
サービス事業」を立ち上げた。３年前
にはＯ＆Ｍ体制の拡充とそれに必要な
信用力強化を目的としてゴールドマン
サックスグループから出資を受けた。
現在は同社が筆頭株主となっている。
また、既設太陽光発電所の売買仲介
サービスも手掛けている。
　このほかＨＩＳの関連企業であるハ
ウステンボスと合弁で「ＨＴＢエナ
ジー」という小売電気事業を設立した
経験がある。このノウハウを活用し新
電力向けのビジネスモデル設計といっ
た業務サポートを開始している。

　ＦＩＴ開始当初から自社発電所
や開発を請負った案件を中心に、パネ
ル出力2.4MW程度の高圧規模を皮切
りに合計50MW程度の開発案件につい

　社長の大串が公認会計士で大
手監査法人出身ということもあり、
ファイナンスに強みを持つのが特
徴。大串は東京大学農学部在学中か
ら地球環境の保護に関心があった
が、一方でビジネスにならなければ
継続的な取り組みは難しいとも考え
ており、環境に関わる監査を行って
いた。2006年にコンサルティングビ
ジネスを立ち上げ独立。経済産業省
や環境省と協力しながら国内の排出
権取引制度立ち上げに関わった。
　2012年に固定価格買取制度(ＦＩ
Ｔ)が開始され、自分たちで発電所
を持つ「再生可能エネルギー関連事
業」を始めた。太陽光発電所や小水
力発電を開発し所有。さらに自前で
メンテナンスも行うため「Ｏ＆Ｍ

てのO&M事業を開始した。2018年11
月時点で、契約実績は1,412MWまで
拡大した。高圧や特別高圧規模を中心
に受注しており、電気主任技術者を配
置した自社サービスセンターを22カ
所、全国に設けている。2019年度に
は新たに20拠点、2020年度にも15拠
点を開設する予定。１拠点は最低でも
２人(有資格者１人とサポート１人)体
制を取っている。体制拡充とともに拠
点ごとの採算性も高める必要があり、
サービスセンターごとの保安法人化を
進めるとともに、各拠点が対応できる
範囲で低圧規模のＯ＆Ｍも始めた。

　1,412MWのＯ＆Ｍを実施する
中で、基本的にオーナーは「太陽光発
電所をもっと持ちたい」というニーズ
を抱えている傾向にあると認識してい
る。Ｏ＆Ｍネットワークの中で、どこ
かで売りたいというニーズが出た際、
素早く情報をつかみ、Ｏ＆Ｍを請負う
オーナーなどに提案できるようにして
いる。別物件のＯ＆Ｍを我々に委託し
ていただいている方には､「それと同
等のサービスでこれまで維持されてき
た発電所」という品質を担保できる。

　投資リターンを求めて太陽光
発電所を持ちたいというニーズは多
い。特にＦＩＴ価格が１kWh当たり
40円、36円といった高額の時に顕著
だったが、他の投資よりリターンの大
きさが優位。ＦＩＴの中でも、他の電
源と比較して容易に運用できる点で太
陽光を求める声は大きい。買い手はイ
ンフラファンドや大手発電事業者が中



心。低圧規模は個人や中小企業のオー
ナーが多い。

　デベロッパーの出口戦略として
の売却のほか、事業転換で手放すケー
ス、キャピタルゲインを求めた転売
目的が挙げられる。個別の事情になる
が、資金ショートで売却する方もい
る。売り手の属性としては、現在は、
中国企業等の外資が多いという印象を
受ける。2018年の未稼働案件への遡
及的対応などを受け、政策リスクから
日本には投資しづらいと判断している
ようだ。また、中国や台湾の比較的小
規模な太陽光パネルメーカーが、国内
市場からの撤退と併せて、実証施設的
な自社発電所を売却している。

　自社で発電所を開発する中で､
「ソーシングチェックリスト」という
独自のガイドラインを策定した。この
ガイドをベースに、営業部が担当する
売買仲介サービス事業の一環として評
価する。おおよそ必要な項目は網羅し
ているつもりだが、太陽光発電協会
(JPEA)が発行した「太陽光発電事業の
評価ガイド」など後発のものについて
も確認し、自社のリストを適宜アップ
デイトしている。
　営業部は主に法務、許認可関係や

地域との共生に問題が生
じていないか等の確認を
行う。発電所の現物につ
いて、電気的な特性や土
木・造成についてはＯ＆
Ｍ事業部が担当する。ス
マートエナジーがこれま
で培った知見を基に、不
備のある発電所は収益が
確保できる工事費内で、
合理的な改善策を提示す
ることもできる。
　売り手、買い手双方
に、売却側には発電所の
価値を向上する手段を、購入側には競
争力ある価格でＯ＆Ｍやアセットマネ
ジメントを提供する、という魅力ある
サービスが提示できることが我々の強
み。Ｏ＆ＭについてはプロジェクトＩ
ＲＲを他社と比較して０コンマ数パー
セント向上できることもあり、案件購
入の採算性を向上できる。

　去年くらいまでは完工前案件へ
の投資ニーズが高く、我々もこれの仲
介に注力してきた。セカンダリ自体は
およそ３年前から扱い、初の仲介成約
は２年前。当時は売却額が高く、買い
手がつかない傾向だった。
　この環境は2019年から大きく変わっ
た。完工前案件が少なくなっており、

セカンダリしか案件がないので、買い
手側がＩＲＲの目線を下げざるを得な
いのが現状。以前は４％ないと買いが
つかなかったが、変化してきている。

　九州で出力制御が始まり、今後
の発生頻度が購入時の金額に反映され
る。特に無制限案件は発電量を15％
減少させて算出される場合もあり、プ
ロジェクトＩＲＲ５％の案件が２％に
なってしまうなど、売却が成約しづら
い状況。出力抑制の回数増加、地域拡
大があれば価格にマイナスの影響を与
える。
　プラス要因もある。エネルギー会社
が将来の電源として発電所を比較的高
値で買い始めている。エネルギー会社
は投資目線のみで買うわけではないの
で、割高でも買う傾向にある。インフ
ラファンドと競争できるレベル。こう
した動きから、近年マーケットの流動
性が高まっている。しかしこの傾向が
続くとは思えない。これは私見だが、
一度長期保有を目的としたエネルギー
会社に渡ればその先もう一度売却され
ることはなく、とすれば市場の活況も
この２～３年くらいで一度沈静化する
のではないか。
　その先を見据えれば、ＦＩＴが満了
する20年の周辺、ローンの返済期限
15年～17年が１つの目安になると思
うが、投資商品の出口としての売却
ニーズに､「再エネ発電設備を持ちた
い」という購入ニーズが合致すること
が考えられる。


