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【本調査の⽬的】
本再⽣可能エネルギー発電施設投資家調査（以下、「本調査」といいます。）は、市場参加
者が想定する利回りや景況感などのデータを集計・分析し、ご回答者にフィードバックするこ
とで、適切な評価の参考資料及び健全な投資活動に資することを⽬的としています。

【調査対象】
再⽣可能エネルギー発電施設に投資する投資家等

【調査⽅法】
電⼦メールによるアンケート調査

【調査時期】
2023年5⽉10⽇〜2022年5⽉19⽇

【設問数】
12（本調査結果概要では、調査結果の⼀部を公開しています。）
再⽣可能エネルギー発電施設を売買・運⽤する資産運⽤会社等、計21社、22名

【調査実施機関】
株式会社⾕澤総合鑑定所東京本社
ヴァリュエーションリサーチ部

調査の概要



TK
以下の再エネ発電施設における、今後1年間の投資（融資）

姿勢についてご回答下さい。

ご回答.
⾼圧・特⾼ 太陽光（FIT） 回答割合 低圧 太陽光（バルク案件） 回答割合 ⽔⼒ 回答割合

1.積極的に新規投資（融資） 47.4% 1.積極的に新規投資（融資） 25.0% 1.積極的に新規投資（融資） 28.6%
2.控えめに新規投資（融資） 42.1% 2.控えめに新規投資（融資） 25.0% 2.控えめに新規投資（融資） 23.8%
3.新規投資（融資）はしない 5.3% 3.新規投資（融資）はしない 25.0% 3.新規投資（融資）はしない 23.8%
4.保有施設の売却を進める 5.3% 4.保有施設の売却を進める 25.0% 4.保有施設の売却を進める 23.8%
5.その他 0.0% 5.その他 0.0% 5.その他 0.0%

⾼圧・特⾼ 太陽光（FIP） 回答割合 陸上⾵⼒ 回答割合 バイオマス 回答割合
1.積極的に新規投資（融資） 31.6% 1.積極的に新規投資（融資） 42.9% 1.積極的に新規投資（融資） 17.9%
2.控えめに新規投資（融資） 42.1% 2.控えめに新規投資（融資） 28.6% 2.控えめに新規投資（融資） 17.9%
3.新規投資（融資）はしない 10.5% 3.新規投資（融資）はしない 14.3% 3.新規投資（融資）はしない 32.1%
4.保有施設の売却を進める 10.5% 4.保有施設の売却を進める 14.3% 4.保有施設の売却を進める 32.1%
5.その他 5.3% 5.その他 0.0% 5.その他 0.0%

⾼圧・特⾼ 太陽光（オフサイトCPPA）回答割合 洋上⾵⼒ 回答割合 産業⽤蓄電池 回答割合
1.積極的に新規投資（融資） 57.9% 1.積極的に新規投資（融資） 23.8% 1.積極的に新規投資（融資） 36.8%
2.控えめに新規投資（融資） 31.6% 2.控えめに新規投資（融資） 19.0% 2.控えめに新規投資（融資） 31.6%
3.新規投資（融資）はしない 5.3% 3.新規投資（融資）はしない 28.6% 3.新規投資（融資）はしない 15.8%
4.保有施設の売却を進める 5.3% 4.保有施設の売却を進める 28.6% 4.保有施設の売却を進める 15.8%
5.その他 0.0% 5.その他 0.0% 5.その他 0.0%

営農型太陽光 回答割合 地熱 回答割合 その他再エネ 回答割合
1.積極的に新規投資（融資） 14.3% 1.積極的に新規投資（融資） 13.6% 1.積極的に新規投資（融資） 10.0%
2.控えめに新規投資（融資） 47.6% 2.控えめに新規投資（融資） 22.7% 2.控えめに新規投資（融資） 15.0%
3.新規投資（融資）はしない 19.0% 3.新規投資（融資）はしない 31.8% 3.新規投資（融資）はしない 35.0%
4.保有施設の売却を進める 19.0% 4.保有施設の売却を進める 31.8% 4.保有施設の売却を進める 35.0%
5.その他 0.0% 5.その他 0.0% 5.その他 5.0%
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本調査で想定する割引率は、DCF法において将来における各期のキャッシュフローをそれぞれ現在価値に割り戻す際に⽤い
られる利回りであり、内部収益率（IRR）と同義となります。（レバレッジを効かせたエクイティIRRではありません）

≪割引率について≫

■施設の状態︓運⽤開始後、■施設規模︓2MW未満（⾼圧）、■パネルメーカー︓中国の⼤⼿メーカー、■⼟地の権利︓
地上権、■オペレーター︓優良、■設備の維持管理︓良好、■期待発電量の超過確率︓P50、■出⼒抑制リスク︓キャッ
シュフローに織り込み済み（割引率には含まない）、■ランニングコスト︓標準的、■各県庁所在地からの距離︓⾞で約１
時間、■⾃然環境︓各エリアにおいて標準的、■接道状況︓良好、■⼟地の形状︓平坦な整形地

≪太陽光発電施設の前提条件≫

北海道 東北 関東 中部 近畿 中国 四国 九州

平均値 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.1% 3.2% 3.3%

中央値 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.5%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

現在の割引率

北海道 東北 関東 中部 近畿 中国 四国 九州

平均値 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.1% 3.2% 3.3%

中央値 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.5%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

半年後の割引率

質問. 以下の条件を満たす太陽光発電施設の割引率をお答えください。

ご回答.
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※「現在の割引率」の推移（全エリア）

2.6%
2.8%
3.0%
3.2%
3.4%
3.6%
3.8%
4.0%
4.2%
4.4%
4.6%
4.8%
5.0%
5.2%
5.4%
5.6%

第1回 第2回 第3回 第4回 第5回 第6回 第7回

平均値

北海道 東北 関東 中部 近畿 中国 四国 九州

2.6%
2.8%
3.0%
3.2%
3.4%
3.6%
3.8%
4.0%
4.2%
4.4%
4.6%
4.8%
5.0%
5.2%
5.4%
5.6%

第1回 第2回 第3回 第4回 第5回 第6回 第7回

中央値

北海道 東北 関東 中部 近畿 中国 四国 九州

• 全エリアを通じて概ね下落傾向にありますが、エリアによる格差が10bp〜30bp程度認められます。
• 「現在の割引率」と「半年後の割引率」が初めて⼀致しました。
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太陽光（FIP）
2MW程度

太陽光（FIP）
20MW程度

太陽光（オフサ
イトCPPA/固定
価格）2MW程度

太陽光（オフサ
イトCPPA/固定
価格）20MW程

度

営農型太陽光
2MW程度

営農型太陽光
20MW程度

低圧太陽光（バ
ルク案件）2MW

程度

低圧太陽光（バ
ルク案件）
20MW程度

⾵⼒（陸上）
2MW程度

⾵⼒（陸上）
20MW程度

⾵⼒（洋上）
2MW程度

⾵⼒（洋上）
20MW程度

⽔⼒（2MW程
度）

⽔⼒（20MW程
度）

バイオマス
（2MW程度）

バイオマス
（20MW程度）

産業⽤蓄電池
（2MW程度）

産業⽤蓄電池
（20MW程度）

平均値 3.5% 3.3% 3.8% 3.6% 3.6% 3.4% 3.9% 3.7% 4.4% 4.0% 4.7% 4.4% 4.2% 3.9% 5.0% 4.8% 4.8% 4.7%

中央値 3.2% 3.0% 3.5% 3.5% 3.1% 3.0% 3.5% 3.5% 4.5% 4.0% 5.0% 4.5% 4.3% 3.8% 4.5% 4.5% 5.0% 4.8%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

質問. 下記施設に期待される割引率をご教⽰ください。

ご回答.
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• 「発電事業を終了・解散する」の
回答者が０となりました。

• 検討中・その他の中には、FIT期
間中に売却するとの回答もありま
した。

② 24％

③ 14％

④ 48％

⑤ 10％

⑥ 5％
①発電事業を終了・解散する

②発電事業を売却する

③発電事業を継続する（既存設備の耐⽤年数
満了で終了・解散）

④発電事業を継続する（既存設備の耐⽤年数
満了後に再投資）

⑤検討中

⑥上記以外

質問. 現在保有中（取得検討中）の施設について、FIT制度終了後の
考えに最もあてはまるものをお選び下さい。

ご回答.
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• 再⽣可能エネルギー発電施設等の鑑定評価、事業価値評価
• M&A仲介業務（ホテル・太陽光発電施設）、 M&Aアドバイザリー業務
• 事業承継・M&A、事業再⽣等の際の資産の時価評価及び株式・事業価値評
価

• PPAにおける資産評価（不動産, 機械設備等の動産, 無形資産)、減損テスト
• IFRS適⽤に伴う各種資産の時価評価
• 国内外に保有する不動産、⼯場の機械設備評価

バリュエーションリサーチ部の主な評価サービス概要
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主な評価実績
No. 内容 実績

1 不動産評価

 不動産証券化のための評価
直近年度では48のJ-REIT法⼈に評価サービスを提供

 財務会計⽬的の評価（賃貸等不動産の時価評価, 減損会計）
� 担保不動産の評価
� M&A・事業再⽣に伴う評価
� 海外不動産の評価
 ⼯場及び⼟地使⽤権（中国江蘇省）、ホテル・ゴルフ場・住宅（アメリカカリフォルニア州, グアム・サイパ
ン）、⾼級コンドミニアム（アメリカハワイ州）等

上記不動産鑑定評価を年間約4,600件実施。

2 動産・
インフラ施設評価

 再⽣可能エネルギー発電施設（太陽光発電所, ⾵⼒発電所, バイオマス発電所等）
 ⼟地の法令等調査、⼟壌汚染調査（フェーズⅠ）
 機械・設備単独の評価（減損会計, PPA)
 ⼯場財団、鉄道財団の評価

国内主要ファンドが保有する再⽣可能エネルギー発電施設、機械・設備を多数評価

3 リエゾン業務  ⽇本企業が所有するヨーロッパ及び南⽶の⼯場（不動産）と⽣産設備⼀式を評価した事例
 対象国を担当するVRGメンバーが評価し、弊社がクライアントとの窓⼝及び協議を担当（リエゾンサービス）
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M&A関連業務実績
No. 業務内容 クライアント 案件概要 特徴

1 無形資産価値評価 精密機械製造業
（上場） ⽶国⼦会社清算 ⽇系精密機械関連会社の⽶国⼦会社が保有する無形資産（「技術」: ソフトウェア）を

VRCが認識、弊社が⽇本側クライアントのサポートを⾏った事例（リエゾンサービス）

2 株式価値評価 インターネット関連
（上場）

株式の売却検討
（グループ内取引）

グループ内取引について有価証券報告書への注記事項の根拠となる株式譲渡⾦額を算定
した事例

3 株式価値評価 ⼯作機械製造業
（⾮上場）

株式の売却検討
（事業承継※）

国内⼯作機械メーカー（⾮上場）のM&Aに伴い、DCF法（Discounted Cash Flow 
Method）と修正簿価純資産法を併⽤して、株式価値評価を実施した事例

4 不動産鑑定評価 旅館
（⾮上場） 株式の取得検討 企業買収のための不動産評価

5 M&Aアドバイザリー
業務

⾃動⾞運送業
（⾮上場）

株式の売却検討
（事業承継※） 株式譲渡契約〜クロージングまでのFA業務

6 M&A仲介業務 ⾦属加⼯業
（⾮上場）

株式の売却検討
（事業承継※） 基本合意書の作成、財務デューディリジェンス〜クロージングまでのFA業務

7 株式価値評価 ⼩売業
（⾮上場）

株式及の売却検討
（グループ内取引） DCF法、類似会社⽐較法、修正簿価純資産法を適⽤して株式価値算定を⾏った事例

8 M&Aアドバイザリー
各種DD業務

不動産業
（上場）

株式の取得検討
（会社の吸収合併）

FA業務、財務・法務DD、不動産評価、株式評価等を⾏い、⼊札⾦額の決定をサポート。
落札後の契約関連サポート等も⾏い、無事吸収合併が完了した。

※2021年9⽉より中⼩企業庁が創設した「M&A ⽀援機関登録制度」における登録M&A⽀援機関として登録を受け、M&Aの⽀援を通じて事業承継⽀援を⾏っております。
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TANIZAWA GROUP

株式会社⾕澤総合鑑定所
バリュエーションリサーチ部
担当︓岩下
Tel: (03)5114-6838
Tomoyoshi.Iwashita@tanikan.co.jp
http://www.tanikan.co.jp

お問い合わせ先

ご協⼒誠にありがとうございました。
ご意⾒・ご質問等がございましたら、下記まで
お問い合わせくださいますようお願い申し上げます。


