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投資主の皆様へ

投資主の皆様におかれましては、ますますご清栄のこととお慶び申し上げます。平素は、森ヒル
ズリート投資法人に格別のご高配を賜り、厚く御礼申し上げます。本投資法人は、第8期（平成
22年7月期）の決算を無事迎えることができました。これも、ひとえに投資主の皆様のご支援
の賜物と心より感謝申し上げます。

当期の日本経済は、アジアを中心とした輸出の増加や消費者物価の下落幅が縮小を続けるな
ど、穏やかに回復の兆しを見せてきました。中国、米国の景気回復により、引き続き景気持ち直
しの動きが期待される一方で、急激な円高による輸出の減少や政策の修正により平成22年
4-6月の実質GDP成長率は下振れし、今後も日本経済の動向を注意深く見極める必要があ
ると認識しています。

このような経済環境下において、賃貸オフィスビル市場については、東京都心部を中心に空室
率改善の兆しが見えつつありますが、賃料については下方調整が継続しました。また、高級賃
貸住宅市場については、賃料水準の下方調整が進み日本人需要を取り込んだ空室率の改善
が見られました。不動産流通市場については、全般的に取引量も増加し改善の兆しが見られ
ますが、本投資法人の投資対象となる大型優良物件の取引事例は限定的でした。

その結果、第8期は営業収益5,388百万円、経常利益1,523百万円、当期純利益1,522百万
円となり、分配金は投資口1口当たり6,577円となりました。

平成22年6月24日付で、本投資法人が資産運用を委託している森ビル・インベストメントマネ
ジメント株式会社の代表取締役社長として礒部英之が就任いたしました。新たなマネジメント
体制のもと、「投資主利益の最大化」を目標とし、投資主の皆様のご期待に沿える資産運用に
努める所存です。引き続き変わらぬご支援、ご鞭撻を賜りますようお願い申し上げます。

森ヒルズリート投資法人　
執行役員

森　寛

Message from Management

森ビル・インベストメントマネジメント株式会社　
代表取締役社長

礒部　英之
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Investment in the city～『都市』への投資～

Investm
ent in the city

基本方針
長期的に資産価値が維持・向上する都心物件への投資1

配当重視の運用基本方針
（「新運用方針と施策」P2参照）2

不動産市場サイクルを的確に捉えた投資基本方針 3

投資主利益の最大化

第8期１口当たり分配金（実績） 第9期１口当たり予想分配金

6,577円/口
7,900円/口
（注）上記予想分配金は、一定の前提条件の下に算出した現時点のものであり変動する 
      可能性があります。また、本予想は分配金の額を保証するものではありません。

第9期
平成22年8月1日～
平成23年1月31日

第8期
平成22年2月1日～
平成22年7月31日

営業収益

不動産等売却益

営業利益

経常利益

当期純利益

1口当たり分配金

発行済投資口数

期末物件取得価格合計

実績 予想

第9期‒第8期

184日181日

5,490

294

2,952

1,830

1,829

7,900円/口

231,520口

211,900

5,388

- 

2,679

1,523

1,522

6,577円/口

231,520口

211,864

運用日数

102

294

272

306

　 306

1,323円/口

（円/口）
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5,000

1口当たり分配金（円/口）

（単位：百万円）

第4期

1口当たり分配金の推移

当期実績及び業績予想

第5期 第6期 第7期 第8期 第9期
（予想）

14,117円/口
13,688円/口

12,726円/口

10,857円/口

6,577円/口

7,900円/口

虎ノ門エリアにおける「都市」への投資



新運用方針と施策
MORI HILLS REIT INVESTMENT CORPORATION

物件入替の方針
MORI HILLS REIT INVESTMENT CORPORATION
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本投資法人は、基本方針の1つである「配当重視の運用」に取り組むため、
以下の4つの施策をもとに資産運用を行います。

本投資法人は、「従来より高利回りのプレミアム物件」及び「高利回りのプレミアム物件以外」の取得を目指します。
また、「プレミアム物件以外」は「高利回り」かつ「都心好立地」限定の取得を行います。

主にスポンサーを相手とする
物件相互売買

「低利回り物件売却」＋「高利回り
物件取得」により、ポートフォリオ
NOI利回りの向上を図ります。

ポートフォリオNOI利回りの上昇
を目指します。

物件入替
施策 1

施策 4

借入コスト抑制
施策 2

その他コスト低減
施策 3

借入コストの低減

投資法人債を活用したリファイナ
ンスにより、借入コストの低減を図
ります。

物件相互売買により鑑定評価ベ
ースLTVを低下させ借入コストを
抑制します。

運用報酬体系の変更

資産総額連動からパフォーマンス
連動（配当利益等）に変更する方
針。先行して現体系下で低減を図
ります。

ビルの管理コストや運用の諸コス
ト等のさらなる低減に取り組みま
す。

ビル管理コスト・
運用諸コストの低減

スポンサーの有効活用

物件入替実現のための相互売買（「低利回り物件売却」と「高利回り物件取得」）
再開発事業の実績を積み重ねているスポンサーにとっては、現時点で低利回りであっても、
中長期的視点で評価・取引が可能となります。

物件の収益性安定化のためのマスターリース
マスターリースにより、賃料収入の安定化を図ります。

スポンサーである森ビル株式会社の協力を得て、新運用方針・施策の実現を目指します。

3.7％（第8期）→4.5％以上（目標）

配当重視の運用 （物件入替＋借入コスト抑制＋その他コスト低減）
〈現　  状〉 NOI利回り

3.7％（第8期）

4.5％以上
約21％（約439億円）

4.0％以上～4.5％未満
約25％（約533億円）

4.0％未満
約54％ （約1,146億円）

〈保有不動産〉

現状2,118億円
と同程度

物件入替候補

分配金（第8期）

6,577円/口
分配金（目標）

10,000円/口以上

NOI利回り
目標4.5％以上

〈将      来〉

主にスポンサーとの相互売買によりNOI利回りの改善を実現

①「従来より高利回りのプレミアム物件」を取得
②「高利回りのプレミアム物件以外」を取得

①「従来より高利回りのプレミアム物件」の取得を目指す
オフィス、住宅、商業施設（各々底地を含む）のプレミアム物件を「従来より高利回り」で取得

②「プレミアム物件以外」は「高利回り」かつ「都心好立地」限定
●流動性の懸念が少ない物件
●将来の建替え等により「プレミアム物件」又は「プレミアム物件に準ずる物件」となることが見込める物件
●周辺部の開発により将来的な資産価値の上昇が見込める物件

「低利回りのプレミアム物件」を売却

物件別NOI利回り



〈第9期〉物件相互売買の概要
MORI HILLS REIT INVESTMENT CORPORATION
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新運用方針・施策実現の第一歩として、平成22年9月にスポンサーとの物件の相互売買を行いました。
虎ノ門35森ビル（オムロン東京本社ビル）と元麻布ヒルズの42区画を売却し、ラフォーレ原宿の底地を取得しました。

～周辺の森ビル物件～
表参道ヒルズ

ファッション、文化のトレンドを発信し続けてきたスト
リート・表参道の新たな核として、平成18年に誕生し
た文化商業施設です。
同潤会青山アパートの建替計画を機に、歴史ある表
参道の景観と環境との調和を第一に考え、多くの工
夫が施されています。

原
宿
駅

代々木公園

原宿クエスト

明
治
神
宮
前
駅

キリンビール
京セラ

神宮通公園

ブリティッシュスクールイン東京

ラフォーレ原宿(底地)

表参道ヒルズ
神宮前小学校

区立渋谷保育園
神宮前計画

ディオール表参道

ルイ・ヴィトン表参道

フォレストプラザ表参道

ハナエモリビル

伊藤病院
アニヴェルセル表参道

ONE表参道

パラシオ青山

青
山
通り

明
治
通
り

東
京
メト
ロ
銀
座
線
　
半
蔵
門
線

表
参
道
駅

竹下通り 

東
京
メト
ロ
副
都
心
線

JR
 山
手
線
　
埼
京
線

東京メトロ千代田線

表参道

原宿東郷記念館

（注）本書の日付現在、
      当該物件について
       取得予定はありません。

本投資法人

森ビルグループ（注）

ラフォーレ原宿
オープン当初から、単なるショッピングセ
ンターではないオリジナリティの高い商
業施設を目指し、テナントや若い才能と
一緒になって「ファッションの街、原宿」を
創りあげています。
果敢なチャレンジ精神を持って、常に新
しいものを提供し、変化し続けてきたラ
フォーレ原宿は、誕生から30年以上が
経った今も、常にファッションの情報発信
基地として変化し続けています。

30年ほど前までは“明治神宮の街”だ

った原宿・表参道エリアは、昭和53年

のラフォーレ原宿のオープンにより商

業集積がはじまり、ファッションの街の

イメージが定着しました。世界中から

最新のファッションやライフスタイル

が集い、様々な情報や刺激を発信する

感度の高い場所として、歴史ある街の

記憶を継承しながら、常に新しい時代

の息吹を送りこみ続けるエリアです。

東京都渋谷区神宮前1-11-6

JR山手線原宿駅より徒歩5分
東京メトロ千代田線・副都心線明治神宮前駅より徒歩1分

昭和53年10月
地上6階／地下2階
2,565.06㎡
14,757.13㎡

所在地

オープン
階　　数
敷地面積
延床面積

●店舗集積度の高いエリアにおける店舗立地としての集客力・優位性の高さ
●商業施設として優れた交通アクセスを確保

JR山手線原宿駅より徒歩7分
東京メトロ千代田線・銀座線・半蔵門線
表参道駅より徒歩2分

平成18年2月

地上6階／地下6階

6,051㎡

30,422㎡

所在地

オープン

階　　数

敷地面積

延床面積

～ファッション・文化発信の地としての原宿・表参道エリア～

東京都渋谷区神宮前4-12-10

効　果

売　却 取　得

虎ノ門３５森ビル
（オムロン東京本社ビル）

126.8億円
110億円
5.3%
4.7%

売却価格
鑑定評価額
NOI利回り（注1）
償却後NOI利回り（注2）

ラフォーレ原宿（底地）

218.2億円
242億円
5.5%
5.5%

取得価格
鑑定評価額
想定NOI利回り（注4）
償却後NOI利回り（注2）

元麻布ヒルズ
（42区画）（注3）

91.1億円
74.5億円
1.7%
0.8%

売却価格
鑑定評価額
NOI利回り（注1）
償却後NOI利回り（注2）

(注1)「NOI=賃貸事業収益＋その他賃貸事業収益-賃貸事業費用＋減価償却費」として算出し、NOI利回りは第9期予想の収益をベースに年換算して算出しています。
(注2)「償却後NOI=賃貸事業収益＋その他賃貸事業収益-賃貸事業費用」として算出し、償却後NOI利回りは第9期予想の収益をベースに年換算して算出しています。
（注3）平成22年7月31日時点に保有する元麻布ヒルズの信託財産である不動産のうち、42区画（総専有面積の33.3%）に係る区分所有権について、本投資法人の指図
　　　に基づき信託受託者から森ビル株式会社に売却しました。各用途における区画数は、居宅39、店舗1、診療所1、駐車場1（収容台数39台）となり、売却時点での空室
　　　区画を中心に選定しています。
（注4）取得年度の特殊要因を排除した年間想定NOI利回りです。

＋2.0億円（第9期）
＋2.5億円（通期ベース）(注1)

(注1)取得物件の取得年度の特殊要因を排除して算出しています。
（注2）売却物件における鑑定評価額と帳簿価格の差額を算出しています。
(注3)取得物件における鑑定評価額と取得価格の差額を算出しています。

●「シングルテナントが解約となる物件（虎ノ門35森ビル）」及び「低利回り物件（元麻布ヒルズ）」を鑑
　定評価額以上で売却する一方で、「高利回り物件（ラフォーレ原宿底地）」を鑑定評価額以下で取得
●「NOI利回りの向上」効果＋「鑑定評価ベースLTV低下による借入コスト上昇の抑制」効果を実現
●「新運用方針」に基づき、今後も順次同様の取引を行う予定 

償却後NOIの増加

配当への影響 

含み損益改善への貢献
虎ノ門35森ビル・元麻布ヒルズ
ラフォーレ原宿（底地）

約＋53.7億円
含み損（注2） △29.9億円
含み益（注3） ＋23.8億円 

＋844円/口（第9期）
＋1,092円/口（通期ベース）(注1)
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本投資法人は、金融・資本市場の動向を的確に把握し、最適な資金調達を実施します。
平成22年5月に、長期借入金よりも有利な条件で投資法人債を発行しました。
また、借入期間の長期化、返済期限の分散化と借入コスト抑制を同時に実現しました。

本投資法人は稼働率の維持を最優先しつつ、引き続き賃料水準の維持、
テナントニーズの掘り起こし及びコスト削減に取り組みます。

財務戦略
MORI HILLS REIT INVESTMENT CORPORATION

運用戦略
MORI HILLS REIT INVESTMENT CORPORATION

7

賃貸オフィス市場について、東京都心
のS・Aクラスビルを中心に空室率の改
善傾向が見られます。これに伴い、賃料
についても徐々に底を打つと考えられ
ます。

高級賃貸住宅市場全般については、引
き続き賃料・空室率とも弱含みですが、
本投資法人の保有物件については、底
を打ち改善傾向が見られます。

93.3% 93.3% 92.0% 92.0%
借入金額

金利（注）

借入期間

借入日

元本返済期日

長期借入金

10,000百万円

1.61％

1.5年

平成20年11月28日

平成22年5月31日

平成22年5月投資法人債の発行
実施前の状況

格付けの状況
（平成22年7月31日現在）

期末総資産有利子負債比率（LTV）（注）

長期・短期有利子負債比率
〈第７期末〉 〈第8期末〉

固定化比率
〈第７期末〉 〈第8期末〉

50.0

55.0

130.0 150.0

220.0

147.5

130.0

70.0

30.0
50.0

20.625

有利子負債の返済期限の分散状況（平成22年7月31日現在）

0

50

100

150

200

250
投資法人債長期借入金短期借入金（億円）

第8期 第9期 第10期 第11期 第12期 第13期 第14期 第15期 第16期 第17期 第18期

（注）借入期間中の平均金利です。

（注）期中の約定返済額は除いています。

（注）各期末時点における有利子負債総額の総資産に対する比率です。

発行総額

利率（年利）

年限

払込期日

償還期限

無担保投資法人債

第3回 第4回

5,000百万円

1.95％

5年

平成22年5月27日

平成27年5月27日

5,000百万円

1.38％

3年

平成22年5月27日

平成25年5月27日

実施後の状況

長期90.5% 長期92.2%
固定金利
63.9%

変動金利
36.1%

固定金利
74.3%

変動金利
25.7%

短期7.8%短期9.5%

オフィスの稼働状況 住宅の稼働状況

高級賃貸住宅の賃料と
空室率の推移

稼働率賃料単価（賃貸稼働床） 稼働率賃料単価（賃貸稼働床）

19,381 19,202 19,076 18,789 18,672 18,666
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賃料単価（円/坪・月）
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32,33632,75732,97933,46634,145 33,483
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（％）

 

 

（注1）月額賃料30万円以上または専有面積30坪以
　　　上の賃宅住宅が対象です。
（注2）年ベースの賃料対象期間は各年1～12月、空
　　　室率は年平均を採用しています。
（注3）本投資法人については、偶数期の平均値を上
　　　期、奇数期の平均値を下期としています。
（注4）本投資法人の空室率は、期中平均空室率を表し
　　　ています。

（出所）ケン不動産投資顧問株式会社「Ken Data 　　
　　　Press」に基づき資産運用会社が作成しています。

MHRの平均成約賃料
MHRの平均空室率

港区の平均制約賃料
港区の平均空室率

賃料単価
（円/坪・月）

賃料単価
（円/坪・月）

賃貸オフィスビルの賃料と
空室率の推移
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（注1）募集賃料には共益費を含みません。
（注2）年ベースの賃料対象期間は各年1～12月、空室
　　　率は各年12月時点を採用しています。

（出所）シービー・リチャードエリス株式会社「OFFICE   
         MARKET REPORT」に基づき資産運用会社が  
         作成

東京都心５区等のSクラスビル平均空室率
東京都心５区等のAクラスビル平均空室率
東京都心５区平均空室率

大阪市平均空室率
名古屋市平均空室率
東京都心５区の平均募集賃料推移

50.6

30.1

100.0

株式会社日本格付研究所（JCR）

長期優先債務格付 AA-  (見通し：ネガティブ)
ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク

発行体格付 Baa1  (見通し：ネガティブ)

〈第8期末〉
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