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エグゼクティブ・サマリーエグゼクティブ・サマリー

2010年8月期（第17期）の一口当たり分配金

3,657円、前期比+6.1％

分配金の更なる成長へ

不動産・小売・財務環境は底打ちから一部回復トレンドへ

運用ハイライト

ラサール ジャパン投資法人（LJR）との合併による資産規模拡大

物件入替（1物件売却と7物件取得）によるポートフォリオ利回りの向上

GMS（総合スーパー）のマルチ・テナント化による物件競争力の維持・向上

ノンコア物件（オフィス・住居18物件）の売却による合併時の課題解消
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運用報告運用報告1.1.



日本リテールファンド投資法人・三菱商事UBSリアルティ4

主な変動要因（第17期）

（注1）2010年8月期の当期純利益は、負ののれん発生益を含むため、分配金の支払原資とは異なります。
（注2）2010年8月期の1口当たり分配金並びにFFOの前期比増減額及び前期比（%）は、2010年2月期の同数値を

4分割したものと比較しています。
（注3）（当期純利益+当期減価償却費+その他不動産関連償却）／期末発行済投資口数

20201010年年88月期（第月期（第1717期）期） 実績実績

（百万円）

+7,202負ののれん発生益（特別利益）

+106資産取得

△335浦和売却

+890うちコア3物件

+645うちノンコア18物件

+525資産取得

+1,691うちノンコア18物件

+1,825うちコア3物件

当期純利益

営業外費用

営業費用

営業収益

+308合併に伴う資産増加による販管費増加

+256浦和物件の売却損

△228物件入替による費用減少（ネット）

+1,536合併受入資産の賃貸費用増加

+1,922

△692浦和売却

△166物件入替による収益寄与（ネット）

+3,516合併受入資産の収益寄与

+7,764

+836LJR引継借入金利息の増加

+822

+3,291

256さいたま浦和8953ビルの固定資産売却損

27京都ファミリーの固定資産除却損

283負ののれん発生益からの分配金充当額

（百万円）
2010年2月期

（第16期） （第17期） 前期比増減額 前期比（%） （期首予想） 実績比増減額 実績比（%）

営業収益 20,035 23,326 +3,291 +16.4% 23,293 +33 +0.1%
　営業費用 12,505 14,428 +1,922 +15.4% - - -
営業利益 7,529 8,898 +1,368 +18.2% 8,784 +114 +1.3%
　営業外収益 7 8 +0 +8.4% - - -
　営業外費用 2,190 3,013 +822 +37.5% - - -
経常利益 5,346 5,893 +547 +10.2% 5,678 +215 +3.8%

当期純利益（注1） 5,329 13,093 +7,764 +145.7% 12,870 +223 +1.7%

分配金総額 5,329 6,173 +844 +15.8% 5,991 +182 +3.0%

（円）

1口当たり分配金（注2） 13,788 3,657 +210 +6.1% 3,548 +109 +3.1%

1口当たりFFO（注2,3） 26,365 6,846 +255 +3.9% 6,769 +77 +1.1%

FFOペイアウトレシオ 52.3% 53.4% +1.1% - 52.4% +1.0% -

平均デット・コスト

（保証金を含む）

資本的支出 357 1,442 +1,084 +303.6%
修繕費 45 68 +22 +50.1%

合計 402 1,510 +1,107 +274.9%

減価償却費 4,861 5,410 +549 +11.3%

2010年8月期 2010年8月期

-+0.20%1.54% 1.74%
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帳簿価格（左軸） 鑑定評価（左軸） 含み損益率（右軸）

20201010年年88月期（第月期（第1717期）期） 実績実績
運用資産の概要

主な変動要因

+22,751純資産

+65,263総負債

総資産 +88,014

+90,647
△1,137

合併受入資産の増加

資産入替

+14,986
+7,202

合併による増加

負ののれん発生益

+72,323
△6,000

合併受入有利子負債の増加

借入金返済（LJR以外）

期末算定価格の推移 － 下落は底打ち

（%）（百万円）

（注）2010年8月期の期末算定価格は商業施設59物件ベースです。

（百万円）

前期比期末算定価格変動率

△0.2 %△1.0 %△5.1 %△10.1 %

2010年8月末2010年2月末2009年8月末2009年2月末

（注）変動率は、前期末物件数をベースに算出しています。

（百万円）
2010年2月末

（第16期末） （第17期末） 前期比増減額 前期比（%）

総資産① 578,829 666,843 +88,014 +15.2%

総負債② 322,735 387,998 +65,263 +20.2%

有利子負債③ 248,441 309,848 +61,407 +24.7%

敷金・保証金④ 69,251 71,500 +2,249 +3.2%

純資産 256,093 278,844 +22,751 +8.9%

LTV（③/①） 42.9% 46.5% +3.5% -

LTV（（③+④）/①） 54.9% 57.2% +2.3% -

LTV（（③+④）/（①+⑥）） 59.2% 60.8% +1.6% -

（百万円）

物件数 50 77 +27 -

帳簿価格④ 554,789 637,727 +82,938 +14.9%

期末算定価額⑤ 512,641 598,552 +85,911 +16.8%

⑥（⑤-④） △ 42,148 △ 39,175 +2,973 △ 7.1%

負ののれん - 7,202 - -

2010年8月末
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第18期の前提条件（第17期比）

（注1）2010年8月期の当期純利益は、負ののれん発生益を含むため、分配金の支払原資とは異なります。
（注2）（当期純利益+当期減価償却費+その他不動産関連償却）／期末発行済投資口数

20201111年年22月期（第月期（第1818期）及び期）及び20112011年年88月期（第月期（第1919期）予想期）予想

（百万円）

歩合賃料・違約金増加

浦和売却による営業収入減

ノンコア物件売却

営業外費用

営業費用

営業収益

販管費の減少

物件関係営業費用減少

△780

金融関連費用の減少

△370

△510

第19期の前提条件（第18期比） （百万円）

違約金収入減少

ノンコア物件売却

営業外費用

営業費用

営業収益

販管費の減少

物件関係営業費用減少

△340

賃料増加

金融関連費用の減少

△10

△1,100

（百万円）

2010年8月期

（第17期） （第18期予想） 前期比増減額 前期比（%） （第19期予想） 前期比増減額 前期比（%）

営業収益 23,326 22,817 △ 509 △ 2.2% 21,710 △ 1,107 △ 4.9%

営業利益 8,898 9,164 +265 +3.0% 8,395 △ 769 △ 8.4%

経常利益 5,893 6,529 +635 +10.8% 5,772 △ 757 △  11.6%

当期純利益（注1） 13,093 6,464 △ 6,629 △ 50.6% 5,770 △ 694 △  10.7%

分配金総額 6,173 6,464 291 +4.7% 5,770 -694 △  10.7%

（円）

1口当たり分配金 3,657 3,828 +171 +4.7% 3,417 △ 411 △  10.7%

1口当たりFFO（注2） 6,846 6,296 △ 550 △ 8.0% 6,466 +170 +2.7%

FFOペイアウトレシオ 53.4% 60.8% +7.4% - 52.8% △ 8.0% -

平均デット・コスト

（保証金を含む）

（百万円）

資本的支出 1,442 841 △ 601 △ 41.7% 1,541 +700 +83.2%

修繕費 68 107 +39 +57.1% 65 △ 42 △  39.5%

合計 1,510 948 △ 561 △ 37.2% 1,606 +657 +69.3%

減価償却費 5,410 5,171 △ 239 △ 4.4% 5,146 △ 25 △ 0.5%

1.73% 1.74%1.74%

2011年2月期

（％）

△ 0.01%

2011年8月期

+0.01%- -
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（出所）ARES J-REIT REPORT(Vol.11)、原則として2010年9月末時点の各投資法人ウェブサイト、東京証券取引所により公表されている数値に基づき表示しています。

（億円）

合併の効果

JRF

 商業コア・アセットの取得による、インカムの安定性の維持・向上（ポートフォリオ規模拡大による資産運用の効率化）

 株式市場におけるマーケットキャップが約17％増加、投資口4分割による流動性の向上

 敷金リリースとキャッシュマネジメントの効率化により63億円の借入金を返済

 負ののれん約72億円の獲得・活用 イオンモールむさし村山ミュー イオンモール神戸北 ラ・ポルト青山

LJR

2010/3/1 （合併時点） 6,589億円
2010/9/3 （18物件売却後） 6,243億円

日本ビル
ファンド

ジャパンリアル
エステイト

野村不動産
オフィスファンド

アドバンス・
レジデンス

日本プライム
リアルティ

オリックス
不動産

森トラスト
総合リート

大和証券
オフィス

日本
コマーシャル

（合併前）

合併の実行と効果合併の実行と効果

（取得価格ベース）

2010年3月1日ラサールジャパン投資法人との合併を実行、 2010年9月3日ノンコア18物件を売却
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合併によって生じた課題の解消合併によって生じた課題の解消

320億円帳 簿 価 格 合 計

2010年9月3日
約10億円

332億円

18物件（オフィス：10、住居：8）

譲 渡 価 格 合 計

売 却 益 （ 予 想 ）

譲 渡 年 月 日

譲 渡 資 産 数

売却の概要

LTVは合併前の水準以下まで低下

（%）

課題の解消

引受けた借入のうち約半分の約330億円を返済

残半分の長期借入金約350億円の固定金利を変動化
借入コストの増加

2012年2月満期の350億円の借入金を2015年3月まで

3年間延長

ノンコア物件の売却資金により借入返済（下表参照）

対応状況

L T V の 上 昇

借入金返済期限
の 一 部 集 中

合 併 時 課 題

ノンコア物件一覧

新三ビル 35山京ビル 渋谷
ウエストビル

千葉
ウエストビル

成田
TTビル

宇都宮
センタービル

サザン
水戸ビル

堀川通
四条ビル

KYUHO
江坂ビル

内神田
ビル

ミルーム
広尾Ⅱ

西野ビル リーフコンフォート
新小岩

ミルーム
代官山

ミルーム
白金台

ミルーム
南青山

フォレスト・ヒル
仙台青葉

ミルーム
乃木坂

ミルーム
広尾Ⅱ

55.6
54.7

55.6
54.9

57.2

54.3
52.0

53.0

54.0

55.0

56.0

57.0

58.0

2008年
8月期

2009年
2月期

2009年
8月期

2010年
2月期

2010年
8月期

2011年
2月期

（予想）

LTV（敷金・保証金を含む）

ノンコア物件の売却によるLTVの低下（55%以下へ）
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+123円

318円

536百万円

591百万円

2011年2月期
（第18期）

+37円

231円

390百万円

497百万円

2010年8月期
（第17期）

±0

194円

328百万円

661百万円

2010年2月期
（第16期）

2011年8月期
（第19期）

NOI(注1) 559百万円

償却後NOI(注2) 504百万円

１口当り償却後
NOI 298円

1口当り償却後
NOI増加額

（第16期比）
+104円

（注1） Gビル神宮前03の賃料収入は、徐々に稼働率が上昇することを見込んだ数値、ライフ岸部店（底地）は契約に基づき、開業時（2010年9月）から 賃料が倍額となった数値です。
（注2） 2010年2月期（第16期）と 2010年8月期（第17期）は実績値、2011年2月期（第18期）と2011年8月期（第19期）は想定値になります。

物件入替の物件入替の実施実施：売却：売却261261億円、取得億円、取得243243億円億円

2010年3～4月、分配金向上のために物件入替を実施

売却1物件・取得7物件のNOI合計・償却後NOI合計

JRF初のスーパーマーケット・底地の取得：ライフ３件

繁華性の高いエリアの物件取得：

Gビル新宿01、Gビル南池袋01、Gビル心斎橋01

将来のアップサイドポテンシャルのある物件取得：Gビル神宮前03

Gビル心斎橋01
（大阪府大阪市）

Gビル南池袋01
（東京都豊島区）

Gビル新宿01
（東京都新宿区）

Gビル神宮前03
（東京都渋谷区）

さいたま浦和8953ビル

（埼玉県さいたま市）

ライフ下寺店（底地）
（大阪府大阪市）

ライフ太平寺店（底地）
（大阪府東大阪市）

ライフ岸部店（底地）
（大阪府吹田市）

売却：1物件売却（2010年3月17日）

取得：底地3物件を含む7物件を取得

（2010年3月23日～4月2日）
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JRFJRFの環境認識とポートフォリオの状況の環境認識とポートフォリオの状況2.2.
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2009年
4月

2009年
10月

消費者の節約志向は継続

大手小売業の収益改善

勝ち組専門店の出店意欲が回復

一部郊外型商業施設において売上が緩やかに改善

ハイストリートに面する都市型商業施設に売上回復の兆し

小
売
環
境

 J-REITや資金調達力のある一部の不動産私募ファンドによる物件取得が増加

足元環境を割安として新規投資を検討する海外投資家も復活

不
動
産
環
境

増資・投資法人債の起債が再開

昨年来の一連の経済対策もあり底割れリスクは回避

年央以降の急激な円高と株価の落ち込みで先行き不透明感増す

内需中心の経済対策が奏功すれば小売業の売上回復への寄与も

日銀の追加金融緩和策により、J-REIT・ETF合わせ5,000億円の買取

JRFの環境認識

マ
ク
ロ
経
済

2010年
10月

2010年
4月

財
務
環
境

不動産・小売・財務環境は底打ちから一部回復トレンドへ
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23.1% 30.0%

55.1%

49.2%

40.5%

43.0%

21.1%

27.7%
45.5%

27.1% 23.8%

14.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2009年2月期 2009年8月期 2010年2月期 2010年8月期

100%以上 ベンチマーク以上100%未満 ベンチマーク未満

郊外型：売上高（前年同期比）の推移 （年間賃料ベース）

100.2

96.6

94.1
95.6

93.6

96.9

92.8

94.9

90.0

95.0

100.0

105.0

2009年2月期 2009年8月期 2010年2月期 2010年8月期

JRF郊外型（平均） ベンチマーク

26

13

0 0

29

84
93

104102

66
76

4544

3 3 3 3 5 6 3 7
2

0

20

40

60

80

100

120

2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

10000㎡～50000㎡
50000㎡以上

郊外型物件の売上は需給バランス改善等により回復基調

大型SC（5万㎡以上）の出店はピークアウト

出所：経済産業省 商務情報政策局流通政策課 「大店立地法の届出状況について」

（注）2010年度データは、2010年4月から2010年7月までの4ヶ月間のデータです。

（届出件数）

大店立地法の届出数 【法第5条第1項】

（注1） 郊外型商業施設の売上については、当社ヒアリングベース。
（注2） ベンチマークは、商業販売統計の大型小売店業態別販売額（既存店）前年比をベースに示しています。

（%）

売上高平均は、ベンチマークよりアウトパフォームかつ100%超に回復

保有物件の賃貸可能面積別物件数の割合

（13物件）

（15物件）

（4物件）（5物件）

（13物件）

（10物件）

（2010年8月末現在の商業施設物件総数：59件）

100,000㎡以上
15.3%（9物件）

50,000㎡以上
100,000㎡未満

30.5%
（18物件）

10,000㎡以上
50,000㎡未満

18.6%（11物件）

3,000㎡未満
23.7%（14物件）

3,000㎡以上
10,000㎡未満

11.9%（7物件）

50,000㎡以上
45.8%（27物件）

（8物件）

（8物件）

（16物件）

（16物件）

（10物件）

（8物件）

（注） 構成比（%）は年間賃料により算出。
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都市型物件は稼働率が底打ち、一部に売上回復都市型物件は稼働率が底打ち、一部に売上回復

■ 2009年■ 2008年 ■ 2010年

都心部ハイストリートに面する商業施設に入居するテナントに売上回復の兆し

ジャイル（都市型旗艦物件）の売上高推移

ジャイルにおける売上げを支える様々な取組み

開業3周年を迎え、多様なプロモーションの展開、マーチャンダイジングに合致

したリーシングにより、認知度の向上、顧客の増加が図られている。
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都市型物件の稼働率一覧都市型物件の稼働率一覧

（2010年9月末現在）

都市型物件の多くは稼働率100%を維持

100.00%100.00%100.00%河原町オーパ

100.00%100.00%100.00%ビックカメラ立川店

100.00%100.00%100.00%エスキス表参道アネックス

100.00%100.00%100.00%大阪心斎橋８９５３ビル

100.00%100.00%-Gビル南池袋01

100.00%100.00%100.00%代官山８９５３ビル

100.00%100.00%100.00%神宮前６ ８９５３ビル

100.00%79.42%100.00%チアーズ銀座

100.00%96.85%100.00%自由が丘８９５３ビル

100.00%100.00%100.00%北青山８９５３ビル

100.00%100.00%100.00%原宿フェイス８９５３ビル

9月末8月末2月末

0.00%0.00%0.00%Gビル南青山01

11.27%11.27%-Gビル神宮前03

63.29%63.29%50.14%G DINING札幌

64.48%100.00%69.86%Ｇビル神宮前02

79.95%82.42%84.91%博多リバレイン／イニミニマニモ

88.36%88.36%-Gビル心斎橋01

89.05%81.95%-ラ・ポルト青山

90.42%90.42%90.42%南青山８９５３ビル

93.53%94.00%97.79%ジャイル

100.00%100.00%-Gビル新宿01

100.00%100.00%100.00%Ｇビル神宮前01

9月末8月末2月末
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JRFJRFの運用能力の運用能力3.3.
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積極的な積極的なSCSCマネジメントの遂行①マネジメントの遂行①

長期的な競争力を確保するために、契約形態の見直しやリニューアルを実現

物件運用
チーム

リーシング
チーム

エンジニアリング
チーム

SCマネジメントを支える運用体制

運用会社が擁する積極的SCマネジメント遂行体制

 高い専門性を持つ人材を多く確保

 きめ細やかでかつ機動性の高い商業施設運用

• テナントとの交渉

• テナント構成や販売促進策立案実行

• ハードの適切な維持管理 など

資産運用会社：

ダイレクトリース化の狙い

 JRF主導によるテナントミックスの実現

 歩合賃料の導入等によるアップサイドポテンシャルの獲得

 コストマネジメントの主導権を確保

業界構造の変化を捉え、 適な契約形態を選択

■ マスターリース

転貸

■ ダイレクトリース

賃貸借契約

エンドテナント

テナント
（マスターレッシー）

エンドテナント

賃貸借契約
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これまでの主なSCマネジメント実績

テナントミックスの見直しと、リニューアルによるフードコート導入。620百万円京都ファミリー

競合激化のなかレストラン街をリニューアルし近隣競合店と差別化280百万円ならファミリー

アネックス棟を新築、欠落MDを導入し競争力アップ。

収入増 約15百万円
130百万円あびこショッピングプラザ

2010年8月期
（第17期）

駐車場棟の一部を物販店舗化。 収入増 約60百万円403百万円東戸塚オーロラシティ
2010年2月期
（第16期）

空調設備を更新。収入増 約20百万円、歩合賃料の導入289百万円ジャスコ那覇店

2009年8月期
（第15期）

駐車場混雑解消のため駐車場棟吹き抜け部分を増床。

収入増 約40百万円
910百万円イオンモール伊丹テラス

2009年2月期
（第14期）

競争力向上のため増床を計画。その第一期として駐車場棟を新築。

収入増 約167百万円
2,566百万円イオンモール東浦

2008年8月期
（第13期）

ボーリング場を物販店舗化（ユニクロ、ABCマート等）し競争力アップ。

収入増 約6百万円
90百万円ジャスコシティ高槻

2008年2月期
（第12期）

目的、内容、効果投資額物件名完成時期

積極的な積極的なSCSCマネジメントの遂行②マネジメントの遂行②

アクティブプロジェクトとして着実にノウハウを積み上げ、成功事例を他物件にも応用

核テナントのGMSからの一部床返還と、専門店への転換約75百万円京都ファミリー
2011年2月期

（第18期）（予定）

GMSのマルチテナント化、競争力のある専門店テナントを誘致約500百万円イトーヨーカドー鳴海店
2011年8月期

（第19期）（予定）

店舗棟増床予定。専門店強化し競争力アップを目指す未定イオンモール東浦2011年秋（予定）

好調な本棟の更なる競争力アップを目指し増床予定未定ジャスコ那覇店2013年（予定）

目的、内容、効果投資額物件名完成時期

現在進行中および今後予定される主なSCマネジメント事例
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郊外型物件における大規模リニューアル郊外型物件における大規模リニューアル①① －－ イトーヨーカドー鳴海店イトーヨーカドー鳴海店

GMSのマルチテナント化 – 高いリーシング能力を活かした競争力のある専門店テナントを誘致

1F
食品スーパー
（平和堂）

2F
家電量販店
（ジョーシン）

1F

イトーヨーカドー

2F

イトーヨーカドー

リニューアル後：

複数テナントとのダイレクトリース化

「（仮称）なるぱーく」として

リニューアルオープン

2011年3月
下旬

イトーヨーカドー鳴海店の
営業終了

2010年10月

紹介 （2010年10月14日時点公表可能分 ）業種テナント名

ドラッグストア

100円ショップ

家電量販店

食品スーパー

関西地盤の家電量販店。業界第5位。東証一部、大証一部上場ジョーシン（上新電機）

業界トップのドラッグストアチェーン。東証一部上場の株式会社マツモト
キヨシホールディングスが展開

日常を彩るおしゃれ・シンプルな100円ショップ。100円均一ショップのラ
ンキング（日経MJ2009調べ）第3位。ジャスダック上場

滋賀県を中心に展開。名古屋市は2店目の出店。地域スーパーのラン
キング（日経MJ2009調べ）第3位。東証一部、大証一部上場

マツモトキヨシ

セリア

平和堂

年間想定NOI主なテナントの紹介

リニューアル前：約438百万円

リニューアル後：約360百万円

（売上歩合賃料を導入）

将来の売上増による収入増

「（仮称）なるぱーく」イメージ図

1 ターゲット・・・近隣居住者

2 対応ニーズ・・・利用頻度の高いデイリーニーズ

3 テナントミックス・・・時代の旬の競争力の高いテナント構成

4 時代のニーズを捉えた環境対応・・・LED・太陽光パネルの導入、

館内植栽、屋上・壁面緑化

地元の生活者に末永く支持される『なるみ公園』として気軽に立ち寄れる施設

『（仮称）なるぱーく』

リニューアル前：

イトーヨーカ堂へのマスターリース

リニューアルスケジュール
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テナントミックスの見直しおよび、核テナントであるGMSから一部の床返還と専門店売場への転換

郊外型物件における大規模リニューアル②郊外型物件における大規模リニューアル② －－ 京都ファミリー京都ファミリー

主なテナントの紹介

＜第2フェーズ＞ フードコート

紹介 （2010年10月14日時点公表可能分 ）業種テナント名

家電量販店
業界第2位の株式会社エディオン（東証一部、名証一

部上場）が展開する家電量販店。
ミドリ（エディオン）

ＧＭＳ
(ジャスコ)

GMS部分を専門店売場へ転換

1F 2F 3F

これまで扱ってこなかった商品

カテゴリーを入れることによっ

て、足元商圏における日々の

ニーズに合致したワンストップ

ショッピングを実現

1F 2F 3F
リニューアル前：

リニューアル後：

ＧＭＳ
(ジャスコ)

ＧＭＳ
(ジャスコ)

年間想定NOI

専門店

約460百万円

（本テナントとの現契約を維持するよりも約5百万円程度の

NOI増加を見込んでおります。）

GMS部分について一部の床を返還いただき
専門店売場へ転換（920坪）

家電量販店（ミドリ） オープン

<2010年10月29日>
2010年10月

＜第3フェーズ＞

＜第2フェーズ＞

＜第1フェーズ＞

カジュアル衣料（ユニクロ）、
ファーストフード（ミスタードーナッツ） オープン

2010年3月

ジャスコ2階部分の営業終了2010年9月

2010年6月

JRFによるテナントミックスの見直し

フードコート オープン

＜第2フェーズ＞

＜第3フェーズ＞

＜第1フェーズ＞

イオンリテールによるリニューアル

リニューアルスケジュール

家具
(ニトリ)

家具
(ニトリ)

なお、イオンリテールによるマーチャンダイジングの見直しとして、

2010年10月に従来からGMS区画である1階部分につき、

イオンリテールの専門店強化、食品面積の拡大、インナー実用衣料の充実、

ペット用品やドラッグストアの拡大展開するなどのリニューアルを実施。

フードコート

家電量販店
（ミドリ）カジュアル衣料 （ユニクロ）

ファーストフード （ミスタードーナツ）
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運用コストの削減運用コストの削減

継続的な運用コストの削減

年間243百万円削減を実現

年間 136百万円

年間 25百万円

年間 62百万円

年間 20百万円

損害保険料の引下げ

信託報酬の引下げ

資産保管報酬の引下げ

PM報酬の引下げ

2010年8月期（第17期）中の削減実績：
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今後の成長戦略今後の成長戦略4.4.
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今後の成長に今後の成長に向けた向けた中期中期的な的な基本方針基本方針

内部成長戦略

ＳＣマネジメント能力を活かした積極的なリニューアル、テナント入替の推進

多くのテナントとのリレーションを活かした戦略的なリーシングの推進

継続的なコスト削減の推進

有利子負債の更なる長期化の推進

ＬＴＶの低減に向けた緩やかなレバレッジコントロール

借入金の返済期日の分散・平準化の推進

コミットメントラインの維持

財務戦略

分配金の更なる成長へ

物件入替による質の強化・収益性向上に加え、積極的に物件取得の機会を生かす

【都市型】 繁華性が高くテナントが代替性・用途多様性のある物件

【郊外型】 狭域商圏で成立する生活密着型物件

中・大規模商圏で成立するバリューアップが可能な物件又は高利回り物件

外部成長戦略
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JRFが持つ運用ノウハウの活用により、デフォルト案件の再生機会の増加債務不履行（デフォルト）による担保物件の流動化

金融危機直後のようなリファイナンス不可能な状態から回復するものの、リファイ
ナンス直前に売却オプションの検討機会あり

ノンリコースローン返済への対応

過去に組成された私募ファンド並びに開発型SPCの出口ニーズの増加不動産ファンド保有物件の出口戦略

主な商業施設物件の売却ニーズ 現状認識

小売・流通会社のセール＆リースバック 企業のオフバランス・ニーズにより、セール＆リースバックのニーズは強い

メーカー等事業会社のノンコア物件売却 本業不振またはノンコアビジネス整理から不動産売却ニーズの顕在化

商業施設不動産の取得環境分析

豊富なディールソースとクロージング実績を活用した、優良物件の取得推進

 大規模の商業施設ホルダーとしてオペレーションノウハウを生かしたディール交渉の推進
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注力する物件イメージ

当面注力する物件の取得推進当面注力する物件の取得推進

投資検討案件数の推移

（件）

（注）JRFの投資クライテリアに合致することが見込まれ、当該期に新たに投資対象となったもの。

都市型

郊外型

繁華性が高くテナント代替性・用途多様性のある
物件

取得ターゲット

2 政令指定都市

近郊

6 三大都市の

商業中心地

5 三大都市周辺の

主要駅周辺

4 政令指定都市の

中心市街地
3 三大都市周辺1 その他郊外エリア

都市エリア郊外エリア
立地

大大

小小

建

物

規

模

100,000m2

50,000m2

10,000m2

1,000m2

必
需
性

低

高

ラグジュアリーブランド、高価格帯アパレル・飲食

（付加価値的）美容系・サービス系、スポーツクラブ

中価格帯アパレル、アミューズメント

家具・家電、GMS
ファミレス・居酒屋系飲食、ホームセンター

低価格帯アパレル、食品スーパー・日用雑貨

地域一番店の大規模商業施設

人口密集地域の

近隣型商業施設

主要駅隣接の

高ポテンシャル商業施設

プライム立地の

路面店

及び

専門店ビル

中・大規模商圏で成立するバリューアップが可能
な物件又は高利回り物件

狭域商圏で成立する生活密着型物件
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8月期
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8月期
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長期借入金 投資法人債 預かり敷金・保証金 短期借入金 系列5

（注1）長期有利子負債比率（預り保証金・敷金含む）＝（長期借入金＋投資法人債＋預り保証金・敷金）/（長期借入金＋投資法人債＋預り保証金・敷金＋短期借入金＋短期投資法人債）

（注2）LTV（預り保証金・敷金含む）＝（長期借入金＋投資法人債＋預り保証金・敷金＋短期借入金＋短期投資法人債）/資産合計

更なる財務体質の向上更なる財務体質の向上

短期借入金の長期化

長期有利子負債比率（預り保証金・敷金含む）を現状約73%から80%以上へ

LTV（預り保証金・敷金含む）の逓減

LTV 50%前半に向けた緩やかなレバレッジコントロール

返済期日の分散・平準化

コミットメントラインの維持

現状400億円コミットメントライン枠を維持

有利子負債の更なる長期化とレバレッジコントロール

（百万円）

（注）2010年8月末時点：短期借入金55,572百万円、預かり敷金・保証金6,795百万円、長期借入金22,500百万円

（注）

ノンコア物件の売却資金により

LJR借入金約324億円を返済
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分配方針（負ののれんの活用）分配方針（負ののれんの活用）

「負ののれん」の活用も含め、中長期的に安定した分配を確保

合併により発生した「負ののれん」総額7,202百万円の活用

テナント入替え等に伴う賃料減少などの一時的なマイナスが発生した場合に充当

安定的な追加分配に充当

残額があれば4と5に配分

アクションプランのうち

ノン・コア物件にて万一売却損が出た場合に充当1

固定資産の減損損失や資産除去債務などの税務と会計の不一致（各期の減損損失・

資産除去債務・償却超過等の累計ベース）が発生した場合に充当2

資産の入替えに伴う売却損、もしくは、リニューアルに伴う除却損が発生した場合に充当3

4
5

アクションプランのうち

2011年2月期末において判断

⇒ 2011年2月期にて発生せず

⇒ 2010年8月期にて一部使用

（283百万円）

優先
順位
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ADRADR開設のお知らせ開設のお知らせ

2010年3月29日（米国日付）に米国預託証券（ADR）プログラムLevel-1を設立。

米国における投資層の拡大、認知度の向上のため、米国店頭市場において、JRFの
投資口を流通。

ADRプログラムの種類： スポンサー付ADR Level-1

流通市場： 米国店頭市場（OTC市場）

原株との交換比率： 100ADR=原株1株(100:1)

米国証券コード： Ticker Symbol: JNRFY

預託銀行： ドイツ銀行トラストカンパニーアメリカズ
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本資料には、将来的な業績、計画、経営目標・戦略などが記載されている場
合があります。これらの将来に関する記述は、将来の出来事や事業環境の
傾向に関する現時点での仮定・前提によるものですが、これらの仮定・前提
は正しいとは限りません。実際の結果は様々な要因により大きく異なる可能
性があります。

特に断りのない場合、本資料は日本における会計方針に基づいて作成され
ています。

本資料は、本投資法人の決算の分析等に関する資料であって、本投資法人
の投資証券の取得その他金融商品取引契約の締結の勧誘を目的として作
成されたものではありません。投資を行う際は、投資家ご自身の判断と責任
で投資なさるようお願いいたします。

資産運用会社 ： 三菱商事・ユービーエス・リアルティ株式会社 （ 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第403号 ）

ディスクレーマーディスクレーマー


