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3

上場にあたっての考え方上場にあたっての考え方

?? ファンドマネージャーの自覚と責任ファンドマネージャーの自覚と責任
?? 　商法会社より高いスタンダードが求められる　商法会社より高いスタンダードが求められるFiduciaryFiduciaryとしての心構えとしての心構え

?? グローバル・スタンダードに適う商品設計とグローバル・オファリングの選択グローバル・スタンダードに適う商品設計とグローバル・オファリングの選択
?? 　本投資法人の商品設計を欧州投資家にも問う　本投資法人の商品設計を欧州投資家にも問う

?? エクイティ商品としてのＲＥＩＴエクイティ商品としてのＲＥＩＴ
?? 　トータル・リターンの考え方の提唱（投資方針に備わる成長性と戦略性）　トータル・リターンの考え方の提唱（投資方針に備わる成長性と戦略性）

?? 投資家の裾野拡大投資家の裾野拡大
?? 　内外機関投資家：ＲＥＩＴ潜在投資家も含め幅広くロードショーを展開　内外機関投資家：ＲＥＩＴ潜在投資家も含め幅広くロードショーを展開

?? 　国内個人投資家：金融商品としてのＲＥＩＴの認知度を高め、証券会社店頭へ足を運んでもらう努力　国内個人投資家：金融商品としてのＲＥＩＴの認知度を高め、証券会社店頭へ足を運んでもらう努力
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ハイライトハイライト

?? 11年ぶりの年ぶりのJJ--REITREIT上場（通算７番目）上場（通算７番目）

?? 22つ目のつ目のJJ--REITREITグローバルグローバルIPOIPO（（国内国内75%75%、海外、海外25%25%））

?? JJ--REITREIT上場におけるグリーンシュー・オプションの初導入（売出型上場におけるグリーンシュー・オプションの初導入（売出型））

?? ロードショーロードショー
?? 　合計　合計133133社（国内社（国内7373社、海外社、海外6060社）の機関投資家を訪問またはグループ・ミーティングを実施社）の機関投資家を訪問またはグループ・ミーティングを実施

?? 　投資家フィードバック（次頁）　投資家フィードバック（次頁）
?? 　　40%40%強がブック・ビルディングに参加強がブック・ビルディングに参加

?? 　上限　上限5353万円で新規発行口数の万円で新規発行口数の44倍強の需要倍強の需要

?? 配分比率・件数配分比率・件数
?? 　国内一般　国内一般55%55%、国内機関、国内機関10%10%、海外、海外25%25%、売先指定、売先指定10%10%
　　　　　（オーバーアロットメント　　　　　（オーバーアロットメント3%3%相当分は国内機関に配分）相当分は国内機関に配分）

?? 　国内一般　国内一般13,00013,000件程度、国内機関件程度、国内機関5050件程度、海外件程度、海外100100件程度件程度

発行条件
新規発行口数 97,600 口

国内トランシェ 73,000 口
海外トランシェ 24,600 口

グリーンシュー 2,940 口
指定先への売り付け口数 9,400 口
募集・売出価格 530,000 円
仮条件 480,000～530,000 円
案件規模 約517億 円
ロックアップ

発行体 90 日
スポンサー 1 年
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投資家フィードバック投資家フィードバック

物件取得についての方針物件取得についての方針

?? 　　東急グループ各社および外部からバランス良く取得東急グループ各社および外部からバランス良く取得

?? 　　33～～55年間で年間で2,0002,000億円規模（取得物件規模）到達を目指す億円規模（取得物件規模）到達を目指す

?? 質問内容の分類質問内容の分類
?? 　主なロードショー訪問先投資家からの質問　主なロードショー訪問先投資家からの質問

海外投資家 国内投資家海外投資家 国内投資家
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基本方針基本方針
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基本方針基本方針

“成長性”を加速する投資戦略

“安定性”を確保するポートフォリオ

“透明性”を担保するファンドストラクチャー

成長力のある東京都心・東急沿線地域への投資成長力のある東京都心・東急沿線地域への投資

東急グループ各社との協働体制東急グループ各社との協働体制

東急沿線地域の付加価値向上による成長東急沿線地域の付加価値向上による成長

用途分散と地域限定用途分散と地域限定

バランスのとれたテナントの長期契約化バランスのとれたテナントの長期契約化

低リスク･安定リターンを指向した投資基準低リスク･安定リターンを指向した投資基準

利益相反対策ルールの策定利益相反対策ルールの策定

第三者による複階層チェック第三者による複階層チェック

積極的な取引内容の開示積極的な取引内容の開示
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成長戦略成長戦略



9

成長力ある地域への投資成長力ある地域への投資

主な投資対象地域：東京都心及び東急沿線地域

※東京都心5区地域 = 千代田区、中央区、港区、新宿区、渋谷区の
都心5区及び都心5区に準ずる商業用不動産集積地

オフィス 60%程度

商業施設 40%程度

用途 投資額比率（長期的目標）

東京都心5区地域※

東急沿線地域

その他首都圏

85%以上

15%以下

投資対象地域 投資額比率
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主な投資対象地域の成長力主な投資対象地域の成長力

?? 旅客人員数の成長率（旅客人員数の成長率（19971997年年 -- 20022002年）年）

?? 旅客輸送人員（旅客輸送人員（20022002年）年）

?? 年間年間9.69.6億人億人

?? 営業キロ当たり営業キロ当たり943943万人万人

?? 民鉄民鉄1616社中、営団地下鉄に次いで第社中、営団地下鉄に次いで第22位位

東急 民鉄16社平均
+0.3+0.3％％ ▲▲1.3%1.3%

東急線の旅客人員と旅客輸送人員 渋谷区における活発な経済活動

?? 年間小売販売額増加率年間小売販売額増加率::

?? 21.5%21.5%（（19971997年年 -- 19991999年）年）→東京→東京2323区中第区中第11位位

?? 低水準のオフィス空室率低水準のオフィス空室率（出所（出所::生駒データサービスシステム）生駒データサービスシステム）

?? 渋谷駅乗車人数の増加傾向渋谷駅乗車人数の増加傾向
?? 138138万人万人//日（日（20002000年）年）
?? 平均年間成長率平均年間成長率:0.6% :0.6% （（19951995年年 -- 20002000年）年）

渋谷区

4.9%4.9%

都心5区

6.0%6.0%

23区

6.1%6.1% （（20032003年年33月月））

高い人口･世帯数成長率 高い所得水準と小売業者販売額

＜＜20002000年年 -- 20022002年＞年＞

1.4% / 1.2%
人口1人当たり所得

（2001年）

売場面積1m2当たり
小売業販売額（1999年）

150万円

110万円

220万円

190万円

人口 0.2%

世帯数 2.5% / 2.1% 1.3%

都心／沿線 全国
都心／沿線 全国
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東急グループ各社との協働体制東急グループ各社との協働体制

内部成長

外部成長

東
急
グ
ル
ー
プ
各
社

? 東急電鉄からの「東急」ブランド提供
? 80年以上街づくりを手掛けてきた鉄道会社への信頼感と

　　東急電鉄のコミットメント

? 東急グループ各社によるプロパティ・マネジメント
? 地域密着性及び商業テナント情報網によるテナント営業力

? 専門ノウハウと規模のメリットを活用した不動産管理コスト削減力

? 東急電鉄・東急不動産からの物件取得パイプライン・サポート
? 「保有不動産資産の売買等に関する覚書」により、両社からの

　　投資適格物件取得の機会確保（ファーストルック）

信頼感の醸成
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東急グループ各社からの代表的な取得物件東急グループ各社からの代表的な取得物件

主なテナント

特徴

元所有者

立地 東急田園都市線用賀駅前

世田谷ビジネススクエア

サン･マイクロシステムズ／日本オラクル

郊外型複合オフィスビル
地域のランドマーク的存在

東急電鉄
（東急不動産との共有）

渋谷駅前

QFRONT

ツタヤ（レンタルビデオ・CD）

壁面に大型スクリーンを有する
都市型商業施設

（東急百貨店子会社）
札幌プラザ（株）

東急鷺沼ビル

東急田園都市線さぎ沼駅前

東急ストア（ショッピングセンター）

郊外型ショッピングセンター
近隣に駐車場完備（第2東急鷺沼ビル内）

東急電鉄
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グループ各社との相乗効果

の成長

沿線価値の向上による成長沿線価値の向上による成長

東急沿線地域の付加価値向上
グループ各社の物件売却
（保有／開発機能の分化）

? 不動産開発・鉄道輸送力増強・

駅ビル開発・CATV整備／等

グループ各社による沿線地域
への戦略的投資

投下資本回収

? 住環境の向上
? 沿線人口･集客力の増加

外部成長要因

物件取得機会増大

? 東急沿線地域自体の
経済力･ブランド力

内部成長要因

商業施設の収益拡大

渋谷を拠点とした業務機能集積

優良テナント獲得機会の拡大

? 開発事業者の新規投資

? テナント事業者の新規出店

外部事業者の事業活動の誘発

優良テナント獲得機会の拡大
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安定性を確保するポートフォリオ安定性を確保するポートフォリオ
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当初当初1111物件一覧物件一覧

商業施設

オフィス

第2東急鷺沼
ビル

QFRONT
（キューフロント）

世田谷
ビジネススクエア

レキシントン青山

TOKYU REIT
蒲田ビル

TOKYU REIT
表参道スクエア

東京日産
台東ビル

東急鷺沼ビル

東急桜丘町ビル東急南平台町ビル

東急グループ各社による開発：６物件東急グループ各社による開発：６物件
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当初ポートフォリオ概要当初ポートフォリオ概要

用途分散 首都圏限定

54.8% 45.2%

賃料ベース

長期契約テナント（11テナント）

58.3% 41.7%

賃貸面積ベース

長期契約テナント（11テナント）

バランスのとれたテナント長期契約化

※ 「長期契約テナント」: 平成15年5月1日を起点として契約残存期間が5年以上のテナント

用途毎の投資額比率

オフィス
58%

商業
42%

【目標】オフィス60%: 商業40%

地域毎の投資額比率

【方針】東京都心5区地域+東急沿線地域 85%以上
その他首都圏 15%未満

東京都心
5区地域

56% 東急沿線
地域
84%
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低リスク・安定リターンを指向した投資基準低リスク・安定リターンを指向した投資基準

【当初ポートフォリオ】【当初ポートフォリオ】
?? 耐震性：耐震性： 全物件全物件OKOK　　

?? 地震保険：地震保険：ポートフォリオポートフォリオPML6.1PML6.1%%のため付保せずのため付保せず

?? 11物件あたりの規模物件あたりの規模
?? 11件あたり投資金額：件あたり投資金額： 4040億円以上億円以上 ＜＜ 当初当初1111物件平均約物件平均約7373億円億円
?? 11物件延床面積：物件延床面積： 約約1,5001,500坪以上坪以上 ＜＜ 当初当初1111物件平均約物件平均約4,6004,600坪坪

?? 地震リスクへの配慮地震リスクへの配慮
?? 耐震性：耐震性： 新耐震基準適合新耐震基準適合 or or 耐震補強工事済耐震補強工事済 or PML15%or PML15%未満未満
?? 地震保険：地震保険： ポートフォリオポートフォリオPML10PML10%%超の場合付保を検討超の場合付保を検討

?? キャップレート及び稼働率キャップレート及び稼働率
?? 加重平均直接還元利回り：加重平均直接還元利回り： 約約5.9%5.9%
?? 平均稼働率：平均稼働率： 約約98.6%98.6% （（20032003年年44月末時点）月末時点）
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透明なファンドストラクチャー透明なファンドストラクチャー
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株主総会 監査役 会計監査人

インベストメント委員会
コンプライアンス・

リスクマネジメント委員会

組織図組織図

役員会
執行役員：堀江 正博
監督役員：柳澤 義一

近藤 丸人

投資主総会 会計監査人：
中央青山監査法人

法律顧問：
森・濱田松本法律事務所

取締役会

代表取締役執行役員社長
（CEO）

取締役会

機能: 経営戦略･業務執行に関する基本的重要事項の意思決定
構成メンバー：代表取締役社長、代表取締役副社長

スポンサーからの非常勤取締役（3名）

コンプライアンス･リスクマネジメント委員会

機能: コンプライアンス･リスクマネジメントに関する取締役会への諮問
構成メンバー：外部委員（2名）・非常勤取締役（2名）

インベストメント委員会

機能: 投資判断に関する取締役会への諮問
構成メンバー：執行役員社長（委員長）・非常勤取締役（3名）・

不動産鑑定士（1名）

東急REIM東急REIM

コンプライアンス部

IR部

代表取締役執行役員副社長
（CIO）

資産運用部 資産開発部 経営企画部 監理部
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利益相反対応策利益相反対応策

? フィーオピニオン取得

? パフォーマンスチェック

プロパティ･マネジメント

? 市場水準での適正な条件設定

? 賃貸条件の積極的開示

物件の賃貸

? 取得価格≦鑑定評価額≦売却価格

? 鑑定評価額に対するセカンドオピニオン

取得

物件の取得･売却

複階層チェック

? 第三者（監査法人）が手続の履行を確認し、取締役会及び
コンプライアンス部長に提出

運用会社レベル

? 役員会（独立した監督役員2名のみ）による取引前の
事前承認

投資法人レベル

ルールと取引内容の積極的・タイムリーな開示

利益相反対策ルールの策定

東急グループ各社との取引に関する事前の自主ルール策定

?? 東急グループ各社との取引における自主ルール策定と複階層チェックによる利益相反回避策東急グループ各社との取引における自主ルール策定と複階層チェックによる利益相反回避策
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?? プロパティ・マネジメント業務委託プロパティ・マネジメント業務委託

　　　　報酬水準オピニオン取得　　　　報酬水準オピニオン取得

?? 物件取得物件取得

　　　　取引価格　　　　取引価格 = = 鑑定評価額、セカンドオピニオン取得鑑定評価額、セカンドオピニオン取得

東急グループ各社との取引東急グループ各社との取引

?? 物件賃貸物件賃貸　　

東急グループ各社のテナントシェア東急グループ各社のテナントシェア

賃料シェア：29.2％ 賃貸面積シェア：40.9％
東京急行電鉄（株）

14.8%
（株）東急ストア

9.7%

（株）東急コミュニティー
4.0%

用賀熱供給(株)
0.7%

東急グループ各社以外
70.8%

(株)東急ストア
23.2%

東京急行電鉄(株)
13.0%

(株)東急コミュニティー
3.3%

用賀熱供給(株)
1.4%

東急グループ各社以外
59.1%

?? 東急南平台町ビル東急南平台町ビル
?? 東急桜丘町ビル東急桜丘町ビル
?? QFRONTQFRONT（（LEDLED設置の壁面）設置の壁面）

?? 東急鷺沼ビル東急鷺沼ビル
?? 第第22東急鷺沼ビル（駐車場）東急鷺沼ビル（駐車場）

据置き据置きor or 鑑定賃料鑑定賃料or CPIor CPI連動のいずれか高いもの連動のいずれか高いもの
同上同上
改定なし改定なし
CPICPI連動連動
同上同上

東急電鉄東急電鉄

東急ストア東急ストア

全て長期契約全て長期契約

賃料改定条件契約期間賃貸物件
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まとめまとめ
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透明性安定性

成長性

まとめまとめ

投資主価値投資主価値

利益相反対策ルールの策定

第三者による複階層チェック

ルール・取引内容の積極的開示

用途分散と首都圏への限定投資

低リスク安定リターンを指向した投資基準

成長力ある地域に所在する
競争力ある物件への投資

運用会社の独自の
物件取得能力

東急グループ各社からの
物件取得パイプライン

東急グループ各社との協働体制（コラボレーション）東急グループ各社との協働体制（コラボレーション）

東急グループ各社による
プロパティ･マネジメント

外部成長内部成長

バランスを考慮したテナント長期契約化

東急沿線地域の
付加価値向上

による成長
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参考参考
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（単位：百万円）
第１期 第２期

（H16年1月期） 百分率 （H16年7月期） 百分率
（想定実質運用日数） 142日 182日

賃貸事業収入計 2,764 100% 3,541 100%

賃料収入（共益費等含む） 2,517 91% 3,233 91%

その他 247 9% 308 9%

賃貸事業費用計 711 26% 1,205 34%

水道光熱費 282 10% 357 10%

外注費（ＰＭ報酬含む） 304 11% 389 11%

修繕費 45 2% 44 1%

仲介手数料 0 0% 3 0%

公租公課 0 0% 321 9%

損害保険料 9 0% 11 0%

その他諸経費（信託報酬含む） 71 3% 80 2%

減価償却費控除前利益（ＮＯＩ） 2,053 74% 2,336 66%

減価償却費 444 16% 575 16%

不動産賃貸事業利益 1,609 58% 1,761 50%

販売費及び一般管理費 239 9% 416 12%

　　うち資産運用報酬 181 7% 241 7%

営業利益 1,370 50% 1,345 38%

営業外収益 0 0% 0 0%

営業外費用 544 20% 147 4%

経常利益 826 30% 1,198 34%

特別利益 0 0% 0 0%

特別損失 0 0% 0 0%

税引前当期利益 826 30% 1,198 34%

法人税等 1 0% 2 0%

当期利益 825 30% 1,196 34%

一口当たり分配金 8,422 円 12,210 円

予想損益計算書

（単位：百万円）
第１期期末 第２期期末

（H16年1月31日）（H16年7月31日）

資産合計 91,727 92,098
流動資産 10,673 11,560
固定資産 81,054 80,538

負債合計 40,784 40,784
短期借入金 32,700 32,700

預かり敷金保証金 8,084 8,084

出資合計 50,943 51,314
出資金 50,118 50,118
未処分利益 825 1,196

期末時点ＬＴＶ
有利子負債／総資産 35.6% 35.5%
有利子負債／鑑定評価額 40.7% 40.7%

予想貸借対照表

プロジェクション（プロジェクション（20042004年年11月期、月期、77月期）月期）

・本予想数値は平成15年9月1日付及び9月10日付のニュースリリースと変更はありません。
・実際の数値は今後の状況の変化等により変動する可能性があります。また、本予想は分　
　配金の額を保証するものではありません。
・一口当たりの分配金には利益超過の分配金は含んでおりません。

【第１期特殊要因】
第１期に取得した物件については、
固定資産税相当額が購入対価として
取得原価に参入されているため費用化
されていません

【第１期特殊要因】
新投資口公開関連費用　430百万円（目論見書作成費用、上場費用等）

【内訳】
信託預金（預かり敷金相当等）
　　　　　　　　7,553百万円
その他預金　1,825百万円
未収消費税　1,295百万円
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プロジェクション（用途別予想損益計算書）プロジェクション（用途別予想損益計算書）

貸主

・本予想数値は平成15年9月1日付及び9月10日付のニュースリリースと変更はありません。
・実際の数値は今後の状況の変化等により変動する可能性があります。また、本予想は分　
　配金の額を保証するものではありません。

（単位：百万円）

商業 オフィス 合計 商業 オフィス 合計
賃貸事業収入 1,015 1,748 2,764 1,304 2,237 3,541

賃料収入（共益費等含む） 950 1,567 2,517 1,230 2,003 3,233
その他 65 182 247 74 234 308

賃貸事業費用 228 483 711 364 841 1,205
水道光熱費 50 232 282 64 293 357
外注委託費 75 166 242 94 216 309
ＰＭ報酬 23 39 62 30 50 80
修繕費 19 26 45 13 31 44
仲介手数料 0 0 0 0 2 3
公租公課 0 0 0 91 230 321
損害保険料 3 5 9 5 7 11
その他諸経費（信託報酬含む） 57 14 71 68 12 80

減価償却費控除前利益（ＮＯＩ） 787 1,265 2,053 939 1,397 2,336
減価償却費 92 351 444 119 456 575

不動産賃貸事業利益 695 914 1,609 820 941 1,761

資本的支出（予定） 25 56 81 47 11 58
修繕費＋資本的支出（予定） 44 82 126 60 43 102
修繕費＋資本的支出（鑑定評価査定値） 64 146 210 64 146 210

第２期（平成16年7月期）
142日 182日用途別予想損益計算書

第１期（平成16年1月期）
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稼働率（稼働率（20032003年年99月末時点速報ベース）月末時点速報ベース）

貸主

9月末時点の数値は速報ベースであるため実績と異なる場合があります。

物件 総賃貸可能
番号 H15.4.30 H15.9.30 面積（㎡） H15.4.30 H15.9.30 増減 H15.4.30 H15.9.30 増減

R1 QFRONT
（キューフロント）

4 4 4,544.07 4,544.07 4,544.07 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

R2 レキシントン青山 2 2 2,241.65 2,241.65 2,241.65 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

R3 TOKYU REIT表参道スクエア 3 3 2,879.37 2,879.37 2,879.37 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

R4 東急鷺沼ビル 1 1 19,610.06 19,610.06 19,610.06 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

R5 第２東急鷺沼ビル 1 1 1,284.60 1,284.60 1,284.60 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

11 11 30,559.75 30,559.75 30,559.75 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

O1 世田谷ビジネススクエア 52 53 24,931.53 23,814.53 23,382.84 -431.69 95.5% 93.8% -1.7%

O2 東急南平台町ビル 1 1 7,148.18 7,148.18 7,148.18 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

O3 東急桜丘町ビル 2 2 4,737.19 4,737.19 4,737.19 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

O4 東京日産台東ビル 14 15 7,942.63 7,865.70 7,942.63 76.93 99.0% 100.0% 1.0%

O5 TOKYU REIT赤坂檜町ビル 5 5 3,186.52 3,186.52 3,186.52 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

O6 TOKYU REIT蒲田ビル 5 5 7,213.95 7,213.95 7,213.95 0.00 100.0% 100.0% 0.0%

79 81 55,160.00 53,966.07 53,611.31 -354.76 97.8% 97.2% -0.6%

90 92 85,719.75 84,525.82 84,171.06 -354.76 98.6% 98.2% -0.4%

商業施設計

オフィス計

合計

物件名
テナント数 総賃貸面積（㎡） 稼働率
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財務戦略財務戦略

?? デット･ファイナンスデット･ファイナンス
?? LTVLTVの上限の上限: 60: 60％（保守的な運用を予定）％（保守的な運用を予定）

?? LTV = LTV = 資産総額に対する有利子負債の割合資産総額に対する有利子負債の割合

?? 調達手法の多様化と満期分散調達手法の多様化と満期分散
?? 取引金融機関の拡大及び投資法人債の発行（格付けの取得）取引金融機関の拡大及び投資法人債の発行（格付けの取得）

?? 短期変動金利（機動性を重視）、長期・固定金利（安定性を重視）の効率的組み合せ短期変動金利（機動性を重視）、長期・固定金利（安定性を重視）の効率的組み合せ

?? 当初の借入れ当初の借入れ

（*）当初の6ヶ月間に適用

貸主
借入金

借入実行日 満期 適用金利 担保

ローンＡ
住友信託銀行

中央三井信託銀行
東京三菱銀行

みずほコーポレート銀行
三菱信託銀行

15,700

6M　Tibor（*）

+0.6%

有

ローンＢ 17,000

2003/9/11 1年

合　計 32,700

（百万円）

?? 今後の財務方針今後の財務方針

?? エクイティ･ファイナンスエクイティ･ファイナンス
?? 希薄化へ配慮した機動的な追加発行希薄化へ配慮した機動的な追加発行

0.70%

有
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TOKYU REIT（出来高）（右軸） TOKYU REIT 東証REIT指数 東京急行電鉄 東急不動産 TOPIX

マーケット動向及び投資口価格の推移マーケット動向及び投資口価格の推移

934.52TOPIX

¥167東急不動産

¥344東京急行電鉄

1,110.59東証RIET指数

－

ローンチ日（2003年8月4日）

1,018.80TOPIX

¥207東急不動産

¥460東京急行電鉄

¥1,108.99東証RIET指数

¥511,000

2003年9月30日

TOKYU REIT上場初値¥530,000


