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２００７角三３肩８目

　　株式会社ベルーナ　慨料１“
長翔優先優務格僧擢覆　 １「昌Ｂ　Ｂ斗」

格付げの兇遵し　　　　 １ゴ安憲釣」

発術澄録債制蒲穐付鑓愛 ：「轡８８＋」
儀券鵜付据置　　　　　　：「蟹Ｂ８斗ｊ

９９９７）

（芋 １」プ馬暮プラス）

（トリプルＢプラス）

（参りプｊレＢプラス）

　株武会社目本鵜付研究蕨（３Ｃ． Ｒ）は以下のとおり発行登録制慶に基づく幾行予憲償券ホの予燐格付け
、

跳発術僕券の柊付け、滋びに長期鑑先償務紳の鶴付けを屍蕗し、擬え鷲きとし漢したのでお知らせします
。

　＃ 案際に償券が発行される揚含には、その翻度発行条伸簿を磯認し燭占の債察を鵜紳けします
。

　帥藁期鑑先鍍務格付けとは、僚務馨く発行体〕の鍍務金体を包播的に擬え、その償務歴行能カを絆鋼したものです。このうち 、期

　　駿１蝉以内の償務に鴛する償務履行能カを解鰯したものを鰯獺優先擬務幡付けと位濫づけています咀錨別償務の欝価（徽券の幡

　　付け 、口］ンの幡付け讐）では、償務の契約内蓉 、償勝聞の優炎劣後麗係 、繭収琢能性の縫魔も萄慮するため、鰯別僚務 旺）鵜付

　　けが藁期優先鍍務格付けと異なること（上鰯ること 、または亨衝ること）もあ切ます
。

発行体 ：撚武会勧ベルーナ

【据蟹】

　　く対　象）

・長期優炎償務

　　（瀞　象）

・発残登録償

　　（対　濠）

・第２園鋼１担傑社鐙

・１２０％ コール考プシ雪ン粂項付

　第２衝無捜繰転換敏債 ５０擦響

（菟通し）

安定約
　　　　　　（発行予定翔閥）　　　　　（予傭格付）

　　２００５勾…８月　３０目カ、ら２角三鰯　　　　　　ＢＢＢ＋

　　　（発行目）　　　　　　（獲鐙簸蔓艮）　　　（穿１ｊ率）　　　（格絃）

　２００５寧９肩　２１　目　　　２ＣｌＯ年９月　２１　費　　Ｏ ．９６％　　　　　ＢＢＢ＋

２００２隼４月１５費 ２００７辱３肩３０目Ｏ．２０％　　竃棚十

【機付嚢塗】

（１）　総含通販大琴。カタ籔 グ寮熱こ依存しないポートフォリオ経鴬を機遼しており 、カタロ グ凄薬で藷積

　したデータベ｝スの濾鳳こより燭辺欝業を強化している
。

｛２）　通販薬界の満場規摸は利月ヨ媒体の多徽ヒや新規参入者の増カ員で拡大が続いている岨利擢媒体別では
、

　インター孝 ツトの審１給が上昇する率磁、カタ鉋 グの割合が低下する方殉にあり 、総含遜販各敏もネット

　通瀬を強化する戦騰を搬遼している
。

（３）　 ０７／３期経鴬禾，溢は１２５億円徹期沈３．２％増）と増益傾残を維持する屍遜し由カタロ グ審葵は人件費

　や物流費の増滅で豊！き続き滅益となるが、単晶遜飯やファイナンス蜜繋の増益でカバーする屍込みであ

　る；ネ ット通飯での出遅れもありカタ遺 グ璃繁の減益傾向に翻北めがかかるかは苓透關だが、周辺欝業

　の寄序により 、０８／３翔も現状穫慶の禾１燃水準は確保できると考える
。

（４）　財務圃では賓琴１」子剣賓が璃カ嗜傾向にあるものの、これは営葵貸付金の穣み上げに鉾うものであり 、農

　嫁な財務体質は案質的に維持されている。ただ、一方で、現預金の圭鋤萬や有猫瓢券投資などにより総資

　産が膨らむ傾向にあるため、資金の効率的運営が課題である
。

（５）　愚禿の繁麟は好調だが 、季■ｊ溢藁献の大きい騒内滴費宥金融審業の収益がグレーゾー：ノ金琴１ｊ撤廃により

　大きく低下していくことが兇込まれている 。また、ポートフォリオ経鴬の一角を握うカレーム凄葵（呉

　搬などの展添会飯爽）の寮繁環境も掘簸綴爽の社会闘趨化により翻ヒしている。こうしたなかで、現状

　の級益力を申瑚約に維袴できるかにっいては今後の機移を箆常る必要があると籍えている
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以　上

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（チ｝フアナジスト　山本昇治 ・シユアアナリスト　麗口簿日召）

　　　　鮒１柵．岨用すぺ鮒搬漉伽此畑呵霊見冊曲朝で棚 ．榊酬肱理金曲曲埋の鮒への囲鮒緕１ま一旬蜆榊加て制鮒ん・

　　　　串売，柚牌けは、掘用咀ス＃切鞘固中個屈岬邊弗，コ甘’シ中見＾’パー囲肥亜固 ・獺宙圭堆囲す岳も囲で珪由リ珪畦ん
．

　　　　抽封１封圭鶯曲とむて睡信謝かち封届在理韻』て椚箏て曲出垂サ ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜備報擬供鴇子メディア（検索コ’ド〕〉
　　　　　　　脇帥ピ… 脳掘くお棚し鮒・　 罧ＬＯＯＭ既削倣 ＝ｊＣＷ蚊 ＝」Ｃ宜〕畦雌馴Ｅ」ＣＲＡ）

織銚目本格付研究所識簸艦鴛？
。、

鴛１：直 鴛１鴛
．

　宇１０｛一〇０６１粟東都中突匿鯉麟 一ｒ雪一昌靖華通偶ピル　　ｈ世ｐｌ〃…ｗｗ
－ｊ帆ｏＯ ．ｊｐ

研暢劃
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一蟹乎メディア弄目】

総含通飯大季。カタ竈 グ蜜樂に依擦しないポートフォリオ緩鴬を推進しており 、カタ日 グ寮葵で欝瀬したデ

ータベ｝スの溺刷こより周辺寮葵を強化している由ネ ット通販での出遅れもありカタロ グ繋繁の滅盗傾向に

窟」止めがかかるか不透窮であることにカロえ、ポートフォジオ綴鴬の一角を捜うファイナンス寮業やカレーム

蓼薬（桑薄艮などの鰻添会販売）の蜜薬環境も悪化している。展元の築績は堅譲であるが、畿状の収益プ〕を夢

甥的に維持できるかについては今後の携移を屍守る必嚢があると袴えている 。財務爾では袴琴１ｊ子剣寅が増カ肩

傾向にあるものの、鴬薬貸付金の積み上げに伴うものであり 、奥女子な財務体質は実質約に維袴されている
。

　　　　抽榊州＝，佗用すぺ由喘弼■二邊■一吠」ｍの撹毘の茜朝で曲臥モ冊正臨蛙。尭全抽，蜻窟軸目曲へ田拮台蛙塙硅一個偶唖茗れ可曲り虫世ん

　　　　また，咄特咄は、幅用リスケの封睡巾掴別蜆田曲，コマ１’中ル＾’＾’蹄晒売邊 一偲帝在抽岡す岳も田で１圭曲リ圭軸ん
．

　　　　曲伺瑚士緕剛として兜押賠が毫瑚苗崔理緕して行］て曲ｏ由す
．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　く惰報鑓鎖電手メヂィア｛検索コード〕〉
　　　　　　　 撫舘踊 コピ■． 瞳遇■ま闘く出断りします・　　

筥ＬＯＯＭ日Ｅ畳Ｏ（和文 ：」Ｃ鶉Ａノ菓文
：」Ｃ剛　瞳ｕＴ醐Ｓ庄」Ｃ罧＾〕

株蜷杖目本格付研究所誰蟻鰻二、二Ｑし宮ぶ１：疽 鴛１鴛
．

　刊０４－ＯＯ宥１鯨都中躯銀座５ －１５一畠睦棚鱈ピル 　榊：〃ｗ帥山ｊ酊 一・ｏ」Ｐ

噺・撞鄭


