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エンゲージメント機会の創出

共同
エンゲージメント

活動
議決権行使

継続的な
ポートフォリオの
モニタリング

重要なESG課題に
対する独自の
トップダウン
分析・評価

顧客にとっての
優先的ESG事項

各エンゲージメントには…
…当社チームがリサーチを実施:「関連するリスクや機会は何か？」
…目的を設定:「当該企業に求める行動は何か？」
…ビジネス事例による裏付け: 「なぜそれが重要なのか？」
…継続的なモニタリング: 「達成されたマイルストーンは何か？」

ESGフィロソフィー・ステートメント
Fisher Investments（以下、「FI」）では、トップダウンとボトムアップの両要因を考慮した投資プロセスが、ESG投資家にとって最も
効果的と考えています。顧客の投資目的とESGポリシーに沿いつつ、国、セクター、銘柄レベルでのESG分析を組み込むことで、希望する
パフォーマンスを実現するとともに、世界の環境・社会状況を改善できる可能性が最大化されるでしょう。

エンゲージメントへのアプローチ
FIでは、ファンダメンタルズ分析の一部として企業へのエンゲージメント活動を行い、潜在的なESG課題を明確化し、あるいは懸念事項を
表明します。エンゲージメントを通して対象企業の経営陣と面会し、FIが特定した関連課題を議論し、また当該企業が所属する業界への理解
を深めています。ここで得られた情報が投資意思決定に影響する場合もあります。関連詳細は、エンゲージメント・ポリシーに記載
されています。ご入用の場合はFIのウェブサイトよりダウンロードいただくか、ご要望に応じて提供可能です。

https://institutional.fisherinvestments.com/en-us/process/esg


• 第1四半期のエンゲージメント数は、前年比50％増

• FA等を手掛ける日本企業とのエンゲージメント目的を達成: 温室効果ガス排出量スコープ1・2、またスコープ3の最大排出源「販売
した製品の使用」に関して、同社は先頃に実質ゼロ排出目標および2030年までの中間目標を設定

• 欧州の多国籍エネルギー企業とのエンゲージメント目的を達成: ミャンマーにおける人権を巡る懸念を考慮し、同地域からの撤退を
先頃発表

• 下図に示すように、FIのエンゲージメント活動は、新規に開始したものも対話継続中のものを含め、前年から堅調に増加
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エンゲージメント活動数の推移と四半期別内訳

上図データは、2019年第1四半期～2022年第1四半期において、FIおよびその子会社の全機関投資家顧客向けに行われたエンゲージメント・ミーティング数に基づく。

合計 (Q1): 15

エンゲージメント数
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エンゲージメント活動地域・セクター・企業規模内訳
下図に示すように、FIでは幅広い地域・セクターにわたってエンゲージメントを実施しています。

エンゲージメント対象企業所在地、2022年第1四半期時点 過去1年実績

アジア 欧州 北米 オセアニア 南米
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4% 6%

アフリカ

エンゲージメント実施企業数 セクター別・時価総額別割合（単位: 米ドル、2022年第1四半期時点過去1年実績）
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出所: Fisher Investments。FactSetによる企業所在地・セクター・時価総額データを使用。パーセント値は、四捨五入のため合計100％にならない場合がある。上図データは、2022年第1四
半期時点で、FIおよびその子会社の全機関投資家顧客向けに行われたエンゲージメント・ミーティング数に基づく。
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ESGエンゲージメント重点分野
ESGの各カテゴリーにおいて、以下のような課題を優先しています。

エンゲージメント議題のE／S／Gカテゴリー別割合 2022年第1四半期時点（過去1年実績）
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• ダイバーシティ＆インクルージョン
• 人権
• 人的資本

• 取締役会の多様性
• 役員報酬
• 議決権行使

• 気候変動戦略
• 環境関連の情報開示

(気候変動、水資源、森林資源)
• 生物多様性

上図データは、2022年第1四半期時点で、FIおよびその子会社の全機関投資家顧客向けに行われたエンゲージメント・ミーティング数に基づく。パーセント値は、四捨五入のため合計
100％にならない場合がある。

過去1年間の
エンゲージメント

カテゴリー

• ESGに係る情報開示全般

環境
• 気候変動
• 汚染・有害廃棄物
• ウォーター・
スチュワードシップ

• 生物多様性

社会
• 人権
• 人的資本
• 労使関係
• コミュニティへの影響

ガバナンス
• 役員報酬
• 取締役会の独立性
• 取締役会の多様性
• 議決権行使



6

目的
反競争的行為の申し立てについて議論する

サマリー
2022年3月、ESG格付け機関が、世界的な一般消費財企業であるA社およ
びそのイタリア子会社に関するレッドフラグ（注意喚起）を発出した。
これは、イタリア競争・市場保護委員会（AGCM）がA社に対して、反競
争的行為を行ったとして11億ユーロの制裁金を科したことを受けてのもの
だった。当該格付け機関によると、当該の問題は「国連グローバル・コ
ンパクト違反」に当たるとのことであった。

イタリア当局によると、A社は、同社が提供する物流サービス利用者のみ
独占的な特典を得られるようにしたという。その結果、A社の物流サービ
スの利用を望まない販売業者に対しては、注文品への同ラベルの使用が
制限された。加えて、イタリア当局の調査によれば、A社は物流サービス
を利用しない販売業者に対してより厳しいパフォーマンス基準を課し、
極端な場合、アカウント停止にもなり得たという。

FIでは、格付け機関とA社の双方へ追加情報を求めた。A社へは、レッド
フラグ評価に関して格付け機関と確認・協議するよう依頼するとともに、
ポートフォリオ構築時にそうした格付け・スコアを利用する投資家に
レッドフラグ評価が与え得る影響を指摘した。

A社はAGCMによる決定を強く否定し、罰金は不当であると申し立ててい
る。3月10日、イタリア行政裁判所は、法的手続きの結果が出るまでの判
決の一時停止を決めた。

地域: 先進国市場北米

セクター: 一般消費財・サービス

議題: 規制措置

状況: 継続中

ガバナンス課題に関するエンゲージメント
A社は、AGCMによる具体的な嫌疑は誤っており、当該物流サービスは販
売業者が各商品に応じて使えるオプションサービスであると述べた。ま
た、販売業者は別のフルフィルメントサービスも利用可能で、それを使
えば商品を出品しつつ、フルフィルメントは自社で行うことができる。
それを利用する販売業者は、A社の物流サービスを使う必要はない。

FIに対してA社は、格付け機関へ訂正を求めたことを確認し、また3月10
日の決定により罰金の賦課が延期されたことを通知した。

結果
A社はFIからのエンゲージメント要請に迅速に対応し、またレッドフラグ
評価について格付け機関へ連絡を行った。FIでは、A社は販売業者に対し
て適切なサービス利用選択肢を提供しており、また代替となるフルフィ
ルメントサービスは物流サービスの拡大版と同等と考えている。また、
反競争的行為の嫌疑については、A社が控訴している状況下でのレッドフ
ラグの発出は時期尚早と考える。他のESG格付け機関は、今回の問題を
「やや」議論の余地あり（“moderate” controversy）としており、不服
申し立ての結果を待つとしている。投資家にとっては、当問題の解決を
待つ間に、（A社が敗訴した場合に行うであろう）商慣行の変更に対する
検討も含め、充分な情報を考慮したうえでの意思決定が可能と考える。

エンゲージメント事例
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目的
役員報酬プログラムの刷新、およびその他のサステナビリティ関連の取
り組みに関する情報収集

サマリー
FIは、欧州のテクノロジー企業であるB社の報酬委員会委員長およびその
他の経営陣と面会し、役員報酬プログラムの変更内容とリーダー層に占
める女性割合目標について議論を行った。

役員報酬: B社では、取締役および経営陣の変更が予定されていたことか
ら、報酬プログラムを大幅に刷新した。同社は過去5年間で大きく成長し、
時価総額、売上高、社員数の点で比較対象となるピアグループの変更が
必要となっていた。刷新に際しては、地元市場の慣行に沿った社内公平
性の維持と、優秀な人材を惹きつけるための高い競争力のバランスを取
ることを指針とした。

2022年のパフォーマンス評価基準は、現在の市場規模と戦略的優先事項
を反映するよう更新された。短期インセンティブ（STI）指標には財務的
評価と技術リーダーシップ指数を含み、また長期インセンティブプログ
ラム（LTIP）には追加の戦略的バリュードライバー、相対TSR（Total
Shareholder Return: 株主総利回り）、技術リーダーシップ指数、ESG要
因を含んでいる。ESG指標には、製品のエネルギー消費低減、社員のエ
ンゲージメント／インクルージョン評価がある。

地域: 先進国市場欧州

セクター: 情報技術

議題:

役員報酬
ダイバーシティ＆インクルージョン
持続可能な調達
水の保全

状況: 完了

ESG課題に関するエンゲージメント
B社の主な実現目標の1つに、エンジニアリング分野の女性人材を増やし、
STEM（科学、技術、エンジニアリング、数学）関連役職における性別の
多様性を向上させることがある。同社は、リーダー層候補者に占める女
性割合を2021年の8％から2024年までに12％へ増やすことを目標に定め、
関連した新人研修や人材開発・育成プログラムで支援している。

サステナビリティ目標: B社の顧客のウエハー製造プロセスにおいては水
が主要材料の1つであることから、FIはB社のリソグラフィー技術における
水の使用について問い合わせた。B社の回答では、マイクロチップ製造プ
ロセスの工程数削減に寄与するリソグラフィー新製品に関しては、水の
使用はさほど大きな懸念事項ではないという。また同社は、半導体製造
バリューチェーン全体を通してプラットフォームがもたらすサステナビ
リティ面での利点（水使用量の削減など）が重要と強調した。B社は、自
社事業において、スコープ1および2で温室効果ガスの実質ゼロ排出を達
成している。

責任ある材料調達: B社はResponsible Business Alliance（責任ある企業
同盟）に参加しており、持続可能かつ責任ある形で原材料が調達される
よう、4,700社に上るサプライヤーに対しても同様の基準を採用するよう
働きかけている。また、重要なサプライヤーに関してはリスク評価を毎
年行い、詳細なスクリーニングにより行動規範の順守を確認している。
加えて、サプライヤーに対して第三者機関による監査を隔年実施してい
る。

結果
エンゲージメント完了

エンゲージメント事例
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目的
気候変動対策目標、およびサステナブルファイナンスに関する目標と取
り組みに関する情報収集

サマリー
FIは、欧州の銀行であるC社に気候変動対策目標に関する情報を求めると
ともに、サステナブルファイナンスの短期・中期目標について問い合わ
せた。C社は世界最大級の金融機関であり、ネットゼロ・バンキング・
アライアンスに設立メンバーとして2021年に参画した。

C社は、2050年までの実質ゼロ排出実現目標を公表した。2030年までの
脱炭素化目標も設定し、売上高の10％以上を石炭火力発電で得ている発
電会社への融資の停止と、石炭採掘への直接的なエクスポージャーを全
世界で削減することを挙げた。また、全ての自社建物において、電力源
の再生可能エネルギー使用率100％を目指している。

また、グリーンファイナンス実行額として2025年までに1,200億ユーロ、
2025年までに2,200億ユーロを目指している。同社は、2021年時点で総
額610億ユーロに上るグリーンファイナンス・ポートフォリオを有し、過
去10年間にわたって再生可能エネルギー向けファイナンスの世界的リー
ダーであった。

地域: 先進国市場欧州

セクター: 金融

議題:
気候変動戦略
環境問題における機会
コミュニティへの影響

状況: 継続中

環境課題＆環境開示に関するエンゲージメント
より広範な環境問題関連目標に関しては、C社は、アマゾン熱帯雨林の
保護促進と牛肉バリューチェーンによる森林破壊を防ぐため、ブラジル
の2大民間銀行との共同計画に先般署名した。また、信用分析の際には環
境・社会リスクを考慮し、顧客の信用スコアにサステナビリティ格付け
を含めている。

同社は、ラテンアメリカ市場における社会的活動を、個人顧客の金融知
識向上に向けた社会的機会と捉えている。同地域での顧客数は現在740万
で、1,000万への拡大を目標としている。また、教育プログラムを通じて
学生を支援するとともに、金融排除のリスクにある人々へ銀行アクセス
を提供することで、金融サービスを利用可能な顧客数の増加に繋げてい
る。

結果
FIでは、C社がネットゼロ・バンキング・アライアンス設立や脱炭素化目
標の公表などを通じて示したリーダーシップを前向きに捉えている。サ
ステナブルファイナンスおよび気候変動対策目標における継続的な進展
を、FIでは注視している。

エンゲージメント事例
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地域: 新興国市場アジア

セクター: 素材

議題:
人権に関する方針
健康・安全
労使関係

状況: 継続中

社会課題に関するエンゲージメント
• D社のコンゴ人労働者は全員が労働組合に加入しており、下請業者は
団体交渉を採用するよう奨励されている。

• 2020年、D社は年次の下請業者評価を開始し、健康面、安全面、人権
面での状況・実績を記録している。また、全社員および下請業者が利
用可能な不満・苦情申し立ての仕組みを改善した。

• 2021年、人権を専門に扱う第三者機関が、当該鉱山で4日間にわたる
トレーニングを実施した。また、D社は下請業者向けアクションプラ
ンを策定中で、社員意識向上の3ヵ月トレーニングプログラムが含ま
れる。テーマとしては、行動規範、結社の権利、不満・苦情申し立て
の仕組み、行動変容などがある。

• また、重要な点として、D社の国外拠点におけるESG管理システムは
独立系コンサルタントのCorporate Integrityによるレビューを毎年受
けている。Corporate Integrityによる保証は、文書類のレビュー、現
地および本社人員へのインタビュー、現地訪問調査によるエビデンス
に基づいている。

結果
当該鉱山では、2016年にD社に買収されるより前に、労働環境や人権に
関する懸念が記録されている。D社が買収に先立って人権のデューディリ
ジェンスを実施した際、UNGPフレームワークを適用していれば、こう
した問題は表面化していたと思われる。とはいえ、D社はFIの問い合わせ
に迅速に回答し、同鉱山での人権強化のために前向きな対策を打ちつつ
ある。

FIでは、D社の2022年人権レポートをレビューし、同社の活動が当該鉱山
での人権保護に有効性を発揮しているかの検証を続ける予定である。

エンゲージメント事例

目的
対象企業に対して、コンゴ民主共和国での事業における不当な労働慣行に
ついての報告を調査するよう促す

サマリー
世界的素材企業D社が保有する鉱山での人権侵害疑惑について、下請業者
に対する身体的暴行のビデオ映像も含め世界各地のメディアが報じたのを
受け、同鉱山での労働環境についてFIはD社へエンゲージメントを行った。
同社が公表している方針は、国際労働機関の「労働における基本的原則及
び権利に関する宣言」や国連人権理事会が承認した「ビジネスと人権に関
する指導原則（UNGP）」といった国際的に認められた人権基準に則った
ものだが、今回の出来事はその方針とは矛盾する。

D社からの回答では、当該報道の匿名性のため虐待に関する申し立ての確
認はできないものの、ビデオ映像は当該鉱山で働く社員や下請業者従業員
を映したものではなく、また同鉱山や業者宿舎で撮影されたものではない
ことは確認できたとのことであった。同社は、コンゴ民主共和国での事業
における人権保護強化に向けた複数の対策も含め、人権方針や慣行が社員
と下請業者の双方にどのように適用されているか、以下のような点を述べ
た:

• スクリーニング、アンケート調査、現地訪問など、腐敗防止と人権に
関するデューデリジェンスは、社員と下請業者に等しく適用されてい
る。
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地域: 先進国市場欧州

セクター: エネルギー

議題: 気候変動戦略
生物多様性

状況: 継続中

環境課題に関するエンゲージメント
E社は海上風力発電におけるリーダーでもあり、再生可能エネルギー目標
を先頃引き上げた。同社目標では、2030年までにグロス設備投資額の
50％以上を再生可能エネルギーと低炭素ソリューション分野に向けると
している。目標達成のための主要な柱となるのが二酸化炭素回収・貯留
（CCS: Carbon Capture and Storage）と同社は見ており、中でも
Northern Lightsでの長期プロジェクトで得た専門知識を活用するとして
いる。

生物多様性: FIは、生物多様性リスクが高い地域においてE社が与え得る
影響の評価・公表状況について問い合わせた。同社は、次回の年次サス
テナビリティレポートで生物多様性に対する影響の詳細に触れる予定だ
が、リスクが高い地域におけるプロジェクトで生物多様性へのプラス影
響を達成・実証するには、そのための特別な対策が必要だろうと述べた。

結果
E社には、確固たる気候変動対策のアクションプランがある。FIでは、同
社のメタン排出量開示状況をモニターし、またエネルギー移行計画が発
行され次第レビュー予定である。加えて、同社取締役会は2022年5月の
年次株主総会にて、勧告的株主決議に向けてエネルギー移行計画を提出
予定である。

エンゲージメント事例

目的
CO2排出量実質ゼロへのコミットメントに関する進捗を確認し、また対象
企業の気候変動戦略を理解する

サマリー
FIは、欧州を拠点とする世界的エネルギー企業E社に対し、気候変動戦略
および生物多様性に関する取り組みについて、エンゲージメントを行った。

気候変動戦略＆CO2排出量実質ゼロ目標: E社は、2050年までにスコープ1
～3で排出量実質ゼロ達成、2030年までにスコープ1・2の排出量50％削減
を目指している。FIでは、同社のエネルギー移行の進捗ペースに対する満
足度および直面している課題について問い合わせた。同社は、生産量が毎
年3％で成長する中、排出量削減目標を達成する公算である。エネルギー
移行に向けた主要な対策は作業現場の電力源の再生可能エネルギー化で、
これは順調に進んでいる。同社が克服に取り組むもう1つの課題としては、
コスト管理がある。

FIは、E社のカーボン・インテンシティ（炭素強度）目標が絶対排出量と
どのように関連するのかを問い合わせた。同社の回答によれば、炭素強度
に関して同社は業界水準の半分程度から取り組みを始めており、2030年
までの削減目標の90％が絶対排出量データを反映したものになるとのこ
とであった。同社の目標は、パリ協定に沿ったものである。

メタンについては、排出量の開示に際して、直接測定とモデリングを合わ
せて使用している。公表されている結果は、全て第三者機関の検証を受け
ている。
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地域: 先進国市場北米

セクター: エネルギー

議題: 気候変動戦略
議決権行使

状況: 継続中

環境＆ガバナンス課題に関するエンゲージメント
F社は、二酸化炭素回収・貯留（CCS）プロジェクトや水素燃料・バイオ
燃料の開発など、事業活動からの排出量削減に注力している。同社は、
低炭素ソリューションへの投資ではCCSが鍵と考えており、世界各地で
30に上るCCS申請を検討・精査している。CCS容量拡張を計画しており、
追加の支援策と合わせて、CCSが業界全体で実行可能な解決策となり得
る。F社は、スコープ3（同社の排出量の最大カテゴリー）の削減目標設
定には否定的で、標準化された会計システムがないことを理由に挙げて
いる。

結果
気候変動戦略策定に向けて、刷新された取締役会の影響力は明らかであ
る。F社の最近の取り組みは意義深いもので、投資家に向けて初めて、低
炭素への移行に同社がどう取り組もうとしているかを明確に伝えている。
しかし、同社の計画には不十分な部分があり、FIは同社が気候変動対策
分野でのリーダーだとは捉えていない。FIではF社に対し、同社が株式持
分を有する資産からの排出量も削減目標に含めること（現行目標は同社
の運用資産のみ対象）、同社バリューチェーンからの排出量の85％以上
を占めるスコープ3での削減目標の設定をするよう働きかけている。

エンゲージメント事例

目的
低炭素への移行計画、および気候変動戦略策定・推進における新任取締役
の影響について議論する。排出量削減戦略の進展継続を促す。

サマリー
F社では、気候変動への同社の取り組みに対する株主からの不満もあり、
過去2年間で6名の取締役が新たに選任された。FIは、2021年の年次株主総
会にて同社取締役会の刷新を支持し、また同社とのミーティングを通じて
新任取締役が気候変動戦略をどう形作ろうとしているかを議論した。同社
は、新任取締役がエネルギー移行に取り組み、同分野でリーダーとなるこ
とを望んでいると述べた。それは、主に以下のような点に反映されてい
る:

• 低炭素分野のベンチャーに特化した事業ユニットを含む、3つの事業ユ
ニットへのリストラクチャリング

• 低炭素ソリューションへの150億ドルに上る投資コミットメント――利益
成長とキャッシュフロー目標達成を支える10％以上の投資リターンを
同社は予想

• 2050年までの事業資産からのスコープ1・2排出量実質ゼロ目標の設定、
およびパリ協定に沿った形での2030年までの排出量削減計画の策定
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地域: 先進国市場アジア

セクター: 資本財・サービス

議題: 気候変動戦略
ダイバーシティ＆インクルージョン

状況: 継続中

ESG課題に関するエンゲージメント
結果
目的は達成された。G社は迅速に対応し、スコープ1・2および同社にとっ
て最大の排出源カテゴリーのスコープ3「販売した製品の使用」に関して、
2050年までの排出量実質ゼロ目標と2030年までの中間目標を公表した:
• スコープ1・2排出量: 2020年を基準として、2030年までに42％削減
• スコープ3排出量: 2020年を基準として、「販売した製品の使用」に関
して12.3％削減

合わせてG社は、気候関連財務情報開示タスクフォースへの賛同を表明
し、シナリオ分析を開始した。G社の目標は、同社が市場シェアを拡大
しつつも排出量実質ゼロへ向けた軌道に乗ろうとするもので、十分に意
欲的な目標だとFIでは捉えている。また、FIでは、同社の女性労働参加目
標の達成も期待している。

エンゲージメント事例

目的
日本政府が近頃発表した気候変動へのコミットメントとの事業面での連携
を促し、また女性活躍推進プログラムへの支援を表明する

サマリー
2020年10月、日本は2050年までにカーボンニュートラルを目指すことを
宣言した。FIの調査では、FA等を手掛ける日本企業G社はサステナビリ
ティへの対応については初期段階にあると示されたが、同社によるデータ
収集や開示の方法では競合他社との比較が困難であった。FIは、2021～22
年にかけて、同社の日本政府の宣言への対応準備状況、環境情報開示、女
性の労働参加増進に向けた取り組みについて議論した。

FIは、G社には正式なCO2排出量削減プログラムがなく、また削減目標も
最上位となるカテゴリーでの目標を欠くために投資家が競合他社とパ
フォーマンス比較ができないことを指摘した。そして、温室効果ガス排出
量のスコープ1～3へのマッピングに向けた取り組みの継続および（下位指
標レベルよりも）各スコープでの削減目標設定を推奨した。

G社にとってもう1つの優先事項は、女性の雇用・昇進推進である。同社は、
2020年までに正社員の10％、新任重役職の5％を女性にするという目標を
設定した。また、目標達成に向けて多くの女性・家庭支援プログラムを実
行した。2020年時点で、新任重役職に占める女性比率5％目標は上回った
ものの、女性正社員比率10％目標の達成は先延ばししなければならなかっ
た。FIでは、同社の家庭支援施策は有効的で、会社目標達成を助けるもの
と考えている。
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地域: 新興国市場南米

セクター: 一般消費財・サービス

議題:

気候変動戦略
廃棄物管理
ダイバーシティ＆インクルージョン
取締役会の多様性

状況: 継続中

ESG課題に関するエンゲージメント
社会＆ガバナンス: H社は、ボベスパ指数構成銘柄の中で女性取締役比率
が最も高い。取締役会議長も女性で、取締役の57％は独立取締役である。
同社の基本理念は、「少数が持つ特権を多くの人々へ与える」（”Give
to the many the privileges of the few”）ということを意味する。H社は、
雇用がブラジルの社会経済的不平等を打破する方法だと強く信じており、
全社員が次のCEOであるかの如く訓練され、多くの社員が数十年にわ
たって勤務している。さらに広く見れば、同社のビジネスモデルのおか
げで、顧客は初めてテレビ、携帯電話、銀行サービスなどを手にするこ
とが可能になった。しかし、同社は、こうした企業行動による影響を
もっと上手く数値化できるはずである。

結果
FIは同社に対し、絶対ベースおよび相対ベースの双方で温室効果ガス排
出量を開示するよう推奨し、また環境負荷削減目標を設定するよう促し
た。同社はFIに対し、コンサルタントによるデータのレビューとフィー
ドバックを依頼した。エンゲージメントを継続中。

エンゲージメント事例

目的
対象企業のサステナビリティ戦略について議論し、また環境目標の設定を
促す

サマリー
FIは、ブラジルの一般消費財企業H社とサステナビリティ戦略について議
論する機会を持った。議論では、パリ協定への準拠、パッケージングと廃
棄物管理、サプライチェーンに対する外部検証に主眼が置かれた。H社は
急成長中の企業で、オンライン売上高は1年間で倍増した。創業者は女性
で、サステナビリティは同社の根幹にあると考えている。同社は、サステ
ナビリティ関連指数に含まれることを目指している。

環境: H社の近年の成長は、同社の環境フットプリント低減努力を上回る
速度で進んでいる。同社は、環境目標設定の前段階として、外部コンサル
タントと共に組織指標のマッピングを行っており、向こう6ヵ月以内に第
一弾データが完成する予定である。H社のビジネスモデルは、大規模配送
センターを使うよりも、購入者と地元の販売業者のマッチングに注力して
いる。「ラストマイル配送」のための電気自動車を保有しており、また商
品の多くは自転車、スケートボード、あるいは徒歩で配送されている（ス
コープ3排出量を低減）と同社は述べた。加えて、ブラジルではリサイク
リングのインフラがほとんど整っていないため、廃棄物運送業者と共に関
連システムを構築中である。
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地域: 先進国市場アジア

セクター: 資本財・サービス

議題: 団体交渉＆労働組合
労使関係

状況: 完了

社会課題に関するエンゲージメント
投資家への回答において、I社は、タイ子会社は従業員組合と良好な関係
を維持しており、労働組合およびインダストリオールとの争議が2021年
に解決したと述べた。さらに、事業展開する各国の労働関連法規を順守
しており、行動規範（Code of Conduct）は複数言語で提供され、全社
員にコンプライアンストレーニングも実施しているとしている。また、
各子会社で監査およびコンプライアンスチェックを定期的に行い、同社
グループが定める方針に則った運営がされていることを確認している。

結果
労働組合権の尊重を欠いた嫌疑は、解決された模様である。FIでは、I社
における従業員の結社の自由と団体交渉権に関する状況のモニタリング
を継続する。エンゲージメントは完了。

エンゲージメント事例

目的
タイで労働組合権を尊重しなかった嫌疑に対する対象企業の見解を得る

サマリー
FIでは、サービスプロバイダーを通じて、電機メーカーI社に対し、同社が
タイで労働組合権を支援しなかった嫌疑に関してエンゲージメントを行っ
た。国際的な産業別労働組合組織であるインダストリオールは、I社のタ
イ子会社での反労働組合活動の疑いを示した。同子会社が前労働組合長を
解雇した後、タイの最高裁判所は2021年1月、同組合長を復職させ賃金を
払い戻すよう命じた。

エンゲージメントでは、タイにおける従業員の団体交渉権の尊重と労働組
合結成に対するI社の取り組みに焦点を当てた。同社が公表している社会
的ミッション・責任では、労働組合員の労働環境改善にコミットするとし
ている。またタイ子会社は、タイの労働法で認められている通り、労働組
合権の行使、結社の自由、団体交渉を含めた労働者の権利を妨げてはいな
いと公に述べた。
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地域: 先進国市場北米

セクター: 一般消費財・サービス

議題: サプライチェーンにおける労働基準

状況: 完了

社会課題に関するエンゲージメント
契約サプライヤーの評価では、地域別・国別のリスク指標を使用して、
コミュニケーション、トレーニング、インタラクションの水準を測定し
ている。行動規範が定める要件をサプライヤーが確実に順守し、かつリ
スクを制限するため、J社の担当チームは外部監査機関とともに年次監査
を実施している。同社は、行動規範の完全順守と人権デュー・ディリ
ジェンスに際しての主な課題は、現地の法律の順守とのバランスを図る
ことと述べた。

同社コンプライアンス・チームは150名から成り、大半は各生産地域の現
地スタッフである。本社には環境、労働、健康・安全の各分野の専門家
がおり、現地の監査スタッフと協働している。

結果
FIでは、J社のサプライチェーンにおける人権デュー・ディリジェンスに
関する進捗状況のモニタリングを継続する。現時点で、本議題に関する
エンゲージメントは完了とする。

エンゲージメント事例

目的
対象企業のサプライチェーンにおける人権デュー・ディリジェンス方針に
関する議論のフォローアップ対話を行う

サマリー
FIは、一般消費財企業J社のサプライチェーンにおける人権デュー・ディ
リジェンスに関して、同社および投資家との議論に参加した。サプライ
チェーンのパートナー企業を対象としたNikeのコンプライアンスおよび
デュー・ディリジェンスプログラムは、同社の行動規範（Code of
Conduct）に基づいている。当該の行動規範は30年以上前に起草され、
世界各地のベストプラクティスを基に定期更新されている。サプライヤー
への要望をまとめたもので、全パートナーに対して完全適用可能で、通知
もされている。同社は、信用ある契約工場と長期パートナーシップを築い
ており、そうした工場は行動規範が定める厳格な要件に従う必要がある。

J社のサプライチェーンにおける強制労働のリスクに関する投資家の質問
について同社は、「強制労働」は主要事項として行動規範に明示されてい
ると述べた。また、高リスク地域におけるサプライヤー評価（外部リスク
指標データも含む）により、サプライチェーン全体での強制労働禁止に関
する行動規範の順守を確認しているとした。
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地域: 先進国市場欧州

セクター: エネルギー

議題: 人権方針

状況: 完了

社会課題に関するエンゲージメント
当該パイプラインはヤンゴンおよびタイ西部へエネルギーを供給してお
り、生産を停止すれば当該地域の住民や事業者顧客にネガティブな影響
を与え得ると同社は述べた。一方、他の報告によれば、ミャンマーから
のガス輸送が停止した場合でも、ある程度の混乱の可能性はあるものの、
タイは十分に対応できるであろうことが示唆されている。

K社の行動規範の核の一つは、社内の安全指針に則った事業運営である。
クーデターの後、安全面でのリスクから、同社は事業地域周辺の村落へ
接触できなかった。同社は、事業を止めれば、従業員には刑事訴追また
は強制労働のリスクが高いとの懸念を表明した。連絡の取れない従業員
に対する支援のため、支払税額と同額をミャンマーで活動する人道支援
組織に対して寄付した。

結果
2022年序盤、K社はミャンマー政府に対する制裁措置への賛同を表明し
た。また、その直後に、進行中の人権を巡る懸念および法支配の弱体化
を理由に、財務的補償を求めることなくミャンマーから撤退する旨を公
表した。当該パイプラインプロジェクトの少数株主であるパートナー企
業も、同時に撤退を表明した。

撤退は、2022年半ばまでに完了予定である。FIでは、撤退中およびその
後の期間を通して労働者保護への対応を可能な限り同社に働きかけるこ
とを以て、エンゲージメント完了とした。

エンゲージメント事例

目的
ミャンマーでの事業における人権リスクに対して対策を打つよう対象企業
を説得する

サマリー
2021年半ばから、FIは35社を超える機関投資家と協力し、K社がミャン
マーの国有企業と長年にわたる関係性を有することを基に、同地での人権
関連の事業リスクに関して働きかけてきた。2021年2月、民主的に選ばれ
たミャンマー政府を国軍が転覆し、一般市民に対する広範な人権侵害の報
告が続いた。クーデターの結果、当該国有企業は国軍の管理下に置かれ、
軍事政権の主要財源になったと報じられた。K社には確固たる人権プログ
ラムがあり、投資家は同社に対して、労働者の安全を確保し、また軍事政
権による人権侵害に同社が加担することがないよう対策を求めた。

これに対してK社は、ミャンマーでの深海ガス採掘プロジェクトの中止を
含め、リスクエクスポージャー低減に向けた対策を始めたと回答した。ま
た、既存のパイプラインに関して現金の分配を一部停止したと述べたが、
政府が経済制裁を受けていない中で追加的に金融面で制限をかけることは
法的責務違反となり、現地関連会社の経営陣の逮捕・収監に繋がるとの懸
念を表明した。
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地域: 先進国市場北米

セクター: 生活必需品

議題:

気候変動戦略
サステナブル調達
生物多様性
人材育成・開発
役員報酬

状況: 継続中

ESG課題に関するエンゲージメント
生物多様性については、同社事業が与える生態学的影響の管理に関する
戦略を尋ねた。同社の回答では、土地・水利用の分野を中心に、環境コ
ンプライアンス担当チームと不動産担当チームが協働しているとのこと
であった。また、各製品に紐づくネガティブな影響を減らしたいとの思
いから、一次産品に対してバリューチェン・アプローチを実施している。
これには、海産物に関する船舶モニタリング、牛肉および大豆に関する
航空モニタリングが含まれる。同社では、「場所に基づいた」戦略の推
進を続け、全ての地域で特定の一次産品に関して社会面もしくは環境面
でのサステナブル認証を達成したいとしている。

社会: 2021年にFIが実施したエンゲージメント・ミーティングにおいて、
同社は、教育・安定・昇進に重点を置いた全社員向けプログラムについ
て述べた。こうしたプログラムは社員の満足度向上と離職率低減に繋が
るとしている。さらに、社員がこれらプログラムを活用することで、組
織全体にわたって広く人材育成を支援し、またより広いコミュニティに
影響を与えることができるという。

ガバナンス: またFIは、役員報酬について、特にD&IとESGに関する指標
が盛り込まれているかについても尋ねた。同社はフィードバックを歓迎
しつつ、現状ではESG指標は関連目標に最も責任を負っている役員に適
用されていると述べた。また、ESG目標はP/LやROI関連の指標に影響す
るとも述べた。FIでは、当分野における進捗のモニタリングを継続する。

結果
FIでは、人材開発分野に加え、サステナビリティ目標に対するL社の進捗
状況を引き続きモニタリングする予定である。

エンゲージメント事例

目的
対象企業の気候変動戦略および人材開発プログラムについて最新情報を得
る

サマリー
FIは米国の多国籍小売企業L社とミーティングを行い、同社の気候変動戦
略および人材開発プログラムの最新状況について議論した。FIは、L社が
近頃公表した、SBTi（Science Based Target Initiative: 科学的根拠に基づ
く目標）に準拠した排出量削減目標を確認した。当該目標には、2040年
までに事業からの排出量実質ゼロ達成が含まれる。

またFIは、L社が2030年までにグローバル・サプライチェーンからのス
コープ1・2排出量10億トン削減を目指すプロジェクトの最新情報を求めた。
当該プロジェクトを通して、L社は排出量削減に協力するサプライヤーへ
支援と奨励金を提供している。3,000社を超えるサプライヤーがプロジェ
クトに参加しているものの、全サプライヤー数に占める参加率は公表され
ていない。
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出所: Fisher Investments Research、2022年3月時点。

本資料のデータは、Fisher Investments（以下、「FI」といいます）の全機関投資家顧客向けに行われたエンゲージメント・ミーティング数
に基づいています。受領されたお客様のみでご利用ください。過去の運用実績は、将来の運用実績を保証するものではありません。証券投
資には損失リスクが伴い、全ての投資商品には常に損失リスクが伴います。世界市場への投資には、為替変動など追加のリスクが伴います。

FIは、資産運用会社として顧客のために様々な企業の株式を運用します。株式の保有者は、当該企業および株主が提示する各種議題に関し、
年次総会や臨時総会で議決権を行使する権利を有します。

本資料は、ESG課題に関しFIがどのように企業経営陣とエンゲージメントを行うかを紹介しています。環境面の課題としては、気候変動、有
害排出物・廃棄物、規制への脆弱性、地域コミュニティへの影響などがあります。社会面の課題としては、動物の権利、人権、労使関係、
国連、EU、OFACによる制裁対象国への関与、問題視されている武器などがあります。ガバナンス面の課題としては、日々の事業運営、
コーポレートガバナンス、取締役会の独立性、経営陣の報酬、コーポレート・スチュワードシップ、贈収賄・汚職などがあります。

FIはエンゲージメントポリシーに沿ってエンゲージメントを行い、ファンダメンタルズ分析の一環としてエンゲージメント機会を特定します。
エンゲージメントに際しては、企業・業界レベルにおける潜在的なESG問題点を明確化し、あるいは懸念事項を表明します。

FIは、米国証券取引委員会に登録している投資顧問業者です。2022年3月31日現在、FI はその完全子会社が委託された資産を合わせ、約1,980
億米ドルを運用しています。FI およびその子会社は、Fisher Investments 機関投資家グループ（FIIG）、Fisher Investments プライベート・
クライアント・グループ（FIPCG）、Fisher Investmentsインターナショナル（FII）およびFisher Investments 401(k) ソリューションズ・グ
ループ（401(k) ソリューションズ）の主要4事業部を運営しています。これらのグループを通じ、企業年金基金、公的年金および組合型企業
年金基金、財団・寄付基金、保険会社、医療機関、政府および富裕層個人など、多様な投資家からなるグローバルな顧客層に対してサービス
を提供しています。FI のインベストメント・ポリシー・コミッティー（IPC）は、全投資戦略の投資判断に責任を負います。「Fisher 
Investments (FI)での勤続年数」の定義：FIは1979年に個人事業として登録され、1986年に法人として設立、1987年に個人事業としての登録に
代わり米国証券取引委員会に登録を行い、2005年に有限会社としての投資顧問登録を引き継いでいます。「FIでの勤続年数」は、FIが個人
事業主として設立されてから2022年3月31日までの日数を用いて計算しています。FIはFisher Investments Inc. によって管理されています。
FIのフォームADVパート1のスケジュールAに記載の通り、創業以来、Fisher Investments Inc. の株式はFisher家と従業員が100%所有しており、
Fisher Investments Inc.はFIを100％所有しています。 FIのフォームADVパート1のスケジュールBに記載の通り、ケン・フィッシャーおよび
シェリリン・フィッシャーは共同受益権保有者としてFisher Investments, Inc.の75％以上を所有しています。
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FISHER INVESTMENTS JAPAN
Fisher Investments Japan（以下、「FIJ」といいます）は、Fisher Investments Japan Limited の支店であり、金融商品取引業者として金
融庁へ登録されています。FIJ は投資運用業務を日本のお客様へ提供します。

FIJは、運用業務の一部をFIJの親会社であり、Fisher Investments の名でビジネスを行っているFisher Asset Management, LLC （以下、
「FI」といいます）へ委託し、又は、お客様の資産を、FIが運用を行うファンドへお客様の同意の下に投資します。FIは、米国の投資顧問業
法に基づいて米国証券取引委員会（US SEC）に登録されている独立系投資顧問会社です。

また、FIJは、日本で投資運用業を行うライセンスを有するお客様に対して、FIの提供する投資運用業務に関し、契約締結の媒介を行います。

本資料は情報提供のみを目的として作成されており、FIJから直接受領されたお客様限りでご利用ください。本資料は秘密情報を含むため、
FIJの書面での事前承諾なしに、複製、転写、転送等をすることは禁じられております。本資料は、法務、税務、投資その他のアドバイスを
提供するものではなく、また、特定の有価証券の売買を推奨するものではありません。本資料は、いかなる有価証券の取得の申込みの勧誘
又は売付けの申込み若しくは買付けの申込みの勧誘を行うものではありません。

本資料の内容は、本資料の配布時期やお客様の投資のタイミングにかかわらず、作成した時点のものであり、FIJは情報を最新のものに更新
する責任を負いません。また、FIJが信頼できると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性、完全性について保証するもの
ではありません。

証券投資には損失のリスクがあります。過去の運用実績は将来の運用実績を保証するものではなく、将来に同様の運用実績が得られるとは
限りません。運用実績は流動的なものです。いかなる運用戦略においても、その運用実績を保証することはできません。

株式市場への投資結果は大きく変動する可能性があります。投資結果は、経済の不透明さや利率、物価指数、与信状況、法改正や政治環境
など、一般的な経済情勢や市場環境によって大きな影響を受ける可能性があります。これらの要因は、有価証券の価格や投資の流動性に影
響を与える場合があります。低い流動性のために、特定の投資対象物の売買ができず、投資対象物の価格に影響が出る場合があります。為
替相場や換算レートの変動が投資効果を減少させる可能性もあります。小型株や中型株への投資は、より市場環境の影響を受けやすくなり、
より大きな価格変動にさらされる可能性があります。新興市場への投資には、より高いリスクがあります。社会的、政治的、経済的な安定
性に欠けており、証券市場が狭く、取引量も少ないため、流動性が低く、投資対象物の価格がより大きく変動する可能性があり、法的な制
度も整っていないためです。これらのリスク要因は、同時に複数が組み合わさって生じる可能性があります。

本資料に運用報酬に関する記載が含まれる場合、当該報酬は弊社の標準的な報酬のサンプルです。実際の運用報酬は、運用戦略や運用資産
額に基づいて決定され、お客様との契約書に消費税相当額とともに記載されます。

Fisher Investments Japan Limited
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2766号
一般社団法人 日本投資顧問業協会加入
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