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Ⅰ．はじめに 
 

2004 年 12 月 15 日、EU 域内の証券取引所

等に株式等を上場している発行者に課される

情報開示義務の統一を図る「上場証券の発行

者についての情報の透明性に関する指令」

（透明性指令）が、閣僚理事会議長及び欧州

議会議長による署名を得て、正式に採択され

た1。 
同指令は、2004 年 12 月 31 日付けの EU 官報

（Official Journal: OJ）に掲載され、その 20
日後（2005 年 1 月 20 日）に施行されること

となった2。各 EU 構成国は、施行後 2 年以

内に指令の内容を国内法化することを義務づ

けられる（指令 31 条 1 項、以下透明性指令

の条文は条数のみを示す）。 

透明性指令は、1999 年 5 月に発表された

「金融サービス・アクション・プラン」

（FSAP）に基づき、2005 年の完了を目指し

て進められてきた証券市場規制に係わる法令

整備の中核をなす指令の一つである。EU 委

員会は、今回の指令採択を受けて、2002 年 9
月に採択された国際会計基準（IAS）採用に

関する規則3、2003 年 1 月に採択された市場

詐害行為（market abuse）の規制に関する指

令、同年 11 月に採択された目論見書指令に

続く今回の採択によって、情報開示に関する

制度整備が一段落したとの声明を発表した4。 
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要 約 
1. 2004 年 12 月、EU 域内の証券取引所等に株式等を上場している発行者に課される情

報開示義務の統一を図る「上場証券の発行者についての情報の透明性に関する指

令」（透明性指令）が正式に採択された。同指令は、2005 年 1 月 20 日に発効し、2
年以内の国内法化が義務づけられる。 

2. 透明性指令は、年次報告書、半期報告書などの継続開示義務、株式大量保有に関す

る報告制度、発行者による株主等への情報提供義務などについて規定したものであ

る。英文による開示を一定の場合に容認するなど、興味深い内容となっている。 
3. 指令の主要な内容は、2003 年に公表された原案にほぼ沿ったものである。但し、当

初、義務づけが検討されていた四半期開示に関する規定は削除された。代わって、

年に 2 回「中間経営概況」を開示することが義務づけられることになった。 
4. わが国では、本指令に基づいて、EU 域内で上場している企業等が、国際会計基準

（IAS）に依拠した財務諸表作成を義務づけられる可能性が関心を集めている。指令

の最終的な内容は、原案と大差なく、今後、日本の会計基準が、 IAS と同等

（equivalent）のものと認められるかどうかが、引き続き注目されることとなる。 
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Ⅱ．透明性指令の内容 
 

 以下では、今回採択された指令の主要な内

容を 2003 年 3 月に発表された原案との比較

を交えながら紹介していきたい。 
 

１．総則的規定 

透明性指令の適用を受けるのは、EU 構成

国内の「規制市場（regulated market）」で発

行証券が取引されている発行者である（1 条

1 項）。但し、本指令は、クローズド・エン

ド型以外の集団投資スキームには適用されな

い。いわゆる UCITS に関する一連の指令の

規定が適用されるためである。 
ここでいう規制市場は、2004 年 4 月に採

択された金融商品市場指令（MiFID）で定義

される EU 証券規制に特有の概念であり、

「証券取引所が開設する市場」とほぼ同義で

ある5。いわゆる公式上場（official listing）と

される市場だけでなく、ロンドン証券取引所

の AIM（Alternative Investment Market）のよ

うに、数値基準に基づく上場審査を行わない

市場も含まれる6。 
本指令の目的は、規制市場で取引される証

券の発行者による継続情報開示に関する最低

限の規制の調和を実現することで、国による

開示内容の違いを解消し、資本移動が自由に

行われる域内市場（internal market）の確立

を図ることである。 
そのため、各構成国が、自国内の規制市場

への上場にあたって、域内の他の構成国の発

行者に対して、指令が定めるものよりも厳し

い規制を課すことは認められない（3 条 2
項）。しかし、自国の発行者に対して、指令

が定めるものよりも厳しい開示規制を課すこ

とを妨げるものではない（3 条 1 項）。指令

が要求する最低限の情報開示規制に加えて、

投資者保護の観点から更なる規制を課すこと

は構成国の自由だが、そうした規制は、他の

構成国の発行者には適用されないということ

である。 
なお、本指令が定める義務に基づく情報開

示が行われた場合、発行者または発行者の同

意を得ずに規制市場への上場申請を行った者

は、当該開示情報を発行者の本国の監督当局

に届け出なければならない（19 条 1 項）。

この規定は、原案では、発行者のみに義務を

課す内容となっていたが、いわゆる「勝手上

場」の場合に対応できるよう文言が改められ

たものと考えられる。 
 
２．年次報告書と半期報告書 
 
１）開示義務を負う者 
透明性指令の適用を受ける発行者は、年次

財務報告書及び半期財務報告書を開示しなけ

ればならない。但し、次の者については、開

示義務は課されない（8 条 1 項）。 
① 構成国の中央政府、地方自治体、構成国

のいずれかが参加者となっている国際機

関、欧州中央銀行、構成国の中央銀行 
② 額面が 5 万ユーロ（または 5 万ユーロ相

当額）以上の債券のみを発行する発行者 
 また、構成国は、株式を規制市場に上場し

ておらず、かつ債券の発行残高が 1 億ユーロ

以下で、目論見書指令に基づく目論見書を作

成していない金融機関については半期報告書

の開示義務を免除することができる（8 条 2
項）。 
 

２）開示書類の内容 

年次財務報告書は、会計年度の終了後、4
ヵ月以内に公表されなければならない（4 条

1 項）。提出期限は、原案では、3 ヵ月以内

とされていたが、若干緩やかになった。 
年次財務報告書は、①監査済み財務諸表、

②経営報告書（management report）、③報告

書の内容が真実であり、重大な欠缺がないこ

とについての責任者による宣誓書、の三つに
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よって構成される（4 条 2 項）。財務諸表は、

発行者が連結財務諸表の作成を義務づけられ

ている場合は IAS に基づいて作成される連

結ベースのものでなければならず、かつ親会

社の母国の法令に基づいて作成された親会社

の決算書を併せて開示しなければならない

（4 条 3 項）。また、財務諸表には監査報告

書が添付されなければならない（4 条 4 項）。 
一方、半期報告書は、会計年度の最初の 6

ヵ月が経過してからできるだけ速やかに、遅

くとも 2 ヵ月以内に公表されなければならな

い（5 条 1 項）。 
半期報告書は、①要約財務諸表、②中間経

営報告書、③報告書の内容が真実であり、重

大な欠缺がないことについての責任者による

宣誓書、の三つによって構成される（5 条 2
項）。半期の要約財務諸表についても、連結

ベースの場合には IAS に準拠することが求

められ、単独ベースの場合には、年次報告書

と同じ認識及び測定の基準を用いることが求

められる（5 条 3 項）。 
なお経営報告書に関しては、年次報告につ

いては第四次会社法指令（78/660/EEC）の規

定に基づいて作成することが求められ、半期

報告については、半年間に生じた経営成績に

影響を及ぼすような重要な事象とその具体的

な影響、残りの半年に予想される主要なリス

クや不確実要因などを記載することが具体的

に求められている（4 条 5 項、5 条 4 項）。 
半期の要約財務諸表については、通期の財

務諸表とは異なり、監査を受けることは義務

づけられていない。但し、監査もしくは会計

監査人によるレビューを受けている場合には、

監査報告やレビュー報告書を添付して開示す

ることが求められる（5 条 5 項）。また、監

査もレビューも受けていない場合には、その

旨を表示することが必要である。 
 

 

 

３）断念された四半期開示の義務づけ 

もともと透明性指令制定へ向けて EU 委員

会が作成した諮問文書では、IAS34 号に準拠

して作成された財務諸表を四半期ごとに開示

する四半期財務報告制度の導入が提案されて

いた。それが、2003 年 3 月に公表された指

令の原案では、売上高や利益などに限って四

半期情報開示を義務づけるという形に改めら

れていた7。 
これに対して、最終的に採択された指令で

は、四半期開示に関する条文は削除され、代

わって「中間経営概況（interim management 
statement）」の開示に関する規定が設けられ

ることになった。なお、この「中間経営概

況」は、半期報告書の一部をなす中間経営報

告書（interim management report）とは異なる

開示書類である。 
「中間経営概況」の開示を義務づけられる

のは、発行する株式が規制市場に上場されて

いる発行者である。「概況」は、年に 2 回、

各半期の開始後 10 週から終了前 6 週の間に、

開示するものとされる（6 条 1 項）8。その内

容は、当該半期に生じた重要な事象や取引及

びその経営成績への影響、及び当半期におけ

る財務状態や経営成績の一般的な説明、であ

る。 
但し、国内法または上場先である規制市場

の規則に基づき、もしくは自発的に四半期財

務報告書を公表する発行者は、「中間経営概

況」の開示義務を免除される（6 条 2 項）。

この規定からも、「中間経営概況」が、当初

義務づけが検討された四半期財務報告に代わ

るものだということは明らかである。 
EU 委員会は、四半期財務報告や「中間経

営概況」の効果について調査し、2010 年 1
月 20 日（本指令の国内法化期限の 3 年後）

までに欧州議会及び閣僚理事会に対し、第 6
条の改正提案を含む報告を行わなければなら

ないものとされる（6 条 3 項）。結局、全面

的な四半期開示の義務づけという提案でスタ
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ートした検討は、次第に後退し、5 年先まで

結論を先送りするという形で決着したとみる

こともできる。 
 

３．株式大量保有に関する情報開示 
 
１）発行者への通知義務 
透明性指令には、1988 年に採択された大

口株式の取得、処分に際する情報開示に関す

る指令（88/627/EEC）の規定を引き継ぎ、株

式大量保有報告制度に関する規定が盛り込ま

れている。 
すなわち、議決権の付された証券の保有割

合が 5％を超えた者は、その事実を当該証券

の発行者に対して通知しなければならない。

その後、10％、15％、20％、25％、30％、

50％、75％という全部で 8 段階の区切りを上

下する度に、その事実を通知することが義務

づけられる（9 条 1 項）。保有割合の算出に

あたっては、議決権の行使が停止される金庫

株等も算入しなければならない。また、議決

権の付された種類株式が発行されている場合

には、総発行済み株式に対する割合に基づい

た情報とともに、各クラス別にみた割合に基

づいた情報も通知しなければならない。 
この通知義務は、直接または間接に議決権

の保有につながるような金融商品にも適用さ

れ、今後、EU 委員会が、具体的な適用対象

となる商品等の詳細について細則を設けるこ

とになる（13 条 1 項、2 項）。 
なお、構成国は、次のような場合には、指

令の定める区切りを変更することができる

（9 条 3 項）。 

① 国内法が 3 分の 1 を区切りとしている場

合、30％の区切りは適用しなくてよい。 

② 国内法が 3 分の 2 を区切りとしている場

合、75％の区切りは適用しなくてよい。 
以上の通知義務は、受け渡し・決済のプロ

セスにおける一時的な保有や実質株主から議

決権行使の指図を受けるカストディアンによ

る保有には適用されない（9 条 4 項）。また、

いわゆるマーケット・メーカーによる売買に

伴って 5％を上回る保有が生じた場合にも適

用されない（9 条 5 項）。 
逆に、経営に影響を与えるような議案に関

して共同で議決権を行使することを約束して

いる第三者の保有する議決権、一時的に名義

が移転されている議決権、担保提供者が議決

権を行使するものとされている担保株式等に

ついては、保有割合の算定にあたって、本人

が保有している株式と同様に取り扱われる

（10 条）。 
上の規定に基づく通知は、原則として、通

知義務を伴う状況が生じてから 4 営業日以内

に行わなければならない（12 条 2 項）。 
 

２）株式大量保有に関する情報の公開 

一方、株式大量保有に関する情報の通知を

受けた発行者は、3 営業日以内に、当該通知

の内容を一般に公表しなければならない

（12 条 6 項）。但し、構成国は、監督当局

への届出を伴う制度がとられ、同じ情報を当

局が届出受理後 3 営業日以内に公表するとの

要件が満たされる場合には、自国の発行者に

よる公表義務を免除することができる（12
条 7 項）。この適用免除に関する規定は、原

案にはなかったものである。 
また、発行者が自己株式を取得し、議決権

の付された証券の保有割合が 5％または

10％の区切りを超えたり、その後下回った

りした場合には、当該発行者は、その事実を

4 営業日以内に公表するよう義務づけられる

（14 条 1 項）。この規定も、原案にはなか

ったものである。 
なお、以上の情報開示義務に加えて、発行

者は、議決権の数や資本の増減、種類株式に

付与された権利の変化等についても、情報を

開示することを義務づけられる（15 条、16
条）。 
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４．証券保有者への情報開示 
透明性指令は、発行者から株主など証券保

有者への情報開示についても規定を設けてい

る。これらの規定は、基本的には、1979 年

に採択された上場認可基準の統一に関する指

令（79/279/EEC）の内容を引き継いだもので

あるが、インターネットを通じた議案の送付

や議決権の行使など、電子的手段の利用に関

する規定が拡充されている。若干の文言が改

められたものの、実質的な内容は、原案がそ

のまま採択された。 
発行者は、株主に対しては、総会の開催に

関する通知や電子的手段の活用も含む委任状

行使に関する情報の提供などが義務づけられ

ている（17 条 2 項）。一方、構成国は、株

主の居住地にかかわらず、株主権の行使に電

子的手段を使えるようにするなど、環境を整

えることなどを求められている（17 条 3
項）。 
債券保有者に関しても、債権者集会に関す

る情報提供等に関する規定が設けられている

（18 条）。ここでは、原則として、債券発

行者の母国で債権者集会の開催や権利行使を

可能にすることが想定されているのに対し、

額面 5 万ユーロ（または 5 万ユーロ相当額）

以上の債券保有者のみが権利行使を行うもの

とされている場合には、債権者集会を開催す

る構成国を自由に選べるものとされている

（18 条 3 項）。これは、ユーロ債市場にお

ける実務慣行に配慮して設けられた規定と考

えられる。 
 

５．情報開示に使用できる言語 
様々な言語が構成国の公用語とされている

EU では、情報開示の統一を通じて域内市場

の確立を図るためには、開示される情報の内

容や会計基準だけでなく、開示に用いられる

言語を統一することも重要である。しかし、

従来の法制では、各国の当局は、自国内で証

券が上場取引される発行者に対して、自国の

公用語での情報開示を求めることが当然とさ

れてきた。 
この点について、透明性指令では、一定の

場合には、「国際金融における慣行上用いら

れる言語（a language customary in the sphere 
of international finance）」での情報開示を容

認することとした。ここでいう「国際金融に

おける慣行上用いられる言語」が具体的に何

を指すかは、指令では定義されていない。し

かし、それが英語を指すことは明らかであり、

国内法化の過程では、各国が英文開示を容認

していくことになる。 
指令が定める情報開示に使用できる言語は、

次の通りである（20 条 2 項以下）（図表 1）。

なお、使用言語の選択が認められる場合、そ

の選択権は、原則として発行者に与えられて

いる。 
① 発行者の本国のみで上場されている場合

図表 1 情報開示に用いることのできる言語 

上場される国等 使用が義務づけられる言語 使用を選択できる言語 
発行者の本国のみ 本国が使用を認める言語 － － 
発行者の本国を含

む複数の構成国 
本国が使用を認める言語 上場される国が使用を

認める言語 
国際金融における慣行

上用いられる言語 
発行者の本国以外

の構成国のみ 
－ 上場される国が使用を

認める言語* 
国際金融における慣行

上用いられる言語 
額面 5 万ユーロ以

上の証券を上場 
－ 本国及び上場される国

が使用を認める言語 
国際金融における慣行

上用いられる言語 
 
（注）*発行者の本国は、当該国で使用が認められている言語か国際金融における慣行上用いられる言語のいず
れかを発行者に選択させた上で、必要な情報を開示するよう法令等で求めることができる。 
（出所）筆者作成 
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には、当該国が使用を認める言語9 
② 発行者の本国を含む複数の構成国で上場

されている場合には、当該国が使用を認

める言語に加えて、上場先の国が使用を

認める言語もしくは国際金融における慣

行上用いられる言語のいずれか。 
③ 発行者の本国以外の一つまたは複数の構

成国で上場されている場合には、上場先

の国が使用を認める言語もしくは国際金

融における慣行上用いられる言語のいず

れか。それに加えて、発行者の本国は、

当該国で使用が認められている言語か国

際金融における慣行上用いられる言語の

いずれかを発行者に選択させた上で、必

要な情報を開示するよう法令等で求める

ことができる。 
④ 額面 5 万ユーロ以上の証券を上場してい

る発行者の場合、本国及び上場される国

が使用を認める言語もしくは国際金融に

おける慣行上用いられる言語のいずれか。 
以上の規定は、基本的に発行者が開示義務

を負う場合に適用されるものだが、株主等が

通知義務を課されるケース（前述の 9 条、10
条、13 条に基づく通知）についても、国際

金融における慣行上用いられる言語を使用し

て発行者に対する通知を行うことが認められ

る。その場合、構成国は、発行者が 12 条に

基づく公表や届出を行う際に、自国の公用語

等に翻訳するよう要求してはならないものと

される（20 条 5 項）。 
一定の範囲で国際金融における慣行上用い

られる言語の使用を認めるという考え方は、

2003 年 3 月に公表された原案の段階で既に

盛り込まれていたが、今回採択された指令で

は、先に採択された目論見書指令における使

用言語の取扱いとのバランスも意識しながら

より精緻な内容となっている。 
また、目論見書指令には、公募や上場が行

われる構成国の当局は、国際金融における慣

行上用いられる言語で作成された目論見書の

要約を自国語に翻訳するよう要求することが

できるとの規定（同指令 19 条 2 項、3 項）

があるが、透明性指令では、翻訳に関する規

定は、上述の 20 条 5 項以外には設けられて

いない。既に触れた、他の構成国の発行者に

対して指令の内容よりも制限的な規制を課し

てはならないとの原則に照らせば、翻訳の要

求を容認する規定がない以上、要求はできな

いものと解される。 
EU の場合、英文による情報開示の容認は、

域内市場の確立のために必要不可欠と考えら

れているわけだが、各国の一般投資家（とり

わけ零細な個人投資家）の投資判断に資する

情報の提供という観点からは、誰もが理解で

きるとは限らない英文での情報開示を認める

ことに問題がないわけではない。しかし、一

般に、既に上場されている発行者の場合、市

場で価格形成が行われているほか、報道情報

や証券アナリストによる分析など多様な情報

が発信されており、市場関係者にとっても発

行開示に比べれば、英文開示を容認すること

による投資者保護上の問題は小さいものと考

えられる10。 
そうした観点からは、発行開示については

要約の翻訳を求めることを認め、継続開示に

ついては翻訳義務を課すことを認めないとい

う透明性指令の考え方は、十分に納得のいく

ものと言えよう。 
 
６．EU 域外国の取扱い 
指令の適用を受ける発行者の本社所在地が

EU 域外の第三国である場合には、構成国は、

年次報告書や半期報告書の開示義務（4 条乃

至 7 条）、大株主の異動に関する通知を受け

た際の発行者の公表義務（12 条 6 項）、自

己株式取得等の公表義務（14 条乃至 16 条）、

証券保有者への情報開示義務（17 条、18
条）に関する規定の適用を免除することがで

きる。但し、この適用除外を受けるためには、

当該発行者の本社所在地のある第三国が、同
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等の要求を課しているか、発行者の「本国」

（EU 域内で最初に上場した国）の当局が、

同等の内容であると考える第三国の法令を遵

守していることが要件となる（23 条 1 項）。 
また、上の適用除外の対象とならない場合

であっても、2007 年 1 月 1 日以降に開始さ

れる会計年度までは、IAS に基づいて財務諸

表を作成している第三国の発行者は、年次報

告書及び半期報告書の開示義務を免除される

（23 条 2 項）。 
これは、原案発表の段階から、わが国にお

いて大きな関心を集めてきた規定である。原

案に比べて規定が精緻化されているが、基本

的な内容は同じである。 
つまり、わが国の会計基準や開示内容が、

EU の求めるものと同等（equivalent）である

と判断されれば、上場先の国の規制の内容次

第では、日本国内で開示した書類をそのまま、

あるいは単に英語等へ翻訳するだけで、使用

することができるということになる11。一方、

同等でないと判断されれば、本指令の国内法

化期限である 2007 年 1 月以降は、原則とし

て、EU のルールに従った開示を行うことが

必要となり、IAS に基づく財務諸表の作成と

いう新たな負担が生じることになる。 
しかも、これは、EU 域内に株式を上場す

る企業だけでなく、若干の免除規定適用の可

能性はあるものの、原則としてユーロ債市場

を含む債券の発行者にも適用されることから、

大きな波紋を呼ぶことになった。 
上述のように、透明性指令では、問題の同

等性については、各構成国が判断できること

になっている。しかし、現在、EU の証券規

制に関する諮問機関である CESR（欧州証券

規制当局委員会）が、2005 年 6 月末までに

第三国の会計基準の同等性に関する技術的助

言を行うための作業を進めていることから、

そこでの結論が、各構成国の判断に大きな影

響を与えるものと考えられる。 
わが国の金融庁は、CESR における検討に

対して、公聴会への参加やコメント・レター

の発出など積極的な姿勢をとりながら、日本

基準の同等性を強くアピールしている。

CESR の今後の対応が注目されるところであ

る。 
 
Ⅲ．おわりに 
 

EU の透明性指令の最終的な採択は、2005
年を目標年度として進められてきた FSAP に

基づく法令整備が順調に進んでいることを改

めて示すという意味で意義深い。 
また、内容的にも、四半期開示の義務づけ

をめぐる対応の変転ぶりや英文開示の容認に

関する目論見書指令との対応の相違点など、

わが国の市場規制のあり方を考える上でも大

きな示唆に富んでいる。ややもすれば、EU
における証券規制整備の動きというと、日本

の会計基準の取扱いの行方ばかりが注目され

がちだが、より幅広い観点から、その内容を

分析するとともに、今後の動向を注視してい

くことが必要であろう。 
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