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S&P、野村不動産レジデンシャル投資法人を「A／A-1」に据え置き 
アウトルックは「安定的」 
 

据え置き 

A 長期会社格付け 

A-1 短期会社格付け 

アウトルック：安定的 
 

• 財務基盤がやや改善し、新規物件の取得および稼働率の上昇に伴い、キャッシュフローの維持と向上

が図られている。 
• 長期・短期格付けを「A／A-1」に据え置き、アウトルックは引き続き「安定的」とする。 
• 賃貸状況が良好な不動産ポートフォリオにより、今後もおおむね安定的なキャッシュフローの創出が

見込まれる。 
 

（2010 年 9 月 30 日、東京＝S&P）スタンダード＆プアーズは本日、野村不動産レジデンシャル投資法

人（以下「NRF」）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い

た。長期格付けに対するアウトルックは引き続き「安定的」とする。当該格付けは、NRF の比較的高い

事業地位と、比較的保守的な財務内容を反映している。2009 年 12 月に総額約 80 億円の増資を行ったこ

とから、2008 年秋の金融危機以降高止まりしていた NRFの有利子負債比率はやや改善し、同比率が今後

一段と悪化する可能性は低下した。NRF は、賃貸住宅市場が底打ちしつつあるとの認識のもと、物件の

入れ替えなどを活用しつつ、増資により調達した資金等を用いて外部成長に取り組み、ポートフォリオ

物件の質の維持と向上を図っている。ポートフォリオの稼働率は約 95.8％と改善傾向にあり、キャッシ

ュフローもおおむね安定している（2010 年 7 月末時点）。 
 

NRF 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、ブ

ランド力を背景に、国内の不動産投資信託（J-REIT）の中で比較的強い事業地位を維持している。不動

産ポートフォリオは 2010 年 8 月末時点で、144 物件、総額約 1,334 億円、総賃貸可能戸数 7,609 戸の賃

貸住宅で構成されている。ポートフォリオの分散度は極めて高く、同投資法人の信用力上の強みとなっ

ている。一般に住宅はテナントの分散や代替性が高く、景気変動に伴う賃料の変動が小幅であることか

ら、他の物件タイプに比べてキャッシュフローの安定性が高いと、スタンダード＆プアーズはみている。 



 

 

NRF は、総資産有利子負債比率を巡航ベースで 35－45％の保守的な水準に維持するという財務方針を

堅持するとしており、長期的には物件の入れ替えを含む慎重な物件取得および効率的なキャッシュ・マ

ネジメントにより、同比率を財務方針で掲げた水準に近づける意向である。一方で、1）第 7 期（2010
年 5 月期）末の有利子負債比率〈有利子負債／(有利子負債＋純資産)；スタンダード＆プアーズ定義〉

は約 53.6％と、保守的な財務方針に比べて依然として高い水準にある、2）カバレッジおよび収益性に関

連の財務指標はやや低い水準にある、3）ポートフォリオの含み損（期末算定価格と簿価との差額）は若

干縮小傾向にあるものの、依然高い水準にあり、よって鑑定評価額ベースでのレバレッジは高く、財務

運営上の余裕度が小さい――ことから、スタンダード＆プアーズでは、財務基盤の改善状況を引き続き

注視していく。NRF は複数の金融機関と良好な取引関係を確立している。有利子負債はすべて無担保で

調達されているため、財務の柔軟性は維持されている。 
 

アウトルックは「安定的」である。1）比較的質の高い、分散の効いた、稼働状況が良好な不動産ポー

トフォリオを有していること、2）賃貸住宅市場において、稼働率と賃料に下げ止まり感が見られること

から、NRF は今後も、おおむね安定した収益を上げていくとみられる。今後、弱含みで推移している財

務指標にさらなる改善が見られず、低水準で推移もしくは悪化した場合には、格付けに対して下方圧力が

かかろう。格上げに向けては、財務方針で掲げている保守的な水準にまで有利子負債比率が低下するなど、

財務基盤の改善が明確になることが必要とされる。 
 

 

＜関連リポート＞ 

2001 年 5 月付「不動産投資信託（J-REIT）に対する格付け方針」 
 

 

* 関連リポートは、S&P の日本語情報サービス商品（年間契約制）と日本語ウェブサイトに掲載されています。情報商品の詳細、または個

別リポートのご購入については、営業・クライアントサービス（電話 03-4550-8711、clientservices_japan@standardandpoors.com）まで。 
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