
立松	 ビットリアルティについて、

馴染みのある方はまだそれ程多くな

いと思います。まず、どのようなこ

とをされていらっしゃる会社かご紹

介いただけますか。

菊嶋	 ビットリアルティは、従来は

プロの機関投資家しか投資できな

かった非上場の不動産投資ファンド、

いわゆる私募ファンドを個人や法人

の方々に提供するサービスを行って

います。すべてインターネット経由

で行っており、これは日本初のサー

ビスです。

　これまで個人投資家が不動産投資

を行おうとすると、アパート経営や

J-REITなどに選択肢が限られてい

ました。しかしアパート経営には多

額の資金が必要ですし、資産管理に

も手間がかかります。誰でも簡単に

手を出せるものではありません。一

方、J-REITはアパート経営と比べ

ると少額で投資できますが、株価に

連動する傾向が強いため、価格の変

動幅が低い不動産への投資にも関わ

らず、日々価格変動の影響を受けて

しまいます。

　そこで、多額の資金を必要とせず、

非上場の不動産ファンドを
個人、法人に提供
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示することに努めてきました。そし

て、そうした開示をすることができ

るライセンスを取りに行きました。

立松	 ビットリアルティの設立か

ら開業までに1年以上を要したのは、

情報開示にこだわって、ライセンス

取得に時間をかけたからなんですね。

菊嶋	 そうです。「電子申込型電子

募集取扱業務」という名称の第二種

金融商品取引業の一つのライセンス

です。これを2018年11月に取得

しました。このライセンスがあれば、

われわれのスキームと組み合わせて、

投資先の物件名も出していいですし、

どういうテナントが借りているかも

開示でき、非常にオープンに募集で

きます。

立松	 第3号ファンドまで出されて、

当初の想定と大きく違っていたとこ

ろは何かありますか。

菊嶋	 投資家層がわれわれが想定し

ていたものと違っていました。

　実は、会社員が6割以上です。次

いで会社役員、あとは個人事業主で

す。法人も投資に参加しています。

当初想定したよりも投資家層の幅が

広いと感じています。また、一般の

会社員の投資ニーズが思っていたよ

りも大きかったことは驚きです。

立松	 今回出されている商品はイン

サイダー規制の枠外の商品ですよね。

菊嶋	 上場していませんので、イン

サイダー取引の規制対象外になりま

す。しかも、1回買うと償還まで売

ることができませんので、運用途中

で物件に関する有力な情報を得たと

　毎回ファンドを出すたびにいろん

な投資家の顔といいますか像が見え

てきます。日々そうしたものを吸収

し、「次にどういう案件を出してい

くべきか」を考えながら、前に進ん

でいる状況です。

立松	 ビットリアルティの商品は、

1つのファンドに1つの物件となっ

ており、どの物件に投資しているか

が明確になっています。しかも、非

常に分かりやすく情報開示されてい

ます。その辺りはかなり工夫して

マーケティングをされているのでは

ないかと思います。

菊嶋	 ケネディクスグループは上場

REITを含め2兆円を超える受託資

産残高を持っていますし、私自身も

J-REITの運用会社で長年経験を積

んできました。個人が、不動産投資

商品について、どういったことを知

りたいと思っているのか、情報開示

はどこまでやるべきかについて、ノ

ウハウは蓄えてきたつもりです。

　今までのいわゆる不動産のクラウ

ドファンディング商品のうち、代表

的な貸付型については、資金需要者

の匿名性ですとか複数化といった規

制がありましたので、「どの事業者

に貸し付け、どういった物件に投資

しているのかがわからない」という

声はよく耳にしていました。

　物件の明示については、ビットリ

アルティがこだわったところです。

どの不動産を裏づけにしているのか

がわからない商品では、投資してい

ただけないと思いました。ですので、

各物件とも、どういうテナントがど

のくらいの期間借りていて、賃料収

入の変動リスクがどのくらいあるの

か、といったことを分かりやすく開

しかも上場市場の影響を受けない私

募ファンドへの投資の機会を個人投

資家の皆様に提供したいと考えてい

ました。

　当社は、不動産アセットマネジメ

ント会社のケネディクスと野村総合

研究所（NRI）が合弁で2017年6

月に設立した会社です。ケネディク

スは20年以上にわたってプロの機

関投資家とビジネスをしてきました。

すなわち私募ファンドの組成には十

分な実績があります。そうした中で、

個人投資家の方々にも不動産投資に

参加いただき、不動産の投資市場

を大きくしたい、という思いがずっ

とありました。しかし、ケネディ

クスはいい商品は提供できるのです

が、それを個人の方々に提供する手

段を持っていません。個人投資家に

は、高いレベルでのセキュリティが

確保され、安全な資産管理の環境が

求められます。そこで、システムイ

ンテグレーターであるNRIとタグを

組むことにしたのです。

立松	 ケネディクスがそういうこと

を考えられていた時に、NRIも、IT

とコンサルティングの力を使ってお

客さまの事業革新に貢献できること

をしていこうということを確認した

時期でした。まさしく、思いが合致

したということですね。

　ビットリアルティは無事に今年1

月から事業がスタートしました。

菊嶋	 1月15日から会員の登録を

始めまして、4月末の時点で第3号

ファンドまで募集が終了しました。

第1号ファンドが約1億円、第2号

ファンドが約5億円、第3号ファン

ドが約2億円で、合計8億円ほどの

資金調達を行いました。

ビットリアルティの
こだわり
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しても、売り買いはできません。

立松	 インサイダー取引の対象外で、

ある種どなたでも投資できるという

ところが、ハードルとしては低かっ

たのかもしれませんね。

菊嶋	 そうかもしれないです。イン

サイダー規制で今まで有価証券を買

えなかった方々は結構いらっしゃい

ます。そうした方々が、ビットリアル

ティが提供する商品のスキームやリ

スクを理解されて、堂々と買える商

品が出たということで行動に移され

たのではないかと思います。実際、金

融機関の方から、「ようやく買える商

品が出た」という声を頂いています。

立松	 年代はどうですか？

菊嶋	 結構若いです。アラフォーが

結構多いですね。J-REITの投資家層

は50代後半と言われていますので、

一世代若いのではないかと思います。

立松	 とするとREITの投資家が流

れてきたわけではなさそうですね。

菊嶋	 第1号から第3号ファンドま

では、大々的に宣伝活動をしたわけ

ではありませんので、口コミで広

がったものと思います。やはり金融

リテラシーが高くて、アンテナが高

い方が、口座開設、そして実際の投

資というアクションを起こされてい

るのではないかと思います。

　定期預金に預けていても利息は全

然つかないですよね。もう少し高い

菊嶋	 想定したよりも、問い合わせ

は少ないという印象です。REITの

IRを担当していた時、問い合わせ

がないことは、うまく開示ができて

いる証拠だと考えていました。です

ので、今回も、投資判断に必要とな

る情報が開示できている、と皆さま

にご判断いただけたのではないかと

捉えています。

　ビットリアルティでは、2種類の会

員制度を設けています。メールアド

レスだけを登録いただく会員と投資

用口座を開設する会員です。メール

アドレスだけでは、募集のお知らせ

などを一早く受け取ることはできる

ものの、非会員と同様の開示内容と

なります。口座まで開設すると、さら

にテナント情報やほかの債権者情報

など詳細情報を見ることができます。

　そうした情報開示が、逆に問い合

わせの件数を少なくさせているので

はないかと考えています。

立松	 情報開示に関するこだわりは

非常によくわかりました。その他、

サービスを提供する上で、ここは譲

れない部分だったといったところは

ありますか。

菊嶋	 投資家の資金の安心安全な管

理です。かなり厳格に、倒産隔離の

仕組みを取り入れています。

立松	 これは日本で他にないですね。

菊嶋	 日本初です。金銭信託の枠組

みを使っています。一瞬たりとも、

お客様の資金がビットリアルティを

通過しないようになっています。そ

れによって、万が一ビットリアル

ティに運営上の問題が生じたとして

もお客さまの資金は完全に安全に守

られます。

　実は、お客様に、「口座に入金して

利回りがいいけれども、変動が大き

いものはちょっと、という方は結構

多いです。そうしたとき、1年くら

いの期間である程度安心して預けら

れる投資商品を求めていた人のアン

テナにひっかかったのだと思います。

立松	 投資家層は変化していくと思

いますか？

菊嶋	 今は、運用開始したファンド

ばかりで、トラックレコードがあり

ません。第1号ファンドが9月末に

初めての配当と償還を迎えます。ト

ラックレコードが出てくると、法人

や機関投資家のプレーヤーも増えて

くるのではないかと思います。

立松	 第1号から第3号ファンドま

で、すべて完売でしたよね。

菊嶋	 われわれが気にしていたのは、

ソーシャルレンディングの世界でよ

く耳にする「瞬間蒸発」です。募集

開始と同時に満額に達してしまうと

いう事象です。われわれの商品の最

低投資額は100万円です。「「何時

スタート」ということで、スマホを

片手に、時計を見ながら、用意ドン

ですぐ売り切れてしまった」では、

商品の魅力はなかなか伝わりません。

そこを、われわれは懸念していまし

た。100万円以上投資されるので

すから、じっくり考えてから投資い

ただける環境をつくりたいと思って

います。

　第1号ファンドについては正直想

定よりも早く売れてしまいました。

ですので、第2号、第3号ファンド

では、そういったことがないように、

じっくりご投資いただけるようなボ

リュームと募集期間を設けました。

立松	 募集期間中にいろんな問い合

わせはあるものですか。
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から、ビットリアルティのマイペー

ジで入金額が確認できるまで、なん

で時間がかかるの？なんで瞬時に反

映されないの？」と聞かれます。こ

れは、倒産隔離の仕組みを入れてい

るからです。普通預金口座であれば、

すぐに反映できますが、直接金銭信

託口座に入金してもらうためタイム

ラグが生じるんです。金銭信託の口

座管理はシステム化が進んでいない

ところで、入金情報がアナログで届

くのです。ここはビットリアルティ

が頑張ればなんとかなる部分ではあ

りません。しかし、お客さまにとっ

て何が大事かを考えたときに、倒産

隔離を担保することを優先しました。

立松	 不動産投資のクラウドファン

ディングを謳っている事業者のホー

ムページを見ると、パッと見、ビッ

トリアルティと同じような商品を

扱っているように見えます。その

パッと見たときに、気になるのが、

想定利回りの違いです。比較すると、

ビットリアルティの想定利回りは抑

えられているように見えます。

菊嶋	 それは投資対象が違うからで

す。専門用語でいうと、リコース・

ローンとノンリコース・ローンの違

いです。ビットリアルティは、不動

産に直接投資していますので、ノン

リコース・ローンです。想定利回り

が大きく違うところの開示資料を見

ますと、不動産だけのキャッシュフ

ローではなくて不動産事業を営んで

いる会社に貸しつけているリコー

ス・ローンになっていることがわか

ります。

立松	 似て非なるものということで

すね。

　不動産投資については、大きく出

思えば思うほど、利回りは低くなる

ものです。非常にいい立地の、いい

テナントが入った物件は、どうして

も利回りが低くなります。裏を返せ

ば、安心できる物件と捉えることも

できるかと思います。

立松	 先ほど、「今は」ケネディク

スの債権を対象にしているとおっ

しゃいました。「今後は」は違って

くることもあるということですか。

菊嶋	 ビットリアルティ自体は、不

動産投資ファンドのプラットフォー

マーを目指しています。ケネディク

スが保有する債権を対象としたファ

ンドで実績を重ねることで、プラッ

トフォーマーとしてのブランドが確

立できれば、他の不動産会社の運用

物件も対象になってくると思います。

　プラットフォーマーとしての

デューデリジェンスと言いますか、

目利き力がなければ、他社からプ

ラットーフォームとして利用したい

というお話をいただいたとしても、

それが良い商品なのかどうか見分け

ることができません。ですので、今

はわれわれの中で選別する力を蓄え

る時期と考えています。

立松	 今後の広がりにも期待できま

すね。今日は、日本初のサービスに

ついてお聞きすることができ、楽し

い時間でした。ありがとうございま

した。	 	 	 	 	 	 （文中敬称略）

資の部分なのか、ローンの部分なの

かに分かれると思います。

菊嶋	 ビットリアルティは、会社を

立ち上げたばかりですので、まずは

ローンの部分の商品提供から始めて

います。

　ローンであれば、物件の価格が下

落したときでも、出資よりもダメー

ジが少ないですし、元本が返ってき

やすいというところがあります。で

すので、ローンのファンドを3号続

けて出しました。

立松	 ビットリアルティは、ケネ

ディクスがもっている債権だけを対

象にしているのですか？

菊嶋	 ビットリアルティは、ケネ

ディクスが、個人投資家に対して不

動産投資の機会を提供したい、とい

うことで立ち上げた会社ですし、今

はその立ち上げの時期でもあります

ので、対象はそうなっています。

立松	 確かにケネディクスに限定し

たとしても、上場REITやプロの機

関投資家向けの私募ファンドに入れ

るような高品質な物件ばかりですか

ら、困ることは一切ないですよね。

　第1号、第2号ファンドは、六本

木駅に近く、テナントにはホテルが

入っているビルが投資対象となって

いました。これは、不動産の素人でも、

立地的に稼働率が高そうなことが想

定できる物件であったと思います。

菊嶋	 ケネディクスがもっている債

権の中でも、この六本木のビルはピ

カ一だと思います。

　ただ、皆さまが「これはいい」と

不動産投資ファンドの
プラットフォーマーを目指す
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