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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-1」に据え置き 
「クレジット･ウォッチ」を解除、アウトルックは「ネガティブ」に 
 

格付け据え置き・「クレジット・ウォッチ」解除 

A 長期会社格付け、第 1－7 回無担保投資法人債（既発債） 

A-1 短期会社格付け、短期投資法人債プログラム（発行枠 300 億円） 

アウトルック：ネガティブ 
 

• 最大テナントの転貸先における一部退去などにより、キャッシュフローが一時的に減少する見込みで

あるものの、スポンサーとの緊密な連帯のもと、今後一定程度のキャッシュフローの改善を図れる可

能性が高い。 
• 長期・短期格付けを「A／A-1」に据え置き、「クレジット・ウォッチ」を解除。 
• 一定の期間、キャッシュフローにストレスがかかり、財務基盤が弱含みで推移する見込みであること

から、長期会社格付けに対するアウトルックを「ネガティブ」とした。  
 

（2010 年 10 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）の長期会社格付けを「A」に、短期会

社格付けを「A-1」に上記のとおり据え置き、「クレジット・ウォッチ」（CW）を解除した。アウトル

ックは「ネガティブ」である。NOF については、ポートフォリオ中最大テナントの転貸先である日本航

空インターナショナル（Ｄ／--／--）において賃料減額が生じ、今後一部同テナントの退去も予定されて

いる。そのため、S&P では、キャッシュフローの減少がそれまでの財務指標の弱体化と相まって、信用

力に影響を及ぼす可能性があると判断し、7 月 1 日以降、NOF の長期・短期会社格付けを格下げ方向で

CWに指定していた。 
 

NOF の格付け据え置きおよび CW の解除は、以下の S&P の判断に基づく。 

1） 最大テナントの賃料減額と一部退去に伴い、キャッシュフローが減少する見込みであるものの、

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）の高い不動産運用能力を背景に、

早期リースアップおよび中長期の安定運用が図られる予定であるなど、一定程度のキャッシュフ

ローの改善が見込まれる。 
2） NOF は保守的な財務方針を堅持するとしており、中期的には、物件の入れ替えを含む選別的な物

件取得とタイムリーな資金調達により、同比率を財務方針で掲げた水準に近づける意向であるこ

とから、同投資法人の財務基盤は緩やかに改善していく可能性が高い。 



 

 

一方で、オフィス賃貸市況が引き続き厳しいなか、最大テナントの退去などに伴って、当面はキャッ

シュフローにストレスがかかり、財務指標が弱含みで推移する見込みであることから、長期会社格付け

に対するアウトルックは「ネガティブ」とした。S&P では、有利子負債比率、収益性や利払い余力関連

指標などの財務指標の改善動向を注視している。今後、オフィス賃貸市況の低迷が長引き、財務基盤の改

善が図られなかった場合には、格付けに対して下方圧力がかかろう。アウトルックの上方修正に向けては、

財務方針として掲げている保守的な水準にまで有利子負債比率が低下し、財務指標の改善が明確になるこ

とが必要とされる。 
 

NOF は、スポンサーである野村不動産ホールディングスの不動産開発・運用能力を強みに、オフィス

ビルを中心に、51 物件、総額 約 3,786 億円のポートフォリオを構築している（取得価格ベース、2010 年

9 月末時点）。NOF の手元流動性は高く、格付けの下支え要因となっている。国内 32 の金融機関と良好

な取引関係を構築しており、コミットメントラインは総額 400 億円が未使用で、債務返済における手元流

動性は確保されている（第 13 期末、2010 年 4 月末時点）。借入金はすべて無担保で、財務の柔軟性は維

持されている。 
 

 

 

＜関連リポート＞ 

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」 
 

 

* 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。 
 

＜情報サービス商品＞ 
日本語：Research Online（リサーチ・オンライン）：www.researchonline.jp 
 

＜ウェブサイト＞  日本語：www.standardandpoors.co.jp  
 
 

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「ライブラリー・規制関連」で公表しています。 
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れらのいかなる部分(以下「本コンテンツ」といいます。)について、スタンダード＆プアーズ・ファイナンシャル・サービシズ・エル・エル・シー（以下「スタンダード＆プアー
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本コンテンツにおける信用格付や見解を含む信用に関する分析は、それらが表明された時点の意見を示すものであって、事実の記述ではなく、証券の購入、保有または

売却の推奨や勧誘を行うものではなく、何らかの投資判断を推奨するものでもありません。 スタンダード＆プアーズは、本コンテンツについて、公表後にいかなる形式や

フォーマットにおいても更新する義務を負いません。 本コンテンツの利用者、その経営陣、従業員、助言者または顧客は、投資判断やそのほかのいかなる決定において

も、本コンテンツに依拠してはならず、本コンテンツを自らの技能、判断または経験に代替させてはならないものとします。 スタンダード＆プアーズの意見と分析は、いか
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ド＆プアーズは、信頼に足ると判断した情報源から情報を入手してはいますが、入手したいかなる情報についても監査はせず、またデューデリジェンスや独自の検証を行

う義務を負うものではありません。  
 
スタンダード＆プアーズは、それぞれの業務の独立性と客観性を保つために、事業部門の特定の業務を他の業務から分離させています。 結果として、スタンダード＆プ

アーズの特定の事業部門は、他の事業部門が入手できない情報を得ている可能性があります。 スタンダード＆プアーズは各分析作業の過程で入手する非公開情報の

機密を保持するための方針と手続を確立しています。 
 
スタンダード＆プアーズは、信用格付の付与や特定の信用関連分析の提供に対する報酬を、通常は発行体、証券の引受業者または債務者から、受領することがあります。 

スタンダード＆プアーズは、その意見と分析結果を広く周知させる権利を留保しています。 スタンダード＆プアーズの公開信用格付と分析は、無料サイトの

www.standardandpoors.com、そして、購読契約による有料サイトの www.ratingsdirect.com および www.globalcreditportal.com で閲覧できるほか、スタンダード＆プアーズ

に よ る 配 信 、 あ る い は 第 三 者 か ら の 再 配 信 と い っ た 、 他 の 手 段 に よ っ て も 配 布 さ れ ま す 。  信 用 格 付 手 数 料 に 関 す る 詳 細 に つ い て は 、

www.standardandpoors.com/usratingsfees に掲載しています。  
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

格付けを商業目的でスタンダード＆プアーズの有料情報サービスに類似したデータベースに蓄積したり、自動的に配信することを禁止します。 

 スタンダード＆プアーズは、マグロウヒル・カンパニーズ（NYSE:MHP）の子会社であり、世界の金融市場に対して独立した立場から、信

用格付け、株価指数、株式リサーチ、データなどの金融情報を提供している。23 カ国にオフィスを構え、世界の金融インフラストラクチャー

のなかで重要な役割を担っている。投資や金融取引の意思決定に不可欠な情報である独立したベンチマークの提供者として、150 年にわたっ

て主導的な立場にある。詳細は当社日本語ウェブサイト (www.standardandpoors.co.jp) まで。 
 マグロウヒル・カンパニーズは、スタンダード＆プアーズ、マグロウヒル・エデュケーション、プラッツ、キャピタル IQ 、J. D. パワーな

どを通じて、金融サービス、教育、ビジネスに関する情報を提供する、国際的な情報サービス企業である。世界 40 カ国に 280 カ所以上の拠

点を有している。詳細はウェブサイト (www.mcgraw-hill.com) まで。 


