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ディスクレーマー

• 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、一般社団法人投資信託協会会員）
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1. 公募増資のご報告

取得予定資産（8物件）取得完了のご報告

豊富なディールソースから優良資産8物件（合計736億円）の取得を完了

募集形態

グローバルオファリング（国内一般募集+Reg.S+144A）

38953 日本リテールファンド投資法人

川崎ルフロン

Gビル銀座01

Gビル心斎橋03

ラウンドワン広島店ラウンドワン京都河原町店

かみしんプラザ サミットストア中野南台店 コリーヌ馬事公苑

スケジュール

2013年9月12日（木）

25日（水）

10月 2日（水）

3日（木）

7日（月）

発行決議

プライシング

払込

6物件取得

2物件取得

 2013年10月3日 取得完了（6物件）

 2013年10月7日 取得完了（2物件）

取得資産

• 物件数

• 取得価格合計

• 平均NOI利回り

• 平均償却後NOI利回り

8物件

73,670百万円

5.5%

4.7%



1. 公募増資のご報告

48953 日本リテールファンド投資法人

公募増資による効果①

資産規模拡大とポートフォリオの収益性及び安定性の向上

物件数

取得価格の合計

平均NOI利回り

平均償却後NOI利回り

稼働率

平均賃貸借残存期間

総テナント数

総賃貸可能面積

76物件

7,200 億円

5.2 %

3.6 %

99.8%

7.3 年

917

300 万 m2

2013年2月末日
（第22期末）現在

84物件

7,940億円

5.2%

3.7%

99.8%

7.0年

1,040

310 万m2

公募増資後

76物件

7,203 億円

5.2 %

3.6 %

99.8%

7.0 年

908

300 万m2

2013年8月末日
（第23期末）現在

8物件

736 億円

5.5 %

4.7 %

98.8%

7.0 年

132

10 万m2

ポートフォリオ含み損益 △39 億円 +143億円+63 億円 +79 億円

（ご参考）インプライド・キャップレート

資産規模拡大

ポートフォリオ
収益性の向上

ポートフォリオ
安定性の向上

含み損の解消

2013年
公募増資

5.1% 5.1%

（注1）

（注1） 2013年4月24日に取得したイオンモール伊丹の底地のうちの借地部分の取得価格（378百万円）を含みます。
（注2） インプライド・キャップレート：NOI／（各期末時点の時価総額＋ネット有利子負債＋敷金・保証金）
（注3） 川崎ルフロンに関しては、エンドテナントベースで数値を集計しています。以下同じです。

（注2）

（注3）



1. 公募増資のご報告

58953 日本リテールファンド投資法人

公募増資による効果②

財務基盤の更なる強化

借入期間 借入額 金利 借入契約締結先

15 年 10 億円 固定（注3） 三菱東京UFJ銀行

10.5 年 15 億円 固定 日本政策投資銀行

10 年
30 億円 固定（注3） 三菱東京UFJ銀行、三菱UFJ信託銀行、三井住友信託銀行

10 億円 固定 三菱東京UFJ銀行

9.5 年
35 億円 固定（注3） 三菱東京UFJ銀行、三菱UFJ信託銀行、三井住友信託銀行

15 億円 固定 日本政策投資銀行

9 年

20 億円 固定（注3） 三井住友銀行

15 億円 固定（注3） みずほ銀行

10 億円 固定（注3） みずほ信託銀行

8 年
10 億円 固定 山口銀行

10 億円 固定（注3） 西日本シティ銀行

7.5 年 30 億円 固定（注3） 三菱東京UFJ銀行、三菱UFJ信託銀行、三井住友信託銀行

7 年 15 億円 固定 信金中央金庫

6.5 年
15 億円 固定（注3） 農林中央金庫

10 億円 固定（注3） 常陽銀行

6 年
10 億円 固定（注3） 福岡銀行

10 億円 固定（注3） 七十七銀行

3 年 40 億円 変動 三菱東京UFJ銀行、三菱UFJ信託銀行、三井住友信託銀行

平均借入期間（注2）

8.0年

合計借入金額

310 億円

（注1） 2013年9月30日現在。各J-REITの公表資料に基づいています。
（注2） 借入額に基づき加重平均した数値を記載しています。
（注3） 各借入契約は変動金利ですが、金利スワップ契約を締結して、借入実行日以降の金利を固定化しています。

 借入期間J-REIT最長15年（注1）を含む長期借入れを実行（平均借入期間8.0年（注2））

 調達先の多様化を図り、将来の調達余力を拡大

（新規3行を加えたバンクフォーメーションの組成）

LTV

有利子負債比率

53.8%

45.1%

長期負債比率 97.1% 97.1% 98.5%

固定金利比率 55.3% 69.1% 73.1%

 LTV水準の緩やかな引下げ

 デットコスト・コントロールを重視しつつ、長期安定的な財務基盤の強化

53.5%

44.9%

52.0%

44.2%

公募増資に合わせた新規借入れ 公募増資による財務指標の変化

新規借入先

新規借入先

新規借入先

公募増資前 公募増資後



1. 公募増資のご報告

68953 日本リテールファンド投資法人

公募増資による効果③

投資主価値（1口当たり分配金、NAV）の向上

公募増資による効果等により

1口当たり分配金 1口当たりNAV

4.2%向上公募増資による効果等により

0

4.2%向上

公募増資前 公募増資後

（各期末現在の純資産額＋各期末現在のポートフォリオ全体の含み損益）／各期末現在の発行済投資口数
（第23期末現在の純資産額＋第23期末現在のポートフォリオ含み損益＋2013年公募増資での取得資産8物件の含
み損益）／2013年10月15日現在の発行済投資口数

第22期、第23期NAV：
公募増資後NAV：

公募増資前 公募増資後

0



1. 公募増資のご報告

78953 日本リテールファンド投資法人

公募増資による効果④

投資口価格はローンチ後、アフターマーケット含め堅調に推移

目論見書や業績予想の基準日

177,500円
（2013年8月28日時点）

条件決定日

199,900円
（2013年9月25日時点）

口数 払込金額の総額 口数 払込金額の総額

(1) 国内一般募集 107,000 18,033百万円 107,000 20,309百万円

(2) 海外募集 122,000 20,561百万円 122,000 23,156百万円

(3) 合計 = (1)+(2) 229,000 38,594百万円 229,000 43,465百万円+13%

ローンチ日前後の投資口価格及び出来高推移（8月28日～10月11日）

（ご参考） 需要倍率と需要総額（注）

 国内一般募集

一般投資家
機関投資家

 海外募集

12.6倍
2.0倍

約1,542億円
約248億円

機関投資家 5.8倍 約1,425億円

合計 6.6倍 約3,215億円

（注） 需要総額は条件決定日終値ベース

ローンチ日目論見書や業績予想の基準日
受渡日

（新投資口の売買開始）
条件決定日



Round1 Hiroshima

決算報告と業績予想
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2011年8月期 2012年2月期 2012年8月期 2013年2月期 2013年8月期 2014年2月期 2014年8月期

（第19期） （第20期） （第21期） （第22期） （第23期） （第24期）（予想） （第25期）（予想）

21,824 23,642 23,559 25,642 26,130 28,939 29,375
( 100.0 ) ( 108.3 ) ( 107.9 ) ( 117.5 ) ( 119.7 ) ( 132.6 ) ( 134.6 ) 

15,781 16,954 17,128 18,552 18,782 20,609 20,755
( 100.0 ) ( 107.4 ) ( 108.5 ) ( 117.6 ) ( 119.0 ) ( 130.6 ) ( 131.5 ) 

8,546 5,338 9,602 10,573 10,665 12,032 12,065
( 100.0 ) ( 62.5 ) ( 112.4 ) ( 123.7 ) ( 124.8 ) ( 140.8 ) ( 141.2 ) 

6,005 2,827 7,220 8,042 8,171 9,478 9,453
( 100.0 ) ( 47.1 ) ( 120.2 ) ( 133.9 ) ( 136.1 ) ( 157.8 ) ( 157.4 ) 

5,502 2,312 7,220 8,041 8,170 9,400 9,452
( 100.0 ) ( 42.0 ) ( 131.2 ) ( 146.1 ) ( 148.5 ) ( 170.8 ) ( 171.8 ) 

3,556 3,673 3,840 3,868 3,929 4,073 4,095
( 100.0 ) ( 103.3 ) ( 108.0 ) ( 108.8 ) ( 110.5 ) ( 114.5 ) ( 115.2 ) 

1,688,198 1,880,198 1,880,198 2,079,198 2,079,198 2,308,198 2,308,198
( 100.0 ) ( 111.4 ) ( 111.4 ) ( 123.2 ) ( 123.2 ) ( 136.7 ) ( 136.7 ) 発行済投資口数 （口）

経常利益 （百万円）

当期純利益 （百万円）

営業利益 （百万円）

営業収益 （百万円）

賃貸NOI （百万円）

1口当たり分配金 （円）
（注2）

公募増資 公募増資

（注3）

（注3）

（注3）

（注4）

公募増資
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2. 決算報告と業績予想

業績推移

8953 日本リテールファンド投資法人

３年連続の公募増資により、賃貸NOI及び分配金は持続的に成長

（注1） （ ）内の数値は2011年8月期（第19期）の数値を100とした場合の各期の相対的な数値を示しています。
（注2） 震災特別損失分加算後
（注3） 博多リバレイン/イニミニマニモの売却損（3,999百万円）を営業費用に計上しています。
（注4） 配当積立金（負ののれん）の取り崩し、売却損等に充当しています。

（注） 震災特別損失分加算後

１口当たり分配金

3年で 15%増 （第25期（予）／第19期）

賃貸NOI

3年で 31% 増 （第25期（予）／第19期）
（注）



2. 決算報告と業績予想

108953 日本リテールファンド投資法人

2013年8月期（第23期）決算報告（P/L）

 2013年8月期の主な変動要因（前期比）

（百万円）

営業収益 +488

 2012年公募増資による新規取得物件賃料等の
通期寄与による増加

+447

営業費用 +396
 2012年公募増資による新規取得物件費用の

通期寄与による増加 +401

営業利益 +92

 借入コストの減少 △31

経常利益 +128

当期純利益 +128

 2013年8月期の主な変動要因（9月12日発表修正予想比）

（百万円）

1口当たり分配金

当初期初予想
（4月15日公表）

修正予想
（9月12日公表）

3,890 円 3,918 円 3,929 円

+28円 +11円

 2013年8月期（第23期）1口当たり分配金の予想値推移

第23期実績

営業収益 25,642 百万円 26,130 百万円 + 488 百万円 26,080 百万円 + 50 百万円

営業費用 15,068 百万円 15,465 百万円 + 396 百万円 ―

（賃貸NOI） 18,552 百万円 18,782 百万円 + 229 百万円 ―

営業利益 10,573 百万円 10,665 百万円 + 92 百万円 10,643 百万円 + 22 百万円

営業外収益 6 百万円 14 百万円 + 8 百万円 ―

営業外費用 2,536 百万円 2,508 百万円  28 百万円 ―

経常利益 8,042 百万円 8,171 百万円 + 128 百万円 8,148 百万円 + 22 百万円

当期純利益 8,041 百万円 8,170 百万円 + 128 百万円 8,148 百万円 + 22 百万円

分配金総額 8,042 百万円 8,169 百万円 + 126 百万円 8,148 百万円 + 21 百万円

発行済投資口数 2,079,198 口 2,079,198 口 ― 2,079,198 口 ―

1口当たり分配金 3,868 円 3,929 円 + 61 円 3,918 円 + 11 円

1口当たりFFO 6,560 円 6,664 円 + 104 円 6,653 円 + 11 円

FFOペイアウトレシオ 59.0 % 59.0 % ― 58.9 % ―

資本的支出 1,140 百万円 2,233 百万円 + 1,093 百万円 2,303 百万円  69 百万円

修繕費 204 百万円 170 百万円  34 百万円 175 百万円  5 百万円

合計 1,344 百万円 2,404 百万円 + 1,059 百万円 2,479 百万円  75 百万円

減価償却費 5,599 百万円 5,685 百万円 + 85 百万円 5,686 百万円  1 百万円

（第22期）（実績）
実績比

9月12日発表
（第23期修正予想）

項目
2013年2月期

前期比
2013年8月期

（第23期）（実績）

(注)

（注） （当期純利益＋不動産等売却損―不動産等売却益＋減価償却費＋その他不動産関連償却）／発行済投資口数

営業収益 +50

 催事収入等一時的収入 +19

 受取水道光熱費の増加 +13

営業費用 +27

 水道光熱費の増加 +36

営業利益 +22

経常利益 +22

当期純利益 +22



2. 決算報告と業績予想

118953 日本リテールファンド投資法人

2013年8月期（第23期）決算報告（B/S）

 2013年8月期の主な変動要因（前期比）

（百万円）

総資産① 710,212 百万円 711,352 百万円 + 1,140 百万円

総負債 389,354 百万円 390,030 百万円 + 675 百万円

有利子負債② 320,551 百万円 319,751 百万円  800 百万円

敷金・保証金③ 61,542 百万円 60,732 百万円  810 百万円

純資産 320,857 百万円 321,322 百万円 + 464 百万円

LTV　（②+③）/① 53.8 % 53.5 %  0.3 ポイント

有利子負債比率　②/① 45.1 % 44.9 %  0.2 ポイント

長期負債比率（敷金・保証金含む） 97.1 % 97.1 %  0.0 ポイント

物件数 76 物件 76 物件 ―

含み損益  3,903 百万円 + 6,385 百万円 + 10,289 百万円

帳簿価格 681,823 百万円 678,711 百万円  3,112 百万円

鑑定評価額 677,920 百万円 685,097 百万円 + 7,177 百万円

配当積立金（負ののれん） 2,326 百万円 2,326 百万円 ―

項目 前期比
2013年2月末

（第22期末）

2013年8月末

（第23期末）

総資産 +1,140

 期中減価償却・除却 △5,741

 CAPEX + 2,233

 「イオンモール伊丹」 底地取得 + 391

 現預金の増加 + 5,184

 未収消費税等 △931

総負債 +675

 借入金の返済 △800

 敷金保証金の返還等 △810

 預り金等の増加 + 2,286

純資産 +464

 繰延ヘッジ損益 + 335



2. 決算報告と業績予想

128953 日本リテールファンド投資法人

今後1年間の業績予想

 2014年2月期の主な変動要因（第23期実績比） （百万円）

 2014年8月期の主な変動要因（第24期予想比）
（百万円）

営業収益 26,130 百万円 28,939 百万円 + 2,808 百万円 29,375 百万円 + 436 百万円

（賃貸NOI） 18,782 百万円 20,609 百万円 + 1,827 百万円 20,755 百万円 + 146 百万円

営業利益 10,665 百万円 12,032 百万円 + 1,366 百万円 12,065 百万円 + 32 百万円

経常利益 8,171 百万円 9,478 百万円 + 1,307 百万円 9,453 百万円  25 百万円

当期純利益 8,170 百万円 9,400 百万円 + 1,229 百万円 9,452 百万円 + 52 百万円

分配金総額 8,169 百万円 9,401 百万円 + 1,232 百万円 9,452 百万円 + 50 百万円

発行済投資口数 2,079,198 口 2,308,198 口 + 229,000 口 2,308,198 口 ―

1口当たり分配金 3,929 円 4,073 円 + 144 円 4,095 円 + 22 円

1口当たりFFO 6,664 円 6,647 円  17 円 6,707 円 + 60 円

FFOペイアウトレシオ 59.0 % 61.3 % ― 61.1 % ―

資本的支出 2,233 百万円 2,121 百万円  112 百万円 3,243 百万円 + 1,122 百万円

修繕費 170 百万円 204 百万円 + 34 百万円 152 百万円  52 百万円

合計 2,404 百万円 2,325 百万円  78 百万円 3,395 百万円 + 1,069 百万円

減価償却費 5,685 百万円 5,942 百万円 + 257 百万円 6,028 百万円 + 85 百万円

第23期比
2014年8月期

第24期比
(第24期）（予想） (第25期）（予想）

2014年2月期
項目

2013年8月期

（第23期）（実績）

(注)

（注） （当期純利益＋不動産等売却損―不動産等売却益＋減価償却費＋その他不動産関連償却）／発行済投資口数

営業収益 +2,808
 2013年公募増資による新規取得物件賃料等の増加 +2,573

 「おやまゆうえんHW」リニューアル等 +227

 付帯収入（違約金等）の増加、受取水道光熱費の減少 +12

営業費用 +1,442

 2013年公募増資による新規取得物件費用の増加 +921

 「おやまゆうえんHW」リニューアル等 +188

 「おやまゆうえんHW」リニューアル等による除却損 +183

 公募増資等による資産運用報酬の増加 +181

営業利益 +1,366
 支払利息の増加等 +46

経常利益 +1,307
 法人税等調整額（費用） +78

当期純利益 +1,229

営業収益 +436
 2013年公募増資による新規取得物件賃料等の

通期寄与による増加
+ 641

 付帯収入（違約金等）の減少、受取水道光熱費の増加 △141

営業費用 + 403

 2013年公募増資による新規取得物件費用の
通期寄与による増加

+ 566

 水道光熱費の増加 + 116

 除却損の減少 △219

営業利益 +32
 支払利息の増加等 +58

経常利益 △25
 法人税等調整額（費用）剥落 △78

当期純利益 +52
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3. 外部環境と成長戦略

148953 日本リテールファンド投資法人

JRF保有資産の動向

• イオン、セブン＆アイホールディングス等、主要大手小売り各社の業績は
引き続き増収増益基調

• ＪＲＦ保有物件の売上は全般として安定的に推移

• 郊外型フラッグシップ物件（mozoワンダーシティ）の売上は堅調に推移

郊外型商業施設： 堅調

 郊外型商業施設の
前年同月比売上高推移

JRFポートフォリオ（2013年10月15日現在）

51物件 69.4%

（注1）
（注2）

郊外型物件の売上高は、運用会社によるヒアリングベース

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）前年比ベース

 mozoワンダーシティにおける
年間売上実績の推移

8%増（注3）

（注1）
（注2）
（注3）

暦年ベース
2009年については、4月開業から12月までの9か月間の合計です。
2010年売上を100とした場合の2012年売上の相対的な数値を示
しています。

（鑑定評価額ベース）

• 海外の高級ブランド品等を販売する店舗においての売上の伸びは顕著

• 出店意欲の増加傾向により、ＪＲＦ保有物件の稼働率は高い水準を維持

• 都市型フラッグシップ物件（ジャイル）の売上は順調

都市型商業施設： 順調

 都市型商業施設の平均稼働率推移  ジャイルにおける
年間売上実績の推移

JRFポートフォリオ（2013年10月15日現在）

33物件 30.6%

14%増（注2）

（注1）
（注2）

暦年ベース
2009年売上を100とした場合の2012年売上の相対的な数値を示
しています。

（鑑定評価額ベース）



3. 外部環境と成長戦略

158953 日本リテールファンド投資法人

成長戦略としてのSCマネジメント

高度なSCマネジメント力により外部成長と内部成長を相乗的に追求

川崎ルフロン

かみしんプラザ

大規模リニューアルや施設運営への積極的な関与

おやまゆうえんハーヴェストウォーク

高度な運営力が求められる大規模マルチテナント型商業施設の取得

mozoワンダーシティ

JRFの強み

内部成長 外部成長



3. 外部環境と成長戦略

168953 日本リテールファンド投資法人

内部成長戦略①

幅広いテナントリレーションの構築とSCマネジメントサイクルの確立

運用プラットフォームの更なる拡大

 運用開始から11年を経て、日本最大級の商業施設所有者としての賃貸可能面積
 幅広いテナントリレーションを中長期的に構築

2002年8月末日
（第1期末）現在

2013年8月末日
（第23期末）現在

公募増資後

• 運用物件数 4 物件 76 物件 84 物件

• 賃貸可能面積 約 18万 ㎡ 約 300万 ㎡ 約 310万 ㎡

• テナント数 5 テナント 908 テナント 1,040 テナント

SCマネジメント・サイクルの確立とそれを支える運用体制

 各機能・付加価値を有機的に連携させた、高度なSCマネジメントを実現

物件運用機能

運用計画とその具体策の立案・実行を統括

エンジニアリング機能

ハード面の適切な維持管理

リーシング機能

魅力あるテナントミックスを実現

有機的に連携

2013年10月11日付
「SCマネジメント推進室」を設置

物件運用を支える人員数

21名

（リテール本部全体： 40 名）



2014年2月期
（第24期）

2014年8月期
（第25期）

2013年8月期
（第23期）

3. 外部環境と成長戦略

178953 日本リテールファンド投資法人

内部成長戦略②

資産価値向上に向けたアクションプランの実行

おやまゆうえんハーヴェストウォーク

効果効果

ハワイで人気のパンケーキ店を含む
5店舗を誘致

稼働率

第21期
97.8%95.0%
第22期

稼働率

第22期
100%98.1%

2013年3月末

ROI （巡航期想定）

7.2%
投資額

2013年2月期
（第22期）

カフェ・カイラ

：3.4 億円

最適なリース形態の選択

 施設運営の主導権確保
 歩合賃料導入によるアップサイド確保
 コストコントロールの主導権確保

手法

テナントミックスの変更

 トレンドを踏まえた新業種の誘致による
集客機能の強化

 新業態導入による他SCとの差別化

新増築等の追加投資

 空きスペースへの新増築等による
売場面積の増加

 区画形成見直しによる視認性・快適性向上

ジャイル

京都ファミリー（第4次）

• 専門店契約満了に伴い9店舗新規誘致
• 食品ゾーンをブランディング
• ロゴの刷新

• 外装に木風ルーバーと壁面緑化を導入
• 吹き抜け廻りのデザインを刷新

Before

After

従来のマスターリース契約形態の見直し
新規有力テナントの誘致による

テナントミックスの変更
既存建物の増改築を含む

環境デザインの一新

増改築、緑化・サイン等の環境整備、施設
内道路・駐車場レイアウト変更等、オープン
モールの強みを更に強化

→コンセプト「SHOPPING IN THE PARK」

OLD NAVY（栃木県初出店）、ユニクロ、
無印良品、NTTドコモ等を誘致

→ 移転テナント5 ／ 新規テナント約20 

賃料・共益費等のみのパス・スルーから、すべての収
入・費用をパス・スルーする「完全パス・スルー型マス
ターリース」へ契約変更（期間10年）

→リスク・リターンの負担・享受によるアッ
プサイドの追求

ROI （巡航期想定）

13.6%
投資額（予定） ：13.3 億円
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3. 外部環境と成長戦略

内部成長戦略③

8953 日本リテールファンド投資法人

おやまゆうえんハーヴェストウォーク： リニューアルのイメージ

A プラザ環境（憩いスペース）の拡張整備

B 既存建物の増改築

C 区画分割統合

D 緑化、サイン等の環境整備

E 施設内道路の移設

リニューアル実施箇所

A‐1 A‐2 B

1

4 5

2

3

リニューアル対象物件航空写真（取得時撮影）

環境デザインのコンセプト ～ SHOPPING IN THE PARK ～

オープンモールの強みを強化し、お客様に公園で過ごしているような空気の中で

ショッピングを楽しんでいただく環境を構築

Before After
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198953 日本リテールファンド投資法人

外部成長戦略①

豊富なディールソースを活かした優良資産の取得

豊富なディールソース

 国内最大級の商業施設特化型J-REITとしての取得実績

 累積資産取得総額の取得ルート別の内訳

上場以来の累計取得総額
約8,900億円

スポンサー関連企業
以外からの取得

58.8%31.3%

9.8%

合併による取得

5,248億円
878億円

スポンサー
関連企業からの取得

2,796億円



3. 外部環境と成長戦略

208953 日本リテールファンド投資法人

外部成長戦略②

多種多様な業種及び業態の商業施設への厳選投資

投資ターゲット



3. 外部環境と成長戦略

218953 日本リテールファンド投資法人

外部成長戦略③

資産入替えによるポートフォリオ収益性及び安定性の向上

資産入替えの考え方

（ご参考）不動産マーケットサイクルと現状認識

不動産マーケット

後退期

不動産価格

買い時

現状

売り時

上昇期

都市型タイプ

郊外型タイプ（大規模モール型）

郊外型タイプ（近隣商業型）

本投資法人

ポートフォリオNOI利回りの向上

クオリティの向上

ポートフォリオバランスの向上

狙い

最適なタイミングを捉えた売却

資産入替え

豊富なディールソースを活用した
優良資産の取得

独自のネットワーク

三菱商事グループ

CRE戦略アプローチ



3. 外部環境と成長戦略

228953 日本リテールファンド投資法人

財務戦略 ①

デットコスト・コントロールと安定的な財務運営

各種財務指標の推移

2011年8月期
（第19期）

2012年2月期
（第20期）

2012年8月期
（第21期）

2013年2月期
（第22期）

2013年8月期
（第23期）

2014年2月期
（第24期）
（予想）

第24期（予想）
／第19期

① LTV
54.3 % 54.3 % 53.9 % 53.8 % 53.5 % 52.0 % △2.3 ポイント

有利子負債比率
44.3 % 44.8 % 44.7 % 45.1 % 44.9 % 44.2 % △0.1 ポイント

② 長期負債比率
86.2 % 95.5 % 96.0 % 97.1 % 97.1 % 98.5 % +12.3 ポイント

③ 固定金利比率
69.3 % 51.4 % 45.6 % 55.3 % 69.1 % 73.1 % +3.8 ポイント

④ 平均デットコスト
1.69 % 1.58 % 1.49 % 1.50 % 1.45 % 1.40 % △0.29 ポイント

 LTV水準の緩やかな引下げ
 デットコスト・コントロールを重視しつつ、長期安定的な財務基盤の強化



3. 外部環境と成長戦略

238953 日本リテールファンド投資法人

財務戦略 ②

返済期日の分散化とコミットメントライン枠の維持

各期の返済額をコミットメント・ライン枠の範囲内で分散化及び平準化

コミットメント・ライン枠 500億円



強みを活かした成長戦略により更なるアップサイドを追求

3. 外部環境と成長戦略

248953 日本リテールファンド投資法人

JRFの成長戦略

財務戦略

Stability
内部成長戦略

幅広いテナントリレーションの構築1
2
3

SCマネジメントサイクルの確立による
積極的な対応

Growth & Stability

資産価値向上に向けた
アクションプランの実行

外部成長戦略

豊富なディールソースを活かした
優良資産の取得

多種多様な業種及び業態の
商業施設への厳選投資

1
2
3 資産入替えによるポートフォリオ

収益性及び安定性の向上

Growth

1
2

デットコスト・コントロールと
安定的な財務運営

返済期日の分散化と
コミットメント・ライン枠の維持

・・・分配金水準の持続的な成長へ



Colline Bajikouen

JRFの特徴
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4. JRFの特徴

268953 日本リテールファンド投資法人

日本リテールファンド投資法人の特徴

1. 安定運用を支える資産規模
> 商業施設特化型J-REITにおいて最大かつJ-REIT全体で第3位の資産規模

> 資産規模の拡大により個別資産のポートフォリオ全体に与える影響が減少

安定したキャッシュ・フローとバランスの良いポートフォリオ
> テナントとの賃貸借契約において、長期賃貸借契約及び固定賃料の割合が高く、また、高稼働率の維持により安定したキャッシュ・フローを確保

> 地域分散と、郊外型商業施設及び都市型商業施設への分散投資により賃貸収益の安定性と成長性の確保に注力

積極的なSCマネジメント
> 運用期間（11年以上）、多くの物件数（84物件）及びテナント数（1,040テナント）に裏付けられた積極的な商業施設の運用実績

（いずれも2013年公募増資後時点）

長期安定的な財務基盤
> 発行体格付がAA-（安定的）（注）であり、長期借入金を中心とした安定的な財務基盤を構築

三菱商事グループによるスポンサーサポート
> 三菱商事グループの物件開発力、不動産・小売業界における幅広いネットワーク等を最大限活用

（注） 2013年10月15日現在、本投資法人が株式会社格付投資情報センター（R&I）から取得している発行体格付です。

2.

3.
4.
5.5.



4. JRFの特徴

278953 日本リテールファンド投資法人

上場以来11年間のトラックレコード

1口当たり分配金（円）

ポートフォリオ稼働率（各期末現在）（％）

1口当たり分配金及びポートフォリオ稼働率の推移

2010年3月1日付で本投資口1口につき4口
の割合の投資口分割を実施していますが、
当該投資口の分割が実施されていない
2002年8月期（第1期）から2010年2月期（第
16期）までについては分配金を4で除した金
額を記載しています。

稼働率については、少数点第２位を四捨五
入して記載しています。

2010年8月期（第17期）のポートフォリオ稼
働率は、ノンコア・アセットを含めずに算出
しています。

（注1）

（注2）

（注3）

上場以来の継続的な資産規模の拡大

4 4

10
16

20
24

32 34
37

41

資産規模（取得価格ベース、億円）（■ はノンコア・アセット （注1、2））

物件数

42
45

49 48 50 50
77 59 59

70 70
76 76

84

「ノンコア・アセット」とは、ラサールジャパ
ン投資法人との合併（2010年3月1日効力
発生）で引き継いだ商業施設以外のオ
フィスビル及び住居用ビルをいいます。

ノンコア・アセットの18物件は、2010年9月
3日に332億円（売却価格の合計）で全て
売却しました。

資産規模については、単位未満を切り捨
てて記載しています。

（注1）

（注2）

（注3）

上場時
公募増資
上場時

公募増資
第2回

公募増資
第2回

公募増資

第3回
公募増資

第3回
公募増資

第4回
公募増資

第4回
公募増資

第6回
公募増資

第6回
公募増資

第5回
公募増資

第5回
公募増資

合併合併

第7回
公募増資

第7回
公募増資

第8回
公募増資

第8回
公募増資

第9回
公募増資

第9回
公募増資



4. JRFの特徴

288953 日本リテールファンド投資法人

保有資産の特徴

代表資産

保有資産 84物件 （2013年10月15日時点）

環境対応のための取組み

JRFは、環境負荷の低減と地域社会への貢献に取り組んでいます。JRFは、投資対象を商業施設に特化し、底堅い売上げを維持できる地域一番クラスの大規模
商業施設から、ラグジュアリーブランド店などをテナントとする好立地の路面店及び専門店ビ
ルなどの多岐にわたる商業施設を多く保有しています。

JRFは、2013年に実施された不動産事業者に
対する環境対応調査において
「マネジメントと方針」への取り組みが優れてい
る「Green Talk」の認定を受けています。

 施設の緑化 ～メインエントランス等の壁面緑化

 省エネ・CO2の削減 ～ソーラーパネルの設置、LED照明の導入

 GRESB （Global Real Estate Sustainability Benchmark)からの認定

mozoワンダーシティ ジャイル

イオンモール伊丹 なるぱーく



4. JRFの特徴

MSCI World Index FTSE EPRA/ NAREIT Global Real Estate Index

GPR 250 Index/ GPR 250 REIT Index UBS Global Real Estate Index/ UBS Global Real Estate Investors Index

S&P Global REIT Index/ S&P Developed REIT Index

MSCI World Index とは、モルガン・スタンレー・キャピタル・インターナショナル（Morgan
Stanley Capital International）（MSCI）が作成・公表する、先進国24か国に上場する大・
中型株を対象にした、投資可能なインデックスです。24の先進国から約1,600銘柄が採
用されており、先進国市場の約85%をカバーしています。MSCIコクサイやMSCIEAFE指

数のもとになる指数であり、世界中の機関投資家が資産運用において利用し、様々な運
用商品が提供されています。

グローバル・プロパティ・リサーチ（Global Property Research）（GPR）が作成・公表する
インデックスです。
GPR 250 Index とは、世界中の上場不動産会社（REITも含みます。）について、組入れ
基準をクリアしている銘柄のうち、代表的で流動性が高い250の銘柄によって構成された
インデックスです。
GPR 250 REIT Index とは、GPR 250 Index に組み入れられている250銘柄のうち、
REITのみで構成されたインデックスです。

ユービーエス・エイ・ジー（UBS AG）が作成・公表するインデックスです。
UBS Global Real Estate Index とは、世界中の上場不動産会社（REITも含みます。）に
ついて、組入れ基準をクリアしている銘柄によって構成されたインデックスです。
UBS Global Real Estate Investors Index とは、 UBS Global Real Estate Index に組

み入れられている銘柄のうち、デベロッパーを除く銘柄のみで構成されたインデックスで
す。

スタンダード＆プアーズ（Standard & Poor's）（S&P）が作成・公表するインデックスです。
S&P Global REIT Index とは、 S&P Global REIT Index に組み入れられている先進国、
新興国を含む36か国の不動産会社530銘柄のうち、REITのみで構成されたインデックス
です。
S&P Developed REIT Index とは、 S&P Global REIT Index に組み入れられている銘柄
のうち、S&P Dow Jones 社が定義する先進国における銘柄のみで構成されたインデック
スです。

FTSE EPRA/ NAREIT グローバル不動産インデックス・シリーズは、欧州不動産協会
（EPRA）と全米不動産投資信託協会（NAREIT）とFTSE社が協力して開発した、国際不
動産投資のベンチマークとして広く利用されている指標です。本投資法人は、FTSE社が
作成・公表する、FTSE EPRA/NAREIT Global Index、FTSE EPRA/NAREIT Asia 
Pacific Index、FTSE EPRA/NAREIT Developed Global REITs Index などの複数の指
数に組み入れられています。

298953 日本リテールファンド投資法人

インデックスへの組入れ状況

インデックスへの組入れ


