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日本リート投資法人（NRT） 

2023 年 12 月期(第 23 期)決算説明会における主なＱ＆Ａ（要旨） 
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発表者：SBI リートアドバイザーズ株式会社 代表取締役社長 岩佐 泰志 

*質問順に掲載しています。 

 

Q1:決算説明資料 P.11 の外部成長戦略の中で、今後の増資を視野に入れた道筋について伺

いたい。また、財務戦略では、自己投資口の取得検討にも言及されているが、それについて

の考え方も併せて伺いたい。 

（回答） 

現在の P/NAV 水準では難しい状況ではあるが、増資に向けては、既存のポートフォリオ

の入替えと、賃料の増額改定及び入替え時の賃料増額による内部成長に注力しつつ、ポート

フォリオ全体のクオリティの向上を図り、SBI グループの機能を活用したパイプラインの積

み上げにより、マーケット以上の回復を示すことで P/NAV を改善していきたいと考えてい

る。 

また、資本政策についてのメッセージの一つとして、自己投資口の取得について今回から

記載しているが、入替えにより投資価値の下がった物件を売却するが、良い物件が取得でき

なければ、経済合理性に基づく資金の有効的な活用の観点から、自己投資口の取得及び消却

について前向きに検討すべきであると考えている。 

 

Q2:P.16 で内部成長の確認をしたいのだが、テナント退去率が低い推移を示しているが想

定に比べてどうか、また一方で、入替え時の月額賃料は 6.1%のプラスに転じているが、こ

の傾向は続くのか、内部成長の手応えをどのように感じているのか教えて欲しい。 

（回答） 

退去率については、第 24 期はオフィスの退去予告が 6 か月前であることを鑑み概ね確定



値であり、第 25 期はキャッシュフロー予測上の数字に一定率のストレスを掛けて算出して

いる。過去 2 期は一過性の要因で賃料が高く面積帯の大きな区画での退去が重なったため

退去率が高かったが、今後は第 25 期の 3％程度で推移するのが通常水準と考えている。 

また、今期はテナント入替時も賃料増額となり、賃料増減率は 3 期連続のプラスとなり

期あたり約 406 万円の増収寄与となったが、今後は 100～200 万円の増額で推移すると予想

している。 

 

Q3:P.21 エンジニアリング・マネジメントについて、資本的支出額が減価償却額に対して

100％を超える水準となっているが、エンジニアリング・マネジメントが NOI を向上させ

ていくための内部成長のドライバーとして考えているのか。 

（回答） 

エンジニアリング・マネジメントは、1 期あたり 10 億円程度の減価償却費の範囲で実施

していきたいと考えている。戦略的バリューアップ投資と計画的設備投資に分かれるが、本

投資法人の強みであるエンジニアリング・マネジメントによって NOI を極大化すべく戦略

的バリューアップを積極的に行っていきたいと考えている。第 23 期も約 2,160 万円の効果

を上げており、次頁に実例を挙げているが、Primegate 飯田橋では年間賃料で約 294 万円の

増額、ROI で 17.8%と高い投資効率となっており、西新宿三晃ビルでは、リーシングの競

争力を図り年間賃料で約 550 万円増額、ROI で 42.3％となっている。 

 

Q4:P.14 のスポンサーサポートについて、今後どのように具現化されていくのか、また、掲

載されている物件の規模感や金額について教えて欲しい。 

（回答） 

今期から徐々に SBIグループとのシナジー、スポンサーサポートが目に見えて出てきた。

P.14 の上段に掲載している福岡県博多市のオフィスは SBI グループで保有している物件で、

本投資法人に優先交渉権の付与がされたものであり、下段の宮城県仙台市の物件は、外部よ

り取得した底地であるが、こちらは SBI グループとして戦略的に将来取得の意向が示され

ており、パイプラインの供給以外でのシナジーを発揮しているものである。また、SBI グル

ープ各社とは、不動産テックの導入の可能性についてのディスカッションを進めるなど、幅

広い活動を行っている。 

なお、物件の規模感は、1 物件あたり 10 億円程度から東京都大田区のオフィスなどの 100

億円近い規模の物件までのラインナップとなっている。 

以上 


