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中小企業のオーナーは正月もお盆も関係なく

頑張ります。と書き始めたところだが、正月に

続き、お盆も風邪でダウン。加齢のせいか、な

かなか回復の兆しが見えず、威勢よくアルコー

ル消毒とビールを飲むが、これまでとは異なり

一段と悪化、酷い倦怠感と睡魔に襲われ、どこ

かの首相もバッシングを受けた短眠自慢もどこ

へやら、おそらく赤ちゃん時代以来の 1日15時

間以上の睡眠が 1週間以上続いた。周りを見渡

すと、社の全員が同じ症状で、最初に罹った会

長は、皆にうつしても治ることはなく、依然1

人だけふらふら状態。お盆カムバックと気合い

を入れて、執筆に移るが、知らず知らずに舟を

漕ぐ。今回はこの状態と同様に相当キレのない

投稿となるが、ご容赦頂きたい。

前回予告通り、変わりものの事例を紹介する。

まずは某大手商社のエネルギー子会社が保有

するガソリンスタンドの流動化である。99年末

に売却が決まっている都市部のガソリンスタン

ドの底地を一時使用貸借の形で流動化を手掛け

たことがあったが、今回はわりと田舎の物件も

含め、50物件を超す 100億円弱のポートフォリ

オであった。もともと外資系金融機関で検討さ

れていたが投資家がつかなかったため、こちら

にお鉢が回ってきた。さすがに過疎地域のガソ

リンスタンドは対象外としてもらったが、それ

以外は物件の転用性も踏まえた評価のうえ、格

付を取得し、物件価格の 5割超の社債を発行し、

全額銀行で購入した。同商社は米国会計基準の

オフバランス要件を充足させるため、SPCへの

出資は一切できなかった。一方で、同基準では

賃料の支払い条件は、リーステスト（リース期

間が耐用年数の 75％、リース料総額が物件現在

価値の 90％未満）をクリアしさえすれば、オフ

バランスが認められていた。よって、SPCのエ
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クイティはほぼなくし、リース期間を 10年とし、

5年後リファイナンスができない場合には、残

存賃料を一括して支払うという条項を盛り込み、

当該賃料をもって、劣後クラスの返済に充てる

という荒技のスキーム（従前ご紹介したC号ロー

ンと同じ役割を果すもの）であった。同契約につ

いては会計意見書も取得し、同社監査法人から

も全く問題ない旨の意見をもらっていた。当時

時限性もあり、外資の開発したスキームを改良

なく受け入れたが、数々のスレスレ案件をこな

した私でも、エクイティなしと賃貸契約と関係

ない事象で、リース料を全額前払いする点につ

いては強い違和感をもった。その違和感が 1年

後、上からこっぴどくお叱りを受けることで顕

在化するとは、このときは想像だにしなかった。

毎度同じだが、変わったアセットだとオタク

魂が点火し、不動産としてのガソリンスタンド

にとどまらず、スタンド経営、立地戦略、今後

の展望、跡地の転用等、広範囲に知識は仕入れた。

大きな幹線道路は好立地と思いきや、渋滞が

多い道、流れが速い道は進入が円滑でないため

余り好ましくない。不動産としては価値が低い

三角地は、価格、税金も割安な一方で、両サイ

ドから進入が可能で、流れも良く、インパクト

もあるので好立地のようだ。お散歩がてら、ぜ

ひ近所のスタンドを観察してほしい。

当時の展望と現状を比較してみると、セルフ

スタンドの急増は想定よりも緩やかと思われ、

商業施設等との併設、大型化は想定通り。一方で、

不動産価格の上昇に伴い、郊外よりも都心の閉

鎖が急ピッチで進み、一気にスタンドを見かけ

なくなった印象だ。このままだとスタンド話で

終わってしまうので、そろそろバトンを渡す。

次にコンビニ大手のコンビニエンスストアの

流動化である。当時店舗拡大の中、フランチャ

イズ店が見つからなくても、円滑な出店ができ

るようにファンドを利用したいというニーズか

ら本件の取り組みが始まった。新規物件の取得

を待つとファンド開始が遅れるため、まずは既

存物件10億程度を拠出していただきスタート

した。ただし、いわゆるコンビニとして、床当

たりの売上げが非常に良い店舗を優良店舗と呼

んでいるが、それが必ずしも不動産としては好

ましい収益物件ではないという壁にぶち当たっ

た。コンビニにおいては郊外であれば広大な駐

車場が必要であるし、都心であっても駐車場が

確保されている方がベターである。ビルが建ち

並ぶ都心の 2階にコンビニが入っているのを見

受けられると思うが、そのようなコンビニがま

さしく優良店舗なのであった。本物件が現状使

用の価格で購入できればよいのだが、最有効前

提の価格となり、その価格を前提にすると、坪

当たりの賃料が法外な水準となった。また優良

立地にはオーナーの成り手も多く、自社購入と

なるのは、他社出店防衛等の経済合理性が成り

立たない物件が多いこともネックとなった。本

ファンドもノンリコースローンには格づけを付

し、コンビニ社以外に複数のエクイティ投資家
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も招聘したが、優良物件と流動化ファンドに適

する物件とのギャップを埋めることができず当

初想定したような成長がなされず尻切れトンボ

となってしまった。

最後に博多の一流ホテルの底地の流動化事例

である。現在であれば誰もが羨む投資対象であ

ろうが、当時はまだ地方の高級ホテルへの需要

は不安定であり、当然当ホテルも営業は順調と

は言えなかった。そのような中で親会社がフル

サポートするのではなく、不動産価値をうまく

活用した形での資金調達を東京の親会社から依

頼を受けた。本スキームではシニア部分はノン

リコース、メザニンについては不動産デリバティ

ブの手法を活用した。メザニンローンの残高以

上に不動産が下落した場合にプット購入者に支

払いが発生することになるが、同土地の賃貸借

は長期契約となっており、金利が上昇しない限

りは不動産価値も下落しないことから、ディー

ルが終了するまで負の評価が顕在することはな

かった。つまり親会社がプットの購入者であっ

たが親会社のバランスシートに負債が計上され

ることはなかったのだ。C号ローン開発は、泥

棒扱いされたアメリカ武者修行の苦労の結晶

だったが、本件は保険会社での悪戦苦闘のデリ

バティブと対峙した日々の賜物だった。努力は

いずれ実るので、ぜひ多様な分野にチャレンジ

して下さい。

お盆もあと 2日、先祖に感謝しつつ、この長

い睡眠の間に有意な学習がなされ、新たな発想

に繋がっていることを願い、今回は筆を下ろす。
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