
レンダー主導のリファイナンス型ワークアウトと
メザニン投資のビジネスチャンス

タッチストーン・キャピタル・マネージメント株式会社
代表取締役副社長 木下 泰



都心オフィス物件の推移

•上位クラスと低位クラスでの二極分化

•S、Aクラスオフィス

•キャップレート下げ止まり

•稼働率改善と新規賃料の底打ち感

•Bクラスオフィス以下

•引き続き賃料下落傾向

•大幅新規供給によるファンダメンタルズ悪化

賃貸共同住宅の流動性回復

•レンダーセールが引き金

•再調達コスト以下の売却に投資家殺到

•流動性回復

•賃貸住宅の安定性の再評価

•ノンリコースレンダーの融資再開

•外資ファンド、年金基金の参入

•品薄感からキャップレート低下

•ノンリコースローン回収率向上に寄与

定まらない方向感

•タッチストーン実施のリーシング・エージェントに対する都心オフィス市況見通し調査によると、約60%は空室率、賃料水準ともに安定とするが、約40%は空室率上昇、

賃料水準下落と回答

•アセット・クラス毎、上位クラス・下位クラス毎など統一的方向感が欠如
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前提条件

•賃料：3万円/坪（共込）

•空室率：5%
•経費率：20%
•キャップレート：4.5%

変動率

•賃料：25%下落

•空室率：3%上昇

•経費率：一定

•キャップレート：1%上昇
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下落前 下落後 比率

賃料 30,000 22,500 75.0%

空室ロス -1,500 -1,800
空室率控除後賃料 28,500 20,700 72.6%
経費 -5,700 -4,140
NOI相当 22,800 16,560 72.6%

坪あたり評価 506,667 331,200 65 .4%
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バーゼル３

•資本の積み増し

•利益増加圧力

IFRS
•保有資産のMTM

景気の低迷

•収益計画未達

•資産圧縮（貸し剥がし）

への再傾斜？

NRLローン対応

•損失先送り

•Extend and Pretend
•リファイナンス型ワーク

アウトへ傾斜
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2010年7月

改善した

多少改善

変化なし

さらに厳しく

2010年1月

改善した

多少改善

変化なし

さらに厳しく

㈱住信基礎研究所 不動産私募ファンドに関する実態調査 2010年7月より
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「バーゼル３」合意

•2010年9月12日、バー

ゼル銀行監督委員会は新

たな自己資本規制を合意

•狭義の中核的自己資本
（普通株式と利益剰余
金）の最低比率を実質的

に7%以上と設定

•狭義の中核的自己資本

2%→4.5%＋景気悪化

に備えた上乗せ分2.5%
•2013年から段階的導

入、2019年1月から全面

適用

猶予期間が長い

•メガバンクの資産圧縮圧

力は当面解消方向

•猶予期間中の利益で資本
積増し、規制クリアーを見

込む

•強まる、収益追求圧力

•ただし、長引く不況で利益
が積み上がらない場合は、
一段の資産圧縮（＝貸出
回収）への懸念は払しょく
できず

銀行名 比率
（’11年3月期）

三菱UFJ 7.4%
三井住友 6.4%
みずほ 4.8%
シティグループ証券の推計
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バーゼル３

規制達成へ

•利益の積み上げ要請

が強まる

期限到来時

強制処分回避

•市況悪化局面での損

失実現危険回避

•期限延長に対する自

己査定取扱緩和

期限延長・条件変更

リファイナンス

•収益源の確保

•延長に伴うアップフロント

手数料収受

•適用スプレッドの増加に

よる期中収益確保

•損失発生の先送り

•処分タイミングの先送り

•市況回復への時間確保

©Yasushi Kinoshita 2010/10/8 7



CMBS裏付ローンのデフォルト増は継続、期中デフォルトの可能性も

•「デフォルトの件数及び金額の増加傾向が続いており、また2010年第三四半期は、いくつかの大型ローンの期日が到来する」 Fitch 
Ratings：2010年7月16日付レポート

CMBS担保物件における売却価格は想定の範囲内

•「CMBSの担保不動産の売却事例について物件タイプ別、地域別に調査を行い、実際の売却価格が概ねフィッチの格付サーベイラン

ス分析における想定の範囲内の金額であることを確認」 Fitch Ratings:2010年4月22日付レポート

•A格付程度であれば損失発生しないということがコンセンサス化

•新規案件に対するコンフィデンス

•大型案件はリファイナンスが行われ強制売却に至らず

•主要都市賃貸住宅価格の急速回復に助けられた側面

期中デフォルトの可能性

•「これまで大半のデフォルトがローン期日に発生してきた一方で、担保物件のパフォーマンス低迷に起因する期中デフォルトが、近い

将来にいくつかの裏付ローンで発生する可能性がある」 Fitch Ratings：2010年7月16日付レポート

本格的な紛争案件が発生していない

•ニューシティー関連賃貸住宅25物件ポートフォリオのスペシャル・サービサー売却が円滑に実施
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中小企業等金融円滑化法上

の義務

•第2条2項、4条1項3号および4号
に関するFSAのパブコメ回答

•総負債額200億円未満のSPCであ

るGK・YKに対する適用義務があり

と解釈

現実の影響は軽微

•貸手側もリファイナンス型ワークア

ウトによるExtend and Pretendを
志向

•モラトリアム法の方向性と合致し、

大きな問題とはならず
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取引類型

•TK/YK
•TMK

担保権の実行について

•抵当権との相違

•一般先取特権

受益権質権の実行方法

•直接取立

•任意処分/流質

•民事執行手続きによる処分

その他

•金商法

•弁護士法

•関係当事者倒産による関連契約への影響

•倒産不申立の有効性
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 GK(YK)/TKストラクチャー

 現物不動産の代わりに、不動産信託受益権を特別目的会社で
あるGK（あるいはYK)を営業者とする匿名組合にて取得

 営業者SPCは外部よりノンリコースローンを借入し受益権取得資
金の一部を調達

 TMKストラクチャー

 不動産信託受益権あるいは現物不動産を資産流動化法上の特
定目的会社（TMK）にて取得

 TMKは特定社債、特定借入によって流動化対象の不動産関連
資産の取得資金の一部を調達
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 通常の不動産融資との最大の相違
◦ （根）抵当権 VS 質権

◦ 質権の実行

◦ 質権実行方法？

 TMKにおける一般担保の実行
◦ 特別法に基づく一般先取特権
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 信託法第98条1
◦ 受益権に質権を設定した者は、前条（第97条）の金銭等（金

銭に限る。）を受領し、他の債権者に先立って自己の債権の
弁済に充てることができる。

 民法第366条
◦ 366条4項に基づき、質権者が受託対象不動産を自己に引

き渡すこと、即ち質権設定者に所有権を移転しかつ移転登記
をなすべきことを請求することができ、その場合、質権は当該
不動産の上に存続する。
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 商法第515条に基づく流質特約（商事債権のみ）
◦ 質権者による信託受益権の取得・処分およびその清算が可能
◦ 処分清算
 受益権の売却

◦ 帰属清算（質の目的物の自己取得）
 受益権の代物弁済による取得

 現実に実行する場合の問題点
◦ 処分清算の場合、受益権流質による任意処分を受け入れて取得に応じる買
主を見つけることができるか？
 不動産受益権の売買方法としては非常にイレギュラー

 流動性、価格に甚大なマイナスの影響
 受託者との交渉発生

 金商法業者が2項有価証券の私募取扱を行う必要がある
◦ 登記手続きの不透明さ
 受益権の譲渡と受託者の更迭を同時に行い、実質的な信託設定と同様の手続きを

行うことが一般的に
 信託を一旦終了して交付を受けた信託財産を再度信託するという方法も考えられる
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 受益権に対する質権は債権質として位置付けられる
◦ 民事執行法第193条に基づき債権執行に準ずる

 転付命令（民事執行法第159条）

 譲渡命令・売却命令（民事執行法第161条）

◦ 強制執行手続きにおける受託者の承諾の取扱
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 金商法
◦ 債権者の回収行為に関する金商法上の取扱
◦ 金融庁パブコメ回答82ページ200番

 弁護士法
◦ デフォルト後のAM/スポンサーによる債権者との交渉が弁護士法上の非弁行
為に該当する懸念

◦ 債務者であるSPCとAM/スポンサーは別法人

 関係当事者の倒産による関連契約への影響
◦ 匿名組合契約への影響
◦ AM契約への影響
 一般的には運用/助言会社は子会社などの形で別会社化されていることが多く、親

会社破たんしても法的に影響を受けないため、実質的にはあまり発生せず
 むしろ、リプラスのケースでの実態上の業務停止の方が影響大

 倒産不申立誓約書の有効性
◦ SPCによる自己破産申立権の放棄が認められるか否か
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新AM（レスキューAM）の選定作業

新AM業務の受託に関連する論点

既存AM更迭に伴う論点

案件種別毎の論点

SPCストラクチャー関連論点
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 AM報酬体系
◦ 期中報酬を薄く、売却手数料を厚めにするというトレンド

 AM報酬のウォーターフォール上での取扱
◦ キャッシュトラップ発生案件では現状変更しない限り期中フィー支払不可能

 新AMからのスポンサーレター
◦ 可否ならびに要請範囲
◦ 新プロジェクト契約の内容にも留意

 追加出資（メザニン・優先TK等）の可能性
◦ 当初レスキューAM導入にあたって議論されたものの、現実にはあまり例を見ない

 選考に関しての検討ポイント
◦ 財務安定性
 新AM破たんによる二次災害を予防

◦ 得意分野
 アセット種別（オフィス、住宅、商業および所在地域、規模）
 案件状況

 開発、リースアップ、安定稼働、Value Add、外国人投資家

◦ フィー体系
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 受託に関する機関決定に十分な情報取得が必要
◦ 金商法上の要請を充足するデューディリジェンスが可能か？
 既存AMからの協力が得られるのか？

 受託形態
◦ 一任業務
 受託時の価値が大幅毀損と判断される場合に受託することの可否

 誰のために受託するのか？

 エクイティー投資家の価値最大化追求が可能か

 債権者主導のレスキューAMで、エクイティーが当初の投資家に保有さ
れる続ける場合の利益相反の懸念

◦ 助言業務
 投資委員会などのSPCとしての意思決定システムを維持しうるのか？
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 既存AMの影響排除と物件運営の円滑な保全
◦ AM更迭に際しての実務引継
 更迭AMからの協力は極めて限定的
 関連書類の所在確認
 不動産関連の再発行不能書類のコントロール
 運営履歴等の詳細データのコントロール

 関係者との約束事項の把握
 近隣、行政、テナントへの実質的債務負担行為のコミット
 賃料交渉や契約更改の状況
 発注済み工事、進行中プロジェクト

 更迭タイミングは重要
◦ 実務的にダメージが一番少ない時期を狙う

 スポンサー会社の突然の破たんを想定
◦ 関係者が突如全く不在になる危険性
 物件管理・テナント管理の突然の途絶
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 開発・リノベーション案件
◦ コンストラクション・マネージメントも同時に承継を視野に
◦ 発注先が既存AMあるいはスポンサーと関係が深い場合の対応

 リースアップ案件
◦ 既存見込みテナントとの交渉の維持が重要

 処分型ポートフォリオ
◦ 個別案件の売却見込み先との交渉維持
◦ 実施中の入札、売却活動の継続・中断の判断
◦ 処分物件の出回り案件化を回避

 オペレーショナル資産
◦ ホテル、サービスアパート、老健施設
◦ ML型ストラクチャー（オペレーターへの賃貸）は懸念少ない
◦ 運営委託型はより困難
 オペレーターの素性（既存AM、スポンサーとの関係）
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 SPC事務代行会社
◦ 事務代行会社の更迭も視野に
 SPC事務代行会社の更迭方法についても検証必要

◦ 税務・会計関連書類および電子データの引継
◦ 印鑑・印鑑証明書等の管理

 PM会社
◦ 懸念少ない
 解約予告期間が長期でなければ、交代は容易
 現AM、スポンサー関連会社がPMの場合にはバックアップPMの準備が
必要な場合や鍵の物理的支配権の確保が重要となるケースもある

 マスターリース会社
◦ 実質的運営の有無がキーポイント
 実態のある第三者へのMLの場合には影響少ない
 現AM、スポンサー関連のML用SPCが関与の場合は既存ストラク
チャー変更の必要性
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Extend and Pretendのニーズ増大

•既存EQ、メザニンが案件引き伸ばしによる将来のリカバリーを希求

•既存シニアレンダーもリファイナンス希望

•リファイナンスのためのキャピタル・ストラクチャー・ギャップ発生

•新規メザニンへの需要

市況先行きに不透明感有り

•賃料減額による物件価値下落へのリスク

•予想以上に上昇しないキャップレート

•投げ売りによる価格の急落が発生しておらずDistress購入が困難

•最劣後EQ投資におけるリスク・リターンのミス・マッチ感

最もRORCが理性化される投資機会

•フルEQ投資を上回るリターン

•LTV65-85%レベルで500-900bps
•CMBSの回収実績が示す元本毀損リスクの限界域からの逆算

•ターム交渉における優位なポジションを確保可能
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•ケネディクス系私募ファンド保有18物件のポートフォリオがバークレイズ・キャピタルがアレンジしたメザニンCMBSで80億円調達

•シニア・メザニン合わせて融資総額250億円、LTV約75億円

バークレーズ

•総額300億円程度のメザニンファンド設立に向けてメザニン融資を実行

三菱商事

•大型リファイナンス案件へのメザニンローン供与

欧州系レンダー

•「民間都市開発プロジェクトに対する長期安定的な資金調達支援」による優良民間都市開発プロジェクト向けのメザニンローン提

供へ向けて国土交通省は2011年度で引当金支援の予算要求

民間都市開発推進機構

•景気低迷によるリース資産減少に伴う収益減をカバーするためにメザニン融資を検討

日系リース会社

•ファンド資産の一部をメザニンに投下検討

CLSAなど外資ファンド
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 キャピタル不足額の担い手
◦ 既存EQ投資家・メザニン投資家主導ケース

 シニアレンダーによる一部弁済要請額全てが追加出資で賄えな
い場合

 ワークアウト時の既存投資家の追加出資に対するレバレッジ効
果維持

◦ レンダー主導ケース

 既存EQ、メザニンは実質全毀損だが、同一ストラクチャーを維持
するために、実質的な新規EQ投資家としてメザニンを導入

 リファイナンスと新規実行との融資可能額の相違

 継続鑑定評価と新規鑑定評価の相違
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 リファイナンス時の論点整理

 既存エクイティー投資家一部弁済でリファイナンス

 既存メザニンレンダーによるDES
 既存メザニンレンダーによるシニアCMBS買取
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 シニアレンダーが継続可能な融資額水準を早期に探る
◦ 継続鑑定評価
◦ 行内・社内の自己査定基準（LTVおよびDSCR）

 リファイ後の投資家への期中配当の可否
◦ 当初内入額、期中アモチ額による最終LTV水準
◦ エクイティ投資家として期中CFを追求するか、債務圧縮を優先するかの判断
必要
 資産価値の回復が困難と判断すれば期中CF享受のみを優先することも十分考えら

れる

 リファイナンス時アップフロント・フィーとスプレッド増加
◦ 金利リザーブは新スプレッドでのリザーブ額算出

 追加コベナンツ
◦ より厳しいDSCRテスト、稼働率テスト、LTVチェック等

 リファイナンスを視野に入れたリリース余剰資金戦略
◦ 追加出資可能額が厳しい際には、数クオーター前から余剰資金を配当に回さ
ず、リファイナンス時の内入、フィー支払用、弁護士費用に留保することも検討
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① 期限到来時に既存エクイティ投資家が追加出資し、シニアローンを一部内入弁済し、既存レン
ダーによりリファイナンス実施

◦ 案件によっては追加出資時にAM変更を行い、AM手数料引下げを狙うケースもあり

② 期中収益を一定額収受しつつ、市況の回復まで案件継続
◦ ウォーターフォールからのLeakageがEQにあるかは否かは弁済額次第

③ 市況が一定程度回復したところで、資産売却しシニアローンを弁済
④ 追加出資が無ければ20の損失発生していたところを、追加出資10により最終トータルキャピ

タルロスを10とする
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案件当初 期限到来/物件価格下落 将来売却時
物件評価 100 物件評価 80 物件評価 90

追加出資

GK GK

シニアローン
70

LTV
７０％

エクイティ 30
エクイティ 40

GK

シニアローン
60

LTV
７５％

シニアローン 60

エクイティ 30



① 期限到来時に追加出資できないEQ投資家に代わり既存メザニンレンダー
がデット・エクイティ・スワップ（DES)を実施し新EQ投資家となる

② 同時に、シニアレンダーよりのリファイナンスにあたって要請の内入弁済
相当額を追加出資

③ 最終的に市況回復により旧メザニンレンダーは投下資本全てを回収と同
時にキャピタルゲインを収受

©Yasushi Kinoshita

案件当初 期限到来/物件価格下落 将来売却時
物件評価 100 物件評価 80 物件評価 90

DES及び
追加出資

メザニン 10
利益 10

旧メザニン
新ｴｸｲﾃｨ

20

毀損

GK

シニアローン
60

LTV
７５％

シニアローン 60

GK GK

エクイティ 20

シニアローン
70

LTV
７０％

旧メザニン
新ｴｸｲﾃｨ

20
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① 期限到来時にシニア・メザニンがCMBS化されたシニアローンを買取
② 同時に、新エクイティが追加出資
③ 劣後メザニンが追加融資を実行し、旧メザニンへ一部内入弁済

④ 最終的に市況回復により旧メザニンレンダーは投下資本全てを回収と同時にキャ
ピタルゲインを収受
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案件当初 期限到来/物件価格下落 将来売却時 将来売却時
CMBS買取・新EQ出資 劣後メザニン追加融資

物件評価 100 物件評価 80 物件評価 80 物件評価 90

シニアローン
（CMBS化）

60
LTV
6０％

CMBS
買取

50

追加貸出
シニアメザニン 10
劣後メザニン 10 劣後メザニン 10
エクイティ 20 新エクイティ 10 新エクイティ 10 新エクイティ 10

利益 10

GK

旧メザニン
（新シニア）

劣後メザニン 20

50
ＬＴＶ
62.5％

劣後メザニン 20

毀損

旧メザニン
60

LTV
75％

旧メザニン
（新シニア）

GKGK GK
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 本プレゼンテーションはあくまで発言者の個人的見解を述べたものであり、タッチストーン・
キャピタル・マネージメント株式会社ならびにタッチストーン・キャピタル証券株式会社の意
見・見解を表明したものでないことを申し添えます。
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