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［質疑応答要旨］ 

Q. 契約更新時の増額改定率の目標が 9.0%以上ということだが、テナント入替時にはどの程度の
増額率が期待できるか。 

A. 空室率が低位で推移するなかでは、賃料改定は契約更新時がメインにはなるが、テナント入替
時にもしっかりと賃料増額を実現していきたい。入替時の増額率は物件ごとに異なることから、具
体的な数値は示し難いが、レントギャップが大きく拡大しているなかで増額率は相応に高い水準
になるのではないかと考えている。 

Q. 賃料成長余地の大きいポートフォリオへの転換を図っていくということだが、（都心型と言いづら
い）商業施設を売却しオフィスへ入れ替えていく、という理解でよいか。ポートフォリオの転換につ
いて具体的に教えてほしい。 

A. オフィス・商業施設に限らず、築年の経過等により収益性の低下が懸念される物件を中心に売
却する方針。新規取得については、取得時だけでなく取得後のアップサイドが期待できる物件を
取得し、トータルで金利上昇・インフレに打ち勝つ、強いポートフォリオを構築していきたい。 

Q. 「インプライドキャップレートを意識した投資判断」について、取得物件の利回りは足許の NOI ベ
ースで考えるのか、将来の賃料上昇を織り込んだ将来 NOI ベースで考えるのか。 

A. インプライドキャップレートについては常に意識している。一方で、取得時点の利回りが多少低くて
も、競争優位性があり、中長期でアップサイドが期待できる優良物件をスポンサーサポート等も活
用して取得したいと考えている。その意味では将来的な NOI のアップサイドは取得判断において
重要なポイント。 

Q. 今回上方修正した EPU 成長目標の内訳と利上げが想定を上回った場合の影響度について教
えてほしい。 

A. 今後の大きな成長ドライバーは賃料増額で、EPU 成長の 8 割方は内部成長によるものと想定
している。オフィス市況は非常に好調で、内部成長の寄与度はこれまでになく大幅に上振れてい
くのではないかと考えている。金利の見通しについては、年内 1回・来年 1回の政策金利引き上
げを見込んでいるが、先日の協調為替介入以降、長期金利の上昇が急ピッチで進みマーケット
のコンセンサスが変化していることも重々認識している。ただし、仮に利上げが 1回追加されたとし
ても金利コストの増加は、期あたり 7,200万円（1 口当たりに換算すると 20円弱）程度で、
賃料増額やコスト抑制で十分に吸収可能と考えている。 



Q. 成長目標を上方修正したばかりではあるが、更なるアップサイドを期待した場合にはどのような条
件が必要になるか。増額改定率については、当面の目標値を上回る二桁台の水準も無理な話
ではないのか。 

A. 更なるアップサイドという観点では、オフィスマーケットの一段の改善が一つの要因に成り得る。オフ
ィス需要は極めて旺盛ななか、新規供給はしばらく限定的。当面、需給がタイトな状況が継続
すると思われることから、更なるオフィスマーケット改善の可能性は高いと考えている 
ここ最近の増額改定実績としては、10％台の改定率が増えてきており、中には 20%を超えるも
のも出てきている。一方で、マーケット賃料に近いテナントにも全て増額の申入れを行っているため
全体の平均は少し引き下がるが、少なくとも目標値の 9%以上は十分達成可能と考えている。 

Q. ポートフォリオのレントギャップは 15%程度ということだが、スポンサーから取得する場合は同等程
度もしくはこれを上回る賃料ギャップが期待できるのか。 

A. レントギャップは立地・スペック等により異なるが、例えば、昨年、スポンサーから取得したグランフロ
ント大阪は我々のポートフォリオで最もレントギャップの大きい物件。スポンサーからの取得に限ら
ず引き続き、相応のレントギャップつまり将来のアップサイドが期待できる物件を中心に取得を進
めたい。 

Q 商業施設については、インフレ耐性等を考慮して、歩合賃料の比率の高い物件やホテル等を取
得していく方針か。 

A 商業施設は現状ポートフォリオの 20%前後の比率で組み入れているが、個別物件ごとにエリア
や賃料上昇余地等を十分精査したうえで取得する方針は変わりない。 

Q 商業はテナントの売上や賃料負担力等も見て賃料交渉を行う必要があると思うが、路面店等
を中心に周辺のマーケットレントが上昇し賃料増額を行える局面になってきているのか。 

A これまで商業はポートフォリオ全体の安定性補完という位置づけであったが、インバウンド需要やイ
ンフレの定着等を背景に、好立地の物件を中心に商業施設でも更新・入替時の賃料増額が実
現できている。 

Q 金利上昇により調達コストが増加しているなかで、外部成長効果は実現できるのか 
A 金利上昇等により取得直後の外部成長効果は従前と比較すると弱くなっている。EPU 成長は

内部成長が主導する形で試算しているが、だからこそ取得後の賃料増額により収益性が向上
し、成長に貢献していけるような物件を厳選して取得していくことが重要だと考えている。 

Q 今後 5 年間で 1,000 億円以上増加の方向性とのことだが、売却代金は基本的に代替物件
の取得に充て、自己投資口取得は行わない方針か。 

A 自己投資口取得の方針は従来から変わらず、P/NAV 倍率が長期にわたり 0.9 倍を下回る場
合は実施を検討するという考え方である。 

  



Q 長期金利が上昇傾向にあるなかで、今後の鑑定評価上のキャップレートについてはどのように見
ているか。 

A オフィスや住宅等キャッシュ・フローの増加が期待できる物件に関しては、期待収益率の上昇が金
利上昇分と相殺されていることから、現時点ではキャップレートに影響が出ていない状況と聞いて
いる。 
今後アセットタイプによっては影響が出てくる可能性はあるが、JPR が投資対象とする都心中心
部の優良オフィス・商業施設については影響がないものと考える。 

 
以上 

 


