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【S&P】東急リアル・エステート投資法人のアウトルックを「ネガティブ」に変更 
長期・短期格付けは「A／A-1」に据え置き 
 

アウトルック変更 

新： 旧：  

ネガティブ 安定的  

格付け据え置き 

A 長期会社格付け、第 1－2 回無担保投資法人債（発行総額 100 億円） 
A-1 短期会社格付け 
 

• オフィス・商業施設特化型 J-REIT（国内の不動産投資信託）。 
• オフィス市況の低迷により保有物件の稼働率が低下し、収益性が弱含むなか、財務基盤が本格的に回

復するには時間がかかる可能性が高いと判断される。 
• 長期格付けのアウトルックを「安定的」から「ネガティブ」に下方修正。 
• 比較的強い事業地位と質の高い不動産ポートフォリオを裏付けに、当面はキャッシュフローが大幅に

下振れする可能性は低いとの見方から、長期・短期格付けは「A／A-1」に据え置き。 
 

（2012 年 5 月 31 日、東京＝S&P）スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービシズ（以下

「S&P」）は本日、東急リアル・エステート投資法人（TRE）の長期格付けに対するアウトルックを、

上記のとおり「安定的」から「ネガティブ」に下方修正した。これは、1）オフィス市況の低迷により保

有物件の稼働率が低下し、収益性が弱含むなか、財務関連指標が低迷しており、財務基盤の本格回復に

は時間がかかる可能性が高い、2）ポートフォリオの含み益（期末算定価格と簿価との差額）が減少し、

財務運営上のクッションが減少している――との S&P の見解を反映している。一方、比較的強い事業地

位と質の高い不動産ポートフォリオを裏付けに、当面はキャッシュフローが大幅に下振れする可能性は

低いとみられることから、長期格付けを「A」に、短期格付けを「A-1」に、それぞれ据え置いた。 
 

TRE のポートフォリオでは、「TOKYU REIT 虎ノ門ビル」など数件の保有オフィスビルにおいて大

口テナントの退去が実施あるいは予定されている。TRE は、これら物件の早期リースアップを優先課

題としてリーシング活動に注力し、一部物件で新規テナントを誘致済みである。しかしながら、2012
年 3 月末時点の保有オフィスビルの稼働率は 88.7％と低迷しており、オフィス市況が引き続き厳しいこ

とから、早期に稼働率の大幅な回復は見込みにくい。商業施設の稼働状況はおおむね良好であるもの



 

の、ポートフォリオの賃料の減額改定が続いていることから、S&P では、TRE の賃貸収入への下方圧

力が今後 1 年程度は払拭されないとみている。ポートフォリオの収益性は近年低迷が続いており、今般

の大口テナントの退去に伴い、2012 年 7 月期（第 18 期）にはさらに低下することが予想される。 
 

TRE は、財務規律を重視する姿勢を明確にし、選別投資により有利子負債の積み増しを抑制してい

る。TRE の財務方針では、ローン・トゥ・バリュー比率（LTV 比率；保証金を含む、TRE の定義）を

巡航ベースで 35－45％、最大でも 50％の保守的な水準で維持する方針である。2012 年 1 月期（第 17
期）末の有利子負債比率〈保証金を含む有利子負債 ／（有利子負債＋純資産）；S&P の定義〉は約

48.2％と、前の期末に比べて幾分改善したものの、依然として TRE の巡航ベースのレバレッジより幾

分高い水準で推移している。利払い余力指標などの財務指標は弱含んでおり、S&P は、今後 1－2 年程

度は有利子負債に対する営業キャッシュフロー（FFO）の比率が 6％台で推移するとみている。中期的

には同比率は改善していくとみられるものの、財務基盤が本格的に回復するには時間がかかる可能性

が高いと判断される。ポートフォリオの含み益（対簿価）は第 17 期末時点で約 0.2％と、減少幅は縮小

しているものの、市況の好調期に比べると大幅に減少している。 
 

TRE は、スポンサーである東京急行電鉄（格付けなし）の不動産運用能力、鉄道・流通事業におけ

るブランド力を強みに、幾分資産集中が見られるものの、質の高い資産ポートフォリオを構築してい

る。第 17 期末時点で、東京都心 5 区・東急沿線地域を中心に、オフィスビル 15 件、商業施設（底地を

含む）11 件を保有し、総取得価格は約 1,997 億円であった。 
 

S&P は、TRE の流動性を「強い（strong）」と評価している。第 18 期の手元流動性や営業キャッシ

ュフローなどの流動性原資は、債務返済、資本的支出、配当金支払いなどの流動性使途を十分にカバ

ーできる水準になると、S&P はみている。TRE は、第 17 期末時点で、総額約 142 億円の現預金残高と

総額 200 億円のコミットメントラインを有しており、複数の金融機関からの借り入れはすべて無担保で

あることから、財務の柔軟性は比較的高い。 
 

アウトルックは「ネガティブ」とする。1）保有物件のリースアップの遅れなどにより賃貸収入の低

迷が長期化し、弱含みとなっている収益性や利払い余力などの財務指標が今後 1－2 年以内に改善しな

いと見込まれる、すなわち、有利子負債に対する FFO の比率が 6％を下回って推移した場合、または、

2）LTV 比率（保証金を含む、TRE の定義）が 50％を超えて推移し、そのまま改善しない場合には、

格下げを検討する。一方、収益性の回復や利払い余力などの財務改善の見通しが明確になれば、アウ

トルックを「安定的」に変更する。 
 

*文中の発行体格付けは「長期／長期格付けに対するアウトルック／短期」で表示。 
 

 

 

＜関連リポート＞ 

2011年 6月 21日付「Key Credit Factors: Global Criteria For Rating Real Estate Companies」 
（和訳版：2011年 9月 27日付「格付け規準｜事業会社｜一般事業会社：シリーズ Key Credit Factors：世界の不動産会

社の格付け規準」） 
2011 年 2 月 16 日付「General Criteria: Principles Of Credit Ratings」 
（和訳版：2011 年 3 月 2 日付「一般格付け規準：信用格付けの原則」） 
2001 年 5 月 9 日付「不動産投資信託（J-REIT）に対する格付け方針」 
 

 

S&P の格付けについて： 

スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービシズが提供する信用格付には、日本の金融商品取引法に基づき信用

格付業者として登録を受けているスタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社が提供する信用格付（以下

「登録格付」）と、当該登録を受けていないグループ内の信用格付業を行う法人が提供する信用格付（以下「無登録格

付」）があります。本稿中で記載されている信用格付のうち「※」が付されている信用格付は無登録格付であり、それ以

外は全て登録格付です。なお、スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社が提供する信用格付の一覧は

同社の日本語ウェブサイト(www.standardandpoors.co.jp)の「ライブラリー・規制関連」で公表しています。 
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