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Tax Analysis 
 

既存市場の活性化と改革の深化
——インフラ REIT公募の試験 導
入に関する税務分析 
 
2020年 4月 30日、中国証券監督管理委員会と国家発展改革委員会は共同で「イン
フラセクターにおける不動産投資信託（REIT）公募の試験導入に関する通知」（以下
「通知」）を公布した。また、中国証券監督管理委員会は「インフラ証券投資ファンドの公
募に関するガイドライン（試行）」（意見募集稿）（以下「ガイドライン」）を公布した。当
該 2つの⽂書の公布は、⻑らく期待されてきた REIT公募の本格始動を意味するものであ
り、業界内で大きな反響を呼んだ。 
 
近年、資本市場において「類 REIT」（REITに類似する金融商品）及びその他の不動
産・インフラ向けの証券化金融商品は発展を遂げている。中国経済の下押し圧力と各レベ
ル政府の財政難の状況下で、インフラ REITは、インフラ既存資産の活性化、各レベル政
府におけるインフラ整備の資金難の緩和、投資・経済成⻑・⾒通しの安定化に寄与すること
が期待される。また同時に、実体経済に対する資本市場のサポートの質と効果を高め、資
本市場の投資・融資手段を充実させ、社会資源の再配分を実現するための効果的な手段
であると考えられる。 
 
「通知」の規定により、REIT公募の試験導入初期において、適格の証券会社またはファン
ド管理会社は、公募によるインフラ証券投資ファンド（以下「公募型インフラ REIT」）を設
立することができる。「ガイドライン」では、公募型インフラ REITの設立と運営などに関する具
体的な規定が定められている。従来型の類 REITと比べて、公募型インフラ REITは権益
性投資としての属性が強く、証券取引所に上場できる公募ファンドに属する。従って、参加
主体の資格及び職責・登録・ファンド発行の価額及び口数・投資運営・プロジェクト管理・
情報開示・監督及び管理などの面でより厳しく管理される可能性がある。 
 
税務コストは、類 REIT時代から各方面の注目が集まる重要な問題であり、融資経路の
選択に直接的な影響を及ぼすケースが存在する。中国の現行の規定では、資産証券化と
REIT金融商品向けの具体的な租税政策が不足している。それにより、REIT業務の展開
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に大きな不確実性リスクが伴う。「通知」と「ガイドライン」の公布を受け、関連の租税政策の
早期発表が期待される。 
 
本 Tax Analysisでは、「通知」と「ガイドライン」において定められたインフラ REITの構造に
基づき、主要な参加主体（オリジネーター・投資家・管理者）が注目すべき重要な税務問
題について、初歩的な分析を行うとともに、アドバイスを提示する。 
 
試験導入の対象範囲 
 
「通知」と「ガイドライン」において、公募型インフラ REITの試験導入の重点対象範囲が定
められた。「通知」の規定により、今回の試験導入は、原則的に国家政策に合致する優良
資産に焦点が当てられ、重点的な分野における少数のプロジェクトでの先行実施を通じて行
われる。 
 
表 1：公募型インフラ REITの試験導入の重点対象範囲 
 
重点業界 

 
優先的に試行する業界——インフラの脆弱な部分を補強する業界 
§ 倉庫保管・物流 
§ 交通施設*：有料道路、空港・港湾など 
§ 公共インフラ*：水道・電気・ガス・熱供給など 
§ 汚染処理*：都市汚水・ゴミ処理、固体廃棄物・危険廃棄物
処理など 

*特許経営権に関わる 

 
試行を奨励する業界 
§ 新型インフラ：情報ネットワークなど 
§ 国家レベル戦略的新興産業クラスター・ハイテク産業園区・特色
産業園区 

 
重点区域 優先的に試行する区域 

§ 北京・天津・河北 
§ ⻑江経済ベルト 
§ 雄安新区 
§ 広東・香港・マカオグレーターベイエリア 
§ 海南 
§ ⻑江デルタ 

 
試行を支援する区域 
§ 国家レベル新区 
§ 条件が整った国家レベル経済技術開発区 

 
「ガイドライン」の規定により、住宅と商業用不動産は試験導入の対象範囲から除外されて
いる。しかしながらこの除外規定は、適格の園区開発プロジェクトを原資産とする REIT公
募に影響を及ぼすものではないと考えられる。 
 
従って、特定のインフラの建設または経営に従事する機関、及び産業園区の投資開発・建
設運営に従事する企業は、今回の公募型インフラ REITの試験導入の主要な受益対象に
なることが予想される。 
 
公募型インフラ REITの構造 
 
「ガイドライン」の第 2条において、今回の試験導入の対象である公募型インフラ REITの
定義を明確にするための 4つの基準は、以下のように定められている。 

「本ガイドラインでいうインフラファンドとは、以下の特徴を同時に満たすファンド類金融商品を指
す。 
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（一）80%以上のファンド資産をもって単一のインフラ資産担保証券を全部保有し、インフラ資
産担保証券がインフラプロジェクト会社の全持分を保有すること 
（二）ファンドが資産担保証券やプロジェクト会社などの特別目的事業体を通じて、インフラプロ
ジェクトの完全所有権または特許経営権をパススルー契約形式で取得すること 
（三）ファンド管理者が、インフラプロジェクトの賃料、利用料金などの安定したキャッシュフローの
取得を主要目的として、積極的にインフラプロジェクトを運営・管理すること 
（四）クローズドエンド方式で運営し、利益分配比率はファンドの分配可能な年間利益の 90%
を下回らないこと 
 
上述の基準（一）と（二）によって、公募型インフラ REITの基本構造が定められてい
る。その基本構造は、公募ファンドは投資家から投資を受け、特別目的事業体（資産担
保証券やプロジェクト会社）を通じて、インフラプロジェクトの完全所有権または特許経営権
をパススルー契約形式で取得するというものである。これは、オリジネーターがインフラの完全所
有権または特許経営権をプロジェクト会社に移転しなければならないことを意味し、公募型
インフラ REITの権益性投資としての属性に反映されている。 
 
「ガイドライン」におけるその他の条項と合わせて見ると、今回の試験導入の対象である公募
型インフラ REITの構造は下図の通りである。 
 
図 1：公募型インフラ REITの基本構造 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
公募型インフラ REITの段階 
 
公募型インフラ REITのサイクルは設立・運営・退出の三段階に分けられる。一般的な実務
において、オリジネーターは REITの設立前に、適切な内部再編を行う必要がある。そのた
め、税務の観点において、公募型インフラ REITには四つの段階が含まれる。各段階におい
て発生する税務コストは、関連主体の融資コストまたは投資リターンに影響を与える重要な
要因となる。 
 
• フェーズ 1（内部再編）：オリジネーターによる内部再編 
• フェーズ 2（ファンド設立と資産組入）：オリジネーターによるREITへの原資産組み
入れ 

• フェーズ 3（ファンド運営）：原資産の運用益取得、及び投資家への分配金支払い 
• フェーズ 4（退出）：投資家によるファンド退出 

 
図 2：税務の観点から見た REITのサイクル及びその各段階に関わる可能性のある主要税目 
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オリジネーターが考慮すべき税務問題 
 
REITの発起人として、オリジネーターは、適格のインフラ資産の完全所有権または特許経営
権を REITに組み入れる際に、発生する税務コストについて考慮しなければならない1。 
 
原資産の組み入れにかかる税務コストは、類 REIT時代からオリジネーターを悩ませてきた。
資産取引を通じて直接 REITに譲渡するアレンジは、最も簡略的であるが、企業所得税の
ほか、増値税・土地増値税・契税（不動産取得税）などの税目に関わる可能性がある。
インフラまたは公共事業の物権が伴う原資産に関する税務処理の複雑度と税負担は、特
許経営権を証券化の対象に設定された原資産よりも高くなる可能性がある。過去の実務
においては、多くのオリジネーターが内部再編（資産の隔離・分離／資産による出資／資産
の移転など）を通じて、原資産を保有するプロジェクト会社を立ち上げ、プロジェクト会社の
持分を REITに組み入れる方法（図 3を参照のこと）を選択していた。 
 
図 3：資産組入取引（例） 
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1 「ガイドライン」第 17条の規定により、オリジネーターはファンド発行数の 20%を下回らない持分の保有を求められる。オリジネーターが投資家の立場に立って考慮す
べき税務問題については、後述の「投資家が考慮すべき税務問題」を参照のこと。 
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今回の公募型インフラ REITの試験導入は、インフラプロジェクトにターゲットを絞って行われる。インフラプロジェクトは収益性よりも社会性
と公益性を重視する側面がある。そのため、オリジネーターは収益率に対する市場の期待に応えるため、「通知」と「ガイドライン」の要求に
合致するその他のプロジェクトも原資産に組み入れることによって、ファンド発行の成功率を高める必要がある。それに伴い内部再編の需
要が発生する可能性があり、オリジネーターは関連の税務処理（例：特殊税務処理の適用など）についても考慮する必要がある。 
 
また、これまでの類 REIT金融商品のほとんどは、デットファイナンスの性質を有するものであった。そのため、買い戻しなどの条項を通じて、
原資産に対するオリジネーターの所有権及び支配権を確保するようにしている。実務において、オリジネーターが資産の所有権及び支配権
が実質的に移転していないことを理由に、資産譲渡による納税義務を回避するケースが存在する。しかしながら、今回試験導入される公
募型インフラ REITは、権益性投資としての属性が強く、オリジネーターは原資産の所有権を放棄する必要がある。従って、前述の理由を
根拠として、免税適用の主張はできなくなる可能性がある。 
 
全体的に、試験導入に参加する意向のあるオリジネーターは、単一のプロジェクト（例：PPP プロジェクト）を保有するプロジェクト会社が
既に存在する場合、内部再編を必要としない可能性がある。その場合には、将来の資産組入れにかかる税務処理も比較的簡単なもの
になる。一方、既存のプロジェクト会社が存在しない場合、将来の資産組入れに向けて、早期に再編案を検討する必要がある。従って、
関連のオリジネーターは、資金調達コストの削減を図るための準備作業として、「ガイドライン」の基準に合致すると思われる原資産と財
産権の構造について早期に整理することが推奨される。 
 
投資家が考慮すべき税務問題 
 
投資家は、REITの保有期間における収益のリターン率・安定性・持続可能性・退出時のリターン率・退出の利便性に注目している。以
下の要素は、投資家のリターン率に対して影響を与える。 
 
(1) プロジェクト会社の資本構成 

 
「ガイドライン」第 28条の規定により、公募型インフラ REITは毎年、「監査済みの分配可能な年間利益」の 90%以上を現金形式で投
資家に分配する必要がある。会計上の利益とキャッシュフローの間に差異が存在することから、利益分配に用いられるキャッシュフローが「分
配可能な年間利益」を上回る、または下回る可能性がある。この問題を解決するために、プロジェクト会社は減資又は株主ローンなどを通
じた資本構成の調整により、利益分配に用いられるキャッシュフローを調整することができる。減資の実務における難易度は高い。株主ロー
ンの場合、企業所得税上に過少資本が発生するか否か、関連者間融資の利率設定が独立企業間原則に合致するか否か、利息にか
かる増値税の税務処理などを含めて、関連の税務コストに留意する必要がある。 
 
(2) 原資産の運営に関する税務事項 

 
原資産運営の過程で発生する税務問題は、投資家のリターン率に影響を与える。汚水処理プロジェクトを例に挙げると、プロジェクト会
社が取得する事業収益に関連する補助等は、往々にして建設・融資・プロジェクト管理等といった複数のサービスの対価となる。それらの
サービスにそれぞれ異なる増値税率が適用される可能性があり、サービスごとに収入を合理的に区分できなければ、一番高い増値税率が
適用され、運営収益の低下を招く可能性がある。 
 
また、「ガイドライン」第 36条の規定により、ファンド管理者はインフラ施設の日常運営・整備を運営能力のある機関または自身の子会社
に委託することができる。プロジェクト会社の関連者に委託する場合、サービス費に関する移転価格リスクについても留意する必要がある。 
 
(3) 利益分配に対する多重課税リスク 

 
「ガイドライン」によれば、投資家が応募する公募型インフラ REITには、少なくとも「公募ファンド−資産⽀持専項計画−プロジェクト会
社」の三層構造が含まれる。より豊富な融資手段を採用する公募型インフラ REITは、上述の三層構造に私募ファンドが加えられる可
能性がある。プロジェクト会社はこの多層構造プロジェクトの運営から得た収益と所得に係る納税義務を履行している。また、利益分配を
行う際に、階層ごとに相応の納税義務を考慮する必要があるため、多重課税リスクが生じる可能性がある。 
 
增值税 
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プロジェクト会社の持分を直接保有する株主（例：私募ファンド）を除き、そ
の他の階層にある参加者は、分配金の受領に増値税の納税義務が発生す
るか否かについて考慮する必要がある。増値税の現行規定により、元本保証
型または固定収益型の利益分配は、「貸付サービス」として増値税の納付を
要求される可能性が高い。そのため、関連の分配金にかかる増値税の納税
義務の判断は、各階層における利益分配において関連主体が受領した分配
金が、投資協議書または金融商品取引契約において、「元本保証型」もしく
は「固定収益型」に該当すると約定されたか否かによる。類 REIT時代には、
債権性投資としての属性が強い類 REITは、各階層における増値税の多重
課税リスクが高いものであった。今回試験導入される公募型インフラ REITは
権益性投資としての属性が強い。従って、公募型インフラ REITを保有するこ
とで得た収益は元本保証型であるという判断に繋がるようなアレンジが信用
補完措置に存在しない限り、増値税上の多重課税リスクは比較的低いもの
と考えられる。 
 
所得税 
 
別途免税政策が定められている場合を除き、投資家は取得した分配金につ
いて、企業所得税または個人所得税を納付する必要がある。現在、投資家が証券投資信託から取得する分配金は、利益分配の段階
で企業所得税と個人所得税の免税措置が適用されている。「ガイドライン」において、「公募型インフラ REIT」という名称が使用されてい
ることから、「インフラ不動産投資信託」に含まれることが示唆されているという見方が存在する。今回試験導入される公募型インフラ
REITに、上述の免税適用を受けられるか否かは、追って明確化が待たれる。 
 
(4) ファンド持分を譲渡する場合の税務処理 

 
「ガイドライン」において、「公募型インフラ REITはクローズドエンド方式で運営し、条件に合致する場合、証券取引所に上場し、取引でき
る」と規定されている。投資家が証券取引所を経由してファンド持分の取引を行う場合、売買価格の差に対する増値税と所得税上の税
務処理について考慮する必要がある。 
 
現行規定により、機関投資家（企業）がファンド持分を売買することによって得た利益に係る増値税と企業所得税を納付する必要があ
る。一方、個人投資家の場合、増値税と企業所得税は免除される。 
 
上述のまとめとして、投資家は公募型インフラREITに応募する前に、ファンドにおける構造上と運営上の税務リスク及び投資リターンに
与える影響に留意するとともに、自身の取得する投資収益に対して、納税義務の履行を確保することが推奨される。 
 
ファンド管理者が考慮すべき税務問題 
 
ファンド管理者は発行の準備過程でより多くの責任を負っている。様々な利益主体に税務リスクを正確に提示するために、ファンドの全サ
イクルにおいて直面する税務上の各種チャレンジを全面的に把握する必要がある。 
 
また、ファンド管理者は発行前に REITの各階層の税負担を全面的に分析し、潜在的な改善余地を明確にする必要がある。それによ
り、オリジネーターの融資コストを効果的に引き下げ、その参加意欲を高めることができる。また、投資家の利益率を引き上げ、金融市場に
おける REITの競争力を高めることで、プロジェクトの発行成功率を向上させることも可能となる。 
 
「ガイドライン」において、ファンド管理者は原資産の管理能力について厳しく要求されている。「ガイドライン」第 36条の規定により、ファンド
管理者は、インフラ施設の日常運営・整備を運営能力のある機関または自身の子会社に委託することができる。しかし、ファンド管理者の
管理責任は、業務委託によって免除されることはない。特に、財務管理上、ファンド管理者は自ら担当者を手配する必要がある。「ガイド
ライン」において、財務管理の範囲については明確に規定されていない。しかしながら、企業内部管理の慣例上、税務管理は財務管理の
範疇に属するため、ファンド管理者は、内部又は外部の税務専門家を手配することで、インフラプロジェクトの運営に関する税務事項の把
握を強化することが推奨される。 
 
結論 
 
今回の公募型インフラ REITの試験導入は、中国証券監督管理委員会と国家発展改革委員会の主導で行われる。「通知」の第 4条
によると、国家発展改革委員会は条件に合致するプロジェクトを中国証券監督管理委員会に推薦する。また、中国証券監督管理委
員会は、公募型インフラ REITの試験導入に関するルールを定め、徹底した監督管理を行う。現在、その他の部・委員会（例：⼈⺠銀
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行・財政部・住宅都市農村建設部など）からの単独又は共同での公式発表は行われていない。公募型インフラ REITの試験導入が資
源再配置としての役割を十分に果たすためには、金融監督管理機関・財政部・税務局・住宅都市農村建設部などの政府機関による
業務連携及び関連政策の公布・実施が必要となる。今後、各部・委員会からの文書発表などの動向に留意する必要がある。 
 
業界で注目が集まるREITの課税問題について、財政部と国家税務総局などの関係政府機関は、過去数年間、リサーチを推進してい
る。中国証券監督管理委員会も関連の税収政策について、財政・税務関係の政府機関との連携を強化している。公募型インフラ
REITの設立とプロジェクト会社の運営など業界で注目を集めている分野は、政策制定の重心になることが期待される。デロイトは引き続
き関連の動向に留意し、最新の政策動向とデロイトの分析を随時提供する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tax Analysis is published for the clients and professionals of the Hong Kong and Chinese Mainland offices of Deloitte 
China. The contents are of a general nature only. Readers are advised to consult their tax advisors before acting on any 
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