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当資料は、アスタリスクが公知となっている情報をもとに翻訳・編集したものです。一般的な情報提供を目的としており、一切の​投資

助言や特定の投資戦略や金融商品・証券の販売や勧誘および推奨をするものではありません。  



​ ​​目次 
 
 
1.​ ​ESG不動産投資とは  
 
2.​​ ​​ESG不動産投資の経済的価値とは？  
 
3.​ ​新たなESG不動産投資のアプローチ  
 
4.​ ​グローバルなメガ・トレンド『都市化』が生み出す 
​ ​​ ​『持続可能アーバン・コミュニティ』 
 
5.​ ​ベントール・ケネディのESG不動産投資の事例 
 
6.​ ​グローバル不動産におけるESG  
 
 

 



1.​ ​ESG不動産投資とは 
 
不動産投資においての持続可能性やESGといった要素はLEEDやENERGY​ ​STARといったビルや建

物に対する環境性能認証を取得による、エネルギー効率の改善などの運営費用の削減によるNOIや
ROIの改善といった範囲にのみ目が届きがちですが、これはESG不動産投資においてはほんの一面

でしかありません。 
 
 
 
今日のグローバルなESG不動産投資における取り組みに

おいては、ビジネス環境や人口動態の変化に対応する住

環境への変化、とりわけ『住む』『働く』『遊ぶ』と

いった新た需要を求めるテナント層の求めるライフスタ

イル・環境をサポートし育む『持続可能アーバンコミュ

ニティ』への投資というコンセプトは、長期にわたる人

口動態の変化を捉え、環境、コミュニティ、社会に貢献

するESG不動産投資の重要要素となっています。 
 
 
 

 
すなわち優れたESG不動産投資とは、ESG＝環境（Environment）、社会（Social）、企業統治 
（Governance）といった要素の中のとりわけ環境（Environment）への貢献をしながら費用を削減

しリターンを効率化する不動産投資アプローチとういだけでなく、都市化、人口動態の変化、気候

変動、テクノロジー、労働形態などといったグローバルな環境の変化というメガ・トレンドを捉え

ることによりリターンを増やす長期運用手法でもあります。 
 
 

 
 
 

 



2.​ ​ESG不動産投資の経済的価値は？ 
 
ESG不動産投資の世界的なリーダーとして知られる米国の大手不動産運用会社のベントール・ケネ

ディ社は、​これらのアプローチの有効性と経済的価値を測るため、​2015年にベントール・ケネディ

社の過去10年において米国・カナダにて運用する不動産（延べ約540万㎡）に対してのリサーチを

外部の独立した専門家（マーストリヒト大学のNils​ ​Kok准教授とゲルフ大学のAvis​ ​Devine教授）に

依頼しました。 
 
まず結果として、LEEDやENERGY​ ​STAR、BOMA​ ​Bestといった環境性能認証を取得しているビル

は、同様の規格のビルで認証を取得していないビルと比べ、賃料、稼働率、テナント満足度、賃貸

契約の更新といった点においてより優れたパフォーマンスが確認されました。一例として、LEED
認証を取得しているビルは、​認証のないビルに比べて稼働率においては4.0％高く、賃料においては

3.7%高く、テナント誘致にかかるインセンティブ費用の4.0％の削減が試算されました。​ ​そして、

これらの要素を統合することにより、NOIのレベルにおいてより顕著な好影響が確認され、全体に

おいての比較では8~10%のより優れた​ ​NOIが計測されました。すなわち資産価値においても8~10%
高められたことを意味します​。 
 
これらの結果から明確に読み取れることは、テナントは平米あたり年間に数百円の運営費用の節約

のために物件を選んでいるのではなく、彼らの雇用する従業員達にとって最も魅力的で生産性が高

い環境を提供することに主眼を置いて物件を選んでいることです。 
特にテクノロジー産業のような雇用者が増加している産業では、従業員にとって魅力的で生産性が

高い環境を提供する事は企業における最重要課題になり、それはオフィス環境の選定や戦略におい

ても反映されます。デザイン、利便性、ウェルネス（健康）といった要素の重要性は高く、そして

これらの要素はESGや持続可能性と深く関連しています。 
 
 
 

 
 
 
 
 



3.​ ​新たなESG不動産投資のアプローチ 
 

 
 
これらのリサーチを背景にベントール・ケネディ社はESG不動産運用において、以下のような 
アプローチを行っています。 
 
ベントール・ケネディ社では、まず１つに、テナントの定着性に高い優先順位を置いており、テナ

ントにも持続可能性といった要素やビルの改善において積極的に参加を求めます。これらが上手く

行くと、ビルと労働環境に対する高いロイヤリティが創られ、従業員満足度も高まります。 
企業テナントにとっても、従業員のネガティヴな欠勤が減り、生産性を高めるというゴールが達成

できます。 
 
投資家にとっては、テナントの満足度が高まることによる高い定着率と稼働率によって、より高い

インカムが期待できます。さらに、アーバン・コミュニティにおける環境目的に基づいた複合施設

の開発は、持続可能な成長をもたらす要素となります。 
 
地域レベルでは、相応なインフラストラクチャーや政策と都市計画を持った都市、すなわち公共交

通機関、効率化、環境と健康といった、人々やビジネスを引き付けつける要素を備えた都市へ投資

します。ベントール・ケネディ社は長期投資家であり、先進的に持続可能性について取り組んだ都

市への投資を選好します。 
 
コミュニティレベルでは、エンターテイメント、娯楽、様々な価格帯での住居、そして最も重要な

環境性と健康志向の設備といった様々な要素を備えたコミュニティを選好します。交通利便性も重

要でありますが、徒歩やサイクリングといったアクティブな要素を最も重視します。 



経済的な観点からは、高い成長性、高い教育水準、革新産業​ ​(テクノロジー、ヘルスケア、デジタ

ル娯楽、Eコマース)といった要素を持つ分野に投資します。なぜなら、これらこそが今後の経済の

成長部分であるからです。 
 
そしてこれらの分野の成長の原動力となっているのが、ミレニアル世代が牽引するライフスタイル

の世代的な変化です。彼らは大企業の都合に沿って転勤することを好みません。その代わりに、雇

用者が才能を持った人材が集まる場所へ移っており、その場所では常に革新的でテクノロジーを備

え、高い教育機関があり、『住む、働く、遊ぶ』といった要素が揃っています。 
 

 
 
ベントール・ケネディ社の地元であるシカゴでの一例としては、マクドナルド社が挙げられます。

同社は最近、本社の郊外から市中心部のダウンタウンへの移転を発表しました。もはや、企業が競

争的であるためには、優れた人材が住みたいところへ企業が移らなければいけないのです。 
 
 
 
 
 
 
 
 



4.​ ​グローバルなメガ・トレンド『都市化』が生み出す 
​ ​​ ​『持続可能アーバン・コミュニティ』 
 
若い世代からの需要は新しいものへと成長し続けており、最も今後の成長と需要が集まる場所は、

ミレニアル世代やイノベーション産業が集まり、地域の再活性化計画などにより『住む』『働く』

『遊ぶ』といった要素が創られる地域と考えられます。 
 
あらゆる兆候が、このような『持続可能アーバン・コミュニティ』の成長を示しています。TAMI 
（T＝テクノロジー、A=アドバータイジング、M=メディア、I=イノベーション)といった産業はこの

ような地域により集中し続けており、経済とオフィス需要を増加させています。都市中心部での雇

用が増加するにつれ、若年層それらの都市により長く生活し、より長く家を賃貸します。ミレニア

ル世代は労働力としてまだ完全に登場しておらず、さらに次の世代も大きな労働者グループとな

り、継続的な需要が続きます。またベビー・ブーマー世代も彼らの親の世代よりも多くが働く環境

を備えた近代的な地域へ戻ってくると見られます。 
 
これらの需要の応える近代的な住居の建設は近年増加していますが、需要を満たし切れておらず、

空室率は歴史的にも最低水準です。金融機関の新規開発へのローン規模縮小が続けば、ほとんどの

人気エリアでは需要が供給を大きく上回ると予想されます。 
 
全体的に商業施設や店舗などの不動産セクターは消費者直結型の産業（DTC)にシェアを奪われ苦境

が続いていますが、一方、『持続可能アーバン・コミュニティ』におけるレストランやバーや店舗

などは非常に有望です。デベロッパーは老朽化した工場などを住居とオフィスを備えた近代的なビ

ルへ転換することにより、より高い賃料と稼働率を享受できます。 
 
これらの全ての要素が、不動産投資家にとって『持続可能性を追求した投資』による大きな経済的

リターンを得る機会となります。 
『アーバン・ネイバーフッドでの商業・住宅不動産の取得または開発』、『テナントの求める持続

可能性とウェルネスの付加』という二つの要素に沿った戦略をとることで、長期的に市場をアウト

パフォームする一助になると思われます。 
 
 

​ ​​ ​　 　　　  



企業におけるオフィス立地の選定戦略は、優れた人材の確保と定着が基となります。過去数年に渡

り、多くのイノベーション分野の企業は大学を卒業した若い世代が集まる場所へと機能を移転して

います。これらの場所には、都会的、公共交通の利便性があり時として大学に近い、周辺に住居・

オフィス・リテールといった機能が複合され存在している、といった共通の特徴が見られます。こ

ういった住環境では。住人は車を所有する必要がなく、徒歩や自転車や公共交通によって移動がで

きます。またこのアーバン・タイプの住人は利便性の高く全ての要素が備わる地域を好みながら

も、環境に責任を持ったライフスタイルについても高い関心を持っています。この事は住宅やその

建物に対しても同様であり、賃貸アパートを選ぶ時に、アーバン・タイプの賃借人は建物がLEED
認証を取得しているという事実について関心を持ちます、（そしてそれ以上に）室内バイク置場や

フィットネス施設、ルーフトップ・ガーデンといった健康的要素と持続可能性を高める設備を好み

ます。 
 

 
 
オフィスの場合は、こういったアーバン・タイプの労働者は、職場が環境性の認証がなされていな

いというだけで就職の辞退をするという事もあり得ます。そして多くが自然光が豊かに取り入れら

れ、眺めが良く、利便性を高める多くの職場環境が備わっているオフィスを好みます。『アーバ

ン・ネイバーフッド』の住居テナントもオフィスワーカーも環境的ビルの特徴に魅力を感じます。

不動産投資家やオーナー、企業はこの点をそれぞれの立場における戦略に織り込み、結果として環

境性能認証を取得したビルを選好します。この事からも、LEEDやENERGY​ ​STAR、BOMA​ ​Bestと
いった​ ​環境性能認証を投資リターンの面において最も享受できる不動産は、『持続可能なアーバ

ン・ネイバーフッド』における不動産と考えています。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



5.​ ​ベントール・ケネディのESG不動産投資の事例 
 
Via6（シアトル） 
 

 
 
ベントール・ケネディ社とPine​ ​Street​ ​Groupは、シアトルにて24階建てのタワー2棟からなる住居

ビルVia6を開発しました。開発地は2つの賑わった複合用途地域の間に位置する、取り残されたエ

リアの一角であり、そのエリアが近い将来に、レストランや店舗や住人が必要とする多種なサービ

スが備わる『持続可能なアーバン・ネイバーフッド』となる事は確かな事でした。しかしながら、

開発の段階ではそのエリアの発展を待つよりも、Via6自身が『垂直的ネイバーフッド』としてテナ

ントが求める設備や要素を備えるビルとして設計・開発しました。 
 

 
 
Via6はダインニングや社交性設備を備えていますが、その事自体は持続可能性やウェルネスといっ

た要素に直結はしていません。しかし物件のもつ優れた徒歩アクセス性や交通利便性、そしてビル

の中の店舗であるバイク（自転車）ショップとクラブは『ダウンタウンにおける新たな自転車通勤

族の天国』として認知されました。 
 



エネルギー効率の良い設備、自然の光や眺望、フィットネスセンター、多種に渡るアウトドア設備

は、Via6を『エコ・フレンドリー』な建物として彩り、そして必然な結果としてLEED​ ​Gold認証を

取得しました。 

​ ​​ ​​ ​ 　  
 
またアマゾンによるシアトル本社ビルが通りの向かいに建設された事は大きな追い風となりまし

た。アマゾンはシアトルにおけ民間で最大の雇用者であり、その従業員の20％は徒歩で通勤してい

ます。Via6のコンセプトと同様に、アマゾンは高いエネルギー効率、持続可能性、アクティブ・ラ

イフスタイル設備といった要素に注目をしてきました。Via6は『地域における新しい省資源型プロ

ジェクト』として、ULI（Urban​ ​Land​ ​Institute）のGlobal​ ​Awards​ ​for​ ​Excellenceのファイナリスト

に選出され、さらに最も大事な事に、当初の予測と市場平均を上回る運用パフォーマンスを続けて

います。 
http://www.via6seattle.com/ 
 
 

http://www.via6seattle.com/


150​ ​King​ ​West（トロント） 
 

 
 
 
トロントのCBD中心部の近代的な28階建てオフィス・商業複合ビル。LEED​ ​Gold認証を取得。2012
年から2016年における5年間で。ENERGY​ ​STARのスコアは63から80超まで上昇、同期間の間にビ

ルのエネルギー効率は9.4%改善し、費用は9.9%削減された（累積で7万5000ドル相当） 
http://150kingwest.com/ 

http://150kingwest.com/
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The​ ​Octagon（ニューヨーク） 
 

 
 
ニューヨークのルーズベルト・アイランドに位置する500戸級アパートメント「The​ ​Octagon」
（ザ・オクタゴン）は、太陽光熱パネルによる排出ガスの削減や、廃棄副産物による暖房が可能で

す。この施設は、燃料電池による発電と暖房を可能にした世界初となる住居物件の一つで、環境保

護公園・遊び場・自転車専用道路・地下鉄やトラムの最寄駅と接続する高速バスが備えられていま

す。また、持続可能かつ再生可能な仕上げ用建築資材が多く使用されており、そのモチベーション

は活気あるコミュニティーガーデンにも波及し、そこに住む人たちによって保たれています。 
 

 
 
The​ ​Octagonは気候変動への適応を絶えず行っています。一例として、ハリケーンサンディ－の 
直後、多くの建物が停電や暖房停止に見舞われる中、The​ ​Octagonの管理部門が燃料電池へ切り 
替え、住人のために送水ポンプとエレベーターを稼働させることに成功しています。The​ ​Octagon
は、持続可能な新時代における理想的役割を果たし、米国グリーンビルディング協会（LEED)から

は、新規建築におけるシルバー認定、また全米不動産協会​ ​(IREM)​ ​からは、サステナブル・プロパ

ティ・デザインネーション認証をそれぞれ授与されています。 
 



 
 

 
2016年には、「ファニーメイ（米連邦住宅抵当金庫）​ ​グリーン​ ​ファイナンシング​ ​プログラム」へ

の適格認定を受け、借換10年ローン金利において、おおよそ25ベーシスポイントの削減を実現しま

した。これは現在の時価基準において340万米ドルの費用削減となりました。 
http://www.octagonnyc.com/ 
 

 
6.​ ​グローバル不動産におけるESG 
 
欧州を筆頭に、ESG不動産投資はグローバルに発展を続けています。多くの国々で、年金基金など

の投資ガイドラインでは「Sustainability（持続可能性）」が欠かせない投資要件となっています。 
これらの国々で最も先進的なのがオランダで、「持続可能性」を投資戦略において追及していま

す。例えば、オランダの年金基金は、以前まで米国の不動産運用ではあまり重視されていなかった

「持続可能性」というコンセプトが昨今成長していることに着目し、米国での不動産投資により高

い価値を見出しています。 
今後、日本国内の年金基金からの海外不動産投資が進むと期待されるなか、グローバルなESG不動

産投資のアプローチや関連するメガ・トレンド、そしていかに持続可能性と投資機会のシナジーを

創り出すかといった点は、日本のプレーヤー達にとって重要な要素となると思われます。 

 

http://www.octagonnyc.com/


ベントール・ケネディ社​ ​(Bentall​ ​Kennedy)  
 
北米(米国およびカナダ)にて約4兆円を超える不動産を運用しています。責任ある長期のコア不動産

運用を信条に100年以上の歴史を持ち、現在550を超える機関投資家に対し、カナダや米国主要市場

12拠点にてコア不動産を中心とした運用・開発・バリューアッドなど様々な戦略を展開していま

す。また不動産投資におけるESGの分野では世界的なリーダーとして認知されています。 
 
ベントール・ケネディ社のESG不動産投資の取り組みにおける受賞と実績（2017年）： 
 
-​ ​7年連続でGlobal​ ​Real​ ​Estate​ ​Sustainability​ ​Benchmark(GRESB)による世界で最も優秀な持続可能

性投資の運運用会社の一社として選出。 
 
-​ ​7年連続で米国環境保護庁よりENERGY​ ​STAR​ ​Partner​ ​of​ ​the​ ​Yearを受賞​ ​-​ ​エネルギー効率におけ

る継続的なリーダーシップと貢献についてのSustained​ ​Excellence​ ​Awardを受賞。 
 
 
 
 
 
 

 
アスタリスクについて 
弊社（アスタリスク）はグローバルな機関投資家向けにグローバル市場での不動産、インフラスト

ラクチャー、関連PE投資の市場情報の提供・ご案内をしております。弊社ウェブサイトでは、不動

産、インフラストラクチャー、PEを中心とした海外のオルタナティブ投資情報に関して情報発信を

行っております。 
ウェブサイト　：　​http://japanplacementagent.com/ 
  
株式会社アスタリスク 
Asterisk​ ​Realty​ ​&​ ​Placement​ ​Agency 
東京都千代田区紀尾井町3-29​ ​グリュックハイム2003  
Tel:​ ​03-3263-9909 
Fax:​ ​03-3263-9908 
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助言や特定の投資戦略や金融商品・証券の販売や勧誘および推奨をするものではありません。過去の数値や実績は将来の結果

を示唆・推定するものではなく、投資価値は減少すると同時に上昇する可能性も含みます。また投資戦略の有効性、および投資家

にとっての適合性などを保証するものではありません。当資料に記載されたいかなる想定・期待リターン値は保証されたものではあ

りません。当資料は信頼できると判断された情報をもとに作成しておりますが、アスタリスクおよびBentall​ ​Kennedyが正確性・完全

性を保証するものではありません。​ ​当資料の内容は、将来予告なく変更される可能性があります。  

http://japanplacementagent.com/

