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賃貸可能面積当たりの坪単価 期末算定価額 賃貸可能面積当たりの坪単価

賃貸可能面積当たりの坪単価

取得日
賃貸可能面積

(坪)
取得価額
(百万円)

賃貸可能面積当たりの坪単価
(取得価額ベース)

(千円)

期末算定価額
(鑑定評価額)

(百万円)

賃貸可能面積当たりの坪単価
(期末算定価額ベース)

(千円)

NCF
キャップレート

a b c = b ÷ a d e = d ÷ a
TOKYU REIT
渋谷宇田川町スクエア (注2)

2004年3月 467 6,600 14,139 11,600 24,851 3.70%

QFRONT (キューフロント) 2003年9月 1,362 15,100 11,085 25,200 18,500 3.10%( )

cocoti (ココチ)(注3) 2005年4月

（追加取得日：2005年8月）
2,532 24,500 9,677 19,300 7,623 3.70%

赤坂四丁目ビル
(東急エージェンシー本社ビル)

2008年1月

（契約締結日：2007年6月）
1,069 8,500 7,953 6,800 6,362 3.90%

レキシントン青山 2003年9月 637 4,800 7,530 4,840 7,593 3.70%
CONZE (コンツェ) 恵比寿 2006年10月 704 5,117 7,269 4,340 6,165 3.90%
TOKYU REIT表参道スクエア 2003年9月 807 5 770 7 146 7 290 9 028 3 70%TOKYU REIT表参道スクエア 2003年9月 807 5,770 7,146 7,290 9,028 3.70%

麹町スクエア 2010年3月 1,636 9,030 5,518 8,530 5,213 3.90%
代官山フォーラム 2008年4月 749 4,136 5,518 3,360 4,483 4.10%
TOKYU REIT第2新宿ビル(仮称) 2015年10月 541 2,750 5,086 2,650 4,901 4.00%
カレイド渋谷宮益坂 2013年8月 1,028 5,150 5,008 6,340 6,165 4.00%

東急虎ノ門ビル(注3) 3.30%7,22219,7006,17716,8502,7282013/8/16
（追加取得日：2015年1月）

TOKYU REIT新宿ビル 2010年3月 1,880 9,000 4,787 10,200 5,425 3.80%
東急銀座二丁目ビル 2011年2月 1,049 5,010 4,774 5,080 4,840 4.40%
東急桜丘町ビル 2003年9月 1,433 6,620 4,619 8,890 6,203 3.80%
TOKYU REIT渋谷Rビル(注1) 2013年8月 1,349 5,270 3,905 7,910 5,862 3.90%
TOKYU REIT八丁堀ビル 2006年9月 1,818 7,000 3,849 5,170 2,843 4.40%

TOKYU REIT虎ノ門ビル

注 注

2004年12月

（追加取得日：2007年9月・10月 2 709 10 177 3 756 10 300 3 801 3 90%(注1)(注3) （追加取得日：2007年9月 10月
2015年1月）

2,709 10,177 3,756 10,300 3,801 3.90%

TOKYU REIT赤坂檜町ビル 2003年9月 967 3,570 3,691 4,250 4,395 4.00%
秋葉原三和東洋ビル (注2) 2010年10月 1,405 4,600 3,275 6,050 4,307 4.30%
東急池尻大橋ビル 2008年3月 1,734 5,480 3,159 5,140 2,963 4.70%
世田谷ビジネススクエア 2003年9月 7,551 22,400 2,966 18,700 2,476 4.50%
TOKYU REIT木場ビル 2010年10月 1,754 4,000 2,280 3,770 2,149 5.10%
東急南平台町ビ (注2) 2003年9月 2 162 4 660 2 155 5 120 2 367 4 10%東急南平台町ビル (注2) 2003年9月 2,162 4,660 2,155 5,120 2,367 4.10%
TOKYU REIT蒲田ビル 2003年9月 2,220 4,720 2,126 5,090 2,293 4.80%
東京日産台東ビル 2003年9月 2,373 4,450 1,875 5,240 2,207 4.50%

（注1）マスターリースしている区画は含まない。

（注2）賃貸可能面積は、共用部も含む。
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（注3）追加取得を行っているcocoti（ココチ）、東急虎ノ門ビル、及びTOKYU REIT虎ノ門ビルの取得価額は、各取得日の取得価額を合計している。

＊商業施設（郊外）及びOKIシステムセンター（底地）を除く。































売却物件情報と検討率
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第1期

(2004/1)
第5期

(2006/1)
第9期

(2008/1)
第13期

(2010/1)
第17期

(2012/1)
第21期

(2014/1)
第25期

(2016/1)

2016年3月14日作成

(2004/1) (2006/1) (2008/1) (2010/1) (2012/1) (2014/1) (2016/1)

※売却物件情報指数は、東急REIMが入手した売却物件情報の件数を、第1期を100として指数化したもの
※検討率は、東急REIMが入手した売却物件情報のうち、社内において検討したものの割合
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取得ハードルレートを基準として 物件のCF成長力等を加味して判断する

取得ハードルレート（NOIベース）の変化（外部成長）
取得ハードルレートを基準として、物件のCF成長力等を加味して判断する。

NOI利廻（取得価額ベース）：

5.51%
NOI利廻（取得価額ベース）：

3.84%
NOI利廻（取得価額ベース）：

3.95%

販管費 1 04

減価償却費 1.20 取得価額

100

デット50

エクイティ50

デットコスト 0.96 

デットコスト 0 69 デットコスト 0.66 

販管費 1.04 

販管費 0.59 販管費 0.59 

減価償却費 1.00 減価償却費 1.00 

【IPO時点と2016.1月期との差異】

取得ハードルレート

減価償却費

-1.56pts.

0 20pts

エクイティコスト 2.31 
エクイティコスト 1.56 エクイティコスト 1.70 

デットコスト 0.69 減価償却費

販管費

デットコスト

エクイティコスト

-0.20pts.

-0.45pts.

-0.30pts.

-0.61pts.

IPO時点での
2004.7月期予想

2016.1月期ベース

・想定取得総額に対するパーセンテージでコストを表記している。
・ＬＴＶ上限50％でコスト計算をした場合

2015.7月期ベース

ＬＴＶ上限50％でコスト計算をした場合
・現行の減価償却費負担は取得価額の1.00%と想定（実際は、物件により異なる。）
・販管費の比率は、各時点での営業費用から賃貸事業費用及び不動産等売却損を除いたものを、期中平均取得価額で除したもの
・デットコストは、各時点での期中平均利率の50％相当分
但し、IPO時点での2004.7月期予想は、銀行へのヒアリング等に基づく当時の見立て

・エクイティコストは、期初時点での利廻り（予想分配金×2÷投資口価格）の50％相当分

2016年3月14日作成

・取得ハードルレートは、投資口価格や調達金利の変動により日々変動する。
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東急REITは 不動産金融の状況を的確に判断し 適切なタイミングでの物件取得を目指す

物件取得のタイミングとペース（REIT市場全体ｖｓ東急REIT）

800,00030
（百万円）(DI)

東急REITは、不動産金融の状況を的確に判断し、適切なタイミングでの物件取得を目指す。

不動産金融
緩和期 ※ 動産金融緩和期 後半 は

600,000

700,00020

緩和期 ※不動産金融緩和期の後半では
REITの価格規律が働き
取得のペースが落ちた。

500,000

,

0

10

300,000

400,000

-10

80,300 100,000

200,000

-30

-20

0-40
2001/3 2002/3 2003/3 2004/3 2005/3 2006/3 2007/3 2008/3 2009/3 2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3 2015/3 2016/1

取得価額（REIT市場全体） 取得価額（東急REIT） 貸出態度DI（全産業） 貸出態度DI（不動産業）

2016年3月14日作成 37
出所：日本銀行「短観（業種別計数）」

＊取得価額は、横軸に記載された月を含む前3ヶ月間（例： “2008.6”→2008年4月～同6月）に取得した物件の取得価額合計を示す。

（ただし、”2016.1”は2016年1月1日～2016年1月31日までの実績）



金融機関の貸出態度DIと東急REITの物件取得タイミング
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80,300
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14,160百万円

りそな・マルハビル取得
23,260百万円
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2016年3月14日作成

2003/3 2004/3 2005/3 2006/3 2007/3 2008/3 2009/3 2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3 2015/32015/12

出所：日本銀行「短観（業種別計数）」

＊取得価額は、横軸に記載された月を含む前3ヶ月間（例： “2008.6”→2008年4月～同6月）に取得した物件の取得価額合計を示す。
（注）含み損益は期末時点で保有している物件の含み損益であり、譲渡済みの物件は含まれません。
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菱進原宿ビル譲渡
8,400百万円（売却損7,179百万円）

横浜山下町ビル（バーニーズニューヨーク横浜店）譲渡
6,480百万円（売却益1,636百万円）

りそな・マルハビル譲渡
42,000百万円（売却益18,258百万円）

ビーコンヒルプラザ(イトーヨーカドー能見台店)譲渡
8,720百万円



プロパティプ ティ
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立地
10分以上 （1件）7分 （1件）

4,136百万円 (1.8%) 

6,810百万円 (3.0%) 6分 （1件） ・湘南モールフィル（底地）

・代官山フォーラム

5分 （3件）

4,660百万円 (2.1%) 
・東急南平台町ビル

1分 （11件）

16,900百万円 (7.5%) 110,917百万円 (49.3%)
・QFRONT（キューフロント）

・東急鷺沼ビル（フレルさぎ沼）

第2東急鷺沼ビル

・レキシントン青山

・東急桜丘町ビル

・東急池尻大橋ビル

5分 （3件）

16,600百万円 (7.4%) 

4分 （3件）

・第2東急鷺沼ビル

・cocoti（ココチ）

・カレイド渋谷宮益坂

・世田谷ビジネススクエア

・TOKYU REIT虎ノ門ビル・TOKYU REIT赤坂檜町ビル

・東急池尻大橋ビル

最寄り駅からの

3分 （4件）

・麹町スクエア

・TOKYU REIT新宿ビル

・秋葉原三和東洋ビル

・TOKYU REIT第2新宿ビル(仮称)

・赤坂四丁目ビル

（東急エージェンシー本社ビル）

・OKIシステムセンター（底地）

最寄り駅からの

概算所要時間

（徒歩）

33,020百万円 (14.7%) 
3分 （4件）

・東京日産台東ビル

・TOKYU REIT蒲田ビル

・TOKYU REIT八丁堀ビル

31,767百万円 (14.1%)  

2分 （6件）

・東急虎ノ門ビル

2016年3月14日作成

( )

*記載の件数は該当物件数
*記載の金額は該当物件の取得価額の合計
*記載の比率は該当物件の取得価額の合計がポートフォリオの取得価額総額に占める割合

・TOKYU REIT表参道スクエア

・CONZE(コンツェ)恵比寿

・東急銀座二丁目ビル

41

・TOKYU REIT渋谷宇田川町スクエア

・TOKYU REIT木場ビル

・TOKYU REIT渋谷Rビル



















余剰容積率の状況（取得時）

物件名
容積率の限度

（取得時）
（A)

容積率
（取得時）

(B)

余剰容積率
（取得時）
(A)-(B)

取得年月日

レキシントン青山 592% 310% 282pt 2003年9月10日レキシントン青山 592% 310% 282pt. 2003年9月10日

東急鷺沼ビル（フレルさぎ沼） (注2) 617% 292% 325pt. 2003年9月10日

第2東急鷺沼ビル (注2) 500% 236% 264pt. 2003年9月11日

TOKYU REIT渋谷宇田川町スクエア＜建物1＞ 700% 240% 460pt.
年

TOKYU REIT渋谷宇田川町スク ア＜建物1＞ 700% 240% 460pt.
2004年3月1日

TOKYU REIT渋谷宇田川町スクエア＜建物2＞ 700% 99% 601pt.
湘南モールフィル（底地） (注1) 200% 135% 65pt. 2006年4月28日

代官山フォーラム （イースト） 256% 159% 97pt.
2008年4月22日

※ 各数値は物件取得時のエンジニアリングレポート、設計概要書等の記載に基づき記載しています。
※ 物件の所在地その他の各物件の詳細情報につきましては 東急REITのウ ブサイトに記載の「物件 覧表」をご参照ください

2008年4月22日
代官山フォーラム （ウェスト） 239% 230% 9pt.

カレイド渋谷宮益坂 700% 506% 194pt. 2013年8月16日

※ 物件の所在地その他の各物件の詳細情報につきましては、東急REITのウェブサイトに記載の「物件一覧表」をご参照ください。
※ 上記を除く物件については、余剰容積率（取得時）がほぼないため記載を省略しています。

※ 余剰容積率（取得時）の活用は、各種の法規制や再開発後の収支予測等の経済条件により制限されるため、上記は余剰容積率（取得時）を活用した再開発や増改築が行われることを保証
するものではありません。

※ 容積率の限度及び各物件の容積率は、法令改正や物件の利用状況により変更される可能性があり、余剰容積率（取得時）は、現時点の余剰容積率と必ずしも一致しません。
※ 小数点第一位を四捨五入しています。

（注1）湘南モールフィルは底地物件であり、東急REITにおいて余剰容積率（取得時）を活用した再開発や増改築が行われる可能性はありません。
但し、将来賃借人において再開発又は増改築が実施される可能性があることから、参考値として記載しています。

（注2）東急鷺沼ビル（フレルさぎ沼）は2016年3月24日、第2東急鷺沼ビルは2017年1月31日に売却を予定しています。

【参考情報】
TOKYU REIT八丁堀ビルは、容積率の限度（取得時）600％に対して、容積率（取得時）は895％となっています（既存不適格）。
したが て 建替時には現在と同規模の建物が建築できない場合があります

2016年3月14日作成

したがって、建替時には現在と同規模の建物が建築できない場合があります。
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テナント・リーシングテナント リ シング
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マーケットケット
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REIT市場の概況（1） 2007年初来資本市場動向

130

140
東証不動産指数 東証REIT指数 TOPIX 日経平均

2007/1/4 ＝ 1002007/5/31
東証REIT指数

史上最高値更新（3047.85ポイント）

2013/4/4
日銀が「量的・質的金融緩和」の導入を決定

2007/7/23
米国でサブプライム問題 の

2016/1/29
日銀がマイナス金利の導入を決定

110

120

2010/10/5
日銀がJ-REITの買入を

含む包括的な金融緩和政策を発表

2011/3/11

日銀が 量的 質的金融緩和」の導入を決定

2013/9/8
2020年オリンピック東京開催決定

2014/12/14
第47回衆院選

2008/9/15
リーマンブラザーズが連邦破産法
第11条の適用を申請

米国でサブプライム問題への

懸念が表面化、全世界で同時株安

2012/12/26

90

100
2011/3/11
東日本大震災の発生

2012/4/26
ケネディクス・レジデンシャル
投資法人上場
4年半ぶりのIPO

2009/1/22
日銀によるREITの投資法人債

等の適格担保化の決定

2008/10/9
J-REIT初の破綻

ニューシティ・レジデンス民事再生法適用

2012/12/26
第2次安倍内閣発足

60

70

80
年半ぶり

2009/9/5
不動産市場安定化ファンド

（官民ファンド）の設立

40

50

60
2014/10/31
日銀が追加の量的緩和を決定

20

30

2007/1 2008/1 2009/1 2010/1 2011/1 2012/1 2013/1 2014/1 2015/1 2016/1

2016年3月14日作成

2007/1 2008/1 2009/1 2010/1 2011/1 2012/1 2013/1 2014/1 2015/1 2016/1
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REIT市場の概況（2） 東証REIT指数のパフォーマンス

160

東証 指数 TOPIX

2003/9/10 (TOKYU REIT上場日)＝100％2800

東証REIT指数は2011年11月以降に大きく上昇したが、東証不動産指数にはアンダーパフォームが続く。

TOPIXとの相対パフォーマンスTOPIX、東証REIT指数の推移
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REIT市場の概況（3） 各国との比較
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TOKYU REIT 東証REIT指数 TOPIX TOPIX不動産

投資口価格の推移 （第24期末＝100%）
出来高（口）
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76(注)本資料に記載の投資口価格及び出来高は、2014年2月1日に行った投資口分割(5分割)を考慮し、それ以前の数値を修正している。
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(注)本資料に記載の投資口価格及び出来高は、2014年2月1日に行った投資口分割(5分割)を考慮し、それ以前の数値を修正している。
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出所 ： ブルームバーグをもとに、東急REIMが作成
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セカンダリー市場のスプレッドの推移
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アナリストカバレッジ＜ご参考＞
2016年3月2日時点

TOKYU REIT アナリスト 目標価格

終値（円） （敬称略） （円）

大和証券株式会社

評価 日付 期間

2016年3月2日時点

大和証券株式会社

大村　恒平

SMBC日興証券株式会社

鳥 裕史

中立 2016/2/10 146,900 165,000 N/A

中立 2016/1/12 145,600 170,000 12ヶ月
鳥井　裕史

三菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社

澤野　徳彦
オーバーウェート 2015/10/30 146,800 177,500 12ヶ月

みずほ証券株式会社

大畠　陽介

クレディ スイス証券株式会社

アンダーパフォーム 2015/10/20 145,400 153,000 12ヶ月

クレディ・スイス証券株式会社

望月　政広

野村證券株式会社

中立 2015/9/28 150,900 140,000 N/A

中立 2015/9/11 137 300 128 000 12ヶ月
荒木　智浩

中立 2015/9/11 137,300 128,000 12ヶ月

出所 ： ブルームバーグをもとに、東急REIMが作成
*レーティング（評価）は、変更されていることがありますので、直接ご確認下さい。
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投資主構成（補足）
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外国法人等

その他の国内法人
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2016年3月14日作成

第6期末
(2006/7)

第8期末
(2007/7)

第10期末
(2008/7)

第12期末
(2009/7)

第14期末
(2010/7)

第16期末
(2011/7)

第18期末
(2012/7)

第20期末
(2013/7)

第22期末
(2014/7)

第24期末
(2015/7)

第25期末

(2016/1)

第6期末
(2006/7)

第8期末
(2007/7)

第10期末
(2008/7)

第12期末
(2009/7)

第14期末
(2010/7)

第16期末
(2011/7)

第18期末
(2012/7)

第20期末
(2013/7)

第22期末
(2014/7)

第24期末
(2015/7)

第25期末

(2016/1)

※小数点以下の数値の取り扱いにより、各期末の合計が100%にならないことがある。

（注1） 金融機関に、金融商品取引業者を加えて作成

（注2） 金融商品取引法施行により、「証券会社」から変更
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※国内金融機関には金融商品取引業者を含まず、金融商品取引業者はその他の国内法人に分類。



注意事項

 本資料は情報の提供のみを目的としており、特定の商品についての取引の勧誘を目的とするものではありません。

 本資料には、東急リアル・エステート投資法人（以下、「東急REIT」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
もとに東急リアル・エステート・インベストメント・マネジメント株式会社（以下、「東急REIM」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、これらに対する東急REIM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。れています。また、これらに対する東急REIM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。

 東急REIMは、金融商品取引法に基づく金融商品取引業者です（関東財務局長（金商）第360号）。

 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、東急REIMの分析・判断
その他の事実でない見解については 東急REIMの現在の見解を示したものにすぎず 異なった見解が存在し または東急REIMが将その他の事実でない見解については、東急REIMの現在の見解を示したものにすぎず、異なった見解が存在し、または東急REIM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 の掲載に当た ては注意を払 ていますが 誤謬等が生じている可能性があり 予告なく訂正または修正する可能性があり 本資料への掲載に当たっては注意を払っていますが、誤謬等が生じている可能性があり、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、東急REIT及び東急REIMは一切の責任を負いかねます。

本資料 は 東急 将来 業績 関する記述が含まれ ますが れら 記述は将来 業績を保証するも はありま ん 本資料には、東急REITの将来の業績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業績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。

 TOKYU REIT第2新宿ビル（仮称）については、2016年5月1日付でTOKYU REIT第2新宿ビルに名称変更予定です。

 本書において、記載のないものは、2016年1月31日現在の情報です。

 本資料記載の東急番町ビルは2016年3月24日に取得、東急鷺沼ビル（フレルさぎ沼）は2016年3月24日、第2東急鷺沼ビルは2017年
1月31日に売却を予定しています。これに加え、本書作成日時点で売却の決定をしていませんが、第26期（2016年7月期）中に保有物

2016年3月14日作成

月 日に売却を予定して ます。 れに加え、本書作成日時点で売却の決定をして ませんが、第 期（ 年 月期）中に保有物
件の一部売却を想定しています。
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