
立松	 不動産市場が堅調に推移して

います。不動産ファンドの組成・運

用を手掛ける御社の業績も好調で

す。現在の不動産投資市場をどう見

ていらっしゃいますか。

宮島	 よく「今の不動産価格は高過

ぎる」と言われますが、マーケット

は極めて健全に運営されていると

思っています。理由はいくつかあり

ます。

　第一に、今、世の中で極端にオー

バーレバレッジになっているマー

ケットが見当たらないからです。過

去を振り返ると、金融市場や不動産

市場が大きく動揺したのは、どちら

かというと不動産や株式市場からで

はなくデット・マーケットからでし

た。現在、金融機関がこぞって不動

産に過度に資金を提供するようなこ

とは起こっておらず、貸出は適切に

管理されていると思っています。

　第二に、日本の不動産投資マー

ケットの発展はアメリカからは10

年ほど遅れましたが、1990年代

から2000年代にかけていくつも

の波を乗り越えて非常に洗練されま

した。以前とは違い、何かショック

洗練された
日本の不動産投資市場

不動産とITを融合した「不動産テック」の動きが活発になる中、不動産の投資型クラウドファンディングへの
注目が高まっている。不動産クラウドファンディングは従来の不動産投資市場と何が違うのか。NRIと協業で
不動産クラウドファンディング事業に参入することを昨年公表したケネディクスの代表取締役社長　宮島大祐氏
に語っていただいた。
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である御社と協業する機会が得られ

たのは、非常に意義深いです。

宮島	 不動産は物件により個別性が

高く、同じタイプであっても一物

一価にならないという特性があり

ます。ですから今回のクラウドファ

ンディング事業でも、これまでの

アセットマネジメント商品と同様、

洗練された投資商品につくりあげる

必要があります。これまでも、さま

ざまなタイプの投資家と一緒にファ

ンドビジネスを構築してきましたの

で、不動産の特性をどのように市場

に提供すればよいか、それなりに理

解しているつもりです。この経験は

クラウドファンディングでもぜひ生

かしたいと思っています。

立松	 今おっしゃったように、御社

はこれまで実にさまざまなタイプの

不動産ファンドを手がけてきまし

た。クラウドファンディングで提供

する商品もその延長線上にあると考

えて良いのでしょうか。

宮島	 今回のクラウドファンディン

グに提供する商品は、ある意味、究

極の一任勘定だと思っています。物

件を選りすぐり、投資戦略を立て、

戦略に従って一任で運用し、情報開

示を行うところまでケネディクスが

すべて手掛けます。そういう意味

で、極めて質の高いアセットマネジ

メントの能力が求められると思って

います。

　これまでケネディクスが手掛けて

きたファンドについては、不動産の

知識をある程度持っているプロの投

資家を前提にしていました。ですか

ら、もちろんベストを尽くして商品

の提案をしますが、投資家の方たち

と意見を調整しながら投資戦略を

産の投資型クラウドファンディング

事業もそうした流れの一つに位置づ

けられると思います。

宮島	 テクノロジーの活用は今後、

ますます加速していくと思います。

特にクラウドファンディングは、今

後非常に成長する分野だと期待して

います。

立松	 クラウドファンディング事

業の魅力はどこにあるとお考えで

すか。

宮島	 クラウドファンディングの対

象は個人投資家です。潜在的なマー

ケットの規模という観点でいえば、

個人投資家の資金は巨大です。機関

投資家の資金量が大きいといって

も、代替資産の一つである不動産に

向けられる割合はそれほど大きいわ

けではありません。ですから、個人

投資家のニーズに合致するような商

品をつくることができれば、大きな

資金の流れを不動産市場に呼び込め

る可能性があると思っています。

立松	 NRIは、ITサービスの面で御

社を支援させていただいています。

宮島	 ケネディクスが本事業のため

にいかによい商品をつくり上げたと

しても、運営には必ずシステムの構

築が必要となります。特にこの分野

は膨大なデータを扱いますから、シ

ステムの専門家と組む必要がありま

した。

　またクラウドファンディングの世

界には、その世界に特有の市場慣行

やマーケティングがあると考えてい

ます。そうしたノウハウに精通して

いることも、パートナーとして重要

な条件でした。

立松	 弊社としても、不動産アセッ

トマネジメント業界のイノベーター

が起こっても狼狽売りに走ったり、

過度にオーバーシュートすることは

なくなっていると思います。

　第三に、業界の地道な努力もあり

情報公開が非常に進みました。特

に、2001年9月にJ-REITができ

たことは大きなきっかけとなりまし

た。J-REITに組み入れられている

ような優良なオフィスでも、賃料の

トラックレコードが10年、15年

にわたって手に入ります。住宅の家

賃も「この条件なら一坪いくら」と

いう情報だけでなく、一定期間家賃

を無料にする「フリーレント」の状

況などもわかります。商業施設も同

様で、物流施設、ホテルなどカテゴ

リー毎にさまざまな情報を利用でき

るようになりました。

立松	 投資家が金融商品としてリス

ク、リターンを合理的に判断して投

資できるようなマーケットになって

きたわけですね。

宮島	 正にそうです。

　さらに第四に、不動産市場が洗練

された結果、キャピタルゲインでは

なくてインカムゲインを狙って不動

産を運用する投資家が日米欧で増え

てきたことがあります。いろいろな

種類の資金が入り始めており、これ

も市場の安定性につながっていると

思います。

立松	 昨今、世界中で、不動産関連

のサービスにテクノロジーを活用す

る「不動産テック」の動きが大きな

話題になっています。今、御社と

NRIが共同で準備を進めている不動

不動産クラウド
ファンディング事業の魅力
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組み上げていくような側面もあり

ました。

　今回のクラウドファンディングで

は、何から何まで運営者が決めるこ

とになりますので、責任はより重く

なります。

立松	 クラウドファンディングのお

客さまと長く付き合っていく上で大

事なことは何でしょうか。

宮島	 一つは、不特定多数の個人の

お客さまと取引するわけですから、

厳選した投資情報をすべてのお客さ

まに一律に提示することが大事にな

ります。お客さまから質問があった

場合には、例えばホームページ上で

対応して認識に齟齬が起こらないよ

うな策を講じる必要があると思いま

す。長期にわたってお客さまと取引

を続けていく上で、案件の信頼性や

透明性は非常に重要です。

　弊社ではこれまでも個人マーケッ

トに参入しようと考えたことが何回

かありましたが、なかなか決断でき

ませんでした。というのも、お客さ

まによって受け取る情報に違いが出

てしまうという問題をうまく解決で

きなかったからです。今回、満を持

して個人マーケットに参入するの

も、金商法の改正で、投資型クラウ

ドファンディングにおける投資家へ

の情報提供義務が明確に定められた

ことが大きかったと思います。

確に把握してからエクイティ商品を

提供するのがよいと思っています。

　もちろんエクイティといってもい

ろいろあります。長期に安定的なイ

ンカムを狙うエクイティファンドも

あれば、開発型ファンドみたいなも

のも可能でしょう。対象物件をリポ

ジショニングしたりリノベーション

したりして付加価値をつけてから売

却する、バリューアッド型ファンド

を組むのもありだと思います。

立松	 クラウドファンディング以外

で、テクノロジーの活用で期待して

いる事業はありますか。	

宮島	 注目しているのは、クラウド

ソーシングの分野です。テクノロ

ジーを活かした効率的なオペレー

ションとも言えましょうか。

　日本では今、インバウンドのお客

さまが大変増えており、従来型のホ

テル、旅館、民宿だけではマーケッ

トの需要に応えられなくなってきて

います。ニーズのミスマッチも起き

ていると思います。そうした中で、

民泊や、多人数で泊まれるような

「簡易宿所」といった多様なタイプ

の宿泊施設を、新たなテクノロジー

を活用して省力化を徹底し、効率的

な運営をすることができれば面白い

のではないかと考えています。

　ケネディクスの傘下に「スペース

デザイン」というサービスアパート

メント（家具、家電、キッチンなど

の付いた住居施設）の運営会社があ

ります。従来のサービスアパートメ

ントとしての運営に加え、民泊の利

立松	「情報の非対称性」を埋めて

いかないといけないわけですね。

宮島	 そうです。

　それからもう一つ。今回、クラウ

ドファンディング向けに新たに投資

スキームを組むに当たっては、不動

産のリスクは投資家の方々に取って

いただくのですが、特定の企業の信

用リスクや環境リスクなど、それ以

外のリスクはできるだけ排除したい

と思っています。これまでもプロの

機関投資家にはそうした投資スキー

ムを提供してきましたが、同じクオ

リティのものを個人の方々に提供し

たいと考えています。

立松	 クラウドファンディングのお

客さまにはどのようなタイプの商品

が向いているのでしょうか。

宮島	 まずは、投資対象がわかりや

すく、投資期間や投資リターンが

はっきりわかっている、フィクスト

インカムのような商品が、説明しや

すく、訴求もしやすいのではないか

と思っています。メザニンローン

や、一定期間後にREITなどに売却

される予定の物件といった、投資期

間をある程度想定できる商品が向い

ているのではないでしょうか。

　また、事業が本格的なフェーズに

入れば、都心の優良な物件を個人に

年間2％ぐらいの利回りで提供すれ

ば、かなりの需要があると思いま

す。逆に、海外に目を向け、成長性

の高い国の好利回り商品などを提供

するのもよいかもしれません。

立松	 エクイティ商品についてはど

うでしょう。

宮島	 まずはメザニンローンなど

ベーシックなものから始めて、そこ

で実績を積み、クライアント像を明

ケネディクスの目指す
長期ビジョン
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用者を取り込むことを考えていま

す。ここでは、二つの用途を無理な

く、無駄なく運営するためのシステ

ム・テクノロジーが必要です。ま

た、それとは別に、民泊に特化した

施設を作り、クラウドソーシングの

考え方を導入して、徹底的に無駄を

省いた運営をしてみるのも面白いの

ではないかと思っています。

立松	 もしそういった分野に取り組

むとすると、企画の段階からすべて

御社で作りこむことになるのでしょ

うか。

宮島	 そうですね。もちろん、その

道のプロの方たちとジョイントベン

チャーを組むことになるでしょう。

というのも、コンシェルジュサービ

スから、清掃サービス、鍵の受け渡

しまで、すべてテクノロジーで対応

できるような体制を整えていく必要

があるからです。

　若い方たちは、リアルな鍵を用い

ずにスマートフォンで操作して部屋

の出入りをすることに抵抗がありま

せん。カード決済にも慣れていま

す。また、利用者が書き込む宿泊施

設のレビューによって、どこが優良

かといった情報も行き届くように

なっています。ですから、質の高い

サービスさえ提供できれば今後大き

な成長が期待できるのではないかと

思っており、力を入れていきたい分

野です。

立松	 テクノロジーを利用してこれ

までになかった新しい需要に対応す

るわけですね。

宮島	 そうです。一方で、不動産

テックを活用して少ない供給を有効

活用する、シェアリングの事業も

面白そうだと思っています。住宅

プレイヤーで初めてでしょう。

　私は、自ら不動産を保有すること

を前提とするビジネスモデルは、

どこかで成長の限界がきてしまうと

思っています。むしろ、NRIとともに

取り組むクラウドファンディング事

業もそうですが、さまざまなタイプ

の投資家とファンドを組み、事業規

模を大きくすることで、成長機会を

無限に広げられると思っています。

　長期ビジョンでは、「2025年に

は預かり資産を4兆円にしたい」

という考えを打ち出しています。

2017年末が2兆円でしたので、今

はまだ道半ばですが、社員全員でこ

のビジョンに沿って会社を成長させ

ていきたいと思っています。その中

で、われわれの中核的なビジネスで

あるJ-REITと私募ファンドに加え

て、このクラウドファンディングも

重要な事業に育ってほしいと思って

います。

立松	 NRIも、不動産市場をよりよ

くするために、クラウドファンディ

ング事業の成長をテクノロジー面で

支えていきたいと思います。業界標

準のプラットフォームにしたいで

すね。

　本日は今後の成長が楽しみなお話

をありがとうございました。

（文中敬称略）

だけではなく、オフィス分野にも

WeWorkのような新しいシェアリ

ングオフィスのコンセプトが入って

きています。単なるレンタルオフィ

スではなく、コワーキングスペース

としてコミュニティのネットワーキ

ングを重視している点で興味深いオ

フィスの形態です。

　それからもう一つ。ロジスティク

スの世界では、eコマースの拡大に

伴い、商品のデリバリーを効率的に

行うための物流ネットワーク構築が

非常に重要になってきています。不

動産のマーケットも新たなディスト

リビューション体制に合わせて、新

しいタイプのロジスティクス設備が

必要となるでしょう。たとえば、生

活密着型の商業施設とラスト・ワン

マイルのための物流拠点を組み合わ

せたような施設はもっと出てくるの

ではないかと注目しています。

立松	 最後に、御社の今後の戦略に

ついてお聞かせください。

宮島	「Kenedix	Vision	2025」

と称する長期ビジョンの中で、「ケ

ネディクスでは、自ら不動産を保有

しない。グループで組成・運用する

ファンドが保有する」という成長モ

デルを明確にしています。

　不動産の分野には実にさまざま

なプレイヤーがいます。しかし、

REITでも私募ファンドでも、ほと

んどの会社で自社のバランスシート

とお客さまのファンドの間に利害相

反が常に発生しています。そこで当

社は、ファンドに入れるために一時

的に不動産を保有することはありま

すが、それを長期保有し、そこから

の賃料収入を当てにすることは完全

にやめました。恐らく日本の不動産
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