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ALEERY-RARA

FBIOFIVANARRAEC L DRE

SAMEDOHHABIICED. EBRFEEZDETHEHE(L. 5ACHITTIES < DhEEh ERIFHALE
B HMEE DEREIRR

it EERBE (%) {RAEHAR |

&2 neE I 2 < L. O NN
S-1 | KIFERYE LATYIYV—K GRFILLATDER) 80.4 34.8 8.9 2020.4.26 2020 6.30
S-2 | KIFRREYEE FEAEE 94.0 73.1 22.1 18.0 2020.4.23 2020.5.21
S-3 |RE/RFIL—1—REED 96.3 68.1 23.2 - 2020.4.28 2020.6.30
S-4 | KIFREYEE Hlzd 97.6 92.4 30.0 - 2020.4.25 2020.6.19
S-5 | KIFRRYIE TIE<Y >RSI 95.5 64.5 10.6 - 2020.4.14 2020.6.30
S-6 | KIFRREYIE HH5S 85.0 55.7 10.7 - 2020.4.26 2020.6.30
S-7 | KIFRREYIEE b UHE 62.0 52.3 5.4 - 2020.4.6 2020.6.30
S-8 | KIFRREYIE FEFE 96.6 87.7 50.3 - 2020.4.29 2020.6.30
S-9 | KIFRREYIE BE0O%HK 99.2 91.5 46.3 - 2020.4.29 2020.6.30
S-10 | KIFERYIEE RIG/RTILER 87.9 84.4 20.9 - 2020.4.26 2020.6.19
S-11 | KIFERYIE F=EH 97.1 53.7 19.0 - 2020.4.27 2020.6.30
S-12 |BBIINERNARTIL 73.9 51.8 13.7 - 2020.4.25 2020.6.30
S-13 | KIFRRYIEE SDhE 98.8 99.1 23.2 - 2020.4.26 2020.6.19
S-14 | KIFBRYE |LJS> RIRFIL 79.4 51.6 13.8 - 2020.4.29 2020.6.30
=1 86.9 62.4 17.9 1.1

<ZEFEMOTEHARK>

20194 20204 20214
33 | 48 sA 68 78 88 | 98 108 118 128 18 | 28 38 48 5B 68 | 78 | 88 98 | 108 118 | 128 1A 28 | 38 48 | 5H
{EIE#%GOP
!
{EIE#%GOP
'
{EIE#GOP
!

(F) [GOP| &3, FELEESERREW, BEROFTLEENS. AME, —REREED, SMROES(CRAL CTEERLE UBRZERUREZOWET.
MEIE#GOP] & (3. {EIE#GOPETEIAM(C AR BHMERDGOPHS. TF> MIEIEY AN CRI T D RBERGER FEHRAR. BERBNEVMAREZEHEIH. NCBESNEEA.
ZIEU. ETERMESEREIREET, ) ZIERUIZBEZVWWEY. UTFRUTT, . J
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N—RIAUAREDEERG

SAMUEOME IO FBRREDHET, EEBHER(IKIEM. ADRGRIFERFHALL 1ER

<558f (2020£F5AH1) RURIFRIMARTLEB>

EEFRER : 86.7% 55.9%
(M) (BREM)
35,000 14,000
30,257 7 290
r
29,000 O — 11,000
23,000 26,232
8,000
17,000 15,215
11,000 >,000
4,888
5,000 2,000
BIF[E1E 558HA
(20204E5858)
mms S (B#) —e=ADR (F#h) RevPAR (7#f)
. oot® 2020 wst [ OER| ER |
>Ro = (=P
BEHER 86.2% 88.8% 96.5% 87.6% 83.4% 93.4% 84.7% 83.4% 86.9% 62.4% 17.9% 1.1% 72.6%  86.7% 55.9% A30.8%
ADR (M) 25,088 28,589 41,675 26,629 27,509 29,277 31,560 29,705 25,532 23,256 16,712 19,757 28,968 30,257 27,220 A3,037
RevPAR (M) 21,625 25,387 40,216 23,327 22,942 27,344 26,731 24,773 22,187 14,511 2,991 217 21,030 26,232 15,215 A11,017
etE (BAA/) 1,173 1,356 2,101 1,217 1,266 1,477 1,461 1,350 1,145 762 156 11 13,481 8,351 4,888 A3,463

(F) RERTHWTEEDIRVRD, FBBEC DV TIFBEAKRBEZTIDIE T, ERCDWTVINEEAIZMERALTWET, UTFRUTY,
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2020428 £TORMBGCOPICU > U= HSHIDOZ B SN % 1 O F BREQA S RIS

iF
&S

Wit

S-1 | KIFRRWEE LATUY -k
S-2 | KIIFRRYIE FREE

S-3 |[FEARTIL= 1 —[EED

S-4 | KIIFRREE Hlzd

S-5 KRIFRRMEE LY > RTIL
S-6 KNIFRRYEE HH5

S-7 RNIFRRYEE MEUhiit

S-8 | KIIFRRYIEE FER

S-9 KIFRERYIE BiREDK

S-10 KIIFERME RIG/RTILER
FERE

NERSERTIL

S-11 KIIFmRYEE
S-12 RBRR

S-13 | KIIFRRYE DS

S-14 KIIFRRWE RIS RRFIL

ast

ALEERY-RARA

- {F VAW

(M)
ZHER

5758 S58HA
(2019%118H8) (2020&5888)
315,257 29,317 344,575 315,257 28,619
108,056 7,294 115,351 108,056 7,104
73,780 9,481 83,262 73,780 8,559
93,716 8,214 101,930 93,716 7,628
54,589 6,707 61,297 54,589 6,792
65,778 3,560 69,338 65,778 3,253
35,723 4,179 39,903 35,723 3,663
36,759 5,030 41,789 36,759 4,826
24,590 2,950 27,541 24,590 =
74,979 4,108 79,087 74,979 4,027
42,103 - 42,103 42,103 -
174,418 = 174,418 174,418 =
78,887 5,127 84,015 78,887 5,308
51,790 5,543 57,334 51,790 6,043
1,230,431 91,517 1,321,948 1,230,431 85,827

343,877 A697
115,161 A189
82,340 AN922
101,344 A585
61,382 +84
69,031 A307
39,386 A516
41,586 A203
24,590 A2,950
79,006 A80
42,103 =
174,418 =
84,196 +180
57,833 +499
1,316,259 A5,689
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FATSRIERERRD, URITLVET7LADEFEEZBRITISADUIT 74 F A F1FETEM, SERIMEERS

¥ LTV @ HASKODEIRR S RALLE
GARMAESE : 144

—== LTV (IESEMEER—R) LTV (GEEHmEE~R—X)
(%) 100.0 100.0 100.0
(%) 40.0 - <_%o>4ﬂz_23.o<>/oa>w.,R> ot £ 00. 00.
40.0 ° X 39.4 fEmEERIT 3.1%
— — =
BT 3.0% SRR
St SAISRAT 3.0% SRAIERET 32.4% e
35.9 _ 3.2% J
. FR1T 3.0%
36.0 £2d 34.9 AT 3.0% SHEZEIRIT
= AT 0
34.0 EEEHRIR 3.0% 12.1% AW ERIT 90.0
Z58HA EEOHA 2510858 BFBERIT 3.0% 12.7% S5 8HA Z59HA 1088
20204E5AH8 20204E118H8 20214E58H  SABRT 1.8% —nAEETE 20204658 20204118 2021458
(=48) (F18) (F18) 12.1% (=48 (%18) (%#8)
< IRBFRARD 7 VR
(BAM) SEIGRTFER
=008 E7HIK : 1.94F — H|SHIkK : 1.74F
4,000
3,000
2,000
1,000
0 il T e
81 E 1088 #1185 5128 %138 #1488
2020458 2020118 2021458 2021118 2022455 2022118 2023455
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58HH (20204 5AH]) DRFEMIE

FALEX. EBERHELTSIEDOD,. BEICKDRREINALP
IREEHDRV ICXDIIES, 10O057/ZD D EE(EFALE28M1A,

ALEERY-RARA

BIRALL A 87 PR C At -
558HA

(2020/1/21%18)
RN WHEE 1,440,167 |BmEE 1,433,658 [ 6,509 1,427,268 +6,389
a8 1,321,948 1,316,259 | A5,689 1,317,622 1,363
EEER 93.1% 1,230,431 | 93.5% 1,230,431 - 1,230,431 -
ZHER 6.9%  91,517| 6.5% 85827 | A5,689 87,191 1,363
£-ER 104,545 105,122 +577 105,370 N247
ZDABIIA 13,673 12,276 | 21,396 4,275 +8,001
EEERER 884,506 867,329 | A17,176 867,731 A401
=il 696,901 678,438 | /18,462 673,470 +4,968
R 566,511 546,279 | A20,231 539,496 +6,782
L ERHFI 565,562 545,107 | A20,455 538,496 +6,610
FIRBB TSR 2,824 2,824 - 2,824 -
DEEHEE 568,363 547,887 | £20,475 541,298 +6,589
FITHFREOHK (0) 235,347 235,347 - 235,347 -
0% 05ES ([) 2,415 2,328 A87 2,300 +28
(5510H7DHRBEDEE) 12 12 - 12 -
1 OH/=OFFO (M) 4,244 4,178 A66 4,150 +28
NOI 1,317,915 1,305,540 | A12,375 1,306,040 A500
SR 433,409 438,210 |  +4,801 438,308 A98
BRI H 178,936 169,743 | A9,193 180,000 | 10,256

(F) ERZEFHERDEHBRIEERFONS(E. 1OHZDDEEDEIMICDBNDEDNDZE +". BLCDRBHBED" A" ELTVET,

HFRCTY,

EREHER (FAAL) 6D (FF)

- ZEIEN DR A1,363

- TOAMURADIEI (RBREUXA) +12,001

- TOMURADIRLY (LARKBBHFEE) A2,000

- NTREROEM A3,018

- TOMEBEADIEN (REEMISTE) A4,359
SEEEER A401

- IREEDRA (IREEERE) +5,370

B +4,968

- ERBEEERE DR +1,240
2EFI +6,782
EREHEE (FIALL) (FF)

- ZEIEN DL (BIRDORKA) A5,689

« TOMUNADIFL (RBEEUNA) 1,396

- NEHZNFRDENN A3,552

- ZOMEBRADIEN (RI&EXTGIE) A1,328

- TOMEBERADIEN (FANAMZIUYT) NA1,475

< RATEZNEDIEN (BEANSZH(CLD) A4,801

S8FEEES N17,176

- IREBORY (IREEERSE) +2,586

- IREBORY (FELERS) +1,382

- BE TR ERO— RN A5,689

=E /18,462

- EREEERE DB AN2,332

BEFI £20,231
FRIREES (F75F)

HEERR 38,327

BHTaEsE 15,319

BEHREE 17,143

TLEREERR 21,183

LTV (WRSEBMHEER—2X) 40.0%
1O0%HZONAV 108,678H
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5911 (202011 A1) DEEFIE

\Y # A\ * —
PR, LATUY— FOMRIRADHERVEEEEHOENCED. [ opsm Gl =
LD%K‘. DﬁﬁE%E(ISSFE‘!;F& e . ZOMRADHEL (LATAIEHFE) 26,000
BIHALE(. ZEERBRMRIREINA DRIGE (C K D iU RS - MBAROIEN 76,550
- WAREENEDRY (BEARNZH(CLD) +1,127
M it SE LR A11,864
(2020/3/23F18) - IREEOEMN GEEER) A1,000
(=E e HEmEE 1,433,658 |i#@MEE 1,335,459 | A98,198 1,341,754 | 16,294 EEMLE N12,306
=—Eh 1,316,259 1,230,431 | 185,827 1,230,431 ] - ERRERASOREI A1,446
R A13,752
EEER 93.5% 1,230,431 |100.0% 1,230,431 - 1,230,431 ]
ZTHER 6.5% 85,827 | 0.0% -| A85,827 - - FRZESHER (FIRALL) (Fm)
EoER 105,122 104,753 369 105,047 A294 - EHERORE (IO0FI-(ILADHE) 185,827
. NE A
ZDMUIA 12,276 275 | A12,001 6,275 - COMPADAS (RIRERA) ~12,001
- NMAASROIEN] 73,497
EESEER 867,329 764,654 | A102,674 776,519 | A11,864 - ZOMBRAORY (RRESSETE) +4,359
e 678,438 578,179 | A100,259 590,485 | 12,306 RMMRAE O (SANZHIC L) £6,671
- SaERES A102,674
EEF2S 546,279 448,755 | 197,524 462,507 | A13,752 [ 2188
L R 25 545,107 447,755 | 197,351 461,507 | A13,752 - BETHRSEROR +5,689
. - - IREEOEN (EEER) A1,105
%Uéﬁﬁﬁﬁaﬁ%ﬁgﬁ 2,824 2,824 - 2,824 - . ﬂﬁ%ﬁ@iﬁﬂﬂ (IRE@EE%%) A3,778
DEEHEE 547,887 450,689 | 197,198 464,339 | A13,650 =F 2 ilF 100,259
FATEREOH (O) 235,347 235,347 - 235,347 - - ERBSEE DR +3,308
FEFE A97,524
1O%=05ES (M) 2,328 1,915 N413 1,973 A58
(5510%E DFRBBSES) 12 12 - 12 - FHAFEIsIES (B8AM)
1O%HZOFFO (M) 4,178 3,792 A 386 3,856 N64 WSS 37.995
NOI 1,305,540 1,209,537 | 196,002 1,222,529 | A12,992 niddaiais 15,092
EERE 16,911
AT 438,210 444,882 |  +6,671 446,010 | A1,127 P 21,083
BANZH 169,743 190,000 | +20,256 180,000 | +10,000 LTV (ESEiEAN—2) 39.7%
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RURALE(Z. BEIEHEEFIEMCHSSE-EROENM. SREESADIREA CXDIBINEE
10D N (SRIAALE23Mi8Z 8

(FM)
551088 -

BRI BREa 1,335,459 | iEmEE 1,343,452 +7,992
F—88 1,230,431 1,230,431 -
BEESEH 100.0% 1,230,431 | 100.0% 1,230,431 -
ZEER 0.0% - 0.0% - -
ETEN 104,753 112,746 +7,992

T DAIXA 275 275 -
EESHEER 764,654 766,248 +1,593
=l 578,179 581,084 +2,905
REHE 448,755 454,414 +5,659
LHAREF 2R 447,755 453,414 +5,659

FZFBB DA EHER 2,824 2,824 -
DECEHER 450,689 456,102 +5,412

FATEIREOH (O) 235,347 235,347 -
10%baEcE (M) 1,915 1,938 +23

(5510S DAEBENESR) 12 12 -
1 A%7ZDFFO (M) 3,792 3,834 +42
NOI 1,209,537 1,215,274 +5,737
RUTELNE 444,882 449,026 +4,143
=Z N 190,000 180,000 10,000

ERZEHERE (FIHALL) (FMm)
- BT ERE +7,992
- ZOAMBEFADEN (AN AMEZHYYY) A1,513
- RTHERE O (BN (CLD) A4,143
SaEEES +1,593
- BEEEEFRRM DR +991
BRI +2,905
- SFIRSEE A ORI +2,754
BEAR +5,659
ERIBIEES (BRM)
feErEsE 37,822
B FaEE 14,906
BEREE 16,736
fwhEEEsE 21,086
LTV (HEEMzE~—2) 39.4%
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FEIRIRDHES

FE8HlD1OHZD N EcE(32,328M(CTHI,
BNV 10M(XFEL IO T VA IV ARRIEDZEZRIRL1,900H5Z 18

57858
(201911 888)

SE8HA SE9HA 551088
(202045887) (2020 117388) (20214 5387)

ES ES Big B!

1O D oEiE 2,415M0 2,328M 1,915M 1,938M
1O ZDFFO 4,244M 4,178M 3,792H 3,834H
LTV 40.3% 40.0% 39.7% 39.4%

(MRSEMERN—R)

ALY 36.3% 35.9% 35.4% 34.9%

(FEEFHIER N —X)

100272 DNAV 108,243M 108,678M 109,336M 110,490MH

(F) SESHIRDEH= (BIEHDER - IREMAR) (F43.98A FEIHRLETSX1.2{8M) THO. HMRUEI0MDLTY EEEHEEAIN—R) (SEEHEEANER CHE T D LZ2aRLTVET,
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A0F DA I ARBREFEDZETHEIR KU E10MD1OHZDFFOXFI 18R, R 7D ML S AI51%EE

(752%7,HHE = 8 1A S5OHA 551088
| R (20204585) (20204F11557) (20214F5348)
5,000 =

4,500 4,244
4,178 G

4,000 EEEE A gEE  SHDE E 02 S s < S iy
B EAE pmeme  BR L e »
3,500 = EEEE W@ RET SmmE magy Am  SEHE
1B EE  fRake B g% BHE
=

LD e D]
|

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000 1,938

500

SE7HA SE8HA 5RO 251087
(8 (5R18) (F18) (F18)

(¥1) IS TDLEOMBEEF1IOHZDFFOZ, TEROMEF1IONZODEEZILEHE L TVET,
(F2) BRIBREERFONSE. 1ONZDHEEDENCDRNBEDE" +". WM DRABED A*ELTVET,
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ALEERY-RARA

R—=bFIAVAT—45 (1)

EEMIERE. 3 (RIE/KRTIVBE. FERRVEDEE) ZIREHH
SE8RIkDEH (SBTESTMER — 1RFEMER) (X43.9BA (MRALLD SR 1.2{8M)

y ) ) peps
e : 5 = semn | DUSME | BESTMEE | NOI | NoOmIED
Bs G @sm) | @sm) | @Esm) (12) No(li f‘o
344

S-1 KIFRREME LATYUY -k BB 28.9/2(?;.3% 241 49.9% 10,379 8,870 6.6% 5.0% 1.9/1.6%
S-2 KIFRRYE FREE =1 40.2 83 65.4% 3,656 3,830 114 6.2% 3.4% 14.2%
S-3 REARFTIL_a2—[EEB F#fE 2 29.6 73 60.(?;‘{? 2,657 2,810 83 6.3% 4.2% 12.0%
S-4 KIFRRYEE Hlcd EEdRil 46.4 76 68.3% 2,997 3,200 100 6.7% 4.5% 12.6%
S-5 KIFRRME TEYUZIIRTIL EEdRil 45.7 64 57.3% 1,910 2,020 60 6.3% 3.2% 14.9%
S-6 KNIFRRYEE HD5 BHE 38.8 95 51.1% 1,901 1,990 68 7.2% 4.9% 14.9%
S-7 KIFRRYE NhEUNE N 24.3 60 40.4% 1,222 1,260 38 6.3% 4.0% 3.0%
S-8 KIFRRYEE FER BB 36.6 40 69.5% 1,299 1,370 40 6.2% 4.1% 1.0%
S-9 KIFRRYEE BROR FER 24.2 41 71.0% 819 859 26 6.4% 4.3% 4.8%
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S-14 KIFRRME RIS RRFIL  EBER 55.7 123 45.9% 1,230 1,470 56 9.2% 4.8% 4.6%
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S-1 RFILL A TDED 90.4 49.9 | A44.8% | 31,427 30,395 A3.3%| 28,410 15,167 A46.6% 1,639 874| A46.7%
S-2 KIFRRYEE FRE 94.6 65.4 | A30.9%| 33,509, 28,496/ A15.0%| 31,699 18,636 A41.2% 570 338| 2A40.6%
S-3 FE/RTI)L=1—[HEEB 95.9 60.9 | A36.5%| 29,783 25,387| A14.8%| 28,561| 15,460 A45.9% 667 363| A45.5%
S-4 KIFRRYEE HicdH 98.9 68.3 | A30.9%| 33,141 28,928| A12.7%| 32,776/ 19,757| A39.7% 529 323| A38.8%
S-5 KNIFRRWEE LIEXU>RTIL 91.6 57.3 | A37.4%| 26,661 25,891 A2.9%| 24,421 14,835 A39.3% 321 197| A38.5%
S-6 KNIFRRMEE HDH5 77.8 51.1 | A34.3%| 30,055 26,118 A13.1% 23,382| 13,346 A42.9% 512 295 AN42.2%
S-7 KIFRREE hEUMNE 76.8 40.4 | A47.4% | 26,509 25,970/ A2.0%| 20,358 10,491 A48.5% 263 137| A47.6%
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今後のリスクとディフェンス

						当面のリスク トウメン				現状 ゲンジョウ				弱み ヨワ		強み ツヨ



						　施設の稼働リスク シセツ カドウ

								・第２波、第３波による稼働
　低下や休館の可能性 カノウセイ		休館していた多くの施設が
2020年6～7月に再開 キュウカン オオ シセツ ネン ツキ サイカイ				大量集客のモデルは「密」に対する
感応度高 タイリョウ シュウキャク ミツ タイ カンノウド タカ		近隣マーケットからの集客が中心
国内固定客の支持 キンリン シュウキャク チュウシン コクナイ コテイキャク シジ

								・「密」の回避又は「安心できる　
　レベルの密」の提供が困難 マタ コンナン		ウィズコロナ対策のプロジェクトが
進行、新方式の食事提供も タイサク シンコウ シンホウシキ ショクジ テイキョウ				「安心できる衛生管理」の確立なくして
バイキング方式の食事は困難 アンシン エイセイ カンリ カクリツ コンナン		大江戸モデルの新規展開を通じて
「安心できる密」の提供が可能となれば
潜在的な需要高 オオエド シンキ テンカイ ツウ アンシン ミツ テイキョウ カノウ センザイテキ ジュヨウ タカ

								・業種、業態の特徴 ギョウシュ ギョウタイ トクチョウ		国内客、固定客が主力であるため
夏場に向けての回復傾向 コクナイ キャク コテイ キャク シュリョク ナツバ ム カイフク ケイコウ				大江戸温泉物語グループが
単一テナントである集中リスク オオエド オンセン モノガタリ タンイツ シュウチュウ		需要の回復を真っ先にとらえうる
「安・近・短」の業態 ジュヨウ カイフク マ サキ アン キン タン ギョウタイ

						　賃料収入確保に対するリスク シュウニュウ カクホ

								・賃料の9割超を占めてきた
　固定賃料		固定賃料は確保の見通し コテイ チンリョウ カクホ ミトオ				夏場以降の状況がさらに悪化すれば、
支払猶予や減免要請のリスクも排除が困難 ナツバ イコウ ジョウキョウ アッカ シハライ ユウヨ ゲンメン ヨウセイ ハイジョ コンナン		平常時はGOPの50%前後という低めの賃料負担率スポンサーの強いコミットメント ヘイジョウ ジ ゼンゴ ヒク チンリョウ フタン リツ ツヨ

								・大江戸温泉物語グループの
　賃料負担力		スポンサーの株主及びレンダーによる当面のサポートは確保 カブヌシ オヨ トウメン カクホ				更なる感染拡大など、夏場以降徐々に回復という想定シナリオが大きく崩れるリスク サラ カンセン カクダイ ナツバ イコウ ジョジョ カイフク ソウテイ オオ クズ		全国にわたるチェーンとしての店舗網が
特定エリアのダウンサイドリスクを分散 ゼンコク テンポモウ トクテイ ブンサン

						　財務のリスク

								・賃料収入の減少等キャッシュ・
　マネジメント上のリスク トウ ジョウ		当面変動賃料が発生せずともキャッシュ・マネジメントに問題無し トウメン ヘンドウ チンリョウ ハッセイ モンダイ ナ				仮に固定賃料の猶予や減免・未収が発生
した場合は注意レベルを上げる必要 カリ コテイ チンリョウ ユウヨ ゲンメン ミシュウ ハッセイ バアイ チュウイ ア ヒツヨウ		夏場以降のCOVID-19の大きな再拡大や
激化がなければ、少なくとも固定賃料の
大部分は確保 ナツバ イコウ オオ サイカクダイ ゲキカ スク コテイ チンリョウ ダイブブン カクホ

								・資金調達条件の悪化リスク		2020年5月のリファイナンスは、COVID-19の先行き不透明な中で1年間となったが、特段の条件悪化は無し ネン ガツ カン フトウメイ ジョウケン ナカ ネンシュウリョウトクダンアッカナ				テナントの業況、賃料収入の見通しが悪化する場合は2020年11月のリファイナンス
に向け条件の悪化リスクも ギョウキョウ チンリョウ シュウニュウ ミトオ アッカ バアイ ネン ガツ ム ジョウケン アッカ		余裕のある財務コベナンツ
分散した融資先（シ団） ヨユウ ザイム ブンサン ユウシ サキ ダン

						　　		・不動産鑑定評価とＬＴＶ フドウサン カンテイ ヒョウカ		第8期（2020年5月期）の鑑定評価は前期末比▲0.4%とほぼ横ばい
期末時価LTVは●●.●% ダイ キ ネン ガツ キ カンテイ ヒョウカ ゼンキマツ ヒ ヨコ キマツ ジカ				第9期（2020年11月期）の鑑定評価に
向けては
・投げ売り等の取引事例
・リスクプレミアムの引き上げによる　　
　キャップレートの上昇
に留意が必要 ダイ キ ネン ガツ キ カンテイ ヒョウカ ム ナ ウ トウ トリヒキ ジレイ ヒ ア ジョウショウ リュウイ ヒツヨウ		余裕のある時価LTV水準
地方立地が多いが、COVID-19の影響は、密集度の高い都市部により影響 ヨユウ ジカ スイジュン チホウ リッチ オオ エイキョウ ミッシュウ ド タカ トシブ エイキョウ









今後の重点方針



		取り戻したいもの				元には戻れないもの　

		→「日常」的な余暇				→　感染のリスク、
生活・収入への「不安」

		■ いま人々が求めるのは「非日常」
　 体験よりも、当たり前にあった
　 「日常」を取り戻すこと
■ 自粛の中で溜まっている、
　 人とのふれあいや賑わい
　 ＝「密」への渇望 ト モド				■ 衛生管理、「密」への不安と
　 ソーシャル・ディスタンス
■ 仕事、収入への不安
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A BhiE i e ST lER

wr ﬂ;m A
E ESHia% ﬁv_cﬂlilb EETES ﬁ.%z FIED

(BHA) | MERR | g (5RA) | MERR | fEs g | RS mﬁﬁ;ﬁ it i
]|
2019.11.30( 2020.5.31 2019.11.30 .5.31 2019.11.30( 2020.5.31 2019.11.30( 2020.5.31

S-1 ATIFREME LATUY— K 10,379 10,332 8,910 8,870 A40 A1,462  6.0%  6.0% 5.8%  5.8% 6.2%  6.2%

S-2 AIFRSNGE (FEEEE 3,656 3,388 3,840 3,830 A10 +441  5.6%  5.6% - 5.4%  5.4% - 58%  58% -
S-3 {FSURT)L— 1 —FEEp 2,657 2,612 2,820 2,810 Al0 +197  51%  5.1% - 49% 4.9% - 53%  53% -
S-4 KTFRRYIGE blcd 2,997 2,839 3,220 3,200 A20 +360  5.1%  5.1% - 49% 4.9% - 53%  53% -
S-5 KTFRRME HIETUSRTIL 1,910 1,826 2,030 2,020 A10 +193  5.6%  5.6% - 5.4%  5.4% - 58%  58% -
S-6 ATFRRYIEE HD5 1,901 1,877 2,000 1,990 A10 +112  59%  5.9% - 57%  57% - 6.1%  6.1% -
S-7 AIFREMEE NEUNIE 1,222 1,183 1,270 1,260 A10 +76/  5.3%  5.3% - 51%  5.1% - 55%  5.5% -
S-8 ASIFRAME FER 1,209 1,281 1,380 1,370 A10 +88  5.3%  5.3% - 51%  5.1% - 55%  5.5% -
S-9 KIFRSMNEE BROKR 819 839 862 859 A3 +19  53%  5.3% - 51%  5.1% - 55%  5.5% -
S-10 ASTFRSMNEE KR LER 1,637 1,618 2,570 2,570 - +951  52%  5.2% - 50%  5.0% - 5.4%  5.4% -
S-11 KIFRRYGE =T 1,040 1,025 1,220 1,220 - +194  5.5%  5.5% - 53%  53% - 57%  5.7% -
S-12 SEEENATIL 3,870 3,672 6,140 6,130 A10 42,457  52%  5.2% - 50%  5.0% - 5.4%  5.4% -
S-13 KIFRSME S 2,084 2,134 2,650 2,650 - +515  5.4%  5.4% - 52%  5.2% - 56%  5.6% -
S-14 XTFRSMEE /LIS > RARTIL 1,230 1,221 1,480 1,470 A10 +248  5.9%  5.9% - 57%  5.7% - 6.1%  6.1% -

&z 36,705 35,855 40,392 40,249 A143 4,393 - - - - - - - - -
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WeFREMT (1)

S-1: KIIFRRWEE LAVYUY — MARTIL A DFF)

- W oo | mon |
-EIEI W | an | PR

BEGEE 80.6% 89.1% 95.4% 87.1% 86.6% 93.7% 90.5% 85.2% 80.4% 34.8% 8.9% - 69.3% 90.4% 49.9% A40.5%
ADR (M) 25,000 33,341 51,371 26,722 26,628 28,691 33,595 32,014 27,473 26,779 20,908 -1 31,680 31,427 30,395 A1,032
RevPAR (F) 20,150 29,706 49,007 23,274 23,059 26,883 30,403 27,275 22,088 9,319 1,860 -121,954 28,410 15,167 A13,243
xte (BHMA) 204 278 470 219 232 264 292 266 207 89 18 0 2,544 1,639 874 A765

S-2 : XKiIFm=RY):E REEE

N e
-Elﬁl = | an | PR

BEGEE 87.6% 93.4%| 95.6% 99.4% 86.7% 96.5% 90.6% 95.0% 94.0% 73.1% 22.1%| 18.0% 79.3% 94.6% 65.4% A29.2%
ADR (M) 28,787 31,764 46,989 30,607 29,250 31,588 32,160 31,032 27,775 26,183 19,926/ 19,800 31,333 33,509 28,496 A5,013
RevPAR () 25,217 29,667 44,921 30,423 25,359 30,482 29,136 29,480 26,108 19,139 4,403 3,564 24,847 31,699 18,636 A13,063
xte (BHMA) 77 90 131 93 80 92 90 90 75 58 13 10 905 570 338 A231

S-3 : BRKTIN_1—KEb

N .
-mm il N

BEGEE 93.9% 92.9% 96.8% 95.6% 83.3% 90.9% 90.1% 88.4% 96.3% 68.1% 23.2% - 76.5% 95.9% 60.9% A35.0%
ADR (M) 22,673 27,604 44,384 24,201 24,406 26,625 30,377 28,287 22,447 21,936 16,226 -127,285 | 29,783 25,387 /4,396
RevPAR (F4) 21,289 25,644 42,963 23,136 20,330 24,202 27,369 25,005 21,616 14,938 3,764 -1 20,873 28,561 15,460 A13,101
xts (BHMA) 84 99 160 87 83 97 110 99 81 57 14 0 977 667 363 A304
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WAFRET (2)

S-4 : XKiIFm=RYIE HIcdr

20194 20204

BEEHEE 98.9% 94.5% 98.7% 96.7% 81.2% 94.3% 93.6% 96.9% 97.6% 92.4% 30.0% -1 81.2% 98.9% 68.3% A30.6%
ADR (M) 28,046 32,432 50,098 30,371 29,735 31,372 34,144 31,039 29,022 24,950 17,429 - 31,808 | 33,141 28,928 /4,213
RevPAR () 27,737 30,648 49,446 29,368 24,144 29,583 31,958 30,076 28,325 23,053 5,228 -1 25,828 | 32,776 19,757 A13,019
xte (BHM) 75 85 136 80 69 81 87 83 74 63 14 0 852 529 323 A205

: KiIFIRRYIEE LIERUKRTI

et [ o0 | mom
EEBEIR 88.2% 87.9% 97.0% 91.7% 76.9% 90.0% 84.7% 89.7%| 95.5% 64.5% 10.6% - 73.0% 91.6% 57.3% A34.3%
ADR () 21,747 31,418 49,457 22,829 22,828 24,565 28,728 28,291 24,705 21,851/17,188 - 27,976 26,661 25,891 A770
RevPAR (M) 19,180 27,616 47,973 20,934 17,554 22,108 24,332 25,377| 23,593 14,093 1,821 -20,422 24,421 14,835 A9,586
sekE (BAM) 43 60 103 45 40 49 54 56 50 31 4 0 540 321 197 AN123

S-6 : KiIFRRME b5

BEBEIR 77.7% 87.5% 98.0% 83.5% 80.0% 92.5% 80.8% 75.4% 85.0% 55.7% 10.7% - 68.8% 77.8% 51.1% A26.7%
ADR (M) 25,147 29,140 41,604 25,999 25,302 27,462 29,137 28,516 24,848 22,321| 15,244 - 28,276 30,055 26,118 A3,937
RevPAR (H) 19,539 25,497 40,771 21,709 20,241 25,402 23,542 21,501 21,120 12,432 1,631 -119,453 23,382 13,346 210,036
sete (BAM) 73 92 141 78 77 92 89 82 75 42 5 0 851 512 295 AN216
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WAFRET (3)

S-7 : XKiIFm=RYsE UMt

RIS RISA .

-mﬁl -

BEGTEE 82.9% 87.3% 100.0% 75.9% 73.4% 95.7% 64.4% 58.5% 62.0% 52.3% 5.4% - 63.1% 76.8% 40.4% A36.4%
ADR (M) 23,226 25,119 35,430 24,886 27,077 27,477 29,412 29,528 25,576 19,097 16,978 -1 27,034, 26,509 25,970 A539
RevPAR (F4) 19,254 21,928 35,430 18,888 19,874 26,295 18,941 17,273 15,857 9,987 916 -117,058 | 20,358 10,491 A9,867
wta (BHMH) 41 47 76 40 46 58 41 38 33 22 2 0 448 263 137 A125

S-8 : XKiIFm=RYI:E REHR

BEBER 99.7% 99.7% 99.8% 99.6% 95.9% 99.2% 95.0% 88.5% 96.6% 87.7% 50.3% - 84.2% 96.1% 69.5% A26.6%
ADR (M) 27,632 28,927 41,854 27,971 28,802 31,866 31,286 28,521 23,696 22,749/ 16,931 - 28,861 29,880 25,490 A4,390
RevPAR (M) 27,549 28,840 41,770 27,859 27,621 31,611 29,721 25,241 22,890 19,9504 8,516 -1 24,300 28,714 17,715 210,999
stte (BhAA) 38 41 58 38 40 45 42 36 30 28 11 0 411 240 148 A91

S-9 : XKiIFmRYIE BED*
-

5585 o

BEEGEE 88.0% 94.3% 98.6% 22.8% 29.4% 83.8% 92.8% 97.5% 99.2% 91.5% 46.3% -1 70.3% 96.1% 71.0% A25.1%
ADR (M) 23,605 25,571 35,372 23,231 21,849 24,140 26,873 24,788 22,941 17,790 11,504 -1 24,343 26,646 21,896 A4,750
RevPAR (F4) 20,772 24,113 34,876 5,296 6,423 20,229 24,938 24,168 22,757 16,277 5,326 -117,113 25,606 15,546 A10,060
wtE (BHH) 38 44 63 9 13 38 45 46 38 32 10 0 383 282 174 A108
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ALEERY-RARA

MAFET (4)

S-10 : XKiIF:m=R¥:E RIEKRTIVEE

. W e | o |
-mm il N

BEGEHE 86.7% 96.4% 99.1% 93.1% 90.8% 97.0% 88.2% 84.7% 87.9% 84.4% 20.9% - 77.4% 91.4% 60.9% A30.5%
ADR (M) 27,583 27,837 37,730 29,200 33,624 34,809 33,830 32,133 26,413 22,943 15,895 -1 30,444 | 33,181 28,172 A5,009
RevPAR (F4) 23,914 26,834 37,390 27,185 30,530 33,764 29,838 27,216 23,217 19,363 3,322 -1 23,563 30,327 17,156 A13,171
xts (BHMA) 83 95 130 92 106 114 102 95 76 67 11 0 976 624 353 A270

S-11 : XKiIF:mR:E F=EME

BETEE 81.0% 77.8% 88.2% 76.8% 84.7% 84.4% 74.2% 81.3% 97.1% 53.7% 19.0% - 68.1% 77.1% 54.0% A23.1%
ADR (M) 21,681 22,274 26,604 22,699 26,607 26,378 26,792 23,870/ 20,408 19,109 13,487 -1 23,560 | 25,017 22,162 A2,855
RevPAR (F4) 17,561 17,329 23,464 17,432 22,536 22,263 19,879 19,406 19,816 10,261 2,562 -116,044, 19,288 11,967 A7,321
xte (BHM) 73 71 92 69 94 96 87 81 80 43 10 0 801 483 303 A180

-mﬁl -

S-12 : SRERINIBNKRTI

558 o

BEEGEE 80.9% 84.0% 99.6% 89.4% 80.8% 96.3% 80.2% 76.4% 73.9% 51.8% 13.7% - 68.9% 76.3% 49.3% A27.0%
ADR (M) 25,557 26,109 38,559 27,415 29,100 31,343 32,629 31,778 25,915 21,741 16,107 -129,335 30,695 28,117 A2,578
RevPAR (F4) 20,675 21,931 38,404 24,509 23,512 30,183 26,168 24,278 19,151 11,261 2,206 -1 20,211 23,420 13,861 A9,559
wtE (BHH) 146 150 243 163 164 207 189 171 126 74 14 0 1,651 952 575 A376

-mm -
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ALEERY-RARA

WAFET (5)

S-13 : XKiIFmRY:E EDEE

N .
-mm il N

BEGEHE 95.6% 95.3% 99.9% 99.5% 97.1% 99.4% 99.2% 98.7% 98.8% 99.1% 23.2% - 83.8% 92.9% 69.8% A23.1%
ADR (M) 24,460 28,223 43,034 26,573 26,410 31,162 31,309 30,356 28,848 28,895 18,933 -129,7501 | 32,218 29,271 A2,947
RevPAR (F4) 23,383 26,896 42,990 26,440 25,644 30,975 31,058 29,961 28,501 28,634 4,392 -124,930 | 29,930 20,431 A9,499
xts (BHMA) 89 104 161 99 101 119 120 116 102 102 15 0 1,132 679 457 A221

S-14 : XiITFRRMWE RILI S RKTI

N .
-mm il N

BEGEHE 87.6% 80.5% 91.7% 86.1% 85.8% 91.3% 66.7% 65.3% 79.4% 51.6% 13.8% - 66.5% 75.2% 45.9% A29.3%
ADR (M) 26,035 25,293 31,953 26,221 28,086 28,211 33,305 28,162 24,590 20,282 16,773 -127,261 | 28,468 26,391 A2,077
RevPAR (F4) 22,806 20,360 29,300 22,576 24,097 25,756 22,214 18,389 19,524 10,465 2,314 -118,128 | 21,407 12,113 A9,294
xts (BHMA) 102 95 130 99 115 120 106 85 91 47 10 0 1,004 585 342 A243

S-1: KIIFRRWEE LAYYY —MZ1—-LAYDT—=ILR)

2020% N O
-EIEI e

AZEE (N) 36,983| 53,105 118,893 36,502 40,721 45,221 54,736 36,014 28,679 8,341 2,350 - 461,545 295,839 130,120 A165,719

wtm (B8R 130 218 496 145 147 160 191 142 96 35 9 0 1,774 1,135 475 A659
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B F51R1IR

BT T i
(201911 HH7R) (2020£E5HHA)
BRI 5668550 54685
L EREF S 565851 54585
AN 4338 AM 438E /M
EARMZ 178EHM 169EAM
Nt 38,6408 50 38,3278 5 H
whEmEss 21,2078/M 21,183&E5HM
 BPS (1O%7z D#E&FEELE) 90,110M 90,011
HAR IS OIS 95,900/ 71,800
FATHIREOH 235,3470] 235,34700
SEeeHagE 5688 5M 547850
10% =0 5Ee 2,415M 2,328M
SEEEFIE D 5.0% 6.5%|1O&EDDEEEE (FRE) —HAFRIEEOMmE
FFO 998E /M 983E 5 M| M ERHIFIZS + IREAE — RENEZSSAIER
10%7=DFFO 4,244 4,178M
FFOfE% 11.3(5 8.6f3 | ARG E OIS+ 1O /= DFFO (FiaE)
PER (BR(MUNZEZ) 20.0fZ 15. 543 | BRI E OG- 1 027z D SERMAIR (FiRE)
PBR (Rl &FE () 1.148 0.8f5 | BRI B O + 1O/ DL & FESE
ROA (MREFEREFIZFE) 1.5% 1.4%|@EEFt+ ( CRSHREESE+ PRREEE) ~2)
i 2.9% 2.8%
ROE (BCEAFIRE) 2.7% 2.6%| LERFFIES ~ ( (BREHLERESE + Bk ERER) ~2)
FiE 5.3% 5.1%
NAV 25,4748 /58 25,5775 5 | {A S AE + S Sl AE- ¥ S MAE- & &5 EE
10O0% 7= ONAV 108,243M 108,678M
NAVASEE 0.94Z 0.75 | BiRI3 E OIS~ 10572 ONAV
B FaEhRa 15,558 &AM 15,3195 M
LTV (WESffgE~<—X) 40.3% 40.0% | BF FaEmE-HhEEE
LTV (SEEsHigax—X) 36.3% 35.9%| B FaELE - (K& + 1 EHlEa- s & MaE)
EA=I=F 183H 1838
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H7HA SE8HA
(2019%411830H) (202045831H)
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126,984
6,942
2,362,543
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23,965,085
10,979
A877
10,101

600

A61

538

3,498

A758

2,740
11,988,187
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157,802
2,951
160,754

16

140,673
10,089
150,780
36,278,186
38,640,729

(M)

2,210,622
138,154
6,251
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22,796,416
23,697,064
10,979
21,247
9,731

600

AT79

520
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15
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ALEERY-RARA

(FM)

5788 SE8HA
(2019411H30H) (202045A31H)

92,949 50,556
340,000 -
6,026,630 6,240,110
90,011 89,251
10,694 8,329

950 936

42,933 39,513
261,849 261,314
7,048 5,795
6,873,067 6,695,808
9,191,620 9,078,890
1,230,706 1,230,706
138,156 138,288
10,560,482 10,447,884
17,433,549 17,143,692
20,653,023 20,653,023
A11,467 A14,292
A11,467 A14,292
20,641,555 20,638,731
565,624 545,192
565,624 545,192
21,207,179 21,183,923
21,207,179 21,183,923
38,640,729 38,327,616
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fEAE U2 27 A EEE sEE
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Bt At S HARRT EEST] (£3R1334 HEAMTbor) +1.25% 20169810 | 202358310 | MEE - WEE | 1)
B A = FHERRT BRI IEMRT
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