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第一部【証券情報】

第１【内国投資証券（新投資口予約権証券及び投資法人債券を除く。）】

（１）【投資法人の名称】

平和不動産リート投資法人

（英文表示：HEIWA REAL ESTATE REIT, Inc.）

（以下「本投資法人」といいます。）
（注）本投資法人は、投資信託及び投資法人に関する法律（昭和26年法律第198号、その後の改正を含みます。）

（以下「投信法」といいます。）に基づき設立された投資法人です。

 

（２）【内国投資証券の形態等】

本書に従って行われる募集（以下「本第三者割当」といいます。）の対象である有価証券は、本

投資法人の投資口（以下「本投資口」といいます。）です。本投資口は、社債、株式等の振替に関

する法律（平成13年法律第75号、その後の改正を含みます。）（以下「振替法」といいます。）の

規定の適用を受ける振替投資口であり、振替法第227条第２項に基づき投資主が発行を請求する場合

を除き、本投資法人は、本投資口を表示する投資証券を発行することができません。本投資口は、

投資主の請求による投資口の払戻しが認められないクローズド・エンド型です。

本投資口について、本投資法人の依頼により、信用格付業者から提供され若しくは閲覧に供され

た信用格付、又は信用格付業者から提供され若しくは閲覧に供される予定の信用格付はありませ

ん。
（注）投信法上、均等の割合的単位に細分化された投資法人の社員の地位を「投資口」といい、その保有者を「投

資主」といいます。本投資口を購入した投資家は、本投資法人の投資主となります。

 

（３）【発行数】

5,700口
（注１）上記発行数は、後記「第５　募集又は売出しに関する特別記載事項　オーバーアロットメントによる売出

し等について」に記載のオーバーアロットメントによる売出し（以下「オーバーアロットメントによる売

出し」といいます。）に関連して、ＳＭＢＣ日興証券株式会社を割当先として行う本第三者割当の発行数

です。ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、後記「第５　募集又は売出しに関する特別記載事項　オーバーア

ロットメントによる売出し等について」に記載の口数について申込みを行い、申込みの行われなかった口

数については失権します。

（注２）割当予定先の概要及び本投資法人と割当予定先との関係等は、以下のとおりです。

割当予定先の氏名又は名称 ＳＭＢＣ日興証券株式会社

割当口数 5,700口

払込金額 475,000,000円（注）

割当予定先

の内容

本店所在地 東京都千代田区丸の内三丁目３番１号

代表者の氏名 取締役社長　久保　哲也

資本金の額（平成27年10月31日現在） 10,000百万円

事業の内容 金融商品取引業

大株主（平成27年10月31日現在） 株式会社三井住友銀行　100％

本投資法人

との関係

出資関

係

本投資法人が保有している

割当予定先の株式の数
該当事項はありません。

割当予定先が保有している

本投資法人の投資口の数

（平成27年10月31日現在）

496口

取引関係

一般募集（後記「第５　募集又は売出しに

関する特別記載事項　オーバーアロットメ

ントによる売出し等について」で定義しま

す。以下同じです。）の共同主幹事会社で

す。

 人的関係 該当事項はありません。

本投資口の保有に関する事項 該当事項はありません。

（注）払込金額は、平成27年11月16日（月）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引

の終値を基準として算出した見込額です。
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（４）【発行価額の総額】

475,000,000円
（注）発行価額の総額は、平成27年11月16日（月）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引の

終値を基準として算出した見込額です。

 

（５）【発行価格】

未定
（注）発行価格は、平成27年12月８日（火）から平成27年12月11日（金）までの間のいずれかの日（以下「発行

価格等決定日」といいます。）に一般募集において決定される発行価額と同一の価格とします。

 

（６）【申込手数料】

該当事項はありません。

 

（７）【申込単位】

１口以上１口単位

 

（８）【申込期間】

平成27年12月25日（金）
 

（９）【申込証拠金】

該当事項はありません。

 

（１０）【申込取扱場所】

本投資法人　本店

東京都中央区日本橋兜町９番１号

 

（１１）【払込期日】

平成27年12月28日（月）
 

（１２）【払込取扱場所】

株式会社三井住友銀行　日本橋東支店

東京都中央区日本橋茅場町一丁目13番12号

 

（１３）【引受け等の概要】

該当事項はありません。

 

（１４）【振替機関に関する事項】

株式会社証券保管振替機構（以下「振替機関」といいます。）

東京都中央区日本橋茅場町二丁目１番１号

 

（１５）【手取金の使途】

本第三者割当による新投資口発行の手取金上限（475,000,000円）については、後記「第二部　

参照情報　第２　参照書類の補完情報　６　投資対象　（１）本取得資産の概要」に記載の本投

資法人による新たな特定資産（投信法第２条第１項における意味を有します。以下同じです。な

お、当該特定資産を本書において総称して「取得予定資産」といいます。）の取得に付随する諸

費用の一部並びに本第三者割当及び本第三者割当と同日付をもって決議された一般募集による新

投資口の発行にかかる諸費用の一部に充当します。また、残余があれば手元資金とし、将来の特

定資産の取得資金の一部に充当します。なお、本第三者割当と同日付をもって決議された一般募

集における手取金（4,840,000,000円）については、取得予定資産の取得資金の一部に充当しま

す。また、残余があれば手元資金とし、将来の特定資産の取得資金の一部に充当します。
（注１）調達する資金については、支出するまでの間、金融機関に預け入れる予定です。

（注２）上記の各手取金は、平成27年11月16日（月）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引

の終値を基準として算出した見込額です。

 

（１６）【その他】
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①　申込みは、前記「（８）　申込期間」に記載の申込期間内に前記「（10）　申込取扱場所」

に記載の申込取扱場所へ申込みを行い、前記「（11）　払込期日」に記載の払込期日に新投

資口払込金額を払い込むものとします。

②　ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、後記「第５　募集又は売出しに関する特別記載事項　オー

バーアロットメントによる売出し等について」に記載の口数について申込みを行い、申込み

の行われなかった口数については失権します。
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第２【新投資口予約権証券】

 

該当事項はありません。

 

 

第３【投資法人債券（短期投資法人債を除く。）】

 

　該当事項はありません。

 

 

第４【短期投資法人債】

 

　該当事項はありません。
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第５【募集又は売出しに関する特別記載事項】

オーバーアロットメントによる売出し等について

（１）本投資法人は、平成27年11月27日（金）開催の本投資法人の役員会において、本第三者割当とは

別に、本投資口58,000口の一般募集（以下「一般募集」といいます。）を決議していますが、一般

募集にあたり、その需要状況等を勘案した上で、一般募集とは別に、ＳＭＢＣ日興証券株式会社

が、本投資法人の投資主である平和不動産株式会社（以下「平和不動産」といいます。）から5,700

口を上限として借り入れる本投資口（以下「借入投資口」といいます。）の売出し（オーバーア

ロットメントによる売出し）を行う場合があります。オーバーアロットメントによる売出しの売出

数は5,700口を予定していますが、当該売出数は上限の売出数であり、需要状況等により減少し、又

はオーバーアロットメントによる売出しそのものが全く行われない場合があります。本第三者割当

は、オーバーアロットメントによる売出しに関連して、ＳＭＢＣ日興証券株式会社が借入投資口の

返還に必要な本投資口を取得させるために行われます。

　また、ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しの申込

期間の終了する日の翌日から平成27年12月22日（火）までの間（以下「シンジケートカバー取引期

間」といいます。）、借入投資口の返還を目的として、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券

取引所」といいます。）においてオーバーアロットメントによる売出しに係る口数を上限とする本

投資口の買付け（以下「シンジケートカバー取引」といいます。）を行う場合があります。ＳＭＢ

Ｃ日興証券株式会社がシンジケートカバー取引により買い付けた全ての本投資口は、借入投資口の

返還に充当されます。なお、シンジケートカバー取引期間内において、ＳＭＢＣ日興証券株式会社

の判断でシンジケートカバー取引を全く行わず、又はオーバーアロットメントによる売出しに係る

口数に至らない口数でシンジケートカバー取引を終了させる場合があります。

　更に、ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しに伴っ

て安定操作取引を行うことがあり、かかる安定操作取引により買い付けた本投資口の全部又は一部

を借入投資口の返還に充当することがあります。

　オーバーアロットメントによる売出しに係る口数から、安定操作取引及びシンジケートカバー取

引によって買い付け、借入投資口の返還に充当する口数を減じた口数について、ＳＭＢＣ日興証券

株式会社は、本第三者割当に係る割当てに応じ、本投資口を取得する予定です。そのため本第三者

割当における発行数の全部又は一部につき申込みが行われず、その結果、失権により本第三者割当

における最終的な発行数がその限度で減少し、又は発行そのものが全く行われない場合がありま

す。

　なお、オーバーアロットメントによる売出しが行われるか否か及びオーバーアロットメントによ

る売出しが行われる場合の売出数については、発行価格等決定日に決定されます。オーバーアロッ

トメントによる売出しが行われない場合には、ＳＭＢＣ日興証券株式会社による平和不動産からの

本投資口の借入れは行われません。したがって、ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、本第三者割当に係

る割当てに応じず、申込みを行わないため、失権により本第三者割当における新投資口発行は全く

行われません。また、東京証券取引所におけるシンジケートカバー取引も行われません。

（２）上記（１）に記載の取引について、ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、大和証券株式会社及び野村證

券株式会社と協議の上これを行います。
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第二部【参照情報】

第１【参照書類】

金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号、その後の改正を含みます。）（以下「金融商品取引

法」又は「金商法」といいます。）第 27 条において準用する金融商品取引法第５条第１項第２

号に掲げる事項については、以下に掲げる書類をご参照下さい。

 

１【有価証券報告書及びその添付書類】

計算期間　第27期（自平成26年12月１日　至平成27年５月31日）　平成27年８月26日関東財務局長

に提出

 

２【半期報告書】

該当事項はありません。

 

３【臨時報告書】

該当事項はありません。

 

４【訂正報告書】

該当事項はありません。
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第２【参照書類の補完情報】

 

参照書類である平成27年８月26日付の第27期有価証券報告書（以下「参照有価証券報告書」と

いいます。）に関して、本書の日付現在までに補完すべき情報は、以下に記載の通りです。

以下の文中に記載の事項を除き、参照有価証券報告書に記載されている事項については、本書の

日付現在、変更がないと判断しています。

なお、以下の文中における将来に関する事項は、別段の記載のない限り、本書の日付現在において

本投資法人が判断したものです。

（注）以下の文中において記載する数値は、別途注記する場合を除き、単位未満（小数を記

載した場合は記載した位未満）の金額については切り捨てて記載し、割合については

小数第２位を四捨五入して記載しています。したがって、各項目別の金額又は比率の

合計が一致しない場合があります。

 
１　本投資法人の特徴

（１）本投資法人の基本理念と特色

本投資法人は、平和不動産をスポンサーとするオフィス及びレジデンスに投資する複合型の上場

不動産投資法人（以下「Ｊ－ＲＥＩＴ」といいます。）です。テナント層が厚く、需要が豊富な東

京都区部に所在するオフィス及びレジデンスに対し集中的に投資を行うことにより、これらの物

件の特性を組み合わせた複合効果による「収益性」及び「安定性」の確保を追求しています。

本投資法人は、平成14年１月31日に「クレッシェンド投資法人」として設立され、平成17年３月

８日にその発行する投資口を東京証券取引所の不動産投資信託証券市場に上場（銘柄コード：

8966）し、着実に成長路線を歩んできました。

しかしながら、平成20年秋以降の世界的な金融不安や信用収縮による景気後退の影響が広がる金

融情勢の中、本投資法人においても信用力の強化が喫緊の課題となりました。このような状況を

受け、平成21年10月19日、本投資法人は、従来より本投資法人が資産の運用に係る業務を委託して

いる平和不動産アセットマネジメント株式会社（以下「本資産運用会社」といいます。）の主要

株主であり、情報提供等の業務に関して提携関係にあった平和不動産に対して第三者割当増資を

行い、また、平和不動産は、同日付で、本資産運用会社を完全子会社化しました（以下「スポン

サーシップ強化」といいます。）。

スポンサーシップ強化以降は、平和不動産による全面的なスポンサーサポートの下で、平和不動

産の保有物件の取得、平和不動産のウェアハウジング機能を活用した物件取得、平和不動産への

オフィスのプロパティ・マネジメント業務（以下「ＰＭ業務」といいます。）の一部集約及び財

務基盤の安定化のための施策をはじめとする本投資法人の運用実績の向上に向けた取組みを継

続してきました。その一環として、平成22年10月１日を効力発生日としてシングルレジデンス

（シングルマンション、サービスアパートメント及び宿泊特化型ホテル）に特化したＪ－ＲＥＩ

Ｔであったジャパン・シングルレジデンス投資法人（以下「ＪＳＲ」といいます。）を吸収合併

しました（同日付で両投資法人の資産運用会社も合併）。また、平和不動産との協働により本投

資法人の成長を図ることを示すために、平成22年７月１日には本資産運用会社の商号を「カナル

投信株式会社」から「平和不動産アセットマネジメント株式会社」に、ＪＳＲとの合併を機に平

成22年10月１日には本投資法人の商号を「クレッシェンド投資法人」から「平和不動産リート

投資法人」に変更しました。

本投資法人は、本投資法人の特色として以下が挙げられると考えています。

i.　戦略的なポートフォリオの構築

・　東京都区部を中心とするポートフォリオ

・　オフィス（収益性）とレジデンス（安定性）に投資する複合型Ｊ－ＲＥＩＴ

・　多数物件への投資によるポートフォリオ分散と収益変動リスクの低減

ii. 平和不動産のスポンサーシップ

・　物件パイプラインサポートと稼働率・収益力の向上

・　財務基盤強化のサポート

・　平和不動産ブランドの活用による信用力の向上

本投資法人は、東京都区部中心のオフィス・レジデンス複合型Ｊ－ＲＥＩＴとして、本投資法人

の特色を活かしつつ、基本理念である「運用資産の着実な成長（Steady Growth）」及び「中長期

的な安定収益の確保（Sustainable Profit）」を着実に遂行し、その両立（Steady Growth &
Sustainable Profit）による投資主価値の最大化を目指します。
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その結果、本投資法人は、スポンサーシップ強化が実施された第16期（平成21年11月期）には734
円(注１)であった１口当たり分配金は、第27期（平成27年５月期）には1,742円となりました。本投

資法人の分配金に係る第16期（平成21年11月期）から第27期（平成27年５月期）までの１口当

たり分配金の期平均成長率(注２)は、8.2％です。

 
＜１口当たり分配金の推移＞

 
（注１）平成22年10月１日付で本投資法人の投資口１口につき４口の割合による投資口の分割を実施しています

が、当該投資口の分割が実施されていない第16期（平成21年11月期）及び第17期（平成22年５月期）に

ついては、分配金を４で除した金額を記載しています。

（注２）「第16期（平成21年11月期）から第27期（平成27年５月期）までの１口当たり分配金の期平均成長率」

は、第27期（平成27年５月期）の１口当たり分配金の額を第16期（平成21年11月期）の１口当たり分配

金の額で除したものの11乗根で計算されます。なお、当該期平均成長率は、今後の分配金の成長を保証

又は示唆するものではありません。

 

２　安定成長軌道への軌跡

本投資法人は、スポンサーシップ強化が実施された第16期（平成21年11月期）の期首より第19期
（平成23年５月期）末までの期間を「ステージ１」、第20期（平成23年11月期）の期首より第23
期（平成25年５月期）末までの期間を「ステージ２」と各々位置づけ、平和不動産によるスポン

サーサポートの下、資産運用面及び財務面の取組みを継続して実施してきました。

まず、「ステージ１」においては、収益基盤及び財務基盤の強化のための諸施策を実施してきま

した。

続く「ステージ２」においては、「ステージ１」で再構築した収益基盤及び財務基盤をより強固

なものとし、「ステージ２」を再び成長軌道に回帰するための橋渡しとしての期間とすることを

目指し、物件取得と稼働率向上による収益力の強化、財務基盤の強化と資金調達力の向上、繰越利

益も活用した分配金水準の安定確保のための取組みを行いました。

このような取組みを継続した結果、本投資法人は、安定した資金調達による継続的な資産規模の

拡大と、着実な外部成長及び内部成長による分配金向上を指向する、安定成長軌道を目指すこと

が可能な新たなステージに入ったと考えています。これを受けて、本投資法人では第24期（平成

25年11月期）の期首より始まる新たな期間を「ステージ３」と位置付け、更に着実かつ安定的な

成長を目指し、安定した資金調達による本格的な成長フェーズとして、着実な外部成長及び内部

成長による分配金向上を指向し、景気回復局面において賃料上昇が期待できるオフィスや人口増

加都市におけるレジデンスの取得を推進することとしています。具体的には、平和不動産とのよ

り多面的な協働及び本資産運用会社独自のパイプラインによる外部取得の両面からの物件取得

力の強化を目指し、継続的な資産規模の拡大を図る一方、資産の入替えについても積極的に実施

し、ポートフォリオの収益性の改善を目指すこととしています。この一環として、平成25年９月か

ら10月にかけてレジデンスの入替え（取得１物件、売却３物件）を実施するとともに、同年９月

には平和不動産との協働により将来の取得機会確保のための匿名組合出資持分の取得（物件に

関する優先交渉権を確保）を行いました。また、第25期（平成26年５月期）には２年連続となる

公募増資及び第三者割当増資（以下総称して「平成25年公募増資」といいます。）を実施し、平

和不動産からオフィス３物件の取得を行いました。一方で、借入れの無担保化を実現したほか、上

記のような資産規模の拡大のため、レンダー構成の一層の充実を実現しました。また、資金調達手
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法の多様化を図るべく、平成26年３月28日にコミットメントラインを設定し、平成26年４月25日
に投資法人債の発行登録書を提出しています（注）。なお、これら一連の取組みの結果、株式会社

格付投資情報センター（以下「Ｒ＆Ｉ」といいます。）による発行体格付が平成25年12月16日付

でＢＢＢ＋（ポジティブ）からＡ－（安定的）に向上しました。

更に、第27期（平成27年５月期）には３年連続となる公募増資及び第三者割当増資（以下総称し

て「平成26年公募増資」といいます。）を実施し、新たにオフィス３物件及びレジデンス１物件

を取得するとともに、平成27年３月にＫＣＡビルを売却し、売却損を計上したものの、繰越利益を

充当し、分配金の安定化に努めました。第28期（平成27年11月期）にはホテル４物件（以下総称

して「第28期譲渡済資産」といいます。）を売却し、オフィス１物件及びレジデンス２物件（以

下総称して「第28期取得済資産」といい、取得予定資産と併せて「本取得資産」といいます。ま

た、第28期譲渡済資産の売却及び第28期取得済資産の取得を併せて「本資産入替え」といいま

す。）を取得する物件の入替えを行いました。これに加えて、第29期（平成28年５月期）には、一

般募集（以下、一般募集と本第三者割当と併せて「本募集」ということがあります。）による調

達資金を活用し、新たにオフィス１物件及びレジデンス３物件を取得する予定です（詳細は後記

「３　インベストメント・ハイライト」をご参照下さい。）。

以上に記載した「ステージ２」以降の主な取組みのポイントと、それを外部成長、内部成長及び

財務基盤強化の各観点から分類し、実施時期毎に詳細をまとめた内容は以下の通りです。

（注）本書の日付現在、投資法人債を発行する具体的な予定はありません。

 

＜「ステージ２」以降の主な取組みのポイント＞

ステージ２

第20期（平成23年11月期）

＜外部成長＞

・既存オフィス（八丁堀ＳＦビル）の区分所有持分1.14％を追加取得することにより、当該

ビルを単独所有化。

＜内部成長＞

・期中平均総合稼働率（注１）が前期（第19期（平成23年５月期））94.48％から94.70％に改

善。

・オフィス８物件のＰＭ業務の委託先を平和不動産へ集約。

＜財務基盤強化＞

・平成23年10月31日の116億円の借換え実施により、借入期間の長期化及び返済期限の分散化

を達成。また、新規取引銀行として株式会社福岡銀行及びオリックス銀行株式会社から借

入れを実施。

・従前５つの担保グループに分かれていた全担保を１つに共通化。

・ポートフォリオの質及び収益性の改善、財務の回復傾向並びに平和不動産のサポートによ

る今後の事業・財務両面での改善見込みを理由として、Ｒ＆Ｉによる発行体格付の方向性

が平成23年９月28日付でＢＢＢ（安定的）からＢＢＢ（ポジティブ）に向上。

 

第21期（平成24年５月期）

＜外部成長＞

・平和不動産のウェアハウジング機能を活用し、オフィス（広小路アクアプレイス）を取

得。
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＜内部成長＞

・期中平均総合稼働率が前期（第20期（平成23年11月期））94.70％から95.55％に改善し、

高稼働率で推移。

＜財務基盤強化＞

・平成24年10月31日償還期限の100億円の第２回無担保投資法人債の償還にあたって、借入限

度額90億円のコミットメント型タームローン契約を平成24年３月30日付で締結し、残りの

10億円については平成24年４月19日までに買入消却し、結果として償還対応を前倒しで完

了。また、当該コミットメント型タームローン契約において新規取引銀行である野村信託

銀行株式会社及び三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社との契約を締結したことによるレンダー構

成の再構築。

・平成24年５月31日の借換え実施により、借入期間の長期化及び返済期限の分散化を達成。

また、当該借換え実施により、本投資法人の金利コストの低減を達成。当該借換え実施に

係る借入れは、固定金利によるもの。

・既存借入れ（タームローン、計146億円）を対象として、金利キャップを購入することによ

る金利上昇リスクの軽減。

 

第22期（平成24年11月期）

＜外部成長＞

・平和不動産のサポート体制の更なる強化及び投資基準等の明確化を目的として、本資産運

用会社の内部規則である「運用ガイドライン」を変更。

＜内部成長＞

・平和不動産のサポート体制の更なる強化の一環としてテナント候補先への訴求力向上及び

効率的なリーシング活動を行うことを目的として、運用資産の新ブランド「ＨＦ○○ビル

ディング」「ＨＦ○○レジデンス」を導入（運用資産の新ブランドについては後記「５　

本投資法人のポートフォリオ構築方針及び今後の成長戦略　（２）　内部成長戦略　⑦　

ブランド戦略の展開」をご参照下さい。）。

・オフィス２物件、レジデンス７物件のＰＭ業務委託先を集約。

・期中平均総合稼働率が前期（第21期（平成24年５月期））95.55％から96.25％に改善し、

高稼働率で推移。

＜財務基盤強化＞

・平成24年10月25日及び同月31日の計187億円の借換え実施により、借入期間の長期化及び返

済期限の分散化を達成。また、当該借換え実施により、借入金利コストも低減。また新規

取引銀行である野村信託銀行株式会社、三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社及び株式会社新生銀

行から借入れを実施。

・ポートフォリオの質及び収益性の改善、資金調達基盤の強化並びに事業・財務両面におけ

る平和不動産のサポート姿勢が明確であることを理由として、Ｒ＆Ｉによる発行体格付が

平成24年９月14日付でＢＢＢ（ポジティブ）からＢＢＢ＋（安定的）に向上。

・事業及び財務体質の健全性等について複数の第三者機関による客観的な評価を得ることを

目的として株式会社日本格付研究所（以下「ＪＣＲ」といいます。）より平成24年10月17

日付で新規発行体格付Ａ－（安定的）を取得。

 

第23期（平成25年５月期）

＜外部成長＞

・スポンサーシップ強化後初の公募増資及び第三者割当増資（以下総称して「平成24年公募

増資」といいます。）の実施による調達資金等を元に平和不動産よりオフィス３物件を取

得。

＜内部成長＞

・期中平均総合稼働率が前期（第22期（平成24年11月期））96.25％から96.64％に改善し、

高稼働率で推移。

・オフィス４物件のＰＭ業務の委託先を平和不動産へ集約。

＜財務基盤強化＞

・平成24年公募増資実施による資金調達の実現。

・平成24年公募増資に併せた新規借入れ及び平成25年５月31日の借換えの実施により、借入

期間の長期化及び返済期限の分散化を達成。また、当該新規借入れ及び借換え実施によ

り、金利コストも削減。
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・既存借入れ（タームローン、計153億円）を対象として、金利キャップを購入することによ

る金利上昇リスクの軽減。

 

ステージ３

第24期（平成25年11月期）

＜外部成長＞

・中長期的な安定収益の確保を目的として、レジデンスの入替え（取得１物件、売却３物

件）を実施。

・取得機会確保のための匿名組合出資持分の取得（物件に関する優先交渉権を確保）。

＜内部成長＞

・期中平均総合稼働率が前期（第23期（平成25年５月期））96.64％から96.84％に改善し、

高稼働率で推移。

＜財務基盤強化＞

・レジデンス取得のための新規借入れ及び平成25年10月31日の借換えの実施により、借入期

間の長期化及び返済期限の分散化を達成。また、当該新規借入れ及び借換えの実施によ

り、金利コストも削減。

・平成24年公募増資の実施、高収益物件の新規取得、既存物件の高稼働率の維持並びに負債

構成及び負債コストの大幅な改善を理由として、Ｒ＆Ｉによる発行体格付の方向性が平成

25年６月３日付でＢＢＢ＋（安定的）からＢＢＢ＋（ポジティブ）に向上。

 

第25期（平成26年５月期）

＜外部成長＞

・平成25年公募増資の実施による調達資金等を元に平和不動産よりオフィス３物件を取得。

＜内部成長＞

・期中平均総合稼働率は96.50％と期中を通じて安定的に推移。

＜財務基盤強化＞

・平成25年公募増資の実施による資金調達の実現。

・借入れの無担保化の実現。

・継続的な物件取得によるポートフォリオの改善、平成25年公募増資の実施及び借入れの無

担保化等一連の取組みの結果、Ｒ＆Ｉによる発行体格付が平成25年12月16日付でＢＢＢ＋

（ポジティブ）からＡ－（安定的）に向上。

・投資法人債の発行登録の実施（注２）。

 

第26期（平成26年11月期）

＜内部成長＞

・期中平均総合稼働率は96.66％と期中を通じて安定的に高稼働率を維持。

・一部の物件における省エネへの取組み（電力会社を特定規模電気事業者へ切替、ＬＥＤ化

工事による電気料金節減）。

＜財務基盤強化＞

・平成26年10月31日の借換えの実施により、借入期間の長期化及び返済期限の分散化を達成

するとともに、金利コストも削減。

・ポートフォリオの評価額が含み益（注３）へ転換。

 

第27期（平成27年５月期）

＜外部成長＞

・３年連続の公募増資の実施による調達資金等を元にオフィス３物件及びレジデンス１物件

（取得価格合計91億円）（注４）を取得するとともに、ポートフォリオの収益性の改善及び

質的向上を目的として、運用資産入替えの観点から低収益物件であったオフィス１物件を

売却（リストラクチャリング）。

＜内部成長＞

・期中平均総合稼働率は97.27％と上場以来最高水準を達成。

＜財務基盤強化＞

・平成26年公募増資の実施による資金調達の実現。

・本投資法人の継続的な外部成長への取組み、堅実な賃貸事業運営による安定的なキャッ

シュ・フロー及び財務の柔軟性や安定性の向上を理由に、ＪＣＲによる発行体格付が平成

27年２月５日付でＡ-（安定的）からＡ（安定的）に向上。
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第28期（本書の日付現在）

＜外部成長＞

・戦略的な資産入替えを通じたポートフォリオの収益性の改善及び質的向上を目的として、

市場動向を捉えて例外的資産（注５）であるホテル４物件を売却し、売却益を計上。その一

部を繰越欠損金と相殺し、内部留保。

・オフィス１物件及びレジデンス２物件（取得価格合計52.5億円）を取得。
（注１）「期中平均総合稼働率」の算定方法については、後記「＜安定成長軌道への軌跡　～着

実な成長と質・収益性の向上～＞」の（注４）及び（注６）をご参照下さい。以下同じです。

（注２）本書の日付現在、投資法人債を発行する具体的な予定はありません。

（注３）「含み益」とは、各期末現在の運用資産の鑑定評価額と期末簿価の差額が正である場合

の当該金額をいい、差額が負の場合には「含み損」といいます。以下同じです。なお、必ず含み益

が現実化されることが保証されているわけではありません。

（注４）「取得価格」とは、運用資産の不動産売買契約書又は信託受益権売買契約書に記載され

た売買代金（消費税等相当額及び取得に要した諸費用は含みません。）をいいます。ただし、ＪＳ

Ｒとの合併により取得した物件については、ＪＳＲとの合併の効力発生日である平成22年10月１

日付の鑑定評価額をいいます。以下同じです。

（注５）「例外的資産」とは、オフィス及びレジデンス以外の資産をいいます。以下同じです。

 

また、本投資法人は、持続的成長を目指して、平和不動産のスポンサーシップの活用による更なる

安定成長軌道に向けた継続的な外部成長、戦略的な資産入替えによるポートフォリオの収益性の

改善及び質的向上並びに更なる財務基盤の強化継続と資金調達力の向上を指向しています。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 13/102



 

＜安定成長軌道への軌跡　～着実な成長と質・収益性の向上～＞

 

（注１）各表示金額は、取得（予定）価格を記載しています。「取得予定価格」とは、取得予定資

産の信託受益権売買契約書に記載された売買代金（消費税等相当額及び取得に要する諸費用は

含みません。）をいいます。以下同じです。

（注２）本取得資産取得後（取得予定資産の全ての取得が完了した直後の時点をいいます。以下

同じです。）の各数値は、一定の仮定の下、平成27年５月末日時点のポートフォリオ（第28期譲渡

済資産を除きます。）に係る平成27年５月末日時点又は第27期（平成27年５月期）の指標及び本

取得資産に係る指標又は本書の日付現在の指標と一般募集と並行して実施予定の新規借入れに

係る指標から算出したものであり、本取得資産取得後の実際の指標と一致するとは限りません。

本取得資産取得後の「平均借入金利」は、一般募集と並行して実施予定の新規借入れについてそ

の借入予定額（3,600百万円）の借入れが行われること及びその適用金利に関する本書の日付現

在の想定を前提として算出したものであり、本取得資産取得後の実際の「平均借入金利」と一致

するとは限りません（本取得資産取得後の「平均借入金利」の計算式については（注７）をご

参照下さい。）。また、本取得資産取得後の「鑑定ＬＴＶ」は、一般募集と並行して実施予定の新

規借入れについてその借入予定額（3,600百万円）の借入れが行われることを前提として算出し

たものであり、本取得資産取得後の実際の「鑑定ＬＴＶ」と一致するとは限りません（本取得資

産取得後の「鑑定ＬＴＶ」の計算式については（注８）をご参照下さい。）。

なお、「借入予定額」は、平成27年11月16日（月）現在の東京証券取引所における本投資口の普

通取引の終値を基準として算出された一般募集における手取金見込額を前提として試算された、

新規借入れの借入予定額を用いています。実際の借入額は前記の借入予定額から増減する可能性

があります。

（注３）「ＨＦ西公園レジデンス」及び「ＨＦ晩翠通レジデンス」の本書の日

付現在の名称は、それぞれ「ルラシオン西公園」及び「ルラシオン晩翠通」で

すが、平成28年２月１日付で「ＨＦ西公園レジデンス」及び「ＨＦ晩翠通レジ

デンス」に変更する予定であり、また、「ＨＦ関内レジデンス」、「ＨＦ名駅北

レジデンス」及び「ＨＦ東札幌レジデンス」の本書の日付現在の名称は、それ

ぞれ「ケンジントンマンション関内」、「フロンティアタワー名駅」及び

「ローズシティ東札幌」ですが、本投資法人による取得後、平成28年４月１日付

で「ＨＦ関内レジデンス」、「ＨＦ名駅北レジデンス」及び「ＨＦ東札幌レジ

デンス」に変更する予定であるため、本書では変更後の名称を記載しています。

テナントへの通知を含む物件名称の変更に関する手続きは、今後順次行う予定

です。以下同じです。

（注４）第20期（平成23年11月期）から第27期（平成27年５月期）までの「稼

働率」は各期中の期中平均総合稼働率です。また、第20期（平成23年11月期）か

ら第27期（平成27年５月期）までの「資産規模」、「物件数」、「平均借入金

利」及び「鑑定ＬＴＶ」は各期末現在です。

「稼働率」及び「平均借入金利」については小数第３位を四捨五入して記載し

ています。

いずれも以下同じです。
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（注５）「資産規模」は、運用資産の取得（予定）価格の合計額を示しています（各時点で売却

済みの資産を除きます。）。以下同じです。

（注６）第20期（平成23年11月期）から第27期（平成27年５月期）までの「稼

働率」は、以下の計算式により求められる数値をいい、「期中平均総合稼働率」

ということがあります。以下同じです。

稼働率＝各期中の運用資産の期中各月末の総賃貸面積の合計÷各期中の運用資

産の期中各月末の総賃貸可能面積の合計

なお、パス・スルー型のマスターリース契約を締結している場合には、エンドテ

ナントを基準としています。以下、稼働率の算出にあたり同じです。

第28期（本書の日付現在）の「稼働率」は、以下の計算式により求められる数

値をいい、「期中平均総合稼働率」ということがあります。以下同じです。

稼働率＝（第28期譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の各運用

資産の平成27年６月１日から同年10月31日までの期間の各月末の総賃貸面積の

合計＋第28期取得済資産の平成27年10月31日の賃貸面積の合計×５）÷（第28期
譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の各運用資産の平成27年６

月１日から同年10月31日までの期間の各月末の総賃貸可能面積の合計＋第28期
取得済資産の平成27年10月31日の賃貸可能面積の合計×５）

なお、第28期取得済資産のうち神田小川町トーセイビルⅡの平成27年10月31日
の賃貸面積においては同日付で退去したテナント１社の賃貸面積を含めて計算

しています。以下同じです。

本取得資産取得後の「稼働率」は、以下の計算式により求められる数値をいい

ます。以下同じです。

稼働率＝（第28期譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の各運用

資産の平成27年６月１日から同年10月31日までの期間の各月末の総賃貸面積の

合計＋本取得資産の平成27年10月31日の賃貸面積の合計×５）÷（第28期譲渡済

資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の各運用資産の平成27年６月１日

から同年10月31日までの期間の各月末の総賃貸可能面積の合計＋本取得資産の

平成27年10月31日の賃貸可能面積の合計×５）

（注７）各時点の「平均借入金利」は、以下の計算式により求められる数値を

いいます。以下同じです。

平均借入金利＝各時点の各有利子負債（*）残高に各時点の各適用利率（年

利）を乗じて算出し年換算した各支払利息の合計÷各時点の有利子負債（*）残

高の総額

（*） 　　有利子負債には投資法人債を含みます。以下同じです。

本取得資産取得後の「平均借入金利」は、以下の計算式により求められる数値

をいいます。以下同じです。

平均借入金利＝（本書の日付現在の各借入残高に本書の日付現在の各適用利率

（年利）（**）を乗じて算出し年換算した各支払利息の合計＋一般募集と並行

して実施予定の新規借入れの借入予定額（3,600百万円）に平成27年11月16日
現在想定される適用金利（年利）（***）を乗じて算出し年換算した支払利息

の合計）÷（本書の日付現在の有利子負債残高（72,361百万円）＋一般募集と

並行して実施予定の新規借入れの借入予定額（3,600百万円））

（**）　　変動金利での借入れについては、今後金利スワップ契約の締結により

金利を固定化する可能性がありますが、上記の計算においてはかかる

可能性は考慮せず、現在適用されている変動金利による利率に基づい

て計算しています。

（***）　一般募集と並行して実施予定の新規借入れは変動金利での借入れと

する予定ですが、新規借入れの想定金利は、平成27年11月16日時点の全

銀協１週間日本円ＴＩＢＯＲ及び全銀協１か月日本円ＴＩＢＯＲ並び

に新規借入れに係る融資関心表明書に記載されたスプレッド等に基づ

き計算した試算値を用いています。なお、今後金利スワップ契約の締結

により金利を固定化する可能性がありますが、上記の計算においては

かかる可能性は考慮せず、変動金利であることを前提とした想定金利

に基づいて計算しています。

また、一般募集と並行して実施予定の新規借入れについては、金融機関

から融資関心表明書を受領していますが、本書の日付現在金銭消費貸

借契約は締結していません。したがって実際に借入れが行われること

は保証されているものではなく、また、実際の借入額は前記の借入予定

額から増減する可能性があります。なお、「借入予定額」は、平成27年
11月16日（月）現在の東京証券取引所における本投資口の普通取引の

終値を基準として算出された一般募集における手取金見込額を前提と

して試算された、新規借入れの借入予定額を用いています。また、かか

る新規借入れの想定適用金利は、現時点における想定であり、実際の適

用金利は異なる可能性があります。
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（注８）第20期（平成23年11月期）から第27期（平成27年５月期）までの「鑑

定ＬＴＶ」は、以下の計算式により求められる数値をいいます。以下同じです。

鑑定ＬＴＶ＝各期末の有利子負債残高÷各期末の運用資産の期末鑑定評価額の

合計

第28期（本書の日付現在）の「鑑定ＬＴＶ」は、以下の計算式により求められ

る数値をいいます。以下同じです。

鑑定ＬＴＶ＝本書の日付現在の有利子負債残高（72,361百万円）÷（第28期譲

渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の各運用資産の第27期（平成

27年５月期）末鑑定評価額の合計＋第28期取得済資産の鑑定評価額（****）の

合計）

（****）　第28期取得済資産の鑑定評価額は、平成27年５月31日を価格時点とす

る鑑定評価額をいいます。以下同じです。

本取得資産取得後の「鑑定ＬＴＶ」は、以下の計算式により求められる数値を

いいます。以下同じです。

鑑定ＬＴＶ＝本取得資産取得後の有利子負債残高の見込額（*****）÷（第28期
譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の各運用資産の第27期（平

成27年５月期）末鑑定評価額の合計＋本取得資産の鑑定評価額（******）の合

計）

（*****）本取得資産取得後における有利子負債残高の見込額＝本書の日付現

在の有利子負債残高（72,361百万円）＋一般募集と並行して実施予定

の新規借入れの借入予定額（3,600百万円）

なお、一般募集と並行して実施予定の新規借入れについては、金融機関

から融資関心表明書を受領していますが、本書の日付現在金銭消費貸

借契約は締結していません。したがって実際に借入れが行われること

は保証されているものではありません。また、一般募集と並行して実施

予定の新規借入れの「借入予定額」は、平成27年11月16日（月）現在

の東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値を基準として算

出された一般募集における手取金見込額を前提として試算された、新

規借入れの借入予定額を用いています。実際の借入額は前記の借入予

定額から増減する可能性があります。

（******）本取得資産のうち、取得予定資産の鑑定評価額は、平成27年９月30日
を価格時点とする鑑定評価額をいいます。以下同じです。
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３　インベストメント・ハイライト

（１）本取得資産の概要

本投資法人は、平成27年10月29日に、後記「６　投資対象　（２）　個別信託不動産の内容」に詳述

する第28期取得済資産を取得しました。

 
＜第28期取得済資産の概要＞

 
（注１）第28期取得済資産に係る「ＮＯＩ利回り」及び「償却後利回り」は、以下の計算式により求められる数

値をいいます。以下同じです。

ＮＯＩ利回り＝各第28期取得済資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）（*）÷各取得

価格

償却後利回り＝各第28期取得済資産に係る｛運営純収益（ＮＯＩ）（*）－減

価償却費（**）｝÷各取得価格

（*）各第28期取得済資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）は、各第28期取得済資

産の取得時の鑑定評価書に記載された直接還元法による収益価格の前提

となる１年間の運営純収益（ＮＯＩ）を用いています。以下同じです。

（**）各第28期取得済資産に係る減価償却費は、本投資法人の既存の運用資産

と同じく、耐用年数に応じた定額法の償却率により本投資法人が試算した

１年間の試算値を用いています。以下同じです。

（注２）売主の同意が得られないため非開示とします。

 

また、本投資法人は、後記「６　投資対象　（２）　個別信託不動産の内容」に詳述する取得予定資

産を取得する予定であり、そのための資金の一部を調達する目的で本募集を行います。
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＜取得予定資産の概要＞

 
（注）取得予定資産に係る「ＮＯＩ利回り」及び「償却後利回り」は、以下の計算式により求められる数値をい

います。以下同じです。

ＮＯＩ利回り＝各取得予定資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）（*）÷各取得予定

価格

償却後利回り＝各取得予定資産に係る｛運営純収益（ＮＯＩ）（*）－減価償却

費（**）｝÷各取得予定価格

（*）各取得予定資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）は、各取得予定資産の鑑定評

価書に記載された直接還元法による収益価格の前提となる１年間の運営純

収益（ＮＯＩ）を用いています。以下同じです。

（**）各取得予定資産に係る減価償却費は、本投資法人の既存の運用資産と同じ

く、耐用年数に応じた定額法の償却率により本投資法人が試算した１年間の

試算値を用いています。以下同じです。

 
（２）本取得資産を取り巻く環境

＜オフィス＞

本取得資産に含まれるオフィスが所在している千代田区及び横浜市の空室率は順調に低下して

おり、需要の強さを窺うことができます。また、平均賃料については平成27年に入ってから上昇傾

向となっています。
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＜千代田区及び横浜市の平均賃料と空室率の推移＞

 

 
（出所）三鬼商事株式会社「オフィスデータ月次（東京/横浜）」より作

成

（注１）千代田区の平均賃料及び空室率は、千代田区内にある基準階面積

が100坪以上の主要貸事務所ビルを対象に調査し、横浜市の平均賃料及び

空室率は、横浜市の関内地区、横浜駅地区、新横浜駅地区及びみなとみらい

21地区にある延床面積が500坪以上の主要貸事務所ビルを対象に調査して

います。

（注２）「平均賃料」は、原則として共益費を含まず、基準階の新規募集

条件を対象としています。

 
＜レジデンス＞

本取得資産に含まれるレジデンスが所在している仙台市、横浜市、札幌市及び名古屋市について

は、人口流入が続いている都市であるにもかかわらず、新規の賃貸マンションの着工戸数は大き

く増えていません。

 
＜仙台市、横浜市、札幌市及び名古屋市の転入超過数と賃貸マンション着工戸数の推移＞

 
（出所）総務省「住民基本台帳人口移動報告」、国土交通省「建築着工統計調査

報告書」

（注）　「賃貸マンション着工戸数」は、貸家における鉄骨鉄筋コンク

リート造及び鉄筋コンクリート造の共同住宅着工戸数の合計値です。
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（３）インベストメント・ハイライト

本募集及び新規借入れによる調達資金並びに自己資金を元に、本投資法人のスポンサー

である平和不動産との相対取引、又は売主との間で売買契約を締結した平和不動産から

当該売買契約上の買主たる地位の承継を受けることによって、各売主が保有している優

良物件である取得予定資産を取得します。本投資法人は、４年連続の公募増資及び本資産

入替えによる着実な外部成長の実現を図ることにより、以下の４つの効果が見込めるも

のと考えています。

・　運用資産の着実な成長

４年連続となる公募増資及び本資産入替えを実施することで、合計７物件、取得（予定）価格

合計138.7億円の資産取得を推進し、継続的な資産規模の拡大を実現します。

平和不動産のスポンサーシップを活用することで、適切な利回り水準での物件取得を実現し、

ポートフォリオの収益性の改善及び質的向上を目指します。

景気回復局面において、賃料上昇が期待できるオフィスや、人口増加都市におけるレジデンス

の取得を目指します。

 

・　戦略的な資産入替え

好調な不動産売買市況を捉えて、低収益物件や例外的資産であるホテルを売却し、収益性の向

上の余地が期待できる優良オフィスや安定的な収益が確保可能なレジデンスへの入替えを実施

します。

戦略的な資産入替えを通じてポートフォリオの収益性の改善及び質的向上を目指します。

 

・　財務基盤の強化

本取得資産の取得に伴う新規借入れを通じて、平均借入金利を低減し、返済期限を分散化しま

す。

適切にＬＴＶをコントロールすることで、今後の物件取得余力を確保します。

財務基盤の安定化を図り、本募集後の格付の向上を目指します。

 

・　投資主価値の向上

本募集を通じて１口当たり分配金及び１口当たりＮＡＶの継続的な成長を目指します。

本投資法人は、本書の日付現在において24.9億円の負ののれんの発生益に起因する繰越利益を

有しており、一時差異等調整積立金に振り替えた上で、第29期（平成28年５月期）以降、当該

積立金の範囲内で、毎期１口当たり40円を分配金に上乗せするための取崩しを行います（注）。
（注）平成27年11月27日開催の本投資法人役員会において決定した方針による

ものです。かかる方針は今後本投資法人役員会の決議等により変更される可

能性があり、将来の一時差異等調整積立金の取崩しを保証するものではあり

ません。なお、従来からの負ののれんの充当方針であった、一時的な損失、突

発的な費用支出、戦略的な修繕費用支出等が生じた際には、安定的な分配を

目的として、上記金額に上積みして取崩しを行うことも検討します。

 

（４）本募集及び本資産入替えの意義

本投資法人は、本募集に伴う取得予定資産の取得により資産規模を拡大させることで、ポート

フォリオの収益性の改善と分散の進展を図り、ポートフォリオの質的向上とともに投資主価値の

最大化を目指します。

本募集及び本資産入替えの意義は以下の通りです。

 

・　保有物件数及び継続的な資産規模の拡大

第27期（平成27年５月期）末現在の保有物件数は95物件、取得価格合計は1,550.3億円でした。

第28期（平成27年11月期）中の資産入替えの一環としての４物件の売却及び３物件の取得並び

に第29期（平成28年５月期）に平和不動産及び平和不動産から買主たる地位を承継した売買契

約上の売主からの本募集に伴う取得予定資産である４物件の取得により、本投資法人の保有物

件数は98物件、取得（予定）価格合計は1,647.2億円まで拡大する予定です。

 

・　本投資法人のポートフォリオに係る平均ＮＯＩ利回りの向上

本投資法人の第27期（平成27年５月期）末現在の運用資産に係る平均ＮＯＩ利回りは4.99％で

した。一方、本取得資産の平均ＮＯＩ利回りは5.32％と、上記を上回っています（注１）。本取
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得資産取得後は本投資法人のポートフォリオに係る平均ＮＯＩ利回りは5.01％になるものと本

投資法人は試算しています（注２）。

 

・　本投資法人の運用資産の稼働率

本取得資産取得後は、本投資法人のポートフォリオに係る稼働率は96.53％になることが見込ま

れています。

 
・　本投資法人の財務基盤の安定化

本募集による資金調達により、本投資法人の自己資本が拡充され、財務基盤の安定性の向上に

寄与するものと本投資法人は考えています。

 

・　鑑定ＬＴＶ水準の低下見込み

本投資法人の鑑定ＬＴＶは、第27期（平成27年５月期）においては45.4％でしたが、本取得資

産取得後においては有利子負債残高が759.6億円程度となり、45.4％程度になるものと本投資法

人は試算しています。

 

・　平均借入金利の低下見込み

本投資法人の平均借入金利は、第27期（平成27年５月期）においては1.25％でした。一方、本

取得資産取得後においては1.15％程度になるものと本投資法人は試算しています。

 

・　借入金利の固定化状況

本投資法人は、安定的な財務基盤強化の一環として借入金利の固定化を図っています。固定金

利比率（固定金利による借入れ並びに金利スワップ契約及び金利キャップ契約を締結して固定

化する借入れの割合）については、本取得資産取得後においては、90.5％程度になるものと本

投資法人は試算しています（注３）。

 

・　平均借入残存年数の長期化見込み

本投資法人の借入れに係る平均借入残存年数は、第27期（平成27年５月期）末においては3.61

年でしたが、本取得資産取得後においては4.10年程度になるものと本投資法人は試算していま

す（注４）。
（注１）本取得資産に係る「平均ＮＯＩ利回り」は、以下の計算式により求められる数値をいい

ます。以下同じです。

平均ＮＯＩ利回り＝本取得資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）の合計（*）÷取得

（予定）価格の合計

（*）各本取得資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）は、各本取得資産の鑑定評価書

に記載された直接還元法による収益価格の前提となる１年間の運営純収益

（ＮＯＩ）を用いています。以下同じです。

（注２）ポートフォリオに係る「平均ＮＯＩ利回り」については、後記「＜本募集及び本資産入

替えによる各指標の変化＞」の（注２）をご参照下さい。

（注３）本取得資産取得後の「固定金利比率」は、以下の計算式により求められる数値をいいま

す。以下同じです。

固定金利比率＝（第27期（平成27年５月期）末現在の固定金利による借入れの残高＋金利

キャップ契約及び金利スワップ契約を締結して金利を固定化した又はする予定の借入れの残

高）÷（第27期（平成27年５月期）末現在の総借入残高＋一般募集と並行して実施予定の新規借

入れの借入予定額（3,600百万円））

なお、「借入予定額」は、平成27年11月16日（月）現在の東京証券取引所における本投資口の普

通取引の終値を基準として算出された一般募集における手取金見込額を前提として試算された、

新規借入れの借入予定額を用いています。本投資法人は、第28期（平成27年11月期）に借り入れ

た借入れを対象とする金利スワップ契約を平成27年10月22日付及び平成27年10月27日付で締結

済みであり、当該借入れは平成27年11月30日付で金利が固定化される予定です。なお、新規借入れ

についても今後金利スワップ契約の締結により金利を固定化する可能性がありますが、上記の計

算においてはかかる可能性は考慮していません。

（注４）本取得資産取得後の「平均借入残存年数」は、以下の計算式により求められる数値をい

います。以下同じです。

平均借入残存年数＝（本書の日付現在の各借入残高に本書の日付現在の各借入残存年数を乗じ

て算出した数値の合計＋一般募集と並行して実施予定の新規借入れの借入予定額のうち2,500百
万円にその借入予定年数（3.87年）を乗じて算出した数値＋一般募集と並行して実施予定の新

規借入れの借入予定額のうち1,100百万円にその借入予定年数（5.87年）を乗じて算出した数

値）÷（本書の日付現在の有利子負債残高（72,361百万円）＋一般募集と並行して実施予定の新

規借入れの借入予定額（3,600百万円））
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なお、「借入予定額」は、平成27年11月16日（月）現在の東京証券取引所における本投資口の普

通取引の終値を基準として算出された一般募集における手取金見込額を前提として試算された、

新規借入れの借入予定額を用いています。実際の借入額は前記の借入予定額から増減する可能性

があります。また、その借入予定年数も変更される可能性があります。
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＜本募集及び本資産入替えによる各指標の変化＞

 

 
（注１）本取得資産取得後の各数値は、一定の仮定の下、平成27年５月末日時点の

ポートフォリオ（第28期譲渡済資産を除きます。）に係る平成27年５月末日時点又

は第27期（平成27年５月期）の指標及び本取得資産に係る指標又は本書の日付現

在の指標と一般募集と並行して実施予定の借入れに係る指標から算出したもので

あり、本取得資産取得後の実際の指標と一致するとは限りません。

（注２）本取得資産取得後のポートフォリオに係る「平均ＮＯＩ利回り」は、以下

の計算式により求められる数値をいいます。以下同じです。

平均ＮＯＩ利回り＝〔第28期譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在

の各運用資産に係る｛（不動産賃貸事業収益（*）－不動産賃貸事業費用（*））

の合計＋減価償却費（*）の合計｝＋各本取得資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）の

合計〕÷（第28期譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の運用資産の

取得価格の合計＋本取得資産の取得（予定）価格の合計）
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（*）各期の各運用資産に係る不動産賃貸事業収益、不動産賃貸事業費用及び

減価償却費は、各期の実績値に２を乗じて年換算し計算しています。ただ

し、第27期（平成27年５月期）中に取得した台和上野ビル、麹町ＨＦビル、

ＨＦ九段南ビルディング及びＨＦ仙台レジデンスＥＡＳＴの第27期（平

成27年５月期）の不動産賃貸事業収益、不動産賃貸事業費用及び減価償却

費は、当該物件の運用日数で除し、365日を乗じて年換算し計算していま

す。以下同じです。

（注３）各期のオフィスの平均ＮＯＩ利回り、稼働率及び鑑定評価額合計は、以下

の計算式により求められる数値をいい、レジデンスのＮＯＩ利回り、稼働率及び鑑

定評価額合計は以下の計算式の「オフィス」を「レジデンス」に読み替えた数値

を、ホテルの平均ＮＯＩ利回り、稼働率及び鑑定評価額合計は以下の計算式の「オ

フィス」を「ホテル」に読み替えた数値をいいます。

オフィスの平均ＮＯＩ利回り＝各期末現在の投資区分がオフィスである運用資産

に係る当該期の｛（不動産賃貸事業収益（*）－不動産賃貸事業費用（*））の合

計＋減価償却費（*）の合計｝÷各期末現在の投資区分がオフィスである運用資産

の取得価格の合計

オフィスの稼働率＝各期末現在の投資区分がオフィスである運用資産の当該期の

各月末の賃貸面積の合計÷各期末現在の投資区分がオフィスである運用資産の当該

期の各月末の賃貸可能面積の合計

オフィスの鑑定評価額合計＝各期末現在の投資区分がオフィスである運用資産の

当該期の期末鑑定評価額合計

（注４）平成26年公募増資のオフィスの平均ＮＯＩ利回り及び稼働率は、以下の計

算式により求められる数値をいい、レジデンスの平均ＮＯＩ利回り及び稼働率は、

以下の計算式の「台和上野ビル、麹町ＨＦビル及びＨＦ九段南ビルディング」を

「ＨＦ仙台レジデンスＥＡＳＴ」に読み替えた数値をいいます。

平成26年公募増資のオフィスの平均ＮＯＩ＝台和上野ビル、麹町ＨＦビル及びＨＦ

九段南ビルディングに係る第27期（平成27年５月期）の｛（不動産賃貸事業収益

（*）－不動産賃貸事業費用（*））の合計＋減価償却費（*）の合計｝÷台和上野

ビル、麹町ＨＦビル及びＨＦ九段南ビルディングの取得価格の合計

平成26年公募増資のオフィスの稼働率＝台和上野ビル、麹町ＨＦビル及びＨＦ九段

南ビルディングに係る第27期（平成27年５月期）中の各月末の賃貸面積の合計÷台
和上野ビル、麹町ＨＦビル及びＨＦ九段南ビルディングに係る第27期（平成27年５

月期）中の各月末の賃貸可能面積の合計

また、平成26年公募増資のオフィスの鑑定評価額合計は、台和上野ビル、麹町ＨＦビ

ル及びＨＦ九段南ビルディングの第27期（平成27年５月期）の期末鑑定評価額合

計を、平成26年公募増資のレジデンスの鑑定評価額は、ＨＦ仙台レジデンスＥＡＳ

Ｔの第27期（平成27年５月期）の期末鑑定評価額を記載しています。

（注５）ＫＣＡビルのＮＯＩ利回り及び稼働率は、以下の計算式により求められる

数値をいいます。

ＮＯＩ利回り＝第26期（平成26年11月期）のＫＣＡビルに係る｛（不動産賃貸事

業収益（*）－不動産賃貸事業費用（*））＋減価償却費（*）｝÷ＫＣＡビルの取

得価格

稼働率＝ＫＣＡビルに係る平成27年２月末日の賃貸面積÷ＫＣＡビルに係る平成27
年２月末日の賃貸可能面積

ＫＣＡビルの鑑定評価額は、ＫＣＡビルの第26期（平成26年11月期）の期末鑑定評

価額を記載しています。

（注６）ホテル（例外的資産）４物件の平均ＮＯＩ利回り及び稼働率は、以下の計

算式により求められる数値をいいます。

平均ＮＯＩ利回り＝平成27年10月に売却したホテル４物件（以下本（注６）にお

いて「ホテル４物件」といいます。）に係る第27期（平成27年５月期）の｛（不動

産賃貸事業収益（*）－不動産賃貸事業費用（*））の合計＋減価償却費（*）の合

計｝÷ホテル４物件の取得価格の合計

稼働率＝ホテル４物件に係る平成27年９月末日の賃貸面積の合計÷ホテル４物件に

係る平成27年９月末日の賃貸可能面積の合計

ホテル（例外的資産）４物件の鑑定評価額合計は、ホテル４物件の第27期（平成27
年５月期）の期末鑑定評価額合計を記載しています。

（注７）本取得資産のオフィスの平均ＮＯＩ利回り及び稼働率は、以下の計算式に

より求められる数値をいい、レジデンスの平均ＮＯＩ利回り及び稼働率は以下の計

算式の「オフィス」を「レジデンス」に読み替えた数値をいいます。

オフィスの平均ＮＯＩ利回り＝投資区分がオフィスである本取得資産に係る運営

純収益（ＮＯＩ）の合計÷投資区分がオフィスである本取得資産の取得（予定）価

格の合計

オフィスの稼働率＝投資区分がオフィスである本取得資産の平成27年10月31日の

賃貸面積の合計÷投資区分がオフィスである本取得資産の平成27年10月31日の賃貸

可能面積の合計
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（注８）本取得資産取得後のオフィスの平均ＮＯＩ利回り及び稼働率は、以下の計

算式により求められる数値をいい、レジデンスの平均ＮＯＩ利回り及び稼働率は以

下の計算式の「オフィス」を「レジデンス」に読み替えた数値をいいます。

オフィスの平均ＮＯＩ利回り＝〔第28期譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月

期）末現在の投資区分がオフィスである運用資産に係る｛（不動産賃貸事業収益

（*）－不動産賃貸事業費用（*））の合計＋減価償却費（*）の合計｝＋投資区分

がオフィスである本取得資産に係る運営純収益（ＮＯＩ）の合計〕÷（第28期譲渡

済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在の投資区分がオフィスである運用

資産の取得価格の合計＋投資区分がオフィスである本取得資産の取得（予定）価

格の合計）

オフィスの稼働率＝（第28期譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月期）末現在

の投資区分がオフィスである各運用資産の平成27年６月１日から同年10月31日ま

での期間の各月末の総賃貸面積の合計＋投資区分がオフィスである本取得資産の

平成27年10月31日の賃貸面積の合計×５）÷（第28期譲渡済資産を除く第27期（平

成27年５月期）末現在の投資区分がオフィスである運用資産の平成27年６月１日

から同年10月31日までの期間の各月末の総賃貸可能面積の合計＋投資区分がオ

フィスである本取得資産の平成27年10月31日の賃貸可能面積の合計×５）

 

４　スポンサーである平和不動産との協働体制

本投資法人は、平和不動産からの全面的なサポートを活用し、継続的な資産規模の拡大を実現し

てきました。平和不動産との協働体制の内容については以下の通りです。

①　平和不動産との協働体制

平和不動産は、スポンサーとして、本投資法人の資産規模の拡大及びポートフォリオの収益性の

改善及び質的向上をサポートしています。本投資法人は、スポンサーシップ強化後において、平和

不動産グループ（注１）の全面的なサポートを受けて着実に運用を改善してきましたが、平和不動

産との協働体制をより強固なものとし、平和不動産の持つ不動産に関する総合的な経験及びノウ

ハウを最大限活用することにより、着実な外部成長及び内部成長並びに成長の継続による分配金

の向上を目指し、本投資法人の基本方針である「運用資産の着実な成長（Steady Growth）」及び

「中長期的な安定収益の確保（Sustainable Profit）」を実現するために、本資産運用会社と平和

不動産との間において平成22年10月１日付で締結された「業務提携に関する協定書」に関し、平

成24年６月28日付で、「業務提携に関する協定書変更合意書」を締結しました。「業務提携に関

する協定書変更合意書」においては、利益相反の問題に適切な考慮を払いつつ、平和不動産との

間の多面的な取組みについて定めています。

また、平和不動産及び本資産運用会社において本投資法人の発行済投資口総数の14.63％（注２）

にあたる139,179口を保有（セイムボート出資）しています。信託口で保有する信託銀行を除く

と、平和不動産は平成27年５月末日現在において本投資法人の所有投資口数第１位の投資主であ

り、それにより、その他の投資主との利害を一致させる効果がもたらされると本投資法人は考え

ています。

（注１）「平和不動産グループ」は、平和不動産及びその連結子会社（平成27年９月30日現在、連結子会社６社）

で構成されます。以下同じです。

（注２）本書の日付現在。発行済投資口総数に対する比率は、小数第３位を四捨五入して表示しています。以下同

じです。

 
＜投資口保有割合（本書の日付現在）＞
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＜平和不動産との協働体制＞
 

 
（注）「ＢＭ」はビル・マネジメント、「ＭＬ」はマスターリース、「ＰＭ」はプロパ

ティ・マネジメントの略称です。以下同じです。

平和不動産は、ＰＭ業務の一部を平和サービス株式会社に再委託している場合があり

ます。

 

本投資法人は資産の取得から管理・運営、財務基盤強化に至るまで、平和不動産から全面的なサ

ポートを受けています。

具体的なサポートの内容は以下の通りです。

i.　 外部成長

・平和不動産グループが保有又は開発する物件の売却時における優先交渉権付与

・平和不動産が取り扱う仲介物件に関する優先的な情報提供

・本投資法人による将来的な取得を考慮した物件の先行取得の検討

・本投資法人の保有物件売却時における取得の検討

・本投資法人の保有物件及び取得予定物件の共有・区分所有の検討

ii.　内部成長

・平和不動産グループによるＰＭ業務の提供

iii. 財務戦略

・平和不動産グループの信用力を活用した財務サポート

iv.　その他

・本投資法人の投資口の追加発行時における投資口追加取得の検討

・人材派遣

 

②　本投資法人と平和不動産グループとのバリューチェーン

本投資法人は、平和不動産グループの事業プロセスとのバリューチェーンを構築することで、中

長期的な成長を目指します。

本投資法人は、平和不動産グループの保有・開発物件の取得から始まり、ウェアハウジング機能

を利用した物件の取得、更には物件売買の仲介など平和不動産グループのパイプラインを活用し

て、継続的に良質な物件を購入することにより、資産規模を拡大することを目指します。

また、本投資法人が本書の日付現在保有している物件及び今後取得する物件のＭＬ業務やＰＭ業

務を平和不動産グループに委託することにより、稼働率の向上及び質の高い運営・管理を行うこ

とを目指します。
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③　平和不動産からの物件取得実績

本投資法人は、平和不動産からの優先的情報提供及び平和不動産のウェアハウジング機能を活用

して物件を取得しています(注)。本投資法人は、平和不動産から優良物件を取得することで、既存

ポートフォリオの収益性の改善及び質的向上を実現させてきました。

（注）平和不動産により組成されたブリッジファンド及び特別目的会社（ＳＰＣ）から取得した物件を含みま

す。
 

 
（注１）第27期（平成27年５月期）までの取得実績は、平成27年５月末日現在保有している不動産等に限りま

す。平和不動産により組成されたブリッジファンド及び特別目的会社（ＳＰＣ）から取得した物件を含

みます。

（注２）本項目における「オフィス比率」は、以下の計算式により求められる数値をいいます。また、小数第３

位を四捨五入して表示しています。

オフィス比率＝平和不動産から取得した（*）投資区分がオフィスである運用資産の取得価格の合計÷平

和不動産から取得した（*）運用資産の取得価格の合計

（*）平和不動産から取得したオフィス及び物件には、平和不動産から直接取得

したもの及び平和不動産のウェアハウジング機能を活用して取得したもの

に加え、平和不動産により組成された特別目的会社（ＳＰＣ）から取得し

たものを含みます。以下同じです。

（注３）「平均取得価格利回り」は、以下の計算式により求められる数値をいいます。また、小数第３位を四捨

五入して表示しています。

平均取得価格利回り＝平和不動産から取得した運用資産に係る｛（不動産賃貸事業収益（*）－不動産賃

貸事業費用（*））の合計＋減価償却費（*）の合計｝÷平和不動産から取得した運用資産の取得価格の

合計

（*）平和不動産から取得した運用資産に係る不動産賃貸事業収益、不動産賃貸

事業費用及び減価償却費は第27期（平成27年５月期）の実績値に２を乗じ

て計算しています。

 

④　物件取得手法の多様化

スポンサーシップ強化以降（注１）、本投資法人は、平和不動産からの直接取得のほか、平和不動産

からの物件情報ルートを活用し、継続的に資産規模を拡大しています。今後も平和不動産からの

物件情報ルートを中心としつつ、外部からの幅広い物件情報ルートも活用し、更に、状況によって

は、平和不動産により組成されたブリッジファンドの活用（匿名組合出資持分に対する投資を通

じた優先交渉権の確保）によって外部成長を図るほか、平和不動産によるウェアハウジング機能

を活用するなどの物件取得手法の多様化により、物件の取得機会の増加を図ります。

（イ）平和不動産からの直接取得
平和不動産が企画・開発又は保有してきた優良物件を相対取引で本投資法人が

取得します。
（ロ）ウェアハウジング

第三者からの物件の取得にあたり、平和不動産のウェアハウジング機能を活用
して平和不動産がいったん物件を取得することにより、本投資法人の資金調達に
左右されないタイミングで物件の確保ができるほか、たとえば、低稼働率物件を
平和不動産が取得し、リースアップ後に一定の稼働を確保した上で、本投資法人
が当該物件の取得を行うことができるなど、物件取得手法の柔軟化が図られるも
のと考えています。

（ハ）第三者からの直接取得
平和不動産からの物件情報ルートや本資産運用会社で培った物件情報ルートを

元に、本投資法人の取得可能なタイミングで第三者から物件を取得します。
（ニ）ブリッジファンドの活用（匿名組合出資持分に対する投資を通じた優先交

渉権の確保）
平和不動産により組成されたブリッジファンドに対する匿名組合出資持分を取

得し、対象となる不動産等の優先交渉権を確保することにより、将来的な物件取
得機会の確保に繋がるものと考えています。
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（注１）「スポンサーシップ強化以降」とは、スポンサーシップ強化が実施された第16期（平成

21年11月期）以降をいいます。

（注２）合併により取得した資産は含まれません。

（注３）第28期取得済資産の３物件は、平和不動産の媒介により取得しているため、「平和不動

産によるサポートを受けた取得」に含めています。

（注４）売買契約を締結した平和不動産から当該売買契約上の買主たる地位の承継を受けるこ

とで取得する予定の日総第５ビルを含みます。

（注５）日総第５ビル、ＨＦ関内レジデンス、ＨＦ名駅北レジデンス及びＨＦ東札幌レジデンス

は取得予定資産です。

 
⑤　平和不動産の概要

平和不動産は、昭和22年法律第21号「日本証券取引所の解散等に関する法律」の施行により日本

証券取引所（全国11ヶ所の株式取引所を統合して昭和18年に設立された半官半民の営団組織の

取引所）が解散されるにあたり、日本証券取引所が東京、大阪、名古屋その他に所有していた証券

取引所等の施設を新たに設立される会員組織の証券取引所及び証券業者等に賃貸することを目

的として、日本証券取引所が発起人となり、これらの財産を現物出資して設立されました。その後

今日に至るまで、平和不動産は、証券市場の中枢的役割を担う証券取引所を施設面から支えると

いう重要な役割・使命を果たしています。

現在は、「安心で心地良いオフィスと住まいの空間を提供し、人と街に貢献する」という経営理

念の下、証券取引所関連の事業のみならず、一般オフィス、商業施設及び住宅の賃貸を行う「賃貸

事業」、オフィスビル等の開発、資産運用及びマネジメント等を行う「不動産開発事業」、首都圏

を中心としたマンション分譲等を行う「住宅開発事業」などを展開しています。

平和不動産の概要は以下の通りです。
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＜平和不動産の概要＞

商号 平和不動産株式会社

設立 昭和22年７月

本店所在地 〒103-8222　東京都中央区日本橋兜町１番

10号
支店 大阪支店・名古屋支店・福岡支店・札幌支

店

代表者 代表取締役社長　岩熊　博之

資本金 21,492百万円（平成27年９月30日現在）

上場証券取引所 東京証券取引所市場第一部

名古屋証券取引所市場第一部

福岡証券取引所

札幌証券取引所

事業内容 １．賃貸事業

２．不動産開発事業

３．住宅開発事業

４．その他の事業

 

⑥　平和不動産の営業拠点及び保有・運営資産

平和不動産は大阪、名古屋、福岡、札幌といった主要都市に支店を有しているほか、全国主要都市

に様々な資産を保有・運営しています（営業拠点及び保有・運営資産については、後記「⑦　平

和不動産が拠点を有する全国主要都市への投資」をご参照下さい。）。

また、平和不動産は全国主要都市において多くの開発プロジェクトを行っており、それらの地域

における不動産開発事業において培ってきた運営力を有していることから、首都圏を始めとし

て、全国主要都市において本投資法人へのパイプラインサポート及び資産運用サポートが可能で

す。

 

（開発実績例）

・大阪証券取引所ビル（大阪）

・セントライズ栄（名古屋）

・一番町平和ビル（仙台）
（注）本書の日付現在、本投資法人は、平和不動産とこれらの資産の取得について具体的な交渉を行っておら

ず、現時点において取得予定のものはありません。

 

⑦　平和不動産が拠点を有する全国主要都市への投資

本投資法人は、東京都区部への投資を原則としつつ、平和不動産が営業拠点を有する全国主要都

市においても、厳選して物件を取得していく方針です。

平和不動産が営業拠点を有する地域においては、当該地域に存する売却物件の情報ルートとして

の活用に加えて、取得物件のＰＭ業務を平和不動産に委託することにより、平和不動産の培って

きた管理・運営力を本投資法人の保有物件に活用することができ、保有物件の中長期的な安定稼

働や安定収益の確保の実現が可能と本投資法人は考えています。

平和不動産においては、本投資法人への供給を見据えた物件開発に注力しています。住宅開発プ

ロジェクトの一環としてＨＦ田端レジデンスの開発を行い、また、（仮称）墨田区緑１丁目プロ

ジェクトを行っています（注１）。
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＜平和不動産の営業拠点及び保有・運営資産＞

 

 
（出所）平和不動産

（注１）本書の日付現在、取得予定資産を除き、ＨＦ田端レジデンス及び（仮称）墨田区緑１丁

目プロジェクトを含め、平和不動産が本投資法人への供給を決定した物件はありません。

（注２）上図の物件は全て平和不動産の保有物件又は開発中の物件であり、本書の日付現在、本

投資法人が取得する予定はありません。

（注３）いずれも完成予想図です。

 
５　本投資法人のポートフォリオ構築方針及び今後の成長戦略

（１）外部成長戦略

本投資法人は、東京都区部を中心に、以下の各方針に基づいて、平和不動産の物件開発力及び情報

力を活用するとともに、不動産会社、信託銀行及びアセットマネジメント会社等の幅広い物件取

得ルートを活用することで、着実な外部成長を目指します。

また、本投資法人は、継続的な資産規模の拡大を図りつつ、好調な不動産売買市況を捉えた戦略的

な資産入替えを推進することで、ポートフォリオの収益性の改善及び質的向上を実現してきまし

た。

 

①　オフィスの「収益性」とレジデンスの「安定性」の確保を追求

本投資法人は、当面、景気回復に伴う賃料上昇への期待感が高まっていると考えるオフィスへの

投資を推進するとともに、中長期に高い住宅需要が見込まれる人口増加都市におけるレジデンス

への投資を推進する方針です。景気感応度が高いオフィスと、景気変動の影響を比較的受けにく

いレジデンスに複合して投資をすることで、オフィスの「収益性」とレジデンスの「安定性」の

享受を図るという基本方針に沿って戦略的なポートフォリオを構築し、その実現のために、継続

的な物件取得を推進し、資産規模を拡大させてきました。
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＜東京都区部を中心とするオフィス及びレジデンスに対する投資の背景＞

 

オフィス

～中規模オフィスに対する重点投資～

レジデンス

～シングル・コンパクトタイプの

レジデンスに対する重点投資～

厚いテナント層による豊富な需要

景気回復局面における賃料上昇期待

高い住宅需要に支えられた

堅調なテナント需要

景気変動に左右されにくい安定性

・　東京都区部における事業所数及び

従業員数の多さ

・　投資対象とするオフィスの主たる

テナント層であると考えられる中

小規模の事業所数の多さ

・　主要な投資対象であるシングル・

コンパクトタイプのテナントとな

る単身の世帯数は堅調に推移

・　東京都における人口は増加基調

 

＜継続的な物件取得実績＞

 

 
（注１）当該年の取得（予定）物件数を記載しています。

（注２）暦年ベース。取得（予定）価格ベース。

 
②　戦略的な資産入替えの実施

本投資法人は、ポートフォリオの収益性の改善及び質的向上を実現させるため、好調な不動産売

買市況を積極的に活用し、低収益物件、地方の小型レジデンス及び例外的資産等を、今後の収益性

の向上の余地が期待できる優良なオフィスや、安定的な収益が確保可能なレジデンスへ戦略的に

入れ替えることを目指す方針を採用しています。第24期（平成25年11月期）には、運用効率や

ポートフォリオの質の向上とともに、運用資産の築年数の改善を図るべく、レジデンス１物件の

取得及びレジデンス３物件の売却を行いました。また、第28期（平成27年11月期）においては、例

外的資産であるホテル全４物件を売却し、オフィス１物件・レジデンス２物件を取得する資産入

替えを実施しました。
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③　戦略的なリストラクチャリングの実施

本投資法人は、公募増資の手取金での物件取得を実現した後、堅調な不動産売買市況を捉えて、含

み損を抱えていた物件の売却を実施し、ポートフォリオの収益性を改善しました。第27期（平成

27年５月期）においては、平成26年公募増資により調達した資金を元手にオフィス３物件及びレ

ジデンス１物件を取得することで収益性を改善させる一方で、平成27年３月にＫＣＡビルを売却

し当該物件に係る含み損の解消を行っています。

 

 
 
（２）内部成長戦略

平和不動産は、不動産に係る総合的な事業展開によって培われたリーシング力、テナントリレー

ション構築、情報チャンネル及びビル運営管理能力等の不動産の収益向上やその資産価値の維持

向上についての経験やノウハウを有しており、本資産運用会社は、スポンサーやプロパティ・マ

ネジメント会社（以下「ＰＭ会社」といいます。）と連携し、運用資産の中長期的な保有を前提

とする本投資法人の資産運用に当たり、これを積極的に活用します。

特に、本投資法人は、きめ細かな運営管理を実現するための各種運用計画を策定するとともに、Ｐ

Ｍ会社の選定及びその業務についての適切な評価及び管理を実施することで、ポートフォリオの

積極的かつ効率的な運営管理を行います。本投資法人は、積極的かつ効率的な運営管理により、運

用資産の早期リースアップに向けた取組み及び戦略的な修繕工事を実施し、これにより、着実な

内部成長とテナント満足度の向上を目指します。更に、その際、平和不動産又は平和不動産の子会

社である平和サービス株式会社の有する豊富な資産管理運営能力を最大限に活用します。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 32/102



 
①　ポートフォリオ稼働率の高位安定

スポンサーシップ強化以降、オフィス及びレジデンスともに、賃貸マーケットの動向に留意し、機

動性を重視したリーシング活動により、第24期（平成25年11月期）以降の稼働率は安定的に推移

しています。

 

 
（注）　各月末の「オフィス稼働率」、「レジデンス稼働率」及び「総合稼働

率」は、以下の計算式により求められる数値をいいます。

オフィス稼働率＝投資区分がオフィスである運用資産の各月末の賃貸面積の合

計÷投資区分がオフィスである運用資産の各月末の賃貸可能面積の合計

レジデンス稼働率＝投資区分がレジデンスである運用資産の各月末の賃貸面積

の合計÷投資区分がレジデンスである運用資産の各月末の賃貸可能面積の合計

総合稼働率＝各月末の運用資産の賃貸面積の合計÷各月末の運用資産の賃貸可

能面積の合計

平成27年10月を除く総合稼働率及び期中平均総合稼働率には、オフィス及びレ

ジデンスのほか、平成27年10月に売却したホテル４物件も含めて計算していま

す。

 
②　新規取得物件の含み益拡大、既存物件は含み益へ転換

第21期（平成24年５月期）以降に取得した新規取得物件を中心に、第27期（平成27年５月期）に

は、期末運用資産95物件中84物件の鑑定評価額が対前期比で上昇しています。その結果、第27期
（平成27年５月期）末現在、運用資産の含み益が61億円まで拡大しています。

 
（注）　各期の「新規取得物件損益」、「既存物件損益」及び「含み損益合計」

は、以下の計算式により求められる数値をいいます。なお、必ず含み益が現実化

されることが保証されているわけではありません。

新規取得物件損益＝第21期（平成24年５月期）以降に取得した物件に係る各期

末現在における含み益又は含み損の合計

既存物件損益＝第20期（平成23年11月期）以前に取得した物件に係る各期末現

在における含み益又は含み損の合計

含み損益合計＝各期末現在の新規取得物件損益＋各期末現在の既存物件損益
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③　オフィス物件の賃料ギャップ推移

マーケット賃料（注１）の上昇等を背景に乖離率（注２）が低下しています。

 

 
（注１）「マーケット賃料」とは、シービーアールイー株式会社が、本投資法人

が保有している主にオフィスビルを対象として、対象物件の直近の成約状況や

周辺同種用途の競合物件における成約状況及びマーケット環境等を総合的に勘

案し、各時点における新規成約賃料水準として適正と査定する共益費込賃料単

価の上限をいいます。本投資法人は、シービーアールイー株式会社に毎年、原則

３月末日と９月末日時点における新規成約想定賃料水準の査定を依頼してお

り、これを各対象物件のマーケットにおいて評価される賃料水準（マーケット

賃料水準）の参考データとして、新規成約賃料の合理性・妥当性等の検証・分

析に用いています。

（注２）各期の「乖離率」、「ポジティブギャップテナント数」、「ギャップな

しテナント数」及び「ネガティブギャップテナント数」は、以下の意味を有し

ます。

各期の「乖離率」は、以下の計算式により求められる数値をいいます。いずれ

も、シングルテナントのため大幅な仕様変更を行われそれを前提とした賃料が

設定されている茅場町平和ビル及び底地物件である三田平和ビル（底地）を除

く各期末現在の運用資産に係る数値の合計です。

乖離率＝{各期に調査したマーケット月額坪単価賃料（共益費を含みます。）－

オフィス各期末月額坪単価契約賃料}÷オフィス各期末月額坪単価契約賃料×100
「ポジティブギャップテナント数」とは、テナントの契約賃料がマーケット賃

料よりも低いテナントの数をいいます。

「ギャップなしテナント数」とは、テナントの契約賃料がマーケット賃料と同

額のテナントの数をいいます。

「ネガティブギャップテナント数」とは、テナントの契約賃料がマーケット賃

料よりも高いテナントの数をいいます。

 

④　レジデンス物件の新規入居時賃料増減状況

レジデンスでは新規入居時の賃料が増額傾向となっています。第27期（平成27年５月期）におい

ては、新規入居時に賃料の増額が行われたテナントに係る戸数は、当該期の新規入居に係る戸数

の50％を超えています。

 

 
（注）　戸数ベース。

 
⑤　戦略的なリニューアル工事による物件競争力及び資産価値の向上

本投資法人は、日頃からＰＭ会社とのコミュニケーションの強化を図ることに加え、アンケート

調査を通じたテナントとのコミュニケーションによりテナントニーズの把握に努めています。ま

た、本資産運用会社の担当者自ら定期的な物件巡回を行い、「テナントからの声」及び「担当者

の目」による運用資産の運営管理を心掛けています。

リニューアル工事にあたっては、テナントニーズを考慮しつつ、資産価値及び稼働率の維持・向

上に繋がるような、建物共用部や室内設備の向上等のリニューアルを積極的に行っています。
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テナントニーズを考慮したリニューアル工事を行うことにより、テナント満足度の向上を図り、

テナントの退去を防ぐことが、運用資産の稼働安定のための施策の一つと考えています。またリ

ニューアル工事による物件訴求力の向上が、リーシング活動における集客力の向上に繋がるもの

と本投資法人は考えています。

直近のリニューアル工事の実績としては、ＨＦ仙台本町ビルディングの共用廊下の改修、水回り

の改修工事、エレベーター籠内の改修を実施し、第26期（平成26年11月期）末から第27期（平成

27年５月期）末にかけて、実績ＮＯＩ（注）は85,054千円から87,761千円に増大、稼働率は93.04％
から97.31％に向上、鑑定評価額は3,050百万円から3,090百万円に増加しました。

今後の方針としても、テナントニーズを把握しながら、戦略的なリニューアル工事による物件競

争力及び資産価値の維持・向上を目指していきます。

また本投資法人が、その保有するオフィス及びレジデンスに関して今後も継続して取り組むこと

を考えているリニューアル工事は以下の通りです。

（注）　「実績ＮＯＩ」とは、不動産賃貸事業収益－不動産賃貸事業費用＋減価償却費の計算式

で求めたものをいいます。

 

＜オフィス及びレジデンスに関する戦略的なリニューアル工事の取組み＞

オフィスに関する取組み レジデンスに関する取組み

・　照明のＬＥＤ化推進（省エネ及びコ

スト削減）

・　空調更新（機能向上及びコスト削

減）

・　共用部リニューアル（テナント満足

度及び物件訴求力の向上）

・　照明のＬＥＤ化推進（省エネ及びコスト

削減）

・　室内設備の新増設、共用部リニューアル

（テナント満足度及び物件訴求力の向

上）

・　建物外壁全面リフレッシュ工事（建物の

美観及び性能の維持）

（注）表中の括弧内の記載は、本投資法人が各取組みにより意図する達成目標です。

 

 
また、各期における減価償却費の計上額の範囲内において、資本的支出に係るリニューアル工事

費を捻出しています。

本投資法人における資本的支出実施額の推移は、以下の通りです。
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＜資本的支出実施額の推移＞

 
 
⑥　ＰＭ業務委託先である平和不動産との協働

第20期（平成23年11月期）以降、とりわけオフィスについて平和不動産へのＰＭ業務の集約を推

進しており、第19期（平成23年５月期）末時点において平和不動産へのＰＭ業務委託は１物件で

あったのに対し、本取得資産取得後には25物件となる予定です。テナント満足度及び物件訴求力

向上を通じた高稼働率の維持並びに平和不動産の担当者との緊密なコミュニケーションを通じ

た効率的な管理運営の実現を目指しています。

 

＜平和不動産へＰＭ業務を委託しているオフィスの割合＞

 

（注）取得（予定）価格ベース。

ＰＭ業務を委託していない三田平和ビル（底地）を除きます。

 

⑦　ブランド戦略の展開

本投資法人は、平和不動産による資産運用に関するサポート体制を明確化し、深化させていく取

組みの一環として、本投資法人が保有する運用資産の名称に、新ブランド「ＨＦ」を導入するこ

とを平成24年６月28日の本投資法人役員会において決定しました。

「ＨＦ」とは、平和不動産の頭文字であることに加えて、都市での快適なオフィス環境、あるいは

快適な住空間を提供したいとの思いを込めたものです。ＨＦとは、“ひと（Ｈｕｍａｎ）”に応え

る、“自在（Ｆｌｅｘｉｂｌｅ）”な快適空間を提供することを表したブランド名です。

本投資法人は、運用資産の名称変更を順次進めていくことにより、新ブランド「ＨＦ」の確立を

図っています。本書の日付現在、運用資産94物件のうち77物件が「ＨＦ」を冠した名称（一部に

「平和」の語を使用する名称を含みます。）に変更済みであり、第28期取得済資産である「ルラ

シオン西公園」及び「ルラシオン晩翠通」は、それぞれ「ＨＦ西公園レジデンス」及び「ＨＦ晩

翠通レジデンス」への名称変更が平成28年２月１日付で予定されています。更に取得予定資産で
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ある「ケンジントンマンション関内」、「フロンティアタワー名駅」及び「ローズシティ東札

幌」は、それぞれ「ＨＦ関内レジデンス」、「ＨＦ名駅北レジデンス」及び「ＨＦ東札幌レジデ

ンス」への名称変更が平成28年４月１日付で予定されています。

 

（３）財務戦略

本投資法人は、ポートフォリオの中長期的な成長と安定収益の確保を実現するため、安定

的かつ機動的な資金調達を目指します。物件の取得時期、本投資法人の財務状況及びその

時点での経済状況等を総合的に勘案し、エクイティ・ファイナンスとデット・ファイナ

ンスのバランスを考えた資金調達を行います。

なお、デット・ファイナンスにあたっては、長期固定借入れであることを重視し、リファ

イナンス・リスク（資金再調達リスク）を軽減するための返済期限の分散化及び借入先

の分散を図ります。

 

①　有利子負債サマリー

本書の日付現在の本投資法人の有利子負債サマリーは、以下の通りです。

 
＜有利子負債サマリー＞

 

 

（注１）本書の日付現在の有利子負債サマリーにおける各数値は、以下の計算式により求められる数値をいいま

す。

平均借入年数＝本書の日付現在の各借入残高に本書の日付現在の各借入年数を乗じて算出した数値の合計

÷本書の日付現在の有利子負債残高（72,361百万円）

平均借入残存年数＝本書の日付現在の各借入残高に本書の日付現在の各借入残存年数を乗じて算出した数

値の合計÷本書の日付現在の有利子負債残高（72,361百万円）

固定金利比率＝（本書の日付現在の固定金利による借入れの残高＋金利キャップ契約及び金利スワップ契

約を締結して金利を固定化した借入れの残高）÷本書の日付現在の有利子負債残高（72,361百万円）

長期借入比率＝本書の日付現在の長期借入れの残高÷本書の日付現在有利子負債残高（72,361百万円）

（注２）本投資法人の発行体格付であり、本募集の対象である本投資法人の投資口に付された格付ではありませ

ん。なお、本投資口について、本投資法人の依頼により、信用格付業者から提供され若しくは閲覧に供さ

れた信用格付、又は信用格付業者から提供され若しくは閲覧に供される予定の信用格付はありません。

 

②　平均借入残存年数、平均借入金利及び格付の推移

本投資法人は、スポンサーシップ強化以降、平和不動産のサポートの下で、財務基盤の再構築・強

化に取り組んできました。固定金利による借入れや金利キャップの購入による金利上昇リスクの

限定化を進め、平成26年10月31日及び平成27年５月29日には本投資法人の上場以来最長期間とな

る借入期間８年の借入れを行うなど借入残存年数の長期化も進めてきました。今後も財務の安定

性に配慮しつつ、借入残存年数の長期化及び借入金利の低減を推進します。

また、Ｒ＆Iに付与された発行体格付は、第20期（平成23年11月期）においてはＢＢＢ（安定的）

でしたが、第27期（平成27年５月期）にはＡ－（安定的）となっています。
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＜平均借入残存年数、平均借入金利及び格付の推移＞

 

 

（注）本取得資産取得後を除き、各期末現在。各期の「平均借入残存年数」は、以下の計算式により求められる数

値をいいます。以下同じです。

「平均借入残存年数」＝各期末現在の各借入残高に各期末現在の各借入残存年数を乗じて算出した数値の合

計÷各期末現在の有利子負債残高。

また、格付については、Ｒ＆Ｉに付与された発行体格付を記載しています。

 

③　満期を迎える借入金利と直近の借入金利

直近の借入金については借入期間の長期化と金利コストの低減を実現しています。

 
＜借入金利と借入期間の相関関係＞

 

 
（注１）上記借入金利には、アップフロントフィー、アレンジメントフィー及びヘッジコストを含んでいます。

（注２）第29期～第33期に満期を迎える借入金の借入金利及び借入期間は、借入金額で加重平均した結果を記載し

ています。

（注３）第29期～第33期に満期を迎える借入金及び第28期に借り入れた借入金のうち、変動金利による借入金の借

入金利については、平成27年10月28日時点の全銀協１か月日本円ＴＩＢＯＲ及び全銀協３か月日本円ＴＩ

ＢＯＲ並びに各金銭消費貸借契約に記載されたスプレッド等に基づき計算した値を用いています。

 
④　鑑定ＬＴＶ及び含み損益の推移

本投資法人は、保守的なＬＴＶコントロールによる安定的な財務基盤の構築が進んでおり、鑑定

ＬＴＶは、ポートフォリオの含み損益の改善を反映し、第27期（平成27年５月期）末には45.4％
まで低下しました。

また、第20期（平成23年11月期）から第25期（平成26年５月期）までは、運用資産の含み損の解

消が着実に進み、第26期（平成26年11月期）以降は含み益が増加しています。
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＜鑑定ＬＴＶ及び含み損益の推移＞

 
（注）本取得資産取得後を除き、各期末現在。なお、各期末現在の「含み損益」については、前記「含み損益合

計」の数値と同様です。

本取得資産取得後の含み益は、以下の計算式により求められる数値をいいます。な

お、必ず含み益が現実化されることが保証されているわけではありません。

本取得資産取得後の含み益＝（第28期譲渡済資産を除く第27期（平成27年５月

期）末現在の各運用資産の第27期（平成27年５月期）末時点の鑑定評価額の合計

＋第28期取得済資産の平成27年５月31日時点の鑑定評価額の合計＋取得予定資産

の平成27年９月30日時点の鑑定評価額の合計）－（第28期譲渡済資産を除く第27
期（平成27年５月期）末現在の各運用資産の第27期（平成27年５月期）末簿価の

合計＋本取得資産の取得（予定）価格の合計）

 
⑤　借入金利のヘッジ・固定化状況

本投資法人は、安定的な財務基盤強化の一環として借入金利の固定化を図っています。固定金利

比率については、第27期（平成27年５月期）末現在で90.2％、本書の日付現在で81.7％となってい

ます。

 
＜借入金利のヘッジ・固定化状況（第27期（平成27年５月期）末現在）＞

 

 
（注）第27期（平成27年５月期）末現在の借入残高ベース。金利キャップ契約及び金利スワップ契約を締結して実

質的に金利を固定化しているものを含みます。

「固定金利比率」は、以下の計算式により求められる数値をいいます。

固定金利比率＝（第27期（平成27年５月期）末現在の固定金利による借入れの残高＋金利キャップ契約及び

金利スワップ契約を締結して金利を固定化した借入れの残高）÷第27期（平成27年５月期）末現在の総借入

残高
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⑥　強固なレンダー構成と資金調達手段の拡充

第27期（平成27年５月期）末現在、レンダー数は16社となり、安定的な資金調達先の確保に努め

るとともに借入先の分散化を図っています。本投資法人は、借入れの無担保化を達成した後も、機

動的かつ安定的な資金調達手段の拡充のため、コミットメントラインの設定や投資法人債の発行

登録等、バックアップラインの確保を進めています。

 

＜レンダー構成状況（第27期（平成27年５月期）末現在）＞
 

 
（注）各金融機関名は、いずれも略称です。

 

（第19期（平成23年５月期）末現在）  （第27期（平成27年５月期）末現在）

借入先
残高

（百万円）
シェア  借入先

残高

（百万円）
シェア

株式会社あおぞら銀行 22,758 36.6％  株式会社三井住友銀行 17,221 24.1％

投資法人債 10,000 16.1％  株式会社あおぞら銀行 15,893 22.3％

株式会社りそな銀行 9,245 14.9％  株式会社りそな銀行 11,500 16.1％

株式会社三井住友銀行 7,825 12.6％  
株式会社

三菱東京ＵＦＪ銀行
6,085 8.5％

みずほ信託銀行株式会社 3,874 6.2％  みずほ信託銀行株式会社 6,016 8.4％

農林中央金庫 2,880 4.6％  
三井住友信託銀行

株式会社
3,328 4.7％

中央三井信託銀行

株式会社

（現　三井住友信託銀行

株式会社）

1,972 3.2％  株式会社日本政策投資銀行 1,900 2.7％

株式会社

三菱東京ＵＦＪ銀行
1,479 2.4％  農林中央金庫 1,477 2.1％

株式会社

西日本シティ銀行
960 1.5％  

株式会社福岡銀行 1,385 1.9％

三菱ＵＦＪ信託銀行

株式会社
1,385 1.9％

株式会社武蔵野銀行 519 0.8％  オリックス銀行株式会社 1,280 1.8％

株式会社

損害保険ジャパン

（現　損害保険ジャパン

日本興亜株式会社）

480 0.8％  株式会社新生銀行 1,185 1.7％

株式会社北海道銀行 192 0.3％

 
野村信託銀行株式会社 985 1.4％

株式会社みずほ銀行 800 1.1％

 
損害保険ジャパン日本興亜

株式会社
469 0.7％

合計 62,189 100.0％  株式会社七十七銀行 400 0.6％

    合計 71,311 100.0％

（注）　投資法人債を含みます。
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＜コミットメントラインの設定＞

 借入限度額 契約期間 担保・保証

株式会社三井住友銀行 25億円

平成27年４月１日か

ら

平成28年５月31日ま

で

無担保・無保証

株式会社三菱東京ＵＦＪ

銀行
20億円

平成27年４月１日か

ら

平成28年５月31日ま

で

無担保・無保証

株式会社みずほ銀行 15億円

平成27年４月１日か

ら

平成28年５月31日ま

で

無担保・無保証

 

＜投資法人債の発行登録（注１）＞

発行登録の対象 投資法人債券（短期投資法人債を除く。）

発行予定額 1,000億円（注２）

（注１）上記発行登録に際して、本投資法人の役員会において投資法人債の発行に係る包括決議がされています。

当該包括決議の有効期間は、平成28年５月２日までです。当該包括決議により、投資法人債は無担保とす

ることが決定されています。

（注２）本書の日付現在、投資法人債を発行する具体的な予定はありません。

 

⑦　返済期限の分散化

本投資法人は有利子負債の返済期限の平準化を進めており、また、コミットメントラインを設定

することにより将来におけるリファイナンス・リスク（資金再調達リスク）の低減に努めてい

ます。今後も財務基盤を更に安定化させるべく借入残存年数の長期化及び返済期限の分散化に配

慮した財務運営を行います。

 

＜有利子負債の返済期限（本書の日付現在）＞

 

 

⑧　本投資法人の格付の状況

本投資法人は、平和不動産グループの信用力を活用しつつ、財務体質の改善を図っています。

本投資法人に対するＲ＆Ｉの発行体格付は、（１）継続的な物件取得によるポートフォリオの改

善、（２）公募増資の実施、（３）借入れの無担保化による財務基盤の一層の強化などを理由と

して、平成25年12月16日付でＡ－（安定的）に変更されています。また、ＪＣＲからも、継続的な

外部成長への取組み、堅実な賃貸事業運営による安定的なキャッシュ・フロー及び財務の柔軟性

や安定性の向上を理由として、平成27年２月５日付で、Ａ－（安定的）からＡ（安定的）への発

行体格付の変更を受けています。

なお、本投資口について、本投資法人の依頼により、信用格付業者から提供され若しくは閲覧に供

された信用格付、又は信用格付業者から提供され若しくは閲覧に供される予定の信用格付はあり

ません。
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＜本投資法人の発行体格付の状況（注１）＞

信用格付業者 格付内容

Ｒ＆Ｉ

Ａ－（安定的）（注２）

（平成25年12月16日　格付を変更）

（ＢＢＢ＋→Ａ－（安定的））

ＪＣＲ

Ａ（安定的）（注２）

（平成27年２月５日　格付を変更）

（Ａ－（安定的）→Ａ（安定的））

（注１）本書の日付現在。

（注２）本投資法人の発行体格付であり、本募集の対象である本投資法人の投資口に付された格

付ではありません。

 

⑨　分配金の安定化を目指した負ののれんの活用方針

本投資法人は、ＪＳＲとの合併時に発生した負ののれん発生益による内部留保を有効に活用し、

分配金の安定化を図ってきました。

第27期（平成27年５月期）の金銭の分配に係る計算書における次期繰越利益は25億円となって

います。本投資法人は、「投資法人の計算に関する規則」等の改正を受けて、第28期（平成27年11
月期）に係る金銭の分配に係る計算書において、負ののれん発生益による内部留保の残額（24.9
億円）を「一時差異等調整積立金」に振り替え、第29期（平成28年５月期）以降、当該積立金の

範囲内で、毎期１口当たり40円の取崩しを実施することで、分配金の安定化を目指します。

 

＜活用方針＞

（注） 平成27年11月27日開催の本投資法人役員会において決定した方針によるものです。かかる方針は今後本投

資法人役員会の決議等により変更される可能性があり、将来の一時差異等調整積立金の取崩しを保証する

ものではありません。

 

本投資法人は、今後も一時差異等調整積立金を活用し、分配金の安定化を図ります。
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６　投資対象

（１）本取得資産の概要

本投資法人は、第28期（自平成27年６月１日　至平成27年11月30日）に以下の第28期取得済資産

を取得しています。

 

番号
信託不動産

（物件名称）
投資区分

取得価格

（百万円）

鑑定評価額

（百万円）

ＮＯＩ

利回り

（％）

償却後

利回り

（％）

取得日 売主

Ｏｆ-36
神田小川町

トーセイビルⅡ
オフィス 3,150 3,530 4.80 4.33

平成27年

10月29日
非開示

Ｒｅ-76
ＨＦ西公園

レジデンス
レジデンス 1,310 1,410 6.05 4.22

平成27年

10月29日
非開示

Ｒｅ-77
ＨＦ晩翠通

レジデンス
レジデンス 790 865 6.19 4.38

平成27年

10月29日
非開示

合計／

平均
―― ―― 5,250 5,805 5.32 4.31 ―― ――

 

また、本投資法人は、本募集の対象となる本投資口の発行により調達する手取金、借入金及び自己

資金によって、以下の不動産を信託財産とする信託受益権（以下、本取得資産の各不動産信託受

益権に係る不動産を本「６　投資対象」において「信託不動産」といいます。）を取得する予定

です。

なお、本投資法人は、通常の投資活動の一環として本書に記載されている以外の資産の取得につ

いても交渉中であり、随時、資産を追加取得することがあります。

本投資法人は、日総第５ビルについて、平成27年11月27日に平和不動産及び個人（売主）との間

で、平和不動産が個人（売主）から信託受益権を購入する売買契約上の買主の地位を本投資法人

が承継する契約を締結し、また日総第５ビルを除いた取得予定資産について、平成27年11月27日
に信託受益権売買契約（以下、本「６　投資対象」において「信託受益権売買契約」といいま

す。）をそれぞれ締結しており、売主との間で、各不動産信託受益権の譲渡について合意していま

す。

番号
信託不動産

（物件名称）
投資区分

取得予定価格

（百万円）

鑑定評価額

（百万円）

ＮＯＩ

利回り

（％）

償却後

利回り

（％）

取得

予定日

（注）

売主

Ｏｆ-37 日総第５ビル オフィス 3,100 3,280 4.72 3.71
平成27年

12月21日
個人

Ｒｅ-78
ＨＦ関内

レジデンス
レジデンス 1,800 1,930 5.56 4.25

平成27年

12月18日
平和不動産

Ｒｅ-79
ＨＦ名駅北

レジデンス
レジデンス 2,160 2,240 5.41 4.23

平成27年

12月18日
平和不動産

Ｒｅ-80
ＨＦ東札幌

レジデンス
レジデンス 1,560 1,630 6.10 4.46

平成27年

12月18日
平和不動産

合計／

平均
―― ―― 8,620 9,080 5.32 4.09 ―― ――

（注） 取得予定日は本書の日付現在の予定であり、今後変更される可能性があります。

 
日総第５ビルを除く各信託受益権売買契約においては、本投資法人が売買代金の調達を目的とし

て発行する募集投資口の全ての払込金額の支払及び本投資法人に対する売買代金の調達を目的

とする貸付の実施により、本投資法人が売買代金の資金調達を完了することが、本投資法人の義

務履行の条件とされています。なお、本投資法人がかかる資金調達を完了していない場合、本投資

法人は違約金支払義務、損害賠償義務その他一切の責任を負わないものとされています。なお、日

総第５ビルについて、信託受益権を購入する売買契約においては、かかる定めはありません。

 

なお、日総第５ビルを除いた取得予定資産の売主は、本資産運用会社の利害関係人等である平和

不動産です。このため、本資産運用会社は、本投資法人に、これらの取得予定資産を売主に有利な

条件で取得させることにより、利害関係人等である平和不動産の利益を図ることが可能な立場に

ありますが、本投資法人が売主からこれらの取得予定資産を取得するにあたっては、本資産運用

会社の社内規則に従い、投資委員会、コンプライアンス委員会及び取締役会においてそれぞれ全

会一致の承認を経た上で、平成27年11月27日開催の本投資法人役員会において決議しています。

日総第５ビルに係る信託受益権を購入する売買契約上の買主の地位を承継する契約の当事者に
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は平和不動産が含まれていますが、当該契約の締結は本資産運用会社の社内規則により本投資法

人役員会に付議される取引には該当せず、本資産運用会社の社内規則に従い、投資委員会及びコ

ンプライアンス委員会においてそれぞれの承認を経た上で、平成27年11月27日開催の本資産運用

会社取締役会において決議しています。

 
（２）個別信託不動産の内容

以下の各表には、本取得資産の各物件に関する建物状況調査報告書等の記載に基づき、当該各物

件の概要を記載しています。なお、各表中の記載内容は、以下の基準に基づいて記載しています。

 
①　「物件概要」に関する記載

ⅰ　「アクセス」は、鑑定評価書に記載された各駅からの距離を分速80ｍで歩いた場合の時間

を、単位未満切上げで記載しています。

ⅱ　土地・建物の「所有形態」は、信託受託者が保有する権利の種類を記載しています。

ⅲ　「地積」及び「延床面積」は、登記簿上の数値を記載しており、現状とは一致しない場合が

あります。

ⅳ　「用途地域」は、都市計画法（昭和43年法律第100号、その後の改正を含みます。）（以下

「都市計画法」といいます。）第８条第１項第１号に掲げる用途地域の種類を記載していま

す。

ⅴ　「建蔽率」は、建築基準法（昭和25年法律第201号、その後の改正を含みます。）（以下「建

築基準法」といいます。）第53条に定める建築物の建築面積の敷地面積に対する割合であっ

て、用途地域等に応じて都市計画で定められる数値を記載しています。

ⅵ　「容積率」は、建築基準法第52条に定める建築物の延べ面積の敷地面積に対する割合であっ

て、用途地域等に応じて都市計画で定められる数値を記載しています。

ⅶ　「用途」は、登記簿上記載されている用途のうち、主要なものを記載しています。

ⅷ　「構造・階層」の記載に当たっては、以下の略号を使用しています。

ＳＲＣ：鉄骨鉄筋コンクリート造

ＲＣ：鉄筋コンクリート造

Ｓ：鉄骨造

Ｂ：地下

Ｆ：階

たとえば、「７Ｆ１Ｂ」は、地下１階付地上７階建を表しています。

 

②　「関係者」に関する記載

ⅰ　「信託受託者」は、第28期取得済資産の本書の日付現在の信託受託者又は取得予定資産の取

得予定日（日総第５ビルについては平成27年12月21日、日総第５ビルを除いた取得予定資産に

ついては平成27年12月18日）時点で予定されている信託受託者を記載しています。

ⅱ　「ＰＭ会社」は、第28期取得済資産の本書の日付現在のＰＭ会社又は取得予定資産の取得予

定日（日総第５ビルを除いた取得予定資産については平成27年12月18日）時点で予定されてい

るＰＭ会社を記載しています。なお、日総第５ビルについては該当ありません。

ⅲ　「マスターリース会社」は、第28期取得済資産の本書の日付現在のマスターリース会社又は

取得予定資産の取得予定日（日総第５ビルについては平成27年12月21日、日総第５ビルを除い

た取得予定資産については平成27年12月18日）時点で予定されているマスターリース会社を記

載しています。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 44/102



 
③　「テナント数」に関する記載

テナント数は、投資区分がオフィスである物件につき、本投資法人、信託受託者及びマスター

リース会社を賃貸人としたエンドテナントの総数を記載しています。ただし、固定賃料型の物件

については、「１」としています。

 

④　「賃貸可能戸数」に関する記載

賃貸可能戸数は、投資区分がレジデンスである物件につき、事務所、店舗及び居宅等の用途に

賃貸が可能な戸数を記載しています。

 

⑤　「ＰＭＬ」に関する記載

ＰＭＬ（予想最大損失（Probable Maximum Loss））は、本書においては、建物の一般的耐用年

数50年間に、10％以上の確率で起こり得る最大規模の地震（再現期間475年の地震に相当）により

生じる損失の再調達価格に対する割合をいいます。

 

⑥　「前所有者」に関する記載

　情報の開示に関して承諾を得た物件について、前所有者を記載しています。

 

⑦　「稼働率」に関する記載

　平成27年10月31日現在の情報を記載しています。

 

⑧　「特記事項」に関する記載

「特記事項」の欄には、各物件の権利関係・利用等及び評価額・収益性・処分性への影響等を

考慮して重要と考えられる事項を記載しています。

なお、本投資法人が保有する物件の一部において、建物の一部にアスベスト含有の可能性のあ

る建材が使用されていますが、建物解体時には適切な処理を要するものの、飛散性がないため通

常の使用には問題がない旨の記載がある建物状況調査報告書を取得する等の方法により、通常の

使用に問題がないことを確認しています。

 

⑨　「その他」に関する記載

各物件の概要の各項目の記載にあたり、注記が必要な事項について、その説明を記載していま

す。また、オフィスについては、不動産鑑定評価書及び建物竣工図等の記載内容に基づき、建物

設備の概要についても記載しています。

 

⑩　本物件の概要

本資産運用会社が第28期取得済資産又は取得予定資産の取得の意思決定に際し、デュー・ディ

リジェンス手続においてリーシング・マネジメント・コンサルティング株式会社又はシービー

アールイー株式会社から取得したマーケット・レポートを含む資料及び情報に基づく本資産運用

会社の判断を記載しています。なお、当該建物設備の概要における「天井高」については、原則

として、基準階におけるＯＡフロア敷設前の階高（竣工時からＯＡフロアが敷設されている場合

はＯＡフロア敷設後の階高）を、「エレベーター」については非常用及び荷物用を除いた基数を

記載しています。
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物件番号：Ｏｆ-36　　物件名称：神田小川町トーセイビルⅡ
特定資産の種類 信託受益権 取得価格 3,150,000,000円

所在地

住居表示

（注１）

東京都千代田区神田小川町三丁目３番地

５
取得日 平成27年10月29日

地番
東京都千代田区神田小川町三丁目３番５

他３筆
信託受託者 みずほ信託銀行株式会社

アクセス

東京メトロ半蔵門線・都営地下鉄新宿

線・都営地下鉄三田線「神保町」駅、東

京メトロ丸ノ内線「淡路町」、東京メト

ロ千代田線「新御茶ノ水」駅及び都営地

下鉄新宿線「小川町」駅から徒歩約５

分、ＪＲ各線・東京メトロ丸ノ内線「御

茶ノ水」駅から徒歩約７分

ＰＭ会社 平和不動産株式会社

土地

所有形態 所有権 マスターリース会社 平和不動産株式会社

地積 432.54㎡ テナント数（注３） ６

用途地域 商業地域 建物状況調査報告書の概要

建蔽率

（注２）
80％ 調査機関 株式会社東京建築検査機構

容積率 700％ 調査時点 平成27年6月2日

建物

所有形態 所有権 再調達価格 667,000,000円

用途 事務所、店舗 ＰＭＬ 4.0％

構造・階層 Ｓ　９Ｆ
長期修繕費

（15年以内）
76,140,000円

延床面積 3,016.16㎡ 前所有者 非開示

建築時期 平成20年３月28日 稼働率（注３） 80.84%

特記事項

１．テナント１社（賃貸面積：637.9㎡）が平成27年10月31日付で退去済です。

その他

（注１）住居表示が実施されていないため、不動産登記簿上の建物所在地を記載しています。

（注２）商業地域かつ防火地域内の耐火建築物であるため、建蔽率が100%に緩和されています。

（注３）平成27年10月31日現在の数値を記載しています。また、平成27年10月31日付で退去したテナント１社を含め

ています。

 

不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 3,530,000,000円

鑑定評価機関の名称 大和不動産鑑定株式会社

価格時点 平成27年５月31日
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項目 内容（千円） 概要等

収益価格 3,530,000
ＤＣＦ法による収益価格を基準として、直接還元法に

よる検証を行って収益価格を計上。

 直接還元法による収益価格 3,640,000  

  運営収益 212,240  

   可能総収益 224,264

現行契約の賃料水準、同一需給圏内における類似不動

産の新規賃料水準及びその動向に基づき、対象不動産

の中長期的競争力を勘案して査定。

   空室等損失 　　　　　　12,023 中長期的に安定期的であると認められる空室率を査定。

  運営費用 60,918  

   維持管理費 8,400
契約額は概ね標準的であると判断し、類似不動産の維

持管理費の水準による検証を行い、計上。

   ＰＭフィー 5,912
予定契約の内容は概ね標準的であると判断し、類似不

動産のＰＭフィーの水準による検証を行い、計上。

   水道光熱費 20,942
類似不動産の水道光熱費の水準及び実績額に基づき査

定。

   修繕費 369
建物状況調査報告書記載の修繕更新費用のうち、修繕

費部分の15年間年平均額を計上。

   テナント募集費用等 1,381
想定入替率を査定し、過年度実績額、類似不動産の水

準を考慮の上、計上。

   公租公課 20,579 実績額に基づき査定。

   損害保険料 133 建物再調達価格の0.02％相当額と査定。

   その他費用 3,200 実績額に基づき査定。

  運営純収益 (ＮＯＩ) 151,322  

  一時金の運用益 2,725
運用及び調達双方の金利水準等を勘案して適正と考え

られる運用益を査定。

  資本的支出 4,906
建物状況調査報告書記載の修繕更新費用のうち大規模

修繕費及び更新費部分の15年間年平均額を計上。

  純収益 (ＮＣＦ) 149,141  

  還元利回り 4.1％
対象不動産の立地条件、建物条件等及び類似不動産の

取引事例を総合的に勘案して査定。

 ＤＣＦ法による収益価格 3,480,000  

  割引率 3.9％
類似不動産の投資利回り等を参考に、対象不動産の個

別性等を総合的に勘案の上、査定。

  最終還元利回り 4.3％

類似不動産の取引事例、投資利回りの将来動向、対象

不動産の危険性、今後の経済成長率予測や不動産価格

の動向等を総合的に勘案の上、査定。

原価法による積算価格 3,830,000  

 土地比率 85.4％  

 建物比率 14.6％  

その他、鑑定評価機関が

鑑定評価に当たって留意した事項
－

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 47/102



 

本物件の概要

・本物件は、靖国通り沿いに立地し、東京メトロ半蔵門線・都営地下鉄新宿線・都営地下鉄三田線「神保町」駅、東

京メトロ丸ノ内線「淡路町」駅、東京メトロ千代田線「新御茶ノ水」駅及び都営地下鉄新宿線「小川町」駅からい

ずれも徒歩約５分の距離にあり、さらにＪＲ各線・東京メトロ丸ノ内線「御茶ノ水」駅から徒歩約７分に位置し、

複数路線、複数駅が利用可能なため都内各方面へのアクセスは良好です。

・本物件が位置する地域は、大手企業・金融機関の本社機能が高度に集積する大手町地区の北側に位置し、都市部へ

のアクセスに優れたエリアです。神保町周辺および靖国通り沿いを中心にオフィスビルが集積し、近接には複数の

大学の各種教育機関やスポーツ用品街・音楽・書店を中心とした店舗が多いエリアです。また、それ以外にも、交

通利便性の高さから多様な業種の企業が集まっており、幅広い需要が得られるエリアです。

・本物件は平成20年竣工で、外装の仕上げ（外壁ガラス貼り）、外観等の全体的なグレード等における建物品等は近

時のビルと遜色ないスペック水準を備えています。基準階貸室の規模は約99坪で、フロア貸し、分割貸しの両方が

可能です。また、来店型の事務所利用も見られる等、多目的な利用が可能であり、築年数が経過したビルが主体の

エリアにおいて築浅であることから、賃貸需要者に対して優れた訴求力があります。

・設備水準については、天井高2,650mm、ＯＡフロア、インターフォン、エレベーター２基、個別空調、駐車場（敷地

内２台、敷地外５台）等が備えられており、標準的な設備水準を有しています。
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物件番号：Ｒｅ-76　　物件名称：ＨＦ西公園レジデンス
特定資産の種類 信託受益権 取得価格 1,310,000,000円

所在地
住居表示 宮城県仙台市青葉区立町７番18号 取得日 平成27年10月29日

地番 宮城県仙台市青葉区立町７番12 信託受託者 三井住友信託銀行株式会社

アクセス

仙台市地下鉄南北線「広瀬通」駅から徒

歩約11分、平成27年12月６日に開業予定

の仙台市地下鉄東西線「大町西公園」駅

から徒歩約７分

ＰＭ会社
株式会社タイセイ・ハウジー

プロパティ

土地

所有形態 所有権 マスターリース会社
株式会社タイセイ・ハウジー

プロパティ

地積 733.98㎡ 賃貸可能戸数（注） 102戸

用途地域 商業地域 建物状況調査報告書の概要

建蔽率 80％ 調査機関 株式会社東京建築検査機構

容積率 400％ 調査時点 平成27年５月29日

建物

所有形態 所有権 再調達価格 586,000,000円

用途 共同住宅 ＰＭＬ 2.7％

構造・階層 ＲＣ　14Ｆ
長期修繕費

（15年以内）
50,390,000円

延床面積 2,939.82㎡ 前所有者 非開示

建築時期 平成18年２月17日 稼働率（注） 89.32%

特記事項

１．信託建物は、仙台市中高層建築物等の建築に係る紛争の予防と調整に関する条例及び建築物における駐車施設の

附置及び管理に関する条例における駐車台数を確保していませんが、これを確保するために、近隣の駐車場貸主

との間で駐車場を優先的に借り受けるための合意をしています。

その他

（注）平成27年10月31日現在の数値を記載しています。

 

不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 1,410,000,000円

鑑定評価機関の名称 一般財団法人日本不動産研究所

価格時点 平成27年５月31日
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項目 内容（千円） 概要等

収益価格 1,410,000  

 直接還元法による収益価格 1,420,000  

  運営収益 92,550  

   可能総収益 98,118
中長期安定的に収受可能な賃料等の単価水準に基づき

査定。

   空室等損失 5,568
中長期安定的な稼働率水準を査定のうえ、これに基づ

く空室等損失を計上。

  運営費用 13,307  

   維持管理費 2,462

過年度実績額をはじめ、予定される維持管理費及び類

似不動産の維持管理費を参考に、対象不動産の個別性

を考慮して計上。

   ＰＭフィー 1,812
類似不動産における報酬料率、対象不動産の個別性等

を考慮して計上。

   水道光熱費 1,300
過年度実績額を参考に、類似不動産の水道光熱費、対

象不動産の個別性等を考慮して計上。

   修繕費 1,801
過年度実績額、類似不動産の水準及び建物状況調査報

告書における修繕費の年平均額等を考慮して計上。

   テナント募集費用等 939

予定される契約条件や類似不動産の賃貸条件等を参考

に、入居者の年平均入替率及び稼働率等を考慮して計

上。

   公租公課 4,926 平成27年度の課税標準額に基づき査定。

   損害保険料 67
予定される保険契約に基づく保険料及び対象建物と類

似の建物の保険料率等を考慮して計上。

   その他費用 0 特段の費用はなし。

  運営純収益 (ＮＯＩ) 79,243  

  一時金の運用益 135 運用利回りを2.0％として査定。

  資本的支出 2,584

今後見込まれる支出を毎期平均的に積み立てることを

想定し、類似不動産における資本的支出の水準、築年

数及び建物状況調査報告書における更新費の年平均額

等を勘案のうえ査定。

  純収益 (ＮＣＦ） 76,794  

  還元利回り 5.4％

対象不動産の立地条件、建物条件及びその他条件に起

因するスプレッドを加減するとともに、将来における

不確実性や類似不動産に係る取引利回りを勘案のうえ

査定。

 ＤＣＦ法による収益価格 1,390,000  

  割引率 5.2％
類似不動産の投資利回り等を参考に、対象不動産の個

別性等を総合的に勘案して査定。

  最終還元利回り 5.6％

類似不動産の取引利回り等を参考に、投資利回りの将

来動向、対象不動産の危険性、今後の経済成長率の一

般的予測や不動産価格及び賃料の動向等を総合的に勘

案して査定。

原価法による積算価格 709,000  

 土地比率 33.6％  

 建物比率 66.4％  

その他、鑑定評価機関が

鑑定評価に当たって留意した事項
－
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本物件の概要

・本物件は、仙台市地下鉄南北線「広瀬通」駅から徒歩約11分、平成27年12月６日に開業予定の仙台市地下鉄東西線

「大町西公園」駅から徒歩約７分に位置し、２路線利用可能であり、市内中心部へのアクセスが良好なエリアで

す。

・本物件は、桜の名所でもある西公園が徒歩圏内に位置し、中高層の共同住宅・戸建て・店舗が混在しており、主要

幹線道路の沿道には事務所ビル、店舗ビル、ホテル等が立ち並ぶ商業地域が形成されています。

・本物件は１Ｋタイプ及び１ＬＤＫタイプから構成されており、主に単身者層からの需要が見込まれます。

・設備水準については、オートロック、バス・トイレ別、浴室乾燥機、システムキッチン、ＴＶモニター付インター

フォン、宅配ボックス等が備えられており、単身者層のニーズを十分に満たしたものとなっています。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）
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物件番号：Ｒｅ-77　　物件名称：ＨＦ晩翠通レジデンス
特定資産の種類 信託受益権 取得価格 790,000,000円

所在地
住居表示

宮城県仙台市青葉区国分町一丁目３番16

号
取得日 平成27年10月29日

地番 宮城県仙台市青葉区国分町一丁目３番14 信託受託者 三井住友信託銀行株式会社

アクセス

仙台市地下鉄南北線「広瀬通」駅から徒

歩約６分、平成27年12月６日に開業予定

の仙台市地下鉄東西線「青葉通一番町」

駅から徒歩約６分

ＰＭ会社
株式会社タイセイ・ハウジー

プロパティ

土地

所有形態 所有権 マスターリース会社
株式会社タイセイ・ハウジー

プロパティ

地積 401.19㎡
賃貸可能戸数

（注２）
66戸

用途地域 商業地域 建物状況調査報告書の概要

建蔽率

（注１）
80％ 調査機関 株式会社東京建築検査機構

容積率 500％ 調査時点 平成27年５月29日

建物

所有形態 所有権 再調達価格 368,000,000円

用途 共同住宅 ＰＭＬ 1.7％

構造・階層 ＲＣ　12Ｆ
長期修繕費

（15年以内）
34,710,000円

延床面積 2,037.38㎡ 前所有者 非開示

建築時期 平成18年２月26日 稼働率（注２） 95.45％

特記事項

１．信託建物は、仙台市中高層建築物等の建築に係る紛争の予防と調整に関する条例及び建築物における駐車施設の

附置及び管理に関する条例における駐車台数を確保していませんが、これを確保するために、近隣の駐車場貸主

との間で駐車場を優先的に借り受けるための合意をしています。

その他

（注１）商業地域かつ防火地域内の耐火建築物であるため、建蔽率が100%に緩和されています。

（注２）平成27年10月31日現在の数値を記載しています。

 

不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 865,000,000円

鑑定評価機関の名称 一般財団法人日本不動産研究所

価格時点 平成27年５月31日

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）
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項目 内容（千円） 概要等

収益価格 865,000  

 直接還元法による収益価格 874,000  

  運営収益 58,225  

   可能総収益 62,243
中長期安定的に収受可能な賃料等の単価水準に基づき

査定。

   空室等損失 4,018
中長期安定的な稼働率水準を査定のうえ、これに基づ

く空室等損失を計上。

  運営費用 9,345  

   維持管理費 2,132

過年度実績額をはじめ、予定される維持管理費及び類

似不動産の維持管理費を参考に、対象不動産の個別性

を考慮して計上。

   ＰＭフィー 1,140
類似不動産における報酬料率、対象不動産の個別性等

を考慮して計上。

   水道光熱費 750
過年度実績額を参考に、類似不動産の水道光熱費、対

象不動産の個別性等を考慮して計上。

   修繕費 1,220
過年度実績額、類似不動産の水準及び建物状況調査報

告書における修繕費の年平均額等を考慮して計上。

   テナント募集費用等 611

予定される契約条件や類似不動産の賃貸条件等を参考

に、入居者の年平均入替率及び稼働率等を考慮して計

上。

   公租公課 3,441 平成27年度の課税標準額に基づき査定。

   損害保険料 51
予定される保険契約に基づく保険料及び対象建物と類

似の建物の保険料率等を考慮して計上。

   その他費用 0 特段の費用はなし。

  運営純収益 (ＮＯＩ) 48,880  

  一時金の運用益 88 運用利回りを2.0％として査定。

  資本的支出 1,790

今後見込まれる支出を毎期平均的に積み立てることを

想定し、類似不動産における資本的支出の水準、築年

数及び建物状況調査報告書における更新費の年平均額

等を勘案のうえ査定。

  純収益 (ＮＣＦ) 47,178  

  還元利回り 5.4％

対象不動産の立地条件、建物条件及びその他条件に起

因するスプレッドを加減するとともに、将来における

不確実性や類似不動産に係る取引利回りを勘案のうえ

査定。

 ＤＣＦ法による収益価格 855,000  

  割引率 5.2％
類似不動産の投資利回り等を参考に、対象不動産の個

別性等を総合的に勘案して査定。

  最終還元利回り 5.6％

類似不動産の取引利回り等を参考に、投資利回りの将

来動向、対象不動産の危険性、今後の経済成長率の一

般的予測や不動産価格及び賃料の動向等を総合的に勘

案して査定。

原価法による積算価格 458,000  

 土地比率 34.1％  

 建物比率 65.9％  

その他、鑑定評価機関が

鑑定評価に当たって留意した事項
－

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）
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本物件の概要

・本物件は、仙台市地下鉄南北線「広瀬通」駅から徒歩約６分、平成27年12月６日に開業予定の仙台市地下鉄東西線

「青葉通一番町」駅から徒歩約６分に位置し、２路線利用可能な地域であり、市内中心部へのアクセスが良好なエ

リアです。

・本物件は、中高層事務所・共同住宅等が混在する商業地域であり、「仙台」駅への接近性に優れ、利便性の高い地

域です。主要幹線道路の沿道には事務所ビル、店舗ビル、ホテル等が立ち並ぶ商業地域が形成されています。

・本物件は１Ｋタイプ及び１ＬＤＫタイプから構成されており、主に単身者層からの需要が見込まれます。

・設備水準については、オートロック、バス・トイレ別、浴室乾燥機、システムキッチン、ＩＨクッキングヒーター

（２口）、ＴＶモニター付インターフォン、宅配ボックス等が備えられており、単身者層のニーズを十分に満たし

たものとなっています。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）
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物件番号：Ｏｆ-37　　物件名称：日総第５ビル
特定資産の種類 信託受益権 取得予定価格 3,100,000,000円

所在地
住居表示 神奈川県横浜市西区北幸二丁目10番39号 取得予定日 平成27年12月21日

地番 神奈川県横浜市西区北幸二丁目10番10 信託受託者 三井住友信託銀行株式会社

アクセス

ＪＲ各線及び私鉄各線「横浜」駅から徒

歩約８分、横浜市営地下鉄ブルーライン

「横浜」駅から徒歩約６分

ＰＭ会社 －

土地

所有形態 所有権 マスターリース会社 サン建物株式会社

地積 1,029.42㎡ テナント数（注３） １

用途地域 商業地域 建物状況調査報告書の概要

建蔽率

（注１）
80％ 調査機関 株式会社東京建築検査機構

容積率

（注２）
500％ 調査時点 平成27年8月31日

建物

所有形態 所有権 再調達価格 1,440,000,000円

用途 事務所 ＰＭＬ 14.2％

構造・階層 ＳＲＣ　10Ｆ１Ｂ
長期修繕費

（15年以内）
177,680,000円

延床面積 5,893.08㎡ 前所有者 個人

建築時期 昭和62年７月６日 稼働率（注３） 100％

特記事項

１．屋上看板は検査済証の交付を受けていません。

その他

（注１）商業地域かつ防火地域内の耐火建築物であるため、建蔽率が100%に緩和されています。

（注２）容積率500％の指定ですが、総合設計制度により、容積率は571.67％となっています。なお、総合設計制度に

より、信託土地の一部（446.02㎡）が公開空地として整備されており、信託不動産の所有者が維持、管理を

行うこととなっています。信託不動産の所有者が公開空地に変更を加える場合には、横浜市と事前協議の

上、公開空地変更承認申請を行う必要があります。なお、当該部分は建築物の敷地面積に算入することがで

きます。

（注３）平成27年10月31日現在の数値を記載しています。

 

不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 3,280,000,000円

鑑定評価機関の名称 一般財団法人日本不動産研究所

価格時点 平成27年９月30日

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 55/102



 
項目 内容（千円） 概要等

収益価格 3,280,000  

 直接還元法による価格 3,330,000  

  運営収益 非開示（注）  

   可能総収益 非開示（注）  

   空室等損失等 非開示（注）  

  運営費用 非開示（注）  

   維持管理費 非開示（注）  

   ＰＭフィー 非開示（注）  

   水道光熱費 非開示（注）  

   修繕費 3,554
過年度実績額、類似不動産の水準及び建物状況調査報告

書における修繕更新費の年平均額等を考慮して計上。

   テナント募集費用等 非開示（注）  

   公租公課 17,477 平成27年度の課税標準額に基づき査定。

   損害保険料 265 対象建物と類似の建物の保険料率等を考慮して計上。

   その他費用 0 特段の費用はなし。

  運営純収益 146,451  

   一時金の運用益 非開示（注）  

   資本的支出 8,380

今後見込まれる支出を毎期平均的に積み立てることを想

定し、類似不動産における資本的支出の水準、築年数及

び建物状況調査報告書における修繕更新費の年平均額等

を勘案のうえ査定。

  純収益 139,660  

  還元利回り 4.2％

対象不動産の立地条件、建物条件及びその他条件に起因

するスプレッドを加減するとともに、将来における不確

実性や類似不動産に係る取引利回り等を勘案のうえ査

定。

 ＤＣＦ法による価格 3,230,000  

  割引率 4.0％
類似不動産の投資利回り等を参考に、対象不動産の個別

性等を総合的に勘案のうえ査定。

  最終還元利回り 4.4％

類似不動産の取引利回り等を参考に、投資利回りの将来

動向、対象不動産の危険性、今後の経済成長率の一般的

予測や不動産価格及び賃料の動向等を総合的に勘案のう

え査定。

積算価格 2,110,000  

 土地比率 81.9％  

 建物比率 18.1％  

その他、鑑定評価機関が

鑑定評価に当たって留意した事項
－  

（注）本項目を開示することにつき、マスターリース会社の承諾が得られていないため、

非開示としています。

 

本物件の概要

・本物件は、ＪＲ各線及び私鉄各線が利用可能な「横浜」駅から徒歩約８分、横浜市営地下鉄ブルーライン「横浜」

駅から徒歩約６分に位置し、かつ、通りに面しているため、交通利便性・視認性に優れています。

・首都圏でも有数の乗降客数を誇るターミナル「横浜」駅は、県内最大の百貨店売上高を誇る髙島屋をはじめ、そご

う、大型商業施設のルミネ、マルイ、飲食・物販店舗が集積し、神奈川県一の繁華街が形成されています。

・平成23年にエントランスの大規模なリニューアル工事が実施されており、維持管理の状態も良好です。

・設備水準については、天井高2,440mm、ＯＡフロア（一部）、エレベーター２基、個別空調、駐車場33台であり、一

般的な設備水準を有しています。また、貸室は、分割対応可能であり、一定以上のテナント訴求力を有していま

す。

※天井高はＯＡフロア40mmを含みます。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）
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物件番号：Ｒｅ-78　　物件名称：ＨＦ関内レジデンス
特定資産の種類 信託受益権 取得予定価格 1,800,000,000円

所在地

住居表示

（注１）
神奈川県横浜市中区吉田町74番地 取得予定日 平成27年12月18日

地番 神奈川県横浜市中区吉田町74番 信託受託者 三井住友信託銀行株式会社

アクセス

ＪＲ根岸線「桜木町」駅、ＪＲ根岸線

「関内」駅から徒歩約６分、横浜市営地

下鉄ブルーライン「桜木町」駅から徒歩

約３分、みなとみらい線「馬車道」駅か

ら徒歩約10分

ＰＭ会社 株式会社長谷工ライブネット

土地

所有形態 所有権 マスターリース会社 株式会社長谷工ライブネット

地積 435.27㎡
賃貸可能戸数

（注３）
117戸

用途地域 商業地域 建物状況調査報告書の概要

建蔽率

（注２）
80％ 調査機関 株式会社東京建築検査機構

容積率 800％ 調査時点 平成27年10月7日

建物

所有形態 所有権 再調達価格 772,000,000円

用途 共同住宅 ＰＭＬ 2.5％

構造・階層 ＳＲＣ　14Ｆ１Ｂ
長期修繕費

（15年以内）
106,050,000円

延床面積

（注５）
2,963.30㎡ 前所有者 平和不動産株式会社

建築時期 平成18年11月28日 稼働率（注３） 96.50％

特記事項

１．下記（注４）の通り、信託不動産は現行の建築基準法に定められた基準を満たしていない、いわゆる既存不適格

建物です。

その他

（注１）住居表示が実施されていないため、不動産登記簿上の建物所在地を記載しています。

（注２）商業地域かつ防火地域内の耐火建築物であるため、建蔽率が100%に緩和されています。

（注３）平成27年10月31日現在の数値を記載しています。

（注４）本物件所在地については、最低限高度地区に指定されており、建築物の絶対高さ制限を定めるための高度地

区の適用が除外されていましたが、平成18年4月より最低限高度地区の指定が解除されたため、信託不動産は

現在の高度地区の制限を超過しています。よって、信託不動産は、現行の建築基準法に定められた基準を満

たしておらず、いわゆる既存不適格建物になっています。

（注５）延床面積に附属建物（駐車場：Ｓ　１Ｆ　44.15㎡）が含まれます。

 

不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 1,930,000,000円

鑑定評価機関の名称 一般財団法人日本不動産研究所

価格時点 平成27年９月30日

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）
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項目 内容（千円） 概要等

収益価格 1,930,000  

 直接還元法による価格 1,950,000  

  運営収益 122,404  

   可能総収益 128,409
中長期安定的に収受可能な賃料等の単価水準に基づき査

定。

   空室等損失等 6,005
中長期安定的な稼働率水準を査定のうえ、これに基づく

空室等損失を計上。

  運営費用 22,307  

   維持管理費 3,805

過年度実績額をはじめ、現行の維持管理費及び類似不動

産の維持管理費を参考に、対象不動産の個別性を考慮し

て計上。

   ＰＭフィー 2,362

現行の契約条件に基づく報酬料率等を参考に、類似不動

産における報酬料率、対象不動産の個別性等を考慮して

計上。

   水道光熱費 1,800
過年度実績額を参考に、類似不動産の水道光熱費、対象

不動産の個別性等を考慮して計上。

   修繕費 3,255
過年度実績額、類似不動産の水準及び建物状況調査報告

書における修繕費の年平均額等を考慮して計上。

   テナント募集費用等 4,655
現行の契約条件や類似不動産の賃貸条件等を参考に、入

居者の年平均入替率及び稼働率等を考慮して計上。

   公租公課 6,190 平成27年度の課税標準額に基づき査定。

   損害保険料 120
現行の保険契約に基づく保険料及び対象建物と類似の建

物の保険料率等を考慮して計上。

   その他費用 120 宅配ボックスの管理費用を計上。

  運営純収益 100,097  

   一時金の運用益 166 運用利回りを2.0％として査定。

   資本的支出 4,949

今後見込まれる支出を毎期平均的に積み立てることを想

定し、類似不動産における資本的支出の水準、築年数及

び建物状況調査報告書における修繕更新費の年平均額等

を勘案のうえ査定。

  純収益 95,314  

  還元利回り 4.9％

対象不動産の立地条件、建物条件及びその他条件に起因

するスプレッドを加減するとともに、将来における不確

実性や類似不動産に係る取引利回りを勘案のうえ査定。

 ＤＣＦ法による価格 1,900,000  

  割引率 4.7％
類似不動産の投資利回り等を参考に、対象不動産の個別

性等を総合的に勘案のうえ査定。

  最終還元利回り 5.1％

類似不動産の取引利回り等を参考に、投資利回りの将来

動向、対象不動産の危険性、今後の経済成長率の一般的

予測や不動産価格及び賃料の動向等を総合的に勘案のう

え査定。

積算価格 1,020,000  

 土地比率 54.1％  

 建物比率 45.9％  

その他、鑑定評価機関が

鑑定評価に当たって留意した事項
－  

 

本物件の概要

・本物件はＪＲ「桜木町」駅・「関内」駅から徒歩約６分、横浜市営地下鉄ブルーライン「桜木町」駅から徒歩約３

分、みなとみらい線「馬車道」駅から徒歩約10分に位置し、都心・横浜市内へのアクセスに優れています。

・本物件の位置する横浜市中区は、神奈川県庁や横浜市役所等、神奈川県内の行政機関が集中している中心的な区で

あり、北部にはビジネス街、繁華街、住宅街が広がっています。周辺には山下公園、横浜中華街及び横浜スタジア

ム等観光スポットやレジャー施設が豊富で都心への交通利便性に優れていることから、単身者向けマンションに対

する需要が強いエリアです。

・設備水準については、オートロック、バス・トイレ別、浴室乾燥機、２口ガスキッチン、ＴＶモニター付インター

フォン、宅配ボックス、温水便座が備えられており、本物件の主な需要層である単身者層のニーズを満たしてお

り、近隣物件と比較して競争力を十分に有しています。
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物件番号：Ｒｅ-79　　物件名称：ＨＦ名駅北レジデンス
特定資産の種類 信託受益権 取得予定価格 2,160,000,000円

所在地

住居表示

（注１）

（西棟）愛知県名古屋市西区菊井二丁目

19番22号

（東棟）愛知県名古屋市西区菊井二丁目

19番27号

取得予定日 平成27年12月18日

地番 愛知県名古屋市西区菊井二丁目1918番 信託受託者 三井住友信託銀行株式会社

アクセス

ＪＲ各線・名鉄・名古屋市営地下鉄桜通

線・東山線「名古屋」駅から徒歩約８

分、名古屋市営地下鉄東山線「亀島」駅

から徒歩約６分

ＰＭ会社
株式会社タイセイ・ハウジー

プロパティ

土地

所有形態 所有権 マスターリース会社
株式会社タイセイ・ハウジー

プロパティ

地積 939.72㎡
賃貸可能戸数

（注４）（注５）
113戸

用途地域 商業地域 建物状況調査報告書の概要

建蔽率

（注１）

（注２）

80％ 調査機関 株式会社東京建築検査機構

容積率

（注１）
500％ 調査時点 平成27年9月9日

建物

所有形態 所有権 再調達価格（注１） 835,000,000円

用途

（注１）
共同住宅 ＰＭＬ

（西棟）12.8％

（東棟）12.9％

構造・階層

（注１）
ＳＲＣ　15Ｆ

長期修繕費（注１）

（15年以内）
109,160,000円

延床面積

（注１）

（注３）

4,692.26㎡ 前所有者 平和不動産株式会社

建築時期

（注１）

（西棟）平成19年９月10日

（東棟）平成19年８月23日

稼働率

（注１）（注４）
91.59％

特記事項

該当事項はありません。

その他

（注１）信託建物は西棟と東棟の２棟からなり、登記簿上は２棟の建物として取り扱われています。

（注２）信託不動産のうち西棟の建蔽率は、角地加算により90％に緩和されています。

（注３）延床面積の内訳は、西棟が2,346.93㎡、東棟が2,345.33㎡です。

（注４）平成27年10月31日現在の数値を記載しています。

（注５）店舗１区画を含みます。

 

不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 2,240,000,000円

鑑定評価機関の名称 一般財団法人日本不動産研究所

価格時点 平成27年９月30日
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項目 内容（千円） 概要等

収益価格 2,240,000  

 直接還元法による価格 2,270,000  

  運営収益 140,714  

   可能総収益 146,916
中長期安定的に収受可能な賃料等の単価水準に基づき査

定。

   空室等損失等 6,202
中長期安定的な稼働率水準を査定のうえ、これに基づく

空室等損失を計上。

  運営費用 23,756  

   維持管理費 4,170

過年度実績額をはじめ、現行の維持管理費及び類似不動

産の維持管理費を参考に、対象不動産の個別性を考慮し

て計上。

   ＰＭフィー 2,719
類似不動産における報酬料率、対象不動産の個別性等を

考慮して計上。

   水道光熱費 2,900
過年度実績額を参考に、類似不動産の水道光熱費、対象

不動産の個別性等を考慮して計上。

   修繕費 3,149
過年度実績額、類似不動産の水準及び建物状況調査報告

書における修繕費の年平均額等を考慮して計上。

   テナント募集費用等 3,724
現行の契約条件や類似不動産の賃貸条件等を参考に、入

居者の年平均入替率及び稼働率等を考慮して計上。

   公租公課 6,957 平成27年度の課税標準額に基づき査定。

   損害保険料 137
予定される保険料及び対象建物と類似の建物の保険料率

等を考慮して計上。

   その他費用 0 特段の費用はなし。

  運営純収益 116,958  

   一時金の運用益 435 運用利回りを2.0％として査定。

   資本的支出 3,688

今後見込まれる支出を毎期平均的に積み立てることを想

定し、類似不動産における資本的支出の水準、築年数及

び建物状況調査報告書における修繕更新費の年平均額等

を勘案のうえ査定。

  純収益 113,705  

  還元利回り 5.0％

対象不動産の立地条件、建物条件及びその他条件に起因

するスプレッドを加減するとともに、将来における不確

実性や類似不動産に係る取引利回り等を勘案のうえ査

定。

 ＤＣＦ法による価格 2,200,000  

  割引率 4.8％
類似不動産の投資利回り等を参考に、対象不動産の個別

性等を総合的に勘案のうえ査定。

  最終還元利回り 5.2％

類似不動産の取引利回り等を参考に、投資利回りの将来

動向、対象不動産の危険性、今後の経済成長率の一般的

予測や不動産価格及び賃料の動向等を総合的に勘案のう

え査定。

積算価格 1,460,000  

 土地比率 59.5％  

 建物比率 40.5％  

その他、鑑定評価機関が

鑑定評価に当たって留意した事項
－  

 

本物件の概要

・本物件は、ＪＲ各線、名古屋市営地下鉄桜通線・東山線及び名鉄名古屋本線「名古屋」駅から徒歩約８分、名古屋

市営地下鉄東山線「亀島」駅から徒歩約６分と複数路線が利用でき、中心商業地へのアクセスに優れています。

・本物件のエリアは、ノリタケの森（公園）、戸建住宅及び共同住宅等が存在し、特にノリタケの森に近接している

ノリタケ本社工場跡地においては再開発が予定され、株式会社ノリタケカンパニーリミテドから、商業施設は平成

28年秋頃に開業、住宅施設は平成30年春頃に竣工を予定と発表されており、生活利便性に優れたエリアです。

・設備水準については、オートロック、バス・トイレ別、浴室乾燥機、追い焚き機能、２口ガスキッチン、ＴＶモニ

ター付インターフォン、宅配ボックス、温水便座が備えられており、本物件の主な需要層である単身者層のニーズ

を満たしており、近隣物件と比較して競争力を十分に有しています。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 60/102



 

物件番号：Ｒｅ-80　　物件名称：ＨＦ東札幌レジデンス
特定資産の種類 信託受益権 取得予定価格 1,560,000,000円

所在地

住居表示
北海道札幌市白石区東札幌五条三丁目２

番35号
取得予定日 平成27年12月18日

地番
北海道札幌市白石区東札幌五条三丁目14

番３
信託受託者 三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社

アクセス
札幌市営地下鉄東西線「東札幌」駅から

徒歩約９分
ＰＭ会社

株式会社アパマンショップサ

ブリース

土地

所有形態 所有権 マスターリース会社
株式会社アパマンショップサ

ブリース

地積 2,134.95㎡
賃貸可能戸数

（注３）
151戸

用途地域 準住居地域 準工業地域 建物状況調査報告書の概要

建蔽率

（注１）
60％ 60％ 調査機関 株式会社東京建築検査機構

容積率

（注２）
300％ 200％ 調査時点 平成27年10月6日

建物

所有形態 所有権 再調達価格 1,040,000,000円

用途 共同住宅 ＰＭＬ 0.1％

構造・階層 ＲＣ　15Ｆ
長期修繕費

（15年以内）
80,230,000円

延床面積 7,161.70㎡ 前所有者 平和不動産株式会社

建築時期 平成20年３月７日 稼働率（注３） 93.76％

特記事項

１．信託建物は、札幌市共同住宅等における駐車施設の設置に関する指導要綱に基づき90台分の駐車場が必要ですが、

札幌市建築安全推進課に違法性の問題が生じないことを確認の上、82台分のみの駐車場を設置しています。

その他

（注１）信託不動産の建蔽率は、角地加算により70％に緩和されています。

（注２）信託不動産の容積率は、南東側道路中心線から50ｍまでは300％、それ以降の部分が200％となっており、両

地域の加重平均は268.61％となります。

（注３）平成27年10月31日現在の数値を記載しています。

 

不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 1,630,000,000円

鑑定評価機関の名称 一般財団法人日本不動産研究所

価格時点 平成27年９月30日
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項目 内容（千円） 概要等

収益価格 1,630,000  

 直接還元法による価格 1,640,000  

  運営収益 121,726  

   可能総収益 127,429
中長期安定的に収受可能な賃料等の単価水準に基づき査

定。

   空室等損失等 5,703
中長期安定的な稼働率水準を査定のうえ、これに基づく

空室等損失を計上。

  運営費用 26,558  

   維持管理費 3,173

過年度実績額をはじめ、現行の維持管理費及び類似不動

産の維持管理費を参考に、対象不動産の個別性を考慮し

て計上。

   ＰＭフィー 2,414

現行の契約条件に基づく報酬料率等を参考に、類似不動

産における報酬料率、対象不動産の個別性等を考慮して

計上。

   水道光熱費 3,400
過年度実績額を参考に、類似不動産の水道光熱費、対象

不動産の個別性等を考慮して計上。

   修繕費 3,256
過年度実績額、類似不動産の水準及び建物状況調査報告

書における修繕費の年平均額等を考慮して計上。

   テナント募集費用等 3,524
現行の契約条件や類似不動産の賃貸条件等を参考に、入

居者の年平均入替率及び稼働率等を考慮して計上。

   公租公課 10,635 平成27年度の課税標準額に基づき査定。

   損害保険料 156
現行の保険料及び対象建物と類似の建物の保険料率等を

考慮して計上。

   その他費用 0 特段の費用はなし。

  運営純収益 95,168  

   一時金の運用益 174 運用利回りを2.0％として査定。

   資本的支出 3,744

今後見込まれる支出を毎期平均的に積み立てることを想

定し、類似不動産における資本的支出の水準、築年数及

び建物状況調査報告書における修繕更新費の年平均額等

を勘案のうえ査定。

  純収益 91,598  

  還元利回り 5.6％

対象不動産の立地条件、建物条件及びその他条件に起因

するスプレッドを加減するとともに、将来における不確

実性や類似不動産に係る取引利回り等を勘案のうえ査

定。

 ＤＣＦ法による価格 1,610,000  

  割引率 5.4％
類似不動産の投資利回り等を参考に、対象不動産の個別

性等を総合的に勘案のうえ査定。

  最終還元利回り 5.8％

類似不動産の取引利回り等を参考に、投資利回りの将来

動向、対象不動産の危険性、今後の経済成長率の一般的

予測や不動産価格及び賃料の動向等を総合的に勘案のう

え査定。

積算価格 1,150,000  

 土地比率 39.4％  

 建物比率 60.6％  

その他、鑑定評価機関が

鑑定評価に当たって留意した事項
－  

 

本物件の概要

・本物件は、札幌市営地下鉄東西線「東札幌」駅から徒歩約９分、「東札幌」駅から「さっぽろ」駅まで乗車時間約

11分と市内中心部へのアクセスに優れています。

・本物件のエリアは、イオンやイーアス札幌（運営管理：大和ハウス工業株式会社）等の商業施設と東札幌公園や東

札幌図書館等の施設も存在しており、生活利便性と住環境に優れたエリアです。

・設備水準については、オートロック、バス・トイレ別、都市ガス給湯器、都市ガスＦＦストーブ、２口～３口ガス

キッチン、ＴＶモニター付インターフォン、宅配ボックス、温水便座が備えられており、特に都市ガスの設備はプ

ロパンガスと比較すると単価が安く、都市ガスを求めて入居するテナントニーズを獲得しやすく、近隣物件と比較

して競争力を十分に有しています。また、敷地（約2,134㎡）が広くロードヒーティングを備えた駐車場を82台確保

しており、駐車場ニーズにも対応可能です。
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（３）本取得資産取得後のポートフォリオ全体に係る事項

物件

番号

物件名称（注

１）

所在

地

取得

（予

定）

価格

（百万

円）

（注

２）

投資比

率

（％）

（注

３）

鑑定評

価額

（百万

円）

（注

４）

取得

（予

定）

年月

賃貸可能

面積

（㎡）

（注５）

稼働率

（％）

（注

６）

資産

形態

（注

７）

所有形態

（注８） ＰＭＬ

（％）

（注

９)
土地 建物

Ｏｆ

-01
ＨＦ五反田

ビルディン

グ

東京

都

品川

区

1,290 0.78 1,308
平成

16年
11月

1,717.61 89.06

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
10.9

Ｏｆ

-05
水天宮平和

ビル

東京

都

中央

区

1,550 0.94 1,303
平成

17年
３月

1,897.71 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
10.0

Ｏｆ

-06

ＨＦ門前仲

町

ビルディン

グ

東京

都

江東

区

2,500 1.52 2,350
平成

17年
３月

3,736.53 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
5.7

Ｏｆ

-07
ＨＦ浜松町

ビルディン

グ

東京

都

港区

1,530 0.93 1,520
平成

17年
６月

1,822.32 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
8.0

Ｏｆ

-08
国際溜池ビ

ル

東京

都

港区

2,700 1.64 2,510
平成

17年
７月

2,274.91 86.49

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
7.3

Ｏｆ

-09
グレイスビ

ル泉岳寺前

東京

都

港区

1,220 0.74 1,520
平成

17年
８月

2,146.82 100.00

信

託

受

益

権

地上

権

（注

10）

区分

所有

権

（注

10）

7.5

Ｏｆ

-10
ＨＦ新横浜

ビルディン

グ

神奈

川県

横浜

市

1,550 0.94 1,080
平成

17年
12月

3,028.72 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
13.3

Ｏｆ

-11
日本橋第一

ビル

東京

都

中央

区

2,150 1.31 1,810
平成

18年
３月

2,626.73 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
16.5

Ｏｆ

-12
八丁堀ＳＦ

ビル

東京

都

中央

区

3,092 1.88 2,420

平成

19年
５月、

平成

23年
８月

2,255.96 100.00
不

動

産

所有

権

区分

所有

権

（注

11）

12.5

Ｏｆ

-13
渋谷ＡＸヒ

ルズ

東京

都

渋谷

区

1,860 1.13 1,420
平成

19年
５月

928.23 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
5.1

Ｏｆ

-15
ＨＦ中目黒

ビルディン

グ

東京

都

目黒

区

2,870 1.74 2,120
平成

19年
６月

2,614.98 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
14.5

Ｏｆ

-16
安和司町ビ

ル

東京

都

千代

田区

1,385 0.84 1,120
平成

19年
７月

1,269.90 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
9.2

Ｏｆ

-17
八丁堀ＭＦ

ビル

東京

都

中央

区

1,110 0.67 956
平成

19年
７月

1,209.69 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
14.7

Ｏｆ

-18 エムズ原宿

東京

都

渋谷

区

3,418 2.07 4,385
平成

16年
11月

1,178.56 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
9.8
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Ｏｆ

-20
船橋Ｆａｃ

ｅビル

千葉

県

船橋

市

3,900 2.37 2,960
平成

19年
５月

2,520.22 100.00
不

動

産

所有

権

（注

12）

区分

所有

権

（注

12）

5.9

Ｏｆ

-21
アデッソ西

麻布

東京

都

港区

640 0.39 457
平成

19年
６月

318.82 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
11.1

Ｏｆ

-22
ＨＦ虎ノ門

ビルディン

グ

東京

都

港区

1,675 1.02 1,294
平成

20年
３月

1,333.94 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
9.2

Ｏｆ

-23
ＨＦ池袋ビ

ルディング

東京

都

豊島

区

1,314 0.80 1,130
平成

20年
３月

1,213.26 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
5.5

Ｏｆ

-24
ＨＦ湯島ビ

ルディング

東京

都

文京

区

1,434 0.87 1,420
平成

20年
３月

1,771.64 90.16
不

動

産

借地

権

（注

13）

所有

権
10.9

Ｏｆ

-25
茅場町平和

ビル

東京

都

中央

区

4,798 2.91 5,950
平成

22年
３月

4,156.53 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
11.7

Ｏｆ

-26
広小路アク

アプレイス

愛知

県

名古

屋市

2,930 1.78 4,279
平成

24年
３月

7,471.78 95.16

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
10.6

Ｏｆ

-27
神戸旧居留

地平和ビル

兵庫

県

神戸

市

2,310 1.40 2,680
平成

24年
12月

4,839.37 95.95

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
7.5

Ｏｆ

-28
三田平和ビ

ル（底地）

東京

都

港区

2,230 1.35 2,627
平成

24年
12月

4,441.79 100.00

信

託

受

益

権

所有

権
― ―

Ｏｆ

-29
栄ミナミ平

和ビル

愛知

県

名古

屋市

1,580 0.96 1,880
平成

24年
12月

2,889.49 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
10.8

Ｏｆ

-30
ＨＦ桜通ビ

ルディング

愛知

県

名古

屋市

4,900 2.97 5,460
平成

25年
12月

9,934.77 100.00

信

託

受

益

権

地上

権

（注

14）

所有

権
9.2

Ｏｆ

-31

ＨＦ日本橋

浜町

ビルディン

グ

東京

都

中央

区

1,900 1.15 2,190
平成

25年
12月

3,286.58 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
12.7
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物件

番号

物件名称（注

１）

所在

地

取得

（予

定）

価格

（百万

円）

（注

２）

投資比

率

（％）

（注

３）

鑑定評

価額

（百万

円）

（注

４）

取得

（予

定）

年月

賃貸可能

面積

（㎡）

（注５）

稼働率

（％）

（注

６）

資産

形態

（注

７）

所有形態

（注８） ＰＭＬ

（％）

（注

９)
土地 建物

Ｏｆ

-32

ＨＦ仙台本

町

ビルディン

グ

宮城

県

仙台

市

2,700 1.64 3,090
平成

25年
12月

6,577.21 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
2.6

Ｏｆ

-33
台和上野ビ

ル

東京

都

台東

区

3,400 2.06 3,790
平成

26年
12月

4,168.79 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
2.5

Ｏｆ

-34
麹町ＨＦビ

ル

東京

都

千代

田区

1,350 0.82 1,590
平成

26年
12月

2,117.45 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
2.5

Ｏｆ

-35
ＨＦ九段南

ビルディン

グ

東京

都

千代

田区

2,720 1.65 2,930
平成

26年
12月

2,614.25 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.7

Ｏｆ

-36
神田小川町

トーセイビ

ルⅡ

東京

都

千代

田区

3,150 1.91 3,530
平成

27年
10月

2,747.14 80.84

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
4.0

Ｏｆ

-37

取

得

予

定

資

産

日総第

５ビル

神奈

川県

横浜

市

3,100 1.88 3,280
平成

27年
12月

4,607.34 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
14.2

オフィス　小計 ― 74,256 45.08 76,359 ― 95,719.04 98.17 ― ― ― ―

Ｒｅ

-03
ＨＦ市川レ

ジデンス

千葉

県

市川

市

430 0.26 499
平成

16年
11月

724.46 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.2

Ｒｅ

-05
ＨＦ目黒レ

ジデンス

東京

都

目黒

区

660 0.40 618
平成

16年
11月

836.36 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.2

Ｒｅ

-09
ＨＦ葛西レ

ジデンス

東京

都

江戸

川区

650 0.39 684
平成

16年
11月

1,167.36 95.81

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
8.8

Ｒｅ

-11
ＨＦ若林公

園レジデン

ス

東京

都

世田

谷区

3,610 2.19 3,850
平成

16年
11月

5,490.36 95.94

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.7

Ｒｅ

-12
ＨＦ碑文谷

レジデンス

東京

都

目黒

区

1,560 0.95 1,541
平成

16年
11月

1,897.46 98.33

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.4

Ｒｅ

-14
ＨＦ南麻布

レジデンス

東京

都

港区

1,370 0.83 1,259
平成

17年
３月

1,325.20 88.34

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.6
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Ｒｅ

-15
ＨＦ麻布十

番レジデン

ス

東京

都

港区

1,260 0.76 1,120
平成

17年
３月

1,116.78 97.13

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
12.8

Ｒｅ

-16
ＨＦ学芸大

学レジデン

ス

東京

都

目黒

区

1,000 0.61 900
平成

17年
６月

1,217.46 88.32

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
9.8

Ｒｅ

-17
ＨＦ東神田

レジデンス

東京

都

千代

田区

1,100 0.67 1,220
平成

17年
６月

1,462.18 98.44

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
5.7

Ｒｅ

-18
ＨＦ東日本

橋レジデン

ス

東京

都

中央

区

1,210 0.73 1,410
平成

17年
６月

1,684.40 98.77

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
10.0

Ｒｅ

-19
ＨＦ練馬レ

ジデンス

東京

都

練馬

区

690 0.42 738
平成

17年
６月

1,024.52 94.24

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
5.5

Ｒｅ

-20
ＨＦ白金高

輪レジデン

ス

東京

都

港区

4,030 2.45 4,040
平成

17年
９月

4,457.76 95.55
不

動

産

所有

権

所有

権
3.9

Ｒｅ

-21
ＨＦ明大前

レジデンス

東京

都

世田

谷区

1,070 0.65 926
平成

18年
３月

1,187.25 97.40
不

動

産

所有

権

所有

権
6.0

Ｒｅ

-22
ＨＦ日本橋

レジデンス

東京

都

中央

区

1,130 0.69 997
平成

18年
６月

1,415.37 97.04

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.3

Ｒｅ

-23
ＨＦ上石神

井レジデン

ス

東京

都

練馬

区

950 0.58 933
平成

18年
６月

1,494.91 93.65
不

動

産

所有

権

所有

権
6.2

Ｒｅ

-24
ＨＦ錦糸町

レジデンス

東京

都

墨田

区

1,100 0.67 1,060
平成

19年
３月

1,427.58 98.21
不

動

産

所有

権

所有

権
10.1

Ｒｅ

-25
ＨＦ銀座

レジデンス

ＥＡＳＴ

東京

都

中央

区

5,940 3.61 4,470
平成

19年
５月

5,459.49 92.30

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
5.7

Ｒｅ

-26
ＨＦ新横浜

レジデンス

神奈

川県

横浜

市

3,350 2.03 2,600
平成

19年
５月

4,224.61 98.23
不

動

産

所有

権

所有

権
13.2

Ｒｅ

-29
ＨＦ白山レ

ジデンス

東京

都

文京

区

2,350 1.43 1,740
平成

19年
５月

2,809.88 96.63
不

動

産

所有

権

所有

権
4.4

Ｒｅ

-30
ＨＦ馬込レ

ジデンス

東京

都

大田

区

1,630 0.99 1,250
平成

19年
５月

2,643.97 93.99
不

動

産

所有

権

所有

権
4.6

Ｒｅ

-31

ＨＦ学芸大

学

レジデンス

Ⅱ

東京

都

目黒

区

1,650 1.00 1,130
平成

19年
６月

1,643.53 91.24

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
14.6
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物件

番号

物件名称（注

１）

所在

地

取得

（予

定）

価格

（百万

円）

（注

２）

投資比

率

（％）

（注

３）

鑑定評

価額

（百万

円）

（注

４）

取得

（予

定）

年月

賃貸可能

面積

（㎡）

（注５）

稼働率

（％）

（注

６）

資産

形態

（注

７）

所有形態

（注８） ＰＭＬ

（％）

（注

９)
土地 建物

Ｒｅ

-33
ＨＦ亀戸レ

ジデンス

東京

都

江東

区

1,050 0.64 1,030
平成

20年
２月

1,332.86 100.00
不

動

産

所有

権

所有

権
7.6

Ｒｅ

-34
ＨＦ田無レ

ジデンス

東京

都

西東

京市

911 0.55 758
平成

20年
６月

2,970.00 94.14
不

動

産

所有

権

所有

権
8.6

Ｒｅ

-35
ＨＦ芝公園

レジデンス

東京

都

港区

836 0.51 809
平成

22年
10月

1,008.32 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
7.8

Ｒｅ

-36
ＨＦ三田レ

ジデンス

東京

都

港区

1,080 0.66 1,160
平成

22年
10月

1,436.83 93.75

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
2.6

Ｒｅ

-37
ＨＦ高輪レ

ジデンス

東京

都

港区

749 0.45 793
平成

22年
10月

1,131.66 97.17

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
1.5

Ｒｅ

-38
ラ・レジダ

ンス・ド・

白金台

東京

都

港区

730 0.44 847
平成

22年
10月

1,089.98 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

（敷

地

権）

区分

所有

権

（注

15）

3.3

Ｒｅ

-39
ＨＦ銀座

レジデンス

ＥＡＳＴⅡ

東京

都

中央

区

1,460 0.89 1,550
平成

22年
10月

2,072.39 98.75

信

託

受

益

権

所有

権

（敷

地

権）

区分

所有

権

（注

16）

6.9

Ｒｅ

-40
ＨＦ八丁堀

レジデンス

Ⅱ

東京

都

中央

区

1,890 1.15 2,000
平成

22年
10月

2,750.56 96.71

信

託

受

益

権

所有

権

（敷

地

権）

区分

所有

権

（注

17）

6.0

Ｒｅ

-41
ＨＦ八丁堀

レジデンス

Ⅲ

東京

都

中央

区

793 0.48 906
平成

22年
10月

1,447.33 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.2

Ｒｅ

-42
ＨＦ銀座レ

ジデンス

東京

都

中央

区

944 0.57 1,060
平成

22年
10月

1,118.84 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.0

Ｒｅ

-43

ＨＦ駒沢公

園

レジデンス

ＴＯＷＥＲ

東京

都

世田

谷区

6,520 3.96 6,880
平成

22年
10月

8,141.02 96.83

信

託

受

益

権

所有

権

（敷

地

権）

区分

所有

権

（注

18）

2.7

Ｒｅ

-44
ＨＦ梅田

レジデンス

ＴＯＷＥＲ

大阪

府

大阪

市

1,920 1.17 2,020
平成

22年
10月

4,469.53 93.08

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.2

Ｒｅ

-45
ＨＦ中之島

レジデンス

大阪

府

大阪

市

453 0.27 478
平成

22年
10月

1,242.30 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

（敷

地

権）

区分

所有

権

（注

19）

8.6
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Ｒｅ

-46
ＨＦ阿波座

レジデンス

大阪

府

大阪

市

577 0.35 655
平成

22年
10月

1,618.38 94.95

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.0

Ｒｅ

-47
ＨＦ丸の内

レジデンス

愛知

県

名古

屋市

624 0.38 679
平成

22年
10月

1,981.26 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
16.5

Ｒｅ

-48
ＨＦ平尾レ

ジデンス

福岡

県

福岡

市

1,780 1.08 1,850
平成

22年
10月

6,262.12 97.26

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.4

Ｒｅ

-49
ＨＦ河原町

二条

レジデンス

京都

府

京都

市

534 0.32 530
平成

22年
10月

1,155.03 98.06

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.5

Ｒｅ

-52
ＨＦ天神東

レジデンス

福岡

県

福岡

市

502 0.30 565
平成

22年
10月

1,909.60 98.70

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
5.3

Ｒｅ

-53
ＨＦ四条河

原町

レジデンス

京都

府

京都

市

1,820 1.10 2,100
平成

22年
10月

4,045.94 96.35

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
5.5

Ｒｅ

-54
ラ・レジダ

ンス・ド・

千駄木

東京

都

文京

区

820 0.50 901
平成

22年
10月

1,109.97 97.90

信

託

受

益

権

所有

権

（敷

地

権）

区分

所有

権

（注

20）

4.4

Ｒｅ

-55
ＨＦ千駄木

レジデンス

東京

都

文京

区

870 0.53 963
平成

22年
10月

1,340.12 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

（敷

地

権）

区分

所有

権

（注

21）

9.2

Ｒｅ

-56
ＨＦ駒沢公

園レジデン

ス

東京

都

世田

谷区

615 0.37 653
平成

22年
10月

901.88 100.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
4.3

Ｒｅ

-57
ＨＦ武蔵小

山レジデン

ス

東京

都

品川

区

842 0.51 1,000
平成

22年
10月

1,121.88 96.40

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.3

Ｒｅ

-58
ＨＦ国分寺

レジデンス

東京

都

国分

寺市

839 0.51 907
平成

22年
10月

1,222.45 98.06

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.3

Ｒｅ

-59
ＨＦ久屋大

通レジデン

ス

愛知

県

名古

屋市

1,080 0.66 1,180
平成

22年
10月

2,757.33 91.11

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
9.3

Ｒｅ

-60
ＨＦ烏丸鞍

馬口

レジデンス

京都

府

京都

市

572 0.35 633
平成

22年
10月

1,297.62 93.82

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
9.9
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物件

番号

物件名称

（注１）

所在

地

取得

（予

定）

価格

（百万

円）

（注

２）

投資比

率

（％）

（注

３）

鑑定評

価額

（百万

円）

（注

４）

取得

（予

定）

年月

賃貸可能

面積

（㎡）

（注５）

稼働率

（％）

（注

６）

資産

形態

（注

７）

所有形態

（注８）ＰＭＬ

（％）

（注

９)
土地建物

Ｒｅ

-61
ＨＦ西新宿

レジデンス

ＷＥＳＴ

東京

都

新宿

区

1,990 1.21 2,270
平成

22年
10月

2,608.43 98.75

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
4.6

Ｒｅ

-62
ＨＦ西新宿

レジデンス

ＥＡＳＴ

東京

都

新宿

区

1,170 0.71 1,300
平成

22年
10月

1,563.60 91.25

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.5

Ｒｅ

-63
ＨＦ東新宿

レジデンス

東京

都

新宿

区

1,360 0.83 1,500
平成

22年
10月

1,788.84 98.60

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
2.6

Ｒｅ

-64
ＨＦ東心斎

橋レジデン

ス

大阪

府

大阪

市

566 0.34 608
平成

22年
10月

1,185.52 97.72

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
10.3

Ｒｅ

-65
ＨＦ北四番

丁レジデン

ス

宮城

県

仙台

市

809 0.49 982
平成

22年
10月

2,234.20 93.32

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
1.0

Ｒｅ

-66
ＨＦ愛宕橋

レジデンス

宮城

県

仙台

市

684 0.42 819
平成

22年
10月

1,964.87 90.00

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
1.0

Ｒｅ

-67
ＨＦ九大病

院前

レジデンス

福岡

県

福岡

市

426 0.26 464
平成

22年
10月

1,525.09 97.47

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
1.0

Ｒｅ

-68
ＨＦ浅草橋

レジデンス

東京

都

台東

区

771 0.47 859
平成

22年
10月

1,209.78 94.87

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
6.3

Ｒｅ

-69
ＨＦ一番町

レジデンス

宮城

県

仙台

市

834 0.51 986
平成

22年
10月

2,106.38 96.45

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
1.1

Ｒｅ

-70
ＨＦ東中野

レジデンス

東京

都

中野

区

942 0.57 1,010
平成

22年
10月

1,341.66 90.79

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.0

Ｒｅ

-72
ＨＦ早稲田

レジデンス

東京

都

新宿

区

2,090 1.27 2,280
平成

22年
10月

2,964.81 98.50

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
4.0

Ｒｅ

-73
ＨＦ早稲田

レジデンス

Ⅱ

東京

都

新宿

区

872 0.53 932
平成

22年
10月

1,223.79 92.48

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
3.6

Ｒｅ

-74
ＨＦ若松河

田レジデン

ス

東京

都

新宿

区

1,158 0.70 1,240
平成

25年
９月

1,607.43 97.85

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
5.0
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Ｒｅ

-75
ＨＦ仙台

レジデンス

ＥＡＳＴ

宮城

県

仙台

市

1,630 0.99 1,660
平成

26年
12月

4,088.40 93.65

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
1.8

Ｒｅ

-76
ＨＦ西公園

レジデンス

宮城

県

仙台

市

1,310 0.80 1,410
平成

27年
10月

2,825.54 89.32

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
2.7

Ｒｅ

-77
ＨＦ晩翠通

レジデンス

宮城

県

仙台

市

790 0.48 865
平成

27年
10月

1,914.00 95.45

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
1.7

Ｒｅ

-78

取

得

予

定

資

産

ＨＦ関

内

レジデ

ンス

神奈

川県

横浜

市

1,800 1.09 1,930
平成

27年
12月

2,499.64 96.50

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
2.5

Ｒｅ

-79

ＨＦ名

駅北

レジデ

ンス

愛知

県

名古

屋市

2,160 1.31 2,240
平成

27年
12月

4,076.11 91.59

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権

（西

棟)
12.8
（東

棟)
12.9

Ｒｅ

-80

ＨＦ東

札幌

レジデ

ンス

北海

道

札幌

市

1,560 0.95 1,630
平成

27年
12月

5,522.62 93.76

信

託

受

益

権

所有

権

所有

権
0.1

レジデンス　小

計
― 90,473 54.92 90,877 ― 145,896.80 95.67 ― ― ― ―

ポートフォリオ

合計
― 164,729 100.00 167,236 ― 241,615.84 96.66 ― ― ― 3.6

（注１）Ｒｅ-76 ＨＦ西公園レジデンス、Ｒｅ-77 ＨＦ晩翠通レジデンスについては、平成

28年２月１日付でそれぞれ旧名称から変更予定です。また、Ｒｅ-78 ＨＦ関内レジデンス、

Ｒｅ-79 ＨＦ名駅北レジデンス、Ｒｅ-80 ＨＦ東札幌レジデンスについては、平成28年４月

１日付でそれぞれ旧名称から変更予定です。

（注２）「取得（予定）価格」の欄には、運用資産及び取得予定資産の不動産売買契約書

又は信託受益権売買契約書に記載された売買代金（消費税等相当額及び取得に要した諸

費用は含みません。）を記載しています。但し、ＪＳＲとの合併により取得した物件（Ｒｅ

-35 ＨＦ芝公園レジデンスからＲｅ-73 ＨＦ早稲田レジデンスⅡまでの36物件）について

は、ＪＳＲとの合併の効力発生日である平成22年10月１日付の鑑定評価額を記載していま

す。

（注３）「投資比率」の欄には、運用資産及び取得予定資産の取得（予定）価格の総額に

対する各物件の取得（予定）価格の割合を、小数第３位を四捨五入して記載しています。

（注４）「鑑定評価額」の欄には、運用資産については株式会社谷澤総合鑑定所による鑑

定評価書、株式会社中央不動産鑑定所による不動産鑑定評価書、アオイ総合評価株式会社

による不動産鑑定評価書、大和不動産鑑定株式会社による不動産鑑定評価書、森井総合鑑

定株式会社による不動産鑑定評価書又は一般財団法人日本不動産研究所による不動産鑑

定評価書に基づき平成27年５月31日時点における評価対象不動産の価格に関する意見を、

取得予定資産については一般財団法人日本不動産研究所による不動産鑑定評価書に基づ

き平成27年９月30日時点における評価対象不動産の価格に関する意見を記載しています。

（注５）「賃貸可能面積」の欄には、運用資産については平成27年10月31日時点における

事務所、店舗及び居宅等の用途に賃貸が可能な面積（共用部分は含みません。以下同じで

す。）を記載しています。なお、賃貸借契約中において面積を「坪」計算しているテナント

については、１坪＝3.305785㎡として計算し、小数第３位を切り捨てて記載しています。ま

た、取得予定資産に関しては、その現所有者等から提供を受けた数値及び情報に基づいて

記載しています。

（注６）「稼働率」の欄には、平成27年10月31日現在における各物件の賃貸可能面積に占

める賃貸面積の割合を記載しています。なお、三田平和ビル（底地）については地上権設

定契約における数値を用いています。また、神田小川町トーセイビルⅡについては、平成27
年10月31日付で退去したテナント１社の賃貸面積を含めています。本表における稼働率

は、小数第３位を四捨五入して記載しています。

（注７）「資産形態」の欄には、本投資法人の運用資産及び取得予定資産の保有形態を記

載しており、不動産登記簿上、本投資法人が受益者として記載されている場合には「信託

受益権」、所有者として記載されている場合には「不動産」と記載しています。

（注８）土地・建物の「所有形態」の欄には、上記（注７）における

（ⅰ）信託受益権については、信託受託者が保有する権利の種類、
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（ⅱ）不動産については、本投資法人が保有する権利の種類、

を記載しています。

（注９）各物件のＰＭＬ及びポートフォリオ地震ＰＭＬは、株式会社東京建築検査機構の

ポートフォリオ地震ＰＭＬ報告書（算出日は平成27年11月18日です。）に基づいて記載し

ています。

（注10）Ｏｆ-09 グレイスビル泉岳寺前の土地の所有形態は一部が地上権（敷地権）、一

部が所有権（敷地権）です。建物の所有形態は区分所有建物であり、信託受託者が１棟の

建物のうち83.54％（専有面積割合）を保有しています。

（注11）Ｏｆ-12 八丁堀ＳＦビルは区分所有建物ですが、本投資法人はその区分所有部分

の100％を保有しています。

（注12）Ｏｆ-20 船橋Ｆａｃｅビルの土地は敷地権登記がなされており、本投資法人は

10.45％（敷地権割合）を保有しています。建物の所有形態は区分所有建物であり、本投資

法人が１棟の建物のうち9.14％（専有面積割合）を保有しています。

（注13）Ｏｆ-24 ＨＦ湯島ビルディングの土地の所有形態は一部が借地権、一部が所有権

です。借地権部分及び所有権部分の地積はそれぞれ260.15㎡及び140.71㎡です。

（注14）Ｏｆ-30 ＨＦ桜通ビルディングの土地の所有形態は地上権です。平成19年11月30
日付で地上権設定登記（地上権者：三井住友信託銀行株式会社、目的：建物所有、存続期

間：60年、地代：有償）がなされています。

（注15）Ｒｅ-38 ラ・レジダンス・ド・白金台は区分所有建物であり、信託受託者が１棟

の建物のうち72.35％（専有面積割合）を保有しています。

（注16）Ｒｅ-39 ＨＦ銀座レジデンスＥＡＳＴⅡは区分所有建物ですが、信託受託者はそ

の区分所有部分の100％を保有しています。

（注17）Ｒｅ-40 ＨＦ八丁堀レジデンスⅡは区分所有建物ですが、信託受託者はその区分

所有部分の100％を保有しています。

（注18）Ｒｅ-43 ＨＦ駒沢公園レジデンスＴＯＷＥＲは区分所有建物ですが、信託受託者

はその区分所有部分の100％を保有しています。

（注19）Ｒｅ-45 ＨＦ中之島レジデンスは区分所有建物ですが、信託受託者はその区分所

有部分の100％を保有しています。

（注20）Ｒｅ-54 ラ・レジダンス・ド・千駄木は区分所有建物であり、信託受託者が１棟

の建物のうち73.74％（専有面積割合）を保有しています。

（注21）Ｒｅ-55 ＨＦ千駄木レジデンスは区分所有建物であり、信託受託者が１棟の建物

のうち95.03％（専有面積割合）を保有しています。

（注22）平成27年10月30日付でスーパーホテル大阪・天王寺、スーパーホテル京都・烏丸

五条、スーパーホテルさいたま・大宮及びスーパーホテル仙台・広瀬通りを譲渡価額合計

4,559百万円で譲渡しました。
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＜本取得資産取得後の投資区分、地域区分及び築年数区分（取得（予定）価格ベース）＞

（注１）「都心５区」とは、千代田区、港区、中央区、渋谷区及び新宿区をいいます。「東京

周辺」とは、東京都（東京23区を除きます。）、神奈川県、千葉県及び埼玉県をいいます。

（注２）築年数は、本書の日付現在の数値です。

築年数区分の計算において、三田平和ビル（底地）の取得価格は含まれていません。
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７　投資リスク

以下は、参照有価証券報告書の「第一部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　３　投資リスク」

に記載された投資リスクの全文を記載しています。なお、当該投資リスクに関し、同書の日付以降

に発生した変更点は、＿罫で示しています。

（１）リスク要因

以下には、本投資法人の投資口への投資に関してリスク要因となる可能性があると考えられる主な

事項を記載しています。但し、以下は本投資法人の投資口への投資に関する全てのリスクを網羅した

ものではなく、記載されたリスク以外のリスクも存在します。また、本投資法人が平成27年５月31日

現在保有している76物件の不動産を信託財産とする信託受益権及び19物件の不動産（詳細について

は、前記「６　投資対象　（２）個別信託不動産の内容」及び参照有価証券報告書「第一部　ファン

ド情報　第１　ファンドの状況　５ 運用状況　(２）投資資産　③ その他投資資産の主要なもの　

(イ）保有資産の概要」をご参照下さい。）並びに第28期（平成27年11月期）に取得済みの不動産を

信託財産とする信託受益権及び取得を予定している不動産を信託財産とする信託受益権特有のリスク

については、前記「６　投資対象　（１）本取得資産の概要」及び参照有価証券報告書「第一部　

ファンド情報　第１　ファンドの状況　５ 運用状況　(２）投資資産　③ その他投資資産の主要な

もの　(ヘ）各物件の概要」を併せてご参照下さい。

本投資法人は、対応可能な限りにおいてこれらのリスク発生の回避及び発生した場合の対応に努め

る方針ですが、回避及び対応が結果的に十分である保証はありません。以下に記載するリスクが現実

化した場合、本投資法人の投資口の市場価格は下落し、発行価格に比べ低くなることもあると予想さ

れ、その結果、投資主が損失を被る可能性があります。また、本投資法人の純資産額の低下その他財

務状況の悪化により、分配金の低下が生じる可能性があります。

各投資主は、自らの責任において、本項及び本書中の本項以外の記載事項並びに参照有価証券報告

書の記載事項を慎重に検討した上で、本投資法人の投資口に関する投資判断を行う必要があります。

なお、本書又は参照有価証券報告書に記載の事項には、将来に関する事項が含まれますが、別段の

記載のない限り、これらの事項は本書の日付現在における本投資法人及び資産運用会社の判断又は仮

定に基づく予測等によるものであり、実際の結果と異なる可能性があります。

本項に記載されているリスク項目は、以下の通りです。

ａ．投資口に関するリスク

（イ）投資口の商品性に関するリスク

（ロ）投資口の市場価格の変動に関するリスク

（ハ）投資口の価値の希薄化に関するリスク

（ニ）投資主の権利が必ずしも株主の権利と同一でないリスク

ｂ．本投資法人の関係者、仕組みに関するリスク

（イ）収入、費用及びキャッシュ・フローの変動に関するリスク

（ロ）借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

（ハ）有利子負債比率に関するリスク

（ニ）資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者に関するリスク

（ホ）ＰＭ会社に関するリスク

（ヘ）本投資法人及び資産運用会社の人材に依存しているリスク

（ト）業務提携先に依存しているリスク

（チ）本投資法人が倒産し又は登録を取消されるリスク

（リ）本投資法人の投資方針の変更に関するリスク

（ヌ）本投資法人による敷金・保証金等の利用に関するリスク

ｃ．不動産及び信託受益権に関するリスク

（イ）不動産の流動性、取引コスト等に関するリスク

（ロ）不動産の欠陥・瑕疵等に関するリスク

（ハ）災害等による建物の毀損、滅失及び劣化のリスク

（ニ）不動産に係る行政法規・条例等に関するリスク

（ホ）法令の制定・変更に関するリスク

（ヘ）売主等に関するリスク

（ト）共有に関するリスク

（チ）区分所有に関するリスク

（リ）借地物件に関するリスク

（ヌ）借家物件に関するリスク

（ル）底地物件に関するリスク
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（ヲ）開発物件に関するリスク

（ワ）有害物質に関するリスク

（カ）賃料収入等に関するリスク

（ヨ）不動産に係る所有者責任、修繕・維持費用等に関するリスク

（タ）転貸に関するリスク

（レ）テナント等による不動産の利用状況に関するリスク

（ソ）マスターリースに関するリスク

（ツ）不動産の地域的な偏在に関するリスク

（ネ）テナント集中に関するリスク

（ナ）信託受益権に関するリスク

（ラ）フォワード・コミットメント等に関するリスク

ｄ．税制等に関するリスク

（イ）導管性の維持に関する一般的なリスク

（ロ）過大な税負担の発生により支払配当要件が満たされないリスク

（ハ）資金不足により計上された利益の全部を配当できないリスク

（ニ）借入れに係る導管性要件に関するリスク

（ホ）同族会社要件について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

（ヘ）投資口を保有する投資主数について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

（ト）税務調査等による更正処分のために追加的な税金が発生するリスク及び支払配当要件が事後的

に満たされなくなるリスク

（チ）不動産の取得に伴う軽減税制が適用されないリスク

（リ）一般的な税制の変更に関するリスク

（ヌ）減損会計の適用に関するリスク

（ル）納税遅延に係る延滞税等の発生に関するリスク

ｅ．その他

（イ）取得予定資産を組入れることができないリスク

（ロ）投資対象不動産取得前の情報に関するリスク

（ハ）専門家の意見への依拠に関するリスク

（ニ）過去の収支状況が将来の本投資法人の収支状況と一致しないリスク

（ホ）匿名組合出資持分への投資に関するリスク

 

ａ．投資口に関するリスク

（イ）投資口の商品性に関するリスク

①　譲渡性に関するリスク

本投資法人の投資口は、投資主からの請求による投資口の払戻しを行わないクローズド・エン

ド型であるため、投資主が本投資法人の投資口を換価する手段は、原則として、第三者に対する

売却のみとなります。東京証券取引所における本投資法人の投資口の流動性の程度によっては、

本投資法人の投資口を投資主の希望する時期及び条件で取引できなかったり、本投資法人の投資

口１口当たりの純資産額に比して相当に廉価で譲渡せざるを得ない場合や、本投資法人の投資口

の譲渡自体が事実上不可能となる場合があります。

②　市場性に関するリスク

本投資法人の投資口は、東京証券取引所に上場されていますが、本投資法人の資産総額の減

少、投資口の売買高の減少その他の東京証券取引所の「有価証券上場規程」その他の規則等に定

める一定の上場廃止基準に抵触する場合には、本投資法人の投資口の上場が廃止される可能性が

あります。上場廃止後は東京証券取引所における本投資法人の投資口の売却が不可能となり、投

資主の換価手段が大きく制限されます。これにより、投資主は、本投資法人の投資口を希望する

時期及び条件で換価できないか、全く換価できない可能性があります。

③　エクイティとしてのリスク

投資口は、株式会社における株式に類似する性質（いわゆるエクイティとしての性質）を有す

るものであり、投資金額の回収や利回りの如何は本投資法人の財政状態及び経営成績等に影響さ

れます。本投資法人は参照有価証券報告書「第一部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　２

投資方針　(３）分配方針」に記載の分配方針に従って、投資主に対して金銭の分配を行う予定

ですが、分配の有無及びその金額は、いかなる場合においても保証されるものではありません。

また、本投資法人の投資口に対して投下された投資主からの投資金額については、いかなる保

証も付されておらず、金融機関の預金と異なり預金保険等の対象でもありません。本投資法人に

ついて破産その他の倒産手続が開始された場合や本投資法人が解散した場合には、投資主は配
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当・残余財産の分配等において最劣後の地位に置かれ、投資金額の全部又は一部の回収が不可能

となる可能性があります。

（ロ）投資口の市場価格の変動に関するリスク

本投資法人の投資口の市場価格は、金融商品取引所における投資家の需給により影響を受ける

ほか、金利情勢、経済情勢その他市場を取り巻く様々な要因の影響を受けます。

①　大量売却による価格下落のリスク

本投資法人の投資口が取引所において一時的に大量に売却される場合、本投資法人の投資口の

市場価格が大幅に下落する可能性があります。

②　市況等による価格下落のリスク

本投資法人の投資口の市場価格は、本投資法人の財政状態及び経営成績等により影響を受ける

ことに加え、社会経済一般の事象、たとえば、一般経済情勢や市場実態の変化を含んだ市場全体

の変化、不動産市況、将来の不動産投資信託証券市場一般の規模と流動性、法制や税制等の不動

産投資信託に関係する諸制度の変更及び資本市場の低迷や金利の上昇、不動産投資信託以外をも

含めた他の金融商品に対する本投資法人の投資口の相対的な魅力、その他様々な要因の影響を受

け、その価格形成に影響を及ぼす可能性があります。

（ハ）投資口の価値の希薄化に関するリスク

本投資法人は、資産の取得、修繕等、本投資法人の運営に要する資金、又は債務の返済（敷

金・保証金の返還並びに借入金の返済及び投資法人債の償還を含みます。）等の資金の手当てを

目的として新規投資口を随時発行する予定です。投資口が発行された場合、既存の投資主が、必

要口数を新規に取得しない限り、保有する投資口の持分割合は減少します。また、本投資法人の

営業期間中に発行された投資口に対して、その保有期間が異なるにもかかわらず、当該営業期間

について既存の投資主が有する投資口と同額の金銭の分配が行われる可能性があります。

更に、投資口発行の結果、本投資法人の投資口１口当たりの純資産額や市場における需給バラ

ンスが影響を受ける可能性があります。

これら諸要因により、既存の投資主が悪影響を受ける可能性があります。

（ニ）投資主の権利が必ずしも株主の権利と同一でないリスク

投資法人の投資主は、投資主総会を通じて、投資法人の意思決定に参画できるほか、投資法人

に対して一定の権利を行使することができますが、かかる権利は株式会社における株主の権利と

は必ずしも同一ではありません。たとえば、金銭の分配に係る計算書を含む投資法人の計算書類

等は、役員会の承認のみで確定し（投信法第131条第２項）、投資主総会の承認を得る必要はない

ことから、投資主総会は、必ずしも、決算期毎に招集されるわけではありません。また、投資主

が投資主総会に出席せず、かつ、議決権を行使しないときは、当該投資主はその投資主総会に提

出された議案（複数の議案が提出された場合において、これらのうちに相反する趣旨の議案があ

るときは、当該議案のいずれをも除きます。）について賛成するものとみなされます（投信法第

93条第１項、規約第14条第１項）。

更に、投資法人は、資産の運用に係る業務その他の業務を資産運用会社その他の第三者に委託

しています。

これらの要因により、投資主による資産の運用に係る業務その他の業務に対する統制が効果的

に行えない可能性もあります。

 

ｂ．本投資法人の関係者、仕組みに関するリスク

（イ）収入、費用及びキャッシュ・フローの変動に関するリスク

本投資法人は、主として不動産等資産（投資信託及び投資法人に関する法律施行規則（平成12

年総理府令第129号、その後の改正を含みます。以下「投信法施行規則」といいます。）第105条

第１号ヘに定める不動産等資産をいいます。以下同じです。）のうち、不動産、不動産の賃借

権、地上権及びこれらの資産のみを信託する信託の受益権に投資し、また、不動産等資産以外の

不動産等（規約第26条第２項各号に定める資産をいいます。以下同じです。）及び不動産対応証

券（規約第26条第３項各号に定める資産をいいます。以下同じです。）等の特定資産（以下、不

動産等及び不動産対応証券等の特定資産を併せて「投資対象不動産等」といいます。以下同じで

す。）に投資しますが、投資対象たる不動産及び投資対象とする資産対応証券等の引当てとなる

不動産（以下「投資対象不動産」といいます。）からの収入が減少し、又は投資対象不動産に関

する費用が増大することにより、投資主への分配がなされず又は分配金額が減少することがあり

ます。

①　収入に関するリスク

本投資法人の収入は、本投資法人が取得する投資対象不動産の賃料収入に主として依存してい

ます。投資対象不動産に係る賃料収入は、投資対象不動産の稼働率の低下、賃料水準の低下、テ
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ナントによる賃料の支払債務の不履行・遅延等により、大きく減少し、キャッシュ・フローを減

ずる要因となります。本書及び参照有価証券報告書において開示されている運用資産及び期中取

得資産の過去の収支の状況や賃料総額は、当該資産の今後の収支と必ずしも一致するものではあ

りません。また、当該投資対象不動産に関して締結される賃貸借契約に基づく賃料が、一般的な

賃料水準に比して適正な水準にあるとは限りません。

②　費用に関するリスク

収入の減少だけでなく、退去するテナントへの預り敷金・保証金の返還、多額の資本的支出、

投資対象不動産等の取得等に係る費用の増大もキャッシュ・フローを減ずる要因となります。

また、投資対象不動産に関する費用としては、減価償却費、租税公課、保険料、水道光熱費、

設備管理委託費用、警備委託費用、清掃委託費用、造作買取費用、修繕費用等があり、かかる費

用の額は状況により増大する可能性があります。

（ロ）借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

本投資法人は、本書及び参照有価証券報告書記載の投資方針に従い、機関投資家からの金銭の

借入れ及び投資法人債の発行による資金調達を行うことがあります。その限度額は、金銭の借入

れ及び投資法人債についてそれぞれ１兆円（但し、合計して１兆円を上限とします。）としてい

ます（規約第31条）。

①　借入コストに係るリスク

本投資法人は、新たな投資対象不動産の取得等を目的として、借入れによる資金調達を行って

います。しかし、借入金利が著しく上昇すること、及び資金の追加借入れ又は借換えに時間を要

すること等により、借入コストが増大する可能性があります。

また、本投資法人の資産の売却等に伴って、借入金等の期限前返済を行う場合には、期限前返

済コスト（ブレークファンディングコスト等）が発生します。このコストは、その発生時点にお

ける金利情勢によって決定されることがあり、予測し得ない経済状況の変動によりコストが増大

する可能性があります。

②　調達条件に関するリスク

金銭の借入れ及び投資法人債の発行の可能性及び条件は、金利情勢その他の要因による影響を

受けるため、今後、本投資法人の希望する時期及び条件で金銭の借入れ及び投資法人債の発行を

行うことができる保証はありません。本投資法人が一般募集と並行して実施予定の新規借入れも

同様です。

借入れ及び投資法人債の金利は、借入れ時及び投資法人債発行時の市場動向に左右され、変動

金利の場合、その後の市場動向にも左右されます。一般的に、市場金利が上昇傾向にある場合、

本投資法人の利払額は増加します。

本投資法人が資金を調達しようとする場合、投資口の発行の方法によることもあります。この

場合、投資口の発行時期及び発行価格はその時の市場環境に左右され、場合により、本投資法人

の希望する時期及び条件でこれを発行することができないこともあり得ます。また、投資口が発

行された場合、前記「ａ．投資口に関するリスク　(ハ）投資口の価値の希薄化に関するリス

ク」に記載の通り、本投資法人の投資口の市場価格に悪影響を及ぼすおそれがあります。

③　財務制限条項に関するリスク

本投資法人が金銭の借入れ又は投資法人債の発行を行う場合において、当該金銭の借入れ又は

投資法人債の発行の条件として、投資主への金銭の分配を制約する等の財務制限条項が設けられ

たり、規約の変更が制限される等の可能性があり、このような制約が本投資法人の運営に支障を

もたらし、又は投資主に対する金銭の分配額等に悪影響を及ぼす可能性があります。また、金銭

の借入れ若しくは投資法人債の発行の際に（又はその後において）運用資産に担保を設定した場

合には、本投資法人が当該担保の設定された運用資産の売却を希望する際に、担保の解除の手続

等を要することが考えられ、希望通りの時期又は価格で売却できない可能性があります。なお、

本書の日付現在、本投資法人の借入れについては、資産・負債等に基づく一定の財務指標上の数

値を維持することを定める等の財務制限条項が設けられています。本投資法人が一般募集と並行

して実施予定の新規借入れも同様です。

④　弁済資金調達に関するリスク

本投資法人が弁済期の到来した金銭の借入れ又は投資法人債の借換えを行うことができないこ

とにより、また、本投資法人のキャッシュ・フロー、金利情勢その他の理由により（投資対象不

動産からのキャッシュ・フローの減少、評価額の下落等を理由として、借入金又は投資法人債の

早期返済を強制される場合を含みます。）、本投資法人が保有する運用資産を処分しなければ金

銭の借入れ及び投資法人債に係る債務の返済ができなくなる可能性があります。この場合、本投

資法人の希望しない時期及び条件で運用資産を処分せざるを得ないこととなる場合があり、その

結果、本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。

⑤　債務不履行に関するリスク
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本投資法人が金銭の借入れ又は投資法人債に係る債務について債務不履行となった場合、それ

らの債務の債権者により本投資法人の資産に対して仮差押え等の保全処分、差押え等の強制執行

又は担保権の実行としての競売等が行われることがあるとともに、本投資法人に対して破産等の

倒産手続の申立てが行われる可能性があります。

（ハ）有利子負債比率に関するリスク

ＬＴＶの上限は、資産運用会社の運用ガイドラインにより65％としていますが、資産の取得等

に伴い一時的に65％を超えることがあります。一般的にＬＴＶの水準が高くなればなるほど、本

投資法人の投資口の分配金の利回りは高くなることが想定できるものの、金利上昇の影響を受け

やすくなり、その結果投資主の分配額が減少するおそれがあります。

（ニ）資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者に関するリスク

①　任務懈怠等に関するリスク

本投資法人は、投信法に基づき、資産の運用を資産運用会社に、資産の保管を資産保管会社

に、一般事務を一般事務受託者に、それぞれ委託しています。本投資法人の円滑な業務遂行の実

現のためにはこれらの者の能力、経験及びノウハウに依拠するところが大きいと考えられます

が、これらの者が業務遂行に必要な人的・財政的基礎等を必ずしも維持できる保証はありませ

ん。資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者は、投信法及び金商法上委託を受けた業務

の執行につき善良な管理者としての注意義務（以下「善管注意義務」といいます。）を負い、か

つ法令、規約及び投資主総会の決議を遵守し投資法人のために忠実に職務を遂行する義務（以下

「忠実義務」といいます。）を負っています（投信法第118条、第209条、金商法第42条）が、こ

れらの者による業務の懈怠その他義務違反があった場合には、本投資法人の存続及び収益等に悪

影響を及ぼす可能性があります。

②　利益相反に関するリスク

本投資法人の一般事務受託者、資産保管会社、資産運用会社又は資産運用会社の株主等、本投

資法人に現在関与し又は将来関与する可能性がある法人は、それぞれの立場において本投資法人

の利益を害し、自己又は第三者の利益を図ることが可能な立場にあります。

これらの関係法人がそれぞれの立場において自己又は第三者の利益を図った場合は、本投資法

人の利益が害される可能性があります。

資産運用会社は、本投資法人に対し善管注意義務と忠実義務を負う（金商法第42条）ほか、投

信法及び金商法において業務遂行に関して行為準則が詳細に規定されており、更に運用ガイドラ

インに基づく自主的なルールも定めています。

しかし、資産運用会社が、上記に反して、自己又は第三者の利益を図るため、投資法人の利益

を害することとなる取引を行った場合には、投資主に損害が発生する可能性があります。

なお、資産運用会社が、将来において別の投資法人等の資産運用を受託した場合、本投資法人

と資産運用会社の間のみならず、本投資法人と当該投資法人等との間でも、利益相反の問題が生

じる可能性があります。投信法は、このような場合に備えて、投信法上の資産運用会社が、その

資産の運用を行う投資法人相互間において取引を行うことを原則として禁止する等の規定を置い

ています。また、資産運用会社においても、他の投資法人等の資産を運用することとなる場合に

は、投資法人等との間の利益相反の問題に対処するために必要な自主的ルールを策定することも

想定されます。しかしながら、この場合に、他の投資法人の利益を図るため、本投資法人の利益

が害されるリスクが現実化しないという保証はありません。

③　解約に関するリスク

一定の場合には、資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者との契約が解約されること

があります。投信法上、資産の運用、資産の保管及び一般事務に関して第三者へ委託することが

要求されているため、各契約が解約された場合には、本投資法人は新たな受託者に委託する必要

があります。しかし、本投資法人の希望する時期及び条件で現在と同等又はそれ以上の能力と専

門性を有する新たな受託者を選任できる保証はなく、速やかに選任できない場合には本投資法人

の存続及び収益等に悪影響を及ぼす可能性があります。

④　倒産等に関するリスク

資産運用会社、資産保管会社又は一般事務受託者のそれぞれが、破産手続、再生手続又は更生

手続その他の倒産手続等により業務遂行能力を喪失する可能性があるほか、本投資法人は、それ

らの者に対する債権の回収に困難が生じるおそれがあり、更に、資産運用会社、資産保管会社又

は一般事務受託者との契約を解約されることがあります。これらにより、本投資法人の日常の業

務遂行に影響を及ぼすことになり、また、場合によっては本投資法人の投資口の上場が廃止され

る可能性もあります。そのような場合、投資主が損害を受ける可能性があります。

（ホ）ＰＭ会社に関するリスク

①　能力に関するリスク
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一般に、賃借人の管理、建物の保守管理等、不動産の管理全般の成否は、ＰＭ会社の能力、経

験及びノウハウによるところが大きく、本投資法人が保有する又は取得を予定している不動産の

管理についても、管理を委託するＰＭ会社の業務遂行能力に大きく依拠することとなります。管

理委託先を選定するに当たっては、当該ＰＭ会社の能力、経験及びノウハウを十分考慮すること

が前提となりますが、そのＰＭ会社における人的・財産的基盤が維持される保証はありません。

②　利益相反に関するリスク

本投資法人の投資対象不動産に係るＰＭ会社が、他の顧客（他の不動産投資法人を含みま

す。）から当該顧客の不動産の管理及び運営業務を受託し、本投資法人の投資対象不動産に係る

ＰＭ業務と類似又は同種の業務を行う可能性があります。これらの場合、当該ＰＭ会社は、本投

資法人以外の者の利益を優先することにより、本投資法人の利益を害する可能性があります。

③　解約に関するリスク

一定の場合には、ＰＭ会社との契約が解約されることがあります。後任のＰＭ会社が選任され

るまではＰＭ会社不在又は機能不全のリスクが生じるため、一時的に当該投資対象不動産の管理

状況が悪化する可能性があります。また、本投資法人の希望する時期及び条件で現在と同等又は

それ以上の能力と専門性を有する新たなＰＭ会社を選任できる保証はなく、速やかに選任できな

い場合には、本投資法人の存続及び収益等に悪影響を及ぼす可能性があります。

④　倒産等に関するリスク

ＰＭ会社が、破産手続、再生手続又は更生手続その他の倒産手続等により業務遂行能力を喪失

する可能性があるほか、本投資法人は、それらの者に対する債権の回収に困難が生じるおそれが

あり、更に、ＰＭ会社との契約を解約されることがあります。これらにより、本投資法人の日常

の業務遂行に影響が及ぶことになり、投資主が損害を受ける可能性があります。

（ヘ）本投資法人及び資産運用会社の人材に依存しているリスク

本投資法人の運営は、本投資法人及び資産運用会社の人材の能力、経験及びノウハウに大きく

依存しており、これらの人材が失われた場合、本投資法人の運営に重大な悪影響をもたらす可能

性があります。

投信法上、投資法人を代表し、その業務執行を行う執行役員及び執行役員の業務を監督する監

督役員は、善管注意義務及び忠実義務を負いますが、職務執行上、本投資法人の執行役員又は監

督役員が善管注意義務又は忠実義務に反する行為を行った場合は、結果として投資主が損害を受

ける可能性があります。

（ト）業務提携先に依存しているリスク

資産運用会社は、平和不動産との間で業務提携に関する協定書を締結し、情報の提供を受けて

います（参照有価証券報告書「第一部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　１ 投資法人の概

況　(３）投資法人の仕組み　b．本投資法人及び本投資法人の関係法人の名称及び運営上の役割

並びに関係業務の内容」をご参照下さい。）。このため、本投資法人の運営は、業務提携先の能

力、経験及びノウハウに大きく依存しており、資産運用会社と業務提携先との協働関係が失われ

た場合、業務提携先からの情報の提供、人材の派遣等と同等の情報の提供、人材の派遣等を受け

ることが不可能又は著しく困難となり、本投資法人の運営に重大な悪影響を及ぼす可能性があり

ます。

また、業務提携先が、本書の日付現在有している情報収集能力、助言能力、人的資源等を維持

できなくなった場合には、本投資法人の運営に悪影響を及ぼす可能性があります。

加えて、業務提携先の利益は本投資法人の他の投資主の利益と相反する可能性があります。た

とえば、業務提携先は、他の投資法人を含む不動産関連事業に投資を行い、又は行う可能性があ

ることから、これらの事業と本投資法人との取引又は競合において利益相反が起こる可能性があ

ります。

（チ）本投資法人が倒産し又は登録を取消されるリスク

本投資法人は、破産法（平成16年法律第75号、その後の改正を含みます。）（以下「破産法」

といいます。）、民事再生法（平成11年法律第225号、その後の改正を含みます。）（以下「民事

再生法」といいます。）及び投信法上の特別清算手続（投信法第164条）に服します。

本投資法人は、投信法に基づいて投資法人としての登録を受けていますが、一定の事由が発生

した場合に投信法に従ってその登録が取消される可能性があります（投信法第216条）。その場合

には、本投資法人の投資口の上場が廃止され、本投資法人は解散し、清算手続に入ります。

本投資法人が清算される場合、前記「ａ．投資口に関するリスク　(イ）投資口の商品性に関す

るリスク　③ エクイティとしてのリスク」に記載の通り、投資主は、全ての債権者への弁済（投

資法人債の償還を含みます。）後の残余財産による分配からしか投資金額を回収することができ

ません。

（リ）本投資法人の投資方針の変更に関するリスク
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規約に定められている資産運用の対象及び方針等の基本的な事項の変更には、投資主総会の承

認が必要ですが、本投資法人の役員会及び資産運用会社の取締役会が定めたより詳細な投資方

針、運用ガイドライン等については、投資主総会の承認を経ることなく、変更することが可能で

す。そのため、本投資法人の投資主の意思が反映されないまま、これらが変更される可能性があ

ります。

（ヌ）本投資法人による敷金・保証金等の利用に関するリスク

本投資法人は、運用資産の賃借人が無利息又は低利で預託した敷金・保証金等を運用資産の取

得資金の一部として利用する場合があります。しかし、賃貸市場の動向、賃借人との交渉等によ

り、本投資法人の想定よりも賃借人からの敷金・保証金等の預託額が少なくなり、又は預託期間

が短くなる可能性があり、この場合、必要な資金を借入れ等により調達せざるを得なくなりま

す。また、敷金・保証金等を本投資法人が利用する条件として、本投資法人が敷金又は保証金の

返還債務を負う場合があり、当該返還債務の履行に必要な資金を借入れ等により調達する可能性

があります。これらの結果、本投資法人の収益に悪影響をもたらす可能性があります。

 

ｃ．不動産及び信託受益権に関するリスク

投資対象不動産の価格や流動性等の要因により本投資法人の運用資産である投資対象不動産等の価

値が下落した場合、本投資法人の投資口の市場価格の下落をもたらす可能性があります。

（イ）不動産の流動性、取引コスト等に関するリスク

①　流動性及び取引コストに関するリスク

不動産は、一般的に代替性がない上、流動性が低く、また、それぞれの物件の個別性が強いた

め、その売買の際には、不動産鑑定士による鑑定評価、関係者との交渉や物件精査等が必要とな

り、売却及び取得に多くの時間と費用を要するため、取得又は売却を希望する時期に、希望する

物件を取得又は売却することができない可能性があります。特に、不動産が共有物件又は区分所

有物件である場合や土地と建物が別人の所有に属する場合等、権利関係の態様によっては、取得

及び売却により多くの時間と費用を要することがあり、場合によっては取得又は売却ができない

可能性があります。

②　不動産の取得・処分に関するリスク

今後の政府の政策や景気の動向等の如何によっては、不動産投資信託その他のファンド及び投

資家等による不動産に対する投資が本書の日付現在に比べ、より活発化する可能性があり、その

結果、不動産の取得競争が激化し、本投資法人が取得を希望した不動産の取得ができない可能性

が高まることがあります。また、取得が可能であったとしても、投資採算の観点から希望した価

格・時期・条件で取引を行えない可能性等もあります。更に、本投資法人が投資対象不動産を取

得した後にこれらを処分する場合にも、投資採算の観点から希望した価格、時期その他の条件で

取引を行えない可能性等もあります。その結果、本投資法人が利回りの向上や収益の安定化のた

めに最適と考える資産のポートフォリオを構築できない可能性があります。

（ロ）不動産の欠陥・瑕疵等に関するリスク

①　不動産の欠陥・瑕疵に関するリスク

一般に不動産には権利、地盤、地質、構造等に関して欠陥・瑕疵等（工事における施工の不具

合及び施工報告書の施工データの転用・加筆等を含みますが、これらに限りません。）が存在し

ている可能性があります。資産運用会社が投資対象不動産等の選定・取得の判断を行うに当たっ

ては、原則として投資対象不動産について定評のある専門業者から建物状況調査報告書を取得す

る等の物件精査を行うとともに、当該投資対象不動産等の元所有者又は元受益者から譲渡の時点

における一定の表明及び保証を取得することとしています。また、状況に応じて、元所有者又は

元受益者に対し一定の瑕疵担保責任を負担させる場合もあります。しかし、建物状況調査報告書

で指摘されなかった事項について取得後に欠陥・瑕疵等が判明する可能性があります。建築基準

法等の行政法規が求める所定の手続を経由した不動産についても、一般的に、建物の施工を受託

した建築会社又はその下請け業者において、建物が適正に施工されない場合がありうるほか、建

築基準関係規定の求める安全性や構造耐力等を有するとの保証はありません。また、元所有者又

は元受益者の表明及び保証が全ての欠陥・瑕疵等をカバーしている保証はなく、瑕疵担保責任の

期間及び責任額は一定範囲に限定されるのが通例であり、また、元所有者又は元受益者が解散し

たり無資力になっているために実効性がない場合もあります。

これらの場合には、買主である本投資法人が当該欠陥・瑕疵等の補修、建替えその他に係る予

定外の費用を負担せざるを得なくなることがあります。

②　権利関係等に関するリスク
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不動産を巡る権利義務関係の複雑さゆえに、不動産に関する権利が第三者の権利や行政法規等

により制限を受けたり、第三者の権利を侵害していることが後になって判明する可能性がありま

す。その結果、本投資法人の収益等に悪影響を及ぼす可能性があります。

また、元所有者又は元受益者が表明及び保証した事実が真実でなかったことを理由とする損害

賠償責任や元所有者又は元受益者が負担する瑕疵担保責任を追及しようとしても、元所有者又は

元受益者の損害賠償責任又は瑕疵担保責任の負担期間が限定されていたり、元所有者又は元受益

者の資力が不十分であったり、元所有者又は元受益者が解散等により存在しなくなっている等の

事情により、実効性がない可能性があります。なお、運用資産及び期中取得資産の前売主の多く

は、主として不動産信託受益権の保有のみを目的とする法人であるため、契約上瑕疵担保責任を

負うこととされている場合であっても瑕疵担保責任を負担するに足りる資力を有しない可能性が

あります。

更に、売主が表明及び保証を行わない場合又は瑕疵担保責任を負担しない場合であっても、本

投資法人が当該不動産を取得する可能性があります。たとえば、本投資法人は、競売されている

不動産を取得することがありますが、かかる不動産に瑕疵等があった場合には瑕疵担保責任を追

及することができません。

③　瑕疵担保責任を負担するリスク

本投資法人は、宅地建物取引業法（昭和27年法律第176号、その後の改正を含みます。）（以

下「宅地建物取引業法」といいます。）上、みなし宅地建物取引業者となるため（宅地建物取引

業法上の登録をした信託受託者たる信託銀行も同様です。）、不動産の売却の相手方が宅地建物

取引業者でない場合、不動産の売主として民法（明治29年法律第89号、その後の改正を含みま

す。）（以下「民法」といいます。）上負う瑕疵担保責任を原則として排除できません。従っ

て、本投資法人又は信託受託者が不動産の売主となる場合には、一定限度の瑕疵担保責任を負う

こととなる場合があります。

④　登記に公信力がないことに関するリスク

我が国の法制度上、不動産登記にはいわゆる公信力がありません。従って、不動産登記簿の記

載を信じて取引した場合にも、買主は不動産に係る権利を取得できないことや予想に反して当

該不動産上に第三者の権利が設定されていることがあります。また、権利に関する事項のみな

らず、不動産登記簿中の不動産の表示に関する事項が現況と一致していない場合もあります。

このような場合、上記と同じく、本投資法人は売主等に対して法律上又は契約上許容される限

度で責任を追及することとなりますが、その実効性があるとの保証はありません。

⑤　境界の確定に関するリスク

物件を取得するまでの時間的制約等から、一般に隣接地所有者からの境界確定同意が取得で

きず又は境界標の確認ができないまま、当該物件を取得する事例が少なからず見られます。本

投資法人がこれまでに取得した投資対象不動産にもそのような事例が存在し、今後取得する投

資対象不動産等についてもその可能性は小さくありません。従って、状況次第では、後日これ

を処分するときに事実上の障害が発生し、また、境界に関して紛争が発生して、所有敷地の面

積の減少、訴訟費用、損害賠償責任の負担を余儀なくされる等、投資対象不動産について予定

外の費用又は損失を負担する可能性があります。同様に、越境物の存在により、投資対象不動

産の利用が制限され賃料に悪影響を及ぼす可能性や、越境物の除去等のために追加費用を負担

する可能性があります。

（ハ）災害等による建物の毀損、滅失及び劣化のリスク

火災、破裂爆発、落雷、風・ひょう・雪災、水災、地震火災、地震破裂、地震倒壊、噴火及び

津波並びに電気的事故、機械的事故その他偶然不測の事故並びに戦争、暴動、騒乱、テロ等（以

下「災害等」といいます。）により投資対象不動産が滅失、劣化又は毀損し、その価値が影響を

受ける可能性があります。このような場合には、滅失、劣化又は毀損した個所を修復するため一

定期間建物が不稼働を余儀なくされることにより、賃料収入が減少し、又は当該投資対象不動産

の価値が下落する結果、投資主に損害を与える可能性があります。但し、本投資法人は、災害等

による損害を補填する火災保険、賠償責任保険等を付保する方針であり（参照有価証券報告書

「第一部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　２ 投資方針　(１）投資方針　ｃ．保険付保

基準」をご参照下さい。）（但し、地震保険についてはＰＭＬ値が20％以上の場合には、当該運

用資産につき、付保します。）、このような複数の保険を手配することによって、災害等のリス

クが顕在化した場合にも、かかる保険による保険期間及び保険金の範囲内において、原状回復措

置が期待できます。もっとも、投資対象不動産の個別事情により保険契約が締結されない場合、

保険契約で支払われる上限額を上回る損害が発生した場合、保険契約で補填されない災害等が発

生した場合又は保険契約に基づく保険会社による支払が他の何らかの理由により行われず、減額

され若しくは遅れる場合には、本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。また、災

害等によりテナントの支払能力等が悪影響を受ける可能性があります。付保方針は、災害等の影
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響と保険料負担を比較考量して決定されます。また、保険金が支払われた場合であっても、行政

規制その他の理由により当該投資対象不動産を災害等の発生前の状態に回復させることが不可能

となることがあります。

（ニ）不動産に係る行政法規・条例等に関するリスク

①　既存不適格に関するリスク

建築基準法又はこれに基づく命令若しくは条例の規定の施行又は適用の際、これらの規定に

適合しない現に存する建物（現に建築中のものを含みます。）又はその敷地については、原則

として当該規定が適用されない扱いとされています（いわゆる既存不適格）。しかし、かかる

既存不適格の建物の建替え等を行う場合には、現行の規定が適用されるので、現行の規定に合

致するよう手直しをする必要があり、費用等追加的な負担が必要となる可能性があり、また、

現状と同規模の建築物を建築できない可能性があります。

②　行政法規・条例に関するリスク

不動産に係る様々な行政法規や、各地の条例による規制が投資対象不動産に適用される可能性

があります。たとえば、文化財保護法（昭和25年法律第214号、その後の改正を含みます。）に

基づく試掘調査義務、一定割合において住宅を付置する義務、駐車場設置義務、福祉配慮設備設

置義務、緑化推進義務及び雨水流出抑制施設設置義務等が挙げられます。このような義務が課せ

られている場合、当該投資対象不動産を処分するときや建替え等を行うときに、事実上の困難が

生じたり、これらの義務を遵守するための追加的な負担が生じたりする可能性があります。

③　都市計画に関するリスク

投資対象不動産を含む地域が道路設置等の都市計画の対象となる場合には、当該都市計画対象

部分に建築制限が付されたり、建物の敷地とされる面積が減少し、当該投資対象不動産に関し

て建替え等を行う際に、現状と同規模の建築物を建築できない可能性があります。

（ホ）法令の制定・変更に関するリスク

土壌汚染対策法（平成14年法律第53号、その後の改正を含みます。）（以下「土壌汚染対策

法」といいます。）のほか、環境保護を目的とする法令等が制定・施行され、過失の有無にかか

わらず不動産につき大気、土壌、地下水等の汚染に係る調査義務、除去義務、損害賠償義務等が

課される可能性があります。また、消防法（昭和23年法律第186号、その後の改正を含みます。）

（以下「消防法」といいます。）その他不動産の管理に影響する関係法令の改正により、投資対

象不動産の管理費用等が増加する可能性があります。更に、建築基準法、都市計画法の改正、新

たな立法、収用、再開発、区画整理等の行政行為等により投資対象不動産に関する権利が制限さ

れる可能性があります。このような法令若しくは行政行為又はその変更等が本投資法人の収益に

悪影響を及ぼす可能性があります。

（ヘ）売主等に関するリスク

本投資法人が、債務超過の状況にある等財務状態が実質的危機時期にあると認められる又はそ

の疑義がある者を売主とする投資対象不動産等の取得を行った場合に、破産管財人、監督委員又

は管財人（以下「管財人等」といいます。）により売買が否認されるリスクを完全に排除するこ

とは困難です。また、本投資法人による売主からの投資対象不動産等の取得又は売主若しくは元

所有者による取得行為がいわゆる事後設立（会社法（平成17年法律第86号、その後の改正を含み

ます。）（以下「会社法」といいます。）及び会社法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法

律（平成17年法律第87号）（以下「整備法」といいます。）に基づく改正前の商法（明治32年法

律第48号、その後の改正を含みます。）第246条第１項、整備法に基づく廃止前の有限会社法（昭

和13年法律第74号、その後の改正を含みます。）第40条第３項、会社法第467条第１項第５号）に

該当するにもかかわらず、所定の手続がとられていない場合には、取得行為が無効と解される可

能性があります。

①　詐害行為取消・否認に関するリスク

万一、売主が債務超過の状況にある等財務状態が実質的危機時期にある状況を認識できずに本

投資法人が投資対象不動産等を取得した場合には、当該投資対象不動産等の売買が売主の債権者

により取消される可能性が生じます（詐害行為取消権。民法第424条）。また、本投資法人が投

資対象不動産等を取得した後、その売主について破産手続、再生手続又は更生手続が開始された

場合には、投資対象不動産等の売買が管財人等により否認される可能性が生じます（破産法第

160条以下、民事再生法第127条以下、会社更生法（平成14年法律第154号、その後の改正を含み

ます。）（以下「会社更生法」といいます。）第86条以下）。

②　悪意による取消・否認に関するリスク

本投資法人が、ある売主から投資対象不動産等を取得した者（以下本②において「買主」とい

います。）から更に投資対象不動産等の転売を受けた場合において、本投資法人が、当該投資対

象不動産等の取得時において、売主と買主間の当該投資対象不動産等の売買が詐害行為として取
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消され又は否認される根拠となり得る事実関係を知っている場合には、本投資法人に対しても、

売主・買主間の売買が否認され、その効果を主張される可能性があります。

③　真正売買でないとみなされるリスク

売主と本投資法人との間の投資対象不動産等の売買が、担保取引であると判断され、当該投資

対象不動産等は破産者である売主の破産財団の一部を構成し、又は更生会社若しくは再生債務者

である売主の財産に属するとみなされる可能性（いわゆる真正売買でないとみなされるリスク）

があります。

（ト）共有に関するリスク

運用資産である投資対象不動産が第三者との間で共有されている場合には、その保存・利用・

処分等について単独で所有する場合には存在しない種々の問題が生じる可能性があります。

①　持分の過半数を有していない場合のリスク

共有物の管理は、共有者間で別段の定めをした場合を除き、共有者の持分の過半数で行うもの

とされているため（民法第252条）、持分の過半数を有していない場合には、当該投資対象不動

産の管理及び運営について本投資法人の意向を反映させることができない可能性があります。ま

た、共有者はその持分の割合に応じて共有物の全体を利用することができるため（民法第249

条）、他の共有者によるこれらの権利行使によって、本投資法人の当該不動産の保有又は利用が

妨げられるおそれがあります。

②　分割請求権に関するリスク

共有の場合、単独所有の場合と異なり、他の共有者からの共有物全体に対する分割請求権行使

を受ける可能性があります（民法第256条第１項本文）。分割請求が権利濫用として排斥されな

い場合には、裁判所により共有物全体の競売を命じられる可能性もあります（民法第258条第２

項）。このように、共有不動産については、ある共有者の意図に反して他の共有者からの分割請

求権行使によって共有物全体が処分されるリスクがあります。

この分割請求権を行使しないという共有者間の特約は有効ですが、この特約は５年を超えては

効力を有しません。また、不動産共有物全体に対する不分割特約は、その旨の登記をしなけれ

ば、対象となる共有持分を新たに取得した譲受人に対抗することができません。仮に、特約が

あった場合でも、特約をした者が破産手続、再生手続又は更生手続の対象となった場合には、管

財人等はその換価処分権を確保するために分割請求ができるものとされています。但し、共有者

は、破産手続、再生手続又は更生手続の対象となった他の共有者の有する共有持分を相当の対価

で取得することができます（破産法第52条、会社更生法第60条、民事再生法第48条）。

③　抵当権に関するリスク

他の共有者の共有持分に抵当権が設定された場合には、共有物が分割されると、共有されてい

た物件全体について当該共有者（抵当権設定者）の持分割合に応じて、当該抵当権の効力が及ぶ

ことになると考えられています。従って、運用資産である共有持分には抵当権が設定されていな

くても、他の共有者の共有持分に抵当権が設定された場合には、共有物が分割されると、分割後

の運用資産についても、他の共有者の持分割合に応じて当該抵当権の効力が及ぶこととなりま

す。

④　優先購入権に関するリスク

共有持分の処分は単独所有物と同様に自由に行えると解されていますが、共有不動産について

は、共有者間で共有持分の優先的購入権の合意をした場合には、共有者がその共有持分を第三者

に売却する場合に他の共有者が優先的に取得できる機会を与えるようにする義務を負います。

⑤　共有者の信用に関するリスク

不動産の共有者が賃貸人となる場合には、賃料債権は不可分債権となり敷金返還債務は不可分

債務になると一般的には解されており、共有者は他の賃貸人である共有者の信用リスクの影響を

受ける可能性があります。即ち、他の共有者の債権者により当該共有者の持分を超えて賃料収入

全部が差押えの対象となる可能性や、賃借人からの敷金返還債務を他の共有者がその持分等に応

じて履行できない際に当該共有者が敷金全部の返還債務を負う可能性があります。ある共有者が

他の共有者の債権者から自己の持分に対する賃料を差押えられたり、他の共有者が負担すべき敷

金返還債務を負担した場合には、自己の持分に対する賃料相当額や他の共有者のために負担した

敷金返還債務の償還を他の共有者に請求することができますが、他の共有者の資力がない場合に

は償還を受けることができません。また、共有者間において、他の共有者に共有物の賃貸権限を

付与し、当該他の共有者からその対価を受領する旨の合意をする場合があります。この場合、共

有者の収入は賃貸人である他の共有者の信用リスクに晒されます。これを回避するために、テナ

ントからの賃料を、賃貸人でない共有者の口座に払込むよう取決めをすることがありますが、か

かる取決めによっても、賃貸人である他の共有者の債権者により当該他の共有者の各テナントに
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対する賃料債権が差押えられるということ等もあり得ますので、他の共有者の信用リスクは完全

には排除されません。

⑥　減価要因となるリスク

上記のリスクが実現しない場合であっても、共有不動産については、単独所有の場合と比べて

上記のような制限やリスクがあるため、上記の流動性のリスクや、それらのリスクを反映した価

格の減価要因が増す可能性があります。

（チ）区分所有に関するリスク

①　管理・処分に関するリスク

区分所有建物とは、建物の区分所有等に関する法律（昭和37年法律第69号、その後の改正を含

みます。）（以下「区分所有法」といいます。）の適用を受ける建物で、単独所有の対象となる

専有部分（居室等）と共有となる共用部分（エントランス部分等）及び建物の敷地部分から構成

されます。区分所有建物の場合には、区分所有法上、法定の管理方法及び管理規約（管理規約の

定めがある場合）によって管理方法が定められます。管理規約は、原則として区分所有者及びそ

の議決権（管理規約に別段の定めのない限り、その有する専有部分の床面積の割合）の各４分の

３以上の多数決によって変更できるため（区分所有法第31条第１項）、本投資法人が議決権の４

分の３を有していない場合には、区分所有建物の管理及び運営について本投資法人の意向を反映

させることができない可能性があります。また、建替決議等をする場合には集会において区分所

有者及び議決権（管理規約に別段の定めのない限り、その有する専有部分の床面積の割合）の各

５分の４以上の多数の建替決議が必要とされる等（区分所有法第62条）、区分所有法の適用を受

けない単独所有物件と異なり管理方法に制限があります。

区分所有建物の専有部分の処分は自由に行うことができますが、区分所有者間で優先的購入権

の合意をすることがあることは、共有物件の場合と同様です。

②　敷地に関するリスク

区分所有建物と敷地の関係については以下のようなリスクがあります。

区分所有建物の専有部分を所有するために区分所有者が敷地に関して有する権利を敷地利用権

といいます。区分所有建物では、専有部分と敷地利用権の一体性を保持するために、法律で、専

有部分とそれに係る敷地利用権を分離して処分することが原則として禁止されています（区分所

有法第22条）。但し、敷地権の登記がなされていない場合には、分離処分の禁止を善意の第三者

に対抗することができず、分離処分が有効となります（区分所有法第23条）。また、区分所有建

物の敷地が数筆に分かれ、区分所有者が、それぞれ、この敷地のうちの一筆又は数筆の土地につ

いて、単独で、所有権、賃借権等を敷地利用権（いわゆる分有形式の敷地利用権）として有して

いる場合には、分離して処分することが可能とされています。このように専有部分とそれに係る

敷地利用権が分離して処分された場合、敷地利用権を有しない区分所有者が出現する可能性があ

ります。

また、敷地利用権が使用貸借及びそれに類似した権利である場合には、当該敷地が売却、競売

等により第三者に移転された場合に、区分所有者が当該第三者に対して従前の敷地利用権を対抗

できなくなる可能性があります。

③　減価要因となるリスク

上記のリスクが実現しない場合であっても、このような区分所有建物と敷地の関係を反映し

て、区分所有建物の場合には、上記の不動産に係る流動性のリスクや、それらのリスクを反映し

た価格の減価要因が増す可能性があります。

（リ）借地物件に関するリスク

①　借地権消滅のリスク

借地権とその借地上に存在する建物については、自己が所有権を有する土地上に存在する建物

と比べて特有のリスクがあります。借地権は、所有権と異なり永久に存続するものではなく、期

限の到来により当然に消滅し（定期借地権の場合）又は期限到来時に借地権設定者が更新を拒絶

しかつ更新を拒絶する正当事由がある場合に消滅します（普通借地権の場合）。また、借地権が

地代の不払その他による解除その他の理由により消滅してしまう可能性もあります。借地権が消

滅すれば、時価での建物買取りを請求できる場合（借地借家法（平成３年法律第90号、その後の

改正を含みます。）（以下「借地借家法」といいます。）第13条、借地借家法附則第６条、借地

法（大正10年法律第49号、その後の改正を含みます。）第４条第２項）を除き、借地上に存在す

る建物を取壊した上で、土地を返還しなければなりません。普通借地権の場合、借地権の期限到

来時の更新拒絶につき上記正当事由が認められるか否かを本投資法人の物件取得時に正確に予測

することは不可能であり、仮に建物の買取請求権を有する場合でも、取得価格が本投資法人が希

望する価格以上である保証はありません。

②　借地権を第三者に対抗できないリスク
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本投資法人が借地権を有している土地の所有権が、転売されたり、借地権設定時に既に存在す

る土地上の抵当権等の実行により第三者に移ってしまう可能性があります。この場合、借地権に

ついて適用のある法令に従い第三者対抗要件が具備されていないときは、本投資法人は、借地権

を当該土地の新所有者に対して対抗できず、当該土地の明渡義務を負う可能性があります。

③　借地権の譲渡に関するリスク

借地権が賃借権である場合、借地権を譲渡するには、原則として、借地権設定者の承諾が必要

となります。借地上の建物の所有権を譲渡する場合には、当該借地に係る借地権も一緒に譲渡す

ることとなるので、原則として、借地権設定者の承諾が必要となります。かかる借地権設定者の

承諾に関しては、借地権設定者への承諾料の支払が予め約束されていたり、約束されていなくて

も慣行を理由として借地権設定者が承諾料を承諾の条件として請求してくる場合があります（な

お、法律上、借地権設定者に当然に承諾料請求権が認められているものではありません。）。

④　借地権設定者の信用に関するリスク

借地権設定者の資力の悪化や倒産等により、借地権設定者に差入れた敷金・保証金等の全額又

は一部が返還されない可能性があります。借地権設定者に対する敷金・保証金等の返還請求権に

ついては担保設定や保証はなされないのが通例です。

⑤　減価要因となるリスク

上記のリスクが実現しない場合であっても、借地権と借地上に建てられている建物について

は、敷地と建物を一括して所有している場合と比べて、上記のような制限やリスクがあるため、

上記の不動産の流動性、取引コスト等に関するリスクや、それらのリスクを反映した価格の減価

要因が増す可能性があります。

（ヌ）借家物件に関するリスク

本投資法人は、建物を第三者から賃借の上又は（信託受益権の場合は）信託受託者に賃借させ

た上、当該賃借部分を直接若しくは信託受託者を通じて保有する建物と一体的に又は当該賃借部

分を単独で、テナントへ転貸することがあります。

この場合、建物の賃貸人の資力の悪化や倒産等により、建物の賃貸人に差入れた敷金・保証金

等の全額又は一部が返還されない可能性があることは、前記の借地物件の場合と同じです。加え

て、民法上、本投資法人が第三者との間で直接又は信託受託者を通じて結んだ賃貸借契約が何ら

かの理由により終了した場合、本投資法人又は信託受託者とテナントの間の転貸借契約が終了

し、その結果テナントから、転貸借契約の終了に基づく損害賠償請求等がなされるおそれがあり

ます。

（ル）底地物件に関するリスク

本投資法人は、第三者が賃借してその上に建物を所有している土地、いわゆる底地を取得する

ことがあります。

底地物件の場合は特有のリスクがあります。借地権は、定期借地権の場合は借地契約に定める

期限の到来により当然に消滅し、普通借地権の場合には期限到来時に本投資法人が更新を拒絶し

かつ本投資法人に更新を拒絶する正当事由がある場合に限り消滅します。借地権が消滅する場

合、本投資法人は借地権者より時価での建物買取を請求される場合があります（借地借家法第13

条、借地法第４条）。普通借地権の場合、借地権の期限到来時に更新拒絶につき上記正当事由が

認められるか否かを本投資法人の物件取得時に正確に予測することは不可能であり、借地権者よ

り時価での建物買取を請求される場合においても、買取価格が本投資法人が希望する価格以下で

ある保証はありません。

また、借地権者の財務状況が悪化した場合又は破産手続、再生手続若しくは更生手続その他の

倒産手続の対象となった場合、借地契約に基づく土地の賃料の支払が滞る可能性があり、この延

滞賃料の合計額が敷金及び保証金等で担保される範囲を超える場合は投資主又は投資法人債権者

に損害を与える可能性があります。借地契約では、多くの場合、賃料等の借地契約の内容につい

て、定期的に見直しを行うこととされています。賃料の改定により賃料が減額された場合、投資

主又は投資法人債権者に損害を与える可能性があります。借地権者は借地借家法第11条に基づく

土地の借賃の減額請求をすることができ、これにより、当該底地から得られる賃料収入が減少す

る可能性があり、その結果本投資法人の収益等に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

（ヲ）開発物件に関するリスク

本投資法人が、竣工後の物件を取得するために予め開発段階で売買契約を締結した場合、既に

完成した物件につき売買契約を締結して取得する場合に比べて、固有のリスクが加わります。即

ち、(ⅰ）開発途中において、地中障害物、埋蔵文化財、土壌汚染等が発見された場合、(ⅱ）工

事請負業者の倒産又は請負契約の不履行が生じた場合、(ⅲ）開発コストが当初の計画を大きく上

回ることになった場合、(ⅳ）天変地異が生じた場合、(ⅴ）予期せぬ行政上の許認可手続が必要

となった場合、(ⅵ）開発過程において事故が生じた場合その他予期せぬ事情が発生した場合、

(ⅶ）不動産市況に変動が生じた場合には、開発の遅延、変更若しくは中止の可能性、売買契約通
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りの引渡しを受けられない可能性又は物件完成時における市価が開発段階で締結した契約におけ

る売買代金を下回る可能性があります。また、竣工後のテナントの確保が当初の期待を下回り、

見込み通りの賃料収入を得られない可能性があります。この結果、開発物件からの収益等が本投

資法人の予想を大きく下回る可能性があるほか、予定された時期に収益等が得られなかったり、

収益等が全く得られなかったり、予定されていない費用、損害又は損失を本投資法人が被る可能

性があり、その結果本投資法人の収益等に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

（ワ）有害物質に関するリスク

①　土地に関するリスク

本投資法人が土地又は土地の賃借権若しくは地上権又はこれらを信託する信託の受益権を取得

する場合において、当該土地について産業廃棄物等の有害物質が埋蔵されている可能性があり、

かかる有害物質が埋蔵されている場合には当該土地の価格が下落する可能性があります。また、

かかる有害物質を除去するために土壌の入替えや洗浄が必要となる場合には、これに係る予想外

の費用や時間が必要となる可能性があります。また、かかる有害物質によって第三者が損害を受

けた場合には、直接又は信託受託者を通じて間接的に、本投資法人がかかる損害を賠償する義務

が発生する可能性があります。なお、土壌汚染対策法によれば、土地の所有者、管理者又は占有

者は、鉛、砒素、トリクロロエチレンその他の特定有害物質による土地の土壌の汚染の状況につ

いて、都道府県知事より調査・報告を命じられることがあり（土壌汚染対策法第４条第２項及び

第５条第１項）、また、当該土地が土壌の特定有害物質による汚染により、人の健康に係る被害

が生じ、又は生じるおそれがある等の要件を満たす区域として都道府県知事による指定を受けた

場合には、都道府県知事よりその被害を防止するため必要な汚染の除去等の措置を示した上で指

示を受けることがあり（土壌汚染対策法第７条第１項）、当該措置を講じない場合、かかる措置

を講じるよう命じられることがあります（土壌汚染対策法第７条第４項）。本投資法人がこれら

の調査・報告を命じられ、指示を受け、又は措置を命じられた場合には、本投資法人ひいては投

資主が損害を受ける可能性があります。

②　建物に関するリスク

本投資法人が建物又は建物を信託する信託受益権を取得する場合において、当該建物の建材等

にアスベストその他の有害物質を含む建材が使用されている可能性やＰＣＢが保管されている可

能性があり、かかる有害物質が使用又は保管されている場合には、当該建物の価値が下落する可

能性があります。また、かかる有害物質を除去するために建材の全面的又は部分的交換が必要と

なる場合にはこれに係る予想外の費用や時間が必要となります。また、かかる有害物質によって

第三者が損害を受けた場合には、直接又は信託受託者を通じて間接的に、本投資法人がかかる損

害を賠償する義務が発生する可能性があります。更に、投資対象不動産において、アスベスト含

有建材のうち飛散性の比較的高い吹付け材が使用されている場合、飛散防止措置・被害の補償等

のために多額の出費を要する可能性があり、また、リーシングに困難を来す可能性があります。

加えて、通常使用下では飛散可能性がないアスベスト含有建材を使用している物件についても、

アスベスト飛散のおそれのある改修又は解体時に飛散防止措置等を行うために多額の費用が発生

する可能性があります。アスベスト含有建材を使用する物件については、参照有価証券報告書

「第一部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　５ 運用状況　(２）投資資産　③ その他投

資資産の主要なもの　(ヘ）各物件の概要」の特記事項欄をご参照下さい。

（カ）賃料収入等に関するリスク

①　不動産の稼働リスク

一般に、不動産の稼働率は、事前に予測することが困難であり、予想し得ない事情により稼働

率が低下する可能性があります。賃貸借契約において期間中の解約権を制限していない場合等に

は、契約期間中であっても賃貸借契約を解約することが可能であるため、賃借人から賃料が得ら

れることは将来にわたって確定されているものではありません。また、賃貸借契約の期間満了時

に契約の更新がなされない場合もあります。特に、テナント数の少ない不動産において大口テナ

ントが契約を更新しなかった場合、又は複数の賃貸借契約の期間満了時期が短期間に集中した場

合において多くの賃借人が契約を更新しなかった場合は、物件の稼働率が大きく低下する可能性

があります。その上、通常の場合において、不動産について一定の稼働率又は稼働状況について

保証を行っている第三者は存在しません。以上のような事由により稼働率が低下した場合、不動

産に係る賃料収入が低下することとなります。なお、解約ペナルティ条項等を置いて期間中の解

約権を制限している場合でも、裁判所によって解約ペナルティが減額されたり、かかる条項の効

力が否定される可能性があります。

②　賃料不払に関するリスク

賃借人が特に解約の意思を示さなくても、賃借人の財務状況が悪化した場合又は破産手続、再

生手続若しくは更生手続その他の倒産手続の対象となった場合、賃貸借契約に基づく賃料支払が

滞る可能性があり、この延滞賃料等の債務の合計額が敷金及び保証金で担保される範囲を超える
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場合、本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。また、賃貸人の義務違反を理由と

する不払のリスクもあります。特に大口テナントが賃料の支払を怠った場合、本投資法人の収益

に重大な悪影響を及ぼすことになります。

③　賃料改定に係るリスク

契約の更新の際又は賃料等の見直しの際には、その時々における賃料相場も参考にして、賃料

が賃借人との協議に基づき改定されることがありますので、本投資法人の運用資産、期中取得資

産及び取得予定資産（本投資法人が本書の日付以降に資産を取得しようとする場合があります

が、その場合の取得対象となる資産をいい、前記「第一部　証券情報　第１　内国投資証券（新

投資口予約権証券及び投資法人債券を除く。）　１　募集内国投資証券（引受人の買取引受けに

よる一般募集）　(15)手取金の使途」に定義される取得予定資産を含みます。以下、本「７　投

資リスク」において同じです。）について、本書の日付現在の賃料が今後も維持される保証はあ

りません。賃料改定により賃料が減額された場合、賃料収入が減少することとなります。また、

定期的に賃料等を増額する旨の規定が賃貸借契約にある場合でも、賃借人との交渉如何によって

は、必ずしも、規定通りに賃料を増額できるとは限りません。

④　賃借人による賃料減額請求権の行使に関するリスク

建物の賃借人は、定期建物賃貸借契約において賃料減額請求権を排除する旨の特約がある場合

を除き、借地借家法第32条に基づいて賃料減額請求をすることができ、その結果裁判上又は事実

上賃料収入の減少をもたらす可能性があります。定期建物賃貸借契約の効力が認められるために

は、借地借家法第38条所定の要件を充足する必要があります。このためある建物賃貸借契約を定

期建物賃貸借契約とした上で借地借家法第32条に基づく賃料減額請求権を排除する特約を設けた

場合であっても、借地借家法第38条所定の要件が充足されなかった場合には、賃料減額請求権を

排除することができず、当該請求が認められた場合、当該不動産から得られる賃料収入が減少

し、本投資法人の収益等に悪影響を及ぼし、投資主が損失を被る可能性があります。

⑤　定期建物賃貸借契約における賃料減額請求権排除特約に関するリスク

定期建物賃貸借契約の場合には、その有効期間中は契約中に定められた賃料をテナントに対し

て請求できるのが原則です。しかし、定期建物賃貸借契約においてテナントが早期解約した場合

でも、残存期間全体についてのテナントに対する賃料請求が認められない可能性があります。な

お、定期建物賃貸借契約において借地借家法第32条に基づく賃料増減請求権を排除する特約を設

けた場合には、同条に基づく賃料増額請求もできなくなるので、かかる賃料が契約締結時に予期

し得なかった事情により一般的な相場に比べて低額となり、通常の賃貸借契約の場合よりも低い

賃料収入しか得られない可能性があります。

（ヨ）不動産に係る所有者責任、修繕・維持費用等に関するリスク

①　所有者責任に関するリスク

投資対象不動産を原因として、第三者の生命、身体又は財産等を侵害した場合に、損害賠償義

務が発生し、本投資法人が予期せぬ損害を被る可能性があります。特に、土地の工作物の所有者

は、民法上無過失責任を負うこととされています。本書の日付現在所有する投資対象不動産に

は、本投資法人が適切と考える保険を付保しています。その他今後取得する投資対象不動産等に

係る投資対象不動産に関しても、原則として適切な保険を付保する予定ですが、投資対象不動産

の個別事情により保険契約が締結されない場合、保険契約で支払われる上限額を上回る損害が発

生した場合、保険契約でカバーされない事故が発生した場合又は保険契約に基づく保険会社によ

る支払が他の何らかの理由により行われず、減額され若しくは遅れる場合には、本投資法人の収

益に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

②　修繕費用に関するリスク

投資対象不動産につき滅失、毀損又は劣化等が生じ、修繕が必要となる場合には、かかる修繕

に関連して多額の費用を要する可能性があります。また、かかる修繕が困難又は不可能な場合に

は、投資対象不動産からの収入が減少し、又は投資対象不動産の価格が下落する可能性がありま

す。

③　管理費用に関するリスク

経済状況によっては、インフレーション、水道光熱費等の費用の高騰、不動産管理や建物管理

に係る費用、備品調達等の管理コスト及び各種保険料等のコストの上昇、租税公課の増大その他

の理由により、投資対象不動産の運用に関する費用が増加する可能性があります。

（タ）転貸に関するリスク

①　転借人に関するリスク

賃借人に、投資対象不動産の全部又は一部を転貸させる権限を与えた場合、本投資法人は、投

資対象不動産に入居するテナントを自己の意思により選択できなくなったり、退去させられなく

なる可能性があります。また、賃借人の賃料が、転借人から賃借人に対する賃料に連動する場

合、転借人の信用状態等が、本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。
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②　敷金等の返還義務に関するリスク

賃貸借契約が合意解約された場合その他一定の場合には賃貸人が転貸人の地位を承継し、転貸

人の転借人に対する敷金等の返還義務が賃貸人に承継される可能性があります。この場合におい

て、賃貸人は、賃貸人が賃貸借契約に基づいて賃借人から受領している敷金等の額よりも高額な

敷金等を返還する義務を、転借人に対して負担しなければならなくなる可能性があります。

（レ）テナント等による不動産の利用状況に関するリスク

本投資法人は、テナントの属性や資力に留意しつつ賃貸借契約を締結し、ＰＭ会社を通じてそ

の利用状況を管理していますが、個々のテナントの利用状況をつぶさに監督できるとの保証はな

く、テナントの利用状況により、当該不動産の資産価値や、本投資法人の収益に悪影響を及ぼす

可能性があります。

たとえば、建物そのものが法令や条例等の基準を満たす場合であっても、テナントによる建物

への変更工事、内装の変更、その他利用状況等により、建築基準法・消防法その他の法令や条例

等に違反する状態となり、本投資法人が、その改善のための費用を負担する必要が生じ、又は法

令上不利益を被る可能性があります。また、賃貸借契約における規定の如何にかかわらず、テナ

ントによる転貸や賃貸借の譲渡が本投資法人の承諾なしに行われる可能性があります。その他、

転借人や賃借権の譲受人の属性によっては、運用資産である投資対象不動産のテナント属性が悪

化し、これに起因して建物全体の賃料水準が低下する可能性があります。賃貸人は賃借人と普通

建物賃貸借契約を締結した場合又は定期建物賃貸借契約を締結したものの借地借家法第38条所定

の要件が充足されないことにより定期建物賃貸借契約としての効力が否定された場合、正当の事

由があると認められなければ、賃貸借期間が経過した場合であっても賃借人との賃貸借契約を終

了することができず、運用資産である不動産のテナント属性の悪化を阻止できない可能性があり

ます。

（ソ）マスターリースに関するリスク

特定の投資対象不動産において、ＰＭ会社が投資対象不動産の所有者である信託受託者又は本

投資法人との間でマスターリース契約を締結してマスターリース会社となり、その上でエンドテ

ナントに対して転貸している場合があります。また、今後も同様の形態を用いる場合がありま

す。

この場合、マスターリース会社であるＰＭ会社の財務状態の悪化により、エンドテナントから

マスターリース会社に対して賃料が支払われたにもかかわらず、マスターリース会社から賃貸人

である信託受託者又は本投資法人への賃料の支払が滞る可能性があります。また、テナントの募

集及び管理その他ＰＭ会社としての機能に支障を来たす事由が発生した場合、投資対象不動産の

稼働率が大きく低下し、本投資法人の収入が減少する可能性があります。

マスターリース会社であるＰＭ会社と信託受託者との間で締結されたマスターリース契約が、

ＰＭ会社の倒産又は契約期間満了等により終了した場合には、本投資法人が信託受託者との間で

新たなマスターリース契約（以下「新マスターリース契約」といいます。）を締結し、本投資法

人がそれまでのマスターリース会社（以下「旧マスターリース会社」といいます。）とエンドテ

ナントの間の転貸借契約及び旧マスターリース会社のエンドテナントに対する権利及び義務等を

承継することが規定されている場合があります。この場合において、本投資法人は、賃貸人であ

る信託受託者に対して、新マスターリース契約に基づいて請求し得る敷金返還請求権等に比して

過重な敷金返還債務等をエンドテナントに対して負担しなければならなくなる可能性がありま

す。

また、本投資法人がエンドテナントに対して、賃貸人たる地位を承継した旨を通知する前に、

エンドテナントが旧マスターリース会社に賃料等を支払った場合、本投資法人は賃貸人たる信託

受託者に対して賃料を支払う必要があるにもかかわらず、エンドテナントに対して賃料を請求で

きなくなります。

これらの場合、旧マスターリース会社に対して求償権又は不当利得返還請求権を行使すること

は可能ですが、旧マスターリース会社が破綻状態に陥っており、十分に損害を回復できない場合

には、本投資法人は損失を被ることになります。

（ツ）不動産の地域的な偏在に関するリスク

本投資法人は、東京都区部を中心として、政令指定都市をはじめとする全国の主要都市の不動

産に投資する予定です。特に、ポートフォリオの60％以上を東京23区内の不動産に投資すること

を基本方針としています。従って、これらの地域における人口、人口動態、世帯数、平均所得等

の変化、地震その他の災害、地域経済の悪化、稼働率の低下、賃料水準の下落等により、本投資

法人の収益が著しい悪影響を受ける可能性があります。

また、テナント獲得に際し不動産賃貸市場における競争が激化し、結果として、空室率の上昇

や賃料水準の低下により賃料収入が減少し、本投資法人の収益等が悪影響を受ける可能性があり

ます。
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（ネ）テナント集中に関するリスク

投資対象不動産のテナント数が少なくなればなるほど、本投資法人は特定のテナントの支払能

力、退去その他の事情による影響を受けやすくなります。特に、１テナントしか存在しない投資

対象不動産においては、本投資法人の当該投資対象不動産からの収益等は、当該テナントの支払

能力、当該投資対象不動産からの転出・退去その他の事情により大きく左右されます。また、賃

貸面積の大きなテナントが退去したときに、大きな空室が生じ、他のテナントを探し、その空室

を回復させるのに時間を要することがあり、その期間が長期になればなるほど、本投資法人の収

益等が悪影響を受ける可能性があります。また、本投資法人の運用資産における特定の少数のテ

ナントの賃借比率が増大したときは、当該テナントの財務状況や営業状況が悪化した場合、本投

資法人の収益も悪影響を受ける可能性があります。

（ナ）信託受益権に関するリスク

本投資法人が、不動産を主たる裏付けとする信託受益権を取得する場合には、以下のような信

託受益権特有のリスクがあります。

なお、以下、平成19年９月30日施行の信託法（平成18年法律第108号）を「新信託法」といい、

新信託法施行と同時に廃止された信託法（大正11年法律第62号、その後の改正を含みます。）を

「旧信託法」といいます（信託契約に別段の定めがない限り、平成19年９月30日より前に効力を

生じた信託契約については、信託財産についての対抗要件に関する事項を除き、旧信託法が適用

されます（信託法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律（平成18年法律第109号）第２

条）。）。

①　信託受益者として負うリスク

受益者とは受益権を有する者をいいます（新信託法第２条第６項）。この点、旧信託法の下で

は、信託受託者が信託事務の処理上発生した信託財産に関する租税、信託受託者の報酬、信託財

産に瑕疵があることを原因として第三者が損害を被った場合の賠償費用等の信託費用について

は、最終的に受益者が負担することになっていました（旧信託法第36条、第37条）。従って、本

投資法人が、一旦、信託の受益権を保有するに至った場合には、信託受託者を介して、運用資産

が不動産である場合と実質的にほぼ同じリスクを受益者たる本投資法人が負担することになって

いました。かかる信託の受益権を取得する場合には、信託財産に関する物件精査を実施させ、保

険金支払能力を有する保険会社を保険者、信託受託者を被保険者とする損害保険を付保させる

等、本投資法人自ら不動産、土地の賃借権又は地上権を取得する場合と同等の注意をもって取得

する必要がありますが、それにもかかわらず、上記のような信託費用が発生したときは、その結

果、本投資法人ひいては投資主に損害を与える可能性がありました。新信託法の下では、旧信託

法第36条第２項が廃止され、原則として信託受益者がこのような責任を負うことはなくなりまし

たが、信託受益者と信託受託者の間で信託費用等に関し別途の合意をした場合には、当該合意に

従い信託受益者に対し信託受託者から信託費用等の請求がなされることがあり（新信託法第48条

第５項、第54条第４項）、その場合には同様に本投資法人の収益等に悪影響が生じる可能性があ

ります。

②　信託受益権の流動性リスク

本投資法人が信託の受益権を運用の対象とする場合で、信託受託者を通じて信託財産としての

不動産を処分する場合には、既に述べた不動産の流動性リスクが存在します。また、信託の受益

権を譲渡しようとする場合には、信託受託者の承諾を契約上要求されるのが通常です（新信託法

第94条）。また、新信託法第185条以下に定める受益証券発行信託に係る信託受益権を除き、不

動産信託受益権は金商法上の有価証券とみなされますが、譲渡に際しては債権譲渡と同様の譲渡

方法によるため、株券や社債券のような代表的な有価証券ほどの流動性があるわけではありませ

ん。加えて、信託受託者は原則として瑕疵担保責任を負う形態での信託不動産の売却を行わない

ため、本投資法人の意思にかかわらず、直接第三者に対して信託財産である不動産の売却ができ

なくなる可能性があります。なお、金商法に基づき、信託受益権の売買又はその代理若しくは媒

介を行う営業については、内閣総理大臣の登録を受けた者でなければ、営むことができないとさ

れています（金商法第29条、第28条第２項、第２条第８項第１号）。

③　信託受託者の破産等に係るリスク

旧信託法上、信託受託者が破産手続、再生手続又は更生手続その他の倒産手続の対象となった

場合に、信託財産が破産財団又は再生会社若しくは更生会社の財産その他信託受託者の固有財産

に帰属するか否かに関しては明文の規定はないものの、旧信託法の諸規定、とりわけ信託財産の

独立性という観点から、信託財産が信託受託者の破産財団又は再生会社若しくは更生会社の財産

その他信託受託者の固有財産に帰属するものとされるリスクは極めて低いと考えられていまし

た。また、旧信託法第16条によれば、信託財産に対する信託受託者自身の債権者による差押えは

禁止されており、信託財産は信託受託者の債権者との関係では信託受託者自身の債務の引当財産

にならないと考えられていました。新信託法においては、信託財産は信託受託者の固有財産に属
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しない旨が明文で規定されています（新信託法第25条第１項、第４項及び第７項）。但し、不動

産について信託財産であることを管財人等の第三者に対抗するためには、信託された不動産に信

託の公示（信託の登記）をする必要がありますので、主として不動産を信託財産とする信託の受

益権について、本投資法人は信託の登記がなされるものに限り取得する予定です。しかしなが

ら、必ずこのような取扱いがなされるとの保証はありません。

④　信託受託者の不当な行為に伴うリスク

信託財産の受託者が、信託目的に反して信託財産である不動産を処分した場合、又は信託財産

である不動産を引当てとして、何らかの債務を負うことにより、不動産を信託財産とする信託の

受益権を保有する本投資法人が不測の損害を被る可能性があります。かかるリスクに備え、旧信

託法は信託の本旨に反した信託財産の処分行為の取消権を受益者に認めていました（旧信託法第

31条）。また、新信託法の下では、受託者がその権限に属しない行為をした場合、その行為の取

消権を受益者に認めています（新信託法第27条第１項及び第２項）。しかし、本投資法人は、常

にかかる権利の行使により損害を回復することができるとは限りません。

また、信託契約上、信託開始時において既に存在していた信託不動産の欠陥、瑕疵等につき、

当初委託者が信託受託者に対し一定の瑕疵担保責任を負担する場合に、信託受託者が、かかる瑕

疵担保責任を適切に追及しない、又はできない結果、本投資法人が不測の損害を被り、投資主に

損害を与える可能性があります。

（ラ）フォワード・コミットメント等に関するリスク

本投資法人は、投資対象不動産等を取得するに当たり、いわゆるフォワード・コミットメント

等（先日付での売買契約であって、契約締結から一定期間経過した後に決済・物件引渡しを行う

こととしているものその他これに類する契約）を行うことがあります。不動産売買契約が買主の

事情により解約された場合には、買主は債務不履行による損害賠償義務を負担することとなりま

す。また、損害額等の立証にかかわらず、投資対象不動産等の売買価格に対して一定の割合の違

約金が発生する旨の合意がなされることも少なくありません。フォワード・コミットメント等の

場合には、契約締結後、決済・物件引渡しまでに一定の期間があるため、その期間における市場

環境の変化等により本投資法人が不動産取得資金を調達できない場合等、売買契約を解約せざる

を得なくなった場合には、違約金等の支払により、本投資法人の財務状況等が悪影響を受ける可

能性があります。

 

ｄ．税制等に関するリスク

（イ）導管性の維持に関する一般的なリスク

税法上、一定の要件（以下「導管性要件」といいます。）を満たした投資法人に対しては、投

資法人と投資主との間の二重課税を排除するため、配当等の額を投資法人の損金に算入すること

が認められています。導管性要件のうち一定のものについては、事業年度毎に判定を行う必要が

あります。本投資法人は、導管性要件を継続して満たすよう努める予定ですが、今後、本投資法

人の投資主の減少、海外投資主比率の増加、資金の調達先、分配金支払原資の不足、法律の改正

その他の要因により導管性要件を満たすことができない可能性があります。現行税法上、導管性

要件を満たさなかったことについてやむを得ない事情がある場合の救済措置が設けられていない

ため、同族会社化の場合等、本投資法人の意図しないやむを得ない理由により要件を満たすこと

ができなかった場合においても、配当等の額を損金算入できなくなり、本投資法人の税負担が増

大する結果、投資主への分配額や純資産額が減少する可能性があり、本投資法人の投資口の市場

価格に影響を及ぼすこともあります。

（ロ）過大な税負担の発生により支払配当要件が満たされないリスク

平成21年４月１日以後終了した事業年度毎に判定を行う導管性要件のうち、租税特別措置法施

行令（昭和32年政令第43号、その後の改正を含みます。）（以下「租税特別措置法施行令」とい

います。）に規定する配当可能額の90％超の金銭の分配を行うべきとする要件（以下「支払配当

要件」といいます。）においては、投資法人の税引前の会計上の利益を基礎として支払配当要件

の判定を行うこととされています。従って、会計処理と税務上の取扱いの差異等により、過大な

税負担が発生した場合には、この要件を満たすことが困難となる場合があり得ます。なお、平成

27年４月１日以後に開始する事業年度については、会計処理と税務上の取扱いの差異が生じた場

合であっても、一時差異等調整引当額の増加額を配当等の額として取扱い、損金算入することが

可能になるという手当てがなされています。

（ハ）資金不足により計上された利益の全部を配当できないリスク

本投資法人において利益が生じているにもかかわらず金銭の借入れ又は投資法人債の発行に際

しての財務制限条項上、一定額を留保しなければならない等、配当原資となる資金が不足する場

合は、借入金や資産の処分により配当原資を確保するときがあります。しかしながら、導管性要
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件に基づく借入先の制限や資産の処分の遅延等により機動的な資金調達ができない場合には、配

当の金額が配当可能額の90％超とならない可能性があります。かかる場合、配当等の額を損金算

入できなくなることにより本投資法人の税負担が増大する結果、投資主への分配額や純資産額が

減少する可能性があります。

（ニ）借入れに係る導管性要件に関するリスク

税法上、上記の事業年度毎に判定を行う導管性要件の一つに、借入れを行う場合には租税特別

措置法に定める機関投資家（以下「機関投資家」といいます。）のみから行うべきという要件が

あります。従って、本投資法人が何らかの理由により機関投資家以外からの借入れを行わざるを

得ない場合、又は保証金若しくは敷金の全部若しくは一部がテナントからの借入金に該当すると

解釈された場合においては、導管性要件を満たせないこととなります。この結果、本投資法人の

税負担が増大し、投資主への分配額や純資産額が減少する可能性があります。

（ホ）同族会社要件について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

事業年度毎に判定を行う導管性要件のうち、事業年度終了時に同族会社のうち租税特別措置法

施行令に定めるもの（投資法人の投資主の一人及びこれと特殊の関係にある者等が、その投資法

人の発行済投資口の総口数若しくは一定の議決権の総数の100分の50を超える数を有する場合等に

おける当該投資法人等をいいます。）に該当していないこととする要件、即ち、同族会社要件に

ついては、本投資法人の投資口が市場で流通することにより、本投資法人のコントロールの及ば

ないところで、公開買付等により、結果として満たされなくなるリスクがあります。かかる場

合、配当等の額を損金算入できなくなることにより本投資法人の税負担が増大する結果、投資主

への分配額や純資産額が減少する可能性があります。

（ヘ）投資口を保有する投資主数について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

税法上、導管性要件の一つに、事業年度末において投資法人の投資口が機関投資家のみにより

保有されること、又は50人以上の投資主に保有されることという要件があります。しかし、本投

資法人は投資主による投資口の売買をコントロールすることができないため、公開買付等によ

り、本投資法人の投資口が50人未満の投資主により保有される（機関投資家のみに保有される場

合を除きます。）こととなる可能性があります。かかる場合、配当等の額を損金算入できなくな

ることにより本投資法人の税負担が増大する結果、投資主への分配額や純資産額が減少する可能

性があります。

（ト）税務調査等による更正処分のために追加的な税金が発生するリスク及び支払配当要件が事後的

に満たされなくなるリスク

本投資法人に対して税務調査が行われ、税務当局との見解の相違により過年度の課税所得計算

について追加の税務否認項目等の更正処分を受けた場合には、予想外の追加的な課税が発生する

こととなり、投資家への分配金の予想額の修正が必要となる場合があります。また、平成21年４

月１日前に終了した各事業年度については、税務上の所得を基礎として支払配当要件の判定を行

うこととされていたため、上記更正処分により会計処理と税務上の取扱いに差異が生じた場合に

は、当該事業年度における当該要件が事後的に認められなくなるリスクがあります。現行税法上

このような場合の救済措置が設けられていないため、本投資法人の当該事業年度における支払配

当の損金算入が税務否認される結果、本投資法人の税負担が増大し、投資主への分配額や純資産

額が減少する可能性があります。

（チ）不動産の取得に伴う軽減税制が適用されないリスク

本投資法人は、本書の日付現在において、一定の内容の投資方針を規約に定めることその他の

税制上の要件を充足することを前提として、直接に不動産を取得する場合の不動産取得税及び登

録免許税の軽減措置の適用を受けることができると考えています。しかし、本投資法人がかかる

軽減措置の要件を満たすことができない場合、又は軽減措置の要件が変更され若しくは軽減措置

が廃止された場合において、軽減措置の適用を受けることができなくなる可能性があります。

（リ）一般的な税制の変更に関するリスク

不動産、信託の受益権その他投資法人の運用資産に関する税制若しくは投資法人に関する税制

又はかかる税制に関する解釈・運用・取扱いが変更された場合、租税公課の負担が増大し、その

結果本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。また、投資口に係る税制又はかかる

税制に関する解釈・運用・取扱いが変更された場合、本投資法人の投資口の保有又は売却による

手取金の額が減少する可能性があります。

（ヌ）減損会計の適用に関するリスク

固定資産の減損に係る会計基準（「固定資産の減損に係る会計基準の設定に関する意見書」

（企業会計審議会　平成14年８月９日））及び「固定資産の減損に係る会計基準の適用指針」

（企業会計基準適用指針第６号　平成15年10月31日）が、平成17年４月１日以後開始する事業年

度より強制適用されることになったことに伴い、本投資法人においても「減損会計」が適用され

ています。「減損会計」とは、主として土地・建物等の事業用不動産について、収益性の低下に
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より投資額を回収する見込みが立たなくなった場合に、一定の条件のもとで回収可能性を反映さ

せるように帳簿価額を減額する会計処理のことをいいます。「減損会計」の適用に伴い、地価の

動向及び運用資産の収益状況等によっては、会計上減損損失が発生し、本投資法人の損益に悪影

響を及ぼす可能性があります。なお、平成27年４月１日以後に開始する事業年度については、会

計処理と税務上の取扱いの差異が生じた場合であっても、一時差異等調整引当額の増加額を配当

等の額として取扱い、損金算入することが可能になるという手当てがなされています。

（ル）納税遅延に係る延滞税等の発生に関するリスク

本投資法人において納税額が発生した場合に、納付原資の不足等の事情により納期限内に納税

が完了しない可能性があります。この場合、遅延納付となった税額に対し遅延期間に応じ延滞税

等が発生し、納税が発生した事業年度の投資主への分配額や純資産額が減少する可能性がありま

す。

 

ｅ．その他

（イ）取得予定資産を組入れることができないリスク

本投資法人は、本書の日付以降、取得予定資産を取得する予定です。

しかし、取得予定資産の当該時点での保有者と信託受益権売買契約を締結し、又は信託受益権

の買主たる地位を承継する契約を締結したとしても、その時々の経済環境により、信託受益権売

買契約等に規定された一定の条件が成就しないこと等により、取得予定資産を取得することがで

きない可能性があります。この場合、本投資法人は、代替資産を取得するための努力を行う予定

ですが、短期間に投資に適した物件を取得することができる保証はなく、短期間に物件を取得で

きず、かつ、かかる資金を有利に運用できない場合には、投資主に損害を与える可能性がありま

す。

（ロ）投資対象不動産取得前の情報に関するリスク

本書に記載の本投資法人が運用資産、期中取得資産及び取得予定資産を取得する前の情報は、

信託不動産又は信託受益権の前所有者における賃貸事業収支等をあくまで参考として記載したも

のにとどまり、また、未監査の情報を含むため、全てが正確であり、かつ完全な情報であるとの

保証はありません。

（ハ）専門家の意見への依拠に関するリスク

不動産の鑑定評価額及び不動産価格調査の調査価格は、個々の不動産鑑定士等の分析に基づ

く、分析の時点における評価に関する意見を示したものにとどまり、客観的に適正な不動産価格

と一致するとは限りません。同じ物件について鑑定、調査等を行った場合でも、不動産鑑定士

等、評価方法又は調査の方法若しくは時期によって鑑定評価額、調査価格の内容が異なる可能性

があります。また、かかる鑑定等の結果は、現在及び将来において当該鑑定評価額や調査価格に

よる売買の可能性を保証又は約束するものではありません。

土壌汚染のリスクに関する評価報告書も、個々の調査会社が行った分析に基づく意見であり、

評価方法、調査の方法等によってリスク評価の内容が異なる可能性があります。

また、マーケット・レポート等により提示されるマーケットに関する第三者機関による分析又

は統計情報は、個々の調査会社の分析に基づく、分析の時点における評価に関する意見を示した

ものにとどまり、客観的に適正なエリア特性、需要と供給、マーケットにおける位置付け、市場

の動向等と一致するとは限りません。同じ物件について調査分析を行った場合でも、調査分析会

社、分析方法又は調査方法若しくは時期によってマーケット分析の内容が異なる可能性がありま

す。

建物状況報告書や構造計算書に関する調査機関による調査報告書についても、建物の評価に関

する専門家が調査した結果を記載したものにすぎず、不動産に欠陥、瑕疵が存在しないことを保

証又は約束するものではありません。

また、不動産に関して算出されるＰＭＬは、個々の専門家の分析に基づく予想値であり、損失

の再調達価格に対する割合で示されますが、将来、地震が発生した場合、予想以上の多額の損失

が発生する可能性があります。

（ニ）過去の収支状況が将来の本投資法人の収支状況と一致しないリスク

参照有価証券報告書「第一部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　５ 運用状況　（２）投

資資産　③ その他投資資産の主要なもの　（ヘ）各物件の概要　損益の状況」記載の過去の収支

状況は、投資対象不動産の賃貸事業収支をあくまで参考として記載したものです。従って、今後

の本投資法人の収支はこれと大幅に異なるおそれがあります。

（ホ）匿名組合出資持分への投資に関するリスク

本投資法人がその規約に基づき、不動産等匿名組合出資持分への投資を行う場合には、以下の

ようなリスクがあります。本投資法人が出資するかかる匿名組合では、本投資法人の出資金を営
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業者が不動産等に投資しますが、当該不動産等に係る収益が悪化した場合や当該不動産等の価値

が下落した場合等には、本投資法人が匿名組合員として得られる分配金や元本の償還金額等が減

少し、その結果、本投資法人が営業者に出資した金額を回収できない等の損害を被る可能性があ

ります。また、匿名組合出資持分については契約上譲渡が禁止若しくは制限されていることがあ

り、又は、確立された流通市場が存在しないため、その流動性が低く、本投資法人が譲渡を意図

しても、適切な時期及び価格で譲渡することが困難となる可能性があります。

 

（２）投資リスクに対する管理体制

ａ．本投資法人の体制

本投資法人は、以上のような投資リスクがあることを認識しており、その上でこのようなリスクに

最大限対応できるよう、以下のリスク管理体制を整備しています。

（イ）執行役員、監督役員及び役員会

本投資法人は、本書の日付現在、執行役員１名及び監督役員２名から構成される役員会により運

営されています。本投資法人は、業務執行の意思決定及び執行役員に対する監督機関としての役員

会が十分に機能し、執行役員が本投資法人のために忠実にその職務を執行するよう努めています。

役員会においては、本投資法人が委託する資産運用会社が執行する資産運用に係る重要な事項を本

投資法人の役員会において決議事項又は報告事項とすることにより、資産運用会社への一定の牽制

機能を構築しています。

（ロ）内部者取引

本投資法人は、役員会において「内部者取引管理規程」を採択し、執行役員及び監督役員がその

立場上知り得た重要事実の公表前に本投資法人の投資口及び投資法人債並びに上場投資法人の投資

口等の売買を行うことを禁止し、インサイダー取引の防止に努めています。
 

ｂ．資産運用会社の体制

本投資法人の資産運用に関し、リスクの回避及び極小化を図るべく以下の実効性あるリスク管理体

制を敷いています。

（イ）運用ガイドラインの遵守

資産運用会社は、規約に定める資産運用の基本方針及び投資態度を踏まえた上で、分散投資によ

るポートフォリオの構築方針、各運用資産の安定収益確保のための諸方策、投資を決定する際の物

件選定基準、物件検討基準、調査（デュー・ディリジェンス）基準、保険付保方針及び運営管理方

針（ＰＭ会社の選定基準等）等につき定める運用ガイドラインを策定し、これを遵守することによ

り、本投資法人の運用の対象となる不動産、不動産信託受益権等に係るリスクの管理に努めます。

詳細については、参照有価証券報告書「第一部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　２ 投資

方針」をご参照下さい。

（ロ）リスク管理規程

資産運用会社は、本投資法人の資産運用会社として社会的使命を的確に果たし、健全な経営を行

い、かつ最善の資産運用を行うため、様々なリスクを適切に管理することを基本方針とした「リス

ク管理規程」を定めています。「リスク管理規程」では、不動産投資・運用リスクに関し、マー

ケット状況（賃料相場・地価動向・テナント需給等）、立地条件、周辺環境状況及び建物の属性

等、物件の個別性を総合的に勘案して管理すること、並びに個別案件のリスクを十分に認識しつ

つ、個別物件を集約したポートフォリオ全体のリスク状況を把握・分析するとともに、運用ガイド

ラインに記載されたリスク判断基準に従い適切に運用を行うことによって、当該リスクの軽減に努

めることが定められています。

（ハ）コンプライアンス・リスク管理室によるリスクの統括管理

リスク管理を統括する部署は、資産運用会社のコンプライアンス・リスク管理室とします。第一

義的には、リスク管理項目毎に担当部署として定められた資産運用会社の各部署が、当該リスクを

管理するものとし、コンプライアンス・リスク管理室が関連部署に対する日常的な指導管理を行い

ます。管理の方法は、証券取引等監視委員会の金融商品取引業者等検査マニュアル（以下「金融商

品取引業者等検査マニュアル」といいます。）並びに資産運用会社の社内規則である「コンプライ

アンス・マニュアル」及びリスクアセスメントシート等に則って各リスク管理項目をチェックしま

す。

（ニ）利害関係人等との取引

参照有価証券報告書「第二部　投資法人の詳細情報　第３ 管理及び運営　２ 利害関係人との取

引制限」をご参照下さい。

（ホ）内部者取引
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資産運用会社の役職員によるインサイダー取引については、「内部者取引管理規程」を定めて防

止に努めます。
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８　第28期譲渡済資産の譲渡

 
参照有価証券報告書提出後、本投資法人は、平成27年10月30日付で以下の資産を譲渡しました。

 
（１）物件番号

物件名称
Ｈｏ-01

スーパーホテ

ル

大阪・天王寺

Ｈｏ-02
スーパーホテ

ル

京都・烏丸五

条

Ｈｏ-03
スーパーホテ

ル

さいたま・大

宮

Ｈｏ-04
スーパーホテ

ル

仙台・広瀬通

り

（２）特定資産の種

類
信託受益権（国内不動産）

（３）譲渡価額（注

１）
1,170,000,000円 989,000,000円

1,130,000,000
円

1,270,000,000円

（４）帳簿価額（注

２）
1,009,993,280円 841,367,843円 976,131,154円 1,052,138,338円

（５）譲渡価額と帳

簿価

額の差額

160,006,720円 147,632,157円 153,868,846円 217,861,662円

（６）契約締結日 平成27年10月15日
（７）譲渡日 平成27年10月30日
（８）譲渡先（注

３）
非開示

（注１）「譲渡価額」については、信託受益権売買契約書に記載された売買代金（消費税等相当額を除きます。）であ

り、固定資産税、都市計画税等の精算分を含みません。

（注２）「帳簿価額」については、平成27年５月31日時点の帳簿価額を記載しています。

（注３）譲渡先の同意が得られないため非開示とします。
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９　課税上の取扱い

日本の居住者又は日本法人である投資主に対する課税及び投資法人の課税上の一般的取扱いは、

以下の通りです。なお、税法等が改正された場合は、以下の内容が変更になることがあります。ま

た、個々の投資主の固有の事情によっては、異なる取扱いが行われることがあります。

（１）個人投資主の税務

a．配当等の額に係る税務

個人投資主が本投資法人から受け取る金銭の分配のうち、本投資法人の利益及び一時差異等

調整引当額の増加額からなる金額（以下本「９　課税上の取扱い」において「配当等の額」と

いいます。）は、株式の配当と同様に配当所得として取り扱われます。従って、配当等の額を

受け取る際に原則20％の税率（所得税）により源泉徴収された後、総合課税の対象となりま

す。但し、二重課税の調整措置を目的として設けられている配当控除の適用はありません。
（※）一時差異等調整引当額は、利益を超える金銭の分配で、投資法人の計算に関する規則第２条第２項第30号に定義される金額を

いいます。

 

（イ）小口個人投資主の取扱い

本投資法人の配当等の支払に関する基準日において、本投資法人の発行済投資口総口数の

100分の３未満の口数を有する個人投資主（以下「小口個人投資主」といいます。）が、本投

資法人の配当等の額を受け取る際の源泉徴収税率は以下の通りとなります。なお、平成25年１

月１日から平成49年12月31日までの間、源泉徴収される配当等の額に係る所得税の額に対し

て、2.1％の税率により復興特別所得税が源泉徴収されます。

 
本投資法人の配当等の額

の

支払開始時期

源泉徴収税率

（所得税及び

住民税の合

計）

所得税 住民税

 
平成26年１月１日から

平成49年12月31日まで
20.315％

15.315％
（※）

５％

 平成50年１月１日以降 20％ 15％ ５％

（※）平成26年１月１日から平成49年12月31日までの所得税率には、復興特別所得税（所得税の2.1％相当）を含みます。

 

また、小口個人投資主については、以下のような取扱いがなされます。

①　小口個人投資主は、上場株式等の配当等の金額にかかわらず、総合課税に代えて源泉徴収

だけで納税手続を終了させる確定申告不要の特例の選択が可能となります。

②　小口個人投資主が支払を受けるべき上場株式等の配当等に係る配当所得については、本a.

（イ）の上記の表の税率による申告分離課税を選択することができます。

③　小口個人投資主が受け取るべき上場株式等の配当等については、金融商品取引業者等にお

ける特定口座の源泉徴収選択口座（源泉徴収を選択した特定口座）内に受け入れることを選

択できます。

④　平成26年１月１日以後、金融商品取引業者等の営業所に開設した非課税口座内において管

理されている上場株式等のうち、非課税管理勘定に係るもの（平成26年１月１日から平成35

年12月31日までの10年間、それぞれその年中に受け入れた取得対価の額の合計額が100万円

（平成28年１月１日以後に設けられる非課税管理勘定については120万円）を超えないもの

等一定のものに限ります。）に係る配当等で、非課税口座に非課税管理勘定を設けた日から

同日の属する年の１月１日以後５年を経過する日までの間に支払を受けるべきものについて

は、所得税及び住民税が課されません。
（※）非課税口座を開設できるのは、その年の１月１日において満20歳以上である方に限ります。

（※）非課税口座で買付けた上場株式の配当金等を非課税とするためには、証券会社等で分配金等を受け取る「株式数比例配

分方式」を選択する必要があります。「配当金領収証方式」や「登録配当金受領口座方式」等を選択される場合には、

非課税口座で買付けた上場株式の配当金等は非課税とならず20％（復興特別所得税を含めると20.315％）にて課税され

ることになります。

（※）平成28年１月１日以後、満20歳未満である方についても非課税口座を開設できるようになります。

 
（ロ）　発行済投資口総口数の100分の３以上の口数を有する大口個人投資主の取扱い

本投資法人の配当等の支払に関する基準日において、本投資法人の発行済投資口総口数の

100分の３以上を有する個人投資主については、総合課税となります。本投資法人より配当等

の額を受け取る際の源泉徴収税率は、所得税20％（住民税は課されません。）となります。な

お、平成25年１月１日から平成49年12月31日までの間、源泉徴収される配当等の額に係る所得

税の額に対して2.1％の税率により復興特別所得税が源泉徴収されます。
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b．出資等減少分配に係る税務

個人投資主が本投資法人から受け取る利益を超える金銭の分配のうち、一時差異等調整引当

額の増加額以外のもの（以下本「９　課税上の取扱い」において「出資等減少分配」といいま

す。）は、出資総額等の減少額として扱われ、この金額のうち本投資法人の税務上の資本金等

の額に相当する金額を超える金額がある場合には、みなし配当として上記a.における配当等の

額と同様の課税関係が適用されます。また、出資等減少分配額のうち、みなし配当を上回る金

額は投資口の譲渡に係る収入金額として取り扱われます。各投資主はこの譲渡収入に対応する

譲渡原価を算定し、投資口の譲渡損益の額を計算します。この譲渡損益の取扱いは下記c.の投

資口の譲渡の場合と同様になります。

出資等減少分配を受けた後の投資口の取得価額は、この出資等減少分配を受ける直前の投資

口の取得価額から、出資等減少分配に係る上記譲渡原価を控除した金額となります。

c．投資口の譲渡に係る税務

個人投資主が本投資法人の投資口を譲渡した際の譲渡益の取扱いについては、株式を譲渡し

た場合と同様に、株式等に係る譲渡所得等として申告分離課税20％（所得税15％、住民税

５％）の対象となります。なお、平成25年１月１日から平成49年12月31日までの各年分の株式

等に係る譲渡所得等に課される所得税の額に対して、2.1％の税率により復興特別所得税が課

されます。

 本投資法人の投資口を

譲渡した時期

申告分離課税

による税率

（所得税及び

住民税の合

計）

所得税 住民税

 
平成26年１月１日から

平成49年12月31日まで
20.315％ 15.315％（※） ５％

 平成50年１月１日以降 20％ 15％ ５％

（※）平成26年１月１日から平成49年12月31日までの所得税率には、復興特別所得税（所得税の2.1％相当）を含みます。

本投資法人の投資口の譲渡に際し譲渡損が生じた場合には、他の株式等の譲渡に係る譲渡所

得等との相殺は認められますが、株式等の譲渡に係る譲渡所得等の合計額が損失となった場合

には、その損失は他の所得と相殺することができません。但し、金融商品取引業者等を通じて

上場株式等たる本投資法人の投資口を譲渡した場合には、以下の特例の対象となります。

①　その年分の上場株式等に係る譲渡損失の金額があるとき、又はその年の前年以前３年内の

各年に生じた上場株式等に係る譲渡損失の金額（前年以前に既に控除したものを除きま

す。）があるときは、これらの損失の金額を上場株式等の配当等に係る配当所得の金額（申

告分離課税を選択したものに限ります。）から控除することができます（以下「損益通算の

特例」といいます。）。

②　金融商品取引業者等を通じて上場株式等たる本投資法人の投資口を譲渡したこと等により

生じた譲渡損失のうち、その譲渡日の属する年分の株式等に係る譲渡所得等の金額の計算上

控除しきれない金額（上記の損益通算の特例の適用を受けている場合には適用後の金額）

は、一定の要件の下で、その年の翌年以後３年内の各年分の株式等に係る譲渡所得等の金額

からの繰越控除が認められます。譲渡損失の繰越控除を受ける場合には、譲渡損失が生じた

年以降、連続して確定申告書及び譲渡損失の金額の計算に関する明細書等の提出が必要で

す。

③　「特定口座内上場株式等の申告不要制度」が設けられており、個人投資主が金融商品取引

業者等に特定口座を開設し、上場株式等保管委託契約に基づいてその特定口座に保管されて

いる上場株式等の譲渡所得等について、その年の最初の譲渡のときまでに、金融商品取引業

者等に対して「特定口座源泉徴収選択届出書」を提出した場合には、一定の要件の下に、本

投資法人の投資口の譲渡益に相当する金額に対しては、源泉徴収だけで納税手続を終了させ

る確定申告不要の選択が認められています。源泉税率は、本c.の上記の表における、申告分

離課税による税率と同様となります。

④　金融商品取引業者等における特定口座の源泉徴収選択口座内に上場株式等の配当等を受け

入れることを選択した場合において、その年中にその源泉徴収選択口座内における上場株式

等の譲渡損失の金額があるときは、その年中に受け入れた源泉徴収選択口座内における配当

等の額の総額からその譲渡損失の金額を控除した金額に対して源泉徴収税率を適用して所得

税の計算が行われます。

⑤　平成26年１月１日以後、金融商品取引業者等の営業所に開設した非課税口座内において管

理されている上場株式等のうち、非課税管理勘定に係るもの（平成26年１月１日から平成35
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年12月31日までの10年間、それぞれその年中に受け入れた取得対価の額の合計額が100万円

（平成28年１月１日以後に設けられる非課税管理勘定については120万円）を超えないもの

等一定のものに限ります。）について、非課税口座に非課税管理勘定を設けた日から同日の

属する年の１月１日以後５年を経過する日までの間に、金融商品取引業者等への売委託によ

る方法等により上場株式等を譲渡した場合には、当該譲渡による譲渡所得等については、所

得税及び住民税が課されません。
（※）非課税口座を開設できるのは、その年の１月１日において満20歳以上である方に限ります。

（※）非課税口座で譲渡損失が生じても、本c.①の配当所得の金額からの控除及び本c.④の配当等の額からの控除、並びに本

c.②の譲渡損失の繰越控除は適用できません。

（※）平成28年１月１日以後、満20歳未満である方についても非課税口座を開設できるようになります。

 

（２）法人投資主の税務

a．配当等の額に係る税務

法人投資主が本投資法人から受け取る配当等の額は、原則として分配の決議のあった日の属

する投資主の事業年度において益金計上されます。配当等の額を受け取る際には原則20％の税

率（所得税）により源泉徴収されますが、この源泉税は法人投資主の法人税の申告上、税額控

除の対象となります。また、受取配当金等の益金不算入の規定の適用はありません。

但し、上場株式等の配当等を受け取る際の源泉徴収税率に関しては以下のように軽減されて

います。なお、平成25年１月１日から平成49年12月31日までの間、源泉徴収される配当等の額

に係る所得税の額に対して、2.1％の税率により復興特別所得税が源泉徴収されます。源泉徴

収された復興特別所得税は、復興特別法人税（平成26年４月１日以後に開始する事業年度で、

復興特別法人税の課税事業年度とならない事業年度については法人税）の額から控除されま

す。

 
本投資法人の配当等の

額の

支払開始時期

所得税 住民税

 
平成26年１月１日から

平成49年12月31日まで
15.315％（※） ０％

 平成50年１月１日以降 15％ ０％

（※）平成26年１月１日から平成49年12月31日までの所得税率には、復興特別所得税（所得税の2.1％相当）を含みます。

b．出資等減少分配に係る税務

法人投資主が本投資法人から受け取る出資等減少分配のうち本投資法人の税務上の資本金等

の額に相当する金額を超える金額がある場合には、みなし配当として上記a.における配当等の

額と同様の課税関係が適用されます。また、出資等減少分配額のうち、みなし配当を上回る金

額は投資口の譲渡に係る収入金額として取り扱われます。各投資主はこの譲渡収入に対応する

譲渡原価を算定し、投資口の譲渡損益の額を計算します。この譲渡損益の取扱いは下記d.の投

資口の譲渡の場合と同様になります。

出資等減少分配を受けた後の投資口の取得価額は、この出資等減少分配を受ける直前の投資

口の取得価額から、出資等減少分配に係る上記譲渡原価を控除した金額となります。

c．投資口の期末評価方法

法人投資主による本投資法人の投資口の期末評価方法については、税務上、投資口が売買目

的有価証券である場合には時価法、売買目的外有価証券である場合には原価法が適用されま

す。

d．投資口の譲渡に係る税務

法人投資主が本投資法人の投資口を譲渡した際の取り扱いについては、原則約定日の属する

事業年度に益金又は損金として計上されます。

（３）投資法人の税務

a．配当等の額の損金算入要件

税法上、導管性要件を満たす投資法人に対しては、投資法人と投資主との間の二重課税を排

除するため、配当等の額を投資法人の損金に算入することが認められています。

配当等の額を損金算入するために留意すべき主要な要件は以下の通りです。

（イ）次のいずれかに該当するものであること。

①　その設立時における投資口の発行が公募でかつその発行価額の総額が１億円以上であるこ

と

②　事業年度終了のときにおいて、その発行済投資口が50人以上の者によって所有されている

こと又は機関投資家のみによって所有されていること
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（ロ）投資法人の規約において投資口の発行価額の総額のうちに国内において募集される投資

口の発行価額の占める割合が100分の50を超える旨の記載又は記録があること。

（ハ）事業年度終了のときにおいて、法人税法（昭和40年法律第34号、その後の改正を含みま

す。）第２条第10号に規定する同族会社のうち租税特別措置法施行令に定めるものに該当し

ていないこと。

（ニ）事業年度に係る配当等の額の支払額が当該事業年度の租税特別措置法施行令に規定する

配当可能利益の額の90％超であること。

（ホ）他の法人（租税特別措置法施行規則に規定するものを除きます。）の発行済株式又は出

資の総数又は総額の50％以上を有していないこと。

（へ）借入れは、機関投資家からのものであること。

b．不動産流通課税の軽減措置

（イ）登録免許税

不動産を取得した際の所有権の移転登記に対しては、原則として登録免許税が課税価格の

２％の税率により課されます。なお、売買により取得した土地については税率が平成29年３月

31日までは1.5％に軽減されています。なお、投資法人の規約に資産運用の方針として、特定

不動産（不動産、不動産の賃借権若しくは地上権又は不動産の所有権、土地の賃借権若しくは

地上権を信託する信託の受益権をいいます。）の価額の合計額の本投資法人の有する特定資産

の価額の合計額に占める割合である特定不動産の割合を100分の75以上とする旨の定めがある

ことその他の要件を満たす投資法人が取得する不動産に対しては、平成29年３月31日までは登

録免許税の税率が1.3％に軽減されています。

（ロ）不動産取得税

不動産を取得した際には、原則として不動産取得税が課税価格の４％の税率により課されま

す。なお、この税率は住宅の取得及び土地の取得については平成30年３月31日までは３％とな

ります。また、平成30年３月31日までに取得する宅地及び宅地比準土地に係る不動産取得税に

ついては、その課税標準は当該土地の価格の２分の１に軽減されます。なお、投資法人の規約

に資産運用の方針として、特定不動産の割合を100分の75以上とする旨の記載があることその

他の要件を満たす投資法人が、平成29年３月31日までに規約に従い特定資産のうち一定の不動

産を取得した場合には、当該不動産の取得に係る不動産取得税の上記課税標準が５分の２に軽

減されます。

（ハ）特別土地保有税

平成15年度以降、当分の間、不動産の取得（及び保有）に係る特別土地保有税の課税は停止

されています。
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10 　その他

＜本投資法人の投資口価格及び出来高の推移（平成24年12月３日～平成27年10月31日）＞

 

 
 
（出所）東京証券取引所
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第３【参照書類を縦覧に供している場所】

 

平和不動産リート投資法人　本店

（東京都中央区日本橋兜町９番１号）

 

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）
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第三部【特別情報】

第１【内国投資証券事務の概要】

１　名義書換の手続、取扱場所、取次所、代理人の名称及び住所並びに手数料

本投資口は振替投資口であるため、投資主は、本投資法人又は投資主名簿等管理人である

みずほ信託銀行株式会社に対して、投資口の名義書換を直接請求することはできません。ま

た、本投資口については、投資証券を発行することができず、権利の帰属は振替口座簿の記

載又は記録により定まります（振替法第226条第１項、第227条第１項）。本投資口に係る投

資主名簿の記載又は記録は、総投資主通知（振替機関が本投資法人に対して行う、投資主の

氏名又は名称、保有投資口数等の通知をいいます。）により行われます（振替法第228条、第

152条第１項）。投資主は、振替機関又は口座管理機関に対して振替（譲受人がその口座に

おける保有欄に譲渡に係る数の増加の記載又は記録を受け、譲渡人がその口座における保

有欄に当該数の減少の記載又は記録を受けることをいいます。以下同じです。）の申請を行

い、本投資口の振替が行われることにより、本投資口の譲渡を行うことになります（振替法

第228条、第140条）。なお、本投資口の譲渡は、原則として、本投資口を取得した者の氏名又

は名称及び住所を投資主名簿に記載し、又は記録しなければ、本投資法人に対抗することが

できません（投信法第79条第１項）。

投資主名簿に係る取扱場所、取次所、代理人の名称及び住所並びに手数料は、以下の通り

です。

取扱場所 東京都杉並区和泉二丁目８番４号

みずほ信託銀行株式会社　証券代行部

取次所 なし

代理人の名

称

東京都中央区八重洲一丁目２番１号

みずほ信託銀行株式会社

手数料 なし

 

２　投資主に対する特典

該当事項はありません。

 

３　内国投資証券の譲渡制限の内容

該当事項はありません。

 

４　その他内国投資証券事務に関し投資者に示すことが必要な事項

該当事項はありません。

EDINET提出書類

平和不動産リート投資法人(E14005)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

101/102



 
第２【その他】

該当事項はありません。
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