
 
本発行後レビューは、英語版 「Independent Review」の和訳版です。和訳版と英語版の間に矛盾または不一致がある場合、英語版が

優先されるものとします。 

概要 

 ムーディーズ ESG ソリューションズ（以下「MESG」）は、発行体が従来のコミットメントに沿って調達資金を適格プ

ロジェクトのファイナンスに用いている事に対して合理的な評価を表明します。 

 MESG は、発行体が従来のコミットメントに沿って評価と選定のプロセスを実施されている事に対して合理的な 

評価を表明します。 

 MESG は、発行体が従来のコミットメントに沿って調達資金を管理されている事に対して合理的な評価を表明します。 

 MESG は、発行体が従来のコミットメントに沿ってレポーティングのプロセスを実施されている事に対して合理的な評

価を表明します。 

o 資金充当に関するレポーティングのプロセスが従来のコミットメントに沿って実施されている事に対して合

理的な評価を表明します。資金充当のレポーティングに用いられたカテゴリー毎の指標は適切で明確で

す。 

o 資金充当された適格プロジェクトの環境・社会便益に関するレポーティングのプロセスが従来のコミットメン

トに沿って実施されている事に対して合理的な評価を表明します。環境・社会便益のレポーティングに用い

られたカテゴリー毎の指標(アウトプット、アウトカム、インパクト)は適切で明確です。   
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発行後レビュー 

伊藤忠商事が 2021年に発行した SDGs債について 

 
ムーディーズ ESG ソリューションズは、伊藤忠商事株式会社が 2021 年に発行した SDGs 債は、2018 年版のグリーンボンド原則（“GBP”）、

2020 年版のソーシャルボンド原則（“SBP”）に引き続き適合しているとの意見を表明します。 
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本発行後レビューの背景 

ムーティーズ ESG ソリューションズ (以下「MESG」 )は、伊藤忠商事株式会社 (以下「発行体」または「伊藤

忠」 )が 2021 年に発行した SDGs 債 1の管理について、資金充当及びインパクトレポート 2に基づき、独立した

意見 (以下「レビュー」)を表するよう要請を受けました。 

MESG は、発行体の作成した SDGs 債フレームワーク3の持続可能性について、2021 年 3 月 18 日に独立した意見4(以下

「セカンドオピニオン」または「SPO」)を発行しています。  

本レビューは、MESG独自の環境・社会・ガバナンス（以下「ESG」）評価手法及び最新版の国際資本市場協会のグリーン
ボンド原則（以下「GBP」）自主ガイドライン（2018年6月版）、ソーシャルボンド原則（以下「SBG」）自主ガイドライン（2020年
版）に基づいて作成されています。 

本レビューは、下記の内容に基づいています。 

• 適格プロジェクト:環境・社会便益を伴う適格プロジェクトへの資金充当、およびこれらのプロジェクトのアウトプッ

トとインパクトについてのレポーティングの状況が事前のコミットメントに沿っているか 

• 債券:債券のプロセス(評価と選定、調達資金の管理)と資金充当のレポーティングの状況が事前のコミットメント

に沿っているか 

本レビューは国際資本市場協会の自主ガイドライン5に定める「Second Party Opinion」に該当し、発行後の調達資金の管

理及び内部追跡状況に関しての保証または監査ではありません。 

MESGは、(1)公的な情報源、メディア及びステークホルダーから収集した公開情報、(2) MESG独自の ESG 格付データベ
ースの情報、(3)発行体から書面で提供された情報をもとに意見表明しています。 

伊藤忠は MESGに、2022年 5月 27日公表予定の伊藤忠の資金状況及びインパクトレポートの最新のドラフトを提供しま

した。 

本レビューのための精査は 2022 年 4 月 28 日から 2022 年 5月 17 日まで行われました。当社は、精査にあたって必要な

全ての資料の提供を提供されたと考えています。また、これらのデータの正確性を確認するために合理的な努力を行い

ました。 

 

 

 

外部レビューのスコープ 

☒ 発行後レビュー ☐ インパクトレポーティングの認証 

☐ 資金充当の認証 ☐ クライメートボンドイニシアティブ認証  

  

1 「SDGs 債」とは、発行体が本フレームワークから発行済みもしくは発行予定の債券のことを指します。「SDGs 債」という名前は発行体によって決められたも

のであり、MESGの意見を反映したものではありません。 
2 https://www.itochu.co.jp/ja/csr/sdgsbond/index.html 
3 https://www.itochu.co.jp/ja/csr/pdf/sdgs_framework_jp.pdf  
4 https://www.itochu.co.jp/ja/csr/pdf/sdgs_spo_jp.pdf  
5 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Guidelines-for-GreenSocialSustainability-and-Sustainability-Linked-Bonds-

External-Reviews-February-2021-170221.pdf  
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結果の詳細 

調達資金の使途 

ムーディーズ ESG ソリューションズ（以下「MESG」）は、発行体が従来のコミットメントに沿って調達資金を適格プロジェクト

のファイナンスに用いている事に対して合理的な評価を表明します。 

 

発行体によると、調達資金の全額である 5 億米ドルが適格プロジェクトに充当されており、各カテゴリーへの充当割合は以下

の通りです： 

「温室効果ガス排出削減に向けた取組」66%、「ファミリーマートにおける温室効果ガス排出削減に向けた取組」5%、「持続

可能な食品システム」29%。 

既存事業への充当（リファイナンス）の場合は、事前のコミットメント通り、ルックバック期間は 36 ヶ月以内です。 

 

発行体によると、調達資金は下記の適格プロジェクトのカテゴリーに充当されました。 

温室効果ガス排出削減に向けた取組: 

1) 再生可能エネルギー 

o 再生可能エネルギーの利用増加 

➢ 直接排出量が 100g-CO2/kWh未満の太陽光・風力（陸上・洋上）発電に係る建設・買収・維持・

運営費用  

➢ 自家消費型太陽光発電の普及に資する、蓄電池の調達  

2021 年 3 月 31 日時点でのこのカテゴリーへの合計充当額は 3.31 億米ドルです。 

 

ファミリーマートにおける温室効果ガス排出削減に向けた取組: 

1) 再生可能エネルギー 

o 再生可能エネルギーの導入 

➢ ファミリーマートにおける、店舗屋上への太陽光パネルの設置にかかる設備投資  

2) エネルギー効率 

o エネルギー効率の改善  

➢ ファミリーマート店舗における自然又は気候に優しい冷媒を使用した冷凍・冷蔵庫の導入 

➢  ファミリーマートにおける、店舗 LED 化にかかる設備投資 

 

2022 年 3 月 31 日時点でのこのカテゴリーへの合計充当額は 0.27 億米ドルです。 

 

持続可能な食品システム: 

1) 持続可能な食品システム 

o 外部認証を取得したコーヒー豆の調達6 

➢ 生産者の地位向上・フェアトレードを目的とした、レインフォレスト・アライアンスや C.A.F.E.プラク

ティス等の認証コーヒー豆の調達 

o 外部認証を取得した鰹鮪の調達 

➢ 水産資源の保護を目的とした、MSC（海洋管理協議会7）等の認証鰹鮪の調達 

2021 年 3 月 31 日時点でのこのカテゴリーへの合計充当額は 1.42 億米ドルです。 

 

本 SDGs 債の資金が充当されなかった適格プロジェクトは以下の通りです： 

6 https://www.itochu.co.jp/en/csr/society/value_chain/actionplan/index.html  
7 https://www.msc.org/ 

https://www.itochu.co.jp/en/csr/society/value_chain/actionplan/index.html
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「温室効果ガス排出削減に向けた取組」カテゴリーのうち「主に太陽光発電の蓄電のための、次世代リチウムイオン電池

の製造・開発」、「持続可能な食品システム」カテゴリーのうち「グレープシードオイルの調達」、「医療サービス・インフラサ

ービスへのアクセスの提供」カテゴリー内のすべてのプロジェクト。 

 

調達資金が充当された適格プロジェクトは、発行体が事前に環境及び社会目標としていた、気候変動の緩和、社会経済

的進歩および地位の向上、安全な職の流通、の３つに貢献しています。 

MESGは、発行体が環境・社会便益を、事前のコミットメント通り明確に評価していることを確認しました。  

 

発行体によると、充当金額の 95%がリファイナンスとして「温室効果ガス排出削減に向けた取組」及び「持続可能な食品シ

ステム」に充当され、残りは新規ファイナンスとして「ファミリーマートにおける温室効果ガス排出削減に向けた取組」に充

当されました。 

 

 

 

 



 

SDGsへの貢献 

上記の適格カテゴリーは 8 つの持続可能な開発目標(SDGs)に貢献するものと考えます。 

適格カテゴリー  SDG SDG ターゲット  

持続可能な食品システム  

 

1.1 2030 年までに、現在 1 日 1.25 ドル未満で生活する人々と定義

されている極度の貧困をあらゆる場所で終わらせる。  

持続可能な食品システム 

 

2.4 2030 年までに、生産性を向上させ、生産量を増やし、生態系

を維持し、気候変動や極端な気象現象、干ばつ、洪水及びその他

の災害に対する適応能力を向上させ、漸進的に土地と土壌の質を

改善させるような、持続可能な食料生産システムを確保し、強靭

（レジリエント）な農業を実践する。 

エネルギー効率 

 

7.2 2030 年までに、世界のエネルギーミックスにおける再生可能

エネルギーの割合を大幅に拡大させる。 

7.3 2030年までに、世界全体のエネルギー効率の改善率を倍増さ

せる。 
再生可能エネルギー 

持続可能な食品システム  

 

8.8移住労働者、特に女性の移住労働者や不安定な雇用状態にあ

る労働者など、すべての労働者の権利を保護し、安全・安心な労

働環境を促進する。 

再生可能エネルギー 

 

12.2 2030 年までに天然資源の持続可能な管理及び効率的な利

用を達成する。 

持続可能な食品システム 

再生可能エネルギー 

 

 

13.1 すべての国々において、気候関連災害や自然災害に対する

強靱性（レジリエンス）及び適応力を強化する。 

エネルギー効率 

持続可能な食品システム 

 

14.4 水産資源を、実現可能な最短期間で少なくとも各資源の生物

学的特性によって定められる最大持続生産量のレベルまで回復さ

せるため、2020 年までに、漁獲を効果的に規制し、過剰漁業や違

法・無報告・無規制（IUU）漁業及び破壊的な漁業慣行を終了し、科

学的な管理計画を実施する。 

持続可能な食品システム 

 

15.2 2020 年までに、あらゆる種類の森林の持続可能な経営の実

施を促進し、森林減少を阻止し、劣化した森林を回復し、世界全体

で新規植林及び再植林を大幅に増加させる。 

 

 



プロジェクトの評価と選定のプロセス 

MESG は、発行体が従来のコミットメントに沿って評価と選定のプロセスを実施されている事に対して合理的な評価を表明

します。 

適格プロジェクトの評価・選定プロセスは、事前のコミットメントに従って適切に実施されています。MESG はすべての必要

な文書を入手することができました。（以下参照） 

適格プロジェクトの評価・選定プロセスは明確な役割と責任を持つ関係部署が関与しています。 

- 発行体は以下の関係部署の関与を確認しました。 

▪ 財務部 

▪ サステナビリティ推進部 

- 上記部署は、下記の責任を果たしました。 

▪ 対象資産の適格基準への準拠の検証（環境・社会に対して長期的にプラスの影響を与える可能性

が高いと思われるものに限って適格とする方針） 

▪ 対象資産が「資金使途」で規定されている内容と一致していることの確認 

▪ フレームワークの内容を確認し、会社の事業戦略や技術、市場等に関する変更を本文書に適宜反

映・更新 

▪ また、発行体は適格プロジェクトは全て適格基準を満たしていたため、資産の入れ替えが発生しな

かったことを確認しました 

 

- 発行体は、事前のコミットメント通り、ESG リスクおよび ESG 論争のモニタリングが行われたことを確認しまし

た。  

▪ 適格プロジェクトの ESG リスクを管理するためサステナビリティ委員会8を開催し、協議内容につい

て取締役会へ報告 

▪ 事業投資プロセスにおいて、環境、社会に与える影響や投資対象のガバナンス状況を含む、ESG

リスク評価の実施 

▪ 「サプライチェーン・サステナビリティ行動指針」に基づいて、アンケート形式のサステナビリティ調

査や選定されたサプライヤーの訪問を含むサプライチェーンリスクマネジメント 

 

- 発行体は、SPO に記載通り、以下の除外クライテリアに適合するプロジェクトに資金が充当されなかったこと

を確認しました。 

▪ 石炭を含む火力発電 

▪ 鉱業(あらゆる形態の炭鉱を含む) 

▪ 大豆/パーム油のバリューチェーン 

8 主要な社内委員会の一つであるサステナビリティ委員会は、全社レベルでのリスク管理の一環として、サステナビリティを推進しています。サステナビリティ

委員会は、人権、労働安全、気候変動、自然災害、ESG 投資等の ESG リスクに対応しています。 



調達資金の管理 

MESGは、発行体が従来のコミットメントに沿って調達資金を管理されている事に対して合理的な評価を表明します。 

MESG は財務監査を入手していませんが、発行体によると調達資金の管理は事前のコミットメント通り財務部により行わ

れました。 

- 発行体は債券を 2021 年 3 月 30 日に発行し、4.73 億米ドル(調達資金の 95％)を 2021 年 3 月 31 日に充当し、残り

の 0.27億米ドル(5%)を 2022年 3月 31日に充当しました。これは、事前のコミットメント通り 24 ヶ月以内の充当です。 

- 発行体は未充当金を一般勘定にて管理し、未充当金は現金または現金同等物にて運用しました。  

また、発行体は充当されたすべてのプロジェクトが適格基準を満たしており、非適格のプロジェクトはなかったことを確認し

ています。また、充当されたものの中止になったプロジェクトもありませんでした。  

モニタリングとレポーティング 

MESGは、発行体が従来のコミットメントに沿ってレポーティングのプロセスを実施されている事に対して合理的な評価を表明し

ます。 

発行体は事前のコミットメント通り、年次で報告をし、発行体のウェブサイトで公開予定です。 

発行体は、適格カテゴリーの環境・社会便益に関する計算方法と仮定をＭＥＳＧに開示していますが、事前のコミットメント

通り、これらを公開する予定はありません。  

発行体は、適格カテゴリーへの調達資金の充当状況及び環境・社会便益は事前のコミットメント通り社内にて認証された

ことを確認しました。ＭＥＳＧは調達資金の充当及び便益に関する内部承認文書を確認しました。   

 

調達資金の充当に関するレポート 

資金充当に関するレポーティングのプロセスが実施されていると Reasonable な確証を持っています。このプロセスは、事前の

コミットメント通りです。資金充当のレポーティングに用いられたカテゴリー毎の指標は適切で明確です。 

- 適格グリーン/ソーシャルプロジェクトの、以下事業区分での充当額及び充当状況 (リファイナンス・新規ファイナンス

の割合含む) 

- 温室効果ガス排出削減に向けた取組 

- ファミリーマートにおける温室効果ガス排出削減に向けた取組 

- 持続可能な食品システム 

- 未充当資金の残高、および未充当資金の管理方法「調達資金の管理」への準拠 

環境・社会便益関するレポート 

資金充当された適格プロジェクトの環境・社会便益に関するレポーティングのプロセスが従来のコミットメントに沿って実施

されている事に対して合理的な評価を表明します。環境・社会便益のレポーティングに用いられたカテゴリー毎の指標(ア

ウトプット、アウトカム、インパクト)は適切で明確です。   



なお、一部適格カテゴリーには資金が充当されなかったため、関連する指標も開示されていません。  

 

カテゴリー  

テーマ  

適格  

カテゴリー  
環境・社会便益指標  ＭＥＳＧの意見  

温室効果ガス

排出削減に向

けた取組 

再生可能エネル

ギー（発電） 

- 発電量/想定発電量（MWh） 

- 推定 CO2 削減排出量（t-CO2e ） 

指標は適切で事前

のコミットメント通りで

す。 

再生可能エネル

ギー（蓄電）

  

- 推定 CO2 削減排出量（t-CO2e ） 指標は適切で事前

のコミットメント通りで

す。 

ファミリーマート

における温室

効果ガス排出

削減に向けた

取組 

再生可能エネル

ギーの導入 

- 推定 CO2 削減排出量（t-CO2e ） 指標は適切で事前

のコミットメント通りで

す。 

エネルギー効率 - 推定 CO2 削減排出量（t-CO2e ） 指標は適切で事前

のコミットメント通りで

す。 

持続可能な食

品システム 

外部認証を取得

したコーヒー豆

の調達 

- 取り扱い認証比率 指標は適切で事前

のコミットメント通りで

す。 

外部認証を取得

した鰹鮪の調達 

- 取り扱い認証比率 指標は適切で事前

のコミットメント通りで

す。 

 

なお、2021年のSDGｓ債により充当されなかったため充当レポート及びインパクトレポートに含まれなかった適格プロジェクトは以下の通

りです。「温室効果ガス排出削減に向けた取組」カテゴリーのうち「主に太陽光発電の蓄電のための、次世代リチウムイオン電池の製造・

開発」、「持続可能な食品システム」カテゴリーのうち「グレープシードオイルの調達」、「医療サービス・インフラサービスへのアクセスの提

供」カテゴリー内のすべてのプロジェクト。 

  



評価手法 

MESG は、いかなる組織又は活動のサステナビリティを評価するにあたっても、環境、社会、ガバナンス（ESG）の各要因は互いに絡み合

い補完しあっていることから、その要因を個別に分解し単独で評価することは適切ではないと考えています。したがって債券を評価する

にあたっても、発行体の組織としての ESG パフォーマンス評価し、その上で当該債券のプロセスやコミットメントについて評価する必要が

あると考えています。 

当社が提供するセカンドオピニオンは 3段階の内部品質管理（アナリスト、プロダクションマネージャー、クオリティレビューアー）が行われ

ています。このプロセスは必要に応じて専門委員会とスーパーバイザーによる最終レビューと検証によって補完されます。また、苦情等

の申し立ての権利は当社が評価の対象となった全ての会社に保証されています。 

本レビューは、下記の内容に基づいています。 

• 適格プロジェクト:環境・社会便益を伴う適格プロジェクトへの資金充当、およびこれらのプロジェクトのアウトプットとインパクト

についてのレポーティングの状況が事前のコミットメントに沿っているか。 

• 債券:債券のプロセス(評価と選定、調達資金の管理)と資金充当のレポーティングの状況が事前のコミットメントに沿っている

か。 

適格プロジェクトのレビュー  

適格プロジェクトに関して発行体の事前のコミットメントに沿っているかの分析は以下を対象としています。 

1. 発行体が、適格カテゴリーの定義に基づいた適格基準、及びESGコミットメントに基づいた選定基準に沿って、持続可能性に貢献する

ロジェクトに資金を充当しているか。 

2. 発行体が事前のコミットメント通りの環境・社会便益に関するアウトプット及びインパクトをレポートしているか（インパクトレポート）。レ

ポーティング指標はレポートの質（関連性および網羅性）と、レポートの性質及びマネジメントに関して評価します。  

債券のレビュー  

債券に関して発行体の事前のコミットメントに沿っているかの分析は、1. 債券のプロセス及びコミットメントの実施、2. 債券レベルのレポー

ティング、を対象としています。  

1. 債券のプロセス及びコミットメントの実施に関する分析は下記を含みます。 

- プロジェクトの評価と選定のプロセス（例：実施されたプロセスの一貫性、効率性やＥＳＧ論争について）。 

- 債券発行前に定められている調達資金の管理方法に沿った調達資金の充当プロセス。 

2. 発行体が事前のコミットメント通りの債券レベルのレポーティングをしているかの分析は下記を含みます。 

- 調達資金の充当のレポーティング。レポーティング指標はレポートの質（関連性および網羅性）と、レポートの性質及びマネジ

メントに関して評価されます。  

 

 

ＭＥＳＧの評定尺度 

 保証レベル 

 合理的 既定の方針や目標等に沿った行動をとることに

ついて高い期待が持てる。 

 中程度 既定の方針や目標等に沿った行動をとることに

ついて一定程度の期待が持てる。 

 弱い 既定の方針や目標等に沿った行動をとることに

ついてあまり期待が持てない。 

 

  








