づく明確な資本配分

方針、可能な場合には資本利益率と資本コスト

を開示することを府令に定めるよう推奨する。 

貴重なご意見として承ります。 

305 取締役会等の活動状況に加えて、取締役会全

体の実効性を高めるための開示や義務を検討さ

れたい。日本の多くの企業の取締役会は、業務

に関する豊富な専門知識を有しているが、金融

のバックグラウンドや国際的な場に出ることなど

の点で、経験の多様性に欠けることが多いこと

に留意する必要がある。このことは、取締役会が

その監視の役割を果たす能力を妨げる可能性

がある。 

スキルマトリックスを追加することは、スキルと

経験のギャップを特定するのに役立ち、取締役

貴重なご意見として承ります。 
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バナンスの概要」において取締役会・報酬委員

会・指名委員会においても「具体的な検討内容」

を記載することと定められているが、これらにつ

いて、投資家との建設的な対話のため、各企業

が、開示すべき事項や重要性を判断するという

理解でよいか。 

建設的な対話の観点から、その開示内容を検討

いただくことが考えられます。 

 

 

301 「（54)コーポレート・ガバナンスの概要」の取締

役会、委員会の活動状況（開催頻度、具体的な

検討内容、個々の取締役又は委員の出席状況

等）を記載することについて、DWG報告において

は、「監査役会等の活動状況の開示と同様、ま

ずは、…「主な検討事項」、…を記載項目とすべ

きである」と提言されていたにもかかわらず、「具

体的な検討内容」を記載することとされている。

これは、「検討した事項」にとどまらず当該検討

事項の「内容」について一定程度の記載を要す

るということなのか、文言の変更の趣旨を明らか

にされたい。 

仮に「具体的な検討内容」として個別具体的な

審議の内容の記載が求められるとすると、当該

内容は、社外秘の情報に該当する可能性が非

常に高く、抽象化して記載すること自体も難し

い。取締役会等での自由闊達な議論の妨げにな

るおそれもある。取締役会・委員会等の機能発

揮の状況に対する投資家の関心の高まりがみら

れること等から、活動状況の記載欄を設けること

が提言されたという改正案の経緯を踏まえた上

で、具体的にどの程度の記載が求められるの

か、できる限り明確にされたい。 

監査役及び監査役会等の活動状況について、

現行では「主な検討事項」とされているのに対

し、改正案では「具体的な検討内容」と改められ

ている点についても同様である。 

302 「取締役、各委員会の活動情報についての明

記」、「内部監査の実効性に関する取り組みにつ

いての明記」については、既に「改訂コーポレー

トガバナンス・コード」（2021年）に明記されている

ことから、今回はより強い拘束力を有する内閣府

令に昇格を目指す規定であると評価できる。そ

の上で、「改訂コーポレートガバナンス・コード」

（2021年）に明記されていないコーポレートガバ

ナンスに関する情報についても開示するべきで

あり、これらを明確にするために、以下の開示項

貴重なご意見として承ります。 

 

 

- 86 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

ないか。 

295 「企業統治に関し提出会社が任意に設置する

委員会」を記載することについて、どこまでの範

囲の委員会を指すのか。「企業統治に関し設置

する委員会」という文言からすると、およそあらゆ

る委員会が含まれる趣旨に捉えられかねない。

しかし、そのような趣旨ではなく、基本的に、法定

の「指名委員会」「報酬委員会」に相当（類似）す

る常設の委員会を指すという理解でければ、括

弧書きへの追記等、明確化を検討されたい。 

296  取締役会等の活動状況の例示として挙げられ

ている「開催頻度」とは、最近事業年度における

実績を指すか、または最近事業年度当初に策定

した年度計画を指すのか。 

 「開催頻度」とは、最近事業年度における実績

を指します。 

297 取締役会や監査役会等の活動状況について

「具体的な検討内容」の開示が求められている

が、営業上の秘密に関わるおそれがある場合等

には、開示の内容に制約が生じると考えられる

が、それは許容されると考えてよいか。 

今般の改正は、コーポレート・ガバナンス報告

書や任意開示書類における開示の進展や取締

役会・委員会等の機能発揮の状況に対する投資

家の関心の高まりがみられること等を背景に、

DWG報告において、取締役会や委員会等の活

動状況について、有価証券報告書の記載事項と

すべきと提言されたことを踏まえたものです。 

開示内容については、このような趣旨も踏ま

え、DWG資料（第４回事務局説明資料）の開示

例や記述情報の開示の好事例集も参考に、企

業において、投資家の投資判断や、投資家との

建設的な対話の観点から、検討いただくことが

考えられます。 

298 「活動状況（開催頻度、具体的な検討内容、

個々の取締役又は委員の出席状況等）を記載す

ること」の「具体的な検討内容」に関し、年度を通

じた議案全てを網羅すべきか、それとも主な議案

を記載することで問題ないか。 

「具体的な検討内容」として、取締役会等にお

ける全ての議案を記載することは必須ではなく、

有価証券報告書の利用者である投資家にとって

分かりやすいよう要約するなどして記載すること

も考えられます。 

299 取締役会、委員会、監査役会の開示内容に関

して、「主な検討事項」に代えて「具体的な検討内

容」という用語を用いているが、両者に実質的な

差異はあるか。従前、監査役会等に関して「主な

検討事項」として開示していた内容では、改正後

は「具体的な検討内容」として不十分と判断され

るケースが生じ得るか。 

「主な検討事項」から「具体的な検討内容」へ

の用語の見直しは、単に規定された検討事項で

はなく、実際に取締役会又は監査役会において

検討された内容の開示を求める趣旨を明確化す

るために行ったものであり、開示事項を実質的

に変更するものではありません。 

また、「具体的な検討内容」の記載に当たって

は、DWG資料（第４回事務局説明資料）の開示

例や記述情報の開示の好事例集も参考に、企

業において、投資家の投資判断や、投資家との

300 第二号様式記載上の注意「(56)監査の状況」

において「主な検討事項」から「具体的な検討内

容」に変更されており、同じく「(54)コーポレートガ
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るサステナビリティ、人財開発、事業戦略等の任

意の委員会まで含めて対象を広げて解釈できた

方が、さらなる持続的成長に向けた取組みが可

視化されることから、より望ましい。 

293  同じサステナビリティ委員会という名称であって

も、取締役会の下の諮問機関等として設置する

場合と、執行サイドでの委員会として設置する場

合とがあるが、後者をも含むことになるのか。執

行サイドの委員会の活動状況まで開示対象とな

るとすると、対象となる委員会が広がる点で（そ

の反射効果として相対的に）開示内容が希薄化

するおそれがあるのではないか、とも懸念される

ため、開示対象となるべき委員会については明

確化を図ることが妥当ではないか。 

294  改正案の「企業統治に関し提出会社が任意に

設置する委員会（指名委員会等設置会社におけ

る指名委員会又は報酬委員会に相当する任意

の委員会を含む。）」に関して、記載上の注意

（54）aにおいて開示すべきとされる「提出会社の

企業統治の体制（企業統治に関し提出会社が任

意に設置する委員会その他これに類するものを

含む。）」における「企業統治に関し提出会社が

任意に設置する委員会その他これに類するも

の」と同一であることが合理的だと思料される

が、そのような理解でよいか。その理由は、企業

統治の体制の開示において権限その他が記載

された委員会その他これに類するものに関して、

今般の改正でそれらの活動状況が開示されるこ

とにより、「統治体制という枠組み」とその枠組み

における各機関の活動という実質とが対応して

開示されることにつながるからである。他方、もし

上記２つの開示対象が異なるのであるとすれ

ば、具体的にどのような委員会（その他これに類

するもの）に関して不一致が生じることが想定さ

れるか。 

 記載上の注意（54）aの「企業統治に関し提出会

社が任意に設置する委員会その他これに類する

もの」と同（54）iの「企業統治に関し提出会社が

任意に設置する委員会（指名委員会等設置会社

における指名委員会又は報酬委員会に相当す

る任意の委員会を含む。）」とが同一の委員会等

を対象としているのであれば、（54）aの改正を

し、「（以下iにおいて同じ）」とすることが妥当では

274 275
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「最近事業年度における提出会社の内部監査

の活動状況（内部監査の主な対象、件数、フォロ

ーアップ、取締役会等への報告、グループ内部

監査の実施状況等を含む。）」の記載を追加して

はどうか。 

上記について、上場会社等以外にも求めては

どうか。 

とが考えられます。 

また、ご指摘を踏まえて、「内部監査の実効性

を確保するための取組」の開示は上場会社等以

外にも記載が求められるよう、規定を修正しまし

た。 

 

 ▼政策保有株式 

318 「営業上の取引」の概要とは具体的に何を指し

ているのか不明瞭であり、「業務上の提携」につ

いてその概要を記載することは個別取引に影響

を及ぼす可能性があるため、「保有目的が提出

会社と当該株式の発行者との間の営業上の取

引、業務上の提携その他これらに類する事項を

目的とするものである場合には、当該事項の概

要」を記載するように求められている箇所につい

て削除いただきたい。 

本改正は、政策保有株式に関する開示につ

いては、投資者からみた好事例と実際の開示と

の乖離が大きいとの指摘もあるところ、DWG報

告では、「政策保有株式については、その存在

自体が、我が国の企業統治上の問題であるとの

指摘もあるところ、投資家と投資先企業との対話

において、政策保有株式の保有の正当性につ

いて建設的に議論するための情報が提供される

ことが望ましい」と提言されたことを踏まえ、政策

保有株式の保有目的を業務提携等とした場合に

は、その背景、提携内容等について、投資者と

企業の対話に資する具体的な開示を求めるもの

です。 

このような趣旨を踏まえ、保有目的に関して、

「営業上の取引」又は「業務上の提携」といった

定型的な記載にとどまるのではなく、今般の改

正による記載事項も活用して、投資者と企業の

対話に資する具体的な開示内容となるよう各企

業において適切に検討いただくことが期待され

ます。 

 

319 政策保有株式について、株式の発行者との間

の営業上の取引、業務上の提携その他これらに

類する事項については、開示企業と株式の発行

者との契約の中で守秘義務の対象とされている

ことも多く、開示企業にとっては、契約上の守秘

義務を重視しすぎて開示義務違反になることや、

逆に、開示義務を重視しすぎて契約上の守秘義

務違反となるおそれがあり、過度なリスクを負わ

されることとなる懸念がある（「重要な契約」の開

示と同じ懸念である）。そのため、「当該事項の

概要」として、具体的にどの程度の記載が求めら

れるのか、できる限り明確にされたい。 

320 「営業上の取引」及び「業務上の提携」、それ

ぞれの定義を解説いただきたい。 

321 政策保有株式に関する開示拡充の背景とし

て、投資家と投資先企業との対話において、政

策保有株式の保有の正当性について建設的に

議論するための情報が提供されることが望まし

い旨の記述があるが、政策保有株式について

は、これまで段階的に開示が拡充されてきたとこ

ろである。その中で、今回、さらに開示事項を拡

充する趣旨（現状の規制では不足していることの

理由）を明確にされたい。 

322 記載上の注意(58)株式の保有状況について、

現状の記載に加えて、今回開示を拡充すること
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たものではなく、貴庁にて示されている「記述情

報の開示の好事例集」において紹介されている

ように、個社の活動状況が利用者にとって分かり

やすくなるような具体的な記載が望ましいことを

明確にすることを意図していると理解してよい

か。 

314 監査役や監査役会等の活動状況について「具

体的な検討内容」の開示が求められているが、

営業上の秘密に関わるおそれがある等には、開

示の内容に制約が生じると考えられるが、それ

は許容されると考えてよいか。 

315 コーポレートガバナンスの状況を充実させるこ

との例示として内部監査の実効性やデュアルレ

ポーティングの有無等があるが、昨年のコーポ

レートガバナンス・コード改訂により、エンゲージ

メント対象者として監査役が含まれたにもかかわ

らず、実際には投資家と監査役との対話は全く

進んでいないので投資家と監査役との対話の実

態を加えてはどうか。 

貴重なご意見として承ります。 

316 内部監査におけるデュアルレポーティングの

有無等を積極的に開示することは、コーポレート

ガバナンス・コードの改訂主旨（監査の信頼性確

保）にも整合する。一方、内部監査の実効性確保

のためには、（１）全ての監査対象からの独立

性、（２）内部監査人の専門性（質）、（３）内部監

査人の員数（量）等、複数の要素が充足されるこ

とを前提とする。デュアルレポーティングの構築・

運用は専ら（１）に対応するが、各社は（２）及び

（３）についても積極的に開示すべきである。（２）

については内部監査人の選任基準、職歴、平均

経験年数、積極的資格等の取得状況など、また

（３）については従業員100人あたりの内部監査

人数などが考えられる。特に（３）については内

部監査人が５名以下の上場会社も少なくなく、当

該情報の積極開示が、内部監査人増員のきっか

けになることを期待する。 

貴重なご意見として承ります。 

なお、本改正により追加される「内部監査の実

効性を確保するための取組」としては、デュアル

レポーティングの有無等に限らず、ご指摘のよう

な事項についても、企業における取組状況に応

じて、記載することが考えられます。 

317 「内部監査の組織、人員及び手続」の記載に

加えて、「内部監査の目的、手法」の記載を追加

してはどうか。 

内部監査の実効性を確保するための取組に

ついて、「専門性や独立性を確保する仕組みや

品質評価の有無」の記載も追加してはどうか。 

貴重なご意見として承ります。 

なお、本改正により追加される「内部監査の実

効性を確保するための取組」としては、デュアル

レポーティングの有無等に限らず、ご指摘の「専

門性や独立性を確保する仕組み」などについて

も、企業における取組状況に応じて、記載するこ
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記載上の注意「(56)監査の状況」a(b)）では、最近

事業年度における提出会社の監査役及び監査

役会等の活動状況の開示項目のうち、従来の

「主な検討事項」を「具体的な検討内容」という文

言に変更されたに留まっている。 

このため、DWG報告にある上記の提言（２項

目）を含めて開示することが求められている場合

には、明確化のため、明文的に規定することを

検討いただきたい。 

認識と監査役会等の活動状況等の説明」及び

「KAMについての監査役等の検討内容」の記載

を求める趣旨ではありませんが、DWG報告を踏

まえ、企業において、投資家の投資判断や投資

家との建設的な対話の観点から、このような情

報を開示することが望まれます。 

 

310 監査役及び監査役会等の活動状況における

具体的な検討内容について、「監査役又は監査

委員会・監査等委員会の委員長の視点による監

査の状況の認識と監査役会等の活動状況等の

説明」及び「KAMについての監査役等の検討内

容」を記載することが望ましいという考えを明確

化することをご検討いただきたい。 

311 「監査役会の活動状況（開催頻度、具体的な

検討内容、個々の監査役の出席状況及び常勤

の監査役の活動等）を記載すること」の「具体的

な検討内容」について、「主な検討事項」から改

正されているが、改正趣旨を教示いただきたい。 

「主な検討事項」から「具体的な検討内容」へ

の用語の見直しは、単に規定された検討事項で

はなく、実際に監査役会において検討された内

容の開示を求める趣旨を明確化するために行っ

たものであり、開示事項を実質的に変更するも

のではありません。 

このほか、「具体的な検討内容」については、

DWG資料（第４回事務局説明資料）の開示例や

記述情報の開示の好事例集も参考に、企業に

おいて、投資家の投資判断や投資家との建設的

な対話の観点から、その記載内容を検討いただ

くことが考えられます。 

312 「a 監査役監査の状況」の（ｂ）の監査役等の

活動状況にかかる改正に関して、改正前の主な

検討事項を「具体的な検討内容」へと変更する理

由は何か。本改正案では、改正前の「主な」とい

う限定が付されていないが、開示すべき事項の

範囲は重要性が乏しいものを除くこととなるた

め、「主な」のような限定を付す必要がないという

趣旨であるのか。もし、対象となる範囲が主な事

項に限定されることを文言上明確にするのであ

れば、例えば「主な検討事項」という部分は変更

せず、監査役等の活動状況について、(a)と同様

に、「具体的に、かつ、分かりやすく記載するこ

と」と変更することも検討し得るのではないか。 

313 監査役及び監査役会（監査等委員会設置会社

にあっては監査等委員会、指名委員会等設置会

社にあっては監査委員会）の活動状況の一項目

として、従来「主な検討事項」が示されていたとこ

ろ、「具体的な検討内容」に変更されているが、こ

の趣旨について照会したい。 

本改正は、記載すべき事項につき、改定前に

記載を求めていた内容を変更することを意図し
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研修・教育システムは、これらのギャップを埋め

る役割を果たす。 

加えて、２～３年ごとに第三者機関による取締

役会評価を実施し、その結果を開示することは、

取締役会が必要に応じて軌道修正を行い、その

機能を向上させることに資する。 

 ▼監査の状況 

306  本改正案は、内部監査の実効性を確保するた

めの取組を開示項目としているが、内部監査の

実効性を確保するための取組としては、デュア

ルレポーティングの有無だけではなく、内部監査

部門の組織上の独立性の確保措置やその確認

も重要であるといい得る（国際監査基準

IPPF1100等参照）。その観点からは、有価証券

報告書においても、内部監査の実効性を確保す

るための取組の開示の一環として、内部監査部

門の独立性の確保の有無についても開示を求

めることが必要なのではないか。 

今般の改正は、2021年６月のコーポレートガ

バナンス・コード再改訂において、上場企業は、

デュアルレポーティングラインを構築すること等

により、内部監査部門と取締役・監査役との連携

を確保することが求められ、DWG報告において、

「デュアルレポーティングラインの有無を含む内

部監査の実効性の説明を開示項目とすべきで

ある」と提言されたことを受けたものです。 

ご指摘のとおり、内部監査の実効性を確保す

るための取組の開示の一環として、例えば、内

部監査部門の独立性の確保の有無について記

載することも考えられます。 

307 内部監査の実効性についての開示の記述、

特に内部監査部門から取締役会又は監査委員

会への二重の報告ラインについての記述を歓迎

する。 

本改正をご支持いただきありがとうございま

す。 

308 内部監査の実効性を確保するための取組（デ

ュアルレポーティングを含む）について、「具体的

に、かつ、分かりやすく記載すること」は、改訂コ

ーポレートガバナンス・コードにも追加された「取

締役会及び監査役会の機能発揮に向け、内部

監査部門がこれらに対しても適切に直接報告を

行う仕組みを構築すること」につながり得ること

から、大変評価できる。改正後は、企業の成長に

資するように具体性をもったプラクティスとして定

着させるべく、好事例を示していただきたい。 

貴重なご意見として承ります。 

309 DWG報告では、監査役会等における実質的な

活動状況の開示を求め、投資家と監査役等との

対話を促進させていくことが重要であるとされ、

「監査役又は監査委員会・監査等委員会の委員

長の視点による監査の状況の認識と監査役会

等の活動状況等の説明」及び「KAMについての

監査役等の検討内容」について開示することが

望ましいと提言されている。 

一方、今回の開示府令改正案（第二号様式 

「主な検討事項」から「具体的な検討内容」へ

の用語の見直しは、単に規定された検討事項で

はなく、実際に監査役会において検討された内

容の開示を求める趣旨を明確化するために行っ

たものであり、開示事項を実質的に変更するも

のではありません。 

そのため、「具体的な検討内容」については、

ご指摘のような「監査役又は監査委員会・監査

等委員会の委員長の視点による監査の状況の
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332 任意での開示を行うことを妨げるものではない

が、東京証券取引所のコーポレート・ガバナンス

報告書は上場区分毎に必須で要求される内容

が異なる一方、本改正案は有価証券報告書を提

出する全企業画一的に対応を求めている。時期

尚早になる会社も多いと考えられ、その場合に

は有用な投資判断に使われるとも考えづらいた

め、上場市場、売上高、従業員数等で適用除外

を検討してもよいのではないか。 

333 有価証券届出書に関しては、記載すべき最近

事業年度（計算期間）に係る財務諸表が2023年

３月31日以後に終了する事業年度（計算期間）に

係るものである場合に適用されることとされてい

るところ、有価証券届出書の提出時点では最近

事業年度が2022年3月期ではあるものの、①

2023年３月期の財務諸表（未監査）を「その他」

の情報として有価証券届出書に記載する場合、

②2023年３月期の財務諸表（未監査）を添付書

類とする場合、③オファリング期間中に完成した

2023年３月期の財務諸表（未監査）を添付書類と

する訂正を行う場合は、当該有価証券届出書は

本改正前の企業開示府令の定める様式に準拠

することでよいか。 

ご理解のとおりです。 

334 開示府令について、令和５年３月31日以後に

終了する事業年度に係る有価証券報告書等か

ら適用予定となっているが、早期適用の可否に

ついては記載されていない。この点、令和５年３

月31日よりも前に終了する事業年度の会社（例

えば12月決算会社）が本開示府令案を早期適用

し、「サステナビリティに関する考え方及び取組」

の記載欄を有価証券報告書において新設するこ

とは認められないという理解でよいか。 

ご指摘を踏まえ、いわゆる早期適用（施行日

後に提出される有価証券報告書等からの適用）

が可能となるよう、附則の規定を修正しました。 

 

335  有価証券届出書に記載すべき最近事業年度に

係る財務諸表が令和５（2023）年３月31日より前

に終了する事業年度に係る場合における当該有

価証券届出書、又は同日より前に終了する事業

年度に係る有価証券報告書について、改正後の

開示府令に基づく様式を任意に適用（いわゆる

早期適用）して提出することは可能か。 

336 今回見送りとなった論点について、議論を加

速させる必要がある。 

第一に、TCFDに関する規定の提案が見送りと

貴重なご意見として承ります。 
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は不明である。その企業の商品やサービスの質

が対価に比べて魅力的であれば取引するはず

であり、取引先の株式を当該企業が保有する必

要はないと考える。今般の改正により「政策保有

株式の発行会社との業務提携等の概要」を記載

することが求められた場合、実態の伴わない業

務提携等も後付けで保有目的に掲げられ、企業

の開示と実態の乖離が著しいものになることが

強く危惧される。 

上場企業における、実態と乖離した開示は内

外の投資家からの信頼を失うことにつながり、本

邦における株式市場の健全な発展を妨げる一因

となる。また、「業務提携等の概要」という記載を

求めることは、株式保有と業務提携との関連を

前提としているため、前述のような企業の開示と

実態の乖離をさらに助長したり、虚偽記載を増加

させたりすることに繋がりかねない。 

したがって、「（58）株式の保有状況」に追加す

べき事項は、株式保有を取引と関連付けることを

是とするような「業務提携」等ではなく、コードを

踏まえ「政策保有株式の縮減に関する具体的な

方針・考え方」がふさわしいのではないか。具体

的には、各保有銘柄に係る、①政策保有株式の

縮減に向けた対話を発行会社と行った回数、②

対話の内容及び対話を行っていない場合は対話

を行わなかった理由、の２点を記載すべきである

と考える。 

329 政策保有株式を保有する企業が当該株式を

発行する企業との取引関係を開示することを強く

支持する。また、政策保有株式を保有する企業

は、有価証券報告書において一定の期間内に保

有株式を削減する計画を開示することを推奨す

る。 

貴重なご意見として承ります。 

 ▼その他 

330 スタンダード市場に上場する企業においては、

適用時期が2023年３月31日以降に終了する事

業年度になることは早すぎるのではないか。 

貴重なご意見として承ります。 

331 開示する情報の体制整備に相応の時間を要

するため、法令改正案適用時期を、令和５年３月

31日以後に終了する事業年度に係る有価証券

報告書等から令和５年４月１日以後に変更いた

だきたい。 

 

- 94 - 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

ことが望ましい」と提言されたことを踏まえ、政策

保有株式の保有目的を業務提携等とした場合に

は、その背景、提携内容等について、投資者と

企業の対話に資する具体的な開示を求めるもの

です。 

このような趣旨を踏まえ、保有目的に関して、

「営業上の取引」又は「業務上の提携」といった

定型的な記載にとどまるのではなく、今般の改

正による記載事項も活用して、投資者と企業の

対話に資する具体的な開示内容となるよう各企

業において適切に検討いただくことが期待され

ます。 

したがって、保有目的が複数ある場合には、

そのそれぞれについて、上記のような観点から

具体的に説明する必要があると考えられます。 

327 いわゆる政策保有株式に関する開示基準に

ついて、今回の改正案において言及がなされて

いることは、高く評価されるべき内容と考えてい

る。その上で、記載内容については、今後更なる

強化が必要であると認識しており、具体的には、

政策保有株式の縮減を方針としている企業に対

しては、その具体的な達成期間や売却益の活用

方法の開示の義務付けを検討すべきでないかと

考えている。また、政策保有ではなく、純投資で

あると企業側が分類した場合においては、期待

収益（例：投下資本利益率）に関する考え方を開

示させる等の措置も導入余地があると認識して

いる。 

株式持合いについては、特に海外投資家を中

心に、開示情報が少ないこともあり、その効果や

意図についてはネガティブに捉える向きが少なく

ない。持合い会社間において、適切でない議決

権行使が行われる可能性や、株主資本の効率

的な配分に対しての疑義も含めて、厳しい視線

が注がれている。適切かつ合理的な理由のある

政策保有であれば、投資家を含めて否定的な目

線を捨て、企業価値として正しい評価を行うよう

になると想定されるため、早急に適切な開示を

義務化する必要があると認識している。 

貴重なご意見として承ります。 

328 現状、殆どの企業の開示において、政策保有

株式の保有目的は「取引関係の維持強化」等と

なっているが、株式を保有していると、何故、取

引を円滑化し維持・拡大できるのかの因果関係

貴重なご意見として承ります。 
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の投資家にとってのベネフィットは何か。今回こ

のような結論に至った経緯・趣旨・背景、及び守

秘事項を含む企業戦略に関わる開示のデメリッ

トとの関係性を確認したい。 

323 政策保有株式の開示について、「保有目的が

提出会社と当該株式の発行者との間の営業上

の取引、業務上の提携その他これに類するもの

である場合に、当該営業上の取引、業務上の提

携等の概要」の開示が求められているが、その

内容には、事業戦略上秘匿性の高い情報が含

まれることが多く、契約相手方との関係で守秘義

務を負っている場合も考えられる。こうした場合

には、一定程度抽象的な記載とせざるを得ない

と考えるが、それは許容されると考えてよいか。 

324 「営業上の取引、業務上の提携その他これら

に類する事項を目的とする場合には、当該事項

の概要」とあるが、投資先に対する守秘義務等

の観点から記載が困難な場合が考えられる。 

このような場合にはプレスリリース等で開示済

みの情報の記載にせざるを得ないことや、そもそ

もプレスリリース等をしていないときには、内容

の開示が困難である旨の記載、もしくは該当の

有無のみの記載とせざるを得ないことが考えら

れるが、具体的にどのような記載を想定されてい

るのか、例示をいただきたい。 

325 政策保有株式の発行会社との業務提携等の

概要についての記載を求めることとしているが、

業務提携契約があることを以て即ち、政策保有

株式の保有が容認されるものではなく、DWG報

告にも「その存在自体が、我が国の企業統治上

の問題であるとの指摘もあるところ」との記載が

あることから、業務提携契約の有無とは独立した

形で、政策保有株式の保有が真に必要であるこ

との記載を求めるべきである。 

326 株式の保有目的に関し、「営業上の取引」と

「業務上の提携」を分けて記載する必要があるか

確認したい。 

仮に分けて記載する必要がある場合には、初

めに「営業上の取引」を目的として取得した株式

の発行体と、その後「業務上の提携」を行ったと

しても、「営業上の取引」を株式の保有目的とし

て説明することで問題ないか。 

本改正は、政策保有株式に関する開示につ

いては、投資者からみた好事例と実際の開示と

の乖離が大きいとの指摘もあるところ、DWG報

告では、「政策保有株式については、その存在

自体が、我が国の企業統治上の問題であるとの

指摘もあるところ、投資家と投資先企業との対話

において、政策保有株式の保有の正当性につ

いて建設的に議論するための情報が提供される
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24 の４の７－７ ５－３、５－６、５－７－３、５－10、５－12－２、５－13、５－14、５－16、５－16－

２、５－17から５－21、５－22－２、５－23、５－23－２、５－44及び 24－13は、四半期報告書に関する

取扱いについて準用する。 

24 の４の７－７ ５－３、５－６、５－７－３、５－10、５－12－２、５－13、５－14、５－16 から５－

21、５－22－２、５－23、５－23－２、５－44及び 24－13は、四半期報告書に関する取扱いについて準用

する。 

24の５－７ ５－３、５－６、５－７－３、５－10、５－12－２、５－13、５－14、５－16、５－16－２、５

－17から５－21、５－22－２、５－23、５－23－２、５－44及び 24－13は、半期報告書に関する取扱いに

ついて準用する。 

24 の５－７ ５－３、５－６、５－７－３、５－10、５－12－２、５－13、５－14、５－16 から５－21、５

－22－２、５－23、５－23－２、５－44及び24－13は、半期報告書に関する取扱いについて準用する。 

 

1 

○企業内容等の開示に関する留意事項について（企業内容等開示ガイドライン）（平成11年４月大蔵省金融企画局） 

改  正  後 改  正  前 

５－16－２ 有価証券届出書の様式中「企業情報」の「第２ 事業の状況」の「１ 経営方針、経営環境及び

対処すべき課題等」から「４ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」ま

での将来に関する事項（以下「将来情報」という。）で有価証券届出書に記載すべき重要な事項について、

一般的に合理的と考えられる範囲で具体的な説明が記載されている場合には、有価証券届出書に記載した将

来情報と実際に生じた結果が異なる場合であっても、直ちに虚偽記載等（重要な事項について虚偽の記載が

あり、又は記載すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせないために必要な重要な事実の記載が欠けている

ことをいう。以下５－16－２及び５－16－４において同じ。）の責任を負うものではないと考えられる。当

該説明を記載するに当たっては、例えば、当該将来情報について社内で合理的な根拠に基づく適切な検討を

経たものである場合には、その旨を、検討された内容（例えば、当該将来情報を記載するに当たり前提とさ

れた事実、仮定及び推論過程）の概要とともに記載することが考えられる。 

なお、経営者が、有価証券届出書に記載すべき重要な事項であるにもかかわらず、投資者の投資判断に影

響を与える重要な将来情報を、届出書提出日現在において認識しながら敢えて記載しなかった場合や、重要

であることを合理的な根拠なく認識せず記載しなかった場合には、虚偽記載等の責任を負う可能性があるこ

とに留意する。 

（新設） 

５－16－３ 開示府令第二号様式記載上の注意(29)e に規定する事項を記載するに当たっては、育児休業、介護

休業等育児又は家族介護を行う労働者の福祉に関する法律施行規則（平成３年労働省令第 25号）第 71条の

４各号に掲げるいずれかの割合を記載する場合には、そのいずれの方法により算出したものかを明示するも

のとする。 

また、同様式記載上の注意(29)ｆに規定する事項を記載するに当たっては、労働者の人員数について労働

時間を基に換算し算出している場合には、その旨を注記するものとする。 

なお、同様式記載上の注意(29)dからfまでに規定する事項を記載するに当たっては、当該記載事項に加え

て、投資者の理解が容易となるように、任意の追加的な情報（女性の職業生活における活躍の推進に関す

る法律（平成27年法律第64号）の規定による公表において、提出会社又はその連結子会社が任意で行う追

加的な情報公表の内容を含む。）を追記できることに留意する。 

（新設） 

５－16－４ 開示府令第二号様式記載上の注意(30-2)に規定する「サステナビリティに関する考え方及び取

組」又は同様式記載上の注意(54)ｉに規定する「コーポレート・ガバナンスの概要」を記載するに当たって

は、同様式記載上の注意(30-2)ａからｃまで又は同様式記載上の注意(54)ｉに規定する事項を有価証券届出書

に記載した上で、当該記載事項を補完する詳細な情報について、提出会社が公表した他の書類を参照する旨

の記載を行うことができる。 

 また、参照先の書類に虚偽の表示又は誤解を生ずるような表示があっても、当該書類に明らかに重要な虚

偽の表示又は誤解を生ずるような表示があることを知りながら参照していた場合等当該書類を参照する旨を

記載したこと自体が有価証券届出書の虚偽記載等になり得る場合を除き、直ちに有価証券届出書に係る虚偽

記載等の責任を負うものではないことに留意する。 

（新設） 

５－16－５ 開示府令第二号様式記載上の注意(30-2)ただし書に規定する「記載すべき事項の全部又は一部を

届出書の他の箇所において記載した場合」には、例えば、同様式記載上の注意(30-2)ｃ⒝に規定する「当該

指標を用いた目標及び実績」として、同様式記載上の注意(29)に規定する管理職に占める女性労働者の割

合、男性労働者の育児休業取得率及び労働者の男女の賃金の差異を同様式第二部第１の５「従業員の状況」

において記載している場合が含まれることに留意する。 

（新設） 
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きる。 
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なった。 

第二に、「重要な契約」の開示に関する規定の

提案が見送りとなった。 

第三に、「新しい資本主義」の根底にある「サ

ステナビリティ」に関する共通理解を確立させる

ためには、経済学、経営学、データサイエンス等

による実証研究に加えて、哲学、倫理学、さらに

は、サステナビリティ学等による理論研究を両輪

とした議論を行うべきである。 

これらを実現するために、以下の議論の継続

と開始をお願いしたい。 

（１）SSBJにおける議論等を踏まえたTCFDに

関する議論の継続 

（２）「重要な契約」の開示に関する議論の継続 

（３）環境権や文化権をはじめとした「新しい人

権」、表現の自由や知る権利、財産権、国際協調

主義、公共の福祉に関する議論等を踏まえた日

本国憲法との整合性に関する議論等の継続 

（４）「新しい資本主義」の根底にある「サステ

ナビリティ」に関する共通理解の確立のため、経

済学、経営学、データサイエンス等による実証研

究に加えて、哲学、倫理学、さらには、サステナ

ビリティ学等による理論研究を両輪とした本格的

な議論の開始 

337 「重要な契約」の開示については、「引き続き

具体的な検討が必要なため、別途改正を行う」と

されたが、DWG報告において指摘されている「会

社の機微情報や守秘義務の取扱い」については

十分に検討を行うべきである。 

貴重なご意見として承ります。 

338 ステークホルダーとのエンゲージメントを更に

促進するために、金融庁による全ての関連資料

や公開情報の英語での提供を強く提案する。 

貴重なご意見として承ります。 

339 有価証券報告書における開示事項の充実が

図られる中、開示に伴う企業における負担も考

慮し、開示時期の分散化等についても今後の検

討課題とされたい。 

貴重なご意見として承ります。 

340 本市中協議のような大きな修正については、

主要な資料が英語で書かれ、少なくとも60日間

の回答期間が設けられることを期待する。これに

より、我々は、規制当局に対して十分に開発され

た完全なインプットを作成するためにメンバー間

の調整に必要な時間と情報を確保することがで

貴重なご意見として承ります。 
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１ 

はじめに 

 

企業情報の開示は、投資家の投資判断の基礎となる情報の提供を通じ、資本市場における

効率的な資源配分を実現するための基本的インフラであり、投資判断に必要とされる情報を

十分かつ正確に、また適時に分かりやすく提供することが求められる。 

経済社会情勢が大きく変化する中、投資家の投資判断において、サステナビリティなど、

中長期的な企業価値に関連する非財務情報や、企業から多様な媒体で随時発信される情報の

重要性が高まっており、企業の情報開示に係る枠組みについても、このような状況を踏まえ

て、見直していくことが重要である。 

金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ（以下、「当ワーキング・グループ」）

では、2022年６月に公表した「ディスクロージャーワーキング・グループ報告」において、

中長期的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向け、サステナビリティ情報等の非財

務情報の開示充実の施策や四半期開示の見直しに係る施策を取りまとめた。同報告では、四

半期開示について、金融商品取引法上の四半期報告書（第１・第３四半期）を廃止して取引

所の四半期決算短信に「一本化」する方向性が示されたが、この具体化に向けた課題や、併

せて、サステナビリティ開示に関し、我が国におけるサステナビリティ基準委員会（SSBJ）

の役割の明確化やロードマップについて、引き続き検討することとされた。 

当ワーキング・グループでは、これらの事項を検討すべく、2022年 10月から４回にわた

り、審議を行ってきた。本報告書は、その検討結果をとりまとめたものである。 
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のとおり、四半期開示の任意化を検討する前提として、適時開示の充実は重要な考慮要素

となっている。 

まず、企業の積極的な適時開示を促すためには、取引所における好事例の公表やエンフ

ォースメント11の強化のほか、適時開示ルールの見直し（細則主義から原則主義への見直

し、包括条項における軽微基準の見直し）について、取引所において継続的に検討を進め

ることが考えられる。 

その際、適時開示ルールの見直しについては、細則が定められている中でこれまで実務

が行われてきた点や、インサイダー取引規制及びフェア・ディスクロージャー・ルールと

の関係を考慮すべきとの意見があり、これらも踏まえた検討が必要である12。 

また、適時開示を充実していく中で、投資判断における適時開示情報の重要性が高まる

ことを踏まえると、適時開示情報の信頼性を確保することが重要となるが、これに対して

は、企業における一層の体制整備のほか、将来的に、重要な適時開示事項（例えば、企業

が公表する重要な財務情報等）について臨時報告書の提出を求めることを検討することが

考えられる。ただし、重要な適時開示事項を臨時報告書の提出事由とすることについては、

対象が過度に広がりすぎると企業負担の増加となることから、その対象範囲を明確化すべ

きとの意見があり、将来、具体化する際には、重要な適時開示事項の範囲や、将来情報が

含まれる場合の取扱いについて検討していくことが考えられる。 

その場合には、現状、適時開示は取引所のシステムに、臨時報告書を含む法定開示は金

融庁のシステムに提出することとなっているが、同じ情報を適時開示と臨時報告書とで２

度提出することは避けるよう、制度上の整理やシステム連携によるワンストップ化に向け

た検討を進めることも重要である。さらに、将来的には、利用者及び作成者の利便性の観

点から、上場企業の開示情報に係るシステムのあり方13について、当局と取引所における

システム更改のタイミングも勘案しつつ、中期的な視点で検討を行うことが考えられる。 

 

 

（３）四半期決算短信の開示内容 

 

「一本化」後の四半期決算短信の開示内容については、四半期決算短信の速報性の確保

や企業負担への配慮、四半期決算短信の発表と併せて行われる企業の自主的な開示の促進

                                                      

11 規制当局のエンフォースメントと取引所規則によるエンフォースメントは性質が異なるとの意見があ

った。なお、取引所の上場制度では「実効性確保措置」という呼称が使用されている。 
12 特に、インサイダー取引規制上の「重要事実」と適時開示の対象となるべき情報の関係について整理

する必要があるとの意見があった。 
13 取引所の適時開示システムと金融庁のシステムとを連携・一本化することで、企業の情報開示に係る

社会的なコストの軽減が図られるとの意見があった。 
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 現在、企業において適時開示が期待どおりに行われていない状況を踏まえると任意化

は困難であり、企業の開示に対する意識やカルチャーの改善が必要 

 任意化により企業の情報発信が全体として低下し、グローバルな投資への影響が危惧

され、任意化のメリットである企業負担の軽減よりもデメリットが上回るおそれ 

 四半期開示を任意化した欧州企業のように、株主総会前に十分な期間を空けて有価証

券報告書を開示すべきであるところ、企業においてそのような姿勢が整っていないに

も関わらず任意化することは開示の後退を招く 

 

このように、日本企業の開示を巡る現状に照らすと、経営戦略の進捗状況の確認として

の意義、平均的な企業の開示姿勢への懸念や、開示の後退と受け取られることで日本市場

全体の評価が低下するおそれ等に鑑みて、当面は、四半期決算短信を一律に義務付けるこ

とが考えられる。 

その上で、将来的な四半期決算短信の任意化については、まず、企業の開示に対する意

識の改善・向上や、企業が積極的に投資家へ充実した情報を提供するような市場環境の確

立によって、上記の投資家からの懸念を払しょくする必要がある。このため、今後、適時

開示の充実の達成状況や企業の開示姿勢の変化910のほか、適時開示と定期開示の性質上の

相違に関する意見等を踏まえた上で、四半期決算短信の任意化について幅広い観点から継

続的に検討していくことが考えられる。 

 

 

（２）適時開示の充実 

 

企業環境の急速な変化や情報技術の進展等を背景に、投資家の投資判断において企業に

よる適時の情報開示の重要性は高まっており、先般の感染症拡大や国際情勢の変化等、こ

れまで想定されなかった事象について、企業が適切にリスクの識別・評価を行い、取引所

の適時開示の枠組みで情報開示を充実させていくことは重要な課題である。加えて、前述

                                                      

開示の見直しに関するアンケート結果（「四半期開示の見直しに関するアンケートについて」調査対

象：日本証券アナリスト協会 ディスクロージャー研究会委員等 176名、回答数：102名）によれば、

「全上場企業に開示を義務付けて欲しい」という意見は 66%であった一方、「全上場企業が任意開示で

良い」という意見は 20％、「市場区分に応じて開示を義務付ける」という意見は 15%だった。 

9 企業の開示姿勢の変化を示すものとして、例えば、内外の投資家からのニーズが強い事項である、有

価証券報告書の開示タイミングの改善状況を踏まえることが考えられるとの意見があった。また、企業

の開示姿勢については、企業と投資家との間のエンゲージメントを通じて状況を確認する必要があると

の意見や、取締役会や社外役員等の役割が非常に重要となるとの意見があった。 
10 なお、サステナビリティ情報を導入した有価証券報告書を株主総会前に開示するならば、３月決算会

社であれば株主総会の開催時期を７月にしなければ充実した開示が困難であるところ、７月に開催する

場合は第１四半期決算短信の開示負担を考慮する必要があるため、株主総会を７月に開催する上で、今

後、第１四半期決算短信を柔軟な制度とすることが重要であるとの意見があった。 
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確立できれば、必ずしも一律に四半期開示を求める必要はないとの考え方もある1。欧州で

は、2004年の EUの透明性指令（Transparency Directive）を受けて、各国の法令に基づ

き、財務諸表を求めない形による四半期開示の義務が導入されたが2、2013 年の透明性指

令の改正を受けて 2014年から 2015年に法令上の四半期開示義務が廃止され、各企業の判

断により任意で四半期開示を行う実務が定着している34。このような欧州の状況等も踏ま

え、四半期開示の任意化を求める意見には、四半期開示は膨大な人的資源の投入を必要と

し、企業に多大な事務負担をもたらしているというものがあった56。 

他方で、このような考え方はあるものの、そもそも、適時開示と、四半期開示のような

定期開示とは性質が異なるため、必ずしも適時開示の充実により四半期開示を代替できる

わけではないとの意見7があった。また、現時点において、「一本化」後の四半期決算短信

の任意化を決定することや、将来的な任意化のタイミングを検討することに反対するもの

として、以下のような意見があった8。 

                                                      

1 2022年６月公表の当ワーキング・グループ報告 P.28においても、「日本企業がより積極的に適時開示

を行い、企業の取り巻く環境変化を踏まえた経営方針、収益への影響の可能性等を市場参加者に伝える

ことで、海外の機関投資家を含む幅広い資金を取り込むことができる環境を確立することができれば、

必ずしも一律に四半期開示を求めなくても、投資家に充実した情報が提供されることになるとの指摘も

ある」と記載している。 
2 2004年の透明性指令により、欧州では、四半期に生じた重要な事象や取引及びそれらの財政状態への

影響のほか、財政状態や経営成績の一般的な説明を記載する期中マネジメントステートメント（Interim 

management statements）の開示が義務化された。この点、欧州の四半期開示と我が国の四半期開示を

同列に扱うことは適当ではなく、我が国における四半期開示の任意化の議論は、欧州ではなく、米国が

四半期開示を任意化することに近い議論であるとの意見があった。 
3 欧州における任意の四半期開示では、財務諸表の開示ではなく、定性情報のみを開示する事例も存在

する。他方、米国では、1970年の導入以降、法令上の四半期開示義務を継続しており、財務諸表の開

示が求められている。 
4 欧州では、サステナビリティ情報の開示負担が重く、四半期開示の任意化のみをもって欧州の開示負

担は軽いとするのはミスリーディングであるとの意見があった。 
5 また、2022年 10月に公表された、関西経済連合会による会員企業に対する四半期開示のあり方に関

するアンケート結果（「「四半期開示のあり方」緊急アンケート調査結果」調査対象：関西経済連合会 

統括委員会委員、企業制度委員会委員、企業会計に関する研究会メンバー254 名、回答数：78名）に

よれば、四半期決算短信の提出義務について、「四半期決算短信も提出義務を廃止し、任意の取扱いと

する（任意化＝義務付け廃止）」との回答が 53.8％であった。 

6 他方、企業に多大な事務負担をもたらしているならば、四半期決算短信が維持される中、人的資本を

有効活用するためにも、企業開示のためのDX化が必要であるとの意見があった。 

7 このほか、適時開示が充実すれば定期開示である財務諸表の重要性が低下するわけではなく、財務諸

表には一定期間の経済事象が網羅され、利用者が一定時点ごとに情報把握できること、信頼性確保やエ

ンフォースメントのコストが合理的であることから、定期開示が継続されてきたとの意見、あるいは、

よりタイムリーな開示に移行する前提として、継続的監査（continuous auditing）により監査法人が、

常時、監査を行う状態になっていることが必要との意見があった。 
8 また、2022年 10月に公表された、日本証券アナリスト協会による会員アナリスト等に対する四半期
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Ⅰ．四半期開示をはじめとする情報開示の頻度・タイミング 

 

１．四半期開示の見直し 

  

本年６月に公表された当ワーキング・グループ報告では、四半期開示について、コスト

削減や開示の効率化の観点から金融商品取引法の四半期報告書（第１・第３四半期）と取

引所規則に基づく四半期決算短信を「一本化」する方向性を示した。 

その際、 

 開示のタイミングがより遅い四半期報告書に集約させることは、情報の有用性・適時
性を低下させるおそれがあること 

 投資家への積極的な情報開示が行われる四半期決算短信に関しては、投資家に広く利
用されていること 

等を踏まえ、金融商品取引法上の四半期開示義務（第１・第３四半期）を廃止し、取引所

規則に基づく四半期決算短信に「一本化」することが適切と考えられるとされた。 

取引所規則に基づく四半期決算短信への「一本化」の具体化に当たっては、四半期開示

を含めた期中開示全体を俯瞰した検討が重要と考えられる。特に、企業環境の急速な変化

や情報技術の進展等を背景に、四半期のタイミングに限らずよりタイムリーに経営状況を

把握し、会社の経営管理に利用するほか、業績に限らず、多様な媒体で情報発信を随時行

う企業も出てきており、投資家の投資判断において、企業が都度発信する情報の重要性が

より高まっている。これを踏まえると、取引所の適時開示の充実を図りながら、将来的に、

期中における情報開示のあり方について、信頼性を確保しつつ、投資判断における重要性

が高まっている適時の情報開示に重点を置いた枠組みへと見直していくことも考えられ

る。 

このような議論を踏まえながら、「一本化」の具体化における各論点について、以下の

とおり、見直しの方向性を検討する。 

 

 

（１）四半期決算短信の義務付けの有無 

 

我が国の四半期開示は、速報性と、比較可能性及び信頼性を確保しながら、特定の期限

までに、集約された財務情報が開示される枠組みであり、その情報を基に投資家が投資判

断を行う実務が形成されてきた。この四半期開示については、投資家及び企業双方にメリ

ットがあるとして、以下のような意見があった。 

 中長期の経営戦略の進捗状況を確認する上で有用 

 国内外での実証研究において、市場の効率性・流動性の向上、企業における資本コス

トの低減効果が発現しているとの報告がある 

一方で、積極的な適時開示により期中において充実した情報が適時に提供される環境が
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なると考えられる30。 

その上で、前述（（２）適時開示の充実）のとおり、適時開示を充実していく中で、投資

判断における重要性が高まることとなる適時開示情報の信頼性を確保する観点から、将来

的に、重要な適時開示事項（例えば、企業が公表する重要な財務情報等）を臨時報告書の

提出事由とする場合には、四半期決算短信に含まれる情報も重要な適時開示事項に含め臨

時報告書の提出事由とすることを検討していくことが考えられる。  

 

 

（６）半期報告書及び中間監査のあり方 

 

金融商品取引法において、第１・第３四半期報告書を廃止した後、上場企業は、開示義

務が残る第２四半期報告書を、同法上の半期報告書として提出することとなる31が、上場

企業と投資家のこれまでの実務への配慮や、半期の財務諸表に対する保証に関する国際的

な整合性の観点32から、上場企業の半期報告書については、現行と同様、第２四半期報告

書と同程度の記載内容と監査人のレビューを求め、提出期限を決算後 45 日以内とするこ

とが考えられる33。 

 

非上場企業については、金融商品取引法上、任意で、上場企業に義務付けられている四

                                                      

30 金融商品取引法 158条において、風説の流布や偽計等が禁止されており、これに違反した者について

は、同法 197条１項５号により、10年以下の懲役若しくは 1,000万円以下の罰金、又はこれを併科する

こととされる。この点については、改めて市場関係者への周知が重要であるとの意見があった。なお、

過去には以下の事案があった。 
・取引所ルールに基づく「四半期業績状況」（当時の四半期決算短信）において、有価証券の相場変動

を図る目的等のため、売上高や経常利益などについて虚偽の事実を公表したことなどにより、金融商品

取引法 158条に基づく「風説の流布等」により刑事責任を追及した事案（2006年２月告発、2011年４

月判決確定）。 
・株価の維持上昇を図る目的等のため、売上高を偽装した上で、適時開示により、売上高について虚偽

の事実を適時開示で公表した事案について、同条に基づく「偽計」により刑事責任を追及した事案

（2021年７月告発、同年 12月判決確定）。 

31 金融商品取引法により 2008年から四半期報告書の提出が求められることとなる以前は、上場企業

は、現在の非上場企業と同様、半期報告書の提出が求められていた。半期報告書は、連結だけでなく単

体の中間財務諸表も求められるとともに、監査人のレビューではなく中間監査が求められるほか、提出

期限が中間会計期間後 3か月以内とされている。 

32 半期報告書に求められている中間監査は、日本独特の監査制度とされ（八田進二・町田祥弘共著

［2013］「逐条解説で読み解く 監査基準のポイント」（同文舘出版）P.183）、国際的な基準と整合性が

図られているレビューとは手続や意見表明の形式の点で異なっているため、国際的に説明することが困

難であるとの声がある。 
33 この点、前述の日本証券アナリスト協会のアンケート結果において、第２四半期の開示について監査

人によるレビューが必要との意見は 58％に上っている。 
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提供の観点からレビューの有無を四半期決算短信において開示することが考えられる2425。 

あわせて、例えば、会計不正が起こった場合（これに伴い、法定開示書類の提出が遅延

した場合を含む）や企業の内部統制の不備が判明した場合、信頼性確保の観点から、取引

所規則により一定期間、監査人によるレビューを義務付けることが考えられる26。その際、

監査人によるレビューを義務付ける要件やその期間については、取引所において、不適正

開示等に対する実効性確保措置との関係も踏まえつつ、具体的に検討を進めることが期待

される27。 

 

 

（５）四半期決算短信の虚偽記載に対するエンフォースメント 

 

四半期決算短信は取引所における開示書類であるため、「一本化」後の四半期決算短信

の虚偽記載に対しては、まず取引所において、エンフォースメントをより適切に実施して

いくことが考えられる。 

また、法令上のエンフォースメントについては、四半期決算短信に関しても情報の信頼

性・正確性を確保する観点から、虚偽記載について民刑事の責任や課徴金などの対象とす

べきとの意見があった。しかしながら、これまで四半期報告書のみを対象とした課徴金納

付命令は極めて少ないこと28や、第１・第３四半期報告書廃止後の半期報告書及び有価証

券報告書において法令上のエンフォースメントが維持されることを踏まえると、現時点で

は、これを不要とすることが考えられる29。 

ただし、四半期決算短信を含む、取引所の適時開示について、相場変動を図る目的など、

意図的で悪質な虚偽記載が行われた場合には、現行でも金融商品取引法上の罰則の対象と

                                                      

24 レビューの有無の開示を求めるとレビューを受けることを推奨することとなり、仮に業界内で１社が

レビューを受ければ、同調圧力によって、結局レビューを受けざるを得なくなるとの意見があった。他

方、透明性確保の観点から、レビューの有無の開示を求めることは必要であるとの意見もあった。 
25 このほか、監査人によるレビューの任意化後においても、監査人と企業の監査役とのコミュニケーシ

ョンが継続される仕組みが必要であるとの意見があった。 
26 外国では、企業に会計上の問題があれば、四半期開示を求める制度が存在する。例えば、シンガポー

ル取引所（2020年２月に四半期開示を任意化）では、監査人が直近の財務諸表に、不適正意見や限定

意見を表明したとき又は意見不表明としたとき、重要な不確実性ありとの意見を表明したときには、四

半期開示義務が生じることとしている。 
27 監査人によるレビューが、金融商品取引法上の四半期レビューではなく、取引所の規則に基づくもの

となる場合には、金融商品取引法 193条の３（監査手続中に法令違反等事実を発見した場合の監査人の

対応）が適用されないと考えられるため、法令違反等事実発見時の監査人の対応がどのようになるかに

ついて、必要に応じて関係者に周知することが必要であるとの意見があった。 
28 2016年 7月以降の、虚偽記載に係る課徴金納付命令事案において、１四半期会計期間における虚偽

記載を対象としたものは１件のみであった。 
29 このほか、法令上のエンフォースメントを求めることで、企業が虚偽記載の責任をおそれて確認に時

間を要することとなり、四半期決算短信の速報性を阻害する懸念があるとの意見があった。 
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由とすることが考えられる。 

 

 

（４）四半期決算短信に対する監査人によるレビューの有無 

 

四半期報告書については、これまで、四半期連結財務諸表に対する信頼性を確保する観

点から、監査人によるレビューが求められてきたところ、「一本化」後の四半期決算短信

についても、財務情報の信頼性の確保、虚偽記載の早期発見、虚偽記載の動機の抑止等の

観点から、監査人によるレビューの義務付けを求める意見があった。 

他方、第１・第３四半期における監査人のレビューを義務付けない場合でも、第１・第

３四半期報告書廃止後に上場会社が提出することとなる半期報告書と年度の有価証券報

告書に対して監査人によるレビューや監査を行うことで、財務情報の信頼性を確保してい

くことが考えられるとの意見があった。また、速報性の観点から監査人によるレビューの

義務付けを不要とする意見192021もあった。 

なお、法定の四半期開示義務を廃止した後、取引所規則においてプライム市場上場企業

に四半期開示を求めているドイツにおいても、監査人によるレビューは義務付けられてい

ない。 

 

以上を踏まえると、速報性の観点等から、四半期決算短信については監査人によるレビ

ューを一律には義務付けないことが考えられる22。 

他方、投資家から監査人によるレビューを求める意見が一定程度あることや、企業側に

もレビューを受けるかどうかは企業側の判断に委ねるべきであるとの意見があること23を

踏まえ、企業においてレビューを受けるかどうかは任意とするとともに、投資家への情報

                                                      

19 前述の日本証券アナリスト協会によるアンケート結果によれば、速報性を重視するので「監査人によ

るレビュー」は不要とする意見が 56％であった一方、「監査人によるレビュー」は必要とする意見は

44％だった。 

20 前述の関西経済連合会によるアンケート結果によれば、「四半期決算短信へのレビュー報告書の添付

は不要とするべき」との回答が 83.3％であった。 

21 このほか、現行の枠組みの下で監査人によるレビューが求められると、企業は、会計基準が見直され

ない限り、従来の会計基準に基づいて四半期財務諸表と全ての注記が求められ、特に IFRS適用企業

は、IFRSベースの全ての注記が求められるため、企業負担は軽減されないとの意見もあった。 

22 「一本化」後の四半期決算短信に対して監査人によるレビューが義務付けられないことで、これまで

の情報とは性質が異なることとなる点について、個人投資家等に十分周知する必要があるとの意見があ

った。 
23 市場での資金調達を予定している企業や、年度監査の効率的な運用を図る企業において、任意でレビ

ューを受けるニーズがあるとの意見があった。 
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の観点から、開示内容の追加拡充は不要との意見があった1415。 

他方、これまで、四半期決算短信は、その後に四半期報告書が開示されることを前提に、

速報性の観点から開示内容が簡素化されてきた経緯がある16。また、投資家においては、

四半期報告書の注記情報等を投資判断に利用している実務がある17。このため、「一本化」

後の四半期決算短信について、現行の開示内容のままでは、投資判断に必要な情報が十分

に提供されなくなるおそれがあるとの意見がある。 

また、速報性の確保については、情報追加に伴って四半期決算短信の開示タイミングが

遅れるとしても、現状の四半期報告書と同じタイミング（四半期会計期間後 45 日以内）

であれば許容可能との意見もあった。 

 

こうした意見や、現在の我が国の平均的な企業における開示姿勢等を踏まえると、今回

の見直しが情報開示の後退と受け取られないようにする観点からは、原則として速報性を

確保しつつ、投資家の要望が特に強い事項（セグメント情報、キャッシュ・フローの情報

等）について、四半期決算短信の開示内容を追加する方向で、取引所において具体的に検

討を進めることが考えられる18。 

 

なお、四半期報告書において、直近の有価証券報告書の記載内容から重要な変更があっ

た場合に開示が求められてきた事項については、当該事項が元々、有価証券報告書におけ

る記載事項であることを踏まえると、これらに重要な変更があれば、同じ金融商品取引法

上の報告書である臨時報告書の提出事由とすることが考えられる。例えば、有価証券報告

書の記載事項であり、本年６月の当ワーキング・グループ報告において開示の充実を提言

した「重要な契約」について、現行の四半期報告書において開示が求められているように、

重要な変更があった場合や新たに契約締結を行った場合には、これを臨時報告書の提出事

                                                      

14 前述の日本証券アナリスト協会によるアンケート結果によれば、「現行の四半期決算短信（添付書類

を含む。以下同じ）よりも多い情報を開示して欲しい」という意見は 49%であった一方、「現行の四半

期決算短信で提供される情報開示の水準で、特に問題はない」という意見は 46%であり、「現行の四半

期決算短信から、さらに簡素化しても良い」という意見は５％であった。 
15 前述の関西経済連合会によるアンケート結果によれば、「現行の四半期決算短信の開示内容を基本と

し、拡充することは避けるべき」との回答が 53.8％。「現行の四半期決算短信の開示内容を簡素化し、

定性情報のみとすべき」との回答が 35.9％であった。 

16 2016年に公表された当ワーキング・グループ報告を踏まえ、2017年に、取引所において、経営成績

等の定性的な情報の開示要請を取りやめる等の簡素化を実施した。 
17 他方で、企業からは、四半期報告書の注記情報はほとんど利用されていないと感じているとの意見も

あった。 
18 この点については、さらに投資家を中心に、中長期的な進捗確認の観点から、貸借対照表や損益計算

書の注記等、財務諸表の理解において重要なものや、定性的な経営成績等の分析について追加する必要

があるとの意見があった。他方、開示内容の追加の検討においては、企業の開示負担や速報性に十分留

意すべきであるとの意見もあった。 
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お、EU市場での純売上高が大きい EU域外企業グループは、2028年度から ESRS又はこれ

と同等と認められた第三国の基準に準拠して報告することが求められる。 

米国では、証券取引委員会（Securities and Exchange Commission: SEC）が本年３月

に気候関連開示を義務化する規則案を公表して市中協議を行い、検討が進められている43。 

このように、国際的にサステナビリティ開示に関する基準策定の議論が進んでいる中、

我が国では、民間の取組みを基礎としながら、国際的な整合性を図りつつ、全体として充

実したサステナビリティ開示を着実に進めていくことが重要であり、この観点から、国内

の開示基準の検討や有価証券報告書への取込み、保証のあり方の議論、さらにはこれらを

支える人材育成等が必要となる。特に人材育成については、中長期的な取組みが必要とな

り、例えば、サステナビリティ情報の作成や利用等に関する教育・訓練・研修を充実する

こと等により、社会全体として人材育成に取り組んでいくことが重要である。このような

人材育成と共に、企業において、サステナビリティ開示の充実に向けて積極的に対応でき

るよう、リソースを適切に配分していくことも重要である。 

 

 

（２）我が国におけるサステナビリティ開示基準 

 

前述のとおり、ISSB は、開発中のサステナビリティ開示基準について、2023 年前半に

最終化することを目指している。我が国では、この ISSB における基準開発の方向性を見

据えながら、国内の開示基準の開発に向けた議論を進めていくことが重要である。 

その際、国内で検討される開示基準に関し、市場区分や規模等に応じた段階的な対応を

検討することが考えられるとの意見があった。一方、これについては、サステナビリティ

は社会課題に関する事項であり市場区分等に関わらないとの意見や、ISSB による基準開

発の背景には投資家から国際的な比較可能性を求める声の高まりがあるとの意見があっ

た。このほか、ISSBの基準開発の中で「スケーラビリティ」が検討されていること等を踏

まえて検討すべきとの意見もあった。 

他方、企業によって社会全体へのインパクトが異なることや様々な業態があること、企

業負担の観点、欧米では企業規模に応じた段階的な適用が示されていることを踏まえると、

我が国では、最終的に全ての有価証券報告書提出企業が必要なサステナビリティ情報を開

示することを目標としつつ、今後、円滑な導入の方策を検討していくことが考えられる。 

その際、国内及びグローバルでの比較可能性を確保する観点から、我が国における開示

                                                      

43 米国 SECは、Scope１・Scope２のGHG排出量について、小規模報告会社（時価総額 250百万ドル

未満等の会社）を除き、大規模早期提出会社（時価総額 700百万ドル以上等の要件を満たす会社）には

2024会計年度、早期提出会社（時価総額 75百万ドル以上 700百万ドル未満等の要件を満たす会社）及

び非早期提出会社（大規模早期提出会社及び早期提出会社の要件を満たさない会社）には 2025会計年

度から限定的保証を付けることや、大規模早期提出会社には 2026会計年度、早期提出会社及び非早期

提出会社には 2027会計年度から合理的保証とすることを提案している。 
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Ⅱ．サステナビリティに関する企業の取組みの開示 

 

１．サステナビリティ開示を巡る国際的な動向と我が国における対応 

 

（１）国際的な動向と我が国における今後の議論 

 

本年６月の当ワーキング・グループ報告では、企業経営や投資家の投資判断におけるサ

ステナビリティの重要性の急速な高まりを踏まえ、投資家の投資判断に必要な情報を分か

りやすく提供する観点から、有価証券報告書にサステナビリティ情報の「記載欄」を新設

すべきであると提言した40。また、同報告では、国内の開示基準設定主体の役割の明確化

や、サステナビリティ情報に対する保証のあり方、企業や投資家の実務的準備に資するロ

ードマップについて、更なる検討を進める必要があるとしていた。 

このような中、本年７月には、公益財団法人財務会計基準機構（Financial Accounting 

Standards Foundation: FASF）において、サステナビリティ開示について、国際的な意見

発信や、我が国における具体的開示内容（「開示基準」）の検討を行うことを目的とする、

サステナビリティ基準委員会（Sustainability Standards Board of Japan: SSBJ）が正

式に設立された。本年７月に SSBJは、国際サステナビリティ基準審議会（International 

Sustainability Standards Board: ISSB）が公表したサステナビリティ開示基準の公開草

案に対し、我が国の投資家や企業等の要望を踏まえて意見発信を行っており、その後も、

ISSB における公開草案後の議論を注視して今後の対応を議論するとともに、我が国にお

ける開示基準の検討を行っている。本年 11月に SSBJは、今後のサステナビリティ開示基

準の開発に関連する活動及び国際的なサステナビリティ開示基準の開発への貢献に関連

する活動等に関する基本方針を示した運営方針について公表した。 

国際的には、ISSBは、サステナビリティ開示基準（Ｓ１及びＳ２）を 2023年前半に最

終化することを目指して、公開草案後の議論を行っている。 

また、欧州では、2021 年４月に公表した企業サステナビリティ報告指令（Corporate 

Sustainability Reporting Directive: CSRD）案が本年 11月に最終化された41。本年４月

には CSRD に基づく具体的な開示基準である欧州サステナビリティ報告基準（European 

Sustainability Reporting Standards: ESRS）案を欧州財務報告諮問グループ（European 

Financial Reporting Advisory Group: EFRAG）が公表し、市中協議を経て、本年 11月に

欧州委員会（European Commission: EC）に送付され、更なる検討が進められている42。な

                                                      

40 この提言を踏まえ、有価証券報告書にサステナビリティ情報の「記載欄」を新設すること等を内容と

する内閣府令（企業内容等の開示に関する内閣府令）等の改正案を 2023年３月期の有価証券報告書か

ら適用することが現在提案されている。 
41 今後、官報掲載後 20日後に発効。18か月内に加盟国で施行予定。 

42 欧州の CSRD及び ESRSは、「ダブルマテリアリティ」の考え方（サステナビリティ課題が企業に与

える影響と、企業がサステナビリティ課題に与える影響を開示）を採っている。 
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②公衆縦覧期間の延長 

 

金融商品取引法上の第１・第３四半期報告書の廃止後に期中の法定開示として残る半期

報告書及び臨時報告書については、現行、金融商品取引法が求める公衆縦覧期間（各報告

書提出後からそれぞれ３年間・１年間）がこれらの報告書の虚偽記載に対する課徴金の除

斥期間（各報告書提出後から５年間）より短いため36、これらの報告書に対して、課徴金

納付命令が行われる際に、公衆縦覧期間が終了している事態が生じかねない状態にある。 

四半期報告書の廃止に伴い、半期報告書及び臨時報告書の法定開示上の重要性が高まる

ことに加え、特に臨時報告書は、今後、適時開示情報の信頼性の確保の役割をより一層担

っていくことが期待されている。これを踏まえると、半期報告書及び臨時報告書の公衆縦

覧期間については、金融商品取引法を改正し、有価証券報告書の公衆縦覧期間及び課徴金

の除斥期間である５年間へ延長することが考えられる37。 

また、2018年の当ワーキング・グループ報告を踏まえ、来年から稼働が予定されている

次期 EDINET では、有価証券報告書等の法定開示書類について、行政サービスとして、法

定の公衆縦覧期間満了後の閲覧38を可能とすることが予定されている。このような中、今

後、有価証券報告書において開示が求められるサステナビリティ情報は中長期の将来に関

わる情報であるため、中長期にわたり確認できるよう、有価証券報告書をより長期間閲覧

できるようにすべきとの意見があった39。この点は、将来的に、コスト面も考慮しながら、

公衆縦覧期間や閲覧期間のさらなる延長を検討することが期待される。  

                                                      

36 公衆縦覧期間については、金融商品取引法 25条１項８号及び 10号。課徴金の除斥期間については、

同法 178条 11項。 

37 同様に、発行登録書についても、その公衆縦覧期間が発行登録書の効力を失うまで（発行登録書の効

力発生後、最大２年間。金融商品取引法 25条１項３号）とされ、虚偽記載に対する課徴金の除斥期間

（発行登録書提出後５年間。同法 178条 7項）より短いことから、併せて課徴金の除斥期間まで延長す

ることが考えられる。 
38 次期 EDINETでは、現行制度（今回の四半期開示の見直し前）を前提として、有価証券報告書及び

四半期報告書については 10年間、半期報告書については３年間、臨時報告書については２年間、それ

ぞれ閲覧可能とする予定である。 
39 このほか、情報は我が国の財産であることを踏まえると、既定の期間経過後に廃棄するのではなく、

長期間保存・閲覧ができる体制とすべきであるとの意見があった。 
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半期報告書を提出することができる枠組みがある34。この点、これまでの実務への配慮や、

半期報告書に求められている保証の枠組みを中間監査から国際的に整合性が図られてい

るレビューに変更することで海外投資家からの理解が深まるとの意見を踏まえると、非上

場企業は、今回の四半期開示の見直し後においても、上場企業に義務付けられる半期報告

書の枠組み（現行の第２四半期報告書と同程度の記載内容と監査人のレビュー、45日以内

の提出）を選択可能とすることが考えられる。 

 

なお、これまで、上場企業である銀行や保険会社等（金融商品取引法における「特定事

業会社」）については、単体かつ半期ベースで自己資本比率に係る規制の適用を受けてお

り、こうした情報も重要な投資情報であると考えられるとして、第２四半期報告書におい

て、連結ベースに加え、単体ベースの中間財務諸表の開示も求められてきた35。金融商品

取引法上の第１・３四半期報告書廃止後に、これらの銀行等に開示が求められることとな

る半期報告書については、上場企業と同様の制度（現行の第２四半期報告書と同程度の記

載内容と、監査人のレビュー）に見直すべきとの意見があった。しかしながら、本件につ

いては、破綻処理制度等との関連も踏まえ、金融監督上の観点から、引き続き検討してい

くことが必要である。 

 

 

（７）その他の論点 

 

①会計基準・監査基準の整備 

 

現行の四半期報告書に記載される四半期財務諸表は、企業会計基準委員会（Accounting 

Standards Board of Japan: ASBJ）が設定した四半期会計基準に基づいて作成され、これ

に対する監査人のレビューは企業会計審議会が策定した四半期レビュー基準に準拠して

行われている。これらの基準については、実務的な混乱を避ける観点から、「一本化」後

の四半期決算短信や半期報告書へ適用できるようにすることが合理的との意見があった。

これを踏まえ、当局、ASBJ、取引所、日本公認会計士協会などの関係者において、今回の

見直しに伴う必要な対応を行うことが考えられる。 

 

                                                      

34 金融商品取引法 24条の４の７第２項。なお、任意で提出する場合であっても、提出された四半期報

告書は金融商品取引法の枠組みによる開示となることから、上場企業の場合と同様、虚偽記載について

金融商品取引法上のエンフォースメントの対象となる（同法 197条の２第６号等）。現在、有価証券報

告書提出義務を有する非上場会社（469社）のうち 27社が、任意で、金融商品取引法上の四半期報告

書を提出している。 
35 銀行や保険会社等は、中間監査が求められており、提出期限は第２四半期会計期間後 60日以内とさ

れてきた。 
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る57。その際、国際的な動向が流動的であることを踏まえ、将来の状況変化に応じて随時

見直しすることを前提とすることが考えられる（別添ロードマップ参考）58。このロード

マップに沿って、我が国のサステナビリティ開示基準の開発やその法定開示への取込み、

サステナビリティ情報に対する保証のあり方の議論を進めるほか、サステナビリティに係

る人材育成に取り組むことで、我が国におけるサステナビリティ開示の充実を着実に進め

ていくことが期待される。 

 

 

  

                                                      

57 英国では、2021年 10月に政府がグリーンファイナンスに関するロードマップ（Greening Finance: A 

Roadmap to Sustainable Investing）を公表し、その中では、インベストメントチェーン全体をカバーし

ながら、2022年までの具体的な取組みと、その先（１～２年、２～３年先等）の取組みを記載してい

る。 
58 添付のロードマップについて、サステナビリティ開示を早期かつ円滑に進めていくための当面の課題

も明確化すべきであるとの意見のほか、我が国における開示基準を 2024年３月期から適用することは

現実的ではないとの意見や、保証については、国際的な基準作りの議論が始まったばかりであることを

踏まえると、2024年や 2025年は適用時期ではなく我が国での議論の期間とすべきとの意見があった。 
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また、担い手の要件については、独立性や高い専門性、品質管理体制の整備、当局によ

る監督対象となっていることなどが考えられる52。特に、保証の担い手を法制度の中で位

置付けることで、保証業務の一定の品質を確保し、必要な場合にはサンクションを設けて

おくことや、当局の監督対象とすることが考えられる。 

保証基準や保証水準については、保証の前提となる我が国の開示基準が、国際的な開示

基準と整合的なものとなることを目指していることを考えると、この開示基準に基づいて

作成されたサステナビリティ情報に対する保証についても、国際的な保証基準と整合的な

形で行われることが、比較可能性の確保に資すると考えられる53。このほか、保証に関す

る国際的な基準開発の議論が進むに当たり、我が国関係者が連携して意見を発信できるよ

う、オールジャパンで検討・対応できるような体制が必要であるとの意見があった。 

なお、現在でも、企業が、サステナビリティ情報について監査法人やそのグループ会社

等から任意で保証を受ける動きがみられている54。今後、有価証券報告書におけるサステ

ナビリティ情報の「記載欄」において、保証を受けている旨を記載する際には、投資家の

投資判断を誤らせないよう、例えば、保証業務の提供者の名称、準拠した基準や枠組み、

保証水準、保証業務の結果、保証業務の提供者の独立性等について明記することが重要で

あり55、必要に応じてこのような取扱いを明確化することが考えられる56。 

 

 

４．ロードマップ 

 

サステナビリティ開示については、企業や投資家における予見可能性を高め、実務的な

準備を確実に進める観点から、我が国におけるロードマップを示していくことが考えられ

                                                      

52 特に、保証の担い手の質の確保が重要であり、サステナビリティ情報という、財務情報とは質の異な

る情報・データに対する保証を行う上で必要となる能力等について、具体的に議論を深める必要がある

との意見があった。 
53 また、保証基準に関しては、我が国のサステナビリティ情報に対する保証が、財務諸表に対する保証

と同じであると理解されないよう、その保証水準や保証手続き等について、情報作成者や利用者に対す

る教育や周知活動が必要であるとの意見があった。  
54 国際会計士連盟（International Federation of Accountants: IFAC）報告書（The State of Play in 

Reporting and Assurance of Sustainability Information: Update 2019-2020 Data & Analysis（2022年７

月））によると、日本の保証業務提供者の状況について、監査法人やそのグループ会社（Affiliated 

Firm）のほか他のサービスベンダー等がみられている。 

55 2022年 3月に米 SECが公表した気候関連情報を求める公開草案において、任意の保証について上記

のような事項を明確にすべき旨の記載がある（Ⅱ. H. 5. Disclosure of Voluntary Attestation）。 

56 このほか、有価証券報告書の中で ESGの評価機関によるレーティングや格付けについて記載してい

るものがみられるが、投資家の誤解を招かないよう、これについても将来的に一定のルールを考えてい

く必要があるとの意見があった。 
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３．サステナビリティ情報に対する保証のあり方 

 

サステナビリティ情報に対する第三者による保証については、国際的には、欧州や米国

において限定的保証から導入し、合理的保証に移行するアプローチが提案されている46ほ

か、監査・保証に関する国際的な基準設定主体である国際監査・保証基準審議会

（International Auditing and Assurance Standards Board: IAASB）において、基準開

発に向けた審議が開始されており、今後、2023 年９月までに基準の公開草案を承認し、

2024年 12月から 2025年３月の間に最終化することが予定されている47。 

有価証券報告書において、我が国の開示基準に基づくサステナビリティ情報が記載され

る場合には、法定開示において高い信頼性を確保することに対する投資家のニーズや、国

際的に保証を求める流れであることを踏まえ、将来的に、当該情報に対して保証を求めて

いくことが考えられる48。 

まず、サステナビリティ情報については、その外縁が拡張し続けている中、どの範囲に

対して保証を求めるかについて検討する必要がある。 

また、現行では、金融商品取引法の規定により、有価証券報告書の財務諸表に対して公

認会計士又は監査法人による監査が義務付けられていることを踏まえると、同じ有価証券

報告書のサステナビリティ情報に対して保証を求める場合には、金融商品取引法において

規定することが必要になると考えられる49。 

保証の担い手については、ISSBが開発しているサステナビリティ開示基準において、サ

ステナビリティ情報の開示に当たり財務情報との結合性（コネクティビティ）を前提とし

ていること50を踏まえると、財務諸表の監査業務を行っている公認会計士・監査法人によ

って担われることが考えられる。なお、サステナビリティというテーマが広範であり、多

様な専門性を必要とする領域であることを踏まえると、保証の担い手を広く確保すること

も重要だと考えられる51。 

                                                      

46 2022年６月公表の当ワーキング・グループ報告 P.16参照 

47 国際会計士倫理基準審議会（International Ethics Standards Board of Accountants: IESBA）において

も、2022年 12月にサステナビリティ情報に対する保証に係る倫理規則の開発プロジェクトを承認して

おり、2023年９月までに公開草案を承認し、2024年 12月に最終化することが予定されている。 

48 この点、サステナビリティ情報に対する保証のあり方についても、我が国における開示基準の検討と

並行して早々に具体的な検討を進めるべきとの意見もあった。 
49 このほか、金融商品取引法 193条では、有価証券報告書等に記載することが求められる財務諸表につ

いて、一般に公正妥当と認められる企業会計の基準によって作成することが求められていることを踏ま

えると、同じく有価証券報告書等に記載が求められるサステナビリティ情報についても、金融商品取引

法において、我が国における開示基準によって作成することを求める規定を置くことも考えられる。 
50 ISSB[2022] Exposure Draft, [Draft] IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-

related Financial Information, para7.  

51 保証業務提供者について、欧州と米国ではともに、法定監査の監査人には限定しないことが検討され

ている。 
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基準については、国内において統一的に適用しうる開示基準を策定するべきとの意見や、

「グローバル・ベースライン」となる ISSB の基準をゴールとせず、これをベースに我が

国の開示基準を検討していくべきであるとの意見があった。今後、法定開示である有価証

券報告書には、このような統一的な開示基準を取り込んでいくことが考えられる。 

 

 

２．サステナビリティ基準委員会（SSBJ）の役割や開示基準の位置付け 

 

前述のとおり、今後、ISSBにおける基準開発の方向性を見据えながらサステナビリティ

情報に関する我が国の開示基準を開発し、これを法定開示である有価証券報告書に取り込

んでいく場合には、我が国の開示基準設定主体や当該開示基準設定主体が開発する開示基

準を、法令の枠組みの中で位置付けることが重要である。 

サステナビリティ情報に係る開示基準の設定主体や開示基準を金融商品取引法令上で

位置付ける場合には、我が国の会計基準設定主体や企業会計基準が同じく金融商品取引法

令上の枠組みの中で位置付けられていることが参考となる。金融商品取引法令では、会計

基準設定主体について５つの要件（①独立性、②偏りのない多数の者からの継続的な資金

提供、③高い専門性を備えた者による合議制の機関の存在、④基準設定における公正かつ

誠実な業務運営、⑤経営環境及び会社実務の変化への対応並びに国際的収れんの観点から

の継続的な検討）を規定し、この要件を満たす団体が開発する企業会計基準について、金

融庁長官が「一般に公正妥当であると認められる企業会計の基準」として告示指定するこ

ととされている44。 

これを参考に、サステナビリティ情報についても、その開示基準の設定主体と開示基準

自体を金融商品取引法令の中で位置付けることが考えられる。なお、会計基準設定主体の

要件の一つに「国際的収れん」が挙げられているが、サステナビリティ開示に係る基準設

定主体の場合は、国際的にサステナビリティ開示に係る基準開発が行われることとなった

背景に国際的な比較可能性の確保があることを踏まえ、例えば「国際的な整合性」の観点

から継続的な基準開発を行うという要件とすることが考えられる。 

このような要件を前提として、FASFの下に設置された SSBJについて考えると、SSBJは、

５つの要件（①独立性、②偏りのない多数の者からの継続的な資金提供、③高い専門性を

備えた者による合議制の機関の存在、④基準設定における公正かつ誠実な業務運営、⑤経

営環境及び会社実務の変化への対応並びに国際的な整合性の観点からの継続的な検討）を

満たしうると考えられる45。今後、必要となる関係法令の整備を行うとともに、上記の条

件を満たした SSBJ が開発する開示基準について、個別の告示指定により我が国の「サス

テナビリティ開示基準」として設定することで、サステナビリティ開示の比較可能性を確

保し、投資家に有用な情報を提供していくことが重要である。 

                                                      

44 金融商品取引法 193条、財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則１条３項等。 

45 2022年 11月２日に開催されたディスクロージャーワーキング・グループ（第２回）において、SSBJ

から、上記５つの観点に沿った形で業務内容等の説明があった。 
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（注1）ISSB（国際サステナビリティ基準審議会）、IAASB（国際監査・保証基準審議会）、IESBA （国際会計士倫理基準審議会） （注2）ISSB、米国については、気候関連開示に関する規則案について記載
（注3）米国の「大規模」とは大規模早期提出会社（時価総額700百万ドル以上等の要件を満たす会社）のこと。「早期・非早期」とは、早期提出会社（時価総額75百万ドル以上700百万ドル未満等の要件を満たす会社）及び
非早期提出会社（大規模早期提出会社及び早期提出会社の要件を満たさない会社）のこと。「小規模」とは小規模報告会社（時価総額250百万ドル未満等の会社）のこと。
（注4）CSRDにおける「中小会社」は、従業員250人以下の企業 （注5）EU市場での純売上高が大きいEU域外企業グループ
（注6）英国では、2021年10月に政府がグリーンファイナンスに関するロードマップを公表。その中では、2023年以降の1～2年の取組みとして、ISSB基準を法定の年度報告に取り込むことなどが示されている。

我が国におけるサステナビリティ開示のロードマップ（2022年12月公表）

 我が国のサステナビリティ開示の充実に向けて、将来の状況変化に応じて随時見直しながら、以下のような
取組みを進めていくことが考えられる

2023年 2024年 2025年 2026年以降

ISSB（注1） －

日本 上場会社等

（金融商品取引
法適用会社）

位置付けの明確化
法定開示への取込みを検討

前提となる開示基準の策定や国内外の動向を踏まえて検討

「記載欄」を新設

SSBJ

有価証券報告書

米国 大規模

早期・非早期

小規模

2022年３月
公表の

SEC規則案

適用Scope1,2
2026年

合理的保証

適用Scope1,2 Scope3追加
限定的保証
（Scope1,2）

Scope3追加

適用Scope1,2

2023年前半

最終化予定（順次発効）

※合理的保証へ移行EU
従業員500人以上の

上場会社等

EU指令
CSRD・ESRS

上場中小会社

上記以外の上場会社等

適用
限定的
保証

2026年適用
限定的
保証

適用
限定的
保証

※合理的保証へ移行

IAASB（注1）

IESBA（注1）

－
• 新基準の開発
• 倫理規則の改訂

保証のあり方を議論（担い手、保証基準・範囲・水準、制度整備等）

人材育成（作成・保証・利用者）

• 新基準は2024年12月～2025年3月最終化予定
• 倫理規則は2024年12月最終化予定

EU域外企業（注5） 2028年適用
限定的
保証

第三者による保証

限定的保証
（Scope1,2）

公開草案承認
（2023年9月）

2027年

合理的保証

我が国における開示基準の検討

対象

その他の基準の検討

※ 米国のロードマップは、2022年３月

に公表されたSEC規則案ベース

 

18 

おわりに 

 

以上が、2022年 10月以降、当ワーキング・グループにおいて行ってきた審議の内容を

取りまとめ、整理したものである。今後、関係者において、本整理の内容を踏まえ、四半

期開示については、金融商品取引法上の四半期開示義務（第１・第３四半期）の廃止に向

けて金融商品取引法の改正案を速やかに検討するとともに、その後、必要となる政府令や

取引所規則を整備するほか、サステナビリティ開示については、我が国の開示基準設定主

体やその開示基準について法令上の枠組みの中で位置付ける等、制度の整備に向けた必要

な対応を進めることが期待される。 
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会 

 

サステナビリティに関する情報開示（４） 

－実務家の視点から－ 

 

2023年５月 26日（金）15:00～17:02 

オンライン開催 

 

出席者（五十音順） 

 

飯田  秀総  東京大学大学院法学政治学研究科教授 

石田  眞得  関西学院大学法学部教授  

伊藤  靖史  同志社大学法学部教授  

梅本  剛正  甲南大学共通教育センター教授  

片木  晴彦  広島大学人間社会科学研究科実務法学専攻特任教授 

加藤  貴仁  東京大学大学院法学政治学研究科教授  

黒沼  悦郎  早稲田大学大学院法務研究科教授  

齊藤  真紀  京都大学大学院法学研究科教授  

志谷  匡史  神戸大学大学院法学研究科教授  

白井  正和  京都大学大学院法学研究科教授  

髙橋  陽一  京都大学大学院法学研究科教授  

舩津  浩司  同志社大学法学部教授  

松尾  健一  大阪大学大学院高等司法研究科教授  

山下  徹哉  京都大学大学院法学研究科教授  

行澤  一人  神戸大学大学院法学研究科教授  

若林  泰伸  早稲田大学大学院法務研究科教授  
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本の設定主体になる予定の SSBJ のメンバーでも

いらっしゃいます。 

それでは、井口様、ご報告をお願いします。 

 

○井口  ご紹介ありがとうございます。井口と

いいます。今日は、このような場にお招きいただ

き、ありがとうございます。 

今日与えられた題は「サステナビリティに関す

る情報開示」ということで、１時間程度話をさせ

ていただいてからご質問をお受けしたいと思いま

す。もし時間が余れば、レジュメの最後に書いて

あります人的資本についてご説明したいと思って

おります。 

今回が「サステナビリティに関する情報開示」

の４回目ということで、今までの先生方のご議論

を読ませていただきました。アメリカ、EU、日本

とほとんど全ての論点を議論されていまして、私

が何か付加価値を付けるということはないと思っ

ておりますが、今、黒沼先生からお話があったよ

うに、2008 年から、割と早くから 10 年以上 ESG

を取り入れた運用をやってきたということとか、

あるいは SSBJ という日本のサステナビリティ開

示基準を設定する主体の委員になっていることと

か、あるいはこの場の先生方の何人かともご一緒

していますが、ディスクロージャーワーキング・

グループのメンバーであったということなので、

こういった実務家の視点から、サステナビリティ

に関する情報開示についてご紹介させていただけ

ればと思っております。 

今日は、次の３点でお話しさせていただきたい

と考えております。１点目は「サステナビリティ

情報開示要求の高まりの背景」ということで、こ

れも皆様よく議論されていることではありますが、

投資家、それと社会からの要求、これは特に欧州

の状況となりますが、そういったお話。２点目は

「日本におけるサステナビリティ情報の開示と保

証」。３点目が「ISSBのサステナビリティ財務関

連情報」について説明させていただきます。 

 

１．サステナビリティ情報開示の高まりの背景

（投資家＆社会） 

・機関投資家にとっての ESG（スチュワードシッ

プ・コードが全ての始まり） 

 そもそも、なぜサステナビリティ情報が必要に

なったのかというところです。ここも既にご議論

されていたように思いますが、海外では、私の知

るところ、2008年のグローバルな金融危機のとき

がきっかけになったと言われています。これはご

存じのように、証券会社のリーマン・ブラザーズ

が破綻したのですが、その CEO が四半期で業績を

出そうとして、そのためにサブプライムローンと

いうやや怪しげな商品を売った。また、四半期で

利益を出すように投資家が後押ししたという中で

リーマンが破綻して、世界的な金融恐慌が起きた

ということです。 

たしかリーマンのそのときの CEO の所感とかも

日経新聞だったかに載っていましたが、かなり投

資家から押されたというのが原因だと言っており

ましたが、投資家の中でも、なぜ、短期的にあん

なに企業を押してしまったのだろうという反省の

中で「ロングターミズム」が出てきたということ

になっています。この流れが、今のサステナビリ

ティ情報を求めるというところにつながっている

ということと理解しています。 

 日本も当然その流れを受けていたとは思います

が、やはり大きな影響があったというのが、2014

年２月のスチュワードシップ・コード導入だと思

っています。投資先企業の企業価値向上によって

中長期リターンの拡大を目指すということがうた

われたという中で、ソフト・ローではあるのです

が、これにサインすると、スチュワードシップ責

任を投資家は果たす必要があるということになっ

ています。 

 

〈スチュワードシップ責任（2020/3改訂）〉 

投資先企業やその事業環境等に関する深い理

解のほか運用戦略に応じたサステナビリティ

（ESG 要素を含む中長期的な持続可能性）の

考慮に基づく建設的な「目的を持った対話」

（エンゲージメント）などを通じて、当該企

 

【報  告】 

サステナビリティに関する開示（４） 

－実務家の視点から－ 

 

ニッセイアセットマネジメント株式会社執行役員 

チーフ・コーポレートガバナンス・オフィサー 

   井 口 譲 二 

 

 

目  次 

 

１.  サステナビリティ情報開示要求の高ま

りの背景（投資家＆社会） 

・機関投資家にとっての ESG（スチュワー

ドシップ・コードが全ての始まり） 

・機関投資家にとっての ESG②（中長期視

点で ESG要因の分析） 

・持続可能な社会（サステナブルな社会）

移行とサステナビリティ情報 

・コーポレートガバナンス・コードの改訂 

・サステナビリティ情報（人的資本活用を

含む）の開示拡充が求められる背景 

・投資家にとっての有報での開示の重要性・

意義（開示媒体） 

・機関投資家におけるサステナビリティ情

報の活用 

・サステナビリティ情報の株価パフォーマ

ンス 

・財務情報・サステナビリティ情報の統合

的な開示の重要性 

・『IFRSサステナビリティ開示基準（案）』

に対する投資家としての期待 

・投資家以外からの要求（欧州の動き） 

２.  日本におけるサステナビリティ情報の開

示と保証 

・有価証券報告書での開示項目の拡充 

・日本におけるサステナビリティ開示基準

について 

・サステナビリティ情報の保証について 

３.  ISSBのサステナビリティ財務関連情報

とは 

・サステナビリティ開示基準策定の委員会

について 

・ISSBの『サステナビリティ関連財務情報』

とは 

・ISSBの公開草案① 

・ISSBの公開草案② 

・ISSBの公開草案③ 

・ISSBでの審議事項（公開草案からの変更

事項） 

・ISSB基準の日本での適用に当たっての課

題 

討論 

 

 

 

○黒沼  時間となりましたので、５月の JPX 金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、「サステナビリティに関する情報開示」

の第４回目として、ニッセイアセットマネジメン

ト執行役員の井口譲二さんにご報告をお願いして

います。 

井口さんは、資産運用会社の ESG 投資を担当さ

れるとともに、サステナビリティ開示に関する日
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本の設定主体になる予定の SSBJ のメンバーでも

いらっしゃいます。 

それでは、井口様、ご報告をお願いします。 

 

○井口  ご紹介ありがとうございます。井口と

いいます。今日は、このような場にお招きいただ

き、ありがとうございます。 

今日与えられた題は「サステナビリティに関す

る情報開示」ということで、１時間程度話をさせ

ていただいてからご質問をお受けしたいと思いま

す。もし時間が余れば、レジュメの最後に書いて

あります人的資本についてご説明したいと思って

おります。 

今回が「サステナビリティに関する情報開示」

の４回目ということで、今までの先生方のご議論

を読ませていただきました。アメリカ、EU、日本

とほとんど全ての論点を議論されていまして、私

が何か付加価値を付けるということはないと思っ

ておりますが、今、黒沼先生からお話があったよ

うに、2008 年から、割と早くから 10 年以上 ESG

を取り入れた運用をやってきたということとか、

あるいは SSBJ という日本のサステナビリティ開

示基準を設定する主体の委員になっていることと

か、あるいはこの場の先生方の何人かともご一緒

していますが、ディスクロージャーワーキング・

グループのメンバーであったということなので、

こういった実務家の視点から、サステナビリティ

に関する情報開示についてご紹介させていただけ

ればと思っております。 

今日は、次の３点でお話しさせていただきたい

と考えております。１点目は「サステナビリティ

情報開示要求の高まりの背景」ということで、こ

れも皆様よく議論されていることではありますが、

投資家、それと社会からの要求、これは特に欧州

の状況となりますが、そういったお話。２点目は

「日本におけるサステナビリティ情報の開示と保

証」。３点目が「ISSBのサステナビリティ財務関

連情報」について説明させていただきます。 

 

１．サステナビリティ情報開示の高まりの背景

（投資家＆社会） 

・機関投資家にとっての ESG（スチュワードシッ

プ・コードが全ての始まり） 

 そもそも、なぜサステナビリティ情報が必要に

なったのかというところです。ここも既にご議論

されていたように思いますが、海外では、私の知

るところ、2008年のグローバルな金融危機のとき

がきっかけになったと言われています。これはご

存じのように、証券会社のリーマン・ブラザーズ

が破綻したのですが、その CEO が四半期で業績を

出そうとして、そのためにサブプライムローンと

いうやや怪しげな商品を売った。また、四半期で

利益を出すように投資家が後押ししたという中で

リーマンが破綻して、世界的な金融恐慌が起きた

ということです。 

たしかリーマンのそのときの CEO の所感とかも

日経新聞だったかに載っていましたが、かなり投

資家から押されたというのが原因だと言っており

ましたが、投資家の中でも、なぜ、短期的にあん

なに企業を押してしまったのだろうという反省の

中で「ロングターミズム」が出てきたということ

になっています。この流れが、今のサステナビリ

ティ情報を求めるというところにつながっている

ということと理解しています。 

 日本も当然その流れを受けていたとは思います

が、やはり大きな影響があったというのが、2014

年２月のスチュワードシップ・コード導入だと思

っています。投資先企業の企業価値向上によって

中長期リターンの拡大を目指すということがうた

われたという中で、ソフト・ローではあるのです

が、これにサインすると、スチュワードシップ責

任を投資家は果たす必要があるということになっ

ています。 

 

〈スチュワードシップ責任（2020/3改訂）〉 

投資先企業やその事業環境等に関する深い理

解のほか運用戦略に応じたサステナビリティ

（ESG 要素を含む中長期的な持続可能性）の

考慮に基づく建設的な「目的を持った対話」

（エンゲージメント）などを通じて、当該企

 

【報  告】 

サステナビリティに関する開示（４） 

－実務家の視点から－ 

 

ニッセイアセットマネジメント株式会社執行役員 

チーフ・コーポレートガバナンス・オフィサー 

   井 口 譲 二 
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・機関投資家にとっての ESG（スチュワー

ドシップ・コードが全ての始まり） 

・機関投資家にとっての ESG②（中長期視

点で ESG要因の分析） 

・持続可能な社会（サステナブルな社会）

移行とサステナビリティ情報 

・コーポレートガバナンス・コードの改訂 

・サステナビリティ情報（人的資本活用を

含む）の開示拡充が求められる背景 

・投資家にとっての有報での開示の重要性・

意義（開示媒体） 

・機関投資家におけるサステナビリティ情

報の活用 

・サステナビリティ情報の株価パフォーマ

ンス 

・財務情報・サステナビリティ情報の統合

的な開示の重要性 

・『IFRSサステナビリティ開示基準（案）』

に対する投資家としての期待 

・投資家以外からの要求（欧州の動き） 

２.  日本におけるサステナビリティ情報の開

示と保証 

・有価証券報告書での開示項目の拡充 

・日本におけるサステナビリティ開示基準

について 

・サステナビリティ情報の保証について 

３.  ISSBのサステナビリティ財務関連情報

とは 

・サステナビリティ開示基準策定の委員会

について 

・ISSBの『サステナビリティ関連財務情報』

とは 

・ISSBの公開草案① 

・ISSBの公開草案② 

・ISSBの公開草案③ 

・ISSBでの審議事項（公開草案からの変更

事項） 

・ISSB基準の日本での適用に当たっての課

題 

討論 

 

 

 

○黒沼  時間となりましたので、５月の JPX 金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、「サステナビリティに関する情報開示」

の第４回目として、ニッセイアセットマネジメン

ト執行役員の井口譲二さんにご報告をお願いして

います。 

井口さんは、資産運用会社の ESG 投資を担当さ

れるとともに、サステナビリティ開示に関する日
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財務情報だけでお話ししていたのですが、最近は

みんな非財務情報が将来情報だとか、これだけで

判断するとか言い出して、それもまたうそだろう

と思って、５～10年のところで線を引っ張って、

この両方でくるくる回るという図柄を描いていま

す。つまり、サステナビリティ情報があっても、

それを財務情報で確認するということですね。 

後でもお話ししますが、長期投資の世界では、

サステナビリティと財務情報の統合的な情報が必

要であるというようなことをよく説明しています。 

こういった非財務情報を分析する視点の中で、

よく英語ではレンズと言いますが、ESG の３点が

すごく重要になっているということです。 

もう一度話を元に戻しますと、ロングターミズ

ムという中で、投資家が長期で企業を見る。長期

で見るに従って、財務情報だけではなくて、非財

務情報を見るということです。その中で、非財務

情報を分析する視点として ESG を重視していると

いったことが、今に至る ESG の流れかというふう

に思っています。 

もう一つだけ言いますと、この「非財務情報」

というのが近い将来、死語になるのかなと思って

います。実は私も 2018 年に「非財務情報の分析

手法」といった本を出したのですが、この言葉が

なくなるのではないかと思っています。 

ISSBを含めて「非財務情報」という言葉を使わ

なくて、これは遡れば、PRIと ICGNという２つの

大きな機関投資家団体があるのですが、そちらの

方でレポートを出していまして、そもそも「非財

務情報」という言葉自体がおかしいと。つまり、

結局投資家が求めているのは、非財務情報といっ

ても、将来的に財務情報に転じる情報ならば、

「ノンフィナンシャル・インフォメーション」は

おかしいのではないか。それはサステナビリテ

ィ・財務に関係する非財務情報ではないかという

ことです。実際皆様もご存じのように、ISSBの基

準は「サステナビリティ財務関連情報」というこ

とになっていますので、今後、この言葉に置き換

わっていくというように思っています。 

 

・持続可能な社会（サステナブルな社会）移行と

サステナビリティ情報 

 この２、３年ぐらいですかね。特に ESG とかサ

ステナビリティという言葉を聞かない日はないと

いうような状況かと思っています。そして、ISSB

が実際、現実的にグローバルな基準を策定すると

いうことになっています。これは何が原因になっ

ているかというと、皆様よくご存じのこととは思

いますが、持続可能な社会というのがもう目前に

迫ってきているということかと思います。 

日本でも、菅総理が 2020 年に「ネットゼロ」

ということを打ち出されて、特に加速しています

が、環境だけではなく、社会を含めて持続可能な

社会がもう目前に来ているため、サステナビリテ

ィというのが今注目を浴びているのだと思います。 

 持続可能な社会とはどういう社会かということ

ですが、私は、環境・社会課題を解決した社会、

あるいはそれを志向した社会ということだと理解

しています。 

 では、この社会でどういうふうな企業が求めら

れるかというと、これも同じことの繰り返しにな

るのですが、環境・社会課題を解決する能力のあ

る企業が求められる。投資家の言葉で言い直すと、

持続可能な社会で企業価値、これは平たく言うと

企業利益を将来的に伸ばしていける企業というの

は、環境・社会課題を解決できる企業だというこ

とになってくると思います。そういう企業に投資

家は投資したいということで、そういう企業の見

極めがここ二、三年で特に重要になってきている

というのが、まさに ESG 情報の開示充実というと

ころに来ているのだろうと思います。 

 ５頁の図は、ご存じのように投資連鎖、インベ

ストメントチェーンですが、最終受益者からお金

が機関投資家に入りまして、機関投資家から企業

に入って、企業は持続可能な社会に動いていくと

いうことを表しています。その中で、環境・社会

課題を解決するためには、よりガバナンスが重要

になってくると思いますし、内部の人財とか、そ

の辺を活用することも非常に大事になってくると

思っています。 

 

 

業の企業価値の向上や持続的成長を促すこと

により、「顧客・受益者」の中長期的な投資

リターンの拡大を図る責任。 

 

 運用会社から言いますと、アセットオーナーが、

特に公的年金中心にモニタリングする体制になっ

ていますので、投資家としては、ソフト・ローだ

から罰則はないからというふうなわけにいかなく

て、他社よりもこういうことにちゃんと取組むこ

とによってビジネスにつなげていけるということ

もあるので、しっかりやるということになります。 

このスチュワードシップ責任に何が書いてある

かということですが、特に、「当該企業の企業価

値の向上や持続的成長を促すことにより……中長

期的な投資リターンの拡大を図る責任」というこ

とです。 

この前まではどういう投資家が多かったかとい

うと、特に日本のマーケットですが、基本的には、

機関投資家でも短期投資が多かったと認識してい

ます。例えばケイ線・チャート、チャート分析と

か、今では信じられない運用なのですが、それで

ポートフォリオマネジメントが多額の金を動かし

ていたとか、あるいは、翌年の業績を予測して、

そのときの EPS（１株当たり利益）を出して業界

平均の PER 倍率を当てはめるような、非常に底の

浅い運用をやっていたという状況だったと思いま

す。 

ところが、このスチュワードシップ責任ができ

てからは、中長期的な投資リターンを見なさいと

いうことで、すぐにはみんな変われなかったと思

うのですが、投資家として長期で企業を見る必要

が出てきたということです。これに 300 近い機関

投資家が署名しているということなので、幾つか

批判はいただくのですが、私がよく言うのは、日

本の株式マーケットは、一夜にして、短期志向か

ら長期志向に変わったと思っています。 

 

・機関投資家にとっての ESG（中長期視点で ESG

分析） 

それでは、短期から長期に変わると何が変わる

のかというのを資料６頁の図で示しています。こ

れは何かというと、短期から長期という投資家が

企業を見る時間軸と、幅は情報の重要性を示して

います。短期は、例えばどういう投資かというと、

「日計り」という１日で売ったり買ったりしてド

ッタンドッタンしている投資もありますし、ある

いは四半期で売ったり買ったりしている投資もあ

ります。 

四半期で売買する投資家は何を見ているかとい

うと財務情報です。四半期決算短信、四半期報告

書だけを見て売ったり買ったりする。だから、今

ではちょっと危ない投資志向だと思うのですが、

それの上振れ、下振れを予測して投資するという

ことです。従って、この図でも財務情報がずっと

重要な情報になるとしています。 

ところが、投資のスパンが長くなってくると、

財務情報だけでは判断できなくなってくるという

ことになります。例えば長期になってくると、経

営者が中期的にどんなことを考えているか。ただ、

日本の経営者の方は大体３年、５年で代わってし

まいますので、そうすると、次の CEO はどういう

方が来るか。これはもうガバナンスの世界ですね。

あるいは、2030年、あと７年後には環境に影響が

ある会社はどういうふうな環境に対する戦略を取

るかといったことです。こういうのを財務情報に

あらざる情報ということで「非財務情報」といっ

て、長期になるに従い、この部分が重要になりま

す。 

これが超長期、30～40年になってくると、財務

情報はもちろん大事ですが、それ以上に社会自体

が大事だとか、システマティックリスク、そっち

の方に行ってしまうこともあり得えます。これは、

アセットオーナーの方が言われます。 

ただ、一般的に運用会社がやっている長期の運

用というのは 10 年ぐらい、５年から 10 年のこの

あたりとなりますので、財務情報、非財務情報の

両方が重要になってくるということです。 

実は、５、６年前にこういうお話をすると、本

当にそんな非財務情報なんか使っているのかとい

うふうな批判をいただくものですから、あえて非
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財務情報だけでお話ししていたのですが、最近は

みんな非財務情報が将来情報だとか、これだけで

判断するとか言い出して、それもまたうそだろう

と思って、５～10年のところで線を引っ張って、

この両方でくるくる回るという図柄を描いていま

す。つまり、サステナビリティ情報があっても、

それを財務情報で確認するということですね。 

後でもお話ししますが、長期投資の世界では、

サステナビリティと財務情報の統合的な情報が必

要であるというようなことをよく説明しています。 

こういった非財務情報を分析する視点の中で、

よく英語ではレンズと言いますが、ESG の３点が

すごく重要になっているということです。 

もう一度話を元に戻しますと、ロングターミズ

ムという中で、投資家が長期で企業を見る。長期

で見るに従って、財務情報だけではなくて、非財

務情報を見るということです。その中で、非財務

情報を分析する視点として ESG を重視していると

いったことが、今に至る ESG の流れかというふう

に思っています。 

もう一つだけ言いますと、この「非財務情報」

というのが近い将来、死語になるのかなと思って

います。実は私も 2018 年に「非財務情報の分析

手法」といった本を出したのですが、この言葉が

なくなるのではないかと思っています。 

ISSBを含めて「非財務情報」という言葉を使わ

なくて、これは遡れば、PRIと ICGNという２つの

大きな機関投資家団体があるのですが、そちらの

方でレポートを出していまして、そもそも「非財

務情報」という言葉自体がおかしいと。つまり、

結局投資家が求めているのは、非財務情報といっ

ても、将来的に財務情報に転じる情報ならば、

「ノンフィナンシャル・インフォメーション」は

おかしいのではないか。それはサステナビリテ

ィ・財務に関係する非財務情報ではないかという

ことです。実際皆様もご存じのように、ISSBの基

準は「サステナビリティ財務関連情報」というこ

とになっていますので、今後、この言葉に置き換

わっていくというように思っています。 

 

・持続可能な社会（サステナブルな社会）移行と

サステナビリティ情報 

 この２、３年ぐらいですかね。特に ESG とかサ

ステナビリティという言葉を聞かない日はないと

いうような状況かと思っています。そして、ISSB

が実際、現実的にグローバルな基準を策定すると

いうことになっています。これは何が原因になっ

ているかというと、皆様よくご存じのこととは思

いますが、持続可能な社会というのがもう目前に

迫ってきているということかと思います。 

日本でも、菅総理が 2020 年に「ネットゼロ」

ということを打ち出されて、特に加速しています

が、環境だけではなく、社会を含めて持続可能な

社会がもう目前に来ているため、サステナビリテ

ィというのが今注目を浴びているのだと思います。 

 持続可能な社会とはどういう社会かということ

ですが、私は、環境・社会課題を解決した社会、

あるいはそれを志向した社会ということだと理解

しています。 

 では、この社会でどういうふうな企業が求めら

れるかというと、これも同じことの繰り返しにな

るのですが、環境・社会課題を解決する能力のあ

る企業が求められる。投資家の言葉で言い直すと、

持続可能な社会で企業価値、これは平たく言うと

企業利益を将来的に伸ばしていける企業というの

は、環境・社会課題を解決できる企業だというこ

とになってくると思います。そういう企業に投資

家は投資したいということで、そういう企業の見

極めがここ二、三年で特に重要になってきている

というのが、まさに ESG 情報の開示充実というと

ころに来ているのだろうと思います。 

 ５頁の図は、ご存じのように投資連鎖、インベ

ストメントチェーンですが、最終受益者からお金

が機関投資家に入りまして、機関投資家から企業

に入って、企業は持続可能な社会に動いていくと

いうことを表しています。その中で、環境・社会

課題を解決するためには、よりガバナンスが重要

になってくると思いますし、内部の人財とか、そ

の辺を活用することも非常に大事になってくると

思っています。 

 

 

業の企業価値の向上や持続的成長を促すこと

により、「顧客・受益者」の中長期的な投資

リターンの拡大を図る責任。 

 

 運用会社から言いますと、アセットオーナーが、

特に公的年金中心にモニタリングする体制になっ

ていますので、投資家としては、ソフト・ローだ

から罰則はないからというふうなわけにいかなく

て、他社よりもこういうことにちゃんと取組むこ

とによってビジネスにつなげていけるということ

もあるので、しっかりやるということになります。 

このスチュワードシップ責任に何が書いてある

かということですが、特に、「当該企業の企業価

値の向上や持続的成長を促すことにより……中長

期的な投資リターンの拡大を図る責任」というこ

とです。 

この前まではどういう投資家が多かったかとい

うと、特に日本のマーケットですが、基本的には、

機関投資家でも短期投資が多かったと認識してい

ます。例えばケイ線・チャート、チャート分析と

か、今では信じられない運用なのですが、それで

ポートフォリオマネジメントが多額の金を動かし

ていたとか、あるいは、翌年の業績を予測して、

そのときの EPS（１株当たり利益）を出して業界

平均の PER 倍率を当てはめるような、非常に底の

浅い運用をやっていたという状況だったと思いま

す。 

ところが、このスチュワードシップ責任ができ

てからは、中長期的な投資リターンを見なさいと

いうことで、すぐにはみんな変われなかったと思

うのですが、投資家として長期で企業を見る必要

が出てきたということです。これに 300 近い機関

投資家が署名しているということなので、幾つか

批判はいただくのですが、私がよく言うのは、日

本の株式マーケットは、一夜にして、短期志向か

ら長期志向に変わったと思っています。 

 

・機関投資家にとっての ESG（中長期視点で ESG

分析） 

それでは、短期から長期に変わると何が変わる

のかというのを資料６頁の図で示しています。こ

れは何かというと、短期から長期という投資家が

企業を見る時間軸と、幅は情報の重要性を示して

います。短期は、例えばどういう投資かというと、

「日計り」という１日で売ったり買ったりしてド

ッタンドッタンしている投資もありますし、ある

いは四半期で売ったり買ったりしている投資もあ

ります。 

四半期で売買する投資家は何を見ているかとい

うと財務情報です。四半期決算短信、四半期報告

書だけを見て売ったり買ったりする。だから、今

ではちょっと危ない投資志向だと思うのですが、

それの上振れ、下振れを予測して投資するという

ことです。従って、この図でも財務情報がずっと

重要な情報になるとしています。 

ところが、投資のスパンが長くなってくると、

財務情報だけでは判断できなくなってくるという

ことになります。例えば長期になってくると、経

営者が中期的にどんなことを考えているか。ただ、

日本の経営者の方は大体３年、５年で代わってし

まいますので、そうすると、次の CEO はどういう

方が来るか。これはもうガバナンスの世界ですね。

あるいは、2030年、あと７年後には環境に影響が

ある会社はどういうふうな環境に対する戦略を取

るかといったことです。こういうのを財務情報に

あらざる情報ということで「非財務情報」といっ

て、長期になるに従い、この部分が重要になりま

す。 

これが超長期、30～40年になってくると、財務

情報はもちろん大事ですが、それ以上に社会自体

が大事だとか、システマティックリスク、そっち

の方に行ってしまうこともあり得えます。これは、

アセットオーナーの方が言われます。 

ただ、一般的に運用会社がやっている長期の運

用というのは 10 年ぐらい、５年から 10 年のこの

あたりとなりますので、財務情報、非財務情報の

両方が重要になってくるということです。 

実は、５、６年前にこういうお話をすると、本

当にそんな非財務情報なんか使っているのかとい

うふうな批判をいただくものですから、あえて非
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くから申し上げていた方です。2021年２月のサス

テナブルファイナンス有識者会議でも有報での開

示についての重要性についてプレゼンしたときに

は、企業の方から大きな反論もいただきましたが、

これは大事だと思っています。 

その考え方は３つあると思っていまして、１つ

目は、グローバルな開示体系との調和が大事だと

いうことです。これは既にご発表がありましたよ

うに、EU、アメリカを含めてアニュアルレポート

に今後開示されていくという方向と認識していま

すが、そういった中で、日本でもそういう必要が

ある。本当はこういったものが株主総会の１か月

前に見られる状況がいいと思いまして、前回のデ

ィスクロージャーワーキング・グループでも申し

上げました。今回、実現しませんでしたが、将来

的には日本でもそうなっていくのが望ましいので

はないかと思っています。 

その背景として、財務諸表との結び付きという

のが特に海外では重視されているということかと

思います。先ほど５～10年でくるくる回っている

と申し上げたのですが、まさに統合的な開示が今

求められているということです。ISSBの基準を見

ていただいても、財務諸表とのつながりというの

がかなり書かれているのが確認できると思います

が、これが非常に大事という中で、財務諸表が開

示されている開示媒体は何かというと、有報しか

ないというふうに理解しています。 

任意の報告書でも一部やっていらっしゃる企業

さんもありますが、かなり簡潔な記載で、注記と

かは載っていないというパターンもあります。で

すので、こういった統合的な開示を実現するのは、

まず媒体としては有報しかないということです。 

３つ目は、やはり投資家としては、意見表明と

いっても、サステナビリティの担当者あるいは担

当部長の意見だけを言われても、それを信じて投

資してしまうと失敗するので、それはやめてほし

いと思います。CEO が言ったとしても、CFO が言

ったとしても、それが本当に組織全体の意見なの

かというのはしっかり把握したいと思っています。 

企業さんと議論をすると、任意の統合報告書な

んかは自由度があるとよくおっしゃるのですが、

あまりに自由度があり過ぎるということがありま

す。組織全体の意見、つまり有報ですと、統計な

んかを見ると、取締役会で承認される、あるいは

報告事項に挙がっているケースがほとんどという

ふうに認識していますので、そういう意味で言う

と、ここにしっかり開示していただくというのは

非常に重要だと思っています。虚偽記載を防ぐと

いうこともあると思いますが、組織としての意見

を言っていただくということがあります。 

この３つがあるので、私は有報で開示をしてほ

しいということを言っています。 

 

・機関投資家におけるサステナビリティ情報の活

用 

それでは、サステナビリティ情報を実際にどう

いうふうに使っているかということですが、10頁

の図は弊社のやり方を書いているものです。弊社

はどちらかというと教科書に忠実にやっていると

ころがあるのですが、違いはあれ、多くの投資家

でこういうやり方をしていると思います。こうい

うのを ESG インテグレーション手法（ESG 統合手

法）といいます。 

これは何をやっているかというと、まず一番大

事なのが、企業価値を算出するというところにな

ります。企業価値は何からできているかというと、

将来キャッシュフローを現在価値にディスカウン

トバックして企業価値が計算されているというこ

とになります。その中でアップサイドがあれば、

現在の株価と比べてそれに投資するというような

やり方をやっているということです。 

短期はいいのですけれども、長期、４年後、５

年後になってくると、やはりこのサステナビリテ

ィ情報、あるいは旧来で言う非財務情報、そうい

った情報が非常に重要になってくるわけです。 

左の図が企業活動の状況になります。企業とい

うのは、いろいろな ESG 情報を出していると思い

ます。企業のステークホルダーというのは、投資

家だけではなくて、例えば従業員の方とか、最近

の気候変動で言うと NGO の方とかがいらっしゃる

 

 

・コーポレートガバナンス・コードの改訂 

コーポレートガバナンス・コードが 2021 年６

月に改訂されました。その中で、取締役会の責務

としてサステナビリティの監督が追加されまして

（４－２②）、自社のサステナビリティを巡る取

組みについて基本的な方針を策定するべきである

ということで、その中でも特に人的資本・知的財

産への投資等の重要性に鑑み、企業の持続的な成

長に資するよう、実効的な監督を行うべきである

ということが定められました。というのは、前述

のように、サステナビリティの実行が中長期的な

企業価値に関わるのであれば、それは当然のこと

ながら、ソフト・ローベースではありますが、取

締役会の責務として取締役が監督すべきであると

いうことになったと思います。 

ただ、私が思うに、あくまでシングル・マテリ

アリティといいますか、企業価値に与える影響、

持続的な成長に資するという観点で監督を行うべ

きであるというふうに言われています。この辺が

UKのスチュワードシップ・コードとかコーポレー

トガバナンス・コードとか、昨今の傾向とはかな

り違ってきているところかなと思っています。 

 

・サステナビリティ情報（人的資本活用を含む）

の開示拡充が求められる背景 

 このような状況の中で、サステナビリティ情報

開示充実の機運も急激に出てきていると思います。

１つが、前述のように、企業が持続可能な社会に

移っていくその状況を把握したい、サステナビリ

ティに関わる情報を知りたいということで、投資

家は①企業情報開示の拡充をすごく望んでいると

いうことです。それで、ご存じのように、有報に

おいてサステナビリティ項目の記載欄が設置され

ました。また、人的資本の開示も要求していると

いうことかと思います。 

 これも前回の黒沼先生ご報告のときに議論され

たものですが、現状はただ記載欄があるだけで、

記載内容は任意という形だと思いますが、ISSBの

開示基準ができて、これに基づいて SSBJ も基準

を作っていくということで、将来的にそういった

開示内容も定められていくと思っています。 

 また、前述のように人的資本が重要な中で、③

人的資本の有効活用と開示に関して、内閣官房か

ら「人的資本可視化指針」が出されています。 

 もう一つ大事だなと思っていますのは、１カ月

前ですか、金融庁から ESG 商品の監督指針という

のが出されています。ESG 商品であるならば、一

般投資家に対して誤解のないようにちゃんと表示

するように、ご説明するようにというような指導

内容です。機関投資家からすると、では、どうい

う内容を一般投資家に開示するのかということで

すが、こういう考え方で ESG 投資をやっています

という、まずプロセスの開示があります。そして、

それを実際やっていますかということになってく

ると、実際の ESG 商品のポートフォリオがどうい

う状況にあるかということも開示する必要が出て

くると思います。 

ESG 商品のポートフォリオの状況を開示するに

当たって必要な情報は何かというと、ポートフォ

リオに入っている企業の ESG の情報が必要になっ

てきます。こういった方向からも、より企業情報

開示の拡充が重要になっているということです。 

これも既に EU のところでご議論されています

ように、EUはこれが全て連携しているような感じ

になっているというふうに理解しています。ただ、

EUがあまりに厳格化し過ぎて、今何かみんな動き

がとれなくなっているという気もしますので、ど

っちがいい、悪いという議論はあると思いますが、

投資家の開示においては、企業からの情報がすご

く重要になってくると思っています。 

 

・投資家にとっての有報での開示の重要性・意義

（開示媒体） 

 今、サステナビリティ情報の開示と申し上げた

のですが、有報での開示というのも非常に意義が

あると思っています。ただ、海外の投資家なんか

は、有報、アニュアルレポートに開示してほしい

ということは明確に言っていますが、日本の投資

家の中ではいろいろな議論があります。私は有報

へのサステナビリティ情報の開示ということを早
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くから申し上げていた方です。2021年２月のサス

テナブルファイナンス有識者会議でも有報での開

示についての重要性についてプレゼンしたときに

は、企業の方から大きな反論もいただきましたが、

これは大事だと思っています。 

その考え方は３つあると思っていまして、１つ

目は、グローバルな開示体系との調和が大事だと

いうことです。これは既にご発表がありましたよ

うに、EU、アメリカを含めてアニュアルレポート

に今後開示されていくという方向と認識していま

すが、そういった中で、日本でもそういう必要が

ある。本当はこういったものが株主総会の１か月

前に見られる状況がいいと思いまして、前回のデ

ィスクロージャーワーキング・グループでも申し

上げました。今回、実現しませんでしたが、将来

的には日本でもそうなっていくのが望ましいので

はないかと思っています。 

その背景として、財務諸表との結び付きという

のが特に海外では重視されているということかと

思います。先ほど５～10年でくるくる回っている

と申し上げたのですが、まさに統合的な開示が今

求められているということです。ISSBの基準を見

ていただいても、財務諸表とのつながりというの

がかなり書かれているのが確認できると思います

が、これが非常に大事という中で、財務諸表が開

示されている開示媒体は何かというと、有報しか

ないというふうに理解しています。 

任意の報告書でも一部やっていらっしゃる企業

さんもありますが、かなり簡潔な記載で、注記と

かは載っていないというパターンもあります。で

すので、こういった統合的な開示を実現するのは、

まず媒体としては有報しかないということです。 

３つ目は、やはり投資家としては、意見表明と

いっても、サステナビリティの担当者あるいは担

当部長の意見だけを言われても、それを信じて投

資してしまうと失敗するので、それはやめてほし

いと思います。CEO が言ったとしても、CFO が言

ったとしても、それが本当に組織全体の意見なの

かというのはしっかり把握したいと思っています。 

企業さんと議論をすると、任意の統合報告書な

んかは自由度があるとよくおっしゃるのですが、

あまりに自由度があり過ぎるということがありま

す。組織全体の意見、つまり有報ですと、統計な

んかを見ると、取締役会で承認される、あるいは

報告事項に挙がっているケースがほとんどという

ふうに認識していますので、そういう意味で言う

と、ここにしっかり開示していただくというのは

非常に重要だと思っています。虚偽記載を防ぐと

いうこともあると思いますが、組織としての意見

を言っていただくということがあります。 

この３つがあるので、私は有報で開示をしてほ

しいということを言っています。 

 

・機関投資家におけるサステナビリティ情報の活

用 

それでは、サステナビリティ情報を実際にどう

いうふうに使っているかということですが、10頁

の図は弊社のやり方を書いているものです。弊社

はどちらかというと教科書に忠実にやっていると

ころがあるのですが、違いはあれ、多くの投資家

でこういうやり方をしていると思います。こうい

うのを ESG インテグレーション手法（ESG 統合手

法）といいます。 

これは何をやっているかというと、まず一番大

事なのが、企業価値を算出するというところにな

ります。企業価値は何からできているかというと、

将来キャッシュフローを現在価値にディスカウン

トバックして企業価値が計算されているというこ

とになります。その中でアップサイドがあれば、

現在の株価と比べてそれに投資するというような

やり方をやっているということです。 

短期はいいのですけれども、長期、４年後、５

年後になってくると、やはりこのサステナビリテ

ィ情報、あるいは旧来で言う非財務情報、そうい

った情報が非常に重要になってくるわけです。 

左の図が企業活動の状況になります。企業とい

うのは、いろいろな ESG 情報を出していると思い

ます。企業のステークホルダーというのは、投資

家だけではなくて、例えば従業員の方とか、最近

の気候変動で言うと NGO の方とかがいらっしゃる

 

 

・コーポレートガバナンス・コードの改訂 

コーポレートガバナンス・コードが 2021 年６

月に改訂されました。その中で、取締役会の責務

としてサステナビリティの監督が追加されまして

（４－２②）、自社のサステナビリティを巡る取

組みについて基本的な方針を策定するべきである

ということで、その中でも特に人的資本・知的財

産への投資等の重要性に鑑み、企業の持続的な成

長に資するよう、実効的な監督を行うべきである

ということが定められました。というのは、前述

のように、サステナビリティの実行が中長期的な

企業価値に関わるのであれば、それは当然のこと

ながら、ソフト・ローベースではありますが、取

締役会の責務として取締役が監督すべきであると

いうことになったと思います。 

ただ、私が思うに、あくまでシングル・マテリ

アリティといいますか、企業価値に与える影響、

持続的な成長に資するという観点で監督を行うべ

きであるというふうに言われています。この辺が

UKのスチュワードシップ・コードとかコーポレー

トガバナンス・コードとか、昨今の傾向とはかな

り違ってきているところかなと思っています。 

 

・サステナビリティ情報（人的資本活用を含む）

の開示拡充が求められる背景 

 このような状況の中で、サステナビリティ情報

開示充実の機運も急激に出てきていると思います。

１つが、前述のように、企業が持続可能な社会に

移っていくその状況を把握したい、サステナビリ

ティに関わる情報を知りたいということで、投資

家は①企業情報開示の拡充をすごく望んでいると

いうことです。それで、ご存じのように、有報に

おいてサステナビリティ項目の記載欄が設置され

ました。また、人的資本の開示も要求していると

いうことかと思います。 

 これも前回の黒沼先生ご報告のときに議論され

たものですが、現状はただ記載欄があるだけで、

記載内容は任意という形だと思いますが、ISSBの

開示基準ができて、これに基づいて SSBJ も基準

を作っていくということで、将来的にそういった

開示内容も定められていくと思っています。 

 また、前述のように人的資本が重要な中で、③

人的資本の有効活用と開示に関して、内閣官房か

ら「人的資本可視化指針」が出されています。 

 もう一つ大事だなと思っていますのは、１カ月

前ですか、金融庁から ESG 商品の監督指針という

のが出されています。ESG 商品であるならば、一

般投資家に対して誤解のないようにちゃんと表示

するように、ご説明するようにというような指導

内容です。機関投資家からすると、では、どうい

う内容を一般投資家に開示するのかということで

すが、こういう考え方で ESG 投資をやっています

という、まずプロセスの開示があります。そして、

それを実際やっていますかということになってく

ると、実際の ESG 商品のポートフォリオがどうい

う状況にあるかということも開示する必要が出て

くると思います。 

ESG 商品のポートフォリオの状況を開示するに

当たって必要な情報は何かというと、ポートフォ

リオに入っている企業の ESG の情報が必要になっ

てきます。こういった方向からも、より企業情報

開示の拡充が重要になっているということです。 

これも既に EU のところでご議論されています

ように、EUはこれが全て連携しているような感じ

になっているというふうに理解しています。ただ、

EUがあまりに厳格化し過ぎて、今何かみんな動き

がとれなくなっているという気もしますので、ど

っちがいい、悪いという議論はあると思いますが、

投資家の開示においては、企業からの情報がすご

く重要になってくると思っています。 

 

・投資家にとっての有報での開示の重要性・意義

（開示媒体） 

 今、サステナビリティ情報の開示と申し上げた

のですが、有報での開示というのも非常に意義が

あると思っています。ただ、海外の投資家なんか

は、有報、アニュアルレポートに開示してほしい

ということは明確に言っていますが、日本の投資

家の中ではいろいろな議論があります。私は有報

へのサステナビリティ情報の開示ということを早
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13頁は、四半期開示の説明のときに使用したも

のなので、「四半期」という言葉が入っています。

ただ、申し上げたいのは、「適時の情報開示」が

非常に重要であるということです。人的資本の開

示だけをやっても、投資家にとっては有用ではな

いですよと、そういうことを言いたかったという

ことです。 

投資家としては、企業が経営戦略を立てて、そ

の経営戦略の中で、じゃあ、どういう人的配分に

するかとか、人材教育をするかといったことがあ

ると思いますが、まず、そういうものに基づいた

長期業績予想の策定をし、投資判断を行います。

ところが、投資家はそれだけで終わりではなくて、

実はここから、経営戦略の進捗を確認するという

作業が生じます。もし、高い業績予想をしたもの

の、実は全然だめでしたということになると、こ

れは売却対象になってくるので、まさに、サステ

ナビリティの進捗を財務情報で常に点検する必要

があるということです。 

 

・財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開

示の重要性 

  14頁はもう少し具体的に書いているものですが、

実際の経営戦略（ROIC経営）をやられた企業さん

の例で、どのような投資判断になっていくかとい

うことを書いています。 

まず、財務情報で収益構造とか財務状況の分析

が必要になってきます。 

ご承知のことと思いますが、ROICは「投下資本

利益率」ということですから、営業利益を投下資

本で割ったものです。この ROIC 経営というのが

企業の中ではやっているのですが、これはかけ声

だけではなくて、実は人をどう動かすかというの

が非常に重要になってきます。例えば働き方、今

まで売上高一辺倒だったのが、収益性を重視する

ように評価体系を変えるとか、そういったことも

必要になってくる。 

ですから、ROIC経営と経営者が叫んでも、ある

いは発表しても、投資家はそれでは動かないとい

うことです。ただ、そういったことが全てやられ

ているとなってくると、経営戦略の実効性がある

と判断して、長期業績を上方修正して、そうする

と、前述のようにディスカウントバックでも企業

価値が高くなるので、「買い」の判断をする。 

ただ、ステップ④以降に書いていますが、実際

にそうなっているのかということを決算発表のと

きに財務諸表で確認し、例えば、ROICや売上高が

上がっていないと確認できると、その都度、経営

者に確認して改善を求めたり、それでも難しいと

判断したときは売却するということになります。 

ですから、サステナビリティ情報だけで完結す

る情報はなくて、財務情報と統合的に開示がされ

ていることが重要ということです。 

 

・『IFRSサステナビリティ開示基準』に対する投

資家としての期待 

今回、IFRSのサステナビリティ開示基準を見る

と、まさに財務、非財務の統合した情報が志向さ

れているということです。先生方もご存じのよう

に、「財務報告に関する概念フレームワーク」と

いう会計基準の基準作成において必要とされる考

え方をまとめたものがありますが、これの多くの

考え方が今回のサステナビリティ開示基準に取り

入れられています。 

「主な利用者」も企業価値、投資家の判断に資

すると定めているとか、あるいは「有用な情報の

質的特性」として目的適合性とか忠実な表現など、

サステナビリティ情報は将来情報になってくるの

で、微妙に違っているところとかは当然あると思

いますが、基本的な概念はそこで統一されている

ということです。ですので、財務情報とサステナ

ビリティ情報は同じところで出てくるという中で、

統合的な情報が提供されるということは、私ども

投資家から見ると、非常にすばらしい取組みであ

ると思います。 

 

・投資家以外からの要求（欧州の動き） 

 これも既に先生方でご議論された欧州の動きに

なります。欧州サステナビリティ報告基準（ESRS）  

では、環境で５個、社会で４個、ガバナンスで２

 

 

ので、企業さんとしてはそれぞれが重要なステー

クホルダーということで、いろいろな媒体とかで

情報を出していらっしゃる。 

ただ、長期投資家が欲しい情報は何かというと、

将来の予測に関わる情報ということです。ですの

で、「当社アナリストが選別」と書いてあります

が、将来の業績に関わる情報を重要な情報として

選択してそれを入れていくということです。 

ちょっと説明が抽象的になったので、もう少し

具体的に申し上げると、例えば今話題の環境情報

は、2008 年からやっていますが、2009 年、2010

年ごろまでは、正直言って、あまり重要な情報と

は言えなかったと思います。 

あるエネルギー会社の常務さんと話していると

きに、「そろそろパリ協定といいますか、そうい

う規則ができてきますが、どのように考えていら

っしゃいますか、御社はすごくインパクトを受け

るのでは」というようなことを聞きますと、その

常務の方が「いやいや、まだ政府が何を言ってく

るか待っています」みたいなことを言われて、全

然会話が成立しない。つまり、企業の戦略にも全

く入ってこないという中で、企業価値に影響を与

えない ESG要素になっていた。 

ところが、パリ合意の中で実際に二酸化炭素

（CO2）排出量を削減していかなければならない

ということになってくると、これは大きく経営戦

略に入ってくることになります。それはとりもな

おさず企業価値にも大きな影響を与えることにな

ってきますので、その頃から企業価値に影響を与

える ESG要素になってきたということです。 

例えば、化学製品なんかで環境に優しい、ある

いは環境負荷を抑えるいろいろな商品があると思

うのですが、そういう商品はまさに将来の売上高

を増やす要素になりますし、その時点で重要な情

報になってきたということだと理解しています。 

こういった考え方は、今のグローバルなサステ

ナビリティ基準を作っている ISSB とも相通じる

考え方になっているのではないかと思っています。 

 

 

・機関投資家におけるサステナビリティ情報の活

用 

実際にそんなことになっているのかということ

ですが、11 頁の図は弊社のちょっと古い 2016 年

度の、アナリストが現在から将来の T+5 期にどん

な売上高の予測をしているかを示したものです。

ESG の評価が高い、つまり ESG 要因のリスクと機

会を適切に把握してそれを企業価値向上に有効に

活用しているとアナリストが判断している企業の

売上高の予想が高くなる傾向があるということで、

サステナビリティ情報は「重要な情報」になって

います。 

ただ、気をつけていただきたいのは、よく足元

の企業の状況で判断する ESG 評価機関とかデータ

機関とかがあるのですが、あれは絶対正確だと思

うのですね。一部推計情報を使っているので、そ

こはどうかという話もありますが、基本的には正

しい。ただ、我々の場合は、いろんな情報、経営

者との対話等を含めて、その洞察の中で作った業

績予想になってくるので、これは外れている可能

性もある。これがまさにアクティブ運用でして、

これが当たっているか、外れているかというのが

重要になってくるということです。 

 

・サステナビリティ情報の株価パフォーマンス 

12頁のグラフは株価パフォーマンスで、足元は

苦戦しているところはあるのですが、累計で見れ

ばプラスを稼ぐということなので、そういうしっ

かりしたやり方をやっていけば、長期的には上が

っていきます。 

 

・財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開

示の重要性 

先ほどから「統合的な開示」ということを言っ

ていますが、ちょっとだけ説明させていただきた

いと思います。サステナビリティ情報は有用な情

報なので、それさえあれば投資家はいいのでしょ

うと言う方もいらっしゃったり、あるいは投資家

の中にもそういうことを大胆に言う人がいるので

すが、私はそうではないと思っています。 
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13頁は、四半期開示の説明のときに使用したも

のなので、「四半期」という言葉が入っています。

ただ、申し上げたいのは、「適時の情報開示」が

非常に重要であるということです。人的資本の開

示だけをやっても、投資家にとっては有用ではな

いですよと、そういうことを言いたかったという

ことです。 

投資家としては、企業が経営戦略を立てて、そ

の経営戦略の中で、じゃあ、どういう人的配分に

するかとか、人材教育をするかといったことがあ

ると思いますが、まず、そういうものに基づいた

長期業績予想の策定をし、投資判断を行います。

ところが、投資家はそれだけで終わりではなくて、

実はここから、経営戦略の進捗を確認するという

作業が生じます。もし、高い業績予想をしたもの

の、実は全然だめでしたということになると、こ

れは売却対象になってくるので、まさに、サステ

ナビリティの進捗を財務情報で常に点検する必要

があるということです。 

 

・財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開

示の重要性 

  14頁はもう少し具体的に書いているものですが、

実際の経営戦略（ROIC経営）をやられた企業さん

の例で、どのような投資判断になっていくかとい

うことを書いています。 

まず、財務情報で収益構造とか財務状況の分析

が必要になってきます。 

ご承知のことと思いますが、ROICは「投下資本

利益率」ということですから、営業利益を投下資

本で割ったものです。この ROIC 経営というのが

企業の中ではやっているのですが、これはかけ声

だけではなくて、実は人をどう動かすかというの

が非常に重要になってきます。例えば働き方、今

まで売上高一辺倒だったのが、収益性を重視する

ように評価体系を変えるとか、そういったことも

必要になってくる。 

ですから、ROIC経営と経営者が叫んでも、ある

いは発表しても、投資家はそれでは動かないとい

うことです。ただ、そういったことが全てやられ

ているとなってくると、経営戦略の実効性がある

と判断して、長期業績を上方修正して、そうする

と、前述のようにディスカウントバックでも企業

価値が高くなるので、「買い」の判断をする。 

ただ、ステップ④以降に書いていますが、実際

にそうなっているのかということを決算発表のと

きに財務諸表で確認し、例えば、ROICや売上高が

上がっていないと確認できると、その都度、経営

者に確認して改善を求めたり、それでも難しいと

判断したときは売却するということになります。 

ですから、サステナビリティ情報だけで完結す

る情報はなくて、財務情報と統合的に開示がされ

ていることが重要ということです。 

 

・『IFRSサステナビリティ開示基準』に対する投

資家としての期待 

今回、IFRSのサステナビリティ開示基準を見る

と、まさに財務、非財務の統合した情報が志向さ

れているということです。先生方もご存じのよう

に、「財務報告に関する概念フレームワーク」と

いう会計基準の基準作成において必要とされる考

え方をまとめたものがありますが、これの多くの

考え方が今回のサステナビリティ開示基準に取り

入れられています。 

「主な利用者」も企業価値、投資家の判断に資

すると定めているとか、あるいは「有用な情報の

質的特性」として目的適合性とか忠実な表現など、

サステナビリティ情報は将来情報になってくるの

で、微妙に違っているところとかは当然あると思

いますが、基本的な概念はそこで統一されている

ということです。ですので、財務情報とサステナ

ビリティ情報は同じところで出てくるという中で、

統合的な情報が提供されるということは、私ども

投資家から見ると、非常にすばらしい取組みであ

ると思います。 

 

・投資家以外からの要求（欧州の動き） 

 これも既に先生方でご議論された欧州の動きに

なります。欧州サステナビリティ報告基準（ESRS）  

では、環境で５個、社会で４個、ガバナンスで２

 

 

ので、企業さんとしてはそれぞれが重要なステー

クホルダーということで、いろいろな媒体とかで

情報を出していらっしゃる。 

ただ、長期投資家が欲しい情報は何かというと、

将来の予測に関わる情報ということです。ですの

で、「当社アナリストが選別」と書いてあります

が、将来の業績に関わる情報を重要な情報として

選択してそれを入れていくということです。 

ちょっと説明が抽象的になったので、もう少し

具体的に申し上げると、例えば今話題の環境情報

は、2008 年からやっていますが、2009 年、2010

年ごろまでは、正直言って、あまり重要な情報と

は言えなかったと思います。 

あるエネルギー会社の常務さんと話していると

きに、「そろそろパリ協定といいますか、そうい

う規則ができてきますが、どのように考えていら

っしゃいますか、御社はすごくインパクトを受け

るのでは」というようなことを聞きますと、その

常務の方が「いやいや、まだ政府が何を言ってく

るか待っています」みたいなことを言われて、全

然会話が成立しない。つまり、企業の戦略にも全

く入ってこないという中で、企業価値に影響を与

えない ESG要素になっていた。 

ところが、パリ合意の中で実際に二酸化炭素

（CO2）排出量を削減していかなければならない

ということになってくると、これは大きく経営戦

略に入ってくることになります。それはとりもな

おさず企業価値にも大きな影響を与えることにな

ってきますので、その頃から企業価値に影響を与

える ESG要素になってきたということです。 

例えば、化学製品なんかで環境に優しい、ある

いは環境負荷を抑えるいろいろな商品があると思

うのですが、そういう商品はまさに将来の売上高

を増やす要素になりますし、その時点で重要な情

報になってきたということだと理解しています。 

こういった考え方は、今のグローバルなサステ

ナビリティ基準を作っている ISSB とも相通じる

考え方になっているのではないかと思っています。 

 

 

・機関投資家におけるサステナビリティ情報の活

用 

実際にそんなことになっているのかということ

ですが、11 頁の図は弊社のちょっと古い 2016 年

度の、アナリストが現在から将来の T+5 期にどん

な売上高の予測をしているかを示したものです。

ESG の評価が高い、つまり ESG 要因のリスクと機

会を適切に把握してそれを企業価値向上に有効に

活用しているとアナリストが判断している企業の

売上高の予想が高くなる傾向があるということで、

サステナビリティ情報は「重要な情報」になって

います。 

ただ、気をつけていただきたいのは、よく足元

の企業の状況で判断する ESG 評価機関とかデータ

機関とかがあるのですが、あれは絶対正確だと思

うのですね。一部推計情報を使っているので、そ

こはどうかという話もありますが、基本的には正

しい。ただ、我々の場合は、いろんな情報、経営

者との対話等を含めて、その洞察の中で作った業

績予想になってくるので、これは外れている可能

性もある。これがまさにアクティブ運用でして、

これが当たっているか、外れているかというのが

重要になってくるということです。 

 

・サステナビリティ情報の株価パフォーマンス 

12頁のグラフは株価パフォーマンスで、足元は

苦戦しているところはあるのですが、累計で見れ

ばプラスを稼ぐということなので、そういうしっ

かりしたやり方をやっていけば、長期的には上が

っていきます。 

 

・財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開

示の重要性 

先ほどから「統合的な開示」ということを言っ

ていますが、ちょっとだけ説明させていただきた

いと思います。サステナビリティ情報は有用な情

報なので、それさえあれば投資家はいいのでしょ

うと言う方もいらっしゃったり、あるいは投資家

の中にもそういうことを大胆に言う人がいるので

すが、私はそうではないと思っています。 
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他の書類への参照については、これも先生方の

方がお詳しいと思うのですが、個人的には、任意

の報告書といっても好き放題にはできないよとい

うことで、ここは有価証券報告書と関連するとこ

ろではあるのですが、虚偽記載もあり得るという

のは重要かなと思っています。ここは解釈がいろ

いろあると思います。素人の私からはあまり言え

ないので、以上です。 

 

・日本におけるサステナビリティ開示基準につい

て 

サステナビリティ開示基準の策定ですが、既に

SSBJから日本におけるサステナビリティ情報開示

基準のスケジューリングがもう今されているよう

な状況になっています。2023 年６月に ISSB の基

準が確定するというふうに言われていまして、21

頁の図に「最終化予定」と書いていますが、その

予定が守られるならば、SSBJ の方でその ISSB の

基準に基づいたビルディングブロックアプローチ

を活用して日本のサステナビリティ開示基準を作

るということを既に表明しています。 

2023年度中に公開草案を出しまして、これは財

務会計基準機構の中のデュー・プロセスがありま

すので、その後３か月ぐらい公開草案をやった後、

2024 年度中に今の S1、S2 の基準を確定するとい

うような予定を出しています。ですので、2025年

３月までにできたとして、2026年６月の有報から、

企業が活用できるようになるということです。 

あと、強制適用対象とか時期についてはまだ未

定です。これはあくまで基準はいつまでにできる

という話で、それをどう使うかというのは、金融

庁さん、東証さん、あるいは SSBJ が決めるのか、

そこはまだどういう形になるかは分かりませんが、

強制適用はまだであるということです。 

一方、欧州に拠点のある企業は、2024年１月か

ら CSRD への対応も求められることになります。

それで、2023 年度中、つまり 2024 年３月までに

SSBJの基準が公開草案として作られる。多少公開

草案から変わるかもしれませんが、欧州に拠点の

ある企業の方は、2025年６月からの海外での開示

書類に対応する必要があると思いますので、SSBJ

の案を参考にしながら CSRD に対応できると、そ

ういう意味もあってこういうふうなスケジューリ

ングにしているということになります。 

 

・サステナビリティ情報の保証について 

 サステナビリティ情報の保証については、日本

でも導入の方向で検討されています。IOSCO もこ

の保証基準策定を歓迎ということで、2024年頃を

めどに基準策定予定としてかなり急ピッチで今作

っており、冒頭に申し上げましたように、この夏

頃にはこの基準ができてくるということです。 

  また、監査法人以外の保証機関も活用可能な基

準の策定ということで、「プロフェッション・ア

グノスティック」という言葉を彼らはよく使って

います。今、日本でももう４割から５割は監査法

人以外が保証しているとか、欧州は比較的少ない

のですが、アメリカですと７割から８割は監査法

人以外がやっているとか、地域によってかなり違

うということです。 

あと、監査法人も突然サステナビリティ情報ま

で保証しろと言われても間に合わないということ

もあったりするので、当面は、監査法人以外も活

用可能な基準の策定ということで、現状、任意で

作られている保証基準の ISAE3000 とか、あるい

は EER なんかを使うということと聞いています。

これも当局の監督対象になる可能性があります。 

  やはり投資家から見ても、保証というのは、例

えばグリーンボンドとかの保証ですが、かなり利

益相反があるのではないか、あるいは、本当にこ

ういう体制で大丈夫なのかなというケースもたく

さんあります。例えば、実際にあった企業ですが、

将来的にグリーンボンドを発行したいと思ってい

て、その企業があるサステナビリティの保証機関

にアドバイスをまず受けたと。それでいろいろな

体制を整えていって、大きなグリーンボンドを出

すといったときに、その機関がグリーンボンドも

保証するというようなことがありました。 

  あと、当然のことながら、そういう組織的な保

証業務を確立するということも大事です。財務諸

 

 

個、計 11 個のテーマ別基準が既に作られていて、

EU の議会はちょっと開示項目が多過ぎるから

20％減らせと言っているということで、大あわて

で開示項目を 20％減らそうとしているという話を

聞いています。 

これは既にご議論されているように、まさにダ

ブル・マテリアリティです。企業の価値、あるい

は企業のキャッシュフロー、あるいは投資家の判

断への影響とともに社会に対する影響が必要にな

ります。そうすると、今 SSBJ でも議論をしてい

るのですが、生物多様性なんかを考えると、企業

に与える影響というのは少ないのではないかと思

っています。これは社会的にはすごく重要な話で、

個人的にも重要だと思っていますが、企業価値で

考えたときに、どういう企業が影響するのだろう

かと思うと、食品とか製薬企業は影響するかもし

れませんが、非常に限定的である。一方、逆に企

業が生物多様性に与える影響、これは大きいかも

しれないと思います。基準のプライオリティーも、

シングル/ダブル・マテリアリティで異なってく

ると思います。 

これも既にご議論されていることですが、一番

の問題は、2024年１月から、欧州に一定規模以上

の拠点のある日本企業にこの ESRS が適用される

ということです。また、2028年１月からは連結ベ

ースでも適用されることになってきます。全ての

企業さんではありませんが、こういった基準が強

制適用になってくるというのは、非常に大きな課

題であると思っています。 

ですので、これも既にご議論されていると認識

していますが、 ISSB・ SSBJ 基準との Inter 

operability、これが非常に重要であると考えて

います。 

私は IFRS の諮問会議の委員もやっていまして、

大体 50 か国ぐらいの方で構成されているのです

が、その中で、実は ISSB を IFRS 財団の下に設け

るかどうかという議論から加わったのですが、や

はり一番あるのが、欧州の基準がもうできてくる

のに、それに間に合わせなくていいのかというの

と、あと、そんなことをして説明力のある基準が

できるのかと、いつもせめぎ合いが非常にありま

した。こういった中、ISSBも信じられないくらい

のスピードでサステナビリティ開示基準を作った

と思います。保険会計の基準なんかは 20 年か 30

年かかっているとかいう中で、ISSBはたった１年

か２年でここまで作ったというので、すごいとは

思うのですが、常に欧州の動きに影響されるとい

う部分もあるのかなと思います。 

 

２．日本におけるサステナビリティ情報の開示と

保証 

・有価証券報告書での開示項目の拡充 

  これも前回黒沼先生がご説明いただいたところ

で、SSBJの法的な位置付けはまだ決められていま

せんが、金融庁長官の告示指定によって、国内の

統一的なサステナビリティ開示基準にするという

ことです。ただ、まだどうなるかは分かっていま

せん。 

もう一つ大きな動きだなと思っているのが、サ

ステナビリティ情報の保証の導入です。これが急

ピッチで今進んでいて、これももしかすると既に

ご議論されたかもしれませんが、今年の夏には公

開草案が出てくるということです。これには、こ

れもまた欧州で限定的保証が始まるというような

背景もあると思います。また、欧州、アメリカが

入って日本は入らなくていいのかというと、多分

そういうことでもないので、日本でも早々にこう

いうのも検討対象になってくるということかと思

います。 

開示ガイドラインのセーフハーバー・ルール、

この辺はもうご議論されていますが、投資家とし

て私が一番注目しているのは、経営者が投資者の

投資判断に影響を与える重要な将来情報を認識し

ながら、あえて記載しなかった場合には虚偽記載

等の責任を負う可能性があるというところです。

これは非常に大きなところで、後でもご説明しま

す。S1基準でも、環境情報だけじゃなくて、ほか

のサステナビリティの情報も開示しなさいという

のがありますので、併せて効果を発揮するように

なってくるのかなと思います。 
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他の書類への参照については、これも先生方の

方がお詳しいと思うのですが、個人的には、任意

の報告書といっても好き放題にはできないよとい

うことで、ここは有価証券報告書と関連するとこ

ろではあるのですが、虚偽記載もあり得るという

のは重要かなと思っています。ここは解釈がいろ

いろあると思います。素人の私からはあまり言え

ないので、以上です。 

 

・日本におけるサステナビリティ開示基準につい

て 

サステナビリティ開示基準の策定ですが、既に

SSBJから日本におけるサステナビリティ情報開示

基準のスケジューリングがもう今されているよう

な状況になっています。2023 年６月に ISSB の基

準が確定するというふうに言われていまして、21

頁の図に「最終化予定」と書いていますが、その

予定が守られるならば、SSBJ の方でその ISSB の

基準に基づいたビルディングブロックアプローチ

を活用して日本のサステナビリティ開示基準を作

るということを既に表明しています。 

2023年度中に公開草案を出しまして、これは財

務会計基準機構の中のデュー・プロセスがありま

すので、その後３か月ぐらい公開草案をやった後、

2024 年度中に今の S1、S2 の基準を確定するとい

うような予定を出しています。ですので、2025年

３月までにできたとして、2026年６月の有報から、

企業が活用できるようになるということです。 

あと、強制適用対象とか時期についてはまだ未

定です。これはあくまで基準はいつまでにできる

という話で、それをどう使うかというのは、金融

庁さん、東証さん、あるいは SSBJ が決めるのか、

そこはまだどういう形になるかは分かりませんが、

強制適用はまだであるということです。 

一方、欧州に拠点のある企業は、2024年１月か

ら CSRD への対応も求められることになります。

それで、2023 年度中、つまり 2024 年３月までに

SSBJの基準が公開草案として作られる。多少公開

草案から変わるかもしれませんが、欧州に拠点の

ある企業の方は、2025年６月からの海外での開示

書類に対応する必要があると思いますので、SSBJ

の案を参考にしながら CSRD に対応できると、そ

ういう意味もあってこういうふうなスケジューリ

ングにしているということになります。 

 

・サステナビリティ情報の保証について 

 サステナビリティ情報の保証については、日本

でも導入の方向で検討されています。IOSCO もこ

の保証基準策定を歓迎ということで、2024年頃を

めどに基準策定予定としてかなり急ピッチで今作

っており、冒頭に申し上げましたように、この夏

頃にはこの基準ができてくるということです。 

  また、監査法人以外の保証機関も活用可能な基

準の策定ということで、「プロフェッション・ア

グノスティック」という言葉を彼らはよく使って

います。今、日本でももう４割から５割は監査法

人以外が保証しているとか、欧州は比較的少ない

のですが、アメリカですと７割から８割は監査法

人以外がやっているとか、地域によってかなり違

うということです。 

あと、監査法人も突然サステナビリティ情報ま

で保証しろと言われても間に合わないということ

もあったりするので、当面は、監査法人以外も活

用可能な基準の策定ということで、現状、任意で

作られている保証基準の ISAE3000 とか、あるい

は EER なんかを使うということと聞いています。

これも当局の監督対象になる可能性があります。 

  やはり投資家から見ても、保証というのは、例

えばグリーンボンドとかの保証ですが、かなり利

益相反があるのではないか、あるいは、本当にこ

ういう体制で大丈夫なのかなというケースもたく

さんあります。例えば、実際にあった企業ですが、

将来的にグリーンボンドを発行したいと思ってい

て、その企業があるサステナビリティの保証機関

にアドバイスをまず受けたと。それでいろいろな

体制を整えていって、大きなグリーンボンドを出

すといったときに、その機関がグリーンボンドも

保証するというようなことがありました。 

  あと、当然のことながら、そういう組織的な保

証業務を確立するということも大事です。財務諸

 

 

個、計 11 個のテーマ別基準が既に作られていて、

EU の議会はちょっと開示項目が多過ぎるから

20％減らせと言っているということで、大あわて

で開示項目を 20％減らそうとしているという話を

聞いています。 

これは既にご議論されているように、まさにダ

ブル・マテリアリティです。企業の価値、あるい

は企業のキャッシュフロー、あるいは投資家の判

断への影響とともに社会に対する影響が必要にな

ります。そうすると、今 SSBJ でも議論をしてい

るのですが、生物多様性なんかを考えると、企業

に与える影響というのは少ないのではないかと思

っています。これは社会的にはすごく重要な話で、

個人的にも重要だと思っていますが、企業価値で

考えたときに、どういう企業が影響するのだろう

かと思うと、食品とか製薬企業は影響するかもし

れませんが、非常に限定的である。一方、逆に企

業が生物多様性に与える影響、これは大きいかも

しれないと思います。基準のプライオリティーも、

シングル/ダブル・マテリアリティで異なってく

ると思います。 

これも既にご議論されていることですが、一番

の問題は、2024年１月から、欧州に一定規模以上

の拠点のある日本企業にこの ESRS が適用される

ということです。また、2028年１月からは連結ベ

ースでも適用されることになってきます。全ての

企業さんではありませんが、こういった基準が強

制適用になってくるというのは、非常に大きな課

題であると思っています。 

ですので、これも既にご議論されていると認識

していますが、 ISSB・ SSBJ 基準との Inter 

operability、これが非常に重要であると考えて

います。 

私は IFRS の諮問会議の委員もやっていまして、

大体 50 か国ぐらいの方で構成されているのです

が、その中で、実は ISSB を IFRS 財団の下に設け

るかどうかという議論から加わったのですが、や

はり一番あるのが、欧州の基準がもうできてくる

のに、それに間に合わせなくていいのかというの

と、あと、そんなことをして説明力のある基準が

できるのかと、いつもせめぎ合いが非常にありま

した。こういった中、ISSBも信じられないくらい

のスピードでサステナビリティ開示基準を作った

と思います。保険会計の基準なんかは 20 年か 30

年かかっているとかいう中で、ISSBはたった１年

か２年でここまで作ったというので、すごいとは

思うのですが、常に欧州の動きに影響されるとい

う部分もあるのかなと思います。 

 

２．日本におけるサステナビリティ情報の開示と

保証 

・有価証券報告書での開示項目の拡充 

  これも前回黒沼先生がご説明いただいたところ

で、SSBJの法的な位置付けはまだ決められていま

せんが、金融庁長官の告示指定によって、国内の

統一的なサステナビリティ開示基準にするという

ことです。ただ、まだどうなるかは分かっていま

せん。 

もう一つ大きな動きだなと思っているのが、サ

ステナビリティ情報の保証の導入です。これが急

ピッチで今進んでいて、これももしかすると既に

ご議論されたかもしれませんが、今年の夏には公

開草案が出てくるということです。これには、こ

れもまた欧州で限定的保証が始まるというような

背景もあると思います。また、欧州、アメリカが

入って日本は入らなくていいのかというと、多分

そういうことでもないので、日本でも早々にこう

いうのも検討対象になってくるということかと思

います。 

開示ガイドラインのセーフハーバー・ルール、

この辺はもうご議論されていますが、投資家とし

て私が一番注目しているのは、経営者が投資者の

投資判断に影響を与える重要な将来情報を認識し

ながら、あえて記載しなかった場合には虚偽記載

等の責任を負う可能性があるというところです。

これは非常に大きなところで、後でもご説明しま

す。S1基準でも、環境情報だけじゃなくて、ほか

のサステナビリティの情報も開示しなさいという

のがありますので、併せて効果を発揮するように

なってくるのかなと思います。 
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ていくということかなと思っています。 

 もう一つは、国際会計基準と違って、海外では

よくグローバル・ベースラインと言うのですが、

彼らの基準を直接海外に適用しようとは思ってい

ないということです。ここが IFRS とは大きな違

いかと思います。会計基準では、日本では苦い経

験だと思うのですが、IFRSの基準は、特に日本で

は、のれんと、あとリサイクリングのところがど

うしても受け入れられないというので、修正 IFRS

基準を作ろうとしたのですけれども、それは待て

と IFRS 財団から言われて、結局 JMIS という名前

に変わったという歴史があります。国際会計基準

はそのまま使ってくれというのが基本的なスタン

スです。しかし、サステナビリティ開示基準とい

うのは、まさに欧州なんかは、この上に積み重ね

て、ダブル・マテリアリティの基準を作る、だか

ら違ってもいいということですね。 

ただ、いろいろ話を聞いていると、違ってもい

いけど、ISSBが開示要求事項としているものを削

減してはだめですよ、しかしそれを上乗せするは

ありですよと、そういうことを言っているのかな

というふうに思っています。 

SSBJもこれから基準を作るのですが、そういっ

た中で作っていくことになります。上乗せってい

っても、ISSBの基準は、すでに、すごく詳細な基

準になっているので、そんなになく、同等性のあ

る基準になると思うのですが、そういった形で作

っていくということです。 

 

・ISSBの公開草案① 

  これは既にご議論されていると思うのですが、

現状、S1 と S2 部分で基準ができているというこ

とです。S1 はいわゆる全般的な要求事項、S2 が

テーマ別、気候変動の基準ということになってい

ます。S2 は、今は気候変動ですが、もう既に

ISSBからアジェンダ協議が出ていまして、その中

で、気候変動が終わって、次はどの基準を作れば

いいかということをマーケット参加者の方に聞い

ているということです。 

ISSB の案では、「生物多様性」「人的資本」

「人権」などが候補となっており、これが基準策

定されれば、S3 とか S4 とかいうのでどんどん欧

州の基準のようにできてくるということだという

ふうに認識しています。 

 日本でもすごく話題になった S2 基準案の中に、

指標・目標というのがあって、11 セクター、68

業種の産業別開示指標で資料としてこんな分厚い

ものがありまして、これは SASB のアメリカで作

られた基準でした。私はアナリスト協会の意見の

取りまとめもしているのですけれども、非常に評

判が悪くて、投資家でさえ使えないよということ

で、基準化は見送られて、参考書類ということに

なりました。 

 

・ISSBの公開草案② 

  S1基準案ですけれども、これが一番基本になる

基準ということになってきます。内容は、「全般

的な特徴」と、あと「コアコンテンツ」と言われ

る開示の骨格、開示の枠組みと言った方がいいか

もしれないですが、その２つの部分から構成され

ています。 

「全般的な特徴」は、つながりのある情報、重

要性は何かとか、比較情報、過去の情報をどう扱

うか、報告の頻度、見積もりなど、先ほど申し上

げた財務会計、財務会計基準の概念フレームワー

クに類するようなもので、ここに全てそういう概

念が入っています。ですから、どういう考え方で

このサステナビリティ基準を作ったかというのが

分かることになります。 

一方、「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」

「指標及び目標」という４つの項目は、金融庁さ

んが今回設けられたサステナビリティ記載欄と同

じ項目になっていまして、今後 ISSB の基準がで

きたときにはこのまま金融庁さんの開示にも適用

できるようなたたずまいになっているということ

と理解しています。 

「ガバナンス」は取締役会がどう見ているかと

か、「戦略」はサステナビリティのリスクと管理

に対応するための戦略、「リスク管理」はどう機

会とかリスクを見つけますかとか、「指標及び目

 

 

表監査では、公認会計士法とか、監査法人のガバ

ナンスコードとかありますが、そういったことと

全く同じ問題をこの保証も抱えているというふう

に思いますので、金融庁さんの監督対象になると

いうのは非常に正しい方向だと思っています。 

  ちなみに、JICPA（日本公認会計士協会）さん

なんかでも、今サステナビリティの教育プログラ

ムとかを急ピッチで作ろうとされています。私も

そのオブザーバーをやらせていただいたのですが、

この辺は今急ピッチで皆さん進んでいるというこ

とになりますので、個人的には監査法人さんの活

躍に期待しています。 

 

３．ISSBのサステナビリティ財務関連情報とは 

・サステナビリティ開示基準策定の委員会につい

て 

  先ほどから説明させていただいていますように、

統合的な情報というのがやはり一番重要になると

いう中で、皆様ご存じのように、会計基準主体が、

英語でシスターボードと言いますが、ISSB と

IASB が隣り合っていることは重要です。ISSB が

あまりに急ピッチでやってまだ余裕がないのです

けれども、将来的にはさらに連携するということ

になると思います。 

足元でも、例えば、今 IASB がやろうとしてい

るプロジェクトの一つに、気候変動の財務諸表に

対する影響をもう少し明確にするというのがあり

ます。IASBに言わせれば、今でも二酸化炭素排出

量の高い会社は、減損はしなくても、そういう状

況があるというのは開示すべきであるということ

です。しかし、これがなされていないということ

で投資家から猛反発を受けているという中で、基

準の変更ではなくて、そういうガイダンスを今作

ろうとしています。 

ただ、そうすると、ISSBの中でも、財務諸表へ

の影響を明確にするというのがあるので、この辺

が重なってくるので、そのあたりをどう整理する

かといったことが生じます。 

日本の方も、FASF の下に ASBJ という会計基準

設定主体と、私も委員をさせていただいています

SSBJという委員会があって、同じ考えの元にやっ

ていくとなっています。ただ、今の ISSB 基準と

いうのは、IASBの会計基準と同じ思想で作られて

いるということで、SSBJ の場合は、ISSB と同等

性を持つ基準を作るとすると、ASBJの会計基準と

IASBの会計基準が全く同じ考えかというと、微妙

に違うところもあるというような話も多分出てく

るかもしれません。 

例えば、後でお話しする「一般目的財務報告」

という概念は日本の会計基準にはないとか、ある

いは会計の中でも重要性（マテリアリティ）とい

う概念はないとか、いろいろな新しい用語とかが

急激に入ってくるので、実務的には多分そんなに

影響はないと思いますが、もしかしたらどこかで

影響が出てくる可能性もあります。 

アグノスティックという言葉が皆さん最近好き

なのですけれども、ISSBは、アカウンティングス

タンダード・アグノスティック、会計基準に関わ

りなくというような基準であるということを言っ

ているようです。実務的にはそんなに大きな影響

はないと思いますが、サステナビリティ開示基準

の問題点の一つかなというふうに思っています。 

 

・ISSBの『サステナビリティ関連財務情報』とは 

  サステナビリティ関連財務情報というと、まど

ろっこしい言い方になっていますが、財務諸表に

掲載される情報と、昔に投資家が言っていた非財

務情報は、財務諸表には載ってこないのですが、

将来的には財務情報に転じる非財務情報があって、

ISSBの作る基準設定の範囲はここですよというこ

とを言っています。 

例えば気候変動なんかは、2007 年に ISSB がで

きていて基準を作るとなっていたら、多分基準の

対象にはならなかった可能性があると思います。

ところが、パリ協定ができて、二酸化炭素排出量

を減らすことが財務情報に将来大きな影響を与え

ることになってくるので、②（25頁・企業開示の

３層構造）に入ってくるということですね。ダイ

ナミックマテリアリティ・アプローチと言うので

すが、マテリアリティに準じて情報が入れ代わっ
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ていくということかなと思っています。 

 もう一つは、国際会計基準と違って、海外では

よくグローバル・ベースラインと言うのですが、

彼らの基準を直接海外に適用しようとは思ってい

ないということです。ここが IFRS とは大きな違

いかと思います。会計基準では、日本では苦い経

験だと思うのですが、IFRSの基準は、特に日本で

は、のれんと、あとリサイクリングのところがど

うしても受け入れられないというので、修正 IFRS

基準を作ろうとしたのですけれども、それは待て

と IFRS 財団から言われて、結局 JMIS という名前

に変わったという歴史があります。国際会計基準

はそのまま使ってくれというのが基本的なスタン

スです。しかし、サステナビリティ開示基準とい

うのは、まさに欧州なんかは、この上に積み重ね

て、ダブル・マテリアリティの基準を作る、だか

ら違ってもいいということですね。 

ただ、いろいろ話を聞いていると、違ってもい

いけど、ISSBが開示要求事項としているものを削

減してはだめですよ、しかしそれを上乗せするは

ありですよと、そういうことを言っているのかな

というふうに思っています。 

SSBJもこれから基準を作るのですが、そういっ

た中で作っていくことになります。上乗せってい

っても、ISSBの基準は、すでに、すごく詳細な基

準になっているので、そんなになく、同等性のあ

る基準になると思うのですが、そういった形で作

っていくということです。 

 

・ISSBの公開草案① 

  これは既にご議論されていると思うのですが、

現状、S1 と S2 部分で基準ができているというこ

とです。S1 はいわゆる全般的な要求事項、S2 が

テーマ別、気候変動の基準ということになってい

ます。S2 は、今は気候変動ですが、もう既に

ISSBからアジェンダ協議が出ていまして、その中

で、気候変動が終わって、次はどの基準を作れば

いいかということをマーケット参加者の方に聞い

ているということです。 

ISSB の案では、「生物多様性」「人的資本」

「人権」などが候補となっており、これが基準策

定されれば、S3 とか S4 とかいうのでどんどん欧

州の基準のようにできてくるということだという

ふうに認識しています。 

 日本でもすごく話題になった S2 基準案の中に、

指標・目標というのがあって、11 セクター、68

業種の産業別開示指標で資料としてこんな分厚い

ものがありまして、これは SASB のアメリカで作

られた基準でした。私はアナリスト協会の意見の

取りまとめもしているのですけれども、非常に評

判が悪くて、投資家でさえ使えないよということ

で、基準化は見送られて、参考書類ということに

なりました。 

 

・ISSBの公開草案② 

  S1基準案ですけれども、これが一番基本になる

基準ということになってきます。内容は、「全般

的な特徴」と、あと「コアコンテンツ」と言われ

る開示の骨格、開示の枠組みと言った方がいいか

もしれないですが、その２つの部分から構成され

ています。 

「全般的な特徴」は、つながりのある情報、重

要性は何かとか、比較情報、過去の情報をどう扱

うか、報告の頻度、見積もりなど、先ほど申し上

げた財務会計、財務会計基準の概念フレームワー

クに類するようなもので、ここに全てそういう概

念が入っています。ですから、どういう考え方で

このサステナビリティ基準を作ったかというのが

分かることになります。 

一方、「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」

「指標及び目標」という４つの項目は、金融庁さ

んが今回設けられたサステナビリティ記載欄と同

じ項目になっていまして、今後 ISSB の基準がで

きたときにはこのまま金融庁さんの開示にも適用

できるようなたたずまいになっているということ

と理解しています。 

「ガバナンス」は取締役会がどう見ているかと

か、「戦略」はサステナビリティのリスクと管理

に対応するための戦略、「リスク管理」はどう機

会とかリスクを見つけますかとか、「指標及び目

 

 

表監査では、公認会計士法とか、監査法人のガバ

ナンスコードとかありますが、そういったことと

全く同じ問題をこの保証も抱えているというふう

に思いますので、金融庁さんの監督対象になると

いうのは非常に正しい方向だと思っています。 

  ちなみに、JICPA（日本公認会計士協会）さん

なんかでも、今サステナビリティの教育プログラ

ムとかを急ピッチで作ろうとされています。私も

そのオブザーバーをやらせていただいたのですが、

この辺は今急ピッチで皆さん進んでいるというこ

とになりますので、個人的には監査法人さんの活

躍に期待しています。 

 

３．ISSBのサステナビリティ財務関連情報とは 

・サステナビリティ開示基準策定の委員会につい

て 

  先ほどから説明させていただいていますように、

統合的な情報というのがやはり一番重要になると

いう中で、皆様ご存じのように、会計基準主体が、

英語でシスターボードと言いますが、ISSB と

IASB が隣り合っていることは重要です。ISSB が

あまりに急ピッチでやってまだ余裕がないのです

けれども、将来的にはさらに連携するということ

になると思います。 

足元でも、例えば、今 IASB がやろうとしてい

るプロジェクトの一つに、気候変動の財務諸表に

対する影響をもう少し明確にするというのがあり

ます。IASBに言わせれば、今でも二酸化炭素排出

量の高い会社は、減損はしなくても、そういう状

況があるというのは開示すべきであるということ

です。しかし、これがなされていないということ

で投資家から猛反発を受けているという中で、基

準の変更ではなくて、そういうガイダンスを今作

ろうとしています。 

ただ、そうすると、ISSBの中でも、財務諸表へ

の影響を明確にするというのがあるので、この辺

が重なってくるので、そのあたりをどう整理する

かといったことが生じます。 

日本の方も、FASF の下に ASBJ という会計基準

設定主体と、私も委員をさせていただいています

SSBJという委員会があって、同じ考えの元にやっ

ていくとなっています。ただ、今の ISSB 基準と

いうのは、IASBの会計基準と同じ思想で作られて

いるということで、SSBJ の場合は、ISSB と同等

性を持つ基準を作るとすると、ASBJの会計基準と

IASBの会計基準が全く同じ考えかというと、微妙

に違うところもあるというような話も多分出てく

るかもしれません。 

例えば、後でお話しする「一般目的財務報告」

という概念は日本の会計基準にはないとか、ある

いは会計の中でも重要性（マテリアリティ）とい

う概念はないとか、いろいろな新しい用語とかが

急激に入ってくるので、実務的には多分そんなに

影響はないと思いますが、もしかしたらどこかで

影響が出てくる可能性もあります。 

アグノスティックという言葉が皆さん最近好き

なのですけれども、ISSBは、アカウンティングス

タンダード・アグノスティック、会計基準に関わ

りなくというような基準であるということを言っ

ているようです。実務的にはそんなに大きな影響

はないと思いますが、サステナビリティ開示基準

の問題点の一つかなというふうに思っています。 

 

・ISSBの『サステナビリティ関連財務情報』とは 

  サステナビリティ関連財務情報というと、まど

ろっこしい言い方になっていますが、財務諸表に

掲載される情報と、昔に投資家が言っていた非財

務情報は、財務諸表には載ってこないのですが、

将来的には財務情報に転じる非財務情報があって、

ISSBの作る基準設定の範囲はここですよというこ

とを言っています。 

例えば気候変動なんかは、2007 年に ISSB がで

きていて基準を作るとなっていたら、多分基準の

対象にはならなかった可能性があると思います。

ところが、パリ協定ができて、二酸化炭素排出量

を減らすことが財務情報に将来大きな影響を与え

ることになってくるので、②（25頁・企業開示の

３層構造）に入ってくるということですね。ダイ

ナミックマテリアリティ・アプローチと言うので

すが、マテリアリティに準じて情報が入れ代わっ
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とかなり違うので、その辺が今後どうなるのかな

というのはあります。これは、今更、マテリアル

な情報と使っては駄目というと大混乱を来すので、

そういうことは多分誰も言わないと思うのですが、

ここで言う、日本の企業さんが一般的に言う、企

業に関わる情報、それから社会に関わる情報を使

うマテリアリティ分析でのマテリアルな情報は、

ISSB 基準では、significant になり、マテリアル

な情報にはなりません。よく２段階アプローチと

いうのですが、こういう考え方をされていて、こ

こは今後の課題とは思いますが、あんまり混乱さ

せてもどうかと思いますので、これくらいで止め

ます。 

 

・ISSBでの審議事項（公開草案からの変更事項） 

ISSBの公開草案は去年の６月頃に出されたとい

うことですけれども、それから ISSB のボードが

できて、11月ぐらいですか、本格的にモントリオ

ール、フランクフルトで毎月のように集まって会

議をされています。IASBの会計の方はロンドンだ

けだったのですが、こちらの方はフランクフルト

とモントリオールで交互にやられていて、日本か

らは小森博司氏が参加されているということです。 

その中で、当初に基準を見たときは本当にびっ

くりするような基準で、みんな shall、やりなさ

いということで、言っていることはおっしゃると

おりなのです。ただ、投資家としてはそれができ

ればありがたい、比較可能性の観点でもありがた

いのですが、本当にこれを全部できるのかという

と、正直、欧州の会社とかでも多分無理だろうな

というようことがあったわけです。しかし、10月

から毎月審議をする中で、かなり現実的なところ

に落ち着いてきたのかなというふうに思っていま

す。 

一番、思いますのは、12 月のボード会議で、

Proportionality の概念を入れたというところで、

「 supportable and reasonable information 

without undue cost and efforts」(29頁)という

ことで、過大なコストとか努力はせずに、その代

わり信頼できる、あるいは投資家にサポータブル

な情報を提供しなさいということです。ですから、

日本でもよく議論になりますスコープ３、これは

日本だけじゃなくて、海外でもすごく問題ですけ

れども、最初から完璧なものを出すというのは非

常に限られた会社で、特に推計が使えないとかに

なってくると、これは多分会社は無理ということ

になってきます。 

投資家としては、例えば自動車産業も、スコー

プ１、スコープ２だけ出していただいても、やは

り自動車が実際に出した CO2 が本当は自動車会社

にとってリスクになってくるので、スコープ３が

欲しいということで、Proportionality で、例え

ばスコープ３の中でもどの番号でこういうことを

やったとか、投資家と対話をしていく中で徐々に

開示レベルを上げていくという、こういった考え

方ですね。ですから、前に ISSB のバイスチェア

が言っていましたが、全部一つの船に乗せて、そ

れで徐々に開示レベルを上げていく、こういった

やり方ができる、これが非常に大きかったかなと

思います。 

投資家からすると、比較可能性がなくなるとい

う観点はあります。そういうデメリットはあるの

ですが、その分、仮定・前提とかをしっかり出し

てもらうといことで補ってもらうということと思

っています。その詳しいガイダンスはこれから出

ると聞いています。 

あと、ちょっと前に戻りますが、S1の中で、今

の公開草案を見ていただきますと、今までは単純

に、企業価値に関わる全てのサステナビリティの

機会とリスクを開示する、これが開示の目的とい

うふうになっていたのですが、今回サステナビリ

ティは何だという話がかなり出てきて、ここに

「社会・環境に関わる事項」という縛りを入れた

ということです。ですので、そういう意味では範

囲は狭まった。 

日本で言うと、私も委員をさせていただきまし

たが、「人的資本可視化指針」というのがあるの

ですけれども、多くの部分は、雇用というのは社

会的に重要であるというふうに認識すれば、基準

の設定対象になってくるのですけれども、それを

 

 

標」は経営者が計測する指標とか目標を出すとい

うことです。 

この「ガバナンス」と「リスク管理」というの

は、S1、S2で全く同じ内容です。ですから、金融

庁さんの有報でも「ガバナンス」「リスク管理」

をまずは開示して、ほかは重要度に応じて「戦略」

「指標及び目標」の開示になっていると思います

が、まさに ISSB の「ガバナンス」「リスク管理」

は、やはり会社として一つの取締役会の役割、機

会・リスクを管理する仕組みということなので、

内容的にも全く同じです。そして、「戦略」「指

標及び目標」で大きくテーマ別で具体化している

ということになります。 

 このコアコンテンツの４つの区分というのは、

既に企業さん、あるいは投資家が非常になれてい

る TCFD という気候変動の枠組みと同じというこ

となので、こういったことは市場の浸透に非常に

影響するのではないかというふうに思っています。 

 

・ISSBの公開草案③ 

この草案のところで注意しなければならないな

と思っているのは、IFRS の諮問会議は ISSB を作

るべきかどうかという議論の中でも、ISSBができ

た後にどういう基準を作っていくかというときも、

climate first ということがよく言われたのです

ね。気候変動が一番差し迫った課題で、企業の財

務にも、企業価値にも大きく影響するので、まず

は企業の気候変動の規則を作るべきだというよう

な議論がかなりありました。実際、テーマ別では

S2で気候変動のテーマ別基準が最初にできたとい

うことがあります。 

ただ、この基準でちょっと見ていただきたいと

思うのは、企業のキャッシュフローに影響のある

サステナビリティ関連のリスク・機会に関する重

要性のある情報の全ての開示を企業に求めるとい

うことです。「全ての」というところが非常に重

要です。 

先ほど、金融庁さんの開示ガイドラインで、経

営者の方が気づいていて開示しなかったら虚偽記

載のリスクがあるよということが書いてあると言

いましたが、気候変動だけできたから、それだけ

やればいいというわけではなくて、例えば人権、

あるいはほかにいろいろなサステナビリティ課題

があると思いますが、そこを経営者として重要な

情報として意識していながら開示しないというの

はだめですよということを、S1基準の中でも入っ

ているということになります。 

ただ、これに関しては、海外の企業でもかなり

きついということで、１年間の猶予期間を設定と

いうことです。ですので、まずは S2 基準だけと

いうことになってくるのですが、１年たつと S1

が適用されることになります。 

そのときに S2 は、気候変動は全部詳細にある

のですが、それ以外の「全ての」って何をすれば

いいのかというのが企業さんからあると思うので

す。我々は何を見ればいいのかと。これについて、

基準では、公開草案から内容が変わっている部分

となりますが、例えば GRI というのが入っていた

り、欧州の基準が入っていたりの変更があるので

すが、基本的には ISSB の強制力のないフレーム

ワークを参照してサステナビリティの機会・リス

クを認識しなさいという、そういうふうなことに

なってくるということです。これは日本ではあま

り一般的に言われていないのですが。 

後でも言いますが、こういった ISSB の基準、

あるいは SSBJ の基準もそうなるとは思うのです

が、かなり外部参照が多いのですが、致し方のな

いことではありますが、将来的に課題になる可能

性があるのではないかと思います。 

それはともかくとして、こういったところで企

業の将来キャッシュフローに与えるサステナビリ

ティの重大なリスク・機会というのを見つけてき

て、その中でマテリアル（material）な情報、投

資家の意思決定に関わるような情報を集めて、あ

るいは選別して、それでサステナビリティ関連財

務情報を開示すると、そういうふうな仕組みとな

っています。 

これも余談になってしまって恐縮ですが、「マ

テリアルな情報」とあるのですが、これが日本の

任意の報告書で使われている「マテリアルな情報」
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とかなり違うので、その辺が今後どうなるのかな

というのはあります。これは、今更、マテリアル

な情報と使っては駄目というと大混乱を来すので、

そういうことは多分誰も言わないと思うのですが、

ここで言う、日本の企業さんが一般的に言う、企

業に関わる情報、それから社会に関わる情報を使

うマテリアリティ分析でのマテリアルな情報は、

ISSB 基準では、significant になり、マテリアル

な情報にはなりません。よく２段階アプローチと

いうのですが、こういう考え方をされていて、こ

こは今後の課題とは思いますが、あんまり混乱さ

せてもどうかと思いますので、これくらいで止め

ます。 

 

・ISSBでの審議事項（公開草案からの変更事項） 

ISSBの公開草案は去年の６月頃に出されたとい

うことですけれども、それから ISSB のボードが

できて、11月ぐらいですか、本格的にモントリオ

ール、フランクフルトで毎月のように集まって会

議をされています。IASBの会計の方はロンドンだ

けだったのですが、こちらの方はフランクフルト

とモントリオールで交互にやられていて、日本か

らは小森博司氏が参加されているということです。 

その中で、当初に基準を見たときは本当にびっ

くりするような基準で、みんな shall、やりなさ

いということで、言っていることはおっしゃると

おりなのです。ただ、投資家としてはそれができ

ればありがたい、比較可能性の観点でもありがた

いのですが、本当にこれを全部できるのかという

と、正直、欧州の会社とかでも多分無理だろうな

というようことがあったわけです。しかし、10月

から毎月審議をする中で、かなり現実的なところ

に落ち着いてきたのかなというふうに思っていま

す。 

一番、思いますのは、12 月のボード会議で、

Proportionality の概念を入れたというところで、

「 supportable and reasonable information 

without undue cost and efforts」(29頁)という

ことで、過大なコストとか努力はせずに、その代

わり信頼できる、あるいは投資家にサポータブル

な情報を提供しなさいということです。ですから、

日本でもよく議論になりますスコープ３、これは

日本だけじゃなくて、海外でもすごく問題ですけ

れども、最初から完璧なものを出すというのは非

常に限られた会社で、特に推計が使えないとかに

なってくると、これは多分会社は無理ということ

になってきます。 

投資家としては、例えば自動車産業も、スコー

プ１、スコープ２だけ出していただいても、やは

り自動車が実際に出した CO2 が本当は自動車会社

にとってリスクになってくるので、スコープ３が

欲しいということで、Proportionality で、例え

ばスコープ３の中でもどの番号でこういうことを

やったとか、投資家と対話をしていく中で徐々に

開示レベルを上げていくという、こういった考え

方ですね。ですから、前に ISSB のバイスチェア

が言っていましたが、全部一つの船に乗せて、そ

れで徐々に開示レベルを上げていく、こういった

やり方ができる、これが非常に大きかったかなと

思います。 

投資家からすると、比較可能性がなくなるとい

う観点はあります。そういうデメリットはあるの

ですが、その分、仮定・前提とかをしっかり出し

てもらうといことで補ってもらうということと思

っています。その詳しいガイダンスはこれから出

ると聞いています。 

あと、ちょっと前に戻りますが、S1の中で、今

の公開草案を見ていただきますと、今までは単純

に、企業価値に関わる全てのサステナビリティの

機会とリスクを開示する、これが開示の目的とい

うふうになっていたのですが、今回サステナビリ

ティは何だという話がかなり出てきて、ここに

「社会・環境に関わる事項」という縛りを入れた

ということです。ですので、そういう意味では範

囲は狭まった。 

日本で言うと、私も委員をさせていただきまし

たが、「人的資本可視化指針」というのがあるの

ですけれども、多くの部分は、雇用というのは社

会的に重要であるというふうに認識すれば、基準

の設定対象になってくるのですけれども、それを

 

 

標」は経営者が計測する指標とか目標を出すとい

うことです。 

この「ガバナンス」と「リスク管理」というの

は、S1、S2で全く同じ内容です。ですから、金融

庁さんの有報でも「ガバナンス」「リスク管理」

をまずは開示して、ほかは重要度に応じて「戦略」

「指標及び目標」の開示になっていると思います

が、まさに ISSB の「ガバナンス」「リスク管理」

は、やはり会社として一つの取締役会の役割、機

会・リスクを管理する仕組みということなので、

内容的にも全く同じです。そして、「戦略」「指

標及び目標」で大きくテーマ別で具体化している

ということになります。 

 このコアコンテンツの４つの区分というのは、

既に企業さん、あるいは投資家が非常になれてい

る TCFD という気候変動の枠組みと同じというこ

となので、こういったことは市場の浸透に非常に

影響するのではないかというふうに思っています。 

 

・ISSBの公開草案③ 

この草案のところで注意しなければならないな

と思っているのは、IFRS の諮問会議は ISSB を作

るべきかどうかという議論の中でも、ISSBができ

た後にどういう基準を作っていくかというときも、

climate first ということがよく言われたのです

ね。気候変動が一番差し迫った課題で、企業の財

務にも、企業価値にも大きく影響するので、まず

は企業の気候変動の規則を作るべきだというよう

な議論がかなりありました。実際、テーマ別では

S2で気候変動のテーマ別基準が最初にできたとい

うことがあります。 

ただ、この基準でちょっと見ていただきたいと

思うのは、企業のキャッシュフローに影響のある

サステナビリティ関連のリスク・機会に関する重

要性のある情報の全ての開示を企業に求めるとい

うことです。「全ての」というところが非常に重

要です。 

先ほど、金融庁さんの開示ガイドラインで、経

営者の方が気づいていて開示しなかったら虚偽記

載のリスクがあるよということが書いてあると言

いましたが、気候変動だけできたから、それだけ

やればいいというわけではなくて、例えば人権、

あるいはほかにいろいろなサステナビリティ課題

があると思いますが、そこを経営者として重要な

情報として意識していながら開示しないというの

はだめですよということを、S1基準の中でも入っ

ているということになります。 

ただ、これに関しては、海外の企業でもかなり

きついということで、１年間の猶予期間を設定と

いうことです。ですので、まずは S2 基準だけと

いうことになってくるのですが、１年たつと S1

が適用されることになります。 

そのときに S2 は、気候変動は全部詳細にある

のですが、それ以外の「全ての」って何をすれば

いいのかというのが企業さんからあると思うので

す。我々は何を見ればいいのかと。これについて、

基準では、公開草案から内容が変わっている部分

となりますが、例えば GRI というのが入っていた

り、欧州の基準が入っていたりの変更があるので

すが、基本的には ISSB の強制力のないフレーム

ワークを参照してサステナビリティの機会・リス

クを認識しなさいという、そういうふうなことに

なってくるということです。これは日本ではあま

り一般的に言われていないのですが。 

後でも言いますが、こういった ISSB の基準、

あるいは SSBJ の基準もそうなるとは思うのです

が、かなり外部参照が多いのですが、致し方のな

いことではありますが、将来的に課題になる可能

性があるのではないかと思います。 

それはともかくとして、こういったところで企

業の将来キャッシュフローに与えるサステナビリ

ティの重大なリスク・機会というのを見つけてき

て、その中でマテリアル（material）な情報、投

資家の意思決定に関わるような情報を集めて、あ

るいは選別して、それでサステナビリティ関連財

務情報を開示すると、そういうふうな仕組みとな

っています。 

これも余談になってしまって恐縮ですが、「マ

テリアルな情報」とあるのですが、これが日本の

任意の報告書で使われている「マテリアルな情報」
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○黒沼  井口様、どうもありがとうございまし

た。大変詳しい内容を丁寧にご説明いただいたと

思います。 

私の見るところ、ESG 投資に関するお話と、そ

れからサステナビリティ情報の開示基準に関する

お話があったと思うのですが、順番に区別して質

問をお受けするというよりも、全般的にどの論点

でも質問があればお受けしてお答えいただくとい

うことにしたいと思います。 

いかがでしょうか。 

 

【ISSB基準の適用範囲】 

 ○黒沼  それでは、私の方から１つ質問させ

ていただきます。基本的なことなのですが、ISSB

基準ができた場合に、これは世界的に通用するも

のと考えていいのでしょうか。 

というのは、日本はこれに基づいて日本基準を

作成して適用すると言っているわけですが、欧州

ではもうそれとは別のものがいわばでき上がって

いて、それに合わせたものを作って、欧州がそれ

を採用すると言うかどうかはともかくとして、共

通している部分は当然あると思うのです。アメリ

カはどういう見通しかご存じでしょうか。 

○井口  アメリカは、ご存じのように IFRS の

会計基準のコンバージェンスが一旦止まっている

という形なので、基本的には、これもご議論があ

ったように、今 SEC が別途、気候とかをやってい

るという形で、ちょっとやっぱりアメリカは厳し

いと思います。ですので、それ以外ということに

なっていくと思います。 

 欧州は、私の知っている限りで言うと、欧州の

基準を見ていただくとフィナンシャルとインパク

トの２つに分けているのですけれども、フィナン

シャルのところは基本的には ISSB の基準で統一

して、インパクトのところは独自に作っていくと

いった形になるのかなと思っております。どこま

で ISSB で、どこからが欧州の基準になっている

かという、そういう区分がわかるような整理もさ

れるというふうに聞いています。 

ですから、一部の日本企業も欧州の基準の適用

対象となるのですが、フィナンシャルの部分は

ISSB、あるいは SSBJ の基準になり、インパクト

の部分のみ ESRS の基準に基づいてやっていくの

ではないかなと思っております。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

 

【マテリアリティの基準】 

○齊藤  私は先日サステナビリティ情報開示の

欧州についての報告をさせていただきましたが、

井口様のご報告をお伺いして、さらに理解が深ま

り、ありがたく存じました。 

  サステナビリティ開示基準の部分は、私の報告

では深く立ち入れなかったところでございました

ので、せっかくの機会ですので、ご質問させてい

ただきます。 

 たくさんのフレームワークなどが乱立した後、

最近統合ないし集約されていく動きがあると存じ

ますが、私が理解しているところでは、この種の

基準やフレームワークも、投資家向けの、つまり

最終的には財務諸表にはね返ってくるような事項

かどうかという視点で作られているものと、社会

に対するインパクトの観点から作られているもの

の２つに分けられ、すなわちシングル・マテリア

リティなのかそうでないのか、という観点ですが、

GRI はどちらかというと後者の社会のステークホ

ルダー向けの基準であるように理解しておりまし

た。しかし、先ほどスライド 28 などでは、その

ような基準を ISSB が考慮に入れているというこ

とでございまして、そういたしますと、ISSBの立

場は、ダブル・マテリアリティとどう違うのかと

思いました。 

○井口  まさにご指摘のとおりですね。 

○齊藤  結局、ダブル・マテリアリティとシン

グル・マテリアリティを区別する意義がなくなっ

てくるのでしょうか。それとも、そこは重要な違

いとして、今後も区別されていくべきなのでしょ

うかというところをお伺いしたいと思います。 

○井口  おっしゃったところは、私も ISSB の

記録しか見ていないのですが、かなり議論が白熱

して、１人のボードメンバーは反対票を入れたと

 

 

認められないとすると、DEI（ダイバーシティ・

エクイティ・インクルージョン）ですか、そうい

うものだけになってくる。今のアジェンダ協議で

次にどういうふうな──労働者への投資というこ

とも書いていますので大丈夫とは思いますが、そ

ういうことを思っています。 

財務情報とサステナビリティ情報の同時報告と

いうのが望ましいのですが、ただ、気候変動とか、

日本で言うと、今環境省さんの開示があるので、

その法律との関係で厳しいですよといった意見が

かなり強いので、ISSBも６か月程度の救済措置と

言っていますが、この辺をどうしていくかという

のは大きな課題です。 

先ほどから申し上げている統合した報告の中で

は同時報告というのは欠かせないので、ISSBとし

てもこれは重視しているのですが、ここをどうし

ていくかというはあるのだろうと思います。 

S2のところでは、気候レジリエンスでは定性の

シナリオ分析を認めるので、随分ハードルが下が

ったのかなと思います。 

あと、先ほど申し上げたように、産業別要求事

項は基準化を見送ることになっています。 

 

・ISSB基準の日本での適用に当たっての課題 

 やはり今後幾つか課題があると思っています。

最初は、外部文章の参照です。例えば GHG プロト

コールという温室効果ガス排出量の計算手法、そ

れを ISSB の中では使いますよということは言っ

ているのですが、それを ISSB の中で決定するか、

あるいは SSBJ の中で決定するかというと、ある

いは一からそれを策定するかというと、多分そこ

まで時間もないとなると思います。 

  ２つ目が、欧州の基準との整合性です。これは

先ほど申し上げましたように、ISSBのチェアなん

かが一番気にしているのは、欧州の基準とかとの

Interoperabilityだとおっしゃっていましたが、

そこが一つあります。 

３つ目が、情報の品質格差ということです。こ

れは財務会計との決定的な違いかなと思っていま

す。 

例えば売上げの収益認識基準とかが最近できま

したが、それは大きな会社でも、小さな会社でも、

適用すれば、一定程度プログラミングをやればで

きるということだと思います。今回、公開草案が

かかっていますけれども、リースの会計の基準、

これはバランスシートにいろいろなオペレーティ

ングリースなどを載せてくるということで大きな

基準変更だと思います。ただ、これも２年ぐらい、

通常よりは適用までの時間をあけるとはいえ、大

きな会社であろうが、小さな会社であろうが、適

用可能であるということです。 

サステナビリティ情報もできるだろうと言われ

たらそれまでなのですが、ただ、投資家の私が言

うのもなにですが、やはり企業を見ていると、時

間がかかるところがあるのかなと思っています。

それは、例えばガバナンスのところで言うと、取

締役会の監督機能の変更には、その体制を整える

必要があるとか、あるいは戦略でサステナビリテ

ィの機会とリスクを認識・識別して、それに対す

る戦略を立てて、ちゃんと組織として人の配置も

含めて考えていかなければならないというのがあ

って初めて可視化──「開示を行う」と書いてい

ますが（30頁の図）──できるということですね。

その辺が財務会計とは違って、一定程度、情報の

品質格差というのが出てくると思っています。こ

れは仕方がないと言われればそれまでですが。で

すから、ISSBの基準の中に Proportionalityとい

う概念を入れたというのがあるとは思うのですが、

ここは一つ、今後大きな課題になるのだろうと思

います。 

以上、サステナビリティ情報開示要求の高まり

の背景と日本における状況、それから ISSB のサ

ステナビリティ財務関連情報ということでお話を

させていただきました。雑駁な話でいろいろ言っ

てしまいましたが、どうもご清聴ありがとうござ

いました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 
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○黒沼  井口様、どうもありがとうございまし

た。大変詳しい内容を丁寧にご説明いただいたと

思います。 

私の見るところ、ESG 投資に関するお話と、そ

れからサステナビリティ情報の開示基準に関する

お話があったと思うのですが、順番に区別して質

問をお受けするというよりも、全般的にどの論点

でも質問があればお受けしてお答えいただくとい

うことにしたいと思います。 

いかがでしょうか。 

 

【ISSB基準の適用範囲】 

 ○黒沼  それでは、私の方から１つ質問させ

ていただきます。基本的なことなのですが、ISSB

基準ができた場合に、これは世界的に通用するも

のと考えていいのでしょうか。 

というのは、日本はこれに基づいて日本基準を

作成して適用すると言っているわけですが、欧州

ではもうそれとは別のものがいわばでき上がって

いて、それに合わせたものを作って、欧州がそれ

を採用すると言うかどうかはともかくとして、共

通している部分は当然あると思うのです。アメリ

カはどういう見通しかご存じでしょうか。 

○井口  アメリカは、ご存じのように IFRS の

会計基準のコンバージェンスが一旦止まっている

という形なので、基本的には、これもご議論があ

ったように、今 SEC が別途、気候とかをやってい

るという形で、ちょっとやっぱりアメリカは厳し

いと思います。ですので、それ以外ということに

なっていくと思います。 

 欧州は、私の知っている限りで言うと、欧州の

基準を見ていただくとフィナンシャルとインパク

トの２つに分けているのですけれども、フィナン

シャルのところは基本的には ISSB の基準で統一

して、インパクトのところは独自に作っていくと

いった形になるのかなと思っております。どこま

で ISSB で、どこからが欧州の基準になっている

かという、そういう区分がわかるような整理もさ

れるというふうに聞いています。 

ですから、一部の日本企業も欧州の基準の適用

対象となるのですが、フィナンシャルの部分は

ISSB、あるいは SSBJ の基準になり、インパクト

の部分のみ ESRS の基準に基づいてやっていくの

ではないかなと思っております。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

 

【マテリアリティの基準】 

○齊藤  私は先日サステナビリティ情報開示の

欧州についての報告をさせていただきましたが、

井口様のご報告をお伺いして、さらに理解が深ま

り、ありがたく存じました。 

  サステナビリティ開示基準の部分は、私の報告

では深く立ち入れなかったところでございました

ので、せっかくの機会ですので、ご質問させてい

ただきます。 

 たくさんのフレームワークなどが乱立した後、

最近統合ないし集約されていく動きがあると存じ

ますが、私が理解しているところでは、この種の

基準やフレームワークも、投資家向けの、つまり

最終的には財務諸表にはね返ってくるような事項

かどうかという視点で作られているものと、社会

に対するインパクトの観点から作られているもの

の２つに分けられ、すなわちシングル・マテリア

リティなのかそうでないのか、という観点ですが、

GRI はどちらかというと後者の社会のステークホ

ルダー向けの基準であるように理解しておりまし

た。しかし、先ほどスライド 28 などでは、その

ような基準を ISSB が考慮に入れているというこ

とでございまして、そういたしますと、ISSBの立

場は、ダブル・マテリアリティとどう違うのかと

思いました。 

○井口  まさにご指摘のとおりですね。 

○齊藤  結局、ダブル・マテリアリティとシン

グル・マテリアリティを区別する意義がなくなっ

てくるのでしょうか。それとも、そこは重要な違

いとして、今後も区別されていくべきなのでしょ

うかというところをお伺いしたいと思います。 

○井口  おっしゃったところは、私も ISSB の

記録しか見ていないのですが、かなり議論が白熱

して、１人のボードメンバーは反対票を入れたと

 

 

認められないとすると、DEI（ダイバーシティ・

エクイティ・インクルージョン）ですか、そうい

うものだけになってくる。今のアジェンダ協議で

次にどういうふうな──労働者への投資というこ

とも書いていますので大丈夫とは思いますが、そ

ういうことを思っています。 

財務情報とサステナビリティ情報の同時報告と

いうのが望ましいのですが、ただ、気候変動とか、

日本で言うと、今環境省さんの開示があるので、

その法律との関係で厳しいですよといった意見が

かなり強いので、ISSBも６か月程度の救済措置と

言っていますが、この辺をどうしていくかという

のは大きな課題です。 

先ほどから申し上げている統合した報告の中で

は同時報告というのは欠かせないので、ISSBとし

てもこれは重視しているのですが、ここをどうし

ていくかというはあるのだろうと思います。 

S2のところでは、気候レジリエンスでは定性の

シナリオ分析を認めるので、随分ハードルが下が

ったのかなと思います。 

あと、先ほど申し上げたように、産業別要求事

項は基準化を見送ることになっています。 

 

・ISSB基準の日本での適用に当たっての課題 

 やはり今後幾つか課題があると思っています。

最初は、外部文章の参照です。例えば GHG プロト

コールという温室効果ガス排出量の計算手法、そ

れを ISSB の中では使いますよということは言っ

ているのですが、それを ISSB の中で決定するか、

あるいは SSBJ の中で決定するかというと、ある

いは一からそれを策定するかというと、多分そこ

まで時間もないとなると思います。 

  ２つ目が、欧州の基準との整合性です。これは

先ほど申し上げましたように、ISSBのチェアなん

かが一番気にしているのは、欧州の基準とかとの

Interoperabilityだとおっしゃっていましたが、

そこが一つあります。 

３つ目が、情報の品質格差ということです。こ

れは財務会計との決定的な違いかなと思っていま

す。 

例えば売上げの収益認識基準とかが最近できま

したが、それは大きな会社でも、小さな会社でも、

適用すれば、一定程度プログラミングをやればで

きるということだと思います。今回、公開草案が

かかっていますけれども、リースの会計の基準、

これはバランスシートにいろいろなオペレーティ

ングリースなどを載せてくるということで大きな

基準変更だと思います。ただ、これも２年ぐらい、

通常よりは適用までの時間をあけるとはいえ、大

きな会社であろうが、小さな会社であろうが、適

用可能であるということです。 

サステナビリティ情報もできるだろうと言われ

たらそれまでなのですが、ただ、投資家の私が言

うのもなにですが、やはり企業を見ていると、時

間がかかるところがあるのかなと思っています。

それは、例えばガバナンスのところで言うと、取

締役会の監督機能の変更には、その体制を整える

必要があるとか、あるいは戦略でサステナビリテ

ィの機会とリスクを認識・識別して、それに対す

る戦略を立てて、ちゃんと組織として人の配置も

含めて考えていかなければならないというのがあ

って初めて可視化──「開示を行う」と書いてい

ますが（30頁の図）──できるということですね。

その辺が財務会計とは違って、一定程度、情報の

品質格差というのが出てくると思っています。こ

れは仕方がないと言われればそれまでですが。で

すから、ISSBの基準の中に Proportionalityとい

う概念を入れたというのがあるとは思うのですが、

ここは一つ、今後大きな課題になるのだろうと思

います。 

以上、サステナビリティ情報開示要求の高まり

の背景と日本における状況、それから ISSB のサ

ステナビリティ財務関連情報ということでお話を

させていただきました。雑駁な話でいろいろ言っ

てしまいましたが、どうもご清聴ありがとうござ

いました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 
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社会、例えば雇用・従業員にいいことをしつつ、

企業価値も上げていくという。 

 ただ、おっしゃるように、ここで私が申し上げ

たのは、ある意味オーソドックスなアクティブ運

用、その中でも中長期的な視点でのアクティブ運

用となります。 

 

【投資先企業との向き合い方】 

○梅本  ありがとうございます。もう１点だけ

お願いします。 

 投資先企業との向き合い方で、この ESG 要素と

いうのはどういう位置づけになるのかお聞かせ頂

ければ幸いです。先ほど会話の中で、あんまり認

識していなかったけれどもみたいなお話がありま

したけれども…… 

○井口  環境ですね。 

○梅本  ええ。対応の仕方としては、例えば第

一にシンプルな対応として、環境に配慮しない会

社の株式は持てないということで売却するという

ものがありえますが、第二に保有株数が多すぎて

売却できないのだったら議決権行使で経営陣の選

任議案に反対するというものから、よりソフトに

対話で促していくというやり方など幾つかのバリ

エーションがあると思うのです。ニッセイアセッ

トマネジメントのような機関投資家は、対話段階

で行動を促すなり、情報開示を促すなりという形

で対応するというのが一般的なのでしょうか。 

○井口  このやり方をやっていると、すごく企

業の経営者と目線が合うことになります。つまり、

企業の経営者って、いろいろなことをやっていら

っしゃるのですけれども、一番何が彼らの頭の中

にあるかというと、結局、長期的な、将来の企業

の利益をどう増やしていくかというのが最大の使

命だと思っているということだと思います。です

ので、企業利益に関連する ESG 事項の改善につい

て議論することは経営者と目線が合うことになり

ます。 

例えば環境の問題ですごく将来深刻な状況にあ

る会社さんですと──最近はもうみんな意識され

ていますけれども、御社の企業評価が低いのは、

長期的な削減計画や事業計画を、実際にそう思っ

ていても全然開示していないからですよ、ちゃん

と将来の環境を意識したうえで中期経営計画を作

ってくださいといったことをお話します。 

社会のところなんかもそうですが、例えば人的

資本のところも、アミューズメントとかの業界で

すと、やはり従業員の方が生き生きして、それで

それが顧客を引きつけるという要素もありますの

で、その中でちゃんとそういうことを把握してい

くというのは大事なので、やられたらどうですか

というようなことと、そういったことをちゃんと

開示したらどうですかと話します。 

ESG で分析すれば、言い方は悪いですが、どこ

をつつけば企業価値が上がるかというのがよく理

解できるのですね。何でこの会社はこうやってい

ないのだろうとか。そういったことを認識し、し

っかり対話するということになります。 

こういったことを運用会社の中で役割を分けて

やっているところもあります。例えば、ESG は責

任投資部で、企業分析はアナリストチームとか。

ただ、私は、これを一緒にやることによって、効

果的な対話活動というのがよりできるようになっ

ていくんじゃないかなと思っております。 

○梅本  よく理解できました。どうもありがと

うございました。 

 

【会計基準とサステナビリティ開示基準との関係】 

○片木  国際的な ISSB の制定と並行する形で、

我が国でも財務会計基準機構におきまして SSBJ

を今開発しつつあると報告いただきました。もち

ろん、同一性をかなりの程度では維持していくの

だろうと思うのですが、必ずしも完全に同一には

ならない可能性があるというご報告もいただいた

と思っております。 

ご存じのように現在の日本では、IFRS（国際財

務報告基準）については任意適用という形になっ

ておりまして、一定の条件を満たす企業であれば、

国内会計基準ではなく、国際会計基準の方を利用

することを認めるという形になっております。サ

ステナビリティ開示基準についても、国内での開

 

 

いうぐらいで、まさにおっしゃるとおりです。 

あと、ESRSの参照についても、ダブル・マテリ

アリティを見てどうするのかということなので、

これはどういう基準の落とし方か分からないので

すが、ISSBから出てきたテンタティブなデシジョ

ンのところには、GRI の基準の中でも企業の将来

キャッシュフローに関連する ISSB の考え方に沿

った部分のみを参考にするというふうなことが書

いてあります。ですから、GRI といっても、おっ

しゃるように、かなりいっぱいデータがあって、

それを見て参考になるところがあれば使えばいい

よということです。 

ただ、それは、おっしゃったようにダブル・マ

テリアリティの観点で使うのではなくて、ISSB 

の観点、あるいは企業のキャッシュフローに影響

を与えるようなリスク・機会の認識においてそれ

を活用してくださいねという、そういう枠をはめ

ているということになっているようです。 

○齊藤  分かりました。ありがとうございます。 

 

【ESG投資とアクティブ運用】 

○梅本  どうもありがとうございました。大変

よく理解できました。 

  私が質問させていただきたいのは、サステナビ

リティ情報の活用のスライド 10 のあたりです。

とても納得感のあるご説明でした。アナリストが

ESG 分析で企業価値に影響を与えないものと与え

るものとを区別して、与えるものをベースに分析

して中長期業績の予想に反映させて投資していく

ということだったかと理解しました。事前に資料

を拝見したときには、具体的に何が影響を与え何

が影響を与えないのか分からなかったのですけれ

ども、ご説明いただきましたように、例えば環境

情報というのは、10年以上前だったら左 (影響を

与えないもの)だったけれども、現在は右の方

（影響を与えるもの）に入るものが多いというこ

とですね。 

○井口  そうですね。 

○梅本  私がよく分からなかったのは、そのさ

らに下の「企業活動」のところで、企業活動が

ESG で埋めつくされていますが、これはもしかし

て、非財務情報、さきほどご説明いただいた用語

を使うなら、サステナビリティ財務関連情報がこ

こに当たるという理解でよろしいのでしょうかね。 

○井口  そうですね。ここは企業の重要な情報

じゃない情報も含んでいるということです。 

○梅本  そこで疑問に感じましたのは、そうい

う様々な情報の中から企業の将来業績に影響を与

えるものを抽出し分析して、将来キャッシュフロ

ーを現在価値に還元して、現在の株価と比較して

個々の銘柄につき割安・割高を評価したうえで売

買するという考え方というのは、結局、従来のア

クティブ運用とどう違うのだろうかと。 

私の理解していた ESG 投資というのは、もっと

素朴な、環境に優しく、従業員に優しく、またガ

バナンスがしっかりしている会社に投資しましょ

うといったイメージだったのですけれども、ここ

で描かれている ESG 分析ですとかそういうものは、

アクティブ運用に近いものという理解でよろしい

のでしょうか。 

○井口  そうですね、私の理解はそうです。で

すから、人によれば、ESG と言っていますけれど

も、ESG という言葉自体がなくなっていくのでは

ないかということを言う人もいます。そのとおり

かなと。 

 環境・社会・ガバナンスというところで企業の

活動の理解をより深めて、それをアクティブ運用

に使っていくというようなことになります。おっ

しゃるように、アクティブ運用といっても、いろ

んな運用手法があって、四半期で売買したり、あ

るいはケイ線だけでやっているところも昔はよく

ありましたが、そうではなくて、長期の視点でし

っかり見て、その中で環境・社会・ガバナンスを

見てやっていくというふうなことになります。先

生がおっしゃったような環境をよくする活動をし

ている企業、かつ企業価値を高めることもやって

いる会社を対象として投資を行う。インパクト投

資というのが出てきているということがあるので

すけれども、そのようなアクティブ運用の中でも

アクセントを付けた運用というのは当然あります。
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社会、例えば雇用・従業員にいいことをしつつ、

企業価値も上げていくという。 

 ただ、おっしゃるように、ここで私が申し上げ

たのは、ある意味オーソドックスなアクティブ運

用、その中でも中長期的な視点でのアクティブ運

用となります。 

 

【投資先企業との向き合い方】 

○梅本  ありがとうございます。もう１点だけ

お願いします。 

 投資先企業との向き合い方で、この ESG 要素と

いうのはどういう位置づけになるのかお聞かせ頂

ければ幸いです。先ほど会話の中で、あんまり認

識していなかったけれどもみたいなお話がありま

したけれども…… 

○井口  環境ですね。 

○梅本  ええ。対応の仕方としては、例えば第

一にシンプルな対応として、環境に配慮しない会

社の株式は持てないということで売却するという

ものがありえますが、第二に保有株数が多すぎて

売却できないのだったら議決権行使で経営陣の選

任議案に反対するというものから、よりソフトに

対話で促していくというやり方など幾つかのバリ

エーションがあると思うのです。ニッセイアセッ

トマネジメントのような機関投資家は、対話段階

で行動を促すなり、情報開示を促すなりという形

で対応するというのが一般的なのでしょうか。 

○井口  このやり方をやっていると、すごく企

業の経営者と目線が合うことになります。つまり、

企業の経営者って、いろいろなことをやっていら

っしゃるのですけれども、一番何が彼らの頭の中

にあるかというと、結局、長期的な、将来の企業

の利益をどう増やしていくかというのが最大の使

命だと思っているということだと思います。です

ので、企業利益に関連する ESG 事項の改善につい

て議論することは経営者と目線が合うことになり

ます。 

例えば環境の問題ですごく将来深刻な状況にあ

る会社さんですと──最近はもうみんな意識され

ていますけれども、御社の企業評価が低いのは、

長期的な削減計画や事業計画を、実際にそう思っ

ていても全然開示していないからですよ、ちゃん

と将来の環境を意識したうえで中期経営計画を作

ってくださいといったことをお話します。 

社会のところなんかもそうですが、例えば人的

資本のところも、アミューズメントとかの業界で

すと、やはり従業員の方が生き生きして、それで

それが顧客を引きつけるという要素もありますの

で、その中でちゃんとそういうことを把握してい

くというのは大事なので、やられたらどうですか

というようなことと、そういったことをちゃんと

開示したらどうですかと話します。 

ESG で分析すれば、言い方は悪いですが、どこ

をつつけば企業価値が上がるかというのがよく理

解できるのですね。何でこの会社はこうやってい

ないのだろうとか。そういったことを認識し、し

っかり対話するということになります。 

こういったことを運用会社の中で役割を分けて

やっているところもあります。例えば、ESG は責

任投資部で、企業分析はアナリストチームとか。

ただ、私は、これを一緒にやることによって、効

果的な対話活動というのがよりできるようになっ

ていくんじゃないかなと思っております。 

○梅本  よく理解できました。どうもありがと

うございました。 

 

【会計基準とサステナビリティ開示基準との関係】 

○片木  国際的な ISSB の制定と並行する形で、

我が国でも財務会計基準機構におきまして SSBJ

を今開発しつつあると報告いただきました。もち

ろん、同一性をかなりの程度では維持していくの

だろうと思うのですが、必ずしも完全に同一には

ならない可能性があるというご報告もいただいた

と思っております。 

ご存じのように現在の日本では、IFRS（国際財

務報告基準）については任意適用という形になっ

ておりまして、一定の条件を満たす企業であれば、

国内会計基準ではなく、国際会計基準の方を利用

することを認めるという形になっております。サ

ステナビリティ開示基準についても、国内での開

 

 

いうぐらいで、まさにおっしゃるとおりです。 

あと、ESRSの参照についても、ダブル・マテリ

アリティを見てどうするのかということなので、

これはどういう基準の落とし方か分からないので

すが、ISSBから出てきたテンタティブなデシジョ

ンのところには、GRI の基準の中でも企業の将来

キャッシュフローに関連する ISSB の考え方に沿

った部分のみを参考にするというふうなことが書

いてあります。ですから、GRI といっても、おっ

しゃるように、かなりいっぱいデータがあって、

それを見て参考になるところがあれば使えばいい

よということです。 

ただ、それは、おっしゃったようにダブル・マ

テリアリティの観点で使うのではなくて、ISSB 

の観点、あるいは企業のキャッシュフローに影響

を与えるようなリスク・機会の認識においてそれ

を活用してくださいねという、そういう枠をはめ

ているということになっているようです。 

○齊藤  分かりました。ありがとうございます。 

 

【ESG投資とアクティブ運用】 

○梅本  どうもありがとうございました。大変

よく理解できました。 

  私が質問させていただきたいのは、サステナビ

リティ情報の活用のスライド 10 のあたりです。

とても納得感のあるご説明でした。アナリストが

ESG 分析で企業価値に影響を与えないものと与え

るものとを区別して、与えるものをベースに分析

して中長期業績の予想に反映させて投資していく

ということだったかと理解しました。事前に資料

を拝見したときには、具体的に何が影響を与え何

が影響を与えないのか分からなかったのですけれ

ども、ご説明いただきましたように、例えば環境

情報というのは、10年以上前だったら左 (影響を

与えないもの)だったけれども、現在は右の方

（影響を与えるもの）に入るものが多いというこ

とですね。 

○井口  そうですね。 

○梅本  私がよく分からなかったのは、そのさ

らに下の「企業活動」のところで、企業活動が

ESG で埋めつくされていますが、これはもしかし

て、非財務情報、さきほどご説明いただいた用語

を使うなら、サステナビリティ財務関連情報がこ

こに当たるという理解でよろしいのでしょうかね。 

○井口  そうですね。ここは企業の重要な情報

じゃない情報も含んでいるということです。 

○梅本  そこで疑問に感じましたのは、そうい

う様々な情報の中から企業の将来業績に影響を与

えるものを抽出し分析して、将来キャッシュフロ

ーを現在価値に還元して、現在の株価と比較して

個々の銘柄につき割安・割高を評価したうえで売

買するという考え方というのは、結局、従来のア

クティブ運用とどう違うのだろうかと。 

私の理解していた ESG 投資というのは、もっと

素朴な、環境に優しく、従業員に優しく、またガ

バナンスがしっかりしている会社に投資しましょ

うといったイメージだったのですけれども、ここ

で描かれている ESG 分析ですとかそういうものは、

アクティブ運用に近いものという理解でよろしい

のでしょうか。 

○井口  そうですね、私の理解はそうです。で

すから、人によれば、ESG と言っていますけれど

も、ESG という言葉自体がなくなっていくのでは

ないかということを言う人もいます。そのとおり

かなと。 

 環境・社会・ガバナンスというところで企業の

活動の理解をより深めて、それをアクティブ運用

に使っていくというようなことになります。おっ

しゃるように、アクティブ運用といっても、いろ

んな運用手法があって、四半期で売買したり、あ

るいはケイ線だけでやっているところも昔はよく

ありましたが、そうではなくて、長期の視点でし

っかり見て、その中で環境・社会・ガバナンスを

見てやっていくというふうなことになります。先

生がおっしゃったような環境をよくする活動をし

ている企業、かつ企業価値を高めることもやって

いる会社を対象として投資を行う。インパクト投

資というのが出てきているということがあるので

すけれども、そのようなアクティブ運用の中でも

アクセントを付けた運用というのは当然あります。
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の改正が行われましたが、10ページで説明された

ような投資戦略を採用する場合には、そのファン

ドの名前や説明の中で、これは ESG 投資ですとい

うことを名乗ってはいけないことになるのでしょ

うか。 

○井口  これがまず投資運用プロセスの中の企

業価値を算出するまでということで、これを次に

どう使うかという話があります。例えば企業価値

を算出するまでは ESG を使って、ただ、実際の投

資判断においては、その計算された企業価値より

も割安だから買うという使い方もあります。これ

は、例えば環境にすごく悪い影響を与えている企

業も買い増すというファンド、いわゆる「バリュ

ー投資」と言われる投資ファンドになってきます。

そのバリュー・ファンドマネージャーも、環境に

悪いということは、環境要因で、将来的に企業価

値が棄損するのは分かっている。ただ、実際の株

価はそれ以上に低いから、“割安”ということで

買う。これは ESG インテグレーションの一手法な

のですが、ESG 投信とは言わないというふうに理

解しています。 

  ESG 投信と名付けられるのは、金融庁さんの監

督指針でも、投資判断において ESG 要素を主たる

要素としてやっているということなので、環境・

社会・ガバナンスが業績を牽引し、企業価値が増

えていきますので投資しますよということになる

と思っています。この場合、ESG を“主要要素”

として、投資判断を行っているということになり

ます。我々はそれを ESG 投信というふうに名付け

て、お客様に販売するということになっています。 

ですので、ESG 要素を使って企業分析をしても、

それにどう活用するかというところで２つに大き

く分かれてくると思っていまして、ひとつは、直

接的に ESG が将来企業価値を引っ張っていくので、

さらに企業価値が高まるので、それに投資すると

いうやり方で、これは、企業価値も増えるのです

が、環境にもプラスになるというようなことで、

環境にも貢献しているし、企業価値にも貢献する

ので、ESG 商品といっても、一般投資家の方も納

得されると思います。 

一方、ESG を使って企業価値は計算するけれど

も、バリュー投資の場合のように、割安だからと

いって、環境を棄損するような企業までも投資す

るという場合、ESG 投信といっても、一般投資家

の方は納得されないのではないか、と思います。  

弊社のサステナビリティレポートに開示してお

りますが、その中では、ESG インテグレーション

の商品の枠の中に小さく ESG 投信を設定している

のですけれど、そういうふうな考え方をしている

ということになります。 

○加藤  どうもありがとうございました。 

 

【significantと materialの相違】 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。 

  それでは、私から１つ質問したいのですが、

ISSB の公開草案では、significant なサステナビ

リティ関連のリスクと機会について material な

情報を開示させるというのが根本方針だというふ

うに資料を読んだときには理解していまして、こ

こで言っている significantと materialというの

はどういう違いがあるのだろうと思っていました

ら、今日のご報告では、この significant という

のは落とされたということですかね。 

○井口  そうですね。 

○黒沼  全てのサステナビリティ関連のリスク

と機会についての重要な情報を開示させるという

ふうに変更されたと伺いました。 

○井口  はい。 

○黒沼  そうすると、もともとこの用語はどう

いうふうに使い分けられていて、それが落とされ

た理由はどこにあるのか、そのあたりのことをも

う少し教えていただければと思います。 

○井口  企業の将来のキャッシュフローに与え

る全ての重大なサステナビリティ関連リスク及び

機会に関する重要性がある情報の開示という中の

significant を落とされたということですが、正

直言って、はっきりしないところがあります。 

ただ、一つ理由を聞いておりますのは、欧州の

ESRSとの関係とか、あるいは、サステナビリティ

のリスク及び機会の情報が、おっしゃるように広

 

 

示においても ISSB の方を利用しますという形に

なっていくのでしょうか。 

その場合、IFRSを任意適用であれ使っていると

いうのであれば、必ず ISSB の方を使ってくれと。

だから、ISSBは使うけれども、サステナビリティ

基準は SSBJ を使いますというのは認めないとい

う理解になるのかどうかということですけれども、

教えていただければと思います。 

○井口  これは私の意見も入ってしまうのです

が、まず、ちょっと私の言い方が悪かったかもし

れませんが、ISSB と SSBJ の基準というのは、対

象とする会計基準が違うので、違うところも出て

くるかもしれませんが、基本的には同じ内容にな

ると考えていただいていいと思います。SSBJの方

の基準がゆるゆるになってしまうと、国際的な信

頼性がなくなってしまいますので、それはないの

かなと思います。 

  あと、先生がおっしゃったところで言いますと、

まだ法律ができていないので何とも言えないので

すが、現状は、ご承知のように、会計基準は金融

庁長官の告示指定ということで、国際会計基準と

か日本基準が入ってくるので、おっしゃるように

使っていいよということだと思います。しかし、

サステナビリティ開示基準に関しては、「国内の

統一的なサステナビリティ開示基準とする」とい

う方向性が示されているのみとなります。 

ですので、会計基準の場合は ISSB の基準と

ASBJの日本基準の２つの並立。あと SECの基準も

ありますが、そういうふうなことになっていると

思いますが、サステナビリティ開示基準に関して

は、今のところ、金融庁の報告書とかを見る限り、

SSBJの基準一本ではないかと思っております。そ

れが、どのように適用されるのか、強制適用をさ

れるかとか、それはまだ、私の段階では全然分か

らない状況です。 

  そうすると、企業さんがもちろん ISSB の基準

をやってもいいのですけれども、それは法定基準

ではないので、任意の報告書では当然いいと思う

のですが、そのような建て付けになってくるので

はないかなと思います。ですから、会計基準とは

ちょっと違ったやり方になってくるのではないか

なと思います。 

○片木  ありがとうございます。実際的にはあ

まり関係ないのかもしれませんが、先ほどからの

ご報告の中で、サステナビリティ開示基準と会計

基準との統一性といいましょうか、両者が一体と

して初めて意味を持つのだということを強調され

ていたと覚えておりますので、そうしますと、サ

ステナビリティ開示基準と会計基準の方とで異な

るものを使うというので、果たして統合性がとれ

るのかという気がするのですが、その点いかがで

しょうか。 

○井口  今、ISSBの立場としては、会計基準は

必ずしも IASB じゃなくてもいいということで、

会計基準アグノスティックですか、会計基準を必

ずしも指定しないものであるということでやって

いるので、ISSB とか SSBJ の基準を使うから会計

基準は IFRS 基準を使ってくれと、そういうこと

はまず言っていないということになります。 

ただ、実態面で、先生がおっしゃるように、例

えば 27 頁の「全般的な特徴」を見ていただくと、

会計の先生なんかはよくお分かりだと思いますが、

ほとんど、IASBの財務会計基準の概念フレームワ

ークの考え方から来ているということですので、

どこかで少しは齟齬が出てくる可能性もあるのか

なというふうには思っています。 

ただ、すみません、私はまだそこまで深く分析

していないので分からないのですが、そういうふ

うな状況になっています。今のところ、実務的に

はそんなに影響はないのかなと思うのですが、そ

こは注意して見ていくところかなと、まさにご指

摘のとおりかと思います。 

○片木  どうもありがとうございました。 

 

【ESG投資とバリュー投資の区分】 

○加藤  ご報告ありがとうございました。10ペ

ージのスライドについて、梅本先生と同じような

感想を持ったのですが、それに関連して１点質問

させてください。 

 今年の３月 31 日に ESG 投信に関する監督指針
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の改正が行われましたが、10ページで説明された

ような投資戦略を採用する場合には、そのファン

ドの名前や説明の中で、これは ESG 投資ですとい

うことを名乗ってはいけないことになるのでしょ

うか。 

○井口  これがまず投資運用プロセスの中の企

業価値を算出するまでということで、これを次に

どう使うかという話があります。例えば企業価値

を算出するまでは ESG を使って、ただ、実際の投

資判断においては、その計算された企業価値より

も割安だから買うという使い方もあります。これ

は、例えば環境にすごく悪い影響を与えている企

業も買い増すというファンド、いわゆる「バリュ

ー投資」と言われる投資ファンドになってきます。

そのバリュー・ファンドマネージャーも、環境に

悪いということは、環境要因で、将来的に企業価

値が棄損するのは分かっている。ただ、実際の株

価はそれ以上に低いから、“割安”ということで

買う。これは ESG インテグレーションの一手法な

のですが、ESG 投信とは言わないというふうに理

解しています。 

  ESG 投信と名付けられるのは、金融庁さんの監

督指針でも、投資判断において ESG 要素を主たる

要素としてやっているということなので、環境・

社会・ガバナンスが業績を牽引し、企業価値が増

えていきますので投資しますよということになる

と思っています。この場合、ESG を“主要要素”

として、投資判断を行っているということになり

ます。我々はそれを ESG 投信というふうに名付け

て、お客様に販売するということになっています。 

ですので、ESG 要素を使って企業分析をしても、

それにどう活用するかというところで２つに大き

く分かれてくると思っていまして、ひとつは、直

接的に ESG が将来企業価値を引っ張っていくので、

さらに企業価値が高まるので、それに投資すると

いうやり方で、これは、企業価値も増えるのです

が、環境にもプラスになるというようなことで、

環境にも貢献しているし、企業価値にも貢献する

ので、ESG 商品といっても、一般投資家の方も納

得されると思います。 

一方、ESG を使って企業価値は計算するけれど

も、バリュー投資の場合のように、割安だからと

いって、環境を棄損するような企業までも投資す

るという場合、ESG 投信といっても、一般投資家

の方は納得されないのではないか、と思います。  

弊社のサステナビリティレポートに開示してお

りますが、その中では、ESG インテグレーション

の商品の枠の中に小さく ESG 投信を設定している

のですけれど、そういうふうな考え方をしている

ということになります。 

○加藤  どうもありがとうございました。 

 

【significantと materialの相違】 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。 

  それでは、私から１つ質問したいのですが、

ISSB の公開草案では、significant なサステナビ

リティ関連のリスクと機会について material な

情報を開示させるというのが根本方針だというふ

うに資料を読んだときには理解していまして、こ

こで言っている significantと materialというの

はどういう違いがあるのだろうと思っていました

ら、今日のご報告では、この significant という

のは落とされたということですかね。 

○井口  そうですね。 

○黒沼  全てのサステナビリティ関連のリスク

と機会についての重要な情報を開示させるという

ふうに変更されたと伺いました。 

○井口  はい。 

○黒沼  そうすると、もともとこの用語はどう

いうふうに使い分けられていて、それが落とされ

た理由はどこにあるのか、そのあたりのことをも

う少し教えていただければと思います。 

○井口  企業の将来のキャッシュフローに与え

る全ての重大なサステナビリティ関連リスク及び

機会に関する重要性がある情報の開示という中の

significant を落とされたということですが、正

直言って、はっきりしないところがあります。 

ただ、一つ理由を聞いておりますのは、欧州の

ESRSとの関係とか、あるいは、サステナビリティ

のリスク及び機会の情報が、おっしゃるように広

 

 

示においても ISSB の方を利用しますという形に

なっていくのでしょうか。 

その場合、IFRSを任意適用であれ使っていると

いうのであれば、必ず ISSB の方を使ってくれと。

だから、ISSBは使うけれども、サステナビリティ

基準は SSBJ を使いますというのは認めないとい

う理解になるのかどうかということですけれども、

教えていただければと思います。 

○井口  これは私の意見も入ってしまうのです

が、まず、ちょっと私の言い方が悪かったかもし

れませんが、ISSB と SSBJ の基準というのは、対

象とする会計基準が違うので、違うところも出て

くるかもしれませんが、基本的には同じ内容にな

ると考えていただいていいと思います。SSBJの方

の基準がゆるゆるになってしまうと、国際的な信

頼性がなくなってしまいますので、それはないの

かなと思います。 

  あと、先生がおっしゃったところで言いますと、

まだ法律ができていないので何とも言えないので

すが、現状は、ご承知のように、会計基準は金融

庁長官の告示指定ということで、国際会計基準と

か日本基準が入ってくるので、おっしゃるように

使っていいよということだと思います。しかし、

サステナビリティ開示基準に関しては、「国内の

統一的なサステナビリティ開示基準とする」とい

う方向性が示されているのみとなります。 

ですので、会計基準の場合は ISSB の基準と

ASBJの日本基準の２つの並立。あと SECの基準も

ありますが、そういうふうなことになっていると

思いますが、サステナビリティ開示基準に関して

は、今のところ、金融庁の報告書とかを見る限り、

SSBJの基準一本ではないかと思っております。そ

れが、どのように適用されるのか、強制適用をさ

れるかとか、それはまだ、私の段階では全然分か

らない状況です。 

  そうすると、企業さんがもちろん ISSB の基準

をやってもいいのですけれども、それは法定基準

ではないので、任意の報告書では当然いいと思う

のですが、そのような建て付けになってくるので

はないかなと思います。ですから、会計基準とは

ちょっと違ったやり方になってくるのではないか

なと思います。 

○片木  ありがとうございます。実際的にはあ

まり関係ないのかもしれませんが、先ほどからの

ご報告の中で、サステナビリティ開示基準と会計

基準との統一性といいましょうか、両者が一体と

して初めて意味を持つのだということを強調され

ていたと覚えておりますので、そうしますと、サ

ステナビリティ開示基準と会計基準の方とで異な

るものを使うというので、果たして統合性がとれ

るのかという気がするのですが、その点いかがで

しょうか。 

○井口  今、ISSBの立場としては、会計基準は

必ずしも IASB じゃなくてもいいということで、

会計基準アグノスティックですか、会計基準を必

ずしも指定しないものであるということでやって

いるので、ISSB とか SSBJ の基準を使うから会計

基準は IFRS 基準を使ってくれと、そういうこと

はまず言っていないということになります。 

ただ、実態面で、先生がおっしゃるように、例

えば 27 頁の「全般的な特徴」を見ていただくと、

会計の先生なんかはよくお分かりだと思いますが、

ほとんど、IASBの財務会計基準の概念フレームワ

ークの考え方から来ているということですので、

どこかで少しは齟齬が出てくる可能性もあるのか

なというふうには思っています。 

ただ、すみません、私はまだそこまで深く分析

していないので分からないのですが、そういうふ

うな状況になっています。今のところ、実務的に

はそんなに影響はないのかなと思うのですが、そ

こは注意して見ていくところかなと、まさにご指

摘のとおりかと思います。 

○片木  どうもありがとうございました。 

 

【ESG投資とバリュー投資の区分】 

○加藤  ご報告ありがとうございました。10ペ

ージのスライドについて、梅本先生と同じような

感想を持ったのですが、それに関連して１点質問

させてください。 

 今年の３月 31 日に ESG 投信に関する監督指針
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には、ＥやＳの要素について共通の価値基準があ

るわけではなく、例えば、パリ協定があるとして

も、別に IFRS 自身がそれを推進しているわけで

はありません。ですので、投資家の収益性という

ところのみ、みんなが合意しうる基盤があるとい

うのもまた、よく分かるのです。 

これに対して、日本という単位では、ある意味

欧州と同じようなルール形成をしようと思えばで

きる。つまり、日本には市場があり、日本市場向

けのルール形成の場もあるけれども、同じように、

日本という単位で労働規制や環境規制もあって、

それらについて統合的に開示規制を整理していこ

うと思えば、それができる環境はあるように思う

のです。しかし、現在の日本の基準づくりを拝見

しておりますと厚労省や環境省も金融庁もこれら

の官庁の背後にいる関係者も手を携えて非財務情

報の整理を統合的にしていきましょうという話に

はあまりなっていないように思われますので、現

在の体制では、規制を整備するとしても、せいぜ

いシングル・マテリアリティの方向にしか行けな

いであろう、という印象を持っております。 

ただ、人的資本の開示を見ておりますと、収益

性との関連性について、どのくらい厳密に議論が

積み重ねられているのかな、と思うところがあり

まして、そのあたりの議論において、例えば、こ

の要素は収益性と関連性が薄いから開示対象項目

から外すべきではないかという、シングル・マテ

リアリティの徹底という観点から議論がされるこ

とはあるのか、お教えいただければありがたく存

じます。 

○井口  すみません、どの部分について外され

ると……。 

○齊藤  具体的な項目を挙げられないままのご

質問で申し訳ございません。例えば、現在の政権

の意向で、人的資本の開示にどんどんいろいろな

ものが入ってきそうなのですが、この項目は、収

益性とは関連性が薄いから開示項目に入れるべき

ではないのではないかという形で項目が外されて

いくようなことは、これまでにございましたでし

ょうか。 

○井口  これは、人的資本可視化指針というの

でかなり内閣府で議論があって、最初、先生がお

っしゃるように、「新しい資本主義」という中で、

投資家のためだけを越えて、社会的正義のような

ことも指針に落とし込んでいくのもいいんじゃな

いかというようなことをおっしゃる方もいたので

すけれども、それは新しい資本主義のプロジェク

トの中の別なところでやって、人的資本可視化指

針のような将来的には有報に反映されるようなも

のについては投資家の判断に資する情報に絞った

方がいいと。それが企業価値向上につながって、

労働の拡大にもつながるということになってくる

ので、その方向でやるということになったと記憶

しています。従いまして、今は、少なくとも私が

関与していた人的資本可視化指針とかの中では、

投資家向け以外、シングル・マテリアリティ以外

の要素は全く入ってきていないというような形に

なっています。お答えになっていますか。 

○齊藤  分かりました。シングル・マテリアリ

ティというのをどのくらい厳格に意識して開示事

項が詰められているかという主観的なご感触をお

伺いしたかったのですけれども、やはりそういう

点でなのだということが確認できたように思いま

す。ありがとうございます。 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。もしなけれ

ば、これで本日の研究会を終わりにしたいと思い

ます。 

 井口さん、ご報告、特に我々にとって初めて聞

くような話も多かったと思います。どうもありが

とうございました。 

 

 

がるリスクというのはあると思うのですが、最終

的には重要性のところで絞ってしまうので、なる

べく他の国に適用しやすいようにするという中で

このような形になったと聞いています。日本的に

は、この significant という考えはよかったと思

うのですけれども、海外の一部の国からは、この

「重大な（significant）」というのは要らない

のではないかというので、これが落ちたというこ

とになります。 

○黒沼  そうですか、分かりました。 

最初ぱっと見たときに、「重大な」の方は客観

的に判断して、重要性があるかどうかはそれぞれ

の企業に判断させるという意味かなというふうに

思ったのですが、その「重大な」というのは落ち

たということで、全てのものについて一応判断せ

よと、その結果、企業が重要だと思う情報の開示

をしなければいけないと、そういう理解でよろし

いのでしょうか。 

○井口  そうですね。ただ、28 頁は SSBJ の資

料から取ってきたものですけれども、結局、「重

大な」というのが付いていようが、付いていまい

が、実務的には、やはり企業が判断するときには、

一定程度、その企業価値に与える影響という

significant といった考え方が必要になってくる

のかなと思っています。そうすると、一定程度絞

り込みというのは必要になってきて、その中でも、

投資家にとって重要な情報を提供するという、そ

ういうふうなことになってくるのかなと思ってお

ります。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

  ほかにいかがでしょうか。 

 

【サステナビリティ情報と財務情報との関係】 

○黒沼  それでは、もう１問だけ私から。ESG

投資の話の中で、サステナビリティ関連の情報と

財務情報との関係について、サステナビリティで

成果が上がっているというだけではなくて、財務

数値に反映していることが重要であると、そうい

う分析をされています。 

○井口  はい。 

○黒沼  そうすると、例えば今回有価証券報告

書で重要な課題だと考えたものについてですけれ

ども、サステナビリティ関連の指標と目標を示す

ということは、投資家にとってはあまり意味がな

いということになりますかね。 

○井口  まさに 34 頁に書いてありまして、人

的資本のデータばかりで恐縮ですけれども、サス

テナビリティというのがやはり長期のものになっ

てくるので、財務情報に反映されるまでに時間が

かかる。つまり、単年以上の時間がかかる可能性

がある。だから、例えば人的資本ですと、将来の

教育レベルというのがあると思うのですが、ここ

まで行ったら店長として使えるからというような

情報、それは KPI で出してもらう、そうすると、

まだ財務諸表では確認できないのですが、なるほ

どこういうふうに進んでいるのだったら、近い将

来必ず財務諸表の売上げなどで確認できるなとい

うので、投資家としてはそこで買いの判断ができ

るということになります。あるいは、逆に、人的

戦略をここまでやっているのだから、きっとうま

くいくと思ってやっていたのが、あれ、全然 KPI

は進んでいないなというので投資しない、あるい

は売却するということもあると思うのです。 

この意味で、サステナビリティ情報において、

指標とか目標というのはやはりすごく重要なもの

になってくると思っております。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

 

【人的資本の開示におけるマテリアリティ】 

○齊藤  日本の基準形成についてのご感触を伺

いたく存じます。 

例えば、欧州でダブル・マテリアリティにいく

というのは一つ理のある話ではないかと感じてお

ります。つまり、欧州というのは、一つの市場単

位であるだけではなく、全体で一定の価値を目指

している存在なので、市場も社会も統合的な価値

基準の下におくために、整合的なルール形成をし

ていこうというのは筋の通る話ではあるのです。 

他方で、IFRSがシングル・マテリアリティとい

う方向に向かうのもよく分かります。IFRSの背後
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には、ＥやＳの要素について共通の価値基準があ

るわけではなく、例えば、パリ協定があるとして

も、別に IFRS 自身がそれを推進しているわけで

はありません。ですので、投資家の収益性という

ところのみ、みんなが合意しうる基盤があるとい

うのもまた、よく分かるのです。 

これに対して、日本という単位では、ある意味

欧州と同じようなルール形成をしようと思えばで

きる。つまり、日本には市場があり、日本市場向

けのルール形成の場もあるけれども、同じように、

日本という単位で労働規制や環境規制もあって、

それらについて統合的に開示規制を整理していこ

うと思えば、それができる環境はあるように思う

のです。しかし、現在の日本の基準づくりを拝見

しておりますと厚労省や環境省も金融庁もこれら

の官庁の背後にいる関係者も手を携えて非財務情

報の整理を統合的にしていきましょうという話に

はあまりなっていないように思われますので、現

在の体制では、規制を整備するとしても、せいぜ

いシングル・マテリアリティの方向にしか行けな

いであろう、という印象を持っております。 

ただ、人的資本の開示を見ておりますと、収益

性との関連性について、どのくらい厳密に議論が

積み重ねられているのかな、と思うところがあり

まして、そのあたりの議論において、例えば、こ

の要素は収益性と関連性が薄いから開示対象項目

から外すべきではないかという、シングル・マテ

リアリティの徹底という観点から議論がされるこ

とはあるのか、お教えいただければありがたく存

じます。 

○井口  すみません、どの部分について外され

ると……。 

○齊藤  具体的な項目を挙げられないままのご

質問で申し訳ございません。例えば、現在の政権

の意向で、人的資本の開示にどんどんいろいろな

ものが入ってきそうなのですが、この項目は、収

益性とは関連性が薄いから開示項目に入れるべき

ではないのではないかという形で項目が外されて

いくようなことは、これまでにございましたでし

ょうか。 

○井口  これは、人的資本可視化指針というの

でかなり内閣府で議論があって、最初、先生がお

っしゃるように、「新しい資本主義」という中で、

投資家のためだけを越えて、社会的正義のような

ことも指針に落とし込んでいくのもいいんじゃな

いかというようなことをおっしゃる方もいたので

すけれども、それは新しい資本主義のプロジェク

トの中の別なところでやって、人的資本可視化指

針のような将来的には有報に反映されるようなも

のについては投資家の判断に資する情報に絞った

方がいいと。それが企業価値向上につながって、

労働の拡大にもつながるということになってくる

ので、その方向でやるということになったと記憶

しています。従いまして、今は、少なくとも私が

関与していた人的資本可視化指針とかの中では、

投資家向け以外、シングル・マテリアリティ以外

の要素は全く入ってきていないというような形に

なっています。お答えになっていますか。 

○齊藤  分かりました。シングル・マテリアリ

ティというのをどのくらい厳格に意識して開示事

項が詰められているかという主観的なご感触をお

伺いしたかったのですけれども、やはりそういう

点でなのだということが確認できたように思いま

す。ありがとうございます。 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。もしなけれ

ば、これで本日の研究会を終わりにしたいと思い

ます。 

 井口さん、ご報告、特に我々にとって初めて聞

くような話も多かったと思います。どうもありが

とうございました。 

 

 

がるリスクというのはあると思うのですが、最終

的には重要性のところで絞ってしまうので、なる

べく他の国に適用しやすいようにするという中で

このような形になったと聞いています。日本的に

は、この significant という考えはよかったと思

うのですけれども、海外の一部の国からは、この

「重大な（significant）」というのは要らない

のではないかというので、これが落ちたというこ

とになります。 

○黒沼  そうですか、分かりました。 

最初ぱっと見たときに、「重大な」の方は客観

的に判断して、重要性があるかどうかはそれぞれ

の企業に判断させるという意味かなというふうに

思ったのですが、その「重大な」というのは落ち

たということで、全てのものについて一応判断せ

よと、その結果、企業が重要だと思う情報の開示

をしなければいけないと、そういう理解でよろし

いのでしょうか。 

○井口  そうですね。ただ、28 頁は SSBJ の資

料から取ってきたものですけれども、結局、「重

大な」というのが付いていようが、付いていまい

が、実務的には、やはり企業が判断するときには、

一定程度、その企業価値に与える影響という

significant といった考え方が必要になってくる

のかなと思っています。そうすると、一定程度絞

り込みというのは必要になってきて、その中でも、

投資家にとって重要な情報を提供するという、そ

ういうふうなことになってくるのかなと思ってお

ります。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

  ほかにいかがでしょうか。 

 

【サステナビリティ情報と財務情報との関係】 

○黒沼  それでは、もう１問だけ私から。ESG

投資の話の中で、サステナビリティ関連の情報と

財務情報との関係について、サステナビリティで

成果が上がっているというだけではなくて、財務

数値に反映していることが重要であると、そうい

う分析をされています。 

○井口  はい。 

○黒沼  そうすると、例えば今回有価証券報告

書で重要な課題だと考えたものについてですけれ

ども、サステナビリティ関連の指標と目標を示す

ということは、投資家にとってはあまり意味がな

いということになりますかね。 

○井口  まさに 34 頁に書いてありまして、人

的資本のデータばかりで恐縮ですけれども、サス

テナビリティというのがやはり長期のものになっ

てくるので、財務情報に反映されるまでに時間が

かかる。つまり、単年以上の時間がかかる可能性

がある。だから、例えば人的資本ですと、将来の

教育レベルというのがあると思うのですが、ここ

まで行ったら店長として使えるからというような

情報、それは KPI で出してもらう、そうすると、

まだ財務諸表では確認できないのですが、なるほ

どこういうふうに進んでいるのだったら、近い将

来必ず財務諸表の売上げなどで確認できるなとい

うので、投資家としてはそこで買いの判断ができ

るということになります。あるいは、逆に、人的

戦略をここまでやっているのだから、きっとうま

くいくと思ってやっていたのが、あれ、全然 KPI

は進んでいないなというので投資しない、あるい

は売却するということもあると思うのです。 

この意味で、サステナビリティ情報において、

指標とか目標というのはやはりすごく重要なもの

になってくると思っております。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。 

 

【人的資本の開示におけるマテリアリティ】 

○齊藤  日本の基準形成についてのご感触を伺

いたく存じます。 

例えば、欧州でダブル・マテリアリティにいく

というのは一つ理のある話ではないかと感じてお

ります。つまり、欧州というのは、一つの市場単

位であるだけではなく、全体で一定の価値を目指

している存在なので、市場も社会も統合的な価値

基準の下におくために、整合的なルール形成をし

ていこうというのは筋の通る話ではあるのです。 

他方で、IFRSがシングル・マテリアリティとい

う方向に向かうのもよく分かります。IFRSの背後
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本日の議題

1.サステナビリティ情報開示要求の高まりの背景（投資家＆社会）

2. 日本におけるサステナビリティ情報の開示と保証

3. ISSBのサステナビリティ財務関連情報とは

3

本日の議題

1.サステナビリティ情報開示要求の高まりの背景（投資家＆社会）

2. 日本におけるサステナビリティ情報の開示と保証

3. ISSBのサステナビリティ財務関連情報とは
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➢ 企業価値創造プロセスにおけるESG要因の重要性の高まり（企業/投資家とも）

✓ 企業：「持続可能な社会」で企業価値向上の競争力維持のための態勢整備の必要（CGコード改訂等）

✓ 投資家：「持続可能な社会」でも、（企業価値向上可能な）企業の見極めが一段と重要に（ESG情報の開示充

実の必要）

持続可能な社会（サステナブルな社会）移行とサステナビリティ情報

最終

受益者

対話

資金供給

企業

スチュワード

シップ・コード

気候変動をはじめと

した環境要因による

経営環境の変化

E

S(外部）
社会に対する企業行

動への期待の高まり

（出所）井口作成

企業報告

G（取締役会）
外部環境変化の中での経営

の実効的な監督

運用報告

商品選択／

資金供給

運用リターン 運用リターン

ESG

評価/データ機関 コーポレート

ガバナンス・

コード

持続可能な社会機関投資家

S（内部）
人財・ステークホルダーと

の関係など内部資源の有効

（出所）井口譲二作成
5

➢ スチュワードシップ・コード導入以降、長期志向が定着

✓ 2013年6月の安倍政権が第三の矢として打ち出した「日本再興戦略」の一施策

✓ 2014年2月、金融庁が『投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために「責任ある機関投資

家」が果たすべき７原則』＜日本版スチュワードシップ・コード＞を策定

✓ 日本株市場に投資する多くの機関投資家が賛同・署名

✓ 投資先企業の企業価値向上により、中長期的リターンの拡大を目指す

機関投資家にとってのESG（スチュワードシップ・コードが全ての始まり）

スチュワードシップ責任（2020/3改訂）

投資先企業やその事業環境等に関する深い理解のほか運用戦略に応じ
たサステナビリティ（ESG要素を含む中長期的な持続可能性）の考慮に基
づく建設的な「目的を持った対話」（エンゲージメント）などを通じて、当該
企業の企業価値の向上や持続的成長を促すことにより、「顧客・受益者」
の中長期的な投資リターンの拡大を図る責任。

4
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コーポレートガバナンス・コードの改訂（2021年6月）

4-2② 取締役会は、中長期的な企業価値の向上の観点から、自社のサステナビリティを巡る取

り組みについて基本的な方針を策定するべきである。

また、人的資本・知的財産への投資等の重要性に鑑み、、、（中略）、、企業の持続的な成

長に資するよう、実効的な監督を行うべきである。

3-1③ 経営戦略の開示に当たって、自社のサステナビリティについての取り組みを適切に開示

すべきである。（以下、省略）

特に、プライム市場上場企業は、気候変動に係るリスク及び収益機会が自社の事業活動や収益

等に与える影響について、、、（中略）、、TCFDまたはそれと同等の枠組みに基づく開示の質

と量の充実を進めるべきである。

⚫ 取締役会の責務として、サステナビリティの監督が追加

⚫ サステナビリティの開示

➢ ガバナンス・コード改訂で、持続的な企業価値向上の観点から、人的資本等の監督に対
する、取締役会の責務、開示への期待などが示される。

7

環境
（Environment)

社会
（Social)

ガバナンス
(Governance)

ESGの観点で分析

機関投資家にとってのESG②（中長期視点でESG要因の分析）

（出所）井口譲二「財務・非財務情報の実効的な開示－ESG投資に対応した企業報告」別冊商事法務（2018年4月）

➢ 機関投資家の長期アクティブ運用では、財務・非財務情報とも重要（財務・非財務の統合情
報）。

6

310 311

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（４）―実務家の視点から―

08_第27号_第95回報告_308-331_2in1.indd   31108_第27号_第95回報告_308-331_2in1.indd   311 2024/09/17   11:27:332024/09/17   11:27:33



投資家にとっての有報での開示の重要性・意義（開示媒体）

① グローバルの企業開示体系との調和

✓ グローバルで最も重視されている開示媒体は、監査済みの財務諸表が掲載された年次報告書（アニュア

ルレポート）。日本では、有報に相当。

✓ グローバルのサステナビリティ開示基準の策定を行っているISSBも、財務諸表等との結びつきを重視。

② サステナビリティ情報と財務情報の統合的な開示

✓ 投資家が究極的に確認したいのは、サステナビリティ戦略の成果ではなく、そのサステナビリティの成果

が、どのように実際の財務数値に反映されるか。

（例えば、人材教育プログラムの構築⇒KPIでの確認⇒財務諸表での確認（売上高/コスト削減など））

✓ このため、サステナビリティ情報と財務情報の統合的な開示は不可欠だが、これを可能とする開示媒体

は、有報のみ。

③ 組織全体の意見を示す報告書（企業価値向上へのつながり）

✓ 有報発行時、取締役会の承認・報告が行われるため、組織全体の意見を示す（部門長クラスではなく）

✓ 取締役会・経営陣が認識することにより、企業行動につながり、企業価値向上につながるつながることを

期待。

➢ これまで、日本のサステナリティ情報の開示は、任意の統合報告書を中心として行われて
きたが、有報での開示が中心となる企業報告のパラダイムチェンジが生じると考えている。

➢ 有報におけるサステナビリティ情報の開示には、以下の3つの意義があると考える。

9

サステナビリティ情報（人的資本活用を含む）の開示拡充が求められる背景

➢ サステナビリティ全体の動きの中で、昨今の開示の動きも捉えるべき

「①企業情報開示の拡充」：有報におけるサステナビリティ項目欄の設置、人的資本の開示も要求

「②ISSBのグローバル・ESG開示基準策定」：グローバル共通の開示情報枠組みの策定

「③人的資本の活用に関する開示」：内閣官房「人的資本可視化指針」

最終

受益者

対話

資金供給

企業

企業報告運用報告

商品選択／

資金供給

運用リターン 運用リターン

ESG

評価/データ機関

持続可能な社会機関投資家

ESG商品厳格化

①企業情報開示

の拡充

③人的資本の有

効活用と開示

②ISSBの開示基準

（出所）井口譲二作成

8
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11

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

ESG総合ﾚｰﾃｨﾝ
ｸﾞ3

ESG総合ﾚｰﾃｨﾝ
ｸﾞ2

ESG総合ﾚｰﾃｨﾝｸﾞ１
（最も評価が高い

企業群）

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

ESG総合ﾚｰﾃｨﾝｸﾞ3

ESG総合ﾚｰﾃｨﾝｸﾞ2

ESG総合ﾚｰﾃｨﾝｸﾞ１
（最も評価が高い

企業群）

注：Tは2016年度。各企業の2016年度の売上高を1とし、売上高予想の平均値を表示（T+１か
らT+5はニッセイアセットのアナリストによる予想値）

注：Tは2016年度。各企業の2016年度のEBITDA利益率からの改善予想幅の平均値を表示（T+
１からT+5はニッセイアセットのアナリストによる予想値）

ESGレーティングとアナリストによる
売上高予想の関係

ESGレーティングとアナリストによる
EBITDA利益率改善予想の関係

➢ ESG要因の有効利用度が高いと判断される企業は、高い市場評価につながる

✓ 「ESG要因の機会とリスクを適切に認識し、企業価値向上に有効に活用している」とアナリストが判断する場合、

アナリストが作成する当該企業の長期業績予想は、高くなる傾向がある

✓ 従って、上記のアナリストの判断に資する情報の開示は、市場評価向上にもつながる

➢ サステナビリティ情報は「重要な情報」となりうる

機関投資家におけるサステナビリティ情報の活用②

（出所）ニッセイアセットマネジメント「サステナビリティレポート2022」から抜粋、加工

➢ 将来のキャッシュフローに反映されるサステナビリティ情報を重視

✓ 中長期的な運用リターン向上とリスク低減を目指す運用プロセスにおいて、『投資先企業のサステナビリティ（

持続的な企業価値向上）』を重視

✓ 企業は、各種のステークホルダーに囲まれ、ESG課題も様々。このESG課題の中から、企業価値（将来キャッシ

ュフローの現在価値）に関わるサステナビリティ課題を選別し、中長期業績予想の中に織り込む（下図参照）

➢ サステナビリティ情報の中でも、将来の財務情報に反映される情報が重要

✓ グローバルでサステナビリティ開示基準を策定しているISSBの考え方とも一致

機関投資家におけるサステナビリティ情報の活用①

10
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➢ 中長期投資家の投資プロセスの中でも、「経営戦略の進捗」の確認は重要なステップ（下図の
＜ステップ④＞）

✓ 企業の経営戦略を人的資本を含むサステナビリティ情報を用い評価し、企業評価を実施

✓ 経営戦略の進捗確認おいて重要となるのが、サステナビリティ情報のKPI、四半期決算時等の財務諸表数値

➢ 進捗の確認を可能とする「適時の情報開示」がなければ、中長期投資を阻害、人的資本含め
、サステナビリティ情報の有用性も大きく低減すると考える。

➢ 現状、四半期開示が、中長期投資の判断においても重要な役割を果たしている。

財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開示の重要性①

（出所）井口譲二、自民党への提出資料（2022年12月）から抜粋 13

（出所）ニッセイアセットマネジメント「サステナビリティレポート2022」

➢ 中長期的に株価パフォーマンスに寄与しており、重要な情報

12

機関投資家におけるサステナビリティ情報の活用③
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➢ 各論では、改善の余地があると考えるものの、財務・非財務の統合した情報が求められる中、『
一般目的財務報告』の中に位置付けたことに賛同

✓ 財務情報の考え方（財務報告に関する概念フレームワーク）との共有化は、有用な情報の提供に資する。

• 「主要な利用者」を投資家などの資金提供者とし、「重要性」も、投資家の判断に関わることとしたこと。

• 「開示情報」を、利用者が企業価値を予測するに資する情報（将来キャッシュフロー等）の開示と定めたこと。

• 「有用な情報の質的特性」（目的適合性・忠実な表現など）など財務情報の主要な概念を活用 等。

➢ 資本市場で用いられている「TCFDの枠組み」に基づく基準化により市場での円滑な浸透に期待

➢ 年次報告書（有価証券報告書）での財務情報とサステナビリティ情報の統合的な開示に期待

（財務情報の開示基準の考え方）（サステナビリティ開示基準）

15（財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開示に向けての共通基盤）

『IFRSサステナビリティ開示基準（案）』 に対する投資家としての期待

15

財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開示の重要性②

14

（ステップ①③④⑥は財務情報も活用（以下、太字・下線部分））

ステップ①：投資判断・企業分析の前提として、収益構造・財務状況（全社及びセグメント状況）の把握。

ステップ②：ROIC経営導入成功には、経営者のかけ声だけではなく、人的資本の有効活用が必要になると認識。人的資本戦略

も含め、経営戦略の実効性を確認する。

ステップ③：経営戦略に実効性があると判断する場合：長期業績予想を上方修正⇒目標株価上昇⇒「買い」の判断。

ステップ④：②の経営戦略の進捗を確認するため、人的資本戦略のKPI、決算発表時に財務諸表で成果の確認を行う。

ステップ⑤：④で、進捗が確認できない場合、経営者に聞き、必要に応じ、改善を求める

ステップ⑥：⑤を通じ、経営戦略の実現が難しいと判断する場合：長期業績予想を引き下げ⇒目標株価低下⇒「売却」の判断。

資本効率改善を目的とする経営戦略（ROIC経営）に対する投資判断のプロセス

（出所）井口譲二、内閣官房「非財務情報可視化研究会」第二回提出資料から抜粋、一部、修正
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本日の議題

1.サステナビリティ情報開示要求の高まりの背景

2. 日本におけるサステナビリティ情報の開示と保証

3. ISSBのサステナビリティ財務関連情報とは

17

➢ 欧州では、ISSBの考え方に加え、社会・環境に対するインパクト（ダブルマテリアリティ）の開
示も要求

✓ 企業サステナビリティ報告指令（CSRD）に基づき策定された欧州サステナビリティ報告基準（ESRS）では、環
境（E）で5個、社会（S）で4個、ガバナンス（G）で2個の合計11個のテーマ別基準を策定

➢ 2024年1月から欧州に拠点のある日本企業に適用、2028年1月から連結ベースに

➢ ISSB・SSBJ基準とのInter operabilityが重要に（ビルディングブロックアプローチの役割）

投資家以外からの要求（欧州の動き）

16
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（出所）金融庁DWG第7回検討会（2022年3月24日）の事務局資料より抜粋

➢ サステナビリティ情報の「記載欄」の記載内容である、開示基準が報告書で明確化

①金融庁DWG報告書（2022/12）で、SSBJ、サステナビリティ基準の法的な位置付けの方向性が示される。

• SSBJの策定する「サステナビリティ開示基準」を、企業会計基準と同様、金融庁長官の告示指定により、国

内の統一的な「サステナビリティ開示基準」とする

②サステナビリティ情報の保証の導入も検討（IAASBでの検討は開始）

• 現在、行われている「任意の保証」についても、開示事項を明確化

サステナビリティ情報の開示の拡充（金融庁DWG報告書（2022/12））

19

（出所）金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告の概要

➢ 金融庁ＤＷＧの議論を経て、有報のルール（内閣府令）が改訂される

✓ サステナビリティ情報の『記載欄』の新設

✓ 人的資本・多様性（「人材育成方針（多様性含む）」等は「戦略」の開示項目）

⇒内閣官房の「非財務情報開示指針」

✓ ガバナンス（取締役会・委員会での活動状況＜具体的な検討内容など＞、内部監査の実効性、なお、金融庁Ｄ

ＷＧ報告書では、監査役会等の開示拡充も望ましい＜KAMの検討内容など＞とされる 等）

✓ 虚偽記載の責任の明確化（後述）

✓ 任意開示書類の活用（後述）

有価証券報告書での開示項目の拡充（内閣府令の改正（2022/11））

18
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（出所）企業会計審議会資料より

➢ 日本でも、SSBJにおいて、サステナビリティ開示基準を策定

✓ ISSBが策定するグローバル基準に基づき、2023年度中に公開草案、2024年度中（遅くとも、2025年3月まで

に）日本基準を策定（なお強制適用対象・時期等については、未定）

➢ 欧州に拠点のある日本企業は、2024年1月からＣＳＲＤへの対応も求められる

日本におけるサステナビリティ開示基準について

21

（中略）将来に関する事項（以下「将来情報」という。）で有価証券届出書に記載すべき重要

な事項について、一般的に合理的と考えられる範囲で具体的な説明が記載されている場合には

、有価証券届出書に記載した将来情報と実際に生じた結果が異なる場合であっても、直ちに虚

偽記載等（重要な事項について虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項若しくは誤解を

生じさせないために必要な重要な事実の記載が欠けていることをいう。以下５－16－２及び５

－16－４において同じ。）の責任を負うものではないと考えられる。当該説明を記載するに当

たっては例えば、当該将来情報について社内で合理的な根拠に基づく適切な検討を経たもので

ある場合には、その旨を、検討された内容（例えば、当該将来情報を記載するに当たり前提と

された事実、仮定及び推論過程）の概要とともに記載することが考えられる。なお、経営者が

、有価証券届出書に記載すべき重要な事項であるにもかかわらず、投資者の投資判断に影響を

与える重要な将来情報を、届出書提出日現在において認識しながら敢えて記載しなかった場合

や、重要であることを合理的な根拠なく認識せず記載しなかった場合には、虚偽記載等の責任

を負う可能性があることに留意する。

開示府令第二号様式記載上の注意(30－２)に規定する「サステナビリティに関する考え方及び取組」又

は同様式記載の上の注意(54)ｉに規定する「コーポレート・ガバナンスの概要」を記載するに当たっては

、同様式記載の上の注意(30－２)ａからｃまで又は同様式記載の上の注意(54)ｉに規定する事項を有価

証券届出書に記載した上で、当該記載事項を補完する詳細な情報について、提出会社が公表した他

の書類を参照する旨の記載を行うことができる。また、参照先の書類に虚偽の表示又は誤解を生ずるよ

うな表示があっても、当該書類に明らかに重要な虚偽の表示又は誤解を生ずるような表示があることを

知りながら参照していた場合等当該書類を参照する旨を記載したこと自体が有価証券届出書の虚偽記

載等になり得る場合を除き、直ちに有価証券届出書に係る虚偽記載等の責任を負うものではないことに

留意する。。

⚫ 将来情報に対するセーフ・ハーバー（5-16-2）

⚫ 任意の報告書（統合報告書など）の参照書類の取り扱い（5-16-4）

有価証券報告書での開示項目の拡充（開示ガイドライン）
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本日の議題

1.サステナビリティ情報開示要求の高まりの背景

2. 日本におけるサステナビリティ情報の開示と保証

3. ISSBのサステナビリティ財務関連情報とは

23

（出所）金融庁DWG第2回検討会（2022年11月2日）の事務局資料より抜粋

➢ 投資家の強い要望を受け、サステナビリティ情報の保証の検討も導入の方向へ

✓ 欧米では、保証導入のスケジュールが示される

✓ 日本でも、検討の方向へ（「有報において、保証を求めていくことが考えられる」（金融庁ＤＷＧ報告書）

➢ ＩＯＳＣＯも、保証基準策定を歓迎、、2024年頃を目処に基準策定予定

✓ 監査法人以外も活用可能な基準の策定（既存の保証基準ＩＳＡＥ3000・ＥＥＲなどを活用して策定）

✓ ただし、監査法人以外の保証機関も、当局の監督対象となる可能性（金融庁ＤＷＧ報告書）

サステナビリティ情報の保証について

22
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➢ 国際会計基準と異なり、グローバルベースラインの策定

✓ 重要性は、財務会計基準と同様、「利用者の企業価値評価に資する事項」と定義され、企業価値:enterprise 

valueに関わる事項が基準化。（サステナビリティ関連財務情報とする。）

✓ グローバルベースラインを策定、各国が基準を上乗せするビルディングブロックアプローチをとる。

ISSBの『サステナビリティ関連財務情報』とは

（出所）金融庁DWG第7回検討会（2022年3月24日）の事務局資料より抜粋 25

（出所）SSBJ資料より抜粋

➢ 財務情報とサステナビリティ情報のコネクティビティ（結合）が重要となるため、会計基準
設定主体との連携が不可欠

サステナビリティ開示基準策定の委員会について

24
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ISSBの公開草案②

➢ S1基準案

✓ ISSB基準の骨格を示す

✓ 大きく、「コアコンテンツ」と「全般的な特徴」で構成

• 「コアコンテンツ」は、TCFDの4つの開示枠（ガバナンス・戦略・リスク管理・指標及び目標）を活用

• 「全般的な特徴」は、財務報告の概念フレームワークと同等の役割を果たす

（出所）SSBJ作成に筆者追記

「全般的な特徴」

「コア・コンテンツ」

27

ISSBの公開草案①

➢ 基準案の構造

✓ 現状、基準は、S1基準案（全般的要求事項）とS2(気候関連開示：テーマ別）で構成

• S2：気候関連開示＋産業別指標（11セクター・68産業別指標）⇒基準設定は見送り、検討継続

✓ 今後、テーマ別基準の設定に伴い、S3、S4、、、、などの基準が設定されることが予想される

✓ ISSBの方から、次回の基準設定に関する意見募集が行われており、ISSBの案では、「生物多様性」「人的資本」
「人権」「統合された報告」が挙げられている。

（出所）SSBJ資料より抜粋 26
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➢ S1についての再審議事項

✓ 企業価値の定義:enterprise value⇒企業の財務リターンに焦点をあてつつ明確化

⇒社会・環境に関わる事項という縛りを入れる

✓ Proportionalityの概念を入れる（supportable and reasonable information without undue cost and efforts)

⇒スコープ3、リスクシナリオなどにいれる

✓ 要求される報告の幅：バリューチェーンの範囲の明確化⇒重大な変更があった場合、範囲を変更

✓ 重要性の評価の方法⇒PS2を拡張したガイダンスの策定

✓ つながりのある情報⇒ガイダンスの策定などで明確化

✓ 報告の頻度：同時報告⇒財務情報との同時報告を認めるも、6ヶ月程度の救済措置を検討

➢ S2についての再審議事項

✓ 戦略及び意思決定：移行計画の記述

✓ 気候レジリエンス：シナリオ分析⇒定性のシナリオ分析も認める

✓ 温室効果ガス：スコープ3の開示を求めるも救済措置の検討。排出量の単位については、各国で認められている
ものがあれば、GHGプロトコール以外の使用も認める

✓ 産業別要求事項：基準化見送り（SASBの国際化を検討）

（出所）ISSB資料より作成

ISSBでの審議事項（公開草案からの変更事項）

29

ISSBの公開草案③

➢ すべての重大な(significant）サステナビリティ関連のリスク及び機会の識別が必要

✓ 気候関連開示の基準策定を先に実施（climate first）ということだったが、現実には、すべての重大なサステナビ

リティ事項を識別し、S1基準に基づき開示する必要。（1年間の猶予期間は設定）

✓ 機会とリスクを識別するため、SASBの開示トピックスを参照

（出所）SSBJ資料より抜粋 28
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本日の議題

1.サステナビリティ情報開示要求の高まりの背景（投資家＆社会）

2. 日本におけるサステナビリティ情報の開示と保証

3. ISSBのサステナビリティ財務関連情報とは

ご清聴、ありがとうございました！！

31

ISSB基準の日本での適用にあたっての課題

➢ 公開草案からは、ISSBの議論により、実践的なものになったが以下の課題があると考える。

①外部文章の参照

✓ ISSB基準は、GHGプロトコールを含め、多くを外部の資源に頼る

②欧州の基準との整合性

③情報の品質格差ー財務会計との決定的な違い

サステナビリティ情報の開示プロセスを通じた企業価値向上

30
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投資家にとっての人的資本の重要性と分析の視点

➢ 経営戦略を立案するのは経営陣、その監督は取締役会、その執行は従業員－の役割

✓ 従業員の働き方は、企業価値創造（＝中期的な株価）にとって決定的に重要

✓ 従業員の働き方を決めるのは、人事・教育制度などの人事戦略

→ただし、『人的資本への投資』で、投資金額だけに焦点が当たることには違和感を覚える（後述）

➢ 経営戦略と人的資本の活用手法の連動性は最も重要との認識

✓ 経営戦略・課題が様々なため、最適な人事戦略も企業により異なる（企業の“競争力”の一つと理解）

（同じビジネスモデルの会社でも伸びる会社と伸びない会社、何故か？？）

✓ ただし、経営理念の浸透はどの企業も重要

✓ 取締役会（ガバナンス組織）の関与、経営戦略の一貫性を保つことと同じ

➢ 経営戦略だけではなく、企業の状況により、注目する人的資本活用手法は異なる

✓ 企業価値向上の観点から注目する経営戦略、そして人事戦略は様々（資本効率向上・海外企業買収の

ときの人事、新製品イノーベーションのための人事・教育、グローバル販売戦略向上・顧客対応力の向

上・女性活躍の人事、不祥事対応の人事など）

✓ 上記の戦略の焦点を切り替えたときの人事戦略の切り替えが示されることも重要⇒経営戦略転換の大き

なサイン

33

ご参考 人的資本の開示

32

324 325

日本取引所金融商品取引法研究　第27号 (2024.9)サステナビリティに関する情報開示（４）―実務家の視点から―

08_第27号_第95回報告_308-331_2in1.indd   32408_第27号_第95回報告_308-331_2in1.indd   324 2024/09/17   11:27:392024/09/17   11:27:39



S要因でみる、人的資本の活用と企業価値②

➢ 投資家向けアンケート調査でも、S要因の中で最も重要な事項は、「人的資源の有効活用」

✓ 「企業の将来性に関わるため」との理由が最も多い

35

投資家からみた人的資本の活用とは

➢ 投資家にとって「究極の目標」は、中長期的なリスク調整後リターンの最大化

✓ 従って、経営戦略との関連性の明確化（目標達成のため、何をするのか）は何より重要

✓ 人的資本活用のみで、妥当性を判断することは不可能（絶対的な正解はない）

✓ 中長期経営計画の実現（財務数値への反映）に向けた整合性の確認が、妥当性の判断につながる

⇒この点において、ＣＨＲＯの役割が期待される

➢ また、究極の目標達成（財務数値への反映）まで時間がかかるため、人的資本戦略の進捗
を示す、KPIの設定は必要

人的資本活用

（出所）内閣官房「人的資本可視化指針」に一部、井口が加筆

中長期経営計画で示さ
れた目標の達成

・トップライン成長
・収益構造の改革
・新製品開発 等

（人的資本活用の妥当性の判断）

究極の目標

34
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（出所）経済産業省 産業人材政策室

『経営戦略と人事戦略のつながり』の現状

➢ 日本企業の人事担当者向けアンケート調査では、経営戦略との紐付けが一番の課題

37

『経営戦略と人事戦略のつながり』の事例

➢ 資産効率向上のため、ROIC経営導入を行うとの施策に対する投資評価（下表）

✓ 営業/製造業部門の評価体系や企業文化の変更を通じた「働き方改革」が必要との認識

✓ 報酬制度見直し、必要な人的資源の把握（外部専門人材の登用・社員教育など）

✓ 施策に実効性があると判断し、将来長期業績予想を強くみる⇒長期的な「買い」の判断

➢ 将来的な財務的な影響（企業価値向上）を見据えた“人的資本活用（人事戦略）”

✓ 「人的投資」には、研修費等の資金だけではなく、仕組みを整えることも含まれる

（出所）内閣官房「人的資本可視化指針」を元に、井口が赤枠等で加工 36
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（出所）金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告の概要

➢ 有報での記述情報（非財務情報）の開示拡充が示される

✓ サステナビリティ情報の『記載欄』の新設（ガバナンス・リスク管理・戦略・指標/目標）

✓ 特に、戦略の項目で人的資本等の開示に言及

→『重要性を踏まえ、「人材育成方針（多様性含む）」等は「戦略」の開示項目』（DWG報告書より抜粋）

有価証券報告書での開示項目の拡充（金融庁DWG報告書（2022/6））

39

企業価値分析における、非財務情報と財務情報の統合した活用（人的資本の場合）

（ケース１）資産効率向上のためのROIC経営の導入を行うとの経営戦略に対する評価

⇒ステップ①③④⑥は財務情報も活用

ステップ①：投資判断・企業分析の前提として、収益構造・財務状況（全社及びセグメント状況）の把握

ステップ②：ROIC導入成功には、（営業・製造部門等における）評価体系・企業文化の変更を通じた“働き方の変革”（人的資本の有

効活用）が必要

ステップ③：②の施策が実施、経営戦略に実効性があると判断の場合：将来長期業績予想の情報修正⇒「買い」の判断

ステップ④：経営戦略、及び、②の施策の効果を見極めるため、施策の進捗を示すKPI、及び、決算発表時の決算数値でチェック

ステップ⑤：④で成果が確認できない場合、改革の進捗を経営者に聞き、改善を求める

ステップ⑥：⑤を通じ、経営戦略の実現が難しいと判断する場合：将来長期業績予想を引き下げ⇒目標株価低下⇒「売却」の判断

（ケース２）新分野進出（DX対応なども含む）・新製品の開発などを行う経営戦略に対する評価

⇒（ケース1）と同様、ステップ①③④⑥は財務情報を活用

ステップ①：投資判断・企業分析の前提として、収益構造・財務状況（全社及びセグメント状況）の把握

ステップ②：新分野等で成功するには、新しい知恵（人財）と既存人財に対する教育が必要

⇒新企画の意義の明確化、必要とされる人財の定義・人数、タイムラインごとの施策（ご参考：中外製薬のDX事例）

＜ステップ③～⑥は、（ケース1）と同様のため、省略＞

➢ 中長期的な企業価値を見極めるための非財務情報の活用において、財務情報との統合的な
活用は不可欠

✓ 人的資本情報の活用では、下記のケースの他、企業買収（海外企業）・企業不正への対応など、経営戦略

や企業の状況に応じ、様々なケースが考えられる。

✓ 下記の人的資本情報の他、環境・ガバナンスなど他の非財務情報の活用においても、財務情報との統合し

た活用は不可欠。

（出所）井口譲二提出資料「新しい資本主義実現会議 非財務情報可視化研究会（第2回）」
38
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（出所）内閣官房「人的資本可視化指針」に一部、井口が加筆

➢ 議論は、非財務情報全般から人的資本の適切な活用と開示に絞られる

✓ 長期的な企業価値創造にとって、人的資本の活用は最も重要との認識

➢ 企業の自主的な態勢整備を前提とした開示（企業価値向上につなげる開示）

✓ 開示のための開示にならないこと

✓ 態勢整備にあたっては、「人材版伊藤レポート」を参照

➢ 投資家との対話の位置付けを明確化

✓ 投資家の役割は、対話等による、開示内容の磨き上げを通じ、人的資本の活用をより効率的にすること

内閣官房『非財務情報可視化研究会』のポイント①

（③投資家との対話）

（②開示を行う）

（①自らの態勢整備）

人的資本可視化指針の位置付け

➢ 有価証券報告書などでの人的資本の開示を実施するためのガイダンス

✓ ステップ①「態勢の整備」人材版伊藤レポート1・2を参照、企業自らが態勢整備を行う

✓ ステップ②「開示内容の決定」人的資本可視化指針を参照＜将来的にはSSBJが基準を策定する可能性も＞

✓ ステップ③「有価証券報告書での開示」＜ガバナンス・リスク管理・戦略（人材育成方針等）・指標/目標＞

（①態勢の整備） （③有報での開示）

任意の参照

将来的・理想的には、、

（②開示内容の決定）

（出所）井口譲二作成
40
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➢ 持続的な企業価値の向上を支える人材戦略構築のガイダンス

✓ 現在、二つのガイダンスが出されているが、各々の役割は異なる（1.0：考え方、2.0：具体的な取り組み）

✓ ガイダンスは、企業の人事責任者、識者、投資家などで策定

✓ 投資家の視点にも合致するもの

『持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会』報告書の活用①
～人材版伊藤レポート～

➢ 持続的な企業価値向上に向けた人的資本活用の方向性

✓ 取締役会、経営者、投資家の役割を明確化

✓ 3つの視点と5つの共通要素を提示

✓ 3つの視点とは、①経営戦略と人材戦略の連動、②As is-To beギャップの定量把握（目標達成に向けた足り

ない人材の明確化）、③企業文化の定着

➢ 2020年のガイダンスの具現化の際の具体的な取り組み、工夫などを示す

✓ 3つの視点と5つの共通要素に沿って解説

✓ ①経営戦略と人材戦略の連動が最も重要とするなど、着手の手順も示す

✓ 2.0は主に、企業の人事担当者向け

（人材版伊藤レポート：2020年9月）

（人材版伊藤レポート2.0：2022年5月）

➢ 独自性と比較可能性のバランスをとる

✓ 特に、「指標・目標」で重要となるが、独自の取り組みを国内外の開示基準と紐付け、開示を推奨。

✓ ①重視する経営施策（例えば、人材育成＜下表＞）⇒②活用可能な比較指標を検討⇒③該当がない場合は、

独自の指標。

内閣官房『非財務情報可視化研究会』のポイント②

（出所）内閣官房「人的資本可視化指針」に一部、井口が加筆

「研修費用」をKPI
とした場合で、WEF
の指標をKPIとする
ケース

42
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（出所）経済産業省「人的資本経営に対する調査 集計結果（2022年5月）」

『持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会』報告書の活用③
～人材版伊藤レポート～

➢ 具体的な取り組みは進まず（2022年5月）

✓ 上場企業の人事担当者へのアンケートで、具体的な取り組みがあまり進展していないことが判明

✓ 重要な「人材ポートフォリオの定義」「必要な人材の要件定義」などが特に課題

45

➢ 人材版伊藤レポート1.0では、取締役会、経営陣、投資家の役割を示す

✓ 取締役会：人材戦略のモニタリング

✓ 経営陣：①企業理念設定や経営戦略の明確化など、②人材戦略策定（必要人材の特定とその充足の

方策＜ギャップの把握＞、KPIの設定を含む）、③組織や個人の行動変容を促す企業文化の定着など

➢ CHRO設置

✓ 経営戦略への積極的な関与（人的資本の観点からも、より現実的な経営計画）

『持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会』報告書の活用②
～人材版伊藤レポート～

（出所）経済産業省「持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会」 44
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（出所）内閣官房「人的資本可視化指針」

『持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会』報告書の活用④
～人材版伊藤レポート～

➢ 人材版伊藤レポート2.0では、（先進的な企業の意見を受け）具体的な取り組みを示す

✓ 人的資本コンソーシアム（2022年8月）も設立され、浸透をはかる
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