
24 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.100 June 2026

シンガポールリート（S-REIT）の最新実務

シンガポールリート（S-REIT）の
最新実務

Ⅰ. はじめに

2026年3月12日、UIB Holdings Limited （UIB）

をスポンサーとする、シンガポール法上のREIT

（以下「S-REIT」という。）であるUI Boustead 

REITのunitが、シンガポール所在の物流施設

等21物件とともに日本所在の物流施設2物件を

取得して、シンガポール証券取引所（以下「SGX-

ST」という。）に上場した。S-REITが上場時に

日本の物件を取得した事例としては、2021年11

月に上場したDaiwa House Logistics Trust以来

となる。

もっとも、その間もS-REITによる日本の物件

取得は多数行われており、First REIT、Keppel 

REIT、ESR REIT、Mapletree Industrial 

Trust、Far East Hospitality Trust、Digital 

Core REIT、Keppel DC REIT、CapitaLand 

Ascendas Trustが新たに日本の物件をポート

フォリオに組み入れるに至り、また、Mapletree 

Pan Asia Commercial Trust、Mapletree 

Logistics Trust、Daiwa House Logistics Trust、

Parkway Life REIT、CapitaLand Ascott Trust

もポートフォリオ内の日本の物件を増やしてい

る。

その中にはデータセンターの取得事例もあり、

①Mapletree Industrial Trustが 2023年 9月 に

大阪所在のデータセンターを、②Digital Core 

REITが 2023年11月及び 2024年3月に大阪府箕

面市所在のデータセンター（保有会社の持分の

一部）を、そして、2025年3月に同市所在の別

のデータセンター（保有会社の持分の一部）を、

③Keppel DC REITが 2024年7月に東京都多摩

市所在のデータセンターを、そして、2025年11

月に千葉県印西市所在のデータセンターを、④

CapitaLand Ascendas Trustが 2026年5月に大

阪所在のデータセンターの一部を、それぞれ取

得している。

以上に加え、日本の物件は取得していないが、
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日系企業グループの会社をスポンサーとする

S-REITの上場事例として、データセンターを

主たる投資対象とするNTT DC REITが 2025年

7月14日に上場した。

筆者は、15年近くにわたってS-REITの案

件に携わっており、本誌にも過去S-REITに関

する論稿を掲載していただいている注1。もっと

も、当時から 10年以上の月日が経過しており、

S-REITの法務及び実務のアップデートもみら

れるため、改めて本稿においてS-REITの最新

の法務及び実務を紹介することとしたい注2注3。

Ⅱ. S-REITの概要

1. 概要

S-REITは、不動産又は不動産関連資産を主要

な組入資産とする信託型の投資ビークルである。

その形態は、日本における投資信託と同じであ

る。この点、専ら投資法人という法人型のビー

クルを用いるJ-REITとは異なる。S-REITは、

その投資持分であるunitの公募により一般市

場から資金調達を行うことができ、通常はunit

をSGX-STに上場させる。上場したS-REITの

unitはSGX-STで取引される。

J-REITと同様S-REITもそれぞれ投資対象と

する不動産のタイプが異なる。具体的には、オ

フィス、商業、住居、ホテル、産業・物流又は

ヘルスケアを目的とする物件に特化するものや、

それらを組み合わせて多様性を持たせるものが

ある。不動産の所在地もバラエティーに富む。

J-REITでは未だ数が少ない海外不動産の組入れ

が積極的に行われ、大半のS-REITは海外不動

産をそのポートフォリオに含み、その範囲はア

ジアを中心に 20以上の国・地域にまたがる。

公表情報によれば、2026年6月1日現在、42

のS-REITのunitがSGX-STに上場している注4。

かかるS-REITのうち日本に所在する不動産を

ポートフォリオに組み入れているものは 16 あ

る。その一覧は以下の表のとおりである。

S-REIT 日本所在のポートフォリオ物件
CapitaLand Ascott Trust 宿泊施設、賃貸住宅　35物件
CapitaLand Ascendas Trust データセンター　1物件
CDL Hospitality Trusts 宿泊施設　2物件
Daiwa House Logistics 
Trust 物流施設　18物件

Digital Core REIT データセンター　2物件
ESR REIT 物流施設　2物件
Far East Hospitality Trust 宿泊施設　1物件
First REIT ヘルスケア施設　14物件
Keppel REIT オフィス　1物件
Keppel DC REIT データセンター　2物件
Mapletree Industrial Trust データセンター　2物件
Mapletree Logistics Trust 物流施設　22物件
Mapletree Pan 
Asia Commercial Trust オフィス　7物件

Parkway Life REIT ヘルスケア施設　60物件

Starhill Global REIT 複合（オフィス・商業施設）　
1物件

UI Boustead REIT 物流施設　2物件

注 1
佐伯優仁著「シンガポールREIT（S-REIT）の上場及び日本の不動産組入の実務」（ARES 不動産証券化ジャーナル Vol. 10）（2012年）、「シンガポール
REIT及びその運用会社に適用される規制枠組の強化」（ARES 不動産証券化ジャーナル Vol. 31）（2016年）
注 2
シンガポールには、S-REITに類似する上場ビークルとしてBusiness Trustもあり、不動産を取得するBusiness TrustもS-REITと同様の機能を有するが、
本稿ではBusiness Trustは対象外とし、S-REITのみを対象として説明する。
注 3
本稿において述べる意見はいずれも筆者の私見であり、筆者が所属する組織の見解を示すものではない。
注 4　
不動産を投資対象とするBusiness Trustを含む。また、S-REITとBusiness Trustを両方組成し、それぞれのunitを 1 つにまとめた証券を発行しSGX-ST
に上場させていることがあり、かかる証券はStapled Securitiesと呼ばれるが、かかるStapled Securitiesとして上場されている数を含む。なお、取引
停止中（suspended）の銘柄を含む。

https://www.morihamada.com/sites/default/files/publications/publications/pdf/20180209-034012.pdf
https://www.morihamada.com/sites/default/files/publications/publications/pdf/20180209-020509.pdf
https://www.morihamada.com/sites/default/files/publications/publications/pdf/20180209-020509.pdf
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2. 基本ストラクチャー

S-REITは、日本の金融商品取引法に相当す

るSecurities and Futures Act上のcollective 

investment scheme（以下「CIS」という。）に該当

し、他の（契約型）投資信託（unit trust）に通常

みられるのと同様、trustee（受託者）とmanager

（運用会社）という 2 つの主体が関与する。CIS

が公募を行うためには、日本の金融庁に相当

するMonetary Authority of Singapore（以下

「MAS」という。）に認可（authorise）される必要

があるが、その認可の条件としてもmanagerと

trusteeの存在が要求される。trusteeは、unitを

保有するS-REITの投資家であるunitholderに

代わって資産を保有し、S-REITとしての行為を

行う主体となる。managerはS-REITの資産運

用を行う主体であり、trusteeに対して個々の行

為の指示を出す。managerがS-REITの頭脳だ

とすればtrusteeはS-REITの身体ということに

なる。managerの役割はJ-REITにおける資産

運用会社のそれに相当する。trusteeとmanager

は、 そ れ ぞ れ 報 酬（trustee fee、management 

fee）をS-REITから得る。

S-REITの資金調達の方法はエクイティとデッ

トの両方が可能である。エクイティの場合unit

を発行する。公募により一般市場から調達する

こと（rights issueと呼ばれる。）も日本の第三者

割当増資のように特定の第三者に割り当ててそ

の者から資金を注入してもらうこともできる。

デットの場合、借入れによることも債券を発行

することも可能である。

3. 議決権保有の基本的概念

シンガポールでは、主要株主／unitholder

（substantial shareholder/unitholder）と支配株主

/unitholder（controlling shareholder/unitholder）

の概念がある。厳密な定義は法令等に規定され

ているが、基本的には、それぞれ次の割合以上

の議決権を保有する者をいう。

主要株主／unitholder
（substantial shareholder/unitholder） 5％

支配株主／unitholder
（controlling shareholder/unitholder） 15％

Ⅲ. Manager

1. Managerの主な要件

Managerはシンガポールの会社でなければな

らない他、主に以下の要件を満たす必要がある。

① �Base capital（法令に定義される資本額）が

100万S$以上

② �以下の要件を満たす常勤のrepresentatives

（CEOを含む重要な役職員）が 3人以上

 シンガポール在住

u �CEOについては、主たる投資対象

がシンガポール国外の不動産であ

るS-REITの場合、例外はあり得る

 関連するREIT運用の 5年以上の経験

③ 以下の各行為をシンガポールで行う

 会計

 コンプライアンス

 IR

④ �S-REIT運用の重要な役割を担うmanager

の運営がシンガポールで行われる

⑤ 取締役とCEOの選任要件

 MASの事前承認

 �10年以上（うち 5年以上はマネジメント

レベル）の関連する経験

⑥ �取締役及び常勤役員（executive officers）に

十分な経験

 �managerに 5年以上の運営歴があるこ
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との要件を免除してもらうために必要

な要件

⑦　投資運用責任者が以下の要件を満たす

　　　�5年以上の投資運用経験

　　　�当該S-REITと同タイプのファンドの

十分な運用経験

⑧　�CEOと常勤取締役（executive directors）は

managerの業務に専従（兼業禁止）

2. ガバナンス

（1） 取締役会と独立取締役（independent director）

Managerの取締役の経験者でない者が取締役

になるためには、SGX-STの定めるトレーニン

グを受けることが必要である。

常勤取締役は取締役会の議長になれない。そ

して、以下の人数（ただし、2人以上）の独立取

締役が必要となる。

unitholderに取締役の選任権が付与され
ていない場合

取締役会の
半数以上

unitholderに取締役の選任権が付与され
ている場合（通常、managerの定款及び
S-REITのtrust deedの変更が必要）

取締役会の
3分の 1以上

独立取締役の定義は法令等に詳細に定められ

ているが、大要以下のとおりである。また、9

年連続して取締役であった者は独立取締役とは

認められない。

①　Manager及びS-REITの運用から独立

②　�Manager及びS-REITのビジネス関係から

独立

③　�Managerの 主 要 株 主 及 びS-REITの 主 要

unitholderから独立

（2）委員会

監 査 委 員 会（audit committee）、指 名 委 員 会 

（nominating committee）、報酬委員会（remuneration 

committee）の 3 つがある。監査委員会の設置は必須

であるが、指名委員会と報酬委員会の設置はケース

バイケースである。

監査委員会の構成要件は以下のとおりである。

①　�3人 以 上 の 非 常 勤 取 締 役（non-executive 

directors）のみで構成注5

②　議長と委員の過半数は独立取締役

③　�議長を含む 2人以上の委員は会計又は財務

管理の専門的知見がある

④　�過去にS-REITの監査法人のパートナー又は

取締役であった者で、当該地位から離れて 2

年経過していない、又は、当該監査法人と

財務上の関係がある者は委員になれない

3. ライセンス

（1） Managerのライセンス

ManagerはS-REIT 運用のcapital markets 

services license（CMSライセンス）を取得する必

要がある。CMSライセンス取得の主な要件は、

前記1.記載の他、以下のとおりである。

①　支配株主の要件

　　　�5年以上の当該REITの投資対象と同じ

種類の不動産の運用、投資、助言の経

験

　　　�自 国 に お け る 高 い 評 価（have good 

rankings）

②　財源（financial resources）要件

　　　�Financial resources（base capital等の資本

性資金に一定の調整を加えた額）がtotal 

注 5
ただし、非常勤取締役でなくとも、支配株主又はその関連会社において管理業務又はバックオフィス業務（財務、監査、リスク管理、コンプライアンス等）
を行っている者は、別途3人以上の独立取締役が委員にいる場合に限り、委員になることができる。
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risk requirement（年間純収益額の一定割

合）を下回らない

（2） Representative

Managerの重要な役職員の資格要件として、

representativeという制度がある。managerに

雇用され、又はmanagerのために、S-REITの

運営又は資産運用を行う個人（シンガポール国

外在住者を含む）は、representativeに選任され

る（appointed representative）必要がある。具体

的には、managerを代表して以下の機能を担う

個人が対象となる。

①　投資運用（investment management）

②　資産運用（asset management）

③　財務（financing）

④　マーケティング（marketing）

⑤　IR

Representativeに選任されるための主な要件

は以下のとおりである。したがって上記の役職

員になる予定の者は、以下の③の試験を受けて

合格しておく必要がある。

①　21歳以上

②　�最低限の学歴（基本的に 4 GCE “O” Level

の単位取得）

③　�Module 10試験（Capital Markets and Financial 

Advisory Services Examinationのうち、REIT

運用のルール・規則、商品知識・分析に関する

試験）の合格

4. 解任要件

Unitholderの 総 会 に お け る 普 通 決 議（ 過 半

数）によってmanagerを解任することができ

る。当該議案はmanagerの関係者を含め全ての

unitholderが投票できる。なお、総会は、50人

以上又は総unitの 10％以上のunitを保有する

unitholderによって招集することができる。

5. 主な役職員の構成

（1） 取締役会

取締役会の構成要件として、法令等及び実務

上求められる主なものは以下のとおりである。

①　5人以上

②　非常勤取締役が 3人以上

③　�非常勤取締役の 2人以上が会計又は財務管

理の専門的知見の保有者

④　独立取締役が半数以上かつ 2人以上

⑤　独立取締役の 2人以上はシンガポール市民

⑥　�独立取締役の 1人は他のSGX-ST上場会社

の取締役経験者

（2） Representative

Representativeの構成要件として、法令等及

び実務上求められる主なものは以下のとおりで

ある。

①　3人以上（4人以上が推奨）

②　常勤

③　�シンガポール在住（前記1.記載のとおり、

CEOは例外があり得る）

④　Managerの業務に専従（兼業禁止）

⑤　�英語が堪能（英語を話す投資家とコミュニ

ケーションをとるため）

（3） その他の役職員

上記以外に通常数人の役職員がいる。監査、

法務、コンプライアンス機能はシンガポールに

なければならないが、業務委託（アウトソース）

が可能である。
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Ⅳ. 運用

1. 分配

二重課税が排除される税務上の導管体となる

ために、所得の 90％以上を分配することが必要

である（導管性要件）。分配のタイミングは柔軟

で、四半期ごと、半期ごと、1年ごと、あるいは

それ以外のタイミングとすることも可能である。

分配後も負債の弁済に問題ない旨を証明する手

続を経て利益超過分配を行うことも可能である。

2. 投資対象資産・投資方針

以下の制限を除き、managerはその裁量で投

資対象資産・投資方針の変更をすることができ

る。

①　�ファンドが行う事業を根本的に変更する内

容は常に不可

②　�上場後3年間は、投資対象資産・投資方針

の変更をするにはunitholder総会の特別決

議（4分の 3以上）が必要

3. 利害関係者取引規制

（1） 主な利害関係者の範囲

詳細な範囲は法令等に規定されているが、主

に、①manager、②trustee、③managerの取締役、

CEO、支配株主、④S-REITの支配unitholder、

⑤これらの関係者（associate）が含まれる。

（2） Listing manual（上場規則）上の規制

S-REITと利害関係者間の、資産の取得・処分・

賃貸借を含む取引額S$100,000以上の全ての取

引が対象（SPV等を通じた取引を含む）となる。

利害関係者取引を行うために必要な手続は、

1事業年度内における特定の利害関係者との取

引額の、S-REITの監査済連結純有形資産（net 

tangible assets）に対する割合により、以下のと

おり異なる。「取引額」とは取引によるリスクの

実質的な額であり、例えば、業務委託の場合、

委託期間中のフィーの総額となる。

①　�3％以上の場合、以下のいずれかの事項を含

む開示が必要

　　　�監査委員会が、当該取引は通常の取引

条件で行われるものでありS-REIT又

は少数unitholderを害するものでない

旨の見解を有していること

　　　�監査委員会が当該見解を出す前提とし

てindependent financial advisorの意見

を取得中であり、取得後に速やかに当

該見解を開示すること

②　�5％以上の場合、unitholder総会の普通決議

が必要

　　　�当該利害関係者及びその関係者は定足

数を構成せず、決議への参加も不可

　　　�当該決議は、取引の契約締結前（又は契

約上決議が取引の条件とされていれば

契約後実行前でも可）に行う

（3） Code on collective investment schemes上の規制

（ⅰ） 資産の売買
S-REITが利害関係者と資産の取得・処分を

行う場合、2つの鑑定評価額を取得することが

必要である。そして、2つの鑑定のうち高い評

価額以下の額で取得し、2つの鑑定のうち低い

評価額以上の額で譲渡しなければならない。

一定の取引額の場合はtrusteeの、資産の処分

の場合は監査委員会の、それぞれ確認書を取得

することが必要となる。

利害関係者取引は、契約締結（unitholder総会

の承認が不要な場合）又はunitholder総会決議か

ら 6 か月以内に実行することが必要である。
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不動産保有会社の株式の取得又は処

分を通じて不動産を取得又は処分する

場合、鑑定以外に別途専門家の意見が

必要とされることもある。

Managerが利害関係者との資産の売

買に連動して受け取るfeeはunitで受

け取るが、当該unitは 1年間売却でき

ない。

（ⅱ） PMその他の業務委託
利害関係者にPMその他の業務委託をする場

合、以下のとおりとしなければならない。

①　Feeはマーケット相場以下

②　�契約上業務受託者をいつでも解任できる権

利を規定

③　�監査委員会は契約期間ごとに（少なくとも 5

年に 1回）、managerが業者の契約遵守状況

を定期的に検証し、必要に応じて対応策を

とっていることを確認し、記録化

4. 利益相反取引規制（先買権）

SGX-STのListing Manualは、上場要件とし

て利益相反が解消されていることを規定してい

る。そして、利益相反の解消策として、先買権

（right of first refusal, ROFR）が支配unitholder

からS-REITに付与されることが挙げられてい

る。先買権とは、支配unitholder又はその子会

社がS-REITの投資対象となり得る資産を所有

していてそれを処分する場合、S-REITが第三

者に優先してその資産を購入できる権利とされ

ている（図1の実線の②の処分に優先して①の

S-REITが購入できる）。

この権利は、当該支配unitholderが、その関

連会社と併せてmanagerの支配株主である限り

有効でなければならないとされている。もっと

も、厳密には支配unitholderには当たらないも

のの、利益相反のおそれがある者が自発的に先

買権を与えることもでき、そのような実例もし

ばしば見受けられる。

また、実務上、支配unitholder又はその子会

社が、S-REITの投資対象資産を第三者から取

得する場合にも、S-REITが支配unitholder又は

その子会社に優先してその資産を購入できる権

利も併せて付与することが多い（図1の点線の②’

の取得に優先して①’のS-REITが購入できる）。

以上を踏まえて、スポンサーはS-REITに先

買権を与えなければならないのか、そうでなく

ても自発的に与えるのか、与える場合にはその

内容をどのように設定するかについて、検討が

必要となる。当該権利をS-REITに付与する場

合、スポンサーによる資産の売買が制約を受け

ることになるため、スポンサーのビジネスにも

大きな影響がある。

5. S-REITの投資規制

（1） 投資可能資産

投資可能資産は、①不動産、②不動産関連資

産（不動産会社、不動産担保証券、不動産ファ

ンド等の債券・証券及び家具等不動産に付随す

るもの）、③一般企業又は国等の債券・証券及

図1
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び現金等である。

不動産は、freeholdでもleaseholdでもよく、

シンガポール国内外を問わない。直接所有して

もSPVを通じた保有でもよく、税効率の観点か

ら、実務上、シンガポールの不動産は直接保有

し、シンガポール国外の不動産は 1 つ又は複数

のSPVを通じて保有することが多い。他の不動

産ファンドに対する投資も不動産に対する投資

とみなされる。

一般企業又は国等の債券・証券に関し、特定

の発行体の証券又は特定の運用者のファンドに

対する投資はポートフォリオの 5％以下でなけ

ればならない。

（2） 投資の制限

保有資産の 75％以上は収益不動産でなければ

ならない。収益不動産とは、利回りがリスクフ

リーレート（5年シンガポール国債の過去12 か

月間における最高利率）より高い不動産をいう。

収益源の 90％以上は、①テナントからの不動

産賃料又は②SPV及び不動産ファンドからの利

息、配当等でなければならない。

デリバティブ取引は、①リスクヘッジか、②

効率的なポートフォリオ管理（リスク低減、費

用削減又は追加資本・収益の発生目的）のいず

れかの目的でのみ可能である。

開発物件への投資及び開発行為注6 は、当該契

約額の総額が総資産の 10％までの範囲であれば

可能である。ただし、3年以上保有している物

件の再開発行為は、以下の条件の下で、上記範

囲を超えて可能である。

①　�当該契約額が総資産の 15％の範囲内（した

がって、それを含めると総資産の 25％が上

限）

②　再開発後3年間保有を継続

③　Unitholder総会の承認

（3） 第三者との共同投資

第三者と共同投資をする場合として、共有持

分の保有（直接投資）と不動産保有SPV持分の一

部保有（間接投資）が認められている。その場合、

以下の規制がある。日本の物件に投資する場合、

倒産隔離その他の理由により日本のTMKやGK

の議決権保有者と経済的利益を得る者（S-REIT）

が異なることが多く、本規制が適用される。

まず、自由な持分譲渡が可能であることが前

提で、その上で、SPVのJV契約又は定款におい

て以下の記載が必要となる。

①　�分配可能利益のうち分配する金額の割合（下

限）

②　分配金をプロラタで収受する権利

③　�以下の事項を含む重要な運営事項に対する

拒否権

　　　JV契約又は定款の変更

　　　事業の中止又は変更

　　　清算又は解散

　　　資本構成の変更

　　　分配方針の変更

　　　証券の発行

　　　借入れ

　　　保有資産に対する担保設定

　　　保有資産の譲渡・処分

　　　�保有資産の資産価値向上計画及び資本

的支出計画の承認

注 6
開発行為には建物の改修（refurbishment）、改造（retrofitting）、改装（renovation）は含まない（これらの行為は制限の対象外）。
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　　　利害関係者取引

④　紛争解決条項

（4） デット規制

デットの規制は主に 2 つある。1 つが、①い

わゆるLTV規制で、デット（ローン、社債等）及

び繰延債務の総額が総資産に占める割合は 50％

を上限とするものであり、もう 1 つが、②ICR

（interest coverage ratio）は 1.5以上でなければ

ならないというものである。

①について、デットは、S-REITだけでなく

傘下のSPVのデットも含むが、一定の要件を満

たすハイブリッド証券（永久劣後債等）は含まれ

ない。繰延債務は、保有資産に関するものを含

むため、期中に支払う借地料には要注意である。

②について、ICRは、過去12 か月間における、

「EBITDA÷デット関連費用」であり、EBITDA

には、デリバティブ、保有資産及び外国為替の

公正価値の変動調整は含まない。デット関連費

用には、ハイブリッド証券の分配額を含む。

（5） 鑑定評価

利害関係者取引に限らず、不動産の売買価格

は以下の合理的な価格とすることが必要である。

鑑定評価額の基準日は取引の契約締結前6 か月

以内でなければならない。

①　�不動産の取得の場合、鑑定評価額の 110％

以下

②　�不動産の譲渡の場合、鑑定評価額の 90％以

上

継続鑑定はS-REITの会計期間に 1回以上行

う。同じ鑑定業者が同一の物件を鑑定できるの

は 2年間が上限であり、その後は別の業者に変

更しなければならない。

6. �シンガポール国外の不動産を組み入れる場合

のデットストラクチャー

デットは基本的に借入れであり、債券はまれ

である。ストラクチャーとしては、大別して、

①S-REITが借り入れるか、②物件所在国の物

件保有SPVが借り入れる場合があり注7、両方

とも行うケースもある。①はシンガポールの金

融機関からSGD建て又は物件所在国通貨建て

で借り入れるが、②は物件所在国の金融機関か

ら物件所在国通貨建てで借り入れるのが通常で

ある。②の場合、S-REITが保証する場合もあ

る。担保の有無はケースバイケースである。①

はS-REITの運営資金や分配金の一時的な補填

のためのリボルビング・クレジットファシリティ

（信用枠）を設定することもある。

スポンサーの各国での資金調達能力、各国の

法規制・通貨規制・デットマーケット環境（利

率）によりストラクチャーは決定される。一般に、

シンガポールのスポンサーはシンガポール、日

本のスポンサーは日本、その他の国のスポンサー

は当該国でそれぞれ借り入れることが多い。もっ

とも、日本の物件はTMKで取得するのが一般

的であるところ、TMKは規制上物上保証はでき

ず、S-REITが借入れを行ってもそれを被担保

債権として物件を担保に供することができない

ため、スポンサーの属性にかかわらず通常日本

での借入れが行われる。

注 7
①の派生形として、S-REIT傘下のシンガポールSPVが借入れを行う場合もあり、②の派生形として、物件保有国の物件保有SPVの親SPVが借入れを
行う場合もある。
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Ⅴ. 上場

1. スケジュール

（1） 概要

一般的なスケジュールは図2のとおりである。

キックオフから概ね 6 か月から 8 か月程度で上

場するのが標準的だが、以下のような場合、長

期化しがちであり、その場合、1年から 1年半程

度かかるケースも珍しくない。

①　新規ストラクチャー

②　物件の権利関係が複雑

③　�物件に問題（制限、制約、負担、遵法性違反、

等）が多い

④　�過去に実例がないことをする（特に規則の

適用を免除するSGX-ST・MASの特例承認

を得る場合）

（2） マーケティング

上場申請後、リサーチ・アナリストが選任され、

コーナーストーン投資家との接触が行われる。

リサーチ・アナリストは、上場承認（eligibility-

to-list, ETL）発行後、機関投資家向けのリサー

チレポートを発行する。

リサーチレポートの発行から 14日経過後に

preliminary prospectusのlodgment（届出）が行

われる。lodgment後は、機関投資家や適格投資

家（accredited investor）等のプロの投資家に対

してのみ、届け出られたpreliminary prospectus

の配布及びロードショーの開催等のマーケティ

ング活動が可能であり、一般投資家に対する

unitの公募はprospectusのregistration後に行わ

れる。

（3） 上場

上場前に物件の取得が完了していることが必

要である。実務上は、上場日の午前の早いタイ

ミングで物件の取得及び対抗要件具備手続を全

て完了し、午後2時にユニットが上場され、取

引開始される。投資家から払い込まれたunitの

発行代わり金がS-REITにリリースされるのは

図2
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上場日であるところ、①海外送金及び登記申請

を含めたTMKの優先出資の発行手続、②デッ

トの払込、③決済、④売主のレンダーへの返済

及び担保解除、⑤不動産所有権移転登記申請・

信託受益権移転の受託者承諾の手続が午前に完

了することは不可能である。したがって、実務

上は、上場日前にシンガポールの幹事証券会社

が短期貸付（プリ・ファンディング）を行い対応

することが多い。

Managerの支配株主及びその関係者等が取得

するunitはロックアップの対象になり、その期

間は以下のとおりである。

①　�上場時に保有する全unitについて上場後6

か月間

②　�保有unitの 50％について、さらにその後の

6 か月間

2. 日本における募集

上場時に日本においてもunitを募集する場合、

日本で公募を行うか、私募を行うかで必要な手

続が異なる。当該手続をまとめると以下の表の

とおりとなる（★の書類は公衆縦覧される）。

公募 私募
金商法上の
手続

募集時 ◦�有価証券届出書提
出・開示（★）

◦�目論見書交付

◦告知書交付

期中 ◦�有価証券報告書／
半期報告書提出・
開示（★）

◦特になし

投信法上の
手続

募集時 ◦外国投資信託に関する届出書提出
期中 ◦運用状況に係る情報の提供・届出

S-REITのunitは金融商品取引法（以下「金商

法」という。）上1項有価証券である外国投資信託

の受益証券に該当し（金商法2条1項10号）、そ

の募集の取扱いは第一種金融商品取引業に該当

するため（金商法28条1項1号、2条8項9号）、

募集の取扱業務は実務上第一種金融商品取引業

者（証券会社）によって行われる（金商法29条）。

（1） 公募

公募を行う場合、日本では上場しないので、

public offering without listing（POWL）を行うこ

とになる。過去には、Business Trustではあるが、

Hutchison Port Holdings TrustやAccordia Golf 

Trustの例がある。

金商法上必要となる有価証券届出書及び目論

見書（金商法4条1項、13条1項）はシンガポー

ルのprospectusをベースに作成され、シンガ

ポールのprospectusのlodgmentの日に有価証

券届出書を提出する。そして、シンガポールの

prospectusのregistrationの日以後に有価証券届

出書の訂正届出書を提出し、その後に効力発生

という流れになる。

投資信託及び投資法人に関する法律（以下「投

信法」という。）上必要となる外国投資信託に関

する届出書（投信法58条1項）もシンガポールの

prospectusをベースに作成するが有価証券届出

書より分量は少ない。外国投資信託に関する届

出書は金融庁長官宛てに提出されるが、公衆縦

覧（開示）はされない。

なお、上場時に公募を行った後の期中におい

ては、S-REITの計算期間ごとに、金商法上は

有価証券報告書（計算期間が 6 か月を超える場

合は、半期報告書も）の提出と開示を行い（金商

法27条、24条5項・1項、24条の 5第3項・1項）、

投信法上は運用状況に係る情報の提供を日本の

unitholderに行い、届出を行うが（投信法59条、

14条1項・2項・3項）、公衆縦覧（開示）はされ

ない。当該提供される運用状況の情報量は有価

証券報告書より少ない。
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（2） 私募

金商法上、私募には、①適格機関投資家のみ

に勧誘する適格機関投資家私募（金商法2条3項

2号イ）、②特定投資家のみに勧誘する特定投資

家私募（金商法2条3項2号ロ）、③50人未満の者

に勧誘する少人数私募（金商法2条3項2号ハ）の

3種類があるが、実務上は①又は③が行われる。

金商法上、私募を行う際には、投資家に対し

告知書を交付する必要があるが、有価証券届出

書及び目論見書の作成は不要である。一方で、

投信法上は、私募の場合でも、外国投資信託に

関する届出書の作成及び提出は必要である。

なお、上場時に私募を行った後の期中におい

ては、有価証券報告書／半期報告書の作成は不

要だが、運用状況に係る情報の提供・届出は必

要である。もっとも、適格機関投資家私募の場合、

trust deedに当該情報提供をしない旨を規定す

ることで当該情報提供が不要となる（投信法59

条、14条1項1号）。

Ⅵ. 期中の増資

1. 概要

S-REITの期中の増資は、①特定の投資家に

対する割当て（placement to investors）、②特

定の参加銀行のATMでの申込手続に基づく募

集、③既存unitholderに対する、譲渡可能な

rights issueの割当て（renounceable rights issue）

又は譲渡不可能な優先募集（non-renounceable 

preferential offering）、のいずれか又は複数を

組み合わせて行われる。基本的に増資に際して

はoffer information memorandumをMASに

届け出る必要があるが、①の場合私募（private 

placement）の要件を満たせば当該書面の届出は不

要となる。

2. Unitholder総会の決議

新unitの発行には原則unitholder総会の事前

の決議が必要である。普通決議での包括決議に

よる授権（general mandate）が可能であるが、

以下の授権枠の制限がある。実務上は、毎年

の定時総会で包括決議を行い、それに基づき新

unitの発行を行う（その場合都度総会決議を行う

ことは不要となる）。

①　�包括決議時の発行済unit総数の 50％が上限

②　�そのうち、既存unitholder以外の者にも割

り当てる発行unit数の上限は、20％が上限

もっとも、上記にかかわらず、特定の投資

家に対する割当てを行う場合で、割当先が当

該S-REITの関係者（一般的に、スポンサー関

係者を含む）である場合は、原則として個別の

unitholder総会の決議が必要となる。当該割当

先及びその関係者は当該総会において議決権を

行使できない。

3. 日本における募集

基本的に上場時と同様の対応が必要となる。

もっとも、過去に日本において当該unitの公募

を行いその後有価証券報告書を提出している場

合、私募を行うことはできない。

Ⅶ. 日本におけるunitの販売

日本におけるunitの新規発行については前述

したとおりであるが、既発行のunitをセカンダ

リーで日本で販売することもあり得る。その場

合、unitはSGX-STで流通取引されているので、

基本的に、シンガポールの証券会社に対する市

場（SGX-ST）におけるunitの買付けの委託を、

日本の証券会社が日本の投資家のために媒介・

取次ぎ・代理することが多いだろう。当該媒介・
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取次ぎ・代理は、第一種金融商品取引業に該当

するため（金商法28条1項1号、2条8項3号ロ）、

実務上日本の証券会社によって行われることに

なろう。

投信法上外国投資信託の届出が必要とされる

「募集の取扱い等」には、上記媒介・取次ぎ・代

理の行為も含まれるので（投信法26条1項、投

信法施行令24条4号）、日本の証券会社が当該

行為を行い日本の投資家にunitを販売する場合、

事前の外国投資信託に関する届出書の提出と、

その後の運用状況に係る情報の提供・届出も必

要となる。

Ⅷ. 日本の不動産組入の実務

1. ストラクチャー

以前はGK-TKもあったが、近時は、主に税

務上の安定性の観点から、基本的にTMKが用

いられる。TMKを用いる場合のストラクチャー

の一例を挙げると図3のようになる。

シンガポールSPCを 2 つ設立し、その一方が

TMKに直接出資し、もう一方がGKにTK出資

を行い、そのGKがTMKに出資するという構成

は変わらないが、それぞれの出資割合は比較的

バリエーションがある。

日本のAMが非業務執行社員としてGKに出

資し、GKが得た利益の一部を当該社員持分の分

配として収受する仕組みがとられることが多い。

TMKのデットファイナンスは保有物件を引き

当てにしたノンリコ―スローンのアセットファ

イナンスとして行われることが多いが、その場

合、通常レンダーより倒産隔離の仕組みを設け

ることが求められる。一方で、S-REITは物件に

対するコントロールを持つことが求められるた

め、両者の要請を充足するストラクチャーとす

る必要がある。その方法もバリエーションがあ

るが、近時では比較的、シンガポールSPC①が

TMKに対する特定出資の過半を保有しつつ、シ

図3
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ンガポールSPC①及びTMKの役員の選解任や

定款変更等について拒否権を持つ黄金株（golden 

shares）をシンガポールSPC①が発行し日本の

一般社団法人に持たせるケースが多くみられる。

この場合、倒産隔離の仕組みを達成するために

必要な拒否権は倒産隔離ビークルである一般社

団法人に持たせつつ、それ以外の物件に対する

コントロールはTMKの過半の特定出資者とな

るシンガポールSPC①を通じてS-REITが持つ

ことが可能となる。なお、黄金株の権利内容は、

シンガポールSPC①の定款において規定される。

2. 早期の準備（売主の協力）が必要

物件取得の相当前の段階（長期化すると半年

以上前）である上場申請時までに基本的に以下

は完了していることが必要である。通常の案件

に比してこれだけ前段階でこれだけのことをす

るには売主の協力が不可欠であるが、特にスポ

ンサー以外の売主の場合、その理解を得ること

が難しい場合もあるので留意が必要である。

①　�DD（法務DD、エンジニアリング調査、鑑定、

マーケット調査）

②　主要な契約の契約書ドラフトの作成

③　Prospectusの作成

④　�取得物件のプロフォーマ業績（直近3年分）

の作成

⑤　�S-REITの将来財務予想（向こう 2年分）の

作成
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