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JCR グリーンファイナンス・フレームワーク評 価 by Japan Credit Rating Agency, Ltd. 
 

  
 
 
 

株式会社日本格付研究所（JCR）は、以下のとおりグリーンファイナンス・フレームワークの 
レビュー結果を公表します。 

   
   

エネクス・インフラ投資法人の 
グリーンファイナンス・フレームワークのレビューを実施 

    
    

 

評 価 対 象 ： エネクス・インフラ投資法人 
グリーンファイナンス・フレームワーク 

 

＜グリーンファイナンス・フレームワーク 評価結果＞ 

総合評価 Green 1（F） 

グリーン性評価（資金使途） g1（F） 

管理・運営・透明性評価 m1（F） 

 

1. 概要 

JCR では、2020 年 11 月 10 日に、エネクス・インフラ投資法人（本投資法人）のグリーンファイナン

ス・フレームワークに対して、グリーンファイナンス・フレームワーク評価”Green1(F)”を公表した。主な

概要は以下のとおりである。 

本投資法人は、2019年 2月 13日に東京証券取引所のインフラファンド市場に上場した投資法人である。

本投資法人の投資対象は、サスティナブル（持続可能）な社会の実現に対する国際的な関心の高まりや政

府による導入推進策に牽引される再生可能エネルギーの導入拡大の可能性に着目し、再生可能エネルギー

発電設備(電気事業者による再生可能エネルギーの調達に関する特別措置法第 2 条第 3 項に定めるもの）等

としている。再生可能エネルギー発電設備等のうち、太陽光発電設備等への投資割合は 50％以上、太陽光

発電設備等以外の投資対象として、風力発電設備等、水力発電設備等及びバイオマス発電設備等に対して

50％以下の比率（取得価格ベース）で投資を行う方針である。本投資法人のスポンサーは、伊藤忠エネク

ス株式会社、三井住友信託銀行株式会社、株式会社マーキュリアインベストメント及びマイオーラ・アセ

ットマネジメント PTE.LTD.（Maiora Asset Management Pte. Ltd.）の 4 社である。資産運用会社は、エネク

ス・アセットマネジメント株式会社である。 

本投資法人は 2022 年 10 月時点で、日本全国に 9 発電所 155.5MW (パネル出力)の太陽光発電設備を有し

ている。本投資法人の特徴は、スポンサーである伊藤忠エネクス株式会社が有する太陽光を始めとする優

良な再生可能エネルギー設備を優先的に取得することができるスポンサー・サポートを享受している点に

ある。 
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（以下、2020 年 11 月 10 日の評価レポートより抜粋） 

今般の評価対象は、本投資法人がグリーンボンド、グリーンローンおよび投資証券（グリーンファイナ

ンス）により調達する資金を、環境改善効果を有する資金使途に限定するために定めたグリーンファイナ

ンス・フレームワーク（本フレームワーク）である。本フレームワークが「グリーンボンド原則（2018 年

版）」、「グリーンローン原則（2020 年版）」、「グリーンボンドガイドライン 2020 年版」および「グリーンロ

ーン及びサステナビリティ・リンク・ローンガイドライン 2020 年版」に適合しているか否かの評価を行

う。なお、上記原則・ガイドラインは負債性商品を対象としており、投資証券については、直接上記原

則・ガイドラインを適用できないため、参照する形で評価を行う。 

本フレームワークでは、グリーンファイナンスで調達した資金は、稼働済の再生可能エネルギー発電設

備等（太陽光発電設備）の取得資金、借入金の借換資金又は投資法人債の償還資金等のリファイナンス資

金、組み入れ物件の改修資金等に充当される予定である。JCR では、本資金使途が、再生可能エネルギー

として脱炭素化に資するグリーンプロジェクトであり、高い環境改善効果が期待できると評価している。

また、上記発電設備の取得に際し、プロジェクトの選定においては本資産運用会社の委託業務管理規程に

定める一般的な選定基準を充足し、業務経験が 5 年以上であり、かつ、運用資産の分類において業界内で

の評価が高い第三者たる専門家による経済的調査、物理的調査及び法的調査を適正かつ十分に実施しする

ことが定められている。当該調査を反映し、想定される環境への負の影響の回避・低減・排除等の適切な

対策を講じていることから、負の影響が環境改善効果を上回る蓋然性も低いと評価している。 

本投資法人のグリーン適格資産の選定基準及びプロセス、資金管理体制は適切に構築されていること、

資金充当状況および環境改善効果に関するレポーティングは定期的に公表予定であり、環境改善効果に係

る KPI も適切であること、スポンサーの伊藤忠エネクスが環境面で重視している低炭素社会への貢献の考

え方に沿って本投資法人および本資産運用会社が運営されていること等より、JCR では本投資法人が適切

な管理運営体制を構築し、調達を行うグリーンファイナンスに関して高い透明性を有していることを確認

した。 

（以上、抜粋終わり） 

今回のレビューでは、2023 年 2 月に高崎の太陽光発電設備および胎内の風力発電設備を追加で取得する

こと及び本フレームワークの一部修正を受けて行うものである。本投資法人が当初定めたグリーンファイ

ナンス・フレームワークでは、調達手法にエクイティである投資証券が含まれている。投資証券が、いわ

ゆるグリーンエクイティであるためには、営まれている事業すべてがグリーン性を有していることが必要

と JCR では考えており、今回の太陽光及び風力発電設備の追加取得によっても、投資証券におけるグリー

ン性が維持され、変化していないかどうかを中心に確認した。その結果、追加する高崎の太陽光発電設備

および胎内の風力発電設備は既に運転開始済であり、本投資法人による取得後も、CO2 排出削減という環

境改善効果を維持することから、環境に対する負の影響を与えるリスクは小さく、グリーン性が維持され

ることを確認した。 

本投資法人では、本フレームワークが準拠する原則についても最新の版に更新をしているほか、レポー

ティングに関するフレームワークについては、実態に合わせて記載を一部修正している。JCR では変更箇

所について、改訂前後の内容を比較し、適切であると評価している。 

JCR は、本投資法人において、引き続きグリーンプロジェクトの適格基準や選定におけるプロセスは適

切に運用されており、資金管理の適切性および資金充当状況および環境改善効果に関するレポーティング

ともに適切に公表されていることを確認した。 

前回の評価レポートでも記載した、主要なスポンサーである伊藤忠エネクスにおける重要な社会的責任

として特定した項目への取組み、それを受けた本投資法人および本資産運用会社における環境問題への貢

献を行うための取組みなどを踏まえて、JCR は組織としての環境への取り組みは引き続き適切であると評

価している。 
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この結果、本フレームワークについて、JCR グリーンファイナンス評価手法に基づき、「グリーン性評価

（資金使途）」を”g1(F)”、「管理・運営・透明性評価」を”m1(F)”とした。この結果、「JCR グリーンファイ

ナンス・フレームワーク評価（総合評価）」を”Green1(F)”とした。評価結果は次章にて詳述する。また、

本フレームワークは「グリーンボンド原則（2021 年版）1」、「グリーンローン原則（2021 年版）2」、「グリ

ーンボンドガイドライン（2022 年版）」および「グリーンローンガイドライン（2022 年版）3」において求

められる項目について基準を満たしており、投資証券についても同様に参照する基準を充足していると

JCR は評価している。 

                                                 
1  ICMA（International Capital Market Association）グリーンボンド原則 2021 年版 

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles_June-2022-280622.pdf 
2  LMA (Loan Market Associat ion)、APLMA (Asia Pacif ic Market Loan Associat ion) 、 LSTA（ Loan Syndicat ion 

and Trading Associat ion）グリーンローン原則  2021 年版  

https://www.lsta.org/content/green-loan-principles/ 
3  環境省 グリーンボンドガイドライン、グリーンローンガイドライン 2022 年版 https://www.env.go.jp/content/000062495.pdf 
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2. レビュー事項 

本項では、フレームワークのレビューにおいて確認すべき項目を記載する。レビューでは前回評価時点

と比較して、内容が変化している項目について重点的に確認を行う。 

（1） 資金使途（適格クライテリア） 

グリーンファイナンスの適格クライテリアの分類や資金使途について、グリーンファイナンス評

価付与時点において発行体が定めた方法から変更はないか。 

（2） 資金使途の選定基準とそのプロセスに係る妥当性及び透明性 

グリーンファイナンスを通じて実現しようとする目標、グリーンプロジェクトの選定基準とその

プロセスの妥当性及び一連のプロセスについて変更はないか。 

（3） 資金管理の妥当性及び透明性 

グリーンファイナンスによって調達された資金が、確実にグリーンプロジェクトに充当され、そ

の充当状況が容易に追跡管理できるような仕組みと内部体制が整備されているか。 

（4） レポーティング体制 

グリーンファイナンスにより調達された資金を充当したグリーンプロジェクトからもたらされた

環境改善効果が、グリーンファイナンス評価付与時点において発行体が定めた方法で適切に算定

されているか。 

（5） 組織の環境への取り組みについて 

発行体の経営陣が環境問題について、引き続き経営の優先度の高い重要課題と位置付けているか。 
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3. レビュー内容 

（1） 資金使途（適格クライテリア） 

a. プロジェクトの環境改善効果について 

資金使途として本フレームワークで記載された事業は、太陽光および風力による再生可能エネル

ギー事業であり、高い環境改善効果が期待できる。 

本投資法人では、2022 年 10 月時点で 9 発電所 155.5MW の太陽光発電設備を有している。本投資法

人は、今後、1 つの太陽光発電設備ならびに１つの風力発電設備を追加取得する予定である。 

（保有・取得予定の太陽光発電設備および風力発電設備） 

 

 

 

 

 

 

 

 

* ：出力規模ベースの発電出力を記載している。 

**：CO2削減量計算方法=想定年間発電電力量×調整後排出係数（令和 2 年度（最新の数値）） 

想定年間発電電力量は、供給開始日を開始日として、各再生可能エネルギーのテクニカルレポート等から取得

した数値を用いている。したがって各再生可能エネルギー発電設備の 20 年間の期間は一致しない。 

ii. 資金使途は、「グリーンボンド原則」および「グリーンローン原則」における「再生可能エネルギ

ー」、「グリーンボンドガイドライン」および「グリーンローンガイドライン」に例示されているグ

リーンプロジェクトのうち、「再生可能エネルギーに関する事業」に該当する。 

b. 環境に対する負の影響について 

本投資法人では、太陽光発電設備および風力発電設備の取得時に事業リスクの特定を行っている。

太陽光発電設備については、環境に対する負の影響を与えると考えられる「事故・災害による運用

資産の毀損、滅失又は劣化のリスク」について、デュー・ディリジェンスを行い、テクニカルレポ

ート、土壌調査に関するレポートおよび地震リスク分析報告書等を取得し、耐震性能判断その他事

故・災害における資産の毀損状況についてリスクの検証を行っている。リスクの特定は資産運用会

社の担当部署であるインフラ・ファンド運用部が行い、環境に対する負の影響が確認された際には、

当該影響の原因となっている事象を排除すべく、社内外の専門家の有する知見等により対応するこ

とを予定している。また、風力発電設備については、上記に加えて環境アセスメントを行い、環境

および社会に対して影響が小さいと判断されたプロジェクトについて、取得を行うことを確認して

いる。 

JCR は、今回のレビューにあたり、本投資法人が 2022 年 10 月時点で保有している全グリーン適

格資産及び 2023 年 2 月に取得を予定している物件に関し、本投資法人から提供された上記の各種レ

ポートおよび環境アセスメントに関する資料を踏まえて、リスクの検証が適切に行われていること

を確認した。 

物件番号 プロジェクト名 所在地
出力
(kW)(*)

想定年間発電電力量
(20年間平均）(MWh)

年間CO2削減量

（t-CO2)(**)
取得年月日 供給開始日

S-01 高萩太陽光発電所 茨城県日立市 11,544.32 13,319 5,767 2019/2/13 2016/11/21
S-02 千代田高原太陽光発電所 広島県山県郡 1,595.28 1,829 792 2019/2/13 2014/11/13
S-03 JEN防府太陽光発電所 山口県防府市 1,940.64 2,262 980 2019/2/13 2016/1/27
S-04 JEN玖珠太陽光発電所 大分県玖珠郡 1,007.76 1,097 475 2019/2/13 2016/3/1
S-05 鉾田太陽光発電所 茨城県鉾田市 21,541.32 23,948 10,561 2019/2/13 2017/7/18
S-06 長崎琴海太陽光発電所 長崎県長崎市 2,661.12 2,924 1,266 2020/1/17 2019/3/22
S-07 松阪太陽光発電所 三重県松阪市 98,003.40 101,609 43,997 2020/12/2 2019/3/18
S-08 新城太陽光発電所 愛知県新城市 1,540.00 1,742 754 2021/4/26 2013/8/2
S-09 紋別太陽光発電所 北海道紋別市 15,704.64 14,642 8,038 2022/3/10 2020/2/3
S-10 ソーラーフレンドリーシティ 群馬県高崎市 11,618.64 13,313 5,871 2023/2/13（予定） 2021/8/14
S-11 JEN胎内ウインドファーム 新潟県胎内市 20,000.00 32,067 13,885 2023/2/13（予定） 2014/9/1

187,157.12合計
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（2） 資金使途の選定基準とそのプロセスに係る妥当性及び透明性 

JCR では本フレームワークに記載された選定基準およびそのプロセスに係る妥当性について、初

回評価時点において妥当と評価している。今回、JCR では本フレームワークにおいて、当該項目に

変更がないことを確認している。 

 

（3） 資金管理の妥当性及び透明性 

JCR では本フレームワークに記載された資金管理について、初回評価時点において妥当と評価し

ている。今回、JCR では本フレームワークにおいて、当該項目に変更がないことを確認している。 

 

（4） レポーティング体制 

a. 資金充当状況レポーティング 

JCR では、2020 年の初回評価時に、本投資法人がグリーンファイナンスで調達した資金の使

途は、銀行借入・投資法人債の場合は貸付基本合意書および債券内容説明書の中で開示予定

であり、投資口の場合は、有価証券届出書の証券情報の中で公表が行われる予定であること

を確認した。なお、未充当資金は普通預金等で管理されることや、資金充当が可能な適格資

産の一覧を決算期ごとに開示し、資産の売却・滅失等によりポートフォリオに変更があった

場合は、適時にウェブサイトにおいて開示を行うことも併せて確認した。 

初回評価後、グリーンファイナンスによって調達された資金は予定されていたグリーン適格

資産に全額充当されており、またそれはウェブサイトから確認可能である。したがって、本

投資法人によって本フレームワークに記載の内容が適切に運用されていることを JCR では確

認した。 

b. インパクト・レポーティング 

本投資法人では、環境改善効果に関するレポーティングを当初以下のとおり定めていた。 

（レポーティング） 

 

 

 

 

 

 

 

今回、現状のレポーティングに合わせて下記の通り変更を行っている。 

 

 

 

 

変更された上記のフレームワークの内容について、JCR では適切であると評価している。 

インパクト・レポーティングについては、ICMA のグリーンボンド原則等に則り、調達資金全額

を充当するまでの間、当社ウェブサイト上にて、決算期毎に開示予定です。 

環境改善効果として以下のインパクト・レポーティングを予定しております。 

①適格グリーンプロジェクト（＝保有プロジェクト）の一覧 

②適格グリーンプロジェクトによって削減された CO2 排出量 

③適格グリーンプロジェクトによって発電された発電量実績値 

インパクト・レポーティングについては、調達資金の残高が存在する限り、当社ウェブサイト

上にて、各決算期で開示予定です。 
①適格グリーンプロジェクト（＝保有プロジェクト）の一覧 

②適格グリーンプロジェクトによって削減された CO2 排出量 

③適格グリーンプロジェクトによって発電された発電量 
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（5） 組織の環境への取り組み 

本投資法人は、伊藤忠エネクスを始めとするスポンサーの強力なサポートを得られるスポンサ

ー・サポート契約を通じて、スポンサー・グループが有する安定した物件開発能力に裏打ちされた

将来のパイプラインを有しており、積極的に外部成長を図っている。 

本投資法人の主要なスポンサーである伊藤忠エネクスは、その経営理念「社会とくらしのパート

ナー～エネルギーと共に・車と共に・家庭と共に～」の下、事業領域に掲げる「社会インフラとし

てのエネルギーから、人を育み、くらしと心を豊かにするエネルギーまで」を 3 つの部門（電力・

ユーティリティ部門、ホームライフ部門及び生活・産業エネルギー部門）において提供してきてお

り、従来型エネルギーに加えて再生可能エネルギー（風力、水力、太陽光）に関してもその普及・

拡大に努めている。本投資法人に対しては再生可能エネルギー発電設備等の開発に基づくパイプラ

イン・サポートを提供するとともに、開発済案件を取得するウェアハウジング機能を提供すること

により、本投資法人の外部成長をサポートしている。また、伊藤忠エネクスは、ステークホルダー

の期待する「安全安心」をテーマに、持続可能な社会の実現に貢献していくことを当社の社会的責

任としている。エネルギー企業である伊藤忠エネクスがステークホルダーから期待されている責任

とは、「エネルギーを通して貢献できる社会的な価値の創造と提供」と考えている。伊藤忠エネクス

グループはさまざまな機会を通して多様なステークホルダーの声に耳を傾けるとともに、消費者の

目線に立って自らに求められる社会的責任を考え、社会や環境の「安全安心」をメインテーマとし

て持続可能な社会の実現に貢献していくことを目指している。伊藤忠エネクスが重要な社会的責任

として特定した項目は以下の通りである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典：伊藤忠エネクス株式会社ウェブサイト） 

伊藤忠エネクスでは、環境負荷低減、多様な価値創造、健全な事業活動（ガバナンス）を重点項

目として掲げており、その中で継続的な環境保護と改善活動に取り組んでいくとしている。 

本投資法人は、主要なスポンサーである伊藤忠エネクスが目指す低炭素社会への貢献を実現する

ための重要な役割を担っている。本資産運用会社は、経営理念に「私たちは、再生可能エネルギー

への投資を通じ、地球環境に配慮した社会の創造と、人々の豊かな暮らしの実現を目指します。」と

掲げている。本投資法人のトップメッセージにおいても、上記理念を重視していることから、JCR

では、本投資法人が環境問題への貢献を重要課題として捉え、経営陣が明確にイニシアティブをと

って推進していると評価している。 

また、本投資法人が再生可能エネルギー発電設備を取得する際には、本資産運用会社内の担当部

署であるインフラ・ファンド運用部がリスクの確認を行っているほか、インフラ・ファンド運用部

では、太陽光発電設備に関する専門的知見を有したスタッフが配置されている。また、物件の選定
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基準で記述の通り、経済的調査・物理的調査および法的調査を十分な経験を有する外部専門家から

第三者レポートを取得することで検証している。 

取得後の管理に関しては、オペレーター選定基準に基づきエネクス電力を選定している。エネク

ス電力は 2002 年の設立以来、電力の安定供給のための管理運営業務を一貫して実施してきている会

社であり、本投資法人は外部専門家を適切に用いて業務を遂行している。 

以上から、JCR では、本投資法人の組織の環境への取り組みについて、経営陣が環境問題を重要

度の高い優先課題として位置付けているほか、太陽光発電設備に関する専門的知見を有する人材や

外部の専門家のノウハウも活用している点に鑑み、適切にグリーンファイナンス実行方針・プロセ

スの策定およびグリーンプロジェクトの選定が行われていると評価している。 
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4. レビュー結果 

前項に記載した事項を検証した結果、評価対象となる本フレームワークが対象とする投資法人の保有

資産はグリーン性を維持しており、グリーンプロジェクトとして高い環境改善効果が期待できるものであ

ることを JCR は確認したほか、フレームワークの変更内容についても、適切であると評価している。ま

た、本フレームワークは、グリーンボンド原則、グリーンローン原則、環境省によるグリーンボンドガイ

ドラインおよびグリーンローンガイドラインにおいて求められる項目について基準を満たしていると考え

られる。 

 

【JCR グリーンファイナンス・フレームワーク評価マトリックス】 

 

管理・運営・透明性評価 

m1(F) m2(F) m3(F) m4(F) m5(F) 

グ
リ
ー
ン
性
評
価 

g1(F) Green 1(F) Green 2(F) Green 3(F) Green 4(F) Green 5(F) 

ｇ2(F) Green 2(F) Green 2(F) Green 3(F) Green 4(F) Green 5(F) 

ｇ3(F) Green 3(F) Green 3(F) Green 4(F) Green 5(F) 評価対象外 

ｇ4(F) Green 4(F) Green 4(F) Green 5(F) 評価対象外 評価対象外 

ｇ5(F) Green 5(F) Green 5(F) 評価対象外 評価対象外 評価対象外 

 

（担当）梶原 敦子・梶原 康佑 
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本評価に関する重要な説明 
 

1. JCR グリーンファイナンス・フレームワーク評価の前提・意義・限界 

日本格付研究所（JCR）が付与し提供する JCR グリーンファイナンス・フレームワーク評価は、グリーンファイナ

ンス・フレームワークで定められた方針を評価対象として、JCR の定義するグリーンプロジェクトへの適合性ならび

に資金使途等にかかる管理、運営および透明性確保の取り組みの程度に関する、JCR の現時点での総合的な意見の表

明です。したがって、当該方針に基づき実施される個別債券または借入等の資金使途の具体的な環境改善効果および

管理・運営体制・透明性評価等を行うものではなく、当該方針に基づく個別債券または個別借入につきグリーンファ

イナンス評価を付与する場合は、別途評価を行う必要があります。また、JCR グリーンファイナンス・フレームワー

ク評価は、当該方針に基づき実施された個別債券または借入等が環境に及ぼす改善効果を証明するものではなく、環

境改善効果について責任を負うものではありません。グリーンファイナンス・フレームワークにより調達される資金

の環境改善効果について、JCR は発行体または発行体の依頼する第三者によって定量的・定性的に測定される事項を

確認しますが、原則としてこれを直接測定することはありません。 

2. 本評価を実施するうえで使用した手法 

本評価を実施するうえで使用した手法は、JCRのホームページ（https://www.jcr.co.jp/）の「サステナブルファイナ

ンス・ESG」に、「JCR グリーンファイナンス評価手法」として掲載しています。 

3. 信用格付業にかかる行為との関係 

JCR グリーンファイナンス・フレームワーク評価を付与し提供する行為は、JCR が関連業務として行うものであり、

信用格付業にかかる行為とは異なります。 

4. 信用格付との関係 

本件評価は信用格付とは異なり、また、あらかじめ定められた信用格付を提供し、または閲覧に供することを約束

するものではありません。 

5. JCR のグリーンファイナンス・フレームワーク評価上の第三者性 

本評価対象者と JCR との間に、利益相反を生じる可能性のある資本関係、人的関係等はありません。 
 

 

 

■留意事項 
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