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ⅠⅠ．合意内容．合意内容

イトーヨーカ堂は、トップリート投資法人に対する平成イトーヨーカ堂は、トップリート投資法人に対する平成1919年年22月月2222日付文書等による賃貸借契約の解約の意思表示をすべて撤回する。日付文書等による賃貸借契約の解約の意思表示をすべて撤回する。

トップリート投資法人は、トップリート投資法人は、イトーヨーカ堂からの賃貸借イトーヨーカ堂からの賃貸借契約の解約の意思表示の撤回に同意する。契約の解約の意思表示の撤回に同意する。

イトーヨーカ堂からの中途解約通知の撤回イトーヨーカ堂からの中途解約通知の撤回

賃料改定等の合意賃料改定等の合意

①① 歩合賃料の導入（賃料算定方法の変更）歩合賃料の導入（賃料算定方法の変更）

※※歩合賃料の発生は平成歩合賃料の発生は平成2020年年33月以降月以降

②② 固定賃料の決定（改定前賃料からの減額）固定賃料の決定（改定前賃料からの減額）

※※平成平成1919年年88月月11日より改定日より改定

③③ フロア賃料制（下限賃料の設定）フロア賃料制（下限賃料の設定）
④④ 資産価値向上策の共有化資産価値向上策の共有化

（店舗運営計画・実績の把握と定期的なテナント協議）（店舗運営計画・実績の把握と定期的なテナント協議）

①いかなる都合があっても13年間解約禁止 （～H19.11.30）
②禁止期間経過後も、やむをえない事由により契約を継続しがたい事態とならならない限り解約禁止。

中 途 解 約 禁 止

トップリート投資法人は、イトーヨーカ堂に対し、本件店舗に関する計画について合理
的な説明を求めることができる。
イトーヨーカ堂は、トップリート投資法人に対し売上実績及び来店客数実績を提出。

水道光熱費、日常的な管理に要する費用等はイトーヨーカ堂が負担そ の 他

固定賃料及び歩合賃料の算定方法は、平成26年11月30日(契約満了日)まで変更し
ない。

3年経過毎に賃料改定協議賃 料 改 定 協 議

平成26年11月30日契 約 満 了 日

（新設）

敷金：1,135百万円、保証金：1,320百万円（平成19年7月31日現在）敷 金 ・ 保 証 金

51,098.42㎡賃 貸 面 積

イトーヨーカ堂直営部分の3月～翌年2月までの年間売上高を基に一定の料率
を乗じた金額を次年度の歩合賃料とする。
※イトーヨーカ堂直営部分の3月～翌年2月までの年間売上高が一定金額を超えた場合に発
生。平成20年2月までは発生せず、平成20年3月以降に発生の可能性がある。

（新設）歩 合 賃 料

471,449千円（平成19年8月1日より改定）

今回合意内容

725,307千円

合意前

固定賃料（年間）

賃料＝固定賃料（下限賃料）＋売上歩合賃料賃料＝固定賃料（下限賃料）＋売上歩合賃料
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ⅡⅡ．経緯①．経緯①

平成18年6月30日（売主：日鐵溶接工業株式会社/信託受託者：中央三井信託銀行株式会社）

中途解約通知書受領まで中途解約通知書受領まで

個店の営業不振等を理由に、大幅な賃料
引き下げ要求。

現実離れした数値、交渉を開始する数値ではないと
し、賃料条件の再考を要請。

物件取得物件取得

書面により、賃貸借契約から、賃料改定は経済状態
の変動等から行われるものであることを主張し、賃
料条件の再考と賃料協議継続を要請。

イトーヨーカ堂 TOP REIT

イトーヨーカ堂 書面により、大幅な賃料引き下げ要求。 TOP REIT

物件担当ラインとのリレーション構築（意見交換等）
イトーヨーカ堂

TOP REIT

平成18年12月

平成18年10月頃より

《物件取得後》

PM(PM(新日鉄都市開発新日鉄都市開発))含めた３社に含めた３社に

て協議て協議

イトーヨーカ堂
中途解約通知の提示
（中途解約希望日：平成20年2月末日）

平成19年2月

立地評価：立地評価：外部機関も活用し“マーケットポテンシャル評価”
「郊外立地として標準的なマーケットボリューム」 「広域道路付から小商圏型の店舗」
「競合環境は厳しいが、十分な駐車台数等により競争力はあり」

賃料評価：賃料評価：「取得時賃料からの下落リスクを想定」

価格検証価格検証：：「賃料下落を織り込み、利回りを算定し評価」

物件取得時の評価物件取得時の評価
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ⅡⅡ．経緯②．経緯②

文書にて、以下の事項につき意思表示

• 賃貸借契約上の解約事由（やむを得ない事由）に該当し

ないと判断する旨の説明

• 個別店舗の業績不振の判断根拠資料等の提示依頼

• 誠実に賃料改定協議を継続する意志がある旨の再説明

方
針

中途解約通知受領後の対応中途解約通知受領後の対応

①テナントとの交渉協議①テナントとの交渉協議 ②対応策の検討②対応策の検討

TOPTOP REITREIT ・・ イトーヨーカ堂イトーヨーカ堂 にて合意にて合意

①中途解約通知に係る内容の確認及び協議
②後継テナント誘致等対応策を含めた検討

ＰＭ（新日鉄都市開発）と共同で、現テナント退去となった場
合の商業施設イメージ及びスケジュールイメージを作成（リス
クシナリオへの備え）

イトーヨーカ堂からの中途解約通知の撤回イトーヨーカ堂からの中途解約通知の撤回

賃料賃料改定改定等の合意等の合意
1）歩合賃料の導入（賃料算定方法の変更） 2）固定賃料の決定（改定前賃料からの減額）
3）フロア賃料制（下限賃料の設定） 4）資産価値向上策の共有化（店舗運営計画・実績の把握と定期的なテナント協議）

TOP REIT TOP REIT ・ 新日鉄都市開発

TOP REIT

法的手続きも視野に入れた対応策も検討

TOP REIT ・ イトーヨーカ堂

賃料条件につき協議

Ⅱ
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中途解約通知受領後、PM会社（新日鉄都市開発）と共同しマルチテナント化（テナント入替）を検討。

マルチテナント化（テナント入替）の場合の店舗想定イメージは下図の通り。

賃料減額後（歩合賃料=0の場合）でのＮＯＩ（固都税考慮後）は386百万円、ＮＯＩ利回り4.3％と試算。

マルチテナント化（テナント入替）におけるＮＯＩを上回る可能性が高いと判断。マルチテナント化（テナント入替）におけるＮＯＩを上回る可能性が高いと判断。

マルチテナント化（テナント入替）においては、以下のリスクが大きいものと判断。

「リーシングリスク」「キャッシュフロー変動リスク「リーシングリスク」「キャッシュフロー変動リスク※※」」
※※一括賃貸では、テナント負担であった水道光熱費一括賃貸では、テナント負担であった水道光熱費//日常的な管理に要する費用日常的な管理に要する費用がオーナー負担となり、費用変動リスクが高がオーナー負担となり、費用変動リスクが高くなるくなる

マルチテナント化（テナント入替）においては、以下のコストが発生。

「テナント入替に伴う収益「テナント入替に伴う収益＝＝00となるとなる期間期間コストコスト」」「テナント入替に伴う施設リニューアル工事費用」「テナント入替に伴う施設リニューアル工事費用」

ⅢⅢ．合意内容の評価．合意内容の評価

RF 駐車場ＲＦ 駐車場

1Ｆ スーパーマーケット（食料品等）
1Ｆ入口

1F 駐車場

2F 駐車場

２Ｆ ファションフロア（カジュアル衣料他） 3F 駐車場
2Ｆ入口

4F 駐車場
３Ｆ 大型専門店フロア（家電量販等）

5F 駐車場

6F 駐車場４Ｆ 子供用品&アミューズフロア

合意条件の評価①：マルチテナント化（合意条件の評価①：マルチテナント化（テナント入替テナント入替）との比較）との比較

合意条件の評価②：歩合賃料合意条件の評価②：歩合賃料//フロア賃料制の導入フロア賃料制の導入

イトーヨーカ堂より、店舗計画、売上実績及び来店客数実績

を受領し、定期的にテナントと協議を行うことにより、店舗運店舗運

営状況をタイムリーに把握営状況をタイムリーに把握することが可能。

商業施設としての資産価値向上策を共有化商業施設としての資産価値向上策を共有化することにより、

一層の資産価値向上に資すると判断。

合意条件の評価③：資産価値向上策の共有化合意条件の評価③：資産価値向上策の共有化

「賃料＝固定賃料＋歩合賃料」とし、固定賃料＝フロア賃料固定賃料＝フロア賃料

（下限賃料（下限賃料※※））とすることを合意。
※借地借家法第３２条の賃料減額請求権までも排除しているわけ

ではないが、減額リスクを低減。

歩合賃料によるアップサイドの追求も可能。歩合賃料によるアップサイドの追求も可能。

（費用：第2期実績を年間算し、固都税想定額を加算）

７.２％

６４０

８５

７２５

合 意 前

４.３％

３８６

８５

４７１

賃 料 減 額 後
（歩合賃料＝0として試算）

Ｎ Ｏ Ｉ

ＮＯＩ/取得価格

賃 貸 事業 費用

賃 貸 事業 収入

単位：百万円
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ⅣⅣ．第３期及び第４期の業績予想．第３期及び第４期の業績予想

期末物件数：８物件

２，７６３百万円

３，５５１百万円

１３，１１６円

１５５，０００口

２，０３３百万円

２，０３４百万円

２，４２７百万円

７３０百万円

４８５百万円
<公租公課:０百万円>

１，６１０百万円

４，０３７百万円

１８２．５日

第1期実績(182.5日換算）

(第1期実績)／245日
×365日／2

期末物件数：１１物件

３，１９７百万円

４，０１０百万円

１４，９９２円

１５５，０００口

２，３２３百万円

２，３２４百万円

２，６４７百万円

８７３百万円

５１５百万円
<公租公課:０百万円>

１，８７８百万円

４，５２６百万円

１８１日

第2期実績
自 平成18年11月 1日
至 平成19年 4月30日

３，５８５百万円３，５８４百万円賃貸ＮＯＩ

２，５５９百万円２，５６９百万円ＦＦＯ

９３１百万円９２６百万円うち減価償却費

１，０４９百万円
<公租公課:４３３百万円>

１，１１３百万円
<公租公課:４９２百万円>

うち賃貸事業費用
(減価償却費除く）

２，５０９百万円２，５８４百万円営業費用

保有資産 ：１１物件、発行済投資口数：155,000口
借入金残高：期初543億円･6月29日借換後544億円
営業外費用：
平成19年10月期 496百万円（内支払利息 428百万円）
平成20年4月期 497百万円（内支払利息 455百万円）

前提条件

１０，５００円１０，６００円１口当たり分配金

１５５，０００口１５５，０００口発行済投資口数

１，６２７百万円１，６４３百万円当期純利益金額

１，６２８百万円

２，１２５百万円

４，６３４百万円

１８２日

第４期予想
自 平成19年11月 1日
至 平成20年 4月30日

１，６４４百万円経常利益金額

２，１１３百万円営業利益金額

４，６９８百万円営業収益

実質運用期間

科目

１８４日

第３期予想
自 平成19年 5月 1日
至 平成19年10月31日

本覚書の締結による平成１本覚書の締結による平成１99年年1010月期の運用状況の見通しの修正はありません。月期の運用状況の見通しの修正はありません。
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ⅤⅤ．．物件概要（イトーヨーカドー東習志野店）物件概要（イトーヨーカドー東習志野店）

所有権所 有 形 態

平成6年10月竣 工 年 月

RC造陸屋根 他 ／地下1階付4階建 他構 造 ／ 階 数

29,854.57㎡／45,338.37㎡地 積 ／ 延 床 面 積

89億円取 得 価 格

千葉県習志野市東習志野七丁目所 在 地

■東京中心部から東へ約30km、西に船橋市、北に八千代市、東は花見川区（千葉市）と接し、周辺エリア一帯が典型的な郊外住
宅地。

■イトーヨーカ堂直営店と専門店あわせて約17,000㎡の売場面積で、イトーヨーカ堂の郊外立地店舗としては標準的な規模の近
隣対応型店舗。駐車場台数は1,100台強確保されており、郊外立地店舗としての競争力を十分有している。また、イトーヨーカ堂
直営店を主体に、専門店ではユニクロ、ダイソー、新星堂など、最寄型商圏における生活利便施設を確保。
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トップリート・アセットマネジメント株式会社

〒103-0027 東京都中央区日本橋一丁目１３番１号日鐵日本橋ビル５F

TEL：03-3243-2181／FAX：03-3243-2182

＜企画・管理部＞
林 （ E-mail：Hiroyuki.Hayashi@top-reit-am.co.jp）
黒川（ E-mail：Tomio.Kurokawa@top-reit-am.co.jp）
山口（ E-mail：Satoshi.Yamaguchi@top-reit-am.co.jp ）

ご照会先ご照会先

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。トップリート投資法人の投資口のご購入にあたっては各証券会社にお問い合わせください。
本資料の内容には、将来の業績に関する記述が含まれていますが、このような記述は将来の業績を保証するものでは
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安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または廃止される場合がございますので、予めご了承ください。

本資料に関する一切の権利につきましては当社に帰属し、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
用等を行うことを禁止します。


