
 

 

1/1 

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

26-D-0514 

2026 年 8 月 7 日  
   
   

株式会社西日本シティ銀行が実施する 

株式会社ムゲンエステートに対する 

ポジティブ・インパクト・ファイナンスに係る 
第三者意見  

 
    

株式会社日本格付研究所は、株式会社西日本シティ銀行が実施する株式会社ムゲンエステートに対する

ポジティブ・インパクト・ファイナンスについて、国連環境計画金融イニシアティブの策定した「ポジティ

ブ・インパクト金融原則」及び「資金使途を限定しない事業会社向け金融商品のモデル・フレームワーク」

への適合性に対する第三者意見書を提出しました。 

本件は、環境省の ESG金融ハイレベル・パネル設置要綱第 2項（4）に基づき設置されたポジティブイン

パクトファイナンスタスクフォースがまとめた「インパクトファイナンスの基本的考え方」への整合性も併

せて確認しています。 

 

 

＊詳細な意見書の内容は次ページ以降をご参照ください。 
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第三者意見書 
2026 年 8 月 7 日 

株式会社 日本格付研究所 
 

 

 

評価対象： 
株式会社ムゲンエステートに対するポジティブ・インパクト・ファイナンス 

貸付人：株式会社西日本シティ銀行 

評価者：公益財団法人九州経済調査協会 

第三者意見提供者：株式会社日本格付研究所（JCR） 

 
 
 

結論： 
本ファイナンスは、国連環境計画金融イニシアティブの策定した「ポジティブ・イ
ンパクト金融原則」及び「資金使途を限定しない事業会社向け金融商品のモデル・
フレームワーク」に適合している。 
また、環境省の ESG 金融ハイレベル・パネル設置要綱第 2 項（4）に基づき設置さ
れたポジティブインパクトファイナンスタスクフォースがまとめた「インパクトフ
ァイナンスの基本的考え方」と整合的である。 
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I. JCR の確認事項と留意点 
JCR は、株式会社西日本シティ銀行（「西日本シティ銀行」）が株式会社ムゲンエステー

ト（「ムゲンエステート」）に対して実施する中小企業向けのポジティブ・インパクト・ファ

イナンス（PIF）について、公益財団法人九州経済調査協会（「九州経済調査協会」）による

分析・評価を参照し、国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI）の策定した「ポジテ

ィブ・インパクト金融原則」及び「資金使途を限定しない事業会社向け金融商品のモデル・

フレームワーク」（モデル・フレームワーク）に適合していること、環境省の ESG 金融ハイ

レベル・パネル設置要綱第 2 項（4）に基づき設置されたポジティブインパクトファイナン

スタスクフォースがまとめた「インパクトファイナンスの基本的考え方」と整合的であるこ

とを確認した。 
PIF とは、持続可能な開発目標（SDGs）の目標達成に向けた企業活動を、金融機関等が

審査・評価することを通じて促進し、以て持続可能な社会の実現に貢献することを狙いとし

て、当該企業活動が与えるポジティブなインパクトを特定・評価の上、融資等を実行し、モ

ニタリングする運営のことをいう。 
ポジティブ・インパクト金融原則は、4 つの原則からなる。すなわち、第 1 原則は、SDGs

に資する三つの柱（環境・社会・経済）に対してポジティブな成果を確認できること、なお

かつネガティブな影響を特定し対処していること、第 2 原則は、PIF 実施に際し、十分なプ

ロセス、手法、評価ツールを含む評価フレームワークを作成すること、第 3 原則は、ポジテ

ィブ・インパクトを測るプロジェクト等の詳細、評価・モニタリングプロセス、ポジティブ・

インパクトについての透明性を確保すること、第 4 原則は、PIF 商品が内部組織または第

三者によって評価されていることである。 
UNEP FI は、ポジティブ・インパクト・ファイナンス・イニシアティブ（PIF イニシア

ティブ）を組成し、PIF 推進のためのモデル・フレームワーク、インパクト・レーダー、イ

ンパクト分析ツールを開発した。西日本シティ銀行は、中小企業向けの PIF の実施体制整

備に際し、九州経済調査協会と共同でこれらのツールを参照した分析・評価方法とツールを

開発している。ただし、PIF イニシアティブが作成したインパクト分析ツールのいくつかの

ステップは、国内外で大きなマーケットシェアを有し、インパクトが相対的に大きい大企業

を想定した分析・評価項目として設定されている。JCR は、PIF イニシアティブ事務局と

協議しながら、中小企業の包括分析・評価においては省略すべき事項を特定し、西日本シテ

ィ銀行及び九州経済調査協会にそれを提示している。西日本シティ銀行は、本ファイナンス

実施に際し、中小企業の定義を、ポジティブ・インパクト金融原則等で参照している IFC
（国際金融公社）の定義に加え、中小企業基本法の定義する中小企業、会社法の定義する大

会社以外の企業としている。なお、ムゲンエステートは会社法の定義する大会社に該当する

が、サステナビリティについての開示情報のレベルやサステナビリティ体制の強度などを

総合的に勘案し、中小企業向けのインパクト分析ツールを活用してインパクト評価を行っ
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た。 
JCR は、中小企業のインパクト評価に際しては、以下の特性を考慮したうえでポジティ

ブ・インパクト金融原則及びモデル・フレームワークとの適合性を確認した。 
① SDGs の三要素のうちの経済、ポジティブ・インパクト金融原則で参照するインパク

トエリア/トピックにおける社会経済に関連するインパクトの観点からポジティブな

成果が期待できる事業主体である。ソーシャルボンドのプロジェクト分類では、雇用

創出や雇用の維持を目的とした中小企業向けファイナンスそのものが社会的便益を

有すると定義されている。 
② 日本における企業数では全体の約 99.7％を占めるにもかかわらず、付加価値額では

約 56.0％にとどまることからもわかるとおり、個別の中小企業のインパクトの発現

の仕方や影響度は、その事業規模に従い、大企業ほど大きくはない。1 
③ サステナビリティ実施体制や開示の度合いも、上場企業ほどの開示義務を有してい

ないことなどから、大企業に比して未整備である。 
 

II. ポジティブ・インパクト金融原則及びモデル・フレームワークへの適合に係

る意見 
ポジティブ・インパクト金融原則 1 定義 
SDGs に資する三つの柱（環境・社会・経済）に対してポジティブな成果を確認できるこ

と、なおかつネガティブな影響を特定し対処していること。 
SDGs に係る包括的な審査によって、PIF は SDGs に対するファイナンスが抱えている

諸問題に直接対応している。 

西日本シティ銀行及び九州経済調査協会は、本ファイナンスを通じ、ムゲンエステートの

持ちうるインパクトを、UNEP FI の定めるインパクトエリア/トピック及び SDGs の 169
ターゲットについて包括的な分析を行った。 
この結果、ムゲンエステートがポジティブな成果を発現するインパクトエリア/トピック

を有し、ネガティブな影響を特定しその低減に努めていることを確認している。 
SDGs に対する貢献内容も明らかとなっている。 
 

ポジティブ・インパクト金融原則 2 フレームワーク 
PIF を実行するため、事業主体（銀行・投資家等）には、投融資先の事業活動・プロジェ

クト・プログラム・事業主体のポジティブ・インパクトを特定しモニターするための、十

 
1 令和 3 年経済センサス-活動調査。中小企業の区分は、中小企業基本法及び中小企業関連法令において

中小企業または小規模企業として扱われる企業の定義を参考に算出。業種によって異なり、製造業の場合

は資本金 3 億円以下または従業員 300 人以下、サービス業の場合は資本金 5,000 万円以下または従業員

100 人以下などとなっている。小規模事業者は製造業の場合、従業員 20 人以下の企業をさす。 



             

 - 4 -  
 

分なプロセス・方法・ツールが必要である。 

JCR は、西日本シティ銀行が PIF を実施するために適切な実施体制とプロセス、評価方

法及び評価ツールを確立したことを確認した。 
(1) 西日本シティ銀行は、本ファイナンス実施に際し、以下の実施体制を確立した。 

(出所：西日本シティ銀行提供資料) 
 
(2) 実施プロセスについて、西日本シティ銀行では社内規程を整備している。 

 
(3) インパクト分析・評価の方法とツール開発について、西日本シティ銀行からの委託を

受けて、九州経済調査協会が分析方法及び分析ツールを、UNEP FI が定めた PIF モ

デル・フレームワーク、インパクト分析ツールを参考に確立している。 
 

ポジティブ・インパクト金融原則 3 透明性 
PIF を提供する事業主体は、以下について透明性の確保と情報開示をすべきである。 
・本 PIF を通じて借入人が意図するポジティブ・インパクト 
・インパクトの適格性の決定、モニター、検証するためのプロセス 
・借入人による資金調達後のインパクトレポーティング 

ポジティブ・インパクト金融原則 3 で求められる情報は、全て九州経済調査協会が作成

した評価書を通して西日本シティ銀行及び一般に開示される予定であることを確認した。 
 

ポジティブ・インパクト金融原則 4 評価 
事業主体（銀行・投資家等）の提供する PIF は、実現するインパクトに基づいて内部の

借入人

株式会社
西日本シティ銀行
（PIF契約締結、

融資実行）

公益財団法人
九州経済調査協会

（評価実施）

株式会社
日本格付研究所

PIF申込

PIF評価書、第三者
意見書の提供

PIF実行

モニタリング
KPI達成支援

包括分析
KPI協議

包括分析結果、
KPI協議

第三者意見書
申込

第三者意見書
提出
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専門性を有した機関または外部の評価機関によって評価されていること。 

本ファイナンスでは、九州経済調査協会が、JCR の協力を得て、インパクトの包括分析、

特定、評価を行った。JCR は、本ファイナンスにおけるポジティブ・ネガティブ両側面の

インパクトが適切に特定され、評価されていることを第三者として確認した。 
 

III. 「インパクトファイナンスの基本的考え方」との整合に係る意見 
インパクトファイナンスの基本的考え方は、インパクトファイナンスを ESG 金融の発展

形として環境・社会・経済へのインパクトを追求するものと位置づけ、大規模な民間資金を

巻き込みインパクトファイナンスを主流化することを目的としている。当該目的のため、国

内外で発展している様々な投融資におけるインパクトファイナンスの考え方を参照しなが

ら、基本的な考え方をとりまとめているものであり、インパクトファイナンスに係る原則・

ガイドライン・規制等ではないため、JCR は本基本的考え方に対する適合性の確認は行わ

ない。ただし、国内でインパクトファイナンスを主流化するための環境省及び ESG 金融ハ

イレベル・パネルの重要なメッセージとして、本ファイナンス実施に際しては本基本的考え

方に整合的であるか否かを確認することとした。 
本基本的考え方におけるインパクトファイナンスは、以下の 4 要素を満たすものとして

定義されている。本ファイナンスは、以下の 4 要素と基本的には整合している。ただし、要

素③について、モニタリング結果は基本的には借入人であるムゲンエステートから貸付人

である西日本シティ銀行及び評価者である九州経済調査協会に対して開示がなされること

とし、可能な範囲で対外公表も検討していくこととしている。 

要素① 投融資時に、環境、社会、経済のいずれの側面においても重大なネガティブイ

ンパクトを適切に緩和・管理することを前提に、少なくとも一つの側面におい

てポジティブなインパクトを生み出す意図を持つもの 
要素② インパクトの評価及びモニタリングを行うもの 
要素③ インパクトの評価結果及びモニタリング結果の情報開示を行うもの 
要素④ 中長期的な視点に基づき、個々の金融機関/投資家にとって適切なリスク・リタ

ーンを確保しようとするもの 

また、本ファイナンスの評価・モニタリングのプロセスは、本基本的考え方で示された評

価・モニタリングフローと同等のものを想定しており、特に、企業の多様なインパクトを包

括的に把握するものと整合的である。 
 

IV. 結論 
以上の確認より、本ファイナンスは、国連環境計画金融イニシアティブの策定したポジテ

ィブ・インパクト金融原則及びモデル・フレームワークに適合している。 
また、環境省の ESG 金融ハイレベル・パネル設置要綱第 2 項（4）に基づき設置された
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ポジティブインパクトファイナンスタスクフォースがまとめた「インパクトファイナンス

の基本的考え方」と整合的である。 
 
 
 
（第三者意見責任者） 
株式会社日本格付研究所 
サステナブル・ファイナンス評価部長 

 
                   
菊池 理恵子 
 
 

 

担当主任アナリスト 
 

 
                    
川越 広志 

担当アナリスト 
 
 
 
                     
新井 真太郎 
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本第三者意見に関する重要な説明 

1. JCR 第三者意見の前提・意義・限界 
日本格付研究所（JCR）が提供する第三者意見は、事業主体及び調達主体の、国連環境計画金融イニシ

アティブの策定した「ポジティブ・インパクト金融原則」及び「資金使途を限定しない事業会社向け金
融商品のモデル・フレームワーク」への適合性及び環境省 ESG 金融ハイレベル・パネル内に設置された
ポジティブインパクトファイナンスタスクフォースがまとめた「インパクトファイナンスの基本的考え
方」への整合性に関する、JCR の現時点での総合的な意見の表明であり、当該ポジティブ・インパクト
金融がもたらすポジティブなインパクトの程度を完全に表示しているものではありません。 
本第三者意見は、依頼者である調達主体及び事業主体から供与された情報及び JCR が独自に収集した

情報に基づく現時点での計画又は状況に対する意見の表明であり、将来におけるポジティブな成果を保
証するものではありません。また、本第三者意見は、ポジティブ・インパクト・ファイナンスによるポ
ジティブな効果を定量的に証明するものではなく、その効果について責任を負うものではありません。
調達される資金が同社の設定するインパクト指標の達成度について、JCR は調達主体または調達主体の
依頼する第三者によって定量的・定性的に測定されていることを確認しますが、原則としてこれを直接
測定することはありません。 

2. 本第三者意見を作成するうえで参照した国際的なイニシアティブ、原則等 
本意見作成にあたり、JCR は、以下の原則等を参照しています。 
国連環境計画金融イニシアティブ  
「ポジティブ・インパクト金融原則」 
「資金使途を限定しない事業会社向け金融商品のモデル・フレームワーク」      
環境省 ESG 金融ハイレベル・パネル内ポジティブインパクトファイナンスタスクフォース 
「インパクトファイナンスの基本的考え方」 

3. 信用格付業にかかる行為との関係 
本第三者意見を提供する行為は、JCR が関連業務として行うものであり、信用格付業にかかる行為と

は異なります。 
4. 信用格付との関係 

本件評価は信用格付とは異なり、また、あらかじめ定められた信用格付を提供し、または閲覧に供す
ることを約束するものではありません。 

5. JCR の第三者性 
本ポジティブ・インパクト・ファイナンスの事業主体または調達主体と JCR との間に、利益相反を生

じる可能性のある資本関係、人的関係等はありません。 
 

 

■留意事項 
本文書に記載された情報は、JCR が、事業主体または調達主体及び正確で信頼すべき情報源から入手したものです。ただし、当該

情報には、人為的、機械的、またはその他の事由による誤りが存在する可能性があります。したがって、JCR は、明示的であると黙
示的であるとを問わず、当該情報の正確性、結果、的確性、適時性、完全性、市場性、特定の目的への適合性について、一切表明保
証するものではなく、また、JCR は、当該情報の誤り、遺漏、または当該情報を使用した結果について、一切責任を負いません。JCR
は、いかなる状況においても、当該情報のあらゆる使用から生じうる、機会損失、金銭的損失を含むあらゆる種類の、特別損害、間
接損害、付随的損害、派生的損害について、契約責任、不法行為責任、無過失責任その他責任原因のいかんを問わず、また、当該損
害が予見可能であると予見不可能であるとを問わず、一切責任を負いません。本第三者意見は、評価の対象であるポジティブ・イン
パクト・ファイナンスにかかる各種のリスク（信用リスク、価格変動リスク、市場流動性リスク、価格変動リスク等）について、何
ら意見を表明するものではありません。また、本第三者意見は JCR の現時点での総合的な意見の表明であって、事実の表明ではなく、
リスクの判断や個別の債券、コマーシャルペーパー等の購入、売却、保有の意思決定に関して何らの推奨をするものでもありません。
本第三者意見は、情報の変更、情報の不足その他の事由により変更、中断、または撤回されることがあります。本文書に係る一切の
権利は、JCR が保有しています。本文書の一部または全部を問わず、JCR に無断で複製、翻案、改変等をすることは禁じられていま
す。 
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（公財)九州経済調査協会（以下、九経調）は、㈱西日本シティ銀行が、㈱ムゲンエステート（以下、ム

ゲンエステート）に対してポジティブ・インパクト・ファイナンスを実施するに当たって、ムゲンエステー

トの企業活動が、環境・社会・経済に及ぼすインパクト（ポジティブな影響およびネガティブな影響）を

分析・評価した。 

分析・評価に当たっては、㈱日本格付研究所の協力を得て、国連環境計画金融イニシアティブ

（UNEP FI）が提唱した「ポジティブ・インパクト金融原則（PIF 原則）」および「資金使途を限定しな

い事業会社向け金融商品のモデル・フレームワーク（モデル・フレームワーク）」に適合させるとともに、 

ESG 金融ハイレベル・パネル設置要綱第 2 項（4）に基づき設置されたポジティブインパクトファイナ

ンスタスクフォースがまとめた「インパクトファイナンスの基本的考え方」に整合させた上で、中小企

業1に対するファイナンスに適用している。 

 

＜要約＞ 

ムゲンエステートは東京都千代田区に本社を置く不動産会社であり、中古不動産の再生を行う不

動産買取再販事業を主軸として、不動産開発事業、不動産特定共同事業、不動産賃貸事業、不動産

内外装工事事業を展開している。同社は、「住宅取得というお客さまの夢を実現することをお手伝い

したい」という想いのもと、中古不動産を手に入れやすい価格で提供することを出発点として事業

を開始した。現在は、社是「夢現（MUGEN）―夢を現実に―」のもと、不動産を通じた価値創造によ

り、顧客の豊かな暮らしや夢の実現に貢献することを目指している。 

主力の不動産買取再販事業では、資産性の向上が見込まれる中古不動産を買い取り、内外装工

事や設備更新、賃貸管理等を通じて価値や収益性を高めたうえで販売している。取扱物件は、一棟

賃貸マンションや一棟オフィスビルを中心とする投資用不動産と、主にファミリータイプのマンション

を扱う居住用不動産に分けられる。グループ会社と連携し、買取から販売、内外装工事、賃貸管理ま

でを一体的に行える点が特徴である。 

近年は、首都圏 1 都 3 県に加え、大阪、札幌、名古屋、福岡、仙台など地方都市へ営業エリアを拡

大している。また、京都営業所や那覇営業所を開設し、ホテルや商業施設も視野に入れるなど、取扱

エリア・取扱物件の双方で事業領域の拡大を進めている。さらに、不動産小口化商品の提供や、

2025 年 1 月に設立したムゲンアセットマネジメントを通じた不動産金融ビジネスへの展開にも取

り組んでいる。 

同社のサステナビリティ活動などを分析した結果、ポジティブ・インパクトとして「住居」、「教育」、

「ファイナンス」、「雇用」、「賃金」、「社会的保護」、「零細・中小企業の繁栄」、「気候の安定性」、「資源

強度」、「廃棄物」を、ネガティブ・インパクトとして「健康および安全性」、「社会的保護」、「ジェンダー

平等」、「民族・人種平等」、「その他の社会的弱者」、「気候の安定性」、「資源強度」、「廃棄物」を特定し、

そのうち、環境・社会・経済に対して一定の影響が想定され、同社の経営の持続可能性を高める 10

の領域について、KPI が設定された。 

 

今回実施予定の「ポジティブ・インパクト・ファイナンス」の概要 

金額 200,000,000 円 

資金使途 運転資金 

モニタリング期間 5 年 0 カ月 

 

 
1 IFC（国際金融公社）または中小企業基本法の定義する中小企業、会社法の定義する大会社以外の企業 
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企業概要 

企業名 株式会社ムゲンエステート 

所在地 

【本社】〒100-0004 東京都千代田区大手町一丁目 9 番 7 号 

【横浜支店】〒220-0004 神奈川県横浜市西区北幸二丁目 6 番 1 号 

【大阪支店】〒531-0001 大阪府大阪市北区梅田一丁目 3 番 1 号 

【赤羽営業所】〒115-0045 東京都北区赤羽一丁目 64 番 11 号 

【池袋営業所】〒171-0021 東京都豊島区西池袋一丁目 18 番 6 号 

【蒲田営業所】〒144-0052 東京都大田区蒲田四丁目 21 番 14 号 

【北千住営業所】〒120-0034 東京都足立区千住一丁目 3 番 6 号 

【渋谷営業所】〒150-0002 東京都渋谷区渋谷三丁目 11 番 11 号 

【船橋営業所】〒273-0005 千葉県船橋市本町六丁目 1 番 3 号 

【札幌営業所】〒060-0807 北海道札幌市北区北七条西四丁目 5 番 1 号 

【仙台営業所】〒980-0021 宮城県仙台市青葉区中央四丁目 10 番 3 号 

【名古屋営業所】〒460-0008 愛知県名古屋市中区栄三丁目 6 番 1 号 

【京都営業所】〒600-8006 京都府京都市下京区四条通柳馬場西入立売 

中之町 99 番地 

【福岡営業所】〒810-0001 福岡県福岡市中央区天神一丁目 3 番 38 号 

【那覇営業所】〒900-0015 沖縄県那覇市久茂地一丁目 12 番 12 号 

従業員数 501 名（2025 年 12 月時点 連結） 

資本金 2,552 百万円（2025 年 12 月期 連結） 

業種 

6810 自己所有物件または賃借物件による不動産業 

6820 料金制または契約制による不動産業 

4100 建築工事業 
※産業格付は国際標準産業分類(ISIC)による 

事業内容 
不動産買取再販事業、不動産開発事業、不動産特定共同事業、 

不動産賃貸事業、不動産内外装工事事業 

沿革 

1990 年 5 月 

1990 年 7 月 

1992 年 4 月 

1997 年 8 月 

 

1999 年 4 月 

2002 年 7 月 

2003 年 9 月 

 

2005 年 7 月 

2005 年 10 月 

2007 年 1 月 

2010 年 6 月 

2013 年 3 月 

  

2014 年 6 月 

2015 年 1 月 

2016 年 2 月 

2018 年 6 月 

2018 年 8 月 

東京都中央区日本橋小網町にて設立 

宅地建物取引業免許（東京都知事）を取得 

東京都中央区日本橋蛎殻町に本店を移転 

子会社「株式会社フジホーム」を設立 

※2006 年 2 月 100%子会社化 

東京都渋谷区南平台町に渋谷支店を設置 

マンション管理業登録（国土交通大臣） 

東京都中央区日本橋浜町に本店を移転、渋谷支店を本社に

統合 

一級建築士事務所登録（東京都知事） 

有限会社ムゲンホームを合併 

有限会社ムゲンリフォームを合併 

神奈川県横浜市西区北幸に横浜支店を設置 

藤田 進 代表取締役会長に就任 

藤田 進一 代表取締役社長に就任 

東京証券取引所 マザース市場に上場 

東京都新宿区西新宿に新宿支店を設置 

東京証券取引所 市場第一部に上場 

不動産特定共同事業許可取得（東京都知事） 

ムゲン投資顧問株式会社を設立 
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2020 年 5 月 

 

 

2020 年 7 月 

2021 年 9 月 

2021 年 10 月 

2021 年 11 月 

 

2021 年 12 月 

2022 年 4 月 

 

2022 年 12 月 

2023 年 5 月 

2023 年 10 月 

2024 年 1 月 

 

 

2024 年 5 月 

2024 年 7 月 

2024 年 8 月 

2025 年 1 月  

2025 年 2 月  

 

2025 年 3 月 

株式会社ムゲンファンディング設立 

東京都千代田区大手町（現住所）に本店を移転 

新宿支店を本社に統合 

東京都中央区日本橋浜町（旧住所）に日本橋支店を設置 

日本橋支店を本社に統合 

東京都足立区千住に北千住営業所を開設 

千葉県船橋市本町に船橋営業所を開設 

東京都杉並区荻窪に荻窪営業所を開設 

東京都北区赤羽に赤羽営業所を開設 

東京都豊島区西池袋に池袋営業所を開設 

東京証券取引所の市場区分の見直しにより、プライム市

場へ移行 

東京都大田区蒲田に蒲田営業所を開設 

大阪府大阪市北区豊崎に大阪営業所を開設 

東京証券取引所 スタンダード市場へ移行 

北海道札幌市北区北七条西に札幌営業所を開設 

愛知県名古屋市中区栄に名古屋営業所を開設 

福岡県福岡市中央区天神に福岡営業所を開設 

東京都渋谷区渋谷に渋谷営業所を開設 

大阪府大阪市北区梅田に大阪支店を開設 

宮城県仙台市青葉区中央にて仙台営業所を開設 

株式会社ムゲンアセットマネジメント設立 

京都府京都市下京区四条通柳馬場西入立売中之町に 

京都営業所を開設 

沖縄県那覇市久茂地に那覇営業所を開設 

 

【関連会社】 

構成企業名 設立年 事業内容 

株式会社フジホーム 1997 年 
不動産流通業、不動産賃貸事業、 

不動産管理事業 

株式会社ムゲンファンディング 2018 年 貸金業 

株式会社ムゲンアセットマネジメント 2025 年 不動産アセットマネジメント事業 
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事業概要 

事業概況 

【特長】 

ムゲンエステートは、東京都千代田区に本社を置く不動産会社である。現在は、中古不動産の再生

を行う「不動産買取再販事業」を主軸に、「不動産賃貸事業」「不動産開発事業」「不動産特定共同事

業」「不動産内外装工事事業」を展開している。また、2025 年 1 月には不動産金融ビジネスへの進

出を目的として株式会社ムゲンアセットマネジメントを設立しており、グループとしてアセットマネジ

メント事業にも取り組んでいる。 

近年は、営業エリアの拡大にも取り組んでいる。第二次中期経営計画において、首都圏 1 都 3 県

に加え、大阪、札幌、名古屋、福岡、仙台といった地方都市へ営業エリアを拡大した。さらに、第三次

中期経営計画では、ホテルや商業施設でのビジネスも視野に入れており、京都営業所や那覇営業所

を開設するなど、取扱エリア・取扱物件の双方で事業領域の拡大を進めている。 

 

▼ムゲンエステートの事業体系 

 

資料）ムゲンエステート HP 

 

同社の主力事業である不動産買取再販事業は、資産性の向上が見込まれる中古不動産を買い取

り、内外装工事や設備更新、賃貸管理等を通じて不動産価値・収益性の向上を図ったうえで販売す

る事業である。取り扱う物件は、一棟賃貸マンションや一棟オフィスビルを中心とする投資用不動産

と、主にファミリータイプのマンションを 1 室単位から取り扱う居住用不動産に分けられる。 

同社の特徴は、買取から販売までをグループ内で連携して行うことができる点にある。内外装工

事を担う工事部門や不動産賃貸・管理部門を社内に有しており、各部門の連携を通じて業務効率化

を図っている。既存の不動産を活用する同社の事業は、限りある資源の有効活用に資するものであ

り、手頃な価格で不動産を供給する点でも社会的意義を有している。 

不動産賃貸事業では、同社が所有する投資用不動産や固定資産物件等を顧客に賃貸し、不動産賃

貸収入を得るストック型ビジネスを展開している。契約から物件管理に至るまで、グループ会社であ

るフジホームと連携することで、入居者が安心して利用できる体制を整えている。 

不動産開発事業では、東京都内を中心に、収益物件等の開発を手掛けている。開発用地の仕入れ、

企画、工事監理、リーシング、販売までを一貫して行っており、環境に配慮した付加価値の高い物件
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の開発に取り組んでいる。同社の新築不動産「SIDEPLACE」シリーズでは、屋上に設置することで

夏場の建物内の気温上昇を抑制する効果が期待される保水タイルや、節水に配慮した設備など、環

境面に配慮した材料・設備を積極的に採用している。 

不動産特定共同事業では、投資家から資金を集めて不動産売買や賃貸等の取引を行い、その収益

を投資家に分配する事業を展開している。一般的な不動産投資は投資規模が大きく、専門的な知識

を持つ投資家に限られやすい。一方、同社では、「ブドーさん 備える不動産小口投資」として不動産

小口化商品を提供しており、少額から不動産投資に参加できる機会を提供している。 

不動産内外装工事事業では、不動産買取再販事業で仕入れた戸建てやマンション等の居住用不動

産及び、店舗、事務所、一棟オフィスビル、一棟賃貸マンション等の投資用不動産のリフォーム・リノ

ベーションを実施している。これまでの工事実績を通じて蓄積した技術やノウハウを活かし、自社販

売用物件のみならず、一般顧客向けの内外装リフォーム工事も手掛けている。 

さらに、同社グループでは、株式会社ムゲンアセットマネジメントを設立し、中古不動産のバリュー

アップに関するノウハウと、不動産金融ビジネスの知見を組み合わせ、私募ファンドの組成や運用拡

大を目指すとしている。これにより、投資家にとって魅力的な投資機会を提供するとともに、事業領

域の拡大を図っている。 

 

【創業に至る経緯】 

同社は、現会長である藤田進氏により 1990 年に設立された。設立当時はバブル期にあたり、新

築不動産の価格が高騰し、多くの人にとって住まいの取得が容易ではない状況にあった。こうした

中、同社は中古不動産の再生・販売を通じて、手に入れやすい価格で良質な住まいを提供し、住まい

を持ちたいと願う人を支援することが社会貢献につながるとの考えのもと、事業を開始した。 

 

経営理念 

同社は、社是として「夢現（MUGEN）―夢を現実に―」を掲げている。この社是には「住宅取得と

いうお客さまの夢を実現することをお手伝いしたい」という想いが込められており、顧客の夢の実

現を支援することを通じて、同社自身の成長および各ステークホルダーの夢の実現を目指している。 

また、同社は、ミッションを「不動産に新たな価値を創造し、すべての人の豊かな暮らしと夢に挑戦

する」としている。同ミッションは、不動産を通じた価値創造により、顧客の暮らしや夢の実現に貢献

しようとする同社グループの事業姿勢を示すものである。ミッションの実現に向けた行動の基軸と

して、「速さを追求」「あくなき挑戦」「多様な連携」「先を見通す」「貫く責任」の 5 つのバリューを掲げ、

事業運営を推進している。 

 

▼ムゲンエステートが掲げる企業理念 

 

資料）ムゲンエステート HP 
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同社グループのロゴマークは、大きな視野で事業展開を推進し、社

会的な役割を果たす企業姿勢を球体の形状に込めたものである。ま

た、球体を彩る動きのあるブルーのストライプには、顧客に対する多

様で柔軟なサービス精神が表現されている。これらの理念・価値観

は、顧客、従業員、取引先等のステークホルダーとの関係を重視しな

がら、不動産を通じて価値創造に取り組む同社グループの姿勢を示

すものといえる。 

 

 

 

 

サステナビリティ方針およびマテリアリティ 

同社は、サステナビリティ方針に基づき、近年の社会環境の変化や社会的要請を踏まえ、ESG の

観点から事業活動と社会課題の関連性を整理し、「企業の持続的成長」および「持続可能な社会」の

実現に資するマテリアリティを特定している。マテリアリティの特定にあたっては、国際的なフレーム

ワークやステークホルダーの意見を踏まえて社会課題を抽出し、自社目線とステークホルダー目線

の双方から重要度を評価している。 

その結果、同社グループは「持続可能な未来の実現」をマテリアリティの主軸として掲げ、その内包

されるマテリアリティとして「不動産の再生」「企業価値の向上」」「ダイバーシティ＆インクルージョン」

「ガバナンス」の 4 項目を特定しており、計 5 項目のマテリアリティとして整理している。これらのマ

テリアリティを踏まえ、同社グループは不動産事業を通じた社会課題の解決と企業価値の向上の両

立を図る方針である。 

 

▼マテリアリティ 5 項目

 
資料）ムゲンエステート HP 
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1. 業界動向 

本項では、ムゲンエステートを取り巻く業界動向について整理する。 

まず、国土交通省の不動産価格指数から南関東圏の住宅価格の推移をみると、2010 年以降、住

宅価格は全体として上昇傾向にある。2024 年の指数は、2010 年平均を 100 として住宅総合が

約 149、住宅地が約 128、戸建住宅が約 123 となっており、住宅地・戸建住宅ともに 2010 年時

点と比べて価格水準は上昇している。なかでもマンション（区分所有）の指数は約 198 まで上昇して

おり、他の類型と比べても上昇幅が大きい。このことから、南関東圏では住宅価格全体が上昇する

なかでも、特にマンション価格の上昇が顕著であることがうかがえる。 

 

▼南関東圏における不動産価格指数の推移 

 
資料）国土交通省「不動産価格指数」より九経調作成 

 

新築マンション市場では、供給戸数の減少と価格上昇が続いている。株式会社不動産経済研究所

によると2、2025 年度の首都圏新築分譲マンション発売戸数は 21,659 戸と前年度比 2.6％減少

し、1973 年度以降の最少を更新した。一方で、戸当たり平均価格は 9,383 万円、㎡単価は 141.9

万円となり、いずれも最高値の更新が続いている。また、初月契約率は 62.9％と 3 年連続で 70％

を下回っており、価格上昇に伴う慎重さもうかがえる。新築と中古では単純比較には留意が必要で

あるが、新築マンションの供給が限定的で価格水準が高いなか、中古マンションは存在感を高めて

いる。 

首都圏中古マンションの成約動向について、公益財団法人東日本不動産流通機構(以下、東日本

レインズ)の公表資料からみたものが次の図表である。2005 年から 2024 年にかけての成約件

数の推移をみると、2005 年の 28,039 件から 2024 年には 37,222 件へと増加しており、中

古マンションの流通量は長期的に拡大している。 

また、成約㎡単価については、2005 年の 32.75 万円/㎡から 2024 年には 76.88 万円/㎡

へ、成約価格については 2,107 万円から 4,890 万円へと上昇している。成約件数はリーマンショ

ックや新型コロナウイルス感染症の拡大等の影響を受けながらも、概ね一定の水準を維持しており、

2010 年代以降は成約㎡単価および成約価格の上昇が目立っている。 

足元では価格上昇が一服する兆しもみられるものの、首都圏中古マンション市場では、一定の流

通量を維持しながら、価格水準が大きく上昇している。同社の不動産買取再販事業は、こうした既存

住宅流通市場の拡大と価格水準の上昇を背景として展開されている。 

 
2 https://www.fudousankeizai.co.jp/share/mansion/614/ss2024.pdf 
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▼首都圏中古マンション成約件数・成約㎡単価の推移 

 

資料）東日本レインズ「不動産市場動向(統計)年報マーケットウォッチ」より九経調作成 

 

住宅政策の動向をみると、国土交通省「住生活基本計画（全国計画）」では、住宅の「量の確保」か

ら住生活の「質の向上」へと移行し、今後は住宅ストック価値の最大化が重要な方向性として示され

ている。特に、2050 年に向けて人口・世帯構成が変化するなか、築年数の経過したものも含めた既

存住宅の利用価値を見出し、これを有効活用していくことが求められている。 

同計画では、既存住宅について、所有者による適切な維持管理やリフォームによる性能向上、住宅

の履歴や性能、維持管理状況の開示などを通じて、住宅ストックの価値が市場で適正に評価され、

次の所有者へ引き継がれる循環型の市場を形成することを目指している。また、安心して既存住宅

が取引される市場環境を整備するため、インスペクション3、瑕疵保険4、安心 R 住宅5、住宅履歴情報

の活用、買取再販の普及等を進める方針も示されている。 

このように、国の住宅政策では、既存住宅を維持管理やリフォーム等により質や利用価値を高め、

市場の中で適正に評価・流通させていく方向性が示されている。 

 

▼住生活基本計画（全国計画） 

 
資料）国土交通省 HP「住生活基本計画（全国計画）」 

 
3 建築士の資格をもつ専門の検査員が、目視、動作確認、聞き取りなどにより住宅の現状の検査を行うこと 
4 引渡し後に瑕疵が見つかった場合に補修を行った事業者に対して保険金が支払われる仕組み 
5 国土交通省の基準を満たし、耐震性や建物の状態が明確で、購入後も安心して住める中古住宅のこと 
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また、不動産買取再販事業では、中古不動産の取得後に内外装工事や修繕等を行い、物件の価値

を高めたうえで再流通させることから、建築・補修コストの動向も重要な外部環境となる。国土交通

省の建設工事費デフレーターをみると、住宅総合や建築補修はいずれも 2020 年以降に上昇傾向

を強めており、建築工事や補修に係る費用水準は上昇している。 

こうした工事費の上昇は、リフォームや修繕を通じて価値を高める買取再販事業において、物件

取得後の工事原価や販売時の採算に影響を及ぼす可能性がある。したがって、住宅価格や中古マン

ション成約価格の上昇は販売面での市場背景となる一方、建築・補修コストの上昇は、仕入価格、工

事内容、販売価格を含めた採算管理の重要性を高める要因となっている。 

 

▼建設工事費デフレーターの推移 

 

 

資料）国土交通省「建設工事費デフレーター」より九経調作成 

 

また、国土交通省「主要建設資材需給・価格動向調査」6によれば、足元の主要建設資材の需給動

向は全ての調査対象資材で「均衡」、在庫状況は「普通」とされており、全国的に広範な資材不足が確

認される状況ではない。一方で、同調査の長期推移では、過去に一部資材で需給指数が「ややひっ

迫」水準に上昇した局面もみられるほか、直近ではアスファルト合材、鋼材、木材、石油等で価格が

「やや上昇」とされている。このため、資材需給そのものは概ね均衡しているものの、資材価格の上

昇や同社が認識する資材納期遅延等の不確実性を踏まえると、仕入価格、工事内容、販売価格を含

めた採算管理の重要性は高まっている。 

 

 

 

 
6 https://www.mlit.go.jp/toukeijouhou/chojou/mon.htm 
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2. サステナビリティ活動と KPI の設定 

2-1  社会面での活動と KPI 

(1)健康経営への取り組み 

ムゲンエステートでは、従業員が心身ともに健康に

働き続けられる環境や制度の整備を、持続的な企業

価値の向上および社会価値の創出に向けた取り組み

の一つに位置付けている。身体面では、年 1 回の定期

健康診断を実施し、その結果を従業員へ個別にフィー

ドバックするとともに、必要に応じてフォローアップを

行っている。また、各拠点に血圧測定器を設置するほ

か、禁煙奨励金制度を導入し、従業員の健康維持・増

進を支援している。 

メンタルヘルス面では、年 1 回のストレスチェックを

実施するとともに、産業医による個別相談を受け付け

る体制を整え、心身の不調の早期把握と適切な支援

につなげている。さらに、業務外における従業員間の

コミュニケーションを促進するため、社内部活動の費

用の一部を支援している。フットサル部、ジョギング部、キャンプ部、ボウリング部、料理・スイーツ部

などが活動しており、部活動を通じた従業員間の交流や信頼関係の構築を後押ししている。 

 

▼健康診断受診率 

 2023 年 12 月期 2024 年 12 月期 2025 年 12 月期 

健康診断受診率 81.8%      82.6%      97.7%      

ストレスチェック

受診率 
93.6%      96.7%      97.3%      

資料)ムゲンエステート HP 

 

(2)ワーク・ライフ・バランスの推進 

ムゲンエステートは、従業員の心身のリフレッシュを図るため、有給休暇を取得しやすい職場環境

の整備に取り組んでいる。夏季や年末年始における有給休暇の計画的付与に加え、ゴールデンウィ

ークや年末年始に有給休暇取得奨励日を設定しており、2025 年 12 月期の有給休暇平均取得日

数は 15.0 日、取得率は 57.3％となっている。今後も、これらの取り組みを通じて有給休暇取得率

の向上を図る方針である。 

また、第 3 次中期経営計画に掲げる DX の推進を通じて、情報システムおよび IT 基盤の強化や

業務の効率化に取り組んでいる。これらにより、従業員が自身の働き方を見直し、効率的に業務を行

うことで、労働時間の短縮と仕事・私生活の両立を図っている。 

 

▼平均残業時間 

 2023 年 12 月期 2024 年 12 月期 2025 年 12 月期 

平均残業時間 17.0 時間      19.0 時間      16.0 時間      

資料)ムゲンエステート HP 

 

 

▼フットサル部 

資料)ムゲンエステート HP 
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(3)働きがいのある職場づくり 

ムゲンエステートは、従業員一人ひとりがやりがいを持っていきいきと働くことができる職場環境

づくりが、企業価値の向上につながると考えている。2022 年からエンゲージメントサーベイを定期

的に実施し、仕事への関心度や満足度を把握している。2023 年からは、各チームでエンゲージメン

ト推進担当者を任命し、チーム内でエンゲージメント向上に向けた活動を行う「アンバサダー制度」を

導入している。サーベイの結果は、チームごとの状況把握や改善策の検討、キャリアプラン相談等の

基礎データとして活用し、組織のパフォーマンス向上や従業員のモチベーション向上につなげている。 

また、経営陣と従業員が直接対話できるタウンホールミーティングを定期的に開催し、従業員の意

見を経営や職場環境の改善に反映する機会を設けている。具体的な改善実績として、昇格後に求め

られる役割や若手社員のキャリアの見通しに関する声を受け、離職防止や次世代管理職の早期育成

を目的とした階層別研修を導入している。 

そのほか、冷凍弁当サービスやカーシェアの導入など、従業員の声に基づく改善にも取り組んで

おり、これらの取り組みを通じて働きがいのある職場づくりを推進している。 

 

(4)人材育成の取り組み 

 ムゲンエステートは、物件の仕入れから工事・販売までの各工程を一人の営業担当者が担う「営業

一貫責任制」を採用しており、一貫した判断を行うため、複合的な判断力や専門知識を備えた人材の

育成に取り組んでいる。研修体系は、「階層別」「人材育成」「目的別」「職能別」で構成され、社内外の

研修や OJT、社内公募制度を通じて、多様な人材の育成と従業員のキャリア形成を支援している。 

 

▼教育体系図 

 

資料)ムゲンエステート HP 

 

また、資格取得支援では、組織全体の不動産知識の底上げとサービス品質の向上を目的として宅

地建物取引士の取得を奨励し、資格取得者の受験費用および登録費用を会社が負担するほか、資格

手当を毎月支給している。 
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さらに、第 3 次中期経営計画では、「サステナビリティ経営の実現に向けた多様な人材の獲得と育

成の強化」を人事方針の一つに掲げ、従来の研修に階層ごとの課題解決に向けた研修プログラムを

追加し、サステナビリティ経営を担う専門人材を育成する方針である。 

 

▼人材ポリシー 

 

 

資料)ムゲンエステート HP 

 

 

(5)積極的な雇用の創出 

ムゲンエステートは、事業の拡大に伴い、積極的な採用を進めている。採用にあたっては、新卒採

用と中途採用を組み合わせ、多様な人材の確保に取り組んでいる。第 3 次中期経営計画では、

2024 年 12 月期の従業員 466 名から段階的に増員し、2025 年 12 月期は対前年比 35 名増、

2026 年 12 月期は同 68 名増、2027 年 12 月期は同 52 名増を計画しており、計画期間を通じ

て 155 名増となる 621 名体制を目指している。これに向けて、同社はさまざまな採用チャネルを

活用しながら、事業成長を支える人材の獲得に取り組んでいる。 

 

▼採用人数の推移 

 2023 年 12 月期 2024 年 12 月期 2025 年 12 月期 

新卒採用(男性) 14 名  35 名    16 名  

新卒採用(女性) 19 名      29 名      7 名      

中途採用(男性) 39 名  59 名  46 名  

中途採用(女性) 24 名  29 名  23 名  

合計 96 名  152 名  92 名  

資料)ムゲンエステート HP 

 

(6) 公正な賃金配分の取り組み 

  ムゲンエステートでは、役割と成果、能力に応じた公正な評価に基づいて役職や処遇を決定して

きた。厚生労働省「令和 7 年賃金構造基本統計調査」に基づき、同業種の平均年収を「きまって支給

する現金給与額×12 か月＋年間賞与その他特別給与額」で試算すると、全体平均は約 695 万円と

なる。一方、同社の平均年齢は 35.4 歳(2025 年)であることから、年齢構成を踏まえた比較とし

て 35～39 歳階級をみると、同階級の平均年収は約 739 万円となる。同社の 2025 年における

平均年間給与は 749 万円であり、同業種の同年齢階級を上回る水準にある。 

 



 

15 

 

(7)女性活躍の推進 

ムゲンエステートは、女性が能力を発揮し活躍できる環境づくりを経営の重要課題の一つとして

位置付け、働きやすい職場環境の整備、出産・育児休業からの復職支援、仕事と家庭の両立支援に

取り組んでいる。同社における女性従業員構成比率は 33.5％、女性管理職比率は 4.3％（2025

年 12 月期）であり、これまでに産休・育休を取得した女性従業員は全員復職している。 

女性活躍推進については、「基盤形成」「成長・定着」「長期的な成長戦略」の 3 フェーズに分けて長

期的に取り組んでいる。2025 年からは「成長・定着」のフェーズとして、登用・評価・育成の仕組み

の実効性向上を図っている。また、女性従業員を対象とした研修、コミュニティづくりの支援、育児・

介護休業制度の拡充、短時間勤務制度の対象年齢の引き上げ、出産祝金制度などを通じて、女性が

継続的にキャリアを形成できる環境整備を進めている。さらに、社長直下で横断プロジェクトを始動

しており、社内広報誌の作成をはじめ、社内啓発と意識醸成に継続的に取り組んでいる。 

 

▼女性社員・管理職比率 

 2023 年 12 月期 2024 年 12 月期 2025 年 12 月期 

女性社員 32.0% 33.5% 33.5% 

女性管理職 4.1% 2.2% 4.3% 

資料)ムゲンエステート提供資料 

 

▼女性活躍推進ロードマップ 

 

資料)ムゲンエステート HP 

 

(8)多様な働き方の推進 

ムゲンエステートは、ライフステージの変化に左右されることなく、従業員が長く安心して活躍で

きる会社を目指し、柔軟な働き方の環境整備を進めている。育児とキャリアの両立支援として、短時

間勤務制度、時間単位年休、復職支援プログラム、両立支援面談、男性育児休業の取得促進に取り
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組むほか、介護休業や介護休暇制度を整備し、子育てや介護などの

ライフイベントを迎えた従業員も安心して働き続けられる環境づくり

を進めている。 

これらの取り組みが評価され、同社は 2023 年 4 月に次世代育成支

援対策推進法に基づく「くるみん認定」を取得し、2025 年には、より高

い水準の取り組みを行う企業に与えられる「プラチナくるみん認定」を

取得している。今後も、管理職の休暇取得推進や短時間勤務措置等の

柔軟な勤務制度の拡充を通じて、従業員が仕事と家庭生活を両立しな

がら、自らの成長とキャリアを主体的に描ける職場環境づくりを強化し

ていく方針である。 

 

▼育児休業取得率 

 2023 年 12 月期 2024 年 12 月期 2025 年 12 月期 

女性 100.0% 100.0% 100.0% 

男性 66.7% 44.4% 87.5% 

資料)ムゲンエステート提供資料 

 

(9)多様な人材が活躍できる環境整備 

ムゲンエステートは、多様な人材を持続的成長の基盤となるイノベーションの源泉と捉え、国籍や

障がいの有無にかかわらず、一人ひとりが個性や能力を発揮できる環境整備に取り組んでいる。 

障がい者雇用では、求人媒体や紹介会社等を活用して応募者・面接者数の拡大を図るとともに、

入社前に業務内容や職場環境を確認できる仕組みにより、入社後のミスマッチ防止に努めている。

また、ジョブカービングにより既存業務を整理し、障がい特性に応じた業務を創出することで、雇用

機会と担当職種の幅を広げ、障がいのある従業員が長期的に安心して活躍できる職場環境づくりを

推進している。障がい者雇用率については、法定雇用率 2.7％以上を目指している。 

外国籍従業員については、2005 年から採用を行っており、2025 年 12 月時点で 10 名が在籍

している。待遇は従業員一律として公平性・平等性を確保し、外国籍従業員同士を同じ部署に配置す

るなど人員配置にも配慮することで、育成体制の効率化と働きやすい環境整備の両立を図っている。 

 

(10)人権方針の策定 

ムゲンエステートは、企業理念の実現には人権に配慮した事業活動を推進することが重要である

と考え、2024 年 1 月に「ムゲンエステートグループ人権方針」を策定している。同方針では、憲法、

労働基準法、世界人権宣言等で保障される基本的人権の尊重を踏まえ、人権リスク管理や労働環境

の向上、強制労働の排除等について定めており、役職員の権利保護、社会的責任の向上、従業員の

モラル向上および同社グループの信頼基盤強化につなげる取り組みとして位置付けている。 

 

(11)アセットマネジメント業務による収益機会の創出 

ムゲンエステートは、新たな収益機会を創出するため、2025 年 1 月に株式会社ムゲンアセットマ

ネジメントを設立し、アセットマネジメント業務の取り組みを開始している。この業務は、投資家やオ

ーナーに代わって不動産の総合的な資産管理を行い、その価値の最大化を図るものである。同社は、

私募ファンドを組成する際に現物不動産を信託受益権化することで、不動産市場における流動性の

向上を図っている。また、第 3 次中期経営計画では、物流施設、ホテル、ヘルスケア施設、データセン

ターといった新たなアセットへの取り組みも検討しており、これらのアセットを含めた不動産の信託

受益権化を通じて出口の流動性を高め、投資家にとっての投資機会の拡大につなげることを目指し

ている。 

▼プラチナくるみん 

資料)ムゲンエステート HP 
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社会面のKPI 

インパクトレーダーとの関連性 健康および安全性 

インパクトの別 ネガティブ・インパクトの抑制 

テーマ ワーク・ライフ・バランスの推進 

取組内容 残業時間の削減 

SDGs との関連性 

 

3.4 2030 年までに、非感染症疾患による若年死
亡率を、予防や治療を通じ て 3 分の 1 減少

させ、精神保健及び福祉を促進する。 

 

8.5 2030年までに、若者や障害者を含むすべて    

の男性及び女性の、完全かつ生産的な雇用及  

び働きがいのある人間らしい仕事、ならびに  

同一価値の労働についての同一賃金を達成 
する。 

 
8.8  移住労働者、特に女性の移住労働者や不安定な雇用

状態にある労働者など、全ての労働者の権利を保護
し、安全・安心な労働環境を促進する。 

KPI（指標と目標） 

・2029 年12月期までに、全従業員の月間平均残業時間 

12.0時間以内とする。（2025年12月期：16.0時間） 
※2029 年12月期以降については、目標を再度設定する。 
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インパクトレーダーとの関連性 ファイナンス、社会的保護 

インパクトの別 ポジティブ・インパクトの増大 

テーマ 収益機会の創出 

取組内容 事業領域の拡大 

SDGs との関連性 

1.4 2030年までに、貧困層及び脆弱層をはじ  

め、全ての男性及び女性が、基礎的サービス 

へのアクセス、土地及びその他の形態の財産 

に対する所有権と管理権限、相続財産、天然 

資源、適切な新技術、マイクロファイナンスを 

含む金融サービスに加え、経済的資源についても 

平等な権利を保障される。 
 

8.8  国内の金融機関の能力を強化し、全ての人々

の銀行取引、保険及び金融サービスへのアク

セスを促進・拡大する。 
 

9.3  特に開発途上国における小規模の製造業そ
の他の企業の、安価な資金貸付などの金融

サービスやバリューチェーン及び市場への統

合へのアクセスを拡大する。 
 
10.1 2030年までに、各国の所得下位40%の所

得成長率について、国内平均を上回る数値を
漸進的に達成し、持続させる。 

KPI（指標と目標） 

・2027年までにアセットマネジメント事業における 

運用資産期末残高180億円以上とする。 

（2025年12月期運用期末残高：0円） 
※2027 年以降のKPIについては、目標を再度設定する。 
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インパクトレーダーとの関連性 雇用、社会的保護、ジェンダー平等 

インパクトの別 

雇用：ポジティブ・インパクトの増大 

社会的保護：ネガティブ・インパクトの抑制 

ジェンダー平等：ネガティブ・インパクトの抑制 

テーマ 女性活躍の推進、多様な働き方の推進 

取組内容 
育児休業取得率向上、従業員の女性比率、 

女性管理職比率の向上 

SDGs との関連性 

5.5 政治、経済、公共分野でのあらゆるレベルの  

意思決定において、完全かつ効果的な女性の 
参画及び平等なリーダーシップの機会を確保 

する。 

 
8.8 移住労働者、特に女性の移住労働者や不安  

定な雇用状態にある労働者など、すべての   

労働者の権利を保護し、安全・安心な労働 
環境を促進する。 

 

10.2 2030年までに、年齢、性別、障害、人種、民 
族、出自、宗教あるいは経済的地位その他の状 

況に関わりなく、すべての人々の能力強化及 
び社会的、経済的及び政治的な包含を促進す 

る。 

KPI（指標と目標） 

・2029年12月期までに男性の育児休業取得率を 

100.0％とする。 

（2025年12月期：87.5%） 

 
・2029年12月期までに従業員の女性比率を 
35.0％以上とする。 

(2025年12月期：33.5%) 

 

・2029年12月期までに女性管理職比率を 

8.0％以上とする。 
 (2025年12月期：4.3%) 

 

※2029 年12月期以降については、目標を再度設定する。 
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インパクトレーダーとの関連性 雇用、その他の社会的弱者 

インパクトの別 
雇用：ポジティブ・インパクトの増大 

その他の社会的弱者：ネガティブ・インパクトの抑制 

テーマ 多様な人材が活躍できる環境整備 

取組内容 障がい者雇用率の向上 

SDGs との関連性 

8.5 2030年までに、若者や障害者を含むすべて    
の男性及び女性の、完全かつ生産的な雇用及  

び働きがいのある人間らしい仕事、ならびに  
同一価値の労働についての同一賃金を達成 

する。 

 

10.2 2030年までに、年齢、性別、障害、人種、民

族、出自、宗教、あるいは経済的地位その他
の状況に関わりなく、全ての人々の能力強
化及び社会的、経済的及び政治的な包含を

促進する。 

KPI（指標と目標） 

・2029 年12月期までに、障がい者雇用率を法定雇用率の
2.7%以上とする。 

（2026年6月1日時点：2.49%） 

※2029 年12月期以降については、目標を再度設定する。 
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2-2  経済面での活動 

(1)営業エリア拡大による地域経済活性化への貢献 

ムゲンエステートは、主力事業である不動産買取再販事業のさらなる成長に向け、営業エリアの拡

大を進めている。第 3 次中期経営計画では、西日本エリアを中心とした店舗開設を計画しており、京

都および沖縄に新たな拠点を開設した。京都ではインバウンド需要の拡大に伴う宿泊・商業物件需

要、沖縄では観光産業の発展に伴う住宅・観光物件需要を見据え、新たな営業基盤の構築を図って

いる。また、同社は、不動産仲介会社向けの物件情報サイトを設け、再販物件に関する情報を提供し

ている。営業エリアの拡大により、各地域の不動産仲介会社等との物件情報の共有や売買仲介の機

会が広がることで、地域の中小不動産事業者を含む取引先の事業機会の拡大に寄与することが期

待される。 

 

2-3  社会面・環境面での活動と KPI 

(1) 外部環境認証の取得を通じた環境性能の向上 

ムゲンエステートは、中古不動産の再生や不動産開発を通じて、環境負荷の低減と不動産価値の

向上に取り組んでいる。不動産開発事業では、提供する物件の環境付加価値を高めるため、建築物

の省エネルギー性能を評価する「BELS 認証」や、環境・社会への配慮がなされた不動産を評価する

「DBJ Green Building 認証」等、外部機関による環境認証の取得に取り組んでいる。これらの認

証取得を通じて、環境性能・省エネルギー性能に優れた不動産の供給を推進し、環境負荷の低減と

不動産価値の向上を目指している。 

 

▼建築物省エネルギー性能表示制度（BELS） SIDEPLACE ASAGAYA 

     
資料)ムゲンエステート HP 

 

▼DBJ Green Building 認証（DBJ)  SIDEPLACE JUJO 

    
資料)ムゲンエステート HP 

 

 

(2) 中古不動産の再生を通じた環境負荷低減 

ムゲンエステートは、「いいものを作り、きちんと手入れをして、長く使う」という考えのもと、中古

不動産を買い取り、リフォームやリノベーションを実施して再販する不動産買取再販事業を展開して

いる。建物を解体して新築するのではなく、既存ストックを有効活用することで、資源消費や建築廃
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棄物の発生、CO₂排出量の抑制につなげている。リフォーム工事では、節水栓や LED 照明、機能性

に優れた内外装材・設備等を活用し、物件ごとのバリューアップを図っている。また、不動産業者・売

買仲介会社向けの物件情報サイトを通じて中古不動産の流通促進にも取り組み、循環型社会の形成

および環境負荷の低減に貢献している。 

 

社会・環境面のKPI 

インパクトレーダーとの関連性 住居、資源強度、廃棄物 

インパクトの別 ポジティブ・インパクトの増大 

テーマ 中古不動産の再生を通じた環境負荷低減 

取組内容 中古不動産の流通促進・販売強化 

SDGs との関連性 

 

11.1 2030 年までに、全ての人々の、適切、安全か

つ安価な住宅及び基本的サービスへのアクセ

スを確保し、スラムを改善する。 

 

12.2 2030 年までに天然資源の持続可能な管理  

及び効率的な利用を達成する。 

KPI(指標と目標) 

 2027 年 12 月期までに、不動産売買事業の売上高を 

89,795 百万円とする。 

（2025 年 12 月期実績：65,327 百万円） 

 

※2028 年 12 月期以降は第四次中期経営計画に基づく売上高 

 

インパクトレーダーとの関連性 住居、資源強度、廃棄物 

インパクトの別 ポジティブ・インパクトの増大 

テーマ 中古不動産の再生を通じた環境負荷低減 

取組内容 環境に配慮した設備等による不動産のリフォーム 

SDGs との関連性 

 

11.1 2030 年までに、全ての人々の、適切、安全か

つ安価な住宅及び基本的サービスへのアクセ

スを確保し、スラムを改善する。 

 

12.2 2030 年までに天然資源の持続可能な管理  

及び効率的な利用を達成する。 

KPI(指標と目標) 

2029 年 12 月期までに、節水、節電に配慮した設備を活用した 

リフォーム件数 540 件を達成する。 

（2025 年 12 月期実績：473 件） 

※2029 年 12 月期以降については、目標を再度設定する。 
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2-4  環境面での活動と KPI 

(1) 気候変動対応と情報開示 

ムゲンエステートグループは、TCFD 提言に賛同し、事業上のリスク・機会を把握するとともに、適

切な情報開示を行っている。代表取締役社長を委員長とする「サステナビリティ委員会」を設置し、

同委員会を原則年 2 回以上開催している。 

気候変動リスクとしては、洪水や高潮による保有資産への物理的被害を想定し、ハザードマップを

意識した不動産立地選定基準の強化等に取り組んでいる。一方、脱炭素社会への移行に伴う ZEB・

ZEH 化による再エネ・省エネ関連のリフォーム工事需要の増加を機会と捉え、環境に配慮した事業

活動を通じて気候変動の抑制に寄与していく方針である。 

また、自社事業活動における GHG 排出量（Scope1,2）を指標とし、2030 年度に売上高あたり

46％削減（2021 年度比）、2050 年度カーボンニュートラルを目標に掲げている。削減目標の達

成に向け、保有車両の燃費性能の高い車両への入替や再エネ由来電力の調達を進めており、2025

年度の温室効果ガス排出量は Scope1 が 13.8t-CO₂、Scope2 が 158.7t-CO₂である。売上

高あたりの排出量削減率は、2021 年度比で Scope1 が 73.6％、Scope2 が 52.7％となって

いる。 

 

▼温室効果ガス排出量（Scope1,2,3）の推移 

 

資料)ムゲンエステート HP 
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3. 包括的分析 

3-1  UNEP FI のインパクト分析ツールを用いた分析 

UNEP FI のインパクト分析ツールを用いて、網羅的なインパクト分析を実施した。その結果、ポジ

ティブ・インパクトとして「健康および安全性」、「エネルギー」、「住居」、「健康と衛生」、「教育」、「雇用」

「賃金」、「社会的保護」、「零細・中小企業の繁栄」、「インフラ」が、ネガティブ・インパクトとして「現代

奴隷」、「自然災害」、「健康および安全性」、「エネルギー」、「住居」、「移動手段」、「文化と伝統」、「賃

金」、「社会的保護」、「民族・人種平等」、「その他の社会的弱者」、「法の支配」、「気候の安定性」、「水

域」、「大気」、「土壌」、「生物種」、「生息地」、「資源強度」、「廃棄物」が特定された。 

 

3-2  個別要因を加味したインパクトエリア/トピックの特定 

 ムゲンエステートの個別要因を加味して、インパクトエリア/トピックを特定した。その結果、同社の

サステナビリティ活動に関連のあるポジティブ・インパクトとして、個人投資家向け小口不動産投資

や不動産私募ファンドの取り組みを行っている点を評価して「ファイナンス」を、既存ストックを有効

活用したリフォームにより、CO2 排出量の抑制に繋がり、循環型社会の形成および環境負荷の低 

減に貢献しているため「気候の安定性」を、中古不動産の再生・流通のほか、環境負荷の低減効果が

高い製品を採用したリフォームを推進している点を評価して、「資源強度」「廃棄物」を追加した。 

関連のあるネガティブ・インパクトとして、女性活躍の推進に向け職場環境の整備を進めているこ

とから、ジェンダー平等に関する課題を管理すべき事項として捉え、「ジェンダー平等」を追加した。 

一方、「現代奴隷」のネガティブ・インパクトは、人権方針を策定し強制労働の事実はないため、削

除した。「自然災害」のネガティブ・インパクトは、自然災害を直接引き起こす開発は行っていないた

め、削除した。「健康および安全性」のポジティブ・インパクトは、同社の提供するサービスが顧客の健

康や安全性を高めることはないため、削除した。「エネルギー」のポジティブ・インパクトは、エネルギ

ーの安定供給に貢献する建築物を建設していないため、ネガティブ・インパクトはエネルギーへのア

クセスを妨げるような事業活動を行っていないため、削除した。「住居」のネガティブ・インパクトは、

住居からの強制退去を促すような事実はなく、また、再販物件について多くの人が購入しやすい価

格設定を行っているため、削除した。「健康と衛生」のポジティブ・インパクトは、医療サービスなどに

関わる賃貸事業を行っていないため、削除した。「移動手段」のネガティブ・インパクトは、混雑の原因

となる不動産を取り扱っていないため、削除した。「文化と伝統」のネガティブ・インパクトは、歴史

的・文化的遺産の取り壊しなどの事実はないため、削除した。「賃金」のネガティブ・インパクトは、同

社の賃金水準が同業他社と比べ高く、低収入かつ不規則な収入に該当する状況は確認されていな

いため、削除した。 

また、「法の支配」のネガティブ・インパクトは、従業員一人ひとりのコンプライアンス意識向上に努

め、汚職事件に対する十分な抑制が図られていることや違法開発や不正な契約による消費者トラブ

ルの実態はないため、削除した。「インフラ」のポジティブ・インパクトは公共の給排水インフラ、電気イ

ンフラ、防災インフラなどの整備に直接関与していないため削除した。 

さらに、「水域」のネガティブ・インパクトは、同社の事業活動に関して水域への汚染リスクはないた

め、削除した。「大気」のネガティブ・インパクトは、リフォーム等において環境負荷を考慮した設備や

建材の導入を推進するとともに、物件の運営・管理を含む事業活動について環境マネジメントを行

うなど、空気の質の低下につながるような事象は発生していないため、削除した。「土壌」、「生物種」、

「生息地」のネガティブ・インパクトは、同社の事業活動において土壌汚染を引き起こす開発行為等を

行っておらず、生物種・生息地に悪影響を及ぼす可能性は限定的であるため、削除した。 

 なお、ネガティブ・インパクトのうち「民族・人種平等」については、外国人雇用が進んでおり、部署

配置にも気を配るなど、外国人従業員の働きやすい職場環境の整備にも十分に取り組んでいること

から、インパクトとして特定するものの KPI は設定しない。また、「気候の安定性」についても、

2025 年度の売上高あたりの温室効果ガス排出量は Scope1 で 2021 年度比 73.6%、Scope

２で同 52.7%削減している。現状順調に削減を進めることができているため、インパクトとして特

定はするが、KPI は設定しない。「資源強度」および「廃棄物」については、社内で十分なペーパーレ
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ス化が進んでいることと、事業活動で排出される廃棄物はリサイクル業者へ委託し適正処理を実施

していることから、インパクトとして特定するものの KPI は設定しない。 

 

【特定されたインパクトエリア/トピック】 
 

  【表示の分類】 

特定されたインパクトエリア/トピックの表示分類 
ポジティブ 

インパクト 

ネガティブ 

インパクト 

UNEP FIのみで特定されたインパクトエリア/トピック   

UNEP FI、個社分析双方で特定されたインパクトエリア/トピック ● ● 

個社分析でのみ特定されたインパクトエリア/トピック ● ● 

 

n 

インパクト 

カテゴリー 

インパクト 

エリア 

インパクト 

トピック 
 

ポジティブ 

インパクト 

ネガティブ 

インパクト 

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   

食糧   

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  ● 

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   

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 
 

● ● 
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3-3  特定されたインパクトエリア/トピックとサステナビリティ活動の関連性 

 ムゲンエステートのサステナビリティ活動のうち、ポジティブ面のインパクトエリア/トピックとして、

手頃で安心な住宅供給と中古不動産の再生を通じた環境負荷低減への取り組みが「住居」につなが

ると評価できる。また、研修プログラムの拡充による人材育成の取り組みが「教育」につながると評

価できる。アセットマネジメント業務による収益機会の創出の取り組みは、「ファイナンス」につながる

と評価できる。積極的な雇用の創出および公正な賃金配分に関する取り組みは、「雇用」につながる

と評価できる。業界水準よりも高い賃金水準であることは、「賃金」につながると評価できる。賃貸

物件による家賃収入を得る機会を外部に提供する取り組みは「社会的保護」につながると評価でき

る。営業エリア拡大による地域経済活性化への貢献は、「零細・中小企業の繁栄」につながると評価

できる。中古不動産の再生を通じた環境負荷低減に関する取り組みは、「気候の安定性」「資源強度」

「廃棄物」につながると評価できる。 

一方、ネガティブ面においては、健康経営やワーク・ライフ・バランスへの取り組みが「健康および

安全性」につながると評価できる。多様な働き方の推進への取り組みは「社会的保護」につながると

評価できる。また、女性活躍推進に向けた取り組みは「ジェンダー平等」につながると評価できる。多

様な人材が活躍できる環境整備は「民族・人種平等」および「その他の社会的弱者」につながると評

価できる。TCFD 提言に関する情報開示と温室効果ガス排出量削減の取り組みが「気候の安定性」

につながると評価できる。ペーパーレス化・事務用品の再利用やリフォーム等で発生する廃棄物の適

正処理と発生抑制への取り組みが「資源強度」および「廃棄物」につながると評価できる。 

 

3-4  インパクトエリア/トピックの特定方法 

 UNEP FI のインパクト評価ツールを用いたインパクト分析結果を参考に、ムゲンエステートのサス

テナビリティに関する活動を同社の HP、提供資料、ヒアリングなどから網羅的に分析するとともに、

同社を取り巻く外部環境を勘案し、同社が環境・社会・経済に対して最も強いインパクトを与える活

動について検討した。そして、同社の活動が、対象とするエリアやサプライチェーンにおける環境・社

会・経済に対して、ポジティブ・インパクトの増大やネガティブ・インパクトの抑制に最も貢献すべき活

動を、インパクトエリア/トピックとして特定した。 
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4. 地域経済に与える波及効果の測定 

 ムゲンエステートが本ポジティブ・インパクト・ファイナンスの KPI を達成することによって、現在

の売上高 683 億円を、2 年後に売上高 948 億円とすることを目標とする。 

このような同社の事業による地域経済への効果を、「産業連関表_全国表」を用いて試算すると、現

在の売上高（683 億円）によっても、雇用増や所得創出による消費増なども含め、計 400 億円の経

済波及効果があるものと試算される。 

さらに、上記の売上高 948 億円の目標を実現した場合、同社の売上総利益は 256 億円となる。

本分析では、当該売上総利益を同社事業活動による直接効果として産業連関表に投入した。その結

果、年間 539 億円の経済波及効果を国内に生み出す企業になるものと見込まれる。このうち、同社

の生産額 256 億円は同社に帰属する効果であるが、283 億円（＝539 億円－256 億円）は社外

への経済波及効果である。 

なお、この 539 億円の経済波及効果（生産誘発額）は、352 億円の付加価値を生み、そのうち     

123 億円は雇用者への所得となる。このようなメカニズムによって、国内に各種需要が喚起され、

その経済効果は幅広い産業へ及ぶこととなる。 

 

▼ムゲンエステートの事業による国内への経済波及効果（2 年後） 

 

 

産業別にみた経済波及効果は、同社の主軸事業である「不動産仲介及び賃貸」が占める割合が

非常に大きい。その他「金融・保険」「商業」「その他の対事業所サービス」などにも同社がもたらす

生産と需要が広く波及するものとみられる。 

 

順位 産業部門 
金額 

（百万円） 
順位 産業部門 

金額 

（百万円） 

1 不動産仲介及び賃貸 25,869 6 通信 890 

2 金融・保険 3,890 7 広告 769 

3 商業 3,732 8 食料品 726 

4 その他の対事業所サービス 2,748 9 飲食サービス 586 

5 電気 1,007 10 情報サービス 520 

 

 

（億円）

うち雇用者所得

誘発額

売上 948 ― ―

第１次波及効果 346 234 72

193 118 51

539 352 123

第一次波及効果は同社の売上と同社の生産増に必要な原材料やサービス需要による効果

第二次波及効果は、第一次波及効果で誘発される生産増に伴い増加する雇用者所得がもたらす消費需要による効果

波及効果の倍率 2.11 倍

※波及効果の倍率は、生産誘発額の合計/売上総利益により算出。

生産誘発額 うち粗付加価値

誘発額

第２次波及効果

合計
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5. マネジメント体制 

ムゲンエステートでは、本ポジティブ・インパクト・ファイナンスに取り組むにあたり、プロジェクトチ

ームを結成した。最高責任者として藤田 進一 代表取締役社長を中心に、グループの事業活動とイ

ンパクトとの関連性、KPI の設定などについて検討を重ねた。 

本ポジティブ・インパクト・ファイナンス実行後においても、藤田 進一 代表取締役社長を最高責

任者とし、経営企画部を実行責任部署としたプロジェクトチームを中心として、全従業員が一丸とな

り、KPI の達成に向けた活動を実施していく。 

 

 

最高責任者 代表取締役社長 藤田 進一 

実行責任部署 経営企画部 

担当部署 経営企画部 

 

 

 

6. モニタリングの頻度と方法 

本ポジティブ・インパクト・ファイナンスで設定した KPI の達成および進捗状況については、西日

本シティ銀行とムゲンエステートの担当者が定期的に会合の場を設け、共有する。会合は少なくとも

年に 1 回実施するほか、日頃の情報交換や営業活動の場などを通じて実施する。 

西日本シティ銀行は、KPI 達成に必要な資金およびその他ノウハウの提供、あるいは西日本シテ

ィ銀行の持つネットワークから外部資源とマッチングすることで、KPI 達成をサポートする。 

モニタリング期間中に達成した KPI に関しては、達成後もその水準を維持していることを確認す

る。なお、経営環境の変化などにより KPI を変更する必要がある場合は、西日本シティ銀行とムゲ

ンエステートが協議の上、再設定を検討する。 

 

以 上 
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＜評価書作成者および本件問い合わせ先＞ 

公益財団法人 九州経済調査協会 

調査研究部 研究主査 永野敦嗣 

 

〒810-0004 

福岡市中央区渡辺通2-1-82電気ビル共創館5階 

TEL 092-721-4905   FAX 092-721-4904 

 

本評価書に関する重要な説明 

１．本評価書は、九州経済調査協会が、西日本シティ銀行から委託を受けて実施したもので、九州経

済調査協会が西日本シティ銀行に対して提出するものです。 

 

２．九州経済調査協会は、依頼者である西日本シティ銀行および西日本シティ銀行がポジティブ・イン

パクト・ファイナンスを実施するムゲンエステートから供与された情報と、九州経済調査協会が独

自に収集した情報に基づく、現時点での計画または状況に対する評価で、将来におけるポジティ

ブな評価を保証するものではありません。 

 

３．本評価を実施するにあたっては、国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI）が提唱した「ポジ

ティブ・インパクト金融原則（PIF 原則）」および「資金使途を限定しない事業会社向け金融商品の

モデル・フレームワーク（モデル・フレームワーク）」に適合させるとともに、ESG 金融ハイレベル・

パネル設置要綱第 2 項（4）に基づき設置されたポジティブインパクトファイナンスタスクフォース

がまとめた「インパクトファイナンスの基本的考え方」に整合させながら実施しています。なお、日

本格付研究所から、本ポジティブ・インパクト・ファイナンスに関する第三者意見書の提供を受けて

います。 


