




1. エグゼクティブサマリー

3エグゼクティブサマリー

 【NOIは底打ち】オフィス、商業ともリーシングが進捗し安定稼働の見通し

 【費用増継続】収入は増加に転じるも費用増が継続し、力強いNOI成⾧には時間が必要 

運用の状況

 既存物件は稼働安定のうえ、費用増の影響を上回る収益増加策を推進

 資産入替による収益改善策は継続

売買市場、投資口価格動向をふまえ物件取得、自己投資口取得を柔軟に判断

 外部成⾧戦略の進捗と費用増の影響を精査し、分配金施策を再検討

 入替戦略の一環として資産売却を決定（A-FLAG骨董通り）

 投資口価格水準等をふまえ、EPU向上を企図して自己投資口取得を選択(3回目)

投資主価値向上施策

今後の方針

まず、今回の決算説明においてお伝えしたいポイントを本スライドにてご説明します。

運用状況ですが、オフィス・商業ともリーシングが進捗し、安定した稼働が見通せる状況となり、ポートフォリ
オのNOIは底を打ちました。
収入は賃貸需要の回復により増加傾向ですが、費用は水道光熱費、支払利息等の増加の影響が継続
する見込みで、NOIが力強く成⾧するにはまだ時間がかかると考えております。
このような環境下で、投資主価値向上策として、物件売却と投資口価格の動向をふまえた自己投資口
取得を選択してEPUの向上を目指しました。

今後の方針です。
まず、既存物件は稼働を安定させつつ、費用が増加する影響を上回る収益増加策を継続してまいります。
次に資産入替による収益改善は継続して取り組むとともに、売買市場、投資口価格動向を的確にとらえ
たうえで物件取得によるNOIの向上または自己投資口取得を柔軟に判断してまいりたいと考えております。
また、現状設定している下限分配金については主として設定時に想定をしていなかった費用増加の影響
により売却益を含まないEPUとの乖離が大きい状況です。今後、外部成⾧戦略の進捗と費用面の影響
を精査の上、次期以降に新たな分配金施策を再検討したいと考えております。

次ページをご覧ください。
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2. 決算・業績予想

92023年11月期（第24期）の運用実績と今後の運用方針

2023年11月期（第24期）運用実績 今後の運用方針

決算/
業績予想

2023年11月期(第24期)実績分配金:
9,611円/口（対予想＋311円）

2023年11月期(第24期)内部留保額:
1,067円/口（対予想＋115円）

2024年5月期(第25期)予想分配金:
9,300円/口（対予想±0円）

2024年11月期(第26期)予想分配金:
9,300円/口

• 第27期以降の分配金はポートフォリオ戦略の効果等を見極め、
8,700～9,300円/口の範囲で再検討

入替戦略等
• A-FLAG骨董通りの売却を決定し、

自己投資口取得を行うことでEPUの向上を企図

• 売却益計上により、下限分配金を確保し内部留保を拡大

• 物件取得を通じた中⾧期的なNOIの成⾧を図る

• スポンサーサポートは不変かつ外部取引も継続

• 市場動向に応じて自己投資口取得も継続して検討

オフィス

• 期末稼働率は99.1％と予想を上回って着地
フリーレント解消に伴い、今後の賃料発生稼働率は上昇

• オフィス需要も一部で改善が見られ、
広域渋谷圏を中心に賃料ギャップを活用した増額も継続

• 稼働安定化を優先し、当面は稼働率97％～98％の水準を目標

• 広域渋谷圏や大阪エリアなど、市場賃料の回復が見られるエリア
での継続的な収益向上に取り組む

商業

• テナントの出店意欲改善により、リーシングが進捗

• 歩合賃料も堅調に増加し、新たな収益獲得の取り組みも継続

• ホテルは回復傾向が継続

• 都市型商業は、安定性を確保しつつ市況回復に伴う収益増加、
新たな取り組みによる収益源の拡大を追求

• 郊外型商業、ホテルは安定性を基軸にしつつ
一部内部成⾧も目指す

財務/
ESG

• 借換において一部変動借入を組み込み、年限に配慮しながら
財務コストのコントロールを企図

• ESGにおける環境KPIを着実に遂行

• 中⾧期的な視点から、年限、変動比率のバランスを検討

• サステナブルファイナンスも活用した堅実な財務運営の継続












































