
運用状況報告会資料 2019年1月29日



1

1口当たり分配金
（円）

営業収益
（百万円）

営業利益
（百万円）

経常利益
（百万円）

当期純利益
（百万円）

2018年10月
(第11期) 12,796 5,802 3,209 2,839 2,839

2019年4月
(第12期)予想 12,918 5,893 3,222 2,866 2,866

2019年10月
(第13期)予想 12,921 5,855 3,229 2,867 2,866

北海道・東北地方
5.4%

関東地方
13.2%

中部地方
21.6%

近畿地方
23.2%

九州・沖縄地方
11.8%

北陸地方
9.8%

中国・四国地方
15.0%

星のや
13.3%

都市観光
54.8%

界
7.3%

その他
15.8%

その他
3.1％

リゾナーレ
5.6%

星野リゾート
グループ以外賃借物件

18.1%

星野リゾート
グループ賃借物件

81.9%

物件数

56物件

取得価格合計

1,467億円

総客室数

6,884室

賃借人別・
投資区分別分散
（取得価格ベース）
外円:賃借人
内円:投資区分

地域別分散
（取得価格ベース）

決算ハイライト（2019年1月29日時点）
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訪日外国人旅行
4.4兆円（16.5％）

旅行消費額の推移について（2010年～2017年）

国内旅行市場は大きく安定的
日本人国内旅行消費額は全体の約8割

（兆円）

日本人海外旅行（国内分）
1.2兆円（4.5％）

日本人国内宿泊旅行
16.1兆円（60.3％）

日本人国内日帰り旅行
5.0兆円（18.7％）

（出所）観光庁「旅行・観光消費動向調査」（2018年）

総額26.7兆円

国内における旅行消費額

全体の約8割
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地方創生への貢献、観光を日本の基幹産業へ（観光庁）

訪日外国人旅行者数推移

（出所）日本政府観光局（ＪＮＴＯ）
※2018年の数値は推計値です。

4,000万人

6,000万人

インバウンドの増加

（西暦）

3,191万人

2018年※

2020年 目標

2030年 目標
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上場時 第2期末

（2014年4月期末）

第3期末

（2014年10月期

末）

第4期末

（2015年4月期末）

第5期末

（2015年10月期

末）

第6期末

（2016年4月期末）

第7期末

（2016年10月期

末）

第8期末

（2017年4月期末）

第9期末

（2017年10月期

末）

第10期末

（2018年4月期末）

第11期末

（2018年10月期

末）

2018年12月14日

新規取得資産取得後

1,498億円

星野リゾートグループ以外貸借物件
（取得価格の合計）

星野リゾートグループ貸借物件
（取得価格の合計）（億円）

物件数 6物件 6物件 30物件 30物件 39物件 46物件 47物件 48物件 49物件 56物件 56物件 57物件

1口当たり分配金 6,540円 8,324円 8,537円 9,144円 10,260円 11,104円 11,621円 11,956円 12,338円 12,796円

上場時 第2期末
（2014年4月期末）

第3期末
（2014年10月期末）

第4期末
（2015年4月期末）

第5期末
（2015年10月期末）

第6期末
（2016年4月期末）

第7期末
（2016年10月期末）

第8期末
（2017年4月期末）

第9期末
（2017年10月期末）

第10期末
（2018年4月期末）

第11期末
（2018年10月期末）

2019年3月29日
新規取得予定資産取得後

150億円 150億円

333億円 333億円
425億円

900億円
931億円

1,091億円
1,134億円

1,467億円1,467億円

第1回公募増資
24物件 183億円

第2回公募増資
8物件 72億円

第3回公募増資
6物件 428億円

第4回公募増資
2物件 77億円

第5回公募増資
1物件 41億円

第6回公募増資
6物件 290億円

第7回公募増資
1物件 42億円

2019年3月29日
取得予定資産

界 アルプス

資産規模の着実な成⾧
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新規取得予定物件の概要①

界 アルプス
「界 アルプス」はアルプスに抱かれた温泉郷にある、「信州の贅沢な田舎を体感する温泉宿」をコンセプトとする温泉旅館です。雪国のアーケード「雁木（がんぎ）」に沿って
両側に客室や温泉棟が建ち並び、アルプスの絶景と雪解け水をたたえた川を望みます。掘りごたつで温まり、囲炉裏のもてなしに安らぐ滞在を提供します。

取得予定日 2019年3月29日

賃借人属性 星野リゾートグループ

賃料形態 固定賃料+変動賃料（利益連動）

オペレーター属性 星野リゾートグループ

取得予定価格 30.6億円

不動産鑑定評価額 31.5億円

賃貸借契約期間 20年

鑑定NOI利回り 5.8％

償却後利回り 4.1％

所在地 ⾧野県大町市

建築時期 2017年8月

賃貸可能面積 4,241.12㎡

RevPAR

18,182円

運営実績（2017年12月21日～2018年10月31日）

ADR

32,090円

稼働率

56.7％

総客室数

48室

物件概要

エリア特性

立山黒部アルペンルートの⾧野側出発点である扇沢駅までは車で20分
程度、リゾート地として人気の白馬エリアまでは車で30分程度です。
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新規取得予定物件の概要②

スポンサーと日本政策投資銀行の共同ファンドによる投資先からの取得スキーム

本投資法人のスポンサーである星野リゾートと日本政策投資銀行は日
本国内の宿泊業等を営む企業の支援を対象とした共同運営ファンドを組
成しております。

取得予定資産である「界 アルプス」は共同運営ファンドの1号ファン
ドによる第1号案件となります。

また、2号ファンドでは「沖縄・読谷村リゾート開発計画」及び「界
⾧門開発計画」を実施する事業会社にも投資を行っております。

（注1）ファンド運営会社とは「株式会社H＆Dパートナーズ」のことをいいます。
（注2）1号ファンドとは「星野リゾート旅館・ホテル運営サポート投資事業有限責任組合」のことをいいます。
（注3）2号ファンドとは「星野リゾート旅館・ホテル運営サポート2号投資事業有限責任組合」のことをいいます。

出資

ファンド運営会社(注1)

1号ファンド（注2） 2号ファンド（注3）

事業会社 事業会社 事業会社

沖縄・読谷村
リゾート開発計画

界 ⾧門
開発計画

LP出資LP出資

出資 出資

GP出資

■「界 ⾧門」開発計画 所在地:山口県

界 アルプス ロビー 界 アルプス トラベルライブラリー

界 アルプス
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界 アルプス ロビー



ポートフォリオの状況（2019年1月29日現在）
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星野リゾート運営物件

星のや軽井沢
2013年7月取得

星のや京都
2014年5月取得

星のや富士
2017年5月取得

星のや竹富島
2017年11月取得

リゾナーレ八ヶ岳
2013年7月取得

リゾナーレ熱海
2015年11月取得

界 箱根
2013年7月取得

界 阿蘇
2014年5月取得

界 ⿁怒川
2015年11月取得

界 加賀
2016年5月取得

OMO7 旭川
2016年3月取得

界 川治
2014年5月取得

界 松本
2013年7月取得

界 出雲
2013年7月取得

界 伊東
2013年7月取得

４物件

８物件

２物件 １物件
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星野リゾート以外運営物件（都市観光）

2015年11月取得 2016年11月取得 2017年11月以降取得

ANAクラウンプラザホテル広島 ANAクラウンプラザホテル福岡

ANAクラウンプラザホテル金沢

ANAクラウンプラザホテル富山

ハイアットリージェンシー大阪

ザ・ビー 赤坂 ザ・ビー 三軒茶屋

ザ・ビー 名古屋 ザ・ビー 神戸

クインテッサホテル大阪心斎橋

ホテル・アンドルームス大阪本町

9



（注1）売上高及びGOPについては、単位未満を切り捨てして記載しています。
（注2）星のや2物件とは、「星のや軽井沢」、「星のや京都」をいいます。
（注3）「リゾナーレ八ヶ岳」は、2017年1月11日から2017年4月21日までの運営実績がないことから、増減額を記載していません。
（注4）界6物件とは、「界 松本」、「界 出雲」、「界 伊東」、「界 箱根」、「界 阿蘇」及び「界 川治」をいいます。

「界 箱根」において、2016年12月1日から2017年2月7日まで全館休館を伴う改装工事を行ったため、増減額を記載していません。
（注5）ANAクラウンプラザ4物件とは、「ANAクラウンプラザホテル広島」、「 ANAクラウンプラザホテル福岡」、「 ANAクラウンプラザホテル金沢」及び「 ANAクラウンプラザホテル富山」をいいます。
（注6）ザ・ビー4物件とは、「ザ・ビー 赤坂」、「ザ・ビー 三軒茶屋」、「ザ・ビー 名古屋」及び「ザ・ビー 神戸」をいいます。
（注7）ソラーレ22物件とは、ソラーレグループが運営する22物件のバジェット型ホテル（エコノミーかつ宿泊に特化したホテル）をいいます。

2016年11月
～2017年10月

2017年11月
～2018年10月

増減額
（前年比）

星のや2物件（注2） 4,523 4,732 208

リゾナーレ八ヶ岳（注３） 4,007 4,801 -

界6物件（注4） 3,777 3,986 -

合計 12,308 13,519 -

2016年11月
～2017年10月

2017年11月
～2018年10月

増減額
（前年比）

ANAクラウンプラザ4物
件（注5） 14,674 14,781 106

GOP 3,641 3,691 49
ハイアットリージェンシー
大阪 4,621 4,257 -364

GOP 909 656 -252
ザ・ビー4物件（注6） 2,243 2,361 118

GOP 1,174 1,197 22
ソラーレ22物件（注7） 3,952 4,096 143

合計（売上） 25,491 25,496 4

星野リゾートグループ以外運営物件の売上高及びGOP
（割増固定賃料期間中の物件を除く）（百万円）

星野リゾートグループ運営物件の売上高
（割増固定賃料期間中の物件を除く）（百万円）

運営実績ハイライト
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1口当たり分配金（円） LTV（％）

実績
2014年4月期

（第2期）

実績
2014年10月期

（第3期）

実績
2015年4月期

（第4期）

実績
2015年10月期

（第5期）

実績
2016年4月期

（第6期）

実績
2016年10月期

（第7期）

実績
2017年4月期

（第8期）

実績
2017年10月期

（第9期）

実績
2018年4月期
（第10期）

実績
2018年10月期

（第11期）

予想
2019年4月期
（第12期）

予想
2019年10月期

（第13期）

上場以来10期連続の増配を達成。引き続き外部成⾧・内部成⾧・財務戦略の実行により、
分配金の成⾧及び安定性の維持を目指します。

2nd
PO

3rd
PO

1st
PO

4th
PO

投資口分割の実施

（注）2016年11月1日付で投資口分割を実施しているため、当該分割を考慮し、第7期以前の1口当たり分配金については2分の1の数値を記載しています。

5th
PO

6th
PO

7th
PO

分配金の推移
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投資口価格及び分配金利回りの推移
2013年11月1日(第2期)～2018年10月31日（第11期）

出所:トムソン・ロイター及び財務省「国債金利情報」の情報をもとに本資産運用会社が作成

出所:トムソン・ロイターの情報をもとに本資産運用会社が作成

0

200,000

400,000

600,000

800,000
(円)
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分配金利回りの推移
１０年債利回り 分配金利回り

（注）2016年11月1日付で投資口分割を実施しているため、当該分割を考慮し、2016年10月31日以前の1口当たり投資口価格については2分の1の数値を記載しています。



星野リゾートグループとの競争力強化のサイクル

星野リゾート・リート投資法人が事業規模／事業領域の拡大機会を提供することで、
星野リゾートグループの運営力を強化します。

星野リゾート・リート投資法人 星野リゾートグループ

運営力のさらなる強化

運営力の活用による収益確保

競争力強化のサイクル

13



スポンサーサポート契約等の活用

星野リゾートグループの再生ノウハウの活用

本資産運用会社独自の星野リゾートグループ以外
運営物件情報の活用

外部成⾧戦略

1

2

3

オペレーター及び資産運用会社による内部成⾧

売上高又は利益に連動した変動賃料の導入

中⾧期的な視点による資本的支出及び修繕計画の
策 定 ・ 実 行 を 通 じ た 運 用 資 産 の 資 産 価 値 ・
競争力の維持・向上

内部成⾧戦略

1

2

3

分配金の成⾧及び安定性の維持

投資主価値の継続的な向上

運用方針
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スポンサーパイプラインを活用した物件取得により、外部成⾧の更なる拡大を進めます。

■ソルヴィータ ホテル 那覇 所在地:沖縄県

星野リゾートグループ所有施設
■星野リゾートグループ運営

運営開始年 施設名
1995年 軽井沢ホテルブレストンコート
2003年 アルツ磐梯
2003年 磐梯山温泉ホテル
2008年 界 熱海

2008年 界 熱海別館
（ヴィラ・デル・ソル）

2008年 猫魔スキー場
2010年 界 遠州
2013年 界 日光

第三者所有施設

運営開始年 施設名
2004年 リゾナーレトマム
2004年 トマムスキー場
2004年 トマム ザ・タワー
2005年 青森屋
2005年 奥入瀬渓流ホテル
2010年 界 津軽
2015年 ロテルド比叡
2015年 Kia Ora ランギロア
2016年 星のや東京
2017年 星のやバリ
2017年 界 アンジン
2018年 OMO5 東京大塚
2018年 界 仙石原

2019年（予定） 栃木県那須町（名称未定）

■BEB5 軽井沢 所在地:⾧野県

開発案件（一部）

運営開始年（予定） 所在地
2019年 ⾧野県軽井沢町（BEB5 軽井沢）
2019年 台湾台中市（星のやグーグァン）
2019年 山口県⾧門市（界 ⾧門）
2019年 鹿児島県霧島市
2020年 北海道白老町
2020年 沖縄県中頭郡読谷村
2020年 大分県別府市
2022年 大阪府大阪市

未定 奈良県明日香村
未定 京都府和束町

■OMO5 東京大塚 所在地:東京都

■星野リゾートグループ以外運営
所有開始年 施設名

2016年 ソルヴィータ ホテル 那覇
2017年 Surfjack Hotel & Swim Club

外部成⾧
星野リゾートグループの運営（予定）・所有施設（2019年1月29日現在）
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内部成⾧
魅力投資による内部成⾧
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休館の
影響期間

2016 2017

ANAクラウンプラザ
ホテル金沢

ハイアット
リージェンシー大阪

2018

ANAクラウンプラザ
ホテル広島

2018年1月～7月
内容:プール改装
投資額:128百万円

2018年1月～4月
内容:ダイニング
花火及び客室水回
り改装
投資額:258百万円

2016年6月～
2017年4月
内容:客室及びレスト
ラン改装
投資額:1,307百万円

2016年12月～
2017年2月
内容:客室を中心と
した改装
投資額:230百万円

2016年11月～2017年2月
内容:客室を中心とした改装
投資額:48百万円

2018年1月～3月
内容:客室を中心とした改装
投資額:34百万円

2018年5月～7月
内容:クラブラウンジの改装
投資額:47百万円

星のや京都

2017年7月
内容:別館の取得

リゾナーレ熱海リゾナーレ八ヶ岳界 箱根 リゾナーレ八ヶ岳

対 魅力投資実施前変動賃
料

+68.9％

魅力投資による総賃料の増
加

+19.0％
対 魅力投資実施前変動賃

料
+154.2％

星野リゾートグループのノウハウを活用した魅力投資の実績
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4月期

2017年
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4月期
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10月期

2019年

4月期

（予想）

機動的な物件取得による、継続的な分配金の成⾧や、リスク分散効果を得ることを目的に、
LTVコントロールレンジの上限を35％から40％へ引き上げます。

LTV40%までの取得余力
184億円

財務戦略

LTVコントロール

平均金利と平均残存年数の推移

（年）

4.1 
3.8 

3.5 3.3 

2.5 

3.6 
4.1 

3.8 
3.5 3.6 3.7 

1.78 1.84
1.71 1.82

1.66

1.08 1.10
0.92 0.90 0.82 0.82

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

0.0%

0.4%

0.8%

1.2%

1.6%

2.0%

2013年
10月期

2014年
4月期

2014年
10月期

2015年
4月期

2015年
10月期

2016年
4月期

2016年
10月期

2017年
4月期

2017年
10月期

2018年
4月期

2018年
10月期

平均残存期間（右軸） 平均金利（左軸）

三菱UFJ銀行
日本政策投資銀行
三井住友銀行
りそな銀行
福岡銀行
北陸銀行
足利銀行
山口銀行
京都銀行
みずほ銀行
池田泉州銀行
静岡銀行
投資法人債

資金調達の分散状況（2019年1月29日時点）
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総額
527億円
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「星のや軽井沢」環境への取り組み①

約100年続く自然との共存思想

1914年 星野温泉旅館開業

1921年 芸術自由教育講習会開催

1929年 タービン水車による
水力発電開始

1974年 国設 軽井沢野鳥の森
として指定

温泉掘削や水力発電の設置などを通じて旅館機能が充実し、多くの文化人
が訪れるようになりました。1921年から始まった「芸術自由教育講習会」
には、内村鑑三、島崎藤村、北原白秋などが集い、当時の文化を牽引する
場となったのです。

星野温泉に中西悟堂氏が滞在し、「今までは野鳥を食べていたが、これか
らは見て楽しむ時代になる」と話し、さらに星野エリアと隣接する国有林
を、世界的にも多種類が生息する野鳥の宝庫であると指摘。その意を受け
て、中西悟堂とともに生態系の保護活動を働きかけた結果、全国で初めて
国設の野鳥の森と指定されます。

野鳥研究室からピッキオへ
専門性、共生、そしてエコツーリズムへ

ピッキオは軽井沢の自然を愛した先人たちの思いを継ぎ、生態
系を保全し未来に残すために、1992年に誕生。活動の幅を広
げながら今日に至ります。

picchio（ピッキオとは、）

イタリア語でキツツキを意味し、「森と森に生きる動植物を未来に残していきたい」と強く願って
いる星野リゾートのグループ会社です。
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「星のや軽井沢」環境への取り組み②

エコリゾート星のや軽井沢の完成

自然環境との共生、そして顧客満足と事業収益を高いレベル
で両立する運営ができるリゾートオペレーターを目指し環境
経営に取り組んでいます。

Sustainabilityの考え方

EIMY
星のや軽井沢を支えるエネルギーシステム、
「EIMY=Energy In My Yard」。豊かな自然
環境の上に成り立つリゾートとして、自然へ
の負荷を最小限におさえるため、消費するエ
ネルギーを自給自足できたならば、というシ
ンプルな発想からうまれた水力発電と地熱利
用による、エネルギー自給システムです。施
設の中央に流れる川は、水力発電のためのダ
ムの役割を果たしています。

水力発電

11%

地中熱

57%

系統電力・

他 32%
7割近くの

エネルギーを
自給自足



まとめ

ニッポンの観光産業の成⾧の果実を
享受できる仕組みを作る

私たちは観光産業を少子高齢化時代における我が国の経済活性化の
切り札として考えています。

私たちは投資主が投資口の保有を通じてニッポンの観光産業の成⾧
の果実を享受できる仕組みを作ることを目指しており、投資主価値
の継続的な拡大を図ります。
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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投資の募集、勧誘や売買の推奨を目的としたものではあり
ません。投資を行う際は、投資家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。
本資料は、金融商品取引法、投資信託及び投資法人に関する法律又は東京証券取引所上場規則等に基づく開示書類や運用報告書
等ではありません。
本資料には、星野リゾート・リート投資法人（以下「本投資法人」といいます）に関する記載の他、第三者が公表するデータ・
指標等をもとに株式会社星野リゾート・アセットマネジメント（以下「本資産運用会社」といいます）が作成した図表・データ
等が含まれています。また、これらに対する本資産運用会社の現時点での分析・判断・その他の見解に関する記載が含まれてい
ます。
本資料の内容に関しては未監査であり、その内容の正確性及び確実性を保証するものではありません。また、本資産運用会社の
分析・判断その他の事実でない見解については、本資産運用会社の時点の見解を示したものにすぎず、異なった見解が存在し、
または本資産運用会社が将来その見解を変更する可能性があります。
端数処理等の違いにより、同一の項目の数値が他の開示情報と一致しない場合があります。
本資料への掲載に当たっては注意を払っていますが、誤謬等を含む可能性があり、また、予告なく訂正または修正する可能性が
あります。
第三者が公表するデータ・指標等の正確性について、本投資法人及び本資産運用会社は一切の責任を負いかねます。
本資料には、本投資法人の将来の方針等に関する記述が含まれていますが、これらの記述は将来の方針等を保証するものではあ
りません。
グラフ作成上の都合により、表示されている日付が営業日と異なる場合があります。

お問い合わせ
TEL:03-5159-6338

金融商品取引業 関東財務局⾧（金商）第2405号
一般社団法人 投資信託協会 会員


