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VIEWPOINT PEファンドの視点

本業以上の収益の有無が
不動産強化／売却の分かれ目

　当社にとって不動産は重要な投資分
野のひとつである。企業が保有する不動
産をいかに取り扱っていくかは、企業価
値を最大化させるうえで避けて通れな
いテーマだ。あるいは不動産会社への投
資も実行してきており、2018年にはホ
テル投資を手がけるウェルス・マネジ
メント（21年に全株式をサムティに売
却）、22年には不動産開発などを手が
けるLeTechに投資し、資本業務提携を
行ってきた。
ファンドによる企業価値向上の基本

的な戦略について触れておこう。大き
くは①バランスシート（BS）の最適化、

②収支（PL）の改善、③マネジメント
の強化である。不動産はこの3点いずれ
にも関わってくる。たとえば遊休不動産
の売却は①、遊休不動産の賃貸による収
益化は②、オフィス移転による執務環境
改善は③に該当する。
　投資先企業における不動産の取扱い
判断は、本業が生み出す収益との見合い
による。本業よりも不動産業の収益率
が高い（高くなるポテンシャルを見込め
る）場合は継続保有や新規投資に踏み
切るべきであろうが、低い場合は売却が
適している。プライベートエクイティで
あれば IRR25％などのリターン目標を
定めており、不動産の利益貢献度合いは
シビアに判断される。
上記のように検討した基本戦略のも
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と、不動産の有効活用や新規投資、売却
を進めていく。
　当社の場合は、LeTechと連携して投
資先企業の不動産戦略を支援すること
ができる。同社は狭小地での開発や権利
関係の複雑な土地の法的整理に強みを
もつ。企業が土地を売却する際は買い手
候補となれるし、有効活用する際はコ
ンサルティングを受託できる。またファ
ンドの出資者にデベロッパーなどがいれ
ば、協力して事業を展開することも考え
られる。
　不動産会社に投資する場合は、成長を
阻害している要因がどこにあるのかを
詳細に分析しなければならない。不動産
は初期投資の大きいビジネスである。そ
の時点の資金調達難によって成長が阻
害されているとすれば、資本提携などに
よってクレジットを補完し、成長軌道に
乗せることができる。LeTechについて
は資本業務提携を結んで以降、金融機関
の与信を得やすくなり、事業環境は目に
見えて改善した。株価は当社が投資を決
めて以来2倍近くになっている。
　なおファンドが不動産会社に投資す
る際はフルエクイティが基本となる。こ
れはレバレッジをかけると投資先不動
産会社の保有資産すべてが担保となり、
不動産会社が借入を起こして不動産に
新規投資する物件も担保提供の対象と
なることで、資金調達そのものがむずか
しくなるためである。

ホテルはいまだ成長余地あり
再エネなら蓄電所に可能性

　ここからは投資先企業の不動産事業
を強化する想定のもと、どういう戦略が
有効かをみていく。
　日本の不動産投資市場全般について
は、金利上昇やインフレ圧力が他国に比
べ低く抑えられてきたことなどから、プ
レーヤーの買い意欲の強い状態が当面続
くとみている。この状態をバブルと考え
る人もいるが、ドルベースでみれば高す
ぎるという感覚はない。ただし売り手市
場の今だからこそ、案件はよく吟味すべ
きだろう。
オフィスビルは欧米に比べ足元のニー

ズが堅調だが、大手企業がDXなどによ
り一気に床を減らす動きもあることか
ら、テナントのワークプレイス戦略に気
を配る必要があろう。
　賃貸住宅も同じく足元のニーズが堅
調だが、賃料が大きくは上がりにくく金
利上昇が重なることで、価格調整を余儀
なくされる物件が出てくるかもしれな
い。
　商業施設は立地や運営の巧拙による
優勝劣敗が顕著になるとみており、さら
にリセッションが到来したときの影響も
懸念される。
ホテルについてはウェルス・マネジメ

ントを手放したものの、依然成長可能性
があるとみている。観光地化の条件は歴

史・文化か自然のいずれかで魅力を有
していることだが、日本はその2つを兼
ね備えた稀有な国である。一方で国際的
に通用するラグジュアリーホテルが足り
ておらず、供給余地が残されている。
たとえば高度経済成長の時期に開発さ
れ、機能更新や事業承継に悩まされて
いるホテル（事業者）に対するバリュー
アッド的な投資が有効だろう。エリアに
ついては、これまで市場を寡占していた
地元プレーヤーが事業承継を迎え、かつ
雪質と交通アクセスに対するインバウ
ンドの評価が高い白馬などが有望そう
だ。なおインバウンドの集客について
は、SNSや自動翻訳ツールなどの技術
革新で改善させられるところが大きい
と考える。
　最後に再生可能エネルギーについて
も触れたい。太陽光は発電量のボラティ
リティが無視できず、主要電源として定
着するのはむずかしいと考える。風力
（洋上風力含む）も欧州のシーブリーズ
（海風）のように安定した風が吹かず、
台風の頻発で機器の故障が多くさほど
普及しないとみている。可能性があると
すれば蓄電所（系統用蓄電池）で、太陽
光や風力が過剰に生み出した電力を無
駄にせず貯めることができるためニー
ズ増大が見込まれる。企業にとってもサ
ステナビリティ貢献をアピールできる点
で投資の意義を見出しやすいはずだ。
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