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【ﾚｰﾃｨﾝｸﾞ･ﾓﾆﾀｰ(格下げ方向)】 

ユナイテッド・アーバン投資法人 証券コード：8960 
発行体格付：（Ａ＋） 

【ﾚｰﾃｨﾝｸﾞ･ﾓﾆﾀｰ継続(格上げ方向)】 

日本コマーシャル投資法人 証券コード：3229 
発行体格付：（ＢＢ） 
 

格付投資情報センター(R&I)は上記の格付をレーティング・モニターに指定/継続しました。 
 

【レーティング・モニター指定/継続の理由】 

ユナイテッド・アーバン投資法人（UUR）と日本コマーシャル投資法人（NCI）は 22 日、合併に関

する基本合意書を締結したと発表した。存続法人は UUR で、合併契約締結は 5 月、合併成立は 12 月

を予定している。また、合併に先立ち、UUR の資産運用会社で丸紅（証券コード：8002、発行体格付

＝Ａ－）グループである株式会社ジャパン・リート・アドバイザーズが NCI の資産運用会社の全株式

を取得する予定。 
UUR はこの合併により三大都市圏のオフィスビルおよび商業施設などから構成される NCI のポート

フォリオを取得する。これにより資産規模が大きく拡大し、運営の効率化、ポートフォリオ分散の進展

などのメリットを得られる。一方で、NCI の負債比率は UUR のそれよりも高い水準にあり、NCI に相

当額の含み損もあるため、合併直後の財務構成は UUR の現状よりも悪化する可能性が高い。また、NCI
が抱える 1300 億円超の有利子負債を承継することによる負担も考慮する必要がある。ポートフォリオ

の面でも NCI のオフィス稼働率が 90.8％（2010 年 2 月末時点）まで低下し、一部の商業施設の運営状

況にも厳しい競合環境の中で不透明感があり、UUR の保有物件と比べると不安要素がある。このため、

格下げ方向でレーティング・モニターに指定した。 
ただし、プレスリリースによれば、合併の条件として NCI の借入金の担保解除等について金融機関

の承諾が得られていることや、UUR が合理的に満足する内容のリファイナンスまたは期限前弁済が実

行されていること――などが挙げられているため、負債承継による財務リスクは一部軽減されている。

R&I は今後の合併手続きの過程で、合併によるリスクに関する対応が十分になされていると判断した場

合には格付を据え置く。 
NCI は、スポンサーのパシフィックホールディングスの信用力の悪化および経営破綻により、資金調

達能力が大きく低下していたため、格下げ方向でレーティング・モニターに指定していた。今般、丸紅

という信用力のあるスポンサーを得ることで、資金調達環境が好転する可能性が高いため、格上げ方向

でのレーティング・モニターに変更した。 
合併手続きなど今後の進捗状況を見極めつつ、合併後のポートフォリオ、運営体制、財務方針等を精

査して格付に反映していく。 
 
当該格付に適用した主要な格付方法は「J-REIT の格付方法」および｢R&I の信用格付の基本的な考え

方｣である。これらの格付方法は、格付を行うにあたり考慮したその他の格付方法とともに下記のウェ

ブサイトに掲載している。 
「J-REIT の格付方法」 

http://www.r-i.co.jp/jpn/sf/about/methodology/index.html 
「R&I の信用格付の基本的な考え方」 

http://www.r-i.co.jp/jpn/cfp/about/methodology/index.html 
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【格付対象】 

発行者：ユナイテッド・アーバン投資法人（証券コード:8960） 

名 称 格 付 
発行体格付 （Ａ＋）格下げ方向 

 
名 称 発行総額 発行日 償還日 格 付 

 （百万円）    
第 1 回無担保投資法人債 15,000 2005 年 7 月 12 日 2010年 7月 12日 (A+)格下げ方向 
第 2 回無担保投資法人債 10,000 2005 年 7 月 12 日 2015年 7月 10日 (A+)格下げ方向 

 
発行者：日本コマーシャル投資法人（証券コード:3229） 

名 称 格 付 
発行体格付 （ＢＢ）格上げ方向 

 
名 称 発行総額 発行日 償還日 格 付 

 （百万円）    
第 2 回無担保投資法人債 17,000 2007 年 4 月 13 日 2012 年 4 月 13 日 (BB-)格上げ方向 

 
☆発行体格付は、発行体が負うすべての金融債務についての総合的な債務履行能力に対するR&Iの意見であ

る。発行体格付は、原則としてすべての発行体に付与する。個々の債務等の格付は、契約の内容や回収の

可能性などを反映し、発行体格付を下回る、または上回ることがある。 
 


