


かなければならないというのが、

CRE戦略の基本的な考え方だと考え

ています。

──　今回の対談のテーマは「景気

後退下」でのCRE戦略ということな

ので、着眼点をお聞かせください。

村木 一口にCRE戦略といっても、

これを実施する企業の特性、置かれ

た環境によって意味が違います。大

企業にとってのCRE戦略と中小企業

のそれとは異なるし、業績の良い会

社と悪い会社でも異なるわけです。

景気後退下においては、業績の悪い

会社のCRE戦略が注目されるでしょ

う。業績が良い会社のCRE戦略とは

成長戦略のためのもので、例えば

「どこに工場や店舗を持ってくるか」

といった立地戦略がその大きなテー

マの一つですが、業績不振の企業に

ついては、どの事業を切り離し、良

い事業を残すか、ということが問題

になりますから、それに伴う不動産

をどうマネージしていくかというこ

とがCRE戦略の主眼となります。そ

して監査法人、税理士、弁護士、不

動産鑑定士、ターンアラウンドマネ

ージャー等の方々が業績不振企業の

CRE戦略のキーになる外部アドバイ

ザーであると言えます。

澤田 景気後退局面では一般的に企

業業績は低迷します。その状況で必

要なことは、利益に直結しないあら

ゆる無駄を排除することになります。

企業のバランスシートにおける有形

固定資産の割合は、２割～４割近く

を占め、販管費における不動産関連

経費の割合は、３割～５割強を占め

ているといった中で、不動産戦略を

抜きにした財務の再構築は成り立ち

ません。私的整理とか法的整理を行

うことになった企業に対する債権者

や株主の声は、「事業に必要ない不動

産があれば、手放しなさい」「もしそ

の不動産にポテンシャルがあるのな

ら、有効活用すべきだ」というもの

です。

景気後退下ではこうした観点から

CRE戦略を立てることになりますの

で、我々がまず行うことは企業不動

産（CRE）を全て洗い出して評価を

し、有効活用できるのかできないの

かといったことも踏まえて、アクシ

ョンプランを立てることです。具体

的には、早期の売却、または有効活

用策をアドバイスしていくことにな

ります。ここで重要なのは、売却に

せよ有効活用にせよ、そこで得られ

るお金をどのように使っていくべき

なのか、そこまでを踏まえてアドバ

イスをしていくということです。こ

れは何も「景気後退下」でのCRE戦

略に限定した話ではなく、事業再構

築とかＭ＆Ａにおいても重要になる

観点ですが。

──　ところで、景気後退局面では

不動産の価値も下がっていくわけで、

この点が難点という気がしますが。

澤田 できるだけ不動産を高く売っ

たほうがいいわけですから、平時に

おいては待つというのも一つの戦略

ではあります。しかし、本当の意味

で事業再生という局面にある場合は、

残念ながら待つという選択肢は極め

て稀です。２年後、３年後におそら

く環境が良くなるだろうから、金融

機関に「今、元本は返せませんが、

２、３年待ってください」と言って

も信憑性がないのと同じように、確

かに不動産価格も今が本当に底なの

かもしれないが、もしかしたら１年

後はもっと悪いかもしれない、２年

後はさらに悪いかもしれない。それ

は誰にも分からないのです。と考え

ると、時間がとても重要である事業

再生局面では、不要なものは売るし

かない、または何らかの形で転用し

て有効活用するしかない、という戦

略を早急に立てなければなりません。

こと「再生」という局面になった場

合には、選択肢はかなり限られてく

ることから、そのような状況になる

前に手を打つことが企業にとっては
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重要となります。

難しいのは景気後退局面を背景に

業績が低迷しつつあるが、再生局面

までには至っていない企業のCRE戦

略でしょう。不動産の価値自体も下

がっていく中、どの時点で着手する

のか、なかなかインセンティブが働

かないからです。ただ一方で、業績

が良いときにはなかなか抜本的な

CRE戦略への対応は難しいのが現実

かと思いますので、景気が後退し、

あわせて業績も不振となっている時

期こそ、それを一気にやるチャンス

が来ているとも言えるのではないで

しょうか。

村木 具体的なCRE戦略を立てる前

には、まず企業の業績や、業種の特

性（不動産を持つことにより本業と

のシナジー効果が見込めるか）等に

応じて基本的な方針を立てた上で、

コアビジネスに必要な不動産かそう

でない不動産か、あるいは使用価値

と市場価値の両軸で保有不動産を分

類し今後の方針を立てるためのポジ

ショニング分析を行います。

特に業績の悪くなった企業で

は、澤田さんがご指摘のとお

り、戦略・方針の選択の余地

が少なくなります。

そもそも使用価値も市場価

値も、簡単に把握することは

難しいものです。まず使用価

値について、会計上、固定資

産の減損会計等における評価

に用いられる使用価値は現状

の使用を前提としております

が、CRE戦略の観点から使用

価値を計る際にはその考え方

だけでは十分ではありません。

個別の不動産をどう使うか

は、他の保有不動産の関わりの中で、

企業の中長期の経営戦略にかかわっ

ており、これによって大きく変わる

からです。また同じような特性を持

つ企業であっても、中長期の経営戦

略において不動産に関係の薄いコア

事業に特化しようとする企業もあれ

ば、不動産事業を一つの事業の柱と

して多角化を図ろうとする企業もあ

ります。これによって中長期的な観

点での使用価値は大きく異なるはず

です。

また市場価値についても、使用価

値と同様に中長期的な観点からこれ

を見る必要があります。例えばバブ

ル期においては大儲けした企業もあ

りますが、潰れた企業も数多くある

わけで、一時点での市場価値の判断

では不十分だということが言えます。

結局市場価値という観点では、自社

の資産規模に応じて、将来のバブル

及びその崩壊の再来によっても耐え

られるだけのリスクしかとるべきで

はないということになり、市場価値

の判断もなかなか難しいのです。

景気後退下では、そもそも難しい

CRE戦略上の判断をよりシビアに、

非常に高度な判断が要求されており、

割り切ってどう判断するか悩ましい

ところです。

澤田 不動産の価値は、まさに企業

の戦略に基づくものであって、ただ

単純に使用価値や市場価値を把握で

きるものではない、というのは全く

同感ですね。その上で申し上げたい

ケースがあります。私どもはホテル

事業者とよくお取引しているのです

が、グローバルに展開する主要な海

外ホテルのオペレーターは、昨今ホ

テルの不動産を全部売却・現金化し

て、オペレーション業務だけに特化

しています。「自分達は不動産事業を

行うエキスパートではない。あくま

でホテルを運営するプロである」彼

等はビジネスをそう定義して、結局、

不動産の所有・管理は外部の不動産

が得意なエキスパートに任せ、彼等

に不動産のリスクを取ってもらい、

自分達は比較的キャッシュフローが

安定するフィービジネスに完全に特

化したということです。

これはある意味極端な例ではあり

ますが、このように、「そもそも自分

達の企業が不動産を持つべきなのか

どうか」ということを根本的に考え

直すことが、今、求められており、

持たないという選択肢も含めた戦略

がCRE戦略なのです。あくまで不動

産というのは企業戦略に基づいたも

のでなければならないし、その企業

村木 信爾（むらき しんじ）氏
不動産鑑定士、不動産カウンセラー。71年京都大学
法学部卒業後住友信託銀行㈱を経て現職（明治大学・
大和不動産鑑定㈱）。米国ワシントン大学経営学修士
（MBA）。国土審議会土地政策分科会不動産鑑定部会
専門委員、不動産鑑定士試験試験委員等公職を歴任。
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戦略上、または業種上不要な不動産

を保有している場合には、思い切っ

て切り離すということも今後は大き

な選択肢の一つとして考えていかな

いといけないだろうと思います。景

気後退期だからこそ、検討・判断の

良い機会というのが私の考えですね。

──　我が国では、不動産を資金調

達上の担保とする傾向が根強く、例

えば、事業に必要ないからといって

企業が保有する全不動産を売却して

しまったら、担保となる不動産もな

くなり資金調達に支障を来すのでは

ないでしょうか？CRE戦略を巡る議

論はそのあたりの変化も促すものに

なるのですか？

村木 金融機関のいわゆる不動産担

保主義は、従来の右肩上がり経済の

中で成り立っていたわけですが、バ

ブル崩壊後その前提が崩れたため、

一般に金融機関は担保主義をとりつ

つ、かつ企業の事業性をよく見てお

金を貸す、という方向に変わってき

ていると思います。

特に事業の要素の大きいホテルや

商業施設などの場合は、オペレータ

ーによってその価値は大きく変動し

ます。このような不動産の評価の際

には、それぞれの事業経営そのもの

がある程度分かっていないと、評価

はできず、担保評価としても簡易な

評価では対応が困難です。このこと

は担保として取られる金融機関の方

も十分認識してほしいと思います。

もちろん評価する不動産鑑定士も十

分技量を上げる必要がありますが。

澤田 そうですね。私はバブル期に

金融機関に勤めていたのですが、あ

る支店長が「担保さえあれば融資が

できるのだったら審査部などいらな

い、そんなバカな審査はやめろ」と

話されていて、それがすごく印象に

残っているのですが、まさにそのと

おりで、金融機関は事業に対してお

金を貸すのが原点だと思います。

CRE戦略という一つの方向性は、金

融機関自身も変わっていく必要があ

ることも示しているのでしょうね。

事業再生に関連付けますと、ある

企業の再生案件で、虎の子の不動産

を売却しようとしたのですが、土壌

汚染が見つかり売却できないという

ケースがありました。本業の経営状

況はともかく、当該不動産の価値で

自行債権が保護されていると考えて

いた金融機関も、いざという時に実

質的には無価値であったことが後か

ら判明した例ですが、銀行・企業双

方にとってCRE戦略を考える上で、

参考になるのではないでしょうか。

──　アドバイザー側は具体的にど

のような提案をしていくので

しょうか。

村木 冒頭にCRE戦略とは何

かという定義をお話しました

が、私なりにもう少しブレー

クダウンして説明し、その上

でアドバイザー側の役割につ

いてお話します。CRE戦略の

導入部分はまず所有不動産の

デューデリジェンスです。物

的調査、法的調査、マーケッ

ト調査等で、現実の市場価値

を把握します。その上で経営

戦略の観点から見て保有する

ことが適正かどうか判断し、

個別不動産について、先ほど

お話をしましたポジショニング分析

をします。次にその分析に従って、

売買、賃貸借、有効利用等不動産ニ

ーズのソリューションを行います。

そのあと保有することの決まった不

動産の管理の効率性や、従業員、顧

客の満足度を高めるようなマネジメ

ントを行います。このような流れで

マネジメントサイクルとして継続的

に回していくためには、ＩＴソフト、

全社統合した保有資産データベース

も必要ですし、財務や経営と結びつ

いたCRE意思決定機関・仕組みも必

要です。

企業側のこれらのニーズに対して、

それぞれのレベルにおいて各専門家

である外部アドバイザー、すなわち

ターンアラウンドマネージャー、税

理士、弁護士、経営コンサルタント、

ＩＴベンダー、不動産仲介業者、不

動産鑑定会社、ファシリティマネジ

ャー等が提案を行います。

外部アドバイザーとしては金融機

関の法人担当者も経営者・財務担当

15ターンアラウンドマネージャー 2010.3

澤田 竜次（さわだ りゅうじ）氏
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者に直接話のできる非常に有利な位

置にあります。金融機関が優良な取

引先に食い込んでいくには、デット、

エクイティサイドからだけではなく、

アセットサイドからの各種提案が望

まれますが、今までお話ししてきた

ようなCRE戦略という観点からの提

案ができる金融機関の担当者はそれ

ほど多くはないでしょう。CRE戦略

とは経営・財務に直結していますの

で、良い提案ができれば経営トップ

との付き合いが深まるものと思いま

す。

総合的なCREアドバイザーとして

は、自ら専門性を発揮しつつ、個別

顧客のCREニーズに合わせて、これ

ら他の専門家のサービスを束ね、ケ

ースバイケースで企業に提供するこ

とが必要です。

また、企業にとってはこれらの外

部の専門家に対し、どの業務をどの

程度アウトソースするのかを見極め

ることが極めて重要な課題です。

澤田 我々がCRE戦略をコンサルテ

ィングするうえでの最初のアクショ

ンは、グループ全体の不動産をまず

適正に把握することです。非常に単

純なところなのですが、まずは全体

を一元管理しましょうといったとこ

ろから始めます。不動産をグループ

内で貸し借りしているケースは多く、

かつ実態が見えにくくなっているの

で、この観点を持つだけでも効果的

な提案ができますよ。

村木 グループまでいかなくても大

会社になると、事業部門、支店ごと

に総務管財部門をもっていて、一元

管理ができていないため、非効率な

ままであることが多く、この分野の

あるコンサルタントの方は、不動産

管理部門は経費削減の「宝の山」と

言っておられます。

澤田 企業の保有不動産自体の価値

向上へのコンサルティングも重要で

す。我々は数値シミュレーションに

基づく定量分析に、企業戦略等から

導き出される定性面の要因を加えた

分析を行っています。直近にやらせ

ていただいた例ですと、そこを賃貸

オフィスにしたほうがいいのか、賃

貸住宅にしたほうがいいのか、また

は、何らかの商業施設を建てるのか、

あるいはホテルを建てるのかという、

四つの分析を行いました。数値面の

シミュレーションは、それぞれのパ

ターンごとにどの程度の賃料が見込

めるか、ホテルを建てるのであれば、

どういったオペレーターを呼んでき

て、そこでどのぐらいのホテルの収

益が見込めるか、といった比較検討

を行うものです。で、もう一つの定

性面のシミュレーションですが、そ

こではやはりCRE戦略の本質上、当

該企業は何を本業とし、どのような

事業を今後行っていくのか、という

ことが重要になります。また、当該

企業が所有する不動産のポートフォ

リオを把握し、そのバランスをとる

という観点も必要になります。

この事例で我々が出した結論は、

「象徴的であり、かつ長期安定的な賃

料を生みだすものとしてホテルを建

てるべき」ということでした。もち

ろん数字を分析するということは欠

かすことのできない重要な判断材料

ですが、一方で企業戦略上の要請や、

対象企業の不動産に対するリスクの

許容度等、定性面からの判断も、最

終的な意思決定には重要な要素とな

るということです。

──　最後に一言ずつお願いします。

澤田 実は会計基準の変更による財

務へのインパクトについては、意外

と経理、財務担当者でも差し迫った

問題として捉えていないのが現状で、

結果として企業の経営者にもCRE戦

略への理解が十分には及んでいない

ということを指摘したいと思います。

経理・財務担当者は言うに及ばす、

経営者や、経営支援等を行う外部の

アドバイザー等にも、ぜひCRE戦略

にもっと着眼していただきたいと思

います。

村木 若干宣伝になりますが２点申

しあげます。まず不動産鑑定業界に

おいては、今までお話ししましたこ

とを背景に、不動産鑑定評価基準や

ガイドラインの整備が進み、今年１

月１日から国交省の「価格等調査ガ

イドライン」が施行されました。

CRE戦略の入り口の部分の不動産評

価及びCRE戦略のアドバイザーとし

ての不動産鑑定士にも注目していた

だければと思います。

また、CRE戦略にかかわる人材育

成も現場では大きな課題なのですが、

不動産のプロには企業の経営戦略の

基礎を、経営者には不動産のマネジ

メントの基礎を学んでいただくため

に、不動産領域を持つビジネススク

ールやNPO法人不動産カウンセラー

協会の「不動産戦略アドバイザー」

制度などを、継続してCRE戦略を学

習していく一つの機会として活用し

ていただけたらと思います。

（進行／本誌編集長・中山哲）
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