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[MJKK]日本の REIT 4 社の格付を格下げ方向で見直し

2012 年（平成 24 年）2月 20 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、日本の REIT 4 社の発行体格付及び無担保長期債務格付、短期債務格付を格下げ方向で見直す。

詳細は以下の通り。

野村不動産オフィスファンド投資法人（NOF）：発行体格付、無担保長期債務格付 A2 及び短期債務格付

Prime-1 を格下げ方向で見直し

日本プライムリアルティ投資法人（JPR）：発行体格付及び無担保長期債務格付 A2 を格下げ方向で見直

し

グローバル・ワン不動産投資法人（GOR）：無担保長期債務格付 A3 を格下げ方向で見直し

トップリート投資法人（TOP）：発行体格付及び無担保長期債務格付 A3 を格下げ方向で見直し

格付理由

今回の格付の見直しは、日本の不動産賃貸市場の回復の遅れと投資口市場における厳しい資金調達環

境が上記 4社の収益力と財務レバレッジの改善を遅らせる可能性が高まったとのムーディーズの見方

を反映している。

ムーディーズでは、各社の収益力及びレバレッジ水準の改善の可能性と今後の債務返済に対する流動

性の手当ての状況を確認し、上記格付を据え置くこととするか、格下げを実施するかを検討すること

となる。

東京の賃貸オフィスマーケットでは、景気低迷を受けて稼働率が依然として低位で推移している。さ

らに新規のオフィスビル供給が今後も相次ぐ予定であり、本格的な賃料水準の回復にはなお時間を要

するだろう。また、日本国内の商業施設においては、個人消費の低迷に伴って小売業の収益力は未だ

回復途上にあり、テナントの撤退や賃下げが引き続き行われやすい状況にある。
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このような厳しい収益環境を受け、上記 4社の純有利子負債/EBITDA 倍率は、直近の約 2年間におい

て、現在の各社の格付に見合う水準よりも高位で推移してきた。今後における各社の収益力回復のタ

イミングは、物件ポートフォリオの内容とマネジメント力によって異なる結果となっていくだろう。

ムーディーズでは、今後の各社の収益力回復に向けた取り組みが純有利子負債/EBITDA 倍率の低下にど

の程度貢献していくかに注目している。　

例えば、NOF 及び TOP においてはテナント退去によって空室となっていた一部オフィスビルのリーシン

グ活動が進捗しており、将来的な収益回復が見込まれる一方で、ポートフォリオ全体における今後の

賃料調整幅については、なお確認が必要であろう。

JPR のポートフォリオは、商業施設における長期の賃貸借契約やポートフォリオの分散によって、平均

稼働率の急激な落ち込みを回避しているものの、上記 2社と同様に、賃貸市場のネガティブな圧力が

賃料収入にもたらす影響について、引き続き検討が必要である。

GOR ではトップアセットにおけるメインテナントの退去に見舞われたが、その後 2年程度のリーシング

活動によって段階的に稼働率が向上している。またポートフォリオ全体における賃料調整も比較的早

期に進み、収益の底打ちが近づいているものの、ポートフォリオの分散度が比較的小さいことから、

今後も個別のテナント退去や賃料減額の影響を慎重に見極めていく。

また、ムーディーズでは、各社の将来的な新規投資や、資金調達及びレバレッジ改善に向けた今後の

施策を確認していく。

NOF、JPR 及び TOP のレバレッジ水準は現在の格付に相応するレンジの上限に近い水準で推移してい

る。一方で、GOR のレバレッジは現在の格付に対し、なお保守的な水準にある。さらに、固定債務比率

の向上、債務調達期間や調達方法の分散など、保守的な財務運営を実施している投資法人も見られる。

足元の資本調達環境においては、J-REIT の投資口価格は依然低位で推移している。財務レバレッジを

改善するために必要とする十分な資本調達を可能にするためには、収益性の向上を通じた配当増加や

投資口市場の需給改善、取引量の増大・活発化が待たれるが、エクイティファイナンスによる資金調

達が活発化するにはなお時間を要するとムーディーズでは見ている。

また、ムーディーズでは各社における債務の支払流動性にも注目している。上記 4社のうち、NOF は向

こう 1年間の債務返済額に対して、手元現預金及びコミットメントライン等で 100%以上をカバーでき

る状況であり、JPR においても 100%に近い水準、GOR も債務返済額に対して 8割程度の流動性を確保し

ている。TOP の支払流動性は上記 3社に比べて低位にあるが、GOR と TOP においてはスポンサー会社で

ある金融機関との良好な取引関係が維持されており、当面の資金調達に懸念はないとみている。ムー

ディーズでは、資本集約性の高い REIT の格付において、資金流動性に特に強い関心を持って評価を行

っている。

最新の格付アクション及び格付履歴については、www.moodys.com を参照されたい。
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本信用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「信用格付事業」を

選択した後に表示されるページ）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 1 日）である。

野村不動産オフィスファンド投資法人（本社：東京）は、オフィスビルへの投資・運営・管理に特化

した不動産投資法人であり、2003 年 12 月に上場した。2011 年 10 月期における営業収益は約 136 億

円、2011 年 10 月末時点における保有資産は 48 物件、約 3,677 億円である。

日本プライムリアルティ投資法人（本社：東京）は、主としてオフィスビルや商業施設への投資・運

営・管理に特化した不動産投資法人であり、2002 年 6 月に上場した。2011 年 6 月期における営業収益

は約 115 億円、2011 年 6 月末時点における保有資産は 56 物件、約 3,416 億円である。

グローバル・ワン不動産投資法人（本社：東京）は、オフィスビルへの投資・運営・管理に特化した

不動産投資法人であり、2003 年 9 月に上場した。2011 年 9 月期における営業収益は約 41 億円、2011

年 9 月末時点における保有資産は 8物件、約 1,485 億円である。

トップリート投資法人（本社：東京）は、オフィスビル、商業施設、住宅等への投資・運営・管理に

特化した不動産投資法人であり、2006 年 3 月に上場した。2011 年 10 月期における営業収益は約 58 億

円、2011 年 10 月末時点における保有資産は 17 物件、約 1,774 億円である。
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るために保管することはできません。ここに記載する情報は、すべて MOODY’S が正確かつ信頼しうると考える情報源から入手したものです。しかし、人的及び
機械的誤りが存在する可能性、並びにその他の事情により、MOODY’S はこれらの情報をいかなる種類の保証もつけることなく「現状有姿」で提供しています。
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価しなければなりません。MOODY’S 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。 MJKK は、ムーディーズ・グループ・ジャパン合同会社の完全
子会社であり、同社は、Moody’s Corporation (以下「MCO」といいます。)の完全子会社である Moody’s Overseas Holdings Inc.の完全子会社です。 MJKK は
日本の金融商品取引法の下で金融庁に登録された信用格付業者であり、登録番号は金融庁長官（格付）第 2 号です。 MJKK は、MJKK が格付を行っている債券

（社債、地方債、債券、手形、CP を含みます。）及び優先株式の発行者の大部分が、MJKK が行う評価・格付サービスに対して、MJKK による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 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 MJKK は、MJKK 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きを整備しています。MCO の取締役と格付対象会社との間の何らかの利害関係の存在、及び MJKK 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の何らかの利害関係の存在に関する情報は、MOODY’S のウェブサイト www.moodys.com
上に"Shareholder Relations-Corporate Governance-Director and Shareholder Affiliation Policy"という表題で毎年、掲載されます。 本書のオーストラリ
アでの公開は、オーストラリア金融サービス認可番号 336969 を有する MOODY’S の関連会社である Moody’s Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399
657 によって行われます。本文書は（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
内から本文書に継続的にアクセスした場合、MOODY’S に対して、「ホールセール顧客」であるか又は「ホールセール顧客」の代表者として本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、本書又はその内容を（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。 本信用格付は、発行者の信用力又は債務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、本信用格付に基づいて投資判断をするのは危険です。もし、疑問があ
る場合には、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。
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