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第１【信託財産の状況】

１【概況】

(1)【信託財産に係る法制度の概要】

合同会社京都悠洛（以下「委託者」といいます。）(注）、本信託契約（以下に定義します。）の信託受託者とし

ての株式会社りそな銀行（以下「受託者」といいます。）及び髙橋 壮介（以下「受益者代理人」といいます。）

間の2024年2月22日（以下「本信託契約締結日」といいます。）付不動産管理処分信託受益権受益証券発行信託契約

書（受益権譲渡制限付）（以下「本信託契約」といいます。）に基づき設定された信託（以下「本信託」といいま

す。）の当初の信託財産は、不動産管理処分信託の受益権（以下「本件不動産受益権」といいます。）です。受託

者は、本信託契約の定めに従い、本信託の設定日（以下「信託設定日」といいます。）に、本件不動産受益権を委

託者から取得しました。本件不動産受益権については、本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託契約の受託者

による確定日付のある承諾により、第三者対抗要件が具備されています。

受託者は、信託法（平成18年法律第108号。その後の改正を含みます。）（以下「信託法」といいます。）、金融

機関の信託業務の兼営等に関する法律（昭和18年法律第43号。その後の改正を含みます。）（以下「兼営法」とい

います。）、信託業法（平成16年法律第154号。その後の改正を含みます。）（以下「信託業法」といいます。）等

の各種関連法令に基づき、善管注意義務、忠実義務、分別管理義務等をはじめとする法令上の義務に従い、信託財

産の引受け（受託）を行っています。受託者は、受益権の保有者（受益者）に対して、信託財産に属する財産のみ

をもってその履行責任を負います。

また、本信託の一般受益権（以下「本受益権」といいます。）は、信託法に規定する受益証券発行信託の受益権

（一般受益権）であり、有価証券として金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）（以

下「金融商品取引法」といいます。）の適用を受けます。金融商品取引法第2条第5項及び金融商品取引法第二条に

規定する定義に関する内閣府令（平成5年大蔵省令第14号。その後の改正を含みます。）第14条第2項第2号ハに基づ

き、本受益権の発行時においては、委託者（注）及び受託者が本受益権の共同の発行者でした。

（注）2024年6月30日付で解散し、2024年12月20日付で清算手続が結了しており、本書の日付現在存在しません。

以下同じです。

(2)【信託財産の基本的性格】

信託財産は、主として不動産管理処分信託の受益権であり、委託者より信託設定日に以下の資産が信託設定され

ました。

資産の種類 内容 価格 比率（注1）

不動産管理処分信託の受益権 本件不動産受益権 15,800,000,000円（注2） 100.0％

合計 15,800,000,000円 100.0％

（注1）価格合計に対する当該資産の価格の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2）本件不動産受益権の価格については、委託者が本件不動産受益権の取得に当たって2024年2月9日付で締結し

た信託受益権売買契約書に記載された信託受益権の売買代金に基づく委託者の貸借対照表に記載された金額

を記載しています。

(3)【信託財産の沿革】

本信託は、信託設定日に、本受益者（本信託の一般受益権を有する者をいいます。以下同じです。）及び精算受

益者のために、信託財産である本件不動産受益権を管理及び処分することを目的に設定されました。
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(4)【信託財産の管理体制等】

①【信託財産の関係法人】

(イ)委託者：合同会社京都悠洛

信託財産の信託設定を行いました。また、受託者とともに、本受益権の発行者でした。

委託者は、本受益権、精算受益権及びローン受益権の当初受益者でしたが、本受益権及び精算受益権の譲渡

に伴い、信託設定日付で、本信託契約に規定される本受益権及び精算受益権に係る当初受益者の受託者に対す

る指図権は、全て受益者代理人及び精算受益者に承継されました。また、ローン受益権については、貸付実行

日（後記「３ 信託の仕組み（１）信託の概要 ① 信託の基本的仕組み（ロ）本信託のスキームの概要 ｃ 金

銭消費貸借契約」に定義します。）において、その元本全額の償還を完了しています。

本信託においては、委託者が解散する等により消滅する場合であっても、本信託の運営に支障を生じないこ

ととするための仕組みとして、委託者は本信託契約に係る信託財産（以下「本信託財産」といいます。）の管

理又は処分に関する指図権を有しておらず、また、本信託契約に規定された当初受益者の受託者に対する指図

権は本受益権及び精算受益権の譲渡後は受益者代理人及び精算受益者が有しています。なお、委託者は、2024

年6月30日付で解散し、2024年12月20日付で清算手続が結了しており、本書の日付現在存在しません。

(ロ)受託者：株式会社りそな銀行

信託財産の管理及び処分並びに本受益者、精算受益者及びローン受益者の管理を行い、本信託契約及び業務

規程に基づき、受益権原簿の作成及び管理を行います。また、委託者とともに、本受益権の発行者です。

受託者は、本信託契約の定めに従い、信託事務の一部を下記アセット・マネージャー（株式会社りそな不動

産投資顧問、以下「アセット・マネージャー」といいます。）、株式会社東京共同会計事務所及び取扱金融商

品取引業者へ委託しております。また、信託業法第22条第3項各号に掲げる業務のほか、信託業務の一部を第三

者に委託することができます。

(ハ)受益者代理人：弁護士 髙橋 壮介

受益者代理人は、全ての本受益者のために当該本受益者の権利（信託法第92条に規定する権利並びに配当受

領権及び償還金受領権（本信託に定める償還金を受領する権利をいいます。以下同じです。）を除きます。）

に関する一切の裁判上又は裁判外の行為をする権限を有しています。

また、本信託契約に関する本受益者の行為（信託法第92条に規定する権利並びに配当受領権及び償還金受領

権の行使を除きます。）、又は、本受益者を相手方とする委託者若しくは受託者の行為については、受益者代

理人がこれを行い又は受益者代理人を相手方として行うものとします。

(ニ)アセット・マネージャー：株式会社りそな不動産投資顧問

アセット・マネージャーとしての株式会社りそな銀行と受託者との間で、本信託契約締結日付でアセット・

マネジメント業務委託契約が締結されておりましたが、株式会社りそな銀行による2025年2月1日を効力発生日

とする吸収分割により、株式会社りそな銀行から株式会社りそな不動産投資顧問にアセット・マネジメント業

務が承継され、同日付でアセット・マネジメント業務委託契約におけるアセット・マネージャーとしての権利

及び義務並びに契約上の地位が株式会社りそな不動産投資顧問に承継されています。

アセット・マネージャーは、受託者から委託を受けて、本件不動産受益権（本件不動産受益権に係る不動産

管理処分信託契約が終了した場合には、投資対象不動産）の取得、処分、運営及び管理等並びに金銭の取得、

処分及び管理等に関する業務を行っています。

アセット・マネージャーは、本書の日付現在、ウェルス・リアルティ・マネジメント株式会社をサブ・アセ

ット・マネージャーとするサブ・アセット・マネジメント業務委託契約を締結しており、建物管理、テナン

ト・PM管理業務等をサブ・アセット・マネージャーに業務委託し、本件不動産受益権の運営及び管理等に関す

る業務を行っています。

(ホ)サブ・アセット・マネージャー：ウェルス・リアルティ・マネジメント株式会社

アセット・マネージャーとしての株式会社りそな銀行と、リシェス・マネジメント株式会社との間で、本信

託契約締結日付でサブ・アセット・マネジメント業務委託契約が締結されておりましたが、2025年7月1日付で
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サブ・アセット・マネジメント業務委託契約上のサブ・アセット・マネージャーとしての地位及び権利義務並

びに契約上の地位がウェルス・リアルティ・マネジメント株式会社に承継されています。

アセット・マネージャーから建物管理、テナント・PM管理に係る業務等について業務委託を受けて、当該業

務を行っています。サブ・アセット・マネージャーは、賃借人であるウェルス・マネジメント株式会社（以下

「賃借人」といいます。）の100％子会社です。

(ヘ)精算受益者：株式会社りそな銀行

本信託の精算受益権を保有する受益者として、権利の行使及び義務の履行を行っています。精算受益者の有

する権利及び義務その他の本信託の精算受益権の詳細は、後記「３ 信託の仕組み（1）信託の概要 ④ その他

（イ）精算受益権」をご参照ください。

(ト)取扱会社、取扱金融商品取引業者：野村證券株式会社

本受益権の募集の取扱いを行った野村證券株式会社（本受益権の募集の取扱いを行った主体としての野村證

券株式会社を指して、以下「取扱会社」といいます。）は、委託者及び受託者並びに当時のアセット・マネー

ジャーとしての株式会社りそな銀行との間で本信託契約締結日付で一般受益権募集の取扱契約を締結し、本受

益権の募集の取扱いを行いました。一般受益権募集の取扱契約においては、本受益権の募集の取扱い方法、本

募集に関して金融商品取引法第17条その他の事由に基づき募集取扱関係者（募集取扱者若しくはその関係会社

又はそれらの役員、執行役員、従業員若しくは代理人をいいます。）に対して訴訟が提起され、又は賠償の請

求が行われた場合に発行者が損害等を補償する義務等が定められております。

取扱金融商品取引業者としての野村證券株式会社は、本受益者と保護預り契約及びトークン化有価証券取引

管理約款を締結し、本受益権に係る秘密鍵管理・原簿書換請求代理事務を行っています。また、受託者との間

で、本信託契約締結日付で業務委託契約書（代理受領・配当事務等）を締結し、本受益権に係る配当・元本償

還に関する事務を行っています。

(チ)ibet for Finノード管理者：株式会社BOOSTRY

株式会社BOOSTRY（以下「BOOSTRY」といいます。）は、本受益権の募集、取得及び譲渡を管理するプラット

フォームである「ibet for Fin」の基本システム等の開発者であり、「ibet for Fin」における取引の整合性

を検証し、本受益権を表示する財産的価値（トークン）の記録及び移転に係るトランザクションの承認を行う

ためのノード（承認ノード）を管理しています。

(リ)レンダー：株式会社りそな銀行

本信託に対する貸付人として、受託者に対し、ローン受益権の償還等のための資金の融資を行いました。

(ヌ)不動産信託受託者：株式会社りそな銀行

本信託財産である本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託の受託者として、不動産管理処分信託の信託

財産たる不動産等（投資対象不動産等）の管理及び処分を行っています。
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②【信託財産の運用（管理及び処分）に関する基本的態度】

本信託は、本受益権への投資を通じて、投資者に単一の不動産を信託財産とした本件不動産受益権への投資機

会を提供することを目的としています。投資対象不動産及び本件不動産受益権の詳細については、後記「２ 信託

財産を構成する資産の概要 (2) 信託財産を構成する資産の内容 ① 本件不動産受益権」をご参照ください。

賃借人は、信託財産である単一の不動産（投資対象不動産）について、本件不動産受益権に係る不動産管理処

分信託の受託者としての株式会社りそな銀行との間でマスターリース契約（定期賃貸借契約）を締結し、転借人

であるワールド・ブランズ・コレクション ホテルズ＆リゾーツ株式会社（以下「転借人」又は「運営会社」とい

います。）との間でサブリース契約を締結しています。

転借人はシングル・テナントとして本物件のホテル運営業務に従事し、Banyan Tree Japan有限会社との間でホ

テル運営管理委託契約を締結し、ホテル運営業務を委託しています。

受託者は、アセット・マネージャーとの間でアセット・マネジメント業務委託契約を締結し、アセット・マネ

ージャーに、本件不動産受益権の取得、処分、運営及び管理等並びに金銭の取得、処分及び管理等に関する業務

を委託しています。

アセット・マネージャーは、サブ・アセット・マネージャーとの間でサブ・アセット・マネジメント契約を締

結し、建物管理、テナント・PM管理業務等を委託しています。

精算受益者及び受益者代理人は、アセット・マネジメント業務委託契約に基づいて必要とされる受託者の意思

決定について、受託者に対し、随時指図を行うものとし、受託者は、受託者の判断を要する事項を除き、当該指

図のみに基づいてアセット・マネジメント業務委託契約に基づく行為を行うものとします。また、精算受益者及

び受益者代理人は、受託者から必要な指図を行うよう要請があった場合には、これに速やかに応じるものとしま

す。

受託者は、アセット・マネージャーによる決定に基づき、本件不動産受益権に係る不動産信託の受益者として、

本信託財産から本件不動産受益権に係る不動産信託に対する金銭の追加信託を行うことがあります。

受託者は、受益者の保護に支障が生じることがないものとして金融機関の信託業務の兼営等に関する法律施行

規則（昭和57年大蔵省令第16号。その後の改正を含みます。）（以下「兼営法施行規則」といいます。）第23条

第3項に定める場合に該当するときは、特段の事情がない限り、本信託財産に属する金銭を受託者の銀行勘定で預

かります。この場合、受託者は、受託者の普通預金利率により生じた利子を本信託財産に帰属させるものとしま

す。なお、受託者が信託財産として新たに不動産管理処分信託の受益権を購入することはありません。

受託者は、本信託の本旨に従い、善良な管理者の注意をもって信託事務を処理します。
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③【信託財産の管理体制】

(イ)受託者における管理体制について

本信託財産は、信託法によって、受託者の固有財産や、受託者が受託する他の信託の信託財産とは分別して

管理することが義務付けられています。

受託者の信託財産の管理体制及び信託財産に関するリスク管理体制は、以下のとおりです。また、定期的に

外部監査を実施します。なお、受託者の統治に関する事項については、後記「第三部 受託者、委託者及び関

係法人の情報 第1 受託者の状況 （1）受託者の概況」をご参照ください。

ａ 信託財産管理に係る重要事項、適正な管理体制の整備・確立

経営会議等で制定済の「信託業務管理規程」等に従い、本信託財産の運用管理に係る重要事項や適正な管

理体制の整備・確立を行います。

ｂ 信託財産の管理

不動産営業部は、本信託契約、「信託引受に係る管理方針」「信託財産運用に係る管理方針」その他の規

程類に基づき本信託財産を管理します。

また、不動産営業部は、管理において問題が生じた場合には、不動産ビジネス部不動産管理室へ報告しま

す。不動産営業部は、不動産ビジネス部不動産管理室から指摘された問題等について、遅滞なく改善に向け

た取組みを行います。

ｃ モニタリング

不動産ビジネス部不動産管理室が、不動産営業部に対し、本信託財産について、諸法令、本信託契約及び

規程類を遵守しながら、信託目的に従って最善の管理が行われているかという観点を含めて、モニタリング

を実施しています。

ｄ リスク管理体制

本信託のリスク管理体制は、以下の体制で運用します。当該体制は本書の日付現在のものであり、今後変

更となる可能性があります。
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２【信託財産を構成する資産の概要】

(1)【信託財産を構成する資産に係る法制度の概要】

① 信託受益権に係る法制度の概要

信託設定日以降信託財産を構成する本件不動産受益権は信託法に基づく権利です。その概要は、以下のとおり

です。

(イ)受益者の有する権利の概要

本件不動産受益権は、不動産信託受託者がその受益者（受託者）のためにその信託財産として主として不動

産を所有し、管理及び処分するものであり、その経済的利益と損失は最終的に本件不動産受益権を保有する受

益者である受託者に全て帰属することになります。したがって、本件不動産受益権を保有する受益者である受

託者は、不動産信託受託者を通じて投資対象不動産を直接保有する場合と実質的に同様の経済的利益と損失を

有することになります（当該不動産に係る法制度の概要については、後記「② 不動産に係る法制度の概要」を

ご参照ください。）。

(ロ)信託財産の独立性

本件不動産受益権においてその信託財産を構成する投資対象不動産は、形式的には不動産信託受託者に属し

ていますが、実質的には受益者である受託者のために所有され、管理及び処分されるものであり、不動産信託

受託者に破産法（平成16年法律第75号。その後の改正を含みます。）上の破産手続、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。）上の再生手続又は会社更生法（平成14年法律第154号。その後の改正

を含みます。）上の更生手続（以下「倒産等手続」といいます。）が開始された場合においても、不動産信託

受託者の破産財団又は再生債務者若しくは更生会社である不動産信託受託者の財産に属しないことになりま

す。

なお、信託法上、登記又は登録をしなければ権利の得喪及び変更を第三者に対抗することができない財産に

ついては、当該財産が信託財産に属する財産であることを第三者に対抗するためには信託の登記又は登録が必

要とされています。したがって、不動産信託受託者が倒産等手続の対象となった場合に、本件不動産受益権の

信託財産を構成する投資対象不動産について、不動産信託受託者の破産財団又は再生債務者若しくは更生会社

である不動産信託受託者の財産に属しないことを破産管財人等の第三者に対抗するためには、当該投資対象不

動産に信託設定登記を備えておく必要があります。

(ハ)本件不動産受益権の譲渡性

本件不動産受益権は、信託法に定める受益権として、一般に譲渡可能な権利とされています。その譲渡の第

三者対抗要件は、確定日付のある証書による譲渡人の不動産信託受託者に対する通知又は不動産信託受託者に

よる承諾によって具備されます。なお、本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託契約においては、本件不

動産受益権を譲渡する場合に不動産信託受託者の承諾が必要とされています。

(ニ)本件不動産受益権の利用及び売却に関する法制度の概要

本件不動産受益権は、信託法に定める受益権であり、その利用及び売却については、上記「(ハ) 本件不動産

受益権の譲渡性」に記載の制限を受けるほか、民法（明治29年法律第89号。その後の改正を含みます。）（以

下「民法」といいます。）、商法（明治32年法律第48号。その後の改正を含みます。）（以下「商法」といい

ます。）及び信託法といった法令の適用を受けるほか、金融商品取引法第2条第2項の規定により有価証券とみ

なされる権利として、金融商品取引法等の行政法規の適用を受けます。

② 不動産に係る法制度の概要

信託財産を構成する本件不動産受益権の裏付けとなる資産は主として不動産である投資対象不動産であり、不

動産に関しては以下の制限があります。
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(イ)不動産の利用等に関する法制度の概要

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（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。）等の規制に服します。その他、

不動産は、都市計画の内容及びその決定手続、都市計画制限、都市計画事業その他の都市計画に関して必要な

事項を定める都市計画法（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。）をはじめ、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。）等の様々な法規制の適用を受けます。さらに、当該不

動産が所在する地域における条例や行政規則等により、建築への制限が加わることがあるほか、一定割合にお

いて住宅を付置する義務、駐車場設置義務、福祉配慮設備設置義務、緑化推進義務及び雨水流出抑制施設設置

義務等の義務が課せられることがあります。

加えて、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。）と

いった私有地の収用・制限を定めた法律により、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ます。

(ロ)不動産の賃貸借に関する法制度の概要

不動産の賃貸借については、民法及び借地借家法（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。）等が適用され、賃借人は賃貸人に対して賃料を支払う義務を負います。

なお、賃借人は、借地借家法第31条に基づき、建物の引渡しを受けたときは賃借権の登記がなくても、その

後に当該建物についての所有権を取得した者に対して賃借権を対抗することができます。

(ハ)不動産の売却に関する法制度の概要

不動産の売却については、民法、商法及び宅地建物取引業法（昭和27年法律第176号。その後の改正を含みま

す。）（以下「宅地建物取引業法」といいます。）等の行政法規の適用を受けます。宅地建物取引業法により、

土地又は建物の売買若しくは交換又はその代理若しくは媒介を業として行うためには、宅地建物取引業法の免

許を必要とします。
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(2)【信託財産を構成する資産の内容】

本信託は、信託設定日に、主として不動産管理処分信託の受益権の管理及び処分を目的に設定されました。した

がって、2025年11月28日（以下「当期末」といいます。）現在における本件不動産受益権の内容は、以下のとおり

です。

① 本件不動産受益権

受託者：株式会社りそな銀行

主たる信託財産：投資対象不動産である以下に記載の不動産

不動産管理処分信託契約の概要：以下に記載のとおりです。

（当期末現在）

投資対象不動産

物件

名称
ダーワ・悠洛 京都 アセットタイプ（建物用途） ホテル

投資対象不動産の概要投資対象不動産の概要投資対象不動産の概要投資対象不動産の概要投資対象不動産の概要

不動産管理処分信託設定

年月日
2017年1月31日 投資対象不動産に対する権利の種類 信託受益権

鑑定評価額

（価格時点）

16,600百万円

（2025年11月28日）

不動産管理

処分信託契

約の概要

信託受託者 株式会社りそな銀行

信託期間

満了日
2039年3月11日

アクセス
京都市営地下鉄東西線「三条京阪」駅 徒歩約1分

京阪本線「三条」駅 徒歩約3分

所在地（住居表示） 京都府京都市東山区三条通大橋東入大橋町84

土地

地番
京都府京都市東山区三条通

大橋東入大橋町84番

建物

建築時期 2019年1月28日

構造、規模
鉄骨鉄筋コンクリート造

陸屋根地下1階付5階建建蔽率 80％

容積率 400％ 用途 ホテル

用途地域 商業地域 延床面積 6,271.73㎡

敷地面積 1,590.49㎡ 所有形態 所有権

所有形態 所有権 客室数 138室

地震PML（地震PML値調査業者） 9.1％（株式会社東京建築検査機構）

建物状況評価概要建物状況評価概要建物状況評価概要建物状況評価概要建物状況評価概要

調査業者 株式会社東京建築検査機構 今後1年間に必要とされる修繕費 1,300千円

現地調査年月 2023年10月26日
今後2～9年間に必要と想定される修

繕費
23,910千円

関係者関係者関係者関係者関係者

PM会社
東洋不動産プロパティマネ

ジメント株式会社

マスターリース会社（賃借人）
ウェルス・マネジメント

株式会社

マスターリース種別 固定賃料＋変動賃料型

特記事項

・該当事項はありません。
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マスターリース契約の概マスターリース契約の概マスターリース契約の概マスターリース契約の概マスターリース契約の概要要要要要（（（（（注注注注注11111）））））

総賃貸可能面積 6,302.34㎡ 賃料及び共益費
非開示（固定賃料＋変動賃

料型）（注2）

賃貸面積 6,302.34㎡ 敷金・保証金 非開示（パス・スルー型）

賃借人の名称
ウェルス・マネジメント株

式会社
稼働率（面積ベース）

2024年11月末日 100％

2025年5月末日 100％

2025年11月末日 100％

賃貸借期間
2019年2月28日～2039年3月

11日
賃料改定の可否 該当事項はありません。

賃貸借形態 定期建物賃貸借契約 中途解約 該当事項はありません。

業種 不動産業 期間満了時の更新
期間満了により終了し、更

新されないものとします。

（注1）賃借人から開示の同意が得られていないため、一部の項目について非開示としています。

（注2）賃料は固定賃料（月次）に変動賃料（6ヵ月次）が加算された金額ですが、具体的な金額については、賃借人か

ら開示の同意が得られていないため、非開示としています。なお、変動賃料はホテル運営利益に連動する体系と

なりますが、ホテル運営利益によって乗じる料率等は一定ではありません。そのため、ホテル運営利益によって

は変動賃料が加算されないこともあります。

転借人との賃貸借の概転借人との賃貸借の概転借人との賃貸借の概転借人との賃貸借の概転借人との賃貸借の概要要要要要（（（（（注注注注注11111）））））

賃貸面積 6,302.34㎡ 賃料及び共益費 非開示（変動賃料）（注2）

転借人の名称

ワールド・ブランズ・コレ

クション ホテルズ＆リゾ

ーツ株式会社（注3）

敷金・保証金 非開示

賃貸借期間
2024年3月12日～

2039年3月11日
賃料改定の可否 該当事項はありません。

賃貸借形態 定期建物賃貸借契約 中途解約 該当事項はありません。

業種 サービス業 期間満了時の更新
期間満了により終了し、更

新されないものとします。

（注1）転借人から開示の同意が得られていないため、一部の項目について非開示としています。

（注2）転借人の月次賃料は変動賃料ですが、具体的な計算方法については、転借人から開示の同意が得られていないた

め、非開示としています。なお、変動賃料はホテル運営利益に連動する体系となりますが、ホテル運営利益によ

って乗じる料率等は一定ではありません。

（注3）賃借人であるウェルス・マネジメント株式会社の100％子会社です。
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不動産鑑定評価書の概要不動産鑑定評価書の概要不動産鑑定評価書の概要不動産鑑定評価書の概要不動産鑑定評価書の概要

鑑定評価額 16,600百万円

鑑定評価機関の名称 株式会社立地評価研究所

価格時点 2025年11月28日

（金額：円）

項目 内容 概要等

収益価格 16,600,000,000

直接還元法による収益価格 16,900,000,000

運営収益 736,900,000

潜在総収益（a）～（d）計 736,900,000

（a）共益費込み貸室賃料収入 -

（b）水道光熱費収入 -

（c）駐車場収入 -

（d）その他収入 -

空室等損失相当額等 -

運営費用 39,534,340

維持管理費 -

水道光熱費 -

修繕費 1,650,000

PMフィー 2,642,100

テナント募集費用等 -

公租公課 33,717,500

損害保険料 1,524,740

その他費用 -

運営純収益 697,365,660

敷金等の運用益 3,360,000

資本的支出 △8,070,000

純収益 692,655,660

還元利回り 4.1％

鑑定評価機関が設定する各地区の基

準となる利回りに、対象不動産の立

地条件、建物条件及びその他条件に

起因するスプレッドを加減するとと

もに、将来における不確実性や類似

不動産に係る取引利回り等を勘案の

うえ査定

DCF法による価格 16,400,000,000

割引率 3.9％

類似不動産の投資利回り等を参考

に、対象不動産の個別性等を総合的

に勘案のうえ査定

最終還元利回り 4.2％

類似不動産の取引利回り等を参考

に、投資利回りの将来動向、投資対

象としての対象不動産の危険性、今

後の経済成長率の一般的予測や不動

産価格及び賃料の動向等を総合的に

勘案のうえ査定

積算価格 14,300,000,000

土地比率 84.5％

建物比率 15.5％

その他、鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項
特になし
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なお、上記の各記載事項に関する説明は、以下のとおりです。

(イ)「アクセス」について

「アクセス」における徒歩による所要時間については、投資対象不動産に関し、「不動産の表示に関する公

正競争規約」（平成17年公正取引委員会告示第23号）及び「不動産の表示に関する公正競争規約施行規則」

（平成17年公正取引委員会承認第107号）を参考に、道路距離80メートルにつき1分間を要するものとして算出

した数値を、小数第1位以下を切り上げて記載しています。

(ロ)「所在地(住居表示)」について

所在地（住居表示）は、投資対象不動産の住居表示を記載しています。

(ハ)「土地」について

・「地番」は、登記簿上の記載に基づいて記載しています。

・「建蔽率」及び「容積率」は、原則として建築基準法、都市計画法等の関連法令に従って定められた数値を

記載しています。

・「用途地域」は、都市計画法第8条第1項第1号に掲げる用途地域の種類を記載しています。

・「敷地面積」は、登記簿上の記載に基づいており、現況とは一致しない場合があります。

・「所有形態」は、投資対象不動産（土地）に関して不動産管理処分信託の信託受託者が保有している権利の

種類を記載しています。

(ニ)「建物」について

・「建築時期」は、登記簿上の新築時点を記載しています。

・「構造」は、登記簿上の記載に基づいています。

・「用途」は、登記簿上の建物種別のうち主要なものを記載しています。

・「延床面積」は、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。

・「所有形態」は、投資対象不動産（建物）に関して不動産管理処分信託の信託受託者が保有している権利の

種類を記載しています。

・「客室数」は、投資対象不動産（建物）に関して宿泊用途として使用可能な客室の数を記載しています。

(ホ)「地震PML(地震PML値調査業者)」について

「地震PML（地震PML値調査業者）」は、株式会社東京建築検査機構が作成した2024年2月6日付建物状況調査

報告書に基づき記載しています。

(へ)「建物状況評価概要」について

「建物状況評価概要」は、アセット・マネージャー又は受託者からの委託に基づき、株式会社東京建築検査

機構が作成した2023年11月13日付建物状況調査報告書の概要を記載しています。当該報告内容は、一定時点に

おける上記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。なお、

「調査年月」は、調査業者により調査・作成された建物状況調査報告書の作成年月を記載しています。金額は、

特段の記載がない限り千円未満を切り捨てて記載しています。

(ト)「関係者」について

・「PM会社」は、プロパティマネジメント（PM）契約を締結しているPM会社を記載しています。

・「マスターリース会社」は、マスターリース契約（第三者への転貸借を目的又は前提とした賃貸借（リー

ス）契約をいいます。以下同じです。）を締結しているマスターリース会社を記載しています。

・「マスターリース種別」は本書の日付現在を基準として、締結されているマスターリース契約において、マ

スターリース会社が支払うこととされている賃料が固定賃料と変動賃料とで構成されていることから、「固

定賃料＋変動賃料型」としており、主たる契約形態を記載しています。
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(チ)「特記事項」について

「特記事項」の記載については、原則として、当期末時点の情報をもとに、投資対象不動産の権利関係や利

用等で重要と考えられる事項のほか、当該資産の評価額、収益性、処分性への影響度を考慮して重要と考えら

れる事項に関して記載しています。

(リ)「マスターリース契約の概要」について

・「マスターリース契約の概要」は、不動産管理処分信託の信託受託者等から提供を受けた数値及び情報をも

とに、投資対象不動産について、特に記載のない限り当期末時点において有効な賃貸借契約等の内容等を記

載しています。

・「総賃貸可能面積」は、当期末時点の投資対象不動産に係る建物の賃貸借契約又は建物図面等に基づき賃貸

が可能となる面積を記載しています。なお、原則として、貸室のみの面積を記載し、駐車場、倉庫等付帯部

分等の面積は含みません。

・「賃貸面積」は、総賃貸可能面積のうち賃貸が行われている面積を記載しています。

・「稼働率（面積ベース）」は、「賃貸面積」÷「総賃貸可能面積」×100の式で算出した数値を記載していま

す。なお、小数第2位を四捨五入して記載しています。

・「賃料及び共益費」は、マスターリース契約において、固定賃料と変動賃料とで構成される賃料をマスター

リース会社（賃借人）が支払うこととされていますが、それぞれの具体的な金額は賃借人より開示の承諾を

得られていないため、「非開示」と記載しています。

・「敷金・保証金」は、マスターリース契約において、転借人がマスターリース会社に支払うべき敷金・保証

金と同額の敷金・保証金をマスターリース会社が支払うこととされています。

・「賃貸借期間」、「中途解約」、「賃貸借形態」及び「期間満了時の更新」については、当期末時点の投資

対象不動産に係る建物の賃貸借契約（マスターリース契約）の内容を記載しています。

(ヌ)「転借人との賃貸借の概要」について

・「転借人との賃貸借の概要」は、不動産管理処分信託の信託受託者等から提供を受けた数値及び情報をもと

に、投資対象不動産について、特に記載のない限り当期末時点の賃貸借契約等の内容等を記載しています。

・「賃料及び共益費」は、定期借家契約に基づく共益費を含む変動賃料ですが、具体的な金額は転借人より開

示の承諾を得られていないため、「非開示」としています。

・「敷金・保証金」は、転借人より開示の承諾を得られていないため、「非開示」と記載しています。

・「賃料改定の可否」、「中途解約」、「賃貸借形態」及び「期間満了時の更新」については、当期末時点の

投資対象不動産に係る建物の賃貸借契約（転借人との賃貸借契約）の内容を記載しています。

(ル)「不動産鑑定評価書の概要」について

「不動産鑑定評価書の概要」は、受託者が、不動産の鑑定評価に関する法律（昭和38年法律第152号、その後

の改正を含みます。）及び不動産鑑定評価基準に基づき、株式会社立地評価研究所に本件不動産受益権の鑑定

評価を委託し作成された不動産鑑定評価書（以下「鑑定評価書」といいます。）の概要を記載しています。当

該不動産鑑定評価は、一定時点における評価者の判断と意見に留まり、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株式会社立地評価研究所と受託者及びアセット・マネージャーとの間には、

特別の利害関係はありません。

金額は、特段の記載がない限り百万円未満を切り捨てて記載しています。また、割合で記載される数値は、

小数第2位を四捨五入して記載しています。

(ヲ)「物件特性」について

「物件特性」は、アセット・マネージャーの本件不動産受益権の取得に際する投資対象不動産に対する分析

及び着眼点並びに本件不動産受益権の信託設定後の投資対象不動産の運用体制に関するアセット・マネージャ

ーの本書の日付現在の考えを示したものです。当該記載は、鑑定評価書、鑑定機関の分析結果及びアセット・

マネージャーによる分析等に基づいて、本件不動産受益権の信託財産を構成する投資対象不動産に関する基本

的性格、特徴等を記載しています。当該鑑定評価書等は、これを作成した外部の専門家又はアセット・マネー

ジャーの一定時点における判断と意見に留まり、その内容の妥当性及び正確性等を保証するものではありませ

ん。なお、当該報告書等の作成の時点後の環境変化等は反映されていません。
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（本書の日付現在）

物件特性物件特性物件特性物件特性物件特性

＜立地特性＞

・投資対象不動産は、京都市営地下鉄東西線「三条京阪」駅徒歩約1分、京阪本線「三条」駅徒歩約3分、京都

市内を南北に流れる鴨川の東側、三条大橋の東たもと近隣に立地しています。

・京都駅からタクシーで約15分、または、公共交通機関で京都市営地下鉄東西線「三条京阪」駅まで約15分、

若しくは、京阪本線「三条」駅まで約20分です。

・関西エリアの空の玄関口関西国際空港までJR京都駅から特急はるかを利用して約80分でアクセス可能です。

・JR新大阪駅までJR京都駅からJR東海道新幹線を利用して約15分、JR奈良駅までJR在来線の快速電車を利用し

て約45分でアクセス可能です。

・京都らしい風情を残す祇園・東山エリア、鴨川沿いの納涼床が人気の先斗町、飲食店が集積する木屋町、百

貨店などの商業施設が集積し京都最大の繁華街である河原町エリアへは徒歩でのアクセスが可能な立地で

す。

・京都市営地下鉄東西線「三条京阪」駅からは嵐山まで乗り換え1回、琵琶湖までは乗り換えなしでアクセス可

能です。京阪本線「三条」駅からは、宇治や奈良まで乗り換え1回、大阪までも乗り換えなしで移動できるな

ど高い利便性を有しています。

祇園白川、先斗町、河原町：徒歩約5分

八坂神社、知恩院：徒歩約13分

平安神宮、錦市場：徒歩約15分

清水寺、京都御所、二条城、銀閣寺、南禅寺：車で約10分
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物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営

＜マスターリースの仕組み＞

（注1）投資対象不動産に係るマスターリース契約について、賃借人は、ホテル事業者（転借人）との間で転借

料がホテル収益に連動する転貸借契約を締結している一方で、当該ホテルの法的所有者である不動産信

託受託者とマスターリース契約を締結しており、賃料として固定賃料及び（ホテル運営事業収益に連動

する）変動賃料を支払います。賃借人は、支払賃料と受領転借料との差額不足分があればこれを負担し

ます。

（注2）投資対象不動産であるホテルの稼働が想定を超えて悪化した場合には、賃借人が受領する転貸借契約に

よる収益連動型の賃料の受領額がマスターリース契約の賃料支払額を下回る可能性があります。かよう

な場合は賃借人が不足分を負担することになります。
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物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営

＜賃借人＞

・投資対象不動産の賃借人（マスターレッシー）であるウェルス・マネジメント株式会社は、本件不動産受益

権に係る不動産管理処分信託の受託者から投資対象不動産を賃借しています。

・ウェルス・マネジメント株式会社は、サブ・アセット・マネージャーであるウェルス・リアルティ・マネジ

メント株式会社、転借人であるワールド・ブランズ・コレクション ホテルズ＆リゾーツ株式会社の100%親会

社であり、不動産投資・開発・運営を主軸にした事業で東証スタンダード市場（証券コード：3772）に上場

しています。

・上記主要3社にて構成されるウェルス・マネジメントグループは、国内のホテル・旅館等の再生・開発・運営

に強みを持ち、国際的なブランドを持つホテルオペレーターとのタイアップにより、『日本の魅力や文化を

「体験価値」として提供する』という企業理念により事業を展開しています。

・2025年12月末時点で、開発中のホテルを含む運用・管理受託資産もしくは運営・経営するホテル数は2025年3

月末より1件増え、20件となりました。

＜運営会社＞

・投資対象不動産の転借人兼運営会社であるワールド・ブランズ・コレクション ホテルズ＆リゾーツ株式会

社は、投資対象不動産の賃借人（マスターレッシー）であるウェルス・マネジメント株式会社から投資対象

不動産を含む複数の不動産を転借してホテル事業を行っています。

・投資対象不動産の単一テナント（エンドテナント）である運営会社は、国際的なネットワーク網を持つホテ

ルチェーン、アコーグループ、バンヤン・グループ、IHGグループ、マリオットグループとタイアップし、日

本国内の宿泊客のみならず海外からの宿泊客をもターゲットに日本国内でホテル運営を行っている、賃借人

の100％子会社です。

・運営会社は、京都市内では、投資対象不動産のほか「ギャリア・二条城 京都」、「フォションホテル京

都」、「シックスセンシズ 京都」、「バンヤンツリー・東山 京都」を運営しています。その他、「イビス

大阪梅田」の運営を行っています。また、2025年にはワールド・ブランズ・コレクション ホテルズ＆リゾ

ーツ株式会社の100％子会社である合同会社南二条ホテルオペレーションが運営する「ホリディ・イン＆スイ

ーツ札幌大通公園」が開業しております。
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物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営

＜運営受託会社＞

・転借人兼運営会社は、Banyan Tree Japan有限会社（以下「運営受託会社」といいます。）とホテル運営管理

委託契約を締結し、投資対象不動産のホテルとしての運営業務を委託しています。運営受託会社は、Banyan

Tree Holdings Limited （Banyan Group/バンヤン・グループ）が日本に設立した現地法人で、ホテル、ス

パ、レストランの経営並びにその技術指導に関するコンサルティング事業を行っています。バンヤン・グル

ープの概要は下記の通りです。

名称 Banyan Tree Holdings Limited

設立 1994年

本社所在地 211 Upper Bukit Timah Road, Singapore

事業内容 ホテル、リゾート、レジデンス、スパ、ゴルフコース、ギャラリーの運営、投資、開

発、コンサルティングなど

ホテル運営 バンヤン・グループは、独立系のグローバル・ホスピタリティ企業として、パイオニア

精神、デザイン主導の体験、責任あるスチュワードシップへのコミットメントを誇りと

しています。その幅広いポートフォリオは、20カ国以上で90を超えるホテルとリゾー

ト、140以上のスパとギャラリー、20のブランド・レジデンスを展開しています。フラ

ッグシップ・ブランドのバンヤンツリーを含む12のグローバル・ブランドで構成され、

それぞれが個性的でありながら、体験型メンバーシップ・プログラム「withBanyan」で

一体となっています。

ロイヤリティ・

プログラム

バンヤン・グループ独自のロイヤリティ・プログラム「withBanyan」が、2025年11月よ

り本格的に開始いたしました。開始直後のため、会員数は2025年11月末時点において全

世界で約４万人となっておりますが、今後は2030年までに会員数100万人規模を目指し

て展開していく方針です。そして、2016年に5大グローバルオペレーターの1社であるア

コーグループと戦略的な長期的パートナーシップを締結し、アコーグループの持つグロ

ーバルな予約・販売ネットワークやロイヤリティ・プログラム「オール・アコー・リ

ブ・リミットレス」へのアクセスが可能です。

日本においては株式会社オークラ ニッコー ホテルマネジメントとのジョイントマーケ

ティング契約を締結しており、オークラ ニッコー ホテルズのOne Harmony会員との相

互予約が可能となっています。こちらのプログラムにつきましても、引き続き連携して

おります。

役員 Ho KwonPing（Executive Chairman）

日本での展開 ホテルとしての出店は、第1号店が「ダーワ・悠洛 京都」であり、第2号店がダーワ・

悠洛 京都と同日に京都に開業した「ギャリア・二条城 京都」です。その他、2023年に

「フォリオ・サクラ・心斎橋 大阪」、「ホーム・ステイ・ユミハ 沖縄」を開業。2024

年4月に「ホーム・ステイ・椛 三条」、「ホーム・ステイ・椛 四条 京都」、「ホー

ム・ステイ・椛 嵐山 京都」の3軒を同日開業、2024年8月20日には第8号店「バンヤン

ツリー・東山 京都」が開業いたしました。2027年秋には北海道ボールパークFビレッジ

において、ダーワブランドのホテルを開業予定です。

＜プロパティ・マネージャー＞

・投資対象不動産の管理業務を行うプロパティ・マネージャーは、主に収益不動産の管理（プロパティマネジ

メント）事業に従事する東洋不動産株式会社の100％子会社です。2025年12月1日現在プロパティマネジメン

トの受託棟数292棟のうちホテルは47棟です。
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物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営

＜ダーワ・悠洛 京都＞

・投資対象不動産である「ダーワ・悠洛 京都」は、「自分らしい旅」をコンセプトとした鴨川のほとり三条に

佇む全138室のアッパーアップスケール（注）のブティックホテルです。エントランスに入ると、地下から吹

き抜けで茂る竹林の緑が印象的に宿泊客を出迎えてくれます。現代的なデザインと日本の伝統が美しく融合

し、和と洋、レトロとモダンの調和が京都の歴史の移り変わりを物語ります。館内には、独創的に交じり合

った大正ロマンを感じさせるデザインのディテールが散りばめられています。

（注）「アッパーアップスケール」とは、STR（ホスピタリティ産業関係者向けにベンチマークデータを提供

する情報提供会社のブランド名）の下記「ホテルランク区分」に従った価格帯区分における上から2番

目のランクです。

・ゲストルームは、伝統と革新が融合するアート、西陣織のオリジナルベッドボードなど、和と洋が出会うイ

ンテリアに、ダーワを象徴する鮮やかなカラーが上品なアクセントを添えます。客室内は機能的ながらも窓

側に畳のシーティングエリアを配し、「やすらぎ」や「くつろぎ」を大切にした、質の高い滞在を提供しま

す。
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物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営

・全138室からなる客室は、クラシックダブル37室、スーペリア45室、プレミア40室、デラックス12室、悠洛ス

イート4室の構成です。

・館内には、” Feel so Grill!”がコンセプトのグリルレストラン「GRILL 54TH」があります。スタイリッシ

ュなオープンキッチンでは、「Delightful（喜び）」「Dynamic（豪快さ）」「Delectable（おいしさ）」の

3つの「D」をテーマに希少な和牛やシーフード、地元の特産品など全国から厳選された食材を、素材の旨味

を最大限に引き出したグリル料理を提供しています。京の地ビールや、ヴィンテージの日本酒、ワールドワ

イドのワインセレクションなど、個性的なドリンクラインナップが素敵な食事のひとときに彩りを提供しま

す。レストランフロアの中央は吹き抜けで自然の光がそそぎます。竹林が美しく伸びゆき、凛とした京の風

情を感じながら食事を愉しんでいただくおもてなしを目指します。

全104席（内、小個室20席、大個室40席）
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物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営物件の運営

・館内には、大政奉還の行われた年である“1867年”を名前に冠し、「タイムトラベル」「日本の美意識の

源」「ミステリアスな大人の隠れ家」を表現したクラシックなデザインのバー「Lounge＆Bar1867」もありま

す。黒船来航時に振舞われたと言われるシェリーをベースにしたカクテルや、京の豆腐「久住屋」の豆乳で

作るウェルビーイングカクテルなど、オリジナルのカクテルやプレミアムウイスキーを愉しんでいただく趣

向を凝らしています。

・リラクゼーションとして、バンヤン・グループの新しいスパ・ブランドで世界初出店となる「8LEMENTS SPA/

エレメンツ・スパ」があります。「自分と自然を育む場」をコンセプトに、ナチュラルなプロダクツにこだ

わり、身体も自然も健やかにする質の高いトリートメントを目指しています。「8LEMENTS SPA/エレメンツ・

スパ」名前の由来は、バンヤン・グループ独自のウェルビーイングの8本柱を意味する「8」と、無限のシン

ボル「∞」です。「自分と自然を育む場」をコンセプトに、自然や人が本質的に必要とする「Elements（要

素）」を掛け合わせて名付けられました。
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② 金銭（当期末時点）

（単位：千円）

資産の種類 金銭

金額 473,161

(3)【信託財産を構成する資産の回収方法】

該当事項はありません。
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３【信託の仕組み】

(1)【信託の概要】

①【信託の基本的仕組み】

(イ)本信託のスキーム

委託者と受託者との間で本受益権を発行する旨を定めた信託契約が締結され、受託者は、当該信託契約に基

づき、委託者が信託設定日に拠出した本件不動産受益権を管理及び処分しています。詳細については、前記

「１ 概況 (4) 信託財産の管理体制等 ① 信託財産の関係法人 (ロ) 受託者：株式会社りそな銀行」をご参

照ください。また、本信託の償還については、後記「④ その他 (ホ) 最終信託配当及び償還」をご参照くだ

さい。

本受益権について、信託法第185条第2項により受益証券は発行されません。本受益権については、電子記録

移転有価証券表示権利等に該当するものとします。本受益権に係る財産的価値の記録及び移転のために用いて

いる技術並びに本受益権の取得及び譲渡のために用いているプラットフォームは、BOOSTRYが開発を主導する

「ibet for Fin」です。詳細は以下のとおりです。

(1) 本受益権に係る財産的価値の記録及び移転のために用いる技術の名称、内容及び選定理由

本受益権の募集、取得及び譲渡は、BOOSTRYが開発を主導するデジタル証券（セキュリティ・トークン）の

発行及び管理プラットフォーム（以下「デジタル証券基盤技術」といいます。）でibet for Finコンソーシ

アムによって運営されている「ibet for Fin」にて管理し、本受益権に係る財産的価値の記録及び移転が

「ibet for Fin」への記録によって行われています。「ibet for Fin」の構成技術としては、「コンソーシ

アム型」のデジタル証券基盤技術を採用し、具体的なデジタル証券基盤技術基盤としてGoQuorumを採用して

います。各技術の選定理由は以下のとおりです。

① 「コンソーシアム型」デジタル証券基盤技術の内容及び選定理由

一般に、デジタル証券基盤技術基盤はその特性に応じて大きく2種類のものに大別されます。

1つ目は「パブリック型」と呼ばれる誰でもノード（ネットワークに参加する者又は参加するコンピュー

タ等の端末のことをいいます。以下同じです。）としてのネットワーク参加が可能なデジタル証券基盤技

術です。例として、BitcoinやEthereumのブロックチェーンが挙げられます。2つ目は「コンソーシアム

型」と呼ばれる、単独又は許可された特定の参加者のみがノードとしてネットワーク運用を行うデジタル

証券基盤技術です。

デジタル証券を扱うデジタル証券基盤技術基盤としては、顧客資産の流出を未然に防止するため、セキ

ュリティ確保の蓋然性が高いものを選択することが重要であり、「コンソーシアム型」の持つ以下の特性

は、セキュリティリスクを極小化する観点から、より望ましい技術として発行者は評価しています。

(イ)ネットワークにアクセス可能な者が限定的

「パブリック型」では不特定多数の主体がネットワークにアクセスすることが可能ですが、「コンソ

ーシアム型」ではアクセス範囲の限定が可能です。

(ロ)トランザクションを作成し得るノードの限定・選択が可能

「パブリック型」では誰でもブロックチェーンに取り込まれるデータを作成することができるため、

不特定の者がネットワーク上でトランザクション（価値データを移転する記録をいいます。以下同じで

す。）を作成することが可能ですが、「コンソーシアム型」ではブロックチェーンに取り込まれるデー

タを作成することができるノードとして参加するためにはネットワーク運営者の許可が必要なため、デ

ータの作成者が限定され、また特定の者を選択することも可能です。

(ハ)トランザクション作成者の特定が可能

「パブリック型」では不特定多数の者がネットワーク上でトランザクションを作成することが可能で

あり、また、それらの者の氏名・住所等の本人情報とデジタル証券基盤技術上で公開されているアドレ

スとが紐づけられていないため、特定のトランザクションを誰が作成したかを特定することは困難です

が、「コンソーシアム型」ではブロックチェーンに取り込まれるデータを作成できるノードの保有者は

特定されているため、誰がいつ書き込んだかを全て追跡することが可能です。
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② デジタル証券基盤技術基盤GoQuorumの内容及び選定理由

GoQuorumは、2016年にJ.P.Morgan Chase & Co.によってEthereumをベースとして金融分野におけるエン

タープライズ用途で開発されたブロックチェーンプロトコル（ブロックチェーン上での通信やデータ管理

などの基本的なルールや手順を示すものをいいます。）です。その後、2020年に米国のブロックチェーン

企業ConsenSys Inc.によって買収されました。GoQuorumの有する以下の特徴から、「コンソーシアム型」

デジタル証券基盤技術の中でもより望ましい基盤として発行者は評価しています。

(イ)高い障害耐性とファイナリティ

「ibet for Fin」ではGoQuorumが対応するコンセンサス・アルゴリズム（ブロックチェーン・ネット

ワークにおける合意形成の方法をいいます。以下同じです。）のうち、ビザンチン耐性（一部のブロッ

クチェーンノードがシステム障害等で停止したとしても、ネットワーク全体としては正常稼働の継続が

可能な高い障害耐性をいいます。以下同じです。）を有する「Quorum BFT」を採用し、ブロックチェー

ン・ネットワークを地理的に複数分散されたノードで運営することで、ビザンチン耐性を実現可能で

す。また、ブロックチェーン上での取引データはファイナリティ（決済完了性）を有しており、後から

取引が覆るリスクやブロックの改ざんに対する耐性も高いものとなります。詳細については、後記「第

１ 信託財産の状況 ５ 投資リスク (2) 投資リスクに対する管理体制 ① 受託者及び取扱金融商品取

引業者のリスク管理体制」をご参照ください。

(ロ)Ethereumとの互換性

GoQuorumは、「パブリック型」ブロックチェーンのEthereumをベースに開発されており、Ethereumと

の一定の互換性を有しています。そのため、分散型金融の基盤となっているEthereumのソースコードや

周辺ツール群の利用が可能で、高い拡張性を有しています。

(2) 本受益権の取得及び譲渡のために用いるプラットフォームの名称、内容及び選定理由

本受益権の取得及び譲渡は、「ibet for Fin」を利用して行います。「ibet for Fin」は、BOOSTRY、取扱

会社兼取扱金融商品取引業者及び受託者が会員となっているibet for Finコンソーシアムによって運営され、

各社は「ibet for Fin」上のノードを経由して「ibet for Fin」を利用しています。かかるノードを通じ、

取扱会社兼取扱金融商品取引業者及び受託者は「ibet for Fin」において、BOOSTRYが提供するソフトウェア

を利用して本受益権の移転等に係るトランザクションの作成及び送信等を行い、BOOSTRYは当該トランザクシ

ョンの承認等を行います。

本受益権の募集は、本受益権の募集の取扱いを行った取扱会社が管理する既存のコンピュータシステムを

通じて行っており、「ibet for Fin」と連携しております。投資家は本受益権の取得に際して、取扱会社経

由でのみ申し込みを行いました。投資家は、直接「ibet for Fin」にアクセスすることはなく、投資家の

「ibet for Fin」におけるアカウント・秘密鍵は取扱金融商品取引業者が管理し、取扱金融商品取引業者を

経由して取引データが記録・更新されます。プラットフォームの選定理由は以下のとおりです。

・プラットフォーム「ibet for Fin」の内容及び選定理由

デジタル証券の取引を支える仕組みとして、投資家の権利が保全され、譲渡に際しても安定的に権利を移

転でき、かつそれらの処理を効率的に実現できるプラットフォームを選択することが重要です。発行者は、

以下のとおり、デジタル証券の適切な取扱いが可能であるという特徴から「ibet for Fin」は本受益権の取

得及び譲渡のために用いるプラットフォームとして適切であると評価しています。

すなわち、「ibet for Fin」はデジタル証券を扱うためのスマートコントラクト（ブロックチェーン上の

トークンの移転を一定の条件に従って自動的に執行するためのプログラム）やネットワーク運営が整ってお

り、社債や証券化商品等の様々な有価証券を発行・管理できる仕組みとなっています。また、国内の金融機

関等で組織されたコンソーシアムがネットワークを共同運営しており、その運営についても安定していま

す。受益権発行において実務上適切に権利者を管理できるITサービスが提供されており、公募型デジタル証

券の取扱い実績もあることから、発行者は、「ibet for Fin」を適切なプラットフォームと評価していま

す。
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＜本信託のスキーム図＞

本スキームにおいて複数の役割を担当する株式会社りそな銀行のそれぞれの役割につきましては、下記の注

記をご覧ください。複数の役割を担当することに関する潜在的なリスクの可能性については後記「第１ 信託財

産の状況 ５ 投資リスク (1)リスク要因 ③ 仕組みに関するリスク」をご参照ください。

（注1）受託者としての株式会社りそな銀行は、同行信託勘定において委託者から本件不動産受益権の信託設定を受け、

委託者に対し本受益権を交付した上で、投資家向けに本信託の本受益権を発行しました。

（注2）受託者としての株式会社りそな銀行は、本信託財産の運用に関して、登録金融機関（金融商品取引法第33条の

2）としての株式会社りそな銀行との間で、アセット・マネジメント業務委託契約を締結しました。株式会社り

そな銀行は、2025年2月1日を効力発生日とする吸収分割により株式会社りそな不動産投資顧問にアセット・マネ

ジメント業務を承継しました。

（注3）受託者としての株式会社りそな銀行（信託勘定）は、本信託が融資を受けるため、株式会社りそな銀行（銀行勘

定）との間で、金銭消費貸借契約を締結しました。

（注4）株式会社りそな銀行（銀行勘定）は、本受益権の一部を取得いたしました。

（注5）委託者は、2024年6月30日付で解散し、2024年12月20日付で清算手続が結了しており、本書の日付現在存在しま

せん。

(ロ)本信託スキームの概要

ａ アセット・マネジメント業務委託契約（投資一任契約）

受託者は、アセット・マネージャーとしての株式会社りそな銀行との間で、本信託契約締結日付でアセッ

ト・マネジメント業務委託契約（投資一任契約）を締結しており、2025年2月1日を効力発生日とする吸収分

割により株式会社りそな不動産投資顧問にアセット・マネジメント業務が承継されたことにより、アセッ

ト・マネジメント業務委託契約におけるアセット・マネージャーとしての権利及び義務並びに契約上の地位

が株式会社りそな不動産投資顧問に承継されています。

アセット・マネージャーは、受託者から委託を受けて、本件不動産受益権（本件不動産受益権に係る不動

産管理処分信託契約が終了した場合には、投資対象不動産）の取得、処分、運営及び管理等並びに金銭の取

得、処分及び管理等に関する業務を行います。
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ｂ 業務委託契約（代理受領・配当事務等）

受託者は、取扱金融商品取引業者との間で、本信託契約締結日付で業務委託契約（代理受領・配当事務

等）を締結しました。

取扱金融商品取引業者は、受託者から業務委託契約（代理受領・配当事務等）に基づく委託を受けて、本

受益権に係る信託配当及び元本の償還に係る金銭支払いに係る代理受領権限に基づく当該金銭の受領、並び

に当該金銭の受益者への交付事務（信託配当に関する源泉徴収、支払調書作成・提出等を含む。）を行って

います。加えて、上記のほかに、受託者及び取扱金融商品取引業者は、①本受益権発行時の「ibet for

Fin」への本受益権及び投資家の情報登録、秘密鍵生成、②本受益権移転に係る名義書換手続として、「ibet

for Fin」への移転情報の登録・連携、受益権原簿の記録、③本受益権償還に係る「ibet for Fin」上の償還

処理等の事務手続の取り決めを行っています。

ｃ 金銭消費貸借契約

受託者は、レンダーとの間で、2024年3月8日付で金銭消費貸借契約を締結し、また、貸付実行日（信託設

定日と同日）付で金銭消費貸借契約に関連する担保権の設定契約等の関連契約（金銭消費貸借契約と併せて

以下「本借入関連契約」と総称します。）を締結し、ローン受益権の償還等のための資金の借入れである本

借入れを行いました。

本借入れの内容は、以下のとおりです。

借入先（レンダー） 株式会社りそな銀行（銀行勘定）

借入金額 70億円（シニアローン）（以下、シニアローンとして行われる本借入れを、「本

借入れ（シニアローン）」ということがあります。）

利払期日 本借入れ（シニアローン）：毎年2月、5月、8月及び11月の25日（ただし、営業

日でない場合は、直前の営業日）並びに予定返済期日及び（本借入れ（シニアロ

ーン）に係る返済期日が最終返済期日に延長された場合には）最終返済期日

金利 本借入れ（シニアローン）：円TIBORを基準とする変動金利

予定返済期日（本借入

れ（シニアローン））

2029年5月31日（ただし、営業日でない場合は、直前の営業日）

最終返済期日（本借入

れ（シニアローン））

2032年5月31日（ただし、営業日でない場合は、直前の営業日）

裏付資産 本件不動産受益権

担保の状況 ・本件不動産受益権に対する質権設定

・本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託が終了し、不動産信託受託者から

受託者へ投資対象不動産が移転したことを停止条件とする当該投資対象不動

産に対する抵当権設定合意

・受託者が不動産信託受託者から投資対象不動産に係る保険金請求権に係る保険

契約上の地位を承継したこと又は受託者が投資対象不動産に係る保険金請求

権を取得したことを条件とする当該投資対象不動産の保険金請求権に対する

質権設定合意

・精算受益権に対する質権設定
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その他 ・本借入れにおいては、一定の財務制限条項が設けられております。

・強制売却事由（後記「3信託の仕組み (1)信託の概要 ②信託財産の運用（管

理及び処分）に関する事項 (イ)管理及び処分の方法について a本件不動産

受益権」に定義されます。以下同じです。）が生じた場合には、レンダーは、

本借入関連契約の定めに従い、本件不動産受益権又は投資対象不動産を売却

する権限を取得します。そのため、強制売却事由が生じた場合には、売却方

針にかかわらず本件不動産受益権又は投資対象不動産が売却される場合があ

ります。

（注）受託者は、消費税ローンとして3.2億円を借り入れていましたが、2025年5月23日に全額を返済いたし

ました。

ｄ 保護預り契約及びトークン化有価証券取引管理約款

本受益者は、取扱金融商品取引業者との間で、保護預り契約及びトークン化有価証券取引管理約款を締結

し、取扱金融商品取引業者は、本受益権に係る秘密鍵管理・原簿書換請求代理事務を行います。

ｅ 本受益権の取得及び譲渡のために用いるプラットフォームの提供に係る業務

ibet for Finコンソーシアムは、本受益権の取得及び譲渡のために用いるプラットフォーム「ibet for

Fin」を運営しています。前記「第1 信託財産の状況 3 信託の仕組み (1) 信託の概要 ①信託の基本的

仕組み （イ）本信託のスキーム （１）本受益権に係る財産的価値の記録及び移転のために用いる技術の

名称、内容及び選定理由」に記載のとおり、BOOSTRY、野村證券株式会社及び受託者はibet for Finコンソー

シアムの会員であり、各社は「ibet for Fin」上のノードを経由して「ibet for Fin」を利用しています。
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②【信託財産の運用（管理及び処分）に関する事項】

(イ)管理及び処分の方法について

ａ 本件不動産受益権

受託者は、アセット・マネジメント業務委託契約に基づき、アセット・マネージャーに対し、本件不動産

受益権（本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託契約が終了した場合には、投資対象不動産）の取得、

処分、運営及び管理等並びに金銭の取得、処分及び管理等に関する業務を委託しています。なお、アセッ

ト・マネージャーの本書の日付現在における本件不動産受益権の取得、処分、運営及び管理等並びに金銭の

取得、処分及び管理等に関する業務の方針は、以下のとおりです。なお、当該方針は本書の日付現在の内容

であり、今後変更される場合があります。

取得方針 本件不動産受益権以外の新たな不動産管理処分信託の受益権の購入は行いません。

借入方針 運用期間中に余剰資金が発生した場合は、一部期限前弁済をアセット・マネージャーの判

断で行う場合があります。

なお、上記取得方針に則り、新たな不動産受益権の購入を目的とした新規借入れは行いま

せん。ただし、運用期間中に資金需要が発生した場合は、受益者代理人及び精算受益者に

よる指図又はアセット・マネージャーの決定により、追加の借入れを行う場合がありま

す。この場合、当該追加の借入れは、本借入れに劣後するものとする場合があります。

運営管理方針 アセット・マネージャーは、投資対象不動産の収支計画を踏まえた事業計画書を策定し、

計画的な資産運用を行います。アセット・マネージャーは、事業計画書をもとに、投資対

象不動産の賃貸運営、建物管理、修繕・改修等の状況把握又はモニタリングを実施し、計

画に沿った運営管理を実行・維持します。

付保方針 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

賠償請求によるリスクを回避するため、本件不動産受益権の信託財産たる投資対象不動産

の特性に応じて損害保険（火災保険・賠償責任保険・利益保険等）を付保します。なお、

引受保険会社の選定に当たっては、保険代理店を通じて複数の保険会社の条件を検証し、

引受保険会社の付保格付等を踏まえた適切な選定を行います。また、地震PML値が9.1％で

あることを踏まえ地震保険は付保しません。

修繕及び設備投資

の方針

本件不動産受益権の信託財産たる投資対象不動産の競争力の維持・向上につながる効率的

な計画を作成し、修繕及び設備投資を行います。

配当方針 原則として、各計算期日の翌日（同日を含みます。）から、その後に最初に到来する計算

期日（同日を含みます。）までの各信託計算期間（ただし、営業日でない場合は直前の営

業日）（同日を含みます。）とします。）にわが国において一般に公正妥当と認められる

企業会計の基準その他の企業会計の慣行に準拠して計算される利益の全額を配当します。

また、本信託の安定性維持のため、利益の一部を留保又はその他の処理を行うことがあり

ます。ただし、未分配の利益剰余金が本受益権の1,000分の25を超えないものとします。

また、本信託においては、アセット・マネージャーが決定した場合には、受益証券発行信

託計算規則に基づき当期未処分利益を超える分配を、減価償却費累計額、繰延資産償却費

累計額及び長期前払費用償却費累計額の合計額の範囲で行うことができます。

なお、本借入れに関して配当停止事由が生じた場合には、原則として本信託契約に係る配

当の支払いは行いません。
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売却方針 原則として、信託計算期間である2029年5月期に本件不動産受益権（本信託財産が投資対象

不動産である場合には投資対象不動産）の全部の売却を行う方針です。

ただし、信託計算期間である2027年5月期から2028年11月期まで（2026年12月1日から2028

年11月30日）の間に、アセット・マネージャーが知る限りにおいて、本受益者の利益最大

化に資すると判断する売却機会を得た場合には、当該信託計算期間において本件不動産受

益権の全部を早期売却する場合があります。この場合において、本件不動産受益権の売却

価格は、直近の計算期日における鑑定評価額以上であり、かつアセット・マネージャーが

複数の購入希望者から聴取した購入希望価格のうち最高額の価格であることを要します。

但し、当該最高額以上の価格で賃借人であるウェルス・マネジメント株式会社が本件不動

産受益権の購入を申し入れた場合であって、アセット・マネージャーが本受益者の利益最

大化に資すると合理的に判断する場合は、本件不動産受益権等を賃借人に早期売却する場

合があります。

なお、売却にあたっては、アセット・マネージャーは、当該売却に係る判断の根拠（当該

判断の理由及び売却先の決定経緯を含みますがこれらに限られません。）等について、ア

セット・マネージャーによる開示資料において記載する方針です。

また、信託計算期間である2029年5月期が終了する2029年5月31日までの間に本受益者の利

益最大化のために必要とアセット・マネージャーが判断する場合、信託計算期間である

2029年5月期が終了した後から3年間（2032年5月31日まで）を限度として運用期間の延長を

決定するとともに、必要に応じて本借入れの借り換え（リファイナンス）を行う場合があ

ります。この運用期間の延長が行われた場合、当該延長期間においては、本信託の償還を

実現することを優先して本件不動産受益権の売却活動を行います。しかしながら、リファ

イナンスが奏功せず、レンダーの承諾を得て本借入れに係る金銭消費貸借契約上の貸付に

係る元本残高の返済期日が最終返済期日（2032年5月31日）まで延長された場合を含め予定

返済期日（2029年5月31日）に本借入れが完済されない場合には、2032年5月31日までを限

度として、本借入れに係る金銭消費貸借契約上の貸付に係る元本残高を返済するまでに必

要と見込まれる期間につき、本信託の信託期間満了日の延長を決定するとともに、これに

伴う運用期間の延長を決定する場合があります。なお、本借入れに係る金銭消費貸借契約

上の貸付に係る元本残高を返済するために運用期間が延長された場合には、強制売却事由

に該当し、レンダーが、本借入関連契約の定めに従い、本件不動産受益権又は投資対象不

動産を売却する権限を取得する旨が合意されています。

ただし、強制売却事由が生じた場合には、レンダーは、本借入関連契約の定めに従い、本

件不動産受益権又は投資対象不動産を売却する権限を取得する旨が合意されています。そ

のため、強制売却事由が生じた場合には、上記にかかわらず本件不動産受益権又は投資対

象不動産が売却される場合があります。

その他 アセット・マネージャーは、受託者が実施する開示に関して、受託者の有価証券報告書そ

の他の法令に従い提出すべき継続開示書類等の書面、投資家保護又はIR等の観点から作成

すべき書面（ホームページ等を含みます。）、並びに受託者及びアセット・マネージャー

が別途合意するその他の書面の作成を補助します。なお、アセット・マネージャーは、本

書の日付現在、本信託の決算については、各信託計算期間終了日から2か月後以内の日を決

算発表日（以下「決算発表日」といいます。）とし、アセット・マネージャーが開設する

ホームページにおいて公表する方針です。

なお、本信託に関する情報はアセット・マネージャーが開設したインターネット上の

ウェブサイト（〔ＵＲＬ〕

https://www.resonabank.co.jp/hojin/service/kigyonenkin/hudosan/sto/fund_001/）に

おいて公表します。

上記ウェブサイトは2026年3月19日にＵＲＬを変更する予定となっております。

（〔新ＵＲＬ〕https://www.resona-ream.co.jp/business/sto/fund_001/）

（注）上記「売却方針」では、アセット・マネージャーが想定している運用期間の最終期である2029年5月期の売

却と、それ以前の売却並びにそれ以後の運用期間の延長及び売却の関係の理解を容易にするため、2029年5

月期の売却を原則としたうえで、「早期売却」、「運用期間の延長」等の用語を用いています。アセッ

ト・マネージャーは運用に際し、本受益者の利益最大化を図るため売却機会の探索に従事しますが、かか

る売却機会が存在することを保証又は約束するものではなく、上記の原則及び用語は、当該時期に売却及

び償還が行われることを保証又は約束するものではありません。
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本書の日付現在、本件不動産受益権の信託財産たる不動産について締結されている賃貸借契約に係る賃料

については、いずれも当該賃貸借契約に定める期日までに支払われており、当該賃料について延滞はありま

せん。

ｂ 金銭

受託者は、受益者の保護に支障が生じることがないものとして兼営法施行規則第23条第3項に定める場合に

該当するときは、特段の事情がない限り、本信託財産に属する金銭を受託者の銀行勘定で預かります。この

場合、受託者は、受託者の普通預金利率により生じた利子を本信託財産に帰属させるものとします。

(ロ)株式会社りそな銀行（銀行勘定）、利害関係人、他の信託財産との取引

受託者は、受益者の保護に支障が生じることがないものとして兼営法施行規則第23条第3項に定める場合に該

当するときは、特段の事情がない限り、本信託財産に属する金銭を株式会社りそな銀行（受託者）の銀行勘定

で預かります。この場合、受託者は、受託者の普通預金利率により生じた利子を本信託財産に帰属させるもの

とします。

また、受託者は、受益者の保護に支障が生じることがないものとして兼営法施行規則第23条第3項に定める場

合に該当するときは、自ら、アセット・マネージャー又は委託先をして、本件不動産受益権の信託設定、売買

取引又は当該売買に係る媒介、投資対象不動産の賃貸借取引、投資対象不動産の管理、運用、処分業務等の委

託又は受託、投資対象不動産の工事等の発注又は受注、投資対象不動産の売買取引、投資対象不動産の賃貸借

又は売買に係る代理又は媒介、資金の振込、残高証明書の発行等、本信託財産から手数料を収受する役務提供

取引、借入れ及び本信託財産に対する担保設定並びにその他受益者代理人が指図した取引（これらの取引を総

称して、以下「自己取引等」といいます。）に係る、（i）受託者、アセット・マネージャー若しくは委託先又

はこれらの利害関係人と本信託財産との間の自己取引等（取引当事者間で本信託財産に係る権利を授受するこ

とを含みます。）、（ii）他の信託財産と本信託財産との間の自己取引等（取引当事者間で本信託財産に係る

権利を授受することを含みます。）及び（iii）第三者との間において本信託財産のためにする自己取引等であ

って、受託者、アセット・マネージャー又は委託先が当該第三者の代理人となって行うものを行うことができ

るものとします。

(ハ)運用制限等

本件不動産受益権及び金銭以外の保有はしません。

(ニ)信託計算期間

毎年5月及び11月の各末日（当該日が営業日でない場合は前営業日とします。）並びに信託終了日（当該日が

営業日でない場合は前営業日とします。）を計算期日とし、各計算期日の翌日（同日を含みます。）から、そ

の後に最初に到来する計算期日（同日を含みます。）までの期間が信託計算期間とします。
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(ホ)収益金等の分配

本信託は、原則として各信託計算期間における当期未処分利益の全額を配当するものとします。

(ヘ)信託報酬等

ａ 受託者に対する信託報酬等

受託者は、本信託財産より、以下の信託報酬等を収受します。

種類 信託報酬の額及び支払時期

当初信託報酬 以下の算式により算出される金額（1円未満の端数は切り捨てます。）を上限として

別途受託者及び委託者の間で合意するものとします。

当初信託報酬 ＝ A ＋ B

A ＝ 信託設定日時点の本信託の総資産（本信託の貸借対照表における総資産をいい

ます。「(ヘ) 信託報酬等」において以下同じです。） × 0.2％（税込0.22

％）

B ＝ 受益証券発行信託契約締結日（同日を含みます。）から信託設定日（同日を含

みます。）までの間に受託者が本信託に関して負担した実費（当該実費に係る

消費税等を含みます。）相当額（受託者負担実費相当額）

当初信託報酬の支払時期は、信託設定日以降の委託者及び受託者が別途合意した日で

す。

期中信託報酬 信託計算期間ごとに、以下の算式により算出される金額（除算は最後に行うことと

し、1円未満の端数は切り捨てます。）

期中信託報酬 ＝ A × 0.2％（税込0.22％） × B ÷ 365（1年を365日とする日割計

算） ＋ C

A ＝ 信託報酬の支払日である計算期日（以下「(ヘ) 信託報酬等」において「期中

信託報酬支払日」といいます。）の直前の計算期日時点（初回の期中信託報

酬支払日の場合は信託設定日時点）の本信託の総資産

B ＝ 期中信託報酬支払日に終了する信託計算期間に含まれる実日数

C ＝ 期中信託報酬支払日に終了する信託計算期間中に受託者が本信託に関して負

担した会計監査費用（当該会計監査費用に係る消費税等を含みます。）

期中信託報酬の支払時期は、各計算期日（当該日が営業日でない場合には前営業日と

します。）です。

終了時信託報酬 以下の算式により算出される金額（1円未満の端数は切り捨てます。）を上限として

受託者が決定した金額とします。

終了時信託報酬 ＝ A × 0.2％（税込0.22％）

A ＝ 信託終了日の直前の計算期日時点の本信託の総資産

終了時信託報酬の支払時期は、信託終了日です。

清算時信託報酬 以下の算式により算出される金額（1円未満の端数は切り捨てます。）

清算時信託報酬 ＝ 信託終了日の翌日以降に生じる信託金の普通預金利息相当額

清算時信託報酬の支払時期は、信託の清算が結了した日です。
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なお、受託者は、BOOSTRYに対し、E-Primeの利用料（なお、E-Primeはデジタル証券基盤を提供する「ibet

for Fin」を含むデジタル証券システムのサービスですので、「ibet for Fin」の利用料は、E-Primeの利用

料に含まれています。）として、本信託財産より以下の金額を支払います。

年間金1,200千円（税込金1,320千円）

ｂ アセット・マネージャーに関する報酬等

アセット・マネージャーは、アセット・マネジメント業務委託契約に基づき、本信託財産より、以下のア

ップフロント報酬、期中運用報酬及び売却時報酬を収受します。

種類 報酬の額及び支払時期

アップフロント報酬 委託者による本件不動産受益権の取得価格（消費税及び地方消費税並びに本件不動産

受益権の購入に要した一切の付随費用の額を含みません。以下同じです。）の1.1％

（税込1.21％）相当額（1円未満の端数は切り捨てます。）

アップフロント報酬は、受託者が本件不動産受益権を取得した日に支払われました。

期中運用報酬 各AM報酬計算期間（毎年5月及び11月の末日（同日を含みます。ただし、当該日が営

業日でない場合は前営業日とします。）に終了する期間を意味します。）毎に、以下

の算式により算出される金額の合計額（1円未満の端数は切り捨てます。）

期中運用報酬＝A×B÷365（1年を365日とする日割計算）

A：委託者による本件不動産受益権の取得価格の0.33％（税込0.363％）相当額

B：当該AM報酬計算期間中における不動産信託受益権等の保有実日数（不動産信託受

益権等の売却日の当日を含みます。ただし、受託者及び/又はアセット・マネージ

ャーが、受託者の保有する不動産信託受益権等の全ての売却が完了しないままア

セット・マネジメント業務委託契約を解除した場合における当該解除日の当日及

びアセット・マネージャーがその地位を第三者に譲渡した場合における当該譲渡

日の当日は含みません。）

売却時報酬 不動産信託受益権等の売却価格（投資対象不動産が不動産信託受託者により売却され

た場合には、当該売却代金を原資とする信託財産の交付金額）（消費税及び地方消費

税を含みません。）から当該売却時に本信託から支払われる仲介手数料を控除した金

額の0.6％（税込0.66％）相当額（1円未満の端数は切り捨てます。）

さらに、受益者代理人は、本信託財産より、各報酬支払期日（以下に定義します。）において、以下の受

益者代理人報酬を収受します。

報酬計算期間毎に金500,000円（税込金550,000円）

報酬計算期間とは、直前の報酬支払期日（同日を含みません。）から、当該報酬支払期日（同日を含みま

す。）までの期間をいい、報酬支払期日とは、毎年5月末日及び11月末日並びに信託終了日（当該日が営業日

でない場合は前営業日とします。）をいいます。
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なお、6か月に満たない期間及び6か月を超える期間については、1年を365日として日割りにより計算した

金額（1円未満の端数は切り捨てます。）とします。ただし、最終の報酬計算期間は、信託終了日の直前の5

月又は11月に到来する報酬支払期日（同日を含みません。）から信託終了日（同日を含みます。）までとし

ます。

取扱金融商品取引業者は、業務委託契約（代理受領・配当事務等）に基づく業務委託料として、本信託財

産より、委託料計算期間（以下に定義します。）ごとに、以下の算式により算出される金額（1円未満の端数

は切り捨てます。）を上限として、受託者と取引金融商品取引業者が別途合意する金額を収受します。

業務委託料の上限額 ＝ （A × 0.2％（税込0.22％）） × B ÷ 365（1年を365日とする日割計算）

A ＝ 各委託料計算期日（以下に定義します。）の直前の委託料計算期日時点（初回の委託料計算期間の場

合は信託設定日時点）の本受益権の元本金額（受益権調整引当額を含みません。）

B ＝ 該当する委託料計算期間に含まれる実日数

委託料計算期日とは、計算期日を意味します。ただし、本信託が有効に存続している状態で業務委託契約

（代理受領・配当事務等）が終了又は解除された場合における当該終了又は解除後の委託料計算期日は、受

託者と取扱金融商品取引業者間で協議し決定するものとします。

委託料計算期間とは、各委託料計算期日の翌日（当日を含みます。）から、その直後に到来する委託料計

算期日（当日を含みます。）までの期間をいいます。

業務委託料の支払時期は、該当する委託料計算期間の業務委託料について、取扱金融商品取引業者から請

求があった日の属する月の翌月末日（当該日が営業日ではない場合は、前営業日とします。）です。

加えて、以下の費用等が本信託財産から支払われています。

・本信託の受益権の発行及び募集に関して受託者の負担する一切の費用

・精算受益権の発行及び私募に関して受託者の負担する一切の費用

・有価証券届出書、有価証券報告書、半期報告書その他の本信託に係る金融商品取引法に基づく開示書類

の作成及び監査に関連する費用

・投資対象不動産に係る固定資産税及び都市計画税並びに減価償却費

・投資対象不動産に係る保険料及び小修繕費

・投資対象不動産に係る鑑定評価書、エンジニアリングレポート及びマーケットレポートの取得費用

・本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託契約に規定された不動産信託受託者に対する信託報酬、そ

の他本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託の維持に要する費用

・本借入れに係る利息、遅延損害金、ブレークファンディングコスト（本借入関連契約において定められ

る、期限前返済その他の所定の事由が生じた場合に受託者がレンダーに支払うことを要する金銭をいい

ます。以下同じです。）（いずれももしあれば）その他の費用

・本借入れに追加して行われる新たな借入れに係る利息、遅延損害金、ブレークファンディングコスト

（いずれももしあれば）

・貸倒損失及び減損損失（もしあれば）

・本件不動産受益権又は投資対象不動産（該当する場合）の売却に係る費用

・税務及び会計事務受託者に対する報酬・手数料

・本件不動産受益権の、委託者から受託者に対する信託譲渡に係る（本件不動産受益権に係る不動産管理

処分信託の受益者としての）受託者の負担する本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託の受託者に

対する信託報酬及び司法書士に対する報酬並びに本信託に関して発生する司法書士に対する報酬（もし

あれば）

・その他、本信託の維持に要する費用
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(ト)信託財産の交付

受託者は、①信託期間満了日（2029年5月31日をいいます。ただし、信託期間満了日の120日前までに本信託

契約の定めに従って延長された場合には、信託期間満了日は約3年間延長されて2032年5月31日とします。以下

同様です。）の120日前の日、②信託終了事由発生日（本信託契約に定める本信託の終了事由が発生した日をい

います。）又は③信託終了決定日（本信託契約に従って受託者が本信託の終了を決定した日をいいます。）の

うちいずれか早く到来する日において本信託財産内に本件不動産受益権又は投資対象不動産が残存する場合に

は、当該日から60日後の日（当該日が営業日でない場合には翌営業日とします。以下「信託財産売却期限」と

いいます。）までに、アセット・マネージャーの決定に従い、本件不動産受益権（本信託財産が投資対象不動

産である場合には投資対象不動産。以下、本(ト)において同じです。）の全てを合理的な価格で売却するもの

とします。ただし、受託者は、信託期間中において、委託者又は本信託財産からの信託報酬その他の信託費用

の支払いが滞った場合には、受託者の判断によって、本件不動産受益権の全てを合理的な価格で売却すること

ができるものとします。なお、本件不動産受益権の全てを売却後、本件不動産受益権に係る債権及び債務であ

って、信託終了日時点で未確定のものは、原則として受託者から精算受益者に承継され、本件不動産受益権の

譲渡に伴う事後精算は精算受益者と本件不動産受益権の譲受人の間で行うものとします。

(チ)信託事務の委託

受託者は、本信託契約の定めに従い、信託事務の一部を株式会社東京共同会計事務所、アセット・マネージ

ャー及び取扱金融商品取引業者へ委託しております。なお、受託者は、当該信託事務の一部の委託として、ア

セット・マネージャーに対し、本件不動産受益権の取得、処分、運営及び管理等並びに金銭の取得、処分及び

管理等に関する業務を委託しております。

上記のほか、受託者は、受益者代理人又は精算受益者の指図に従い、信託業法第22条第3項各号に掲げる業務

を精算受益者又は受益者代理人が指名する第三者（利害関係人を含みます。）に委託することが適当であると

判断した場合には、当該業務を当該第三者に委託することができます。また、受益者代理人及び精算受益者は、

双方合意のうえで、受託者に対し、受益者代理人及び精算受益者が指名する者に対して、信託事務の一部を委

託することを求めることができます。

(リ)信託期間

信託設定日から信託終了日までとします。

本信託は、（i）信託期間満了日の120日前の日、信託終了事由発生日又は信託終了決定日のうちいずれか早

く到来する日において信託財産内に本件不動産受益権又は投資対象不動産が残存するときには、当該本件不動

産受益権若しくは投資対象不動産の全てが売却された日の60日後の日（当該日が営業日でない場合には翌営業

日とします。）を、（ii）それ以外の場合には、信託期間満了日、信託終了事由発生日又は信託終了決定日の

うちいずれか早く到来する日の60日後の日（当該日が営業日でない場合には翌営業日とします。）を信託終了

日として終了します。ただし、受益者代理人及び精算受益者並びにアセット・マネージャーが別途合意する場

合には、当該合意する日を信託終了日とします。

③【委託者の義務に関する事項】

委託者は、本信託契約に明示されたものを除き、受託者、本受益者又は精算受益者に対して義務を負いませ

ん。
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④【その他】

(イ)精算受益権

精算受益権については、信託法第185条第1項に規定する記名式の受益証券を発行します。精算受益権の当初

信託設定時の元本額は、金10,000円です。

精算受益権は、受託者の事前の承諾なくして譲渡することができません。精算受益権の譲渡は、当該精算受

益権に係る受益証券を交付して行わなければならず、また、その対抗要件は、当該精算受益権の譲渡人及び譲

受人による受託者に対する譲渡承諾及び受益権原簿の名義書換に係る共同請求に基づき、受託者が当該譲渡を

受益権原簿に記録することにより、具備されます。なお、本借入関連契約に基づく担保権を除き、精算受益権

の質入れ、分割及び担保としての供託はできません。

精算受益者及び受益者代理人は、アセット・マネジメント業務委託契約に基づいて必要とされる受託者の意

思決定について、受託者に対し、随時指図を行うものとされ、受託者は、受託者の判断を要する事項を除き、

当該指図のみに基づいてアセット・マネジメント業務委託契約に基づく行為を行うものとされています。また、

精算受益者及び受益者代理人は、受託者から必要な指図を行うよう要請があった場合には、これに速やかに応

じるものとします。

アセット・マネージャーが辞任、解任その他理由の如何を問わず不在となったときは、受益者代理人及び精

算受益者は、双方合意のうえ、直ちに後任のアセット・マネージャーを指名し、選任しなければならないもの

とされています。また、アセット・マネージャーについて、業務を遂行するために必要な資格、許認可等を喪

失したとき、倒産手続等の開始の申立があったとき等本信託契約に定める一定の事由が生じた場合には、受益

者代理人及び精算受益者は、双方合意のうえ、直ちに当該アセット・マネージャーに代えて、後任のアセッ

ト・マネージャーを指名し、選任しなければならないものとされています。なお、受益者代理人及び精算受益

者は、後任のアセット・マネージャーの選任を行う場合、受託者の事前の書面による承諾を得なければなりま

せん。

受託者は、受益者代理人及び精算受益者による指図又はアセット・マネージャーの決定に従い、精算受益者

その他第三者と合意することにより、本借入れに加えて借入れを行うことができるものとされています。

本信託契約又は信託法その他の法令等に基づく受益者の意思決定が必要な場合には、当該意思決定は、原則

として、受益者代理人及び精算受益者の合意（ただし、受益者代理人が不存在の場合には精算受益者の決定）

により行うものとされています。その他、精算受益者は、以下の事項を含む本信託契約所定の事項について、

本信託契約に定めるところに従い、受益者代理人とともに、又は単独で、受託者に指図することがあります。

ａ 本信託の信託業務の一部又は信託業法第22条第3項各号に掲げる業務を精算受益者又は受益者代理人が指名

する第三者（利害関係人を含みます。）に委託する場合の指図

ｂ 本信託財産に関し訴訟その他の法的手続等を遂行する場合の指図（なお、指図に基づく受託者による訴訟

等の追行にあたっては、受託者の承諾が必要となります。）

ｃ 本借入れに係る債務を担保するための、投資対象不動産に対する担保権の設定

また、精算受益者は、信託財産状況報告書及び信託業法第29条第3項に規定する書面の交付を受けるほか、

受託者から本信託契約所定の事項について通知等を受けるものとされています。

本信託については、受託者は、精算受益者に対し、最終配当以外に配当は行いません。

精算受益権の信託終了時の償還及び最終配当については、後記「(ニ) 終了時の換金」及び「(ホ) 最終信

託配当及び償還」をご参照ください。

(ロ)ローン受益権

ローン受益権は、本件不動産受益権を取得するための売買代金その他の費用の一部の調達を本借入れによっ

て実現するための信託受益権です。

委託者は、当初受益者として、信託設定日に本受益権及び精算受益権と共にローン受益権を取得しました。

ローン受益権については、信託法第185条第2項により、ローン受益権を表示する受益証券は発行されておりま

せん。また、ローン受益権は電子記録移転有価証券表示権利等に該当しません。ローン受益権の当初の元本額

は金6,104,990,000円ですが、受託者は、本借入れに係る貸付実行日において、本借入れによる借入金の実行代

わり金をもって、ローン受益権に係る元本全額の償還を行いました。委託者は、当該償還された元本金額をも

って、本件不動産受益権の取得に係る売買契約上売主に対して負担する売買代金債務その他の費用の一部に充

当しました。
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(ハ)信託の終了事由

以下の事由が発生した場合、信託は終了することとされています。

ａ 信託期間が満了した場合

ｂ 信託法第163条第1号から第8号までに掲げる事由が発生した場合

ｃ 法人税法（昭和40年法律第34号。その後の改正を含みます。）第2条第29号ハに規定する特定受益証券発行

信託に該当しなくなった場合

ｄ 受託者が監督官庁より本信託に係る業務停止命令又は免許取消しを受けたときであって業務を引き継ぐ新

受託者が速やかに選任されない場合

ｅ 本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託契約に基づく投資対象不動産の信託譲渡又は本信託契約に基

づく本件不動産受益権の信託譲渡の真正譲渡性が否定され、投資対象不動産又は本件不動産受益権が受託

者以外の第三者の財産又は財団に帰属するものとされた場合

ｆ 委託者、本受益者、精算受益者又は受託者が本信託契約に基づく義務を履行しなかった場合において、他

の当事者が、30日以内の期間を定めて催告をしたにもかかわらず当該期間内に義務が履行されなかった場

合

ｇ （i）本受益権の募集、（ii）株式会社りそな銀行に対する精算受益権の譲渡又は（iii）本借入れのいず

れかが中止された場合

ｈ 本件不動産受益権（本信託財産が投資対象不動産である場合には投資対象不動産）の全てが換価され、受

託者が換価代金全額を受領した場合（ただし、後記「(ニ) 終了時の換金」に基づく売却の場合を除きま

す。）

ｉ レンダーの事前の書面による承諾を得た上で、受益者代理人及び精算受益者並びにアセット・マネージャ

ーが別途合意し、当該合意する日が到来した場合

ｊ 信託設定日以降に本信託契約が解除された場合

また、受託者は、以下の事由のいずれかが発生した場合、本信託の終了を決定することができるものとさ

れており、この場合、本信託は本信託契約に定める日に終了します。

ｋ 本信託の重要な関係者の辞任、解任又は解散後、本信託の重要な関係者である者が本信託のために行って

いるすべての業務及び地位を承継又は代替する後任者が速やかに選任されない場合

ｌ 本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託が終了した場合

ｍ 本信託の信託目的の達成又は本信託契約に基づく信託事務の遂行が不可能となったと受託者が合理的に判

断した場合

ｎ 受託者が、本信託を終了することが本受益者及び精算受益者に有利であると判断した場合

ｏ 受託者が、本信託の継続が困難であると判断した場合

ｐ 委託者その他重要な関係者について、本信託財産の取扱いが困難となる事由が発生した場合

さらに、受託者は、以下の事由のいずれかが発生した場合、（委託者が存続している場合に限り）委託者

並びに（信託設定日以降に限り）受益者代理人及び精算受益者に通知することにより、本信託契約を解除

することができます。

ｑ 本信託契約における委託者又は受益者代理人による表明保証について、重大な誤りがあることが判明し、

かかる違反の治癒が不可能又は著しく困難であると受託者が合理的に判断した場合

ｒ 本信託に関して受託者と直接の契約の相手方となる当事者その他の本信託の関係者が反社会的勢力等であ

ることが判明した場合又は本信託に関して受託者と直接の契約の相手方となる当事者その他の本信託の関

係者が自ら又は第三者を利用して暴力的な行為等を行ったことが判明した場合

加えて、委託者、受益者代理人及び精算受益者は、以下の事由のいずれかが発生した場合、受託者並びに

（委託者が存続している場合に限り）委託者、（信託設定日以後に限り）受益者代理人及び精算受益者に

通知することにより、本信託契約を解除することができます。

ｓ 本信託契約における受託者による表明保証について、重大な誤りがあることが判明し、かかる違反の治癒

が不可能又は著しく困難であると委託者、受益者代理人又は精算受益者が合理的に判断した場合

ｔ 本信託に関して受託者と直接の契約の相手方となる当事者その他の本信託の関係者が反社会的勢力等であ

ることが判明した場合又は本信託に関して受託者と直接の契約の相手方となる当事者その他の本信託の関

係者が自ら又は第三者を利用して暴力的な行為等を行ったことが判明した場合
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(ニ)終了時の換金

受託者は、信託財産売却期限までに、アセット・マネージャーの決定に従い、本件不動産受益権（本信託財

産が投資対象不動産である場合には投資対象不動産。以下、本(ニ)において同じです。）の全てを合理的な価

格で売却するものとします。受託者は、アセット・マネジメント業務委託契約において、アセット・マネージ

ャーが信託計算期間である2029年5月期が終了した後から3年間、2032年5月31日までを限度として本件不動産受

益権の運用期間の延長を決定することができる旨を定めるものとし、かかる定めに従って運用期間が延長され

た場合には、信託財産売却期限も同様に延長されるものとします。

ただし、受託者は、信託期間中において、委託者又は本信託財産からの信託報酬の支払いが滞った場合には、

受託者の判断によって、本件不動産受益権を合理的な価格で売却することができるものとします。

本件不動産受益権の売却後、本件不動産受益権に係る債権及び債務であって、信託終了日時点で未確定のも

のは、原則として受託者から精算受益者に承継され、本件不動産受益権の譲渡に伴う事後精算は精算受益者と

本件不動産受益権の譲受人の間で行うものとします。

受託者は、善良な管理者の注意をもって事務を遂行する限り、上記に基づく売却又は受託者による判断の結

果について、一切の責任を負いません。

(ホ)最終信託配当及び償還

本信託は、最終信託配当支払日（信託終了日をいいます。以下同じです。）に、本受益者及び精算受益者に

対して最終信託配当及び元本の償還を行います。かかる最終信託配当及び元本の償還の支払手続は、本信託契

約及び業務委託契約（代理受領・配当事務等）に基づき規定される業務規程に従って行われます。本信託契約

及び本書の日付現在の業務規程に基づく支払手続きの概要は以下のとおりです。

＜本受益者に対する最終信託配当及び元本の償還＞

受託者は、最終信託配当支払日の8営業日前における、業務規程に基づく受託者の事務の終了時点で受益権原

簿に記録されている情報を参照のうえ、当該時点における受益権原簿に記録されている本受益者の氏名又は名

称及び当該受益者が保有する本受益権の数量等の情報を確認します。

最終信託配当金額及び償還金額は、信託終了日の7営業日前の日までに、アセット・マネージャーが決定し、

受託者へ通知します。かかる通知は、最終信託配当比率を通知することにより行います。

受託者は、アセット・マネージャーから当該通知を受領した場合、取扱金融商品取引業者が（ⅰ）顧客口及

び自己口において管理する本受益権の最終信託配当金額及び償還金額、並びに、（ⅱ）自己口において管理す

る本受益権に係る源泉徴収金額を算出します。

受託者は、最終信託配当支払日の5営業日前の日（同日を含みます。）までに、（ⅰ）取扱金融商品取引業者

に対する支払金額を記載した償還金に係る通知（自己口分を除きます。）、（ⅱ）最終配当金明細（自己口分

を除きます。）並びに（ⅲ）自己口において管理する本受益権の償還金、最終配当金及び控除した源泉徴収金

額を記載した支払通知書を取扱金融商品取引業者に送付します。

受託者は、取扱金融商品取引業者に対し、最終信託配当支払日の午前11時までに、上記の最終配当金明細及

び償還金に係る通知に記載された取扱金融商品取引業者に支払うべき最終信託配当金額及び償還金額の合計額

に相当する金銭を支払います。

取扱金融商品取引業者は、最終信託配当支払日に、最終配当受領権の権利確定日である信託終了日の2営業日

前時点で受益権原簿に記録されている本受益者の証券口座及び償還金受領権の権利確定日である信託終了日時

点で受益権原簿に記録されている本受益者の証券口座に、それぞれ、本受益権の最終配当金から租税特別措置

法その他適用ある法令に基づく当該最終配当金に係る源泉所得税（地方税を含みます。）を控除した後の金額

に相当する金銭、本受益権の償還金から租税特別措置法その他適用ある法令に基づく当該償還金に係る源泉所

得税等を控除した後の金額に相当する金銭の記録を行い、当該各本受益者に対して、それぞれ、最終信託配当

金、償還金の支払いである旨を通知します。
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＜精算受益者に対する最終信託配当及び元本の償還＞

最終信託配当支払日において、受託者は、最終配当受領権の権利確定日である信託終了日の2営業日前現在の

精算受益者及び償還金受領権に係る権利確定日である信託終了日現在の精算受益者に対して、それぞれ、最終

信託配当比率を基にアセット・マネージャーが最終信託配当支払日までの間に決定し受託者に通知する精算受

益権の信託分配額から、源泉所得税（地方税を含みます。）を適用される範囲で控除した残額を分配し（ただ

し、精算受益者に対する最終信託分配額（ただし、精算受益者に対する元本交付額を除きます。）は、最終信

託配当支払日時点で本信託財産に残存している金額を上限とし最大で9,694円となります。）、また、精算受益

権の元本（ただし、最終信託配当支払日時点で本信託財産に残存している金額を上限とします。）を償還しま

す。

＜最終信託配当及び元本の償還に係る支払いの優先順位＞

受託者は、最終信託配当支払日において、本信託財産に属する金銭から公租公課留保金及び最終信託費用留

保金を控除した金額から、以下の優先順位に従って本受益者及び精算受益者に対する支払いを行うものとしま

す。

ａ 精算受益者への元本交付（なお、精算受益者が信託終了日までに発生した損失を負担している場合は、

損失を補填するまでの金額を充当し支払うものとします。）

ｂ 本受益者への元本交付（本受益者が信託終了日までに発生した損失を負担している場合は、損失を補填

するまでの金額を充当し支払うものとします。）

ｃ 本受益者への配当交付

ｄ 精算受益者への配当交付

受託者は、受託者に善管注意義務違反がある場合を除き、上記に基づく処理の結果に関して本受益者及

び精算受益者に生じ得る一切の損害等について責任を負いません。

(ヘ)取扱金融商品取引業者への業務の委託

受託者は、取扱金融商品取引業者との間で、本信託契約締結日付で業務委託契約（代理受領・配当事務等）

を締結しました。

取扱金融商品取引業者は、受託者から業務委託契約（代理受領・配当事務等）に基づく委託を受けて、本受

益権に係る信託配当及び元本の償還に係る金銭支払いに係る代理受領権限に基づく当該金銭の受領、並びに当

該金銭の本受益者への交付事務（信託配当に関する源泉徴収、支払調書作成・提出等を含みます。）を行って

います。加えて、上記のほかに、受託者及び取扱金融商品取引業者は、①本受益権発行時の「ibet for Fin」

への本受益権及び投資家の情報登録、秘密鍵生成、②本受益権移転に係る名義書換手続として、「ibet for

Fin」への移転情報の登録・連携、受益権原簿の記録、③本受益権償還に係る「ibet for Fin」上の償還処理等

の事務手続の取り決めを行いました。

(ト)本信託契約の変更等

受託者は、本信託の目的に反しないことが明らかであるとき又はやむを得ない事情が発生したときは、その

裁量により、本信託契約を変更することができます。なお、受託者は、信託法第149条第2項に定める通知は行

わないものとされています。かかる変更には、適用ある法令等の改正又は解釈の変更その他事情の変更により、

受託者の責任、負担若しくは受託者が行うべき事務が加重され又は受託者の権利が制限される場合に行う変更

であって、本信託の目的に反しないこと並びに本受益者及び精算受益者の利益に適合することが明らかである

ときも含まれます。

上記にかかわらず、（i）本信託について信託法第103条第1項第1号から第4号までに掲げる事項に係る信託の

変更（ただし、信託法第103条第1項第4号に掲げる受益債権の内容の変更については、本信託の商品としての同

一性を失わせ、本受益者及び精算受益者の利益を害する変更に限ります。）がなされる場合（以下、本(ト)に

おいて「重要な信託の変更」といいます。）及び（ii）かかる重要な信託の変更には該当しないものの、以下

のいずれかに関する変更であって本信託の商品としての同一性を失わせることとなる変更（以下、本(ト)にお

いて「非軽微な信託の変更」といいます。）がなされる場合には、受託者は、事前に精算受益者の承諾を取得

したうえで、あらかじめ、変更内容及び変更について異議ある本受益者は一定の期間（ただし、1か月以上とし
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ます。）内にその異議を述べるべき旨等を、日本経済新聞へ掲載する方法により公告するとともに知れている

本受益者に対して催告し、当該期間内に異議を述べた本受益者の有する本受益権の口数が総本受益権口数の2分

の1を超えなかったときには、本信託契約を変更することができます。なお、アセット・マネージャーの交代

は、重要な信託の変更及び非軽微な信託の変更のいずれにも該当しないものとします。

ａ 本受益者及び精算受益者に関する事項

ｂ 受益権に関する事項

ｃ 信託財産の交付に関する事項

ｄ 信託期間、その延長及び信託期間中の解約に関する事項

ｅ 信託計算期間に関する事項

ｆ 受託者の受ける信託報酬その他の手数料の計算方法並びにその支払いの方法及び時期に関する事項

ｇ 受託者の辞任及び解任並びに新たな受託者の選任に関する事項

ｈ 信託の元本の追加に関する事項

ｉ 受益権の買取請求に関する事項

ｊ その他本受益者及び精算受益者の利益を害するおそれのある事項

(チ)本借入れ等

受託者は、レンダーとの間で、2024年3月8日付で金銭消費貸借契約を締結し、また、信託設定日である貸付

実行日付で金銭消費貸借契約に関連する担保権の設定契約等の本借入関連契約を締結し、ローン受益権の償還

等のための資金の借入れである本借入れを行いました。なお、委託者は、本信託が終了した場合であっても、

本借入れに係る債務を一切承継しないものとされています。

受託者は、本借入れに係る債務を担保するため、本件不動産受益権に対して質権を設定するとともに、本件

不動産受益権に係る不動産管理処分信託契約が終了する場合には、投資対象不動産に抵当権を、投資対象不動

産に関して締結された保険契約に基づき受託者が将来有する保険金請求権等に質権を、それぞれ設定しまし

た。

なお、受託者は、受益者代理人及び精算受益者による指図又はアセット・マネージャーの決定に従い、精算

受益者その他第三者と合意することにより、本借入れに加えて借入れを行うことができるものとされていま

す。

本借入れに伴い、受託者は、配当停止事由が生じた場合には、本信託契約に係る配当の支払いを行えない旨

がレンダーとの間で合意されています。

また、強制売却事由が発生し、継続している場合には、レンダーは、本借入関連契約の定めに従い、本件不

動産受益権又は投資対象不動産を売却する権限を取得する旨が合意されています。

さらに、強制売却事由が生じたとき、アセット・マネージャーについて倒産手続が開始されたとき、許認可

の喪失等によりアセット・マネジメント業務委託契約で予定される継続的な業務を行うことが不可能となった

とき等本借入関連契約に定める一定の事由が生じた場合には、レンダーはアセット・マネージャーを解任する

ことができ、この場合、受託者は、一定の基準を満たす第三者に対して所定の業務を委託しなければならない

旨が本借入関連契約において合意されています。

また、本借入れのリファイナンスが行われた場合に、上記と同様の強制売却事由等が合意される可能性があ

り、そういった合意がなされた場合には、同様です。
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(2)【受益権】

① 受益者集会に関する権利

該当事項はありません。

② 受益権に係る受益債権の内容

受益債権とは、信託法第2条第7項に規定する受益債権を意味します。

本信託に係る受益権は、本受益権、精算受益権及びローン受益権の3種類とし、本信託の設定時における各受益

権の当初の元本額は以下のとおりです。また、ローン受益権及び精算受益権の発行数は、各1個です。なお、本書

の日付現在、ローン受益権については、元本全額の償還を完了しています。

・本受益権 総額金9,695,000,000円（1口当たり金1,000,000円）

・精算受益権 金10,000円（1個の金額）

・ローン受益権 金6,104,990,000円（1個の金額）

③ 受益権の内容及び権利行使の方法

本受益権について、信託法第185条第2項により受益証券は発行されません。本受益権については、電子記録移

転有価証券表示権利等に該当するものとします。

なお、本借入関連契約に基づく担保権を除き、本受益権の質入れ、分割及び担保としての供託はできません。

また、本受益者すべての代理人として、信託法第92条に規定する権利並びに配当及び償還金受領権以外のすべ

ての本受益者の一切の権利は受益者代理人が有し、受益者代理人が本受益者に代わって本信託契約に関する本受

益者の行為（信託法第92条に規定する権利並びに配当受領権及び償還金受領権の行使を除きます。）を行い、又

は、本受益者を相手方とする委託者若しくは受託者の行為については受益者代理人を相手方として行います。

④ 受益権の譲渡

本受益権は、受託者の事前の承諾なくして譲渡することができません。本受益権の譲渡に係る制限並びに譲渡

承諾依頼及び受益権原簿の名義書換請求に係る手続の詳細については、後記「第２ 証券事務の概要 １ 名義書

換の手続、取扱場所、取次所、代理人及び手数料」をご参照ください。

⑤ 課税上の取扱い

本書の日付現在、本信託及び日本の居住者又は内国法人である本受益者に関する課税上の一般的取扱いは以下

のとおりです。なお、税法等が改正された場合は、以下の内容が変更になることがあります。また、個々の本受

益者の固有の事情によっては、異なる取扱いが行われることがあります。

本信託の課税上の取扱いは以下のとおりです。

本信託は、税法上、特定受益証券発行信託として取り扱われます。特定受益証券発行信託は集団投資信託に該

当するため、受益者等課税信託と異なり、本受益者は信託財産に属する資産及び負債を有するものとみなされる

ことはなく、また、信託財産に帰せられる収益及び費用が本受益者の収益及び費用とみなされることもありませ

ん。

個人である本受益者に対する本受益権の課税は、原則として以下によります。

特定受益証券発行信託の信託受益権である本受益権の収益の分配（本書の日付現在、収益の分配のうち当期未

処分利益を超える部分（利益超過分配）を含みます。ただし、2026年4月1日以降に行われる当期未処分利益を超

える分配は元本の払戻しとして整理され、後述の通り取り扱われます。以下⑤において同じです。）は、20.315

％（15％の所得税、復興特別所得税（所得税額の2.1％（注））及び5％の地方税の合計）の税率で源泉徴収及び

特別徴収されます。
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本受益権の収益の分配については、本受益者の選択により、（i）申告不要とすること、又は（ii）確定申告に

より配当所得として申告分離課税とすることができます。（i）申告不要とすることを選択した場合には、上記の

源泉徴収及び特別徴収のみで課税関係が終了します。（ii）確定申告により配当所得として申告分離課税とする

ことを選択した場合には、上記の税率が適用されますが、上場株式等の譲渡損失等と損益通算をすることができ

ます。また、本受益権の譲渡損益及び償還損益（2026年4月1日以降に元本の払戻しが行われる場合には、当該元

本の払戻しによる損益が含まれます。以下⑤において同じです。）は、原則として、上場株式等に係る譲渡所得

等として申告分離課税の対象となりますが、特定口座（源泉徴収選択口座）において生じた本受益権の譲渡損益

及び償還損益については、申告不要の取扱いを受けることが可能です。必要な手続きは取扱金融商品取引業者に

お問い合わせください。なお、本受益権はNISA口座の対象外となります。

（注） 現行法上、2013年1月1日から2037年12月31日までの間に生ずる所得に対する所得税については、当該

所得税の額に2.1％を乗じた復興特別所得税を課すこととされていますが、令和8年度税制改正大綱では、復興特

別所得税の税率を1.1％に引き下げるとともにその課税期間を2047年までとすること、2027年以後当分の間、新た

な付加税として所得税の額に1％の税率を乗じた防衛特別所得税（仮称）の課税を導入することが記載されていま

す。当該税制改正大綱どおりの改正がされた場合でも、復興特別所得税と防衛特別所得税（仮称）の合算税率は

現行の復興特別所得税と同じ2.1％となりますが、上記のとおり課税期間は異なることとなります。以下同じで

す。

法人である本受益者に対する本受益権の課税は、原則として以下によります。

特定受益証券発行信託の信託受益権である本受益権の収益の分配は、15.315％（15％の所得税及び復興特別所

得税（所得税額の2.1％）の合計）の税率で源泉徴収されます。また、本受益権の収益の分配、譲渡損益及び償還

損益については、法人税に係る所得の金額の計算上、益金の額又は損金の額に算入されます。

⑥ 本受益権の特徴

本受益権は、アセット・マネージャーによる不動産信託受益権の運用による特定受益証券発行信託を特別目的

ビークルとして活用した、電子記録移転有価証券表示権利等（いわゆる「トークン化有価証券（セキュリティ・

トークン）」）です。

本受益権の主な特徴は以下の通りです。

＜セキュリティ・トークンを用いた不動産投資の特徴＞

セキュリティ・トークンを用いることで、個人では投資困難な用途及び大規模な物件に、小口の証券投資の形

で投資することが可能となります。また、投資対象の物件が一つであるため何に投資しているかが明確です。本

受益権の裏付資産は、京都府京都市東山区大橋町に所在するホテル、「ダーワ・悠洛 京都」です。

セキュリティ・トークンにかかる保有期間中の本受益権の収益の分配（2026年4月1日前に行われる利益超過分

配を含みます。）に伴う保有期間中の所得税及び売却時の売却益にかかる所得税は、個人である本受益者に対す

る本受益権の課税の場合はそれぞれ配当所得及び上場株式等に係る譲渡所得等の扱いとなり、いずれも確定申告

をすることにより申告分離課税が適用されます。

セキュリティ・トークンが対象とする裏付資産の運用及び売却は専門家であるアセット・マネージャーが運用

成果の極大化を目指して行います。そのため、セキュリティ・トークンに対する投資者は自ら運用管理及び売却

手続を行う必要はなく、専門家による運用成果を享受できます。
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＜鑑定評価額に基づく純資産額の算出＞

アセット・マネージャーは、運用期間中、投資対象不動産の期末鑑定評価額に基づき算出された含み損益等を

加味して1口当たり純資産額（以下「1口当たりNAV」といいます。）を算出します。ただし、本受益権の譲渡手続

においては、1口当たりNAVを基準に取扱金融商品取引業者が決定する価格を譲渡価格として本受益権の譲渡を申

し込むことができますが、1口当たりNAVを基準とした買付条件により本受益権の購入を希望する投資家が存在し

ない場合又は売却申込みに係る口数（又は当該売却申込みを含めた複数の売却申込みに係る口数の合計）を下回

る口数の買付申込みしか存在しない場合には、売却申込みに係る取引の全部又は一部が成立せず、かかる譲渡価

格により換金ができるとは限りませんのでご注意ください（詳細については、後記「第２ 証券事務の概要 １名

義書換の手続、取扱場所、取次所、代理人及び手数料＜受益権の譲渡手続（運用期間中の換金について）」をご

参照ください。）。

＜不動産市況の変化を見極めた柔軟な不動産信託受益権の売却及び信託受益権の償還＞

本書の日付現在、アセット・マネージャーは、原則として、2029年5月期の信託計算期間（2028年12月1日から

2029年5月31日）に本件不動産受益権の全部の売却を行う方針です。かかる売却が実施された場合、本受益権の償

還については、本件不動産受益権の売却後に行われることになります（後述の早期売却の場合及び運用期間を延

長した場合における当該延長した期間中の売却の場合においても同様です。）。

ただし、信託計算期間である2027年5月期から2028年11月期まで（2026年12月1日から2028年11月30日）の間に、

アセット・マネージャーが知る限りにおいて、本受益者の利益最大化に資すると判断する売却機会を得た場合に

は、当該信託計算期間において本件不動産受益権を早期売却する場合があります（当該早期売却に伴う本受益権

の償還は、本件不動産受益権の売却後（ただし、2026年12月1日以降）のアセット・マネージャーが決定した日に

行われます。）。

また、2029年5月期の信託計算期間が終了する2029年5月31日の120日前までの間に本受益者の利益最大化のため

に必要とアセット・マネージャーが判断する場合、必要に応じて本借入れの借り換え（リファイナンス）を検討

するとともに、信託計算期間である2029年5月期が終了した後から約3年間（2032年5月31日まで）を限度として運

用期間の延長を決定する場合があります。売却方針の詳細については、前記「(1) 信託の概要 ② 信託財産の運

用（管理及び処分）に関する事項 (イ) 管理及び処分の方法について a 本件不動産受益権 売却方針」をご参

照ください。

かかる売却方針に基づき、2029年5月期に本件不動産受益権の売却が行われ、かつ、当該期の末日までの日に本

受益権の償還が行われることを原則と考えた場合（予定償還）、予定償還がなされる場合の運用期間は約5年3か

月となりますが、上記のとおり、アセット・マネージャーは、信託計算期間である2027年5月期から2028年11月期

（2026年12月1日から2028年11月30日）までの間に、アセット・マネージャーが知る限りにおいて、本受益者の利

益最大化に資すると判断する売却機会を得た場合、当該信託計算期間において本件不動産受益権を早期売却する

ことがあるため、そのような売却がされた場合には、本受益権は、償還予定日より早期に償還されます（早期償

還）。また、アセット・マネージャーは、2029年5月期の信託計算期間が終了する2029年5月31日の120日前までの

間に、本受益者の利益最大化のために必要とアセット・マネージャーが判断する場合、信託計算期間である2029

年5月期が終了した後から約3年間、2032年5月31日（2032年5月期末）までを限度として運用期間の延長を決定す

る場合があることから、この場合には、運用期間は延長され、当該延長後の償還は、2032年5月期の末日までに実

施されることになります（延長後の償還）。

これによって、不動産運用の専門家であるアセット・マネージャーによる不動産市況の変化を見極めた柔軟な

本件不動産受益権の売却による受益権の償還が期待できます。

ただし、強制売却事由が生じた場合には、レンダーは、本借入関連契約の定めに従い、本件不動産受益権又は

投資対象不動産を売却する権限を取得する旨がレンダーとの間の本借入関連契約において合意されています。そ

のため、強制売却事由が生じた場合には、上記にかかわらず本件不動産受益権又は投資対象不動産が売却される

場合があります。
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（注）本受益権の元本償還は、最終信託配当支払日に行われますが、その資金は、原則として、本件不動産

受益権の売却代金が原資となるため、本件不動産受益権の売却価格による影響を受けます。本件不動

産受益権の売却価格は保証されないため、売却価格が低下した場合には、元本償還の額が減少し、又

は全く行われない場合があります。また、上記では、アセット・マネージャーが想定している運用期

間の最終期である2029年5月期の売却と、それ以前の売却並びにそれ以後の運用期間の延長及び売却の

関係の理解を容易にするため、2029年5月期の売却を原則としたうえで、「早期売却」、「運用期間の

延長」等の用語を用いています。アセット・マネージャーは運用に際し、本受益者の利益最大化を図

るため売却機会の探索に従事しますが、かかる売却機会が存在することを保証又は約束するものでは

なく、上記の原則及び用語は、当該時期に売却及び償還が行われることを保証又は約束するものでは

ありません。

＜鑑定評価額に基づく価格変動と運用期間中の流動性（注1）（注2）（注3）＞

本受益権は、運用期間中、投資対象不動産の期末鑑定評価額に基づき算出された含み損益等を加味した純資産

額を基準に、取扱金融商品取引業者が定める価格での売買により換金することが可能です（売買の手続や制限そ

の他の詳細については、後記「第２ 証券事務の概要 １ 名義書換の手続、取扱場所、取次所、代理人及び手数

料」をご参照ください。）。

＜ホテルアセットへの投資＞

ホテル、旅館など宿泊施設として利用される不動産は、住宅・オフィス・商業施設・物流施設などと同様に、

上場REITやデジタル証券で投資が行われるアセットタイプの一つとなっております。

ホテルに関する賃貸借契約の方式は、稼働状況に影響されることなく固定の賃料を受け取る契約方式と、稼働

状況によって賃料が変動する契約方式に分けられます。

投資対象不動産は、固定賃料の契約方式をベースとしつつ、一部変動賃料が発生する契約方式を採用していま

す。インバウンドなど観光需要の高まりにより売上高が増えればそれに応じて変動賃料が発生し、配当額が増額

される仕組みです。一方、観光需要の減少が生じても固定賃料の収受により一定の配当額を確保することにより、

新型コロナウイルス感染症など観光需要の減少リスクを限定する対策に資するものとなっています。

ホテルアセットへの投資に関するリスクにつきましては、後記「５ 投資リスク （１）リスク要因 ①投資

対象不動産に関するリスク (チ)ホテルへの投資に関するリスク」をご参照ください。）。

なお、不動産の利用については、様々な法規制、行政規制等が適用されます。本物件も、これらの法的な規制

を受け、様々な制限に服しており、また、今後新たな法令等の制定やその改廃があった場合には追加的な負担が

生じる可能性があります。（詳細は、前記「（１）信託財産を構成する資産に係る法制度の概要 ② 不動産に係

る法制度の概要」及び後記「５ 投資リスク （１）リスク要因 ①投資対象不動産に関するリスク（リ）投資対

象不動産の物理的な又は法律的な欠陥、法的規制等に関するリスク」をご参照ください。）。

(3)【内国信託受益証券の取得者の権利】

「(2) 受益権」に記載のとおりです。
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４【信託財産を構成する資産の状況】

(1)【信託財産を構成する資産の運用（管理）の概況】

（千円）

当特定期間

2025年11月28日

総資産額 17,028,462

負債総額 7,491,992

純資産総額 9,536,469

(2)【損失及び延滞の状況】

該当事項はありません。

(3)【収益状況の推移】

（千円）

第1期 第2期 第3期

（自 2024年 3月12日
至 2024年11月29日）

（自 2024年11月30日
至 2025年 5月30日）

（自 2025年 5月31日
至 2025年11月28日）

収益合計 484,167 336,306 336,616

費用合計 289,209 221,412 221,185

当期純利益 194,957 114,893 115,431

(4)【買戻し等の実績】

該当事項はありません。
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５【投資リスク】

(1) リスク要因

以下には、本受益権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。

ただし、以下は本受益権への投資に関するすべてのリスク要因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。これらのリスクが顕在化した場合、本受益権への投資者は、本受益権の価値の下落、本受益

権より得られる収益の低下等の損失を被る可能性があります。

各投資者は、自らの責任において、本項及び本書中の本項以外の記載事項を慎重に検討した上で本受益権に関す

る投資判断を行う必要があります。

なお、本書に記載の事項には、将来に関する事項が含まれますが、別段の記載のない限り、これらの事項は本書

の日付現在におけるアセット・マネージャー及び受託者の判断によるものです。

① 投資対象不動産に関するリスク

本信託は、信託財産の多くを単一の不動産信託受益権である本件不動産受益権として保有しており、本件不動

産受益権の信託財産の多くは単一の不動産である投資対象不動産となっています。そのため、本信託は、経済的

には、投資対象不動産を直接所有している場合とほぼ同様の利益状況に置かれます。したがって、本信託の受益

権である本受益権に対する投資に関しては、以下の投資対象不動産に関するリスクが存在します。

(イ)投資対象不動産の価格変動リスク及び鑑定評価額との価格乖離リスク

・本信託は投資対象不動産の価格変動の影響を受けます。

・本信託においては、信託期間が固定期間とされており、原則として、信託期間の終了時には本受益権を償還

することとなるため、投資対象不動産又は本件不動産受益権を処分すべき時期が事実上信託期間中に限定さ

れます（一定の場合、運用期間の延長ができるものとされていますが、延長期間には制限があるため、投資

対象不動産又は本件不動産受益権を処分すべき時期が限定されることは避けられません。）。そのため、投

資対象不動産の価格変動の影響を回避することが困難です。

・投資対象不動産の鑑定評価額は、個々の不動産鑑定士等の分析に基づく、分析の時点における評価に関する

意見であり、実際の市場において成立しうる不動産価格と一致するとは限らず、乖離する可能性がありま

す。また、当該鑑定評価額による売買の可能性を保証又は約束するものではありません。

・投資対象不動産の鑑定評価額及び実際の市場において成立しうる不動産価格は、投資対象不動産の運営状況、

投資対象不動産が所在する地域の状況、投資対象不動産の建物又は設備の状況、投資家等による投資対象不

動産の購入需要の状況等により、将来に亘って大きく変化する可能性があります。

(ロ)投資対象不動産の収益及び費用変動リスク

・本信託の収益は、主に投資対象不動産の収入に依存しており、投資対象不動産の客室の稼働率、投資対象不

動産の収益に連動する賃料水準、転借人及び賃借人による賃料等の支払状況その他の運営実績、投資対象不

動産の運営者の運営能力、景気動向、転借人及び賃借人の支払能力等様々な理由により変動し、収益の保証

はありません。また、収入の減少だけでなく、投資対象不動産の運営方針の変更に伴う経費支出、大規模修

繕等に要する費用支出、多額の資本的支出、その他不動産に関する支出が状況により増大し、キャッシュ・

フローを減ずる要因となる可能性があります。

・本信託の費用は、投資対象不動産の費用に依存していますが、受託者やその業務委託先に対する報酬等の投

資対象不動産以外の費用もあります。これらの費用は、投資対象不動産の劣化状況、パンデミックに伴う対

策、災害等による被災、資本的支出の計画、投資対象不動産における事故等、受託者やその業務委託先の報

酬水準の変更、法令の制定又は改廃等様々な理由により変動し、増大する可能性があります。

・このように、不動産からの収入が減少する可能性があるとともに、投資対象不動産に関する支出は増大する

可能性があり、投資対象の過去の収支の状況が必ずしも将来の収支の状況と一致し又は同様の傾向を示すと

は限りません。何らかの理由によりこれらの収支に変更が生じた場合、本受益権にかかる配当金額が減少す

ることがあります。
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(ハ)投資対象不動産の流動性に関するリスク

・不動産は、一般的にそれぞれの物件の個別性が強いために代替性がなく流動性が低いため、投資対象不動産

についても流動性が低く、適切な時期及び価格その他の条件で譲渡することが困難となる場合があります。

さらに、本借入れに関しては、投資対象不動産に担保権が設定されることが想定されており、かかる担保権

が設定された場合には、受託者は、その資産を担保の解除手続等を経ることなく譲渡できないことから、流

動性がさらに制限される可能性があります。

(ニ)投資対象不動産の利用状況に関するリスク

・インバウンド需要に対する依存度に関するリスク

投資対象不動産のホテル事業（以下「本ホテル」といいます。）の宿泊客のうち約80％はインバウンド旅行

者が占めており、本ホテルは、主に東アジアの人々を中心に、日本を訪れる外国人の旅行需要であるインバ

ウンド需要の取り込みに努めています。しかしながら、為替変動を含む世界的な経済情勢の変動、各国政府

の渡航方針や政治情勢、感染症の流行、地震や台風等の自然災害、大規模な事故、テロ行為や国際紛争等、

企業努力では統制が困難な種々の要因により、インバウンド需要が減少した場合、本ホテルの事業にも重大

な悪影響を及ぼす可能性があります。

・賃貸借に関するリスク

投資対象不動産の収入及び費用並びにその価値は、客室稼働状況、利用状況、シングル・テナントである転

借人及び賃借人の資力、景気動向、不動産の経年劣化の状況、投資対象不動産と同業の他の不動産との競合

状況その他の需要状況等により大きく影響を受けるおそれがあります。

投資対象不動産について締結される賃貸借契約において規定される賃料は固定賃料と変動賃料から構成され

ており、変動賃料はホテル運営利益に連動する体系となっているため、ホテル運営利益によっては変動賃料

が加算されないこともあります。

通常、ホテルや旅館の賃料はその原資が売上であることから、投資対象不動産の鑑定評価においては、投資

対象不動産のロケーション及びホテル・旅館市場動向並びに投資対象不動産の実績の推移等を前提に、近時

の経済環境や社会環境等の状況を踏まえた上で、営業収益実績、収支計画、今後の動向予測、新規供給の予

定等を勘案し対象不動産の標準的な営業収益を査定しています。投資対象不動産においては、新型コロナウ

イルス感染症の発生と収束以来インバウンド需要の変動が大きく、本ホテルは2022年6月の開業から日が浅い

ことから、鑑定評価における標準的な営業収益との乖離が継続する可能性があります。

アセット・マネージャーは、原則として、賃借人からの要請による賃貸借契約の合意解約を行わない方針で

あり、また賃借人から賃料の減免要請があった場合にも応じない方針です。

しかしながら、賃借人の信用力が著しく低下し投資対象不動産の運営に重大な支障を生じた場合や、本受益

者の利益最大化のためにアセット・マネージャーが必要と判断した場合その他一定の場合には投資対象不動

産について締結される賃貸借契約は契約期間中であっても終了することがあり、また、賃貸借契約で定める

賃料収入が常に得られる保証はありません。締結された賃貸借契約の内容が当事者間の合意や法律の規定等

に従い後日変更されることもあります。

例えば、賃借人による賃料不払の継続等があった場合、アセット・マネージャーは、賃貸借契約の規定に基

づく契約の解除を行い、賃借人に対して違約金を請求することができますが、賃借人に支払能力がない場合

には、当該違約金を受領できないことや、訴訟等の争いが生じることにより、本信託の収益等に悪影響をも

たらし、さらに、鑑定評価額及び市場において成立しうる不動産価格の下落に繋がる可能性があります。

(ホ)投資対象不動産の処分に関するリスク

・投資対象不動産を処分する場合には、売却した当該投資対象不動産に関する責任として、修補費用等の費用

や損害賠償責任等の責任を負担することがあります。

・投資対象不動産を処分する場合には、処分価格の保証はなく、信託設定日時点の評価額より相当に廉価で処

分する場合があります。

・投資対象不動産を処分する場合には、不動産売買に係る仲介手数料、アセット・マネージャーに支払う売却

時報酬等の各種の費用が生じますが、信託財産が負担する当該費用の分だけ、本受益権の配当及び元本償還
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の原資となる信託財産は減少することになります。また、これらの費用は、受託者やその業務委託先の報酬

水準の変更、法令の制定又は改廃等様々な理由により変動し、増大する可能性があります。

・強制売却事由が生じた場合には、レンダーは、本借入関連契約の定めに従い、本件不動産受益権を売却する

権限を取得する旨がレンダーとの間の本借入関連契約において合意されています。そのため、強制売却事由

が生じた場合には、本件不動産受益権が信託設定日時点の評価額より相当に廉価で売却される場合がありま

す。

・なお、本件不動産受益権又は投資対象不動産が売却された場合、売却代金はまず本借入れに対する弁済に充

てられることから、その売却価格によっては、本受益権の元本償還の額が減少し、又は元本償還が全く行わ

れない場合があります。

・不動産の中でも、特に、投資対象不動産であるホテルは、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

にも留意が必要です。

(ヘ)マスターリースに関するリスク

・投資対象不動産について、賃借人は、本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託の受託者としての株式会

社りそな銀行との間でマスターリース契約を締結し、一定額の固定賃料及び（当該一定額を超過する転借料

（変動賃料）の一部に相当する）変動賃料を支払うことを約す一方で、転借人兼ホテル運営会社であるワー

ルド・ブランズ・コレクション ホテルズ＆リゾーツ株式会社との間でサブリース契約を締結し、投資対象不

動産のホテル運営の業績に連動する変動賃料を受領することを約しています。今後、経済環境の変化、感染

症の影響及び運営会社の営業の巧拙等により投資対象不動産であるホテルの稼働が想定を超えて悪化した場

合に、サブリース契約に基づく変動賃料受領額がマスターリース契約に定める固定賃料支払額を下回る場合

には、賃借人が当該差額を負担することになります。また、賃借人は転借人以外の賃借人子会社との間でも

同様のマスターリース契約及びサブリース契約を締結しているため、投資対象不動産の業績が順調であって

も、転借人以外の賃借人子会社のホテル稼働が悪化した場合にも、当該転借人以外の賃借人子会社のホテル

に係るサブリース契約に基づく変動賃料受領額がマスターリース契約に定める固定賃料支払額を下回り賃借

人の収支が逆鞘になることで、賃借人の支払能力を制約する可能性があります。

・転借人は、投資対象不動産以外の物件についても賃借人との間で同様のマスターリース契約及びサブリース

契約を締結しているため、投資対象不動産の業績が順調であっても、投資対象不動産以外の物件のホテル稼

働が悪化した場合にも、転借人の財政状態及び経営成績の悪化により賃料支払の遅延が生じる可能性があり

ます。さらに、転借人であるワールド・ブランズ・コレクションホテルズ＆リゾーツ株式会社は賃借人の完

全子会社であることから、両社の財務状況が相互に影響を及ぼしあう可能性があります。

(ト)シングル・テナント物件に関するリスク

・投資対象不動産は、単一のテナントへ物件全体を賃貸するいわゆるシングル・テナント物件ですが、このよ

うなシングル・テナント物件においては、特定のテナントとの間で締結される賃貸借契約の賃料や賃貸面積

等が投資対象不動産全体の賃料や賃貸面積等の全てを占めることから、投資対象不動産の主要テナント1件の

資力が悪化する等によりほぼすべての賃料の支払いが滞る場合があります。

・シングル・テナント物件の場合、賃貸借面積の全部について代替テナントを探索することになる等の理由か

ら、既存テナントが退去した際に、代替テナントが入居するまでの空室期間が長期化し、又は代替テナント

確保のため賃料水準を引き下げることが必要となる可能性があります。賃料水準を引き下げた場合には、鑑

定評価額及び市場において成立しうる不動産価格の下落に繋がる可能性があります。

(チ)ホテルへの投資に関するリスク

・投資対象不動産はホテルであり、本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託の業績は、国内外の社会経済

の状況、パンデミックや災害に対する各国・各自治体の対策方針、とりわけ観光業、ホテル・旅館業界や投

資対象不動産の属する地域における競争・旅行宿泊需要の環境に関連する動向に大きく影響を受けます。こ

れらの動向を受けて、受託者がテナントとの間で賃貸借契約を締結する際に固定賃料部分と（ホテル営業成

績に連動する）変動賃料部分を組み合わせた賃料構成とする場合、テナントの売上減少又は利益の減少等が、
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変動賃料部分に係る賃料収入に直接的な悪影響を与えることになります（固定賃料部分は影響を受けませ

ん。）。さらに、場合によっては、シングル・テナントである転借人の退去が生じ、又はテナントの維持若

しくは新規テナントの確保のため賃料水準を引き下げることが必要となる可能性があります。

とりわけ本ホテルは、国際ホテルビジネスという極めて競争が激しい分野で、京都という日本の代表的な観

光地という内外ホテルの競争が厳しい立地で、シンガポールに本社を持つ大手国際ホテルチェーンである

Banyan Treeグループと提携し、アジア圏からの訪日顧客を主なターゲットとしてインバウンド顧客の獲得競

争に立ち向かう戦略です。しかしながら、ホテル運営事業の収益が、為替変動、景気動向や経済情勢の変動、

感染症の蔓延、競合他社の動向、自然災害・事故等によりインバウンド需要が変動することを通じて、本ホ

テルの業績等影響を与える可能性があります。

その他、ホテル・旅館業界における業績や収益は、一般に以下のものを含む様々な要素により悪影響を受け

る可能性があります。

・国内外の景気及び経済状況の悪化並びに災害、悪天候、新型コロナウイルス感染症などの伝染病の流行等に

よる消費者行動の変化や制限などの影響を受けた宿泊施設利用者数の減少

・旅行代理店の倒産等による、旅行代理店との間の信用取引によって発生した債務の不履行

・保有する設備や周辺環境の陳腐化又は交通環境の変化による集客力の低下

・周辺の特定の施設に集客力が依存している場合の当該施設の閉鎖等による集客力の低下

・当該施設や周辺において提供されている特定のサービスに集客が依存している場合の当該サービス提供の終

了、当該サービスに対する旅行者の選好の変化等による集客力の低下

・類似するコンセプトのホテル・旅館との競合による集客力の低下

・旅行者の旅のニーズ又はトレンドの変化

・機械化が難しいサービスを提供する従業員の確保の失敗

・提供する飲食物による食中毒等の事故の発生

・従業員等の故意又は過失による顧客情報の漏洩

・自然災害等による温泉の枯渇や温泉の利用権の喪失

・旅館業法（昭和23年法律第138号。その後の改正を含みます。）に基づく営業許可その他許認可の取消し

また、ホテル・旅館業界の業績や収益は、季節的要因により変動します。一般的には、年末年始や大型連休

等には収益が大きくなりますが、当該事情は、地域及び物件によって異なる場合があります。

・ホテル・旅館施設は、その仕様の特殊性等から、既存テナントが退去した際に、代替テナントが入居するま

での空室期間が長期化し、また、代替テナントの要望に沿って多額の費用を要する仕様変更を行うことが必

要となる可能性があります。

・ホテル・旅館業界は、装置産業としての性格が強く、内装や温泉権のように、施設運営に不可欠の資産、権

利等をオペレーターが有している場合もあり、また、運営に当たり高度な知識が要求されることから、賃貸

借契約が解除され又は更新されずに既存オペレーターが退去した場合、代替するオペレーターとなり得る者

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するこ

と、代替するオペレーター確保のために賃料を引き下げざるを得なくなること、代替オペレーターへの移行

期間において十分な収益が実現できないこと、又は賃貸借契約の条件が不利になることがあり、その結果、

本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託の収益等に悪影響をもたらす可能性があります。

・投資対象不動産においては、施設及び設備の陳腐化による競争力低下を避けるために相当程度のCAPEX（注）

の実施が必要となることがあります。しかし、経済的・物理的な要因その他により、十分なCAPEXの実施がで

きない可能性があります。また、十分なCAPEXを実施したとしても、運用資産からの収入がCAPEXの実施に対

応して増加するとの保証はなく、CAPEXの実施により、本件不動産受益権に係る不動産管理処分信託の収益等

に悪影響を及ぼす可能性があります。CAPEXを実施する場合、施設の全部又は一部が相当期間閉鎖される場合

もあり、この間オペレーターは収益をあげることができない可能性もあります。

（注）CAPEXとは、物件の競争力を維持するための資本的支出をいいます。

・投資対象不動産は、競争力維持のためのいわゆるFF&E（注）の定期的な更新投資及び単なる更新にとどまら

ない競争力強化のための大規模投資が必要となることがあります。不動産信託受託者がFF&Eの多くを所有し、

その負担能力を超えて初期投資、修繕、更新等を行うこととなった場合、本件不動産受益権に係る不動産管

理処分信託の業績に悪影響を及ぼす可能性があります。投資対象不動産においては、FF&Eはそのすべてをオ

ペレーターであるエンドテナントが所有する旨賃貸借契約に規定することで、かかるリスクを限定すべく対
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応しています。また、これらの理由で工事が行われる場合、施設が相当期間閉鎖される場合もあり、この間

オペレーターは収益をあげることができません。

（注）FF&EとはFurniture（家具）、Fixture（什器）＆Equipment（備品）の略称をいいます。

・投資対象不動産のホテル運営事業収入は、単一のテナントである賃借人及び転借人に依存しています。投資

対象不動産は、マスターレッシー（賃借人）であるウェルス・マネジメント株式会社へ賃貸され、転借人で

あるワールド・ブランズ・コレクションホテルズ＆リゾーツ株式会社に転貸されており、投資対象不動産か

ら生じる収益は転借人の信用力に依存することになりますが、転借人は投資対象不動産以外に複数のホテル

物件を、運営しており、これらの投資対象不動産以外の物件の収益により、転借人の信用力、ひいては本信

託の収益に悪影響が及ぶ可能性があります。また、転借人が旅館業の許可等の必要な許認可を取り消され、

あるいは営業停止処分を受けた場合には、本信託の収益等に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、転

借人は賃借人の完全子会社であることから、両社の財務状況が相互に影響を及ぼしあう可能性があります。

なお、ウェルス・マネジメントグループの概要については前記「第１ 信託財産の状況 ２ 信託財産を構成

する資産の概要 (2) 信託財産を構成する資産の内容 物件の運営 ＜賃借人＞」をご参照ください。

・投資対象不動産のホテル運営事業は、転借人の委託を受けた運営受託会社による国際的なホテルチェーン・

ネットワークの運用ノウハウやブランド・バリューに依存しています。したがって、運営受託会社がその業

務の遂行能力に欠ける場合、又は、業務の適切な遂行を怠る場合、本信託の収益等に悪影響を及ぼす可能性

があります。また、運営受託会社が破産手続、民事再生手続、会社更生手続、特別清算その他の倒産手続き

等により業務執行能力を喪失する場合においては、転借人（ワールド・ブランズ・コレクションホテルズ＆

リゾーツ株式会社）及び賃借人（ウェルス・マネジメント株式会社）から受託者に支払われるべき賃料の支

払いが困難になり、また、本受益権の投資者への配当に影響を与える可能性があります。

転借人兼運営会社は、運営受託会社とホテル運営管理委託契約を締結し、これに基づき運営受託会社が、ホ

テル運営業務を行います。ホテル経営を成功させるには非常に高度なノウハウが必要とされ、したがって、

この様な場合に転借人兼運営会社が行うホテル事業の成否は、運営受託会社及び運営受託会社の派遣する人

材（ホテル総支配人等）の能力、経験、ノウハウに強く依拠することになります。しかし運営受託会社にお

いてかかる業務遂行に必要な人的・財政的基礎が維持される保証はありません。運営受託会社について業務

の懈怠その他義務違反があった場合には、転借人兼運営会社が運営するホテルの収益等に悪影響を及ぼす可

能性があります。

また、運営受託会社とのホテル運営管理委託契約が終了あるいは解除された場合、代替する能力を持つホテ

ル運営支援会社が見つからない可能性、あるいは高額の費用負担が必要となる可能性があり、結果としまた、

運営受託会社は、他の顧客からホテル運営又は運営支援業務を受託し、投資対象不動産ホテルに係る業務と

類似又は同種の業務を行う可能性があります。これらの場合、当該運営受託会社は、本受益権の受益者以外

の者の利益を優先することにより、本信託の利益を害する可能性があります。

(リ)投資対象不動産の物理的な又は法律的な欠陥、法的規制等に関するリスク

・投資対象不動産には、様々な原因により、土地又は建物について、物理的な又は法律的な欠陥等（権利の不

明確、他者の権利の存在、土地の地盤や建物の構造の問題、有害物質の存在、境界の不明確等その内容は

様々です。）が存在している可能性があり、欠陥の発見による投資対象不動産の価値の下落、損害賠償義務

等の法的責任の負担、欠陥等の解消のための費用負担等が生じる可能性があります。専門業者の建物状況評

価等の調査は、投資対象不動産に物理的な又は法律的な欠陥等が存在しないことを保証するものではありま

せん。

・かかる欠陥等に起因して信託財産を構成する本件不動産受益権等に損害等が生じた場合、法律上又は契約上、

一定の範囲で受託者から委託者に対する損害賠償請求を行う余地はありますが、当該損害賠償請求が認めら

れる保証はなく、また委託者は2024年6月30日付で解散し、2024年12月20日付で清算手続きが完了しているた

め、委託者に対する損害賠償請求によって損害等を回復することは困難です。

・また、投資対象不動産は、様々な法的規制及び条例等の規制に服します。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する可能性、増改築や再建築の際に既存の建

物と同規模の建築物を建築できない可能性、投資対象不動産の処分及び建替え等に際して事実上の困難が生

じる可能性等があります。さらに、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
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られることがあり、その結果、関連する費用等が増加し、又は投資対象不動産の価値が減殺される可能性が

あります。

(ヌ)投資対象不動産の毀損等に関するリスク

・投資対象不動産につき滅失、毀損又は劣化等が生じ、修繕が必要となることがあります。かかる修繕に多額

の費用を要する場合があり、また、修繕工事の内容やその実施の仕方によっては、テナントの使用収益に影

響を与えたり、テナントの館内移転が必要となったりするため、賃料収入等が減少し又は少なからぬ付帯費

用が発生する場合があります。他方、かかる修繕が困難若しくは不可能な場合には、将来的に投資対象不動

産から得られる賃料収入等が減少するおそれがあります。これらの結果、本信託の収益等に悪影響をもたら

す可能性があります。

(ル)投資対象不動産の災害・毀損等に関するリスク

・火災、地震、津波、暴風雨、洪水、落雷、竜巻、戦争、暴動、騒乱、テロ等により投資対象不動産が滅失、

劣化又は毀損し、その価値、収益及び費用が影響を受ける可能性があります。

② 本受益権に関するリスク

(イ)本受益権の流動性・譲渡制限に関するリスク

・本受益権は、金融商品取引所等に上場されておらず、その予定もありません。取扱金融商品取引業者は、決

算発表日後の一定の期間に限り、本受益者から本受益権の売却の申込みがあった場合において、取扱金融商

品取引業者が定める買付条件による本受益権の購入を希望する投資家から買付の申込みがあったときは、双

方の申込みのうち一致する口数に限って売買約定を成立させる方針ですが、当該買付条件により本受益権の

購入を希望する投資家が存在しない場合又は売却申込みに係る口数（又は当該売却申込みを含めた複数の売

却申込みに係る口数の合計）を下回る口数の買付申込みしか存在しない場合には、売却申込みに係る取引の

全部又は一部が成立しないものであり、本受益権の流動性は何ら保証されるものではありません。また、本

受益者からの本受益権の売却の申込み及び本受益権の購入を希望する投資家からの買付の申込みは、取扱金

融商品取引業者が定める一定の期間に限られており、本受益権の譲渡の機会には時期的な制限もあります。

したがって、本受益権を売却（又は購入）しようとする際に、希望する時期に希望する価格で売却（又は購

入）することができない可能性があります。

・本受益権は、受託者の事前の承諾なくして譲渡することができません。受託者の事前承諾を得るためには、

取扱金融商品取引業者に対する申請を通じ、ibet for Finにおいて、受託者に対する本受益権の譲渡承諾依

頼及び受益権原簿の名義書換請求を行う必要があります。これらの手続に沿った請求が行われない場合には、

受託者による本受益権の譲渡の承諾は行われず、本受益権の譲渡は成立しません。また、各計算期日（信託

終了日を含みません。）の9営業日前の日（同日を含みます。）から当該計算期日の2営業日前の日（同日を

含みます。）までの期間又は信託終了日の9営業日前の日（同日を含みます。）から信託終了日の3営業日前

の日（同日を含みます。）までの期間は、本受益権の譲渡に係る約定をすることはできず、各計算期日（信

託終了日を含みません。）の7営業日前の日（同日を含みます。）から当該計算期日（同日を含みます。）ま

での期間又は信託終了日の7営業日前の日（同日を含みます。）から信託終了日の1営業日前の日（同日を含

みます。）までの期間は、受益権原簿の名義書換請求（本受益権の譲渡及び証券口座移管に基づくものを含

みますがこれらに限られません。）を行うことはできません。したがって、本受益者は、本受益権を希望す

る時期に希望する方法で売却（又は購入）できない可能性があります。

・本受益権の譲渡手続の詳細については、後記「第２ 証券事務の概要 １ 名義書換の手続、取扱場所、取次

所、代理人及び手数料＜受益権の譲渡手続（運用期間中の換金について）＞」をご参照ください。

(ロ)本受益権の価格に関するリスク

・本受益権の譲渡及び購入にあたっては、本受益権の売却を希望する本受益者又は本受益権の購入を希望する

投資家は、直前の決算発表日に公表される投資対象不動産の鑑定評価額等に基づく1口当たりNAVを基準に取

扱金融商品取引業者が決定する価格を譲渡価格又は購入価格として本受益権を売却又は購入することになり

ます（詳細については、後記「第２ 証券事務の概要 １ 名義書換の手続、取扱場所、取次所、代理人及び
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手数料＜受益権の譲渡手続（運用期間中の換金について）＞」をご参照ください。）が、投資対象不動産の

期末鑑定評価額は下落又は上昇する可能性があることから、本受益権の譲渡価格又は購入価格も下落又は上

昇する可能性があります。また、かかる鑑定評価額は、個々の不動産鑑定士等の分析に基づく、分析の時点

における評価に関する意見であり、実際の市場において成立し得る不動産価格と一致するとは限らず、乖離

する可能性があることから、本受益権を譲渡しようとする際、取扱金融商品取引業者が決定する譲渡価格が、

本受益権の客観的な価値と一致する保証はありません。

(ハ)本受益権の信託配当及び元本償還に関するリスク

・本受益権について、信託配当及び元本償還の有無、金額及びその支払いは保証されません。信託配当につい

てアセット・マネージャーが予想を公表した場合でも、当該予想のとおりに信託配当が支払われるとは限ら

ず、状況によっては信託配当が行われない可能性があります。また、元本償還において投資元本の一部又は

全部を回収できるとは限らず、状況によっては元本償還が一切行われない可能性があります。

・信託配当は、本信託の利益の金額が減少した場合には減少するほか、配当停止事由が生じた場合には、原則

として信託配当は行われません。

・本受益権の元本償還は、最終信託配当支払日に行われますが、その資金は、原則として、本件不動産受益権

の売却代金が原資となるため、本件不動産受益権の売却機会、売却価格及び売却に際して発生する費用の金

額による影響を受けます。本件不動産受益権の売却機会及び売却価格は保証されないため、本件不動産受益

権の全部若しくは一部の売却ができない場合又は売却価格が低下した場合には、元本償還の額が減少し、又

は全く行われない場合があります。本件不動産受益権の売却に際しては、不動産売買に係る仲介手数料、ア

セット・マネージャーに支払う売却時報酬等の費用が生じますが、信託財産が負担する当該費用の分だけ、

本受益権の配当及び元本償還の原資となる信託財産は減少することになります。なお、アセット・マネージ

ャーに支払う売却時報酬については、前記「３ 信託の仕組み (1) 信託の概要 ② 信託財産の運用（管理

及び処分）に関する事項 (ヘ)信託報酬等 bアセット・マネージャーに関する報酬等 売却時報酬」をご参

照ください。本受益権の元本償還の時期については最長約3年間の期間延長が可能とされていますが、かかる

期間延長を行った場合であっても、本件不動産受益権の売却機会やより高値での売却が保証されるわけでは

なく、本件不動産受益権の売却ができない可能性や、元本償還を実施するため、廉価での売却が行われる可

能性があります。また、強制売却事由が生じた場合には、レンダーは、本借入関連契約の定めに従い、本件

不動産受益権又は投資対象不動産を売却する権限を取得する旨がレンダーとの間の本借入関連契約において

合意されています。そのため、強制売却事由が生じた場合には、本件不動産受益権又は投資対象不動産が売

却される場合があり、売却代金はまず本借入れに対する弁済に充てられることから、その売却価格によって

は、本受益権の元本償還の額が減少し、又は全く行われない場合があります。

③ 仕組みに関するリスク

(イ)受益証券発行信託及び不動産管理処分信託のスキーム関係者への依存リスク

・本受益権は、受益証券発行信託及び不動産管理処分信託の仕組み（スキーム）を用いて不動産に実質的に投

資することを意図した金融商品であり、受益証券発行信託の委託者、受託者、精算受益者及び同受託者から

の業務委託先（アセット・マネージャーを含みます。）、ホテル・オペレーションに関する業務委託先、不

動産管理処分信託の委託者、受託者（不動産信託受託者）、同受託者からの業務委託先（マスターリース会

社、プロパティ・マネージャー及びビルマネジメント会社を含みます。）、本受益権の募集事務を行った取

扱会社、本受益権の譲渡を取り扱う取扱金融商品取引業者等多数のスキームの関係者（以下「スキーム関係

者」といいます。）が様々な役割で複雑に関与し、本受益権の収益及び価値並びに受益証券発行信託及び不

動産管理処分信託の仕組みの存続は、これらのスキーム関係者に依存しています。そのため、本受益権の収

益及び価値は、スキーム関係者の信用状況や業務提供状況、スキーム関係者との関係性等スキーム関係者に

起因する事由による影響を受け、下落する可能性があり、また、スキーム関係者の状況によっては、受益証

券発行信託及び不動産管理処分信託の仕組みを維持できない可能性もあります。

・受託者のスキーム関係者に対する権利は、スキーム関係者の信用状況による影響を受けるため、本受益権に

投資をする場合、間接的にスキーム関係者の信用リスクを負担することになります。

・本受益権の発行に関しては、株式会社りそな銀行が、（i）その信託勘定において、本件不動産受益権に係る
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不動産管理処分信託の受託者及び受益証券発行信託に係る本信託の受託者、（ii）その銀行勘定において本

借入れの貸付人、（iii）その銀行勘定において本受益権及び精算受益権に対する投資者、（iv）登録金融機

関としてアセット・マネージャー（資産運用業者）（注）、 及び、(v) 宅地建物取引業法に従った宅地建

物取引業者という異なった立場及び役割で関与しています。それぞれの立場における株式会社りそな銀行の

利益は必ずしも本受益権の他の投資者の利益と一致するとは限りませんが、株式会社りそな銀行は、銀行法、

金融機関の信託業務の兼営等に関する法律、金融商品取引法等の各種法令諸規則等に基づいて投資者に対す

る忠実義務に即して業務を行っております。株式会社りそな銀行では、法令諸規則等を遵守すべく、役員及

び従業員に対する法令等遵守の徹底や不正行為等の未然防止に向けた体制整備を行うとともに、利益相反管

理マニュアルの制定や研修の実施等により全社的なコンプライアンス意識の向上に努めておりますが、役員

及び従業員が法令諸規則等を遵守しなかった場合等には利益相反の問題が生じる可能性もあります。

（注）株式会社りそな銀行による2025年2月1日を効力発生日とする吸収分割により、株式会社りそな銀行か

ら株式会社りそな不動産投資顧問（株式会社りそな銀行の100％子会社）にアセット・マネジメント業

務が承継されています。

(ロ)本借入れに関するリスク

・本借入れのような一定の資産を責任財産とする責任財産限定特約付きの借入れにおいては、一般に、資産・

負債等に基づく一定の財務指標上の数値を維持することを内容とする財務制限条項や禁止行為、配当停止事

由、強制売却事由等が設けられます。本借入れにおいても、これらの条項が設けられ、受託者はこれらの条

項による制約を受けており、当該制約を遵守することを強いられる結果、かかる財務制限条項や禁止行為、

配当停止事由等により、当該借入れ時点の鑑定評価額が一定程度以上減少した状態が一定の期間継続した場

合や、投資対象不動産の収益が一定程度以上低下した状態が一定の期間継続した場合等の一定の場合には、

本受益者に対する配当が制限され、又は停止される可能性があるほか、本信託の変更その他の事項が制限さ

れる可能性があります。また、かかる財務制限条項や禁止行為等に抵触した場合、本借入れの返済期日の延

長が行われた場合等の一定の場合には、本件不動産受益権又はその裏付けとなる投資対象不動産の売却が強

制され、又は本借入れに係る借入金の元利金について期限前返済を求められる可能性があります。

・本借入れに伴い、本信託財産である本件不動産受益権等に担保権が設定されています。本借入れについて期

限の利益を喪失した場合等で当該担保権が実行された場合、担保権が設定された資産に関する権利を廉価で

喪失する可能性があります。

・本借入れを行うことによりレバレッジ効果が生じるため、本件不動産受益権又は投資対象不動産の収益・資

産価値変動が、本受益権の収益・価格変動により相対的に大きく反映される可能性があります。

・本借入れの関係者となる受託者、レンダーは同一の法人であり、またアセット・マネージャーは受託者及び

レンダーの100％子会社であることから、利益相反の生じうる構造にあります。

・本借入れにおける金利について、本借入関連契約において変動金利となっており、金利情勢その他の要因に

より金利が増加し、本借入れに関する費用が増加するリスクがあります。

・前記「3信託の仕組み（1）信託の概要 ②信託財産の運用（管理及び処分）に関する事項 （イ）管理及び

処分の方法について a本件不動産受益権 売却方針」において本借入れの借り換え（リファイナンス）の選

択肢も想定しておりますが、希望する時期及び条件でリファイナンスを行うことができる保証はなく、その

結果、希望しない時期の資産売却を余儀なくされたり、資金繰りがつかなくなる可能性があります。また、

当該リファイナンスの金利その他の条件やこれに関する費用は、当該条件決定時の市場動向及び本信託財産

の資産価値等に左右されるとともに、変動金利の場合にはその後の市場動向にも左右されます。このため、

当該条件等によってはリファイナンスの金利が上昇すること又はリファイナンスに関する費用が増加するこ

とにより、本信託の収益等に悪影響が生じる可能性があります。また上記の期限の利益喪失時の担保実行の

おそれ等の「（1）リスク要因」に記載の本借入れに関するリスクは、リファイナンスに係る借入れにも該当

します。

(ハ)セキュリティ・トークン及びそのプラットフォームに関するリスク

・本受益権は、受益証券が発行されず、また、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。）に定める振替機関において取り扱われません。本受益権の売買その他の取引にあた

っては、金融コンソーシアムが運営、管理するブロックチェーン・ネットワークの存在を前提とする情報シ
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ステムが用いられており、かつ、本受益権はブロックチェーン・ネットワーク及びコンセンサス・アルゴリ

ズム（ブロックチェーン・ネットワークにおける合意形成の方法）を用いて、権利の移転や権利の帰属に係

る対抗要件である受益権原簿の記録の管理が行われています。

・そのため、本受益権の受益権原簿記録の管理に用いるブロックチェーン・ネットワーク若しくは受益権原簿

を管理する受託者が管理するシステムや使用する通信回線に重大な障害が生じた場合又は取扱金融商品取引

業者のシステム障害等により、取引情報を金融コンソーシアムが運営、管理するブロックチェーン・ネット

ワーク又は受託者が管理するシステムに通常どおり連携できなくなった場合（主に想定される事態として、

①「ibet for Fin」において本受益権を表示する財産的価値（トークン）の記録及び移転に係るトランザク

ションを承認するノードを唯一保有するBOOSTRYのシステム障害等により、発行、移転、償還、原簿書換等が

通常通り行えなくなった場合、②取扱金融商品取引業者のシステム障害等により、取引情報を受託者に通常

通り連携できなくなった場合）には、本受益権の信託配当及び元本償還、譲渡及び譲渡に係る受益権原簿の

記録等に大幅な遅延が生じ、又はこれらができなくなり、損害を被る可能性があります。

(ニ)本受益権の償還タイミングに関するリスク

・本受益権の償還タイミングについては、アセット・マネージャーの判断により最短約3年での早期売却、又は

最長3年間の期間延長が可能とされていますが、本件不動産受益権を処分する場合には、処分価格水準の保証

はなく、信託設定日の評価額より相当に廉価で処分する場合があります。売却方針の詳細については、前記

「３ 信託の仕組み (1) 信託の概要 ② 信託財産の運用（管理及び処分）に関する事項 (イ) 管理及び処

分の方法について a 本件不動産受益権 売却方針」をご参照ください。

④ 税制関連リスク

・本信託に適用される法令・税・会計基準等は、今後変更される可能性があります。会計の取扱いや税の取扱い

が変更となることで、本信託の税負担が増大し、又は本信託の維持が困難になる可能性があります。

・本書の日付現在、収益の分配には当期未処分利益を超える分配（利益超過分配）が含まれています。2026年4月

1日以降に行われる当期未処分利益を超える分配は特定受益証券発行信託の元本の払戻しとして整理され、譲渡

所得等として取り扱われることにより、本受益権を保有する投資家への課税方法及び課税額が変更されます。

当該取り扱いの変更に伴い、取扱金融商品取引業者において当該改正に対応したシステムの修正等が必要にな

る可能性があり、対応が適時に行われない場合、本受益権を保有する投資家に事務手続等の負担が生じる可能

性があります。

・本受益権に投資しようとする投資家は、各投資家の状況に応じて、本受益権に投資することによるリスクや本

受益権に投資することが適当か否かについて各自の会計・税務顧問に相談する必要があります。

⑤ その他

・本信託及び本受益権の募集は、信託法、金融商品取引法はもとより、関連する各種法令・規制・制度等（金融

商品取引業協会の規則を含みます。）の規制を受けています。本信託又は本受益権の募集がこれらの法令・規

制・制度等に違反するとされた場合、本信託の商品性や取引に影響が生じる可能性があります。

(2) 投資リスクに対する管理体制

① 受託者及び取扱金融商品取引業者のリスク管理体制

(イ)サイバー攻撃等による記録の改ざん・消滅に関する管理体制

前記「(1) リスク要因 ③ 仕組みに関するリスク (ハ) セキュリティ・トークン及びそのプラットフォー

ムに関するリスク」に記載のサイバー攻撃等による本受益権の記録の改ざんや消滅の原因、これらに対する低

減策及び万が一意図しない移転が生じた場合の対応は以下のとおりです。

ａ．記録の改ざん・消滅が生じ得る原因

本受益権の記録の改ざん・消滅を生じさせるには、「デジタル証券基盤への書き込みが可能なノードから

のアクセス」と「トランザクションに署名するための秘密鍵」が必要です。秘密鍵については、外部犯によ

るシステムへの不正侵入による奪取のほか、内部犯による悪意やなりすましによる不正利用の可能性があり



― 53 ―

ます。また、「システムの想定外の作動」による移転も考えられます。

ｂ．記録の改ざん・消滅に対する低減策

「デジタル証券基盤への書き込みが可能なノードからのアクセス」については、当該デジタル証券基盤が

「パブリック型」か「コンソーシアム型」かにより、リスクの特性が大きく異なります。本受益権の取引に

当たっては、「コンソーシアム型」のデジタル証券基盤を採用した上で、当該基盤にアクセス可能なノード

（コンピュータ端末）使用権限が特定の権限者に限定されており、それ以外の者がノードとしてアクセスす

ることはできません。そして、ibet for Finコンソーシアムにおいては、ノード使用権限はibet for Finコ

ンソーシアムが予め承認した特定のノード使用者（発行者及び取扱金融商品取引業者）に限定され、かつデ

ジタル証券基盤に書き込みを行ったノードも特定可能なため、「パブリック型」と比べて意図しない財産的

価値の移転が生じる蓋然性は限定的といえます。

「秘密鍵の保全」としては、投資家からの委託を受けて、投資家が保有する受益権のデジタル証券基盤へ

の記録に必要な秘密鍵の管理を行う取扱金融商品取引業者が、「ibet for Fin」の提供するデジタル証券基

盤において、投資家の受益権を表示するデジタル証券を記録するために必要な秘密鍵等の情報を投資家に代

わって管理することにより、外部犯による受益権の奪取や内部犯によるデジタル証券基盤の不正利用を防止

します。「ibet for Fin」において、取扱金融商品取引業者が投資家から委託を受けた権限に基づいて使用

する機能についても、そのセキュリティ対策の十分性について、外部の専門家による技術的な検証・評価を

実施しています。

「システムの想定外の作動」に対しては、後記「(ロ) システム障害に対する管理体制」を整備することに

よって、システム・トラブル発生時においても業務継続が可能な体制を整備しております。

ｃ．記録の改ざん・消滅が生じた場合の対応

本受益権の記録の改ざん・消滅・齟齬等が生じた際は、本受益権に係る受益権原簿の管理者である受託者

としての株式会社りそな銀行が、受益権原簿の記録内容（権利情報）を本来の正しい状態に復旧します。

具体的には、受託者は、本受益権の発行体のノードのみが保持する「強制移転機能」を実行します。本機

能は、本受益権の記録の改ざん・消滅・齟齬等に係る情報を強制的に取り消し、過去に遡って取消時点から

最新時点までの移転処理を再度実行することを可能としています。

本受益権に係る受益権原簿の管理者である受託者は、たとえ意図しない財産的価値の移転が生じたとして

も、上記「強制移転機能」の実行を通じて「ibet for Fin」等を復旧することで顧客資産の流出を防ぐこと

が可能と考えています。

(ロ)システム障害に対する管理体制

受託者の免責条項に該当しないシステム障害が生じた場合には、「ibet for Fin」のデジタル証券基盤等の

電子システムによらず、受託者が保有する受益権原簿の更新を実施することにより業務を継続します。システ

ム復旧後は、当該受益権原簿の更新情報を上記「（イ）サイバー攻撃等による記録の改ざん・消滅に関する管

理体制 c．記録の改ざん・消滅が生じた場合の対応」に記載の「強制移転機能」と同様の機能を用いて電子シ

ステムの記録に反映させることで、「ibet for Fin」のデジタル証券基盤等における電子システムの記録内容

を正しい状態に復旧させます。なお、信託法が定める受益権原簿記載事項を記載した書面の交付並びに受益権

原簿の閲覧及び謄写の交付等の一定の業務についてはシステム復旧後に対応いたします。

② アセット・マネージャーのリスク管理体制

アセット・マネージャーは、前記のようなリスクの存在及びそのリスク量を十分に把握するよう努めており、

それらのリスクを回避する手段を以下のように構築し、厳格なルールに則り本件不動産受益権の運用を行いま

す。

(イ)リスク管理の基本方針の策定・遵守

アセット・マネージャーは、受託者から本件不動産受益権の取得、処分、運営及び管理等並びに金銭の取得、

処分及び管理等に関する業務の委託を受けたアセット・マネージャーとして、年度運用計画を作成し、投資運
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用に関する基本的な考え方について定め、本件不動産受益権の運用に係るリスクの管理に努めます。また、ア

セット・マネージャーは、リスク管理の基本方針において、リスク管理の方針、リスク管理体制及びリスク管

理の方法等を規定し、主要なリスクとして法務・コンプライアンスリスク、オペレーショナルリスク及びレピ

ュテーションリスク等を定義しています。

(ロ)組織体制

アセット・マネージャーは、利害関係者との取引等の一定の重要事項については、投資委員会及びコンプラ

イアンス委員会の審議を経たうえで取締役会の決議を経るという厳格な手続を経ることを要求しています。こ

のような会議体による様々な観点からの検討により、アセット・マネージャーは、リスクの存在及び量を十分

に把握します。

なお、上記①及び②に記載のリスク管理体制については、リスクが顕在化しないことを保証又は約束するも

のではなく、リスク管理体制が適切に機能しない場合、本受益者に損害が及ぶおそれがあります。

なお、信託財産の管理体制については、前記「１ 概況 (4) 信託財産の管理体制等」をご参照ください。
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６【信託財産の経理状況】

本信託財産の財務諸表は、「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」（昭和38年大蔵省令第59号。そ

の後の改正を含みます。）及び受益証券発行信託計算規則に基づいて作成されています。

本信託財産は、金融商品取引法第193条の2第1項の規定に基づき、当信託計算期間（2025年5月31日から2025年11月

28日まで）の財務諸表についてセンクサス監査法人の監査を受けています。
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(1)【貸借対照表】

(単位：千円)

前特定期間
(2025年5月30日現在)

当特定期間
(2025年11月28日現在)

資産の部

流動資産

信託預金 ※4 248,140 ※4 311,719

現金及び普通預金 ※4 472,000 ※4 473,161

前払費用 24,582 23,819

流動資産合計 744,722 808,701

固定資産

有形固定資産

信託建物 2,926,447 2,926,447

減価償却累計額 △102,848 △143,954

信託建物（純額） ※4 2,823,598 ※4 2,782,492

信託構築物 41,343 41,343

減価償却累計額 △5,167 △7,235

信託構築物（純額） ※4 36,175 ※4 34,108

信託土地 ※4 13,098,216 ※4 13,098,216

有形固定資産合計 15,957,990 15,914,816

投資その他の資産

長期前払費用 70,184 58,487

投資その他の資産合計 70,184 58,487

固定資産合計 16,028,174 15,973,304

繰延資産

開業費 284,369 246,456

繰延資産合計 284,369 246,456

資産合計 17,057,266 17,028,462

負債の部

流動負債

未払金 2,312 891

未払費用 36,295 36,316

未払利息 2,715 1,725

前受収益 61,600 61,600

未払消費税等 27,643 55,460

流動負債合計 130,566 155,992

固定負債

長期借入金 ※4 7,000,000 ※4 7,000,000

信託預り敷金及び保証金 336,000 336,000

固定負債合計 7,336,000 7,336,000

負債合計 7,466,566 7,491,992

元本等の部

元本

一般受益権 ※1 9,695,000 ※1 9,695,000

精算受益権 ※1 10 ※1 10

受益権調整引当額 ※1 △104,309 ※1 △158,540

元本合計 9,590,700 9,536,469

元本等合計 9,590,700 9,536,469

負債元本等合計 17,057,266 17,028,462
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(2)【損益計算書】

(単位：千円)
前特定期間

(自 2024年11月30日
至 2025年 5月30日)

当特定期間
(自 2025年 5月31日
至 2025年11月28日)

経常収益

賃貸事業収入 ※1 336,000 ※1 336,000

その他経常収入 306 616

経常収益合計 336,306 336,616

経常費用

賃貸事業費用 ※1 56,840 ※1 55,759

資産運用報酬 25,998 25,998

受託者報酬 17,368 17,010

会計監査人費用 1,800 1,800

融資関連費用 11,697 11,697

支払利息 60,768 62,195

開業費償却 37,913 37,913

その他経常費用 9,026 8,810

経常費用合計 221,412 221,185

経常利益 114,893 115,431

当期純利益 114,893 115,431

前期繰越利益 － －

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） 114,893 115,431

受益権調整引当益 54,768 54,230

利益処分額

受益権収益分配金 169,662 169,662

一般受益権 169,662 169,662

利益処分額合計 169,662 169,662

次期繰越利益 － －
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【注記表】

（重要な会計方針に係る事項に関する注記）

1．固定資産の減価償却の方法 (1）有形固定資産（信託財産を含む）

定額法を採用しております。

なお、有形固定資産の耐用年数は以下のとおりです。

信託建物 12年～51年

信託構築物 10年

(2）長期前払費用

定額法を採用しております。

2. 繰延資産の処理方法 (1）開業費

5年間で均等償却しております。

3．収益及び費用の計上基準 (1）収益の認識基準

本信託財産における顧客との契約から生じる収益に関す

る主な履行義務の内容及び当該履行義務を充足する通常

の時点(収益を認識する通常の時点)は以下のとおりで

す。

①本件不動産受益権の売却

本件不動産受益権の売却については、本件不動産受益

権の売買契約に定められた引渡義務を履行することに

より、顧客である買主が当該不動産等の支配を獲得し

た時点で収益を認識します。なお、当特定期間におい

て不動産売却損益はありません。

(2）固定資産税等の処理方法

保有する不動産等にかかる固定資産税、都市計画税及び

償却資産税等については、賦課決定された税額のうち当

特定期間に対応する額を賃貸事業費用として費用処理す

る方法を採用しています。

4． その他財務諸表作成のための基礎となる事項 (1）不動産受益権に関する会計処理方法

投資対象不動産等を信託財産とする信託受益権について

は、信託財産内の全ての資産及び負債勘定並びに信託財

産に生じた全ての収益及び費用勘定について、貸借対照

表及び損益計算書の該当勘定科目に計上しています。な

お、該当勘定科目に計上した信託財産のうち重要性があ

る下記の科目については、貸借対照表において区分掲記

しています。

① 信託建物、信託構築物、信託土地

② 信託預り敷金及び保証金
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（未適用の会計基準等）

リースに関する会計基準等

「リースに関する会計基準」（企業会計基準第34号2024年9月13日）

「リースに関する会計基準の適用指針」（企業会計基準適用指針第33号2024年9月13日）等

1. 概要

企業会計基準委員会において、日本基準を国際的に整合性のあるものとする取組みの一環として、借手の全ての

リースについて資産及び負債を認識するリースに関する会計基準の開発に向けて、国際的な会計基準を踏まえた

検討が行われ、基本的な方針として、IFRS第16号の単一の会計処理モデルを基礎とするものの、IFRS第16号の全

ての定めを採り入れるのではなく、主要な定めのみを採り入れることにより、簡素で利便性が高く、かつ、IFRS

第16号の定めを個別財務諸表に用いても、基本的に修正が不要となることを目指したリース会計基準等が公表さ

れました。借手の会計処理として、借手のリースの費用配分の方法については、IFRS第16号と同様に、リースが

ファイナンス・リースであるかオペレーティング・リースであるかにかかわらず、全てのリースについて使用権

資産に係る減価償却費及びリース負債に係る利息相当額を計上する単一の会計処理モデルが適用されます。

2. 適用予定日

2027年11月期の期首から適用します。

3. 当該会計基準等の適用による影響

「リースに関する会計基準」等の適用による財務諸表に与える影響額については、現時点で評価中であります。
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（貸借対照表に関する注記）

※１．元本及び留保金の変動

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

（単位：千円）

元本等

元本等合計元本 留保金

留保金合計
一般受益権 精算受益権

受益権
調整引当額

次期繰越利益

当特定期間期首残高 9,695,000 10 △49,540 - - 9,645,469

当特定期間変動額

当期純利益 - - - 114,893 114,893 114,893

受益権調整引当益 - - △54,768 54,768 54,768 -

利益処分額 - - - △169,662 △169,662 △169,662

当特定期間変動額合計 - - △54,768 - - △54,768

当特定期間期末残高 9,695,000 10 △104,309 - - 9,590,700

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

（単位：千円）

元本等

元本等合計元本 留保金

留保金合計
一般受益権 精算受益権

受益権
調整引当額

次期繰越利益

当特定期間期首残高 9,695,000 10 △104,309 - - 9,590,700

当特定期間変動額

当期純利益 - - - 115,431 115,431 115,431

受益権調整引当益 - - △54,230 54,230 54,230 -

利益処分額 - - - △169,662 △169,662 △169,662

当特定期間変動額合計 - - △54,230 - - △54,230

当特定期間期末残高 9,695,000 10 △158,540 - - 9,536,469

２．受益権の種類及び総数に関する事項

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

受益権の種類
当特定期間期首 当特定期間増加 当特定期間減少 当特定期間末

（口） （口） （口） （口）

一般受益権 9,695 - - 9,695

精算受益権 1 - - 1

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

受益権の種類
当特定期間期首 当特定期間増加 当特定期間減少 当特定期間末

（口） （口） （口） （口）

一般受益権 9,695 - - 9,695

精算受益権 1 - - 1
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３．配当に関する事項

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

受益権の種類
配当金の総額

（千円）

1口当たり

配当額

（千円）

基準日 効力発生日

一般受益権 169,662 17 2025年5月30日 2025年5月30日

精算受益権 - - - -

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

受益権の種類
配当金の総額

（千円）

1口当たり

配当額

（千円）

基準日 効力発生日

一般受益権 169,662 17 2025年11月28日 2025年11月28日

精算受益権 - - - -

※４．担保資産及び担保付債務

信託財産を担保に供しており、その主な資産は次のとおりです。

（単位：千円）

前特定期間

自 2024年11月30日

至 2025年 5月30日

当特定期間

自 2025年 5月31日

至 2025年11月28日

信託預金 248,140 311,719

現金及び普通預金 472,000 473,161

信託建物 2,823,598 2,782,492

信託構築物 36,175 34,108

信託土地 13,098,216 13,098,216

計 16,678,130 16,699,698

担保付債務は、次のとおりです。

（単位：千円）

前特定期間

自 2024年11月30日

至 2025年 5月30日

当特定期間

自 2025年 5月31日

至 2025年11月28日

長期借入金 7,000,000 7,000,000

計 7,000,000 7,000,000
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（損益計算書に関する注記）

※１．不動産賃貸事業損益の内訳

（単位：千円）

前特定期間

自 2024年11月30日

至 2025年 5月30日

当特定期間

自 2025年 5月31日

至 2025年11月28日

Ａ．不動産賃貸事業収益

不動産賃貸収入

賃料収入 336,000 336,000

不動産賃貸事業収益合計 336,000 336,000

Ｂ．不動産賃貸事業費用

賃貸事業費用

管理委託費 1,220 1,221

信託報酬 377 372

保険料 729 762

減価償却費 43,173 43,173

修繕費 3,827 2,716

公租公課 7,513 7,514

不動産賃貸事業費用合計 56,840 55,759

Ｃ．不動産賃貸事業損益(Ａ－Ｂ) 279,159 280,240

（リース取引に関する注記）

１．貸主側のオペレーティング・リース取引のうち解約不能のものに係る未経過リース料

（単位：千円）

前特定期間

(自 2024年11月30日

至 2025年 5月30日)

当特定期間

(自 2025年 5月31日

至 2025年11月28日)

1年内 672,000 672,000

1年超 8,587,870 8,251,870

合計 9,259,870 8,923,870
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（金融商品に関する注記）

１．金融商品の状況に関する事項

(1) 金融商品に対する取組方針

本信託は、資金運用については短期的な預金等に限定し、金融機関に対する借入れにより資金を調達しておりま

す。

(2) 金融商品の内容及びそのリスク

① 信託預金及び普通預金

信託預金及び普通預金は、本信託財産である金銭を運用するものであり、預入先金融機関の信用状況が悪化し

た場合、投資した金銭の一部または全部が毀損することがあります。

② 借入金

借入金の資金使途は、資産の取得を目的としたものであり、返済時の流動性リスクに晒されていますが、借入

先及び返済期日の調整、手元流動性の確保等により流動性リスクの低減を図るとともに、資金繰表の作成等の方

法により流動性リスクを管理しています。

(3) 金融商品に係るリスク管理体制

本信託では、アセット・マネージャーの決定に基づき金融商品に係る取引を行っております。アセット・マネー

ジャーでは各金融商品に係る参照金利の水準変動、取引相手の信用状況、本信託のキャッシュ・フロー等のモニタ

リングを実施しております。

２．金融商品の時価等に関する事項

貸借対照表計上額、時価及びこれらの差額については、次のとおりです。なお、信託預金、現金及び普通預金は短

期間で決済されるため時価が帳簿価額に近似することから、注記を省略しております。また、「信託預り敷金及び保

証金」は重要性が乏しいため、注記を省略しております。

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

（単位：千円）

貸借対照表計上額 時価 差額

長期借入金 7,000,000 7,000,000 -

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

（単位：千円）

貸借対照表計上額 時価 差額

長期借入金 7,000,000 7,000,000 -

（注）長期借入金の決算日後の返済予定額

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

（単位：千円）

1年以内 1年超2年以内 2年超3年以内 3年超4年以内 4年超5年以内

長期借入金 - - - - 7,000,000

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

（単位：千円）

1年以内 1年超2年以内 2年超3年以内 3年超4年以内 4年超5年以内

長期借入金 - - - 7,000,000 -
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３．金融商品の時価のレベルごとの内訳等に関する事項

金融商品の時価を、時価の算定に用いたインプットの観察可能性及び重要性に応じて、以下の3つのレベルに分類し

ております。

レベル1の時価：同一の資産又は負債の活発な市場における（無調整の）相場価格により算定した時価

レベル2の時価：レベル1のインプット以外の直接又は間接的に観察可能なインプットを使用して算定した時価

レベル3の時価：重要な観察できないインプットを使用して算定した時価

時価の算定に重要な影響を与えるインプットを複数使用している場合には、それらのインプットがそれぞれ属する

レベルのうち、時価の算定における優先順位が最も低いレベルに時価を分類しております。

(1）時価をもって貸借対照表計上額とする金融資産及び金融負債

該当事項はありません。

(2）時価をもって貸借対照表計上額としない金融資産及び金融負債

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

（単位：千円）

区分
時価

レベル1 レベル2 レベル3 合計

長期借入金 - 7,000,000 - 7,000,000

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

（単位：千円）

区分
時価

レベル1 レベル2 レベル3 合計

長期借入金 - 7,000,000 - 7,000,000

（注）時価の算定に用いた評価技法及びインプットの説明

長期借入金

変動金利によるものであり、短期間で市場金利を反映し、また、本信託の信用状態は借入実行後大きく異なっ

ていないことから、時価は帳簿価額と近似していると考えられるため、当該帳簿価額によっており、レベル2の時

価に分類しております。

（賃貸等不動産に関する注記）

１．賃貸等不動産の状況に関する事項

本信託は、京都府京都市において、宿泊施設(土地を含む)を有しております。

２．賃貸等不動産の時価等に関する事項

（単位：千円）

前特定期間
(自 2024年11月30日
至 2025年 5月30日)

当特定期間
(自 2025年 5月31日
至 2025年11月28日)

貸借対照表計上額

期首残高 16,001,163 15,957,990

期中増減額 △43,173 △43,173

期末残高 15,957,990 15,914,816

期末時価 16,600,000 16,600,000

（注1）前特定期間及び当特定期間の増減額のうち、減少額は減価償却によるものです。

（注2）前特定期間末及び当特定期間末の時価は、不動産鑑定会社の鑑定評価額によるものです。

（注3）賃貸等不動産に関する損益は、損益計算書に記載の通りです。
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（関連当事者との取引に関する注記）

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

（単位：千円）

種類 会社等の名称
議決権の所有

（被所有）割合

関連当事者と

の関係
取引の内容 取引金額 科目 期末残高

受託者
株式会社りそな

銀行
なし

金銭貸借関

係
支払利息 60,768

長期借入金 7,000,000

未払利息 2,715

資産運用業

務の委託
資産運用報酬 8,999 未払費用 9,899

受託者の子会

社

株式会社りそな

不動産投資顧問
なし

資産運用業

務の委託
資産運用報酬 16,999 未払費用 18,698

（注1）借入に対して信託財産を担保提供しております。

（注2）上記金額のうち取引金額は消費税等を含んでおりません。

（注3）取引条件については、市場の実勢等に基づいて価格交渉の上決定しています。

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

（単位：千円）

種類 会社等の名称
議決権の所有

（被所有）割合

関連当事者と

の関係
取引の内容 取引金額 科目 期末残高

受託者
株式会社りそな

銀行
なし

金銭貸借関

係
支払利息 62,195

長期借入金 7,000,000

未払利息 1,725

受託者の子会

社

株式会社りそな

不動産投資顧問
なし

資産運用業

務の委託
資産運用報酬 25,998 未払費用 28,598

（注1）借入に対して信託財産を担保提供しております。

（注2）上記金額のうち取引金額は消費税等を含んでおりません。

（注3）取引条件については、市場の実勢等に基づいて価格交渉の上決定しています。
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（セグメント情報等に関する注記）

１．セグメント情報

本信託は、不動産賃貸事業の単一セグメントであるため、記載を省略しております。

２．関連情報

(1）製品及びサービスごとの情報

単一の製品・サービスの区分の外部顧客への経常収益が損益計算書の経常収益の90％を超えるため、記載を省略

しております。

(2）地域ごとの情報

① 経常収益

本邦の外部顧客への経常収益が損益計算書の経常収益の90％を超えるため、記載を省略しております。

② 有形固定資産

本邦に所在している有形固定資産の金額が貸借対照表の有形固定資産の金額の90％を超えるため、記載を省略

しております。

(3）主要な顧客ごとの情報

前特定期間（自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）

（単位：千円）

顧客の名称又は氏名 経常収益 関連するセグメント名

ウェルス・マネジメント株式会社 336,000 不動産賃貸事業

当特定期間（自 2025年5月31日 至 2025年11月28日）

（単位：千円）

顧客の名称又は氏名 経常収益 関連するセグメント名

ウェルス・マネジメント株式会社 336,000 不動産賃貸事業

（1口当たり情報に関する注記）

前特定期間

(自 2024年11月30日

至 2025年 5月30日)

当特定期間

(自 2025年 5月31日

至 2025年11月28日)

1口当たり純資産（一般） 989,241 円 983,647 円

1口当たり純資産（精算） 10,000 円 10,000 円

1口当たり当期純利益（一般） 11,851 円 11,906 円

1口当たり当期純利益（精算） - 円 - 円

（注1）1口当たり当期純利益は、当期純利益を日数加重平均投資口数で除することにより算定しております。

（注2）1口当たり当期純利益の算定上の基礎は、以下のとおりです。

前特定期間

(自 2024年11月30日

至 2025年 5月30日)

当特定期間

(自 2025年 5月31日

至 2025年11月28日)

当期純利益（千円） 114,893 115,431

一般受益権に係る当期純利益（千円） 114,893 115,431

精算受益権に係る当期純利益（千円） - -

一般受益権の期中平均投資口数（口） 9,695 9,695

精算受益権の期中平均投資口数（口） 1 1

（重要な後発事象に関する注記）

該当事項はありません。
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第２【証券事務の概要】
１ 名義書換の手続、取扱場所、取次所、代理人及び手数料

本受益権は、「ibet for Fin」において管理されます。

そのため、本受益者となる者は、取扱金融商品取引業者と本受益権に係る保護預り契約及びトークン化有価証券

取引管理約款を締結する必要があり、本受益権の譲渡に係る譲渡承諾依頼及び受益権原簿の名義書換請求を、当該

保護預り契約及びトークン化有価証券取引管理約款を締結した取扱金融商品取引業者に委託することとされていま

す。したがって、本受益者が本受益権の譲渡に係る譲渡承諾依頼及び受益権原簿の名義書換請求を行う場合には、

取扱金融商品取引業者に対して申請を行い、取扱金融商品取引業者が受託者に対してかかる請求を行います（なお、

当該保護預り契約及びトークン化有価証券取引管理約款を締結した取扱金融商品取引業者以外との売買及び口座移

管はできません。）。また、当該譲渡及び名義書換は、受託者の承認をもって成立するものとし、当該承認は取扱

金融商品取引業者による「ibet for Fin」への記録によって行われます。具体的な手続は、以下のとおりです。

① 本受益者から取扱金融商品取引業者への譲渡

取扱金融商品取引業者は、取扱金融商品取引業者と本受益者との間で本受益権の譲渡についての約定が成立し、

当該譲渡に係る資金決済が完了した場合、本受益権の譲渡承諾依頼及び受益権原簿の名義書換請求として、当該

本受益権の受渡日に「ibet for Fin」に当該移転情報を登録します。当該移転情報の登録は、受渡日の午後3時ま

でに実施します。なお、当該移転登録を行うことで、受託者は当該譲渡を承諾したものとみなされます。また、

当該譲渡が受益権原簿に記録されない限り譲渡の効力を生じないものとします。

② 取扱金融商品取引業者から投資家への譲渡

取扱金融商品取引業者は、「ibet for Fin」に情報が登録されていない投資家（以下「新規投資家」といいま

す。）が本受益権の取得申込を行う場合、本受益権の取得申込を行う当該新規投資家の属性等の確認をしたうえ

で、当該新規投資家との間で保護預り契約及びトークン化有価証券取引管理約款を締結します。取扱金融商品取

引業者は、新規投資家との間で本受益権の譲渡に関する約定が成立した場合、当該約定が成立した新規投資家の

投資家情報を当該新規投資家の保有する本受益権に係るST（「ibet for Fin」ネットワーク内のブロックチェー

ン上で管理される、本受益権に対応するセキュリティ・トークンをいいます。）を管理するための秘密鍵を生成

します。

取扱金融商品取引業者は、「ibet for Fin」上で、本受益権に対して、当該新規投資家の名義登録を行いま

す。

取扱金融商品取引業者は、取扱金融商品取引業者と投資家との間で本受益権の譲渡についての約定が成立し、

当該譲渡に係る資金決済が完了した場合、本受益権の譲渡承諾依頼及び受益権原簿の名義書換請求として、当該

本受益権の受渡日に「ibet for Fin」に当該移転情報を登録します。当該移転情報の登録は、受渡日の午後3時ま

でに実施します。当該登録がなされた場合、決済が完了した本受益権の譲渡に係る受託者による承諾が行われた

ものとみなされ、これにより決済が完了した本受益権の譲渡の効力が生じます。また、当該譲渡が受益権原簿に

記録されない限り譲渡の効力を生じないものとします。
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受益権原簿に係る取扱場所、取次所、代理人の名称及び住所並びに手数料は、以下のとおりです。

取扱場所
株式会社りそな銀行 不動産営業部

東京都江東区木場1丁目5番25号

取次所 該当事項はありません。

代理人の名称及び住所
株式会社りそな銀行 不動産営業部

東京都江東区木場1丁目5番25号

手数料

本受益権の取得及び譲渡の管理のプラットフォームとして利用

されるibet for Finの利用に伴う本受益者により支払われる報

酬及び手数料は設定されておらず、受益権原簿の名義書換につ

いて本受益者により支払われる手数料はありません。なお、受

託者は、BOOSTRYに対し、E- Primeの利用料（なお、「ibet

for Fin」の利用料は、E-Primeの利用料に含まれています。）

として、本信託財産より以下の金額を支払います。

年間金1,200千円（税込金1,320千円）

＜受益権の譲渡手続（運用期間中の換金について）＞

本受益者は取扱金融商品取引業者が定める一定期間、取扱金融商品取引業者に対し、1口当たりNAVを基準に取扱金

融商品取引業者が決定する価格を譲渡価格として、本受益権の譲渡を申し込むことができます。この場合、取扱金融

商品取引業者は、取扱金融商品取引業者が定める一定期間において、本受益権の購入を希望する投資家から本受益権

の買付申込みがあった場合には、当該売却申込み及び買付申込みそれぞれに係る口数の照合を行い、うち一致する口

数についてのみ、取扱金融商品取引業者が別途定める日に売買約定を成立させます。したがって、本受益者は、自己

の売却申込みの条件に対応する買付申込みがないために、希望する時期に換金できない場合又は全く換金できない場

合があります。

なお、アセット・マネージャーにおける開示及び通知に基づき取扱金融商品取引業者が本信託に関する重要な後発

事象（火災、地震、津波、暴風雨、洪水、落雷、竜巻、戦争、暴動、騒乱若しくはテロ等による投資対象不動産の滅

失、劣化若しくは毀損、不動産市況の急変又はテナント退去による稼働率の大幅な低下等、投資対象不動産の価値、

収益及び費用に重要な影響を及ぼす事象をいいます。以下同じです。）の発生を認識し、当該事象が本信託に重大な

影響を及ぼし得ると判断した場合は、取扱金融商品取引業者の判断により新規の売買を停止する場合があります。詳

しくは取扱金融商品取引業者へお尋ねください。

相続発生時及び大規模自然災害発生時の譲渡手続について

① 本受益者において相続が発生した場合は、相続に係る所定の手続を完了された相続人の方による取扱金融商品

取引業者を通じた臨時の譲渡手続が可能となる場合があります（ただし、かかる譲渡手続の機会は保証されてい

るものではなく、具体的な状況に応じて臨時の譲渡手続を行うことができない場合もあります。）。なお、臨時

の譲渡手続申込みの際には、相続人たる地位を証明する書類などが必要になります。詳しくは口座を開設されて

いる取扱金融商品取引業者へお尋ねください。
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② 本受益者が、災害救助法（昭和22年法律第118号。その後の改正を含みます。）が適用された市区町村に居住さ

れている口座名義人の場合、取扱金融商品取引業者を通じた臨時の譲渡手続が可能となる場合があります（ただ

し、かかる譲渡手続の機会は保証されているものではなく、具体的な状況に応じて臨時の譲渡手続を行うことが

できない場合もあります。）。なお、臨時の譲渡手続申込みの際には、罹災証明書、罹災届出証明書といった公

的機関が証明する書類などが必要となります。詳しくは口座を開設されている取扱金融商品取引業者へお尋ねく

ださい。

ただし、各計算期日（信託終了日を含みません。）の9営業日前の日（同日を含みます。）から当該計算期日の

2営業日前の日（同日を含みます。）までの期間又は信託終了日の9営業日前の日（同日を含みます。）から信託

終了日の3営業日前の日（同日を含みます。）までの期間は、本受益権の譲渡に係る約定をすることはできず、各

計算期日（信託終了日を含みません。）の7営業日前の日（同日を含みます。）から当該計算期日（同日を含みま

す。）までの期間又は信託終了日の7営業日前の日（同日を含みます。）から信託終了日の1営業日前の日（同日

を含みます。）までの期間は、受益権原簿の名義書換請求（本受益権の譲渡及び証券口座移管に基づくものを含

みますがこれらに限られません。）を行うことはできません。

２ 本受益権に対する特典

該当事項はございません。

３ 内国信託受益証券の譲渡制限の内容

取扱金融商品取引業者以外の本受益者は、遺贈又は贈与に基づく場合を除き、本受益権を取扱金融商品取引業者

を介さずに取扱金融商品取引業者以外の者に譲渡することはできません。

４ その他内国信託受益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３【受託者、委託者及び関係法人の情報】
１【受託者の状況】

(1)【受託者の概況】

① 資本金の額（2025年9月末日現在）

279,928百万円

最近5年間における資本金の額の増減

該当事項はありません。

② 発行する株式の総数（2025年9月末日現在）

405,000,000,000 株（普通株式）

③ 発行済株式総数（2025年9月末日現在）

134,979,383,058 株（普通株式）

④ 受託者の機構

(a) 当社の機構内容（2026年2月1日現在）

＜コーポレート・ガバナンス体制＞

当社は、取締役会については、取締役10名のうち3名を社外から招聘し、業務執行の決定と、取締役及び執行

役員の職務の執行の監督を行う場として、実質的な議論が十分に確保できるような運営を行っております。

また、監査等委員である取締役5名（うち社外取締役3名）で構成される監査等委員会を設置し、経営に対す

る強固な監査機能を確保しております。

その他に、経営に関する全般的重要事項及び重要な業務執行案件を協議・報告する機関である経営会議、与

信業務に関する重要事項を協議・報告する機関である融資会議、内部監査に関する重要事項を協議・報告する

機関である監査会議等を設置しております。
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※当社は、取締役（監査等委員であるものを除く。）の員数を1名以上、監査等委員である取締役の員数を3名

以上とする旨定款に規定しております。

※当社は、取締役の選任決議は、株主総会において議決権を行使することができる株主の議決権の3分の1以上

を有する株主が出席し、その議決権の過半数をもって行う旨定款に規定しております。また、取締役の選任

決議は、監査等委員である取締役とそれ以外の取締役を区別して行い、累積投票によらない旨定款に規定し

ております。

なお、本信託では、受益者代理人及び精算受益者の指図に基づき信託財産の運用を行い、受託者としての裁

量による信託財産の投資運用は行いません。

(2)【事業の内容及び営業の概況】

銀行法に基づき銀行業務を営むとともに、「金融機関の信託業務の兼営等に関する法律」に基づき信託業務を営

んでいます。

連結会社のうち、信託業務を営む会社は当社1社です。当社が受託する信託財産は以下の通りです。

2025年9月末日現在

信託財産残高（百万円）

金銭信託 14,300,295

年金信託 2,629,065

財産形成給付信託 1,065

投資信託 11,443,253

金銭信託以外の金銭の信託 416,119

有価証券の信託 11,430

金銭債権の信託 1,359,049

包括信託 662,137

合計 30,822,417

(3)【経理の状況】

受託者の経理の状況については、以下に掲げる書類の経理の状況をご参照ください。

① 受託者が提出した書類

(a）有価証券報告書及びその添付書類並びに確認書

事業年度 第23期（自 2024年4月1日 至 2025年3月31日）

2025年6月20日 近畿財務局長に提出

(b）半期報告書及び確認書

事業年度 第24期中（自 2025年4月1日 至 2025年9月30日）

2025年11月21日 近畿財務局長に提出

② 上記書類を縦覧に供している場所

有価証券報告書及びその添付書類：株式会社りそな銀行東京営業部（東京都千代田区丸の内二丁目7番2号）

半期報告書：株式会社りそな銀行東京営業部（東京都千代田区丸の内二丁目7番2号）

(4)【利害関係人との取引制限】

受託者は、信託法及び兼営法において準用する信託業法の定めるところにより、利害関係人との取引について、

次に掲げる行為及び取引が禁止されています。

(1) 信託法により禁止される行為（信託法に定める例外に該当する場合を除きます。）

① 信託財産に属する財産（当該財産に係る権利を含む。）を固有財産に帰属させ、又は固有財産に属する財産
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（当該財産に係る権利を含む。）を信託財産に帰属させること

② 信託財産に属する財産（当該財産に係る権利を含む。）を他の信託の信託財産に帰属させること

③ 第三者との間において信託財産のためにする行為であって、自己が当該第三者の代理人となって行うもの

④ 信託財産に属する財産につき固有財産に属する財産のみをもって履行する責任を負う債務に係る債権を被担

保債権とする担保権を設定することその他第三者との間において信託財産のためにする行為であって受託者又

はその利害関係人と受益者との利益が相反することとなるもの

(2) 兼営法において準用する信託業法により禁止される取引（兼営法において準用する信託業法に定める例外に該

当する場合を除きます。）

① 自己又はその利害関係人と信託財産との間における取引

② 一の信託の信託財産と他の信託の信託財産との間の取引

③ 第三者との間において信託財産のためにする取引であって、自己が当該第三者の代理人となって行うもの。

ただし、受託者は、信託法及び兼営法において準用する信託業法に定める例外として、本信託契約において、金

融機関の信託業務の兼営等に関する法律施行規則第23条第3項の要件を充足する場合に限り、自己又はその利害関

係人と本信託財産との間における取引として、以下の取引を行うことができるものとされています。

・本信託財産に属する金銭の受託者の銀行勘定に対する預金による運用

・受託者の利害関係人に対する信託事務の一部の委託

・本件不動産受益権の売買取引又は当該売買に係る媒介

・投資対象不動産の賃貸借取引

・投資対象不動産の管理、運用、処分業務等の委託又は受託

・投資対象不動産の工事等の発注又は受注

・投資対象不動産の売買取引

・投資対象不動産の賃貸借又は売買に係る代理又は媒介

・資金の振込

・残高証明書の発行等、本信託財産から手数料を収受する役務提供取引

・借入れ及び本信託財産に対する担保設定

・その他受益者代理人が指図した取引

・その他本信託契約に定める場合

(5)【その他】

該当事項はありません。
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２【委託者の状況】

2024年6月30日付で解散し、2024年12月20日付で清算手続が結了しているため、該当事項はありません。
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３【その他関係法人の概況】

Ａ 取扱会社及び取扱金融商品取引業者の概況

(1)【名称、資本金の額及び事業の内容】

（a）名称 （b）資本金の額 （c）事業の内容

野村證券株式会社 10,000百万円

（2025年3月31日現在）

金融商品取引法に定める第一種金融商品取

引業を営んでいます。

(2)【関係業務の概要】

本受益権の取扱会社として、本受益権の募集の取扱い及び販売等を行いました。また、取扱金融商品取引業者と

して、本受益者と保護預り契約及びトークン化有価証券取引管理約款を締結し、本受益権に係る秘密鍵管理・原簿

書換請求代理事務を行い、受託者と業務委託契約（代理受領・配当事務等）を締結し、本受益権に係る信託配当及

び元本の償還に関する事務を行っております。加えて、本受益権を表示する財産的価値（トークン）の記録及び移

転は「ibet for Fin」への記録をもって行うこととされており、取扱金融商品取引業者は、「ibet for Fin」にお

ける本受益権を表示する財産的価値（トークン）の記録及び移転に係るトランザクションの送信を行います。

(3)【資本関係】

該当事項はありません。

(4)【役員の兼職関係】

該当事項はありません。

(5)【その他】

該当事項はありません。

Ｂ アセット・マネージャー

(1）名称、資本金の額及び事業の内容

名称 株式会社りそな不動産投資顧問

所在地 東京都江東区木場一丁目5番25号

設立年月日 2024年4月1日

資本金の額 300百万円

事業の内容 (1) 登録投資法人の資産の運用に係る業務、不動産に関する投資顧問業

および投資一任契約業務ならびにそれに関連する業務

(2) 宅地建物取引業（取引一任代理等に係る業務を含む）

(3) 投資法人の機関の運営に関する業務

(4) 投資法人の設立企画人としての業務

(5) その他前各号に付帯または関連する一切の業務

免許等 金融商品取引業（登録番号：関東財務局長（金商）第3449号）

取引一任代理等認可（認可番号：国土交通大臣認可第161号）

宅地建物取引業（免許番号：東京都知事（1）第110985号）

(2）関係業務の概要

受託者から委託を受けて、本件不動産受益権の取得、処分、運営及び管理等並びに金銭の取得、処分及び管理等

に関する業務を行っています。

(3）資本関係

本書の日付現在、受託者、精算受益者、レンダー及び不動産信託受託者である株式会社りそな銀行は、株式会社

りそな不動産投資顧問の株式100％を保有しています。



― 75 ―

(4）役員の兼職関係

該当事項はありません。

(5）その他

株式会社りそな銀行による2025年2月1日を効力発生日とする吸収分割により、株式会社りそな銀行から株式会社

りそな不動産投資顧問（株式会社りそな銀行の100％子会社）にアセット・マネジメント業務が承継されています。

Ｃ 受益者代理人

(1）氏名又は名称、資本金の額及び事業の内容

氏名 資本金の額 事業の内容

弁護士 髙橋 壮介 該当事項はありません。 該当事項はありません。

(2）関係業務の概要

全ての本受益者のために当該本受益者の権利（信託法第92条に規定する権利並びに配当受領権及び償還金受領権

を除きます。）に関する一切の裁判上又は裁判外の行為をする権限を有します。また、本信託契約に関する本受益

者の行為（信託法第92条に規定する権利並びに配当受領権及び償還金受領権の行使を除きます。）、又は、本受益

者を相手方とする委託者若しくは受託者の行為については、受益者代理人がこれを行い又は受益者代理人を相手方

として行います。

(3）資本関係

該当事項はありません。

(4）役員の兼職関係

該当事項はありません。

(5）その他

該当事項はありません。
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第４【参考情報】

当信託計算期間の開始日から本有価証券報告書提出日までの間に、以下の書類を関東財務局長に提出しています。

2025年 7月 1日 臨時報告書

2025年 8月22日 有価証券報告書及びその添付書類（第2期 自 2024年11月30日 至 2025年5月30日）
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独立監査人の監査報告書

2026年2月25日

株式会社りそな銀行

取締役会 御中

センクサス監査法人

東京都港区

指定社員
公認会計士 平山 友暁

業務執行社員

監査意見

当監査法人は、金融商品取引法第193条の２第１項の規定に基づく監査証明を行うため、「信託財産

の経理状況」に掲げられているホテルトークン悠洛・京都三条（譲渡制限付）（以下、「受益証券発行

信託」という。）の2025年5月31日から2025年11月28日までの特定期間の財務諸表、すなわち、貸借対

照表、損益計算書及び注記表について監査を行った。

当監査法人は、上記の財務諸表が、我が国において一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に準

拠して、受益証券発行信託の2025年11月28日現在の信託財産の状態及び同日をもって終了する特定期間

の損益の状況を、全ての重要な点において適正に表示しているものと認める。

監査意見の根拠

当監査法人は、我が国において一般に公正妥当と認められる監査の基準に準拠して監査を行った。監

査の基準における当監査法人の責任は、「財務諸表監査における監査人の責任」に記載されている。当

監査法人は、我が国における職業倫理に関する規定に従って、株式会社りそな銀行及び受益証券発行信

託から独立しており、また、監査人としてのその他の倫理上の責任を果たしている。当監査法人は、意

見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手したと判断している。

その他の記載内容

その他の記載内容は、有価証券報告書に含まれる情報のうち、財務諸表及びその監査報告書以外の情

報である。経営者の責任は、その他の記載内容を作成し開示することにある。

当監査法人の財務諸表に対する監査意見の対象にはその他の記載内容は含まれておらず、当監査法人

はその他の記載内容に対して意見を表明するものではない。

財務諸表監査における当監査法人の責任は、その他の記載内容を通読し、通読の過程において、その

他の記載内容と財務諸表又は当監査法人が監査の過程で得た知識との間に重要な相違があるかどうか検

討すること、また、そのような重要な相違以外にその他の記載内容に重要な誤りの兆候があるかどうか

注意を払うことにある。

当監査法人は、実施した作業に基づき、その他の記載内容に重要な誤りがあると判断した場合には、

その事実を報告することが求められている。

その他の記載内容に関して、当監査法人が報告すべき事項はない。
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財務諸表に対する経営者の責任

経営者の責任は、我が国において一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に準拠して財務諸表を

作成し適正に表示することにある。これには、不正又は誤謬による重要な虚偽表示のない財務諸表を作

成し適正に表示するために経営者が必要と判断した内部統制を整備及び運用することが含まれる。

財務諸表を作成するに当たり、経営者は、継続企業の前提に基づき財務諸表を作成することが適切で

あるかどうかを評価し、我が国において一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に基づいて継続企

業に関する事項を開示する必要がある場合には当該事項を開示する責任がある。

財務諸表監査における監査人の責任

監査人の責任は、監査人が実施した監査に基づいて、全体としての財務諸表に不正又は誤謬による重

要な虚偽表示がないかどうかについて合理的な保証を得て、監査報告書において独立の立場から財務諸

表に対する意見を表明することにある。虚偽表示は、不正又は誤謬により発生する可能性があり、個別

に又は集計すると、財務諸表の利用者の意思決定に影響を与えると合理的に見込まれる場合に、重要性

があると判断される。

監査人は、我が国において一般に公正妥当と認められる監査の基準に従って、監査の過程を通じて、

職業的専門家としての判断を行い、職業的懐疑心を保持して以下を実施する。

・ 不正又は誤謬による重要な虚偽表示リスクを識別し、評価する。また、重要な虚偽表示リスクに対

応した監査手続を立案し、実施する。監査手続の選択及び適用は監査人の判断による。さらに、意見

表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手する。

・ 財務諸表監査の目的は、内部統制の有効性について意見表明するためのものではないが、監査人

は、リスク評価の実施に際して、状況に応じた適切な監査手続を立案するために、監査に関連する内

部統制を検討する。

・ 経営者が採用した会計方針及びその適用方法の適切性、並びに経営者によって行われた会計上の見

積りの合理性及び関連する注記事項の妥当性を評価する。

・ 経営者が継続企業を前提として財務諸表を作成することが適切であるかどうか、また、入手した監

査証拠に基づき、継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状況に関して重要な不確

実性が認められるかどうか結論付ける。継続企業の前提に関する重要な不確実性が認められる場合

は、監査報告書において財務諸表の注記事項に注意を喚起すること、又は重要な不確実性に関する財

務諸表の注記事項が適切でない場合は、財務諸表に対して除外事項付意見を表明することが求められ

ている。監査人の結論は、監査報告書日までに入手した監査証拠に基づいているが、将来の事象や状

況により、受益証券発行信託は継続企業として存続できなくなる可能性がある。

・ 財務諸表の表示及び注記事項が、我が国において一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に準

拠しているかどうかとともに、関連する注記事項を含めた財務諸表の表示、構成及び内容、並びに財

務諸表が基礎となる取引や会計事象を適正に表示しているかどうかを評価する。

監査人は、経営者に対して、計画した監査の範囲とその実施時期、監査の実施過程で識別した内部統

制の重要な不備を含む監査上の重要な発見事項、及び監査の基準で求められているその他の事項につい

て報告を行う。

利害関係

株式会社りそな銀行及び受益証券発行信託と当監査法人又は業務執行社員との間には、公認会計士法

の規定により記載すべき利害関係はない。

以 上

（注）１．上記の監査報告書の原本は受託者が別途保管しております。

２．XBRLデータは監査の対象には含まれていません。
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