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資 産 の 運 用 状 況 表 
（インフラファンド／投資証券） 

2023 年 9 月 29 日提出 

 

株式会社東京証券取引所 

代表取締役社長 殿 

 

インフラファンド発行者名 東京インフラ・エネルギー投資法人 

 （コード：9285） 

代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 執行役員 永森 利彦 

連 絡 先 管理本部 

担 当 者 名 執行役員管理本部長 

兼財務経理 IR 部長 真栄田 義人 

連 絡 先 Ｔ Ｅ Ｌ 03－6551－2833 

 

2023 年 6 月 30 日現在における東京インフラ・エネルギー投資法人に係る資産の運用状況について、下

記のとおり報告します。 

 

【凡例】 

投信法・・・・・・・・・・投資信託及び投資法人に関する法律 

資産流動化法・・・・・・・資産の流動化に関する法律 

計算規則・・・・・・・・・投資法人の計算に関する規則 

財務諸表等規則・・・・・・財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則 

上場規程・・・・・・・・・有価証券上場規程 

施行規則・・・・・・・・・有価証券上場規程施行規則 

 

＜記載上の注意＞ 

・ 各資産の額等については、施行規則第１５３６条第１２項の規定に従い、算定してください。 

・ 単位（百万円単位、千円単位等）については、有価証券報告書における財務諸表と同じものを用い

てください。 

・ 資産の運用状況表は、上場規程第１５２０条第２項に定める上場廃止基準への該当状況を確認する

ための提出書類です。 

 

 

記 
 

 

１．資産総額（イ） 

30,375,162千円 
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２．純資産総額 

15,412,676千円 

 

 

３．インフラ資産等、インフラ関連有価証券及び流動資産等の額 

 

【インフラ資産等】 

インフラ資産の額（ロ） 27,019,390千円 

インフラ有価証券の額（ハ）  －円 

計（ロ）＋（ハ）          （ホ） 27,019,390千円 

運用資産等の総額に占める比率 

（ホ）／（イ） 

88.9％ 

 

 

【インフラ関連有価証券及び流動資産等】 

インフラ関連有価証券（へ） －円 

流動資産等（ト） 3,317,722千円 

計（ホ）＋（へ）＋（ト）    （チ） 30,337,113千円 

運用資産等の総額に占める比率 

（チ）／（イ） 
99.8％ 

 

＜記載上の注意＞ 

ａ．「運用資産等の総額に占める比率」は、小数第２位以下を切り捨てて記入してください。 

ｂ．運用資産等の総額は資産総額を記載してください。 

ｃ．インフラ資産等、インフラ関連有価証券及び流動資産等の内訳を記載してください。 
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（注）インフラ資産等の内訳 

項  目 資産の総額 
【インフラ資産】  

(1) 再生可能エネルギー発電設備 －千円 

(2) 国又は地方公共団体その他これに類するものから設定された公共施設等

運営権 
－千円 

(3) 上場規程第１２０１条第１号の２ｃ（施行規則第１２０１条第４項）に規

定する資産 
※施行規則第１２０１条第４項各号の別に記載してください。 

－千円 

(4) 以下（i）から（iv）に掲げるものの合計 －千円 

（i）上記(1)から(3)までに掲げる資産に伴う土地・建物 －千円 

（ii）上記(1)から(3)までに掲げる資産に伴う土地・建物の貸借権 －千円 

（iii）上記(1)から(3)までに掲げる資産に係る地上権 －千円 

（iv）上記(1)から(3)までに掲げる資産に係る地役権 －千円 

(5) 上記(1)から(3)までに掲げる資産を運営するために必要な資産のうち、施行

規則第１２０１条第５項に規定する資産 （(4)に該当する資産を除く） 
302,037 千円 

(6) 上記(1)及び(3)から(5)に掲げる資産をリース物件とする財務諸表等規則第

１６条の２第１項及び第２項に規定するもの 
－千円 

(7) 上記(1)、(3)及び(5)に掲げる資産に係る賃借権（(5)の資産に係る貸借権に

ついては、有形固定資産に係るものに限る） 
－千円 

(8) 上記(1)から(7)までに掲げる資産を信託する信託の受益権 26,717,353 千円 

 
(9) 外国において上記(1)から(8)までに掲げる資産に相当する資産 －千円 

インフラ資産合計（ロ） 27,019,390 千円 

【インフラ有価証券】  
(1) 上場規程第１２０１条第１号の６ａに規定する株券 －千円 

(2) 上場規程第１２０１条第１号の６ｂに規定する出資の持分 －千円 

(3) 上場規程第１２０１条第１号の６ｃに規定する優先出資証券 －千円 

(4) 上場規程第１２０１条第１号の６ｄに規定する受益証券 －千円 

(5) 上場規程第１２０１条第１号の６ｅに規定する投資証券 －千円 

(6) 上場規程第１２０１条第１号の６ｆに規定する特定目的信託の受益証券 －千円 

(7) 上場規程第１２０１条第１号の６ｇに規定する資産 －千円 

インフラ有価証券合計（ハ） －千円 

合計（インフラ資産等の額）（ホ） 27,019,390 千円 
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（注）インフラ関連有価証券の内訳 
項番 項  目 資産の額（ａ） 

（１） 上場規程第１２０１条第１号ａに規定する株券 －千円 

（２） 上場規程第１２０１条第 1 号ｂに規定する出資の持分 －千円 

（３） 上場規程第１２０１条第 1 号ｃに規定する優先出資証券 －千円 

（４） 上場規程第１２０１条第 1 号ｄに規定する受益証券 －千円 

（５） 上場規程第１２０１条第 1 号ｅに規定する投資証券 －千円 

（６） 上場規程第１２０１条第 1 号ｆに規定する特定目的信託の受益証券 －千円 

（７） 上場規程第１２０１条第 1 号ｇに規定する資産 －千円 

合計（へ） －千円 

 

（注）流動資産等の内訳 
項 番 項  目 資産の額 

（１） 

流動資産に計上される現金及び預金 

（計算規則第３７条第３項第１号イに規定する資産及びそれらを信託

する信託の受益権） 

2,299,080 千円 

（２） 

流動資産に計上される受取手形 

（計算規則第３７条第３項第１号ロに規定する資産及びそれらを信託

する信託の受益権） 

－千円 

（３） 

流動資産に計上される営業未収入金 

（計算規則第３７条第３項第１号ハに規定する資産及びそれらを信託

する信託の受益権） 

946,178 千円 

（４） 

流動資産に計上される前渡金 

（計算規則第３７条第３項第１号ホに規定する資産及びそれらを信託

する信託の受益権） 

－千円 

（５） 

流動資産に計上される前払費用 

（計算規則第３７条第３項第１号ヘに規定する資産及びそれらを信託

する信託の受益権） 

72,444 千円 

（６） 

流動資産に計上される未収収益 

（計算規則第３７条第３項第１号トに規定する資産及びそれらを信託

する信託の受益権） 

－千円 

（７） 

流動資産に計上される未収消費税 

（計算規則第３７条第３項第１号チに規定する資産として計上される

未収消費税及びそれらを信託する信託の受益権） 

－千円 

（８） 

固定資産の投資その他の資産に計上される繰延税金資産 

（計算規則第３７条第３項第４号ニに規定する資産及びそれらを信託

する信託の受益権） 

18 千円 

合計（ト） 3,317,722 千円 

＊１ 上記項番（１）～（７）までにおいて、有価証券報告書における財務諸表

の「流動資産 その他」に含まれる数値を記載されている場合、その項番

を右の欄にご記載ください。 

－ 

＊２ 上記項番（８）において、有価証券報告書における財務諸表の「固定資産 

投資その他の資産 その他」に含まれる数値を記載されている場合、その

項番を右の欄にご記載ください。 

－ 
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４．インフラ資産等の概要 

 

【インフラ資産の概要】 

名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 龍ヶ崎太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益権 

取 得 額 564,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社アドバンテック、2018 年 10 月 1 日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.5% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電量予

測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画経

費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該太

陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等を基

に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して最低保

証賃料（賃料①）を計算しています。 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃料

①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限とします。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額＞

賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等に関

する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 
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A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値（P50）

に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月前

までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借人は

再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議の上で

合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、賃貸人又

は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料を除き同一

条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸人及び賃借人

は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再生

可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じです。）

に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフレーシ

ョンを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調達価格等

の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先の変更・追

加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討の結果、賃貸

人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変更・追加、特定契

約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当該要請に従い売電先

の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう最大限努力するものと

します。売電先の変更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、

賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分

等があった場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額

改定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができる

ものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：2010 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及び

管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 
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・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法人

の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オペレ

ーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポン

サーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務してい

ます。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施しており、

リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定した諸リ

スク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社の内国イ

ンフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書「2.投資法人

及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及びリスク情報 ①

リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得し

ておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能エ

ネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の保全に

貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できると考えて

います。 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI 龍ヶ崎太陽光発電所 

評価価値 468,000,000 円～ 521,000,000 円 

評価機関 PwC サステナビリティ合同会社 

価格時点 2023 年 6 月 30 日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
468,000,000 円 

～521,000,000 円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フローを

現在価値に割引く評価方法（DCF 法）を用いて算定された数値。割引

率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本コストと負債

コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均して得た数値と、公

表済の調達価格等に関する意見、直近の入札結果の分析及びマーケ

ット調査結果等を総合的に勘案して算定された数値。非課税期間に

ついては 1.7～3.5％、課税期間については 1.5～3.5％。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
402,000,000 円 

～544,000,000 円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数値

等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の事業

価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用いて算定

された数値。 
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その他評価機関が評価に当たって特別に留意した

事項 
⁻ 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI龍ヶ崎太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 127,000,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 452,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・

フロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計する

ことにより算定されたDCF法による収益価格。分析期間は賃貸借

条件、買取機関及び現状の市場動向等を鑑み、収益、費用の予測

が概ね予測可能な期間として15.8年と設定。 

割引率  3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象と

しての安定性、個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り  -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びそ

の敷地のリスク、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の

動向等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 308,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価

修正を行い査定。 

土地積算価格比  28.0％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度北緯35度95分42.61秒 東経140度15分93.39秒 

＜気象条件＞ 
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① 気象官署 

近傍の気象観測所：龍ヶ崎市 

METPV-11で使用した地点名：つくば市 

積雪で使用した気象観測所：つくば市 

② 日照時間 

つくば市の年間日照時間は2,056.8時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の長い地域

です。 

③ 風速 

つくば市における観測史上一位の最大風速は1956年の19.9m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は1991年の37.0m/sです。 

④ 積雪深 

つくば市の最深積雪は2014年の26㎝です。 

⑤ 落雷 

つくば市の年間平均落雷日数は5.9日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 166,470 160,570 133,700 110,700 102,300 112,860 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 130,580 145,910 150,170 171,970 170,610 141,340 
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【インフラ資産の概要】 

名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 牛久太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 884,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社アドバンテック、2018 年 10 月 1 日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
2.4% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額

＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等
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に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電

設備等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）

を用いて行う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以

下本表において同じです。）に係る特定契約に定める調達

価格が経済事情の変動（インフレーションを含みます。）

により不相当となった場合、賃貸人は調達価格等の改定又

はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先の変更・追

加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討の結

果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借

人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更

等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び

賃借人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意し

た賃料に改定するものとします。また、賃借設備等の追加・

処分等があった場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、

賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 
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・設立年月日：2010 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI牛久太陽光発電所 

評価価値 724,000,000円～802,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
724,000,000 円 

～802,000,000円 
インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ
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ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.6～3.5％。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
599,000,000 円 

～811,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI牛久太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 163,000,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
735,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は賃貸借条件、買

取機関及び現状の市場動向等を鑑み、収益、費用の予測が概ね予測

可能な期間として16.3年と設定。 

割引率 3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての安定性、個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -% 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地のリスク、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 450,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 22.2％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 
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意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度北緯35度57分38秒 東経140度10分28秒 

＜気象条件＞ 

①  気象官署 

近傍の気象観測所：龍ケ崎市 

METPV-11で使用した地点名：つくば市 

積雪で使用した気象観測所：つくば市 

② 日照時間 

龍ケ崎市の年間平均日照時間は1,969.9時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の長い

地域である。 

③ 風速 

龍ケ崎市における観測史上一位の最大風速は1979年の22.0m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2016年の32.0m/sです。 

④ 積雪深 

つくば市の最深積雪は2014年の26㎝です。 

⑤ 落雷 

つくば市の年間平均落雷日数は5.9日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 271,950 248,410 219,920 191,250 175,470 178,160 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 205,060 229,400 233,980 266,010 264,920 218,480 
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【インフラ資産の概要】 

名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 鹿沼太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 509,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社アドバンテック、2018 年 10 月 1 日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.4% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額
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＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：2010 年 8 月 
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・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI鹿沼太陽光発電所 

評価価値 382,000,000円～423,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 
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評価価値 
382,000,000 円 

～423,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロー

を現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本コ

ストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均して得

た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札結果の

分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定された数

値。非課税期間については1.6～3.5％。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
341,000,000 円 

～461,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI鹿沼太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 26,700,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
392,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は賃貸借条件、買

取機関及び現状の市場動向等を鑑み、収益、費用の予測が概ね予測

可能な期間として16.7年と設定。 

割引率 3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての安定性、個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -% 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地のリスク、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
246,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 6.8％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 
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意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度北緯36度55分01.12秒 東経139度78分18.24秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：鹿沼市 

METPV-11で使用した地点名：鹿沼市 

経年変動で使用した気象観測所：宇都宮市 

積雪で使用した気象観測所：宇都宮市 

② 日照時間 

鹿沼市の年間日照時間は1,877.8時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）と比べて日照時間の少ない地域

といえます。 

③ 風速 

鹿沼市における観測史上一位の日最大風速は1999年2月27日の16m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2014年2月15日

の25.3m/sです。 

④ 積雪深 

宇都宮市における最深積雪の平均値は10cm、1890年以降の最深積雪記録は2014年2月15日の32㎝です。 

⑤ 落雷 

鹿沼市における落雷頻度は、落雷回数で6,000回以上、落雷日数で121～160日であり、落雷リスクが比較的高い地域と

いえます。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 139,170 130,359 116,590 101,170 95,500 90,565 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 106,365 124,085 140,296 153,890 159,932 124,197 

  



20 

 

 

 

【インフラ資産の概要】 

名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 矢吹太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 5,815,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社アドバンテック、2018 年 10 月 1 日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
15.5% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額
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＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 
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・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI矢吹太陽光発電所 

評価価値 4,702,000,000円～5,236,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
4,702,000,000 円 

～5,236,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数
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値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.6～3.5％、課税期間につ

いては1.5～3.5％。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
3,911,000,000 円 

～5,299,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
⁻ 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI矢吹太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 648,000,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
5,060,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は賃貸借条件、買

取機関及び現状の市場動向等を鑑み、収益、費用の予測が概ね予測

可能な期間として16.8年と設定。 

割引率 3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての安定性、個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -% 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地のリスク、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
2,480,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 12.8％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 
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意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度北緯37度18分02.40秒 東経140度38分36.21秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：石川町 

気象データベース（METPV-11）で使用した地点名：石川町 

経年変動で使用した気象観測所：福島市 

積雪で使用した気象観測所：白河市 

② 日照時間 

石川町の年間日照時間は1,792.3時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）と比べて日照時間の短い地域と

いえます。 

③ 風速 

石川町の観測史上一位の日最大風速は1979年3月31日の13m/s、観測史上一位の日最大瞬間風速は2014年3月19日の

24.8m/sです。 

④ 積雪深 

白河市の最深積雪の平年値は23cm、1962年以降の最深積雪記録は2014年2月15日の76cmです。 

⑤ 落雷 

本物件の事業地における落雷頻度は、2012年から2016年までの5年間落雷の回数で3,001～6,000回、落雷日数で81～

120日であり、落雷リスクが比較的高いと推測されます。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 1,430,800 1,177,300 1,209,000 1,032,400 910,900 656,500 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 756,800 1,152,000 1,421,400 1,441,700 1,509,700 1,175,000 
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【インフラ資産の概要】 

名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 釧路太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 752,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社アドバンテック、2018 年 10 月 1 日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
2.0% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1)最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額
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＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 
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・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI釧路太陽光発電所 

評価価値 671,000,000円～751,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
671,000,000円 

～751,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数
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値。割引率は、類似上場企業のべータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値、非課税期間については1.6～3.5％。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
554,000,000 円 

～751,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI釧路太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 23,800,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 662,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は賃貸借条件、買

取機関及び現状の市場動向等を鑑み、収益、費用の予測が概ね予測

可能な期間として18.4年と設定。 

割引率 3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての安定性、個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地のリスク、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 366,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 3.6％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 
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意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度北緯43度01分13秒 東経144度28分04秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：釧路市 

METPV-11で使用した地点名：釧路市 

経年変動で使用した気象観測所：根室市 

積雪で使用した気象観測所：釧路市 

② 日照時間 

釧路市の年間日照時間は1,969.5時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）と比べて日照時間の長い地域と

いえます。 

③ 風速 

釧路市における観測史上一位の最大風速は2015年10月2日の28.5m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2002年10月2日

の38.7m/sです。 

④ 積雪深 

 釧路市の最深積雪の平年値は38cm、1910年以降の最深積雪記録は1939年の123cmです。 

⑤ 落雷 

本物件の事業地における落雷頻度は、落雷回数で1,501～3,000回、落雷日数で1～40日であり、落雷のリスクは低い地

域と推測されます。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 162,780 136,210 192,230 189,840 169,480 189,670 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 203,220 192,510 253,750 232,000 261,790 215,610 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 根室太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 932,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 
ブルーエナジーブリッジファンドカッパ合同会社、2020 年 9 月 2

日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
2.7% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額

＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 



32 

 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI根室太陽光発電所 

評価価値 767,000,000円～850,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 
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項目 内容 概要等 

評価価値 
767,000,000 円 

～850,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.6～3.5%。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
749,000,000 円 

～933,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI根室太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 17,300,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 908,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して17.8年と設定。 

割引率  3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 546,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 1.9％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 
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意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯43度18分43秒 東経145度35分30秒 

＜気象条件＞ 

3  気象官署 

近傍の気象観測所：根室市 

METPV-11で使用した地点名：根室市 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：根室市 

② 日照時間 

根室市の年間日照時間は1,843.6時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の短い地域で

す。 

③ 風速 

根室市における観測史上一位の最大風速は2014年の26.1m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2006年の42.2m/sです。 

④ 積雪深 

根室市の最深積雪は2014年の115㎝です。 

⑤ 落雷 

根室市の年間平均落雷日数は4.7日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 319,287 260,758 276,327 271,102 226,067 242,635 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 278,117 285,972 355,202 321,324 398,548 346,891 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 新見太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 412,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 
ブルーエナジーブリッジファンドイオタ合同会社、2020 年 9 月 2

日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.2% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額
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＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 



37 

 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI新見太陽光発電所 

評価価値 301,000,000円～333,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
301,000,000円 

～333,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数
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値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7～3.5%。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
278,000,000 円 

～368,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI新見太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 15,600,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 339,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して18.0年と設定。 

割引率  3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 230,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 4.6％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 
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収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯34度55分31秒 東経133度32分08秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：新見市 

METPV-11で使用した地点名：新見市 

積雪で使用した気象観測所：新見市(千屋) 

落雷で使用した気象観測所：岡山市 

② 日照時間 

新見市の年間日照時間は1,709.7時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の短い地域で

す。 

③ 風速 

新見市における観測史上一位の最大風速は1991年の13m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2010年の23.9m/sです。 

④ 積雪深 

新見市(千屋)の最深積雪は2005年の97㎝です。 

⑤ 落雷 

岡山市の年間平均落雷日数は11.9日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 124,620 145,410 107,890 120,200 93,760 60,700 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 64,340 87,440 135,280 116,010 136,670 124,540 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 愛南太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 472,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 
ブルーエナジーブリッジファンドカッパ合同会社、2020 年 9 月 2

日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.4% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額
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＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 
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・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI愛南太陽光発電所 

評価価値 385,000,000円～433,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
385,000,000円 

～433,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数
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値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.8～3.5%、課税期間につい

ては1.7～3.5%。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
355,000,000 円 

～482,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI愛南太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 91,700,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 411,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して18.1年と設定。 

割引率  3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 298,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 22.3％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 
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意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯32度59分31秒 東経132度30分43秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：御荘（南宇和郡愛南町） 

METPV-11で使用した地点名：御荘 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：宇和島市 

② 日照時間 

南宇和郡愛南町の年間日照時間は2,042.6時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の長

い地域です。 

③ 風速 

南宇和郡愛南町における観測史上一位の最大風速は1990年の14m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2014年の29.3m/s

です。 

④ 積雪深 

宇和島市の最深積雪は2001年の14㎝です。 

⑤ 落雷 

宇和島市の年間平均落雷日数は11.8日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 136,800 172,850 124,930 137,570 103,550 80,200 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 91,900 109,530 147,220 125,460 150,740 110,340 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 中標津太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 439,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 
ブルーエナジーブリッジファンドイオタ合同会社、2020 年 9 月 2

日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.3% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額
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＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう
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最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 
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バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI中標津太陽光発電所 

評価価値 327,000,000円～363,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
327,000,000円 

～363,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7～3.5%。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
309,000,000 円 

～403,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI中標津太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 8,710,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 363,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して18.0年と設定。 

割引率  3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 225,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 
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土地積算価格比 2.4％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯43度30分31秒 東経144度56分57秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：標津郡中標津町 

METPV-11で使用した地点名：標津郡中標津町 

積雪で使用した気象観測所：標津郡中標津町 

落雷で使用した気象観測所：根室市 

② 日照時間 

標津郡中標津町の年間日照時間は1,747.6時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の短い

地域です。 

③ 風速 

標津郡中標津町における観測史上一位の最大風速は2013年の17.2m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2013年の27.7m/s

です。 

④ 積雪深 

標津郡中標津町の最深積雪は2015年の156㎝です。 

⑤ 落雷 

根室市の年間平均落雷日数は4.7日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 113,967 96,704 108,725 107,131 91,737 100,524 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 106,199 117,784 153,672 131,622 161,958 129,316 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 霧島太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 8,145,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 
ブルーエナジーブリッジファンドアルファ合同会社、2020 年 9 月

2 日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
25.0% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額

＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変

更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 
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・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる

と考えています。 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI霧島太陽光発電所 

評価価値 6,007,000,000円～6,738,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 
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評価価値 
6,007,000,000円 

～6,738,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.8～3.5%。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
5,223,000,000 円 

～7,077,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI霧島太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 2,020,000,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 7,090,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して19.2年と設定。 

割引率  3.1％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 4,510,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 28.5％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 
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意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯31度41分20秒 東経130度49分30秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：牧之原（霧島市） 

METPV-11で使用した地点名：牧之原（霧島市） 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：鹿児島市 

② 日照時間 

霧島市の年間日照時間は1,844.4時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の短い地域です。 

③ 風速 

霧島市における観測史上一位の最大風速は2014年の17.2m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2014年の30.0m/sです。 

④ 積雪深 

鹿児島市の最深積雪は1959年の29㎝です。 

⑤ 落雷 

鹿児島市の年間平均落雷日数は25.1日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 1,778,360 2,073,200 1,487,030 1,674,200 1,063,750 979,700 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年4月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 1,087,430 1,113,690 1,138,170 945,270 1,373,130 1,344,130 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 岡山太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受益

権 

取 得 額 872,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 
ブルーエナジーブリッジファンドイオタ合同会社、2020 年 9 月 2

日 

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
2.6% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当該

太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実績等

を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考慮して

最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料（賃

料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税額

＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設備等

に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発生しま

す。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か月

前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と賃借

人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行い、協議

の上で合意した場合は再契約を締結するものとします。ただし、

賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、賃借人は、賃料

を除き同一条件で再契約に応じなければならないものとし、賃貸

人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備等

（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行う再

生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において同じで

す。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動（インフ

レーションを含みます。）により不相当となった場合、賃貸人は調

達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案したうえで売電先

の変更・追加、売電契約の変更等を検討するものとします。検討

の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に対し売電先の変
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更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた場合、賃借人は当

該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約の変更等を行うよう

最大限努力するものとします。売電先の変更・追加、特定契約の

変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借人は、賃料の増額改定に

ついて誠実に協議し、合意した賃料に改定するものとします。ま

た、賃借設備等の追加・処分等があった場合、必要に応じ、賃貸

人及び賃借人は、賃料の増減額改定について誠実に協議し、合意

した賃料に改定することができるものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工及

び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資法

人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部について、オ

ペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインスポ

ンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務して

います。 

 

リ ス ク 管 理 方 針 へ の 適 合 状 況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施してお

り、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特定し

た諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管理会社

の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関する報告書

「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管理方針及び

リスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取得

しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可能

エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）の

保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待できる



58 

 

と考えています。 

  



59 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI岡山太陽光発電所 

評価価値 636,000,000円～710,000,000円 

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
636,000,000円 

～710,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.8～3.5%、課税期間につい

ては1.5～3.5%。 

マーケット・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
591,000,000 円 

～799,000,000円 

マーケット・アプローチのうち、類似取引の取引価額を、財務数

値等の指標で除して得られる倍率を基に、評価対象事業・会社の

事業価値ないしは株主価値を算出する方法（類似取引法）を用い

て算定された数値。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 
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不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI岡山太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 32,000,000円 

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
  712,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して19.5年と設定。 

割引率  3.2％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 433,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 4.5％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯34度47分19秒 東経133度51分52秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：岡山市(福渡) 

METPV-11で使用した地点名：岡山市(福渡) 

積雪で使用した気象観測所：岡山市(岡山地方気象台) 
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② 日照時間 

岡山市(福渡)の年間日照時間は1,701.7時間であり、県庁所在地の全国平均値（1,896.5時間）よりも日照時間の短い地

域です。 

③ 風速 

岡山市(福渡)における観測史上一位の最大風速は2004年の10m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2012年の18.2m/sです。 

④ 積雪深 

岡山市(岡山地方気象台)の最深積雪は1945年の26㎝です。 

⑤ 落雷 

岡山市(岡山地方気象台)の年間平均落雷日数は11.9日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月1日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 200,420 236,520 179,310 177,750 138,880 126,040 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 144,610 157,370 248,650 177,080 219,920 190,380 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 久野太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 222,000,000 円  

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
0.7% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税
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額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 
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・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI久野太陽光発電所 

評価価値 241,000,000円～271,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 
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項目 内容 概要等 

評価価値 
241,000,000円 

～271,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI久野太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 101,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
260,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は賃貸借条件、買

取機関及び現状の市場動向等を鑑み、収益、費用の予測が概ね予測

可能な期間として17年2か月と設定。 

割引率 2.8％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての安定性、個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地のリスク、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
163,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 38.8％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 
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収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯35度57分52秒 東経140度13分23秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：龍ケ崎市 

METPV-11で使用した地点名：龍ケ崎市 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：つくば市 

② 日照時間 

龍ケ崎市の1991～2020年における年間日照時間平年値は1,927.9時間であり、都道府県庁所在地（ただし、埼玉県及び

滋賀県はそれぞれ熊谷市及び彦根市で代替します。以下同様です。）の全国平均値（1,915.9時間）よりも日照時間の

長い地域です。 

③ 風速 

龍ケ崎市における観測史上一位の最大風速は2019年の23.0m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2019年の36.9m/sです。 

④ 積雪深 

つくば市の最深積雪は2014年の26㎝です。 

⑤ 落雷 

つくば市の1995～2016年における年間平均落雷日数(参考値)は6.2日です。 

 

過年度の売電量の状況 

対象期間（注1） 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 9,053 68,821 63,674 55,708 53,356 52,805 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 60,299 64,607 65,579 73,587 72,712 60,899 

（注 1）本投資法人は、2022 年 7 月 29 日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については

2022 年 7 月 29 日から 2023 年 6 月 30 日までを記載しています。 

  



67 

 

 

 

名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 島太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 337,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト 2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.1% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 
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 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 
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バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI島太陽光発電所 

評価価値 335,000,000円～374,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
335,000,000円 

～374,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のべータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値、非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI島太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 69,700,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 355,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は賃貸借条件、買

取機関及び現状の市場動向等を鑑み、収益、費用の予測が概ね予測

可能な期間として17年8カ月と設定。 

割引率 2.8％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての安定性、個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地のリスク、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 286,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 19.6％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 
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インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯 36 度 39分 22 秒 東経 136 度 52 分 23 秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：砺波市 

METPV-11 で使用した地点名：砺波市 

積雪で使用した気象観測所：砺波市 

落雷で使用した気象観測所：富山市 

② 日照時間 

砺波市の 1991～2020 年における年間日照時間平年値は 1,581.5 時間であり、都道府県庁所在地の全国平

均値（1,915.9 時間）よりも日照時間の短い地域です。 

③ 風速 

砺波市における観測史上一位の最大風速は 2012 年の 23.1m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は 2012 年の

39.8m/s です。 

④ 積雪深 

砺波市の最深積雪は 2011年の 116 ㎝です。 

⑤ 落雷 

富山市の 1991～2020 年における年間平均落雷日数(参考値)は 33.6 日です。 

 

過年度の売電量の状況 

対象期間（注1） 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 22,066 138,622 111,332 103,033 68,867 42,355 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 54,746 81,364 159,087 155,334 177,276 158,290 

（注 1）本投資法人は、2022 年 7 月 29 日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は、当該物件について

は 2022年 7月 29 日から 2023年 6 月 30 日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 福井太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 525,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.7% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 
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 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI福井太陽光発電所 

評価価値 567,000,000円～665,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 
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インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
567,000,000円 

～665,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI福井太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 361,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 617,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して17年9か月と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 621,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 58.6％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 
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収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 
＜立地＞ 
緯度・経度 北緯 36 度 01分 46 秒 東経 136 度 11 分 59 秒 
＜気象条件＞ 
① 気象官署 
近傍の気象観測所：福井市 
METPV-11 で使用した地点名：福井市 
積雪及び落雷で使用した気象観測所：福井市 
② 日照時間 
福井市の 1991～2020 年における年間日照時間平年値は 1,653.7 時間であり、都道府県庁所在地の全国平均
値（1,915.9 時間）よりも日照時間の短い地域です。 
③ 風速 
福井市における観測史上一位の最大風速は 1991 年の 23.4m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は 1991 年の
48.8m/s です。 
④ 積雪深 
福井市の最深積雪は 2018年の 147 ㎝です。 
⑤ 落雷 

福井市の1991～2020年における年間平均落雷日数(参考値)は37.4日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間（注1） 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 28,108 182,521 162,211 156,113 101,904 55,036 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 59,880 100,999 216,870 200,874 227,200 186,261 

（注 1）本投資法人は、2022 年 7 月 29 日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については

2022 年 7 月 29 日から 2023 年 6 月 30 日までを記載しています。 

 

  



77 

 

 

名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 龍ヶ崎第二太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 981,000,000 円  

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
3.1% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税
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額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 
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・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI龍ヶ崎第二太陽光発電所 

評価価値 917,000,000円～1,040,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 
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項目 内容 概要等 

評価価値 
917,000,000円 

～1,040,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI龍ヶ崎第二太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 343,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 979,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して18年2か月と設定。 

割引率 2.5% 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 596,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 35.0% 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 
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利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯 35度 56 分 45 秒 東経 140 度 09 分 57 秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：龍ケ崎市 

METPV-11 で使用した地点名：龍ケ崎市 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：つくば市 

② 日照時間 

龍ケ崎市の 1991～2020 年における年間日照時間平年値は 1,927.9 時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の長い地域です。 

③ 風速 

龍ケ崎市における観測史上一位の最大風速は 2019 年の 23.0m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は 2019 年の 36.9m/s で

す。 

④ 積雪深 

つくば市の最深積雪は 2014 年の 26 ㎝です。 

⑤ 落雷 

つくば市の1995～2016年における年間平均落雷日数(参考値)は6.2日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 31,302 245,177 225,658 189,112 154,046 157,259 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 179,435 218,143 240,548 271,896 271,417 226,397 

（注 1）本投資法人は、2022 年 7 月 29 日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については

2022 年 7 月 29 日から 2023 年 6 月 30 日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 桜太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 754,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
2.4% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税
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額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 
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・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI桜太陽光発電所 

評価価値 722,000,000円～814,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 
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項目 内容 概要等 

評価価値 
722,000,000 円 

～814,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI桜太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 106,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 774,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して19年4か月と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
  515,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 13.7％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 
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利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯36度42分16秒 東経136度50分08秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：砺波市 

METPV-11で使用した地点名：砺波市 

積雪で使用した気象観測所：砺波市 

落雷で使用した気象観測所：富山市 

② 日照時間 

砺波市の1991～2020年における年間日照時間平年値は1,581.5時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の短い地域です。 

③ 風速 

砺波市における観測史上一位の最大風速は2012年の23.1m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2012年の39.8m/sです。 

④ 積雪深 

砺波市の最深積雪は2011年の116㎝です。 

⑤ 落雷 

富山市の1991～2020年における年間平均落雷日数(参考値)は33.6日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間（注1） 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 35,072 244,121 197,091 190,283 151,101 59,264 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 69,828 124,435 247,747 263,541 295,863 256,517 

（注1）本投資法人は、2022年7月29日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については2022

年7月29日から2023年6月30日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 常総太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 737,000,000 円  

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
2.3% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 
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 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI常総太陽光発電所 

評価価値 695,000,000円～793,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 
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インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
695,000,000円 

～793,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI常総太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 228,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 749,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して19年10か月と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
  405,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 30.4％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 
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収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯36度02分44秒 東経139度58分11秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：下妻市 

METPV-11で使用した地点名：つくば市 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：つくば市 

② 日照時間 

下妻市の1991～2020年における年間日照時間平年値は1,978.0時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の長い地域です。 

③ 風速 

下妻市における観測史上一位の最大風速は2011年の20.3m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2011年の31.6m/sです。 

④ 積雪深 

つくば市の最深積雪は2014年の26㎝です。 

⑤ 落雷 

つくば市の1995～2016年における年間平均落雷日数(参考値)は6.2日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 22,550 165,152 145,114 121,077 101,268 98,886 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 117,443 146,055 165,119 176,557 177,711 147,915 

（注 1）本投資法人は、2022 年 7 月 29 日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については

2022 年 7 月 29 日から 2023 年 6 月 30 日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 伊豆の国太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 430,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.4% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 



94 

 

 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI伊豆の国太陽光発電所 

評価価値 404,000,000円～455,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 
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インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
404,000,000円 

～455,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI伊豆の国太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 228,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 436,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して16年1か月と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
302,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 52.2％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 
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収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯 35度 00 分 39 秒 東経 139 度 01 分 39 秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：網代 

METPV-11 で使用した地点名：網代 

積雪で使用した気象観測所：網代 

落雷で使用した気象観測所：三島市 

② 日照時間 

網代の 1991～2020 年における年間日照時間平年値は 1,826.7 時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の短い地域です。 

③ 風速 

網代における観測史上一位の最大風速は 2004 年の 39.4m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は 2004 年の 63.3m/s です。 

④ 積雪深 

網代の最深積雪は 1994 年の 3㎝です。 

⑤ 落雷 

三島市の1992～2001年における年間平均落雷日数(参考値)は4.5日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 15,577 108,992 92,647 80,224 73,903 74,588 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 75,128 76,615 107,302 117,049 120,119 93,910 

（注1）本投資法人は、2022年7月29日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については2022

年7月29日から2023年6月30日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 大津太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 381,000,000 円  

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
1.2% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

原則として、一定額の最低保証賃料（後記「最低保証賃料（賃

料①）」）と再生可能エネルギー発電設備に係る売電収入に連動

する実績連動賃料（後記「実績連動賃料Ⅰ（賃料②）」及び「実

績連動賃料Ⅱ（賃料③）」）の合計とし、その大部分が実際の売

電収入の変動に連動しない最低保証賃料となるように設定する

ことを予定しています。 

最低保証賃料は、本投資法人の計算期間ごとに、各再生可能エ

ネルギー発電設備の発電量予測値（P90）の当該期間合計値に、

各再生可能エネルギー発電設備に適用される調達価格を乗じて

得られる金額の合計額から、賃借人 SPC が当該期間において必

要と想定する各再生可能エネルギー発電設備等にかかる経費及

び税額（以下「計画経費･税額」といいます。）を控除した金額

とします。 

最低保証賃料及び実績連動賃料は、原則として、賃借人 SPC か

ら報告される各再生可能エネルギー発電設備の実際の発電量

（以下本 b.において「実際の発電量」といいます。）に応じ

て、本投資法人の計算期間ごとに下記の算式によって算出され

る金額とします。 

〈各賃料の計算式〉 

以下の 3 種類の賃料とします。 
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(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま
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す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 

・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し
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ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI大津太陽光発電所 

評価価値 314,000,000円～349,000,000円円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
314,000,000円 

～349,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI大津太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 102,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 
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DCF法による価格 

（設備及び土地） 
333,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して16年6か月と設定。 

割引率  2.8％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 225,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 30.7％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯32度55分16秒 東経130度50分56秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：菊池市 

METPV-11で使用した地点名：菊池市 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：熊本市 

② 日照時間 

菊池市の1991～2020年における年間日照時間平年値は1,918.8時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の長い地域です。 

③ 風速 

菊池市における観測史上一位の最大風速は2004年の25m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2015年の37.2m/sです。 

④ 積雪深 

熊本市の最深積雪は2010年の7㎝です。 

⑤ 落雷 

熊本市の1991～2020年における年間平均落雷日数(参考値)は26.6日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 自 2022年7月29日 
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至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 13,147 121,532 95,294 107,613 81,899 69,798 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 70,239 72,385 82,555 66,141 82,328 84,922 

（注1）本投資法人は、2022年7月29日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については2022

年7月29日から2023年6月30日日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 芦北太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 1,411,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
4.5% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 
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 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI芦北太陽光発電所 

評価価値 1,170,000,000円～1,350,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 
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インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
1,170,000,000円 

～1,350,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI芦北太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 241,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
1,270,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して23年2か月と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 770,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 19.0％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 
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収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯32度13分23秒 東経130度31分05秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：水俣市 

METPV-11で使用した地点名：水俣市 

積雪及び落雷で使用した気象観測所：熊本市 

② 日照時間 

水俣市の1991～2020年における年間日照時間平年値は2,001.7時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の長い地域です。 

③ 風速 

水俣市における観測史上一位の最大風速は2015年の17.6m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2015年の37.3m/sです。 

④ 積雪深 

熊本市の最深積雪は1945年の13㎝です。 

⑤ 落雷 

熊本市の1991～2020年における年間平均落雷日数(参考値)は26.6日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 36,354 362,386 295,986 326,534 239,088 164,380 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 183,770 217,474 193,810 154,632 198,573 249,476 

（注1）本投資法人は、2022年7月29日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については2022

年7月29日から2023年6月30日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 宮古太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 1,481,000,000 円  

取 得 先 ・ 取 得 時 期 株式会社クールトラスト  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
4.7% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 
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 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI宮古太陽光発電所 

評価価値 1,490,000,000円～1,710,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 
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インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
1,490,000,000円 

～1,710,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI宮古太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 321,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 1,600,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して20年9か月と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
927,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 20.1％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 
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利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯39度36分00秒 東経141度39分05秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：川井 

METPV-11で使用した地点名：宮古市 

積雪で使用した気象観測所：遠野市 

落雷で使用した気象観測所：宮古市 

② 日照時間 

川井の1991～2020年における年間日照時間平年値は1,775.5時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9時

間）よりも日照時間の短い地域です。 

③ 風速 

川井における観測史上一位の最大風速は2013年の13.6m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2010年の35.3m/sです。 

④ 積雪深 

遠野市の最深積雪は2007年の50㎝です。 

⑤ 落雷 

宮古市の1991～2007年における年間平均落雷日数(参考値)は9.0日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 57,948 304,557 309,781 296,603 258,928 139,964 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 186,379 245,220 417,424 443,111 414,168 398,093 

（注1）本投資法人は、2022年7月29日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については2022

年7月29日から2023年6月30日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 弟子屈太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 1,007,000,000 円 

取 得 先 ・ 取 得 時 期 T インフラ 4 号合同会社  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
3.2% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 
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 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI弟子屈太陽光発電所 

評価価値 908,000,000円～1,030,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 
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インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
908,000,000円 

～1,030,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI弟子屈太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 139,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
 981,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して22年と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 629,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 14.2％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 



117 

 

収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯43度29分08秒 東経144度31分52秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：弟子屈町 

METPV-11で使用した地点名：弟子屈町 

積雪で使用した気象観測所：川湯 

落雷で使用した気象観測所：釧路市 

② 日照時間 

弟子屈町の1991～2020年における年間日照時間平年値は1,664.4時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の短い地域です。 

③ 風速 

弟子屈町における観測史上一位の最大風速は2009年の27.9m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2009年の40.2m/sです。 

④ 積雪深 

川湯の最深積雪は2004年の175㎝です。 

⑤ 落雷 

釧路市の1991～2020年における年間平均落雷日数(参考値)は5.0日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 29,024 199,220 215,717 199,551 145,814 129,558 

 2023年1月分 2023年2分 202339月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 137,107 174,294 259,808 249,831 310,417 243,219 

（注1）本投資法人は、2022年7月29日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については2022

年7月29日から2023年6月30日までを記載しています。 
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名 称 

（ イ ン フ ラ 資 産 の 名 称 ） 
TI 熊牛太陽光発電所 

本 資 産 の 概 要 
再生可能エネルギー発電設備・不動産を信託財産とする信託受

益権 

取 得 額 1,091,000,000 円  

取 得 先 ・ 取 得 時 期 T インフラ 4 号合同会社  2022 年 7 月  

評

価

価

格 

（ 直 接 還 元 法 ） 末尾参照。 

評 価 者  

価 格  

還 元 利 回 り  

（ D C F 法 ）  

評 価 者  

価 格  

割 引 率  

最 終 還 元 利 回 り  

投 資 比 率 

（運用資産等の総額に対する本資産の比率） 
3.5% 

 

イ ン フ ラ 資 産 の 賃 借 条 件 

 

【賃料】 

以下の 3 種類の賃料とします。 

(1) 最低保証賃料（賃料①） = A1 – B1 

A1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する発電

量予測値（P90）に基づく売電収入相当額 

B1 = 本物件に係る再生可能エネルギー発電設備等に関する計画

経費・税額 

※過去に出力制御が実施された太陽光発電設備については、当

該太陽光発電設備における過去の出力制御実績に伴う停止実

績等を基に算出した「出力制御による発電ロス」相当額を考

慮して最低保証賃料（賃料①）を計算しています。 

 

(2) 実績連動賃料Ⅰ（賃料②） = (A2 – B2 – 最低保証賃料

（賃料①）)×C1 

A2 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額（発電量予測値

（P50）に基づいて計算される総売電収入相当額を上限としま

す。） 

B2 = 実績経費・税額 

C1 = 賃料割合（実績連動） 
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※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額 － 実績経費・税

額＞賃借人 SPC が賃借するすべての再生可能エネルギー発電設

備等に関する最低保証賃料（賃料①）の総額」である場合に発

生します。 

※負の値となる場合は 0 円とします。 

(3) 実績連動賃料Ⅱ（賃料③） =（A3 – A4）×70%×C2 

A3 = 実際の発電量に基づく総実績売電収入額 

A4 = 発電量予測値（P50）に基づく総売電収入相当額 

C2 = 賃料割合（超過配分） 

※「実際の発電量に基づく総実績売電収入額＞発電量予測値

（P50）に基づく総売電収入相当額」である場合に発生します。 

※0 円未満は切捨てとします。 

【期間満了時の更新】 

賃貸人又は賃借人は、相手方に対し賃貸期間の終期の日の 6 か

月前までに期間更新の意思を書面にて通知した場合、賃貸人と

賃借人は再契約の是非及びその条件について誠実に協議を行

い、協議の上で合意した場合は再契約を締結するものとしま

す。ただし、賃貸人又は賃貸人が指定する者が希望した場合、

賃借人は、賃料を除き同一条件で再契約に応じなければならな

いものとし、賃貸人及び賃借人は、賃料について誠実に協議を

行うものとします。 

【賃料改定について】 

本発電事業（賃貸借の対象である再生可能エネルギー発電設備

等（以下本表において「賃借設備等」といいます。）を用いて行

う再生可能エネルギー発電事業をいいます。以下本表において

同じです。）に係る特定契約に定める調達価格が経済事情の変動

（インフレーションを含みます。）により不相当となった場合、

賃貸人は調達価格等の改定又はその見込みを合理的に勘案した

うえで売電先の変更・追加、売電契約の変更等を検討するもの

とします。検討の結果、賃貸人又はその指定する者が賃借人に

対し売電先の変更・追加、特定契約の変更等の要請がなされた

場合、賃借人は当該要請に従い売電先の変更・追加、特定契約

の変更等を行うよう最大限努力するものとします。売電先の変

更・追加、特定契約の変更等が行われた場合、賃貸人及び賃借

人は、賃料の増額改定について誠実に協議し、合意した賃料に

改定するものとします。また、賃借設備等の追加・処分等があ

った場合、必要に応じ、賃貸人及び賃借人は、賃料の増減額改

定について誠実に協議し、合意した賃料に改定することができ

るものとします。 

 

オ ペ レ ー タ ー の 概 要 

【オペレーターの概要】 

・オペレーターの名称：株式会社クールトラスト 
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 ・本店所在地：東京都千代区丸の内 1-8-3 丸の内トラストタワー

本館 

・代表者：水野裕太郎 

・設立年月日：平成 22 年 8 月 

・資本金：10 百万円 

・属性（上場市場）：非上場 

【オペレーターの事業概要】 

・事業概要：自然エネルギーによる発電設備の企画、設計、施工

及び管理、O&M 業務 

・売上高（2021 年 3 月期）：1,907,841 千円 

・売上高（2022 年 3 月期）：2,996,788 千円 

・売上高（2023 年 3 月期）：4,519,862 千円 

・当期純利益（2021 年 3 月期）：1,407,864 千円 

・当期純利益（2022 年 3 月期）： 319,284 千円 

・当期純利益（2023 年 3 月期）：1,358,451 千円 

【オペレーターと東京インフラ・エネルギー投資法人との関係】 

・メインスポンサーであり、また東京インフラ・エネルギー投資

法人の取得する再生可能エネルギー発電施設資産の全部につい

て、オペレーター業務と O&M 業務を受任します。 

【オペレーターと管理会社との関係】 

・オペレーターは東京インフラ・エネルギー投資法人のメインス

ポンサーである株式会社アドバンテックの 100%子会社です。 

・オペレーターの代表者は管理会社の取締役（非常勤）を兼務し

ています。 

 

リスク管理方針への適合状況 

 

当社の「リスク管理方針」に基づき適切なリスク管理を実施して

おり、リスク管理方針に適合しております。リスク管理方針で特

定した諸リスク及びその管理方針の詳細は本投資法人及び本管

理会社の内国インフラファンドの発行者等の運用体制等に関す

る報告書「2.投資法人及び管理会社の運用体制等 (4)リスク管

理方針及びリスク情報 ①リスク管理方針」をご参照ください。 

 

そ の 他 特 筆 す べ き 事 項 

 

本資産につき、インフラ投資資産の収益継続性に係る意見書は取

得しておりません。 

 

本 資 産 の 公 共 的 性 質 

 

火力発電等と比較して地球温暖化ガスの排出量が少ない再生可

能エネルギー発電設備を組み入れることで、Environment（環境）

の保全に貢献することから、ESG 投資の対象となることが期待で

きると考えています。 

 

 

バリュエーションレポートの概要 

物件名称 TI熊牛太陽光発電所 

評価価値 999,000,000円～1,130,000,000円 

評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 
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インカム・アプローチ 

項目 内容 概要等 

評価価値 
999,000,000円 

～1,130,000,000円 

インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フロ

ーを現在価値に割引く評価方法（DCF法）を用いて算定された数

値。割引率は、類似上場企業のベータを利用し推定された資本

コストと負債コストを、評価対象期間のウェイトで加重平均し

て得た数値と、公表済の調達価格等に関する意見、直近の入札

結果の分析及びマーケット調査結果等を総合的に勘案して算定

された数値。非課税期間については1.7%～3.2%、課税期間につ

いては1.4%～3.2%。 

その他評価機関が評価に当たって特別に留意

した事項 
- 

 

 

不動産鑑定評価書の概要 

物件名称 TI熊牛太陽光発電所 

鑑定評価額（土地） 130,000,000円 

不動産鑑定評価機関 一般財団法人日本不動産研究所 

価格時点 2023年6月30日 

項目 内容 概要等 

DCF法による価格 

（設備及び土地） 
1,080,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地について、一定期間のキャッシュ・フ

ロー及び復帰価格（有期還元法による）の現在価値を合計すること

により算定されたDCF法による収益価格。分析期間は一般的な投資対

象期間を想定して21年7か月と設定。 

割引率  2.5％ 
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対象とし

ての個別性等を考慮して査定。 

最終還元利回り -％ 

投資利回りの将来動向、投資対象としての太陽光発電設備及びその

敷地の危険性、今後の経済成長率の一般的予測や不動産価格の動向

等を総合的に勘案して査定。 

原価法による積算価格 

（設備及び土地） 
 602,000,000円 

太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価及び付帯費用に減価修正

を行い査定。 

土地積算価格比 12.1％ 原価法により査定。 

その他鑑定評価機関が鑑定評価に当たって留

意した事項 
特になし。 

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見書の概要 

意見書作成者 - 

意見書記載者が専門的知識を有すると考えられる背景 - 

意見書記載者の独立性に係る説明 - 

意見内容の前提条件（インフラ投資資産の稼働見込みの状況等） - 

意見書の対象となるインフラ投資資産の足元の収益の状況 - 
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収益の計上が見込まれる時期及びその根拠（収益の計上見込額を含みます） - 

利益の計上が見込まれる時期及びその根拠（利益の計上見込額を含みます） - 

将来の収益状況が安定的と見込まれる旨の説明 - 

本物件の特徴 

■物件特性 

＜立地＞ 

緯度・経度 北緯43度24分03秒 東経144度32分06秒 

＜気象条件＞ 

① 気象官署 

近傍の気象観測所：弟子屈町 

METPV-11で使用した地点名：弟子屈町 

積雪で使用した気象観測所：川湯 

落雷で使用した気象観測所：釧路市 

② 日照時間 

弟子屈町の1991～2020年における年間日照時間平年値は1,664.4時間であり、都道府県庁所在地の全国平均値（1,915.9

時間）よりも日照時間の短い地域です。 

③ 風速 

弟子屈町における観測史上一位の最大風速は2009年の27.9m/s、観測史上一位の最大瞬間風速は2009年の40.2m/sです。 

④ 積雪深 

川湯の最深積雪は2004年の175㎝です。 

⑤ 落雷 

釧路市の1991～2020年における年間平均落雷日数(参考値)は5.0日です。 

過年度の売電量の状況 

対象期間 
自 2022年7月29日 

至 2023年6月30日 

 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分 2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 

売電量(kWh) 30,575 203,442 231,126 216,822 179,448 201,066 

 2023年1月分 2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分 2023年6月分 

売電量(kWh) 212,716 213,491 283,061 260,224 320,892 255,225 

（注1）本投資法人は、2022年7月29日、太陽光発電設備を取得しています。また、売電量は当該物件については2022

年7月29日から2023年6月30日までを記載しています。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 

 

バリュエーション評価書一覧 

物

件

番

号 

物件名称 評価機関 

評価 

価値 

(百万円) 

(注1) 

インカム・アプローチ 
マーケット・

アプローチ 

割引率 

(％) 

非課税期間 

(注2) 

割引率 

(％) 

課税期間 

(注2) 

評価 

価値 

(百万円) 

評価 

価値 

(百万円) 

1 
TI 龍ヶ崎 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
468～521 1.7～3.5 1.5～3.5 468～521 402～544 

2 
TI 牛久 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
724～802 1.6～3.5 - 724～802 599～811 
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3 
TI 鹿沼 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
382～423 1.6～3.5 - 382～423 341～461 

4 
TI 矢吹 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 

4,702～

5,236 
1.6～3.5 1.5～3.5 4,702～5,236 3,911～5,299 

5 
TI 釧路 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
671～751 1.6～3.5 - 671～751 554～751 

6 
TI 根室 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
767～850 1.6～3.5 - 767～850 749～933 

7 
TI 新見 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
301～333 1.7～3.5 - 301～333 278～368 

8 
TI 愛南 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
385～433 1.8～3.5 1.7～3.5 385～433 355～482 

9 
TI 中標津 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
327～363 1.7～3.5 - 327～363 309～403 

10 
TI 霧島 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 

6,007～

6,738 
1.8～3.5 - 6,007～6,738 5,223～7,077 

11 
TI 岡山 

太陽光発電所 

PwCサステナビリ

ティ合同会社 
636～710 1.8～3.5 1.5～3.5 636～710 591～799 

12 

TI 久野 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
241～271 1.7～3.2 1.4～3.2 241～271 - 

13 
TI 島 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
335～374 1.7～3.2 1.4～3.2 335～374 - 

14 
TI 福井 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
567～665 1.7～3.2 1.4～3.2 567～665 - 

15 
TI 龍ヶ崎第二 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
917～1,040 1.7～3.2 1.4～3.2 917～1,040 - 

16 
TI 桜 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
722～814 1.7～3.2 1.4～3.2 722～814 - 

17 
TI 常総 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
695～793 1.7～3.2 1.4～3.2 695～793 - 

18 
TI 伊豆の国 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
404～455 1.7～3.2 1.4～3.2 404～455 - 

19 
TI 大津 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
314～349 1.7～3.2 1.4～3.2 314～349 - 

20 
TI 芦北 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 

1,170～

1,350 
1.7～3.2 1.4～3.2 1,170～1,350 - 

21 
TI 宮古 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 

1,490～

1,710 
1.7～3.2 1.4～3.2 1,490～1,710 - 

22 
TI 弟子屈 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
908～1,030 1.7～3.2 1.4～3.2 908～1,030 - 

23 
TI 熊牛 

太陽光発電所 

一般財団法人日

本不動産研究所 
999～1,130 1.7～3.2 1.4～3.2 999～1,130 - 

合計 
24,132～

27,141 
- - 

24,132～

27,141 
- 

以 上 
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＜記載上の注意＞ 

ａ．運用資産等であるインフラ資産ごとに上表を記載してください。 

ｂ．「本資産の概要」欄には、インフラ資産の種類、所在地及び施設の概要等を記載してください。 

ｃ．「評価価格」欄には、報告対象日現在の評価額を記載してください。 

ｄ．「オペレーターの概要」にはオペレーターの名称、所在地、代表者の役職・氏名、事業内容、資本金、設立

年月日、大株主及び持株比率（把握している場合には可能な範囲で記載する。）、投資法人・管理会社との関係

（＊１）、最近 3 年間の財政状態及び経営成績（＊２）を把握可能な範囲で記載する。 
（＊１）投資法人・管理会社と相手会社の関係は、以下の事項を記載する。その他特筆すべき関係がある場合には以下

の事項に限らずその内容も含めて記載する。 

・ 資本関係として、最近日における投資法人・管理会社と相手会社との間の出資の状況（間接保有分を含む。）を

記載する。該当がない場合は、その旨を記載する。 

・ 人的関係として、直前営業期間・直前事業年度の末日における投資法人・管理会社と相手会社との間の役員若

しくは従業員の派遣又は出向の状況を記載する。該当がない場合は、その旨を記載する。 

・ 取引関係として、直前営業期間・直前事業年度における投資法人・管理会社と相手会社との間の取引について

概要を記載する。該当がない場合は、その旨を記載する。 

・ 関連当事者への該当状況として、直前営業期間・直前事業年度の末日において、相手会社が投資法人・管理会

社の関連当事者（※１）に該当する場合には、関連当事者である旨及び関連当事者に該当する事由を記載する

（※２）。なお、直前営業期間・直前事業年度の末日以降に重要な変更があった場合には、その内容を記載する。 

（※１）関連当事者とは、連結財務諸表規則第１５条の４に定める関連当事者（連結子会社を含む。）又は財

務諸表等規則第８条第１７項に定める関連当事者をいう。 

（※２）関連当事者に該当しない場合は、その旨を記載する。 

（＊２）純資産、総資産、１株当たり純資産、売上高、営業利益、経常利益、親会社株主に帰属する当期純利益、1 株当

たり当期純利益、1 株当たり配当金（把握している場合には可能な範囲で記載する。） 

ｅ．当該インフラ資産のリスク管理方針への適合状況を「リスク管理方針への適合状況」欄に記載してください。

記載に当たっては、当該運用資産等が有する諸リスク（リスク管理方針で規定する諸リスクを指します。）の

概要の説明を記載したうえで、リスク管理方針との適合性を記載してください。 

ｆ．対象となるインフラ資産は、公共的な性質を有するものである必要があります。また対象となるインフラ資

産が公共的な性質を有している旨の説明を「本資産の公共的性質」欄に記載してください。 

 

 

 


