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【新規格付け】 日本ロジスティクスファンド投資法人 証券コード：8967 

Ｊ-ＲＥＩＴ 発行体格付け：ＡＡ［格付けの方向性：安定的］ 

 

格付投資情報センター（R&I）は上記の格付けを公表しました。 
 

【格付け理由】 

 日本ロジスティクスファンド投資法人（JLF）は 2005 年 5 月に上場した不動産投資法人（J-REIT）。
保有している資産は 15 件、693 億円（取得価格ベース）である。主として首都圏、近畿、中部、九州

に所在する物流施設を投資対象とする、日本初の物流施設特化型 REIT。スポンサーは三井物産、中央

三井信託銀行グループおよびケネディクスである。 
 JLF のポートフォリオは全て物流施設であり、所在地域は首都圏湾岸部に約 79％、大阪府に約 17％、

その他約 4％という構成。1 件あたりの平均取得価格は 46 億円、取得価格で加重平均した築年数は約

12 年である。R&I 評価額は 691 億円と、取得価格とほぼ同額だった。 
 
 一般に物流施設は、(1)テナントが長期に入居することが多い、(2)企業活動の必要インフラであり安

定した需要がある、(3)テナントを確保してから着工することが多いため供給過剰が生じにくい、(4)メ
ンテナンスはテナント負担で管理の手間がかからない――などの特性があり、基本的には収益が安定し

た資産と言える。一方で、シングルテナントの場合が多く、テナントの代替性はオフィスや住宅に比べ

高くないという点も指摘されるが、立地や機能に優れ、一定の汎用性がある物件については必ずしもテ

ナントの退去リスクが大きいとは言えない。 
 JLF が保有する物流施設は、首都圏の湾岸エリアや大阪近郊などの消費地と生産地（工場や空港、港

湾の輸出入拠点）とを結ぶ地域にあって、高速道路のインターチェンジや主要幹線道路への交通アクセ

スに優れるなど良好な立地条件を備えている。また、物流拠点の集約化などの動きに対応できる大規模

施設への需要が高まっているなか、延べ床面積 3 万㎡以上の物流施設が約 70％（取得価格ベース）、同

１万㎡以上で約 89％と大型施設が多い。天井高、床荷重、柱間隔、接車バース数、トラックヤードの広

さなどスペックも総じて一定水準以上を確保している。さらに残存期間が 5 年以上である賃貸借契約の

比率が約 52％（賃料ベース）と、各テナントと長期の賃貸借契約を締結することにより収益の安定化を

図っている。従って、立地、機能、テナントなどの面から物流施設としての質は概して高いと判断して

いる。 
 外部成長の方針としては 2008 年７月期までに資産規模 1000 億円に到達することを当面の目標とし

ている。主にスポンサーのネットワークを活用して、立地と機能に優れた汎用性の高い物件の取得を目

指す方針。スポンサー各社は物流施設の開発、投資、運営、仲介などの各分野で豊富な実績を持ってお

り、ポートフォリオの質を維持しながら、物件構成・テナント構成の分散を進めていくことは十分可能

であろう。 
 
 JLF は上場以来現時点まで有利子負債ゼロの状態を維持しており、2006 年 2 月には無借金のまま総

額 380 億円の増資を実施した。今後も出資総額が一定規模に達するまで、エクイティ（出資金）での調

達に主軸を置き、有利子負債の総資産に占める比率を平均で 15～20%、最大 30%という極めて保守的

な水準に維持する方針である。 
 R&I は、会社計画や過去の実績などをもとに独自の LTV（有利子負債とリザーブの無い預かり敷金・

保証金を R&I の物件評価総額で除した値）につき、中期的な推移を予測した。この予測によれば R&I
が定義する LTV は緩やかに上昇しつつも、高くても 10～20％程度という極めて低い水準にとどまる見

込みである。 
 
 現時点で有利子負債はないが、2005 年 11 月には国内 11 の金融機関と「資金調達に関する基本合意
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書」を締結している。この合意書は無担保・無保証での調達が前提で、参加各金融機関と相対で個別ロ

ーンの経済条件を交渉することができる仕組みであることから、柔軟で機動的なデット（負債）での調

達が可能となっている。今年 7 月には 4 つの金融機関との間で極度ローン枠 200 億円を設定した。 
 

【格付け対象】 

発行者：日本ロジスティクスファンド投資法人（証券コード:8967） 

名称 格付け 格付けの方向性 
発行体格付け ＡＡ（新規） 安定的 

 

☆発行体格付けとは、発行体が負う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、原則としてす

べての発行体に付与する。個々の債務（債券やローンなど）の格付けは、契約の内容や回収の可能性などを反映し、発

行体格付けを下回る、または上回ることがある。 
 


