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【新規格付け】クリード・オフィス投資法人 証券コード：8983 
Ｊ-ＲＥＩＴ 発行体格付け： Ａ－［格付けの方向性：安定的］ 
 
 格付投資情報センター（R&I）は上記の格付けを公表しました。 
 

【格付け理由】 

 2006 年 3 月に上場した不動産投資法人（J-REIT）。保有している資産は 44 件、847 億円（取得価格

ベース）に上る。投資対象はオフィスビルにほぼ特化。主要スポンサーはクリードである。 
 現在のポートフォリオはオフィスビル（商業店舗を主たる用途とするビルも含む）が 100％、所在地

域は東京都心 6 区で 49％、首都圏で 71％を占めている。1 件あたりの平均取得価格は 19 億円とオフィ

ス系 REIT としては比較的小さい。取得価格で加重平均した築年数は約 22 年とやや経過している。稼

働率は上場来 90％台前半で推移しており、2007 年 3 月末時点で 93.9％となっている。 
 
 クリード・オフィス投資法人（COI）は賃貸可能面積 1000～10000 平方メートルの中規模オフィス

ビルを主たる投資対象としている。COI は中規模オフィスビルを対象とする理由について、絶対数が多

いために取得・売却機会も多いことや、テナントの裾野が広く安定した需要を見込めることなどを挙げ

ている。R&I は一般的には大規模オフィスのほうがその希少性ゆえに競争力が高いと考えており、中規

模オフィスに投資する場合には、より専門的な投資ノウハウを要すると考えている。この点、スポンサ

ーのクリードグループは中規模オフィスビルの不動産投資ファンド運用に関して豊富な実績を有して

おり、そこで経験を積んだスタッフが中心となって投資判断にあたっているため、投資リスクはある程

度軽減されている。 
 中核物件のなかで築年が 30 年以上経過している物件も散見されるが、新一ビル、ブルク大森は大規

模リノベーション実施によりおおむね競争力が回復した状態で取得しており、五反田富士ビルについて

も既にリノベーション工事に着手している。他の物件についても、スポンサーのノウハウを駆使して必

要に応じて適宜改修を進めていく方針である。 
 物件・テナント構成に関しては、上位 5 物件の比率は 30％程度に抑えられ、特定テナントへの偏り

も特段見られず、比較的分散している。今後の外部成長によりさらに分散が進むものと想定され、分散

という面でもポートフォリオのリスクを軽減している。 
 外部成長戦略としては、スポンサーおよび資産運用会社スタッフが独自に有するネットワーク、さら

に情報提供サポート会社である伊藤忠商事、中央三井信託銀行のネットワークを活用する方針である。

これまでの取得実績はスポンサーグループ経由の取得が大半を占めている。 
 
 有利子負債の総資産に占める比率は、通常時において 40～50％を目安に運営する方針である。2006
年 10 月期末時点の同比率は 44.2％であった。増資の実績は今のところ無いが、今後継続的に増資を実

現させるためには、COI 独自の成長戦略を投資家へ訴求することにより、資本市場における認知度向

上・支持拡大を図っていく必要がある。 
 R&I は、会社計画や過去の実績などをもとに独自の LTV（有利子負債とリザーブの無い預かり敷金・

保証金を R&I の物件評価総額で除した値）につき、中期的な推移を予測した。この予測によれば R&I
が定義する LTV はおおむね 40％台と良好な水準を維持し、高くても 50％台前半にとどまる見込みであ

る。 
 現時点の借入金総額は455億円であり、全額が期間2～7年の担保付長期タームローンとなっている。

うち 297 億円は固定金利あるいは金利スワップにより固定化しており、また 84 億円についてもキャッ 
プを購入して、金利リスクを一定程度軽減している。今後、無担保資金の導入、調達先の分散、投資法

人債発行を含む調達手段の多様化などを実践し、さらに安定した調達基盤を築いていくことが重要とな

ろう。 
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【格付け対象】 

発行者：クリード・オフィス投資法人 （証券コード:8983） 
名称 格付け 格付けの方向性 
発行体格付け Ａ－（新規） 安定的 

 
☆発行体格付けとは、発行体が負う金融債務についての総合的な債務履行能力に対するＲ＆Ｉの意見で、原則としてすべ

ての発行体に付与する。個々の債務（債券やローンなど）の格付けは、契約の内容や回収の可能性などを反映し、発行体

格付けを下回る、または上回ることがある。 
 


