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株式会社レーサム2022年3月期第2四半期決算説明会2021年11月19日
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株式会社レーサム代表取締役社長小町剛
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レ ーサ ム代表取締役社長の小町です 。

本日は決算説明会へご参加 、 あ り が と う ご ざ い ます 。

それでは 、当社主力事業の 「 資産価値創造事業 」 について 、

上期の振 り 返 り を させ て い ただ き 、 そ の あ と に下期足元の状況 を

踏 ま え て 、 今期通期の見通 しについて 、 ご説明申し あげ ます 。

な お 「 資 産 価値創造事業 」 は 、 従 来 の 「 資 産 運用事業 」 を 、 今 期

か ら名称変更 し た も のです 。潜在力のあ る不動産を自 ら買い取 り 、

用 途 変 更 や 大 規 模 改 修 、 新 た な テ ナ ン ト 誘 致 な ど に よ っ て 、 周

辺 社会や街 に と っ て 意 味 の あ る 不 動産 をお客 様 に提供す る 、 当

社の主力事業です 。
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資産価値創造事業の収益トレンド

主な事業環境 と し ては 、 引 き 続 き 、 個人富裕層及び 、 内外の機関投

資家の投資意欲は復調 して きてい る と 実感 し てお り ま す 。

5月の決算説明会にお い て 、 今期 の資産価値創造事業の通期 予想

の根拠 と し て お示 し し た販売価格 2 0億円 ク ラ ス 以上 につい ては 「 通

期目標 1 0件 」 と さ せ てい ただ き ま し た 。

今 上 期 中 に お い て は 、 こ の 販 売 価 格 2 0 億 円 ク ラ ス 以 上 案 件 は 、 す

で に ５ 件 販 売 済 み と な っ て お り ま す 。 上 期 全 体 の 販 売件 数は １ ２ 件

と 通期予想 ２ ５ 件 の ほぼ半分が実現 し てお り 、 資 産価値創造事業は

順調に推移 し てい ます 。
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20億円以上クラスの事例：文京小石川、白金長者丸、京都三条、池尻大橋PJ

今上期におけ る 、 販売価格 2 0億円 ク ラ ス以上の案件の事例をお示し し ま

す 。

左上は 、都営三田線 、大手町か ら 3駅目の春日駅直結の大型再開発マ ン

シ ョ ン の 「 ３ 階部分 １ フ ロ ア約 ４ ０ ０ 坪 の医療モール 」 です 。

右上は 、 J R目黒駅最寄 り の高台 「 白金長者丸の高級レジデン ス 」 案件 、

左下は 「 京都三条通 り沿いのオ フ ィ ス 」 、

右下は東京目黒の 「 池尻大橋に当社が新築 したオ フ ィ ス 」 と な り ま す 。
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通期予想について

下期に入ってから、現在までの約１ヶ月半の足元の販売状況としても、すでに契約・決済となって

いる案件を含め、引き続き20億円クラス以上案件の販売も、順調に推移しております。

期初の通期予想は保守的に設定しましたが、販売価格20億円クラス以上案件の通期販売件数10

件という水準が視界に入ってきていることもあり、通期予想の達成への自信を深めております。

またあわせて、仕入活動も販売価格20億円クラス以上の案件を含め、物件の取得も順調に推移し

ております。今後、年末から年明けにかけては、来期以降の商品の準備に注力し、来期以降の収

益の弾道に勢いをつけてまいります。
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コロナ禍で価値創出に邁進した手ごたえ

このところの、1年半に及ぶコロナ禍は、当社の取り組みに対して、お客様からの注

目がむしろ集まるきっかけになったとの手応えを得ております。

様々な制約を受ける事業環境でしたが、当社は活動の手を緩めることなく、価値創

出に邁進してまいりました。

その結果、NOIを継続的に向上させていくことなど、当社が資産価値を持続的に向

上させていく取り組みの事実に対して、これまで対話を深めてきた個人富裕層に加

え、内外の機関投資家様の理解も進み、実際の投資行動としての結果につながって

まいりました。
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一例として、有力な海外機関投資家様に販売した案件を、ご紹介します。

こちらは、不動産投資に精通しているプロフェッショナルな機関投資家様に今上期にご取

得いただいた案件です。このお客様は、前期に当案件の検討を進めましたが、同社の「満

室稼働」の投資基準を満たさないということで取得を見送られましたが、今期に入り再度の

ご検討の結果、「満室稼働」ではない状況でも、ご取得に至りました。

目黒区の池尻大橋は、渋谷駅から一駅、いわゆるオフィス街とはいえません。当社は、高

層オフィスビルが林立できない立地と、駒場にかけての斜面地を生かし、「開放的な低層三

層」、かつ「緑豊かな屋上庭園」付きとすることで、希少性を高め、更には２棟構成で新築し

そのうちの１棟には、この特徴を高く評価するテナント様に、ご入居いただきました。

「対象地に内在する、潜在的な価値を顕在化させること」

これは創業来、当社が個人富裕層向けに、中長期の資産価値向上を目指して、取り組み

続けてきたことです。これまでも、不動産投資に精通する国内の生命保険会社、大手不動

産会社にもご評価をいただいてきましたが、今回のコロナ禍でも粘り強く活動を続けた結果

、グローバル資金を運用する海外の有力機関投資家様にも当社の強みを評価いただける

という強い手ごたえを得ることができた事例です。
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次に、個人富裕層の投資意欲復調に合わせて、従来のオールドリッチ層に加え、20代、30代

のニューリッチ層との取引の裾野を拡大し、資産価値創造事業の売上加速を図るべく新たな

布石も打っておりますので、ご紹介させてください。

当社の個人富裕層向けの、従来のビジネスモデルは、一人ひとりのお客様の目的に応じて、

一つひとつの物件をご提供し、さらに販売後も、お客様とご相談しながら不動産資産の価値

向上を図っていく、個別対応型の、One-on-Oneのスタイルです。

ここ数年、販売価格帯も20億円クラス以上へと大型化が進み、それ自体が当社の事業成長

の原動力となってまいりました。その一方で、個々のお客様の資産規模が大きくなったことで

、個々のお客様のご事情に応じてスキームを構成し、ご購入に至るまでには、お客様の顧問

税理士や弁護士、取引先の金融機関との調整など、従前以上に時間が必要になってきたこ

とも否めません。

ゆえに経営的には、個別案件に対応できる人材育成のスピードアップと、各商品の在庫期間

の更なる短縮化がここ数年の大きな課題でありましたが、今般、その突破口の一つとなる商品

の開発に至りました。
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この図は左側の従来の個別対応スタイルに加えて、右側にかけて今回の商品開発が加わった

様子を示しております。

20億円クラス以上の案件（図ではX、Y）を、複数組み合わせた不動産資産に対し、一人当たり

約２億～３億円単位で、２０人程度のお客様に投資いただきます。この商品には、お客様に提供

する段階で、すでに超長期での借入が組み込まれていることから、ご自身での借入を要せずし

て、レバレッジ効果が得られる不動産商品です。

従来の不動産案件では、建物の修繕やテナントとの賃貸借契約の締結など、管理面で様々な

判断が必要です。今回の商品では、当社が、２０億円クラス以上の複数案件を、ここが重要なの

ですが、あらかじめ出口での売却価格を見据えた価格とし、借入から、賃料向上、用途変更、権

利変換など、資産価値向上のすべてを当社が担うため、お客様は上記の負担から解放されます

。そして、なおかつ金融商品でありながら、税務上も通常の不動産投資と同等の取り扱いを受け

ることができるものです。
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当社の基本方針としてのお客様のターゲットは、これまでの通り、販売価格20億円クラス以

上の物件を検討されているお客様です。今回の商品は、当社の資産価値向上に取り組む不

動産投資の特性をご理解いただきながら、今後の２０億円クラス以上の不動産投資への「ゲ

ートウェイ」となる商品と位置づけています。特に、これから社会的に活躍が見込まれる20代、

30代のニューリッチ層に対して20億円クラス以上の不動産投資への門戸解放ともなり、取引

拡大の起爆剤になっていくものです。

この商品の開発には1年以上の歳月をかけてきましたが、この商品の提供によって、当社が

長年、経営課題としてきた分野に光がみえてまいりました。当社の従来からの強みである、数

億円の商品の販売は極めて短期間で実現してきていることから、今回の商品により当社の在

庫全体の回転率も安定的に高まってまいります。また、本商品組成のパートナー企業とは、

本件を継続的に取り組んでいくことを前提に推進してきていることから、案件組成のスピードと

機会は確実に拡大します。

これは、すなわち、当社の長年の課題である人材育成の速度を早めることにつながっていくこ

とを意味します。その結果、更に多様なお客様の事情、目的に対応できる余地も増え、資産

価値創造事業自体が、拡大加速の好循環に入っていく実感を得ています。

また一方で、海外顧客との関係においては、外国政府系の機関投資家への直接的なコン

タクトも増えてきております。特にアジア圏における、機関投資家は、ファミリーマネーであるこ

とも多いことから、これまで当社が培ってきたNOI改善力が発揮できるフィールドを、より海外

の富裕層へと広げていくことにもつながってまいります。
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上期のトピックスとして、今年5月、東京目黒で立ち上げた「medock総合健診クリニック」に

ついて、ご紹介させてください。このクリニックは、心臓外科医として第一人者である須磨先

生を院長として迎え、最先端の検査機器と専門医によって、異常部位を早期に発見し、最

適なドクターをご紹介することを目指す総合健診クリニックです。

開設のタイミングが本年5月というもあり、ワクチン接種の加速が喫緊の課題となる中、各方

面からワクチン接種の要請をいただきました。これを受け、全ドクター、全職員の総力戦で6

月以降、約３万人への職域接種に対応いたしました。

お客様及び関係企業トップの皆様からは「こんなに早く接種することができ、本当に助かりま

した」と、多くの感謝と応援メッセージをいただきました。開設間もないスタッフ一同にとっても

自らの社会的な存在意義を深く認識する機会となりました。そして、接種を受けていただい

た多くの企業様からは、もちろん本業である企業健診のご契約をちょうだいする機会にもつ

ながっています。

なお、この施設は、再生建築技術リファイニング工法の第一人者である、青木建築工房の青

木茂先生のお力添えによって、築50年にも及ぶ礼拝堂として建築された建物を、基本構造

を極力生かしながら、新築同様のクリニックに生まれ変わらせた建物です。

青木先生によれば、リファイニング工法は、解体して新築する場合に比べて、廃材量は約４

割、二酸化炭素排出量は約８割が削減され、建築資材の「生産」と「輸送」に関わる二酸化

炭素の発生は、ほぼゼロと算定できる効果が大きいということです。
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ここで当社の資産価値創造事業のあり方を、改めて振り返ってみます。

こちらの図の左上は、時代の変化に応じた「用途変更」の取り組みを示しており、図の中央上の「フル・リノベー

ション」は、用途変更をしないまでも数億円規模の改修投資に取り組んだ事例です。さらに図右側にあります、

先ほどご説明した「リファイニング」の２つの事例に至り、図右下の通り、様々なパートナーのご協力を得て、築

100年の歴史的な建築物の再生を進めた事例です。

以上の代表例のように、当社が直近5年間（2017年3月期〜2021年3月期）に組成した10億円以上の案件は５０

件に及び、うち既存不動産を再生させた案件の構成比は８８％、約９割にも及びます。先ほどのリファイニングと

同様に、私どもの建築再生の取り組みは、新たな建築資材の生産や輸送に伴う環境負荷を、結果的には大幅

に回避する事業活動となっています。

当社は１９９２年の設立以来、「スクラップ＆ビルド」による経済発展に疑問を呈し、既存不動産の流通市場を

創ることで社会変革を主導することを目指してきました。そして、一つひとつ事実を積み上げてきたことで、当初

の理想に近づいてきたとの認識を深めております。当社事業そのものが、最近の「SDGｓ」としての取り組みにも

結果として充分に資するものとなっているゆえんです。
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今年は創立30周年、当社ではこれを機会に、

改めて、創業の理念と30年間の歩みを、年賀状と暑中見舞いなどを通じて総括させていただき

ました。その中で創業の理念として再確認したこととして、当社の事業の本質は

「不動産に内在している潜在的な価値を顕在化させる作業である」

ということです。

さらに、この30周年の対談の末尾において明示させていただいたことは、

「これからの未来社会を展望したとき、当社の事業の進化を実現するのは『人』に尽きる」

と決意させていただきました。

不動産というと、日本ではどうしても土地や建物としてのハードの存在に気をとられがちですが、

私どもレーサムメンバー一同の立ち位置は、

「不動産は周囲の社会と結びついた社会資本であり、

不動産を舞台として活動する『人』が主役である」

というものです。

ぜひお時間がございましたら、お手元の冊子を、ご一読いただければ幸いです。

これからも、皆様のご支援のほど、よろしくお願い申し上げます。
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