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上場不動産投資信託 （J− REIT ）の 海外不動産

　　　　　　　　　　投資 自由化後の 課題

森　　　宏 　之

　　 （青森短期大学）

　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　　 　　 　 【要　 旨】

　従来．一ヒ場不動産投資信託 （以下，J リート） の 海外不動産 運 用 に 閧 して は ， 諸外国 の リ
ー

ト市場 で は

自由化 され て い た が，日 本 に お い て は 東京証券取引所 の ．h場規 定 に よ り， 海外不動産 へ の 投資が で き な い

状態 に あ っ た 。

　2008年 1月 に 国
一
ヒ交通省が 「海外投資不動産鑑定評価 ガ イ ドラ イ ン」 を策定 し た こ と に 続 き，同年 5

月 に 東京証券取引所が L場規定を改定 し，」 リ
ー

トの 海外不動産 投資組 み 入れ に つ い て の 制度面 の 制約は

解除 さ れ た 。

　J リー
トの 海外不動産投資自由化 は，わ が 国 の 金 融市場

・
不動産投資市場 の 活 性化 に資す る制度改 正 で

は あ る が ，今回 の 改正 で は 投資家保護 の 観点 か ら他国 リート市場 よ り も厳 し く，海外不動産投資に お け る

税務 ・会計 F．の 課題 も残 っ て い る、，

キ ーワ ード ；海 外 不 動 産 鑑 定評 価 ガ イ ド ラ イ ン，東証の 上 場規定，各 国 リ
ー

トの 市場間競争

1． は じめ に

　正960年に米国 で 始 ま っ た リ
ー

ト制度 は世界各

国 に 普及 し， 2008 年 3 月末現在，21 力 国 で リー

ト制度が導入 され て い る 。 ll本に お い て は ，2000

年 5 月に 「証券投資信託及 び証券投資法人 に 関す

る法律」 の 改正 に よ り上場不動産投資信託 （以下，

J リ
ー

トと い う。 ）制度 が 開始 され ， 2001 年 9 月

に初 の ヒ場銘柄が 登場 した 。

　経 済の グ ロ
ーバ ル 化 の 進展 に よ り， リー ト制度

を活用 し た不動産の ク ロ ス ボ
ーダー

取引 は活発化

して い る 。 既に 日本の 不動産 の み を投資対象 とす

る他 国 の リー トが登場
Cl）

して い る し，海外不動産

か ら得 られ る高 い 利回 りへ の ニ
ーズ の 高ま りか ら，

フ ァ ン ド・オ ブ ・フ ァ ン ズ を通 じた ll本 の 投資家

に よ る海外 リー ト投資 も大 き く拡 大 して い る 。

　 しか しなが ら， 冂本 な ど 数 力 国を 除 く，殆 ど の

国 の リ
ー

トが 海外投 資を認 め る な か で
， J リ

ー
ト

は東証の 上場規程 に よ っ て ，海外の 不動産投資が

禁 【ltされ た状 態に あ っ だ ％

　各国リ
ー

ト市場間 の 競争激化 の 中に お い て ， 我

が国金融 ・資本 市場の 魅力を高め，競争力を強化

す る た め に は ，他 国市場 に 劣 ら ぬ 商品の 多様化 を

図 っ て い く必 要が あ り ， J リー トに よ る海外不動

産投資 の 実現 は ， そ の よ うな 方向に 沿 っ た もの で

あ る と言え る 。

2．グ ロ
ーバ ル 化が 進む リー ト市場

2，1 世界の リ
ー

ト市場の動 向

　2008 年 3 月末現 在，世界 の 一1：場 リー ト市場 は

表 1 の 通 り 21 力 国 ・ 地 域 に て 開設 さ れ て お り，

株式 時価総額 は 67 兆 円，銘柄数 も 522 本 と な っ

て い る Q

　前 年 3 月 末 の 96 兆 円と 比 較す る と全 LW界で 29
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表 1 世界各国の 上 場 リー
ト市場 の 規模 と国外不動産投資 の 可否

（単位 ：億円）

　 　 　 　 　 　 　 制度 開 始

国 ・士也　　」或　　　　叮芋　　　期

　 　 　 　 　 　 　 　 （年 〕

REIT 制 度
の 　 略　 称

　 　 　 　 　 　 2008年 3 月
海 外不動産 の

取 　 　 　 　得
末 　現 　在
上 場銘柄数

2007 年 3 月末現在．2008年 3 月末現 在

株 式時 価 評 価 総 額 株 式 時価 評価 総 額
　 　 　 　 　 　 　 1

120  7年
一2008年 …

3 月末 時価 総額

増 　　減 　　額

1　 米 国　　 　 　　 　 　　L960
−一．一．．

REIT
．
　 　 （二） 495，700 306，744 ム 188，956

2　 オ ラ ン ダ　 　　 　　 　　1969FBI

151

　8
一一一．
　 　 　32β67 △　 6，365

3　南 ア フ リカ
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工969PUT
．
（〜
○
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261｛〕〔｝22

，808
．一一一一
　 2，8［｝8

1　 4 オ
ー

ス トラ リア 　　i　 1971　　　　　　　　1

LPT

669
一 ．
　 128，250 90β07

5 マ レ ーシ ァ 1986M −REIT
9
（つ 13 1，552 1、650

L 　37，943A

　　　 98
　　　　．一
ム　 7、539C −RE 王T ○ 31　 　 　 　 　 30，000
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22，461
　 　 　 　 1

6
　

　
　
　

7
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　　　　　　　　　　　　　　　一
　　　　　　　　　　　　　　　一

カ ナ ダ

トル コ

1994

1996RE 丁C
　 　 ○

（
総 資 産 の

49％ を 限度）
　 　 0

13　　　　　　 2ρ47
　 　 1　　　　　　　　　 1
．一一．一↓　 一．．

1β98　　　　
喬

　　 349

8 ベ ル ギ
ー 1995SICAF 正 14

　．．．．
7，755　　　　　1　　　　　　　　7，531　　　　　　　　　　ム　　　　　　24

　　　　　　　．

1　　　　　　　　　 −

　 　 　 　 　 　 　 Eig
［

　 1〔lI

タ イ　　　　　　　
！
　 ⊥997

シ ン ガ ポー
ル 　　　　 1999REPOS−REIT

× 17

一一一．．一．．
1，582　 　 　　 　 1，562　　　　． 」　　　 20

1
…　　 　

（
　 　 　 　 　 　 1　　　＼．ノ 20 2。434　 i　 l8β88 ム　 2，046

111i ギ リ シ ャ　　　　　　 1999　　REIC　　　　　　 O　　　　　　 2．　　　　　　 1

一 949
　　．
949

　121
E　 　 　 　 旨

　 20  0
　−．一

J−REIT 　　 I　　　 ×　　　　　　　42
　 　 　 　 　 ⊥

63，348 41，220 △　22，128

13

凵本
　　　　　　．一．
韓 国 2001K −REIT ×

　　．
6　　　　　　　 817 573 凵　　 2M

SPIC
−一一一一

　 　 X
一

49　　　　　　　 491 1，358 867
曜
4
　

　尸
Dl

　　　　
l

ブ ル ガ リア

台湾

2〔〕03
　　−
2003

　　　　一．−
T −REIT
　　　−．．
HK −RE 工T

】ρ28 ム　 　 2  8

香港 20G3
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1q444 8，1696

　

　　
71

　　　　
1 フ ラ ン ス 2003　　　SIIC　　　　　　　　　　　⊂）　　　　　　　　　48 80，179 82，32了

　 　 ’弛　 2，275

　 　 　 　 2，［48
1

　18　 イ ス ラ エ ル

…
2005REIF

　　　　　　　　　　　　．．．
1

　　　　　　　　　 △ 　　　 旨

　 　 　 　 　 　 （25％米 満）

　 　 　 　 　 　 　 　 Q

亅 83 ． 11D　 　 　 　 　 　　 　 　 27

i19
　 ニ ュージーラ ン ド PIE 6 　 　 　 2，756

！　　　　　　　　
一．．一

　 一
2，756
　 　 　 ヨ

20

20062007
．．．
UK −REIT OI 80、952 52，884 ム　28，068

21

英 鬮
一
ドイ ツ 2007 ○

182

一 1，274 1．274　　 ．一
II

合

G−REIT

　 　計

一
531　　　　 958，137 672，699

出所 ；「証券 化 ハ ン ドブ ッ ク 2008−2eo9．1〔祖 不動 産 証 券 化 協 会 ［2008］ と 『海外 投資不 動産鑑定 評価 ガ イ ドラ イ ン 別 表』 ．2008 ］ に

　　 基づ き 作成。

兆 円 ， 約 30％ と大幅 に 時価総額 が 減少 し て い る

が， こ れは 2007 年 に 米 国で 発生 し ， 世界 に拡大

した サ ブ プ ラ イ ム ロ
ー

ン 危 機に よる不動産市場 と

株式 市場 の 全而的な下落の 影響 に よる も の で あ る。

2．2　J リ
ー

トによる海外不 動産投資解禁の 経緯

　J リー トの 海外 投資 自由化 に つ い て は以 前か ら

各審議会 で 議論 され て お り， 2006年 7 月 5 日付

の 国上審議会 十地政策分科会企画部会不動産投 資

市場検 討小 委 員会 の 最終報告，2007 年 4 月 20 日

付 の 経済財政諮問会議 グ ロ ーバ ル 化 改革 専門調査

会金 融 ・資本市場 ワ
ー

キ ン ググ ル ープ第一次報告，

2007年 5月 10 凵付 の 社会資本整備審議会産業分

科会不動産部会 の 「今後の 不動産投資 市場 の あ り

方 に 関す る第 1次答申」 に おい て も早期 に 実現 す

べ きで あ ると の 提言が な され た 。

　 匿界 の 上 場 リ
ー

ト市場 で は，表 2 記載 の ごと く

日本 な ど数 力国 を 除き， 多数 の 国 で 海 外不動産

の 運用資産組 み 入れ は 認 め られ て お り，例 え ば，

オ
ー

ス トラ リ ア の リー ト （LPT ） に お い て は運

用 資産 の うち海外不 動産投 資が 4〜5 割 を占め て

い る レ
5）
， 日本 よ り遅 い 2003 年 に リ

ー
ト市場を
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開設 した香港 （HK −REIT ） も　　　　 表 2

2005年に は海外投資の 制限 を

撤廃 し て い る 。

　 こ れ ま で ，J リー トの 海外不

動産投資が 東証 の 上場規程で 禁

lLされ て い た背 景に は ， 日木 で

は 海外不動 産 の 鑑 定 評価 の 方

法
t4］

が定 ま っ て お らず ， 投資家

へ の情報開示の あ り方等 ， J リー

トの 海外資産運用 に際 して の 環

境が 未整 備 で あ っ た こ とが あげ

られ る。

　そ こ で ，国土交通省で は 国土

審議会土地政策分科会不動産鑑

定評価部会 に 設置 した海外不動

産の 鑑定評価の あ り方 に 関す る

ワ ーキ ン ググ ル ープ に て ，2007

年 8 月 10 日 よ り 「海外投 資不

動産鑑 定評価 ガ イ ドラ イ ン 」 に

関 す る検 討 が 開始 さ れ ， 同 年

12 月 14 目 に 同 グ ル ープ で の 検

討を経て 策定 され た 「海外不動

産投 資鑑 定 評価 ガ イ ドラ イ ン

（案）」が 議論 され，パ ブ リ ッ ク

コ メ ン トの 手続 を経 て ，翌年 1　 出所

月 25 日，「海外投資不動産鑑定

評価 ガ イ ドラ イ ン 」 （以 下，ガ

イ ドラ イ ン と い う 。 ） を公表 して い る 。

　
一
方 ，2007 年 12 月 21 目 に 金融庁よ り公表 さ

れ た 「金融 ・資本 市場競争力強化 プ ラ ン 」 にお い

て も，J リ
ー

トへ の 海外不動産 の 組人れを可能 と

す るよ う必要な環境整備 に つ い て適切な対応を 行

うべ き 旨が 記載 された。

　 こ う した動 きを受 け て，東京証 券取引所 （以 ド，

東証 と い う 。 ） は ，2008 年 2 月 28 日付 で 海 外不

動産 へ の 投資制約 を解 除す る規程 の 改正 案を公表，

パ ブ リ ッ ク コ メ ン トを募 集 し，「提 出さ れ た 意見

世界各国 の 上 場 リート市場の 国外不動産投資の 可否 と

鑑定評価制度 の 状況
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 〔単位 ：億 円）

「
．

」
．

L …
・ ・癒 「 禰 ・・ 自国 RE 工T の 海外

不動産投資 の 可否

鑑 定1誦 彌「

度 の 整備
＊
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一
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弖 オ ー
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0
　

　
ρ
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1
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一
× 一．．
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．一
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　　　 一
4
　

　　尸
D1

　

　
　　
1

．
ブ ル ガ リ ア

一
2003　 　 　 　 　　 　 　 ×
　．

一

台湾
　　　　　一

　　 ．一 一
2003
　　　　　　． ◎

16
　　　　　　　 一

香港 　 2003
一

90
◎

フ ラ ン ス
ー一

　2003
一

　　　 　一

〇
「

17

118イ ス ラエ ル 2005 　　　　 △
！

　　 （25％未満）

一
　　　一

一

I

II

19 2°°6
画　 ・

20

　　　　 一．
ニ ュ

ージーラ ン ド
　　　　 ー．

英国
　　　　　　 ○ ◎

211 阿 。 とil：鑑⊥ 。
　　　　　　　　　　　　　　　　　一 一

　　　　．

◎
一　

．
．

　　：「証 券 化 ハ ン ドブ ッ ク 2008−2009』咄 不 動産 証 券化協会 L2008ユ と 『海外投 資

　 　 不動産鑑 定評 価ガ イ ドライ ン別 表」 L2008］ に 基 づ き作 成。
＊

国⊥ 交通省 調 査 に よ る不動産 鑑 定 評価 制度 が 整備 さ れて い る と認定 さ れ て い る国，
　地域 （ガイ ドラ イ ン別 表記 載国）8 力 国 。

とそ れ に対す る考 え方」 を取 りま とめ た上 で ， 同

年 5月 9 日に
一部規程 と情報 開示 の あ り方を定め ，

同月 12 日 に 規 程が 改正 され ，J リ
ー

トに よる海

外不動産投資が 可能 とな っ た もの で あ る 。

2．3　J リー トの 海外不 動産投資の 形 態

　 J リ
ー

トの 海外投資に お い て 想定 さ れ る ス キー

ム は ， a 直接投資，　 b．間 接投 資 （LPS 形式 で の

投 資），c ．間接投 資 （外国 リー トな ど の 法人 へ の

投資） に大別 さ れ る
。
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　 2．3．l　 J リー トの 海外不動産直接投資

　  ス キ
ーム の 概要

　直接投資 と は，J リ
ー

トが 海外不動産 を直接取

得す る ス キ
ー

ム を指す 。

　  　税務上 の 処理

　J リー トは ，海外不動産 の 賃貸事業収入 ・譲渡

益等に 対 し ，

一
般的に 現地 国で 外国法人税 が課税

され る
。 J リ

ー
トが 現 地 国で 納付 した 外国法人税

額 は ， J リー
トの 投資家 へ の 配 当等 に 対 して 日本

で 課税 さ れ る源 泉所得税 の 額を 限度 と して 当該所

得税 の 額 か ら控 除す る こ とが 出米 るが ， 国内で 法

人税が 課税 されて い な い J リー
トの 場合 は 控除す

る 税額が 存在 し な い の で 現 地 国で 発生 し た 税額が

そ の ま ま投資家 へ の 負扣増に つ なが る懸念が あ る 。

　 2．3．2　間接投資 （1．PS 〔5〕
を利用 し た 投資）

　  ス キ
ーム の 概要

　間接投 資 （LPS 形式 の 投資） と は ，投資法人

が海外不動産 を保有 す る事業体 の 出資持分 （リ ミ

テ ッ ド ・パ ー トナ ー シ ッ プ ：LPS ）を取得す る手

法 で あ る 。 現 地 パ ー
トナ ーと J リ

ー
トが 出資す る

事業体 を通 じ て の 不動産保有 とな る の で ，J リー

トの 責任 は 限定 され る 。

　  　税 務上 の 処理

　 LPS は導管体 と し て 機 能す る の で ，海外現地

国で 外国法 人税 を課税 さ れ な い が， LPS の 構成

員で あ る J リ
ー

トは ， 現地国 で 外 国法人税 が 課税

さ れ る
t6）

。
　 J リー トが現 地国で 納付 した 外国法人

税額 は J リー トの 投資家へ の 配 当等に 対 して 目本

で 課 税 さ れ る源泉所得税額 の 額 を限度 と して 当該

所得税 か ら控 除が可能 だ が ，租税特別措置法に お

い て ，投資法 人 の 導管性要件 と して 「他 の 法人 の

発行済 み株 式又 は 出資 の 総 数 又 は総 額 の 50％ 以

ヒの 出資」 の 禁 IE が定め られ て お り （租 税 特 別措

置法 67 条 の 15 項第 2 項）， また 同様 の 規 定 が投

信 法 第 194条 に も定 め ら れ て い る 。

　 しか し，外国 LPS の 出 資 は持 分 取 得 で あ っ て

株式取得 で はな い た め ， 投信法上 禁止 されて い る

50％超株式取得 に はあ た らな い と の 解釈が余融庁

よ り示 され て い るが，租税特別措置法 E の 「他 の

法人」 に該 当するかにつ い て は明確に な っ て い な い 。

　 2．3，3　間接投資 （リー ト等法人 向投資）

　  　ス キ ーム 概要

　外国 リー トな ど法人 へ の 投資 とは，J リ
ー

トが

海外不動産 を保 有す る法人株式を取得す る手法 で

あ り， 現地法人を通 じて の不動産を保有す る た め，

」リ
ー

トの 責任 は 限定 され る 。

　ま た ，投信法上 ， 投 資法人 はほ か の 同
・
法人 の

発行 す る 株式 を 50％ 超取 得 の 禁止 が 定 め ら れ て

お り （投信法第 194条，法律施行規則第 221条），

J リ
ー

トの 法人株式 の 持分取得 は 50％未満 に 限 ら

れ る 。

　  税務 ヒの 処 理

　外 国 リ
ー

ト等の 外国法人 に対 して ，現地国で 外

国法 人 税 が課税 され る 。

　 た だ し，現地国法 人が米国 リ
ー

ト等で あ っ て，

一定 の 要件が満た さ れ る場合 は現地国で 課税 さ れ

な い 。 外 同法人 リー トに 出資す る J リー トが受 け

取 る配 当に 対 して は ，

一
般 的に は現地 国 に お い て

源 泉税が 課 され，J リ
ー

トが 現地 国で 納付 した源

泉税 の 額は，J リ
ー

トの 投資家へ の 配当等に 日本

で 課税 され る源 泉所得税を限度 と して 当該所得税

額 か ら控 除が 可能 と な る 。

　3．海外不動産投資 の 自由化

　3．1 海外投 資不動 産鑑 定 評価 ガイ ドライ ン の

　　　 概要

　 3．1．1　ガイ ドラ イ ン の 目的

　 ガ イ ドラ イ ン の 目的は ， こ れ ま で 海外不動 産投

資 が 禁 じ ら れ て い た J リー トや 私募 フ ァ ン ドお よ

び
一

般 の 日本企業が海外不動産 へ 投資を行 う際に，

不動産鑑定十 が海外不動 席 の 鑑 定評 価を行 う場合

にお い て，投資家保護の 観点か ら適正 な鑑 定評価
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の 標準的手法を示す もの で あ る 。

　3．1．2　海外投資不動産の 鑑定評価方法

　ガ イ ドライ ン にお い て，海外不動産投 資す る場

合 の 不動産鑑定方法
 

と して 想定 して い る 海外不

動産 の 鑑定評価方式 は 以下の 2 方式で あ る 。

　1）　現地 鑑定補助方式

　不動産鑑定士 は，現地鑑定人
〔a）

か ら海外現地の

取引事例 ， 市場動向等鑑 定評価を行 うた め に 必要

とな る基礎 資料等 （以 下，現地基礎資料 と い う 。 ）

の 提供 を受 ける とと もに ，こ れ らの 現地資料等の

理 解 ・分 析を して ， A ら鑑定評価を行 う方式で あ

る 。

　現実に は Ir本 の 不動産鑑定 ［rで 海外現地の 不動

産事情や法制度 に つ い て 国 内不動産 と同様 の 知識

と経験を有す る者は稀 有で あ る こ とか ら ， 信頼で

きる 堤地鑑定人等
C9）

の現地基礎資料提供等の 補助

を利用す る方式 で あ るが ， 鑑 定評価 の 作 成 と責任

は 日本 の 不動産鑑定 上 が 負 う こ と とな る。

　2）　現 地鑑定検証 方式

　不動産鐵定士 は ， 現 地鑑 定 人 の 行 う鑑 定評価 の

手法，鑑定評価の 作業 に活用 され る海外現地 の 取

引事例 ， 現地 基 礎資料等を理 解分析 し，現地鑑定

人に よ る鑑定評価報告書 の 判断 の 妥当性や鑑定評

価額 の 適正性を検証す る こ とに よ り，鑑定評価 を

行う方式で あ る 。

　 こ れ は
一

般 に 日本 の 不動産鑑定士 が海外現 地 の

情報 や 知識経験 に疎 い 状況に 鑑み ， 日本 の 不動産

鑑定士が信頼で き る現地鑑定人が作成 した鑑定評

価報告書を検証す る こ とで 対応す る と い う手法 で

あ るが ，問題は こ の 鑑定評価に つ い て の 責任は現

地鑑定補助方式 と 1司様， 日本 の 不動産鑑定士が負

うこ と に な っ て い る こ と で あ る 。

　そ も そ も，日本 の 不動産 鑑定 士 が 自ら現 地で 調

査 して 鑑定評価す る こ と が困難 と想定 し た 上 で
，

現地鑑定を検証す る とい う方式 な の に 日本 の 不動

産鑑定士 が現 地 鑑 定人等の 評価 した鑑定 の 適 正性

を判断 し，か つ 実地調杏を含む現地調査報告書 の

作成や 責任を負 うと い うと い う の は論理的 に矛盾

が あ る と思 わ れ る 。

　3．1．3　海外不動産の 鑑定評価の実施方法

　不動産鑑 定士 は 依頼人か ら の 海外不動産 の 鑑 定

依頼に 対 して，前項で 説明 した 2方式を用 い て ，

当該不動産 を海外現地で 認定 ・公認 され た 不動産

鑑定評価基準 に 基 づ く現 地鑑 定人 と の 連携 ・共同

作業 の も と に 鑑定評価を行 う
゜°）

。

　現地 鑑定人 と 国内不動産鑑定士 が 連携 し て ，海

外不動産鑑 定を行 う際 の 仕事 の 分担 に つ い て は 表

3 の 通 りで あ る 。

　両方式 と も最終 的に は依頼者か ら鑑定 を依頼 さ

れた 不動産鑑 定 ヒが負 う こ と に な る
Ul ）

。

　従 っ て ， ヒ記連携 ・共同作業に 関 して は ， 現 地

鑑定人と不 動産鑑 定士間 に お い て 契約書面を交わ

して 責任 と業務範囲を明確化する こ と が必要 で あ

る
〔1
 

　　　　　　　　　　　　 表3 現地鑑定 人 と の 連携
・
共同作業 の 役割分担

　 現 地 鑑 定 検 証 方 式

人 の 選任

鰭 盤 臘 管 理 ）

評 価報告書 の 検 証

評 価報告書 の 鑑定評価検 証 報告 書 作 成

報告書 の 日 本語 に よ る翻訳文作成

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ■

評価報告 書
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 一

　 出所 ；国 十一交 通 省 『海外投 資不 動産鑑定 評価 ガ イ ドラ イ ン 』 IV表 〔2008〕

■

」
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　3．1．4　現地 鑑定人 の 選任

　ガ イ ドラ イ ン
Cl3）

で は ， 鑑定 の 依頼を 受 け た不

動産鑑定士 が現地鑑定人を選任す る こ と とな っ て

い る 。 しか し ， 通 常 は依頼者が事前 に 現 地鑑定人

等か ら事 前に情報 を得た 上 で 不動産鑑定士 に対象

とな る海外不動産 の 鑑 定を依頼する ケ ー
ス が 多 い

と 予想 され る の で ，迅速か つ ガ イ ドラ イ ン 通 り に

行 う と す れ ば，事前 に 海外の 投 資物件選び の 段 階

か ら不動産鑑 定士 と相談 して 行 うか，依頼者 の 不

動産 選択後 の 確認業務 を行 う こ とに な る
〔14

，、

3．2　ガ イ ドライ ン の 課題

　ガ イ ドラ イ ン で は 投資家保 護 の 観点 か ら，海外

不動産 の 鑑 定評 価報告書に つ い て は ， 基本的に は

国内不動産鑑定基準で 必要 と さ れ る記載事項 を載

せ た一ヒで ， 海外不動産特有 の 情報 に つ い て追加的

事項 の 記載
（15）

を 義務 付 け て い る が， リ
ー

トの 場

合 に保有資産の 時価評価 に 不動産鑑 定評価書を義

務付 ける の は世界的 に は珍 しい 。

　 本来，ガ イ ドラ イ ン は J リ
ー

トの 運 用資産 の グ

ロ
ーバ ル 化推進を 目的 と し て い た は ずで あ る が ，

国際的な市場間競 争が進 む 中で 他 国の リー ト市場

よ りも全般的 に煩雑な基準 とな っ て お り
q6’
，結果

的に J リ
ー トの 国際的な競争力を削 ぐ口∫能性が 高

い o

　 また ， 日本 の 不動産鑑定士 に 対 して は海外現地

の 不動産事情 に 精通 し て い な い の で ，現地で 公認

された資格を有す る現地 鑑 定人 の 利用 を求 めな が

ら， 貢任 はす べ て 不動産鑑定士 が負 う現状の 原則

の まま で 良 い の か ， 今後他国 の 不動産鑑 定制度 と

も比較検討の Lで 議論す る余地が あ る と思われ る 。

3．3　東証 の 上 場 規定改正

　東証 の 上場規 定 で は， こ れ ま で J リ
ー

トに 海外

不動産 の 運 用資産組み 人れ が禁 じ られ て い たが
（ITj
，

国土交通 省の ガ イ ドラ イ ン決定 を受 け て ，有価証

券上 場規 定等 の
一部改正 が行 な われ た 。キな改止

点は次 の 3 点で ある 。

　 D　対象不動産の 範囲 の 拡大

　海外におけ る不動産等及 び不動産関連資産を リ
ー

トの 保有資産 と な る不動産等及び不動産関連資産

の 対象 に それ ぞれ 含め る こ と と した 。 （有価証券

上場規定 （以下，「規定 1 と い う。）第 1001 条第

32 号か ら第 34 号 ま で ）

　 2）　 運用 体制等 に 関す る報告書記 載事項 の 追 加

　海外不動産 へ 投資を行 う り
一

トは，「不動産投

資信託証券 の 発行者等 の 運用体制等 に 関す る報告

書」に お い て ， 海外不動産 へ の 投資姿勢 （投資を

行 う理由を含 む），海外不動産 に 投資す る際 の 指

針 （投資す る地 域，投資す る割合，投資の 形態等），

海外不動産 へ の 投資 に対す る運用体制及び リス ク

管理体制並 び に海外不動産 に係 る情報 の 適時開示

体制等 に つ い て 記載す る こ と とな っ た 。

　 3）　リ
ー

トの 適時開示に係 る軽微基準の 追加

　 規約ま た は 投資信託約款 の 変史 を決定 した場合

及 び金 融商品取引法 に基 づ き内閣総埋 大臣等 へ 届

出を行 う こ とを決定 した 際 の 適時開示 に つ い て ，

軽微基準を設け た 。 （規定第 1213条第 2項第 1 号，

有 倆証券 ll場規定施行規 則第 1229条 第 1項第 1

号，第 2 写等）

　 こ の 中で 2）の 報 告書記 載事項 の 追 加 に つ い て

は当然で は あ るが ， 問題 は他国にはな い 海外不動

産 へ の 投資運用 の 体制及 び リス ク管理体制 と海外

不動産情報 の 適時開示体制の 義務 化に よ る投資法

人 の 事務 負担増で あ る
C18）

。

　 既に J リ
ー

トの 情報 開示規定 に 関 して は ，有価

証 券報告書や金商法，証 券取 引所等に よ る 商品 の

情報開示義務 が錯綜 して お り，さ ら に 海外不動産

投 資に つ い て も詳細 な内容 の 開示 を求 め る こ と は

他 国 リー トに 比較 して ， 大 きな コ ス トア ッ プ を招

く為，適 時 開示 の 緩和策 と し て 3）の 軽微条項 が

盛 り込 まれ た が ，実際に は ど の 程度軽減され るか

は不 明で あ る 。
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4．お わ りに

　 ガ イ ドラ イ ン と東証 の 規定改正 に よ り， J リ
ー

ト及 び私募 フ ァ ン ドの 海外不動産投資をす る際 の

鑑定評価基準が 明確 に な っ た こ とは，J リ
ー トの

海外不動産運用 に道 を開 くもの と して 高 く評価で

き るが，こ れ に よ っ て 制度的不備がす べ て解消 し

たわ け で はな い 。

　 J リ ー トが LPS や 現 地 法人等を 通 じた海外 間

接不動 産投 資を 行 う場合，現行 の 50％以 下 の 出

資規制
（19）

に よ り，必ず現地 の 共 同出資 先 を探 す

必要が あ る し ， 現地 法人 か らの 配 当等 の 収益 も出

資比率 に対応 して減価 される為，収益性 も低下す

るじ

　海外投資が 自由化 され て い る米豪等の 他 国 リ
ー

ト市場 と較べ て H本 の み が厳格な不動産鑑定条件

を国内 の 不動産鑑 定士 に 負わせ る こ とは各 国 リー

トの 市場間競争の 観点か ら適切 と は い え な い の で
，

海外 の 不動産鑑定 の 専門家団体間に おい て 交流や

技術提 携 を進 め て ， 相互 主義 の 観点 か ら内外の 専

門家問で の 役割分担 の 調整が合理 的な形で 進む こ

とが望 ま しい o

　 今後 ， J リ
ー

トが 海外不動産 を実際に 組 み入 れ

た 時 に は ，軽微基準を 設 け る と さ れ る東証 の 適時

開示義務が実務上 どの 程度の 軽減効果が あ る の か

現時点で は不明 で あ り， 既 存 の 金 商法 ， 投信法 ，

投信 協会規則等 に おけ る決算短信，有価証券報 告

書や運 用体制報告書等の 各種報告業務に 海外不動

産の 情報開示が加 わ る の で 事務 コ ス ト増 は避け ら

れ な い し， 米国の サ ブ プ ラ イ ム ロ
ー

ン 問題 に端 を

発 した 世界的な不動産市場 の 環境悪化 か ら J リー

トの 市況 は暴落 し， 実際に 破綻す る リー ト も発 生

す る 中で ，」リー トの 海外不動産投資 の 拡大 も当

面 は 期待で き な い 。

　 従 っ て ，J リー トの 運用 資産 グ ロ
ーバ ル 化 推進

の 為 に は，海外投 資 の コ ス ト増を吸 収 で きる好収

益不動産を発掘す る国際的な マ
ーケ テ ィ ン グ調査

能力の 育成 と情報 チ ャ ンネル 構築な ど の地道な 努

力が 必要 とな ろ う 。

　　　　　　　　　　〈注 〉

（1 ）　オ ー
ス トラ リア の リー ト 〔LPT ） は 積 極的 に

　　海外投資 を進 め て お り，2008年 3月現在 ， 日本

　　の 不動産 に 特化 した 4銘柄 が あ り ，
シ ン ガ ポール

　　で も日本特化型 の 上 場 REIT が あ る 。

（2 ） 表 1記載 の ご と く，2008年 3月末現在で は リー

　　ト制度が あ る 21力 国中，海外不動産 の 組 み 入 れ

　　を 禁止 して い る の は，日 本，韓国，タ イ，ブ ル ガ

　 　 リ ァ の 4 力 国 の み で あ っ た。

（3 ）　オー
ス トラ リア で は 2007年度 に税 制改 正 が 行

　　わ れ，ス テープ ル ド 。 セ キ ュ リ テ ィ
ー （SS） を

　　採用 す る LPT が，保有持分と の 交換 に よ り海外

　　の 不動産を取得可能と な った o

　　　尚，ス テ ープル ド・セ キ ュ リテ ィ とは不動産を

　　保有 す る LPT 持分 と運用会社 の 株式 を 非課税 組

　　織再編 に よ り創設 し， 一
体 の 株 と して ヒ場 す る こ

　　 と で 積極的 な 運用 を Irl能 とす る 仕組 み で あ る 。 四

　　釜 宏 史　　〔2008〕

（4 ） 現 在，自国 リートの 海外不動産 運 用 を 認 め て い

　　 る 国 の 多 くで は，海外 イ働 産 の 鑑 定 方 法 の 詳 細 ま

　　 で 明確 に 定 め て い る わ け で は な い
。

こ の 背景 に は

　　欧州 で は以前 よ り 市場統合 と 甫場間競争 とが 同時

　　進行 して い る こ と も
一・

因 と思 わ れ る 、，

（5）　 Limited 　 Partnership （LPS ）： 一
般 的 に は 無

　　限責任 を保持 し，業務執行権 を 有 す る 一
人以上 の

　　 ゼ ネ ラ ル ・パ ートナ
ー

（GP ） と 有限責任を保持

　　 し業務執行権 を 有 しな い
一

人以上 の リ ミテ ッ ド・

　　 パ ートナ
ー

（LP ） か ら な る 共同事業体 で あ る 。

　　海外 で の 税務 上，事業体 で あ る LPS に 対 す る 課

　　税 は な く，そ の 構成 員で あ る GP と LP に 対 して ，

　　 パ ス ス ル
ー

課税 さ れ る 。 わ が 国 で は フ ァ ン ドに よ

　　 る投資于法 の 自由化 と投資家保護を 目的 と して ，

　　 「投資事業有 限責任組合契約 に 関 す る法律 （LPS

　　法）」 と して 2006年 5 月 1 日 に 施行 さ れ て い る。

（6 ） J リートが 海外 LPS を 通 じ て 間接的 に 不動産

　　投資 を行 う場合 は LP と し て 不動産投資を 行 う こ

　　 と が 考 え ら れ る。一
般 的 に 海外 に お け る 税務上

　　 LPS 段 階 で は 課 税 さ れ ず ，投 資法 人 （英 国 ・米

　　国等） に お い て 不動 産 投 資に か か る所 得 を 申告 す

　　 る こ と に よ り，直接課税 さ れ る こ と と な り，二 重

　　課税 が 避 け られ る の で J リートが 直接不動産投資

　　を 行 っ て い る 場合 と 同様 だ が ，LP で あ れ ば 法 律

　　 上 は 有限責任 とす る こ と に な る 。

（7 ）　本稿 で は JI丿一 トを前提 に 議論 を 進 め て い る が，
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　　ガ イ ドラ イ ン に お け る海外不動産 の 鑑定評価依頼

　　者 は 」 リ
ー

トだ けで な く，私募 フ ァ ン ドや海外不

　　動産投資を行 う企業全般 へ 広 く適用す る こ と を 想

　　定 して い る。

（8 ）　 ガ イ ドラ イ ン に お け る 現地鑑定人 と は，専門家

　　 と し て 日本 の 不動産鑑定士 や 米 国 の 州 公 証 ・公 認

　　鑑定人英国 の MRICS ，ドイ ツ の Property　Valua−

　　tion 　Expert 等の 海外現 地 に お い て 不動産鑑 定人

　　と し て 認定 ま た は 公認 さ れ た 資格 ・
称号を有す る

　　者 に 限定 して い る。

（9 ）　 ガ イ ドラ イ ン に よれば，現地錐定補助方式お よ

　　 び現地鑑定検証方式 の 鑑定評価を行 う現地錐定人

　　 と は，適 lE な 鑑定評価が行われ る 3 条件 の   で 指

　　摘 して い る海外現地 に お い て 認定 ま た は 公認 さ れ

　　 た 資格 ・称号 を 有す る もの で あ る こ と と され て い

　　 る。（皿 現地鑑定 人の 選任，X正そ の 他留意事項，

　　別表）

（10）　具体的な 連携 ・共同作業の 内容に つ い て は ガ イ

　　 ドラ イ ン （1〜IU）に定 め て い る c

（11）　ガ イ ドラ イ ン （皿 鑑 定評価 額 の 決 定等） に記 載，

　　 ま た 不動産鑑定上は 現 地検定検証方式 を 利 用 した

　　場合 も不動産鑑定士 は 厳密 に 数値 に も責任 を 持 っ

　　 て 検証す る こ と を 義務付 け さ れ て い る （ガ イ ドラ

　　 イ ン W 現 地 基礎資料 ま た は 班地鑑定報告書 の 検証

　　 お よ び 追加 ・ 補完）。

（12） 米国 の 評価 基 準 で 言 う 「業務範囲 （Scope 　 of

　　Work ）」，鑑 定評価 を 行 う ヒで 生 じ る不確実 性 の

　　 リス ク を 鑑 定人 と依頼者が ど う分 け合う か の 問題

　　に つ い て ，契約等で 決 め て お く こ と が 大事で あ る

　　し，実際 に 鑑 定 評価 に トラ ブ ル が 生 じ た と き に，

　　ど こ の 国 で 最終的 に 紛争を解決 す る こ と に な る か

　　 も重 要 で あ る 。

（13）　 ガ イ ドラ イ ン （11現 地 鑑 定 人 の 選 任 ）

（14）　前 者 の 場 合 は エ ン ロ ン 事 件 の と き に 問題 と な っ

　　た監査法人 に コ ン サ ル タ ン ト業務 を 受 け つ つ ，監

　　査を受 けた 利益相反問題 と類似 した 関係 と な る し，

　　後者で は既 に 対象物件 が 決 ま っ て い る の で，よ り

　　短期間 で の 迅 速 な 鑑 定評価 が求め られ る こ と に な

　　 り，結果的 に 十分 な 調 査 や 検 証 が で き な い 危険性

　　 も否 定 で き な い 。

〔15）　 ガ イ ドラ イ ン （XI そ の 他留 意 事項）

（16）　米国，豪州， シ ン ガ ポール の リート制度 に は，

　　海外不動産特有 の 開示規則 は 無 く，香港 に お い て

　　は 2005 年 6 月 の 海外不動産 投 資解禁 の 規則 改定

　　時 に 定 め た REIT に よ る 海外投資 に 関す る実務

　　 指 針 に 開 示 す べ き項 目が 示 さ れ て い る 。 「香 港 証

　　券 先物監 督委員会 が 認 可 した REIT に よ る 海外

　　 投資 に 関す る実 務 指 針 （Practice　Notc 　 on 　Over −

　　 seas 　Investments　by 　SFC −authorized 　REITs ）」

（17） 東証 の 今回 の 改正 （2008 年 5 月）以 甫の 有価

　　証券上 場規定第 1001 条 で は 「（32）不動産投資法

　　人 の 計算 に 関 す る規則 （平成 18 年内閣府令第 47

　　号）第 37 条第 3 項第 2 号 イ ，ロ 及 び ホ に 規定す

　　る資産の う ち本邦内 に あ る もの をい う。」 及 び （34）

　　に お い て 不動産等 と して ，国内の 不動産 （地 ltme，

　　地 役 権，信 託受益権 も含 む） の み と限定 して い た。

（18）　 リートの 海外不動産投資が 認め られて い る米国，

　　豪州，香港 で は そ れ ぞ れ の 国内法 に よ る
．一・
般的 な

　　開示項目の 規定 は 存在 す る が，海外不動産投資 に

　　つ い て の 規定は無 く， 東証 の よ う に 証券取引所 の

　　 lt場規則 と し て 海外不動産投資 に 関 す る特別 な 開

　　示規定 は無 い 。

（19）　租 税特 別 措 置 法 67 条 の 15項第 2 項
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