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出典： 外部機関によるレビューの報告書より事務局作成

• グリーンボンド原則では、発行体に対し、「調達資金の使途」「プロジェクトの評価及び選定のプロセス」
「調達資金の管理」「レポーティング」といった同原則に定められた主要な基準への適合性を確認する
ために、外部機関によるレビュー（External Review）を活用することを推奨している（recommend）。

• 同原則では、外部機関によるレビューの類型として、コンサルタントレビュー（Consultant Review）、検
証（Verification）、認証（Certification）、レーティング（Rating）の4類型を例示しているが、各類型を明
確に区分する特徴について、市場関係者間で統一的な見解は確認できなかった。

• 外部機関によるレビューの類型について調査したところ、以下のようなものが確認された。
（※レビューの名称、付与機関については、事務局が確認できたものを記載。これらに限定される趣旨ではない。）
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レビューの名称 レビュー
付与機関

発行
前・後

レビューの内容

Second Party Opinion / 
Second Opinion（セカンドオピ
ニオン）

・CICERO、
DNV GL、
Sustainalyti
cs、Vigeo
Eiris等

発行前 機関毎にレビュー対象は異なるが、 GBP４基準への適合性のレビューを提供。
CICEROは、「調達資金の使途」に重点を置き、グリーンプロジェクトの選
定に係るクライテリアの「強み・弱み・リスク」を提示。

DNV GLは、「調達資金の使途」に重点を置いて評価している事例もあれ
ば、GBP4基準全般について評価している事例もある。

Sustainalytisは、債券発行スキームのGBP4基準への適合性を評価。
Vigeo Eirisは、債券発行スキームのGBP4基準への適合性を評価し、そ
れ以外に、企業のESG評価も実施。

Independent 
Reasonable/Limited
Assurance Report （保証報告
書）

・DNV/GL、
EY

発行前 CBIの基準に基づき債券発行スキームを検証した結果を保証。

Report of Factual Finding
Report（検証報告書）

・KPMG 発行前 CBIの基準に基づき債券発行スキームを検証した結果を報告。

Certification（認証） ・Climate
Bonds 
Initiative

発行前 CBIが検証機関として認定している機関による債券発行スキームの検証結果
について、CBIがさらに認証を提供。

【外部機関によるレビューの類型①】



出典： 外部機関によるレビューの報告書より事務局作成
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レビューの名称 レビュー
付与機関

発行
前・後

レビューの内容

Compliance Review（コン
プライアンス・レビュー）

・Sustainalytics 発行後 債券発行スキームのGBP4基準への適合性を評価（債券発行後）。

Independent 
Reasonable/Limited 
Assurance Report, 
Attestation
Report （保証報告書）

・Deloitte、EY、
KPMG、PwC

発行後 機関毎にレビュー対象は異なるが、主に「調達資金の使途」の適切性に係る
保証を実施。
債券発行後に、発行体が行った環境インパクト（GHG排出量削減等）評価の適
切性に係る保証を提供する場合もある。

Green Bond Assessment
（グリーンボンド・アセスメ
ント）

・Moody’s、R&I 発行
前・後

GBP4基準も考慮し、自社の評価手法に基づき、債券発行スキーム等の段階
評価を実施。発行体そのものの環境経営度なども評価対象に含む。

【外部機関によるレビューの類型②】
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発行
体

発行前 発行後

調達資金の使途 評価・選定プロセス 調達資金の管理 環境インパクト 調達資金の使途と
管理

環境インパクト

ANZ 
Bank

○EY (Independent 
Reasonable Assurance 
Report to the Directors 
and Management of 
ANZ),
CBI(Certification)

○EY (Independent 
Reasonable Assurance 
Report to the Directors 
and Management of ANZ),
CBI(Certification)

○EY (Independent 
Reasonable Assurance 
Report to the Directors 
and Management of ANZ),
CBI(Certification)

× ○EY (外部レビュー
予定、未公開)

○EY (外部レビュー予
定、未公開)

Apple
Inc.

○Sustainalytics
(Framework Overview 
and Second-Party 
Opinion by Sustainalytics)

○Sustainalytics
(Framework Overview and 
Second-Party Opinion by 
Sustainalytics)

○Sustainalytics
(Framework Overview 
and Second-Party 
Opinion by Sustainalytics)

× ○Sustainalytics (外
部レビュー予定、未
公開)

×

Bank of
America

× × × × ○PwC (Use of 
Proceeds Attestation
Report of 
Independent 
Accountants)

△EY（算定手法のレ
ビューのみ）
(Financing for a 
Sustainable Future: 
Estimating the 
environmental
benefits of Bank of 
America's
Environmental 
Business
Initiative)

• 外部機関によるレビューの具体的事例について調査したところ、以下のようなものが確認された。

• 多くの事例において、必ずしも、グリーンボンド原則の主要な４基準の全てについてレビューがされ
ているわけではないことが確認された。また、レビューを付与する機関や個別案件によって、レビュ
ーされている項目が異なることが確認された。

• 発行前・発行後で異なる機関がレビューを行う事例もあった。

【外部機関によるレビューの具体的事例①】
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発行
体

発行前 発行後

調達資金の使途 評価・選定プロセス 調達資金の管理 環境インパクト 調達資金の使途と
管理

環境インパクト

Banque
Central
e
Populair
e

○UK Green Investment
Bank (Green Impact Report:
External review of Green 
Bond)

○UK Green Investment
Bank (Green Impact Report:
External review of Green 
Bond)

○UK Green
Investment Bank 
(Green Impact 
Report:
External review of 
Green Bond)

○UK Green
Investment Bank 
(Green Impact 
Report:
External review of 
Green Bond)

× ×

BRF ○Sustainalytics
(Framework Overview and 
Second-Party Opinion by 
Sustainalytics)

○Sustainalytics
(Framework Overview and 
Second-Party Opinion by 
Sustainalytics)

○Sustainalytics
(Framework
Overview and 
Second-Party 
Opinion by 
Sustainalytics)

× × ×

EDF ○VigeoEiris (Second Party 
Opinion on the 
Sustainability of EDF’s Green 
Bond)

○VigeoEiris (Second Party 
Opinion on the 
Sustainability of EDF’s Green 
Bond)

○VigeoEiris
(Second Party 
Opinion on the 
Sustainability of 
EDF’s Green Bond)

× ○Deloitte
(Attestation de l’un
des Commissaires
aux Comptes sur les 
informations
relatives a 
l’allocation, au 31 
Decembre 2015, des 
fonds leves dans le 
cadre des emissions 
obligataires “Green 
Bond” du 25 
November 2013 et 
du 8 octobre 2015)

○Deloitte
(Attestation de l’un
des Commissaires
aux Comptes sur les 
informations
relatives a 
l’allocation, au 31 
Decembre 2015, des 
fonds leves dans le 
cadre des emissions 
obligataires “Green 
Bond” du 25 
November 2013 et 
du 8 octobre 2015)

KfW ○CICERO (Second Opinion 
on KfW’s Green
Bond Framework)

○CICERO (Second Opinion 
on KfW’s Green
Bond Framework)

× × × ×

【外部機関によるレビューの具体的事例②】
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発行
体

発行前 発行後

調達資金の使途 評価・選定プロセス 調達資金の管理 環境インパクト 調達資金の使途と管理 環境インパクト

NRI ○VigeoEiris (Second
Party Opinion on 
Sustainability of Nomura 
Research Institute’s Green 
Bond), R&I (Green Bond 
Assessment)

○R&I (Green Bond 
Assessment)

○VigeoEiris (Second
Party Opinion on 
Sustainability of 
Nomura Research 
Institute’s Green 
Bond), R&I (Green 
Bond Assessment)

× ○(外部レビュー予定、未
公開)

○(外部レビュー
予定、未公開)

SMBC × × × × ○KPMG (Independent 
Reasonable Assurance 
Report)

×

Toyota
Financial
Services

× × × × × ×

Unilever ○DNV GL (Independent
Limited Assurance Report)

○DNV GL (Independent 
Limited Assurance Report

○DNV GL 
(Independent Limited 
Assurance Report

× ○KPMG (Independent 
Limited Assurance Report 
to Unilever PLC)

×

WB ○CICERO (‘Second
Opinion’ on World
Bank’s Green Bond
Framework)

× × × × ×

【外部機関によるレビューの具体的事例③】

（注）各レビューの内容

●調達資金の使途・・・「調達資金の充当対象として発行前に想定されているプロジェクトの適切性」を評価。

●評価・選定プロセス・・・「①調達資金の充当対象とするプロジェクトの評価・選定のため採用する社内クライテリアの適切性、②個別プ
ロジェクトが社内クライテリアに該当しているかどうかを評価するための社内体制の適切性」を評価。
●調達資金の管理・・・「発行前に想定されている調達資金の管理方法の適切性」を評価。
●環境インパクト・・・「発行前に想定されている調達資金の充当対象プロジェクトによる環境インパクトの算出方法の適切性」を評価。

●調達資金の使途と管理・・・「調達資金の実際の管理や、プロジェクトへの調達資金の充当が、発行前に発行体が定めたルールに則っ
て行われていたか」を評価。

●環境インパクト・・・調達資金の充当対象プロジェクトによる環境インパクトが、発行前に発行体が定めたルールに則って算出されてい
たか」を評価。

【発
行
前
】
【発
行
後
】



【（参考）具体的事例 ①Sustainalytics】
• SustainalyticsのApple社グリーンボンドへのセカンドオピニオンでは、
①グリーンボンド原則の4基準に関して評価した上で、
②自社のオピニオン（コーポレートレベルの環境／CSR活動に関するコメントを含む。）

を記載している。
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出典： 外部機関によるレビューの報告書より事務局作成



• Vigeo EirisのEDF社グリーンボンドやNomura Research Institute社グリーンボンドへの
セカンドオピニオンは、
①グリーンボンド原則の4基準に関して評価した上で、
②コーポレートレベルのESG評価を4段階で評価している。
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出典： 外部機関によるレビューの報告書より事務局作成

【（参考）具体的事例 ②Vigeo Eiris】



• R&Iは、Nomura Research Institute社のグリーンボンドに対して、自社の評価手法
に基づき段階的な評価を実施している。評価項目にはグリーンボンド原則の4基準
のほか、「発行体の環境貢献活動」が含まれている。
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出典： 外部機関によるレビューの報告書より事務局作成

【（参考）具体的事例 ③R&I】


