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　ギリシャ船主らが米国市場にこぞ

って株式上場を果たしたＩＰＯ（株

式公開）ブームから15年。いまや

米国に上場する海運企業は40社を

超え、船主業にとって米国の資本

市場は重要な金融ソースになって

いる。“ピレウスとウォール街”を

情報で結ぶ役割を担ってきたのが、

有力上場船主の投資家向け情報発

信（ＩＲ）などを一手に担うキャピ

タル・リンク社だ。今年５月には初

の東京でのセミナーも控える。創業

者で社長のニコラス・ボルノジス氏

（写真）に、船主業と資本市場との

関係などについて聞いた。

　―　キャピタル・リンク社は

船主と資本市場を結ぶ役割を果た

している。

　「当社のメーンビジネスは上場

船主のＩＲだ。1995年の設立以来、

ギリシャ船主を中心に北欧や米

国、シンガポールなどの上場船主

を顧客とし、彼らの情報をニュー

ヨークやロンドンなど各地の金融

市場で投資家やアナリスト、メデ

ィア、金融機関に対して発信して

きた」

　「そもそも海運業に対する一般

の認知度はまだ高いとはいえない。

株式市場ではオスロなどが海運を

熟知しているが、2005年からギリ

シャのドライシップスやダイアナ、

キンタナなどが次々と米国市場に

上場し、いまは米国が海運業にと

って最大の資本市場となった。海

運関連の上場企業数は40社を超え

ており、海運セクターを担当する

アナリストや投資家の数も米国が

世界で最も多い。とはいえ、海運

セクター全体の資本は500億ドル程

度に過ぎず、米国の市場全体では

極めて小さい。重要なのは、海運

業に関心を向ける投資家の数を増

やすこと。産業の重要性や特徴、

潜在力を知ってもらうことが当社

の使命。海運業と資本市場の双方

を熟知している強みを生かし、海

運企業に関する情報をニュースレ

ターやウェブ上のポッドキャスト、

説明会、フォーラムなどを通じて

広く届けるよう取り組んでいる」

　―　上場船主にとって米国の

資本市場の現状は。

　「資本市場のうち普通株に関し

ては状況は厳しい。過去数年はモ

メンタム（勢い）重視で米国の株

式市場が上昇を続けていたため、

多くの投資家は個別株より市場全

体に投資する方を好んでいる。海

運セクターには関心が払われず、

株価も低迷しており、船主にとっ

ては新規株式公開や公募増資など

を行う魅力がない。一方、利回り

を重視する投資家が多いこともあ

り高配当の優先株市場はなお活発

で、多くの船主が優先株発行を通

じた調達に成功している。また社

債などデットのマーケットも活発。

自己資本規制の影響などで伝統的

な銀行からの借入は今後ますます

厳しくなるが、オルタナティブ（代

替）のプロバイダーが参入してき

ている。資金調達のトレンドは日々

変化しているが、船主業にとって

米国の資本市場全体の重要性は増

している」

　―　資本市場との結びつきが

強まったことで、船主業にはどの

ような変化が生まれたか。

　「１つは、船主業がファミリー経

営のプライベートな世界から、コ

ーポレートガバナンスや透明性を

持つ世界に移行したことだ。資本

市場にアクセスするには、こうし

た転換が必須になる。また資本市

場では一般的に規模が大きい会社

が好まれるため、船主の再編（コ

ンソリデーション）をもたらして

いる。船舶のプールビジネスのよ

うなコマーシャル面での再編だけ

でなく、企業そのもののＭ＆Ａが

進んでいる背景にも、資本市場の

要求がある」

　―　今年５月に日本で初めて

セミナーを開催する。ねらいは。

　「当社は世界の海事センターでセ

ミナーを開催しており、これまで

アテネとロンドン、ニューヨーク、

キプロス、シンガポール、上海で

開いてきた。日本も伝統的な海運

マーケットの重要拠点。世界最大

級の上場海運会社が名を連ね、船

主や造船、金融、トレードなど各

機能がそろった海事クラスターが

存在する。いま日本の海事産業は、

従来以上に国際化が進むと海外か

らは見られている。１つはファイナ

ンスの国際化。地銀など日本の金

融機関が海外向け融資を積極化し

ようとしている。世界の船舶金融

で中国が存在感を高めてきたのと

同様の流れが日本からも起きるの

ではとの期待が世界にはある。も

う１つは、国際規制が強化される

中で日本造船所の技術力に対する

期待が大きく、海外船主との取引

が増えるとの見方だ。従来、日本

の海事産業と取引のある船主は、

長年の関係で信頼を得ている一部

の有力船主に限られていたが、今

は中小規模の船主も日本と関係構

築を図ろうとしている。日本には商

社もあるので、案件組成で大きな

役割を担うだろう。当社は世界の

船主との強いネットワークを持つ

ことから、日本でのセミナーを通じ

て、日本と世界の海事産業を結び

付ける機会を設けたい」

（聞き手：対馬和弘）

米資本市場、船主業の重要拠点に
■キャピタルリンク社社長、「日本の国際化も世界の関心」
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阪神内燃機工業、役員異動
（６月27日）

▽代表取締役専務執行役員（取締役常
務執行役員）川元克幸＝昇任

▽特別技術顧問（代表取締役専務執行
役員）德岡哲夫

▽取締役常務執行役員東京支店長営業
部門管掌（取締役執行役員営業部長営
業部門管掌）藤村欣則＝昇任

▽取締役執行役員第一製造部長生産部
門担当（執行役員第一製造部長）安福

隆志＝新任

▽執行役員部品販売部長（部品販売部
長）西田敦詞

▽執行役員技術部長（技術部長）辻岡
幸司

　14日に都内で開催されたキャピタ

ルリンク主催セミナーの座談会に、

ピクシス・タンカーのヴァレンティ

オス・ヴァレンティス社長やＭＴＩ

の田中康夫シニアフェロー、商船三

井の川越美一専務ら船主・船舶管

理などを代表する５人が登壇し、Ｉ

ＭＯ（国際海事機関）硫黄酸化物（Ｓ

Ｏｘ）全海域規制を主とする環境問

題について議論した。座談会の司

会はＤＮＶＧＬのスティアン・エリ

ック・スーリ日本支社長が務めた。

　座談会では、「環境規制の影響

を脅威と捉えるか、新たな挑戦と

捉えるか」との問いに、川越氏が「差

別化に結び付けていけると確信し

て、環境規制の課題解決に積極的

に取り組んでいる」と回答。田中

氏は「心配と期待の割合でいえば、

心配が６割。今後、解決策が出て

くることで期待が大きくなってい

く」と語り、「日本郵船は、欧州で

パートナーとともにＬＮＧ燃料供

給事業を始める」とし、新

しいビジネスの機会が出て

きていることも付け加えた。

　「環境規制により、2020

年以降にスクラップが増え、

新造船需要が出てくるか」

という質問に対しては、ヴ

ァレンティス氏が「ＭＲ型

タンカーは、船隊の７％が

船齢19年なので、全ての環

境規制に対応していくこと

を考えると、高確率でスクラップ

されていく」と答えた。また、ほ

かのパネリストからは、「スクラッ

プは不可避だが、進行度合いは予

想できない」、「減速運航によって

新造船需要が拡大する可能性があ

る」、「高効率船へのインセンティ

ブなどが必要」などの意見が出た。

　同セミナーでは、座談会に続い

て、クラークソン・リサーチ・サー

ビスのマーティン・ストップフォー

ド・ノン・エグゼクティブ・プレジ

デントが基調講演に立ち、「ＩＭＯ

が設定する温室効果ガス（ＧＨＧ）

削減目標は意欲と決意があればで

きる」と述べた。ＧＨＧ削減方法

としては、「低付加価値のものを貨

物にしない」、「減速運航する」、「造

船技術によって低炭素を達成す

る」、「デジタル時代における情報

の活用で、より良い管理を実現す

る」といった例を挙げ、「船主と造

船所などが協力して解決策を導い

ていくことが重要」と話した。

船主・船管らが環境問題を議論
■キャピタルリンクセミナー、都内で開催

中古船市況週間レポート（５月６日～10日）

　英ボルチック・エクスチェンジ

の５月13日付の中古船価インデッ

クス（船齢５年）は、バルカーが

全船型で前週比下落した。ケープ

サイズとパナマックスは２週、ス

ープラマックスは16週続落した。

タンカーはＶＬＣＣが前週比下落、

アフラマックスとＭＲは反発した。

ＶＬＣＣは２週続落した。インド

亜大陸解撤船のスクラップ船価は

全船型で下落した。

　マーケットレポートによるバル

カーの中古船売買成約は、７万

バルカー、ＶＬＣＣともに続落

　タンカーでは４万6200重量トン

型ＭＲ“Seaways Ariadmar”（ＳＴ

Ｘ造船海洋建造）が880万ドルで

売船された。

6629万重量トン型“Nord 

Galaxy”（2006年今治造

船建造）をギリシャ筋

が1070万ドルで、７万

6616重量トン型“Medi 

Victoria”（04年今治造

船建造）をグランド・

オーシャンが770万ド

ルで、６万1000重量ト

ン型“Loch Ness”（16年新来島どっ

く建造）をネプチューン・ドライ・

マネジメントが2300万ドルで買船

した。

MARKET
      ANALYSIS

●中古船価気配値（百万ドル、船齢５年）
2019/5/7 2019/5/13 前週比増減

ケープサイズ 35.588 35.486 －0.102

パナマックス 21.088 21.025 －0.063

スープラマックス 17.607 17.602 －0.005

ＶＬＣＣ 67.328 67.249 －0.079

アフラマックス 33.641 33.676 ＋0.035

ＭＲ 27.820 27.851 ＋0.031

●スクラップ船価気配値 （ドル／Lｄt）
バルカー＜インド亜大陸＞ 444 440 －5

ダーティータンカー＜インド亜大陸＞ 448 445 －3

クリーンタンカー＜インド亜大陸＞ 446 443 －3

Baltic Exchange
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　中国の銀行系リース会社による

船舶向けリースは、中国政府の規

制緩和を背景にして2007 ～ 08年

頃に始まり、金融危機後の欧州金

融機関の船舶融資縮小も背景に、

世界の船舶ファイナンス市場で急

速に存在感を増した。最大手の中

国工商銀行（ＩＣＢＣ）系の工銀

租賃（ＩＣＢＣリーシング）の船

舶向けポートフォリオは現在120

億ドルに及び、運用船は280隻に

拡大。交通銀行系の交銀金融租賃

（交銀リース）も100億ドル、招商

銀行系の招銀金融租賃（ＣＭＢリ

ーシング）は60億ドルに達してい

る。３社によると、昨年の世界の

船舶ファイナンス市場で中国リー

スの割合が30％に達したとの試算

もあるという。

　従来は顧客のほとんどが欧州船

社で、中国も含めてアジア向けリ

ースは一部に限られていた。各社

とも米国やアジアなどでの新規顧

客開拓を進めており、この一環と

して日本市場に目を向けている。

　キャピタルリンク社のフォーラ

ムで交銀リースは「中国のリース

会社にとって日本市場はまっさら

な状態で、まずはこの市場を知り、

日本の門戸を開くことができれば

と思う」と発言。ＣＭＢリースは「日

本船社は良質なアセットの選択眼

や船舶運用の高い知識を持ってお

り、われわれにも協力できるチャ

ンスがある」と語りかけた。

　最大手のＩＣＢＣリースは「日

本のリース会社と競合しようとは

考えておらず、むしろ合弁などパ

ートナーの関係を築きたい。われ

われ中国側からは大きな金額を用

意できる点をメリットとして提供

する。知識や経験が豊富な日本企

業と協力し、海運会社のニーズに

応じたサービスを提供したい」と

説明。交銀リースも「５年前に欧

州の金融機関はわれわれを脅威と

考えていたが、われわれが欧州銀

行から資金調達して顧客にリース

したり、安心してもらえるよう努

めてきた結果、いまは関係強化を

図ってくれている」とし、各社と

も中国における銀行規制などで制

限はあるが、日本のリース会社や

金融機関との協力体制を模索して

いく方針を示した。

　また中国リースは中国建造船に

対象が限られるとの認識に対して

「大きな誤解がある。中国建造船

の方が建造の進捗状況をモニター

しやすいので好む面はあるが、欧

州や日本、韓国での建造船も対象」

とＩＣＢＣリースは説明。「当社は

独立企業として、グローバルなマ

ーケットでビジネスをしている。

中国の造船所や海運、荷主などが

プロジェクトに関わっているか否

かはリースの条件ではない」とし

た。ＣＭＢリースも「あらゆるプ

ロジェクトに対応できる。既に当

社のポートフォリオのコンテナ船

のほとんどは韓国建造船だ」とし、

交銀リースも「日本や韓国造船所

なども制限はない」と説明した。

　中古船のリースについても新造

中国リース、日本市場に照準
■

船と同様に積極的に対応する方針

を各社が表明。条件としてＩＣＢ

Ｃリースは「内規で船齢は最長10

年以内としており、用船者の信用

力も見る」とし、ＣＭＢリースは「当

社は船齢10年以上も受け入れてい

るが、環境規制を満たしているこ

とが条件」と説明。交銀リースは「中

古船の場合は船舶のアセットとし

ての価値を評価する。船齢が高い

場合はリース期間も短くなる」と

した。

　急拡大を進めた中国リースの姿

勢も徐々に変化している。初期は

ファイナンスリース取引が主体だ

ったが、近年はオペレーティング

リースを強化しているほか、「エネ

ルギー会社などの輸送プロジェク

トで彼らが引き受け手となる船主

を見つけられない際に、われわれ

自身が新造船を手配してオペレー

ティングリースを組むケースも昨

年後半から行っている」（ＩＣＢＣリ

ース）。一方で、初期は高いレバレ

ッジなどが特徴だった点にも変化

が生まれている。「以前はレバレッ

ジ比率90％など高いレバレッジを

ビジネスモデルとしていたが、過

去６年の急成長の後、現在はより

保守的に、注意深くプロジェクト

を判断するようになった」（ＩＣＢＣ

リース）、「2012～ 13年は船価が比

較的低いレベルだったので中国リ

ースが急拡大のチャンスをつかめ

たが、現在も成長は続けているが、

以前よりも選択的になっている」

（ＣＭＢリース）という。

　船舶金融市場で存在感を高めている中国リースが、日本市場への参入を図る。船舶資本市

場向け情報サービスを手掛けるキャピタルリンク社が14日に都内で開催したフォーラムで、中

国の船舶リーストップ３社の担当者が登場。そろって、日本船社へのサービス提供を開拓す

る意向を示した。リース対象は中国建造船や中国プロジェクト船に限らず「日本造船所の建造

船であっても、日本の荷主向けの船であっても全く問題ない」と説明。また「日本のリース会

社と合弁事業など協力体制をとりたい」といった考えも示した。

日本リース会社との協業も模索、日本建造船も対象
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