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(参考) 詳細: グローバルで発⽣している59つのメガトレンド

 技術/資源・環境
Platform/Connectivityの発達

• クラウドコンピューティング
• Web 2.0
• 帯域幅の拡⼤
• SNSメディアの台頭

IoTテクノロジーの発達
• スマートデバイス
• RFID/センサー技術

AI/ロボティクステクノロジーの発達
• AI/機械学習
• ロボット
• ⾃動運転⾞

その他テクノロジーの登場
• VR/AR

⽣命科学/ヘルスケア技術の発達
• 栄養補助⾷品/機能性⾷品
• 新医療技術

エネルギー課題/環境課題の顕在化
• エネルギー不⾜/⽔不⾜
• 代替エネルギーの実⽤化
• 廃棄物管理
• グリーンプロダクト
• 地球温暖化/カーボン・オフセット

 その他の潮流
ガバナンス構造の変化

• ⺠営化/PPP
• 多極体制

価値観・ライフスタイルの変化
• 価値観のシフト
• ライフスタイルのシフト
• 新しいコミュニティ

リスク/セキュリティ意識の⾼まり
• ⾃然災害
• 世界的感染症
• サイバーセキュリティ/
個⼈情報保護

ビジネスの在り⽅の再定義
• 働き⽅の変化
• CSR
• NGO / NPO
• 透明性の向上
• 感情報酬型ビジネス

 経済
経済・雇⽤

• シェアリング・エコノミーの拡⼤
• ビジネスモデルの変⾰
• コモディティ化
• 企業間連携/M&Aの要請拡⼤
• スモールビジネス・スタートアップ
の勃興

• インフラ需要の変化
• アウトソーシングの普及

⾦融・投資
• Social Responsibility 投資
• 発展途上国への投資の加速

流通構造
• 電⼦商取引の拡⼤
• 経済ブロック化

富の創造・分配
• オフショア投資
• グローバルエリートの育成
• 富の再分配

グローバル化
• 中印の台頭
• 中間層の増加
• 10億⼈規模の新消費者層の出現

⼈⼝動態
• 世界的な⼈⼝増加
• ⾼齢化
• ⻑寿化(⼈⽣100年時代)
• ⼥性の社会進出
• ⽣活習慣病の加速
• 主要都市への⼈⼝集中/地⽅過疎化
• 移⺠の流⼊

消費者動向
• 消費者ニーズの細分化
• 健康志向の⾼まり
• 時短・利便性の追求
• ブランドアフィニティへの志向
• プライベートブランドの台頭

 ⼈⼝動態

ソーシャルビジネス
の報告書より抜粋
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SDGsの認定・表彰制度事例⼀覧

1. 表彰制度については、受賞事業者数(2019年7⽉末時点)
Note: "SDGs"に取り組む事業者を登録・表彰制度を、国内外(⽇本語･英語)で調査。"CSR"･"社会貢献"･"サステナビリティ"等の、SDGsをテーマとしないものは除く
Source: 各社ホームページをもとにBCG作成

登録事業者数1)名称 (実施主体)

 登録・
認定制度

 国内  SDGs推進企業登録制度
 (⻑野県)

 80

 かながわSDGsパートナー制度
 (神奈川県)

49 (第1期)
＊現在第2期を受付中

 表彰制度  国内

 海外

 ジャパンSDGsアワード
 (外務省)

 12 (18年度)、
 15 (19年度)

 環境⾸都北九州SDGsアワード
ESD表彰 (北九州市等)

 7

 UN SDG Action Awards
 (国連開発計画)

 7

 European Sustainability Award 
(欧州委員会)

 7

 海外  SDG Impact
 (United Nations Development 
Programme)

SDGsの取組みの評価基準
 「環境・社会・経済」の重点的な取組みの⽬標設定・
 宣⾔と、SDGsの17ゴール・169ターゲットと紐付けた
 42項⽬全てへの取組み (実施中/予定) が条件

 経済・社会・環境の三側⾯全てに関わる取組みの
実施と、その公表に加え、県と共にSDGsの普及啓発に
取り組むこと

「普遍性」「包摂性」「参画型」「統合性(経済・社会・
環境の統合的な取組み)」「透明性と説明責任」を評価

• 上記項⽬は、SDGsの特徴に対応

 「ビジョン」「協働」「統合 (環境・経済・社会の視点を
複数組み⼊れているか)」「エンパワーメント」「発展性」の
5項⽬で評価

 「⾰新性」「変⾰⼒」「インパクト性」の視点で評価

 「環境・経済・社会」の3領域全てに取り組んでいること
を前提に、SDGsとの関連性、実効性、普遍性、参画
性を評価

 SDGsの達成に貢献している投資家に対する認証で、
 SDGsに対する影響を定義、管理、評価できているかを
評価

事業者のメリット
 登録を⽬指す企業:
 専⾨家を派遣した伴⾛⽀援、
 登録企業:PR

PR、市町村・企業・⼤学等とのマッチ
ング⽀援、⾦融機関連携による⽀援
(今後検討)

 PRのみ

 PR、賞⾦

 PRのみ

 PRのみ

PRのみ N/A不明
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SDGsへの取組み評価は、複数の分野 (環境・社会・経済 等)/SDGsゴールへの統合性
によるものが多く⾒られ、⼀部は透明性も評価
SDGsの認定・表彰制度事例:SDGsの取組みの評価基準

名称 (実施主体) SDGsの取組みの評価基準概要

登録・
認定制度

表彰制度

国内

国内

海外

 SDGs推進企業登録制度
 (⻑野県) 

 かながわSDGsパートナー制度
 (神奈川県) 

 ジャパンSDGsアワード
 (外務省) 

 環境⾸都北九州SDGsアワード
ESD表彰 (北九州市等) 

 UN SDG Action Awards
 (国連開発計画) 

 European Sustainability Award 
(欧州委員会) 

 ｢環境・社会・経済｣の重点的な取組みの⽬標設定・宣⾔と、SDGsの17ゴール・169ターゲットと紐付けた42項⽬全てへ
の取組み (実施中/予定) が条件

 経済・社会・環境の3側⾯全てに関わる取組みの実施と、その公表に加え、県と共にSDGsの普及啓発に取り組むこと

 ｢普遍性｣｢包摂性｣｢参画型｣｢統合性 (経済・社会・環境の統合的な取組み) ｣｢透明性と説明責任｣を評価

 ｢ビジョン｣｢協働｣｢統合 (環境・経済・社会の視点を複数組み⼊れているか) ｣｢エンパワーメント｣｢発展性｣の5項⽬で
評価

 ｢⾰新性｣｢変⾰⼒｣｢インパクト性｣の視点で評価

 ｢環境・経済・社会｣の3領域全てに取り組んでいることを前提に、SDGsとの関連性、実効性、普遍性、参画性を評価

 SDG Impact
 (UNDP)

 SDGs普及に貢献している投資家に対する認証
• 投資活動がSDGsにどのように影響しているかを定義、管理、評価できているかを評価

海外

Source: 各社ホームページ をもとにBCG作成
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かながわSDGsパートナー制度では、経済・社会・環境の3側⾯全ての取組みに加え、
その公表、SDGs普及啓発への協⼒も求めている
(参考) SDGsの認定 (・表彰) 制度事例: かながわSDGsパートナー制度 (神奈川県) 

経済・社会・環境の3側⾯全ての取組みに加え、その公表、SDGs普及啓発への協⼒も
求めている

基本事項
1. 神奈川県内に拠点を有する企業であること (神奈川県内に事業所が存在すること)

SDGs関係
1. 経済・社会・環境の3側⾯すべてに関わる取組みを実施していること
2. SDGsに取り組んでいることを、企業のホームページや各種レポートで公表していること
3. かながわSDGsパートナーとして、県とともにSDGsの普及啓発に取り組むこと

財務関係
1. 債務超過(純資産＜純負債)でないこと
2. 県税の未納がないこと

SDGsの取組みの評価⽅法概要
名称 かながわSDGsパートナー制度

主体 神奈川県

概要 SDGsに取組み、神奈川県と共に
その普及啓発に取り組む企業・
団体等を登録・認定

登録
企業数

49(第1期) ＊現在第2期を受付中
• 県内に事業所がある⼤企業
• 地域の中⼩企業
• NPO 等

実施
時期

2018年度 (募集開始) 〜

県による対外的な広報・アピール
• 県ホームページへの掲載
• バッジ･ロゴ使⽤ 等
市町村、企業、⼤学等との
マッチング⽀援
⾦融機関との連携による⽀援
(今後検討/具体的な情報なし) 

企業の
メリット

Source: 神奈川県「かながわSDGsパートナー制度」をもとにBCG作成
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SDGsの取組み⾃体、またそのPRによって、新規顧客の獲得によるビジネス拡⼤、
優秀な⼈材の獲得のメリットを企業は享受
(参考) 地域課題解決/SDGs取組みを実施し、メリットを享受した事例

Source: 各社ホームページ; ⽇経BizGate「SDGs、中⼩企業・地⽅に商機と⾔えるワケ」; ニュースイッチ「各省庁も本腰、「SDGs」次の主戦場は中⼩企業だ︕」をもとにBCG作成

企業名 取組み内容 具体的なメリット表彰有無
ビジネス
の拡⼤

⼈材
獲得

⼤川印刷
(印刷会社)

第⼆回ジャパンSDGs
アワード 特別賞
(外務省主催)

印刷事業により排出されるCO2を算定
し、その全量を打ち消す活動を実施

• 北海道下川町、⼭梨県の森林
育成を⽀援

SDGs取組みを訴求し、18年度で50社
以上の新規顧客を獲得

• SDGsのアイコンを記載したメモ⽤紙
がイベントで配布され、取組みを訴
求

会宝産業
(⾃動⾞リサイクル・中古
部品の輸出販売会社)

第⼆回ジャパンSDGs
アワード 外務⼤⾂賞
(外務省主催)

途上国にリサイクル⼯場を設⽴し、雇⽤
創出と環境汚染の防⽌に貢献

• ⼟壌汚染、タイヤの投棄・野焼きを
防⽌

海外に関⼼のあるグローバル⼈材を獲得
• 途上国の海外経験を有する若⼿⼈材

明和⼯業
(農業⽤集塵装置などの
環境装置メーカー)

ー 有機ごみを炭へと再資源化するバイオ
マス炭化装置を開発

• ⽣成した炭は、燃料・肥料等に
利⽤可能

海外に関⼼のあるグローバル⼈材を獲得
• 途上国の海外経験を有する若⼿⼈材

三承⼯業グループ
(住宅建設会社)

第⼆回ジャパンSDGs
アワード 特別賞
(外務省主催)

低価格のマイホーム建設を実施し、
貧困からの脱却に寄与

⼦連れ出勤・キッズスペース等を設け、
⼥性活躍を推進

⼥性⼈材を獲得
• 他社からの⼥性転職者が増加
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SDGsの複数分野への統合的な取組みを含む、5つの視点で評価
(参考) SDGsの認定・表彰制度事例: 環境⾸都北九州SDGsアワード ESG表彰

概要
名称 環境⾸都北九州SDGsアワード

ESD表彰

主体 北九州市、北九州ESD協議会

概要 北九州の優れたSDGs・ESD
活動への表彰

受賞
企業数

7団体

実施時期 2018年度

企業の
メリット

PR、
賞⾦ (最優秀賞10万円)

• 賞⾦は、ESD活動の拡充
に使途を限定

SDGsの取組みの評価⽅法/基準

ビジョン
持続可能な社会の実現に向けた地域コミュニティ等のビジョン、活動が取り組む課題や⽬的を
明確にしているか

協働
多様なステークホルダー(⼈や団体)と協働しているか

統合
環境、経済、社会の視点を複数組み⼊れているか

エンパワーメント
持続可能な社会の実現に向けて、課題解決のための学び合いや実践を促す教育が⾏われ、
個⼈の価値観・態度・⾏動の変容や地域⼒の向上につながっているか

発展性
活動が継続的に⾏われ、かつ発展する⾒込みがあり、他の活動に波及することが期待されるか

SDGsの複数分野への統合的な取組みを含む、5つの視点で評価

Source: 北九州市「環境⾸都北九州SDGsアワード ESD表彰」をもとにBCG作成
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SDGsに取り組む事業者の登録・認定制度: 事例調査のまとめ

促進するための
メリット提供

調査結果のまとめ ポイント

SDGsへの積極的な取組みを促すための登録/表彰制度が徐々に
制定されつつある

SDGsの取組みの評価は統合的なものが主流となっている
• 取組みを複数分野(環境/社会/経済等)/SDGsゴールに
紐づけ

• ⼀部では、HPへの公表等の透明性を組込み

 表彰では、評価ポイント等のコメントを公表している

現状の事業者のメリットは、企業PRが主である

⼀部専⾨家等の伴⾛⽀援 (登録時) や表彰の賞⾦がある程度
で直接的なメリットはまだ少ない

事業者のSDGsの取組み評価は、複数分野 (環境/社会/
経済等) /SDGsのゴールへの取組みを盛り込む必要が
ありそう

• 加えて、透明性などの特徴の加味も、検討の余地あり

 企業への評価ポイントや表彰基準等の公表もモチベーショ
ンを上げるために必要そう

SDGs活動(含む登録)へのコンサルティング⽀援が多くの
企業を巻き込む上で必要そう

• ⽀援がない場合、登録/応募時の⼿間から
集まる企業が限られる可能性

PRメリットは前提とし＋αのメリット提供を検討する
余地がありそう

• 直接的なメリットを提供
– 公共⼊札における加点
– 税の優遇
– 補助⾦等

認定・表彰
制度の仕組み
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中⼩企業向けの⾦融事業の現状サマリ

地域⾦融を取り巻く環境として、資⾦需要者である ”中⼩企業” の数は年々減少してきている状況
• 1999年に484万社であったのに対し、2016年には358万社まで減少

(▲126万社、約35%の減少)

 資⾦需要者の減少とともに、貸出残⾼も減少することが⾒込まれるため、地域⾦融業界の競争は激しさを増している状況
• 2030年には、半数以上の都道府県で20%以上の貸付残⾼が減少する⾒込み
• 地⽅銀⾏は貸出⾼を増加させるために、県境を越えた貸出を積極的に実施

– 従来以上に県外の⾦融機関との競争が激化

 地域⾦融は単純な融資のビジネスモデルを超えた付加価値の提供が求められている中、より⼀層SDGsを捉えた上での
地域企業の課題解決に貢献していく必要
• 経営⽀援サービスは企業側のニーズも⾼い、有望な事業
• ⼤⼿をはじめ、感度の⾼い⾦融機関では、既にSDGsの経営⽀援まで含めた形で企業⽀援を強化

以上の状況を踏まえると、カネ余りの状況の中、資⾦提供以上に経営⽀援が求められているという理解
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Source: 各種ホームページをもとにBCG作成

企業からのニーズを踏まえ、近年、メガバンク、主要都市・地⽅銀⾏を中⼼にコンサルティング
を含むSDGs融資商品が開発/発売
コンサルティング⽀援を含むSDGs/環境関連の⾦融商品の例

主要都市銀⾏・地⽅銀⾏の事例

 SDGsグリーン/ソーシャル/サステナビリティローン
• 外部評価機関 (⽇本格付研究所・格付投資
情報センター・⽇本総研等) と連携をし、顧客
企業へ取組みの評価を付与しサポート

みずほESGローン/ESG私募債エコ等
• 主として、中堅・中⼩企業を対象にし、経営
課題の解決も考慮した環境配慮型の社債
商品

主要メガバンクの事例

 SDGsコンサルファンド
• 中堅・中⼩企業を中⼼にSDGsに関する簡易コンサル
ティングをセットにした融資商品を発売

– サプライチェーン
(CSR調達: CSR要素を加えた仕⼊先選定) 等に
対し、アドバイス

 環境ビジネス⽀援ファンド設⽴
• 環境関連ビジネスを⾏っている取引先の株式を引き
受け、財務体質の強化をサポート

– 主な対象は、環境保全や再⽣エネルギー分野に
取組んでいる道内中⼩企業

三井住友銀⾏

みずほ銀⾏

りそな銀⾏

北洋銀⾏

・・
・

・・
・
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近年、⾦利優遇・コンサルティング⽀援を伴ったSDGs/環境関連の⾦融商品が登場
(参考) SDGs/環境関連の⾦融商品 1/2

ア. 資⾦調達の優遇 ア-①. ⾦利優遇での融資

ア-①②. ⾦利優遇での融資/
私募債発⾏

東邦銀⾏

三井住友銀⾏

⼋⼗⼆銀⾏

千葉銀⾏

千葉銀⾏

千葉銀⾏

千葉銀⾏

百五銀⾏

三井住友信託銀⾏

滋賀銀⾏

ESG/SDGs貢献型融資
ESG/SDGs応援型私募債
ESG/SDGs評価
シンジケーション融資
⼋⼗⼆ビジネスローン
(エコウェーブ)

環境格付融資制度
(ちばぎんエコ・ステップ)

環境配慮型企業
サポートローン
ビジネスローン・エコ

ちばぎんESG利⼦補給付融資

サスティナブル105

⾃然資本評価型
環境格付融資
ニュービジネスサポート資⾦
(SDGsプラン)

対象: ESG/SDGsで具体的な⽬標や施策を宣⾔(予定)の企業
• 所定⾦利より最⼤0.1%引下げ銀⾏保証付私募債, 最⼤0.2%引下げ融資商品

対象: ESG情報をCSRレポートなどで公表しスコア評価の⾼い企業
• 地⽅銀⾏等とともにシンジケートローン(協調融資)を提供(原則⾦利引き下げなし)

対象: ISO14001認証, エコアクション21認証取得企業など
• 資⾦使途または事業内容に制限のある融資商品(原則⾦利引き下げなし)

対象: 千葉銀⾏独⾃の環境格付でStep1以上を取得した企業(Step1~5が存在)
• 環境格付に応じ5段階最⼤0.5%⾦利引下げの優遇制度を伴った融資商品

対象: ISO14001認証, エコアクション21認証取得企業など
• 所定⾦利より0.5%⾦利引下げの優遇制度を伴った融資商品

対象: ISO14001及びエコアクション21の認証を⽬指す中⼩企業など
• 所定⾦利より0.5%⾦利引下げの優遇制度を伴った融資商品

対象: CO2削減効果の⾼い再⽣エネ・省エネの設備投資にかかる融資を実施する企業など
• 環境省が地域ESG融資の促進を⽬的に実施する利⼦補給制度

対象: SDGsへの取組みやESG経営に積極的に取り組む地元企業
• 企業のSDGs・ESGに関する活動内容を格付評価し、結果に応じて⾦利優遇を⾏う
• 環境省の地域ESG融資促進利⼦補給事業に対応
• 環境格付に⾃然資本への影響や取組みの評価を組み込んだ環境格付融資
• オプションでは、PwCが開発したESCHERを⽤いサプライチェーンを遡り⾃然資本を数値化

対象: SDGsの趣旨に賛同する社会的課題の解決につながる事業者
• 所定より最⼤0.3%⾦利引下げの優遇制度を伴った融資商品

Source: 各種ホームページをもとにBCG作成

⽀援⽅法 ⽀援⽅法-中カテゴリ 主体 商品名 具体事例
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近年、⾦利優遇・コンサルティング⽀援を伴ったSDGs/環境関連の⾦融商品が登場
(参考) SDGs/環境関連の⾦融商品 2/2

Source: 各種ホームページをもとにBCG作成

イ. コンサルティングを
伴った資⾦調達優遇

ウ. 寄付

イ-①. ⾦利優遇での融資

イ-①②. ⾦利優遇での融資/
私募債発⾏
イ-③. 優先的な出資

-

-

⽇本政策投資銀⾏

みずほ銀⾏

北洋銀⾏

三井住友銀⾏

三井住友銀⾏

三井住友銀⾏

群⾺銀⾏

武蔵野銀⾏

常陽銀⾏

⾜利銀⾏

DBJ環境格付融資

みずほESGローン/私募債
エコ/エコ(プラス)/ハートフル
環境ビジネス⽀援ファンド

SMBC環境配慮評価融資

SDGsグリーン/ソーシャル/
サステナビリティローン
東京都政策特別融資
SDGs経営計画策定⽀援
ぐんぎんSDGs私募債

むさしのSDGs私募債

社会貢献応援債

あしぎんSDGs私募債

対象: 国内に所在の環境経営＆サステナビリティの要件を満たした企業
• DBJ開発の環境格付により、企業の環境経営およびサステナビリティの取り組みを評価

し、その結果を⾦利条件に反映
• 企業との直接対話を重視したプロセスに特徴

対象: 主として、環境配慮型経営の評価またはSDGs要件を満たした中堅・中⼩企業
• 融資/私募債および顧客のESGに対する取り組みを⽀援

対象: 地域貢献, CSRの観点から環境関連事業を⾏っている取引先企業
• ファンドを通じて株式引受による出資、財務体質強化の⽀援

対象: 環境経営に関⼼のある企業
• 融資と並⾏し環境配慮評価⼿数料と伴い⽇本総合研究所から評価レポートを還元

対象: 資⾦使途を環境や社会課題の解決に限った事業
• 顧客と連携し融資に対して、外部評価機関からの評価取得をサポート

対象: SDGs経営計画を策定した東京信⽤保証協会を利⽤可な中⼩企業
• 東京都から信⽤保証料⼀部補助、顧客と連携しSDGs経営計画策定をサポート

対象: 寄付・寄贈を通じたSDGs達成への貢献ニーズのある企業
• 発⾏額の0.2%相当額のSDGs注⼒団体への寄贈と資⾦調達⽀援

対象: 寄付・寄贈を通じたSDGs達成への貢献ニーズのある企業
• 発⾏額の0.2%相当額の健康と福祉分野などへの寄贈と資⾦調達⽀援

対象: 寄付・寄贈を通じたSDGs達成への貢献ニーズのある企業
• 発⾏額の0.2%相当額の学校や環境基⾦などへの寄贈と資⾦調達⽀援

対象: 寄付・寄贈を通じたSDGs達成への貢献ニーズのある企業
• 発⾏額の0.2%相当額の学校や環境基⾦などへの寄贈と資⾦調達⽀援

ア-②. 私募債発⾏

ア-③. 優先的な出資

東邦銀⾏

北洋銀⾏

中国銀⾏

ESG/SDGs貢献型融資
ESG/SDGs応援型私募債
北洋 SDGs 推進ファンド

ちゅうぎん晴れの国
インフラファンド

対象: ESG/SDGsで具体的な⽬標や施策を宣⾔(予定)の企業
• 所定⾦利より最⼤0.1%引下げ銀⾏保証付私募債, 最⼤0.2%引下げ融資商品

対象: SDGsのコンセプトに合致する北海道内中⼩企業(主要テーマ: 起業・創業)
• ファンドを通じて株式引受による出資、起業・創業⽀援を産学官で連携

対象: バイオマスなどの再エネ事業を⾏っている地取引先企業
• ファンドを通じて株式引受による出資

ア. 資⾦調達の優遇
⽀援⽅法 ⽀援⽅法-中カテゴリ 主体 商品名 具体事例
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主要メガバンクは、地⽅銀⾏と協⼒した商品を発売
主要メガバンクの協調商品 (例)

 ESG/SDGsの取組みを評価するシンジケーション (協調融資) を発売
• 地⽅銀⾏を協調対象とした、シンジケートローン
• 第⼀号として、2018年に化学メーカー (住友化学) に222.8億円融資を実⾏

– 伊予銀⾏・静岡銀⾏・滋賀銀⾏等の地⽅銀⾏を含む21の⾦融機関とローンを構築

環境への取組みをスコアリングし、シンジケーション⽅式で資⾦調達を⽀援
• 脱炭素化社会移⾏に向けた取り組み促進を⽬的に、2019年6⽉よりMizuho Eco Financeを取扱開始

– みずほ情報総研が開発した環境評価モデルを⽤いて、取組み指数をスコアリング、⼀定評価を満たす企業に融資
• シンジケーション⽅式での資⾦調達⽀援第⼀号として、2019年9⽉に⼤成建設のアレンジャーに就任

– 七⼗七銀⾏、全国信⽤協同組合連合会、⾜利銀⾏とローンを構築

主要メガバンクの地⽅銀⾏とのシンジケーション (協調融資) の事例

三井住友銀⾏

みずほ銀⾏

Source: 各種ホームページをもとにBCG作成
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地域企業を活⽤した地域課題解決の促進 (サマリ)
地域の活性化/地域課題の解決は、地域企業にとって持続的な成⻑をドライブする上で⼤きな意義を持つ
• 1. 既存事業の事業ドメインの将来性確保、リスクの低減を通じた、持続可能性の維持・向上
• 2. 既存事業のコアアセットを地域課題視点で捉え直す取組みを通じた、新規事業の構築による成⻑⼒の強化
• 3. 1., 2.の取組みの実現を担保する上で必要となる"ヒト"、"カネ" 等の企業経営リソースの確保

取組みの
意義

地域企業
視点での
実現課題

実現には、地域企業の強みを活かして取り組む地域課題 (活⽤する地域アセットの観点も含む) の明確化、ステーク
ホルダーの巻き込み・協⼒、事業への引き上げが必要
• 地域課題の解決に取り組むことの経営⽬線での意義、地域として解決すべき課題の理解が⽋如
• 本業を回していくための近視眼的な事業思考が強く、地域課題の解決を事業アイデアに結びつける思考に課題
• 本業がある中、新たに事業として実⾏する際のリソースが⽋如

– 多くの地域企業は、⽬の前の本業に追われ、新規事業開発に回すヒト、カネ等のリソースが不⾜
– 地域企業はビジネス設計・実⾏に取り組みつつ、各種地域のステークホルダーの協⼒確保が必要

検討の
⽅向性
(案)

個別には、事業上のメリット、事業視点で地域課題を捉える取組みの普及、取組みを協創する場の⽀援、やり切る
リソースの下⽀えを推進
• 地域企業の強みを活かして取り組む地域課題を⾒つめ直すため、地域課題解決の事例マップ (チェックリスト) を提供
• 事業アイデアの創出と地域に変⾰をもたらすキーパーソンがステークホルダーを巻き込み、協創する場づくりを⽀援
• リソース獲得に繋がる仕込みを組み込むことで、地域企業が乗り気になる実利のある仕組みを構築
また、上記取組みをやり切る形で、具体の先進事例を創出することで、地域の中核企業の動きを促していく
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インベストメントチェーンの実態 (サマリ)
a. ESGの投資動向

• グローバルのESG投資額は総⾦融投資額の33%に留まるが、ESG投資の46%を占める欧州を中⼼に、⽇⽶はじめグローバルで増加し、シェアは拡⼤基調
• 投資形態にも変化が⾒られ、EU等の国際基準の厳格化を背景にして、ESG Integrationが拡⼤

 b. ファンドマネージャ
• 伝統的なファンドマネージャー (FM) 機能はパッシブ運⽤の台頭を背景にコモディティ化が進み、価格競争が激化

– 業界内の統合再編、アセットオーナー (AO) によるFM機能の内製化が⾒られる
• FMは、AOのESGニーズの⾼まりを機会と捉え、ESGケイパビリティ獲得による競争優位性の構築/委託単価の回復を⽬論む

 c. 評価機関
• FMはケイパビリティ構築のため、評価機関におけるESGスコアリングを活⽤

– もっとも企業のデータ開⽰の不⾜、評価機関のESGスコアリングの正当性を検証できないことを、FM側は課題と認識
 d. アセットオーナー

• AOは、政府規制やESG投資に対する社会的気運 (社会制裁コスト) の⾼まりを受けて、ESG投資の必要性を須らく認識
• もっとも運⽤益追求のプレッシャーもある中、AOの運⽤⽅針としては経済的リターンと社会的リターンの相関性の強い気候変動分野への注⼒傾向が強い

– 預かり資産の増加に対して直接的な責任を負うAOとしては運⽤益を追求せざるを得ない状況
– 気候変動分野では再エネへの優遇 (FIT、優先給電等)、化⽯燃料の冷遇 (炭素税、CCSの義務化等) 政策が打ち出され、化⽯燃料事業の採算
性低下・事業リスクの向上が顕在化し、ポートフォリオの組み換えが必要になっている

 e.政府・国際機関
• 上記の状況に対して、各国政府/国際機関はガイドライン策定等のソフトアプローチを通じて、ESG投資を促進

– インベストメントチェーン内の企業/評価機関/FM/AOの連携を促進、認識を統⼀するため、⽶・EU・英・中ではタクソノミーやプレイヤーの役割を規定
– EUでは、タクソノミーを明確に定義するとともに、サステナブルファイナンス促進に向けた10のアクションプランを策定し、チェーン全体のプレイヤー(官
営AO、FM、企業 等) の役割を明⽂化

– 英国では、企業にESG報告のガイドラインを提⽰し、FMに対して「UKスチュワードコードシップコード」の遵守状況の開⽰を義務付け
– ⽶国では、サステイナビリティ会計基準 (SASB) を77の産業別に定め、開⽰が望まれる項⽬・指標を設定
– 中国では、2015年のグリーンボンド適格プロジェクトカタログ、2019年の環境産業指導リストを通じて、タクソノミーや役割を定義
– また、ISOでは、重複等もありつつ、気候ファイナンス、グリーンボンド、グリーンファイナンス、サステナブルファイナンスの標準化が進展

– ESGに対する投資拡⼤のため、EU,中国では⾦融機関の健全性評価にESG投資有無を組み込む⽅向性
 f. 認定・表彰制度

• また、SDGsの認定・表彰制度等も存在
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サステイナブル投資に関するAO/FMのケイパビリティの変化

High maturityLow maturity

 Limited interest in 
sustainable investing

 Will apply low-risk 
strategies to comply with 
standards

 Focus only on public 
equities and apply simple 
methodologies, such as 
exclusions

 Interest in sustainable 
investing and desire to 
build capabilities

 Need support prioritizing 
smart moves to catch up to 
market leaders

 Leverage tools and 
knowledge in the market 
to try to catch up

Committed to sustainable 
investing 

Established set of tools and 
capabilities to support 
activities

However, no clear 
differentiator from peers 
in the market; generally 
follow status quo and what 
others are doing 

 Seen as key player in the 
sustainable investing space, 
codifying best practice on 
the topic for others

 Strong proprietary 
capabilities that give a 
competitive advantage 
over their peers

 Deep commitment to break 
new ground in the space

 Continuously innovate and 
enhance their suite of 
wholly proprietary data, 
tools, and methodologies

 Use these capabilities to 
unlock new opportunities, 
attract best talent, and 
lead the market

Beginner Emerging Established Advanced Pioneer

Source: BCG Analysis
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アセットオーナーによるESG投資ニーズの拡⼤を背景に、ファンドマネージャにはESGへの対応が
要求される
ESGのニーズ・FMの役割の拡⼤

Source: 2018 Global Sustainable Investment Review、⽇経新聞12/11号、経済産業省「アクティブ・ファンドマネージャー分科会」

世界では既にESG投資は定着済みであり、近年は⽇本でも需要は
⾼まっている

• 2018年では、31兆ドルが「Sustainable Investing Assets」として
グローバルで運⽤されている

• ⽇本のESGに関する投資額は2016年〜2018年で約360%増加
(グローバルでは34%)と、急速に拡⼤

また、国内ではルール整備進⾏中で、今後投資家への影響は更に
⼤きくなると期待される

• ⾦融庁は2020年春にもスチュワードシップ・コードを改定し、ESG投
資を重視する内容を国内で初めて明記する

• 背景として、ESGの観点が、国内でも企業価値の向上に⽋かせな
い要素と市場が認識

• スチュワードシップ・コードは機関投資家への義務ではないが、受け
⼊れなければ説明責任の圧⼒がかかる仕組みであり、19年9⽉時
点で国内外269の機関が受け⼊れ、投資活動へ既に影響

世界に続き、⽇本国内においても、ESG投資の機運は
⾼まっている そのため、ファンドマネージャーに求められる役割も拡⼤中

投資家へのファンドマネージャーの説明責任は増している
• 機関投資家には、また、ESGインテグレーション(財務分析にESG要
因を体系的かつ明⽰的に組み込んだ⼿法)は最近の機関投資家
のメインテーマ

– 少なくとも欧州系の投資家には、ESGインテグレーションの投資
⼿法でないと相⼿にされない

• 特に、アクティブ投資の場合はその企業を選んで投資する理由を
アセットオーナーに説明する必要があり、その要素としてESGが存在

⼀⽅で、企業はESGへの認識がまだ⼗分とは⾔えず、その情報伝達
もファンドマネージャーの役割

• 企業はESGへの対応という⼤枠から、ESG MTGの実施⽅法、ESG
スコアが低いことで投資されない「リスク」にどう対応するかなど個別
の事象にも関⼼

• ”⽊を植えればESGと思っている企業が多い。経営の意思がどこにあ
るのかと出してもらいたい(そのために、FMの知⾒が必要)”
(アクティブ・ファンドマネージャー分科会より)
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業界内のリーディングプレイヤは、ESG投資のケイパビリティを⾼め、
アセットオーナーのニーズへの対応を画策

 Systematic, aligned roadmap for ESG integration 
across each team

 Strong internal alignment and senior oversight
• Global Head and CIO overseeing firm-wide effort to incorporate ESG

into investment practices
• Head of policy runs engagement and voting, and is closely align 

with head of sustainable investing team

 Systematic process under way for all investment teams
• Each team baselined in 2018 on status of ESG integration, 

resources, opportunities, and challenges
• Baseline will be updated periodically to measure, manage, and 

report state of ESG integration across teams to leadership

 Issuer-level ESG data integrated into internal risk management system, 
and available to PMs

 Many FTE Sustainable Investing team partners with PMs
• 1 content expert and 1 operational lead embedded in each 

investment division

 Many FTE stewardship team (will expand)

 Proprietary ESG indicators derived from data providers
• Daily data refreshes on Many metrics
• About 100,000 sources across about 50 countries 
• Use web scraping, natural language processing and machine 

learning capabilities

 ESGX interactive tool for risk management
• Benchmark portfolio's exposure, risk, return against ESG indices in 

market place
• Highlight time evolution of portfolio-level risk and return that is 

correlated with ESG risk factors
• Access tools that assess impact of negative screen and best-in-class 

tilts on expected returns

 For retail clients, have a "values discovery tool" that matches values to 
best ESG investment strategy

 For Custody business, planning to offer ESG analysis for all assets in 
custody

Proprietary analytics for ESG across institutional, 
retail, and custody clients

Source: Company Interview; Web Research

 ⽶⼤⼿資産運⽤会社 ⽶⼤⼿⾦融機関
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ESGケイパビリティの有無が、ファンドマネージャの選定基準に組み込まれ始めている
ファンドマネージャに対する評価

Source: Expert interviews; Mercer ESG ratings; UN PRI

 Standardized policies and guidelines for ESG
• Established ESG policy
• ESG reporting frameworks
• Signatory of UN PRI and / or Equator Principles
• Strong performance on AM's own corporate record

 Demonstrated application of ESG strategies in processes
• Incorporation of ESG issues into investment research and decision-

making processes
• Ability to articulate how ESG risks are identified, assessed, and 

integrated into security selection and portfolio construction process
• Engagement with companies on ESG topics

 ESG capabilities
• Firm resource dedication to ESG
• Willingness to build ESG capabilities to comply with client requests, 

including completing AO ESG research frameworks and reporting on 
ESG issues

• Track record of financial returns on ESG offerings

• ESG rooted in firm's DNA and culture
• Demonstrated thought leadership on ESG topics 
• Clear governance and alignment on ESG incorporation across firm
• Collaboration with other institutional investors to improve 

company, sector, or market performance

• Use of proprietary analysis, which includes sophisticated scoring 
models, cutting edge research, tools to determine material ESG
risks/opportunities

• Coverage of all asset classes with varied strategies as appropriate
• ESG factors built into valuation metrics
• Long term investment horizon
• Evidence of active ownership

• Coordination or overlap between investment team and ESG team; 
should operate collaboratively

• Close partnership with client and ability to deliver on customized 
needs

Criteria asset owners include in due diligence Best practices in the market
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ファンドマネージャのESGニーズの拡⼤を踏まえて、
ESGデータに基づくレポート作成・スコアリングベンダが⽣まれている
Type Data source (s) Methodology Outputs
Data 
collector

Surveys sent to 
companies

Produce their own dataset generated through questionnaires Data and reports

Surveying individual 
experts

Collect qualitative analysis based 
on experts interviews

Data and reports

Public company 
reports

Collect and consolidate self-reported data as well as publicly 
available data to create ESG database. Also create scores as 
weighted averages

Data and reports

Collector + 
analysis

Various raw data types Collect publicly available data and complements 
it with interviews, surveys to apply methodology and obtain 
ratings

Data, ratings and reports

AI-based 
collector + 
analysis

Web scrapping 
and aggregation

Use machine leaning and AI to collect and aggregate data to 
obtain an ESG score

Data and ratings

Aggregators Aggregators of several 
data sources (raw 
data and / or scores)

Aggregate input from many different data sources to produce 
own scores for each company

Ratings and reports

Asset 
managers

Aggregators of several 
data sources (raw 
data and / or scores)

Aggregate input from many different data sources to produce 
own scores for investment purposes

Ratings

Source: Expert interviews; Companies interviews & websites; press search
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⼀⽅、評価対象データの不⾜、評価⼿法の正当性といった観点で課題も指摘される
ESGスコアリングに関する課題

• "A lot of companies are struggling with what 
data to use because of discrepancy in MSCI and 
Sustainalytics " (欧州・年⾦基⾦)

• "Haven't found any score to be useful today -
need to be able to look at specific themes that 
are material and important (to own country)" 

(欧州・年⾦基⾦)

• "Model with lots of inputs, but doesn’t know 
how they weight it all; Look for other 
providers that are more accurate"

(欧州・年⾦基⾦)

• "Need better data disclosure; If you have 
better data and disclosure, more people can 
form their view" (北⽶・年⾦基⾦)

• "there is not much available data, beginning of 
2018 there were new requirements on the A 
shares, they have to disclose this data, but 
there are still gaps" (中国・FM)

• "If you take all ESG data and issues and lump 
them under one rating, you find a lot of noise 
-- a lot of issues that are not financially 
material" (⽶国・FM)

企業が開⽰するデータが限定的であり、
評価機関によるESGスコアリングのカバレッジが低い

評価機関が構築するESGスコアリング⼿法が
AO・FMのニーズと異なっており、投資決定に活⽤しづらい

Source: Expert interviews











27 Co
py

ri
gh

t 
©

 2
02

0 
by

 B
os

to
n 

Co
ns

ul
ti

ng
 G

ro
up

. 
Al

l 
ri

gh
ts

 r
es

er
ve

d.

 A small number of investors do not 
apply a specific theme

 This can be for two reasons:

1. Do not believe in narrowing ESG
approach to themes, apply 
strategy inclusive of all material 
issues in their portfolio

2. Do not believe themes or thematic 
investments are part of their 
fiduciary duty

 Investors who are early in the ESG
maturity spectrum focus on climate 
due to:

• Most pressing case for change

• Salient implications for financial 
performance

• Breadth of data and resources 
available

 Some Investors highlight climate as 
well as other themes in their ESG
strategy, which include:

• Diversity and inclusion 

• Waste and water management

• Executive compensation

 Despite additional themes, heavy 
focus remains on climate across all 
investors

A. No theme B. Climate only
C. Climate and other "E", "S", 
and "G" themes

もっともアセットオーナーによっては、運⽤益に直接つながる気候変動分野のみをESG投資の
対象とする等、投資のスタンスは複数のタイプに区分される
投資⽅針の類型

Source: Interview; Web Research
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ESG投資に対する経済的リターンの不確実性や、取り組まないことに対する社会的制裁/
圧⼒の低さが、アセットオーナーのESG投資を阻害している可能性
ESG投資のメリットに関するアセットオーナーのコメント

• "For big investment banks, it was 
impossible for them to leave the idea 
of maximizing carbon footprint with 
no major financial impact" 

(欧州・年⾦基⾦)

• "If we use MSCI alone, they don't find 
alpha; if the company with high ESG
rating is a more valued stock, higher 
market cap" (中国・FM)

• "Active managers…that manages pure 
gender strategy …costs…expensive"

(欧州・年⾦基⾦)

• "Don't believe ESG ratings will give 
you the best returns – works if you 
want to get out of the worst 
companies" (欧州・年⾦基⾦)

• "ESG makes sense even more on 
credit side because downside risk is 
100% and upside risk is almost 
nothing" (欧州・年⾦基⾦)

• "Finds it difficult to attribute these 
changes to financial returns, which is 
why it is not published externally" 

(欧州・年⾦基⾦)

• "Client motivation is mix – both 
beliefs and reputation, but then also 
about performance" (欧州・年⾦基⾦)

• "Our country's funds are defined 
benefit pension fund - fixed 
obligations they have to pay out over 
time, which are growing due to 
variety of reasons (e.g. life 
expectancy); ESG means a lot of 
different things to a lot of people" 

(北⽶・年⾦基⾦)

• "If I say we're going to do low carbon, 
there will be a lot of questions. Why 
carbon?" (訪⽶・年⾦基⾦)

他の運⽤⼿法と⽐較して、ESG投資によって
企業価値が向上していない

他の運⽤⼿法と⽐較して、ESG投資による
追加的な期待収益率が明確でない

「投資家がESG投資を⾏わない」ことによる
デメリットが限定的

Source: Interviews
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⼀部の先進的なアセットオーナーでは、ESG投資の費⽤対効果の検証を進める

Improving effectiveness: Asset owners build 
influence through concentrated portfolios

Measuring effectiveness: Increasingly, players try to 
measure engagement effectiveness

 Created high conviction equity group with 
aim to manage public companies like PE; 
focus engagement on these companies

 Buy shares in companies they think should 
rise in value more than market benchmark

 Select external managers who run 
concentrated, low turnover portfolios

 Invests in small number of carefully 
selected companies

• For equities, only ~100 listed holdings

 Actively engages with all companies and 
divests in those that have bad outcomes

 The fund partners with MISUM, a 
multidisciplinary research center at the 
Stockholm School of Economics

 MISUM is evaluating the fund's engagement 
work with utility companies to assess 
effectiveness of their activities

 Results will be released in 2019

For PE, the fund engages its GPs on ESG
issues and reports select outcomes in RI 
report

Engaged KKR on topic of diversity, which led 
to positive outcomes

• Scored 100% on Corporate Equality Index
• Develop an inclusion and diversity 

questionnaire to gather information 
about select portfolio companies’ 
practices and engage

Large Canadian 
Pension Fund

European
Pension Fund

Large Canadian 
Pension Fund

European
Pension Fund

Source: Interviews
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⽶国では、企業を対象に開⽰が望まれる⾮財務項⽬・指標を設定する等、
ステークホルダーの役割を設定
対象
主体 ⽅針 概要 規制・ガイドライン 発⾏年
AO/FM  受託者責任の

解釈を通達
• 企業年⾦制度の受託者に対して、ESG要素を含む⾮財務要素の考慮について
受託者責任の観点から判断基準を提供
– ESG含む⾮経済要素の考慮は受託者責任に反しないという解釈通知
– ⼀⽅、直近ではESG要素の考慮は投資のリスク・リターンに重要な影響を及ぼすものに焦点を
充てるべきであるとする通達を発出

• 従業員退職所得保障
法 (ERISA)

• 現場⽀援のための通達
(ERISA FA-2018)

1974年

2018年

 ステークホルダーとの
対話に関する原則を提⽰

• 議決権⾏使・エンゲージメントに係る指針や、顧客や受益者に対する説明責任に係る
原則を提⽰

• ⽶国スチュワード
シップコード

2017年

企業  国家、州レベルで
⾮財務情報の
開⽰を要求

• 証券取引委員会 (SEC) 登録企業に対して、年次報告書にて⾮財務情報の開⽰を要請
– 例: 環境管理設備に関する重要な資本⽀出の推計額、CEOと全従業員の賃⾦格差

• 気候変動関連情報の開⽰内容はガイダンスとして発⾏

• Regulation S-K
• 気候変動関連開⽰に
係るガイダンス

1977年
2010年

• 紛争鉱物の使⽤に関わる情報について指定の報告書やウェブサイト上で開⽰を要請 • ドッド・フランク法 2010年

• 州レベルで、サプライチェーン上の奴隷制度や⼈⾝売買に関する情報を主に企業のウェブ
サイト上で公表を要請

• カリフォルニア州サプライ
チェーン透明法

2010年

 任意ながら、より詳細な⾮
財務内容の開⽰基準を取
決め

• 11の産業77の業種別に注⽬すべき具体的な課題 (マテリアル)・開⽰項⽬・指標を設定 • ⽶国サステナビリティ
会計基準 (SASB基準)

2018年

Source: みずほ情報総研株式会社「ＥＳＧ要素を中⼼とする⾮財務情報に係る諸外国の開⽰制度等に関する調査報告書」
https://www.fsa.go.jp/common/about/research/20190329/01.pdf

⻘字: 規制/法令
⿊字: ガイドライン
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⽶国で設定される
⾮財務項⽬・指標
サステナビリティ会計基準 (SASB基準)

• 11の産業、77の業種別に、具体的な
⾮財務情報の開⽰項⽬・指標を設定

• ただし、最終的な判断は企業側にある

• ｢⽶国企業のため｣ではなく｢世界の企業の
ため｣の開⽰基準へと⼤きく⽅針転換して
おり、⽶国以外の企業への浸透が注⽬

 SASB基準、開⽰項⽬・指標例:
• 産業: インフラストラクチャー、業種: 電気事業&重電機

Source: Sustainability Accounting Standards Board
https://www.sasb.org

Topic Accounting metric Category Unit of measure

Greenhouse
Gas Emissions & 
Energy Resource 
Planning

(1) Gas global Scope 1 emissions, 
percentage covered under (2) emissions-
limiting regulations, and (3) emissions-
reporting regulations

Quantitative Metric tons (t)
Co2-e, 
Percentage (%)

Greenhouse gas (GHG) emissions 
associated with power deliveries

Quantitative Metric tons (t)
Co2-e

Discussion of long-term and short-term 
strategy or plan to manage Scope 1 
emissions, emissions reduction targets, 
and an analysis of performance against 
those targets

Discussion and 
Analysis

n/a

(1) Number of customers served in 
markets subject to renewable portfolio 
standards (RPS) and (2) percentage 
fulfillment of RPS target by market2

Quantitative Number
Percentage (%)

Air Quality Air emissions of the following pollutants: 
(1) NO, (excluding N2O), (2) Sox, 
(3) particulate matter (PM10), (4) lead (Pb), 
and (5) mercury (Hg): percentage of each 
in or near areas of dense population

Quantitative Metric tons (t)
Percentage (%)

Water 
Management

(1) Total water withdrawn, (2) total water 
consumed, percentage of each in regions 
with High or Extremely High Baseline 
Water Stress

Quantitative Thousand cubic
Meters (m3)
Percentage (%)

Number of incidents of non-compliance 
associated with water quantity and/or 
quality permits, standards, and regulations

Quantitative Number
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アクションプランに基づき、サステナブルファイナンスの基準設定、各ステークホルダーの
役割明確化に向けてガイドライン等を制定

サステナブル
ファイナンスの
基準設定

その他

タクソノミーの制定

ステークホルダーの
義務明確化

グリーンボンド基準作成

ベンチマーク・インデックス基準
作成

AO・FMのサステナビリティ考慮
義務化

アドバイザリーのサステナビリティ
考慮義務化

評価機関の情報開⽰促進

⾦融機関への健全性規制
検討

企業の⾮財務情報開⽰
ガイドライン改正

インフラにおけるSI促進

SF浸透のためのガバナンス体制
研究・短期主義の⾮推奨

アクション 注⽬点⽅針 概要
サステナブルな経済活動を定義・類型化

• アクションプランの中で最優先事項

EUとしてのグリーンボンド基準を作成し、制定されたタクソノミーの
枠組みに沿って運⽤

インデックス・ベンチマークの⼿法をそろえるために、低炭素インデックスの
スタンダード⼿法を作成、タクソノミーの枠組みに沿って運⽤

サステナビリティリスクに関する受託者責任を明確にするため、投資決定
へのサステナビリティ組み込み、受益者へのプロセス開⽰を義務付け

証券会社や保険会社に対し、クライアントのサステナブル志向を
考慮した提案を⾏うよう、 MiFIDⅡとIDDを改正

ESMAと協⼒して、ESGがどの程度企業評価に組み込まれているか
現状を把握し、サステナビリティ情報開⽰のガイドラインを作成

健全性規制にサステナブルファイナンスを組み込むことによる影響を
調査・議論し、実現可能性を検討

TCFDの枠組みに沿って⾮財務情報の開⽰ガイドラインを改正し、
気候関連情報を中⼼に新たに盛り込む

60%のCO2削減ポテンシャルがあるインフラへの投資を促進する施策を
考案していく

企業がサステナブル投資を⾏うのに適したガバナンスを調査、
市場が短期的視点に傾倒しているエビデンスを収集し、原因を究明

CCSなしの⽯炭⽕⼒、天然ガス、原⼦⼒をタクソノミー
から除外、これらを利⽤している加盟国は多いため、
反発の可能性
発⾏体へ使途を記載したドキュメント、発⾏後には資⾦
割当状況やインパクトについて報告することを義務化

パリ協定の達成を⾒据えた⾼度な⽔準のPABと、より
幅広い低炭素に関わるCTBの2つのベンチマークを設置

詳細後述

N/A

N/A

N/A

詳細後述

N/A

N/A

⻘字: 規制/法令
⿊字: ガイドライン

Source: 野村資本市場クォータリー2018春号 ｢欧州におけるサステナブルファイナンスの確⽴に向けた取り組み｣
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Back up: original text of “Regulation on the establishment of a framework to 
facilitate sustainable investment”

 Article 3  Criteria for environmentally sustainable economic activities
 For the purposes of establishing the degree of environmental sustainability of an investment, an economic activity shall 
be environmentally sustainable where that activity complies with all of the following criteria

a) The economic activity contributes substantially to one or more of the environmental objectives set out in 
Article 5 in accordance with Articles 6 to 11

b) The economic activity does not significantly harm any of the environmental objectives set out in Article 5 in 
accordance with Article 12

c) The economic activity is carried out in compliance with the minimum safeguards laid down in Article 13
d) The economic activity complies with technical screening criteria, where the Commission has specified those 

in accordance with Articles 6(2), 7(2), 8(2), 9(2), 10(2) and 11(2)

 Article 4  Use of the criteria for environmentally sustainable economic activities
1 Member States shall apply the criteria for determining environmentally sustainable economic activities set 

out in Article 3 for the purposes of any measures setting out requirements on market actors in respect of 
financial products or corporate bonds that are marketed as environmentally sustainable’

2 Financial market participants offering financial products as environmentally sustainable investments, or as 
investments having similar characteristics, shall disclose information on how and to what extent the criteria 
for environmentally sustainable economic activities set out in Article 3 are used to determine the 
environmental sustainability of the investment  Where financial market participants consider that an 
economic activity which does not comply with the technical screening criteria set out in accordance with 
this Regulation or for which those technical screening criteria have not been established yet, should be 
considered environmentally sustainable, they may inform the Commission

3 The Commission shall adopt delegated acts in accordance with Article 16 to supplement paragraph 2 to 
specify the information required to comply with that paragraph, taking into account the technical screening 
criteria set out in accordance with this Regulation  That information shall enable investors to identify

a) The percentage of holdings pertaining to companies carrying out environmentally sustainable 
economic activities

b) The share of the investment funding environmentally sustainable economic activities as a 
percentage of all economic activities

4 The Commission shall adopt the delegated act in accordance with paragraph 3 by 31 December 2019 with a 
view to ensure its entry into application on 1 July 2020  The Commission may amend that delegated act, in 
particular in the light of amendments to the delegated acts adopted in accordance with Article 6(2), Article 
7(2), Article 8(2), Article 9(2), Article 10(2) and Article 11(2)

 Article 5  Environmental objectives
 For the purposes of this Regulation, the following shall be environmental objectives

1) Climate change mitigation
2) Climate change adaptation
3) Sustainable use and protection of water and marine resources
4) Transition to a circular economy, waste prevention and recycling
5) Pollution prevention and control
6) Protection of healthy ecosystems

 Article 6  Substantial contribution to climate change mitigation
1 An economic activity shall be considered to contribute substantially to climate change mitigation where that 

activity substantially contributes to the stabilization of greenhouse gas concentrations in the atmosphere at 
a level which prevents dangerous anthropogenic interference with the climate system by avoiding or 
reducing greenhouse gas emissions or enhancing greenhouse gas removals through any of the following 
means, including through process or product innovation

a) Generating, storing or using renewable energy or climate-neutral energy (including carbon-
neutral energy), including through using innovative technology with a potential for significant 
future savings or through necessary reinforcement of the grid

b) Improving energy efficiency
c) Increasing clean or climate-neutral mobility
d) Switching to use of renewable materials
e) Increasing carbon capture and storage use
f) Phasing out anthropogenic emissions of greenhouse gases, including from fossil fuels
g) Establishing energy infrastructure required for enabling decarburization of energy systems
h) Producing clean and efficient fuels from renewable or carbon-neutral sources

2 The Commission shall adopt delegated acts in accordance with Article 16 to
a) Supplement paragraph 1 to establish technical screening criteria for determining under which 

conditions a specific economic activity is considered, for the purposes of this Regulation, to 
contribute substantially to climate change mitigation

b) Supplement Article 12 to establish technical screening criteria, for each relevant environmental 

objective, for determining whether an economic activity in respect of which screening criteria 
are established pursuant to point (a) of this paragraph is considered, for the purposes of this 
Regulation, to cause significant harm to one or more of those objectives

3 The Commission shall establish the technical screening criteria referred to in paragraph 2 in one delegated 
act, taking into account the requirements laid down in Article 14

4 The Commission shall adopt the delegated act referred to in paragraph 2 by 31 December 2019, with a view 
to ensure its entry into application on 1 July 2020

 Article 7  Substantial contribution to climate change adaptation
1 An economic activity shall be considered to contribute substantially to climate change adaptation where 

that activity contributes substantially to reducing the negative effects of the current and expected future 
climate or preventing an increase or shifting of negative effects of climate change, through the following 
means

a) Preventing or reducing the location-and context-specific negative effects of climate change, 
which shall be assessed and prioritized using available climate projections, on the economic 
activity

b) Preventing or reducing the negative effects that climate change may pose to the natural and 
built environment within which the economic activity takes place, which shall be assessed and 
prioritized using available climate projections

2 The Commission shall adopt a delegated act in accordance with Article 16 to
a) Supplement paragraph 1 to establish technical screening criteria for determining under which 

conditions a specific economic activity is considered, for the purposes of this Regulation, to 
contribute substantially to climate change adaptation

b) Supplement Article 12 to establish technical screening criteria, for each relevant environmental 
objective, for determining whether an economic activity in respect of which screening criteria 
are established pursuant to point (a) of this paragraph is considered, for the purposes of this 
Regulation, to cause significant harm to one or more of those objectives

3 The Commission shall establish the technical screening criteria referred to in paragraph 2 together in one 
delegated act, taking into account the requirements laid down in Article 14

4 The Commission shall adopt the delegated act referred to in paragraph 2 by 31 December 2019, with a view 
to ensure its entry into application on 1 July 2020

 Article 8  Substantial contribution to sustainable use and protection of water and marine resources
1 An economic activity shall be considered to be contributing substantially to sustainable use and protection of 

water and marine resources where that activity substantially contributes to the good status of waters, 
including freshwater, transitional waters and coastal waters, or to the good environmental status of marine 
waters, through any of the following means

a) Protecting the aquatic environment from the adverse effects of urban and industrial waste water 
discharges by ensuring adequate collection and treatment of urban and industrial waste waters in 
accordance with Articles 3, 4, 5 and 11 of Council Directive 91/271/EEC53

b) Protecting human health from the adverse effects of any contamination of drinking water by 
ensuring that it is free from any micro-organisms, parasites and a substances that constitute a 
potential danger to human health, and that it meets the minimum requirements set out in Annex 
I, Parts A and B, to Council Directive 98/83/EC5 , and increasing citizens’ access to clean drinking 
water

c) Abstracting water in keeping with the objective of good quantitative status as defined in table 
2 1 2 in Annex V to Directive 2000/60/EC

d) Improving water efficiency, facilitating water reuse, or any other activity that protects or 
improves quality of Union’s water bodies in accordance with Directive 2000/60/EC

e) Ensuring the sustainable use of marine ecosystem services or contributing to good environmental 
status of marine waters, as determined on the basis of the qualitative descriptors set out in 
Annex I to Directive 2008/56/EC and as further specified in Commission Decision (EU) 2017/84855

2 The Commission shall adopt a delegated act in accordance with Article 16 to
a) Supplement paragraph 1 to establish technical screening criteria for determining under which 

conditions a specific economic activity is considered, for the purposes of this Regulation, to 
contribute substantially to sustainable use and protection of water and marine resources

b) Supplement Article 12 to establish technical screening criteria, for each relevant environmental 
objective, for determining whether an economic activity in respect of which screening criteria 
are established pursuant to point (a) of this paragraph is considered, for the purposes of this 
Regulation, to cause significant harm to one or more of those objectives

3 The Commission shall establish the technical screening criteria referred to in paragraph 2 together in one 
delegated, and taking into account the requirements laid down in Article 14

4 The Commission shall adopt the delegated act referred to in paragraph 2 by 1 July 2022, with a view to 
ensure its entry into application on 31 December 2022

 Article 1  Subject matter and scope
 1  This Regulation establishes the criteria for determining whether an economic activity is environmentally sustainable 
for the purposes of establishing the degree of environmental sustainability of an investment

 2  This Regulation applies to the following
a) Measures adopted by Member States or by the Union setting out any requirements on market actors in 

respect of financial products or corporate bonds that are marketed as environmentally sustainable
b) Financial market participants offering financial products as environmentally sustainable investments or as 

investments having similar characteristics

 Article 2  Definitions
 1  For the purposes of this Regulation, the following definitions shall apply

a) Environmentally sustainable investment’ means an investment that funds one or several economic 
activities that qualify under this Regulation as environmentally sustainable

b) Financial market participants’ mean financial market participants as defined in Article 2 (a) of [Commission 
proposal for a Regulation on disclosures relating to sustainable investments and sustainability risks and 
amending Directive (EU) 2016/2341]

c) Financial products’ mean financial products as defined in Article 2 (j) of [Commission proposal for a 
Regulation on disclosures relating to sustainable investments and sustainability risks and amending Directive 
(EU) 2016/2341]

d) Climate change mitigation’ means the process of holding the increase in the global average temperature to 
well below 2 °C above pre-industrial levels and limiting the temperature increase to 1 5 °C above pre-
industrial levels

e) Climate change adaptation’ means the process of adjustment to actual and expected climate and its 
effects

f) Greenhouse gas’ means a greenhouse gas listed in Annex I to Regulation (EU) No 525/2013 of the European 
Parliament and of the Council 9

g) Circular economy’ means maintaining the value of products, materials and resources in the economy for as 
long as possible, and minimizing waste, including through the application of the waste hierarchy as laid 
down in Article 4 of Directive 2008/98/EC of the European Parliament and of the Council;50

h) Pollution’ means
i The direct or indirect introduction, as a result of human activity, of substances, vibrations, 

heat, noise or other pollutants into air, water or land which may be harmful to human health 
or the quality of the environment, may result in damage to material property, or may impair 
or interfere with amenities and other legitimate uses of the environment

ii In the context of marine environment, pollution as defined in Article 3(8) of Directive 
2008/56/EC of the European Parliament and of the Council51

i) Healthy ecosystem’ means an ecosystem that is in a good physical, chemical and biological condition or of 
a good physical, chemical and biological quality

j) Energy efficiency’ means using energy more efficiently at all the stages of the energy chain from 
production to final consumption

k) Good environmental status’ means good environmental status as defined in Article 3(5) of Directive 
2008/56/EC

l) Marine waters’ means marine waters as defined in Article 3(1) of Directive 2008/56/EC;
m) Surface water’, inland water’, transitional waters’ and coastal water’ shall have the same meaning as in 

points (1), (3), (6) and (7) of Article 2 of Directive 2000/60/EC52

n) Sustainable forest management’ means using forests and forest land in a way, and at a rate, that maintains 
their biodiversity, productivity, regeneration capacity, vitality and their potential to fulfil, now and in the 
future, relevant ecological, economic and social functions, at local, national, and global levels, and that 
does not cause damage to other ecosystems

Chapter I: Subject matter, scope and definitions Chapter II: Environmentally sustainable economic activities

…Source: European Commission
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今回の報告書では、評価機関が開⽰すべきインデックス毎のESG指標や、インデックスに
対する認証基準を定める
EUのベンチマーク・インデックス開⽰基準改正の動向

タイムライン

概要

EU/⽇本
への影響

規則改正合意
2019.3

• 全てのインデックスに対し、
ESG指標の開⽰、パリ協定
へのコミットメント説明を
義務化

• EU PAB、EU CTBの2レべル
のインデックス規格設置

– 気候変動分野に⾼く
貢献すると考えられる
インデックスに対する
認証

• この時点では効⼒はなく、
改正することの合意が
得られたレベル

報告書
2019.6

改正合意時点では⾔及
されなかった、情報開⽰
の詳細を提案

– インデックス毎に最低
限開⽰すべきESG
指標

PAB,CTBの認証基準を
提案

– パブリックコメントを
7⽉まで募集

-

最終報告書
2019.9

• パブリックコメントを踏まえ、
修正をし、最終報告書
発表

• この内容が法改正の
⼟台となる⾒通し

規則改正
2020

• 国内法に対して優先適⽤
– EU規則 (Regulation)
は、各国国内法より
優先して法的拘束⼒を
持つ

• 事実上の国際スタンダード
になる可能性

– ISOなどの国際規格が
ならう可能性

• ⽇本企業としてもインデック
スに定められた基準に適合
するよう求められる可能性

Note: PAB (Paris-aligned Benchmark), CTB (Climate Transition Benchmark)
Source: TEG INTERIM REPORT ON CLIMATE BENCHMARKS AND BENCHMARKS’ ESG DISCLOSURES

2

1
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ESGを考慮するインデックスに対して、ESGの評価⼿法及びその結果の開⽰を義務化。
ESGを考慮していないインデックスに関しても、新たに開⽰を強く推奨
インデックスが開⽰すべき情報1

インデックスの類型

今回の報告書
(2019.6)

規則改正
合意時点
(2019.3)

ESG項⽬を
考慮していない
インデックス

強く推奨

考慮していない旨の
表明のみ

(詳細記述不要)

ESG項⽬を
⼀部考慮している
インデックス

義務

義務

ESG項⽬を
主眼に置いている
(ESGインデックス)

義務

義務

回答義務

 ESG計測⼿法 (Benchmark methodology)
• ESG考慮の有無
• ESG評価・データ分析⼿法 (E/S/Gそれぞれについて)
• ESGデータのソース
• 評価対象のESGデータに対する第3者機関の認証有無等

 インデックス全体でのESG指標 (Benchmark statement)
• ESG指標による評価結果(次ページESG指標参照)
• ESGデータのソース 等

 パリ協定へのコミットメント
• PAB、CTBの基準適合の有無 等

開⽰すべき情報

Source: TEG INTERIM REPORT ON CLIMATE BENCHMARKS AND BENCHMARKS’ ESG DISCLOSURES
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  参考) 開⽰すべきインデックス別のESG指標1

Main Asset Classes Other Asset Classes

開⽰要素
OVERALL ESG
DISCLOSURE

インデックス平均ESGスコア Yes Yes Yes Yes No Yes

インデックス構成株top10のESGスコア Yes Yes Yes No No Yes

UNGCに合致していない株の割合(%) Yes Yes No Yes No Yes

国際基準に賛同しているFMの割合(%) No No Yes Yes No No

ENVIRONMENTAL 
DISCLOSURE

インデックス平均Eスコア Yes Yes Yes Yes No Yes

Carbon intensity Yes Yes Yes No No Yes

化⽯燃料⽕⼒事業の割合(%) Yes

Yes

Yes

Yes

No

No

No

No

No

No

Yes

グリーン事業収⼊割合(%)

グリーンボンド割合(%) No

Yes No

気候変動リスクの定量値 Yes
Yes

Yes
Yes

No
No

Yes
Yes

No
No上記の気候変動リスクの算出⼿法

SOCIAL DISCLOSURE インデックス平均Sスコア Yes Yes Yes Yes No No

社会的ルールに反する構成株数 Yes Yes Yes No Yes Yes

軍事⽤武器関連株の構成割合(%) Yes
Yes

Yes
Yes

No
No

Yes
Yes

No
No

Yes
Yes上記の軍事⽤武器の定義

タバコ関連株の構成割合(%) Yes
Yes

Yes
Yes

No
No

No
No

No
No

No
No上記のタバコの定義

⼈権に関する指標とその算出⼿法 No No Yes No Yes No

報酬公平性に関する指標とその算出⽅法 No 
No

No
No

Yes
Yes

No
No

No
No

No
No表現の⾃由に関する指標とその算出⽅法

GOVERNANCE 
DISCLOSURE

インデックス平均Gスコア Yes Yes Yes No No No

独⽴性を保つ役員の割合(%) Yes 
Yes

No
No

No
No

No
No

No
No

No
No⼥性役員の割合(%)

汚職に関する指標とその算出⽅法 No 
No

No
No

Yes
Yes

No
No

Yes
Yes

No
No政治的安定に関する指標とその算出⽅法

法律順守に関する指標とその算出⽅法 No No Yes No No No

スチュワードシップに賛同しているFMの割合 No No No Yes No No

Equities

Fixed Income –
Corporates and 
securitized 
(ABS)

Fixed Income –
SSA Hedge Funds Commodities

Private Equity
Private Debt
Infrastructure

Yes

NoYes
Yes

Yes

Source: TEG INTERIM REPORT ON CLIMATE BENCHMARKS AND BENCHMARKS’ ESG DISCLOSURES
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Back up: original text of “Regulation on disclosures relating to sustainable 
investments and sustainability risks”
 Article 3  Transparency of the sustainability risk policies

1 Financial market participants shall publish written policies on the integration of 
sustainability risks in the investment decision-making process on their websites

2 Insurance intermediaries which provide insurance advice with regard to IBIPs and 
investment firms which provide investment advice shall publish written policies on the 
integration of sustainability risks in investment advice or insurance advice on their 
websites

 Article 4  Transparency of the integration of sustainability risks
1 Financial market participants shall include descriptions of the following in pre-contractual 

disclosures
a) The procedures and conditions applied for integrating sustainability risks in 

investment decisions
b) The extent to which sustainability risks are expected to have a relevant impact 

on the returns of the financial products made available
c) How the remuneration policies of financial market participants are consistent 

with the integration of sustainability risks and are in line, where relevant, with 
the sustainable investment target of the financial product

2 Insurance intermediaries which provide insurance advice with regard to IBIPs and 
investment firms which provide investment advice shall include descriptions of the 
following in pre-contractual disclosures

a) The procedures and conditions applied for integrating sustainability risks in 
investment advice or insurance advice

b) The extent to which sustainability risks are expected to have a relevant impact 
on the returns of the financial products advised on

c) How the remuneration policies of investment firms which provide investment 
advice and insurance intermediaries which provide insurance advice with regard 
to IBIPs are consistent with the integration of sustainability risks and are in line, 
where relevant, with the sustainable investments target of the financial product 
advised on

3 The disclosures referred to in paragraph 1 and paragraph 2 shall be made in the following 
manner

a) For AIFMs, in the disclosures to investors referred to in Article 23(1) of Directive 
2011/61/EU

b) For insurance undertakings, in the provision of information referred to in Article 
185(2) of Directive 2009/138/EC

c) For IORPs, in the provision of information referred to in Article 41 of Directive 
(EU) 2016/2341

d) For managers of qualifying venture capital funds, in the provision of information 
referred to in Article 13(1) of Regulation (EU) No 345/2013

e) For managers of qualifying social entrepreneurship funds, in the provision of 
information referred to in Article 14(1) of Regulation (EU) No 346/2013

f) For providers of pension products, in writing in good time before a retail investor 
is bound by a contract relating to a pension product

g) For UCITS management companies, in the prospectus referred to in Article 69 of 
Directive 2009/65/EC

h) For investment firms which provide portfolio management or provide investment 
advice, in accordance with Article 24(4) of Directive 2014/65/EU

i) For insurance intermediaries which provide insurance advice with regard to IBIPs, 
in accordance with Article 29(1) of Directive (EU) 2016/97

Article 5  Transparency of sustainable investments in pre-contractual disclosures
1 Where a financial product has as its target sustainable investments or investments with 

similar characteristics, and an index has been designated as a reference benchmark, the 
information to be disclosed pursuant to Article 4(1) shall be accompanied by the following

a) Information on how the designated index is aligned with that target
b) An explanation as to why the weighting and constituents of the designated index 

aligned with that target differ from a broad market index
2 Where a financial product has as its target sustainable investments or investments with 

similar characteristics and no index has been designated as a reference benchmark, the 
information referred to in Article 4(1) shall include an explanation on how that target is 
reached

3 Where a financial product has as its target the reduction in carbon emissions, the 
information to be disclosed pursuant to Article 4(1) shall include the targeted low carbon 
emission exposure

By way of derogation from paragraph 2, where no [EU low carbon benchmark] or [positive 
carbon impact benchmark] in accordance with Regulation (EU) 2016/1011 is available, the 
information referred to in Article 4 shall include a detailed explanation of how the 
continued effort of reaching the target of reducing carbon emissions is ensured

4 Financial market participants shall include in the information to be disclosed pursuant to 
Article 4(1) an indication of where the methodology used for the calculation of the indexes 
referred to in paragraph 1 of this Article and benchmarks referred to in the second 
subparagraph of paragraph 3 of this Article are to be found

5 The European Banking Authority (EBA), European Insurance and Occupational Pensions 
Authority (EIOPA) and the European Securities and Markets Authority (ESMA) shall, through 
the Joint Committee of the European Supervisory Authorities (‘Joint Committee’) develop 
draft regulatory technical standards further specifying the details of the presentation and 
content of the information to be disclosed pursuant to this Article

6 EBA, EIOPA and ESMA shall submit those draft regulatory technical standards to the 
Commission by [PO  Please insert date 18 months after the date of entry into force]

Power is delegated to the Commission to adopt the regulatory technical standards referred 
to in the first subparagraph in accordance with Articles 10 to 14 of Regulation (EU) No 
1093/2010, of Regulation (EU) No 1094/2010 and of Regulation (EU) No 1095/2010

 Article 6  Transparency of sustainable investments on websites
1 Financial market participants shall publish and maintain on their websites, for each 

financial product referred to in paragraphs (1), (2) and (3) of Article 5, the following
a) A description of the sustainable investment target
b) Information on the methodologies used to assess, measure and monitor the 

impact of the sustainable investments selected for the financial product, 
including its data sources, screening criteria for the underlying assets and the 
relevant sustainability indicators used to measure the overall sustainable impact 
of the financial product

c) The information referred to in Article 5
d) The information referred to in Article 7

The information to be disclosed pursuant to the first subparagraph shall be 
published in a clear way and in a prominent area of the website

2 EBA, EIOPA and ESMA shall, through the Joint Committee, develop draft regulatory 
technical standards further specifying the details of the presentation and content of 
information referred to in point (a) and (b) of paragraph 1

EBA, EIOPA and ESMA shall submit those draft regulatory technical standards to the 
Commission by [PO  Please insert date 18 months after the date of entry into force]

Power is delegated to the Commission to adopt the regulatory technical standards referred 
to in the first subparagraph in accordance with Articles 10 to 14 of Regulation (EU) No 
1093/2010, of Regulation (EU) No 1094/2010 and of Regulation (EU) No 1095/2010

Article 7  Transparency of sustainable investments in periodical reports
1 Where financial market participants make available a financial product referred to in 

paragraphs (1), (2) and (3) of Article 5, they shall include a description of the following in 
periodical reports

a) The overall sustainability-related impact by the financial product by means of 
relevant sustainability indicators

b) Where an index has been designated as a reference benchmark, a comparison 
between the overall impact of the financial product with the designated index 
and a broad market index in terms of weighting, constituents and sustainability 
indicators

2 The disclosures referred to in paragraph 1 shall be made in the following manner
a) For AIFMs, in the annual report referred to in Article 22 of Directive 2011/61/EU;
b) For insurance undertakings, annually in writing in accordance with Article 185(6)

of Directive 2009/138/EC
c) For IORPs, in the pension benefit statement referred to in Article 38 of Directive 

(EU) 2016/2341 and in the provision of information referred to in Article 43 of 
Directive (EU) 2016/2341

d) For managers of qualifying venture capital funds, in the annual report referred to 
in Article 12 of Regulation (EU) No 345/2013

e) For managers of qualifying social entrepreneurship funds, in the annual report 
referred to in Article 13 of Regulation (EU) No 346/2013

f) For providers of pension products, in writing at least in annual reports or in 
reports in accordance with national law

g) For UCITS management companies or UCITS investment companies, in the half-
yearly and annual reports referred to in Article 69 of Directive 2009/65/EC

h) For investment firms which provide portfolio management, in the periodical 
reports referred to in Article 25(6) of Directive 2014/65/EU

3 For the purposes of paragraph 1, financial market participants may use the information in 
management reports in accordance with Article 19 or the information in non-financial 
statements in accordance with Article 19a of Directive 2013/34/EU where appropriate

4 EBA, EIOPA and ESMA shall, through the Joint Committee, develop draft regulatory 
technical standards further specifying the details of the content and presentation of 
information referred to in paragraph 1

EBA, EIOPA and ESMA shall submit those draft regulatory technical standards to the 
Commission by [PO  Please insert date 18 months after the date of entry into force]

Power is delegated to the Commission to adopt the regulatory technical standards referred 
to in the first subparagraph in accordance with Articles 10 to 14 of Regulation (EU) No 
1093/2010, of Regulation (EU) No 1094/2010 and of Regulation (EU) No 1095/2010

 Article 8  Review of disclosures
1 Financial market participants shall ensure that any information published in accordance 

with Article 3 or Article 6 is kept up-to-date  Where a financial market participant amends 
such information, a clear explanation of that change shall be published on the same 
website

2 Paragraph 1 shall apply mutatis mutandis to insurance intermediaries which provide 
insurance advice with regard to IBIPs and investment firms which provide investment 
advice with regard to any information published in accordance with Article 3

…

…
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会社法による⾮財務情報開⽰の強化と合わせて、各種ガイドラインを制定

ステーク
ホルダー ⽅針 概要 規制・ガイドライン 発⾏年
AO/FM  スチューワードシップ・コード

の厳守を要請
• UKスチュワードシップ・コードの厳守状況の開⽰を要請 ⾦融⾏為監督機構 (FCA)

⾏為規則
2010年

 ESG要素の考慮要請と
受託者責任の解釈を
提⽰

• 企業年⾦制度の信託受託者と地⽅政府年⾦制度の管理機関に対し、受託者責任の⾒解を提⽰
– 投資判断時等に、財務的に重要なESG要素は考慮を要請
– 財務的に重要ではないESG要素等の項⽬についても、加⼊者の同意が得られている場合は
考慮することができるという⾒解

企業年⾦制度 (投資と
開⽰) 改正規則
地⽅政府年⾦制度 (基⾦
の管理と投資) 規則

2018年

2016年

企業  ⾮財務情報の公開と
監査⼈による整合性確認
を要請

• 年次報告書において、⾮財務情報に係る報告書である「戦略報告書」の作成を要請 (原則であり、
具体的な開⽰項⽬や開⽰⽅法を規定するものではない)

– 環境、社会・コミュニティ課題に加えて、⼈権課題、企業の戦略とビジネスモデル、取締役等の
性別構成の開⽰を要請

会社法 2006年

• 会計監査⼈による⾮財務情報と財務諸表との整合性チェック・網羅性チェックを要請 会社法 2006年

• 事業・サプライチェーン上の奴隷制及び⼈⾝売買に係る情報開⽰を要請 現代奴隷法 2015年

 詳細な開⽰内容は各種
ガイドラインで説明・例⽰

• ESG 情報報告に係る優先事項、対応すべき事項を説明
• 戦略報告書のパブリックコメントの集約とベストプラクティスの例⽰
• 温室効果ガスの開⽰内容と⽅法を説明

ESG報告ガイド
戦略報告書のガイダンス
環境報告ガイドライン

2018年
2014年
2013年

Source: みずほ情報総研株式会社「ESG要素を中⼼とする⾮財務情報に係る諸外国の開⽰制度等に関する調査報告書」
https://www.fsa.go.jp/common/about/research/20190329/01.pdf
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各ステークホルダーの義務事項について既に法令化・ガイドライン作成が進んでおり、
タクソノミーについては2019年3⽉に統⼀指標となるカタログを発⾏

⽅針 概要
タクソノミーの
統⼀

従来、ステークホルダーごとに違ったタクソノミーが利⽤されていたが、統⼀する
ために作成。今後、様々なステークホルダーが参照する先となることが予想
されている

• クリーンコールテクノロジー (CCS、その他の技術を含む) を利⽤したもの
であれば認可

ステーク
ホルダーの
義務明確化

投資家に対し、ESG研究チームを割り当て、評価⼿法および投資戦略の
策定、環境リスクマネジメントや環境情報開⽰の基準を設定することを推奨

評価機関はGB標準委員会への登録、発⾏前と発⾏後の検証、その際の
検証内容の標準化が取り決められた

グリーンボンドで調達した資⾦がグリーンな⽬的に運⽤されているかを監督

実際の運⽤が投資意思決定プロセスやインパクト評価レポートと⼀致して
いるかに着⽬

ステーク
ホルダー
地⽅政府

投資家

評価機関

⾦融機関

企業

⽬的
タクソノミー統⼀への
第⼀歩

ESG投資メソッドの
基準設定

評価⽔準の統⼀

グリーンボンドの運⽤
を監督

情報開⽰のフレーム
ワーク設定

法令名
グリーン産業カタログ

グリーンファイナンス・
ガイドライン暫定版

グリーンボンド評価・
認証ガイドライン

グリーンボンド存続
期間の監督とマネジ
メントの強化に
関する通知
上場会社コーポレー
ト・ガバナンス原則
改訂版

発⾏
年⽉

2019.3

2018.11

2017.12

2018.3

2018.9

発⾏体
主要7機関合同

中国証券投資基
⾦業協会
(AMAC) 

中国⼈⺠銀⾏、
中国証券監督
管理委員会
中国⼈⺠銀⾏
(PBoC)

中国証券監督管
理委員会(CSRC)

ESG理念、ESG情報の開⽰を推奨し、開⽰項⽬を提⽰

Source: China Green Bond Market Newsletter Q1 2019
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CCS付き⽯炭⽕⼒や原⼦⼒発電のタクソノミーへの導⼊是⾮等、
各国の政治的な背景を基に基準が制定されている
発電形態に関するタクソノミーの⽐較

背景事業項⽬
⽯炭⽕⼒利⽤ 天然ガスの利⽤ 原⼦⼒発電

電⼒⽣産の60%を⽯炭⽕⼒に依存
しており、認可条件をCCSに絞ることは
⾮現実的と判断

中国グリーン産業
カタログ

クリーンコールテクノロジー (CCS、その他の
技術を含む) を利⽤したものであれば、
認可

認可 認可

CBS
(気候変動の国際
基準を定める
Climate Bond 
Initiative が発⾏)

CCSを装備していない⽯炭、⽯油発電は
除外
(CCS付の⽯炭、⽯油発電は、CCSが温
室効果ガスの排出を100%カバーできる
限り含む)

更なる議論が必要として、
明⾔していない

基本的に認可
(ウラン採掘は更なる議論の
必要性)

原⼦⼒発電は、タクソノミー原則「他の
環境保護⽬標に悪影響を与えない」
という項⽬に違反していると判断

EUタクソノミー

CCSを装備していない⽯炭、⽯油発電は
除外
(CCS付きの⽯炭、⽯油発電は、2050年
のCO2ゼロに向けた取組を⾏っているとい
う条件付きで認可)

CCS付きの天然ガス利⽤であれば
認可 認可対象外

Source: Climate Bonds Initiative［China Green Bond Market Newsletter Q1 2019］，TEG［Taxonomy Technical Report］
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ESG投資関連のISOは、全体整理の流れはありつつも、提案国が異なる気候ファイナンス
評価、グリーンボンド、グリーンファイナンス、サステナブルファイナンスの標準化がそれぞれ進展

Source: 三菱UFJリサーチ＆コンサルティング株式会社「EU、中国、国際標準化機構(ISO) 等が進めるｸﾞﾘｰﾝﾌｧｲﾅﾝｽ・ｻｽﾃﾅﾌﾞﾙﾌｧｲﾅﾝｽに係る⾦融の標準化の取組に関する調査報告書」
https://www.fsa.go.jp/common/about/research/0529murcreport.pdfMeiryo

規格名称 提案国 発⾏予定 概要 議論
ISO14097 気候ファイナンス

活動の評価と
報告のための
枠組みと原則

フランス 2020年 • 投資⾦融業者による気候変動関連融資の評価・報告に関する枠組み
• 投融資先やデータプロバイダーによる気候関連データを利⽤し、投融資先気候
⽬標への貢献 (計画地) を測定するためのガイダンス

• 「気候ファイナンス活動」のタクソ
ノミーを含むかは未定

ISO14030 環境マネジメント
― グリーンボンド

⽶国 パート1: 
2020年
パート2-4: 
2021年

• グリーンボンドに関して以下全４パートで構成:
– パート1: 発⾏体に対して、発⾏する債券が「グリーン」となるためのプロセス
– パート2: 銀⾏等の融資向けに適⽤する場合のプロセス
– パート3: ボンド・ローン共通のタクソノミー (適⽤可能なアセット、事業、

活動タイプ)の分類
– パート4: 当該事業による環境便益とコスト(環境上の不利益)の検証⽅法

• パート3タクソノミーでの適格
事業の規定⽅法は議論継続

• EUのタクソノミー同様、⽯炭
⽕⼒等が除外される可能性

ISO14100 グリーンファイナンス
― グリーン⾦融
プロジェクトの評価

中国 2021年 • グリーンバンキング、グリーン⾦融プロジェクトの定義と分類を定義。またグリーンプ
ロジェクトを評価するための枠組みを提供

• 投資・融資両⽅を想定しており、グリーンボンドはISO14030を参照する形式

• グリーンプロジェクトの分類は、
ISO14030のタクソノミーを参照
する形式

未定 サステナブル
ファイナンス

英国 未定 • 既存⼜は作業中のサステナブルファイナンスに関わる標準化の状況を整理し、
関連する概念、共通⽤語、原則及び実践に関する指針を統合

• 以下のような各種基準や法令・
制度が標準化されるか議論

– タクソノミー
– ESG情報開⽰
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SDGsの取組の評価⽅法概要

かながわSDGsパートナー制度では、経済・社会・環境の3側⾯全ての取組に加え、
その公表、SDGs普及啓発への協⼒も求めている
(参考) SDGsの認定 (・表彰) 制度事例: かながわSDGsパートナー制度 (神奈川県) 

経済・社会・環境の3側⾯全ての取組に加え、その公表、SDGs普及啓発への協⼒も
求めている

基本事項
1. 神奈川県内に拠点を有する企業であること (神奈川県内に事業所が存在すること)

SDGs関係
1. 経済・社会・環境の三側⾯すべてに関わる取組を実施していること
2. SDGsに取り組んでいることを、企業のホームページや各種レポートで公表していること
3. かながわSDGsパートナーとして、県とともにSDGsの普及啓発に取り組むこと

財務関係
1. 債務超過(純資産＜純負債)でないこと
2. 県税の未納がないこと

名称 かながわSDGsパートナー
制度

主体 神奈川県

概要 SDGsに取組、神奈川県と共にそ
の普及啓発に取り組む企業・
団体等を登録・認定

登録
企業数

49(第1期)
• 県内に事業所がある⼤企業
• 地域の中⼩企業
• NPO 等

実施
時期

2018年度 (募集開始) 〜

県による対外的な広報・アピール
• 県ホームページへの掲載
• バッジ･ロゴ使⽤ 等
市町村、企業、⼤学等との
マッチング⽀援
⾦融機関との連携による⽀援
(今後検討/具体的な情報なし) 

企業の
メリット

Source: 神奈川県公式ウェブサイト「かながわＳＤＧｓパートナー制度について」
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SDGsの複数分野への取組を含む、SDGsの複数分野への統合的な取組を含む、
5つの視点で評価
(参考) SDGsの認定表彰制度事例: 環境⾸都北九州SDGsアワード ESD表彰
概要

名称 環境⾸都北九州SDGsアワード
ESD表彰

主体 北九州市、北九州ESD協議会

概要 北九州の優れたSDGs・ESD
活動への表彰

受賞企業数 7組織

実施時期 2018年度

企業の
メリット

PR、
賞⾦ (最優秀賞10万円)

• 賞⾦は、ESD活動の拡充に
使途を限定

SDGsの取組の評価⽅法/基準

ビジョン
持続可能な社会の実現に向けた地域コミュニティ等のビジョン、活動が取り組む課題や⽬的を
明確にしているか

協働
多様なステークホルダー(⼈や団体)と協働しているか

統合
環境、経済、社会の視点を複数組み⼊れているか

エンパワーメント
持続可能な社会の実現に向けて、課題解決のための学び合いや実践を促す教育が⾏われ、
個⼈の価値観・態度・⾏動の変容や地域⼒の向上につながっているか

発展性
活動が継続的に⾏われ、かつ発展する⾒込みがあり、他の活動に波及することが期待されるか

SDGsの複数分野への統合的な取組を含む、5つの視点で評価

Source: 北九州市ウェブサイト「【第1回 環境⾸都北九州SDGsアワード ESD表彰】募集について 環境⾸都北九州SDGｓアワード ESD表彰」
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投資業務の全体像

Note: ⽇本投資顧問業協会 業務を兼業している投資信託委託会社も多くある
Source: ⼀般社団法⼈投資信託協会HP、⼀般社団法⼈⽇本投資顧問協会HP、

出資 資産管理 投資先選定 株債券売買

- 信託業務 投資顧問業
• 投資⼀任業
• 投資助⾔業

証券代⾏業務

- • 信託業法
• ⾦融機関の信託業
務の兼営等に関する
法律

有価証券に係る
投資顧問業の規制等に
関する法律

(法規制なし)

投資業務を外部委託する 財産を管理・運⽤する
• ⾦融機関や信託会
社が、個⼈や企業な
どの法⼈が持つ財産
を受託者に移転

投資先企業の分析・選定
• 投資⼀任業:
投資の意思決定まで
受託する

• 投資助⾔業:
投資助⾔のみで、
意思決定は委託者

-

• 個⼈
• 機関投資家

• 信託銀⾏ • 信託銀⾏
• アセットマネジメント

• 証券会社

業務名

概要

プレーヤー

根拠法

議決権⾏使

-

-

株を保有する企業に対し、
議決権を⾏使して経営に
関与する

• 投資⼀任業で
あっても法的には
議決権はAOが保有

• 議決権⾏使会社
• アセットオーナー
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各ポジションの主な⾦融機関 (1/2)
ポジション 業種 企業名 運⽤資産額(兆円) 運⽤⽅針
AO 公的年⾦ GPIF 159.2 1.5兆円のESG投資(2017年)

地⽅公務員共済組合連合会 23.0 1,158億円のESG投資(2017年)

全国市町村共済組合連合会 11.3 N/A

銀⾏ ゆうちょ銀⾏ 137.1 N/A

三菱UFJ銀⾏ 48.7 グループとして累計20兆円の⽬標(2030年)

みずほ銀⾏ 29.4 N/A

三井住友銀⾏ 24.3 N/A

N/A

みずほ信託銀⾏
三井住友信託銀⾏ 75.0

17.5

信託銀⾏ 三菱UFJ信託銀⾏ 84.6

Note: 1.信託銀⾏は投資信託受託がメイン業務のため、AOとして分類 2.銀⾏は有価証券投資額を⽐較 3.信託銀⾏は投資信託受託額を⽐較

N/A

N/A

AO+FM ⽣損保 かんぽ⽣命 73.9 N/A

⽇本⽣命 65.1 ESG債への投資を約4,170億円→7,000億(2020年)に拡⼤

明治安⽥⽣命 37.7 ESG投資5,000億円⽬標(2019年度末)

第⼀⽣命 35.4 N/A

住友⽣命 31.9 安全資産(国債、公社債)中⼼の運⽤

東京海上⽇動 22.5 N/A

損保保険ジャパン⽇本興和 10.3 N/A

三井住友海上 5.3 世界銀⾏発⾏のサステナブル・ボンドに約135億投資

投資信託の⽅針に沿った運⽤をするため、
購買される投資信託の性質に左右される
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各ポジションの主な⾦融機関 (2/2)
ポジション 業種 企業名 投資顧問額(兆) 定量的な運⽤⽅針

年⾦運⽤額 その他資産運⽤額
アセット
マネジメント

FM 三井住友トラストアセットマネジメント 54.5 21.1 33.4 (39%) (61%)

アセットマネジメントOne 36.0 21.1 14.9(58%) (42%)

ゴールドマンサックス・アセットマネジメント 29.9 29.5 0.4(99%) (1%)

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 28.9 26.8 2.1(93%) (7%)

ブラックロックジャパン 23.0 16.4 6.5(72%) (28%)

PGIMジャパン 18.5 1.9 16.5(11%) (89%)

野村アセットマネジメント 11.9 9.2 2.7(77%) (23%)

ピムコジャパン 7.0 2.4 4.5(35%) (65%)

三井住友アセットマネジメント 4.9 1.4 3.5(29%) (71%)

ニッセイ・アセットマネジメント 4.7 2.3 2.4(50%) (50%)

⽇興アセットマネジメント 4.3 2.2 2.0(53%) (47%)

Note: FMには投資顧問のデータのみ取得できたので、投資顧問額で⽐較
Source: 各種HP; ⽇本投資顧問業協会統計データ

野村證券 0.2 0 0.20% 100%

証券会社 三菱UFJモルガン・スタンレー証券 0.2 0.06 0.224% 76%

MU投資顧問 1.6 1.4 0.2(85%) (15%)

投資顧問会社 ⼤和住銀投信投資顧問 2.5 2.1 0.4(81%) (19%)

グラスルイス N/A E&Sをエンゲージメントに含めるサービスを展開

東京海上⽇動リスクコンサルティング

その他 議決権⾏使
助⾔会社

ISS N/A Oekom社を買収し、インハウスでESG評価

コンサル会社
⽇経BPコンサルティング

- -

- -
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中国ではサステイナブル投資が伸びている⼀⽅、
企業に求めるESG取組のレベルが低い可能性が指摘されている

 Making environmental disclosures mandatory
• The China Securities Regulation 

Commissions (CSRC) established an ESG
disclosure framework in late 2018

• The Shanghai Stock Exchange (SSE) 
supported development of Principles for 
Sustainable Exchanges, and will launch 
guidelines for disclosure in 2019

 Supporting growth of green bonds through 
regulation and access to verified bonds

• The Green Bond Standard Committee was 
established in 2018 under guidance of the 
People’s Bank of China (PBoC), the CSRC, 
and other regulators

 Adopting green finance policies at local level
• Number of green finance policies 

implemented in provincial and municipal 
regions grew

 PRI signatories include large asset managers 
and PE firms; no asset owners are 
signatories today

 Expect strong uptake of the Principles of 
Responsible Banking, which will launch in 
2019, driven by involvement of Commercial 
and Industrial Bank of China (ICBC)

 Issues that are material to investments in 
China differ from those that are material in 
Europe and other developing countries

• For example, air pollution drives more 
materiality in China, while climate 
change is more important in Europe

• Similarly, there are a different set of "S" 
and "G" issues that are material 

 Data sources like MSCI are not sufficient to 
capture Chinese context and drive alpha

 Leading AMs and sustainable finance players 
in China are developing proprietary data, 
insights, and indicators

Regulators are pushing for 
sustainable investing 

AMs and banks are ahead of AOs, 
driven by foreign client demands

Materiality is different, requiring 
customized indicators for China

 2018  2019

⼤幅増

 Number of mainland PRI signatories

Source: Expert Interview
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公債への投資における3つのアプローチ

 Most conservative approach, which is 
especially common for asset owners 
linked to government

 "Sovereign debt is a gray area for us. 
Right now, we only really invest in 
Europe, US – these are not risk heavy 
clients for us"

 Advanced approach, which requires 
norms screening or creation of league 
tables for different ESG indicators, as 
well as qualitative discussion

 "More about values then financial in 
this case. The default ratio is lower in 
Africa sometimes than Europe. But do 
we want to directly or indirectly 
support that regime."

 Specialized approach, which involves 
looking at opportunities such as 
natural endowment, economic capital, 
etc. to create country ranking

 "We developed our own sovereign 
credit rating system. From "E" side, 
we look at natural resource 
endowment alongside capacity for 
government to issue debt."

Only invest in non-controversial, 
developed countries

Exclude countries based on 
values-based assessment

Select sub-set of countries based 
on ESG risks and opportunities

Source: Expert Interview
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単なるESGインデックスの活⽤ではなく、カスタマイズされた投資⼿法を⾏うAOも存在

“We don't use a low carbon index, but rather apply 'passive enhancement'. We start with the standard MSCI index and then adjust 
based on low carbon strategies to create a portfolio that acts like the standard benchmark, but with half the emissions.

If you just hold on to the benchmark, you do what everyone else does”

“Every time we have a problem in our portfolio, it's on the passive side. We initiated a project working with big AMs that do passive 
and tried to challenge them to ask ‘what can we do here’. We ended up investing with Blackrock where we used their scientific equity 
team to create passive replacement – not passive strategy. Whenever you talk to anyone about passive, they ask ‘how much tracking 
error can you accept’. But what is the right baseline? Who says MSCI is the right starting point? We talked to these managers and came 
up with solution. 

We see that those who are being innovative and being leaders in this area are those that are taking proprietary information to create 
their own signals and benchmarks. They use different data sources. 

“Next step was to divest from low carbon leaders index and put more money into decarbonized smart beta. 
We have a strong belief that seems to be more time tested that cap weighted indices are the worst indices.”

“For our factor portfolio, we give a carbon emissions budget to these guys.
We expect them to move within bandwidth through time, and we do this in-house and externally.”

Source: Expert Interview
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カスタマイズされたソリューションの事例

 Switched from low carbon indices to low 
carbon strategies managed by team that runs 
beta portfolio

 Apply a best-in-class methodology to create 
custom benchmark: Use MSCI standard 
benchmark and adjust weights in-house for 
European market

1. Remove those with the largest 
emissions on an absolute basis

2. Then remove those with the largest 
fossil reserves

3. Finally, optimize across sector by 
removing the worst players relative to 
peers

 Goal is for tracking error of less than 0.5% 
and half the emissions

 The fund worked with MSCI to create own 
customized low carbon index

• Designated a tracking error and other 
requirements, MSCI optimized carbon 
exposure

• Led by the fund board mandate
• Invest $2.5B in this index

 Also collaborated with State Street to seed 
and develop the smart beta SHE ETF, the 
largest gender-diversity ETF in the US

• Based on investment thesis that 
companies with women in leadership 
perform better

• Wanted to send a signal to the market

 Originally tracked low carbon indices in 2014, 
but shifted over to smart beta

 Renewed new generation of mandates in 
2017 for a decarbonized smart beta portfolio

• ~5.5B Euros invested

 Assessed proposals from various AMs and had 
few bespoke requirements:

• Exclusion of tobacco and controversial 
weapons

• ESG rating higher than the market
• Try to improve share of green or solution 

oriented stocks

(欧州国家の年⾦基⾦) (⽶国州の教師⽤退職基⾦) (欧州国家の年⾦基⾦)

Source: Expert Interview
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ESG評価はあくまでも相対的なリスク耐性を⽰すもの ESG評価は同じ産業内でのマテリアリティを考慮したうえで、
絶対的な評価軸により決まる

MSCI, Sustainalyticsであっても、ESG評価をあくまでも⻑期的な事業リスクの指標として
捉えており、ESG評価と運⽤益との直接的な相関はまだ不確定
主要評価機関のESG評価の解釈

 "ESG評価が⾼いということは、将来起こりうる様々なESG
リスクに対して、その企業は相対的に(同業他社に⽐べ
て)リスク耐性が⾼いとMSCIが評価したことを意味します。

 多くの⻑期投資家は、持続的な企業収益のためにESG
リスクを運⽤に反映することを重視しています"
 (MSCI)

Source: MSCI "企業向けFAQ" https://www.msci.com/documents/1296102/6365510/Japanese FAQ+for+corporates.pdf/4ca98264-b6e3-462b-8ecc-
5637a8dead4d, Sustainalytics "ESG Risk Rating Brouchere" https://www.Sustainalytics.com/esg-ratings/#1530569132662-3e9e8929-5bee

SustainalyticsのESG評価とアウトプットイメージ

MSCI Sustainalytics
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AI

複数のESG評価機関のデータの他、
15⾔語5万のニュースメディアからも
⽇々情報を収集し評価に反映

Source: Expert interviews; Companies interviews & websites; press search

⾮定型情報の活⽤等を通して、差別化を図るプレイヤーが拡⼤
代表的な⾮定型情報活⽤の事例

センチメント分析

統合報告書に加えて、経済紙や
ソーシャルメディアなど10万以上の
ソースの情報を、センチメント分析
(感情分析)により評価に反映

マシーン・ラーニング

企業の公開情報以外にも、公共の
データ(労災)などをマシーンラーニング
を⽤いて抽出し評価に反映

AI・マシーンラーニング

企業外のデータをAI・マシーンラーニン
グを基に収集し、 SASBの30基準を
ベースとした評価に反映

AI・マシーンラーニング

1000以上の評価項⽬に対して、AI・
マシーンラーニングを利⽤し信頼性の
⾼い外部データを選択し評価に反映

Arabesque Util Sensefolio

TRUVALUE LABS CLARITY
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⼀⽅、評価対象データの不⾜、評価⼿法の正当性といった観点で課題も指摘される
ESGスコアリングに関する課題

• "A lot of companies are struggling with what 
data to use because of discrepancy in MSCI and 
Sustainalytics " (欧州・年⾦基⾦)

• "Haven't found any score to be useful today -
need to be able to look at specific themes that 
are material and important (to own country)" 

(欧州・年⾦基⾦)

• "Model with lots of inputs, but doesn’t know 
how they weight it all; Look for other 
providers that are more accurate"

(欧州・年⾦基⾦)

• "Need better data disclosure; If you have 
better data and disclosure, more people can 
form their view" (北⽶・年⾦基⾦)

• "there is not much available data, beginning of 
2018 there were new requirements on the A 
shares, they have to disclose this data, but 
there are still gaps" (中国・FM)

• "If you take all ESG data and issues and lump 
them under one rating, you find a lot of noise 
-- a lot of issues that are not financially 
material" (⽶国・FM)

企業が開⽰するデータが限定的であり、
評価機関によるESGスコアリングのカバレッジが低い

評価機関が構築するESGスコアリング⼿法が
AO・FMのニーズと異なっており、投資決定に活⽤しづらい

Source: Client interviews
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