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NEWS RELEASE 
25-D-1076 

2025 年 10 月 31 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。 

東急不動産ホールディングス株式会社 

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の確認結果＞ 

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 東急不動産ホールディングス株式会社（証券コード：3289） 

評価対象 
東急不動産ホールディングス株式会社 
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、東急不動産ホールディングス株式会社（東急不動産 HD）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。加えて、Sustainable Bonds for Nature: A Practitioner’s 
Guide（SBN ガイド）5を参照している。 

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、東急不動産 HD のサステナビリティ戦略、本フレームワークで定め

—————————————— 
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 2025” (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 2024 年版（https://www.env.go.jp/content/000062348.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 2024 年版（https://www.env.go.jp/content/000062348.pdf） 
5 ICMA Sustainable Bonds for Nature: A Practitioner’s Guide  

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Sustainable-Bonds-for-Nature-A-
Practitioners-Guide-June-2025.pdf 
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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。 

東急不動産 HD は、2013 年 10 月 1 日に、東急不動産、東急コミュニティー、東急リバブルの上場
3 社の共同株式移転により設立された純粋持株会社であり、グループ全体としては国内大手不動産デ
ベロッパーの一角を占める。東急不動産 HDグループは、2021 年 5 月に策定した長期ビジョン「GROUP 
VISION 2030」に基づき事業ポートフォリオの見直しを実施しており、22/3 期からセグメント数を従
来の 7 事業から 4 事業に統合・再編している。4 事業はそれぞれ、オフィス・商業施設事業と住宅事
業を手掛ける都市開発事業、再生可能エネルギーや物流施設等のインフラ・インダストリーや REIT・
ファンドの運用事業及び海外事業を展開する戦略投資事業、不動産管理事業やウェルネス事業等の管
理運営事業、仲介事業と賃貸住宅サービス事業等からなる不動産流通事業で構成されている。 

東急不動産 HD のグループの理念体系は、「ありたい姿」「社会との約束」「創業の精神」で構成さ
れている。東急不動産 HD グループは、創業以来、事業活動を通じて社会課題の解決に取り組んでき
ており、サステナブルな社会と成長を実現するため価値を創造し続ける企業グループを目指している。
東急不動産 HD グループは、ありたい姿を実現するために、重視する社会課題を整理・分析したうえ
で抽出した 6 つのテーマ（マテリアリティ）を特定している。東急不動産 HD は、ありたい姿を実現
すべく、マテリアリティを踏まえて策定した長期経営方針「GROUP VISION 2030」を 2021 年 5 月に
策定している。 

東急不動産 HD 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 1 2019 年度比での Scope3 の CO2 排出量削減率 
範囲は東急不動産ホールディングス及び連結子会社の Scope３（カテゴリ 1・2・11）排出量合計 

KPI 2 みどりをつなぐプロジェクトにおける森林保全面積累計 
範囲は東急不動産ホールディングスグループが保全した森林面積の累計 

 

SPT 1 
2019 年度を基準年とし、2030 年度に Scope3 の CO2 排出量削減率を 46.2％削減 
（参照期間：2030 年４月１日～2031 年３月 31 日の実績） 

SPT 2 2030 年度に森林保全面積を累計で 3,000ha 達成 
（参照時点：2031 年 3 月 31 日時点） 

東急不動産 HD は、KPI２/SPT2 については単独で使用せず、他の KPI と組み合わせて使用する。 

東急不動産 HD は不動産業界に属しており、不動産業界の業界団体として一般社団法人不動産協会
が存在する。不動産協会は、一般社団法人日本ビルヂング協会連合会とともに、2021 年 4 月に「不
動産業における脱炭素社会実現に向けた長期ビジョン」を策定し、2024 年 3 月には 2030 年度の新た
な目標設定など同ビジョンの必要な改定を行っている。同ビジョンのなかで、2050 年に不動産業と
して目指すべき方向性として、「脱炭素社会」、「自然と調和した社会」、「レジリエントな社会」が挙
げられており、業界として脱炭素や自然に関する貢献が重視されている。 

東急不動産 HD グループは、前述の通り、6 つのテーマ（マテリアリティ）を特定しており、マテ
リアリティの 1 つとして「環境：サステナブルな環境をつくる」が設定されている。東急不動産 HD
グループは、気候変動や生物多様性をはじめとした自然関連課題は、事業活動にとってリスクである
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と同時に、新たな事業機会であると考えている。2025 年 2 月には、国内の不動産業で初めて、TCFD
開示、脱炭素社会への移行計画、TNFD レポート（第 3 版）の 3 つを統合した「TCFD/TNFD レポー
ト」を開示している。 

東急不動産 HD の CO2 排出量実績（2024 年度）について、Scope1・2 は 64 千 tCO2、Scope３は
1,332 千 tCO2 であり、Scope３が全体の 95%程度を占める。 

東急不動産 HD は、前述の通り「環境経営」を全社方針として掲げており、3 つの環境重点課題の
一つとして「脱炭素社会」を掲げている。東急不動産 HD は、具体的な戦略として「脱炭素社会への
移行計画」を作成しており、具体的な目標として SBT ネットゼロ目標（2050 年）にコミットしてお
り、2030 年目標について SBT1.5℃水準の認定を受けている。 

Scope1・2 の CO2 排出量について、前中期経営計画では、2023 年度 50%削減（2019 年度比）する
目標を掲げていたが、2022 年度に 50.7%削減し同目標を達成済である。その後、2024 年度実績は
77.4％削減まで進捗し、2030 年度目標を 80％以上削減に上方修正している。東急不動産 HD グルー
プの中核会社である東急不動産株式会社は、電力の再エネ 100%にコミットする国際イニシアチブ
RE100 に 2019 年に加盟し、その後 2022 年に全事業所及び保有施設の 100%再エネ切り替えを達成す
ることで、国内の事業会社として初めて RE100 達成に関する正式認定を 2024 年に取得している。以
上より、東急不動産 HD は、グループとして Scope1・2 の CO2 排出量削減を進めてきている。 

一方、Scope3 の CO2 排出量について、新築自社物件の ZEB/ZEH 推進、建設時 CO2 排出量の算定精
度向上、リノベーションや保存建築・再生建築など既存建築を活かした開発手法の推進による新規調
達する資源量の削減等に取り組んでいる。これらの取り組みの結果、Scope3（カテゴリ 1・2・11）
の CO2 排出量について、2024 年度実績として 30％削減（2019 年度比）まで進捗しているが、2030
年度までの 6 年間で残り 16.2%削減を進める必要があり、引き続き取り組みを進める必要がある。 

以上より、KPI1（2019 年度比での Scope３の CO2 排出量削減率）は、東急不動産 HD の気候変動・
脱炭素の取り組みにおいて重要である。 

東急不動産 HD は、前述の通り「環境経営」を全社方針として掲げており、３つの環境重点課題の
一つとして「生物多様性」を掲げている。また、「TCFD/TNFD レポート」のなかで、東急不動産 HD
は、TNFD の分類を参照し、事業・バリューチェーン段階別に依存・インパクトの内容と定性的な重
要性の概観の把握を行うとともに、保有・運営する主要 267 拠点について自然の十全性・重要性、水
ストレスに関連する各指標を分析し「優先地域」を検討している。その結果、優先地域①として「広
域渋谷圏」、優先地域②として「リゾート施設など 13 地域」を選定している。 

KPI2 である「みどりをつなぐプロジェクト」は顧客のアクションに応じた面積の森林を東急不動
産 HD が保全する取り組みであり、その対象地域として東急リゾートタウン蓼科などが選定されてい
る。従って、KPI２は、東急不動産 HD の生物多様性取り組みにおいて重要であり、TNFD の分析を
踏まえてもネイチャーポジティブに貢献する。KPI2 である「みどりをつなぐプロジェクト」は、東急
不動産 HD グループの商品・サービスを顧客が利用（アクション）した際に、顧客のアクションに応
じた面積の森林を東急不動産 HD が保全する取り組みである。対象となるアクションは、東急不動産
のマンションシリーズである BRANZ の購入、オフィスビル及び物流施設等東急不動産 HD グループ
が開発した物件内での就業、会員制リゾート施設の新規加入等、東急不動産 HD グループの多岐にわ
たる分野にまたがる。また、森林保全の対象地域として、東急不動産 HD が 2019 年より保全活動に
取り組んでいる岡山県英田郡の西粟倉村や、東急リゾートタウン蓼科などが選定されている。以上よ
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り、KPI2 の取り組みにより優先地域のうちリゾート地域の一部における生物多様性の保全にかかる
活動がカバーされる。 

東急不動産 HD は、もう一つの優先地域である広域渋谷圏を含む各事業拠点での積極的な都市緑化
を進め、ネイチャーポジティブへの貢献 、圏域の魅力向上に取り組んでいる。一方、本フレームワ
ークにおいて、生物多様性及び自然資本の保全という観点で確認した場合、東急不動産 HD が選定し
た優先地域のうち広域渋谷圏に関連する取り組みは本フレームワークの対象となっていない点、及び
設定されている KPI2 はもう一つの優先地域である東急不動産 HD グループのリゾート全てが対象と
なっていない点が SBN ガイドを鑑みると課題であり、今後の取り組みに期待したい。 

以上より、サステナビリティ・リンク・ファイナンスの組成時には、KPI２（みどりをつなぐプロ
ジェクトにおける森林保全面積累計）は単独で使用せず、他の KPI と組み合わせて使用されるのが望
ましい。 

SPT1 と SPT2 それぞれについて、過去実績、同業他社比較、ベンチマーク対比で確認を行い、野
心的であることを確認している。 

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 は確認している。 

レポーティングについて、サステナビリティ・リンク・ファイナンス実行の翌年度を初回とし、最
終判定日まで年次で KPI の実績値等について当社のウェブサイト上に公表する。また、東急不動産
HD グループは、独立した第三者により、判定日が到来するまで年次で KPI の数値について検証を受
ける予定であり、当該検証結果は当社のウェブサイト上にて開示する。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  

本第三者意見は、東急不動産 HD 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、SLBP 等への適合性を確認したものである。加えて、Sustainable 
Bonds for Nature: A Practitioner’s Guide（SBN ガイド）を参照する。 

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、東急不動産 HD が 2025 年 10 月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. 東急不動産 HD 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. 東急不動産 HD のサステナビリティ戦略 

(1) 企業の概要（沿革、事業内容・事業規模・セグメント概況、国内・海外比率等） 

東急不動産 HD は、2013 年 10 月 1 日に東急不動産、東急コミュニティー、東急リバブルの上場 3
社の共同株式移転により設立された純粋持株会社であり、グループ全体としては国内大手不動産デベ
ロッパーの一角を占める。東急不動産 HD グループは、2021 年 5 月に策定した長期ビジョン「GROUP 
VISION 2030」に基づき事業ポートフォリオの見直しを実施しており、2022 年 3 月期から、セグメン
ト数を従来の 7 事業から 4 事業に統合・再編している。4 事業はそれぞれ、オフィス・商業施設事業
と住宅事業を手掛ける都市開発事業、再生可能エネルギーや物流施設等のインフラ・インダストリー
や REIT・ファンドの運用事業及び海外事業を展開する戦略投資事業、不動産管理事業やウェルネス
事業等の管理運営事業、仲介事業と賃貸住宅サービス事業等からなる不動産流通事業で構成される。 

図表 1：東急不動産 HD 営業収益（連結）6 

東急不動産 HD グループでは、同社にとって主要な展開エリアの 1 つとして、渋谷駅から半径 2.5km
圏内のエリアを「広域渋谷圏（Greater SHIBUYA）」と定義し、エリア全体としてのまちづくりを推進
している。その上で、具体的なまちづくりの方向性に関しては、同社グループの他、同じく渋谷周辺
エリアを主要な展開地域とする東急株式会社が、それぞれ「広域渋谷圏（Greater SHIBUYA）構想」
と「エンタテイメントシティ SHIBUYA」を掲げ、渋谷駅周辺における再開発プロジェクトを始め様々
な分野で連携している。その後、新しい社会ニーズへの適応を企図して、より進化・深化させた渋谷
まちづくり戦略「Greater SHIBUYA 2.0」を 2021 年 7 月に策定している。 

東急不動産 HD グループは、再生可能エネルギー事業の基盤強化も進めている。東急不動産 HD の
完全子会社である東急不動産は、2025 年 1 月に再生可能エネルギー事業を専業とするリニューアブ
ル・ジャパン株式会社に対して TOB を実施し子会社化している。 
 

—————————————— 
6 東急不動産 HD ウェブサイト https://www.tokyu-fudosan-hd.co.jp/ir/financialinfo/segment/ 
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(2) 理念体系／マテリアリティ／長期経営方針等 

東急不動産 HD のグループの理念体系は、「ありたい姿」「社会との約束」「創業の精神」で構成さ
れている。東急不動産 HD グループは、創業以来、事業活動を通じて社会課題の解決に取り組んでき
ており、サステナブルな社会と成長を実現するため価値を創造し続ける企業グループを目指している。 

図表 2：東急不動産 HD グループの理念体系7 

東急不動産 HD グループは、ありたい姿を実現するために、重視する社会課題を整理・分析したう
えで抽出した 6 つのテーマ（マテリアリティ）を特定している。 

図表 3：東急不動産 HD グループ 価値創造への取り組みテーマ（マテリアリティ）7 

東急不動産 HD は、ありたい姿を実現すべく、マテリアリティを踏まえて策定した長期経営方針
「GROUP VISION 2030」を 2021 年 5 月に策定している。 

図表 4：長期経営方針「GROUP VISION 2030」の全体像 7 

—————————————— 
7 東急不動産 HD ウェブサイト https://www.tokyu-fudosan-hd.co.jp/ir/mgtpolicy/plan/ 
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(3) ガバナンス・サステナビリティ推進体制 

東急不動産 HD は、サステナビリティ推進体制として、代表取締役社長が委員長、執行役員を構成
メンバーとした「東急不動産ホールディングス サステナビリティ委員会」を設置し、審議結果を取
締役会に報告している。サステナビリティ委員会は、年 2 回開催され、気候変動をはじめとする環境
課題、人権、DE&I、社会貢献などの重要課題について、機会とリスクの評価、計画立案、実績確認を
行っている。また、サステナビリティ推進に係る実務を担う組織として、各部門の部課長クラスが組
織横断的に所属する形で 2023 年 3 月に「サステナビリティ協議会」を設置している。 

 

図表 5：東急不動産 HD ガバナンス体制図8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

—————————————— 
8 東急不動産 HD ウェブサイト 中期経営計画 2030（2025 年 5 月 9 日）  

https://www.tokyu-fudosan-hd.co.jp/pdf/ir/mgtpolicy/mid-term-plan/mid-term-management-plan-2030.pdf 
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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。 

加えて、本フレームワークで定める KPI の一部について SBN ガイドを参照する。 

 

(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。 

東急不動産 HD は、本フレームワークで以下の KPI を設定している。KPI1 は気候変動・脱炭素に
関する指標であり、KPI2 は自然に関する指標である。 

KPI 1 2019 年度比での Scope3 の CO2 排出量削減率 
範囲は東急不動産 HD 及び連結子会社の Scope３（カテゴリ 1・2・11）排出量合計 

KPI 2 みどりをつなぐプロジェクトにおける森林保全面積累計 
範囲は東急不動産 HD グループが保全した森林面積の累計 

なお、東急不動産 HD は、KPI２については単独で使用せず、他の KPI と組み合わせて使用する。 

 

(2)-1 日本・不動産業における位置づけ（KPI1・KPI2 の有意義性/SLBP 等への適合性確認） 

東急不動産 HD は不動産業界に属しており、不動産業界の業界団体として不動産協会が存在する。
不動産協会は、一般社団法人日本ビルヂング協会連合会とともに、国内外において脱炭素化社会実現
に向けた様々な動きを踏まえ、2021 年 4 月に 2050 年に向けて目指すべき方向性を整理した「不動産
業における脱炭素社会実現に向けた長期ビジョン」を策定した。その後、さらなる機運の高まりや、
第 6 次エネルギー基本計画や地球温暖化対策計画の改定、GX 推進法など、カーボンニュートラルに
向けた国内外の動きが大きく加速している状況を踏まえ、2024 年 3 月には 2030 年度の新たな目標
設定など同ビジョンの必要な改定を行っている。同ビジョンのなかで、2050 年に不動産業として目
指すべき方向性として、「脱炭素社会」、「自然と調和した社会」、「レジリエントな社会」が挙げられ
ており、業界として脱炭素や自然に関する貢献が重視されている。 
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図表 6：不動産協会 2050 年に向けて不動産業として考慮すべき 4 つのトピック9 

特に気候変動・脱炭素の観点において、不動産業界は、日本全体の温室効果ガス排出量のなかで「業
務その他部門」「家庭部門」に関わっており、日本全体の 3 割強を占める。従って、不動産業が気候
変動・脱炭素に果たす役割は大きいと言える。 

図表 7：日本 2023 年度 排出部門別の CO2 排出量（電気・熱配分後）10 

 以上より、東急不動産 HD が設定した KPI1（2019 年度比での Scope３の CO2 排出量削減率）と
KPI2（みどりをつなぐプロジェクトにおける森林保全面積累計）は、それぞれ脱炭素・自然に関する
指標であり、不動産業界において重要と言える。 
  

—————————————— 
9 不動産協会、日本ビルディング協会連合会 不動産業における脱炭素社会実現に向けた長期ビジョン 

https://www.fdk.or.jp/k_environment/plan_sustainable.html 
10 環境省 2025 年 4 月 25 日 2023 年度の我が国の温室効果ガス排出量及び吸収量について 

https://www.env.go.jp/press/press_04797.html 
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(2)-2 東急不動産 HD における KPI の位置づけ（KPI1・KPI2 の有意義性/SLBP 等への適合性確認） 

東急不動産 HD グループは、前述の通り、6 つのテーマ（マテリアリティ）を特定しており、マテ
リアリティの 1 つとして「環境：サステナブルな環境をつくる」が設定されている。 

東急不動産 HD は、2021 年策定の長期経営方針において、環境対応の優劣で商品・サービスが選
別される時代がくることを見越して「環境経営」を全社方針として掲げている。策定後、4 年が経過
した 2025 年 5 月に公表した「中期経営計画 2030」では、「環境経営」をバージョンアップし、従来
の余力で環境貢献をビジネスに付加するのではなく、環境貢献を事業の前提に組み込んだうえでビジ
ネスとして成立させていく、環境価値をマネタイズすることに発想を転換することとした。本計画で
は、環境経営のテーマを「環境プレミアムの創出」と定義しており、3 つの環境重点課題である「脱
炭素社会」「循環型社会」「生物多様性」を切り口に、重点テーマで位置づけた社会課題解決を掛け合
わせ、高い付加価値を提供し、収益力の強化を図る考えである。環境価値、体験価値や資産価値など、
裾野の広い不動産業だからこそ生み出すことのできる付加価値を追求している。 

図表 8：東急不動産 HD 全社方針「環境経営」11 

東急不動産 HD グループは、気候変動や生物多様性をはじめとした自然関連課題は、事業活動にと
ってリスクであると同時に、新たな事業機会であると考えている。「気候関連」では、当社は 2019 年
3 月に TCFD 提言に賛同し、TCFD の取り組みについて議論する国内組織である「TCFD コンソーシ
アム」にも参加し、開示している。 

「自然関連」では、事業における自然資本に関わる依存とインパクト、リスクと機会について把握
し開示を行うため、2023 年 6 月から「TNFD フォーラム」に参加、2023 年 8 月に国内不動産業で初
めて、自然関連財務情報開示タスクフォース（TNFD）の開示を行っている。 

また、2025 年 2 月には、国内の不動産業で初めて、TCFD 開示、脱炭素社会への移行計画、TNFD
レポート（第 3 版）の 3 つを統合した「TCFD/TNFD レポート」を開示している。 

 

 

 

  

—————————————— 
11 東急不動産 HD 中期経営計画 2030（2025 年 5 月 9 日） https://www.tokyu-fudosan-hd.co.jp/pdf/ir/mgtpolicy/mid-term-

plan/mid-term-management-plan-2030.pdf 
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(2)-2-a 東急不動産 HD の KPI1 に関する取り組み（KPI1 の有意義性/SLBP 等への適合性確認） 

東急不動産 HD は、前述の通り「環境経営」を全社方針として掲げており、3 つの環境重点課題の
一つとして「脱炭素社会」を掲げている。東急不動産 HD は、パリ協定や日本政府の 2050 年カーボ
ンニュートラル宣言など気候変動に対するグローバルな関心と対策の重要性が一層高まっていると
考えており、こうした流れを受け、事業戦略と財務戦略が排出量削減へのロードマップと整合してい
ることを改めて確認し、具体的な戦略として「脱炭素社会への移行計画」を作成している。また、具
体的な目標として、SBT ネットゼロ目標（2050 年）にコミットし、2030 年目標を SBT1.5℃水準で認
定を受けている。 

図表 9：東急不動産 HD 脱炭素社会への移行計画（サマリー）12 

東急不動産 HD の CO2 排出量実績（2024 年度）について、Scope1・2 は 64 千 tCO2、Scope３は
1,332 千 tCO2 であり、Scope３が全体の 95%程度を占める。 

図表 10：東急不動産 HD 2024 年度 CO2 排出量実績（単位：千 tCO2）13 

—————————————— 
12 東急不動産 HD TCFD/TNFD2025 レポート（https://pdf.irpocket.com/C3289/usA8/cAUn/uVc2.pdf）を JCR で一部修正 
13 東急不動産 HD HP  https://tokyu-fudosan-hd-csr.disclosure.site/ja/esg-data 
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Scope1・2 の CO2 排出量について、前中期経営計画では、2023 年度 50%削減（2019 年度比）する
目標を掲げていたが、2022 年度に 50.7%削減し同目標を達成済である。その後、2024 年度実績は
77.4％削減まで進捗し、2030 年度目標を 80％以上削減に上方修正している。 
 東急不動産 HD グループの中核会社である東急不動産株式会社は、電力の再エネ 100%にコミット
する国際イニシアチブ RE100 に 2019 年に加盟し、その後 2022 年に全事業所及び保有施設の 100%
再エネ切り替えを達成することで、国内の事業会社として初めて RE100 達成に関する正式認定を
2024 年に取得している。 

以上より、東急不動産 HD は、グループとして、Scope1・2 の CO2 排出量削減を進めてきている。 

図表 11：東急不動産 HD 気候関連の実績14 

 

一方、Scope3 の CO2 排出量について、具体的な取り組みとして、例えば「持続可能な都市を実現
する環境配慮型の不動産開発」として新築自社物件の ZEB/ZEH 推進、「建物のライフサイクルを通じ
た省資源化・省 CO2 化」として、建設時 CO2 排出量の算定精度向上、リノベーションや保存建築・再
生建築など既存建築を活かした開発手法の推進による新規調達する資源量の削減等に取り組んでい
る。これらの取り組みの結果、Scope3（カテゴリ 1・2・11）の CO2 排出量について、2024 年度実績
として 30％削減（2019 年度比）まで進捗しているが、2030 年度までの 6 年間で残り 16.2%削減を進
める必要があり、引き続き脱炭素の取り組みを進める必要がある。 

以上より、KPI1（2019 年度比での Scope３の CO2 排出量削減率）は、東急不動産 HD にとって重
要である。 

 

 

  

—————————————— 
14 東急不動産 HD 2025 統合報告書  

https://tokyu-fudosan-hd-csr.disclosure.site/pdf/reports/2025/ja/integrated_report_2025_all.pdf?20250917 
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(2)-2-b 東急不動産 HD の KPI2 に関する取り組み 
        （KPI2 の有意義性/SLBP 等への適合性確認、SBN ガイド参照） 

東急不動産 HD は、前述の通り「環境経営」を全社方針として掲げており、3 つの環境重点課題の
一つとして「生物多様性」を掲げている。東急不動産 HD は、2010 年の生物多様性条約第 10 回締約
国会議（COP10）の翌年である 2011 年に生物多様性方針を策定している。2022 年 3 月には環境省の
イニシアチブ 30by30 に賛同し、2023 年 6 月に TNFD フォーラムに参画するなど、グローバル生物
多様性枠組（GBF）や日本政府の生物多様性国家戦略、まちづくり GX 戦略等、国内外の社会・政策
動向や枠組みの把握に努めている。 

前述の通り、東急不動産 HD は、2025 年 2 月に「TCFD/TNFD レポート」を開示している。そのな
かで、東急不動産 HD は、TNFD の分類を参照し、事業・バリューチェーン段階別に依存・インパク
トの内容と定性的な重要性の概観の把握を行うとともに、保有・運営する主要 267 拠点について自然
の十全性・重要性、水ストレスに関連する各指標を分析し、優先地域を検討している。 

図表 12：東急不動産 HD グループ 保有・運営物件における優先地域の検討方法15 

東急不動産 HD は、上記検討に加えて、同社グループ全体の自然への依存・インパクトの検討結果
も踏まえ、自然関連リスク・機会の観点で優先地域を以下図表通り整理している。 

 図表 13：東急不動産 HD グループ 優先地域の選定 15 

—————————————— 
15 東急不動産 HD TCFD/TNFD レポート 2025 年 2 月 14 日  

https://tokyu-fudosan-hd-csr.disclosure.site/pdf/environment/tcfd_tnfd_report.pdf 
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KPI2 である「みどりをつなぐプロジェクト」は、東急不動産 HD グループの商品・サービスを顧客
が利用（アクション）した際に、顧客のアクションに応じた面積の森林を東急不動産 HD が保全する
取り組みである。対象となるアクションは、東急不動産のマンションシリーズである BRANZ の購入、
オフィスビル及び物流施設等東急不動産 HD グループが開発した物件内での就業、会員制リゾート施
設の新規加入等、東急不動産 HD グループの多岐にわたる分野にまたがる。また、森林保全の対象地
域として、東急不動産 HD が 2019 年より保全活動に取り組んでいる岡山県英田郡の西粟倉村や、東
急リゾートタウン蓼科などが選定されている16。以上より、KPI2 の取り組みにより優先地域のうちリ
ゾート地域の一部における生物多様性の保全にかかる活動がカバーされる。 

東急不動産 HD は、もう一つの優先地域である広域渋谷圏を含む各事業拠点での積極的な都市緑化
を進め、ネイチャーポジティブへの貢献 、圏域の魅力向上に取り組んでいる。一方、本フレームワ
ークについて生物多様性及び自然資本の保全という観点で確認した場合、東急不動産 HD が選定した
優先地域のうち広域渋谷圏に関連する取り組みは本フレームワークの対象となっていない点、及び設
定されている KPI2 はもう一つの優先地域である東急不動産 HD グループのリゾート全てが対象とな
っていない点が SBN ガイドを鑑みると課題であり、今後の取り組みに期待したい。 

以上より、サステナビリティ・リンク・ファイナンスの組成時には、KPI２（みどりをつなぐプロ
ジェクトにおける森林保全面積累計）は単独で使用せず、他の KPI と組み合わせて使用されるのが望
ましい。 

 

【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）】 

・KPI1（2019 年度比での Scope3 の CO2 排出量削減率） 

東急不動産 HD は、Scope3 の CO2 排出量の算定方法等の詳細を開示しており、過去に第三者検証
を受検している。従って、外部からの検証は可能である。 

 

・KPI2（みどりをつなぐプロジェクトにおける森林保全面積累計） 

東急不動産 HD は、森林の定義を社内で定めるとともに、森林保全面積の多くを行政に届け出てい
る。従って、外部からの検証は可能である。 

 

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。 

 

 

 

 

—————————————— 
16 東急不動産 HD みどりをつなぐプロジェクト ホームページ https://tokyu-midori.com/ 
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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及びビジネス
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。 

 

東急不動産 HD は、本フレームワークで以下の SPT を設定している。 

SPT 1 
2019 年度を基準年とし、2030 年度に Scope3 の CO2 排出量削減率を 46.2％削減 
（参照期間：2030 年４月１日～2031 年３月 31 日の実績） 

SPT 2 2030 年度に森林保全面積を累計で 3,000ha 達成 
（参照時点：2031 年 3 月 31 日時点） 

 

【SPT1】2019 年度を基準年とし、2030 年度に Scope3 の CO2 排出量削減率を 46.2％削減 

i 過年度実績との比較（BAU を超える野心的なものか） 

KPI1（Scope３ カテゴリ 1・2・11）の過年度実績（及び SPT）は以下図表の通りである。 

図表 14：KPI1 の過年度実績及び SPT（単位：千 tCO2）17 

 

—————————————— 
17 東急不動産 HD 2025 統合報告書より JCR 作成 
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基準年である 2019 年度から 2024 年度の 5 年間で 538 千 tCO2（30％）を削減しているが、このう
ち 2023 年度から 2024 年度の減少分 323 千 tCO2 は売却物件減の影響が大きい。本要因を除いた 2019
年度から 2023 年度にかけての削減率は 215 千 tCO2（11.9%）を削減しており、当該期間の年平均削
減率は 53.7 千 tCO2/年（3.0%/年）である。 

今後、2024 年度から 2030 年度までの 6 年間で、残り 291 千 tCO2（16.2%）を削減する必要があ
り、これは年平均で 48.5tCO2/年（2.7%/年）に相当する。更に、売却物件増減の影響を鑑みると、本
SPT は過年度実績と比較して一定の難易度があると考えられる。 

 

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】 

東急不動産 HD は SPT1 について SBT（1.5℃水準）認定を取得済であり、科学的根拠は担保されて
いる。 

 

【同業他社との比較】 

同業他社である日本国内の不動産デベロッパーにおいて SBT（1.5℃水準）の認定を取得した目標
を掲げている会社も多いが、東急不動産の SPT も業界トップレベルと考えられる。 

 

【国・地域の目標など水準との比較】 

日本政府は、「2030 年度に温室効果ガス 2013 年度比で 46％削減（2.7％/年）」の目標を掲げてい
る。一方、本 SPT を達成するためには 2.7%/年の削減を継続する必要があり、ベンチマークである日
本政府の目標と同等程度である。 

 

iii SPT 達成に向けた計画・取り組み 

Scope3 のうち、カテゴリ 1 とカテゴリ 2 の算定については「金額」に「環境省の排出係数」を乗
じる手法が中心であり、削減活動が算定に反映されないため、業界全体で算定方法の改善やデータベ
ースの整備を進めていく必要がある。また、前述の通り、リノベーションや保存建築・再生建築など
既存建築を活かした開発手法の推進により新規調達する資源量の削減等に取り組む予定である。 

Scope3 のうち、カテゴリ 11 の算定については「建物の環境性能（設計一次エネルギー消費量等に
基づく係数）」に面積や耐用年数を乗じる手法となっている18。従って、東急不動産 HD は、前述の通
り、新築自社物件の ZEB/ZEH 推進等を通じて、建物の環境性能を向上させる予定である。 

以上より、本フレームワークの SPT1 に係る野心性について、JCR は確認した。 

—————————————— 
18 東急不動産 HD ホームページ https://tokyu-fudosan-hd-csr.disclosure.site/pdf/data/3rd_data_2024_j.pdf 
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【SPT2】2030 年度に森林保全面積を累計で 3,000ha 達成 

i 過年度実績との比較（BAU を超える野心的なものか） 

KPI2/SPT2 の直近の実績（2025 年 5 月時点）は約 2,300ha である19。東急不動産 HD の「みどりを
つなぐプロジェクト」は 2011 年 10 月に開始されたことから、これまで年 160ha 程度の保全を実施
してきたと推察される。一方、SPT2 を達成するためには今後 5 年間で 700ha を整備する必要があり、
そのためには年 140ha 程度の保全を進めていく必要がある。 

各地域の森林整備を進めれば進めるほど、適地の探索や人手確保が難しくなることを鑑みると、本
SPT は過年度実績と比較して一定の難易度があると考えられる。 

 

ii ベンチマーク（外部参照値など）との比較 

【同業他社との比較】 

同業他社である日本国内の不動産デベロッパーにおいて、森林保全面積に関する目標を設定してい
る事例は見当たらず、自然や生物多様性に関する目標をコミットしている事例も少ない。かかる状況
において、東急不動産 HD は、自然や生物多様性に関する目標として森林保全面積に関するグループ
目標をコミットしていることから、SPT2 は他社対比で野心的と考えられる。 

 

【国・地域の目標など水準（ベンチマーク）との比較】 

本 SPT に類似した日本政府・地域・不動産業界の水準・目標は存在しない。そのなかで、東急不動
産 HD の優先地域である東急リゾートタウン蓼科の所在地である茅野市は、林業振興ビジョンにおい
て、森林整備・環境整備事業での数値目標として、年間 40ha（2023 年度から 2028 年度の累計で 300ha）
を掲げている20。単純に比較できるものではないが、管轄の行政市区のネイチャーポジティブに貢献
する茅野市の目標と比して、優先地域等のネイチャーポジティブに一民間事業者として貢献する東急
不動産 HD の SPT2 は相応に野心的と考えられる。 

 

iii SPT 達成に向けた計画・取り組み 

SPT 達成のためには、一義的に「みどりをつなぐプロジェクト」の対象となるアクションが増加す
ることが必要となる。東急不動産 HD では、今後「みどりをつなぐプロジェクト」の対象とする商品・
サービスの拡大を検討するとともに、従業員や地域住民の認知を拡大するため、広域渋谷圏、リゾー
トや再生可能エネルギー事業地等における環境教育やイベントの拡大を予定している。併せて、東急
不動産 HD 独自の取り組みとして、森林保全を推進することも企図している。 

以上より、本フレームワークの SPT2 に係る野心性について、JCR は確認した。  

—————————————— 
19 東急不動産ニュースリリース（2025 年５月 30 日）  

https://www.tokyu-fudosan-hd.co.jp/news/others/pdf/25a75c315f864eddcb1304ab0dedbabbe16577ed.pdf 
20 茅野市ホームページ https://www.city.chino.lg.jp/uploaded/attachment/37909.pdf 
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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」を中心に「生物多様性と生態系」「サーキュラリティ」にもインパクトがもた
らされる。 

また、本フレームワークの SPT は、東急不動産 HD のサプライチェーンのうち、主に調達、製造、
使用の段階へのインパクトが期待される。 

 
都市開発事業 〇 〇  〇  
管理運営事業 〇 〇  〇  

不動産流通事業 〇 〇  〇  
戦略投資事業 〇 〇  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 

【調達】 【製造】 【流通】 【使用】 【廃棄】
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②  有効性：大きなインパクトがもたらされるか 

東急不動産 HD の 2025 年 3 月期の連結売上高は 1 兆 1,503 億円であり、不動産業界のなかでもト
ップレベルの規模を有する。 

同社が、本フレームワークの SPT に取り組むことによって、不動産デベロッパーを中心に、不動
産業界全体へ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、東急不動産 HD のマテリアリティのうち「環境」に資するものであ
り、本 SPT 達成に向けた取り組みが推進されることで、投下資本に比して大きなインパクトの発現
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 

本フレームワークの SPT に係る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 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。 

ターゲット 13.3 気候変動の緩和、適応、影響軽減及び早期警戒に関する教育、啓発、人的能

力及び制度機能を改善する。 

 

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。 
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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 の達成状況に応じて
変化する予定である。変化の内容としては、①環境保全活動等を目的とする団体等への寄付、②排出
権取引、③利率のステップアップもしくはダウンが想定されている。 

また、本フレームワークに基づく資金調達の実行後に、重要な M&A 活動、規制等の制度面の大幅
な変更、または異常事象の発生等があった場合には、外部機関と相談のうえ、SPT における数値をア
ップデートする可能性がある。 

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。 

東急不動産 HD は、サステナビリティ・リンク・ファイナンス実行の翌年度を初回とし、最終判定
日まで年次で以下の項目等について実務上可能な範囲で当社のウェブサイト上に公表する。 

・ 各 KPI の各年度の実績値 

・ 各 SPT の各年度の達成状況 

・ 最新のサステナビリティ戦略に関する情報 

・ SPT 未達の場合、支払いの施行状況 

東急不動産 HD グループは、独立した第三者により、判定日が到来するまで年次で KPI の数値につ
いて検証を受ける予定であり、当該検証結果は当社のウェブサイト上にて開示する。 

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及び検証について、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。 

 

 

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・佐藤 大介 
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