
 

ＮＴＴ都市開発リート投資法人 第 47期決算に係る主な質疑応答について 

 

実 施 日 時：2026 年 6 月 18 日（木）11:30（テレフォンカンファレンス） 

スピーカー：ＮＴＴ都市開発投資顧問株式会社 代表取締役社長 堀之内 泰壮 

 

Q． 大阪のレジデンスを 2期連続で取得することになるが、今後の物件取得に対する考えを確認したい。

引き続き、東京以外のエリアで築浅のレジデンスを取得していくのか、あるいは首都圏のレジデンス、

又はスポンサーパイプラインを活用してオフィスの取得をめざすのか。 

A． 金利環境を踏まえても足元の物件価格はオーバーシュートしていると認識しており、取得が難しい環

境にある中、手元資金を活用して、インプライドキャップレートや償却後利回りを意識しながら物件

を取得していく方針。規模の小さい物件であれば競合が比較的少なく、厳選取得が可能であることを

直近 2期の取得を通じて実感している。エリアを大阪に限定しているわけではなく、厳選した結果、

2物件とも大阪となった。大阪は賃料の伸びが顕著であり、成長性の観点からも合理的と判断した。

首都圏、特に東京の物件をオフィス・レジデンス問わず保有することが NUDの強みと認識しており、

今後も継続して取得を目ざしていく。 

スポンサー物件については常に取得を志向しているが、2019 年に NTTグループの 100％子会社となっ

て以降、スポンサーでは規模の大きい CRE案件開発の比率が高まっている。このため、足元では NUD

の投資基準に合致する案件が限定的な状況だが、継続的に協議は行っている。また、運用会社の組織

体制を整備し、上場リート本部内に投資部（アクイジション担当）を設置するとともに、スポンサー

からの人材供給も受けて機能強化を図っている。スポンサーからの物件取得にも積極的に取り組んで

いる点は理解いただきたい。 

ポートフォリオ比率についてはオフィス：レジデンス＝7：3を基本としているが、レジデンス比率が

3割をやや下回っていたことから、直近はレジデンスを取得した。 

 

Q． 自己投資口取得について、2025 年 12月期の決算発表時に公表した取得は、実際には行われなかった

が、今回発表分に関して取得の基準はあるのか。また、より積極的に取得していく意向はあるのか。 

A． 前期決算発表時には投資口価格が堅調であったものの、資本市場の変動によりマーケットが崩れる可

能性を考えて取得枠を設定した。設定した期間を過ぎた 4月下旬のタイミングでマーケットが軟調に

なり、結果として取得することはできなかったが、現下の環境では取得可能と考えており、前回未使

用の枠を改めて設定した。自己投資口を取得する目安について、NAV倍率が 1倍を上回る局面では基

本的に実施を想定していない。1 倍を下回った場合でも必ずしも取得するわけではないが、NAV 倍率

が恒常的に 0.9倍を下回っているような状況では躊躇なく取得する方針。 

 

Q． 

 

UDX の受取配当金について、2027年 4月期の予想が前回予想から変わっているが、リニューアルが終

わって回復するタイミングはいつになるか。 

A． 決算説明資料 4 ページの第 48 期・第 49 期の EPU 予想の増減に関連したご質問として説明すると、

UDX 低層階の商業部分におけるリニューアル工事の遅延により、当初想定していた工事費の支出時期

が後ろ倒しとなったことが影響している。この影響を除けば、前期予想対比で第 48 期の EPU は若干

上昇している状況。第 49期予想についても、UDXリニューアル工事の影響を補正すると、EPUは 2,950

円から 3,000円へと着実に成長していると認識できる。リニューアル完了後は、相応の賃料水準を確

保し、投資回収を着実に行う必要がある。オフィス部分は満室稼働のもと賃料引き上げも進んでおり、

リニューアル投資に見合うリターンを確保できるよう運営していく方針であることは、共同保有者で



あるスポンサーとも認識を共有している。一方で、リファイナンスのタイミングも訪れるため、金利

上昇の影響は一定程度受ける見込みであり、それらを踏まえた事業計画としている。よって、受取配

当金については、保守的に大きなアップサイドは織り込んでいないのが現状。 

 

Q． 

 

2027年 10月期にリニューアル工事の影響はないということか。またそれ以降については、先ほど説

明いただいた状況次第ということか。 

A． ご認識の通り。Aクラスビルであり空室率は極めて低い。また賃料交渉を積極的に行っている。 

 

Q． 決算説明資料 7ページのバリューアップ案件について、レジデンス（赤坂・本郷等）では大幅な賃料

増額が見られるが、こうした案件が今後も創出可能か。 

スポンサーはリノベーション関連会社（リノべる）への出資を通じてノウハウの蓄積を進めているよ

うに見受けられ、レジデンスにおいても当該ノウハウを活用することで賃料増額余地が見込まれる可

能性があると考えるが、NUD としては今後の成長余地としてどの程度期待できるのか。 

A. NUD が保有するレジデンスは比較的立地・グレードが良好であり、これらをバリューアップすること

は、実質的に取得に近い取り組みと捉えている。投資を行い、賃料引き上げを図る方針であり、今後

も毎期 15～20戸程度の規模で継続的に実施していく考え。 

これまでは賃料上昇余地が大きい区画（60㎡以上のファミリー・ワイドタイプ）で実施してきたが、

今回、40㎡以上の大型 1ルームのような区画でも ROI10％超が見込める手応えを得たことから、対象

範囲を拡大して取り組む方針。実績としても目標の ROI10％を大きく上回る水準が確認できており、

今後も積極的に推進していく。加えて、我々もこなれてきたので、ダウンタイムの短縮やコスト調整、

デザイン・仕様面の工夫も進んでおり、収益性のさらなる向上が期待できる状況。 

なお、リノべる社とは取り扱っている物件の属性も異なることから、今のところ直接的な協業には至

っていない。 

 

Q． 資料 31 ページで、スポンサーの開発事例が示されており、CRE 案件の事例にはホテルや物流施設も

含まれているが、オフィス・レジデンス以外のアセットタイプについても今後の組入対象となる可能

性はあるのか。 

A． スポンサー開発案件については、参考として掲載している。スポンサー単体の取り組みに限らず、NTT

東日本・NTT西日本等が保有する物件も含め、こうしたグループアセットも対象として取り組んでい

く考え。 

NTT グループ全体では、成長投資を積極化する中で有利子負債が増加しており、グループ全体の B/S

における資産の入替や流動化ニーズは高まっている。このため、NUDへの物件売却・組入れに関する

相談は今後増加していくと想定している。一方で、そうした役割を果たすためには、目利き力の強化

等を通じた受け皿としての機能向上が必要と認識している。この前、大阪・都島の物件で約 8年ぶり

に外部取得をリスタートし、これは継続して繋げていくことが重要だと考えている。 

スポンサーにおいても、大型開発が進展すれば、B/S のブラッシュアップ（資産入替）が生じる可能

性は十分考えられ、時間差はあるものの、NUDへの適合性を精査して、継続的に様々な協議を行って

いる状況。 

 

Q． 賃料上昇率について、資料 5ページでは、オフィス 0.8％、レジデンス 1.5％、全体で 1.0％とされて

おり、足元ではレジデンスの方が相対的に堅調な状況と認識している。今回の物件取得も大阪のレジ

デンスであったことを踏まえると、今後の取得方針としてレジデンスへシフトしていく可能性がある

のか。 



A． ポートフォリオ比率（オフィス：レジデンス＝7：3）については、これまで 20 年以上の運用を通じ

て安定性の観点から見出してきたバランスであり、現時点で大きく見直すことは想定していない。一

方で、厳密に 7割を下回らないよう管理しているわけではなく、あくまで中長期的な目安として運用

している。足元でレジデンスのパフォーマンスが良好なのは、バリューアップ施策の寄与が大きく、

対象となる区画はまだあるので、今後も継続的に取り組んでいく方針。 

オフィスについては、資料 6 ページのレントギャップの通り、第 47 期時点で▲10.7％とアンダーレ

ントの状態に転じている。コロナ期に賃料を維持しオーバーレントを維持してきたが、マーケット賃

料の急激な上昇を背景に、従来のオーバーレント部分が解消されたものであり、今後はこのレントギ

ャップの解消を通じて、賃料成長を実現していく考え。 

  

Q． オフィスマーケットは賃料増額が進んでおり、動画の中でもマーケット賃料を上回る賃料という説明

があったと理解しているが、マーケット賃料以上の交渉をどのように行っているのか、可能な範囲で

伺いたい。 

A． オフィスの賃料交渉については、定借・普通借いずれの場合も、契約満了の一定期間前から、その時

点のマーケット賃料を念頭に条件交渉を行うことになるが、足元では賃料上昇が顕著なエリアもある

ため、契約更新時点の賃料水準や契約期間中の賃料上昇も考慮しながら交渉を進めている。物件や区

画のポテンシャルによっては、強めの賃料水準を提示し、条件面も含めて着地を図るといった対応も

行っている。 

  

Q． レジデンスのバリューアップについて、賃料増額率に関する目標の有無を確認したい。資料では

+41.3％、+68.8％の実績が示されているが、こうしたバリューアップにおける賃料増額率について、

社内で目標水準を設定しているのか。 

A． バリューアップにおける賃料増額については、かかる投資額も区々なので、増額の金額や増額率を目

標として設定しているわけではなく、投資額に対する ROIの最低目標を 10％としている。また、単な

る原状回復との比較における収益改善効果も併せて検証しながら案件判断を行うのが基本的な運用

ルール。 

 

Q． 物件売却について、これまでの説明では課題のあった売却候補一軍は売却が完了し、今後はバランス

シートの 1割程度を目安に、売却の要否やバリューアップによる継続保有の可能性を再検討していく

方針と理解している。この点を踏まえ、検討の進捗も含めて、今後の中長期的な物件売却の方向性に

ついてどのように考えているのか説明いただきたい。  

A． 今後の成長性や償却後利回り等を踏まえて検討を行っている。社内では資産をコア資産とアクティブ

資産に区分し、スクリーニングを実施しており、当該区分は定期的に見直している。喫緊で売却が必

要な課題物件については、これまでの取り組みで一旦整理が済んでいる。一方で、今後のマーケット

見通しを踏まえ、リスクが相対的に高いと認識している資産も一部存在する。足元では物件価格がオ

ーバーシュートしている状況にあり、取得環境は厳しい一方で売却のタイミングとしては有利と認識

しており、具体的な打診や検討も進めている。ただし、当社が課題と認識している物件は市場参加者

からも同様の評価を受ける可能性が高く、売却が容易に進むとは限らない。また、売却により P/Lが

大きく毀損することは望ましくないため、基本的には資産の入替を行うことがベスト。スポンサーと

の取引が最も望ましいと考えているが、外部を含め幅広く検討を継続している。加えて、短期的な売

却に限らず、中長期的な視点で資産価値の最大化を図る観点から、再開発に適した物件については定

借比率の引き上げ等も含めた対応を進めている。 

以上                                             


