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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 
 

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（発行総額 170 億円） 
A-1 短期会社格付け 

アウトルック：安定的 

 

• 住宅特化型の J-REIT（国内の不動産投資信託）。 
• 有利子負債比率がやや高水準で推移しているものの、新規物件の取得でポートフォリオの分散が進んで

収益性がやや向上し、事業基盤が強化されている。 
• 賃貸住宅の事業環境が比較的良好ななか、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、

今後も安定的なキャッシュフローの創出が見込まれる。 
• 長期・短期格付けを「A＋／A-1」に据え置き、アウトルックは「安定的」を継続。 
 

（2012 年 12 月 3 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）の長期格付けを「A＋」に、短期格

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「安定

的」を継続した。 
 

NAF は住宅特化型 J-REIT である。NAF の格付けは、スポンサーである三井不動産（BBB＋／安定的／

A-2）の不動産運用・開発能力、ブランド力を背景とした強い事業地位、良質かつ高稼働の賃貸住宅ポー

トフォリオ、高い財務の柔軟性を反映している。一方、有利子負債比率が NAF の財務方針に比べてやや

高い水準で推移していること、ポートフォリオの含み損が幾分存在すること、最大物件への一定の集中リ

スクなどが、格付けの制約要因となっている。 
 

NAFは 2012年 11月末時点で、東京 23区内を中心に 89件の良質な賃貸住宅を保有しており、ポートフ

ォリオ総額は約 2,331 億円（取得価格ベース）である。2012 年に入って 11 月末までに 4 物件を取得した

ほか、都内の 2 物件を運用資産とする匿名組合出資持ち分を取得している。また、12 月には「アパート

メンツタワー目黒」（東京都目黒区、取得価格 90 億円）を取得予定であるなど、着実に外部成長を進め

ている。2009 年以降に再開した物件取得による外部成長に伴いポートフォリオの分散が進んで収益性が

やや向上し、事業基盤が強化されている。最大物件に対して一定程度、資産の集中が見られるものの、資

産規模の拡大に伴い、この集中リスクは改善している。 
 

NAF は、学生寮・社宅など、「その他アコモデーション資産」の取得を実施している。これら資産は

オペレーターの運営リスクを伴うものの、一般の賃貸住宅への転用が可能な構造を持ち、総取得価格はポ

ートフォリオ総額の約 4.2％（2012 年 11 月末時点）と小さいことから、NAF のキャッシュフローへの影
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響は限定的である。賃貸住宅の新規供給は低水準で推移しており、事業環境は比較的良好である。NAF
の保有物件は、高稼働で賃料水準も底を打ちつつあり、キャッシュフローは安定している。S&P は、賃

貸住宅市場の回復に伴い、NAFの収益性は緩やかに上向くとみている。 
 

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で維持する方針である。

2012 年 8 月期（第 13 期）末時点で、総資産有利子負債比率は約 53.2％――S&P 定義の有利子負債比率

〈有利子負債（保証金を含む）／｛有利子負債（保証金を含む）＋ 純資産｝〉では約 54.4％――と、や

や高い水準であった。ポートフォリオの含み損（対簿価）は第 13 期末時点で約 3.1％と改善しているもの

の、好況期に比べると財務運営上のクッションは薄い。一方、キャッシュフローの向上を受けて利払い余

力指標は安定的に推移している。有利子負債に対する営業キャッシュフロー（FFO）の比率は 7.0％（第

13 期末時点）で、S&P では、今後 1－2 年程度はおおむね 7％台前半で推移するとみている。NAF は、成

長目標（賃貸住宅住戸数 1 万戸、資産規模 3,000 億円）の達成に向けて、外部成長に軸足を置いた運営を

行っている。格付けの維持に向けては、今後の外部成長の過程で、レバレッジのコントロールを含めた財

務運営との適切なバランスが一層求められることとなろう。 
 

S&P は、NAF の流動性を「十分（adequate）」と評価している。2013 年 2 月期（第 14 期）には、手元

流動性、営業キャッシュフローなどの流動性原資は、債務返済、資本的支出、配当金支払いなどの流動性

使途をカバーできる水準になると、S&P はみている。流動性補完となるコミットメントラインなどの設

定はないものの、第 13 期末時点で約 62 億円の現預金残高を有する。また、複数の大手金融機関と良好な

取引関係を維持しており、有利子負債はすべて無担保であることから、財務の柔軟性は高い。 
 

アウトルックは引き続き「安定的」である。NAF の信用力は、高い事業地位、賃貸状況が良好で分散

が進んだポートフォリオ、ならびに高い財務の柔軟性によって、下支えされている。有利子負債比率がや

や高水準で推移していることから、当面、格上げの可能性は限定的である。物件取得を負債で賄うことな

どによって、資本・負債構成や利払い余力指標が悪化し、1）総資産有利子負債比率が 55％を超えて推移

した場合、または 2）有利子負債に対する FFO の比率が 6.5％を下回って推移した場合で、そのまま改善

が見られない時には、格下げを検討する。 
 
 
＊文中の発行体格付けは「長期／長期格付けに対するアウトルック／短期」で表示。 
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2008 年 4 月 15 日付「Criteria｜Corporates｜General: 2008 Coporate Criteria: Analytical Methodology」（英語版のみ） 

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」 
 

 

*本格付に関する適時開示事項（金融商品取引業等に関する内閣府令第三百十三条第三項第三号）は、スタンダード&プアーズ･レー

ティング･ジャパン株式会社のウェブサイトの「ライブラリ・規制関連」＞「信用格付けの概要」（www.standardandpoors.co.jp/pcr）
でご参照いただけます。 
 

 

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・規制関連」で公表しています。 
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