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株式会社 JYS ホールディングス 
JYS 太陽光グリーンプロジェクトボンド 
信託受益権 

:GA1（本評価） 
:セカンドオピニオン 

 

2025 年 8 月 29 日 

 

サステナブルファイナンス本部 

担当アナリスト:森安 圭介 

 
格付投資情報センター（R&I）は、今次発行する受益権につき、R&I グリーンボンドアセスメント（本評価）を付与し

た。また、グリーンファイナンス・フレームワークが「グリーンボンド原則 2025」及び「グリーンローン原則 2025」に適
合していることを確認した。 

 
 
 
 
 
■対象債券の概要 

名称 JYS 太陽光グリーンプロジェクトボンド信託受益権 

ボンド受託者 三菱ＨＣキャピタル信託㈱ 

スポンサー ㈱JYS ホールディングス 

アセットマネージャー ㈱東京クリーンパワーマネジメント 

発行額 受益権：48.9 億円 

R&I グリーンボンド 

アセスメント 
GA1（本評価） 

発行日 2025 年 8 月 29 日 

償還日 2044 年 3 月 10 日 

 
■概要 

JYSホールディングスはJYSグループの持株会社。グループの城洋商事を中心に太陽光発電や系統用蓄電池
といった再生可能エネルギー事業を行う。自らEPC業務も担っており、太陽光発電事業において専門性や実績を
有する。 

JYSホールディングスは、グリーンボンド原則（Green Bond Principles）等の4基準である、調達資金の使途、プロ
ジェクトの評価と選定のプロセス、調達資金の管理、レポーティングに関する対応方針であるグリーンファイナンスフ
レームワークを策定しており、今般、19サイトの太陽光発電所の取得代金の支払い等として、当該フレームワークに
基づき発電事業者SPCを通じてグリーンボンド（信託受益権）を発行する。 

なお、本件は、本プロジェクト専用のSPCを設立し、事業を進めていくプロジェクトファイナンス案件である。評価対
象であるグリーンボンドおよびグリーンローン（以下総称して、グリーンボンド等）は、本プロジェクトを裏付けに発行さ
れため、グリーンファイナンスフレームワークおよびグリーンボンド等の評価にあたっては、プロジェクトを実質的に遂
行、運営するスポンサーであるJYSホールディングスを発行体の位置付けで評価した。 

 

グリーンボンド原則（2025、ICMA） 

グリーンローン原則（2025、LMA 等） 
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■R&Iグリーンボンドアセスメント 

R&Iは、R&Iグリーンボンドアセスメントに定める評価方法に従い、本グリーンボンド等の調達資金が環境問題の解

決に資する事業に投資される程度が非常に高いと判断し、GA1（本評価）を付与した。 

 

【項目別評価】 

項 目 評 価 

調達資金の使途  

プロジェクトの評価と選定のプロセス  

調達資金の管理  

レポーティング  

発行体の環境活動  

※ 各項目を 5 段階で評価し、 （最上位）から （最下位）で表示している。 

 

■グリーンボンド原則等に適合する旨のセカンドオピニオン 
本グリーンファイナンス・フレームワークがグリーンボンド原則20251およびグリーンローン原則20252（以下総称し

て、グリーンボンド原則等）に則ったものである旨のセカンドオピニオンを提供する。 
なお、今回発行を予定しているグリーンボンド等について、債券の発行額や期間、具体的な対象事業・資産の内

容や充当スケジュール等の内容を踏まえ、フレームワークに則ったものとなっていることを確認している。 
 

■評価理由 
 グリーンボンド等で調達された資金は、19サイト44件の太陽光発電所の取得代金の支払い等に充当される。

資金使途は、十分な環境改善効果（CO2 削減効果）が見込める再生可能エネルギー発電事業である。また、
開発・運営時において環境影響への配慮がなされていることから、環境問題の解決に資する度合いは高いと
判断した。 

 対象事業の選定は、JYS グループの各事業部門が選択したプロジェクトのうち、適格クライテリアに適合してい
るかグループ経理統括事業部が確認した後、経営会議にて決議され最終決定される組織的な選定プロセス
となっている。また、本プロジェクトの実行にあたって、環境リスク及び社会的リスク低減に取り組むほか、JYS
グループの企業理念、環境方針に従い持続可能な社会の実現に向け貢献していく。 

 プロジェクト総額はグリーンボンド等による調達資金を上回っている。当該資金は調達後直ちに、全額太陽光
発電所に係る取得代金の支払い等として充当される予定。 

 プロジェクトファイナンス(ボンド)形式で資金調達を行う場合、ファイナンス関連契約およびプロジェクト関連契
約の規定に基づき発電事業者 SPC の専用口座でプロジェクトごとに管理され、当該グリーンプロジェクトのみを
対象に充当される。したがって、適格事業・プロジェクトへ充当されるまでの間、未充当資金はプロジェクト SPC
の専用口座に預金で管理され、調達資金の引き出しは、各プロジェクトファイナンス契約の前提条件（CP）を
充足していることの確認を経たうえで厳密に管理される。 

 レポーティングについては年に一度、JYS ホールディングスのホームページにおいて、資金充当状況（回号、
プロジェクトのタイプ及び状況を含む）と環境改善効果（年間発電量、CO2 排出削減量）が開示される予定で
ある。 

 JYS グループでは、2012 年に兵庫県下でいち早く自然再生エネルギー事業に参画して以降、現在は全国で
太陽光発電所を展開しており、今後も本格化するカーボンニュートラル社会の実現に向けて、グループを挙げ
て取り組んでいく。 

 
 
 
 

                                                      
1  ICMA（International Capital Market Association）が策定、運営する Green Bond Principles（GBP）の 2025 年版 
2  LMA（Loan Market Association）、APLMA（Asia Pacific Loan Market Association）が策定し、LSTA（Loan Syndications and 

Trading Association）も参画して運営する Green Loan Principles（GLP） 
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■ スポンサー（JYSホールディングス）の概要 
 

・ JYS ホールディングスは JYS グループの持株会社。グループの城洋商事を中心に太陽光発電や系統用蓄
電池といった再生可能エネルギー事業を行う。自ら EPC 業務も担っており、太陽光発電事業において専門性
や実績を有する。 

・ JYS グループは、2012 年に兵庫県下でいち早く自然再生エネルギー事業に参画して以降、現在は全国数カ
所に太陽光発電所を展開しており、今後も本格化するカーボンニュートラル社会の実現に向けて、グループを
挙げて取り組んでいる。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[出所：城洋商事] 
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■ グリーンファイナンスフレームワークの概要 
 

JYSホールディングスは、グリーンボンド等の発行に当たり、グリーンボンド原則（Green Bond Principles）等の4基
準である、調達資金の使途、プロジェクトの評価と選定のプロセス、調達資金の管理、レポーティングに関する発行
体の対応方針であるグリーンファイナンスフレームワークを作成した。本フレームワークの概要は、以下の通りである。 
 

1. 調達資金の使途 

 グリーンボンド等の調達資金は、JYSグループが取り組む再生可能エネルギー事業のうち、以下の新規又は
既存プロジェクトに関連する新規支出、取得、リファイナンスに充当する予定である。 

事業区分 プロジェクト概要 

再生可能エネルギー 太陽光発電所、蓄電池事業所等 

 
 プロジェクトファイナンス(プロジェクトボンド)形式で資金調達を行う場合、調達資金は事業者SPCにかかる支出

に充当され、再生可能エネルギー発電所の開発や運営管理に必要となる資金、リザーブ資金、リファイナン
ス資金が対象となる。 
 

2. プロジェクトの評価と選定のプロセス 

 JYSグループは、「“ものづくり”を通して人材を育て、人材を育てることで社会に貢献し、城洋に関する全ての
『人・企業・環境』への満足度を高めていく。」ことを企業理念として活動をしている。JYSグループにとって
SDGsへの取組みは、経営理念の実践を意味している。 

 JYSグループは、2012年に兵庫県下でいち早く自然再生エネルギー事業に参画して以降、現在は全国数カ
所に太陽光発電所を展開しており、今後も本格化するカーボンニュートラル社会の実現に向けて、グループを
挙げて取り組んでいる。また、環境省の第3回「脱炭素先行地域」の一つとして選定された鳥取市と共同出資
のもと、地域エネルギー事業会社として「株式会社スマートエネルギーとっとり」を設立した。電力使用に伴うカ
ーボンニュートラルと地方創生を同時に実現するため、地域脱炭素の様々な取り組みを進めている。 

 グリーンファイナンスによる調達資金充当対象として、JYSグループの各事業部門が選択したプロジェクトのうち、
適格クライテリアに適合しているかグループ経理統括事業部が確認した後、経営会議にて決議され最終決定
する。 

 プロジェクトの実行にあたって、環境リスク及び社会的リスク低減に取り組むほか、JYSグループの企業理念、
環境方針に従い持続可能な社会の実現に向け貢献していく。 
 

企 業 理 念 

“ものづくり”を通して人材を育て、人材を育てることで社会に貢献し、城洋に関する全ての『人・企業・環境』へ

の満足度を高めていく。 

 

環 境 方 針 

1. 環境関連の法規制及び弊社が同意するその他の協定などを順守します。 

2. システムの継続的改善を維持し、環境汚染の予防に努めます。 

3. 業務課題を抽出し、環境への影響を分析・評価し、達成すべき環境目的及び目標を設定します。 

4. 環境目的及び目標の達成に努め、継続的な改善に向けてP.D.C.Aにて展開します。 
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3. 調達資金の管理 

 グリーンファイナンスの発行による調達資金について、グリーンファイナンスが償還されるまでの間、定期的（少

なくとも年に1度）に内部管理システムを用いて、財務部門が調達資金の充当状況を管理する。 

 調達した資金はグリーンファイナンス発行後、速やかに充当する予定。適格事業・プロジェクトへ充当されるま

での間、未充当額を現金又は現金同等物にて管理する。 

 プロジェクトファイナンス(ボンド)形式で資金調達を行う場合、ファイナンス関連契約およびプロジェクト関連契

約の規定に基づき発電事業者SPCの専用口座でプロジェクトごとに管理され、当該グリーンプロジェクトのみを

対象に充当される。 

 調達資金の引き出しは、各プロジェクトファイナンス契約の前提条件（CP）を充足していることの確認を経たうえ

で厳密に管理される。 

 

4. レポーティング 

 JYSホールディングスは、適格事業・プロジェクトへの資金充当状況、調達資金の管理状況及び環境改善効

果を年次で、JYSホームページにて報告する。最初のレポーティングについては、グリーンファイナンス発行か

ら1年以内に実施予定。なお、資金充当完了後、資金充当状況に重大な変化があった場合には、適宜開示

または金融機関に報告する。 

 

■資金充当状況及び環境改善効果に係るレポーティング（開示イメージ） 

区分 項目 

回号 グリーンファイナンス名称、発行額 

資金充当状況 割合 

プロジェクトのタイプ 太陽光、風力、蓄電池等 

プロジェクトの状況 建設中・運転中 

環境改善効果 年間発電量、CO2 排出削減量 
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■セカンドオピニオン（適合性確認） 

R&Iは、R&Iグリーンボンドアセスメントの評価方法に則り、JYSホールディングスの作成するグリーンファイナンスフ
レームワークが、グリーンボンド原則等に適合しているか否かの確認を行った。 

 

1. 調達資金の使途 

 

主な評価の根拠 

 フレームワークの内容の確認 

 グリーンボンド等の対象事業の内容の確認（現地実査含む） 
 

評価 

 本フレームワークでは、調達資金はJYSホールディングスが取り組む再生可能エネルギー事業に関する発
電事業者SPCによる支出に充当される。 

 本件の対象事業は再生可能エネルギーの一種である太陽光発電事業であり、十分な環境改善効果（CO2
削減効果）が想定できるグリーン適格資産である。 

 R&Iは、（1）対象事業から十分な環境改善効果が見込めるか、（2）開発、運営時において環境面における
潜在的にネガティブな効果への配慮がなされているかについて、対象事業に関する各種資料、スポンサー
へのヒアリングや現地実査等を通じて確認した。 

 （1）の観点では、対象発電所の適格性判断の方針、体制、実績やO&M 体制等の確認を踏まえ、グリーン
ボンドの対象事業として高い環境改善効果（CO2削減効果）が期待できると判断した。 

 （2）の観点では、開発・運営時に必要な許認可の取得をはじめ周辺環境に配慮した対応がなされているこ
とを確認し、環境面における潜在的にネガティブな効果への配慮がなされていると判断した。 

 
以上より、フレームワークにおける調達資金の使途は、グリーンボンド原則等に則ったものと判断した。 
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2. プロジェクトの評価と選定のプロセス 

 

主な評価の根拠 

 フレームワークの内容の確認 

 JYSグループの企業理念、環境方針 
  

評価 

 対象事業はJYSグループの経営理念、コーポレートスローガン、環境方針に則ったものとなっている。 

 対象事業は十分な環境改善効果が見込め、環境面や社会面における潜在的にネガティブな効果に対する
配慮がなされている。 

 プロジェクトの評価と選定は、JYSグループの各事業部門が選択したプロジェクトのうち、適格クライテリアに適
合しているかグループ経理統括事業部が確認した後、経営会議にて決議され最終決定する組織的な選定プ
ロセスとなっている。 
 

以上より、フレームワークにおける対象事業の選定のプロセスは、グリーンボンド原則等に則ったものと判断した。 
 

3. 調達資金の管理 

 

主な評価の根拠 

 フレームワークの内容の確認 

  

評価 

 グリーンボンド等で調達した資金は、本件発電事業者SPCの専用口座で管理され、当該グリーンプロジェクト
のみを対象に充当される。そのため、各グリーンボンド等の調達資金は他のプロジェクトと混同することはな
い。 

 調達資金の引き出しは、各プロジェクトファイナンス契約の前提条件（CP）を充足していることの確認を経た
うえで行われ、厳密に管理される。 

 未充当資金は未充当額を現金又は現金同等物にて管理される。 

 投資家に対しては、プロジェクトの進行状況および資金の充当状況に関して適宜必要な報告がなされ、適
切に管理される。 

 
以上より、フレームワークにおける調達資金管理の方針は、グリーンボンド原則等に則ったものと判断した。 
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4. レポーティング 

  

主な評価の根拠 

 フレームワークの内容の確認 

 レポ―ティングの開示予定内容の確認 
  

評価 

 適格事業・プロジェクトへの資金充当状況、調達資金の管理状況及び環境改善効果を年次で、JYSホールデ
ィングスのホームページにて報告する。最初のレポーティングについては、グリーンファイナンス発行から1年
以内に実施予定。 

 内容は、回号、資金充当状況、プロジェクトのタイプ、プロジェクトの状況、環境改善効果（年間発電量、CO2
排出削減量）であり、資金充当状況およびインパクトについて妥当な開示内容となっている。 

 資金充当完了後、資金充当状況に重大な変化があった場合には、適宜開示または金融機関に報告する。 

 
以上より、フレームワークにおけるレポーティングは、グリーンボンド原則等に則ったものとなっていると判断した。 
 
 

＜総合評価＞ 

R&Iは、フレームワークがグリーンボンド原則等に則ったものとなっていると判断した。 
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■ R&Iグリーンボンドアセスメント 

1. 調達資金の使途  

 グリーンボンド等の対象プロジェクトは19サイトの太陽光発電所である。フレームワークにおける対象事業である

太陽光発電所の発電事業者SPCにかかる支出（取得代金の支払い等）が対象として選定されており、グリー

ンファイナンスフレームワークに則った内容となっている。 

 R&Iは、フレームワークに対するセカンドオピニオンと同様に、（1）対象事業から十分な環境改善効果が見込め

るか、（2）開発、運営時において環境面における潜在的にネガティブな効果への配慮がなされているかを確

認した。 

 事業用地の確保、発電設備の内容、各種レポートの内容、O&M体制等を踏まえ対象プロジェクトは十分な事

業性を有し、環境改善効果（CO2削減効果）が見込まれると判断した。また、既に完工し全体として順調に発

電を行っており、環境面における潜在的にネガティブな効果に対しても配慮して開発が行われ、運営がなされ

ていること（地域住民や周辺環境への配慮等）をスポンサーへのヒアリングや現地実査等により確認し、適切

な配慮がなされていると判断した。 

以上より、グリーンボンド等の資金使途は環境問題の解決に資する程度が特に優れていると判断した。 

 

2. プロジェクトの評価と選定のプロセス 

 グリーンファイナンスによる調達資金充当対象として、JYSグループの各事業部門が選択したプロジェクトのう
ち、適格クライテリアに適合しているかグループ経理統括事業部が確認した後、経営会議にて決議され最終
決定する組織的な決定プロセスを経ていると言える。 

以上より、グリーンボンド等のプロジェクトの評価と選定のプロセスは、明確かつ合理的であり、優れていると判
断した。 

 

3. 調達資金の管理  

 グリーンボンド等で調達した資金は、本件発電事業者SPCの専用口座で管理され、当該グリーンプロジェクトの
みを対象に充当される。そのため、各グリーンボンド等の調達資金は他のプロジェクトと混同することはない。 

 調達資金の引き出しは、各プロジェクトファイナンス契約の前提条件（CP）を充足していることの確認を経たうえ
で行われ、厳密に管理される。 

 未充当資金は未充当額を現金又は現金同等物にて管理される。 

 投資家に対しては、プロジェクトの進行状況および資金の充当状況に関して適宜必要な報告がなされ、適切
に管理される。 

以上より、本グリーンボンド等の調達資金の管理方法は、適切に定められており、特に優れていると判断した。 
 

4. レポーティング 

 グリーンボンド等は、発行体が定めた本フレームワークに基づき、グリーンボンドが償還するまで継続して年に
1度、資金充当状況と環境改善効果を含むレポーティングが行われる予定であることを確認した。 

以上より、グリーンボンド等のレポーティング方針は、内容、頻度の面から優れていると判断した。 
 

5. 発行体の環境活動  

 JYSグループは、「 “ものづくり”を通して人材を育て、人材を育てることで社会に貢献し、城洋に関する全ての

『人・企業・環境』への満足度を高めていく。」ことを企業理念として活動をしている。JYSグループにとって

SDGsへの取組みは、経営理念の実践を意味している。 
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 JYSグループは、2012年に兵庫県下でいち早く自然再生エネルギー事業に参画して以降、現在は全国数カ

所に太陽光発電所を展開しており、今後も本格化するカーボンニュートラル社会の実現に向けて、グループを

挙げて取り組んでいる。 

 また、環境省の第3回「脱炭素先行地域」の一つとして選定された鳥取市と共同出資のもと、地域エネルギー

事業会社として「株式会社スマートエネルギーとっとり」を設立した。電力使用に伴うカーボンニュートラルと地

方創生を同時に実現するため、地域脱炭素の様々な取り組みを進めている。 

以上より、発行体の企業理念に基づく環境保護への取組みは、妥当であると判断した。 
 
 

＜総合評価＞ 
 

グリーンボンド等は、発行体が定めた本フレームワークに基づき発行される予定であり、グリーンボンド原則等の 4
要件に適合したグリーンボンド等であると判断した。 

また、R&I は、R&I グリーンボンドアセスメントに則り、グリーンボンド等の評価を行った。各項目の評価を基に総合
評価を行い、R&I は評価対象のグリーンボンド等の調達資金が、環境問題の解決に資する事業に投資される程度
が非常に高いと判断し、GA1（本評価）を付与した。各項目における評価は、下記の通りである。 
 

【項目別評価】 

各項目を5段階で評価し、 （最上位）から （最下位）で表示している。 

項目 評価 概要 

調達資金の使途  

対象となる太陽光発電所は、十分な環境改善

効果が見込めるほか、環境面における潜在的

にネガティブな効果に配慮して開発、運営がな

されている。環境問題の解決に資する程度が

特に優れていると判断した。 

プロジェクトの評価と 

選定のプロセス  

グリーンボンド等のプロジェクトの評価と選定のプ

ロセスは、明確かつ合理的であり、優れていると

判断した。 

調達資金の管理  

グリーンボンド等の調達資金の管理方法は、適

切に定められており、特に優れていると判断し

た。 

レポーティング  
グリーンボンド等のレポーティング方針は、内

容、頻度の面から優れていると判断した。 

発行体の環境活動  
発行体の企業理念に基づく環境保護への取組

みは、妥当であると判断した。 
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