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米国の公開企業と気候変動リスク

一米国連邦証券取引委員会｢気候変動に関する情報開示指針｣の検討一

永野秀雄

はじめに

2007年９月、米国では、カリフォルニア州職員退職年金基金(カルパース）

をはじめとした機関投資家等が、連邦証券取引委員会(SEC)に対して要望書を

提出した。その内容は、公開企業(上場企業)に適用される財務情報の開示に関

して')、気候変動や温室効果ガスの排出に伴う企業リスクの開示を新たに義務

付けるよう求めるものであった。機関投資家にとって、気候変動に伴う企業リ

スクを知ることは、適切な投資判断に不可欠である。これらの機関投資家が運

用している資金の総額は、１兆５千ドルを超えることから、同要望書の影響力は、

決して小さなものではなかった2)。

これまでも、大企業が、自主的に気候変動リスクに伴う情報開示を行った例

はある。カーボン・デイスクロージャー・プロジェクトがその代表的な取り組

みであろう。わが国の企業でも、トヨタ自動車や関西電力などが、同プロジェ

クトに参加して、関連する情報を明らかにしている3)。

カルパース等の機関投資家は、このような自主的な情報開示の枠組みを越え、

連邦証券取引法制の下で、公開企業が、偶発債務4)のひとつとして、気候変動

リスクを義務的に開示するルールの制定を求めたのである。

そして、2010年１月２７日、このような圧力の中で、証券取引委員会は、つい

に、公開企業が気候変動リスクをどのように開示すべきかについての解釈指針

を採択した5)。

本稿は、米国において、この解釈指針が採択きれるまでの経緯を紹介すると
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ともに、同解釈指針の内容と、今後の影響を検討するものである6)。これらの検

討は、米国において株式を公開している日本企業にとって重要であるばかりで

なく、今後、わが国の企業が気候変動リスクを財務諸表等においてどのように

開示すべきかを考える上で参考になるものと考える7)。

以下では、第１章において、米国政府が気候変動問題について、どのように

対応してきたかを概観する。この後、第２章で機関投資家等が、気候変動リス

クの開示を求めて、どのような活動を展開してきたかを見ることにする。その

後、第３章で連邦証券取引法における環境情報の開示規制につき、気候変動リ

スクの開示にかかわる部分を取り上げて検証する。その上で、冒頭で紹介した

カルパース等による要望書について、第４章でその概要をみることにする。そ

して最後に、第５章で「気候変動に関する開示についての指針」の内容と影響

を考察したい。

第１章気候変動に対する米国政府の対応

Ａ，気候変動に関する国際的取り組み

「気候変動(climatechange)｣とは、気候変動に関する政府間パネル(IPCC)8）

によれば、自然の変動または人間による活動の結果を原因とする、すべての気

候の時間的変化を意味する9)。近年、観測結果の蓄積により、気候システムにお

ける温暖化傾向の全体像が明らかになってきている'0)。

米国は、これまでIPCCによる国際的な地球温暖化への取り組みに関して、

国内での合意を形成することができなかった。クリントン政権は京都議定書を

採択したものの、ブッシュ政権の誕生により、2005年２月１６日に発効した京都

議定書を批准することができなかった'1)。同政権の下では、京都議定書を批准

すると、その実施に巨額の費用を要し、米国経済に悪影響をもたらすとの見解

が強く主張されていた'2)。そして、政権交代後のオバマ大統領も、京都議定書

のような拘束力のある国際的合意を締結するよりも、個々の国家が、その目標

の達成を目指すべきであるとの立場を示している'3)。

Ｂ温室効果ガス規制に関する司法判断の影響

米国内においても、温室効果ガスの排出規制には消極的な姿勢がとられてき

た。たとえば、ブッシュ政権期の連邦環境保護庁(EPA)は､大気汚染防止法(Clean
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ＡｉｒAct)の下では、温室効果ガスの排出に関する規制権限がないとする立場を

とっていた'4)。

このような連邦政府の立場に対して不満が高まったのは当然である。マサチュー

セッツ州等は、連邦環境保護庁の上記の見解を不服として、同庁が大気汚染防

止法の下で温室効果ガスを規制しうることを明らかにするための訴訟を提起

した。連邦最高裁判所は、2007年４月２日、このMassachusettsv・Environ‐

mentalProtectionAgency事件'5)について、温室効果ガスは、大気汚染防止

法における大気汚染に含まれると判示した'6)。そして、同裁判所は、連邦環境

保護庁に対して、移動排出源が生じる温室効果ガスが大気汚染を引き起こすか

否か、それが公衆の健康を害することになるのか否か等について、決定しなけ

ればならないと判示して、破棄差戻しを命じたのである'7)。

連邦環境保護庁は、この連邦最高裁判決を受け、2009年１２月７日に、温室効

果ガスに関する見解を公表した。そこでは、大気汚染防止法202条(a)項におい

て、①現在および将来における主要な温室効果ガスの濃度が、人の健康と福祉

に脅威をもたらすものであること、及び､②新車及びそのエンジンから放出さ

れる温室効果ガスは、人の健康と福祉を脅かすものであること、が確認された'8)。

今後、連邦環境保護庁は、温室効果ガスの排出削減について具体的な法的対処

のあり方を検討することになろう。

なお、この見解発表より時期はさかのぼるが、2009年６月３０日、連邦環境保

護庁は、カリフォルニア州およびカリフォルニア大気資源委員会に対して、大

気汚染防止法209条(b)項に基づいて、新車の自家用車、軽トラック、及びスポー

ツ用多目的車に関する温室効果ガスを規制する規則を実施する権限を認めて

いる'9)。

また、オバマ大統領は、2009年１０月５日、大統領命令13514号に署名し、連

邦行政機関に対して様々な排出削減を達成するためのベンチマークを設定す

るように命じている。この中には、2020年会計年度における温室効果ガス削減

目標の設定も含まれている20)。

Ｃ、連邦議会の動向

連邦議会では、近年、地球温暖化に言及する包括的な法案が数多く提出され

た。たとえば、2009年６月２６日、連邦下院では｢2009年米国クリーンエネルギー

安全保障法（AmericanCleanEnergyandSecurityＡｃｔｏｆ２００９)」が可決ざ
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れている21)。しかし、結局は上院での合意が得られず、成立していない。

また、2010年の連邦議会中間選挙で、地球温暖化に関する法的規制に批判的

な共和党が下院で多数派を占めたことから、地球温暖化に関する法案が成立す

る見込みは当面なくなった。さらに、地球温暖化に関する施策を実施しようと

する連邦環境保護庁にも制限をかけてくることが予想される。このため、オバ

マ政権下で推進されると考えられてきた地球温暖化に関する米国内での包括

的な規制は、滞ることになると考えられる。

第２章機関投資家等による気候変動ﾘｽｸの開示運動

米国政府が、温室効果ガスの規制に対して消極的な態度を取り続けていたの

に対して、環境保護を目的とした活動家らは、株主提案権に基づき22)、当該企

業の活動と地球温暖化の関係を示す情報の開示を求めてきた23)。

このような株主提案は、企業に環境配慮を求めるためだけになされたもので

はない。年金基金等を運用する機関投資家にとっては、企業が環境問題を起こ

して賠償責任等により損失を被れば24)、投資価値が大幅に減少してしまうこと

になる25)。このため、環境`情報の開示を求める株主提案は、その投資を確実な

ものするためにも積極的に用いられるようになった。

その後、機関投資家等は、投資先の企業が、気候変動によりどのようなリス

クを被ることになるかについて、情報開示を求めるようになった。2002年４月

になると、米国における主要な機関投資家や環境活動団体の連合組織であるセ

リーズ(CERES)26)は、気候変動と株主利益と関係について、「株主利益のリス

クー気候変動と企業統治」という報告書を公表した。この報告書は、気候変動

により影響を受ける可能性の高い産業、すなわち、交通、電力、エネルギー産業、

森林業、農業、食品産業、保険業について、その根拠となる情報を提供する一

方で、企業の取締役会や機関投資家が、気候変動に関してどのような対応を取

るべきかがまとめている27)。

2003年11月、セリーズと国連基金は、機関投資家サミットを開催した。同サ

ミットでは、機関投資家が結集し、「気候変動リスクに関する投資家ネットワー

ク(InvestorNetworkonClimateRisk）(INCR)｣が設立された28)。2005年５

月に開催された気候変動に関する機関投資家大会では、米国の証券取引委員

会に、環境関連,情報を公開企業の財務，情報のひとつとしてより一層開示させ
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る必要性があり、さらに気候変動リスクも開示されるべきであるとの議論が

なされた29)。

株主による気候変動に関する情報開示を求める運動は、その後も続いている。

事実、2001年の株主総会では、気候変動に関する株主提案が６つであったのに

対して30)、2009年にはこれまで最多の95の株主提案がなされている31)。また、

2009年１０月２７日に、証券取引委員会の企業財務部が、従来は株主提案として

株主総会に付議できなかった環境又は社会問題に関する当該企業のリスク評

価の開示提案について、証券取引規則14-8条の解釈を内部法務会報l4E(CF）

により、これを認める変更を行った32)。このため、気候変動に関するリスク開

示を求める株主提案は、今後も増加するものと思われる。

一方、温室効果ガスの排出情報を、企業の年次報告書において開示させよう

とする州の試みも始まった。2007年９月、ニューヨーク州司法長官事務所は、

XcelEnergy社をはじめとする電力会社５社に対して、州法の調査権限に基づ

き33)、各社の気候変動に関する影響について、連邦証券取引法に基づく情報開

示を含め、投資家に適切に開示しているかを明らかにすることを目的として、

罰則付召喚令状を出した34)。その結果、まず、2008年10月には、XcelEnergy

社が温室効果ガスの排出に伴う財務リスクを財務諸表等で開示することに合意

し35)、他社の電力会社もこれに続いた。

また、業界ごとの気候変動に伴う財務リスク開示の努力も始まった。たとえ

ば、2008年には、全米保険監督官協会は、保険料の総額が５億ドルを超える保

険会社に対して、気候変動に伴う財務リスクを開示するように求めている36)。

第３章証券取引法における環境情報の開示規制と気候変動リスク

株式投資家は、投資判断を行うにあたり、公開企業が公表を義務付けられて

いる財務諸表等を参考にしている。このため、もしも、公開企業が不適切な,情

報開示を行なった場合、それを信頼した投資家は不利益を被るおそれがある。

先進国では、健全な証券市場を育成するために、このような不正が行われない

ように、証券取引法による規制を行ってきた。米国では、連邦証券取引委員会

が、証券取引諸法に基づいて、公開企業による財務,情報の開示要件を定めると

ともに、その実施を監視してきた。

今日では、伝統的な財務情報のみならず、より広い分野の情報も情報開示の

５ 
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対象として証券取引委員会により規制すべきであると考えられるようになった。

その代表的な分野が、環境関連情報であり、本稿では、その開示規制が気候変

動リスクにいかに適用されるかを考察する。

米国の企業が、環境リスクを開示する義務を負う根拠には、①証券取引委員

会規則と、②企業の取締役が、受認者(fiduciary)としての信認義務から、委託

者の最善の利益を守るため情報を提供し、勘定を報告する義務37)とがある。こ

のうち、以下では、①の証券取引委員会規則に限って解説する。

ある公開企業がどのように環境`情報を開示すべきかについては、主として、

証券取引委員会規則S-K38)と同S-X39)により規制されている。以下では、これ

らの環境情報の開示ルールのうち、気候変動リスクに対して適用可能性がある

規則Ｓ-Ｋについて見ていきたい。

規則S-Kでは、連邦証券取引委員会へ申請を行うときに提出する登録届出書

による開示方法と、株主への定期的な報告書などによる継続的な開示方法とが

定められている。この規則の下では、必要な情報を文章により記述すること

(narrativestatements)が求められている。環境情報については、たとえば、

事業の遂行に起因して提起された環境訴訟などについて、記述する必要がある。

規則S-Ｋにおいては、101項、103項、303項、及び503項が、気候変動リスク

の開示を規制に関連している。

Ａ，規則S-K101項

規則S-Kの101項は、公開企業として登録する企業に対して、自社の事業活

動を記述する義務を課すとともに40)、その財務内容の情報開示を求めている41)。

このうち、１０１項(c)(1)(xii)は、当該企業とその子会社が、連邦、州、および地

方自治体による環境規制を遵守するために、設備投資が必要となる場合、収益

が生じる場合、もしくは、その競争力に重大な(material)影響を受ける場合に

は、これに伴う適切な情報開示を行う義務があると定めている42)。

具体的には、当該会計年度および翌年度の環境管理施設(environmental

controlfacilities)に必要となる重大な費用については、その費用の見積りを開

示する義務が課されている。同条項では、当該企業が、翌年度以降についても

同じように重大な影響を受けると判断した場合には、翌年度以降の年度につい

ても、この費用に関する情報開示を行う義務を課している43)。

温室効果ガスの排出に関する規制が徐々に増加していることから、公開企業
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は、その規制を遵守するために行った設備投資等について、この101項に基づ

いて情報開示を行うことになろう。もっとも、このような地球温暖化に関する

法規制は、新しい分野であることから、多くの企業にとって、その規制の影響

をどのように評価すべきかが、課題となろう。もっとも、クリーンエネルギー

導入に伴う環境管理施設に要した重大な費用等については、比較的簡単にその

開示や見積もりを算出することができると思われる。

Ｂ，規則S-K103項

規則Ｓ－Ｋの103項は、公開企業に対し、同社（またはその財産及び子会社)が

現在直面している訴訟等の法的手続(これには、司法機関における訴訟のみな

らず行政手続や命令等も含まれ、また、係争中のもののみならず、これから始

まる訴訟等で、現に同社等に通知されたものも含まれる)の状況について、当

該企業の業務に日常的に付随する訴訟を除き、簡潔に記述する義務を課してい

る44)。さらに、訴訟等に直面した企業が、実際に法的責任を負うことになり、

これに要する費用を合理的に見積もることができる場合には、その額を明らか

にしなければならない45)。

この103項に規定された当該企業の業務に日常的に付随する訴訟を除外する

という例外は、かつて情報開示に関する一種の抜け道になっていた。この問題

に対処するため、連邦証券取引委員会は、この１０３項の解釈指針(Instructions

toltemlO3)において、この適用除外を限定的に解釈するという見解を明らか

にした。すなわち、同解釈指針の５条において、環境問題にかかわる訴訟につ

いては、以下に記す条件のいずれかを満たす場合には、当該企業の業務に日常

的に付随する訴訟とはみなされないとする限定解釈をとり、環境に関する訴訟

等の情報開示を促進する方針を採用したのである46)。

この解釈上のみなし規定において、当該企業の業務に日常的に付随する訴訟

を除外するという例外として認められない場合とは、連邦、州、または地方公

共団体の定める環境法に基づく訴訟等のうち、①これらの訴訟等が当該事業に

とって重大なものである場合、または、その企業の財務状況に重大な影響をも

たらす場合47)､②このような訴訟等で請求されている損害賠償請求額や制裁（罰

金等)の合計額が、その企業の現在の連結資産の１０％を越える金額48)に該当す

る請求を含むものである場合49)、または、③政府機関がこのような訴訟等の当

事者であり、当該訴訟において制裁措置（罰金等）が含まれる場合（ただし当
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該企業が、当該訴訟等において利子などを除いた罰金等の合計額が１０万ドル

以下になると合理的に信じる場合を除く)50)、である51)。

なお、これら３つの要件のうち、②と③の要件は明確な情報開示基準である

のに対して、①の｢重大な(material)｣ものであるという要件は、必ずしも明確

なものとは言えない。この点につき、連邦証券法に関する判例では、この｢重

大な」という言葉の意義を、「合理的な投資家が、利用可能な全情報に著しい

違いをもたらすものと考えるであろう相当程度の可能性があること」する判断

基準が確立している52)。

この103項の解釈指針５条の３つの要件をみると、大企業の場合には、その連

結資産が巨額であることから、①および②の要件を満たすことはまれである。

しかしながら、③の要件は、たとえ大企業であっても、政府機関が提起した訴

訟等において、罰金等の合計が１０万ドルを超えると予想される場合には、たと

え、そのような罰金が同社の財務状況に重大な影響を及ぼさないものであって

も適用されることになるので、その情報開示を行う義務が生ずることになる。

この103項は、温室効果ガスの違法な排出や、気候変動に伴う被害(コモンロー

上のニューサンスで訴えられた場合等)が主張される訴訟等において適用され

ることになる。

０規則S-K303項

規則S-K303項53)は、「財務状況と営業活動に関する経営者による検討と分析

(ＭＤ＆Ａ)｣をいかに記述するかを規定した条項であり、「経営者が、現時点で、

ある傾向、需要、責務、事件、または、不確実性を認識しており、これが、当該

公開企業の財務状況または事業の結果に実質的な影響をもたらすものと合理

的に予測される場合には、情報開示義務が存在する」ことになる54)。

この判断基準の下では、たとえば、公開企業は、長期にわたり多大なる利益

を生み出してきた契約が、翌年度をもって終了するという事実がある場合には、

この契約終了の事実と、その終了に伴って影響を受ける収入、純益、手元資金

等に関する情報を開示しなければならないことになる。このような情報は、一

般的な財務諸表には記載されてこなかったものであり、ＭＤ＆Ａによる情報開

示によって、新たに開示されることになった情報である。

この判断基準の下で、気候変動リスクは、いつ、どのような場合に開示され

なければならないのであろうか。それを考察する前に、上記の判断基準が出さ
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れた後も、気候変動リスクの,情報開示に関連する可能性のある判断基準が出て

いるので、見ておきたい。

1989年のＭＤ＆Ａ解釈指針においては、公開企業が実質的な影響をもたらす

出来事や不確実性について、いつ、どのように決定するかを分析する場合には、

まず、BasicvLevinson連邦最高裁判決55)で示された蓋然性．重大性基準（p￣

robabi,ity/magnitudetest）に基づくべきであるとされている56)。この基準に

つき、同指針では、公開企業は、①開示されるべき情報と、②その開示が任意

とされている将来を考慮した情報とを区別することが勧められている。そして、

(1)ある傾向が実現する蓋然性を評価し、(2)経営陣がこれを決定しにくい場合

には、その傾向を客観的に評価するために、もしその傾向が実現したならば、

同社の営業に実質的な影響を及ぼすと考えられる場合には、その開示がなされ

なければならないとしている57)。

2003年のＭＤ＆Ａ解釈指針では、ＭＤ＆Ａにおける不確実性に関する'情報開

示には、①当該公開企業の営業に直接的または間接的に影響をもたらす財務的、

非財務的要素が含まれるのみならず、②当該企業において会計上の認識がなさ

れる前に、その財務状況や運営に重大な影響をもたらす蓋然性のある情報を認

識した場合には、この情報も含まれなければならないことが明らかにされた58)。

実務家の間では、この解釈指針が、科学的知見、法的規制、最近の判例のいず

れもが支持している気候変動という重大な傾向にも適用されることについて、

一定の合意があるという59)。もつとも、現時点では、気候変動リスクが当該企業

の財務状態に影響を及ぼすものであることを合理的に予測できる場合は限られ

るであろう。また、それが予測可能であるとしても、当該企業の資産、収支等に

重大な影響をもたらすことに合理的な蓋然性があると言える場合は限定され

ると思われる60)。

しかしながら、たとえば、将来において温室効果ガスに関する法規制が米国

内で整備された場合、あるいは、気候変動に関する物理的リスクの知見が蓄積

されてきた場合には、この303項の下での情報開示が必要となろう。

、．規則S-K503(c)項

規則S-K503(c)項は、当該公開企業に対して、その株式保有に関する重大な

リスク要因を開示することを求めている61)。このリスク要因は、当該企業が最

初に株式を発行するときの目論見書、及び、10-Ｋ様式62)における年次報告書に
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記載される63)。これに加え、ｌＯ－Ｑ様式64)による四半期報告書において、直近の

年次報告書で報告されたリスク要因に重大な変更がある場合には、その記載が

求められている65)。

このリスク要因は証券取引委員会により重視されており、その記載にあたっ

ては、簡潔かつ論理的に記載することが求められている66)。このため、リスク

要因を、報告書の長文または技術的な記述の中にまぎれさせて記述することは

認められない67)。

このリスク要因に関する,情報開示規定は、気候変動リスクの情報開示にもっ

とも適していると評価できる。しかしながら、現時点で、同項に従って気候変

動リスクを開示した公開企業はないようである。

第４章カルパース等による要望書の概要

ここでは、本稿の冒頭で紹介したカルパース等による要望書の内容を紹介し

たい。具体的には、同要望書の「付属書Ｇ気候変動に関する情報開示に関す

る証券取引委員会による指針に関する提案の主要な要素｣68)を見ることにする。

これを概観することで、機関投資家が気候変動に関する情報開示について、ど

のような要求をしているのかを具体的に理解できる。

本要望書が求めているのは、証券取引委員会が、気候変動により公開企業が

負う実質的なリスクを開示させるための解釈指針(interpretiverelease)を定

め、公表することである。そしてこの解釈指針において、①当該リスクの評価

方法と開示する情報の種類を定めた上で、②以下のリスクが実質的なものであ

る場合には、その情報開示を命じるべきであるとしている。そのリスクとは、

(i)気候変動に伴う物理的リスク(資産への損害やプロジェクトの遅延等)､(ii）

現在および将来予想される温室効果ガス規制により生じる財務上のリスク、及

び、（iii)気候変動に伴う訴訟等の法的リスクである。すでに気候変動リスクに

関する情報開示を行い始めている企業は存在するものの、その情報開示の内容

は一定せず、矛盾するものもあることから、指針の制定を求めているのである。

また、これらの気候変動に関連する諸リスクのうち、実質的な偶発債務に該

当するものについては、現在の証券取引委員会規則に沿った形で情報を開示す

ることを求めている。そして、同指針では、偶発債務としての取扱いが必要と

なる気候変動の事例が明示されるべきであるとしている。より具体的には、規
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ＨＩＳ－Ｋの下で、気候変動に伴う物理的リスク等のうち、どのようなものを偶発

債務として把握すべきか、また、どの程度の正確性をもってこれを算出すべき

かなどが問題になると指摘されている。

さらに、公開企業が、気候変動に伴う温室効果ガスに関する規制により、その

財務状況と営業にどのような影響がもたらされるかを評価する際には、これに

対応する自社の方針や管理システムを精査すべきであるとともに、その影響を

収集・分析するための自社の組織を再検討するべきである、と指摘されている。

この要望書の中で掲げられた上記の具体的なリスク(i)、（ii)、(iii)の情報開示

のうち、特筆すべきは(i)気候変動に伴う物理的リスクに関するものであろう。

そこでは、まず、公開企業は、気候変動に伴う物理的リスクとその影響が、

当該公開企業の営業と操業(これには、人的・物理的財産、供給プロセス、流通

網などが含まれる)にどのような影響をもたらすかを精査し、かつ、評価しな

ければならないとされている。この物理的影響の事例としては、暴風雨の頻繁

な来襲、海面レベルの上昇、永久凍土層の融解、最高最低気温の更新などの気

象パターンの変化が、企業の施設と操業にどのような影響をもたらすかという

問題が掲げられている。また、士地に対する気候変動の影響や、水資源の不足

や水質の問題、その他、公開企業の営業が依存している天然資源への影響、設

備への損害、機材の使用効率の減少、気温変化の影響が労働者の健康にもたら

す影響等も、物理的影響の事例とされている。

さらに、一部の公開企業にとっては、気候変動に伴う財務上のリスクが、当

該公開企業以外の法人への物理的リスクにより生じることもあるとしている。

たとえば、海岸沿いの不動産に対して生じる気候変動関連の物理的変化や危険

は、そのリスク地域に不動産を所有する法人に融資している銀行に対して、実

質的な信用上のリスクをもたらす可能性があるとされている。

また、気候変動は、公開企業の供給プロセスに、様々な状況で影響をもたらす

可能性があると捉えられている。たとえば､①気候変動により重要な材料等の供

給が減少する可能性､②供給者側の社会的インフラに物理的損害が生じることで、

その輸送に中断が生じる可能性､③気候変動に伴う物理的変化により、当該製品

やサービスに対する消費者の需要が減少する可能性についても言及されている。

これらのリスクは、偶発債務として把握できる可能性があるが、従来の規則

の下では、正面からその開示が要求されてこなかったと言える。
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第５章「気候変動に関する開示についての指針｣の内容と影響

2010年２月２日、連邦証券取引委員会は、公開企業に対して、気候変動に関

する評価を行い、財務報告書にその情報を記載することを命じる｢気候変動に

関する開示についての指針」(以下、「指針｣）を採択した69)。同指針は、これま

で述ぺてきた解釈指針の制定要求に応えて、証券取引委員会が、初めて気候変

動リスクをいかに開示すべきであるのかを明らかにしたものである。同指針の

施行日は、同年２月８日である。

これが連邦証券取引委員会規則ではなく指針という形で定められたのは、既

存の規則における開示ルールが、気候変動に関してどのように適用されるのか

について、証券取引委員会の解釈を明らかにするものであったことによる70)。具

体的に関連する主たる開示規則は、規則S-K、規則S-X、および、規則で明示的

に開示が義務づけられていない実質的な情報に関する開示を規定している証

券法規則408号(SecuritiesActRule408)7')と取引法規則12b-20号(Exchange

ActRulel2b-20)72)である73)。

この指針の適用範囲は広く、適用される業界を限定していない。また、気候

変動の影響に関して、当該公開企業への影響のみならず、供給者や顧客への影

響といった間接的な影響についても対象としている。具体的に、どのような場

合に、どの程度まで気候変動リスクを開示すべきかは、当該公開企業の営業形

態や操業の状況によって異なるものとなろうが、指針はその詳細については明

らかにしていない。

気候変動が、連邦証券取引委員会に提出する文書において、どの部分に記載

されるかは、その内容によって異なりうるが、「事業内容｣、「現在直面してい

る法的手続｣、「リスク要因｣、「財務状況と営業活動に関する経営者による検討

と分析」などにおける記述が考えられるであろう。

今回の指針は、公開企業が気候変動に関する情報開示を準備する際に考慮す

べき４つの具体的なポイントを示している。

その第１は、国内法令の影響である74)。公開企業は、気候変動に関連する既

存の連邦法、規則、州法、条例等により当該企業に生じる結果とプラスの機会

との双方を考慮しなければならない。この例としては、二酸化炭素排出権取引

に関する規制により生じる費用又は利益、排出削減のための設備・機器の改善
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に要する費用、商品・サービスの需要の変化から生じる利益・損失の増減、一

定の商品の原価の変動などが挙げられよう。具体的な記載事項の例としては、「事

業内容」における記述では環境管理施設の設置に要する資本の予想75)、「財務

状況と営業活動に関する経営者による検討と分析」では、気候変動に関する法

令等が当該公開企業の財務状況または事業の結果に実質的な影響をもたらすこ

とが合理的に予測される場合の記述76)、「リスク要因｣としては気候変動に関す

る既存の法令、または、審議中の法令により当該企業に生じる重大なリスク77)、

｢法的手続｣については気候変動に関する法令等により提起された訴訟等に直

面した場合、その損害賠償額や罰金等の予想78)などが考えられる。

第２のポイントは、国際的な合意による影響である79)。指針では、国内法令

による影響と同様に、ＥＵ排出量取引制度や京都議定書等の国際合意により当

該企業に実質的な影響を受ける場合も対象とされている。

第３のポイントは、法令または経済動向に関する間接的な影響である80)。その

例としては、温室効果ガスの影響により特定の商品やエネルギー源に対する需

要の増減、気候変動に対応する技術革新に関する競争の激化、当該企業が排出

する温室効果ガスデータに起因する企業評価によるインパクト、などが挙げら

れる。これらは、「リスク要因」や「財務状況と営業活動に関する経営者による

検討と分析」における記述に反映されることになろうが、Ｍ＆Ａ等を伴う重要

な戦略的変化が生じる場合には「事業内容」の箇所で記述されることになる。

第４のポイントは、気候変動による物理的影響である81)。この物理的影響に

は、洪水やハリケーン等の気象状況、海面上昇、水資源の枯渇や質の変化など

が挙げられる。一定の企業は、その事業内容もしくは主力設備の立地条件等か

ら、気候変動により生じる物理的変化に対して脆弱である可能`性がある。例え

ば、沿岸部に操業が集中している場合や、主要な供給者や顧客の操業が混乱す

ることによる間接的な影響、損害保険料・免責額の増額や保険そのものに加入

できない可能性、農業の減産などの事態が懸念される。

このように見てくると、今回の指針は気候変動により生じる企業リスクや機

会について、具体的に何を開示すべきかについて、明確な答えを示すものとは

なっていない。その一方で、同指針は一般的なリスク要因を記述するだけでは

リスク開示としては不十分であるとしている82)。このため、当該企業がセリー

ズ等による自主的な開示に参加しているのであれば、そのような開示情報を取

り込んだり、保険業であれば、前述した全米保険監督協会による開示方法など
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を連邦証券取引委員会への開示に取り入れるなどの方策が考慮されるべきであ

ろう。将来的には、今回の指針に基づいた気候変動に関する情報開示の蓄積を

受けて、証券取引委員会が、より詳細な指針や規則を定めていくことになると

予想される。

わが国では、金融商品取引法上、有価証券報告書において投資家の保護に資

する情報の開示が求められていると言えるが、具体的な開示方法や義務に関す

る規則等がないのが現状である。このような事態をなるべく早く打開し、環境

情報、さらには、本稿で考察した気候変動リスクについても、開示に関する制

度を早急に整備するべきであると考える。
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Ｂｏｑ'Z！Ｊα"ｄｔｈｅﾊﾉﾋﾞｗＥｍ'j1℃"ｍｅ"ｒａｊｉｓｍ,３１ＷＭ、＆ＭＡＲＹＥＮｖＴＬ.Ｌ,＆PoLvYREv,２９１

(2007);NickolasM・Boecher,EXpJorj"ｇＨＯｗ７Ｍｚｙ'sDeveﾉOpme'ｚｊＡﾉｸﾞi2clsFmH”ＧＢ"elzz‐

"o"Sα'℃皿"ｄｔｈｅＧﾉobe：ＳＥＣ〃/elp花、'ＣＧ皿汕"Ce/brCJimα'e-ReﾉaZedDjscﾉCSH花s，l0

SusTAINABLEDEv.Ｌ＆ＰｏＬ１Ｙ４３（2010);ＳｕｎｇＨｏ（Danny）Choi,Ｉｒ，ＳＣＣ"ilzgHor 

HCだ、/teSEC，ＳＲＢ8脚ﾉα"o〃ｑ/αi"ＺａｒｅＣｈα"ｇｅＳｈα”/iojderPmPosaMﾉＭｅｒｒｈｅＯ'zﾉﾉ"α'フノ

B皿sj"e“mcepljo",l7DUKEENVTL.Ｌ､＆ＰＯＬ１ＹＦ１６５(2006);LisaAnneHamilton，

Ｑｚ"α,ｙｊ〃ｒｈｅＣｏａﾉＭｉ"e：ＱJ〃rﾉieQJmpajg"/brMZJ"ｄａｒｏびＣﾉimareRjsADisclosm花ＭｒＡ－

ｓｌａＭｒｈｅＭ""icjpaJBo"ｄＭｚ欣α'SResjsjq"ceroReg皿ﾉαtoび尺巾r、?,３６ＷＭ・MITCHELL

2） 

3） 

4） 

5） 

6） 

7） 
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Ｌ､REv､１０１４(2010);TheodoreKeyes＆ＧｉｎａＭ・Schilmoeller,Exisrj"ｇＳＥＣＲｅ９"jｸﾞｾﾞｰ

ｍｅ"rsServeasrﾉＺｅＢａｓｅﾉ！"e/ｂｒＣﾉｊｍｑｒｅＣｈα"ｇＢＲｊｓｋＤｊｓｃﾉosm'て,７－２ABAENVTLDISCLO‐

suRECoMMITTEENEwsL,７（2010);ＫｅｖｉｎＪ,Klesh,BretCCohen，＆MaryBeth 

Houlihan，ＳＥＣｈｓ皿ＢＳＢ'Ｄα‘Ｉｍｅｌｐ”rarjveGmdZJ"ＣＢＯ、""j"gaimj"αｒｅＣｈα"geDiscﾉo‐

ｓｚ"℃０６ﾉi8qrio"s/ｂｒＡﾉﾉＦＹ化m7-2ABAENvTLDIscLosuRECoMMITTEＥＮＥｗｓＬ、１

（2010);JeffreyM､McFarland,Whm2i,zgz`ｐｚｏＣﾉﾉ､α'ｅＣﾉjα"geRjskDjscﾉCs皿”,ｌ４ＦＯＲＤ‐

ＨＡＭＪＣｏＲＰ．＆FIN．Ｌ２８１（2009)；DavidMonsma＆TimothyOlson,ＭＨ､"j"ｇ 

Ｔｌｉｌｍ４ｇｈＣｏｚｄ"reﾉﾌﾞtJaz`αﾉMzZerjaﾉｊｊｙα"dDivelge"rDiscJosH'Ｆ：、ｈｅﾉVEcessqD'Ｓｅａ'℃ﾉ､/bra

DmyroDiscJoseﾉMZzrerjaﾉﾉＶｏ〃FY"α"ciaﾉ、/brmα"o",２６STAN､ENVTL,ＬＪ１３７(2007)；

RogerAPielkeJr.,Ｔ/ｚｅＣａｓｅ/ｂｒａＳ皿ｓｍｊ"αbﾉｅＣﾉﾉｍａｒｅＰｂＪｊＣｙ:WhyCosrsα"ｄＢｅ"域'S

ML`ｓｌＢｅ７１２ｍｐｏｍｊｌｙＢｑﾉα"Ce｡,１５５Ｕ・ＰＡＬ・REv､１８４３（2007);ChristinaRoss,Evan

Mills,＆SeanBHecht,肋ｓｚ４ｍ"ceRiskMZz"ageme"rSrmregjesi〃r/ＤｅＣｏ"rexrq/Ｇﾉ０６αノ

Ｃﾉj､α［ｃｃﾉ､α"ge,２６STANENvTL.Ｌ,J､２５１(2007);MichaelSugar,Ｍａｓｓａｃﾉ､“errslﾉＬＥ"‐ 

Ｗ、"me"'αﾉＰ”jeajo"Age"cy,３１HARvENvTL・ＬＲＥｖ､５３１(2007);AlisonTorbitt,ﾉ､‐

Ｐ/eｍｅ"""gＣｏｍｏｍ１ｅＣﾉｉｍａｒｅＣ/lα"8eReSpo"sibjﾉijyfPbssjbﾉｅＳｒａｒｅＬｅｇｊｓ/αrﾊﾉｅα"dSEC 

ReSpo"sesloCﾉｉｍａｒｅＣｈα"ge71hmH8hCWpomreL(ｚｗＲ巾、１，８８０ＲＬ,REv,５８１(2009)；

ＰｅｒｒｙＥ，Wallace，ＣﾉﾉｍａｒｅＣ/Zα"ge，ComomleSrmregybα"ｄＣｏＺｐｏｍＺｅＬａｗＤ""e３，４４ 

WAKEFORESTL,REV､７５７(2009);ConstanceWagner,ColpomreE'zvimlzme"'αﾉReporr‐ 

ｊ"ｇα"。ＣﾉﾉmareCﾉｶα"geRisk:Ｔ/DCﾉVCB｡/brRe1/ｂｒｍｑ/Sec皿rjliesα"ｄｍＣﾉ､α"geCommjssio〃

Ｄｉｓｃ〃sⅨ'℃ＲⅢ/Cs，llTRANSACTIONSl51（2009);ＫｅｖｉｎＷ・Weigand,ＣﾉﾉｍａｒｅＣﾉiα"ge

Djscﾉosw℃:Ｅ'２s"rj"ｇ『/DeVfabiﾉｊＺｙｑﾊﾉｶｅ''２３皿、"CCI"｡"Ｓｍ'ＷﾉDjZeP"recrj"９１ﾉteIm'esror，

３４ＷＭ､＆ＭＡＲＹＥＮｖＴＬＬ＆ＰｏＬ１ＹＲＥｖ､２８１（2009)．また、邦語文献としては、会

計学の視点からこの問題を分析した川原尚子「企業年次報告における気候変動情報開

示一SEC解釈通達「気候変動関連開示に関する委員会指針」の評価一」商経学叢57巻１

号31頁、野崎麻子「投資家向け制度開示におけるサステナビリティ情報の位置付け-動

向と課題Ｊトーマツリサーチセンター会計情報407号８頁を参照した。

8）Ｓｅｅｇｅ"ｅｒａ"ylntergovernmentalPanelonClimateChange［ＩＰＣＣ]， 

http://www・ipcc.ch／(lastvisitedDecember2,2010)．

9）IntergovemmentalPanelonClimateChange，WorkingGroupLClimateChange 

2001:TheScientificBasis787(JTHoughtonetal・eds.,2001)．

10）「IPCC第４次評価報告書統合報告書政策決定者向け要約（文部科学省・経済産業省・気

象庁・環境省)」（平成19年11月１７日）http://www・env・go.』p/earth／ipcc/4th/syr-‐

ｓｐｍｐｄｆ、

１１）SeeKyotoProtocol,StatusofRatification,http://unfccc.int/kyoto-protocol／status-

ofratification/items/2613.php(lastvisitedDecember2,2010)． 

12）See,ｅ､８．，RichardW、ThackerayJr.,ＳｒｒⅣ８８ﾉﾉ"ｇ/ｂｒＡｉｒ:７ルノb'ｏｔｏＰ'mocoﾉ,Ｃ雌e"s’

ＳⅣ！'ＳＵ"ｄｅｒｌｈｅＣ化α〃ＡｊｒＡＣｌα"ｄｌＡｅＵ"iredS'qreS’ＯＰｔｉｏ"Ｓ/brAdd杷唖"ｇＣﾉﾉ、α'C

CAα"ge,１４IND・INT1L＆ＣＯＭＰＬＲＥＶ､855,875(2004)．

13）ShamusCookaWhyCopenhagenFailed，MARKETORAcLE，Dec，１９，２００９， 

http://www・marketoracleco・uk/Articlel5930､html、

１４）NoticeofDenialofPetitionfOrRulemaking,６８ＦｅｄＲｅｇ５２,922(Sept､8,2003)． 
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１５） 

16） 

17） 

18） 

549ＵＳ４９７(2007)． 

〃､ａｔ５３２

Ｍａｔ５３２－３４ 

ＥｎｄａｎｇｅｒｍｅｎｔａｎｄＣauseorContributeFindingsforGreenhouseGasesUnderSec‐ 

tion202(a)oftheCleanAirAct,７４ＦｅｄＲｅｇ､66,496(Dec､15,2009)． 

NoticeofDecisionGrantingWaiverofCleanAirActPreemptionforCalifOrnia1s 

2009andSubsequentModelYearGreenhouseGasEmissionStandardsfOrNew 

MotorVehicles,７４FedReg､32,744,32,767,(July8,2009)． 

Exec・OrderNo.13514,74ＦｅｄＲｅｇ､52,117-119(0ct､8,2009)．

AmericanCleanEnergyandSecurityActof2009,Ｈ､Ｒ2454,111thCong.(2009)． 

米国の株主提案権については、次の論文を参照のこと。中原俊明「米国の株主提案権をめ

ぐる近時の動向一通常業務執行事項ＶＳ公益的提案」志学館法学３号79頁以下。

SeeRobertMonksetaL,Ｓ/zareﾉDCﾉderAc'ｊＷｓｍｏ〃Ｅ"Ｗ、"ｍｅ"rαﾉISS皿Cs:ＡＳｍｄｙｃｌ／

ＰｍＰｏｓｑﾉｓａＺＬａ７ｇｅＵ.S・ＣＯ'Porario"３（2000-2003），２８ＮAT・RESOURCESF､317.324

(2004)． 

たとえば、1989年にアラスカ州沖で大規模な原油流失を起こしたエクソン･バルデイーズ号事

件では、エクソン社は、その浄化に20億ドルもの費用を要した。SeeNellMinow＆Michael

DeaLComorarjo"s,SﾉiareﾉioJders,α"drheE"vim"me"ｒｑﾉAge"｡α,l2CARDOZOL 

REV､1359,1365-66(1991)． 

SeeMitchellF・Crusto,Ｅ"｡α"ge花dGree〃Reporrsf’℃zmz皿ﾉαｍﾉeMareriaJijy''i〃Cor-

polzzreE'zyj'ｗｚｍｅ"zα／Disc/０３脚｢２Ａ/ｒｅｒＳａｒｂα"es-Oxﾉey，４２ＨARV・ＪＯＮＬＥＧＩＳ、483,

490-91(2005)． 

SeeCEREsHomePage，http://www､ceresorg／（lastvisitedDecember2，2010） 

(CERESは、CoalitionforEnvironmentallyResponsibleEconomiesの略語である)．

CERESSustainableGovernanceProject,ValueatRisk:ClimateChangeandtheFu‐ 

tureofGovernance（2002)，availablｅａｔhttp://www､ceres・org/pub／publica‐

tionphp?pid=３７(lastvisitedDecember2,2010)． 

このネットワークには、2010年の時点で90を超える機関投資家等が参加し、その運用資産の

合計は９兆ドルを超えている。Ｓｅｅ８ｅ"emJﾉylnvestorNetworkonClimateRisk，

http://www・incrcom／(lastvisitedDecember2,2010)．

EricAssadourian,ＴｈｅＥｖｏＪＷ"gCoZpomrio"ｍｌｉｅＲ山ｑ/SraAe-/､ﾉ｡e応,WorldWatch，

Sept､－０ct2005,at24 

TelephoneinterviewwithDouglasCogan，DeputyDirector,SociallssuesService， 

InstitutionalShareholderServices(Feb､6,2007)． 

SeeCeres,ShareholderAction,http://www､ceres,org/Pageaspx?pid=428(lastvis-

itedDec,2,2010)． 

Ｓ２ｅＳＥＣＳｔａｆｆＬｅｇａｌＢｕｌｌｅｔｉｎＮｏ・ｌ４Ｅ(ＣＦ）（０ｃｔ、２７，２００９)，ａｖａｉｌ－

ａｂlｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ.ｓｅｃ・ｇｏｖ／ｉｎｔｅｒｐｓ／ｌｅｇａｌ／ｃｆｓｌｂｌ４ｅｈｔｍ．なお、株

主提案とノーアクション・レターの関係に関するわかりやすい論考として、以下の文献を参照

のこと。橋本基美「株主提案のガイドラインを示す米国ＳＥＣ規則の改正」資本市場クオー

タリー１９９８年夏号、同「ノー・アクション・レターの実態」同号ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．
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nicmr・com/nicmr/report/backno/l998sumhtmL

SeeN.Ｙ・Gen・Bus.、３５８(1996)．

SeeLetterfromKatherineKennedy,SpecialDeputyAttorneyGen.,EnvtLProt・Ｂｕ‐

reau，ＯｆｆｉｃｅｏｆｔｈｅＮ.Ｙ・AttorneyGen.，toRichardCKelly，Chairman，President

andChiefExecutiveofficer,XcelEnergy(Sept､14,2007)． 

InreDynegy,Inc.,ＡＯＤＯ８-132,3-5(ＮＹＡｔｔｙ・Gen.,Ｄｅｐ１ｔｓｏｆｌｎｖ・Prot.＆EnvtL

Prot.,2009） 

SeeNatIlAss1noflnsCommIrs.,InsurerClimateRiskDisclosureSurveyl(2008)． 

企業の取締役は、投資利益を最大化する法的義務を負い、かつ、その受託者である株主

への情報提供義務を負っていることから、気候変動に伴う情報開示もその義務に含めて考

えるべきであるとの議論は、米国では、以前から存在している。SeeRoseFoundationfor

CommunitiesandtheEnvironment,ＴﾉｉｅＣａｓｅ/brI"comomli"ｇＥ"Ｗ、"ｍｅ"ｍＪＦｔｚｃ‐

rorsj"ｒｏＪｍﾉesmze"’Ｍα"ageｍｅ"ｒＰｂﾉicies（2002）http://www・rosefdn・org/images

/EFreportpdf（lastvisitedDecemberl3，2007)．ＳｅｅａｈｏＪｅｆｆｒｅｙＡＳｍｉｔｈ＆ 

MatthewMorreale,Ｔ/ｌｅＦ伽ciaびＤｍｊｅｓｑ/ｑﾉｸﾞ1ice応ａＭＤｉ花czors,inGLOBALCLI‐

ＭＡＴＥＣＨＡＮＧＥＡＮＤＵ・ＳＬＡｗ497,497-529(MichaelBGerrarded2007)．

１７ＣＦＲ.§229(2007)． 

〃.§210

m.§229.101(a)． 

〃.§229.101(b)．

〃.§229.101(c)(1)(xii)．

〃．

〃.§229.103．

SeeSECStaffAccountingBulletin9２，５６Fed.Ｒe9.33,376(June14,1993)(codified 

atl7CF・Ｒｐｔ､229.103)．

〃.§229.103,Instruction5

matlnstruction5A・

Idatlnstruction5B､この要件の下では、当該金額を計算するときには、利息と費用とを除

外して算出する。〃．

〃.．

〃・atInstruction5.Ｃこの10万ドルという金額に該当するか否かを決定するときには、同様

の性格をもつ複数の訴訟等は、個別に扱われるのではなく合計して計算される。ここでも、そ

の計算の過程においては、利息と費用とは除外して算出される。〃．

もちろん、これらのいずれにも該当しない場合には、その開示を行う義務はない。SeeCrouse‐

HindsCo.ｖ・InterNorth,Inc.,５１８FSupp､416,474-75(Ｎ､Ｄ,ＮＹ､1980)．

SeeTSCIndustriesvNorthway,Inc.,４２６ＵＳ､438,448-49(1976)． 

ｌ７ＣＦ.Ｒ§229.303(2009)． 

ConceptReleaseonManagementisDiscussionandAnalysisofFinancialCondition 

andOperations・Exch､ＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ６２１Ｌ５２Ｆｅｄ.Ｒe9.13,715,13,717(Apr､26,

1987).SeeJeffreyA,Ｓｍｉｔｈ＆MatthewMorreale,Disclos皿reJss皿“,inGLOBALCLI‐

ＭＡＴＥＣＨＡＮＧＥＡＮＤＵＳＬＡｗ４５３,458-68(MichaelBGerrarded2007)． 
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55） 

56） 

485ＵＳ２２４(1988)． 

SeeManagement1sDiscussionandAnalysisofFinancialConditionandResultsof 

Operations,５４Fed・Ｒｅｇ２２４２７(Ｍａｙ18,1989)(codifiedatl7CF・Ｒｐｔｓ､211,231,

241,271)． 

〃．

SeeSECCommissionGuidanceRegardingManagementIsDiscussionandAnalysis 

ofFinancialConditionandResultsofOperations,SecuritiesActReleaseNo8350， 

ExchangeActReleaseNo､48,960,68Fed､Ｒｅｇ７５,056(Dec､29,2003)(codifiedatl7 

CF､Ｒｐｔｓ､211,231,241)． 

IZj.;seeaJsoJeffreySmith,ajmqreW7"pqcro〃SecHriljesDjscﾉCSH”s,３８ENVTL.Ｌ,ＲＥP、

ＮＥＷＳ＆ANALYSIS10128(2008)． 

SeeSECCommissionGuidanceRegardingManagement1sDiscussionandAnalysis 

ofFinancialConditionandResultsofOperations,SecuritiesActReleaseNo8350， 

ExchangeActReleaseNo､48,960,68ＦｅｄＲｅｇ､75,056(Dec,29,2003)(codifiedatl7 

CF.R・pts,211,231,241);seeaJsoSECDivisionofCorporationFinance,Significant

lssuesAddressedintheReviewofthePeriodicReportsoftheFortune500Compa‐ 

nies,ｗｗｗ・secgov/divisions/corpfin／fOrtune500rep,htm(lastvisitedDed､12,2010)．

RegulationS-K§229.503(c)． 

GenerallnstructionCinFormlO-K・FormlO-K,１７Ｃ､F､Ｒ§249.310(2007)．

ＦｏｒｍｌＯ－ＫａｔＩｔｅｍｌＡ､10-Ｋ様式とは、米国の公開会社に求められる財務諸表等の年次

決算開示様式のことである。なお、小規模報告会社(smallerreportingcompany)の場合

には、年次報告においてリスク要因を開示する義務はない。Ｉ｡､ａｔｌｔｅｍｌＡこの小規

模報告会社とは、一般的には、証券の流通金額が7500万ドル未満の企業、または、証

券が流通していない場合には収入が5000万ドル未満を意味する。SeeRegulationS

K,ｌ７ＣＦ.Ｒ§229.10(f)(1)(2008)． 

GenerallnstructionCinFormlO-Q・ＦｏｒｍｌＯ－Ｑｌ７Ｃ.F､R・§249.308ａ(2007)．

FormlO-QatltemlA10-Q様式とは、10-Ｋの四半期開示に用いる様式のことである。小

規模報告会社の場合には、年次報告においてリスク要因を開示する義務はないことから、四

半期ごとのリスク要因の更新も求められていない。〃・

RegulationS-K§229.503(c)． 

nf 

AppendixG-KeyelementsofproposedSECguidanceonclimatedisclosure， 

http://www・edforg/documents/7004ＳＥＣＰｅｔｉｔｉｏｎＡｐｐｅｎｄｉｘＧ－ＫｅｙＥｌｅｍｅntspdf

(lastvisitedDecember2,2010） 

SECCommissionGuidanceRegardingDisclosureRelatedtoC1imateChange，Ｒｅ‐ 

leaseNos､33-9106,34-61469,ＦR-8２(codifiedatl7CFR・pts､211,231,241)．

ＳｅｅＧｕｉｄａｎｃｅａｔ３ 

Ｓｅｅｌ７ＣＦ.R､§230.408． 

Ｓｅｅｌ７ＣＦＲ.§240.12b-20． 

SeeGuidanceatl2-2L 

Seeidat22-24． 
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75） 

76） 

77） 

78） 

79） 

80） 

81） 

82） 

SeeitemlO1(c)(1)(xii)ofRegulationS-K 

Seeitem303ofRegulationS-K・

Seeitem503(c)ofRegulationS-K 

SeeitemlO3ofRegulationS-K・

SeeGuidanceat24 

Seejd・ａｔ25-26．

Seeｉ`・ａｔ26-27.

secＭ､ａｔ２２． 
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