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投資方針

ミドルサイズ ア

セット（注２）を 中

心とした投資

東京圏への優先、

重点集中投資

東京圏比率70%以上

アセットタイプ（用途）

の分散による収益の

「安定性」と

「成長性」の取り込み

本投資法人 の 特徴

1 総合型REIT
東京圏（注２）を中心としたアセットタイプ（用途）分散型のポートフォリオを構築

2 着実な成長
スターアジアグループの運用資産をベースとした外部成長及び豊富な経験と

ノウハウを持つ本資産運用会社による内部成長の追求

3 投資主利益第一主義追求のための施策
「既成概念にとらわれない」アクティブマネジメントの継続的実行
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1．上場来のアクティブマネジメントの軌跡
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１．上場来のアクティブマネジメントの軌跡

投資主利益の最大化を追求するアクティブマネジメントの継続的実行

ポートフォリオの強化と売却益を創出する４度の資産入替、分配可能利益を押し上げるメザニンローン債権投資の実行、

3度の公募増資を伴う物件取得による資産規模拡大

上場
2016年4月20日

第1回公募増資
2017年3月17日公表

第2回公募増資
2018年1月12日公表

第3回公募増資
2018年8月21日公表

第1回資産入替
2016年12月5日公表

第2回資産入替
2017年2月28日公表

第3回資産入替
2018年7月23日公表

第4回資産入替
2018年8月21日公表

メザニンローン債権投資2
2017年12月20日公表

これまでに

実施した主な
アクティブ

マネジメント

メザニンローン債権投資1
2017年10月25日公表

今後もアクティブ

マネジメントを
継続
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１．上場来のアクティブマネジメントの軌跡

資産規模1,000億円超の達成～3度の公募増資を伴う物件取得等により資産規模は1,013億円へ

第1期末
（2016年7月末）

本取組み後

物件数 18物件 33物件

取得価格の総額 614億円 1,013億円

鑑定評価の合計 660億円 1,094億円

含み損益 35億円 73億円

テナント数（注5） 390件 643件

最大テナント比率（注6） 10.00% 6.26％

鑑定NOI利回り 5.2％ 5.1％

償却後鑑定NOI利回り 4.4％ 4.2％

平均築年数 20.9年 20.1年

第1期末
（2016年7月末）

本取組み後

総資産LTV 47.4％ 46.7％

借入総額 32,555百万円 50,880百万円

借入行 ７行 11行

平均借入金利 0.428％ 0.575％

平均借入年数 3.24年 4.13年

出資総額 33,541百万円 52,745百万円

時価総額（注7） 30,299百万円 55,596百万円

1口当たりNAV 107,492円 111,173円

収益の安定性と成長性を取り込むポートフォリオ構築の追求

資産サイド：物件数増及びテナント数増による分散効果、これに伴う収益の安定性向上
調達サイド：借入余力に配慮したLTVコントロール、投資口の流動性向上、時価総額の増大

オフィス, 

42.4%

ホテル, 6.2%物流, 29.9%

住宅, 

21.6% 資産規模

614億円

オフィス, 

46.4%

ホテル, 6.0%物流, 28.7%

住宅, 

18.9% 賃貸事業収益

2,017百万円

オフィス, 

34.2%

ホテル, 

20.3%

物流, 

30.5%

住宅, 

15.0% 資産規模

（予定）

1,013億円

オフィス,

41.4%

ホテル, 

15.5%

物流, 

29.3%

住宅, 

13.8% 賃貸事業収益

（予想）

3,263百万円

第１期末 ※但し、収益構造は第2期実績 本取組み後 ※但し、収益構造は第7期予想

アセットタイプ構成比率 収益構造 アセットタイプ構成比率 収益構造



２．上場来の一口当たり分配金推移
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968円

2,664円 2,624円 2,764円 2,931円 2,746円 2,831円

448円

1,799円
1,313円

-158円

834円 569円

第1期
2016年7月期

第2期
2017年1月期

第3期
2017年7月期

第4期
2018年1月期

第5期
2018年7月期

第6期
2019年1月期

第7期
2019年7月期

調整後1口当たり分配金

一過性要因による1口当たり分配金

968円

3,112円

４,423円
4,077円

2,773円

3,580円
3,400円

6

第1回
資産入替

売却益：

1.5億円

第2回
資産入替

売却益：

15.1億円

第3回
資産入替

売却益：

8.2億円

第4回
資産入替

売却益：

1.7億円

2．上場来の一口当たり分配金推移

4度の資産入替に伴う資産譲渡により売却益を創出し分配金を増額（見込み）

第7期までに総額26.6億円の売却益を実現（見込み）
今後もアクティブマネジメントの一環としてポートフォリオの強化に資する資産入替を検討

上場来平均
1口当たり分配金

（※8）：

3,190円

1口当たり
分配金の推移

第1期 第2期 第3期 第4期 第5期 第6期 第7期

予 想 829円 3,046円 4,340円 4,039円 2,750円 3,580円 3,400円

実 績 968円 3,112円 4,423円 4,077円 2,773円

内部留保
1.13億円
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2．上場来の一口当たり分配金推移

投資口価格の水準を強く意識した運用の展開、売却益の創出による一口当たり分配金の増
額を実現し、上場来のトータルリターンは8.6％
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本投資法人

（%）

本投資法人の上場来トータルリターンは8.6%

受取分配金総額

第1期実績： 968円
第2期実績：3,112円
第3期実績：4,423円
第4期実績：4,077円
第5期実績：2,773円

合 計：15,353円

出所：Bloomberg

＜ご参考＞ Jリート各社のトータルリターン（注9)

(2016年4月20日から2018年7月31日までの期間におけるトータルリターン）

募集価格

100,000 

投資口価格

107,600 

15,353 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2016年4月20日

上場時

2018年7月31日

長期投資による1口当たりトータルリターン

評価益 受取分配金総額

評 価 益 ：
7,600円

＋

↓

合 計：

22,953円

年 率：
8.6 ％

（ご参考）



第1期
(2016/7期)

実績

第2期
(2017/1期)

実績

第3期
(2017/7期)

実績

第4期
(2018/1期)

実績

第5期
(2018/7期)
期初予想※

第5期
(2018/7期)

実績

対予想
比較

賃貸事業収益 1,859 2,017 2,312 2,408 2,733 2,791 +58

オフィス賃料 634 802 822 795 855 862 +6

住宅賃料 325 349 391 410 489 500 +10

物流賃料 581 530 642 696 903 906 +3

ホテル賃料 142 120 220 282 292 287 △5

その他賃貸事業関連 174 215 235 223 192 235 +42

賃貸事業費用（除：減価償却費） 321 380 549 536 620 607 △12

NOI 1,538 1,636 1,763 1,871 2,113 2,184 +71

減価償却費 246 244 287 305 356 355 △0

賃貸事業損益 1,291 1,392 1,476 1,566 1,756 1,828 +71

メザニン関連収入 - - - 14 18 18 +0

不動産等売却益 - - 898 771 - - -

販管費 143 202 276 300 269 270 +0

営業利益 1,147 1,190 2,098 2,051 1,504 1,576 +71

営業外収益 0 0 0 0 - 0 +0

営業外費用 812 117 264 176 273 270 △3

経常利益 335 1,073 1,833 1,876 1,231 1,305 +74

当期純利益 333 1,072 1,832 1,802 1,230 1,305 +74

１口当たり分配金 968円 3,112円 4,423円 4,077円 2,750円 2,773円 +23円

1口当たりFFO 1,684円 3,820円 2,948円 3,224円 3,372円 3,529円 +157円

内部留保残高 0 0 0 113 49 113 +63

(単位：百万円）)

２．上場来の一口当たり分配金推移

①上場来の業績推移

第5期（2018年7月期）当期純利益は、1,305百万円（期初予想比+6.1％）
予定していた内部留保の取崩は行わず、１口当たり分配金は2,773円 (期初予想比＋0.8%)

8

※2018/3/17
4期決算短信にて公表



２．上場来の一口当たり分配金推移

②第6期（2019年1月期）及び第7期（2019年7月期）の予想

第3回及び第4回の資産入替に伴う資産譲渡による売却益の創出により、
一口当たり分配金 第6期：3,580円、第7期：3,400円と予想

(単位：百万円）)

第5期
(2018/7期)

実績
(A)

第6期
(H30/7期)

予想
(B)

第7期
(H31/1期)

予想
(C)

第6期予想
第5期実績
増減金額
(B-A)

第7期予想
第6期予想
増減金額
(C-B)

主な増減要因

賃貸事業収益 2,791 3,196 3,263 ① +404 ① +67 第6期の増減要因(対第5期実績)

①賃貸事業収益＋404百万円

・第6期取得物件+518百万円

・第6-7期売却物件△62百万円

・解約違約金、更新料、

原状回復費収入等△28百万円

②賃貸事業費用+107百万円

・第6期取得物件+127百万円

・第6-7期売却物件△16百万円

③不動産等売却益+579百万円

・UP新横浜及び

博多駅東113（49%）の売却

④販管費+95百万円

・運用報酬+53百万円

・控除対象外消費税+24百万円

⑤営業外費用+90百万円

・支払利息+37百万円

・投資口交付費+42百万円

・融資関連費用+11百万円

第7期の増減要因(対第6期予想)

①賃貸事業収益+67百万円

・第6期取得物件+131百万円

・第6-7期売却物件△89百万円

・その他の物件+24百万円

②賃貸事業費用+70百万円

・第6期取得物件+75百万円

・第6-7期売却物件△26百万円

・第5期取得物件の固都税+22百万円

③不動産等売却益△161百万円

・博多駅東113（51%）を売却

④営業外費用△70百万円

・支払利息+6百万円

・投資口交付費△50百万円

・融資関連費用△27百万円

賃貸事業費用
(除：減価償却費)

607 715 785 ② +107 ② +70

NOI 2,184 2,481 2,478 +297 △3

減価償却費 355 415 427 +59 +11

賃貸事業損益 1,828 2,065 2,050 +237 △15

不動産等売却益 - 579 418 ③ +579 ③ △161

メザニン関連収入 18 18 18 +0 △0

販管費 270 365 356 ④ +95 △9

営業利益 1,576 2,298 2,130 +721 △167

営業外収益 0 - - △0 -

営業外費用 270 361 290 ⑤ +90 ④ △70

経常利益 1,305 1,936 1,839 +630 △97

当期純利益 1,305 1,936 1,838 +630 △97

１口当たり分配金 2,773円 3,580円 3,400円 +807円 △180

9

29物件 33物件34物件



3．第５期（2018年7月期）トピックス
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3．第5期（2018年7月期）トピックス

①稼働率の状況

期末稼働率：97.7%
現場との密な連携によるテナントニーズや物件状況の把握など、きめ細やかな対応によりポートフォリオ稼働率は
98％程度を維持

【全体】
第5期中の稼働率は、98％程度を
維持

【オフィス】
テナント退去による一時的要因に
より稼働率が低下したものの第5
期中平均の稼働率は99.1％

【住宅】
一部の物件において解約が見られ
たため稼働率が低下したものの回
復傾向にあり、第5期中の平均稼
働率は95.7％

【物流施設】
一部のテナントにおいて定期建物
賃貸借契約の再契約締結などテナ
ントの移動はなく、安定的な稼働
状況を維持

【ホテル】
ホテルオペレーターの１棟借りに
より、100%稼動

ｵﾌｨｽ

ホテル

住居

物流

全体

第1期末(18物件） 第2期末(18物件） 第3期末 (24物件） 第4期末 (23物件）

95.8%

100.0%

92.5%

96.3%

95.9%

99.2%

100.0%

92.6%

96.3%

96.8%

100.0％

94.2%

96.9%

97.3%

99.7％

100.0％

97.1％

96.9％

97.8％

98.8％

オフィス
98.6%

住宅
94.0%

物流施設
97.8%

ホテル
100.0%

全体
97.7%

90.0%

92.0%

94.0%

96.0%

98.0%

100.0%

オフィス 住宅 物流施設 ホテル 全体

第5期

第5期末 (29物件）

98.6％

100.0％

94.0％

97.8％

97.7％ 11



3．第5期（2018年7月期）トピックス

②オフィス ～上場来の賃料増額実績～

中規模オフィスに対する潜在的な賃借ニーズは高く、需給がタイトな状況が続いていることから、賃料増額を実現

12

賃貸借契約更新に伴う賃料上昇率の推移（注11）

新規賃貸借契約に伴う賃料上昇率の推移（注10）

12
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-1

16.1%

10.7% 10.3% 8.5%
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増額件数 減額件数 更新時の賃料上昇率

更新総件数（１） （５） （５） (13) （30）

（件）

1

4

10

4
5

-1 -1

15.0%

5.8%

15.0%

18.6%

17.38%

-2.0%

3.0%

8.0%

13.0%

18.0%

23.0%

-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

第1期 第2期 第3期 第4期 第5期

増額件数 減額件数 新規契約時の賃料上昇率（件）

新規契約
総件数 （１） （4） （11） (5) （6）

第1期からの平均坪単価推移（注12）

南麻布渋谷ビル, 

本町橋タワー, 102.1

西新宿松屋ビル, 111.9

アルファベットセブン,100

渋谷MKビル, 113.8

博多駅東113ビル, 109.3

アサヒビルヂング, 102.4

博多駅イーストプレイス, 

105.3

日本橋浜町パークビル99.0

100.0

101.0

102.0

103.0

104.0

105.0

106.0

107.0

108.0

109.0

110.0

111.0

112.0

113.0

114.0

115.0

第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末

南麻布渋谷ビル

本町橋タワー

西新宿松屋ビル

アルファベットセブン

渋谷MKビル

博多駅東113ビル

アサヒビルヂング

博多駅イーストプレイス

日本橋浜町パークビル



期末時点における賃料ギャップの分布状況（面積ベース）

3．第5期（2018年７月期）トピックス

③オフィス ～第5期（2018年7月期）末の賃料ギャップの状況～

13
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オフィスポートフォリオの契約更新時期（注14）

26.64%
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34.79%
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第5期
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73.36％
全体の73.36%

に賃料ギャップが
存在

12,983 

12,322

11,800

12,000

12,200

12,400

12,600

12,800

13,000

13,200

周辺相場賃料単価 契約賃料単価

（円／坪）

賃料ギャップ

661円／坪

（5.4％）

賃料単価と賃料ギャップ（注13）



3．第5期（2018年７月期）トピックス

④住宅 ～専有部のリノベーション等により賃料増額を実現～

14

●アーバンパーク柏

潜在テナントニーズをくみ取り、間取り変更
（3LDK→2LDK）、同時にリノベーション工
事を実施し、住設機能の強化を図る

類似条件部屋よりも、テナント訴求力を向上
し、賃料増額(従前対比：11%）を実現

【実績】

月額賃料単価：167円／坪の増加（1.55%）
月額賃料総額：約1,131千円減少
稼働率 ：稼働率の安定、維持向上がポイント

現地との密な連携により、潜在的なテナントニーズを汲み取りリノベーション
工事等を実施し、テナント訴求力を向上
一部の物件において解約が重なり、稼働率は低下したものの、リーシングエー
ジェントとの連携強化など、稼働率向上に向けた施策を展開

【今後の方針】
適切な資本的支出（専有部、共用部の魅力付加）など、テナント訴求力を高め、
物件の競争力の維持向上を図る

●アーバンパーク護国寺

主として単身世帯向けの住宅である本物件においては、
セキュリティに対するテナントの関心は高く、また利便
性の観点からも玄関扉にデジタルロックを採用すべきと
判断し、全戸において対応工事を実施

セキュリティを高め、テナント訴求力の向上を実現

月額賃料単価、月額賃料総額と平均稼働率の推移（注15）

戦略的リノベーションによる賃料増額及びテナント訴求力の向上

10,782 
10,949 

96.3% 92.9%

80.0%

85.0%

90.0%

95.0%

100.0%

 10,650

 10,700

 10,750

 10,800

 10,850

 10,900

 10,950

 11,000

2018年2月末現在 第5期末

月額賃料単価 平均稼働率

（円）

月額賃料総額
66,201千円

月額賃料総額
65,070千円

月額賃料単価

167円／坪



（２）

（２）

（1）

（２）

（1）

3．第5期（2018年７月期）トピックス

⑤物流施設／ホテル
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物件名 固定賃料 変動賃料

R&Bホテル梅田東 ○ －

スマイルホテルなんば ○ ○

ベストウェスタン東京西葛西 ○ ○

ベストウェスタン横浜 ○ ○

ホテルWBF福岡天神南 ○ ○

グランジット秋葉原 ○ －

ベストウェスタン東京西葛西グランデ ○ ○

ホテルWBFアートステイなんば ○ ○

0,000 ㎡

20,000 ㎡

40,000 ㎡

60,000 ㎡

80,000 ㎡

100,000 ㎡

6期 7期 8期 9期 10期 11期 12期以降

(2)
(1)

(1)

(2)

(5)

62.03%

71.62%

84.91%

89.13%

86.15%

93.35%

91.37%

37.97%

28.38%

15.09%

10.87%

13.85%

6.65%

8.63%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

第1期

第2期

第3期

第4期

第5期

第6期予想

第7期予想

固定 変動

ホテル：賃料体系 ホテル：変動賃料の推移

物流施設：現状の契約更新時期の分散（面積ベース） （）内は件数

49,569 51,344 

 48,500

 49,000

 49,500

 50,000

 50,500

 51,000

 51,500

再契約前 再契約後

（千円）

増額幅

1,774千円

(3.6%）

物流施設：賃料増額による再契約実績

上場来、第5期末までに3件のテナントと再契約を締結
全ての再契約において従前対比で賃料増額を達成 今後の契約更新時期は分散
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3．第5期（2018年７月期）トピックス

⑥環境不動産に対する取り組み ～第5期にGreen building認証3物件取得～

物件名称
（アセットタイプ）

所在 外観写真 評価ランク

岩槻ロジスティクス
（物流施設）

埼玉県さいたま市岩槻区大
字長宮字水保上719-1

非常に優れた
「環境・社会への配慮」
がなされたビル

原木ロジスティクス
（物流施設）

千葉県市川市原木2526番42
優れた
「環境・社会への配慮」
がなされたビル

本町橋タワー
（オフィス）

大阪府大阪市中央区本町橋
1-5

十分な
「環境・社会への配慮」
がなされたビル

本投資法人は、上場不動産投資法人の責務として、環境に配慮した運用の展開を図っています。また、常に投資主利益の最大化を追求する施策
を検討し実行しています。

第5期（2018年7月期）中に、本投資法人の保有資産の内、以下の3物件についてDBJ Green building認証を取得しました。
今後も「環境（Environment）、社会（Social）、ガバナンス（Governance）」の観点から社会へ貢献していきます。



3．第5期（2018年７月期）トピックス

⑧財務の状況
新規レンダーを招聘しバンクフォーメーションを拡充
借入の返済期限を分散し、金利の固定化を実施することにより、リファイナンスリスク及び金利上昇リスクを低減
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（百万円）

第5期末 本取組後（注18）

LTV 46.2% 46.7％

借入残高 43,230百万円 50,880百万円

長期借入比率 100.0% 100.0％

平均残存年数 2.5年 2.8年

平均借入年数 4.0年 4.1年

平均借入金利 0.537% 0.575%

固定金利比率 80.4％ 85.7％

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

第6期

2019/1期

第7期

2019/7期

第8期

2020/1期

第9期

2020/7期

第10期

2021/1期

第11期

2021/7期

第12期

2022/1期

第13期

2022/7期

第14期

2023/1期

第15期

2023/7期

第16期

2024/1期

本取組の進捗により、第7期末までに返済予定

固定利率

変動利率

借入残高
(百万円)

利率 年限 返済期

短期
3,500 基準金利（注16）＋0.20% 0.3年 第6期

790 基準金利（注16）＋0.20% 1.0年 第8期

長期

7,300 0.364%（注17） 3.0年 第7期

7,300 0.483%（注17） 4.0年 第9期

7,300 0.625%（注17） 5.0年 第11期

2,400 0.530%（注17） 3.5年 第10期

4,150 0.710%（注17） 5.0年 第13期

1,600 0.530%（注17） 3.5年 第10期

1,190 基準金利（注16）＋0.20% 1.1年 第7期

4,690 0.730%（注17） 5.1年 第15期

7,300 基準金利（注16）＋0.20% 3.5年 第12期

4,000 0.6095％（注17） 3.5年 第13期

4,840 0.812％（注17） 5.0年 第16期

56,360

三井住友銀行, 

25.1%

みずほ銀行, 

22.2%
三井住友信託銀行, 14.4%

新生銀行, 9.6%

あおぞら銀行, 9.2%

りそな銀行, 9.2%

三菱ＵＦＪ銀行, 4.1%

福岡銀行, 2.3%

西日本シティ銀行, 2.0%
第一生命保険, 1.0%

みずほ信託銀行, 0.8%

借入残高（2018年9月6日時点） 返済時期の分散状況（2018年9月6日時点）

バンクフォーメーション（注18） 主要な財務指標
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4．今後の取り組みについて



第6期以降に注力すべきポイント

 格付取得の検討継続

 金利変動リスクをヘッジする金利の固定化 ⇒ 2018年9月6日実行済み

 バンクフォーメーションの拡充（新規レンダー招聘）

 オフィスポートフォリオにおける賃料ギャップの解消

 住宅稼働率の安定化及び賃料増額への挑戦（リノベ－ション工事等による競争力の強化）

 適切な資本的支出・修繕によるテナント訴求力の維持向上（スポンサーサポートの活用）

 テナントニーズや物件状況の把握など、現場との連携の一層の強化

 ビジネスラインを拡張するスターアジアグループからの物件パイプラインの拡大
⇒ 新規取得6物件の内、5物件はスポンサーグループより取得
⇒ 合計4物件の優先交渉権の取得

 メザニンローン債権投資の継続的実行

 ポートフォリオ強化を図る資産入替の継続的検討

4．今後の取り組みについて

①投資主利益の最大化を追求するアクティブマネジメントの継続的実行

足元では2度の資産入替の決定、公募増資を伴う物件取得の実行など、投資主利益の最大化を追求する施策を継続的に実施

内部成長

外部成長

財務戦略

19
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4．今後の取り組みについて

②将来の外部成長のための優先交渉契約の締結

■ビジネスラインを拡張するスターアジアグループから、4物件の優先交渉権を取得済
■学生専用レジデンスを投資対象アセットタイプとして位置づけ

【学生専用レジデンス】
下高井戸プロジェクト
(GSAスターアジア第2号開発案件）

【学生専用レジデンス】
HAKUSAN HOUSE
(GSAスターアジア
第1号開発案件）

【オフィス】
アミューズメントメディア
学院新館

今後ポートフォリオにおける存在感が増大すると予想される「学生専用レ
ジデンス」をひとつのアセットタイプとして位置付け、資産運用会社であ
るスターアジア投資顧問株式会社の社内規程である「運用ガイドライ
ン」を変更し、投資対象アセットタイプに「学生専用レジデンス」を追
加しました。

【住宅】
西巣鴨プロジェクト
（スターアジア総合開発
第1号開発案件）

鑑定評価額ベース

2018年4月末日現在

本投資法人の取得済み物件及び優
先交渉契約締結物件は除く アセット

タイプ
（用途）

ホテル
24.3%

物流施設
4.1%

住宅
7.4% 商業施設

30.0%

オフィス
34.2%

その他
12.2%

東京圏
87.8%

投資対象
エリア

453億円
（取得予定資産及び優先交渉権取得資産を除く）

■スポンサーグループの運用資産の概要■運用ガイドラインの変更

物件名称 西巣鴨プロジェクト

アセットタイプ 住宅

所在地 東京都北区滝野川

竣工予定時期 2020年4月

その他 地下鉄三田線で都心への
アクセス良好
鉄筋コンクリート造16階
総戸数44戸を予定

物件名称 HAKUSAN HOUSE

アセットタイプ 学生専用レジデンス

所在地 東京都文京区白山

竣工日 2018年2月

その他 8階 175室364ベッド

物件名称 下高井戸プロジェクト

アセットタイプ 学生専用レジデンス

所在地 東京都杉並区下高井戸

竣工予定時期 2019年12月

その他 鉄筋コンクリート造8階
地下1階
144室／326ベッドを予
定

物件名称 アミューズメントメディ
ア学院新館

アセットタイプ オフィス

所在地 東京都渋谷区東

竣工日 1999年1月25日

その他 鉄筋コンクリート造7階
取得済物件であるア
ミューズメントメディア
学院本館と一体運営



投資主利益の最大化を追求するアクティブマネジメントの一環である資産入替に係る実施方針

.

入替対象資産の将来にわたる収益貢献度（ポートフォリオの強化）

.

アセットタイプ毎の不動産マーケット状況
資産入替
による

投資主利益の
最大化

.

スターアジア不動産投資法人の投資口価格の水準

1

２

3

• 保有資産の収益貢献度に対する定期的な評価（収益の安定性・成長性及び修繕費や資本的支
出などライフサイクルコストの見通しと譲渡価格のバランス）

• 取得可能資産の有無及び保有資産との収益貢献度の比較
• 保有資産に対して異なる評価基軸を持つ不動産投資家の存在の有無

• マクロ環境から見た投資対象アセットタイプ毎の投資環境評価及び当該評価に基づく有
望アセットタイプの分析

• 保有ポートフォリオにおける組入れ比率を増加／減少させるべきアセットタイプの有無

• 東証REIT指数などのマーケット指標とスターアジア不動産投資法人の投資口価格の動向
との比較

• スターアジア不動産投資法人の投資口価格水準と一口当たりNAV水準等との比較
• 資産入替による売却損益の算定と既存投資主への還元の程度
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4．今後の取り組みについて

③投資主利益の最大化を図る「資産入替」の継続的検討



.

第3期

第4期

第6期

第7期

アーバンパーク
代々木公園

アーバンパーク
護国寺

第1回資産入替

博多駅東113ビル
ホテルWBF福岡

天神南

第3回資産入替

総売却益：8.2億円(見込み額)

第3期売却益：1.5億円
一口当たり売却益(注19)：367円

オーク南麻布 原木ロジスティクス

第2回資産入替

第6期売却益：約4.0億円(見込み額) (注20)

一口当たり売却益(注19) ：742円

第7期売却益：約4.1億円(見込み額) (注20)

一口当たり売却益(注19) ：773円

第4期売却益 ：7.7億円
一口当たり売却益（注19）：1,862円
第4期内部留保額 ：1.1億円

～
～

第4回資産入替

 上場以降、投資主利益の最大化に資するアクティブマネジメントの一環として、これまでに２回の資産入替（2016年12月5日公表、2017年

2月28日公表）を実行し、ポートフォリオを強化するとともに売却益を実現し、投資主の皆様に還元してきました。
 第3回目、第4回目となる資産入替においても同様に、ポートフォリオの強化及び売却益を実現見込みです。
 今後も、資産入替を投資主利益の最大化を追求する重要なアクティブマネジメントの施策として実行を検討します。

資産入替に係る実施方針に基づいた検討

収益の安定性に
資する資産への入替

異なる評価基軸を持つ
不動産投資家の存在

収益の成長性が
期待できる資産への入替

譲渡 譲渡 譲渡予定取得取得 取得予定

総売却益：15.1億円売却益：1.5億円

第3期売却益：7.4億円
一口当たり売却益(注19) ：1,801円

アーバンパーク
新横浜

グランジット
秋葉原

総売却益：1.77億円(見込み額)

譲渡予定 取得予定

償却後NOI利回りの改善を
見込む資産の入替

第6期売却益：約1.7億円(見込み額) (注20)

一口当たり売却益(注19) ：328円

22

4．今後の取り組みについて

④ポートフォリオの強化を図る「資産入替」の継続的検討



スターアジア・メザニンローン債権投資シリーズ1

羽田ホテル開発合同会社

裏付け不動産

リリーフ
プレミアム羽田

鑑定評価額
4,080百万円

（注21）

シニアローン
約1,840百万円

第三者保有分
(劣後社債)

301百万円

スターアジア・
メザニンローン債権
投資シリーズ １

(劣後社債) 
400百万円

エクイティ
匿名組合出資等

合同会社
ジャパンBアセット

新生信託銀行(注23)

裏付け不動産

笹塚
サウスビル

鑑定評価額
2,870百万円

（注22）

ノンリコース
ローン

(貸付債権)

新生信託銀行

約1,948百万円

優先受益権
新生銀行

約1,614百万円

スターアジア・
メザニンローン債権
投資シリーズ ２

(劣後受益権)   
334百万円

エクイティ
匿名組合出資等

スターアジア・メザニンローン債権投資シリーズ２

4．今後の取り組みについて

⑤メザニンローン債権投資の継続検討

取得競争の激しい不動産マーケットに

おいて、現物不動産の補完投資とし

て、収益機会の多様性の観点で他の不

動産プレイヤーとの差別化を図れる投

資

１

現有の不動産ポートフォリオの償却後

利回りを越える収益が確保できる投資2

自己資金（現預金）の活用先として有

効な投資3

元利金の弁済見込みが確実であると判

断される投資4

23

利率：
基準金利+5.0%

利率：
基準金利+5.0%

投資主利益の最大化を追求するアクティブマネジメントの一環として、上場リートでは他に例のない「メザニンローン債権」への
投資を今後も継続的に検討します。

第5期業績への貢献と
分配金への効果（実績）

収益：約18百万円

1口当たり分配金への効果：約38円
（注24)

第6期業績への貢献と
分配金への効果（予想）

収益：約18百万円

1口当たり分配金への効果：約34円
（注24)

投資済みの案件
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4．今後の取り組みについて

⑥アクティブマネジメントの継続により、「2020年までに資産規模2,000億円」を目指す

スターアジアグループの運用資産をベースとした資産規模拡大の追求
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(注25)
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（億円）

FTSE EPRA ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●
本
取
組
み
後

第
5

期
末

上
場
時

東証REIT Core ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

AA格付（JCR） ● ● ● ●

AA-格付（JCR） ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

A+格付（JCR） ● ● ● ● ● ●

4．今後の取組みについて

⑦資産規模の拡大によるポジションの向上と期待される効果

本投資法人は上場以降、公募増資を伴う物件取得により着実に資産規模を拡大してきました。
今後も、スターアジアグループのサポートのもと、資産規模拡大を追求します。

上場以降の
着実な成長

1
,0

0
0
億
円
到
達

◆ポートフォリオ分散による安
定性の向上

◆規模の経済による固定費比率
の低下

◆時価総額の拡大
◆投資口の市場における流動性

向上
◆投資主層の多様化
◆インデックスへの組入れの蓋

然性向上
◆格付取得の蓋然性向上

資産規模の拡大目標
『2020年までに2,000億円』

2
,0

0
0
億
円
到
達
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資産規模の拡大により
期待される効果

(注26)

第
5
期
末

上
場
時
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第5期 貸借対照表（2018年7月31日）

(単位：千円)

前期

（2018年1月31日）

当期

(2018年7月31日日)

資産の部

流動資産

現金及び預金 1,667,713 2,000,005

信託現金及び信託預金 3,153,262 3,118,735

営業未収入金 44,669 50,970

前払費用 90,216 118,176

未収消費税等 - 210,713

その他 5,354 16,157

流動資産合計 4,961,216 5,514,759

固定資産

有形固定資産

信託建物 24,909,318 28,549,452

減価償却累計額 △ 1,055,284 △ 1,407,469

信託建物（純額） 23,854,033 27,141,983

信託構築物 9,606 9,606

減価償却累計額 △ 733 △ 1,070

信託構築物（純額） 8,872 8,536

信託機械及び装置 20,707 45,901

減価償却累計額 △ 1,240 △ 2,718

信託機械及び装置（純額） 19,467 43,183

信託工具、器具及び備品 20,207 22,442

減価償却累計額 △ 2,314 △ 4,123

信託工具、器具及び備品（純額） 17,892 18,318

信託土地 48,929,717 56,437,510

有形固定資産合計 72,829,984 83,649,531

無形固定資産

信託借地権 3,459,138 3,459,138

無形固定資産合計 3,459,138 3,459,138

投資その他の資産

投資有価証券 734,500 734,500

長期前払費用 121,333 155,717

差入敷金及び保証金 10,000 10,000

その他 38,473 29,887

投資その他の資産合計 904,307 930,105

固定資産合計 77,193,430 88,038,774

資産合計 82,154,646 93,553,534

前期

（2018年1月31日）

当期

(2018年7月31日)

負債の部

流動負債

営業未払金 292,304 190,118

1年内返済予定の長期借入金 7,300,000 8,490,000

未払金 289,696 251,986

未払費用 6,054 8,643

未払法人税等 74,345 605

未払消費税等 126,003 21,000

前受金 338,283 594,306

その他 10,925 9,842

流動負債合計 8,437,613 9,566,503

固定負債

長期借入金 30,050,000 34,740,000

信託預り敷金及び保証金 1,794,980 1,959,368

その他 1,507 493

固定負債合計 31,846,487 36,699,861

負債合計 40,284,100 46,266,365

純資産の部

投資主資本

出資総額 40,031,185 45,832,670

剰余金

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） 1,802,393 1,418,609

剰余金合計 1,802,393 1,418,609

投資主資本合計 41,833,579 47,251,279

評価・換算差額等

繰延ヘッジ損益 36,966 35,889

評価・換算差額等合計 36,966 35,889

純資産合計 41,870,546 47,287,168

負債純資産合計 82,154,646 93,553,534
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第5期 損益計算書（2018年2月1日～2018年7月31日）

(単位：千円)

表示単位未満を切り捨てて表示しております。

前期

（自 2017年8月1日

至 2018年1月31日）

当期

（自 2018年2月1日

至 2018年7月31日）

営業収益

賃貸事業収入 2,255,617 2,631,029

その他賃貸事業収入 152,654 160,946

不動産等売却益 771,663 －

その他の収入 14,412 18,476

営業収益合計 3,194,348 2,810,451

営業費用

賃貸事業費用 841,650 963,758

資産運用報酬 211,612 193,319

資産保管及び一般事務委託手数料 19,515 20,323

役員報酬 2,400 2,400

その他営業費用 67,331 54,427

営業費用合計 1,142,509 1,234,229

営業利益 2,051,838 1,576,222

営業外収益

受取利息 24 26

還付加算金 771 －

営業外収益合計 795 26

営業外費用

支払利息 92,575 112,385

融資関連費用 55,587 149,537

投資口交付費 27,928 7,405

その他 － 1,000

営業外費用合計 176,091 270,327

経常利益 1,876,542 1,305,921

税引前当期純利益 1,876,542 1,305,921

法人税、住民税及び事業税 74,348 605

法人税等調整額 20 －

法人税等合計 74,369 605

当期純利益 1,802,173 1,305,316

前期繰越利益又は前期繰越損失（△） 220 113,292

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） 1,802,393 1,418,609
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期末鑑定価格額：94,291百万円

帳簿価額総額 ：87,108百万円

期末含み損益 ：7,182百万円

1口当たり純資産：100,477円

1口当たり含み損益：15,261円

1口当たりNAV(※1)：112,965円

P/NAV倍率(※2)：0.95

(※1)1口当たりNAV＝(期末純資産額＋期末含み損益－分配金総額)÷発行済み投資口の総口数

(※2)P/NAV＝投資口価格÷1口当たりNAV（2018/7/31 投資口価格：107,600円）

物件名 取得価格
①

期末帳簿価額
②
期末

鑑定評価額

③
含み損益
②－①

住宅 アーバンパーク麻布十番 2,045 2,098 2,230 131

アーバンパーク代官山 6,315 6,408 7,500 1,091

アーバンパーク新横浜 2,528 2,562 2,580 17

アーバンパーク難波 1,490 1,535 1,610 74

アーバンパーク護国寺 1,460 1,512 1,510 △2

アーバンパーク柏 1,186 1,257 1,190 △67

アーバンパーク緑地公園 1,550 1,613 1,570 △43

アーバンパーク高円寺 1,167 1,194 1,170 △24

小 計 17,741 18,181 19,360 1,178

物流 岩槻ロジスティクス 6,942 6,786 7,140 353

横浜ロジスティクス 3,560 3,824 4,060 235

船橋ロジスティクス 7,875 7,886 8,650 763

原木ロジスティクス 4,700 4,706 4,930 223

所沢ロジスティクス 1,300 1,347 1,350 2

船橋西浦ロジスティクスⅠ 3,000 2,970 3,020 49

船橋西浦ロジスティクスⅡ 821 839 841 1

松伏ロジスティクス 2,755 2,775 2,850 74

小 計 30,953 31,137 32,841 1,703

ホテル R&B ホテル梅田東 2,069 2,125 2,310 184

スマイルホテルなんば 1,750 1,717 1,720 2

ベストウェスタンン東京西葛西 3,827 3,857 3,830 △27

ベストウェスタン横浜 3,248 3,264 3,250 △14

小 計 10,894 10,965 11,110 144

合計
86,097 87,108 94,291 7,182

(単位：百万円）

鑑定評価額と各指標（第5期末）
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物件名 取得価格
①

期末帳簿価額
②
期末

鑑定評価額

③
含み損益
②－①

オフィス 南麻布渋谷ビル 2,973 2,996 3,150 153

本町橋タワー 6,065 5,985 6,940 954

西新宿松屋ビル 1,763 1,838 2,430 591

アルファベットセブン 1,725 1,799 2,390 590

渋谷MKビル 2,042 2,092 2,890 797

博多駅東113ビル 1,885 1,954 2,090 135

アサヒビルヂング 6,320 6,375 7,090 714

博多駅イーストプレイス 2,286 2,313 2,480 166

日本橋浜町パークビル 1,450 1,467 1,520 52

小 計 26,509 26,824 30,980 4,155



物件名 所在地 取得価格（百万円） 鑑定価格（百万円） 投資比率 鑑定NOI利回り

オフィス

OFC-01 南麻布渋谷ビル 東京都港区 2,973 3,150 3.5% 4.9％

OFC-03 本町橋タワー 大阪府大阪市 6,065 6,940 7.0% 5.2％

OFC-04 西新宿松屋ビル 東京都渋谷区 1,763 2,430 2.0% 6.4％

OFC-05 アルファベットセブン 東京都港区 1,725 2,390 2.0% 5.9％

OFC-06 渋谷MKビル 東京都渋谷区 2,042 2,890 2.4% 5.6％

OFC-07 博多駅東 113ビル 福岡県福岡市 1,885 2,090 2.2% 5.9％

OFC-08 アサヒビルヂング 神奈川県横浜市 6,320 7,090 7.3% 4.9％

OFC-09 博多駅イーストプレイス 福岡県福岡市 2,286 2,480 2.7% 5.2％

OFC-10 日本橋浜町パークビル 東京都中央区 1,450 1,520 1.7% 4.7％

住宅

RSC-01 アーバンパーク麻布十番 東京都港区 2,045 2,230 2.4% 4.4％

RSC-02 アーバンパーク代官山 東京都渋谷区 6,315 7,500 7.3% 4.8％

RSC-04 アーバンパーク新横浜 神奈川県横浜市 2,528 2,580 2.9% 4.8％

RSC-05 アーバンパーク難波 大阪府大阪市 1,490 1,610 1.7% 5.4％

RSC-06 アーバンパーク護国寺 東京都豊島区 1,460 1,510 1.7% 5.0％

RSC-07 アーバンパーク柏 千葉県柏市 1,186 1,190 1.4% 5.0％

RSC-08 アーバンパーク緑地公園 大阪府吹田市 1,550 1,570 1.8% 5.7％

RSC-09 アーバンパーク高円寺 東京都杉並区 1,167 1,170 1.4% 4.8％

物流

LGC-01 岩槻ロジスティクス 埼玉県さいたま市 6,942 7,140 8.1% 4.8％

LGC-02 横浜ロジスティクス 神奈川県横浜市 3,560 4,060 4.1% 5.8％

LGC-03 船橋ロジスティクス 千葉県船橋市 7,875 8,650 9.1% 5.5％

LGC-04 原木ロジスティクス 千葉県市川市 4,700 4,930 5.5% 4.4％

LGC-05 所沢ロジスティクス 埼玉県所沢市 1,300 1,350 1.5% 5.7％

LGC-06 船橋西浦ロジスティクス Ⅰ 千葉県船橋市 3,000 3,020 3.5% 5.1％

LGC-07 船橋西浦ロジスティクス Ⅱ 千葉県船橋市 821 841 1.0% 7.1％

LGC-08 松伏ロジスティクス 埼玉県北葛飾郡 2,755 2,850 3.2% 5.5％

ホテル

HTL-01 R&B ホテル梅田東 大阪府大阪市 2,069 2,310 2.4% 5.6％

HTL-02 スマイルホテルなんば 大阪府大阪市 1,750 1,720 2.0% 5.3％

HTL-03 ベストウェスタン東京西葛西 東京都江戸川区 3,827 3,830 4.4% 4.7％

HTL-04 ベストウェスタン横浜 神奈川県横浜市 3,248 3,250 3.8% 4.7％

合計 86,097 94,291 100.0％ 5.1％

ポートフォリオ一覧（第5期末）
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ポートフォリオリスト（第5期末）

アセットタイプ オフィス オフィス オフィス オフィス オフィス オフィス

物件名 南麻布渋谷ビル 本町橋タワー 西新宿松屋ビル アルファベットセブン 渋谷MKビル 博多駅東113ビル

取得価格 2,973百万円 6,065百万円 1,763百万円 1,725百万円 2,042百万円 1,885百万円

期末鑑定評価額 3,150百万円 6,940百万円 2,430百万円 2,390百万円 2,890百万円 2,090百万円

構造・階数 SRC B1/7F S/SRC B1/21F SRC B1/9F RC B1/6F S 6F SRC 8F

所在地 東京都港区 大阪府大阪市 東京都渋谷区 東京都港区 東京都渋谷区 福岡県福岡市

敷地面積 766.11㎡ 1,274.37㎡
589.94㎡

(地上権)
1,286.45㎡

620.42㎡（うち2.62㎡
は隣地地権者からの借地)

950.75㎡

延床面積 4,137.21㎡ 15,407.83㎡ 5,117.80㎡ 4,132.80㎡ 1,982.86㎡
4,888.70㎡

(ポンプ室17.25㎡ 含む)

建築時期 1993年6月15日 2010年2月8日 1987年5月28日 1990年1月6日 1993年7月31日 1987年10月3日

特徴

●各国の大使館等が集積す
る高級住宅地として知られ
る南麻布エリアに立地

●電車でのアクセスに加
え、バス路線も充実してお
り、都内各所へのアクセス
が良好

●アパレル、マスメディ
ア、IT関連企業等に対して
訴求性が高い

●大阪の代表的なオフィス
エリアの一つである淀屋
橋・本町エリアに立地

●大阪商工会議所、マイ
ドームおおさか及びシティ
プラザ大阪等の施設に近接
し、相応にオフィス集積度
が高いエリア

●上層階の住宅部分は大阪
城を眼下に見下ろす等、眺
望が良好

●オフィス集積度の高い
西新宿エリアに立地

●電車でのアクセスに加
え、バス路線も充実して
おり、都内各所へのアク
セスが良好

●新宿副都心及び近隣大
規模ビルに入居するテナ
ントの関連企業等の需要
を相応に取り込むことが
可能

●都内有数のオフィス兼
商業地域である赤坂エリ
アに立地

●TBS及び赤坂Bizタワー
に入居するテナントの関
連企業等の需要を相応に
取り込むことが可能

●エリア知名度、立地条
件等から住宅としての需
要も高い

●日本を代表する商業エ
リアである渋谷エリアに
立地し、アパレル、IT関
連企業等に対して訴求性
が高い

●渋谷駅前の再開発事業
の完成により、今後更な
る発展が期待される

●相応にオフィス集積度
の高い博多駅東エリアに
立地

●エントランスホール及
び各階共用部のリニュー
アル工事により、幅広い
業種のテナント企業に対
して訴求力を有する

●博多駅前の再開発事業
の完成により、今後更な
る発展が期待される

第6-7期売却予定物件
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ポートフォリオリスト（第5期末）

アセットタイプ オフィス オフィス オフィス

物件名 アサヒビルヂング 博多駅イーストプレイス 日本橋浜町パークビル

取得価格 6,320百万円 2,286百万円 1,450百万円

期末鑑定評価額 7,090百万円 2,480百万円 1,520百万円

構造・階数 S・SRC B2/12F SRC 9F SRC 11F

所在地 神奈川県横浜市 福岡県福岡市 東京都中央区

敷地面積 1,906.86㎡ 1,129.86㎡ 319.04㎡

延床面積 12,353.83㎡ 6,243.13㎡ 2,384.03㎡

建築時期 1994年11月25日 1986年2月24日 1992年7月13日

特徴

●商業集積度及びオフィス集積度
の高い横浜駅西口エリアに立地

●小規模のフロア分割が可能であ
り、各業種の支社需要に柔軟に対
応

●横浜駅前の再開発事業の完成及
び「エキサイトよこはま２２」プ
ロジェクトにより、今後更なる発
展が期待される。

●駅前再開発事業等の完成に
より、オフィス集積度が高
まった博多駅東エリアに立地

●「天神ビッグバンプロジェ
クト」の始動や福岡市営地下
鉄各線の延伸等により、福岡
（博多）エリアは、より一層
の活性化が期待される。

●都心部の主要ビジネスエリアへ
のアクセルが良好であり、かつ多
くの鉄道路線を利用できる日本橋
浜町エリアに立地

●同エリアは多くの大手企業も本
社を構える集積性の高いオフィス
であり、さまざまな業種・規模の
企業に対して訴求性が高い

●オフィスのみならず、住宅エリ
ア及び観光エリアの特性も有する
複合的なエリアとしてより一層の
発展が期待される
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アセットタイプ 住宅 住宅 住宅 住宅 住宅 住宅

物件名 アーバンパーク麻布十番 アーバンパーク代官山 アーバンパーク新横浜 アーバンパーク難波 アーバンパーク護国寺 アーバンパーク柏

取得価格 2,045百万円 6,315百万円 2,528百万円 1,490百万円 1,460百万円 1,186百万円

期末鑑定評価額 2,170百万円 7,310百万円 2,590百万円 1,610百万円 1,510百万円 1,190百万円

構造・階数
SRC スレート葺

B1/12F

RC  B1/3F

RC  B1/9F

S

B1/10F
RC 14F RC B1F/5F SRC B1F/8F

所在地 東京都港区 東京都渋谷区 神奈川県横浜市 大阪府大阪市 東京都豊島区 千葉県柏市

敷地面積 417.67㎡ 2,469.06㎡ 862.00㎡ 670.39㎡
942.66㎡

（うち50.85㎡を道路として豊
島区に無償提供）

1,597.85㎡

延床面積 2,564.94㎡
8,261.29㎡

（2棟合計)
5,171.12㎡ 2,776.87㎡ 2,451.72㎡ 4,243.71㎡

建築時期 1999年11月29日
①1987年11月15日

②2006年5月30日
2009年5月30日 2013年1月9日 1990年2月28日 1997年8月28日

特徴

●洗練されたイメージであ
るとともに、庶民的風情も
漂う麻布十番エリアに立地

●重厚なタイル張りのファ
サード（建物正面の外観を
いいます）

に加え、高品質の住宅設備
が充実

●都内有数の商業スポット
である六本木エリアに近接

●流行の最先端を発信する
代官山エリアに立地

●洗練されたファサードに
加え、高品質の住宅設備が
充実

●都内有数の商業スポット
である渋谷・恵比寿エリア
に近接

●交通アクセスの良好な新
横浜エリアに立地

●洗練されたファサードに
加え、高品質の住宅設備が
充実

●相鉄・東急直通線の開通
により、都心へのアクセス
が大きく向上

●大阪を代表する商業エリ
アであるなんばエリアに近
接

●洗練されたファサードに
加え、高品質の住宅設備が
充実

●大阪の高いインバウンド
需要の影響による大阪中心
部への人口流入が稼働率の
安定に寄与

●多数の大学及び短期大学
が集積している地域特性並
びに豊島区の相対的な単身
世帯の割合の高さにより、
シングルタイプレジデンス
に対するテナント需要層が
厚い

●都心への交通アクセスが
良好であり、千葉県を代表
するベッドタウンである柏
エリアに立地
●「柏」駅前の再開発事業
等の完成により、今後中長
期的にみて更なる発展が期
待される

第6期売却予定物件
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アセットタイプ 住宅 住宅

物件名 アーバンパーク緑地公園 アーバンパーク高円寺

取得価格 1,550百万円 1,167百万円

期末鑑定評価額 1,570百万円 1,170百万円

構造・階数 RC 8F RC 4F

所在地 大阪府吹田市 東京都杉並区

敷地面積 2,804.56㎡ 988.26㎡

延床面積 5,854.64㎡ 1,524.34㎡

建築時期 19893月10日 1987年10月13日

特徴

●交通アクセスが良好であり、
かつ「服部緑地公園」をはじめ
とした緑豊かな住環境を有する
緑地エリアに立地

●教育水準の高い北摂エリアに
立地していることから、主に
ファミリー世帯を中心に人気の
高い住宅エリア

●一部住戸においてリニューア
ルが施されているほか、各種住
宅設備も一定のグレードを有し
ており、主にファミリー世帯を
中心に訴求性が高い

●都内の主要エリアへのアク
セスが良好である高円寺エリ
アに立地

●多くの商店街、割安なスー
パーマーケット、飲食店、居
酒屋等が集積していることに
より、生活利便性が高く、主
に若年層の社会人及び学生等
の単身世帯に訴求性が高い

●カフェ、古着屋及びライブ
ハウス等、高円寺独自のカル
チャーを発信しており、住宅
エリアとして人気が高い
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アセットタイプ 物流 物流 物流 物流 物流

物件名 岩槻ロジスティクス 横浜ロジスティクス 船橋ロジスティクス 原木ロジスティクス 所沢ロジスティクス

取得価格 6,942百万円 3,560百万円 7,875百万円 4,700百万円 1,300百万円

期末鑑定評価額 7,010百万円 3,950百万円 8,380百万円 4,890百万円 1,400百万円

構造・階数 S 亜鉛メッキ鋼板葺5F RC 8F
1号棟：S 亜鉛メッキ鋼板葺8F

2号棟：RC
RC・S 5F S 2F

所在地 埼玉県さいたま市 神奈川県横浜市 千葉県船橋市 千葉県市川市 埼玉県所沢市

敷地面積 15,623.14㎡ 10,565.95㎡ 19,858.00㎡ 6,242.76㎡ 8,645.63㎡

延床面積 29,729.72㎡
18,395.07㎡

（休憩所等263.33㎡含む）

38,871.45㎡

（1号棟2号棟合計）
12,471.50㎡ 5,994.75㎡

建築時期 2014年10月29日 1994年10月1日
1号棟：1992年9月25日

2号棟：1997年8月5日
2015年8月14日 1999年4月30日

特徴

●都心エリア及び北関東・東北エリ
アいずれにもアクセス可能な岩槻エ
リアに立地

●接車バース・階高・柱スパン等、
汎用性の高いスペックを装備

●さいたま市の「物流施設誘導地
区」に存しており、行政の厚いバッ
クアップ

●多くの物流施設が集積してい
る横浜湾岸エリアに立地

●接車バース・階高・柱スパン
等、汎用性の高いスペックを装
備

●都心部へのアクセスに加え、
首都高速中央環状品川線の開通
により、東京圏へ広域的にアク
セスすることが可能

●多くの物流施設が集積してい
る千葉湾岸エリアに立地

●接車バース・階高・柱スパン
等、汎用性の高いスペックを装
備

●都心部へのアクセスに加え、
東京外かく環状道路の開通によ
り、東京圏へ広域的にアクセス
することが可能

●東関東自動車道「湾岸市川」IC至
近に位置するマルチテナントタイプ
の物流施設

●都心部へのアクセスが容易である
ことに加え、千葉県各所の消費地へ
のアクセスも可能であり、Eコマース
需要に対応できる立地特性

●JR京葉線「二俣新町」駅徒歩約5
分。従業員確保も容易な立地

●乗用EV1台、荷物用EV2台、階高
6.5m及び柱スパン約9m～11mと汎
用性の高いスペックを兼ね備えた物
件

●外資系企業及び外資3PL企業によっ
て100%稼働中

●関越自動車道「所沢」
ICから約8.7kmに位置す
るマルチテナントタイプ
の物流施設兼倉庫

●都心部へのアクセスが
容易であり、外環道や圏
央道の開通により首都圏
における各消費地を広く
カバーすることが可能

●荷物用EV2台、階高約
5.5m～6.0m及び柱スパ
ン約9.5mと汎用性の高
いスペックを兼ね備えた
物件
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アセットタイプ 物流 物流 物流

物件名 船橋西浦ロジスティクスⅠ 船橋西浦ロジスティクスⅡ 松伏ロジスティクス

取得価格 3,000百万円 821百万円 2,755百万円

期末鑑定評価額 3,010百万円 833百万円 2,850百万円

構造・階数 R 2F R 4F RC 3F

所在地 千葉県船橋市 千葉県船橋市 埼玉県

敷地面積 7,142.00㎡ 3,964.00㎡ 11,580.65㎡

延床面積 14,018.82㎡ 6,316.32㎡ 19,833.47㎡

建築時期 1985年10月11日

倉庫 ：1991年3月20日

工場 ：1972年5月15日

事務所：1986年5月13日

1997年3月31日

特徴

●多くの物流施設が集積している千
葉湾岸エリアに立地し、かつ最寄駅
から1.4kmの距離にあり、労働力確
保の観点からも訴求性が高い

●都心部へのアクセスに加え、外環
道の一部開通により、東京圏へ広域
的にアクセスすることが可能

●階高、柱スパン等につき、汎用性
を有するスペックを装備

●多くの物流施設が集積してい
る千葉湾岸エリアに立地し、か
つ最寄駅から1.1kmの距離にあ
り、労働力確保の観点からも訴
求性が高い

●都心部へのアクセスに加え、
外環道の一部開通により、東京
圏へ広域的にアクセスすること
が可能

●階高、柱スパン等につき、汎
用性を有するスペックを装備

●北関東エリア、常磐エリア及
び東北エリアのみならず、埼玉
県及び千葉県等の近隣エリアへ
のアクセスも良好な松伏エリア
に立地

●接車バース、荷物用エレベー
ター、階高及び柱スパン等につ
き汎用性を有するスペックを装
備

●埼玉県による企業誘致活動
（チャンスメーカー埼玉戦略）
による行政のバックアップ
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アセットタイプ ホテル ホテル ホテル ホテル

物件名 R&Bホテル梅田東 スマイルホテルなんば
ベストウェスタン

東京西葛西
ベストウェスタン横浜

取得価格 2,069百万円 1,750百万円 3,827百万円 3,248百万円

期末鑑定評価額 2,300百万円 1,750百万円 3,890百万円 3,270百万円

構造・階数 RC 9F S 9F SRC B1F／9F SRC B1F／9F

所在地 大阪府大阪市 大阪府大阪市 東京都江戸川区 神奈川県横浜市

敷地面積 730.26㎡ 285.28㎡ 1,418.00㎡ 782.66㎡

延床面積 3,945.65㎡ 1,711.42㎡ 5,293.88㎡ 4,686.09㎡

建築時期 2000年10月20日 2008年2月6日 1991年3月19日 1987年9月21日

特徴

●大阪を代表するオフィ
ス・商業エリアである梅田
エリアに近接

●200室を超えるシングル
ルームを有しており、多く
のビジネス需要及び観光需
要に対応

●大阪の高いインバウンド
需要の影響により、更なる
ホテル需要の発展が期待さ
れる

●大阪を代表する商業エ
リアであるなんばエリア
に近接

●なんばエリアへの良好
なアクセスに加え、大阪
ドームにも近接してお
り、多くのビジネス需要
及び観光需要に対応

●大阪の高いインバウン
ド需要の影響により、更
なるホテル需要の増加が
期待される

●東京メトロ東西線「西葛
西」駅徒歩約2分に立地す
るビジネスホテル

●東京ディズニーリゾート
まで直線距離で約4kmと近
接していることから、東京
ディズニーリゾート関連の
レジャー需要も相応に取り
込める立地特性

●利用用途に応じた様々な
客室タイプを備えており、
幅広い客層に対して訴求性
の高いホテル

●JR京浜東北線「鶴見」駅徒
歩約4分、京浜急行線「京急鶴
見」駅徒歩約3分に立地するビ
ジネスホテル

●横浜及び川崎等の神奈川県内
主要エリア、並びに羽田空港へ
のアクセスが良好であるため、
ビジネス需要及びレジャー需要
のいずれも取り込むことのでき
る立地特性

●利用用途に応じた様々な客室
タイプを備えており、幅広い客
層に対して訴求性の高いホテル
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アセットタイプ オフィス オフィス ホテル ホテル ホテル ホテル

物件名
アミューズメント

メディア学院本館
東神戸センタービル

ホテルWBF

福岡天神南
グランジット秋葉原

ベストウェスタン

東京西葛西グランデ

ホテルWBF

アートステイなんば

取得価格 2,580万円 7,440百万円 1,970百万円 2,500百万円 3,180百万円 2,000百万円

期末鑑定評価額 2,660百万円 7,470百万円 1,990百万円 2,520百万円 3,200百万円 2,030百万円

構造・階数 SRC S 8F/B1F SRC 14F RC 10F SRC 10F/B1F S 8F RC9F

所在地 東京都渋谷区 兵庫県神戸市 福岡県福岡市 東京都千代田区 東京都江戸川区 大阪府大阪市

敷地面積 433.21㎡ 8,488.11㎡ 539.94㎡ 167.74㎡ 657.00㎡ 335.31㎡

延床面積 1,892.18㎡ 25,740.46㎡ 2,281.49㎡ 1,081.97㎡ 2,755.19㎡ 2,061.38㎡

建築時期 1994年11月2日 1992年1月6日 2017年2月20日 2017年9月20日 2017年2月7日 2017年4月7日

特徴

●長期にわたり入居してい
る専門学校への一棟貸しで
あり、安定的な収入が見込
める

●外資系企業、IT関連企
業、広告やコンテンツ産業
等のクリエイティブ関連企
業を中心に集積性の高いオ
フィスエリア。企業に対す
る訴求性が高い

●住宅エリア及び観光エリ
アの特性も有する複合的な
エリアとしてより一層の発
展が期待される

●"阪神間"の中心に所在
し、最寄駅である「摂津本
山」から、「三ノ宮」駅へ
11分、「大阪」駅へ17分
と、オフィス・商業集積地
への アクセスが良好

●敷地内に180台、加えて
敷地外にも112台の駐車場
を確保しており、来店型誘
致店舗や広域営業テナント
に対する訴求力が高い

●天神と中州の中間に位置
し、観光・ビジネス客、両
者への 訴求が期待

●福岡空港の旅客数は増加
傾向であることに加えて、
滑走 路増設が予定されてい
ることにより、更なるホテ
ル需要の 増加が見込まれる

●2017年2月竣工であり築
浅である

●東京でも有数の観光エリ
アである秋葉原エリアに立
地

●交通利便性の高さから、
主にレジャー目的の宿泊客
に訴 求力の高い立地特性を
有する

●3つのカプセルタイプを有
し、様々な顧客層に対して
訴求 性の高いホテルである

●2017年9月竣工であり築
浅である

●東京都内における主要ビ
ジネスエリア及び観光ス
ポット へのアクセスが良好
な「西葛西」エリアに立地

●利用用途に応じた様々な
客室タイプを備えており、
多くの ビジネス客及び観光
客に柔軟に対応可能

●2016年2月竣工であり築
浅である

●大阪を代表する商業エリアの
一つであるなんばエリアに 立地

●なんばエリアへのアクセスに
加え、多くのビジネス需要及 び
観光需要に対応

●大阪の高いインバウンド需要
の影響により、更なるホテル 需
要の増加が見込まれる

●2017年4月竣工であり築浅で
ある
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第5期 個別物件収支

(単位：千円)

OFC-01 OFC-03 OFC-04 OFC-05 OFC-06 OFC-07 OFC-08 OFC-09 OFC-10
オフィス

合計南麻布
渋谷ビル

本町橋
タワー

西新宿
松屋ビル

アルファベッ
トセブン

渋谷
ＭＫビル

博多駅東
１１３ビル

アサヒビル
ヂング

博多駅イー
ストプレイ

ス

日本橋浜町
パークビル

不動産賃貸事業収入合計 94,929 216,674 98,436 75,406 75,392 75,784 218,872 100,791 45,084 1,001,373

賃貸事業収入 88,351 190,425 87,420 71,053 70,435 70,325 202,101 81,508 45,084 906,707

その他賃貸事業収入 6,577 26,249 11,015 4,352 4,957 5,459 16,771 19,282 - 94,665

不動産賃貸事業費用合計 24,527 62,899 34,096 18,541 18,507 22,616 61,823 29,009 10,160 282,181

管理業務費 5,707 13,860 6,549 4,916 4,819 7,719 15,609 7,930 769 67,881

信託報酬 398 396 396 396 346 346 396 396 394 3,467

水道光熱費 6,793 25,070 7,251 4,333 3,288 6,454 17,292 8,124 - 78,609

損害保険料 114 352 126 98 44 121 351 165 121 1,496

修繕費 969 582 1,520 1,205 4,825 1,251 6,007 4,919 63 21,345

公租公課 4,575 19,767 3,434 6,219 4,316 5,294 15,995 6,582 0 66,185

その他 5,969 2,869 14,817 1,372 865 1,428 6,169 890 8,811 43,195

NOI 70,401 153,775 64,340 56,864 56,885 53,168 157,049 71,781 34,924 719,191

減価償却費 11,458 44,986 8,043 4,517 3,108 5,995 24,244 6,528 2,837 111,719

不動産賃貸事業損益 58,942 108,788 56,297 52,347 53,777 47,172 132,805 65,253 32,087 607,472

資本的支出 2,897 2,241 22,451 2,031 10,809 2,671 45,286 8,905 - 97,293

NCF 67,504 151,533 41,889 54,833 46,076 50,496 111,763 62,876 34,924 621,898

第6-7期
売却予定物件
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第5期 個別物件収支

(単位：千円)

RSC-01 RSC-02 RSC-04 RSC-05 RSC-06 RSC-07 RSC-08 RSC-09
住宅
合計アーバンパーク

麻布十番
アーバンパーク

代官山
アーバンパーク

新横浜
アーバンパーク

難波
アーバンパーク

護国寺
アーバンパーク

柏
アーバンパーク

緑地公園
アーバンパーク

柏

不動産賃貸事業収入合計 54,003 189,587 76,112 51,932 51,645 36,332 54,661 35,241 549,514

賃貸事業収入 52,538 181,165 73,367 49,378 48,488 35,269 51,443 31,801 523,452

その他賃貸事業収入 1,465 8,421 2,745 2,553 3,156 1,063 3,217 3,439 26,062

不動産賃貸事業費用合計 11,758 34,819 19,718 11,951 21,743 11,133 15,070 11,599 137,794

管理業務費 2,085 8,594 4,771 2,566 3,852 1,851 2,201 1,741 27,665

信託報酬 346 346 346 346 396 346 344 394 2,869

水道光熱費 503 4,630 911 482 2,589 799 1,967 1,321 13,204

損害保険料 56 193 147 62 52 83 116 36 749

修繕費 3,021 4,422 2,580 1,680 4,268 4,318 5,221 5,719 31,232

公租公課 2,784 11,218 4,719 2,791 1,838 2,954 10 - 26,317

その他 2,959 5,413 6,241 4,021 8,745 779 5,208 2,387 35,756

NOI 42,245 154,767 56,393 39,980 29,901 25,198 39,590 23,641 411,720

減価償却費 4,749 12,233 16,442 7,515 4,332 6,763 6,864 2,416 61,318

不動産賃貸事業損益 37,496 142,533 39,950 32,464 25,569 18,435 32,726 21,225 350,401

資本的支出 3,917 243 - - 21,126 12,162 5,918 - 43,369

NCF 38,327 154,523 56,393 39,980 8,775 13,035 33,672 23,641 368,350

第6期
売却予定物件
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第5期 個別物件収支

(単位：千円)

（※）テナントからの開示に関する同意が得られていないため、非開示としています。

LGC-01 LGC-02 LGC-03 LGC-04 LGC-05 LGC-06 LGC-07 LGC-08

物流合計岩槻
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ

横浜
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ

船橋
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ

原木
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ

所沢
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ

船橋西浦
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽⅠ

船橋西浦
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽⅡ

松伏
ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ

不動産賃貸事業収入合計 200,802

非開示
（※）

255,664

非開示
（※）

非開示
（※）

非開示
（※）

非開示
（※）

非開示
（※）

953,094

賃貸事業収入 187,713 240,079 912,876

その他賃貸事業収入 13,088 15,585 40,217

不動産賃貸事業費用合計 33,799 55,782 157,170

管理業務費 5,987 11,908 30,961

信託報酬 346 396 3,015

水道光熱費 13,088 14,156 39,174

損害保険料 271 390 1,406

修繕費 70 5,764 11,534

公租公課 13,835 22,709 62,936

その他 200 455 8,141

NOI 167,002 199,882 795,923

減価償却費 46,467 26,695 140,437

不動産賃貸事業損益 120,535 173,187 655,486

資本的支出 1,955 4,744 120,566

NCF 165,046 195,138 675,356

41



第5期 個別物件収支

(単位：千円)

HTL-01 HTL-02 HTL-03 HTL-04
ホテル
合計

合計
Ｒ＆Ｂホテル

梅田東
スマイル

ホテルなんば
ベストウェスタン

東京西葛西
ベストウェスタン

横浜

不動産賃貸事業収入合計 65,572 43,197 98,829 80,393 287,993 2,791,975

賃貸事業収入 65,572 43,197 98,829 80,393 287,993 2,631,029

その他賃貸事業収入 - - - - - 160,946

不動産賃貸事業費用合計 7,076 4,530 10,768 8,428 30,803 607,950

管理業務費 742 660 1,200 1,200 3,802 130,310

信託報酬 346 544 396 396 1,684 11,036

水道光熱費 8 - - - 8 130,997

損害保険料 111 53 124 105 394 4,046

修繕費 410 755 1,070 2,042 4,277 68,389

公租公課 5,431 2,283 7,955 4,659 20,329 175,769

その他 25 234 22 24 306 87,399

NOI 58,496 38,667 88,060 71,965 257,189 2,184,025

減価償却費 9,203 12,064 9,781 11,283 42,333 355,808

不動産賃貸事業損益 49,293 26,602 78,278 60,682 214,856 1,828,216

資本的支出 - 5,279 4,913 9,757 19,951 281,180

NCF 58,496 33,387 83,146 62,207 237,238 1,902,844
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第3回資産入替

～収益の成長性を期待できる資産への入替と2期にわたる売却益の創出～

資産入替の実施方針
本投資法人の

投資口価格の水準
32 アセットタイプ毎の

不動産マーケット状況
1

入替対象資産の将来に

わたる収益貢献度

第4回資産入替

～ポートフォリオの償却後利回りの改善を見込む資産への入替と

売却益の創出～

実施方針に照らして重視した考え方

固定賃料のホテルを取得し、

ホテルポートフォリオの

固定賃料比率増に寄与

鑑定評価額を7.6%上回る価

格で譲渡し、 売却益を実現

資産

入替

売却益
（見込）

177
百万円

取得価格

2,500百万円
（鑑定評価額：2,520百万円）

グランジット
秋葉原

実施方針に照らして重視した考え方

■ 譲渡予定資産である博多駅東113ビルは、将来の収支見通し及び売却益実現の可能性
から「保有」よりも「譲渡」の方が収益貢献度が高いと判断

■ 取得予定資産であるWBF福岡天神南は、インバウンド需要の増加が期待される地域に
おいて、テナントと固定+変動の賃料体系（注27）の賃貸契約を締結しており、今後
の収益拡大可能性が高いと判断

1 ■ 譲渡予定資産であるアーバンパーク新横浜は、実績償却後利回り（注28）の水準が
ポートフォリオ平均を下回っており、ポートフォリオ貢献度が低いと判断

■ 譲渡予定資産であるアーバンパーク新横浜に対して、本投資法人とは異なる評価機

軸（収益の確保を前提としつつ、首都圏における資産保有（資産性）に重点を置く

評価機軸）を持ち、鑑定評価額を上回る価格の提示をする不動産投資化を探索

■ 住宅宿泊事業法（民泊新法）施行に伴う違法民泊施設の淘汰による宿泊施設の需給タイ
ト化を受けたホテルアセットに対する収益の成長性期待

■ インバウンド需要を牽引するアジア各国から地理的に近く、福岡空港・博多港からのア

クセスも良好である福岡市の中心地である天神エリアは、今後もインバウンド需要の

増加が期待できると判断

2
■ 住宅宿泊事業法（民泊新法）施行に伴う違法民泊施設の淘汰による宿泊施設の需給タイ

ト化を受けたホテルアセットに対する収益の成長性期待

■ 訪都外国人旅行客から人気が高く、都内における主要観光スポットへのアクセスが良好

な秋葉原は、今後も安定的なインバウンド需要が期待できると判断

■資産入替に伴う資産譲渡により2期にわたり売却益を実現見込みであり、投資主利益
の最大化に資すると判断

3
■ 売却益を伴う機動的な資産入替により、ファイナンスコストを吸収しつつ、資産規

模の拡大を実現し、ひいては投資主利益の最大化に資すると判断

取得予定資産

固定+変動の賃料体系のホテル
を取得し、ポートフォリオ収益の

成長性への寄与を期待

譲渡予定資産

鑑定評価額を37.7%上回る
価格で譲渡し、2期にわたる

売却益を実現

資産

入替

売却益
（見込）

820
百万円

譲渡予定価格 取得価格

2,850百万円 1,970百万円

（鑑定評価額：2,070百万円） （鑑定評価額：1,990百万円）

博多駅東113ビル アーバンパーク

新横浜

譲渡予定価格

2,775百万円

（鑑定評価額：2,580百万円）

ホテルWBF
福岡天神南

第3回／第4回資産入替の概要

譲渡予定資産 取得予定資産

1

2

3

償却後NOI利回り 3.0%

築年数
（単位未満切捨て）

30年

今後5年間の
修繕費等の見込み

172
百万円

償却後NOI利回り 3.8%

築年数
（単位未満切捨て）

1年

今後5年間の
修繕費等の見込み

0
百万円

実績償却後NOI
利回り

2.6%

築年数
（単位未満切捨て）

9年

償却後鑑定NOI
利回り

3.3%

築年数
（単位未満切捨て）

0年
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第5期（2018年７月期）末の投資主の状況

主要投資主一覧（上位10位）所有者別投資口数 合計 470,624口

所有者別投資主数 合計 17,506名

投資主名（注29） 投資口数（口）
保有比率
(注30）

1 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 43,992 9.3%

2 Star Asia Capital Japan合同会社 39,480 8.4%

3 日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社
（信託口）

26,727 5.7%

4 Star Asia Capital Ⅰ LLC 14,325 3.0%

4 Star Asia Capital Ⅱ LLC 14,325 3.0%

4 Star Asia Capital Ⅲ LLC 14,325 3.0%

4 Star Asia Capital Ⅳ LLC 14,325 3.0%

8 野村信託銀行株式会社（投信口） 12,000 2.5%

9 NORTHERN TRUST CO. (AVFC) RE 10PCT TR 
EATY ACCOUNT

11,694 2.5%

10 SSBTC CLIENT OMNIBUS ACCOUNT 11,003 2.3%

合 計 202,196 43.0％

区分 比率 口数

個人 35.5% 166,889

金融機関 22.6% 106,301

国内法人 12.2% 57,479

外国人 27.8% 130,607

証券会社 2.0% 9,348

区分 比率 人数

個人 97.3% 17,039

金融機関 0.2% 37

国内法人 1.6% 281

外国人 0.7% 124

証券会社 0.1% 25

個人

35.5％

金融機関

22.6％

国内法人 12.2%

外国人

27.8%

証券会社 2.0%

個人

97.3%

金融機関 0.2%

国内法人 1.6% 外国人 0.7%

証券会社 0.1%
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マルコム・エフ・マクリーン4世

Managing Partner

増山 太郎

Managing Partner

スターアジアグループの機能別の組織戦略図

スポンサーグループについて

本投資法人

ソーシング機能
ウェアハウジング

セイムボード出資
開発機能不動産 運営・管理

学生専用
レジデンス

開発・運営・管理

ファンド マネジメント

スターアジア・
ジャパン・ ス
ペシャル シチ
ュエーション

ファンド

スターアジア・ キャピタル・ コープ・
リミテッド

スターアジア・
アセット・ マ
ネジメントⅡ 
エルエルシー

GSA
スターアジア

スターアジア
マネジメント・

リミテッド
（スポンサー）

スターアジア・
アセット・

マネジメント
エルエルシー

海

外

資産保有
SPC

資産保有
SPC

スターアジア
総合開発
株式会社

スターアジア・
アセット・

アドバイザーズ
株式会社

GSA
スターアジア・
ジャパン・ リ

ミテッド
（50%出資）

スターアジア
マネジメント
ジャパン
東京支店

スターアジア
投資顧問
株式会社

国

内

スターアジア・グループ・エルエルシー

スターアジアグループが有する米国を中心とした投資家とのリレーションシップ

投資家 所在地
出資比率
（％）

運用資産
総額（兆円）

1 A大学基金 米国 18 2.2

2 B財団 米国 10 2.6

3 C財団 米国 7 5.6

4 D不動産関連ファンド アジア 6 1.4

5 E財団 米国 5 6.3

スポンサーグループ運用資産の概要
（鑑定評価額ベース）

（2018年4月末日現在）

453億円
（優先交渉権取得資産を除く）

（2017年9月末日現在）

アセット
タイプ
（用途）

ホテル
24.3%

物流施設
4.1%

住宅
7.4% 商業施設

30.0%

オフィス
34.2%

その他
12.2%

投資対象
エリア
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資産運用会社の組織体制

財務管理部

取締役財務管理部長
杉原 亨

マネージャー
（女性）

総合建設業でIR、経営企画業務等に従事。
その後の異業種での海外拠点スタートアップの経験を活
かし、現在は主にIR業務に軸足を置きながら、その他財
務管理部業務の全般を担当

マネージャー
（男性）

公認会計士： 監査法人での会計監査業務や大手資産運
用会社での企画部業務に従事した経験を有する。主に投
資法人の損益管理や決算・開示業務を担当する傍ら社内
インフラの整備にも貢献

マネージャー
（女性）

大手銀行、外資系金融機関での執務経験、その後、大手
PM会社にてREIT、私募、個人オーナーを合わせ50物件
以上のPM業務の経験を活かし、物件キャッシュマネジ
メントを投資運用部と連携。その他管理業務にも貢献

アソシエイト
（女性）

豊富な職務経験を活かし、幅広くアシスタント業務を担
当

投資運用部

取締役投資運用部長
小原 智

シニアマネージャー
（男性）

不動産鑑定士補： 外資系不動産投資会社において総額1,000
億円を超えるアクイジション、アセットマネジメント（AM）
及びファイナンス業務を担当。それ以前はREIT運用会社にて
アクイジション、AM及びファイナンス業務を統括

マネージャー
（女性）

大手不動産運営会社において、受託業務及び会計業務に従事。
現在は物件キャッシュマネジメントを財務管理部と連携。

マネージャー
（男性）

海外上場ファンドのアセットマネジメント会社において、ア
セットマネジメントに従事。それ以前は不動産アセットマネジ
メント会社において開発案件を含めたアクイジションを担当。

マネージャー
（女性）

海外上場ファンドのアセットマネジメント会社及びJ-REIT運
用会社において各種アセットタイプのアクイジション及び期中
運用に従事。現在はアセットマネジメントを担当

チーフ
コンプライアンス
オフィサー
藤井 一明

代表取締役社長
加藤 篤志

野村不動産入社後、
太田昭和アーンスト
&ヤングを経て、野
村證券入社。Ｊリー
ト組成サポートを含
むアセットファイナ
ンス業務に従事の
後、当社に入社

日商岩井㈱（現：双日）入社。都市開発部、マ
ンションデベロッパーセクターを経て、その
後、モルガン・スタンレー・キャピタル㈱で私
募ファンドのアクイジション業務及びアセット
マネジメント業務に従事。総額2,180億円の案
件に携わる。その後、ヒューリック㈱に入社。
ヒューリックリートマネジメント㈱でIPOと4
回のPOに従事

野村證券にて投資銀行業務に従事し
たのち、バークレイズ証券、ケネ
ディクスを経て、スターアジア・マ
ネジメント・ジャパンに入社

みずほFG及び関係会社
に勤務。リスク管理・
内部統制・コンプライ
アンス等のテーマ監査
を含め、幅広い実地監
査経験を有する。

スターアジア・マネジメント・ジャパン・リミテッド
（コンストラクションマネジメント部）

石井 達司

外資系不動産ファンドにおいて、①不動産取得時のバリューアップや機能維持を目的とした資本的支出や修繕計画
の立案、②不動産取得後のリニューアルや修繕等の工事監理の経験をもち、建物価値の維持向上に資する助言、サ
ポートを担当

46



47

スターアジアグループ 行動規範

スターアジア不動産投資法人のスポンサーであるスターアジアは、
優れたリターンを投資家の皆様に提供することを最大の目的に、主に日本の不動産関連資産に投資を行う、非上場、独立系の投資運用
グループです。

スターアジア不動産投資法人とスターアジアは、長期的視野を共有し、スターアジアグループの『行動規範』に従い、
日本有数の不動産投資運用グループとなり、また、あり続けるために弛まぬ努力をいたします。

『行動規範』は以下のとおりです。

２ 高度な倫理基準と誠実さ１ 投資家顧客第一 ３ 独創性 ５ 敬意をもって人に接する

6 適応性5 協同的、強調的な文化 7 実力主義 8 卓越への飽くなき追求

我々は、資産運用案件において投資家の
期待に応え、超えることによってのみ評
価されます。

我々は、高度な倫理基準と誠実さを守り
ます。一従業員による倫理基準に反する
行いは、我々の長年培ってきた評判と信
頼を一夜にして壊します。

我々は、豊富な経験、粘り強さ、独創性
を持って、競合他社の見出すことが出来
ない投資案件を発掘し、収益機会をとら
えます。

我々は、グループ全体のパフォーマンス
は個人のパフォーマンスの合計に常に勝
ることを認識し、それぞれの強みを最大
限に生かし、投資家様のために、グルー
プ一丸となって協調的に業務を遂行いた
します。

我々は、現状に甘んじることなく、市場
環境の変化に迅速に適応し、プロアク
ティブ且つ敏捷に行動することにより、
業界におけるリーダーとなり、また、あ
り続けます。

我々は、個人の具体的な実績、投資家様
及び当グループへの貢献度に応じて、従
業員の評価をします。

我々は、投資家様、取引先様、業者様、
従業員など我々を取り巻くすべての利害
関係者に最大の敬意をもって接し、継続
的に良好なパートナーシップを構築しま
す。

我々は、投資家様のために、そして我々
自身のために、日々の努力を怠りませ
ん。



5．注記集
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＜注記集＞

注1 本資料中の記載金額は単位表示未満切り捨て、比率については表示以下を四捨五入して記載しています。

p1 注2 「東京圏」 ：オフィス・商業施設については東京23区、川崎市及び横浜市をいい、住宅・物流施設･ホテルについては東京都、神奈川県、埼玉県及び千葉県の一都三県をいいます。
「ミドルサイズアセット」とは取得価格が 100億円未満である不動産等をいいます。

注3 「本取組み」：2018年7月23日及び同8月21日付公表の資産の取得6物件及び譲渡2物件を反映し、2018年8月21日及び同8月29日公表の公募増資及び第三者割当による新投資口が全
て発行され、かつ第三者割当の払込金を予定どおり借入れ返済への充当し、本取組みの進捗により第7期末までに返済を予定している借入金の返済を完了するまでの取組みをいいます。

p3 注4 本投資法人の上場日における東証REIT指数終値（1,887.75）を同日における本投資法人の投資口価格終値98,300円に換算して指数化しています。

p4 注5 本取組み後の「テナント数」は、譲渡予定資産を除いた33物件における2018年5月末日現在において有効な賃貸借契約に基づき算出しています。

p4 注6 「最大テナント比率」は、賃料＋共益費ベースで算出しています。

p4 注7 本取組み後の「時価総額」は、2018年9月12日の終値（102,800円）と第三者割当投資口数の全口数（3,343口）について野村證券株式会社より申し込みがあり、発行が行われた
場合の口数（540,824口）を前提として算出しています。

p6 注8 第7期までの平均であり、第5期までは各期の実績の1口当たり分配金を、第6期以降は各期の1口当たり分配金の予想値を合算したうえで７で除して計算しています。

p7 注9 本グラフにて表示するトータルリターンは、「受取配当金を権利落ち日に同銘柄に再投資すると仮定した場合のリターン」であり、Bloombergの独自のt計算方法によります。

p12 注10 従前テナント不在の場合は増額件数でカウント。増額賃料は「０」で判定。
新規契約テナントの従前の賃料総額を分母として増額分を算出しています。

p12 注11 更新テナントの従前の賃料総額を分母として増額分の比率を算出しています。

p12 注12 各物件において、物件取得日の属する期における平均坪単価を「100」として、推移を指数化しています。

p13 注13 シービーアールイー株式会社が、期末時点で査定した各物件の新規成約見込み賃料（レンジ）の中間値をマーケット賃料とし、マーケット賃料と各テナントの契約賃料との乖離を賃
料ギャップとしています。
第6期に売却予定の「博多駅東113ビル」を除いて記載しています。

p13 注14 第6期に売却予定の「博多駅東113ビル」を除き、第6期中（2018年9月6日）に取得した「アミューズメントメディア学院本館」と「東神戸センタービル」を含んで記載しています。

p14 注15 住宅部分のみ抽出して算出しています。売却予定のアーバンパーク新横浜を除く保有資産7物件で算出をしています。

P17 注16 全銀協1ヶ月日本円TIBOR

P17 注17 金利スワップの効果（金利の固定化）を勘案した利率を記載しています。

p17 注18 バンクフォーメーション及び本取組後の主要な財務指標については、2018年9月6日現在の借入金より、本取組みの進捗により第7期末までに返済を予定している借入金を除いた上で、
算出しています。
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＜注記集＞

p22 注19 第3期及び第4期の一口当たり売却益は、それぞれ売却益が計上された期末の発行済投資口の総口数で除して算出しており、第6期及び第7期の一口当たり売却益は、計上見込みの売却
益を、2018年10月1日に発行投資口数の全口数（3,343株）について野村證券株式会社より申し込みがあり、発行が行われた場合の口数（540,824口）を前提としています。

p22 注20 第6期に実現見込みの売却益は、博多駅東113ビルの不動産信託受益権準共有持分49%の譲渡によるものであり、残りの不動産信託受益権準共有持分51％は、第7期に譲渡予定です。

p23 注21 2018年7月末を評価時点とした鑑定評価です。

p23 注22 2018年6月末を評価時点とした鑑定評価です

p23 注23 貸付債権を主たる信託財産とする信託（受託者：新生信託銀行株式会社）を設定します。

p23 注24 第5期及び第6期の1口当たり分配金への効果は、収益が計上されたそれぞれの期末の発行済投資口の総口数で除して算出しており、第5期については470,624口で、第6期については
第三者割当投資口数の全口数（3,343口）について野村證券株式会社より申し込みがあり、発行が行われた場合の口数（540,824口）を前提としています。

p24 注25 第4期初に売却した「オーク南麻布」の準共有持分51%を含んでいます。

p24 注26 資産規模は2018年5月31日時点において、4,000億円以下の投資法人を記載。資産規模は2018年5月31日時点。各指標への組入状況、格付の状況は2018年4月20日時点。
利回りは、2018年7月31日時点。

p43 注27 本日時点において、賃料は固定賃料体系ですが、2020年1月より固定＋変動の賃料体系に変更することが約定されています。

p43 注28 譲渡予定資産の実績償却後NOI利回りは、譲渡予定資産の第3期（2017年7月期）及び第4期（2018年1月期）における償却後NOIを取得価格で除した数値を、少数第2位を四捨五入
して記載しています。

p44 注29 Star Asia Capital Japan合同会社、Star Asia CapitalⅠ～Ⅳ LLCはスポンサーグループです。

p44 注30 発行済投資口の総口数に対する所有投資口数の割合は少数第2位を四捨五入して記載しています。
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■免責事項

本資料は、情報提供を目的としたものであり、特定の商品についての募集・勧誘・営業等を目的とした
ものではありません。

本資料で提供している情報に関しては、万全を期しておりますが、その情報の正確性及び完全性を保証
するものではありません。
また、予告なしに内容が変更又は廃止される場合がありますので予めご了承ください。

事前の承諾なしに本資料に掲載されている内容の複製・転用等を行うことはご遠慮ください。本資料に
は第三者が公表した図表・データ等が含まれています。またこれらに対するスターアジア投資顧問株式
会社の分析・判断・その他の見解に関する記載が含まれています。

■本資料に関するお問い合わせ先

スターアジア投資顧問株式会社

〒105-6218
東京都港区愛宕二丁目5番1号 愛宕グリーンヒルズMORIタワー18階
電話番号：03-5425-1340

取締役兼財務管理部長 杉原 亨 （スギハラ トオル）
（担当） 財務管理部 菅野 顕子（カンノ アキコ）
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