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[MJKK]日本アコモデーションファンド投資法人の格付見通しを安定的に変更

2017 年（平成 29 年）6月 1日、東京、ムーディーズ・ジャパン株式会社（以下「ムーディーズ」）は、

日本アコモデーションファンド投資法人（NAF）の格付見通しをポジティブから安定的に変更した。同

時に、発行体格付 A3 を確認した。

格付理由

「今回の格付見通しの変更は、キャッシュフロー対比での有利子負債水準が依然としてやや高位で推移

していることを反映している。とはいえ、同社の安定的な事業基盤及び資金調達力を背景として、同

社のレバレッジ水準は安定的に推移するであろうと我々は考えている」と、ムーディーズのアナリス

ト、福士昭文は述べた。

またこの「安定的」とする格付見通しは、ポートフォリオから生成されるキャッシュフローの安定性

を反映している。NAF は、物件数 118 物件、総戸数 11,709 戸（ともに 2017 年 2 月末時点）の賃貸住宅

で構成される分散されたポートフォリオを有しており、95%を超える高稼働率を維持している。

日本の不動産取引市場では、旺盛な投資家需要を背景として、物件取得に際して十分な利回りを確保

しにくい環境が続いているが、同社にあっては、スポンサーである三井不動産株式会社（発行体格付：

A2 安定的）によるパイプラインサポートを背景として、今後とも質の高い物件の取得が可能であると

考えられる。

足元では資産規模がほぼ横ばい推移であることから、EBITDA の増加率も緩やかなペースにとどまって

いる。その結果、純有利子負債/EBITDA 倍率は 2017 年 2 月期において 10.3 倍と、2015 年 2 月期の 11.4

倍から改善してきてはいるものの、依然として格付水準としては高位で推移している。

NAF の流動性カバレッジは、2016 年 8 月期及び 2017 年 2 月期において 100%前後で推移しており、150%

超であった 2015 年 2 月期及び 2015 年 8 月期に比べて低い水準となっている。しかしながらこれは、

一年以内に期限が到来する有利子負債の増減などの一時的な要因が影響しているものと考えられる。
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また同社は、スポンサーのサポートを背景として良好な金融機関取引を維持しており、流動性に関す

る懸念は小さいものとムーディーズは考えている。

債務削減やエクイティファイナンスにより更なるレバレッジの低下が進めば、格付に上方向の圧力を

もたらす。例えば、純有利子負債/EBITDA、償却前総資産有利子負債比率がそれぞれ 9倍台前半、45%

以下で推移すると見込まれる場合には、NAF の格付は引き上げられる可能性がある。

一方、ポートフォリオから生成されるキャッシュフローの減少や財務レバレッジの悪化が継続すれば、

格付に下方向の圧力がかかるであろう。例えば、純有利子負債/EBITDA、償却前総資産有利子負債比率

がそれぞれ 11.5 倍、50%を下回る水準を継続することができなくなると見込まれる場合には、NAF の格

付は引き下げられる可能性がある。

本格付に利用された主な格付手法は、弊社ウェブサイト（www.moodys.co.jp）の「格付手法」に掲載

されている「REIT およびその他の不動産会社のグローバル格付手法」（2010 年 10 月）である。

日本アコモデーションファンド投資法人(本社：東京)は、住居物件への投資・運営・管理に特化した

不動産投資法人。

規制開示

本格付に利用した主要な情報の概要及び情報の提供者は、本格付に関与した関係者（発行体）、公表情

報、ムーディーズが有する機密情報である。

情報の品質を確保するためムーディーズは、公表された情報や第三者による見解を利用し、主任格付

アナリストによる確認を行う措置をとった。

信用格付は、事業体、与信契約、債務又は債務類似証券の将来の相対的信用リスクについてのムーデ

ィーズの現時点の意見である。ムーディーズは、信用リスクを、事業体が契約上・財務上の義務を期

日に履行できないリスク及びデフォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる種類の財産上の損

失と定義している。信用格付は、流動性リスク、市場価値リスク、価格変動性リスク及びその他のリ

スクについて言及するものではない。信用格付は、投資又は財務に関する助言を構成するものではな

く、特定の証券の購入、売却、又は保有を推奨するものではない。ムーディーズは、いかなる形式又

は方法によっても、これらの格付もしくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性

及び特定の目的への適合性について、（明示的、黙示的を問わず）いかなる保証も行っていない。発行

体又は債務の信用リスクは、発行体から入手した情報、又は公開情報に基づき評価される。ムーディ

ーズは、信用格付を付与する際に用いる情報が十分な品質を有し、またその情報源がムーディーズに

とって信頼できると考えられるものであることを確保するため、全ての必要な措置を講じている。し

かし、ムーディーズは監査を行うものではなく、格付の過程で受領した情報について常に独自に確認

することはできない。ムーディーズは、必要と判断した場合に本格付を変更することがある。また、

資料、情報の不足や、その他の状況により、本格付を取り下げることがある。
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ムーディーズ・ジャパン株式会社は日本の金融庁に登録された信用格付業者（金融庁長官（格付）第

2号）である。直近 1年以内に講じられた監督上の措置はない。

信用状態に関する評価の前提となる事項及び信用状態に関する評価の結果を示す等級を定めるために

用いる基準が記載された「金融商品取引業等に関する内閣府令第 299 条第 36 号イに定めのある格付付

与方針等に関する事項」については弊社ウェブサイトの「信用格付事業」を参照されたい。 

個別の信用格付についての追加的な規制開示については、www.moodys.com を参照されたい。
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うなものとしてのみ解釈されるべきものであり、これによって事実を表明し、又は証券の購入、売却若しくは保有を推奨するものではありません。ここ
に記載する情報の各利用者は、購入、保有又は売却を検討する各証券について、自ら研究・評価しなければなりません。 ムーディーズは、いかなる形式
又は方法によっても、これらの格付若しくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び特定の目的への適合性について、（明示的、黙
示的を問わず）いかなる保証も行っていません。 Moody's Corporation (以下「MCO」といいます)が全額出資する信用格付会社である Moody's Investors
Service, Inc.は、同社が格付を行っている負債証券（社債、地方債、債券、手形及び CP を含みます）及び優先株式の発行者の大部分が、Moody's
Investors Service, Inc.が行う評価・格付サービスに対して、格付の付与に先立ち、1500 ドルから約 250 万ドルの手数料を Moody's Investors Service,
Inc.に支払うことに同意していることを、ここに開示します。また、MCO 及び MIS は、MIS の格付及び格付過程の独立性を確保するための方針と手続を整
備しています。MCO の取締役と格付対象会社との間、及び、MIS から格付を付与され、かつ MCO の株式の 5%以上を保有していることを SEC に公式に報
告している会社間に存在し得る特定の利害関係に関する情報は、ムーディーズのウェブサイト www.moodys.com 上に"Investor Relations-Corporate
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Governance-Director and Shareholder Affiliation Policy"という表題で毎年、掲載されます。 オーストラリア専用の追加条項：この文書のオースト
ラリアでの発行は、ムーディーズの関連会社である Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657（オーストラリア金融サービス認可番
号 336969）及び（又は）Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972（オーストラリア金融サービス認可番号 383569）（該当する者）の
オーストラリア金融サービス認可に基づき行われます。この文書は 2001 年会社法 761G 条の定める意味における「ホールセール顧客」のみへの提供を意
図したものです。オーストラリア国内からこの文書に継続的にアクセスした場合、貴殿は、ムーディーズに対して、貴殿が「ホールセール顧客」である
か又は「ホールセール顧客」の代表者としてこの文書にアクセスしていること、及び、貴殿又は貴殿が代表する法人が、直接又は間接に、この文書又は
その内容を 2001 年会社法 761G 条の定める意味における「リテール顧客」に配布しないことを表明したことになります。ムーディーズの信用格付は、発
行者の債務の信用力についての意見であり、発行者のエクイティ証券又はリテール投資家が取得可能なその他の形式の証券について意見を述べるもので
はありません。リテール投資家が、投資判断を行う際にムーディーズの信用格付及びムーディーズの刊行物を利用することは、慎重を欠き不適切です。
もし、疑問がある場合には、ご自身のフィナンシャル・アドバイザーその他の専門家に相談することを推奨します。 日本専用の追加条項：ムーディー
ズ・ジャパン株式会社（以下、「MJKK」といいます。）は、ムーディーズ・グループ・ジャパン合同会社（MCO の完全子会社である Moody’s Overseas
Holdings Inc.の完全子会社）の完全子会社である信用格付会社です。また、ムーディーズ SF ジャパン株式会社（以下、「MSFJ」といいます。）は、MJKK
の完全子会社である信用格付会社です。MSFJ は、全米で認知された統計的格付機関（以下、「NRSRO」といいます。）ではありません。したがって、MSFJ
の信用格付は、NRSRO ではない者により付与された「NRSRO ではない信用格付」であり、それゆえ、MSFJ の信用格付の対象となる債務は、米国法の下で
一定の取扱を受けるための要件を満たしていません。MJKK 及び MSFJ は日本の金融庁に登録された信用格付業者であり、登録番号はそれぞれ金融庁長官
（格付）第 2 号及び第 3 号です。 MJKK 又は MSFJ（のうち該当する方）は、同社が格付を行っている負債証券（社債、地方債、債券、手形及び CP を含
みます。）及び優先株式の発行者の大部分が、MJKK 又は MSFJ（のうち該当する方）が行う評価・格付サービスに対して、格付の付与に先立ち、20 万円か
ら約 3億 5,000 万円の手数料を MJKK 又は MSFJ（のうち該当する方）に支払うことに同意していることを、ここに開示します。 MJKK 及び MSFJ は、日本
の規制上の要請を満たすための方針と手続も整備しています。
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