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1. ポートフォリオ戦略

2. 成長戦略の実行

3. 財務戦略

4. 決算報告と業績予想

5. サステナビリティ・マネジメント

mozoワンダーシティ



4,200円

1. ポートフォリオ戦略

中期的目標

中期的な投資主価値の向上を目指す

✓ 資産規模の拡大、空室リスクの少ない
都市型優良資産の比重を拡大

✓ テナントの一極集中リスクを排除し
ポートフォリオの質の向上と分散を図る

23.9%
都市型

都市型

50.0%

郊外型

50.0%

7,200億円
8,524億円

1兆円

41.4% 58.6%
76.1%

都市型
資産規模

都市型/郊外型比率

✓ 中期的な投資主価値の向上を目指す
ポートフォリオ・マネジメントの推進により
収益性の向上と安定化を図る

1口当たり分配金

2016年2月期（第28期）（実績）2013年2月期（第22期）（実績） 中期的なポートフォリオ（目標）

郊外型

郊外型

（注1） 「資産規模」は、取得価格ベース。「都市型/郊外型比率」は、鑑定評価額ベース。
（注2） 中期的なポートフォリオ及び一口当たり分配金の目標であり、実現を保証するものではありません。

（注1）

4,500円

3,868円

 中期的なポートフォリオと1口当たり分配金の目標

3

（注2）

（注2）



1. ポートフォリオ戦略

JRFのポートフォリオ・マネジメント

強みを組合わせることにより、大胆なポートフォリオ・マネジメントを推進

 JRFと資産運用会社の強みを組み合わせることによりポートフォリオ・マネジメントを強力に推進

強みの組合わせ

4

更なる成長のための施策
1.更なる資産規模の拡大

2.資産の入替え

3.既存物件の価値向上リスクの排除
✓ リニューアルに伴うダウンタイム
✓ 賃料減額訴訟
✓ 商環境の変化

ポートフォリオ・マネジメントの

強力な推進力
ポートフォリオ・マネジメントの

強力な推進力

JRFの特長（注）

 資産規模

 含み益

 安定した財務基盤

約8,600億円

約900億円

AA‐の高いクレジット

運用会社独自の能力

 SCマネジメント力

（注） 2016年3月末日現在。

• SCマネジメント推進部、エンジニアリング統括部等の専門部隊

• 大手小売企業との強力なリレーション

• アクイジション本部による情報収集

• SCマネジメント力を駆使した豊富な取得手法

 高いソーシング力

 機動的な資金調達力

• エクイティ調達・デット調達を機動的に実行

• 年間500～600億円の借入実行に基づく交渉力
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1. ポートフォリオ戦略

2. 成長戦略の実行

3. 財務戦略

4. 決算報告と業績予想

5. サステナビリティ・マネジメント

新規取得資産
Gビル吉祥寺02



物件数 取得価格
償却後

NOI利回り

5物件 379億円 3.3%

賃料減額訴訟の解決と、
将来賃料の増額改定

＜河原町オーパ＞

2. 成長戦略の実行

更なる成長のための施策の実行

6

中長期的な投資主価値向上のための施策を着実に実行

都市型優良資産
5物件の取得

想定売却益

29億円
イオン大宮

Gビル銀座中央通り01

物件数 売却価格
償却後

NOI利回り

5物件 685億円 3.3% 解決金の支払い283百万円

 更なる成長のための施策と直近の取組み

Gビル京都河原町01

（注1） 物件数、取得価格、償却後NOI利回りには、2015年7月28日に取得したGビル上野01を含みます。
（注2） 2016年2月期（第28期）は、売却益の一部193百万円を配当積立金として計上しました。
（注3） 完了1件（mozoワンダーシティ）の総支出額、及び、実施中5件（Gビル自由が丘01（B館）、ビックカメラ立川店、ならファミリー、イトーヨーカドー四街道店、かみしんプラザ）の概算の総支出額の合計です。
（注4） 2016年3月1日以降の月額賃料を現行比＋約2％に変更しました。
（注5） 原契約において定める賃料改定条項に鑑み、賃料差額分（2016年2月末日時点42百万円）を仮受金として計上していたため、仮受金分を控除した242百万円を2016年2月期（第28期）に特別損失として計上しています。

（注4）

公募増資を通じた
資金調達による資産取得

物件数 取得価格
償却後

NOI利回り

8物件 421億円 3.9%

施設競争力向上の為の
アクションプランの実行

更なるポートフォリオ分散と収益性向上のための資産入替え 既存物件の価値向上更なる資産規模の拡大

完了 1件、実施中 5件

総投資額 約111億円

Gビル南青山01（B館）

郊外型GMS
5物件の売却

（注1）

月額賃料現行比 ＋約2％
（注4）

損益予想に影響を与えず賃料減額訴訟を解決
2016年3月1日以降の賃料は増額改定

外部成長戦略 外部成長戦略 内部成長戦略

（注5）

（注3）

3期にわたる売却益を、売却に伴う運用利益の
減少分や大規模リニューアル等に伴う一時的
費用に充当し、また、その一部は配当積立金
として計上（予定）

売却 取得資産入替え

（注2）
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2. 成長戦略の実行

投資ターゲット毎の

取得実績（億円）

年平均
約700億円

（注）本投資法人の決算期にあわせた年度ベース（3月～2月）。
増築による取得及びノンコア資産の取得は除く
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継続的な資産取得による資産規模の拡大

（年度）

郊外型

B

A C地域一番クラスの大規模商業施設

人口密集地域の近隣商業施設

主要駅隣接の好立地商業施設

好立地の路面店及び専門店ビルD

都市型

うち合併による

取得（ 3物件）

556億円

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3.7％

2016年2月期
（第28期）

（注）各期償却後NOI÷各期末時点取得価格

3.4％

2011年8月期
（第19期）5.4％

2003年8月期
（第3期）

ポートフォリオ平均
償却後NOI利回りの推移
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リーマンブラザーズ
破綻（2008/9）

東日本大震災
（2011/3）

915億円

2016年2月期
（第28期）▲421億円

2010年2月期
（第16期）

676億円

2008年2月期
（第12期）

（注）決算期末時点の不動産等組入資産の帳簿価額と
期末鑑定評価額の差額。ノンコア資産は除く。

含み損益（億円）

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152002 2003 2004 2005 2006 2007

継続的な資産規模拡大により収益性は安定的に推移

（年度）

（年度）

 上場来からの推移



不動産マーケット

 流動性が高まる好調な不動産市場で、優良立地の
都市型商業施設の取得機会の増加

 郊外型単一テナント物件の要求利回り水準の低下

現状

資産入替えの目的

8

ポートフォリオの収益性・安定性向上のための、戦略的な資産入替え

最適なタイミングでの売却売却

取得

資産入替え

優良資産の取得

 資産入替えの考え方

資産入替えの例

売却

2015年10月～（第28期以降）

• イオンモール八千代緑が丘
• イオン上田
• イオン西大津
• イオン大宮
• イオンモール香椎浜

5物件 685 億円

平均償却後
NOI利回り 3.3%

5物件 379 億円

平均償却後
NOI利回り 3.3%

イオンモール香椎浜 Gビル吉祥寺02Gビル仙台一番町01

• Gビル心斎橋04（A館）（B館）
• Gビル仙台一番町01
• Gビル京都河原町01
• Gビル吉祥寺02
• Gビル銀座中央通り01

目的

2. 成長戦略の実行

✔ 引渡し時期の分散により、3期にわたり売却益を計上

 商業施設を取り巻く環境の変化に対応する
資産構成の最適化

 直近では、都市型優良資産を中心に取得

取得
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継続的な取り組みにより、ポートフォリオ指標は着実に改善

ポートフォリオの進化

2. 成長戦略の実行

（注1） 2016年2月末日現在で保有する既存94物件ベース。
（注2） 2016年2月末日現在で保有する既存94物件に、2016年8月31日及び9月30日売却予定の「イオンモール香椎浜」を除き、2016年3月1日取得「Gビル銀座中央通り01（準共有持分27.5％）」、2016年3月18日取得「Gビル京都河原町01」、2016年3月31日取得「Gビル心斎橋04（B館）」、

2016年4月28日取得予定「Gビル銀座中央通り01（準共有持分22.5％）」及び2016年9月30日取得予定の「Gビル仙台一番町01（借地権付建物）」を加えた95物件ベース。
（注3） 「イオンML」は、インカム型物件にマスターリーステナントとして入居するイオンリテール株式会社、イオンモール株式会社、イオン九州株式会社、イオン琉球株式会社及びイオンタウン株式会社の年間賃料の合計を示しています。

「イトーヨーカ堂ML」は、インカム型物件にマスターリーステナントとして入居する株式会社イトーヨーカ堂の年間賃料の合計を示しています。

都市型比率の拡大

（鑑定評価額ベース）

グロース型の増加
テナント集中リスクの減少

（年間賃料ベース）

定借比率の増加
（年間賃料ベース）

2013年2月期（第22期）

償却後NOI利回りの向上

含み益の拡大

3.6 %

△39 億円

3.7 %

＋915 億円

契約済み売却及び取得完了後（注2）

3.7 %

＋901 億円

都市型

23.9%
郊外型

76.1%

都市型

41.4% 郊外型

58.6%

都市型

40.2% 郊外型

59.8%

グロース型

28.7%
インカム型
（イオンML（注3））

40.7%

（イトーヨーカ堂ML（注3））

9.1%

（その他）

21.5%

インカム型
（イオンML）

26.8%

（イトーヨーカ堂ML）

7.7%
（その他）

29.6%

グロース型

35.9%

ダイレクトリース
28.1%

普通借家契約

51.0%
マスターリース

71.9%

ダイレクトリース
44.5%

マスターリース
55.5%

都市型

43.0% 郊外型

57.0%

インカム型
（イオンML）

25.6%

（イトーヨーカ堂ML）

7.7%（その他）

30.8%

グロース型

35.9%

ダイレクトリース
45.8%

普通借家契約

41.6%
マスターリース

54.2%

2016年2月期（第28期） （注1）

定期借家契約

58.4%

定期借家契約

57.8%

普通借家契約

42.2%

49.0%
定期借家契約

 ポートフォリオの進化



豊富なディールソースの中から都市型を中心に優良資産を取得

Gビル梅田01

高田馬場（底地）
（準共有持分60%）

mozoワンダーシティ（準共有持分20%）

Gビル京都河原町01
Gビル秋葉原01

Gビル南青山01 （B館）

Gビル
仙台一番町01

Gビル心斎橋04
（A館）（B館）

Gビル秋葉原02Gビル阿倍野01

都市型

都市型

都市型

都市型 都市型都市型 都市型

都市型 都市型郊外型
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2. 成長戦略の実行

外部成長戦略①

 2015年9月～ （第28期以降）取得物件 （13物件、792億円 ）

Gビル吉祥寺02Gビル銀座中央通り01
（準共有持分50%）

DFS T ギャラリア沖縄
（底地の一部）

都市型

2015年公募増資(第27期に取得したGビル上野01を除く） 7物件388億円 資産入替え 5物件379億円

追加取得

（注）

（注）2016年3月末日現在の取得済物件、及び、 2016年4月28日取得予定の「Gビル銀座中央通り01（準共有持分22.5％）」、2016年9月30日取得予定の「Gビル仙台一番町01（借地権付建物）」を含みます。

都市型

都市型
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2. 成長戦略の実行

外部成長戦略②

商業一等地の都市型物件を継続的に取得、運用ノウハウを蓄積

 繁華性の高いエリアに複数物件を保有 ～東京/表参道・原宿・青山エリア

表参道・原宿・青山エリア （14物件）

Cute Cube 原宿ジャイル Gビル表参道02

Gビル南青山01(B館）

Gビル渋谷01

Gビル神宮前01 Gビル神宮前02 Gビル神宮前03 Gビル神宮前06

Gビル北青山01

Gビル表参道01

Gビル南青山02

アーバンテラス神宮前 ラ・ポルト青山

NEW

原宿駅

Gビル表参道02

Gビル神宮前01

Gビル南青山02

Gビル北青山01アーバンテラス
神宮前

明治通り
キャットストリート

原宿駅前
竹下通り

Gビル南青山01

Gビル神宮前03

Gビル神宮前02

Cute Cube 原宿

Gビル渋谷01

Gビル神宮前06

ラ・ポルト青山

Gビル表参道01

ジャイル
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2. 成長戦略の実行

外部成長戦略③

商業一等地のメインストリートに面する希少性の高い物件を取得

銀座エリア （3物件）

Gビル銀座01 チアーズ銀座

Gビル心斎橋03

京都河原町エリア （3物件）

大阪心斎橋8953ビル Gビル心斎橋01

Gビル心斎橋02 Gビル心斎橋04

 繁華性の高いエリアに複数物件を保有 ～東京/銀座、大阪/心斎橋、京都/河原町エリア

ラウンドワン
京都河原町店

河原町OPA

心斎橋エリア （5物件）

Gビル銀座中央通り01

NEW

Gビル京都河原町01

NEW

NEW

Gビル
心斎橋04

大阪心斎橋
8953ビル

Gビル
心斎橋03

Gビル
心斎橋02

Gビル
心斎橋01

銀座エリア （3物件）



内部成長戦略①
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SCマネジメント力を活用した内部成長施策

ならファミリー

川崎ルフロン

 基本計画作成中

内部成長施策

岸和田カンカン
ベイサイドモール

ビックカメラ立川店

 耐震補強工事実施中
 テナントと長期契約締結済

2016年 2017年以降

Gビル自由が丘01（B館）

mozo ワンダーシティ
（第2期）

＜2018年頃＞

※将来の計画については、現時点で決定しているものではなく、今後変更の可能性があります。

mozo ワンダーシティ（第1期）

 2015年9月18日リニューアルオープン

完了

おやまゆうえん
ハーヴェストウォーク

 約30区画定借満了

（第2期）

＜2017年秋＞

あびこショッピングプラザ

 グローバルファッションブランドと賃貸借予約契約を締結済
 2016年秋竣工予定建物老朽化に伴うオンブックでの建替え

＜実施時期未定＞

 順次、リニューアル工事に着手
 2016年秋リニューアルオープン予定

 核テナントの入替に合わせてＭＤを再構成し、
施設全体の活性化を図る

 2016年秋から順次リニューアルオープン予定

耐震改修工事後、アップサイドを見込む

かみしんプラザ

定借満了のタイミングで
テナントミックスの再構築

 基本計画作成中

 地下1階一部テナントは先行オープン済
 2016年6月リニューアルオープン予定

ハイクオリティ商業施設への転換を目指す
大規模リニューアルの実施

核テナント入替に伴う
リニューアル実施による

施設競争力の向上

メインフロアリニューアルにより
集客力向上を目指す

圧倒的な商業立地としての
ポテンシャルを活かしたリニューアル

2015年
現在

京都ファミリー

＜2016年春～＞

 約50区画定借満了に伴い、1階京マルシェ拡充
を含む一部テナント入替を実施

敷地内増床による
アップサイドを見込む イトーヨーカドー四街道店

 敷地内に増築棟を建築、銀行支店を誘致
 商業集積度の向上と収益性の向上を同時に実現

（注1） 2015年9月18日～2016年3月17日にかけての実績数値に基づき昨年対比の増加率を計算しています。

＜2018年春＞

 リニューアル後の実績

 総支出額 21.3億円

 売上高 16.2%増加（注1）

 来館客数 4.2%増加 （注1）

2. 成長戦略の実行

 繊研新聞社主催「第18回テナントが選んだ
ディベロッパー大賞」にて、敢闘賞を受賞

ジャイル

＜2017年以降＞

 定借満了区画にて
アップサイドを狙う
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施設競争力と収益性を高める内部成長施策の実行

ステータス 物件名 目的
（想定）

総支出額
（想定）

増加NOI÷総支出額

完了

おやまゆうえん
ハーヴェストウォーク

(第1期)

商業施設としての競争力向上と
収益性の向上を実現 13.2億円 10.7%

mozo ワンダーシティ
(第1期)

ポジショニング向上を目指した
大規模リニューアルの実行 21.3億円 10.9%

実施中

Gビル自由が丘01
（B館）

築古物件のオンブックでの建替え工事 5.9億円 6.4%

ビックカメラ立川店 耐震改修工事後、アップサイドを見込む 29.2億円 15.3%

なら ファミリー
都市型ハイグレードSCを目指す

大規模リニューアル 51.0億円
8.2%
4.2%

イトーヨーカドー
四街道店

敷地内増床によるアップサイドを見込む 1.5億円 10.4%

かみしんプラザ
フロアリニューアルにより

集客力向上を目指す 2.9億円 15.5%

（RNなし比）

（実績比）

（注1） 総支出額が未確定の案件については、概算数値を使用しています。
（注2） 増加NOI＝（リニューアル後NOI）－（リニューアル前NOI）。リニューアルが完了後巡航ベースになっているものは実績値を使用し、それ以外は想定年間NOIを使用しています。
（注3） RNなし比＝（リニューアルを実施した場合と実施しなかった場合の2017年度想定年間NOIの差額）÷（（想定）総支出額）。実績比＝（第25期と第26期の実績NOIの合計とリニューアル後の2017年度想定年間NOIの差額）÷（（想定）総支出額）。

内部成長戦略②

2. 成長戦略の実行

（注1） （注2）

（注3）

 完了 2物件、実施中 5物件、 想定累積総投資額 約125億円



内容

2016年3月5日 ブックストア先行オープン

2016年4月15日 地下1階フードコート及びドラッグストアオープン

2016年6月 平和堂（仮称）フレンドマートかみしんプラザ店オープン(予定）

SCマネジメント力を活用した、アクションプラン

イトーヨーカドー四街道店

15

かみしんプラザ

内部成長戦略③ ～イトーヨーカドー四街道店、かみしんプラザ

＜スケジュール（予定）＞

概算総支出額 2.99 億円

想定NOI増分 46 百万円/年

投資効果 15.5 %

 効果（注1）

After（注2）

Before

＜スケジュール（予定）＞

駐車場敷地を有効活用し、
増築棟を建設、銀行支店を誘致
商業集積度及び施設競争力を向上

核テナントとなるスーパーマーケット
及び地下1階専門店の入替えと

商環境整備を実施

 効果（注1）

2. 成長戦略の実行

 マスターリーステナントの株式会社イトーヨーカ堂より、敷地の一部返還を受け、新たに地上3階建の
増築棟を建設

 新たなテナントとして、千葉県内を中心に事業を展開する株式会社千葉興業銀行と20年間の賃貸借契約を締結
 既存のイトーヨーカドー四街道店と千葉興業銀行との顧客回遊性を高め、商業集積度の上昇と

収益性の向上を実現

増築棟（注2）既存棟

概算総支出額 1.54 億円

想定NOI増分 16 百万円/年

投資効果 10.4 %

内容

2015年11月 株式会社千葉興業銀行と賃貸借予約契約締結

2015年12月～2016年7月末 増築工事期間

2016年7月 竣工、賃貸借本契約締結

2016年8月 店舗オープン
段階的オープンにより、収益及び集客力の減少を最小限にコントロール

（注1） 前提条件は2015年11月11日付及び2016年1月13日付プレスリリースをご参照ください。
（注2） 再開発後の図は、設計図面等に基づく完成予想図であり、実際に完成後の建物とは異なる部分があります。

 商圏の特徴を意識したスーパーマーケットの入替えを含む、メインフロアである地下1階のテナント構成
及び共用環境を見直し

 全館サインの見直しを含む外部環境の整備
 施設競争力の向上による長期安定した収益基盤の構築を実現

1 2
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SCマネジメント力を活用した、都市型物件の賃料増額の実現

 主な増額事例

Gビル表参道02

 インバウンド需要による消費拡大の恩恵を受ける立地特性

 複数の出店候補の中から選定した結果、既存テナントと賃料増額
にて契約締結

（注1） 2016年4月5日時点で契約締結済の区画について記載しています。入替前後の比較が可能な区画に限ります。
（注2） 個別データ開示の同意が得られない為、全テナント合計した面積及び賃料増加率を記載しています。
（注3）賃料増加率は、テナント入替え前後の賃貸条件（月額賃料及び月額共益費合計）の単純比較です。

面積
（注3）

賃料増加率

定借満了
1テナント 計 52坪 +21.4%

海外ラグジュアリーブランドの路面店が
多数集積する表参道エリアでの賃料増額事例

2015年9月から2017年2月にかけて賃貸借契約（定借）終了により契約更改の対象となる都市型物件の内、

契約締結済の29区画中、10区画において賃料増額、16区画は同条件、3区画は賃料減額にて契約を締結

内部成長戦略④ ～賃料増額事例

 定期借家期間満了区画（都市型物件）

 日本を代表する商業立地である銀座においてみゆき通りと外堀通り
の交差点に位置する希少性の高い立地特性

 複数の出店候補の中から選定した結果、既存テナントと賃料増額
にて契約締結

面積
（注3）

賃料増加率

（注2）

全テナント合計 487坪 +21.3%

期間満了のタイミングをとらえ、
既存テナントと賃料増額を合意の上、再契約

SCマネジメント力を最大限活用し、施設競争力の強化を図り、
収益性・安定性の向上を図ります。

2016年8月期
（第29期）

2017年2月期
（第30期）

契約更改対象物件数 7物件 11物件

主な物件
• 川崎ルフロン
• Gビル梅田01 等

• 川崎ルフロン
• Gビル心斎橋02
• Gビル南池袋01 等

契約更改対象の区画数
（うち契約締結済み）

18区画

（7区画）

30区画

（0区画）

対象区画面積 約1,300坪 約3,400坪

対象区画のポートフォリオ年間賃料
に対する割合 0.7% 1.6%

Gビル銀座01

（注1）

2. 成長戦略の実行



訴訟の解決と将来賃料の増額改定

2. 成長戦略の実行

内部成長戦略⑤ ～リスクコントロール

17

ポートフォリオ安定化のための、将来リスクの低減

小売り業態の環境変化への対応

河原町オーパ

和解理由

 契約安定化による将来リスクの排除

 京都河原町エリアにおける都市型物件の運用柔軟性の確保

損益へのインパクト

 イオン5物件の売却で発生した売却益を活用した解決金283百万円の
支払い（2016年2月期（第28期）特別損失242百万円計上）

 2016年3月1日以降の月額賃料は現行比＋約2％、3年間据置

GMS業態の競争環境変化への対応状況

今後の運用方針

損益予想に影響を与えない形での賃料減額訴訟の解決と
将来賃料の増額改定

業況を注視しながらリスクをコントロール

• テナントによる大幅な店舗構成見直しと投資を伴う活性化計画を
実施中、順次リニューアルオープン予定

• テナントと協働し更なる集客向上に努める

• テナントによるリニューアルの促進など、テナントと協働しながら
戦略的に環境変化に対応

• 将来の不確実性を有する物件については資産⼊替えも選択肢
の一つとして検討

今後の運用方針

 イズミヤ

 イオン

 イトーヨーカドー

 岸和田カンカンベイサイドモール、EAST館の核テナントであるイズミヤが
2016年4月の契約終了に伴い退店、GMS区画についてリーシング中

 現時点では、40店舗閉鎖報道に関連するJRF保有物件への申し出
はない

 2015年秋、5物件売却に伴い将来リスクを有する物件への対応は
一定の目途

（注） 原契約において定める賃料改定条項に鑑み、賃料差額分（2016年2月末日時点42百万円）を仮受金として
計上していたため、仮受金分を控除した242百万円を2016年2月期（第28期）に特別損失として計上しています。

（注）

 西友

 西友ひばりヶ丘店、期間延長とテナントによる施設活性化の為の
リニューアルを促進し、戦略的に賃料減額にて契約更改

1 2
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1. ポートフォリオ戦略

2. 成長戦略の実行

3. 財務戦略

4. 決算報告と業績予想

5. サステナビリティ・マネジメント
DBJ Green Building 認証 取得物件
京都ファミリー



期 返済額（百万円） 平均金利

第29期 11,200 2.02%
第30期 14,400 0.68%
第31期 25,400 1.46%
第32期 23,900 0.71%
第33期 24,266 1.69%
第34期 22,000 0.97%

合計/平均 121,166 1.23%

調達総額 11,000百万円

平均金利 0.59%

平均借入期間 9.0年

新規調達概要

返済総額 21,000百万円

平均金利 1.35%

平均借入期間 7.4年

返済概要

財務戦略①

19

返済期日の分散と返済額の平準化

コミットメント・ライン 600億円

3. 財務戦略

2016年2月期（第28期）リファイナンス実績
2016年2月償還期日の投資法人債100億円を長期借入金へ借換え、デットコストを削減

2016年8月期（第29期）
～2019年2月期（第34期）
リファイナンス対象借入

（ご参考）

 返済期日分散 （2016年3月末日時点）



財務戦略②
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3. 財務戦略

更なる財務安定性向上のための継続的な取り組み

 LTVのコントロールと安定的な財務基盤  安定的な分配を目指した負ののれん・圧縮積立金の活用

積立金の活用

具体例

• 税会不一致による追加税負担

• 既存物件のリニューアル・建替え等により発生する一時的費用
（解体費、除却損等）

• 新投資口発行に伴う分配金の希薄化

• その他、突発的事象による一時的な費用負担

 配当積立金（負ののれん）

 圧縮積立金

3,138百万円（注2）

502 百万円（注2）

積立金合計 3,640 百万円

積立金（配当積立金及び圧縮積立金)活用方針

分配金の安定化に活用

1口当たり積立金：1,426円（注2） （前期末比＋75円）

 当期未処分利益のうち、イオン5物件売却（2015年10月14日公表）に伴う売却益の一部

を、将来の分配金安定化のために配当積立金として留保

 2016年2月期（第28期）は、一口当たり分配金を公表予想通り4,200円とし、配当積立金

として193百万円を留保

なお、本投資法人が有している税務上の繰越欠損金（2020年2月期(第36期）まで

繰越可能）の範囲内であり、内部留保にかかる課税負担は発生しない

 LTVの運用レンジの目安は45%から55%

 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を図る

 マーケット環境を捉えながら引き続き都市型を中心とする優良資産への厳選投資

財務指標の推移

（注1） 2016年3月に取得済みのGビル銀座中央通り01（準共有持分27.5％）、Gビル京都河原町01、Gビル心斎橋04（B館）、及び、2016年4月28日取得予定のGビル銀座中央通り01（準共有持分22.5％）の取得、 2016年8月31日売却予定のイオンモール香椎浜（準共有持分19%）の売却が
完了後の第29期末の想定数値です。

（注2） 2016年4月14日付の本投資法人の役員会における2016年2月期（第28期）「金銭の分配に係る計算書」承認時点。

長期負債比率 100.0% 100.0% 99.3% 99.8%
固定金利比率 73.7% 92.8% 95.5% 99.8%
平均残存年数 4.7年 4.8年 4.7年 4.7年

平均デットコスト 1.40% 1.36% 1.29% 1.31%

LTV（敷金・保証金含む）

（ご参考）

LTV 50.5%から
55％までの
取得余力

約870億円

（注1）
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1. ポートフォリオ戦略

2. 成長戦略の実行

3. 財務戦略

4. 決算報告と業績予想

5. サステナビリティ・マネジメント
DBJ Green Building 認証 取得物件
なるぱーく



4. 決算報告と業績予想

決算サマリー

2016年2月期（第28期）

実績のポイント

河原町OPAの解決金支払い

上記解決金を上回る既存物件の増収等により、
公表予算（2015年10月15日公表）から上振れ

売却益の残額は配当積立金に繰入れ

実績 4,200円

前回予想比 変化なし

2016年8月期（第29期）

分配金予想修正のポイント

 イオン5物件の入替物件の収益寄与

既存物件の増収

積立金を取崩し、大規模リニューアル等の一時的費用の一部に充当

 1口当たり分配金予想については、上記増収を考慮し、
公表予算対比+50円の4,250円に上方修正

今回予想 4,250円

前回予想比 +50円

2017年2月期（第30期）

分配金予想のポイント

売却益の計上

 イオン5物件の入替物件の収益フル寄与

大規模リニューアル等に伴う一時的費用の一部に、売却益を充当

 1口当たり分配金予想については、第29期と同額の4,250円

今回予想 4,250円

第29期予想比 変化なし

 1口当たり分配金の実績及び予想

22

ダウンタイムの発生が
1口当たり分配金に

与える影響の試算（注）

△155円

＜対象物件＞
Gビル自由が丘01（B館）
かみしんプラザ
ならファミリー
京都ファミリー
ビックカメラ立川店

＜対象物件＞
岸和田ｶﾝｶﾝﾍﾞｲｻｲﾄﾞﾓｰﾙ
Gビル自由が丘01（B館）
かみしんプラザ
ならファミリー
京都ファミリー
ビックカメラ立川店

＜対象物件＞
岸和田ｶﾝｶﾝﾍﾞｲｻｲﾄﾞﾓｰﾙ
Gビル自由が丘01（B館）
ならファミリー
ビックカメラ立川店
Gビル秋葉原01

△117円

△175円

（注） 大規模リニューアル等を実施中又は実施予定の物件において、大規模リニューアル等実施後の巡航ベースの想定償却後NOIから大規模リニューアル等に伴う一時的費用を除いた額と、各期の実績又は想定償却後NOIの差額を各期末の発行済投資口数で除して計算しています。



4. 決算報告と業績予想

業績推移

23

投資主価値（1口当たり分配金及びNAV）の着実な成長

資産規模 賃貸NOI（売却益を除く）

1口当たり分配金（注）

0

1口当たりNAV

含み損益（億円） +388 +508 +709 +915 +919
（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
（2016年2月末日現在の純資産額＋2016年2月末日現在のポートフォリオ全体の含み損益＋2016年3月に取得した
3物件の含み益）÷2016年3月末日現在の発行済投資口数

各期末1口当たりNAV：
2016年3月末日現在1口当たりNAV：

0

0

（注） 1口当たり（予想）分配金は、各期の当期純利益に積立金の繰入れ又は取崩しを反映し、各期末現在の発行済投資口数で
除した金額を記載しています。

0



営業収益 30,962 百万円 32,017 百万円 + 1,054 百万円 31,905 百万円 + 111 百万円

営業費用 18,146 百万円 18,332 百万円 + 186 百万円

（賃貸NOI：売却益除く） 21,914 百万円 21,767 百万円  147 百万円 21,363 百万円 + 403 百万円

営業利益 12,816 百万円 13,684 百万円 + 868 百万円 13,428 百万円 + 256 百万円

営業外収益 8 百万円 9 百万円 +0 百万円

営業外費用 2,607 百万円 2,539 百万円  68 百万円

経常利益 10,217 百万円 11,154 百万円 + 937 百万円 10,876 百万円 + 278 百万円

特別損失 ― 242 百万円 + 242 百万円

当期純利益 10,731 百万円 10,912 百万円 + 181 百万円 10,875 百万円 + 36 百万円

積立金繰入額 514 百万円 193 百万円  320 百万円 157 百万円 + 36 百万円

積立金取崩額 ― ― ― ― ―

分配金総額 10,216 百万円 10,719 百万円 + 502 百万円 10,719 百万円 ―

発行済投資口数 2,430,198 口 2,552,198 口 ― 2,552,198 口 ―

1口当たり分配金 4,204 円 4,200 円  4 円 4,200 円 ―

1口当たりFFO 6,770 円 6,293 円  477 円 6,211 円 + 82 円

FFOペイアウトレシオ 62.1 % 66.7 % ― 67.6 % ―

資本的支出 2,312 百万円 3,556 百万円 + 1,244 百万円 4,019 百万円  462 百万円

修繕費 214 百万円 346 百万円 + 131 百万円 412 百万円  66 百万円

合計 2,527 百万円 3,903 百万円 + 1,376 百万円 4,431 百万円  528 百万円

減価償却費 6,236 百万円 6,138 百万円  97 百万円 5,952 百万円 + 186 百万円

（第27期）（実績）
項目 前期比

2016年2月期

（第28期）（実績）
実績比

2015年10月15日発表

第28期修正予想

2015年8月期

（注1）

（注2）

4. 決算報告と業績予想

2016年2月期（第28期）決算報告（P/L）

 2016年2月期の主な変動要因（前期比） （百万円）

営業収益 +1,054

 2015年公募増資等による新規取得物件賃料等 +1,282 

 イオン5物件売却による賃料等の減少 △1,295 
 イオン5物件売却による売却益 +989 

 Gビル心斎橋04（A館）取得 +45 
 既存物件

（歩合賃料+362、受取水光熱費△200、その他収入△131）
+31 

営業費用 +186

 2015年公募増資等による新規取得物件費用 +523 

 イオン5物件売却による費用の減少 △442 
 Gビル心斎橋04（A館）及びGビル吉祥寺02取得による費用 +15 
 既存物件（修繕費+130、水光熱費△313、PM報酬+41、販促費+118、

除却損△45、減価償却費+75）
+18 

 販売費・一般管理費の増加
（資産運用報酬△41、控除対象外消費税等の増加+118）

+71 

営業利益 +868
経常利益 +937
 特別損失（テナントとの和解による解決金） △242 
 法人税等調整額（利益）の剥落 △514 
当期純利益 +181

 2016年2月期の主な変動要因（2015年10月15日発表修正予想比） （百万円）

営業収益 +111
 mozoワンダーシティのリニューアル +99 
 ならファミリーのリニューアルダウンタイム △66 
 受取水光熱費の減少 △62 
 違約金の増加 +22 
 その他収入の増加（原状回復費収入、催事収入、保険金収入等） +110 

営業費用 △144
 mozoワンダーシティのリニューアル等による影響 +21 
 ならファミリーのリニューアル等による影響 △35 
 水光熱費の減少 △66 
 修繕費の減少 △56 
 PM報酬の増加 +18 
 控除対象外消費税等の減少 △25 

営業利益 +256
経常利益 +278
特別損失（テナントとの和解による解決金） +242 
当期純利益 +36

（注1） 積立金繰入額は2016年4月14日の投資法人役員会にて承認後の金額を記載しています。
（注2） （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

なお、2015年8月期（第27期）のFFOの算出に使用される当期純利益には、法人税等調整額を含めておりません。
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2016年2月期（第28期） 1口当たり分配金の予想値推移

当初期初予想
（2015年4月13日公表）

修正予想
（2015年10月15日公表）

第28期実績

4,180円 4,200円 4,200円

変更なし+20円



4. 決算報告と業績予想

2016年2月期（第28期）決算報告（B/S）

25

 2016年2月期の主な変動要因（前期比）
（百万円）

総資産 △13,329

 2015年公募増資による新規物件取得 +63,945 

 既存物件売却 △57,528 

 減価償却費・除却損 △6,203 

 資本的支出 +3,556 

 現預金の減少 △16,272 

総負債 △36,475

 借入金・投資法人債の減少 △30,500 

 敷金・保証金の返済 △6,925 

 デリバティブ債務 +1,483 

純資産 +23,146

 新投資口発行に伴う出資の増加 +23,943 

総資産① 842,568 百万円 829,239 百万円  13,329 百万円

総負債 451,009 百万円 414,533 百万円  36,475 百万円

有利子負債② 380,091 百万円 349,591 百万円  30,500 百万円

敷金・保証金③ 59,758 百万円 52,833 百万円  6,925 百万円

純資産 391,559 百万円 414,705 百万円 + 23,146 百万円

LTV　（②+③）/① 52.2 % 48.5 %  3.7 ポイント

有利子負債比率　②/① 45.1 % 42.2 %  2.9 ポイント

長期負債比率（敷金・保証金含む） 99.3 % 99.8 % + 0.5 ポイント

固定金利比率 95.5 % 99.8 % + 4.3 ポイント

平均デットコスト 1.29 % 1.31 % + 0.02 ポイント

物件数 90 物件 94 物件 + 4 物件

取得価格合計 854,133 百万円 852,414 百万円  1,718 百万円

含み損益 + 70,911 百万円 + 91,540 百万円 + 20,628 百万円

帳簿価格 803,103 百万円 807,141 百万円 + 4,038 百万円

鑑定評価額 874,015 百万円 898,682 百万円 + 24,667 百万円

【ご参考： 積立金残高】※各期の投資法人役員会にて承認後の積立額です。

積立金合計 3,446 百万円 3,640 百万円 + 193 百万円

配当積立金（負ののれん） 2,944 百万円 3,138 百万円 + 193 百万円

圧縮積立金 502 百万円 502 百万円 ―

前期比
2016年2月末

（第28期末）

2015年8月末

（第27期末）
項目



営業収益 32,017 百万円 31,574 百万円  442 百万円 32,297 百万円 + 722 百万円

（賃貸NOI：売却益除く） 21,767 百万円 21,418 百万円  348 百万円 21,111 百万円  306 百万円

営業利益 13,684 百万円 13,142 百万円  542 百万円 13,637 百万円 + 495 百万円

経常利益 11,154 百万円 10,683 百万円  471 百万円 11,275 百万円 + 592 百万円

特別損失 242 百万円 ―  242 百万円 ― ―

当期純利益 10,912 百万円 10,682 百万円  229 百万円 11,275 百万円 + 592 百万円

積立金繰入額 193 百万円 ―  193 百万円 428 百万円 + 428 百万円

積立金取崩額 ― 163 百万円 + 163 百万円 ―  163 百万円

分配金総額 10,719 百万円 10,846 百万円 + 127 百万円 10,846 百万円 ―

発行済投資口数 2,552,198 口 2,552,198 口 ― 2,552,198 口 ―

1口当たり分配金 4,200 円 4,250 円 + 50 円 4,250 円 ―

1口当たりFFO （注3） 6,293 円 6,282 円  11 円 6,196 円  86 円

FFOペイアウトレシオ 66.7 % 67.7 % ― 68.6 % ―

資本的支出 3,556 百万円 4,151 百万円 + 594 百万円 8,381 百万円 + 4,229 百万円

修繕費 346 百万円 470 百万円 + 124 百万円 609 百万円 + 138 百万円

合計 3,903 百万円 4,621 百万円 + 718 百万円 8,990 百万円 + 4,368 百万円

減価償却費 6,138 百万円 5,901 百万円  237 百万円 5,928 百万円 + 26 百万円

2016年2月期

(第28期）（実績） (第29期）（予想）
第28期比

2017年2月期
第29期比

(第30期）（予想）
項目

2016年8月期

積立金残高（注2） 3,476 百万円 3,904 百万円3,640 百万円

（注1）

4. 決算報告と業績予想

今後1年間の業績予想

 2016年8月期の主な変動要因（第28期実績比） （百万円）

 2017年2月期の主な変動要因（第29期予想比）

（注2） いずれも各期の投資法人役員会にて承認後の積立金残高。
（注3） （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 +722

イオン5物件の売却による売却益の増加 +837 

イオン5物件売却による賃料等の減少 △294 

資産入替えによる新規取得物件賃料等の通期寄与 +159 

既存物件（歩合賃料+376、受取水光熱費△74、違約金△377、その他+101） +20 

営業費用 +227

イオン5物件売却による費用の減少 △79 

資産入替えによる新規取得物件費用の通期寄与 +20 

既存物件（修繕費+139、水光熱費△95、除却損△150、PM・BM報酬+90、販促費+114、
減価償却費+61、その他+96）

+276 

営業利益 +495

支払利息等の減少

経常利益 +592
当期純利益 +592

営業収益 △442

 2015年公募増資等による新規取得物件賃料等の通期寄与 +116 

イオン5物件売却による賃料等の減少 △412 

イオン5物件売却による売却益の減少 △438 

資産入替えによる新規取得物件賃料等 +559 

既存物件（違約金+335、リニューアル等による影響△599、受取水光熱費+79、
その他収入△94）

△268 

営業費用 +100

 2015年公募増資等による新規取得物件費用の通期寄与 +98 

イオン5物件売却による費用の減少 △293 

資産入替え新規取得物件費用 +98 
既存物件（修繕費+132、水光熱費+82、販促費△123、除却損+135、

減価償却費△143、その他155） +203 

営業利益 △542
支払利息等の減少 △80 

経常利益 △471
特別損失（テナントとの和解による解決金）剥落 △242 

当期純利益 △229
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（百万円）

（注1） 積立金取崩額は、以下の大規模リニューアル等に伴う一時的費用を上限として取崩します。

2016年8月期（第29期） 対象物件 2017年2月期（第30期） 対象物件

大規模リニューアル等に伴う一時的費用 524 百万円
ならファミリー、
京都ファミリー、岸和田、
ビックカメラ立川

647 百万円
ならファミリー、岸和田、
ビックカメラ立川、
Gビル秋葉原01

解体費、補償費等 342 百万円 625 百万円

除却損 182 百万円 22百万円
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1. ポートフォリオ戦略

2. 成長戦略の実行

3. 財務戦略

4. 決算報告と業績予想

5. サステナビリティ・マネジメント
DBJ Green Building 認証 取得物件
DFS  Ｔ ギャラリア沖縄



日本政策投資銀行によるDBJ Green Building 認証の2015年度
評価において、新規に3物件にて認証取得。またmozoワンダー
シティは最高位へ、ジャイルは5段階中3段階となる“非常に優

れた「環境・社会への配慮」がなされたビル”へ、それぞれ評価
ランクが1段階あがりました。

評価ランク 評価を受けた物件

国内トップクラスの卓越した
「環境・社会への配慮」が

なされたビル

• mozoワンダーシティ
（ランクアップ）

極めて優れた
「環境・社会への配慮」が

なされたビル • ならファミリー

• あびこショッピングプラザ

• なるぱーく（新規）

非常に優れた
「環境・社会への配慮」が

なされたビル
• おやまゆうえん

ハーヴェストウォーク

• 川崎ルフロン

• ジャイル（ランクアップ）

• 京都ファミリー（新規）

• DFS T ギャラリア沖縄（新規）

本投資法人は、2015年GRESB（Global Real Estate 
Sustainability Benchmark）調査において、
4つにランク分けされる評価の中でGRESB 最高位の
「Green Star」を取得いたしました。

5. サステナビリティ・マネジメント

サステナビリティ
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環境や社会全体の「サステナビリティ」を確保するための取組みを主体的に推進

基本的な考え方

本投資法人は、本資産運用会社である三菱商事・ユービー
エス・リアルティ株式会社とサステナビリティの考え方を共有し、
共に取組みを推進しています。本資産運用会社は、2013年6月に
制定した「責任不動産投資に係る基本方針」に基づき、下記の
原則の基本的な考え方に賛同し、署名しました。

 国際連合の掲げる「責任投資原則（PRI）」

 環境省がサポート役を務める「持続可能な社会の形成に
向けた金融行動原則（21世紀金融行動原則）」

DBJ Green Building 認証

サステナビリティに関する外部評価（GRESB)

また、本資産運用会社は、2015年9月、J‐REITの資産運用会社
として初めてとなる「モントリオール・カーボン・プレッジ（注）」へ
署名しました。

モントリオール・カーボン・プレッジは、2014年9月25日にモントリオールで開催された
国連PRI主催の責任投資会議「PRI in Person」にて立ち上げられたCO2削減に向けた
新たな取組みであり、PRI及び国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI）によって
支援されています。

（注）

CASBEE不動産評価認証

CASBEE不動産評価認証による外部評価を2015年2月
取得した4物件に続き、2016年2月、2物件にて取得し
ました。

評価ランク 評価を受けた物件

Ｓランク

• イオンモール札幌発寒

• イオン戸畑

（注）イオンモール札幌発寒は、イオン
北海道と共同で認証取得しました。



資産運用運用検討委員会(改定)

 外部専門家の招聘

外部の不動産鑑定士を常任委員として招聘

5. サステナビリティ・マネジメント

環境 (Environment) 社会 (Social) 企業統治 (Governance) への取組み
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資産運用会社において、企業統治 (Governance) への取組みを強化

コンプライアンス委員会(新設)

 利害関係者取引審査委員会を廃止、コンプライアンス委員会を設置

・ 2016年3月1日付にて本資産運用会社の両株主が絡む利害関係者取引について審議する利害関係

者取引審査委員会を廃止し、本資産運用会社の一方の株主のみが絡む利害関係者取引についても、
審査を行う、コンプライアンス委員会を設置。

・また従前コンプライアンス管理委員会で行っていたコンプライアンス・プログラムその他のコンプライア
ンスに関する事項に関する報告も、コンプライアンス委員会で行うこととしました。

リスク管理委員会(新設)

 コンプライアンス管理委員会を廃止、リスク管理委員会を設置

・ 2016年3月1日付にて資産運用検討委員会に係属する事項以外のリスクについて、必要な対応策及び
管理方針を策定するコンプライアンス管理委員会を廃止。

・新たにリスク管理委員会を設置して、これまでコンプライアンス管理委員会が担っていたリスク管理に
関する機能を専門的に担うこととしました。

本資産運用会社、各委員会における企業統治への取組み強化
事業範囲の拡大等をふまえた本資産運用会社のグループ全体の
内部統制体制の充実

・2015 年12 月1 日を効力発生日として、総合企画室及び内部統制室を新設、
本資産運用会社の経営上の重要事項に係る諮問機関として執行役員会を設置

（注） 2016年5月1日時点

 組織図



• 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）

ディスクレーマー


