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C h a i r m a n ’ s  C o l u m n

「人生100年時代」に向けて

2022.4.28

金 銭 ・ 金 融 商 品 案 件 の 動 向

ロンドン・ビジネス・スクール教授のリンダ・グラッ

トン氏とアンドリュー・スコット氏の共著『LIFE

SHIFT（ライフ・シフト）』を拝読しました。

日本でも人生100年時代と言われていますが、寿命が長

くなることを前提に、今後どう仕事をすればよいか示

唆を与えてくれる世界的なベストセラーです。

私なりに要約すると、今までの「学ぶ-働く-引退する」

という3つのステージが人生に一度の不可逆的なもので

はなく、場合によって、人によっては何度もそれを繰

り返すという時代が現実になってくるということだと

思います。

東京大学大学院の柳川範之教授も40歳定年制を訴え、

リカレント教育の重要性を説いておられます。皆さん

もお気づきのように、コロナ禍でも商品のプロダク

ト・ライフサイクルが、過去に比べてどんどん短く

なってきております。だとすると余計に一度の学びだ

けでは20-60歳の年数を過ごせるわけがない、どこかの

タイミングで別の職種への乗り換えが必要になる時代

がそこまで来ているようです。

当社は会計事務所ですが、会計税務に携わる方が職業

的会計人と呼ばれることがあります。職種や組織形態、

個人か法人かを問わず、どのような状況でも経済活動

を行う限り会計税務業務からは逃れることはできませ

んので、一生関われる仕事だと思っています。

一方で、最近ではSDGsやESG機運の高まりにより、会

計も重視するが会社の非財務情報つまり環境対策や人

材・組織・会社運営の在り方を同様に重視される風潮

があります。

私どもにとっては会計税務業務をメインとしたらこれ

らは派生業務ですが、それだけでは会計事務所の提供

商品として付加価値を維持できなくなるリスクも感じ

ており、より専門性を高めるため知識の研鑽を模索し

ているところです。人生ずっと勉強です。

(代表取締役会長 松澤和浩)

不動産・再生可能エネルギー関連の記事が続いておりま

したが、今回は金銭・金融商品案件の紹介をさせていた

だきます。

日本での金銭債権の証券化は1990年代中盤から始まって

おり、当社は1999年の創業より金銭案件のファンドサー

ビスを行っております。創業から数年間はどっちを向い

てもノンバンク債権の案件でしたが、いわゆるグレー

ゾーン金利の廃止によりSPCの資産もだいぶ様変わりし

ました。

金銭案件のご紹介

現在の主なSPC資産は以下の通りです。

➢ 貸付債権、売掛債権等の各種債権

➢ 金融商品

（株式、債券、信託受益権、出資持分等）

➢ 船舶、航空機等の各種動産

＊次頁へ
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金銭債権は不動産と異なり、実際に目に見えるモノが

ないので投資家の方々は本当に原債権が存在している

のか不安を感じます。そのため、合意された手続き、

いわゆるAUP業務も行っております。

AUPの主な業務は以下の通りです。

➢ 実在性の確認

➢ 証券化適格性の確認

➢ 商品内容説明書の確認 等

Vol.10

不動産のＥＳＧ投資

基準に適合していない既存不適格物件については、い

わゆる「座礁資産化」が起きて投資回収できなくなる

こともあり得ますので、今後の政府による規制強化の

動きにはとりわけ注意が必要です。ちなみに英国では、

環境性能の低い建築物を新規賃貸禁止とするといった

ドラスティックな政策を取っているようです。

今後投資を検討するにあたっては、将来の思わぬ損失

を回避するため、目先のエコノミクスだけではなく、

ＥＳＧ投資への適合性についても十分考慮しておく必

要があるかもしれません。

１）２０１３年比 ２）２０２０年速報値

（クライアントリレーショングループ 平井茂)

不 動 産 マ ー ケ ッ ト 情 報

2022.4.28

日本は国際公約として、２０３０年までに４６％¹、

２０５０年までに１００％、温室効果ガス削減の目標を

掲げていますが、直近²の削減実績が１８％ですので、８

年後に迫る２０３０年の目標達成には更なる努力を要す

るかもしれません。

そのような中、日本の不動産ESG投資においては、投資

家と政府の２方面からの要請に応える形で具体的に動き

出しているように見えます。

まず、投資家サイドからの要請ですが、年金など既にＥ

ＳＧ投資が先行している金融投資家から、オルタナティ

ブアセットとしての不動産についても、金融資産と同じ

ようにＥＳＧ投資の条件に適合することが求められてい

ます。特に、ＧＰＩＦ（年金積立金管理運用独立行政法

人）のＥＳＧ投資開始は上場ＲＥＩＴなどに対して大き

なインパクトを与えました。このような動きは今後さら

に広がるように思われます。

つぎに、政府サイドですが、建築物省エネ法に基づき省

エネ基準への適合が要請されていて、建築確認の要件と

なっています。

また、ここ数年急激に増加しているPEファンドに関
するご相談もLPSスキーム以外も含めて増えており、
積極的に対応させていただいております。

SPCを利用して資金調達を行う際や投資商品の組成
を行う際にお役に立てることが多くあると考えてお
りますので、ご相談いただけますと幸いです。
今後、定期的に金銭・金融商品案件の詳細や動向に
ついて発信させていただきます。

（統括マネージャー 服田俊彦）

金銭案件のご紹介

＊前頁より
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S e c u r i t y  T o k e n  O f f e r i n g （ S T O )

グループ通算制度がスタート

令和４年 (2022年) 3月期をもって連結納税制度が廃止さ
れ、令和４年４月１日開始事業年度からグループ通算制度
がスタートしました。

連結納税制度は、企業グループ全体をひとつの納税単位と
し法人税を課税する仕組みとして平成14年 (2002年) に導
入され、グループ内法人の損益通算や欠損金の利用などに
より納税額が軽減できるメリットがありましたが、その税
額計算の複雑さやグループ内の各社で生じた修正が全体の
税額計算に影響を及ぼす点など事務負担が大きいことから、
制度を選択しない企業グループも多くありました。また、
制度の適用開始時やグループ加入時の親法人、子法人の時
価評価、欠損金の持ち込みについて組織再編税制と取り扱
いが異なる点も税制の中立性を欠くとの指摘がありました。

税 務 ト ピ ッ ク

グループ通算制度では、完全支配関係のある企業グルー
プ内で損益通算および欠損金の振替を可能とする一方で、
各法人を納税単位として個別に税額計算および申告を行
います。組織再編税制との整合性も図られました。注意
すべき点は、法人税の軽減税率の適用を受けるにはグ
ループ内の全ての法人が中小法人である必要があり、そ
の場合の各法人の適用対象の所得金額は、年800万円を
各法人の所得金額の比で按分した額とされていることで
す。

制度の適用にあたっては損益通算や欠損金通算のメリッ
トと比較して検討することが求められます。なお、制度
の適用を受けようとする場合は、原則として最初の事業
年度開始日の3か月前の日までに申請書の提出が必要で
すが、連結納税制度を適用していた場合は自動的に移行
されます。

グループ全体の税負担の軽減のみならず、親会社が子会
社の税務リスクも必然的に把握することからコーポレー
トガバナンスの観点からも注目される制度と言えます。

（税理士半田玲以子）

不動産STO

STOとは、Security Token Offeringの略で、ブロック
チェーンの仕組みを用いて発行されたデジタル証券
（Security Token）を活用した資金調達方法のことを
いいます。なお、法令上は「電子記録移転権利」と定義
されています。

このSTOを用いた不動産証券化スキームが2021年から
2022年にかけて複数組成されており、証券会社を通じ
て個人投資家への販売が行われています。
今までに組成されたもののアセットタイプは、住宅、オ
フィス、商業施設、物流施設、旅館と様々で、また、ス
キームの種類は、特定受益証券発行信託をトークン化し
たものとGK-TKスキームの匿名組合出資持分をトークン
化したものの2種類があります。

今まで個人投資家が不動産ファンドに投資する場合は、
J-REITが一般的でしたが、STOを用いたスキームの登場
により、今後、個人投資家の不動産私募ファンドへの投
資も進んでいくのではないかと思われます。

一般的にJ-REITと不動産STOには以下の様な相違点
があります。

◼ 投資家はJ-REITに組み入れられないような物件に
アクセスができる

◼ 単一不動産が対象のため、投資対象がわかりやすい
◼ 上場していないのでボラティリティが低い

一方で、税制や関連法などが整備中の部分もあり、
以下の問題点もあります。

◼ GK-TKスキームの場合、匿名組合出資持分の譲渡に係
る第三者対抗要件の具備が困難

◼ GK-TKスキームの場合、分配金は総合課税となり、
J-REIT等と取扱いが異なる

◼ 特定受益証券発行信託の場合、配当控除が受けられない
◼ セカンダリー市場が無く、流動性が低い

当社も今後の税制改正・法改正等の動向を注視し最新情報を
提供していくと共に、スキーム組成サポート、期中運営サ
ポートをして参りますので、STO案件組成検討の際はお声が
け頂けますと幸いです。

（ASAアドバイザリー 池松雅範）


