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野村不動産投資顧問株式会社　
執行役員　運用企画部長

下道 衛 氏

野村不動産マスターファンド投資法人
「新たなサステナビリティ方針の策定」

　　　 2024年4月に当社のサステナビリティ方

針を 8年4 カ月ぶりに改訂しました。その根幹は

「信じて、挑む　～豊かな未来につなげるために～」

です。改定のきっかけは、サステナビリティを推

進する役職員において、本来目指すべき目的と手

段、意義がぼやけてわからなくなり始めたことに

気づいたからです。本来、私たちは地球の一員と

して経済活動や社会活動を次の世代につなげて

社会を持続させなければならない責任があるは

ずなのに、現実のビジネスシーンでは、外部から

の要請があるから、時代のトレンドだから、ベン

チマークのスコアや評価を上げるためだから、と

“手段を目的とする傾向”が見え始めたため、社

長以下全役職員で議論を開始し、サステナビリ

ティ推進の意義を考え始めました。

要諦は「私たち社員」です。私たちが動き始め

ない限りサステナビリティ推進は循環しません。

私たちが運用する不動産に価値を付加すること

で環境が良くなり、地域や街に人々の笑顔があふ

れていきます。そのような社会では経済や産業が

発展していきます。そうした社会が実現すると投

資家やレンダーを含め私たちのビジネスが評価さ

れ、その評価が私たちに戻り、さらにモチベーショ

ンが向上し、また次の取組みが始まる、という好

循環が生まれます。このような未来がきっと訪れ

ることを信じて、みんなで取り組んでいこう、と

想いを込め循環の図を作成しました。なお、ステー

クホルダーの一丁目一番地に私たち社員を置いた

のは、サステナビリティ推進の取組みのきっかけ

は、私たち社員からスタートするからです。
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野村不動産マスターファンド投資法人のマテリ

アリティは、社会課題にフォーカスして国土交通

省が公表した「社会的インパクト不動産」の実践

ガイダンスに掲載されている図を参考に定めまし

た。人間の【安全・尊厳】がベースにあり、その

うえで【心身の健康】、【豊かな経済】が実現し、【魅

力ある地域】として発展していく、この 4 つの階

層で構成されています。各段階の具体的な事例

として、外国利用者にも分かりやすいようゴミ出

し等の掲示物の英語表記（安全・尊厳）や献血イ

ベントの開催（心身の健康）、テナントと協働し

た「食」を通じた地域創生（魅力ある地域）などに

取組んでいます。

改定されたサステナビリティ方針のもと、今後

も会社とファンドが一体となりサステナビリティ

を推進していきたいと考えています。 

大森　策定プロセスに全役職員が関わるよう

になった経緯を教えてください。 

　　　 当社の役職員約170人が一つの会議室で

議論するのは困難なので、事務局を主体として経

営陣との議論を重ね、その様子を全て録画して全

役職員に配信しました。その動画を視聴した社員

からの感想をまた経営陣にフィードバックして、

次のディスカッションに入れ込むことを何往復か

して、経営陣と社員の考えを少しずつすり合わせ

ていきました。特に時間を費やしたのは、費用を

要するサステナビリティ推進は受託者責任に含ま

れるのかどうかです。そもそもサステナビリティ

推進は地球の一員として行動することであり、ビ

ジネス以前の与件なのか、それとも受託者責任に

含まれるビジネスなのか、この整理と理解につい

ては時間を要しました。

「循環の図」と「ステークホルダー」

「 循環の図 」

社員を起点に行動することで、
循環がまわりだし、再び社員に戻って くる

「 ス テ ー ク ホル ダー 」

社員を一丁目一番地として、
ステークホルダーと協業していく

協業

社 員

運 営
管 理 者

テ ナ ン ト
利 用 者

サ プ ラ イ ヤ ー

行 政
業 界 団 体

投 資 家
レ ン ダ ー
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オリックス・アセットマネジメント株式会社　
リスク・コンプライアンス部 シニアマネージャー

大江 麻由美 氏

オリックス不動産投資法人
「ステークホルダーミーティングの

開催と情報開示」

　　　 ステークホルダーミーティングとは、マ

テリアリティの特定やESG方針等を定めるにあ

たり専門家を含めたステークホルダーのご意見を

伺い施策に反映することを目的に開催するもので

す。本年度は、「OJRの社会的インパクト」と題し、

価値創造プロセスおよび移行計画について、三菱

UFJフィナンシャル・グループの銭谷様、CSR

デザイン環境投資顧問の堀江様、野村総合研究

所の三井様からご意見を伺い、当方は経営層が

参加しました。価値創造プロセスの作成は本年度

が初めてであったため、フレームワークに沿って

忠実に行い、財務、人的資本などをインプットし

て事業活動を行ってアウトプットを生み出す、そ

の先に存在意義的な位置づけとしてアウトカム、

インパクトを設定しました。
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事業活動のモデルから何を生み出すのか、ど

のように価値を創造したのか、独自の特徴を表現

する必要があるというアドバイスを受けて、OJR

の特徴について説明を追記しています。リスクに

ついては認識してコントロールしていくことが重

要だとアドバイスがあり、同様に追記しています。

価値創造の取組み方については、姿勢を伝える

べきというアドバイスのもと 2024年2月期の実績

として資産入替えによるポートフォリオの良化、

ホテルの客室改装等戦略的な投資、賃料の増額

実績等を追記しました。今後も価値創造プロセス

を利用して、ステークホルダーの皆様にわかりや

すい開示を心がけていきます。

移行計画については、前年度にネットゼロに向

けたロードマップを作成していますが、本年度は

要素範囲の広いCDPのガイドラインに準拠した

ものを策定しました。財務影響、エンゲージメン

トの部分を追加し、皆様から計画に対する評価と

実行に向けたアドバイスをいただきました。

当日は、サステナビリティに関する動向につき、

チェックしきれない国内外の動向を踏まえた示唆

を頂き、充実したディスカッションとなりました。

今後もステークホルダーの皆様とのエンゲージメ

ントを大切にして、より多様な意見を反映させる

ためにはどのような方法が良いか検討していきた

いと考えています。

大森　今後、インパクトの定量化に取り組む予

定はありますか。

　　　 まずは、我々がどこを目指すのかが大事

だと考え、定量的計測より社員への浸透を基準に

置きたいと考えています。
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総　括
大森　第2回を迎えた本アワードです

が、環境分野では、気候変動への対応と

してのTCFDに加え、TNFD（自然関連

財務情報開示タスクフォース）への関心

の高さが伺えました。本年度併せて実施

した「JリートのESG取組調査2024」（以下、

ESG取組調査）においても、昨年度と比

較して、生物多様性保全の取組みを進め

るJリートが大幅に増加していることが

明らかになりました。

社会分野では、有価証券報告書におけ

るサステナビリティ情報開示の義務化の影響もあり、人的資本経営への関心の高さが伺えまし

た。ESG取組調査においても、多様な働き方のさらなる追求や人権保護、人材教育・研修の

充実など、人的資本投資の推進・強化しているJリートが多いことがわかりました。

そしてガバナンス分野においては、ESGの個別テーマに対する社会的要請に応じるだけで

なく、それらの対応を、従業員はじめ、多様なステークホルダーを巻き込みながら推進してい

く動きも多く、ESGに係る推進体制の充実や社内浸透の強化が図られている点も印象的でした。

ARES ESG アワードは、これらの優れた取組みを共有し、他のJリートの皆様にも参考に

していただける貴重な場と考えています。今後も本アワードが、業界全体のESGに関する取

組みの深化に貢献することを願っています。
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運用会社名 ●●●●●●●

運用担当者 ●●●●●●●

運用開始年月 ●●●●●●●

資産規模
（取得価格ベース） ●●●●●●●

運用資産種別 ●●●●●●●

東京ガス不動産プライベートリート投資法人
運用会社名 東京ガス不動産投資顧問株式会社

運用担当者 私募リート運用部長　宮牟礼 吉章

運用開始年月 2024 年 3 月 1 日

資産規模
（取得価格ベース） 377 億

運用資産種別 総合型（住宅、オフィス、物流、データセンター等） 

動産事業推進と歩調を合わせて進めていける

点。

　また、運用会社については、1998年より投

資運用業を行っていた会社を、スポンサーが

M＆Aを行い、2023年4月に東京ガスグルー

プ入りしている。私募ファンド事業において、

会社および各メンバーが相応の経験を有して

いる点も特徴的。

3  私募リート市場／不動産投資市場の拡大に

必要なこと

私募リート市場のここまでの成長は、各先輩

方の努力の結晶であり、そのおかげで我々も運

用開始に漕ぎつけられたと思っており、大変感

謝している。私募リート市場の成長にあたって

は、投資家の拡大が不可欠。金利は上昇、不動

産取引利回りは横ばい・低下の状況において、

従来の配当利回りを確保するには極めて厳しい

状況。高利回りの物件等も含めてポートフォリ

オを構築していく、資産入替等を積極的に行っ

て売却益を使って配当利回りを高めていく等の

戦略を考えて投資家のニーズに応えていきたい。

また、投資口の流動性に関して、現在のセカン

ダリーでの売買に加え、払い戻し等の実績が出

てくれば、投資家層の拡大にプラスに働くので

はないか。

1  �東京ガス不動産プライベートリート投資法人

の運用方針

本投資法人は、東京ガス不動産株式会社をス

ポンサーとして、2024年3月1日に運用を開始

し、2025年1月に大型住宅3物件を追加取得し

た。投資家の方々へ、首都圏のESG不動産への

投資を通じて「安定的な利回り」と「ESG貢献機

会」を提供したい。総合型で、当初はスポンサー

が開発、保有している築浅の住宅を中心に取得

し、今後は、スポンサーが保有する好立地オフィ

スと築浅の住宅をバランスよく取得する予定。

エリアはスポンサーのマザーマーケットであり、

国内最大の人口集積地である首都圏で、特に東

京および神奈川になる。2025年度には 500億円、

2030年度には 1,500億円の資産規模を目指して

いる。

2  �東京ガス不動産プライベートリート投資法人

の強み

以下3点が特徴かつ強み。

① �東京、神奈川に立地する住宅およびオフィス

を中心とするため、安定性がある点。

② �2030年度までに 1,500億円の成長を目指して

いるが、スポンサーパイプラインにて取得物

件の目途は立っており、成長の蓋然性が極め

て高い点。

③ �ESGに関する取組みをスポンサーのESG型不



20 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.85 March 2025

インフラ・PPP投資の実践

はじめに

2025年2月18日に、第7次エネルギー基本計

画（以下｢第7次エネ基｣）が閣議決定された。第

7次エネ基は、2021年10月の第6次エネルギー基

本計画（以下｢第6次エネ基｣）公表以降に国内外

で発生した大きな環境変化を反映している。エネ

ルギーの供給サイドでは、2022年2月にロシアに

よるウクライナ侵攻が発生した。その結果、新た

な国際情勢におけるエネルギー資源の確保が重

要課題として浮上してきた。需要サイドにおいて

は、これまで人口減少を理由として長期的に減少

すると見込まれていた国内の電力需要が、デジタ

ル社会への移行を背景とした半導体製造設備や

データセンターの増設などに伴い、増加に転じる

ことが見込まれている。そしてこれら需給環境の

変化に対応しつつ、脱炭素の目標を堅持し達成

することが求められている。

第7次エネ基では、これらエネルギー関連の環

境変化に加えて、世界的に進行しているインフ

レーションや引締め傾向の金融政策により、エネ

ルギー政策の推進に不可欠な資金調達が難しく

なっていることが新たな課題として指摘された。

筆者は、この課題の解決にあたり、インフラファ

ンドが新しい資金調達手段として大きな役割を

果たすことができると考えている。

本稿では、第7次エネ基で提示されたエネル

ギー政策の推進においてインフラファンドが果た

し得る役割を、海外の事例なども参考にしつつ考

察する。

課題として明示された
ファイナンス環境の整備

第7次エネ基では、2040年に向けたエネルギー

政策に関する基本的考え方が示された。基本的

考え方では、第6次エネ基で重要視されてきた脱

炭素の取組みを受け継ぎつつも、国際情勢や需

第 29 回

第 7 次エネルギー基本計画から
読み解く
インフラファンドの方向性

浅川 博人
株式会社三井住友トラスト基礎研究所
PPP・インフラ投資調査部
上席主任研究員
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給構造の変化を踏まえたエネルギーの安定供給

や経済効率性（国際的に遜色ない価格でのエネル

ギー供給）の追求を重視する姿勢が目立つ。

そしてこれらエネルギー政策を推進するため

のインフラ投資の観点からは、ファイナンスの確

保が大きな課題として明記されたことが特筆され

る。第7次エネ基には、以下の記載がある。

「脱炭素電源を拡大するため、発電や送配電な

どの分野において、長期にわたり大規模な投資を

継続していく必要があるが、市場環境が大きく変

化し、事業の不確実性が高まっており、多額の有

利子負債が生じている中で、事業者が、今後も

大規模かつ長期の資金を、継続して調達し続け

ることは容易ではない。（中略）また、事業者のファ

イナンスを支える金融機関・機関投資家等にとっ

ても、融資・投資残高が大規模化しており、リス

ク管理の重要性がこれまで以上に高まっている

点や、その中で事業者に対して更に追加で融資・

投資が可能かといった規模管理の点等から、事

業者に対して融資・投資を実行することへのハー

ドルが高まってきていることが指摘されている。」

（第7次エネ基 25 ページより抜粋）

これまで、エネルギー事業の資金調達手段とし

ては事業者の自己資金に加え、民間金融機関によ

るプロジェクトファイナンスや脱炭素成長型経済

構造移行推進機構（通称｢GX推進機構｣）などの

官民出資の認可法人（いわゆる官民ファンド）に

よる金融支援が活用または検討されている。しか

しながら、比較的少数の事業者やプロジェクトに

融資・投資が集中している結果、追加のファイナ

ンスが困難となり、新たな発電・送配電事業の開

発が滞る懸念が生じている。この懸念を解消する

ことは、日本のエネルギー政策の推進に不可欠で

あり、新たな資金の出し手と資金調達手法が求め

られているといえよう。

一方、北米、欧州や豪州などの海外に目を転じ

ると、発電や送配電をはじめとしたインフラ関連

の投融資において、インフラファンドが一定の役

割を果たしており、少数の金融機関や事業者に対

するリスクの集中を回避している。これまで、日

本ではインフラファンドの投融資先の多くは大規

模な太陽光発電施設（以下｢メガソーラー｣）に限

られてきたが、その対象を送配電網や蓄電池など

へ拡大することは、ファイナンス面の懸念を解消

する一助になると考えている。

インフラファンドによる
ファイナンス環境整備への貢献

日本のエネルギー政策とインフラファンドの関

連を論じる前に、インフラファンドの現状を把握

しておきたい。日本のインフラファンドは 2012

年に開始された再生可能エネルギー（以下｢再エ

ネ｣）の固定価格買取制度（Feed-in Tariff、以下

｢FIT制度｣）を契機として拡大し、2024年3月時

点では資産額ベースで 2兆3,400億～ 2兆7,900億

円の残高があると推計されている注1。なかでも注

目すべきことは、2020年頃まで、日本のインフラ

ファンドの投資対象はほぼ全てFIT制度下のメ

ガソーラーだった点である。しかし、近年になっ

て、風力発電施設、系統用蓄電池、空港、デー

タセンターなどへの投資事例が出てきており、投

注１
三井住友トラスト基礎研究所 「日本のインフラファンド投資市場規模調査　2024年3月末時点 ～調査結果～」 2024年8月6日より。資産額ベースと
は、ファンドの投資対象プロジェクトにおける銀行借入残高も含む金額であることを示す。
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資対象の多様化が進んでいる（図表1）。

これらの新しい投資対象は、FIT制度下のメガ

ソーラーよりも複雑なリスクを有している。例え

ば風力発電施設の収入は風況に左右されやすい。

系統用蓄電池の多くは収入を卸電力市場や需給

調整市場などでの市場取引から得るので、収益

は市場動向の影響を強く受ける。空港はコロナ禍

という不可抗力によって利用者数が急減し、数

年間非常に厳しい経営を余儀なくされた。こうし

た複雑なリスクを評価して管理するには、それぞ

れの業界に関する知識と経験を備えることが欠か

せない。いくつかのインフラファンドが投資対象

を拡大している背景として、豊富な業界経験を有

する企業や金融機関が運用会社などの親会社（ス

ポンサー）となり、運用会社の業界知見やネット

ワークを補完していることが挙げられる。スポン

サーの存在は、運用会社のリスク評価・管理能力

を補完し向上させる有力な手法の一つである。こ

うした手法も相まって、近年のインフラファンド

は幅広い投資対象を検討できるようになってきて

いる。今後のエネルギー政策の推進にあたっては、

従来とは異なる新しい分野や施設への投資が求

められる。近年のインフラファンドは、これら新

しい分野や施設への投資に取り組むことが可能

になりつつあると考えている。 

では具体的に、エネルギー政策の推進におい

て、インフラファンドにはどのような貢献が考え

られるだろうか。筆者は事業者とインフラファン

ドが協調することを基本として、二つの方法があ

ると考える。その方法とは、事業者との共同投資

と、事業者からの持分取得である。

事業者とインフラファンドの共同投資は、特定

の事業に対して事業者とインフラファンドが協調

して出資するものである。事業者にとっては、単

図表１ 2022年以降の国内における主なインフラファンド組成事例
（太陽光発電向けファンドを除く）

主な投資事例
（太陽光発電以外）

投資対象分野ファンド規模スポンサーファンド名（組成時期）

非公表系統用蓄電池など80億円超伊藤忠商事
Gore Street Capital

東京都蓄電所投資事業有限責任組合
（2024年2月）

非公表系統用蓄電池など263億円
（2024年1月時点）

スパークス・グループスパークス・グリーン蓄電所投資事業有
限責任組合
（2024年1月）

非公表風力発電約610億円グリーンパワーインベストメント
三井住友信託銀行
JA三井リース

グリーンパワーリニューワブル2号投資
事業有限責任組合
（2025年2月）

八峰風力発電
（陸上風力）

交通・輸送
観光・文教・エンターテインメント
地域ユーティリティサービス
環境・エネルギー

60億円
（2022年4月時点）

東急
インフロニア・ホールディングス
三井住友ファイナンス&リース

Global Infrastructure Managementインカ
ム・ファンド1号投資事業有限責任組合
（2022年4月）

仙台国際空港交通・輸送
観光・文教・エンターテインメント
地域ユーティリティサービス
環境・エネルギー

200億円
（2025年3月末の
予定規模）

東急
インフロニア・ホールディングス
三井住友ファイナンス&リース

Global Infrastructure Managementインカ
ム・ファンド2号投資事業有限責任組合
（2024年9月）

ハイレゾ香川
（データセンター）

脱炭素関連
デジタル関連
社会インフラ

330億円三井住友信託銀行
マーキュリアホールディングス

ジャパン・インフラストラクチャー第一号
投資事業有限責任組合
（2023年9月）

非公表デジタルインフラ
エネルギーインフラ
産業・交通インフラ

500億円（目標）三菱商事ダイヤモンドインフラストラクチャー投資
事業有限責任組合
（2025年1月）

注） 本表中の「スポンサー」は運用会社などの親会社を指す
出所） スポンサーまたは運用会社各社のプレスリリースを基に三井住友トラスト基礎研究所作成

図表１　2022 年以降の国内における主なインフラファンド組成事例（太陽光発電向けファンドを除く）

注） 	 本表中の「スポンサー」は運用会社などの親会社を指す
出所）スポンサーまたは運用会社各社のプレスリリースを基に三井住友トラスト基礎研究所作成
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独で出資する場合に比べて、資金負担を軽減で

きるメリットがある。事業者とインフラファンド

の出資割合はケースバイケースだが、一般的には

事業開発や運営ノウハウを有する事業者が過半

を占めインフラファンドは少数株主となることが

多い（図表2）。

もう一つの方法は、事業者からインフラファン

ドへの資産譲渡である。当初事業者が単独で出

資した資産あるいは事業の一部または全部を、イ

ンフラファンドが譲り受けるものである。事業者

の資金負担を軽減できる点は共同投資と同じで

ある。共同投資との相違点は、事業の異なる段階

で資本構成を変更できることである。例えば対象

施設の建設中は事業者が全額を出資し、完工し

てからインフラファンドに譲渡することが考えら

れる。これは太陽光発電の分野で一般的に行わ

れている取引であり、運営リスクが比較的小さい

事業であれば、他の分野でも応用することが可能

と考えられる（図表3）。

以上のように、インフラファ

ンドの活用は、事業者の資金

負担を軽減するうえで有効な

選択肢である。このことを念

頭に、第7次エネ基で示され

たエネルギー政策の推進にあ

たってインフラファンドが貢

献し得る分野を挙げていきた

い。なお、その分野として第

一に挙げられるのは再エネで

あるが、再エネについては事

業者とインフラファンドの協

業が既に定着しているので、

本稿ではそれ以外の分野に着目していく。

電力系統の増強における
貢献の可能性

第7次エネ基で特にファイナンスの必要性が強

調されている分野として、電力系統（送配電網）

が挙げられる注2。電力系統は、主に一般送配電

事業者が国の審査を受けた 5年間の事業計画を基

注 2
第7次エネ基の｢3．脱炭素電源の拡大と系統整備 （5）次世代電力ネットワークの構築（ウ）送配電網の整備に係る資金調達等の課題への対応｣で、
この課題が具体的に言及されている。

図表２ 事業者とインフラファンドによる共同投資のスキーム（イメージ図）

出所）三井住友トラスト基礎研究所作成

イインンフフララフファァンンドド事事業業者者

エエネネルルギギーー事事業業
（（発発電電・・蓄蓄電電・・送送電電ななどど））

出出資資 出出資資

事業者とインフラファンドが共同でエネルギー事業に投資
・事業者は出資に伴う資金負担を軽減できる
・インフラファンドは新たな投資機会を獲得できる

図表３ 事業会社によるインフラファンドへの資産譲渡のスキーム（イメージ図）

イインンフフララフファァンンドド事事業業者者

エエネネルルギギーー事事業業
（（発発電電・・蓄蓄電電・・送送電電ななどど））

出出資資

当初は事業者が単独で出資し、持分の一部をインフラファンドに譲渡
・事業者は譲渡により資金を回収し新規事業の投資資金を確保できる
・インフラファンドは新たな投資機会を獲得できる

エエネネルルギギーー事事業業
（（発発電電・・蓄蓄電電・・送送電電ななどど））

イインンフフララフファァンンドド事事業業者者

完完工工時時ななどどにに持持分分をを譲譲渡渡

出出資資 出出資資

出出所所））三三井井住住友友トトララスストト基基礎礎研研究究所所作作成成

図表２　事業者とインフラファンドによる共同投資の
スキーム（イメージ図）

図表３　事業会社によるインフラファンドへの資産譲渡のスキーム（イメージ図）

出所）三井住友トラスト基礎研究所作成

出所）三井住友トラスト基礎研究所作成
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に設定した上限つきの託送料金を需要家から回

収する仕組み（レベニューキャップ制度）によっ

て整備されている。しかし、再エネを最大限に活

用するためには、従来の地内送配電網の拡充に

加えて、再エネが多数存在する地方部と需要家

が集中する都市部をつなぐ新たな系統（地域間連

系線）を強化する必要がある。第7次エネ基では、

北海道・本州間の海底直流送電や中国九州間連

系設備（関門連系線）の整備など、今後10年間程

度で、過去10年間（約120万kW）と比べて 8倍以

上の規模（1,000万kW以上）で整備することを目

指している。これらの投資には巨額の資金が必 

要注3 である一方、託送料金などによる資金の回

収には長い時間を要することが想定される。こう

した巨額の投資とそれに伴うリスクを既存の送配

電事業者と金融機関（プロジェクトファイナンス

の貸し手）が負担する場合、数少ない主体にリス

クが集中することにより、必要な投資や融資が停

滞することが懸念されている。

今後、民間資金を最大限活用するための事業

設計を議論するにあたっては、事業者とインフ

ラファンドによる投資も想定することを提案した

い。

日本ではインフラファンドによる送電事業への

投資事例はまだ存在しない。しかし、海外では事

業者とインフラファンドが共同で投資を行ってい

る事例が存在する。例えば英国の送配電事業者

であるTransmission Investment社は、インフラ

ファンドの運用会社であるAmber Infrastructure 

Group（以下｢Amber｣）及びAmberが運用する

上場インフラファンドであるInternational Public 

Partnership（ロンドン市場上場、ティッカーコー

ドINPP）と 共 にTransmission Capital Partners

というコンソーシアムを組成し、共同で英国の海

底送電事業に投資を行っている。この事例では、

Transmission Investment社の海底送電事業の開

発・運営ノウハウと、Amber及びINPPの資金力

を相互に活用しながら巨額な海底送電事業への

投資に取り組んでいる。このように、事業者とイ

ンフラファンドが共同で投資することによって事

業者の資金負担を軽減することが協業の目的の

一つである。

事業者が開発した資産の持分を、完工後など

のタイミングでインフラファンドへ売却すること

も考えられる。例えば海外の事例では、英国とア

イルランドを結ぶ海底送電事業であるGreenlink

というプロジェクトにおいて、スイスの運用会社

であるPartners Groupが 2019年に事業者である

Element Power社から事業持分の一部を譲り受

けた注4。その後2021年には残りの持分を譲り受け、

現在はPartners Groupが 100％出資する事業と

なっている。日本ではまだインフラファンドが送

配電事業に出資している事例がないので、事業

者から持分を全て譲り受けるには時期尚早といえ

るかもしれない。しかし、例えば開発期間中は事

業者が出資し、完工して安定的な運営段階に入っ

てからインフラファンドに資産を売却するといっ

た仕組みは検討に値すると考えられる。

いずれにせよ、電力系統増強のボトルネックと

なっている投資資金不足の解消にあたって、イン

注 3
例えば経済産業省 ｢第83回 電力・ガス基本政策小委員会 資料7｣では、北海道本州間海底直流送電には1.5～1.8兆円、関門連系線には3,700～4,100
億円の工事費を要すると試算されている。
注 4
Greenlinkのホームページでは、同事業の株主を“Partners Group on behalf of its clients”と表現しているため、具体的にはPartners Groupの自己資金で
はなく、投資家から預かった運用資金で投資していることも考えられる。
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フラファンドの活用は有力な選択肢となり得る。

蓄電池・ディマンドリスポンスの
活用促進

続いて注目される分野は、蓄電池とディマンド

リスポンス（Demand Response, 以下｢DR｣）であ

る。太陽光発電や風力発電などの変動性電源が

増加している状況下、電力需給調整の重要性は

第6次エネ基でも強調されてきた。2040年のエネ

ルギーミックス達成に向けて変動性電源のさらな

る拡大が見込まれるところ、その重要性は増す一

方である。2021年4月には需給調整市場が創設さ

れ、2024年4月からは全ての商品区分で市場取引

が開始された。これにより、これまでは実証実験

の段階にとどまっていた蓄電池やDRにマネタイ

ズ（収益化）の機会が生まれ、実装段階に入った。

特に系統用蓄電池は 2024年1月に開始した長期

脱炭素電源オークションも追い風となり、電力

会社のみならず不動産デベロッパーや総合商社

など、多様な業種から事業参入が相次いでいる。

系統用蓄電池を対象としたインフラファンドが組

成され始めていることも、図表1 で示したとおり

である。

系統用蓄電池に対する一般的な投資規模は数

十億円から数百億円程度と考えられ、電力系統

と比較すれば投資規模は小さい。投資規模が比

較的小さいため、この分野には数多くの事業者が

参入している。そのうち、例えば不動産デベロッ

パーなどのエネルギー業界以外の事業者にとっ

ては、系統用蓄電池やDRがコア事業とは言い難

い面もあろう。その場合、共同投資や資産売却な

どを行い、事業に関与しつつも投資リスクを軽減

することは事業者にとって有効なアプローチとな

り得る。また、系統用蓄電池のように収益が市場

動向に左右されやすい事業では、融資（プロジェ

クトファイナンス）の調達が容易ではない。イン

フラファンドは基本的にはエクイティ投資を行う

ので、プロジェクトファイナンスよりはリスク許

容度が高い。事業者にとって、インフラファンド

との協業は投資リスクを軽減する有効な手段と考

えられる。

系統用蓄電池以外のビジネスモデル、例えば

スマートメーターを活用したDRやその発展形と

してのバーチャルパワープラント（Virtual Power 

Plant）などにおいても、今後実装が進むことが期

待される。こうしたビジネスには、エネルギー事

業者のみならず、不動産デベロッパーや通信事業

者など、異業種からの更なる参入が予想される。

そうした状況下、投資リスク分散の受け皿として

インフラファンドの活用が期待される。

おわりに

本稿では、第7次エネ基で課題として提示され

たファイナンス環境の整備において、インフラ

ファンドが貢献し得る分野と手法について考察し

た。特に再エネの長期安定電源化において重要

な前提条件となる電力系統の整備や需給調整力

の増強においては、事業者との共同投資や資産の

譲り受けを通じて、インフラファンドが新たな民

間資金の供給源として期待される。こうした多様

な民間資金を活用するうえでは、海底送電事業に

おける事業設計上の工夫や需給調整市場をはじ

めとした市場の整備・改善など、国の更なる環境

整備が望まれる。

第7次エネ基は日本のエネルギー政策全体の指

針であり、その対象は再エネや電力系統にとどま

らない。例えば水素、アンモニアなどの次世代エ

ネルギーの供給体制やCO2回収・有効利用・貯
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留などについても実装段階を迎え、具体的な資金

調達手法を構築することが求められている。これ

らの分野には未実証の技術を活用することも求め

られるので難易度は高くなるが、いずれはこうし

た分野においてもインフラファンドが必要とされ

るのではないだろうか。インフラファンド市場の

更なる拡大と、それを踏まえた政策対応と事業設

計が一助となり、第7次エネ基で示されたエネル

ギー政策が着実に実現することが期待される。
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1997 年に三井物産株式会社入社。同社での国内外プロジェクトファ
イナンス組成、インフラファンド組成・運用等を経て、2020 年 8
月より現職。PPP・インフラ投資等に関するリサーチ・コンサルティ
ング業務に従事。
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静まりかえった早朝、バイクのエンジン音が

だんだん大きくなる。「カッタ」とバイクが止まり、

「ガッサ」と押し込む音。静かに寝床を抜け出し、

ドアを開けて郵便受けに猛ダッシュする。無理

やり取り出した朝刊の紙面から、本邦初の自動

車ローン証券化の大見出しが目に飛び込み、記

事中に「大和証券」の文字を確認すると、熱い雫

が頬をつたった。ようやく辿り着いた本邦完結の

証券化をトップで成し得た喜び以上に、これで

早朝バイクの音にビクビクする毎日から解放さ

れる安堵感が大きかった。

圧倒的な知見・経験から、本プロジェクトは

ぶっちぎりでゴールテープを切れるはずだった。

しかし原野を開拓する一番手特有の産みの苦し

みと、自動車ローンやリース債権等の資産担保

証券を証券取引法上の有価証券と認定する「特定

債権等に係る事業の規制に関する法律」（特債法）

の施行の遅れから、二番手の大手リース会社の

プロジェクトに猛追され、最後は薄氷の勝利と

なった。新聞に「リ」という文字が見えると震え

上がる日々とも、これでさよならできる。昔、国

会で「一番である意味があるやなしや」の論争が

あったが、ハードワークで薄給の職人には「本邦

初」が唯一の称号で、それを認定する審判がいな

い中、日経の一面で取り上げられることがその証

明であった。

今や常識となっているが、本案件で倒産隔離、

破産申立権の放棄等の本邦法律下での有効性を、

どのような文言、書面、意見書等でカバーでき

るかを網羅的に整理し、エッセンスを目論見書に

入れ込んだ。もっとも、特に強力な会社更生手

続下での真正売買性、詐害行為の論点は完全に

は整理し切れなかったが（近未来の金融危機時に

問題が顕在化し、10年後の不動産証券化におい

ても議論が再燃することになるとは当時は想像

もしていなかった）。

スキーム上の最難関はSPCに課税所得を発生

させないことであった。SPCとはいえ、課税上

第 9 回

悲願　初の国内完結の証券化

土岐 好隆
三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券株式会社
不動産グループ シニア・アドバイザー

（ARES マスター　M0600064）
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の優遇はないただの株式会社であったため、税

務損益の完全一致が至上命題となるが、自動車

ローン特有の買替等による期限前返済のペナル

ティ等で、想定キャッシュフローは相当ぶれる。

そのぶれる収益を消し込むのが、オリジネーター

が保有する劣後部分の利息相当となるが、想定

最大収益を劣後金利とすると出資法上の上限金

利を遥かに超えてしまう。また、ユーロ債発行で

利用した、ぶれる収益を収益連動利息とするや

り方では、本邦税法では規則性がない利息は配

当と認定され、先に法人税が課されることになっ

てしまう。八方塞がりの中、悩み抜いた末に天か

らアイデアが舞い降りた。そもそもの原点である、

物の売買と割賦支払いに立ち返り、劣後の利息

を自動車ローン債権売却代金の繰延べの対価と

定義付けた。若干無理のある建付けであったが、

法律（特に出資法上の上限金利規制を逸脱する取

組みではない）、税務（劣後保有するオリジネー

ターが証券化実施後もほぼ同額の課税があり、

節税の意図がない）ともにクリアーされた。話は、

またしても横道に逸れるが、本案件成就の少し

前の超多忙な中の結婚式当日。披露宴、二次会

と乾杯を挑まれれば、必ず返杯。そして意識朦朧、

夢の中へ。どのような夢を見たかは定かでない

が、目覚めの第一声が「SPC」だったとか。同様

に超多忙中に、第一子を授かったが、このような

状況を見兼ねて、妻子は半年も実家から帰らず。

たまたま夜泣きの話なんかしようものなら、即座

1996 年５月９日付　日本経済新聞朝刊
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どき　よしたか
1990 年 4 月大和証券株式会社入社、同年証券化専門部署として
新設された証券開発部に配属。1998 年 4 月住友海上火災保険株
式会社入社、1999 年 9 月株式会社東京三菱銀行入行、2002 年
10 月三菱証券株式会社（現三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券）
入社、現在に至る。
これまで立場変われども、本邦証券化黎明期から、共にその道一筋に
歩く最古参、証券化取扱い実績は 1500 件を越え本邦トップ。セミ
ナー講師や協会の委員なども多数つとめる。東京大学経済学部卒。

にキレられる。脱線は若き日の仕事中毒への反

省ではなく、このアイデアは朝シャワーを浴びて

いる時に閃いたもので、学生時代から、「フラッ

トに情報を流し込み、一晩熟成するとひらめきは

目覚めた後にやってくる（筆者言）」を実践し、相

当効果があったので、是非皆さん、壁にぶつかっ

た時にはお試しください。

実務的には、会計士に代表を務めてもらう

SPC管理のシステムも構築し、以降継承される

ことになる本邦証券化の枠組みが完成した。

コスパが悪い夜なべ業務の元凶とはなったが、

発行会社、証券会社、各プロフェッショナル、

格付機関等携わるメンバーは皆、中島みゆきの

歌が流れる「プロジェクトX」さながら懸命に取

り組んでいた。誰一人ヘッジしたり、自身の利益

だけを追求したりすることもなく、全員の知恵を

振り絞ってゴールに向けて幾多のハードルを飛

び越えていった。マニュアルも航海図もない中、

恥じることもなく問題点を出し合い、潰し込ん

だ。そのXの最大の救いが「日本初」だったのだ。

日経一面での掲載、その後の条件決定に至り案

件が公表されると、関係者はお互いを称え合い、

歓喜の渦に包まれた。自己満足かもしれないが、

全てが初挑戦であったため、喜びもひとしおで

あった（若さ故の感動だっただけかもしれない

が）。

海外とは異なり、ビジネス特許もない中、苦

労して積み上げた証券化のノウハウは瞬く間に

伝播した。上記の自動車ローン債権証券化の案

件も第三号からは銀行系証券が参入し、回を重

ねるごとに銀行系証券のシェアが上昇していっ

た。結局、名は取れたが実は得られなかったのだ。

証券化ビジネスでは、スポンサーとの緊密さか

ら銀行には敵わないと悟った。

金融資産の証券化は、その後金融不安が大き

くなる中で、発行体、そして対象債権も一気に拡

大した。調達優先で不安定なスキームも増えてい

き、マーケットへの危惧が膨らむ中、人生の岐路

となる最も悲しい運命の日を迎えることとなる。
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1. はじめに

本連載は、不動産ファンドに関係する国際財務

報告基準（以下、「IFRS」）の動向およびIFRSの基

本的な考え方を解説することを目的として連載し

ています。不動産ファンドでもIFRSに基づき財

務諸表を作成する際、ビークルを通じて不動産に

投資する場合、当該ビークルが共同支配または関

連会社となり、持分法による会計処理が必要とな

ることがあります。

関連会社および共同支配企業に対する持分法

の適用についてIFRSではIAS第28号「関連会社

および共同支配企業に対する投資」において規定

していますが、この基準の改訂案についての公開

草案が 2024年9月19日に公表されています。

IAS第28号の持分法に関する規定は比較的簡

潔でありますが、まず、関連会社に関するものに

フォーカスし、現在のIFRSにおける持分法の会

計処理を日本の会計基準（JGAAP）との差異とし

て解説します。その上で、公開草案の背景となっ

た、持分法での一部会計処理における実務適用

時の不統一に関する問題意識などとあわせて、公

開草案の内容について解説します。

2. IFRS　IAS第28号での
持分法の規定

IFRSでは、企業は連結財務諸表を作成するこ

とが求められています。一般的に、連結財務諸表

を作成する際、出資先で一定の関係を有する会

社を連結財務諸表に取り込む際にはその支配力

や影響力の大きさによって、連結子会社として連

結する場合と関連会社として持分法による会計

処理を行う場合の 2 つのケースがあります。

関連会社（および共同支配企業）に対する投資

は、原則として、IAS第28号の規定する持分法

に基づいて会計処理することが求められます。こ

こで関連会社は投資先に対して重要な影響力を

PwC Japan 有限責任監査法人
シニアマネージャー 
公認会計士 

（ARES マスター　M1506112）

宮﨑 翔士
PwC Japan 有限責任監査法人
パートナー
公認会計士

太田 英男
PwC Japan 有限責任監査法人
パートナー
公認会計士

藪谷　峰

不動産ファンドに関する国際財務報告基準

第94回

持分法の改訂
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有する企業が該当し、重要な影響力とは、投資

先の財務及び営業の方針決定に参加するパワー

であり、支配や共同支配には該当しない程度のも

のとされています（IAS28.3）。

一般的に、企業が投資先の議決権の 20%以上

を、直接的にまたは間接的に子会社を通じて保有

している場合には、重要な影響力が存在している

ことが推定されます（IAS28.5）。

また、企業が投資先に対して重要な影響力を

行使する際には、通常、以下の要素が指標とさ

れます（IAS.6）。

• �投資先の取締役会または同等の経営機関への

参加

• �方針決定プロセスへの参加（配当その他の分

配意思決定への参加）

• �企業と投資先との重要な取引

• �経営陣の人事交流

• �重要な技術情報の提供

なお、IFRSでは、JGAAPとは異なり、企業の

個別財務諸表でも子会社、関連会社等について

要件を満たして選択するのであれば、持分法を

適用することができます。

3. 持分法

IFRSでの定義では、持分法とは、投資を最初

に取得原価で認識し、それ以後、投資先の純資

産に対する投資者の持分の取得後の変動に応じ

て会計処理する方法とされています（IAS28.3）。

そのため、投資者の純損益には、投資先の純損

益に対する当社の持分が含まれ、投資者のその

他の包括利益には、投資先のその他の包括利益

に対する投資者の持分が含まれます。

4. IFRSとJGAAPとの比較

関連会社に対する投資については、JGAAPで

も、重要な影響力の有無により関連会社を判定す

るため、その点でIFRSは類似しています。

また、議決権の 20%以上を所有しており子会

社に該当しない場合について、関連会社の判定

フローの対象とされる点についてもIFRSと類似

しています。

ただし、前述のとおり、IFRSにおける持分法

は簡潔に定められている一方、日本基準では詳細

な判断基準が示されているため、実務上、関連

会社の範囲が異なる可能性はあります。

その他の差異についてもこれ以降において説

明します。

5. 重要な影響力の判断

IFRSでは、前述のように、原則して間接的に

20％以上の議決権を有する場合には、明確な反

証がない限り、重要な影響力があると推定されま

す（IAS28.5,6）。

対して、JGAAPでは重要な影響の判断基準は、

IFRSに類似するものの、IFRSに比して詳細な基

準が示されています（持分法に関する会計基準5、

5-2）（連結財務諸表における子会社及び関連会社

の範囲の決定に関する適用指針21-23）。

6. 投資先のその他の純資産の
変動の会計処理

投資先のその他の純資産変動で、投資先の純

損益、その他の包括利益に認識されないもの、お

よび配当の受取ではないものに関する持分法の

会計処理については、明確な規定は設けられて
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いません（IAS28.10）。

対してJGAAPでは持分法適用会社の時価発行

増資に伴う変動は、投資会社の持分比率が増加

したときはのれんまたは負ののれんに、減少した

ときは特別利益または特別損失に計上することが

明確に定められています（ただし、例外は除く）（持

分法会計に関する実務指針18）。

7. 持分法の適用の例外

IFRSでは、ベンチャー・キャピタル企業、

ミューチュアル・ファンド、ユニット・トラス

トなどが保有する関連会社に対する投資につい

ては、IFRS第9号「金融商品」に従って純損益を

通じて公正価値で測定することを選択できます

（IAS28.18,19）。

JGAAPでは、ベンチャー・キャピタルなどの

投資企業が一定の要件を満たす場合には、関連

会社に該当しないと規定しています（連結財務諸

表における子会社及び関連会社の範囲の決定に

関する適用指針24）。

8. 潜在的議決権

IFRSでは、重要な影響力の検討にあたり、潜

在的議決権を考慮して決定することが明記され

ています（IAS28.7,8）。

JGAAPでは、重要な影響力の検討にあたり、

潜在的議決権を考慮する明示的な規定は設けら

れていません。

9.売却目的保有に分類される
関連会社に対する投資の
会計処理

IFRSでは、売却目的保有に分類される関連

会社に対する投資は、持分法の適用を中止し

てIFRS第5号「売却目的で保有する非流動資

産及び非継続事業」に従って会計処理するこ

とになります（持分の一部についてのみIFRS

第5号に従った処理を実施する場合も想定）

（IAS28.20,BC26,BC27）。

JGAAPでは、売却目的保有の関連会社に関す

る規定はありませんが、重要な影響が一時的であ

る場合など、関連会社が持分法の適用対象から

除かれる場合があります（連結財務諸表における

子会社及び関連会社の範囲の決定に関する適用

指針25、26）。

10. 重要な影響力を喪失しない
関連会社の持分変動の
会計処理

IFRSでは持分の変動により生じた差額に関す

る明確な規定はありませんが、実務上、以下の会

計処理が採用されています。

• �追加取得時は、追加取得した持分と投資額と

の差額をのれん（または負ののれん）とする。

• �持分売却時は、持分減少額と受取対価の差額

を純損益に計上する。

為替換算調整勘定やIFRS第9号「金融商品」

に基づきその他の包括利益を通じて公正価値で

測定する金融資産の評価差額など、過去にその

他の包括利益で認識した利得または損失は、売

却持分相当額を純損益に振り替えます。ただし、
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IAS第16号「有形固定資産」の再評価モデルを適

用した固定資産から生じる再評価剰余金やIFRS

第9号の資本性金融商品の公正価値の変動をその

他の包括利益で認識している場合など、リサイク

ルされないものを除きます（IAS28.25）。

JGAAPでは、持分の増加（追加取得）、減少（売

却）ともにIFRSの取扱いと類似しています。つま

り、持分売却時において、関連会社が過去にその

他の包括利益で認識した利得または損失は、売却

持分相当額を損益に振り替えます。なお、その他

の包括利益についてリサイクルされないものはあ

りません（持分法会計に関する実務指針16、17）。

11. 重要な影響力を喪失する
関連会社の持分変動の
会計処理

IFRSでは、投資家となる企業は、以前の関連

会社に対する残存持分を公正価値で測定し、生

じた差額は純損益に認識します。過去にその他

の包括利益に認識した利得または損失は純損益

に振り替えます（ただしリサイクルされないもの

を除く）（IAS28.22,23）。

JGAAPでは、残存投資は個別財務諸表の帳簿

価額をもって評価され、取得後の利益剰余金お

よびその他の包括利益のうち投資会社持分額は

利益剰余金の増減として表示します（持分法に関

する会計基準15）（持分法会計に関する実務指針

33）（包括利益の表示に関する会計基準26）。

12. 持分法の適用－事業を
構成する資産の
ダウンストリーム取引

IFRSにおいて、2014年修 正のIAS28.31Aで

は、企業（その連結子会社を含む）とその関連会

社または共同支配企業との間での、事業（IFRS

第3号で定義）を構成する資産に関わるダウンス

トリーム取引から生じた利得または損失は、投資

者の財務諸表において全額認識されます。ただ

し、IAS28.31Aは適用が無期限延期とされてい

るため、早期適用しない場合には利得または損失

のうち未実現損益を消去した額（第三者持分相当

額）を認識する処理も会計方針として選択できま

す（IAS28.30,31A,45C）。

JGAAPでは、現金等の財産のみを受取対価と

する事業分離において、関連会社へ事業分離す

る場合、分離元企業は、連結財務諸表上、移転

損益は、持分法における通常の未実現損益の消

去に準じて処理します（事業分離等に関する会計

基準15（2）、持分法会計に関する実務指針11）。

13. 関連会社ののれんの償却

IFRSでは、のれんは償却しません。（IAS28.32）

他方、JGAAPでは、正ののれんは、資産に計上し、

20年以内のその効果の及ぶ期間にわたって規則

的に償却します（持分法会計に関する実務指針9）

（企業結合に関する会計基準32）。

14. 関連会社の決算期の統一

IFRSでは決算日が異なる場合、投資家となる

企業の決算日での追加的な財務諸表を作成しま

す。ただし、実務上不可能な場合は除かれます

（IAS28.33）。

JGAAPでは、決算日の差異を認めていますが、

関連会社の直近の財務諸表を使用します（持分法

に関する会計基準10）（持分法会計に関する実務

指針4）。
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15. 関連会社の決算期の
差異による修正すべき
取引の範囲

IFRSでは投資家側企業の決算日での財務諸表

の作成が実務上不可能な場合においても、決算

日の差異は 3 か月以内でなければならず、投資者

の決算日と関連会社の決算日との間に生じた重要

な取引および事象の影響について調整する必要

があります（IAS28.34）。

JGAAPでは、投資会社と関連会社の決算日の

差異の期間を3か月に限定していません。ただし、

同期間内に重要な取引または事象が発生してい

るときは、必要な修正または注記を行います（持

分法に関する会計基準10）（持分法会計に関する

実務指針4）。

16. 関連会社の会計方針の統一

IFRSでは、投資者の財務諸表は、類似の状況

における同様の取引および事象に関して、会計方

針を統一して作成することが求められます。よっ

て関連会社について、投資者と同一の会計方針

を用いることが求められます（IAS28.35,36）。

JGAAPでも会計方針は、原則として統一する

ことが必要です。ただし、当面の間、統一のため

に必要な情報を入手することが極めて困難と認

められる場合には、統一しないことも許容されて

います。また、当面の間、関連会社（在外関連会

社および一定の国内関連会社）については、「連結

財務諸表作成における在外子会社等の会計処理

に関する当面の取扱い」に準じて、それに定める

一部の項目（5項目）を除き、米国会計基準または

IFRSに従った会計処理の利用が認められていま

す（持分法に関する会計基準9）（持分法適用関連

会社の会計処理に関する当面の取扱い）。

17. 関連会社投資
（持分法で算定した当該関
連会社または共同支配企
業に対する投資（純投資））
の減損

IFRSではのれんを含む関連会社に対する投資

全体に対してIAS第28号に従って減損の兆候の

有無を検討し、IAS第36号「資産の減損」に従っ

て減損テストを行います。減損の戻入れは、投資

の回収可能価額がその後に増加した範囲で認識

します（IAS28.40,41A-41C,42）。

JGAAPでは、のれんを含む関連会社に対する

投資額全体に対して減損の兆候の有無を検討し、

減損テストを行います。また、個別財務諸表上で

関連会社株式を減損した場合、連結上の帳簿価

額を、個別財務諸表上の帳簿価額に達するまで、

連結上の帳簿価額に含まれるのれん未償却残高

を償却します。戻入れはしません（固定資産の減

損に係る会計基準の適用指針94）（持分法会計に

関する実務指針9）（連結財務諸表における資本連

結手続に関する実務指針32）。

18. 関連会社投資
（純投資の一部を実質的に
構成する長期の持分）の
減損

関連会社に対する持分のうち、純投資の一部

を実質的に構成する長期持分（優先株式や長期

の債権または適切な担保のない貸付金など）に

ついては、IFRS第9号「金融商品」の減損の規

定を適用した後、純投資と同様、IAS第28号に
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従って減損の兆候の有無を検討し、IAS第36号

「資産の減損」に従って減損テストを行います

（IAS28.14A,41A-41C）。

他方、JGAAPでは、明確な規定は設けられて

いません。

19.改訂案公表の背景

前述のように、IFRSにおける持分法に関する

規定は比較的少ないことから、実務の不統一が

見られるという指摘があり、このような点などに

ついて明確化するべきであるという目的から、以

下の観点から改訂案により整理を行う方向性を打

ち出しています。

• �IAS第28号の要求事項の明確化と追加

• �要求事項の整理によって理解可能性を改善

なお、IASB（国際会計基準審議会）では公開草

案に対するフィードバックを受けた上で、検討を

行い、さらに修正案を進めるべきかどうかを決定

することとし、コメント期限は 2025年1月20日

までとされています。

20. 改定案の概要

要求事項の明確化については以下の点が挙げ

られています。

• �当初持分法適用時の認識

• �持分法適用後の所有持分の変動

• �純損益およびその他包括利益に対する持分

変更点やその他の点で主なものは以下のとおり

です。

• �関連会社および共同支配企業との取引

• �減損の兆候

• �個別財務諸表

それぞれについて以下で解説します。

21. 当初持分法適用時の
認識（明確化）

公開草案において現行IAS第28号の適用上の

不明確な点として、投資者は関連会社の原価の

当初測定をどのように行うかについて以下のポイ

ントが挙げられています。

• �投資者は、従来保有していた持分を原価に含

めるか？ 

• �投資者は、移転した対価に条件付対価を含め

るか。また、含める場合、条件付対価はどの

ように測定されるか？

• �投資者は、関連会社の識別可能な資産及び負

債の公正価値に対する持分に関連する繰延税

金に及ぼす影響を含めるか？

これらについて公開草案では以下のように整理

しています。

• �関連会社の原価は、移転した対価の公正価値

（従来保有していた所有持分の公正価値を含

む）で測定する。

• �条件付対価を移転した対価の一部として認識

し、公正価値で測定する。 

• �関連会社の帳簿価額に、関連会社の識別可能

な資産及び負債の公正価値に対する持分に関

連する繰延税金に及ぼす影響を含める。

• �投資者は、条件付対価を負債又は資本性金融

商品のいずれかに分類する。負債に分類した

条件付対価は、各報告日に公正価値で測定さ

れ、変動は純損益に認識される。
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22. 持分法適用後の
所有持分の変動（明確化）

同様に現行IAS第28号の適用上の不明確な点

として、以下のポイントが挙げられています。

• �重要な影響力を保持し、持分法を継続してい

る間に所有持分を購入又は処分する投資者

が、次の場合にどのように測定するか？

 追加の所有持分

 処分した投資部分

• �投資者は、所有持分のその他の変動（例えば、

関連会社が第三者に新株を発行して投資者の

所有持分が減少する場合）をどのように会計

処理するか、また、利得又は損失をどのよう

に認識するか？

これらについて公開草案では以下のように整理

しています。

重要な影響力を保持している間に追加の所有

持分を購入する投資者が次のようにすることが

提案されています。

• �投資の帳簿価額に、購入日現在の関連会社の

識別可能な資産及び負債の公正価値（関連す

る繰延税金に及ぼす影響を含む）に対する追

加の持分を加算する。

• �移転した対価の公正価値と関連会社の識別可

能な資産及び負債の公正価値に対する追加の

持分との差額を、のれん又は純損益に含まれ

る割安購入益として会計処理する。

また、所有持分を処分する投資者が次のよう

にすることが提案されています。

• �処分した部分を、処分日現在の投資の帳簿価

額の一定割合として測定する。

• �受取対価と処分した部分との差額を利得又は

損失として純損益に認識する。

さらにその他の変動については、所有持分の

購入又は処分であるかのように会計処理すること

が提案されています。

23. 純損益およびその他
包括利益に対する持分

（明確化）

さらに、現行IAS第28号の適用上の不明確な

点として、投資の帳簿価額をゼロまで減額した場

合の処理として、以下のポイントが挙げられてい

ます。

• �追加の所有持分の購入時に、認識していない

損失を「キャッチアップ」するか？

• �純損益に対する持分とその他の包括利益に対

する持分を区分して認識するか？

現行規定では、投資者が関連会社の包括利益

の合計に対する持分を認識することが必要となり

ます。投資者の持分がゼロまで減額されている状

況においては、投資者は追加の損失に対する持

分を認識しません。ただし、当該損失を負担する

法的義務又は推定的義務を有する場合は認識し

ます。

これらについて公開草案では以下のように整理

されています。

• �投資者は、認識していない損失を追加の所

有持分の帳簿価額の減額によって「キャッチ

アップ」することはしない。

• �投資者が純損益に対する持分とその他の包括

利益に対する持分を区分して認識することも

提案されている。
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24. 関連会社との取引（変更）

現行IAS第28号の適用上の不明確な点として、

以下の点が挙げられています。

• �投資者は、関連会社への、子会社の売却から

生じる利得又は損失をIFRS第10号「連結財

務諸表」およびIAS第28号の要求事項を適用

して認識するか？

現行のIAS第28号では、投資者が関連会社と

の取引から生じた利得又は損失を関連会社に対

する関連のない投資者の持分の範囲でのみ認識

することを要求しています。

例えば、投資者が関連会社の 25％を所有して

いて、当該関連会社に資産を売却する場合、投資

者は利得の 75％を売却日に認識し、残りの 25％

を当該資産の耐用年数にわたって又は当該資産

が第三者に売却される時に認識します。

他方、IFRS第10号は、親会社が子会社の売却

から生じる利得又は損失の全額を認識することを

要求しています。

この点について公開草案では以下のように整

理しています。

• �投資者は関連会社とのすべての取引からの利

得及び損失の全額を認識する。

なお、これは制限された部分の利得が関連会

社に対する投資の帳簿価額を超過する場合に生

じる適用上の疑問点への回答にもなっています。

25. 減損の兆候（その他）

現行IAS第28号の適用上の不明確な点として、

以下が挙げられています。

• �投資者は、純投資の公正価値の下落の評価を、

公正価値を当初の購入原価又は報告日現在の

帳簿価額のいずれと比較することによって行

うか？

この点について公開草案では以下のように整

理しています。

• �投資者は公正価値を報告日（貸借対照表日）

現在の投資の帳簿価額と比較する。

したがって、IASBはIAS第28号の第41C項に

おける投資の「取得原価」への言及を「帳簿価額」

に置き換えることが提案されています。これは、

投資が減損している可能性があるかどうかを投

資者がどのように評価するのかを明確化すること

が目的です。

また、IAS第28号の第41C項における投資の

公正価値の「著しいか又は長期にわたる」下落へ

の言及を削除して、投資の公正価値に関する情

報を収集する方法についてIAS第28号にガイダ

ンスを追加することも提案されています。

さらに、減損の兆候についてのIAS第28号の

文言の一部をIAS第36号の文言に合わせるため

に変更することも提案されています。

ただし、減損テストについてのIAS第36号の

要求事項の変更は提案されていません。

26. 個別財務諸表（その他）

IAS第27号では、個別財務諸表において、子

会社、関連会社に対する投資に持分法を適用す

るかどうかの選択肢が認められています。

この点について、適用上の疑問点として、当該

規定が当該会社の親会社がそのまま適用するこ

とができるかどうかという点がありましたが、こ

の点について親会社にも適用される方向で整理

しています。
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て、監査およびアドバイス業務を提供。
主たる著書として、「ファンド投資のモ
ニタリング手法」（中央経済社・共著）、「不
動産投資法人（J リート）設立と上場の
手引き」（不動産証券化協会・共著）、「集
団投資スキームの会計と税務」（中央経
済社・共著）、「投資信託の計理と決算」（中
央経済社・共著）等。不動産証券化協
会 IFRS コンバージェンスグループ委員
および日本公認会計士協会　投資法人等
専門部会および経営研究調査会、バリュ
エーション専門部会　専門委員。

おおた　ひでお

公認会計士、PwC Japan 有限責任監査
法人　資産運用アシュアランス部　パー
トナー
PwCニューヨーク事務所で2年間勤務、
不動産ファンドおよび不動産ファンド運
用会社の米国基準財務諸表の監査に従
事。東京事務所に帰任後、現在は、不動
産運用インダストリーに特化してサービ
スを提供。主に、J リートおよび私募不
動産ファンドに対して、ファンド組成や
会計実務に関するアドバイス、監査業務
を提供。特に、インバウンドおよびアウ
トバウント不動産投資に関連して不動産
ファンドの IFRS の会計処理についてア
ドバイスを行っている。

やぶたに　たかし

27. おわりに

公開草案の中で、主なものはこれまでに記述し

たとおりですが、その他、持分法に関連した開示

の改善も提案されています。

IFRSにおいて持分法は簡素な規定であったこ

ともあり、実務の不統一が見られていたことは事

実であり、それがある程度、明確化されることは

有用であると思われます。

2025年1月にコメントは締め切られていますが、

関連するファンドや企業では、今後の改正の進捗

については引き続き留意が必要です。
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J-REIT 等の
上場投資法人に対する
公開買付け

注 1
本稿において述べる意見はいずれも筆者らの私見であり、筆者らが所属する組織の見解を示すものではない。

Ⅰ. はじめに

J-REITをはじめとする上場投資法人の投資

口については、通常の上場会社の株式同様、公

開買付規制（いわゆるTOB規制）の適用がある。

もっとも、上場投資法人に対する公開買付けは、

2008年に上場維持を前提とする部分買付けが行

われた事例が一件あったものの、その後は長く

実例がない時期が続いた。しかし、2021年に、

上場投資法人に対する非公開化（発行済投資口全

ての取得）を目的とした同意なき公開買付け及び

これに対するスポンサーグループによる対抗公

開買付けの事例が出現した。この事例では、最

終的には対抗公開買付けが成立し、その後、投

資法人の非公開化、公開買付けに応じなかった

投資主のスクイーズアウトが行われた。2022年

には、上場インフラファンドにおいて、同様の

スポンサー主導による非公開化のための公開買

付けの事例が 2例出現した。さらに、本年に入り、

いわゆるアクティビストと呼ばれる投資家によ

る「純投資」を目的とした同意なき部分買付けの

事例が 2件生じており、上場投資法人に対する

公開買付けへの注目が集まっている。

そこで、本稿では、公開買付制度についてそ

の概要を解説し（Ⅱ）、上場投資法人に対する過

去の実例を振り返るとともに（Ⅲ）、上場投資法

人において特に論点と思われる事項について留

意点を検討する（Ⅳ）こととしたい注1。

森・濱田松本法律事務所外国法共同事業
カウンセル 
弁護士

武内 香奈
森・濱田松本法律事務所外国法共同事業
パートナー 
弁護士

尾本 太郎
森・濱田松本法律事務所外国法共同事業
パートナー 
弁護士

松下 憲
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Ⅱ. 公開買付制度の概要

1. 公開買付けが必要になる場合

金融商品取引法（以下「金商法」という。）は、

株券等（投資法人に係る投資証券や新投資口予

約権証券も含まれる（金商法27条の 2第1項柱書、

金融商品取引法施行令（以下「金商法施行令」と

いう。）6条1項2号）。）について有価証券報告書

を提出しなければならない発行者の株券等につ

いて、一定の「買付け等」を行う場合は、「公開買

付け」によらなければならないとしている。

「買付け等」とは、株券等の買付けその他の有

償の譲受けをいい、①60日間で 10名超の相手

方から市場外取引による買付け等により、買付

け等の後における株券等所有割合注2 が 5％を超

える場合（5％ルール。金商法27条の2第1項1号）、

②市場外取引又は市場内立会外取引における買

付け等により、買付け等の後における株券等所

有割合が 3分の 1 を超える場合（3分の 1 ルール。

金商法27条の 2第1項2号、3号）等の一定の買

付け等は公開買付けによる必要がある（なお、例

外的に公開買付けによらずに行うことができる

適用除外取引が設けられている（金商法27条の

2第1項但書）。）。現行法では、市場外取引と市

場内取引（立会内取引）を組み合わせることによ

り株券等所有割合が 3分の 1 を超えることにな

る、いわゆる急速買付けに該当する場合（金商

法27条の 2第1項4号）等の例外を除き、市場内

取引（立会内取引）は公開買付けを行う必要はな

いこととされている注3。

2. 手続の概要

「公開買付け」は、不特定かつ多数の者に対し、

公告により株券等の買付け等の申込み又は売付

け等の申込みの勧誘を行い、市場外で株券等の

買付け等を行うことをいう（金商法27条の 2第

6項）。公開買付者は、公開買付開始公告を行っ

た上（金商法27条の 3第1項）、買付け等の価格、

買付予定の株券等の数、買付け等の期間その他

の公開買付けの条件、公開買付けの目的、公開

買付者に関する事項等を記載した公開買付届出

書を関東財務局長に提出しなければならず（金商

法27条の 3第2項）、公開買付届出書はEDINET

を通じて公開される。

対象者は、公告の日から 10営業日以内に意見

表明報告書を提出しなければならない（金商法

27条の 10第1項）。意向表明報告書には、対象

者の公開買付けに関する意見の内容及び根拠を

記載しなければならず、賛成又は反対のほか、

留保することもできる。実務上は、友好的な公

開買付けの場合は、公開買付けの開始日に賛同

の意見表明がなされることが通常である。また、

対象者は、意見表明報告書に公開買付者に対す

る質問を記載することができ（金商法27条の 10

第2項1号）、その写しの送付を受けた公開買付

者は、5営業日以内に質問に対する回答を記載

注 2
「株券等所有割合」とは、公開買付者及び公開買付者との間で資本関係・親族関係等が存するかという形式的基準と株券等の取得・譲渡若しくは対
象者の株主としての議決権その他の権利行使等について一定の合意をしているかという実質的基準で判断される「特別関係者」（金商法27条の 2第
7項）が所有する株券等に係る議決権の合計数の対象者の総議決権数に公開買付者及び特別関係者の所有する潜在議決権数を加算した数に対する
割合をいう（金商法27条の 2第8項）。
注 3
2024年5月に成立した金商法の改正法により、3分の 1 ルールが改正され、その閾値が 3分の 1 から 30％に引き下げられるとともに、市場内取引（立
会内取引）にも適用されることになり、急速買付規制は廃止されることになっている。改正法は、その公布の日から 2年以内に施行されることとされ
ており、今後、改正法を受けた政府令の改正案が公表されることになる。
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した対質問回答報告書を提出しなければならな

い（金商法27条の 10第11項）。

公開買付けの期間は、原則として 20営業日か

ら 60営業日とされており（金商法27条の 2第2

項）、対象者が意見表明報告書に記載して延長

を請求した場合には、30営業日まで延長される

（金商法27条の 10第2項2号）。公開買付けを開

始した後は、買付け等の価格の引下げ、買付予

定の株券等の数の減少など、株主に不利益な買

付条件の変更は原則として禁止されている（金

商法27条の 6第1項）。また、公開買付けの撤回

については、株主・投資者の立場を不安定にし、

株価操作等につながるおそれがあることから、

政令で列挙された限定的な撤回事由が生じた場

合であって、公開買付届出書において当該撤回

事由が生じた場合に撤回することがある旨を記

載していた場合に限り認められる（金商法27条

の 11第1項）。

買付予定の株券等の数には、上限・下限を設

定することができ、上場維持を前提としたいわ

ゆる部分買付けを行うことも可能である。もっ

とも、買付け等の後の株券等所有割合が 3分の

2以上となる場合、公開買付者は、原則として、

①株券等の種類を問わず、対象者が発行する全

ての株券等について買付け等の申込み又は売付

け等の申込みの勧誘を行わなければならず（全部

勧誘義務。金商法27条の 2第5項、施行令8条5

項3号）、②買付け等を行う株券等の数に上限を

設定することはできず、応募株券等の全部につ

いて買付け等を行わなければならない（全部買付

義務。金商法27条の 13第4項、施行令14条の 2

の 2）。

公開買付けを行う場合は、買付け等の価格に

ついて全ての応募株主等に対して均一にする必

要がある（金商法27条の 2第3項）。かかる規定

の趣旨から、明示的には公開買付けへの応募の

対価としての金銭の支払という形をとっていな

くても、特定の株主との公開買付けと関連する

別の取引等において、当該株主に特別な利益を

供与することは禁止されると解される。投資法

人の公開買付けの文脈でいえば、例えば、買付

け後に大口投資主との間で不動産取引を行うこ

となども想定され得ると思われるが、その条件

等については留意が必要となると考えられる。

3. ソフトロー

公開買付けの実施を検討するに当たっては、

上記のような法令（及び証券取引所等の規則や

各種の裁判例）のみならず、市場慣行やガイド

ライン等により形成されるソフトローにも留意

が必要である。特に、2019年6月28日に経済産

業省が公表した「公正なM&Aの在り方に関す

る指針」は、いわゆるマネジメントバイアウト

（MBO）及び支配株主による従属会社の買収につ

いて、主として手続面から公正なM&Aの在り

方を提示している。これらの取引は、買い手で

ある対象者の取締役や支配株主と売り手である

一般株主の間に構造上の利益相反が存在し、ま

た、取締役や支配株主と一般株主の間に保有す

る情報の非対称性が存在することから、指針で

は、取引条件の公正性さを手続的に担保するた

めの手段（公正性担保措置）として、特別委員会

の設置、外部専門家からの助言の取得、マーケッ

ト・チェック、マジョリティ・オブ・マイノリ

ティ条件の設定、情報開示等が提示されている。

これらは公正な取引条件を実現するための必要

条件とされているわけではなく、個別事案の状

況に応じて検討されるべきものとされているが、

実務上は、これらを考慮した上で手続を進めて

いく必要がある。指針はMBO及び支配株主に
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よる従属会社の買収を対象とするものであるが、

構造的な利益相反の問題や情報の非対称性の問

題が一定程度存在する場合には指針を参照する

必要があると考えられ、上場投資法人との関係

では、例えば、資産運用会社の株主であるスポ

ンサーによる投資法人の非公開化取引等におい

ては、利益相反と情報の非対称性の問題が存す

るため、指針を考慮した対応が必要になると考

えられる。

また、2023年8月31日に経済産業省が公表し

た「企業買収における行動指針」は、上場会社の

経営支配権を取得する買収を巡る当事者の行動

の在り方を提示している。特に、買収提案を受

けた取締役・取締役会の行動規範が示されてお

り、具体性・目的の正当性・実現可能性のある

真摯な買収提案を受領した場合には、真摯な検

討を行うことが求められるとされている。対象

とされる買収提案には、対象会社の経営陣から

の要請や打診が行われていない中で行われる買

収提案や、対象会社の経営陣の同意なく公開買

付け（同意なき買収）が開始される場合も含まれ

る。対象会社の取締役会においては、企業価値

の向上に資するかどうかの観点から買収の是非

を検討することが必要になり、買収価格等の取

引条件が軽視されてはならず、買収者が提示す

る買収価格や企業価値向上策と現経営陣が経営

する場合の企業価値向上策を定量的な観点から

十分に比較検討することが望ましいとされる。

J-REITの公開買付け（買収）においても、支配

権を取得する買収提案を受けた投資法人の役員

会は、基本的に指針が示す行動規範を踏まえた

行動をとることが求められると考えられる。

Ⅲ. 公開買付けの事例紹介

1. �リプラス・レジデンシャル投資法人に対する

公開買付け（2008年）

上場投資法人に対する公開買付けが初めて行

われた例は、米国サブプライムローン問題に端

を発する金融危機が深刻化していた中で行われ

た、オークツリー・グループによるリプラス・

レジデンシャル投資法人（現：大和証券リビン

グ投資法人）に対する公開買付け（公開買付期間：

2008年8月29日～ 11月10日）である。この事例

では、同グループに対する投資法人投資口の第

三者割当増資、及び従前のスポンサーが保有し

ていた資産運用会社の株式の一部（議決権割合：

35％）の同グループへの譲渡（その後公開買付期

間中に従前のスポンサーが破産手続開始の申立

てを行ったことに伴い、残りの株式（議決権割

合：55％）も同グループに譲渡されることとな

り、スポンサーチェンジも同時に行われること

となった。）と組み合わせて公開買付けが実施さ

れた。同グループによる投資口の保有割合が発

行済投資口数の約48.40％に留まるように第三者

割当増資の口数と公開買付予定数の上限が設定

された部分買付けであった。買付予定数の上限

を超える応募を受け公開買付けは成立し、あん

分比例の方式で決済がなされた。この事例では、

上記一連の取引が投資法人の企業価値の向上の

可能性を与えるものであること、上場の維持を

前提としたものであること、継続保有も可能な

状況下で、一定のプレミアムを付した価格で売

却する機会を投資主に与えるものであることな

どを理由に、対象投資法人により賛同意見が表

明されている。
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2. スターウッド・キャピタル・グループによる

インベスコ・オフィス・ジェイリート投資法人に

対する同意なき公開買付け及び

インベスコ・グループによる対抗公開買付け（2021年）

上場投資法人に対し、同意なき公開買付けが

行われた初めての事例は、スターウッド・キャ

ピタル・グループ（以下「スターウッド」という。）

による、非公開化を目的としたインベスコ・オ

フィス・ジェイリート投資法人に対する全投資

口を対象とする公開買付け（公開買付期間：2021

年4月7日～ 6月15日）である。また、これに対

抗するため、同投資法人のスポンサーであるイ

ンベスコ・グループ等による全投資口を対象と

する対抗公開買付け（公開買付期間：2021年6月

18日～ 7月27日）が行われた。

スターウッドによる公開買付けは、公開買付

届出書において対象投資法人の非公開化を企図

し、公開買付け後に投資口併合を用いたスクイー

ズアウト取引が予定されていることが明示され、

買付予定数の下限は既存保有投資口と併せて総

議決権数の 3分の 2 となるように設定され、公

開買付価格は 20,000円で開始された注4。対象投

資法人は監督役員3名のみにより構成される特

別委員会による検討を行った結果、公開買付け

に対し反対意見を表明し注5、スポンサーの子会

社に対する防戦買いの要請（金商法166条6項4

号、167条5項5号、金商法施行令31条の 2）を行っ

た。また、公開買付けを禁止又は停止すること

を内容とする緊急差止命令を行うこと（金商法

192条1項、投資信託及び投資法人に関する法律

（以下「投信法」という。）219条1項）を金融庁長

官等に求める申立てを行った注6。スターウッド

は 5月10日に公開買付価格の引上げ（21,750円）

と買付予定数の下限の引下げを行った。スター

ウッドの公開買付期間中である 5月20日に、投

資法人はスポンサーグループから公開買付価格

を 22,500円とする対抗公開買付けの実施に係る

提案を受領したことを公表し、これを受けてス

ターウッド側は 5月24日に公開買付期間の延長、

6月1日に公開買付価格の引上げ（22,500円）を

行ったが、6月11日にスポンサーグループから

公開買付価格を 22,750円とする予定であるとの

書簡を受領したことを投資法人が発表した結果、

6月15日、スターウッドの公開買付けは買付予

定数の下限に達さず不成立に終わった。

その後、6月18日から行われたインベスコ・

グループによる公開買付けにおいても、対象投

資法人の非公開化を企図し、公開買付け後に投

資口併合を用いたスクイーズアウト取引が予定

されていることが明示された。対象投資法人は、

監督役員3名のみにより構成される特別委員会

による検討を経て、投資主に対してインベスコ・

グループによる公開買付けに賛成する旨の意見

を表明した。7月27日に公開買付けは終了し、

インベスコ・グループが設定した買付予定数の

下限を上回る応募があったことから、インベス

コ・グループは応募投資口の全部の買付けを行っ

た。10月8日の投資主総会における投資口併合

の承認を経て、11月9日に対象投資法人は上場

廃止された後、11月12日に投資口併合の効力が

発生し、少数投資主はスクイーズアウトされた。

注 4
案件が公表された 4月2日の終値は 17,650円（P/NAV倍率は 0.99倍）、当初の公開買付価格である 20,000円はP/NAV倍率1.13倍であった。
注 5
なお、最終的な反対意見表明の前にいったん意見を留保した上での質問、公開買付期間の延長の要請なども行われている。
注 6
もっとも、実際に緊急差止命令が発出されることはなかった。
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3. �上場インフラファンドに対するスポンサー等による

非公開化のための公開買付け（2022年）

主として再生可能エネルギー発電設備等に対

する投資を行う上場投資法人である上場インフ

ラファンドに対して公開買付けがなされた事例

として、日本再生可能エネルギーインフラ投資

法人に対する公開買付け（公開買付期間：2022

年5月13日～ 6月23日）及びタカラレーベン・

インフラ投資法人に対する公開買付け（公開買付

期間：2022年9月29日～ 11月11日）がある。公

開買付者はスポンサーの子会社やスポンサー等

から出資を受ける会社であった。いずれの公開

買付けも対象投資法人の非公開化を前提として

おり、対象投資法人による賛同意見を経て、公

開買付けは成立し、上記2．同様のプロセスを

経て、対象投資法人は上場廃止となり、少数投

資主はスクイーズアウトされた。

4. �3DグループによるNTT都市開発リート投資法人

及び阪急阪神リート投資法人に対する同意なき

公開買付け（2025年）

2025年に入って、いわゆるアクティビスト

と呼ばれる投資家である 3Dグループにより、

NTT都市開発リート投資法人に対する公開買付

け（公開買付期間：2025年1月28日～当初3月3

日、その後13日まで延長）及び阪急阪神リート

投資法人に対する公開買付け（公開買付期間：

2025年2月13日～ 3月13日）が開始された。こ

れらはいずれも純投資目的であるとされ、公開

買付けの結果として、公開買付者が属するグルー

プによる保有割合が発行済投資口数の 15.00％に

留まるように買付予定数の上限が設定された部

分買付けである注7。前者については、2月18日、

対象投資法人から、買付けは、投資主価値の向

上に資するものとはいえず賛同はできないもの

の、純投資目的であり、経営に影響を及ぼすこ

とは目的としておらず、上場も維持できる見込

みであることから積極的に反対の意見を表明せ

ず中立の立場をとる旨の意見が表明されている。

Ⅳ. 実務上の留意点

1. 部分買付けと全部買付け

公開買付けは、上場維持を前提とした部分買

付けと、非公開化と少数投資主のスクイーズア

ウトを前提とした全部買付けの二つに大別でき

る。前者については、買付後も上場が維持され

るし、特に買付け後の株券等所有割合が小さく

純投資目的のものについては、投資主に対する

影響は相対的に小さいともいえる。これに対し、

後者の場合、全ての投資主が最終的にはキャッ

シュアウトされることになることから、投資主

に対する影響は相対的に大きなものとなる。公

開買付けの検討に当たっては、このような類型

の違いに留意が必要である。

2. 利益相反

特に全部買付けについては、投資主とスポン

サー及び資産運用会社との間の利益相反が問題

となることが多いと考えられる。例えば、スポ

ンサーによる非公開化を目的とした全部買付け

では、投資口を少しでも安く取得したいスポン

サーと投資口を少しでも高く売却したい投資主

の利益は相反することになるところ、投資法人

注 7
いずれについても本稿の執筆時点（2025年3月7日）において公開買付期間中であり、本稿公開時点では変更となっている可能性もある点ご了承い
ただきたい。
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の資産の運用を行う資産運用会社はスポンサー

の支配下にあることから、MBOや支配株主によ

る従属会社の買収に類似した構造的な利益相反

状況（及び情報の非対称性）が存在する。第三者

による全部買付けが行われるケースにおいては、

それが成功した場合、資産運用会社を含むスポ

ンサーグループは資産運用報酬を失うことにな

る場合が多いと考えられ、同様に、スポンサー

及び資産運用会社と投資主の間に利益相反が生

じ得る。

このような構造的な利益相反を前提とすると、

特に対象投資法人において、投資主の利益を保

護するための公正性担保措置が重要となる。過

去の上場投資法人に対する全部買付けの事例に

おいては、独立した委員からなる特別委員会が

設置注8 され、第三者評価機関による価値評価が

実施注9 されている。インベスコのケースでは、

特別委員会による独自のリーガル・アドバイザー

の起用もなされている。その上で、友好的な全

部買付けの事例においては、特別委員会が中心

となって、買付者側との間で公開買付け開始前

に買付条件等の交渉が行われた上で賛同意見が

表明されている。

3. 買付けの条件

事業会社においては、一般に望ましい買収か

否かは、企業価値を向上させるか否かを基準に

判断されるべきものとされる注10。不動産等のア

セットの集合体である上場投資法人の場合、特

に全部買付けにおいては、かかる基準をそのま

ま適用させることが適切かについては議論もあ

り得るところであるが、先例となる全部買付け

の事例においては、賛同意見の前提として、買

付者による買付後のポートフォリオの運用方針、

投資法人が導管性要件を引き続き充足できるか

など、上記観点からの検討も行われている。

その上で、特に全部買付けに賛同する場合、

最終的には価格の公正性の確保が重要なポイン

トとなる。手続論としては、上記の通り、公正

性担保措置を講じた上、買付者との間で十分な

交渉を行うことが重要である。一般に、事業会

社の場合、M&Aを行わなくても実現可能な価値、

いわゆるスタンドアローンでの価値に加えて、

M&Aにより実現される価値（いわゆるシナジー）

の適切な分配を確保するという基本的な考え方

の下で、買付価格の交渉が行われる。上場投資

法人の場合、直近決算期末を基準日とする保有

資産の鑑定評価が行われており、当該鑑定評価

に基づくNAVが公表されている。また、買収者

が考える当該不動産の想定価値が別途存在する

場合もあると思われる。友好的な案件では、こ

れらを踏まえ、上記の事業会社における考え方

も参考に、買付価格の交渉が行われることにな

ると考えられる。全部買付けの場合、公開買付

価格はそのまま 2段階目の投資口併合によるス

クイーズアウトの価格となることから、その公

注 8
過去の事例では、特別委員会は、投資法人の監督役員のみ、又は投資法人の監督役員と外部委員により構成されている。なお、投資法人の役員会は、
スポンサー及び資産運用会社から独立した地位にある監督役員（投信法第200条、投信法施行規則第244条参照）が過半を占めており（投信法95条
2号）、その意味では役員会は独立性が確保されていると評価することも可能であるが、事業会社における一般的な実務も参照して特別委員会が設
置されている。
注 9
ただし、インベスコの対抗公開買付けのケースでは、投資口価値そのものの評価ではなく、不動産を扱う大手信託銀行2行による保有物件の売却
価値評価が行われている。上場インフラファンドのケース 2件では、価格算定機関から投資口価値算定書が取得されている。
注 10
公正なM&Aの在り方に関する指針の第1原則
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正性の確保には細心の注意が必要である。他方

で、同意なき公開買付けの場合には、特にNAV

を超える価格での買付けに反対しようとする場

合、そのロジックの組み立てには留意が必要に

なると思われる。

4. 同意なき公開買付けに対する対応

公開買付けに対しては、対象投資法人は意見

表明を行うことになるが、事前の役員会の同意な

く開始された公開買付けの場合、必要に応じ、質

問制度（金商法27条の10第2項1号）等を活用して、

買付者の体制、買付の目的、買付後の運営への

関与方針等を確認することも考えられる注11。

上場投資法人の場合、新投資口予約権はライ

ツオファリング目的以外での導入が許容されて

いない（投信法88条の 4）ことから、事業会社に

おけるいわゆる買収への対応方針（買収防衛策）

における対抗措置に類似する方策の導入は一般

に行われていない。そのため、同意なき公開買

付けに対する対抗策としては、スポンサー、ホ

ワイトナイト等による対抗公開買付け、自己投

資口の取得、スポンサー等に対する防戦買いの

要請注12 などが主に想定されることになると思わ

れる。また、物件売却によるキャピタルゲイン

の捻出とそれによる増配、あるいは物件売却資

金を原資とした大規模な自己投資口の取得など

も想定し得る。自己投資口の取得や物件売却に

ついては、投資法人の資本政策、運用方針上正

当化されるかどうかなどが論点となると考えら

れる。

5. 税務上の導管性

上場投資法人に対する公開買付けにおいて

は、税務上の導管性要件（租税特別措置法67条

の 15）の維持の観点も重要である。特に問題と

なるのは、事業年度末において投資法人の投資

口の 50％超を 1 グループの投資主が有していな

いこと（同条1項2号ニ）の要件であり、この要

件との関係から、例えば、上場維持を前提とす

る部分買付けにおいて投資口の過半を対象とす

る公開買付けに賛同する場合、買付後も導管性

が維持されることを確認する必要があると思わ

れる。また、全部買付けのケースで買付後の決

算期においてこの要件を充足するためには例え

ば買付者を 2者とするなどの工夫を要すること

になる注13。

6. 少数投資主のスクイーズアウトを目的とした

投資口併合について

投信法上、会社法上の株式交換、株式移転、

種類株式、又は特別支配株主の株式等売渡請求

に相当する制度は存在しない。したがって、投

資法人において少数投資主を排除（スクイーズ

アウト）するには、①投資法人の合併、又は②

投資口の併合を行った上で、端数処理として少

数投資主に金銭の交付を行う方法に限定される

（投信法88条、149条の 17）。

しかし、投資法人が合併できるのは他の投資

法人に限られる（投信法145条）ことから、合併

によるためには存続法人としての投資法人が必

要となるが、投資法人の設立は株式会社等に比

注 11
過去の同意なき公開買付けのケースでは質問が行われている。
注 12
インベスコのケースでは実際に防戦買いの要請が行われている。
注 13
なお、上場インフラファンドの場合には、上場廃止となると導管性を喪失する。
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べて手続負担が重く、時間やコストを要する。

また、税務面でも新設される投資法人との合併

は適格合併にならないと思われることからデメ

リットが多いと想定される。

投資口の併合による方法については、反対投

資主の買取請求権が認められていない点が問題

として指摘されてきた。すなわち、平成26年会

社法改正により、株式会社については、株式の

併合により 1株未満の端数が生じる場合（単元未

満株式のみに生じる場合を除く。）に、（ⅰ）差止

請求権（会社法182条の 3）及び（ⅱ）反対株主の

買取請求権（会社法182条の 4）が認められるよ

うになった。他方で、投資法人については、上

記会社法改正と同時に、（ⅰ）については投信法

上準用されたものの（投信法81条の 2第2項）、

（ⅱ）については投信法上準用されていない。そ

こで、投資口併合の手法によるスクイーズアウ

トは少数投資主保護の観点から問題であるとす

る見解もあるが、インベスコのケースがリーディ

ングケースとなり、公正な手続をとることによ

り価格の公正性に十分配慮を行う前提で、投資

口の併合によるスクイーズアウトが行われてい

る注14。

森・濱田松本法律事務所外国法共同事
業。2009 年東京大学法科大学院卒業、
2010 年弁護士登録、2019 年南カリ
フォルニア大学ロースクール修了（LL.
M.）。REIT の組成、運営、資金調達、
不動産取引、規制対応、M&A 等に関す
る助言を幅広く行うほか、各種の不動産
ファイナンス分野を取り扱う。近時は特
に上場 REIT について多彩な案件に主導
的な立場で携わっている。

たけうち　かな

森・濱田松本法律事務所外国法共同事業。
1999 年慶應義塾大学法学部法律学科
卒業、2000 年弁護士登録、2005 年
ハーバード大学ロースクール修了（LL.
M.）。REIT、金融機関及び事業会社の資
本市場・M&A 案件、REIT・インフラファ
ンド・航空機ファンドその他の投資ビー
クルの組成、金融・環境規制対応、不動
産取引等に関する助言を幅広く行う。本
稿との関係では、上場 REIT の M&A 案
件、公開買付案件に数多く主導的な立場
で携わっている。

おもと　たろう

森・濱田松本法律事務所外国法共同事業。
2005 年慶應義塾大学法学部法律学科
卒業、2006 年弁護士登録、2012 年
コーネル大学ロースクール修了（LL.
M.）。2022 年から京都大学法科大学院
非常勤講師（M&A 法制）。M&A、コー
ポレートガバナンスを中心に会社法務全
般を取り扱う。特に公開買付けを含む上
場会社の M&A、同意なき買収、アクティ
ビスト対応、ジョイントベンチャーに加
え、上場 REIT の M&A に豊富な経験を
有する。

まつした　あきら

注 14
投資法人の場合、投資口併合については反対投資主の買取請求制度は設けられていない反面、端数投資口の買取価格は、投資法人の純資産の額
に照らして公正妥当な金額であることが求められている（投信法88条1項、同法施行規則138条3号）。
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