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株式会社ベルーナ　（証券ｺｰﾄﾞ：9997）

　　　　　発行登録債予備格付変更：「ＢＢＢ」（ﾄﾘﾌﾟﾙＢﾌﾗｯﾄ)→「ＢＢＢ+」（ﾄﾘﾌﾟﾙＢﾌﾟﾗｽ）

　　　　　債券格付変更　　　　　：「ＢＢＢ」 (ﾄﾘﾌﾟﾙＢﾌﾗｯﾄ)→「ＢＢＢ+」（ﾄﾘﾌﾟﾙＢﾌﾟﾗｽ）

株式会社日本格付研究所（ＪＣＲ）は、以下のとおり発行登録制度に基づく発行予定債券*の予備格付け

及び既発行債券を見直し、変更しましたのでお知らせします。

*実際に債券が発行される場合には、その都度発行条件等を確認し個々の債券を格付けします。

発行体：株式会社ベルーナ

【変更】
(対　象) (発行予定額) (発行予定期間) (予備格付)

・発行登録債 　　　　　　　100億円　　　2000年11月22日から2年間          BBB+
(対　象) (発行額) (発行日) (償還期限) (利率) (格付)

・第1回無担保転換社債 30億円 1995年12月28日 2003年3月31日 0.8% 　BBB+

・第1回無担保社債　　　　　  50億円　　　2000年12月20日　　2005年12月20日 2.06% 　　BBB+

【格付事由】

（1） 当社は、40～50 代の女性をメイン顧客とする中堅の総合通販企業で売上規模では業界第６位である。主

力の通販事業では、コストの低いマス媒体（新聞折込）活用による新規顧客獲得（01/3 期末登録会員数

は 606 万人）を進める等効率重視の経営に特色を有する。大手通販企業の売上が低迷する中、売上デー

タを重視し、商品企画や媒体構成の機動的変更を可能とする事前準備を行うなど顧客志向の徹底で業績

を拡大させている。

（2） 01/9 中間期売上高は391 億円（前期比 16.3％増）、営業利益 34 億円（同 15.8％増）と増収増益となっ

た。02/3 通期でも新規顧客数の増加や顧客数増加に伴うカタログ販売の増加で二桁の増収増益が見込ま

れる。

（3） また、物流効率化をはじめとしたコスト削減と金融サービス事業の寄与により営業利益率は 10％と高い

水準を維持してきており、キャッシュフロー創出力は向上している。ただ、関係会社において本業との

シナジー効果が見込めない非効率事業については、改善対策が望まれる。

（4） 財務面では、01/3 期に資金調達多様化や設備資金需要に対応するため50 億円の社債を発行したが、自

己資本比率等の財務指標は相応の水準を維持している。今後も売上規模拡大に伴う物流施設の増強等設

備投資で資金需要発生する可能性あるが、純資産の着実な積み上げもあり財務状況は健全化の方向にあ

る。

（5） 当社の強みは、顧客ターゲットの絞込み、顧客属性の分析力や柔軟な販売企画体制にある。現在、若年

女性等へのターゲット顧客層の拡大に取組んでいるが、同世代においては同業他社をはじめとした競合

激化が予想され、新顧客層の定着状況次第では収益性低下も懸念される。ただ、コアターゲットのリピ

ート率は高く、安定した収益基盤により今後も相応の優位性は維持されよう。また、顧客層拡大の一環

として、02 年 1 月に民事再生法適用の中堅通販フレンドリー㈱（01/5 期売上高 280 億円）の営業権を

取得しており、その収益動向については注視していきたい。

以　上

（ﾁｰﾌｱﾅﾘｽﾄ　吉枝　昭　・　ｱﾅﾘｽﾄ　岡田　康博）


