
レノバ、上期売上高・段階利益は順調に進捗　バイオマ

ス・風力領域へ投資を加速 
 
2018年1月15日に行われた、株式会社レノバ2018年5月期第2四半期決算説明会の内容を書

き起こしでお届けします。 
 

2018年5月期第2四半期決算説明会 

木南陽介氏：みなさん、おはようございます。ご紹介いただきました、株式会社レ

ノバの木南でございます。本日は弊社、株式会社レノバの決算説明会にご参加くだ

さいまして、ありがとうございます。 

まず私から30分程度、今回の決算内容と、進捗している事業の内容についてご紹介

させていただければと思っております。よろしくお願いいたします。その後、質疑

応答とさせていただきます。 

今日は3段階の説明となっておりまして、まず、第2四半期累計期間の概況および、

最近の開発の状況です。それから、再生可能エネルギー事業の動向についてお話を

します。 

そして最後に、今後の私どもの成長の重要なポイントである、バイオマス発電や洋

上風力発電といった、注力分野における直近の業界全体の概要・課題と、私どもの

開発方針について、お話をしていきたいと思っております。それでは、よろしくお

願いいたします。 

2018年5月期 第2四半期累計連結決算のポイント 



 

まず、第2四半期累計決算のポイントでございます。1点目は、売上高・段階利益と

も、通期業績予算に対して順調な進捗であったというご報告でございます。2点目

は、第2四半期から秋田バイオマス発電事業の、連結収益への寄与が始まったという

ご報告です。 

続きまして3点目は、今期新たに着工するとご報告しておりました、太陽光発電の事

業です。2件（四日市ソーラー及び那須烏山ソーラー）とも、融資契約等の締結が完

了して、着工に向かっているというご報告でございます。 

連結売上高及び連結EBITDAの推移 



 

まず、現在の連結売上高及び連結EBITDAの状況でございます。昨年の同時期と比

べて、売上高は伸びているということです。とくに、再生可能エネルギー事業の分

野においては、34.0パーセント増の約60億円という数字になりました。 

それから右側が、連結EBITDAです。こちらも再生可能エネルギー事業に特化した

ところによると、（2017年5月期第2四半期の）34億円が（2018年5月期第2四半期

は）38億円ということで、10.6パーセント増というところでございます。 

四半期連結決算ハイライト 



 

通期進捗率について、ご説明します。売上高及びEBITDAの進捗は、今申し上げた

とおり順調にきておりまして、それぞれ（売上高が）52.3パーセント、（EBITDA

が）61.7パーセントとなっております。 

営業利益は、通期で35億円を見込んでおり、それに対して（第2四半期実績は）25

億円です。経常利益は、通期で20億円を見込んでおり、それに対して（第2四半期

実績は）18億円です。それぞれ、高い進捗を示しています。 

今期は、開発報酬をわりと上期偏重にしているところもありますので、この進捗は

予定どおりと考えております。それから、私どもの今の収益は、太陽光発電におい

て冬季減少の影響があります。夏場と冬場を考えると、夏場のほうが高いというこ

とがあります。そのような偏りもあるので、通期見通しについては、今回は変更し

ておりません。 

以上が、今期の数字でございます。 

マルチ電源開発の進捗① 



 

その他、開発の全貌について、お話をいたします。まず、今までご報告もしくは開

示していた内容に対して、追加で新規着手をした事業（資料の赤枠部分）が、2件ご

ざいます。 

1件目は、資料の向かって左側にある、75MWのバイオマス発電です。「西日本」と

いう、ちょっと広い範囲で恐縮ですけれども、この範囲で着手をすることになりま

した。それから2件目は、資料の右側にある、東日本の40MWの太陽光発電です。

これも今まで公表していなかったものですが、具体的に着手が決まりましたので、

この場を借りてご報告いたします。 

その他の、ここに記載がある案件については、予定どおり進捗しております。木の

マークがバイオマス発電で、風車のマークが風力発電です。 

マルチ電源開発の進捗② 



 

次は、新規着工（資料の青枠部分）の2件です。先ほどご報告したとおりですが、今

期の上期に、四日市市で22MWの太陽光発電の着工をいたしました。 

それから、那須烏山市のソーラー事業も予定どおり契約が締結して、着工予定とい

うことでございます。 

2018年1月に着工した那須烏山ソーラー事業の概要 



 

今ご紹介した、那須烏山市の太陽光発電所です。こちらは、FIT36円の太陽光発電

所でございます。 

写真はパースでございますけれども、このようなイメージで、これから建設に入る

予定です。総事業費が約75億円で、2019年の5月頃の運転開始を予定しているとこ

ろです。 

2018年5月期 開発中の事業 



 

これらを含めた今期の状況について、ご説明します。ご報告したとおり、資料の下

の3件……四日市（③）・那須烏山（④）のソーラー事業と、西日本のバイオマス事

業（⑤）について、（2018年5月期）下期中に着工するところについて、予定どお

り進捗しているというご報告を、今日はさせていただきます。 

他にも、この1、2年で非常に重要な収益である、資料の上の2件の大型太陽光発電の

建設も、予定どおり順調に進捗しています。今のところ、運転開始の予定は変更な

しということで、2019年の7月に軽米西のソーラー（①）、2019年の12月に軽米東

のソーラー（②）が、運転開始予定です。 

公表済み発電所の開発規模 



 

続いて、レノバが現在公表済みの発電所（運転中、開発中含む）の開発規模につい

て、ご説明します。 

まず太陽光発電事業は、約350MWとなっております。次にバイオマス発電は、約

400MWです。続いて、風力発電は約750MWで、非常に大きな洋上・陸上を含んで

おり、大規模事業の開発を引き続き（行っている）というところです。そして地熱

発電も、開発推進中です。 

（運転中・開発中を）合計すると約1.5GWという、非常に大規模な再生可能エネル

ギー発電の事業開発を継続していく状況です。これらは、今後3年から5年の間に、

すべて建設着工もしくは運転開始に至ると予定しております。 

目標とする開発規模 



 

今まで、1.5GW（以上の発電容量を実現）という数字を申し上げていたのですが、

これらが開発されていくと、1,000億円以上のEBITDAを徐々に目指せるということ

です。 

今のところ、まだ（EBITDAが）100億円に満たない状況で、非常に大きな数字のよ

うに捉えられるかもしれませんが、発電所の収益は一定程度、1個1個は予想がつき

やすいものです。開発に成功すれば、着実にこれが近づいてくるということです。 

今お示しした、発電所全体を足し合わせて、おそらく700億円ぐらいの数字までは

達成すると考えています。それについては、今開発を継続しているものがあるの

で、積み上がってくると、1,000億円のEBITDAは目指せるのではないかと思いま

す。 

また、これは確定した数値ではなくて、今のところは目標値として捉えていますの

で、ご承知いただければと思います。 

財務戦略の基本的な考え方 



 

非常に貪欲に事業開発をやっていますし、日本は今エネルギー転換の真っただ中に

あり、客観的に見ても、チャンスは間違いなくあると思っております。なにぶん、

非常に開発規模が大きいということで、「財務的にどう考えているのか？」という

ご質問をお受けしています。そこで、財務的な方針について、少しご紹介いたしま

す。 

まず1点目ですが、やはり株式希薄化には、最大限配慮する必要があると考えており

ます。今のところは、たいへん融資の環境も良く、想像以上に負債調達が成功して

いる状況です。しかも、安全なかたちで進行していると認識しています。 

そして営業キャッシュ・フローも徐々に積み上がりが増えてきました。基本的に

は、なるべく営業キャッシュ・フローと負債調達で（必要な資金を）賄うという方

針に変わりはありません。ですが、一方で財務健全性指標も留意していこうという

ことで、一定の水準はきちんと管理していきます。 

それから2点目ですけれども、やはり過去の太陽光発電の事業でもそうなのですが、

今後のバイオマス発電や洋上・風力発電についても、非常に良好なノンリコース

ローン、プロジェクトファイナンスの調達が鍵を握っていると思っています。我々

が投資指標として、いつも見ているのが、プロジェクトのエクイティリターンで

す。 

これをきちんと達成しようと思うと、この条件が非常に大事です。引き続き、良好

な条件のノンリコースローン活用を追求していくところは、変わりません。 

それから3点目です。やはり発電収益そのものは、全体で見ると非常に長いスパンに

渡る収益であり、安定しています。この安定したキャッシュ・フローを評価してい

ただくと、実は手持ちの発電所そのものは非常に高いバリューを持っていると考え



ています。最近、この考え方をお取引先さまの銀行にもご理解いただけるようにな

りまして、資金調達は非常に改善をしていると考えています。 

太陽光発電事業のフェアバリュー*1を考慮した連結B/Sの

イメージ 

 

次のページです。現在の私どものB/Sは、総資産640億円、負債が540億円ございま

すので、純資産100億円となっています。 

これ（スライド中央の図）は、あくまでイメージ図ですけれども、太陽光発電事業

は、最近、世の中では、期中に売却されたりしてプライスが付くことがあるんです

が、実は現時点でかなりのプライスが付いています。そういったものを参考にし

て、我々がまた自信を深めているところなんですけれども、手持ちのアセットが実

は非常に高いバリューがあると考えています。それも金融機関の方々の中で、一般

的に常識化してきたと思っています。 

そこにまた大きな信用があるということで、それをもとに今後の事業開発の資金を

捻出していけそうであると感じています。ここはイメージなので恐縮なのですけれ

ども、このような考え方を持っているということです。 

ここまでが、（2018年5月期）第2四半期累計期間の概況と、主要な事業開発の状況

等のご説明でした。 

再生可能エネルギー市場の潮流 



 

続いて、再生可能エネルギー市場の動向をお話しいたします。（スライド）上部に

世界的な潮流、下部に日本固有の状況と分けております。昨年1年間を振り返ります

と、2017年の世界的な潮流、再生可能エネルギーに関してはとても加速、もしくは

後押しとなっていく1年だったと感じています。 

1点目は、脱炭素化の更なる進展です。昔は、パリ協定が非常に重要で、今も後押し

になっているのですが、昨年は一層規制が幅広くありました。国家や政府だけでは

なくて、例えば金融機関によるESGの推進等、風当たりの強さがありました。 

しかし、電気は必要なものですので、何か（代替方法）が必要だという中で、結果

として、再生可能エネルギーに一層力を入れていくということが、世界の経済界の

全体的な流れとして、ますます明確になった1年であったと感じています。これが1

点目で、（再生可能エネルギー市場への影響に）「＋＋」と書いていますけれど

も、非常に強い風だと思っています。 

それから2つ目ですが、EVです。自動車各社さんの動きもそうですけれども、ヨー

ロッパでは、イギリス・フランス・ドイツや、最近は中国もそうなのですが、この

政策（EV化）を進めようという話になっています。 

これはエネルギーの変換が起こって、電気使用量そのものが増えていくということ

なのですが、中身（資源）が石炭でいいかと言うと、そうではありません。また、

原子力発電でいけるかと言うと、これも難しそうだという中で、再生可能エネル

ギーの強い後押しになってきたと感じています。 

3点目ですけれども、昨年1年もまた、改めて再生可能エネルギーの発電コストが下

がりました。これほど下がる燃料はないというほど、また下がりました。これも、

大きな後押しとなっています。 



日本はその風を大きく受けつつあるのですが、まったく同じような状況かという

と、そうではないと思っています。再生可能エネルギーを2030年時点で22～24パー

セントにするという、2030年エネルギーミックス方針は変更なしということで、

ベーシックに成長するという路線は一緒です。今のところ、上方修正するという状

況はまだ発生していませんけれども、伸びる状況は同じということです。 

下の2点は、送電線整備と系統運用ルールの整備なのですが、「±」と記載している

のはどういうことかというと、再生可能エネルギーが増えると、送電線に一定の

ひっ迫が生まれます。（送電線を）つなげる場所と、そうでない場所が出てきま

す。つなげない場所に私どもが送電線の充当の計画を持つと、実際には、非常に長

い時間がかかります。そのようなケースが全国各地でぱらぱら増えてくるという意

味で、まず「－」と申し上げます。 

ただ、同時に今年（2018年）の4月から、系統の運用領域が一部の場所で変わって

いきます。これは、すでに資源エネルギー庁さん等から発表されていますが、ヨー

ロッパと同じように、今まではずっと太陽光のピーク・風力のピークを足し合わせ

て、一番安全なところ、余裕を見て送電するようにしていました。このような状況

下で、空いているところを活用しようじゃないかということです。 

非常に複雑な議論があるのですが、簡単に言うとそのようなルールに変わっていき

ます。やはり、ヨーロッパ各国に近いものにしよう・世界標準に近づけよう・再生

可能エネルギーをなるべく導入しやすいようにしようという考え方が根付いてき

て、ようやく動き始めたということです。これが「＋」の部分です。 

3点目ですけれども、再生可能エネルギーのシェアが伸びるということは、とてもい

いことです。伸びれば伸びるほど、単価の下げが期待されるということで、最近固

定買取の単価が、まず太陽光発電で下がり、入札制度になりました。バイオマス発

電も、我々のプロジェクトは関係ないのですが、だんだん入札制度に移行するとい

う方針が示されました。 

（その方針が）あまりに急激だと、我々の事業に対する影響がマイナス側に増える

という意味で、「±」と書きました。基本的には、歓迎するべき内容だと感じてい

ます。 

少し長くなりましたけれども、（再生可能エネルギー市場では）いろいろな大きな

変化が起こっていますが、おおむね後押しが多いということです。 

今後も成長が予想される本邦再生可能エネルギー市場 



 

これは復習になりますが、現在、日本がどういう政府目標を持っているかというこ

とです。太陽光は、まだ伸びる余地がある状況（約1.5倍）です。バイオマスも約2.4

倍、風力も約1.9倍、地熱も約4.1倍といった市場感は、変わらずということです。 

レノバの成長イメージ 



 

それを受けて、私どももこのような基本戦略は変えないということで、太陽光の安

定収益のうえに、バイオマス事業で着実な成長をとります。さらに将来、洋上風力

で大きな収益をとるという計画は、変わっていません。 

以上が、再生可能エネルギーの状況でした。 

Q1 FIT単価が下落（一般木材等が入札に移行）する影響は

ないのか？ 



 

最後の内容ですけれども、ここからはバイオマス発電と洋上風力発電、2つの市場に

ついて、トピックスなどを交えてお話しいたします。 

弊社が取り組んでいるバイオマス発電事業ですが、投資家のみなさま方からご質問

をお受けしております。それに対するご回答のようなかたちで、今日はお話をした

いと思います。 

まずは、先ほど少し申し上げましたけれども、「買取制度の単価が変わったように

聞きましたが、影響はないですか？」ということです。私どもが今開発している事

案は5件とお伝えしていますが、すべて買取単価は24円です。昨年の段階で固まっ

ていますので、これが下がることはないとご報告しています。 

ちなみに、4月以降については、（買取制度が）入札制度に変更されていくことに

なっていますので、市場全体としては、新しい物件が開発される場所が整備されて

くる余地が、少し出てきたのかなと思います。とにかく、我々に影響はないことを

ご報告しています。 

Q2 燃料の安定的な調達ができるか？ 



 

それから2点目です。「燃料は安定的に調達できますか？」。バイオマス発電は、こ

れが本当に大事な鍵です。長く安定的に燃料がとれないと、事業自体が継続できな

いということになります。我々の燃料をこちらに書いていますが、資源量が世界で

最も豊富な、北米産の木質ペレットを燃料にしています。 

日本国内の木材チップや、我々も使っているアジアのパームヤシガラと比べると、1

桁多いマーケット量がもともとあるような木質ペレットの活用を、主軸にしていま

す。 

それを主軸にしたうえで、（安価な）アジア材や国内材を入れて平均単価を下げ

る、もしくは国内材を導入していきます。これは逆に売電単価が高いので、収益性

を上げるという工夫をしているところが、我々の考え方の特徴です。 

いずれは、日本のエネルギー需給、また地方創生という期待を考えますと、将来的

に国内材の比率が増えることが非常に大事であると思っていますので、もちろん、

これを目指した燃料の開発を、同時に取り組んでいこうと思っています。まずは、

安定したものをとっているということです。 

Q3 バイオマス発電はコスト高ではないか？ 



 

太陽光発電や風力発電は技術革新によって、みるみると発電単価が下がりました。

「それに比べて、バイオマス発電は高いんですか、安いんですか？」というご質問

を受けております。簡単にお答えしますと、このグラフのようになります。小型

（設備）は単価が高く、大型（設備）は単価が安いです。なぜなら、例えば同じ1の

燃料を入れたとき、発電効率が40パーセントぐらいに増えるからです。これは、石

炭火力発電などと近い数字です。 

一般的に、2MWのものに比べ（大型設備は）2倍から3倍の発電効率があるので、1

のインプットに対して2倍や3倍の電気ができるということです。我々は、資源の少

ない日本において、これがとても重要だと感じているので、このようなバイオマス

の中における大型設備の導入を推進していくということです。 

これでコストを安くすることを目指し、将来的には国内材のサプライチェーンをつ

くって、燃料費そのものを下げていくことを考えています。 

Q4 バイオマス認定量が急増している。レノバの事業は本

当に実現するのか？ 



 

それから、バイオマスの認定量がとても増えています。このニュースについて

（「レノバの事業は本当に実現するのか？」）ということですが、実は認定そのも

のは、事業の実現性とはまた違っています。ここで言うと、政府の2030年目標の倍

ぐらいの認定が積もっているのです。 

これはとても問題視されているところなのですが、実際には燃料が確保できてい

る・プラントが確保できている・資金の調達が完遂できるという条件が整わない

と、事業は進みません。 

認定だけをとって、なかなかプラントの調達が決まっていないようなプランや、海

外との接触ができなくて、燃料の調達がスタックしているプランなどが、実は業界

にたくさんあります。いずれこのようなものは、残念ながら事業が実現できずに認

定がなくなっていくことになると思います。 

どれぐらい（の事業）が成功するかついては、なかなか一方的なコメントはしづら

いですけれども、半分は難しいということが我々の見立てでもあり、業界一般的な

見立てです。 

我々はその中において、専門的な部隊を社内に抱えていて、燃料の調達は自らが海

外の企業と交渉しておりますし、ご提示した5つの事案については、プラントも実は

メーカーが決まっているということで、確保済みと考えていただいていいと思いま

す。 

Q5 環境への悪影響はないか？ 



 

それからバイオマス発電について、「環境に本当にいいのか？」というコメントを

いただくことがあります。最近、小型石炭火力発電が地域でぼこぼこできまして、

中には住民とうまくいっていないケースもあります。我々は、環境アセスメントを

しっかりやること・周辺環境を大事にすること・それをしっかりコミュニケーショ

ンすることを、会社の重要な取り組みだと思って、積極的にやっています。 

今のところ、地域の住民に受け入れられています。目立った問題は発生していない

ということを、併せてご報告いたします。 

それから森林資源について、「でも、木を切るじゃないか？」という話があるので

すが、木は再植林によって再生いたします。そのような、きちんとした管理をして

いる森林の認証制度があります。我々が調達をしている木質ペレットについては、

このトレーサビリティが担保された、森林認証を持ったものに限定しています。 

資源エネルギー庁さんが、だんだんこの部分に規制を入れて、認証の基本的な条件

にし始めています。我々は、これを以前からやってきましたということです。 

3点目が、「CO2排出量は、本当に減るのか？」です。確かに木を燃やすので、その

工場の煙突からはCO2が出ていますが、ライフサイクル全般で見ると、必ず再植林

をして（CO2を）吸収することを含め、石炭火力発電のだいたい10分の1ぐらいの抑

止になります。我々は石炭の部分をどんどん代替して、再生可能エネルギーを伸ば

すという意義を考えて、事業を推進していくということです。 

以上が、バイオマスの話でした。 



Q1 洋上で事業を行うためのルールや環境は整備されるの

か？ 

 

続いて、洋上風力発電についてお話しします。 

洋上風力発電の市場ですけれども、今この業界で話題なのが、一般海域の占用に係

る法制度です。新聞等で出ておりますので、注意深い方はニュースをご覧になった

かもしれませんが、一般海域をどう使うかについて、過去には条例がありました。

我々も、この条例に基づいた事業開発をしています。 

ですが、それを超えて、国で法制度化をしようという動きがあります。これは非常

に大きなプラスです。例えば、非常に長い期間海面を占用することについて、国が

お墨付きをくれる可能性が高いということです。 

その他、風車の洋上における審査基準が求められます。それから巨大工事になる

と、その拠点港の整備の法制度化が重要なのですが、今着々と話が進んでいるとい

うことで、（弊社にとって）追い風ということです。 

Q2 東北地方の電力系統の容量は不足しているのではない

か？ 



 

それから大規模の洋上風力発電に関して言うと、やはり送電線の系統の余地が非常

に大事です。今、我々が秋田で開発している由利本荘市沖の大規模洋上風力発電事

業については、東北電力さんの募集プロセスに、すでに手を挙げている状態にあり

ます。これが春以降に進捗していく予定になっていまして、計画どおりには進捗し

ているということです。 

先ほど申し上げた系統の運用領域が変更されたことにより、まだ具体的なところは

オープンになっていないのですが、おそらく早めに（系統に）つなげるようになる

と考えています。「暫定連系」という言葉があるのですが、基幹系統の工事が整備

される手前で、ルールの改定によって少し早く（系統に）接続ができるチャンスが

生まれているというのが、今の状況です。まだ曖昧な状況ではありますが、お伝え

しておきます。 

Q3 国内で洋上風力事業の事例はほぼないが、技術的に大

丈夫か？ 



 

それから「技術的に大丈夫か？」ということです。国内ではまだまだ事例が少ない

中で、「本当に技術的に、あのような大きなものができるのか？」ということで

す。世界を見ますと（2016年までの累積で）14.4GWを導入済みで、建設において

も大規模風車の製造においても、実証済みの技術です。これを日本にどう適用する

かだけが、今の課題ということです。 

ただ、やはり据え付ける人がいないといけません。私どもはこの1年間ずっと、日本

の大手ゼネコンさん・プラントメーカーさんの協力を得ながら、技術開発と工事の

方針について検討してきました。結果として、昨年末までに実現可能性は見えてき

たと思っています。 

とくに重要なのが、海底面の状況がどうかということです。昨年、秋田の海域につ

いては、漁業協同組合さんの了解を得て海底地盤を調査して、ちゃんと設置ができ

る・この方法でできると確認されました。 

今度は例えば、今年の夏にボーリングの数を増やすことなどをやって、一層コスト

をしぼることの強化をしていきたいというところまで、きています。 

Q4 洋上風力市場の成長ポテンシャルはあるのか？ 



 

それから「将来的なポテンシャルがあるのか？」ということです。実際には、日本

における洋上風力発電の開発ポテンシャルは、いろいろな数字がありますけれど

も、10GWぐらい増えるポテンシャルがあると、我々も思っています。 

国のエネルギーミックスによる数字は3年前のものなので、まだ新しい技術が見える

前で、海底面などの調査が進まず、小さい目標ですけれども、ポテンシャルとして

はかなりあるということです。我々としては、今回の事業で1つの事例をつくって、

さらに追加の展開を国内外でしていけないかと考えています。 

秋田県由利本荘大型洋上風力発電事業 



 

最後になりましたが、現在の秋田県由利本荘の洋上風力発電事業の状況です。この

（2017年）11月に、環境アセスメントの方法書の縦覧というところまで進捗してい

ます。漁協さんとの折衝・交渉はすでに100回を超し、地元での環境アセスメント

等の説明会も、すでに30回を超えるところまできています。 

今のところは、大変歓迎をいただいていまして、事業が進捗している計画に変わり

はないということを、併せてご報告いたします。 

ミッション / 経営理念 



 

繰り返しになりますけれども、レノバとしては、グリーンで自立可能な電源をしっ

かりつくるということで、今の大きな社会的課題に対して解決策を提示してまいり

たいと考えていますので、引き続きのご支援をよろしくお願いします。 

ご清聴ありがとうございました。 

 


