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サンフロンティア不動産は、1999

年4月の設立。中古事業用ビルを購入

し、リノベーション、テナント募集を

行い、高利回り・高付加価値物件とし

て売却または保有する再生事業（アセ

ット事業）と、売買仲介・賃貸仲介

事業、プロパティマネジメント・建築

請負業といったサービス事業（ノンア

セット事業）を2つの柱として事業展

開している。このうち事業の中核とな

っているのが、都心部の中古事業用ビ

ルを購入し、リノベーションやテナン

ト募集によりバリューアップしたうえ

で個人投資家やビルオーナーに売却す

るリプランニング事業である。これま

でリプランニング事業で手掛けたのは

約40棟で、売上げも03年度の同社売

上げ約50億円の7割強を占めている。

大型の事業用ビルが相次いで誕生

し、また資金調達の多様化と相まって

不動産の流動化が進展するなかで、

「特に東京都心部は古いビルが多く、

今後インフラが進んでいく中で、手を

加えなければ生き残れないビルが大多

数を占めています。こうしたビルを

我々の企画力やリーシング力により投

資適格のビルにバリューアップするこ

とがリプランニング事業の役割です」

（同社リプランニング事業部取締役部

長の望月雅博氏）とする。

しかし、ただ古いビルをきれいに改

修すれば投資適格になるわけではな

い。建築基準法などの法的基準をクリ

アしているか、耐震性能は十分か、な

どを精査した上で必要ならば再度、許

認可を取り直す場合もある。もちろん、

せっかく改修してもテナントを確保で

きなければ投資家の満足は得られな

い。都内4か所に営業所をもち、社員

の約半数、50人の営業マンが地域に密

着した営業を行ってきたリーシング力

と、売買仲介のクライアントして常時

1,000名程度のストックをもち、不良

債権物件に早くから取り組む中で投資

家の信頼を勝ち得てきた同社の実績が

リプランニング事業の裏付けとなって

いる。

こうした実績が評価され、取り扱う

物件の規模も拡大していったが、その

過程でファンドへの事業用不動産の売

買仲介、またリプランニング物件をフ

ァンドが直接購入する機会もでてきた

こともあり、同社では上場後の新規事

業として再生型証券化スキームによる

リプランニング事業並びに物件売却後

の当該ファンドからのアセットマネジ

メント業務、プロパティマネジメント

業務の受託を検討していた。

その第1号となったのが、今回、テ

ンルームス表参道として結実した「神

宮前5丁目プロジェクト」である。こ

のプロジェクトの経緯を紹介しなが

ら、同社リプランニング事業の概要を

みてみることにする。

神宮前5丁目プロジェクトの対象と

なったのは、同社が2003年9月に一般

競争入札により落札した鹿児島県の東

京職員寮「さつま寮」である。競争

入札にあたっては、有力デベロッパー

をはじめ、40数社が現地説明会に集ま

り、うち12社が入札している。この

なかで、同社が10億6,000万円という

総合不動産サービス業のサンフロンティア不動産では、このほど再生した中古ビルを証券化し、新規私

募ファンドとして組成した。このビルは、渋谷区神宮前5丁目の「テンルームス表参道」。従前、鹿児島

県の東京職員寮であった建物を同社が一般競争入札にて取得後、リノベーションとリーシングにより高

収益物件へと再生したもの。同社は、中古事業用ビルを購入しバリューアップしたうえで個人投資家や

ビルオーナーに売却するリプランニング事業で急成長、04年11月にはジャスダック市場に上場してい

る。

中古事業用ビルを
リニューアル、
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従前の躯体を活かすことで、
経済合理性を発揮
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価格で落札できたのは、従前の躯体を

活かしたリプランニング事業として収

益性を見ていたからである。

そもそもこの物件は、1972年に竣

工したものだが、公共施設であること

もあり、建物そのものが頑健で、基礎

もしっかりつくられていた。また、隣

地との高低差があり、擁壁で隣地の地

盤を押さえるような形を取っていたこ

と、アクセス道路が狭く施工条件が非

常に悪かったこと、など取り壊して建

て直すのは困難な物件であった。

地下鉄明治神宮前駅から徒歩5分、

第一種中高層住居専用地域という好条

件にあることから入札にあたってはほ

とんどの会社が高級マンションへの建

替えを想定していたと思われるが、取

り壊し費用を勘案すると高額での購入

は困難であると予想された。こうした

なか、リプランニング事業として取り組

むことで、解体費用が発生しないこと、

またこの物件は前面道路による容積率

の関係から再建築する場合、現況よ

り2割ほど延床面積が削減されてしま

うデメリットを回避できること、など

から経済合理性を踏まえて設定した同

社価格に優位性があったのである。

物件の概要は図表1のとおり。もと

もと丈夫な造りではあったが、当初よ

り証券化を想定していたことからさら

に改修を行い、PML値を新耐震レベ

ルに改善した。改修にあたっては、寮

として使われていた物件であり、すべ

てを住居系の用途とすれば、そのまま

改修工事を行うこともできたが、より

収益性の高いものへとバリューアップ

ャップレートが上がり、結果として資

産価値としては下がってしまうから

だ。こうした要素を加味して、テナン

ト選定と合わせて改修作業を行なうこ

とになるが、同時に用途変更の確認申

請の作業も行う必要がある。新築であ

れば、建物を建ててからテナントを募

集し、テナント工事に合わせて、再度

するために一部を他用途へ転換するこ

とを検討した。

飲食はもちろん、病院、フィットネ

スジム等、候補は多かったが、証券化

を前提にすれば、賃料の高低だけでな

く、投資対象として安定しているか否

かが重視される。特殊な用途だと賃料

が高くても、代替性が低くなるためキ

図表1：物件概要

資産価値を高める
最適用途の
テナントを選定

テンルーム表参道外観

エントランスホール部分

物 件 名：テンルームス表参道
所 在 地：東京都渋谷区神宮前5丁目

16番3（地番）
交　　通：東京メトロ明治神宮前駅よ

り徒歩5分
敷地面積：957.28㎡（289.5坪）
築　　年：昭和47年3月
構　　造：鉄筋コンクリート造地下1階

付4階建
床 面 積：1,976.67㎡（597.94坪）

建ぺい率：60％
容 積 率：200％
改修工事施工会社：清水建設㈱
そ の 他：PML14.3％、土壌汚染の可

能性は小さい（日本不動産
総合評価トラスト㈱）



66 月刊プロパティマネジメント　2005年3月

申請すればいいが、リプランニング事

業ではそうはいかない。「どんなテナ

ントが、どんな条件で入るのか」とい

うしっかりとした目利きができなけれ

ば投資物件を踏み込んで購入していく

ことは困難である。この場合、顧客の

ストックも情報も持ち合わせているこ

とが同社の大きな強みとなる。

結果的には、早い段階で地下階と1

階は飲食店サポート事業およびブライ

ダル事業を行うマザーズ上場企業の㈱

モックがテナントとなることが決定、

貸切パーティー等にも対応するレスト

ランとなる予定である。また、2階以

上の居住部分についてもモックが不動

産子会社をつくり運営することとして

一括賃貸されることとなった。早期に

テナントが決まったことでテナントの

意向に配慮しながら改修工事を行うこ

とが可能になった。賃料も想定どおり

であり、また定期借家契約を締結する

ことにより、向う数年間の安定した家

賃収入を確定させることができた。

こうして、神宮前5丁目プロジェク

トは、店舗＋レジデンシャルの収益不

動産、テンルームス表参道としてバリ

ューアップを果たしたのである。

今回のテンルームス表参道の出口戦

略として、オフバランスを目的に組成

されたSPCの調達資産総額は約21億

円。リノベーション工事完了後、UFJ

信託銀行に信託設定し、04年12月17

日にSPCに受益権が売却された。証券

化のアレンジメントはUFJつばさ証券

が担当し、東京三菱銀行によるノンリ

コースローンおよびUFJつばさ証券が

募った投資家等による匿名組合出資で

資金調達を行った。最劣後部分はサン

フロンティア不動産の子会社が匿名組

合出資している。

サンフロンティア不動産は、SPCよ

りファンドのアセットマネジメント業

務、UFJ信託銀行よりプロパティマネ

ジメント業務を受託、ノンアセット事

業を展開することになる（図表2）。

これは、同社にとっては従来のリプラ

ンニング事業において物件売却後も、

購入ビルオーナーとの付き合いの中で

継続してプロパティマネジメント業務

を受託し、ノンアセット事業にシフト

する従来のビジネスモデルの延長線上

にあるものと捉えられる。

同社では、リプランニング事業を周

辺区域の街の活性化を図る社会的な事

業であり、また通常のスクラップ・ア

ンド・ビルドに比して建築廃材および

二酸化炭素の排出も少なくて済む地球

環境保全にもつながる事業でもあると

して、今後もさらに積極化する考え。

今回の証券化1号案件を端緒に、多彩

なリプランニング事業による再生モデ

ルと調和する証券化事業を受け皿とし

て展開したいとする。

特に「都心エリアにおける当社のビ

ル管理ノウハウと、顧客管理も含めた

リーシング能力を最大限に活かせるオ

フィスビルの再生型証券化にも挑戦し

たい」（望月氏）と言う。同社として

は、今後もオフバランスされたファン

ド残高を増やしていく方針であり、将

来的にはファンドから受託するアセッ

トマネジメント業務を通じて累積した

構成資産を随時整理・統合し、J-

REIT上場を目指していきたいとして

いる。再生型証券化を積極化
AM業務を通じて
REITへの参入も視野に

サンフロンティア不動産㈱
リプランニング事業部
所在地 東京都中央区銀座3-9-11

紙パルプ会館6F

連絡先 TEL.03-5148-0010

FAX.03-3545-2750

URL http://www.sunfrt.co.jp

投資家 

ローン 

優先匿名組合出資 信託 
受益権 UFJ信託銀行 

（受託者） 

東京三菱銀行 ノンリコースローン 

有限責任中間法人 

信託受益権 

受益権購入代金 

持分出資 
（倒産隔離） 

不動産信託 信託受益権 

優先 
匿名組合出資 

劣後 
匿名組合出資 

劣後匿名組合出資 

（株）モックおよび 
（株）モック子会社 

マスターリース 
賃貸管理 

サブリース 

賃料等 

賃料等 

信託配当 

UFJつばさ証券 

事務代行業務 

ローン元利金 

サンフロンティア 
不動産 

サンフロンティア 
不動産 

サンフロンティア 
不動産 

準備金等 

出資金 

フィナンシャル・ 
アドバイザリー業務 
フィナンシャル・ 
アドバイザリー業務 

■オリジネーター 

■アセット・ 
マネジメント業務 

■プロパティ・ 
　マネジメント業務 

（有）SFキャピタル 

サクラジマ・インベストメント有限会社 

監査法人 事務代行会社 

会計監査業務 事務代行業務 会計監査業務 

図表2：スキーム図


