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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】

ザイマックス・リート投資法人（以下「本投資法人」といいます。）

（英文では、XYMAX REIT Investment Corporationと表示します。）

（２）【内国投資証券の形態等】

本書に従って行われる募集の対象とされる有価証券は、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。）に従って設立さ

れた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「社債株式等振替法」といいます。）の規定の適用を受ける振替投資口であり、社債

株式等振替法第227条第２項に基づき請求される場合を除き、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。

また、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。

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 1,250口

払込金額 145,000,000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　近藤　雄一郎

資本金の額（2021年12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（2021年12月31日現在） 株式会社三井住友フィナンシャルグループ 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（2022年１月31日現在）
516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」に定義されます。以下同じです。）の事務主

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。

（３）【発行数】

1,250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第三者割当による新投資口発行（以下「本第三者割当」といいます。）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。

（注）払込金額は、2022年２月４日（金）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】

145,000,000円
（注）発行価額の総額は、2022年２月４日（金）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、2022年２月21日（月）から2022年２月28日（月）までの間のいずれかの日（発行価格等決定日）に一般募集において決

定される発行価額（本投資法人が本投資口１口当たりの払込金として引受人から受け取る金額）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】

2022年３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

東京都港区赤坂一丁目１番１号

（１１）【払込期日】

2022年３月28日（月）

（１２）【払込取扱場所】

株式会社みずほ銀行　新橋支店

東京都港区新橋二丁目１番３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「保管振替機構」といいます。）

東京都中央区日本橋兜町７番１号
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（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145,000,000円については、取得予定資産（後記

「第二部　参照情報／第２　参照書類の補完情報／１　インベストメント・ハイライト／ロ　本投

資法人の上場以降の取組み」に定義します。以下同じです。）３物件の取得資金の一部として拠出

するために減少した手元資金及び借入金の返済資金の一部に充当します。残額が生じた場合には手

元資金とし、これらの手元資金は、実際に支出を行うまでの間は金融機関に預け入れ、将来の特定

資産の取得資金の一部又は借入金の返済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2,915,000,000円については、取得予定資産３物件の取得

資金の一部に充当します。
（注）上記の手取金は、2022年２月４日（金）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】

①　申込みの方法は、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

本投資法人は、2022年２月10日（木）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25,000口の一般募集（以下「一般募集」といい、本第三者割当と併せて「本募集」と

いいます。）を行うことを決議していますが、一般募集に当たり、その需要状況等を勘案した上

で、一般募集とは別に、一般募集の事務主幹事会社であるＳＭＢＣ日興証券株式会社が株式会社ザ

イマックス不動産投資顧問（以下「本資産運用会社」又は「ザイマックス不動産投資顧問」といい

ます。）の株主である株式会社ザイマックス（以下「ザイマックス」又は「スポンサー」というこ

とがあります。）から1,250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。

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

に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

期間の翌日から2022年３月24日（木）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。ＳＭＢＣ日興証券株

式会社がシンジケートカバー取引により取得し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ない場合、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。

さらに、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。

ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、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、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

割当における発行投資口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投資口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、上記の取引に関して、ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、みずほ証券株式会社及び野村證券株

式会社と協議の上、これらを行います。
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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ください。

１【有価証券報告書及びその添付書類】

計算期間　第７期（自　2021年３月１日　至　2021年８月31日）　2021年11月29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2021年11月29日付の有価証券報告書（以下「参照有価証券報告書」といいま

す。）に関し、参照有価証券報告書提出日後、本書の日付現在までに補完すべき情報は、以下に

記載のとおりです。

　なお、以下に記載の将来に関する事項は、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。また、以下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将来に関する事項

については、本書の日付現在においてもその判断に変更はなく、新たに記載する将来に関する事

項もありません。
（注）本書に記載する数値は、別途注記する場合を除き、表示単位未満を切り捨てて記載し、比率については表示単位未満を四捨五入

した数値を記載しています。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。
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１　インベストメント・ハイライト

イ　本投資法人の特徴

本投資法人は、本募集及び本借入れ（後記「（４）安定的な財務基盤とESGの取組み／イ　財務状

況」に定義します。以下同じです。）による資金調達と新規取得資産（後記「ロ　本投資法人の上

場以降の取組み」に定義します。以下同じです。）の組入れにより、ポートフォリオ（注１）の規

模の着実な拡大と分散化の進展を図ることで中長期的に安定した収益基盤の更なる強化を図り、も

って投資主価値の最大化を目指します。

また、本投資法人は、スポンサーであるザイマックスグループ（注２）が有する不動産の知見・

ノウハウを活用した適切なポートフォリオ運営により、不動産が持つ価値を最大限に引き出し、投

資主価値の最大化を図ります。
（注１）「ポートフォリオ」とは、本投資法人が保有し又は取得する複数の資産により構成される集合体をいいます。以下同

じです。

（注２）「ザイマックスグループ」とは、ザイマックス並びにその連結子会社及び持分法適用関連会社により構成される企業

集団をいいます。以下同じです。

（注）「ZXY」は、ザイマックスが提供する法人向けの会員制サテライトオフィスサービスをいい、首都圏の都心部・郊外を中

心に展開しています。以下同じです。
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本投資法人は、スポンサーであるザイマックスグループの知見・ノウハウを「３つの力」として

活用し、投資主価値の最大化を実現します。

（注１）「相対取引」とは、売却希望者と購入希望者がそれぞれ１対１の場合の取引をいい、当事者同士であらかじめ「価

格」「数量」「決済方法」を決めてから行う取引で、入札手続きが採られない取引をいいます。以下同じです。

（注２）「CREサービス」とは、企業における不動産の利用（賃借による利用を含みます。）、投資及び保有不動産の有効活用

に係るサービスをいいます。以下同じです。

本募集及び本借入れによる資金調達と新規取得資産の組入れにより示される施策並びに本投資法

人の強み（インベストメント・ハイライト）は、以下のとおりです。

●戦略的な資産入替から上場後初となる公募増資を通じた資産規模（注１）の拡大

・上場後初となる公募増資により３物件（取得予定価格合計76億円）を取得し、資産規模は434億

円に拡大

・適切なLTVコントロールによるレバレッジ効果も活用し、投資主価値の最大化を目指す

・戦略的な資産入替によって資産規模・収益性を維持しつつポートフォリオの安定性を向上さ

せ、譲渡益も還元

●ザイマックスグループのネットワーク及び知見・ノウハウを活用した着実な運営の実行

・オフィスは、保有物件の内部成長を上場時より継続的に実現、新型コロナウイルス感染症拡大

による影響を受けるも、稼働率（注２）を早期に回復

・商業施設は、固定賃料契約をベースに安定的な収益を計上、テナント入替発生時には、ザイマ

ックスグループの知見・ノウハウを活用し内部成長を実現

・ホテルは、コロナ禍において営業成績が低迷するも第８期以降は固定賃料が復活、将来的な変

動賃料の回復も期待

●安定的な財務基盤とESGの取組み

・ザイマックスグループと連携した新規行の招聘により、レンダーフォーメーションを拡充

・環境認証の取得や再生可能エネルギー100%電力の導入をはじめとした、環境負荷の低減につな

がる物件運営を実践

・目論見書の電子交付による環境に配慮した公募増資を実施
（注１）「資産規模」とは、各時点で保有している保有資産の取得（予定）価格の合計をいいます。なお、取得（予定）価格

とは、保有資産又は取得予定資産（以下で定義します。以下同じです。）に係る各売買契約書に記載された各保有資
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産又は取得予定資産の売買代金（消費税及び地方消費税並びに媒介手数料等の諸費用を含みません。）を百万円未満

を切り捨てて記載しています。以下同じです。

（注２）「稼働率」は、総賃貸可能面積に占める賃貸面積の割合として計算しています。この計算において、「総賃貸可能面

積」には、不動産登記簿上の延床面積より賃貸対象ではないと考えられる部分の面積を除いた面積を使用していま

す。また、賃貸借契約に添付される建物図面等により、より正確と思われる賃貸可能面積を確認することができるも

のについては、かかる建物図面等に基づき賃貸が可能と思われる面積を使用しています。但し、底地保有物件につい

ては、賃貸借契約に記載された土地賃貸面積を使用しています。「賃貸面積」には、不動産又は信託不動産に関する

賃貸借契約に記載された建物に係る賃貸面積のうち、総賃貸可能面積に含まれる面積を使用しています。なお、賃貸

借契約においては、賃貸可能面積に含まれない部分が賃貸借契約に記載された建物に係る賃貸面積に含まれる場合が

あります。以下同じです。

ロ　本投資法人の上場以降の取組み

本投資法人は、上場以降、着実に内部成長及び外部成長を継続してきた結果、ポートフォリオ全

体の成長と安定性の拡大及び取得予定資産等のパイプラインの積上げを実現してきました。今後

も、内部成長及び外部成長を継続し、持続的な分配金の向上を目指していきます。

また、本投資法人の投資口価格は、１口当たりNAV（注１）を下回る水準で推移してきましたが、

これは上場時に強力なスポンサー・サポートに基づく鑑定評価額対比の大幅ディスカウントとなる

取得価格での物件取得を実現したために、含み益率（注２）が相対的に高いことが主たる要因であ

ると考えています。本投資法人は、中長期的な投資主価値向上のため、本取組み（注３）をきっか

けに今後更なる資産規模の拡大を図っていきます。

本取組みを通じて資産規模は第８期には372億円、第９期には434億円となる見込みです。また、

LTVは第８期には38.6％、第９期には41.1％となる見込みであり、１口当たりNAVは第８期には

144,950円、第９期には142,684円となる見込みです。また、１口当たり含み益は第８期には43,849

円、第９期には39,957円となる見込みです。

（注１）「１口当たりNAV」とは、以下の計算式により求められる、鑑定評価額ベースの本投資口の１口当たり純資産価値の試

算値（Net Asset Value）をいい、貸借対照表の純資産価額とは異なります。以下同じです。

（各期末時点の貸借対照表上の純資産額＋各期末時点の保有資産に係る鑑定評価額の合計－各期末時点の保有資産に

係る貸借対照表上の帳簿価額の合計－各期の分配金総額）÷各期末時点の発行済投資口数

なお、第８期及び第９期の「１口当たりNAV」は、以下の計算式により求めた見込数値です。

第８期の１口当たりNAV＝（2021年８月期（第７期）末時点のNAV－譲渡（予定）資産の含み益の50％相当分＋第８期

取得済資産の含み益）÷2022年２月10日現在の発行済投資口数

第９期の１口当たりNAV＝（2021年８月期（第７期）末時点のNAV－譲渡（予定）資産の含み益＋新規取得資産の含み

益＋本募集（一般募集及び本第三者割当を併せたものをいいます。以下同じです。）による手取金の見込額）÷本募

集後の発行済投資口数
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本募集後の発行済投資口数は、2021年８月期（第７期）末時点の発行済投資口数に、一般募集における発行口数

25,000口並びにＳＭＢＣ日興証券株式会社を割当先とする本投資口1,250口の第三者割当による新投資口発行における

発行口数の上限1,250口を加えた数値です。なお、本第三者割当については、募集投資口数の全部についてSMBC日興証

券株式会社より申込みがあり、発行が行われた場合を前提としています。したがって、本第三者割当における募集投

資口数の全部若しくは一部について申込みが行われず、発行が行われなかった場合には、実際に本募集により新規に

発行される投資口数は上記口数より少なくなります。以下同じです。

本募集による手取金の見込額の算出については、一般募集における発行価額の総額及び本第三者割当における発行価

額の総額として、それぞれ2,915,000,000円及び145,000,000円（2022年２月４日（金）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した見込額）を前提としています。本第三者割当については、募集投

資口数の全部についてＳＭＢＣ日興証券株式会社により申し込まれ、払込みがなされることを前提としています。し

たがって、実際の一般募集及び本第三者割当における発行価額の総額と一致するとは限りません。以下同じです。

なお、本第三者割当による発行投資口数及び本募集による手取金の金額により、実際の本取組み後の１口当たりNAVは

上記と異なる可能性があります。

また、「含み益」とは、保有資産の各期末時点の鑑定評価額と各期末時点の帳簿価額との差額をいいます。但し、

「バロー勝川店（底地）」（以下「第８期取得済資産」といいます。）、「ザイマックス札幌大通ビル」、「ザイマ

ックス木場公園ビル」及び「エルプレイス西葛西」（以下、３物件を「取得予定資産」といい、第８期取得済資産と

合わせて「新規取得資産」と総称します。）については2022年１月１日時点の鑑定評価額と取得（予定）価格との差

額をいいます。なお、第８期及び第９期の含み益について、第７期末時点の保有資産（ルネッサンス21千早（以下

「譲渡（予定）資産」といいます。）を除きます。）は第７期末時点の含み益と同額、新規取得資産の含み益額は取

得時における鑑定評価額と取得（予定）価格の差額、譲渡（予定）資産は第８期のみ第７期末時点の含み益の50％と

同額を含み益として計算しています。以下同じです。なお、含み益及びそれに基づく数値は、上記のとおりそれぞれ

の鑑定評価額に基づく試算値であり、実際に当該鑑定評価額での売却が実現するとは限らないため、当該含み益及び

それに基づく数値が実現する保証はありません。

「１口当たり含み益」は各期末時点における各保有資産の含み益の合計を、各期末時点の発行済投資口数で除した値

をいいます。

なお、第８期及び第９期の「１口当たり含み益」は、以下の計算式により求めた試算値です。

第８期の１口当たり含み益＝（2021年８月期（第７期）末の保有資産の含み益－譲渡（予定）資産の含み益の50％相

当分＋第８期取得済資産の含み益）÷2022年２月10日現在の発行済投資口数

第９期の１口当たり含み益＝（2021年８月期（第７期）末の保有資産の含み益－譲渡（予定）資産の含み益＋新規取

得資産の含み益）÷本募集後の発行済投資口数

（注２）「含み益率」とは、各期末時点の含み益を各期末時点の帳簿価額（新規取得資産については取得（予定）価格）の合

計で除して得られた割合をいい、小数第２位を四捨五入して記載しています。以下同じです。

（注３）「本取組み」とは、本募集及び本借入れによる資金調達、取得予定資産の組入れ及び日本都市ファンド投資法人との

間で予定している資産入替並びに資産入替完了後の短期借入金の一部の返済といった本投資法人が行う一連の取組み

をいいます。以下同じです。

（注４）LTV＝各期末時点の借入金÷各期末時点の総資産×100（小数第２位を四捨五入しています。）。以下同じです。な

お、第８期及び第９期におけるLTVは、以下の計算式により求めた試算値です。

第８期のLTV＝（2021年８月期（第７期）末日時点の借入金の総額＋2021年８月期（第７期）末日から2022年２月期

（第８期）末日までの借入金の増減見込額）÷（2021年８月期（第７期）末日時点の総資産額＋2021年８月期（第７

期）末日から2022年２月期（第８期）末日までの借入金の増減見込額－譲渡（予定）資産の50％相当分の敷金＋第８

期取得済資産の敷金）×100

第９期のLTV＝（2021年８月期（第７期）末日時点の借入金の総額＋2021年８月期（第７期）末日から2022年８月期

（第９期）末日までの借入金の増減見込額）÷（2021年８月期（第７期）末日時点の総資産額＋2021年８月期（第７

期）末日から2022年８月期（第９期）末日までの借入金の増減見込額－譲渡（予定）資産の敷金＋新規取得資産の敷

金＋本募集による手取金の見込額）×100

したがって、一般募集及び本第三者割当における実際の発行価額の総額が上記発行価額の総額の見込額よりも低額と

なった場合又は本第三者割当における募集投資口数の全部若しくは一部について申込みが行われず、発行が行われな

かった場合には、本募集における手取金の見込額は上記よりも減少し、また本取組み後までの借入金の増減見込額は

上記よりも増加する可能性があり、実際の本取組み後のLTVが高くなる可能性があります。反対に、上記発行価額の総

額の見込額よりも高額となった場合には、本募集における手取金の見込額は上記よりも増加し、また本取組み後まで

の借入金の増減見込額は上記よりも減少する可能性があり、実際の本取組み後のLTVが低くなる可能性があります。
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（１）戦略的な資産入替から上場後初となる公募増資を通じた資産規模の拡大

イ　新規取得資産の概要

本投資法人の各新規取得資産の概要は以下のとおりです。いずれの物件も中長期的に安定的な収

益を期待できる物件であり、これらの物件をすべて相対取引で取得することによって、ポートフォ

リオの規模が拡大すると共に、安定性が向上すると本投資法人は考えています。新規取得資産の詳

細については後記「２　投資対象」をご参照ください。

（注１）「ザイマックス札幌大通ビル」は、本書の日付現在、「S-BUILDING札幌大通」との名称であり、物件取得後「ザイマ

ックス札幌大通ビル」に名称を変更予定です。なお、物件名称の変更は、本書の日付現在の計画に基づくものであ

り、今後予告なく変更され、又は物件名称の変更が行われない可能性があります。

（注２）「ザイマックス木場公園ビル」は、本書の日付現在、「木場公園ビル」との名称であり、物件取得後「ザイマックス

木場公園ビル」に名称を変更予定です。なお、物件名称の変更は、本書の日付現在の計画に基づくものであり、今後

予告なく変更され、又は物件名称の変更が行われない可能性があります。

（注３）「鑑定評価額」とは、2022年１月１日を価格時点とする不動産鑑定評価書に基づいた数値を、単位未満を切り捨てて

記載しています。以下同じです。

（注４）「鑑定NOI利回り」とは、鑑定NOIを取得（予定）価格で除して本資産運用会社が算出した数値を、小数第２位を四捨

五入して記載しています。かかる数値は、いずれも本資産運用会社が算出したものであり、不動産鑑定評価書に記載

されている数値ではありません。

「鑑定NOI」とは、不動産鑑定評価書に記載された運営収益から運営費用を控除した運営純収益（Net Operating 

Income）をいい、減価償却費を控除する前の収益をいいます。NOIから敷金等の運用益を付加し資本的支出を控除した

NCF（純収益、Net Cash Flow）とは異なります。上記NOIは直接還元法によるNOIです。百万円未満を切り捨てて記載

しています。したがって、各物件のNOIを足し合わせてもポートフォリオの小計及び合計と一致しない場合がありま

す。第８期取得済資産については、直接還元法の適用がありませんので、DCF法による初年度の運営純収益を記載して

います。以下同じです。

「償却後鑑定NOI利回り」＝（各新規取得資産に係る鑑定NOI－想定減価償却費）÷各取得（予定）価格（小数第２位

を四捨五入しています。）

なお、想定減価償却費は本資産運用会社が算出したものであり、実際の減価償却額と異なる可能性があります。

（注５）「所在地」は、原則として、住居表示を記載しています。以下同じです。

（注６）「賃貸可能面積」及び「稼働率」については、2021年11月末日時点の内容を記載しています。

（注７）「竣工時期」は、主たる建物の不動産登記簿上の新築年月日を記載しています。不動産登記簿の記載は、当該不動産

の現況とは一致しない場合があります。以下同じです。
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ロ　資産規模の推移

本投資法人は、ザイマックスグループの見極め力及びソーシング力を活用し、運営の安定性が高

い物件を相対取引により取得しています。また、本投資法人は、メインアセット（注）及び東京圏

を中心に用途別又はエリア別に幅広い物件を取得しています。
（注）メインアセットはオフィス、商業及びホテルを指します。

（注）「ルネッサンス21千早」は、日本都市ファンド投資法人に対し、2022年１月31日付で信託受益権の準共有持分50％を譲

渡し、2022年３月31日付で残りの信託受益権の準共有持分50％を譲渡する予定です。また、「バロー勝川店（底地）」

は、日本都市ファンド投資法人から、2022年１月31日付で信託受益権の準共有持分50％を取得しています。

本投資法人の本取組み後における「用途別投資比率」（注１）及び「エリア別投資比率」（注

２）は、以下の通りです。

（注１）「用途別投資比率」のグラフの内訳は取得（予定）価格ベースで算出しています。

（注２）「エリア別投資比率」のグラフの内訳は取得（予定）価格ベースで算出しています。

（注３）「都心５区」とは、東京都のうち千代田区、中央区、港区、新宿区及び渋谷区をいいます。

（注４）「東京23区」には「都心５区」を含みません。

（注５）「東京経済圏」とは、都心５区及び東京23区を除く東京都、神奈川県、埼玉県及び千葉県をいいます。
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本投資法人の本取組み後における「保有物件数／資産規模」、「含み益率／含み益」、「LTV」及

び「ポートフォリオNOI利回り」（注）は、以下のとおりです。

（注）上図において、本取組み後の「含み益」は、保有資産（譲渡（予定）資産を除きます。）については2021年８月期末時

点の鑑定評価額から2021年８月期末時点の帳簿価額を控除した差額及び新規取得資産については2022年１月１日時点の

鑑定評価額から取得（予定）価格を控除した差額の合計をいいます。また、上図において、本取組み後の「含み益率」

は、本取組み後の含み益を本取組み後の保有資産における帳簿価額（新規取得資産については取得（予定）価格）の合

計で除して得られた割合をいい、小数第２位を四捨五入して記載しています。含み益及びそれに基づく数値は、上記の

とおりそれぞれの鑑定評価額に基づく試算値であり、実際に当該鑑定評価額での売却が実現するとは限らないため、当

該含み益及びそれに基づく数値が実現する保証はありません。

本取組み後の「ポートフォリオNOI利回り」は、第７期末時点の保有資産（譲渡（予定）資産を除きます。）については

第７期の実績NOIを年換算した額、新規取得資産については鑑定NOIの合計を取得（予定）価格の合計額で除した数値を

記載しています。なお、「実績NOI」とは、当該時点における運営純収益の実績値をいいます。以下同じです。
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ハ　ザイマックスグループの強みを活かした外部成長

本投資法人のスポンサーであるザイマックスグループは、不動産マネジメント事業及びファシリ

ティマネジメント事業を全国で展開しており、以下のとおりの受託実績を有し、不動産マネジメン

トに2,061名、リーシングに61名、CRE営業に80名の人的リソースを投入（注１）し、約330社の不動

産オーナーとのリレーションを有しています。

このように、豊富な顧客基盤から得られる多様な不動産売却情報の捕捉により、ザイマックスグ

ループは10年間の合計で345棟（約5,800億円）（注２）の不動産売却・仲介実績を有しており、本

投資法人は、ザイマックスグループからの物件情報を厳選して物件取得の検討を行っています。新

規取得資産については、すべて相対取引での売買、かつ稼働率100.0％の物件の取得が実現していま

す。
（注１）2021年10月１日現在の数値を記載しています。

（注２）2010年４月１日から2021年３月末現在までの合計を記載しています。

ニ　資産入替の概要

本投資法人は、日本都市ファンド投資法人との間で、資産入替（以下「本資産入替」といいま

す。）を行います。本資産入替の概要は以下のとおりです。

＜本資産入替のポイント＞

●　ザイマックスグループとの協働により上場後初の資産入替を実行し、含み益を顕在化

●　上場時からの高い含み益の一部を投資主へ還元

●　今後も戦略的な資産入替について、継続的に検討
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（注１）「償却後NOI差額」とは、第8期取得済資産の償却後鑑定NOIと譲渡（予定）資産の実績償却後NOIの合計金額の差をい

います。なお、「実績償却後NOI」とは、第７期の実績NOIから当該期の減価償却費の実績値を控除し年換算した額を

いいます。以下同じです。

（注２）「譲渡差額」とは、譲渡（予定）資産の譲渡（予定）価格と2021年８月期末時点での帳簿価額の差をいいます。

（注１）「敷地面積」は、土地全体の敷地面積を記載しています。

（注２）「建築時期」は、主たる建物の不動産登記簿上の新築年月日を記載しています。

（注３）「実績償却後NOI利回り」とは、実績償却後NOIを譲渡（予定）価格で除した割合を、小数第２位を四捨五入して記載

しています。

ホ　本投資法人の含み益について

本投資法人は、高い含み益を有しており、今後も譲渡益実現による投資主還元の余地が大きいと

考えています。

（注）「2018年以降上場のJ-REIT各法人の含み益率（直近決算期末）ベース」の集計対象から、上場以降、通期決算を開示し

ていないJ-REITは除きます。なお、直近決算期末とは、2021年11月末日以前に到来する直近の決算期末をいいます。
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（２）ザイマックスグループのネットワーク及び知見・ノウハウを活用した着実な運営の実行

イ　オフィスは、保有物件の内部成長を上場時より継続的に実現、新型コロナウイルス感染症拡大によ

る影響を受けるも、稼働率を早期に回復

a. ワークプレイス（注１)の動向と本投資法人の優位性

本投資法人は、新型コロナウイルス感染症拡大による影響（以下「コロナ禍」ということもあり

ます。）を契機に社会的にワークプレイスの多様化が進んでいく中でも、本投資法人の優位性はコ

ロナ禍においても確保されているものと考えています。

（注１）「ワークプレイス」とは、人々が実際に仕事を行う場所を意味します。以下同じです。

（注２）「タッチダウン」とは、モバイルワークやテレワークをするビジネスパーソンなどが一時的に仕事のできる場所を意

味します。以下同じです。

（注３）「ウェルビーイング」とは、幸福を意味します。

（注１）「ジザイワーク事業」とは、ザイマックスが推進する「ZXY」に関する事業をいいます。

（注２）「サテライト拠点」、「サテライトオフィス」とは、企業や団体の本社・主要拠点から離れた場所に設置する小規模

の補完的に機能するオフィスをいいます。

b. ポートフォリオの状況

本投資法人は、最寄駅から至近に所在する交通利便性の高い立地で、テナント需要が分厚い賃料

単価帯のオフィスを保有しています。

（注)「平均賃料単価」とは、2022年１月末日現在における本取組み後のオフィスに分類される保有資産に関する賃貸借契約に

- 17 -



規定されている月額賃料（共益費を含みます。なお、店舗及び住宅区画の月額賃料及び駐車場等の使用料を含みませ

ん。）の総額を、本取組み後の保有資産におけるオフィス部分の総賃貸面積で除して本資産運用会社が算出した数値

を、１円未満を四捨五入して記載しています。

「最寄駅からの徒歩分数」における徒歩の所要時間については、道路距離80メートルにつき１分間を要するものとし、

平均は2021年１月末日現在における本取組み後のオフィスに分類される保有資産数ベースの単純平均をで算出していま

す。なお、内訳は取得（予定）価格ベースで算出しています。

また、本投資法人のオフィスは、ザイマックスグループの不動産マネジメント力により、上場以

降高稼働率を維持しつつ、新型コロナウイルス感染症拡大以前まで順調な内部成長を実現していま
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す。さらに、新型コロナウイルス感染症拡大による影響下においても、早期に稼働率の回復を達成

しています。

（注１）月額賃料増減額のうち第８期及び第９期については、2022年１月末日時点で契約締結済みのテナントに関する予想値

を記載しています。

（注２）「期末契約稼働率」とは、以下の計算式により算出しています。なお、第８期については、2022年１月末日時点で契

約締結済みのテナントとの契約に基づく予想値を記載しています。

期末契約稼働率＝各期末時点の総賃貸面積÷各期末時点の総賃貸可能面積

（注３）「期末経済稼働率」とは、以下の計算式により算出しています。なお、第８期については、2022年１月末日時点で契

約締結済みのテナントとの契約に基づく予想値を記載しています。

期末経済稼働率＝（各期末時点の総賃貸面積－各期末時点のフリーレント又はレントホリデー期間中の賃料共益費共

に発生していない総賃貸面積）÷各期末時点の総賃貸可能面積

なお、第９期予想経済稼働率については、2022年１月末時点で契約締結済みのテナントとの契約に基づく予想値とし

て、2022年３月から2022年８月までの各月末の経済稼働率を単純平均した数値を記載しています。
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ロ　商業施設は、固定賃料契約をベースに安定的な収益を計上、テナント入替発生時には、ザイマック

スグループの知見・ノウハウを活用し内部成長を実現

本投資法人の保有物件のうち商業施設に関しても、上場時と比較して第９期までに月額285万円の

増賃（注）に成功しており、コロナ禍においても安定的な賃料収入を獲得しています。
（注）月額賃料増減額合計のうち第８期については全て契約締結済みであり、第９期については2022年１月末日時点で契約締

結済みの区画に関する数値を記載しています。以下同じです。

（注）「平均残存賃貸借期間」は、2022年１月末日時点において締結されているマルチテナント型商業施設（ミューザ川崎、

ザ・パークハウス戸塚フロント（１階・２階商業部分））の各テナントの残存賃貸借契約期間の平均を以下の算式によ

り算出しています。以下同じです。

残存賃貸借契約期間×各テナントの賃貸面積÷総賃貸面積
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ハ　ホテルは、コロナ禍において営業成績が低迷するも第８期以降は固定賃料が復活、将来的な変動賃

料の回復期待

a. ホテルビスタ仙台①：賃貸条件

本投資法人の保有物件のうち、ホテルビスタ仙台では、新型コロナウイルス感染症拡大の影響に

よる宿泊需要は低迷期を脱するとともに、一時的な固定賃料免除期間も終了し、固定賃料の復活に

よって賃料収入の安定性も回復しています。また、2022年９月以降には、毎月50万円が固定賃料に

上乗せされることで、収益性も向上する見込みです。「ホテルビスタ仙台」のテナントは、2021年

３月18日付で民事再生手続を開始しましたが、同年11月11日に同手続は終了しています。

（注１）「GOP」とは、Gross Operating Profit（売上高営業粗利益）であり、ホテルの売上高から人件費・一般管理費等ホテ

ルの運営にかかる費用を控除した残額をいいます。以下同じです。

（注２）変動賃料における料率であるα、β、γについては、賃借人の同意を得られていないため、非開示とさせていただき

ます。

- 21 -



b. ホテルビスタ仙台②：実績推移

ホテルビスタ仙台では、2021年10月及び11月は、GoToトラベルキャンペーンが実施されていた

2020年10月及び11月を上回るRevPAR実績（注１）を残すなど、ホテル営業成績は順調に回復してい

ます。

（注１）「RevPAR実績」とは、１日当たり販売可能客室数当たり宿泊売上高合計（Revenue Per Available Room）をいい、一定

期間の宿泊売上高合計を同期間の販売可能客室数合計で除した値をいいます。以下同じです。

（注２）「ADR」とは、平均客室販売単価（Average Daily Rate）をいい、一定期間の宿泊売上高合計（料飲売上、その他売上

及びサービス料等を除きます。）を同期間の販売客室数（稼働した延べ客室数）合計で除した値をいいます。以下同

じです。

（注３）「緊急事態宣言」とは、新型インフルエンザ等対策特別措置法（平成24年法律第31号、その後の改正を含みます。）

第32条第１項の規定に基づき、新型コロナウイルス感染症に関する緊急事態が発生した旨の宣言をいい、本グラフ中

の「緊急事態宣言」は、国内のいずれかの地域において、「緊急事態宣言」が発令されている状態を指します。
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（４）安定的な財務基盤とESGの取組み

イ　財務状況

本投資法人は、ザイマックスグループと連携の上、レンダーフォーメーションの拡充を実行して

います。また、本投資法人は、安全性を重視し、かつ資金調達の機動性を確保する財務基盤を構築

しています。

本取組み後の借入状況は以下のとおりです。

（注１）「借入金総額」は、以下の計算式により算出しています。

2021年８月期（第７期）末日の借入金の総額＋本取組み後までの借入金の増減見込額

（注２）「平均残存期間」は、借入金総額の対象となる借入れの各借入契約等に表示された返済期限について、本取組み後の

残存期間を各借入金額で加重平均することにより算出しています。

（注３）「固定金利比率」は、以下の計算式により算出しています。なお、「固定金利借入金」には、金利スワップ契約を締

結し、金利を実質固定化する借入金を含みます。

本取組み後の固定金利借入金総額（A）÷本取組み後の借入金総額（B）

（A）本取組み後の固定金利借入金総額＝2021年８月期（第７期）末日時点の固定金利借入金の総額＋2021年８月期

（第７期）末日から本取組み後までの固定金利借入金の増減見込額

（B）本取組み後の借入金総額＝2021年８月期（第７期）末日時点の借入金の総額＋2021年８月期（第７期）末日から

本取組み後までの借入金の増減見込額

（注４）「長期借入金比率」は、以下の計算式により算出しています。

本取組み後の長期借入金総額（A）÷本取組み後の借入金総額（B）

（A）本取組み後の長期借入金の総額＝2021年８月期（第７期）末日時点の長期借入金総額＋2021年８月期（第７期）

末日から本取組み後までの長期借入金の増減見込

（B）本取組み後の借入金総額＝2021年８月期（第７期）末日時点の借入金の総額＋2021年８月期（第７期）末日から

本取組み後までの借入金の増減見込額

2022年1月末時点における本投資法人の借入れ先の分散状況は、以下のとおりです。本投資法人

は、新規取得資産の取得資金の一部への充当を目的として、本募集とは別に新規借入れ（以下「本

借入れ」といいます。）を行うとともに、2022年１月末時点において、新規借入先を３行追加で招

聘し、借入先の分散を図っています。
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本取組み後の本投資法人の借入れにかかる返済期限の分散状況は以下のとおりです。

ロ　環境負荷低減を目的とした目論見書の電子交付について

本投資法人は、環境負荷低減を目的とし、目論見書の電子交付によるペーパーレスでのオファリ

ングを実施します。

本募集における目論見書を書面ではなく電子交付にて対応することにより、本募集で書面による

目論見書を作成する場合に使用されると考えられるA4用紙305万枚の削減が可能と考えられます。

デジタル化については、2001年４月に「電子署名及び認証業務に関する法律」（平成12年法律第

102号、その後の改正を含みます。）（以下「電子署名法」といいます。）、2004年11月に「民間事

業者等が行う書面の保存等における情報通信の技術の利用に関する法律」（平成16年法律第149号、

その後の改正を含みます。）及び「民間事業者等が行う書面の保存等における情報通信の技術の利

用に関する法律の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律」（平成16年法律第150号、その後の改

正を含みます。）（以下これらを総称して「e-文書法」といいます。）が成立し、2020年10月に

「電子計算機を使用して作成する国税関係帳簿書類の保存方法等の特例に関する法律」（平成10年

法律第25号、その後の改正を含みます。）（以下「電子帳簿保存法」といいます。）が改正され、

デジタル庁も新設される等、仕組み及び法整備が着実に進行しています。さらに、新型コロナウイ

ルス感染症の拡大に伴い、テレワークやWeb会議等が普及したことにより、ペーパーレス化が社会的
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に浸透しつつあるといえます。本投資法人は、このような社会情勢の中、目論見書の電子交付が時

流に沿った取組みであると考えています。

（注）「紙の使用枚数A4用紙305万枚の削減が可能」とは、目論見書一冊当たりに使用される紙の枚数をA4用紙62枚（本募集に

おいて目論見書を印刷した場合に想定されるA4用紙の使用枚数であり、訂正事項分は含んでいません。）、想定必要目

論見書部数を49,300部（本投資法人上場時の公募増資における目論見書の印刷部数49,300部を本計算の前提としていま

す。）と仮定した上、計算しています。
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ハ　ESGの取組み　Environment

a. 環境認証の取得状況

本資産運用会社は、業務全般における環境（Environment）・社会（Social）・ガバナンス

（Governance）（以下「ESG」といいます。）への配慮と、そのためのステークホルダーとの協働が

重要であるとの考えに基づき、ESGの取組みを実践しています。

本投資法人は、従来より保有物件における環境認証制度の取得を進めています。「CASBEE不動産

評価認証」（注１）において、６物件で「Aランク」評価を獲得しています。また、「BELS評価」

（注２）においては、ホテルビスタ仙台で「３つ星」を獲得し、ザイマックス東麻布ビルで「２つ

星」を獲得しています。
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＜環境認証の取得状況＞

（注１）「CASBEE不動産評価認証」とは、CASBEE（建築環境総合性能評価システム）により、省エネルギーや環境負荷の少な

い資材の使用といった環境配慮の他、室内の快適性や景観への配慮なども含めた建築物の品質を総合的に評価し、こ

れを表示する第三者認証制度です。

（注２）「BELS評価」とは、建築物の省エネルギー性能を表示する第三者認証制度です。

b. 環境負荷低減に向けた取組み

本投資法人は、既存保有のオフィス全物件にて、トラッキング付非化石証書（注）を活用した再

生可能エネルギー100％電力への切替が完了しています。

- 27 -



（注)「トラッキング付非化石証書」とは、非化石電源（石炭や石油等の化石燃料を使用せずに発電する電源）から発電された

電気であり、環境配慮の価値を証書化されたもののうち、当該電気が発電された発電所が特定可能な情報を付与されて

いるものをいいます。

また、各保有物件においても建物・設備を改修することで、物件周囲の環境への配慮の他、省エ

ネルギー化を図っています。
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ニ　ESGの取組み　Social

本資産運用会社では、21世紀金融行動原則の考え方に賛同し、2013年12月27日に同原則への署名

を行いました。

本投資法人は、同原則の考え方に基づき、テナント・地域社会において非常時での対応策や感染

症への対策に関する取組みを実施しています。

本資産運用会社では、本資産運用会社内におけるESG活動として、一定の資格取得時に資格報酬金

を授与する制度を導入しています。また、フレックスタイム制及び在宅勤務を導入し、働く時間・

働く場所の多様化を推進しています。他にも本資産運用会社では、役職員の半数超が女性社員であ

るなど女性社員が活躍し、誰もが働きやすく活躍しやすい環境を整備しています。

また、スポンサーグループにおいても以下のESG活動を実践しています。
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ホ　ESGの取組み　Governance

本資産運用会社では、投資家の利益に重大な影響を及ぼす事項について、外部委員が参加する意

思決定を経る意思決定フローが採用される等、投資主の利益保護を図るガバナンス体制が構築され

ています。本資産運用会社のリートコンプライアンス委員会及びリート投資委員会では、コンプラ

イアンス・オフィサー及び外部委員の出席と賛成が決議要件となっており、本投資法人の運用にお

いて恣意的な運用が防止されています。

また、本資産運用会社では、第７期より、資産運用報酬体系が改訂され、投資主利益と本資産運

用会社の利益の連動性が高められています。

他にも、スポンサーが本投資法人の投資口を保有することで、投資家とスポンサーの利益が一致

し、投資主価値の向上が図られています。

（注）「スポンサーによる本投資法人の投資口保有割合」は、本第三者割当の発行口数1,250口の全口数についてＳＭＢＣ日興

証券株式会社より申込みがなされ、発行されたと想定した場合の数値です。
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分
類

物件
番号

物件名称
取得（予定）

価格
（百万円）

投資
比率
（％）

（注１）

鑑定
評価額

（百万円）
（注２）

対鑑定
評価額
（％）
（注３）

売主
取得（予定）

年月日
（注４）

第８

期取

得済

資産

商

業

施

設

RT-06
バロー勝川店（底

地）（注５）
3,245 29.9 3,330 97.4

日本都市ファ

ンド投資法人
2022年１月31日

小計／平均 3,245 29.9 3,330 97.4 - -

取

得

予

定

資

産

オ

フ

ィ

ス

OF-09
ザイマックス札幌

大通ビル（注６）
4,707 43.4 4,910 95.9

非開示

（注７）
2022年３月２日

OF-10
ザイマックス木場

公園ビル（注６）
2,003 18.5 2,150 93.2

非開示

（注７）
2022年３月２日

小計／平均 6,710 61.8 7,060 95.0 - -

そ

の

他

OT-02
エルプレイス西葛

西
901 8.3 996 90.5

日本国土開発

株式会社
2022年３月２日

小計／平均 901 8.3 996 90.5 - -

合計／平均 10,856 100.0 11,386 95.3 - -

含み益率 4.9％

物件番号 本書の日付現在の物件名称

OF-09 S-BUILDING札幌大通

OF-10 木場公園ビル

２　投資対象

（１）新規取得資産の概要

本投資法人は、第８期（2022年２月期）中に、以下に記載の第８期取得済資産に係る信託受

益権を取得しました。また、本投資法人は、本書の日付現在、一般募集の対象となる投資口の

発行により調達した資金及び借入金により、以下に記載の取得予定資産３物件の不動産に係る

信託受益権を取得することを予定しています。

新規取得資産の物件名称、取得（予定）価格、投資比率、鑑定評価額、対鑑定評価額、売主

及び取得（予定）年月日は、以下のとおりです。

（注１）「投資比率」は、取得（予定）価格の合計に占める各物件の取得（予定）価格の割合を示しており、小数第２位を四捨五入

して記載しています。以下同じです。

（注２）各物件の鑑定評価については、一般財団法人日本不動産研究所又は株式会社谷澤総合鑑定所に委託しており、「鑑定評価

額」には、2022年１月１日を価格時点とする各不動産鑑定評価書に記載された鑑定評価額を記載しています。

（注３）「対鑑定評価額」は、各物件の取得（予定）価格を各物件の鑑定評価額で除した値をいい、小数第２位を四捨五入して記載

しています。なお、合計／平均欄及び小計／平均欄には、取得（予定）価格の合計又は小計を鑑定評価額の合計又は小計で

除した値を、小数第２位を四捨五入して記載しています。

（注４）「取得（予定）年月日」は、新規取得資産に係る各売買契約（以下「本件売買契約」といいます。）に記載された各信託受

益権の取得（予定）年月日を記載しています。なお、本書の日付現在、第８期取得済資産の取得年月日は上表に記載のとお

りですが、取得予定資産の取得予定年月日に関しては、今後行う借入れの実行日が決定した際に、数日程度繰り下げられる

可能性があります。

（注５）バロー勝川店（底地）に係る取得価格及び鑑定評価額は、本投資法人が取得した信託受益権の準共有持分割合（50％）に相

当する数値を記載しています。

（注６）取得予定資産取得後、速やかに物件名称を表中の名称に変更する予定であり、本書の日付現在の物件名称は下表のとおりで

す。以下現在の物件名称は省略します。なお、変更予定の物件名称は、本書の日付現在の計画に基づくものであり、今後予

告なく変更され、又は物件名称の変更が行われない可能性があります。

（注７）売主からの開示の承諾が得られていないため、非開示としています。
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（２）新規取得資産の個別不動産の概要

①「分類」欄に関する説明

・「分類」は、本投資法人が投資対象とするオフィス、商業施設、ホテル及びその他のいずれ

かを記載しています。

②「特定資産の概要」欄に関する説明

・「取得（予定）年月日」は、本件売買契約に記載された各信託受益権の取得（予定）年月日

を記載しています。なお、本書の日付現在、第８期取得済資産の取得年月日は物件個表に記

載のとおりですが、取得予定資産の取得予定年月日に関しては、今後行う借入れの実行日が

決定した際に、数日程度繰り下げられる可能性があります。

・「特定資産の種類」は、特定資産としての不動産等資産の種別及びこれに付随又は関連する

資産を記載しています。

・「取得（予定）価格」は、本件売買契約に記載された売買代金（消費税及び地方消費税並び

に媒介手数料等の諸費用を含みません。）を、百万円未満を切り捨てて記載しています。

・「鑑定評価額（価格時点）」は一般財団法人日本不動産研究所又は株式会社谷澤総合鑑定所

から取得した新規取得資産に係る不動産鑑定評価書に記載の鑑定評価額を記載しています。

・「所在地」は、原則として、住居表示を記載しています。

・「交通」は、本資産運用会社が算出した最寄駅からの距離を分速80mで歩いた場合の時間（単

位未満切上げ）又は不動産鑑定評価書若しくは建物状況評価報告書（以下に定義します。）

に記載された時間を記載しています。

・土地の「地番」は、不動産登記簿上の建物所在地（複数ある場合にはそのうちの一所在地）

を記載しています。

・土地の「建蔽率」は、原則として、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建蔽率の上限値（指定

建蔽率）（複数ある場合にはそのいずれも）を記載しています。指定建蔽率は、防火地域内

の耐火建築物であることその他の理由により緩和若しくは割増され、又は減少することがあ

り、実際に適用される建蔽率とは異なる場合があります。

・土地の「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容積率の上限値（指定容積率）（複

数ある場合にはそのいずれも）を記載しています。指定容積率は、敷地に接続する道路の幅

員その他の理由により緩和若しくは割増され、又は減少することがあり、実際に適用される

容積率とは異なる場合があります。

・土地の「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（複数あ

る場合にはそのいずれも）を記載しています。

・土地の「敷地面積」は、不動産登記簿上の記載（借地がある場合には借地面積を含みま

す。）に基づいており、現況とは一致しない場合があります。

・土地及び建物の「所有形態」は、本投資法人が保有する権利の種類を記載しています。

・建物の「建築年月日」は、主たる建物の不動産登記簿上の新築年月日を記載しています。

・建物の「構造／階数」は、主たる建物について不動産登記簿上の記載に基づいています。

・建物の「延床面積」は、不動産登記簿上の記載に基づき、附属建物の床面積も含めて記載し

ています。

・建物の「設計者」及び「施工者」は、主たる建物について設計及び施工がなされた当時の社

名で記載しています。

・「賃貸可能面積」は、2021年11月末日現在における各信託不動産に関する賃貸借契約及び賃
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貸借契約に添付される建物図面等に基づく賃貸面積と、空室部分の建物図面等に基づく面積

の合計を記載しています。なお、底地物件の場合は、土地に関する賃貸借契約に規定された

賃貸面積を記載しています。

・「稼働率」は、2021年11月末日現在における新規取得資産に係る賃貸可能面積に対する賃貸

面積が占める割合を、小数第２位を四捨五入して記載しています。

・「ML会社」、「PM会社」及び「信託受託者」は、第８期取得済資産については、本書の日付

現在においてマスターリース契約を締結している会社、プロパティマネジメント契約を締結

している会社及び各信託不動産について信託契約を締結している者を、取得予定資産につい

ては、取得予定資産の取得後にマスターリース会社、PM会社及び信託受託者となる予定の者

を記載しています。また、「ML種別」については、本書の日付現在有効な又は取得予定資産

の取得後に予定されているマスターリース種別（パス・スルー型、固定賃料型又は変動賃料

型の別）を記載しています。

・「特記事項」には、本書の日付現在において新規取得資産の権利関係や利用等で重要と考え

られる事項の他、新規取得資産の評価額、収益性及び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。

③「賃貸借の概要」欄に関する説明

・「テナント数」は、2021年11月末日現在における各信託不動産について締結されている各賃

貸借契約書に基づく当該信託不動産に関するテナント数（パス・スルー型のマスターリース

契約が締結されている場合には、エンドテナント数）の合計を記載しています。

・「年間賃料収入」は、2021年11月末日現在における各信託不動産について締結されている各

賃貸借契約に規定されている共益費を含む年間賃料（月間賃料のみ定めのある場合には賃貸

借契約の規定に従い計算した１年分の賃料）の各物件の合計金額を、百万円未満を切り捨て

て記載しています。また、同日現在のフリーレントやレントホリデー等は考慮しないものと

します。

・「敷金・保証金」は、入居済みのテナントに関して、2021年11月末日現在における新規取得

資産に係る敷金及び保証金として認識している帳簿価額の合計額を百万円未満を切り捨てて

記載しています。なお、当該新規取得資産につきマスターリース契約が締結されている場合

において、敷金額がエンドテナントとの間で締結されている賃貸借契約に規定されている敷

金及び保証金その他の合計額と同額とされている場合には、当該合計額を百万円未満を切り

捨てて記載しています。

④「物件概要」欄に関する説明

・「物件概要」は、本資産運用会社が新規取得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一般財団法人日本不動産研究所又は株式会社谷澤総合鑑定所から取得

した不動産鑑定評価書並びにPM会社から取得した資料及び情報も活用した本資産運用会社の

分析に基づいて記載しています。

⑤「鑑定評価書の概要」欄に関する説明

・「鑑定評価書の概要」は、一般財団法人日本不動産研究所又は株式会社谷澤総合鑑定所から

取得した不動産鑑定評価書に基づいて記載しています。不動産鑑定評価書は、一定時点にお

ける評価者たる鑑定機関の判断と意見であり、その内容の妥当性、正確性及び当該鑑定評価

額での取引可能性等を保証するものではありません。なお、不動産鑑定評価を行った一般財

団法人日本不動産研究所及び株式会社谷澤総合鑑定所と本投資法人及び本資産運用会社との

間には、特別の利害関係はありません。
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バロー勝川店（底地） 分類 商業施設

特定資産の概要

取得年月日 2022年１月31日 特定資産の種類 信託受益権（準共有持分50%）

（注１）

取得価格 3,245百万円 鑑定評価額

（価格時点）

3,330百万円

（2022年１月１日）

所在地 愛知県春日井市小野町二丁目１番１号

交通 JR中央本線「勝川」駅　徒歩７分

土地 地番 愛知県春日井市小野町二丁目１番１ 建物 建築年月日 -

建蔽率 60％ 構造／階数 -

容積率 200％ 延床面積 -

用途地域 工業地域 設計者 -

敷地面積 20,509.10㎡（注２） 施工者 -

所有形態 共有持分権（50％） 所有形態 -

賃貸可能面積 10,254.55㎡（注３） 稼働率 100.0％

ML会社 - ML種別 -

PM会社 ジョーンズ ラング ラサール

株式会社

信託受託者 三菱UFJ信託銀行株式会社

特記事項：

・本投資法人は、本保有資産（本物件を信託財産とする信託受益権の準共有持分（50％））の取得に際し、本保有資産

の売主との間で受益権準共有者間協定書（本特記事項において「本協定」といいます。）を締結しています。本協定

の主な内容は以下のとおりです。

①本信託受益権の不分割特約（本協定締結日から５年間とし、その後も更新拒絶の意思表示がない限り更新されま

す。）

②各準共有者（以下「売却希望者」といいます。）が自己の準共有持分の第三者への売却を希望する場合、他の準共

有者に対して、売却希望者が保有する準共有持分の購入にかかる優先交渉権が付与されています。

賃貸借の概要

テナント数 １

年間賃料収入 非開示（注）

敷金・保証金 非開示（注）

物件概要

本投資法人による特徴分析

■立地特性

‐「名古屋」駅へ20分でアクセス可能なJR中央本線「勝川」駅から徒歩７分圏内に所在し、名古屋市内への通勤者が多

く居住するエリア

‐子育て期のファミリー世代が多い商圏であり、食品スーパーを核とした商業施設に適した立地

■物件特性

‐賃借人との間で長期の事業用定期借地権設定契約が締結されており、高い収益安定性が見込まれる物件

‐本物件上の店舗は食品スーパーを核として100円ショップ、ドラッグストア及び乳幼児・小児用雑貨専門店などのデ

イリーユース型の業態で構成されており、安定的な店舗売上が見込まれる物件

‐出入り口を３か所備え、346台分を収容可能な利便性の高い平面駐車場が確保され、乗用車による高いアクセス性を

有することから、商業施設としての優位性を有する物件

‐賃借人である株式会社バローホールディングスの出店戦略・資産戦略を、本投資法人のスポンサーである株式会社ザ

イマックスの不動産ノウハウを活用してサポートしていく目的で、2017年に株式会社バローマックスを共同で設立し

ています。

＜第８期取得済資産＞

（注１）本投資法人は、本物件の信託受益権の準共有持分（持分割合50％）を取得しています。残る本物件の信託受益権の準共有持分（持分割合

50％）は売主が引き続き保持します。

（注２）土地全体の敷地面積を記載しています。

（注３）本物件に関する賃貸借契約に規定された賃貸面積に本投資法人が取得する受益権の準共有持分の割合（50％）を乗じた数値を記載してい

ます。

（注）賃借人からの開示の承諾が得られていないため、非開示としています。
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[第８期取得済資産の地図]
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鑑定評価書の概要

物件名称 バロー勝川店（底地）

鑑定評価額 3,330,000千円

鑑定評価機関の名称 株式会社谷澤総合鑑定所

価格時点 2022年１月１日

項目 内容（単位：千円） 概要等

収益価格 3,330,000 DCF法による収益価格により試算。

直接還元法による収益価格 － DCF法のみを適用。

（１）運営収益

（①－②）

－

①可能総収益 －

②空室等損失等 －

（２）運営費用

（ａ．＋ｂ．＋ｃ．＋ｄ．＋ｅ．

＋ｆ．＋ｇ．＋ｈ．）

－

ａ．維持管理費 －

ｂ．水道光熱費 －

ｃ．修繕費 －

ｄ．PMフィー －

ｅ．テナント募集費用等 －

ｆ．公租公課 －

ｇ．損害保険料 －

ｈ．その他費用 －

（３）運営純収益

（（１）－（２））

－

（４）一時金の運用益 －

（５）資本的支出 －

純収益

（（３）＋（４）－（５））

－

還元利回り －

DCF法による収益価格 3,330,000

割引率 4.1% 類似の不動産の取引事例との比較及び金融資産の利回り

に不動産の個別性を加味する積上法等に基づき、現行賃

貸借契約内容等を総合的に勘案して査定。

最終還元利回り －

積算価格 －

土地比率 －

建物比率 －

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

特になし。

（注）本投資法人が取得した物件の信託受益権の準共有持分割合（50％）に相当する数値を記載しています。
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ザイマックス札幌大通ビル 分類 オフィス

特定資産の概要

取得予定年月日 2022年３月２日 特定資産の種類 信託受益権

取得予定価格 4,707百万円 鑑定評価額

（価格時点）

4,910百万円

（2022年１月１日）

所在地 北海道札幌市中央区大通西五丁目10番地

交通 札幌市営地下鉄南北線・東西線・東豊線「大通」駅　徒歩１分

土地 地番 北海道札幌市中央区大通西五丁目９

番２他

建物 建築年月日 2020年９月30日

建蔽率 80％ 構造／階数 鉄骨造陸屋根地下１階付10階建

容積率 800％ 延床面積 4,270.89㎡

用途地域 商業地域 設計者 株式会社創建社

敷地面積 499.24㎡ 施工者 日本国土開発株式会社　札幌営業所

所有形態 所有権 所有形態 所有権

賃貸可能面積 3,106.42㎡ 稼働率 100.0％

ML会社 株式会社ザイマックス北海道 ML種別 パス・スルー型

PM会社 株式会社ザイマックス北海道 信託受託者 三菱UFJ信託銀行株式会社

特記事項：

該当事項はありません。

賃貸借の概要

テナント数 ５

年間賃料収入 249百万円

敷金・保証金 249百万円

物件概要

本投資法人による特徴分析

■立地特性

‐全国的にオフィス空室率が上昇する中、札幌エリアではコールセンターやアウトソーシング業務での需要の底堅さか

らオフィス空室率は低水準で推移

‐札幌エリアのオフィス供給量は限定的であり、札幌地下街の出口から約80mと利便性の高い立地で、視認性のある物

件

■物件特性

‐基準階の貸室は約100坪の整形区画で３分割可能な設計のため、様々な面積帯のニーズに対応することが可能

■その他

‐ザイマックスグループが竣工前からPMを受託しており、テナントリーシング・入居工事を実施しているため、テナン

トのニーズや使い方を正確に把握した運営が可能

‐PMオーナーからの相対取引

＜取得予定資産＞
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[取得予定資産の地図]

（注１）「ネット・アブソープション」とは、各期間における稼働面積の増減をいい、以下の計算式により算出されます。

竣工済ビル募集面積（期初時点）＋新規供給面積（期間中竣工した新築ビル貸付総面積）－竣工済ビル募集面積（期末時点）

期初は各年１月１日時点、期末は各年12月31日時点を指します。但し、2021年は１月から11月の実績値を記載しています。なお、2022年

から2024年までの予測値については、三幸エステート株式会社がマクロ経済指標及びマーケット指標を活用し算出した数値を記載してい

ます。当該予測値は、一定の前提又は仮定に基づくものであって、実際の結果と異なる可能性があります。

（注２）「新規供給」及び「ネット・アブソープション」は、１フロアあたりの面積が50坪以上のビルを対象にしています。
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鑑定評価書の概要

物件名称 ザイマックス札幌大通ビル

鑑定評価額 4,910,000千円

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 2022年１月１日

項目 内容（単位：千円） 概要等

収益価格 4,910,000 直接還元法による収益価格とDCF法による収益価格を関

連づけ査定。

直接還元法による収益価格 4,920,000

（１）運営収益

（①－②）

243,395

①　可能総収益 253,868 現行賃料、新規賃料、賃借人の属性等をもとに、中長期

安定的に収受可能な賃料を査定。

②　空室等損失等 10,473 類似不動産の稼働状況や需給動向、過去の実績や今後の

動向をもとに、中長期安定的な稼働率水準を査定し、空

室等損失を計上。

（２）運営費用

（ａ．＋ｂ．＋ｃ．＋ｄ．＋ｅ．

＋ｆ．＋ｇ．＋ｈ．）

46,456

ａ．維持管理費 13,800 過去の実績額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。

ｂ．水道光熱費 10,000 過去の実績額に基づき、貸室部分の稼働率等を考慮のう

え計上。

ｃ．修繕費 1,040 過去の実績額、今後の管理運営計画、類似不動産の費用

水準及びERを考慮して計上。

ｄ．PMフィー 2,400 契約条件、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。

ｅ．テナント募集費用等 2,802 賃借人の想定回転期間をもとに査定した年平均額を計

上。

ｆ．公租公課 16,179 公租公課資料に基づき計上。

ｇ．損害保険料 235 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。

ｈ．その他費用 ０ 特段の費用はない。

（３）運営純収益

（（１）－（２））

196,939

（４）一時金の運用益 2,277 現行の賃貸条件、新規契約時の一時金月数、稼働率をも

とに査定した額に、運用利回り(1.0%)を乗じて査定。

（５）資本的支出 2,523 類似不動産における資本的支出の水準、築年数及びERを

考慮して計上。

純収益

（（３）＋（４）－（５））

196,693

還元利回り 4.0％ 各地区の基準となる利回りに、立地条件、建物条件等考

慮のうえ、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法による収益価格 4,890,000

割引率 3.8％ 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 4.1％ 類似不動産の取引利回り等を参考に、投資利回りの将来

動向等を総合的に勘案のうえ査定。

積算価格 4,210,000

土地比率 63.6％

建物比率 36.4％

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

特になし。
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ザイマックス木場公園ビル 分類 オフィス

特定資産の概要

取得予定年月日 2022年３月２日 特定資産の種類 信託受益権

取得予定価格 2,003百万円 鑑定評価額

（価格時点）

2,150百万円

（2022年１月１日）

所在地 東京都江東区木場五丁目11番13号

交通 東京メトロ東西線「木場」駅　徒歩１分

土地 地番 東京都江東区木場五丁目９番20他 建物 建築年月日 1992年10月31日

建蔽率 80％・60％ 構造／階数 鉄筋コンクリート造陸屋根６階建

容積率 600％・300％ 延床面積 2,995.81㎡

用途地域 商業地域・準工業地域 設計者 住友建設株式会社一級建築士事務所

敷地面積 851.46㎡ 施工者 住友建設株式会社

所有形態 所有権 所有形態 所有権

賃貸可能面積 2,587.13㎡ 稼働率 100.0％

ML会社 株式会社ザイマックス ML種別 パス・スルー型

PM会社 株式会社ザイマックス 信託受託者 三菱UFJ信託銀行株式会社

特記事項：

該当事項はありません。

賃貸借の概要

テナント数 ５

年間賃料収入 104百万円

敷金・保証金 72百万円

物件概要

本投資法人による特徴分析

■立地特性

‐東京メトロ東西線「木場」駅より徒歩１分と最寄駅へのアクセス性の高い立地であり、近隣は大きな公園や住居も広

がっている職住近接エリア

‐東京メトロ東西線「木場」駅から「日本橋」駅へ約５分、「大手町」駅へ約７分でアクセス可能であり、金融機関・

大手企業の関連会社・バックオフィスや中堅企業の底堅いオフィス需要が見込まれる立地

■物件特性

‐既存テナントの入居期間は平均で約11年とオフィスビルのテナント平均入居期間9.6年（注）よりも長く、高いテナ

ント粘着性を有する物件

‐コロナ禍においても賃料増額改定に成功している物件

‐2022年に共用部のリニューアル工事が完了予定であり、より高いテナント満足度を追求

■その他

‐ザイマックスグループのCRE営業先からの相対取引

（注）株式会社ザイマックス不動産総合研究所「東京23区オフィステナントの入居期間分析（2018年）」の調査に基づく結果です。
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[取得予定資産の地図]
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鑑定評価書の概要

物件名称 ザイマックス木場公園ビル

鑑定評価額 2,150,000千円

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 2022年１月１日

項目 内容（単位：千円） 概要等

収益価格 2,150,000 直接還元法による収益価格とDCF法による収益価格を関

連づけ査定。

直接還元法による収益価格 2,160,000

（１）運営収益

（①－②）

136,700

①可能総収益 142,881 現行賃料、新規賃料、賃借人の属性等をもとに、中長期

安定的に収受可能な賃料を査定。

②空室等損失等 6,181 類似不動産の稼働状況や需給動向、過去の実績や今後の

動向をもとに、中長期安定的な稼働率水準を査定し、空

室等損失を計上。

（２）運営費用

（ａ．＋ｂ．＋ｃ．＋ｄ．＋ｅ．

＋ｆ．＋ｇ．＋ｈ．）

36,320

ａ．維持管理費 11,000 過年度実績額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。

ｂ．水道光熱費 10,532 過年度実績額に基づき、貸室部分の稼働率等を考慮のう

え計上。

ｃ．修繕費 2,619 過年度実績額、今後の管理運営計画、類似不動産の費用

水準及びERを考慮して計上。

ｄ．PMフィー 3,134 契約条件、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。

ｅ．テナント募集費用等 822 賃借人の想定回転期間をもとに査定した年平均額を計

上。

ｆ．公租公課 8,039 公租公課資料に基づき計上。

ｇ．損害保険料 174 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。

ｈ．その他費用 ０ 特段の費用はない。

（３）運営純収益

（（１）－（２））

100,380

（４）一時金の運用益 799 現行の賃貸条件、新規契約時の一時金月数、稼働率をも

とに査定した額に、運用利回り(1.0%)を乗じて査定。

（５）資本的支出 6,290 類似不動産における資本的支出の水準、築年数及びERを

考慮して計上。

純収益

（（３）＋（４）－（５））

94,889

還元利回り 4.4% 各地区の基準となる利回りに、立地条件、建物条件等考

慮のうえ、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法による収益価格 2,130,000

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

動向等を総合的に勘案のうえ査定。

積算価格 1,800,000

土地比率 84.0%

建物比率 16.0%

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

特になし。
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エルプレイス西葛西 分類 その他（住宅）

特定資産の概要

取得予定年月日 2022年３月２日 特定資産の種類 信託受益権及び建物に付随する動産

取得予定価格 901百万円 鑑定評価額

（価格時点）

996百万円

（2022年１月１日）

所在地 東京都江戸川区西葛西六丁目３番10号

交通 東京メトロ東西線「西葛西」駅　徒歩４分

土地 地番 東京都江戸川区西葛西六丁目３番２ 建物 建築年月日 1986年６月15日

建蔽率 60％ 構造／階数 鉄筋コンクリート造陸屋根５階建

容積率 300％ 延床面積 2,044.18㎡

用途地域 第一種住居地域 設計者 株式会社KANA建築設計事務所

敷地面積 854.00㎡ 施工者 株式会社三平興業

所有形態 所有権 所有形態 所有権

賃貸可能面積 2,044.18㎡ 稼働率 100.0％

ML会社 大和ライフネクスト株式会社 ML種別 パス・スルー型

PM会社 大和ライフネクスト株式会社 信託受託者 三菱UFJ信託銀行株式会社

特記事項：

該当事項はありません。

賃貸借の概要

テナント数 １

年間賃料収入 非開示（注）

敷金・保証金 非開示（注）

物件概要

本投資法人による特徴分析

■立地特性

‐東京メトロ東西線「西葛西」駅から徒歩４分の場所に所在し、上場企業が社員寮として利用中

‐最寄駅である東京メトロ東西線「西葛西」駅から「日本橋」駅へ約13分、「大手町」駅へ約15分とオフィスの集積す

る都心部へのアクセス性の高い立地

■物件特性

‐2017年に現テナントが入居する際の要望を踏まえた大規模リニューアル工事を実施済み

‐取得予定価格は鑑定評価額対比9.5％ディスカウントと割安な価格での取得であるとともに、将来の再開発用地とし

てのポテンシャルも有する物件

■その他

‐共用部にワーキングスペースを設置するなど、入居者の満足度やQOL向上に貢献

（注）賃借人からの開示の承諾が得られていないため、非開示としています。
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[取得予定資産の地図]
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鑑定評価書の概要

物件名称 エルプレイス西葛西

鑑定評価額 996,000千円

鑑定評価機関の名称 株式会社谷澤総合鑑定所

価格時点 2022年１月１日

項目 内容（単位：千円） 概要等

収益価格 996,000 DCF法による収益価格を標準とし、直接還元法による検

証を行って査定。

直接還元法による収益価格 1,010,000

（１）運営収益

（①－②）

非開示（注）

①　可能総収益 非開示（注）

②　空室等損失等 ０ 一棟貸しを想定するため、空室率を0.0%とし、テナント

退去リスク等については、利回りの査定において考慮し

た。

（２）運営費用

（ａ．＋ｂ．＋ｃ．＋ｄ．＋ｅ．

＋ｆ．＋ｇ．＋ｈ．）

非開示（注）

ａ．維持管理費 非開示（注）

ｂ．水道光熱費 非開示（注）

ｃ．修繕費 非開示（注）

ｄ．PMフィー 非開示（注）

ｅ．テナント募集費用等 ０ 現賃借人の継続入居を想定し、テナント退去に伴うコス

トについては、還元利回りにて考慮しているため非計

上。

ｆ．公租公課 非開示（注）

ｇ．損害保険料 非開示（注）

ｈ．その他費用 非開示（注）

（３）運営純収益

（（１）－（２））

50,197

（４）一時金の運用益 非開示（注）

（５）資本的支出 非開示（注）

純収益

（（３）＋（４）－（５））

46,552

還元利回り 4.6％ 同一需給圏内の類似地域等における複数の取引利回りを

比較検討し、将来の純収益の変動予測を勘案して査定。

DCF法による収益価格 990,000

割引率 初年度　4.6％

2年度～11年度　4.7％

金融商品の利回りを基にした積上げ法等により共同住宅

のベース利回りを定め、対象不動産の個別リスクを考慮

して査定。

最終還元利回り 4.8％ 還元利回りを基礎に将来の予測不確実性を加味して査

定。

積算価格 957,000

土地比率 85.7％

建物比率 14.3％ 家具・什器・備品等を含む。

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

特になし。

（注）賃借人からの開示の承認が得られていない情報及び当該情報を算出することができる情報が含まれているため、これらを開示した場合、賃

借人との信頼関係が損なわれる等により本投資法人に不利益が生じ、ひいては投資主の利益を害するおそれがあることから、非開示として

います。
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分
類

物件
番号

物件名称 所在地
敷地面積
（㎡）

（注１）

延床面積
（㎡）

（注２）

建築時期
（注３）

年間
賃料
収入

(百万円)
（注４）

敷金・
保証金
(百万円)
（注５）

賃貸面積
（㎡）
（注６）

賃貸可能
面積

（㎡）
（注７）

テナン
ト数
(注８)

稼働率
（％）
(注９)

投資比率
（％）
（注10）

第

７

期

末

保

有

資

産

オ

フ

ィ

ス

OF-01

ザイマッ

クス西新

橋ビル

東京都

港区
402.53 2,517.50

2000年

８月22日
152 108 1,897.92 1,897.92 ８ 100.0 5.8

OF-02

ザイマッ

クス岩本

町ビル

東京都

千代田区
864.83 6,261.06

2001年

３月22日
231 178 4,152.40 4,152.40 14 100.0 9.8

OF-03

ザイマッ

クス新宿

御苑ビル

東京都

新宿区
839.09 6,084.32

2001年

２月28日
350 263 4,792.21 4,792.21 ６ 100.0 11.5

OF-04

ザイマッ

クス神谷

町ビル

東京都

港区
228.83 1,356.51

1991年

４月30日
77 53 1,205.27 1,205.27 ７ 100.0 2.0

OF-05

ザイマッ

クス東麻

布ビル

東京都

港区
365.05 2,570.13

1999年

11月30日
78 71 1,763.97 2,015.97 ５ 87.5 3.6

OF-06

ザイマッ

クス東上

野ビル

東京都

台東区
368.84 1,942.54

1999年

４月９日
86 70 1,735.29 1,735.29 ８ 100.0 2.6

OF-07

ザイマッ

クス八王

子ビル

東京都

八王子市
1,220.58 7,404.81

1993年

１月26日
204 154 5,556.05 5,556.05 23 100.0 6.0

OF-08

ザイマッ

クス三田

ビル

東京都

港区
137.02 799.78

1991年

５月31日
30 ９ 741.41 741.41 10 100.0 1.5

商

業

施

設

RT-01
ミューザ

川崎

神奈川県

川崎市
10,669.34 108,955.90

2004年

１月７日
303 216 3,703.88 3,703.88 18 100.0 9.4

RT-02
ライフ川

崎御幸店

神奈川県

川崎市
1,879.15 2,596.80

1997年

１月13日

非開示

（注11）

非開示

（注11）
2,677.54 2,677.54 １ 100.0 1.8

RT-03

ヴィータ

聖蹟桜ヶ

丘

東京都

多摩市
9,003.26 62,849.56

1999年

９月17日

非開示

（注11）

非開示

（注11）
27,610.61 27,610.61 １ 100.0 7.1

RT-04
ライフ福

泉店

大阪府

堺市
6,225.21 3,358.26

1996年

12月17日

非開示

（注11）

非開示

（注11）
3,309.29 3,309.29 １ 100.0 2.5

RT-05

ザ・パー

クハウス

戸塚フロ

ント（１

階・２階

商業部

分）

神奈川県

横浜市
1,595.49 12,236.50

2018年

５月23日
46 33 861.60 861.60 ５ 100.0 1.2

ホ

テ

ル

HT-01
ホテルビ

スタ仙台

宮城県

仙台市
1,461.36 6,977.47

2016年

３月14日

非開示

（注11）

非開示

（注11）
7,066.25 7,066.25 １ 100.0 10.1

（３）ポートフォリオの概要

①ポートフォリオ一覧

本取組み後の本投資法人の保有資産の概要は、以下のとおりです。
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分
類

物件
番号

物件名称 所在地
敷地面積
（㎡）

（注１）

延床面積
（㎡）

（注２）

建築時期
（注３）

年間
賃料
収入

(百万円)
（注４）

敷金・
保証金
(百万円)
（注５）

賃貸面積
（㎡）
（注６）

賃貸可能
面積

（㎡）
（注７）

テナン
ト数
(注８)

稼働率
（％）
(注９)

投資比率
（％）
（注10）

新

規

取

得

資

産

商

業

施

設

RT-06

バロー勝

川店（底

地）

愛知県

春日井市
20,509.10 - -

非開示

（注11）

非開示

（注11）

10,254.55

（注12）

10,254.55

（注12）
１ 100.0 7.5

オ

フ

ィ

ス

OF-09

ザイマッ

クス札幌

大通ビル

北海道

札幌市
499.24 4,270.89

2020年

９月30日
249 249 3,106.42 3,106.42 ５ 100.0 10.8

OF-10

ザイマッ

クス木場

公園ビル

東京都

江東区
851.46 2,995.81

1992年

10月31日
104 72 2,587.13 2,587.13 ５ 100.0 4.6

そ

の

他

OT-02

エルプレ

イス西葛

西

東京都

江戸川区
854.00 2,044.18

1986年

６月15日

非開示

（注11）

非開示

（注11）
2,044.18 2,044.18 １ 100.0 2.1

合計／平均 57,974.38 235,222.02 - 2,914 1,711 85,065.97 85,317.97 120 99.7 100.0

（注１）「敷地面積」は、不動産登記簿に基づく敷地の面積（借地がある場合には借地面積を含みます。）の合計を記載しており、

現況とは一致しない場合があります。「ミューザ川崎」、「ヴィータ聖蹟桜ヶ丘」、「ザ・パークハウス戸塚フロント（１

階・２階商業部分）」及び「バロー勝川店（底地）」については、土地全体の敷地面積を記載しています。なお、本投資法

人が保有する敷地権割合に相当する敷地面積はそれぞれ約742.44㎡（小数第３位以下切捨て）、約4,467.51㎡（小数第３位

以下切り捨て）、約197.84㎡（小数第３位以下切捨て）及び約10,254.55㎡（小数第３位以下切捨て）です。

（注２）「延床面積」は、不動産登記簿に基づく建物の延床面積（附属建物も含みます。）の合計を記載しています。「ミューザ川

崎」、「ヴィータ聖蹟桜ヶ丘」及び「ザ・パークハウス戸塚フロント（１階・２階商業部分）」については、区分所有建物

ですが、本投資法人が保有する専有部分を含む一棟の建物全体の延床面積を記載しています。本投資法人が保有する信託受

益権の対象区画の不動産登記簿に基づく建物の面積は「ミューザ川崎」について、家屋番号1310番の６、1310番の７、1310

番の８，1310番の９、1310番の10、1310番の11、1310番の12、1310番の16、1310番の41、1310番の44、1310番の45、1310番

の47、1310番の48、1310番の50及び1310番の51の合計3,671.09㎡、「ヴィータ聖蹟桜ヶ丘」について、家屋番号72番の１、

72番の２、72番の３、72番の４、72番の５、72番の７の建物の合計27,161.00㎡（但し、「ヴィータ聖蹟桜ヶ丘」の対象区画

のうち、共有となっている区画（家屋番号72番の３及び72番の７）については持分割合（それぞれ100万分の93万7,995及び

100万分の59万1,485）を乗じた面積）及び「ザ・パークハウス戸塚フロント（１階・２階商業部分）」について、家屋番号

4022番１の101の建物の1,080.19㎡です。

（注３）「建築時期」は、主たる建物の不動産登記簿上の新築年月日を記載しています。

（注４）「年間賃料収入」は、2021年11月末日現在における各第７期末保有資産及び新規取得資産について締結されている各賃貸借

契約に規定されている共益費を含む年間賃料（月間賃料のみ定めのある場合には賃貸借契約の規定に従い計算した１年分の

賃料）の各物件の合計金額を、単位未満を切り捨てて記載しています。また、同日現在のフリーレントやレントホリデー等

は考慮しないものとします。

（注５）「敷金・保証金」は、2021年11月末日現在における各第７期末保有資産及び新規取得資産に係る賃貸借契約に規定する敷金

及び保証金として認識している帳簿価額の合計額を、単位未満を切り捨てて記載しています。なお、当該第７期末保有資産

及び新規取得資産につきマスターリース契約が締結されている場合において、敷金額がエンドテナントとの間で締結されて

いる賃貸借契約に規定されている敷金及び保証金その他の合計額と同額とされている場合には、当該合計額を、単位未満を

切り捨てて記載しています。

（注６）「賃貸面積」は、2021年11月末日現在における各第７期末保有資産及び新規取得資産に関する賃貸借契約及び賃貸借契約に

添付されている建物図面等に基づく賃貸面積の合計を記載しています。

（注７）「賃貸可能面積」は、2021年11月末日現在における各第７期末保有資産及び新規取得資産に関する賃貸借契約及び賃貸借契

約に添付されている建物図面等に基づく賃貸面積と、空室部分の建物図面等に基づく面積の合計を記載しています。

（注８）「テナント数」は、2021年11月末日現在における各第７期末保有資産及び新規取得資産について締結されている各賃貸借契

約書に基づく当該第７期末保有資産及び新規取得資産に関するテナント数（パス・スルー型のマスターリース契約が締結さ

れている場合には、エンドテナント数）の合計を記載しています。

（注９）「稼働率」は、2021年11月末日現在における各第７期末保有資産及び新規取得資産に係る賃貸可能面積に対する賃貸面積が

占める割合を、小数第２位を四捨五入して記載しています。

（注10）取得（予定）価格の合計に占める各分類の第７期末保有資産及び新規取得資産の取得（予定）価格の合計の割合を示してお

り、小数第２位を四捨五入して記載しています。

（注11）賃借人からの開示の承諾が得られていないため、やむを得ない事情により非開示としています。

（注12）賃貸借契約に規定された賃貸面積に本投資法人が保有する受益権の準共有持分の割合（50％）を乗じた数値を記載していま

す。

（注13）第７期末保有資産に、譲渡（予定）資産である「ルネッサンス21千早」は記載しておりません。
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第１期
2018年８月末

第２期
2019年２月末

第３期
2019年８月末

第４期
2020年２月末

第５期
2020年８月末

第６期
2021年２月末

第７期
2021年８月末

テナント数の合計 232 229 225 225 224 231 243

総賃貸面積（㎡） 71,959.01 71,936.29 71,846.53 71,771.87 72,127.20 75,168.96 76,020.50

総賃貸可能面積（㎡） 72,701.04 72,701.04 72,701.04 72,701.04 72,701.04 76,010.33 77,616.68

稼働率（％） 99.0 98.9 98.8 98.7 99.2 98.9 97.9

なお、各期末の第７期末保有資産の稼働率等の推移は以下のとおりです。なお、新規取得資

産は含まれません。
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分
類

物件
番号

物件名称
鑑定評価
機関

（注１）

鑑定
評価額

（百万円）

収益価格 鑑定
NOI

利回り
（％）
(注４)

直接還元法
による価格
（百万円）

還元
利回り
（％）

DCF法
による価格
（百万円）

割引率
（％）
（注２）

最終
還元
利回り
（％）

NOI
(百万円)
（注３）

第

７

期

末

保

有

資

産

オ

フ

ィ

ス

OF-01
ザイマックス

西新橋ビル

谷澤総合

鑑定所
3,220 3,350 3.6 3,160 3.7 3.8 122 4.9

OF-02
ザイマックス

岩本町ビル

日本不動

産研究所
5,710 5,830 3.5 5,590 3.3 3.7 210 5.0

OF-03
ザイマックス

新宿御苑ビル

日本不動

産研究所
7,300 7,420 3.5 7,170 3.3 3.7 265 5.3

OF-04
ザイマックス

神谷町ビル

谷澤総合

鑑定所
1,260 1,300 3.7 1,240 3.8 3.9 53 6.1

OF-05
ザイマックス

東麻布ビル

大和不動

産鑑定
2,140 2,210 3.8 2,110 3.6 4.0 85 5.5

OF-06
ザイマックス

東上野ビル

大和不動

産鑑定
1,620 1,640 3.9 1,610 3.7 4.1 64 5.6

OF-07
ザイマックス

八王子ビル

日本不動

産研究所
3,570 3,610 4.8 3,520 4.6 5.0 181 7.0

OF-08
ザイマックス

三田ビル

日本不動

産研究所
727 736 4.0 717 3.5 3.9 33 5.0

小計／平均 25,547 26,096 - 25,117 - - 1,016 5.5

商

業

施

設

RT-01 ミューザ川崎
谷澤総合

鑑定所
5,310 5,320 4.1 5,300 4.2 4.3 225 5.5

RT-02
ライフ川崎

御幸店

大和不動

産鑑定
978 992 4.2 972 4.0 4.4 44 5.6

RT-03
ヴィータ聖蹟

桜ヶ丘

谷澤総合

鑑定所
3,860 3,770 5.0 3,900 5.1 5.2 301 9.7

RT-04 ライフ福泉店
大和不動

産鑑定
1,090 1,100 4.5 1,080 4.3 4.7 51 4.9

RT-05

ザ・パークハ

ウス戸塚フロ

ント（１階・

２階商業部

分）

谷澤総合

鑑定所
622 626 4.5 620 4.6 4.7 29 5.5

小計／平均 11,860 11,808 - 11,872 - - 652 6.8

ホ

テ

ル

HT-01
ホテルビスタ

仙台

谷澤総合

鑑定所
5,200 5,260 5.0 5,180 4.9 5.0 279 6.3

小計／平均 5,200 5,260 - 5,180 - - 279 6.3

③不動産鑑定評価書の概要

本取組み後の本投資法人の保有資産に関して、本投資法人は、一般財団法人日本不動産研究

所、株式会社谷澤総合鑑定所又は大和不動産鑑定株式会社から、第７期末保有資産について

は、2021年８月31日を価格時点とする不動産鑑定評価書を、第８期取得済資産及び取得予定資

産については、2022年１月１日を価格時点とする各不動産鑑定評価書を取得しています。その

概要は、以下のとおりです。

当該不動産鑑定評価書は、一定時点における評価者たる鑑定機関の判断と意見であり、その

内容の妥当性、正確性及び当該鑑定評価額での取引可能性等を保証するものではありません。

なお、不動産鑑定評価を行った一般財団法人日本不動産研究所、株式会社谷澤総合鑑定所及び

大和不動産鑑定株式会社と本投資法人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はあり

ません。
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分
類

物件
番号

物件名称
鑑定評価
機関

（注１）

鑑定
評価額

（百万円）

収益価格 鑑定
NOI

利回り
（％）
(注４)

直接還元法
による価格
（百万円）

還元
利回り
（％）

DCF法
による価格
（百万円）

割引率
（％）
（注２）

最終
還元
利回り
（％）

NOI
(百万円)
（注３）

新

規

取

得

資

産

商

業

施

設

RT-06
バロー勝川店

（底地）

谷澤総合

鑑定所

3,330

（注５）

-

（注６）
- 3,330 4.1 -

132

（注５）
4.1

オ

フ

ィ

ス

OF-09
ザイマックス

札幌大通ビル

日本不動

産研究所
4,910 4,920 4.0 4,890 3.8 4.1 196 4.2

OF-10
ザイマックス

木場公園ビル

日本不動

産研究所
2,150 2,160 4.4 2,130 4.0 4.4 100 5.0

そ

の

他

OT-02
エルプレイス

西葛西

谷澤総合

鑑定所
996 1,010 4.6 990 4.7 4.8 50 5.6

小計／平均 11,386 8,090 - 11,340 - - 479 4.4

合計／平均 53,993 51,254 - 53,509 - - 2,428
5.6

(5.7)

（注１）「鑑定評価機関」については、略称を記載しています。鑑定評価機関の略称は以下のとおりです。

日本不動産研究所：一般財団法人日本不動産研究所

谷澤総合鑑定所：株式会社谷澤総合鑑定所

大和不動産鑑定：大和不動産鑑定株式会社

（注２）割引率について、DCF法上複数の利率が適用されている場合は、高い利率を記載しています。

（注３）「NOI」とは、不動産鑑定評価書に記載された運営収益から運営費用を控除した運営純収益（Net Operating Income）をい

い、減価償却費を控除する前の収益をいいます。NOIから敷金等の運用益を付加し資本的支出を控除したNCF（純収益、Net 

Cash Flow）とは異なります。上記NOIは直接還元法によるNOIです。なお、「NOI」は、百万円未満を切り捨てて記載してい

ます。したがって、各物件のNOIを足し合わせてもポートフォリオの小計及び合計と一致しない場合があります。バロー勝川

店（底地）については、直接還元法の適用がありませんので、DCF法による初年度の運営純収益を記載しています。

（注４）「鑑定NOI利回り」とは、鑑定NOIを取得（予定）価格で除して本資産運用会社が算出した数値を、小数第２位を四捨五入し

て記載しています。但し、小計／平均欄又は合計／平均欄の数値は、NOIの小計又は合計を取得（予定）価格の小計又は合計

で除して本資産運用会社が算出した数値を、小数第２位を四捨五入して記載しています。また、「合計／平均」欄の括弧内

の数値は、第８期取得済資産を除いて算出した場合の計算値を示しています。かかる数値は、いずれも本資産運用会社が算

出したものであり、不動産鑑定評価書に記載されている数値ではありません。

（注５）本投資法人が取得する受益権の準共有持分割合（50%）に相当する金額を記載しています。

（注６）直接還元法の適用がない物件については、「－」と記載しています。

（注７）第７期末保有資産に、譲渡（予定）資産である「ルネッサンス21千早」は記載しておりません。
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物件
番号

物件名称

建物状況評価報告書 地震リスク評価報告書

調査業者
（注１）

調査
年月日

短期修繕費
（千円）
（注２、
注３）

長期修繕費
（年平均）
（千円）
（注２、
注４）

調査業者
（注１）

調査書
年月

PML値
（％）

第

７

期

末

保

有

資

産

OF-01
ザイマックス

西新橋ビル

ＳＯＭＰＯリ

スケアマネジ

メント株式会

社

2017年

11月30日
- 4,503

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
6.1

OF-02
ザイマックス

岩本町ビル

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月30日
- 12,297

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
5.2

OF-03
ザイマックス

新宿御苑ビル

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月30日
- 10,665

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
4.5

OF-04
ザイマックス

神谷町ビル

株式会社アー

スアプレイザ

ル

2017年

11月30日
- 7,737

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
3.8

OF-05
ザイマックス

東麻布ビル

株式会社アー

スアプレイザ

ル

2017年

11月30日
- 4,282

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
3.4

OF-06
ザイマックス

東上野ビル

株式会社アー

スアプレイザ

ル

2017年

11月30日
- 2,820

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
5.1

OF-07
ザイマックス

八王子ビル

ＳＯＭＰＯリ

スケアマネジ

メント株式会

社

2017年

11月30日
- 13,742

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
3.9

③建物状況評価報告書及び地震リスク評価報告書の概要

本投資法人は、本取組み後の本投資法人の保有資産について、建物検査、関連法規の遵守、

修繕費評価及び環境アセスメント等に関する各報告書（以下「建物状況評価報告書」と総称し

ます。）を株式会社アースアプレイザル、ＳＯＭＰＯリスクマネジメント株式会社（注１）、

大和不動産鑑定株式会社又は東京海上ディーアール株式会社（注２）より取得しています。各

建物状況評価報告書の記載は報告者の意見を示したものにとどまり、本投資法人がその内容の

正確さを保証するものではありません。なお、株式会社アースアプレイザル、ＳＯＭＰＯリス

クマネジメント株式会社、大和不動産鑑定株式会社及び東京海上ディーアール株式会社と本投

資法人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありません。

また、本取組み後の本投資法人の保有資産に係るPML（予想最大損失率）は、以下のとおりで

す。各PMLの数値は、東京海上ディーアール株式会社による2021年12月付地震リスク評価報告書

に基づいて記載しています。各地震リスク評価報告書の記載は報告者の意見を示したものにと

どまり、その内容の妥当性及び正確性を保証するものではありません。

なお、本書の日付現在、本取組み後の本投資法人の保有資産について地震保険を付保する予

定はありません。
（注１）SOMPOリスケアマネジメント株式会社は、2018年10月１日付で、SOMPOリスクマネジメント株式会社に社名変更されていま

す。以下同じです。

（注２）東京海上日動リスクコンサルティング株式会社は、2021年７月１日付で、東京海上ディーアール株式会社に社名変更され

ています。以下同じです。
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物件
番号

物件名称

建物状況評価報告書 地震リスク評価報告書

調査業者
（注１）

調査
年月日

短期修繕費
（千円）
（注２、
注３）

長期修繕費
（年平均）
（千円）
（注２、
注４）

調査業者
（注１）

調査書
年月

PML値
（％）

第

７

期

末

保

有

資

産

OF-08
ザイマックス

三田ビル

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2021年

6月10日
- 5,232

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2021年

6月
2.6

RT-01 ミューザ川崎

株式会社アー

スアプレイザ

ル

2017年

11月30日
- 13,357

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
1.2

RT-02
ライフ川崎御

幸店

大和不動産鑑

定株式会社

2017年

11月30日
- 3,662

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
7.0

RT-03
ヴィータ聖蹟

桜ヶ丘

大和不動産鑑

定株式会社

2017年

11月30日
- 150,664

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
2.1

RT-04 ライフ福泉店

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2020年

8月24日
- 3,626

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2020年

8月
14.7

RT-05

ザ・パークハ

ウス戸塚フロ

ント（１階・

２階商業部

分）

ＳＯＭＰＯリ

スクマネジメ

ント株式会社

2021年

6月10日
- 2,422

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2021年

6月
6.7

HT-01
ホテルビスタ

仙台

大和不動産鑑

定株式会社

2017年

11月30日
- 8,071

東京海上日動

リスクコンサ

ルティング株

式会社

2017年

11月
1.7

新

規

取

得

資

産

RT-06

バロー勝川店

（底地）

（注５）

- - - - - - -

OF-09
ザイマックス

札幌大通ビル

東京海上ディ

ーアール株式

会社

2021年

12月７日
- 3,466

東京海上ディ

ーアール株式

会社

2021年

12月
0.9

OF-10
ザイマックス

木場公園ビル

ＳＯＭＰＯリ

スクマネジメ

ント株式会社

2022年

１月18日
- 8,730

東京海上ディ

ーアール株式

会社

2021年

12月
10.8

OT-02
エルプレイス

西葛西

ＳＯＭＰＯリ

スクマネジメ

ント株式会社

2022年

１月18日
- 3,609

東京海上ディ

ーアール株式

会社

2021年

12月
9.1

合計 - 258,886
ポートフォリオ全体

（注６）
2.5

（注１）「調査業者」については、調査がなされた当時の名称を記載しています。

（注２）「短期修繕費」及び「長期修繕費（年平均）」は、建物状況評価報告書の記載に基づき記載しています。

（注３）「短期修繕費」は、日常の保守よりも優先的に修繕等が必要となる不具合を修繕更新する場合の費用であって、建物状況評

価報告書の日付から起算して１年以内に必要とされる修繕費用の概算の合計額を記載しています。

（注４）「長期修繕費（年平均）」は、経年劣化に対して機能維持又は完全稼働していく上での修繕更新の費用であって、建物状況

評価報告書の日付から起算して12年以内に必要とされる修繕費用及び更新費用の合計額を本資産運用会社にて年平均額に換

算し、千円未満を四捨五入して記載しています。なお、「ミューザ川崎」、「ヴィータ聖蹟桜ヶ丘」及び「ザ・パークハウ

ス戸塚フロント（１階・２階商業部分）」については、持分割合（それぞれ6.9％（小数第２位以下切捨て）、49.6％（小数

第２位以下切捨て）及び12.3％（小数第２位以下切捨て））に相当する数値を記載しています。

（注５）バロー勝川店（底地）は、底地のみ保有しており、建物は保有していないことから、短期修繕費、長期修繕費（年平均）及

びPML値を算定していません。
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物件
番号

物件名称
設計者
（注１）

施工者
（注１）

確認検査機関
（注１）

構造計算者
（注１、注２）

構造計算適合性
判定機関（又は
構造計算検証・

確認機関）
（注１、注３）

第

７

期

末

保

有

資

産

OF-01
ザイマックス

西新橋ビル
株式会社類設計室

株式会社藤木工

務店
港区建築主事 株式会社類設計室

株式会社アース

アプレイザル

OF-02
ザイマックス

岩本町ビル
株式会社日建設計

熊谷・住友建設

共同企業体

千代田区建築主

事
株式会社日建設計

株式会社アース

アプレイザル

OF-03
ザイマックス

新宿御苑ビル

株式会社ユー・ア

ソシエイツ

鹿島・オリエン

タル建設共同企

業体

東京都建築主事 株式会社Ｔ.Ｒ.Ａ
株式会社アース

アプレイザル

OF-04
ザイマックス

神谷町ビル

株式会社長谷工コ

ーポレーション

株式会社長谷工

コーポレーショ

ン

港区建築主事
株式会社ライブ設

計所

株式会社あぽろ

建築舎

OF-05
ザイマックス

東麻布ビル

東西建築サービス

株式会社　東京支

社

前田建設工業株

式会社　関東支

社

港区建築主事

東西建築サービス

株式会社

東京支社

株式会社アース

アプレイザル

OF-06
ザイマックス

東上野ビル

株式会社アーキテ

クトファイブ

鹿島建設株式会

社　東京支社
台東区建築主事

株式会社ライブ設

計所

株式会社あぽろ

建築舎

OF-07
ザイマックス

八王子ビル
株式会社日本設計 株式会社松村組

八王子市建築主

事
株式会社日本設計

株式会社アース

アプレイザル

OF-08
ザイマックス

三田ビル
株式会社公建設計

東成建設株式会

社
港区建築主事 株式会社公建設計

株式会社アース

アプレイザル

RT-01 ミューザ川崎
都市基盤整備公団

神奈川地域支社

清水・大成・安

藤建設工事共同

企業体

川崎市建築主事
都市基盤整備公団

神奈川地域支社
-

RT-02
ライフ川崎

御幸店

株式会社竹中工務

店　東京一級建築

士事務所

株式会社竹中工

務店　横浜支店
川崎市建築主事

株式会社ライブ設

計所

株式会社あぽろ

建築舎

RT-03
ヴィータ聖蹟

桜ヶ丘

住宅・都市整備公

団　東京支社一級

建築士事務所

戸田・東急・イ

チケン建設工事

共同企業体

東京都建築主事
株式会社ライブ設

計所

株式会社あぽろ

建築舎

RT-04 ライフ福泉店

鹿島建設株式会社

関西支店一級建築

士事務所

鹿島建設株式会

社　関西支店
堺市建築主事

鹿島建設株式会社

関西支店一級建築

士事務所

株式会社アース

アプレイザル

RT-05

ザ・パークハ

ウス戸塚フロ

ント（１階・

２階商業部

分）

株式会社フジタ一

級建築士事務所

株式会社フジタ

横浜支店

ハウスプラス確

認検査株式会社

株式会社フジタ一

級建築士事務所

株式会社建築構

造センター

HT-01
ホテルビスタ

仙台

株式会社エーエー

アンドサン　一級

建築士事務所

前田建設工業株

式会社　東北支

店

日本建築検査協

会

株式会社エーエー

アンドサン　一級

建築士事務所

株式会社建築構

造センター

（注６）「ポートフォリオ全体」に記載の数値は、東京海上ディーアール株式会社による2021年12月付地震リスク評価（ポートフォ

リオ）報告書に基づいて本取組み後の本投資法人の保有資産（バロー勝川店（底地）を除く）17物件の集合体に対して個別

物件と同様にPML値を求めた数値を記載しています。

（注７）第７期末保有資産に、譲渡（予定）資産である「ルネッサンス21千早」は記載しておりません。

④設計者、施工者、確認検査機関、構造計算者及び構造計算確認機関

本取組み後の本投資法人の保有資産に係る設計者、施工者、確認検査機関、構造計算者及び

構造計算確認機関は、以下のとおりです。

当該総合所見及び調査結果の内容は、一定時点における調査業者の判断と意見であり、その

内容の妥当性及び正確性を保証するものではありません。
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物件
番号

物件名称
設計者
（注１）

施工者
（注１）

確認検査機関
（注１）

構造計算者
（注１、注２）

構造計算適合性
判定機関（又は
構造計算検証・

確認機関）
（注１、注３）

新

規

取

得

資

産

RT-06

バロー勝川店

（底地）

（注４）

- - - - -

OF-09
ザイマックス

札幌大通ビル
株式会社創建社

日本国土開発株

式会社　札幌営

業所

日本ERI株式会

社
株式会社創建社

一般財団法人ベ

ターリビング

OF-10
ザイマックス

木場公園ビル

住友建設株式会社

一級建築士事務所

住友建設株式会

社
江東区建築主事

株式会社ライブ設

計所

株式会社あぽろ

建築舎

OT-02
エルプレイス

西葛西

株式会社KANA建築

設計事務所

株式会社三平興

業

江戸川区建築主

事

株式会社ライブ設

計所

株式会社あぽろ

建築舎

（注１）「設計者」、「施工者」、「確認検査機関」、「構造計算者」及び「構造計算確認機関」の各欄に記載の名称については、

設計、施工、確認検査、構造計算（構造再計算による調査を依頼した物件は、当該構造再計算）及び構造計算確認がなされ

た当時の社名を記載しています。なお、構造計算適合性判定は、2007年６月20日施行の改正建築基準法により、同法改正日

以降に建築確認申請された建築物で、高度な構造計算を要する一定の高さ以上等の建築物について、構造計算適合性判定が

義務付けられており、都道府県知事による構造計算適合性判定、すなわち、構造計算が適正に行われたものか否かを判定す

ることとされています。

（注２）「ザイマックス神谷町ビル」、「ザイマックス東上野ビル」、「ライフ川崎御幸店」、「ヴィータ聖蹟桜ヶ丘」、「ザイマ

ックス木場公園ビル」及び「エルプレイス西葛西」については、構造再計算による調査を依頼したため、構造再計算者を記

載しています。当該調査に基づき、十分と考える提供資料及び現地目視確認に基づく解析、合理的な検証を行った上で、か

かる範囲において、設計当時の建築基準法上の耐震性能を下回るまでの問題は見受けられない旨の調査結果を取得していま

す。

（注３）本投資法人は、第７期末保有資産及び新規取得資産のうち、「ミューザ川崎」、「ザ・パークハウス戸塚フロント（１階・

２階商業部分）」、「ホテルビスタ仙台」及び「ザイマックス札幌大通ビル」を除く物件に関し、第三者機関である株式会

社アースアプレイザル又は株式会社あぽろ建築舎に構造計算書及び構造設計図の妥当性に関する調査業務を委託し、構造計

算の妥当性及び構造規定の法適合に問題ない旨の総合所見を取得しています。また、「ミューザ川崎」は国土交通大臣より

建築認定を取得しています。

（注４）バロー勝川店（底地）は、底地のみ保有しており、建物は保有していないことから、記載していません。

（注５）第７期末保有資産に、譲渡（予定）資産である「ルネッサンス21千早」は記載しておりません。
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物件名称

主要テナントの

名称

（注１）

テナント数

（注２）

年間賃料収入

（百万円）

（注３）

賃貸面積

（㎡）

（注４）

賃貸可能面積

（㎡）

（注５）

稼働率

（％）

（注６）

ザイマックス

新宿御苑ビル

野原ホールディ

ングス株式会社
６ 350 4,792.21 4,792.21 100.0

ミューザ川崎
非開示

（注７）
18 303 3,703.88 3,703.88 100.0

ヴィータ聖蹟

桜ヶ丘

株式会社新都市

ライフホールデ

ィングス

１
非開示

（注７）
27,610.61 27,610.61 100.0

物件名称
2018年
８月末
（％）

2019年
２月末
（％）

2019年
８月末
（％）

2020年
２月末
（％）

2020年
８月末
（％）

2021年
２月末
（％）

2021年
８月末
（％）

ザイマックス新宿御苑ビル 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ミューザ川崎 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ヴィータ聖蹟桜ヶ丘 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

⑤主要な不動産に関する情報

本投資法人が取得予定資産を全て予定どおり取得し、かつ譲渡予定資産を全て予定通り譲渡

した場合において、年間賃料合計が全年間賃料合計の10％以上を占めることになる不動産は、

以下のとおりです。

（注１）「主要テナントの名称」は、2021年11月末日現在における各信託不動産について賃貸面積の最も大きいテナント（パス・ス

ルー型のマスターリース契約が締結されている場合には、エンドテナント）の名称を記載しています。

（注２）「テナント数」は、2021年11月末日現在における各信託不動産について締結されている各賃貸借契約書に基づく当該信託不

動産に関するテナント数（パス・スルー型のマスターリース契約が締結されている場合には、エンドテナント数）の合計を

記載しています。

（注３）「年間賃料収入」は、2021年11月末日現在における各信託不動産について締結されている各賃貸借契約に規定されている共

益費を含む年間賃料（月間賃料のみ定めのある場合には賃貸借契約の規定に従い計算した１年分の賃料）の各物件の合計金

額を、単位未満を切り捨てて記載しています。

（注４）「賃貸面積」は、2021年11月末日現在における各信託不動産に関する賃貸借契約及び賃貸借契約に添付されている建物図面

等に基づく賃貸面積の合計を記載しています。

（注５）「賃貸可能面積」は、2021年11月末日現在における各信託不動産に関する賃貸借契約及び賃貸借契約に添付されている建物

図面等に基づく賃貸面積と、空室部分の建物図面等に基づく面積の合計を記載しています。

（注６）「稼働率」は、2021年11月末日現在における各信託受益権に係る賃貸可能面積に対する賃貸面積が占める割合を、小数第２

位を四捨五入して記載しています。

（注７）賃借人からの開示の承諾が得られていないため、やむを得ない事情により非開示としています。

また、当該各信託受益権に係る稼働率の推移は以下のとおりです。
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テナント名称 業種 物件名称
契約期間
満了日

年間賃料収入
（百万円）
（注１）

賃貸面積

契約更改
の方法

敷金・
保証金（㎡）

（注２）

比率
（％）
（注３）

株式会社新都市

ライフホールデ

ィングス

商業施

設運営

ヴィータ聖蹟

桜ヶ丘

非開示

（注４）

非開示

（注４）
27,610.61 32.5

非開示

（注４）

非開示

（注４）

用途
（注１）

物件数
（件）

取得（予定）価格
（百万円）

投資比率
（％）
（注２）

オフィス 10 25,328 58.3

商業施設 ６ 12,840 29.5

ホテル １ 4,400 10.1

その他 １ 901 2.1

合計 18 43,469 100.0

⑥主要なテナントに関する情報

本投資法人が取得予定資産を全て予定どおり取得し、かつ譲渡予定資産を全て予定通り譲渡

した場合において、当該テナント（パス・スルー型マスターリース契約が締結されている場合

には、エンドテナント）への賃貸面積が総賃貸面積の合計の10％以上を占めることになるテナ

ントの概要は、以下のとおりです。

（注１）「年間賃料収入」は、2021年11月末日現在の信託不動産に係るテナントとの間で締結されている賃貸借契約に規定されてい

る共益費を含む年間賃料（月間賃料のみ定めのある場合には賃貸借契約の規定に従い計算した１年分の賃料）を、単位未満

を切り捨てて記載しています。また、同日現在のフリーレントやレントホリデー等は考慮しないものとします。

（注２）「賃貸面積」は、2021年11月末日現在における信託不動産に関する賃貸借契約及び賃貸借契約に添付されている建物図面等

に基づく賃貸面積の合計を記載しています。

（注３）2021年11月末日現在における運用資産の総賃貸面積に占める割合を、小数第２位以下を切り捨てて記載しています。

（注４）賃借人からの開示の承諾が得られていないため、やむを得ない事情により非開示としています。

⑦担保の状況

第７期末保有資産及び第８期取得済資産につき、設定されている担保はなく、また、取得予

定資産につき、本投資法人の取得後に設定が予定されている担保はありません。

（４）　ポートフォリオの概況

本投資法人が取得予定資産を全て予定どおり取得し、かつ譲渡予定資産を全て予定通り譲渡

した場合のポートフォリオの概況は、以下のとおりです。

①用途別比率

（注１）「用途」の詳細については、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／（１）

投資方針」をご参照ください。

（注２）「投資比率」は、取得（予定）価格の合計に占める各分類の取得（予定）価格の合計の割合を示しており、小数第２位を四

捨五入して記載しています。
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地域区分
（注）

物件数
（件）

取得(予定）価格
（百万円）

投資比率
（％）

都心５区 ６ 14,868 34.2

東京23区 ３ 4,054 9.3

東京経済圏 ５ 11,130 25.6

政令指定都市 ３ 10,172 23.4

その他 １ 3,245 7.5

合計 18 43,469 100.0

②地域別比率

（注）「地域区分」の詳細については、「都心５区」とは、東京都のうち千代田区、中央区、港区、新宿区及び渋谷区をいいます。

「東京23区」には「都心５区」を含みません。「東京経済圏」とは、「都心５区」、「東京23区」を除く東京都、神奈川県、

千葉県及び埼玉県をいいます。
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３　投資リスク

以下の内容は、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／３　投資

リスク」を一括して記載したものであり、参照有価証券報告書の記載を変更又は追加した箇所は＿

罫で示しています。

（１）リスク要因

以下においては、本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。また、今後本投資法人が投資法人債（以下、本（１）において「本

投資法人債」といい、短期投資法人債を含むことがあります。）又は新投資口予約権（以下

「本新投資口予約権」といいます。）を発行する場合、これらの事項は本投資法人債及び本新

投資口予約権への投資に関してもリスク要因となる可能性があります。但し、以下は本投資

口、本投資法人債及び本新投資口予約権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。なお、本投資法人が保有している又は取得

を予定している資産に特有のリスクについては、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」及び前記「２　投資対象」をご参照ください。

また、本書に記載の事項には、特に本投資法人及び本資産運用会社の目標及び意図を含め、

将来に関する事項が存在しますが、別段の記載のない限り、これら事項は本書の日付現在にお

ける本投資法人及び本資産運用会社の判断、目標、一定の前提又は仮定に基づく予測等であっ

て、不確実性を内在するため、実際の結果と異なる可能性があります。

本投資法人は、可能な限りこれらのリスクの発生の回避及びリスクが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との保証はありません。

以下に記載するリスクが現実化した場合、分配金の額が減少し、又は本投資口・本投資法人

債・本新投資口予約権の市場価格が下落する可能性があり、その結果、各投資家が投資した金

額を回収できなくなる可能性があります。

各投資家は、自らの責任において、本項及び本書における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口に関する投資判断を行う必要がありま

す。

本項に記載されているリスク項目は、以下のとおりです。

①　本投資法人が発行する投資口に係るリスク

（ア）投資口の商品性に係るリスク

（イ）換金性・流動性に係るリスク

（ウ）市場価格の変動に係るリスク

（エ）金銭の分配に係るリスク

（オ）投資口の希薄化に係るリスク

（カ）LTVに関するリスク

（キ）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

②　本投資法人の組織及び投資法人制度に係るリスク

（ア）投資法人の組織運営に係るリスク

（イ）投資法人の制度に係るリスク

（ウ）インサイダー取引規制に関するリスク

（エ）投資法人の法律上、税制上、その他諸制度上の取扱いに係るリスク

（オ）不動産の取得方法に係るリスク

（カ）自己投資口取得に係るリスク
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③　本投資法人の運用方針に関するリスク

（ア）運用資産の地域的偏在に関するリスク

（イ）余裕資金の運用に係るリスク

（ウ）物件の取得競争に係るリスク

（エ）本投資法人の資金調達（金利環境）に係るリスク

④　不動産に係るリスク

（ア）不動産の流動性に係るリスク

（イ）専門家報告書等に関するリスク

（ウ）不動産の瑕疵及び契約不適合に係るリスク

（エ）土地の境界等に係るリスク

（オ）不動産から得られる賃料収入に係るリスク

（カ）マスターリースに係るリスク

（キ）PM会社、BM会社等に係るリスク

（ク）不動産の運用費用の増加に係るリスク

（ケ）建物の毀損・滅失・劣化に係るリスク

（コ）建築基準法等の規制に係るリスク

（サ）法令等の変更に関するリスク

（シ）共有物件に係るリスク

（ス）区分所有建物に係るリスク

（セ）借地権に係るリスク

（ソ）開発物件に係るリスク

（タ）底地物件に係るリスク

（チ）有害物質又は放射能汚染等に係るリスク

（ツ）水質汚濁防止法上の特定施設に関するリスク

（テ）埋立地に関するリスク

（ト）地球温暖化対策に関するリスク

（ナ）不動産の所有者責任に係るリスク

（ニ）テナント集中に係るリスク

（ヌ）テナントの業態の偏りに関するリスク

（ネ）オフィスに係るリスク

（ノ）商業施設に係るリスク

（ハ）ホテルに係るリスク

（ヒ）フォワード・コミットメント等に係るリスク

（フ）テナント等による不動産の使用に基づく価値減損に係るリスク

（ヘ）売主の倒産等の影響に係るリスク

（ホ）不動産の売却における制限に係るリスク

（マ）不動産の売却に伴う責任に係るリスク

（ミ）伝染病・疫病等の影響を受けるリスク

⑤　不動産信託受益権に係るリスク

（ア）信託受益者として負うリスク

（イ）不動産信託受益権の流動性に係るリスク

（ウ）不動産信託受託者の破産等の倒産手続に係るリスク

（エ）不動産信託受託者の信託違反に伴うリスク

（オ）不動産信託受益権の準共有等に係るリスク
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⑥　税制に係るリスク

（ア）導管性要件に係るリスク

（イ）税務調査等による更正処分のため、導管性要件が事後的に満たされなくなるリスク

（ウ）不動産の取得に伴う軽減税制が適用されないリスク

（エ）一般的な税制の変更に係るリスク

⑦　減損会計の適用に係るリスク

⑧　匿名組合出資持分への投資に関するリスク

⑨　特定目的会社の優先出資証券への投資に関するリスク

⑩　取得予定資産を組み入れることができないリスク

⑪　譲渡予定資産の譲渡を実行することができないリスク

⑫　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

①　本投資法人が発行する投資口に係るリスク

（ア）投資口の商品性に係るリスク

投資口は、株式会社における株式に類似する性質を持ち、投資金額の回収や利回りの如

何は、経済状況や不動産及び証券市場等の動向、本投資法人の収益又は財産及び業務の状

況に影響され、譲渡による換価時点において投資金額以上の金額の回収を図ることができ

る保証はありません。

投資口は、投資額の保証がなされる商品ではなく、金融機関の預金と異なり、預金保険

等の対象ではありません。本投資法人が通常の清算又は倒産手続により清算される場合、

投資主は、本投資法人の全ての債権者への弁済の後でなければ、投資口の払戻しを受ける

ことはできず、投資金額のほとんどを回収できない可能性があります。

（イ）換金性・流動性に係るリスク

本投資口については、投資主からの請求による投資口の払戻しが認められないクローズ

ドエンド型であるため、投資主が本投資口を換金するためには、原則として東京証券取引

所を通じて、又は同取引所外において、第三者に売却することが必要となります。なお、

本投資法人は、投資主との合意により、本投資法人の投資口を有償で取得することができ

ます（規約第５条第２項）。

また、本投資口について投資家の希望する時期と条件で取引できるとの保証や、常に買

主が存在するとの保証はなく、譲渡価格を保証する第三者も存在しません。

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理由により、上場廃止基

準に抵触する場合には、本投資口の上場が廃止されます。本投資口の上場市場における売

却が困難又は不可能となった場合には、本投資口の売却を希望する投資主は、相対取引に

よる他なく、本投資口を希望する時期又は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。

なお、本投資法人が本投資法人債又は本新投資口予約権を発行した場合、本投資法人債

及び本新投資口予約権には、確立された取引市場が存在せず、買主の存在も譲渡価格も保

証されていません。

（ウ）市場価格の変動に係るリスク

本投資口の市場価格は、本投資口の売買高及び需給バランス、不動産投資信託証券以外

の金融商品に対する投資との比較における優劣、金利動向、為替相場、市場環境や景気動

向等によって左右されます。また、地震、津波、液状化等の天災、疫病や新型コロナウイ

ルス感染症の世界的拡大を含む不動産取引の信用性に影響を及ぼす社会的事象等を契機と

して、不動産投資信託証券の市場価格が下落するおそれがあります。
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本投資法人は、不動産関連資産を主たる投資対象としていますが、それらの評価額は、

不動産市況、景気動向、不動産の需給バランス、かかる需要を左右することのある経済の

全般的状況、法制又は税制の変更、社会情勢その他の要因により変動します。本投資口の

市場価格は、一般に本投資法人の保有に係る運用資産の評価額に影響されるため、運用資

産である不動産関連資産の評価額の変動や、これに影響を及ぼすと考えられる諸要因によ

り変動することがあります。

また、本投資法人は、その事業遂行のために必要に応じて資金を調達しますが、その資

金調達が投資口の追加発行により行われる場合には、投資口１口当たりの純資産額が減少

することがあり、さらには市場における投資口の需給バランスに影響を与えることにな

り、その結果、本投資口の市場価格が悪影響を受けるおそれがあります。さらに、投資口

の大口保有者が大量に保有投資口を売却した場合には、需給のバランスにより市場価格が

大幅に下落する可能性があります。

加えて、本投資法人若しくは本資産運用会社、又は他の投資法人若しくは他の資産運用

会社に対して監督官庁等による行政指導、行政処分の勧告や行政処分が行われた場合に

も、本投資口の市場価格が下落することがあります。

なお、本投資法人債は金利動向等の市場環境等により価格が変動することがあり、また

格付けの見直しや引下げによる影響を受けることがあります。

（エ）金銭の分配に係るリスク

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」に記載する分配方針に従って、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、金額及びその支払いは、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。特に、不動産関連資産から得られる賃料収入の低下、損失の発

生、現金不足等の場合、予想されたとおりの分配を行えない可能性があります。

（オ）投資口の希薄化に係るリスク

本投資法人は、その事業遂行のために必要に応じて資金を調達しますが、その資金調達

が投資口の追加発行により行われる場合には、既存の投資主が有する投資口の本投資法人

の発行済投資口総数に対する割合が希薄化し、また、投資口１口当たりの純資産額の減少

等のため投資口の投資利回りが低下し、投資口の価値が下落する可能性があります。ま

た、期中において投資口が追加発行される場合、その期の投資口保有期間にかかわらず、

既存の投資口と同額の金銭の分配がなされるため、既存の投資口への分配額に影響を与え

る可能性があります。さらに、今後、追加発行がなされる場合、投資口１口当たりの純資

産額が減少する場合や、市場における投資口の需給バランスに悪影響を与える場合があ

り、その結果、投資口の価格が悪影響を受けるおそれがあります。

（カ）LTVに関するリスク

本投資法人のLTVは原則として60％を上限としますが、資産の取得等に伴い一時的に60％

を超えることがあります。LTVの値が高まれば高まるほど、一般的に、分配可能金額が金利

変動の影響を受けやすくなり、その結果投資主への分配額が減少するおそれがあります。

（キ）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

本投資法人の投資主は、投資主総会を通じて、本投資法人の意思決定に参画できる他、

本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。例えば、金銭の分配に係る計算書を含

む本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
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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項及び規約第14条第１

項）（なお、本投資法人の規約上、役員の選解任、資産運用会社との間の運用委託契約の

締結又は解約、解散その他規約に定める一定の重要議案については、一定の要件を満たす

少数投資主が所定の期限までに当該議案に反対である旨を本投資法人に通知した場合、又

は、本投資法人が当該議案に反対である旨を公表した場合には、上記のみなし賛成制度の

適用はないものとされています。詳細については、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／３　投資主・投資法人債権者の権利／（１）投資主

の権利／①　投資主総会における議決権」をご参照ください。）。さらに、本投資法人

は、資産の運用に係る業務その他の業務を本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。

②　本投資法人の組織及び投資法人制度に係るリスク

本投資法人は、投信法に基づいて設立される社団（投信法第２条第12項）であり、一般の

法人と同様の組織運営上のリスク及び投資法人という制度固有のリスクが存在します。

（ア）本投資法人の組織運営に係るリスク

本投資法人の組織運営上の主なリスクは、以下のとおりです。

ａ．役員の職務遂行に係るリスク

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、また、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。）を負います。しかし、職務遂行

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。

ｂ．本投資法人の資金調達に係るリスク

本投資法人は、本書記載の投資方針に従い、借入れを行いますが、将来的に本投資法

人債の発行を行う可能性もあります。なお、本投資法人は、規約において、借入金及び

本投資法人債発行の限度額を、それぞれ１兆円とし、かつ、その合計額が１兆円を超え

ないものとしています（規約第36条第３項）。

借入れ及び本投資法人債を発行する場合におけるその条件は、その時々の金利実勢、

本投資法人の収益及び財務状況並びに信用格付業者からの格付、一般的な経済環境の

他、貸付人の自己資本比率規制その他の法的・経済的状況等の多くの要因による影響を

受けるため、本投資法人が必要とする時期及び条件で借入れ及び本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。また、借入れに当たり税法上の導管性要件（後記

「⑥　税制に係るリスク／（ア）導管性要件に係るリスク」をご参照ください。）を満

たすためには、その借入先を租税特別措置法（昭和32年法律第26号、その後の改正を含

みます。）（以下「租税特別措置法」といいます。）第67条の15に規定する機関投資家

である適格機関投資家に限定する必要があるため、借入先が限定され機動的な資金調達
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ができない場合があります。

借入れ及び本投資法人債の発行を行う際には、他の債務のための担保提供の制限、本

投資法人の収益状況や財務状況が一定の条件を下回った場合における担保の提供及び現

金その他の一定資産の留保、一定の財務指標を基準とした追加借入制限、資産取得の制

限、投資主への分配に係る制限、その他本投資法人の収益状況や財務状況及び業務に係

る約束や制限が課されることがあります。このような約束や制限は、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（なお、本書の日付現在、本投資法人が行う金銭の借入れについて、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等を規定した財務制限条項が設けられ

ています。）。

本投資法人は、借入れや本投資法人債について、保有する運用資産又はその裏付けと

なる資産の全部又は一部を担保に供することがあります。この場合、本投資法人は、被

担保債権である借入れの弁済又は本投資法人債の償還をしない限り、担保対象たる運用

資産の処分につき貸付人等の承諾を取得する等の制限を受ける可能性があります。その

結果、本投資法人が希望する時期及び条件で運用資産を処分できないおそれがありま

す。また、収益性の悪化等により担保不動産の評価額が借入先によって引下げられた場

合等には、追加の担保設定や借入金の早期返済を求められることがあり、また、かかる

早期返済や返済期限における返済のための資金を調達するため、本投資法人の希望しな

い条件での借換え資金の調達や、希望しない時期及び条件での運用資産の処分を強いら

れ、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。

借換えや不動産関連資産の売却等によって借入金の期限前返済を行う場合には、違約

金等又は償還コストがその時点の金利情勢によって決定されることがあり、予測しがた

い経済状況の変動が投資主に損害を与える可能性もあります。

さらに、本投資法人が返済期の到来した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、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、

不動産関連資産を処分しなければ借入れ及び投資法人債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不動産関連資産を処分せ

ざるを得ない状況も想定され、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、契約上金利が固定されておらず一定の指標に連動するものとされている場合等

には、契約期間中に金利が上昇する可能性があり、その結果分配可能金額が減少する可

能性があります。

本投資法人が借入れ又は投資法人債について債務不履行となった場合、それらの債権

者により本投資法人の資産に対して仮差押等の保全処分や差押等の強制執行が行われる

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。

投資口の追加発行又は新投資口予約権の発行により資金調達を行う場合、投資口の発

行時期及び価格はその時々の市場価格等により左右され、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おそれがあります。

ｃ．投資法人の倒産リスク及び登録取消リスク

本投資法人も、一般の法人と同様、債務超過に至る可能性を否定することができませ

ん。本投資法人は、現行法上、破産法（平成16年法律第75号、その後の改正を含みま

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。）及び投信法上

の特別清算手続の適用を受けます。

また、本投資法人は、資産の運用を行うために投信法に基づき投資法人としての登録
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を受けていますが、一定の事由が発生した場合、かかる登録を取り消される可能性があ

ります。登録が取り消されると、本投資口の上場が廃止され、本投資法人は解散するこ

ととなります。本投資法人が解散し、清算する場合には、投資主は、当初の投資金額の

回収を期待できない可能性があります。

（イ）投資法人の制度に係るリスク

投資法人の制度上の主なリスクは以下のとおりです。

ａ．本投資法人以外の関係者への依存に係るリスク

（ａ）本資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者への依存に係るリスク

本投資法人は、投信法に基づき、資産の運用を本資産運用会社に、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委託しています。本投資法人の

円滑な業務遂行の実現は、これらの者の能力、経験及びノウハウに大きく依拠し

ていますが、これらの者が業務遂行に必要な人的・財産的基盤を常に維持できる

との保証はありません。金融商品取引法上、資産運用会社となるためには投資運

用業の登録を行う必要があり、資産保管会社は信託業を経営する銀行等一定の要

件を満たすものに資格が限定されており、一般事務受託者は、投資法人の設立時

及び設立後新たに行う一般事務受託者との契約締結時に、不適当なものでないこ

との調査が執行役員及び監督役員により行われていますが、それぞれの業務受託

者において、本投資法人に対して負う善管注意義務及び忠実義務に反する行為を

行う場合には、結果として投資主が損害を受ける可能性があります。

その他、本資産運用会社、資産保管会社又は一般事務受託者が、破産手続又は

会社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場合において

は、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、

さらに本資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者との契約を解約し又は

解除することが求められることがあります。そのような場合、本投資法人は、投

信法上、資産の運用、資産の保管及び一般事務に関しては第三者へ委託すること

が義務付けられているため、日常の業務遂行に影響を受けることになります。ま

た、委託契約が解約又は解除された場合には、新たな資産運用会社、資産保管会

社又は一般事務受託者を選定し、これらの者に対して上記各業務を委託すること

が必要とされます。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第三者を選定し、上記各業務及び事務を委託

できるとの保証はなく、そのような第三者を速やかに選定できない場合には、本

投資法人の存続及び損益の状況等に悪影響を及ぼす他、適切な資産運用会社を選

定できない場合には、本投資口が上場廃止になる可能性もあります。

（ｂ）ザイマックスグループへの依存に係るリスク

本投資法人は、スポンサー、本資産運用会社及び本投資法人との間のスポンサ

ー・サポート契約により、ザイマックスグループが、対象不動産（本投資法人の

投資方針に適合するとスポンサーにおいて合理的に判断する不動産等及び不動産

等を主たる投資対象とする資産対応証券等をいいます。以下同じです。）の売却

に関する一定の情報を本資産運用会社及び本投資法人に提供すること（売却情報

提供）、ザイマックスグループが本資産運用会社から将来における本投資法人に

よる円滑な取得を推進することを目的として取得対象不動産（本投資法人の投資

方針に適合し、本投資法人が取得を希望する対象不動産をいいます。以下同じで

す。）の一時的な保有の依頼を受けた場合には真摯に検討すること（ウェアハウ

- 64 -



ジング機能）、ザイマックスグループが、本投資法人が取得対象不動産につき全

体を取得できない等の場合に共同投資の依頼を受けた場合には真摯に検討するこ

と（共同投資）、ザイマックスグループが本投資法人の必要な人材の確保に協力

すること（人材確保に関する協力）、ザイマックスグループが本投資法人が既に

保有し又は取得を検討している不動産等の運営・管理、賃貸、コンバージョン、

リニューアル、開発等に係る補助業務及び助言業務等のアドバイザリー業務を行

うこと、ザイマックスグループが不動産等の売買マーケット及び不動産等の賃貸

マーケットに係る事項等につき情報提供を行い、意見及び情報を交換すること

（情報交換）、商標使用の許諾並びに看板等の設置等に合意しています。また、

本資産運用会社は、株式会社マックスリアルティー及び本資産運用会社との間の

パイプライン・サポート契約により、株式会社マックスリアルティーが、本資産

運用会社に対し、自ら又は第三者が保有する物件等の売却情報を提供すること、

ウェアハウジング機能の提供、共同投資及び再開発サポート業務の提供を真摯に

検討すること、本資産運用会社から合理的な要請があった場合にパイプライン・

サポート契約で定めるアドバイザリー業務を行えること、並びに不動産等の売買

マーケット及び不動産等の賃貸マーケットに係る事項等につき情報提供を行い、

意見及び情報を交換すること等に合意しています。

このように、本投資法人の新規物件の取得機会の確保及び資産規模の拡大等の

外部成長は、ザイマックスグループの能力、経験及びノウハウによるところが大

きいといえます。そのため、ザイマックスグループが取得する物件売却情報の質

及び量並びにそれらが顧客から継続的にもたらされるか否かによって、対象不動

産の情報提供の有無が左右されるため、十分な情報が提供されない場合には本投

資法人の外部成長に悪影響を及ぼすおそれがあります。また、スポンサー・サポ

ート契約及びパイプライン・サポート契約は、株式会社マックスリアルティーを

含むザイマックスグループが、本投資法人と競合する事業を行うことを禁止する

ものではなく、そのため、本投資法人の事業とザイマックスグループの事業が物

件取得やテナント誘致の場面で競合する可能性があります。加えて、スポンサー

は、スポンサー・サポート契約において、ザイマックスグループが保有・運用す

る対象不動産及び第三者により保有される対象不動産の売却情報を提供するもの

とされていますが、ザイマックスグループが保有・運用する対象不動産について

は、本投資法人への売却が適当であると株式会社ザイマックス又はその関連会社

が独自の裁量で判断する場合に、かかる情報を提供するものとされています。ま

た、第三者により保有される対象不動産の売却情報についても、スポンサーが本

資産運用会社に対する情報提供の義務を負うものではありません。さらに、株式

会社マックスリアルティーは、パイプライン・サポート契約において、本資産運

用会社に対して、自己又は第三者が保有する物件の売却情報を提供するとされて

おりますが、対象となる物件は本投資法人の投資方針に適合すると株式会社マッ

クスリアルティーにおいて合理的に判断する不動産等及び不動産等を主たる投資

対象とする資産対応証券等に限定されています。したがって、スポンサー・サポ

ート契約及びパイプライン・サポート契約により、スポンサー又は株式会社マッ

クスリアルティーが入手する対象不動産の全ての売却情報が本投資法人又は本資

産運用会社に提供されることを確約するものでもありません。

さらに、ザイマックスグループが上記のサポートの提供に必要な人的・財産的

基盤等を必ずしも維持できる保証はありません。スポンサー・サポート契約及び

パイプライン・サポート契約が何らかの理由で解除され若しくは更新されず、又

はその他の理由によりザイマックスグループによるサポートが期待どおりの成果
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をあげない場合には、本投資法人の損益の状況及び存続に悪影響を及ぼすおそれ

があります。また、本投資法人や本資産運用会社が、ザイマックスグループと取

引を行う場合において、ザイマックスグループの利益を図るために、結果的に本

投資法人の投資主の利益に反することとなる行為を行う可能性が完全に排除され

ているわけではなく、その場合には本投資法人に損害が発生する可能性がありま

す。上記のような利益相反が問題となり得る場合としては、例えばザイマックス

グループからの物件取得に際しての購入価格その他の購入条件の交渉、ザイマッ

クスグループに対する賃貸及びプロパティマネジメント業務委託の条件交渉、ザ

イマックスグループに対する修繕工事の発注、その他のプロパティマネジメント

業務の遂行等が挙げられます。

本資産運用会社は、利益相反対策のための社内規程を設け、利益相反の可能性

のある行為に対して十分な対応をとることとしていますが、かかるリスクを完全

に排除できるとの保証はありません。

ｂ．資産の運用に係るリスク

（ａ）収益及び費用、キャッシュフローの変動に係るリスク

本投資法人の収益は、主として本投資法人が取得し、保有する不動産関連資産

からの賃料収入に依存しています。かかる賃料収入は、不動産関連資産の稼働率

の低下、賃料水準の低下、テナントによる賃料の支払債務の不履行・遅延等によ

り、大きく減少する可能性があります。特に、テナント数が少ない物流施設、ホ

テル、オフィスビルやその他の用途の不動産において、テナントの退去、テナン

トによる賃料不払い又は遅延が生じた場合には、キャッシュフローに与える影響

は大きくなります。また、当該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。

本投資法人は、本資産運用会社を通じて、良質のテナントを確保すべく努力し

ますが、その目的が達成されるとは限りません。また、良質と判断されるテナン

トを確保しても、当該テナントが永続的に本投資法人の保有する不動産を賃借し

続けるとの保証はなく、また、かかるテナントの財務状況が悪化する可能性もあ

ります。

上記の賃料収入の減少だけでなく、退去するテナントへの敷金・保証金の返

還、多額の資本的支出、未稼働の不動産関連資産の取得、売却損の発生による再

投資の資金規模の縮小等は、キャッシュフローを減じる効果をもたらし、投資主

への分配金額に悪影響を及ぼす可能性があります。

賃料収入の他、不動産関連資産の売却が行われた場合には売却益が発生する可

能性もありますが、不動産関連資産の売却益は、本投資法人の運用方針や不動産

市場の環境に左右されるものであり、恒常的・安定的に得られる性格のものでは

ありません。

他方、不動産関連資産に関する費用としては、減価償却費、不動産関連資産に

関して課される公租公課、不動産関連資産に関して付保された保険の保険料、管

理組合費、水道光熱費、不動産管理費用、清掃衛生業務、保安警備業務及び設備

管理業務等の建物管理業務に係る費用、維持修繕費用、借地借家料並びにテナン

ト誘致費用（媒介手数料、広告料等）等があります。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。さらに、不動産関連資産の売却に当たって売却損

が生じた場合には、かかる売却損が損失として計上されます。
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これらの要因により、投資主への分配金額等の減少その他の悪影響を及ぼす可

能性があります。

（ｂ）本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材への依存リスク

本投資法人の運営は、本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材に大き

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悪影響をも

たらす可能性があります。

（ｃ）本資産運用会社の運用能力に係るリスク

本資産運用会社は、本投資法人に対し善管注意義務を負い、本投資法人のため

に忠実義務を負いますが、資産運用の結果に対して何らの保証を行うものではあ

りません。資産運用会社となるためには金融商品取引法上の投資運用業の登録を

行う必要があり、本資産運用会社は投信法及び金融商品取引法に基づく監督を受

けていることから、その信用力の維持には一定限度の制度的な裏付けがあります

が、投信法及び金融商品取引法はその運用能力まで保証するものではありませ

ん。

本投資法人は、2017年９月14日に設立され、本資産運用会社は、本投資法人が

2017年10月31日に投信法第187条に基づく登録を受けた後本投資法人の資産運用業

務を開始したものであり、運用開始から現在までの期間は短期間にすぎません。

したがって、過去の実績から今後の実績を予測することは容易ではありません。

また、本資産運用会社の運用する私募ファンドやザイマックスグループのこれま

での運用実績は、本投資法人としての今後の運用実績を保証するものではありま

せん。

本投資法人は、投資主総会の承認を得て資産運用委託契約を解約することがで

き、また、投信法及び資産運用委託契約の規定に基づいて、本資産運用会社が職

務上の義務に違反した場合その他一定の場合に、資産運用委託契約を解約し、本

資産運用会社を解任することができる他、投信法上、本資産運用会社が金融商品

取引法上の金融商品取引業者でなくなったとき、その他一定の場合には、資産運

用委託契約を解約又は解除しなければならないものとされています。資産運用委

託契約を解約又は解除する場合、それに先立ち後任の資産運用会社の選定が必要

になりますが、かかる選定までの期間中は、解任すべきと判断された本資産運用

会社による資産の運用が継続することになります。また、後任の資産運用会社が

適切な運用能力を有することが保証されているわけでもありません。

（ｄ）本資産運用会社の利益相反行為等に係るリスク

本資産運用会社は、本投資法人に対し善管注意義務を負い、また、本投資法人

のために行為すべき忠実義務を負います。さらに、本資産運用会社の行為により

本投資法人が損害を被るリスクを軽減するため、本資産運用会社は、金融商品取

引法により、通常の取引の条件と異なる条件で、かつ、本投資法人の利益を害す

ることとなる取引を内容とした運用を行うこと等一定の行為を禁止されていま

す。しかしながら、本資産運用会社が、上記の義務や規制に反した場合には、本

投資法人に損害が発生するリスクがあります。

また、金融商品取引法上、資産運用会社は、複数の投資法人、ファンド等の資

産運用を受託することを禁じられておらず、今後、本資産運用会社が、本投資法

人の他に、投資法人や私募ファンド等の資産運用を開始することにより、本投資

法人と他の投資法人又はファンド等の投資対象が競合する可能性も排除されてお
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りません。

本書の日付現在、本資産運用会社は、本投資法人の他、複数の不動産私募ファ

ンドからも資産の運用を受託しています。そのため、本資産運用会社は、競合す

る取得検討対象資産の情報の恣意的な配分を防止することを目的として、参照有

価証券報告書「第二部　投資法人の詳細情報／第４　関係法人の状況／１　資産

運用会社の概況／（２）運用体制／①　本資産運用会社の意思決定手続／（ウ）

顧客間の競合についての対策」記載のルールを採用しており、かかるルールに則

った運営・配分を行うこととしています。

本投資法人は、かかるルールにおいては、本投資法人の投資方針に合致する資

産に関し本資産運用会社が取得した売却情報について、他の私募ファンド等に優

先して取得検討を行うことができます。しかしながら、実際に係るルールに反す

る資産の取得検討が行われる可能性がないことまでは保証されておらず、また、

かかるルールは変更される可能性もあり、これらにより、本投資法人にとって望

ましいと考えられるポートフォリオの構築が実現しにくくなり、結果として、本

投資法人の収益性や資産の状況に悪影響を及ぼす可能性があります。

加えて、本資産運用会社の親会社であるザイマックスグループは、本資産運用

会社以外において日本での不動産関連事業を行っており、ザイマックスグループ

又はザイマックスグループがその運用を行う不動産ファンド等が本資産運用会社

が行う取引に関与する場合があります。そのような場合に、本資産運用会社以外

のザイマックスグループ各社が自己又は第三者の利益を図るため、本投資法人の

利益を害することとなる取引又は行為を行う可能性を否定することはできませ

ん。

本資産運用会社は、投信法の定める利害関係人等を含む一定のスポンサー関係

者との取引について、利益相反対策のための社内規程を設け、利益相反の可能性

のある行為に対して十分な対応をとることとしていますが、上記リスクを完全に

排除できる保証はありません。

（ｅ）本資産運用会社における投資方針・社内体制等の変更に係るリスク

規約に規定さ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、本資産運用会社がこれを具体化するために制定

した運用ガイドラインについては、投資主総会の承認を得ることなく、その時々

の市場環境等に応じ、本資産運用会社の判断により機動的に改訂することが可能

であり、かかる改訂は本投資法人の投資主の意思が反映されていないことも想定

されます。また、本資産運用会社は、運用ガイドラインの範囲内で、随時、その

時点における投資方針、投資戦略等を策定していますが、これらの変更について

も同様です。かかる運用ガイドラインの改訂や投資方針、投資戦略等の変更によ

り、意図したとおりの運用成果を収めることができるとの保証はなく、結果的に

本投資法人の資産運用及び損益の状況に悪影響を及ぼすおそれがあります。ま

た、本資産運用会社は、運用ガイドラインに従いその業務を適切に遂行するた

め、一定の社内体制を敷いていますが、かかる社内体制について効率性・機能性

その他の観点から今後その変更を行わないとは限りません。このような、本資産

運用会社における社内体制等の変更によって、本投資法人の資産運用の内容が変

更され、その結果、当初予定されていた収益を上げられない可能性があります。
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（ウ）インサイダー取引規制に関するリスク

投資口の取引についても、金融商品取引法が定めるインサイダー取引の規制対象となり

ます。

発行者である投資法人の役員だけでなく、資産運用会社及びその特定関係者（資産運用

会社の親会社、及び投信法第201条第１項に規定する資産運用会社の利害関係人等のうち、

一定の基準を満たす取引を行い、又は行った法人）の役職員が会社関係者として上記規制

の対象者に含まれることになるとともに、投資法人及び資産運用会社に関連する事実が重

要事実として規定されており、これらの解釈・運用が定着していないことに伴い本投資法

人の円滑な資産運用に悪影響が生じる可能性がある他、本投資口につきインサイダー取引

規制に違反する行為が行われた場合には、投資家の本投資口又は不動産投資信託証券市場

に対する信頼を害し、ひいては本投資口の流動性の低下や市場価格の下落等の悪影響をも

たらすおそれがあります。

（エ）投資法人の法律上、税制上、その他諸制度上の取扱いに係るリスク

投資法人に関する法律上、税制上その他諸制度上の取扱い若しくは解釈は大幅に変更さ

れ、又は新たな法律が制定される可能性があり、それに伴い、本投資法人の現在の運用方

針、運営形態等の変更が必要となる可能性があります。その結果、本投資法人の存続、損

益の状況に悪影響を及ぼす可能性があります。

（オ）不動産の取得方法に係るリスク

本投資法人は、今後不動産を取得するに当たり、投資法人としての税制上の軽減措置を

受けることを目的として、当該不動産についての所有権等の移転本登記申請を譲渡代金支

払日後直ちに行わない場合があります。この場合、売主が譲渡代金支払い後本登記申請ま

での間に当該不動産を二重譲渡し、担保提供し、又は売主が倒産すること等により、本投

資法人が当該不動産の完全な所有権を取得できなくなる可能性があり、また、同時に支払

済みの譲渡代金の全部又は一部につき返還を受けられなくなる可能性があります。本投資

法人は、上記軽減措置に関する手続のために必要な一定期間について、仮登記を経ること

等により本登記の順位を保全して上記リスクを回避する方針ですが、仮登記には順位保全

効果しかなく、本登記がなされる前に売主が倒産した場合等には本投資法人が保護されな

い可能性があり、上記リスクを完全に排除できるわけではありません。

（カ）自己投資口取得に係るリスク

本投資法人は、資金調達環境、金融マーケットの状況、本投資法人の投資口価格の状況

等を勘案し、投資主還元と資本コストの最適化に資すると判断した場合、自己投資口の取

得を行うことがありますが、取得した自己投資口は相当の時期に処分又は消却をしなけれ

ばならず、必ずしも本投資法人にとって有利な時期及び価格で処分できる保証はありませ

ん。また、投資法人が税務上の特例要件を満たし法人税が課税されないこととなるために

は、税引前当期利益に一定の調整を加えた金額の90％超の配当を行う必要があります（以

下「90％超配当要件」といいます。）が、自己投資口は貸借対照表上、純資産の控除項目

として計上されることから、税引前当期利益に比し、本投資法人が実際に配当できる金額

が自己投資口の金額分減少する可能性があり、結果として、決算期を超えて自己投資口を

保有し続けた場合に90％超配当要件を満たせない可能性があります。
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③　本投資法人の運用方針に関するリスク

（ア）運用資産の地域的偏在に関するリスク

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／（１）投資方針／⑧　ポートフォリオ運用基準」に記載のとおり、ポート

フォリオの構築において、一定の地理的分散投資を行うものの、全国の主要都市等におい

て一定の地理的な集中が生じた場合、当該地域における経済状況の停滞又は悪化、不動産

賃貸市場の動向、地震その他の災害等が、本投資法人の収益に悪影響を及ぼすおそれがあ

ります。

また、本投資法人の運用資産である不動産が近接して所在する場合には、テナント獲得

に際し、賃貸市場において本投資法人が保有する不動産相互間で競合し、結果として賃料

収入が減少し、本投資法人の収益に影響を与える可能性があります。

さらに、一般に、総資産額に占める個別の運用資産の割合は、総資産額の規模が拡大す

る過程で低下していくと予想されるものの、総資産額に占める割合が大きい運用資産に関

して、地震その他の災害、稼働率の低下、賃料水準の下落等の事情が発生した場合には、

本投資法人の収益等又は存続に著しい悪影響をもたらす可能性があります。

（イ）余裕資金の運用に係るリスク

本投資法人は、不動産の賃借人から受領した賃料、預託を受けている敷金又は保証金等

の余裕資金を投資資金として運用する場合があります。特に、商業施設及びホテルにおい

ては、賃借人が多額の敷金、保証金又は売上預り金（主に商業施設において、賃料、共益

費等を控除した上、所定の期日に返還することを目的として、毎日の営業終了後に当該日

の売上金としてテナントから預託を受ける金銭をいいます。）を長期間にわたって無利息

又は低利で賃貸人に預託することがあります。そのような場合、想定した運用利益をあげ

ることができず、又は、元本欠損が生じる可能性があります。また、賃貸借契約の中途解

約により想定外の時期に敷金又は保証金の返還義務が生じた場合には、本投資法人は、敷

金又は保証金の返還資金をその投資利回りよりも調達コストの高い借入れ等により調達せ

ざるを得なくなり、その結果本投資法人の損益の状況に悪影響を及ぼすおそれがありま

す。

（ウ）物件の取得競争に係るリスク

本投資法人は、規約において、不動産関連資産を主たる投資対象として、継続的な投資

を通じて、中長期にわたる安定した収益の確保と運用資産の着実な成長を目指して運用を

行うことを基本方針としています。しかしながら、J-REITによる取得活動及び国内外の投

資家等による不動産に対する投資は積極化する傾向にあり、本投資法人が投資対象とする

ような不動産について競合する状況が今後も継続すると考えられ、必ずしも、本投資法人

が取得を希望した不動産を取得することができるとは限りません。また、本投資法人は運

用資産を、一定の含み益率のある取得価格で取得することを目指していますが、常に含み

益率のある取得価格で運用資産を取得できるとは限りません。さらに、本資産運用会社が

新たなファンド等の運用を開始し、投資対象が本投資法人と競合する場合には、参照有価

証券報告書「第二部　投資法人の詳細情報／第４　関係法人の状況／１　資産運用会社の

概況／（２）運用体制／①　本資産運用会社の意思決定手続／（ウ）顧客間の競合につい

ての対策」記載のルール等により物件取得ができない可能性があります。また、本投資法

人及び本資産運用会社は、スポンサーとの間で、ザイマックスグループが有する対象不動

産に係る売却情報を本投資法人及び本資産運用会社に提供する旨を含むスポンサー・サポ

ート契約を締結しています。しかし、スポンサー・サポート契約は、対象不動産につき、

本投資法人及び本資産運用会社に情報の提供を受ける権利を与えるものにすぎず、本投資
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法人及び本資産運用会社は、提供された売却情報に係る不動産の取得に関する優先交渉権

等を付与されていません。また、パイプライン・サポート契約は、本資産運用会社に物件

売却情報の提供を受ける権利を与えるものにすぎず、本資産運用会社及び本資産運用会社

の委託元である本投資法人は、提供された売却情報に係る不動産の取得に関する優先交渉

権等を付与されていません。そのため、本投資法人は、スポンサー・サポート契約及びパ

イプライン・サポート契約により、本投資法人が適切であると判断する不動産を適切な価

格で取得できることまで確約されているわけではないことから、これらに起因して、希望

する物件の取得ができない等の事情により、本投資法人が利回りの向上や収益の安定化等

のために最適と考えるポートフォリオを実現できない可能性があります。

これらの結果、本投資法人の投資方針に従った運用ができず、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。

（エ）本投資法人の資金調達（金利環境）に係るリスク

本投資法人は、前記「２　投資対象／（１）新規取得資産の概要」に記載の取得予定資

産を取得する予定ですが、その購入資金は、投資口の募集によって調達した資金の他、資

金の借入れを行うことで調達する予定としています。しかし、本書の日付現在において、

かかる借入れに係る契約の締結及び貸付実行の前提条件の充足が確実であるとの保証はな

いことから、本投資法人が希望する額及び条件による貸付実行がなされる保証はなく、ま

た、本投資法人が想定している条件と同等の条件での調達ができるとの保証もありませ

ん。本投資法人が取得予定資産を購入するまでに借入金利が著しく変更される等、資金の

借入れに時間を要し、取得予定資産を購入することが遅れることで、投資主に損害を与え

る可能性があります。

さらに、借入れを予定どおり行い、本投資法人が取得予定資産を購入した後において

も、本投資法人の資産の売却により借入資金の期限前返済を行う場合には、期限前返済コ

スト（違約金等）が発生する場合があります。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場合があるため、予測しがたい経済状況の変更により投資主に損

害を与える可能性があります。

④　不動産に係るリスク

本投資法人の主たる運用資産は、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／１　投資法人の概況／（２）投資法人の目的及び基本的性格／①　投資法人

の目的及び基本的性格」に記載の不動産等資産です。不動産信託受益権その他不動産を裏付

けとする資産の所有者は、その信託財産である不動産又は裏付けとなる不動産を直接所有す

る場合と、経済的には、ほぼ同様の利益状況に置かれます。したがって、以下に記載する不

動産に関するリスクは、不動産信託受益権その他不動産を裏付けとする資産についても、ほ

ぼ同様にあてはまります。

なお、信託受益権特有のリスクについては、後記「⑤　不動産信託受益権に係るリスク」

をご参照ください。

（ア）不動産の流動性に係るリスク

不動産は、その有する不動性（非移動性）及び個別性（非同質性、非代替性）等の特性

から、流通市場の発達した有価証券と比較すると、相対的に流動性が低いという性格を有

します。また、取引時に実施する物理的状況や権利関係等の調査（デュー・ディリジェン

ス）の結果、当該不動産の物理的状況や権利関係等について重大な欠陥や瑕疵又は契約内

容との不適合等が発見された場合には、流動性が低下したり、売買価格が下落する可能性

があります。不動産もそれ以外の資産と同様、経済変動等によってもその市場価格は変動
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します。したがって、本投資法人が不動産を処分する場合にも、希望どおりの価格や時期

等で売却できない可能性があります。

不動産の中でも、特に、本投資法人のメインアセットのうち、商業施設及びホテルは、

オフィス等の他の種類の不動産に比べ、立地、用途及び構造等が特殊であり、売り手及び

買い手ともに限定される傾向があるため、一般的に流動性が低い点に留意が必要です。

さらに、不動産が共有される場合、区分所有建物である場合、又は土地と建物が別個の

所有者に属する場合等、権利関係の態様によっては、以上の流動性等に関するリスクが相

対的に増幅します。

（イ）専門家報告書等に関するリスク

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不動産鑑定士等による評価を示したものにとどまります。ま

た、その評価の目的・方法は、必ずしも転売や再取得の場合における市場価格を算出する

ことではありません。加えて、同じ不動産について鑑定評価等を行った場合でも、不動産

鑑定士、評価方法又は調査の方法若しくは時期等によって鑑定評価額や調査価格が異なる

可能性があります。したがって、かかる鑑定評価及び価格調査の結果は、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を保証するものではなく、不動産が将来売却

される場合であっても当該鑑定評価額又は当該調査価格をもって売却されるとは限りませ

ん。

土壌汚染リスク評価報告書は、個々の専門家が調査した結果を記載したものにすぎず、

土壌汚染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。

建物状況評価報告書（エンジニアリングレポート）及び地震リスク評価報告書は、建物

の評価に関する専門家が、設計図書等の確認、現況の目視調査及び施設管理者への聞取り

を行うことにより、現在又は将来発生することが予想される建物の不具合、必要と考えら

れる修繕又は更新工事の抽出及びそれらに要する概算費用及び再調達価格の算出並びに建

物の耐震性能及び地震による損失リスク等を検討した結果を記載するものであり、また、

提供される資料の内容や時間的制約等から一定の限界があり、不動産に欠陥、瑕疵又は契

約内容との不適合等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値も個々の専門家の分析に基づく予想値にすぎませ

ん。PML値は、予想損失額の再調達価格に対する比率で示されますが、将来地震が発生した

場合、予想以上に多額の復旧費用が必要となる可能性があります。

（ウ）不動産の瑕疵及び契約不適合に係るリスク

不動産は、物件毎に個性を持ち、代替性が低いという性質を有しています。したがっ

て、保有資産又は今後取得する不動産に一定の欠陥や瑕疵があった場合又は当該不動産が

当該不動産の売買等に関する契約の内容に適合しない場合、本投資法人は損害を被ること

があります。旧民法（民法の一部を改正する法律（平成29年法律第44号。その後の改正を

含みます。以下「民法改正法」といいます。）による改正前の民法を意味し、以下「旧民

法」といいます。本項において、民法改正法による改正後の民法を単に「民法」といいま

す。）における欠陥や瑕疵には、例えば、建物の構造、用いられる材質、地盤、土地に含

有される有害物質、地質の構造等に関する欠陥や瑕疵等（隠れたものを含みます。また、

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。）があり、この他、不動産には様々な法規制が適用されているため、

法令上の規制違反の状態をもって瑕疵とされることもあります。また、建築基準法等の行

政法規が求める所定の手続を経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ていない可能性があり、当該

- 72 -



行政法規が求める安全性や構造耐力等を有するとの保証はなく、想定し得ない隠れた欠

陥・瑕疵等が取得後に判明するおそれもあります。その他、不動産に関する権利が第三者

の権利により制限を受け、又は第三者の権利を侵害していることもあり得ます。また、民

法上は、権利、地盤、地質、構造等が契約の内容に適合しない場合、建物が適正に施工さ

れない場合、免震装置、制震装置を含む建築資材の強度・機能等の不具合や基準への不適

合が存在する場合、及び不動産に適用される様々な法規制の違反状態が存在する場合にお

いて、目的物が種類、品質又は数量に関して契約の内容に適合しないとされることもあり

得ます。

不動産の売買においては、特約で排除されていない限り、その対象となる不動産に隠れ

た瑕疵があった場合又は当該不動産の売買に関する契約の内容に適合しないものであった

場合には、売主は、買主に対して瑕疵担保責任（旧民法第570条、第566条等に定める瑕疵

担保責任をいいます。）又は契約不適合責任（民法第562条、第570条等に定める契約不適

合責任をいいます。）を負うことになります（注）。したがって、本投資法人が特定の不

動産の買主となる場合において、本投資法人が売主に対してかかる旧民法上の瑕疵担保責

任又は民法上の契約不適合責任を追及することができる場合があります。さらに、本投資

法人では、取得しようとする不動産に係る売買契約等において売主から一定の事実に関す

る表明及び保証を取得し、瑕疵又は契約内容との不適合の内容等について責任の所在を明

確化した上で不動産を取得することを原則としています。

しかし、裁判所による競売で購入する不動産については、法律上、旧民法上の瑕疵担保

責任又は民法上の契約不適合責任の追及ができません。さらに、売主が既に解散・清算さ

れている場合、又は売主が倒産し、若しくはその主要な資産が本投資法人に売却した不動

産のみであった特別目的会社等であるためにその資力が十分でない場合には、買主である

本投資法人は、実際には売主との関係において上記の瑕疵担保責任又は契約不適合責任に

よる保護を受けることができず、損害を被ることになります。また、個別の事情により、

売買契約上売主が旧民法上の瑕疵担保責任又は民法上の契約不適合責任を負担する期間を

限定し、又はこれを全く負わない旨の特約をすることがあります。さらに、売主が表明・

保証した事項が真実かつ正確であるとの保証はなく、個別の事情により、売主が行う表

明・保証の対象、これに基づく補償責任の期間又は補償金額が限定され、あるいは表明・

保証が全く行われない場合もあります。

本投資法人では、不動産を取得しようとする場合、当該不動産について自ら調査を行う

他、宅地建物取引業者が作成する重要事項説明書等の関係書類の調査、売主に対する資料

の徴求を行い、かつ、建物の構造、耐震性、法令や条例の適合状況、有害物質の有無、隣

地との境界等について、信頼のおける中立の建設会社、不動産業者、リサーチ会社等の専

門業者からの建物状況評価報告書（エンジニアリングレポート）、地震リスク評価報告書

等を取得し、欠陥及び瑕疵又は契約内容との不適合の有無を精査します。しかし、本投資

法人による不動産の取得に際して行われる上記の調査には限界があり、提供される資料の

内容、依頼を受けた専門家の能力、売主やその前所有者やテナントの協力の程度、調査が

可能な書面等の範囲及び時間的な制約等から、不動産に関する欠陥・瑕疵又は契約内容と

の不適合について事前に全てを認識することができるとの保証はありません。したがっ

て、本投資法人による取得の後に、取得した不動産に欠陥や瑕疵又は契約内容との不適合

等が判明する可能性があります。

このような場合には、当該欠陥、瑕疵又は契約内容との不適合等を理由として不動産の

資産価値が減耗することを防ぐために買主である本投資法人がその補修その他の措置を取

ることになり、予定しない補修費用等が発生し、売主からかかる費用の賠償や補償が得ら

れないと、本投資法人の収益が悪影響を受ける可能性があります。また、当該欠陥、瑕疵

又は契約内容との不適合等の程度によっては、補修その他の措置を取ったとしても、不動
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産の資産価値の減耗を防ぐことができない可能性があります。

旧民法上、不動産信託受益権においても、直接の売買対象である不動産信託受益権又は

その原資産である不動産に隠れた瑕疵があった場合については、上記と同様のリスクがあ

ります。また、民法上、売買の目的物が特定物であるか、不特定物であるかにかかわら

ず、不動産信託受益権においても、直接の売買対象である不動産信託受益権又はその原資

産である不動産が種類、品質又は数量に関して契約の内容に適合しない場合については、

上記と同様のリスクがあります。そこで、不動産の信託契約及び受益権売買契約におい

て、売主に信託設定日等において既に存在していた原資産である不動産の瑕疵又は種類、

品質又は数量に関する契約の内容との不適合について旧民法上の瑕疵担保責任又は民法上

の契約不適合責任を負担させ、又は一定の事実に関する表明及び保証を取得することがあ

ります。しかし、このような責任を負担させても上記のように実効性がない場合及びそも

そも責任を負担させなかった場合には、当該不動産の実質的所有者である本投資法人がこ

れを負担することになり、予定しない補修費用等が発生し、本投資法人の収益が悪影響を

受ける可能性があります。また、当該瑕疵又は契約内容との不適合の程度によっては、補

修その他の措置を取ったとしても、不動産の資産価値の減耗を防ぐことができない可能性

があります。

加えて、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。したがっ

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に第三者の権利が設定されていることがあり得ます。

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。

（注）原則として、2020年３月31日以前に締結された契約及び発生した債権については旧

民法に基づく瑕疵担保責任の規定が適用され、2020年４月１日以後に締結された契約

及び発生した債権については民法改正法による改正後の民法に基づく契約不適合責任

の規定が適用されます。したがって、2020年３月31日までの売買契約を締結した不動

産関連資産については2020年４月１日以降も旧民法の瑕疵担保責任の規定が適用され

ます。旧民法上の瑕疵担保責任は、買主が特定の不動産等を購入する場合、不動産等

に隠れた瑕疵がある場合には、売主に対して契約の解除、損害賠償又は代金減額を請

求することができるというものであり、民法上の契約不適合責任は、売買の目的物が

特定物であるか否かにかかわらず、また、隠れた瑕疵か否かにかかわらず、引き渡さ

れた目的物の種類、品質又は数量に関して契約の内容に適合しないものがある場合に

は、売主に対して契約の解除、損害賠償、代金減額又は追完（目的物の修補、代替物

の引渡、不足分の引渡による履行の追完をいいます。）を請求することができるとい

うものです。瑕疵担保責任又は契約不適合責任の間には上記のほかいくつかの相違点

が存在しますが、本投資法人の場合、不動産関連資産の売買に関する契約において、

瑕疵担保責任及び契約不適合責任の内容について特約で修正し、かつ、別途、表明保

証責任により売主が負担する責任の範囲を詳細に合意しますので旧民法の瑕疵担保責

任の規定が適用されるのか民法の契約不適合責任の規定が適用されるのかによって有

意的な違いが生じないことが多いと考えられます。

（エ）土地の境界等に係るリスク

我が国においては、土地の境界が曖昧であることが稀ではありませんが、隣地の所有者

若しくは占有者からの境界確認書その他境界を確定させる書面が取得できない場合、又は

境界標の確認ができないまま当該不動産を取得する場合には、後日、このような不動産を

処分するときに実質的な障害が発生する可能性や、境界に関して紛争が発生し、所有敷地

の面積の減少、損害賠償責任の負担等、これらの不動産について予定外の費用又は損失が
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発生する可能性があります。同様に、越境物の存在により、不動産の利用が制限され賃料

に悪影響を与える可能性や、越境物の除去費用等の追加負担が本投資法人に発生し、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。

（オ）不動産から得られる賃料収入に係るリスク

本投資法人が不動産を保有する場合には、本投資法人の主な収益は、本投資法人が直接

保有する不動産の賃料収入です。また、本投資法人が不動産信託受益権を保有する場合に

は、本投資法人の主な収益は、不動産信託受益権に基づく信託の純利益の配当ですが、そ

の主たる原資は、不動産信託受託者が原資産たる不動産についてテナントとの間で締結す

る賃貸借契約に基づく賃料収入です。

このような不動産の賃料収入に影響を与える主なリスクは、以下のとおりです。

ａ．不動産の稼働状況に係るリスク

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低下

する可能性があります。

一般的な賃貸借契約では、契約期間を２年程度とするものの、テナントからの一定期

間前の予告により期間中いつでも解約でき、また、期間満了時までに解約の意思表示が

なされれば更新されない（意思表示がない場合には自動的に２年程度の期間をもって契

約が更新される）ものとされています。このような場合、テナントは、契約期間中であ

っても賃貸借契約を終了させることが可能であり、かつ、期間満了時に契約の更新がな

される保証もありません。契約が更新されず又は契約期間中に解約された場合、すぐに

新たなテナントが入居するとの保証はなく、その結果賃料収入が減少する可能性があり

ます。

期間の定めのある賃貸借契約においてテナントに中途解約権を付与していない場合、

テナントは、使用の有無にかかわらず、当該賃貸借契約の有効期間中は賃料を支払う義

務を負担するのが原則ですが、契約が早期に解除され、テナントが退去した場合、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場合もあります。なお、

賃貸人からの賃貸借契約（後記「ｃ.賃料の減額に係るリスク」に記載の原則的な定期建

物賃貸借契約の場合を除きます。）の更新拒絶及び解除は、正当事由の存在が認められ

る場合を除いて困難であることが多いのが実情です。

本投資法人においても、一部のテナントを除き、上記のような一般的な条件の賃貸借

契約を締結し、又は承継することは避けられません。したがって、解約が増加し、又は

更新がなされないことにより稼働率が低下し、不動産から得られる賃料収入が減少し

て、投資主に損害を与える可能性があります。また、解約が多く発生する場合、上記収

入の減少のみならず、退去するテナントへの敷金・保証金の返還等が必要となり、十分

な積立金が留保されていない場合には、新たな資金調達を余儀なくされ、その結果、投

資主への分配金額に悪影響を及ぼす可能性があります。

なお、賃貸借契約で期間内の解約を制限し、違反についての違約金条項を置くことも

ありますが、違約金の額その他の状況によっては、裁判所によって違約金が一部減額さ

れる、又はかかる条項の効力が否定される可能性があります。

ｂ．テナントの信用力及び賃料不払いに係るリスク

賃貸借契約が終了しない場合においても、テナントの財務状況が悪化し、又はテナン

トが破産手続、会社更生手続その他の倒産手続の対象となった場合には、賃料の支払い

が滞る可能性があります。このような延滞された賃料等（場合により原状回復費用その

他の損害金を含みます。）の合計額が敷金及び保証金で担保される範囲を超えると、本
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投資法人の収益に影響を与える可能性があります。特に、全賃料収入のうち特定のテナ

ントからの賃料収入が占める割合が小さくない場合においては、当該テナントが賃料の

支払能力を失った場合には、当該不動産の賃料収入に与える影響が大きくなります。

また、賃貸人が賃貸借契約上の債務の履行を怠った場合には、テナントは賃料不払い

をもってこれに対抗することができるため、テナントが賃貸人側の何らかの落ち度を理

由に意図的な賃料不払いをもって対抗する可能性もあり、その場合には当該不動産から

得られる賃料収入が減少し、投資主に損害を与える可能性があります。新規のテナント

を入居させるに当たっては、その信用力について調査を行いますが、かかる調査が完全

であるとは限らず、また、入居後に財務状況が悪化することもあり、リスクを完全に防

ぐことはできません。

ｃ．賃料の減額に係るリスク

上記のとおり、テナントとの一般的な賃貸借契約では２年程度の期間毎に契約が更新

され、その都度賃料が改定される可能性があります。賃貸借契約の期間が比較的長期間

である場合もありますが、このような契約においては、賃料等の賃貸借契約の内容につ

いて、定期的に見直しを行う旨の定めがなされることがあります。また、契約期間中で

あっても、賃料相場の下落その他の様々な事情により、テナントから賃料減額の請求を

受け、これに合意することを余儀なくされることがあります。また、本投資法人が保有

する不動産と競合すると思われる不動産の賃料水準が全般的に低下した場合には、新た

に入居するテナントとの間で締結される賃貸借契約における賃料の額が従前の賃料の額

と比べて低下するとともに、上記のような賃料減額の可能性もより増大することにな

り、本投資法人の賃料収入の減少をもたらす可能性があります。

さらに、テナントは、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特約が

ある場合を除いては、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。）に基づく賃料減額請求をすることができます。当

事者間で変更後の金額について協議が調わない場合には、賃貸人は、減額を相当とする

裁判が確定するまで、テナントに対して賃貸人が相当と考える賃料の支払いを請求する

ことができます。但し、その間に賃貸人が実際に支払いを受けた賃料の額が後に裁判で

認められた額を超える場合には、当該超過額に年１割の利息を付してテナントに返還し

なければなりません。したがって、テナントから賃料減額請求権の行使があった場合に

は、賃貸人としては、この利息支払いのリスクを避けるために従前の賃料を減額して請

求をせざるを得ない場合もあり、その場合には当該不動産から得られる賃料収入が減少

するため、本投資法人の収益に影響を与える可能性があります。

これに対し、借地借家法に定める一定の要件を満たして締結された定期建物賃貸借契

約においては、当事者間の合意により、上記賃料増減額請求権を排除することができま

す。もっとも、定期建物賃貸借契約においてテナントが契約期間の定めにかかわらず早

期解約した場合、契約上の当然の権利として又は違約金条項に基づく権利として、残期

間の賃料全てについて必ずテナントに対して請求できるか否かは、未だ事例の蓄積が乏

しいため定かでありません。特に、残期間の途中で新たなテナントが見つかり、賃料収

入が得られることとなった場合には、その効力が制限される可能性があります。なお、

そもそも契約上、違約金の額が一定期間の賃料に対応する分だけに限られている場合も

あります。また、定期建物賃貸借契約では、通常の賃貸借契約に比べて契約期間中の賃

料収入の安定が期待できますが、他方で賃料が低く抑えられる傾向にあり、特約の定め

方によっては一般的な賃料水準が上昇する場合でもそれに応じた賃料収入の増加を期待

することができない等、不利益な面もあります。さらには、契約締結の方法又はこれを

めぐる事情の如何によっては、借地借家法に定める一定の要件を満たしていないと判断
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され、定期建物賃貸借契約であることが否定される可能性があります。

なお、本投資法人又は信託受託者が賃貸している不動産を賃借人が転貸している場合

には、転貸条件が必ずしも賃貸条件と同一ではなく、何らかの理由で本投資法人又は信

託受託者が転借人と直接の賃貸借契約関係を有することとなったとき、低額の賃料を甘

受せざるを得ない可能性があります。

ｄ．テナントの獲得競争に係るリスク

不動産関連資産は、競合する不動産の新築、リニューアル等の競争条件の変化や、競

合不動産の募集賃料水準の引下げ等により、賃料引下げや稼働率の低下を余儀なくさ

れ、本投資法人の収益が悪化する場合があります。需給のバランスが崩れた場合や、立

地条件や建物仕様等の点で本投資法人の不動産関連資産に優る競合不動産がある場合、

その傾向は顕著になるものと予想されます。

（カ）マスターリースに係るリスク

本投資法人は、その保有する不動産につき、転貸を目的として賃借人（マスターリース

会社）に一括して賃貸することがあります。このように、マスターリース会社に当該不動

産の一部又は全部を転貸させる権限を与えた場合、本投資法人又は信託受託者は、当該不

動産に入居する転借人（エンドテナント）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、パス・スルー型マスターリース契約の場合、エンドテナントの信用状態等が、本

投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、マスターリース会社が転貸

借契約上の転貸人としての債務の履行を怠った場合には、エンドテナントは賃料不払いを

もってこれに対抗することができるため、エンドテナントがマスターリース会社側の何ら

かの落ち度を理由に意図的な賃料不払いをもって対抗する可能性もあり、その場合には当

該不動産から得られる賃料収入にも悪影響を及ぼすこととなります。

一方、賃料保証型マスターリース契約においては、マスターリース会社の財務状況の悪

化等により、マスターリース会社から賃貸人である本投資法人又は信託受託者への賃料の

支払いが滞る可能性があります。

マスターリース契約上、マスターリース会社の倒産や契約期間満了等によりマスターリ

ース契約が終了した場合、本投資法人が所有者として、エンドテナントとの間の転貸借契

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

必要となる場合があります。このような場合、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、本投資法人はエンドテナントに対して賃料請求ができないおそれが

あり、その結果、本投資法人の収益等に悪影響を与える可能性があります。また、転貸借

契約に基づきマスターリース会社に敷金・保証金等が預託される場合であって、これらが

本投資法人又は信託受託者に預託されないときは、マスターリース会社の倒産により、本

投資法人又は信託受託者がエンドテナントから敷金返還請求を受けるおそれがあり、その

結果、本投資法人の収益等に悪影響を与える可能性があります。

（キ）PM会社、BM会社等に係るリスク

一般に、建物の保守管理、テナントの管理を含めた不動産の管理が成功するか否かは、

PM会社やビルメンテナンス会社（BM会社）等（以下「PM会社等」と総称します。）の能

力、経験、ノウハウによるところが大きく、本投資法人においても、管理の良否及びその

結果としての収益性の確保について、PM会社等の業務遂行能力に大きく依拠することにな

ります。特に、オフィスや居住用施設に比べて商業施設及びホテルのテナント候補は限定
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されており、テナントとの良好かつ強固な関係を有するPM会社を選定し、そのリーシング

能力を活用することが重要となります。

本投資法人は、ザイマックスグループの有する不動産マネジメント力を活用した適切な

ポートフォリオ運営、安定成長を目指しています。そのため、本書の日付現在、本資産運

用会社は、原則として、ザイマックスグループをPM会社等に選定する方針としています

が、ザイマックスグループの人的・財産的基盤が今後も優良であるとの保証はなく、業務

遂行能力が低下した場合等においては、当該不動産の管理状況が悪化し、収益の悪化等が

生じる可能性があります。また、ザイマックスグループとの関係性が悪化し、適切に不動

産マネジメントノウハウの提供やPM会社等としての業務の提供を受けられなくなった場合

には、本投資法人に予想外の損害が発生する可能性があります。

（ク）不動産の運用費用の増加に係るリスク

不動産の運用に関する費用においては、不動産管理費用、減価償却費、保険料、水道光

熱費等、金額が比較的固定されたものが多いため、賃料が減少した場合、かかる費用の減

少が実行できないことにより、本投資法人の利益が大きく減少することがあります。ま

た、経済全般のインフレーション、人件費や水道光熱費の高騰、不動産管理や建物管理に

係る費用又は備品調達等の管理コストの上昇、修繕費の負担、各種保険料の値上げ、公租

公課の増大その他の理由により、不動産の運用に関する費用が増加する可能性もあります

が、その場合に、不動産関連資産からの収入がこれに対応して増加するとの保証はありま

せん。

（ケ）建物の毀損・滅失・劣化に係るリスク

建物の全部又は一部は、突発的な事故又は地震、火災や風水害等の天災地変その他の事

象によって、毀損、滅失又は劣化する可能性があります。このような場合には、毀損、滅

失した箇所を修復するため予期せぬ費用が発生するばかりでなく、一定期間建物が稼働不

能となることを余儀なくされ、賃料収入が減少し、費用が増加することで本投資法人が損

害を受ける可能性があります。また、完全な修復が行われたか否かにかかわらず、評価額

が下落するおそれもあります。

そこで、本投資法人は、火災等の災害や事故等による建物の損害及び収益の減少、対

人・対物事故による第三者からの損害賠償請求による損害等に対応するため、運用資産の

特性に応じた適切な損害保険（火災保険、施設賠償保険等）を付保する方針としていま

す。こうした保険によって、予期せざるリスクが顕在化した場合にも、かかる保険による

保険金を充てることで、原状回復を行うことが一定程度期待できます。但し、個々の不動

産に関する状況により保険契約が締結されない可能性、保険金の上限額を上回る損害が発

生する可能性、保険でカバーされない災害や事故（戦争やテロ行為等に基づくものは必ず

しも全て保険でカバーされるとは限りません。また、通常の火災保険では地震による火災

はカバーされません。）が発生する可能性、又は保険会社が当該保険会社の財務状況の如

何にかかわらず保険金を完全に支払わず、若しくは支払いが遅れる可能性も否定できませ

ん。また、保険金が支払われた場合でも、行政上の規制その他の理由により、建物を事故

発生前の状態に回復させることができない可能性があります。

加えて、天災地変とりわけ広い地域に被害をもたらす大地震が起った場合、本投資法人

の保有する不動産のうち複数の建物が同時に天災地変の影響を受ける可能性は否定できま

せん。本投資法人は、我が国における地震による災害の影響度の甚大性とその発生の可能

性に鑑み、ポートフォリオ全体に与える影響及び保険の実効性を考慮し、PML値が15％超の

各物件について、火災保険及び利益保険の特約として地震保険を付保することを検討しま

す。但し、地震保険を付保しても人的被害の賠償については、保険でカバーされないこと
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もあります。また、個々の物件の具体的事情により、保険の提供が受けられず、当該物件

につき地震保険を付保できない可能性もあります。

（コ）建築基準法等の規制に係るリスク

不動産のうち建物は、建築物の敷地、構造、設備及び用途に関する基準等を定める建築

基準法等の規制に服します。このような規制には建物の構造等自体に関するものと、建築

確認申請義務等の手続に関するものがあります。その他、不動産は、都市計画法、道路法

（昭和27年法律第180号、その後の改正を含みます。）、航空法（昭和27年法律第231号、

その後の改正を含みます。）、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。）、海岸法（昭和31年法律第101号、その後の改正を含みます。）等の様々な規制の

もとにあり、さらに国の法令に加えて、各地方公共団体の条例や行政規則等によって、建

築に制限が加わったり、駐車場の附置義務、住宅の附置義務、福祉施設の附置義務が課さ

れる等の他、これらの義務に関連して、建物の新築・増築に際して地方公共団体等と協議

する義務等を課されることがあります。また、道路指定により敷地面積・容積率が結果と

して減少することもあります。これらの規制は、随時改正・変更されており、その内容に

よっては、不動産の管理費用等が増加したり、増改築や再建築の際に、既存の建物と建蔽

率や容積率等の点で同様の建物が維持できない可能性もあります。

建築時点（正確には建築確認取得時点）においては、建築基準法上及び関連法令上適格

であった建物でも、その後の建築基準法等の改正に基づく規制の変更により、変更後の規

制のもとでは不適格になることがあります。例えば、建築基準法は、耐震基準について

1981年にいわゆる新耐震基準を採用し、それ以降に建築されるべき建物にはそれ以前とは

異なる耐震基準が適用されています。本投資法人の取得・保有する不動産等には、現行の

法令に一部適合していないものの違法とはならない、いわゆる既存不適格の建物を含む場

合があります。既存不適格の建物は、これを改築したり、建替えたりしようとする際に、

従前の建物と同等の建蔽率・容積率・高度・設備等を維持できなくなり、追加の設備が必

要とされ、又は建替え自体が事実上困難となる可能性があります。このような場合には、

不動産の資産価値や譲渡価格が下がり、その結果、投資主に損害を与える可能性がありま

す。また、建物の構造等が適法であっても手続に不備があった場合には、工事のやり直し

を余儀なくされ、関連する費用等が増加して、投資主に損害を与える可能性があります。

以上の他、土地収用法（昭和26年法律第219号、その後の改正を含みます。）や土地区画

整理法（昭和29年法律第119号、その後の改正を含みます。）、都市再開発法（昭和44年法

律第38号、その後の改正を含みます。）のような私有地の収用・制限を定めた法律の改正

等により、不動産の利用、用途、収用、再開発、区画整理等に規制が加えられ、又はその

保有、管理、処分その他の権利関係等に制限が加えられることがあり、その結果、関連す

る費用等が増加し、又は不動産の価値が減殺される可能性があります。また、都市計画法

や地区計画の変更により既存の建物が既存不適格となることによって、再建築が制限され

ることもあります。

（サ）法令等の変更に関するリスク

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。）等その他不動産の建築・運営・管理に影響する関係法令や条例の改正等により、将

来的には不動産関連資産の管理費用等が増加する可能性があります。また、建築基準法、

都市計画法等の不動産に関する行政法規の改正等、新たな法令等の制定及びその改廃、又

は、収用、再開発、区画整理等の事業により、不動産関連資産に関する権利が制限される

可能性があります。さらに、環境保護を目的とする法令等が制定・施行され、不動産関連

資産について、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、
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所有者としての無過失責任等が課される可能性もあります。このように、法令又は条例の

制定・改廃等が本投資法人の収益等に悪影響をもたらす可能性があります。

（シ）共有物件に係るリスク

不動産を単独で所有している場合に比べ、共有不動産は、法的に様々な側面で制約を伴

います。

共有者間で別段の定めをした場合を除き、共有物の変更に当たる行為には共有者全員の

合意を要し、変更に当たらない管理行為は共有者の持分の過半数で決定するものとされて

います。したがって、特に本投資法人が持分の過半を有していない場合には、当該不動産

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、

他の共有者によるかかる権利行使によって、本投資法人の当該不動産の利用が妨げられる

可能性があります。

共有不動産を賃貸する場合、賃料債権は不可分債権であり、敷金返還債務は不可分債務

であると一般的には解されています。したがって、他の共有者（賃貸人）の債権者が当該

共有者の持分の割合を超えて賃料債権全部を差押え、又は他の共有者がテナントからの敷

金返還債務をその持分の割合に応じて履行しない場合に、本投資法人が敷金全額を返還せ

ざるを得なくなる可能性があります。これらの場合、本投資法人は、差押えられた賃料の

うち自己の持分に応じた金額の支払いや返還した敷金のうち他の共有者の持分に応じた金

額の償還を当該他の共有者に請求することができますが、当該他の共有者の資力の如何に

よっては、支払い又は償還を受けることができない可能性があります。共有不動産に課税

される固定資産税等の公租公課、共有不動産の修繕費、保険料等についても、他の共有者

が債務を履行しない場合は、同様の問題があります。

また、不動産を共有する場合、他の共有者から共有物の分割請求を受ける可能性があり

ます。現物による分割が不可能である場合又は著しくその価値を損なうおそれのある場合

は、本投資法人の意向にかかわらず、裁判所により共有物全体の競売を命じられる可能性

があります。共有者間で不分割の合意をすることは可能ですが、合意の有効期間は５年以

内とされています。しかも、不動産に関する不分割特約は、その旨の登記をしなければ当

該不動産の共有持分の譲受人等第三者に対抗できないことがあります。また、共有者にお

いて、破産手続、会社更生手続又は民事再生手続が開始された場合は、特約があっても、

管財人等は分割の請求をすることができます。但し、共有者は、破産手続、会社更生手続

又は民事再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。

共有者は、自己の共有持分を自由に処分することができます。したがって、本投資法人

の意向にかかわりなく他の共有者が変更される可能性があります。これに対し、共有者間

の協定書等において、共有者が共有持分を処分する場合に他の共有者に先買権若しくは優

先交渉権を与え、又は一定の手続の履践義務等が課されている場合があります。この場合

は、本投資法人の知らない間に他の共有者が変動するリスクは減少しますが、本投資法人

がその共有持分を処分する際に制約を受けることになります。

また、他の共有者の共有持分に抵当権又は根抵当権が設定された場合には、共有物の分

割がなされても、共有されていた不動産全体について、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。したがって、本

投資法人の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、分割後の本投資法人の保有する不動産についても、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るリスクがあります。

以上のとおり、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
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スクがあるため、既に述べた流動性のリスクや、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。

（ス）区分所有建物に係るリスク

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（建物の躯体、エントランス部分

等）から構成されます。

区分所有建物の場合、建物及びその敷地（以下「区分所有物件」といいます。）若しく

は付属施設の管理又は使用に関する区分所有者相互間の事項は、区分所有法の規定に従

い、また、区分所有者間で定められる管理規約その他の規則（以下「管理規約等」といい

ます。）がある場合にはこれに服します。管理規約は、原則として、区分所有者数及びそ

の議決権（管理規約に別段の定めのない限り、区分所有者の所有する専有部分の床面積の

割合）の各４分の３以上の多数決によらなければ変更できません。区分所有者の集会は少

なくとも毎年１回開催され、集会の議事は区分所有法又は管理規約等で別段の定めがない

限り区分所有者及び議決権の各過半数で決しますが、建替決議等においてはさらに多数決

の要件が加重されています。保有資産が区分所有物件の一部であって本投資法人単独では

上記決議要件を満足できない場合、区分所有物件の管理及び運営について本投資法人の意

向を十分に反映させることができない可能性があります。また、区分所有者間での管理規

約等又は権利関係に関する紛争が発生する危険もあります。

さらに、他の区分所有者が自己の負担すべき区分所有建物の共有部分に係る公租公課、

修繕費又は保険料等の支払い又は積立を履行しない場合、本投資法人が保有資産の劣化を

避けるため、その立替払を余儀なくされるおそれがあります。これらの場合、本投資法人

は、他の区分所有者に係る立替払金の償還を請求することができ、かかる請求権について

は区分所有法により担保権（先取特権）が与えられていますが、当該他の区分所有者の資

力の如何によっては、償還を受けることができない可能性があります。

各区分所有者は、自己の所有する専有部分を自由に処分することができます。したがっ

て、本投資法人の意向にかかわりなく他の区分所有者が変更される可能性があります。こ

れに対し、管理規約等において、区分所有者が専有部分（所有権の共有持分その他の敷地

利用権（以下に定義します。）を含みます。）を処分する場合に他の区分所有者に先買権

若しくは優先交渉権を与え、又は一定の手続の履践義務等が課されている場合がありま

す。この場合には、本投資法人が専有部分を取得する場合や処分する場合には、かかる手

続を履践する（又は売主により履践される）必要があります。

また、各区分所有者は、自己の所有する専有部分を自由に賃貸し、その他使用収益する

ことができます。また、他の区分所有者による建物への変更工事や内装の変更等により、

本投資法人の専有部分を含む建物全体が建築基準法、消防法その他の法令や条例等に違反

する状態となる可能性があります。本投資法人の保有資産である専有部分の価値や収益

は、このような他の区分所有者による使用収益の状況によって影響を受ける可能性があり

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（所有

権の共有持分等）を敷地利用権といいますが、区分所有法は、原則として、専有部分と敷

地利用権を分離して処分することを禁止し、不動産登記法（平成16年法律第123号、その後

の改正を含みます。）は敷地権の登記の制度を用意しています。しかし、敷地につき、敷

地権の登記がなされていない場合には、専有部分と敷地利用権を分離して処分されたとき

に、その処分の無効を善意の第三者に主張することができません。

また、区分所有建物の敷地が数筆の土地であり、各区分所有者が、これらの土地の一部
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について、単独で敷地利用権を有している場合（いわゆる分有形式）には、専有部分と敷

地利用権を分離して処分することが可能とされています。分離処分がなされると、区分所

有物件を巡る権利関係が複雑になるため、既に述べた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。

（セ）借地権に係るリスク

本投資法人は、借地権（土地の賃借権及び地上権）と借地権設定地上の建物（以下「借

地物件」といいます。）に投資することがありますが、借地物件は、土地建物の両方とも

に所有する場合に比べ、特有のリスクがあります。

まず、借地権は、土地の賃借権の場合も地上権の場合も、永久に存続するものではな

く、期限の到来により消滅し、借地権設定者側に正当な事由がある場合には更新を拒絶さ

れることがあり、また、借地権者側に地代不払い等の債務不履行があれば解除により終了

することもあります。借地権が消滅すれば、建物買取請求権が確保されている場合を除

き、建物を取り壊して土地を返還しなければなりません。仮に、建物買取請求が認められ

ても本投資法人が希望する価格で買い取られる保証はありません。

さらに、敷地が売却され、又は抵当権の実行により処分されることがありますが、この

場合に、本投資法人が借地権について民法、建物保護ニ関スル法律（明治42年法律第40

号、その後の改正を含みます。）又は借地借家法等の法令に従い対抗要件を具備しておら

ず、又は競売等が借地権に先立ち対抗要件を具備した担保権の実行によるものである場

合、本投資法人は、譲受人又は買受人に自己の借地権を主張できないこととなります。

また、借地権が土地の賃借権である場合には、これを取得し、又は譲渡する場合には、

賃貸人の承諾が必要です。かかる承諾が速やかに得られる保証はなく、また、得られたと

しても承諾料の支払いを要求されることがあります。その結果、本投資法人が希望する時

期及び条件で借地物件を処分することができないおそれがあります。

また、本投資法人が借地権を取得するに際して保証金を支払うこともあり得ますが、借

地を明渡す際に、敷地所有者の資力が保証金返還に足りないときは、保証金の全部又は一

部の返還を受けられないおそれがあります。

その他、本書の日付現在、本投資法人の保有資産には該当するものはありませんが、地

方自治法（昭和22年法律第67号、その後の改正を含みます。）（以下「地方自治法」とい

います。）に定める地方公共団体がその普通財産を貸し付けた場合、その貸付期間中であ

っても、当該地方公共団体において公用又は公共用に供するため必要が生じたときは、普

通地方公共団体の長はその契約を解除できるとされています（地方自治法第238条の５第４

項）。したがって、地方公共団体から土地その他の資産を賃借した場合、本投資法人は、

その契約に違反がない場合であっても解除されることがあり、その場合には本投資法人の

資産運用及び収益に悪影響を及ぼす可能性があります。

（ソ）開発物件に係るリスク

本投資法人は、原則として、取得時点において稼働している物件に投資を行います。し

かし、将来、運用ガイドラインに定める投資方針に従って、竣工後に不動産等を取得する

ためにあらかじめ開発段階で当該不動産等の売買契約等を締結する可能性及び竣工前の不

動産等を取得する可能性があります。かかる場合、既に稼働中の物件を取得する場合に比

べて、a）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、これらが

開発の遅延、変更又は中止の原因となる可能性、b）工事請負業者の倒産又は請負契約の不

履行により、開発が遅延、変更又は中止される可能性、c）開発コストが当初の計画を大き

く上回る可能性、d）天災地変により開発が遅延、変更又は中止される可能性、e）行政上

の許認可手続により開発が遅延、変更又は中止される可能性、f）開発過程において事故が
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生じる可能性、g）竣工後のテナントの確保が当初の期待を下回り、見込みどおりの賃貸事

業収入を得られない可能性、h）その他予期せぬ事情により開発が遅延、変更又は中止され

る可能性等のリスクがあります。これらの結果、竣工後における物件からの収益が本投資

法人の予想を大きく下回る可能性がある他、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、そのため本投資法人の収益等が重大な悪影響を受ける可能性があり

ます。

（タ）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、いわゆる底地物件

を取得することがあります。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条等）。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予測することは困難であり、借地権者

の行う時価での建物買取請求により時価での建物の買取りを請求される場合であっても、

買取価格が本投資法人の希望する価格以下とな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いが、敷金及び保証金等で担保される範囲を超えて延滞する等

の場合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。借地契約において賃料等

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る場合には、賃料の改定

により賃料が減額されると、本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。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し、本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があ

ります。

（チ）有害物質又は放射能汚染等に係るリスク

土地については、一般的に産業廃棄物等の有害物質が埋蔵されている可能性や利用する

地下水に有害物質が含まれている可能性は否定できず、かかる有害物質が埋蔵又は含有さ

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浄化等が必要となる場合には、予想外の費用が発生する可

能性があります。さらに、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

又は不動産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を負担

する可能性があります。

土壌汚染等に関しては、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。）に規定する特定有害物質に係る一定の施設を設置していた場合や土壌の特定有害物

質による汚染により人の健康に係る被害が生ずるおそれがあると認められる場合には、そ

の土地の所有者、管理者又は占有者等は、かかる汚染の状況について調査報告を命じら

れ、又は当該汚染の除去、当該汚染の拡散の防止その他必要な措置を講ずべきことを命じ

られることがあります。この場合、本投資法人に多額の負担が生じる可能性があり、ま

た、本投資法人は支出を余儀なくされた費用についてその原因となった者やその他の者か

ら常に償還を受けられるとは限りません。

特に、物流施設の立地する地域は、工場跡地等の土壌汚染が懸念される地域であること

が多く、上記リスクは他の物件を取得する場合に比して相対的に高いものとなります。

また、建物について、一般的に建材等にアスベスト、PCBその他の有害物質を含む建材又
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は設備が使用され、又は過去に使用されていた可能性があります。かかる場合には、当該

建物の価値が下落する可能性があります。また、かかる有害物質の有無を検査する必要が

生じたり、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、予想外の費用が発生する可能性があります。さらに、有害物質によって第三者が損害

を受けた場合には、直接的に又は不動産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を負担する可能性があります。

また、環境関連法令につき、将来不動産に関して規制が強化され、不動産の所有者に大

気、土壌、地下水等の汚染に係る調査義務、除去義務、損害賠償義務が課され又は無過失

責任を問われることとなる可能性があります。

さらに、原子力発電所の事故等により、保有不動産又はその所在周辺地域において、放

射能汚染又は風評被害が発生し、当該地域における社会的ないし経済的活動が阻害され、

その結果、当該不動産の収益性やその価値が大幅に減少する可能性があります。その他、

原子力発電所の事故処理に長期間を要することとなる場合、当該不動産の所在する地域だ

けでなく、不動産市場や金融市場、さらには日本経済全体も影響を受けることとなり、そ

れがひいては本投資法人の収益等に悪影響をもたらす可能性があります。

（ツ）水質汚濁防止法上の特定施設に関するリスク

本投資法人が不動産等を取得する場合において、当該不動産等に、浄化槽、厨房施設及

び入浴施設等の水質汚濁防止法（昭和45年法律第138号、その後の改正を含みます。）（以

下「水質汚濁防止法」といいます。）に規定される特定施設が設置されている場合があり

ます。

水質汚濁防止法によれば、特定施設の設置者は、排水基準に適合しない排出水を排出す

るおそれがある場合には、都道府県知事により汚水等の処理の方法等の改善や特定施設の

使用若しくは排出水の排出の一時停止を命ぜられることがあり、また、特定施設の破損そ

の他の事故が発生し、有害物質等を含む水等が排出され又は地下に浸透したことにより人

の健康又は生活環境に係る被害を生ずるおそれがあるときには、有害物質等を含む水の排

出又は浸透の防止のための応急の措置を講ずべき義務を負い、これを講じない場合には、

都道府県知事により応急の措置を命ぜられることがあります。さらに、有害物質に該当す

る物質を含む水の地下への浸透があったことにより、現に人の健康に係る被害が生じ、又

は生ずるおそれがあるときは、都道府県知事によりその被害を防止するため必要な限度に

おいて、地下水の水質の浄化のための措置を命ぜられることがあります。これらの場合、

本投資法人に多額の費用の負担が生じる可能性があります。加えて、かかる有害物質が含

まれた排水の排出又は地下への浸透により、人の生命又は身体を害したときは、当該排出

又は地下への浸透をした者は、無過失責任を負うものとされていることから、特定施設に

おいて事故等が生じた場合には、本投資法人が第三者に対して多額の損害を賠償する義務

が発生する可能性もあります。

これらの結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があり

ます。

（テ）埋立地に関するリスク

本投資法人の運用資産及び今後取得する資産には、埋立地に立地するものが含まれる場

合があります。埋立地に所在する不動産には、埋立に使用した土壌に有害物質が含まれて

いる等の理由により、土地に有害物質が含まれている可能性があります（当該土地に有害

物質が含まれる場合のリスクの詳細は、前記「（チ）有害物質又は放射能汚染等に係るリ

スク」をご参照ください。）。また、埋立地は沿岸部に所在することも多く、津波、高潮

その他の災害、海面上昇等による被害を受ける可能性もあります。さらに、埋立地の地盤
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は、軟弱である可能性があることから、当該土地上の建物について、不等沈下その他の沈

下を生じる可能性がある他、地震の際には液状化による沈下や毀損等の被害を生じる可能

性もあります。これらの理由により当該不動産が被害を受けた場合、予定されていない費

用、損害若しくは損失を本投資法人が負担し若しくは被る可能性がある他、当該不動産の

価値が下落する可能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が

損失を被る可能性があります。

（ト）地球温暖化対策に関するリスク

法律又は条例により、地球温暖化対策として、一定の不動産の所有者に温室効果ガス排

出に関する報告や排出量制限の義務が課されることがあります。これらの制度設計又は拡

充に伴い、排出量削減のための建物改修工事を実施したり、排出権又は再エネクレジット

等を取得する等の負担を余儀なくされる可能性があります。

（ナ）不動産の所有者責任に係るリスク

土地の工作物（建物を含みます。）の設置又は保存に瑕疵があり、そのために第三者に

損害を与えた場合には、第一次的にはその占有者、そしてその占有者が損害の発生を防止

するに必要な注意を行っていた場合には、その所有者が損害の賠償義務を負うとされ、こ

の所有者の義務は無過失責任とされています。したがって、本投資法人の保有する不動産

の設置又は保存に瑕疵があり、それを原因として、第三者に損害を与えた場合には、直接

又は不動産信託受託者を通じて間接的に、本投資法人が損害賠償義務を負担するおそれが

あります。本投資法人の投資対象であるホテルは、人を宿泊させるという特質から、第三

者、特に宿泊客の生命、身体又は財産等を侵害する危険性も想定されます。

本投資法人は、保有不動産に関し、賠償責任保険その他の適切な保険を付保する方針で

すが、保険契約に基づいて支払われる保険金の上限額を上回る損害が発生しないとの保証

はなく、また、保険事故が発生した場合に常に十分な金額の保険金が適時に支払われると

の保証はありません。

（ニ）テナント集中に係るリスク

本投資法人の運用資産である不動産が単一又は少数のテナントに賃貸される場合、テナ

ントの営業状況、財務状況の悪化等による賃料支払いの遅延や賃料の減額の要求に応じざ

るを得ないことにより、本投資法人の収益等に影響を与える可能性があります。また、単

一又は少数のテナントに賃貸される物件からかかるテナントが退去した場合には、一度に

多額の敷金等の返還を余儀なくされ、かつ、稼働率が急激に低下するため、一時的に当該

不動産の収益が急激に悪化すること、また、場合によっては多額の減損損失の計上が必要

となることがあります。もっとも、そのようなテナントがマスターリースの形態を用いた

運用不動産におけるサブレッシーである場合は、当該テナントの退去が直ちにマスターリ

ース契約の終了に繋がるとは限りませんが、その場合においてもかかるテナントの退去を

受けてマスターレッシーがマスターリース契約の更新に際して更新しない等の判断に至る

可能性は否定できません。なお、不動産が土地である場合は、一続きの土地が一括して賃

貸されるものと予想されますので、建物の場合に関する上記と同様のリスクが存在するこ

とになります。

また、セール・アンド・リースバック方式により取得した不動産で、テナントが自社の

本社等として一棟借りしている建物について、当該テナントの当該建物からの退去に伴い

当該本社仕様となっている建物を一般テナントビル仕様に改装する場合は、多額の費用を

要することが予想され、本投資法人の収益等に悪影響をもたらす場合があります。さら

に、テナントが倒産した場合、双方未履行の双務契約としてテナントの管財人が解除権を
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行使し、敷金・保証金の返還を求めてくる可能性があります。この場合の解除権の行使は

法律で認められたものであるため、本投資法人は、違約金条項があっても違約金を取得で

きない可能性があります。当該テナントが相対的に賃料収入の大きなテナントである場合

は、本投資法人の収益が重大な悪影響を受ける可能性があります。広い面積を一度に賃借

するテナントを誘致することは困難な場合があり、また、複数のテナントを探して稼働率

を回復させるのに時間を要する可能性があり、場合によっては賃貸条件の緩和を求めら

れ、かかる期間の長期化又は賃貸条件の悪化により、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。

（ヌ）テナントの業態の偏りに関するリスク

オフィスの場合、景気の動向に左右されるオフィスビル需要に大きく影響を受けるとい

え、かかる要因により、本投資法人の収益は悪影響を受ける可能性があります。その他オ

フィス特有のリスクについては、後記「（ネ）オフィスに係るリスク」をご参照くださ

い。

商業施設の場合、その立地条件により、テナントの業態を大きく変更することは困難で

あることが多く、保有資産のテナントの業態が、総合スーパーマーケット、百貨店等の特

定の業態に偏った場合には、当該業態が、消費性向の変化に伴い小売業としての競争力を

失うことにより、本投資法人の収益に著しい悪影響を及ぼす可能性があります。また、テ

ナントが退去した際に、用途に応じた構造の特殊性から、代替テナントとなり得る者が少

ないために、代替テナントが入居するまでの期間が長期化し、不動産の稼働率が大きく低

下することや、代替テナント確保のために賃料水準を下げざるを得なくなることがあり、

その結果、賃料収入が大きな影響を受ける可能性があります。その他商業施設特有のリス

クについては、後記「（ノ）商業施設に係るリスク」をご参照ください。

ホテルの場合、用途に応じた構造の特殊性からテナントの業態を大きく変更することが

困難であることが多く、また、経済の動向、消費性向の変化に伴い、収益力が減退すると

きには業務の撤退・縮小を余儀なくされることもあり、そのような場合には、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、テナントが退去した際に、用途に応じ

た構造の特殊性から、代替テナントとなり得る者が少ないために、代替テナントが入居す

るまでの期間が長期化し、不動産の稼働率が大きく低下することや、代替テナント確保の

ために賃料水準を下げざるを得なくなることがあり、その結果、賃料収入が大きな影響を

受ける可能性があります。その他ホテル特有のリスクについては、後記「（ハ）ホテルに

係るリスク」をご参照ください。

物流施設の場合、元々個別企業の実需を前提に施設が設置されることが多く、立地、規

模、仕様等が物件毎に異なっており、テナントや用途が相対的に限定される傾向があると

いう特徴があります。そのため、実需の個別企業の収益力が減退したり、事業内容が変化

したとき、賃貸借条件に悪影響が及んだり、業務からの撤退を余儀なくされることがあ

り、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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（ネ）オフィスに係るリスク

一般的にオフィスの賃料は、景気の動向により大きく変動するため、好況期には賃料収

入は増加し、不動産価格も高騰することが見込まれる一方、不況期には賃料収入は減少

し、不動産価格が下落する可能性があります。また、他のアセットと比較して、賃貸借契

約の賃貸借期間が比較的短く設定される場合があり、その場合には、他のオフィスビルと

の競合が生じやすくなることから、稼働率の減少、賃料の減額を余儀なくされる可能性が

あり、その結果、賃料収入が大きな影響を受ける可能性があります。

（ノ）商業施設に係るリスク

商業施設は、賃貸期間が長期にわたることが多く賃料の安定性が比較的高い反面、テナ

ントが独自の仕様に内装、設備等を整えた上で利用することが多いため、既存テナントの

退出後新規テナントの入居までの間やフロア、店舗位置の入替えの間に、相当期間の改装

期間が必要となる場合があり、かかる改装期間中においては、次期入居予定のテナントや

対象テナントから賃料を得られない場合もあるため、賃料収入が大きな影響を受ける可能

性があります。さらに、商業施設において核となる大規模テナントは、賃貸借期間が長く

賃貸借解約禁止期間が設定されている場合もあり、退去する可能性は比較的低いものの、

万一退去した場合、代替テナントとなり得る者が少ないために、代替テナントが入居する

までの空室期間が長期化し、不動産の稼働率が大きく低下したり、代替テナント確保のた

めに賃料水準を下げざるを得なくなることがあり、その結果、賃料収入が大きな影響を受

ける可能性があります。また、商業施設のテナントの収益性は、近隣の商圏からの顧客動

向や人口動態、さらには地域特性にも影響され、かつ、個人消費を含む日本経済全体の景

気動向にも影響される可能性があるため、それらが悪化した場合には、テナントの撤退の

おそれや賃料の下方圧力となる場合もあり、その結果、賃料収入が大きな影響を受ける可

能性があります。

（ハ）ホテルに係るリスク

本投資法人の投資対象にはホテルが含まれますが、ホテルには、前述のリスクに加え

て、他の用途の不動産に比べ、以下のような特有のリスクがあります。

一般的にホテルの賃貸借契約の賃貸借期間は比較的短期なものから10年以上の長期のも

のまであり、また、賃料も固定のものからオペレーターの売上げに連動するものまで様々

な内容のものがあり、それら契約条件如何によりホテルを用途とする不動産に係る賃料収

入は影響を受けることがあります。また、賃貸借契約ではなくオペレーターとの間で運営

委託契約を締結する場合もあり、この場合、当該ホテルからの収入はホテル運営収益に連

動することになるため、季節的要因、経済的要因等によりその収入が大きく変動するおそ

れがあります。

ホテルは、装置産業としての性格が強く、また、運営に当たり高度な知識が要求される

ことから、経済の動向や他のホテルとの競合に伴いホテルの収益力が減退するときには、

テナントがホテルの営業から撤退し、退去することがあります。既存テナントが退去した

場合、代替テナントとなり得る者が少ないために、代替テナントが入居するまでの期間が

長期化し、不動産の稼働率が大きく低下したり、代替テナント確保のために賃料水準を下

げざるを得なくなることがあり、その結果、賃料収入が大きな影響を受ける可能性があり

ます。

さらに、ホテルは、一般に、競争力維持のため、家具、什器、備品、装飾品及び厨房機

器等、ホテル運営に必要な資産を定期的に更新する等の設備投資が必要になるところ、か

かる設備投資の可否及び成否により売上げが影響を受ける場合があります。また、ホテル

事業は労働集約的・資本集約的な事業であることから、固定負担が重く損益分岐点が高い
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場合が多く、売上げ上昇時の収益性の向上が見込みやすい反面、売上げ減の場合の利益落

ち込みのリスクが相対的に高いといえ、売上げが減少した場合には本投資法人の収益に悪

影響を及ぼすおそれがあります。

（ヒ）フォワード・コミットメント等に係るリスク

本投資法人は、不動産又は信託受益権を取得するに当たり、いわゆるフォワード・コミ

ットメント等を行うことがあります。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、不動産又は信託受益権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、違約金等の支払いにより、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。

（フ）テナント等による不動産の使用に基づく価値減損に係るリスク

本投資法人は、テナントの属性や資力を勘案の上、賃貸借契約を締結するか否かを決定

し、締結後もPM会社を通じてその利用状況を管理しますが、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、本投資法人の承諾なしにテナントによる転貸借や賃

借権の譲渡がなされるおそれもあります。また、一部のテナントの属性により、又は、反

社会的勢力が賃貸人の承諾なくして建物の一部を占拠する場合等に、当該不動産が全体と

して悪影響を受けることがあります。このような場合には、当該不動産の価値が減損し、

本投資法人の収益に悪影響が及ぶおそれがあります。

加えて、テナントによる建物への変更工事、内装の変更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

ることを余儀なくされる可能性があります。

（ヘ）売主の倒産等の影響に係るリスク

本投資法人が不動産等を取得した後に、売主について破産手続、民事再生手続、会社更

生手続等の倒産手続が開始された場合、当該不動産等の売買契約又はその対抗要件具備行

為が、倒産した売主の管財人等により否認される可能性があります。この場合、不動産等

は破産財団等に取り戻される一方で、本投資法人が売主に支払った売買代金等の返還請求

権は、倒産手続における平等弁済の対象となり、著しく低い金額しか回収できないことが

あります。倒産手続が開始されない場合であっても、売主の財務状況が劣悪である場合に

は、当該不動産等に係る売買契約が当該売主の債権者により詐害行為を理由に取り消され

る可能性があります。

また、いわゆる真正売買の問題として、裁判所又は管財人等が、本投資法人を買主とす

る売買取引を、その実質に従い又はその他の理由により、担保付融資取引の性質を持つ取

引であると法的に評価し、その結果、当該不動産等がなおも売主（倒産手続であればその

財団等）に属すると判断することがあります。この場合には、本投資法人は、あたかも当

該不動産等についての担保権者であるかのように取り扱われ、担保権（とみなされた権

利）の行使に対する制約を受けることとなります。特に、会社更生手続では、担保権の実

行は会社更生手続に従って行われて、弁済金額が切下げられることとなり、担保権の実行

を手続外で行える破産手続等に比べて、本投資法人はより大きな損害を受けるおそれがあ

ります。

また、上記否認の問題は、売主の前所有者（本投資法人から見て前々所有者）が倒産し
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た場合にも生じ得ます。すなわち、本投資法人が、不動産等を取得した際に、前所有者で

ある売主が前々所有者から否認を主張される原因があることを認識していた場合には、か

かる否認の効力が転得者である本投資法人にも及ぶことになります。

以上のとおり、本投資法人又はその売主の売買契約が否認され、詐害行為取消権の行使

を受け、又は真正売買性が否定された場合には、本投資法人に損害が生じるおそれがあり

ます。

さらに、本投資法人が売主から不動産を取得すると同時に当該不動産を一括して売主に

賃貸する取引（いわゆるセールス・アンド・リースバック取引）等、取引の態様如何によ

っては売主と本投資法人との間の不動産の売買が、担保取引であると判断され、当該不動

産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（いわゆる真正譲渡でないとみなされるリス

ク）もあります。

（ホ）不動産の売却における制限に係るリスク

不動産等の売却については、上記のとおり他の区分所有者や共有者によって契約上その

処分について制限が課されることがある他、賃貸借契約において賃借人に対し賃貸借契約

期間中は売却をしない旨や土地と建物を分離譲渡しない旨を約したり、第三者に売却する

前に賃借人に対して買取りについての優先交渉権を与えたりする場合があります。そのよ

うな場合、不動産市場の動向を見ながら最も有利な条件で売却することが難しくなり、本

投資法人は、通常であれば得ることができる利益を得ることができなくなるおそれがあり

ます。

（マ）不動産の売却に伴う責任に係るリスク

本投資法人が保有不動産を売却した場合に、当該不動産に瑕疵又は契約内容との不適合

があるために、旧民法上の瑕疵担保責任又は民法上の契約不適合責任を負う可能性があり

ます。特に、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「宅建業法」といいます。）上みなし宅地建物取引業者となりますの

で、買主が宅地建物取引業者でない場合には、旧民法上負う瑕疵担保責任又は民法上負う

契約不適合責任を排除することが原則としてできません。

また、法律の規定以外にも、売買契約上の規定に従い、物件の性状その他に関する表明

保証責任や瑕疵担保責任又は契約不適合責任を負う可能性があります。

これらの法律上又は契約上の表明保証責任や瑕疵担保責任又は契約不適合責任を負う場

合には、買主から売買契約を解除され、あるいは、買主が被った損害の賠償その他の対応

をしなければならず、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。

さらに、賃貸不動産の売却においては、旧民法上、新所有者が賃借人に対する敷金返還

債務等を承継するものと解されており、実務もこれにならうのが通常ですが、旧所有者が

当該債務を免れることについて賃借人の承諾を得ていない場合には、旧所有者は新所有者

とともに当該債務を負い続けると解される可能性があり、予定外の出費を強いられる場合

があります。

（ミ）伝染病・疫病等の影響を受けるリスク

SARS（重症急性呼吸器症候群）、MARS（中東呼吸器症候群）及びCOVID-19（新型コロナ

ウイルス感染症）などの伝染病・疫病等の国内外における流行等の外的要因により、不動

産の正常な運営、管理等が妨げられたり、来訪者の減少等により不動産の収益性が低下

し、その結果、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。
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⑤　不動産信託受益権に係るリスク

本投資法人は、不動産、地上権又は土地の賃借権を主な信託財産とする不動産信託受益権

を取得することがあります。この場合、不動産信託受託者が不動産の名義上の所有者（又は

地上権者若しくは賃借人）となり、信託受益者である本投資法人のために不動産を管理、運

用、処分します。信託受益者である本投資法人は、不動産信託受託者に指図をすることによ

りその運用方針に従った運用を行うこととなります。不動産を直接所有する場合と不動産信

託受益権を保有する場合とでは、税務上の取扱い、資産を担保提供する方法等に違いがあり

ます。不動産信託受益権を取得する場合、本投資法人は、以下のような不動産信託受益権特

有のリスクを負います。

なお、以下、2007年９月30日施行の信託法（平成18年法律第108号、その後の改正を含みま

す。）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、信託契約に別段の定めがない限

り、2007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）。

（ア）信託受益者として負うリスク

信託受益者とは、信託の利益を享受する者とされ、信託の収益は、信託交付金等の形で

信託受益者に引渡され、信託が終了するときは信託財産全てが交付されます。

他方で、旧信託法のもとでは、信託財産に関する租税、不動産信託受託者の報酬、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（以下「信託

費用等」といいます。）は、最終的に信託受益者が負担することになっています（旧信託

法第36条第２項）。すなわち、信託受益者は、名義上は信託財産の所有者ではありません

が、信託財産に係る経済的利益及び損失の最終的な帰属主体といえます。したがって、不

動産信託受益権を保有する場合も、不動産そのものを所有する場合と同様に不動産に係る

リスクを負うことになります。また、不動産信託受託者は、信託事務の遂行に関して被っ

た損害につき、信託財産から支弁を受け又は受益者にその賠償を請求することができま

す。不動産信託受託者は、かかる信託費用支払いの担保として信託財産を留置することが

できる他、信託費用未払いの場合には信託財産である不動産を売却することができます。

このため、信託財産からの支弁又は受益者に対する請求がなされた場合、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。新信託法のもとでは、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

受益者と不動産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不動産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。

（イ）不動産信託受益権の流動性に係るリスク

本投資法人が不動産信託受益権を運用資産とする場合において、不動産信託受託者を通

じて信託財産たる不動産を処分する場合には、上記の不動産の流動性に係るリスクが存在

します。

また、不動産信託受益権を譲渡しようとする場合には、不動産信託受託者の事前の承諾

を要求されることがあります。さらに、譲渡する不動産信託受益権については有価証券と

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（新信託法第94

条）、株券や社債券のような典型的な有価証券と比較すると相対的に流動性が低いものと

いえます。また、信託受託者は旧民法上の瑕疵担保責任又は民法上の契約不適合責任を負
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う可能性がある場合には信託不動産の売却を原則として行わないため、本投資法人の意思

にかかわらず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。

（ウ）不動産信託受託者の破産等の倒産手続に係るリスク

不動産信託受託者につき破産手続、民事再生手続、会社更生手続その他の倒産手続が開

始された場合における信託財産の取扱いに関しては、旧信託法のもとでは、明文の規定は

ないものの、同法の諸規定や信託財産の独立性という観点から、信託財産が破産財団、再

生債務者又は更生会社の財産その他不動産信託受託者の固有財産に属すると解釈される可

能性は、極めて小さいものと考えられていました。新信託法においては、信託財産は不動

産信託受託者の固有財産に属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、地上権又は土地の賃借権の場合は、信託財産であることを破産管財人等

の第三者に対抗するためには、信託された財産について信託の公示（信託の登記）が必要

とされます。

（エ）不動産信託受託者の信託違反に伴うリスク

不動産信託受託者は、信託業務を行うに当たり、信託受益者に対して忠実義務及び善管

注意義務を負い、信託受益者を害するおそれのある一定の行為を行ってはならないものと

されています。しかし、不動産信託受託者が、かかる義務又は信託契約上の義務に反して

信託財産である不動産を処分すること、又は信託財産である不動産を引当てとして何らか

の債務を負うこと等がないとはいいきれず、これらの場合には、不動産信託受益権を保有

する本投資法人が不測の損害を被る可能性があります。また、受託者が、その権限に属し

ない行為又は信託財産に属する財産を固有財産に帰属させる等の利益相反行為を行うこと

により、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

法及び新信託法は、信託の本旨に反した信託財産の処分行為の取消権を信託受益者に認め

ていますが、常にかかる権利の行使により損害を回復できるとは限りません。

（オ）不動産信託受益権の準共有等に係るリスク

不動産信託受益権が準共有されている場合、単独で保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。旧信託法のもとでは所有権以外の財産権の準共有につい

ては、所有権の共有に関する規定が可能な限り準用されます（民法第264条）。新信託法の

もとでは信託受益者が複数の場合の意思決定の方法に関する明文規定があり（新信託法第

105条以下）、不動産信託受益権が準共有されている場合にもかかる規定の適用があるもの

と解されるため、所有権の共有に関する民法の規定に優先してかかる規定がまず適用され

ます。

旧信託法では、準共有者間で別段の定めをした場合を除き、準共有されている不動産信

託受益権の変更に当たる行為には準共有者全員の合意を要し（民法第251条）、変更に当た

らない管理は、準共有者の準共有持分の過半数で決定する（民法第252条）ものと考えられ

ます。したがって、特に本投資法人が準共有持分の過半数を有していない場合には、当該

不動産の管理及び運営についての信託受益者の指図に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。

一方、新信託法のもとでは、信託契約において意思決定の方法が定められていない場

合、一定の行為を除き、準共有者の全員一致によることになるものと解されます（新信託

法第105条第１項本文）。この場合には、他の準共有者全員が承諾しない限り、当該不動産

の管理及び運営についての信託受益者の指図に本投資法人の意向を反映させることができ

ないこととなります。また、信託契約において別の意思決定の方法が定められている場合
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でも、当該方法が本投資法人の意向を反映するような形で定められているとは限らず、同

様に信託受益者の指図に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。

準共有持分の処分については、旧信託法及び新信託法いずれのもとでも、準共有者は、

不動産信託受託者の承諾を得ることを条件として、自己の準共有持分を自己の判断で処分

することができます。したがって、本投資法人の意向にかかわりなく他の準共有者が変更

される可能性があります。準共有者の間において信託契約とは別の協定書等において、準

共有者が準共有持分を処分する場合に他の準共有者に先買権若しくは優先交渉権を与え、

又は一定の手続の履践義務等が課されている場合があります。この場合は、本投資法人の

知らない間に他の準共有者が変動するリスクは減少しますが、本投資法人がその準共有持

分を処分する際に制約を受けることになります。

不動産信託受益権の準共有者が不動産信託受託者に対して有する信託交付金の請求権及

び不動産信託受託者に対して負担する信託費用等の支払義務は、別段の合意のない限り、

準共有される財産に関する債権債務として不可分債権及び不可分債務であると一般的には

解されています。したがって、他の準共有者の債権者が当該準共有者の準共有持分の割合

を超えて信託交付金請求権全部を差押さえ、又は他の準共有者が不動産信託受託者からの

信託費用等の請求をその準共有持分の割合に応じて履行しない場合に、本投資法人が請求

された全額を支払わざるを得なくなる可能性があります。不動産自体が共有されている場

合と同様、これらの場合、本投資法人は、差押さえられた信託交付金請求権のうち自己の

準共有持分に応じた金額の支払いや支払った信託費用等のうち他の準共有者の準共有持分

に応じた金額の償還を当該他の準共有者に請求することができますが、当該他の準共有者

の資力の如何によっては、支払い又は償還を受けることができない可能性があります。
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投資法人の主な導管性要件

支払配当要件

配当等の額が配当可能利益の額の90％超であること

（利益を超えた金銭の分配を行った場合には、金銭の分配の額が

配当可能額の90％超であること）

国内50％超募集要件

投資法人規約において、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50％を超える

旨の記載又は記録があること

借入先要件

機関投資家（租税特別措置法第67条の15第１項第１号ロ（２）に

規定するものをいいます。次の所有先要件において同じです。）

以外の者から借入れを行っていないこと

所有先要件

事業年度の終了の時において、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

非同族会社要件

事業年度の終了の時において、投資主の１人及びその特殊関係者

により発行済投資口総数あるいは議決権総数の50％超を保有され

ている同族会社に該当していないこと

会社支配禁止要件
他の法人の株式又は出資の50％以上を有していないこと（匿名組

合出資を含み、一定の海外子会社の株式又は出資を除きます。）

⑥　税制に係るリスク

本投資法人には、以下のような税制に関するリスクが存在します。本投資法人は、本投資

法人の会計処理に関する助言を専門家に継続的に依頼して、税制についての情報や現行の税

制についての税務当局の見解を収集して、できる限り事前に対応する体制を取っています。

（ア）導管性要件に係るリスク

税法上、投資法人に係る課税の特例規定により、一定の要件（導管性要件）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、利益の配当等

を投資法人の損金に算入することが認められています。

本投資法人は、導管性要件を満たすよう努める予定ですが、今後、下記に記載した要因

又は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。本投資法

人が導管性要件を満たすことができなかった場合、利益の配当等を損金算入することがで

きなくなり、本投資法人の税負担が増大する結果、投資主への分配額等に悪影響を及ぼす

可能性があります。

ａ．会計処理と税務処理との不一致によるリスク

会計処理と税務処理との不一致（税会不一致）が生じた場合、会計上発生した費

用・損失について、税務上その全部又は一部を損金に算入することができない等の理

由により、法人税等の税負担が発生し、配当の原資となる会計上の利益は減少しま

す。支払配当要件における配当可能利益の額（又は配当可能額）は会計上の税引前利

益に基づき算定されることから、多額の法人税額が発生した場合には、配当可能利益

の額の90％超の配当（又は配当可能額の90％超の金銭分配）ができず、支払配当要件

を満たすことが困難となる可能性があります。なお、2015年度税制改正により、交際

費、寄附金、法人税等を除く税会不一致に対しては、一時差異等調整引当額の分配に

より法人税額の発生を抑えることができるようになったことから、本リスクは軽減さ
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れています。

ｂ．資金不足により計上された利益の配当等の金額が制限されるリスク

借入先要件に基づく借入先等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、配当の原資となる資金の不足により支払配当要件を満たせない

可能性があります。

ｃ．借入先要件に関するリスク

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

場合又は本投資法人の既存借入金に関する貸付債権が機関投資家以外に譲渡された場

合、あるいはこの要件のもとにおける借入金の定義が税法上において明確ではないた

めテナント等からの預り金等が借入金に該当すると解釈された場合においては、借入

先要件を満たせなくなる可能性があります。

ｄ．投資主の異動について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

本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、所有先要件あるいは非同族会社要件が満たされなくなる可能性があります。

（イ）税務調査等による更正処分のため、導管性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、導管性要件に関する取扱いに関して、税務当局

との見解の相違により更正処分を受け、過年度における導管性要件が事後的に満たされな

くなる可能性があります。このような場合には、本投資法人が過年度において行った利益

の配当等の損金算入が否認される結果、本投資法人の税負担が増大し、投資主への分配額

等に悪影響を及ぼす可能性があります。

（ウ）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、規約において、特定不動産（本投資法人が取得する特定資産のうち不動

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を100分の75以上とすること（規約第28条第４項）としています。

本投資法人は、上記内容の投資方針を規約に定めること、及びその他の税法上の要件を充

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流通税（登録免許税及び

不動産取得税）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

れた場合には、軽減措置の適用を受けることができない可能性があります。

（エ）一般的な税制の変更に係るリスク

不動産、不動産信託受益権その他本投資法人の資産に関する税制若しくは本投資法人に

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、公租公課の負

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

口に係る利益の配当、資本の払戻し、譲渡等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、本投資口の保有又は売却による投資主の手取金の額が減

少し、又は税務申告等の税務上の手続面での負担が投資主に生じる可能性があります。
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⑦　減損会計の適用に係るリスク

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）（以下「減損会計」といいます。）

が、本投資法人においても適用されています。「減損会計」とは、主として土地・建物等の

固定資産について、収益性の低下に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。

⑧　匿名組合出資持分への投資に関するリスク

本投資法人はその規約に基づき、不動産に関する匿名組合出資持分への投資を行うことが

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、及び確立された流通市場が存在しないことから、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。

⑨　特定目的会社の優先出資証券への投資に関するリスク

本投資法人はその規約に基づき、資産の流動化に関する法律（平成10年法律第105号。その

後の改正を含みます。）（以下「資産流動化法」といいます。）に基づく特定目的会社の優

先出資証券への投資を行うことがありますが、特定目的会社の投資する不動産に関する収益

が悪化した場合や当該不動産の価値が下落した場合又は特定目的会社の開発する不動産が予

想した価格で売却できない場合、さらには導管体である特定目的会社において意図されない

課税が生じた場合等には、本投資法人が投資した当該優先出資証券より得られる運用益や分

配される残余財産の減少等により、本投資法人に損害が発生する可能性があります。また、

優先出資証券について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、希望した価格や時期その他の条件で譲渡できる保証はありません

（注）。優先出資証券の発行をした特定目的会社が自ら土地又は土地の賃借権を取得してそ

の上に建物を建築する場合もあり、そのような場合には、前記「④　不動産に係るリスク／

（ソ）開発物件に係るリスク」に記載のリスクがあります。

（注）本投資法人はその規約に基づき、資産流動化法に基づく特定目的会社がその資産の２

分の１を超える額を不動産に投資することを目的とする場合、その優先出資証券への投

資を行うことがあります。かかる優先出資証券への投資を行う場合には、本投資法人

は、導管性要件（導管性要件の詳細については、前記「⑥　税制に係るリスク／（ア）

導管性要件に係るリスク」をご参照ください。）に抵触することなく保有する意向で

す。また、規約に基づき中長期の安定運用を目標としているため、取得した優先出資証

券につき短期間でその売却を行うことは意図しておりません。但し、売却する方が本投

資法人にとってより経済的な合理性があると判断される場合、その売却を行うことがあ

ります。

⑩　取得予定資産を組み入れることができないリスク

本投資法人は、取得予定資産について契約を締結したとしても、購入できるとの保証はな

く、取得予定資産の全部又は一部を購入することができない場合には、投資主又は投資法人
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債権者に損害が発生する可能性があります。本投資法人は、本書の日付現在保有する資産の

運用のみを目的としているものではなく、ポートフォリオの質の向上、ひいては投資主価値

の最大化に資するため、規約及び資産運用ガイドラインに基づき、新たな資産取得に向けた

市場調査や情報の入手並びに資産譲渡の実現可能性の把握等に努めており、また、必要に応

じ、資産取得の検討や関係者との協議を行っています。したがって、取得予定資産の取得を

含め、今後、本投資法人の行う資産の運用において、本投資法人が本書の日付現在保有する

資産以外の資産の取得を行うことがあり得ます。しかしながら、契約締結後当該資産取得ま

での間に、かかる契約に定められた一定の条件が成就しないことにより、当該取得予定資産

を購入することができず、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。

また、本投資法人が信託受益権として取得予定の資産の一部については、本投資法人によ

る取得に先立ち信託が設定される場合があり、しかし、何らかの理由により、当該資産が信

託されないこともあり得ます。このような場合、停止条件付信託受益権譲渡契約の停止条件

が成就しないとされるため、本投資法人が当該資産を取得することができず、その結果、投

資主又は投資法人債権者は損害を被る可能性があります。

⑪　譲渡予定資産の譲渡を実行することができないリスク

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／５　

運用状況／（２）投資資産／③　その他投資資産の主要なもの」に記載のルネッサンス21千

早(以下「譲渡予定資産」といいます。)について、2022年１月31日付で信託受益権の準共有

持分50％の譲渡を完了し、2022年３月31日付で当該信託信託受益権の残りの準共有持分50％

を譲渡する予定です。しかしながら、当該譲渡に係る契約締結後、当該信託信託受益権の残

りの準共有持分50％の譲渡までの間に、かかる契約に定められた一定の条件が成就しないこ

とにより、当該信託信託受益権の残りの準共有持分50％を譲渡することができず、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。

⑫　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

本投資法人が取得予定資産の売主等から入手した取得予定資産に係る過去の収益状況は、

本投資法人の将来の業績や運用実績を予測させ又はこれを何ら保証するものではありませ

ん。

本投資法人は、売主その他の関係者から取得予定資産の過去の収支状況に係る情報を入手

することがあります。しかし、これらは、本投資法人に適用のある会計原則に従って会計監

査等の手続を経たものではなく、現所有者等から提供を受けた参考としての情報にすぎませ

ん。特に契約形態が大きく異なる場合、比較可能性の低い情報となる場合があります。ま

た、当該情報は不完全であるおそれがある他、その正確性も担保されていない情報です。し

たがって、本投資法人が、取得予定資産を取得した後に、本投資法人に適用のある会計原則

に従ってそれらの収支を作成し会計監査済み財務諸表を作成した場合、当該会計監査済みの

収支は上記情報に基づく収支とは大幅に異なるおそれがあります。

（２）投資リスクに関する管理体制

上記の様々なリスクに鑑み、本投資法人及び本資産運用会社は、本投資法人の資産運用に関

し、以下の検証システムを通じ、実効性のあるリスク管理体制を整備し、最大限の効果の発揮

に努めています。本投資法人及び本資産運用会社は可能な限り、本投資口又は本投資法人債へ

の投資に関するリスクの発生の回避及びリスクが発生した場合の対応に努める方針ですが、こ

れらの措置が結果的に十分な成果を収めるとの保証はありません。
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①　本投資法人の体制

本投資法人は、少なくとも３か月に１回以上役員会を開催し、適宜本資産運用会社の運用

状況の報告を受ける他、執行役員は適宜本資産運用会社の運用状況を聴取及び関係書類の閲

覧・調査を実施し、本資産運用会社の管理・監督を行います。

②　本資産運用会社の体制

（ア）本資産運用会社は、本資産運用会社の取締役会において審議、決議され、本投資法人の

役員会に報告される（但し、変更が、利害関係者との取引制限に関する事項の策定又は変

更である場合には、本投資法人の役員会において審議及び承認されます。）運用ガイドラ

インを遵守するとともに、本資産運用会社のコンプライアンス・マニュアル及びリスク管

理規程に基づきコンプライアンス及びリスク管理を行います。

（イ）本資産運用会社は、利害関係人等と本投資法人との間の取引については、原則として、

本資産運用会社のリートコンプライアンス委員会、リート投資委員会、取締役会に付され

取引に係る議案を審議するものとされています。かつ、利害関係取引に関する自主ルール

を定めており、これを遵守することにより利益相反に係るリスク管理を行います。

（ウ）本資産運用会社は、金融商品取引法の改正による、投資法人に係るインサイダー取引規

制導入に十分な対応を図るための内部態勢の構築を念頭におき、内部者取引の未然防止に

ついてのインサイダー取引管理規程を定め、役職員等のインサイダー取引（インサイダー

類似取引も含まれます。）の防止に努めています。

（エ）本資産運用会社は、リート投資委員会及びリートコンプライアンス委員会を設け、運用

に係る年度計画や取得・売却に関する事項を審議することにより、異なる視点からリスク

管理を行います。

（オ）本資産運用会社は、コンプライアンスを統括するコンプライアンス・オフィサーが、法

令遵守の状況を監視します。

（カ）本資産運用会社は、リスクを管理するため、役員をリスク管理統括責任者とし、コンプ

ライアンス室がリスク管理統括責任者を補佐することにより、本資産運用会社のリスクの

所在及びリスクの種類を理解した上で、運用部門の担当者に当該内容を理解・認識させる

よう、適切な方策を講じるものとします。企画ディビジョンは、投資基準に適合しなくな

った不動産がある場合には、当該不動産の入替、売却等について検討を行い、さらに、投

資基準に適合しなくなった不動産の状況について、定期的かつ必要に応じ取締役会へ報告

するものとします。

（キ）本資産運用会社は、コンプライアンスに関する社内体制を整備し、コンプライアンス上

の問題の発生についての対応を講じています。また、コンプライアンス・マニュアルを作

成し、コンプライアンス基本方針や役職員等の行動規範を定めるのみならず定期的にコン

プライアンス研修を実施します。
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（ク）本資産運用会社は、内部監査に関する社内体制を整備し、取締役会の監督に基づく実効

的な監視活動を通じて、リスクを特定し、その最小化を図っています。内部監査に関する

担当者兼責任者である内部監査責任者は、他の組織及び部署から独立した組織として維持

するものとします。

以上のように、本投資法人及び本資産運用会社は投資リスクに関する管理体制を整備して

いますが、このような体制が常に有効に機能する保証はありません。管理体制が有効に機能

しないことによりリスクが顕在化した場合、本投資法人又は投資主に損失が生じるおそれが

あります。

４　その他

・譲渡予定資産の譲渡

本投資法人は、譲渡予定資産に関して、2022年１月27日付で信託受益権売買契約書を締結し、

2022年１月31日付で信託受益権の準共有持分50％の譲渡を完了し、2022年３月31日付で残りの

準共有持分50％も譲渡する予定です。なお、本書の日付現在において、本投資法人は、譲渡予

定資産に係る信託受益権の準共有持分50％を保有しており、他の準共有者との間で、2022年１

月27日付で準共有者間協定書を締結しています。準共有者間協定書の主な内容は以下のとおり

です。

①信託受益権の不分割特約（準共有者間協定書締結日より５年間とし、その後も更新拒絶の意

思表示がない限り更新される。）

②準共有者は、準共有持分を譲渡担保設定その他の処分をすることはできない。
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第３【参照書類を縦覧に供している場所】

ザイマックス・リート投資法人　本店

（東京都港区赤坂一丁目１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、事務受託者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、本投資法人及び本投資法人の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本投資口の名義書換を直接請求することはできません。

本投資口については、本投資法人は、原則として、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（社債株式等振替法第226条第１項及び第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（振替機関である保管振替機構が本投資法

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（社

債株式等振替法第228条及び第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

渡人の口座における保有欄の口数を減少させ、譲受人の口座における保有欄の口数を増加させることを

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（社債株式等振替法第228条及び第140条）。本投資口の譲渡は、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

はできません（投信法第79条第１項）。

投資主名簿に係る取扱場所、取次所、投資主名簿等管理人の名称及び住所並びに手数料は次のとおり

です。

取扱場所　　　　　　　　　　　　：東京都千代田区丸の内一丁目３番３号

みずほ信託銀行株式会社　本店証券代行部

取次所　　　　　　　　　　　　　：該当事項はありません。

投資主名簿等管理人の名称及び住所：東京都千代田区丸の内一丁目３番３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。
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第２【その他】

該当事項はありません。
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