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第５回国土審議会土地政策分科会不動産鑑定評価部会 

投資不動産鑑定評価基準等検討小委員会 

平成１９年３月７日（水） 

 

 

【北本地価調査課長】  それでは、委員の皆様方お集まりでございますので、ただいま

から第５回投資不動産鑑定評価基準等検討小委員会を開催させていただきます。事務局を

務めさせていただきます、地価調査課長の北本でございます。よろしくお願い申し上げま

す。 

 本日の出欠でございますけれども、神作委員がご欠席ということでございます。それか

ら、オブザーバーでご出席いただいております金融庁の氷見野課長がご欠席ということで

ございます。また、本日も日本不動産鑑定協会の熊倉法務鑑定委員長にご出席いただいて

いるところでございます。どうぞよろしくお願いいたします。 

 それでは資料の確認をさせていただきたいと思います。お手元のほう、ダブルクリップ

をおとりいただきまして、上から順に、議事次第、座席表、委員名簿、それから配付資料

一覧、その後資料１「今後のスケジュール」、資料２が１枚紙です。資料３がパブリック

コメントの関係、資料４、資料５、それから最後に資料６「実務指針（案）」ということ

でお配りさせていただいております。もし過不足等ございましたら、会議の途中でも結構

でございますので、事務局のほうにお申しつけいただければと思います。 

 それでは、これ以降の議事運営は委員長にお願いしたいと思います。村木委員長、よろ

しくお願いいたします。 

【村木委員長】  それでは議事に入ります前に、議事の公開につきまして、前回と同様、

会議につきましては報道関係者に限り公開とし、議事録については、後日、作成次第ホー

ムページ上に公開することとさせていただきますので、よろしくお願いいたします。 

 それでは議事に移りたいと思います。本日は、まず初めに今後のスケジュールとモニタ

リングのあり方について、２番目に、年末から実施しましたパブリックコメントの意見等

を反映した、証券化対象不動産の鑑定評価基準案について、３番目に、現在鑑定協会で検

討中の実務指針（案）等につきまして、ご審議いただくことにしております。 

 それではまず、今後のスケジュールとモニタリングのあり方につきまして、北本地価調

査課長からご説明願います。 
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【北本地価調査課長】  それでは資料１と資料２に従いまして、今後のスケジュール、

モニタリング等につきまして続けてご説明させていただきたいと思います。 

 まず、今後のスケジュールでございますけれども、資料１でございますが、本日、この

小委員会を経ました後、１４日にデューデリジェンスの委員会がございます。その後、２

６日に再び第６回の小委員会をお開きいただきまして、２７日の不動産鑑定評価部会でこ

の案につきまして決定いただきたいと思っております。その後、省内の手続を経まして、

事務次官からの通知ということで進めさせていただきたいと考えております。 

 そうしまして、一番下のところですけれども、ことしの７月１日に新基準の施行という

ことを考えているところでございます。その間でございますけれども、４月から６月の３

カ月でございますけれども、周知期間というふうに考えております。この中で幾つか書か

せていただいておりますけれども、大きく分けまして周知とモニタリングということでご

ざいます。一つ目の周知につきましては、まず不動産鑑定士に対する研修関係等というこ

とで、４月から５月上旬にかけまして、不動産鑑定協会におきまして、研修を全会員を対

象に行われるということを聞いているところでございます。それ以外にも、協会のほうで

専門家研修ということで、より専門的な研修を行われるというふうに伺っているところで

ございます。 

 それから、不動産鑑定士以外に対する周知ということでございますけれども、これは不

動産証券化協会さんのほうにお願いしたいところでございますけれども、会員企業等に対

する周知をお願いしたいと考えております。当然のことながら、国土交通省、それから鑑

定協会のほうでもできる限りの協力はさせていただきたいと考えておるところでございま

す。それ以外にも個々の鑑定評価業者からクライアント等であります証券化関係者等への

説明は順次行っていただきたいと考えております。このような形で周知を図っていきたい

というのが１点でございます。 

 それから、もう１点でモニタリングの関係でございます。要するに、この基準、あるい

は実務指針がうまく適用されているか、実務上障害になったり、あるいは投資家等に不当

な不利益が生じていないかといったような点、これは資料２のほうでもう少し詳しくご説

明させていただきますけれども、そういった点のモニタリングが重要ではないかというふ

うに考えておるところでございます。 

 これにつきましては、まず、モニタリングのあり方の検討といたしまして、この４月か

ら６月の間に、当小委員会におきましてモニタリングのあり方についてご検討いただけれ
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ばということを事務局のほうで考えておるところでございます。そうしまして、６月に評

価部会で最終的なご審議をいただくということを考えておるところでございます。 

 それから、並行いたしまして、実務面のフォローアップにつきましては、順次４月から

着手いただきたいと考えておるところでございます。まず基準の改正案決定後、速やかに

鑑定協会におきまして不動産証券化協会、ＥＲ関係者等の参画のもと、実務のフォローア

ップの場を設置いただきたいということを考えているところでございます。 

 それからもう一つは、周知期間の研修等で得られた知見、寄せられた疑問等に対する回

答を情報発信するということ。それは、先ほど上のほうで述べました鑑定士に対する研修、

それ以外にも鑑定士以外の方への周知という部分におきましても、パブコメはかけさせて

いただいているわけでございますけれども、実務面で、実際その段になりまして、「こう

いう場合はどうなるんだ」とか、あるいは「こういうときはどうしたらいいんだ」といっ

た疑問が出てくる可能性があろうかと思います。そういった点につきまして回答というこ

とでございますけれども、その周知期間の間も、実務指針のより一層の充実を図っていた

だいてはどうかなということを考えておるところでございます。 

 以上が、今後の大まかなスケジュール、私どもの考え方でございます。 

 資料２をごらんいただけますでしょうか。資料２は、先ほども概略申し上げましたけれ

ども、モニタリング等についての私どもの、まだほんとうに素案の素案でございます。申

し上げましたように、証券化市場というのはまだまだ発展途上の部分もあろうかと思いま

す。また、さまざまなプレイヤーとも関係するということでございますので、今回の基準

あるいは実務指針といったものが、７月に施行予定でございますけれども、うまく運用さ

れていくのかといったことについてモニタリングが必要ではないか、重要ではないかと考

えておるところでございます。 

 その際の視点といたしまして、①、②にありますように、投資家に不当な不利益が生じ

ていないか。それから健全な市場の不当な阻害要因になっていないか。要は、円滑に回っ

ているかとか、あるいは障害になっていないかといった点、ほかにも視点があろうかと思

いますけれども、こういった点につきましてモニタリングして、適時適切に見直しをして

いくということが重要ではなかろうかと考えているところでございます。 

 そういったことにかんがみますと、２の具体的な内容でございますけれども、このよう

な枠組みが必要なのかなということで書かせていただいた点でございます。 

 まず（１）の実務レベルのフォローアップということでございます。これにつきまして
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は、①にありますように、日本不動産鑑定協会におきまして、不動産証券化協会、ＥＲ関

係者等の参画のもと、証券化対象不動産の鑑定評価について実務レベルのフォローアップ

の場を設置いただいている、これは先ほど申し上げた点でございます。とりわけ、エンジ

ニアリング・レポートにつきましては、研究会を設置し、ＥＲのガイドライン、あるいは

鑑定評価の実務指針に関する意見交換、あるいは事例研究等を実施していただいてはどう

かということを考えておるところでございます。 

 その際、②のところでございますけれども、その検討内容につきましては、公表いたし

まして、常時パブリックコメントを求めるといったようなオープンな議論を期待したいと

いうことでございます。 

 それから、特に③のところでございますけれども、周知期間等につきましても、先ほど

申し上げましたように、いろいろな意見が出てこようかと思いますけれども、そういった

ものについては順次取り込んでいくということが肝要ではないかと考えておるところでご

ざいます。 

 そのような実務面でのフォローアップをお願いしたいと考えておるところでございます

けれども、それ以外に、別途、第三者による検証というものが必要ではないかということ

を提案させていただきたいと思っております。それが（２）の点でございます。要は、第

三者的に見て、あるいは投資家の立場から見て、市場がうまく回っているかどうか、ある

いは不当な不利益が生じていないかといった点を検証いただくということでございます。

例えばですけれども、学識経験者、法曹関係者、市場関係者等からなる場を設置しまして、

実務関係者、関係省庁等のオブザーバー参加のもと、情報収集や実務レベルのフォローア

ップの結果等を検証していただいてはどうかということでございます。 

 また、このような場をどういった形で、どういったところに設置するかといったところ

まで、まだ検討は回っておりませんけれども、こういったものが必要ではないかというこ

とを提案させていただきたいということでございます。 

 こういったフォローアップ、検証を受けまして、市場関係者による問題意識やノウハウ

の共有でありますとか、実務指針の見直し等に機動的に反映するということ。それから、

場合によっては基準の見直しにも至る場合もあろうかと思いますし、土地鑑定委員会にお

ける対応等に的確に反映していただきたいということでございます。 

 まだ、モニタリングにつきましては、正直申し上げまして基準や実務指針がかっちりし

ていない段階からというふうに思われるかもしれませんけれども、４月から本格的に検討
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し、７月からモニタリングというものを本格的に始めていただきたいということでござい

ますので、とりあえず枠組みだけの提案で大変恐縮でございますけれども、ご審議いただ

ければということでございます。以上でございます。 

【村木委員長】  ありがとうございました。ただいま説明いただきました、今後のスケ

ジュールとモニタリングのあり方につきましては、この後説明いただきます基準案や実務

指針（案）をご議論いただく前提になりますので、ご質問、ご意見がありましたら、今、

いただけるものがあればいただきたいと思います、いかがでしょうか。 

【巻島委員】  ただ今、北本課長のほうから周知とフォローアップに関して不動産証券

化協会という言葉が出ましたので、一言お話しさせていただきたいと思います。 

 私ども、この周知に関しましては、不動産鑑定士さんの中での周知はもちろんなんです

けれども、依頼者といいますか、証券化業界のほうに対する周知が極めて大事なものだと

思っております。今、課長からそのようなご提案をいただきましたので、できる限りのご

協力をさせていただきます。ぜひ、鑑定協会様にもご協力いただきたくどうぞよろしくお

願い申し上げます。極めて短い周知期間であり、新基準が実施されて、何か不都合なこと

が起きますと市場全体の問題になりますので、これはできる限りのことを私どもさせてい

ただきたいと思います。よろしくお願いいたします。これが第１点でございます。 

 それから第２点なんですが、先日の証券取引等監視委員会の勧告ということもあるんで

すけれども、鑑定プロセスの明確化と、信頼性の確保というのが、スピーディーに図られ

ることが私どもの業界にとって非常に大事な局面になっていると考えております。不動産

鑑定価格は、意見であり取引価格を拘束するものではありませんけれども、運用者にとっ

てもレンダーにとっても、それをもとにして考える基盤となるものですので、新しい基準

案と実務指針案が、今回非常にスピーディーにできあがったことを高く評価したいと思い

ます。私も会議に出させていただいたということから、肌で感じているんですけれども、

関係の皆様は大変な苦労をされたと思います。深夜にわたる議論を重ねて、非常にスピー

ディーにこのような本日の状態になったということについて、お礼を申し上げたいと思い

ます。今後も力を抜かずにご協力させていただきますので、どうぞよろしくお願いいたし

ます。以上でございます。 

【村木委員長】  ありがとうございました。ほかにご意見ありませんでしょうか。 

【奥田委員】  第三者による検証というところですが、具体的にはどういう方法で情報

収集をされるのか、現時点で考えられていることがあれば教えていただければと思います。
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【北本地価調査課長】  その点についてなんですけれども、先ほども申し上げましたよ

うに、とりあえず枠組みだけ提示させていただきました。実は、実際にモニタリングする

ときに非常に肝心なのは、おっしゃいますようにツールだと思うんですね。どういう情報

をどのようにとってきて、それをどんなふうに評価するかというところがとても重要な点

でございまして、そういう意味では、まだ今のところ具体的にどういうふうにというとこ

ろまでは考えが至っておらないところでございまして、むしろ、次回のときにももう少し

充実した形でご提示させていただこうと思いますし、また４月以降もそういうツール、あ

るいは手法等につきましてご審議いただければと思います。むしろ、何かご提案いただけ

れば大変ありがたいと思うんですけれども。 

【村木委員長】  ありがとうございました。はい、清水先生。 

【清水委員】  私、前に不動産投資小委員会に出させていただきまして、発表させてい

ただく機会をいただきまして、三つお願いいたしました。一つが不動産情報コードの統一 

問題がありまして、二つ目が実は鑑定評価の第三者委員会の立ち上げということをお話し

しまして、三つ目は、ＩＳＤＡの例を示しまして、契約書のひな型を統一したらどうかと

いうことでした。今回，そのうちの二つの問題を、この委員会で取り上げていただきまし

て、ほんとうに感謝しております。 

 そのときに、どのような理由から第三者委員会の必要性を申し上げたかといいますと、

一つは鑑定士の方々だけでは解決できない問題を、市場の関係者と対話する中で一緒に解

決していくんだということが重要ではなかろうかということです。もう少し厳しい言い方

で言うならば、鑑定士の先生方と市場の方々の間に大きな情報や慣行の格差がもし存在し

ているのであるならば、それを埋めるようなことができれば、より相互発展するようなイ

メージができるんじゃないかということで、第三者委員会というようなものをもって、市

場ときちんと対話していく必要があるんじゃないかというご提案をさせていただいたこと

を記憶しております。議事録は残っているかと思いますけれども。そういうような視点に

踏み込んでいただけるといいのではないかという気がしております。 

 もう１点は、先の巻島先生のお話が非常に重要なところでありまして、この問題の構造

的な問題というのは、恐れずに申し上げれば、依頼人のバイアスという問題があろうかと

思います。例えば鑑定士の先生方が一生懸命おやりになっても、依頼人の方々は、意見が

合わなければ鑑定人を変えてしまう。そのときに、自分の都合のいい鑑定士を選んでしま

うというところに大きな構造的な問題があると思いますので、ここでのこういうような議
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論というものを、依頼人の方々ともきちっとあわせて検討していくというようなことが極

めて重要な問題だと思いますので、特にそこに力を入れてやっていただけるのがいいので

はないかという気がいたしました。そういう感想でございます。 

【村木委員長】  ありがとうございました。 

 それでは続きまして、前回、１２月２１日の本検討小委員会の後、１２月２７日から約

１カ月間実施いたしましたパブリックコメントでいただいたご意見と、それを反映した、

現時点での証券化対象不動産の鑑定基準案を事務局からご説明願います。 

【山本鑑定評価指導官】  それでは、資料３と資料４、５を使いまして、ご説明をさせ

ていただきます。 

 まず資料３で、１２月２７日から１カ月かけて行いましたパブリックコメントに対する

意見でございます。いろいろ積極的に多方面のご意見をいただきまして、ここには特に資

料としておりませんけれども、証券化協会さんのほう、あるいは会計士協会のほう、鑑定

事務所、信託銀行等々から、項目の数え方にもよるんですけれども、約５０項目ぐらいの

ご意見をいただいております。組織的にいただいたのか、個人としていただいたのかとい

うのは必ずしも明確でないところもございますけれども、それを今回整理をしまして、ご

報告をさせていただきます。できるだけニュアンスみたいなものが損なわれないように整

理をしておりますけれども、トーンを合わせたりしている中で、そのままのものではござ

いません。 

 基準レベルの意見、実務レベルの意見というふうに分けてございますけれども、基準と

実務指針というふうに分けたというよりは、パブリックコメント、基準だけでやっており

ますので、いただいたご意見は実務面のところもかなり多かったものですから、便宜的に

分けてございますけれども、双方に関係するものだというふうにお聞きいただければと思

います。 

 １ページの上から、基準レベルの意見と書いてあるところですけれども、まず、適用範

囲について。「「証券化対象不動産」と「それ以外の不動産」で鑑定評価に本質的な違い

はないのではないか」というようなご意見をいただいております。次が、証券化対象不動

産の鑑定評価について、今回の改正した基準の適用を一律に義務づけるのではなくて、依

頼者の求めに応じて選択的に適用することも可能ではないか。いわゆるアマプロの意見の

ようなものでございますけれども、そういうご意見もいただいております。不動産特定共

同事業法を本基準の適用範囲とする必要は必ずしもないのではないかというご意見。「準
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じて鑑定評価を行うように努める場合」の規定があるわけですけれども、その趣旨の明確

化を図っていくことが必要ではないかということでございます。 

 処理計画の策定につきましては、依頼者と証券化関係者との関係を鑑定評価書に記載す

る必要があるか、どこまで記載していくかということかと思いますけれども、そういうご

意見。 

 個別的要因の調査につきまして、実地調査の立会いについて、依頼者の立会いという案

でパブリックコメントをかけておるんですが、必ずしも依頼者本人でなくても可能である

ということを明確にしてほしいということです。 

 ＤＣＦの適用については、賃料、利回り、割引率の査定等については、具体的な事例と

いうものを鑑定報告書に明記するということが重要ではないか。次はちょっと細かいんで

すけれども、アセットマネジメント・フィーについては、ここの不動産に付随するものも

実質上あるので、そういう部分については収益費用項目に含まれるということを明確にし

ておく必要があるんじゃないかということであります。 

 その他で、今回の基準では取り上げていないけれども、価格概念の整理が必要ではない

かというご意見もいただいております。 

 次に、実務レベルの意見というところでいただいているところでございまして、適用範

囲について。次のようなケースにおいては、実務上での工夫が必要じゃないかということ

でございまして、幾つか具体的な事例もいただいておりますけれども、いわゆるバルク案

件で分譲マンションの１室等が含まれている場合。投資家がディベロッパーのみであって、

ＳＰＣに１００％の匿名組合出資を行うような場合。１枚めくっていただきまして、集団

投資スキームとは無関係に、不動産を信託受益権で売買する場合。ローンレンダーが鑑定

評価を取得する場合。ＲＥＩＴ、ＳＰＣ等が不動産を売却する相手の通常の事業会社が鑑

定評価を依頼する場合というようなところについては、実務上の工夫があっていいんじゃ

ないかというご意見をいただいております。 

 次に、処理計画の策定についてですけれども、エンジニアリング・レポートの作成者か

らの説明というものを確認するということになっているんですけれども、その内容や、受

けられない場合の対応について明確にしておく必要があるでしょうということです。あと、

依頼者と証券化関係者との関係を記載するということになっているんですけれども、その

証券化関係者とか、資本関係、取引関係、特別な利害関係ということについて記載する趣

旨、範囲の明確化が必要ではないか。あるいは、依頼者の側の守秘義務とか、そういうこ



 

 9

とへの配慮が必要ではないかというご意見もいただいております。その次が、東京証券取

引所の規則の改定によりまして、不動産投資信託証券の運用体制の報告書の中で、鑑定機

関の選定方針及び概要が開示されることになったということで、鑑定評価書においてもそ

ういう配慮を検討するべきではないかというご意見もいただいております。 

 個別的要因の調査についてですけれども、依頼者以外に実地調査に立ち会うことのでき

る者の範囲、先ほどの意見とも連動しているんですけれども、この範囲を明確化してほし

いという実務面の要請。内覧の場合に、内覧調査をサンプリングで行わざるを得ない場合

もある。あるいは、鑑定士単独で内覧を行う場合の記載方法についても明確にする必要が

あるんじゃないかということです。エンジニアリング・レポートの個々の項目等について

の判断基準の検討が必要ではないか。エンジニアリング・レポートが不十分な場合に、い

たずらに鑑定評価を謝絶するような事態にならないような工夫が必要ではないか。 

 次が、エンジニアリング・レポートが不能なケースの具体化、あるいはその場合の対応

の明確化。上の意見とも連動しておりますけれども、そういう意見もいただいております。

あと、エンジニアリング・レポートの調査時点と鑑定評価の価格辞典の許容範囲、いわゆ

るエンジニアリング・レポートの賞味期限の問題だと思いますけれども、それを実務上、

整理しておく必要があるんじゃないかというようなご意見もいただいております。それと

もあれしていますけれども、再評価する場合に、対象不動産に特に物理的変化が見られな

いような場合のエンジニアリング・レポートの取り扱いを明確にすべきではないかという

ことでございます。アスベストなどの特殊要因調査とか耐震性調査など、一般的なエンジ

ニアリング・レポートに含まれていない項目について、実務上の取扱を明確にすべきでは

ないか。 

 次は、エンジニアリング・レポート作成者への働きかけということで、ちょっと違う話

ですけれども、エンジニアリング・レポートの記載内容について、普段の取組から、エン

ジニアリング・レポート作成者への働きかけというようなことも必要ではないかというご

意見もございました。 

 その下のＤＣＦの適用のところで、還元利回りや割引率の査定方法について、どの程度

記載するのか。具体的事例を重視すべきということも含めて、そういうご意見もいただい

ています。 

 ３ページですが、売却予定時や満期償還時の価格の将来予想についても議論を深めてい

くべきではないか。その次が、複数の鑑定士さんが複数の評価を行う場合というようなと
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ころが、今回の基準案にも盛り込まれているんですけれども、複数の鑑定士ということは

いいんですけれども、鑑定業者がまたがる場合の対応というものを明確にしておく必要が

あるのではないか。 

 次が、収益費用項目について、ホテル、商業施設、倉庫というような場合についても別

途検討が必要ではないかということでございます。収益費用項目については、地域におけ

る市場慣行というようなことのご指摘もございました。地価公示・都道府県地価調査にお

いて、今回の収益費用項目等を受けて変更する必要はあるのかというような、ご意見とい

うか、ご質問というようなものも入ってございました。 

 最後に、実務全般の話でございますが、新たな基準の適用に際して、鑑定評価書の取得

そのものが不能となったり、過大な日数やコストを要したりしないための実務上の工夫が

必要ではないか。あるいは、今回の基準の改正案の中にも、証券化等円滑に行われるよう

に配慮しつつというような文言も入っておるんですけれども、これもいろいろな受けとめ

られ方をする可能性があるということで、このあたりの文言で、実務上混乱しないように

する必要があるのではないかというようなご意見もございました。あと、今回土地建物の

一体評価ということなんでございますけれども、その内訳金額の手法についても、今後明

確にしていくべきではないかというご意見もございました。 

 一番最後が、これも各方面への働きかけの話の一環でございますけれども、鑑定サイド

で収益費用項目を統一するだけではなくて、ＰＭレポートの収益費用に見られるようなば

らつきなどもなくしていくようなこちらからの働きかけも必要ではないかというようなご

意見もございました。 

 以上、パブリックコメントに対する意見をご紹介させていただきました。 

 本日、これに対する一問一答的な回答というのはご用意しておりませんけれども、この

あと、引き続き基準案の現在の案をご説明したり、あるいは討議を挟んで熊倉委員長のほ

うから実務指針のご紹介がある中で、このパブリックコメントの意見を踏まえたご説明を

極力させていただき、また討議の中でもお答えさせていただきたいと思っております。 

 資料３は以上でございますが、引き続き資料４、５の説明をさせていただきます。 

 基準案につきまして、資料４と資料５をご用意させていただきまして、これらの中身的

には、基本的に一緒でございまして、資料４が不動産鑑定評価基準等の一部改正について

ということで、少し気は早いのかもしれませんけれども、決定いただいた後に国交省から

その通知をするときのイメージを示したものでございまして、これは前文から書き下ろし
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ていますけれども、前文はパブリックコメントの基準策定に至る背景というようなところ

を使ってございます。中身は一緒でございますので、本日、後で若干触れさせていただき

ますけれども、まず資料５を使いまして、現在のパブリックコメント等の意見を反映した

ところを中心にご説明させていただきます。 

 資料５、表紙を開いていただきまして、目次のところでございます。パブリックコメン

トにかけるまでは、ご議論いただいていた証券化対象不動産にかかる鑑定評価基準の内容

について、どういうスタイルにするかということは必ずしも明確なご議論をいただかずに、

中身を進めてきたわけでございます。パブリックコメントを経まして、最後、スタイルの

問題を省内でも詰めていく中で、現在整理をしておりますのは、鑑定評価基準本体の中に

ご議論いただいたところを盛り込むということで、目次の右半分の下のところでございま

すが、各論の第３章のところに、証券化対象不動産の価格に関する鑑定評価ということで、

ご議論いただいてきた内容を盛り込んでいくということで整理をしております。 

 １枚めくっていただきまして１ページのところでございます。時間の関係もございます

ので、パブリックコメント以降、変更になったところを中心にご説明させていただきます。 

 証券化対象不動産の範囲のところでございます。これは、基本的にパブリックコメント

にかけさせていただいた案と変わってございません。Ⅰ証券化対象不動産の範囲、（１）

（２）（３）というふうに、既存の法律のスキームを挙げてございますけれども、１点、

ちょっと細かいところで変わっておりますのは、（３）の金融商品取引法を引いていると

ころで、第５号、第９号を追加しております。この第５号、第９号は、社債券と株券また

は新株予約権証券というところを追加してございます。もちろんこの趣旨は、一般的な株

式会社みたいなものの持っている土地を全部入れるということではございませんで、証券

化ビークルで特例有限会社とか株式会社を適用対象にしているというようなところもござ

いますので、そういうところの漏れがないように、これを追加するとともに、一方で、一

般の株式会社の土地が入らないように、もっぱら不動産取引を行う目的として設置された

株式会社であるとか、その権利の債務の履行等を主たる目的としてというようなところで

限定をかけているというところでございますけれども、とにかく、範囲のところは、抜け

があるということが一番困ることでございますので、そういう意味では、集団投資スキー

ムに使われる可能性のあるものについては追加で盛り込んでいるというところでございま

す。 

 その下のところで、ちょっとわかりにくくて恐縮なんですが、（１）（２）（３）とあ
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る下のところで、「この章の定めに準じて、鑑定評価を行うよう努めなければならない」

という４行がございまして、そこが準じて適用ということでございますので、従来から考

え方は変わっておりませんが、適用範囲、適用対象とするわけではないということでござ

いまして、適用対象とすることでないことについても、準じてできるだけやりますという

ところでございます。そこが、パブリックコメントの案ですと、大規模な賃貸住宅、大規

模な賃貸用不動産というような記述になっていたと思うんですけれども、それが少し皆さ

ん違和感があるというご意見もいただいていますので、証券化対象不動産の外側にあると

いうところがわかりやすいように、投資用の賃貸用大型不動産の鑑定評価というような文

言に修正をしております。 

 ２ページのところでちょっと変わってございますのが、２ページの一番上の（３）のと

ころで、複数鑑定士のところがございます。これは従来の記述として、役割の明確化であ

るとか、十分な連携とか、そういうところは記述しておったんですけれども、複数でやる

場合も、常に参画される、署名される鑑定士さんは、鑑定評価業務全体に責任を負うんだ

というところを確認するために、鑑定評価業務全体の情報を共有するんだ、あるいはすべ

ての不動産鑑定士が一体となってというような文言を追加しているところでございます。 

 次に、第２節 処理計画の策定のところで追加しておりますのは、（３）で、いろいろ

確認をする、処理計画に反映するということになっておるんですけれども、エンジニアリ

ング・レポートは入手時期を確認するということになっておりました。処理計画を策定す

るに当たっては、大事な資料はエンジニアリング・レポートだけではないだろうというご

意見もいただいておりまして、ＤＣＦ法等を適用するために必要となる資料その他という

ものを追加してございます。 

 さらにもうちょっと下のところで、Ⅱの確認事項の記録というところがございまして、

（１）から（６）までの確認を行った場合には、鑑定評価報告書の附属資料として添付し

なければならないという文言、そこのところを修正しております。これは、パブリックコ

メントの段階では、記録を作成し保管するというふうに書いてございまして、そういう意

味では趣旨は同じなんでございますけれども、そういうふうに書きますと、業者の行為に

なってしまいますので、これは鑑定評価基準でございまして、あくまで鑑定士さんがどう

するかというところでございますので、鑑定士さんがどうするという観点から、鑑定評価

報告書の附属資料として添付するという整理にさせていただいております。 

 １枚めくっていただきまして、３ページでございます。 
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 次は証券化の利害関係者のところを、オリジネーター以下、列挙しているところでござ

いまして、パブリックコメントの案ではレンダーまで書いてございましたけれども、レン

ダーまで書いてあるのにエクイティー投資家がないのはおかしいんじゃないか。あるいは、

特別目的会社、投資法人、ファンド等というそもそも一番真ん中のところがというところ

でございまして、これは「等」の中に含まれているというふうに理解しておったんですけ

れども、そこは明記をしておるところでございます。 

 第３節のⅠのところで、依頼者の立会いというところでございますけれども、先ほどの

パブリックコメントにもございましたが、少し細かいのでございますけれども、依頼者が

指定したものを含むということがわかるようにしてございます。 

 その少し下のⅡの実地調査のところでございまして、（４）のところで、実地調査を行

った範囲（内覧の有無を含む）という文言を追加してございまして、今回内覧というのが

一つのポイントでございますので、そこも含めて実地調査を行った範囲というものを記載

していただくということを追加で修正してございます。 

 その下から、Ⅲのエンジニアリング・レポートのところが始まるわけでございますけれ

ども、これが、パブリックコメントの時にはエンジニアリング・レポートの検討等という

ようなタイトルであったんですけれども、そこはエンジニアリング・レポートにつきまし

ては、鑑定士としてはエンジニアリング・レポートは非常に大事なことでございまして、

依頼者に必ず求めなければいけないということでございますけれども、エンジニアリン

グ・レポートに過度に依存してもいけませんし、ない場合でも不動産鑑定士が行う独自調

査で価格形成要因を判断するというところがございますので、エンジニアリング・レポー

トの取扱と不動産鑑定士が行う調査、両方掲げたものにしてございまして、その４ページ

のところにわたります内容のほうも、そういう趣旨から変更しているところが何点かござ

います。 

 ４ページの（３）のところでございますけれども、下から３行目ぐらいに、（３）の３

行目のところで、「この場合における鑑定評価報告書の様式の例は、別表１のとおりとす

る」というふうに書いてございまして、３枚ぐらい後に折込の紙が２枚入っているんです

けれども、その１枚目ですね。ＤＣＦのシートのほうは、従来からあったんでございます

けれども、このエンジニアリング・レポートと独自調査のシートを、今回パブリックコメ

ントの後で追加をさせていただいております。別表１を見ていただきますと、エンジニア

リング・レポートの基本的属性とか入手経緯を書いていただいて、その次のところでエン
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ジニアリング・レポートについて鑑定評価を行う上での対応方針、あるいは不動産鑑定士

の調査を行う場合は、必要性、内容というような大きな方針をそこに書いていただいて、

その上で、個々の項目について、作成者からの説明を受けられるかであるとか、エンジニ

アリング・レポートを活用するのか、鑑定士の調査で判断するのかという別を書いていた

だいて、それをどういうふうに鑑定評価において活用したのか、その根拠は何なのかとい

うことをきちっと書いていただくということのシートをつけているところでございます。 

 ４ページに戻っていただきまして、それが別表１のところのご説明でございますけれど

も、これはあくまで、この様式そのものを義務づけるということではございませんで、あ

くまで例ということでございますけれども、これが実務指針等とあいまって、一種のスタ

ンダードになるということを考えております。 

 その下の箱の中には、項目、内容ということで、シートのほうを先に紹介してしまいま

したが、その項目、あるいは内容で挙げたところを鑑定士は確認をしてシートに書くとい

う手順になっているところでございまして、その項目の内容のところも、パブリックコメ

ントの案では、エンジニアリング・レポートが前面に出ておったんですけれども、基本に

立ち返って考えますと、鑑定評価に必要となる個別的要因の中で、鑑定士さんが専門性の

高いものとしてエンジニアリング・レポートも活用して、あるいは場合によっては独自調

査でやるという項目についてどう判断をしたかというふうに整理をしてございまして、個

別的要因に関する調査というところで、パブリックコメントから掲げられているような項

目を掲げておりまして、その下で、それをどのようにエンジニアリング・レポートの記載

内容を活用した場合、あるいは不動産鑑定士の調査で対応した場合、その内容、根拠とい

うようなことを書いて判断していただくという構成にしてございます。 

 １枚めくっていただきまして、５ページでございます。５ページのところも、細かい文

言のところも修正しているんですけれども、それは説明上省略させていただきまして、Ⅰ

の（２）の４行目ぐらいのところに、「具体的に検証した事例」ということで、これはパ

ブリックコメントでもいただいていますので、具体的に検証した事例というのを明記して

おるところでございます。それから５ページの下から３行目ですけれども、収益費用項目

を記載する場合には、括弧の中でございますけれども、「収益費用項目ごとに、記載した

数値の積算内訳等を付記するものとする」ということで、これは収益項目によるんだと思

うんですけれども、わりと入手した数値をそのまま当てはめてもいいものもあるんでしょ

うけれども、計算といいますか、積算をした上で使わなければいけない項目もあると思い
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ますので、そういうものについては積算内訳を付記するということをつけ加えさせていた

だいております。 

 ６ページの収益費用項目の表につきましては、細かいところでいろいろ精査してござい

ますけれども、説明は省略させていただきます。 

 ７ページでございますけれども、一番上の（２）の「ＤＣＦの適用により収益価格を求

めるに当たっては」というところでございますけれども、収益費用項目とその定義につい

て、まず依頼者に提示・説明した上で必要な資料を入手しなければいけないということで

す。それで、もらったものについて収益費用項目ごとに、定められた定義に該当している

かどうかということを確認しなければいけないということで、依頼者とのキャッチボール

のところを明記しておるということでございます。 

 基準につきましては以上でございまして、文言の整理をしているようなところで、省略

させていただいたところもございますが、お気づきの点があったら、後からでもご指摘い

ただければと思います。 

 その次に、先ほどご説明しましたエンジニアリング・レポートのシートと、ＤＣＦのシ

ートと２枚ございまして、その後、留意事項というのをつけてございます。これは、今の

鑑定評価基準にも留意事項がございまして、位置づけといいますか、事務次官通知でやら

せていただいているというところは基準本体と一緒でございますけれども、今回、基準本

体に証券化のところを追加するということで、それに対応した留意事項をつけ加えてござ

います。 

 目次のところでございますけれども、一番下のところで、各論第３章のところに対応す

るところが目次にも掲げられております。 

 留意事項の内容でございますが、若干細かいところもあるんですが、ざっとご説明をさ

せていただきます。 

 １．基本姿勢のところでございます。これは、範囲を決めているところで、取引の結果

保有した不動産、例えばＲＥＩＴが保有したような不動産についても、当然対象に入るわ

けでございまして、再評価の場合もこの第３章に従って行わなければいけないということ

を、確認的に書かせていただいているところでございます。 

 ２．処理計画の策定についてでございます。（１）で、処理計画の策定についての確認

というのがございまして、これは、実際の対応においては、鑑定評価業者さんの対応とオ

ーバーラップするところがあると思いますので、その対象不動産の鑑定評価を担当する不
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動産鑑定士以外の方が、例えば窓口が決まっているとか、そういう場合もあるんだと思う

んですけれども、これは、鑑定評価基準上は、担当した鑑定士さんの鑑定評価の一環とし

て責任をもって有する一つのプロセスだということに留意しなければいけないということ

を書かせていただいております。 

 （２）でございますけれども、資料の提出というのが１回ではなかなか思うものが求め

られないという場合もございます。そういう意味では、依頼者と交渉する場合というのが

当然あるわけでございまして、その経緯を確認事項として記録しなければならないという

ことでございます。先ほど出ました、附属資料として添付するということでございますけ

れども、先ほどもご説明しましたが、それは鑑定評価に関する法律施行規則３８条第２項

に定める資料として、鑑定評価業者が保管しなければならない資料になるんだということ

に留意する必要があるということを書いてございます。 

 （３）で、エンジニアリング・レポートがＤＣＦを適用するために必要な資料、あるい

は対象不動産の実地調査ということが複数回にわたって提供されたり、複数回にわたって

実地調査が行われる場合というのも少なくないというふうに聞いておりますので、各段階

ごとの確認及び記録が必要であるということでございます。 

 （４）は、今回パブリックコメントのところとは変わっていないので説明は省略しまし

たが、依頼者と証券化関係者の関係について記載するというところがございます。不動産

鑑定士と対象不動産、あるいは対象不動産に関して利害関係を有するというところはどう

なんだというところでございますが、それは今回の基準案では明示的には書いてございま

せんけれども、それはもともと鑑定評価基準の総論第９章第２節にあるところを適用する

のだということを、確認的に書かせていただいています。 

 ３．個別的要因の調査でございますけれども、（１）で、エンジニアリング・レポート

についてでございます。本文でも書いておるんですけれども、不動産鑑定士が主体的に責

任を持ってその活用の有無について判断を行うんだということを書いてございます。エン

ジニアリング・レポートの内容の適切さや正確さについては、必要に応じて建築士等の他

の専門家の意見も踏まえつつ検証するように努めなければいけないということを書いてお

ります。エンジニアリング・レポートが形式的に項目を満たしていてもだめな場合もあり

ますし、既存のエンジニアリング・レポートの活用で対応できる場合もあるというような

ことは、これは１２月の委員会では論点整理のところで整理をさせていただいたようなと

ころ、この委員会で議論していただいたようなところを留意事項にも反映しているところ
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でございます。 

 （２）は、先ほどご説明しましたエンジニアリング・レポートの項目、あるいはシート、

そこを記載していただくわけですけれども、そこは必要最小限度、そこを埋めればいいと

いうものではなくて、必要最小限度を定めたものでありますので、必要に応じて項目内容

を追加、確認ということを書いてございます。 

 （３）ですけれども、エンジニアリング・レポートの全部の提供を受ける。そんなに多

くないのかもしれませんけれども、極端なことを言いますと、一部の関連のところだけの

コピーを渡されるというようなケースもあるというふうにも聞いておりますので、全部の

提供を受ける、あるいは作成者からの説明を直接受ける機会を求めるということで、エン

ジニアリング・レポートの判断に万全を期すというところを書いてございます。 

 （４）は少し細かいんでございますが、通常、エンジニアリング・レポートの作成は委

託されますので、委託される場合、作成者というのはすなわち受託者、ＥＲの作成会社さ

ん等を指すということを、これはほんとうに確認的ですけれども書かせていただいており

まして、そういう場合は、作成者だけじゃなくて依頼者の名称も鑑定報告書に記載すると

いうことでございます。 

 最後のページでございます。ＤＣＦの適用についてでございます。（１）は、先ほども

本文のほうで出てまいりました依頼者と収益費用項目と定義の理解をいただいて、それに

該当するものをもらって確認をするというところと連動するところでございますけれど

も、それに当たりましては、各項目ごとの具体的な積算内訳など、例えば出納管理に関す

るデータとか、そういうものの対応関係を示すものの工夫により、依頼者が鑑定士さんに

提供する資料の正確性、あるいは利便性もあると思いますけれども、そこが正確かつスム

ーズに行くように配慮するということを書かせていただいております。 

 （２）は、パブリックコメントで言いますと、収益費用項目の注のような扱いをしてお

ったんですけれども、信託報酬とか、特別目的会社等にかかる事務費用、あるいはアセッ

トマネジメント・フィーというのは関連費用に含まれないというようなことをここで記載

しておりまして、パブリックコメントでございました個別の不動産に関する費用は除くと

いうようなところも盛り込んだ形にしております。あと、本文のほうではＮＯＩというよ

うな言葉をそのまま使ってはございません。収益費用項目で出てくる運用純収益というの

は、いわゆるＮＯＩを意識したものでございますけれども、ＮＯＩの定義そのものがまだ

確立していないというところもございますので、そういう扱いにしたとともに、ここでは
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ＮＯＩといってもその内容が使う方によって異なっている場合があるということに留意す

る必要があるということを書いてございます。 

 （３）は、運用純収益と純収益の差額を構成する一時金の運用益の利回り、あるいは資

本的支出については、資本的支出と修繕費の区分、資本的支出については、ＤＣＦの適用

については非常に大事なところだと思いますが、そこについては税務上の整理等との整合

性についても十分配慮する必要があるということを書いてございます。 

 最後でございますけれども、本文上はＤＣＦの収益費用項目を統一するということにし

ておるんですけれども、当然、直接還元法の収益費用項目も同様に用いるということを最

後に書かせていただいております。 

 一応、資料を使って説明させていただきましたけれども、最後にちょっとだけ資料４に

触れさせていただきますけれども、資料４で、１枚めくっていただきまして、３ページの

別添１と書いてあるところの「目次中、各論に次の一章を加える。第３章」云々と書いて

あるところに、「不動産鑑定士等」を「不動産鑑定士」に改めるというところがございま

す。これは、前回の法律改正で、不動産鑑定士等と不動産鑑定士を合わせて不動産鑑定士

というふうに整理をしておりますので、それを受けた最初の基準の改正でございますので、

今回つけ加えるところではなくて、基準全編にわたって「不動産鑑定士等」を「不動産鑑

定士」に改めるという処理を、今回させていただきたいと思っております。 

 その次の５行が、ＤＣＦの適用関係についてのところでございます。今回、証券化対象

不動産につきましては、ＤＣＦを適用すると言い切る形になってございます。従来の基準

で行きますと、「証券化にかかる鑑定評価等で毎期の純収益について詳細な説明が求めら

れる場合には、適用を原則として」云々であるとか、あるいは「投資採算価値を表す価格

を求める場合には、ＤＣＦ法を適用しなければならない」というふうに、幾つかの場所に

ＤＣＦの適用関係に関する記載が分かれておったわけですけれども、今回、証券化対象不

動産については適用するという形でシンプルに統一する関係で、従来のこういう記述のと

ころは削除をするという処理をさせていただいているところでございます。 

 資料４でご説明させていただくのは以上でございます。 

【村木委員長】  ありがとうございました。 

 それでは、ただいまの説明を踏まえまして、基準案につきましてご質問、ご意見をいた

だくことにしたいと思います。先ほどのパブリックコメントのご説明にありましたように、

実務面の対応につきましては、この後説明のあります実務指針とも関連しておりますので、
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その実務指針の説明とあわせてご議論いただきたいという面もございますけれども、本委

員会の直接の審議事項であります基準案について、まずここで議論いただきたいと思いま

す。それではご意見ある方、ご随意に手を挙げていただけますでしょうか。 

【奥田委員】  先日、メールを出させていただいたのですが、変更されないということ

であれば、変更されないということで理解をするのですが、変更しない理由を教えていた

だければと思います。というのは、研修会等をしてこれから会員に説明をする中で、同じ

ような質問が来ることが想定されますので、そこで明確に説明する必要があると思うので

す。 

【村木委員長】  どこの場所かだけ一応ご指摘いただきまして、多分最終的に、きょう

のご議論の後、字句の修正につきましてはさらに議論の場というか、時間があると思いま

すので、どこかというところだけご指摘いただけますでしょうか。 

【奥田委員】  そうですか。わかりました。 

 細かいのですが、例えば資料５の３ページの下から３行目の後半のほうに、「鑑定評価

を適切に行うため対応するものとし」と書かれているのですが、表現がわかりにくいので、

「鑑定評価を適切に行うものとし」という形でもよろしいのではないかと。 

 それから、４ページのこの表の中の三つ目の欄のところの右側ですが、再調達価格とい

う言葉が使われているのですが、鑑定評価では再調達原価という言葉を使っておりますの

で、そちらのほうがよろしいのではないでしょうかということです。 

 それから５ページですが、５ページのⅠの（２）の１行目ですが、ＤＣＦ法の場合には

割引率と最終還元利回りというのが必要になってくるのです。還元利回りは直接還元法で

使います。以前の案では、主語がＤＣＦ法等というふうになっていましたので、直接還元

法も含むのであれば、ここに還元利回りという用語が入っても構わないと思うのですが、

主語がＤＣＦ法ですので、基準でも最終還元利回りと還元利回りはＤＣＦ法で使い分けて

おりますので、ここは最終還元利回りのほうがよろしいんじゃないか。 

 それから（３）のところの１行目ですけれども、「ＤＣＦ法で査定した収益価格と直接

還元法その他のＤＣＦ法以外の方法」とあるのですが、ここで言っている「その他のＤＣ

Ｆ法以外の方法」というのが、具体的に鑑定評価手法として浮かんでこないので、ここで

もし何か意図されているのであれば、それを教えていただきたいということです。 

 あと、ちょっと細かいことですけれども、それはここであえて申し上げなくてもという

ところもありますので。 
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 追加で、今ご説明いただいて思ったのですけれども、同じ５ページのⅡの（１）のとこ

ろに、括弧書きとして「収益費用項目ごとに、記載した数値の積算内訳等を付記するもの

とする」と書かれているのですが、これは例えば、１０年間についてＤＣＦを適用した場

合には、縦×横でかなりの数の数値が表の中に入ってくるのですが、その一つ一つについ

て積算内訳を付記するというようなイメージなのでしょうか。 

【山本鑑定評価指導官】  もちろん一つ一つというところまでしているわけではないで

す。 

【奥田委員】  例えば、縦だけ記載をしても全体がわかるようであればそれでも十分と

いう、そういった理解でよろしいのでしょうか。実務的に説明していく中で、これを読ま

れた鑑定士の方が具体的にどこまで積算内訳というものを入れなければいけないのかとい

うことで、混乱のないようにできればそれでよろしいかと思いますけど。 

【山本鑑定評価指導官】  わかりました。時間の関係もあると思いますので、メールが

届いていれば事前に処理させていただいたんですけれども、申しわけありません。 

【村木委員長】  それでは、今のことで、語句の問題でもありますので後で検討いただ

くということにしたいと思います。お答えされることがあれば。特によろしいですか。 

【山本鑑定評価指導官】  はい。 

【村木委員長】  それではほかの委員、基準案についてご議論のある方ございませんで

しょうか。 

【横田委員】  私もきょう午前中にメールを送らせていただいたんですけれども、今、

奥田先生からご指摘いただいたものを除いて３点ほどございまして、１点目が第１節のⅠ

の冒頭で、「見込み」という言葉が登場してくるわけでございますけれども、これは多分、

証券化取引だとか不動産取引の蓋然性の高さを鑑定士が判断する事項になってくることに

なろうかと思いますけれども、ここは多分、実務上、判断ルールが何らか必要になってく

るんじゃないかと思っております。この部分は感想でございます。 

 この範囲の中のⅠの（３）でございますけれども、先ほど山本指導官のほうからご説明

ありましたとおり、社債券と新株予約権証券が追加されたわけでございますけれども、こ

こでの趣旨というのは、以前から存続する証券化ビークルであり、特定有限会社とか株式

会社を適用対象とするという説明がございましたけれども、現状、この文章のままですと、

かなり広範な対象になってくるかと思いますので、多分この点は実務指針とモニタリング

等が今後されていくということでございますので、そういう中であまり影響ないところは
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外されていくのかなという感じがしております。 

 あと、最後でございますけれども、今回、非常にカタカナ用語が多くて、今回の基準は

かなり多くの方が読まれて、実務に実践されていくということでございますので、何らか

用語集、これは鑑定評価基準のほうに附属するのがなじみやすいのか、もしくは実務指針

のほうに掲載するのがなじみやすいのか、それは今後判断されていかれる内容かと思いま

すけれども、用語集というのはある程度つけていったほうがいいんじゃないかという気が

しております。以上でございます。 

【村木委員長】  ありがとうございました。ほかに、基準本体についてご意見はありま

せんでしょうか。もしなければ、実務指針のほうにもかかわってきていますので、基準そ

のものについてはひとまずここまでということにいたしまして、引き続き鑑定協会で検討

中の実務指針のご説明を熊倉法務鑑定委員長からお願いしたいと思います。その後で、基

準及び実務指針等につきまして、あわせてご意見いただきたいと思います。熊倉委員長、

よろしくお願いいたします。 

【熊倉法務鑑定委員長】  わかりました。日本不動産鑑定協会の法務鑑定委員会の熊倉

でございます。よろしくお願い申し上げます。 

 今、資料６として皆様のお手元にございます、証券化対象不動産の価格に関する鑑定評

価の実務指針（案）と書いてございますが、これは既にご承知かと思いますが、今般、２

月２２日から３月２日までということでパブリックコメントをかけさせていただいたもの

でございます。私どもといたしましては、そのパブリックコメントについて、今、検討の

最後を詰めているところで、字句修正等はまだ若干あるというところでお含みおきお願い

したいと思います。それから、昨年８月に、実はこれから申し上げます従来の留意事項等

の統合ということで、いろいろ検討を加えてきたものについてのパブリックコメントをさ

せていただきまして、こういうさまざまな資料作成のプロセスに当たりまして、証券化協

会さん、それから会計士協会さん等のところからパブリックコメントを通じまして多くの

示唆をいただきました。改めてお礼申し上げます。 

 それでは、この実務指針のご説明ということで、この説明に当たりましては、五十何ペ

ージという大部なものでございますので、恐縮ではございますが、ポイントでご説明とい

うことで、重点としましては、今、パブリックコメントで幾つか山本指導官のほうからお

話がございました部分と、それから今回の手順等の実務基準で決めてある、特に新しい切

り口の部分について重点的にご説明をするという形でご紹介させていただきたいと思いま
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す。 

 ページ立てのところは、今回は実務指針の基準のページ立てにほぼ準じた構成になって

おりまして、まず最初に、「はじめに」ということで２ページをお開きいただきたいと思

います。 

 ２ページで、実は今回の実務指針の性格をご説明させていただいております。３のとこ

ろで、「不動産証券化の状況の変化に対応して」ということで、ここのところについてち

ょっとご説明させていただければと思います。これが、先ほどの資料１でモニタリングの

ところのお話があった部分とも関係しますので、鑑定協会がどんなことを考えているかと

いうことをご理解をいただく上でも重要かと思いますので、ご説明をさせていただきます。 

 実は、鑑定協会につきましては、一昨年秋以来、ここに書いてございますように、平成

１０年につくりましたＳＰＣ法、流動化法、投信法等のさまざまな個別法の証券化スキー

ムにかかわる留意事項というものをつくって鑑定に当たってきたわけでございますが、平

成１４年に鑑定評価基準が改正になりましたものですから、これらをそういうものにあわ

せて全部見直しをしようということで統合を図るべく、内部で検討しておったわけでござ

います。 

 こういう議論を踏まえていろいろ進めていく中で、結果的にどうも我々鑑定士だけでや

っているのではなくて、証券化のプレイヤーの、直接かかわるような皆さん方の協力をも

っといただいて、実務に当たるような仕組みをつくっていくほうがよりいいんじゃないだ

ろうかというような考え方に、委員の間で認識が深まってまいりまして、その結果、一つ

はまずエンジニアリング・レポートというのが証券化不動産の評価の中で、証券化の過程

の中で随分活発になってきたわけでございますが、これへの取り組みということで、エン

ジニアリング・レポートの作成者の皆様方のワーキンググループというのをここで組成し

まして、エンジニアリング・レポートの読み方、あるいは書き方、あるいはノウハウの蓄

積の仕方等についてのいろいろなアドバイスを一緒にいただきました。これについては、

今後もまた引き続き進めていくということで、研究会を継続してやっていこうというよう

な考え方で進めております。また、きょう、ここにもＢＥＬＣＡの関係で入っていらっし

ゃるエンジニアリング・レポートの作成の専門家の方がいらっしゃいますが、そういう方

にも大変お世話になっております。改めてお礼申し上げます。 

 そういうことで、そういう仕組みを今後ともつくって、その成果をこの実務指針の中に

取り込んで周知徹底を図って対応していくということが必要だろうと考えて、またそれに
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取り組んでおるところでございます。 

 それからもう一つ、２ページの下でございますが、「このような証券化の不動産鑑定評

価についての共通理解」ということで、証券化の不動産の鑑定評価のあり方として、品質

面の向上ということで、そこに書いてあります鑑定評価書の十分な説明責任のさらなる充

実、それから比較性の向上、それから記述の一定部分の標準化というような側面での、鑑

定評価書の品質の向上というのが求められているんだろうというふうに認識しまして、そ

のためには、これらの鑑定評価についてのアプローチの仕方として、どのようなことをや

っていくべきかということで、共通理解を証券化の関係者の皆様方と共有しまして、そこ

で問題解決に当たるということが必要なんだろうということで、そのための実務指針とい

う位置づけにさせていただいています。ですから、従来の留意事項というのは、実は鑑定

士の中だけで流通させ、そこで使っていくというものにさせていただいていました。ただ、

今回の実務指針は、そういう意味ではパブリックコメントも始めから一般の方々すべてに

対してご意見をお願い申し上げるという姿勢でやっておりますし、今後もこの実務指針そ

のものも、証券協会の皆様や、関係者の皆様に広く一緒に問題認識のツールとして活用を

いただくということをお願いしようと思ってやっております。 

 そういう実務指針を、鑑定協会としてはつくっていきたいと考えております。これが従

来の留意事項との大きな違いだということをご理解いただきたいと思います。 

 今後の取り組みでございますが、ここに書いてございますように、社団法人不動産証券

化協会さん、それからエンジニアリング・レポートの関係者の方々、あるいは社団法人信

託協会の皆様等々の証券化の鑑定評価に特に関連性の深い方々の参画をいただいて、実務

レベルでのフォローアップ、意見交換の場を設ける。先ほど清水委員からお話がありまし

たようなところが、一つ大きなベースになっていると思います。こういう取組をやってい

く。その結果は、すぐ実務指針に反映させた形で、会議決定をして対応していく、このよ

うな仕組みにしていこうと考えて、今、制度づくりをやっているところでございます。こ

のツールとしては、当然ながら、鑑定協会のホームページを使った意見の募集や、その結

果への告知を、ホームページ等を使ってやるという形でスピードアップを図るというよう

な形を考えております。これが今回の実務指針の形の上での大きな特徴だということで、

ご理解をいただければと思います。 

 内容でございますが、この実務指針は、そういう意味では今報告のありました証券化の

鑑定評価にかかわる基準の部分についての鑑定士の中での理解と、それを関係者の方との
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共有理解にするための基盤ということでまとめたものでございます。 

 ポイントでございますが、まず最初に、範囲のところはお配りしたとおりでございます

が、６ページを開いていただけますか。６ページの下から２行目、鑑定評価報告書への記

載ということでございます。証券化対象不動産についての鑑定評価書については、この基

準を適用しているということを明確にするということのために、その７ページのところに

も書いてございますが、その鑑定評価報告書、または鑑定評価書は、証券化対象不動産に

ついて鑑定評価基準を適用したものであることを明確にするためのもので、そのために鑑

定評価書について依頼者等に一見してその旨がわかるように表紙――裏表紙なのかなと思

いますが――本文等よりも先に、その旨を明確に記載する、こういう形をやっていこうと

いうことで、ここに「記載例」と書いてございます。ここの部分は、今、基準が最終的に

フィックスされた段階で協会のほうでつくって入れていこうと思っております。したがっ

て、逆にその記載がないものについては、鑑定士としては証券化対象としての鑑定評価に

しておりませんということを明確にするということで、その辺、クライアントさんによく

ご理解いただいて進めていこうというところでございます。 

 とはいってもこの基準で定めている評価の手法の規定、手順の中身、これは基本的に非

常に大事な部分でございまして、そういう意味で、必ずしも証券化対象不動産ではないも

のについて、この考え方を準用して評価をやっていくということ自体は、評価の精度を上

げるためにも非常にいいことだという理解をしておりますので、ここで投資用の大規模な

賃貸用不動産の鑑定評価については、このエンジニアリング・レポートの取得だとか、あ

るいはその内容の確認事項の記載、あるいは統一項目によるＤＣＦ法の適用等、可能な範

囲で鑑定評価作業に取り入れていく、これが準ずるという意味の説明でございます。こう

いうことでやっていこうと考えております。これはパブリックコメントで「準ずる」とい

う中身はどうなんだというお話があったと思いますが、このような形で理解をしておりま

す。 

 それから１０ページでございます。鑑定評価書の説明能力を上げていくというのは、こ

れは永遠のテーマでございますが、今回、一つありますのは、１０ページの下から４行目

のところで、「同一の依頼者から同時に複数物件の鑑定評価を依頼された場合には、各対

象不動産の価格形成要因に対する判断等々の統一性、あるいは整合性の確保を行う」とい

うことで、同一クライアントに対して、わかりやすく、見やすく説明ができるような工夫

を求めるように協会員に指導していこうという考え方をとっております。 
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 もう一つ、証券化不動産の場合は、結構規模の大きいものについては、複数の鑑定士が

一つの案件を分担してやるというふうな場合もございます。そこについて決めてあるのが

１１ページでございまして、複数の不動産鑑定士が分担して一つの証券化対象不動産の鑑

定評価を行う場合、分業ということで、受付をやる者、あるいはエンジニアリング・レポ

ートの資料を確認し、それを分析する者、あるいは現地の調査をやる者等、役割を分担し

てやるというような場合が、大規模案件についてはしばしばあるわけでございますが、こ

ういう場合に、それぞれ情報共有をしっかり連携を図ってやるということ。それから、最

終的には鑑定評価書に記載をした鑑定士がすべてにわたってのトータルの責任を負うんで

すよということで、ここのところはしているところでございます。 

 １７ページのところで、先ほどもちょっとお話がございました、確認という作業が今回

特に明記されております。１７ページのところで、途中経過の記録というものがございま

して、これは、証券化不動産の場合、スピードの速い作業で、しかも、いろいろな物事が

パラレルで進んでいくというような状況がしばしばあるわけでございます。そこをよくチ

ェックをして漏れがないようにやっていくためにも、それから後日の誤解がないようにす

るためにも、この鑑定評価作業において、例えばエンジニアリング・レポートも、第１段

階は一部パーツでいただいて、その後すべての統合版をいただくというようなこともある

わけでございます。そういう経緯をしっかり記録をしておいて、しかもこれは鑑定評価書

に書くんじゃなくて、鑑定業者のレコードとしてしっかり残す。その記録を残すというこ

とが、記録をつくるために自分たちで検証ができるという部分があるわけで、それがトラ

ブルの回避につながるだろうという理解でございます。 

 それからその次の１８ページでございます。１８ページのところで、利害関係について

の範囲、あるいは具体的な中身ということで、考え方が書いてございます。これは、下か

ら１０行目ぐらいのところですが、今回ここで申し上げているのは、依頼者から確認でき

る範囲で鑑定評価の依頼者の証券化関係者の中でのポジショニング、位置づけというもの

を明確にするということと、それから（２）のところは、対象不動産がこの証券化スキー

ムでどういう証券化の対象になっているかというようなことを、スキームの理解し得る範

囲で図表で書くということで、外側もすべて全部書けというようなことを言っているので

はないでしょうということで理解をしております。 

 あと、２３ページのところで、実地調査について細かくポイントを書いております。実

地調査についても、従来、内覧も含めて行うものということで書かれていたものを、具体
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的な行動のあり方、中身を少し書かせていただいたものでございまして、実地調査を行っ

た年月日、それから実地調査を行った不動産鑑定士の氏名、それから立会人及び対象不動

産の管理者の氏名ということで、先ほどのパブリックコメントで、例えば依頼者以外の方

に立会いをしていただいた、あるいは内覧に同行していただいたという場合、そういう方

をしっかり特定して書いてやっていくというようなことを求めておるところでございま

す。 

 それからオのところで、実地調査の一部を実施できなかった場合、おそらく通常、今現

在事務所ですとカードで締め切っているというような場合もありますので、そういう点で

なかなか物理的に入ることができないというような場合がございます。そういう場合、そ

の理由をはっきり、「そういう理由では入れないんだ」ということで、それを図面等でき

っちり確認をして記載をしていくということで、その辺を明確にしていきましょうという

ことの指導をしております。 

 それから２６ページから２７ページでございますが、エンジニアリング・レポートがな

い場合の具体的な個別の対応ということで、ここで幾つかの例示をさせていただきます。

証券化というのは非常に幅広いものでございまして、多様なものがあると思います。ここ

の中でエンジニアリング・レポートの提出がないというような場合、これはしばしば依頼

者の方にとって見れば、それが必ずしも必要かどうかということをご自分でご判断の上で、

そういう証券化の行動をとっていらっしゃるんだと思います。鑑定士のほうでそれについ

てどう対応していくかということの対応の指針としてここに書かせていただいたのが具体

例でございまして、一つは、私どもで受けとめていますのは、証券化の場合でも、建物を

取り壊すことで開発をしていくというような証券化のスキームがございます。こういう場

合は、建物についてのエンジニアリング・レポートというのは実態から言って必要ないで

しょうということで、それは要らないでしょうという形で書いてございます。 

 それから、証券化の場合、通常、期末ごとの価格ということで評価を行う場合がござい

ます。こういう場合、再評価ということでやっておるわけでございますけれども、この場

合、再評価のたびごとに、大体半年なり１年というタームでやるわけだと思いますが、そ

の場合、そのたびごとにエンジニアリング・レポートをとったりということは通常やって

おらなくて、これは従来とったエンジニアリング・レポート、あるいはその後のいわゆる

管理履歴等々を見れば十分価格形成要因がわかるわけでございますから、そういう対応を

やっていくべきだというような形で、エンジニアリング・レポートは必要ございませんよ
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ということを言っております。 

 戸建住宅等で、建物についてそれほどぶれがないというような場合ですと、十分慣れて

いる人であれば問題ないでしょうというようなことで、そこはウの書き方になります。 

 それから、なお書きで書いてございますのは、いわゆるバルク取引、あるいはバリュー

アップ型不動産取引というような、通常の証券化不動産取引とやや趣を異にするような証

券化というようなスキームもあると思います。こういう場合、依頼者からエンジニアリン

グ・レポートの提出がないという場合がしばしばあると思うのでございますが、この価格

形成の分析では、十分にリスク分析というのをやるということで、これは鑑定士の経験と

力量に応じてやっていけばいいということで、この辺については、モニタリングも含めて

どんなあり方が望ましいのか、また証券化協会さんにもいろいろアドバイスをいただきな

がら、一緒に検討させていただければと思っているところでございます。 

 それから３８ページでございます。収益価格についてのまとめをしておるわけですが、

今回の収益価格のＤＣＦ法についてのポイントは、２点というふうに思います。収益価格

の説明を、よりわかりやすく、説得的なものにできるかということが１点と、それから、

収益項目、あるいは費用項目についての項目を極力統一して、比較性を高めるということ

が大きなねらいでここに出てきたわけでございます。 

 そこについては、３８ページのところで、一般にＤＣＦ法の適用における収益費用の初

年度の査定及び将来予測は、依頼者から入手したレントロールや賃貸借契約書、維持管理

にかかる費用明細等に基づき、それら数値がどのように変動するかをみずから入手した資

料を参考に判断して行っていくが、このような将来予測をどのような資料やデータに基づ

いて、どのように判断、分析し、どういうふうに査定予測に結びつけるかという判断根拠

を明確に書けということで、こういう根拠をしっかり書くんだという指導で考えておりま

す。 

 それから真ん中のほうで、ＤＣＦ法等による収益価格を求める際に採用する資料を次に

定める区分において、その妥当性や判断の根拠等を鑑定評価報告書に明記しなければなら

ないということで、ここで先ほどの「判断の根拠を」というところを、さらに明確に表に

も入れ、さらに本文の中で具体的に書いていくというような書き方で指導をしていこうと

いうことでございます。 

 それから４１ページのところで、収益費用項目の統一ということで書いてございます。

ここで、不動産の証券化において最も多い類型と考えられる賃貸事務所及び賃貸住宅につ
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いて、総収益、総費用の構成項目、その定義、入力内容、方法を標準化して、ＤＣＦ法、

直接還元法の収益費用項目を後掲のものとするということで、これが基準で定められてい

る別表２というということの具体的な中身で、各科目の中身については、この中で全部説

明をさせていただいております。 

 それからあともう一つ、実務指針の中でうたっておりますのが、５２ページから５３ペ

ージということで、特に５３ページで、先ほどのパブリックコメントでも出てまいりまし

たが、ホテル等で業務委託型の運用を行っている場合や底地の場合等、必ずしも賃貸用不

動産を前提とした収益費用項目が適当でない場合であってもできる限り収益費用項目等を

統一することが望ましいというふうに鑑定協会は考えております。これらを想定した標準

的な収益費用項目については、継続して検討、公表するということで、この辺についても、

実務をご担当なさっている証券化協会の皆さんのご注意をいただきながら、また一緒につ

くらせていただければなと考えておりますので、よろしくお願い申し上げたいと思います。 

 それから、パブリックコメントの中の大きな論点で、一つありました、会計士協会さん

のほうから、実は建物価格について、よりわかりやすい書き方をできないか、あるいは算

定の中身について明確にできないかというようなご指摘をいただいております。これにつ

きましては、鑑定評価基準の中で部分鑑定評価のところで決めておるわけでございますけ

れども、実は、貸家の部分鑑定評価についてはどのようにあるべきかということについて、

まだ鑑定協会の中で意見が分かれておる部分もございまして、どういう手法がより適切な

のか、これは今後検討していくべきであろう。ただ、算定の根拠あるいはそのプロセスに

ついて明確に説明するというような、当面できることは、それはそれでしっかりやってい

こうということで、研修会の中でそういうことをきっちり説明していこうと考えて対応し

ていこうと思っております。 

 実務指針についてのポイントの説明ということで、以上でございます。 

【村木委員長】  ありがとうございました。ただいまご説明いただきました実務指針（案）

等につきまして、また実務面での対応を踏まえまして、改めて基準案につきましてご意見、

ご質問ありましたら、どなたからでも結構ですのでご発言ください。 

【磯尾委員】  実務指針の２７ページ及び鑑定評価留意事項のページの第１の部分、保

有している不動産の期末ごとの再評価を行う場合に関してのエンジニアリング・レポート

の記述に対する質問です。ここには、「依頼者よりエンジニアリング・レポートの提出が

ない場合又は、調査時点が古い場合、その記載内容が調査項目あるいは調査レベルにおい
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て対象不動産の専門性の高い個別的要因を十分に調査していないものであっても、不動産

鑑定士の判断により、証券化対象不動産の価格に関する鑑定評価として鑑定評価を行うこ

とができる場合」は、ひとつの例外として「保有している不動産を再評価する場合」で「以

前に提示を受けたエンジニアリング・レポート等の資料が活用できる場合」と記載があり

ます。これは以前に提示を受けたエンジニアリング・レポート等の資料の活用ができる場

合という記述でございますが、鑑定士の判断により、「鑑定士の能力を超える調査」が必

要で、古いエンジニアリング・レポートを活用することができないと判断される場合には、

再度、依頼者に対して新しいエンジニアリング･レポートの取得を求めることとなります。

そこで確認したいのですが、再評価をする場合であっても正式に鑑定評価を行わなければ

ならないという留意事項（Ⅸ １．（１））の鑑定評価の基本姿勢にある点を踏まえると、

エンジニアリンク・レポートの再取得を依頼者側に要請して、「鑑定士の能力を超える」

調査に関しては、その真実というか、それを改めて確認する必要があるのではないかと思

います。いかがでございますか。 

次に、再評価の場合は、投信法上で必ず不動産鑑定評価を必ず行わなければならないわけ

で、不動産鑑定評価基準運用上の留意事項では「証券化対象不動産については、従前に鑑

定評価が行われたものを再評価する場合にあっても、各論第３章に従って鑑定評価を行わ

ねばならないものであることに留意する必要がある。」としており、鑑定評価の再評価で

は、必ず鑑定評価を行わなければならないとなっていますけれども、再評価では必ずしも

鑑定評価書が常に必要なのかについては議論があるところではないかと考えております。 

【熊倉法務鑑定委員長】  まず、ご指摘のとおり、期末の部分では義務鑑定ということ

ではございません。実際、実務では意見書というような形で行われていたり、ケース・バ

イ・ケースで多様な対応があると思うんですね。それ自体はそれでよろしいんだと思いま

す。鑑定評価にしたいとお考えのクライアントさんであれば、それは鑑定評価書という形

で受けるということになるんだと、今、磯尾委員のお話は多分そういうことだと思います。

それはそのとおりだと思うんですね。 

 その場合に、エンジニアリング・レポートがありやなしやという部分で、仮にない場合

ということでしょうか。通常ですとＲＥＩＴとか、あるいはプライベートファンド等の場

合だと、ないというのはちょっと考えにくいんですけれども、なければクライアントさん

とよくご相談いただいて、ご理解をお願いするというのが、クライアントさんのほうも、

おそらくは第三者へのご説明ということでご理解を賜れるのかなというふうに理解はして
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いるところですけれども、あともう一つ、その不動産の規模だとかそういうものについて、

どのレベルでというところでその鑑定士さんの力量、経験等で、あるいはその鑑定事務所

の中にエンジニアがいれば一緒に鑑定評価するとか、さまざまな対応があると思うので、

一概には言えないとは思うんですけれども、そんなふうな対応があるんだろうなと期待は

しておるんですが。 

【村木委員長】  ありがとうございました。それではほかに。ご自由にどうぞ。はい、

大森委員。 

【大森委員】  実務指針（案）の３１ページでございますが、イ）の中ほど、ちょっと

読みます。「エンジニアリング・レポートにおける修繕計画と対象不動産の運用として予

定されている修繕計画とで相違がある場合には、不動産鑑定士が適切に判断する必要があ

る。また、エンジニアリング・レポートの再調達価格は、必ずしも鑑定評価上の再調達原

価と内容が同じでないことにも留意する」ということで、熊倉委員長のほうでまとめてい

ただいたこの文章の中に、結構、今回明らかになった意義深いことが書いてありまして、

私どもエンジニアリング・レポート作成サイドで、もともと定義していた、例えば長期修

繕計画とか再調達価格というのは、また別の目的があって、あるロジックを持っています。 

 今回、いろいろつき合わせてみると、鑑定士さんが指標とされている基本的支出であっ

たり、キャペックスと長期修繕の定義が微妙に違っていたりとか、それから先ほど奥田委

員からご指摘があった、再調達原価と我々がやっている再調達価格も、もともと目的が違

っていて定義も違います。そういうものがここで今回文章になって明らかになったという

ことは非常に意義が深くて、さかのぼって、基準改正案の資料５の４ページ、先ほどご指

摘があったこの表は、どちらかというと鑑定外の、外からもらった情報が再調達価格であ

って、これを鑑定評価に持ち込むときは、あるインターフェースを通して原価に計算して

判断するというような２段階のことが、ここには実は書いてあってというような整理だと

すれば、そういう意味なのかなということで、これはこれでよろしいんではないかなと思

いつつ、さっきの「違う」ということを、もうちょっと具体的には啓蒙活動としても進め

ていかなければいけないし、我々も協力してやっていきたいと思っております。以上です。 

【村木委員長】  ありがとうございました。はい、杉本さん。 

【杉本委員】  会計士の杉本でございます。 

 今回の協会のほうの実務指針（案）なのですが、パブリックコメントを求めて頂いたの

ですけれども、今、ちょうどビジーシーズンの真ん中でして、なかなか時間がとれずパブ
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リックコメントが出せませんでした。協会理事のほうはその点非常に気にしておりまして、

「出さないのか、出さないのか」と何度も言われておりましたが、このような事情で出せ

なかったということをまずおわび申し上げたいと思います。 

 監査の観点からいたしますと、不動産鑑定評価書をいただきますと、すっかりそれに依

拠させていただいて、そこで記載されている金額は、評価の技術的側面はわかりませんの

で、時価として受け入れ可能だというふうに全く信用して、監査手続の中に組み込ませて

いただいているというのが現在の実際であります。 

 そういう意味では、今回このような鑑定基準の整理をしていただいたということは、非

常にありがたいことでございまして、ますます鑑定評価書の結論に依頼し得ることが大き

く、信頼度が高くなるという意味で、大変ありがたく考えております。 

 そういう観点から若干、記載上のことだけだと思うんですが、コメント及び質問させて

いただきたいところがあります。まず１０ページでございます。今回の鑑定基準の改正に

つきましては、基本的に証券化に関しては鑑定評価の依頼当事者だけではなくて、広範な

投資家のほうにも情報提供するという機能を持っているということを認識していただいて

いるということだと思っております。そういう意味では、１０ページの最後の４行目でご

ざいますが、同一の依頼者から同時に複数物件の鑑定評価を依頼された場合には整合性を

ということなんですが、これは必ずしも同一の依頼者じゃなくても、広く開示されること

を前提にしているのですから、すべての鑑定評価対象不動産について整合すべきではない

かという感じがいたします。多分そういう趣旨で書かれたのだと思いますが、念のため確

認させて頂きました。 

 それから次に、１８ページ目でございます。ここにも１９ページ目の注記のところにも

書いていただいているように、会計士は鑑定評価書を利用する際に、特殊な能力を持って

いる他の専門家の調査結果に依拠する場合に、一定の情報収集をし、信頼し得るのかどう

か検証しなければならないということがございます。この監査手続は強制されております

ので、すべてのケースについて鑑定士さんと依頼者との契約内容にかかわらず行わなけれ

ば依拠できないということになっておりますので、できれば、その情報があらかじめ鑑定

評価書の中に盛られていることになっていれば、記載されている事項であれば再びチェッ

クしないでも依拠できるということも可能かと思います。そのような観点からはここに書

かれている内容で十分か、もう少し検討余地があるように思います。 

 証券化対象物件のバックグラウンドにいる方たちとの利害関係についてですが、先ほど
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のご説明では、さらにご検討いただけるということですので、そういう意味では検討結果

を待ちたいと考えております。 

 また、パブリックコメントの中で、価格の種類、価格概念についてどうかということが

あったと思います。今回の基準の改正とは関係ないところでの価格概念というように、先

ほど整理していただいておりますが、鑑定評価書を見る側といたしましては、正常価格で

すとか特定価格という価格概念とその前提条件というのは、非常にわかりにくいというよ

うに考えている方が多いのが実情です。「特定価格」というものが出てきたときには、特

定価格とは何だということをまた調べるということになりますが、なかなかその差異がぴ

んと来ないということがしばしば言われております。 

 したがいまして、正常価格との価格概念の差異については、今後、相当はっきりと整理

をしていただく必要があると思います。 

 ４番目ですが、先ほどのご説明の中で、鑑定評価書ではない「意見書」というものが存

在するということで、これは実務上、私も個人的にといいますか、協会のほかの委員の方

から、「こういう意見書をもらったんですけれども、依拠していいのかどうか教えてくだ

さい」ということをよく言われます。その場合には、「なぜ鑑定評価書じゃなくて意見書

などになったのか、鑑定評価書とどこがどう違うのかということをインタビューしてみた

らどうですか。それが重要な違いでないのなら原則として依拠してもいいし、重要な違い

だと思えば鑑定評価書を要求すべきですよ」というように申し上げているんですが、その

意見書というものがあるということであれば、その意見書などにおいて、通常の鑑定評価

とどこがどう違うのかということを明記するということをしていただければ、意見書など

の利用価値が高くなるのではないかと考えます。以上でございます。 

【村木委員長】  ありがとうございます。今の点について熊倉委員長。 

【熊倉法務鑑定委員長】  幾つか非常に重要なことをご指摘いただいたと理解しており

ます。わかりやすいところからいきましょうか。 

 一つは、まず、価格概念のところでございますが、価格概念についてしっかり説明する

ということが一番大事だと思うんですけれども、その前に、この考えに至ったプロセス等

を、もう一度鑑定協会として検証したうえで、もう１回整理をする必要があるんだろうな

というのが、今回、いろいろ議論した中での結論でございます。そういう意味で、今後の

取り組みということの中での一つの重点課題というふうに認識はしております。そういう

意味で、そこの部分はお時間をちょうだいしたいと思っております。それがまず１点でご
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ざいます。 

 利害関係のところでございますが、この書き方の部分は、またいろいろ、今後モニタリ

ングのフォローアップのところで会計士協会さんにも一緒に入っていただこうと考えてお

りまして、こういう中で議論をいろいろさせていただきながら、このあり方について充実

を図っていこうと考えておりますので、今後、そこについてさまざまなアドバイスをいた

だければと思ってお願いするところでございます。 

 意見書の部分でございますが、実際、ＲＥＩＴの期末価格というのは、確かあれは投資

信託協会のほうでの、いわゆる期末価格の算定の仕方で、たしか四つ規定がございまして、

鑑定評価、それから公示価格、あるいはみずから価格を出したものというように、幾つか

のパターンがあるわけでございます。その中の部分に当たる、どれだということを逆に申

し上げられるような書き方というのも、一つの工夫の仕方なのかなとは思います。そこは

ちょっと、こちら側の中でもどんな表現が適切なのか、どちらにしても実務の世界で規定

がある中で需要が出てくるという部分に対して、誤解のないような対応ができる仕組とい

うのを考えておく必要があるんだろうなと理解しますので、そのような形で少し検討させ

ていただければと思います。 

 それからもう１点ありましたのが、依頼者からの部分で、異なる依頼者からの点です。

それは当然、鑑定業者としては同じパターンで出ると思うんですね。それから、じゃあ違

う業者が同じクライアントさんから受けたときに、成果物が同じになるかというと、これ

は、例えば収益項目の統一なんかは今回の部分が同じものが出ると思うんですが、記載事

項の中身の並べ方等については、必ずしもこれは絶対的に統一がいいのかどうかという部

分もあろうかと思います。ご指摘の部分は、品質をいかに高めるかという視点でのアプロ

ーチがもっと必要なんじゃないかというご指摘だと理解をさせていただきまして、あわせ

て課題として受けとめさせていただければと思います。 

【村木委員長】  ありがとうございました。 

【山本鑑定評価指導官】  私の説明がちょっと雑駁だったので、その価格概念のところ

は関係ないという感じで受けとめられたのかもしれないんですけれども、今回、市場から

の要請もありますので、そこは切り離して、今回取り急ぎ手当をしなければいけないとこ

ろをやらせていただいたという理解でございまして、我々もタイムスケジュール的なとこ

ろは現時点では申し上げられなくて大変申しわけないんですけれども、その価格概念の整

理というのが、今回の取り急ぎ整理をしたことともリンクをしていて、今後、整理をして
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いかなければいけない課題だということは、国交省としても問題意識としては持っておる

ところでございます。 

【村木委員長】  ありがとうございます。ではほかにご意見ないでしょうか。はい、野

口委員。 

【野口委員】  ２点あるんですけれども、まず１点目は、冒頭清水先生から依頼者のバ

イアスという非常に厳しいお言葉があったんですけれども、そういう直接的な圧力ではな

くても、資料によるバイアスというか、特にＥＲによるバイアスというのが現実には存在

しているわけで、それは今回の整理によって改善が図られるということを期待しています。

その中で、先ほど大森先生がおっしゃった、ＥＲの修繕計画のシナリオと、鑑定のシナリ

オが違っていることがあって、結果、鑑定の価格が、収入は増えているけれども、キャペ

ックスが小さいみたいなことが起きたり、間違った結果になっていることもあるというこ

とがあると思うんですけれども、それに対して、資料６の９ページの鑑定士の法的責任と

いうところで、善管注意義務の範囲内で責任を問われるよと。どの程度何をやればどうな

るのかというのは、おそらく鑑定士にとっては非常に不安なところだと思うので、その辺

を一つお聞きしたいなということと、今回の整理によって、オフィスとレジデンスは整理

できると思うんですけれども、実は評価書を見ていて、ホテルとか、ばらつきが大きい類

型がほかにもたくさんありまして、特に事業用不動産のホテルなんかは。これについての

実務標準化みたいなスケジュールはどんなふうにお考えなのかということをお聞きしたい

と思います。 

【熊倉法務鑑定委員長】  よろしいでしょうか。今、二つご指摘をいただいたと思いま

す。 

 一つはＥＲ、エンジニアリング・レポートの数値と、鑑定士が判断した数値が違った場

合どうかという部分かと思いますが、当然、エンジニアリング・レポートのほうで見積も

られた修繕費というのは、クライアントさんに対してはエンジニアリング・レポートの方

の責任であり、それから鑑定士は鑑定士の責任ということで、この辺は同一だと思うんで

すね。問題は、先ほど杉本先生がおっしゃったように、今度はクライアントさんに対して

鑑定士はエンジニアリング・レポートを活用していった場合には、これは責任は鑑定士に

あるというとらえ方で、ここで書いておるわけですね。あとは、そのときに数字について

どう解釈をするかという部分だと思うんですが、これは当然鑑定士のほうでエンジニアリ

ング・レポートの数字が適切だと思えば、どうして適切と思ったということを書いた上で
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採用しましょうという建てつけになっています。逆に違うならば、どういう根拠でこうい

うふうに考えて、私は別の数字でこういう数字を積み上げましたという説明をしていきま

しょうと。そのときに、その数字が合理性を欠いていれば、極端なことを言えば逆に不当

鑑定というふうになるんだろうなと思います。そこの部分は、それ以外はないのかなと思

います。 

 それからもう一つ、現実にＲＥＩＴ、あるいはプライベートファンドの世界で類型と申

しましょうか、鑑定用語での種類ではなくて、一般用語での不動産の種類というふうにな

るんでしょうか、そこでホテル、あるいは倉庫だとか、あるいは病院だとか、さまざまな

ものが、今、証券化になされよう、あるいは現実に進みつつあるということです。 

 私どもとしては、ある程度重なってきたものについては、とりあえずはまずホテルの委

託なのかなと思うんですが、そういうものについて、とりあえず収益項目の比較容易性を

つくっていくことで標準化を図っていく。あとは、さらに現実のものでいけば、そこのホ

テル特有の価格形成要因の研究をさらに深めていくということのご指摘だと思うんです

が、まず第１段階は比較性を高めるというほうが先なのかなというふうには、私自身思っ

ております。それはまた持って帰って検討しますけれども、先ほどご説明したのはそうい

う一番最後の部分で、まずそれをやっていきたいと思っております。 

【野口委員】  ありがとうございます。 

【村木委員長】  はい、ありがとうございました。 

【大森委員】  私の発言にもかかわらず、ご質問をいただいたので。例えば長期修繕の

話をすると、今、ＢＥＬＣＡというガイドラインをＥＲサイドでつくっているものの中に、

ＥＲで定義している長期修繕とキャペックスやＬＣＣと何が違うか、何が構成要素として

入っているかというのを整理してございます。それをまず第１段階の情報として広くご活

用いただくということと、それからＥＲを入手したときにそういう定義を明確に宣言して

いるかどうかということを、まずごらんいただく。宣言していないとすれば、依頼者を通

して、それがどういう内訳なのかということを、その表を使ってでも構いませんし、質問

を挙げていただくというようなやりとりが最初は必要なのかなと思います。 

【村木委員長】  ありがとうございます。今の点、何か追加でご質問があれば。ほかに

何でも結構です。 

【清水委員】  追加というか、事務局の方にも申し上げたんですけど、今、野口委員が

おっしゃられたことというのは、私も非常に問題意識を強く持っておりまして、今回の問
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題というのは、情報の流通の問題と、手続の適正化と、その再現性、客観性の問題という

二つぐらいに分かれているんだろうなと思っております。 

 情報の問題に関して言うならば、以前廣田委員からもお話ありましたけれども、調査法

や、調査のレベルによってＥＲの精度が随分変わるということでした。どこまでやっても

正解がないんだというような問題もあったりとか、やればやるほどいろいろなものが明る

みになってきて、価格が変わってしまうという横田先生からのお話も以前あったわけであ

りますけれども、そういう情報の精度、正確度をどう担保していくのかという問題と、そ

れがない場合というケースがありましたけれども、そのときの価格の整合性というのは非

常に重要だと思うんですね。我々経済学者から見ると、情報がないというのは最もリスク

が高いという状態であるわけですから、そこに最も低い価格がついて当たり前だ。そこに

対して情報がきちんと、適正に加わることによって、事実が明らかになることによって価

格が上昇していくんだ。つまり、ＥＲを不動産投資の手続きの中，制度運用の中に入れて

いくためには，実施するインセンティブがないと、なかなか根付いていかないと思います。

その辺をきっちりと制度設計されていないと、形はつくっても社会制度の中に組み込まれ

ていくことは難しいなという気がしておりますので、その辺の工夫が必要になってくるん

じゃないかと思っております。 

 もう一つ、こちらの基準のほうについて申し上げれば、特別基準ではなくて各論の第３

章に入れたというのを非常にいいなと思っているのは、特別なことではなく、あるべき姿

に戻したというような判断だと思っておりますので、それで今まで鑑定士さんの中でばら

つきがあったのを一つの方向に持っていくというメッセージが伝わるのではないかと思っ

ています。 

 一番重要なのは、この実務指針であり、研修であると思っておりまして、今度は研修で

どのレベルを求めていかれるのかというところだと思っています。例えばキャプレートの

決め方についてです。僕は鑑定評価基準の中には，具体的なキャプレートの決め方などは

入れるべきではないという話を先の会議で申し上げました。なぜならば、市場の問題なの

で市場が決めるべきだということなんですが、しかし、実際運用となるとこれは非常に重

要な問題でありまして、一番初めの会のときに、山下先生から細かいキャプレートの決め

方の手続などのプレゼンもあったかと記憶しています。それが必ずしも正解であるとは限

らないとしても、ここに出ていらっしゃる一流の先生方の一番高いレベルのお姿を示して

いく、こういう新しい制度をつくったり、実務指針をつくることによって、現在，低いレ
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ベルで鑑定評価書を書いてしまっている方が「このとおりやればいいんだ」ということと

なり，その基準がどのようにでも解釈できるものであったり，現在の問題になっている鑑

定評価書が再生産されてしまうようなレベルであれば，これが免罪符になってしまって、

「このとおりやっているんだからいいんだ」というようなことになってしまうのが一番怖

い。ある程度の高いレベルを設定しておいて、ついてこれない人であるならば、用語集を

つくるなり、各自自分で勉強するなり、そこに追いついていくような姿を見せる必要があ

ると思うんですね。大学の講義もそうなんですが、我々教育の現場にいる人間としては、

一旦レベルを下げると、上げることはなかなか難しい。だから、幾ら入学者のレベルが下

がっても、常に一定の水準の講義をやり続けるというのは非常に重要な意味があるわけで

ありまして、今回初めての研修であるわけですから、なるべく高いレベルの設定をしてお

いて進めていかれるほうがいいんじゃないか。 

 ひとつの例ですが，ここに書いておられるキャップレートのところは抽象的で，読んで

もなかなかできないと思うんですね。これだけ読んで予測をしろと言われても、きちんと

予測をすることもできない。リスクを分析しろと言われても、今、手探りでやっていらっ

しゃる方々や、新しく鑑定士になられた方々がやろうとしても、なかなか難しい。そうで

あるならば、先生方がやっていらっしゃる高いレベルのものをきちんと示されて、研修に

臨まれていくということのほうがいいのではないかなと思います。一番初めのときと比べ

て、実務指針のほうが随分薄くなってしまったという感じを受けたものですから、その辺

を研修の段階ではいろいろ織り込まれていただいたほうがいいのではないかという気がし

たということでございます。 

【村木委員長】  今の点について、熊倉さん、お願いします。 

【熊倉法務鑑定委員長】  私からもちょっと補足させていただきます。 

 先ほども申し上げましたように、手法適用上の留意事項というのが別にもう一つ、これ

は鑑定士向けに、今、清水先生のおっしゃったような部分をきっちり書き込んだものをつ

くっていこうというふうな二重手当を考えております。 

 それからもう一つ、研修のあり方についても、一般研修というようなものと、それから

昨年一つのご提案として、たしかアプレイザーという資格をつくったらどうですかという

ようなご提案もあったわけですけれども、鑑定協会としましては、専門研修というような

形で、今回の計画では、実は４日間コースというまた別の研修体系を考えております。そ

れは毎年やっていくような仕組で、新しく証券化の部分をやろうというような人について
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は、おっしゃるところは多分、まず市場をよく見るという部分が一番大事だと思うんです

ね。その市場を見るためには、証券化市場というのがどういうプレイヤーがいて、どうい

う考え方で動いているんだという、そういうことをまずきっちり把握した上でそういう市

場を見ることだと思うんですね。 

 そういう意味で、上場の関係では、東証の規定だとかそういうものも、あるいは金融商

品取引法の勉強だとか、そういうことのトータルを含めたカリキュラムを組んだ専門コー

スというのを、また別途考えて、それは全員じゃなくて、やりたいという人だけでやって

いこうというふうな、２段階の形を考えております。今、清水先生のお話の部分は、十分

認識しながらやっていきたいと思います。ありがとうございます。 

【清水委員】  私、先日示していただいた鑑定評価の案みたいなものを村木先生から見

せていただいたものですから、そのときにちょっとこれは薄過ぎるなというか、あまりに

も具体性が欠けていたなという気がしまして。これだと最も高いレベルでやっていらっし

ゃる方々の鑑定評価書よりも随分とレベルが落ちたイメージを受けたものですから、こう

いう発言をさせていただいたということです。 

【熊倉法務鑑定委員長】  わかりました。 

【村木委員長】  ありがとうございました。 

 時間のほうがあと七、八分になってまいりましたので、ぜひここでご発言したいという

方。 

【楠委員】  ＥＲの作成の立場から、ご意見とお願いを申し上げさせていただきます。 

 拝見しておりますと、共通認識ということも含めまして、今回、２００７年度のＢＥＬ

ＣＡのエンジニアリング・レポートの作成の手引き改定、これはあくまでもガイドライン

です。先ほどからお話に出ておりますとおり、レポート作成のモデルを都市型一般賃貸テ

ナントビル、オフィスビルですね、そういうものをイメージさせて作成させて頂いている

という事です。野口委員からもご意見があったように、言うまでもなくＪ-ＲＥＩＴでもホ

テルだけ、物流だけ、各種建築種別にかなり専門化、特化したＲＥＩＴも、継続のアップ

デートといいますか、今後さらに物件もグレードアップされていく。先ほどお話に出てい

る部分の問題、いわゆる甲乙区分の問題、メンテナンス区分の問題、資産区分の問題。ご

存じのとおり非常に多岐にわたっております。またＳＰＣ又はＴＭＫを設立するに際して、

賃貸借契約の変更に伴って非常にその状況が大きく変わる。それから何につながるかとい

うと、先ほど大森委員の話にもあったとおりＣａｐｅｘ（資本的支出）というのが、非常
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に変動する要因もあり、諸々のものが変動する要因もある。その辺の非常にデリケートな

部分に関しては、十分ご留意いただきたいというのと、あくまでも今回のＢＥＬＣＡの改

定はガイドラインであるという位置付けのところで、決してバイブルではないというご認

識を十分に読み解いていただきながら、私どもの実際レポートを作成する側と十分意見交

換をしていただきたいという件です。また、資料６の１７ページ、先ほど磯尾委員からも

お話がございましたとおり、時間的な経過というのが非常に、先ほども言いましたように

ベースになっているところが変わってくるというところと、熟練したＥＲ作成者の場合、

必ずドラフトというものをお出しして、各種の与条件が適合するかとか、そういったご確

認をいただいた上で本レポートを提出します。レポートは、部分的に採択されますと、非

常に誤解を生じやすいということ。事実と違っていなくても、非常に確認の内容が異なっ

ているケースが多いということです。そういった部分を十分ご理解いただきたいのと、シ

ートのほうにも出ておりますが、フェーズⅠがなくていきなりフェーズⅡを行って、それ

で結論部に至っているというケースもございますので、網羅性のチェックですとか、この

チェックシートのご活用の要旨を、皆様方に十分ご理解をいただくように、私どもも努力

いたしますけど、皆様の研修ですとか、機会をとらえられて、なにとぞご活用いただく機

会を増やしていただければと思っておりますので、僭越ですがご意見まで。 

【村木委員長】  ありがとうございました。 

 証券化協会さんのご意見は、指針案以外についてはどうでしょうか。 

【巻島委員】  特にありません。 

【村木委員長】  ほかにございませんか。山下委員、どうぞ。 

【山下委員】  さらにこういった点を加えてもいいのかなということの意見なんですけ

れども、本格的な証券化の場合には、鑑定評価書、それからエンジニアリング・レポート、

そのほか、質的な精度向上ということは、投資家さんがマーケットを見るためのサポート

資料ということで、マーケット・レポートというのをつけて、これを本格的なデューデリ

ジェンスの３点セットのような形で言われております。これは、不動産鑑定士も、特に事

業用の不動産なんかの分析においては、そういったマーケット・レポートを利用すること

が可能であれば、そういったものを活用して、質的な面、分析面の向上に役立てるという

ようなことが、もしかしたら実務指針の話かもしれませんけれども、そこに若干触れられ

たほうがいいのかなと思います。これは提案というか、感想というか、両方というか、そ

ういったものでございます。 
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【村木委員長】  わかりました。ありがとうございました。 

 ほかに何かこれだけはということはございませんでしょうか。 

 時間もまいりましたので、最後のまとめに移りたいとおもいます。基準案のほうで、先

ほど二、三、字句、表現の面でご意見をいただいておりますけれども、特にこれだけはど

うしてもというようなご意見がほかにあれば、今、いただきたいと思います。ございます

でしょうか。 

 なければ、次回２６日の委員会の前までに、細かい点も含めまして、各委員、１度お目

通しいただくということで、もう１度後検討いただく機会を持ちたいと思います。事務局

はそれでよろしいでしょうか。 

【北本地価調査課長】  はい、結構でございます。 

【村木委員長】  それから本日、熊倉委員長からご説明いただきました鑑定評価の実務

指針につきましても、委員から有意義なご意見をいただきました。内容につきましては、

字句の問題というよりも、これからの検討のあり方だとか、後ろに控えているもっと大き

な問題を、関係者としっかり相互理解を得ながら深めていこう、そういう体制づくりのほ

うが必要だという意見が多かったかと思います。もし、この実務指針をもう少しお読みい

ただきましてご意見がありましたら、本委員会の審議事項そのものではございませんけれ

ども、その意見をまた踏まえまして、２６日の委員会で再度ご報告いただくようにいたし

たいと思います。委員長、いかがでしょうか。 

【熊倉法務鑑定委員長】  では、そのようにしたいと思います。よろしくお願いします。 

【村木委員長】  よろしくお願いいたします。それでは、進行を事務局のほうにお返し

したいと思います。今後の予定等についてご説明いただきたいと思います。よろしくお願

いします。 

【北本地価調査課長】  ご熱心なご審議、どうもありがとうございました。本日、ご審

議いただきました基準の改正案につきましては、ただいまの委員長のご指示に従いまして

最終案をまとめさせていただき、次回２６日の委員会の前までに、委員の皆様に再度ご確

認をいただいた上で、２６日にご了承いただきたいと考えてございます。 

 次回、２６日、１６時からの開催予定でございます。年度末で大変お忙しい時期とは存

じますけれども、どうぞよろしくお願いしたいと思います。 

 本日はご熱心なご審議、どうもありがとうございました。 

【村木委員長】  ありがとうございました。 
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―― 了 ―― 

 


