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【S&P】野村不動産オフィスファンドを格上げ方向の「クレジット・ウォッチ」に指定、

野村不動産レジデンシャルは格付け据え置き 
野村不動産系 J-REIT 3 社の合併発表を受けて 
 

野村不動産オフィスファンド投資法人 

「クレジット・ウォッチ」・格上げの可能性 

A－ 長期会社格付け、無担保投資法人債 

A-２ 短期会社格付け 
 

野村不動産レジデンシャル投資法人 

格付け据え置き 

A 長期会社格付け、無担保投資法人債 

A-1 短期会社格付け 

アウトルック：安定的 

 

• 野村不動産系 J-REIT（国内の不動産投資信託）3 社が、2015 年 10 月 1 日を新投資法人の成立日とし

て新設合併を行う旨、合併契約を締結した。 
• 合併契約締結の発表を受け、野村不動産オフィスファンド投資法人（NOF）の格付けを引き上げ方向

の「クレジット・ウォッチ」（CW）に指定した。 
• 野村不動産レジデンシャル投資法人（NRF）の長期・短期会社格付けは据え置き、アウトルックは引

き続き「安定的」とする。 
• 本件が投資主総会で決議され、計画どおり合併進捗の見通しが明確になった段階で、NOF に対する

CW を解除し、同投資法人の長期・短期格付けを新投資法人で予想される格付けと同水準まで引き上

げる予定。 
 

（2015 年 5 月 27 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・短期会社格付けを、引き上

げ方向の「クレジット・ウォッチ」（CW）に指定した。一方、野村不動産レジデンシャル投資法人

（NRF）の格付けは上記のとおり「A／A-1」に据え置いた。NRF の長期会社格付けのアウトルックは引

き続き「安定的」である。NOF と NRF に対する今回の格付けアクションは、野村不動産ホールディング

スがスポンサーの上場 J-REIT（国内の不動産投資信託）3 社（以下「野村不動産系 J-REIT」） ――野村

不動産マスターファンド投資法人（NMF）、NOF、NRF―― が 2015 年 10 月 1 日を新設合併設立法人

（以下「新投資法人」）の成立日として新設合併を行うとの合併契約締結発表を受けたものである。本

件が投資主総会で決議され、計画どおり合併進捗の見通しが明確になった段階で、S&P は NOF の CW を

解除し、同投資法人の長期・短期会社格付けを新投資法人で予想される格付けと同水準まで引き上げる

予定である。その際、S&P は NRF の格付けへの影響も同時に見直す予定だが、見直しによって格付け水

準が変わる可能性は現時点では低いと考えていることから、今回、NRF を CW の対象とはしていない。 
 

NOF のポートフォリオは、新投資法人のポートフォリオ（想定取得価格ベース）の 45％前後に相当す

 

http://www.standardandpoors.co.jp/


る。S&P は、NOF について、1）保有物件の平均築年数が高く、収益性がやや弱いこと、2）ポートフォ

リオの含み損（期末算定価格と簿価との差額）が比較的大きいこと、3）有利子負債比率がやや高く、キ

ャッシュフロー指標がやや弱いこと―― などを事業・財務プロフィール上の制約要因と見なしてきたが、

新投資法人設立後、これらの要因が新投資法人の事業・財務プロフィールに与えるネガティブな影響は

薄まるとみている。一方、S&P は、新投資法人のポートフォリオの約 2 割を占める NRF については、分

散度が極めて高く、高稼働で、賃料の変動幅が小さい賃貸住宅特化型ポートフォリオが事業プロフィー

ル上の強みであるとみており、こうした強みは新投資法人においても、資産の分散度や収益性の安定性

に寄与すると考える。一方で、依然として高い有利子負債比率などの NRF の財務プロフィール上の弱み

の影響は新投資法人の財務プロフィール上、薄まるとみている。NMF は、1）長期賃貸借契約に基づい

て安定したキャッシュフローを創出する、収益性の高い物流施設と商業施設を保有している、2）有利子

負債比率が幾分保守的な水準である、3）キャッシュフロー指標が良好である―― といった事業・財務プ

ロフィール上の強みを持つものの、テナント集中リスクがやや高く、賃料の引き上げによる内部成長力

が限定的といった事業プロフィール上の制約要因を抱えていると S&P はみている。 
 

S&P は、野村不動産系 J-REIT 3 社の事業プロフィール上の強みと弱みを勘案し、新投資法人は、1）ス

ポンサーである野村不動産ホールディングスのブランド認知度と不動産運用・開発能力を強みに、比較

的強い事業地位を有する、2）ポートフォリオ総額は約 8,000 億円（想定取得価格ベース）に上り、大規

模かつ分散の効いた、比較的質の高いポートフォリオ物件を裏付けとして、安定的な賃貸収益を創出す

る、3）多様な資産タイプに投資する総合型 J-REIT としての特性を生かし、スポンサーの物件パイプラ

インを活用しつつ、環境の変化にあわせて外部成長や物件入れ替えを行うことが可能になる――とみて

いる。一方で、S&P は、国内賃貸市況の回復が進むにつれて、オフィスを中心に既存物件の収益は改善

するとみているものの、新規取得物件の価格が緩やかに上昇していることから、新投資法人の収益性は

幾分弱い水準で、ほぼ横ばいで推移すると考える。その結果、新投資法人の事業プロフィールにおいて

は、NOF の事業プロフィール上のややネガティブな要素が、規模の拡大、資産の分散、および今後の事

業運営の柔軟性の向上によって打ち消され、引き続き現 NRF の事業プロフィールと同様の「強い」（6
段階の上から 2 番目）という評価を維持するとみている。 
 

S&P は、新投資法人は財務プロフィール評価において、良好なインタレスト・カバレッジ指標、比較

的高い財務の柔軟性を維持するとみている。NOF と NRF においては、総資産有利子負債比率が両投資法

人の財務方針に照らしてやや高いことが財務プロフィール評価上の制約要因であるが、NMF の有利子負

債比率が幾分保守的な水準であり、キャッシュフロー指標が良好であることを加味した場合、新投資法

人の財務内容は、NOF と NRF のやや弱い財務内容によるネガティブな影響をある程度緩和できるとみて

いる。新投資法人の EBITDA インタレスト・カバレッジは、金融機関との堅固な取引関係を反映して、

合併後も良好な水準で推移すると、S&P は予想する。新投資法人のポートフォリオは一定の含み益（期

末算定価格と簿価との差額）を有するとみられ、財務運営上のバッファーとなるとみている。一方、同

評価は、多様な資産タイプで構成されるポートフォリオに照らして幾分高い有利子負債比率とやや弱い

キャッシュフロー指標によって一部、制約を受けると S&P はみている。これらの点を勘案し、S&P は新

投資法人の財務プロフィールは「強い」（6 段階の上から 2 番目）という評価になるとみている。 
 

S&P は、新設合併が投資主総会で決議され、計画どおり進捗する見通しが明確になった段階で、NOF
に対する CW を解除する。解除にあたっては、新投資法人の事業・財務プロフィール、成長戦略、なら

びに財務方針を詳細に検証する。CW 解除に伴い、NOF の長期・短期格付けを新投資法人で予想される

格付けと同水準まで引き上げる予定である。 
 
一方、NRF については今回、格付けを据え置いた。アウトルックは引き続き「安定的」である。NRF

は、分散の効いた、比較的質の高い不動産ポートフォリオを裏付けに、安定したキャッシュフローを創

出していくと、S&P はみている。ただし、合併が計画どおりに進むことが明確になった段階で、新投資

法人の事業・財務プロフィール、成長戦略、および財務方針を詳細に検証した上で、NRF のアウトルッ

クについて再度見直す可能性がある。 
 
 

 



 
＜関連格付け規準と関連リサーチ＞ 

関連格付け規準 
2014 年 3 月 14 日付「格付け規準｜事業会社｜一般事業会社：Key Credit Factors：不動産業界」 
2013 年 12 月 20 日付「格付け規準｜事業会社｜一般：事業会社の格付け手法」 
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