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アナリスト・コメント 
＜レーティング･アクション＞ 
» 2007 年 11 月 30 日に、B 号信託受益権が Aa2 から Aaa に格上げされた。 
» 2010 年 4 月 1 日に、トランシェ C ローン及び D 号信託受益権が格下げ方向で見直しとなった。この見

直しは、ローン 2 において今後の物件売却が進捗せず、レバレッジ水準が低下しない可能性が高まっ

たことに対するムーディーズの懸念と、ローン 2に関するムーディーズの売却プランならびにローン 1及
びローン 2 の裏付け不動産に係るムーディーズの資産評価額を見直す必要性が高まったことを反映し

たものであった。 
» 2010 年 5 月 20 日に、トランシェ C ローンが A2 から Ba1 に、D 号信託受益権が A3 から Ba3 に、それ

ぞれ格下げされた。今回のトランシェ C ローン及び D 号信託受益権の格下げは、以下の点を反映して

いる。1）本案件のアセット・マネージャーに対するインタビューにおいて、ローン2の裏付け不動産売却

に関するプランの提示を受け、ムーディーズの売却プランを見直したこと。2）ローン 1 の裏付け不動産

において、最近に入居したテナントの成約賃料がムーディーズの当初想定を下回り、このためムーディ

ーズのキャッシュフローを見直したこと。3）裏付け不動産全般について、想定回収金額（リカバリー）に

ストレスがかかっていると考えられること。 
＜ノートレベル＞ 
» クロージング日から 2008 年 10 月 31 日までの間、格付け対象デットの元本償還は、信託借入であるト

ランシェ A について、ローン 2 本の約定返済およびローン 1 の物件売却に伴う一部期限前返済が行わ

れた。上記格上げは、当該一部期限前返済に伴い、B 号信託受益権の信用力が高まったことを反映し

た。2009 年 1 月 30 日には、ローン 2 本の約定返済に伴い、また 2009 年 2 月 2 日には、下記裏付けロ

ーンレベルにおける一部期限前返済金を原資とする、一部期限前返済が行われた。 
» 2009 年 4 月 9 日には、ローン 2 の物件売却に伴う一部期限前返済が行われ、トランシェ A が全額償

還された。また、2009 年 4 月 30 日から 2010 年 4 月 30 日にかけて、ローン 2 本の約定返済が行われ

た。 
＜裏付けローンレベル＞ 
» ローン 1 においては、クロージング日から 2010 年 4 月 30 日までの間、約定返済ならびに物件売却に

伴う一部期限前返済が行われ、レバレッジ水準の改善が見られた。 
» ローン 2 においては、クロージング日から 2010 年 4 月 30 日までの間、約定返済に加えて、2008 年 10
月 31日の「前橋ビルディング」売却トリガー抵触に基づく配当留保金を原資とする一部期限前返済、な

らびに当該ビルの売却に伴う一部期限前返済が行われた。 
» パフォーマンス・トリガーに関し、ローン 1 については、既に残高テストをクリアしている。2010 年 4 月 1
日の格付け見直し時には DSCR トリガーに抵触していたが、直近の計算期においては解消された。ロ

ーン 2 については、残高テストをクリアするためには複数物件の売却が必要となる。 
＜裏付け不動産レベル＞ 
» 2007 年 2 月に、ローン 1 の裏付け不動産の一つである「アクセス大井町ビル」が売却された。その結

果、ローン 1 の残存プールにおいて、残存不動産がすべて大阪圏所在となった。また、2007 年 9 月に

は、「大阪駅前第4ビル」が売却された。一方、ローン2においては、2009年4月に「前橋ビルディング」

が売却された。 
» 2009年 9月のモニタリング・レビューの結果、残存するすべての裏付け不動産について、ムーディーズ
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資産評価額の変更が行われ、当初ムーディーズ評価額と比較して、ローン 1 の裏付け不動産は合計

で 12%、ローン 2 の裏付け不動産は合計で 11%下落した。 これは、昨今の不動産金融環境の変化及

び各裏付け不動産のパフォーマンスを反映したものである。 
» ローン 1 及びローン 2 の担保物件に係る物件キャッシュフローは、ムーディーズの当初想定を下回る

水準にある。 
» 2010 年 4-5 月の格付け見直しの過程で、残存するすべての裏付け不動産について、ムーディーズ資

産評価額の変更が行われ、当初ムーディーズ評価額と比較して、ローン 1 の裏付け不動産は合計で

43%、ローン 2 の裏付け不動産は合計で 27%下落した。 これは、裏付け不動産の想定回収金額に対

して、前回のモニタリング・レビュー時から更なるストレスが加わっていると考えられること、及び各裏付

け不動産のパフォーマンスを反映したものである。 

取引概要 
信託名: しんたクン信託 

信託財産: 2 債務者向けのノンリコースローン 2 本 

信託元本: 20,000,000,000 円 

信託委託者: 住友信託銀行株式会社 

信託受託者兼本件ローン借入人: あおぞら信託銀行株式会社 

仕組みのタイプ: 優先・劣後、シークェンシャル・ペイ 

利払日/元本返済日、配当交付日/元本交付日: 3 ヶ月毎 

金利/配当利率: 変動 

アセット・マネージャー: エートス・ジャパン・エルエルシー 

エージェント: 住友信託銀行株式会社 

不動産管理処分信託受託者: 三菱 UFJ 信託銀行株式会社 

  
 

 

クラス 

残高（億円） 

金利 発行日 

償還期日 格付け 
直近のレーティング・ 

アクション クレジットサポート 

（当初） （現在） （予定） （法定最終） （当初） （現在） （内容） （日付） （当初） （現在） 

トランシェ A 119 0 変動 2006/12/25 2011/10/31 2013/10/31 Aaa - - - 40.5% - 

B 号信託受益権 50 38 変動 2006/12/25 2011/10/31 2013/10/31 Aa2 Aaa Aa2 → Aaa 2007/11/30 15.5% 44.9% 

トランシェ C 26 26 変動 2006/12/25 2011/10/31 2013/10/31 A2 Ba1 A2 → Ba1 2010/05/20 2.5% 7.2% 

D 号信託受益権 5 5 変動 2006/12/25 2011/10/31 2013/10/31 A3 Ba3 A3 → Ba3 2010/05/20 0.0% 0.0% 

合計 200 69           

 

主なパフォーマンス・トリガー 
トリガー指標 トリガー内容  直近の水準 

（報告期日） 

裏付けローン 1 の DSCR（実質） 1.10 を下回った場合、配当が留保される。 
3 回連続して 1.10 を下回った場合には、元本が一部期限前返済される。 

 1.15  
（2010 年 4 月 16 日） 

裏付けローン 1 の LTV 85%を上回った場合、配当が留保される。 
6 ヵ月後の再テストにおいて 85%を上回った場合には、元本が一部期限前返済される。 

 55%  
（2009 年 10 月 31 日） 

裏付けローン 1 の残高 裏付けローン等の残高が基準値（2008 年 10 月は 90%、2009 年 10 月は 75%、2010 年 10 月は 60%） 
を上回った場合、配当が留保されて元本が一部期限前返済される。 

 24.52%  
（2009 年 11 月 16 日） 

裏付けローン 2 の DSCR（実質） 1.10 を下回った場合、配当が留保される。 
3 回連続して 1.10 を下回った場合には、元本が一部期限前返済される。 

 1.23 
（2010 年 4 月 21 日） 

裏付けローン 2 の LTV 85%を上回った場合、配当が留保される。 
6 ヵ月後の再テストにおいて 85%を上回った場合には、元本が一部期限前返済される。 

 79.46% 
（2009 年 10 月 30 日） 

裏付けローン 2 の残高 裏付けローン等の残高が基準値（2009 年 10 月は 75%、2010 年 10 月は 60%）を上回った場合、 
配当が留保されて元本が一部期限前返済される。 

 74.99%  
（2009 年 11 月 16 日） 
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ポートフォリオ概要 
ローンプール 住友信託銀行株式会社がオリジネートした、不動産信託受益権を担保とする、2 借入人向けの下記ノンリコースローン 

担保物件タイプ（当初） オフィス 77.4%、住宅 22.3%、駐車場 0.3% 

担保物件タイプ（現在） オフィス 53.5%、住宅 46.0%、駐車場 0.5% 

地理的分散（当初） 大阪圏（大阪府） 59.7%、東京圏（東京都、埼玉県、神奈川県） 30.7%、その他 9.6% 

地理的分散（現在） 大阪圏（大阪府） 45.7%、東京圏（東京都、埼玉県、神奈川県） 46.0%、その他 8.3% 

ローンハーフィンダル指数（当初） 1.8 

ローンハーフィンダル指数（現在） 1.7 
 

ローン 債権種別 物件のタイプ 当初物件数 現在物件数 当初ハーフィンダル指数 現在ハーフィンダル指数 当初残高（百万円) 現在残高（百万円) 金利 約定返済 予定返済期日 最終返済期日 

1 ローン オフィス・駐車場 5 3 3.0  1.7  13,500 2,093 変動 あり 2011/10/31 2013/10/31 

2 ローン 住宅・オフィス 11 10 7.5  6.7  6,500 4,810 変動 あり 2011/10/31 2013/10/31 

合計   16 13   20,000 6,903     

 

<ローン 1 の裏付け不動産の MDY 資産評価額（百万円）及び LTV*> 
四半期 当初 1Q 2Q 3Q 4Q 

1 年目 資産評価額 19,619 19,619 17,203 17,203 8,235 
 LTV 73.9% 73.6% 67.3% 67.0% 30.7% 

2 年目 資産評価額  8,235 8,235 8,235 8,235 
 LTV  30.4% 30.1% 29.8% 29.5% 

3 年目 資産評価額  8,235 8,235 7,289 7,289 
 LTV  29.2% 28.9% 32.3% 32.0% 

4 年目 資産評価額  7,289 4,659 - - 
 LTV  31.7% 49.0% - - 

5 年目 資産評価額  - - - - 
 LTV  - - - - 

 
* ローン 1 の LTV は、裏付けローンに優先する本件取引対象外の特定社債を含む数値。 

 

 



 
 
 

 
 

4      May 2010 パフォーマンス・オーバービュー（限定公表版）：しんたクン責任財産限定特約付タームローン / しんたクン信託受益権 
 

INTERNATIONAL STRUCTURED FINANCE 

<ローン 2 の裏付け不動産の MDY 資産評価額（百万円）及び LTV> 
四半期 当初 1Q 2Q 3Q 4Q 

1 年目 資産評価額 9,217 9,217 9,217 9,217 9,217 
 LTV 70.5% 70.3% 70.0% 69.7% 69.4% 

2 年目 資産評価額  9,217 9,217 9,217 9,217 
 LTV  69.2% 68.9% 68.6% 68.4% 

3 年目 資産評価額  9,217 7,608 6,804 6,804 
 LTV  67.9% 64.3% 71.6% 71.3% 

4 年目 資産評価額  6,804 5,528 - - 
 LTV  71.0% 87.0% - - 

5 年目 資産評価額  - - - - 
 LTV  - - - - 

 

<TMK1 の売却進捗率（リリースプライスベース）> 
四半期 1Q 2Q 3Q 4Q 各年累積 MDY ベースシナリオ 

1 年目 0.0% 14.1% 0.0% 45.0% 59.1% 0.0% 

2 年目 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 14.1% 

3 年目 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 45.0% 

4 年目 0.0% 0.0% - - 0.0% 12.7% 

5 年目 - - - - - 0.0% 

    総累積 59.1% 71.8% 

 

<TMK2 の売却進捗率（リリースプライスベース）> 
四半期 1Q 2Q 3Q 4Q 各年累積 MDY ベースシナリオ 

1 年目 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2 年目 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.1% 

3 年目 0.0% 15.2% 0.0% 0.0% 15.2% 28.3% 

4 年目 0.0% 0.0% - - 0.0% 30.3% 

5 年目 - - - - - 0.0% 

    総累積 15.2% 69.7% 
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ムーディーズ ジャパン株式会社 

〒105-6220 

東京都港区愛宕 2 丁目 5-1 

愛宕グリーンヒルズ MORI タワー 20F 

 

著作権表示 2010 Moody’s Investors Service, Inc.ならびに（あるいは）ムーディーズのライセンサーおよび関連

会社（以下、総称して「ムーディーズ」という）。全ての権利を留保する。 
 
信用格付けは、事業体、与信契約、債務または債務類似証券の将来の相対的信用リスクについての、Moody’

s Investors Service, Inc.（以下「MIS」という）の現時点の意見です。MIS は、信用リスクを、事業体が契約・金銭債

務を期日に履行出来ず、デフォルト事由において金銭損失の発生が見込まれるリスクと定義しています。信用

格付けは、流動性リスク、市場価値リスク、価格変動性リスク、およびその他のリスクを反映しません。また、信
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