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※ 本内容は質疑応答のすべてを書き起こしたものではなく、当社が簡潔にまとめたものであることを    
あらかじめご了承ください。 

Q1.  運賃改定に関する⾔及があったが、現在の検討状況を教えてほしい。 

A1.  運賃改定については、⾜元の物価上昇、各種コストの増加を踏まえ、⼀般論として検
討をしているが、すぐに再度の運賃改定を申請する状況ではない。        
⾜元の物価、⾦利等の上昇は想定を上回っており、安全性の確保や利便性の更なる向
上、⼈材の確保等、持続的な成⻑を意識して、社内で検討・議論を⾏うことが必要だ
と考えている。外部環境の変化、インフレの状況等を鑑み、必要な状況になれば、適
切なタイミングでの改定を検討していきたいと考えている。           
なお、現在の当社の運賃⽔準は業界内でも相対的に割安な⽔準にある。仮に運賃改定
が必要な状況になった際には、サービスの向上にも同時に取り組むことで、お客様の
理解を得て、離反や需要の減少が起きないよう意識していきたい。 

 

Q2. 説明会資料 P.23 にて『格付け維持による調達⼒の確保』とあるが、現状の⾼い格付け
⽔準を維持する必要性についてどのように考えているか。多少格付けが下がっても現
状の⾦融環境ではスプレッドが⼤きく悪化するとは考えづらく、格付けを⾼く維持す
ることは、株主の意向と相反する部分もあるのではないか。また、渋⾕開発など今後
⼤きな投資が控えているが、これ以外にも良い投資機会が⽣じた際には、格付けを多
少犠牲にしてでもレバレッジを効かせて資⾦を調達する可能性はあるか。来年度中に
発表予定の次期経営計画でも⽅針は変わらないのかを教えてほしい。 

A2.  低⾦利の環境下においては、格付けの違いが調達スプレッドに与える影響は相対的に
⼩さいものの、今後⾦利上昇局⾯に⼊った場合には、格付け差によるスプレッドの乖
離が広がる可能性があるほか、⻑期資⾦の調達⾃体が制約を受けるリスクもあると認
識している。格付け維持に固執するつもりはないが、⼤きなプロジェクトを推進して
いくためには、⼀定の財務体質を確保することが⼤前提であり、更なる投資機会に対
応できるような調達余⼒の確保が重要と考えている。現在発⾏を進めている社債型種
類株式もそのための準備である。また、財務戦略の最適化に加えて、既存事業・資産
の内部成⻑による収益性の向上の両輪で臨んでいきたい。 

 
 
 
 



 

 

Q3. 株主還元⽅針について、今回新たに「総還元性向 40%程度」と設定された背景やメッ
セージについて教えてほしい。また、配当性向について中⻑期的に 30%以上という⽅
針に変わりはないと思うが、達成の時間軸等も含めて考え⽅を改めて教えてほしい。 

A3.  還元⽅針については、従来の⽅針が分かりづらいとのご指摘を頂いていたことを踏ま
え、当⾯の⽬標としての総還元性向を明確化した。今期は配当 32 円に加えて⾃社株買
い 200 億円を実施することで、総還元性向については 44%程度となる⾒通しである。    
これまで総還元性向については年度によって変動があったが、今後当社株の政策保有
株式の放出が起こりうることを鑑み、配当と⾃社株買いの両⽅を実施していく⽅針と
いう意味で総還元性向の⽬標を定めた。                       
また、中⻑期的に配当性向 30%を⽬指す⽅針に変わりはないが、渋⾕エリアの再開発
をはじめ、今後の旺盛な設備投資等も⾒据えながら達成時期を検討している。 

 

Q4. キャッシュ・フロー計画について、現経営計画期間中の渋⾕再開発の投資総額の減少
が触れられていたが、詳細や竣⼯時期への影響について教えてほしい。また中東情勢
悪化による資材調達の遅れなど今後の懸念があれば教えてほしい。 

A4.  説明会資料 P.30 記載のとおり、推進中の開発計画に関する竣⼯時期等の⾒直しは現時
点では⽣じていない。設備投資の減少について、2026 年度に予定されていた出⾦が、
2027 年度以降へ後ろ倒ししたため、中期経営計画３か年のキャッシュ・フローに限る
と、投資規模が減少しているように⾒えてしまう。⼀般論として、⼤規模再開発に関
しては他社の案件を含め、建築資材の⾼騰やゼネコン側の働き⽅改⾰等の影響もあり
⼯期が延⻑されるケースが増えてきている。中東情勢による影響も⾒極めながら、必
要に応じてアップデートしていく。 

 

Q5. 2026 年度の業績予想について、不動産販売を除く営業利益が対前年+7.5%伸びる予想
だが、⼀定のハードルがあるのか、もしくは巡航速度で達成が⾒込まれるのか、達成
確度に関する感触を教えてほしい。 

A5. 不動産販売を除く営業利益の前年⽐＋7.5％という⽔準は、達成に向けて全社⼀丸とな
って取り組んでいくという意欲も込めた数値であり、現中期経営計画で掲げている既
存事業の内部成⻑や、事業ポートフォリオの最適化等の取り組み成果を反映したもの
と位置づけている。当社では中期経営計画以降、「不動産販売業を除く営業利益」を継
続的に開⽰しており、将来的には 1,000 億円規模を⽬指していきたいと考えている。 
⾜元ではコスト上昇が先⾏する懸念を感じている⽅もいると思うが、現中期経営計画
でも既存事業の内部成⻑を掲げており、コストを上回るトップラインの伸びを実現し
ていきたい。また、単に商品やサービスを値上げするのではなく、商品やサービスの
質を⾼め、顧客満⾜度を向上させ、その結果として収益性が拡⼤するということを意
図している。この⽅針は連結全体および各⼦会社にも共有しており、各社のクリエイ



 

 

ティビティを発揮しながら取り組むよう求めている。 
加えて、事業ポートフォリオマネジメントの観点から、新規事業の拡⼤や不採算事業
の整理・撤退も進めており、事業ポートフォリオの⾒直しが「不動産販売業を除く営
業利益」の押し上げの要因となる。 
このように既存事業の内部成⻑とポートフォリオの最適化の両輪で、営業利益の着実
な拡⼤を⽬指している。 

                        

Q6. 資本コストや株価を踏まえた経営への対応について、⾜元では PBR が 1 倍割れに近
い状況だが、株価向上を⽬指すにあたり、⾜元や次期中期経営計画ではどのようなア
クションを想定しているか教えてほしい。  

A6. 基本的には、本⽇の決算説明会で説明した取り組みを着実に進め、成⻑期待を醸成す
るとともに懸念要因を払拭して、株価上昇を図る⽅針だ。内部成⻑により既存の事
業、資産の収益性を⾼めるとともに、渋⾕や沿線、海外において⾮常にポテンシャル
の⾼い開発を進めており、これを株価に織り込めるように取り組んでいく。 
また、⾜元の株価下落については、MSCI スタンダード指数からの除外の影響に加
え、政策保有株式の流動化に関する警戒感等も、株価の下押し要因として⼀定程度影
響しているものと認識している。このような状況の中で、今般 200 億円の⾃⼰株式取
得の実施とあわせて総還元性向 40%という⽅針を明確化したこと等により、株主還元
については⼀定の対応を実施している。政策保有株式については直ちに流動化が進む
わけではないため、適切に対応していきたいと考えている。売却された場合の引き受
け先については、海外投資家に加え、沿線にお住まいの⽅を中⼼とした個⼈投資家の
拡⼤にも注⼒していく。当社は同業他社と⽐較して、個⼈株主⽐率が低く更なる開拓
余地があることに加え、沿線の個⼈株主の⽅は、株式保有期間が平均の 3 倍程と⻑い
こと、東急カード等の当社サービスの利⽤も多いことが特徴である。株式の需給悪化
懸念に対応すべく新たな株主層の開拓も⾏うなど、様々な⾯から株価を意識したアク
ションを起こしていきたい。 

 
以 上 


