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ムーディーズ、UUR の格付けを引き下げ方向での見直しを継続

2010 年（平成 22 年）8月 2日、東京、ムーディーズ・インベスターズ・サービスは、ユナイテッド・

アーバン投資法人（UUR）の発行体格付け Baa1 について、引き下げ方向での見直しを継続する。

見直しの継続は、今回の日本コマーシャル投資法人（NCI）との合併が NCI の投資主総会で承認された

ことに伴い、合併の実現可能性が高まったことと、合併後の財務への影響、特にレバレッジ・流動性

への影響を今しばらく継続して注視する必要があるとの判断による。

本合併が完了する予定の 2010 年 12 月には、UUR の資産規模は現状の 2倍近く、およそ 4,200 億円前後

に拡大する見込みであることから、事業基盤の拡大と投資ポートフォリオの分散が図られる。一方

で、財務内容の劣る NCI との合併によって、レバレッジの上昇とリファイナンスの対応が財務上の経

営課題となる。

合併が実現されるための前提条件の内の一つには、NCI の借入金の担保解除が盛り込まれていることか

ら、無担保優先債務に劣後性が生じる懸念はないものと考えている。

レバレッジに関しては、LTV 水準の上限の目処を 50％に定め、合併により一時的に上昇する LTV の早

期低減を図ることが、財務戦略の基本方針に掲げられた。UUR は対応策として示している資産売却及び

公募増資といった改善施策の、早期実施を目指す可能性が高く、懸念の緩和材料となろう。

NCI は 2010 年 9 月-11 月に 966 億円の銀行借り入れの期限を迎える。この資金手当てが、短期資金に

偏れば、合併後の UUR の流動性に負担がかかることになるため、特に状況を注視する必要があると考

えている。一方、長期かつ分散した調達が可能かどうかは、流動性へのストレスの緩和と同時に、今

後の金融機関の取り組み方針の確認材料としても注視が必要であろう。

なお、今後の見直しの過程において、合併後のレバレッジ・流動性への対応がより明確になり、それ

ら財務にかかわる懸念が限定的なものと判断されれば、現在の格付けが維持されることもある。

NEWS

1/2



UUR に関する前回の格付けアクションは 2010 年 4 月 22 日で、発行体格付け Baa1 の格付け見通しを安

定的から、格下げ方向で見直しとした。

ムーディーズの REIT 会社に利用された主な格付け手法は、2010 年 7 月発行の"Global Rating

Methodology for REITs and Other Commercial Property Firms"であり、www.moodys.com の Research

& Ratings ディレクトリ、Rating Methodologies サブディレクトリで閲覧することができる。また格

付けの過程で考慮された他の格付け手法及び要因も Rating Methodologies サブディレクトリで閲覧す

ることができる。

ユナイテッド・アーバン投資法人は、商業施設・オフィスビル・ホテル・住居等への投資・管理に特

化した不動産投資法人である。2010 年 5 月期の売上高は約 84 億円であった。
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