
 

 

 

 

 

 

 

※説明会のプレゼンテーション部分につきましては、動画をご視聴ください 

動画 URL：https://net-presentations.com/8923/20230112/rejite/  

配信期間：2023 年１月 12 日～2024 年 1 月 11 日 

 

※理解促進のため、質問と回答の一部 に 加筆修正を行っています。 

  

トーセイ株式会社 

2022 年 11 月期決算説明会 

 

開催日：2023 年１月 12 日 

登壇者：代表取締役社長 執行役員社長 山口 誠一郎 

取締役専務執行役員 管理部門統括  平野 昇 
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質疑応答 

 

司会 [Q]：それでは、質疑応答に入ります。 

ただ今ご質問をとりまとめておりますので、まずは投資家の皆様からよくいただくご質問や、今回

の説明資料に関連するテーマについて、ご回答いたします。 

今回トーセイグループの潜在的株主価値について説明がありましたが、どのような背景があっての

ことでしょうか。また、グループの事業間シナジーについても、もう少し具体的に説明をお願いし

ます。 

山口 [A]：先ほど、グループの潜在的株主価値についてご説明いたしました。改めて 35 ページを

お開きいただきたいと思います。 

グループのマーケットキャップが PBR1 倍を今も切っているような状況の中で、数名の投資家の方

から、当グループの株式価値がコングロマリットディスカウントになっているのではないかという

ご指摘を頂きました。トーセイの強みはポートフォリオマネジメントですから、そのポートフォリ

オをもってリスクヘッジしながら成長しているということでありながらも、そのポートフォリオが

ディスカウントされているのではないか、というお話で、こういった各会社の企業価値について、

しっかりと説明してほしいというオーダーもいただいておりました。 

そういった背景の中で、当社子会社の、不動産ファンドのアセットマネジメント事業を営むトーセ

イ・アセット・アドバイザーズ（TAA）、管理事業を営むトーセイ・コミュニティ（TC）の両社

の潜在的株主価値をトーセイなりに試算して開示することが、IR 上、適切と判断して、今回開示

させていただいたところでございます。 

ただ、こちらの開示につきまして、34 ページを見ていただくとありがたいのですが、先ほども申

し上げたとおり、トーセイ・コミュニティ、TAA ともにトーセイ本体との綿密なシナジー関係の

中で企業価値を上げているところが最も特徴だと思っております。ファンド事業、管理事業、トー

セイの売買事業、そして社内の一級建築士事務所機能による建築ノウハウ、エコフレンドリーな改

修ノウハウ等々が、まさにトーセイグループによるワンストップサービスの提供を可能としてお

り、このようなワンストップバリューチェーンを構築している中で、当社グループの潜在的株主価

値を算定したという背景でございます。 

以上、ご回答申し上げました。 
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司会 [Q]：続きまして、モルガン・スタンレーMUFG 証券、竹村様よりご質問をいただきました。 

2023 年 11 月期の計画について、不動産再生事業は 4 割の増収を計画されていますが、これが未

達になるリスクについてはどのように考えるべきでしょうか。また、再生、開発、賃貸、ファン

ド・コンサルティング事業におきまして、売上総利益率が軒並み下がる計画となっていますが、ど

のような背景がありますでしょうか。 

山口 [A]：再生事業の未達の可能性は、先ほど申し上げた不透明性がポイントとなります。私は無

いと思っていますけれども、大きく言えば欧米並みの日銀の利上げで、例えば 2%も 3%も金利が

上がってしまうということがあれば不動産マーケットの調整が行われますので、そういった場合に

は未達のリスクが出てくるところでございます。 

足元では、長期金利の修正はあったものの、短期金利については今しばらく大きく上がることはな

いだろうという見通しであり、現在、国内外投資家の足元の状況としては、マーケットから引き上

げるという声は極めて少ないです。 

ならびに販売進捗としては、12 月で 160 億円超の物件引渡が終わっておりますので、再生事業が

未達にならないように、邁進していきたいと考えているところでございます。 

また、売上総利益率の若干の減少でございますが、こちらは 27 ページでご説明したいと思いま

す。確かに売上総利益率が、再生事業は 21.9％から 21.7％、開発事業は 32.4％から 31.3％でござ

いますが、これは率直に微々たるところだと思っております。今のマーケット環境下でいけば、も

ちろん未達となるダウンサイドリスクはゼロではありませんが、上手に物件を販売すれば、アップ

サイドの可能性もあるのではないかと考えているところでございます。 

賃貸事業の売上総利益率が 52.6%から 48.4%まで落ちているところは、賃貸増収に伴う広告宣伝費

や仲介手数料の経費を見込んでおります。テナントが決まれば、また翌期以降に、賃貸事業の利益

が上がるだろうと思います。 

以上、ご回答申し上げました。 

司会 [M]：まだほかにもご質問を頂戴しておりますが、お時間を過ぎてしまいましたので、以上を

もちまして 2022 年 11 月期決算説明会を終了いたします。 

本日はお忙しい中ご視聴いただき、誠にありがとうございました。 

［了］ 

______________ 
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脚注 

1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 

2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す 
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