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S&P、日本アコモデーションファンド投資法人を「A＋／A-1」に据え置き 
アウトルックは「ネガティブ」を継続 
 

格付け据え置き 

A＋ 長期会社格付け、第 1－2 回無担保投資法人債（既発債） 
A-1 短期会社格付け 
アウトルック：ネガティブ 
 

• 賃貸住宅の事業環境は安定しつつあるものの、有利子負債比率が高止まりするなか、財務基盤の本格

的な回復には一定の時間を要する。 
• 高い事業地位と質の高い不動産ポートフォリオを裏付けにキャッシュフローが安定していることから、

長期・短期格付けを「A＋／A-1」に据え置いた。 
• 長期格付けのアウトルックは「ネガティブ」を継続。 
 

（2010 年 12 月 17 日、東京＝S&P）スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービシズ（以下

「S&P」）は本日、日本アコモデーションファンド投資法人（NAF）の長期会社格付けを「A＋」に、短

期会社格付けを「A-1」に、それぞれ上記のとおり据え置くとともに、長期格付けに対するアウトルック

は「ネガティブ」を継続した。 
 

「ネガティブ」のアウトルック継続は、以下の 2点を反映したものである。 

1） 資金調達環境や賃貸住宅の事業環境が安定化傾向にあり、財務関連指標で幾分改善の兆しが見られ

るが、有利子負債比率が 5 決算期にわたって高めの水準で推移するなど、従来に比べて弱含みが続

いている。 
2） 不動産市況の現況に鑑み、今後はより積極的に外部成長に取り組むとみられることから、財務基盤

の本格的な回復には一定の時間がかかる可能性がある。 
 

一方、当面の信用力は、NAF の高い事業地位と良質で高稼働の賃貸住宅ポートフォリオからの安定し

たキャッシュフローに下支えされるとみられることから、長期・短期格付けはそれぞれ上記のとおり据え

置いた。 
 

NAF は総資産有利子負債比率を、巡航ベースで 40－50％の比較的保守的な水準を維持する方針を明ら

かにしていたが、資本市場混乱の長期化の影響などがあったことにより、同比率は従来に比べやや高い



 

水準で推移している。第 8 期（2010 年 2 月期）に合計 18 件の物件取得と併せて約 201 億円の増資を実施

し、レバレッジは幾分低下したものの、第 9 期（2010 年 8 月期）の物件取得を負債で賄ったことなどか

ら、第 9 期末の有利子負債比率〈有利子負債／(有利子負債＋純資産)；S&P 定義〉は約 55.8％となった。

ポートフォリオに占める含み損の割合には上げ止まり感が見られるものの、第 9 期末時点で約 5.6％と、

財務運営上のクッションは従来に比べ幾分減少している。NAF は今後、住宅市場が底打ちしつつあると

の認識のもと、成長目標（資産規模 3,000 億円、住戸数 1 万戸）の達成に向けて、外部成長に軸足を移

していく方針である。同投資法人の現行の財務関連指標は幾分改善傾向にあるものの、格付け当初の想

定よりもやや弱い水準にあり、財務基盤の本格的な回復には一定の時間を要すると考えられる。 
 

NAF は、スポンサーである三井不動産（BBB＋／安定的／A-2）の不動産開発・運用能力、ブランド

力を強みに、主に東京 23 区内の質の高い賃貸住宅に特化し、総額約 1,870 億円のポートフォリオを構築

している（取得価格ベース、2010 年 11 月末時点）。同投資法人は、第 8 期から第 9 期にかけて、適度

な利回りを確保しつつ、比較的大規模な物件取得を実施しており、ポートフォリオの分散度や利回りは

一定程度改善している。 
 

NAF の当面の信用力は、高い事業地位、賃貸状況の良好なポートフォリオ、手元流動性と高い財務の

柔軟性によって下支えされている。資本・負債構成を中心とした財務基盤の改善が遅れ、財務関連指標

の低迷が今後 1 年以上継続し、回復が見込まれないと判断された場合、S&P は格下げを検討する。一方、

外部成長を進めていく過程で、レバレッジが巡航ベースの財務方針の水準まで低下し、利払い余力や収

益性などの財務改善の見通しが明確になれば、アウトルックを「安定的」に上方修正する。 
 

 

＜関連リポート＞ 

2007 年 6 月 26 日付 「Principles Of Corporate And Government Ratings」 
（和訳版：2009 年 7 月 30 日付 「格付け規準：事業法人・金融機関・政府の格付けの原則」） 
2001 年 5 月 9 日付「不動産投資信託（J-REIT）に対する格付け方針」 
 

 

S&P の格付けについて： 

スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービシズが提供する信用格付には、日本の金融商品取引法に基づき信用

格付業者として登録を受けているスタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社が提供する信用格付（以下

「登録格付」）と、当該登録を受けていないグループ内の信用格付業を行う法人が提供する信用格付（以下「無登録格

付」）があります。本稿中で記載されている信用格付のうち「※」が付されている信用格付は無登録格付であり、それ以

外は全て登録格付です。なお、スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社が提供する信用格付の一覧は

同社の日本語ウェブサイト(www.standardandpoors.co.jp)の「ライブラリー・規制関連」で公表しています。 
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スタンダード＆プアーズは、それぞれの業務の独立性と客観性を保つために、事業部門の特定の業務を他の業務から分離させています。 結果として、スタンダード＆プ

アーズの特定の事業部門は、他の事業部門が入手できない情報を得ている可能性があります。 スタンダード＆プアーズは各分析作業の過程で入手する非公開情報の

機密を保持するための方針と手続を確立しています。 
 
スタンダード＆プアーズは、信用格付の付与や特定の信用関連分析の提供に対する報酬を、通常は発行体、証券の引受業者または債務者から、受領することがあります。 
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www.standardandpoors.com、そして、購読契約による有料サイトの www.ratingsdirect.com および www.globalcreditportal.com で閲覧できるほか、スタンダード＆プアーズ

に よ る 配 信 、 あ る い は 第 三 者 か ら の 再 配 信 と い っ た 、 他 の 手 段 に よ っ て も 配 布 さ れ ま す 。  信 用 格 付 手 数 料 に 関 す る 詳 細 に つ い て は 、

www.standardandpoors.com/usratingsfees に掲載しています。  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

格付けを商業目的でスタンダード＆プアーズの有料情報サービスに類似したデータベースに蓄積したり、自動的に配信することを禁止します。 

 スタンダード＆プアーズは、マグロウヒル・カンパニーズ(NYSE:MHP)の一員であり世界の金融市場に対して、信用格付け情報を提供して

いる。23カ国にオフィスを構え、世界の金融インフラストラクチャーのなかで重要な役割を担っている。投資や金融取引に不可欠な情報と独

立したベンチマークを提供、150年にわたって主導的な立場にある。詳細は当社日本語ウェブサイト (www.standardandpoors.co.jp) まで。 
 マグロウヒル・カンパニーズは、スタンダード＆プアーズ、マグロウヒル・エデュケーション、プラッツ、キャピタル IQ 、J. D. パワーな

どを通じて、金融サービス、教育、ビジネスに関する情報を提供する、国際的な情報サービス企業である。世界 40 カ国に 280 カ所以上の拠

点を有している。詳細はウェブサイト (www.mcgraw-hill.com) まで。 


