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NEWS RELEASE 
24-D-1196 

2024 年 11 月 13 日 

 
株式会社日本格付研究所（JCR）は、以下のとおりサステナビリティ・リンク・ファイナンス・フレームワークに対する 

第三者意見を公表します。 

野村不動産マスターファンド投資法人 

サステナビリティ・リンク・ファイナンス・フレームワーク 新 規  

＜サステナビリティ・リンク・ボンド原則等への適合性確認結果＞ 

本フレームワークはサステナビリティ・リンク・ボンド原則等に適合する。 

 

発行体／借入人 野村不動産マスターファンド投資法人（証券コード：3462） 

評価対象 
野村不動産マスターファンド投資法人 
サステナビリティ・リンク・ファイナンス・フレームワーク 

 

要約  

本第三者意見は、野村不動産マスターファンド投資法人（本投資法人）が策定するサステナビリテ
ィ・リンク・ファイナンス・フレームワーク（本フレームワーク）に対して、「サステナビリティ・リ
ンク・ボンド原則」1、「サステナビリティ・リンク・ローン原則」2、「サステナビリティ・リンク・
ボンドガイドライン」3及び「サステナビリティ・リンク・ローンガイドライン」4（総称して「SLBP
等」）への適合性を確認したものである。株式会社日本格付研究所（JCR）は、SLBP 等で推奨されて
いる評価の透明性及び客観性確保のため、独立した第三者機関として、本投資法人のサステナビリテ
ィ戦略、本フレームワークで定められたキー・パフォーマンス・インディケーター（KPI）、サステナ
ビリティ・パフォーマンス・ターゲット（SPT）、特性、レポーティング、検証について確認を行った。 

本投資法人は、野村不動産グループをスポンサーとする総合型の J-REIT。2015 年 10 月 1 日に旧野
村不動産マスターファンド投資法人、旧野村不動産オフィスファンド投資法人及び旧野村不動産レジ

—————————————— 
1 International Capital Market Association (ICMA) "Sustainability-Linked Bond Principles 2024"

（https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-
principles-slbp/） 

2 Asia Pacific Loan Market Association (APLMA), Loan Market Association (LMA), Loan Syndications and Trading Association 
(LSTA). “Sustainability-Linked Loan Principles 2023” (https://www.lsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/) 

3 環境省 サステナビリティ・リンク・ボンドガイドライン 2022 年版（https://www.env.go.jp/content/000062495.pdf） 
4 環境省 サステナビリティ・リンク・ローンガイドライン 2022 年版（https://www.env.go.jp/content/000062495.pdf） 
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デンシャル投資法人を新設合併消滅法人とする新設合併方式により成立し、同年 10 月 2 日に東京証
券取引所（不動産投資信託証券市場）へ上場した。その後、2016 年 9 月 1 日には 旧トップリート投
資法人を吸収合併した。資産運用会社は野村不動産投資顧問株式会社（本資産運用会社）で、本資産
運用会社には野村不動産ホールディングス株式会社が 100％出資している。2024 年 10 月 1 日時点の
ポートフォリオは全 295 物件で構成され、取得価格総額 1 兆 1,125 億円と総合型 J-REIT において最
大級の資産規模である。ポートフォリオの分散について取得価格ベースでみた場合、エリア別では東
京圏（東京都、神奈川県、千葉県、埼玉県）83.2％、その他 16.8％、用途別ではオフィス 39.9％、商
業施設（駅前立地）10.9％、商業施設（居住地立地）5.3％、物流施設 21.7％、居住用施設（ヘルスア
施設含む）19.6％、宿泊施設 2.2％、その他 0.4％となっている。また、上位 10 物件への集中度（取
得価格ベース）が 21.5％、上位 10 テナントへの集中度（賃貸面積ベース）が 32.2％と、特定の物件
やテナントへの集中リスクは相応に緩和されたポートフォリオが維持されている。 

本投資法人は、本フレームワークで以下の KPI 及び SPT を設定している。 

KPI：GHG 排出削減率 

SPT：2030 年度までに GHG 総排出量※を 2019 年度比 80%削減 

※Scope1・2・3（カテゴリー13（テナントリース資産（下流）部分に由来する排出量）） 

本投資法人は、持続可能な社会の実現が本投資法人の持続可能な成長にとって不可欠であるとの認
識のもと、本投資法人がその事業を通じて社会的課題の解決に貢献することは、本投資法人の基本方
針である「中長期の安定した収益の確保」と「運用資産の着実な成長」に沿ったものであり、ひいて
は投資主価値の向上に資するものと考えている。具体的な取り組みについては、本資産運用会社とと
もに、本投資法人にとって特に重要性の高い ESG 課題（マテリアリティ）と各課題に対応した目標
及び KPI を設定し、目標達成に向けた取り組みを推進している。 

本フレームワークにおいて、本投資法人は GHG 排出削減率を KPI として設定している。本投資法
人は、マテリアリティの中でも「気候変動への対応」については特に重要性が高いと認識したうえで
具体的な削減目標を設定している。よって、本投資法人のサステナビリティに係る方針と整合的であ
り、本投資法人の企業価値向上において有意義な KPI であると JCR は評価している。また、本フレー
ムワークにおける SPT は、2030 年度までに GHG 総排出量を 2019 年度比 80%削減することが設定さ
れている。本 SPT は過年度実績と比較し、今後追加的な取り組みにより大きく削減を進める必要が
あること、Science Based Targets initiative（SBTi）の 1.5℃シナリオにて求められている総量ベースの
削減率を上回っていること、単純な比較は困難であるものの、同業他社と比較して突出した削減目標
を設定していることを JCR は確認している。以上より、本フレームワークで選定した KPI は有意義
性があり、SPT が野心的であると JCR は評価している。 

本フレームワークに基づいて組成される債券及び借入金の調達条件におけるインセンティブ内容
について、事前に設定された SPT が達成されるか否かに応じて金利が変化すると定められているこ
と、返済期限到来までに SPT の進捗確認のタイミングを複数回設けていること、返済期限到来時に
最終的なサステナビリティ達成度について確認をする予定であることを確認した。また、KPI のパフ
ォーマンスについて、第三者検証を取得し、ウェブサイト上で開示する予定である。なお、本フレー
ムワークに基づく債権及び借入金の返済期限到来年には、本投資法人、貸付人及び JCR の 3 社で振
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り返りを行い、SPT の達成状況に加え、本投資法人及び社会に対するインパクトの発現状況を評価す
ることとしている。 

以上より、JCR は、本フレームワークが SLBP 等に適合していることを確認した。 
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I.  第三 者 意見 の位 置 づけと目的  

JCR は、本フレームワークに対して SLBP 等に沿って第三者評価を行った。サステナビリティ・リ
ンク・ボンド／ローンとは、発行体／借入人が予め定めた意欲的な SPT の達成にインセンティブを
設けることで、発行体／借入人が持続可能な社会の実現に貢献することを狙いとした債券／借入金を
いう。SLBP 等は、KPI の選定、SPT の測定、債券／借入金の特性、レポーティング、検証という 5
つの核となる要素で構成されている。本第三者意見の目的は、SLBP 等で推奨されている評価の透明
性及び客観性確保のため、JCR が独立した第三者機関として、本フレームワークの SLBP 等への適合
性を確認することである。 

II.  第三 者 意見 の概 要  

本第三者意見は、本投資法人が 2024 年 11 月 13 日に策定する本フレームワークに対する意見表明
であり、以下の項目で構成されている。 

1. 本投資法人のサステナビリティ戦略 

2. KPI の選定 

3. SPT の測定 

4. 債券／借入金の特性 

5. レポーティング・検証 

6. SLBP 等への適合性に係る結論 
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III.  SLBP 等 への適合 性について 

1. 野村不動産マスターファンド投資法人のサステナビリティ戦略 

(1) 本投資法人の概要 

①本投資法人の事業概要 

本投資法人は、野村不動産グループをスポンサーとする総合型の J-REIT。2015 年 10 月 1 日に旧野
村不動産マスターファンド投資法人、旧野村不動産オフィスファンド投資法人及び旧野村不動産レジ
デンシャル投資法人を新設合併消滅法人とする新設合併方式により成立し、10 月 2 日に東京証券取
引所（不動産投資信託証券市場）へ上場した。その後、2016 年 9 月 1 日には 旧トップリート投資法
人を吸収合併した。資産運用会社は、野村不動産投資顧問で、本資産運用会社には野村不動産ホール
ディングスが 100％出資している。2024 年 10 月 1 日時点のポートフォリオは全 295 物件で構成さ
れ、取得価格総額 1 兆 1,125 億円と総合型 J-REIT において最大級の資産規模である。ポートフォリ
オの分散について取得価格ベースでみた場合、エリア別では東京圏（東京都、神奈川県、千葉県、埼
玉県）83.2％、その他 16.8％、用途別ではオフィス 39.9％、商業施設（駅前立地）10.9％、商業施設
（居住地立地）5.3％、物流施設 21.7％、居住用施設（ヘルスア施設含む）19.6％、宿泊施設 2.2％、
その他 0.4％となっている。また、上位 10 物件への集中度（取得価格ベース）が 21.5％、上位 10 テ
ナントへの集中度（賃貸面積ベース）が 32.2％と、特定の物件やテナントへの集中リスクは相応に緩
和されたポートフォリオが維持されている。 

本投資法人は、野村不動産グループとの間において、「物件取得パイプライン5」と、「マネジメント
パイプライン6」の確立により、野村不動産グループとの相互成長の好循環サイクルを構築し、投資主
価値の向上を目指している。また、人的交流及び環境面・社会面の取り組みを中心とするサステナビ
リティに係る協業も行っており、スポンサーと強固な連携関係を構築している。 

②野村不動産ホールディングスの事業概要 

野村不動産ホールディングスは 1957 年に野村證券株式会社から分離独立する形で不動産事業を開
始した総合不動産デベロッパーである野村不動産グループの持ち株会社で、上場に向けた野村不動産
グループの再編のために 2004 年 6 月に設立された。日本国内においては、大手総合不動産デベロッ
パーの一角を占める存在である。 

主要な事業分野を、住宅事業、都市開発事業、海外事業、資産運用事業、仲介・CRE 事業、運営管
理事業としている。主たるアセットクラスにおけるブランドとして、オフィスビルである PMO シリ
ーズ、物流施設の Landport シリーズ、商業施設の GEMS シリーズ及び MEFULL シリーズ、並びに住
宅の PRAUD シリーズがあり、本投資法人にも各々のアセットクラスから複数の物件が譲渡され、ポ
ートフォリオに組み込まれている。 

—————————————— 
5 本資産運用会社は、野村不動産との間で物件の取得に係る優先的な情報提供に係る情報提供協定書を締結しており、これに

より、野村不動産は自ら保有し、又は今後開発・保有することとなる不動産等のうち、本投資法人の物件選定基準に大要適
合すると判断される不動産等を売却する場合、その情報を原則として第三者より先に本資産運用会社に通知することとされ
ている。 

6 本資産運用会社は、野村不動産、野村不動産パートナーズ及び野村不動産コマースとの間で、賃貸バリューチェーンに関す
る基本合意書を締結しており、これにより、賃貸不動産に関して本投資法人と野村不動産グループが有する情報・ノウハウ
を共有するとともに、ハード・ソフト両面におけるブランドの価値向上及び投資法人の保有する物件の価値向上のために必
要な施策を共同して検討し、推進している。 
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図 1：野村不動産グループのバリューチェーン7 
 

 

図 2：野村不動産グループのブランド8 

 

 

—————————————— 
7 本投資法人ウェブサイト 
8 本投資法人 2024 年 2 月期決算説明資料 



 

 
7/21 

Copyright © Japan Credit Rating Agency, Ltd. All Rights Reserved.  
 

(2) 本投資法人及び本資産運用会社のサステナビリティ方針 

①本投資法人のサステナビリティ方針 

本投資法人は、持続可能な社会の実現が本投資法人の持続可能な成長にとって不可欠であるとの認
識のもと、本投資法人がその事業を通じて社会的課題の解決に貢献することは、本投資法人の基本方
針である「中長期の安定した収益の確保」と「運用資産の着実な成長」に沿ったものであり、ひいて
は投資主価値の向上に資するものと考えている。具体的な取り組みについては、本資産運用会社とと
もに、本投資法人にとって特に重要性の高い ESG 課題（マテリアリティ）と各課題に対応した目標
及び KPI を設定し、目標達成に向けた取り組みを推進している。 

②本資産運用会社のサステナビリティ方針 

本資産運用会社は、「人びとの豊かな人生の舞台を、創りつづける」を Purpose（私たちの存在意
義）、Visionary、Professionalism、Fairness を Value（大切にする価値観）として業務を遂行している。 

本資産運用会社は、本投資法人の中長期的な投資主価値の向上を図るためには、サステナビリティ
への取り組みが不可欠であると認識し、野村不動産グループのサステナビリティポリシー（2050 年
のありたい姿）に基づき、不動産投資運用業務全般において、サステナビリティに取り組んでいる。 

 

 

図 3：本資産運用会社 サステナビリティ方針9 
 

—————————————— 
9 本投資法人 ESG Annual Report 2024.7 
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(3) マテリアリティ及び目標 

本投資法人は、自社の事業を通じて社会的課題の解決に貢献することは、本投資法人の基本方針で
ある「中長期の安定した収益の確保」と「運用資産の着実な成長」に沿ったものであり、投資主価値
の向上に資するものと考えている。この考えのもと、2019 年 1 月に本投資法人にとって特に重要性
の高い ESG 課題（マテリアリティ）を設定している。当該マテリアリティは本資産運用会社におい
て適宜見直しの要否が検討されている。直近では、2024 年 4 月に「不動産運用を通じた社会課題の
解決」を目指し、社会分野のマテリアリティを変更している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 4：本投資法人 マテリアリティ（環境面のみ抜粋）10 

本投資法人では、上記マテリアリティの中でも、「気候変動への対応」については、特に重要性が
高いと認識し、GHG 排出量のネットゼロを通して脱炭素社会への移行を実現することは、本投資法
人の中長期的なパフォーマンスに大きく影響すると考えている。これを受け、本投資法人は 2022 年
10 月に「2050 年度 GHG 排出ネットゼロ目標」、2023 年 10 月には既存の削減中間目標を大幅に上方
修正し、「2030 年度 GHG 排出総量 80％削減（2019 年度基準）」を掲げている。 

(4) サステナビリティ推進体制 

本投資法人の資産運用業務を行う本資産運用会社では、2015 年よりサステナビリティ推進会議を
設立し、本投資法人をはじめとした本資産運用会社の運用する投資法人及びファンドのサステナビリ
ティの目標及び施策の立案、モニタリングを行っている。本推進会議は、サステナビリティ推進執行

—————————————— 
10 本投資法人 ESG Annual Report 2024.7 
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責任者である本資産運用会社の社長執行役員を委員長として、ファンド関連部門、サステナビリティ
部門及び企画部から構成され、年に 4 回以上開催されている。 

 

図 5：本資産運用会社におけるサステナビリティ推進体制11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

—————————————— 
11 本投資法人 ESG Annual Report 2024.7 
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2. KPI の選定 

(1) 評価の観点 

本項では、本フレームワークで定める KPI に係る有意義性について確認を行う。具体的には、発行
体／借入人のビジネス全体にとって関連性があって中核的で重要なものであること、発行体／借入人
の現在や将来の事業運営にとって高い戦略的意義を有すること、一貫した方法論に基づく測定又は定
量化が可能であること等について確認を行う。 

(2) KPI の選定の概要と JCR による評価 

▶▶▶ 評価結果 

本フレームワークのKPIは、SLBP等で示されている具備すべき条件の全てを満たしている。 

 

本投資法人は、本フレームワークで以下の KPI を設定している。 

KPI GHG 排出削減率（Scope1・2・3（カテゴリー13）） 

 

＜KPI の有意義性 日本における不動産業の位置づけ＞ 

日本の 2022 年度の総 CO2 排出量は 10.37 億 t-CO2 であり、うち不動産業（業務その他部門・家庭
部門）の CO2 排出量は 3.38 億 t-CO2 と約 32.6％を占めている12。日本の温室効果ガス排出量の約 3 割
を占める業務その他部門・家庭部門における CO₂排出量削減の取り組みは重要である。 

図 6：日本の 2022 年度二酸化炭素排出量（排出部門別、電気熱配分後）12 

—————————————— 
12 環境省 2022 年度の温室効果ガス排出・吸収量（詳細）https://www.env.go.jp/content/000215754.pdf 
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日本政府は、2021 年 10 月に改定された地球温暖化対策計画13において、2050 年のカーボンニュー
トラル及びその中間目標として、2030 年度に 2013 年度比で温室効果ガスを 46％削減するという目
標を表明した。当該目標において、業務その他部門の CO2 削減目標は 2013 年度比 2030 年度 51％削
減であり、家庭部門における CO₂削減目標は 2013 年度比 66%削減となっている。業務その他部門に
おける 2019 年度の CO₂削減率 2013 年度比で 18.8％減少しており、同時期における家庭部門の CO₂
削減率は 23.3％となっている。それぞれの部門における削減率は順調に推移しているように見受けら
れるものの、依然として 2030 年度までの削減余地は大きく残っており、引き続き脱炭素に向けた動
きが肝要である。不動産は一度建築された物件が長期にわたって使用されるストックとしての側面が
あるため、カーボンニュートラルに向け、省エネルギー性能が高い設備・機器の導入促進、建物の省
エネルギー化、電化・燃料転換等の施策を実行することが必要となる。以上より、本投資法人の GHG
排出量削減に向けた取り組みは、国の温室効果ガス削減目標を達成する上で重要であると言える。 

＜KPI の有意義性 本投資法人における KPI の位置づけ＞ 

本フレームワークにおける KPI の対象範囲は、事業セグメント全体が対象であり、本投資法人にお
ける Scope1・2・3 の GHG 排出量（2023 年度）は 91,723t-CO2 である。本投資法人は持続可能な社
会の実現が本投資法人の持続可能な成長にとって不可欠であるという認識の下、事業を通じて社会的
課題の解決に貢献することは、本投資法人の基本方針である「中長期の安定した収益の確保」と「運
用資産の着実な成長」に沿ったものであると考えている。ESG 課題の中で設定したマテリアリティの
中でも、「気候変動への対応」については特に重要性が高いと認識しており、GHG 排出量のネットゼ
ロを通して脱炭素社会の移行を実現することは、ひいては本投資法人の中長期的なパフォーマンスに
大きく影響すると考えている。本投資法人のマテリアリティに基づき KPI を設定していることから、
本投資法人の企業価値の向上に貢献しうる有意義な KPI であると JCR は評価している。 

＜一貫した方法論に基づく測定又は定量化の可否（外部からの検証可能性）＞ 

本 KPI である「GHG 総排出量（Scope1・2・3（カテゴリー13））」は、温室効果ガス排出量を算定・ 
報告するために定められた国際的な基準「GHG プロトコル」によって定義されている。GHG プロト 
コルについては、国際的な利用促進を目指すためオープンなプロセスによって開発が実施されており、 
検討結果である基準及びガイダンス等をウェブサイトで公開している。 

 

以上より、本フレームワークの KPI に係る有意義性について、JCR は確認した。 

 

 

 

 

 

  

—————————————— 
13 令和 3 年 10 月 22 日閣議決定「地球温暖化対策計画」https://www.env.go.jp/content/900440195.pdf 
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3. SPT の測定 

 評価の視点 

本項では、本フレームワークの SPT に係る野心性について確認を行う。具体的には、選定された
KPI における重要な改善を表し、Business as Usual（BAU、当該プロジェクトを実施しない場合、も
しくは成り行きの場合）の軌跡を超える等の野心的なものであること、可能な場合にはベンチマーク
や外部参照値と比較可能であること、発行体／借入人の全体的なサステナビリティ戦略およびビジネ
ス戦略と整合していること、ファイナンス開始時までにあらかじめ定められた時間軸（目標年度等）
に基づいて SPT が決定されること等の観点から確認を行う。 

 

 SPT の測定の概要と JCR による評価 

▶▶▶ 評価結果 

本フレームワークのSPTは、SLBP等で示されている具備すべき条件の全てを満たしている。 

 

本投資法人は、本フレームワークで以下の SPT を設定している。 

SPT 
2030 年度までに GHG 総排出量※を 2019 年度比 80%削減 
※Scope1・2・3（カテゴリー13（テナントリース資産（下流）部分に由来する排出量）） 

 

i 過年度実績との比較（BAU を超える野心的なものか） 

本 SPT における過年度実績は以下のとおりである。 

表：GHG 排出量（総量ベース）の過年度実績と目標14 

項目 過年度実績 目標 

年度 2019(基準年) 2020 2021 2022 2023 2030 

GHG 全体 

（t-CO₂） 

111,795 106,048 93,180 108,184 91,723 22,359 

対前年度比削減率 - -5.1% -12.1% 16.1% -15.2% -80.0% 
（基準年度比） 

本投資法人の GHG 排出量は、2020 年度から 2021 年度にかけては新型コロナウイルス感染症の影
響により、商業施設やオフィスにおいて人流が制限された結果、GHG 排出量が減少した。2021 年度
の GHG 排出量はコロナ禍という特殊な状況下にあったがゆえの数値であると本投資法人は認識して
いる。2022 年度は人流回帰に伴い排出量が増加するも、2023 年度は再び減少に転じた。これは本投
資法人が 2022 年度より、再生可能エネルギー由来の電力を導入したことに起因するものである。年
度ごとにばらつきが生じているものの、2023 年度までの CO₂排出量は年平均で 4.1％減少しており、

—————————————— 
14 野村不動産マスターファンド投資法人公表資料より JCR 作成 
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再生可能エネルギーの導入をはじめとした施策が功を奏していると考えられる。一方で目標年度であ
る 2030 年度までの削減率は残り 62％を要する。残りの 7 年間で、年率約 8.9％の削減率が求められ
ることから、過去の取り組みを超える野心的な目標設定であると JCR は評価している。 

 

ii ベンチマーク（科学的根拠・外部参照値など）との比較 

【科学的根拠との比較】 

本投資法人の SPT は 2019 年度から 2030 年度までの 11 年間で、GHG 排出量を 80％削減すること
である。これは年率約 7.2％の GHG 削減率を求められているのと同義であり、Science Based Targets 
initiative（SBTi）の 1.5℃シナリオ（世界の気温上昇を産業革命前より 1.5℃未満に抑える水準）にて
求められている総量ベースの削減率：年率 4.2％を上回っていることから、野心的な目標設定である
と JCR は評価している。 

【同業他社との比較】 

本投資法人の SPT の水準は、同業他社と比較した場合、削減対象範囲及び削減率目標の水準の両
面において野心性の高い目標を設定していると考えられる。投資対象物件や企業規模など厳密な比較
は困難であるものの、Scope1、2 のみならず Scope3（カテゴリー13）までを目標の範囲に含めてい
る投資法人は僅少であることを勘案すると、本投資法人の GHG 排出削減目標の対象範囲は広いと JCR
では考えている。また削減率目標については、多くの投資法人が日本政府の GHG 排出量削減目標で
ある 2013 年度比 46%削減の目標に準拠する中、本投資法人の SPT は高水準な目標であると JCR は
評価している。 

【国・地域の目標など水準との比較】 

前述の通り、本投資法人は日本政府の GHG 排出量削減目標を、基準年度、削減率ともに上回る目
標設定をしている。 

 

iii SPT 達成に向けた計画・取り組み 

本投資法人は SPT の目標達成に向け、以下の取り組みを開始・準備している。 

①省エネ工事（LED 化・空調更新）等の推進 

②保有物件への太陽光発電設備の設置 

③投資法人が直接電力契約を行っていないテナントに対する再生可能エネルギーの導入啓発 
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＜省エネ工事（LED 化・空調更新）等の推進＞ 

本投資法人は、従来から老朽化した設備の更新作業を通じて、GHG 排出量における Scope2 の削減
を進めてきた。LED 化・空調設備更新を行った物件は延べ 300 物件程度であり、今後も継続的に対応
することを前提としているが、削減効果は限定的であると考える。 

＜保有物件への太陽光発電設備の設置＞ 

従来から本投資法人は、保有する物流施設の屋上に太陽光発電パネルを設置している。2023 年度
までの設置物件数は 12 物件であり、年間発電量は 14,867 千 kWh であった。以前は法律上、不動産
の保有・賃貸を主業とする投資法人が太陽光パネルを保有していることについて問題視されており、
発電した電気を他社に売電せざるを得ないことが多かったものの、現在は投資法人の規制緩和により
発電した電気を自社で利用することが可能となった。保有物件のうち太陽光パネルを設置できる物件
には限界があるものの、本取り組みにより、本投資法人の GHG 総排出量のうち Scope3 の削減に寄
与することとなる。 

＜投資法人が直接電力契約を行っていないテナントに対する再生可能エネルギーの導入啓発＞ 

本投資法人は、保有資産に入居するテナントに働きかけ、再生可能エネルギー由来電力の導入を啓
発することにより、Scope3（カテゴリー13）の削減を試みる。本投資法人で管理する物件のうち、テ
ナントが間接的に保有する資産がポートフォリオ全体の 40％程度を占めている。テナントが再生可
能エネルギー由来の電力へ移行することに時間がかかると想定されているものの、SPT 達成にむけた
GHG 排出量の削減に大きく貢献することが期待される。再生可能エネルギーの導入はテナント側の
意向や経営方針、サステナビリティ方針等により、啓発を試みた場合でも導入可否が分かれるケース
が懸念される。本投資法人では、再生可能エネルギー由来の電力導入に消極的な対応を取る蓋然性の
高いテナントは一定程度存在すると想定しており、継続的な対話を行うことが必要であると認識して
いる。また、実際に再生可能エネルギーを導入することが決定した場合でも、実際の導入までにかか
る期間はテナント側の事情に左右されるため、本投資法人側で GHG 削減量をコントロールできる要
因が少ないことからも、野心的な取り組みであると考えられる。 

以上より、本フレームワークの SPT に係る野心性について、JCR は確認した。 
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 JCR によるインパクト評価 

JCR は、本フレームワークの SPT に係るポジティブなインパクトの増大及びネガティブなインパ
クトの回避・管理・低減の度合いについて、国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI）が策定し
たポジティブ・インパクト金融原則の第 4 原則で例示されているインパクト評価基準の 5 つの観点
に沿って確認した。 

①  多様性：多様なポジティブ・インパクトがもたらされるか 

本フレームワークの SPT は、以下のとおり UNEP FI の定めるインパクト・エリア／トピックのう
ち、「気候の安定性」にインパクトがもたらされる。 

本フレームワークにおける KPI は GHG 排出量（総量ベース）の 2019 年度実績比削減幅である。
インパクト・エリアは「気候の安定性」に限定されているものの、GHG 削減目標の範囲は Scope1、
Scope2、Scope3 とすべてのスコープをカバーしていることや、本投資法人が保有する不動産ポート
フォリオを算定対象としており、多様な側面からの効果が期待できる。また、本フレームワークの
SPT は、本投資法人のサプライチェーンのうち「使用」を中心にインパクトの発現が期待される。 

 
不動産運用    〇  

 

社会 

人格と人の安全保障 
紛争 現代奴隷 児童労働 

データプライバシー 自然災害  

健康および安全性  

資源とサービスの入手可

能性、アクセス可能性、

手ごろさ、品質 

水 食料 エネルギー 住居 

健康と衛生 教育 移動手段 情報 

コネクティビティ 文化と伝統 ファイナンス  

生計 雇用 賃金 社会的保護 

平等と正義 ジェンダー平等 民族・人種平等 年齢差別 その他の社会的弱者 

社会

経済 

強固な制度・平和・安定 法の支配 市民的自由 

健全な経済 セクターの多様性 零細・中小企業の繁栄 

インフラ  

経済収束  

自然

環境 

気候の安定性  

生物多様性と 

生態系 

水域 大気 土壌 

生物種 生息地  

サーキュラリティ 資源強度 廃棄物 

②  有効性：大きなインパクトがもたらされるか 

本投資法人の 2024 年 10 月 1 日時点における保有物件数は 295 件、保有資産残高は約 1 兆 1,125
億円であり、総合型 J-REIT の中で最大級の資産規模である。また、気候関連財務情報開示タスクフ
ォース（TCFD）提言への賛同を 2020 年に表明するなど、サステナブルに関する取り組みを早期か

【調達】 【製造】 【流通】 【使用】 【廃棄】
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ら進めてきた。SPT 達成に関わる活動として、保有物件への太陽光パネルの設置やテナントに対す
る再生可能エネルギーの導入啓発等、GHG 削減を幅広いステークホルダーに働きかけて目指してお
り、波及効果が期待される。 

以上より、本フレームワークの SPT は、不動産投資法人業界へ大きなインパクトをもたらすこと
が期待される。 

③  効率性：投下資本に比して大きなインパクトがもたらされるか 

本フレームワークの SPT は、以下の観点からインパクトの効率的な発現が期待される。 

本投資法人は、持続可能な社会の実現が本投資法人の持続可能な成長にとって不可欠であるとの
認識のもと、本投資法人がその事業を通じて社会的課題の解決に貢献することは、本投資法人の基
本方針である「中長期の安定した収益の確保」と「運用資産の着実な成長」に沿ったものであり、
ひいては投資主価値の向上に資するものと考えている。本投資法人にとっての社会的課題はマテリ
アリティとしてまとめられており、特にその中でも、「気候変動への対応」については、重要性が高
いと認識され GHG 排出量に関する中長期目標が定められている。中長期目標の一部は、本フレーム
ワークで定められている SPT と同じであり、SPT 達成に向けて取り組みを進めることは、本投資法
人のマテリアリティへの対応とつながり、ひいては本投資法人の価値向上に貢献するものと考えら
れている。以上より、投下資本に対して大きなインパクトが期待される。 

④  倍率性：公的資金や寄付に比して民間資金が大きく活用されるか 

本項目は本フレームワークについて対象外である。 

⑤  追加性：追加的なインパクトがもたらされるか 

本フレームワークの SPT は、以下にリストアップしたとおり、SDGs の 17 目標及び 169 ターゲ
ットのうち複数の目標・ターゲットに対して、追加的なインパクトが期待される。 

 

 

目標 7：エネルギーをみんなに そしてクリーンに 

ターゲット 7.2 2030 年までに、世界のエネルギーミックスにおける再生可能エネルギーの

割合を大幅に拡大させる。 

 

 

目標 9：産業と技術革新の基盤をつくろう 

ターゲット 9.4 2030 年までに、資源利用効率の向上とクリーン技術及び環境に配慮した技

術・産業プロセスの導入拡大を通じたインフラ改良や産業改善により、持続可能性を向上さ

せる。すべての国々は各国の能力に応じた取組を行う。 
   

 

目標 11：住み続けられるまちづくりを 

ターゲット 11.6 2030 年までに、大気の質及び一般並びにその他の廃棄物の管理に特別な注

意を払うことによるものを含め、都市の一人当たりの環境上の悪影響を軽減する。 
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目標 13：気候変動に具体的な対策を 

ターゲット 13.1 すべての国々において、気候関連災害や自然災害に対する強靱性（レジリエ

ンス）及び適応力を強化する。 
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4. 債券／借入金の特性 

(1) 評価の視点 

本項では、本フレームワークで定められた債券及び借入金の特性について、予め設定された SPT が
達成されるか否かによって、ファイナンス条件等は変化するか等を確認する。 

(2) 債券／借入金の特性の概要と JCR による評価 

▶▶▶ 評価結果 

本フレームワークで定められた債券及び借入金の特性は、SLBP等で示されている具備すべき条件の全

てを満たしている。 

本フレームワークで定められた債券及び借入金の財務的・構造的特性は、SPT の達成状況に応じた
利率のステップアップもしくはダウンとなっている。各々の債券及び借入金における具体的な変動内
容については、各ファイナンスの実施に係る法定開示書類もしくは金銭消費貸借契約書等において具
体的に規定される取り決めとなっている。 

以上より、本フレームワークで定められた債券及び借入金の特性について、各原則等で示されてい
る具備すべき条件の全てを満たしていることを、JCR は確認した。 
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5. レポーティング・検証 

 評価の視点 

本項では、本フレームワークで定められたレポーティングについて、選定された KPI の実績に係る
最新情報や SPT の野心度を判断できる情報等が、年に 1 回以上開示されるか等を確認する。また、
本フレームワークで定められた検証について、選定された KPI の実績に対する独立した外部検証は実
施されるか、当該検証内容は開示されるか等を確認する。 

 レポーティング・検証の概要と JCR による評価 

▶▶▶ 評価結果 

本フレームワークで定められたレポーティング・検証は、SLBP等で示されている具備すべき条件の全

てを満たしている。 

本投資法人は、本フレームワークに基づき実行される債券又は借入金が償還／返済されるまでの期
間、SPT の実績を本投資法人のウェブサイト等で公表するとしている。また、毎年の SPT の実績に
かかるレポーティングに際しては、独立した第三者の検証を受けることを予定し、かつ、当該検証を
取得したことを証する資料を同じくウェブサイトで公表するとしている。 

以上より、本フレームワークで定められたレポーティングについて、各原則等で示されている具備
すべき条件の全てを満たしていることを、JCR は確認した。 
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6. ＳＬＢＰ等への適合性に係る結論 

以上より、JCR は本フレームワークが SLBP 等に適合していることを確認した。 

 

（担当）菊池 理恵子・日野 響 

  



 

 
21/21 

Copyright © Japan Credit Rating Agency, Ltd. All Rights Reserved.  
 

本評価に関する重要な説明 
 

1. JCR第三者意見の前提・意義・限界 
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