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０９－Ｄ－１１１８ 

２０１０年３月８日 

興和不動産株式会社 （証券ｺｰﾄﾞ：-） 

 長期優先債務格付据置：「ＢＢＢ＋」(ﾄﾘﾌﾟﾙ B ﾌﾟﾗｽ) 

格付けの見通し：「安定的」 

ローン格付据置：「ＢＢＢ＋」(ﾄﾘﾌﾟﾙ B ﾌﾟﾗｽ) 
 

株式会社日本格付研究所（ＪＣＲ）は、以下のとおり、長期優先債務＊ 、及び興和不動産株式会社を債務者、

株式会社みずほコーポレート銀行をアレンジャー兼ファシリティー・エージェント兼セキュリティー・エージェ

ントとする、2005年 9月 30日付け金銭分割貸付契約書（2009年 4月 27日付け変更契約書を含む）に基づくロー

ン、ならびに2006年 11月 27日付け金銭消費貸借契約書（2009年 4月 27日付け変更契約書を含む）に基づくロ

ーンの格付けを見直し、据置きとしましたのでお知らせします。 
* 長期優先債務格付けとは、債務者（発行体）の債務全体を包括的に捉え、その債務履行能力を評価したものです。このうち、期限１年

以内の債務に対する債務履行能力を評価したものを短期優先債務格付けと位置づけています。個別債務の評価（債券の格付け、ローン

の格付け等）では、債務の契約内容、債務間の優先劣後関係、回収可能性の程度も考慮するため、個別債務の格付けが長期優先債務格

付けと異なること（上回ること、または下回ること）もあります。 
 

発行体：興和不動産株式会社 

【据置】 
(対 象) (格付)  (見通し) 

・長期優先債務 BBB+ 安定的 

 
 (対 象)    (貸付額) (実行日)          (弁済期限)       (利率)        (格付) 

・貸付 A       332 億円   2005 年 11 月 30 日  2010 年 11 月 30 日 基準金利+0.80%    BBB+ 

             2006 年 2 月 28 日 

・貸付 A    186.93 億円   2006 年 11 月 30 日  2011 年 11 月 30 日 基準金利+0.55%   BBB+ 

             2007 年 5 月 31 日                (変動) 

・貸付 B     98.07 億円  2006 年 11 月 30 日  2011 年 11 月 30 日 基準金利+0.55%    BBB+ 

                                            （固定） 

担保等:上記貸付すべて 無保証、不動産（品川インターシティの土地・建物）に抵当権設定（仮登記） 

特約: 上記貸付すべて 株主資本維持、利益維持他 
 

【格付事由】 

(１) 1952年に創業した、みずほコーポレート銀行（旧日本興業銀行）系列の総合不動産会社。資本関係、人的

関係、支援体制などからみて、同行との関係は親密である。事業ポートフォリオは、オフィスビル、高級

アパートメントの賃貸事業を主力として、資産回転型事業、フィー事業で構成されている。 

 

(２) 資産回転型事業の収益は、一定の棚卸資産評価損等を計上済であるものの、依然として厳しい状況が続い

ている。しかし、主力の賃貸事業は都心 3 区を中心とする好立地のオフィス賃貸を核としており、当面、

安定した収益構造が維持されるものと考えられる。ただ、賃貸市況において空室率の上昇や賃料水準の低

下がみられ、先行きが不透明であるため、引続き、保有物件の稼働状況、賃料水準について注視していく

必要がある。 

 

(３) 財務基盤の強化が課題である。保有資産には相応の含み益も認められ、資産価値劣化に対する一定のバッ

ファーを有しているものの、04年の会社分割以降の積極的な物件取得によって、有利子負債が増加してい

る。また、保有する販売用不動産やSPC出資金は相応の水準にあり、毀損リスクや追加出資リスクが内包
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されている点に十分留意する必要がある。だが、今後は、資産売却等により有利子負債は削減方向を示す

とみられる。今後、純利益の蓄積による自己資本の拡充や有利子負債の削減等で、財務基盤の強化が進展

していくか注視していく。なお、みずほCBとの親密な関係から、資金調達面に特段の懸念はみられない。 

 

以 上 

（シニアアナリスト 里川 武 ・ シニアアナリスト 松田 信康） 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


