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https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/pdf/ja_253_4q_ppt.pdf
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https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/__icsFiles/afieldfile/2021/06/09/ja_213_4q_ppt.pdf
https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/__icsFiles/afieldfile/2021/06/09/ja_213_4q_ppt.pdf
https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/pdf/ja_223_4q_ppt.pdf
https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/pdf/ja_233_4q_ppt.pdf
https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/pdf/ja_243_4q_ppt.pdf
https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/pdf/ja_243_4q_ppt.pdf
https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/meeting/pdf/ja_253_4q_ppt.pdf
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https://www.mitsui.com/jp/ja/release/2026/1252785_15330.html
https://gogel.org/
https://www.accr.org.au/research/when-growth-no-longer-pays-re-thinking-value-for-oil-and-gas-companies/
https://www.accr.org.au/downloads/ACCR_WhenGrowthNoLongerPays_101225.pdf
https://www.accr.org.au/downloads/ACCR_WhenGrowthNoLongerPays_101225.pdf
https://globalenergymonitor.org/research/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/
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‘Double attack’: The curse of natural
gas and armed groups in Mozambique
As Cabo Delgado province juggles large LNG reserves

and ongoing violence, vulnerable civilians are paying
the price.

A soldier walks in front of a burned truck near Palma, Cabo Delgado
province, Mozambique, in September 2021 [Simon Wohlfahrt/AFP]

Al Jazeera
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https://www.aljazeera.com/features/2024/6/16/double-attack-the-curse-of-natural-gas-and-armed-groups-in-mozambique
https://www.politico.eu/article/totalenergies-mozambique-patrick-pouyanne-atrocites-afungi-palma-cabo-delgado-al-shabab-isis/
https://www.hrw.org/news/2018/05/29/suspected-armed-islamists-mozambique-attack-more-villages
https://totalenergies.com/sites/g/files/nytnzq121/files/documents/2023-05/Mozambique_LNG_report.pdf
https://www.reuters.com/world/africa/mozambique-attack-survivors-file-complaint-against-totalenergies-2023-10-10/
https://www.mz.emb-japan.go.jp/files/000373499.pdf
https://www.politico.eu/article/totalenergies-mozambique-patrick-pouyanne-atrocites-afungi-palma-cabo-delgado-al-shabab-isis/
https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/totalenergies-partners-lift-force-majeure-20-billion-mozambique-lng-project-2025-10-25/
https://subscriber.politicopro.com/article/2025/12/uk-netherlands-drop-funding-for-totalenergies-massacre-linked-gas-project-00671411
https://totalenergies.com/news/press-releases/mozambique-lng-clarification-totalenergies-financing-project
https://www.politico.eu/article/totalenergies-mozambique-relaunch-gas-project-massacre/
https://totalenergies.com/news/mozambique-lng-totalenergies-welcomes-launch-official-investigations-mozambique
https://www.france24.com/en/live-news/20250315-france-launches-manslaughter-probe-against-totalenergies-over-mozambique-attack
https://www.politico.eu/article/netherlands-inquiry-mozambique-military-gas-plant-massacre-totalenergies/
https://foe.org/news/foe-members-sue-exim/
https://www.reuters.com/world/africa/mozambique-attack-survivors-file-complaint-against-totalenergies-2023-10-10/
https://www.mozambiquelng.co.mz/about-the-mozambique-liquefied-natural-gas-project/meet-the-partners/
https://lngprime.com/europe/totalenergies-ceo-mozambique-lng-budget-at-20-5-billion/167697/
https://www.mz.emb-japan.go.jp/files/000373499.pdf
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https://www.mz.emb-japan.go.jp/files/000144610.pdf
https://www.mz.emb-japan.go.jp/files/000373499.pdf
https://www.mitsui.com/jp/en/release/2019/1228889_11219.html
https://totalenergies.com/news/press-releases/mozambique-lng-clarification-totalenergies-financing-project
https://www.politico.eu/article/totalenergies-mozambique-patrick-pouyanne-atrocites-afungi-palma-cabo-delgado-al-shabab-isis/
https://www.reuters.com/sustainability/society-equity/totalenergies-mozambique-gas-fortress-fuels-local-anger-insurgency-fears-2025-11-13/
https://totalenergies.com/news/press-releases/mozambique-lng-clarification-totalenergies-financing-project
https://totalenergies.com/news/press-releases/mozambique-lng-clarification-totalenergies-financing-project
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https://www.mitsui.com/jp/en/ir/library/meeting/pdf/en_233_4q_ppt.pdf
https://www.sumitomocorp.com/jp/-/media/Files/hq/ir/report/investors-guide/2025/ar2025jp_all.pdf
https://www.sumitomocorp.com/-/media/Files/hq/ir/report/summary/2025/2512Presentation.pdf?sc_lang=ja
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https://www.sumitomocorp.com/jp/-/media/Files/hq/ir/report/investors-guide/2019/integrated-2019.pdf
https://www.sumitomocorp.com/jp/-/media/Files/hq/ir/report/investors-guide/2019/integrated-2019.pdf
https://www.gem.wiki/Van_Phong_power_station
https://www.gem.wiki/Van_Phong_power_station
https://eu.greenstreet.com/products/infrastructure/
https://www.marketforces.org.au/research/vietnam/van-phong-1/#%E6%97%A5%E6%9C%AC
https://www.marketforces.org.au/research/vietnam/van-phong-1/#%E6%97%A5%E6%9C%AC
https://www.bangkokpost.com/world/1682072/grandma-ca-the-99-year-old-standing-up-to-vietnams-coal-rush
https://www.marketforces.org.au/research/vietnam/van-phong-1/
https://www.marketforces.org.au/research/vietnam/van-phong-1/
https://www.gem.wiki/Tanjung_Jati_B_power_station
https://eu.greenstreet.com/products/infrastructure/
https://gistara.com/2024/12/31/dampak-sosial-dan-lingkungan-pltu-tanjung-jati-b-bagi-masyarakat-setempat/
https://gistara.com/2024/12/31/dampak-sosial-dan-lingkungan-pltu-tanjung-jati-b-bagi-masyarakat-setempat/
https://berita.murianews.com/faqih-mansur-hidayat/403435/breaking-news-petani-bondo-jepara-demo-pltu
https://berita.murianews.com/faqih-mansur-hidayat/403435/breaking-news-petani-bondo-jepara-demo-pltu
https://www.gem.wiki/Tanjung_Jati_B_power_station
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https://www.sumitomocorp.com/en/jp/news/release/2024/group/19500
https://www.sumitomocorp.com/en/jp/news/release/2024/group/19500
https://www.jbic.go.jp/en/business-areas/environment/projects/image/000011362.pdf
https://www.enerdata.net/publications/daily-energy-news/ewec-convert-11-gw-shuweihat-1-facility-natural-gas-uae.html
https://www.enerdata.net/publications/daily-energy-news/ewec-convert-11-gw-shuweihat-1-facility-natural-gas-uae.html
https://www.kedglobal.com/construction-planning/newsView/ked202411260008
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https://fossilfreechattogram.com/wp-content/uploads/2024/11/Bangladesh-LNG-Report-2024-English-Full-Report-2.pdf
https://www.observerbd.com/news/492139
https://businessnews24bd.com/2024/08/24/irregularities-of-tk-150-cr-in-matarbari-coal-powered-project-alleged/
https://web.archive.org/web/20241210234456/https:/dailycountrytodaybd.com/story/corruption-news-on-matarbari-coal-power-project-:-journalist-detained,-tortured-by-security-officer-:-immediate-withdrawal-demanded
https://cpgcbl.portal.gov.bd/sites/default/files/files/cpgcbl.portal.gov.bd/page/b093da49_d67b_49f0_89cd_aa76a957d387/2025-12-08-11-39-1d19e8d66c2c187aa838d28a8011d372.pdf
https://rpgcl.org.bd/pages/static-pages/6922dc46933eb65569e0f6b0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://fossilfreechattogram.com/midi/&ved=2ahUKEwi8lo3-r6aTAxVFUGcHHXDyES4QFnoECBoQAQ&usg=AOvVaw2Kbk6DQA_7kTzIfpCONWNn
https://www.marketforces.org.au/wp-content/uploads/2024/02/2024-02-Matarbari-onshore-termial-investor-briefing.pdf
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https://www.thestar.com.my/business/business-news/2026/05/04/japan-traders-gain-but-utilities-hit-by-iran-war#goog_rewarded
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https://ember-energy.org/data/china-cleantech-export-data/
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/pakistan-cancels-eni-lng-cargoes-seeks-renegotiate-qatar-supplies-2025-11-04/
https://ieefa.org/resources/global-gas-turbine-shortages-add-lng-challenges-vietnam-and-philippines
https://publications.marketforces.org.au/link/837869/19/
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https://data.imf.org/en/Data%20Explorer?datasetUrn=IMF.RES%3APCPS%289.0.0%29&timeseriesName=G001.PNGASJP.USD.M

\F XY I INGERDZEFHHBEARIRILF—EAZRIFL LI-BAELEH

2022FDAOYTICE B V0 A1 HEHHD NG Z SeERV A K ZEICHR L LT, g avINDBERAELT. NFRXREZVTRBAREBEEEHMODEANRIMLALT:
® 73 7LNGt& ©® KIEAFKE @ EEi
$60 8,000 1,200
954 FANDOEMH OS54 FANDLEE
BHLED/INF XA WLEDINF X Z > D
Y DK HERRE ZEMEMAZE" =
$50 1 26fZIC1Eh0 gl 1,000 8 1L
20205 R DR ED 520225 61BE KL ’
SEBDEEEXT 6,000
$40 g ¢ 800
5 5 5
% O O
‘g $30 @ 4000 o 600
A 2 2
) = =
- € £
=2 a) o)
(%] (%3]
$20 = 2 400
2,000
$10 200
$0 0 0
1992 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2026 Q
D% Q
HE L IME HER : Ember mq rkelll

*3IF . ST = = z /D—\
T OVTILE BRI SAFADOLEEIIF2022E28 1B .Forces



https://data.imf.org/en/Data%20Explorer?datasetUrn=IMF.RES%3APCPS%289.0.0%29&timeseriesName=G001.PNGASJP.USD.M
https://ember-energy.org/data/china-cleantech-export-data/
https://www.britannica.com/event/Russia-Ukraine-War
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https://www.secureenergyproject.org/post/the-hedge-that-paid-off-how-pakistan-s-solar-boom-is-shielding-it-from-the-hormuz-crisis
https://www.wri.org/insights/pakistan-solar-energy-boom?utm_source=Global+Energy+Monitor&utm_campaign=b703730d1b-EMAIL_CAMPAIGN_2025_10_02_10_10&utm_medium=email&utm_term=0_-b703730d1b-633466645
https://www.ft.com/content/2b4c598e-a4b3-4c6e-9c38-97e46357f819?emailId=1788e85f-e0b2-4ff5-9904-035ad8c4864a&segmentId=60a126e8-df3c-b524-c979-f90bde8a67cd
https://www.ft.com/content/2b4c598e-a4b3-4c6e-9c38-97e46357f819?emailId=1788e85f-e0b2-4ff5-9904-035ad8c4864a&segmentId=60a126e8-df3c-b524-c979-f90bde8a67cd
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/pakistan-cancels-eni-lng-cargoes-seeks-renegotiate-qatar-supplies-2025-11-04/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/pakistan-cancels-eni-lng-cargoes-seeks-renegotiate-qatar-supplies-2025-11-04/
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-03/lng-is-no-longer-a-key-energy-source-for-pakistan-says-minister
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https://globalenergymonitor.org/projects/asia-gas-tracker/
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https://globalenergymonitor.org/projects/global-solar-power-tracker
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https://globalenergymonitor.org/research/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/
https://globalenergymonitor.org/research/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/
https://globalenergymonitor.org/report/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/
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https://www.pvfarm.io/blog/utility-scale-solar-project-development-stages
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030626192301927X?ref=pdf_download&fr=RR-7&rr=9fd75a8bef93d3ed
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https://www.afr.com/world/asia/japan-watches-its-middle-east-investment-strategy-burn-20260331-p5zk9s
https://www.aljazeera.com/economy/2026/3/23/world-in-energy-crisis-worse-than-1970s-oil-shocks-combined-iea-head-says
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https://about.bnef.com/insights/clean-energy/japan-can-meet-net-zero-goal-with-minimal-reliance-on-hydrogen-report-shows/
https://www.marketforces.org.au/FFX200/
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Appendix: Engagement timeline
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	投資家向け説明資料②
	ガバナンスへの警鐘:  三井物産および住友商事の取締役の再選に反対票を投じる
	三井物産（東証：8031） 住友商事（東証：8053)
	2026年5月


	取締役は特定のリスクに関する監督責任を負う立場にある
	投資家として、三井物産および住友商事の法的リスク、物理的リスク、目標との不整合、各プロジェクトのリスク、従業員の不正行為を含む「リスク管理」について、疑問を抱いている場合、以下を推奨します。
	本資料は、特定の取締役による不正行為を告発するものではありません。
	しかし、私たちが反対票を投じるよう推奨している取締役は、リスク管理の監督および取締役会の能力確保に責任を負う立場にあります。
	私たちは、三井物産および住友商事全体の不透明なリスク管理に対する説明責任を求め、ガバナンスの改善を促すために、本提言を行っています。

	要旨：リスク管理とガバナンスの期待事項を満たしていない企業
	反対票
	我々は投資家に対し、三井物産および住友商事のガバナンスが期待事項を満たしていないと判断される場合には、取締役の再選に反対票を投じることを推奨する。
	投資家は、企業ならびに投資家自身のポートフォリオにおいて、持続可能な成長とガバナンスの説明責任を推進する手段の一つとして、議決権を行使すべきである。


	提案：投資家が三井物産および住友商事のリスク管理が不十分であると判断した場合には、両社の取締役の再選に反対票を投じる
	取締役会長、代表取締役、監査委員会、指名委員会
	三井物産取締役再選候補
	住友商事取締役再選候補
	代表取締役社長、CEO 堀健一
	代表取締役　副社長執行役員  財務 ・ 経理 ・ リスクマネジメントグループ長　CFO 諸岡礼二
	代表取締役、CEO 上野真吾



	ガバナンスに関する期待事項に応えていないと認められた取締役の再選に「反対」を突き付ける
	投資家は、企業ならびに投資家自身のポートフォリオにおいて、持続可能な成長を実現し、ガバナンスの説明責任を確保する手段の一つとして、議決権を行使すべきである。
	資本と企業価値
	リスクと監督
	独立性と遂行能力
	警告サイン
	壊滅的な気温上昇を助長する事業戦略
	新規化石燃料プロジェクトへの資本配分
	リスクの管理・監督に関する情報開示が限定的

	不十分な リスク管理

	反対票
	我々は投資家に対し、三井物産および住友商事のガバナンスが期待事項を満たしていないと判断される場合には、取締役の再選に反対票を投じることを推奨する。

	三井物産 リスクへのエクスポージャーに求められるガバナンスの強化
	化石燃料への継続的な依存がもたらす財務リスク
	三井物産の2025年度の利益のうち、化石燃料エネルギー関連事業から直接得られたものは約27％を占める。*
	その大部分は、石油・ガスに特化したエネルギーセグメントから得られており、それに加えて、機械・インフラセグメントに属する化石燃料関連の電力事業における利益、ならびに金属資源セグメントでも小規模ながら原料炭による利益が含まれている。
	化石燃料コモディティおよび電力の将来的な需要と収益性の見通しが極めて不透明であることを踏まえると、化石燃料拡大事業への投資を継続することは、株主資本の高リスクかつ不健全な活用といわざるを得ない。

	三井物産の事業セグメント別利益
	出典：利益は三井物産の2025年度経営成績より。化石燃料関連利益は、三井物産が各報告セグメントの主要事業として開示している利益をもとに推計。
	鉄鉱石 アルミニウム 銅 鉱物資源 化石燃料 その他の全セグメント


	化石燃料の拡大への投資はリスクへのエクスポージャーを悪化させる
	コモディティを基盤とする事業として、エネルギーセグメントと金属資源セグメントはいずれも、利益への貢献という点で非常に不安定である。
	これはいかなるコモディティにも想定されることではあるが、原料炭や石油・ガスといった化石燃料は、今後数十年にわたって投資収益率（ROI）が極めて不透明な状況に直面する。
	かつてない規模でのLNG輸出能力の拡大は、適切なROIの確保に必要な水準を下回るところまで価格を押し下げる可能性がある（スライド16〜26参照）。一方、石油・ガスの探鉱に向けた資本支出（CAPEX）のリターンも低下の一途をたどっている（スライド9参照）。
	三井物産の事業セグメント別利益（％）


	価値を損なう石油・ガス探鉱
	三井物産は最近、「引き続きエネルギー上流事業を主力事業の一つとして推進」していくと表明した。
	三井物産は石油・ガス探鉱に関する自社の資本支出額を開示していないが、Global Oil and Gas Exit List（GOGEL）によると、2023～2025年にかけて同社が石油・ガス資源の探鉱に費やした金額は年平均5,860万米ドルに上る。
	オーストラリア企業責任センター（ACCR）の最近の分析によると、上流で行われる従来型の探鉱・開発について、継続するよりも中止する方がより大きな価値をもたらすことが示されている。
	「従来型の探鉱は、30年前と比較してコストが5倍に膨らみ、2倍近くの期間を要するようになっている」
	また現在、油田・ガス田の発見から生産開始までの期間は平均して15年に達しており、1960～1980年の時期と比べて3倍に延びている。
	2000年以降、世界で従来型探鉱に1ドル投じられるたびに、平均して71セントの損失を生んできた


	リスクアラート：モザンビークLNG事業
	三井物産はモザンビークLNG事業の20%の権益を保有しており、資金は日本のメガバンクであるみずほ、MUFG、SMBCなどから調達している。205億米ドル規模のこのプロジェクトは、モザンビークにおける極めて深刻な政情不安・社会不安や暴力の横行が早期に警告されていたにもかかわらず進められた。
	資本と企業価値
	リスクと監督
	独立性と遂行能力

	反政府勢力による武力行使や、モザンビークLNG事業の操業会社が支援する治安部隊による凄惨な残虐行為などの人権侵害の疑いを含む治安の悪化により、2021年に不可抗力が宣言された。
	この地域では、数十件の死亡事例や、民間人に対する暴力、拷問、性的虐待が報告されているにもかかわらず、三井物産を含むモザンビークLNG事業の参画企業は、2025年10月に不可抗力宣言を解除した。英国とオランダの輸出信用機関が2025年12月に支援から手を引いた一方で、三井物産は追加出資を行うことに合意した。
	人権活動家たちは、高リスク地域での事業運営に伴う深刻な法的リスクについて、企業や経営陣に対し再三にわたり警告を発している。モザンビークLNGの操業再開と三井物産の追加出資は、暴力や弾圧の再燃に対する深刻な懸念を招くだけでなく、モザンビーク、フランス、オランダ、米国で増え続ける法的な申立てや争訟に対し、三井物産および日本のメガバンクによるデュー・ディリジェンスが不十分であることについても懸念を抱かせる。

	リスクアラート：モザンビークLNG事業
	三井物産は、同地域で人権侵害や治安の悪化に関する報告が相次ぐ中、一部の資金提供者が高リスクを理由に撤退したにもかかわらず、モザンビークLNG事業への出資比率の引き上げを決定した
	2008年  三井物産、モザンビークLNG事業の権益20％を取得
	2019年  経営陣が最終投資決定 (FID)
	2021年 不可抗力が 宣言される
	不十分なリスク管理および監督の原因として考えられる要因
	情報ギャップ
	権益取得および最終投資決定（FID）に先立ち、リスクを評価し、その結果を踏まえてリスク管理を行うために必要な情報が取締役会に提供されていなかった
	プロセスギャップ
	経営陣（執行機能）と取締役会との間のエスカレーションおよびリスク評価のプロセスが不十分であった

	能力ギャップ
	取締役会は、リスクを十分に評価し、方針と実際の事業慣行とのギャップを特定するための能力を欠いている




	住友商事 リスクへのエクスポージャーに求められるガバナンスの強化
	住友商事：高リスクの化石燃料エクスポージャーを続けるか、低リスクの選択肢を取るか
	2024年、住友商事の利益の約18％を化石燃料関連が占めた。
	エネルギー：石炭・LNG 14％
	鉱物資源：石炭 4%
	過去8年間において、
	エネルギー：化石燃料関連の利益が80％超を占め
	鉱物資源：オーストラリアの石炭事業の利益は9％から100％と大きく変動
	化石燃料セクターが直面する移行リスクの高まりは、住友商事のこれまでの利益の相当部分を脅かしている。
	一方、住友商事は多角的な事業構造を持つことから、今後他の事業セグメントへの投資を優先することで、気候変動に左右されにくい、安定した利益を株主にもたらすことができる。
	2023年以前は、一つの事業セグメントで、 鉱物資源、エネルギー、化学品、電子事業を包括していた。
	Sumitomo’s different business segments broken down by % of profit

	住友商事：石炭・ガス・LNG発電プロジェクトへの高リスクなエクスポージャー
	住友商事の取締役会は、高リスクの化石燃料プロジェクトへの投資を継続している。
	プロジェクト：1.32 GWバンフォン１石炭火力発電所

	10億米ドル
	プロジェクト：4.64 GW タンジュン・ジャティB 大型石炭火力発電プロジェクト

	8億3,900万米ドル
	住友商事の取締役会は近年、人権問題が指摘されている高リスクの石炭火力発電プロジェクトに関する最終投資決定（FID）を承認している。
	これは、新規石炭火力発電所の開発を進めないという同社の方針に反するものである。


	住友商事：石炭・ガス・LNG発電プロジェクトへの高リスクなエクスポージャー
	住友商事の取締役会は、エネルギー危機と迫りくるLNG供給過剰の中、複数のガス火力発電プロジェクトの提案を検討している。


	2.4 GW
	プロジェクト：Ras Abu Fontas E ガス火力発電・淡水化プロジェクト
	37億米ドル

	1.1 GW
	プロジェクト：シュワイハット1ガス発電所
	未公開
	新規化石燃料プロジェクトに関する住友商事の将来的な資本配分および投資決定は、株主と投資家を重大なリスクにさらすことになる。
	世界的なエネルギー危機の中、投資家には今こそ、取締役会の責任を問い、議決権を行使して同社の適切なリスク管理を確保することが求められている。


	リスクアラート：マタバリ（バングラデシュ）
	住友商事とJERAは、バングラデシュのチョットグラム沿岸地域に建設が提案されているマタバリ陸上LNGターミナルの入札に参加している。このプロジェクトは、日本が支援する大規模なLNGインフラ開発事業の一環である。しかしこのプロジェクトは、国内外から反対を受けて10年以上遅れている。
	資本と企業価値
	リスクと監督
	独立性と遂行能力

	マタバリ石炭火力発電所1号機プロジェクトの幹部がバングラデシュ汚職防止委員会（ACC）によって逮捕されたとの報道もあり、プロジェクトの経費に関する汚職疑惑や、プロジェクト当局によるジャーナリストへの暴力行為 も指摘されている。
	三菱商事、三井物産、三菱UFJフィナンシャル・グループ（MUFG）などがバングラデシュで提案されている他のLNGプロジェクトから撤退する中、引き続き関与している住友商事の姿勢は、同社のリスク管理や環境・社会・人権に関するデュー・ディリジェンスの実践に疑問を呈している。

	重大なリスク 長期的なLNG需要の減退
	LNG需要の減退は重大なリスクをもたらす
	三井物産と住友商事の現在のLNGエクスポージャーおよび同セクターへの追加投資計画は、看過できない財務リスクをもたらしている。
	上流プロジェクト
	リスク
	下流プロジェクト
	リスク
	三井物産と住友商事の取締役は、資本規律を重視する姿勢に転換し、これらのリスクに対して耐性のある資産ポートフォリオの構築に向けて舵を切らなければならない。
	しかし、三井物産と住友商事の経営陣および取締役会は、現在のエネルギー危機を受けても、長期的なエネルギー戦略の見直しに向けた動きを一切見せていない。これはガバナンスとリスク監督の失敗を示唆する可能性があり、投資家はエンゲージメントを通じて実態を精査し、議決権を行使すべきである。

	反対票
	我々は投資家に対し、三井物産および住友商事のガバナンスが期待事項を満たしていないと判断される場合には、取締役の再選に反対票を投じることを提案する。


	主要な「成長」市場におけるLNGの長期需要に対する深刻な懸念
	「新興アジア」諸国は、新規LNG供給プロジェクトの主要な長期需要市場と位置づけられているが、市場環境の変化により、こうした需要を前提とした成長戦略の実現可能性には重大な疑義が生じている。
	LNG価格の乱高下が、各国の輸入依存度を引き下げている
	新興アジアでは、需要側プロジェクトの中止が開発を上回る
	新規ガスタービンの生産待ちは世界的に7〜8年に及ぶ

	LNG供給過剰は依然として迫りくる問題である


	LNG価格の乱高下は輸入国に打撃を与え、需要を遠ざけている
	LNG価格のボラティリティは1990年代・2000年代以降、著しく上昇している
	アジアLNG価格の年率換算12か月ローリング・ボラティリティ（％）
	直近7年間が、その激しさを如実に示している
	JKM LNG価格の年率換算30日ローリング・ボラティリティ（％）
	最近の価格変動は、コロナ禍後の急騰局面やウクライナ侵攻時の水準に達している



	パキスタン：LNG価格の変動が再生可能エネルギー導入を後押しした明確な事例
	2022年のロシアによるウクライナ侵攻がLNG価格を記録的な水準に押し上げ、
	価格ショックへの備えとして、パキスタンで太陽光発電と蓄電池の導入が急拡大した
	↑26倍に増加
	2020年5月の安値から2022年8月の高値まで
	ウクライナへの全面侵攻以降のパキスタンの太陽光発電設備輸入額* = 61億ドル
	ウクライナへの全面侵攻以降のパキスタンの蓄電池輸入額* = 8億ドル
	出典：IMF




	再生可能エネルギーの拡大でパキスタンのLNG需要は大幅に減少
	実際のLNG需要は「太陽光未導入」シナリオを大幅に下回った
	LNG（千トン／年）
	太陽光導入によりLNG使用量が
	36％減少

	今後この傾向はさらに強まり、LSEGのパキスタン向けLNG需要見通しは、わずか1年で大幅に下方修正されている
	2032年のLNG輸入量は
	61％減少
	出典：CREA
	出典：LSEG

	パキスタンでは、太陽光発電と蓄電池の導入が急拡大したことで、2026年にエニから納入予定だったLNGカーゴ21件、およびカタール・エナジーからの24件がキャンセルされた。
	パキスタンの石油大臣は、「これは一時的な現象ではない」「我々は戦略を見直さなければならない」と強調し、「LNGの余地はない。輸入コストが高すぎるためだ」と述べている。


	安価な再生可能エネルギーに押され、下流のLNGプロジェクトの中止がすでに相次いでいる。最近のLNG価格への懸念は、この流れをさらに加速させるとみられる
	LNG発電プロジェクト
	LNG輸入ターミナル
	1.3倍
	中止・棚上げ
	建設中・稼働中

	4.8倍
	中止のみ
	過去10年間で中止されたLNGプロジェクトの設備容量は、建設・稼働に至った容量を上回る

	3.6倍
	2.8倍
	2.8倍
	1.4倍
	0.8倍
	6.6倍
	中止されたLNG火力発電設備の容量は、建設中・稼働中の容量を上回る

	8.9倍
	7.5倍
	2.8倍
	1.2倍
	1.2倍
	1.4倍


	対照的に、多くの主要市場では太陽光・風力の新規稼働が中止を大きく上回っている
	多くの主要市場でLNG火力発電の中止が太陽光・風力の中止を大幅に上回る
	太陽光・風力発電プロジェクト
	中止・棚上げ
	建設中・稼働中
	LNG火力発電プロジェクト中止率
	太陽光・風力発電プロジェクト中止率
	350,000
	15倍
	8.9倍
	300,000

	7.5倍
	6.6倍
	1.2倍
	0.2倍
	3倍
	2.8倍
	0.9倍
	1.4倍
	1倍
	1.2倍
	0.1倍
	0.6倍
	0.1倍
	建設中・稼働中の太陽光・風力発電設備の容量は、中止された容量を上回る

	6.1倍
	9.8倍
	0.3倍
	1.3倍
	1.1倍
	1倍
	0.8倍
	0.2倍
	0.2倍


	Global Energy Monitorによると、新規の油田・ガス田は、発見から生産開始まで平均で15年近くを要するようになっている。
	開発期間は、1960〜1980年の石油・ガスの発見・探鉱最盛期と比べて3倍に延びている。
	油田・ガス田からの資源回収は、過去のプロジェクトと比べて技術的にますます複雑になっている。

	「アクセスしやすい在来型の陸上油田・ガス田は早期に開発され、残された油田・ガス田の開発はより困難になっている」

	上流の石油・ガスプロジェクトの開発期間は、極めて長期化している
	油田・ガス田の発見から生産開始までの平均年数（発見年別）
	1960〜1980年代比で 3倍


	再生可能エネルギープロジェクトは、 はるかに短期間で稼働開始できる
	上流の石油・ガスプロジェクトとは対照的に、商業規模の太陽光発電プロジェクトが運転開始までに要する期間は2〜7年である。
	米国の太陽光発電設計会社PVFarmによると、「大半の大規模太陽光発電プロジェクトは、規模、立地、許認可要件、系統接続の制約に応じて異なるものの、通常24〜48か月を要する体系的な開発プロセスを経る」。
	大規模再生可能エネルギープロジェクトを対象に行った分析によると、技術的に最も複雑な再生可能エネルギープロジェクトの一つである洋上風力でさえ、平均運転開始期間は油田・ガス田の約3分の1であることが分かった。*
	*2005年から2022年の間に運転開始した再生可能エネルギー事業と、2010年以降に生産を開始した石油・ガス田の平均開発期間を比較対象とした。


	こうした座礁資産リスクは、ホルムズ海峡の「封鎖」により一段と深刻化している

	「世界は、LNGへの依存を減らす方法を、痛みを伴ってでも学ばなければならない。 それも、今すぐに」
	JUNE GOH スパルタ・コモディティーズ 石油市場シニアアナリスト

	ネットゼロ社会に向けた投資機会
	ブルームバーグNEF（BNEF）によると、日本が2050年までにネットゼロ経済への移行を実現すれば、少なくとも6兆7,000億ドルに上る投資機会が生まれる。
	適切な戦略的ガバナンスのもと、三井物産と住友商事はこの機会を捉え、エネルギー転換の将来に備えて資本を投入することができる。これにより、エネルギー安全保障を確保しつつ、LNG価格の乱高下から長期的な企業価値と株主価値を守ることができる。

	ガバナンスへの警鐘  取締役の再選に 反対票を投じる
	今こそ議決権を行使すべき時だ
	我々は、投資家に対し、職務を全うしていない取締役の選任において反対票を投じることを推奨する。
	投資家は、議決権行使の判断において、環境・社会・ガバナンス（ESG）基準を含むリスク管理の観点を織り込むべきである。


	ガバナンスの基本的な期待事項
	株主
	エンゲージメント
	議決権行使
	株主提案

	ガバナンスの基盤
	資本と企業価値
	リスクと監督
	独立性と遂行能力
	取締役会会長、代表取締役、監査委員会、指名委員会
	経営陣 （執行機能）



	ガバナンスに関する期待事項に応えていないと認識される三井物産の取締役の再選に「反対」を突き付ける
	三井物産の取締役
	代表取締役社長、CEO 堀健一
	資本と価値
	リスクと監督
	独立性と能力



	ガバナンスに関する期待事項に応えていないと認識される三井物産の取締役の再選に「反対」を突き付ける
	住友商事の取締役
	代表取締役　副社長執行役員  財務 ・ 経理 ・ リスクマネジメントグループ長　CFO 諸岡礼二
	代表取締役、CEO 上野真吾
	資本と価値
	リスクと監督
	独立性と能力



	ガバナンスに関する期待事項に応えていないと認識される三井物産および住友商事の取締役の再選に「反対」を突き付ける
	反対票
	我々は投資家に対し、三井物産および住友商事のガバナンスが期待事項を満たしていないと判断される場合には、取締役の再選に反対票を投じることを推奨する。
	投資家は、企業ならびに投資家自身のポートフォリオにおいて、持続可能な成長とガバナンスの説明責任を推進する手段の一つとして、議決権を行使すべきである。
	Munira Chowdhury（ムニラ・チョウドリー）
	Director, Asia Energy Transition - アジア・エネルギー移行担当ディレクター
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