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株式会社みずほ銀行が実施する 
東急不動産ホールディングス株式会社に対する 

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（JCR）は、株式会社みずほ銀行が東急不動産ホールディングス株式会社に実施

するポジティブ・インパクト・ファイナンスに対し、第三者意見書を提出しました。 

＜要約＞ 

本第三者意見は、株式会社みずほ銀行がみずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会社（MHRT）に

よる評価を踏まえて東急不動産ホールディングス株式会社（東急不動産 HD）に実施するポジティ

ブ・インパクト・ファイナンス（PIF）（本ファイナンス）に対して、国連環境計画金融イニシア

ティブ（UNEP FI）が策定した「PIF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）への適合性、並びに環境省の 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

クフォースが纏めた「インパクトファイナンスの基本的考え方」との整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、PIF第 4原則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、(1)東急不動産 HD に係る PIF 評価の合理性及び本ファ

イナンスのインパクト、並びに(2)みずほ銀行及び MHRT（総称して〈みずほ〉）の PIF評価フレー

ムワーク及び本ファイナンスの PIF原則に対する準拠性等について確認を行った。 

(1)東急不動産 HDに係る PIF評価の合理性及び本ファイナンスのインパクト 

東急不動産 HD は、ありたい姿として「価値を創造し続ける企業グループへ」を掲げており、

「私たちは、あらゆるステークホルダーの満足度の総和が企業価値になると考えます」を社会との

約束とした上で、価値創造を目指している。 

東急不動産 HD は、東急不動産株式会社、株式会社東急コミュニティー、東急リバブル株式会

社、東急住宅リース株式会社、株式会社学生情報センターの主要 5社を中心に、①都市開発、②戦

略投資、③管理運営、④不動産流通の 4事業を展開している。 

各事業は、「人財活用型」と「資産活用型」の観点で分類され、社会的役割の親和性が高い事業

領域に区分したセグメント管理が行われている。 

東急不動産 HDは、2030年度を目標年度とした長期ビジョン「GROUP VISION 2030」で価値創

造への取り組みテーマとして、6つのマテリアリティを特定している。当該マテリアリティはあり

たい姿を実現するための価値創造への取り組みテーマとされており、東急不動産 HDは、グループ

の幅広い事業ポートフォリオ、多様なアセットと多彩な顧客基盤、専門知識を有した人材などの強

みを活かして、アウトプット（事業を通じた提供価値）として施設及びサービスを提供すること

で、インパクト（社会的価値）をもたらし、マテリアリティの実現を目指す。東急不動産 HDでは、

多様な価値の提供を通じて社会的価値を実現することにより、企業のみならずステークホルダー
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も含めた社会全体のサステナブルな成長を目指している。東急不動産 HDは、代表取締役社長直轄

の「東急不動産ホールディングスサステナビリティ委員会」の下でサステナビリティ活動推進のた

めの全体方針の策定が行われ、環境問題・社会問題に関するグループ横断的なマネジメントが行わ

れる体制となっている。 

本ファイナンスでは、東急不動産 HD の事業活動全体（子会社等を含む）に対する包括的分析

が行われた。インパクトの特定に際しては、東急不動産 HDの事業は「建築工事業」、「倉庫・保

管業」、「料金制または契約制による不動産業」として整理した。これらの事業分野それぞれに対

してインパクト指標（KPI）が設定された。領域につき特定のうえ 12種類のインパクトが選定され

た。そして、各インパクトのうち 10種について KPIが設定された。これらのインパクトは、東急

不動産 HDのバリューチェーン全体を通して、多様なポジティブ・インパクトの発現及びネガティ

ブ・インパクトの抑制が期待される。 

各 KPIが示すインパクトは、「健康・衛生」、「生物多様性と生態系サービス」、「資源効率・

安全性」、「廃棄物」、「文化・伝統」、「住居」、「気候」、「水（質）」、「包括的で健全な

経済」、「人格と人の安全保障」という幅広いインパクト・カテゴリーであり、これらのインパク

トに係る KPI等に対して、モニタリングが実施される予定である。 

 JCRは、本ファイナンスにおけるインパクト特定の内容について、モデル・フレームワークに

示された項目に沿って確認した結果、適切な分析がなされていると評価している。また、本ファイ

ナンスの KPI に基づくインパクトについて、PIF 原則に例示された評価基準に沿って確認した結

果、多様性・有効性・効率性・追加性が期待されると評価している。当該 KPIは、上記のインパク

ト特定及び東急不動産 HDのサステナビリティ活動の内容に照らしても適切である。さらに、本フ

ァイナンスにおけるモニタリング方針について、本ファイナンスのインパクト特定及び KPI の内

容に照らして適切であると評価している。従って JCR は、本ファイナンスにおいて、持続可能な

開発目標（SDGs）に係る三側面（環境・社会・経済）を捉えるモデル・フレームワークの包括的

インパクト分析（インパクトの特定・評価・モニタリング）が、十分に活用されていると評価して

いる。 

(2)〈みずほ〉の PIF評価フレームワーク及び本ファイナンスの PIF原則に対する準拠性等 

JCRは、〈みずほ〉の PIF商品組成に係るプロセス、手法及び社内規程・体制の整備状況、並び

に東急不動産 HDに対する PIF商品組成について確認した結果、PIF原則における全ての要件に準

拠していると評価している。また、本ファイナンスは「インパクトファイナンスの基本的考え方」

と整合的であると評価している。 

 

以上より、JCR は、本ファイナンスが PIF 原則及びモデル・フレームワークに適合しているこ

と、また「インパクトファイナンスの基本的考え方」と整合していることを確認した。 

 

＊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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＜要約＞ 
本第三者意見は、株式会社みずほ銀行がみずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会社

（MHRT）による評価を踏まえて東急不動産ホールディングス株式会社（以下、東急不動産

HD）に実施するポジティブ・インパクト・ファイナンス（PIF）（本ファイナンス）に対し

て、国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI）が策定した「PIF 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）への適合性、並びに環境省の 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（PIF TF）が纏めた「イン

パクトファイナンスの基本的考え方」との整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、PIF 第 4 原則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、(1)東急不動産 HD に係る PIF 評価の合理性及び本ファイナンス

のインパクト、並びに(2)みずほ銀行及び MHRT（総称して〈みずほ〉）の PIF 評価フレー

ムワーク及び本ファイナンスの PIF 原則に対する準拠性等について確認を行った。 
 
(1)東急不動産 HD に係る PIF 評価の合理性及び本ファイナンスのインパクト 
東急不動産 HD は、ありたい姿として「価値を創造し続ける企業グループへ」を掲げてお

り、「私たちは、あらゆるステークホルダーの満足度の総和が企業価値になると考えます」

を社会との約束とした上で、価値創造を目指している。 
東急不動産 HD は、東急不動産株式会社、株式会社東急コミュニティー、東急リバブル株

式会社、東急住宅リース株式会社、株式会社学生情報センターの主要 5 社を中心に、①都市

開発、②戦略投資、③管理運営、④不動産流通の 4 事業を展開している。 
各事業は、「人財活用型」と「資産活用型」の観点で分類され、社会的役割の親和性が高

い事業領域に区分したセグメント管理が行われている。 
東急不動産 HD は、2030 年度を目標年度とした長期ビジョン「GROUP VISION 2030」

で価値創造への取り組みテーマとして、6 つのマテリアリティを特定している。当該マテリ

アリティはありたい姿を実現するための価値創造への取り組みテーマとされており、東急

不動産 HD は、グループの幅広い事業ポートフォリオ、多様なアセットと多彩な顧客基盤、

専門知識を有した人材などの強みを活かして、アウトプット（事業を通じた提供価値）とし

て施設及びサービスを提供することで、インパクト（社会的価値）をもたらし、マテリアリ

ティの実現を目指す。東急不動産 HD では、多様な価値の提供を通じて社会的価値を実現

することにより、企業のみならずステークホルダーも含めた社会全体のサステナブルな成

長を目指している。東急不動産 HD は、代表取締役社長直轄の「東急不動産ホールディング

スサステナビリティ委員会」の下でサステナビリティ活動推進のための全体方針の策定が

行われ、環境問題・社会問題に関するグループ横断的なマネジメントが行われる体制となっ

ている。 
 本ファイナンスでは、東急不動産HDの事業活動全体（子会社等を含む）に対する包括
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的分析が行われた。インパクトの特定に際しては、東急不動産HDの事業は「建築工事

業」、「倉庫・保管業」、「料金制または契約制による不動産業」として整理した。これらの

事業分野それぞれに対してインパクト指標（KPI）が設定された。領域につき特定のうえ

12種類のインパクトが選定された。そして、各インパクトのうち10種についてKPIが設定

された。これらのインパクトは、東急不動産HDのバリューチェーン全体を通して、多様

なポジティブ・インパクトの発現及びネガティブ・インパクトの抑制が期待される。 
各 KPI が示すインパクトは、「健康・衛生」、「生物多様性と生態系サービス」、「資源効率・

安全性」、「廃棄物」、「文化・伝統」、「住居」、「気候」、「水（質）」、「包括的で健全な経済」、

「人格と人の安全保障」という幅広いインパクト・カテゴリーであり、これらのインパクト

に係る KPI 等に対して、モニタリングが実施される予定である。 
JCR は、本ファイナンスにおけるインパクト特定の内容について、モデル・フレームワ

ークに示された項目に沿って確認した結果、適切な分析がなされていると評価している。ま

た、本ファイナンスの KPI に基づくインパクトについて、PIF 原則に例示された評価基準

に沿って確認した結果、多様性・有効性・効率性・追加性が期待されると評価している。当

該 KPI は、上記のインパクト特定及び東急不動産 HD のサステナビリティ活動の内容に照

らしても適切である。さらに、本ファイナンスにおけるモニタリング方針について、本ファ

イナンスのインパクト特定及び KPI の内容に照らして適切であると評価している。従って

JCR は、本ファイナンスにおいて、持続可能な開発目標（SDGs）に係る三側面（環境・社

会・経済）を捉えるモデル・フレームワークの包括的インパクト分析（インパクトの特定・

評価・モニタリング）が、十分に活用されていると評価している。 
 
(2)〈みずほ〉の PIF 評価フレームワーク及び本ファイナンスの PIF 原則に対する準拠性等 

JCR は、〈みずほ〉の PIF 商品組成に係るプロセス、手法及び社内規程・体制の整備状

況、並びに東急不動産 HD に対する PIF 商品組成について確認した結果、PIF 原則におけ

る全ての要件に準拠していると評価している。また、本ファイナンスは「インパクトファイ

ナンスの基本的考え方」と整合的であると評価している。 
 
以上より、JCR は、本ファイナンスが PIF 原則及びモデル・フレームワークに適合して

いること、また「インパクトファイナンスの基本的考え方」と整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、みずほ銀行が MHRT による評価を踏まえて東急不動産 HD に実施する PIF に

対して、UNEP FI の策定した PIF 原則及びモデル・フレームワーク、並びに PIF TF の纏

めた「インパクトファイナンスの基本的考え方」に沿って第三者評価を行った。PIF とは、

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。 
PIF 原則は 4 つの原則からなる。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、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。 
本第三者意見は、PIF 第 4 原則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、東急不動産 HD に係る PIF 評価の合理性及び本ファイ

ナンスのインパクト、並びに〈みずほ〉の PIF 評価フレームワーク及び本ファイナンスの

PIF 原則に対する準拠性等を確認し、本ファイナンスの PIF 原則及びモデル・フレームワ

ークへの適合性、並びに「インパクトファイナンスの基本的考え方」との整合性について確

認することを目的とする。 
 
II. 第三者意見の概要 
本第三者意見は、みずほ銀行が東急不動産 HD との間で 2022 年 9 月 20 日付にて契約を

締結する、資金使途を限定しない PIF に対する意見表明であり、以下の項目で構成されて

いる。 
＜東急不動産 HD に係る PIF 評価等について＞ 

1. インパクト特定の適切性評価 
2. KPI の適切性評価及びインパクト評価 
3. モニタリング方針の適切性評価 
4. モデル・フレームワークの活用状況評価 

＜〈みずほ〉の PIF 評価フレームワーク等について＞ 
1. 東急不動産 HD の組成する商品（PIF）が、UNEP FI の PIF 原則及び関連するガイ

ドライン等に準拠、整合しているか（プロセス及び商品組成手法は適切か、またそれ

らは社内文書で定められているかを含む） 
2. 東急不動産 HD が社内で定めた規程に従い、東急不動産 HD に対する PIF を適切に

組成できているか 
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III. 東急不動産 HD に係る PIF 評価等について 
本項では、東急不動産 HD に係る PIF 評価におけるモデル・フレームワークの包括的イ

ンパクト分析（インパクトの特定・評価・モニタリング）の活用状況と、本ファイナンスの

インパクト（①多様性、②有効性、③効率性、④倍率性、⑤追加性）について確認する。 
 
1. インパクト特定の適切性評価 
1-1. 東急不動産 HD の事業概要 
(1) 沿革 
東急不動産 HD の歴史は、1918 年に渋沢栄一らを中心に設立された田園都市株式会社の

自然と都市の長所を併せ持つ「田園都市構想」によるまちづくりから始まる。その後、1953
年に東京急行電鉄株式会社（現：東急株式会社）から不動産部門を分離独立する形で、東急

不動産株式会社（以下、東急不動産）が設立された。創業期である 1953 年～1960 年代に

は、戦後復興を経て、経済成長期に都市部の住宅難が顕在化していたことから、東急不動産

は、拠点である渋谷を中心に住宅と商業施設を供給することで、不動産ビジネスによる価値

創造を追求した。1970 年代～1980 年代には生活水準が高度化し、人々の価値観も多様化し

たことから、1970 年に「東急コミュニティー」が不動産管理業、1972 年には「エリアサー

ビス（東急リバブルの前身）」が不動産仲介業、1976 年に「東急ハンズ」が小売業と次々に

事業が多角化され、生活総合サービスを提供する企業グループへと変化した。バブル崩壊後

の 1990 年代～2000 年代には、収益基盤の柱を従来の郊外型住宅の長期開発から、オフィ

スや商業施設等の賃貸事業へと軸足がシフトされた。リーマンショック後にバランスシー

トの適正化に向け、2013 年には東急不動産、東急コミュニティー、東急リバブルの 3 社が

経営統合し、ホールディングス体制への移行を機に、持株会社として東急不動産 HD が設

立された。東急不動産 HD は、2014 年にはグループの賃貸住宅事業を統合して「東急住宅

リース」を設立した他、2016 年には学生向け賃貸住宅管理事業を強化するため、「学生情報

センター」を連結子会社化、2 本の REIT 上場等を実施し、グループの安定成長に向けた道

筋作りを行った。また、東急不動産 HD は海外においても事業を展開しており、アメリカ及

びアジアの計 9 か国で約 30 のプロジェクトに参画している。 
 

  



                Japan Credit Rating Agency, Ltd. 
 
 

 - 7 -  
 

(2) 企業理念・経営方針 
東急不動産ホールディングスグループ（以下、東急不動産 HD グループ）は、コロナ禍や

地政学リスクがもたらす影響を踏まえた上でサステナブルな成長を実現するため、2021 年

5 月に従来型の積み上げ式による計画ではなく、バックキャスト発想による長期ビジョン

「GROUP VISION 2030」を策定し、理念体系を整理した。その中で、東急不動産 HD グ

ループは「WE ARE GREEN」をスローガンに、「環境経営」と「DX」を通じた独自性のあ

る価値創出を図ることを打ち出した。また、東急不動産 HD グループは、その成り立ちも踏

まえ、理念体系を以下のとおり整理している。 
 

 ありたい姿：価値を創造し続ける企業グループへ 
「私たちは、事業活動を通じて社会課題を解決し、ステークホルダーとともに、サ

ステナブルな社会と成長をめざします。魅力あふれる多彩なライフスタイルの創造を

通じて、誰もが自分らしく、いきいきと輝ける未来を実現します。」 
 

 社会との約束：「私たちは、あらゆるステークホルダーの満足度の総和が企業価値

になると考えます」 
・ お客さま「常にお客様と向き合い、選ばれ続ける価値を提供します」 
・ グループ従業員「挑戦する人財を育て、いきいきと働ける環境をつくります」 
・ ビジネスパートナー「パートナーシップで価値を創造し、ともに成長をめざしま

す」 
・ 地域社会「地域との共生・発展に取り組み、持続可能な社会に貢献します」 
・ 株主・投資家「サステナブルな成長によって、株主価値を最大限に高めます」 
・ 未来社会「希望に満ちた世界と豊かな環境を、未来の世代につなぎます」 

 
 創業の精神：挑戦するDNA  

理想のまちづくりをめざして先駆的に取り組んだ田園調布の開発以来、受け継が

れる進取の精神 
 

（出所）東急不動産 HD ウェブサイトより抜粋 
 
(3) 主な事業活動 
東急不動産 HD グループは、2022 年 3 月末時点、子会社 190 社（うち連結子会社 172

社）、関連会社 68 社で構成される。事業については、2022 年度から、従来の 7 事業セグメ

ントから、都市開発事業、戦略投資事業、管理運営事業、不動産流通事業の 4 事業セグメン

トに集約・再編した。各事業の位置付けは以下のとおりである。なお、下記の他に不動産流

通事業では、その他の関連会社である東急不動産㈱が販売するマンション、戸建住宅の販売

代理業務を東急リバブル㈱が受託している。 
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 都市開発事業 

東急不動産㈱等がオフィスビルや商業施設等の開発、賃貸、運営、売却業務及び、分譲

住宅や賃貸住宅の開発、分譲を行っている。一部のオフィスビルや分譲住宅等については、

㈱東急コミュニティーに、一部の商業施設については東急不動産 SC マネジメント㈱に管

理・運営を委託している。 

 戦略投資事業 

東急不動産㈱等が再生可能エネルギー発電施設や物流施設の開発、賃貸、運営を行って

いる。東急不動産キャピタル・マネジメント㈱が不動産私募ファンド等の組成・運営業務、

東急不動産リート・マネジメント㈱が不動産投資信託の資産運用業務を行っている。海外

においては、PT.Tokyu Land Indonesia 及び Tokyu Land US Corporation 等が不動産開

発投資を行っている。 

 管理運営事業 

㈱東急コミュニティー等がマンション、ビル等の総合管理業務、改修工事業等を行って

いる。東急不動産㈱等が会員制リゾートホテル等の分譲を行い、主に東急リゾート㈱が販

売代理を行っている。また、東急不動産㈱等がホテル、ゴルフ場、スキー場等の経営を行

い、東急リゾーツ＆ステイ㈱に運営を委託している。同様に、東急不動産㈱がシニア住宅

の経営を行い、㈱東急イーライフデザインに運営を委託している。さらに、東急リゾーツ

＆ステイ㈱がホテル、㈱イーウェルが企業福利厚生の受託事業、㈱東急スポーツオアシス

が会員制スポーツクラブの経営を行っている。その他、㈱石勝エクステリアが環境緑化事

業及び造園事業を行っている。なお、㈱東急ハンズは 2022 年 3 月 31 日に全発行済株式

の譲渡に伴い、東急不動産 HD グループの連結範囲から除外されている。 

 不動産流通事業 

東急リバブル㈱等が不動産の仲介、販売代理、買取再販事業等を行っている。東急住宅

リース㈱や㈱学生情報センター等が賃貸住宅や学生マンション等の管理・運営及び転貸業

務等を行っている。 
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図 1 東急不動産 HD グループの主な事業の系統図 

（出所）東急不動産 HD「有価証券報告書（第 9 期）」より抜粋 
 
東急不動産 HD グループは、2021 年 5 月に長期ビジョンである「GROUP VISION 2030」

及び「長期経営方針」を策定し、「WE ARE GREEN」のスローガンの下、「誰もが自分らし

くいきいきと輝ける未来の実現」を目指すことを打ち出した。長期経営方針では、「環境経

営」と「DX」を通じた独自性のある価値創造を図るという全社方針が打ち出されており、

2022 年 5 月に、2025 年度を目標年度として「中期経営計画 2025」が策定された。その中

期経営計画 2025 の資産活用型ビジネス（都市開発事業／戦略投資事業）では、資金の効率

的投資や共創型開発等を通じた資産効率性の向上、人材活用型ビジネス（管理運営事業／不

動産流通事業）では、労働集約型からの脱却と知的資産の有効活用による生産性の向上がそ

れぞれ推進され、DX を通じてグループの特色を強みに変えていくことが目指されている。 
さらに、中期経営計画 2025 では、人財と資産活用の観点から事業を分け、社会的役割の

親和性が高い事業領域に区分してセグメントを管理するとしている。また、強固で独自性の

ある事業ポートフォリオの構築に向け、各事業の方向性を「推進」「修正して推進」「抜本的

再構築」に整理し、事業構造改革を行うとしている。 
また、マテリアリティに基づき、財務・非財務を統合した 2025 年度の目標指標が設定さ

れ、財務指標として営業利益を 2022 年度の 900 億円から 2025 年度に 1,200 億円に伸長す
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ること等が目指されている。非財務目標を含むマテリアリティごとの KPI については、図

2 のとおりである。同計画前半の事業構造改革及び大型開発物件の稼働により、2025 年度

に向けた利益成長と効率性向上を目指す計画であり、特に、セグメント別では、観光需要回

復による管理運営事業や資産活用型の都市開発及び戦略投資事業の大幅な伸長が期待され

ている。 
さらに、経営基盤の強化のため、財務資本戦略では、多様な人財が活躍できる組織づくり

や健康経営の推進等による働きがい・働きやすさの向上に加え、サプライチェーンの人権配

慮にも取り組むとしている。また、ガバナンスでは、構成かつ透明性の高いガバナンス体制

の構築に向け、役員報酬制度の見直しや指名・報酬委員会の独立性強化等を推進するとして

いる。 
 

 
図 2 2025 年度の目標指標 

（出所）東急不動産 HD「中期経営計画 2025」より抜粋 
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図 3 事業セグメント別営業利益推移 

（出所）東急不動産 HD「中期経営計画 2025」より抜粋 
 
(4) 売上等概況 
セグメント別の売上高（連結）は表 1 のとおりである。2021 年度は、新型コロナウイル

ス感染拡大による事業活動の影響が回復基調にあり、都市開発事業では、アセット売却が活

況な不動産売買市況により売却益が増加し、住宅事業で賃貸住宅等のアセット売却が減少

した一方で、分譲マンションの計上戸数増加等により増収となり、セグメント全体では増収

増益となった。戦略投資事業では、物流施設のアセット売却や再生可能エネルギー事業の稼

働施設の増加に加え、米国における物件の売却配当の増加等により増収増益となっている。

管理運営事業では、2020 年度の新型コロナウイルス感染拡大による営業活動の自粛や管理

業務の休止等からの反動増やアセット売却収益の増加等により、セグメント全体では増収

増益となった。不動産流通事業においても、活況な不動産流通市場により取扱件数及び平均

取扱い価格の上昇の他、大型物件の計上等により大幅な増収増益となった。 

なお、2021 年度のセグメント別の売上高比率は、都市開発が 33％、戦略投資が 7％、管

理運営が 37％、不動産流通が 23％を占める。 
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表 1 セグメント別の業績推移 
売上高（億円） 2020 年度 2021 年度 

 都市開発 3,133 3,221 
戦略投資 461 661 
管理運営 3,391 3,694 
不動産流通 2,093 2,315 

合計 9,077 9,890 
（出所）東急不動産 HD「有価証券報告書（第 9 期）」より抜粋 

 

なお、日本への売上が 90％以上を占めるため、地域ごとの売上高についての公表は差し

控えられている。 

 
(5) 市場シェア 
不動産業業界において、2021 年度の東急不動産 HD の市場シェアは業界第 3 位と推定さ

れる。 
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1-2. 包括的分析及びインパクト特定 
本項では、事業活動全体（子会社等を含む）のインパクトについて包括的分析を実施する。 

 
(1) 業種別インパクトの状況 
東急不動産 HD の事業は、国際標準産業分類（ISIC：International Standard Industrial 

Classification of All Economic Activities）では、「建築工事業」、「倉庫・保管業」、「料金制

または契約制による不動産業」として整理した。これらの事業分野について UNEP FI イン

パクトアナリシスツールに基づき、ポジティブ・インパクト及びネガティブインパクトを以

下に示す。 
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表 2 業種別ポジティブインパクト・ネガティブインパクト 

 
建築工事業1 倉庫・保管業2 料金制または契約制

による不動産業3 
料金制または契約制

による不動産業4 
ポジティ

ブ 
ネガティ

ブ 
ポジティ

ブ 
ポジティ

ブ 
ポジティ

ブ 
ネガティ

ブ 
ポジティ

ブ 
ネガティ

ブ 

入手可

能性、

アクセ

ス可能

性、手

ごろ

さ、品

質 

水         
食糧         
住居 ● ● ●  ● ● ● ● 
健康・衛生 ● ● ●  ● ● ● ● 
教育         
雇用 ● ● ● ● ● ● ● ● 
エネルギー ● ● ●      
移動手段         
情報   ●      
文化・伝統 ● ●  ● ● ● ● ● 
人格と人の安

全保障  ●       

正義         
強固な制度・

平和・安全    ●     

質（物

理的・

化学的

特性）

と有効

利用 

水  ●  ●  ●   
大気  ●  ●     
土壌  ●  ●  ●  ● 
生物多様性 
と生態系サー

ビス 
 ●  ●  ●  ● 

資源効率・安

全性  ●  ●  ●  ● 

気候  ● ● ●  ●  ● 
廃棄物  ●  ●  ●  ● 

人と社

会のた

めの経

済的価

値創造 

包括的で健全

な経済 ●  ●  ●  ●  

経済収束 ●  ●      

その他          

 
 
 

                                                   
1 東急不動産 HD 事業セグメント「都市開発」に対応。「建築工事業」の他に対応する分類として、「自己所有物件

または賃貸物件による不動産業」も含めてインパクト分析を実施 
2 東急不動産 HD 事業セグメント「戦略投資」に対応。「倉庫・保管業」の他に対応する分類として、「基金管理運営

業務」、「発電・送電・配電業」も含めてインパクト分析を実施 
3 東急不動産 HD 事業セグメント「管理運営」に対応。「料金制または契約制による不動産業」の他に対応する分類

として、「短期宿泊業」、「スポーツ施設運営業」も含めてインパクト分析を実施 
4 東急不動産 HD 事業セグメント「不動産流通」に対応。 
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(2) 国別インパクトの状況 
 所属国：日本 

〈みずほ〉の PIF 評価フレームワークでは、UNEP FI インパクト分析ツールが設定してい

るインパクト分野ごとの国別のニーズをベースとし、〈みずほ〉としてニーズのレベルが高

いと判断したインパクト分野には重みづけをしている。具体的には、「住居」、「雇用」、「エ

ネルギー」、「情報」、「文化・伝統」、「移動手段」、「水（質）」、「生物多様性と生態系サービ

ス」、「資源効率・安全性」、「気候」、「廃棄物」、「包括的で健全な経済」であり、日本におい

てのニーズが高いと判断した。 

所属国：その他 
国別インパクトについて評価を実施するため、売上については、東急不動産 HD 売上の大

きな割合を占める日本を主な対象国として分析した。 

 
(3) インパクト・レーダーチャート 
前述の事項をふまえ、対象国について分析をした結果は以下のとおりである。 
 

 
図 4 入手可能性、アクセス可能性、手ごろさ、品質についてのインパクト・レーダーチャート 
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図 5 質（物理的・化学的特性）と有効利用及び人と社会のための経済的価値創造についての 

インパクト・レーダーチャート 

 
(4) サプライチェーンの全体構造 
不動産業では、建物開発時にはコンクリートや鉄等の多くの建設資材を、建物運営時には

大量の電気や水等を使用しており、それらの削減が求められている。例えば建設資材の一つ

である、コンクリート型枠用合板パネルは南洋木材（マレーシア、インドネシア産等）が用

いられることが多く、こうした南洋木材の活用は原生林における土地収奪や環境破壊、生物

多様性の損失等を引き起こす懸念がある。こうした懸念に対して、東急不動産 HD は認証

材並びに国産材等の活用を推進して、型枠木材のサステナブル調達に向けて取り組みを進

めている。 
また、不動産業は開発から運営まで事業期間が長期にわたり、地域や関係者に与える影響

が大きいため、東急不動産 HD のサステナビリティ推進に向けて様々なステークホルダー

との緊密な連携が必要である。東急不動産 HD は 2019 年に「サステナブル調達方針」を制

定し、同方針に準拠した購買行動が実施されており、加えてステークホルダーに対しては同

方針の実践を求めている。 
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図 6 不動産業におけるサプライチェーンの一例 

（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「サプライチェーン（社会）」より抜粋 
 
(5) サステナビリティ方針 
東急不動産 HD グループはサステナビリティビジョンに「私たちは、事業活動を通じて

社会課題を解決し、ステークホルダーとともに、サステナブルな社会と成長を実現します。」

と掲げている。またサステナビリティ方針として以下の 3 つを掲げている。 

 

 事業活動を通じて環境と経済の調和に取り組みます。 
 ステークホルダーとの適切な協働に努め、関係性を維持・強化します。 
 健全かつ透明性の高い経営を行い、情報の開示に積極的に取り組みます。 

 

東急不動産 HD グループは長期ビジョン「Group Vision 2030」（2021‐2030 年の長期経営

方針）において、「WE ARE GREEN」のスローガンの下、全社方針として「環境経営」と「DX」

を掲げている（図 7）。環境経営は主に「脱炭素社会・循環社会」と「ライフスタイル」の２

つに分けられている（図 8）。まず「脱炭素社会・０ｌ循環社会」は、すべての事業を通じた

環境負荷低減（グリーンエネルギー普及等）を目指している。具体的には自社のカーボンマ

イナス達成（2025 年）やサプライチェーンを含めネットゼロエミッションの達成（2050 年）

を目標にし、CDP 等の各種国際イニシアティブへの賛同を表明している。特に再生可能エ

ネルギーに関しては、2022 年に RE100 を達成する等意欲的な姿勢がうかがえる。また、「ラ

イフスタイル」は、環境に寄与する快適な街と暮らしの創造を目指している。具体的には建

物緑化やサステナブルな調達等に取り組んでいる。 

「GROUP VISION 2030」の策定に際し、東急不動産 HD グループは、「サステナブルな環

境をつくる」、「多様な人材が活きる組織風土をつくる」等の 6 つのマテリアリティを策定
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し、2030 年度に向けての目標指標を設定している。「GROUP VISION 2030」のロードマップ

として策定された中期経営計画 2025 において、マテリアリティに基づいた 2025 年度の財

務・非財務目標が目指されている。東急不動産 HD グループはそれぞれのマテリアリティ

に対して定性的なデータに基づいた KPI を設定し、TCFD 提言に基づいたリスクと機会に

ついてもまとめている。 

 加えて、東急不動産 HD グループは 2016 年 12 月に、国連グローバル・コンパクトに署

名するとともに「グローバル・コンパクト・ネットワーク・ジャパン」に加入し、「人権」

「労働」「環境」「腐敗防止」の 4 分野 10 原則の実現に取り組んでいる。 

 
図 7 東急不動産 HD グループの長期ビジョン 

（出所）東急不動産 HD 長期ビジョン「GROUP VISION 2030」」より抜粋 
 

 
図 8 東急不動産 HD グループの環境経営 

（出所）東急不動産 HD 長期ビジョン「GROUP VISION 2030」より抜粋 
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(6) サステナビリティに係る重要課題と KPI の設定状況 
東急不動産 HD の「2021 統合報告書」では、東急不動産 HD のサステナビリティ推進に

かかるマテリアリティの特定過程やその結果が記載されている。それによると、マテリアリ

ティの特定プロセスは大きく 4 つに分けることができる。まず第 1 ステップでは「社会課

題の把握と統合・集約」を行った。SDGs や ISO26000、GRI、SASB 等の国際的なフレー

ムワークをはじめとして、ステークホルダーの意見、グループ企業の認識等も参考にしつつ、

561 項目からなる社会課題のリストを作成し、のちに 37 項目に集約した。第 2 ステップで

は、「ステークホルダーの期待の確認」を行った。集約された 37 項目に対するステークホル

ダーからの期待を確認するためにヒアリング等を実施し、ステークホルダーにとっての重

要度を評価した。第 3 ステップでは「優先度の高い経営課題の抽出」を行った。37 項目の

社会課題それぞれが各事業会社に与える機会・リスクを確認し、東急不動産 HD グループ

の経営・事業への影響や関係性を評価した。最後に第 4 ステップでは「マテリアリティと機

会・リスクの特定」を行った。ここまでの過程で確認した、ステークホルダーにとっての重

要事項と経営にとっての重要事項の 2 軸で 37 項目を評価し、最終的に取締役会で特に重要

と判断された 6 項目をマテリアリティとして特定し、テーマごとに機会・リスク、目指す

姿、KPI を設定した。 
東急不動産 HD グループのマテリアリティ一覧は以下、図 9 のとおりである。 

 
図 9 東急不動産グループのマテリアリティ一覧と対応する SDGs 目標 

（出所）東急不動産 HD「2021 統合報告書」より抜粋 
 
各マテリアリティに対しては、関連する機会とリスク、2030 年に目指す姿、KPI 等が記

載されている。このうち、最左列に示される項目がマテリアリティであり、6 項目の一覧は、

図 10 の通りである。 
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図 10 東急不動産 HD グループが掲げるマテリアリティ 
（出所）東急不動産 HD「2021 統合報告書」より抜粋 

 
(7) インパクト特定 
本件の対象とするインパクトの重点領域のマッピングについて以下に示す。図 4、5 で特

定したインパクト領域に加え、「人格と人の安全保障」を加えた 12 個のインパクトを対象

としている。 
「人格と人の安全保障」については、型枠木材のサステナブル調達は産地に居住する人々

の人権擁護を目的の一つとしていること、加えて「サステナブル調達方針」には人権の尊重

にかかる項目が含まれていることから、東急不動産 HD が重要視していると判断し追加し

た。 
以上を踏まえ、計 12 種類のインパクトを特定した。これらについて、2－2（KPI 及び目

標設定）以降に示す評価に基づき、うち 10 種については KPI を設定した。 
なお、「雇用」、「文化・伝統」、「住居」、「土壌」のうちネガティブ分を設定対象外とした

理由は以下のとおりである。東急不動産 HD の 2021 年度平均残業時間は 10.1 時間／月で

あり、日本全体の平均時間外労働時間の 14.6 時間／月（厚生労働省「毎月勤労統計調査令

和 4 年 4 月分確報」一般労働者の所定外労働時間より）よりも低いため、東急不動産 HD
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の労務環境改善に向けた取り組みの結果が現れていると判断できる。従って、「雇用」のう

ちネガティブが十分抑制されている。また、東急不動産 HD が行う都市開発及び住宅開発

は、数十年前にそれらが開発された地域を再開発する形で実施されることが大半であるた

め、文化遺産等の歴史的建造物が毀損される懸念は著しく低い。加えて東急不動産 HD の

住宅事業は高所得者向けの住宅から学生向け住宅まで幅広く展開されている様に、多くの

人々に対して住居を提供している。従って、「文化・伝統」及び「住居」のネガティブが十

分抑制されていると判断できる。また、不動産開発時において土壌汚染が発生する懸念があ

るが、東急不動産 HD ではウェブページ「汚染と資源」において、土壌汚染に対して社内マ

ニュアルを整備して、適切に土壌汚染調査が実施されている旨が記載されている。従って、

「土壌」のネガティブが十分に抑制されていると判断できる。 
 

(8) 従って、「雇用」、「文化・伝統」、「住居」、「土壌」について本ファイナンスでは設定対

象外とする 

  
図 11 本件における重点領域 
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1-3. JCR による評価 
JCR は、本ファイナンスにおけるインパクト特定の内容について、モデル・フレームワ

ークに示された項目に沿って以下のとおり確認した結果、適切な分析がなされていると評

価している。 

モデル・フレームワークの確認項目 JCRによる確認結果 

事業会社のセクターや事業活動類型を踏ま

え、操業地域・国において関連のある主要

な持続可能性の課題、また事業活動がこれ

らの課題に貢献するかどうかを含めて、事

業環境を考慮する。 

事業セグメント・事業エリア・サプライチ

ェーンの観点から、東急不動産HDの事業

活動全体に対する包括的分析が行われ、イ

ンパクト領域が特定されている。 

関連する市場慣行や基準（例えば国連グロ

ーバル・コンパクト10原則等）、また事業

会社がこれらを遵守しているかどうかを考

慮する。 

東急不動産HDは、国連グローバル・コン

パクト及び責任投資原則に署名しているほ

か、TCFD提言に賛同し対応を進めている

ことが確認されている。 
CSR報告書や統合報告書、その他の公開情

報で公に表明された、ポジティブ・インパ

クトの発現やネガティブ・インパクトの抑

制に向けた事業会社の戦略的意図やコミッ

トメントを考慮する。 

東急不動産HDの公表している「GROUP 
VISION 2030」、統合報告書等を踏まえ、

インパクト領域が特定されている。 

グリーンボンド原則等の国際的イニシアテ

ィブや国レベルでのタクソノミを使用し、

ポジティブ・インパクトの発現するセクタ

ー、事業活動、地理的位置（例えば低中所

得国）、経済主体の類型（例えば中小企

業）を演繹的に特定する。 

UNEP FIのインパクト分析ツール、グリ

ーンボンド原則・ソーシャルボンド原則の

プロジェクト分類等の活用により、インパ

クト領域が特定されている。 

PIF商品組成者に除外リストがあれば考慮

する。 
東急不動産HDは、〈みずほ〉の定める融資

方針等に基づく不適格企業に該当しないこ

とが確認されている。 
持続可能な方法で管理しなければ、重大な

ネガティブ・インパクトを引き起こし得る

事業活動について、事業会社の関与を考慮

する。 

東急不動産HDの事業で想定し得る重要な

ネガティブ・インパクトとして、「気候」、

「廃棄物」「水」等が特定されている。こ

れらは、「マテリアリティ」や「GROUP 
VISION 2030」等で抑制すべき対象と認

識されている。 
事業会社の事業活動に関連する潜在的なネ 〈みずほ〉は、原則として東急不動産HD
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ガティブ・インパクトや、公表されている

意図と実際の行動（例えばサプライチェー

ンの利害関係者に対してや従業員の中での

行動）の明らかな矛盾を特定するため、考

え得る論点に関する利用可能な情報を検証

する。 

の公開情報を基にインパクト領域を特定し

ているが、重要な項目に関しては、その裏

付けとなる内部資料等の確認及びヒアリン

グの実施により、手続きを補完している。

なお、JCRは東急不動産HDに対するヒア

リングへの同席等により、開示内容と実際

の活動内容に一貫性があることを確認して

いる。 
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2. KPI の適切性評価及びインパクト評価 
2-1. 東急不動産 HD のサステナビリティ経営体制の整備状況 
(1) サステナビリティ方針・中長期ビジョン、経営計画との統合の進展度 
本ファイナンスでは、「1-2.(5)サステナビリティ方針」を踏まえ、東急不動産 HD のサス

テナビリティ方針が経営計画と十分に統合され、また定量的指標の設定等の報告がなされ

ていることから、東急不動産 HD におけるサステナビリティの経営計画への統合進展度は

「Level-H」と評価されている。 
 

表 3 サステナビリティについての経営計画への統合レベル 
レベル 概要 
Level-H 経営計画にサステナビリティについての記述があり、定量的指標の設

定やモニタリング等の報告がなされている。 
Level-M2 経営計画にサステナビリティについての明確な記載はないものの、サ

ステナビリティに連動する記述が見受けられるもの。 
Level-M1 経営計画にサステナビリティについての記載はないものの、サステナ

ビリティに関する方針、ビジョン等対外的に公表可能な記述があるも
の。 

Level-L 経営計画にサステナビリティに関する記述がなく、サステナビリティ
に関する方針、ビジョン等対外的に公表可能な記述がないもの。 
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(2) 環境社会面における開示体制、透明性 
東急不動産 HD「2021 統合報告書」において、東急不動産 HD のマテリアリティ 6 個各々

について、以下の整理で情報開示がなされている。 
 

  貢献するSDGsのゴール 
  定量・定性的KPIと過年度実績、将来の目標値 
  マテリアリティごとの事業機会とリスク 
  2030年に目指す姿 

 
例えば、東急不動産 HD は、気候変動対策の一環として、2019 年 3 月に気候変動財務情

報開示タスクフォース（TCFD）への賛同を表明し、同コンソーシアムに参画した。TCFD
提言で示されているプロセスに則って、「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」

の枠組みで各施策を実施している。また東急不動産 HD は、気候変動に対応した環境経営

を推進することを目的として、1.5℃シナリオ、3℃シナリオ、4℃シナリオの 3 つのシナリ

オで、事業範囲を「都市事業」「リゾート事業」「住宅事業」「再生可能エネルギー事業」に

拡げ、リスクと機会について影響分析を実施している。この結果、図 12 のとおり、シナリ

オごとに、政策・法規制の関連で炭素税・排出権取引導入等のリスクが予見される一方、ZEB
化による競争優位性の確立等販売拡大の機会も創出されると想定している。今後、経営計画

や事業戦略への反映等適切な対応と情報開示の継続が表明されている。 
 

 
図 12 東急不動産 HD の TCFD のシナリオ分析に基づくリスクと機会 

（出所）東急不動産 HD「2021 統合報告書」より抜粋 
 
さらに、東急不動産 HD はこれまでの気候変動対策を見直し、2019 年に不動産業界で初

めて RE100 へ加盟し、目標達成年を 2050 年から 2022 年へと大幅に前倒しすることを発

表した。これらの取り組みを受けて、東急不動産 HD は外部評価機関からも非常に高い評

価を受けている。例えば SBI インデックス、DJSI Asia Pacific、FTSE Blossom Japan Index、
MSCI ジャパン ESG セレクト・リーダーズ指数や MSCI 日本株女性活躍指数への選定、

GRESB の「情報開示」の項目で A 評価、2021 年度「Green Star」（「マネジメント方針」
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及び「実行と計測」の面において優れた企業に与えられる）の獲得等である。東急不動産 HD
の取り組みは様々な角度から評価されている。従って、東急不動産 HD は環境社会面にお

いて積極的な情報開示を行っており、透明性は高いと判断できることから、「Level-H2」と

評価する。 
 

表 4 サステナビリティについての開示情報のレベル 

レベル 概要 
目標開示 

実績開示 
定量 定性 

Level-H2 サステナビリティについての定量的目標開示、実績

開示がなされているもの 
あり あり あり 
あり なし あり 

Level-H1 サステナビリティについての定性的目標開示、実績

開示がなされているもの なし あり あり 

Level-M2 

サステナビリティについての目標開示はなされてい

ないものの、実績開示がなされているもの なし なし あり 

サステナビリティについての定量的目標開示がなさ

れているものの、実績開示がなされていないもの 
あり あり なし 
あり なし なし 

Level-M1 サステナビリティについての定性的目標開示がなさ

れているものの、実績開示がなされていないもの なし あり なし 

Level-L サステナビリティについての目標開示、実績開示が

なされていないもの なし なし なし 
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(3) サステナビリティ体制の強度 
東急不動産 HD グループはサステナビリティ推進、特に気候変動等への監視のために、代

表取締役社長が責任者として委員長を務め、執行役員を構成メンバーとした「サステナビリ

ティ委員会」を設置している。サステナビリティ委員会における主な活動は、まず環境に対

する重要課題への対処、計画、立案、目標に対する実績の確認である。次に、リスクマネジ

メント委員会と連携し、取締役会で報告し、関連部署においては各事業会社の支援・協働を

行い、グループ横断的なマネジメントを行っている。 

東急不動産 HD グループは、環境に対する重要課題の中でも特に気候変動における移行

リスク・物理リスクはグループの事業へ大きな影響を及ぼす可能性があると考えている。具

体的な移行リスクとしては、炭素税等法規制の厳格化といった政策動向の変化、低炭素社会

に対応できない企業に対する需要低下やレピュテーション悪化、物理リスクとしては、地球

温暖化による降雪量減少によるスキー場運営事業への影響や、異常気象の激甚化による建

物被害や工事期間の延長によるコスト増等を想定している。このようなリスクについては

「サステナビリティ推進部」を主管部署として対応している。その取り組みの内容について

はサステナビリティ委員会で審議・協議し、必要に応じて取締役会に報告している。 

上記の内容から、東急不動産 HD グループでは、サステナビリティ推進のための専門組織

が設置されていることが明らかであり、従って「L-H」と評価する。 

 
図 13 東急不動産 HD グループのサステナビリティ推進体制 
（出所）東急不動産 HD「2022 環境経営レポート」より抜粋 
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サステナビリティ委員会は、東急不動産 HD グループのサステナビリティに関する進捗

の報告を取締役会に行い、サステナビリティ推進部は気候変動リスク等に対して具体的な

措置の検討・各事業会社の取り組みのモニタリング結果をサステナビリティ委員会で協議

を行うとされている。 

従って、取締役会等経営レベルの意思決定が可能な会議体に対して定期報告がなされ、必

要に応じて改善の指導が可能な体制が整備されていると判断できることから、「L-H」と評

価する。 
表 5 サステナビリティ体制の強度についてのチェックリスト 

チェック項目 概説 
（１）サステナビリティについて

の専門組織について 
L-H：サステナビリティ専門部署を有している 
L-M：環境・CSR に関する部署が対応 
L-L：専門組織なし、総務系、IR 系部署等における兼務 

（２）経営報告の体制について L-H：取締役会等経営レベルの意思決定が可能な会議体
に対して定期報告がなされ、必要に応じて改善の
指導が可能な体制 

L-M：何らかの会議体に対して定期報告がなされる体制 
L-L：経営報告の体制を持っていない 
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2-2. KPI 及び目標設定 
 本ファイナンスでは、上記のインパクト特定及び東急不動産 HD のサステナビリティ活

動を踏まえて 12 項目のインパクトが選定され、うち 10 項目について KPI 及び目標が設定

された。 
(1) 健康・衛生 
① KPI 設定の考え方 
2011 年 3 月 11 日に東日本大震災が発生した際には、首都圏においては鉄道の多くが運

行を停止するとともに、道路において大規模な渋滞が発生した結果、約 515 万人（首都直

下地震帰宅困難者等対策協議会事務局「帰宅困難者対策の実態調査結果について～3 月 11
日の対応とその後の取組」より）もの帰宅困難者が発生した。また、大規模な渋滞が発生し

たため、救急車や消防車等の移動が阻害される事象が発生した。今後発生することが予想さ

れている首都直下地震に向けて、「首都直下地震帰宅困難者等対策協議会」を内閣府及び東

京都の共同で設置、また東京都からは「東京都帰宅困難者対策ハンドブック」が発行される

等、帰宅困難者対応や渋滞発生防止に向けた各種対策が進められている。例えば、オフィス

ビルでは施設内での一時待機のため食料等の備蓄を行う、大規模商業施設では帰宅困難者

を一時的に受け入れる一時滞在施設としての役割を担う等が挙げられる。首都圏において

多くの不動産を開発及び所有する東急不動産 HD では、こうした活動を「建築物の安心安

全対策強化」と定義し、対応を進めている。従って、本ファイナンスにおいては、「建築物

の安心安全対策強化」を KPI として設定した。 
 
② KPI 
過年度における KPI は、以下のとおりである。なお、本 KPI における「建築物」は、大

型・非住宅建築物を示す。本 KPI は東急不動産 HD において 2021 年 5 月に設定された目

標であるため、同年度以前の実績値は計測されていない。 
表 6 過年度における KPI 状況 

KPI（健康・衛生） 2021 年度 
建築物の安心安全対策強化 100%  

（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グループの ESG マネジメント」より抜粋 
 
 

③ 目標 
 表 7 目標・方針 

KPI（健康・衛生） 目標年 ：2025 年度 目標年：2030 年度 
建築物の安心安全対策強化 100% 100% 
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(2) 生物多様性と生態系サービス、人格と人の安全保障 
① KPI 設定の考え方 
日本は国土の 3 分の 2 を森林が占める森林資源国でありながら、木材自給率は低く世界

でも有数の木材輸入国として知られている。建設時に多くの木材を消費する建設業・不動産

開発業は海外木材に大きく依存しており、例えば建設時に使用されるコンクリート型枠用

合板パネルの多くは、南洋木材（マレーシア、インドネシア等産）を原料としている。こう

した南洋木材の活用は、原生林における先住民の土地収奪や環境破壊、生物多様性の損失等

が問題視され、NGO 等から指摘がなされている。このような状況に対して、東急不動産 HD
は 2020 年 1 月に「サステナブル調達方針」を制定し、サプライチェーン全体で持続可能な

木材調達に取り組む姿勢を示している。更に 2021 年 3 月には、2030 年度までに「コンク

リート型枠用合板の持続可能性に配慮した木材使用 100%」の実現を目指すことが宣言され、

認証材並びに国産材等の持続可能性に配慮した木材利用が推進されている。従って、本ファ

イナンスにおいては「サステナブル調達（型枠木材）」を KPI として設定した。 
 
② KPI 
過年度における KPI は、以下のとおりである。 

表 8 過年度における KPI 状況 

KPI（生物多様性と生態系サービス、 

人格と人の安全保障） 
2021 年度 

サステナブル調達（型枠木材） 0% 
（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グループの ESG マネジメント」より抜粋 

 
③ 目標 

表 9 目標・方針 

KPI（生物多様性と生態系サービス、 

人格と人の安全保障） 
目標年：2025 年度 目標年：2030 年度 

サステナブル調達（型枠木材） 30% 100% 
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(3) 資源効率・安全性、廃棄物 
① KPI 設定の考え方 
持続可能な経済活動に向けて、従来の大量消費・大量廃棄を行うリニアエコノミーから、

資源循環を促進して投入物・廃棄物を削減するサーキュラーエコノミーの構築が求められ

ている。東急不動産 HD が属する不動産業では、建物開発時にはコンクリートや鉄等から

なる多量の建設資材を、建物運営時には電気や水等を使用しているため、東急不動産 HD が

省資源化・資源再利用を取り組む余地は大きい。従って、本ファイナンスにおいては「廃棄

物量（2019 年度比）」を KPI として設定した。なお、東急不動産 HD が指す「廃棄物」は、

資源ごみ（ビン、プラスチック等）を含めた約 10 項目で構成されている。 
 
② KPI 
過年度における KPI は、以下のとおりである。 

表 10 過年度における KPI 状況 

KPI（資源効率・安全性、廃棄物） 2021 年度 
廃棄物量（2019 年度比、原単位） 11.2%削減 

（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グループの ESG マネジメント」より抜粋 
 

③ 目標 
表 11 目標・方針 

KPI（資源効率・安全性、廃棄物） 目標年 ：2025 年度 目標年：2030 年度 
廃棄物量（2019 年度比） 6%削減 11%削減 

 
④ 参考情報 
「2022 環境経営レポート」によれば、循環型社会の実現に向けて「開発・運営における

省資源化」、「グループ連携やステークホルダーとの共創」、「持続可能な地域社会・サステナ

ブルリゾート事業の実現」の３つの具体的取り組みが実施されている。 
「開発・運営における省資源化」では、資源消費量の少ない建物開発や運営において省資

源化を促進することで、持続的な資源活用と事業経営の両立が目指されている。例えば、

2022 年 7 月に竣工した九段会館テラスでは、旧九段会館の一部を保存・復元し、建築資源

の有効活用と文化継承が両立されている。また、東急不動産が展開する「NewMake Labo」
では、企業・ファッションブランド・個人による共創を通じて、大量廃棄が課題である衣料

品をアップサイクルすることで、共感を呼ぶ循環型ファッションコミュニティの形成が目

指されている。 
「グループ連携やステークホルダーとの共創」では、東急不動産 HD グループやステー

クホルダーとともに循環の輪を広げ、サプライチェーン全体で更なる価値創出が目指され

ている。例えば、1977 年に竣工された「我孫子ビレジ」では現在まで 3 回の大規模修繕を

行い、給水給湯設備やサッシ窓の省エネ改修を実施した結果、電力消費 75％削減、燃料消
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費 38％削減が実現された。こうした取り組みが評価された結果、2022 年 4 月にロングライ

フビル推進協会主催の「第 31 回 BELCA 賞」における「ロングライフ部門」を受賞してい

る。また、2021 年に竣工されたブランズシティ本郷台では、東急不動産㈱と㈱東急コミュ

ニティーが開発時から協働し、高耐久部材の採用等により大規模改修工事の周期を従来の

12 年から 16 年に延長し、省資源化に加えて、修繕にかかる工事費抑制により入居者の負担

減を実現している。 
「持続可能な地域社会・サステナブルリゾート事業の実現」では、東急不動産 HD の再エ

ネ事業・リゾート事業等を通して、地域社会の活性化やサステナビリティ推進への貢献が目

指されている。例えば、東急不動産㈱は北海道松前町において、北海道で初の蓄電池併設型

風力発電所「リエネ松前風力発電所」を開発しているが、2022 年 3 月に東急不動産 HD と

同町はまちづくり計画策定に関する協定書を締結した。再エネを活用した 10 年後のまちづ

くり計画、役場の DX 推進、町民と協働した SDGs 施策の立案等において、自治体と協働

で取り組むとされている。 
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(4) 文化・伝統、住居 
① KPI 設定の考え方 
不動産の開発・保有等の事業を行う東急不動産 HD は、人々が勤務、娯楽、居住を行う場

所を提供する役割に加えて、有形・無形の文化を保護及び振興する役割を担っている。これ

には、建物自体が文化遺産として登録される場合や、人々がその場所において芸術を鑑賞す

る等の文化的な生活へのアクセスを提供することが含まれる。 
東急不動産 HD は創業以来、「ライフスタイル創造」をキーワードに、日本の街や社会に

新しい価値を生み出し続けてきた。当初の「ライフスタイル創造 1.0」では、マンションや

戸建住宅の開発・分譲、商業施設、ホテルやリゾート施設、オフィスビルといった「ハコ」

の提供が行われた。その後「ライフスタイル創造 2.0」では、モノからコトへの消費の変化

の中で、それぞれのハコを中心に管理、仲介、運営へと不動産業におけるサービスの幅を拡

げて、新しい住まい方、新しい働き方、新しい過ごし方という「ソリューション」が提案さ

れた。そして現在、働き方改革、保育や介護の問題、健康寿命の延伸、テレワークやワーケ

ーションの推進等、社会課題が山積し、人々の生活シーンが多様化する中で、住まい方・働

き方・過ごし方という 3 つの領域を融合させて理想を実現する「ライフスタイル創造 3.0」
へと東急不動産 HD の価値創造は高度化している。こうした「ライフスタイル創造 3.0」の

取り組みは、文化・伝統や住居の観点において社会にポジティブな影響を及ぼすことが期待

されることから、本ファイナンスにおいて「ライフスタイル創造 3.0」に資する商品・サー

ビス」を KPI として設定した。 

 
図 14 「ライフスタイル創造 3.0」の考え方 

（出所）東急不動産 HD「2021 統合報告書」より抜粋 
 
また、東急不動産 HD は「コミュニティ活性化施策」と題して、東急不動産 HD が開発

及び保有する不動産において人々のコミュニティを活性化することを狙った施策を複数展

開している。施策の一例として、2021 年 11 月に竣工したブランズシティ本郷台ゲートテ

ラスにおけるエリアマネジメント活動を通じたコミュニティ形成が挙げられる。このブラ

ンズシティ本郷台ゲートテラスには住民間のコミュニケーションを促進するための設備・

工夫が多数施されており、その中でも「コミュニティサポートプログラム」は、アフターコ

ロナも見据え家族の繋がりや自分らしさといった価値観を大切にしながら、住民間のコミ
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ュニケーションの醸成を目的としたものである。共用部を活用したイベントの開催や、居住

者にて形成される組織「COMMUNITY CLUB」の立ち上げ支援及び運営の補助が行われる

予定である。 
また、東急不動産 HD が掲げる渋谷駅を中心した広域渋谷圏における起業・アイデア創

発・コミュニティ連携を促す取り組み「未来シェアリング」プロジェクトの一つとして、国

内最大の会員制オンラインサロン「西野亮廣エンタメ研究所」と連携した実証実験が進めら

れている。東急不動産 HD が広域渋谷圏で進めるリアルな場所としてのまちづくりのノウ

ハウと、同研究所を運営する CHIMNEY TOWN 及び Chimney Coffee のオンラインコミ

ュニティのノウハウをかけ合わせた、オンラインとオフラインを跨ぐコミュニティプラッ

トフォームを渋谷と SNS 上に創造することを目指して、渋谷で実施する企画立案を行うた

めのオンライングループ『「渋谷×CHIMNEY プロジェクト」コミュニティグループ』の開

設、2021 年 10 月にはカフェ「CHIMNEY COFFEE 渋谷本店」をオープンする等の取り組

みが実施されている。 
グループ企業の東急リバブル㈱は、売買・賃貸仲介店舗である町田センター（東京都町田

市）において、町田市との協働による地域貢献を目指した取り組みを実施している。町田セ

ンターが駅前の大通りに面した立地への移設を機に、店頭に設置した大型ビジョンを活用

して、「街の掲示板」をテーマに地域情報や街の魅力を発信する媒体として同センターが活

用されている。また、店内に設けたフリースペースでは、毎週末にワークショップや暮らし

に役立つセミナー等、地域の交流を促進するイベントが開催されている。フリースペースに

設置されているディスプレイでは、地域情報（飲食店、教育施設、医療機関、イベント情報）

を自由に検索でき、住民が地域について理解を深めることに貢献している。 
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図 15 町田センターにおける地域コミュニティ活性化に資する取り組み 

（出所）東急リバブル株式会社ウェブサイト「地域情報を発信し、地元の皆さまが集う場へ町田センタ
ーから地域に貢献する取り組みを～人が集い、街の風景の一部となる開かれた店舗づくりへ～」

より抜粋 
 

このような東急不動産 HD の「コミュニティ活性化施策」にかかる取り組みは、「文化・

伝統」及び「住宅」のポジティブインパクトの最大化に寄与する取り組みであり、東急不動

産 HD の更なる取り組み拡大が期待されるため、本ファイナンスにおける KPI として「コ

ミュニティ活性化施策」を設定した。 
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② KPI 
過年度における KPI、及び目標・方針は以下のとおりである。 

表 12 過年度における KPI 状況 

KPI（文化・伝統、住居） 2021 年度 
「ライフスタイル創造 3.0」に資す

る商品・サービス 20 件 

コミュニティ活性化施策 21 件 
（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グループの ESG マネジメント」より抜粋 

 
③ 目標 

表 13 目標・方針 

KPI（文化・伝統、住居） 目標年 ：2025 年度 2030 年度 
「ライフスタイル創造 3.0」に資

する商品・サービス 50 件以上 100 件以上 

コミュニティ活性化施策 50 件以上 100 件以上 

 
④ 参考情報 
図 16 はライフスタイル創造 3.0 を代表する、東急不動産 HD が開発した不動産の一例で

ある。例えば、2023 年度竣工予定の渋谷駅桜丘口地区再開発計画は、渋谷駅南西部の広大

な敷地を整備し、駅からのバリアフリーアクセスを実現し、商業施設やオフィスの他、マン

ションを併設した、住まい方・働き方・過ごし方の融合というライフスタイル創造 3.0 の理

念を体現化している。 
 

 
図 16 「ライフスタイル創造 3.0」の下開発された不動産の一例 
（出所）東急不動産 HD「2022 環境経営レポート」より抜粋 
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(5) 気候 
① KPI 設定の考え方 
東急不動産ＨＤグループは長期ビジョン「GROUP VISION 2030」の全社方針として「環

境経営」を掲げている。環境経営では、再生可能エネルギー事業、保有不動産における再生

可能エネルギーの利用、環境に配慮した不動産開発等の、東急不動産 HD のすべての事業

を通じた気候変動対策が推進されている。また、2019 年に制定した「サステナブル調達方

針」において、取引先等に環境配慮を求める等、サプライチェーンを通した取り組みが行わ

れている。 
再生可能エネルギー事業について、2018 年より「ReENE」ブランドにより本事業を展開

している。東急不動産㈱が開発した再生可能エネルギー発電施設は 2022 年 3 月時点で全国

81 事業、定格容量（発電能力）は合計 1,311MW に達している。年間あたり発電量約 28.6
億 kWh/年は、一般家庭の消費電力約 62.6 万世帯分に相当し、日本の電力市場における脱

炭素に大きく貢献している。こうした再エネ事業拡大・普及促進等が評価され、2021 年度

新エネ大賞の最高位である経済産業大臣賞を受賞している。 

 
図 17 東急不動産の再エネ発電施設ポートフォリオ（2022 年 3 月末時点） 

（出所）東急不動産 HD「2022 環境経営レポート」より抜粋 
 
また保有不動産における再生可能エネルギーの利用について、東急不動産㈱は 2019 年

に不動産業で初となる RE100 に加盟し、以来保有不動産における再生可能エネルギーの

活用推進を進めてきた。図 18 のとおり、東急不動産 HD が保有する再エネ発電施設由来

の電力を活用することで、達成目標年度を当初の 2050 年度から 2022 年に前倒しして、国

内事業会社最速での RE100 達成を目指している。加えて、東急不動産 HD グループは新
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たに開発するオフィスビルや商業施設等の不動産において、DBJ グリーンビル認証、

CASBEE（建築環境総合性能評価システム）、BELS（建築物省エネルギー性能表示制度）、

LEED（Leadership in Energy & Environmental Design）といった環境認証取得を積極

的に進めている。 
 

 
図 18 東急不動産保有不動産における再エネ導入の仕組み 

（出所）東急不動産 HD「2022 環境経営レポート」より抜粋 
 

このような気候変動に向けた東急不動産としての取り組みに加えて、気候変動を回避す

る活動に取り組む国際的または業界横断的な各種活動を支持し、その活動に積極的に関わ

っている。東急不動産 HD グループは国連グローバル・コンパクトを支持しており、中でも

ESG 分科会では協働幹事会社として 200 社以上の参加会社に対して勉強会等を開催してい

る。また、東急不動産 HD は TCFD 提言に賛同し、同提言に基づいたリスクと機会の取り

まとめ等を実施し、気候変動イニシアティブ（Japan Climate Initiative）の宣言「脱炭素

化をめざす世界の最前線に日本から参加する」への賛同を表明している。さらに、東急不動

産 HD は 2030 年までの GHG 排出量削減について科学的根拠に基づいた目標（Science 
Based Target）の認定に取り組むことを SBT イニシアティブに宣言し、1.5℃目標の認定を

受けている。併せて 2050 年までにカーボンニュートラルを目指す国際キャンペーンの

Business Ambition for 1.5℃及び Race to Zero への賛同を表明している。なお、東急不動

産 HD は一般社団法人不動産協会の副理事長として東急不動産 HD 取締役が参加している

他、東急不動産 HD 社員を 1 名協会に派遣して、国内不動産業界における気候変動に関す

る方針の検討・策定への積極的な働きかけを行っている。 
こうした東急不動産 HD グループの気候変動対策への取り組みを評価すべく、本ファイ

ナンスにおいては、KPI として「RE100（東急不動産）」、「再生可能エネルギー電力利用比

率」、「CO2 排出量（Scope1・2・3）（2019 年度比）」、「環境認証取得率（CASBEE、DBJ
等）」を設定した。 
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② KPI 
過年度における KPI 及び目標・方針は以下のとおりである。 

表 14 過年度における KPI 状況 

KPI（気候） 2021 年度 
RE100（東急不動産） 5.8% 
再生可能エネルギー電力利用比率 4.0% 
CO2 排出量（Scope1・2・3） 
（2019 年度比） 

Scope1・2：9.0%削減 
Scope3：16.0%削減 

環境認証取得率（CASBEE、DBJ 等） 35.0% 
（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グループの ESG マネジメント」より抜粋 

 
③ 目標 

表 15 目標・方針 

KPI（気候） 目標年： 
RE100（東急不動産） 2022 年：達成  
再生可能エネルギー電力利用比率（注
１） 2025 年度：65% 2030 年度：60%以上 

CO2 排出量（Scope1・2・3） 
（2019 年度比） 2030 年度：46.2%削減 2050 年度：ネットゼロエ

ミッション 
環境認証取得率（CASBEE、DBJ 等） 2025 年度：70% 2030 年度：100% 

（注１）目標数値が前後しているが、2025 年度目標は中期経営計画時（2022 年）策定、2030 年度
目標は長期経営方針時（2021 年）策定と、策定年時が異なることに起因する 
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(6) 水（質） 
① KPI 設定の考え方 
不動産業では、建物運営時に多量の水が使用され、その削減が求められている。また、建

設時に利用される輸入資材等の生産に使用された水資源、いわゆるバーチャルウォーター

を考慮すれば、昨今顕在化している世界における水不足や水質汚濁等の水問題は東急不動

産 HD グループにとって無関係ではない。そうした社会情勢の下、東急不動産 HD グルー

プは「設計会社・施工会社・お客さまや地域社会等のステークホルダーと協働して、事業活

動および保有するオフィスビル、商業施設、リゾート施設等において、それぞれの地域固有

の水資源問題に応じた適切な管理および水資源の効率的な利用により、水資源の保全に取

り組みます。」とのコミットメントを表明し、各事業において水の省資源・資源再利用を取

り組み、魅力ある施設づくりと資源循環を両立した不動産開発・運営を推進している。例え

ば、オフィスビルにおいて節水機器の導入、また水害を防止し水循環を目的とした緑地の整

備等が挙げられる。また東急不動産HDグループが全国で展開しているリゾート事業では、

雨水や川・海水等地域特性に合わせた水資源の有効利用の他、排水を再利用できる水再生プ

ラントの試験導入等の水資源の有効活用が推進されている。 
また、水資源保全の課題解決に向けた東急不動産 HD グループの体制としては、サステ

ナビリティ委員会の下部組織であるサステナビリティ協議会において、グループ横断的に

マネジメントが進められている。同協議会は東急不動産 HD 各グループ企業の環境担当者

で構成され、共通の方針に基づき、年度目標の設定、実績の管理、状況共有が行われる。 
東急不動産 HD グループの更なる水使用量の削減を評価すべく、本ファイナンスにおい

ては、KPI として「水使用量（原単位）」を設定した。 

 
② KPI 
過年度における KPI 及び目標・方針は以下のとおりである。 

表 16 過年度における KPI 状況 

KPI（水（質）） 2021 年度 
水使用量（原単位） +7.3% 

（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グループの ESG マネジメント」より抜粋 
 
③ 目標 

表 17 目標・方針 

KPI（水（質）） 目標年：2030 年度 

水使用量（原単位） 2030 年度まで前年比での 
削減を継続 
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(7) 包括的で健全な経済 
① KPI 設定の考え方 
多様な人財の活躍は、少子高齢化の中で人材を確保し、多様化する市場ニーズやリスクへ

の対応力を高めるため、日本経済の持続的成長に不可欠とされている。 

東急不動産 HD グループは、人権が尊重され、多様な人財が能力を発揮できる組織風土

により、イノベーションを生み出し、顧客満足や企業価値の向上につなげることができると

認識している。ダイバーシティや女性活用、ワークライフバランスの取り組み促進と改善に

関しては、「ダイバーシティ協議会」において、グループ各社の担当者が参加し、グループ

横断的なマネジメントが進められている。「ダイバーシティ協議会」は、「女性採用比率」「女

性管理職比率」について KPI 目標値を設定し、進捗状況を確認している他、グループ内外の

先進的な取り組みを共有することで改善に繋げるよう努めている。また、東急不動産 HD グ

ループ各社がそれぞれの事業環境に合わせ、子育て・介護等のライフイベントと仕事を両立

し、フレキシブルな勤務体制や各種休暇制度を設け、「男性育児休暇取得」に関する KPI を

設定する等、多様な人財が活躍できる環境整備を行っている。さらに、性的指向や性自認も

配慮するべき人権であるという社会的な理解が加速する中、東急不動産HDグループでは、

2016 年 7 月に特定 NPO 法人虹色ダイバーシティ代表理事らを講師に招き、LGBT に関する

従業員向けフォーラムを実施し、グループ 6 社の 85 名が参加した。さらに、今後も LGBT

基礎知識と日本の現状について従業員の理解を深めるため、2025 年度及び 2030 年度目標に

おいて KPI を設定している。 

これらの東急不動産 HD グループでの多様な人財が活きる組織風土づくりをさらに推進

させるべく、本ファイナンスでは、KPI として「女性採用比率」、「中核人財における多様性

の確保（女性管理職比率）」、「男性育児休暇取得」、「LGBT の理解深化（E ラーニング受講

率）」を設定した。 

 
② KPI 
過年度における KPI、及び目標・方針は以下のとおりである。なお、東急不動産 HD グル

ープでは、㈱東急コミュニティが女性の活躍推進に関する取り組みの実施状況が優良な企

業として、厚生労働大臣から「えるぼし認定」を取得している。 
表 18 過年度における KPI 状況 

KPI（包括的で健全な経済） 2020 年度 2021 年度 
女性採用比率 39.8% 41.2% 
中核人財における多様性の確保 
（女性管理職比率） 8.6% 9.2% 

男性育児休暇取得 - 43.5% 
LGBT の理解深化 
（E ラーニング受講率） - 30.0% 

（出所）東急不動産 HD「2021 統合報告書」及び東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グルー
プの ESG マネジメント」より抜粋 
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③ 目標 
表 19 目標・方針 

KPI（包括的で健全な経済） 目標年 
女性採用比率 2025 年度：42% 2030 年度：50% 
中核人財における多様性の確保 
（女性管理職比率） 2025 年度：9% 2030 年度：20%以上 

男性育児休暇取得 2025 年度：100% 2030 年度：100% 
LGBT の理解深化 
（E ラーニング受講率） 2025 年度：100% 2030 年度：100% 
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(8) 人格と人の安全保障 
① KPI 設定の考え方 
東急不動産 HD グループは、OECD 多国籍企業行動指針、国際労働基準、国連ビジネス

と人権に関する指導原則への支持・尊重を表明している。2016 年 12 月に「国連グローバ

ル・コンパクト」に署名し、「人権」「労働」「環境」「腐敗防止」からなる 10 原則に基づき、

責任ある経営を推進し、持続可能な社会実現に向けて貢献するとしている。また、従業員を

はじめ、東急不動産 HD グループの事業に関わるステークホルダーの人権を尊重すること

は、グローバルに事業を実施する上で不可欠であり、かつすべての企業に期待されるもので

あることから、2019 年 12 月に「東急不動産 HD グループ人権方針」を策定した。同方針

に基づき、「世界人権宣言」等の国際的な人権基準を支持し、サプライヤーと共に協働して

人権を尊重した事業活動を行うとしている。また、国外においても、地域住民に対し、経済

格差をもって人権を侵害しないよう行動することを掲げ、児童に対してはユニセフの「子ど

もの権利とビジネス原則」を支持し、人権を尊重し、児童労働を実効的に廃止することを目

指す。このように、ビジネスパートナーを含むすべてのステークホルダーが人権配慮に取り

組んでいる。 
東急不動産 HD グループのこうした人権配慮を評価するべく、本ファイナンスでは、KPI

として「サプライチェーンの人権配慮（強制労働や児童労働に対するデュー・ディリジェン

ス実施）」を設定した。 
 
② KPI 
東急不動産 HD グループは、グループの事業活動を通じて生じる顕在的または潜在的な

人権への負の影響の中でも、強制労働や児童労働を重要な課題として捉えている。2030 年

度までに東急不動産 HD グループだけでなく、建物の建設に関するサプライチェーン上で

の労働者や子どもの権利の保護に取り組み、未然防止することで、責任ある企業活動の促進

を図るとしている。まずは、強化すべき人権リスクの対応として、外国人技能実習生に対す

る人権への配慮について労働・生活環境の課題を整理したガイダンスをもとに、発注先に対

し協力会社への周知や協力の申し入れを実施するとしている。 

過年度における KPI 状況は以下のとおりである。なお、本 KPI は、2021 年 3 月より取り

組みが開始された。 
表 20 過年度における KPI 状況 

KPI（人格と人の安全保障） 2020 年度 2021 年度 
サプライチェーンの人権配慮（強

制労働や児童労働に対するデュ

ー・ディリジェンス実施） 
- 41.9% 

（出所）東急不動産 HD ウェブサイト「東急不動産 HD グループの ESG マネジメントより抜粋 
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③ 目標 
表 21 目標・方針 

KPI（人格と人の安全保障） 目標年 
サプライチェーンの人権配慮（強

制労働や児童労働に対するデュ

ー・ディリジェンス実施） 
2025 年度：50% 2030 年度：100% 
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2-3. JCR による評価 
JCR は、本ファイナンスの KPI に基づくインパクトについて、PIF 原則に例示された評

価基準に沿って以下のとおり確認した結果、多様性・有効性・効率性・追加性が期待される

と評価している。当該 KPI は、上記のインパクト特定及びサステナビリティ活動の内容に

照らしても適切である。 

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 

本ファイナンスは、東急不動産HDのバリューチェーン全体を通して、多様なポジティ

ブ・インパクトの発現及びネガティブ・インパクトの抑制が期待される。 
各KPIが示すインパクトは、「健康・衛生」、「生物多様性と生態系サービス」、「人格と人

の安全保障」、「資源効率・安全性」、「廃棄物」、「文化・伝統」、「住居」、「気候」、「水

（質）」、「包括的で健全な経済」、「人格と人の安全保障」という幅広いインパクト・カ

テゴリーに亘っている。 
不動産業では、建物開発時にはコンクリートや鉄等の多くの建設資材を、建物運営時には

大量の電気や水等を使用しており、それらの削減が求められている。例えば建設資材の一

つである、コンクリート型枠用合板パネルは南洋木材（マレーシア、インドネシア産等）

が用いられることが多く、こうした南洋木材の活用は原生林における土地収奪や環境破

壊、生物多様性の損失等を引き起こす懸念がある。こうした懸念に対して、東急不動産

HD は認証材並びに国産材等の活用を推進して、型枠木材のサステナブル調達に向けて

取り組みを進めている。 
また、消費電力の低減や再生可能エネルギーの調達による CO2 削減、水使用量および廃

棄物削減などが挙げられるほか、東急不動産 HD が提供する様々なサービスにより、運

営する複合施設をはじめとして、マンション・戸建てまで広く災害対応力の強化が期待で

きる。 

② 有効性：大きなインパクトがもたらされるか 

本ファイナンスは、大きなポジティブ・インパクトの発現及びネガティブ・インパクト

の抑制が期待される。 
22/3期の東急不動産HDの売上高は9,890億円、総資産は2兆6,343億円で、国内不動産業

における市場シェアは業界3位と推定される。 
2020年度の東急不動産HDでのScope1及びScope2のCO2排出量はそれぞれ約63,800t-
CO2、約194,200t-CO2と公表されている。「気候」におけるKPIでは、Scope1・2・3の
CO2排出量の削減目標を設定しつつ、再生可能エネルギー電力利用比率の向上も目標と

している。東急不動産HDの年間CO2排出量は、一般家庭の年間のCO2排出量の約89,600
件分5に相当し、大きなインパクトがあると考えられる。 

                                                   
5 令和 2 年度 家庭部門の CO2排出実態統計調査の結果（確報値）について 
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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 

東急不動産HDは、ありたい姿として「価値を創造し続ける企業グループへ」を掲げ、

事業活動及びサステナビリティに係る取り組みを推進している。今年度から始まる長期

ビジョン「GROUP VISION 2030」においては、東急不動産HDが価値創造のため取り

組むべき6つのマテリアリティ「多彩なライフスタイルをつくる」「ウェルビーイングな

暮らしをつくる」「サステナブルな環境をつくる」「デジタル時代の価値をつくる」「多

様な人材が活きる組織風土をつくる」「成長を加速するガバナンスをつくる」を特定し

ている。 
本ファイナンスの各KPIが示すインパクトは、東急不動産HDの上記マテリアリティの

うち「多彩なライフスタイルをつくる」「ウェルビーイングな街と暮らしをつくる」「サ

ステナブルな環境をつくる」「多様な人財が活きる組織風土をつくる」に係るものであ

り、本ファイナンスの後押しによってインパクトの効率的な発現・抑制が期待される。 

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 

各KPIが示すインパクトについて、本項目は評価対象外である。 

⑤ 追加性：追加的なインパクトがもたらされるか 

本ファイナンスは、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。 
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(1) 「健康・衛生」に係る SDGs 目標・ターゲット 
 

 

目標 11：住み続けられるまちづくりを 

ターゲット 11.5 2030 年までに、貧困層及び脆弱な立場にある人々の保護に焦点

をあてながら、水関連災害などの災害による死者や被災者数を大幅に削減し、世

界の国内総生産比で直接的経済損失を大幅に減らす。 

ターゲット 11.b 2020 年までに、包含、資源効率、気候変動の緩和と適応、災害

に対する強靱さ（レジリエンス）を目指す総合的政策及び計画を導入・実施した

都市及び人間居住地の件数を大幅に増加させ、仙台防災枠組 2015-2030 に沿っ

て、あらゆるレベルでの総合的な災害リスク管理の策定と実施を行う。 
  

 

目標 13：気候変動に具体的な対策を 

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

（レジリエンス）及び適応の能力を強化する。 
  

(2) 「生物多様性と生態系サービス」、「人格と人の安全保障」に係る SDGs 目標・ターゲ
ット 

 

 

目標 8：働きがいも経済成長も 

ターゲット 8.7 強制労働を根絶し、現代の奴隷制、人身売買を終らせるための緊

急かつ効果的な措置の実施、最悪な形態の児童労働の禁止及び撲滅を確保する。

2025 年までに児童兵士の募集と使用を含むあらゆる形態の児童労働を撲滅す

る。 

 

 

目標 15：陸の豊かさも守ろう 

ターゲット 15.1 2020 年までに、国際協定の下での義務に則って、森林、湿

地、山地及び乾燥地をはじめとする陸域生態系と内陸淡水生態系及びそれらの

サービスの保全、回復及び持続可能な利用を確保する。 

ターゲット 15.2 2020 年までに、あらゆる種類の森林の持続可能な経営の実施を

促進し、森林減少を阻止し、劣化した森林を回復し、世界全体で新規植林及び再

植林を大幅に増加させる。 
  

(3) 「資源効率・安全性」、「廃棄物」に係る SDGs 目標・ターゲット 
  

 

目標 12：つくる責任 つかう責任 

ターゲット 12.5 2030 年までに、廃棄物の発生防止、削減、再生利用及び再利用

により、廃棄物の発生を大幅に削減する。 
  

(4) 「気候」に係る SDGs 目標・ターゲット 
 

 

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。 
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ターゲット 7.3 2030 年までに、世界全体のエネルギー効率の改善率を倍増さ

せる。 

ターゲット 7.a  2030 年までに、再生可能エネルギー、エネルギー効率及び先進的

かつ環境負荷の低い化石燃料技術などのクリーンエネルギーの研究及び技術へ

のアクセスを促進するための国際協力を強化し、エネルギー関連インフラとクリ

ーンエネルギー技術への投資を促進する。 

 

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。 
   

(5) 「水（質）」に係る SDGs 目標・ターゲット 
  

 

目標 6：安全な水とトイレを世界中に 

ターゲット 6.4 2030 年までに、全セクターにおいて水利用の効率を大幅に改善

し、淡水の持続可能な採取及び供給を確保し水不足に対処するとともに、水不足

に悩む人々の数を大幅に減少させる。 
 

 

目標 12：つくる責任 つかう責任 

ターゲット 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。 
   

(6) 「包括的で健全な経済」に係る SDGs 目標・ターゲット 
  

 

目標 5：ジェンダー平等を実現しよう 

ターゲット 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。 
  

 

目標 8：働きがいも 経済成長も 

ターゲット 8.5 2030 年までに、若者や障害者を含む全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、並びに同一労働同

一賃金を達成する。 

ターゲット 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。 
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(7) 「文化・伝統」、「住居」に係る SDGs 目標・ターゲット 
  

 

目標 11：住み続けられるまちづくりを 

ターゲット 11.3 2030 年までに、包摂的かつ持続可能な都市化を促進し、全て

の国々の参加型、包摂的かつ持続可能な人間居住計画・管理の能力を強化す

る。 

ターゲット 11.7 2030 年までに、女性、子供、高齢者及び障害者を含め、人々に

安全で包摂的かつ利用が容易な緑地や公共スペースへの普遍的アクセスを提供

する。 

 
(8) 「人格と人の安全保障」に係る SDGs 目標・ターゲット 

 

 

目標 8：働きがいも 経済成長も 

ターゲット 8.7 強制労働を根絶し、現代の奴隷制、人身売買を終らせるための

緊急かつ効果的な措置の実施、最悪な形態の児童労働の禁止及び撲滅を確保す

る。2025 年までに児童兵士の募集と使用を含むあらゆる形態の児童労働を撲

滅する。 
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3. モニタリング方針の適切性評価 
本ファイナンスでは、東急不動産 HD においてポジティブ・インパクトの向上、ネガティ

ブ・インパクトの改善が図られているかどうか、定量面・定性面でのモニタリングが実施さ

れるとともに、確実な向上・改善を促すためのアドバイザリーレポートが同社に提示される。 
 

 
図 19 モニタリング体制 

 

表 22 モニタリング実施内容 

モニタリング実施主体 モニタリング実施内容 

みずほリサーチ＆テクノ
ロジーズ株式会社 

 対象企業における KPI 設定事項及びサステナビリテ
ィに関連する事項について定期的にモニタリングす
る。 

 定期モニタリングは年 1 回実施する。 
 対象企業からの情報入手は、有価証券報告書、統合報

告書、環境報告書、サステナビリティレポート等から
行い、必要に応じて対象企業に対して情報提供依頼
を行いサステナビリティに関連する情報を入手す
る。 

 モニタリング結果については、対象企業及び株式会
社みずほ銀行に報告する。 

 モニタリング結果に加え、ポジティブインパクトの
向上、ネガティブインパクトの改善に向けた対策に
ついて記載したアドバイザリーレポートを提供す
る。 

株式会社みずほ銀行  通常業務において実施する対象企業とのミーティン
グにてサステナビリティについての情報交換を実施
する。 

 サステナビリティに影響をおよぼす内容が見受けら
れた場合には、みずほリサーチ＆テクノロジーズに
情報共有を行う。 

  

みずほ銀行

対象企業

みずほリサーチ

＆テクノロジーズ

情報交換

情報共有

定期モニタリング

情報提供

モニタリング結果報告

アドバイザリーレポート
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モニタリング及びアドバイザリーレポート作成・報告は、有価証券報告書の提出等会計報

告のなされた翌四半期において実施予定。サステナビリティレポート等の公開が下記スケ

ジュールと異なるケースでは、当該レポートが提出された翌四半期において実施する。 
モニタリング事項は、KPI として設定した事項について年に一度モニタリングを実施す

る。また、新たなサステナビリティに係る事象（特にネガティブ・インパクト）が発生した

場合には、それらについてもモニタリングしていく。なお、本ファイナンスは 2032 年 9 月

30 日までの融資期間を予定している。融資期間中に目標年を迎える KPI については、継続

する目標の設定状況についてもモニタリングを実施する。融資期間を超える目標年が設定

されている KPI については、目標達成に向けた進捗状況と最終弁済以降の対策についてモ

ニタリングする。 
モニタリング方法は、公開されたレポートの最新版に基づき実施する。サステナビリティ

に係る状況の変化によって不明点が発生した場合、KPI の著しい変動、各種レポートへの

記載がなくなるなどの変更がなされた場合についてはヒアリングを実施する可能性がある。 
また、東急不動産 HD の開示資料の不明点について追加的に情報提供いただく方針であ

る。 
 
4. モデル・フレームワークの活用状況評価 

JCR は上記 1～3 より、本ファイナンスにおいて、SDGs に係る三側面（環境・社会・経

済）を捉えるモデル・フレームワークの包括的インパクト分析（インパクトの特定・評価・

モニタリング）が、十分に活用されていると評価している。 
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IV. PIF 原則に対する準拠性等について 
JCR は、〈みずほ〉の PIF 商品組成に係るプロセス、手法及び社内規程・体制の整備状

況、並びに東急不動産 HD に対する PIF 商品組成について、以下のとおり確認した結果、

PIF 原則における全ての要件に準拠していると評価している。また、本ファイナンスは「イ

ンパクトファイナンスの基本的考え方」と整合的であると評価している。 
 

1. PIF 第 1 原則 定義 

原則 JCR による確認結果 

PIF は、ポジティブ・インパクト・ビジネ

スのための金融である。 
本ファイナンスは、〈みずほ〉が東急不動産

HD のポジティブ・インパクト・ビジネスを

支援するために実施する PIF と位置付けら

れている。 
PIF は、持続可能な開発の三側面（経済・

環境・社会）に対する潜在的なネガティブ・

インパクトが十分に特定・緩和され、一つ

以上の側面でポジティブな貢献をもたら

す。 

本ファイナンスでは、経済・環境・社会の

三側面に対するネガティブ・インパクトが

特定・緩和され、ポジティブな成果が期待

される。 

PIF は、持続可能性の課題に対する包括的

な評価により、SDGs における資金面の課

題への直接的な対応策となる。 

本ファイナンスは、SDGs との関連性が明

確化されており、当該目標に直接的に貢献

し得る対応策である。 
PIF 原則は、全カテゴリーの金融商品及び

それらを支える事業活動に適用できるよう

意図されている。 

本ファイナンスは、みずほ銀行の東急不動

産 HD に対するローンである。 

PIF 原則はセクター別ではない。 本ファイナンスでは、東急不動産 HD の事

業活動全体が分析されている。 
PIF 原則は、持続可能性の課題における相

互関連性を認識し、選ばれたセクターでは

なくグローバルなポジティブ及びネガティ

ブ・インパクトの評価に基づいている。 

本ファイナンスでは、各インパクトのポジ

ティブ・ネガティブ両面が着目され、ネガ

ティブな側面を持つ項目にはその改善を図

る目標が、ポジティブな側面を持つ項目に

はその最大化を図る目標が、それぞれ設定

されている。 
 
2. PIF 第 2 原則 フレームワーク 

原則 JCR による確認結果 
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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、十分なプロセス・方法・ツールが必要で

ある。 

〈みずほ〉は、ポジティブ・インパクトを特

定しモニターするためのプロセス・方法・

ツールを開発した。また、運営要領として

詳細な規程を設けており、職員への周知徹

底と評価の一貫性維持に有効な内容となっ

ている。一方、今後案件数を重ねる中で、融

資判断の参考となるポジティブ・インパク

トの尺度につき具体的な基準を検討してい

くことで、PIF としてより効果的な融資を

実行し得るものと考えられる。 
事業主体は、ポジティブ・インパクトを特

定するための一定のプロセス・基準・方法

を設定すべきである。分析には、事業活動・

プロジェクト・プログラムだけでなく、子

会社等も含めるべきである。 

〈みずほ〉は、モデル・フレームワークに沿

って、ポジティブ・インパクトを特定する

ためのプロセス・基準・方法を設定してお

り、子会社等を含む事業活動全体を分析対

象としている。 
事業主体は、ポジティブ・インパクトの適

格性を決定する前に、一定の ESG リスク管

理を適用すべきである。 

〈みずほ〉は、ポジティブ・インパクト分析

に際し、UNEP FI から公表されているイン

パクト・レーダー及びインパクト分析ツー

ルを活用している。 
事業主体は、金融商品として有効な期間全

体に亘り意図するインパクトの達成をモニ

ターするための、プロセス・基準・方法を確

立すべきである。 

〈みずほ〉は、モニタリングのためのプロ

セス・基準・方法を確立している。 

事業主体は、上記のプロセスを実行するた

めに、必要なスキルを持ち、然るべき任務

を与えられたスタッフを配置すべきであ

る。 

〈みずほ〉には、上記プロセスを実行する

ために必要なスキルを持つ担当部署・担当

者が存在している。 

事業主体は、上記プロセスの導入について、

必要に応じてセカンド・オピニオンや第三

者による保証を求めるべきである。 

〈みずほ〉は今般、JCR にセカンド・オピ

ニオンを依頼している。 

事業主体は、プロセスを随時見直し、適宜

更新すべきである。 
〈みずほ〉は、社内規程によりプロセスを

随時見直し、適宜更新していく。 
 

ポジティブ・インパクト分析は、例えば商

品・プロジェクト・顧客に関する研修や定

期的なレビューの際、既存のプロセスと同

〈みずほ〉は、ポジティブ・インパクト分析

に際し、参考となる基準等が明記された

UNEP FI のインパクト・レーダー及びイン
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時に行うことができる。ポジティブ・イン

パクト分析は、一般に広く認められた既存

のツール・基準・イニシアティブがあれば、

それらを有効に活用することができる（例

えばプロジェクト・ファイナンスでは、赤

道原則は一般に広く認められたリスク管理

基準である）。 

パクト分析ツールを活用している。 

 

3. PIF 第 3 原則 透明性 

原則 JCR による確認結果 

PIF を提供する事業主体（銀行・投資家等） 
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。 
・ポジティブ・インパクトとして資金調達

する活動・プロジェクト・プログラム・事

業主体、その意図するポジティブ・インパ

クト（原則 1 に関連） 
・適格性の決定やインパクトのモニター・

検証のために整備するプロセス（原則 2 に

関連） 
・資金調達する活動・プロジェクト・プログ

ラム・事業主体が達成するインパクト（原

則 4 に関連） 

本ファイナンスでは、本第三者意見の取得・

開示により透明性が確保されている。また、

東急不動産HDはKPIとして列挙した事項

につき、CSR レポート及びウェブサイト等

で開示していく。当該事項につき、〈みずほ〉

は定期的に達成状況を確認し、必要に応じ

てヒアリングを行うことで、透明性を確保

していく。なお、KPI に係る一部の情報は

開示範囲が〈みずほ〉及び JCR に限られる

ことから、今後のさらなる情報開示の向上

が望まれる。 

 
4. PIF 第 4 原則 評価 

原則 JCR による確認結果 

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評価さ

れるべきである。 

本ファイナンスでは、JCR によって、PIF
第 4 原則に掲げられた 5 要素（①多様性、

②有効性、③効率性、④倍率性、⑤追加性）

に基づく評価が行われている。 
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5. インパクトファイナンスの基本的考え方 
PIF TF の「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、基本的な考え方を整理しているものであり、インパクトファイナンスに係

る原則・ガイドライン・規制等ではないが、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である。 
 
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 
 
 「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上記の 4 要素

を満たすものとして定義しており、本ファイナンスは当該要素と整合的である。また、本フ

ァイナンスにおけるインパクトの特定・評価・モニタリングのプロセスは、「インパクトフ

ァイナンスの基本的考え方」が示しているインパクトファイナンスの基本的流れ（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。 
 
V. 結論 
以上より、JCR は、本ファイナンスが PIF 原則及びモデル・フレームワークに適合して

いること、また「インパクトファイナンスの基本的考え方」と整合していることを確認した。 
 
 
 

（担当）川越 広志・宮澤 知宏 
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