
三菱商事・ユービーエス・リアルティ株式会社 代表取締役社⻑の辻でございます。
本⽇は、皆様お忙しい中、⽇本リテールファンド投資法⼈ 2016年2⽉期（第28期）
の決算説明会にご参加頂き、誠にありがとうございます。
私より、決算説明会資料を使いまして約30分程度の説明をさせていただきます。



⽬次をご覧ください。
ポートフォリオ戦略、成⻑戦略、財務戦略、そして前期の決算報告と今期・来期の業績
予想、最後にサステナビリティ・マネジメントをご説明させて頂きます。
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2013年2⽉期（第22期）からの3年間で、ポートフォリオを質、規模、分散の観点で⼤
きく改善することが出来ました。
都市型⽐率は23.9％から41.4％まで増加、資産規模は7,200億円から8,500億円まで増
加、物件数は94件、テナント数も1,007件まで分散されました。
従来のテナントの信⽤⼒に依拠した安定性から、質、規模、分散によるポートフォリオ
の安定性が構築出来て参りました。
また、ポートフォリオの安定性を増しながらも、1⼝あたりの分配⾦は3,868円から
4,200円と332円増加させることが出来ました。
そして、中期的には、分配⾦4,500円を⽬標とし、更なる安定性向上に向け、資産規模
1兆円、都市型⽐率50％を⽬指して成⻑して参りたいと考えております。
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このポートフォリオ戦略を⽀えるマネジメント⼒についてお話しします。
資産規模、含み益の⼤きさ、安定した財務基盤というファンドの強みと、⾼いソーシン
グ⼒、SC（ショッピングセンター）マネジメント⼒、そして機動的な資⾦調達⼒とい
う運⽤会社の強みを組み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
推進しております。
リニューアル期間の減収や賃料減額訴訟、また⼈⼝減や嗜好の変化に伴う商環境の流れ
に応じて、資産⼊替えや⼤規模リニューアルなどを⾏うことにより、リスクを排除させ
ながら、更なる成⻑のための施策を講じております。
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続きまして、成⻑戦略の実⾏についてお話しします。
昨年9⽉、公募増資を⾏い、都市型物件を中⼼に8物件、421億円の物件購⼊を⾏いまし
た。
更に、昨年10⽉、特定テナントへの⼀極集中を解消するために、郊外型GMSを中⼼に5
物件685億円を売却し、年を明けて、都市型物件5物件379億円を購⼊致しました。
この資産の⼊替えにより、3期に分散させる形で売却益を実現し、資産の減少に伴う賃
料収⼊の減少を相殺させながら、その⼀部を配当積⽴⾦と致しました。
そして、既存物件に関しては、施設競争⼒向上の為に約111億円を投じて、建替えや⼤
規模改修を⾏っております。また、⻑らく懸案となっていた河原町オーパの賃料減額訴
訟については2億83百万円を解決⾦としてお⽀払いはするものの、昨今の賃料上昇の傾
向を受けて本年3⽉以降の賃料は約2％上げていただく事となり、マーケットを反映した
決着をすることが出来ました。施設競争⼒向上のためのアクションプランに伴う賃料ダ
ウンタイムや訴訟に伴う解決⾦の⽀払いには配当積⽴⾦を活⽤しており、分配⾦が⼀時
的に増減するリスクを排除しております。
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昨今の激しい物件取得環境の中でも、直近1年ほどで、公募増資や資産⼊替えの為に約
700億円の物件を購⼊しております。JRFの強い取得⼒の現れですが、上のグラフにご
ざいます通り、JRFは上場以降、平均的に年700億円の物件を取得しております。
皆様もご存じの通り、物件価格はシクリカルなものですから、中段のグラフにあるよう
に、ポートフォリオの含み損益は時期によりプラスマイナス約1割程度の範囲で推移を
しております。⼀⽅で、償却後NOI利回りは3％台半ばで安定的に推移しております。
賃料収⼊の安定感は、商業施設の特徴でもありますが、JRFならではの規模、分散によ
る効果が加わる為、更に安定性が増しております。
今後とも、ドルコスト平均法的に⼀定程度の取得を継続していくことで、マーケット環
境に左右されることなく、優良な資産を積上げ、質の改善と分散効果を追求したいと思
います。
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資産⼊替え戦略についてお話し致します。
取得競争が厳しく、物件価格が⾼騰している現在、資産売却にとっては、数年に⼀度の
好機と⾔えます。このタイミングで、⼈⼝動態や嗜好が変化する商環境に合わせ、ポー
トフォリオの質を向上させることを⽬指しております。
郊外型の1棟の商業施設でマスターリースをお願いしている場合は、⼒のある流通⼤⼿
の皆様に物件の好不調を委ねる事となります。
万が⼀の時には、愛知県に所在する「なるパーク」のように投資法⼈で再⽣させること
も可能ですが、再⽣までに時間を要し、分配⾦に影響が出るリスクが発⽣するのは否め
ません。
その点、都市部の商業地に所在する施設であれば、テナントが退去しても、新たなテナ
ントが⼊居するまでの時間は短いものとなり、リスクは⼩さくなります。
また、郊外型でも個別店舗それぞれと契約する形態、いわゆるマルチタイプであれば、
⼀部のテナントが⼊れ替わったとしても、投資法⼈全体に与えるインパクトは⼤変⼩さ
なものになりますし、⽴地さえ間違えなければ、都市型同様テナント誘致の確度は⾼い
ものとなります。
今回の⼊替えでは、この万が⼀の時の対応の難易度が⾼いものと、⾦融危機時に購⼊し
た物件で償却後利回りが⼤変低い物件を優先的に売却することが出来ました。
売却資⾦を活⽤し取得した物件は、銀座、吉祥寺、京都河原町、⼤阪⼼斎橋、仙台⼀番
町という繁華性の⾼いエリアに所在する空室期間リスクが⼩さい物件であり、ポート
フォリオの安全性が増したと⾔えます。
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2013年2⽉期（第22期）から今回の5物件の取得完了までの3年超のポートフォリオの
質の変化を円グラフで表現しております。
都市型⽐率は43.0％まで上昇します。将来成⻑の果実を取込むグロース型物件も
35.9％にまで上昇し、同時に、イオングループ様への⼀極集中も25.6％まで減少致し
ました。尚、イトーヨーカドー様は7.7％の割合となります。
また、ダイレクトリースの割合は45.8％まで向上し、定期借家契約の⽐率も58.4％ま
で向上致します。
各ポートフォリオ指標を改善しながらも、償却後利回りの平均は3.7％を維持、また含
み益は901億円と資産の10％を超える額となっています。
今後とも、新規物件の取得や資産の⼊替えを⾏い、引き続きポートフォリオの質を改善
して参ります。
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外部成⻑戦略のご説明に移ります。
公募増資での取得も含み、2015年9⽉以降に取得した物件は、持分の追加取得も含め、
13物件792億円に達します。

10



表参道・原宿・⻘⼭エリアに集積するJRFの都市型物件を⽰しております。
今回増資により取得した南⻘⼭01（B館）を加え、14物件に達し、取得総額で1,001億
円の規模になっております。
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銀座エリアには、Gビル銀座中央通り01を加え、3物件、取得総額で227億円の規模と
なります。
京都河原町エリアでは、Gビル京都河原町01を加え、3物件、取得総額で234億円規模
となります。
そして、⼼斎橋エリアでは、Gビル⼼斎橋04を加え5物件、取得総額で457億円規模と
なります。
このように、商業⼀等地の物件を積上げることで、今までお付合いの少ない都⼼部への
出店を⾏うテナント情報や、エリア特性の知⾒を積上げており、これらを活⽤したリー
シング⼒の向上や取得機会の増加を図っております。
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内部成⻑戦略に話を移したいと存じます。
前回同様、円の⼤きさは投資⾦額の規模感、そしてラインの⻑さは賃料ダウンタイムを
伴う⼯事期間となっております。
現在、5つのプロジェクトが実⾏フェーズとなっておりますが、いずれのプロジェクト
も順調に推移しております。
2013年の増資で取得したかみしんプラザは取得当初にお話しさせて頂いた通り、核店
舗であるスーパーマーケットを⼊替え、新たに平和堂様にご出店頂き、併せてメインフ
ロアのリニューアルを⾏い、6⽉にオープンの予定となっております。
その他、ならファミリー、ビックカメラ⽴川の改修、⾃由が丘の建替えという⼤型プロ
ジェクトも本年末には各々竣⼯を迎える予定です。
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各プロジェクトの収⽀計画を記載しております。
完了した2物件を加えて、7物件合計で約125億円を累積投資しておりますが、リターン
は低いもので6％から⾼いもので15％程度となっており、着実に内部成⻑を実現して参
ります。
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イトーヨーカドー四街道店とかみしんプラザの詳細を記載しております。
イトーヨーカドー四街道店では駐⾞場の⼀⾓に、千葉興業銀⾏様の店舗を増築棟として
新築致します。千葉興業銀⾏様とは20年間の定期借家予約契約を締結済みで、8⽉に
オープン予定でございます。
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都市型物件の賃料増額事例を記載しております。
2015年9⽉から2017年2⽉にかけて、都市型物件において賃貸借契約終了により契約更
改の対象となり、契約締結済みの区画は29区画ございました。
その29区画中、10区画において賃料増額、16区画は現状維持、3区画で減額となって
おります。29区画で平均致しますと15.7％の伸びとなっております。今回、特筆すべ
きは、これも2013年の公募増資時に取得致しましたGビル銀座01でございます。東急
プラザ銀座のはす向かいに位置する本物件は、賃料増額の可能性を視野に⼊れて取得を
致しましたが、期待通り、既存テナントとの間で賃料増額改定を⾏った結果、Gビル銀
座01全館で均してみても21.3%に及ぶ収⼊増を達成することが出来ました。
また、2014年の公募増資で取得しましたGビル表参道02においても、当時としては利
回りの低さにご意⾒を頂いた物件でしたが、改定時期を迎えたサブ区画の既存テナント
様と21.4％という増額改定を⾏うことが出来ました。
いずれの物件でも取得価格のバリュエーションには増額を織り込んでおりませんでした
が、銀座、表参道というプライム⽴地案件の賃料増額には期待しており、まさにこれが
実現された事例として、⼤変喜ばしく思っております。
2016年8⽉期並びに2017年2⽉期に満了を迎える区画数等はページ右側に記載の通りで
す。
引き続き、内部成⻑に向け、努⼒を継続して参りたいと存じます。
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まず、左側の河原町オーパの訴訟の解決の詳細でございます。
近隣に新しい都市型商業施設BALもオープンしたこともあり、テナントによる⼤幅な店
舗構成の⾒直しと投資を伴う活性化計画を進めております。
前向きに施設の競争⼒を強化することに集中する為にも、お互いに納得できる条件を模
索したところ、市況が低迷していた時期の賃料とマーケット⽔準の乖離を考慮して、解
決⾦2億83百万円をテナント側にお⽀払いし、⼀⽅で直近の市況の上昇を反映し、3⽉1
⽇以降は約2％賃料を上昇させることで和解するに⾄りました。
尚、解決⾦の⽀払いは公表予想には⾒込んでおりませんでしたが、既存物件の増収等も
あり、分配⾦への影響はありません。
また、各⼤⼿流通企業様がテナントとして⼊居している施設に関してですが、まず、イ
オン様物件に関しては昨年の5物件を売却することで、緊急度の⾼い案件はなくなった
と評価しております。
イトーヨーカドー様に関しては、40店舗閉鎖報道がございましたが、今のところ、JRF
保有物件への申し出はございません。
イズミヤ様に関しては、岸和⽥カンカンベイサイドモールのEAST館における契約が今
⽉4⽉1⽇に終了し、退店されましたので、GMS区画についてリーシングを⾏っている
ところでございます。
最後に、⻄友様ですが、ひばりが丘店で賃料を減額致しましたが、契約期間をご延⻑頂
き、またテナントサイドにて施設活性化の為のリニューアルを⾏う予定でございます。
これまで同様に、テナントによるリニューアルの促進などを実施致しますが、必要に応
じて将来不安の⼤きな物件については、⼊替も選択肢の⼀つとして検討して参ります。
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財務戦略に話を移したいと存じます。
いつもの通りマチュリティラダーを掲載しております。半年ごとに、ほぼ250億円の返
済が続いております。コミットメントラインを600億円確保しており、急激な⾦融危機
に対する備えは出来ております。
2016年2⽉期のリファイナンス実績を右上に記載しております。新規に借⼊期間9年で
110億円を調達致しましたところ、平均借⼊⾦利は0.59％と⼤変低い結果となりました。
ネガティブ⾦利が導⼊されて以降調達コストは急減しており、8⽉に予定する108億5千
万円のリファイナンスも低コストでの調達が期待出来ます。
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財務状況ですが、ページ左側の表に記載の通り、ほぼ100％近くを⻑期、固定で調達し
ており、平均残存年数は4.7年、平均デットコストは1.31％となっております。
LTVは50.5％となっており、55％までの取得余⼒は約870億円となります。
今後の物件取得に当たっては、確保する物件利回りを⾒ながら、資産⼊替え戦略の延⻑
として⾏うか、新たな公募増資を伴うかを適切に判断し進めてまいりたいと考えており
ます。
ページ右側に負ののれん・圧縮積⽴⾦の総額並びに活⽤⽅針を記載しております。これ
まで通り分配⾦の安定化に活⽤して参ります。
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決算報告と業績予想を説明致します。
棒グラフを活⽤し1⼝当たり分配⾦の増減を表しております。
まず2016年2⽉期（第28期）の分配⾦は公表予想通り4,200円と致しました。河原町
OPAの解決⾦⽀払いの減収要因はありましたが、mozo等の増収効果により押し上げら
れ、売却益と、売却益を除く当期利益、⼤規模リニューアルに伴う⼀時的費⽤もほぼ予
想通りの結果となっております。
⼀⽅で、改修も売却もなかった場合の実⼒値は次の計算式になります。グレーの吹き出
しの囲みの数字をご覧ください。2016年2⽉期は、⼤規模リニューアルに伴う⼀時的費
⽤による分配⾦への影響はマイナス135円です。オレンジ⾊の棒グラフですが、売却益
を除く1⼝当たりの当期利益は3,888円ですので、この⼆つを⾜すと改修期間の減収効
果を除いた実⼒値は4,023円となります。
ここに、下の⻘⾊の棒グラフにある通り、改修期間の減収によるマイナス影響は117円
ですから、合計した真の実⼒値は4,140円となります。
次に、今期ですが、2016年8⽉期（第29期）予想分配⾦は、4,200円を4,250円と上⽅
修正致します。主には資産⼊替え戦略による資産取得が予想より早まったことから、売
却益を除く1⼝当たり当期利益が180円押し上げられました。⼀⽅で、当期の実⼒値は、
先ほど同様の計算をすると4,330円となります。
そして来期、2017年2⽉期の予想分配⾦は4,250円と今期と同額と致しました。イオン
モール⾹椎浜売却完了などにより売却益を除いた1⼝当たり当期利益は前期⽐マイナス
96円と予想しています。
そして、当期の実⼒値は、先ほど同様の計算で導くと4,302円となります。
今期、来期の分配⾦予想は、机上の実⼒値計算をやや下回る4,250円とさせて頂いてお
ります。
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JRFの業績推移を記載致しました。
資産規模は、都市型5物件の取得で、8,625億円に回復致しました。
売却益を除く賃貸NOIはイオン物件の売却に伴う収益減少と⼤規模改修によるダウンタ
イムにより今期来期は減少の予定です。
1⼝当たりの分配⾦ですが、先ほど申し上げた通り、前期（第28期）は4,200円。今期
（第29期）、来期（第30期）ともに4,250円予想と50円増配予想と致しました。
1⼝当たりのNAVは、主に鑑定評価額の上昇により含み益が増えた結果、198,500円と
なりました。
尚、現在の含み益は919億円となり、含み益率は10.6％に達しております。
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決算の詳細と増減理由を記載しておりますので、お時間のある時にご覧いただければと
存じます。
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決算の詳細と増減理由を記載しておりますので、お時間のある時にご覧いただければと
存じます。
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決算の詳細と増減理由を記載しておりますので、お時間のある時にご覧いただければと
存じます。
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サステナビリティ、ESGについて、ご覧いただければと存じます。
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特に、今般、資産運⽤会社において、企業統治への取組を強化致しましたのでご覧くだ
さい。

以上
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