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ニューバーガー・バーマンは、1939年に創立し、従業員が自社株式を保有するプライ

ベート経営の独立系運用会社です。世界34都市に拠点を構え、株式、債券、クオンツ、

マルチアセット、プライベート・エクイティ、ヘッジファンドなど、多岐にわたる資産クラス

を運用し、世界中の機関投資家、個人投資家、投資アドバイザーなどを対象に運用

サービスをご提供しています。500名を超える運用プロフェッショナルを含む約2,000名

の従業員を擁しており、この多様性に富んだチームは、お客さまにご提供する運用

サービスへの強いコミットメントによって結束しています。また、環境、社会、ガバナンス

（ESG）に関するファクターを投資において積極的に考慮する取り組みにも尽力してい

ます。こうした高い目的意識や投資文化は、シニア投資プロフェッショナルの安定した

定着率や、米国のPensions & Investments誌より「働きやすい運用会社」として6年連

続で上位に選出されていることにもつながっています。また、当社は、国連が支持する

責任投資原則が実施する最新のアセスメント・レポートにおいて、ESGの戦略とガバナ

ンスに対する包括的なアプローチが評価され、最高評価であるA +を獲得しています。*

*　関連する開示情報は、裏表紙をご覧ください。
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I. 当社の気候変動に対するコーポレート戦略について

ニューバーガー・バーマンは、重要な環境、社会、ガバナンス（ESG）に関す
る特性が、投資機会とリスク管理の観点から、長期の投資リターンに重要な
影響をもたらすと考えています。また、多くのお客様にとって、ポートフォリオ
が社会や環境にもたらす影響が、運用パフォーマンスと並んで考慮すべき重
要な要素になりつつあることを理解しています。

当社は、気候変動がもたらす投資におけるリスクと機会の理解と、当社の事
業に重要な影響を及ぼすリスクの管理に尽力しています。

当社の会長兼最高経営責任者（CEO）であるGeorge Walkerは次のように
述べています。「気候変動問題は顕在化しており、あらゆる産業や資産クラ
スにおいて、リスクとリターンに影響を及ぼす可能性があります。長期的視野
を有する資産運用会社として、気候変動が投資先企業に及ぼす潜在的影響
を評価することは、当社のお客様にとっても重要であると考えています。そし
て、経営陣やお客様と連携しながら、引き続きこの重要な課題に取り組んで
まいります。」

当資料では、企業に自主的開示を推奨している気候関連財務情報開示タス
クフォース（TCFD）の提言に沿った形で、ニューバーガー・バーマンの気候
変動に対するコーポレート戦略についてご説明をしています。当社は、気候
変動関連の要因を、当社の事業および投資のリスク評価に組み入れること
に取り組んでいます。当社では、TCFDによる提言の概要と整合させながら、
重大な気候関連リスクの監視を継続していく方針です。

この気候変動に対するコーポレート戦略は毎年見直され、必要に応じて改正
されます。

概要:

• 当社の気候変動に対するコーポレート戦略は、投資における
リスクと機会に加え、当社の事業におけるオペレーション上の
改善策も包含しています。

• 当社は、お客様からお預かりした資産の気候変動関連リスク
からの保全に加え、投資機会の発掘にも取り組んでいます。

• 当社は、特にシナリオ分析を活用することで、投資アプローチ
の改善に努め、これからも革新を続けていく方針です。

ニューバーガー・バーマンは、気候関連

財務情報開示タスクフォース（TCFD）

による提言に対して、賛同を表明してい

ます。当社では、気候変動は全ての産

業および資産クラスにおいて、投資リス

クとリターンに重要な影響をもたらす要

素であると考えています。

「...長期的視点を有する
資産運用会社として、
気候変動が投資先企業
に及ぼす潜在的影響を
評価することは、当社の
お客様にとっても重要で
あると考えています....」

– GEORGE WALKER
会長 兼 最高経営責任者
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II.ガバナンス

1.監督機能
ニューバーガー・バーマンの取締役会（以下、取締役会）

は、気候関連リスクを、企業全体に関わるリスクの一つと
位置づけて監視しています。取締役会は、気候に関連する
企業リスクや、気候関連のリスクと機会に対する当社の取
り組みについて、毎年1回以上、見直しています。こうした
取締役会による監督は、当社の長期的な目標の達成を支
え、気候変動が及ぼす潜在的影響を考慮する全社的な行
動に役立っています。

2. 経営陣
経営陣は、当社のオペレーション、リスク管理、投資プロフェ
ッショナルを監督するとともに、気候関連のリスクと機会も
経営管理の一部として監督する責任を担っています。最高
経営責任者（CEO）は、重要事項や事業経営に係る気候関
連のリスクと機会について、取締役会で最新の報告を行う
最終的な責任を持ち、これをESG投資責任者やリスク管理
責任者（CRO）、各資産クラスの最高投資責任者（CIOs）な
らびに最高執行責任者（COO）が支援する体制となってい
ます。

ESG投資責任者は、最高投資責任者やリスク管理責任者
と協働し、気候関連の適切な専門知識や分析能力を会社
として備えることによって、ポートフォリオ・マネージャーやリ
サーチアナリストが、気候変動が銘柄分析やポートフォリオ
構築に与える潜在的影響を理解できるよう支援しています。

最高執行責任者とリスク管理責任者は、当社の事業運営と
気候関連リスクに対するレジリエンス（強靭性）を管理する
上でとりわけ積極的な役割を果たしています。具体的には、
当社の事業運営の効率やカーボン・フットプリント（CFP）の
改善、気候変動の移行リスクと物理的リスクの両方に関す
る適応策および緩和策の策定等を担っています。

3. ポートフォリオ・マネージャーと投資チーム
当社は、ESG分析は重要性（マテリアリティ）を基準とし、気
候関連のリスクと機会を体系的にモデル化することで、各
資産クラスや個別の投資スタイルに応じた形でカスタマイズ
がなされるべきであると考えています。こうしたアプローチに
より、各ポートフォリオ・マネージャーは、それぞれの気候変
動関連のリスク分析をそれぞれの投資判断に適切な方法
で、投資プロセスに組み入れることが可能となります。また
私たちは、気候変動は全ての戦略において潜在的なリスク
と機会をもたらすと考えていますが、その影響の重要度合
いやメカニズムは、各資産クラス、個別の投資戦略、各投
資のタイム・ホライズンによって変わる可能性があります。
そのため、投資期間に応じて、短期、中期、長期のリスクを
考慮しています。

当社のESG投資ポリシーが定める広範な監督機能の一環と
して、ESG委員会は、ポートフォリオ・マネージャーが担う気
候関連のリスクと機会のインテグレーションを全体的に監督
しています。ESG投資チームは、ポートフォリオ・マネージャー
と協働し、ESG投資ポリシーの執行と気候関連のリスクと機
会のインテグレーションを遂行する責任を担っています。

III. 戦略

当社の気候変動に対するコーポレート戦略は、次の三つの
基本方針を柱に構成されています。

このように、移行リスクと物理的リスクは、当社の(a) 投資
ポートフォリオと(b)事業運営の両方に影響を与える可能性
があります。

－ 投資バリュー・チェーン
－ 政策リスクに起因する業績への影響
－ 法務リスクに起因する業績への影響
－ レピュテーション・リスク

• 物理的リスク: 気候変動に起因する物理的リスクは、
災害等のイベントにより生じる急性のものと、気候パ
ターンにおける長期的な変化によって生じる慢性のも
のがあります。こうした物理的リスクは、天候がもたら
す当社資産への損害等による業績への直接的な影響
だけでなく、サプライチェーンの途絶が事業遂行に及
ぼす間接的な影響も含まれます。

• 移行リスク: 低炭素経済への世界的な移行は、気候変
動の緩和や適応に、短期、中期、長期にわたり世界が
取り組むことを意味しており、政策、法規制、テクノロ
ジーおよび市場の転換を引き起こします。当社は、当社
の事業に影響を及ぼす可能性があると思われるリスク
として、次の四つを挙げています。

1. 気候関連のリスク管理: 投資および事業運営における気
候関連リスクを、全社的リスク管理の枠組みに組み入れ

2. 気候関連の収益機会: 気候変動に関連する魅力的な投資
機会の特定およびお客様向けの新たな投資ソリューション
の開発

3. 指標と目標の開示:  気候関連のリスクと機会に関するモ
ニタリングおよび関連指標や目標のレポーティング等を、
お客様およびステークホルダーに対して開示

1. 気候関連のリスク管理
気候関連のリスクは、二つのカテゴリーに分類されます。
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i. シナリオ分析: ニューバーガー・バーマンは、TCFDの提
言に従って、企業・発行体レベルの移行リスクと物理的リ
スクを体系的にモデル化した、トップダウンのシナリオ分
析を実施しています。例えば、温暖化による世界の平均
気温上昇が産業革命前に比べて1.5℃未満の場合と2℃
未満の場合について、複数のシナリオ下で、影響を推定
しています。現在、こうしたシナリオ分析は、当社が運用
する米国投資信託と、欧州連合（EU）の規制に従って設
立・運用されるUCITSファンドが保有する上場株式や社
債を対象に行っています。ポートフォリオ分析の結果から
は、そのポートフォリオの気候変動による最大損失額であ
る「クライメート・バリュー・アット・リスク（VaR）」を推定する
ことが可能です。将来的には、このシナリオ分析の対象を
他のポートフォリオにも拡大していく方針です。

シナリオ分析は、移行リスクと物理的リスクの双方を考慮
して行います。個別の証券や企業が抱える物理的リスク
の程度は、発行企業の事業特性、保有する実物資産、主
要資産の所在地により異なります。加えて、シナリオ分析
では、潜在的な規制関連費用や、温室効果ガス削減要件
を満たす必要がある企業向けの低炭素技術ソリューショ
ンに関連する新技術も考慮しています。

ポートフォリオ・マネージャーは、投資選定プロセスにおい
て、より正確な証券のプライシングをするべく、こうしたシ
ナリオ分析から導き出された結果を活用できます。また、
ポートフォリオ・マネージャーは、お客様の利益の長期的
保全に資する、より強靭なポートフォリオの構築という観
点からも、この情報を活用可能です。

ii. エンゲージメントの取り組み: 当社は、必要な場合は、
企業に対して事業運営の見直しや修正をするよう促すこと
で、エンゲージメントを移行リスクと物理的リスクの程度を
緩和する手法として活用しています。具体例として、以下
が挙げられます。

•  2018年1月1日から2018年11月30日の間、当社の
株式チームは、環境関連のリスクと機会に重点を置
いたESGエンゲージメントを124件実行。

•  2017年4月1日から2018年9月30日の間、先進国社
債チームは環境問題に関連したESGエンゲージメン
トを107件実行し、そのうち半数は気候関連のもの。

• 当社の議決権行使ガイドラインは、通常、重要な気候問
題に関する株主提案を支持するものであり、2017年に
は、気候関連の重要な株主提案を100％支持。

• 2018年に、サステナブル株式戦略チームは、全ての投資
先企業に対して、Science Based Targets（SBT：企業版
2℃目標）の策定と達成を促すエンゲージメントを実施。

• 当社は、国連が支持する責任投資原則（PRI）および機関
投資家が主導する5ヵ年計画のイニシアィブである
Climate Action 100+に、主要投資家メンバーとして参画。

• 当社は、Global Investor Statement to Government on
Climate Change（グローバルな投資家による気候変動に
関する政府へのステートメント）の発表時からの署名機
関。同ステートメントが提言している、パリ協定で掲げられ
た目標達成に向けた各国政府に対する行動促進、低炭素
移行への投資支援、気候変動関連の財務情報開示の拡
充について賛同。

(b) 事業運営

(a) 投資ポートフォリオ

i. 移行リスク: 当社は、事業運営において、低炭素経済へ
の移行は機会と課題の双方があると考えています。例え
ば、暗示的炭素価格（炭素排出量ではなくエネルギー消
費量に対して課税されるものや、規制 や基準の遵守の
ために排出削減コストがかかるもの）が上昇すれば追加
的コストが生じることになります。また、世界経済が化石
燃料から脱却するに従い、当社のサプライヤーのビジネ
スモデルが崩壊する可能性もあります。当社の従業員の
みならず当社のお客様も、ニューバーガー・バーマンが
こうしたシナリオに備えることが可能と考えており、当社
は事業運営に起因するカーボン・フットプリントを削減す
るため、次に挙げる取り組みに着手しています。

ii. 事業運営に要するエネルギー・データを自主的に収集
し、その統計を年次で開示する。また事業が環境に及ぼ
す影響を継続的に報告・分析する一連のプロセスを構築
して意思決定に反映させ、最終的に自社のカーボン・フッ
トプリントを削減する。

• 規制や政策の変更を予測するとともに、変更によって
生じる潜在的影響に対応できるよう事前に準備する。

• 自社のデータセンターの効率化を目的としたテクノロ
ジーに投資する。その結果、電気使用量は、2009年の
275kwから2018年には100 kwへと大幅な削減を達成
した。
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• 当社は、従業員の出張に起因するカーボン・フットプリント
を削減する取り組みとして、飛行マイル数を厳密にモニタリ
ングし、海外出張等で利用した旅客運送機関に起因する
温室効果ガス排出量を100％相殺する方針を採用。カーボ
ン・オフセットの購入により、温室効果ガス排出量削減プロ
ジェクトを支援し、最終的に気候変動の緩和に貢献。また、
当社内の全ての会議室にビデオ会議システムを導入し、
出張の必要性を抑えつつ、従業員の協働体制を強化。

• 当社は、世界各地のオフィスを全て賃借しているため、多く
の場合、カーボン・フットプリント削減の管理力には制約が
存在。しかしながら、当社は低炭素経済の到来を見越し
て、極力エネルギー効率基準の高い物件を選択し、新築
物件と比較してライフサイクルコストが低いリノベーション
済みの物件も選択肢として考慮。最近では、省エネ対策と
して、以下の取り組みを実施。

– エクステリア （外装）

•  全従業員の60％勤務するニューヨークの本社オフィス
は、「LEEDシルバー認証」取得済みのビルへ2016年
に移転を完了すると同時に、サステナビリティを重視す
るビル管理会社を採用。

• 2016年、ニューヨーク本社オフィスのビル管理会社は、
所有者が管理可能な二酸化炭素排出量を、2026年ま
でに2009年対比で40％削減するという目標を設定。当
社オフィスが入居するビルをはじめ、同社が管理する
ニューヨーク市内の全てのビルは、NYC Carbon
Challenge for Commercial Landlords and
Tenants（ニューヨーク市商用ビル家主とテナント向け
のカーボンチャレンジ）に登録済み。

– インテリア（内装）

• ニューヨーク本社オフィスにおいて、当社は、建築環
境を通じて居住者の健康と快適性の向上を目指す
公益法人であるInternational WELL Building
Institute （IWBI）が定めるWELL認証75％を達成。
WELL認証は、LEED認証プログラムとLEEDプロ
フェッショナル資格認定プログラムを運営するグリーン
ビル評議会（GBCI：Green Business Certification
Inc.）が第三者認証を実施。

•  飲料用ペットボトルの使用削減のため、ニューヨーク
本社オフィスの全フロアにウォーター・スタンドを設置。

•  ニューヨーク本社オフィスの調理場から出た食品廃棄
物は、全て地域で堆肥化し活用。

• 電気出力とカーボン・フットプリントを削減する取り組み
の一環として、集光技術と高効率のLED照明を利用す
るほか、ニューヨーク本社オフィス全体に自動照明調
節を導入。

•     当社は、気候関連の物理的リスクに対する潜在的な
エクスポージャーの特定とモニタリングを積極的に
推進しており、当社の施設、データセンターおよび主
要拠点が、物理的影響がもたらすリスクにさらされる
可能性があると考えています。当社は、急性と慢性
の双方の観点から、各拠点の物理リスクを査定して
います。急性リスクは、異常気象事象による気象災
害などのイベントによって引き起こされます。一方、
慢性リスクは、持続的な気温上昇といった気候パ
ターンにおける長期的変化に起因するもので、海面
上昇や熱波を引き起こすこす可能性があります。気
候変動によってもたらされる異常気象の影響は、当
社の事業運営上、考慮すべき重要な問題です。具
体的には、海面上昇は本社オフィスやステークホル
ダーを洪水のリスクにさらし、長期的にみた場合、当
社の事業に影響を及ぼす可能性を孕んでいます。

• 当社は、ニューヨーク本社に加えて、地域統括拠点を
ロンドン、香港、東京に、事業拠点を世界30都市以上
に構えています。当社は、各拠点で急性物理的リスク
を査定し、リスクに対する緩和策あるいは適応策の必
要に備えてモニタリングを継続してまいります。

• 当社の事業継続管理チームは、各拠点がアクセス
不能となり、事業活動が途絶する緊急事態が発生し
た場合の事業継続計画を策定しています。災害発生
や事業活動途絶のタイミングや影響は予測不可能な
ため、事業継続計画では緊急事態発生時の対応に
柔軟性を持たせています。当社の「インシデント対応
指針」では、重大イベントの発生や事業活動途絶の間
に準拠する具体的な対処法の概要を示しています。
具体的には、業務遂行に不可欠な全てのシステムに
必要となるデータのバックアップと復元；途絶により生
じた影響を判定する財務および業務上の査定；顧客、
従業員、具体的には、業務遂行に不可欠な全てのシ
ステムに必要となるデータのバックアップと復元；途絶
により生じた影響を判定する財務および業務上の査
定；顧客、従業員、規制当局との代替的コミュニケー
ション手段；

• 2019年に実施予定のシカゴ・オフィスの改修では、イ
ンテリアをWELL基準に刷新することにより、従業員
の健康に配慮された労働環境の整備に加え、事業運
営上生じる環境への負荷が軽減される見込み。

ⅱ. 物理的リスク
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従業員が利用する代替拠点；顧客、財務上、規制当
局への報告に対応するため、重要なサプライヤー、
請負業者、銀行、取引先企業による当社の会計帳簿
および記録の保護；顧客から運用資産や証券への
迅速なアクセスの維持、が挙げられます。当社は、
社内データを紙と電子媒体の両形態で第三者機関
にて保管しており、データ利用における利便性と強靭
性を考慮して、現在米国内の複数のデータセンター
を利用しています。業務遂行に不可欠な基幹システ
ムのデータは、データセンター間でリアルタイムに
バックアップを作成しており、大規模な気候関連の自
然災害が生じた場合に障害を迂回してデータ処理を
継続できるよう設計されています。

2. 気候変動に関連する収益機会
気候変動は、リスクだけではなく潜在的な収益機会も
創出します。こうした機会の特定および活用は、当社
の気候変動に対するコーポ―レート戦略の重要な柱
となっています。

a)投資ポートフォリオ

i.現行の投資戦略

当社独自のESG格付けでは、サブセクターにおい
て重要な要素と位置付けられる場合、エネルギー
効率、二酸化炭素排出原単位、低炭素の機会を
考慮しています。格付けは、株式や債券のアナリ
ストが利用するほか、プライベート・エクイティ投資
のデューデリジェンスにおいても同様の評価手法
が用いられています。こうした独自のESG格付け
や評価手法の活用により、現行の各投資戦略に
おいて、低炭素社会への移行に伴って有利なポジ
ショニングにある発行体のウェイトを高める（傾斜
する）ことによる潜在的な投資機会の評価を行うこ
とが可能となっています。

ii. 新たな投資戦略
資産運用において、投資リターンに加え、人や地
球に対するポジティブなインパクトの創出を求め
るお客様はますます増えており、社会や環境にも
たらすインパクトを重視した投資戦略への需要が
高まっています。当社はこうしたお客様の要望に
応えるため、継続的に当社の投資ソリューション
を評価すると同時に、新たな戦略を開発していま
す。一例として、最近導入した保険リンク戦略は、
損害保険会社に甚大な暴風雨やハリケーン、他
の自然災害から生じるリスクを緩和する革新的な
ソリューションを提供するものです。

投資プロセスにおける中核は、短期的な天候の変
化と長期的な気候変動のトレンド、そして関連する
保険のリスクを独自の手法で分析し、伝統的資産ク
ラスと低相関のリターンを創出することにあります。

概して言えば、市場並みのリターンに加えて、社会
および環境の観点からポジティブな成果を生み出す
ことを意図的に追求する当社のインパクト投資戦略
において、気候関連の投資ソリューションは、重要
なテーマとなっています。

b) 事業運営

当社は、各拠点における省エネや節水の励行や、
飛行機を利用した出張よりもビデオ会議の開催を
選択すること等を通じて、当社の事業運営における
業務効率の向上がもたらすベネフィットの創出に引
き続き尽力してまいります。

3. 評価指標と目標の開示

ニューバーガー・バーマンは、お客様に以下の気
候関連の評価指標を開示することにより、上場
株式や債券のポートフォリオが抱える潜在的なリ
スクや投資機会の理解を促しています。

a)  二酸化炭素排出原単位の加重平均

b) 2℃シナリオを用いた気候変動のVaR分析

c) 気候関連のエンゲージメントと議決権行使の記録

上記に加えて、インパクト投資戦略に投資するお客様
に対しては、それらインパクト戦略が人々や地球にも
たらす気候関連のポジティブな成果に関する指標も開
示しています。

当社の事業運営から生じる影響については、関連す
る評価指標の収集と評価に努め、年次で開示します。

IV. 結論

ニューバーガー・バーマンは、引き続き、投資ポートフォ
リオと事業運営全般にわたり、トップダウンとボトムアッ
プの双方から気候関連のリスク分析を強化するととも
に、お客様の投資ポートフォリオと気候関連の投資機会
を結び付けていくことに尽力してまいります。当社は、こ
うしたアプローチが、最終的にはお客様への価値提供
につながると考えています。
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