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１．トランジション・ボンドの概要やフレームワーク
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株式会社 IHI｜会社概要

事業概要

エネルギー、運輸等、主要な多排出産業が取引先であり、CO２排出量の99％

以上をScope3が占める

会社概要

社名 株式会社 IHI

代表者 代表取締役社長 井手 博

創業 嘉永6年（1853年）12月5日

資本金 1,071億円

売上収益（連結） 11,729億円（2022年3月期）

従業員数 28,801名（2022年3月末）
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株式会社 IHI｜2050年CNに向けた戦略と資金使途

IHIグループでは、2050年にバリューチェーン全体でのCN実現を宣言。

事業活動と製品・サービスの両面でCO2排出削減の取組を進めており、昨年6月に発行した

トランジションボンドの資金使途とも対応している。

 IHIの2050年CNに向けた戦略と本件資金使途の関係

【資金使途】
電動化

【資金使途】
カーボンソリューション

【資金使途】
保全防災減災

統合的社会ソリューション

【資金使途】
事業活動における
CO2排出削減
（Scope1,2）

Copyright © 2023 IHI Corporation All Rights Reserved.
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トランジションファイナンス｜株式会社IHI

対象事例概要

 企業概要  ボンド概要

業種 重工業

所在地 日本

事業
国内主要重工業。「資源・エネルギー・環境」、「社会基
盤・海洋」、「産業システム・汎用機械」、「航空・宇宙・防
衛」等の事業を展開。

主な資金使途候補

発行予定日 • 2022年4月以降 （2022年6月6日発行）

発行予定額 • 約150億円 （200億円）

評価機関 • 株式会社日本格付研究所

第三者評価

• IHIは、2021年11月、バリューチェーン全体で2050年カーボン

ニュートラルの実現を長期目標として掲げており、Scope 1,2及

びScope3（資源・エネルギー・環境事業領域）の削減に関する

中期目標も公表済み。本フレームワークの資金使途は、これら

の中長期的なバリューチェーン全体におけるCO2削減に資す

るものと評価。

• IHIの移行戦略は、TCFD提言に沿ったシナリオ分析の結果に

基づいて策定されており、同グループのビジネスモデル移行に

重要な戦略であると評価。また、移行戦略の実効性を担保す

るためのガバナンス体制が構築されていることを確認。

• また、移行戦略及び資金使途がトランジションファイナンスに関

する電力、ガス、化学分野の技術ロードマップや、航空、海運

分野のロードマップ等とも整合していることを確認。

• 2020年度から3か年での投資額約3,800億円のうち、3割以上

を水素・アンモニア関連技術や電動化技術等の成長事業の創

出に充当する計画であることを確認。

“

分野 内容 主なプロジェクト（例）

電動化
ゼロエミッションモ
ビリティへの取組み

• 航空機エンジン電動化システム開発

• 燃料電池システム向け電動ターボチャー
ジャー 等

カーボンソリュー
ション

アンモニアバリュー
チェーンの構築

• 石炭ボイラにおけるアンモニア混焼技術
開発

• ガスタービンにおけるアンモニア専焼技
術開発 等

カーボンリサイクル
の実現

• CCUS技術開発・実証
• CO2再資源化によるオレフィン製造技術
開発 等

小型モジュール炉
• 小型モジュール炉技術の国際連携による
実証等

保全防災減災

統合的社会ソ
リューション

データ連携に基づ
く地域ソリューショ
ン構築

• 熱帯泥炭地コンサルティング等

事業活動における
CO2排出削減
（SCOPE1，2）

事業活動における
CO2排出削減

• 事業所における燃料転換、電化推進、
省エネ設備への更新、再エネ導入等

クライメート・トランジション・ファイナンスモデル事業
にかかるモデル性審査委員会 公開資料（抜粋）
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トランジションファイナンス｜株式会社IHI

対象事例におけるトランジション・ファイナンスの四要素との関係

要素１
戦略・ガバナンス

• トランジション戦略：バリューチェーン全体で2050年
カーボンニュートラルを実現するための戦略を策定済み。
TCFDシナリオ分析も実施されており、ビジネスモデルの移
行に重要な戦略となっている。

• ガバナンス：トランジション戦略の実効性を担保するための
ガバナンス体制が構築されている。

要素３
科学的根拠に
基づく目標

• 2050年カーボンニュートラルに向けたScope 1,2及び3の
中期目標を設定。

• 移行戦略及び資金使途は電力、ガス、化学、航空、海
運分野のロードマップ等とも整合。

要素２
マテリアリティ

• 経営上の重要課題として「気候変動への対策」を位置付
けている。

要素４
実施の透明性

• 3か年での投資額約3,800億円のうち、3割以上を水素・
アンモニア関連技術等の成長事業の創出に充当。

• 資金充当状況に加え、研究開発プロジェクトの進捗状況、
目指す効果等についての報告を可能な範囲で実施。

 トランジション戦略と科学的根拠のある目標（要素１・３）｜IHIの2050年CNに向けたロードマップと各ロードマップの対応

経済産業省 電力分野ロードマップの「アンモニア混焼・専焼」と整合

経済産業省 電力分野ロードマップの「CCUS」と整合

経済産業省 電力分野ロードマップの「バイオマス混焼」と整合

経済産業省 電力分野ロードマップの「送配電網の強化・高度化」「DR・
電化の推進等」と整合

経済産業省 電力分野ロードマップの「再エネ・原子力」と整合

経済産業省 化学分野ロードマップの「CO2からオレフィン等の炭化水素
生産」等と整合

経済産業省 ガス分野ロードマップの「合成メタン」と整合

国土交通省 国際海運ロードマップの「水素・アンモニア」と整合

航空
分野

航空機エンジン電動化システムの開発等
航空機の
ゼロエミ化

国土交通省 航空分野に係る工程表やIATAの2050年に向けた取組と
整合

クライメート・トランジション・ファイナンスモデル事業
にかかるモデル性審査委員会 公開資料（抜粋）
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トランジションファイナンス｜株式会社IHI

対象事例におけるポイント（要素３：科学的根拠のある目標）

• IHIは2050年にバリューチェーン全体でカーボンニュートラルの達成を長期目標として公表済み。

• 中期目標として、2030年にScope 1,2を46%削減、2035年にScope 3の大宗を占める資源・エネルギー・環境事
業領域について50%削減を設定・公表済み。

• Scope3排出量の約７割を占めるエネルギー領域は、2030年までに石炭火力を含む多排出事業の縮小が見込まれ
るが、一方で再生可能エネルギーや水素・アンモニア等に関連する技術の市場拡大が予想されることから、カーボン
ニュートラルに貢献する新事業（CN諸事業、水素・アンモニア等）の市場拡大を通じて主力事業への育成を目指す。

Scope 1,2 Scope 3

中期目
標

2030年に46%削減
2035年に50%削減
（資源・エネルギー・
環境事業領域）

長期目
標

2050年にバリューチェーン全体でカーボン
ニュートラル

 IHIのCO2削減目標  IHIが想定する2050年CNに向けたエネルギー構成の変化

クライメート・トランジション・ファイナンスモデル事業
にかかるモデル性審査委員会 公開資料（抜粋）
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トランジションファイナンス｜株式会社IHI

対象事例におけるポイント（要素１：ガバナンス、要素４：実施の透明性）

• 2021年度、IHIグループは最高経
営責任者を議長とするESG経営推
進会議を設置。「ESG経営」の基本
方針や施策を検討し、実施状況を
評価・改善することが目的。

• 「環境委員会」「カーボンニュートラル
タスクフォース」などがESG経営推進
会議の傘下に置かれており、グルー
プ横断的な施策の実行とフォローが
行われている。

• IHIは中期経営計画に掲げた成長事業の創出を実現するため、2020年度から3か年で約3,800億円の投資を実施する
予定を公表。その内3割以上を水素・アンモニア関連技術や電動化技術の開発といった成長事業の創出に充当する。

ガ
バ
ナ
ン
ス

投
資
計
画

クライメート・トランジション・ファイナンスモデル事業
にかかるモデル性審査委員会 公開資料（抜粋）
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トランジションファイナンス｜株式会社IHI

対象事例におけるポイント（要素４：実施の透明性）

• IHIでは、資金充当状況に加え、プロジェクトおよびその内容についてレポーティング内容を定めており、現在進行中の研究や
他社との共同研究など、開示内容に際して一定の制限がかかるものの、可能な範囲で示していく予定。

分野 内容 主なプロジェクト（例） レポーティング項目

電動化
ゼロエミッションモ
ビリティへの取組み

• 航空機エンジン電動化システム開発
• 燃料電池システム向け電動ターボチャージャー
等

技術・製品の概要、研究開発計画・参加プロジェ
クト等の概要と進捗状況、目指す効果等について
の説明を、開示可能な範囲で報告

カーボンソリューショ
ン

アンモニア専焼に
向けた取り組み・
アンモニアバリュー
チェーンの構築

• 石炭ボイラにおけるアンモニア混焼技術開発
• ガスタービンにおけるアンモニア専焼技術開発
等

カーボンリサイクル
の実現

• CCUS技術開発・実証
• CO2再資源化によるオレフィン製造技術開発
等

小型モジュール炉
技術の国際連携に
よる実証

• 小型モジュール炉技術の国際連携による実証
等

技術・製品の概要、事業の進捗・成果など、開示
可能な範囲で報告

保全防災減災統合的
社会ソリューション

データ連携に基づく
地域ソリューション
構築

• 熱帯泥炭地コンサルティング等
技術・製品の概要、 研究開発計画・参加プロジェ
クト等の概要と進捗状況、目指す効果等について
の説明を、開示可能な範囲で報告

事業活動における
CO2排出削減
（SCOPE1，2）

事業活動における
CO2排出削減

• 事業所における燃料転換、電化推進、省エネ設
備への更新、再エネ導入等

事業活動におけるCO2削減に向けた取組み内容、
効果を、実務上可能な範囲で報告

 資金使途とレポーティング項目の対応

クライメート・トランジション・ファイナンスモデル事業
にかかるモデル性審査委員会 公開資料（抜粋）

Copyright © 2023 IHI Corporation All Rights Reserved.



11

モデル性審査委員会｜結果概要

対象事例：株式会社IHI トランジション・ボンド

モデル性審査結果：承認
Scope 3の削減を通じて他分野にも貢献する新しいタイプのトランジション債であり、モデル事例として適切。

主なご意見

科
学
的
根
拠

• Scope１～３において、中期及び長期の目標が
設定されていることを確認。

• Scope３について、排出の太宗を占めるエネルギー
では、石炭関連の削減寄与が大きい。これと併せ
て新技術による削減を根拠としており、新技術の戦
略は電力、ガス、化学、航空、海運等のロードマッ
プの内容とも整合。

ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
戦
略

• バリューチェーンにかかるScope 3排出が大半を占
める中、その削減に取り組むチャレンジングな事例。

• IHIが開発する技術は各産業での脱炭素化に貢
献する大変重要な取組であり、その戦略、具体的
な内容について、モデル事例としても望ましい。

• 基幹技術である石炭火力発電からの転換先となる
水素、アンモニアを使用した発電の研究開発は戦
略上重要であり、これを資金使途に含むことを評価
する。

他
の
要
素
・
そ
の
他

• 革新的技術の開発にはリスクが伴うため、投資
家の観点からは、技術開発の進捗について可
能な限りの透明性を担保していくことが望ましい。

• 資金が他社への出資と充当される場合には、
それがどのように自社のトランジション戦略に貢
献するか、またプロジェクトがどのように進捗して
いるのか可能な限りの透明性をもって示すこと
が重要となる。

• 今回想定する資金使途のみならず、工業炉の
燃料転換やガスからの化学品製造等のトラン
ジションについても、従来技術の延長などを通じ
て、リードしていくことを期待。

クライメート・トランジション・ファイナンスモデル事業
にかかるモデル性審査委員会 公開資料（抜粋）
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２．トランジション・ボンド発行までのスケジュール等

Copyright © 2023 IHI Corporation All Rights Reserved.



13

１．発行までのスケジュール
普通社債に比べて，業務負荷が高い・・・「発行準備 6ヶ月」＋「起債アナウンス～条件決定 3週間」

２．取り組み体制
複数の関係部門を巻き込んだ対応が必要，幹事証券会社の手厚いサポート

発行までのスケジュール，体制

日程 社内検討 フレームワーク作成 デットIR

社内キックオフ 2021年10月初旬 約3ヶ月
 ICMA原則論点整理
 社内関係部門調整
 幹部説明（承諾）他

経産省申請（モデル性事業） 2022年1月7日 約2ヵ月
 ドラフト作成
 JCR確認
 社内決裁

第三者評価機関（JCR）審査 2022年2月9日～25日

モデル性審査委員会 2022年3月4日

取締役会 社債発行決議 2022年3月28日

起債アナウンス 2022年5月10日

デットIR 2022年5月17日~23日
11社（機関投資家
中心）

社債条件決定 2022年5月31日

社債発行（払込） 2022年6月6日

役割

財務部 4名 全体取り纏め

財務部以外
経営企画部，コーポレート・コミュニケーション部，
総務部，事業部門（JCRインタビュー：10名）

審査対応，資金使途・フレームワーク作成
支援他

幹事証券会社（みずほ証券） －
各種支援（ICMA論点整理，
経産省対応，フレームワークドラフト作成，
デットIR対応支援他）

Copyright © 2023 IHI Corporation All Rights Reserved.
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１．デットＩＲ (11社）
 経営概況，事業環境に関する質問（質問の約8割）

 トランジションボンド関連（質問の約2割）
 トランジションボンド発行に至った経緯は？
 トランジションボンドを選択した理由は？
 資金使途についての具体的内容は？
 インパクト・レポーティングの内容は？
 ICMA原則との整合性は？

２．販売動向

デットIR，ボンド販売動向

5年債（0.39%） 10年（0.62％）

最終需要 アロケーション 最終需要 アロケーション

系統上部（※１） 30 7

中央公的（※２） 30 6

生保・損保 12 10

投信 26 6

中央 計 98 29

地銀 48 15 5 5

系統下部（※３） 82 62 84 83

その他 7 4 2 2

地方 計 137 81 91 90

合計 235 110 91 90

昨年5月時点においては，投資家サイドも
トランジションボンドに関して，「発行会社の
トランジションの進捗をどのように評価すべき
か」定まっておらず，手探りな印象

（※１）農林中金，信金中金，全信組連など
（※２）官公庁系，大手公共法人など
（※３）信組，農協，信金など

上述の理由もあり，当社債においては，
中央投資家からの需要があまり集まらな
かった

Copyright © 2023 IHI Corporation All Rights Reserved.
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３．まとめ
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発行振り返り

具体例

発行して
良かった点

外部へのPR メディアでの取り上げ，セミナー等への登壇，事例研究
テーマに採用など，当社のESG戦略のPR

社内へのPR 社内報への掲載などを通じて，資金調達においてもス
テークホルダーとの継続的なエンゲージメントが必要なことを
知ってもらうきっかけ

グループ員のモチ
ベーション向上

銀行融資においてもサステナブルファイナンスを活用するな
ど，新たな取り組みに挑戦する機会の提供

発行時に
苦労した点

フレームワーク作り 原則・ガイドラインの厳格化，フレームワークの内容深化
に伴い，第三者評価機関調整を含めたフレームワーク策
定における負担感

社内対応の煩雑さ ESG債の発行は，財務部門だけで完結せず，広報・IR
や経営企画，投資対象を有する事業部門等，多くの部
署との連携が必要
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課題

課題

投資家とのエン
ゲージメント

 環境改善効果の定量的な情報開示に加え，「生物多様性」「ソーシャ
ル（人権，女性の活躍）」など，重要なESGテーマが多様化，エン
ゲージメントのテーマが拡大

 財務部単独での回答が困難なことが多く，従前以上に関係部門との連
携の必要性高まり（関係部門の理解を得ながら，新たな視点で業務
に落とし込んでいくことの難しさ）

 非財務情報を含めたカバーすべき範囲が拡大，それに対応できる人材
育成が課題

インパクトレポー
ティング

 グリーンウォッシュを防ぐという観点，自社のESG経営戦略をPRできると
いう観点で有意義であると思う

 一方で，明確な開示基準が策定されていないこと，ノウハウ・マンパワー
が不足していることなどを背景に，その対応へのリソース配分に対し課題
認識（急速に変わっていく環境に追随する負担感が大きい）

グリーニアム  社債投資家はトランジションボンドの評価に手探りの状況にある感があり，
発行企業にとって，負担感のわりに，現時点において経済的メリットが
乏しい

Scope 3  Scope 3が中心の企業において，定量的な中間目標の設定，および
フォローアップが困難
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期待

期待すること

SA（ストラクチャリング・
エージェント）

 新たなルールが作られる中，適時適切なアドバイス・支援の
継続

第三者評価機関  認証までのスピード感，タイムリーなやり取り（ESGファイナン
スが急速に拡大する中，アナリストが不足気味か？）

社債投資家  ESGファイナンスへの継続・積極投資
 通常SBとSDGs債の条件面の区分（グリーニアムの実現）

金融機関  エンゲージメント方針の明確化（定量的評価 and/or CN
に向けたロードマップを評価）

国  ESG推進のための補助金の継続・充実
 中堅・中小企業のサポート（認証費用の負担感大きい，そ
もそもノウハウ・マンパワーが不足）

 削減除去貢献量の開示について早期ルール化
 ESG関連情報の集約への支援
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