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【S&P】野村不動産オフィスファンド投資法人を「A－／A-2」に据え置き 
 

格付け据え置き 

A－ 長期会社格付け 

第 1－2回、第 4回、第 6－9回無担保投資法人債 

（発行総額 395 億円、第 3回債と第 5回債は償還済み） 

A-2 短期会社格付け 

アウトルック：安定的 

 

• オフィス特化型 J-REIT（国内の不動産投資信託）。 
• 賃貸オフィス市況の低迷が続き、収益性が弱含んでいるものの、稼働率の改善や新規物件の取得により、

ポートフォリオの収益を一定程度補完している。 
• 比較的強い事業地位と比較的質の高い不動産ポートフォリオを背景に、当面、キャッシュフローが大

幅に下振れする可能性は低い。 
• 長期・短期格付けを「A－／A-2」に据え置き、アウトルックは「安定的」を継続。 
 

（2012 年 9 月 7 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、野村不動産オフィスファンド投資法人（NOF）の長期格付けを「A－」に、短期格付

けを「A-2」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。 
 

NOF はオフィス特化型 J-REIT である。NOF の格付けは、スポンサーである野村不動産ホールディン

グス（格付けなし）の不動産運用・開発能力を背景とした比較的強い事業地位、オフィスビルで構成さ

れた質の高い不動産ポートフォリオ、十分な手元流動性と比較的高い財務の柔軟性を反映している。一

方、オフィス賃貸市況の回復が遅れるなか、収益性や利払い余力関連指標が低迷していること、ポート

フォリオの含み損が大きいこと、有利子負債比率が NOF の財務方針よりやや高い水準で推移しているこ

と、ポートフォリオの築年数の高さなどが、格付けの制約要因となっている。 
 

NOF は 2012 年 4 月期（第 17 期）末時点で、首都圏を中心に、全国にオフィスビル 51 件を保有する。

総取得価格は約 3,754 億円であった。質の高い不動産ポートフォリオを裏付けに、当面はキャッシュフ

ローが大幅に下振れする可能性は低い。2010 年後半以降、NOF の主要物件である「野村不動産天王洲ビ

ル」（東京都品川区、取得価格 約 331 億円）で、最大テナントの転貸先の賃料減額および一部退去が生

じた。一部退去部分については、2011 年 10 月より新規転貸先との契約が開始されたものの、キャッシ

ュフローの弱含みが続いており、収益性の回復には一定の時間がかかろう。 
 

第 17 期末時点のポートフォリオの平均稼働率は約 97.1％と、1 年前の約 93.8％（期末稼働率ベース）



 

を近年の底に、改善している。ただし、「NOF 駿河台プラザビル」（東京都千代田区）で 2013 年 5 月

に 1 棟貸しテナント（全賃貸面積の約 1％）の退去が予定されているなど、依然としてテナント退去や

賃料減額の動きが見られる。S&P は、各物件のリーシング状況や収益状況を注視していく。 
 

NOF は、当面の外部成長について、中期的な資産規模目標を 5,000 億円としており、レバレッジ上昇

を伴う新規投資は抑制しつつ、スポンサー・パイプラインを活用した物件取得や入れ替えを継続する方

針である。第 17 期には、「PMO 秋葉原」（東京都千代田区）など、3 物件を総額 77 億円でスポンサー

から取得した。ペースは緩やかではあるものの、着実な外部成長により、ポートフォリオの収益を一定

程度補完している。 
 

NOF の財務方針では、総資産有利子負債比率を平均 35－45％の保守的な水準で維持するとしている。

第 17 期末の同比率は約 46.1％――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 49.2％に相当――と、NOF の巡航ベースのレバレッジよりや

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 17 期末時点で約 9.8％と、含み損の増加

幅は縮小しているものの、含み益のあった市況の好調期と比べると財務運営上のクッションが減少して

いる。賃貸市場の低迷から、NOF の収益性と利払い余力指標は低迷しており、財務基盤が本格的に改善

するには時間がかかる可能性が高いとみられる。 
 

S&P は、NOF の流動性を「十分（Adequate）」と評価している。2012 年 10 月期（第 18 期）の手元流

動性や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。NOF は第 17 期末時点で、総額約 267 億円の現預

金残高を有する。コミットメントラインは、2012 年 6 月に 100 億円減額し、総額 300 億円としたものの、

全額未使用である。複数の金融機関と良好な取引関係を維持しているほか、有利子負債はすべて無担保

であることから、財務の柔軟性は比較的高い。 
 

アウトルックは安定的である。厳しい事業環境が継続しているものの、質の高い不動産ポートフォリ

オを裏付けに、当面は NOF のキャッシュフローが大幅に下振れする可能性は低い。今後、オフィス賃貸

市況に回復の兆しが見られ、同投資法人の収益性やレバレッジ、利払い余力などの財務関連指標が改善

する見通しが明確になった場合、すなわち、1）有利子負債に対する営業キャッシュフロー（FFO）の比

率が 7.5％程度を上回って推移する場合、2）総資産有利子負債比率（NOF の定義）が 45％を下回って推

移する場合には、格上げを検討する。一方、1）有利子負債に対する FFO の比率が 5.5％を下回って推移

する場合、または 2）総資産負債比率が 55％を上回って推移する場合で、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。 
 
 
 
＜関連リポート＞ 

2011年 6月 21日付「Key Credit Factors: Global Criteria For Rating Real Estate Companies」 
（和訳版：2011年 9月 27日付「格付け規準｜事業会社｜一般事業会社：シリーズ Key Credit Factors：世界の不動産会

社の格付け規準」） 
2011 年 2 月 16 日付「General Criteria: Principles Of Credit Ratings」 
（和訳版：2011 年 3 月 2 日付「一般格付け規準：信用格付けの原則」） 
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」 
 

 

*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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