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平和不動産リート投資法人におきましては、第37期決算説明について新型コロナウィルス感染症拡大防止
の観点から、会場を利用した開催をやむなく中止させて頂くこととなりました。つきましては、決算発表日以降
に行いました投資家・アナリストの皆様とのミーティングにおいて頻出した主な質疑応答を掲載致します。
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Question

緊急事態宣言期間である4月から5月にかけては、飲食テナントを中心に賃料減額要請が出されている。これらについては、状況
確認を進めながら協議を継続したが、収支に対する影響額は第37期で12万円、第38期で約9百万円と軽微な水準に留まって
いる。また、コロナ禍を理由とした解約については4件出ているが、その他の解約を含めて通常期の退去の範囲に収まっている。

Answer

Question

新型コロナウィルス感染症拡大の影響として、テレワーク導入に伴って執務面積の縮小が懸念される一方で、ソーシャル・ディスタン
ス確保のためのより広いミーティング・スペースや執務場所の分散のためのサテライト・オフィスの確保など、新たな需要も生まれている。
また、在宅対応が向かない業種も多くあることから、今後、テレワークの導入が進んでいくとしても一定の業種にとどまり、特に中・小
型ビルにおいてはその影響も限定的であると思われる。

Answer

Question

新型コロナウィルス感染症拡大以降、賃料ギャップを抱えるテナントに対しても賃料増額改定交渉は差し控えている。新型コロナ
ウィルス感染が収束に向かうことが確認できれば全面的に再開するが、現時点においても業績が堅調なテナントは多くいると思われ、
これらのテナントに対しては交渉再開のタイミングを検討中である。

Answer

Question

緊急事態宣言発出後に転居を伴う人事異動を控えていた法人契約を中心に入居件数が減少した。入居者数を対前年比でみ
ると4月は67% 、5月は52% 、6月は62% となっている。しかし、現在はそれらの動きが再開しており、7月の入居者数は7月20日
現在で対前年比94% と回復傾向が鮮明になっている。ただし、業績予想上は保守的にみており、来年の3月に迎える入退去の
繁忙期に向け例年並みの稼働率を取り戻していくものと考えている。

Answer
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緊急事態宣言下においても賃料の増額改定が行えている。本投資法人の運用資産においては、現在取り組んでいるインターネッ
ト無料化の効果もあり大きく進展している。また、今後、衛生面および管理面がこれまで以上に重要視されるようになると考えており、
その中でJ-REITの運用資産はむしろ入居者から評価され、ニーズが高まっていくものと考える。

入替効果の観点から、含み損益、利回り、築年数、将来の修繕費の動向等のポートフォリオにおける相対的な水準が劣るもの、
管理効率の観点から地方エリアの小規模レジデンス、合併時に税会不一致を抱えた物件で譲渡益が発生した際内部留保が可
能となるものなど。

コロナ禍での賃料減免や退去の件数および収支インパクトは小さく、通常決算期の変動の範囲内に収まっている。また、フリーキャッ
シュ残高約103億円、コミットメントライン枠70億円、内部留保残高約54億円に対して、借入金の平均償還金額約53億円、
分配金約26億円であることから、それぞれを複数期に渡って補える体力を有している。なお本投資法人に対するレンダーの融資姿
勢に変化は見られていない。

2,750

現時点で見込める成長余力を積み上げると、将来の分配金として2,738 円～2,786 円が見えてくる。コロナ禍で特にオフィスの賃
料ギャップの獲得による内部成長の鈍化は一定程度生じると思われるが、本決算時点においては潤沢な手許現金とスポンサーパ
イプラインを活用した外部成長余力や、7月15日に開始した自己投資口取得の効果を織り込んでいないことから、内部成長にお
けるコロナ禍の影響は十分にカバーできると考えており、2,750 円という分配金目標を据え置いた。

Question

Question

Question

Question

Answer

Answer

Answer

Answer
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本投資法人は従前よりポートフォリオ分散、フリーキャッシュ、内部留保、財務面において強固なリスク耐性を築いてきた。その中で、
新型コロナウィルス感染症拡大を受け、これを更に強固なものとすべく、HF梅田レジデンスTOWERの譲渡を決定し、フリーキャッ
シュと内部留保を拡充する方針を取った。その後、コロナ禍においてもオフィス、レジデンス双方に対する減収リスクが極めて限定的
であることが確認できたことを受け、HF梅田レジデンスTOWER譲渡により剥落する収益を補うこと、また、コロナ禍において1口当た
り純資産価値を大きく下回る水準で推移している投資口価格を改善することを目的として、現時点でその効果を最大限に享受で
きる施策として決定した。

Answer

Question

現在の投資口価格水準及び、今回の自己投資口取得により得られる効果は、コロナ禍という特殊な状況下におけるものであると
認識している。したがって、今後の運用における通常施策になるとは考えていないが、投資主価値の最大化の観点からみて、マー
ケットの状況、本投資法人の置かれる状況、取得可能な物件の収益力や将来性等、何が適切であるかを検討していく中での選
択肢の一つである。

Answer




