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外国証券の販売についての近時の動向 
― 英語で作成された資料を用いた販売を可能と

する一連の改正について 

 

はじめに 

従来、外国証券を日本において多数の投資家に販売するには、日本語で 

作成された開示書類が必要とされており、翻訳に要する時間及び費用は、

発行者にとっては少なからぬ負担となっていました。しかし、ここ数年の

金商法改正等により、英語で作成された資料を用いた有価証券の販売が 

既に一定程度可能となっています。さらに、本年 5 月 25 日に公布された

改正金商法（平成 24 年 4 月 1 日施行見込み）は、英文開示制度の対象の

拡大を内容としており、来年からはさらに選択肢が増えることになります。 

本稿では、主として外国債券の販売を念頭に、英語での開示資料・販売 

資料の作成を可能とする以下の制度について概説いたします。 

• 平成 22年 4月 1 日施行の売出し規制の改正により導入された外国証券

売出し 

• 平成 23年 5月始動の東京プロボンドマーケット 

• 平成 24年 4月 1日の施行が見込まれる英文開示制度 

売出し規制の改正―外国証券売出し（平成 22年 4 月 1日施行） 

平成 21 年度の改正金商法が平成 22 年 4 月 1 日から施行され、有価証券の

売出しに係る規制が大きく改正されました。この改正の結果、海外発行 

証券の販売に係る旧金商法 23 条の 14 が削除されたことなどに伴い、従来

可能とされていた外国証券の販売の一部が行えないこととなりました。  

しかし、一方で、この改正では、既発行の外国証券の販売について、売出

しでありながら有価証券届出書や目論見書を必要としない制度（外国証券

売出し。金商法 4 条 1 項 4 号）が新設されています。従来、外国債券の 

いわゆる「売出し」は、日本語の有価証券届出書又は発行登録追補書類 

及び目論見書を作成して行われていますが、制度上はこれらの書類を用い

ずに行うことも可能となっています。 

外国の民間企業が発行する外国債券（SB）を例にとると、概ね以下の要件

を満たす場合には外国証券売出しを利用できることになっています。 
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① 国内における売買価格に関する情報をインターネットの利用その他の方法（電話照会への口頭での 

対応を含む。）により容易に取得することができること 

② 当該外国債券が外国で上場していること、又は外国で売買が継続して行われていること 

③ 発行者の経理等に関する情報が、外国の取引所規則等に基づき発行者により公表（日本語または  

英語）されており、国内において当該情報を容易に取得できること 

発行者は外国証券売出しを自ら行うことはできず、金融商品取引業者又は登録金融機関に行わせる必要が 

あります。また、外国証券売出しを行う金融商品取引業者又は登録金融機関は、目論見書の交付義務は負い

ませんが、原則として外国証券情報の提供又は公表をする必要があります。しかし、この外国証券情報は 

目論見書に比べれば簡易な書類であり、また、英語で作成されている海外での開示書類を参照書類として 

取り込むことができることとされています。 

東京プロボンドマーケット（平成 23年 5月 17日始動） 

東京プロボンドマーケットは、東京証券取引所とロンドン証券取引所の JV である TOKYO AIM 取引所が創設

したプロ向けの債券市場です。当該市場に上場する債券は一種の私募債であり、これを取引できるのは原則

として特定投資家及び一定の非居住者に限られ、これらの者以外への譲渡を禁じる転売制限が付されること

になります。その反面、投資家がプロ（特定投資家）に限られていることから、情報開示は比較的緩やかな

ものとされており、ユーロ市場で実際に利用されている開示様式を用いる場合等、取引所が適当と認める 

場合には英文での開示も可能とされています。 

なお、特定投資家とは、適格機関投資家のほか、原則として、日本の上場会社、5 億円以上の資本金を有す

ると見込まれる株式会社及び外国法人を含む概念です。よって、投資家の範囲に一定の限定がかかるとは 

いえ、従来型の適格機関投資家私募等に比べれば、投資家層は相当広くなることが見込まれます。 

英文開示制度（平成 24年 4 月 1日施行見込み） 

平成 23 年 5 月 25 日に金融商品取引法が改正され、来年 4 月 1 日からの施行が見込まれていますが、当該 

改正の一内容として、英文開示制度の拡大が挙げられます。英文開示制度は従来から存在していましたが、

ほとんど利用されてきませんでした。その理由としては、①従来の英文開示制度は継続開示書類のみを対象

とし、発行開示書類を対象としていなかったこと、②英文で提出する書類について日本語で作成した要約を

提出する必要があるとされていたが、何をもって「要約」というのかが必ずしも明らかでなかったこと、 

③参照方式の有価証券届出書や発行登録を利用したい発行者には使えない（外国会社報告書の提出者が参照

方式の利用適格者とされてこなかったため）ことなどが挙げられます。 

新制度の詳細は政令及び内閣府令等によって定められることになりますが、政令及び内閣府令の案文は  

11 月 4 日に公表され、12 月 5 日までパブリックコメント手続に付されていました。条文の確定版は現在の

ところ公表されていませんが、案文によると、以下のように発行開示の場面に英文開示制度が拡大され、①

の問題に手当てがなされています。 

(a) 有価証券届出書に代えて外国での開示書類（継続開示書類又は発行開示書類に相当するもの）を提出

することが可能。ただし、有価証券届出書の記載事項のうち、証券情報に相当する部分を日本語で 

記載した書類の提出が必要。 

(b) 主要な経営指標等の推移、事業の内容、事業等のリスクその他発行者が公益又は投資者保護のため 

必要かつ適当なものと認める項目については、日本語による要約を提出する必要あり。 
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(c) (b)に該当する事項のうち、提出する外国での開示書類に記載されていない事項がある場合には、 

当該事項を日本語又は英語で記載した書面を提出する必要あり。英語で記載する場合には、日本語に

よる要約も併せて提出する必要あり。 

(d) 有価証券届出書に記載すべき事項のうち、提出する外国での開示書類に記載されていない事項 

（(c)に該当するものを除く。）がある場合には、当該事項を日本語又は英語で記載した書面を提出

する必要あり。 

(e) 有価証券届出書に記載すべき発行者に関する事項と提出する外国での開示書類の記載事項との対照表

を提出する必要あり。 

なお、英文開示が発行開示にまで拡大されるといっても、英文での開示が可能とされるのは発行者に関する

情報に限られ、いわゆる証券情報は対象とされません。参照方式の有価証券届出書や発行登録書・発行登録

追補書類は、従来通り日本語で作ることになります。 

日本語による要約をどのように作成すべきかについては、今後東京証券取引所及び日本証券業協会により 

ひな型が作成される予定とされており、②の問題についても手当てがされる方向性が打ち出されています。

一方で、内閣府令の案文が求めている発行者が公益又は投資者保護のため必要かつ適当なものと認める項目

についての要約の提出は、発行者に難しい価値判断を強いるものになる可能性があります。 

参照方式の有価証券届出書等との関係（上記③の問題）についても、改正案によると、外国会社報告書を 

提出している者も参照方式を利用できることとされています。これにより、参照方式の有価証券届出書や 

発行登録制度を利用した起債を検討している外国会社も、英文開示制度を利用して継続開示を行うことが 

可能となりました。 

結語にかえて 

このように、最近数年間の改正により、日本の発行開示制度は外国の発行者にとってより利用しやすいもの

へと変わっています。3 つの新制度を比較すると以下の通りです。それぞれの特徴を活かして円滑な資金 

調達が行われることを期待します。 
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 外国証券売出し 東京プロボンドマーケット 英文開示（公募） 

販売主体 金融商品取引業者・登録金融

機関が売出人 
原則として金融商品取引  

業者・登録金融機関による 

勧誘を要する 

無制限 
（業者規制の問題は別途  

あり） 

投資家 無制限 特定投資家（及び一定の  

非居住者）のみ 
無制限 

対象証券 既発行証券のみ 

政令で定める要件を満たす 

こと（流通性・海外での開示

等） 

新規発行証券及び既発行証券

の両方 

上場規程の要件を満たすこと

（格付け等） 

新規発行証券及び既発行証券

の両方 

内閣府令で定める要件を満た

すこと（海外での開示等） 

転売制限 なし あり なし 

資料の言語等 原則として日本語で作成する

ことになるが、海外の英文の

開示書類を参照することは 

可能 

原則として日本語で作成する

ことになるが、ユーロ市場で

実際に利用されている開示 

様式を用いる場合等、取引所

が適当と認める場合であれば

英文での開示も可能 

証券情報は日本語で作成 

発行者情報は海外の英文の 

開示書類を利用可能（日本語

の要約等が必要） 

会計基準 個別審査 

実務的には、日本基準、米国

基準、IFRSであれば問題ない

と思われる。 

日本基準、米国基準又は

IFRS。その他については  

取引所に要確認 

個別審査 

実務的には、日本基準、米国

基準、IFRS(EU)であれば問題

ないと思われる 

資料作成者 販売業者 発行者 発行者 

資料についての 民事 

責任の特則（発行者） 
なし あり あり 

資料についての 民事 

責任の特則（販売業者） 
あり あり あり 

継続的な開示義務 あり（販売業者） あり（発行者） あり（発行者） 
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