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この資料には、現時点の将来に関する前提・見通しに基づく予測が含まれております。

実際の業績は、様々な要因により記載の予測数値と異なる可能性があります。

本投資法人の投資証券は、投資主からの請求による投資口の払戻しを行わないクローズド・エンド型であるため、投資主が本投資証券を換価する手段は、第
三者に対する売却に限定されます。本投資証券の市場価格は、取引所における需給により影響を受けるほか、金利情勢、経済情勢、不動産市況その他市場
を取り巻く様々な要因の影響を受けて変動します。そのため、本投資証券を取得した価格で売却できない可能性があり、その結果損失を被る可能性があります。

本投資法人の投資証券の取得勧誘その他金融商品取引契約の締結の勧誘を目的として作成されたものではありません。投資を行う際は、契約締結前交付
書面等をご覧いただいたうえで、ご自身の判断と責任で投資なさるようお願いいたします。

なお、本投資法人の投資証券のご購入にあたっては各証券会社（第一種金融商品取引業者）にお問い合わせくださるようお願いいたします。

物件名称を略称で表示している箇所があります。
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2027 3,300

1

3,389 円
( +89 )

V V V

2026 5

3,270 円
( +70 )

2026 11

3,330 円



2024₴5

ὕ

2024₴11

ὕ

2025₴5

ὕ

2025₴11

ὕ

2026₴5

˔

2026₴11

˔
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2026 6,600

外部成長
V1 ( 168 ) ( 2)

V5 ( 247 ) ( 3)

成長の内訳
(2024 年5月期実績と2026 年11 月期予想の比較)

3,030 円

3,155 円

3,319 円
3,389 円

3,270 円
3,330 円

年間分配金
6,600 円

投資主価値( 1)

(2025 年11 月期実績)

1口当たりNAV

188,053 円
( +1.8 Ṿ)

ポートフォリオ利回り( 1)

(2025 年11 月期末時点)

平均NOI 利回り

4.9 %
( +0.3pt)

平均償却後利回り

3.7 %
( +0.2pt)

LTV ( 1)

(2025 年11 月期末時点)

鑑定ベースLTV

39.9 %
( ẍ0.5pt)

総資産LTV

47.4 %
( ẍ0.1pt)

稼働率
(2025 年11 月期末時点)

オフィス

99.2 %
( +1.3pt)

商業施設

99.9 %
( Ü0pt)

年間分配金
6,185 円

+ 3%

+250 円

内部成長
V

( HEP( ))
V

+250 円

支払利息等
V Ḳ

0.75% ẓ1%
V (65 )

△160 円

その他

V  

△40 円

+300 円

( 1) NOI LTV LTV 1 NAV P.62
( 2)
( 3)2024 ṕ Ṗ ṕ Ṗ 4

  2026 3 ṕ Ṗ ṕ Ṗ 5 ( )

今後の分配金の見通し
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2025 年の戦略的物件入替

汐留イーストサイドビル

イオンモール猪名川 フレンドマート茨木平田店（敷地）

Å

阪急阪神上野御徒町ビル
（仮称）スギ薬局大東御領店

（敷地）
Å

NOI
( 1,2)

2.0 ％

NOI
( 1)

3.8 ％

譲渡

( 2)

約△15 億円

( 3)

約+4 億円

2026 32025 9

2025 4 2025 4

( 1) P.62
( 2) NOI 2024 11
( 3) 2025 11 ṕ Ṗ ṕ Ṗ 2025 10 22

ẑ



2025 5 2025 11

ADR 13,408 16,461

86.5% 87.5%

RevPAR 11,540 14,352

1,044
( ) (+2.1Ṿ)

934

( ) (+2.4Ṿ)

109
( ) (ẍ0.3Ṿ)

7

286
(+33 )

賃料体系別収入

オフィス 地域密着型商業施設

V ( )

V

(GFO )

V 2025 11
13

Â

972

ṕ Ḳ Ṗ

Â

V

( )

V

( )

V

93

2,619 2,627

418

2025 年5月期 2025 年11 月期

V (GFO)
V

(H -CUBE )
V

ẑ

都市型商業施設

ṕ Ḳ 2 Ṗ

V

V

997



8

2027 3,300

2027

3,300 円
2028

3,500 円
( 年間7,000 円水準)

V Ḳ

2%
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外部成長 内部成長 財務戦略他

V

V

V

V

ṕ Ṗ

V

Ḳ
30

NOI
50bp

約+10 円

Ḳ
30
( ) 5Ṿ

( 2)

約+4 円

V

ẑ
 

感度分析( 注1)

( 1)
( 2) 3.4%
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(2020 ( 1) )

1

( )

資産入替の継続

含み損益が小さく、償却後NOI 利回りが低い物件

物件名 アセットタイプ 取得価格 築年数

5,122 26.8

7,740 40.5

3,475 16.7

FUNDES 2,830 9.2

5,400 23.7

ẑỌ F Ḳ
ẑọ KOHYO Ḳ

2
3

4 5

ṕ 1Ṗ2025 11 2020
 NOI 2025 11

Ａ Ｂ



アセットタイプ
ポートフォリオ

構成比率
( 取得価格ベース)

平均賃貸借
契約残存期間

( 改定時期考慮)
( 1)

契約更改
予定件数

(2025 年12 月~   
2026 年11 月) ( 2)

ポイント

( )
2.2 110

V

7.9 20
V

4.6 50
V

11

( )

30Ṿ

54Ṿ

15Ṿ

ṕ 1Ṗ2025 11
 

ṕ 2Ṗ2025 11
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1口当たり分配金の予実比較

Â GFO

Â2025 7 +89 円 3,389 円

2025 年11 月期
予想

2025 年11 月期
実績

+3 ８円

+12 円
+9 円

+30 円

+10 円

( 1)

( 2)

3,300 円 3,389 円

( 1)

( 2)

6円

４円



+27 円

主な要因
Ӵ̬:Л

Ẍ

(HEP) ṧỆị

( ) ṧỄỊ

( ) ṧỄệ

ṧỄỆ

( ) ẍỄị

Ẍ

ẍệị

2026 年11 月期 分配金予想：3,330 円

1

2026 年5月期 分配金予想：3,270 円

2026 年5月期
予想

2026 年11 月期
予想

( 1)  
( 2)
( 3)
( 4)

主な要因
Ӵ̬:Л

Ẍ

(H -CUBE ) ẍỆỈ

( ) ẍỆỈ

(HEP) ẍỆỈ

( ) ṧỄệ

( ) ṧểỄ

Ẍ

ẍỄị

2025 年11 月期
実績

2026 年5月期
予想

( 1) ( 2)

△151 円

△60 円

+99 円

( 4)

△48 円

△115 円

46 円

115 円

内部留保計上

46 円

△88 円

3,389 円

( 3)

４円

3,270 円

+55 円

3,270 円 3,330 円

ẍỆỊ

ẍểỉ

ẍỄị

ẍểị

+103 円

内部留保を活用

内部留保を活用

14
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損益計算書

金銭の分配に係る計算書

( ) 実績(②) ( ) ( )

圧縮積立金繰入額(△)/取崩額(+) ẍ114 ẍ16 98 31 48 80 48
圧縮特別勘定積立金積立額(△)/取崩額(+) ẍ13 13 27 Ṩ ẍ13 Ṩ Ṩ
分配金総額 2,307 2,356 48 2,273 ẍ82 2,315 41
発行済投資口の総口数(口) 695,200 695,200 Ṩ 695,200 Ṩ 695,200 Ṩ
1口当たり分配金(円) 3,319 3,389 70 3,270 ẍ119 3,330 60

賃貸事業利益 3,175 3,311 135 3,284 ẍ26 3,299 14
減価償却費 1,015 1,053 37 1,068 14 1,081 13
NOI(賃貸事業利益+減価償却費) 4,191 4,364 173 4,353 ẍ11 4,380 27

2025年

11月期
( - )

2025

5

2026

5
( - )

2026

11
( - )

ṕ Ḳ Ṗ

( ) 実績(②) ( ) ( )

営業収益 6,417 6,504 86 6,306 ẍ197 6,443 136

6,124 6,422 297 6,306 ẍ115 6,443 136
営業費用 3,588 3,737 148 3,621 ẍ116 3,752 131

2,949 3,111 162 3,021 ẍ89 3,143 122
447 449 2 441 ẍ7 442 0

192 176 ẍ15 157 ẍ19 166 8
営業利益 2,829 2,766 ẍ62 2,685 ẍ80 2,690 4

5 11 6 13 1 18 5

397 418 20 455 37 472 16
経常利益 2,436 2,360 ẍ76 2,243 ẍ117 2,236 ẍ6
当期純利益 2,435 2,358 ẍ76 2,241 ẍ117 2,234 ẍ6

2025年

11月期
( - )

2025

5

2026

5
( - )

2026

11
( - )

ṕ Ḳ Ṗ

ṕ Ḳ Ṗ



有利子負債 86,800 86,800 Ṩ

預り敷金保証金合計 6,928 6,911 ẍ17

2025 5 2025年11月期

流動資産 10,711 11,589 877

固定資産 172,037 171,571 ẍ 465

170,625 170,180

953 953

458 437

繰延資産 18 16 ẍ 1

資産合計 182,767 183,177 409

ṕ Ḳ Ṗ

資産の部

負債・純資産の部

6,911 百万円

3,222 百万円

16

流動負債 13,889 9,358 ẍ 4,530

1,000 1,000

1,000 Ṩ

10,000 6,100

1,889 2,258

固定負債 81,884 86,773 4,889

4,300 4,300

70,500 75,400

7,084 7,073

負債合計 95,773 96,132 358

84,270 84,270

2,722 2,774

287 415

2,435 2,358

純資産合計 86,993 87,044 51

負債・純資産合計 182,767 183,177 409

ể

ể
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ṕ Ṗ

本物件の収益構造

Â

HEPファイブṕ Ṗ 14Ṿ 契約更改の状況

Â

Ẍ Ẍ Ẍ

V 2025 11

16

観覧車の収益性向上

Â

V

Ḳ 5%

約+3 円
投資金額：約54 百万円

V LED

SNS

V

更なる成長に向け、
観覧車リニューアル工事を実施中

2

7

7

0

50

100

150

200

250

300

2024

5

2024

11

2025

5

2025

11

2026

5

2026

11

ṕ Ṗ

内部留保を活用

( )  10

( ホテルを除く)



ṕ Ṗ
北野阪急ビルṕ Ṗ 概況

Â

Â 4

Â

(2026 11 Ṗ

0

50

100

150

200

2024 5 2024 11 2025 5 2025 11

ṕ Ṗ

ü ṕ Ṗ

H-CUBE KITAAOYAMA ṕ Ṗ

概況

Â

Â 1F 2F

100ṾṕÜ0pt)

80.2Ṿ

2025 11 ṕ Ṗ

2026 5 ṕ Ṗ

増額入替

+2.6 円/

ṕ Ṗ

分配金影響

19

グランフロント大阪ṕ Ṗ 4.9Ṿ

概況

Â

Â 2
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ṕ Ṗ

2026 ～2028 年の主な内部成長取組み検討物件

高槻城西ショッピングセンターデイリーカナートイズミヤ
堀川丸太町店（敷地）

オアシスタウン伊丹
鴻池（敷地）

ニトリ茨木北店
（敷地）

阪急西宮ガーデンズ

地域密着型商業施設の状況

( )

54Ṿ

27Ṿ

( )

契約更改時期
分配金影響

( 円/ 口)

堺北花田 2026
40

小野原 2025

豊南
2024 66

五条西小路

New

New

V

V

賃貸事業収入
ベース

償却後NOI
ベース

地域密着型商業施設 51 ％ 63 ％

都市型商業施設 24Ṿ 20Ṿ

複合施設 17Ṿ 10Ṿ

オフィス 8Ṿ 6Ṿ

その他 1Ṿ 1Ṿ



/  / 302  /  290

ṧ ṕ Ṗẑ20225

ṕ Ṗ

21

ホテル
取得価格合計

10,963

投資比率

6.2Ṿ

物件数

4

Â

77.5%

54.3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

保有物件 稼働状況推移 ṕ Ḳ 2 Ṗ

新阪急ホテルアネックス（北野阪急ビル）＆ホテル阪神（ラグザ大阪）

Ḳ

ẑ ṕ Ṗ
ẑ

2

3

4

2022

5

2022

11

2023

5

2023

11

2024

5

2024

11

2025

5

2025

11

2026

5

2026

11

ṕ Ṗ

2019 5 ~

2021 11

賃料収入の推移

万博会期中 稼働状況の推移 阪急阪神ホテルズ直営ホテル外国人宿泊比率
ÂÂ

2025 年11 月期賃料収入

契約変更前比 +5.8%

13,408 

16,461 

11,540 
14,352 

86.5% 87.5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

ADR RevPAR

（+24.4% ）

2025 11

（+22.8% ）

ṕ Ṗ

2024 11



ṕ Ṗ

22

オフィス
取得価格合計

27,219

投資比率( 注2)

15.3Ṿ 99.2Ṿ

物件数( 注1)

7

上六Fビルディングṕ Ṗ 芝浦ルネサイトタワーṕ Ṗ 10%グランフロント大阪ṕ Ṗ 4.9Ṿ

早期リースアップを目指す 大規模新規供給あるも、引き続き好調に推移 アップサイドでのリースアップが完了

Å

Å2025 5 1
2026 5

Å2025 11 ( )

ÅJR 4

Å2025 3 5 3 2025 11
ṕ1 Ṗ

2 1  ( 3)

94.9ṾṕÜ0pt)

100Ṿ

2025 11 ṕ Ṗ

2026 5 ṕ Ṗ

ṕ 1Ṗ F ṕ Ṗ ṕ Ṗ
ṕ 2Ṗ
ṕ 3Ṗ2026 1 23

Å

Å

88.9Ṿṕ+11.4 pt)

100Ṿ

2025 11 ṕ Ṗ

2026 5 ṕ Ṗ

稼動率（2025 年11 月期末）

阪急阪神上野御徒町ビルṕ Ṗ

Å

Å ṕ Ṗ 1
JR 8 12

Å

運用状況

Å

Å

100Ṿ

36.4Ṿ

2025 11

2026 5 ṕ Ṗ

賃料ギャップ*
（セットアップ部分）

*

▲7%



ṕ Ṗ ṕ Ṗṕ2025 12 Ṗ 23

Â2024 2025

3%

Â2026

需給ひっ迫により、空室率低下と賃料上昇が続く

大阪の主要ビジネス地区の空室率の推移

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

3.49% 3.51Ṿ 3.76Ṿ 1.51% 2.15%

2.44% 1.49% 2.90% 3.02% 2.75% 1.88%

梅田地区の新規成約賃料の推移

新規供給の動向

0

5

10

15

20

25

30

2022 2023 2024 2025 2026 2027

ṕ Ṗ

供給は限定的

竣工した主なプロジェクト

2024 年

グラングリーン大阪( うめきた2期) 約11.3 万㎡

JPタワー大阪 約6.8 万㎡

アーバンネット御堂筋ビル 約2.3 万㎡

イノゲート大阪 約2.3 万㎡

2025 年
淀屋橋ゲートタワー 約7.6 万㎡

淀屋橋ステーションワン 約3.5 万㎡

95

100

105

110

115

120

A

B

2025 11 ( )

予定される主なプロジェクト

2026 年 ( 仮称) 本町4丁目プロジェクト 約1.4 万㎡

2027 年 ( 仮称) 東阪急ビル建替計画 約1.4 万㎡

ṕ2018 3 ṕ100Ṗ Ṗ

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ



( : )

名称 目的 予定期間
工事予定

金額

HEP
( 14Ṿ )

2025 6
Ṍ2026 4

45

2025 7
Ṍ2026 5

100

2025 8
Ṍ2026 5

23

2025 10
Ṍ2026 5

60

ṕ2 Ṗ
2025 7
Ṍ2026 3

126

( : )

名称 目的
工事
金額

183

ṕể Ṗ 72

115

4 11

38

187

608

2025 年11 月期の主な工事の状況 今後の主な工事計画

修繕費及び資本的支出の推移

24



ṕ 1Ṗ

■含み損益とCAPレート( 注2) の推移

25

( 1)

( 2)CAP

( 3) ṕ2025 5 Ḳ 80Ṿ 2025 11 Ḳ 20Ṿ Ṗ

2

ể ( 3)

ễ

Ễ

Ễ

ể
Ễ

1

1

ể ( 3)



Memo

26



27

4. 



51% 3%

20% 9% 2%

12% 4%

1%

投資対象投資対象エリア

 「関西圏」
阪急阪神ホールディングスグループの

地域に根差した情報力、ネットワークの活用

50 ％

「関西圏」：大阪府、京都府、兵庫県、奈良県、

滋賀県及び和歌山県の2府4県

28

( )

「商業用途区画」

50 ％

ẑ
2021 12 ( )
2023 5 ( 1,000 ẓ 500 Ṗ

ẑ ṕ Ṗ 20Ṿ

ẑ 10%

関西圏

83 ％

商業用途

84 ％



ẑ 2025 ṕ2026 3 Ṗ
ẑ
ẑ ṕ2026 1 23 Ṗ

ṕ Ṗ

29

HEP

OSAKA ENT

ṕ2025 9 30  Ṗ 

Â  

2 ể

ṕ Ṗ
2  
B-2 B-3 ( )

ṕ Ḳ Ṗ

スポンサーグループの開発状況地図 本投資法人保有物件

主なスポンサーグループ保有物件



ṕ Ṗ

（仮称）東阪急ビル建替計画グラングリーン大阪

プロジェクトの概要 プロジェクトの概要

Â

Â 2024 9
ṕ
Ṗ

1,000 Ṅ

Â 2025 3 21

Â

ṕ1966
Ṗ 10 1

Â

阪急阪神不動産が入居予定

Â

デザイン・ウェルビーイング

Â

50% ZEB Ready
DBJ Green Building ṕ Ṗ

5

Â 1.5

環境性能・BCP

ẑ ṕ2026 1 23 Ṗ
ẑ Ḳ ṕ Ṗ Ḳ

©Akira Ito.aifoto

1

30



ジオタワー宝塚グランレジス ジオタワー大阪十三

 Ḳ202 5 3
Ḳ202 6 3

2026 4

宝塚ホテル

2020 6 21

ロジスタ・ロジクロス
茨木彩都（A棟・B棟）

ロジスタ大阪松原 ロジスタ北伊丹 ロジスタ京都伏見 ロジスタ大阪淀川

2021 5 31  2024 1 31 2026 Ỉ 2026 ỉ 2027 2

グラングリーン大阪
（うめきた2期地区開発事業）

神戸三宮阪急ビル 甲子園プラス 阪急西宮ガーデンズプラス館
神戸市役所本庁舎2号館

再整備事業
（仮称）東阪急ビル建替計画

2025 3 21

2027
202 1 4 26 2022 3 3  2023 9 21 2029 2027 12

梅田・沿線エリア

2018 12 Ḳ ( )
2019 3 Ḳ ( )
2020 3 Ḳ  ( )  

ẑ
ẑ ṕ2026 1 23 Ṗ

B

A

ṕ Ṗ
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複合施設

物流施設

ホテル レジデンス

スポンサーグループからの取得物件( 関西圏)

2018 年11 月期以降取得物件



スイテ田町 エンスイテ御成門
八重洲2丁目中地区

再開発

 Ḳ2027
Ḳ

Ḳ2025 8
Ḳ

Ḳ2029 1
Ḳ

阪急阪神銀座ビル スイテ新御徒町 スイテ新横浜 スイテ日本橋人形町

Ḳ2020 3
 Ḳ

Ḳ2025 5
Ḳ

Ḳ2025 9
Ḳ

Ḳ2027
 Ḳ

主な取組み物件

32

ṕ Ṗ

2021 12 ḲH-CUBE MINAMIAOYAMA
2022 12 ḲH-CUBE KITAAOYAMA 
2022 12 ḲH-CUBE MINAMIAOYAMA
2025 9 Ḳ

スポンサーグループからの取得物件( 首都圏)

2018 年11 月期以降取得物件

ẑSUITEṕ ṖḲ
ẑenSUITEṕ ṖḲ
ẑH-CUBEṕ ṖḲ
ẑ
ẑ ṕ2026 1 23 Ṗ

ẑ



スポンサーグループの総合力の活用による取得物件 26 物件 127,078 百万円
外部から直接取得

11 物件 51,070 百万円
スポンサーグループ保有物件

スポンサーグループ開発物件
( 短期回収型事業含む)

オンバランスブリッジ

HEP

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ
ṕ Ṗ

KOHYO  
ṕ Ṗ

ṕ Ṗ
H-CUBE MINAMIAOYAMA
H-CUBE KITAAOYAMA
H-CUBE MINAMIAOYAMA 

ṕ Ṗ
ṕ

Ṗ
ṕ Ṗ
ṕ Ṗ

ễ
ṕ Ṗ

ṕ Ṗ
ṕ Ṗ

FUNDES

ṕ Ṗ
ṕ ṖSPCブリッジ

スポンサーグループのネットワーク
とソリューションを活用

F

ṕ Ṗ
ṕ Ṗ

実施事例（資産入替を含む）

多様な物件取得手法

33

2025 11 30

ẑ

グランフロント大阪 バロー高槻店
（敷地)

FUNDES
神保町

なんば戎橋
（敷地）

万代下新庄店 芝浦
ルネサイトタワー

H-CUBE
MINAMIAOYAMA

コープこうべ協同購入
センター西宮（敷地）

フレンドマート
茨木平田店（敷地)

イオンモール猪名川 阪急阪神
上野御徒町ビル

ららぽーと甲子園（敷地） コーナン広島中野東店（敷地） ホテルグレイスリー田町 スフィアタワー天王洲 汐留イーストサイドビル

取得

譲渡

1 Ễ ễ Ệ 5 Ỉ ỉ

2019 年5月期 2020 年5月・11 月期 2022 年5月期 2025 年5月・11 月期



Memo
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5. 



Ẍ 1,610

Ẍ 1,400

 1,000

Ẍ 960

Ẍ 880

Ẍ 830

Ẍ 830

Ẍ 800

Ẍ 800

Ẍ 750

Ẍ 750

Ẍ 660

Ẍ 600

Ẍ 14,500 Ẍ 560

Ẍ UFJ 12,900 Ẍ 460

Ẍ 12,900 Ẍ 400

Ẍ 11,600 Ẍ 400

Ẍ 8,900 Ẍ 400

Ẍ 4,300 Ẍ 310

Ẍ 3,000 Ẍ 4,300

有利子負債残高（百万円） 2025 11 30ṕ Ṗ LTV LTV P.62

36

借入先 26 社

合計868 億円

主要な財務指標

返済期限分散状況と平均借入コスト

2025年５月期 2025年11月期

有利子負債 868億円 868億円

0.83% 0.90%

4.2 4.2

98.8% 98.8%

82.3% 82.1%

LTV

LTVṕ Ṗ 40.4% 39.9%

LTVṕ Ṗ 47.5% 47.4%

3,218 3,222

287 415

A+

ṕ Ṗ

A+

ṕ Ṗ

AA-

ṕ Ṗ

AA-

ṕ Ṗ

ṕR&IṖ

ṕJCRṖ

資金余力他



5.2

4.2

0.07%

0.79%
0.75%

0.90%0.86%

1.44%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

0.0%

0.4%

0.8%

1.2%

1.6%

2.0%

2.4%

2023

11

2024

5

2024

11

2025

ệ

2025

11

2026

ệ

ṕ Ṗ

2026

11

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ 3 TIBOR

10 TONA SWAP

37

財務戦略

¸

¸

外部環境認識 今後の方針

¸ 80Ṿ

¸

¸

平均借入コストと市場金利2025 年11 月期リファイナンス実績

Å

Å

⇒平均借入コストを抑制しつつ、財務安定性向上を図る ṕ Ṗ3 TIBOR 10 TONA SWAP

平均借入コストは
1％程度を見込む

Å 2026 0.25% ṕ1 Ṗ
Å

82.3% 82.1%83.2% 84.6%89.9% 80% 程度を維持

借入先 金額（百万円） 期間 金利

1,000 1.0

1 TIBOR

+0.25%

ṕ Ṗ

1,500 6.0

3 TIBOR

+0.27%

ṕ Ṗ

UFJ

3,400 7.5
1.985%

ṕ Ṗ

1,000 5.0

1 TIBOR

+0.26%

ṕ Ṗ

6,900 5.9年
1.46%

ṕ Ṗ



資産規模の推移

LTVṕ Ṗ

38

LTV （負債比率）の推移

ṕ Ṗ

Â

Â

LTV は取得余力を残した水準でコントロール
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6.



ṕ Ṗ

気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）提言への取組み

2018 11
ESG

サステナビリティ方針

ẇ2022 12
 

重要課題（マテリアリティ）の特定

重要テーマ 取組み方針 KPI SDGs

E
( )

GHG
2030 60% (18 )
2050 NET ZERO

2030 10% (18 )

S
( )

ṕHHRAM
Ṗ

ṕ Ṗ ES CS

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ

G
( )

/

/

ṕ Ṗ SDGsṕ Ṗ

TCFD 40



ṕ Ṗ

環境認証

外部評価 ṕ2025 11 Ṗ Ṗ

ṕ2025 11 Ṗ

ÅGRESB Ḳ3
ÅGRESB Ḳ

Green Star 7
ÅGRESB Ḳ

A 6

Ẋ Ḳ2030 年度 60% ṕ2018 Ṗ

ἲ2024  51.4% ṕ Ṗ

Ẋ Ḳ1年に1%

ἲ2024  25.6% ṕ Ṗ

Ẋ Ḳ2030 年度 10% ṕ2018 Ṗ

ἲ2024  15.0% ṕ Ṗ

LED

2050
ṕ 2018 Ṗ

41

HEP

認証取得率（延床面積ベース)  58.8 ％

環境目標（中長期）の設定

取組み事例

CASBEE不動産評価認証

DBJ Green Building 認証

ẄẄẄẄẄḲ
ẄẄẄẄẄḲHEP
ẄẄẄẄ Ḳ
ẄẄẄ   Ḳ
ẄẄẄ   Ḳ

S :
  
 ṕ A B CṖ

A :  ṕ Ṗ

 

              

サステナビリティレポートの刷新

ESG
2025 10

 | 

2018₴↓ 2024₴↓ 2030₴↓ 2050₴↓

Ẍ温室効果ガス排出量の推移と目標

2024

51.4% 削減
2030

60% 削減
2050

ネットゼロ

https://www.hankyuhanshinreit.co.jp/esg
https://www.hankyuhanshinreit.co.jp/esg
https://www.hankyuhanshinreit.co.jp/esg


ṕ Ṗ

42

健康経営、働き方改革（本資産運用会社の取組み）地域コミュニティ・教育機関とのつながり

テナントとのつながり

安心・安全の確保

ṕ Ṗ

ṕHEP Ṗ ṕ Ṗ

ẇ

(
)

ẇ

ṕ
ṕ Ṗ Ṗ

ẇ

ẇ

( )

ẇ ṕ Ṗ

ẇ

ẇ

「健康経営優良法人2025 」として認定の「中小規模
法人部門」19,796 法人のうち、上位500 社に付与
される「ブライト500 」に3年連続(4 度目) で認定

ṕ Ṗ

ṕHEP Ṗ ṕ Ṗ



ṕ Ṗ

43

コンプライアンス研修の実施

ṕ Ṗ

本資産運用会社の意思決定プロセス

本資産運用会社のリスクモニタリング

¸

¸

運用報酬体系

運用報酬１ ú0.15Ṿ

運用報酬２ 1 úNOIú0.0011Ṿ

取得報酬 ú0.5Ṿ

譲渡報酬 ú0.5Ṿ

合併報酬 ú0.5Ṿṕ Ṗ
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7. APPENDIX



2025 11 30
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ṕ ểṖ Ḳ 50Ṿ
Ḳ 50Ṿ

Ḳ 50Ṿ
Ḳ 50%

ṕ ỄṖ ẅ
ṕ ễṖ
ṕ ỆṖ

ṕ Ṗ

施設

区分

(注1)

物件

番号

(注2)

物件名称 所在地 竣工年月

築年数

(年)

(注3)

賃貸可能

面積(㎡)

(注4)

稼働率

(注4)

テナント

総数

(注4)

取得日
取得価格

(百万円)

投資

比率
主な賃料体系

1 HEP ṕ 14Ṿ Ṗ 1998 11 27.1
6,337.37

(2,923.44)

100.0Ṿ

(99.4Ṿ)

1

(104)
2005 2 1 6,468 3.6%

( ṧ )

2 1985 6 40.5
28,194.15

(18,480.69)

100.0Ṿ

(100.0Ṿ)

2

(24)
2005 2 1 7,740 4.3%

( )

3 2003 10 22.2 13,027.28 100.0Ṿ 25 2005 2 1 6,930 3.9%
( )

5  2003 4 22.7 31,451.81 100.0Ṿ 1 2005 11 15 8,655 4.9%

6 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 6,541.31 100.0Ṿ 1 2006 3 29 1,318 0.7%

11 ṕ 28% Ṗ 2008 10 17.2 70,558.88 100.0Ṿ 1 2013 4 16 18,300 10.3%

12 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 64,104.27 100.0Ṿ 2 2013 6 27 8,100 4.5%

13 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 8,159.41 100.0Ṿ 1 2013 6 27 1,870 1.0%

14 ễ 2013 9 12.2 619.76 100.0Ṿ 4 2013 11 12 1,680 0.9%

15 2007 10 18.2 4,400.13 100.0Ṿ 1 2014 6 4 2,770 1.6%

16 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 3,776.15 100.0Ṿ 1 2014 6 4 3,100 1.7%

17 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 2,397.83 100.0Ṿ 1 2014 6 4 1,421 0.8%

18 ( ) Ṩ Ṩ 9,182.80 100.0Ṿ 1 2014 6 24 4,182 2.3%

19 KOHYO 2016 5 9.6 3,310.31 100.0Ṿ 1 2016 7 1 1,631 0.9%

20 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 17,997.10 100.0Ṿ 1 2016 11 25 7,100 4.0%

21 2002 4 23.7 15,708.81 100.0Ṿ 13 2018 2 15 5,400 3.0%

22 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 9,194.01 100.0Ṿ 1 2018 3 27 2,280 1.3%

23 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 8,942.54 100.0Ṿ 1 2018 3 27 1,850 1.0%

24 2009 7 16.4 2,776.49 100.0Ṿ 1 2018 3 29 2,760 1.5%



ṕ ểṖ Ḳ 50Ṿ
Ḳ 50Ṿ

Ḳ 50Ṿ
Ḳ 50%

ṕ ỄṖ ẅ
ṕ ễṖ
ṕ ỆṖ

ṕ Ṗ

2025 11 30

46

施設

区分

(注1)

物件

番号

(注2)

物件名称 所在地 竣工年月

築年数

(年)

(注3)

賃貸可能

面積(㎡)

(注4)

稼働率

(注4)

テナント

総数

(注4)

取得日
取得価格

(百万円)

投資

比率
主な賃料体系

27 FUNDES 2016 10 9.2 1,168.43 100.0Ṿ 7 2019 3 29 2,830 1.6%
( )

28 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 7,366.39 100.0Ṿ 1 2019 3 29 2,258 1.3%

29 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 302.40 100.0Ṿ 1 2020 3 31 4,230 2.4%

30 1998 12 27.0 1,608.65 100.0Ṿ 1 2020 3 31 674 0.4%

32 H-CUBE MINAMIAOYAMA 2020 2 5.8 774.21 100.0Ṿ 2 2021 12 14 6,650 3.7%

34 H-CUBE KITAAOYAMA 2021 2 4.8 386.03 100.0Ṿ 2 2022 12 1 1,410 0.8%

35 H-CUBE MINAMIAOYAMA 2021 12 4.0 427.33 100.0Ṿ 2 2022 12 1 3,468 1.9%

36 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 21,235.72 100.0Ṿ 1 2024 3 27 6,500 3.6%

37 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 5,537.30 100.0Ṿ 1 2025 4 3 2,440 1.4%

38 1998 4 27.7 62,100.86 100.0Ṿ 1 2025 4 23 11,500 6.5%

10 1992 9 33.2 27,369.37 100.0Ṿ 1 2013 4 10 10,200 5.7%

31 ( 10Ṿ ) 2009 3 16.7 1,833.96 88.9Ṿ 18 2020 5 28 3,475 2.0%

39 2022 1 3.9 1,856.25 100.0Ṿ 4 2025 9 30 3,213 1.8%

4 F 1993 9 32.2 4,586.83 94.9Ṿ 9 2005 11 1 2,980 1.7%

9 1999 2 26.8 30,339.91 100.0Ṿ 1 2009 1 22 5,122 2.9%
( ṧ )

25
ṕ Ṗ

( 4.9Ṿ )

2013 2

ṕ Ṗ

2013 3

ṕ Ṗ

12.8
5,883.69

(5,185.35)

100.0Ṿ

(97.9Ṿ)

2

(242)
2018 12 5 9,212 5.2%

( )

26
ṕ Ṗ

( 4.9Ṿ )
2013 2 12.8

8,748.18

(8,467.56)

100.0Ṿ

(99.8Ṿ)

5

(107)
2018 12 5 6,566 3.7%

( )

33 ṕ Ṗ Ṩ Ṩ 7,005.80 100.0Ṿ 1 2021 12 27 1,864 1.0%

20.7
495,211.74

(481,105.38)

99.9Ṿ

(99.9Ṿ)

120

(587)
Ṩ 178,148 100.0% Ṩ
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ṕ 1Ṗ CAP ṕ ṕ Ṗ ṕ Ṗ ṕ Ṗ ṕ Ṗ

ṕ Ṗ ṕ Ṗ ṕ ṖDCF Ṗ CAP

ṕ 2Ṗ

ṕ Ḳ Ṗ

鑑定評価額
CAP

レート
（注1）

鑑定評価額
CAP

レート
（注1）

鑑定評価額

②-①

増減率

(②-①)/①
(注２)

CAP

レート
（注1）

HEP ( 14Ṿ ) 6,468 8,960 3.3% 9,086 3.3% 126 1.4% Ṩ 5,460 3,625 166.4%

7,740 8,180 3.6% 7,590 3.7% ẍ 590 ẍ 7.2% 0.1pt 7,913 ẍ 323 95.9%

6,930 8,370 4.1% 8,370 4.1% Ṩ Ṩ Ṩ 5,472 2,897 153.0%

F 2,980 2,610 4.8% 2,610 4.8% Ṩ Ṩ Ṩ 2,330 279 112.0%

8,655 8,870 4.7% 8,870 4.7% Ṩ Ṩ Ṩ 6,316 2,553 140.4%

( ) 1,318 2,260 4.5% 2,270 4.5% 10 0.4% Ṩ 1,340 929 169.3%

5,122 5,910 4.1% 6,040 4.1% 130 2.2% Ṩ 5,147 892 117.3%

10,200 15,200 3.5% 15,200 3.5% Ṩ Ṩ Ṩ 9,615 5,584 158.1%

( 28% ) 18,300 25,228 4.0% 25,340 4.0% 112 0.4% Ṩ 16,529 8,810 153.3%

( ) 8,100 10,090 3.9% 10,090 3.9% Ṩ Ṩ Ṩ 8,189 1,900 123.2%

( ) 1,870 3,950 4.2% 3,960 4.2% 10 0.3% Ṩ 1,889 2,070 209.6%

ễ 1,680 2,210 3.0% 2,190 3.0% ẍ 20 ẍ 0.9% Ṩ 1,677 512 130.6%

2,770 3,270 3.9% 3,270 3.9% Ṩ Ṩ Ṩ 2,418 851 135.2%

( ) 3,100 4,260 3.9% 4,310 3.9% 50 1.2% Ṩ 3,127 1,182 137.8%

( ) 1,421 1,810 3.9% 1,820 3.9% 10 0.6% Ṩ 1,434 385 126.9%

( ) 4,182 6,020 4.2% 6,020 4.2% Ṩ Ṩ Ṩ 4,213 1,806 142.9%

KOHYO 1,631 1,880 4.4% 2,000 4.4% 120 6.4% Ṩ 1,526 473 131.0%

( ) 7,100 7,590 4.0% 7,620 4.0% 30 0.4% Ṩ 7,391 228 103.1%

5,400 5,590 4.3% 5,620 4.3% 30 0.5% Ṩ 5,761 ẍ 141 97.6%

含み損益

②-③

時価簿価比率

②/③

③当期末

貸借対照表

計上額

取得価格

①前期末（2025年5月期末）②当期末（2025年11月期末） 前期末との比較
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ṕ 1Ṗ CAP ṕ ṕ Ṗ ṕ Ṗ ṕ Ṗ ṕ Ṗ

ṕ Ṗ ṕ Ṗ ṕ ṖDCF Ṗ CAP

ṕ 2Ṗ

ṕ Ḳ Ṗ

鑑定評価額
CAP

レート
（注1）

鑑定評価額
CAP

レート
（注1）

鑑定評価額

②-①

増減率

(②-①)/①
(注２)

CAP

レート
（注1）

含み損益

②-③

時価簿価比率

②/③

③当期末

貸借対照表

計上額

取得価格

①前期末（2025年5月期末）②当期末（2025年11月期末） 前期末との比較

( ) 2,280 2,430 4.1% 2,440 4.1% 10 0.4% Ṩ 2,320 119 105.1%

( ) 1,850 2,050 4.0% 2,060 4.1% 10 0.5% 0.1pt 1,886 173 109.2%

2,760 3,030 4.0% 3,030 4.0% Ṩ Ṩ Ṩ 2,505 524 120.9%

( )( 4.9Ṿ ) 9,212 12,500 2.7% 12,900 2.7% 400 3.2% Ṩ 9,131 3,768 141.3%

( )( 4.9Ṿ ) 6,566 10,000 2.8% 10,400 2.8% 400 4.0% Ṩ 6,471 3,928 160.7%

FUNDES 2,830 2,670 3.2% 2,640 3.2% ẍ 30 ẍ 1.1% Ṩ 2,865 ẍ 225 92.1%

( ) 2,258 2,430 3.9% 2,450 3.9% 20 0.8% Ṩ 2,298 151 106.6%

( ) 4,230 4,400 3.1% 4,410 3.1% 10 0.2% Ṩ 4,270 139 103.3%

674 724 4.3% 768 4.3% 44 6.1% Ṩ 671 96 114.4%

( 10Ṿ ) 3,475 3,480 3.2% 3,480 3.2% Ṩ Ṩ Ṩ 3,434 45 101.3%

H-CUBE MINAMIAOYAMA 6,650 8,050 2.9% 8,050 2.9% Ṩ Ṩ Ṩ 6,668 1,381 120.7%

ṕ Ṗ 1,864 2,210 3.8% 2,230 3.8% 20 0.9% Ṩ 1,905 324 117.1%

H-CUBE KITAAOYAMA 1,410 1,580 2.9% 1,680 2.9% 100 6.3% Ṩ 1,424 255 117.9%

H-CUBE MINAMIAOYAMA 3,468 3,750 2.9% 3,750 2.9% Ṩ Ṩ Ṩ 3,495 254 107.3%

ṕ Ṗ 6,500 6,780 3.9% 6,820 3.9% 40 0.6% Ṩ 6,588 231 103.5%

ṕ Ṗ 2,440 2,480 3.3% 2,480 3.3% Ṩ Ṩ Ṩ 2,472 7 100.3%

11,500 11,600 5.1% 11,700 5.1% 100 0.9% Ṩ 11,712 ẍ 12 99.9%

阪急阪神上野御徒町ビル 3,213 Ṩ Ṩ 3,600 3.4% Ṩ Ṩ Ṩ 3,236 363 111.2%

178,148 217,164 3.77% 171,118 46,045 126.9%

新規取得物件



ṕ Ṗ

49

99.9Ṿṕ2025 11 30 Ṗ

ṕ Ṗ

ẑ KOHYO
ể ṕ100ṾṖ

( ) Ḳ2025 6 30



Â

Â

50ẑ Ḳ2025 11 30
ẑ P.45 P.46



Å

ṕ ể Ṗ

Å ṕ Ṗ

Å 2025 1 100 ṕ Ṗ

50Ṿ

圧倒的No.1 の沿線の実現

ビジネスソリューションへの注力

    

エリアを超えた展開（首都圏・海外）

コンテンツの魅力の最大化
と新コンテンツの開拓

ṕ2025 3 Ṗ 1/2

51ẑ

事業戦略：「沿線を中心とした既存のフィールドの深堀り」と「新たな挑戦の継続」

財務戦略：持続的成長と資本効率の向上

Å

No.1
Å

グループリソース
の展開

目標とする主な経営指標
（2030 年度）

ROE 8%Ṍ

1,600

D/ E 1.3

ṕ Ṗ

水平展開



事
業
継
続
投
資

維持更新投資

収益基盤維持投資

ṕ2025 3 Ṗ 2/2
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スポンサーグループのキャッシュアロケーション 【2025 ～2030 年度】( イメージ）

成
長
投
資

短期

資金を重点投入し、
成長を実現

長期

事業から創出したキャッシュを基に

事業・収益基盤の維持に必要な

投資を実施

7,500 億円

5,700 億円

ẑ

株主還元・支払利息・税金費用

キャッシュイン キャッシュアウト

事業による資金捻出
ṕ + Ṗ

1兆3,500 億円

2,400 億円

D/E レシオ1.3 倍

資産売却

借入

短期： 2030 年度までに利益寄与
する案件への投資により成
長を促進

長期： 長期視点で資金回収を図る
プロジェクトへの投資に加え、
従来の延長線上にはない成
長の実現に向けた大規模な
投資機会も模索



53

活況が続くインバウンド観光

Â IR

ÂIRṕ Ṗ

関西で圧倒的No.1 の沿線を目指すスポンサーグループ

Â

V

2025 (2025 4 Ṍ2026 3 )
50 ( 1)

V

ṕ Ṗ

27%

Â

V 2025

V IR 2030
2,000

V

Â

V

ṕ Ṗ ṕ Ṗ

( 1)  
( 2) 

ḲỘỒỘ

1,463 万人

1,700 万人越え

2,000 万人

( 2)

Ḳ



地区別のスーパーマーケット全店* 売上高（前年同月比）
* 新規店舗も含む

地区別の百貨店売上高（前年比）

V 2025

V 2025

54

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ 2021 12

ṕ Ṗ 2025 1 2024 12

12.2Ṿ

5.6ṾẎ1.7Ṿ
Ẏ3.3Ṿ

0.6 ％

Ẏ26.7Ṿ

Ẏ29.2Ṿ

▲31.6 ％

4.1 ％

東京：店舗数増に伴う売り上げ増
が変化の要因の1つ

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ2025 1 Ṍ11



ẑ  

PML/

55

●PML とは

ṕPML = Probable 
Maximum Loss Ṗ

ṕ 475 Ṭ50
10Ṿ Ṗ

ẇポートフォリオPML

PML Ṅ

PML

PML
3.5Ṿṕ2025 11 Ṗ

ẇ地震保険付保の考え方

PML 15Ṿ

PML

HEP ( 14Ṿ ) 1.9%

10.8%

3.0%

5.8%

( 28% ) 12.5%

ễ 9.7%

1.1%

KOHYO 7.0%

5.8%

0.5%

FUNDES 6.7%

5.6%

H-CUBE MINAMIAOYAMA 12.8%

H-CUBE KITAAOYAMA 11.6%

H-CUBE MINAMIAOYAMA 13.5%

1.2%

5.2%

( 10Ṿ ) 4.6%

3.9%

F 3.7%

6.0%

( )( 4.9Ṿ )1.4%

( )( 4.9Ṿ ) 3.5%

3.5%(2025 11 )



56

投資口価格の推移（終値ベース）

相対価格の推移
（2024 年1月4日終値を100 とした場合の相対価格／終値ベース）

ẑ201412 1 1 5 5

ḲQUICK Refinitiv

ḲQUICK Refinitiv

足元（2024 年12 月～2025 年11 月）の投資口価格推移
( )

NAV 倍率
0.95x

0.75x

NAV 2025 5 11



投資主上位10 社投資口分布状況

ṕ2025 11 Ṗ
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所有者別 投資口数比率

ṕ Ṗ 142,953 20.56%

79,208 11.39%

ṕ Ṗ 75,503 10.86%

ṕ Ṗ 32,892 4.73%

STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505001 9,273 1.33%

JP MORGAN CHASE BANK 385781 9,159 1.32%

8,600 1.24%

6,983 1.00%

STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505103 6,894 0.99%

6,231 0.90%

377,696 54.33%

695,200 100.00%

( )ṕ Ṗ ṕ Ṗ

ṕ Ṗ 93 0.68% 94,300 13.56%

6 0.04% 257,934 37.10%

13,159 96.30% 123,193 17.72%

214 1.57% 106,595 15.33%

192 1.41% 113,178 16.28%

13,664 100.00% 695,200 100.00%
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Ḳ81,185 ( )
Ḳ2025 3 21 Ṍ2026 3 19 ṕ Ṗ

V Ḳ

スポンサー保有割合の推移

2024 年11 月期末 2025 年11 月期末 最大取得後

22,400 口
(3.22 ％)

79,208 口
(11.39 ％)

103,585 口
(14.90 ％)

概要



ṕ2025 11 30 Ṗ

会社概要

商 号

所在地

Ẓ530 -0013

19 19

19

設 立 2004 3 15

資本金 3

株 主 ṕ100ṾṖ

役職員数 40 ṕ Ṗ

役 員

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ

事業内容

ṕ Ṗ

¸ Ḳ

ṕ Ṗ 44

¸ Ḳ
ṕ5Ṗ 50641  

¸

Ḳ    
23投資企画部

投資運用

第一部

株主総会

取締役会

代表取締役社長

監査役

コンプライアンス委員会

投資運用委員会

コンプライアンス部

財務・IR 部
コーポレート

業務部

内部監査部

投資運用

第二部

59



ṕ Ṗ

4 3

2
4 3

Ḳ

Ḳ
Ḳ   

                 
 ṕ Ṗ

PDCA

Ḳ

Ḳ

Ḳ ṕ
Ṗ

ṕ Ṗ

ṕ Ṗ
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ṕ Ṗ

61
ẑ20248 23

（100 ％出資）

（100 ％出資）

 資産運用委託契約

 一般事務委託契約／資産保管業務委託契約／

投資口事務代行委託契約／特別口座の管理に関する契約

 財務代理契約／財務及び発行・支払代理契約

 情報共有等に係る協定書

一般事務受託者

資産保管会社

投資主名簿等管理人

特別口座管理人

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社

投資法人債に関する

一般事務受託者

株式会社三菱ＵＦＪ銀行

三井住友信託銀行株式会社

資産運用会社

阪急阪神リート投信株式会社

本資産運用会社の親会社

阪急阪神不動産株式会社

本資産運用会社の親会社

阪急阪神ホールディングス株式会社

不動産情報提供会社

阪急電鉄株式会社

阪神電気鉄道株式会社

阪急阪神不動産株式会社

阪急阪神不動産投資顧問株式会社

投資法人

役員会

執行役員：岡﨑 豊茂

監督役員：塩路 広海

監督役員：岡野 秀章

会計監査人

有限責任 あずさ監査法人

投資主総会

2025 11 30
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用語 定義

NOI ṛṕ Ṩ Ṗ ṧ Ṝė

ṕ Ṩ Ṗ ė

P.6ǲ ǵNOIѫᶥȑƲϬԁ♥ѫᶥȑǶƲ̊ʤǵ ΙǲḨǬǔ ǞǭǋȒ
֝♬  ֝♬͔ Ʋ ὑ ͔ ǲ ǜȓǦDCF ǲǑǘȒѧ₴↓(ѧ₴↓ǲ ᶦǓǉȒḹֻ ǲǶ

 2₴ )ǵ ᵣ֛ ɵ ᵣ ǵ

LTV
Ṭ  ė 

LTV ṕ  ṧ  Ṩ Ṗėṕ × Ṗ

Ṩ

1 NAV 1
=ṕ ×  Ü Ṗė

ADR ( ė )

RevPAR 1 ( ú (ADR))
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