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重要情報に関する記述重要情報に関する記述

本資料の内容はポジティブチェンジ運用チームの見解に基づく
ものであり、特定の銘柄の購入、売却、保有を助言・推奨する
ものではございません。内容には私的な意見を反映しているこ
とから、事実としてとらえたり投資決断の基準とすべきではあ
りません。

本資料は2020年6月に作成・承認されたのもので、その後更新
されていません。したがって、内容は作成当時の見解を表して
おり、現在の見解とは異なる場合があります。

潜在的な投資損益潜在的な投資損益

弊社の運用商品に投資することにより潜在的に損益が発生する
可能性がある点にご留意ください。過去の実績は将来のリター
ンを約束するものではありません。

銘柄事例銘柄事例

本資料に掲載されている投資情報は推奨や助言を目的としたも
のではなく、また利益が上がることを示唆するものでもござい
ません。また例として使用した銘柄が将来のポートフォリオに
組み入れられるとは限りません。またそうした事例はポート
フォリオの小さな一部分を構成しているに過ぎず、私たちの運
用スタイルを説明するための補足として用いられている点にご
留意ください。本資料に掲載されている情報は独立したリサ
ーチによるものではないため、投資情報の使用によって得ら
れたいかなる結果も投資家保護の対象にはならず、Financial 
Services Act (‘FinSA’)第68条の区分で広告に分類されま
す。ベイリーギフォードおよびその役職員は本レポートに掲載
された証券のポジションを有している場合があります。

全ての情報は別途記載がない限りは、直近且つベイリーギフォ
ード作成のものです。

本資料に使用された写真等のイメージは本文に関連する挿図に
過ぎず、投資を推奨する等の特段の意図はございません。

Baillie Gifford & Co及びBaillie Gifford & Co Limited は
ともに英金融行為規制機構(以下FCAと呼びます)の認可 を受
け、かつ、その監督下にあります。Baillie Gifford & Co 
Limitedは英国籍投資信託(OEIC)のコーポレートダイ レクター
として機能します。

Baillie Gifford Overseas Limited(以下BGOと呼びます) は 
Baillie Gifford & Coの100%子会社であり英国外のお客 様
に対して資産運用・助言サービスを提供するための会社 であ
り、FCAの認可を受け、かつ、その監督下にあります。

英国外に居住する投資家は投資アドバイサーからの助言に基づ
き、弊社商品への投資に際して政府等からの許可等が 必要か
否かをご確認ください。また投資に関連して発生し 得る税金
についてタックスアドバイザーにご確認ください。

Baillie Gifford Investment Management (Europe) Limited(
以下BGEと呼びます)はイギリスを除くヨーロッパの顧客に対
して資産運用・ 助言サービスを提供します。BGEは2018年5月
にアイルランド中央銀行の認可を取得し設立されました。BGE
はMiFIDに 基づく域内パスポート制により、BGEフランクフ
ルト支店 を通じて、資産運用・助言サービスのマーケティ
ングを行う他、Baillie Gifford Worldwide Funds plc(ダブ
リン UCITS)が発行する株式をドイツで販売します。Baillie 
Gifford Investment Management (Europe) Limitedはスイ

スのチューリヒにも駐在員事務所を有し、Federal Act on 
Financial Institutions (“FinIA”)第58条に該当します。チ
ューリヒは支店ではないため、Baillie Gifford Investment 
Management (Europe) Limitedに指示する裁量はありませ
ん。Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA)
当局に対し、FinIAで容認される暫定的な措置を基に、スイス
国外の投資顧問の駐在員事務所として維持できるよう要請する
予定です。Baillie Gifford Investment Management (Europe) 
Limitedは BGOの完全子会社であり、BGOはBaillie Gifford & 
Coの完全子会社です。

本書は英語から他言語に翻訳されています。翻訳版には英語版
の文書と同一の情報のみが含まれ、英語版の文書と同じ意味を
持っています。英語版の文書と翻訳版に相違があ る場合は、
英語版の文書が優先します。英語版は、ご要望 に応じて提供
いたします。

日本の投資家に対する情報開示日本の投資家に対する情報開示

三菱UFJベイリーギフォードアセットマネジメントリミテッ ド
(以下MUBGAMといいます)は三菱UFJ信託銀行とBGOとの 合併会
社です。MUBGAMはFCAの認可を受け、かつ、その監督下にあり
ます。

香港の投資家に対する情報開示香港の投資家に対する情報開示

Baillie Gifford Asia (Hong Kong) LimitedはBGOの100%子会
社であり、2016年1月に営業を開始しました。同社は香港の
Securities & Futures CommissionからType 1の営業許可を与
えられており、 経験豊富な投資家に対してBaillie Giffordが
運用を行うUCITSにファンドのマーケティング及び販売を行い
ます。 Baillie Gifford Asia (Hong Kong) Limitedの所在地
は30/F, One International Finance Centre,1 Harbour View 
Street, Central, Hong Kong、電話番号は+852 3756 5700で
す。

韓国の投資家に対する情報開示韓国の投資家に対する情報開示

BGOは韓国の韓国金融委員会から韓国外のDiscretionary 
Investment ManagerおよびNon Discretionary Investment 
Advisorとして認可を受けています。

オーストラリアの投資家に対する情報開示オーストラリアの投資家に対する情報開示

本資料はs761G of the Corporations Act 2001(Cth)の 定義
に基づくwholesale clients向けに作成されたものです。BGO 
(ARBN 118 567 178) はCorporate Act 2001 (Clth)に基づき
foreign companyとして登録されています。同国のwholesale 
clientsに対して金融サービスを行う上で、Corporate Act 
2001 (Clth)に基づくAustralian Financial Services Licence
の取得が免除されています。BGOはオーストラリアではなく、
英国の法令の下でFCA の認可を受けています。

南アフリカの投資家に対する情報開示南アフリカの投資家に対する情報開示

BGOは南アフリカのFinancial Services Board にForeign 
Financial Services Providerとして登録されています。

北米の投資家に対する情報開示北米の投資家に対する情報開示

Baillie Gifford International LLCは、Baillie Gifford 
International LLCはBGOの100%子会社であり、2005年にデ ラ
ウェア州に設立されました。BGOは同社を通じてカナダではマ
ーケティングの一部を行います。



企業と投資家には、世界をよりサステ
ナブルな道筋に導く能力、そして責任
があります。政府からの資金提供や慈
善寄付は大変歓迎すべきことですが不
十分であり、私たちの世界が直面して
いる数々の課題に取り組むには、数十
億どころか、数兆ドル規模の投資が必
要になります。私たちは、包摂的な資
本主義がこの解決策の一部であり、そ
れには生活を改善する能力があると確
信しています。私たちは企業と起業家
精神がもたらす有益なインパクトの力
を利用して、現在及び将来の世代のた
めに世界をより良くすることに貢献
し、尚且つお客様が魅力的な投資リタ
ーンを享受するようにお手伝いしてい
く決意です。

変化には、時間がかかります。長期に
亘る貧困や気候変動などの社会及び環
境の課題は、短期的な考え方では解決
できません。これらの問題を解決する
ために投入される資本が効果を発揮す
るには、辛抱強さが必要です。私たち
は、長期的な視野に立って投資を行う
ことにより、企業による今後数年、更
には数十年にわたる自社事業・社会・
環境に有益となる意思決定及び行動を
支援することを目指しています。 

コアとなる事業活動を通じてグローバ
ルな課題に取り組んでいる企業の製品
やサービスに対する需要は高まり、そ
うした企業は成長を遂げていくと考え
られます。また忠実な顧客や意欲的な
従業員など、サステナブルな競争優位
を享受し、優良企業に育っていくと考
えられます。 

製品とサービスが社会にプラスのイン
パクトを与えている傑出した企業の株
式を保有することは、ネガティブなイ
ンパクトを及ぼす企業への投資を回避

私たちの信念私たちの信念

*将来のパフォーマンスを保証するものではありません。

するよりも効果的な方法であるとの考
え方の下、私たちは肯定的かつ積極的
なアプローチを取っています。

これらの信念に基づくポジティブ・チ
ェンジ戦略には、魅力的な長期投資リ
ターン（MSCI ACWIに対して2%の超過
リターン）*と、サステナブルで包摂
的な社会構築に向けた前向きな変化を
促進するという、同等に重要な２つの
目標があります。そこには妥協はな
く、全ての保有銘柄が両者を満たす必
要があります。ベイリーギフォード
の111年にわたる歴史にわたって試さ
れ、そして証明されてきた長期的な成
長性に注目するアクティブ運用を実践
し、これら２つの目標を追求してい
ます。 

私たちの投資哲学の中核は、投資収益
とインパクトは補完的なものであると
いう信念であるため、投資プロセス全
体を通じて両方が考慮されます。本レ
ポートはこの運用戦略がポジティブな
変化に向けて達成した進捗についての
報告に特化しており、運用成績につい
ては別途ご報告します。詳細で有意義
かつ興味深いレポートをお届けするよ
う努めております。私たちは常に改善
に取り組んでいるため、本レポートの
内容は経時的に変化することが予想さ
れます。結局のところ、実験と変化に
対する意欲が進歩の鍵なのです。 

経時的にプロセスを改善していきたい
と考える一方で、運用哲学については
今後も変わることはありませんのでご
安心ください。私たちは、二つの運用
目標を実現し、また本運用戦略がポジ
ティブな変化をもたらす一助として役
割を果たせるように熱意を持って取り
組んでいます。 

内容

内容内容

はじめに  はじめに   

02

平等な社会・教育の実現平等な社会・教育の実現

04

環境・資源の保護 環境・資源の保護 

06

医療・生活の質向上 医療・生活の質向上 

08

貧困層の課題解決 貧困層の課題解決  

10

本ポートフォリオのスナップショ本ポートフォリオのスナップショ
ット：主なインパクト・データ ット：主なインパクト・データ  

12
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はじめにはじめに

はじめに

ポジティブ・チェンジのインパクトのサマリーレポート第２号をお届けします。このサマリーとレポート全文は、ポジティブ・チ

ェンジ戦略の２番目の（１番目と同様に重要な）目標である、「よりサステナブルで包摂的な世界に貢献する」に焦点を当てて

います。投資リターン、インパクトともにホライズンは５年以上ですが、本年次レポートでは、2019年(注１)の投資先企業による

重要な課題の解決に向けた貢献を文書化しています。

1. 2019年12月31日現在の保有に基づき、購入時期に関係なく通年のインパクトを報告しています。

インパクト分析は、その前段階で行われるファンダメンタルズ分析とは独立していながらも補完的な位置づけです。そ
して、それは堅牢なボトムアップ調査に基づきます。コア製品とサービスがもたらすインパクトのみを基準に判断を行
い、最終的にポートフォリオに組み入れるかを決定します。意思決定に至るまでに調査対象企業のビジネスのあらゆる
側面を分析します。私たちは定性的な独自の枠組みを開発し、その枠組みにおける３つの要素に基づいて企業がどのよ
うに変化を推進しているかを、一貫性を持って評価し、また銘柄間の比較を可能にしました。

インパクト分析へのアプローチ インパクト分析へのアプローチ 

製品やサービスが持つインパクト製品やサービスが持つインパクト

本ポートフォリオの全ての保有銘柄
は、その製品やサービスが地球規模の
環境又は社会的課題に対応し、現状を
改善しているかを基準に組み入れられ
ています。インパクトの評価では、製
品とインパクトテーマとの関係、イン
パクトの範囲と深さ、課題解決に向け
た当該製品の重要性、事業全体の中で
の当該製品の位置づけを考慮します。

経営者の意思経営者の意思

経営者の意図を理解することは、企業
が期待されるインパクトを実現する可
能性を評価する上で役立ちます。ここ
では、企業の使命とその実践方法、経
営戦略、企業行動、コミットメント、
株主構造（経営者が持分を有するか
等）、及び業界全体への影響力を検討
します。 

ビジネス・プラクティスビジネス・プラクティス

ビジネス・プラクティスを理解するこ
とは、企業がサステナブルな成長を実
現できるかどうかを判断するのに役立
ちます。ここでは、バリューチェーン
全体にわたる企業の行動と、全ての
ステークホルダーとの関係を検討し
ます。 

インパクト分析は、総体的な評価に基づきます。つまりプラスのインパクトがマイナスのインパクトよりも大きいと判断
される場合のみ、組み入れ対象となります。

ポートフォリオ保有銘柄は、様々な課題を捉えるために、平等な社会・教育の実現、環境・資源の保護、医療・生活の質
向上、貧困層の課題解決の４つのテーマに整理されています。このサマリーレポートでは、各テーマに関連する課題とそ
こから生まれるビジネス機会を紹介し、テーマ毎の投資先企業を例示し、弊社が考案したポジティブ・チェーンというツ
ールを用いて課題にどのように取り組んでいるかをご紹介します。

最後に、「ポートフォリオのスナップショット：主なインパクト・データ」では、一部の主要指標を用いポートフォリオ
全体のインパクトを示しています。本レポートに含まれるデータは、別途記載のない限り、2019年(注１)財務年度の公表
データに基づいているか、企業とのエンゲージメントを通じて取得したものです。
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平等な社会・ 平等な社会・ 
教育の実現教育の実現

環境・資源の保護環境・資源の保護 医療・生活の質向上医療・生活の質向上 貧困層の課題解決貧困層の課題解決

2015年9月、国連による持続可能な開発のための
2030アジェンダの一環として、193か国が持続可
能な開発目標 (SDGs) と呼ばれる17の行動指針
に合意しました。 

ポジティブ・チェンジ戦略の全ての投資先企業
は、SDGsに貢献しています。私たちは投資先企
業のSDGsへの貢献のマッピングにおいて厳密な
アプローチを採用し、企業が製品やサービスの
提供を通じて貢献するSDGsを特定します。表面
的な取り組みではなく、企業がSDGsを達成する
ために真摯に取り組んでいるかを確認します。
ビジネス・プラクティスは評価を行うものの、
投資事由の最も重要な部分ではないため、それ
とSDGsとの整合性は考慮していません。厳格で
一貫性のあるマッピングを行うために、企業の
開示内容（ビジネスプラクティスの一部）とは
独立した評価を実施しています。各企業のイン
パクトとSDGsの関連性はポジティブ・チェーン
の中に示しており、また保有銘柄全体の集計
は、（この要約版ではなく）フル・レポートの
中の「Portfolio Snapshots: Significant SDGs 
Contributions （ポートフォリオ全体のSDGsへ
の主な貢献）」において解説しています。 

持続可能な開発目標持続可能な開発目標
（SDGs)（SDGs) 本資料の姉妹編である「ポジティブな対話」（Positive 

Conversations）は、投資先企業とのエンゲージメントや、その企業
の事業慣行（事業内容ではなく、事業の方法）に重点を置いており、
本資料とは別に発行されます。お客様からのご感想やご意見を反映し
て次回から通期データに移行し、2020年版の「ポジティブな対話」を
2021年初めに公表し、その後は年次で更新していく予定です。

新型コロナウイルス感染症(COVID-19)のパンデミックに貢献する保
有銘柄の詳細にご興味がある場合は、別資料Positive Change in 
Challenging Timesがこのテーマを取り扱っており、私たちのウェブ
サイトでご覧になれます。

インサイト インサイト 

私たちは議論に貢献し、他者から学ぶことを視野に入れながら、イン
パクトの測定と報告の向上を目指して、業界とのより広範囲にわたる
協力を引き続き進めます。私たちは、グローバルインパクト投資ネッ
トワーク(GIIN)における活発なメンバーであり、またインパクトマネ
ジメントプロジェクト(IMP)の諮問委員会のメンバーでもあります。

そして、上場株式へのインパクト投資に関する考えを共有するため
に、世界各国の会議（2020年は今のところ大部分がバーチャル）で講
演しています。今後も企業として、ESG投資を広く推進するために、
幅広い業界団体とのエンゲージメントを継続します。私たちは、こう
した取り組みに貢献することが、進歩を推し進め、より良いレポート
をお届けするという役割を果たすために重要であると考えています。
また、私たち自身の理解を深める上で、社外との対話を通じて得た課
題や異なる視点はこの上なく貴重だと考えています。

コラボレーション コラボレーション 
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TSMCTSMC
半導体製造

研究開発：30億米ドル30億米ドル

従業員数：51,29751,297

（2019年12月末）

TSMCは世界最大の半導体ファウンドリ。通信から
医療まで、様々な業界向けの半導体を製造。同社
の規模と技術革新は、半導体の継続的なコスト削
減に不可欠。

世界全体で社外に製造委託された半導体のうち、半分以
上をTSMCが製造。2019年、自社の高電圧/電力技術を利用
して、12インチウェハー1010万枚分、８インチウェハー
290万枚分のウェハーを出荷。

より安く、より高性能な半導体は様々な用途で使用され、通信
アクセスの向上（例：より安いモバイル機器の入手やインター
ネットへのアクセス）、ヘルスケア及び医療分野の新発見、エ
ネルギー効率の改善に寄与。

- テクノロジーをより手頃に

- 広範囲のイノベーションを可能に

- デジタルインフラの開発

課題課題
およそ200年前に産業革命が始まって以来、
平均的な生活条件は目覚ましく変化していま
す。しかしながら、ポジティブ・チェンジ戦
略の投資先企業が対処できる重要な課題は依
然、残っています。 

過去数十年にわたり、私たちの社会は、基本
的な生活水準の改善から様々なイノベーショ
ンの原動力となっている画期的な技術に至
るまで、大きな前進を遂げてきました。しか
し、その利益を普遍的に分かち合っているわ
けではありません。不平等の拡大と失業の増
加は、不満、不安、不信感を助長し、社会の
分裂が進行しています。地政学的な不安定に
加え、一部の地域では気候変動により状況は
悪化しており、住人は前例のない規模で不本
意な移住を強いられています。社会が進展を
続けるならば、これらの人権問題に真正面か
ら取り組む必要があります。多くの人が包摂
的で繁栄した平和な社会に住みたいと願いな
がらも、それは依然として遠い夢なのです。 

平等な社会・教育の実現平等な社会・教育の実現

平等な社会・教育の実現

平等な社会・ 平等な社会・ 
教育の実現教育の実現

2億5,800 
万人

の青少年がの青少年が

未だに学校に通っていない 未だに学校に通っていない 

7倍
1980年1980年

9.6倍
2010年2010年

上位10%と下位10%の上位10%と下位10%の

可処分所得格差可処分所得格差

上位1%が世界の富の約半分 (45%) 上位1%が世界の富の約半分 (45%) 
を所有、上位10%が82%を所有、下位を所有、上位10%が82%を所有、下位
50%の所有は1%未満50%の所有は1%未満

(2018年 Credit Suisse Global Wealth 
Report)

投入投入
企業運営に必要なリソース企業運営に必要なリソース

事業活動事業活動
投入又はその他の活動を通じて生産  投入又はその他の活動を通じて生産  

産出産出
製品又はサービスの生産、受益者へのデリバリー製品又はサービスの生産、受益者へのデリバリー
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TencentTencent

エンターテインメン

ト、AI、テクノロジー

TSMCTSMC

半導体製造

TSMCTSMC
半導体製造

研究開発：30億米ドル30億米ドル

従業員数：51,29751,297

（2019年12月末）

TSMCは世界最大の半導体ファウンドリ。通信から
医療まで、様々な業界向けの半導体を製造。同社
の規模と技術革新は、半導体の継続的なコスト削
減に不可欠。

世界全体で社外に製造委託された半導体のうち、半分以
上をTSMCが製造。2019年、自社の高電圧/電力技術を利用
して、12インチウェハー1010万枚分、８インチウェハー
290万枚分のウェハーを出荷。

より安く、より高性能な半導体は様々な用途で使用され、通信
アクセスの向上（例：より安いモバイル機器の入手やインター
ネットへのアクセス）、ヘルスケア及び医療分野の新発見、エ
ネルギー効率の改善に寄与。

- テクノロジーをより手頃に

- 広範囲のイノベーションを可能に

- デジタルインフラの開発

働きがいも働きがいも

経済成長も経済成長も
産業と技術革新の産業と技術革新の

基盤をつくろう基盤をつくろう

成果 成果 
企業活動の結果として生じる短期的な変化  企業活動の結果として生じる短期的な変化  

インパクトインパクト
企業活動と製品及びサービスのSDGsに対する貢献に基づいて発生企業活動と製品及びサービスのSDGsに対する貢献に基づいて発生
すると予想される長期的な変化すると予想される長期的な変化

ポジティブ・チェンジ ポジティブ・チェンジ 
－ 課題解決策－ 課題解決策
社会的課題の解決は複雑です。多くの場
合、技術的な解決策だけではなく、人々
が協力して信念や行動を変える能力にも
依存しています。歴史を見ると、多くの
場合、社会の進歩が、良識と敬意の価値
を守ろうとする勇気ある個人によって進
められてきたがわかります。しかし私た
ちは、企業も社会のポジティブな変化を
促すことができると考えています。  

本テーマに沿った投資先企業は、「平等
な社会・教育の実現」の課題に3つの方
法で対応します。 

 — 障壁を取り除く 

 — イノベーションを可能にする  

 — 教育、トレーニング  

以下では、台湾積体電路製造(TSMC)のポ
ジティブ・チェーンを例に挙げていま
す。TSMCは、半導体に求められるサイズ
が小さくなる中で、より高い性能の半導
体を生産し続ける上で、他に例を見ない
程の技術力を備えています。これによ
り、同社は世界の半導体の技術革新の中
心となり、低コストのモバイルコンピュ
ーティングの技術的進歩を推進し、そ
の普及を促進する役割を果たしてきま
した。

本テーマの保有銘柄本テーマの保有銘柄

Alphabet Alphabet 

データ

ASMLASML

半導体製造

FDMFDM

教育、トレーニング

HDFCHDFC

住宅ローン（インド）

PigeonPigeon

ベビー用品

ShopifyShopify

Eコマース支援
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環境・資源の保護環境・資源の保護

環境・資源の保護環境・資源の保護

環境・資源の保護

水不足の影響を受ける世界人口水不足の影響を受ける世界人口
割合は40%以上割合は40%以上

2050年には、海洋のプラスチック2050年には、海洋のプラスチック
の重量が魚の重量を超えるとの重量が魚の重量を超えると

予想されている。予想されている。

KingspanKingspan

断熱材

研究開発：3,9003,900万米ドル

従業員数：14,52914,529

（2019年12月末）

Kingspanは、断熱材、断熱パネル等の建物エンベ
ロープ（外皮）ソリューションを製造し、顧客の
エネルギー消費の節減に貢献。

Kingspanは高性能の断熱素材を製造。2019年の売上高の
84%は、エネルギー効率の改善に寄与する製品による。

同社の断熱材システムは90か国以上で利用されている。

同社の推計では、2019年に世界各国で販売された断熱システム
は、耐用期間を通じて７億5,100万MWhのエネルギー（CO2e換算
で１億7,200万トン）を節減予定。

2019年、Kingspanはペットボトル３億8,500万本相当を製造プロ
セスへ再利用。これにより約１万100トンの廃棄物の埋め立てを
回避。

- エネルギー効率の向上

- 空気の質の改善

- 地球温暖化の減速

投入投入
企業運営に必要なリソース企業運営に必要なリソース

事業活動事業活動
投入又はその他の活動を通じて生産  投入又はその他の活動を通じて生産  

産出産出
製品又はサービスの生産、受益者へのデリバリー製品又はサービスの生産、受益者へのデリバリー

課題課題
私たちは、地球に及ぼしている破壊的で広範
囲にわたる悪影響を食い止め、反転させる必
要があります（注1）。これは、人類の責任
です。人口は増加しつつあり、現在、地球の
人口は77億人に達しており、国連は2030年ま
でに85億人、2100年には110億人以上になる
と予測しています（注2）。人口が増加して
いるだけでなく、環境への影響も増大してい
ます。「私たち人類は地球の疫病なのです」
とイギリスの動植物学者デイヴィッド・アッ
テンボローは述べています。 

気候変動は今日の最大の課題であり、社会と
環境への大きな脅威です。氷が急速に溶け、
海面は上昇し、気候パターンは変化しながら
極端になり、植物や動物も影響を受けていま
す。私たちは何百万年もかけて完成された生
態系 ― 人類が食糧・医薬品・汚染のない空
気・原材料を確保するために依存している生
態系 － を破壊しているのです。 

が世界で栄養失調に苦しんでいるが世界で栄養失調に苦しんでいる

8億2,100万人

1. United Nations Population Fund World Population Dashboard. https://www.unfpa.org/data/world-population-dashboard 
2. United Nations https://www.un.org/en/sections/issues-depth/population/index.html
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KingspanKingspan

断熱材

研究開発：3,9003,900万米ドル

従業員数：14,52914,529

（2019年12月末）

Kingspanは、断熱材、断熱パネル等の建物エンベ
ロープ（外皮）ソリューションを製造し、顧客の
エネルギー消費の節減に貢献。

Kingspanは高性能の断熱素材を製造。2019年の売上高の
84%は、エネルギー効率の改善に寄与する製品による。

同社の断熱材システムは90か国以上で利用されている。

同社の推計では、2019年に世界各国で販売された断熱システム
は、耐用期間を通じて７億5,100万MWhのエネルギー（CO2e換算
で１億7,200万トン）を節減予定。

2019年、Kingspanはペットボトル３億8,500万本相当を製造プロ
セスへ再利用。これにより約１万100トンの廃棄物の埋め立てを
回避。

- エネルギー効率の向上

- 空気の質の改善

- 地球温暖化の減速

成果  成果  
企業活動の結果として生じる短期的な変化  企業活動の結果として生じる短期的な変化  

インパクトインパクト
企業活動と製品及びサービスのSDGsに対する貢献に基づいて発生企業活動と製品及びサービスのSDGsに対する貢献に基づいて発生
すると予想される長期的な変化すると予想される長期的な変化

ポジティブ・チェンジ ポジティブ・チェンジ 
－ 課題解決策－ 課題解決策
課題は無数にあり、複雑で相互に関連し
ています。例えば、栄養不足は工業化さ
れた農業技術を適用することで対処でき
ますが、それにより水資源を使い、炭素
放出や汚染が生じます。こうした水・食
料・エネルギーの関係に対処するには、
思慮深く統合されたアプローチが必要に
なります。ポジティブ・チェンジ戦略で
は、これらの課題の複雑性と相互関連性
に鑑み、企業がもたらすインパクトの評
価には真に全体的な観点が必要です。私
たちの詳細なインパクト分析は、投資プ
ロセスの重要な部分を成しています。 

ポジティブ・チェンジ戦略の現在の投資
先企業は、私たちの惑星が直面している
深刻な環境と資源に関する課題に主に3
つの方法で対処しています。

 — 投入と出力の削減 

 — イノベーション

 — インフラストラクチャ 

以下ではKingspanのポジティブ・チェー
ンを例に挙げています。同社の断熱製品
は、建物のエネルギー効率の改善、建物
の維持費用の節減、気候変動への対応に
よって、炭素排出量削減に役立ちます。 

本テーマの保有銘柄本テーマの保有銘柄

EcolabEcolab 
水、衛生、エネルギー

のソリューション

KingspanKingspan

断熱材

NIBENIBE

サステナブルエネルギー

NovozymesNovozymes

生物学的ソリューション

ØrstedØrsted

風力発電

SignifySignify

効率的な照明

TeslaTesla

電気自動車、クリーン

エネルギー

UmicoreUmicore

クリーンなモビリティ

とリサイクル

XylemXylem

水資源

エネルギーをみんなにエネルギーをみんなに

そしてクリーンにそしてクリーンに
産業と技術革新の産業と技術革新の

基盤をつくろう基盤をつくろう
気候変動に気候変動に

具体的な対策を具体的な対策を

住み続けられる住み続けられる

まちづくりをまちづくりを

1. United Nations Population Fund World Population Dashboard. https://www.unfpa.org/data/world-population-dashboard 
2. United Nations https://www.un.org/en/sections/issues-depth/population/index.html
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医療・生活の質向上医療・生活の質向上

医療・生活の質向上

課題課題

「健康の改善はそれ自体が人生を向上させますが、
それにより生活は充実し、仕事の成果は上がり、収
入が増え、学習に費やす時間が増え、家族や友人と
過ごす楽しい時間が増えます。 」（注1）

医学の進歩は、私たちの生活の質向上と平均寿命の
長期化に貢献しています。1870年以来、世界の出生
時の平均寿命は40年延びています（注2）。多くの病
気は微生物がもたらすとされる細菌理論の発見とそ
の実用は、こうした改善の重要な推進力になりまし
た。手洗いや沸騰水の使用といった単純なことが公
衆衛生に大きな影響を与え、医療は目覚ましく進歩
しました。 

しかし、世界の人々がより豊かになり寿命が伸びる
につれて、新たな課題が生じています。糖尿病や高
血圧等、不健康なライフスタイルに関連する慢性疾
患の患者数が増加しているのです。糖尿病患者は
1980年以降４倍近く増加し、2019年には4億6,300万
人が罹患しています（注３）。

新型コロナウイルスのパンデミックによって、健康
が個人と社会にとっていかに重要かが明白になりま
した。健康への脅威が私たち全員にインパクトを与
え、個人的・社会的・経済的に影響をもたらすさま
を浮き彫りにしています。新型コロナウイルスは極
めて重大な悲劇であり、本資料の執筆時点で34万人
が犠牲となっています（注４）。しかし、より長期
的な世界の医療課題に取り組むことの重要性は変わ
りません。また、過去１世紀の著しい進歩を無視し
てもなりません。

2019年の2019年の

糖尿病患者数糖尿病患者数

Teladoc Teladoc  
遠隔医療 

研究開発：6,460万米ドル6,460万米ドル

従業員数：2,4002,400

（2019年12月末）

Teladocは米国最大手の遠隔医療企業。電話、オン
ライン及びアプリを通じて、総合診療医の予約、
専門家のセカンドオピニオン、行動医療のサポー
ト、慢性病のケア管理等、450を超える医療サービ
スを提供。

2019年は175か国以上で前年比57%増の約410万件の遠隔診
療に対応。

5,600万人以上が、Teladocの５万人以上の登録医師にア
クセス可能。

Teladocは医療へのアクセス手段を変革中。電話やビデオでの診
察を通じた遠隔医療サービスの提供によって、医療サービスの
アクセス性を高め、医療費の削減に貢献。2016年の調査によれ
ば、Teladocの顧客は、別の状況で同じ診断の医療サービスを受
けるのに比べて、総合診療１件当たり平均472米ドルを節約。

- 医療費の削減

- 医療へのアクセス改善

- 医療制度の効率を改善する可能性

企業運営に必要なリソース企業運営に必要なリソース 投入又はその他の活動を通じて生産  投入又はその他の活動を通じて生産  製品又はサービスの生産、受益者へのデリバリー製品又はサービスの生産、受益者へのデリバリー

4億6,300万人

米国の医療支出の 米国の医療支出の 
対GDP比率 対GDP比率 18%

日本とナイジェリアの日本とナイジェリアの

平均寿命格差平均寿命格差

30 歳歳

医療・生活の質向上医療・生活の質向上

投入投入 事業活動事業活動 産出産出

新銘柄新銘柄

1. Angus Deaton, The Great Escape: Health, Wealth and the Origins of Inequality.

2. https://ourworldindata.org/life-expectancy. 
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Teladoc Teladoc  
遠隔医療 

研究開発：6,460万米ドル6,460万米ドル

従業員数：2,4002,400

（2019年12月末）

Teladocは米国最大手の遠隔医療企業。電話、オン
ライン及びアプリを通じて、総合診療医の予約、
専門家のセカンドオピニオン、行動医療のサポー
ト、慢性病のケア管理等、450を超える医療サービ
スを提供。

2019年は175か国以上で前年比57%増の約410万件の遠隔診
療に対応。

5,600万人以上が、Teladocの５万人以上の登録医師にア
クセス可能。

Teladocは医療へのアクセス手段を変革中。電話やビデオでの診
察を通じた遠隔医療サービスの提供によって、医療サービスの
アクセス性を高め、医療費の削減に貢献。2016年の調査によれ
ば、Teladocの顧客は、別の状況で同じ診断の医療サービスを受
けるのに比べて、総合診療１件当たり平均472米ドルを節約。

- 医療費の削減

- 医療へのアクセス改善

- 医療制度の効率を改善する可能性

企業活動の結果として生じる短期的な変化  企業活動の結果として生じる短期的な変化  企業活動と製品及びサービスのSDGsに対する貢献に基づいて発生企業活動と製品及びサービスのSDGsに対する貢献に基づいて発生
すると予想される長期的な変化すると予想される長期的な変化

ポジティブ・チェンジ ポジティブ・チェンジ 
－ 課題解決策－ 課題解決策
世界中の医療体制が直面する課題の多く
を改善できるのではないかと思われる、
様々なテクノロジーが出現しているのは
良いニュースと言えます。低コストでよ
り良い健康を得ることが、先進国と新興
国の両方で実現することも夢ではありま
せん。

本テーマに沿った投資先企業は、具体的
に次の5つの方法で課題に取り組んでい
ます。 

 — 病気についての理解 

 — 診断 

 — 治療 

 — 予防 

 — 効率性向上 

以下では、米国企業Teladocのポジティ
ブ・チェーンを例に挙げています。同社
は電話やビデオでの診察を通じた遠隔医
療サービスへのアクセスを提供していま
す。患者と医療従事者をオンラインで繋
ぐことで、同社は医療サービスのアクセ
ス性を高め、医療費の削減やイノベーシ
ョンの実現に貢献します。

成果  成果  インパクトインパクト

すべての人にすべての人に

健康と福祉を健康と福祉を

本テーマの保有銘柄本テーマの保有銘柄

Abiomed Abiomed 

心臓ポンプ

AlnylamAlnylam

RNAi（RNA干渉）治療薬

Chr. HansenChr. Hansen

農業・食品関連のソリ

ューション

DexcomDexcom

糖尿病

DiscoveryDiscovery

共有価値保険

GlaukosGlaukos

緑内障治療

IluminaIlumina

遺伝子解析

M3M3

医療プラットフォーム

ModernaModerna

バイオテクノロジー

SartoriusSartorius 
バイオ医薬品用器具

SysmexSysmex

診断

TeladocTeladoc

遠隔医療

3. https://diabetesatlas.org/en/sections/worldwide-toll-of-diabetes.html 
4. John Hopkins University of Medicine https://coronavirus.jhu.edu/map.html
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貧困層の課題解決貧困層の課題解決

貧困層の課題解決

課題課題
1820年以来、世界の人口のうち貧困状態にあ
る人々の割合は大幅に減少しています（注１
、注２）。しかし、世界銀行のデータによれ
ば、ここ数年間で減少のペースは鈍化してお
り（注３）、2020年は新型コロナウイルス危
機によって減少傾向が反転する可能性が高い
とみられます（注４）。 

世界総人口の半分以上にあたる約40億人が、
年間3,000米ドル未満の収入で生活してお
り、これが一般にピラミッドの底辺と定義さ
れているカテゴリーに相当しています。これ
らの人々の生活水準と将来の見通しを改善す
ることは、豊かで包摂的な世界を構築する上
で不可欠です。

40億人が年間3,000米ドル未40億人が年間3,000米ドル未
満の収入で生活 満の収入で生活 

Bank RakyatBank Rakyat 

マイクロファイナンス 

研究開発：200万米ドル200万米ドル

従業員数：91,62091,620

（2019年12月末）

Bank Rakyat(BRI)はインドネシアで貯蓄、融資、
保険、決済サービスを提供。成人の半数が正式な
金融サービスへのアクセスを持たないインドネシ
アにおける、最大のマイクロファイナンスプロバ
イダ。

融資の半分以上は低所得者及び中小企業が対象。

マイクロ融資：1,060万人の借り手、308兆ルピア（222億米ドル）
のローンを実行。

7,600万人がBRIのSimpedes口座（マイクロ貯蓄口座）を保有
（2019年）。

マイクロ預金：297兆ルピア（214億米ドル）。

MSME（零細・中小企業）融資：402兆ルピア（290億米ドル）。

マイクロ保険：被保険者数460万人 。

BRI-Linkは673兆ルピア（485億米ドル）相当の５億2,100万件の
契約を処理。

マイクロファイナンスと貧困の削減の関連性に関する明確な証
拠はないが、学術界の研究によれば金融サービスへのアクセス
は貧困の削減に繋がる。Band Rakyatが提供した個別のケースス
タディ以外は、結果に関するデータは限定的。

懸念の一つは略奪的な融資。この点について、Bank Rakyatの金
利と取引手数料は妥当。零細事業の不良債権比率が一貫して１%
付近の低水準にとどまっている事実は、同社の貸出金利の手頃
さを示唆。

- 金融包摂

企業運営に必要なリソース 投入又はその他の活動を通じて生産  製品又はサービスの生産、受益者へのデリバリー

貧困層の課題解決貧困層の課題解決

銀行口座を持たない 銀行口座を持たない 
人口は17億人（2019年）人口は17億人（2019年）

© Bloomberg/Getty Images.

投入投入 事業活動事業活動 産出産出

5–10倍

ジャカルタ、マニラ、ナジャカルタ、マニラ、ナ
イロビのスラムに住むイロビのスラムに住む
人々は高収入地域の人々は高収入地域の
住人に比べ住人に比べ

も高い値段で水を購も高い値段で水を購
入せねばならない。入せねばならない。

1. Inequality among World Citizens, Bourguignon and Morrisson, 2002.
2. World Bank – https://data.worldbank.org/topic/poverty.

3. http://povertydata.worldbank.org/Poverty/Home. 
 https://www.worldbank.org/en/topic/poverty/overview
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Bank RakyatBank Rakyat 

マイクロファイナンス 

研究開発：200万米ドル200万米ドル

従業員数：91,62091,620

（2019年12月末）

Bank Rakyat(BRI)はインドネシアで貯蓄、融資、
保険、決済サービスを提供。成人の半数が正式な
金融サービスへのアクセスを持たないインドネシ
アにおける、最大のマイクロファイナンスプロバ
イダ。

融資の半分以上は低所得者及び中小企業が対象。

マイクロ融資：1,060万人の借り手、308兆ルピア（222億米ドル）
のローンを実行。

7,600万人がBRIのSimpedes口座（マイクロ貯蓄口座）を保有
（2019年）。

マイクロ預金：297兆ルピア（214億米ドル）。

MSME（零細・中小企業）融資：402兆ルピア（290億米ドル）。

マイクロ保険：被保険者数460万人 。

BRI-Linkは673兆ルピア（485億米ドル）相当の５億2,100万件の
契約を処理。

マイクロファイナンスと貧困の削減の関連性に関する明確な証
拠はないが、学術界の研究によれば金融サービスへのアクセス
は貧困の削減に繋がる。Band Rakyatが提供した個別のケースス
タディ以外は、結果に関するデータは限定的。

懸念の一つは略奪的な融資。この点について、Bank Rakyatの金
利と取引手数料は妥当。零細事業の不良債権比率が一貫して１%
付近の低水準にとどまっている事実は、同社の貸出金利の手頃
さを示唆。

- 金融包摂

企業活動の結果として生じる短期的な変化  企業活動と製品及びサービスのSDGsに対する貢献に基づいて発生
すると予想される長期的な変化

ポジティブ・チェンジ ポジティブ・チェンジ 
－ 課題解決策－ 課題解決策
社会における最大の不公平の１つは、低
所得層の人々が基本的な資源やサービス
にアクセスするためにより大きな金額を
支払っているということです。これはほ
ぼ普遍的に当てはまります。現在、投資
先企業のうち「貧困層の課題解決」のテ
ーマに含めているのは２社のみですが、
ポートフォリオを構成するその他多くの
企業は、低所得者の生活を改善するため
の製品やサービスも提供しています。投
資先企業は以下の方法で課題に取り組ん
でいます。 

 — 基本的な資源へのアクセス 

 — 金融包摂 

以下では、インドネシアのBank Rakyat
のポジティブ・チェーンを例に挙げてい
ます。同社のマイクロファイナンス事業
は、インドネシアにおける金融包摂の向
上を実現します。低所得コミュニティー
と中小企業向けの信頼性の高い貯蓄、融
資、保険商品の提供を通じて（注１）
、Bank Rakyatは社会の誰もが様々な金
融サービスを利用できるようにし、貧困
の削減とソーシャルモビリティを促進す
る金融サービスインフラを提供してい
ます。  

本テーマの保有銘柄本テーマの保有銘柄

Bank Rakyat Bank Rakyat 

マイクロファイナンス

Safaricom Safaricom 

通信・決済

© Bloomberg/Getty Images.

成果  成果  インパクトインパクト

貧困を貧困を

なくそうなくそう

産業と技術革新の産業と技術革新の

基盤をつくろう基盤をつくろう

人や国の不平人や国の不平

等をなくそう等をなくそう

4. The Next 4 Billion, International Finance Corporation, 2007. 
5. MSME: Micro, small and medium enterprises in India.
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本ポートフォリオの本ポートフォリオの
スナップショットスナップショット
主なインパクト・データ 主なインパクト・データ 

本ポートフォリオのスナップショット：
主なインパクト・データ 

AL
PH
AB
ET

2020年の欧州とアフリカの
人口を上回る人数

22億人

モバイルとデジタルサービス
を少なくとも、

EC
OL
AB
 

12億人以上の大人の年間平均飲料水

9,000億
顧客の節水量は合計で

リットル

DI
SC
OV
ER
Y
 

1,120万人弱

疾病予防に貢献

2020年のパリ総人口を上回る

2019年には、投資先企業の製品及びサービスの提供を通じて、2019年には、投資先企業の製品及びサービスの提供を通じて、
企業は以下のインパクトを及ぼしたと推定されます。企業は以下のインパクトを及ぼしたと推定されます。

ポジティブ・チェンジにつきまして、以下の2種類の 

データを集計しました。 

インパクト・データ インパクト・データ 

ポートフォリオ全体の
製品及びサービスのイ
ンパクトを示すデータ
を集計しました（企業
による開示済の報告
書、またはエンゲージ
メントを通じて入手し
た情報のいずれかに基
づくデータ）。

重要なSDGsへの貢献 重要なSDGsへの貢献 

（本要約版ではなく）
フル・レポートでは、
投資先企業のSDGsへ
の貢献を掲載していま
す。 

重要な注意事項重要な注意事項

—   データは2019年12月31日時点でのポートフォリオ保有
銘柄の通年のインパクトに基づいています。本ポート
フォリオでの保有期間が１年に満たない場合に、貢献
を比例配分する試みは行っていません。それに該当す
る場合は、ポジティブ・チェーンにこの旨が表示され
ています。私たちは長期の投資ホライズンで運用を行
っており、5〜10年以上にわたり銘柄に投資することを
目指しており、運用開始以来の売買回転率は年平均10%
未満に留まっているため、年の途中で売却後した銘柄
の集計結果への影響は軽微と想定されます。 

—   インパクト・データは、ポートフォリオのインパクト
を示すものですが、一貫性の確保は困難な傾向にあり
ます。それは企業によって作成するデータの前提が異
なるケースがあること、企業の測定及び報告方法は必
ずしも同一ではないことが背景にあります。従って、
場合によってはポートフォリオ全体での集約を行うため
に変換が必要です。

—   情報が入手できない場合はインパクト・データのスナ
ップショットにその企業の貢献を含めていないため、
集計値は控えめな推定値となっていると考えられま
す。将来的に企業が開示を改善するよう奨励していく
所存です。  

インパクト・レポート全文の印刷版をご希望の場合
は、impactreport@baillie.gifford.comまでご連絡くだ
さい。または、http://magazine.bailliegifford.com/ 
PositiveChangeImpactReport2019でデジタル版をご覧いただ
けます。 

の人々 に提供
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2019年には、投資先企業の製品及びサービスの提供を通じて、2019年には、投資先企業の製品及びサービスの提供を通じて、
企業は以下のインパクトを及ぼしたと推定されます。企業は以下のインパクトを及ぼしたと推定されます。

CO2eの節約量のデータは、CO2又はCO2eについての企業の開示データに基づいています。集計データは、これは最も保守的なアプローチであるCO2eとして表示されて
います。飲料水消費に関するデータは、原データの変更により、2017年とは比較できません。医療に関するデータは昨年末までの累計です。

EC
OL
AB
 /
 N
OV
OZ
YM
ES
 /
 

ØR
ST
ED
 /
 S
IG
NI
FY

2,530万台の乗用車の廃用に
相当

1億1,700万
二酸化炭素（含：換算）

の削減合計

トン

EC
OL
AB
 /
 C
HR
. 
H
A
NS
EN
 /
 

KI
NG
SP
A
N 
/ 
U
MI
CO
RE

英国の56万5,000世帯の
１年分の廃棄物

600,000万トン

廃棄物の節約量約

CH
R.
 H
A
NS
EN
 

ヘクタール　シンガポールの面積
の52倍以上に相当

370万
農家の収穫高の増加を支援

SA
FA
RI
CO
M

2020年のローマの総人口を上
回る

440万人

送金、貯蓄及び医療サービスへ
の支払いを可能に

BA
N
K 
R
AK
YA
T 
/ 
SA
FA
RI
CO
M

2020年のベトナム総人口を上回る

9,900万人

金融サービスへのアクセスを提供、
少なくとも

AB
IO
ME
D 
/ 
AL
N
YL
A
M 
/
 

DE
XC
OM
 /
 G
LA
UK
OS
  

2020年のハワイ総人口に相当

140万人

治療・疾病管理ソリューションを提
供約

BA
N
K 
R
AK
YA
T 
/ 
SA
FA
RI
CO
M

2019年のウクライナの
GDPを上回る

1,620 
億米ドル以上

金融取引の処理額は 

2019年において約８秒に１件に相当

TE
LA
DO
C

410万件
遠隔診療を促進

記載されていないものは何か？記載されていないものは何か？

KingspanとTeslaは、CO2e排出量の
削減に大きく貢献しており、私た
ちはこれについてポジティブ・チ
ェーンで報告しました。残念なが
ら、報告手法の関係上これらの数
値を集計することはできず、「主
なインパクト・データ」からは除
外しました。
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