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【S&P】野村不動産マスターファンドを「A／A-1」に据え置き、アウトルックは引き続

き「安定的」 
トップリート投資法人との合併発表を受けて 
 

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 

 

 

• 野村不動産マスターファンド投資法人（NMF）は、2016 年 9 月 1 日を効力発生日としてトップリー

ト投資法人（TOP）との合併契約を締結した。 
• TOP の事業基盤と財務内容は NMF にやや見劣りするとみられるものの、本合併が進んだ場合、規模

の拡大による NMF の市場地位の強化や、資産構成・地域分散の改善による収益の安定化が見込まれ

ることから、NMF の信用力への影響は現在の格付けで許容できる範囲にとどまると S&P は判断。 
• NMF の長期・短期会社格付けを据え置き、アウトルックを引き続き「安定的」とする。 

 

（2016 年 5 月 26 日、東京＝S&P）S&P グローバル・レーティング（以下「S&P」）は本日、野村不動産

マスターファンド投資法人（NMF）の長期・短期格付けを上記の通りそれぞれ据え置いた。NMF が

2016 年 9 月 1 日を効力発生日としてトップリート投資法人（TOP）を吸収合併する契約を締結したとの

発表を受けたものである。TOP の事業基盤と財務内容は NMF にやや見劣りするとみられるものの、本合

併が進んだ場合、規模の拡大による NMF の市場地位の強化や、資産構成・地域分散の改善による収益の

安定化が見込まれることから、NMF の信用力への影響は現在の格付けで許容できる範囲にとどまると

S&P は判断した。長期会社格付けのアウトルックは引き続き「安定的」とする。 
 
TOP のポートフォリオは、合併後の NMFのポートフォリオ総額（想定取得価格ベース）の約 15％に相当す

る。S&P は TOP について、資産・テナントの集中リスクやポートフォリオの平均築年数がやや高く、ま

た収益性がやや低いと評価している。一方、合併後の NMF については、1）取得環境が厳しいなかで、

適度な利回りでの外部成長により規模の拡大を実現し、市場地位が強化される、2）ポートフォリオは総

額 9,000 億円強（想定取得価格ベース）に拡大するとともに、資産構成・地域分散が改善し、比較的質の

高い物件を裏付けとして賃貸収益の安定化が進む、3）多様な資産タイプに投資する総合型不動産投資信

託（J-REIT）としての特性を生かし、今後もスポンサーの物件パイプラインを活用しつつ、外部成長や

物件入れ替えを行うことで資産の質と規模を強化できる――とみている。また、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・開発能力も引き続き強みである。NMF の収益

性は幾分弱い水準にあるものの、適度な利回りで TOP のポートフォリオを追加することで、小幅に改善

するとみている。以上を総合的に勘案し、S&P は NMF の事業プロフィールを引き続き「強い」と評価し

ている。 
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S&P は、NMF の良好なインタレスト・カバレッジ指標や、比較的高い財務の柔軟性が維持されるとの

見方を、NMF の財務プロフィール評価に織り込んでいる。TOP の総資産有利子負債比率がやや高いため、

合併後の NMF の有利子負債比率はやや上昇すると S&P ではみている。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有利子負債比率が幾分高いことと、キャッシュフロー指標がやや弱い水準で

あることが、引き続き NMF の財務プロフィール評価を制約する可能性があると考える。ただし、NMF
はその財務方針として、総資産有利子負債比率を 45％（40－50％）――S&P の定義による有利子負債比

率＜有利子負債／（有利子負債＋純資産：減価償却前ベース）＞の 43％（38－48％）程度に相当――を

目安に運営することを掲げており、中期的に財務方針に沿ってレバレッジを管理していくと S&P はみて

いる。以上を総合的に勘案し、S&P は NMF の財務プロフィールを引き続き「強い」と評価している。 
 
S&P は、NMF の流動性の水準を「十分」と評価している。今後 12 カ月間の流動性の源泉は流動性使

途の必要額の 1.2 倍超の水準になると S&P はみている。 
 
S&P はベースケース・シナリオとして、1）2016年 9 月 1 日付で TOP と合併する、2）総賃貸収入は資

産規模の拡大と賃料の若干の引き上げによって緩やかに増加する、3）投資収益率（ROI）などの収益性

指標は幾分弱い水準にあるものの、合併によって小幅に改善し、その後はほぼ横ばいで推移する、4）
NMF は財務方針に沿って総資産有利子負債比率を管理する――ことを想定している。これらに基づき、

NMF の EBITDA インタレスト・カバレッジ・レシオは 8.0－9.0 倍程度、有利子負債に対するファンズ・

フロム・オペレーション（FFO）の比率は 7.5－8.5％程度で推移すると S&P はみている。 
 
「安定的」のアウトルックは、国内の賃貸市況が緩やかに回復するなか、NMF は大規模かつ分散の効

いた比較的質の高い不動産ポートフォリオを裏付けとして、今後も安定的な賃貸収入を創出するとの

S&P の見方を反映している。 
 
仮に、賃貸収入の低迷や、負債調達による大型物件の取得などにより、財務関連指標が NMF の財務方

針や S&P の想定を大きく外れて悪化する場合には、格下げとなる可能性がある。具体的には、有利子負

債に対する FFO の比率が 7.0％を下回る水準で推移し、改善のめどが立たないと S&P が判断した場合が

該当する。 
 
一方、国内の賃貸市況が順調に回復し、NMF の資産の質や収益性、有利子負債比率、キャッシュフロ

ー指標などの財務関連指標の改善の見通しが強まる場合には、格上げとなる可能性がある。具体的には、

有利子負債に対する FFO の比率が 9.5％を上回る水準で推移する可能性が高まった場合には、格上げを

検討する。ただし、NMF のやや弱い収益性指標や幾分高いレバレッジに鑑みて、その可能性は当面、限

定的である。 
 
 

＜関連格付け規準と関連リサーチ＞ 

関連格付け規準 

2013 年 6 月 28 日付「一般格付け規準：事業会社、保険会社、ソブリンの短期格付け -- 長期格付けとの関係性に関

する手法」 

2014 年 3 月 14 日付「一般格付け規準：グループ格付け手法」 

2009 年 12 月 8 日付「格付け規準：クレジット・ウォッチとアウトルックの使用規準」 

2013 年 6 月 28 日付「格付け規準｜事業会社｜一般：事業会社の格付け規準：個別債務の格付け」 

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」 

2014 年 7 月 31 日付「格付け規準｜事業会社｜一般：事業会社の格付け手法：指標と調整」 

2015 年 1 月 26 日付「格付け規準｜事業会社｜一般：手法と想定：世界の事業会社の流動性の評価区分」 

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」 

2014 年 1 月 30 日付「一般格付け規準：産業リスクの評価手法」 

2013 年 1 月 9 日付「一般格付け規準：手法：事業会社と保険会社の経営陣とガバナンスに関する信用力評価要因」 

2014 年 2 月 5 日付「一般格付け規準：カントリーリスク評価の手法と想定」 
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