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第一部【証券情報】

第１【内国投資証券（新投資口予約権証券及び投資法人債券を除く。）】

（１）【投資法人の名称】

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人（以下「本投資法人」といいます。）

（英文ではCanadian Solar Infrastructure Fund, Inc.と表示します。）

 

（２）【内国投資証券の形態等】

本書により募集の対象とされる有価証券は、投資信託及び投資法人に関する法律（昭和26

年法律第198号。その後の改正を含みます。）（以下「投信法」といいます。）に従って設立

された本投資法人の投資口（以下「本投資口」といいます。）です。本投資口は、社債、株

式等の振替に関する法律（平成13年法律第75号。その後の改正を含みます。）（以下「振替

法」といいます。）の規定の適用を受ける振替投資口であり、振替法第227条第2項に基づき

請求される場合を除き、本投資口を表示する投資証券を発行することはできません。

また、本投資口は、投資主の請求による投資口の払戻しが認められないクローズド・エン

ド型です。

本投資口について、本投資法人の依頼により、信用格付業者から提供され、若しくは閲覧

に供された信用格付又は信用格付業者から提供され、若しくは閲覧に供される予定の信用格

付はありません。
(注)　 投信法上、均等の割合的単位に細分化された投資法人の社員の地位を「投資口」といい、その保有者を「投資主」といい

ます。本投資口を購入した投資家は、本投資法人の投資主となります。

 

（３）【発行数】

2,333口
(注1)　 上記発行数は、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　2 オーバーアロットメントによる売出し等について」

に記載のオーバーアロットメントによる売出し（以下「オーバーアロットメントによる売出し」といいます。）に際し、

みずほ証券株式会社を割当先として行う第三者割当による新投資口発行（以下「本件第三者割当」といいます。）の発行

数です。みずほ証券株式会社は、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　2 オーバーアロットメントによる売

出し等について」に記載の口数について申込みを行い、申込みの行われなかった口数については失権します。

(注2)　 割当予定先の概要及び本投資法人と割当予定先との関係等は、以下のとおりです。

割当予定先の氏名又は名称 みずほ証券株式会社

割当口数 2,333口

払込金額 232,000,000円(注)

割当予定先の

内容

本店所在地 東京都千代田区大手町一丁目5番1号

代表者の氏名 取締役社長　飯田　浩一

資本金の額（2018年3月末日現在） 125,167百万円

事業の内容 金融商品取引業

大株主（2018年3月末日現在）
株式会社みずほフィナンシャルグループ

（95.8％）

本投資法人と

の関係

出資関係

本投資法人が保有している

割当予定先の株式の数
該当事項はありません。

割当予定先が保有している

本投資法人の投資口の数

（2018年3月末日現在）

該当事項はありません。

取引関係

国内一般募集（後記「第5 募集又は売出しに

関する特別記載事項　1 国内市場及び海外市

場における本投資口の募集及び売出しについ

て」に定義します。以下同じです。）の事務

主幹事会社です。

人的関係 該当事項はありません。

本投資口の保有に関する事項 該当事項はありません。

(注)　 払込金額は、2018年7月26日（木）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値を基準として算出し

た見込額です。
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（４）【発行価額の総額】

232,000,000円
(注)　 上記の発行価額の総額は、2018年7月26日（木）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値を基準

として算出した見込額です。

 

（５）【発行価格】

未定
(注)　 発行価格は、2018年8月29日（水）から2018年9月3日（月）までの間のいずれかの日（以下「発行価格等決定日」といいま

す。）に国内一般募集において決定される発行価額（本投資法人が引受人より受け取る投資口1口当たりの払込金額）と同

一の価格とします。

 

（６）【申込手数料】

申込手数料はありません。
 

（７）【申込単位】

1口以上1口単位
 

（８）【申込期間】

2018年10月3日（水）

 

（９）【申込証拠金】

該当事項はありません。
 

（１０）【申込取扱場所】

本投資法人　本店

東京都新宿区西新宿一丁目25番1号
 

（１１）【払込期日】

2018年10月4日（木）

 

（１２）【払込取扱場所】

株式会社みずほ銀行　新宿支店

東京都新宿区新宿三丁目25番1号
(注)　 上記払込取扱場所での申込みの取扱いは行いません。

 

（１３）【引受け等の概要】

該当事項はありません。
 

（１４）【振替機関に関する事項】

株式会社証券保管振替機構（以下「保管振替機構」といいます。）

東京都中央区日本橋茅場町二丁目1番1号
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（１５）【手取金の使途】

本件第三者割当による新投資口発行の手取金上限232,000,000円については、手元資金と

し、将来の特定資産（投信法第2条第1項における意味を有します。以下同じです。）の取得

資金の一部又は借入金の返済資金の一部に充当する予定です。なお、本件第三者割当と同日

付をもって決議された国内一般募集における手取金2,772,000,000円及び海外募集（後記「第

5 募集又は売出しに関する特別記載事項　1 国内市場及び海外市場における本投資口の募集

及び売出しについて」に定義します。）における手取金1,887,000,000円は、本投資法人が後

記「第二部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　2 投資方針　(2) 投資対象　③ 取得予定

資産の概要」に記載の本投資法人が取得を予定している特定資産（投信法第2条第1項におけ

る意味を有します。以下同じです。）（以下「取得予定資産」といいます。）の取得資金の

一部に充当します。
(注)　 上記の各手取金は、2018年7月26日（木）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値を基準として

算出した見込額です。

 

（１６）【その他】

(イ)　 申込みの方法は、前記「(8) 申込期間」に記載の申込期間内に前記「(10) 申込取扱

場所」に記載の申込取扱場所へ申込みを行い、前記「(11) 払込期日」に記載の払込

期日に新投資口払込金額を払い込むものとします。
 

(ロ)　 みずほ証券株式会社は、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　2 オー

バーアロットメントによる売出し等について」に記載の口数について申込みを行い、

申込みの行われなかった口数については失権します。
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第２【新投資口予約権証券】
 

該当事項はありません。
 

第３【投資法人債券（短期投資法人債を除く。）】
 

該当事項はありません。
 

第４【短期投資法人債】
 

該当事項はありません。
 

第５【募集又は売出しに関する特別記載事項】

１　国内市場及び海外市場における本投資口の募集及び売出しについて

本投資法人は、2018年8月14日（火）開催の本投資法人役員会において、本件第三者割当とは別

に、本投資口の日本国内における募集（以下「国内一般募集」といいます。）、欧州及びアジア

を中心とする海外市場（ただし、米国及びカナダを除きます。）における本投資口の募集（以下

「海外募集」といい、国内一般募集と併せて「本募集」といいます。）並びに本投資口の日本国

内における売出し（オーバーアロットメントによる売出し）を行うことを決議しています。

本募集の発行投資口総数は46,667口であり、国内一般募集口数27,767口及び海外募集口数

18,900口を目途に募集を行いますが、その最終的な内訳は、需要状況等を勘案した上で発行価格

等決定日に決定されます。また、国内一般募集における発行価額の総額は2,772,000,000円(注)で

あり、海外募集における発行価額の総額は1,887,000,000円(注)です。

オーバーアロットメントによる売出し等の内容については、後記「2 オーバーアロットメント

による売出し等について」をご参照下さい。
(注)　 国内一般募集における発行価額の総額及び海外募集における発行価額の総額は、2018年7月26日（木）現在の株式会社東京証券

取引所における本投資口の普通取引の終値を基準として算出した見込額です。

 

２　オーバーアロットメントによる売出し等について

本投資法人は、2018年8月14日（火）開催の本投資法人役員会において、本件第三者割当とは別

に、本投資口46,667口の国内一般募集及び海外募集を行うことを決議していますが、国内一般募

集にあたり、その需要状況等を勘案した上で、国内一般募集の事務主幹事会社であるみずほ証券

株式会社が本投資法人の投資主であるカナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社（以下

「CSP」又は「スポンサー」ということがあります。）から2,333口を上限として借り入れる本投

資口（以下「借入投資口」といいます。）の日本国内における売出し（オーバーアロットメント

による売出し）を行う場合があります。本件第三者割当は、オーバーアロットメントによる売出

しに関連して、みずほ証券株式会社に借入投資口の返還に必要な本投資口を取得させるために行

われます。

また、みずほ証券株式会社は、国内一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しの申込

期間終了日の翌日から2018年9月28日（金）までの間（以下「シンジケートカバー取引期間」とい

います。）、借入投資口の返還を目的として、株式会社東京証券取引所においてオーバーアロッ

トメントによる売出しを行った口数を上限として本投資口の買付け（以下「シンジケートカバー

取引」といいます。）を行う場合があります。みずほ証券株式会社がシンジケートカバー取引に

より買い付けたすべての本投資口は、借入投資口の返還に充当されます。なお、シンジケートカ

バー取引期間内において、みずほ証券株式会社の判断で、シンジケートカバー取引を全く行わ

ず、又はオーバーアロットメントによる売出しを行った口数に至らない口数でシンジケートカ

バー取引を終了させる場合があります。

更に、みずほ証券株式会社は、国内一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しに伴っ

て安定操作取引を行うことがあり、かかる安定操作取引により買い付けた本投資口の全部又は一

部を借入投資口の返還に充当することがあります。

みずほ証券株式会社は、オーバーアロットメントによる売出しに係る口数から、安定操作取引

及びシンジケートカバー取引によって買い付け、借入投資口の返還に充当する口数を減じた口数

について、本件第三者割当に応じる予定です。

そのため本件第三者割当における発行数の全部又は一部につき申込みが行われず、その結果、

失権により本件第三者割当における最終的な発行数がその限度で減少し、又は発行そのものが全

く行われない場合があります。
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第二部【ファンド情報】

第１【ファンドの状況】

１【投資法人の概況】

（１）【主要な経営指標等の推移】
 

期別 第1期

決算年月 2017年9月

営業収益 （百万円） -

（うち再生可能エネルギー発電設備等の賃貸事業収益） （百万円） -

営業費用 （百万円） 5

（うち再生可能エネルギー発電設備等の賃貸事業費用） （百万円） -

営業損失（△） （百万円） △5

経常損失（△） （百万円） △49

当期純損失（△） （百万円） △49

出資総額 （百万円） 150

発行済投資口の総口数 （口） 1,500

総資産額 （百万円） 101

純資産額 （百万円） 100

有利子負債額 （百万円） -

1口当たり純資産額 （円） 67,065

1口当たり当期純損失（△） （円） △32,934

分配総額 （百万円） -

1口当たり分配金 （円） -

（うち1口当たり利益分配金） （円） -

（うち1口当たり利益超過分配金） （円） -

総資産経常利益率（注4） （％） △39.3

自己資本利益率（注5） （％） △39.4

自己資本比率（注6） （％） 99.4

配当性向（注7） （％） -

［その他参考情報］   

当期運用日数（注1） （日） 136

期末投資物件数 （件） -

減価償却費 （百万円） -

資本的支出額 （百万円） -

賃貸NOI（Net Operating Income)（注8） （百万円） -

FFO（Funds from Operation）（注9） （百万円） △49

1口当たりFFO（注10） （円） △32,934

期末総資産有利子負債比率（注11） （％） -

(注1)　 本投資法人の営業期間（以下「事業年度」又は「計算期間」ということがあります。）は、毎年1月1日から6月末日

まで及び7月1日から12月末日までの各6か月間ですが、第1期営業期間は本投資法人設立の日（2017年5月18日）から

2017年9月30日までです。また、第2期の営業期間は2017年10月1日から2018年6月30日までの273日間ですが、実質的

な資産運用期間は2017年10月31日から2018年6月30日までの243日間です。

(注2)　 営業収益等には消費税等は含まれていません。

(注3)　 以下の文中において記載する数値は、別途記載する場合を除き、最小桁未満の金額については切り捨てて記載し、比

率及び年数については最小桁未満を四捨五入した数値を記載しています。したがって、各項目別の金額又は比率の合

計が一致しない場合があります。

(注4)　 総資産経常利益率＝経常利益÷｛（期首総資産額＋期末総資産額）÷2｝×100

(注5)　 自己資本利益率＝当期純利益÷｛（期首純資産額＋期末純資産額）÷2｝×100

(注6)　 自己資本比率＝期末純資産額÷期末総資産額×100

(注7)　 配当性向＝分配金総額（利益超過分配金は含まない）÷当期純利益×100

(注8)　 賃貸NOI＝再生可能エネルギー発電設備等の賃貸事業収益－再生可能エネルギー発電設備等の賃貸事業費用＋減価償

却費

(注9)　 FFO＝当期純利益（損失の場合はマイナス）＋減価償却費－再生可能エネルギー発電設備等売却損益

(注10)　1口当たりFFO＝FFO÷発行済投資口数の総口数

(注11)　期末総資産有利子負債比率＝有利子負債額÷期末総資産額×100

上記算式により算出される期末総資産有利子負債比率は、カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社

（以下「本資産運用会社」といいます。）の運用ガイドラインに規定するLTVの算式とは異なります。当該運用ガイ
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ドラインに規定するLTVの算式については、後記「2 投資方針　(1) 投資方針　④ 本投資法人の特徴　(ヨ) 財務方

針　c. デット戦略　i.」をご参照ください。

 

（２）【投資法人の目的及び基本的性格】

①　 投資法人の目的及び基本的性格

本投資法人は、その資産を主として特定資産に対する投資として運用することを目的と

します（規約第2条）。本投資法人は、特定資産への投資を通じて、安定的なキャッシュ・

フロー及び収益を維持するとともに、運用資産の規模拡大や収益の向上を実現することを

目指し、主として不動産等資産（投資信託及び投資法人に関する法律施行規則（平成12年

総理府令第129号。その後の改正を含みます。）（以下「投信法施行規則」といいます。）

第105条第1号ヘに定める不動産等資産に該当するものをいいます。以下同じです。）のう

ち、再エネ発電設備・不動産等（後記「2 投資方針　(2) 投資対象　① 投資対象とする資

産の種類　(イ)」に記載する再エネ発電設備・不動産等をいいます。以下同じです。）に

該当するものに投資して運用を行います。また、本投資法人は、不動産等資産に該当しな

い再エネ発電設備・不動産等及び再エネ発電設備・不動産等を主たる投資対象とする再エ

ネ発電設備・不動産対応証券（後記「2 投資方針　(2) 投資対象　① 投資対象とする資産

の種類　(ロ)」に記載する再エネ発電設備・不動産対応証券をいいます。以下同じで

す。）その他の資産にも投資することができるものとします（規約第31条第1項）。

ただし、本投資法人は、主として再生可能エネルギー発電設備（電気事業者による再生

可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法（平成23年法律第108号。その後の改正を含

みます。）（以下「再エネ特措法」といいます。）第2条第3項に定めるものをいいます

（不動産に該当するものを除きます。）。以下「再エネ発電設備」といいます。）及びこ

れに付随する再エネ発電設備・不動産等並びに再エネ発電設備に関連する再エネ発電設

備・不動産対応証券（なお、再エネ発電設備・不動産等及び再エネ発電設備・不動産対応

証券を総称して、以下「再エネ発電設備・不動産関連資産」といいます。）に投資します

（規約第33条第1項）。なお、再エネ発電設備の運用の方法（本投資法人の締結する匿名組

合契約等(注1)の目的である事業に係る財産に含まれる再エネ発電設備の運用の方法を含み

ます。）は賃貸のみとします（規約第31条第2項）。

本投資法人は、投信法第198条第1項及び規約第54条第1項の規定に基づき、その資産の運

用に係る業務を本資産運用会社にすべて委託しています。本投資法人と本資産運用会社と

の間で2017年5月18日に締結された資産運用委託契約（その後の変更を含み、以下「資産運

用委託契約」といいます。）の規定に従い、本資産運用会社は、本投資法人の運用資産に

係る運用の方針につき、その社内規程として運用ガイドライン（以下「運用ガイドライ

ン」といいます。）(注2)を制定しています。
(注1)　「匿名組合契約等」とは、匿名組合契約（当事者の一方が相手方の事業のために出資をし、相手方がその事業から生ず

る利益を分配することを約する契約を含みます。）をいいます。以下同じです。

(注2)　運用ガイドラインは、本資産運用会社の判断により、規約に定める本投資法人の資産運用の基本方針の最適な実現を目

指し、かつ今後の諸要因の動向、変化等を勘案し、これに機動的に対応するため、規約及び資産運用委託契約に定める

範囲内において、変更されることがあります。

 

②　 投資法人の特色

本投資法人は、その資産を主として特定資産に対する投資として運用することを目的と

します。本投資法人は、投資主の請求による投資口の払戻しが認められないクローズド・

エンド型です。本投資法人の資産運用は、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後

の改正を含みます。）（以下「金融商品取引法」といいます。）上の金融商品取引業者

（投資運用業者）である本資産運用会社にすべて委託してこれを行います。
(注1)　投資法人に関する法的枠組みは、大要以下のとおりです。

投資法人は、金融商品取引法上の金融商品取引業者等の一定の資格を有する設立企画人により設立されます。投資法人

を設立するには、設立企画人が規約を作成しなければなりません。規約とは、株式会社における定款に相当するもので

あり、投資法人の商号、発行可能投資口総口数、資産運用の対象及び方針、金銭の分配の方針等を規定する投資法人の

根本規則です。投資法人は、かかる規約に沿って運営されます。なお、規約は、投資法人の設立後には、投資主総会の

特別決議により変更することができます。

投資法人は、投資口を発行して、投資家より出資を受けます。投資口を有する者を投資主といい、投資主は、投資主総

会を通じて、一定の重要事項につき投資法人の意思決定に参画できるほか、投資法人に対して一定の権利を行使するこ

とができますが、かかる権利は株式会社における株主の権利とは必ずしも同一ではありません。

投資法人には、その機関として、投資主総会、執行役員、監督役員、役員会及び会計監査人が設置されます。執行役員

は、投資法人の業務を執行し、投資法人を代表します。監督役員は、執行役員の職務の執行を監督します。執行役員及

び監督役員は役員会を構成し、かかる役員会は、執行役員の一定の重要な職務の執行に対する承認、計算書類等（金銭

の分配に係る計算書を含みます。）の承認等、投資法人の一定の業務の執行に係る重要な意思決定を行います。更に、

会計監査人は、投資法人の会計監査を行います。これらの執行役員、監督役員及び会計監査人はいずれも投資主総会に

おいて選任されます。投資主総会、執行役員、監督役員、役員会及び会計監査人については、後記「(4) 投資法人の機

構　① 投資法人の統治に関する事項」をご参照ください。

投資法人は、規約に定める額を限度として、借入れを行うことができるほか、投資主の請求により投資口の払戻しをし
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ない旨を規約に定めたクローズド・エンド型の投資法人の場合には、規約に定める額を限度として、投資法人債を引き

受ける者を募集することもできます。また、投資法人は一定の要件を充足した場合に、短期投資法人債を発行すること

ができます。

投資法人は、投資口及び投資法人債（短期投資法人債を含みます。以下同じです。）の発行による手取金及び借入金

を、規約に定める資産運用の対象及び方針に従い運用します。なお、投資法人がこのような資産の運用を行うために

は、内閣総理大臣の登録を受ける必要があります（以下、この登録を受けた投資法人を「登録投資法人」といいま

す。）。本投資法人の資産運用の対象及び方針については、後記「2 投資方針　(1) 投資方針」及び同「(2) 投資対

象」をご参照ください。

投資法人は、投資主に対して、規約で定めた金銭の分配の方針に従って、金銭の分配を行います。本投資法人の投資主

に対する分配方針については、後記「2 投資方針　(3) 分配方針」をご参照ください。

登録投資法人は、投信法上の資産運用会社（内閣総理大臣の登録を受けた金融商品取引業者（投資運用業を行うものに

限り、信託会社を除きます。））にその資産の運用に係る業務を委託しなければなりません。また、登録投資法人は、

信託銀行等の一定の資格を有する資産保管会社にその資産の保管に係る業務を委託しなければなりません。更に、投資

法人は、一般事務受託者に投資口及び投資法人債を引き受ける者の募集に関する事務、投資主名簿等に関する事務その

他の事務を委託しなければなりません。資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者等については、後記「(3) 投

資法人の仕組み」をご参照ください。

(注2)　本投資法人の投資口は、振替投資口（振替法第226条第1項に定める意味を有します。以下同じです。）です（振替投資

口である本投資法人の投資口を、以下「本振替投資口」といいます。）。本振替投資口については、本投資法人は投資

口を表示する証券を発行することができず、権利の帰属は振替口座簿の記載又は記録により定まります（振替法第226

条第1項及び第227条第1項）。なお、以下、本投資法人が発行する投資証券を「本投資証券」といい、本投資証券に

は、別途明記する場合を除き、本振替投資口を含むものとします。
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（３）【投資法人の仕組み】

①　 本投資法人の仕組図

 

 

(イ)　資産運用委託契約

(ロ)　投資主名簿等管理事務委託契約／一般事務委託及び資産保管委託契約

(ハ)　業務委託基本契約／業務委託契約（会計帳簿作成事務）／業務委託契約（計算事務）

(ニ)　スポンサー・サポート契約

(ホ)　新投資口引受契約

(へ)　International Purchase Agreement
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②　 本投資法人及び本投資法人の資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者の名称、

運営上の役割及び関係業務の概要

名称 運営上の役割 関係業務の概要

カナディアン・ソーラー・

インフラ投資法人

投資法人 　規約に基づき、投資主より払い込まれた資金等を、主として不

動産等資産に投資することにより運用を行います。

カナディアン・ソーラー・

アセットマネジメント株式

会社

資産運用会社 　本投資法人との間で2017年5月18日付で資産運用委託契約（その

後の変更を含みます。）を締結しています。

　投信法上の資産運用会社（投信法第198条第1項）として、同契

約に基づき、規約に定める資産運用の対象及び方針に従い、資産

の運用に係る業務を行います。

　本資産運用会社に委託された業務の内容は、(イ)本投資法人の

資産の運用に係る業務、(ロ)本投資法人の資金調達に係る業務、

(ハ)本投資法人への報告業務及び(ニ)その他本投資法人が随時委

託する前記(イ)から(ハ)までに関連し又は付随する業務（本投資

法人の役員会（以下「役員会」といいます。）に出席して報告を

行うことを含みます。）です。

三井住友信託銀行

株式会社

投資主名簿等管理人

機関運営事務等受託

者資産保管会社

　本資産運用会社との間で2017年5月10日付で投資主名簿等管理事

務委託契約（以下「投資主名簿等管理事務委託契約」といいま

す。）を締結し、本投資法人は2017年5月18日付で契約上の地位を

本資産運用会社から承継しています。また、本投資法人との間で

2017年5月18日付で一般事務委託及び資産保管委託契約（その後の

変更を含み、以下「一般事務委託及び資産保管業務委託契約」と

いいます。）を締結しています。

　投信法上の一般事務受託者（投信法第117条第2号、第3号及び第

6号）として、投資主名簿等管理事務委託契約に基づき、投資主名

簿等の作成及び備置きその他の投資主名簿等に関する事務並びに

投資証券の発行に関する事務等を行います。

　また、投信法上の一般事務受託者（投信法117条第4号）とし

て、一般事務委託及び資産保管業務委託契約に基づき、機関の運

営に関する事務等を行います。

　更に、投信法上の資産保管会社（投信法第208条第1項）とし

て、一般事務委託及び資産保管業務委託契約に基づき、本投資法

人の保有する資産の保管に係る業務等を行います。

EY税理士法人 会計事務等に関する

一般事務受託者

　本投資法人との間で2017年5月18日付で業務委託基本契約、業務

委託契約（会計帳簿作成事務）及び業務委託契約（計算事務）

（その後の変更を含み、以下「会計事務等に関する事務委託契

約」と総称します。）を締結しています。

　投信法上の一般事務受託者（投信法117条第5号及び第6号）とし

て、会計事務等に関する事務委託契約に基づき、計算に関する事

務、会計帳簿の作成に関する事務等を行います。

みずほ証券株式会社

ＳＭＢＣ日興証券株式会社

株式会社ＳＢＩ証券

国内における引受人 　発行価格等決定日付で本投資法人及び本資産運用会社との間で

新投資口引受契約を締結します。

　投信法上の一般事務受託者（投信法第117条第1号。ただし、投

資法人債及び新投資口予約権無償割当てに関する事務を除きま

す。）として、国内一般募集に係る本投資口の買取引受けを行い

ます。

Mizuho International plc

Macquarie Capital

Limited

海外における引受人 　発行価格等決定日付で本投資法人及び本資産運用会社との間で

International Purchase Agreementを締結します。

　投信法上の一般事務受託者（投信法第117条第1号。ただし、投

資法人債及び新投資口予約権無償割当てに関する事務を除きま

す。）として、海外募集に係る本投資口の買取引受けを行いま

す。
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③　 上記以外の本投資法人の関係法人

カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社(注

1)

本資産運用会社の

親会社／スポンサー

保有資産(注2)及び取

得予定資産の全部の

オペレーター

 

本投資法人及び本資産運用会社との間で、本投資法人に対する

サポート等に関し、2017年9月22日付でスポンサー・サポート契約

（以下「スポンサー・サポート契約」といいます。）を締結して

います。詳細については、後記「7 管理及び運営の概要　(1) 資

産管理等の概要　⑤ その他　(ニ) 関係法人との契約の更改等に

関する手続　d. 本資産運用会社の親会社／スポンサー：カナディ

アン・ソーラー・プロジェクト株式会社」をご参照ください。

また、保有資産の賃借人との間で2017年9月22日付で締結したア

セットマネジメント業務委託契約に基づき、2017年10月31日付

で、本投資法人の保有資産の全部について、オペレーター（運用

資産の運営に関する事項を主導的に決定する者として株式会社東

京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）の有価証

券上場規程及び同施行規則に定める者をいいます。以下同じで

す。）となっており、さらに、取得予定資産の賃借人との間で

2018年8月14日付で締結したアセットマネジメント業務委託契約に

基づき、2018年9月6日付で、本投資法人の取得予定資産の全部に

ついて、オペレーターとなる予定です。詳細については、後記「2

投資方針　(2) 投資対象　③ 取得予定資産の概要」及び同「④

取得予定資産の個別の概要」並びに後記「5 運用状況　(2) 投資

資産　③ その他投資資産の主要なもの」をご参照ください。

カナディアン・ソーラー・

エナジー・ホールディン

グ・カンパニー・リミテッ

ド(注3)

本資産運用会社の

親会社

本資産運用会社のすべての株式を保有するカナディアン・ソー

ラー・プロジェクト株式会社の株式のすべてを保有しています。

CSIソーラー・パワー・グ

ループ・カンパニー・リミ

テッド(注3)

本資産運用会社の

親会社

カナディアン・ソーラー・エナジー・ホールディング・カンパ

ニー・リミテッドの株式のすべてを保有しています。

カナディアン・ソーラー・

インク(注3)(注4)

本資産運用会社の

親会社

CSIソーラー・パワー・グループ・カンパニー・リミテッドの株

式のすべてを保有しています。

(注1)　 カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社は、本資産運用会社の親会社（財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則

（昭和38年大蔵省令第59号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第8条第3項に規定する親会社をいいます。以下同じです。）

であり、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令（平成5年大蔵省令第22号。その後の改正を含みます。）第12条第3項に定める

本資産運用会社の特定関係法人に該当します。カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社との間の取引の概要については、後記

「2 投資方針　(2) 投資対象　④ 取得予定資産の個別の概要」及び「7 管理及び運営の概要　(1) 資産管理等の概要　⑤ その他　

(ニ) 関係法人との契約の更改等に関する手続」をご参照ください。

(注2)　 「保有資産」とは、後記「5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なもの　(イ) 保有資産の概要」に記載の15資産をい

います。以下同じです。

(注3)　 カナディアン・ソーラー・エナジー・ホールディング・カンパニー・リミテッド、CSIソーラー・パワー・グループ・カンパニー・リミ

テッド及びカナディアン・ソーラー・インクは、本資産運用会社の親会社であり、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令第12

条第3項に定める本資産運用会社の特定関係法人に該当します。

(注4)　 カナディアン・ソーラー・インクは、本投資法人及び本資産運用会社との間で2017年11月15日付でTrademark License Agreementを締結

し、本投資法人及び本資産運用会社に対して、同社が保有する商標であるロゴマークを無償で、非独占的に使用することを許諾してい

ます。詳細については、後記「7 管理及び運営の概要　(1) 資産管理等の概要　⑤ その他　(ニ) 関係法人との契約の更改等に関する

手続」をご参照ください。
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（４）【投資法人の機構】

①　 投資法人の統治に関する事項

(イ)　 機関の内容

a.　 投資主総会

i.　 投信法又は規約により定められる本投資法人に関する一定の事項は、投資主によ

り構成される投資主総会にて決定されます。投資主総会における各投資主の議決

権及び決議方法については、後記「7 管理及び運営の概要　(3) 投資主・投資法

人債権者の権利　① 投資主総会における議決権」をご参照ください。

ii.　投資主総会は、法令に別段の定めがある場合を除き、執行役員が1名の場合は当該

執行役員が、執行役員が2名以上の場合は役員会においてあらかじめ定めた順序に

従い執行役員の1名がこれを招集します（規約第10条）。

iii. 本投資法人の投資主総会は、2019年3月1日及び同日以降遅滞なく招集し、以後、

隔年ごとの3月1日及び同日以後遅滞なく招集します（規約第9条第1項）。

iv.　本投資法人が前記iii.の規定に基づき投資主総会を招集する場合には、本投資法

人は、2018年12月末日以後隔年ごとの12月末日における最終の投資主名簿に記載

又は記録されている投資主をもって、かかる投資主総会において権利を行使する

ことができる投資主とします。かかる場合のほか、本投資法人は、投資主総会を

その直前の決算期から3か月以内の日を投資主総会の日として開催する場合、当該

決算期の最終の投資主名簿に記載又は記録された投資主をもって、当該投資主総

会において権利を行使することのできる投資主とします（規約第12条第1項）。

v.　 投資主総会の議長は、執行役員が1名の場合は当該執行役員が、執行役員が2名以

上の場合は役員会においてあらかじめ定めた順序に従い執行役員の1名がこれにあ

たります。すべての執行役員に欠員又は事故がある場合は、役員会においてあら

かじめ定めた順序に従い、監督役員の1名がこれにあたります（規約第11条）。

b.　 執行役員、監督役員及び役員会

i.　 執行役員は、本投資法人の業務を執行し、本投資法人を代表して本投資法人の業

務に関する一切の裁判上又は裁判外の行為をする権限を有しています（投信法第

109条第1項及び第5項、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みま

す。）（以下「会社法」といいます。）第349条第4項）。ただし、投資主総会の

招集、一般事務受託者への事務の委託、資産運用委託契約若しくは資産保管業務

委託契約の締結又はこれらの契約内容の変更、本資産運用会社からの資産運用委

託契約の解約への同意その他投信法に定められた重要な職務の執行については、

役員会の承認を受けなければなりません（投信法第109条第2項）。監督役員は、

執行役員の職務の執行を監督する権限を有しています（投信法第111条第1項）。

また、役員会は、重要な職務の執行に関する前記の承認権限を有するほか、投信

法及び規約に定める権限並びに執行役員の職務の執行を監督する権限を有してい

ます（投信法第114条第1項）。執行役員又は監督役員は、その任務を怠ったとき

には、本投資法人に対し、これによって生じた損害を賠償する責任を負いますが

（投信法第115条の6第1項）、本投資法人は、投信法の規定（投信法第115条の6第

7項）により、規約をもって、当該責任について、当該執行役員又は監督役員が職

務を行うにつき善意でかつ重大な過失がない場合において、責任の原因となった

事実の内容、当該執行役員又は監督役員の職務の執行の状況その他の事情を勘案

して特に必要と認めるときは、法令に定める限度において、役員会の決議によっ

て、免除することができる旨を定めています（規約第27条）。

ii.　執行役員は1名以上、監督役員は2名以上（ただし、執行役員の員数に1を加えた数

以上とします。）とします（規約第20条）。

iii. 執行役員及び監督役員は、投資主総会の決議によって選任します（投信法第96条

第1項、規約第21条）。

iv.　執行役員及び監督役員の任期は、選任後2年とします（規約第22条第1項本文）。

ただし、投資主総会の決議によって、法令に定める限度において、その期間を延

長又は短縮することを妨げません。また、補欠として又は増員のために選任され

た執行役員又は監督役員の任期は、前任者又は在任者の残存期間と同一とします

（規約第22条第1項ただし書）。

v.　 補欠の執行役員又は監督役員の選任に係る決議が効力を有する期間は、当該決議

がなされた投資主総会（当該投資主総会において執行役員又は監督役員が選任さ

れなかった場合には、執行役員又は監督役員が選任された直近の投資主総会）に
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おいて選任された執行役員又は監督役員の任期が満了する時までとします。ただ

し、投資主総会の決議によってその期間を短縮することを妨げません（投信法第

96条第2項、会社法第329条第3項、投信法施行規則第163条第3項ただし書、規約第

22条第2項）。

vi.　役員会の決議は、法令又は規約に別段の定めがある場合を除き、議決に加わるこ

とのできる構成員の過半数が出席し、その過半数をもって行います（規約第24

条）。

vii. 役員会は、法令に別段の定めがある場合を除き、執行役員が1名の場合は当該執行

役員が、執行役員が2名以上の場合は役員会においてあらかじめ定めた順序に従い

執行役員の1名がこれを招集し、その議長となります（投信法第113条第1項、規約

第23条第1項）。

viii.役員会招集権者以外の執行役員及び監督役員は、投信法の規定に従い、役員会の

招集を請求することができます（投信法第113条第2項、第3項）。

ix.　役員会の招集通知は、役員会の日の3日前までに、執行役員及び監督役員の全員に

対して、発するものとします。ただし、執行役員及び監督役員の全員の同意を得

て、招集期間を短縮し、又は招集手続を省略することができます（投信法第115条

第1項、会社法第368条、規約第23条第2項）。

c.　 会計監査人

i.　 会計監査人は、投資主総会の決議によって選任します（投信法第96条第1項、規約

第28条）。

ii.　会計監査人の任期は、就任後1年経過後に最初に迎える決算期後に開催される最初

の投資主総会の終結の時までとします。なお、会計監査人は、前記の投資主総会

において別段の決議がされなかったときは、当該投資主総会において再任された

ものとみなします（投信法第103条、規約第29条）。

iii. 会計監査人は、本投資法人の計算書類等の監査を行うとともに、執行役員の職務

の執行に関し不正の行為又は法令若しくは規約に違反する重大な事実があること

を発見した場合における監督役員への報告その他法令で定める業務を行います

（投信法第115条の2第1項、第115条の3第1項等）。会計監査人は、その任務を

怠ったときには、本投資法人に対し、これによって生じた損害を賠償する責任を

負いますが（投信法第115条の6第1項）、本投資法人は、投信法の規定（投信法第

115条の6第7項）により、規約をもって、当該責任について、当該会計監査人が職

務を行うにつき善意でかつ重大な過失がない場合において、責任の原因となった

事実の内容、当該会計監査人の職務の執行の状況その他の事情を勘案して特に必

要と認めるときは、法令に定める限度において、役員会の決議によって免除する

ことができる旨を定めています（規約第30条）。

d.　 資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者

i.　 本投資法人は、投信法に基づき、資産の運用に係る業務を本資産運用会社へ、資

産の保管に係る業務を資産保管会社へ委託しています。本投資法人は、資産の運

用及び保管に係る業務以外の業務に係る事務で投信法により第三者に委託しなけ

ればならないとされる事務については一般事務受託者へ委託しています。

ii.　本投資法人の資産運用を行う本資産運用会社に係る、本書の日付現在における運

用体制については、後記「② 投資法人の運用体制」をご参照ください。

 

(ロ)　 内部管理及び監督役員による監督の組織、人員及び手続

本投資法人の役員会は、執行役員1名及び執行役員の職務の執行を監督する監督役員2

名で構成されています。2名の監督役員は、それぞれ本投資法人及び本資産運用会社と

利害関係のない公認会計士及び弁護士で構成されています。

監督役員は、投資主総会の決議によって選任され、任期は、選任後2年間となってい

ます（規約第21条、第22条第1項本文）。ただし、投資主総会の決議によって、法令に

定める限度において、その期間を延長又は短縮することを妨げません。また、補欠とし

て又は増員のために選任された役員の任期は、前任者又は在任者の残存期間と同一とさ

れています（規約第22条第1項ただし書）。

役員会の決議は、法令又は規約に別段の定めがある場合を除き、議決に加わることの

できる役員の過半数が出席し、その過半数をもって行うものとされています（投信法第

115条第1項、会社法第369条第1項、規約第24条）。

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

 14/375



本投資法人は、役員会において前記のような監督役員による監督の組織等を構成する

ことにより厳格な内部管理体制を構築しています。
 

(ハ)　 内部管理、監督役員による監督及び会計監査人との相互連携

本投資法人の役員会は、執行役員と監督役員により構成され、少なくとも3か月に1回

開催されるものと定められています。なお、本書の日付現在、実際の運営においては、

原則として2か月に1回程度の頻度で役員会を開催しています。役員会においては、執行

役員による本資産運用会社や一般事務受託者等の業務執行状況等に関する報告に加え、

必要に応じて本資産運用会社や一般事務受託者等の役職員から業務執行状況の詳細につ

いて報告が行われます。

各監督役員は、本投資法人の役員会において、執行役員から業務執行状況等の報告を

受け、必要に応じて本資産運用会社の役職員に資産運用状況等の報告を求めます。

一方で、会計監査人は、決算期（毎年6月末日及び12月末日。ただし、第1期は2017年

9月末日です。）毎に本投資法人の計算書類等の監査を行い、これらの承認を付議する

役員会に先立ち監査報告会を開催し、監査内容を監督役員に報告します。また、会計監

査人は、その職務を遂行するに際して執行役員の職務の執行に関し不正の行為又は法令

若しくは規約に違反する重大な事実があることを発見したときは、遅滞なくこれを監督

役員に報告しなければなりません（投信法第115条の3第1項）。
 

(ニ)　 投資法人による関係法人に対する管理体制の整備の状況

a.　 本資産運用会社に対する管理体制

執行役員又は監督役員は、必要と認めるときは、本資産運用会社の役職員を役員会

に同席させ、業務執行等について説明をさせることができます。
 

b.　 一般事務受託者及び資産保管会社に対する管理体制

執行役員又は監督役員は、必要と認めるときは、一般事務受託者及び資産保管会社

の役職員を役員会に同席させ、業務執行等について説明をさせることができます。
 

c.　 その他の関係法人に対する管理体制

執行役員又は監督役員は、上記以外の関係法人についても、必要と認めるときは、

本資産運用会社を通じて、その業務の状況の把握に努めます。
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②　 投資法人の運用体制

前記のとおり、本投資法人は資産の運用を本資産運用会社に委託して行います。

(イ)　 業務運営の組織体制

本資産運用会社の業務運営の組織体制は、以下のとおりです。
 

 

本資産運用会社は、上記組織の下、本投資法人より委託を受けた資産の運用に係る業

務を行います。各種業務は、投資運用部及び財務企画部並びにチーフ・コンプライアン

ス・オフィサーの各部署に分掌されます。

また、資産運用に関する審議を行う機関として投資運用委員会を、コンプライアンス

に関する審議を行う機関としてコンプライアンス委員会を設置しています。
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(ロ)　 本資産運用会社の各組織の業務分掌体制

各組織の業務分掌体制は、以下のとおりです。
部門名 業務範囲

取締役会 a.　本資産運用会社の経営に係る事項の審議及び決議

b.　本資産運用会社の運営上の重要事項の審議及び決議

c.　その他付随する業務

投資運用部 a.　本投資法人の投資方針及び投資計画並びに運用方針及び運用計

画の策定に関する業務

b.　物件調査に関する業務

c.　運用資産の取得方針及び計画の策定に関する業務

d.　運用資産の取得の実行及び諸契約締結に関する業務

e.　運用資産の譲渡方針及び計画の策定に関する業務

f.　運用資産の譲渡の実行及び諸契約締結に関する業務

g.　運用資産の価値維持・向上に関する業務

h.　運用資産の管理状況の把握に関する業務

i.　オペレーターの指示及び監督に関する業務

j.　運用資産に係る諸契約締結に関する業務

k.　運用資産の取引関係者からの苦情・クレーム処理に関する業務

l.　その他付随する業務

財務企画部 a.　本投資法人の投資方針及び投資計画並びに運用方針及び運用計

画の策定に関する業務

b.　ファイナンス方針及び計画の策定に関する業務

c.　余資の運用方針及び計画の策定及び実行に関する業務

d.　新投資口発行（投資口の分割及び投資口の併合を含みます。）

に関する業務

e.　投資法人債（短期投資法人債を含みます。）の発行及び償還に

関する業務

f.　資金の借入れ及び返済に関する業務

g.　その他の資金調達に関する業務

h.　本投資法人の情報開示（IR）及びディスクロージャーに関する

業務

i.　投資主等からの苦情・クレーム処理及び一般的事項に関する照

会等に関する業務

j.　経済全般、市場の動向の調査及び分析に関する業務

k.　分配方針及び計画の策定及び実行に関する業務

l.　本資産運用会社の年度経理方針及び予算策定に関する業務

m.　本資産運用会社の経理及び出納に関する業務

n.　本資産運用会社の帳簿及び報告書の作成及び管理に関する業務

o.　電算システム管理に関する業務

p.　顧客情報管理に関する業務

q.　本資産運用会社の人事方針及び計画の策定に関する業務

r.　本資産運用会社の人事に関する業務

s.　本資産運用会社の広報に関する業務

t.　本資産運用会社の株主総会及び取締役会運営に関する業務

u.　本投資法人の機関運営（投資主総会等）の補助に関する業務

v.　本投資法人の運用資産に関する会計、税務及び資金管理に関す

る業務

w.　本資産運用会社の規程の改廃に関する業務

x.　情報システム機器の運用、保全及び管理に関する業務

y.　チーフ・コンプライアンス・オフィサーの職務の補助業務

z.　その他付随する業務
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部門名 業務範囲

チーフ・コンプラ

イアンス・オフィ

サー

a.　リスク管理に関する業務

b.　法令諸規則遵守状況のモニタリング

c.　内部管理に関する業務

d.　内部監査に関する業務

e.　本投資法人の資産取得・譲渡時における鑑定評価又はバリュ

エーション手続の管理

f.　本資産運用会社の各種稟議等の事前審査

g.　運用資産の賃借人その他の取引関係者からの苦情・クレーム処

理に関する統括業務

h.　本資産運用会社の法務に関する業務

i.　本資産運用会社の役職員の研修に関する業務

j.　インサイダー情報及び法人関係情報管理に関する業務

k.　広告審査に関する業務

l.　本投資法人の法務に関する業務

m.　行政機関への定例報告及び届出に関する業務

n.　行政機関及び業界諸団体等対応に関する業務

o.　その他付随する業務

 

(ハ)　 委員会の概要

各委員会の概要は、以下のとおりです。

a.　投資運用委員会

委員 代表取締役社長（委員長）、全常勤取締役、チーフ・コンプライアンス・オフィサー、全

部長、及び外部委員(注)。なお、非常勤取締役がオブザーバーとして参加することがで

き、発言をすることができますが議決権を有しません。

審議内容 ・本投資法人の投資方針及び投資計画の策定及び改定

・本投資法人の運用方針及び運用計画の策定及び改定

・本投資法人の資金調達に係る基本方針の策定及び改定

・本投資法人の資産の取得及び譲渡の決定

・本投資法人の資産の賃貸借、管理の委託及び工事の実施の決定（職務権限規程に定める

ものに限ります。）

・本投資法人の資金調達に係る事項の決定

・その他利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引の決定

・本投資法人の投資方針に係る重要事項

・各部長が審議及び決議を求めた事項

・委員長が必要と認めた事項及び本資産運用会社の社内規程により別途定める事項

・その他付随する事項

審議方法等 ・投資運用委員会は、議決に加わることのできる委員の3分の2以上の出席により成立しま

す。ただし、チーフ・コンプライアンス・オフィサー及び外部委員の出席は必須としま

す。

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーを除く委員は、事故その他投資運用委員会に出

席できない特別の理由がある場合は、代理人を選任して投資運用委員会に出席させ、議

決権を行使することができるものとします。ただし、外部委員は、代理人を選任する場

合には、補欠外部委員から選任しなければならず、また、代理出席に先立ち委員長の事

前承認を受けなければならないものとします。

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーは、投資運用委員会の決議にあたり、法令・諸

規則等の遵守その他コンプライアンスに関する観点から問題の有無を検証し、コンプラ

イアンス上の問題がある議案については反対しなければならず、また、その議決権につ

いては、主として議案のコンプライアンス面からの検証の観点から行使するものとしま

す。

・投資運用委員会の決議は、外部委員を含む出席した議決権を有する委員全員の賛成によ

ります。非常勤取締役は、オブザーバーとして参加することができますが、投資運用委

員会における議決権は有しないものとします。

・投資運用委員会は、原則として3か月に1回以上委員長が招集して開催するほか、投資運

用委員会への報告事項が存在する場合等、必要に応じて随時開催できます。
(注)　本書の日付現在、外部委員として、本投資法人及び本資産運用会社との間に特別の利害関係を有していない不動産

鑑定士1名が選任されています。
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b.　コンプライアンス委員会

委員 チーフ・コンプライアンス・オフィサー（委員長）、代表取締役社長、全常勤取締役、全

部長及び外部委員(注)。

審議内容 ・利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引の決定

・上記以外の取引の決定であって、チーフ・コンプライアンス・オフィサーがコンプライ

アンス委員会による審議及び決議が必要と判断したもの

・コンプライアンス規程、コンプライアンス・マニュアル及びコンプライアンス・プログ

ラムの策定及び改定

・内部監査規程の策定及び改定

・本資産運用会社のリスク管理に関する事項

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーが審議及び決議を求めた事項

・委員長が必要と認めた事項及び本資産運用会社の社内規程により別途定める事項

・本資産運用会社に対する苦情等の処理に関する事項その他コンプライアンス上不適切な

行為及び不適切であるとの疑義がある行為に関する事項

・本投資法人の資産の取得及び譲渡の決定

・その他付随する事項

審議方法等 ・コンプライアンス委員会は、議決に加わることのできる委員の3分の2以上の出席により

成立します。ただし、委員長及び外部委員の出席は必須とします。

・委員長及び外部委員を除く委員は、事故その他コンプライアンス委員会に出席できない

特別の理由がある場合は、代理人を選任してコンプライアンス委員会に出席させ、議決

権を行使することができるものとします。

・コンプライアンス委員会の決議は、委員長及び外部委員を含む出席した議決権を有する

委員全員の賛成によります。

・コンプライアンス委員会は、原則として3か月に1回以上委員長が招集して開催するほ

か、コンプライアンス委員会への報告事項が存在する場合等、必要に応じて随時開催で

きます。
(注)　本書の日付現在、外部委員として、本投資法人及び本資産運用会社との間に特別の利害関係を有していない弁護士

1名が選任されています。
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③　投資運用の意思決定機構

本資産運用会社は、規約に沿って、本投資法人から資産運用の一任を受けた資産運用会社

として、運用ガイドラインを策定し、投資方針、利害関係者（後記「7 管理及び運営の概

要　(2) 利害関係人との取引制限　② 本資産運用会社の自主ルール（利害関係者取引規

程）」に定義されます。以下同じです。）との取引についてのルール、分配の方針、開示の

方針等の投資運用に関する基本的な考え方について定めます。

また、本資産運用会社は、運用ガイドラインに従い、資産管理計画書等を策定し、運用ガ

イドラインに定める投資方針、利害関係者との取引についてのルールに従い、投資物件を選

定し、その取得を決定します。

運用ガイドライン等の策定及び変更に係る意思決定フロー並びに資産の取得及び譲渡に係

る意思決定フローは、以下のとおりです。
 

(イ)　本投資法人の資産の運用に係る投資方針に関する意思決定
投資方針の策定及び変更については、起案部署である投資運用部及び財務企画部が起

案し(注)、チーフ・コンプライアンス・オフィサーの事前審査（並びにチーフ・コンプ

ライアンス・オフィサーが必要と判断した場合にはコンプライアンス委員会による審議

及び決議）、投資運用委員会の審議及び決議を経て、取締役会に上程され、取締役会に

おいて審議及び決議されることにより、策定又は変更されます。ただし、当該投資方針

の策定又は変更が、利害関係者との取引に関する事項の策定又は変更である場合には、

投資運用委員会に先立ちコンプライアンス委員会における審議及び決議を経た上で、取

締役会の審議及び決議後、更に本投資法人の役員会に上程され、本投資法人の役員会に

おいて審議及び承認されることにより、策定又は変更されます。なお、かかる意思決定

手続の過程において否決された議案は、起案部署に差し戻されるものとします。

資産管理計画書の策定及び変更についても投資方針の策定及び変更と同様の手続で決

定されます。
 

(注)　 投資運用部が投資方針・資産管理計画の草案・修正案を起案し、財務企画部が当該草案・修正案の内容について

検証し、投資運用部に対してフィードバックを行い、投資運用部及び財務企画部双方において確認を終えたもの

について、チーフ・コンプライアンス・オフィサーの承認を求めるものとします。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

 20/375



(ロ)　資産の取得及び譲渡に関する意思決定
資産の取得及び譲渡については、起案部署である投資運用部が起案し、チーフ・コン

プライアンス・オフィサーの事前審査（並びにチーフ・コンプライアンス・オフィサー

が必要と判断した場合にはコンプライアンス委員会による審議及び決議）を経て、投資

運用委員会において審議及び決議されることにより、決定されます（なお、取引金額が

50億円以上の取引については、投資運用委員会の決議後、取締役会に上程され、取締役

会において審議及び決議されることにより、決定されます。）。ただし、当該資産の取

得又は譲渡が、利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引であ

る場合には、投資運用委員会に先立ちコンプライアンス委員会における審議及び決議を

経た上で、投資運用委員会の決議後（取引金額が50億円以上の取引については取締役会

の決議後）、更に本投資法人の役員会に上程され、本投資法人の役員会において審議及

び承認され、投資法人の同意を得ることにより、決定されます。決定された資産の取得

及び譲渡については、資産の取得及び譲渡が取締役会において審議及び決議された場合

を除き、その後取締役会において報告されます。なお、かかる意思決定手続の過程にお

いて否決された議案は、起案部署に差し戻されるものとします。
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④　投資運用に関するリスク管理体制の整備状況

本資産運用会社は、リスク管理規程において、リスク管理の方法、リスク管理のチェック

及びリスクについて不測の重大な事態が発生した場合の対応方法等を規定しています。本資

産運用会社は、運用及び管理に係るリスクについて、以下の手法等を通じて管理するととも

に、かかるリスク管理規程に従ったリスク管理及びリスク管理のチェックを実施していま

す。加えて、本資産運用会社は、リスク管理方針において、インフラファンドたる本投資法

人の運営を行う上で重要な諸リスクを特定し、リスクの把握・認識方法、リスクリミット、

リスク低減の方策（リスクへの対処方法）、リスク発見時のリスク削減方法等の観点から管

理すべき事項を規定し、その管理方針等を定めています。リスク管理方針の詳細について

は、後記「3 投資リスク　(2) 投資リスクに対する管理体制　② 本資産運用会社の体制　

(ロ) リスク管理方針」をご参照ください。

 

(イ)　本資産運用会社は、運用ガイドラインその他の本資産運用会社の社内諸規程におい

て、ポートフォリオの構築方針、ポートフォリオの運用方針、投資を行う場合の審査

基準、物件のデュー・ディリジェンスの基準等を定めています。かかる運用ガイドラ

インその他の本資産運用会社の社内諸規程を遵守することにより、投資運用に係るリ

スクの管理に努めています。また、本資産運用会社は、職務分掌規程、職務権限規

程、委員会規程及びコンプライアンス規程等の社内規程を定めて本投資法人の資産運

用に係る重要な事項の決定プロセスの明確化及びかかる意思決定プロセスの過程での

法令遵守状況の監視を図っているほか、不動産の調査、取得、運営管理その他の業務

それぞれについて、客観的な業務手順を確立して、リスクの管理に努めています。
 

(ロ)　利害関係者と本投資法人との間の取引については、自主ルールとして利害関係者取引

規程を定めており、これを遵守することにより利益相反に係るリスク管理を行いま

す。詳細については、後記「7 管理及び運営の概要　(2) 利害関係人との取引制限　

② 本資産運用会社の自主ルール（利害関係者取引規程）」をご参照ください。

 

(ハ)　本資産運用会社は、内部者取引等管理規程を定めて、役員及び従業員によるインサイ

ダー取引等の防止に努めています。
 

(ニ)　フォワード・コミットメント等（先日付での売買契約であって、契約締結から1か月

以上経過した後に決済・物件引渡しを行うこととしている契約その他これに類する契

約をいいます。以下同じです。）に係る物件は、決済までの間、本投資法人の貸借対

照表には計上されずオフバランスとなりますが、当該期間中の当該物件の価格変動リ

スクは本投資法人に帰属することになります。このため、フォワード・コミットメン

ト等を行う場合、本資産運用会社において、違約金の上限、物件の取得額の上限、契
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約締結から物件引渡しまでの期間の上限等について基準を設定する等のルールを定め

た社内規則を定め、これに基づき、当該リスクを管理します。
 

（５）【投資法人の出資総額】
（本書の日付現在）

出資総額 173億1,555万円

発行可能投資口総口数 1,000万口

発行済投資口の総口数 182,190口

 

最近5年間における出資総額及び発行済投資口の総口数の増減は、以下のとおりです。

年月日 摘要
出資総額（百万円） 発行済投資口の総口数（口）

備考
増減 残高 増減 残高

2017年

5月18日
私募設立 150 150 1,500 1,500 (注1)

2017年

10月27日
公募増資 16,891 17,041 177,800 179,300 (注2)

2017年

11月28日

第三者割当

増資
274 17,315 2,890 182,190 (注3)

(注1)　 1口当たり発行価格100,000円で本投資法人を設立しました。

(注2)　 1口当たり発行価格100,000円（発行価額95,000円）で、特定資産の取得資金の調達等を目的とする公募新投資口を発行

しました。

(注3)　 1口当たり発行価額95,000円で、特定資産の取得資金の一部又は借入金の返済資金の一部に充当する目的で、みずほ証券

株式会社を割当先とする第三者割当による新投資口の発行を行いました。

 

（６）【主要な投資主の状況】
（2018年6月30日現在）

氏名又は名称 住所
所有投資
口数（口）

発行済投資口の総口
数に対する所有投資
口数の割合（％）

(注)

カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

東京都新宿区西新宿2丁目1番1号

新宿三井ビル50階

26,895 14.76

GOLDMAN SACHS

INTERNATIONAL
133 FLEET STREET LONDON EC4A 2BB U.K.

19,547 10.72

MSIP CLIENT SECURITIES
25 CABOT SQUARE, C ANARY WHARF,

LONDON　E14 4QA, U.K.

7,466 4.09

田中　幸夫 大阪府大阪市 6,706 3.68

金塚　孝助 和歌山県紀の川市 5,487 3.01

GOVERNMENT OF　NORWAY
BANKPLASSEN 2, 0107 OSLO 1 OSLO 0107

NO

4,777 2.62

STATE STREET BANK AND

TRUST COMPANY

ONE LINCOLN STREET, BOSTON MA USA

02111

3,587 1.96

UBS AG LONDON A/C IPB

SEGREGATED CLIENT 　

ACCOUNT

BAHNHOFSTRASSE 45, 8001 ZURICH,

SWITZERLAND

3,032 1.66

株式会社ライブスター証券 東京都千代田区丸の内1丁目11-1 2,750 1.50

株式会社福岡銀行 福岡県福岡市中央区天神2丁目13-1 2,634 1.44

合計 82,881 45.49

(注)　　 発行済投資口の総口数に対する所有投資口数の割合は、小数第2位未満を切り捨てて記載しています。
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２【投資方針】

（１）【投資方針】

①　基本理念等

(イ)　本投資法人の基本理念及びスポンサー・グループとの間の協働体制

本投資法人は、我が国において太陽光発電所(注1)の開発プロジェクトを中心とした

事業を展開しているカナディアン・ソーラー・グループ(注2)の、当該発電所の商業運

転に関わる様々な工程（太陽電池モジュール(注3)等の企画・開発・製造・販売、太陽

光発電所の設計・調達・施工、商業運転開始後の保守・管理）に関わるグローバルなビ

ジネスモデルを最大限活用することにより、主として我が国の再エネ発電設備等(注4)

への投資を行うインフラ投資法人です。本投資法人は、地球環境に貢献しながら、地域

における持続可能な経済社会の構築のため、再生可能エネルギーの普及を目指します

(注5)。

カナディアン・ソーラー・グループは、太陽光発電所の開発事業を展開する重要な地

域の一つとして、我が国においても、スポンサー・グループ(注6)を通じた太陽光発電

所の開発プロジェクトに注力しており、カナディアン・ソーラー・グループが垂直統合

型モデル（太陽電池モジュールの企画・製造・販売からEPCサービス・O&Mサービスの提

供まで、太陽光発電市場の幅広い事業領域を垂直統合する事業モデルをいいます。以下

同じです。）(注7)に基づくビジネスをグローバルに展開する過程で蓄積したノウハウ

や実績を、我が国における事業展開にも活用し、実績を伸ばしてきました(注8)。スポ

ンサー・グループが、(a)専業デベロッパーとして品質にこだわった太陽光発電所を開

発し、自ら所有又は市場に供給する「開発」機能(注9)及び(b)稼働後の太陽光発電所へ

の継続的な関与を通じて、その収益安定性の維持・向上に貢献する「オペレーション＆

メンテナンス（Operation & Maintenance）」機能(注10)を、本投資法人が、(c)太陽光

発電設備の追加取得や外部専門家の提供する適切な運営に係るサービスの活用等を通じ

て、キャッシュフロー成長と資産価値の維持・向上を図る「保有」機能(注11)を、各々

担うことで、スポンサー・グループとの間で循環的な協働体制を構築し、本投資法人

は、このような協働体制の下、再エネ発電設備等を主たる投資対象として運用すること

により、我が国における再生可能エネルギーの導入拡大を通じた「地球環境への貢献」

を目指すとともに、「持続可能な社会の実現」及び「地域社会の活性化」にも寄与する

ことを目指します。

また、本投資法人は、再エネ発電設備等への投資と運用が生む安定的なキャッシュフ

ローの継続的な享受と中長期的な成長を実現し、これを源泉とした金銭の分配を行うこ

とで、投資主価値の最大化を目指します。

更に、投資家にとって有意義な社会的貢献投資の機会を資本市場に提供することを目

指します。
(注1)　「太陽光発電所」とは、太陽光をエネルギー源として発電を行う発電所をいい、太陽光発電設備等（以下に定義し

ます。）、当該太陽光発電設備等と送配電事業者（「送配電事業者」の定義は、後記「② 再生可能エネルギーを取

り巻く環境　(ロ) 再生可能エネルギー発電事業の安定的キャッシュフローを支える固定価格買取制度　a.固定価格

買取制度の概要」をご参照ください。）の運用する電線路との間の送電設備及びこれらの運用・管理を行う人的組

織を含みます。以下同じです。

(注2)　「カナディアン・ソーラー・グループ」とは、Canadian Solar Inc.（本社：カナダ）（以下「カナディアン・ソー

ラー・インク」といいます。）を頂点とし、スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）が属

する連結企業グループをいいます。本投資法人の設立は、カナディアン・ソーラー・グループに属するスポンサー

（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）及び本資産運用会社により行われています。以下同じです。

詳細については、後記「③ スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要」をご参照ください。

(注3)　「太陽電池モジュール」については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　b. 成長機会を最

大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用　iii. グローバル市場で培った太陽光発電設備の企画・開発ノウ

ハウの活用」をご参照ください。以下同じです。

(注4)　「再エネ発電設備等」とは、再エネ発電設備及び再エネ発電設備を設置、保守、運用するために必要な不動産、不

動産の賃借権（転借権を含みます。）又は地上権（以下「敷地等」といいます。）を総称していいます。また、

「再エネ発電事業」とは、再エネ発電設備を利用して行う発電事業をいいます。更に、「太陽光発電設備等」と

は、太陽光発電設備（再エネ発電設備のうち、特に太陽光をエネルギー源として発電を行うものをいいます。以下

同じです。）に加え、太陽光発電設備を設置、保守、運用するために必要な不動産、不動産の賃借権（転借権を含

みます。）又は地上権を総称していいます。以下同じです。

(注5)　カナディアン・ソーラー・グループによるかかる地域における持続可能な経済社会の構築への貢献の一例として、

保有資産であるCS益城町発電所による熊本県上益郡益城町及び取得予定資産であるCS大山町発電所(A)、同発電所

(B)による鳥取県西伯郡大山町における地域創生への貢献の事例があげられると、本投資法人は考えています。詳細

については、CS益城町発電所については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　b. 成長機会

を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用　iii. グローバル市場で培った太陽光発電設備の企画・開発

ノウハウの活用」、CS大山町発電所(A)、同発電所(B)については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人

の投資戦略　f ESG投資　iii. 本投資法人及びスポンサー・グループのESG投資に関する取組み　(ii) Social（社

会への貢献）に対する取組み」をご参照ください。

(注6)　「スポンサー・グループ」とは、(i)スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）、(ii)スポン

サーがアセットマネジメント業務委託契約を締結している特別目的会社（以下「SPC」ということがあります。）又

は組合その他のファンド、(iii)カナディアン・ソーラーO&Mジャパン株式会社（以下「CSOM Japan」ということが
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あります。）及び(iv)スポンサー又はその子会社が過半を出資している特別目的会社又は組合その他のファンドを

総称していいます。以下同じです。

(注7)　「垂直統合型モデル」の詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　a. カナディ

アン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造」をご

参照ください。なお、「EPC」とは、Engineering, Procurement, Constructionの略であり、設計・調達・建築請負

をいい、「O&M」とは、Operation & Maintenanceの略であり、保守・管理をいいます。以下同じです。

(注8)　カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開の詳細については、後記「③ スポンサーを含むカナ

ディアン・ソーラー・グループの概要　(ハ) カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開」をご

参照ください。

(注9)　「開発」機能とは、再エネ発電設備を含む発電所の開発プロジェクトにおける計画、設計、調達、建設及び設計監

理等の一連のプロセスをいいます。スポンサー・グループは、本投資法人とスポンサー・グループとの間の協働体

制において、太陽光発電設備等の開発プロジェクトに資金を投下し、これを竣工・稼働させたうえで、本投資法人

に売却し、投下資金を回収したうえで、新たな開発プロジェクトに再投資を行います。また、スポンサー・グルー

プは、BOS調達戦略（BOS調達戦略の詳細については、後記「③ スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グルー

プの概要　(ハ) カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開　b. スポンサー（カナディアン・

ソーラー・プロジェクト株式会社）の概要」をご参照ください。）を通じたEPCコスト削減を目指しており、カナ

ディアン・ソーラー・グループの提供するEPCサービスのうち部品供給サービス（カナディアン・ソーラー・グルー

プの提供するEPCサービス及び部品供給サービスの詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人

の投資戦略　a. カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グ

ループとの価値創造」をご参照ください。）を活用することで、太陽光発電設備の建設に必要な主要部材を直接調

達し、開発プロジェクトにおけるコスト効率的な部材調達と質の高い設備開発の両立を図っています。以下同じで

す。

(注10) 「オペレーション&メンテナンス（Operation & Maintenance）」機能とは、商業運転開始後の再エネ発電設備を含

む発電所の運営及び保守・管理をいいます。スポンサー・グループは、本投資法人とスポンサー・グループとの間

の協働体制において、自身が開発し、本投資法人に売却した太陽光発電設備等に関し、オペレーターとしてその運

営に継続関与することを基本としています。また、スポンサーの完全子会社であるCSOM Japanを通じて、カナディ

アン・ソーラー・グループが提供するO&Mサービスを本投資法人の保有する太陽光発電設備等にも極力活用し、その

収益安定性の維持・向上を目指すこととしています。以下同じです。

(注11) 「保有」機能とは、再エネ発電設備を含む発電所の所有をいいます。本投資法人は、本投資法人とスポンサー・グ

ループとの間の協働体制において、スポンサー・グループより太陽光発電設備等を譲り受け、またカナディアン・

ソーラー・グループが提供するO&Mサービスやスポンサー・サポートの活用等を通じて、本投資法人の運用資産に係

るキャッシュフローの成長と資産価値の維持・向上を図ることを目指しています。以下同じです。

 

＜本投資法人の基本理念及びスポンサー・グループとの間の協働体制に係るイメージ図＞
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(ロ)　インベストメント・ハイライト～グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グ

ループをスポンサーとする、国内最大規模のインフラファンドが歩む着実な成長の道

筋

a.　我が国有数の太陽光発電設備デベロッパーであるスポンサーによるパイプラインから

の着実な資産規模の拡大とポートフォリオの分散(注1)

i.　グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グループ

スポンサー・グループは、グローバルな太陽光発電市場において垂直統合型モデル

を展開するカナディアン・ソーラー・インクを親会社とします。

カナディアン・ソーラー・グループは、2009年にカナディアン・ソーラー・ジャパ

ン株式会社（以下「CSJ」ということがあります。）を設立し、我が国における太陽

光発電関連製品等の販売及び輸出入を開始しました。また、2013年には、同社におい

て太陽光発電所の開発・運営を目的とした部門を設立し、2014年9月にカナディア

ン・ソーラー・グループにとって我が国初となる開発プロジェクトとして、保有資産

の一つであるCS志布志市発電所を竣工し、稼働を開始させました。

スポンサー・グループは、2018年7月末日現在我が国において合計8物件の稼働済み

の太陽光発電設備（以下「稼働済資産」ということがあります。）(注2)（パネル出

力(注3)合計110.0MW）（取得予定資産を含みます。以下同じです。）を保有(注4)す

るほか、2018年8月1日以降に順次稼働を開始することを目標としている、合計2物件

の建設中の太陽光発電設備（以下「建設中資産」ということがあります。）(注2)(注

5)（パネル出力合計64.2MW(注6)）及び合計16物件の開発中の太陽光発電設備（以下

「開発中資産」ということがあります。）(注2)(注5)(注7)（パネル出力合計212.6MW

(注6)）を保有しています（以下、「稼働済資産」、「建設中資産」及び「開発中資

産」を総称して「スポンサーポートフォリオ」ということがあります。）。スポン

サーポートフォリオ（パネル出力合計386.8MW）は、すべてスポンサーの開発物件で

す(注8)。さらに、スポンサーは、これら以外に7物件（パネル出力合計39.8MW）(注

9)と本投資法人が既に保有する15物件（パネル出力合計75.3MW）の開発実績があり、

それらを加えた開発中・建設中物件を含むスポンサー開発実績は48物件（パネル出力

501.9MW）に達します(注8)(注10)。また、スポンサーは、2018年7月末日現在、パネ

ル出力合計228.0MWの太陽光発電所の開発プロジェクトの取得について、開発プロ

ジェクトの主体より独占交渉権（Exclusive Negotiating Right）の付与を受けてい

ます（以下、スポンサーがかかる独占交渉権の付与を受けた太陽光発電所の開発プロ

ジェクトを「ENR対象物件」といいます。）(注6)(注11)(注12)。

スポンサーポートフォリオは、その規模（パネル出力ベース）に魅力があるばかり

でなく、その内訳においても、固定価格買取制度(注13)に基づく買取価格(注13)32円

以上の認定設備であり収益性が確保しやすい資産が多数を占めている点に魅力があり

ます。このような資産を保有している我が国有数の太陽光発電設備デベロッパーであ

るスポンサー・グループからスポンサー・サポートを受けることができることが、本

投資法人の強みの一つであると、本投資法人は考えています。

また、カナディアン・ソーラー・グループは、カナディアン・ソーラー・インク及

びその主要な子会社を通じて、グローバルに太陽光発電所の開発プロジェクトを展開

しており、2018年3月末日現在、世界18か国に事業拠点を有し、稼働済発電設備等(注

14)を合計約1.0GW（パネル出力ベース）保有する一方、プロジェクトパイプライン

(注14)は合計約2.3GW（パネル出力ベース）に及びます。本投資法人は、上場に伴

い、2017年10月31日に太陽光発電設備13物件（パネル出力合計72.7MW、取得価格(注

15)合計304.3億円）（以下「上場時取得資産」といいます。）をスポンサー・グルー

プより取得し、運用を開始しました。その後、2018年2月1日に本投資法人の内部の余

剰資金及び新規借入金を利用して、太陽光発電設備2物件（パネル出力合計2.5MW、取

得価格合計9.9億円）（以下「上場後取得資産」といいます。）をスポンサー・グ

ループより取得しました。さらに本投資法人は、本募集及び後記「④ 本投資法人の

特徴　(ヨ) 財務方針　d. 借入れの状況」記載の新規借入れによる調達資金を用い

て、取得予定資産3物件（パネル出力合計30.3MW、取得予定価格合計115.3億円）を追

加取得する予定です。取得予定資産の取得により、運用資産の規模は18物件（パネル

出力合計105.6MW、価格(注16)合計474.9億円）となり、取得予定資産取得後の本投資

法人のポートフォリオは、スポンサー・サポートを受けた着実な成長により、上場イ

ンフラファンド初の100MW（パネル出力ベース）を超える規模へと成長する予定で
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す。本投資法人は、今後も更に豊富で質の高いポーフォリオの構築に向けた成長を目

指します。
 

＜保有資産及び取得予定資産の概要＞

 

＜取得予定資産取得後のポートフォリオ概況＞

ii. 太陽電池モジュールの製造から太陽光発電設備の開発及び運営までをカバーする垂

直統合型モデルとの連携

また、2017年4月1日より施行された改正固定価格買取制度の下、今後、我が国にお

いても買取価格の低下に伴う業界内の競争が激しくなり、太陽光発電設備デベロッ

パーにおける事業の垂直統合型化やEPC事業者等の専業化を生むとともに、事業者の

選別及び淘汰が進むものと、本投資法人は予想しています。スポンサー・グループ

は、現時点において魅力的なポートフォリオを保有しているばかりでなく、今後ます

ます競争が激化する事業環境下においても、垂直統合型モデルの強みを活かし、競争

力の高い太陽光発電設備デベロッパーとして優位性を発揮し、ポートフォリオの規模

を今後も拡大していくことが可能であると、本投資法人は考えています。そのため、

本投資法人は、スポンサー・グループとの間の協働を通じて、カナディアン・ソー

ラー・グループが展開する垂直統合型モデルとの連携を図り、本投資法人が新たに加

わった形でのバリューチェーン（以下「カナディアン・ソーラー・グループの再エネ

発電事業バリューチェーン」ということがあります。）(注17)の構築と強化を目指し

ます。太陽光発電設備に対する投資及び運用を行う本投資法人と、太陽光発電事業の

幅広い事業領域をカバーするカナディアン・ソーラー・グループとが、スポンサー・

グループを介して相互に協働し、バリューチェーン(注17)を構築することで、互いに

価値創造を目指していくことが、投資主にとっての価値向上につながるものと、本投

資法人は考えています。

本投資法人は、スポンサー・サポート契約(注18)に基づきスポンサー・サポートを

受けることにより、カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリュー

チェーンにおいて、垂直統合型モデルの強みを持つスポンサー・グループの提供する

成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力を活用することが可能とな

り、カナディアン・ソーラー・グループが太陽電池モジュールの製造及び販売を通じ

て継続的な技術革新や品質向上に努めてきた「①カナディアン・ソーラー・グループ

製の高品質太陽電池モジュールの導入」、カナディアン・ソーラー・グループが太陽

光発電設備の開発・販売及びEPCサービスの提供を通じて「②グローバル市場で培っ

た太陽光発電設備の企画・開発ノウハウの活用」、カナディアン・ソーラー・グルー

プが太陽光発電設備の運営・売電及びO&Mサービスの提供を通じて培った「③O&Mサー

ビスの活用による運営リスク及び運営コストの低減」及び「④スポンサーネットワー

クを活用した物件取得ルートの拡大」等の効果を享受し、本投資法人の収益安定性及

び成長機会を確保し、新たな価値創造を目指すことができるものと考えています。

iii.大型太陽光発電設備を含む豊富なスポンサーポートフォリオと多様な開発物件

本投資法人は、前記「i. グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グルー

プ」に記載したスポンサー・グループの魅力的なスポンサーポートフォリオより、ス
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ポンサー・サポート契約(注18)に基づき付与されるスポンサー・グループ保有情報の

優先的提供(注18)及び優先的売買交渉権(注18)の付与を受けて、新たな太陽光発電設

備等の取得を中期的に着実に進めていくことで、本投資法人のポートフォリオの規模

（パネル出力ベース）の拡大を追求します。

また、前記「i. グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グループ」に記

載の特徴に加えて、スポンサーポートフォリオには、取得予定資産であるCS大山町発

電所(A)、同発電所(B)（パネル出力27.3MW）を始めとする単体でのパネル出力の規模

が10MWを超えるような大型太陽光発電設備が複数含まれているという特徴があると、

本投資法人は考えています。

我が国では、固定価格買取制度の下、再生可能エネルギー拡大のためすべての電力

利用者が再生可能エネルギー賦課金を負担している状況にありますが、かかる国民負

担の増加傾向を抑制するためには買取価格の中長期的な低下が不可欠であることか

ら、国はその前提として発電設備の開発コストを含む再生可能エネルギーの発電コス

トの引下げ努力を事業者に求めています。大型太陽光発電設備の開発においては、垂

直統合型モデルを通じて、カナディアン・ソーラー・グループがグローバル市場で

培った太陽光発電設備デベロッパーとしてのノウハウをシステム費用の抑制に活かす

等により、コスト効率的な開発が可能と、本投資法人は考えています。そして、スポ

ンサー・グループがこのような大型太陽光発電設備の開発を推進し、その普及に貢献

することは、自らの事業採算性を向上させるばかりでなく、我が国のエネルギー政策

の方向とも整合し、太陽光発電設備デベロッパーとしてのスポンサー・グループの競

争力強化につながるメリットがあるものと、本投資法人は考えています。また、大型

太陽光発電設備の開発は、中小型太陽光発電設備の開発と比較して開発案件としての

実施の難度が高く、太陽光発電設備デベロッパーとしての豊富な案件推進の経験とノ

ウハウの蓄積が必要であり、特別高圧(注19)変電設備の新たな設置等の系統連系のた

めの手続面や資金面の負担も大きいことから、これらの点において大型太陽光発電設

備の開発を手掛けられるスポンサー・グループが太陽光発電設備デベロッパーとして

の競争力を活かすことができると、本投資法人は考えています。更に、本投資法人に

とっても、大型太陽光発電設備の取得が実現した場合には、中小型太陽光発電設備を

取得し続ける場合よりも少ない取得件数でポートフォリオの規模の拡大を実現するこ

とができ、デュー・ディリジェンス等に要するコストや負担等も取得件数が少ない方

が総量を抑制できると考えられることから、大型太陽光発電設備への投資は投資効率

性が高く、その取得を目指すことにメリットがあると、本投資法人は考えています。

加えて、スポンサー・グループにとっては、小規模物件を数多く積み上げることに比

べ開発にかかる労力・コストを圧縮することができ効率的な開発を推進するととも

に、資金面の負担が大きく早期の開発資金の回収が望まれる大型太陽光発電設備の売

却の機会が提供されるとのメリットがあると、本投資法人は考えています。これらの

点から、本投資法人とスポンサー・グループの双方にとって、大型太陽光発電設備の

売買取引を目指すことのメリットは大きいと、本投資法人は考えています。
(注1)　詳細については、後記「③ スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要」、後記「④ 本投資法

人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　a. カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリュー

チェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造」及び同「c. 本投資法人の資産規模拡大を追求する上で

のスポンサーポートフォリオの強み」をご参照ください。

(注2)　2018年7月末日現在におけるスポンサー・グループが保有する稼働済みの太陽光発電設備、建設中の太陽光発電

設備及び開発中の太陽光発電設備の状況を示したものであり、本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人

が当該資産を取得する予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証

もありません。

(注3)　「パネル出力」とは、各太陽光発電設備に使用されている太陽電池モジュール1枚当たりの定格出力（太陽電池

モジュールの仕様における最大出力をいいます。）をパネル総数で乗じて算出される出力をいいます。以下同じ

です。なお、実際の発電出力は、太陽光発電設備の太陽電池モジュール容量とPCS（パワーコンディショナー）

容量のいずれか小さい方の数値となるため、パネル出力よりも小さくなる可能性があります。以下同じです。

(注4)　本書の日付現在スポンサー・グループが第三者に対して売却を完了している太陽光発電設備及び売却を決定して

いる太陽光発電設備を除きます。以下同じです。

(注5)　「建設中の太陽光発電設備」及び「開発中の太陽光発電設備」の定義については、後記「④ 本投資法人の特

徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　c. 本投資法人の資産規模拡大を追求する上でのスポンサーポートフォリオの

強み　i. 取得予定資産を含む、スポンサーポートフォリオの状況」をご参照ください。

(注6)　建設中の太陽光発電設備及び開発中の太陽光発電設備並びにENR対象物件に係るパネル出力合計は、2018年7月末

日現在の計画に基づく数値であり、当該太陽光発電設備が実際に竣工し稼働したときの数値とは異なる可能性が

あります。

(注7)　開発中の太陽光発電設備は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中の太陽光発

電設備との比較において、完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。

(注8)　太陽光発電設備の開発は用地取得や発電所の建設等の様々な段階があるため、スポンサーの開発案件について、

すべての段階をスポンサーが実施するとは限らず、他の当事者が関与する場合もあります。

(注9)　これらの太陽光発電設備は、本書の日付現在スポンサー・グループが第三者に対して売却を完了している又は売

却を決定しているため、スポンサーポートフォリオには含まれていません。
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(注10) さらに、スポンサーは、2018年7月末日時点において、事業用地を確保し、接続電気事業者（後記「② 再生可能

エネルギーを取り巻く環境　(ロ) 再生可能エネルギー発電事業の安定的キャッシュフローを支える固定価格買

取制度」にて定義します。）との間で接続契約（後記「② 再生可能エネルギーを取り巻く環境　(ロ) 再生可能

エネルギー発電事業の安定的キャッシュフローを支える固定価格買取制度」にて定義します。）を締結済みであ

るパネル出力合計11.8MWの太陽光発電設備の開発の準備を進めており、今後開発を開始する予定です。これらの

開発準備中の太陽光発電設備は、開発自体が開始されておらず、開発中の太陽光発電設備や建設中の太陽光発電

設備との比較において、完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。

(注11) 「太陽光発電所の開発プロジェクト」とは、2018年7月末日現在、固定価格買取制度に基づき太陽光発電設備に

係る再生可能エネルギー発電事業計画について経済産業大臣による認定を取得済みである等、具体的な開発準備

行為に着手済みの太陽光発電所の開発プロジェクトをいいます。

(注12) ENR対象物件は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、完成及び商業運転開始に至ら

ない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。また、ENR対象物件は、開発プロジェクトの主体から独占交

渉権の付与を受けているに留まり、本書の日付現在、スポンサーは当該プロジェクトを保有していないことか

ら、開発プロジェクトの主体との間で売買に合意できなかった場合その他の理由により、スポンサーにより取得

されない可能性があり、本書の日付現在、本投資法人が当該資産を取得する予定はなく、また将来的に当該資産

が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証もありません。

(注13) 「固定価格買取制度」及び「買取価格」の詳細については、後記「② 再生可能エネルギーを取り巻く環境　

(ロ)再生可能エネルギー発電事業の安定的キャッシュフローを支える固定価格買取制度」をご参照ください。

(注14) 「稼働済発電設備等」及び「プロジェクトパイプライン」の定義その他の詳細については、後記「③ スポン

サーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要　(ロ) カナディアン・ソーラー・グループにおける太陽

光発電所開発プロジェクトのグローバル展開」をご参照ください。以下同じです。なお、取得予定資産を除き、

本投資法人が当該資産を取得する予定はなく、また、日本国外に所在する太陽光発電所については、将来的に本

投資法人のポートフォリオに組み入れられることも現時点では想定されていません。

(注15) 「取得（予定）価格」とは、各保有資産又は各取得予定資産の売買契約に定める売買金額（資産取得に関する業

務委託報酬等の取得経費、固定資産税、都市計画税、消費税等相当額及びその他手数料等を除きます。）をいい

ます。以下同じです。

(注16) 「価格」とは、保有資産についてはその評価価値を、取得予定資産についてはその取得予定価格をいいます。な

お、保有資産の評価価値は、PwCサステナビリティ合同会社より取得した、2018年6月末日を価格時点とする各バ

リュエーションレポートに記載された当該発電所の評価額から本投資法人が算出した中間値をいいます。以下同

じです。

(注17) 「カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーン」及び「バリューチェーン」の詳細に

ついては、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　a. カナディアン・ソーラー・グループ

の再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造」をご参照ください。

(注18) 「スポンサー・サポート契約」、「スポンサー・グループ保有情報の優先的提供」及び「優先的売買交渉権」の

詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　a. カナディアン・ソーラー・グ

ループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造」をご参照ください。

(注19) 「特別高圧」とは、7,000Vを超える電圧をいいます（電気設備に関する技術基準を定める省令（平成9年通商産

業省令第52号。その後の改正を含みます。）第2条第1項第3号）。以下同じです。

 

b.　成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用(注)

本投資法人は、取得した資産の運用を行う中で、太陽電池モジュールの製造から太陽

光発電設備の開発及び運営までをカバーするカナディアン・ソーラー・グループのノウ

ハウを、スポンサー・グループを通じて活かすことができると考えています。具体的に

は、i. カナディアン・ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導入によ

り保有資産における耐用年数、設備利用率及び発電量等の最適化が期待できること、

ii. カナディアン・ソーラー・グループがグローバル市場で培った太陽光発電設備の企

画・開発ノウハウの活用が期待できること、iii. スポンサー・グループの提供するO&M

サービスの活用により運営リスク及び運営コストの低減が期待できることなど、高度な

スポンサーマネジメント力を活用し、取得した資産を運用していく中で成長機会を追求

することができるものと、本投資法人は考えています。
(注)　 詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　b. 成長機会を最大化する高度なスポ

ンサーマネジメント力の活用」をご参照ください。

 

c.　固定価格買取制度による安定的キャッシュフロー並びに盤石なレンダー体制を活かし
た堅固な財務戦略及び合理的分配方針(注1)

i.　日本の中長期エネルギー政策による固定価格買取制度等を活用した安定的キャッ

シュフロー

我が国においては、再生可能エネルギーの普及のため、固定価格買取制度、即ち再

生可能エネルギー源を利用して発電した電気を、固定価格で一定期間買い取ることを

電気事業者(注2)に義務付ける制度が導入されています。本投資法人の投資対象であ

る再エネ発電設備は、固定価格買取制度の対象であり、電気事業者からの売電収入が

再エネ発電設備の賃借人が本投資法人に支払う賃料の源泉となるため、本投資法人は

賃料として安定したキャッシュフローを得ることが期待できると、本投資法人は考え

ています。更に、保有資産及び取得予定資産に係る賃料形態においては、一定の基本

賃料が実際の発電量にかかわらず支払われることで、下方硬直性の強いキャッシュフ

ローの性質を併せ持っていると、本投資法人は考えています。
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ii. 堅固な財務戦略並びに減価償却費相当額からの再投資重視による成長戦略及び合理

的分配方針

(i)　堅固な財務戦略
本投資法人の安定収益の確保及び運用資産の着実な成長を目的として、計画的
かつ機動的な財務戦略を立案し実行します。
金融機関等からの資金の借入れについては、中長期的には、金利変動リスクの
軽減のため借入期間、固定・変動の金利形態等のバランスを図り、また、再調達
リスクの軽減のため返済期限や借入先の分散を図る等、堅固な財務戦略を採用す
ることを目指します。

(ii) 減価償却費相当額からの再投資重視による成長戦略及び合理的分配方針

本投資法人が投資対象とする再エネ発電設備は、その大部分が償却資産となる
ため、会計上の利益とキャッシュフローとの間で差異が大きくなるものと、本投
資法人は考えています。本投資法人は、当該差異から生じる余剰資金の効率性を
可能な限り高めることを目的として、本投資法人の借入債務返済後の減価償却費
相当額を含むキャッシュフローを、再投資（投資対象資産の取得計画に沿った新
規投資、保有資産の価値の維持・向上に向けて必要となる長期修繕計画及び資本
的支出計画に沿った積立等）に対応するために妥当と考える範囲で内部留保する
こととし、基本的に、内部留保後の余剰資金から投資主に還元することを目標に
掲げています。このように本投資法人は、潤沢なキャッシュフローの一部で効果
的な再投資を行いつつ、安定的な分配の実施による投資主への還元を目指しま
す。また、本投資法人は、ペイアウトレシオ(注3)に着目した合理的分配方針によ
り投資主還元とのバランスに配慮することについても併せて目指します。
また、本投資法人は、分配方針との関連からのキャッシュマネジメントの工夫
のみならず、借入れ合意時における毎期の想定キャッシュフロー水準に見合った
デットサービス（借入元本返済と支払利息の合計額をいいます。以下同じで
す。）額を本投資法人に融資する金融機関（以下「レンダー」といいます。）と
の合意のもと設定することにより(注4)、過大なデットサービスが本投資法人の成
長戦略等を阻害することがないよう、中長期的に安定した財務運営を行うことを
目指します。具体的には、本投資法人は、新規借入れ及び既存借入れ(注5)（ただ
し、消費税ブリッジローン(注5)を除きます。以下、本(ii)において同じです。）
について、新規借入れ及び既存借入れ合意時における毎期の想定フリーキャッ
シュフロー（FCF）(注6)を一定料率（ターゲットDSCR）(注7)で割って算出された
額を毎期のデットサービス額として合意する方針です(注8)。
このような、デットサービス額をFCFの水準に応じた額として決定する手法（以
下「デットスカルプティング」といいます。）を財務戦略に取り入れること等を
通じて、本投資法人は、借入戦略面からも内部資金の厚みを確保することを目指
します。
本投資法人は、当面の間、成長投資に係る資金ニーズが高い状況が続くと考えて
おり、本投資法人の投資余力を高めるうえで、上記のようなキャッシュマネジメン
ト上の工夫が重要であると考えています。

iii.本投資法人の借入れの固定金利比率

本投資法人の借入れの固定金利比率(注9)は2018年6月末日時点で83.94%です。
(注1)　詳細については、後記「② 再生可能エネルギーを取り巻く環境」、後記「④ 本投資法人の特徴　(ハ) 太陽

光発電設備等の事業収支の特性について」、同「(ニ) 保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備の賃

料形態について」及び同「(ヨ) 財務方針」をご参照ください。

(注2)　「電気事業者」の定義については、後記「② 再生可能エネルギーを取り巻く環境　(ロ) 再生可能エネル

ギー発電事業の安定的キャッシュフローを支える固定価格買取制度　a. 固定価格買取制度の概要」をご参照

ください。以下同じです。

(注3)　「ペイアウトレシオ」の定義その他の詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(ヨ) 財務方針　g.

キャッシュマネジメント方針（分配方針）　ii. ペイアウトレシオに着目した合理的分配方針」をご参照く

ださい。

(注4)　本投資法人における一時的な資金需要を満たすため期日一括返済による借入れを行う場合等においては、か

かる考え方を適用しない場合があります。

(注5)　「新規借入れ」、「既存借入れ」及び「消費税ブリッジローン」の定義その他の詳細については、後記「④

本投資法人の特徴　(ヨ) 財務方針　d. 借入れの状況」をご参照ください。

(注6)　「FCF」の定義及び算出方法の詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(ヨ) 財務方針　f. デットス

カルプティングについて」をご参照ください。

(注7)　「ターゲットDSCR」とは、本投資法人の借入れにおいて、目標（ターゲット）とする元利金返済カバー率

（キャッシュフローの借入金返済額に対する割合であるデットサービスカバレッジレシオ（Debt Service

Coverage Ratio））のことをいいます。以下同じです。

(注8)　本書の日付現在の本投資法人の新規借入れ及び既存借入れに関する方針であり、経済環境の変動その他の理

由により今後変更される可能性があります。また、実際の新規借入れ及び既存借入れにおける毎期のデット

サービス額が、毎期のFCFの実績値をターゲットDSCRで割った数値と一致することを保証又は約束するもので

はありません。
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(注9)　「固定金利比率」の定義については、後記「④ 本投資法人の特徴　(ヨ) 財務方針　e. 本投資法人の借入れ

の固定金利比率とLTV」をご参照ください。

 

d.　カナディアン・ソーラー・グループのグローバル展開(注1)

カナディアン・ソーラー・グループの概要及び特徴は、以下のとおりです。

i.　連結企業グループであるカナディアン・ソーラー・グループの親会社に位置するカ

ナディアン・ソーラー・インクは、2001年にカナダ・オンタリオ州にて創業され、

2006年より米国のNASDAQ（グローバルマーケット）に上場しています。

ii. 太陽電池モジュールの企画・製造・販売からEPCサービス・O&Mサービスの提供ま

で、太陽光発電市場の幅広い事業領域をカバーする事業展開を図っています。

iii.2017年12月末日現在において、売上高33.9億ドル、売上総利益6.4億ドル、純利益

1.0億ドルに及びます。また、2018年3月末日現在において、世界18か国に事業拠点

を有し、従業員数も12,000人を超えるグローバル企業グループです。カナディア

ン・ソーラー・インクは、2016年において世界第1位の太陽電池モジュールサプラ

イヤーとして評価されています(注2)。

iv. 我が国を重要かつ成長可能性のある太陽光発電市場の一つと位置付け、2009年より

営業を開始し、主に住宅用及び産業用の太陽電池モジュールの販売並びに太陽光発

電所の開発プロジェクトの推進において実績を上げています。
(注1)　詳細については、後記「③ スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要」をご参照くださ

い。

(注2)　米国の調査会社IHSマークイット社（IHS Markit）が実施したPVモジュールサプライヤー顧客満足度調査2016

（PV Module Customer Insight Survey 2016）の製品品質・価格・性能比において、カナディアン・ソー

ラー・インクは、第1位に選出されています。

 

e.　スポンサーポートフォリオの概要(注1)

2018年7月末日現在の稼働済資産並びに2018年8月1日以降に順次稼働を開始すること

を目標としている建設中資産及び開発中資産は、合計26物件、パネル出力合計386.8MW

です。

2018年7月末日現在におけるスポンサーポートフォリオに係る稼働予定年及びステー

タス別（稼働済資産、建設中資産及び開発中資産の別）の内訳については、下図のとお

りです(注2)(注3)(注4)。2018年7月末日現在のパネル出力合計で、稼働済資産は、

110.0MWある一方、64.2MWある建設中資産は、2019年までに順次稼働する見込みであ

り、また、開発中資産は、212.6MWあり、豊富なスポンサーポートフォリオを形成して

います(注2)(注3)(注4)。

また、上記のほか、スポンサーは、2018年7月末日現在、パネル出力合計228.0MW(注

5)の太陽光発電所の開発プロジェクトの取得について、開発プロジェクトの主体より独

占交渉権（Exclusive Negotiating Right）の付与を受けています（ENR対象物件）(注

6)。
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＜スポンサーポートフォリオに係る稼働予定年及びステータス別の内訳＞

 

(注1)　詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　c. 本投資法人の資産規模拡大を追求

する上でのスポンサーポートフォリオの強み　i. 取得予定資産を含む、スポンサーポートフォリオの状況」をご参

照ください。

(注2)　スポンサー・グループが保有する稼働済資産、建設中資産及び開発中資産の状況を示したものであり、本書の日付

現在、取得予定資産以外に本投資法人が当該資産を取得する予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人の

ポートフォリオに組み入れられる保証もありません。

(注3)　建設中資産及び開発中資産に係るパネル出力合計は、2018年7月末日現在の計画に基づく数値であり、当該太陽光発

電設備が実際に竣工し稼働したときの数値とは異なる可能性があります。

(注4)　開発中資産は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中資産との比較において、完

成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。

(注5)　ENR対象物件のパネル出力合計は、2018年7月末日現在の計画に基づく数値であり、当該太陽光発電設備が実際に竣

工し稼働したときの数値とは異なる可能性があります。

(注6)　ENR対象物件は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、完成及び商業運転開始に至らない

可能性が相対的に高い水準にあるといえます。また、ENR対象物件は、開発プロジェクトの主体から独占交渉権の付

与を受けているに留まり、本書の日付現在、スポンサーは当該プロジェクトを保有していないことから、開発プロ

ジェクトの主体との間で売買に合意できなかった場合その他の理由により、スポンサーにより取得されない可能性

があり、本書の日付現在、本投資法人が当該資産を取得する予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人の

ポートフォリオに組み入れられる保証もありません。
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②　再生可能エネルギーを取り巻く環境

(イ)　我が国のエネルギー事情と再生可能エネルギーの可能性

a.　我が国のエネルギー事情

i.　我が国におけるエネルギー構成の変遷

再生可能エネルギーは、資源が枯渇せず繰り返し使え、発電時や熱利用時に地球温

暖化の原因となる二酸化炭素をほとんど排出しない優れたエネルギーであるとされて

います。我が国の再生可能エネルギーの導入拡大に向けた取組みは、石油代替エネル

ギーの開発及び導入の促進に関する法律（昭和55年法律第71号。その後の改正を含み

ます。）（以下「石油代替エネルギー法」といいます。）に基づく石油代替政策に端

を発します。1970年代の二度の石油ショックを契機に、我が国においては石油から石

炭、天然ガス、原子力、再生可能エネルギーなどの石油代替エネルギーへのシフトが

進められ、我が国の発電電力量に占める化石燃料（石油、石炭及び天然ガス）全体の

割合は、2010年度には65.4%まで低下しましたが、東日本大震災後の火力発電の増加

により、2011年度には80.3%に上昇しました。さらに、2016年度には83.8%まで上昇

し、依然として高い水準を維持しており、化石燃料への依存上昇及び燃料輸入に伴う

低い自給率が課題となっています。

また、近年における世界のエネルギー需要の急増などを背景に、今後は従来どおり

の質及び量の化石燃料を確保していくことが困難となることが懸念されています。そ

こで、2009年7月に、石油への依存の脱却を図るというこれまでの石油代替施策の抜

本的な見直しが行われました。当該見直しは、上記困難に対応し、また、低炭素社会

の実現にも寄与することを目的として実施されたものです。

当該見直しの結果、2009年7月に、研究開発や導入を促進する対象を「石油代替エ

ネルギー」から、再生可能エネルギーや原子力などを対象とした化石燃料に依らない

「非化石エネルギー」とすることを骨子とした石油代替エネルギー法の改正が行わ

れ、その名称も「非化石エネルギーの開発及び導入の促進に関する法律」に改められ

ました。また、併せてエネルギー供給事業者による非化石エネルギー源の利用及び化

石エネルギー原料の有効な利用の促進に関する法律（平成21年法律第72号。その後の

改正を含みます。）（以下「エネルギー供給構造高度化法」といいます。）が制定さ

れる等、エネルギー供給事業者に対して再生可能エネルギーなどの非化石エネルギー

の利用を一層促進する枠組みが構築されました(注)。
(注)　 エネルギー供給構造高度化法においては、再生可能エネルギーを「エネルギー源として永続的に利用することが

できると認められるもの」とし、太陽光、風力、水力、地熱、太陽熱、大気中の熱その他の自然界に存する熱、

バイオマスが規定されています。

 

ii. 再生可能エネルギーの導入割合の国際比較

(i)　再生可能エネルギーの導入割合の国際比較

これまでにも、再生可能エネルギーの普及拡大に係る制度として、設備に対す

る補助制度、RPS制度(注1)（2003年～）、太陽光の余剰電力買取制度(注2)（2009

年～2012年）等の諸制度の導入が図られてきました。その後、2012年7月には再エ

ネ特措法に基づいて「固定価格買取制度」が創設されました(注3)。我が国におい

ては、固定価格買取制度の開始を受け、当該制度開始以来4年間で、再生可能エネ

ルギー(注4)の電源構成割合が10.0%（2012年度）(注5)から14.5%（2016年度）(注

6)に増加しています。なお、当該構成割合から水力を除くと、1.6%（2012年度）

(注5)から6.9%（2016年度）(注6)に増加していることから、2012年度と2016年度

を比較すると、水力を除く再生可能エネルギーの導入比率が約4.3倍に増加してい

るといえます。
(注1)　「RPS制度（Renewables Portfolio Standard)」とは、電気事業者による新エネルギー等の利用に関する特

別措置法（平成14年法律第62号。その後の改正を含みます。）に基づき、エネルギーの安定的かつ適切な

供給を確保するため、電気事業者に毎年度、その販売電力量に応じた一定量以上の再生可能エネルギーの

発電や調達を義務付ける制度をいいます。

(注2)　「太陽光の余剰電力買取制度」とは、エネルギー供給構造高度化法に基づき、太陽光発電設備で発電され

た電気のうち、余剰電力（自家消費分を差し引いた余剰の電気）を、固定価格で一定期間買い取ることを

電気事業者に義務付ける制度をいいます。

(注3)　「固定価格買取制度」の詳細については、後記「(ロ) 再生可能エネルギー発電事業の安定的キャッシュフ

ローを支える固定価格買取制度」をご参照ください。

(注4)　大規模な水力発電など、固定価格買取制度の対象とならない再生可能エネルギーを含みます。

(注5)　電気事業連合会「電事連会長　定例会見要旨（2016年5月20日）資料3　電源別発電電力量構成比」のデー

タより記載しています。

(注6)　経済産業省　資源エネルギー庁「日本のエネルギー～エネルギーの今を知る20の質問～」のデータより記

載しています。
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＜発電電力量の構成（2016年度）＞

 
出所：経済産業省　資源エネルギー庁「日本のエネルギー～エネルギーの今を知る20の質問～」

を基に本資産運用会社作成

 

我が国の電力消費量は、2015年の時点で、中国、アメリカ、インドに続く第4位

であり、諸外国と比較して高い水準にある一方、再生可能エネルギー（水力発電を

除きます。）の導入割合は低い水準にあり、我が国での再生可能エネルギーの導入

量は十分な拡大余地があると、本投資法人は考えています。
 

＜電力消費量の国際比較（2015年）＞
 

出所：IEA「KEY WORLD ENERGY STATISTICS 2017」を基に本資産運用会社作成

 

＜発電電力量に占める再生可能エネルギーの割合の国際比較＞
 

 
出所：経済産業省　資源エネルギー庁「日本のエネルギー～エネルギーの今を知る20の質問～」を基に本資産

運用会社作成

出典：（日本）経済産業省　資源エネルギー庁　「総合エネルギー統計2016年度確報値」より作成

（日本以外）2015年推計値データ、IEA Energy Balance of OECD Countries (2017 edition)
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(ii) 我が国のエネルギー自給率

また、我が国では化石燃料のほとんどを海外からの輸入に頼っていることか

ら、2015年における一次エネルギー(注)自給率（推計値）は7.4%と低い水準にと

どまっています。当該自給率は、本書の日付現在のOECD加盟35か国中2番目に低

く、非資源産出国であるスペイン（28.3%）及び韓国（18.9%）と比較してもかな

り低い水準となっています。このことは、安定的に必要なエネルギーを確保する

というエネルギー安全保障上の観点からは懸念事項となっており、エネルギー自

給率を改善することは長年にわたる我が国のエネルギー政策の大目標とされてい

ます。
(注)　「一次エネルギー」とは、石油、石炭、天然ガス、太陽光や地熱等の再生可能エネルギー、原子力、水力

等、自然界に存在し、加工や変換する前のエネルギーをいいます。以下同じです。

 

＜OECD諸国の一次エネルギー自給率比較（2015年：推計値）＞

 

出所：経済産業省　資源エネルギー庁「日本のエネルギー～エネルギーの今を知る20の質問～」を基に本資産運

用会社にて作成

出典：IEA「Energy Balance of OECD Countries 2017」を基に作成

 

b.　我が国における再生可能エネルギーの可能性

i.　我が国の長期エネルギー需給の見通し

前記a.のような状況を背景に、2015年7月16日、経済産業省は、第4次「エネルギー

基本計画」（2014年4月閣議決定）を踏まえ、実現可能な将来のエネルギー需給構造

のあるべき姿として「長期エネルギー需給見通し」（2015年7月経済産業省決定。以

下「エネルギーミックス」といいます。）を策定しました。

エネルギーミックスでは、再生可能エネルギーを重要な低炭素の国産エネルギー源

と位置付けた上で最大限の導入拡大を掲げ、2013年から3年程度、導入を最大限加速

していき、その後も積極的に推進していくこととされており、全発電量に占める再生

可能エネルギーの割合(注1)で見ると、過年度の実績の10.0%（2012年度）、10.7%

（2013年度）、12.2%（2014年度）、14.3%（2015年度）及び14.5%（2016年度）に対

し、目標とする各施策が実現すれば、2030年度における電源構成において22%から24%

程度（水力発電を含みます。）を占めることを見込んでいます(注2)。

また、第5次「エネルギー基本計画」（2018年7月閣議決定）では、経済的に自立し

脱炭素化した再生可能エネルギーの主力電源化を目指す2050年のエネルギーシナリオ

が設計されました。当該シナリオの中では、再生可能エネルギーの低コスト化、系統

制約克服、調整力確保等を初めとする取組方針が示されました。
 

ii. 太陽光発電設備の設備導入量の伸び代

一方、再生可能エネルギーの内訳としての太陽光発電設備は、設備導入量ベースで

全国で36.8GW（2017年9月末日時点）となっています(注3)。

エネルギーミックスでは2030年度における太陽光発電の設備導入量を64.0GWと見込

んでおり(注2)、仮にこれが実現した場合には、設備導入量が約1.7倍まで拡大するこ

とになります。

また、政府が「地球温暖化対策計画」(注4)中で定めた、2050年までに80%の温室効

果ガスの排出を削減する目標に貢献するため、一般社団法人太陽光発電協会は、太陽

光発電の稼働量を200GWへ上昇させる目標を掲げています。
(注1)　経済産業省　資源エネルギー庁「平成27年度エネルギーに関する年次報告書」、電気事業連合会「電事連会長　

定例会見要旨（2016年5月20日）資料3　電源別発電電力量構成比」、経済産業省　資源エネルギー庁「日本のエ

ネルギー～エネルギーの今を知る20の質問～」及び一般社団法人太陽光発電協会「JPEA PV OUTLOOK ～太陽光発
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電2050年の黎明 ～ ＜脱炭素・持続可能社会実現にむけて＞」のデータより記載しています。2012年度から2015

年度までの数値は、電気事業連合会「電事連会長　定例会見要旨（2016年5月20日）資料3　電源別発電電力量構

成比」より記載しており、2016年度は、経済産業省　資源エネルギー庁「日本のエネルギー～エネルギーの今を

知る20の質問～」のデータより記載しています。なお、再生可能エネルギー合計には、固定価格買取制度の対象

とならない大規模な水力発電を含みます。

(注2)　2030年度の見込値は、資源エネルギー庁の資料に記載の割合又は導入容量の見込値を記載しており、本投資法人

が算出したものではありません。また、当該割合の実現又は当該容量の導入が保証又は約束されているものでは

ありません。

(注3)　経済産業省　資源エネルギー庁が公表する再生可能エネルギー発電設備の導入状況等のデータより、2017年9月

末時点（2018年3月30日現在）における日本全国における太陽光発電設備の新規設備導入容量合計（2014年4月分

より新規認定と移行認定が区別されていますが、新規認定のみの集計）を記載しています。なお、2017年4月1日

の再エネ特措法の改正に伴い、旧制度下での認定については、原則として2017年3月31日までに電力会社との接

続契約を締結する必要があり、期限までに未締結の場合は認定が失効することとなっています。ただし、経過措

置として2016年7月1日から2017年3月31日までの間の新規認定案件については、認定日の翌日から9か月以内に電

力会社との接続契約を締結する必要があり、期限までに未締結の場合には認定が失効することとなっています。

2017年9月末時点の導入状況について、2017年3月末時点までの失効分が反映されていますが、上記経過措置によ

り2017年4月以降に失効した案件分は反映されていません。

(注4)　「地球温暖化対策計画」とは、COP21で採択されたパリ協定や2015年7月に国連に提出した我が国の約束草案を踏

まえ、我が国の地球温暖化対策を総合的かつ計画的に推進するための計画として2016年5月13日付で閣議決定さ

れた計画をいいます。当該計画においては、2030年度に2013年度と比較して26%の温室効果ガスの排出量を削減

するとの中期目標について、各主体が取り組むべき対策や国の施策が明らかにされ、削減目標達成への道筋が示

されるとともに、長期的目標として2050年までに80%の温室効果ガスの排出削減を目指すことが掲げられていま

す。したがって、当該計画は我が国が地球温暖化対策を進めていく上での礎となるものといえます。以下同じで

す。
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＜太陽光発電の導入量＞ ＜エネルギーミックスにおける再生可能エネルギー発電量の割合＞

 

 
出所： 経済産業省　資源エネルギー庁ホームページ、経済産業省　資源エネルギー庁「長期エネルギー需給見通し」（2015

年7月）及び関連資料、電気事業連合会「電事連会長　定例会見要旨（2016年5月20日）　資料3　電源別発電電力量

構成比」並びに経済産業省　資源エネルギー庁「日本のエネルギー～エネルギーの今を知る20の質問～」を基に本資

産運用会社作成

(注1)　2017年4月1日の再エネ特措法の改正に伴い、旧制度下での認定については、原則として2017年3月31日までに電力会

社との接続契約を締結する必要があり、期限までに未締結の場合は認定が失効することとなっています。ただし、経

過措置として2016年7月1日から2017年3月31日までの間の新規認定案件については、認定日の翌日から9か月以内に電

力会社との接続契約を締結する必要があり、期限までに未締結の場合には認定が失効することとなっています。2017

年9月末時点の導入状況について、2017年3月末時点までの失効分が反映されていますが、上記経過措置により2017年

4月以降に失効した案件分は反映されていません。

(注2)　2030年度の見込値は、資源エネルギー庁の資料に記載の割合又は導入容量の見込値を記載しており、本投資法人が算

出したものではありません。また、当該割合の実現又は当該容量の導入が保証又は約束されているものではありませ

ん。

 

なお、エネルギーミックスの実現に向けては、「エネルギー革新」、「資源戦略」

及び「原子力」の3つの柱に基づいて、取組みが行われています。これらの3つの柱の

うち、「エネルギー革新」戦略とは、強い経済と二酸化炭素（CO2）抑制の両立を目指

し、省エネルギーの実現や再生可能エネルギーを最大限導入するための制度や、新た

なエネルギーシステムの構築の一環として電力分野における新規参入に伴う投資を促

しつつ、電力業界のCO2削減に向けた自主的枠組みとそれを後押しする制度などを一体

的に整備していくことをいいます。そして、CO2を削減するためのエネルギー政策の変

革という観点からは、「エネルギー革新」戦略が特に期待されており、政府の成長戦

略や、国連気候変動枠組条約事務局に提出した「日本の約束草案」や2016年11月に発

効し我が国も批准したパリ協定(注)を踏まえて策定された、我が国唯一の地球温暖化

に関する総合的な計画である「地球温暖化対策計画」にも反映されています。
(注)　 「パリ協定」とは、国連気候変動枠組条約第21回締約国会議（以下「COP21」といいます。）が2015年12月に採

択した、2020年度以降の地球温暖化対策の枠組みを取り決めた協定をいいます。当該協定は、1997年に採択され

た「京都議定書」から18年振りの国際合意であり、京都議定書を離脱した米国や温室効果ガスの排出量が急増し

ている中国及びインド並びに発展途上国を含む196の条約加盟国・地域のすべてが参加するものです。パリ協定

には、「世界共通の長期目標として2℃目標のみならず1.5℃への言及」、「主要排出国を含むすべての国が削減

目標を5年ごとに提出・更新すること、共通かつ柔軟な方法でその実施状況を報告し、レビューを受けるこ

と」、「森林等の吸収源の保全・強化の重要性、途上国の森林減少・劣化からの排出を抑制する仕組み」並びに

「先進国が引き続き資金を提供することと並んで途上国も自主的に資金を提供すること」等の内容が含まれてい

ます。

 

 

(ロ)　再生可能エネルギー発電事業の安定的キャッシュフローを支える固定価格買取制度

a.　固定価格買取制度の概要

再生可能エネルギーの固定価格買取制度とは、再生可能エネルギー源(注1)を利用し

て発電した電気を、経済産業大臣が定める固定の調達価格（以下「買取価格」というこ

とがあります。）(注2)で一定の調達期間、買い取ることを電気事業者(注3)に義務付け

る制度をいいます。当該制度は、再エネ特措法に基づき、2012年7月1日にスタートしま

した。

固定価格買取制度は、電気事業者による電力の買取資金の原資として、小売電気事業

者等が電気の使用者から電気料金とともに再生可能エネルギー賦課金を徴収し、費用負

担調整機関(注4)が全国の小売電気事業者等から再生可能エネルギー賦課金を原資とす

る納付金を徴収し、各買取電気事業者に対して、買取実績に応じた交付金を支払う仕組

みとなっています。
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＜固定価格買取制度の基本的な仕組み＞
 

 

発電事業者(注5)がこの制度を利用するには、電気事業者（かかる接続契約を締結し

た電気事業者を以下「接続電気事業者」といいます。）との間で接続契約(注6)を締結

の上、再生可能エネルギー発電事業の実施に関する計画（以下「再生可能エネルギー発

電事業計画」といいます。）について経済産業大臣による認定を受け、発電事業者の再

エネ発電設備を接続電気事業者の電気工作物に電気的に接続するとともに、発電事業者

から電気を買い取る電気事業者（以下「買取電気事業者」といいます。）と特定契約

(注7)を締結する必要があります。なお、本投資法人は、原則として、再生可能エネル

ギー発電事業計画について経済産業大臣による認定を受け、再エネ発電設備に係る認定

事業者が既に買取電気事業者との間で特定契約を締結し、接続電気事業者との系統連系

が完了し、かつ、当該特定契約に基づく電気の供給を既に開始した再エネ発電設備に投

資します。

また、固定価格買取制度は、発電事業に必要となる費用の大半である、発電所の建設

コストを安定的に資金回収することができるように、長期にわたって電気の買取を保証

することで積極的な再エネ発電設備への投資を促すことが狙いとされています。固定価

格買取制度スタート時の2012年度において、太陽光発電による電気の買取価格は設備容

量が10kW以上のものは1kWh当たり40円（税抜）と設定されましたが、以降毎年度、再エ

ネ特措法に基づき買取価格は見直されています。しかし、各太陽光発電設備について、

一度確定した買取価格及び調達期間は、例外的な場合を除いて、調達期間が満了するま

で変更されることはありません(注8)。ただし、発電事業者は、各再エネ発電設備につ

いて、需給調整や保安上の理由により接続電気事業者から出力制御を求められる場合が

あります(注9)。

固定価格買取制度については、その導入以後、次第に顕在化してきた課題を踏まえ、

①エネルギーミックスを踏まえた電源間でのバランスのとれた導入の促進、②国民負担

の抑制のためのコスト効率的な導入の促進、③電力システム改革の成果を活かした効率

的な電力の取引・流通の実現を目的として見直しが進められ、これを受けて電気事業者

による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法等の一部を改正する法律（平

成28年法律第59号）（同法による改正後の再エネ特措法を以下「改正再エネ特措法」と

いいます。なお、当該改正前の再エネ特措法を「改正前再エネ特措法」といいます。）

が2017年4月1日に施行されました。
(注1)　「再生可能エネルギー源」とは、再エネ特措法第2条第4項に定める再生可能エネルギー源をいいます。以下同じで

す。

(注2)　再エネ発電設備の種類・規模によっては、入札により買取価格が定められる場合があります。

(注3)　「電気事業者」とは、再エネ特措法第2条第1項に規定する電気事業者をいい、改正前再エネ特措法の下では、東京

電力エナジーパートナー株式会社及び九州電力株式会社等の小売電気事業者（電気事業法（昭和39年法律第170号。

その後の改正を含みます。）（以下「電気事業法」といいます。）第2条第1項第3号に規定する小売電気事業者をい

います。以下同じです。）を指し、改正再エネ特措法の下では、東京電力パワーグリッド株式会社及び九州電力株

式会社等の送配電部門からなる一般送配電事業者（電気事業法第2条第1項第9号に規定する一般送配電事業者をいい

ます。以下同じです。）並びに特定送配電事業者（電気事業法第2条第1項第13号に規定する特定送配電事業者をい

い、一般送配電事業者と併せて「送配電事業者」といいます。以下同じです。）を指します。以下同じです。
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(注4)　「費用負担調整機関」とは、地域ごとに再生可能エネルギーの導入状況が異なる中で、地域間の負担の公平性を保

つために、地域間調整（再生可能エネルギー賦課金単価の全国一律化）を行う機関をいいます。

(注5)　「発電事業者」とは、別段の記載のない限り、再エネ発電設備を用いて電気を発電する事業を営む者をいい、電気

事業法第2条第1項第15号に規定する発電事業者に限られません。以下同じです。

(注6)　「接続契約」とは、発電事業者と電気事業者との間の接続に関する契約をいい、再エネ発電設備と電気事業者の電

線路とを電気的に接続することについての電気事業者の同意及び工事費負担金の負担についての事項を内容に含む

ものをいいます。以下、本a.において同じです。なお、発電事業者が2016年3月31日以前に東京電力株式会社（当

時）と締結した特定契約（以下に定義します。）兼接続契約上の同社の地位及びこれに付随する権利義務は、2016

年4月1日を効力発生日とする同社の会社分割により、東京電力エナジーパートナー株式会社が承継し、同日より、

同契約における電気工作物（電気事業法第2条第1項第18号に定義される意味によります。以下同じです。）等の接

続その他の送配電に係る事項については、東京電力パワーグリッド株式会社が、東京電力エナジーパートナー株式

会社との契約に基づき実施しています。また、発電事業者は、東京電力パワーグリッド株式会社が定める託送供給

等約款における発電者に関する事項（給電指令（出力抑制）の実施、託送供給等に伴う協力、発電場所の立ち入り

等）について遵守する必要があります。以下同じです。

(注7)　「特定契約」とは、再エネ特措法第2条第5項に定める特定契約をいい、調達期間を超えない範囲の期間にわたり、

認定事業者（再エネ特措法第9条第3項の認定を受けた者をいいます。以下同じです。）が電気事業者に対し再エネ

発電設備で発電した電気を供給することを約し、電気事業者が調達価格によりこれを調達することを約する契約を

いいます。以下同じです。なお、当該契約を、以下「売電契約」ということがあります。

(注8)　一度確定した買取価格及び調達期間が変更される例外的な場合の詳細については、後記「3 投資リスク　(1) リス

ク要因　⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク　(ロ) 調達価格又は調達期

間が変更されるリスク」をご参照ください。

(注9)　出力制御の詳細については、後記「3 投資リスク　(1) リスク要因　⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係

る権利・法制度に関するリスク　(ホ) 出力制御を求められるリスク」をご参照ください。
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＜出力が10kW以上の太陽光発電設備の買取価格及び買取期間＞

年度 買取価格（税抜） 買取期間

2012年度（7月1日以降） 40円/kWh 20年

2013年度 36円/kWh 20年

2014年度 32円/kWh 20年

2015年度

（4月1日から6月30日まで）

29円/kWh 20年

2015年度（7月1日以降） 27円/kWh 20年

2016年度 24円/kWh 20年

2017年度 21円/kWh(注) 20年

2018年度 18円/kWh(注) 20年

(注)　 出力2MW以上の太陽光発電設備は、2017年度より入札制度の対象となっており（平成29年経済産業省告示第37

号、平成30年経済産業省告示第52号）、調達価格の額は、落札者が入札した額（円/kWh）に消費税及び地方消

費税の額に相当する額を加えて得た額となります（平成29年経済産業省告示第63号、平成30年経済産業省告示

第53号）。

 

b.　改正再エネ特措法の概要

改正再エネ特措法のうち発電事業者に影響のあるものの概要は以下のとおりです。本

改正により、再生可能エネルギー事業において健全な競争原理が働き、事業運営の効率

化並びに精緻な事業計画の策定及び遂行が可能な発電事業者の選別が進むものと、本投

資法人は考えています。

i.　新認定制度の創設

・　新たな認定制度を導入し、申請者に再生可能エネルギー発電事業計画を提出さ

せ、電気事業者との接続契約の締結その他により事業の円滑かつ確実な実施が見

込まれることを要件として認定を行う。

・　認定事業者に対しては、経済産業大臣が指導・助言や改善命令を行うことができ

るものとし、認定事業者が認定を受けた再生可能エネルギー発電事業計画に従っ

て事業を行っていない場合、同計画が認定要件に適合しなくなった場合又は改善

命令に違反した場合は、認定を取り消すことができるものとする(注1)。

・　現行法に基づく認定は失効する。ただし、施行日（2017年4月1日）までに運転開

始又は接続契約の締結に至っている案件その他一定の要件を満たす案件について

は、改正再エネ特措法に基づく認定を受けたものとみなす。

ii. 新たな未稼働案件の発生防止に向けた仕組みの導入

・　2016年8月1日以降に接続契約を締結する案件については、認定から一定の期間

（事業用太陽光発電設備については、3年。なお、みなし認定案件については、

改正再エネ特措法の施行日を起算日とします。）以内に運転開始することを求

め、当該期限を徒過した場合、調達期間が超過期間分だけ月単位で短縮される。

・　他方、上記仕組みの対象案件については、太陽電池モジュールのメーカーの変更

等により調達価格が変更されるルールを適用しない。

iii.適切な事業実施を確保する仕組みの導入

・　新制度では、事業開始前の審査に加え、事業実施中の点検・保守や、事業終了後

の設備撤去等の遵守を求め、違反時の改善命令・認定取消が可能とされる。

・　景観や安全上のトラブルが発生している状況に鑑み、事業者の認定情報を公表す

る仕組みを設ける。

iv. 調達価格の決定方法の見直し

・　各電源種別について中長期的な買取価格の目標が設定される。

・　事業者間の競争を通じた買取価格低減を実現するため入札制が導入された（太陽

光発電設備については、2017年度より出力2MW以上の太陽光発電設備について入

札が実施されている。）。

・　数年先の認定案件の買取価格まであらかじめ提示する（価格低減のスケジュール

を示す。）ことを可能とする。これを受けて、10kW未満の太陽光発電について

は、2017年度から複数年度の調達価格が設定された。

v.　地熱発電等のリードタイムの長い電源の導入拡大

・　数年先の認定案件の買取価格まであらかじめ提示する（予見可能性を高める。）

ことを可能とする。これを受けて、2017年度から、風力（20kW未満の小型の風力

発電を除く。）、地熱、中小水力、バイオマスについて、かかる観点から複数年

度の調達価格が設定された。
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vi. 電力システム改革を活かした導入拡大

・　再生可能エネルギー電気（再エネ特措法第2条第2項に定める再生可能エネルギー

電気をいいます。以下同じです。）の買取義務者（電気事業者）を小売電気事業

者等から送配電事業者に変更する(注2)。これにより電力の広域融通をより円滑

化し、より多くの再生可能エネルギーの導入を可能とする。

・　送配電事業者が買い取った電気は、原則として卸電力取引所に売却されるが、発

電事業者と小売電気事業者の間で合意が成立している場合は、当該小売電気事業

者に引き渡すことも可能とする。
出所：経済産業省　資源エネルギー庁「再生可能エネルギーの導入促進に係る制度改革について」（2016年6月）等を

基に本資産運用会社作成

(注1) 経済産業省は、2017年4月1日時点で認定失効見込みが、45.6万件（2,766万kW）に達する推計を2017年4月21日

に公表しており、2018年1月24日時点での集計結果では、約27万件（約1,610万kW）の旧認定案件が失効となっ

ています。

(注2) 改正再エネ特措法施行日より前に締結された特定契約は改正再エネ特措法施行日後も有効であり、発電事業者

は契約期間満了まで引き続き当該特定契約に基づき小売電気事業者による電気の買取を受けることが可能で

す。

 

(ハ)　我が国における非住宅用太陽光発電の産業構造の課題～垂直統合型モデルの優位性

a.　我が国における非住宅用太陽光発電の産業構造

我が国における非住宅用太陽光発電市場においては、太陽光発電設備の開発段階で

は、EPC事業者やデベロッパーが主要な当事者となっています。EPC事業者は、各メー

カーから機器を調達し、太陽光発電設備の販売並びに設計及び施工を担いますが、太陽

光発電設備専門のEPC事業者は少なく、建築業等をベースにした多層の下請構造が存在

しているのが現状です。太陽光発電専門のデベロッパーもまだ少数のために専門性が低

く、EPC事業者に対して内容を十分に精査できないまま、工事を発注しているケースも

あるといえ、こうした産業・業界構造が、後記(ニ)のとおりシステム価格の内外価格差

の一因になっていると、本投資法人では考えています。

また、我が国においては、太陽光発電設備稼働後の、当該設備の保守・管理の段階で

は、保安規制における定期点検の義務付けを背景として、太陽光発電設備専業ではない

点検業者が主要な当事者であり、提供する保守サービスは現場点検や不具合発生時の駆

け付けが中心となっています。他方、遠隔監視やデータ解析で省力化を図るといった志

向はまだ限定的であり、遠隔監視を行う場合でも、膨大なデータを蓄積するだけで本格

的にO&Mとして活用できていないケースが多く、また、アセットマネジメントなどの運

用管理と一体化されたO&Mも限定的であり、こうした産業・業界構造がコスト高の一因

となっている可能性があると、本投資法人は考えています。
 

b.　欧米における非住宅用太陽光発電の産業構造

一方で、経済産業省の「太陽光発電競争力強化研究会　報告書（2016年10月）」によ

れば、欧米における産業用太陽光発電市場においては、固定価格買取制度上の買取価格

の低下に伴い、主要な当事者であるデベロッパー、EPC事業者、設備の運用管理を行う

者及びO&M事業者がそれぞれ太陽光発電設備専門の事業者となり、徹底してシステム費

用を削減しており、同市場における太陽光発電設備専門のデベロッパーには、自ら資材

調達や設計仕様、最適工法まで含めて指定して、最適なEPC事業者へ発注するモデル

や、太陽電池モジュールの製造から案件開発、施工、保守・管理まで一貫して手がける

垂直統合型のモデルも登場しています。

同様に欧米市場では、太陽光発電設備稼働後の、当該設備の保守・管理の段階では、

アセットマネジメントも含む設備と事業の運用管理業務を一体で行うことが多く、デー

タモニタリング事業者がその主要な当事者となっています。モニタリング事業について

は、規模の経済が働き、大手PCS（パワーコンディショナー）(注)メーカーや監視・分

析専門の事業者等へ集約化される方向であり、発電事業者が、O&M業者を乗り換える事

例も増加しており、高額だったO&M価格は年々低下傾向にあります。モニタリング事業

者は、SCADA（産業用汎用制御システム）による遠隔監視、膨大なデータの分析を行

い、現場での点検・保守を省力化しています。また、不具合パターンを分析することに

より、早期のアラート発出や、現地で必要な保守内容を事前に把握することが可能であ

るため、モニタリング事業者による最適なタイミングでの保守内容のアドバイス等の

サービスも実施されています。

これらの結果、欧米市場では、買取価格低減に伴う業界間の競争が、デベロッパーの

垂直統合型モデルやEPC等の専業化モデルを生み、より競争力の高い事業者が生き残

り、コスト競争力を高めているものと、本投資法人は考えています。

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

 41/375



(注)　 「パワーコンディショナー」については、後記「④ 本投資法人の特徴　(イ) 本投資法人の投資戦略　b. 成長機会

を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用　iii. グローバル市場で培った太陽光発電設備の企画・開発

ノウハウの活用」をご参照ください。以下同じです。
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＜非住宅用太陽光発電の産業構造・業界構造のイメージ図＞

■我が国の場合

 

■欧米先進国の場合

 
出所：経済産業省「太陽光発電競争力強化研究会　報告書（2016年10月）」を基に本資産運用会社作成

 

(ニ)　中長期的な太陽光発電の買取価格目標

世界では、太陽光発電の導入拡大と入札制度などの導入を通じて、太陽光発電の発電

コストは急速に低下しています。日射量の違いはあるものの、UAE（アラブ首長国連

邦）での売電契約価格入札の結果、2.99米セント/kWhで落札される等非常に低価格での

入札事例も生じており、他電源と比較しても非常に競争力のある電源となっています。

また、産業用及び住宅用を含め、固定価格買取制度等に依存しない形での自立的な導入

に向けた動きも生じ始めています。

このような動きの背景としては、2009年以降のシリコン価格の低減等による太陽電池

モジュール価格の低減、これと平行した導入量の拡大と固定価格買取制度の買取価格の

引下げや入札制度導入等により、事業者間の競争並びに集約化及び効率化（太陽光発電

設備に専業化したEPC業者の出現による効率性向上及びコスト低減、太陽電池モジュー

ルやPCS等の集中購買等による流通構造改革等）が進展した結果、世界では太陽光発電

の導入コストの大幅削減と、これを可能とする産業の形成が実現されてきていると、本

投資法人は考えています。

世界での太陽光発電の導入拡大とシステム価格の下落に伴い、各国の発電コストも低

下傾向にある一方で、日本の太陽光発電は、日射量の条件の違いにより設備利用率も異

なるものの、日本より日射量の少ないドイツ及び英国と比較しても発電コストは高く

なっています。

調達価格等算定委員会は、2016年12月、「平成29年度以降の調達価格等に関する意

見」において、固定価格買取制度からの自立を目指し、コスト効率的な太陽光発電の導

入の観点から、調達価格（買取価格）の目標を設定しています。

また、調達価格等算定委員会の意見によれば、かかる目標達成に向けては、低コスト

化及び高効率化の研究開発や自立的導入のための制度整備等を通じて、欧州の約2倍の

水準にあるシステム費用を大幅に引き下げることがコスト低減の方策とされています。
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＜太陽光発電設備のシステム価格の内外価格差＞

 
出所：経済産業省「太陽光発電競争力強化研究会　報告書（2016年10月）」を基に本資産運用会社作成

出典：（日欧のシステム費比較）

日本は2016年1-9月期のFIT年報データ。土地造成、系統接続費用は含まない。

欧州はJRC, PV Status Report 2014より作成、架台価格はその他（BOS）に含む（1ユーロ＝134.31円にて換算）。

（日独の運転維持費比較）

日本は2016年FIT年報データより。

ドイツは、IEA/NEA, Costs of Generating electricity 2015 Editionに基づき算出した金額に、資源総合システム

がヒアリングにより調査した内訳比率を適用。

(注1) 上記の表において、「BOS」とは、架台、接続箱及びケーブルをいいます。

(注2) 「太陽光発電競争力強化研究会　報告書（2016年10月）」に記載の端数処理後の数値を単純に合算して記載している

ため、実際の数値の合計と必ずしも一致しない場合があります。

 

2012年度より開始した固定価格買取制度の下では、設備容量が10kW以上の太陽光発電

設備における買取価格は、2012年度40円から2018年度18円まで年々、低下しています。

しかしながら、当該買取価格を構成する原価の内訳を見ると、保守管理費用等を中心と

した運転維持費及びパネル費用を中心とした資本費償却額の減少を前提としたものであ

り、供給者が得るべき一定の利益は確保されているものと、本投資法人は考えていま

す。

特に、上記買取価格を構成する原価の一部である設備容量が10kW以上の太陽光発電設

備におけるシステム費用（太陽電池モジュール、パワーコンディショナー、架台、工事

費を含みます。）について、下記のように毎年の平均値が下落傾向にあることは、固定

価格買取制度の買取価格が低減される中においても太陽光発電所の開発事業の継続に貢

献するものと考えられます。
 

＜2012年から2018年における買取価格及びシステム費用の平均値の推移（出力10kW以上）＞
 

出所：経済産業省　調達価格等算定委員会「平成30年度以降の調達価格等に関する意見」（2018年2月7日）を基に本資産運

用会社作成

(注1) 上記の表における年表記は、買取価格については毎年4月から翌年3月までの年度を、システム費用の平均値について

は暦年を、それぞれ表しています。

(注2) 上記の表における買取価格は、消費税及び地方消費税の額に相当する額を除く金額を記載しています。なお、2015年

の買取価格は7月以降27円になっています。

(注3) 出力2MW以上の太陽光発電設備は、2017年度より入札制度の対象となっており（平成29年経済産業省告示第37号、平成

30年経済産業省告示第52号）、調達価格の額は、落札者が入札した額（円/kWh）に消費税及び地方消費税の額に相当

する額を加えて得た額となります（平成29年経済産業省告示第63号、平成30年経済産業省告示第53号）。
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＜価格目標（非住宅用太陽光発電）＞
 

出所：経済産業省　調達価格等算定委員会「平成30年度以降の調達価格等に関する意見」（2018年2月7日）を基に本資産運

用会社作成

(注)　経済産業省　調達価格等算定委員会「平成30年度以降の調達価格等に関する意見」（2018年2月7日）に記載の非住宅

用太陽光発電の価格目標を記載しています。

 

また、今後、更に買取価格が低下する又は固定価格買取制度自体が廃止され自由市場

で電力を売買することになっても、このような将来的な発電コストの低下が実現される

ことにより、事業者が得るべき通常の利潤は確保でき、特にコスト削減の実現能力が高

い事業者であれば、超過利潤さえ確保できるものと、本投資法人は考えています。
 

(ホ)　太陽光発電市場の事業環境変化とスポンサー・グループ及び本投資法人の投資機会拡

大

前記「(ロ) 再生可能エネルギー発電事業の安定的キャッシュフローを支える固定価

格買取制度　b. 改正再エネ特措法の概要」に記載のとおり、引き続き政策を通じた調

達価格の低下誘導が行われており、今後、更に低コスト化・高効率化の研究開発や自立

的導入のための制度整備等が進むことが予想されると、本投資法人は考えています。こ

ういった制度環境面における変化を背景に、事業者側においても、健全な競争原理が働

き、(a)太陽光発電事業者や太陽光発電設備デベロッパーの淘汰、(b)競争力の高い太陽

光発電設備デベロッパーの垂直統合型化やEPC事業者等の専業化の進展、(c)事業者にお

ける低コスト化・高効率化やそのための研究開発の推進及び(d)太陽光発電設備の大型

化の促進等の変化が生じ、エネルギーミックスに掲げる太陽光発電を含む再生可能エネ

ルギーの最大限の導入に向けた進展、改正再エネ特措法が目的とするグリッドパリティ

(注)実現や国民負担抑制に向けた進展等が徐々に促進されるものと、本投資法人は考え

ています。

このような環境変化は、垂直統合型化や専業化を進展させ、発電コストの低下におい

て先行する欧米市場において、垂直統合型モデルを構築し、経験やノウハウを蓄積して

きたカナディアン・ソーラー・グループの一員であるスポンサー・グループにとって、

ポートフォリオの拡大に向けた投資機会の拡大につながるとともに、ひいてはスポン

サー・グループからスポンサー・サポートを受けることができる本投資法人にとって

も、投資機会の拡大につながるものと、本投資法人は考えています。
(注)　 「グリッドパリティ」とは、再生可能エネルギーによる発電コストが既存の電力のコスト（電力料金、発電コスト

等）と同等かそれより安価になる点（コスト）を意味します。
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＜太陽光発電市場の事業環境変化と

スポンサー・グループ及び本投資法人の投資機会拡大に関するイメージ図＞
 

 

(ヘ)　スポンサー・グループの入札制度における実績

改正再エネ特措法で、国民負担の軽減を目的として、事業者間の競争を通じた固定買
取価格低減を実現させるため導入された入札制度の下、初めての入札が、2017年11月21
日に出力2MW以上の太陽光発電設備について実施され、総出力141MW分の認定容量が買取
価格平均19.6円/kWhで落札されました。
この入札における入札参加申込件数は当初29件（総出力490MW）ありましたが、入札
条件である「電気事業者との接続の同意を得ていること」や「入札参加者に対する保証
金（第1次保証金）の納付」の負担等を理由として、入札前に辞退する事業者が発生
し、落札件数は9件（総出力141MW）に留まりました。さらに、落札者に義務付けられた
保証金（第2次保証金）の納付を行わなかったことを理由として5件（総出力100MW）の
落札が取り消されたため、最終的な落札者となることができたのはスポンサーであるカ
ナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社が落札した案件を含む4件（総出力
41MW）のみとなりました。
この入札において、スポンサーであるカナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会
社は、広島県鈴張地区に位置するパネル出力17.87MWの太陽光発電設備について認定容
量を供給価格17.97円/kWhで落札し、2021年に当該太陽光発電設備の商業運転開始を予
定しています。
当該入札制度では、さらに2018年度に第2回及び第3回の入札が予定されており、第2
回の募集容量は250MW、第3回の募集容量は最大250MW(注)とされています。

上記の落札事例は、スポンサー・グループが太陽光発電所開発のコスト競争に対応

し、今後買取価格が低下していくことが予想される日本の太陽光発電市場で、今後も開

発を続けていくことが可能であることを示していると、本投資法人は考えています。
(注) 第2回の落札容量が250MWを下回った場合には、当該応札量と同じ量を募集容量とする予定とされています。
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③　スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要～グローバルに展開するカナ

ディアン・ソーラー・グループ

(イ)　カナディアン・ソーラー・グループの事業構成及び事業規模

カナディアン・ソーラー・グループの概要及び特徴については、前記「① 基本理念

等　(ロ) インベストメント・ハイライト　d. カナディアン・ソーラー・グループのグ

ローバル展開」をご参照ください。

カナディアン・ソーラー・グループは、主に、(a)「モジュール(Module)」及び(b)

「エネルギー(Energy)」の2事業セグメントを展開しています。

(a)においては主に、太陽電池モジュール、セル、ウェハー等や太陽光発電設備のシ

ステム部品等のデザイン、開発、製造及び販売、並びにO&Mサービス等の提供を、(b)に

おいては主に、太陽光発電所の開発プロジェクト、建設及び販売、EPCサービス等の提

供、並びに太陽光発電所の保有及び売電事業を、それぞれ実施しています。

2018年3月末日現在、カナディアン・ソーラー・グループではモジュール事業を柱と

して、世界18か国に事業拠点を有し、グローバルに展開しており、近年では、太陽光発

電所の事業計画策定のサポートから開発・建設・保守に至る一連のサービスを提供する

エネルギー事業に係る事業拡大にも注力しています(注1)。

カナディアン・ソーラー・グループの連結ベースでの売上高合計（2017年12月期）

は、3,390百万米ドルであり、同様の事業を行う他の米国上場連結企業グループとの比

較においても、第2位の売上規模を誇ります。セグメント別の売上高構成比（2017年12

月期）(注2)は、モジュール事業においては約84.1%、エネルギー事業においては約

20.0%でした。

また、連結ベースでの売上総利益（2017年12月期）は638百万米ドルでしたが、セグ

メント別の売上総利益構成比（2017年12月期）(注2)は、モジュール事業においては約

72.2%、エネルギー事業においては約32.0%でした。
(注1)　詳細については、後記「(ロ) カナディアン・ソーラー・グループにおける太陽光発電所開発プロジェクトのグロー

バル展開」をご参照ください。

(注2)　「売上高構成比」及び「売上総利益構成比」の計算に用いている各セグメントの売上高及び売上総利益は、セグメ

ント間取引の消去を行う前のものであるため、各セグメントの割合の合計は100%に一致しません。他方、「売上高

合計」及び「売上総利益合計」として記載している数値は、セグメント間取引の消去を行った後の数値です。

 

＜カナディアン・ソーラー・グループを含む太陽電池モジュール等の製造・販売事業を行う

米国上場企業の連結売上高＞

出所：各米国上場企業のアニュアルレポートを基に本資産運用会社作成

(注)　各上場企業の2017年度の連結売上高を示しています。各社の略称は、「Jinko Solar」はJinko Solar Holdings Co.,

Ltd.、「JA Solar」はJA Solar Holdings Co., Ltd.、「First Solar」はFirst Solar Inc.、「Hanwah Q Cell」は

Hanwah Q Cells Co., Ltd.、「SunPower」はSunPower Corporation、「Yingli Green Energy」はYingli Green

Energy Holdings Company Limitedをそれぞれ表します。
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＜カナディアン・ソーラー・グループのグローバル拠点＞
 

出所：カナディアン・ソーラー・インク　Investor Presentation First Quarter 2018 Updateを基に本資産運用会社作成

(注)　上記の各写真に表示される太陽光発電設備について、本書の日付現在、本投資法人が当該資産を取得する予定はな

く、また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証もありません。

 

(ロ)　カナディアン・ソーラー・グループにおける太陽光発電所開発プロジェクトのグロー

バル展開

エネルギー事業セグメントにおいては、カナディアン・ソーラー・インク及びその主

要な子会社を通じて、グローバルに太陽光発電所の開発プロジェクトを展開していま

す。2018年3月末日現在、既に稼働済みの太陽光発電所（以下「稼働済発電設備等」と

いいます。）を合計約1.0GW（米国約499MW、中国約148MW及びブラジル約57MWを含みま

す。）（パネル出力ベース）(注1)保有する一方、1年以内に着工が見込まれている太陽

光発電所の開発プロジェクト(注2)（以下、これらの開発プロジェクトを「プロジェク

トパイプライン」といいます。）は合計約2.3GW（米国約459MW、メキシコ約436MW、中

国約423MW、ブラジル約499MW、アルゼンチン約98MW、インド約24MW、オーストラリア約

24MW、チリ約18MW、韓国約8MWを含みます。）（パネル出力ベース）(注1)に及びます。

なお、カナディアン・ソーラー・グループでは、下記のプロジェクトパイプラインの

展開国の中でも、日本をアジアの中で最も重要なマーケットと位置付けています。
(注1)　稼働済発電設備等の合計約1.0GW及びプロジェクトパイプラインの合計約2.3GWには、それぞれ、日本における稼働

済発電設備等及びプロジェクトパイプラインの数値を含んでいます。なお、取得予定資産を除き、本投資法人が当

該資産を取得する予定はなく、また、日本国外に所在する太陽光発電所については、将来的に本投資法人のポート

フォリオに組み入れられることも現時点では想定されていません。

(注2)　必要な許認可取得や送電網接続の状況、その他リスク要因の影響等によっては、プロジェクトが遅延し、又は完了

しない可能性があります。また、開発プロジェクトの主体との間で売買に合意できなかった場合その他の理由によ

り、カナディアン・ソーラー・グループにより取得されない可能性があります。

 

＜カナディアン・ソーラー・グループの太陽光発電所開発プロジェクトのグローバル展開状況＞
 

 
出所：カナディアン・ソーラー・インク　Investor Presentation First Quarter 2018 Updateを基に本資産運用会社作成
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(ハ)　カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開

a.　カナディアン・ソーラー・ジャパン株式会社（CSJ）の概要

CSJは、2009年に日本における太陽電池モジュール事業の販売拠点として設立され、

太陽電池モジュールを中心とした太陽光発電システムを、住宅用及び産業用に提供して

きました。2018年3月には、CSJが販売した太陽電池モジュールの国内の住宅用累積設置

軒数が100,000棟を達成しています。

他方、産業用においてもカナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュール

の採用が進んでおり、太陽光発電所のみならず、学校や高速道路施設等の公共施設にお

いて採用される事例もあります。
 

＜公共施設で採用されている事例＞
 

栃木県佐野市「道の駅　どまんなかたぬま」

パネル出力　1.1MW　　2016年8月竣工

(注)　本書の日付現在、本投資法人が当該資産を取得する予定はありません。

 

b.　スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）の概要

スポンサーは、2013年1月、日本において太陽電池モジュールの販売事業を行うカナ

ディアン・ソーラー・ジャパン株式会社内で、日本における太陽光発電所の建設及び運

営を目的としたプロジェクトビジネス推進部として立ち上げられ、2014年5月に独立し

た会社として設立されました。

2014年9月には、カナディアン・ソーラー・グループにとって日本における初プロ

ジェクトとなるCS志布志市発電所を稼働させました。スポンサーは、以降、着実にプロ

ジェクトの取得・開発を重ね、2018年7月末日現在、合計386.8MWのスポンサーポート

フォリオを保有し、それ以外にスマートソーラー山口秋穂発電所（パネル出力23.8MW）

及びCSJ上北郡六戸町発電所（パネル出力10.2MW）を含めた7物件（パネル出力合計

39.8MW）(注1)と本投資法人が既に保有する15物件（パネル出力合計75.3MW）の開発実

績があり、それらを加えた開発中・建設中物件を含むスポンサー開発実績は48物件（パ

ネル出力501.9MW）に達し、国内外の銀行や機関投資家より、開発のフェーズ毎のリス

ク等に応じた適切な条件での資金調達（プロジェクトファイナンス）を行ってきまし

た。また、スポンサーは、2018年7月末日現在、パネル出力合計228.0MWのENR対象物件

について、開発プロジェクトの主体より独占交渉権の付与を受けています。

その他にも、2015年12月には、スポンサーの開発実績が評価され、TUV Rheinland of

North America, Inc.（テュフ ラインランド）より、太陽光発電システムの設計、開

発、これらに付帯する施工管理及びO&Mサービスに関し、ISO 9001:2008（品質マネジメ

ントシステム認証）及びISO 14001:2004（環境マネジメントシステム認証）を取得して

います(注2)。

また、スポンサーは、BOS調達戦略(注3)を推進し、太陽光発電設備の開発における

EPC費用の削減に成果を上げており、システム費用を含む発電コストの一層の低下が期

待される日本の太陽光発電業界において、リーディングカンパニーとしてコスト効率化

に寄与しているものと、本投資法人は考えています。
(注1)　これらの太陽光発電設備は、本書の日付現在スポンサー・グループが第三者に対して売却を完了している又は売却

を決定しているため、スポンサーポートフォリオには含まれていません。

(注2)　「ISO」とは、スイスのジュネーブに本部を置く非政府機関International Organization for Standardization（国

際標準化機構）の略称であり、ISOが制定した規格を「ISO規格」といいます。ISO規格は、国際的な取引をスムーズ

にするために、何らかの製品やサービスに関して「世界中で同じ品質、同じレベルのものを提供できるようにする

こと」を目指す国際的な基準です。製品そのものを対象とするISO規格のみならず、組織の品質活動や環境活動を管

理するための仕組み（マネジメントシステム）についてもISO規格が制定されており、これらは「マネジメントシス

テム規格」と呼ばれます。品質マネジメントシステム（ISO 9001）は、顧客に提供する製品・サービスの品質を継

続的に向上させていくことを目的とした品質マネジメントシステムの規格です。また、環境マネジメントシステム
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（ISO 14001）は、サステナビリティ（持続可能性）の考えの下、環境リスクの低減及び環境への貢献を目指す環境

マネジメントシステムの規格です。

(注3)　「BOS」とは、Balance Of System（バランスオブシステム）の略であり、太陽電池モジュールを除く太陽光発電シ

ステムの部品を総称していいます。スポンサーは、太陽光発電設備の開発プロジェクトにおける主要部材（太陽電

池モジュール及びBOS）の調達を、EPC業者に依存せず、カナディアン・ソーラー・グループが自ら製造又は調達の

上プロジェクトに直接供給する一方、EPC業者（建設請負会社等）に対しては、施工を中心に労働力の提供を受ける

ことに委託業務をフォーカスすることで、EPC費用を含むシステム費用の削減を図る戦略を採っており、これを

「BOS調達戦略」と称しています。

 

c.　カナディアン・ソーラーO&Mジャパン株式会社（CSOM Japan）の概要

CSOM Japanは、2016年6月に設立され、日本においてO&Mサービスを提供しています。

CSOM Japanは、太陽光発電システムの状態・発電効率・安全を常時監視し、適切な予

防保守、事後点検を行っています。CSOM Japanは、2018年5月末日現在、パネル出力合

計約160MWの太陽光発電所に係るO&M業務を受託しています。
 

d.　本投資法人の主たる関係者及び仕組みについて(注)

このようにカナディアン・ソーラー・グループは、日本においても事業を展開してい

ますが、本投資法人は、これらのうち、スポンサー及びCSOM Japanを含むスポンサー・

グループと連携して、保有資産及び取得予定資産の運用を行います。

保有資産及び取得予定資産についてはいずれも、再エネ発電設備の賃借並びに発電事

業及び売電事業のみを行う再エネ発電事業者たる特別目的会社（SPC）が賃借人とな

り、賃借人とアセットマネジメント業務委託契約を結んだカナディアン・ソーラー・プ

ロジェクト株式会社（スポンサー）がオペレーターとなります。ただし、今後取得する

資産についてはスポンサー以外の者がオペレーターとなる可能性があります。
(注)　 本投資法人の主たる関係者及び仕組みの詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴　(ロ) 本投資法人の仕組み

と特性」をご参照ください。
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④　本投資法人の特徴

(イ)　本投資法人の投資戦略

a.　カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポ

ンサー・グループとの価値創造～太陽電池モジュールの製造から太陽光発電設備の開

発及び運営までをカバーする垂直統合型モデルとの連携

カナディアン・ソーラー・グループは、欧米の太陽光発電市場を中心に発展してきた

垂直統合型モデルをビジネスモデルとして採用しており、日本を含むグローバル市場に

おいて同モデルを展開しています。太陽光発電設備に対する投資及び運用を行う本投資

法人と、垂直統合型モデルの下、太陽光発電事業の幅広い事業領域をカバーするカナ

ディアン・ソーラー・グループとが、スポンサー・グループを介して相互に協働し、バ

リューチェーン（カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェー

ン）(注1)を構築することで、互いに価値創造を目指していくことが、投資主にとって

の価値向上につながるものと、本投資法人は考えています。

かかるカナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンを強化

するため、(a)本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサーとの間で、スポンサー・

サポート契約を締結し、これを通じた、本投資法人の成長に資する様々なサポートをス

ポンサー・グループより得るとともに、(b)スポンサーは、投資主の利益とスポンサー

の利益を共有化することを目的として、本投資法人の投資口の一定割合の保有を行いま

す(注2)。

本投資法人は、スポンサー・サポート契約に基づきスポンサー・サポートを受けるこ

とにより、カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにお

いて、垂直統合型モデルの強みを持つスポンサー・グループの提供する成長機会を最大

化する高度なスポンサーマネジメント力を活用することが可能となり、カナディアン・

ソーラー・グループが太陽電池モジュールの製造及び販売を通じて継続的な技術革新や

品質向上に努めてきた「①カナディアン・ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モ

ジュールの導入」(注3)、カナディアン・ソーラー・グループが太陽光発電設備の開

発・販売及びEPCサービスの提供を通じて「②グローバル市場で培った太陽光発電設備

の企画・開発ノウハウの活用」(注4)、カナディアン・ソーラー・グループが太陽光発

電設備の運営・売電及びO&Mサービスの提供を通じて培った「③O&Mサービスの活用によ

る運営リスク及び運営コストの低減」(注5)及び「④スポンサーネットワークを活用し

た物件取得ルートの拡大」(注6)等の効果を享受し、本投資法人の収益安定性及び成長

機会を確保し、新たな価値創造を目指すことができるものと、考えています。
(注1)　 「バリューチェーン」とは、一般的に、各プロセスにおいて商品・サービスに対し累積的に価値（バリュー）が付

加されていく関係をいい、ここでいう「カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーン」

とは、スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループが「太陽電池モジュールの製造及び販売」、太陽光発

電設備の開発・販売及びEPCサービスの提供(注7)により構成される「発電設備開発等」並びに太陽光発電設備の運

営・売電及びO&Mサービスの提供により構成される「発電設備運営等」という各機能を担い、本投資法人が太陽光発

電設備の保有・賃貸により構成される「発電設備所有等」という機能を担い、本投資法人がスポンサー・グループ

により開発された太陽光発電設備を取得し、スポンサー・グループに対して太陽光発電設備を賃貸し、スポン

サー・グループが本投資法人に対してO&Mサービスを提供するというプロセスを反復継続することによって、本投資

法人及びスポンサー・グループが、ともに両者の価値を累積的に向上及び拡大させることを目指す考え方をいいま

す。なお、スポンサー・グループは、日本において「発電設備開発等」及び「発電設備運営等」の各プロセスを

担っています。

(注2)　本書の日付時点でスポンサーは本投資法人の投資口26,895口（発行済投資口数の14.8%）を保有しています。また、

国内一般募集における本投資口のうち、スポンサーに対して7,000口の本投資口を割り当てる予定であり、これを前

提とすると、スポンサーは、本募集後において、本投資法人の発行済投資口数の14.8%（33,895口）を保有する予定

です（ただし、みずほ証券株式会社を割当先とする、本投資口2,333口の第三者割当による新投資口の全部が発行さ

れた場合、発行済投資口総数に対するスポンサーの所有割合は14.7%となる予定です。）。

(注3)　詳細については、後記「b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用　i. カナディアン・

ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導入」をご参照ください。

(注4)　詳細については、後記「b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用　iii. グローバル市場

で培った太陽光発電設備の企画・開発ノウハウの活用」をご参照ください。

(注5)　詳細については、後記「b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用　iv. O&Mサービスの活

用による運営リスク及び運営コストの低減」をご参照ください。

(注6)　スポンサーポートフォリオからの取得のみならず、スポンサー・グループが有する仲介業者や発電事業者等との

ネットワークを活用し、スポンサー・グループ以外の第三者が保有する太陽光発電設備の取得可能性が広がること

を意味します。

(注7)　カナディアン・ソーラー・グループの提供するEPCサービスには、大きく(i)自身が太陽電池モジュール等の製造・

販売事業を行う世界有数の企業グループである優位性を活かし、顧客又は自身の保有する太陽光発電所の開発プロ

ジェクトに対し優位な価格で安定した部品供給を行うサービス（以下「部品供給サービス」といいます。）、及び

(ii)当該開発プロジェクトにおいて、太陽光発電設備の品質とコストパフォーマンスの双方を追求する観点から、

その太陽光発電所のオーナーである顧客又はカナディアン・ソーラー・グループ自身に対し、計画及び設計の段階

より有用なアドバイスを行い、主に調達、建設及び設計監理段階を担う元請EPC業者の業務遂行を統括し、当該開発

プロジェクトの効率性を高める等、プロジェクト・マネージャーとしての立場から提供するサービス（以下「プロ

ジェクト・マネージャー業務」といいます。）が含まれます。カナディアン・ソーラー・グループは、日本におい

ては、本書の日付現在、プロジェクト・マネージャー業務を提供していません。
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＜カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンの概念図

（太陽光発電事業の場合）＞
 

(注1)　カナディアン・ソーラー・グループは、日本においては、本書の日付現在、EPCサービスの一部（プロジェクト・マ

ネージャー業務）を提供していません。

(注2)　本書の日付時点でスポンサーは本投資法人の投資口26,895口（発行済投資口数の14.8%）を保有しています。そし

て、国内一般募集における本投資口のうち、スポンサーに対して7,000口の本投資口を割り当てる予定であり、これ

を前提とすると、スポンサーは、本募集後において、本投資法人の発行済投資口数の14.8%（33,895口）を保有する

予定です（ただし、みずほ証券株式会社を割当先とする、本投資口2,333口の第三者割当による新投資口の全部が発

行された場合、発行済投資口総数に対するスポンサーの所有割合は14.7%となる予定です。）。

(注3)　「インゴット」とは、原料であるシリコンを取り出して純度を高めた塊を、「ウェハー」とは、インゴットを分割

し、薄くスライスしたものを、「セル」とは、ウェハーを加工した太陽電池を、それぞれいいます。なお、セルを

複数枚直・並列接続し必要な電圧と電流を得られるようにしたパネル状の製品が太陽電池モジュールとなります。
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＜スポンサー・サポート契約の具体的な内容(注)＞

スポンサー・グ

ループ保有情報

の優先的提供及

び優先的売買交

渉権の付与

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合を除き、本投資法

人及び本資産運用会社の投資方針に合致する日本国内に所在する再エネ発電設備等（再

エネ発電設備及びこれに関連する不動産等の資産を総称していいます。以下、本a.にお

いて「適格再エネ発電設備等」といいます。）のうち、スポンサー・グループが保有す

るものを売却しようとする場合には、本投資法人及び本資産運用会社に対し、第三者に

先立ち当該適格再エネ発電設備等に関する情報を優先的に提供し、優先的売買交渉権を

付与し、又は当該適格再エネ発電設備等の保有者をして当該情報を優先的に提供させ、

優先的売買交渉権を付与させます。

第三者保有情報

の提供

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合を除き、適格再エ

ネ発電設備等のうち、スポンサー・グループ以外の第三者が所有、開発又は運営するも

のについて、当該適格再エネ発電設備等の所有者が売却を検討していることを知った場

合には、当該適格再エネ発電設備等の所有者の意向等で情報を提供することができない

場合を除き、本投資法人及び本資産運用会社に対し、遅くとも第三者に情報を提供する

と同時に当該適格再エネ発電設備等に関する情報を提供します。

資産取得業務の

支援

スポンサーは、本投資法人がスポンサー・グループ以外の第三者から適格再エネ発電設

備等を取得しようとする場合において、本資産運用会社から資産取得業務の支援を要請

されたときは、当該資産の取得について本投資法人及び本資産運用会社に助言を行いま

す。

ウェアハウジン

グ機能の提供

本投資法人及び本資産運用会社は、将来における本投資法人による適格再エネ発電設備

等の取得を目的として、取得予定時期及び取得予定価格又は取得価格の決定方法等を提

示した上で、第三者が保有又は運用している適格再エネ発電設備等の取得及び一時的な

保有（ウェアハウジング）をスポンサーに依頼することができます。

その他の支援 ・賃貸借契約等の締結協議

・固定価格買取期間終了後の電力売却支援

・境界紛争に係る対応支援

・土壌汚染に係る対応支援

・その他の支援（人的サポート・ノウハウの提供等）

(注)　 スポンサー・サポート契約上、スポンサーから提供されるサポートは、最善の努力の範囲で提供されるものであり、損害賠

償責任等の対象とならない旨が合意されています。

 

b.　成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用

i.　カナディアン・ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導入～保有資

産における耐用年数、設備利用率及び発電量等の最適化

(i)　国際的に高い評価を得ている太陽電池モジュール

カナディアン・ソーラー・グループが製造し、グローバル市場で販売する太陽電

池モジュールは、テュフ ラインランドよりISO認証を取得する等、国際的品質基準

の下で生産・管理され、全数チェックの実施などによる品質水準へのこだわりか

ら、カリフォルニア州エネルギー委員会（California Energy Commission）による

PTCレーティング(注1)においても多結晶シリコン太陽電池モジュールで最上位ラン

クの評価を獲得しています。

(ii) 製造から開発までを手掛けるカナディアン・ソーラー・グループのノウハウを活

かした品質向上への取組み

また、カナディアン・ソーラー・グループは、このような品質を裏付けとした、

太陽電池モジュールに対する25年間の出力保証(注2)及び10年間の製品保証(注3)の

提供を行っています。

更に、カナディアン・ソーラー・グループが垂直統合型モデルを展開している強

みを活かし、太陽光発電所の開発プロジェクト並びに運用・保守の現場において

EPCサービス及びO&Mサービスの提供を通じて得られた太陽電池モジュールの性能等

に係る技術的な発見等を、太陽電池モジュールの企画・製造工程にフィードバック

することで、継続的な技術革新や品質向上に努めています。

(iii)保有資産及び取得予定資産にはカナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池

モジュールを採用

保有資産及び取得予定資産に係るすべての太陽光発電設備においては、カナディ

アン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュールが採用されています。例えば、

その型式の一つであり、保有資産であるCS津山市発電所及び取得予定資産であるCS

恵那市発電所で採用されているCS6U-325Pは、モジュール変換効率(注4)が16.7%及
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び基準変換効率(注4)が18.3%であり、モジュール変換効率については低日照条件

(注5)においても16.7%の平均96.0%の水準を実現しています(注6)。また、第三者機

関からの認証を取得していること等から、積雪や風圧に対する荷重性能、長期の耐

水性及び塩害や腐食等への耐久性も備え、長期の安定運用に寄与するスペックを有

しているものと、本投資法人は考えています。
(注1)　「PTCレーティング」とは、カリフォルニア州エネルギー委員会（California Energy Commission）が開発し

た太陽電池モジュールの性能を測るための国際的基準であり、実際の使用環境に近い試験条件（放射照度

1000W/㎡、モジュール温度45℃、周囲温度20℃、風速1m/sの時）の下での公称最大出力をいいます。そのた

め、STC（Standard Test Condition：放射照度1000W/㎡、モジュール温度25℃、周囲温度25℃、風速なしの

基準状態）等の試験条件との比較において、最も現実に近い出力指標として幅広く認識されています。

(注2)　「25年間の出力保証」においては、太陽電池モジュールが、①（保証開始日より当初1年間）実出力が製品仕

様書に表示される出力（公称最大出力の公差範囲内の最小許容値）の97.5%を下回らないこと、②（同2年目

から25年目まで）実出力の年次の低下が0.7%を上回らないこと、及び、③（同25年目）実出力が製品仕様書

に表示される出力（同）の80.7%を下回らないこと、を内容とする出力の維持についての保証を行います（多

結晶太陽電池モジュール製品の場合）。保証された出力を下回るとカナディアン・ソーラー・グループが判

断した場合、カナディアン・ソーラー・グループの選択により、全損失ワット数を補填するため追加の太陽

電池モジュールを購入者に提供するか、太陽電池モジュールを修理若しくは代替品を提供するか、又は太陽

電池モジュールの適切な残存市場価額を支払うか、のいずれかを行うことにより、当該損失ワット数を補償

することとされています。以下同じです。

(注3)　「10年間の製品保証」においては、太陽電池モジュールについて、材料及び製造につき、取扱説明書で規定

される通常の用途、設置、使用及び稼働の条件下での太陽電池モジュールの機能性に影響を与える瑕疵がな

いことを内容とする10年間の保証を行います。当該保証に適合しない場合、カナディアン・ソーラー・グ

ループの選択により、太陽電池モジュールを修理若しくは代替品を提供するか、又は太陽電池モジュールの

適切な残存市場価額を支払うこととされています。以下同じです。

(注4)　「変換効率」とは、太陽光発電システムにおいて、太陽光エネルギーを電気エネルギーへと変換する際の変

換割合のことをいい、照射された太陽光エネルギーのうち、何%を電力に変換することができたかという数値

で示されます。そのため、変換効率は高ければ高いほどより効率的・効果的に太陽光発電をすることができ

ていると考えられます。変換効率のうち「モジュール変換効率」は、1枚のモジュールを基準とし、「モ

ジュール公称最大出力（W）÷{モジュール面積（㎡）×放射照度(W/㎡)}×100（%）」との計算式により、モ

ジュール1㎡当たりの出力を算出します。他方、「基準変換効率」は、セル変換効率ともいうことがあり、モ

ジュールではなく、セル間の隙間面積を省き、セル自体を基準とし、「モジュールの公称最大出力（W）÷{1

セルの全面積（㎡）×1モジュールのセル数（個）×放射照度(W/㎡)}×100（%）」との計算式により算出す

るため、モジュール変換効率と比較すると相対的に高い数値となります。

(注5)　「低日照条件」とは、モジュール温度25℃及び分光分布AM 1.5の下、放射照度が1000W/㎡～200W/㎡であるこ

とをいいます。ここで、「AM（Air Mass：エアマス）」とは、大気通過量のことで、AM1.0とは光の入射角が

90度（真上）から入射した光を意味し、AM1.5はその通過量が1.5倍（入射角41.8度）での到達光を表してい

ます。

(注6)　メーカーが公表している実際の使用環境とは異なる一定条件下（モジュール温度25℃、分光分布AM 1.5、放

射照度1000W/㎡の基準状態（Standard Test Condition; STC）等）での性能や仕様を表しており、実際の使

用条件や動作環境によって、表示された値と異なる実測値となる場合があります。

 

＜カナディアン・ソーラー・グループが製造・販売する太陽電池モジュールの特徴＞
 

(注)　 25年間の出力保証及び10年間の製品保証は、所定の期間、一定の無償補修の提供その他の保証を提供するに

とどまり、製品保証に適合しなかった場合又は保証された出力を下回った場合に得べかりし売電収入等の逸

失利益の補償等を行うものではありません。
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■25年出力保証のイメージ図
 

 
(注)　 上記イメージ図は、カナディアン・ソーラー・グループが提供する25年間の出力保証において、補償責任が

生じることとなる出力の推移を示したものであり、カナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池モ

ジュールの実際の出力の推移が上記イメージ図のとおりに生じることを保証又は約束するものではありませ

ん。また、太陽電池モジュールの実際の出力は、天候条件等外部的要因により左右されますが、それによる

出力低下については出力保証の対象ではありません。

 

■保有資産及び取得予定資産の一部に組み込まれている太陽電池モジュールの例

（CS6U-325P）
 

(注1)　「塩害腐食耐性認証」は、ドイツ電気技術者協会（VDE）より付与された認証で塩害による腐食に対する耐久

性能を測るものです。2時間塩水噴霧した後、7日間高湿環境に放置することを4回繰り返し実施し、出力低下

は5%以下に留まりました（実際の試験では出力低下は確認されていません。）。

(注2)　「耐砂漠認証」は、SGS S.A.より付与された認証で砂漠環境下における耐久性能を測るものです。サウジア

ラビアのルブアルハリ砂漠をテスト条件として実施し、出力低下は0.6%以下に留まりました（実際の試験で

は出力低下は確認されていません。）。

(注3)　「アンモニア腐食耐性認証」は、テュフラインランドより付与された認証でアンモニアによる腐食に対する

耐久性能を測るものです。アンモニア濃度6,667ppm、温度60℃（±3℃）、相対湿度100%の環境下に8時間置

いた後、温度18℃から28℃、湿度75%でアンモニアのない一般的な環境下で16時間乾燥することを20回繰り返

し実施し、出力低下は0.8%以下に留まりました（実際の試験では出力低下は確認されていません。）。

 

ii. グローバル市場でのEPCサービスの提供を通じて得た発電コスト削減ノウハウ

カナディアン・ソーラー・グループは、(a)自身における太陽光発電所の開発プロ

ジェクトにおいて、BOS調達戦略(注1)を通じたEPC費用を中心としたシステム費用削

減の追求を行い、また、(b)顧客(注2)に対してもプロジェクト・マネージャーサービ

ス(注3)を提供し、EPC費用削減に貢献する等、グローバル市場において、これらの

EPCサービスを積極的に展開してきました(注4)。かかるサービス提供を通じて蓄積し

てきた発電コスト削減のノウハウ等は、取得予定資産を含むスポンサーポートフォリ

オにおいても活かされています。
(注1)　「BOS調達戦略」の定義については、前記「③ スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要　

(ハ) カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開　b. スポンサー（カナディアン・ソー

ラー・プロジェクト株式会社）の概要」の(注3)をご参照ください。

(注2)　カナディアン・ソーラー・グループ外の太陽光発電設備デベロッパー等をいいます。以下、本「ii. グローバル

市場でのEPCサービスの提供を通じて得た発電コスト削減ノウハウ」において同じです。

(注3)　「プロジェクト・マネージャーサービス」とは、EPC（設計・調達・建設）業務を直接担う元請EPC業者とは別

に、プロジェクト・マネージャーとしての立場から、カナディアン・ソーラー・グループが顧客の保有するプロ

ジェクトに関与し、プロジェクト全体の効率性を高める観点からアドバイスを提供する業務をいいます。

(注4)　カナディアン・ソーラー・グループは、本書の日付現在、日本においてはプロジェクト・マネージャーサービス

を提供していません。
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iii.グローバル市場で培った太陽光発電設備の企画・開発ノウハウの活用～大型太陽光

発電設備の企画・開発（CS益城町発電所）の事例

スポンサーは、2013年以降、カナディアン・ソーラー・グループが垂直統合型デベ

ロッパーとしてグローバル市場で培ってきた企画・開発ノウハウを活かして、我が国

においても全国各地で太陽光発電設備の開発を積極的に行っており、保有資産及び取

得予定資産にもこのような強みが活かされています。

保有資産のうち、CS益城町発電所は熊本県最大級の発電能力（パネル出力47.6MW）

を持つ太陽光発電所であり、約15,800世帯分（一般家庭の年間消費電力を3,600kWhと

仮定します。なお、益城町（熊本県）の世帯数は、約13,000世帯（2018年3月現在）

(注)です。）の電気をまかなうことが可能です。発電された電気は新たに建設した

5kmに及ぶ自営線（送電線）を通って九州電力株式会社の変電所に送られます。

当該太陽光発電所のような大型太陽光発電所の開発は、パネル設置枚数が膨大なた

め、システム費用の削減を通じたコスト効率性の向上が期待できる一方、広大な敷地

に係る相当数に上る地権者や自治体との交渉を取りまとめ、農地法、森林法等の多岐

にわたる関連法令に則った開発に係る許認可を確実に取得する等、事業者としての豊

富な案件推進の経験とノウハウの蓄積が必要です。また、新たな特別高圧変電設備の

設置や自営線の敷設、そのための届出が必要になる等、系統連系のための各種手続、

工事・資金負担も大きく、中小型太陽光発電所と比較して開発案件としての実施の難

度が高まります。

なお、益城町（熊本県）においては、2016年4月に発生した熊本地震にて被災後、

復興に向けた取組みがなされていますが、本投資法人の保有資産であるCS益城町発電

所は、その最中において、スポンサーが開発を継続し竣工したものであり、震災後の

地域社会の雇用促進等にも一定の貢献をし、民間による復興努力として位置付けられ

ると、本投資法人は考えています。本投資法人は、今後の当該地域におけるエネル

ギー循環の基礎となりうるCS益城町発電所の保有を通じて、持続可能な地域社会の構

築に寄与していきたいと考えています（「益城町（熊本県）における地域創生への貢

献」）。

本投資法人は、今後も、取得する太陽光発電設備等の所在する地域社会と連携しな

がら、再生可能エネルギーを基礎とした持続可能な地域社会の構築をサポートするこ

とを目指します。
(注)　 益城町の世帯数は、あくまで比較のためであり、必ずしもCS益城町発電所にて発電された電気が益城町にお

いて消費されているものではありません。

 

＜CS益城町発電所の事例＞
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また、スポンサーは、事業機会獲得、開発・許認可取得、企画設計・建設、プロ

ジェクトファイナンス、O&M、アセットマネジメントそれぞれに専門の経験を有する

スタッフを配し、下記ポイントを遵守しながら優良な太陽光発電所の建設を行ってい

ます。
 

＜保有資産及び取得予定資産に係る企画・開発上のポイント＞

 

iv. O&Mサービスの活用による運営リスク及び運営コストの低減

(i)　パネル出力合計700MW超のO&Mサービス提供実績

カナディアン・ソーラー・グループは、カナダに設立したCanadian Solar O&M

Inc.（以下「CSOM」といいます。）を通じて、2010年以降、米国、カナダ、英
国、オーストラリア、中国及び日本の6か国において、パネル出力合計700MWを超
える太陽光発電設備に対し、O&Mサービスを提供しています。また、自身で保有す
る太陽光発電設備に対してもCSOMを活用することで、O&Mサービスをグループで内
製化しています。

(ii) 年中無休24時間運用のグローバルな統合監視システム

CSOMは、カナダ・オンタリオ州にある年中無休24時間運用の統合監視システム
を通じて、各国・各地に点在する太陽光発電所の統合監視を実施しており、グ
ローバルモニタリングプラットフォーム（以下「CSEye」といいます。）により、
その内容が配信されます（詳細については、下記＜CSOMの統合監視システムとの
連携のイメージ図＞をご参照ください。）。
CSOMは、本プラットフォームを通じて、顧客へのレポーティング、予防保全や
事後保守、設備稼働率の保証等の幅広いサービスをカバーしており、トラブル等
による発電のダウンタイムを極小化し、設備稼働率や発電量の最大化を重視した
質の高い保守・管理を実施しています。
本投資法人は、太陽光発電所の運営管理に当たっては、垂直統合型モデルのメ
リットを活かした効率的運用により、運用コストの合理化を図ります。
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(iii)開発を手掛けるスポンサーのノウハウを活かした日本におけるO&Mサービス
本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与される
スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受け
て取得した太陽光発電設備については、本投資法人として必須と考える範囲のO&M
サービスを可能な限り均質な内容で受けるために、原則としてO&M業務をスポン
サーの完全子会社であり、日本においてO&Mサービスを提供するCSOM Japanに委託

し、また、スポンサーをCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証する

保証人とする予定です。本投資法人は、これによりCSOM Japanのサービス活用を

通じた運営リスクの低減とともに、一括発注による運営コストの低減も目指しま
す。もっとも、既存のO&M業務委託契約上、太陽光発電設備の取得時点では直ちに
O&M業務の委託先を切り替えられない等の場合も考えられます。本投資法人は、そ
のような場合には切り替えられないことにより本投資法人に重大なリスクが生じ
ないことを確認の上、例外としてCSOM Japan以外のO&M業者にO&M業務を委託する

形で当該太陽光発電設備を取得する場合があります。この場合、本投資法人は、
本投資法人による当該太陽光発電設備の取得後、O&M業務の委託先をCSOM Japanへ

変更することが可能となり次第、当該O&M業務の委託先の変更を実施することを目
指します。なお、本投資法人は、O&M業務の委託先をCSOM Japanに変更する場合、

太陽光発電設備の取得に際してO&M業務をCSOM Japanに委託する場合と同様、スポ

ンサーをCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証する保証人とする予

定です。
CSOM Japanが提供可能なO&Mサービスには、(a)発電事業の運営面（オペレー

ション）からのサポート及び(b)発電設備に対する保全・保守等の面（メンテナン
ス）からのサポート等があります。(a)については、発電所の監視（発電状況に係
るパフォーマンス監視、発電設備に生じたトラブル等の原因特定等）及びオフィ
ス支援（発電設備における発電状況に係る日次・月次・年次等の頻度での委託者
への報告、発電設備の性能を踏まえた発電量予測の提供等）が含まれます。(b)に
ついては、予防保全（各種電圧の電気保守、機械保全サービスの提供等）、事後
保守、現場の保全（植栽管理、モジュール清掃サービスの提供等）及びオフィス
支援（現場の安全衛生管理、スペアパーツの管理や購買、保証クレーム管理の提
供等）が含まれます(注)。
本投資法人は、CSOM JapanによるO&Mサービスを活用し、太陽光発電設備の発電

出力の最適化及び運営コストの低減を通じて、運用の効率化を図ります。
 

＜CSOM Japanが提供可能なO&Mサービス(注)の内容＞
 

(注)　 本投資法人及びCSOM Japanとの間の委託契約においてこれらのサービスがすべて提供されるわけではな

く、本投資法人の運用資産毎の状況等に応じて提供範囲が異なる場合があります。
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＜CSOMの統合監視システムとの連携のイメージ図＞
 

 
(注)　当該モニター画面は一例であり、保有資産及び取得予定資産の発電状況を表示したものではありません。

 

＜CSOMの統合監視システムとの連携の概要＞

・　CSOMのオペレーションセンターを通じた遠隔地からの24時間・年中無休体制

での集中監視（本投資法人がO&M業務を委託する保有資産のすべて及び取得予

定資産の一部についての一括監視を含みます。）を実施します。当該集中監

視は、監視員又は無人のコンピューターシステム（CSEye）による二重チェッ

ク体制により実施しています。CSEyeは、太陽光発電設備のインバーターやス

トリング等のパフォーマンスを日々分析し、オペレーターに報告します。ま

た、インバーターやストリング等の劣化、故障等による発電量低下を感知し

た場合、直ちにアラートが発生します（集中監視の実施）。

・　上記のように、オペレーションセンターを通じて発見した災害・侵入等、設

備部材の故障・性能劣化等の問題事象を、本投資法人、発電設備の賃借人で

あるSPC及び現地でのO&Mサービスを担当するCSOM Japanが早期に把握し、現

地において、必要な対処・復旧等の対応を行います。

・　本投資法人がO&M業務を委託する保有資産のすべて及び取得予定資産の一部に

おいて、CSEyeを導入済みであり、残りの取得予定資産についても2018年度末

までに導入の予定です（CSEyeの導入）。また、導入前の資産においても、

SCADA（産業用汎用制御システム）を通じてリアルタイムで運営監視していま

す。SCADA（産業用汎用制御システム）では、①接続箱：DC電流、②インバー

ター：稼働状態、DC入力、AC出力、③受変電設備・メーター：各ブレー

カー・スイッチの状態、系統状態、売電・受電電力量、④気象データ：日

射・気温・パネル温度、風速等のデータ収集を行っており、ここで異常値が

得られた場合、アラート・メールが自動発信され、必要に応じて主任技術者

が現地で安全確認の後、回復作業を行います。

・　上記のO&Mサービスは、太陽光発電設備の保守・管理に必要な経験・能力（資

格を要する場合は当該資格）を有するエンジニアが担っています。これらの

エンジニアは、原則として、本投資法人が各太陽光発電設備を取得する以前

から、O&Mサービスを提供しており、その詳細を熟知していることから、上記

対応の機動的な実施が可能と、本投資法人は考えています。
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c.　本投資法人の資産規模拡大を追求する上でのスポンサーポートフォリオの強み

i.　取得予定資産を含む、スポンサーポートフォリオの状況～大型太陽光発電設備を含

む豊富なスポンサーポートフォリオと多様な開発物件

スポンサー・グループは、我が国において、2018年7月末日現在、大型太陽光発電

設備を含む豊富なスポンサーポートフォリオを保有するとともに、多様な太陽光発電

所を開発しています。合計8物件の稼働済みの太陽光発電設備(注1)（パネル出力合計

110.0MW）を保有するほか、2018年8月1日以降に順次稼働を開始することを目標とし

ている、合計2物件の建設中の太陽光発電設備(注1)(注2)（パネル出力合計64.2MW(注

3)）及び合計16物件の開発中の太陽光発電設備(注1)(注2)(注4)（パネル出力合計

212.6MW(注3)）を保有しています。このようにスポンサーポートフォリオは、稼働済

資産、建設中資産及び開発中資産に分類されます。これらのスポンサーポートフォリ

オ(注1)の合計は、2018年7月末日現在、合計26物件、パネル出力合計386.8MWと大規

模なポートフォリオになります。スポンサーポートフォリオ（パネル出力合計

386.8MW）は、すべてスポンサーの開発物件です(注5)。さらに、スポンサーは、これ

ら以外に7物件（パネル出力合計39.8MW）(注6)と本投資法人が既に保有する15物件

（パネル出力合計75.3MW）の開発実績があり、それらを加えた開発中・建設中物件を

含むスポンサー開発実績は48物件（パネル出力501.9MW）に達します(注5)(注7)。
(注1)　2018年7月末日現在におけるスポンサー・グループが保有する稼働済みの太陽光発電設備、建設中の太陽光発電

設備及び開発中の太陽光発電設備の状況を示したものであり、本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人

が当該資産を取得する予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証

もありません。

(注2)　「建設中の太陽光発電設備」とは、2018年7月末日現在、太陽光発電設備の開発に係る各種許認可を取得済みで

あり、かつ、EPC業者との間で太陽光発電設備の施工に係る工事請負契約を締結済みの太陽光発電所の開発プロ

ジェクトにおける、当該太陽光発電設備をいいます。また、「開発中の太陽光発電設備」とは、2018年7月末日

現在、固定価格買取制度に基づき太陽光発電設備に係る再生可能エネルギー発電事業計画について経済産業大臣

による認定を取得済みである等、具体的な開発準備行為に着手済みの太陽光発電所の開発プロジェクトにおけ

る、当該太陽光発電設備をいいます。以下同じです。

(注3)　建設中の太陽光発電設備及び開発中の太陽光発電設備に係るパネル出力合計は、2018年7月末日現在の計画に基

づく数値であり、当該太陽光発電設備が実際に竣工し稼働したときの数値とは異なる可能性があります。

(注4)　開発中の太陽光発電設備は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中の太陽光発

電設備との比較において、完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。

(注5)　太陽光発電設備の開発は用地取得や発電所の建設等の様々な段階があるため、スポンサーの開発案件について、

すべての段階をスポンサーが実施するとは限らず、他の当事者が関与する場合もあります。

(注6)　これらの太陽光発電設備は、本書の日付現在スポンサー・グループが第三者に対して売却を完了している又は売

却を決定しているため、スポンサーポートフォリオには含まれていません。

(注7)　さらに、スポンサーは、2018年7月末日時点において、事業用地を確保し、接続電気事業者との間で接続契約を

締結済みであるパネル出力合計11.8MWの太陽光発電設備の開発の準備を進めており、今後開発を開始する予定で

す。これらの開発準備中の太陽光発電設備は、開発自体が開始されておらず、開発中の太陽光発電設備や建設中

の太陽光発電設備との比較において、完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえ

ます。
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スポンサー・グループが保有する太陽光発電設備の一覧表は、以下のとおりです。
 

＜スポンサー・グループが保有する太陽光発電設備の一覧＞

（2018年7月末日現在）

稼働済資産及び建設中資産合計 開発中資産合計

10物件　174.2MW 16物件　212.6MW

 

取得予定
資産への
該当

物件名 所在地
パネル
出力

買取価格
稼働開始
時期

 CS美里町発電所
埼玉県

美里町
1.0MW 32円/kWh 2017年3月

○
CS大山町発電所(A)、同発電所

(B)

鳥取県

大山町
27.3MW 40円/kWh 2017年8月

○ CS恵那市発電所
岐阜県

恵那市
2.1MW 32円/kWh 2017年9月

○ CS高山市発電所
岐阜県

高山市
0.9MW 32円/kWh 2017年10月

 CS群馬新牧発電所
群馬県

みなかみ町
19.0MW 36円/kWh 2017年12月

 CS静岡沼津発電所
静岡県

沼津市
1.0MW 32円/kWh 2018年1月

 CSJ山口新美祢発電所
山口県

美祢市
56.3MW 36円/kWh 2018年5月

 CS丸森発電所
宮城県

丸森町
2.2MW 32円/kWh 2018年7月

稼働済資産小計 8物件 110.0MW － －
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取得予定
資産への
該当

物件名 所在地
パネル
出力

買取価格
稼働開始
予定時期
(注1)

 CS静岡修善寺発電所
静岡県

伊豆市
10.8MW 36円/kWh 2018年4Q

 CSJ大分発電所
大分県

日出町
53.4MW 40円/kWh 2019年2Q

建設中資産小計 2物件 64.2MW － －

出所：カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社提供データを基に本資産運用会社作成

(注1) 稼働開始予定時期の「Q」は四半期を示しており、「2Q」とは4月から6月までを、「4Q」とは10月から12月まで

を、それぞれいいます。

(注2) 上記は、2018年7月末日現在におけるスポンサー・グループが保有する稼働済資産、建設中資産及び開発中資産の

状況を示したものであり、本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人が当該資産を取得する予定はなく、

また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証もありません。

(注3) 建設中資産に係るパネル出力及び稼働開始予定時期並びに開発中資産に係るパネル出力合計は、2018年7月末日現

在の計画に基づく数値及び時期であり、当該太陽光発電設備が実際に竣工し稼働したときの数値及び時期とは異

なる可能性があります。

(注4) 開発中資産は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中資産との比較において、

完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。
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＜スポンサーポートフォリオ（保有資産を除く。）＞　＜スポンサー開発実績＞

 

＜スポンサー・グループが保有する太陽光発電設備所在マップ＞

（2018年7月末日現在）

 
(注1)　上記は、2018年7月末日現在におけるスポンサー・グループが保有する稼働済資産、建設中資産及び開発中資産

の状況を示したものであり、本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人が当該資産を取得する予定はな

く、また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証もありません。

(注2)　括弧内の数値は、パネル出力を記載しています。

(注3)　建設中資産に係るパネル出力は、2018年7月末日現在の計画に基づく数値であり、当該太陽光発電設備が実際に

竣工し、稼働したときの数値とは異なる可能性があります。

(注4)　開発中資産は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中資産との比較において、

完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。
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スポンサーポートフォリオに係る稼働予定年及びステータス別の内訳については、

前記「① 基本理念等　(ロ) インベストメント・ハイライト　e. スポンサーポート

フォリオの概要」をご参照ください。スポンサーポートフォリオは、パネル出力10MW

以上の大型太陽光発電設備11物件を含んでいます。また、スポンサーポートフォリオ

の内訳として、固定価格買取制度に基づく買取価格36円以上の案件が84.4%（パネル

出力による加重平均ベース）、買取価格32円以上の案件が94.3%（パネル出力による

加重平均ベース）と多数を占めます。

なお、経済産業省　資源エネルギー庁によると、2017年9月末日時点において、日

本全国で累計約36.8GWの太陽光発電設備が稼働していますが、そのうちパネル出力で

2MW以上の太陽光発電設備は累計約4.7GWと、12.8%程度を占めるにすぎません(注1)。

スポンサーポートフォリオの上記特徴のうち、大型太陽光発電設備が複数含まれる点

については、大型太陽光発電設備は、中小型太陽光発電設備を取得し続ける場合より

も少ない取得件数でポートフォリオの拡大が実現でき、デュー・ディリジェンス等に

要するコストや負担等も取得件数が少ない方が総量を抑制できると考えられることか

ら投資効率性が高く、本投資法人にとってその取得を目指すことにメリットがあるの

みならず、スポンサー・グループにとっても、小規模物件を数多く積み上げることに

比べ開発にかかる労力・コストを圧縮することができ効率的な開発を推進するととも

に、資金面の負担が大きく早期の開発資金の回収が望まれる大型太陽光発電設備の売

却の機会が提供されるとのメリットがある(注2)と、本投資法人は考えています。
(注1)　経済産業省　資源エネルギー庁が公表する再生可能エネルギー発電設備の導入状況等のデータより、2017年9月

末日時点（2018年3月30日現在）における日本全国における太陽光発電設備の新規設備導入容量合計（2014年4月

分より新規認定と移行認定が区別されていますが、新規認定のみの集計）を記載しています。なお、2017年4月1

日の再エネ特措法の改正に伴い、旧制度下での認定については、原則として2017年3月31日までに電力会社との

接続契約を締結する必要があり、期限までに未締結の場合は認定が失効することとなっています。ただし、経過

措置として2016年7月1日から2017年3月31日までの間の新規認定案件については、認定日の翌日から9か月以内に

電力会社との接続契約を締結する必要があり、期限までに未締結の場合には認定が失効することとなっていま

す。2017年9月末時点の導入状況について、2017年3月末時点までの失効分が反映されていますが、上記経過措置

により2017年4月以降に失効した案件分は反映されていません。

(注2)　これらメリットの詳細については、前記「① 基本理念等　(ロ) インベストメント・ハイライト　a. 我が国有

数の太陽光発電設備デベロッパーであるスポンサーによるパイプラインからの着実な資産規模の拡大とポート

フォリオの分散　ⅲ. 大型太陽光発電設備を含む豊富なスポンサーポートフォリオと多様な開発物件」をご参照

ください。

 

＜スポンサーポートフォリオの分散状況＞

 

＜稼働時期別・買取価格別（パネル出力ベース）＞

 

 
(注1)　上記は、2018年7月末日現在におけるスポンサー・グループが保有する稼働済資産、建設中資産及び開発中

資産の状況を示したものであり、本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人が当該資産を取得する

予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証もありません。

(注2)　稼働済資産を除き、パネル出力は、2018年7月末日現在の計画に基づく数値であり、当該太陽光発電設備が

実際に竣工し、稼働したときの数値とは異なる可能性があります。

(注3)　開発中資産は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中資産との比較にお

いて、完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。

(注4)　「規模別（件数ベース）」の円グラフは、2018年7月末日現在のスポンサーポートフォリオに含まれる資産

の割合を、件数ベースで示したものです。

(注5)　「買取価格別（パネル出力ベース）」の円グラフは、2018年7月末日現在のスポンサーポートフォリオに含

まれる資産の割合を、パネル出力ベースで加重平均した買取価格別の内訳を表示したものです。
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(注6)　「稼働時期別・買取価格別（パネル出力ベース）」の積み上げグラフは、2018年7月末日現在での稼働済資

産の規模（パネル出力ベース）の買取価格別の内訳を表示するとともに、建設中資産及び開発中資産につ

いては、目標とする稼働時期（年）別に、各年の規模（パネル出力ベース）の買取価格別の内訳を表示し

たものです。
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ii. 外部成長に向けた中期的なロードマップ

前記「i.　取得予定資産を含む、スポンサーポートフォリオの状況」に記載のとお

り、本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与されるス

ポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて、ス

ポンサーポートフォリオから新規資産を取得し、中期的に資産規模の拡大を図ること

を目指しています。そのため、カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業

バリューチェーンの強化(注1)と、外部からの資金調達のみに依存しないキャッシュ

フローマネジメント戦略の構築(注2)を当面の重要課題と考え、取り組んでいます。

本投資法人は、ポートフォリオ構築方針上、太陽光発電設備等以外の資産にも10%以

内の範囲で投資ができることとしていますが、このような取組みの下、当面は我が国

に所在する太陽光発電設備のみでのポートフォリオの構築を目指します。
(注1)　「カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーン」やその強化等の内容については、前

記「a. カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループ

との価値創造」をご参照ください。

(注2)　外部からの資金調達のみに依存しないキャッシュフローマネジメント戦略の構築等の内容については、後記

「(ヨ) 財務方針　g. キャッシュマネジメント方針（分配方針）」をご参照ください。

 

＜本投資法人の外部成長に向けた中期的なロードマップ＞

 

d.　スポンサーネットワークを活用した物件取得ルートの拡大

本投資法人は、スポンサーポートフォリオからの物件取得のみならず、スポンサー・

グループが有する仲介業者や発電事業者等とのネットワークを活用し、スポンサー・グ

ループ以外の第三者が保有する太陽光発電設備等を取得する可能性があります。なお、

スポンサー・グループ以外の第三者が開発した物件の本投資法人への持込件数は、2017

年10月30日の上場から2018年6月末日までに103物件（パネル出力合計155.6MW）に達し

ました。
 

e.　JCRグリーンボンド評価の取得

i.　グリーンボンドの概要

グリーンボンドとは、企業や地方自治体等が、国内外のグリーンプロジェクト（環

境改善効果のある事業をいいます。以下同じです。）に要する資金を調達するために

発行する債券です(注)。具体的には、①調達資金の使途がグリーンプロジェクトに限

定され、②調達資金が確実に追跡管理され、③それらについて発行後のレポーティン

グを通じ透明性が確保された債券を指します。

また、グリーンボンドへの投資主体としては、①ESG投資を行うことを表明してい

る年金基金、保険会社などの機関投資家、②ESG投資の運用を受託する運用機関、③

資金の使途に関心を持って投資をしたいと考える個人投資家等が想定されています。
(注)　 ただし、以下のJCRグリーンボンド評価においては、債券のみならず、借入金についてもグリーンボンド評価

の対象とされています。

 

ii. JCRグリーンボンド評価の取得に関する概要

本投資法人は、株式会社日本格付研究所（以下「JCR」といいます。）によるJCRグ

リーンボンド評価において、上場時に取得した資産の取得資金の一部に充当された

2017年10月31日実行の長期借入金について、資金使途及び本投資法人の管理・運営・

透明性が考慮され、2017年11月22日付で、最上位の総合評価であるGreen1を取得しま

した。
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＜JCRグリーンボンド評価の取得＞

 

iii.JCRグリーンボンド評価方法の概要

「JCRグリーンボンド評価」の対象は、ICMA（International Capital Market

Association）作成の国際的なグリーンボンド原則及び環境省作成のグリーンボンド

ガイドラインで例示されているグリーンプロジェクト等を資金使途とする債券・ロー

ン等（以下「対象債券等」といいます。）の資金調達手段です。

「JCRグリーンボンド評価」は、以下の3つのフェーズに分けて行われます。

「評価第1フェーズ」では、対象債券等の「グリーン性評価」を行い、対象プロ

ジェクトがグリーンプロジェクトに該当するかどうかを審査します。グリーンプロ

ジェクトに該当すると判断されれば、調達資金の使途（調達資金のグリーンプロジェ

クトへの充当割合）に着目した評価を行います。

「評価第2フェーズ」では、「管理・運営・透明性評価」を行います。発行体の管

理・運営体制及び透明性について評価し、グリーンプロジェクトの実施や調達資金の

使途等に関する計画実行の確かさ及び一連のプロセスの開示度（上記「グリーン性評

価」実現の確かさ）を判断します。

「評価第3フェーズ」では、「グリーン性評価」に「管理・運営・透明性評価」を

加味した総合評価を行い、「JCRグリーンボンド評価」を決定します。

本投資法人が取得したJCRグリーンボンド評価は、「評価第1フェーズ」及び「評価

第2フェーズ」の評価において最高評価を獲得し、「評価第3フェーズ」において総合

評価で最高位の「Green1」を獲得しました。
 

＜評価第1フェーズ（「グリーン性評価」）＞

グリーン性評価（グリーンプロジェクトへの調達資金の充当割合） グリーン性評価

100～90%（資金使途のほぼすべてがグリーンプロジェクトへ充当） g1

90～70%（資金の大部分がグリーンプロジェクトへ充当） g2

70～50%（資金の過半がグリーンプロジェクトへ充当） g3

50～30%（資金のグリーンプロジェクトへ充当率が低い（50%を下回る）） g4

30～10%（資金のグリーンプロジェクトへの充当率が極めて低い） g5

10%未満 評価対象外

 

＜評価第2フェーズ（「管理・運営・透明性評価」）＞
管理・運営体制と透明性の評価スコア 管理・運営・透

明性評価

100～80点（管理・運営体制がしっかり整備され、透明性も非常に高い。計

画どおりの事業の実施、調達資金の充当が十分に期待できる。）

m1

79～60点（管理・運営体制が整備され、透明性も高い。概ね計画どおりの事

業の実施、調達資金の充当が期待できる。）

m2

59～40点（管理・運営体制及び透明性にやや問題があり、計画に沿った事業

実施・調達資金の充当にやや懸念がある。）

m3

39～20点（管理・運営体制及び透明性に問題があり、計画どおりの事業実

施、調達資金の充当に懸念がある。）

m4

20点未満（管理・運営体制及び透明性に重大な問題があり、計画どおりの事

業実施、調達資金の充当は期待できない。）

m5
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＜評価第3フェーズ（「総合評価」）＞

（JCRグリーンボンド評価マトリックス）

管理・運営・透明性評価

グリーン性評価
m1 m2 m3 m4 m5

g1 Green 1 Green 2 Green 3 Green 4 Green 5

g2 Green 2 Green 2 Green 3 Green 4 Green 5

g3 Green 3 Green 3 Green 4 Green 5 評価対象外

g4 Green 4 Green 4 Green 5 評価対象外 評価対象外

g5 Green 5 Green 5 評価対象外 評価対象外 評価対象外

出所：JCR 「グリーンボンド評価の開始について」（2017年10月27日）を基に本資産運用会社作成

 

f.　ESG投資

i.　ESG投資とは

ESG投資は、投資の意思決定を行う際に、財務情報だけでなく、非財務情報であるESG

要素（環境（Environment）、社会（Social）、ガバナンス（Governance））を考慮す

る手法です。従来は、ガバナンス関連が投資戦略において重視されていましたが、この

20年ほどの間に、環境や社会的課題への関心、そしてより包括的なサステナブル投資の

概念が広がっています。
 

ii. ESG投資の動向

2006年4月に、機関投資家を対象として、ESGを投資プロセスに組み入れる「国連責任

投資原則」（PRI）が公表され、それに署名する機関投資家数は大幅に増加していま

す。PRIに賛同する機関投資家は、投資決定プロセスにESG要素を可能な限り、反映させ

る必要があるため、ESG投資という考えが投資家に浸透してきていると、本投資法人は

考えています。

特にESG投資が活発なのはヨーロッパで、2016年における世界のESG投資の52.6%を

ヨーロッパが占めると同時に、ヨーロッパの総運用額の52.6%をESG投資が占めていま

す。続いて、アメリカ、カナダ、オーストラリア、ニュージーランド、日本の順となっ

ています。ESG投資資産運用額は世界中で拡大傾向にあり、日本もその流れに追従する

形で、順調にESG投資資産運用額を伸ばしています。また、日本において、ESG投資資産

が占める割合は、ESG投資に先進的に取り組んでいる欧州や米国と比較すると低水準で

あることから、今後も引き続きESG投資の伸び代があると、本投資法人は考えていま

す。
 

＜国連責任投資原則＞　　　　　＜PRI署名機関数とその投資資産運用規模＞

(注)　「PRI署名機関」とは、PRIに署名した機関投資家を指します。

出所：国連責任投資原則（PRI）のウェブサイト（https://www.unpri.org/）（2018年8月6日時点）を基に本資産運用会

社作成

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

 68/375



＜ESG投資資産運用額＞　　　　　　　　　　　　　　　　　＜ESG投資資産割合＞

出所：GSIA「Global Sustainable Investment Review 2016」を基に本資産運用会社作成

(注)　2014年及び2016年の資産は、いずれも2015年末の為替レートに基づいて米ドルに換算されています。ただし、ア

ジア（除く日本）の2014年の資産に限り、2013年末の為替レートに基づいて米ドルに換算されています。

 

 

iii.本投資法人及びスポンサー・グループのESG投資に関する取組み

(i)　Environment（環境への配慮）に対する取組み
本投資法人は、インフラファンド市場への上場及び同市場における資金調達に
より同市場の活性化に寄与し、再生可能エネルギーの普及に貢献しているもの
と、本投資法人は考えています。
また、スポンサー・グループ及び本投資法人が保有するすべての発電所では非
化学薬品のパネル洗浄液を使用する等、周辺環境に配慮した運営を重視していま
す。
 

 

(ii) Social（社会への貢献）に対する取組み

取得予定資産であるCS大山町発電所(A)、同発電所(B)は、CS大山町発電所(A)
（20.8ＭＷ）と同発電所(B)（6.4ＭＷ）とを合わせて一つの発電所として運営管
理しており、スポンサー・グループのノウハウを活かした大規模発電所として、
効率の良い運営を実現しています。この発電所は、地権者及び鳥取県・大山町の
協力を得て、長年耕作放棄されていた農地を転用し、開発したものであり、社会
的な課題となっている耕作放棄地の有効活用に寄与しています。他方、この発電
所は、大山壱岐国立公園に位置することから、開発にあたっては、環境への影
響・生態系への影響も十分に考慮しています。また、CS大山町発電所(B)は、同発
電所(A)の開発に呼応する形で、地権者から当該発電事業の賛同を得て開発をした
ものです。事業地に隣接する県道沿いには、毎年地元の方に愛でられている桜並
木があり、これを残す形で発電事業を運営しています。本投資法人は、今後の当
該地域におけるエネルギー循環の基礎となりうるこの発電所を取得することによ
り、持続可能な地域社会の貢献に寄与していきたいと考えています。
また、本投資法人は、2016年の熊本地震にて被災した地域である益城町（熊本
県）に、CS益城町発電所を保有しています。スポンサー・グループは被災時には
支援物資を地域に提供すると共に、その後も開発を継続し、この発電所を竣工さ
せました。この発電所は、当該地域における雇用促進等にも一定の貢献をしてい
ると、本投資法人は考えています。
また、スポンサー・グループはその他の発電所の開発地域でも、農業法人の水
田オーナーズクラブへの参加や伝統特産品であるカレイの稚魚放流への協賛等を
通じて、取得する太陽光発電設備等の所在する地域社会と連携しながら、再生可
能エネルギーを基礎とした持続可能な地域社会の構築をサポートすることを目指
します。
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＜CS大山町発電所(A)、同発電所(B)＞

 

＜持続可能な地域社会の構築のサポート例＞

 

(iii)Governance（企業統治）に対する取組み

本資産運用会社は、利益相反対策と第三者性を確保した運営体制の採用により、

ガバナンスの強化に努めています。
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(ロ)　本投資法人の仕組みと特性
本投資法人は、主として太陽光発電設備等を中心とした再エネ発電設備等へ投資しま
す。利益の配当等を投資法人の損金に算入するための要件（いわゆる「税務上の導管
性」）を充足するため、本投資法人は、投資した再エネ発電設備等を賃貸して運用し、
賃借人から賃料を受領します。保有資産及び取得予定資産についてはいずれも、再エネ
発電設備の賃借並びに発電事業及び売電事業のみを行う再エネ発電事業者たる特別目的
会社（SPC）が賃借人となり、賃借人とアセットマネジメント業務委託契約を結んだカ
ナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社がオペレーターとなります。ただし、今
後取得する資産についてはカナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社以外の者が
オペレーターとなる可能性があります。
保有資産及び取得予定資産の運用に関する本投資法人を取り巻く関係者図は以下のと
おりです。

 

＜保有資産及び取得予定資産の運用に関する本投資法人を取り巻く関係者図＞
 

(注)　 保有資産及び取得予定資産において採用されている太陽電池モジュールの一部には、CSJ以外から提供されたカ

ナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュールが含まれます。

 

a.　本投資法人
本投資法人は、規約に基づき、投資主より払い込まれた資金等を、主として、太陽光
発電設備等を中心とした再エネ発電設備等に投資します。税務上の導管性を充足するた
め、本投資法人は、投資した再エネ発電設備を賃借人に賃貸し、賃借人より賃料を受領
することで運用します。本投資法人は、保有資産及び取得予定資産を合わせた18物件の
うち7物件（CS志布志市発電所、CS笠間市発電所、CS皆野町発電所、CS益城町発電所、
CS郡山市発電所、CS津山市発電所及びCS高山市発電所。なお、CS益城町発電所の送電線
敷設用地（後記「f. 地権者」に定義します。）については、所有権は取得せず、地役

権を取得しています。また、CS笠間市発電所及びCS郡山市発電所の発電設備用地（後記
「f. 地権者」に定義します。）の一部については、所有権を取得せず、地役権を取得

しており、CS高山市発電所の発電設備用地の一部については、所有権を取得せず、地役
権を取得する予定です。）については、太陽光発電設備とともに敷地となる土地の所有
権を取得し、残り11物件については、太陽光発電設備とともに敷地となる土地の賃借権
（転借権を含みます。）又は地上権を取得し、その上で、保有資産及び取得予定資産の
売主であるSPCに対し太陽光発電設備を賃貸します。
また、本投資法人は、当該SPCに対してオペレーターの管理業務を委託します。

 

b.　本資産運用会社
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本資産運用会社は、スポンサーの100%子会社であり、本投資法人から資産運用業務を

受託します。スポンサー・グループからのサポートを受けつつ、本投資法人のために、

再エネ発電設備等への投資、投資した再エネ発電設備等の資産管理等を行います。
 

c.　スポンサー

スポンサーは、スポンサー・サポート契約において、本投資法人の資産運用活動及び

本資産運用会社の運営活動を支援し、これにより本投資法人が成長することを通じて相

互のビジネスを拡大発展させることを目的として、(a)スポンサー・グループ保有情報

の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与、(b)第三者保有情報の提供、(c)資産取得業

務の支援、(d)ウェアハウジング機能の提供、(e)賃貸借契約等の締結協議、(f)固定価

格買取期間終了後の電力売却支援、(g)境界紛争に係る対応支援、(h)土壌汚染に係る対

応支援及び(i)その他の支援（人的サポート・ノウハウの提供等）の各業務を無償で本

投資法人に提供します(注)。なお、スポンサー・グループは、スポンサー・サポート契

約に規定のないサポートについても、有償又は無償で本投資法人又は本資産運用会社に

提供することがあります。
(注)　 スポンサー・サポート契約の詳細については、前記「(イ) 本投資法人の投資戦略　a. カナディアン・ソーラー・

グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造」をご参照ください。

 

d.　賃借人

保有資産に係る太陽光発電設備について売主であったSPCが賃借人となったのと同様

に、取得予定資産に係る太陽光発電設備についても、その現所有者であるSPCが賃借人

となります。当該SPCは、取得予定資産の売却後、事業内容を本投資法人からの太陽光

発電設備の賃借と、当該太陽光発電設備を用いた発電事業及び売電事業に特化する予定

であり、併せて、当該SPCが倒産する可能性を低減するための措置(注)を講じる予定で

す。本投資法人は、保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備について、発電事

業及び売電事業に特化したSPCを賃借人とすることにより、発電事業及び売電事業以外

のリスクを賃借人が負担することを避け、賃借人の債務不履行リスク及び倒産リスクを

低減することを目指しています。賃借人となるSPCは接続電気事業者との間で接続契約

を締結し、再生可能エネルギー発電事業計画について経済産業大臣による認定その他の

許認可を有し、その上で買取電気事業者との間で特定契約を締結しており、買取電気事

業者から売電収入を受領し、本投資法人に対して当該売電収入を原資とした賃料を支払

います。
(注)　 実施される措置の内容は、太陽光発電設備に関わる権利関係やSPCに関わる契約関係等に応じて異なりますが、一例

として、SPCが締結する主要な契約の相手方当事者から倒産手続開始の申立てを行わないことを誓約させることや、

SPCにおいて将来の資金の不足に備えた留保金を積み立てること等があります。

 

e.　オペレーター

スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）は、賃借人との間の

アセットマネジメント業務委託契約に基づき、保有資産及び取得予定資産に係る太陽光

発電設備に関し、そのオペレーターとして賃借人から運営管理業務を受託します。
 

f.　地権者

本投資法人は、原則として、再エネ発電設備の設置、保守、運用に必要な用地（以下

「発電設備用地」ということがあります。なお、発電設備用地は、再エネ発電設備が設

置されている用地のみをいい、当該設置場所から電力会社の系統に接続する地点までの

送電線が経由する土地（以下「送電線敷設用地」といいます。）を含みません。）が、

登記等により対抗要件を具備された所有権、賃借権（転借権を含みます。以下、本「f.

地権者」において同じです。）又は地上権によって確保された再エネ発電設備に投資し

ます。ただし、再エネ発電設備の発電設備用地の一部につき対抗要件が具備されていな

い場合等、再エネ発電設備の設置、保守、運用に支障がないと判断できるときには、当

該再エネ発電設備に投資できるものとします。なお、発電設備用地が賃借権又は地上権

により確保されている場合は、当該再エネ発電設備に適用される調達期間を通じて発電

設備用地を使用できると判断できることを必要とします。

本投資法人は、保有資産及び取得予定資産のうちCS志布志市発電所、CS笠間市発電

所、CS皆野町発電所、CS益城町発電所、CS郡山市発電所、CS津山市発電所及びCS高山市

発電所の7物件については、本投資法人が発電設備用地の所有権を取得（ただし、CS笠

間市発電所及びCS郡山発電所の発電設備用地の一部については、所有権を取得せず、地

役権を取得しており、CS高山市発電所の発電設備用地の一部については、所有権を取得
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せず、地役権を取得する予定です。）し、残り11物件については、発電設備用地に係る

賃借権（転借権を含みます。）又は地上権を取得し、その大半について、対抗要件を具

備します。
 

g.　O&M業者

保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備に関しては、O&M業務は本投資法人

からスポンサーの完全子会社であるCSOM Japanに委託され、また、スポンサーが本投資

法人に対し、CSOM JapanのO&M業務上の債務を保証します。委託に際し、中長期にわた

る安定した収益の確保と資産価値の維持及び向上を目指し、適切な管理及び修繕の実

施、管理コストの適正化及び効率化並びに再委託先への再委託状況についてモニタリン

グします(注)。
(注)　 なお、本資産運用会社が必要と認めるときは、再委託先に対する直接のモニタリングを行うものとします。

 

h.　接続電気事業者

接続電気事業者は、保有資産及び取得予定資産に係る発電事業者である賃借人となる

SPCとの間で接続契約を締結します。接続契約に従い、保有資産及び取得予定資産に係

る太陽光発電設備と接続電気事業者の運用する電線路を電気的に接続します。なお、保

有資産及び取得予定資産に係る接続電気事業者は、東北電力株式会社、東京電力パワー

グリッド株式会社、中部電力株式会社、中国電力株式会社又は九州電力株式会社です。
 

i.　買取電気事業者

買取電気事業者は、保有資産及び取得予定資産に係る発電事業者である賃借人となる

SPCとの間で、固定価格買取制度に基づき、特定契約を締結します。特定契約に従い、

賃借人から保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備で発電した電気を調達価格

により調達します。なお、保有資産及び取得予定資産に係る買取電気事業者は、小売電

気事業者である東北電力株式会社、東京電力エナジーパートナー株式会社、中部電力株

式会社、中国電力株式会社又は九州電力株式会社です。
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(ハ)　太陽光発電設備等の事業収支の特性について

本投資法人は、再エネ発電設備のうち、発電源である日射量が中長期的に安定してい

る太陽光発電設備を中心に投資を行う方針です。本投資法人が投資する太陽光発電設備

は、固定価格買取制度により調達価格及び期間が確定している上、保有資産及び取得予

定資産については、後記「(ニ) 保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備の賃

料形態について」のとおり、仮に実際の発電量が発電量予測値を大幅に下回った場合に

おいても、基本賃料を確保できる仕組みとしているため、賃料収入の下落には一定の限

度があると、本投資法人は考えています。また、費用項目も固定的な費用が大部分を占

めることから、長期的かつ安定的な事業収支の予測を立てることが可能であると、本投

資法人は考えています。

具体的には、本投資法人の資産を一時に取得し、その後追加的な資産の組入れ又は売

却を行わないとの前提を置いた場合、固定価格買取期間中における本投資法人の営業収

益、営業費用及び営業外費用の期間経過に伴う推移は、一定の仮定及び前提に基づく計

算上、概ね以下に記載するような特性を有し、結果として、本投資法人の当期利益は、

固定価格買取期間中は中長期にわたり緩やかに上昇していく傾向があると、本投資法人

は考えています(注1)。

・ 営業収益は、一定のパネル劣化率を織り込んだ発電量予測値（P50）(注2)の発電量

が生じることを前提として、中長期的に漸減(注3)

・ 営業費用は、償却資産税納付額（定率法による申告を前提とする）を中心に中長期

にわたり漸減（償却資産税納付額以外の修繕費を含む賃貸事業費用及び投資法人の

維持管理費用は一定額を前提とする(注4)）

・ 営業外費用は、投資法人が行う借入れについて期中の元本弁済（約定弁済）が行わ

れ、かつ、一定程度金利を固定化することを前提とした場合、元本の分割返済によ

る借入残高の減少に応じた支払利息の減少を反映して、中長期にわたり漸減(注5)
(注1)　一定の仮定及び数値に基づき想定される営業収益、営業費用及び営業外費用の期間経過に伴う推移を前提とし

て計算上の傾向を記載しています。仮定又は前提とした一定の事実が実際に実現することを保証又は約束する

ものではなく、当該一定の事実が想定から乖離した場合には、本投資法人の実際の当期利益の推移が上記傾向

とは大幅に異なる可能性があります。

(注2)　「発電量予測値（P50）」とは、超過確率P（パーセンタイル）50の数値（50％の確率で達成可能と見込まれる

数値を意味します。以下同じです。）としてテクニカルレポート（後記「(ニ) 保有資産及び取得予定資産に

係る太陽光発電設備の賃料形態について　a. 賃料設定」に定義します。）の作成者その他の専門家によって

算出された発電電力量をいいます。以下同じです。

(注3)　実際の発電量が発電量予測値（P50）となることを保証又は約束するものではなく、実際の発電量が発電量予

測値を下回った場合には、営業収益が想定よりも減少する可能性があります。また、パネルの劣化が想定以上

に早期に進んだ場合にも、営業収益が想定よりも減少する可能性があります。

(注4)　自然災害等により太陽光発電設備に損傷が生じた場合、太陽光発電設備の劣化が想定以上に早期に進んだ場合

等には、特定の営業期間において大規模な修繕を行う必要が生じ、これにより営業費用が増加する可能性があ

ります。

(注5)　期中の元本弁済（約定弁済）及び金利の固定化を保証又は約束するものではなく、これらを実施しない場合に

は、支払利息が増加し、営業外費用が増加する可能性もあります。

 

＜固定価格買取期間中の太陽光発電設備の事業収支の特性のイメージ図＞

(注)　 本図は、固定価格買取期間中の太陽光発電設備の事業収支の特性を理解しやすいように簡略化して作成し

た、イメージ図です。かかるイメージ図は、本投資法人の資産を一時に取得し、その後追加的な資産の組入

れ又は売却を行わない等の一定の仮定及び前提に基づき、固定価格買取期間中の太陽光発電設備に投資する

投資法人の営業収益、営業費用、営業外費用及び当期利益の期間経過に伴う推移に係る大まかな動向を表現

したものであって、実際の投資法人の各数値や項目間の金額の多寡は個別の投資法人毎の事情により大きく
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異なるため、本投資法人の実際の営業収益、営業費用、営業外費用及び当期利益の推移がかかるイメージ図

と一致又は近似するとは限らず、大幅に異なる可能性もあります。

 

(ニ)　保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備の賃料形態について

a.　賃料設定

本投資法人は、保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備の賃貸借契約におい

て、賃料は、原則として、基本賃料と実績連動賃料を組み合わせた形態を設定します。

保有資産及び取得予定資産に共通する主な賃貸条件は以下のとおりです(注1)。

各月の基本賃料は、各発電設備について、国立研究開発法人新エネルギー・産業技術

総合開発機構（以下「NEDO」といいます。）がまとめた年間時別日射量データベース等

を基礎として公認会計士が設備価格を算出する際に用いる想定キャッシュフローの基と

なる発電量予測や修繕計画を専門業者が調査し、その結果を報告した書類（以下「テク

ニカルレポート」といいます。）に記載された賃貸借期間における各月の発電量予測値

（P50）に一定料率（100－Y）%を乗じた値(注2)に対し、70%を乗じ、更に当該発電設備

に適用される買取価格を乗じて得られる金額の合計額とします。

他方、実績連動賃料は、各発電設備について、各月の実際の発電量に（100－Y）%を

乗じた値(注2)に対し、当該発電設備に適用される買取価格を乗じて得られる金額の合

計額から上記基本賃料額を控除した金額（なお、負の値になるときはゼロとします。）

とします。

なお、実際の発電量が発電量予測値（P50）を下回っても基本賃料額を賃借人より収

受する契約とし(注3)、実際の発電量が発電量予測値（P50）の70%を上回った場合に

は、実績連動賃料が発生する仕組みとなっています。なお、本投資法人は、賃借人に余

剰の支払原資を確保し、基本賃料の支払が滞る可能性を低減するため、保有資産及び取

得予定資産に係る太陽光発電設備の賃貸借契約において、賃借人に一定額の金銭を積み

立てることを義務付ける方針です(注4)。
(注1)　以下は保有資産及び取得予定資産に係る賃貸条件であり、今後新規に取得する再エネ発電設備の賃貸借契約の条件

はこれらとは異なる可能性もあります。

(注2)　当該値は、賃借人運営費用及びオペレーター報酬相当額としてのY%を乗じた値を控除した値です。保有資産及び取

得予定資産毎に、Yの水準は異なります。

(注3)　ただし、売電収入が減少した場合において、賃借人の当月の売電収入が当月分の基本賃料の支払いに不足すること

となったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができることとされています。

また、保有資産毎の賃料設定の詳細については、後記「5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なも

の　(カ) 保有資産の個別の概要」を、取得予定資産毎の賃料設定の詳細については、後記「(2) 投資対象　④ 取

得予定資産の個別の概要」をご参照ください。

(注4)　ただし、実際の売電収入が基本賃料の支払に不足している額が積立てられた金銭を超過すれば、賃借人の支払原資

はなくなるため、基本賃料の支払が滞る事態を回避できるとは限りません。かかるリスクの詳細については、後記

「3 投資リスク　(1) リスク要因　① 本投資証券の商品性に関するリスク　(ニ) 収入及び支出の変動に関するリ

スク」をご参照ください。

 

＜保有資産及び取得予定資産における基本賃料と実績連動賃料の算出方法＞

基本賃料 発電量予測値（P50）×（100－Y）%×70%×買取価格

実績連動賃料 （実績発電量×（100－Y）%×買取価格）－基本賃料

(※1)　発電量予測値（P50）は、テクニカルレポートに記載された賃貸借期間における各月の発電量予測値を指しま

す。

(※2)　Y%は、賃借人運営費用及びオペレーター報酬相当額を指します。

(※3)　実績連動賃料が負の場合は0とします。
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＜賃料設定に係るイメージ図＞

 

 

b.　契約期間
契約期間は約1年ですが、本投資法人が再契約を申し入れた場合、賃借人は予め合意
した賃料条件で新たな賃貸借契約を締結する（再契約する）義務を負っており、賃貸借
開始後一定期間は本投資法人が希望する限り再契約が可能な仕組みとなっています。た
だし、本投資法人による再契約締結の申入れが、賃貸借開始日から10年後の応当日以降
の日となる最初の再契約締結の申入れである場合には、賃借人は、再契約の締結を拒否
することができ、賃借人は、当該申入れに従って再契約を締結する義務を負いません
(注)。
賃貸借契約が終了した場合、賃借人には、新たな賃借人への承継義務があり、承継完
了までの間も賃料相当額の支払義務があります。
(注)　 各保有資産毎の契約期間の詳細については、後記「5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なもの　

(カ) 保有資産の個別の概要」を、各取得予定資産毎の契約期間の詳細については、後記「(2) 投資対象　④ 取得

予定資産の個別の概要」をご参照ください。

 

c.　第2期におけるポートフォリオ全体の予想発電発電量及び実績発電電力量

2018年6月期（第2期）における本投資法人の保有資産の予想発電電力量及び実績発電

電力量は、それぞれ以下のとおりです。
 

＜保有資産の予想発電電力量・実績発電電力量（2018年6月期（第2期））＞

(注1)　予想発電電力量は、各時点における保有資産に係るイー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づく超過確率P（パーセンタイル）50の発電量予測値です。

(注2)　2017年10月については、実質的稼働期間である1日の数値です。

 

(ホ)　適切なガバナンス体制構築による投資主価値の最大化
a.　本資産運用会社における運用報酬体系
本投資法人は、規約及び資産運用委託契約に基づき、本資産運用会社に支払う報酬と
して、当該営業期間における運用資産に係る賃貸事業収益に連動する運用報酬（運用報
酬Ⅰ）や当該営業期間の当期純利益に一定の調整を加えた額に連動する運用報酬（運用
報酬Ⅱ）を採用しています。これらを組み合わせることにより、本資産運用会社に、賃
貸事業収益及び当期純利益の双方を成長させるインセンティブを持たせることを企図し
ています。本投資法人は、このような手段により、投資主利益と本資産運用会社の利益
を合致させることを目指しています。

本投資法人が、本資産運用会社に支払う委託業務報酬（運用報酬Ⅰ、運用報酬Ⅱ、取

得報酬及び譲渡報酬）に係る各料率の上限は下表のとおりです(注)。
(注)　 運用報酬体系の詳細については、後記「4 手数料等及び税金　(3) 管理報酬等　② 本資産運用会社への資産運用報

酬（規約第51条及び別紙1）」をご参照ください。
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運用報酬Ⅰ

運用資産から生じる賃料、付帯収益、損害賠償金、賃貸借契約解約に伴う解約

違約金又はそれに類する金銭その他賃貸事業から生じる収益の額×6.0%（上

限）

運用報酬Ⅱ
運用報酬Ⅱ及び運用報酬Ⅱに係る控除対象外消費税額等控除前の当期純利益に

減価償却費を加えた金額×6.0%（上限）

取得報酬
取得価格×2.0%（上限）

なお、スポンサー・グループを相手方とする場合は取得価格×1.0%（上限）

譲渡報酬
譲渡価格×2.0%（上限）

なお、スポンサー・グループを相手方とする場合は譲渡価格×1.0%（上限）

 

b.　利益相反対策と第三者性を確保した運営体制の採用

カナディアン・ソーラー・グループ等利益相反の発生するおそれが高い利害関係者と
の間の取引等に関して、本資産運用会社は「利害関係者取引規程」において弊害防止措
置を定めています。
資産の取得及び譲渡については、起案部署である投資運用部が起案し、チーフ・コン
プライアンス・オフィサーの事前審査(注1)を経て、投資運用委員会において審議及び
決議されることにより、決定されます(注2)。
ただし、当該資産の取得又は譲渡が、利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害
関係者との間の取引である場合には、投資運用委員会に先立ちコンプライアンス委員会
における審議及び決議を経た上で、投資運用委員会の決議後(注3)、更に本投資法人の
役員会に上程され、本投資法人の役員会において審議及び承認され、投資法人の同意を
得ることにより、決定されます。決定された資産の取得及び譲渡については、資産の取
得及び譲渡が取締役会において審議及び決議された場合を除き、その後取締役会におい
て報告されます。なお、これらの意思決定手続の過程において否決された議案は、起案
部署に差し戻されるものとします。
(注1)　チーフ・コンプライアンス・オフィサーが必要と判断した場合にはコンプライアンス委員会による審議及び決議が

なされます。

(注2)　取引金額が50億円以上の取引については、投資運用委員会の決議後、取締役会に上程され、取締役会において審議

及び決議されることにより決定されます。

(注3)　取引金額が50億円以上の取引については、取締役会の決議後とします。

 

＜資産の取得及び譲渡に係る利害関係者との取引に係る意思決定機構＞
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(へ)　ポートフォリオ構築方針

a.　ポートフォリオ構築方針の基本的な考え方

本投資法人は、再エネ発電設備等を主たる投資対象とし、太陽光発電設備等への投資

割合は90%以上とし、それ以外の再エネ発電設備等への投資割合は10%以下とします。な

お、保有資産及び取得予定資産のすべてが太陽光発電設備等です。

太陽光発電設備等への投資に際して、本投資法人は、設備規模、立地(注)、太陽電池

モジュール及びパワーコンディショナーその他の機器・資材の製造業者及び性能その他

の技術的要件、当該発電設備の過去における発電実績、再エネ特措法に基づく固定価格

買取制度における調達価格及び残存する調達期間その他の固定価格買取制度の適用条件

並びに敷地等の権利の種類、取得・使用条件又は賃借等の条件を総合的に検討し、投資

対象を選定します。

太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等への投資に際しても、太陽光発電設備等へ

の投資に準じて投資対象を選定します。
(注)　 日射量、気候その他の気象条件、接続電気事業者との系統連系の容易性その他の立地条件を含みます。

 

b.　立地地域

本投資法人は、日本国内に立地する再エネ発電設備等に投資します。なお、日本国内

の地域別の投資割合は特に定めていませんが、本投資法人は、既存ポートフォリオにお

ける地域的なバランス、再エネ発電設備所在地管内の電力需要を勘案しつつ投資しま

す。
 

c.　固定価格買取制度の適用等

本投資法人は、原則として、再生可能エネルギー発電事業計画について経済産業大臣

による認定を受け、再エネ発電設備に係る認定事業者が既に買取電気事業者との間で特

定契約を締結し、接続電気事業者との系統連系が完了し、かつ、当該特定契約に基づく

電気の供給を既に開始した再エネ発電設備等に投資します。買取電気事業者と接続電気

事業者とは同一の者であることを要しません。ただし、本投資法人は、東京証券取引所

の有価証券上場規程その他関連諸法令及び諸規則に従い認められる限度で、未稼働の再

エネ発電設備等にも投資することができます。

本投資法人は、固定価格買取制度の適用を受ける再エネ発電設備に投資する際には、

当該時点における物価水準等の経済環境を踏まえて、当該再エネ発電設備に適用される

調達価格、残存する調達期間及び出力制御のルールその他の固定価格買取制度の適用条

件を考慮します。

本投資法人は、再エネ発電設備に投資する際には、当該再エネ発電設備について締結

されている特定契約及び接続契約の条件を考慮します。なお、特定契約に基づく電気の

買取価格は、当該再エネ発電設備に適用ある調達価格と同額又は実質的にそれ以上の金

額とします。
 

d.　発電出力

本投資法人は、原則として、0.5MWac以上の発電出力を有する再エネ発電設備に投資

します。ただし、発電出力が0.5MWac未満である再エネ発電設備についても投資資産の

収益性及び地域性等を勘案の上、厳選して投資することができます。
 

e.　環境条件

本投資法人は、太陽光発電設備に投資する際には、当該太陽光発電設備の設置場所又

は近接する適当な箇所における日射量その他の気象条件、自然災害等リスク、当該太陽

光発電設備に係る太陽電池の容量・効率等、パワーコンディショナーの容量・効率等、

当該太陽電池モジュールの配置、角度等、日影等の周辺環境を踏まえて第三者によって

算定された推定発電量を考慮します。

本投資法人は、立地地域の気象条件等(注)や設置場所の地形、地盤、その他自然災害

等のリスク等を考慮し、それらに適合する設計及び仕様により設置されたと判断した太

陽光発電設備に投資します。

太陽光発電設備以外の再エネ発電設備への投資に際しても、太陽光発電設備への投資

に準じて投資対象を選定します。
(注)　 日射量、降雪量、降雨量、降灰量及び風量を含みます。

 

f.　接続電気事業者との系統連系その他の立地条件
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本投資法人は、再エネ発電設備に投資する際には、当該再エネ発電設備と接続電気事

業者の系統との接続地点までの距離、電源線及び鉄塔等の送電設備の設置状況及び当該

設置場所に関する権利関係、その他の立地条件を考慮します。
 

g.　太陽電池モジュールの製造業者及び性能その他技術的要件

本投資法人は、太陽光発電設備に投資する際には、当該太陽光発電設備を構成する太

陽電池モジュール、パワーコンディショナーその他の機器・資材について、製造業者が

提供する保証の内容、製造業者の立地、能力及び信用力等について検証し、考慮しま

す。本投資法人は、特に、カナディアン・ソーラー・ジャパン株式会社を含むカナディ

アン・ソーラー・グループが、自身が供給する太陽電池モジュールに対し25年間の出力

保証(注)を行っており、中長期的な資本的支出等の抑制に資する等の点において、恩恵

を期待できることから、カナディアン・ソーラー・グループ製太陽電池モジュールを採

用している太陽光発電設備に中心的に投資します。

太陽光発電設備以外の再エネ発電設備への投資に際しても、太陽光発電設備への投資

に準じ、製造業者が提供する保証の内容、製造業者の立地、能力及び信用力等について

検証し、考慮して投資対象を選定します。
(注)　 25年間の出力保証の詳細については、前記「(イ) 本投資法人の投資戦略　b. 成長機会を最大化する高度なスポン

サーマネジメント力の活用　i. カナディアン・ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導入　(ii)

製造から開発までを手掛けるカナディアン・ソーラー・グループのノウハウを活かした品質向上への取組み」をご

参照ください。

 

h.　過去における発電実績

本投資法人は、再エネ発電設備に投資する際には、当該再エネ発電設備における過去

における発電実績があれば、当該発電実績を考慮します。
 

i.　再エネ発電設備の設置、保守、運用に必要な用地の確保

本投資法人は、原則として、発電設備用地が、登記等により対抗要件を具備された所

有権、賃借権（転借権を含みます。）又は地上権によって確保された再エネ発電設備に

投資します。ただし、再エネ発電設備の発電設備用地の一部につき対抗要件が具備され

ていない場合等、当該対抗要件が具備されていない発電設備用地の一部が仮に失われた

場合であっても、再エネ発電設備の設置、保守、運用に支障がないと判断できるときに

は、本投資法人は、当該再エネ発電設備に投資できるものとします。なお、発電設備用

地が賃借権（転借権を含みます。）又は地上権により確保されている場合は、当該再エ

ネ発電設備に適用される調達期間を通じて発電設備用地を使用できると判断できること

を必要とします。また、送電線敷設用地が含まれている場合には、その属性及び使用目

的に従い適切な使用権原又は使用のための許認可が確保されていると判断できることを

必要とします。
 

j.　発電設備用地の境界確定状況

本投資法人は、境界に関するリスクが低いと判断できる発電設備用地に限って投資を

行います。境界に関するリスクが低いと判断できる場合としては、例えば、以下のよう

な場合があると、本投資法人は考えています。

・　発電設備用地全体について、隣地との境界が確定している場合（原則）。

・　発電設備用地と隣地との境界の全部又は一部が確定していない場合であって、以

下のいずれかに該当する場合（例外）。

i.　境界の確定がされていないことについての合理的な理由があり、かつ、隣

地の所有者等との間で、境界に関する紛争又は認識の不一致が確認されな

い等により、将来の境界の変更の可能性がない又は低いと合理的に判断で

きる場合。

ii. 事業用地について測量が実施されており、かつ、隣地所有者との間で境界

に関する紛争が生じていない場合。

iii.事業用地の隣接地との境界と事業用地内の再エネ発電設備との間に十分な

距離が確保されており、境界が事業用地の外縁から相当程度後退した場合

であっても、再エネ発電設備の撤去又は移動等が必要とならないことが見

込まれる場合。

iv. 再エネ発電設備等に係る売買契約その他の契約において、隣地との境界が

確定していない箇所について、将来の境界変更があった場合に再エネ発電

設備に生じる損失及び費用を売主その他の第三者に負担させることが合意
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されており、当該損失及び費用を本投資法人が負担する可能性がない又は

低いと合理的に判断できる場合。

v.　事業用地の隣地の所有者が事業用地の所有者と同一の場合で、境界に関す

る紛争又は認識の不一致が確認されない場合。
 

k.　デュー・ディリジェンスの実施

本投資法人は、再エネ発電設備等の取得にあたっては、下記に掲げる調査項目に基づ

いて、経済的調査、物理的調査及び法律的調査を実施し、十分なデュー・ディリジェン

スを行います。なお、デュー・ディリジェンスに際しては、原則として、専門性・客観

性・透明性確保のため、バリュエーション調査、技術調査、ハザード情報調査等を、利

害関係を有しない独立した外部業者へ委託し、その結果をもとに詳細に検討します。
 

 評価項目 調査事項

経済的調査 取得価格の妥

当性

不動産鑑定評価書(注1)及びバリュエーションレポート(注2)の適格性・妥当

性の検証

本資産運用会社によるバリュエーションと不動産鑑定評価書及びバリュエー

ションレポートとの比較検証(注3)

 オペレーター

等事業調査

オペレーターの経験・実績、組織・体制、財務基盤・財務状況、反社会的勢

力への非該当性等

オペレーターの発電事業に必要となる許認可等の取得状況、維持状況等

買取電気事業者との間の再エネ発電設備に係る特定契約等の締結状況、契約

内容等

発電事業中断リスクに関する状況等

再エネ発電設備の賃貸借契約の妥当性の検証

 収益関係（市

場調査）

投資資産の収入及び支出についての調査

今後の電力需給の見通し

賃貸借契約の条件

電力の買取価格の変動の可能性

国又は地方公共団体等からの補助金又は助成金等の見込み

修繕保守履歴及び将来予想される修繕保守費用の見通し

物理的調査 投資資産の基

本情報

売主開示資料の内容精査

テクニカルレポートによる資産基本情報の確認(注3)

本資産運用会社による現地調査

 発電設備・仕

様概要

テクニカルレポートによる発電設備の主要項目（主要構造、設計・製造業

者・設備仕様等）の確認、立地条件への適合性

再生可能エネルギー発電事業計画の遵守状況、再生可能エネルギー発電事業

計画の再エネ特措法第9条第3項第1号から第3号までへの適合性の確認

本資産運用会社による現地調査

 耐震性能判断 地震PML（予想最大損失率）分析及び検証

専門家レポートによる耐震性及び地震リスクの確認
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 評価項目 調査事項

物理的調査 重要書類の確

認

不動産に関する引渡書類（境界確認書、確認申請書、確認申請図、検査済

証、竣工図、賃貸借契約書等）の確認

設備に関する引渡書類（パネル設置図、送電線設備ルート図、性能試験等に

関する資料、運用状況に関する資料、系統連系に関する資料等）の確認

将来の資本的

支出及び修繕

費用

テクニカルレポートによる将来の修繕費見込み

過去の修繕履歴による検証

製造業者からの保証及びアフターサービスの内容及び承継

 環境・土壌等 土壌汚染調査レポートによる環境調査等

法律的調査 違法性 専門家レポート（テクニカルレポートを含みます。）による関係法規（建築

基準法（昭和25年法律第201号。その後の改正を含みます。）、消防法（昭和

23年法律第186号。その後の改正を含みます。）、都市計画法（昭和43年法律

第100号。その後の改正を含みます。）（以下「都市計画法」といいます。）

その他建築関連法規及び自治体による指導要綱等、並びに再エネ特措法、電

気事業法その他の電気事業関連法規及び自治体による指導要綱等）の遵守状

況等

法定点検資料に基づく、各種指摘事項に関する内容の精査

本資産運用会社による現地調査

 許認可等 開発許可、農地法（昭和27年法律第229号。その後の改正を含みます。）に基

づく転用許可等

再エネ特措法に基づく認定の取得状況

 敷地等の権利

関係

本投資法人が敷地等の所有権を取得する場合、又は、賃借人に敷地等の所有

権を取得させる場合には、完全な所有権を取得できることの確認

  共有、借地資産等、本投資法人が完全な所有権を有しない場合、又は、賃借

人に所有権以外の敷地等の利用権を確保させる場合、それぞれ以下の点の適

切性を確認

・共有持分の場合

　他の共有者の属性及び保有する権利の内容、共有者間協定書の有無、共有

物分割請求権及び共有物分割等に関する措置

・借地権の場合

　借地人の属性、地代の適正性、借地権に対する対抗要件の具備状況、借地

権譲渡時の承諾料の有無及び金額

・送電線敷設用地の場合

　使用権原又は許認可の有無及びその内容、対抗要件の具備状況の確認

 発電設備の権

利関係

本投資法人が発電設備に関する完全な所有権を取得できることの確認

 権利の付着 不法占拠、抵当権、根抵当権、地役権、通行権、質権、根質権、留置権等第

三者による権利の付着の有無

 契約関係 設計・調達・建築請負契約（以下「EPC契約」といいます。）、売買契約、保

守管理契約（O&M業者との契約（以下「O&M業務委託契約」といいます。）を

含みます。）、保証書等の発電設備に関する契約内容の確認

特定契約、接続契約等の電力受給、系統連系に関する契約内容の確認

賃貸借契約の契約内容の確認

その他第三者との契約内容の有無及び内容の確認

 

 境界・越境物

調査

境界確定の状況、越境物の有無とその状況

(注1)　「不動産鑑定評価書」とは、不動産の鑑定評価に関する法律（昭和38年法律第152号。その後の改正を含みます。）

（以下「不動産の鑑定評価に関する法律」といいます。）並びに国土交通省の定める不動産鑑定評価基準及び不動

産鑑定評価基準運用上の留意事項に基づき、不動産鑑定士が作成した評価書をいいます。

(注2)　「バリュエーションレポート」とは、投信法等の諸法令、一般社団法人投資信託協会（以下「投信協会」といいま

す。）の定める諸規則並びに本投資法人の規約に定める資産評価の方法及び基準に基づき、再エネ発電設備の価格

等の調査をし、その結果の報告を行う書類をいいます。

(注3)　デュー・ディリジェンスの結果を踏まえて取得価格を算定する際、バリュエーションレポート、不動産鑑定評価書

及びテクニカルレポートの記載内容等を活用する方針ですが、例外的に活用しない場合には、採用した数値等の妥

当性を検証します。
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(ト)　オペレーターの選定基本方針及び選定基準

a.　オペレーターの選定基本方針

本投資法人は、その資産の運営を円滑に行うための経営体制、財務基盤及び業務執行

体制を有している者をオペレーターとして選定します。そのため、オペレーターの選定

に際しては、以下のオペレーターの選定基準に従い、オペレーターが運営をすることと

なる種類の資産の運営に関する経験・実績、組織・体制、財産基盤・財務状況及び反社

会的勢力への非該当性を確認するものとします。
 

b.　オペレーターの選定基準

本投資法人は、以下のオペレーターの選定基準を満たすことを条件として、資産の特

性、管理の継続性その他の諸事情等を総合的に勘案して、本投資法人の総合的な収益向

上に寄与する会社を選定します。

本投資法人は、発電事業の安定的な継続を実現するため、発電設備に対する適切な管

理が特に重要であると考えています。本投資法人が、スポンサーからスポンサー・サ

ポート契約に基づき付与されるスポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的

売買交渉権の付与を受けて取得するスポンサーが資産取得時に運営を行っている太陽光

発電設備については、スポンサーが以下のオペレーターの選定基準を満たす場合、上記

の方針から、原則としてスポンサーをオペレーターとして選定することとします。

また、本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与される

スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得

した太陽光発電設備以外の太陽光発電設備については、上記の方針に従い、スポンサー

以外の者をオペレーターとして選定することもあります。

上記のいずれの場合においても、オペレーターの選定にあたり、業務水準や報酬額等

についての評価を定期的に行い、適正な業務遂行及び報酬レベルが維持できない場合に

は、オペレーターとの契約の解除を行うこと又は契約の更新を行わないことによるオペ

レーターの変更を検討します。本投資法人は、オペレーターとの契約に、これらの検討

の障害となるような条項を設けないものとします。

なお、保有資産及び取得予定資産については、そのすべてがスポンサーからスポン

サー・サポート契約に基づき付与されるスポンサー・グループ保有情報の優先的提供及

び優先的売買交渉権の付与を受けて取得した太陽光発電設備であり、かつ、スポンサー

が以下のオペレーターの選定基準を満たしているとともに、資産の特性、管理の継続性

その他の諸事情等を総合的に勘案し、本投資法人の総合的な収益向上に寄与すると判断

したことから、スポンサーをオペレーターとして選定しています。

i.　経験・実績（会社概要、沿革、過去の事業実績、運営管理件数、運営管理規模）

オペレーターの選定に際しては、原則として、以下の実績があることとします。

・　商用運転を開始した当該種類の再エネ発電設備の運営に関する実績が1年以上

あること。

・　過去2年間において当該種類の再エネ発電設備の運営に関する実績が5件以上あ

ること。ただし、その出力が1,000kW以上で、かつ、商用運転段階において1年

以上運営を継続したものに限ります。

ii. 組織・体制

(a)　社内組織・社内体制

・　当該種類の再エネ発電設備の運営管理業務に携わる人員が常時3名以上（その

うち1年以上の当該業務経験を有している者が1名以上）存在し、そのうち責任

者の地位にある者は、1年以上の当該業務経験及び当該業務に係る十分な知識

を有していること。

・　コンプライアンス（法令遵守）に関する十分な社内体制を有していること

(注)。

・　再エネ発電設備に関するクレーム対応能力を有していること。
(注)　 例えば、あらかじめコンプライアンスに関する社内体制について必要に応じ質問（法令等遵守態勢、

内部通報制度、苦情等への対応、顧客情報等の保護、内部者取引の防止、反社会的勢力への対応、犯

罪による収益の移転防止に関する法律（平成19年法律第22号。その後の改正を含みます。）への対

応、リスク管理態勢、危機管理態勢、内部監査態勢等に関するもの）を行い、書面による回答を精査

して確認します。
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(b)　システムによる監視体制

・　前記「(a) 社内組織・社内体制」に記載の人員を配置する事務所において、遠

隔地の再エネ発電設備及びその発電状況をモニタリングするための体制・シス

テム（監視カメラ・ストリング監視を含みます。）が構築されていること。

(c)　再エネ発電設備の運営・維持管理に係る業務の委託先の管理・監督体制

・　再エネ発電設備の運営・維持管理業務（運営管理業務、保守点検業務、電気保

安業務等）の委託状況のモニタリングを第一次的に行うための体制・システム

が構築されていること。

・　委託先より、委託に係る業務に係る報告書を取得するほか、当該業務の遂行状

況等を適時に聴取できる体制が整備されていること。

・　上記対応が可能となるよう各関連契約上必要な条項が規定されていること。

(d)　操業報告書の作成能力

・　前記「(c) 再エネ発電設備の運営・維持管理に係る業務の委託先の管理・監督

体制」に定める各委託業務に係る報告書を受領後、アセットマネジメント業務

委託契約に従い各発電設備の操業に係る報告書（操業報告書）を作成できる体

制が整備されていること。

iii.財産基盤・財務状況

財務関係書類（貸借対照表・損益計算書等）による財務内容について、以下の条

件を満たすものとします。

・　当該対象者が債務超過ではなく、かつ、当該対象者の直近の連続する3決算期に

おける単体の損益計算書又は当該3決算期における連結の損益計算書に示される

経常損益が当該3決算期連続して損失となっているものではないこと。ただし、

当該対象者に完全親会社等（会社法第847条の3第2項に規定する完全親会社等又

はこれに準じる外国法人等をいいます。）がある場合は、当該対象者の最終完全

親会社等（会社法第847条の3第1項に規定する最終完全親会社等又はこれに準じ

る外国法人等をいいます。）について判断します。

・　その他、当該再エネ発電設備の運営を行うのに必要な財務状況を有することに合

理的な疑いを生じさせる事項がないこと。

iv. 反社会的勢力への非該当性

本資産運用会社が定める「反社会的勢力対応規程」に基づき、反社会的勢力に該

当しないこととします。

「反社会的勢力」とは、暴力団、暴力団員、暴力団員でなくなったときから5年

を経過しない者、暴力団準構成員、暴力団関係企業、総会屋等、社会運動標榜ゴ

ロ、政治活動標榜ゴロ、特殊知能暴力集団等、その他これらに準ずる者若しくは団

体又は、暴力的な要求行為、法的な責任を超えた不当な要求行為、取引に関して、

脅迫的な言動をし、若しくは暴力を用いる行為、風説を流布し、偽計を用い若しく

は威力を用いて本資産運用会社の信用を毀損し、若しくは本資産運用会社の業務を

妨害する行為、その他これらに準ずる行為を行う者をいいます。
 

(チ)　運営方針

a.　賃借人及びオペレーター

本投資法人は、中長期的な安定収益の確保を目的として、運用資産に属するすべての

再エネ発電設備を賃貸します。本投資法人は、再エネ発電設備の賃貸にあたり、原則と

して、再エネ発電設備ごとに発電事業者となる第三者に再エネ発電設備を一括して賃貸

します。

賃借人となる当該第三者の選定・対応については、原則として、当該再エネ発電設備

における発電事業及び売電事業のみを行うSPCを賃借人とします。

SPCを賃借人とする場合には、原則として、SPCからスポンサーに、再エネ発電設備の

運営を委託します。スポンサーの選定についても、前記「(ト) オペレーターの選定基

本方針及び選定基準　b. オペレーターの選定基準」に記載のオペレーターの選定基準

に従っています。
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b.　オペレーターのモニタリング

本投資法人は、発電設備の操業実績等のオペレーターの運営状況について報告を受け

るとともに、オペレーターについて業務水準や報酬額等に関する評価を定期的に行い、

適正な業務遂行及び報酬レベルが維持できない場合には、オペレーターとの契約の解除

を行うこと又は契約の更新を行わないことによるオペレーターの変更を検討します。

また、オペレーターが前記「(ト) オペレーターの選定基本方針及び選定基準　b. オ

ペレーターの選定基準」に記載のオペレーターの選定基準を満たさなくなった場合は、

この状況の改善可能性を検討し、改善可能性が見込めないと判断される場合には、遅滞

なく当該基準を満たす新たなオペレーターに変更します。

なお、本投資法人は、賃借人であるSPCを通じて、必要な場面においてオペレーター

の変更が可能となるよう、オペレーター管理業務委託契約その他の契約において、本投

資法人による解除権等の必要な権限を定める方針です。
 

c.　賃貸借の条件

本投資法人は、賃借人との賃貸借契約における賃料及び契約期間については、以下を

基本とします。

i.　賃料

再エネ発電設備の収益性に鑑み、適切な賃料設定を行います。賃料は、原則とし

て、想定発電売電収入等に基づく基本賃料と実際の売電収入等に基づく実績連動賃料

を組み合わせた形態とします。

ii. 契約期間

調達期間、賃借人の信用力等を勘案し、実務上可能な限り、契約期間を長期とし、

かつ、賃借人の選択による解約を制限するか、又は契約期間を短期としつつ、本投資

法人の選択により強制的に再契約が可能とするようにします。
 

(リ)　管理方針

本投資法人は、資産価値の維持向上を図るとともに、再エネ発電設備からの収益を最

大化するよう努めます。これを実現するため、本投資法人は、再エネ発電設備の特性を

踏まえ、最適なO&M業者を選定し、原則として、再エネ発電設備ごとに、再エネ発電設

備運営管理、工事・営繕管理等の管理業務を一括委託します。

O&M業者の選定にあたっては、再エネ発電設備の運営・管理の経験や能力、対象とな

る運用資産における実績、運用計画に沿った業務遂行の実現性、コスト水準、運用の継

続性等を総合的に勘案し、本投資法人の総合的な収益向上に寄与すると認められる会社

を選定します。

本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与されるスポン

サー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得した太

陽光発電設備については、本投資法人として必須と考える範囲のO&Mサービスを可能な

限り均質な内容で受けるため、原則としてO&M業務をスポンサーの完全子会社であり、

日本においてO&Mサービスを提供するCSOM JapanをO&M業者として選定し、スポンサーを

CSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証する保証人とすることとします。

ただし、既存のO&M業務委託契約上、太陽光発電設備の取得時点では直ちにO&M業務の委

託先を切り替えられない等の場合も考えられることから、そのような場合には切り替え

られないことにより本投資法人に重大なリスクが生じないことを確認の上、例外として

当該太陽光発電設備について、既存のO&M業者にO&M業務の委託を継続する形で取得する

場合があります。

また、本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与される

スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得

した太陽光発電設備以外の太陽光発電設備についても、上記の方針に従い、CSOM Japan

以外の者をO&M業務として選定することもあります。

なお、本投資法人は、O&M業者の事業環境・運営状況につきO&M業者より毎月報告させ

る態勢を整備して、O&M業者をモニタリングします。本投資法人は、O&M業者について業

務水準や報酬額等に関する評価を定期的に行い、適正な業務遂行及び報酬レベルが維持

できない場合には、契約の解除を行うこと又は契約の更新を行わないことによるO&M業

者の変更を検討します。
 

(ヌ)　修繕及び資本的支出に関する基本方針
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中長期的な運用資産の収益の維持向上を図ることを目的として、テクニカルレポート

に記載のライフサイクルコスト、オペレーター又はO&M業者からの提案、減価償却費、

運用資産の状況及び特性等を考慮した個別の再エネ発電設備ごとの修繕計画を、オペ

レーター及びO&M業者と協議の上策定し、再エネ発電設備としての競争力維持のための

適切な資本的支出を行うものとします。

資本的支出は、原則としてポートフォリオ全体の減価償却費もあわせて勘案して本投

資法人が判断するものとします。運用資産のパフォーマンスの維持及び向上に資するも

のと本投資法人が合理的に判断したものについては、早期に実施するものとします。

設備機能の維持保全を目的とした修繕については、過去の修繕履歴、設備水準及びテ

クニカルレポートの内容等を踏まえ、その実施時期、実施内容及び実施額等を検討の

上、O&M業者をして効率的な実施を行わせるよう努めます。

なお、運営期間中に発生する再エネ発電設備等の修繕等に要する費用は原則として本

投資法人が負担します。また、再エネ発電設備等に係る公租公課及び本投資法人が被保

険者となる再エネ発電設備に係る火災保険等の損害保険（ただし、利益保険を除きま

す。）の保険料は原則として本投資法人が負担し、賃借人が被保険者となる売電収入に

係る利益保険の保険料その他再エネ発電設備等を所有、賃貸及び運営に関して生じる一

切の費用（発電事業に賦課される事業税を含みます。）は原則として賃借人が負担する

こととします。

賃借人、オペレーター又はO&M業者から再エネ発電設備の資産価値維持のみならず、

競争力向上を目的としての提案がなされた場合は、通常必要とされる資本的支出（設備

の経年劣化に伴う諸対応及び機能維持を目的とした各種設備の更新をいいます。）の

他、中長期にわたり再エネ発電設備の市場競争力向上を図るための改修・追加設備の設

置についてもその投資の経済合理性等十分な検討を行った上で実施します。工事の実施

にあたっては、実施時期、実施内容及び実施額等を検討の上、効率的な実施に努めま

す。

また、上記修繕工事の実施にあたり、内容の共通した工事を複数設備で実施すること

によりポートフォリオ全体の費用低減につながると判断した場合には、当該工事を同時

期に行うことも検討します。また、ポートフォリオ全体の収支の安定性を確保するた

め、営業期間ごとの修繕費用と留保資金（減価償却費）とのバランス及びポートフォリ

オ全体の修繕工事費用の平準化に留意します。
 

(ル)　付保方針

火災又は事故等に起因する設備への損害、第三者からの損害賠償請求等のリスク、又

は落雷若しくは風水災等偶然かつ突発的な事故により再エネ発電設備等が損壊し、復旧

するまでの間、発電（売電）が不可能になった場合の逸失利益等に対処するため、必要

な火災保険、損害賠償保険及び利益保険の付保を行うものとします。

PML値(注)が15%を超える再エネ発電設備等については、個別に地震保険の付保を行う

ことを検討します。ただし、予想される個別設備等及びポートフォリオ全体に対する影

響と保険の実効性を勘案して、付保しないこともあります。

引受保険会社の選定にあたっては、保険代理店を通じて公正な引受保険会社の選定を

行うものとします。また、保険代理店を通さずに契約を行う場合は、直接的に公正な引

受保険会社の選定を行います。

なお、上記保険の被保険者については、投資物件が再エネ発電設備の所有権である場

合には、被保険者を本投資法人とし、再エネ発電設備等を信託財産とする信託受益権で

ある場合は、被保険者を信託受託者とします。投資物件がその他の権利である場合に

は、被保険者を、本投資法人その他の権利関係に応じて適切と認められる者とします。
(注)　 「PML値」とは、対象施設あるいは施設群に対して最大級の損失をもたらすと考えられる、今後50年間に超過確率が

10%となる地震動（再現期間475年相当の地震動）が発生し、その場合の90%非超過確率に相当する物的損失額の再調

達価格に対する割合をいいます。以下同じです。
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(ヲ)　買取期間満了後の再生可能エネルギー

買取期間が満了し、固定価格買取制度の適用外となった再エネ発電設備については、

(i)当該再エネ発電設備により発電した電気を小売電気事業者等に対して直接若しくは

卸電力取引所を通じて売却するか、又は、(ii)当該再エネ発電設備を売却するものとし

ます。これらの選択においては、当該満了時における売電市場、卸電力取引所、当該再

エネ発電設備のセカンダリー取引市場の動向及びそれらを踏まえた具体的な売却条件等

を勘案するものとし、当該再エネ発電設備を売却する場合は、後記「(カ) ポートフォ

リオの見直し・売却方針」についても考慮します。
 

(ワ)　賃借人の契約上の地位の移転

本投資法人の選択により賃貸借契約を解約するか、又は賃貸借契約の再締結を行わな

いことにより、再エネ発電設備の賃貸借契約が終了する場合に備え、原則として、賃貸

借契約上、このような場合には発電設備等及び売電事業に必要な許認可や契約上の地位

等を、本投資法人の指定する者に引き渡し、又は承継させ、当該引渡し及び承継が完了

するまでの間、賃借人は、当該発電設備等に関する売電事業を継続し、賃料相当額を支

払うことを規定することを原則とします。

賃借人の破たんその他の事由により再エネ発電設備の賃貸借契約が終了し、又は終了

するおそれが生じた場合、早急に発電設備等及び売電事業に必要な許認可や契約上の地

位等を、本投資法人の指定する者に引き渡し、又は承継させるよう努めます。
 

(カ)　ポートフォリオの見直し・売却方針

以下に定めるところに従い、ポートフォリオの構成を見直し、保有する再エネ発電設

備を売却することがあります。なお、原則として短期的な売却は行わず、ポートフォリ

オの構成の見直し及び保有する再エネ発電設備の売却に際しては、本資産運用会社は、

国内外の経済動向及び再生可能エネルギー市場の動向を分析し、売却後のポートフォリ

オの資産構成が、中長期的な観点から見て安定した収益を確保することができるかどう

かの検討を行い、更に当該再エネ発電設備の現状の収益状況や将来収益の予測等を考慮

した上で、売却するか否かを検討します。

保有する再エネ発電設備について以下のいずれかの事項に該当すると判断した場合、

その売却を検討します。

a.　各再エネ発電設備の収益分析、ポートフォリオのアロケーション分析及び物件取得状

況分析等の結果、売却することが本投資法人の中長期的な運用戦略から見て適切と判

断した場合

b.　売却による債務の返済等を通じて財務体質の強化や資金の再調達リスクの軽減を図る

ことが、本投資法人の財務戦略から見て適切と判断した場合

c.　実勢価格を超える購入価格を提示する購入希望者が現れる等、売却を行うことが本投

資法人の収益に寄与すると判断した場合

d.　経済情勢の著しい変化又は災害等による再エネ発電設備の毀損・劣化等により当初想

定した収益の確保が困難となり、追加的措置によっても回復の見込みがないと判断し

た場合

売却に当たっては、より高い価格での売却が実現できるように、競争入札方式の導

入、仲介業者の活用、専任媒介業者の活用等の方策を検討します。また、購入先の属性

や購入目的等の調査を行い、不測のトラブルの回避を図ります。
 

(ヨ)　財務方針～堅固な財務戦略

a.　基本方針

本投資法人の安定収益の確保及び運用資産の着実な成長を目的として、以下の基本方

針の下で計画的かつ機動的な財務戦略を立案し実行します。

i.　調達面では、資産の取得、修繕設備投資、分配金の支払及び本投資法人の運営又は

債務の返済（借入金の返済・投資法人債の償還を含みます。）等に必要な資金の確

保を目的として、バランスのとれた調達を行います。

ii. 運用面では、資金の安全性、流動性の確保はもとより、特に効率性を重視した運用

を行います。
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b.　エクイティ戦略

新投資口の発行は、LTV（c.に記載する意味を有します。）の水準等、借入金及び投

資法人債（以下「有利子負債」といいます。）の返済計画及び中期的な投資資産の取得

計画並びに運用資産の償却期間が短い等のインフラファンドの特性等を勘案した上で、

投資口の希薄化（新投資口の発行による投資口1口当たり純資産、1口当たり当期純利益

及び利益超過分配を含む1口当たり分配金等への影響）にも配慮しつつ、実行します。
 

c.　 デット戦略

有利子負債による資金調達については、下記の基本方針に従って実施します。

i.　LTVは、原則として60%を上限とします。ただし、新たな投資資産の取得に伴い、一

時的に60%を超えることがあり得ます。LTVとは、以下の算式により算出される数値

をいいます(注)。

LTV = A / B

A = 本投資法人の直近の貸借対照表上に記載された有利子負債の金額（ただし、仮

払消費税還付見込額以下で調達される消費税ブリッジローンは除き、投資法人

債に基づく負債を含みます。）の合計額

B = 直近のバリュエーションレポートによる評価額（ただし、評価額がレンジで示

される場合には、原則としてその中間値を評価額とします。）。
(注)　 当該算式は、前記「1 投資法人の概況　(1) 主要な経営指標等の推移」に記載する期末総資産有利子負債比

率の算式とは異なります。

ii. 金融機関等からの資金の借入れについては、下記の方針によります。

(a) 全体の金利コストの削減に努めつつ、金利変動リスクを軽減するため、本投資法

人の資産規模及び資本効率性等を勘案しつつ、中長期的には、長期・短期の借入

期間、固定・変動の金利形態等のバランスを図ります。なお、金利環境の変化に

応じて、金利スワップ契約や金利キャップ契約等を締結することにより変動金利

の実質固定化を図る場合があります。

(b) 資金の再調達リスクを軽減するため、有利子負債合計額の規模等を勘案しつつ、

中長期的には、返済期限や借入先の分散を図ります。また、長期借入れを行う場

合には、元金の返済スケジュールにつき、実質返済年限(注1)までの間に到来す

る満期ごとに残債務額について原則として全額の借換えを行うことを前提とした

上で、対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買取期間(注2)の一定期間前ま

でに完済されるよう努めるものとします。なお、本投資法人は減価償却と同時に

借入金の元本の期中返済を実施することで、満期時に借入金の元本が当初より減

少しており、再調達リスクを軽減することができていると、本投資法人は考えて

います。
(注1)　「実質返済年限」とは、借入れの一部を満期に一括して返済することとし、その他の部分を順次約定返済

することとする条件での借入れ（したがって、借入金返済の際、最終返済日にその他返済日より多く元本

を返済することとなります。以下「バルーン付アモチ型の借入れ」といいます。）を行った場合におい

て、当初の借入額を順次約定弁済により返済するために要する見込み期間の末日をいいます。以下同じで

す。

(注2)　「対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買取期間」とは、借入れに伴い取得するポートフォリオに関

する一定の指標に基づき加重平均した当該ポートフォリオに係る残存固定価格買取期間をいいます。以下

同じです。

(c) 本投資法人の成長戦略等を阻害することがないよう、毎期のデットサービス額

（元本返済額と支払利息の合計額）がキャッシュフロー水準に見合った金額とな

るよう、適切な元本返済方法の選択に努めるものとします。

(d) 機動的な資金調達を目的として、事前の借入枠設定又は随時借入れ予約契約の締

結等を必要に応じて検討することがあります。

(e) 借入先の選定に当たっては、金融市場の状況を勘案しつつ、借入期間、金利、担

保提供の要否及び手数料等の諸条件につき複数の借入候補先と交渉し、その内容

を総合的に比較して合理的に決定します。なお、借入先は、金融商品取引法第2

条第3項第1号において定義される適格機関投資家（ただし、租税特別措置法（昭

和32年法律第26号。その後の改正を含みます。以下「租税特別措置法」といいま

す。）第67条の15第1項で定める機関投資家に限ります。）に限るものとしま

す。

iii.長期かつ安定的な資金調達と調達先の分散を目的として投資法人債の発行も検討し

ます。

iv. 借入れに際しては、無担保・無保証を基本としますが、資本効率性及び円滑な資金

調達を目的として、本投資法人の資産を担保として提供することがあります。

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

 87/375



v.　デリバティブ取引に係る権利（投資信託及び投資法人に関する法律施行令（平成12

年政令第480号。その後の改正を含みます。）（以下「投信法施行令」といいま

す。）第3条第2号に定めるものをいいます。）への投資を、本投資法人に係る負債

から生じる為替リスク、金利変動リスクその他のリスクをヘッジすることを目的と

したものに限って行うことがあります。ただし、リスクヘッジの対象となった負債

が返済等により消滅する場合にも、対応するヘッジ取引についてはその解約コスト

を勘案し、解約しないこともあり得ます。
 

d.　借入れの状況

本投資法人は、本書の日付現在、上場時に行った借入れ及び2018年2月1日付で行った

下表に記載する2018年2月1日付借入れを行っています（以下「既存借入れ」と総称しま

す。）。また、取得予定資産の取得及びこれに関連する諸費用等の支払資金の一部に充

当するため、2018年9月6日を借入実行日として、下表に記載する新規借入れ（以下「新

規借入れ」といいます。）を行う予定です。ただし、新規借入れの実行は、下表の「借

入先」欄記載の協調融資団を構成する金融機関による貸出審査手続における決裁の完了

等に加え、別途定められる貸出前提条件をすべて充足することを条件とします。

区分
(注1)

借入先
借入
（予定）
総額

利率
(注2)(注3)

借入実
行（予
定）日

返済期限
返済方法
(注4)

資金使途 摘要

2018年2月1日付借入れ

長期
株式会社三井住友銀

行
9億円

基準金利に

0.45%を加

えた利率

2018年

2月1日

借入実行日

より3年後

の応当日

期日一括

返済

保有資産の

取得代金、

その他関連

する費用に

係る消費税

の支払い

無担保

無保証

(注5)

新規借入れ

長期

株式会社新生銀行及

び株式会社三井住友

銀行をアレン

ジャー、株式会社三

菱ＵＦＪ銀行をコ・

アレンジャーとする

協調融資団

最大

80億円

(注6)

基準金利に

0.45%を

加えた利率

2018年

9月6日

借入実行日

より10年後

の応当日

一部分割

弁済

(注7)

取得予定資

産の取得代

金の支払

い、その他

関連する費

用等

無担保

無保証

(注5)

長期

株式会社新生銀行及

び株式会社三井住友

銀行をアレン

ジャー、株式会社三

菱ＵＦＪ銀行をコ・

アレンジャーとする

協調融資団

最大

8.5億円

(注6)(注8)

基準金利に

0.20%を

加えた利率

2018年

9月6日

2020年6月

30日又は消

費税還付日

以降、最初

に到来する

利払日のい

ずれか早い

日

期日一括

返済

取得予定資

産の取得代

金、その他

関連する費

用に係る消

費税の支払

い

無担保

無保証

(注5)

長期

株式会社新生銀行

株式会社三井住友銀

行（以下「緊急ロー

ン」ということがあ

ります。）

最大

6億円

(注9)

基準金利に

0.45%を

加えた利率

2018年

9月6日

借入実行日

より2年後

の応当日

一部分割

弁済

(注7)

取得予定資

産の取得代

金の支払

い、その他

関連する費

用等

無担保

無保証

(注5)

(注1)　「長期」とは借入実行日から返済期限までの期間が1年超である借入れをいいます。

(注2)　上記借入先に支払われる融資手数料等は含まれていません。

(注3)　「基準金利」は、一般社団法人全銀協TIBOR運営機関が公表する日本円TIBORをいいます。

(注4)　上記借入実行後返済期限までの間に、本投資法人が事前に書面で通知する等、一定の条件が成就した場合、本投資

法人は、借入金の一部又は全部を期限前弁済することができます。

(注5)　既存借入れには、借入れの条件として、本投資法人の各決算日を基準として、本投資法人の運用資産の資産価値の

総額に占める有利子負債総額の割合や負債比率（D/E比率）や元利金支払能力を判定する指標（DSCR）を維持する財

務制限条項が設けられる予定であり、財務制限条項に2期連続して抵触した場合又は期限の利益喪失事由が発生した

場合には、担保設定を求められる可能性があります。新規借入れについても同様です。

(注6)　本書の日付現在の上限額であり、本募集による手取金額等を勘案した上、最終的な借入金額は、借入実行の時点ま

でに変更される可能性があります。
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(注7)　2018年12月31日を初回として、以降毎年6月及び12月の各末日（同日が営業日でない場合は翌営業日とし、当該日が

翌月となる場合には直前の営業日とします。）に元本の一部を返済し、残元本を返済期限に一括して返済する借入

れ（バルーン付アモチ型の借入れ）となる予定です。分割弁済の詳細については、後記「f. デットスカルプティン

グについて」をご参照ください。

(注8)　当該借入れは消費税の支払いを資金使途とし、消費税の還付金による返済を予定しています。このような性質を有

する借入れを、以下「消費税ブリッジローン」ということがあります。

(注9)　本書の日付現在の上限額です。なお、本募集による手取金額等を勘案した結果、当該上限額の範囲で借入金額が減

少し、又は当該借入れを全く行わない場合があります。

(注10) 新規借入れについては、2018年8月14日現在、上記「借入先」記載の各金融機関からコミットメントレターの提出を

受けていますが、実際に借入れが行われることは保証されているものではなく、また、実際の借入総額も変更され

ることがあります。

 

e.　本投資法人の借入れの固定金利比率とLTV

2018年6月末日時点で、本投資法人の借入れの固定金利比率(注1)は83.94%です。固定

価格買取制度は、買取価格が一定であるというメリットがある反面、インフレ時におい

てもその価格が上方修正されることがないという特徴があります。本投資法人は、この

安定的なキャッシュフローを活かすためには、金利変動リスクの極小化が重要であると

考えており、固定金利比率を高めることで、金利変動リスクの低減を図っています。

また、2018年6月末日時点で、本投資法人のLTV(注2)は44.67%です。本募集後の本投

資法人のLTV(注2)(注3)は、50.42%に上昇しますが、巡航ベースでの標準的なLTV水準の

範囲内であると考えています。本投資法人が運用ガイドラインに定めるLTVの上限の目

安である60%までは9.58%の余裕があります。引き続き新規物件取得に十分な借入余力を

確保しているものと、本投資法人は考えています。
 

＜本投資法人の固定金利比率とLTV＞

 

(注1)　「固定金利比率」とは、当該時点における有利子負債（消費税ブリッジローンを含みます。以下本(注1)において同

じです。）の総額に占める固定金利による有利子負債の割合をいいます。なお、金利スワップ契約により金利が固

定化された変動金利による有利子負債は、固定金利比率の算出においては、固定金利による有利子負債として計算

しています。以下同じです。

(注2)　本投資法人のLTVは、運用ガイドライン上のLTVであり、計算式の基礎から消費税ブリッジローンが除かれており、

また計算式の分母には直近のバリュエーションレポートによる評価額を使用しています。当該計算式については上

記「c. デット戦略」をご参照ください。当該計算式は、前記「1 投資法人の概況　(1) 主要な経営指標等の推移」

に記載する期末総資産有利子負債比率の算式とは異なります。なお、計算式の基礎に消費税ブリッジローンを含む

場合、2018年6月末日時点の本投資法人のLTVは50.34%になります。

(注3)　「本募集後の本投資法人のLTV」とは、以下の計算式により求めた数値を記載しています。

「本募集後の本投資法人のLTV」=（2018年6月末日現在の貸借対照表上に記載された有利子負債の金額（ただし、

仮払消費税還付見込額以下で調達される消費税ブリッジローンは除き、投資法人債に基づく負債を含みます。）の

合計額＋新規借入れ（ただし、消費税ブリッジローン及び緊急ローンは除きます。）に係る借入予定金額80億円）

÷（保有資産に係る2018年6月末日を価格時点とするバリュエーションレポートによる評価額の中間値の合計額＋

取得予定資産に係る2018年5月末日を価格時点とするバリュエーションレポートによる評価額の中間値の合計額）

なお、計算式の基礎に消費税ブリッジローンを含む場合（ただし、緊急ローンは除きます。）、本募集後の本投資

法人のLTVは56.48%になります。

また、本募集における発行価額の総額に応じて、本募集後の本投資法人のLTVは変動し、実際のLTVは上記記載の数

値と異なる可能性があります。
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f.　デットスカルプティングについて

本投資法人は、前記「① 基本理念等　(ロ) インベストメント・ハイライト　c. 固

定価格買取制度による安定的キャッシュフロー並びに盤石なレンダー体制を活かした堅
固な財務戦略及び合理的分配方針　ii. 堅固な財務戦略並びに減価償却費相当額からの

再投資重視による成長戦略及び合理的分配方針　(ii) 減価償却費相当額からの再投資

重視による成長戦略及び合理的分配方針」に記載のとおり、毎期のキャッシュフロー水
準に見合ったデットサービス額をレンダーとの合意の下設定することにより(注1)、過
大なデットサービスが本投資法人の成長戦略等を阻害することがないよう、中長期的に
安定した財務運営を行うことを目指します。その一環としてデットスカルプティングの
手法を採用して、元本不均等弁済を行う場合があります。
デットスカルプティングの手法を採用する場合、本投資法人は、実質返済年限までの
間に到来する満期ごとに残債務額について原則として全額の借換えを行うことを前提と
して、対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買取期間の一定期間前までに完済され
るよう、各期のデットサービス額を実質返済年限までに全額約定弁済（フルアモチゼー
ション）が可能となる水準とすることを目指します。
なお、本投資法人は、既存借入れ（ただし、消費税ブリッジローンを除きます。以
下、本f.において同じです。）と同様に、新規借入れ（ただし、消費税ブリッジローン
を除きます。以下、本f.において同じです。）において、デットスカルプティングの手
法を採用し、借入れ合意時において試算される毎期の想定フリーキャッシュフロー
（FCF）を一定料率（ターゲットDSCR）で割って算出された額を毎期のデットサービス
額として合意する方針です(注2)。
(注1)　本投資法人における一時的な資金需要を満たすため期日一括返済による借入れを行う場合等においては、かかる考

え方を適用しない場合があります。

(注2)　本書の日付現在の本投資法人の新規借入れ及び既存借入れに関する方針であり、経済環境の変動その他の理由によ

り今後変更される可能性があります。また、実際の新規借入れ及び既存借入れにおける毎期のデットサービス額

が、毎期のFCFの実績値をターゲットDSCRで割った数値と一致することを保証又は約束するものではありません。

 

＜デットスカルプティングのイメージ＞
 

 

g.　キャッシュマネジメント方針（分配方針）～減価償却費相当額からの再投資重視によ

る成長戦略及び合理的分配方針

i.　減価償却費相当額の活用による再投資重視による成長戦略
本投資法人が投資対象とする再エネ発電設備等は、その敷地等が借地権であること
が多く、また所有権であっても都心から離れた地域に立地している場合が多いことか
ら、当該再エネ発電設備等の資産価値全体に占める敷地等の価格の割合は概して低い
といえ、その大部分が償却資産となるため、会計上の利益とキャッシュフローとの間
の差異が大きくなるものと、本投資法人は考えています。本投資法人は、当該差異か
ら生じる余剰資金の効率性を可能な限り高めることを目的として、本投資法人の借入
債務の返済後の減価償却費相当額を含むキャッシュフローを、再投資（投資対象資産
の取得計画に沿った新規投資、運用資産の価値の維持・向上に向けて必要となる長期
修繕計画及び資本的支出計画に沿った積立等）に対応するために妥当と考える範囲で
内部留保(注)することとし、基本的に、内部留保後の余剰資金から投資主に還元する
ことを目標に掲げています。
(注)　　 内部留保された資金は、本投資法人の運転資金、債務の返済資金等の必要資金の支払いに不足が生じた場合に

は、かかる必要資金の支払いに充当される場合があります。
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＜減価償却費相当額の活用による再投資重視による成長戦略＞
 

 

ii. ペイアウトレシオに着目した合理的分配方針

具体的には、金銭の分配を行う営業期間において、本投資法人は、再エネ発電設備

より生み出されたフリーキャッシュフロー（以下「FCF」といいます。）(注1)のう

ち、デット投資家に帰属するキャッシュフローを控除した残余のキャッシュフロー、

すなわちエクイティ投資家に帰属する正味キャッシュフロー（以下「NCF」といいま

す。なお、NCFの算出に際しては、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額

も考慮に入れることとしています。）(注2)について、NCF額に対し毎期本投資法人が

決定する一定比率（以下「ペイアウトレシオ」といいます。）(注3)を乗じた額を目

途として、金銭の分配を実施する方針です。本投資法人は、営業期間毎に、上記の必

要な内部留保額を判断の上、ペイアウトレシオを決定します。

本投資法人は、当該方針を実現するため、利益の範囲からの金銭の分配に加えて、

利益超過分配を毎営業期間継続的に実施する方針です(注4)(注5)(注6)。

本投資法人は、各営業期間における業績予想（その修正を含みます。）を作成する

際に、再エネ発電設備に係る賃料算定の基礎とした技術専門家による発電量予測値

（P50）を前提として、当該営業期間に関し予想されるNCF（以下「予測NCF」といい

ます。なお、予測NCFの算出に際しては、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の

合計額も考慮に入れることとしています。）(注7)を当該営業期間の実績発電量に基

づき計算されるNCF（以下「実績NCF」といいます。なお、実績NCFの算出に際して

は、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額も考慮に入れることとしてい

ます。）(注8)が超過した場合には、「予測NCFにペイアウトレシオを乗じた金額」を

当該営業期間における金銭分配額の上限とする方針です。すなわち、当該超過が生じ

る場合には、実績NCFの金額及び「予測NCFにペイアウトレシオを乗じた金額」の差額

相当額についても、当該営業期間において内部留保されることとなります。特に、当

該差額相当額を背景として内部留保された資金については、本投資法人は、将来、新

規取得資産の取得資金の一部や、設備投資資金等に優先的に充当して活用することと

します。

また、一方、実績NCFが予測NCF以下となった場合には、本投資法人は、「実績NCF

にペイアウトレシオを乗じた金額」を当該営業期間における金銭分配額とする方針で

す。

上記に記載する本投資法人の金銭分配方針には以下の特性があると、本投資法人は

考えています。すなわち、(i) 実績NCFが予測NCFを上回る限り、金銭分配額は予測

NCFにペイアウトレシオを乗じた金額で固定され、成長投資に充当するための手元現

金が増加します。また、(ii) 実績NCFが予測NCFを超過する額が大きいほど、利益の

範囲での金銭分配額が増加する結果、金銭分配額に占める利益超過分配金額の割合が

低減し、本投資法人の出資額の維持につながります。他方で、(iii) 実績NCFが予測

NCF以下となった場合には実績NCFに連動することになるため分配額が過大となり再投

資の妨げとなる可能性を低減することができます。

以上の方針により、本投資法人は、再投資を重視していますが、ペイアウトレシオ

に着目した合理的分配方針により投資主還元とのバランスに配慮することを目指しま

す。

なお、本投資法人は、上場に際しては、NCFの計算方法につき前営業期間までの配

当控除後のNCFの残額の合計額を含めることとするかについて明確な方針を有してい

ませんでしたが、FCFの算出の基礎となる賃料収入は日射量に左右される太陽光発電

設備の発電量に連動するところ、当該発電量には時期的な差異等もあることから、
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NCFの算出にあたっては前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額を加えるこ

とで各営業期間の水準を平準化することが、安定した金銭分配の実施を可能にすると

いう観点から有用であるとの判断に至りました。そこで、本資産運用会社は、2018年

8月14日開催の取締役会において、本投資法人に関する運用ガイドラインを一部変更

することを決議し、同日付で、対象営業期間のNCFの算出にあたっては、対象営業期

間におけるFCFから有利子負債に係る支払利息等と有利子負債に係る毎期弁済額の合

計額を控除した後、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額を加えること

としました。本投資法人は、当該金銭分配方針の変更により、営業期間ごとに安定し

た金銭分配を実施することが可能となり、投資主の利益に資するものと考えていま

す。

上記にかかわらず、修繕や資本的支出への活用、借入金の返済、新規取得資産の取

得資金への充当、自己の投資口の取得(注9)等の他の選択肢についても検討の上、経

済環境、再エネ発電市場の動向、本投資法人の財務状況等を踏まえ、利益超過分配を

実施しない場合や上記目途よりも少ない金額にとどめる場合、又は投信協会の規則に

定められる金額の範囲内で上記目途を超えた金額で実施する場合もあり得ます。
(注1)　対象営業期間の「FCF」は、以下の計算式により算出します。

「FCF」＝「賃料収入総額」－（「賃貸事業支出等」＋「運用資産に対する資本的支出」）

なお、賃貸事業支出等には、本投資法人の対象営業期間における運用資産に係る賃貸事業支出のみならず、本資

産運用会社や一般事務受託者に支払う報酬等の本投資法人の運営に必要なすべての現金支出（ただし、有利子負

債に係る利息や融資関連費用等の金融費用は除きます。）を含みます。

(注2)　対象営業期間の「NCF」は、以下の計算式により算出します。

「NCF」＝「FCF」－（「有利子負債に係る支払利息等」＋「有利子負債に係る毎期弁済額」）＋前営業期間まで

の配当控除後のNCFの残額の合計額

(注3)　ペイアウトレシオは、事業会社等で指標とされる配当性向（配当額÷当期利益）とは異なります。

(注4)　利益の範囲からの金銭の分配に利益超過分配を加えた額を、以下「金銭分配額」ということがあります。

(注5)　クローズド・エンド型の投資法人は、投信協会の定めるインフラ投資信託及びインフラ投資法人に関する規則に

おいて、営業期間の末日に算定された減価償却累計額の合計額から前営業期間の末日に計上された減価償却累計

額を控除した額の100分の60に相当する金額を限度として、税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻しを

行うことが可能とされています。

(注6)　各保有資産及び各取得予定資産に係るイー・アンド・イーソリューションズ株式会社によるテクニカルレポート

に記載の大規模部品交換及び修繕に係る費用を保有資産及び取得予定資産（計18物件）について合計した額の6

か月平均額は66.0百万円です（本数値は経済耐用年数の期間における費用を便宜的に6か月平均した数値で

す。）。各保有資産に係るテクニカルレポートの日付並びに大規模部品交換及び修繕に係る費用の詳細について

は、後記「5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なもの　(ト) テクニカルレポートの概要」

を、各取得予定資産に係るテクニカルレポートの日付並びに大規模部品交換及び修繕に係る費用の詳細について

は、後記「(2) 投資対象　③ 取得予定資産の概要　(ト) テクニカルレポートの概要」をご参照ください。ま

た、本投資法人は、減価償却費の算出方法につき、定額法を採用しています。保有資産及び取得予定資産（計18

物件）の運用当初の期間における減価償却費（予想）は6か月で722.2百万円を想定しており、上記のテクニカル

レポートの記載に基づく大規模部品交換及び修繕に係る費用の6か月平均額66.0百万円を十分に上回っている

と、本投資法人は考えています。

(注7)　対象営業期間の「予測NCF」は、以下の計算式により算出します。

「予測NCF」＝「予測FCF」－（「有利子負債に係る支払利息等の想定額」＋「有利子負債に係る毎期弁済額の想

定額」）＋前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額

「予測FCF」＝「予測電力量（P50）に基づき算定される賃料収入総額の想定額」－（「賃貸事業支出等の想定

額」＋「運用資産に対する資本的支出の想定額」）

(注8)　対象営業期間の「実績NCF」は、以下の計算式により算出します。

「実績NCF」＝「実績FCF」－（「有利子負債に係る支払利息等の額」＋「有利子負債に係る毎期弁済額の額」）

＋前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額

「実績FCF」＝「実績電力量に基づき算定される賃料収入総額」－（「賃貸事業支出等額」＋「運用資産に対す

る資本的支出額」）

(注9)　自己の投資口の取得の詳細については、後記「h. 自己の投資口の取得」をご参照ください。
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＜利益超過分配のイメージ＞
 

 

 
(注1)　実際の残余FCFの算出にあたっては、前営業期間までの配当控除後の残余FCFの合計額を加算します。

(注2)　ペイアウトレシオは、事業会社等で指標とされる配当性向（配当額÷当期利益）とは異なります。

(注3)　クローズド・エンド型の投資法人は、投信協会規則の定めるインフラ投資信託及びインフラ投資法人に関する規

則において、営業期間の末日に算定された減価償却累計額の合計額から前営業期間の末日に計上された減価償却

累計額を控除した額の100分の60に相当する金額を限度として、税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻

しを行うことが可能とされています。

(注4)　上記は理解の便宜のため本投資法人における分配方針を簡易にしたイメージ図であり、記載した数値（比率）を

除き、本投資法人の損益における賃貸収入や利益超過分配の金額等の比率等を示すものではありません。実際に

は、修繕や資本的支出への活用、借入金の返済、新規取得資産の取得資金への充当等の他の選択肢についても検

討の上、経済環境、再エネ発電市場の動向、本投資法人の財務状況等を踏まえ、利益超過分配を実施しない場合

や予定よりも少ない金額にとどめる場合もあります。また、利益超過分配に代えて、自己の投資口の取得を実施

する場合もあります。

 

＜実績NCFが予測NCFを上回る場合の金銭分配のイメージ＞
 

(注1)　実際の残余FCFの算出にあたっては、前営業期間までの配当控除後の残余FCFの合計額を加算します。

(注2)　上記は理解の便宜のため本投資法人における分配方針を簡易にしたイメージ図であり、記載した数値（比率）を

除き、本投資法人の損益における賃貸収入や利益超過分配の金額等の比率等を示すものではありません。実際に

は、修繕や資本的支出への活用、借入金の返済、新規取得資産の取得資金への充当等の他の選択肢についても検

討の上、経済環境、再エネ発電市場の動向、本投資法人の財務状況等を踏まえ、利益超過分配を実施しない場合

や予定よりも少ない金額にとどめる場合もあります。また、利益超過分配に代えて、自己の投資口の取得を実施

する場合もあります。更に、本投資法人は、実績NCFが予測NCF以下となった場合には、「実績NCFにペイアウト

レシオを乗じた金額」を当該営業期間における金銭分配額とする方針であるため、本投資法人が金銭分配及び内

部留保を行う金額は、上記のイメージよりも少額になることが見込まれます。

 

なお、利益超過分配の実施は手元資金の減少を伴うため、突発的な事象等により本

投資法人の想定を超えて資本的支出等を行う必要が生じた場合に手元資金の不足が生

じる可能性や、機動的な資産取得に当たり資金面での制約となる可能性があります。

利益超過分配を実施した場合、当該金額は出資総額又は出資剰余金から控除されま

す。
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h.　自己の投資口の取得

本投資法人は、投資主との合意により当該投資法人の投資口を有償で取得することが

できる旨を規約第6条第2項で定めており、当該規定に基づき、主として本投資法人の投

資口が上場される東京証券取引所において、自己の投資口を取得する可能性がありま

す。自己の投資口の取得は、経済的には利益超過分配と同一の効果を有し、会計上も自

己の投資口の取得を実施した場合、当該金額は出資総額等の控除項目として計上されま

す。

本投資法人は、利益超過分配に代えて又は利益超過分配と同時に自己の投資口の取得

を行う場合がありますが、自己の投資口の取得も利益超過分配とみなして、上記の利益

超過分配に関する方針に従って、その実施の有無、金額等を決定するものとします。
 

(タ)　情報開示方針

本投資法人は、以下のとおり、透明性確保の観点から、法定開示・適時開示に加え

て、有用かつ適切と判断される投資情報を、情報の透明性及び分かりやすさに配慮

し、正確かつ迅速に開示します。

a.　法定開示については、投信法及び金融商品取引法等の諸法令に従って、情報の透明性

や分かりやすさに配慮し、投資主の投資判断に必要な情報を適時かつ適切に開示を行

います。

b.　前記a.に加え、東京証券取引所、投信協会等の諸規則により要請される開示について

も、それぞれが要請する内容及び様式に従って、情報の透明性や分かりやすさに配慮

し、投資主の投資判断に必要な情報を適時かつ適切に開示を行います。

c.　前記a.及びb.に基づく開示事項以外にも投資主にとって有益かつ重要な情報について

も、可能な限り適時かつ適切な開示を努めるものとします。
 

⑤　上場インフラファンドの時価総額合計推移

2016年6月2日に国内第1号のインフラ投資法人が上場した後、本書の日付現在では、計4銘

柄が東京証券取引所に上場しています。銘柄数の増加と各銘柄の資産規模の拡大に伴い、上

場インフラファンドの時価総額の合計は500億円（2018年7月末日現在）まで増加していま

す。

東京証券取引所のインフラファンド市場に初めてインフラ投資法人が上場した2016年6月2

日から2018年7月末日までの上場インフラファンドの時価総額合計の推移は、以下のとおりで

す。

＜上場インフラファンドの時価総額合計推移＞

(注)　 当該期間は、2016年6月2日から2018年7月末日までです。

出所：株式会社東京証券取引所
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（２）【投資対象】

①　投資対象とする資産の種類

本投資法人は、特定資産への投資を通じて、安定的なキャッシュ・フロー及び収益を維持

するとともに、運用資産の規模拡大や収益の向上を実現することを目指し、主として不動産

等資産のうち、後記(イ)に掲げる再エネ発電設備・不動産等に該当するものに投資して運用

を行います。また、本投資法人は、不動産等資産に該当しない再エネ発電設備・不動産等及

び再エネ発電設備・不動産等を主たる投資対象とする後記(ロ)に掲げる再エネ発電設備・不

動産対応証券その他の資産にも投資することができるものとします（規約第31条第1項、第

32条）。ただし、本投資法人は、主として再エネ発電設備及びこれに付随する再エネ発電設

備・不動産等並びに再エネ発電設備に関連する再エネ発電設備・不動産対応証券に投資しま

す（規約第33条第1項）。
 

(イ)　再エネ発電設備・不動産等

a.　再エネ発電設備

b.　不動産

c.　不動産の賃借権

d.　地上権

e.　再エネ発電設備、不動産、不動産の賃借権又は地上権を信託する信託の受益権（再エ

ネ発電設備、不動産に付随する金銭と合せて信託する包括信託を含みます。）

f.　信託財産を再エネ発電設備、不動産、不動産の賃借権又は地上権に対する投資として

運用することを目的とする金銭の信託の受益権

g.　当事者の一方が相手方の行う前記a.からf.までに掲げる資産の運用のために出資を行

い、相手方がその出資された財産を主として当該資産に対する投資として運用し、当

該運用から生じる利益の分配を行うことを約する契約に係る出資の持分（以下「再エ

ネ発電設備・不動産等に関する匿名組合出資持分」といいます。）

h.　信託財産を主として再エネ発電設備・不動産等に関する匿名組合出資持分に対する投

資として運用することを目的とする金銭の信託の受益権
 

(ロ)　再エネ発電設備・不動産対応証券（裏付けとなる資産の2分の1を超える額を再エネ発

電設備・不動産等に投資することを目的とする次に掲げるものをいいます。）

a.　優先出資証券（資産の流動化に関する法律（平成10年法律第105号。その後の改正を

含みます。）（以下「資産流動化法」といいます。）第2条第9項に定めるものをいい

ます。）

b.　受益証券（投信法第2条第7項に定めるものをいいます。）

c.　投資証券（投信法第2条第15項に定めるものをいいます。）

d.　特定目的信託の受益証券（資産流動化法第2条第15項に定めるものをいいます。）

（前記(イ)e.、f.又はh.に掲げる資産に該当するものを除きます。）

 

(ハ)　本投資法人は、前記(イ)及び(ロ)に掲げる特定資産のほか、次に掲げる特定資産に投

資することができます。

a.　預金

b.　コール・ローン

c.　金銭債権（ただし、前記a.及びb.に該当するものを除きます。）

d.　国債証券（金融商品取引法第2条第1項第1号に定めるものをいいます。）

e.　地方債証券（金融商品取引法第2条第1項第2号に定めるものをいいます。）

f.　特別の法律により法人の発行する債券（金融商品取引法第2条第1項第3号に定めるも

のをいいます。）

g.　資産流動化法第2条第9項に定める特定社債券

h.　社債券（金融商品取引法第2条第1項第5号に定めるものをいいます。）

i.　株券（実質的に再エネ発電設備・不動産等若しくは再エネ発電設備・不動産対応証券

に投資することを目的とするもの又は再エネ発電設備・不動産等若しくは再エネ発電

設備・不動産対応証券への投資に付随し若しくは関連して取得するものに限りま

す。）

j.　公社債投資信託の受益証券（投信法第2条第4項に定める証券投資信託の受益証券のう

ち、前記d.、e.若しくはh.又は後記l.若しくはm.に掲げる資産等への投資として運用

することを目的としたものをいいます。）
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k.　投信法第2条第20項に定める投資法人債券

l.　コマーシャル・ペーパー

m.　譲渡性預金証書

n.　信託財産を前記a.からm.までに掲げる資産に対する投資として運用することを目的と

した金銭の信託の受益権

o.　デリバティブ取引に係る権利（投信法施行令第3条第2号に定めるものをいいます。）

 

(ニ)　本投資法人は、前記(イ)、(ロ)及び(ハ)に定める特定資産のほか、再エネ発電設備・

不動産関連資産への投資に付随して（ただし、後記k.については、借入れを行うため

に必要な場合に）取得する次に掲げる権利に投資することができます。

a.　商標法（昭和34年法律第127号。その後の改正を含みます。）に定める商標権又はそ

の専用使用権若しくは通常使用権

b.　地球温暖化対策の推進に関する法律（平成10年法律第117号。その後の改正を含みま

す。）に基づく算定割当量その他これに類似するもの、又は排出権（温室効果ガスに

関する排出権を含みます。）

c.　再エネ発電設備・不動産等に付随する器具備品等の民法（明治29年法律第89号。その

後の改正を含みます。）（以下「民法」といいます。）上の動産

d.　著作権法（昭和45年法律第48号。その後の改正を含みます。）に定める著作権等

e.　民法上の組合の出資持分

f.　民法上の地役権

g.　資産流動化法第2条第6項に定める特定出資

h.　会社法に定める合同会社の社員たる地位

i.　一般社団法人及び一般財団法人に関する法律（平成18年法律第48号。その後の改正を

含みます。）に定める一般社団法人の基金拠出者の地位（基金返還請求権を含みま

す。）

j.　信託財産として前記a.からi.までに掲げる資産を信託する信託の受益権

k.　信用金庫法（昭和26年法律第238号。その後の改正を含みます。）に定める出資

l.　各種保険契約に係る権利

m.　その他、保有する再エネ発電設備・不動産関連資産の運用に必要なものとして、投資

口を上場する金融商品取引所等が認めるもの
 

(ホ)　金融商品取引法第2条第2項に定める有価証券表示権利について、当該権利を表示する

有価証券が発行されていない場合においては、当該権利を当該有価証券とみなして、

前記(イ)から(ニ)までを適用するものとします。
 

②　投資基準及び種類別、地域別等による投資割合

(イ)　投資基準については、前記「(1) 投資方針　④ 本投資法人の特徴　(ヘ) ポートフォ

リオ構築方針」をご参照ください。
 

(ロ)　種類別、地域別等による投資割合については、前記「(1) 投資方針　④ 本投資法人

の特徴　(ヘ) ポートフォリオ構築方針」をご参照ください。
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③　取得予定資産の概要

(イ)　取得予定資産の概要

物件
番号
(注1)

分類 物件名称
所在地
(注2)

取得
予定
価格

（百万円）

投資
比率
（%）
(注3)

発電所
評価額
（百万円）
(注4)

取得先

S-16
太陽光発電

設備等
CS恵那市発電所

岐阜県

恵那市

757

(注5)
6.56 772

ユニバージー23合同

会社

S-17
太陽光発電

設備等

CS 大 山 町 発 電 所

(A)、同発電所(B)

鳥取県

西伯郡
10,447 90.61 10,656

CLEAN ENERGIES　　

XXI合同会社

S-18
太陽光発電

設備等
CS高山市発電所

岐阜県

高山市
326 2.83 332

ユニバージー10合同

会社

合計 － 11,530 100.00 11,760 －

(注1) 「物件番号」は、本投資法人の取得予定資産について、再エネ発電設備等の分類に応じて、物件毎に番号を付したものであり、Sは太

陽光発電設備等を表します。以下同じです。

(注2) 「所在地」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載に

基づいて記載しています。ただし、いずれも市又は郡までの記載をしています。

(注3) 「投資比率」は、取得予定価格の合計に占める各物件の取得予定価格の割合を小数第3位を四捨五入して記載しています。したがっ

て、各物件の投資比率の合計が合計欄記載の数値と一致しない場合があります。

(注4) 「発電所評価額」は、本投資法人が各物件の太陽光発電設備及び太陽光発電設備が設置されている土地によって構成されている発電所

について価値の評価を委託したPwCサステナビリティ合同会社より取得した、2018年5月末日を価格時点とする各バリュエーションレ

ポートに記載された当該発電所の評価額から本投資法人が算出した中間値を記載しています。

(注5) CS恵那市発電所については、資産取得日にCSみえ・やまだ合同会社を地上権設定者とし、本投資法人が太陽光発電設備の保有その他こ

れに関連する業務を行うことを目的とする地上権が設定される予定であり、その取得予定価格には当該地上権の存続期間である2042年

9月30日までの地代として一括して支払う44,844,848円を含みます。

 

(ロ)　設備・施設の概要

a.　発電設備の概要
物件
番号

物件名称
パネルの種類
(注1)

パネル出力
（kW）(注2)

パネル設置数
（枚）(注3)

発電出力
（kW）(注4)

S-16 CS恵那市発電所 多結晶シリコン 2,124.20 6,536 1,320.00

S-17
CS大山町発電所(A)、同発

電所(B)
多結晶シリコン

(A)20,885.76

(B)6,416.64

(A)65,268

(B)20,052

(A)15,750.00

(B)5,000.00

S-18 CS高山市発電所 多結晶シリコン 962.28 2,916 792.00

(注1) 「パネルの種類」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資

産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの発電素子を記載しています。

(注2) 「パネル出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産

に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの最大出力を記載しています。

(注3) 「パネル設置数」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資

産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの設置枚数を記載しています。

(注4) 「発電出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に

係る太陽光発電設備の太陽電池モジュール容量とPCS容量のいずれか小さい方の数値を記載しています。ただし、「CS恵那市発電

所」、「CS高山市発電所」については、力率一定制御後のPCS容量を記載しています。

なお、「力率一定制御」とは、太陽光発電設備の出力（有効電力）に対し、運転力率の値が一定となるよう無効電力を出力し、高圧太

陽光発電設備からの出力によって生じる配電系統の電圧変動（電圧上昇）を抑制するPCSの制御運転をいいます。以下同じです。

 

b.　固定価格買取制度上の権利の概要及び適用される出力制御ルール

物件
番号

物件名称
認定日
(注1)

供給開始日
(注2)

調達期間
満了日
(注3)

残存調達期間
(注4)

調達価格
(注5)

適用される
出力制御ルール

(注6)

S-16 CS恵那市発電所
2015年

2月24日

2017年

9月13日

2037年

9月12日
19年0か月 32円/kWh 360時間ルール

S-17
CS大山町発電所(A)、

同発電所(B)

2013年

2月22日(A)

2013年

2月28日(B)

2017年

8月10日

2037年

8月9日
18年11か月 40円/kWh 30日ルール

S-18 CS高山市発電所
2015年

1月30日

2017年

10月10日

2037年

10月9日
19年1か月 32円/kWh 360時間ルール

(注1)　 「認定日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備について改正前再エネ特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた日を記載して

います。なお、各取得予定資産については、いずれも2017年4月1日付で改正再エネ特措法第9条第3項に基づく認定を受けたものとみな

されています。

(注2)　 「供給開始日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が運転（ただし、試運転を除きます。）を開始し、当該時点の特定契約に基

づき最初に再生可能エネルギー電気の供給を開始した日を記載しています。
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(注3)　 「調達期間満了日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における調達期間の満了日を記載しています。

(注4)　 「残存調達期間」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における、当該資産の取得予定日から調達期間満了日までの期間を月単位

で切り捨てて記載しています。

(注5)　 「調達価格」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における調達価格（ただし、消費税及び地方消費税の額に相当する額を除きま

す。）を記載しています。

(注6)　 「適用される出力制御ルール」は、接続電気事業者が電気事業者による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法施行規則

（平成24年経済産業省令第46号。その後の改正を含みます。）（以下「再エネ特措法施行規則」といいます。）に定める回避措置を講

じたとしてもなお、接続電気事業者における電気の供給量がその需要量を上回ることが見込まれる場合において接続契約上無補償で出

力の抑制が求められ得る期間の上限に関して適用があるルール（以下「出力制御ルール」といいます。）を記載しています。「30日

ルール」とは、かかる期間の上限が年間30日である場合をいい、「360時間ルール」とは、かかる期間の上限が年間360時間である場合

をいいます。なお、取得予定資産には該当ありませんが、太陽光発電設備に適用があり得る出力制御ルールとしては、30日ルール及び

360時間ルールのほかに、指定ルール（上記のような期間の上限なく無制限に無補償で出力の抑制が求められ得る場合）があります。

 

(ハ)　特定契約の内容
物件
番号

物件名称
認定事業者
(注1)

買取価格
(注1)(注2)

受給期間満了日
(注1)

買取電気事業者
(注1)

S-16 CS恵那市発電所
ユニバージー23合

同会社
32円/kWh

2017年9月13日（同日を含みます。）か
ら240月経過後最初の検針日の前日

中部電力株式

会社

S-17

CS大山町発電所

(A)、同発電所

(B)

CLEAN ENERGIES

XXI合同会社
40円/kWh

2017年8月10日（同日を含みます。）か
ら240月経過後最初の検針日の前日

中国電力株式

会社

S-18 CS高山市発電所
ユニバージー10合

同会社
32円/kWh

2017年10月10日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

中部電力株式

会社

(注1) 「認定事業者」、「買取価格」、「受給期間満了日」及び「買取電気事業者」は、各取得予定資産の取得予定日において効力を有する

予定の特定契約の内容を記載しています。なお、「買取価格」は、消費税及び地方消費税の額に相当する額を除いた額を記載していま

す。

(注2) 「買取価格」による特定契約上の認定事業者の収入自体が本投資法人の収入となるわけではありません。

 

(ニ)　オペレーターの概要

取得予定資産のオペレーターの概要は以下のとおりです。

（2018年7月30日現在）
オペレーターの

名称
本店所在地 代表者 設立年月 資本金

カナディアン・

ソーラー・

プロジェクト

株式会社

東京都新宿区西新宿2-1-1

新宿三井ビル50階

代表取締役
ジェフ・ロイ

2014年5月 100百万円

 

(ホ)　担保提供の状況

本投資法人は取得予定資産の取得のため、前記「(1) 投資方針　④ 本投資法人の特

徴　(ヨ) 財務方針　d. 借入れの状況」に記載の借入れを行う予定です。当該借入れに

関する担保提供の予定はありません。
 

(ヘ)　バリュエーションレポート及び土地に関する不動産鑑定評価書の概要

本投資法人は、各取得予定資産について、2018年5月末日を価格時点とするバリュ

エーションレポートをPwCサステナビリティ合同会社（以下「評価機関」ということが

あります。）より取得しており、また、CS恵那市発電所について2018年6月1日を、CS大

山町発電所(A)、同発電所(B)及びCS高山市発電所について2018年5月1日を、それぞれ価

格時点とする土地に関する不動産鑑定評価書を大和不動産鑑定株式会社より取得してい

ます。バリュエーションレポート及び不動産鑑定評価書における評価は、一定時点にお

ける評価者の判断と意見にとどまり、その内容の妥当性、正確性及び当該評価額での取

引可能性等を保証するものではありません。

評価機関の評価業務は、保証業務に該当せず、当該評価額について何ら保証するもの

ではありません。評価額は評価機関から入手したバリュエーションレポートに基づき、

本投資法人の責任により投資家に向けて開示されるものであり、評価機関は投資家に対

していかなる義務・責任も負いません。評価の前提となる情報及び資料については、本

資産運用会社から提供を受けたものを利用し、評価機関はその内容の真実性・正確性・

網羅性について検証等の義務を負っていません。

なお、評価を行ったPwCサステナビリティ合同会社及び大和不動産鑑定株式会社と本

投資法人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありません。

 バリュエーションレポートの概要 土地に関する不動産鑑定評価書の概要
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物件
番号

物件名称
評価
機関
(注1)

発電所
評価
価値
(百万円)
(注2)

割引率
(WACC)
(%)
上段：
非課税
期間
下段：
課税
期間
(注3)

 
割引率
(IRR)
(%)
上段：
非課税
期間
下段：
課税
期間
(注3)

 

不動産
鑑定
評価
機関
(注4)

鑑定
評価額
(土地)
(百万円)
(注5)

積算
価格
(設備
及び
土地)
(百万円)
(注6)

 

収益
価格
(設備
及び
土地)
(百万円)
(注6)

 

NOI
(百万円)
(注7)

発電所
評価
価値
(百万円)

 
発電所
評価
価値
(百万円)

土地
積算
価格比
(%)

割引率
(%)

最終
還元
利回り
(%)

S-16
CS恵那市発電

所
PwC 634～910

1.8
910

6.0
634 大和 35 611 5.0 704 4.4 8.8 54

1.5 6.0

S-17

CS大山町発電

所(A)、同発

電所(B)

PwC
8,926～
12,386

1.7

12,386

6.0

8,926 大和 364 7,730 3.5 10.400 4.4 8.5 777

1.5 6.0

S-18
CS高山市発電

所
PwC 270～395

1.8
395

6.0
270 大和 59 281 20.9 284 4.4 8.0 21

1.5 6.0

合計 －
9,830～
13,691

－ 13,691 － 9,830 － 458 8,622 － 11,388 － － 852

(注1) 「評価機関」は、PwCサステナビリティ合同会社を「PwC」と表示しています。

(注2) 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、割引率につき、加重平均

資本コスト（WACC）を利用した場合と、内部収益率（IRR）を利用した場合とでそれぞれ算出した評価価値を記載しています。評価機関

は、本資産運用会社が作成したキャッシュ・フロー計画書に基づいて将来フリー・キャッシュ・フローを算定しています。また、加重平

均資本コスト（WACC）は評価対象に類似していると考えられる東証上場REIT等のデータを利用しており、内部収益率（IRR）は情報収集可

能なプロジェクトのデータを利用しています。

(注3) 「非課税期間」は、本投資法人が租税特別措置法の導管性要件を満たすことで、分配金の損金算入が可能な期間を意味し、「課税期間」

は、本投資法人が租税特別措置法上の導管性要件を満たすことができない期間を意味します。「課税期間」は、2037年7月1日から開始し

ます。

(注4) 「不動産鑑定評価機関」は、大和不動産鑑定株式会社を「大和」と表示しています。

(注5) 「鑑定評価額」は、「収益価格」に土地積算価格比を乗じて算出されています。

(注6) 「積算価格」及び「収益価格」は、太陽光発電設備等を構成する土地部分の価格と設備部分の価格とを合わせた価格を記載しています。

また、「収益価格」は、DCF法に基づく収益価格を記載しています。

(注7) 「NOI」は、DCF法に基づく収益価格を算定する際に用いられる初年度の運営純収益を記載しています。

 

(ト)　テクニカルレポートの概要

本投資法人は、各取得予定資産について、太陽光発電設備のシステム、発電量評価、

太陽光発電設備に係る各種契約の評価及び継続性（性能劣化・環境評価）の評価等に関

するテクニカルレポートをイー・アンド・イーソリューションズ株式会社より取得して

います。テクニカルレポートの記載は報告者の意見を示したものにとどまり、本投資法

人がその内容の妥当性及び正確性を保証するものではありません。なお、イー・アン

ド・イーソリューションズ株式会社と本投資法人及び本資産運用会社との間には、特別

の利害関係はありません。
物件
番号

物件名称 レポート日付
想定年間発電電力量
（MWh）(注1)

想定設備利用率（%）
(注1) (注2)

修繕費（千円）
(注3)

S-16 CS恵那市発電所 2018年6月

初年度 2,433.335 初年度 13.08

58,43210年度 2,311.668 10年度 12.42

20年度 2,190.001 20年度 11.77

S-17
CS大山町発電所

(A)、同発電所(B)
2018年6月

初年度 26,731.473 初年度 11.18

433,44010年度 25,394.899 10年度 10.62

20年度 24,058.326 20年度 10.06

S-18 CS高山市発電所 2018年6月

初年度 972.390 初年度 11.54

44,37810年度 923.770 10年度 10.96

20年度 875.151 20年度 10.38

(注1)　　「想定年間発電電力量」と「想定設備利用率」は、近傍気象官署における20年間の日射量変動について統計分析を行い計算した超

過確率P（パーセンタイル）50の数値としてイー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」に記載さ

れた、各取得予定資産に係る太陽光発電設備についての各年度の発電電力量と設備利用率のうち、発電所稼働初年度、10年度及び

20年度の数値を記載しています。したがって、当該数値は、本書において記載されている過去の一定時点における各発電所の実際

の発電量及び設備利用率水準や現在の発電量及び設備利用率水準とは必ずしも一致するものではなく、また、将来における実際の

発電量及び設備利用率水準と一致しない可能性があります。なお、太陽光発電設備の使用期間の経過に従い、発電電力量は減少

し、設備利用率は低下することが想定されています。

(注2)　　「想定設備利用率」は、「年間発電量（kWh）÷（当該太陽光発電設備の定格容量（kW）×8,760時間（h））×100」で表されま

す。当該計算式で用いられている太陽光発電設備の定格容量は、当該設備に係る各太陽電池モジュールの最大出力にパネル設置枚

数を乗じて算出した値です。

(注3)　　「修繕費」は、取得予定資産について、25年間の大規模部品交換費用としてイー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の

「テクニカルレポート」に記載されたものを記載しています。

 

(チ)　地震リスク分析等の概要
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本投資法人は、運用資産を取得する際のデュー・ディリジェンスの一環として、東京

海上日動リスクコンサルティング株式会社に依頼し、地震リスク分析の評価を行ってい

ます。当該分析は、設計図書、仕様書等をもとに、震動による被害、液状化による被

害、津波による被害を考慮した総合的な評価結果に基づき、地震による太陽光発電設備

のPML値（予想最大損失率）を算定しています。同社作成の「地震リスク評価報告書」

に記載された各取得予定資産に係る発電設備のPML値は、以下のとおりです。地震リス

ク評価報告書の記載は報告者の意見を示したものにとどまり、本投資法人がその内容の

妥当性及び正確性を保証するものではありません。なお、東京海上日動リスクコンサル

ティング株式会社と本投資法人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はあり

ません。
物件
番号

物件名称 PML値（%）

S-16 CS恵那市発電所 0.1未満

S-17 CS大山町発電所(A)、同発電所(B) 0.1未満

S-18 CS高山市発電所 0.1未満

 

(リ)　EPC業者、パネルメーカー及びパワコン供給者

取得予定資産に係る、EPC業者、パネルメーカー及びパワコン供給者は以下のとおり

です。
物件
番号

物件名称
EPC業者
(注1)

パネルメーカー
(注2)

パワコン供給者
(注3)

S-16 CS恵那市発電所 株式会社エクソル
カナディアン・ソー
ラー・グループ

パワーエレクトロニクス

S-17
CS大山町発電所(A)、
同発電所(B)

東芝インフラシステムズ株式
会社（旧株式会社東芝）

カナディアン・ソー
ラー・グループ

東芝三菱電機産業システ
ム株式会社

S-18 CS高山市発電所 金子工業株式会社
カナディアン・ソー
ラー・グループ

華為技術日本株式会社

(注1)　「EPC業者」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備の建設に係る工事請負業者を記載しています。

(注2)　「パネルメーカー」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定

資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールのメーカーを記載しています。

(注3)　「パワコン供給者」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定

資産に係る太陽光発電設備におけるパワーコンディショナーのメーカーを記載しています。

 

(ヌ)　利害関係者への賃貸状況

取得予定資産につき、本投資法人による取得の時点において有効な発電設備等賃貸借

契約を前提とした場合に、本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上

の利害関係者を賃借人とする賃貸借の概要は、以下のとおりです。

賃借人
物件
番号

物件名称
年間総賃料収入
（千円）(注)

契約満了日

ユニバージー23合同会社 S-16 CS恵那市発電所 55,815 2019年9月30日

CLEAN ENERGIES XXI合同会社 S-17
CS大山町発電所(A)、同発
電所(B)

774,362 2019年9月30日

ユニバージー10合同会社 S-18 CS高山市発電所 22,279 2019年9月30日

(注)　 「年間総賃料収入」は、各取得予定資産について、賃貸借開始日から2019年9月30日までの賃貸借期間における基本賃料額の合計額（年

額）を記載しています。以下同じです。
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(ル)　取得予定資産に関する権利関係の従前の経緯

物件
番号

物件名称
前所有者

（（転）借地権設定者、
地役権設定者）(注1)

現所有者
（現（転）借地権者、現
地役権者）(注2)

取得時期
(注3)

S-16 CS恵那市発電所
（土地）個人 ユニバージー23合同会社

(注4)

（土地）2016年10月14日 及
び2016年10月31日

（発電設備）新設 （発電設備）2018年1月29日

S-17
CS大山町発電所(A)、
同発電所(B)

（土地）個人及び法人 CLEAN ENERGIES
XXI合同会社

（土地）2015年7月27日、
2015年11月10日、2015年12月
23日、2016年3月31日及び

2017年9月29日
（発電設備）新設 （発電設備）2017年11月30日

S-18 CS高山市発電所
（土地）個人及び法人

ユニバージー10合同会社

（土地）2016年2月18日、
2016年5月27日及び2016年9月

29日
（発電設備）新設 （発電設備）2017年12月12日

(注1) 前所有者、（転）借地権設定者又は地役権設定者より開示の同意が得られていないため、氏名及び名称について非開示とします。なお、

前所有者、（転）借地権設定者及び地役権設定者は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の社内規程である「利害関係

者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。

(注2) 現所有者、現（転）借地権者及び現地役権者は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取

引規程」上の利害関係者に該当します。

(注3) 土地については、現所有者、地上権設定者、借地権設定者及び地役権設定者による所有権取得日、地上権設定日、借地権設定日又は地役

権設定日を登記簿に基づき記載しています。

発電設備については、引渡日を記載しています。

(注4) 本書の日付現在、本物件の所有者はユニバージー23合同会社ですが、土地については、本投資法人及びユニバージー23合同会社の間の

2018年8月14日付資産等譲渡契約に基づき同契約に定める太陽光発電設備等の資産がユニバージー23合同会社から本投資法人に譲渡され

たこと並びにユニバージー23合同会社及びCSみえ・やまだ合同会社の間の2018年9月6日付資産譲渡契約に基づき本物件の土地の所有権が

ユニバージー23合同会社からCSみえ・やまだ合同会社に譲渡されることを停止条件として、本投資法人のために、CSみえ・やまだ合同会

社を地上権設定者とし、本投資法人が太陽光発電設備の保有その他これに関連する業務を行うことを目的とする地上権が設定される予定

です。
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④　取得予定資産の個別の概要

以下の表は、本投資法人の取得予定資産の概要を個別に表にまとめたものです（以下、本

④において「個別物件表」といいます。）。個別物件表に記載されている各種用語について

は、以下をご参照ください。

なお、個別物件表は、別途注記等をする場合を除き、いずれも2018年6月末日現在におけ

る情報に基づいて記載しています。
 

(イ)　「取得予定価格」は、各取得予定資産の売買契約に定める売買金額（資産取得に関す

る業務委託報酬等の取得経費、固定資産税、都市計画税、消費税等相当額及びその他

手数料等を除きます。）を記載しています。
 

(ロ)　「所在地」欄について

「所在地」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数あ

る場合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載に基づいて記載しています。
 

(ハ)　「土地」欄について

・「地番」は、登記簿上の記載に基づいて記載しています。

・「用途地域」は、都市計画法第8条第1項第1号に掲げる用途地域の種類又は都市計画

法第7条に掲げる区域区分の種類を記載しています。また、都市計画区域に指定されて

いるが都市計画法第7条に掲げる区域区分がなされていないものは「非線引都市計画区

域」、都市計画区域に指定されていないものは「都市計画区域外」とそれぞれ記載して

います。

・「面積」は、登記簿上の記載に基づいており、現況とは一致しない場合があります。

・「権利形態」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地に関し

て本投資法人が保有する予定の権利の種類を記載しています。
 

(ニ)　「設備」欄について

・「架台基礎構造」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備におけるモ

ジュール架台基礎構造を記載しています。

・「認定日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における改正前再エネ特措法第

6条第1項に基づく設備認定を受けた日を記載しています。なお、各取得予定資産につい

ては、いずれも2017年4月1日付で改正再エネ特措法第9条第3項に基づく認定を受けたも

のをみなされています。

・「供給開始日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が運転（ただし、試運転を

除きます。）を開始し、当該時点の特定契約に基づき最初に再生可能エネルギー電気の

供給を開始した日を記載しています。

・「パネルの種類」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太陽

電池モジュールの発電素子を記載しています。

・「パネル出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカ

ルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太陽電

池モジュールの最大出力を記載しています。

・「パネル設置数」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太陽

電池モジュールの設置枚数を記載しています。

・「発電出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカル

レポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備の太陽電池モ

ジュール容量とPCS容量のいずれか小さい方の数値を記載しています。ただし、「CS恵

那市発電所」及び「CS高山市発電所」については、力率一定制御後のPCS容量を記載し

ています。

・「権利形態」は、本投資法人が保有する予定の太陽光発電設備に係る権利の種類を記

載しています。

・「パネルメーカー」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テク

ニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備のパネル

メーカーを記載しています。
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・「パネル型式」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカ

ルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備の型式を記載し

ています。
 

(ホ)　「オペレーター」欄について

「オペレーター」は、各取得予定資産の取得予定日においてオペレーターとなる予定

の会社を記載しています。
 

(ヘ)　「O&M業者」欄について

「O&M業者」は、各取得予定資産について、主要なO&M業務に関して本投資法人による

取得の時点において有効なO&M業務委託契約上のO&M業者を記載しています。
 

(ト)　「特記事項」欄について

「特記事項」は、原則として、2018年6月末日現在の情報をもとに、個々の資産の権

利関係や利用等で重要と考えられる事項のほか、当該資産の評価額、収益性、処分性へ

の影響度を考慮して重要と考えられる事項に関して記載しています。
 

(チ)　「地上権の概要」欄について

・「地上権の概要」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地に

関して本投資法人が保有する予定の権利が地上権である場合に、各取得予定資産につい

て、本投資法人による取得の時点において有効な地上権設定契約の内容等を記載してい

ます。

・「地上権設定者」、「地上権の存続期間」、「地代」、「保証金」、「更新」、「地

代改定」、「中途解約」、「違約金」及び「契約更改の方法」は、各取得予定資産につ

いて、本投資法人による取得の時点において有効な地上権設定契約の内容を記載してい

ます。
 

(リ)　「設備等の賃貸借の概要」欄について

・「設備等の賃貸借の概要」は、各取得予定資産について、本投資法人による取得の時

点において有効な発電設備等賃貸借契約の内容等を記載しています。

・「賃借人」、「賃貸借期間」、「賃料」、「敷金・保証金」、「更新・再契約」、

「賃料改定」、「中途解約」、「違約金」及び「契約更改の方法」は、各取得予定資産

について、本投資法人による取得の時点において有効な発電設備等賃貸借契約の内容を

記載しています。
 

(ヌ)　「本物件の特徴」欄について

「本物件の特徴」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」、PwCサステナビリティ合同会社作成の「バリュエーションレポート」

及び大和不動産鑑定株式会社作成の「不動産鑑定評価書」の記載等に基づき、また、一

部において本資産運用会社が入手した資料に基づいて、各取得予定資産の基本的性格、

特徴、その所在する地域の特性等を記載しています。当該報告書等は、これらを作成し

た外部の専門家の一定時点における判断と意見に留まり、その内容の妥当性及び正確性

等を保証するものではありません。なお、当該報告書等の作成の時点後の環境変化等は

反映されていません。
 

(ル)　「バリュエーションレポートの概要」欄について

「バリュエーションレポートの概要」は、本投資法人が、投信法等の諸法令、投信協

会の定める諸規則並びに本投資法人の規約に定める資産評価の方法及び基準に基づき、

PwCサステナビリティ合同会社に各取得予定資産の価格評価を委託し作成された各バ

リュエーションレポートの概要を記載しています。「非課税期間」は、本投資法人が租

税特別措置法の導管性要件を満たすことで、分配金の損金算入が可能な期間を意味し、

「課税期間」は、本投資法人が租税特別措置法上の導管性要件を満たすことができない

期間を意味します。「課税期間」は、2037年7月1日から開始します。

当該各価格評価は、一定時点における評価者の判断と意見に留まり、その内容の妥当

性、正確性及び当該価格評価の金額での取引可能性等を保証するものではありません。

なお、価格評価を行ったPwCサステナビリティ合同会社と本投資法人及び本資産運用

会社との間には、特別の利害関係はありません。
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(ヲ)　「不動産鑑定評価書の概要」欄について

「不動産鑑定評価書の概要」は、本投資法人が、不動産の鑑定評価に関する法律並び

に国土交通省の定める不動産鑑定評価基準及び不動産鑑定評価基準運用上の留意事項に

基づき、大和不動産鑑定株式会社に各取得予定資産の土地の鑑定評価を委託し作成され

た各不動産鑑定評価書の概要を記載しています。当該各不動産鑑定評価は、一定時点に

おける評価者の判断と意見に留まり、その内容の妥当性、正確性及び当該鑑定評価額で

の取引可能性等を保証するものではありません。

なお、不動産鑑定評価を行った大和不動産鑑定株式会社と本投資法人及び本資産運用

会社との間には、特別の利害関係はありません。
 

(ワ)　「過年度の発電状況」欄について

「過年度の発電状況」は、各取得予定資産の現所有者等から提供を受けた数値及び情

報をもとに記載しています。「実績売電量」は、当該月の検針日に各物件に設置されて

いる監視制御システムで計測された数値に基づいて算出された、売電量を記載していま

す。なお、かかる売電量の算出方法は、各取得予定資産の取得後に本投資法人が採用す

る方法とは異なる可能性があります。

なお、過年度の発電状況は、将来の発電量を担保、保証又は予測するものではありま

せん。
 

(カ)　「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」欄について

「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」は、本投資法人が、東京証券取引所の有価証券上場規程に基づき、

イー・アンド・イーソリューションズ株式会社に委託し作成された各取得予定資産の収

益性に係る意見書の概要を記載しています。当該各意見書は、一定時点における作成者

の判断と意見に留まり、その内容の妥当性及び正確性を保証するものではありません。

当該意見書の作成を行ったイー・アンド・イーソリューションズ株式会社と本投資法

人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありません。

なお、「CS大山町発電所(A)、同発電所(B)」については、東京証券取引所の有価証券

上場規程及び同施行規則上当該意見書の取得が不要とされる基準を満たしているため、

当該意見書を取得していません。
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S-16 CS恵那市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得予定日 2018年9月6日

土地

地番 1312番41外

取得予定価格 757,000,000円(注1)
用途地域 非線引都市計画区域

面積 37,373.0㎡(注2)

発電所の評価額

（価格時点）

634,000,000円～910,000,000円

（2018年5月31日）

権利形態 地上権(注3)

設備

架台基礎構造 スクリュー杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

35,200,000円

（2018年6月1日）

認定日 2015年2月24日

供給開始日 2017年9月13日

所在地 岐阜県恵那市長島町久須見字落瀬

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,124.20kW

パネル設置数 6,536枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 1,320.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6U-325P

特記事項

該当事項はありません。

(注1) CS恵那市発電所については、資産取得日にCSみえ・やまだ合同会社を地上権設定者とし、本投資法人が太陽光発電設備の保有その他これ

に関連する業務を行うことを目的とする地上権が設定される予定であり、その取得予定価格には当該地上権の存続期間である2042年9月30

日までの地代として一括して支払う44,844,848円を含みます。

(注2) 本投資法人を地上権者とする地上権が設定される予定の筆の登記上の地積の合計を記載しています。このうち、本投資法人がCSみえ・や

まだ合同会社との間で締結する地上権設定契約に基づき地上権が設定される予定の範囲は、発電所事業用地のフェンスの内側22654.6㎡、

調整池754.0㎡、排水路12㎡及び管理用道路1262.3㎡の合計24,682.9㎡です。

(注3) 本書の日付現在、本物件の所有者はユニバージー23合同会社であり、本投資法人及びユニバージー23合同会社の間の2018年8月14日付資産

等譲渡契約に基づき同契約に定める太陽光発電設備等の資産がユニバージー23合同会社から本投資法人に譲渡されたこと並びにユニバー

ジー23合同会社及びCSみえ・やまだ合同会社の間の2018年9月6日付資産譲渡契約に基づき本物件の土地の所有権がユニバージー23合同会

社からCSみえ・やまだ合同会社に譲渡されることを停止条件として、本投資法人のために、CSみえ・やまだ合同会社を地上権設定者と

し、本投資法人が太陽光発電設備の保有その他これに関連する業務を行うことを目的とする地上権が設定される予定です。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ユニバージー23合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開

始日」という。）から2019年9月30日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　96%　×　

70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量］　×　96%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）

［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保

険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収入の

減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計算しな

おし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額との差

額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し

て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合は、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（契約期間を含むが、賃料額及び違約金を除く。）で新たな賃

貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならない。な

お、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃貸人及び

賃借人で協議して決定する。また、新賃貸借契約における違約金は、本契約所定の方法により算

定するものとする。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する

旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件又

は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結を申

し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に

書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

 

基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　

96%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　96%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しない。ただし、発

電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった場合におい

て、それが天災地変等不可抗力によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をする

ことができなくなった部分の割合に応じて、減額される。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当月分の

基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れる

ことができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後の基

本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につい

て、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少を

補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受

領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに

支払うものとする。

中途解約 該当事項なし

違約金 該当事項なし

契約更改の方法 該当事項なし
(注)　本賃貸借開始日から2019年9月30日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計55,815千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS恵那市発電所
岐阜県恵那市長島町久須

見字落瀬

北緯35度26分52秒

東経137度21分59秒

2,124.20kW（太陽電池）

1,500.00kW（PCS）

＊88%の力率制御あり

＜気象条件＞

・恵那の年間日照時間は1,879.2時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ同程度の日照時間の地

域。

・観測史上1位の日最大風速は2012年4月3日の11.4m/s、日最大瞬間風速は2013年9月16日の24.7m/s。

・岐阜の最深積雪の平年値は17cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年以降の最深積雪記録は

1996年1月10日の48cmであり、発電所事業地付近は雪の影響は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS恵那市発電所

発電所評価価値 634,000,000円～910,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年5月31日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.8% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 910,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 634,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS恵那市発電所

鑑定評価額（土地） 35,200,000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 2018年6月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
704,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 8.8%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
611,000,000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 5.0% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　2017年9月13日

至　　　　　　　　　　　　　　2018年6月30日

実績売電

量

2017年7月分 2017年8月分 2017年9月分 2017年10月分

－ － 85,130kWh 157,330kWh

2017年11月分 2017年12月分 2018年1月分 2018年2月分

184,940kWh 174,450kWh 173,480kWh 187,000kWh

2018年3月分 2018年4月分 2018年5月分 2018年6月分

240,560kWh 251,790kWh 251,020kWh 248,520kWh
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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 イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社

意見書記載者が専門的知識を有す

ると考えられる背景

大規模太陽光発電事業に対する技術デュー・ディリジェンスについては、300

件以上、合計出力容量約2.5GW以上の業務実績を有しており、その業務内容に

おいては、インフラ投資資産の評価に共通する分野である太陽光発電施設の技

術的信頼性、システムの妥当性、建設および維持管理契約の内容の妥当性、費

用・事業採算性の妥当性、遵法性・手続きの妥当性、環境十全性等に係る評価

等が含まれている。

意見書記載者の独立性

本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会社

（本資産運用会社を意味する。本項目において以下同じ。）、オペレーター、

スポンサー（CSPを意味する。本項目において以下同じ。）および幹事取引参

加者との間に資本関係はなく、利害関係もない。

また、親会社であるDOWAエコシステム株式会社および持株会社であるDOWAホー

ルディングス株式会社についても、本意見書作成日時点において、本意見書に

関連する特定の投資法人、管理会社、オペレーター、スポンサーおよび幹事取

引参加者との間に資本関係および利害関係はない。

以上より、投資法人、管理会社、オペレーター、スポンサーおよび幹事取引参

加者からの独立性を有しているといえる。

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）

本発電所は、2012年7月に施行された電気事業者による再生可能エネルギーの

調達に関する特別措置法（平成23年法律第108号。その後の改正を含む。）に

基づき、2015年2月24日付で設備認定を受けている（20150223中部第3号：設備

ID: A852757D21）。

また、2017年8月16日付で中部電力株式会社との間に「再生可能エネルギー電

気の調達及び供給並びに接続等に関する契約書」（以下、本項目において「電

力受給契約書」という。）、同年9月11日に変更覚書がそれぞれ締結されてい

る。

なお、中部電力株式会社からの2017年10月分「再生可能エネルギー受給電力量

のお知らせ」（検針月日：10月18日）等を確認することにより、本発電所は稼

動を開始し、電力会社への売電を開始していると結論づけた。

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

発電所の実績売電収益について、中部電力株式会社からの「再生可能エネル

ギー受給電力量のお知らせ」に基づき2017年9月から2017年12月までの実績売

電収益を確認した。

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

む）

本発電所は既に稼働済みであり、2017年9月より収益が確認されている。

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

む）

予測売電収益算定の基礎となる期間の発電量については、技術デュー・ディリ

ジェンス報告書の初年度および2年目の超過確率50％値（P50値）を採用してい

る。

また、電力買取価格については、中部電力株式会社との間に締結された電力受

給契約書における電力量料金単価を採用している。

太陽光発電所の稼働および維持管理に必要となる主な費用項目については、

O&M費用、主任技術者費用、施設管理費用、修繕費用、水道光熱費用・通信費

用、損害保険料、借地料、発電所監視装置費用（発電状況や日射状況等の継続

的モニタリングサービス／装置や人員等の費用）、償却資産税、減価償却費用

等が想定される。

これらの諸費用を収益から差し引いても、本発電所においては、新規取得契約

予定日より利益計上を見込むことが可能であると結論される。
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将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本発電所における発電電力の買取価格は、電気事業者による再生可能エネル

ギーの調達に関する特別措置法に基づく固定価格買取制度下において中部電力

株式会社との間に締結された「電力受給契約書」に基づき電力の受給開始後20

年間での固定価格での買取が決定している（ただし、同法第3条第8項等の場合

はその限りではない）。

本事業において使用されているモジュールはシリコン結晶系のものであり、米

国 エ ネ ル ギ ー 省 研 究 機 関 で あ る NREL（National Renewable Energy

Laboratory）によれば一般的な出力劣化率は年間－0.5％程度と言われてい

る。

PCSについては、定期点検を行う等の適切なメンテナンスを行うことで、特段

の性能劣化は生じないと判断され、本発電所においては、定期的な点検および

定期的な部品等の交換が予定されていることから、PCSの性能劣化については

大きな劣化が生じることは想定しがたい。変圧器、系統接続機器類についても

特に性能劣化が懸念される点はない。

立地環境については、本発電所は最大傾斜20度程度の斜面に立地しており、地

表面の大半が裸地となっている。これにより地表面の洗掘の発達のおそれが考

えられ、今後の発達の程度によってはアレイや各種電気設備の基礎への影響が

懸念される。この点については、現時点で法面緑化の保護対策が施されている

が、今後の施設維持管理において適宜監視を行い、必要に応じて修繕等を施す

ことが望まれる。その他については、特段の腐食、劣化を促進する要素は認め

られない。

上記より、系統連系（売電）開始後20年目においても、本発電所は収益を計上

可能であると判断される。
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S-17 CS大山町発電所(A)、同発電所(B) 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得予定日 2018年9月6日

土地

地番 3961番外

取得予定価格 10,447,000,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 459,955.37㎡(注1)

発電所の評価額

（価格時点）

8,926,000,000円～12,386,000,000円

（2018年5月31日）

権利形態
地上権、賃借権、地役権

(注2)

設備

架台基礎構造

羽根杭基礎、スクリュー

杭基礎(A)

羽根杭基礎(B)

土地の鑑定評価額

（価格時点）

364,000,000円

（2018年5月1日）

認定日
2013年2月22日(A)

2013年2月28日(B)

供給開始日 2017年8月10日

所在地
鳥取県西伯郡大山町豊房字馬越背(A)

鳥取県西伯郡大山町豊房字上河原(B)

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力
20,885.76kW(A)

6,416.64kW(B)

パネル設置数
65,268枚(A)

20,052枚(B)

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力
15,750.00kW(A)

 5,000.00kW(B)

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6X-320P

特記事項

本物件を構成する地上権に係る地上権設定契約上、地上権及び地上権者の地位の譲渡に際して地上権設定者の承諾を

取得することが義務づけられています。2018年8月8日現在、売主の責任と負担において、当該地上権及び地上権の地

位の本投資法人への譲渡に関して地上権設定者から書面による承諾を取得する手続きを行っています。

(注1) 当該面積は、発電所事業用地及び自営線用地において、地上権用地面積のみ対象としており、賃借権用地面積及び地役権用地面積は、含

まれていません。また、発電所事業用地の一部について、将来的に県道の道路改良計画のための用地買収及び第三者に寄贈予定の庭園の

建設が予定されており、当該土地部分（7,034㎡）については発電所事業用地から除外される結果、面積が減少する可能性があります。な

お、当該除外が実施された場合においても、発電事業及び事業収支に与える影響はありません。

(注2) 本物件のうち、発電所事業用地の一部である公衆用道路（5,183.00㎡）については、当該土地の所有者を賃貸人、本物件の売主を賃借人

とし、太陽光発電事業を実施を目的とする賃借権が設定されています。また、自営線用地の一部（208,638.00㎡）については、土地1筆ご

とに、当該土地の所有者を地役権設定者とし、自営線用地の一部を要役地とし、①地役権設定の範囲内の地中に電線路を埋設し又は上空

に電線路を架設し、また保持すること、及びその保守運営のために地役権設定の範囲内に立ち入ること、②建造物の築造、電線路に支障

となる竹木の植栽、土地のかさあげ又は掘削、その他電線路に支障となる一切の行為をしないことを目的とする地役権が設定されていま

す。本投資法人は、発電所事業用地の取得に伴い、かかる賃借権及び地役権を取得する予定です。
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地上権の概要①

地上権設定者 法人(注)

地上権の存続期間 地上権設定契約が成立した日（2015年10月15日）から23年間

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新 期間満了の12か月前までに書面により申し出たときは、従前と同一の条件（期間の点を除く。）

で5年間更新される。また、かかる5年間の更新期間の満了の12か月前までに、地上権設定者との

協議を経て地上権者から書面により契約継続の意思表示がされたときは、従前と同一の条件（期

間の点を除く。）でさらに5年間更新される。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

地上権の概要②

地上権設定者 法人(注)

地上権の存続期間 2015年12月23日から23年間

（一部筆のみ）2016年3月31日から2038年12月22日まで

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新 期間満了の6か月前までに契約終了の意思表示がされないときは、期間の点を除いて従前と同一

の条件で更新され、更新後の期間については、協議の上、決定する。

地代改定 －

中途解約 地上権者は、2か月前までに通知を行うことにより、本契約を解約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

地上権の概要③

地上権設定者 法人(注)

地上権の存続期間 地上権設定契約が成立した日（2016年3月31日）から23年間

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新 存続期間の満了に先立って、地上権者から申し出がある場合は、協議の上、決定する。

地代改定 －

中途解約 地上権者は、本事業が継続困難になったと地上権者が合理的判断した場合、本契約を解約するこ

とができる。この場合、地上権者は地上権設定者に対し6か月分の地代相当額を補償するものと

し、地上権設定者に当該額を超過する損害が発生していたとしても賠償する責を負わない。

違約金 －

契約更改の方法 －

賃借権の概要

賃貸人 法人(注）

賃貸借期間 工事着手日（2015年10月1日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新 期間満了の1年前までに書面により申し出たときは、協議の上、決定する。

賃料改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

(注) 地上権設定者又は賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、地上権設定者又は賃貸人は、いずれも投信法上の

利害関係人等及び本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 CLEAN ENERGIES XXI合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開

始日」という。）から2019年9月30日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　96%　×　

70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量］　×　96%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）

［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保

険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収入の

減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計算しな

おし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額との差

額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し

て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合は、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（契約期間を含むが、賃料額及び違約金を除く。）で新たな賃

貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならない。な

お、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃貸人及び

賃借人で協議して決定する。また、新賃貸借契約における違約金は、本契約所定の方法により算

定するものとする。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する

旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件又

は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結を申

し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に

書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

 

基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　

96%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　96%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しない。ただし、発

電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった場合におい

て、それが天災地変等不可抗力によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をする

ことができなくなった部分の割合に応じて、減額される。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当月分の

基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れる

ことができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後の基

本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につい

て、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少を

補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受

領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに

支払うものとする。

中途解約 該当事項なし

違約金 該当事項なし

契約更改の方法 該当事項なし
(注)　本賃貸借開始日から2019年9月30日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計774,362千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS大山町発電所(A)、同

発電所(B)

鳥取県西伯郡大山町豊房

字馬越背(A)

鳥取県西伯郡大山町豊房

字上河原(B)

北緯35度25分35秒(A)

東経133度32分1秒(A)

北緯35度26分18秒(B)

東経133度30分46秒(B)

20,885.76kW（ 太 陽 電

池）(A)

15,750kW（PCS）(A)

6,416.64kW（太陽電池）

(B)

5,000kW（PCS）(B)

＜気象条件＞

・塩津の年間日照時間は1,721.6時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の短い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2014年9月7日の20m/s、日最大瞬間風速は2012年4月22日の32.7m/s。

・大山の最深積雪の平年値は191cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1982年以降の最深積雪記録は

2012年の302cmである。これらのデータより、発電所事業地付近は雪の影響は大きいものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS大山町発電所(A)、同発電所(B)

発電所評価価値 8,926,000,000円～12,386,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年5月31日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.7% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 12,386,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 8,926,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS大山町発電所(A)、同発電所(B)

鑑定評価額（土地） 364,000,000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 2018年5月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
10,400,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 8.5%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
7,730,000,000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 3.5% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし
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過年度の発電状況

（A）

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　2017年8月10日

至　　　　　　　　　　　　　　2018年6月30日

実績売電

量

2017年7月分 2017年8月分 2017年9月分 2017年10月分

－ 2,292,200kWh 1,484,500kWh 1,510,400kWh

2017年11月分 2017年12月分 2018年1月分 2018年2月分

1,379,300kWh 579,100kWh 425,800kWh 1,024,000kWh

2018年3月分 2018年4月分 2018年5月分 2018年6月分

2,408,699kWh 2,451,000kWh 2,510,300kWh 2,300,400kWh

（B）

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　2017年8月10日

至　　　　　　　　　　　　　　2018年6月30日

実績売電

量

2017年7月分 2017年8月分 2017年9月分 2017年10月分

－ 729,000kWh 468,200kWh 481,100kWh

2017年11月分 2017年12月分 2018年1月分 2018年2月分

465,900kWh 226,500kWh 195,100kWh 383,600kWh

2018年3月分 2018年4月分 2018年5月分 2018年6月分

751,000kWh 739,200kWh 742,800kWh 707,100kWh
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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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-18 CS高山市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得予定日 2018年9月6日

土地

地番 861番1外

取得予定価格 326,000,000円
用途地域 非線引都市計画区域

面積 16,278㎡(注1)

発電所の評価額

（価格時点）

270,000,000円～395,000,000円

（2018年5月31日）

権利形態 所有権、地役権(注2)

設備

架台基礎構造 スクリュー杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

59,400,000円

（2018年5月1日）

認定日 2015年1月30日

供給開始日 2017年10月10日

所在地 岐阜県高山市新宮町

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 962.28kW

パネル設置数 2,916枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 792.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6U-330P

特記事項

該当事項はありません。

(注1) 当該面積は、発電所事業用地において、所有権用地面積のみ対象としており、地役権用地面積は、含まれていません。

(注2) 本物件のうち、発電所事業用地の一部（831.49㎡）については、当該土地の所有者を地役権設定者とし、発電所事業用地の一部を要役地

とし、通行を目的とする地役権が設定されています。本投資法人は、発電所事業用地の取得に伴い、かかる地役権を取得する予定です。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ユニバージー10合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開

始日」という。）から2019年9月30日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　96%　×　

70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量］　×　96%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）

［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保

険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収入の

減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計算しな

おし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額との差

額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し

て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合は、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（契約期間を含むが、賃料額及び違約金を除く。）で新たな賃

貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならない。な

お、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃貸人及び

賃借人で協議して決定する。また、新賃貸借契約における違約金は、本契約所定の方法により算

定するものとする。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する

旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件又

は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結を申

し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に

書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

 

基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　

96%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　96%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しない。ただし、発

電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった場合におい

て、それが天災地変等不可抗力によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をする

ことができなくなった部分の割合に応じて、減額される。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当月分の

基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れる

ことができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後の基

本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につい

て、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少を

補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受

領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに

支払うものとする。

中途解約 該当事項なし

違約金 該当事項なし

契約更改の方法 該当事項なし
(注)　本賃貸借開始日から2019年9月30日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計22,279千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS高山市発電所 岐阜県高山市新宮町
北緯36度7分46秒

東経137度12分44秒

962.28kW（太陽電池）

880kW（PCS）

＊90%の力率制御あり

＜気象条件＞

・高山の年間日照時間は1,623.7時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の短い地域。

・観測史上1位の日最大風速は1921年9月26日の20.9m/s、日最大瞬間風速は1998年9月22日の36.0m/s。

・高山の最深積雪の平年値は54cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年以降の最深積雪記録は

1981年1月8日の128cmである。事業地の周辺における最深積雪の平年値は59cmである。これらのデータより、発電所

事業地付近は雪の影響は大きいものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS高山市発電所

発電所評価価値 270,000,000円～395,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年5月31日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.8% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 395,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 270,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS高山市発電所

鑑定評価額（土地） 59,400,000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 2018年5月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
284,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 8.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
281,000,000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 20.9% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

118/375



 

過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　2017年10月10日

至　　　　　　　　　　　　　　2018年6月30日

実績売電

量

2017年7月分 2017年8月分 2017年9月分 2017年10月分

－ － － 33,210kWh

2017年11月分 2017年12月分 2018年1月分 2018年2月分

48,104kWh 25,659kWh 27,812kWh 22,476kWh

2018年3月分 2018年4月分 2018年5月分 2018年6月分

108,891kWh 113,550kWh 118,774kWh 116,292kWh
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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 イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社

意見書記載者が専門的知識を有す

ると考えられる背景

大規模太陽光発電事業に対する技術デュー・ディリジェンスについては、300

件以上、合計出力容量約2.5GW以上の業務実績を有しており、その業務内容に

おいては、インフラ投資資産の評価に共通する分野である太陽光発電施設の技

術的信頼性、システムの妥当性、建設および維持管理契約の内容の妥当性、費

用・事業採算性の妥当性、遵法性・手続きの妥当性、環境十全性等に係る評価

等が含まれている。

意見書記載者の独立性

本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会社

（本資産運用会社を意味する。本項目において以下同じ。）、オペレーター、

スポンサー（CSPを意味する。本項目において以下同じ。）および幹事取引参

加者との間に資本関係はなく、利害関係もない。

また、親会社であるDOWAエコシステム株式会社および持株会社であるDOWAホー

ルディングス株式会社についても、本意見書作成日時点において、本意見書に

関連する特定の投資法人、管理会社、オペレーター、スポンサーおよび幹事取

引参加者との間に資本関係および利害関係はない。

以上より、投資法人、管理会社、オペレーター、スポンサーおよび幹事取引参

加者からの独立性を有しているといえる。

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）

本発電所は、2012年7月に施行された電気事業者による再生可能エネルギーの

調達に関する特別措置法（平成23年法律第108号。その後の改正を含む。）に

基づき、2015年1月30日付で設備認定を受けている（20150126中部第45号：設

備ID: A841582D21）。

また、2017年10月10日付で中部電力株式会社との間に「再生可能エネルギー電

気の調達及び供給並びに接続等に関する契約書」（以下、本項目において「電

力受給契約書」という。）が締結されている。

なお、中部電力株式会社からの2017年10月分「再生可能エネルギー受給電力量

のお知らせ」（検針月日：10月25日）等を確認することにより、本発電所は稼

動を開始し、電力会社への売電を開始していると結論づけた。

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

本発電所の実績売電収益について、中部電力株式会社からの「再生可能エネル

ギー受給電力量のお知らせ」に基づき2017年11月から2018年2月までの実績売

電収益を確認した。

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

む）

本発電所は既に稼働済みであり、2017年11月より収益が確認されている。

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

む）

予測売電収益算定の基礎となる期間の発電量については、技術デュー・ディリ

ジェンス報告書の初年度および2年目の超過確率50％値（P50値）を採用してい

る。

また、電力買取価格については、中部電力株式会社との間に締結された電力受

給契約書における電力量料金単価を採用している。

太陽光発電所の稼働および維持管理に必要となる主な費用項目については、

O&M費用、主任技術者費用、施設管理費用、修繕費用、水道光熱費用・通信費

用、損害保険料、固定資産税、発電所監視装置費用（発電状況や日射状況等の

継続的モニタリングサービス／装置や人員等の費用）、償却資産税、減価償却

費用等が想定される。

これらの諸費用を収益から差し引いても、本発電所においては、新規取得契約

予定日より利益計上を見込むことが可能であると結論される。
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将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明

 

 

 

 

 

 

 

 

本発電所における発電電力の買取価格は、電気事業者による再生可能エネル

ギーの調達に関する特別措置法に基づく固定価格買取制度下において中部電力

株式会社との間に締結された「電力受給契約書」に基づき電力の受給開始後20

年間での固定価格での買取が決定している（ただし、同法第3条第8項等の場合

はその限りではない）。

本事業において使用されているモジュールはシリコン結晶系のものであり、米

国 エ ネ ル ギ ー 省 研 究 機 関 で あ る NREL（National Renewable Energy

Laboratory）によれば一般的な出力劣化率は年間－0.5％程度と言われてい

る。

PCSについては、定期点検を行う等の適切なメンテナンスを行うことで、特段

の性能劣化は生じないと判断され、本発電所においては、定期的な点検および

定期的な部品等の交換が予定されていることから、PCSの性能劣化については

大きな劣化が生じることは想定しがたい。変圧器、系統接続機器類についても

特に性能劣化が懸念される点はない。

立地環境については、本発電所は最大30m程度の高木の林地に囲まれており、

日射に対する樹木の影の影響を受けていると考えられる。地権者との調整や森

林法の対応等の必要が挙げられるものの、可能であれば日影のロスを最小限と

するためにこれらの高木の伐採を検討することが望まれる。その他について

は、特段の腐食、劣化を促進する要素は認められない。

上記より、系統連系（売電）開始後20年目においても、本発電所は収益を計上

可能であると判断される。
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⑤　ポートフォリオの概況

本投資法人が取得予定資産を取得した時点における、本投資法人のポートフォリオの概要

（ポートフォリオ分散）は、以下のとおりです。なお、当該ポートフォリオの概要は、別途

注記等をする場合を除き、いずれも2018年6月末日現在における情報に基づいて記載してい

ます。
 

(イ)　ポートフォリオ全体の概要

物
件
番
号

物件名称
所在地
(注1)

価格
（百万円）
(注2)

投資
比率
（%）
(注3)

発電所評価額
（百万円）
(注2)

パネル出力
(kW)
(注4)

S-01 CS志布志市発電所
鹿児島県

志布志市
609 1.28 609 1,224.00

S-02 CS伊佐市発電所
鹿児島県

伊佐市
404 0.85 404 931.77

S-03 CS笠間市発電所
茨城県

笠間市
1,097 2.31 1,097 2,127.84

S-04
CS伊佐市第二

発電所

鹿児島県

伊佐市
837 1.76 837 2,013.99

S-05 CS湧水町発電所
鹿児島県

姶良郡
721 1.52 721 1,749.30

S-06
CS伊佐市第三

発電所

鹿児島県

伊佐市
1,027 2.16 1,027 2,225.08

S-07
CS笠間市第二

発電所

茨城県

笠間市
907 1.91 907 2,103.75

S-08 CS日出町発電所
大分県

速見郡
1,105 2.33 1,105 2,574.99

S-09 CS芦北町発電所
熊本県

葦北郡
1,079 2.27 1,079 2,347.80

S-10
CS南島原市発電所

（東）、同発電所（西）

長崎県

南島原市
1,954 4.12 1,954 3,928.86

S-11 CS皆野町発電所
埼玉県

秩父郡
1,173 2.47 1,173 2,448.60

S-12 CS函南町発電所
静岡県

田方郡
585 1.23 585 1,336.32

S-13 CS益城町発電所
熊本県

上益城郡
23,391 49.25 23,391 47,692.62

S-14 CS郡山市発電所
福島県

郡山市
269 0.57 269 636.00

S-15 CS津山市発電所
岡山県

津山市
802 1.69 802 1,963.00

S-16 CS恵那市発電所
岐阜県

恵那市
757 1.59 772 2,124.20

S-17
CS大山町発電所(A)、

同発電所(B)

鳥取県

西伯郡
10,447 22.00 10,656

(A)20,885.76

(B)6,416.64

S-18 CS高山市発電所
岐阜県

高山市
326 0.69 332 962.28

合計 47,493 100.00 47,723 105,692.80

(注1)　 「所在地」は、各保有資産及び各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場合にはそのう

ちの一つ）の登記簿上の記載に基づいて記載しています。ただし、いずれも市又は郡までの記載をしています。

(注2)　 「価格」は、保有資産については発電所評価額を、取得予定資産についてはその取得予定価格を用いてそれぞれ記載し

ています。「発電所評価額」は、本投資法人が各物件の太陽光発電設備及び太陽光発電設備が設置されている土地に

よって構成されている発電所について価値の評価を委託したPwCサステナビリティ合同会社より取得した、保有資産につ

いては2018年6月末日、取得予定資産については2018年5月末日を価格時点とする各バリュエーションレポートに記載さ

れた当該発電所の評価額から本投資法人が算出した中間値を記載しています。以下、本「⑤ ポートフォリオの概況」に

おいて同じです。

(注3)　 「投資比率」は、保有資産及び取得予定資産の価格の合計に占める各物件の価格の割合を小数第3位を四捨五入して記載

しています。したがって、各物件の投資比率の合計が合計欄記載の数値と一致しない場合があります。
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(注4)　 「パネル出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、

各保有資産及び各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの最大出力を記載しています。

 

(ロ)　買取価格別分散

買取価格区分(注1) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）(注2)

40円/kWh 8 17,525 36.90

36円/kWh 5 26,640 56.09

32円/kWh 5 3,327 7.01

32円/kWh未満 － － －

合計 18 47,493 100.00

(注1)　 「買取価格」は、各保有資産については本書の日付現在効力を有する特定契約の内容を記載し、各取得予定資産につい

てはその取得予定日において効力を有する予定の特定契約に規定されている価格（消費税及び地方消費税の額に相当す

る額を除いた額）を記載しています。

(注2)　 「比率」は、保有資産及び取得予定資産の価格の総額に対する、各項目に対応する価格合計の割合を記載しています。

以下、本「⑤ ポートフォリオの概況」において同じです。

 

(ハ)　地域別分散

地域区分(注) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

九州・沖縄 9 31,129 65.55

関東・甲信越 3 3,177 6.69

東海・北陸 3 1,668 3.51

北海道・東北 1 269 0.57

中国・四国 2 11,249 23.69

合計 18 47,493 100.00

(注)　 「北海道・東北」は、北海道、青森県、岩手県、秋田県、宮城県、福島県及び山形県を指します。「関東・甲信越」は、

茨城県、栃木県、群馬県、東京都、神奈川県、埼玉県、千葉県、山梨県、長野県及び新潟県を指します。「東海・北

陸」は、静岡県、愛知県、岐阜県、三重県、富山県、石川県及び福井県を指します。「中国・四国」は、岡山県、広島

県、山口県、鳥取県、島根県、香川県、高知県、徳島県及び愛媛県を指します。「九州・沖縄」は、福岡県、大分県、

宮崎県、鹿児島県、熊本県、長崎県、佐賀県及び沖縄県を指します。以下同じです。

 

(ニ)　アセット区分別分散
 

分類 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

太陽光発電設備 18 47,493 100.00

その他 － － －

合計 18 47,493 100.00

 

(ホ)　稼働年数別分散

稼働年数(注) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

2年以上 10 9,743 20.51

1年以上2年未満 6 36,667 77.21

1年未満 2 1,083 2.28

合計 18 47,493 100.00

(注)　　「稼働年数」は、供給開始日から取得予定資産に係る取得予定日までの稼働年数を記載しています。
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(ヘ)　契約スキーム及び契約期間別分散

契約スキーム 残存賃貸期間(注) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

賃貸

10年以内 18 47,493 100.00

10年超20年以内 － － －

20年超 － － －

賃貸以外 － － － －

合計 18 47,493 100.00

(注)　　「残存賃貸期間」は、取得予定資産に係る取得予定日から本投資法人による取得の時点において有効な発電設備等賃貸

借契約に定める賃貸期間満了日までの賃貸期間を記載しています。

 

(ト)　オペレーター別分散

オペレーター名 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社
18 47,493 100.00

 

(チ)　買取電気事業者先別分散

買取電気事業者名 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

九州電力株式会社 9 31,129 65.55

東京電力エナジーパートナー

株式会社
4 3,762 7.92

東北電力株式会社 1 269 0.57

中国電力株式会社 2 11,249 23.69

中部電力株式会社 2 1,083 2.28

合計 18 47,493 100.00

 

(リ)　パネルメーカー別分散

パネルメーカー 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

カナディアン・ソーラー・

グループ
18 47,493 100.00

 

(ヌ)　主要な資産に関する情報

「主要な資産」とは、保有資産については本書の日付現在において有効な賃貸借契

約を前提とし、取得予定資産については本投資法人による取得の時点において有効な

賃貸借契約を前提とした場合に、当該保有資産又は取得予定資産における年間総賃料

収入が、本投資法人が取得予定資産を取得した時点における保有資産及び取得予定資

産により構成されるポートフォリオ全体に係る年間総賃料収入の10%以上を占める資

産をいいます。
物件
番号

物件名称
年間総賃料収入
（千円）

保有資産及び取得予定資産全体に
係る年間総賃料収入に対する割合

S-13 CS益城町発電所 1,364,462 44.9%

S-17 CS大山町発電所 774,362 25.5%

(注)　　「年間総賃料収入」は、上場時取得資産については、賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本

賃料額の合計額（年額）を、上場後取得資産については、賃貸借開始日から2019年1月31日までの賃貸借期間における基

本賃料額の合計額（年額）を、取得予定資産については、賃貸借開始日から2019年9月30日までの賃貸借期間における基

本賃料額の合計額（年額）を用いて算出しています。以下同じです。
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(ル)　本投資法人のポートフォリオPML値

取得予定資産取得後の本投資法人のポートフォリオPML値は0.1%未満です。
 

＜本投資法人のポートフォリオPML値＞

出所：2018年7月末時点で各J-REITが開示している最新の決算期末開示資料を基に本資産運用会社が作成

(注1)　本投資法人のポートフォリオPML値は取得予定資産を含んだポートフォリオを対象に算出しています。

(注2)　J-REIT平均は、2018年7月末日時点で各J-REITが開示している最新の決算期末開示資料に記載のPMLの数値を単

純平均し、算出しています。
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（３）【分配方針】

本投資法人は、原則として以下の方針に基づき分配を行うものとします。

①　投資主に分配する金銭の総額（規約第47条第1号）

(イ)　本投資法人の利益は、一般に公正妥当と認められる企業会計の基準及び慣行に従い計

算される利益（決算期の貸借対照表上の資産合計額から負債合計額を控除した金額

（純資産額）から出資総額及び出資剰余金の合計額（出資総額等）を控除した金額を

いいます。）とします。

(ロ)　本投資法人は、原則として租税特別措置法第67条の15第1項に規定される本投資法人

の配当可能利益の額の100分の90に相当する金額（法令改正等により当該金額の計算に

変更があった場合には変更後の金額とします。以下、本(3)において同じです。）を超

えて分配するものとします。ただし、税務上の欠損金が発生した場合、又は欠損金の

繰越控除により税務上の所得が発生しない場合はこの限りではなく、本投資法人が合

理的に決定する金額とします。なお、本投資法人は、運用資産の維持又は価値向上に

必要と認められる長期修繕積立金、分配準備積立金、圧縮積立金、一時差異等調整引

当額並びにこれらに類する積立金及び引当金等を積み立てることができます。
 

②　利益を超えた金銭の分配（規約第47条第2号）

本投資法人は、本投資法人が適切と判断する場合、当該営業期間に係る利益の金額に、法

令等（投信協会の定める規則を含みます。）に定める金額を限度として、本投資法人が決定

した額を加算した額を、利益の金額を超えて金銭で分配することができます。また、本投資

法人は、本投資法人における課税負担の軽減を目的として役員会において適切と判断した場

合、役員会が決定した金額により利益を超えて金銭の分配をすることができるものとしま

す。

なお、本投資法人は、投信協会の定める規則に定める金額を限度として、本投資法人が決

定した金額を、原則として毎営業期間継続的に、利益を超えた金銭として分配する方針で

す。ただし、経済環境、再エネ発電事業に関する市場環境、本投資法人の財務状況等を踏ま

え、修繕や資本的支出への活用、借入金の返済、新規物件の取得資金への充当等の他の選択

肢及び本投資法人の財務状況等についても検討の上、利益を超えた金銭の分配を実施しない

場合があります。
 

③　金銭の分配の方法（規約第48条）

本投資法人は、決算期現在の最終の投資主名簿に記載又は記録のある投資主又は登録投資

口質権者に対して、その所有口数又は登録投資口質権の対象たる投資口の口数に相当する金

銭の分配を行います。当該分配は、原則として決算期から3か月以内に行われます。
 

④　金銭の分配の除斥期間（規約第49条）

投資主に対する金銭の分配が受領されずにその支払開始の日から満3年を経過したとき

は、本投資法人はその支払の義務を免れるものとします。なお、金銭の分配の未払金には利

息を付さないものとします。
 

⑤　投信協会の規則（規約第50条）

本投資法人は、規約に定めるほか、金銭の分配にあたっては、投信協会の定める規則等に

従うものとします。
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（４）【投資制限】

①　規約に基づく投資制限

本投資法人の規約に基づく投資制限は、以下のとおりです。

(イ)　投資制限（規約第34条）

a.　有価証券及び金銭債権に係る制限

前記「(2) 投資対象　① 投資対象とする資産の種類　(ハ)」に掲げる有価証券及び

金銭債権等は、積極的に投資を行うものではなく、安全性及び換金性又は前記「(2) 投

資対象　① 投資対象とする資産の種類　(イ)」及び同「(ロ)」に掲げる特定資産との

関連性を勘案した運用を図るものとします。
 

b.　デリバティブ取引に係る制限

前記「(2) 投資対象　① 投資対象とする資産の種類　(ハ) o.」に掲げるデリバティ

ブ取引に係る権利は、本投資法人に係る負債から生じる為替リスク、金利変動リスクそ

の他のリスクをヘッジすることを目的とした運用に限るものとします。
 

(ロ)　組入資産の貸付けの目的及び範囲（規約第36条）

a.　本投資法人は、中長期的な安定収益の確保を目的として、運用資産に属するすべての

再エネ発電設備（本投資法人が取得する再エネ発電設備以外の再エネ発電設備・不動産

関連資産の裏付けとなる再エネ発電設備を含みます。）を賃貸するものとします。
 

b.　本投資法人は、前記a.に定める再エネ発電設備の賃貸その他運用資産の投資又は運用

に際して、敷金、保証金、預託金等その他これらに類する金銭を受け入れ又は差し入れ

ることがあり、それらの金銭を受け入れた場合には、規約第31条から第35条までの定め

に基づき運用します。

規約第31条及び第32条の定めについては、前記「(2) 投資対象　① 投資対象とする

資産の種類」を、規約第34条の定めについては、前記「(イ) 投資制限（規約第34

条）」をご参照ください。

本投資法人は、主として再エネ発電設備及びこれに付随する再エネ発電設備・不動産

等並びに再エネ発電設備に関連する再エネ発電設備・不動産対応証券に投資します（規

約第33条第1項）。本投資法人が投資する再エネ発電設備及びこれに付随する再エネ発

電設備・不動産等並びに再エネ発電設備に関連する再エネ発電設備・不動産対応証券の

種類は、主として太陽光発電設備とします（規約第33条第2項）。本投資法人が再エネ

発電設備・不動産関連資産へ投資するに際しては、再エネ発電設備及び不動産の経済的

調査及び物理的調査、並びに権利関係等の法的調査を行い、これらの総合的な検討を行

うものとします（規約第33条第3項）。本投資法人の投資対象地域は、日本国内としま

す（規約第33条第4項）。

本投資法人は、運用資産の売却代金、有価証券に係る利息、配当金及び償還金、金銭

債権に関する利息及び遅延損害金、再エネ発電設備・不動産等に関する匿名組合出資持

分に係る分配金、並びに再生可能エネルギー発電設備及び不動産の賃貸収入、運営収入

その他収益金を投資又は再投資に充当することができます（規約第35条）。
 

c.　本投資法人は、不動産その他の運用資産に属する再エネ発電設備（本投資法人が取得

する再エネ発電設備及び不動産以外の再エネ発電設備・不動産関連資産の裏付けとなる

再エネ発電設備を含みます。）以外の運用資産の貸付けを行うことがあります。
 

d.　本投資法人は、資産運用の一環として、再エネ発電設備及び不動産を賃借した上で、

当該再エネ発電設備及び不動産を転貸することがあります。
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(ハ)　借入金及び投資法人債発行の限度額等

a.　借入先及び投資法人債の発行目的（規約第42条）

本投資法人は、前記「(2) 投資対象　① 投資対象とする資産の種類」に定める基本

方針に従い、金融商品取引法第2条第3項第1号に定める適格機関投資家（租税特別措置

法第67条の15第1項第1号ロ(2)に定める機関投資家に限ります。）からの借入れ及び投

資法人債（短期投資法人債を含みます。以下、本(ハ)において同じです。）の発行を行

うことができます。
 

b.　借入金及び投資法人債の発行により調達した資金の使途（規約第43条）

借入金及び投資法人債の発行により調達した資金の使途は、法令で定められるところ

に従い、資産の取得、修繕等、敷金及び保証金の返済、分配金の支払、本投資法人の費

用の支払又は債務の返済（借入金及び投資法人債の債務の履行を含みます。）等としま

す。
 

c.　借入金及び投資法人債発行の限度額（規約第44条）

借入金及び投資法人債発行の限度額は、それぞれ1兆円とし、その合計額が1兆円を超

えないものとします。
 

d.　担保提供（規約第45条）

本投資法人は、借入れ又は投資法人債の発行に際して、運用資産を担保として提供す

ることができます。
 

②　その他の投資制限

(イ)　有価証券の引受け及び信用取引

本投資法人は、有価証券の引受け及び信用取引は行わないものとします。
 

(ロ)　集中投資

集中投資について制限はありません。なお、ポートフォリオの構築方針については、

前記「(1) 投資方針　④ 本投資法人の特徴　(ヘ) ポートフォリオ構築方針」をご参照

ください。
 

(ハ)　他のファンドへの投資

他のファンドへの投資について制限はありません。
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３【投資リスク】

(1)　リスク要因

以下には、本投資証券への投資に関してリスク要因となる可能性があると考えられる主な事

項を記載しています。ただし、以下は本投資証券への投資に関するすべてのリスクを網羅した

ものではなく、記載されたリスク以外のリスクも存在します。また、本投資法人が保有し又は

取得を予定している個別の太陽光発電設備等に特有のリスクについては、前記「2 投資方針　

(2) 投資対象　④ 取得予定資産の個別の概要」及び後記「5 運用状況　(2) 投資資産　③ そ

の他投資資産の主要なもの　(カ) 保有資産の個別の概要」を併せてご参照ください。

本投資法人は、対応可能な限りにおいてこれらのリスクの発生の回避及び発生した場合の対

応に努める方針ですが、回避及び対応が結果的に十分である保証はありません。以下に記載す

るリスクが現実化した場合、本投資証券の市場価格は下落し、発行価格に比べて低くなること

もあると予想され、その結果、投資主が損失を被る可能性があります。また、本投資法人の純

資産額の減少その他の財務状況の悪化により、分配金の減少が生じる可能性があります。

各投資家は、自らの責任において、本項及び本書中の本項以外の記載事項を慎重に検討した

上で、本投資証券に関する投資判断を行う必要があります。

なお、以下の各項目には太陽光発電設備等に関するリスクとして記載されている項目が多く

ありますが、その多くは、将来本投資法人が太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等を取得

した場合、それらについても同様に該当します。

また、本書に記載の事項には、将来に関する事項が含まれますが、別段の記載のない限り、

これらの事項は本書の日付現在における本投資法人及び本資産運用会社の判断によるもので

す。

本項に記載されているリスク項目は、以下のとおりです。
 

①　本投資証券の商品性に関するリスク

(イ)　本投資証券の市場価格の変動に関するリスク

(ロ)　本投資証券の市場での取引に関するリスク

(ハ)　金銭の分配、自己の投資口の取得等に関するリスク

(ニ)　収入及び支出の変動に関するリスク

(ホ)　新投資口の発行時の1口当たりの価値の希薄化に関するリスク

(ヘ)　投資主の権利が必ずしも株主の権利と同一ではないことによるリスク

②　本投資法人の運用方針に関するリスク

(イ)　再エネ発電設備等への投資に特化していることによるリスク

(ロ)　運用資産の立地の地域的な偏在に関するリスク

(ハ)　少数の運用資産に収入が依存していることによるリスク

(ニ)　スポンサー・グループからの資産取得が想定どおり行えないリスク

(ホ)　スポンサー・グループとの間で契約が想定どおり締結できないリスク

(ヘ)　太陽光発電設備等を取得又は処分できないリスク

(ト)　少数の買取電気事業者に依存していることのリスク

(チ)　新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

(リ)　有利子負債比率に関するリスク

③　本投資法人の仕組みに関するリスク

(イ)　カナディアン・ソーラー・グループへの依存、利益相反に関するリスク

(ロ)　本投資法人の関係者への依存、利益相反に関するリスク

(ハ)　本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材に依存しているリスク

(ニ)　本投資法人及び本資産運用会社の歴史が浅いことによるリスク

(ホ)　本投資法人の投資方針等の変更に関するリスク

(ヘ)　本投資法人の倒産又は登録抹消のリスク

④　運用資産に関わる関係者に関するリスク

(イ)　賃借人に関するリスク

(ロ)　オペレーターに関するリスク

(ハ)　O&M業者に関するリスク

(ニ)　EPC業者又はメーカーから保証その他のサポートが得られなくなるリスク

(ホ)　買取電気事業者（売電先）に関するリスク

⑤　固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク

(イ)　固定価格買取制度が変更又は廃止されるリスク

(ロ)　調達価格又は調達期間が変更されるリスク
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(ハ)　再エネ特措法に基づく認定が取り消されるリスク

(ニ)　売電契約及び接続契約等の変更・終了のリスク

(ホ)　出力制御を求められるリスク

(ヘ)　インフレにより売電価格の価値が実質的に低下すること等によるリスク

(ト)　固定価格買取制度の下での買取期間満了後の売電に関するリスク

⑥　発電事業に係る操業リスク

(イ)　太陽光発電設備の発電量が想定より低下するリスク

(ロ)　周囲の環境・日射量・天候に関するリスク

(ハ)　事故等に関するリスク

(ニ)　送電設備その他第三者の資産に関するリスク

(ホ)　近隣住民との紛争が生じるリスク

(ヘ)　電気事業法上の発電事業者に対する規制等に関するリスク

(ト)　その他の法令の制定・変更に関するリスク

⑦　運用資産に関するリスク

(イ)　太陽光発電設備の欠陥・瑕疵に関するリスク

(ロ)　発電設備用地等に関するリスク

(ハ)　送電線敷設用地に関するリスク

(ニ)　発電設備用地の瑕疵や境界に関するリスク

(ホ)　災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク

(ヘ)　太陽光発電設備及び発電設備用地に係る所有者責任、修繕・維持・管理費用等に関す

るリスク

(ト)　土地に係る行政法規・条例等に関するリスク

(チ)　法令の制定・変更に関するリスク

(リ)　売主の倒産等の影響を受けるリスク

(ヌ)　共有資産に関するリスク

(ル)　有害物質に関するリスク

(ヲ)　埋立地等に関するリスク

(ワ)　切土及び盛土等の造成工事を行った土地に関するリスク

(カ)　フォワード・コミットメント等に係るリスク

(ヨ)　技術革新等により、本投資法人の保有する再エネ発電設備の需要が低減するリスク

⑧　税制に関するリスク

(イ)　導管性要件に関するリスク

(ロ)　税務調査等による更正処分のため、導管性要件が事後的に満たされなくなるリスク

(ハ)　一般的な税制の変更に関するリスク

⑨　その他

(イ)　本投資法人の資産規模が小規模であることに関するリスク

(ロ)　専門家の意見への依拠に関するリスク

(ハ)　取得予定資産を組み入れることができないリスク

(ニ)　固定資産の減損に係る会計基準の適用に伴うリスク
 

①　本投資証券の商品性に関するリスク

(イ)　本投資証券の市場価格の変動に関するリスク

本投資法人は、投資主からの請求による投資口の払戻しを行わないクローズド・エン

ド型であるため、投資主が本投資証券を換価する手段は、原則として、第三者に対する

売却に限定されます（ただし、本投資法人は、投資主との合意により本投資法人の投資

口を有償で取得することができます（規約第6条第2項）。）。

本投資証券の市場価格は、本投資証券が上場している東京証券取引所における需給バ

ランスにより影響を受け、一定の期間内に大量の売却が出た場合には、大きく価格が下

落する可能性があります。また、本投資証券の市場価格は、金利情勢、経済情勢、再エ

ネ発電設備及び不動産の取引市況、固定価格買取制度等の再生可能エネルギーや投資法

人に係る諸法制度の変更その他市場を取り巻く様々な要因の影響を受けて変動します。

本投資法人若しくは本資産運用会社、又は他の投資法人若しくは他の資産運用会社に対

して監督官庁による行政処分の勧告や行政処分が行われた場合にも、本投資証券の市場

価格が下落することがあります。本投資証券の市場価格が下落した場合、投資主は、本

投資証券を取得した価格以上で売却できない可能性があり、その結果、損失を被る可能

性があります。
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(ロ)　本投資証券の市場での取引に関するリスク

わが国においてインフラファンド市場は、東京証券取引所が2015年4月に開設したも

のが初めてであり、本書の日付現在において、インフラファンド市場に既に上場してい

る銘柄は限られており、同市場における過去の取引実績はまだ十分なものとはいえませ

ん。また、本投資証券の上場は、一定期間金銭の分配を行わないこと、本投資法人の資

産総額の減少、投資口の売買高の減少、一定期間オペレーターがオペレーター選定基準

に抵触することその他の東京証券取引所の定める有価証券上場規程に規定されるインフ

ラファンドの上場廃止基準に抵触する場合には廃止されます。更に、現時点では、イン

フラファンド市場の将来の市場規模を予測することはできず、インフラファンド市場の

存続も保証されていません。

本投資証券の上場が廃止される場合、投資主は、保有する本投資証券を相対で譲渡す

る他に換金の手段がないため、本投資証券を本投資法人の純資産額に比して相当に廉価

で譲渡せざるを得ない場合や本投資証券の譲渡自体が事実上不可能となる場合があり、

損失を被る可能性があります。
 

(ハ)　金銭の分配、自己の投資口の取得等に関するリスク

本投資法人は前記「2 投資方針　(3) 分配方針」に記載の分配方針に従って、投資主

に対して金銭の分配を行う予定ですが、金銭の分配の有無及びその金額は、いかなる場

合においても保証されるものではありません。本投資法人が保有又は取得する太陽光発

電設備等の賃貸状況、発電量その他の売電状況及び修繕・維持・管理費用等により、期

間損益が変動し、投資主への分配金が増減し、又は一切分配されないことがあります。

また、本投資法人は、前記「2 投資方針　(1) 投資方針　④ 本投資法人の特徴　

(ヨ) 財務方針　g. キャッシュマネジメント方針（分配方針）」で記載しているとお

り、所定の方針に基づき原則として継続的に利益を超えた金銭の分配を行う方針として

いますが、経済環境、再生可能エネルギー発電事業に関する市場環境、本投資法人の財

務状況等を踏まえ、修繕や資本的支出への活用、借入金の返済、新規物件の取得資金へ

の充当等の他の選択肢についても検討した結果、利益を超えた金銭の分配の額が減少し

たり、行われない場合もあります。

更に、利益を超えた金銭の分配は、その経済効果に着目すると実質的には出資の払戻

しに相当するため、利益を超えた金銭の分配が実施された場合、本投資法人の純資産は

減少することになります。また、これにより、手元資金が減少することとなるため、突

発的な事象等により本投資法人の想定を超えて資本的支出等を行う必要が生じた場合に

手元資金の不足が生じる可能性や、機動的な物件取得にあたり資金面での制約となる可

能性があります。

加えて、本投資法人は、自己の投資口の取得を行うことがありますが、取得した自己

投資口は、投信法第80条第2項に従い、相当の時期に処分又は消却をしなければなら

ず、必ずしも投資法人にとって有利な時期及び価格で処分できる保証はありません。
 

(ニ)　収入及び支出の変動に関するリスク

本投資法人の収入は、太陽光発電設備等の賃料収入に主として依存しています。保有

資産又は取得予定資産に係る賃貸借契約は、発電量予測に基づく基本賃料及び実際の売

電収入に基づく実績連動賃料から構成されており、基本賃料分については実際の売電収

入に連動しない為に一定程度の収入が期待される一方で、実績連動賃料については、発

電設備の稼働状況や売電収入の変動により、本投資法人の予想額より減少する可能性が

あります。このような賃料変動リスクは、実績連動賃料の割合が高い賃貸借契約であれ

ばあるほど大きくなります。なお、太陽光発電設備の発電量は日射量によって変動する

ため、売電収入は季節に応じて月ごとに異なることが想定されます。本投資法人が収受

する賃料のうち、売電収入に連動した実績連動賃料はもちろん、基本賃料についてもそ

の基礎は各月の発電量予測に連動したものであることを原則としているため、本投資法

人が賃借人から収受する賃料収入は季節に応じて月ごとに変動します。また、本投資法

人の保有資産又は取得予定資産の賃借人は、いずれもSPCですが、賃借人がSPCである場

合、実際の売電収入が基本賃料の支払に対して十分でないときは、通常SPCに余剰の支

払原資はなく基本賃料の支払も滞る可能性があります。本書の日付現在、本投資法人

は、発電設備等賃貸借契約においてSPCに一定額の金銭を積み立てることを義務付ける

ことにより余剰の支払原資を確保し、かかる基本賃料の支払が滞る可能性を一定程度低

減する方針ですが、かかる対応がなされた場合であっても、実際の売電収入が基本賃料
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の支払に不足している額が積立てられた金銭を超過すれば同様に支払原資はなくなるた

め、基本賃料の支払が滞る事態を回避できるとは限りません。更に、賃借人との協議等

により賃料が減額される可能性や、現在の賃借人との賃貸借契約が終了した後に賃料が

生じない期間が発生する可能性や新たな賃借人との間で締結される賃貸借契約の賃料が

それまでよりも低額になる可能性もあります。加えて、太陽光発電設備等に関して締結

される賃貸借契約に基づく賃料が、一般的な賃料水準に比して適正な水準にあるとは限

りません。

一方、収入の減少だけでなく、太陽光発電設備等の維持、管理、修繕等に要する費用

（太陽光発電設備等に賦課される公租公課、太陽光発電設備等に係る資本的支出、太陽

光発電設備等を構成する機器又は部品の交換に係る新たな機器又は部品の代金、O&M業

者に支払うべき委託料その他の費用、本投資法人が保険契約者又は被保険者となる再エ

ネ発電設備に係る保険の保険料を含みます。）その他太陽光発電設備等に関する本投資

法人の支出が状況により増大し、キャッシュ・フローを減ずる要因となる可能性があり

ます。

このように、太陽光発電設備等からの収入が減少する可能性があるとともに、太陽光

発電設備等に関する支出は増大する可能性があり、これら双方又はいずれか一方の事由

が生じた場合、投資主への分配金額が減少したり、本投資証券の市場価格が下落するこ

とがあります。また、本書において、上場後取得資産及び取得予定資産の過去の発電量

等について開示していますが、開示されているかかる上場後取得資産の過去の発電量等

の実績値は、上場後取得資産の前所有者等から取得した情報に基づいており、取得予定

資産の過去の発電量等の実績値は、取得予定資産の現所有者等から取得した情報に基づ

いており、これらの情報は、第三者による監査等の手続を経ておらず、あくまでも参考

として作成された情報に過ぎず、当該情報は不完全又は不正確であるおそれもありま

す。また、前提となる状況が本投資法人による取得後と同一とは限りません。したがっ

て、これらの情報は、当該資産の今後の運営実績と必ずしも一致するものではなく、場

合によっては大幅に乖離する可能性もあります。
 

(ホ)　新投資口の発行時の1口当たりの価値の希薄化に関するリスク

本投資法人は、新投資口を随時発行する予定ですが、かかる新投資口の発行により既

存の投資主の保有する投資口の持分割合が減少します。また、本投資法人の営業期間中

に発行された新投資口に対して、当該営業期間の期初から存在する投資口と同額の金銭

の分配が行われるため、既存の投資主は、新投資口の発行がなかった場合に比して、1

口当たりの受取分配金額が減少する可能性があります。

更に、当該新投資口の発行の結果、本投資口1口当たりの価値や市場における需給バ

ランスが影響を受け本投資口の市場価格が下落する可能性があります。
 

(ヘ)　投資主の権利が必ずしも株主の権利と同一ではないことによるリスク

本投資法人の投資主は、投資主総会を通じて、一定の重要事項につき本投資法人の意

思決定に参画できるほか、本投資法人に対して一定の権利を行使することができます

が、かかる権利は株式会社における株主の権利とは必ずしも同一ではありません。例え

ば、金銭の分配に係る計算書を含む本投資法人の計算書類等は、役員会の承認のみで確

定し（投信法第131条第2項）、投資主総会の承認を得る必要はないことから、投資主総

会は必ずしも決算期毎に招集されるわけではありません。また、投資主が投資主総会に

出席せず、かつ、議決権を行使しないときは、当該投資主は、その投資主総会に提出さ

れた議案（複数の議案が提出された場合において、これらのうちに相反する趣旨の議案

があるときは、当該議案のいずれをも除きます。）について賛成するものとみなされま

す（投信法第93条第1項、規約第17条第1項）。更に、本投資法人は、資産の運用に係る

業務その他の業務を本資産運用会社その他の第三者に委託しています。これらの要因に

より、投資主による資産の運用に係る業務その他の業務に対する統制が効果的に行えな

い可能性もあります。
 

②　本投資法人の運用方針に関するリスク

(イ)　再エネ発電設備等への投資に特化していることによるリスク

a.　再生可能エネルギーの市場環境等に関するリスク

本書の日付現在、再生可能エネルギーの市場及び再エネ発電設備の市場はいずれも未

成熟であり、新エネルギーの開発、技術革新、政府による政策の転換等により、再生可

能エネルギーの導入・拡大が進展せず、本投資法人の成長戦略の実現が困難となる可能
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性があります。また、再エネ発電設備の供給が増加する場合でも、再エネ発電設備の取

得競争が活発化する可能性もあり、本投資法人が適正と判断する時期・条件で再エネ発

電設備を取得できる保証はありません。

また、再生可能エネルギーによる発電は、設備の価格が高く、日照時間等の自然状況

に左右され、利用率が低いなどの課題があるため、既存のエネルギーに比べると発電コ

ストが高くなっています。このため、再生可能エネルギーの普及・拡大には固定価格買

取制度をはじめとする政府による支援施策が不可欠の要素となっており、本投資法人の

収益等は、固定価格買取制度等の政府による支援施策の変更又は廃止により大きく影響

を受ける可能性があります。なお、固定価格買取制度の変更又は廃止のリスクについて

は、後記「⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリス

ク　(イ) 固定価格買取制度が変更又は廃止されるリスク」をご参照ください。

b.　本投資法人の収益が再エネ発電設備等からの売電収入を背景とする賃料収入に依存し

ていることのリスク

本投資法人は、再エネ発電設備等を主たる投資対象としています。

再エネ発電設備に係る賃料収入は、賃借人が再エネ発電設備により発電した電気を買

取電気事業者に供給して得る売電収入を背景としたものであり、特に、保有資産につい

ては賃料の金額も売電収入に一定程度連動しており、取得予定資産についても賃料の金

額も売電収入に一定程度連動することが想定されているため、発電設備の毀損・故障等

により売電収入が減少又は途絶した場合には、本投資法人の賃料収入も減少又は途絶す

る可能性があります。

また、再エネ発電設備の運営・維持管理に要する費用等が増加した場合、再エネ発電

設備の価値が毀損し、減損損失の計上を余儀なくされる可能性や、本投資法人が運用資

産の売却を希望したとしても、希望どおりの時期又は条件で売却できない可能性なども

あります。更に、このような場合には、賃借人との協議等により賃料が減額される可能

性もあります。

このように、本投資法人の収益等は、賃借人の発電事業による売電収入に大きく影響

を受ける可能性があります。

c.　本投資法人の投資方針に適合する再エネ発電設備等が限定されるリスク

本投資法人は、主たる投資対象を再エネ発電設備等に限定しているため、今後、立地

上や制度上の理由等により本投資法人の投資方針に適合する再エネ発電設備等の設置が

進まない場合、本投資法人が取得することができる再エネ発電設備等が減少し、又は存

在しなくなる可能性があります。

固定価格買取制度における買取価格（調達価格）は年々下落する傾向にあります。特

に、改正再エネ特措法においては、再生可能エネルギー導入に伴う国民負担の抑制の観

点から、コスト低減等を促すための中長期的な買取価格目標の設定や入札制度が導入さ

れており、調達価格の下落傾向が続くとともに、今後一層調達価格が引き下げられるこ

とも予想されます。その結果、事業者により新たに設置される再エネ発電設備等が、投

資採算等の観点から減少する可能性があります。

また、再エネ発電設備等の設置には、地形、用地面積、日照・風況・水量等の周辺環

境、地域の気候、公法上の規制、環境規制、燃料供給、接続電気事業者との接続可能地

点等により立地上の制約があります。特に、本投資法人は、再エネ発電設備等のうち太

陽光発電設備等への投資割合を90%以上とする方針としていますが、固定価格買取制度

の導入後、その設置に適する場所において既に太陽光発電設備の設置が進んでいるた

め、新たな太陽光発電設備の設置に適する場所は限られています。

更に、後記「⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関する

リスク　(ホ) 出力制御を求められるリスク」記載のとおり、指定電気事業者（後記

「⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク　(ホ)

出力制御を求められるリスク」に定義します。以下同じです。）は、接続申込量が接続

可能量を超過した後に接続申込みをしたと認められる太陽光発電設備又は風力発電設備

について、無補償の出力制御を無制限に行うことができるため、指定電気事業者の管内

に新たに設置される太陽光発電設備は、発電した電気の買取が大きく制限される可能性

があります。なお、今後の再エネ発電設備の導入状況によっては、他の電気事業者が指

定電気事業者に指定されることや、太陽光発電設備及び風力発電設備以外の再エネ発電

設備に関して指定がなされることがありえます。

加えて、太陽光発電設備によっては、接続電気事業者の求めに応じ、出力制御のため

の遠隔制御システムを導入する義務を負っているものもあります。また、接続電気事業
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者の管内において出力が不安定な電源である太陽光発電設備及び風力発電設備が一定量

以上導入された場合、これらの発電設備の設置にあたり蓄電池の設置等の出力変動緩和

対策を求められる可能性があります。更に、改正再エネ特措法の下では、認定を取得

し、維持するための要件が厳格化されています。これらの結果、再エネ発電設備の設置

や運営・維持管理のコストが増大する可能性があり、新たに設置される再エネ発電設備

が減少する可能性があります。

また、固定価格買取制度の創設以降、太陽光発電設備に係る調達価格の決定時期につ

いては見直しが行われていますが、かかる見直しの結果、太陽光発電設備の建設は固定

価格買取制度の創設直後と比較して困難となりつつあり、今後、新規設置数が減少する

可能性があります。

加えて、改正再エネ特措法の施行に伴い、改正前再エネ特措法下で取得した既存の認

定が失効し、未稼働の案件に対する運転開始期限の導入等が行われた結果、今後、新た

に設置される再エネ発電設備が減少する可能性があります。

更に、将来、固定価格買取制度のさらなる変更又は廃止により、調達価格その他の買

取条件が更に不利となったり、出力制御その他により買取が更に制限されたり、再エネ

発電設備の運営・維持管理に要する費用等が増加したりすることにより、本投資法人の

投資方針に適合する再エネ発電設備の設置が進まなくなり、その結果、本投資法人が将

来取得することができる再エネ発電設備が更に減少し、又は存在しなくなる可能性があ

ります。

d.　太陽光発電設備以外の再エネ発電設備に関するリスク

本投資法人は、再エネ発電設備等を主たる投資対象とし、そのうち90%以上を太陽光

発電設備等に投資する方針ですが、太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等を取得す

ることもありえます。固定価格買取制度の適用を受ける太陽光発電設備以外の再エネ発

電設備としては、風力、水力、地熱及びバイオマスをエネルギー源とする発電設備があ

ります。

本「(1) リスク要因」において太陽光発電設備等に関するリスクとして記載する事項

の多くは、太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等にもあてはまります。また、太陽

光発電設備等以外の再エネ発電設備等に関する特有のリスクとしては、例えば、以下の

ようなリスクがあります。まず、一般的に、発電事業者の数が少なく、立地上の制約が

あり、取引市場が未成熟であること等から、太陽光発電設備に比して更に流動性が低

く、本投資法人が希望した価格、時期その他の条件で取得及び売却ができないリスク

や、太陽光発電設備に比して技術的に維持管理・運営が困難であるため、当該種類の再

エネ発電設備の維持管理・運営を行う業者が少なく、本投資法人の希望する条件で、十

分な能力と専門性を有するオペレーター又はO&M業者を選任できないリスクがありま

す。更に、風力発電に関しては、風況による発電量の変動や暴風、落雷等による風車の

破損等のリスクや、風車による騒音や事故等により近隣住民との紛争が生じるリスク等

があります。水力発電に関しては、水量の変化による発電量の変動等のリスク等があり

ます。地熱発電に関しては、温泉の利用に関する権利に関する法制度が未整備であるこ

と等から当該権利を調達期間にわたり確実に確保することができないリスクや、温泉の

継続的な利用や近隣の土地における温泉の利用により温泉が枯渇し又は湧出量が減少す

るリスク等があります。バイオマスに関しては、十分な燃料が安定的に調達できないリ

スク及び輸入バイオマス燃料を利用する場合における為替変動リスクや、無制限に無補

償の出力抑制が行われるリスク等があります。このように、太陽光発電設備等以外の再

エネ発電設備等への投資を行う場合、太陽光発電設備等を保有する場合とは異なるリス

クが生じる可能性があります。
 

(ロ)　運用資産の立地の地域的な偏在に関するリスク

本投資法人の取得予定資産取得後のポートフォリオのうち、9資産は九州・沖縄に所

在します。当該9資産を合計すると価格ベースでポートフォリオ全体の65.5%に達し、九

州・沖縄又はその周辺地域における地震、火山の噴火・降灰その他の災害等の理由によ

り、本投資法人の収益等に大きな悪影響が生じる可能性があります。

また、今後の運用次第では、本投資法人の運用資産の立地に新たな地域的な偏在が生

じる可能性もあります。その場合、前記同様、当該地域に特有の事由により、本投資法

人の収益等に大きな悪影響が生じる可能性があります。
 

(ハ)　少数の運用資産に収入が依存していることによるリスク
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本投資法人の取得予定資産取得後のポートフォリオのうちCS益城町発電所の年間総賃

料収入ベースでの割合は、44.9%であるため、本投資法人の運用資産の収入全体に対す

る当該資産への依存度は、非常に大きいといえます。したがって、当該資産が何らかの

理由で毀損、滅失若しくは劣化し、若しくは賃貸が不可能となる事由が生じた場合、又

は後記「④ 運用資産に関わる関係者に関するリスク」に記載のとおり、その賃借人、

オペレーター若しくはO&M業者等の財政状態及び経営成績が悪化し、若しくはこれらと

の契約が終了した場合において、後継の賃借人、オペレーター若しくはO&M業者等が存

在しない場合（承継すべき賃借人、オペレーター若しくはO&M業者等との契約が存在し

ない場合を含みます。）には、本投資法人の収益等に大きな悪影響が生じる可能性があ

ります。
 

(ニ)　スポンサー・グループからの資産取得が想定どおり行えないリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサーとの間でスポンサー・サポート契約を

締結し、資産の取得に関してスポンサーからサポートを受けます。しかし、当該契約

は、本投資法人及び本資産運用会社に対して、本投資法人の投資方針に合致する資産の

売却に関する優先的情報提供権や優先的売買交渉権等を付与するものに過ぎず、スポン

サー・グループが本投資法人に対して、本投資法人の希望する価格で資産を売却する義

務を負っているわけではありません。すなわち、本投資法人は、スポンサー・サポート

契約により、本投資法人が適切であると判断する資産を適切な価格でスポンサー・グ

ループから取得できることまで確保されているわけではなく、取得予定資産以外のスポ

ンサーポートフォリオに含まれる資産について、本投資法人が取得できることを保証さ

れているものではありません。また、スポンサーポートフォリオに含まれる資産のうち

建設中資産及び開発中資産は未だその開発が完了していないため予定通り完成及び商業

運転開始に至らない可能性もあります。

したがって、本投資法人は、本投資法人が利回りの向上や収益の安定化等のために最

適と考える資産のポートフォリオを構築できない可能性があります。
 

(ホ)　スポンサー・グループとの間で契約が想定どおり締結できないリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサーとの間でスポンサー・サポート契約を

締結し、スポンサーは、本投資法人の運用資産について賃貸借契約等の締結協議を本投

資法人との間で行います。しかし、スポンサー・グループが本投資法人との間で賃貸借

契約等を締結する義務を負っているわけではありません。

したがって、本投資法人は、スポンサー・グループとの間で資産の運用に必要な契約

が想定どおりに締結できることまで確保されているわけではありません。
 

(ヘ)　太陽光発電設備等を取得又は処分できないリスク

わが国において太陽光発電設備の建設数が増加したのは2012年の固定価格買取制度導

入以降であり、本投資法人による取得に適する太陽光発電設備等の数は未だ限られてい

ます。また、前記「(イ) 再エネ発電設備等への投資に特化していることによるリス

ク」及び後記「⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関する

リスク」に記載のとおり、今後建設される太陽光発電設備等が減少し、その結果、本投

資法人が将来取得することができる太陽光発電設備等が更に減少し、又は存在しなくな

る可能性があります。また、太陽光発電設備等の取引市場は未成熟であり、太陽光発電

設備等の流動性は依然として低い状況です。したがって、必ずしも本投資法人が取得を

希望した太陽光発電設備等を取得することができるとは限りません。また、取得が可能

であったとしても、投資採算の観点から希望した価格、時期その他の条件で取得できな

い可能性もあります。

更に、太陽光発電設備等の取引市場は未成熟ですが、今後太陽光発電設備等の取得競

争が活発化した場合には、太陽光発電設備等の購入需要が増大し、太陽光発電設備等の

購入価格の高騰をもたらす可能性があります。したがって、本投資法人が取得を希望す

る太陽光発電設備等を希望どおりの価格、時期その他の条件で取得できない可能性があ

ります。

また、太陽光発電設備等の取引市場が未成熟であること等のため、本投資法人が太陽

光発電設備等を取得した後にこれらを処分する場合にも、投資採算の観点から希望した

価格、時期その他の条件で処分できない可能性もあります。

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

135/375



更に、再エネ発電設備に適用される法令又は契約上の制限により、本投資法人による

再エネ発電設備の処分が妨げられる可能性もあり、かかる制限の結果、本投資法人が追

加の費用を負担したり、投資採算の観点から希望した価格、時期その他の条件で処分で

きない可能性もあります。
 

(ト)　少数の買取電気事業者に依存していることのリスク

太陽光発電設備により発電した電気は、少数の買取電気事業者へ売却される予定で

す。

したがって、当該買取電気事業者の破産法（平成16年法律第75号。その後の改正を含

みます。）（以下「破産法」といいます。）上の破産手続、会社更生法（平成14年法律

第154号。その後の改正を含みます。）（以下「会社更生法」といいます。）上の更生

手続、民事再生法（平成11年法律第225号。その後の改正を含みます。）（以下「民事

再生法」といいます。）上の再生手続その他の倒産手続（以下「倒産手続等」と総称し

ます。）の開始や当該買取電気事業者との売電契約の変更・解約等が生じた場合には、

売電収入の遅滞・一時中断や買取条件の変更等の悪影響（後記「④ 運用資産に関わる

関係者に関するリスク　(ホ) 買取電気事業者（売電先）に関するリスク」及び「⑤ 固

定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク　(ニ) 売電契

約及び接続契約等の変更・終了のリスク」をご参照ください。）が本投資法人の多数の

運用資産に及ぶ可能性があります。このような場合であっても、賃借人との間の賃貸借

契約上、賃借人は本投資法人に対し約定どおりの賃料の支払義務が生じますが、賃料収

入の減少、賃料減額交渉、資産の価値の下落、賃借人の連鎖倒産等が生じる可能性があ

り、本投資法人の財政状態等に大きな悪影響が生じる可能性があります。
 

(チ)　新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

新投資口の発行、金銭の借入れ及び投資法人債の発行の可能性及び条件は、本投資法

人の経済的信用力、金融市場の情勢その他の要因による影響を受けるため、今後本投資

法人の希望する時期及び条件で新投資口の発行、金銭の借入れ及び投資法人債の発行を

行うことができる保証はなく、その結果、予定した資産を取得できなかったり、弁済期

の到来した借入れ又は投資法人債の借換えを行えないなどの理由により、予定しない資

産の売却を余儀なくされたり、資金繰りがつかなくなる可能性があります。

次に、本投資法人が金銭の借入れ又は投資法人債の発行を行う場合において、当該金

銭の借入れ又は投資法人債の発行の条件として、資産・負債等に基づく一定の財務指標

上の数値を維持する、本投資法人の信用状態に関する評価を一定の水準に維持する、若

しくは投資主への金銭の分配（利益を超えた金銭の分配を含みます。）を制約する等の

財務制限条項が設けられること、運用資産に担保を設定すること、又は規約の変更が制

限されること等の可能性があります。このような制約が本投資法人の運営に支障をきた

し、又は投資主に対する金銭の分配額等に悪影響を及ぼす可能性があります。加えて、

これらの制限に違反した場合には、追加の担保設定や費用負担等を求められ、又は当該

借入れにかかる借入金若しくは投資法人債の元利金について期限の利益を喪失する等の

可能性があり、その結果、本投資法人の運営に重大な悪影響が生じる可能性がありま

す。本投資法人の本書の日付現在における借入れについては、本投資法人の各決算日を

基準として、本投資法人の運用資産の資産価値の総額に占める有利子負債総額の割合

（LTV）や負債比率（D/E比率）や元利金支払能力を判定する指標（DSCR）を維持する財

務制限条項が付されるほか、上記のような一般的な条項が設けられており、本投資法人

が取得予定資産の取得に際して予定している借入れにおいても同様となる見込みです。

更に、借入れ及び投資法人債の金利は、借入時及び投資法人債発行時の市場動向に左

右され、変動金利の場合には、その後の市場動向にも左右されます。借入れ及び投資法

人債の金利が上昇し、又は本投資法人の借入金額及び投資法人債発行額が増加した場合

には、本投資法人の利払額は増加します。特に、固定価格買取制度の下では、再生可能

エネルギー電気の買取価格（調達価格）は、調達期間にわたり固定されているため、借

入時及び投資法人債発行時の市場動向等によって金利水準が上昇した場合や、変動金利

の場合はその後の市場動向等により金利が上昇した場合に、基本的な収益は変わらない

にもかかわらず利払額が増加するため、その影響はより大きくなる可能性があります。

このような利払額の増加により、投資主に対する金銭の分配額等に悪影響を及ぼす可能

性があります。
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また、本投資法人は、金利変動の影響を軽減するため、変動金利と固定金利のスワッ

プ取引及び長期借入れや返済期限の分散化等の取組みを行う予定です。しかし、これら

の取組みが金利変動の影響を軽減できない場合、本投資法人の財務状況に悪影響が及ぶ

可能性があります。
 

(リ)　有利子負債比率に関するリスク

本投資法人の有利子負債比率(注)は、本資産運用会社の運用ガイドラインにより、原

則として60%を上限としていますが、資産の取得等に伴い一時的に60%を超えることがあ

ります。一般に有利子負債比率の水準が高くなればなるほど、金利が低下しない限り利

払額は増加し、また、金利上昇の影響を受けやすくなり、その結果、本投資法人の収益

の安定性等に悪影響を及ぼしたり、投資主に対する金銭の分配額が減少するおそれがあ

ります。
(注)　運用ガイドライン上の有利子負債比率（LTV）であり、計算式の基礎から消費税ブリッジローンが除かれており、ま

た計算式の分母には直近のバリュエーションレポートによる評価額を使用しています。当該計算式は、前記「1 投資

法人の概況　(1) 主要な経営指標等の推移」に記載する期末総資産有利子負債比率の算式とは異なります。以下本

(リ)において同じです。

 

③　本投資法人の仕組みに関するリスク

(イ)　カナディアン・ソーラー・グループへの依存、利益相反に関するリスク

a.　カナディアン・ソーラー・グループへの依存に関するリスク

本投資法人は、カナディアン・ソーラー・グループの垂直統合型モデルに基づくビジ

ネスを最大限活用することで、主として我が国の再エネ発電設備等への投資を行うこと

を基本理念としています。また、スポンサーは、本書の日付現在、本資産運用会社の全

株式を保有しており、本資産運用会社の一部の役職員の出向元であり、スポンサー又は

その親会社であるカナディアン・ソーラー・インクは本資産運用会社の非常勤取締役及

び監査役の兼職先です。更に、本投資法人及び本資産運用会社は、再エネ発電設備等の

取得・運営や固定価格買取制度に基づく発電事業等に関してスポンサー・グループが有

する独自のノウハウを活用することを企図し、スポンサーとスポンサー・サポート契約

を締結して、スポンサーから、スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的

売買交渉権の付与、第三者保有情報の提供、資産取得業務の支援、ウェアハウジング機

能の提供、賃貸借契約等の締結協議、固定価格買取期間終了後の電力売却支援、境界紛

争に係る対応支援、土壌汚染に係る対応支援その他の支援（人的サポート・ノウハウの

提供等）の提供を受けることを予定しています。すべての保有資産は、スポンサーが組

成した発電事業及び売電事業のみを行うSPCが売主であり、かつ、本投資法人による取

得と同時に当該売主に賃貸され、取得予定資産も同様の予定です。今後も、スポン

サー・グループからの運用資産の取得が見込まれます。また、すべての保有資産につい

て、スポンサーがオペレーターとして運営業務を実施し、また、本投資法人はスポン

サーの完全子会社であるCSOM Japanに対し、すべての保有資産についてO&M業務を委託

し、スポンサーがCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証しており、取得

予定資産も原則として同様の予定です。更に、すべての保有資産及び取得予定資産につ

いて、カナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュールが採用され、カナ

ディアン・ソーラー・グループにより出力保証や製品保証といった保証の提供を受けて

います。今後もスポンサーがオペレーターとして選定され、CSOM JapanにO&M業務を委

託し、スポンサーがCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証し、カナディ

アン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュールが採用された太陽光発電設備等（当

該太陽電池モジュールについては、カナディアン・ソーラー・グループにより出力保証

や製品保証といった保証が提供されることがあります。）を取得する可能性がありま

す。更に、本投資法人は、カナディアン・ソーラー・インクから商標の使用許諾を受け

ています。

このように、本投資法人及び本資産運用会社は、カナディアン・ソーラー・グループ

と密接な関係を有し、また、その投資方針におけるカナディアン・ソーラー・グループ

に対する依存度は極めて高いといえます。したがって、本投資法人及び本資産運用会社

がカナディアン・ソーラー・グループとの間で、本書の日付現在における関係と同一の

関係を維持できなくなった場合、カナディアン・ソーラー・グループの太陽光発電設備

等に関する開発・取得・管理・運営能力が低下した場合、又はスポンサー・グループの

業績若しくは財政状態が悪化した場合、カナディアン・ソーラー・グループにより提供

される太陽電池モジュールの市場競争力が低下した場合、カナディアン・ソーラー・グ

ループにより提供される太陽電池モジュールに対して提供されている保証の提供が停止
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され若しくは保証の内容が変更された場合その他の理由により、スポンサー・グループ

によるスポンサー・サポートを含む各種のサービスの提供が受けられなくなった場合に

は、本投資法人に悪影響が及ぶ可能性があります。

b.　カナディアン・ソーラー・グループとの利益相反に関するリスク

カナディアン・ソーラー・グループが、本投資法人又は本資産運用会社との間で取引

等を行う場合、カナディアン・ソーラー・グループの利益のために、本投資法人の投資

主の利益に反する行為が行われる可能性があり、その場合には、本投資法人の投資主に

損害が発生する可能性があります。

加えて、本投資法人及び本資産運用会社がスポンサー・グループとの間で締結してい

る契約は、スポンサー・グループが、本投資法人と競合する事業を行うことを禁止する

ものではありません。スポンサー・グループは、メガソーラー事業等、様々な形で太陽

光発電設備等に関連する業務を行っています。したがって、本投資法人又は本資産運用

会社とスポンサー・グループとが、特定の資産の取得、賃貸借、管理運営、処分等に関

して競合する可能性やその他利益相反が問題となる状況が生じる可能性は否定できませ

ん。

前記のような利益相反が問題となりうる場合としては、例えば、運用資産の取得その

他の取引機会に関する本投資法人及びスポンサー・グループの競合、スポンサー・グ

ループからの運用資産の取得に際しての取得価格その他の購入条件、スポンサー・グ

ループに対するO&M業務の委託に関する条件、スポンサー・グループに運用資産を賃貸

するに際しての賃料その他の賃貸借条件、スポンサー・グループに対する瑕疵担保責任

や債務不履行責任の追及その他の権利行使、スポンサー・サポート契約の変更、更新の

有無等があげられます。

これらの利益相反により、本投資法人の利益が不当に害され、本投資法人の投資主に

損害が発生する可能性があります。
 

(ロ)　本投資法人の関係者への依存、利益相反に関するリスク

本投資法人は、投信法に基づき、執行役員及び監督役員から構成される役員会におい

て重要な意思決定を行い、資産の運用を本資産運用会社に、資産の保管を資産保管会社

に、一般事務を一般事務受託者に、それぞれ委託しています。本投資法人の円滑な業務

遂行の実現のためにはこれらの者の能力、経験及びノウハウに依存するところが大きい

と考えられますが、これらの者が業務遂行に必要な人的・財政的基盤等を必ずしも維持

できる保証はありません。また、投信法は、本投資法人の執行役員及び監督役員並びに

本投資法人の関係者に関する義務及び責任を定めていますが、これらの本投資法人の関

係者等が投信法その他の法令に反し、又は、法定の措置をとらないときは、投資主に損

害が発生する可能性があります。

また、本投資法人の執行役員及び監督役員並びに本資産運用会社、資産保管会社及び

一般事務受託者が、法令上又は契約上負っている善良な管理者としての注意義務、投資

法人のために忠実に職務を遂行する義務、利益相反状況にある場合に投資法人の利益を

害してはならない義務その他の義務に違反した場合には、本投資法人の存続及び収益等

に悪影響を及ぼし、投資主が損害を受ける可能性があります。

このほかに、本資産運用会社若しくは本投資法人から委託を受ける業者又は当該委託

を受けた業者から更に委託を受ける業者として、オペレーター管理業務を行う賃借人、

オペレーター、O&M業者等があります。本投資法人の収益性の向上のためにはこれらの

者の能力、経験及びノウハウに依存するところも大きいと考えられますが、これらの者

が業務遂行に必要な人的・財政的基盤等を必ずしも維持できる保証はありません。これ

らの者について業務の懈怠その他の義務違反があった場合や業務遂行能力が失われた場

合には、本投資法人の存続及び収益等に悪影響を及ぼす可能性があります。
 

(ハ)　本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材に依存しているリスク

本投資法人の運営は、本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材に大きく依存

しており、これらの人材が失われた場合、本投資法人の運営に悪影響をもたらす可能性

があります。
 

(ニ)　本投資法人及び本資産運用会社の歴史が浅いことによるリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、それぞれ2017年5月18日及び2016年6月23日に設立

され、本資産運用会社にとって、本投資法人が、投資法人の資産の運用を行う初めての

投資法人です。したがって、本投資法人及び本資産運用会社は、十分な過去の実績がな
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いため、過去の実績から今後の実績を予測することは困難です。また、スポンサー・グ

ループのこれまでの太陽光発電設備等に関する運用実績は、本投資法人の今後の運用実

績を保証するものではありません。
 

(ホ)　本投資法人の投資方針等の変更に関するリスク

規約に記載されている資産運用の対象及び方針、オペレーターの選定基本方針等の基

本的な事項の変更には、投資主総会の承認が必要ですが、より詳細な投資方針又は運用

ガイドライン、リスク管理方針、オペレーター選定基準等については、投資主総会の承

認を経ることなく変更することが可能です。そのため、本投資法人の投資主の意思が反

映されないまま、これらが変更される可能性があります。
 

(ヘ)　本投資法人の倒産又は登録抹消のリスク

本投資法人には、破産手続、再生手続及び投信法上の特別清算手続（投信法第164

条）が適用される可能性があります。

本投資法人は、投信法に基づいて投資法人としての登録を受けていますが、一定の事

由が発生した場合に投信法に従ってその登録が取り消される可能性があります（投信法

第216条）。その場合には、本投資口の上場が廃止され、本投資法人は解散し、清算手

続に入ります。

本投資法人が清算される場合、投資主は、すべての債権者への弁済（投資法人債の償

還を含みます。）後の残余財産の分配に与ることによってしか投資金額を回収すること

ができません。このため、投資主は、投資金額の全部又は一部について回収を得ること

ができない可能性があります。
 

④　運用資産に関わる関係者に関するリスク

(イ)　賃借人に関するリスク

a.　財務状況の悪化、倒産等に関するリスク

本投資法人が保有する又は取得した太陽光発電設備は、本投資法人が賃借人に対して

賃貸し、賃借人がこれを賃借します。本投資法人は、賃借人との間の太陽光発電設備に

係る賃貸借契約に基づき、賃借人から賃料を収受します。賃借人の財務状況が悪化した

場合又は賃借人が倒産手続等の対象となった場合、賃貸借契約に基づく賃料支払が滞る

可能性があります。賃貸借契約上敷金又は保証金を差し入れることとなっている場合に

は、この延滞賃料等の債務の合計額が敷金及び保証金で担保される範囲内であれば敷金

又は保証金から当該債務に充当することも可能ですが、すべての保有資産について、敷

金又は保証金は差し入れられておらず、また取得予定資産について、敷金又は保証金は

差し入れられないことが予定されているため、賃貸借契約に基づく賃料支払が滞った場

合には、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

なお、本投資法人は、かかるリスクを限定すべく、太陽光発電設備の取得に際し、原

則として、当該太陽光発電設備における発電事業及び売電事業のみを行うSPCを賃借人

とすることとしており、保有資産の賃借人は当該保有資産における発電事業及び売電事

業のみを行うSPCであり、また取得予定資産の賃借人も、当該取得予定資産における発

電事業及び売電事業のみを行うSPCとなる予定ですが、発電事業の収支の悪化や賃借人

たるSPCに想定外の支出が生じる等により、賃借人の財務状況が悪化することがあるた

め、当該リスクを必ずしも回避又は低減できるとは限りません。また、本投資法人は、

賃借人たるSPCに対し、当該法人が倒産する可能性を低減するための措置を講じること

がありますが、当該措置は賃借人たるSPCの倒産を確実に防止する性質のものではない

ため、賃借人たるSPCが倒産するリスクを必ずしも回避又は低減できるとは限りませ

ん。

b.　賃貸借契約の終了に関するリスク

賃貸借契約が終了した場合又は賃貸借契約が期間満了時に更新・再締結されない場

合、本投資法人が新たな賃借人をして固定価格買取制度のもとで同一の価格で売電を継

続させるためには、既存の賃借人から新たな賃借人へ、発電設備用地等、太陽光発電設

備に係る認定上の発電事業者たる地位並びに買取電気事業者及び接続電気事業者との間

の契約上の地位を移転させる必要があります。しかし、これらの地位等の移転を行うた

めには、既存の賃借人の協力が欠かせず、かつ、発電設備用地の所有者や買取電気事業

者及び接続電気事業者の承諾が必要となります。したがって、賃貸借契約の終了時にお

いて、かかる既存の賃借人の協力又は発電設備用地の所有者、買取電気事業者若しくは

接続電気事業者の承諾が得られなかった場合、既存の発電設備用地で発電事業を継続で
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きない可能性や新たな賃借人が固定価格買取制度のもとで同一の価格で売電することが

できない可能性があり、その結果、賃料収入の減少等により、本投資法人の収益等が悪

影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

本投資法人では、すべての保有資産に係る賃貸借契約において、太陽光発電設備に係

る認定上の発電事業者たる地位並びに買取電気事業者及び接続電気事業者との間の契約

上の地位等が本投資法人の指定する者に移転するまでは、賃料相当額を支払う旨の規定

を設け、かかるリスクを限定すべく対応しており、取得予定資産についても同様の予定

ですが、賃借人の財政状態が悪化し賃料相当額の支払が滞る可能性等があるため、当該

リスクを必ずしも回避又は低減できるとは限りません。

また、本投資法人では、保有資産に係る賃貸借契約において、賃貸借期間は約1年と

しつつ、本投資法人が再契約を希望した場合には賃料を除き同一条件で再契約しなけれ

ばならない旨の規定を設け、かかるリスクを限定すべく対応しており、取得予定資産に

ついても同様の予定ですが、賃料について合意に至らず再契約を締結できない可能性等

があるため、当該リスクを必ずしも回避又は低減できるとは限りません。

c.　賃借人がSPCであることに関するリスク

本投資法人の保有資産については、SPCが賃借人であり、また、取得予定資産におい

ても、SPCが賃借人となることが想定されていますが、SPCは、発電事業及び売電事業以

外の事業は行わないため、賃料支払いの原資は売電収入に依存しており、売電収入が減

少すると賃料支払いが困難になるおそれがあります。また、SPCは、その業務の大半を

外部の第三者に業務委託するため、SPCの事業が適切に遂行されるかは、委託先の能

力、経験及び知見に依拠するところが大きく、これらの能力等が十分でない場合は、

SPCの事業が滞り、ひいては本投資法人の収益等に悪影響が及ぶ可能性があります。

d.　再契約、賃料改定に係るリスク

本投資法人は、保有資産において賃貸借契約期間を約1年としつつ、本投資法人が再

契約を希望した場合には賃料を除き同一条件で再契約しなければならない旨の規定を設

け、かつ、再契約をする際の原則的な賃料額についても予め合意しており、取得予定資

産についても同様の予定です。しかし、当該条項に従い再契約が行われる保証はありま

せん。また、再契約したものの賃借人の財務状態その他の理由により合意したとおりの

賃料額が再契約時に定められないこととなる等、賃貸借契約が当初締結された時点での

賃料が再契約締結後も維持される保証はなく、賃料を減額して再契約を締結することに

なった場合、本投資法人の収益等に悪影響が生じ、投資主が損失を被る可能性がありま

す。
 

(ロ)　オペレーターに関するリスク

運用資産の管理・運営は、オペレーターの能力、経験及び知見によるところが大きい

といえますが、本投資法人が収受する賃貸借契約に基づく賃料は、売電収入を背景とし

ているため、オペレーターが太陽光発電設備等を適切に管理・運営せず、売電収入が減

少する場合、本投資法人の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少す

る可能性があります。このため、当該オペレーターの能力、経験及びノウハウが十分で

あることが必要となりますが、当該オペレーターにおける人的・財産的基盤が将来にわ

たって維持される保証はありません。また、オペレーターが、財務状況の悪化や倒産手

続等により業務遂行能力を喪失する可能性もあります。これらにより、太陽光発電設備

等の管理・運営が十分に行われなくなり、その場合、売電収入が減少し、その結果、太

陽光発電設備等の価値や本投資法人の収益等に悪影響が生じる可能性があります。

また、オペレーターが、自ら保有する太陽光発電設備等の管理及び運営業務等を行

い、又は他の顧客から太陽光発電設備等の管理及び運営業務等を受託することがありま

すが、この場合、当該オペレーターは、オペレーター自身、又は本投資法人以外の顧客

の利益を優先することにより、本投資法人の利益を害する可能性があります。

更に、オペレーターは賃借人との契約に基づきオペレーターとしての業務を行います

が、かかる契約は解除、解約その他の理由により終了することがあるほか、当該契約の

期間満了時に契約の更新がなされないことがあり、また、契約上オペレーターからの解

約が行えない旨の特約を設けた場合であっても、裁判所によって当該特約の効力の全部

又は一部が否定されることがあります。これらの場合、後任のオペレーターが選任され

るまではオペレーター不在又は機能不全のリスクが生じるため、一時的に、賃料収入が

得られない可能性や当該太陽光発電設備等の管理状況が悪化する可能性があります。加

えて、オペレーターとしての業務には、一定の知識・ノウハウが要求されることから、
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これらの場合に本投資法人の希望する時期及び条件で現在と同等又はそれ以上の能力と

専門性を有する新たなオペレーターを選任できる保証はありません。

また、本投資法人の保有資産については、スポンサーがオペレーターとして選定さ

れ、太陽光発電設備等の運営が委託されており、取得予定資産も同様の予定ですが、ス

ポンサーについて、本(ロ)に記載のリスクが顕在化した場合、本投資法人が保有するす

べての運用資産に波及し、本投資法人の存続及び収益等に重大な悪影響を及ぼす可能性

があります。
 

(ハ)　O&M業者に関するリスク

一般に、太陽光発電設備の稼働状況に係るモニタリング、点検・修理その他の保守管

理等、太陽光発電設備等の維持管理・運営全般の成否は、O&M業者の能力、経験及び知

見によるところが大きいといえますが、本投資法人が収受する賃貸借契約に基づく賃料

は、売電収入を背景としているため、O&M業者が太陽光発電設備等を適切に保守管理せ

ず、売電収入が減少する場合、本投資法人の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人

の収益等が減少する可能性があります。このため、当該O&M業者の能力、経験及びノウ

ハウが十分であることが必要となりますが、当該O&M業者における人的・財産的基盤が

将来にわたって維持される保証はありません。また、O&M業者が、財務状況の悪化や倒

産手続等により業務遂行能力を喪失する可能性もあります。これらにより、太陽光発電

設備等の保守管理が十分に行われなくなり、その場合、売電収入が減少し、その結果、

太陽光発電設備等の価値や本投資法人の収益等に悪影響が生じる可能性があります。

また、O&M業者が、自ら保有する太陽光発電設備等の保守管理を行い、又は他の顧客

から太陽光発電設備等の保守管理業務等を受託することがありますが、この場合、当該

O&M業者は、O&M業者自身、又は本投資法人以外の顧客の利益を優先することにより、本

投資法人の利益を害する可能性があります。

更に、O&M業者は本投資法人又は賃借人との契約に基づきO&M業者としての業務を行い

ますが、かかる契約は解除、解約その他の理由により終了することがあるほか、当該契

約の期間満了時に契約の更新がなされないことがあり、また、契約上O&M業者からの解

約が行えない旨の特約を設けた場合であっても、裁判所によって当該特約の効力の全部

又は一部が否定されることがあります。これらの場合、後任のO&M業者が選任されるま

ではO&M業者不在又は機能不全のリスクが生じるため、一時的に、当該太陽光発電設備

等の管理状況が悪化する可能性があります。加えて、O&M業者としての業務には、一定

の知識・ノウハウが要求されることから、これらの場合に本投資法人の希望する時期及

び条件で現在と同等又はそれ以上の能力と専門性を有する新たなO&M業者を選任できる

保証はありません。

また、O&M業者が太陽光発電設備等の維持管理・運営を懈怠したり、維持管理・運営

業務の遂行に際して太陽光発電設備等を毀損するなど、O&M業者が太陽光発電設備等に

対して損害を生じさせた場合、本投資法人は、O&M業者に対して、O&M業務委託契約に基

づき損害賠償を請求することがありますが、O&M業務委託契約において、かかる場合の

O&M業者の責任が制限されている場合があり、本投資法人に生じた損害が填補されない

可能性があり、投資主に損害を与える可能性があります。

加えて、すべての保有資産について、スポンサーの完全子会社であるCSOM Japanが

O&M業者として選定され、太陽光発電設備等の保守管理が委託され、また、スポンサー

がCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証しており、また取得予定資産も

同様の予定ですが、スポンサー又は当該O&M業者について、本(ハ)に記載のリスクが顕

在化した場合、本投資法人が保有する運用資産に波及し、本投資法人の存続及び収益等

に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。
 

(ニ)　EPC業者又はメーカーから保証その他のサポートが得られなくなるリスク

後記「⑥ 発電事業に係る操業リスク　(イ) 太陽光発電設備の発電量が想定より低下

するリスク」及び「⑦ 運用資産に関するリスク　(イ) 太陽光発電設備の欠陥・瑕疵に

関するリスク」に記載のとおり、欠陥、瑕疵等又は太陽光発電設備の劣化等に備えて、

本投資法人は、EPC業者又はメーカーに対して、直接又は売主等の第三者を通じて、表

明保証責任、瑕疵担保責任又はメーカー保証の履行を求める権利を有する場合がありま

すが、権利行使期間の満了、EPC業者又はメーカーが解散したり無資力になっているこ

と、その他の理由により実効性がない場合もあります。
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かかる場合、太陽光発電設備の修補等を行うことが不可能又は困難となることや、本

投資法人が太陽光発電設備の修補等に係る予定外の費用を負担せざるを得なくなること

があり、投資主に損害を与える可能性があります。
 

(ホ)　買取電気事業者（売電先）に関するリスク

買取電気事業者の財務状況が悪化した場合又は買取電気事業者が倒産手続等の対象と

なった場合、売電契約に基づく売電料金の支払が滞る可能性があります。この場合、発

電事業者は、固定価格買取制度に基づき、送配電事業者に再生可能エネルギー電気の買

取を申し込むことができますが、新たに買取電気事業者となる送配電事業者による買取

が開始されるまでの間、売電収入が得られず、発電事業者が調達期間満了までに得られ

る総売電収入が減少する可能性があります。また、固定価格買取制度による調達期間内

においては、新たな買取電気事業者による買取価格は、固定価格買取制度に基づく買取

価格（調達価格）又はそれ以上の価格であることには変わりないものの、既存の買取電

気事業者が調達価格より高い価格で買取を行っていた場合、当該価格より低い価格とな

る可能性があります。本投資法人が収受する賃貸借契約に基づく賃料は、売電収入を背

景としているため、これらの事情により売電収入が減少する場合、本投資法人の賃料収

入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少する可能性があります。
 

⑤　固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク

(イ)　固定価格買取制度が変更又は廃止されるリスク

本投資法人の主な投資対象は、固定価格買取制度が適用される太陽光発電設備等です

が、同制度を取り巻く情勢の変化により、現在の制度が変更又は廃止され、かかる変更

又は廃止の結果、発電事業自体は継続できるとしても、従前と同様の条件で安定的かつ

継続した売電収入を得ることができなくなる可能性や新たな規制を遵守するために太陽

光発電設備等の運営・維持管理に要する費用等が増加する可能性があります。本投資法

人が収受する賃貸借契約に基づく賃料は、売電収入を背景としているため、これらの事

情により売電収入が減少する場合、本投資法人の賃料収入が減少し、その結果、本投資

法人の収益等が減少する可能性があります。また、かかる変更又は廃止の結果、それ以

降に建設される新規の太陽光発電設備が減少し、又は建設されても投資に適さず、本投

資法人が希望どおりに太陽光発電設備を取得できなくなる可能性があります。
 

(ロ)　調達価格又は調達期間が変更されるリスク

固定価格買取制度の下では、各太陽光発電設備において運転開始日に適用された買取

価格（調達価格）又は買取期間（調達期間）は、原則として、当該太陽光発電設備につ

いては変更されることはありませんが、再エネ特措法上、経済産業大臣は、物価その他

の経済事情に著しい変動が生じ、又は生ずるおそれがある場合において、特に必要があ

ると認めるときは、調達価格及び調達期間を改定することができるものとされています

（再エネ特措法第3条第8項）。かかる変更が実施された場合、売電収入が減少する可能

性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、また、発電設備等の価値が

毀損し、投資主が損失を被る可能性があります。

また、将来、各年度に適用される調達価格が低く設定され、又は調達期間が短く設定

された場合、それ以降に建設される新規の太陽光発電設備が減少し、又は建設されても

投資に適さず、本投資法人が希望どおりに太陽光発電設備等を取得できなくなる可能性

があります。
 

(ハ)　再エネ特措法に基づく認定が取り消されるリスク

固定価格買取制度の適用を受けるためには、再生可能エネルギー発電事業計画に関

し、再エネ特措法に基づく認定を受ける必要がありますが、再エネ特措法上、経済産業

大臣は、認定事業者が認定を受けた再生可能エネルギー発電事業計画に従って再生可能

エネルギー発電事業を行っていないとき、認定を受けた再生可能エネルギー発電事業計

画が再エネ特措法及び再エネ特措法施行規則に定める基準に適合しなくなったとき又は

認定事業者が経済産業大臣の改善命令に違反したときは、認定を取り消すことができる

ものとされています。認定が取り消された場合、当該再生可能エネルギー発電事業計画

に係る太陽光発電設備を用いた再エネ特措法の固定価格買取制度に基づく売電を行うこ

とができず、認定を再取得した場合でも、再取得時の調達価格（当初の調達価格より低

額であることが予想されます。）及び調達期間が適用されます。これらの場合、売電収
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入が大きく減少する可能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、ま

た、発電設備等の価値が毀損し、投資主が損失を被る可能性があります。
 

(ニ)　売電契約及び接続契約等の変更・終了のリスク

固定価格買取制度の下では、発電事業者は買取電気事業者との間で売電契約を締結す

る必要がありますが、かかる売電契約の期間満了時に契約の更新がなされる場合、又は

当該売電契約に契約期間中における買取条件の見直しに関する条項がある場合、契約の

更新又は変更により買取条件が変更されることがあり、特に、既存の売電契約に基づく

買取価格が固定価格買取制度に基づく買取価格（調達価格）より高い場合、買取価格が

より低い価格に変更される可能性があります。また、売電契約が解除、解約その他の理

由により終了することがあるほか、当該契約の期間満了時に契約の更新がなされないこ

とがありますが、売電契約が終了する場合、発電事業者は、固定価格買取制度に基づ

き、送配電事業者に再生可能エネルギー電気の買取を申し込むことができますが、新た

に買取電気事業者となる送配電事業者による買取が開始されるまでの間、売電収入が得

られず、発電事業者が調達期間満了までに得られる総売電収入が減少する可能性があり

ます。また、この場合、新たに買取電気事業者となる送配電事業者による買取価格は、

固定価格買取制度に基づく調達価格以上の価格であることには変わりないものの、既存

の買取電気事業者が固定価格買取制度に基づく調達価格より高い価格で買取を行ってい

た場合、当該価格より低い価格となる可能性があります。本投資法人が収受する賃貸借

契約に基づく賃料は、売電収入を背景としているため、これらの事情により売電収入が

減少する場合、本投資法人の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少

する可能性があります。

また、固定価格買取制度の下では、発電事業者は接続電気事業者との間で接続契約を

締結する必要がありますが、かかる接続契約が解除、解約その他の理由により終了する

ことがあるほか、当該契約の期間満了時に契約の更新がなされないことがあります。接

続契約が終了する場合、発電事業者は、接続電気事業者を通じて電気を供給することが

できなくなり、再度接続契約が締結されるまでの間、売電収入が得られず、発電事業者

が調達期間満了までに得られる総売電収入が減少する可能性があります。また、かかる

場合、買取価格（調達価格）や適用される出力制御ルールその他の条件が変更される可

能性があります。本投資法人が収受する賃貸借契約に基づく賃料は、売電収入を背景と

しているため、これらの事情により売電収入が減少する場合、本投資法人の賃料収入が

減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少する可能性があります。
 

(ホ)　出力制御を求められるリスク

各太陽光発電設備について、再エネ特措法施行規則に定める以下の事由に該当する場

合、接続電気事業者(注1)から出力の抑制を求められる場合があります。

i.　　接続電気事業者における電気の供給量がその需要量を上回ることが見込まれる

場合。

ii.　 天災事変により、被接続先電気工作物（接続電気事業者の事業の用に供する変

電用、送電用又は配電用の電気工作物をいいます。以下同じです。）の故障又

は故障を防止するための装置の作動により停止した場合（接続電気事業者の責

めに帰すべき事由によらない場合に限ります。）。

iii.　人若しくは物が被接続先電気工作物に接触した場合又は被接続先電気工作物に

接近した人の生命及び身体を保護する必要がある場合において、接続電気事業

者が被接続先電気工作物に対する電気の供給を停止した場合（接続電気事業者

の責めに帰すべき事由によらない場合に限ります。）。

iv.　 被接続先電気工作物の定期的な点検を行うため、異常を探知した場合における

臨時の点検を行うため又はそれらの結果に基づき必要となる被接続先電気工作

物の修理を行うため必要最小限度の範囲で当該接続電気事業者が被接続先電気

工作物に対する電気の供給を停止又は抑制する場合。

v.　　当該発電事業者以外の者が用いる電気工作物と被接続先電気工作物とを電気的

に接続する工事を行うため必要最小限度の範囲で接続電気事業者が被接続先電

気工作物に対する電気の供給を停止又は抑制する場合。

かかる出力の抑制が行われた場合、賃借人である発電事業者が得られる売電収入が減

少する可能性があります。本投資法人が収受する賃貸借契約に基づく賃料は、売電収入
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を背景としているため、これらの事情により売電収入が減少する場合、本投資法人の賃

料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少する可能性があります。

ただし、前記i.の理由による需給バランスの調整のための太陽光発電設備の出力制御

は、年間のうち電力需要が小さい時期・時間帯において、火力発電の抑制、揚水発電の

揚水運転、会社間連系線を用いた広域的な周波数調整の要請等の措置を講じても、電力

の供給量が需要を超過することが見込まれる場合に行われます。なお、需給バランスの

調整のための出力抑制は、今後、経済産業省資源エネルギー庁省エネルギー・新エネル

ギー部「出力制御の公平性の確保に係る指針」（2017年3月）に従って実施されること

が見込まれます。

なお、500kW以上の太陽光発電設備に関する前記i.の理由による需給バランスの調整

のための無補償の出力の抑制は、原則、年間30日（30日ルールをいいます。）（2015年

1月26日以降に接続申込みをする案件は年間360時間（360時間ルールをいいます。））

が上限とされており、この上限を超えて出力の抑制がなされる場合、賃借人は、接続電

気事業者に対して、当該抑制により生じた損害の補償を求めることができます。ただ

し、指定電気事業者(注2)は、接続申込量が接続可能量を超過した後に接続申込みをし

たと認められる太陽光発電設備について、前記の上限にかかわらず、無補償の出力制御

を無制限に行うことができます。各太陽光発電設備に適用される出力制御ルールについ

ては、前記「2 投資方針　(2) 投資対象　③ 取得予定資産の概要　(ロ) 設備・施設の

概要　b. 固定価格買取制度上の権利の概要及び適用される出力制御ルール」及び後記

「5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なもの (ロ) 設備・施設の概

要　b. 固定価格買取制度上の権利の概要及び適用される出力制御ルール」をご参照く

ださい。
(注1)改正再エネ特措法の下では買取義務者（電気事業者）が送配電事業者となったため、改正法施行日以降に特定契約が

締結される案件については、買取電気事業者と同一の者になります。本(ホ)において以下同じです。

(注2)「指定電気事業者」とは、再エネ特措法施行規則第14条第1項第11号に定める指定電気事業者を意味し、同項第8号イ

の規定により特定契約電気事業者（同規則第14条第1項第1号に定める意味によります。）が損害の補償をすることな

く特定契約申込者（同規則第14条第1項第2号に定める意味によります。）に求めることができる種類の認定発電設備

（認定に係る再エネ発電設備をいい、経済産業大臣が指定する種類の再エネ発電設備に限ります。）の出力の抑制の

上限を超えて出力の抑制を行わなければ当該再エネ発電設備により発電された電気を追加的に受け入れることができ

なくなることが見込まれる電気事業者として経済産業大臣が指定する電気事業者をいいます。

 

(ヘ)　インフレにより売電価格の価値が実質的に低下すること等によるリスク

固定価格買取制度の下では、再生可能エネルギー電気の買取価格（調達価格）は、調

達期間にわたり固定されており、インフレにより他の物価が上昇した場合、売電価格の

価値が実質的に低下し、太陽光発電設備等の価格が実質的に低下する可能性がありま

す。本投資法人の太陽光発電設備等に係る賃料収入は、売電収入を背景としているた

め、太陽光発電設備等に係る賃料を他の物価の上昇に合わせて上げることが困難である

可能性があり、この場合、賃料の価値が実質的に低下する可能性があります。また、イ

ンフレにより物価が上昇した場合、太陽光発電設備等の運営・維持管理に要する費用等

が増加する可能性があります。これらの場合、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投

資主が損失を被る可能性があります。
 

(ト)　固定価格買取制度の下での買取期間満了後の売電に関するリスク

各太陽光発電設備に係る固定価格買取制度の下での買取期間が満了した後は、同制度

の下でのように電気を一定の価格で買い取る義務を有する者がおらず、発電事業者が当

該発電設備により発電した電気の売却を継続するためには、電気事業者との交渉により

売却及びその条件について合意するか、卸電力取引所等の市場で売却することとなりま

す。これらの場合、固定価格買取制度の下での買取期間終了後の売電先が見つからない

可能性があり、売電先が見つかった場合（既存の買取電気事業者と契約の更新又は再契

約を行う場合を含みます。）又は市場で売却する場合でも、買取の価格その他の条件

は、固定価格買取制度の下での買取価格その他の条件に比べて、発電事業者にとって大

幅に不利となり、賃借人である発電事業者の売電収入が大きく減少する可能性があり、

その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受けます。

また、このような固定価格買取制度の下での買取期間満了後の売電に関するリスクを

理由として、発電設備等の価値の毀損や、投資採算の観点から希望した価格、時期その

他の条件で処分できないことにより、投資主が損失を被る可能性があります。
 

⑥　発電事業に係る操業リスク
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本投資法人は、再エネ発電設備等を主たる投資対象とし、そのうち90%以上を太陽光発電

設備等に投資する方針です。かかる資産を用いて行われる発電事業には以下のようなリスク

が存在します。かかる資産を裏付けとする他の資産に投資する場合も同様です。本投資法人

の太陽光発電設備等に係る賃料収入は、賃借人である発電事業者の売電収入を背景としてい

るため、以下に記載するリスクが現実化した場合、運用資産の価値の減少や損害賠償義務の

負担などのほかに、賃借人である発電事業者の売電収入が減少し、その結果、本投資法人の

収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

(イ)　太陽光発電設備の発電量が想定より低下するリスク

太陽光発電設備の性能が取得後に想定以上に低下し、又は太陽光発電設備に故障、不

具合等が発生し、想定していた発電量が得られず、売電収入が減少する可能性がありま

す。本投資法人又はオペレーター若しくは賃借人は、EPC契約上の性能保証又はメー

カーの保証の内容に応じて、EPC業者又はメーカーに対して、太陽電池モジュール、パ

ワーコンディショナー等の修理若しくは交換又は補償金の支払を請求できる場合があり

ますが、保証の対象、期間等は一定範囲に限定されており、性能を回復・維持するため

に修補その他に係る予定外の費用を負担せざるを得なくなることや、想定した性能を維

持できないことがあります。

また、本投資法人が保有又は取得する予定の太陽光発電設備はいずれも、本書の日付

現在、稼働後4年以内の設備であり、十分な期間の操業記録がないため、経年劣化や将

来にわたる故障の発生率等の正確な予測が困難であり、実際の発電量が想定を下回る可

能性があります。

これらの場合は、賃借人である発電事業者の太陽光発電設備に係る売電収入が減少

し、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があり

ます。
 

(ロ)　周囲の環境・日射量・天候に関するリスク

太陽光発電設備は発電量が日射量によって変動しますが、周辺に新しい建物等が建築

されることや、周辺の植物の成長等により事後的に太陽光発電設備への日照が制限され

る場合、太陽電池モジュールへの日射が遮られる状態になる等、本投資法人の運用資産

である太陽光発電設備の周辺環境が本投資法人の支配できない事由により悪化する可能

性があります。また、天候不順が続いた場合や積雪等により太陽電池モジュールへの日

射が遮られる状態となる可能性もあります。これらの場合、太陽光発電設備から得られ

る売電収入が減少する可能性があり、本投資法人が収受する賃貸借契約に基づく賃料

は、売電収入を背景としているため、これらの事情により売電収入が減少する場合、本

投資法人の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少し、又は本投資法

人の運用資産である発電設備の収益の低下や価値の下落が生じ、本投資法人に悪影響が

生じる可能性があります。なお、強風、暴風雨、洪水、落雷、竜巻等の異常な気象現象

によるリスクについては、後記「⑦ 運用資産に関するリスク　(ホ) 災害等による太陽

光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク」をご参照ください。
 

(ハ)　事故等に関するリスク

本投資法人が投資対象とする再エネ発電設備においては、設置された電気工作物等の

危険物や発電された電気を原因とする事故、強風等による太陽電池モジュールや風車の

破損、洪水によるダム・堰の決壊等、各再エネ発電設備特有の事故等が発生する可能性

があり、万が一、運用資産において、かかる事故等が発生した場合、再エネ発電設備が

滅失、劣化又は毀損し、又は一定期間の不稼働を余儀なくされる場合があります。かか

る事故等が発生した場合のリスクについては、後記「⑦ 運用資産に関するリスク　

(ホ) 災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク」

及び同「(ヘ) 太陽光発電設備及び発電設備用地に係る所有者責任、修繕・維持・管理

費用等に関するリスク」をご参照ください。
 

(ニ)　送電設備その他第三者の資産に関するリスク

発電事業者は、原則として、太陽光発電設備が接続電気事業者の送電設備に電気的に

接続され、当該送電設備その他の送電に関連する第三者の設備が維持されている場合の

み売電することができます。したがって、これらの設備が故障又は損壊した場合、発電

事業者は、一定期間太陽光発電設備の不稼働を余儀なくされる可能性があります。これ

らの場合、賃借人である発電事業者の売電収入が減少する可能性があり、その結果、本

投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。
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(ホ)　近隣住民との紛争が生じるリスク

本投資法人が保有する太陽光発電設備等に関し、土地の造成・治水の不備・瑕疵、太

陽光パネルの反射光、景観上の問題等により近隣住民との紛争が生じ、訴訟費用及び損

害賠償責任の負担を余儀なくされる等、太陽光発電設備等について予想外の費用又は損

失を負担する可能性があります。また、場合によっては更に土地の再整備、太陽光パネ

ルの撤去その他の対策を余儀なくされるほか、太陽光発電事業の継続が困難又は不可能

になる可能性もあります。これらの紛争により、本投資法人の収益等が悪影響を受け、

投資主が損失を被る可能性があります。
 

(ヘ)　電気事業法上の発電事業者に対する規制等に関するリスク

一定規模以上の発電設備を維持・運用する発電事業者は、電気事業法に従い、発電事

業の届出を行わなければなりません。そして、かかる届出を行った電気事業法上の発電

事業者（電気事業法第2条第1項第15号に規定する発電事業者をいい、本(ヘ)において以

下「届出発電事業者」といいます。）は、毎年度、供給計画を作成し、電力広域的運営

推進機関（以下「広域機関」といいます。）を経由して経済産業大臣に届け出る必要が

あります。経済産業大臣は、広域的運営による電気の安定供給の確保等のため、届出発

電事業者に対して、供給計画の変更を勧告したり、電気の供給その他必要な措置を命じ

たりすることができます。また、届出発電事業者は、電気事業法に従い、経済産業大臣

による業務改善命令等の行政処分の対象となり得ます。かかる権限が行使された場合に

は、届出発電事業者である賃借人の売電収入が減少する可能性があり、その結果、本投

資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

また、届出発電事業者は、広域機関に加入することが義務付けられており、需給バラ

ンス悪化時における広域機関の指示に従う義務があります。かかる指示がなされた場合

には、届出発電事業者である賃借人の売電収入が減少する可能性があり、その結果、本

投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。
 

(ト)　その他の法令の制定・変更に関するリスク

電気事業法その他太陽光発電設備の保安又は維持管理に関する法令の制定又は改正に

より、太陽光発電設備の管理費用等が増加する可能性があります。また、電気事業に関

する法令の制定又は改正により、本投資法人又はオペレーター若しくは賃借人に対し新

たな義務が課される可能性があります。

更に、将来的に環境保護を目的とする法令等が制定・施行され、太陽光発電設備の保

有又は処分若しくは廃棄に関し、新たな義務等が課される可能性があります。
 

⑦　運用資産に関するリスク

本投資法人は、再エネ発電設備等を主たる投資対象とし、そのうち90%以上を太陽光発電

設備等に投資する方針です。かかる資産には以下のようなリスクが存在します。かかる資産

を裏付けとする他の資産に投資する場合も同様です。本投資法人の太陽光発電設備等に係る

賃料収入は、賃借人である発電事業者の売電収入を背景としているため、以下に記載するリ

スクが現実化した場合、運用資産の価値の減少や損害賠償義務の負担などのほかに、賃借人

である発電事業者の売電収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投

資主が損失を被る可能性があります。

(イ)　太陽光発電設備の欠陥・瑕疵に関するリスク

太陽光発電設備には設計・材質・施工、部品・資材、権利等に関して欠陥、瑕疵等が

存在している可能性があり、また、かかる欠陥、瑕疵等が取得後に判明する可能性もあ

ります。

太陽光発電設備について、本投資法人又は発電事業者に対しEPC業者がEPC契約におい

て一定の事項につき表明及び保証し、又は瑕疵担保責任を負担している場合や、製造業

者が太陽電池モジュール、パワーコンディショナー、架台等に関する保証を提供してい

る場合、本投資法人又は発電事業者は、かかる表明及び保証が真実でなかったことを理

由とする損害賠償責任や瑕疵担保責任を追及し、又は製品保証の内容に従って修理若し

くは交換又は保証金の支払を請求しますが、これらの責任の対象、期間等は一定範囲に

限定されているため欠陥、瑕疵等がこれらの範囲外となる場合があります。

また、本投資法人は、状況によっては、前所有者に対し一定の事項につき表明及び保

証を要求し、瑕疵担保責任を負担させることも想定されますが、表明及び保証又は瑕疵

担保責任を負担させることができない可能性があるほか、負担させることができた場合
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においても、これらの責任の期間及び責任額は一定範囲に限定されるのが通例であり、

また、前所有者が解散したり無資力になっているために実効性がない場合もあります。

かかる可能性は、前所有者がSPCであるような場合に特に顕著です。

これらの場合には、太陽光発電設備の修補等を行うことが不可能又は困難となること

や、本投資法人が太陽光発電設備の修補等に係る予定外の費用を負担せざるを得なくな

ることがあり、投資主に損害を与える可能性があります。
 

(ロ)　発電設備用地等に関するリスク

本投資法人は、原則として発電設備用地が、登記等により対抗要件を具備された所有

権、賃借権（転借権を含みます。以下、本(ロ)において同じです。）又は地上権によっ

て確保された再エネ発電設備に投資する方針ですが、特に賃借権の場合には契約期間満

了や契約解除等により、また、許認可を受けて発電設備用地を利用している場合にはそ

の許認可の取消し等により、発電設備用地に係る権利を失い、太陽光発電設備を本投資

法人の費用負担で収去し、発電設備用地を返還せざるを得ない状況となる可能性があり

ます。特に、賃借権の根拠となる賃貸借の存続期間は、本書の日付現在20年を超えるこ

とができないため、固定価格買取制度に基づく調達期間が満了する前に発電設備用地に

係る賃貸借契約が終了する可能性があります。また、賃借権が地代の不払等の理由によ

る解除等により消滅する可能性もあります。

また、本投資法人が賃借権を有している土地の所有権が、他に転売されたり、賃借権

設定時に既に存在する土地上の抵当権等の実行により第三者に移転する可能性がありま

す。この場合、賃借権について適用のある法令に従い第三者対抗要件が具備されていな

いとき、又は競売等が先順位の対抗要件を具備した担保権の実行によるものであるとき

は、本投資法人は、賃借権を当該土地の新所有者に対して対抗できず、当該土地の明渡

義務を負う可能性があります。なお、発電設備用地には、通常、建物が存在しないた

め、発電設備用地に係る賃借権には借地借家法（平成3年法律第90号。その後の改正を

含みます。）（以下「借地借家法」といいます。）の適用がなく、借地上の建物の登記

により賃借権の対抗要件を具備することができず、賃貸借の場合、賃貸人の任意の協力

により発電設備用地に係る賃借権を登記する以外に賃借権の対抗要件を具備する方法が

ありません。

更に、発電設備用地に係る権利が賃借権である場合、賃借権を譲渡し、又は発電設備

用地を転貸するには、原則として、賃借権設定者の承諾が必要となります。また、発電

設備用地に係る権利が地上権である場合でも、契約上義務づけられている場合には、地

上権を譲渡することについて、地上権設定者の承諾が必要となります。

借地上の太陽光発電設備の所有権を譲渡する場合には、当該借地に係る賃借権も一緒

に譲渡することになるため、原則として、賃借権設定者の承諾が必要となります。かか

る賃借権設定者の承諾に関しては、賃借権設定者への承諾料の支払があらかじめ約束さ

れていたり、約束されていなくても慣行を理由として賃借権設定者が承諾料を承諾の条

件として請求してくる場合があります（なお、法律上、賃借権設定者に当然に承諾料請

求権が認められているものではありません。）。したがって、かかる承諾が得られず太

陽光発電設備等の処分ができない可能性があるほか、適時に承諾が得られないことによ

り、太陽光発電設備等を希望どおりの時期その他の条件で処分できない可能性がありま

す。このリスクは賃借権設定者が多数に及ぶ場合に特に顕著となります。また、賃借権

が転借権である場合、土地の賃借人等が転貸につき所有者の承諾を取得している場合で

あっても、賃借権設定者と土地の賃借人との間の賃貸借契約が債務不履行解除その他の

理由により終了した場合等には、土地の賃借人（転貸人）と転借人との間の転貸借契約

も終了を余儀なくされることがあります。

加えて、賃借権設定者の資力の悪化や倒産等により、賃借権設定者に差し入れた敷金

及び保証金等の全額又は一部が返還されない可能性があります。なお、賃借権設定者に

対する敷金及び保証金等の返還請求権について担保設定や保証はなされないのが通例で

す。

更に、賃借権設定者について倒産手続等が開始した場合において、賃借権について適

用のある法令に従い第三者対抗要件が具備されていないときは、当該賃借権設定者又は

その破産管財人若しくは管財人は、賃貸借契約等を解除することができます。なお、上

記のとおり、太陽光発電設備の発電設備用地には、通常、建物が存在しないため、発電

設備用地に係る賃借権には借地借家法の適用がなく、本投資法人は、発電設備用地に係

る賃借権に関して、借地借家法に定める借地権者保護のための規定の適用を受けること

ができません。
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借地上に建てられている太陽光発電設備については、敷地及び太陽光発電設備を一括

して所有している場合と比べて、前記のような制限やリスクがあるため、取得又は売却

のために多くの時間と費用を要したり、価格の減価要因が増す可能性があります。
 

(ハ)　送電線敷設用地に関するリスク

送電線敷設用地を使用する権限等については、道路使用許可等の許認可により確保す

る場合や、賃借権又は地役権等の登記できる権利により確保している場合でも登記を

行っていないために送電線敷設用地を使用する権利について対抗要件が具備されていな

い場合もあります。道路使用許可等の許認可は、有効期間が比較的短期間に限られるこ

とが多く、その更新は所轄行政機関の裁量であるため、発電事業を継続している間に当

該許認可が失効し、既存の送電線敷設用地が使用できなくなる可能性があります。ま

た、送電線敷設用地を使用する権利について対抗要件が具備されていない場合、又は送

電線敷設用地の所有者がこれを第三者に売却した場合若しくは第三者に二重賃貸した場

合、当該第三者に送電線敷設用地を使用する権利を対抗できなくなる可能性がありま

す。

これらの場合には、他の送電線敷設用地を確保するための費用の支出が必要となった

り、あるいは他の送電線敷設用地が確保できず、太陽光発電設備により発電した電気の

売電ができなくなることにより、本投資法人の収益等に悪影響を及ぼす可能性がありま

す。
 

(ニ)　発電設備用地の瑕疵や境界に関するリスク

発電設備用地には権利、地盤、地質、構造等に関して瑕疵等が存在している可能性が

あり、また、かかる瑕疵等が取得後に判明する可能性もあります。本投資法人は、状況

によっては、前所有者又は前賃借権者に対し一定の事項につき表明及び保証を要求し、

瑕疵担保責任を負担させることも想定されますが、表明及び保証又は瑕疵担保責任を負

担させることができない可能性があるほか、負担させることができた場合においても、

これらの責任の期間及び責任額は一定範囲に限定されるのが通例であり、また、前所有

者又は前賃借権者が解散したり無資力になっているために実効性がない場合もありま

す。かかる可能性は、前所有者又は前賃借権者がSPCであるような場合に特に顕著で

す。

これらの場合には、当該瑕疵等の程度によっては当該発電設備用地の資産価値が低下

することを防ぐために買主である本投資法人が当該瑕疵等の修補その他に係る予定外の

費用を負担せざるを得なくなることがあり、投資主に損害を与える可能性があります。

また、本投資法人が発電設備用地を売却する場合において当該発電設備用地が宅地建

物取引業法（昭和27年法律第176号。その後の改正を含みます。）（以下「宅地建物取

引業法」といいます。）上の宅地に該当する場合、本投資法人は、宅地建物取引業法

上、宅地建物取引業者とみなされるため、同法に基づき、売却の相手方が宅地建物取引

業者である場合を除いて、発電設備用地の売買契約において、瑕疵担保責任に関し、買

主に不利となる特約をすることが制限されています。したがって、このような場合、売

却した発電設備用地の瑕疵等の修補その他に係る予定外の費用を負担せざるを得なくな

ることがあり、投資主が損失を被る可能性があります。

加えて、発電設備用地をめぐる権利義務関係の複雑さゆえに、発電設備用地に関する

権利が第三者の権利や行政法規等により制限を受けたり、第三者の権利を侵害している

ことが後になって判明する可能性があります。その結果、本投資法人の収益等に悪影響

をもたらす可能性があります。

また、不動産登記簿の記載を信じて取引した場合にも、買主は発電設備用地に係る権

利を取得できないことがあります。更に、権利に関する事項のみならず、不動産登記簿

中の不動産の表示に関する事項が現況と一致していない場合もあります。このような場

合、前記と同じく、本投資法人は売主等に対して法律上又は契約上可能な範囲で責任を

追及することができますが、その実効性があるとの保証はありません。

更に、発電設備用地を取得するまでの時間的制約や発電設備用地の立地上の特性等か

ら、太陽光発電設備の発電設備用地の場合、一般に隣接地所有者からの境界確定同意が

取得できず又は境界標の確認ができないまま、発電設備用地を取得する事例が少なから

ず見られます。これらの場合、境界に関して紛争が生じ、境界確定の過程で所有敷地の

面積が減少することにより、運用資産の運営に不可欠の土地が隣接地所有者の所有に属

する等の問題が発生する可能性があります。また、訴訟費用及び損害賠償責任の負担を

余儀なくされる等、発電設備用地について予定外の費用又は損失を負担する可能性もあ
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ります。更に、これらの事象が生じなかったとしても、境界未確定の事実が発電設備用

地処分の際の障害となる可能性があります。同様に、越境物の存在により、発電設備用

地等の利用が制限され賃料に悪影響を及ぼす可能性や、越境物の除去等のために追加費

用を負担する可能性があります。
 

(ホ)　災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク

火災、地震、液状化、津波、火山の噴火・降灰、高潮、強風、暴風雨、積雪、大雨、

洪水、落雷、竜巻、土砂災害、戦争、武力攻撃、暴動、騒乱、テロ等（以下併せて「災

害等」といいます。）又は第三者による盗難、損壊行為等の不法行為若しくは動植物に

よる被害により太陽光発電設備又は発電設備用地が滅失、劣化若しくは毀損し、その価

値が悪影響を受ける可能性があります。特に、太陽光発電設備においては、人員が常駐

していない無人の発電施設が多く、人目に付かない箇所も多いため、監視カメラやセン

サー等による警備システムを導入してもなお、第三者による盗難、損壊行為等の不法行

為又は動植物による被害に遭うリスクがあります。また、災害等又は第三者による不法

行為若しくは動植物による被害により太陽光発電設備若しくは発電設備用地又は本投資

法人、発電事業者若しくは接続電気事業者の送電設備その他の送電に関連する第三者の

設備が滅失、劣化若しくは毀損し、太陽光発電設備の発電量が減少し又は周辺環境の悪

化等の間接被害が生じた場合には、当該災害の解消までの期間、若しくは滅失、劣化若

しくは毀損した箇所を修復するため一定期間、太陽光発電設備の不稼働を余儀なくされ

ること、又はかかる修復が困難であること等により、賃借人である発電事業者の売電収

入が減少し、本投資法人の賃料収入が減少し若しくは得られなくなり、又は当該太陽光

発電設備若しくは発電設備用地等の価値又は収益が下落する結果、投資主が損失を被る

可能性があります。

本投資法人は、想定される損害の可能性及び程度、保険料の水準等を総合勘案して、

保険の対象とする損害の種類や上限額を決定しており、すべての損害が保険の対象と

なっているわけではありません。太陽光発電設備又は発電設備用地等の個別事情等によ

り保険契約が締結されない場合、保険契約で支払われる上限額を上回る損害が発生した

場合、保険契約で填補されない災害等又は第三者による不法行為若しくは動植物による

被害が発生した場合又は保険契約に基づく保険会社による支払が他の何らかの理由によ

り行われず、減額される若しくは遅れる場合、更には、保険金が支払われた場合であっ

ても、行政規制その他の理由により当該太陽光発電設備若しくは発電設備用地又は送電

設備その他の設備を災害等又は第三者による不法行為若しくは動植物による被害の発生

前の状態に回復させることが不可能となる場合には、本投資法人の収益等が悪影響を受

け、投資主が損失を被る可能性があります。また、保険金が支払われた場合であって

も、設備の大部分が更新されたことにより新設設備とみなされ、当初の調達価格及び調

達期間の適用が受けられない可能性があります。
 

(ヘ)　太陽光発電設備及び発電設備用地に係る所有者責任、修繕・維持・管理費用等に関す

るリスク

本投資法人の運用資産である太陽光発電設備又は発電設備用地を原因として、第三者

の生命、身体又は財産等を侵害した場合に、損害賠償義務が発生し、結果的に本投資法

人が予期せぬ損害を被る可能性があります。特に、土地の工作物の所有者は、民法上無

過失責任を負うことがあります。また、太陽光発電設備の個別事情により保険契約が締

結されない場合、前記「(ホ) 災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、

滅失及び劣化のリスク」と同様の理由により、本投資法人は悪影響を受ける可能性があ

ります。

また、太陽光発電設備又は発電設備用地につき滅失、毀損又は劣化等が生じ、修繕が

必要となる場合には、かかる修繕に関連して多額の費用を要する可能性があります。ま

た、かかる修繕が困難又は不可能な場合には、太陽光発電設備等から得られる売電収入

が減少し、太陽光発電設備等の価格が下落する可能性があります。

更に、経済状況によっては、インフレーション、人件費、資材等の費用の高騰、太陽

光発電設備又は発電設備用地の維持管理に係る費用及び各種保険料等のコストの上昇、

公租公課の増大その他の理由により、太陽光発電設備等の運用に関する費用が増加する

可能性があります。
 

(ト)　土地に係る行政法規・条例等に関するリスク
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不動産に係る様々な行政法規や各地の条例による規制が運用資産である発電設備用地

に適用される可能性があります。かかる規制により一定の義務が課せられている場合、

当該発電設備用地の処分等に際して、事実上の困難が生じたり、これらの義務を遵守す

るための追加的な費用負担が生じる可能性があります。更に、発電設備用地が都市計画

区域内に存在する場合で、運用資産である発電設備用地を含む地域が道路設置等の都市

計画の対象となる場合には、当該都市計画対象部分に建築制限が付され、収益が減少す

る可能性があります。
 

(チ)　法令の制定・変更に関するリスク

土壌汚染対策法（平成14年法律第53号。その後の改正を含みます。）（以下「土壌汚

染対策法」といいます。）のほか、将来的に環境保護を目的とする法令等が制定・施行

され、過失の有無にかかわらず発電設備用地につき大気、土壌、地下水等の汚染に係る

調査義務、除去義務、損害賠償義務等が課される可能性があります。

また、土地の管理に影響する関係法令の改正により、発電設備用地の管理費用等が増

加する可能性があります。更に新たな立法、収用、再開発、区画整理等の行政行為等に

より発電設備用地に関する権利が制限される可能性があります。このような法令若しく

は行政行為又はその変更等が本投資法人の収益に悪影響をもたらす可能性があります。
 

(リ)　売主の倒産等の影響を受けるリスク

本投資法人は、債務超過の状況にある等財務状態が実質的危機状態にあると認められ

る又はその疑義がある者を売主として太陽光発電設備又は発電設備用地等を取得する場

合には、管財人等により売買が否認又は取り消されるリスク等について諸般の事情を慎

重に検討し、実務的に可能な限り管財人等により売買が否認又は取り消されるリスク等

を回避するよう努めますが、このリスクを完全に排除することは困難です。

万一債務超過の状況にある等財務状態が実質的危機状態にある状況を認識できずに本

投資法人が太陽光発電設備又は発電設備用地を取得した場合には、当該太陽光発電設備

又は発電設備用地等の売買が詐害行為であるとして売主の債権者により取り消される可

能性があります。また、本投資法人が太陽光発電設備又は発電設備用地等を取得した

後、売主について倒産手続等が開始された場合には、当該太陽光発電設備又は発電設備

用地等の売買が破産管財人、監督委員又は管財人により否認される可能性が生じます。

また、本投資法人が、ある売主（以下「前々所有者」といいます。）から太陽光発電

設備又は発電設備用地等を取得した別の者（以下、本(リ)において「前所有者」といい

ます。）から更に太陽光発電設備又は発電設備用地等を取得した場合において、本投資

法人が、当該太陽光発電設備又は発電設備用地等の取得時において、前々所有者及び前

所有者との間の当該太陽光発電設備又は発電設備用地等の売買が詐害行為として取り消

され又は否認される根拠となりうる事実関係を知っている場合には、本投資法人に対し

ても、前々所有者及び前所有者との間の売買が詐害行為であるとして前々所有者の債権

者により取り消され、また、否認され、その効果を主張される可能性があります。

更に、取引の態様如何によっては売主及び本投資法人との間の太陽光発電設備又は発

電設備用地等の売買が、担保取引であると判断され、当該太陽光発電設備又は発電設備

用地等は破産者である売主の破産財団の一部を構成し、又は更生会社若しくは再生債務

者である売主の財産に属するとみなされる可能性（いわゆる真正譲渡でないとみなされ

るリスク）もあります。
 

(ヌ)　共有資産に関するリスク

本投資法人の運用資産である再エネ発電設備等が第三者との間で共有される場合に

は、その保存・利用・処分等について単独で所有する場合には存在しない種々の問題が

生じる可能性があります。

本投資法人は、保有資産について第三者と共有をしておらず、また、取得予定資産に

ついて第三者と共有することは予定されていませんが、今後、運用資産である再エネ発

電設備等が第三者との間で共有される場合には、これらの問題が生じる可能性がありま

す。

まず、共有物の管理は、共有者間で別段の定めをした場合を除き、共有者の持分の過

半数で行うものとされているため（民法第252条）、持分の過半数を有していない場合

には、当該再エネ発電設備等の管理及び運営について本投資法人の意向を反映させるこ

とができない可能性があります。また、共有者はその持分の割合に応じて共有物の全体

を利用することができるため（民法第249条）、他の共有者によるこれらの権利行使に
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よって、本投資法人の当該再エネ発電設備等の保有又は利用が妨げられるおそれがあり

ます。

更に、共有の場合、他の共有者からの共有物全体に対する分割請求権行使を受ける可

能性（民法第256条）及び裁判所により共有物全体の競売を命じられる可能性（民法第

258条第2項）があり、ある共有者の意図に反して他の共有者からの分割請求権行使に

よって共有物全体が処分されるリスクがあります。また、裁判所によって現物分割が命

じられた場合、再エネ発電設備が効率的に機能する形に分割されない可能性がありま

す。

この分割請求権を行使しないという共有者間の特約は有効ですが、この特約は5年を

超えては効力を有しません。また、登記済みの不分割特約がある場合でも、特約をした

者について倒産手続の対象となった場合には、管財人等はその換価処分権を確保するた

めに分割請求ができるとされています。ただし、共有者は、倒産手続の対象となった他

の共有者の有する共有持分を相当の対価で取得することができます（破産法第52条、会

社更生法第60条、民事再生法第48条）。

共有持分の処分は単独所有物と同様に自由に行えると解されていますが、共有の再エ

ネ発電設備等については、共有者間で共有持分の優先的購入権の合意をすることによ

り、共有者がその共有持分を第三者に売却する場合に他の共有者が優先的に購入できる

機会を与えるようにする義務を負う場合があります。

共有の再エネ発電設備等については、単独所有の場合と比べて前記のような制限やリ

スクがあるため、取得及び売却により多くの時間と費用を要し、又は価格の減価要因が

増す可能性があります。
 

(ル)　有害物質に関するリスク

本投資法人が発電設備用地等を保有又は取得する場合において、当該発電設備用地に

ついて産業廃棄物等の有害物質が埋蔵されている可能性があり、かかる有害物質が埋蔵

されている場合には当該発電設備用地の価格が下落する可能性があります。また、かか

る有害物質を除去するために土壌の入替えや洗浄が必要となる場合には、これに係る予

想外の費用や時間が必要となる可能性があります。また、かかる有害物質によって第三

者が損害を受けた場合には、直接本投資法人がかかる損害を賠償する義務を負う可能性

があります。なお、土壌汚染対策法によれば、土地の所有者、管理者又は占有者は、

鉛、砒素、トリクロロエチレンその他の特定有害物質による土地の土壌の汚染の状況に

ついて、都道府県知事により調査・報告を命ぜられることがあり（土壌汚染対策法第4

条第2項、第5条第1項）、また、土壌の特定有害物質による汚染により、人の健康に係

る被害が生じ、又は生ずるおそれがある等の要件を満たす区域として都道府県知事によ

る指定を受けた場合には、都道府県知事によりその被害を防止するため必要な汚染の除

去等の措置を講ずべきことを指示されることがあり（土壌汚染対策法第7条第1項）、当

該措置を講じない場合、かかる措置を講じるよう命じられることがあります（土壌汚染

対策法第7条第4項）。

これらの場合、本投資法人に多額の負担が生じる可能性があり、また、本投資法人

は、支出を余儀なくされた費用について、その原因となった者やその他の者から常に償

還を受けられるとは限りません。
 

(ヲ)　埋立地に関するリスク

本投資法人が投資対象とする発電設備用地は、埋立地に立地するものが含まれていま

すが、埋立地に所在する不動産には、埋立に使用した土壌に有害物質が含まれている等

の理由により、土地に有害物質が含まれている可能性があります（当該土地に有害物質

が含まれる場合のリスクの詳細は、前記「(ル) 有害物質に関するリスク」をご参照く

ださい。）。また、埋立地は沿岸部に所在することも多く、津波、高潮その他の災害、

海面上昇等による被害を受ける可能性もあります（かかる災害が生じた場合のリスクの

詳細は、前記「(ホ) 災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び

劣化のリスク」をご参照ください。）。更に、埋立地の地盤は、軟弱である可能性があ

ることから、当該土地上の太陽光発電設備について、不等沈下その他の沈下を生じる可

能性があるほか、地震の際には液状化による沈下や毀損等の被害を生じる可能性もあり

ます。これらの理由により当該太陽光発電設備及び発電設備用地が被害を受けた場合、

予定されていない費用、損害若しくは損失を本投資法人が負担し若しくは被る可能性が
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あるほか、当該太陽光発電設備及び発電設備用地の価値が下落する可能性があり、その

結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。
 

(ワ)　切土及び盛土等の造成工事を行った土地に関するリスク

本投資法人が投資対象とする発電設備用地は切土及び盛土等の造成工事を行った土地

上に立地することがありますが、かかる土地においては、大雨等による大規模な法面部

の崩壊の発生等による甚大な被害を受けやすいリスク、発電設備が沈下するリスク、液

状化リスク、盛土等に使用した素材に含まれることのある汚染物質に関するリスク等の

特有のリスクがあります。これらの理由により当該発電設備用地等又は当該太陽光発電

設備が損害を被った場合、当該発電設備用地等及び当該太陽光発電設備の価値及び収益

が下落し、投資主が損失を被る可能性があります。
 

(カ)　フォワード・コミットメント等に係るリスク

本投資法人は、太陽光発電設備等を取得するにあたり、フォワード・コミットメント

等を行うことがあります。この場合において、太陽光発電設備等に係る売買契約等が買

主の事情により解約された場合には、買主は債務不履行による損害賠償義務を負担する

こととなります。また、損害額等の立証にかかわらず、太陽光発電設備等の売買価格に

対して一定の割合の違約金が発生する旨の合意がなされることも少なくありません。

フォワード・コミットメント等の場合には、契約締結後、決済・引渡しまでに一定の期

間があるため、その期間における市場環境の変化等により本投資法人が太陽光発電設備

等の取得資金を調達できない場合等、売買契約を解約せざるを得なくなった場合には、

違約金等の支払により、本投資法人の財務状況等が悪影響を受ける可能性があります。
 

(ヨ)　技術革新等により、本投資法人の保有する再エネ発電設備の需要が低減するリスク

将来の技術革新等により、太陽光発電設備その他の発電設備について、発電の変換効

率が向上する等して従前よりも発電コストが低下し、また、既存の発電設備よりも発電

コストの低い新規の発電技術が発明され、当該技術を利用した発電設備が実用化される

可能性があります。これらの場合、固定価格買取期間終了後において、本投資法人の運

用資産である太陽光発電設備により発電される電気の価格競争力が低下し、電力売却に

よる本投資法人の収益が低下したり、本投資法人の運用する再エネ発電設備の価値が相

対的に下落し、本投資法人が運用資産の売却を希望したとしても、希望どおりの時期に

売却できない可能性又は希望する価格で売却できない可能性などがあり、その結果、本

投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。
 

⑧　税制に関するリスク

(イ)　導管性要件に関するリスク

税法上、投資法人に係る課税の特例規定により、一定の要件（導管性要件）を満たし

た投資法人に対しては、投資法人と投資主との間の二重課税を排除するため、利益の配

当等を投資法人の損金に算入することが認められています。
 

インフラ投資法人の主な導管性要件

支払配当要件

配当等の額が配当可能利益の額の90%超であること

（利益を超えた金銭の分配を行った場合には、金銭の分配の額が配当可

能額の90%超であること）

保有資産要件

事業年度の終了の時において有する特定資産（再エネ発電設備(注)及び

公共施設等運営権を除きます。）の帳簿価額が、総資産の帳簿価額の2

分の1を超えていること

国内50%超募集要件

投資法人規約において、投資口の発行価額の総額のうちに国内において

募集される投資口の発行価額の占める割合が50%を超える旨の記載又は

記録があること

借入先要件

機関投資家（租税特別措置法第67条の15第1項第1号ロ（2）に規定する

ものをいう。次の所有先要件において同じです。）以外の者から借入れ

を行っていないこと

所有先要件
事業年度の終了の時において、発行済投資口が50人以上の者によって所

有されていること又は機関投資家のみによって所有されていること
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非同族会社要件

事業年度の終了の時において、投資主の1人及びその特殊関係者により

発行済投資口総数あるいは議決権総数の50%超を保有されている同族会

社に該当していないこと

会社支配禁止要件
他の法人の株式又は出資の50%以上を有していないこと（一定の海外子

会社を除きます。）

(注)　 本投資法人が保有する再エネ発電設備については、特例により、一定期間除外しないことが認められています（以

下「保有資産要件の特例措置」といいます。）（租税特別措置法施行令（昭和32年政令第43号。その後の改正を含

みます。）（以下「租税特別措置法施行令」といいます。）第39条の32の3第10項）。

 

本投資法人は、導管性要件を満たすよう努める予定ですが、今後、下記に記載した要

因又はその他の要因により導管性要件を満たすことができない可能性があります。本投

資法人が、導管性要件を満たすことができなかった場合、利益の配当等を損金算入する

ことができなくなり、本投資法人の税負担が増大する結果、投資主への分配額等に悪影

響を及ぼす可能性があります。
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a.　保有資産要件の特例措置に関するリスク

本投資法人が適用を受ける保有資産要件の特例措置の内容は以下の通りですが、本投

資法人が対象投資法人の要件を満たさなくなった場合（投資口が上場廃止になった場合

又は本投資法人若しくは出資先である匿名組合が再エネ発電設備を賃貸以外の用に供し

た場合）には特例措置の適用を受けることができなくなります。また、本投資法人の第

41期（2037年12月期）以後の事業年度においては特例措置そのものの適用がなくなりま

す。この結果、保有資産要件を満たすことが困難となる可能性があります。

保有資産要件の特例措置

対象投資法人

次の要件を満たすもの

・投資口が金融商品取引所に上場されていること

・投資法人規約に、再エネ発電設備の運用の方法（その締結する匿名組合契

約等の目的である事業に係る財産に含まれる再エネ発電設備の運用の方法

を含みます。）が賃貸のみである旨の記載又は記録があること

初回取得期限
対象投資法人が、2020年3月31日までに再エネ発電設備又は再エネ発電設備を

運用する匿名組合出資持分を取得すること

特例措置期間

対象投資法人が、最初に再エネ発電設備又は匿名組合出資持分を取得した日

から取得した再エネ発電設備を最初に貸付けの用に供した日以後20年を経過

した日までの間に終了する各事業年度（特例措置を適用せずに保有資産要件

の判定式割合が50%超となる事業年度を除きます。）

特例措置の内容
保有資産要件における割合の計算上、再エネ発電設備及び再エネ発電設備を

運用する匿名組合出資持分の帳簿価額を分子に含める

b.　会計処理と税務処理との不一致によるリスク

会計処理と税務処理との不一致（税会不一致）が生じた場合、会計上発生した費用・

損失について、税務上その全部又は一部を損金に算入することができない等の理由によ

り、法人税等の税負担が発生し、配当の原資となる会計上の利益は減少します。支払配

当要件における配当可能利益の額（又は配当可能額）は会計上の税引前利益に基づき算

定されることから、多額の法人税額が発生した場合には、配当可能利益の額の90%超の

配当（又は配当可能額の90%超の金銭分配）ができず、支払配当要件を満たすことが困

難となる可能性があります。なお、2015年度税制改正により、交際費、寄附金、法人税

等を除く税会不一致に対しては、一時差異等調整引当額の増加額に相当する分配（以下

「一時差異等調整引当額の分配」といいます。）により法人税額の発生を抑えることが

できるようになりましたが、本投資法人の過去の事業年度に対する更正処分等により多

額の追徴税額（過年度法人税等）が発生した場合には、法人税等は一時差異等調整引当

額の対象にならないため、支払配当要件を満たすことができないリスクは残ります。

c.　資金不足により計上された利益の配当等の金額が制限されるリスク

借入先要件に基づく借入先等の制限や資産の処分の遅延等により機動的な資金調達が

できない場合には、配当の原資となる資金の不足により支払配当要件を満たせない可能

性があります。

d.　借入先要件に関するリスク

本投資法人が何らかの理由により機関投資家以外からの借入れを行わざるを得ない場

合又は本投資法人の既存借入金に関する貸付債権が機関投資家以外に譲渡された場合に

おいては、借入先要件を満たせなくなる可能性があります。

e.　投資主の異動について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

本投資口が市場で流通することにより、本投資法人のコントロールの及ばないところ

で、所有先要件あるいは非同族会社要件が満たされなくなる可能性があります。
 

(ロ)　税務調査等による更正処分のため、導管性要件が事後的に満たされなくなるリスク

本投資法人に対して税務調査が行われ、導管性要件に関する取扱いに関して、税務当

局との見解の相違により更正処分を受け、過年度における導管性要件が事後的に満たさ

れなくなる可能性があります。このような場合には、本投資法人が過年度において行っ

た利益の配当等の損金算入が否認される結果、本投資法人の税負担が増大し、投資主へ

の分配額等に悪影響を及ぼす可能性があります。
 

(ハ)　一般的な税制の変更に関するリスク

インフラ資産その他本投資法人の資産に関する税制若しくは本投資法人に関する税制

又はかかる税制に関する解釈・運用・取扱いが変更された場合、公租公課の負担が増大
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し、その結果本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。また、投資口に係

る利益の配当、資本の払戻し、譲渡等に関する税制又はかかる税制に関する解釈・運

用・取扱いが変更された場合、本投資口の保有又は売却による投資主の手取金の額が減

少し、又は税務申告等の税務上の手続面での負担が投資主に生じる可能性があります。
 

⑨　その他

(イ)　本投資法人の資産規模が小規模であることに関するリスク

本投資法人の資産規模（総資産額）は比較的小さいため、各種費用が資産規模との関

係で相対的に高くなり、結果として本投資法人の収益等が悪影響を受ける可能性があり

ます。
 

(ロ)　専門家の意見への依拠に関するリスク

再エネ発電設備等の鑑定評価額及びバリュエーションレポートの調査価格は、個々の

不動産鑑定士及び公認会計士等の分析に基づく、分析の時点における評価に関する意見

を示したものにとどまり、客観的に適正な再エネ発電設備等の価格と一致するとは限り

ません。同じ再エネ発電設備等について鑑定又は調査等を行った場合でも、鑑定又は調

査等を担当する不動産鑑定士又は公認会計士等、評価方法又は調査の方法若しくは時期

によって鑑定評価額又は調査価格の内容が異なる可能性があります。また、不動産鑑定

評価書及びバリュエーションレポートの基礎となっている再エネ発電設備等の発電量、

売電収入、修繕その他の費用及び当該再エネ発電設備等の賃貸から得られる賃料その他

の収入等（以下、本(ロ)において「賃料収入等」といいます。）は、現在及び将来の本

投資法人の収入等を保証又は約束するものではなく、将来における実際の賃料収入等の

水準が、不動産鑑定評価書及びバリュエーションレポートの基礎となっている賃料収入

等の水準と一致しない可能性があります。さらに、かかる鑑定評価額及び調査価格は、

現在及び将来において当該鑑定評価額や調査価格による売買の可能性を保証又は約束す

るものではありません。

テクニカルレポートは、再エネ発電設備等の状況に関して専門家が調査した結果を記

載したものにすぎず、再エネ発電設備等の機能、再エネ発電設備等に欠陥、瑕疵が存在

しないこと及び将来再エネ発電設備等に要する修繕費の水準を保証又は約束するもので

はありません。テクニカルレポートに記載の太陽光発電設備の太陽電池モジュール容

量、PCS容量、太陽電池モジュールの最大出力等の再エネ発電設備等の機能又は仕様等

に関する情報は、当該再エネ発電設備等の製造者等から提供された再エネ発電設備等を

構成する機械設備の理論上の機能又は仕様（いわゆるカタログスペック）に基づくもの

であり、調査の対象となった再エネ発電設備等が当該機能又は仕様を備えていることを

保証又は約束するものではありません。また、テクニカルレポートに記載されている想

定年間発電電力量及び想定設備利用率は、一定の仮定又は前提の下テクニカルレポート

の作成者により算出された再エネ発電設備等の発電量及び設備利用率の想定値ですが、

実際の発電量及び設備利用率は日射量、気温、風速、パネルの経年劣化率等により影響

を受けるため、本書において記載されている過去の一定時点における実際の発電量及び

設備利用率水準や現在の発電量及び設備利用率水準と必ずしも一致するものではなく、

また、将来における実際の発電量及び設備利用率水準と一致しない可能性があります。

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

見書は、再エネ発電設備等の収益性及び収益継続性等に関し、当該意見書を作成する業

者の業務経験を踏まえた第三者としての意見を示したものにすぎず、将来における当該

再エネ発電設備等から生じる収益又は利益を保証又は約束するものではありません。当

該意見書に記載された収益の計上見込額及び利益の計上見込額並びにその前提となった

発電量その他の数値は、本書において記載されている過去の一定時点における実際の収

益及び利益並びに発電量その他の数値と必ずしも一致するものではなく、また、将来に

おける実際の収益及び利益並びに発電量その他の数値と一致しない可能性があります。

再エネ発電設備に関して算出されるPML値は、個々の専門家の分析に基づく予想値で

あり、損害の予想復旧費用の再調達価格に対する比率で示されますが、将来、地震が発

生した場合の損害の復旧費用の金額及び当該金額の再調達価格に対する比率を保証又は

約束するものではありません。再エネ発電設備が所在する地域又はその周辺地域で地震

が発生した場合に、当該PML値を超える水準の多額の復旧費用が必要となる可能性があ

ります。
 

(ハ)　取得予定資産を組み入れることができないリスク
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本投資法人は、本書の日付現在、前記「2 投資方針　(2) 投資対象　③ 取得予定資

産の概要」に記載の取得予定資産の取得を予定しています。

しかし、借入れが予定どおり行えない場合その他売買契約において定められた条件が

成就しない場合等においては、取得予定資産を取得することができない可能性がありま

す。

本投資法人が取得予定資産の全部又は一部を組み入れることができないこととなった

場合、本投資法人は代替資産の取得のための努力を行う予定ですが、短期間に投資適格

の資産を取得できる保証はなく、短期間に資産を取得することができず、かつ、かかる

資金を有効に運用することができない場合には、収益等が本投資法人の予想を大きく下

回る可能性があるほか、予定された時期に収益等が得られない又は収益等が全く得られ

ない可能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受ける可能性がありま

す。
 

(ニ)　固定資産の減損に係る会計基準の適用に伴うリスク

固定資産の減損に係る会計基準（「固定資産の減損に係る会計基準の設定に関する意

見書」（企業会計審議会　平成14年8月9日））及び「固定資産の減損に係る会計基準の

適用指針」（企業会計基準適用指針第6号　平成15年10月31日）が、2005年4月1日以後

開始する事業年度より強制適用されたことに伴い、本投資法人においても減損会計が適

用されています。減損会計とは、主として土地・建物等の事業用不動産について、収益

性の低下により投資額を回収する見込みが立たなくなった場合に、一定の条件のもとで

回収可能性を反映させるように帳簿価額を減額する会計処理のことをいいます。減損会

計の適用に伴い、地価の動向及び運用資産の収益状況等によっては、会計上減損損失が

発生し、本投資法人の損益に悪影響を及ぼす可能性があります。
 

(2)　投資リスクに対する管理体制

本投資法人及び本資産運用会社は、以上のようなリスクが投資リスクであることを認識して

おり、その上でこのようなリスクに最大限対応できるようリスク管理体制を整備しています。

しかしながら、当該リスク管理体制については、十分に効果があることが保証されているも

のではなく、リスク管理体制が適切に機能しない場合、投資主に損害が及ぶおそれがありま

す。
 

①　本投資法人の体制

(イ)　役員会

本投資法人は、業務執行の意思決定及び執行役員に対する監督機関として役員会が十

分に機能し、執行役員が本投資法人のために忠実にその職務を遂行するよう努めていま

す。本投資法人の定時役員会は、少なくとも3か月に一度開催され、定時役員会におい

て、執行役員は、本資産運用会社、一般事務受託者及び資産保管会社の業務執行状況等

を報告するものとされています。
 

(ロ)　本資産運用会社への牽制

本投資法人と本資産運用会社との間で締結された資産運用委託契約には、本資産運用

会社が規約の基準に従って運用ガイドラインを策定すること及び投信法、規約、運用ガ

イドラインその他の本資産運用会社の社内諸規則に従って委託業務を遂行することが定

められています。また、本資産運用会社が策定する資産管理計画書、年度運用計画等に

つき本投資法人の承認を要求し、かつ、本投資法人に対する報告義務を本資産運用会社

に負わせることにより、本投資法人の投資リスクを管理しています。
 

(ハ)　内部者取引等管理規程

本投資法人は、内部者取引等管理規程を制定し、役員によるインサイダー取引等の防

止に努めています。
 

②　本資産運用会社の体制

(イ)　投資運用に関するリスク管理体制の整備状況

本資産運用会社の投資運用に関するリスク管理体制の整備状況については、前記「1

投資法人の概況　(4) 投資法人の機構　④ 投資運用に関するリスク管理体制の整備状

況」をご参照ください。
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(ロ)　リスク管理方針

本資産運用会社は、下記の表のとおり、前記「(1) リスク要因」に記載のリスクのう

ちインフラファンドたる本投資法人の運営を行う上で重要な諸リスクを特定し、管理を

行います。

a.　事業リスク

i.　賃借人及びオペレーター並びにO&M業者の信用リスク

リスクの特

定

 

 

 

 

 

 

・　再エネ発電設備の賃借人（本「(ロ) リスク管理方針」において、以下、単に「賃借

人」といいます。）の財務状況が悪化した場合、資金の不足が生じた場合又は賃借人

に関して倒産手続等が開始した場合、賃貸借契約に基づく賃料支払が滞るリスク。

・　オペレーター若しくはO&M業者において、財務状況が悪化した場合、資金の不足が生

じた場合又はオペレーター若しくはO&M業者に関して倒産手続等が開始した場合、こ

れらの事由を原因として業務遂行能力が著しく低下し、又は業務の継続が不可能とな

る可能性があり、これらにより、適切な再エネ発電設備の管理及び運営が不可能とな

るリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

 

 

 

・　賃貸借契約、オペレーター管理業務委託契約、O&M業務委託契約又はその他再エネ発

電設備等に関連する契約（本「(ロ) リスク管理方針」において、以下、単に「関連

契約」といいます。）において、必要な情報の提供を義務付ける条項を設ける等によ

り、賃借人、オペレーター及びO&M業者の財務に関する情報を入手し、分析すること

で、当該リスクを把握及び認識します。

・　オペレーターについては、オペレーターの選定基準（本「(ロ) リスク管理方針」に

おいて、以下、単に「選定基準」といいます。）に定めるオペレーターの財務状況に

係る基準への適合性についても継続的にモニタリングします。

リ ス ク リ

ミット

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・　賃借人については、当該賃借人が締結している賃貸借契約上の賃料債務その他の重要

な債務について債務不履行が生じること又はその具体的可能性が生じ、所定の期限内

にこれを解消できる見込みがたたない状態となることをもってリスクリミットとしま

す。

・　オペレーターについては、選定基準に定めるオペレーターの財務状況に係る基準に抵

触し、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない事態となったことをもって

リスクリミットとします。

・　O&M業者については、当該O&M業者が締結しているO&M業務委託契約上のO&M業務の提供

その他の債務について重大な債務不履行が生じること又はその具体的可能性が生じ、

所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない状態となることをもってリスクリ

ミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・　賃借人については、リスクリミットが生じた場合に賃貸借契約を解除し、又は賃貸借

契約を更新若しくは再契約せず、新たな賃借人への賃貸借を行うことが可能となるよ

う、賃貸借契約上の条項を整備します。また、リスクリミットが生じるリスクを低減

すべく、必要に応じて、賃貸借契約上、留保金の設定その他の賃料債務等の履行を担

保するための措置を設けます。また、再エネ発電設備等の取得にあたり、賃借人の債

務不履行リスク及び倒産リスクを低減するために、原則として、当該再エネ発電設備

における発電事業及び売電事業のみを行うSPCを賃借人とします。

・　オペレーターについては、選定基準において財務状況に関する基準を設け、これを満

たす信用力のあるオペレーターを再エネ発電設備等のオペレーターとするとともに、

当該オペレーターが継続的に選定基準を満たす状態を確保するようモニタリングしま

す。

・　O&M業者については、リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合にO&M業務委

託契約を解除し、新たなO&M業者へのO&M業務の委託を行うことが可能となるよう、

O&M業者に関する情報を継続的に入手します。

・　賃借人、オペレーター又はO&M業者の信用リスクが顕在化した場合に賃借人の変更、

オペレーターの変更又はO&M業者の変更を円滑かつ迅速に行うことを可能とするた

め、関連契約に本投資法人の主導によりオペレーター又はO&M業者の交代を行うため

の条項を設けることを検討するほか、関連契約の契約上の地位の譲渡予約契約やバッ

クアップ賃借人、バックアップオペレーター又はバックアップO&M業者を確保するた

めの契約等を事前に締結するなど、賃借人、オペレーター又はO&M業者の信用リスク

の程度に照らして必要と認める範囲で事前の対策を講じることも検討します。
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リスク発現

時のリスク

削減方法

 

 

 

 

 

 

 

・　モニタリングの結果、賃借人の信用リスクが発現した場合又はその具体的可能性が生

じた場合には、賃借人に対して担保の提供その他の信用リスクを低減させる対策を求

め、又は、賃貸借契約の解除若しくは再契約の不実施及び新たな賃借人との新たな賃

貸借契約の締結等を行い、賃借人を早期に変更することを検討します。

・　モニタリングの結果、オペレーターの信用リスクが発現した場合には、オペレーター

管理業務委託契約に基づき、自ら又は賃借人を通じて、オペレーターを早期に選定基

準を満たす新たなオペレーターに変更することを検討します。

・　モニタリングの結果、O&M業者の信用リスクが発現した場合又はその具体的可能性が

生じた場合には、O&M業務委託契約の解除及び新たなO&M業者との新たなO&M業務委託

契約の締結等を行い、O&M業者を早期に変更することを検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

ii. オペレーター及びO&M業者の業務遂行能力に関するリスク

リスクの特

定

 

 

・　運用資産の管理及び運営は、オペレーター及びO&M業者の能力、経験及び知見による

ところが大きいところ、必要な人員の不足や、体制の不備の発生等により業務遂行能

力が著しく低下し、オペレーター及びO&M業者が再エネ発電設備等の管理及び運営業

務を適切に実施できないこととなるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

・　関連契約において、必要な情報の提供を義務付ける条項を設ける等により、オペレー

ター及びO&M業者の人的・組織的な体制整備の状況その他の業務遂行能力に関する情

報を入手し、分析することで、当該リスクを把握及び認識します。

・　オペレーターについては、選定基準に定めるオペレーターの業務遂行能力に係る基準

への適合性について継続的にモニタリングします。

リ ス ク リ

ミット

 

 

 

・　オペレーターについては、選定基準に定めるオペレーターの業務遂行能力に係る基準

に抵触し、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない事態となったことを

もってリスクリミットとします。

・　O&M業者については、提供業務の品質等が低下し、所定の期限内にこれを解消できる

見込みがたたない事態となったことをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・　賃借人とのオペレーター管理業務委託契約に、賃借人をして本投資法人が認める者を

オペレーターとするために必要な条項を設けます。

・　選定基準を満たす業務遂行能力のあるオペレーターを再エネ発電設備等のオペレー

ターとするとともに、当該オペレーターが継続的に選定基準を満たす状態を確保する

ようモニタリングします。

・　O&M業者については、リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合にO&M業務委

託契約を解除し、新たなO&M業者へのO&M業務の委託を行うことが可能となるよう、

O&M業者に関する情報を継続的に入手します。

・　オペレーター又はO&M業者の業務遂行能力に関するリスクが顕在化した場合にオペ

レーター又はO&M業者の変更を円滑かつ迅速に行うことを可能とするため、関連契約

に本投資法人の主導によりオペレーター又はO&M業者の交代を行うための条項を設け

ることを検討するほか、関連契約の契約上の地位の譲渡予約契約やバックアップオペ

レーター又はバックアップO&M業者を確保するための契約等を事前に締結するなど、

オペレーター又はO&M業者の業務遂行能力に関するリスクの程度に照らして必要と認

める範囲で事前の対策を講じることも検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

 

 

 

・　モニタリングの結果、オペレーターの業務遂行能力に関するリスクが発現した場合に

は、オペレーター管理業務委託契約に基づき、自ら又は賃借人を通じて、オペレー

ターを早期に選定基準を満たす新たなオペレーターに変更することを検討します。

・　モニタリングの結果、O&M業者の業務遂行能力に関するリスクが発現した場合には、

O&M業務委託契約の解除及び新たなO&M業者との新たなO&M業務委託契約の締結等を行

い、O&M業者を早期に変更することを検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

iii.再エネ特措法に基づく認定が取り消されるリスク

リスクの特

定

 

 

・　固定価格買取制度の適用を受けるためには、再生可能エネルギー発電事業計画に係る

経済産業大臣の認定を受ける必要があるところ、認定事業者が認定を受けた再生可能

エネルギー発電事業計画に従って再エネ発電事業を行っていないとき等改正再エネ特

措法に基づき認定が取り消されるリスク。
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リスクの把

握・認識方

法

 

 

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等について、認

定の取消事由の有無を調査し、認定が取り消されるリスクの有無及び程度を検証しま

す。

・　認定の取消事由の発生の有無及び内容、取り消される可能性の程度並びに取消事由解

消の見込みの有無及び程度を、賃借人又はO&M業者等を通じてモニタリングします。

リ ス ク リ

ミット

 

・　認定の取消事由が生じ、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない状態とな

る等、認定が取り消される具体的なおそれが生じることをもってリスクリミットとし

ます。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

・　再エネ発電設備等の点検及び保守を適切に行うことができるO&M業者を選任し、再エ

ネ発電設備等について適切なメンテナンス体制を構築及び維持するとともに、関連契

約上、当該O&M業者に対して適切な点検及び保守等を義務付けることで、認定の取消

事由が生じる可能性を低減します。

・　関連契約上、賃借人等の再エネ発電設備等に関与するものを対象に、報告義務や対応

義務等の認定の取消事由が生じることを回避するための条項を設けることで、認定の

取消事由が生じる可能性を低減します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　認定の取消事由が生じた場合又はその具体的可能性が生じた場合には、賃借人若しく

はO&M業者等を通じて必要な対策を実施させ、又は必要と判断する対策を自ら実施す

ることで、早期に認定の取消事由を解消することを目指します。

その他 ・　該当事項はありません。
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iv. 事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化のリスク

リスクの特

定

 

 

 

 

 

 

・　運用資産において、設置された電気工作物等危険物や発電された電気を原因とする事

故、強風等による太陽電池モジュールや風車の破損、洪水によるダム・堰の決壊等、

各再エネ発電設備特有の事故等が発生した場合、運用資産が滅失、劣化又は毀損し、

一定期間の不稼働を余儀なくされるリスク。

・　火災、地震、液状化、津波、火山の噴火・降灰、高潮、強風、暴風雨、積雪、洪水、

落雷、竜巻、土砂災害、戦争、暴動、騒乱、テロ等又は第三者による盗難、損壊行為

等の不法行為若しくは動植物による被害により運用資産が滅失、劣化若しくは毀損

し、その価値が悪影響を受けるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、テクニカルレポート、土壌調査に関する

レポート及び地震リスク分析報告書等を取得し、耐震性能判断その他事故・災害にお

ける運用資産の毀損等のリスクの有無及び程度を検証します。

リ ス ク リ

ミット

・　本投資法人の資産運用の継続又は上場維持等に悪影響を及ぼす具体的なおそれが生じ

ることをリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

 

 

 

 

 

・　再エネ発電設備等の点検及び保守を適切に行うことができるO&M業者を選任し、事

故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化が生じた際に被害を最小化するための

適切なメンテナンス体制を構築及び維持するとともに、関連契約上、当該O&M業者に

対して事故・災害が発生した場合の対応を義務付けることで、運用資産の毀損、滅失

又は劣化による被害が生じる可能性を低減します。

・　関連契約上、賃借人等の再エネ発電設備等に関与するものを対象に、報告義務や対応

義務等の事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化が生じることを回避するた

めの条項を設けることで、運用資産の毀損、滅失又は劣化による被害が生じる可能性

を低減します。

・　事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化による損害を填補するため、運用ガ

イドラインに定める付保方針に従い、損害保険、利益保険等を付保します。また、こ

れらの損害を填補するために有用であるときは、EPC業者又は再エネ発電設備等を構

成する部品のメーカー等が負う保証責任又は担保責任等も活用します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

 

 

・　事故・災害による運用資産の毀損、滅失及び劣化が生じた場合又はその具体的可能性

が生じた場合には、保険又は瑕疵担保に基づく権利行使が可能な場合にはこれを行う

とともに、賃借人若しくはO&M業者等を通じて修繕その他の必要な対策を実施させ、

又は必要と判断する対策を自ら実施することで、早期に運用資産の毀損、滅失又は劣

化に対応することを検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

v.　賃借人との賃貸借契約の終了に関するリスク

リスクの特

定

 

 

 

 

 

 

・　賃貸借契約が解除、解約その他の理由により終了した場合又は賃貸借契約が期間満

了時に再契約されない場合に、新たな賃借人との間の新規の賃貸借契約を締結する

までの間の賃料等が得られないリスク。

・　賃借人を変更する場合において、既存の賃借人が、新たな賃借人へ再エネ発電設備

等に係る認定上の発電事業者たる地位並びに買取電気事業者及び接続電気事業者と

の間の契約上の地位等を移転させることに協力せず、又は買取電気事業者及び接続

電気事業者の承諾が得られないことにより、新しい認定の取得等が必要となり、当

初よりも低い買取価格が適用されることとなるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　前記「i. 賃借人及びオペレーター並びにO&M業者の信用リスク」と同様の方法によ

り把握・認識を行います。

リ ス ク リ

ミット

・　賃借人を変更する場合において、新しい認定の取得等が必要となり、当初よりも低

い買取価格が適用されることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

・　リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合に、新たな賃借人への賃貸借を

行うことが可能となるよう、賃貸借契約上の条項を整備します。

・　必要に応じて関連契約の契約上の地位の譲渡予約契約等を事前に締結するなど、発

電事業者たる賃借人との賃貸借契約の終了リスクの程度に照らして必要と認める範

囲で事前の対策を講じることを検討します。

・　賃貸借契約上、賃貸借契約が終了した場合に賃借人が事業を継続し、新たな賃借人

への承継が完了するまでの間賃料相当額を支払う旨の条項を設けることを原則とし

ます。

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

160/375



リスク発現

時のリスク

削減方法

 

 

 

 

・　賃借人との賃貸借契約が終了した場合又はその具体的可能性が生じた場合には、速

やかに新たな賃借人との新たな賃貸借契約の締結等を行い、賃借人を早期に変更す

るとともに、関連契約の契約上の地位を新たな賃借人に承継させるために必要とな

る対応を実施します。

・　賃借人を変更する場合において、新しい認定の取得等が必要となった場合には、可

及的速やかに新しい認定の取得等を行い、賃借人の変更による本投資法人の収益へ

の悪影響を最小化することを目指します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

vi. EPC業者又はメーカーの破綻等に関するリスク

リスクの特

定

 

 

 

 

・　本投資法人がEPC業者又はメーカーに対して、再エネ発電設備に関する瑕疵担保責任

又は性能保証等に基づく補修や交換等を求める権利を有する場合があるところ、実

際に再エネ発電設備に関して欠陥、瑕疵等又は劣化等が生じた場合に、EPC業者又は

メーカーの破綻、解散、無資力等により必要な補修や交換等を受けられず、運用資

産が劣化又は毀損し、本投資法人に損失又は補修若しくは交換等の費用が生じるリ

スク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

 

 

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等のEPC業者又

はメーカーに関する情報及びそれらの瑕疵担保責任又は性能保証等の内容を調査

し、瑕疵担保責任又は性能保証等の有効期間内に必要な補修や交換等を受けられな

くなるリスクの有無を調査し、検証します。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等について、

毀損、滅失又は劣化の有無を調査し、毀損、滅失又は劣化による被害が生じるリス

クの有無及び程度を検証します。

リ ス ク リ

ミット

・　本投資法人による運営資産の維持管理又は運営に重大な支障を及ぼす具体的なおそ

れが生じることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

・　前記「iv.　事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化のリスク」と同様の方

法により投資対象資産の毀損、滅失又は劣化による被害が生じる可能性を低減しま

す。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等について、

毀損、滅失又は劣化による被害が生じる可能性が認められる場合には、必要に応じ

て被害が生じた場合の取得の拒否や売主への損害賠償等の請求が可能となるよう、

売買契約上、必要な条項を設けます。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　EPC業者又はメーカーの破綻等に関するリスクが発現した場合又はその具体的可能性

が生じた場合には、担保の設定その他の権利保全の方法を検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

vii.境界の未確定のリスク

リスクの特

定

 

 

 

・　事業用地の境界に関して、紛争が生じ、境界確定の過程で敷地の面積が減少する等に

より発電所敷地の面積や形状が変動することによって再エネ発電設備の撤去又は移動

等が必要となり、又はこれらの結果として、本投資法人に紛争や再エネ発電設備の撤

去又は移動等に対応するための費用や賠償責任が生じ、再エネ発電設備等に係る収入

が減少し、又は事業用地の処分の際に境界未確定の事実が障害となるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、その事業用地の境界確定の状況並びに当

該状況に応じたリスクの有無及び程度について個別に確認を行います。また、取得す

る再エネ発電設備等について、境界の確定状況、再エネ発電設備の形状（フェンスと

境界とのセットバックの距離を含みます。）、隣地所有者の状況等を調査し、境界の

未確定のリスクの有無及び程度を検証します。

リ ス ク リ

ミット

・　事業用地の境界未確定に起因して、当該運用資産の運用が不可能になる具体的なおそ

れが生じることをもってリスクリミットとします。
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リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・　境界に関するリスクが低いと判断できる発電設備用地に限って投資を行うことで、境

界未確定のリスクによる悪影響が生じる可能性を低減します。

境界に関するリスクが低いと判断できる場合としては、例えば、以下のような場合が

あると本投資法人は考えています。

(i)　 発電設備用地全体について、隣地との境界が確定している場合（原則）。

(ii)　発電設備用地と隣地との境界の全部又は一部が確定していない場合であって、

以下のいずれかに該当する場合（例外）。

(a)　境界の確定がされていないことについての合理的な理由があり、かつ、隣地

の所有者等との間で、境界に関する紛争又は認識の不一致が確認されない等

により、将来の境界の変更の可能性がない又は低いと合理的に判断できる場

合。

(b)　事業用地について測量が実施されており、かつ、隣地所有者との間で境界に

関する紛争が生じていない場合。

(c)　事業用地の隣接地との境界と事業用地内の再エネ発電設備との間に十分な距

離が確保されており、境界が事業用地の外縁から相当程度後退した場合で

あっても、再エネ発電設備の撤去又は移動等が必要とならないことが見込ま

れる場合。

(d)　再エネ発電設備等に係る売買契約その他の契約において、隣地との境界が確

定していない箇所について、将来の境界変更があった場合に再エネ発電設備

に生じる損失及び費用を売主その他の第三者に負担させることが合意されて

おり、当該損失及び費用を本投資法人が負担する可能性がない又は低いと合

理的に判断できる場合。

(e)　事業用地の隣地の所有者が事業用地の所有者と同一の場合で、境界に関する

紛争又は認識の不一致が確認されない場合。

リスク発現

時のリスク

削減方法

 

・　事業用地の隣接地所有者等から境界に関する苦情やクレームがなされる等、境界に関

する紛争が生じる懸念が生じた場合には、賃借人若しくはO&M業者等を通じて早期に

対応し、又は必要と判断する対策を自ら実施することで、紛争及びこれに伴う本投資

法人に発生する費用や損失等の発生可能性や程度を最小化することを目指します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

b.　市況、景気、需要変動リスク

i.　インフレにより再生可能エネルギー電気の買取価格の価値が実質的に低下すること

によるリスク

リスクの特

定

 

・　固定価格買取制度のもとでは、再生可能エネルギー電気の買取価格は、調達期間にわ

たり固定されているため、インフレにより他の物価が上昇した場合、かかる買取価格

の価値が実質的に低下し、再エネ発電設備の価値が実質的に低下するリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　インフレに関する経済動向に注視することにより当該リスクを把握・認識します。

リ ス ク リ

ミット

・　インフレによって再生可能エネルギー電気の買取価格の価値が実質的に著しく低下し

たことをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合の対策として、新しい認定の取得

や再生可能エネルギー電気の販売先の変更、低額の買取価格が適用される既存の運用

資産の売却等の対策が早期に実施できるよう、対策を事前に検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

 

 

・　インフレが生じ、再生可能エネルギー電気の買取価格が相当程度上昇しているとき

は、新しい認定の取得や再生可能エネルギー電気の販売先の変更等により、より高額

での再生可能エネルギー電気の売却方法等について検討し、インフレの影響の低減を

目指します。また、低額の買取価格が適用される既存の運用資産の売却によるリスク

の低減についても検討します。

その他 ・　該当事項はありません。
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ii. 借入金及び投資法人債の金利に関するリスク

リスクの特

定

 

 

 

・　借入時及び投資法人債発行時の市場動向等によって金利水準が上昇した場合や、変動

金利の場合でその後の市場動向等により金利が上昇した場合に、利払額が増加し、固

定価格買取制度のもとでは、再生可能エネルギー電気の買取価格が調達期間にわたり

固定され、本投資法人の基本的な収益が上昇する可能性が低い結果、当該利払額増加

により本投資法人の収益に悪影響が生じるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　金利水準の変動を中心とした経済動向に注視することにより当該リスクを把握・認識

します。

リ ス ク リ

ミット

・　変動金利の支払額が増加し、投資主に対する利益分配が2営業期間連続して不可能と

なることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　運用ガイドラインに定めるデット戦略に従い、金利変動リスクの軽減を図るため、本

投資法人の資産規模及び資本効率性等を勘案しつつ、中長期的には、長期・短期の借

入期間、固定・変動の金利形態等のバランスを図ります。なお、金利環境の変化に応

じて、金利スワップ契約又は金利キャップ契約等を締結することにより変動金利の実

質的固定化を図る場合があります。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　原則として、金利スワップ契約又は金利キャップ契約等を締結することにより変動金

利の実質的固定化を図ります。

その他 ・　該当事項はありません。

 

iii.新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

リスクの特

定

 

 

・　新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行の可能性及び条件は、本投資法人の

経済的信用力その他の要因による影響を受けるため、今後本投資法人の希望する時

期及び条件で新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行を行うことができず、

その結果、予定した資産を取得できなくなる等の悪影響が生じるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

・　本投資法人の投資口の市場価格、本投資法人の経済的信用力、金利情勢、インフラ

ファンド市場その他の資本市場の一般的市況その他の要因として合理的と判断され

る市場の各種指標（東証REIT指数、LIBOR又はTIBORを含みますが、これに限られま

せん。）を継続的に調査し、本投資法人による資金の調達が困難であると予想され

る時期における資金需要をあらかじめ予想してリスクを把握・認識します。

リ ス ク リ

ミット

・　有利子負債比率は、原則として60%を上限とします（ただし、新たな投資資産の取得

に伴い、一時的に60%を超えることがあります。）。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

・　運用ガイドラインに定めるデット戦略に従い、有利子負債合計額の規模等を勘案し

つつ、中長期的には、返済期限や調達先の分散を図るほか、機動的な資金調達を目

的として事前の借入枠設定又は随時借入れ予約契約の締結等を必要に応じて検討し

ます。

・　物件取得や借入れに際しては、エクイティによる資金調達が困難な場合でも、必要

な資金調達に支障が生じないよう配慮します。

・　これらの財務戦略に沿った資金調達を可能とする資産のポートフォリオを構築する

ことを目指します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

 

・　分析した市場動向等に照らし、本投資法人の資金需要を、新投資口の発行、借入れ

及び投資法人債の発行による資金調達以外の方法での資金調達によっては満たすこ

とができないと予想された場合には、早期に迫加の借入枠設定又は随時借入れ予約

契約の締結等を行うように努めます。

その他 ・　該当事項はありません。
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iv. 技術革新等により、本投資法人の保有する再エネ発電設備の需要が低減するリスク

リスクの特

定

 

・　技術革新等により、発電の変換効率が向上する等して従前よりも発電コストが低下

する等した結果、本投資法人の保有する再エネ発電設備の価値が相対的に下落等す

るリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　NEDOが発表する公開情報等により情報を収集し、発電設備の技術革新等について把

握・認識します。

リ ス ク リ

ミット

・　本投資法人が保有する再エネ発電設備の資産価値が無価値となることをもってリス

クリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　本リスクについては、最終的には流動性リスクに収斂されるため、別個の管理対象

とはせず、後記「d.　流動性リスク」において管理を行います。

リスク発現

時のリスク

削減方法

その他

 

c.　特定需要者（電気事業者及び発電事業者）の需要リスク・信用リスク（利用者限定リ

スク）

i.　電気事業者の需要リスク・信用リスク

リスクの特

定

 

・　現行の電気事業者による特定契約が何らかの理由により終了した場合に、当該再エネ

発電設備が特定の需要しか対応することができず、他の電気事業者との間で新たな特

定契約を締結できないリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　固定価格買取制度のもとでは、電気事業者は、調達価格により再エネ電気を調達する

特定契約の締結が義務付けられており、現行の電気事業者による特定契約が何らかの

理由により終了したとしても、他の電気事業者との間で特定契約の締結を求めること

ができるため、制度上、需要者（利用者）は限定されていません。したがって、本リ

スクについては、固定価格買取制度が変更された場合に生じるリスクであると判断さ

れることから、別個の管理対象とはせず、後記「e.　制度変更リスク」において管理

を行います。

リ ス ク リ

ミット

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

リスク発現

時のリスク

削減方法

その他
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ii. 発電事業者の需要リスク・信用リスク

リスクの特

定

・　本投資法人は再エネ発電設備を賃貸して運用するところ、再エネ発電設備を賃借して

運用する発電事業者を確保できず、再エネ発電設備ができないリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等について、調

達期間中及び調達期間経過後の賃貸借実施の可能性について調査し、検証します。

リ ス ク リ

ミット

 

・　調達期間中賃貸借契約を継続して締結できる見込みがたたない状態となることをもっ

てリスクリミットとします。なお、賃借人の変更のために一時的に賃貸借契約が締結

できないことは、かかるリスクリミットに抵触しないものとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

・　調達期間及び賃借人の信用力等を勘案の上、賃貸借契約の契約期間を長期にし、か

つ、賃借人の選択による同契約の解約を制限するか、又は契約期間が短期であって

も、本投資法人の選択により強制的に再契約を可能とする等により長期に賃貸借契約

が存続する蓋然性を高めます。

・　必要に応じてバックアップ賃借人等との協議を行う等、事前の対策を検討します。ま

た、再エネ発電設備等の取得にあたり、賃借人の債務不履行リスク及び倒産リスクを

低減するために、原則として、当該再エネ発電設備における発電事業及び売電事業の

みを行うSPCを賃借人とします。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　賃貸借契約の解除若しくは再契約の不実施及び新たな賃借人との新たな賃貸借契約の

締結等が必要となった際には、スポンサー・サポート契約に基づくサポートを活用す

る等により、早期に新たな賃借人を確保することに努めます。

その他 ・　該当事項はありません。

 

d.　流動性リスク

i.　再エネ発電設備を処分できないリスク

リスクの特

定

 

 

・　再エネ発電設備の取引市場は未成熟であり、再エネ発電設備の流動性は低い状況にあ

るため、必ずしも処分を希望した再エネ発電設備を処分することができるとは限ら

ず、また、処分が可能であったとしても、投資採算の観点から希望した価格、時期そ

の他の条件で処分できないリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

・　再エネ発電設備を取り巻く経済的状況や取引市場の成熟状況等に注視することにより

当該リスクを把握・認識します。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等について、将

来の処分を困難とする事象の有無及び程度を調査し、再エネ発電設備を処分できない

リスクの有無及び程度を検証します。

リ ス ク リ

ミット

 

 

・　再エネ発電設備を処分する必要が認められるにもかかわらず、当該処分を適時に適正

価格で実行することができない可能性が存在し、これを処分時に解消できる見込みが

たたない等、再エネ発電設備を適切に処分できない具体的かつ重大なおそれが生じる

ことをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

・　再エネ発電設備の処分の必要性の程度に照らし必要と認める範囲で、事前に再エネ発

電設備の処分の可能性について検討を行います。

・　発電設備に関する取引市場又は具体的取引事例に関する情報を継続的に収集し、適切

な売却時期及び適切な売却条件での売却が可能となるよう努めます。

・　運用資産の権利関係等について、運用資産の将来の処分を制限する可能性のある事象

が存在する場合には、当該運用資産の処分の可能性も考慮の上、事前の対策を講じる

ことについても検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　再エネ発電設備を処分できないリスクが発現した場合又はその具体的可能性が生じた

場合には、再エネ発電設備の処分以外の資金調達の方法や運用方法を検討し、当該リ

スクによる本投資法人への悪影響を回避する手段を実施するよう努めます。

その他

 

・　運用ガイドラインに定める売却方針として、原則として短期的な資産の売却は行いま

せん。
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ii. 資金繰りに悪影響を及ぼすリスク

リスクの特

定

・　再エネ発電設備の流動性は低い状況にあるため、本投資法人の希望する時期に再エ

ネ発電設備の処分が行えず、本投資法人の資金繰りがつかなくなるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

・　再エネ発電設備の流動性については、前記「i.　再エネ発電設備を処分できないリ

スク」と同様の方法により把握・認識を行います。

・　本投資法人の有利子負債を中心に、本投資法人が負担する債務の弁済期、借入れの

借換えの可能性や借換え時の条件等、新投資口の発行や投資法人債の発行による資

金調達の可能性や資金調達時の条件等を把握し、当該リスクを把握・認識します。

リ ス ク リ

ミット

 

 

・　再エネ発電設備の流動性に関するリスクリミットについては、前記「i.　再エネ発

電設備を処分できないリスク」と同様とします。

・　有利子負債比率は、原則として60%を上限とします（ただし、新たな資産の取得に伴

い、一時的に60%を超えることがあります。）。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

 

 

・　再エネ発電設備の流動性に関するリスク低減の方策については、前記「i.　再エネ

発電設備を処分できないリスク」と同様とします。

・　運用ガイドラインに定めるデット戦略に従い、有利子負債合計額の規模等を勘案し

つつ、中長期的には、返済期限や調達先の分散を図ります。また、長期借入れを行

う場合には、元金の返済スケジュールにつき、実質返済年限までの間に到来する満

期ごとに残債務額について原則として全額の借換えを行うことを前提とした上で、

対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買取期間の一定期間前までに完済される

よう努めるものとします。

・　有利子負債比率の水準等、有利子負債の返済計画も考慮して、新投資口の発行を検

討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　資金繰りへの悪影響を与える事象の発生が見込まれる場合には、早期に新投資口の

発行、追加の借入枠設定又は随時借入れ予約契約の締結等を行うように努めます。

その他 ・　該当事項はありません。

 

e.　制度変更リスク

i.　固定価格買取制度の変更又は廃止に関するリスク

リスクの特

定

 

 

・　固定価格買取制度を取り巻く情勢の変化により、現在の制度が変更又は廃止され、か

かる変更又は廃止の結果、発電事業自体は継続できるとしても、従前と同様の条件で

安定的かつ継続した売電収入を得ることができなくなり、又は、新たな規制を遵守す

るために太陽光発電設備の運営・維持管理に要する費用等が増加等するリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　法制度の改正動向に注視することにより当該リスクを把握・認識します。

リ ス ク リ

ミット

・　法制度の変更により採算性その他の経済的条件が変化し、発電事業の継続可能性が失

われる具体的おそれが生じることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　新たな制度をできるだけ早期に把握し、対応方法を検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　事業に悪影響を与える制度改正が見込まれる場合には、新しい制度に適合する新しい

事業モデルを早期に検討します。

その他 ・　該当事項はありません。
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ii. 導管性の維持に関するリスク

リスクの特

定

 

・　インフラファンド市場を取り巻く情勢の変化により、本投資法人について導管性が認

められる要件に関して、現在の制度が変更又は廃止され、かかる変更又は廃止の結

果、導管性要件を満たすことができない営業期間が生じるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　法制度の改正動向に注視することにより当該リスクを把握・認識します。

リ ス ク リ

ミット

・　法制度の変更により採算性その他の経済的条件が変化し、本投資法人の資産運用の継

続可能性が失われる具体的おそれが生じることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　新たな制度をできるだけ早期に把握し、対応方法を検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　新しい制度に適合する新しい事業モデルを早期に検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

f.　共同投資者に係るリスク

リスクの特

定

 

・　本投資法人が他の投資者と共同して運用資産に投資を行う場合に、他の共同投資者の

意向等に影響を受けることにより、運用資産の収益状況等が変動し、本投資法人に悪

影響が生じるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

 

 

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、共同投資者との間の合意書等により、あ

らかじめ本投資法人に重大な悪影響が生じるおそれがある共同投資者の権利がないこ

とを確認する等、共同投資者に係るリスクの有無及び程度を検証します。

・　取得する権利が共有持分の場合、取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、運用ガ

イドラインに定めるデュー・ディリジェンス基準に基づき、他の共有者の属性、共有

者間協定書の有無、共有物分割請求権及び共有物分割等に関する措置について、その

適切性を確認します。

リ ス ク リ

ミット

 

 

・　他の共同投資者の意向によって、インフラ投資資産の運営方法等が決定されることに

より、本投資法人に重大な悪影響が生じ、当該共同投資に係る運用資産の処分等その

他の対策により所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない事態となる具体的

なおそれが生じることをリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

・　運用ガイドラインに定めるポートフォリオ構築方針において、再エネ発電設備を主た

る投資対象と定めます。

・　リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合に本投資法人の権利又は利益が適

切に保護されるよう、本投資法人が他の投資者と共同して運用資産に投資を行う際の

共同投資者との間の合意書等上必要な条項を設けるよう努めます。

・　共同投資者の意向等を継続的にモニタリングします。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　共同投資者に係るリスクが発現した場合又はその具体的可能性が生じた場合には、当

該運用資産の処分又は共同投資者の運用資産に対する権利を取得することを検討しま

す。

その他 ・　本リスクについては、共同投資家が存在する場合に限り、管理を行います。
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g.　その他のリスク

i.　利益相反に関するリスク

リスクの特

定

 

 

 

・　本投資法人の資産運用活動として、カナディアン・ソーラー・グループその他の利害

関係者との間で取引を行う際に、カナディアン・ソーラー・グループその他の利害関

係者の利益を図るため本資産運用会社が本投資法人の利益に反する行為を行うリス

ク。

・　本投資法人とスポンサー・グループとが、特定の資産の取得、賃貸借、管理運営、処

分等に関して競合する可能性やその他利益相反が問題となる状況が生じるリスク。

リスクの把

握・認識方

法

・　投信法、金融商品取引法等の法令及び利害関係者取引規程等の社内規程に従います。

リ ス ク リ

ミット

 

・　カナディアン・ソーラー・グループその他の利害関係者との間の取引については、法

令及び利害関係者取引規程等の社内規程に適合する範囲をリスクリミットとします。

・　本投資法人とスポンサー・グループとの競合については、リスクリミットは設けませ

ん。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

 

 

 

 

 

・　カナディアン・ソーラー・グループその他の利害関係者との間の取引は、法令及び利

害関係者取引規程等の社内規程に適合する範囲に限ってこれを行うこととします。

・　本投資法人とスポンサー・グループとの競合については、スポンサー・グループとの

継続的な連携を図り、相互に補完し、互いの価値向上に寄与する協働体制を構築する

ことで、競合によるリスクの低減を図ります。具体的には、本投資法人の投資方針に

適合し、本投資法人が取得可能な再エネ発電設備について、スポンサー・グループ

が、(i)再エネ発電設備を開発し、安定稼働に至るまでの期間保有する役割及び(ii)

本投資法人の保有資産を含むスポンサー・グループ保有物件を運営・維持・管理する

役割を担うことを主たる業務とする一方、本投資法人が、安定稼働に至った又は安定

稼働に至ることが見込まれ、本投資法人が取得可能と判断できる状態となった再エネ

発電設備を適切な売買条件で取得し、保有する役割を担うことを主たる業務とするこ

とによる競合によってリスクの低減を図ります。

リスク発現

時のリスク

削減方法

 

・　利益相反取引を行うこととなる場合には、法令及び社内規程等に従い、手続面及び実

体面の双方から、取引内容を検証し、適切な取引が行われるようにします。

・　新たな競合が生じた場合等必要な場合には、スポンサー・グループとの継続的な連携

を図り、役割の分担その他の手法によるリスクの削減を検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

ii. 再エネ発電設備の工作物責任に関するリスク

リスクの特

定

 

・　本投資法人が保有する再エネ発電設備の設置又は保存の瑕疵によって他人に損害を与

えた場合に、本投資法人が当該瑕疵のある再エネ発電設備の所有者として当該他人に

対して賠償責任を負うリスク。

リスクの把

握・認識方

法

 

 

 

 

 

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等の瑕疵の有無

及び程度等を調査し、再エネ発電設備の工作物責任に関するリスクの有無を調査し、

検証します。

・　関連契約において、必要な情報の提供を義務付ける条項を設ける等により、再エネ発

電設備等の瑕疵に関する情報を入手し、分析することで、当該リスクを把握及び認識

します。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等に関する瑕疵

担保責任の内容を調査し、瑕疵担保責任が追及可能な範囲を調査し、検証します。

リ ス ク リ

ミット

 

・　再エネ発電設備の設置又は保存の瑕疵に基づく損害賠償義務の負担その他により、本

投資法人の資産運用の継続又は上場維持等に悪影響を及ぼす具体的なおそれが生じる

ことをリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

 

 

・　再エネ発電設備等の点検及び保守を適切に行うことができるO&M業者を選任し、運用

資産に瑕疵が生じた際に被害を最小化するための適切なメンテナンス体制を構築及び

維持するとともに、関連契約上、当該O&M業者に対して瑕疵が発生した場合の対応を

義務付けることで、運用資産の瑕疵による被害が生じる可能性を低減します。

・　本投資法人が当該瑕疵のある再エネ発電設備の所有者として当該他人に対して賠償責

任を負う場合の損害を填補するため、運用ガイドラインに定める付保方針に従い、損

害保険等を付保します。
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リスク発現

時のリスク

削減方法

 

 

・　運用資産の瑕疵であって、工作物責任を生じさせる可能性があるものが生じた場合又

は工作物責任を負担する具体的可能性が生じた場合には、保険又は瑕疵担保に基づく

権利行使が可能な場合にはこれを行うとともに、賃借人若しくはO&M業者等を通じて

修繕その他の必要な対策を実施させ、又は必要と判断する対策を自ら実施すること

で、早期に運用資産の瑕疵に対応することを検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

４【手数料等及び税金】

（１）【申込手数料】

該当事項はありません。
 

（２）【買戻し手数料】

本投資法人は、投資主の請求による投資口の払戻しを行わないため（規約第6条第1項）、

該当事項はありません。
 

（３）【管理報酬等】

①　役員報酬（規約第52条）

各執行役員に対する報酬は、月額50万円を上限とし、一般物価動向、賃金動向等に照らし
て役員会が定める金額とし、毎月、当月分を当月末日までに支払うものとします。また、各
監督役員に対する報酬は、月額50万円を上限とし、一般物価動向、賃金動向等に照らして役
員会が定める金額とし、毎月、当月分を当月末日までに支払うものとします。

 

②　本資産運用会社への資産運用報酬（規約第51条及び別紙1）

本投資法人が資産の運用を委託する本資産運用会社に支払う資産運用報酬は、期中報酬
（運用報酬Ⅰ及び運用報酬Ⅱ）、取得報酬及び譲渡報酬から構成されるものとし、詳細は以
下のとおりです。本投資法人は、かかる報酬の金額並びにこれに対する消費税及び地方消費
税相当額を本資産運用会社の指定する銀行口座への振込（振込手数料並びに当該振込手数料
金額に係る消費税及び地方消費税は本投資法人の負担とします。）により支払うものとしま
す。
(イ)　期中報酬

a.　運用報酬Ⅰ

決算期（中間決算を含みます。）毎に算定される運用資産中の再エネ発電設備並びに
それに付随する動産及び敷地（本投資法人が取得する信託の受益権その他の資産の裏付
けとなる再エネ発電設備並びにそれに付随する動産及び敷地を含みます。）（以下、本
②において「再エネ発電設備等」といいます。）から生じる賃料、付帯収益、損害賠償
金、違約金その他の賃貸事業から生じる収益の額（ただし、運用資産中の再エネ発電設
備その他の資産の売却による収益を除きます。）に本投資法人と本資産運用会社が別途
合意する料率（ただし、上限を6.0%とします。）を乗じて算出される金額（1円未満切
捨）とします。
支払時期は、対象となる決算期（中間決算を含みます。）後、3か月以内とします。
 

b.　運用報酬Ⅱ

決算期（中間決算を含みます。）毎に算定される分配可能金額に本投資法人と本資産
運用会社が別途合意する料率（ただし、上限を6.0%とします。）を乗じて算出される金
額（1円未満切捨）とします。「分配可能金額」とは、一般に公正妥当と認められる企
業会計の慣行に準拠して計算される(i)運用報酬Ⅱ及び(ii)運用報酬Ⅱに係る控除対象
外消費税額等控除前の税引前当期純利益に減価償却費を加えた金額（ただし、繰越欠損
金があるときはその金額を補填した後の金額）とします。
支払時期は、対象となる決算期（中間決算を含みます。）後、3か月以内とします。
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(ロ)　取得報酬
本投資法人が再エネ発電設備等を取得した場合において、その取得価額（ただし、消
費税及び地方消費税並びに取得に伴う費用を除きます。）に本投資法人と本資産運用会
社が別途合意する料率（ただし、上限を2.0%（利害関係者との取引の場合には上限を
1.0%）とします。）を乗じて算出される金額（1円未満切捨）とします。
支払時期は、本投資法人が当該資産を取得した日（所有権移転等の権利移転の効果が
発生した日）から1か月以内とします。

 

(ハ)　譲渡報酬
本投資法人が再エネ発電設備等を譲渡した場合において、その譲渡価額（ただし、消
費税及び地方消費税並びに譲渡に伴う費用を除きます。）に本投資法人と本資産運用会
社が別途合意する料率（ただし、上限を2.0%（利害関係者との取引の場合には上限を
1.0%）とします。）を乗じて算出される金額（1円未満切捨）とします。
支払時期は、本投資法人が当該資産を譲渡した日（所有権移転等の権利移転の効果が
発生した日）から1か月以内とします。
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③　投資主名簿等管理人、機関運営事務等受託者及び資産保管会社への支払手数料

投資主名簿等管理人、機関運営事務等受託者及び資産保管会社がそれぞれの業務を遂行す

ることに対する対価である事務受託手数料は、以下のとおりです。
 

(イ)　投資主名簿等管理人の報酬

a.　本投資法人は、委託事務の対価として投資主名簿等管理人に対し、後記「委託事務手

数料表」に定める手数料を支払います。ただし、後記「委託事務手数料表」に定めのな

いものについては、本投資法人が当該事務を指定する際、本投資法人及び投資主名簿等

管理人の協議の上、合意により決定します。
 

（委託事務手数料表）

I.　経常事務手数料
項　目 手数料率 対象事務の内容

基本手数料

(1) 月末現在の投資主名簿上の投資主1名につ

き、下記段階に応じ区分計算した合計額

（月額）。ただし、上記に関わらず、最低

料金を月額210,000円とします。

　　　　　1 ～　5,000名　　　　　　　86円

　　　5,001 ～ 10,000名　　　　　　　73円

　　 10,001 ～ 30,000名　　　　　　　63円

　　 30,001 ～ 50,000名　　　　　　　54円

　　 50,001 ～100,000名　　　　　　　47円

　　100,001名以上　　　　　　　　　　40円

(2) 除籍投資主

　　　1名につき　　　　　　　　　　　50円

・投資主名簿等の管理等

・経常業務に伴う月報等諸報

告

・期末、中間一定日及び現在

（臨時確定除きます。）に

おける投資主の確定と諸統

計表、大投資主一覧表、全

投資主一覧表、役員一覧表

の作成

 

 

・除籍投資主データの整理

分配金事務

手　数　料

(1) 分配金計算料

分配金受領権者数に対し、下記段階に応じ

区分計算した合計額とします。ただし、最

低料金を1回につき350,000円とします。

　　　　　1 ～　5,000名　　　　　　 120円

　　　5,001 ～ 10,000名　　　　　　 105円

　　 10,001 ～ 30,000名　　　　　　　90円

　　 30,001 ～ 50,000名　　　　　　　80円

　　 50,001 ～100,000名　　　　　　　60円

　　100,001名以上　　　　　　　　　　50円

(2) 指定振込払いの取扱

　　　1件につき　　　　　　　　　　 150円

(3) 分配金計算書作成

　　　1件につき　　　　　　　　　　　15円

(4) 道府県民税配当課税関係

納付申告書作成　1回につき　15,000円

配当割納付代行　1回につき　10,000円

 

 

・分配金額、源泉徴収税額の

計算及び分配金明細表の作

成

・分配金領収証の作成

・印紙税の納付手続

・分配金支払調書の作成

・分配金の未払確定及び未払

分配金明細表の作成

・分配金振込通知及び分配金

振込テープ又は分配金振込

票の作成

 

 

・分配金計算書の作成

 

・配当割納付申告書の作成

・配当割納付データの作成及

び納付資金の受入、付け替

え

未払分配金

支払手数料

(1) 分配金領収証　　　1枚につき　　 450円

(2) 月末現在の未払分配金領収証

　　　　　　　　　　　1枚につき　　　 3円

・取扱期間経過後の分配金の

支払

・未払分配金の管理
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項　目 手数料率 対象事務の内容

諸届・調査・

証明手数料

(1) 諸　　届　　　　1件につき　　　 300円

(2) 調　　査　　　　1件につき　　 1,200円

(3) 証　　明　　　　1件につき　　　 600円

(4) 投資口異動証明　1件につき　　 1,200円

(5) 個別投資主通知　1件につき　　　 300円

(6) 情報提供請求　　1件につき　 　　300円

(7) 個人番号等登録　1件につき　　　 300円

・投資主情報変更通知データ

の受理及び投資主名簿の更

新

・口座管理機関経由の分配金

振込指定の受理

・税務調査等についての調

査、回答

・諸証明書の発行

・投資口異動証明書の発行

・個別投資主通知の受理及び

報告

・情報提供請求及び振替口座

簿記載事項通知の受領、報

告

・振替制度の対象とならない

投資主等及び新投資口予約

権者等の個人番号等の収

集・登録

諸通知発送

手　数　料

(1) 封入発送料

　　　封入物2種まで　　1通につき　　 25円

　　　　　　　　　　 1種増すごとに5円加算

(2) 封入発送料（手封入の場合）

　　　封入物2種まで　　1通につき　　 40円

　　　　　　　　　　1種増すごとに15円加算

(3) 葉書発送料　　　　 1通につき　　 10円

(4) シール葉書発送料　 1通につき　　 20円

(5) 宛名印字料　　　　 1通につき　　 15円

(6) 照　合　料　　　　 1件につき　　 10円

(7) ラベル貼付料　　　 1通につき　　 10円

・招集通知、決議通知等の封

入、発送、選別及び書留受

領証の作成

 

 

・葉書、シール葉書の発送

・諸通知等発送のための宛名

印字

・2種以上の封入物について

の照合

・宛名ラベルの送付物への貼

付

還付郵便物

整理手数料

　1通につき　　　　　　　　　　　　 200円 ・投資主総会関係書類、分配

金その他還付郵便物の整

理、保管、再送
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項　目 手数料率 対象事務の内容

投資主総会

関係手数料

(1) 議決権行使書作成料

　　　1枚につき　　　　　　　　　　　15円

(2) 議決権行使集計料

a. 投資主名簿等管理人が集計登録を行う場

合

議決権行使書（委任状）

　　　　　　 1枚につき　　　　　　　 70円

電子行使1回につき　　　　　　　 35円

ただし、最低料金を投資主総会1回につき

70,000円とします。

議決権不統一行使集計料

　　　　　　 1件につき　　　　　 70円加算

投資主提案等の競合議案集計料

　　　　　　 1件につき　　　　　 70円加算

b. 本投資法人が集計登録を行う場合

議決権行使書（委任状）

1枚につき　　　　　　　　　　　35円

電子行使1回につき　　　　　　　35円

ただし、最低料金を投資主総会1回につき

30,000円とします。

(3) 投資主総会受付補助等

　　　1名につき　　　　　　　　　10,000円

(4) 議決権行使電子化基本料

　　　1回につき　　　　　　　　 200,000円

(5) 議決権行使コード付与料

（パソコン端末での行使）

基準日現在における議決権を有する投資主

数を基準として、投資主1名につき下記段

階に応じ区分計算した合計額。ただし、最

低料金は100,000円とします。

　　　　　1 ～　5,000名　　　　　　　35円

　　　5,001 ～ 10,000名　　　　　　　33円

　　 10,001 ～ 30,000名　　　　　　　29円

　　 30,001 ～ 50,000名　　　　　　　25円

　　 50,001 ～100,000名　　　　　　　20円

　　100,001名以上　　　　　　　　　　13円

(6) 議決権行使コード付与料

（携帯電話端末での行使を追加する場合）

基準日現在における議決権を有する投資主

数を基準として、投資主1名につき下記段

階に応じ区分計算した合計額。ただし、最

低料金は100,000円とします。

　　　　　1 ～　5,000名　　　　　　　15円

　　　5,001 ～ 10,000名　　　　　　　13円

　　 10,001 ～ 30,000名　　　　　　　12円

　　 30,001 ～ 50,000名　　　　　　　10円

　　 50,001 ～100,000名　　　　　　　 8円

　　100,001名以上　　　　　　　　　　 6円

(7) 招集通知電子化基本料

　　　月　　額　　　　　　　　　 16,000円

(8) メールアドレス登録・変更料

　　　1件につき　　　　　　　　　　 150円

(9) 招集メール等送信料

　　　対象投資主1名につき　　　　　　40円

(10) 議決権行使ログデータ保存料

　　　1回につき　　　　　　　　　30,000円

(11) 議決権行使書イメージデータ保存料

　　　1回につき　　　　　　　　　70,000円

・議決権行使書用紙の作成

 

 

・議決権行使書の集計

 

 

 

・電子行使の集計

 

 

・議決権不統一行使の集計

 

・投資主提案等の競合議案の

集計

 

 

 

 

 

 

・投資主総会受付事務補助等

 

・議決権電子行使投資主の管

理

・議決権行使サイトに関する

運営、管理、各種照会対応

・議決権行使コード、パス

ワードの付与、管理

・電子行使による議決権行使

集計に関する報告書類の作

成

 

 

 

 

 

・携帯電話端末等を利用可能

とする場合の議決権行使

コード、パスワードの付

与、管理

 

 

 

 

 

 

 

 

・招集通知電子化投資主の管

理

・メールアドレス届出受理

（変更含みます。）

 

・電子行使した議決権行使ロ

グに関するCD-ROMの作成

・議決権行使書の表裏イメー

ジデータ及び投資主情報に

関するCD-ROMの作成
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項　目 手数料率 対象事務の内容

投資主一覧表

作成手数料

　 該当投資主1名につき　　　　　　　 20円

ただし、最低料金を1回につき5,000円としま

す。

・各種投資主一覧表の作成

CD-ROM

作成手数料

(1) 投資主情報分析機能付CD-ROM作成料

　　　全投資主1名につき　　　　　　　15円

　　　該当投資主1名につき　　　　　　20円

ただし、最低料金を1回につき30,000円と

します。

(2) 投資主総会集計機能付CD-ROM作成料

　　　該当投資主1名につき　　　　　　 5円

ただし、最低料金を1回につき30,000円と

します。

(3) CD-ROM複写料

　　 1枚につき　　　　　　　　　 10,000円

・投資主情報分析機能付

CD-ROMの作成

 

 

 

・投資主総会集計機能付

CD-ROMの作成

投資主管理

コード設定

手　数　料

(1) 投資主番号指定での設定

　　　1件につき　　　　　　　　　　 100円

(2) 投資主番号指定なしでの設定

　　　1件につき　　　　　　　　　　 200円

・所有者詳細区分の設定（役

員を除きます。）

 

未払分配金

受領促進

手　数　料

　 対象投資主1名につき　　　　　　　200円 ・除斥期間満了前の未払分配

金受領促進のための送金依

頼書の作成、発送

 

 

II. 振替制度関連事務手数料
項　目 手数料率 対象事務の内容

新規住所

氏名データ

処理手数料

　 対象投資主　1名につき　　　　　　100円 ・新規投資主に係る住所・氏

名データの作成、投資主名

簿への更新

総投資主通知

データ処理

手　数　料

　 対象　1件につき　　　　　　　　　150円 ・総投資主通知データの受

領、検証、投資主名簿への

更新

個人番号等

データ処理

手　数　料

　 個人番号等データ処理

　 1件につき　　　　　　　　　　　　300円

・個人番号等の振替機関への

請求

・個人番号等の振替機関から

の受領

・個人番号等の保管及び廃

棄、削除

・行政機関等に対する個人番

号等の提供

 

III.新投資口予約権関連事務手数料
項　目 手数料率 対象事務の内容

新投資口予約権

原簿管理

手　数　料

　 発行された新投資口予約権毎の月末現在の新

投資口予約権者数

　 1名につき　　　　　　　　　　　　100円

　 ただし、最低料金を月額10,000円とします。

・新投資口予約権原簿の管理

新投資口予約権

原簿調査

証明手数料

　 調査・証明

　 1件につき　　　　　　　　　　　　600円

・新投資口予約権原簿の記載

事項に関する各種調査、各

種証明書の発行

新投資口予約権

行使受付

手　数　料

(1) 新投資口予約権行使受付料

新投資口予約権行使請求の払込金額に1,000

分の1を乗じた金額。ただし、ストックオプ

ションに関しては、その行使請求払込額に

1,000分の2を乗じた金額。

(2) 行使事務料

　　行使請求1件につき　　　　　　　 800円

・行使請求書類の受付、審査

・新規記録通知データの作

成、通知

・行使状況の報告
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b.　前記a.の手数料については、投資主名簿等管理人は毎月15日までに前月分の金額を本

投資法人に請求し、本投資法人は請求のあった月の末日までにこれを投資主名簿等管理

人に支払います。
 

(ロ)　機関運営事務等受託者及び資産保管会社の報酬

a.　本投資法人は、委託業務の対価として、機関運営事務等受託者及び資産保管会社に対

し、後記「機関運営事務等に係る業務手数料の計算方法」及び「資産保管業務に係る業

務手数料の計算方法」に基づき計算された業務手数料並びに当該業務手数料金額に係る

消費税及び地方消費税相当額を支払うものとします。ただし、本投資法人並びに機関運

営事務等受託者及び資産保管会社の間で別途合意する役割分担表に定めのない業務に対

する手数料は、本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社の協議の上、

合意により決定するものとします。
 

（機関運営事務等に係る業務手数料の計算方法）

ある暦月（以下、本a.において「計算対象月」といいます。）における機関運営事

務等に係る委託業務手数料（月額）の金額は、以下の金額を上限として本投資法人並

びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社間で別途書面による合意により定めた金

額（消費税及び地方消費税別途）とします。

役員会（月額） 50万円

投資主総会（1開催あたり） 100万円

 

（資産保管業務に係る業務手数料の計算方法）

計算対象月における資産保管業務に係る委託業務手数料（月額）の金額は、以下の

計算式により計算した金額（ただし、以下の計算式で計算した結果の月額手数料が金

10万円に満たなかった場合は金10万円とします。）を上限として、本投資法人の資産

構成に応じて本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社の間で別途合

意の上で算出した金額（消費税及び地方消費税別途）とします。なお、取得価額と

は、売買契約書上の購入代価のことをいい、付随費用は含めません。また、本投資法

人が初めてインフラ資産及びインフラ関連資産を取得した日の属する月に係る業務手

数料については、以下の計算式の「各計算対象月の前月末日時点における本投資法人

の取得価額合計」を「当該計算対象月の末日時点における本投資法人の取得価額合

計」に読み替えるものとします。
 

各計算対象月の前月末日時点における本投資法人の取得価額合計×0.03%÷12

 

なお、計算対象月における機関運営事務等受託者及び資産保管会社の委託業務日数が

1か月に満たない月の業務手数料（月額）については、当該月の実日数中における機関

運営事務等受託者及び資産保管会社の委託業務日数に基づき日割計算して算出するもの

とします。
 

上記計算により算出された計算対象月に係る業務手数料の金額に1円未満の端数が生

じた場合は、これを切り捨てるものとします。
 

b.　機関運営事務等受託者及び資産保管会社は、本投資法人の計算期間（最初の計算期間

は本契約の締結日（2017年5月18日）から2017年9月末日までとし、第2回の計算期間は

2017年10月1日から2018年6月末日までとし、その後、毎年1月1日から同年6月末日まで

及び同年7月1日から同年12月末日までの各期間を意味します。以下同じです。）毎に、

前記a.に基づき業務手数料並びに当該業務手数料金額に係る消費税及び地方消費税相当

額を計算し、本投資法人の計算期間の末日の属する月の翌月以降に、本投資法人に書面

により請求し、本投資法人は請求を受けた月の翌月末日（銀行休業日の場合は前営業

日）までに機関運営事務等受託者及び資産保管会社の指定する銀行口座へ振込（振込手

数料並びに当該振込手数料金額に係る消費税及び地方消費税は本投資法人の負担としま

す。）により支払うものとします。
 

(ハ)　会計事務等に関する一般事務受託者の報酬

a.　計算に関する事務及び会計帳簿の作成に関する事務（以下、個別に「委託業務」とい

います。）の実施に対する報酬として、本投資法人は、計算に関する事務の受託者に対
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し、本投資法人の一営業期間につき500万円を、会計帳簿の作成に関する事務の受託者

に対し、本投資法人の一営業期間につき750万円を上限として本投資法人及び会計事務

等に関する一般事務受託者の協議により別途定める金額を支払います。

b.　前記a.の報酬のほか、委託業務の実施において発生する合理的な範囲の交通費、宿泊

費その他出張費、合理的な範囲の外部データベース使用料の実費、及びその他合理的な

範囲で支出した諸経費を別途申し受けるものとします。

c.　会計事務等に関する一般事務受託者は、委託業務が完了した後、本投資法人と会計事

務等に関する一般事務受託者とで別途合意する時期までに、本投資法人に対して請求書

を発行します。本投資法人は、請求書の発行月の翌月末までに会計事務等に関する一般

事務受託者の指定する銀行口座に請求額を振り込むものとします。

d.　本投資法人は、会計事務等に関する一般事務受託者の報酬に係る消費税を会計事務等

に関する一般事務受託者に別途支払うものとします。
 

(ニ)　引受手数料
本募集による新投資口の発行に際し、本投資法人から国内における引受人及び海外に
おける引受人に対して引受手数料は支払われません。ただし、投資者向けに募集する価
格（発行価格）の総額と、国内における引受人及び海外における引受人が本投資法人に
支払う引受価額（発行価額）の総額との差額は、国内における引受人及び海外における
引受人の手取金となります。

 

④　会計監査人報酬（規約第53条）

会計監査人に対する報酬は、監査の対象となる決算期ごとに1,500万円を上限として役員

会が定める金額とし、当該金額を、当該決算期から3か月以内に会計監査人が指定する口座

へ振り込む方法により支払います。
 

⑤　本資産運用会社への設立企画人報酬（規約第57条）

本投資法人の設立企画人である本資産運用会社は、本投資法人の成立までの役務に対する

報酬として、5,000万円を上限として役員会が定める金額を受領します。
 

⑥　手数料等の金額又は料率についての投資者による照会方法

　上記手数料等については、以下の照会先までお問い合わせください。

（照会先）

カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社　財務企画部

東京都新宿区西新宿一丁目25番1号　新宿センタービル33階

電話番号　03-6279-0311
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（４）【その他の手数料等】

本投資法人は、以下の費用について負担するものとします。

①　運用資産に関する租税、一般事務受託者、資産保管会社、投資主名簿等管理人及び本資

産運用会社との間の各委託契約において本投資法人が負担することと定められた委託業

務又は事務を処理するために要した諸費用

②　投資口、新投資口予約権及び投資法人債の発行に関する費用

③　借入れ等に関する費用

④　分配金支払に関する費用

⑤　有価証券届出書、目論見書、資産運用報告、有価証券報告書、半期報告書及び臨時報告

書の作成、印刷及び提出に係る費用

⑥　本投資法人の公告に要する費用及び広告宣伝等に要する費用

⑦　本投資法人の法律顧問及び税務顧問等に対する報酬及び費用

⑧　執行役員、監督役員に係る実費及び立替金等

⑨　運用資産の取得、管理、売却等に係る費用

⑩　本投資口が東京証券取引所への上場及び上場を維持するのに要する費用

⑪　信託報酬

⑫　その他前記①から⑪までに類する費用
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（５）【課税上の取扱い】

本書の日付現在、日本の居住者又は日本法人である投資主に対する課税及び投資法人の課

税上の一般的取扱いは、以下のとおりです。なお、税法等の改正、税務当局等による解釈・

運用の変更により、以下の内容が変更になることがあります。また、個々の投資主の固有の

事情によっては、異なる取扱いが行われることがあります。

①　個人投資主の税務

(イ)　利益の分配に係る税務

個人投資主が上場投資法人である本投資法人から受け取る利益の分配の取扱いは、原

則として上場株式の配当の取扱いと同じです。ただし、配当控除の適用はありません。

a.　源泉徴収税率

分配金支払開始日 源泉徴収税率

2014年1月1日～2037年12月31日 20.315%　 （所得税15.315%　　 住民税5%）

2038年1月1日～ 20%　　　 （所得税15%　　　　 住民税5%）

(注1)　 2014年1月1日～2037年12月31日の所得税率には、復興特別所得税（所得税の額の2.1%相当）を含みます。

(注2)　 配当基準日において発行済投資口総数の3%以上を保有する個人（以下「大口個人投資主」といいます。）に対し

ては、上記税率ではなく、所得税20%（2014年1月1日～2037年12月31日は20.42%）の源泉徴収税率が適用されま

す。

b.　確定申告

大口個人投資主を除き、金額にかかわらず、分配時の源泉徴収だけで納税を完結させ

ることが可能です（確定申告不要制度）。

ただし、次のケースでは、上場株式等の配当等について確定申告を行う方が有利にな

ることがあります。

・　総合課税による累進税率が前記a.の税率より低くなる場合

・　上場株式等を金融商品取引業者等（証券会社等）を通じて譲渡したこと等により

生じた損失（以下「上場株式等に係る譲渡損失」といいます。）がある場合（下記

（ニ）b.をご参照ください）

 

 

確定申告をする

（下記のいずれか一方を選択）

確定申告をしない

（確定申告不要制度）

(注1)総合課税 申告分離課税

借入金利子の控除 あり あり

 

税率 累進税率 前記a.と同じ

配当控除 なし(注2) なし

上場株式等に係る譲渡

損失との損益通算
なし あり

扶養控除等の判定
合計所得金額に

含まれる

合計所得金額に

含まれる(注3)

合計所得金額に

含まれない

(注1)　 大口個人投資主が1回に受け取る配当金額が5万円超（6か月決算換算）の場合には、必ず総合課税による確定申告

を行う必要があります。

(注2)　 投資法人から受け取る利益の分配については、配当控除の適用はありません。

(注3)　 上場株式等に係る譲渡損失との損益通算を行う場合にはその通算後の金額に、上場株式等に係る譲渡損失の繰越

控除を行う場合にはその控除前の金額になります。

c.　源泉徴収選択口座への受入れ

源泉徴収ありを選択した特定口座（以下「源泉徴収選択口座」といいます。）が開設

されている金融商品取引業者等（証券会社等）に対して『源泉徴収選択口座内配当等受

入開始届出書』を提出することにより、上場株式等の配当等を源泉徴収選択口座に受け

入れることができます。この場合、配当金の受取方法については『株式数比例配分方

式』を選択する必要があります。
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d.　少額投資非課税制度（NISA：ニーサ）

金融商品取引業者等（証券会社等）に開設した非課税口座（以下「NISA口座」といい

ます。）に設けられた非課税管理勘定で取得した上場株式等に係る配当等で、その非課

税管理勘定の開設年の1月1日から5年内に支払を受けるべきものについては、所得税及

び住民税が課されません。ただし、上場株式等の配当等について非課税の適用を受ける

ためには、配当金の受取方法について『株式数比例配分方式』を選択する必要がありま

す。なお、2018年にNISAとの選択制で非課税累積投資契約に係る少額投資非課税制度

（つみたてNISA）が導入されましたが、その対象商品は金融庁が定めた要件を満たす公

募株式投資信託と上場株式投資信託（ETF）に限定されているため、つみたてNISAでは

上場株式等の個別銘柄の取得はできません。

年間投資上限額 NISA（満20歳以上） ジュニアNISA（未成年者）

2016年～2023年 120万円 80万円

 

 

(ロ)　一時差異等調整引当額の分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、税会不一致等に起因する課税

の解消を目的として行われる一時差異等調整引当額の分配は、所得税法上本則配当とし

て扱われ、前記(イ)における利益の分配と同様の課税関係が適用されます（投資口の譲

渡損益は発生しません）。
 

(ハ)　その他の利益超過分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、一時差異等調整引当額の分配

以外のものは、投資法人の資本の払戻しに該当し、投資主においては、みなし配当及び

みなし譲渡収入から成るものとして取り扱われます。

a.　みなし配当

この金額は本投資法人から通知します。みなし配当には前記(イ)における利益の分配

と同様の課税関係が適用されます。

b.　みなし譲渡収入

資本の払戻し額のうちみなし配当以外の部分の金額は、投資口の譲渡に係る収入金額

とみなされます。各投資主はこの譲渡収入に対応する譲渡原価(注1)を算定し、投資口

の譲渡損益(注2)を計算します。この譲渡損益の取扱いは、後記(ニ)における投資口の

譲渡と原則同様になります。また、投資口の取得価額の調整（減額）(注3)を行いま

す。
(注1) 　譲渡原価の額＝従前の取得価額×純資産減少割合

※　純資産減少割合は、本投資法人から通知します。

(注2) 　譲渡損益の額＝みなし譲渡収入金額－譲渡原価の額

(注3) 　調整後の取得価額＝従前の取得価額－譲渡原価の額

 

(ニ)　投資口の譲渡に係る税務

個人投資主が上場投資法人である本投資法人の投資口を譲渡した際の譲渡益は、上場

株式等に係る譲渡所得等として、一般株式等に係る譲渡所得等とは別の区分による申告

分離課税の対象となります。譲渡損が生じた場合は、他の上場株式等に係る譲渡所得等

との相殺を除き、他の所得との損益通算はできません。

a.　税率

譲渡日 申告分離課税による税率

2014年1月1日～2037年12月31日 20.315%　 （所得税15.315%　　 住民税5%）

2038年1月1日～ 20%　　　 （所得税15%　　　　住民税5%）

(注) 2014年1月1日～2037年12月31日の所得税率には、復興特別所得税（所得税の額の2.1%相当）を含みます。

b.　上場株式等に係る譲渡損失の損益通算及び繰越控除

上場株式等に係る譲渡損失の金額がある場合は、確定申告により、その年に申告分離

課税を選択した上場株式等に係る配当所得の金額と損益通算することができます。ま

た、損益通算してもなお控除しきれない金額については、翌年以後3年間にわたり、上

場株式等に係る譲渡所得等の金額及び申告分離課税を選択した上場株式等に係る配当所

得の金額から繰越控除することができます。なお、譲渡損失の繰越控除の適用を受ける

ためには、損失が生じた年に確定申告書を提出するとともに、その後の年において連続

して確定申告書を提出する必要があります。
 

c.　源泉徴収選択口座内の譲渡
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源泉徴収選択口座内における上場株式等の譲渡による所得は、前記a.と同じ税率によ

る源泉徴収だけで納税が完結し、確定申告は不要となります。また、上場株式等の配当

等を前記(イ)c.により源泉徴収選択口座に受け入れた場合において、その年にその源泉

徴収選択口座内における上場株式等に係る譲渡損失の金額があるときは、年末に口座内

で損益通算が行われ、配当等に係る源泉徴収税額の過納分が翌年の初めに還付されま

す。

d.　少額投資非課税制度（NISA：ニーサ）

NISA口座に設けられた非課税管理勘定で取得した上場株式等を、その非課税管理勘定

の開設年の1月1日から5年内に譲渡した場合には、その譲渡所得等については所得税及

び住民税が課されません。なお、NISA口座内で生じた譲渡損失はないものとみなされる

ため、前記b.及びc.の損益通算や繰越控除は適用できません。
(注)　NISAの年間投資上限額については前記(イ) d.をご参照ください。

 

②　法人投資主の税務

(イ)　利益の分配に係る税務

法人投資主が投資法人から受け取る利益の分配については、受取配当等の益金不算入

の適用はありません。

上場投資法人である本投資法人から受け取る利益の分配については、下記の税率によ

る源泉徴収が行われますが、源泉徴収された所得税及び復興特別所得税は法人税の前払

いとして所得税額控除の対象となります。

分配金支払開始日 源泉徴収税率

2014年1月1日～2037年12月31日 15.315%　（復興特別所得税0.315%を含む）

2038年1月1日～ 15%

 

(ロ)　一時差異等調整引当額の分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、一時差異等調整引当額の分配

は、法人税法上本則配当として扱われ、前記(イ)における利益の分配と同様の課税関係

が適用されます（投資口の譲渡損益は発生しません）。また、所得税額控除において

は、利益の分配と同様に所有期間の按分が必要となります。
 

(ハ)　その他の利益超過分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、一時差異等調整引当額の分配

以外のものは、投資法人の資本の払戻しに該当し、投資主においては、みなし配当及び

みなし譲渡収入から成るものとして取り扱われます。

a.　みなし配当

この金額は本投資法人から通知します。みなし配当には前記(イ)における利益の分配

と同様の課税関係が適用されます。なお、所得税額控除においては、所有期間の按分を

行いません。

b.　みなし譲渡収入

資本の払戻し額のうちみなし配当以外の部分の金額は、投資口の譲渡に係る収入金額

とみなされます。各投資主はこの譲渡収入に対応する譲渡原価を算定し、投資口の譲渡

損益を計算します。また、投資口の取得価額の調整（減額）を行います。
(注)　譲渡原価、譲渡損益、取得価額の調整（減額）の計算方法は、個人投資主の場合と同じです。

 

(ニ)　投資口の譲渡に係る税務

法人投資主が投資口を譲渡した際の譲渡損益は、原則として約定日の属する事業年度

に計上します。
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③　本投資法人の税務

(イ）利益配当等の損金算入

税法上、投資法人に係る課税の特例規定により、一定の要件（導管性要件）を満たし

た投資法人に対しては、投資法人と投資主との間の二重課税を排除するため、利益の配

当等を投資法人の損金に算入することが認められています。

インフラ投資法人の主な導管性要件

支払配当要件

配当等の額が配当可能利益の額の90%超であること

（利益を超えた金銭の分配を行った場合には、金銭の分配の額が配当可能

額の90%超であること）

保有資産要件

事業年度の終了の時において有する特定資産（再エネ発電設備(注)及び公

共施設等運営権を除きます。）の帳簿価額が、総資産の帳簿価額の2分の1

を超えていること

国内50%超募集要件

投資法人規約において、投資口の発行価額の総額のうちに国内において募

集される投資口の発行価額の占める割合が50%を超える旨の記載又は記録が

あること

借入先要件

機関投資家（租税特別措置法第67条の15第1項第1号ロ（2）に規定するもの

をいいます。次の所有先要件において同じです。）以外の者から借入れを

行っていないこと

所有先要件
事業年度の終了の時において、発行済投資口が50人以上の者によって所有

されていること又は機関投資家のみによって所有されていること

非同族会社要件

事業年度の終了の時において、投資主の１人及びその特殊関係者により発

行済投資口総数あるいは議決権総数の50%超を保有されている同族会社に該

当していないこと

会社支配禁止要件
他の法人の株式又は出資の50%以上を有していないこと（一定の海外子会社

を除きます。）

(注)　　本投資法人が保有する再エネ発電設備については、後記(ロ)の特例措置により、一定期間除外しないことが認めら

れています（租税特別措置法施行令第39条の32の3第10項）。

 

（ロ）保有資産要件の特例措置

投資法人が保有する再エネ発電設備については、下記の特例措置における一定の要件

を満たすことにより、再エネ発電設備を最初に貸付けの用に供した日以後20年を経過し

た日までの間に終了する各事業年度において、前記(イ)の保有資産要件における割合の

計算上、再生可能エネルギー発電設備の帳簿価額を分子に含めることができます。

保有資産要件の特例措置

対象投資法人

次の要件を満たすもの

・投資口が金融商品取引所に上場されていること

・投資法人規約に、再エネ発電設備の運用の方法（その締結する匿名組合契約等

の目的である事業に係る財産に含まれる再エネ発電設備の運用の方法を含みま

す。）が賃貸のみである旨の記載又は記録があること

初回取得期限
対象投資法人が、2020年3月31日までに再エネ発電設備又は再エネ発電設備を運

用する匿名組合出資持分を取得すること

特例措置期間

投資法人が、最初に再エネ発電設備又は匿名組合出資持分を取得した日から取得

した再エネ発電設備を最初に貸付けの用に供した日以後20年を経過した日までの

間に終了する各事業年度（特例措置を適用せずに保有資産要件の判定式割合が

50%超となる事業年度を除きます。）

特例措置の内容
保有資産要件における割合の計算上、再エネ発電設備及び再エネ発電設備を運用

する匿名組合出資持分の帳簿価額を分子に含める

 

５【運用状況】

（１）【投資状況】

本投資法人の2018年6月30日（第2期末）現在における投資状況の概要については、金融商品

取引法第193条の2第1項の規定に基づく会計監査人の監査を終了していませんので、該当事項

はありません。
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（２）【投資資産】

①【投資有価証券の主要銘柄】

該当事項はありません。
 

②【投資不動産物件】

該当事項はありません。
 

③【その他投資資産の主要なもの】

本投資法人の2018年6月30日（第2期末）現在保有する投資資産の概要は、以下のとおりで

す。
 

(イ)　保有資産の概要

物件
番号
(注1)

分類 物件名称
所在地
(注2)

取得
価格

（百万円）

発電所
評価額
（百万
円）
(注3)

投資
比率
（%）
(注4)

取得先
(注5)

S-01
太陽光発電
設備等

CS志布志市発電所
鹿児島県
志布志市

540 609 1.69
ティーダ・パワー
06合同会社

S-02
太陽光発電
設備等

CS伊佐市発電所
鹿児島県
伊佐市

372 404 1.12
ティーダ・パワー
05合同会社

S-03
太陽光発電
設備等

CS笠間市発電所
茨城県
笠間市

907 1,097 3.05
CASTILLA CLEAN
ENERGIES TSUKUBA
株式会社

S-04
太陽光発電
設備等

CS伊佐市第二
発電所

鹿児島県
伊佐市

778 837 2.33
ティーダ・パワー
10合同会社

S-05
太陽光発電
設備等

CS湧水町発電所
鹿児島県
姶良郡

670 721 2.01
ティーダ・パワー
09合同会社

S-06
太陽光発電
設備等

CS伊佐市第三
発電所

鹿児島県
伊佐市

949 1,027 2.86
ティーダ・パワー
02合同会社

S-07
太陽光発電
設備等

CS笠間市第二
発電所

茨城県
笠間市

850 907 2.52
CASTILLA CLEAN
ENERGIES TSUKUBA2

株式会社

S-08
太陽光発電
設備等

CS日出町発電所
大分県
速見郡

1,029 1,105 3.07
ティーダ・パワー
25合同会社

S-09
太陽光発電
設備等

CS芦北町発電所
熊本県
葦北郡

989 1,079 3.0
ティーダ・パワー
07合同会社

S-10
太陽光発電
設備等

CS南島原市発電所
（東）、同発電所
（西）

長崎県
南島原市

1,733 1,954 5.44
ティーダ・パワー
01合同会社

S-11
太陽光発電
設備等

CS皆野町発電所
埼玉県
秩父郡

1,018 1,173 3.26
ユニバージー06
合同会社

S-12
太陽光発電
設備等

CS函南町発電所
静岡県
田方郡

514 585 1.63
CLEAN SANGONERA
株式会社

S-13
太陽光発電
設備等

CS益城町発電所
熊本県
上益城郡

20,084 23,391 65.04
ティーダ・パワー
22合同会社

S-14
太陽光発電
設備等

CS郡山市発電所
福島県
郡山市

246 269 0.75
CLEAN GUADALQUIVIR株

式会社

S-15
太陽光発電
設備等

CS津山市発電所
岡山県
津山市

746 802 2.23
ユニバージー12
合同会社

合計 － 31,425 35,964 100.00 －

(注1)　　「物件番号」は、本投資法人の保有資産について、再エネ発電設備等の分類に応じて、物件毎に番号を付したものであり、Sは太陽

光発電設備等を表します。以下同じです。

(注2)　　「所在地」は、各保有資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載に

基づいて記載しています。ただし、いずれも市又は郡までの記載をしています。

(注3)　　「発電所評価額」は、本投資法人が各物件の太陽光発電設備及び太陽光発電設備が設置されている土地によって構成されている発

電所について価値の評価を委託したPwCサステナビリティ合同会社より取得した、2018年6月末日を価格時点とする各バリュエー

ションレポートに記載された当該発電所の評価額から本投資法人が算出した中間値を記載しています。

(注4)　　「投資比率」は、保有資産の発電所評価額の合計に占める各物件の発電所評価額の割合を小数第3位を四捨五入して記載していま

す。したがって、各物件の投資比率の合計が合計欄記載の数値と一致しない場合があります。

(注5)　　上場時取得資産の各取得先は、2017年12月18日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行っており、上場後取得

資産の各取得先は、2018年7月6日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行っています。
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(ロ)　設備・施設の概要

a.　発電設備の概要
物件
番号

物件名称
パネルの種類
(注1)

パネル出力
（kW）(注2)

パネル設置数
（枚）(注3)

発電出力
（kW）(注4)

S-01 CS志布志市発電所 多結晶シリコン 1,224.00 4,800 999.00

S-02 CS伊佐市発電所 多結晶シリコン 931.77 3,654 910.00

S-03 CS笠間市発電所 多結晶シリコン 2,127.84 8,184 1,965.60

S-04 CS伊佐市第二発電所 多結晶シリコン 2,013.99 7,898 1,861.20

S-05 CS湧水町発電所 多結晶シリコン 1,749.30 6,860 1,500.00

S-06 CS伊佐市第三発電所 多結晶シリコン 2,225.08 8,558 1970.10

S-07 CS笠間市第二発電所 多結晶シリコン 2,103.75 8,250 1,965.60

S-08 CS日出町発電所 多結晶シリコン 2,574.99 10,098 1,900.80

S-09 CS芦北町発電所 多結晶シリコン 2,347.80 9,030 1,462.00

S-10
CS南島原市発電所
（東）、同発電所（西）

多結晶シリコン 3,928.86 15,111
1,890.50（東）
1,455.00（西）

S-11 CS皆野町発電所 多結晶シリコン 2,448.60 9,240 1,990.00

S-12 CS函南町発電所 多結晶シリコン 1,336.32 4,176 1,330.00

S-13 CS益城町発電所 多結晶シリコン 47,692.62 149,958 34,000.00

S-14 CS郡山市発電所 多結晶シリコン 636.00 2,400 450.00

S-15 CS津山市発電所 多結晶シリコン 1,963.00 6,040 1,599.60

(注1)　　「パネルの種類」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資

産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの発電素子を記載しています。

(注2)　　「パネル出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資産

に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの最大出力を記載しています。

(注3)　　「パネル設置数」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資

産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの設置枚数を記載しています。

(注4)　　「発電出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に

係る太陽光発電設備の太陽電池モジュール容量とPCS容量のいずれか小さい方の数値を記載しています。ただし、「CS笠間市発電

所」、「CS伊佐市第二発電所」、「CS伊佐市第三発電所」、「CS笠間市第二発電所」、「CS日出町発電所」、「CS芦北町発電

所」、「CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）」、「CS郡山市発電所」及び「CS津山市発電所」については、力率一定制御後

のPCS容量を記載しています。

なお、「力率一定制御」とは、太陽光発電設備の出力（有効電力）に対し、運転力率の値が一定となるよう無効電力を出力し、高

圧太陽光発電設備からの出力によって生じる配電系統の電圧変動（電圧上昇）を抑制するPCSの制御運転をいいます。以下同じで

す。
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b.　固定価格買取制度上の権利の概要及び適用される出力制御ルール

物件
番号

物件名称
認定日
(注1)

供給開始日
(注2)

調達期間
満了日
(注3)

残存調達期間
(注4)

調達価格
(注5)

適用される
出力制御ルール

(注6)

S-01 CS志布志市発電所
2013年
2月26日

2014年
9月17日

2034年
9月16日

16年2か月 40円/kWh 30日ルール

S-02 CS伊佐市発電所
2013年
2月26日

2015年
6月9日

2035年
6月8日

16年11か月 40円/kWh 30日ルール

S-03 CS笠間市発電所
2013年
1月25日

2015年
6月26日

2035年
6月25日

16年11か月 40円/kWh 30日ルール

S-04 CS伊佐市第二発電所
2013年
10月2日

2015年
6月29日

2035年
6月28日

16年11か月 36円/kWh 30日ルール

S-05 CS湧水町発電所
2014年
3月14日

2015年
8月21日

2035年
8月20日

17年1か月 36円/kWh 30日ルール

S-06 CS伊佐市第三発電所
2013年
2月26日

2015年
9月16日

2035年
9月15日

17年2か月 40円/kWh 30日ルール

S-07 CS笠間市第二発電所
2013年
1月25日

2015年
9月24日

2035年
9月23日

17年2か月 40円/kWh 30日ルール

S-08 CS日出町発電所
2013年
7月16日

2015年
10月13日

2035年
10月12日

17年3か月 36円/kWh 30日ルール

S-09 CS芦北町発電所
2013年
2月26日

2015年
12月11日

2035年
12月10日

17年5か月 40円/kWh 30日ルール

S-10

 
CS南島原市発電所
(東)、同発電所(西)
(注7)
 

2013年
2月26日
（東）
2013年
2月26日
（西）

2015年
12月25日
（東）
2016年
1月29日
（西）

2035年
12月24日
（東）
2036年
1月28日
（西）

17年5か月
（東）
17年6か月
（西）

40円/kWh 30日ルール

S-11 CS皆野町発電所
2014年
12月11日

2016年
12月7日

2036年
12月6日

18年5か月 32円/kWh 30日ルール

S-12 CS函南町発電所
2014年
3月31日

2017年
3月3日

2037年
3月2日

18年8か月 36円/kWh 30日ルール

S-13 CS益城町発電所
2013年
10月24日

2017年
6月2日

2037年
6月1日

18年11か月 36円/kWh 30日ルール

S-14 CS郡山市発電所
2015年
2月27日

2016年
9月16日

2036年
9月15日

18年2か月 32円/kWh 30日ルール

S-15 CS津山市発電所
2014年
9月26日

2017年
6月30日

2037年
6月29日

18年11か月 32円/kWh 30日ルール

(注1)　　「認定日」は、各保有資産に係る太陽光発電設備について改正前再エネ特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた日を記載していま

す。なお、各保有資産については、いずれも2017年4月1日付で改正再エネ特措法第9条第3項に基づく認定を受けたものとみなされてい

ます。

(注2)　　「供給開始日」は、各保有資産に係る太陽光発電設備が運転（ただし、試運転を除きます。）を開始し、当該時点の特定契約に基づき

最初に再生可能エネルギー電気の供給を開始した日を記載しています。

(注3)　　「調達期間満了日」は、各保有資産に係る太陽光発電設備における調達期間の満了日を記載しています。

(注4)　　「残存調達期間」は、各保有資産に係る太陽光発電設備における、第3期初から調達期間満了日までの期間を月単位で切り捨てて記載

しています。

(注5)　　「調達価格」は、各保有資産に係る太陽光発電設備における調達価格（ただし、消費税及び地方消費税の額に相当する額を除きま

す。）を記載しています。

(注6)　　「適用される出力制御ルール」は、接続電気事業者が電気事業者による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法施行規則

（平成24年経済産業省令第46号。その後の改正を含みます。）（以下「再エネ特措法施行規則」といいます。）に定める回避措置を講

じたとしてもなお、接続電気事業者における電気の供給量がその需要量を上回ることが見込まれる場合において接続契約上無補償で出

力の抑制が求められ得る期間の上限に関して適用があるルール（以下「出力制御ルール」といいます。）を記載しています。「30日

ルール」とは、かかる期間の上限が年間30日である場合をいいます。なお、保有資産には該当ありませんが、太陽光発電設備に適用が

あり得る出力制御ルールとしては、30日ルールのほかに、360時間ルール（かかる期間の上限が年間360時間である場合）及び指定ルー

ル（上記のような期間の上限なく無制限に無補償で出力の抑制が求められ得る場合）があります。

(注7)　　「CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）」は、独立して改正前再エネ特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた「CS南島原市発

電所（東）」及び「CS南島原市発電所（西）」により構成され、一体として管理されている太陽光発電設備です。「CS南島原市発電所

（東）、同発電所（西）」の「認定日」、「供給開始日」、「調達期間満了日」及び「残存調達期間」は、「CS南島原市発電所

（東）」及び「CS南島原市発電所（西）」について、それぞれ記載しています。
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(ハ)　特定契約の内容
物件
番号

物件名称
認定事業者
(注1)

買取価格
(注1)(注2)

受給期間満了日
(注1)

買取電気事業者
(注1)

S-01
CS志布志市
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

40円/kWh
2014年9月17日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-02
CS伊佐市
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

40円/kWh
2015年6月9日（同日を含みます。）か
ら240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-03
CS笠間市
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

40円/kWh
2015年6月26日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

東京電力
エナジー
パートナー
株式会社

S-04
CS伊佐市
第二発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

36円/kWh
2015年6月29日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-05
CS湧水町
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

36円/kWh
2015年8月21日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-06
CS伊佐市
第三発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

40円/kWh
2015年9月16日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-07
CS笠間市
第二発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

40円/kWh
2015年9月24日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

東京電力
エナジー
パートナー
株式会社

S-08
CS日出町
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

36円/kWh
2015年10月13日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-09
CS芦北町
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

40円/kWh
2015年12月11日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-10

CS南島原市
発電所（東）、
同発電所（西）
(注3)

ティーダ・パワー
01合同会社

40円/kWh

2015年12月25日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

（東）
2016年1月29日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

（西）

九州電力
株式会社

S-11
CS皆野町
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

32円/kWh
2016年12月7日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

東京電力
エナジー
パートナー
株式会社

S-12
CS函南町
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

36円/kWh
2017年3月3日（同日を含みます。）か
ら240月経過後最初の検針日の前日

東京電力
エナジー
パートナー
株式会社

S-13
CS益城町
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

36円/kWh
2017年6月2日（同日を含みます。）か
ら240月経過後最初の検針日の前日

九州電力
株式会社

S-14 CS郡山市発電所
ティーダ・パワー
01合同会社

32円/kWh
2016年9月15日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

東北電力
株式会社

S-15 CS津山市発電所
ティーダ・パワー
01合同会社

32円/kWh
2017年6月29日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

中国電力
株式会社

(注1)　　「認定事業者」、「買取価格」、「受給期間満了日」及び「買取電気事業者」は、各保有資産の本書の日付現在効力を有する特定

契約の内容を記載しています。なお、「買取価格」は、消費税及び地方消費税の額に相当する額を除いた額を記載しています。

(注2)　　「買取価格」による特定契約上の認定事業者の収入自体が本投資法人の収入となるわけではありません。

(注3)　　「CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）」は、独立して改正前再エネ特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた「CS南島原

市発電所（東）」及び「CS南島原市発電所（西）」により構成され、一体として管理されている太陽光発電設備です。「CS南島原

市発電所（東）、同発電所（西）」の「受給期間満了日」は、「CS南島原市発電所（東）」及び「CS南島原市発電所（西）」につ

いて、それぞれ記載しています。

 

(ニ)　オペレーターの概要

保有資産のオペレーターの概要は以下のとおりです。
（2018年6月30日現在）

オペレーターの
名称

本店所在地 代表者 設立年月 資本金

カナディアン・
ソーラー・
プロジェクト
株式会社

東京都新宿区西新宿2-1-1
新宿三井ビル50階

代表取締役
ジェフ・ロイ

2014年5月 100百万円

 

(ホ)　担保提供の状況

本投資法人は保有資産の取得のため借入れを行いました。当該借入れに関し担保提供

は行っていません。
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(ヘ)　バリュエーションレポート及び土地に関する不動産鑑定評価書の概要
本投資法人は、各保有資産について、2018年6月末日を価格時点とするバリュエー
ションレポートをPwCサステナビリティ合同会社（以下「評価機関」ということがあ
ります。）より取得しており、また、2018年6月末日を価格時点とする土地に関する
不動産鑑定評価書を大和不動産鑑定株式会社より取得しています。バリュエーション
レポート及び不動産鑑定評価書における評価は、一定時点における評価者の判断と意
見にとどまり、その内容の妥当性、正確性及び当該評価額での取引可能性等を保証す
るものではありません。
評価機関の評価業務は、保証業務に該当せず、当該評価額について何ら保証するも
のではありません。評価額は評価機関から入手したバリュエーションレポートに基づ
き、本投資法人の責任により投資家に向けて開示されるものであり、評価機関は投資
家に対していかなる義務・責任も負いません。評価の前提となる情報及び資料につい
ては、本資産運用会社から提供を受けたものを利用し、評価機関はその内容の真実
性・正確性・網羅性について検証等の義務を負っていません。
なお、評価を行ったPwCサステナビリティ合同会社及び大和不動産鑑定株式会社と
本投資法人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありません。

 バリュエーションレポートの概要 土地に関する不動産鑑定評価書の概要

物件
番号

物件名称

評価
機関
(注
1)

発電所
評価
価値
(百万円)
(注2)

割引率
(WACC)
(%)
上段：
非課税
期間
下段：
課税
期間
(注3)

 
割引率
(IRR)
(%)
上段：
非課税
期間
下段：
課税
期間
(注3)

 

不動産
鑑定
評価
機関
(注4)

鑑定
評価額
(土地)
(百万円)
(注5)

積算
価格
(設備
及び
土地)
(百万円)
(注6)

 

収益
価格
(設備
及び
土地)
(百万円)
(注6)

 

NOI
(百万
円)
(注7)

発電所
評価
価値
(百万円)

 
発電所
評価
価値
(百万円)

土地
積算
価格比
(%)

割引率
(%)

最終
還元
利回り
(%)

S-01
CS志布志市
発電所

PwC
500～
718
 

1.6
718

6.0
500 大和 133 379 24.7 539 4.4 10.5 42

1.5 6.0

S-02
CS伊佐市
発電所

PwC
339～
469

1.6
469

6.0
339 大和 22 246 6.2 358 4.4 12.0 29

－ －

S-03
CS笠間市
発電所

PwC
889～
1,305

1.6
1,305

6.0
889 大和 278 737 29.0 959 4.4 9.5 74

1.5 6.0

S-04
CS伊佐市
第二発電所

PwC
702～
973

1.6
973

6.0
702 大和 40 526 5.1 787 4.4 11.0 65

－ －

S-05
CS湧水町
発電所

PwC
604～
839

1.6
839

6.0
604 大和 33 456 5.0 663 4.4 11.5 55

－ －

S-06
CS伊佐市
第三発電所

PwC
859～
1,195

1.6
1,195

6.0
859 大和 59 588 6.2 951 4.4 11.5 78

－ －

S-07
CS笠間市
第二発電所

PwC
758～
1,057

1.6
1,057

6.0
758 大和 54 558 6.6 826 4.4 12.0 68

－ －

S-08
CS日出町
発電所

PwC
924～
1,287

1.6
1,287

6.0
924 大和 44 666 4.2 1,050 4.4 9.5 84

－ －

S-09
CS芦北町
発電所

PwC
900～
1,259

1.6
1,259

6.0
900 大和 41 607 4.2 989 4.4 11.0 82

－ －

S-10
CS南島原市
発電所(東)、
同発電所(西)

PwC
1,616～
2,293

1.6
2,293

6.0
1,616 大和 81 1,020 4.9 1,670 4.5 11.5 139

1.5 6.0

S-11
CS皆野町
発電所

PwC
936～
1,410

1.6
1,410

6.0
936 大和 261 853 25.6 1,020 4.4 8.0 73

1.5 6.0

S-12
CS函南町
発電所

PwC
479～
691

1.6
691

6.0
479 大和 40 397 8.0 504 4.4 10.1 38

1.5 6.0

S-13
CS益城町
発電所

PwC
18,836
～

27,946

1.6
27,946 6.0 18,836 大和 3,120 15,300 14.8 21,100 4.4 8.0 1,543

1.5

S-14
CS郡山市発電
所

PwC
214～
324

1.7
324

6.0
214 大和 47 213 22.6 211 4.4 9.0 15

1.5 6.0

S-15
CS津山市発電
所

PwC
641～
963

1.7
963

6.0
641 大和 123 651 17.7 694 4.4 8.0 49

1.5 6.0

合計 －
29,197
～

42,729
－ 42,729 － 29,197 － 4,376 23,197 － 32,321 － － 2,441

(注1)　　「評価機関」は、PwCサステナビリティ合同会社を「PwC」と表示しています。
(注2)　　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、割引率につき、加

重平均資本コスト（WACC）を利用した場合と、内部収益率（IRR）を利用した場合とでそれぞれ算出した評価価値を記載していま
す。評価機関は、本資産運用会社が作成したキャッシュ・フロー計画書に基づいて将来フリー・キャッシュ・フローを算定してい
ます。また、加重平均資本コスト（WACC）は評価対象に類似していると考えられる東証上場REIT等のデータを利用しており、内部
収益率（IRR）は情報収集可能なプロジェクトのデータを利用しています。

(注3)　　「非課税期間」は、本投資法人が租税特別措置法の導管性要件を満たすことで、分配金の損金算入が可能な期間を意味し、「課税
期間」は、本投資法人が租税特別措置法上の導管性要件を満たすことができない期間を意味します。「課税期間」は、2037年7月1
日から開始します。

(注4)　　「不動産鑑定評価機関」は、大和不動産鑑定株式会社を「大和」と表示しています。
(注5)　　「鑑定評価額」は、「収益価格」に土地積算価格比を乗じて算出されています。
(注6)　　「積算価格」及び「収益価格」は、太陽光発電設備等を構成する土地部分の価格と設備部分の価格とを合わせた価格を記載してい

ます。また、「収益価格」は、DCF法に基づく収益価格を記載しています。
(注7)　　「NOI」は、DCF法に基づく収益価格を算定する際に用いられる初年度の運営純収益を記載しています。
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(ト)　テクニカルレポートの概要

本投資法人は、各保有資産について、太陽光発電設備のシステム、発電量評価、太

陽光発電設備に係る各種契約の評価及び継続性（性能劣化・環境評価）の評価等に関

するテクニカルレポートをイー・アンド・イーソリューションズ株式会社より取得し

ています。テクニカルレポートの記載は報告者の意見を示したものにとどまり、本投

資法人がその内容の妥当性及び正確性を保証するものではありません。なお、イー・

アンド・イーソリューションズ株式会社と本投資法人及び本資産運用会社との間に

は、特別の利害関係はありません。
物件
番号

物件名称 レポート日付
想定年間発電電力量
（MWh）(注1)

想定設備利用率（%）
(注1) (注2)

修繕費（千円）
(注3)

S-01
CS志布志市発電
所

2017年8月

初年度 1,454.899 初年度 13.57

19,72510年度 1,389.429 10年度 12.96

20年度 1,316.684 20年度 12.28

S-02 CS伊佐市発電所 2017年8月

初年度 1,090.370 初年度 13.36

13,70110年度 1,041.303 10年度 12.76

20年度 986.785 20年度 12.09

S-03 CS笠間市発電所 2017年8月

初年度 2,477.183 初年度 13.29

26,56810年度 2,365.710 10年度 12.69

20年度 2,241.851 20年度 12.03

S-04
CS伊佐市第二
発電所

2017年8月

初年度 2,499.758 初年度 14.17

32,09110年度 2,387.269 10年度 13.53

20年度 2,262.281 20年度 12.82

S-05 CS湧水町発電所 2017年8月

初年度 2,137.336 初年度 13.95

26,55010年度 2,041.156 10年度 13.32

20年度 1,934.289 20年度 12.62

S-06
CS伊佐市第三
発電所

2017年8月

初年度 2,696.692 初年度 13.84

27,35110年度 2,575.341 10年度 13.21

20年度 2,440.507 20年度 12.52

S-07
CS笠間市第二
発電所

2017年8月

初年度 2,442.595 初年度 13.25

25,64710年度 2,332.678 10年度 12.66

20年度 2,210.549 20年度 12.00

S-08 CS日出町発電所 2017年8月

初年度 3,202.273 初年度 14.20

31,65310年度 3,058.171 10年度 13.56

20年度 2,898.057 20年度 12.85

S-09 CS芦北町発電所 2017年8月

初年度 2,781.800 初年度 13.53

35,00210年度 2,656.619 10年度 12.92

20年度 2,517.529 20年度 12.24

S-10

CS南島原市
発電所（東）、
同発電所（西）
(注4)

2017年8月

初年度
2,801.534（東）
2,123.213（西）

初年度
14.30（東）
14.32（西）

47,46810年度
2,675.465（東）
2,027.669（西）

10年度
13.66（東）
13.68（西）

20年度
2,535.388（東）
1,921.508（西）

20年度
12.94（東）
12.96（西）

S-11 CS皆野町発電所 2017年8月

初年度 3,143.897 初年度 14.66

31,69710年度 3,002.421 10年度 14.00

20年度 2,845.227 20年度 13.26

S-12 CS函南町発電所 2017年8月

初年度 1,606.524 初年度 13.72

17,29910年度 1,534.230 10年度 13.11

20年度 1,453.904 20年度 12.42

S-13 CS益城町発電所 2017年8月

初年度 56,077.959 初年度 13.42

769,16310年度 53,554.451 10年度 12.82

20年度 50,750.553 20年度 12.15

S-14 CS郡山市発電所 2017年11月

初年度 736.998 初年度 13.23

8,23210年度 703.833 10年度 12.63

20年度 666.983 20年度 11.97

S-15 CS津山市発電所 2017年11月

初年度 2,183.491 初年度 12.70

25,41110年度 2,085.234 10年度 12.13

20年度 1,976.059 20年度 11.49
(注1)　　「想定年間発電電力量」と「想定設備利用率」は、近傍気象官署における20年間の日射量変動について統計分析を行い計算した超

過確率P（パーセンタイル）50の数値としてイー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」に記載さ

れた、各保有資産に係る太陽光発電設備についての各年度の発電電力量と設備利用率のうち、発電所稼働初年度、10年度及び20年

度の数値を記載しています。したがって、当該数値は、本書において記載されている過去の一定時点における各発電所の実際の発

電量及び設備利用率水準や現在の発電量及び設備利用率水準とは必ずしも一致するものではなく、また、将来における実際の発電

量及び設備利用率水準と一致しない可能性があります。なお、太陽光発電設備の使用期間の経過に従い、発電電力量は減少し、設

備利用率は低下することが想定されています。

(注2)　　「想定設備利用率」とは、「年間発電量（kWh）÷（当該太陽光発電設備の定格容量（kW）×8,760時間（h））×100」で表されま

す。当該計算式で用いられている太陽光発電設備の定格容量は、当該設備に係る各太陽電池モジュールの最大出力にパネル設置枚

数を乗じて算出した値です。
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(注3)　　「修繕費」は、「CS志布志市発電所」については23年間、「CS伊佐市発電所」、「CS笠間市発電所」、「CS伊佐市第二発電所」、

「CS湧水町発電所」、「CS伊佐市第三発電所」、「CS笠間市第二発電所」、「CS日出町発電所」、「CS芦北町発電所」及び「CS郡

山市発電所」については24年間、「CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）」、「CS皆野町発電所」、「CS函南町発電所」、

「CS益城町発電所」及び「CS津山市発電所」については25年間の大規模部品交換費用としてイー・アンド・イーソリューションズ

株式会社作成の「テクニカルレポート」に記載されたものを記載しています。

(注4)　　「CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）」は、独立して改正前再エネ特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた「CS南島原

市発電所（東）」及び「CS南島原市発電所（西）」により構成され、一体として管理されている太陽光発電設備です。「CS南島原

市発電所（東）、同発電所（西）」の「想定年間発電電力量」及び「想定設備利用率」は、「CS南島原市発電所（東）」及び「CS

南島原市発電所（西）」について、それぞれ記載しています。

 

(チ)　地震リスク分析等の概要

本投資法人は、運用資産を取得する際のデュー・ディリジェンスの一環として、東

京海上日動リスクコンサルティング株式会社に依頼し、地震リスク分析の評価を行っ

ています。当該分析は、設計図書、仕様書等をもとに、震動による被害、液状化によ

る被害、津波による被害を考慮した総合的な評価結果に基づき、地震による太陽光発

電設備のPML値（予想最大損失率）を算定しています。同社作成の「地震リスク評価

報告書」に記載された各保有資産に係る発電設備のPML値は、以下のとおりです。地

震リスク評価報告書の記載は報告者の意見を示したものにとどまり、本投資法人がそ

の内容の妥当性及び正確性を保証するものではありません。なお、東京海上日動リス

クコンサルティング株式会社と本投資法人及び本資産運用会社との間には、特別の利

害関係はありません。
物件
番号

物件名称 PML値（%）

S-01 CS志布志市発電所 0.5

S-02 CS伊佐市発電所 0.1未満

S-03 CS笠間市発電所 0.2

S-04 CS伊佐市第二発電所 0.1未満

S-05 CS湧水町発電所 0.1未満

S-06 CS伊佐市第三発電所 0.1未満

S-07 CS笠間市第二発電所 0.1未満

S-08 CS日出町発電所 0.1未満

S-09 CS芦北町発電所 0.1未満

S-10 CS南島原市発電所（東）、同発電所（西） 0.5

S-11 CS皆野町発電所 0.1未満

S-12 CS函南町発電所 0.1

S-13 CS益城町発電所 0.1未満

S-14 CS郡山市発電所 0.1未満

S-15 CS津山市発電所 0.1未満
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(リ)　EPC業者、パネルメーカー及びパワコン供給者

保有資産に係る、EPC業者、パネルメーカー及びパワコン供給者は以下のとおりで

す。
物件
番号

物件名称
EPC業者
(注1)

パネルメーカー
(注2)

パワコン供給者
(注3)

S-01 CS志布志市発電所 株式会社きんでん
カナディアン・ソーラー

・グループ
株式会社日立製作所

S-02 CS伊佐市発電所 株式会社日立システムズ
カナディアン・ソーラー

・グループ
株式会社日立製作所

S-03 CS笠間市発電所
TSK Electronica Y

Electricidad Japon CO.,
LTD

カナディアン・ソーラー
・グループ

ABB株式会社

S-04
CS伊佐市第二
発電所

TSK Electronica Y
Electricidad Japon CO.,

LTD

カナディアン・ソーラー
・グループ

富士電機株式会社

S-05 CS湧水町発電所 株式会社日立システムズ
カナディアン・ソーラー

・グループ
株式会社日立製作所

S-06
CS伊佐市第三
発電所

TSK Electronica Y
Electricidad Japon CO.,

LTD

カナディアン・ソーラー
・グループ

東芝三菱電機産業
システム株式会社

S-07
CS笠間市第二
発電所

TSK Electronica Y
Electricidad Japon CO.,

LTD

カナディアン・ソーラー
・グループ

ABB株式会社

S-08 CS日出町発電所
東芝インフラシステムズ株
式会社（旧株式会社東芝）

カナディアン・ソーラー
・グループ

東芝三菱電機産業
システム株式会社

S-09 CS芦北町発電所 株式会社日立システムズ
カナディアン・ソーラー

・グループ
株式会社日立製作所

S-10
CS南島原市発電所
（東）、同発電所
（西）

株式会社エクソル
カナディアン・ソーラー

・グループ
SMAジャパン株式会社

S-11 CS皆野町発電所
株式会社ETSホールディン
グス（旧山加電業株式会

社）

カナディアン・ソーラー
・グループ

華為技術日本株式会社

S-12 CS函南町発電所 ユニバージー株式会社
カナディアン・ソーラー

・グループ
パワーエレクトロニクス

S-13 CS益城町発電所
マエテルコンストラクショ
ンジャパン株式会社

カナディアン・ソーラー
・グループ

シュナイダーエレクト
リック株式会社

S-14 CS郡山市発電所
株式会社ETSホールディン
グス（旧山加電業株式会

社）

カナディアン・ソーラー
・グループ

華為技術日本株式会社

S-15 CS津山市発電所 シャープ株式会社
カナディアン・ソーラー

・グループ
華為技術日本株式会社

(注1)　　「EPC業者」は、各保有資産に係る太陽光発電設備の建設に係る工事請負業者を記載しています。

(注2)　　「パネルメーカー」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各保有

資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールのメーカーを記載しています。

(注3)　　「パワコン供給者」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各保有

資産に係る太陽光発電設備におけるパワーコンディショナーのメーカーを記載しています。
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(ヌ)　利害関係者への賃貸状況

保有資産につき、本書の日付現在において有効な発電設備等賃貸借契約を前提とした

場合に、本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者を賃

借人とする賃貸借の概要は、以下のとおりです。

賃借人
物件
番号

物件名称
年間総賃料収入
（千円）(注)

契約満了日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-01 CS志布志市発電所 38,197 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-02 CS伊佐市発電所 28,733 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-03 CS笠間市発電所 65,249 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-04 CS伊佐市第二発電所 59,284 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-05 CS湧水町発電所 50,726 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-06 CS伊佐市第三発電所 71,154 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-07 CS笠間市第二発電所 64,426 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-08 CS日出町発電所 76,066 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-09 CS芦北町発電所 73,488 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-10
CS南島原市発電所
（東）、同発電所（西）

130,112 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-11 CS皆野町発電所 66,762 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-12 CS函南町発電所 38,412 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-13 CS益城町発電所 1,364,462 2018年10月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-14 CS郡山市発電所 15,741 2019年1月31日

ティーダ・パワー01
合同会社

S-15 CS津山市発電所 46,807 2019年1月31日

(注)　「年間総賃料収入」は、上場時取得資産については、賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額の合計額

（年額）を、上場後取得資産については、賃貸借開始日から2019年1月31日までの賃貸借期間における基本賃料額の合計額（年額）を

記載しています。以下同じです。

 

(ル)　主要な資産に関する情報

「主要な資産」とは、本書の日付現在において有効な賃貸借契約を前提とした場合

に、当該保有資産における年間総賃料収入が保有資産により構成されるポートフォリオ

全体に係る年間総賃料収入の10%以上を占める資産をいいます。
物件
番号

物件名称
年間総賃料収入
（千円）

保有資産全体に係る
年間総賃料収入に対する割合

S-13 CS益城町発電所 1,364,462 62.3%
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(ヲ)　保有資産に関する権利関係の従前の経緯

物件
番号

物件名称

前々所有者
（（転）借地権設定者、地

役権設定者）
(注1)

前所有者
（前（転）借地権者、前

地役権者）
(注2)(注3)

取得時期
(注4)

S-01 CS志布志市発電所
（土地）個人及び法人 ティーダ・パワー06

合同会社

（土地）2013年8月1日、2013
年9月20日及び2014年7月30日

（発電設備）新設 （発電設備）2014年9月23日

S-02 CS伊佐市発電所
（土地）個人及び法人 ティーダ・パワー05

合同会社

（土地）2015年6月9日及び
2016年2月18日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年7月17日

S-03 CS笠間市発電所
（土地）個人及び法人

CASTILLA CLEAN
ENERGIES TSUKUBA
株式会社

（土地）2014年8月12日、2017
年3月24日及び2017年8月18日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年12月21日

S-04 CS伊佐市第二発電所
（土地）個人 ティーダ・パワー10

合同会社
（土地）2015年9月16日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年12月21日

S-05 CS湧水町発電所
（土地）個人 ティーダ・パワー09

合同会社
（土地）2015年8月21日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年8月22日

S-06 CS伊佐市第三発電所
（土地）個人及び法人 ティーダ・パワー02

合同会社
（土地）2015年6月29日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年12月21日

S-07 CS笠間市第二発電所
（土地）個人

CASTILLA CLEAN
ENERGIES TSUKUBA2

株式会社

（土地）2012年12月20日及び
2014年10月15日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年12月21日

S-08 CS日出町発電所
（土地）個人 ティーダ・パワー25

合同会社

（土地）2015年5月20日及び
2015年10月13日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年12月21日

S-09 CS芦北町発電所
（土地）個人 ティーダ・パワー07

合同会社
（土地）2015年12月11日

（発電設備）新設 （発電設備）2015年12月12日

S-10
CS南島原市発電所
（東）、同発電所
（西）

（土地）個人及び法人 ティーダ・パワー01
合同会社

（土地）2015年12月25日

（発電設備）新設 （発電設備）2016年5月26日

S-11 CS皆野町発電所
（土地）個人及び組合 ユニバージー06

合同会社
（土地）2015年5月22日

（発電設備）新設 （発電設備）2017年3月1日

S-12 CS函南町発電所
（土地）個人 CLEAN SANGONERA

株式会社
（土地）2016年7月21日

（発電設備）新設 （発電設備）2017年6月1日

S-13 CS益城町発電所
（土地）個人及び法人 ティーダ・パワー22

合同会社

（土地）2014年1月30日から
2017年5月12日まで

（発電設備）新設 （発電設備）2017年9月19日

S-14 CS郡山市発電所
（土地）法人 CLEAN GUADALQUIVIR株式

会社
（土地）2014年12月11日

（発電設備）新設 （発電設備）2016年12月16日

S-15 CS津山市発電所
（土地）法人 ユニバージー12

合同会社
（土地）2015年2月6日

（発電設備）新設 （発電設備）2017年7月31日
(注1)　　前々所有者、（転）借地権設定者又は地役権設定者より開示の同意が得られていないため、氏名及び名称について非開示としま

す。なお、前々所有者、（転）借地権設定者及び地役権設定者は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の社内規

程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。

(注2)　　上場時取得資産の前所有者、前（転）借地権者及び前地役権者は、いずれも投信法上の利害関係人等に該当していましたが、2017

年11月1日付で利害関係人等に該当しなくなっています。

(注3)　　上場時取得資産の前所有者（前（転）借地権者、前地役権者）は、2017年12月18日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人と

する合併を行っており、上場後取得資産の前所有者（前（転）借地権者、前地役権者）は、2018年7月6日付でティーダ・パワー01

合同会社を存続法人とする合併を行っています。

(注4)　　土地については、前所有者、（転）借地権設定者及び地役権設定者による所有権取得日、（転）借地権設定日又は地役権設定日を

登記簿に基づき記載しています。なお、「CS伊佐市発電所」の一部の土地について借地権設定の登記がなされていないため、土地

賃貸借契約書の締結日を記載しています。また、「CS益城町発電所」については、取得時期が異なる土地が多数存在することか

ら、土地については、取得時期の最も早い土地の所有権取得日又は地役権設定日から取得時期の最も遅い土地の所有権取得日又は

地役権設定日までの期間を記載しています。発電設備については、引渡日を記載しています。
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（ワ） ポートフォリオの概況

以下は、保有資産に係る本書の日付現在における本投資法人のポートフォリオの概況

を示したものです。

a.　買取価格別分散

買取価格区分(注1) 物件数（件）
発電所評価額（百万円）

(注2)
比率（%）(注3)

40円/kWh 7 7,078 19.68

36円/kWh 5 26,640 74.08

32円/kWh 3 2,244 6.24

32円/kWh未満 － － －

合計 15 35,963 100.0

(注1)　　「買取価格」は、各保有資産の本書の日付現在において効力を有する特定契約に規定されている価格（消費税及び地方

消費税の額に相当する額を除いた額）を記載しています。

(注2)　　「発電所評価額」は、本投資法人が各物件の太陽光発電設備及び太陽光発電設備が設置されている土地によって構成さ

れている発電所について価値の評価を委託したPwCサステナビリティ合同会社より取得した、2018年6月末日を価格時点

とする各バリュエーションレポートに記載された当該発電所の評価額から本投資法人が算出した中間値を記載していま

す。以下、本「(ワ) ポートフォリオの概況」において同じです。

(注3)　　「比率」は、全保有資産の発電所評価額の総額に対する、各項目に対応する保有資産の発電所評価額合計の割合を記載

しています。以下、本「(ワ) ポートフォリオの概況」において同じです。

 

b.　地域別分散

地域区分(注) 物件数（件） 発電所評価額（百万円） 比率（%）

九州・沖縄 9 31,129 86.56

関東・甲信越 3 3,177 8.84

東海・北陸 1 585 1.63

北海道・東北 1 269 0.75

中国・四国 1 802 2.23

合計 15 35,963 100.00

(注)　　「北海道・東北」は、北海道、青森県、岩手県、秋田県、宮城県、福島県及び山形県を指します。「関東・甲信越」

は、茨城県、栃木県、群馬県、東京都、神奈川県、埼玉県、千葉県、山梨県、長野県及び新潟県を指します。「東海・

北陸」は、静岡県、愛知県、岐阜県、三重県、富山県、石川県及び福井県を指します。「中国・四国」は、岡山県、広

島県、山口県、鳥取県、島根県、香川県、高知県、徳島県及び愛媛県を指します。「九州・沖縄」は、福岡県、大分

県、宮崎県、鹿児島県、熊本県、長崎県、佐賀県及び沖縄県を指します。以下同じです。

 

c.　アセット区分別分散

分類 物件数（件） 発電所評価額（百万円） 比率（%）

太陽光発電設備 15 35,963 100.00

その他 － － －

合計 15 35,963 100.00

 

d.　稼働年数別分散

稼働年数(注) 物件数（件） 発電所評価額（百万円） 比率（%）

2年以上 10 9,743 27.09

1年以上2年未満 5 26,220 72.91

1年未満 － － －

合計 15 35,963 100.00

(注)　　「稼働年数」は、供給開始日から本書の日付までの稼働年数を記載しています。
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e.　契約スキーム及び契約期間別分散

契約スキーム 残存賃貸期間(注) 物件数（件） 発電所評価額（百万円） 比率（%）

賃貸

10年以内 15 35,963 100.00

10年超20年以内 － － －

20年超 － － －

賃貸以外 － － － －

合計 15 35,963 100.00

(注)　　「残存賃貸期間」は、本書の日付から本書の日付現在有効な発電設備等賃貸借契約に定める賃貸期間満了日までの賃貸

期間を記載しています。

 

f.　オペレーター別分散

オペレーター名 物件数（件） 発電所評価額（百万円） 比率（%）

カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社
15 35,963 100.00

 

g.　買取電気事業者先別分散

買取電気事業者名 物件数（件） 発電所評価額（百万円） 比率（%）

九州電力株式会社 9 31,129 86.56

東京電力エナジーパートナー

株式会社
4 3,762 10.46

東北電力株式会社 1 269 0.75

中国電力株式会社 1 802 2.23

合計 15 35,963 100.00

 

h.　パネルメーカー別分散

パネルメーカー 物件数（件） 発電所評価額（百万円） 比率（%）

カナディアン・ソーラー・

グループ
15 35,963 100.00

 

(カ)　保有資産の個別の概要

以下の表は、本投資法人の保有資産の概要を個別に表にまとめたものです（以下、本

(カ)において「個別物件表」といいます。）。かかる個別物件表に記載されている各種

用語については、以下をご参照ください。

なお、個別物件表は、別途注記等をする場合を除き、いずれも2018年6月末日現在に

おける情報に基づいて記載しています。
 

a.　「取得価格」は、各保有資産の売買契約に定める売買金額（資産取得に関する業務委

託報酬等の取得経費、固定資産税、都市計画税、消費税等相当額及びその他手数料等

を除きます。）を記載しています。
 

b.　「所在地」欄について

「所在地」は、各保有資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場

合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載に基づいて記載しています。
 

c.　「土地」欄について

・「地番」は、登記簿上の記載に基づいて記載しています。

・「用途地域」は、都市計画法第8条第1項第1号に掲げる用途地域の種類又は都市計

画法第7条に掲げる区域区分の種類を記載しています。また、都市計画区域に指定

されているが都市計画法第7条に掲げる区域区分がなされていないものは「非線引

都市計画区域」、都市計画区域に指定されていないものは「都市計画区域外」とそ

れぞれ記載しています。

・「面積」は、登記簿上の記載に基づいており、現況とは一致しない場合がありま

す。
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・「権利形態」は、各保有資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地に関して

本投資法人が保有する権利の種類を記載しています。
 

d.　「設備」欄について

・「架台基礎構造」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テク

ニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に係る太陽光発電設備におけるモ

ジュール架台基礎構造を記載しています。

・「認定日」は、各保有資産に係る太陽光発電設備における改正前再エネ特措法第6

条第1項に基づく設備認定を受けた日を記載しています。なお、各保有資産につい

ては、いずれも2017年4月1日付で改正再エネ特措法第9条第3項に基づく認定を受け

たものをみなされています。

・「供給開始日」は、各保有資産に係る太陽光発電設備が運転（ただし、試運転を除

きます。）を開始し、当該時点の特定契約に基づき最初に再生可能エネルギー電気

の供給を開始した日を記載しています。

・「パネルの種類」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テク

ニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に係る太陽光発電設備における太

陽電池モジュールの発電素子を記載しています。

・「パネル出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に係る太陽光発電設備における太陽

電池モジュールの最大出力を記載しています。

・「パネル設置数」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テク

ニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に係る太陽光発電設備における太

陽電池モジュールの設置枚数を記載しています。

・「発電出力」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニカ

ルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に係る太陽光発電設備の太陽電池モ

ジュール容量とPCS容量のいずれか小さい方の数値を記載しています。ただし、

「CS笠間市発電所」、「CS伊佐市第二発電所」、「CS伊佐市第三発電所」、「CS笠

間市第二発電所」、「CS日出町発電所」、「CS芦北町発電所」、「CS南島原市発電

所（東）、同発電所（西）」、「CS郡山市発電所」及び「CS津山市発電所」につい

ては、力率一定制御後のPCS容量を記載しています。

・「権利形態」は、本投資法人が保有する太陽光発電設備に係る権利の種類を記載し

ています。

・「パネルメーカー」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テ

クニカルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に係る太陽光発電設備のパネル

メーカーを記載しています。

・「パネル型式」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づき、各保有資産に係る太陽光発電設備の型式を記載

しています。
 

e.　「オペレーター」欄について

「オペレーター」は、各保有資産のオペレーターである会社を記載しています。
 

f.　「O&M業者」欄について

「O&M業者」は、各保有資産について、主要なO&M業務に関して本書の日付現在におい

て有効なO&M業務委託契約上のO&M業者を記載しています。
 

g.　「特記事項」欄について

「特記事項」の記載については、原則として、2018年6月30日現在の情報をもとに、

個々の資産の権利関係や利用等で重要と考えられる事項のほか、当該資産の評価額、収

益性、処分性への影響度を考慮して重要と考えられる事項に関して記載しています。
 

h.　「土地の賃借権の概要」、「土地の転借権の概要」又は「地上権の概要」欄について

・「土地の賃借権の概要」、「土地の転借権の概要」又は「地上権の概要」は、各保

有資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地に関して本投資法人が保有する

権利が賃借権、転借権又は地上権である場合に、各保有資産について、本書の日付

現在において有効な土地賃貸借契約、土地転貸借契約又は地上権設定契約の内容等

を記載しています。
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・「賃（転）貸人」、「賃（転）貸借期間」、「賃料」、「敷金・保証金」、「更

新」、「賃料改定」、「中途解約」、「違約金」及び「契約更改の方法」は、各保

有資産について、本書の日付現在において有効な土地賃貸借契約又は土地転貸借契

約の内容を記載しています。

・「地上権設定者」、「地上権の存続期間」、「地代」、「保証金」、「更新」、

「地代改定」、「中途解約」、「違約金」及び「契約更改の方法」は、各保有資産

について、本書の日付現在において有効な地上権設定契約の内容を記載していま

す。
 

i.　「設備等の賃貸借の概要」欄について

・「設備等の賃貸借の概要」は、各保有資産について、本書の日付現在において有効

な発電設備等賃貸借契約の内容等を記載しています。

・「賃借人」、「賃貸借期間」、「賃料」、「敷金・保証金」、「更新・再契約」、

「賃料改定」、「中途解約」、「違約金」及び「契約更改の方法」は、各保有資産

について、本書の日付現在において有効な発電設備等賃貸借契約の内容を記載して

います。
 

j.　「本物件の特徴」欄について

「本物件の特徴」は、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」、PwCサステナビリティ合同会社作成の「バリュエーションレポート」

及び大和不動産鑑定株式会社作成の「不動産鑑定評価書」の記載等に基づき、また、一

部において本資産運用会社が入手した資料に基づいて、各保有資産の基本的性格、特

徴、その所在する地域の特性等を記載しています。当該報告書等は、これらを作成した

外部の専門家の一定時点における判断と意見に留まり、その内容の妥当性及び正確性等

を保証するものではありません。なお、当該報告書等の作成の時点後の環境変化等は反

映されていません。
 

k.　「バリュエーションレポートの概要」欄について

「バリュエーションレポートの概要」は、本投資法人が、投信法等の諸法令、投信協

会の定める諸規則並びに本投資法人の規約に定める資産評価の方法及び基準に基づき、

PwCサステナビリティ合同会社に各保有資産の価格評価を委託し作成された各バリュ

エーションレポートの概要を記載しています。「非課税期間」は、本投資法人が租税特

別措置法の導管性要件を満たすことで、分配金の損金算入が可能な期間を意味し、「課

税期間」は、本投資法人が租税特別措置法上の導管性要件を満たすことができない期間

を意味します。「課税期間」は、2037年7月1日から開始します。

当該各価格評価は、一定時点における評価者の判断と意見に留まり、その内容の妥当

性、正確性及び当該価格評価の金額での取引可能性等を保証するものではありません。

なお、価格評価を行ったPwCサステナビリティ合同会社と本投資法人及び本資産運用

会社との間には、特別の利害関係はありません。
 

l.　「不動産鑑定評価書の概要」欄について

「不動産鑑定評価書の概要」は、本投資法人が、不動産の鑑定評価に関する法律並び

に国土交通省の定める不動産鑑定評価基準及び不動産鑑定評価基準運用上の留意事項に

基づき、大和不動産鑑定株式会社に各保有資産の土地の鑑定評価を委託し作成された各

不動産鑑定評価書の概要を記載しています。当該各不動産鑑定評価は、一定時点におけ

る評価者の判断と意見に留まり、その内容の妥当性、正確性及び当該鑑定評価額での取

引可能性等を保証するものではありません。

なお、不動産鑑定評価を行った大和不動産鑑定株式会社と本投資法人及び本資産運用

会社との間には、特別の利害関係はありません。
 

m.　「過年度の発電状況」欄について

「過年度の発電状況」は、上場後取得資産について、その前所有者等から提供を受け

た数値及び情報をもとに記載しています。「実績売電量」は、当該月の検針日に各物件

に設置されている監視制御システムで計測された数値に基づいて算出された、売電量を

記載しています。

なお、かかる売電量の算出方法は、上場後取得資産の取得後に本投資法人が採用する

方法とは異なる可能性があります。
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なお、過年度の発電状況は、将来の発電量を担保、保証又は予測するものではありま

せん。
 

n.　「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」欄について

「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」は、本投資法人が、東京証券取引所の有価証券上場規程に基づき、取得

に際し、イー・アンド・イーソリューションズ株式会社に委託し作成された各保有資産

の収益性に係る意見書の概要を記載しています。当該各意見書は、一定時点における作

成者の判断と意見に留まり、その内容の妥当性及び正確性を保証するものではありませ

ん。

当該意見書の作成を行ったイー・アンド・イーソリューションズ株式会社と本投資法

人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありません。

なお、CS志布志市発電所、CS伊佐市発電所、CS笠間市発電所、CS伊佐市第二発電所、

CS湧水町発電所、CS伊佐市第三発電所、CS笠間市第二発電所、CS日出町発電所、CS芦北

町発電所、CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）及びCS郡山市発電所については、

東京証券取引所の有価証券上場規程及び同施行規則上当該意見書の取得が不要とされる

基準を満たしているため、当該意見書を取得していません。
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S-01 CS志布志市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 8409番1外

取得価格 540,578,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 19,861.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

500,000,000円～718,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 所有権

設備

架台基礎構造 コンクリート置き基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

133,000,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年2月26日

供給開始日 2014年9月17日

所在地 鹿児島県志布志市志布志町帖字石踊

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 1,224.00kW

パネル設置数 4,800枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 999.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-255P

特記事項

該当事項はありません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計38,197千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS志布志市発電所
鹿児島県志布志市志布志

町帖字石踊

北緯31度29分

30.32秒

東経131度6分49.53秒

1,224kW（太陽電池）

999kW（PCS）

＜気象条件＞

・志布志の年間日照時間は2,023.7時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の長い地域。

・観測史上1位の日最大風速は1993年9月3日の27m/s、日最大瞬間風速は2016年9月20日の34.5m/s。

・鹿児島の最深積雪の平年値は4cm、1892年以降の最深積雪記録は1959年の29cmであり、発電所事業地付近は雪の影響

は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS志布志市発電所

発電所評価価値 500,000,000円～718,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 718,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 500,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 
 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS志布志市発電所

鑑定評価額（土地） 133,000,000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 2018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）
539,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 10.5%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
379,000,000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 24.7% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-02 CS伊佐市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 663番12外

取得価格 372,479,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 22,223.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

339,000,000円～469,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 賃借権

設備

架台基礎構造 コンクリート置き基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

22,200,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年2月26日

供給開始日 2015年6月9日

所在地 鹿児島県伊佐市大口下殿字吹田

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 931.77kW

パネル設置数 3,654枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 910.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-255P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要①

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年6月9日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 －

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さず。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要②

賃貸人 法人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年6月9日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 －

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さず。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要③

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間 本契約締結日（2016年2月18日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 －

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。

賃料改定 －

中途解約
本発電設備が操業を終了した日以降は、賃借人は賃貸人に対し、2か月前までに通知をすることに

より、本契約を解約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －
(注) 賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計28,733千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS伊佐市発電所
鹿児島県伊佐市大口下殿

字吹田

北緯32度2分

15秒

東経130度35分

40秒

931.77kW（太陽電池）

910kW（PCS）

＜気象条件＞

・大口の年間日照時間は1,869.8時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の短い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2015年8月25日の19.4m/s、日最大瞬間風速は同日の33.2m/s。

・鹿児島の最深積雪の平年値は4cm、1962年以降の最深積雪記録は2011年の25cmであり、発電所事業地付近は雪の影響

は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS伊佐市発電所

発電所評価価値 339,000,000円～469,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 469,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 339,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS伊佐市発電所

鑑定評価額（土地） 22,200,000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 2018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）
358,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 12.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

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 6.2% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-03 CS笠間市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 1077番5外

取得価格 907,087,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 42,666.00㎡(注1)

発電所の評価額

（価格時点）

889,000,000円～1,305,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 所有権、地役権(注2)

設備

架台基礎構造
コンクリートブロックの

置き石基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

278,000,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年1月25日

供給開始日 2015年6月26日

所在地 茨城県笠間市大郷戸字立石

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,127.84kW

パネル設置数 8,184枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,965.60kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-260PX

特記事項

該当事項はありません。

(注1) 当該面積は、発電所事業用地において、所有権用地面積のみ対象としており、地役権用地面積は、含まれていません。

(注2) 本物件のうち、発電所事業用地の一部（約5.69㎡）については、土地1筆ごとに、当該土地の所有者を地役権設定者とし、発電所事業用地

の一部を要役地とし、①太陽光発電所の用地の一部として使用すること、②調整池として使用すること、及び③フェンスを設置すること

を目的とする地役権が設定されています。本投資法人は、発電所事業用地の取得に伴い、かかる地役権を取得しています。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計65,249千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS笠間市発電所
茨城県笠間市大郷戸字立

石

北緯36度23分9秒

東経140度12分

57秒

2,127.84kW（太陽電池）

2,520kW（PCS）※

※78%の力率一定制御あり

＜気象条件＞

・笠間の年間日照時間は1,871.6時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べやや日照時間の短い地

域。

・観測史上1位の日最大風速は2011年9月21日の17.1m/s、日最大瞬間風速は同日の30.2m/s。

・水戸の最深積雪の平年値は9cm、1961年以降の最深積雪記録は1990年の27cmである。これらのデータより、発電所事

業地付近は雪の影響は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS笠間市発電所

発電所評価価値 889,000,000円～1,305,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 1,305,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 889,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS笠間市発電所

鑑定評価額（土地） 278,000,000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 2018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）
959,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 9.5%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格（設

備及び土地）
737,000,000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 29.0% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-04 CS伊佐市第二発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 1313番126外

取得価格 778,373,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 31,818.86㎡

発電所の評価額

（価格時点）

702,000,000円～973,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 賃借権

設備

架台基礎構造 スクリュー式杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

40,100,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年10月2日

供給開始日 2015年6月29日

所在地 鹿児島県伊佐市大口白木字山神

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,013.99kW

パネル設置数 7,898枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,861.20kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-255P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要①

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年6月29日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要②

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年6月29日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －
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土地の賃借権の概要③

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年6月29日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要④

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年6月29日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要⑤

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年6月29日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本件賃貸借期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更

新されるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

(注) 賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計59,284千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS伊佐市第二発電所
鹿児島県伊佐市大口白木

字山神

北緯32度3分

58秒

東経130度32分

56秒

2,013.99kW（太陽電池）

1,980kW（PCS）※

※94%の力率一定制御あり

＜気象条件＞

・大口の年間日照時間は1,869.8時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の短い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2015年8月25日の19.4m/s、日最大瞬間風速は同日の33.2m/s。

・鹿児島の最深積雪の平年値は4cm、1962年以降の最深積雪記録は2011年の25cmであり、発電所事業地付近は雪の影響

は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS伊佐市第二発電所

発電所評価価値 702,000,000円～973,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 973,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 702,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS伊佐市第二発電所

鑑定評価額（土地） 40,100,000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 2018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）
787,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 11.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
526,000,000円 割合法により査定

土地積算価格比 5.1%

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-05 CS湧水町発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 3891番35外

取得価格 670,048,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 25,274.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

604,000,000円～839,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 賃借権

設備

架台基礎構造 コンクリート布基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

33,200,000円

（2018年6月30日）

認定日 2014年3月14日

供給開始日 2015年8月21日

所在地 鹿児島県姶良郡湧水町木場字池迫

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 1,749.30kW

パネル設置数 6,860枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,500.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-255P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要①

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間 電気供給開始日（2015年8月21日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新 －

賃料改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要②

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年8月21日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本契約期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更新さ

れるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要③

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年8月21日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本契約期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更新さ

れるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －
(注) 賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計50,726千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS湧水町発電所
鹿児島県姶良郡湧水町木

場

北緯31度55分

55.78秒

東経130度43分

51.56秒

1,749.3kW（太陽電池）

1,500kW（PCS）

＜気象条件＞

・加久藤の年間日照時間は1,954.3時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間は同程度の地

域。

・観測史上1位の日最大風速は1993年9月3日の17m/s、日最大瞬間風速は2015年8月25日の24.3m/s。

・鹿児島の最深積雪の平年値は4cm、1892年以降の最深積雪記録は1959年の29cmであり、発電所事業地付近は雪の影響

は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS湧水町発電所

発電所評価価値 604,000,000円～839,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 839,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 604,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS湧水町発電所

鑑定評価額（土地） 33,200,000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 2018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）
663,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 11.5%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
456,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

土地積算価格比 5.0% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

216/375



 

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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-06 CS伊佐市第三発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 492番1外

取得価格 949,571,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 40,736.69㎡

発電所の評価額

（価格時点）

859,000,000円～1,195,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 賃借権

設備

架台基礎構造 スクリュー式杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

59,000,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年2月26日

供給開始日 2015年9月16日

所在地 鹿児島県伊佐市菱刈南浦字中木場

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,225.08kW

パネル設置数 8,558枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,970.10kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-260P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要①

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結された特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本契約期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更新さ

れるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は理由の如何を問わず、3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契約をいつでも解

約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権（予約）の概要②

賃貸人 法人(注)

賃貸借期間 電気供給開始日から20年を経過する日まで

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
賃借人が書面により更新を請求した時は、同一の条件で5年間更新されるものとし、以後も同様と

する。

賃料改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －
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土地の賃借権（予約）の概要③

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間 電気供給開始日から20年を経過する日まで

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
賃借人が書面により更新を請求した時は、同一の条件で5年間更新されるものとし、以後も同様と

する。

賃料改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権（予約）の概要④

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間 電気供給開始日から20年を経過する日まで

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
賃借人が書面により更新を請求した時は、同一の条件で5年間更新されるものとし、以後も同様と

する。

賃料改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

(注) 賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計71,154千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS伊佐市第三発電所
鹿児島県伊佐市菱刈南浦

字中木場

北緯31度58分

20秒

東経130度39分

00秒

2,225.08kW（太陽電池）

1,990kW（PCS）※

※99%の力率一定制御あり

＜気象条件＞

・加久藤の年間日照時間は1,954.3時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の長い地域。

・観測史上1位の日最大風速は1993年9月3日の17m/s、日最大瞬間風速は2015年8月25日の24.3m/s。

・鹿児島の最深積雪の平年値は4cm、1962年以降の最深積雪記録は2011年の25cmであり、発電所事業地付近は雪の影響

は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS伊佐市第三発電所

発電所評価価値 859,000,000円～1,195,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 1,195,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 859,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS伊佐市第三発電所

鑑定評価額（土地） 59,000,000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 2018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）
951,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 11.5%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
588,000,000円 割合法により査定

土地積算価格比 6.2%

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-07 CS笠間市第二発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 1096番4外

取得価格 850,695,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 53,275.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

758,000,000円～1,057,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 賃借権

設備

架台基礎構造
コンクリートブロックの

置き石基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

54,500,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年1月25日

供給開始日 2015年9月24日

所在地 茨城県笠間市大郷戸字馬乗耕地

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,103.75kW

パネル設置数 8,250枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,965.60kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-255P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間 本発電施設の操業開始の日（電力網への接続を完了した日）から起算して満20年間存続する。

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
期間満了の6か月前までに、本契約を更新したい旨申し出ることができる。合意が成立した場合、

同合意内容に基づいて更新される。

賃料改定 －

中途解約 －

違約金 非開示(注)

契約更改の方法 －

(注) 賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計64,426千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS笠間市第二発電所
茨城県笠間市大郷戸字宮

前

北緯36度23分21秒

東経140度12分45秒

2,103.75kW（太陽電池）

2,520kW（PCS）※

※78%の力率一定制御あり

＜気象条件＞

・笠間の年間日照時間は1,871.6時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べやや日照時間の短い地

域。

・観測史上1位の日最大風速は2011年9月21日の17.1m/s、日最大瞬間風速は同日の30.2m/s。

・水戸の最深積雪の平年値は9cm、1961年以降の最深積雪記録は1990年の27cmである。これらのデータより、発電所事

業地付近は雪の影響は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS笠間市第二発電所

発電所評価価値 758,000,000円～1,057,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 1,057,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 758,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS笠間市第二発電所

鑑定評価額（土地） 54,500,000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 2018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）
826,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 12.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
558,000,000円 割合法により査定

土地積算価格比 6.6%

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-08 CS日出町発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 5619番2外

取得価格 1,029,891,000円
用途地域

都市計画区域・非線引区

域

面積 30,246.15㎡

発電所の評価額

（価格時点）

924,000,000円～1,287,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 賃借権

設備

架台基礎構造 スクリュー式の杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

44,100,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年7月16日

供給開始日 2015年10月13日

所在地
大分県速見郡日出町大字藤原字下相

原

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,574.99kW

パネル設置数 10,098枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,900.80kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-255P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要①

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結される特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日（2015年5月20日）から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本契約期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更新さ

れるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は、理由の如何を問わず、賃貸人に対し3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契

約をいつでも解約することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要②

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間 2015年5月20日から3年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
賃借人が賃貸人に対し更新を希望しない旨の通知を期間満了の2か月前までに交付しない限り、本

契約は同一の条件で更に3年間更新されるものとする。

賃料改定 －

中途解約
本発電設備が操業を終了した日以降は、賃借人は賃貸人に対し、2か月前までに通知をすることに

より、賃貸借契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

(注) 賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計76,066千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS日出町発電所
大分県速見郡日出町大字

藤原字相原

北緯33度23分

39秒

東経131度33分

57秒

2,574.99kW（太陽電池）

1,980kW（PCS）※

※96%の力率制御あり

＜気象条件＞

・杵築の年間日照時間は2,042.5時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の長い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2005年9月6日の18m/s、日最大瞬間風速は2015年8月25日の25.9m/s。

・大分の最深積雪の平年値は1cm、1962年以降の最深積雪記録は1997年の15cmであり、発電所事業地付近は雪の影響は

少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS日出町発電所

発電所評価価値 924,000,000円～1,287,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 1,287,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 924,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS日出町発電所

鑑定評価額（土地） 42,000,000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 2017年4月30日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
1,050,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 9.5%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
666,000,000円 割合法により査定

土地積算価格比 4.2%

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-09 CS芦北町発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 1041番4外

取得価格 989,080,000円
用途地域

第一種中高層住居専用地

域

面積 45,740.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

900,000,000円～1,259,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 賃借権

設備

架台基礎構造 コンクリート布基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

41,500,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年2月26日

供給開始日 2015年12月11日

所在地
熊本県葦北郡芦北町大字大川内字シ

ノメ

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,347.80kW

パネル設置数 9,030枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,462.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-260P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要

賃貸人 個人(注)

賃貸借期間
本契約第5条に定める前提条件が充足し、賃借人及び九州電力株式会社の間で締結された特定契約

に基づき賃借人が電気の供給を開始する日から20年間

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 非開示(注)

更新
本契約期間満了の6か月前までに、賃貸人又は賃借人から何らの申し出がない場合は5年間更新さ

れるものとし、以後も同様とする。賃借人は更新料の支払その他の負担を要さない。

賃料改定 －

中途解約
賃借人は、理由の如何を問わず、賃貸人に対し3か月以上前に書面で通知を行うことにより、本契

約をいつでも解約する事ができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

(注) 賃貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計73,488千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS芦北町発電所
熊本県葦北郡芦北町大字

大川内字シノメ

北緯32度13分42秒

東経130度31分3秒

2,347.8kW（太陽電池）

1,700kW（PCS）※

※86%の力率制御あり

＜気象条件＞

・水俣の年間日照時間は2,008.2時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の長い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2015年8月25日の17.6m/s、日最大瞬間風速は2015年8月25日の37.3m/s。

・熊本の最深積雪の平年値は2cm、1962年以降の最深積雪記録は1984年の12cmであり、発電所事業地付近は雪の影響

は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS芦北町発電所

発電所評価価値 900,000,000円～1,259,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 1,259,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 －

発電所評価価値 900,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS芦北町発電所

鑑定評価額（土地） 41,500,000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 2018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）
989,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 11.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
607,000,000円 割合法により査定

土地積算価格比 4.2%

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-10 CS南島原市発電所（東）、同発電所（西） 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 1164番1外

取得価格 1,733,789,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 56,066.17㎡

発電所の評価額

（価格時点）

1,616,000,000円～2,293,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態
賃借権（一部転借権を含

む。）

設備

架台基礎構造 杭基礎形式

土地の鑑定評価額

（価格時点）

81,800,000円

（2018年6月30日）

認定日
2013年2月26日（東）

2013年2月26日（西）

供給開始日
2015年12月25日（東）

2016年1月29日（西）

所在地 長崎県南島原市深江町乙字鬼石

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 3,928.86kW

パネル設置数 15,111枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力
1,890.50kW（東）

1,455.00kW（西）

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-260P

特記事項

該当事項はありません。

土地の賃借権の概要①

賃貸人 法人(注)

賃貸借期間 賃借人が電力会社に対して電力供給を開始する日から20年間とする。

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 －

更新 期間満了の6か月前までに賃借人が更新を請求した時は、同一条件でさらに5年間更新される。

賃料改定 －

中途解約
賃借人が解除しようとするときは、その12か月前までにその旨を通知するものとする。ただし、

賃借人が賃料の6か月分を即時に支払う時は、即時に本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の賃借権の概要②

賃貸人 個人及び法人(注)

賃貸借期間 賃借人が電力会社に対して電力供給を開始する日から20年間とする。

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 －

更新 期間満了の6か月前までに賃借人が更新を請求した時は、同一条件でさらに5年間更新される。

賃料改定 －

中途解約
賃借人が解除しようとするときは、その12か月前までにその旨を通知するものとする。ただし、

賃借人が賃料の6か月分を即時に支払う時は、即時に本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －
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土地の賃借権の概要③

賃貸人 法人(注)

賃貸借期間 賃借人が電力会社に対して電力供給を開始する日から20年間とする。

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 －

更新 期間満了の6か月前までに賃借人が更新を請求した時は、同一条件でさらに5年間更新される。

賃料改定 －

中途解約
賃借人が解除しようとするときは、その12か月前までにその旨を通知するものとする。なお、こ

の場合、賃貸人は賃借人に対し、受領済みの前払賃料を返還することを要しない。

違約金 －

契約更改の方法 －

土地の転借権の概要

転貸人 法人(注)

転貸借期間 転借人が電力会社に対して電力供給を開始する日から20年間とする。

賃料 非開示(注)

敷金・保証金 －

更新 期間満了の6か月前までに転借人が更新を請求した時は、同一条件でさらに5年間更新される。

賃料改定 －

中途解約
転借人が解除しようとするときは、その12か月前までにその旨を通知するものとする。ただし、

転借人が賃料の6か月分を即時に支払う時は、即時に本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の方法 －

(注) 賃貸人又は転貸人より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、賃貸人又は転貸人は、いずれも投信法上の利害関係人等

及び本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

236/375



 

設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計130,112千円です。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

237/375



 

本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度
設備規模

（東） （西）

CS南島原市発電所

（東）、同発電所（西）

長崎県南島原市

深江町乙字鬼石

北緯32度43分

42秒（東）

東経130度19分

55秒（東）

北緯32度43分

41秒（西）

東経130度19分

51秒（西）

2,236.52kW（太陽電

池）

1,990kW（PCS）※

※95%の力率制御あり

1,692.34kW（太陽電

池）

1,500kW（PCS）※

※97%の力率制御あり

＜気象条件＞

・島原における2015年の年間日照時間は1,878.0時間、県庁所在地における年間日照時間の全国平均は1,896.5時間。

・観測史上1位の日最大風速は2006年9月17日の28m/sであり、観測史上1位の日最大瞬間風速は2015年8月25日の

30.6m/s。

・長崎の最深積雪の平年値は2cm、1906年以降の月最深積雪記録は2016年の17cmである。これらのデータより、発電所

事業地付近は雪の影響は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）

発電所評価価値 1,616,000,000円～2,293,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 2,293,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 1,616,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）

鑑定評価額（土地） 81,800,000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 2018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）
1,670,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

割引率 4.5%
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

象としての安定性、個別性等を考慮して査定

割引率（11年目以降） 11.5%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
1,020,000,000円 割合法により査定

土地積算価格比 4.9%

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年。

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-11 CS皆野町発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 4280番5外

取得価格 1,018,168,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 44,904.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

936,000,000円～1,410,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 所有権

設備

架台基礎構造
杭基礎（ロックボルト工

法及びラミング工法）

土地の鑑定評価額

（価格時点）

261,000,000円

（2018年6月30日）

認定日 2014年12月11日

供給開始日 2016年12月7日

所在地 埼玉県秩父郡皆野町大字三沢字長林

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,448.60kW

パネル設置数 9,240枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,990.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-265P

特記事項

該当事項はありません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注)　本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計66,762千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS皆野町発電所
埼玉県秩父郡皆野町大字

三沢字長林

北緯36度5分13秒

東経139度9分9秒

2,448.60kW（太陽電池）

1,990kW（PCS）

＜気象条件＞

・寄居の年間日照時間は1,964.4時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の長い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2013年9月16日の15.9m/s、日最大瞬間風速は同日の33.1m/s。

・秩父の最深積雪の平年値は18cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年以降の最深積雪記録は

2014年2月15日の98cmであり、次いで2001年1月27日の53cmである。1962年以降で60cmを超えた最深積雪は2014年の1

度のみであり、この記録（98cm）はきわめて特異的と見なすことができる。以上により、発電所事業地付近は雪の

影響は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS皆野町発電所

発電所評価価値 936,000,000円～1,410,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 1,410,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 936,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS皆野町発電所

鑑定評価額（土地） 261,000,000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 2018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）
1,020,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 8.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
853,000,000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 25.6% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 イー・アンド・イーソリューションズ株式会社

意見書記載者が専門的知識を有す

ると考えられる背景

大規模太陽光発電事業に対する技術デュー・ディリジェンスについては、300件

以上、合計出力容量2.5GW以上の業務実績を有しており、その業務内容において

は、太陽光発電施設の技術的信頼性、システムの妥当性、建設及び維持管理契

約の内容の妥当性、費用・事業採算性の妥当性、遵法性・手続きの妥当性、環

境十全性等に係る評価等が含まれている。

意見書記載者の独立性

本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会社

（本資産運用会社を意味する。本項目において以下同じ。）、オペレーター、

スポンサー（CSPを意味する。本項目において以下同じ。）及び幹事取引参加者

との間に資本関係はなく、利害関係もない。また、親会社であるDOWAエコシス

テム株式会社及び持株会社であるDOWAホールディングス株式会社についても、

本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会

社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参加者との間に資本関係及び利害

関係はない。

以上より、投資法人、管理会社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参加

者からの独立性を有しているということができる。

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）

本発電所は、再エネ特措法に基づき、2014年12月11日付で設備認定を受けてい

る（経済産業省26関エネ再設第676号）。

また、2016年11月15日付で東京電力エナジーパートナー株式会社との間に「再

生可能エネルギー電気の調達及び供給並びに接続等に関する契約書」が締結さ

れている。なお、東京電力エナジーパートナー株式会社からの2017年1月分「購

入電力量のお知らせ」等を確認することにより、本発電所は稼動を開始し、電

力会社への売電を開始していると結論づけた。

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

本発電所の実績売電収益について、東京電力エナジーパートナー株式会社から

の「購入電力量のお知らせ」に基づき2017年1月から2017年4月分までの実績売

電収益について確認した。

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

む）

本発電所は既に稼働済みであり、2017年1月より収益が確認されている。

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

む）

予測売電収益算定の基礎となる期間の発電量については、技術DD報告書の初年

度及び2年目の超過確率50%値（P50値）を採用している。また、電力買取価格に

ついては、東京電力エナジーパートナー株式会社との間に締結された電力受給

契約書における電力量料金単価を採用している。費用の計上については、O&M費

用、主任技術者費用、施設管理費用、修繕費用、水道光熱費用・通信費用、損

害保険料、固定資産税、発電所監視装置費用（発電状況や日射状況等の継続的

モニタリングサービス／装置や人員等の費用）、償却資産税、減価償却費用等

が想定される。

上記の収益から費用を差し引くことにより、本発電所においては、新規取得契

約予定日より収益計上を見込むことが可能であると結論づけた。

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明

本発電所における発電電力の買取価格は、電気事業者による再エネ特措法に基

づく固定価格買取制度下において東京電力エナジーパートナー株式会社との間

に締結された「電力受給契約書」に基づき電力の受給開始後20年間での固定価

格での買取が決定している（ただし、同法第3条第8項等の場合はその限りでは

ない。）。

本事業において使用されているモジュールはシリコン結晶系のものであり、米

国 エ ネ ル ギ ー 省 研 究 機 関 で あ る NREL（National Renewable Energy

Laboratory）によれば一般的な出力劣化率は年間－0.5%程度と言われている。

PCSについては、定期点検を行う等の適切なメンテナンスを行うことで、特段の

性能劣化は生じないと判断され、本発電所においては、定期的な点検および定

期的な部品等の交換が予定されていることから、PCSの性能劣化については大き

な劣化が生じることは想定しがたい。変圧器、系統接続機器類についても特に

性能劣化が懸念される点はない。

立地環境については、本発電所は傾斜35度前後の斜面に立地しており、地表面

の大半は裸地であることから、表流水による地表面の浸食の発達するおそれが

考えられ、これに伴いアレイや各種電気設備の基礎への影響が懸念される。こ

の点については、今後の施設維持管理において適宜監視を行い、必要に応じて

修繕等を施すことが望まれる。

立地環境については、特段の腐食、劣化を促進する要素は認められない。

上記より、系統連系（売電）開始後20年目においても、本発電所は収益を計上

可能であると判断される。
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S-12 CS函南町発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 437番1外

取得価格 514,153,000円
用途地域 市街化調整区域

面積 41,339.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

479,000,000円～691,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 地上権

設備

架台基礎構造 スクリュー式杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

40,300,000円

（2018年6月30日）

認定日 2014年3月31日

供給開始日 2017年3月3日

所在地 静岡県田方郡函南町田代字大田原

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 1,336.32kW

パネル設置数 4,176枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 1,330.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6X-320P

特記事項

該当事項はありません。

地上権の概要①

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期

間
地上権設定契約が成立した日（2016年7月21日）から21年間

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新

期間満了の6か月前までに書面により申し出たときは、従前と同一の条件で5年間更新される。ま

た、期間満了の6か月前までに契約終了の意思表示がされないときは、期間の点を除いて従前と同

一の条件で更新され、更新後の期間については、協議の上、決定する。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －
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地上権の概要②

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期

間
地上権設定契約が成立した日（2016年7月21日）から21年間

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新

期間満了の6か月前までに書面により申し出たときは、従前と同一の条件で5年間更新される。ま

た、期間満了の6か月前までに契約終了の意思表示がされないときは、期間の点を除いて従前と同

一の条件で更新され、更新後の期間については、協議の上、決定する。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

地上権の概要③

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期

間
地上権設定契約が成立した日（2016年7月21日）から21年間

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新

期間満了の6か月前までに書面により申し出たときは、従前と同一の条件で5年間更新される。ま

た、期間満了の6か月前までに契約終了の意思表示がされないときは、期間の点を除いて従前と同

一の条件で更新され、更新後の期間については、協議の上、決定する。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

地上権の概要④

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期

間
地上権設定契約が成立した日（2016年7月21日）から21年間

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新

期間満了の6か月前までに書面により申し出たときは、従前と同一の条件で5年間更新される。ま

た、期間満了の6か月前までに契約終了の意思表示がされないときは、期間の点を除いて従前と同

一の条件で更新され、更新後の期間については、協議の上、決定する。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の方法 －

(注) 地上権設定者より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、地上権設定者は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資

産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　95%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の95%を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
95%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　95%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注)　本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計38,412千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS函南町発電所 静岡県田方郡函南町田代
北緯35度7分45秒

東経139度1分7秒

1,336.32kW（太陽電池）

1,330kW（PCS）

＜気象条件＞

・三島の年間日照時間は1,952.7時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の長い地域。

・観測史上1位の日最大風速は1959年8月14日の29.8m/s、日最大瞬間風速は同日の44.0m/s。

・静岡の最深積雪の平年値は約0cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年以降の最深積雪記録は

2001年2月16日の3cmである。以上により、発電所事業地付近は雪の影響は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS函南町発電所

発電所評価価値 479,000,000円～691,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 691,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 479,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS函南町発電所

鑑定評価額（土地） 40,300,000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 2018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）
504,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 10.1%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
397,000,000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 8.0% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 イー・アンド・イーソリューションズ株式会社

意見書記載者が専門的知識を有す
ると考えられる背景

大規模太陽光発電事業に対する技術デュー・ディリジェンスについては、300件
以上、合計出力容量2.5GW以上の業務実績を有しており、その業務内容において
は、太陽光発電施設の技術的信頼性、システムの妥当性、建設及び維持管理契
約の内容の妥当性、費用・事業採算性の妥当性、遵法性・手続きの妥当性、環
境十全性等に係る評価等が含まれている。

意見書記載者の独立性

本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会社
（本資産運用会社を意味する。本項目において以下同じ。）、オペレーター、
スポンサー（CSPを意味する。本項目において以下同じ。）及び幹事取引参加者
との間に資本関係はなく、利害関係もない。また、親会社であるDOWAエコシス
テム株式会社及び持株会社であるDOWAホールディングス株式会社についても、
本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会
社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参加者との間に資本関係及び利害
関係はない。
以上より、投資法人、管理会社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参加
者からの独立性を有しているということができる。

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）

本発電所は、再エネ特措法に基づき、2014年3月31日付で設備認定を受けている
（経済産業省25関エネ再設第6969号）。
また、2017年3月29日付で東京電力エナジーパートナー株式会社との間に「再生
可能エネルギー電気の調達及び供給並びに接続等に関する契約書」が締結され
ている。なお、東京電力エナジーパートナー株式会社からの2017年3月分「購入
電力量のお知らせ」等を確認することにより、本発電所は稼動を開始し、電力
会社への売電を開始していると結論づけた。

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

本発電所の実績売電収益について、東京電力エナジーパートナー株式会社から
の「購入電力量のお知らせ」に基づき2017年3月から2017年4月分までの実績売
電収益について確認した。

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
む）

本発電所は既に稼働済みであり、2017年3月より収益が確認されている。

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
む）

予測売電収益算定の基礎となる期間の発電量については、技術DD報告書の初年
度及び2年目の超過確率50%値（P50値）を採用している。また、電力買取価格に
ついては、東京電力エナジーパートナー株式会社との間に締結された電力受給
契約書における電力量料金単価を採用している。費用の計上については、O&M費
用、主任技術者費用、施設管理費用、修繕費用、水道光熱費用・通信費用、損
害保険料、借地料、発電所監視装置費用（発電状況や日射状況等の継続的モニ
タリングサービス／装置や人員等の費用）、償却資産税、減価償却費用等が想
定される。
上記の収益から費用を差し引くことにより、本発電所においては、新規取得契
約予定日より収益計上を見込むことが可能であると結論づけた。

将来の収益状況が安定的と見込ま
れる旨の説明

本発電所における発電電力の買取価格は、電気事業者による再エネ特措法に基
づく固定価格買取制度下において東京電力エナジーパートナー株式会社との間
に締結された「電力受給契約書」に基づき電力の受給開始後20年間での固定価
格での買取が決定している（ただし、同法第3条第8項等の場合はその限りでは
ない。）。
本事業において使用されているモジュールはシリコン結晶系のものであり、米
国 エ ネ ル ギ ー 省 研 究 機 関 で あ る NREL（National Renewable Energy

Laboratory）によれば一般的な出力劣化率は年間－0.5%程度と言われている。
PCSについては、定期点検を行う等の適切なメンテナンスを行うことで、特段の
性能劣化は生じないと判断され、本発電所においては、定期的な点検および定
期的な部品等の交換が予定されていることから、PCSの性能劣化については大き
な劣化が生じることは想定しがたい。変圧器、系統接続機器類についても特に
性能劣化が懸念される点はない。
立地環境については、本発電所は将来的に比較的強い地震の発生する可能性が
高い地域に立地しているといえるが、アレイの構造強度計算は関係法令に従っ
たとおりの内容となっており、設計上特段の問題は無いと考えられる。一方、
架台の支柱が垂直に打設されていない箇所が散見されるなど、現地施工におけ
る品質管理が十分でないと見受けられたことから、モジュールへの影響を抑え
るために早急の是正が望まれる。その他については、特段の腐食、劣化を促進
する要素は認められない。
上記より、系統連系（売電）開始後20年目においても、本発電所は収益を計上
可能であると判断される。
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S-13 CS益城町発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2017年10月31日

土地

地番 1272番1外

取得価格 20,084,452,000円
用途地域 市街化調整区域

面積 638,552.31㎡(注1)

発電所の評価額

（価格時点）

18,836,000,000円～27,946,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 所有権、地役権(注2)

設備

架台基礎構造 スクリュー式杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

3,120,000,000円

（2018年6月30日）

認定日 2013年10月24日

供給開始日 2017年6月2日

所在地 熊本県上益城郡益城町大字上陳字新道

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 47,692.62kW

パネル設置数 149,958枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 34,000.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6X-315P/320P

特記事項

該当事項はありません。

(注1) 当該面積は、発電所事業用地及び自営線用地において、所有権用地面積のみ対象としており、地役権用地面積は、含まれていません。

(注2) 本物件のうち、自営線用地の一部（265,212.01㎡）については、土地1筆ごとに、合計88名の自営線用地の所有者（共有による所有者を含

みます。）を地役権設定者とし、発電所事業用地の一部を要役地とし、①電線路（支持物を除きます。）を施設、保持し、その架設・保

守のため土地に立ち入ること、②建造物の築造・電線路に支障となる竹木の植栽・土地のかさあげ又は掘削・その他電線路に支障となる

一切の行為をしないことを目的とする地役権が設定されています。本投資法人は、発電所事業用地の取得に伴い、かかる地役権を取得し

ています。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人が取得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借
開始日」という。）から2018年10月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　96.5%　
×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　96.5%　×　［発電所に適用される買取価格］　－　（B）
［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96.5%を（A）に加算して
計算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの
金額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　
96.5%　×　70%　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　96.5%　×　［発電所に適用される買取価格］　
－　（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。
また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の
変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8項に基づく改定を含む。）、会計上の取
扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理に
なった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、
賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2018年10月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計1,364,462千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS益城町発電所
熊本県上益城郡益城町大

字上陳字新道

北緯32度47分55秒

東経130度52分7秒

47,692.62kW（太陽電池）

34,000kW（PCS）

＜気象条件＞

・熊本の年間日照時間は2,001.6時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の長い地域。

・観測史上1位の日最大風速は1902年8月10日の38.7m/s、日最大瞬間風速は1991年9月27日の52.6m/s。

・熊本の最深積雪の平年値は2cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年以降の最深積雪記録は1963

年1月9日の10cmである。以上により、発電所事業地付近は雪の影響は少ないものと考えられる。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS益城町発電所

発電所評価価値 18,836,000,000円～27,946,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.6% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 27,946,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 18,836,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS益城町発電所

鑑定評価額（土地） 3,120,000,000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 2018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）
21,100,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 8.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
15,300,000,000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 14.8% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあ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 イー・アンド・イーソリューションズ株式会社

意見書記載者が専門的知識を有す

ると考えられる背景

大規模太陽光発電事業に対する技術デュー・ディリジェンスについては、300件

以上、合計出力容量2.5GW以上の業務実績を有しており、その業務内容において

は、太陽光発電施設の技術的信頼性、システムの妥当性、建設及び維持管理契

約の内容の妥当性、費用・事業採算性の妥当性、遵法性・手続きの妥当性、環

境十全性等に係る評価等が含まれている。

意見書記載者の独立性

本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会社

（本資産運用会社を意味する。本項目において以下同じ。）、オペレーター、

スポンサー（CSPを意味する。本項目において以下同じ。）及び幹事取引参加者

との間に資本関係はなく、利害関係もない。また、親会社であるDOWAエコシス

テム株式会社及び持株会社であるDOWAホールディングス株式会社についても、

本意見書作成日時点において、本意見書に関連する特定の投資法人、管理会

社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参加者との間に資本関係及び利害

関係はない。

以上より、投資法人、管理会社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参加

者からの独立性を有しているということができる。

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）

本発電所は、再エネ特措法に基づき、2013年10月24日付で設備認定を受けてい

る（経済産業省20131023九州再太認第7号）。

また、2015年3月26日付で九州電力株式会社との間に「再生可能エネルギー電気

の調達及び供給並びに接続等に関する契約書」が締結されている。なお、九州

電力株式会社からの2017年6月分「購入電力料金明細書」等を確認することによ

り、本発電所は稼動を開始し、電力会社への売電を開始していると結論づけ

た。

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

本発電所の実績売電収益について、九州電力株式会社からの「購入電力料金明

細書」に基づき2017年6月分の実績売電収益について確認した。

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

む）

本発電所は既に稼働済みであり、2017年6月より収益が確認されている

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

む）

予測売電収益算定の基礎となる期間の発電量については、技術DD報告書の初年

度及び2年目の超過確率50%値（P50値）を採用している。また、電力買取価格に

ついては、九州電力株式会社との間に締結された電力受給契約書における電力

量料金単価を採用している。費用の計上については、O&M費用、主任技術者費

用、施設管理費用、修繕費用、水道光熱費用・通信費用、損害保険料、固定資

産税、発電所監視装置費用（発電状況や日射状況等の継続的モニタリングサー

ビス／装置や人員等の費用）、償却資産税、減価償却費用等が想定される。

上記の収益から費用を差し引くことにより、本発電所においては、新規取得契

約予定日より収益計上を見込むことが可能であると結論づけた。

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明

本発電所における発電電力の買取価格は、電気事業者による再エネ特措法に基

づく固定価格買取制度下において九州電力株式会社との間に締結された「電力

受給契約書」に基づき電力の受給開始後20年間での固定価格での買取が決定し

ている（ただし、同法第3条第8項等の場合はその限りではない。）。

本事業において使用されているモジュールはシリコン結晶系のものであり、米

国 エ ネ ル ギ ー 省 研 究 機 関 で あ る NREL（National Renewable Energy

Laboratory）によれば一般的な出力劣化率は年間－0.5%程度と言われている。

PCSについては、定期点検を行う等の適切なメンテナンスを行うことで、特段の

性能劣化は生じないと判断され、本発電所においては、定期的な点検および定

期的な部品等の交換が予定されていることから、PCSの性能劣化については大き

な劣化が生じることは想定しがたい。変圧器、系統接続機器類についても特に

性能劣化が懸念される点はない。

立地環境については、本発電所は最大傾斜10度程度の傾斜地に立地しているこ

とから、土砂流出などの対策が随所に施されているが、現時点で地表面の洗掘

の影響が散見される。これに伴い、アレイや各種電気設備の基礎への影響が懸

念される。この点については、今後の施設維持管理において適宜監視を行い、

必要に応じて修繕等を施すことが望まれる。腐食の影響については、本発電所

の立地する熊本県益城町は海岸から20km程度離れた内陸部に位置し、塩害の懸

念はない。

上記より、系統連系（売電）開始後20年目においても、本発電所は収益を計上

可能であると判断される。
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S-14 CS郡山市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2018年2月1日

土地

地番 7番

取得価格 246,471,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 30,376.00㎡(注1)

発電所の評価額

（価格時点）

214,000,000円～324,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 所有権、地役権(注2)

設備

架台基礎構造 キャストイン方式

土地の鑑定評価額

（価格時点）

47,700,000円

（2018年6月30日）

認定日 2015年2月27日

供給開始日 2016年9月16日

所在地
福島県郡山市

熱海町高玉字鍋倉

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 636.00kW

パネル設置数 2,400枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

発電出力 450.00kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6P-265P

特記事項

該当事項はありません。

(注1) 当該面積は、発電所事業用地において、所有権用地面積のみ対象としており、地役権用地面積は、含まれていません。

(注2) 本物件のうち、発電所事業用地の一部（46㎡）については、当該土地の所有者を地役権設定者とし、発電所事業用地を要役地とし、太陽

光発電所の用地の一部として使用することを目的とする地役権が設定されています。本投資法人は、発電所事業用地の取得に伴い、かか

る地役権を取得しています。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人である本投資法人（以下「賃貸人」という。）が取得する等の停止条件が
成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開始日」という。）から2019年1月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　96％　×

70％　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　96％　×　［発電所に適用される買取価格］　－

（B）［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96％を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×

96％　×　70％　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　96％　×　［発電所に適用される買取価格］　－

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達
価格及び調達期間を含む。）の法令上の変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8
項に基づく改定を含む。）、会計上の取扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本
賃料を維持することが客観的に不合理になった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入
れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議
するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2019年1月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計46,807千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS郡山市発電所
福島県郡山市

熱海町高玉字鍋倉

北緯37度30分28秒

東経140度16分30秒

636.0kW（太陽電池）

500kW（PCS）※

※90%の力率一定制御あり

＜気象条件＞

・郡山の年間日照時間は1744.9時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の短い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2007年1月7日の25m/s、日最大瞬間風速は2012年4月4日の30.0m/s。

・白河の最深積雪の平年値は23cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年以降の最深積雪記録は

2014年2月15日の76cm。事業地の周辺における最深積雪の平年値は65cm。事業地周辺での冬季における積雪の影響を

無視できないことから、発電量の予測においては雪の影響を考慮する。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS郡山市発電所

発電所評価価値 214,000,000円～324,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.7% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 324,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 214,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS郡山市発電所

鑑定評価額（土地） 47,700,000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 2018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）
211,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 9.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
213,000,000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 22.6% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし
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過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　2017年1月1日

至　　　　　　　　　　　　　　2017年12月31日

実績売電量

2017年1月分 2017年2月分 2017年3月分 2017年4月分

36,083kWh 48,075kWh 66,780kWh 81,767kWh

2017年5月分 2017年6月分 2017年7月分 2017年8月分

86,198kWh 80,737kWh 75,289kWh 52,254kWh

2017年9月分 2017年10月分 2017年11月分 2017年12月分

75,356kWh 42,691kWh 51,505kWh 41,329kWh
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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 －

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

む）

－

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

む）

－

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明
－
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S-15 CS津山市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得日 2018年2月1日

土地

地番 317番2外

取得価格 746,404,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 31,059.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

641,000,000円～963,000,000円

（2018年6月30日）

権利形態 所有権

設備

架台基礎構造 ラミング工法

土地の鑑定評価額

（価格時点）

123,000,000円

（2018年6月30日）

認定日 2014年9月26日

供給開始日 2017年6月30日

所在地 岡山県津山市新野山形字割石

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 1,963.00kW

パネル設置数 6,040枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 1,599.60kW

権利形態 所有権

O&M業者 CSOM Japan
パネルメーカー

カ ナ デ ィ ア ン ・ ソ ー

ラー・グループ

パネル型式 CS6U-325P

特記事項

該当事項はありません。

(注) 2018年7月7日及び8日に西日本で発生した豪雨により、本物件の機器の一部に破損個所が確認されており、現在復旧に努めています。ただ

し、本投資法人の運用状況に重大な影響を及ぼす物的損害等は発生しておらず、発電への影響も軽微です。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間
発電設備等を賃貸人である本投資法人（以下「賃貸人」という。）が取得する等の停止条件が
成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開始日」という。）から2019年1月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。
(1)　基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×　96％　×

70％　×　［発電所に適用される買取価格］

(2)　実績連動賃料
（A）［各月の実際の発電量］　×　96％　×　［発電所に適用される買取価格］　－

（B）［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

※　なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益
保険等に基づき売電収入を補填するための金員を第三者から受領したときは、当該売電収
入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96％を（A）に加算して計
算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金
額との差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとす
る。

敷金・保証金 該当事項なし

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対し
て書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入
れに従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新
たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならな
い。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃
貸人及び賃借人で協議して決定する。
賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する
旨を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件
又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結
を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わな
い。
上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始
日から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借
人は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人
に書面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入
れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。
 
基本賃料：

月額　［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］　×

96％　×　70％　×　［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額　（A）［各月の実際の発電量］　×　96％　×　［発電所に適用される買取価格］　－

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとす
る。ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなく
なった場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰
すべき事由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなく
なった部分の割合に応じて、減額されるものとする。
また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由によ
り、売電収入が減少した場合（上記の場合を除く。）において、賃借人の当月の売電収入が当
月分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申
し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、
減額後の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とす
る。）について、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売
電収入の減少を補填するための金員を第三者から賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減
額の金額と当該受領金額のうち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した
月の翌月末日までに支払うものとする。また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達
価格及び調達期間を含む。）の法令上の変更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第8
項に基づく改定を含む。）、会計上の取扱いの変更等の重要な変更が生じたことにより、基本
賃料を維持することが客観的に不合理になった場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入
れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、当該減額について、誠実に協議
するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注) 本賃貸借開始日から2019年1月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計15,741千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS津山市発電所
岡山県津山市新野山形字

割石

北緯35度7分16秒

東経134度5分21秒

1,963kW（太陽電池）

1,720kW（PCS）※

※93%の力率一定制御あり

＜気象条件＞

・津山の年間日照時間は1,656.9時間であり、県庁所在地の全国平均（1,896.5時間）に比べ日照時間の短い地域。

・観測史上1位の日最大風速は2004年10月20日の34m/s、日最大瞬間風速は2011年5月29日の40.1m/s。

・津山の最深積雪の平年値は17cm、1961年以降の最深積雪記録は2003年12月20日及び1995年12月26日の40cmであり、

次いで1963年1月8日の32cmである。これらのデータより、発電所事業地付近は雪の影響は少ないものと考えられ

る。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS津山市発電所

発電所評価価値 641,000,000円～963,000,000円

評価機関 PwCサステナビリティ合同会社

価格時点 2018年6月30日

項目 内容 概要等

割引率

（WACC）

非課税期間 1.7% 資本コストと借入コストを、評価対象期間のウェイトで加重

平均して得た数値課税期間 1.5%

発電所評価価値 963,000,000円 －

割引率

（IRR）

非課税期間 6.0% 直近事例を参考に、固定価格買取制度における利潤配慮期間

の前後で調達価格等算定委員会が想定している想定IRRを調整

して得た数値課税期間 6.0%

発電所評価価値 641,000,000円 －

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS津山市発電所

鑑定評価額（土地） 123,000,000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 2018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）
694,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

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査定。分析期間は10年

割引率 4.4%
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

割引率（11年目以降） 8.0%
対象不動産の価格時点から11年目以降における純収益の安定

性、投資対象としての流動性、個別性等を考慮して査定

原価法による積算価格

（設備及び土地）
651,000,000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 17.7% 割合法により査定

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし
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過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　2017年7月1日

至　　　　　　　　　　　　　　2017年12月31日

実績売電量

2017年1月分 2017年2月分 2017年3月分 2017年4月分

- - - -

2017年5月分 2017年6月分 2017年7月分 2017年8月分

- - 216,538kWh 251,026kWh

2017年9月分 2017年10月分 2017年11月分 2017年12月分

203,159kWh 145,602kWh 151,558kWh 140,514kWh
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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 イー・アンド・イーソリューションズ株式会社

意見書記載者が専門的知識を有す

ると考えられる背景

大規模太陽光発電事業に対する技術デュー・ディリジェンスについては、300件

以上、合計出力容量2.5GW以上の業務実績を有しており、その業務内容において

は、太陽光発電施設の技術的信頼性・システムの妥当性、建設及び維持管理契

約の内容の妥当性、費用・事業採算性の妥当性、遵法性・手続きの妥当性、環

境十全性等に係る評価等が含まれている。

意見書記載者の独立性

本意見書作成日時点において、本意見書に関する特定の投資法人、本管理会

社、オペレーター、スポンサー（CSPを意味する。本項目において以下同じ。）

及び幹事取引参加者との間に資本関係はなく、利害関係もない。また、親会社

であるDOWAエコシステム株式会社及び持株会社であるDOWAホールディングス株

式会社についても、本意見書作成日時点において、本意見書に関する特定の投

資法人、本管理会社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参加者との間に

資本関係及び利害関係はない。

以上より、投資法人、本管理会社、オペレーター、スポンサー及び幹事取引参

加者からの独立性を有しているということができる。

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）

本発電所は、再エネ特措法に基づき、2014年9月26日付で設備認定を受けている

（経済産業省2014中国再エネ認第971号）。

また、2017年6月30日付で中国電力株式会社との間に「再生可能エネルギー電気

の調達及び供給並びに接続等に関する契約書」が締結されている。なお、中国

電力からの2017年10月分「購入電力量のお知らせ」等を確認することにより、

本発電所は稼働を開始し、電力会社への売電を開始していると結論づけた。

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

本発電所の実績売電収益について、中国電力株式会社からの「購入電力量のお

知らせ」等に基づき2017年8月から2017年9月分までの実績売電収益について確

認した。

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

む）

本発電所はすでに稼働済みであり、2017年6月より収益が確認されている。

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

む）

予測売電収益算定の基礎となる期間の発電量については、技術DD報告書の初年

度及び2年目の超過確率50%値（P50値）を採用している。また、売電買取価格に

ついては、中国電力株式会社との間に締結した電力需給契約書における電力量

料金単価を採用している。費用の計上については、O&M費用、主任技術者費用、

施設管理費用、修繕費用、水道光熱費用・通信費用、損害保険料、固定資産

税、発電所監視装置費用（発電状況や日射状況等の継続的モニタリングサービ

ス／装置や人員等の費用）、償却資産税、減価償却費用等が想定される。上記

の収益から費用を差し引く事により、本発電所においては、新規取得契約予定

日より収益計上を見込むことが可能であると結論づけた。

将来の収益状況が安定的と見込ま

れる旨の説明

本発電所における発電電力の買取価格は、電気事業者による再生可能エネル

ギーの調達に関する特別措置法に基づく固定価格買取制度下において中国電力

株式会社との間に締結された「電力受給契約書」に基づき電力の受給開始後の

20年間での固定価格での買取が決定している（ただし、同法第3条第8項等の場

合はその限りではない。）。

本事業において使用されているモジュールはシリコン結晶系のものであり、米

国 エ ネ ル ギ ー 省 研 究 機 関 で あ る NREL（National Renewable Energy

Laboratory）によれば一般的な出力劣化率は年間-0.5%程度と言われている。

PCSについては、定期点検を行う等の適切なメンテナンスを行うことで、特段の

性能劣化は生じないと判断され、本発電所においては、定期的な点検および定

期的な部品等の交換が予定されていることから、PCSの性能劣化については大き

な劣化が生じることは想定しがたい。変圧器、系統接続機器類についても特に

性能劣化が懸念される点はない。立地環境については、本発電所は最大傾斜30

度程度の傾斜地に立地していることから、土砂流出などの対策が随所に施され

ているが、現時点での地表面の洗掘の影響が散見される。これに伴い、アレイ

や各種電気設備の基礎への影響が懸念される。この点については、今後の施設

維持管理において適宜監視を行い、必要に応じて修繕等を施すことが望まれ

る。腐食の影響については、本発電所の立地する岡山県津山市は海岸から45㎞

程度離れた内陸部に位置し、塩害の懸念はない。

上記により、系統連系（売電）開始後20年目においても、本発電所は収益を計

上可能であると判断される。
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（３）【運用実績】

①【純資産等の推移】

年月日
総資産額

（百万円）

純資産総額

（百万円）

1口当たり純資産額

（円）

2017年5月18日

（設立時）
150 150 100,000

2017年9月30日

（第1期末日）
101 100 67,065

2018年6月30日

（第2期末日）
35,841 17,596 96,583

(注1)　　「総資産額」及び「純資産総額」は、帳簿価額を使用しています。

(注2)　　本投資法人の総資産額、純資産総額及び1口当たり純資産額については、期中では正確に把握できないため、各月末に

おける推移は記載していません。

 

計算期間別最

高・最低投資

口価格

回次 第1期 第2期

決算年月 2017年9月 2018年6月

最高（円） - 109,700

最低（円） - 92,400

(注1)　　月別最高・最低投資口価格は、東京証券取引所インフラファンド市場の終値によります。

(注2)　　本投資証券は、2017年10月30日に東京証券取引所インフラファンド市場に上場されました。

 

②【分配の推移】
 

計算期間

  

分配総額

（千円）

うち利益分

配金総額

（千円）

うち利益超

過分配金総

額

（千円）

1口当たり分

配金額

（円）

うち1口当た

り利益分配

金額（円）

うち1口当た

り利益超過

分配金額

（円）

第1期

自　2017年5月18日

至　2017年9月30日

0 0 0 0 0 0

第2期

自　2017年10月1日

至　2018年6月30日

428,146 280,936 147,209 2,350 1,542 808

 

③【自己資本利益率（収益率）の推移】
 

計算期間 自己資本利益率 年換算

第1期

自　2017年5月18日

至　2017年9月30日

△39.4% －

第2期

自　2017年10月1日

至　2018年6月30日

3.7% 5.6%

(注1)　　自己資本利益率＝当期純利益金額÷｛（期首純資産額＋期末純資産額）÷2｝×100

なお、第2期の期首純資産額には、本投資法人の実質的な資産運用期間の開始日（2017年10月31日）時点の純資産額を

使用しています。

(注2)　　（年換算値）当期純利益金額÷｛（期首純資産額＋期末純資産額）÷2｝÷運用日数×365日×100。第2期の運用日数に

つきましては、本投資法人の実質的な資産運用期間の開始日（2017年10月31日）を起点として計算しています。ただ

し、第1期は資産の運用を行っていないため、記載していません。
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６【手続等の概要】

(1)　申込（販売）手続等

申込期間中の各営業日に、国内一般募集が行われます。また、国内一般募集に伴い、オー

バーアロットメントによる売出しが行われることがあります。申込みは、申込期間内に申込取

扱場所へ申込証拠金を添えて行うものとします。

国内一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しの対象となる本投資口の受渡期日

は、払込期日の翌営業日です。発行価格、売出価格その他の申込みの条件については、前記

「第一部 証券情報」をご参照ください。国内一般募集及びオーバーアロットメントによる売

出しの対象となる本投資口は、受渡期日から売買を行うことができます。振替法の適用によ

り、本投資口の売買は、振替機関又は口座管理機関における振替口座での振替により行われま

す。
 

(2)　買戻し手続等

本投資口は、クローズド・エンド型であり、投資主の請求による投資口の払戻しを行いませ

ん（規約第6条第1項）。

本投資口は東京証券取引所に上場されており、東京証券取引所を通じて売買することが可能

です。また、東京証券取引所外で本投資口を譲渡することも可能です。

なお、本投資法人は、投資主との合意により本投資口を有償で取得することができるものと

されています（規約第6条第2項）。
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７【管理及び運営の概要】

(1)　資産管理等の概要

①　資産の評価

(イ)　本投資法人が発行する投資口の1口当たり純資産額は、後記「④ 計算期間」記載の決

算期ごとに、以下の算式にて算出します。

1口当たり純資産額＝（総資産の資産評価額－負債総額）÷発行済投資口の総口数
 

(ロ)　本投資法人の資産評価の方法及び基準

本投資法人の資産評価の方法は、投資法人の計算に関する規則（平成18年内閣府令第

47号。その後の改正を含みます。）（以下「投資法人計算規則」といいます。）、投信

協会が定めるインフラ投資信託及びインフラ投資法人に関する規則その他の諸規則及び

一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に従い、運用資産の種類ごとに規約に定め

られた方法及び基準により行うものとします（規約第40条）。
 

(ハ)　本投資法人の資産評価の基準日は、各決算期とします（規約第39条本文）。ただし、

前記「2 投資方針　(2) 投資対象　① 投資対象とする資産の種類　(ロ)」及び同

「(ハ)」に定める資産であって、市場価格に基づく価額をもって評価できる資産につい

ては、毎月末とします（規約第39条ただし書）。
 

(ニ)　計算書類（貸借対照表、損益計算書を含みます。）、資産運用報告及び金銭の分配に

係る計算書並びにこれらの附属明細書は決算期ごとに作成され（投信法第129条）、役

員会により承認された場合に、遅滞なく投資主に対して承認された旨が書面にて通知さ

れ、承認済みの計算書類等が会計監査報告とともに投資主に提供されます（投信法第

131条）。
 

②　保管

本投資法人の投資口は、振替投資口であるため、該当事項はありません。ただし、投資主

は、保管振替機構が振替機関の指定を取り消された場合若しくは当該指定が効力を失った場

合であって保管振替機構の振替業を承継する者が存しないとき、又は本振替投資口が振替機

関によって取り扱われなくなったときには、本投資法人に対し、投資証券の発行を請求する

ことができます（振替法第227条第2項）。この場合、投資主は証券会社等と保護預り契約を

締結して投資証券の保管を依頼し、又は、投資主自身が直接保管することができます。
 

③　存続期間

本投資法人には存続期間の定めはありません。
 

④　計算期間

本投資法人の営業期間は、毎年1月1日から6月末日まで、及び7月1日から12月末日までと

します（規約第46条本文）。ただし、第1期営業期間は、本投資法人設立の日（2017年5月18

日）から2017年9月末日までとし、第2期営業期間は、2017年10月1日から2018年6月末日まで

とします（規約第46条ただし書）。
 

⑤　その他

(イ)　増減資に関する制限

a.　最低純資産額

本投資法人が常時保持する最低限度の純資産額は、5,000万円とします（規約第8

条）。

b.　投資口の追加発行

本投資法人の発行可能投資口総口数は、1,000万口とします（規約第5条第1項）。本

投資法人は、発行可能投資口総口数の範囲内において、役員会の承認を得て、その発行

する投資口を引き受ける者の募集を行うことができます。当該募集投資口（当該募集に

応じて当該投資口の引受けの申込みをした者に対して割り当てる投資口をいいます。）

の発行における1口当たりの払込金額は、本投資法人の保有する資産の内容に照らし公

正な金額として役員会で承認を得て決定した金額とします（規約第5条第3項）。

c.　国内における募集
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本投資口の発行価額の総額のうち、国内において募集される投資口の発行価額の占め

る割合は、100分の50を超えるものとします（規約第5条第2項）。
 

(ロ)　解散条件

本投資法人における解散事由は、以下のとおりです（投信法第143条）。

a.　投資主総会の決議

b.　合併（合併により本投資法人が消滅する場合に限ります。）

c.　破産手続開始の決定

d.　解散を命ずる裁判

e.　投信法第216条に基づく投信法第187条の登録の取消し
 

(ハ)　規約の変更に関する手続

規約を変更するには、発行済投資口の過半数の投資口を有する投資主が出席した投資

主総会において、出席した当該投資主の議決権の3分の2以上に当たる多数をもって可決

される必要があります（投信法第93条の2第2項、第140条）。

投資主総会において規約の変更が決議された場合には、東京証券取引所の有価証券上

場規程に従ってその旨が開示されるほか、かかる規約の変更が、運用に関する基本方

針、投資制限又は分配方針に関する重要な変更に該当する場合等には、金融商品取引法

に基づいて遅滞なく提出する臨時報告書により開示されます。また、変更後の規約は、

金融商品取引法に基づいて本投資法人が提出する有価証券報告書等の添付書類として開

示されます。
 

(ニ)　関係法人との契約の更改等に関する手続

本投資法人と各関係法人との間で締結されている契約における、当該契約の期間、更

新、解約、変更等に関する規定は、以下のとおりです。

a.　本資産運用会社：カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社

資産運用委託契約

期間

 

本投資法人が投信法に基づく登録を完了した日に効力を生ずるものとし、契約期間は2年間

とします。

更新

 

 

契約期間満了の12か月前までに本投資法人から書面による別段の申し出がなされなかったと

きは、本契約は従前と同一の条件にて自動的に2年間延長するものとし、その後も同様とし

ます。

解約

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（契約期間中の解約に関する事項）

i.　　本投資法人は、本資産運用会社が投信協会の会員でなくなった場合には、事前に投資

主総会の決議を経た上で、本資産運用会社に対して書面による通知を行うことにより

直ちに本契約を解約することができます。

ii.　 本投資法人は、本資産運用会社に対して、6か月前に書面による通知をし、かつ、事

前に投資主総会の決議を経た上で、本契約を解約することができます。

iii.　本資産運用会社は、本投資法人に対して、6か月前の書面による通知をもって、本契

約の解約を申し入れることができるものとし、本投資法人は、当該解約の申入れを受

けた場合、直ちに投資主総会を開催して本契約の解約に関する承認を求め、又は、や

むを得ない事由がある場合は内閣総理大臣の許可を求めるものとします。本契約の解

約に関し投資主総会の承認が得られた場合又は内閣総理大臣の許可が得られた場合、

本投資法人は、当該解約申入れに同意するものとし、この場合、本契約は当該通知に

定められた解約日において終了するものとします。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

iv.　 前記i.からiii.までの規定にかかわらず、本投資法人は、本資産運用会社が以下の

(a)から(c)までのいずれかに該当する場合、役員会の決議により、直ちに本契約を解

約することができます。

(a)　本資産運用会社が職務上の義務に違反し、又は職務を怠った場合（ただし、当該違

反が是正可能なものである場合に、本資産運用会社が、本投資法人からの是正を求

める催告を受領した日から30営業日以内にこれを是正した場合を除きます。）

(b)　本資産運用会社につき、支払停止、支払不能、破産手続開始、民事再生法上の再生

手続開始、会社更生手続開始又は特別清算開始の申立て、重要な財産に対する差押

え命令の送達等の事由が発生した場合

(c)　前記(a)及び(b)に掲げる場合のほか、資産の運用に係る業務を引き続き委託するこ

とに堪えない重大な事由がある場合
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v.　　本投資法人は、本資産運用会社が以下の(a)から(c)までのいずれかに該当する場合、

本契約を解約します。

(a)　金融商品取引法に定める金融商品取引業者（金融商品取引法に定める投資運用業を

行う者であり、かつ宅地建物取引業法第3条第1項の免許及び第50条の2第1項の認可

を受けている者に限ります。）でなくなった場合

(b)　投信法第200条各号のいずれかに該当する場合

(c)　解散した場合

vi.　 前記i.からv.までの規定に従い、本契約の解約が行われる場合においても、本資産運

用会社は、委託業務を遂行する後任者が選任され、当該業務を開始するまでは、本投

資法人の指示に従い、引き続き委託業務を遂行するものとします。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（反社会的勢力の排除）

i.　　本投資法人及び本資産運用会社は、本契約締結日（2017年5月18日）において、それ

ぞれ、自社並びに自社の取締役、執行役、監査役、執行役員及び監督役員（以下、本

a.において「役員」といいます。）が、暴力団、暴力団員、暴力団員でなくなった時

から5年を経過しない者、暴力団準構成員、暴力団関係企業、総会屋等、社会運動等

標ぼうゴロ又は特殊知能暴力集団等、その他これらに準ずる者（以下、本a.におい

て、これらを「暴力団員等」と総称します。）に該当しないこと、及び以下の(a)か

ら(e)までのいずれにも該当しないことを表明し、かつ将来にわたって、以下の(a)か

ら(e)までのいずれにも該当しないことを確約します。

(a)　暴力団員等が経営を支配していると認められる関係を有すること。

(b)　暴力団員等が経営に実質的に関与していると認められる関係を有すること。

(c)　自己、自社若しくは第三者の不正の利益を図る目的又は第三者に損害を加える目的

をもってするなど、不当に暴力団員等を利用していると認められる関係を有するこ

と。

(d)　暴力団員等に対して資金等を提供し、又は便宜を供与するなどの関与をしていると

認められる関係を有すること。

(e)　役員又は経営に実質的に関与している者が暴力団員等と社会的に非難されるべき関

係を有すること。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii.　 本投資法人及び本資産運用会社は、それぞれ、自ら又は第三者を利用して、以下の

(a)から(e)までの一に該当する行為を行わないことを確約します。

(a)　暴力的な要求行為

(b)　法的な責任を超えた不当な要求行為

(c)　委託業務に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(d)　風説を流布し、偽計を用い又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手方の

業務を妨害する行為

(e)　その他前記(a)から(d)までに準ずる行為

iii.　本投資法人及び本資産運用会社は、相手方（その役員を含みます。）が、暴力団員等

若しくは前記i.(a)から(e)までのいずれかに該当し、若しくは前記ii.(a)から(e)ま

でのいずれかに該当する行為をした場合、又は前記i.の規定に基づく表明・確約に関

して虚偽の申告をしたことが判明した場合、本投資法人からの解除については前記

「契約期間中の解約に関する事項　iv.」に定める手続により、本資産運用会社から

の解除については前記「契約期間中の解約に関する事項　iii.」に定める手続によ

り、それぞれ本契約を解除することができます。

 

 

 

 

 

iv.　 前記iii.により解除の通知を受けた一方の当事者は、本契約の解除により生じた損害

について、相手方に対しなんらの請求権を有しません。ただし、相手方からの損害賠

償の請求は妨げません。

v.　　前記iii.の規定により本契約が終了する場合、本契約は将来に向かって効力を失うも

のとします。

変更等

 

本契約は、両当事者の書面による合意に基づき、法令に規定される手続に従って、変更する

ことができるものとします。

再委託 本資産運用会社は、委託業務の全部を第三者に委託することはできません。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

267/375



b.　投資主名簿等管理人、機関運営事務等受託者及び資産保管会社：三井住友信託銀

行株式会社

投資主名簿等管理事務委託契約

期間

 

 

i.　　本契約は、2017年5月18日から効力を生じます。

ii.　 本契約の有効期間は、本契約の締結日（2017年5月10日）から3年を経過した日としま

す。

更新

 

 

 

 

 

 

 

 

i.　　有効期間満了の12か月前までに本投資法人及び投資主名簿等管理人のいずれからも書

面による別段の申出がなされなかったときは、本契約は従前と同一の条件にて自動的

に3年間延長するものとし、その後も同様とします。

ii.　 本投資法人又は投資主名簿等管理人が前記i.に定める期限までに本契約を更新しない

旨を書面により相手方に対して申し出た場合、有効期間の定めにかかわらず、本契約

の締結日（2017年5月10日）から5年を経過した日以降最初に到来する本投資法人の決

算日を基準日とし、当該基準日から3か月を経過した日（ただし、本投資法人及び投

資主名簿等管理人が別途合意した場合は当該合意した日）に本契約は終了するものと

し、その後も同様とします。

解約

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

i.　　本契約は以下の(a)から(d)までに掲げる事由によって終了します。

(a)　本投資法人及び投資主名簿等管理人の協議の上、本投資法人及び投資主名簿等管理

人の間の文書による解約の合意がなされたとき。この場合には、本契約は本投資法

人及び投資主名簿等管理人の間の合意によって指定した日に終了します。

(b)　前記(a)の協議が調わない場合、当事者のいずれか一方より他方に対してなされた

文書による解約の通知。この場合には、本契約はその通知到達の日から12か月以上

経過後の当事者間の合意によって指定した日に終了します。

(c)　当事者のいずれか一方が本契約に違反した場合、他方からの文書による解約の通

知。この場合には、本契約はその通知到達の日から12か月以上経過後の当事者間の

合意によって指定した日に終了します。ただし、本契約の違反の内容が重大で本契

約の続行に重大なる障害が及ぶと判断されるときは、その通知において指定した日

に終了します。

(d)　以下の(i)又は(ii)に掲げる事由が生じた場合、相手方が行う文書による解約の通

知。この場合には、本契約はその通知において指定する日に終了します。

(i) 　当事者のいずれか一方において破産手続開始、民事再生手続開始、会社更生手

続開始若しくは特別清算開始の申立があったとき又は手形交換所の取引停止処

分が生じたとき。

(ii)　住所変更の届出等を怠るなどの本投資法人の責めに帰すべき理由によって、投

資主名簿等管理人に本投資法人の所在が不明となったとき。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii.　 前記i.の通知は、契約の相手方の登記簿上の本店所在地又は相手方が他方当事者に届

け出た住所に宛てて発信したときは、通常到達すべきであった日に到達したものとみ

なします。

iii.　本投資法人及び投資主名簿等管理人は、本契約終了後においても本契約に基づく残存

債権を相互に請求することを妨げません。

iv.　 本投資法人又は投資主名簿等管理人は、以下の(a)及び(b)に掲げる事由が一つでも生

じた場合には、本契約に基づく相手方に対する手数料、経費その他本契約に基づく一

切の債務について当然期限の利益を失い、直ちに債務を弁済します。

(a)　前記i.(d)(i)又は(ii)に定める事由が、発生したとき。

(b)　本投資法人の投資主名簿等管理人に対する債権について、保全差押又は差押の命

令、通知が発送されたとき。

v.　　本投資法人又は投資主名簿等管理人は、前記i.(c)の事由が生じ、催告後もかかる事

由が解消されない場合、相手方からの請求があれば、本契約に基づく相手方に対する

手数料、経費その他本契約に基づく一切の債務について期限の利益を失い、直ちに債

務を弁済します。
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vi.　 期限の到来、期限の利益の喪失その他の事由によって、本投資法人が、投資主名簿等

管理人に対する債務を履行しなければならない場合には、投資主名簿等管理人は、そ

の債務と本投資法人の預金その他の債権とをその債権の期限のいかんにかかわらずい

つでも相殺し、又は、本投資法人の預金その他の債権につき、事前の通知及び所定の

手続を省略し、払戻し、解約又は処分の上、その取得金をもって債務の弁済に充当す

ることができます。

vii.　前記vi.によって本投資法人の投資主名簿等管理人に対する債務を弁済する場合、債

権債務の利息、精算金、損害金等の計算については、その期間を計算実行の日までと

して、利率、料率は投資主名簿等管理人の定めによるものとし、また外国為替相場に

ついては投資主名簿等管理人の計算実行時の相場を適用します。

viii. 本投資法人及び投資主名簿等管理人のいずれか一方の当事者が暴力団、暴力団員、暴

力団員でなくなった時から5年を経過しない者、暴力団準構成員、暴力団関係企業、

総会屋等、社会運動等標ぼうゴロ又は特殊知能暴力集団等、その他これらに準ずる者

（以下、本「投資主名簿等管理事務委託契約」において「暴力団員等」といいま

す。）若しくは後記(a)の表明・確約事項のいずれかに該当（自社の執行役員、監督

役員、取締役、執行役及び監査役（以下、本「投資主名簿等管理事務委託契約」にお

いて「役員等」といいます。）が該当する場合を含みます。）し、若しくは後記(b)

の確約事項のいずれかに該当する行為をし、又は後記(a)に基づく表明若しくは確約

に関して虚偽の申告をしたことが判明し、他方の当事者から文書による解約の通知を

受けた場合には、当該通知において指定された日に本契約は終了します。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

記

（表明・確約）

(a)　本投資法人及び投資主名簿等管理人は、それぞれ、現在、自社及び役員等が、暴力

団員等に該当しないこと、及び以下の(i)から(v)までのいずれにも該当しないこと

を表明し、かつ将来にわたって、以下の(i)から(v)までのいずれにも該当しないこ

とを確約します。

(i)　 暴力団員等が経営を支配していると認められる関係を有すること

(ii)　暴力団員等が経営に実質的に関与していると認められる関係を有すること

(iii) 自己、自社若しくは第三者の不正の利益を図る目的又は第三者に損害を加える

目的をもってするなど、不当に暴力団員等を利用していると認められる関係を

有すること

(iv)　暴力団員等に対して便宜を供与するなどの関与をしていると認められる関係を

有すること

(v)　 役員等又は経営に実質的に関与している者が暴力団員等と社会的に非難される

べき関係を有すること

(b)　本投資法人及び投資主名簿等管理人は、自ら又は第三者を利用して以下の(i)から

(v)までに該当する行為を行わないことを確約します。

(i)　 暴力的な要求行為

(ii)　法的な責任を超えた不当な要求行為

(iii) 取引に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(iv)　風説を流布し、偽計を用い又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手

方の業務を妨害する行為

(v)　 その他前記(i)から(iv)までに準ずる行為

変更等 該当事項はありません。

 

一般事務委託及び資産保管業務委託契約

期間 本契約の有効期間は、本契約の締結日（2017年5月18日）から5年を経過した日とします。

更新

 

 

有効期間満了の12か月前までに本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社の

いずれからも書面による別段の申し出がなされなかったときは、本契約は従前と同一の条件

にて自動的に5年間延長するものとし、その後も同様とします。

解約

 

 

i.　　本契約は、以下の(a)から(c)までに掲げる事由が生じたときにその効力を失います。

(a)　当事者間の書面による解約の合意。ただし、本投資法人の役員会の承認を条件とし

ます。この場合、本契約は、両当事者の合意によって指定したときから失効しま

す。

 

 

 

 

 

 

(b)　当事者のいずれか一方が本契約に違反し催告後も違反が30日を超えて是正されず、

他方が行う書面による解除の通知があった場合、当該書面で指定された日をもって

本契約は失効するものとします。ただし、本投資法人からの解除は本投資法人の役

員会の承認を条件とします。なお、本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資

産保管会社は、本契約失効後においても本契約に基づく残存債権を相互に請求する

ことを妨げません。
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(c)　当事者のいずれか一方について、破産手続開始、民事再生手続開始、会社更生手続

開始若しくは特別清算開始の申立（その後の法律改正によりこれに準ずる倒産手続

が創設された場合、当該手続の開始申立を含みます。）がなされたとき又は手形交

換所の取引停止処分を受けたときに、他方が行う書面による解除の通知があった場

合、当該書面で指定された日をもって本契約は失効するものとします。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii.　 本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社は、相手方が、暴力団、暴

力団員、暴力団員でなくなった時から5年を経過しない者、暴力団準構成員、暴力団

関係企業、総会屋等、社会運動等標ぼうゴロ又は特殊知能暴力集団等、その他これら

に準ずる者（以下、本「一般事務委託及び資産保管業務委託契約」において「暴力団

員等」といいます。）若しくは後記(a)の表明・確約事項のいずれかに該当（自社の

執行役員、監督役員、取締役、執行役及び監査役（以下、本「一般事務委託及び資産

保管業務委託契約」において「役員」といいます。）が該当する場合を含みます。）

し、若しくは後記(b)の確約事項のいずれかに該当する行為をし、又は後記(a)に基づ

く表明若しくは確約に関して虚偽の申告をしたことが判明し、相手方との取引を継続

することが不適切である場合には、何ら事前の催告なくして、相手方に対する通知を

もって本契約を直ちに解除することができます。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

記

（表明・確約）

(a)　本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社は、それぞれ、本契約締

結日（2017年5月18日）において、自社及び自社の役員が、暴力団員等に該当しな

いこと、及び以下の(i)から(v)までのいずれにも該当しないことを表明し、かつ将

来にわたっても該当しないことを確約します。

(i)　 暴力団員等が経営を支配していると認められる関係を有すること

(ii)　暴力団員等が経営に実質的に関与していると認められる関係を有すること

(iii) 自己、自社若しくは第三者の不正の利益を図る目的又は第三者に損害を加える

目的をもってするなど、不当に暴力団員等を利用していると認められる関係を

有すること

(iv)　暴力団員等に対して資金等を提供し、又は便宜を供与するなどの関与をしてい

ると認められる関係を有すること

(v)　 役員又は経営に実質的に関与している者が暴力団員等と社会的に非難されるべ

き関係を有すること

 

 

 

 

 

 

 

 

(b)　本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社は、自ら又は第三者を利

用して以下の(i)から(v)までに該当する行為を行わないことを確約します。

(i)　 暴力的な要求行為

(ii)　法的な責任を超えた不当な要求行為

(iii) 取引に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(iv)　風説を流布し、偽計を用い又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手

方の業務を妨害する行為

(v)　 その他前記(i)から(iv)までに準ずる行為

変更等

 

 

 

i.　　本契約の内容については、本投資法人は役員会の承認を得た上で、両当事者間の書面

による合意により、これを変更することができます。

ii.　 前記i.の変更にあたっては、本投資法人の規約及び投信法を含む法令及び諸規則等を

遵守するものとします。

 

c.　会計事務等に関する一般事務受託者：EY税理士法人

業務委託基本契約

期間

 

 

業務委託基本契約（以下、本c.において「基本契約」といいます。）締結日（2017年5月18

日）から5年間又は個別契約書に定める契約期間の満了日のいずれか遅い方までとし、委託

業務の実施期間は、委託業務ごとに締結される個別契約書に記載のとおりとします。

更新 該当事項はありません。

解約

 

 

 

 

 

 

 

i.　　本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、相手方に30日以上前に書面に

より通知することにより、いつでも基本契約を解除することができます。更に、会計

事務等に関する一般事務受託者が法令等又は会計事務等に関する一般事務受託者の職

業的専門家としての職業倫理等に照らして委託業務を継続することができないと合理

的に判断した場合には、会計事務等に関する一般事務受託者は本投資法人に対して書

面により通知し、直ちに基本契約の全部又は一部（基本契約に基づき締結される個別

契約を含みます。以下、本「業務委託基本契約」において同じです。）を解除するこ

とができます。
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ii.　 本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、相手方が以下の(a)から(f)ま

でのいずれかに該当した場合、相手方に対し、何らの催告をすることなく基本契約の

全部又は一部を直ちに解除することができます。

(a)　基本契約若しくは基本契約に関して本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受

託者の間で締結する契約に定める重要な義務に違反し、又は適用のある重要な法令

等を遵守せず、書面にて是正を勧告した後15日を経過しても是正が行われない場

合。

(b)　後記(I)及び(III)における相手方の表明の全部又は一部が事実に反すると判明した

場合、又は基本契約の締結後に事実に反することとなった場合。

(c)　相手方が後記(II)に定める確約に違反した場合。

(d)　関係会社、主要な株主若しくは出資者、役員、資金調達先、資金提供先若しくは主

要な取引先が反社会的勢力（以下(III)(い)に定義します。）であると判明した場

合、又は主要な株主若しくは出資者が把握できない場合。

(e)　破産手続、再生手続、更生手続、特別清算、特別調停その他これらに類する手続の

申立てを行い、又は当該申立てを受けた場合。

(f)　その振り出し又は裏書きした手形又は小切手の不渡りが生じた場合。銀行取引停止

処分を受けた場合、その他財務状況が著しく悪化していると認められる合理的な理

由がある場合。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

記

（表明・確約）

(I)　 本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、自らが以下の(あ)から(え)

までに掲げる者のいずれにも該当しないことを表明します。

(あ) 暴力団員又はその構成員若しくは準構成員

(い) 暴力団関係企業又はその役員、株主その他の関係者

(う) 総会屋、社会運動等標ぼうゴロ若しくは特殊知能暴力集団又はその関係者

(え) その他前記(あ)から(う)までに準ずる者

(II)　本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、自らが、将来にわたって前

記(I)(あ)から(え)までに掲げる者のいずれにも該当しないこと、及び自ら又は第三

者を利用して以下の(あ)から(お)までに挙げる行為を行わないことを確約します。

(あ) 暴力的な要求行為

(い) 法的な責任を超えた不当な要求行為

(う) 取引に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(え) 風説を流布し、偽計を用い、又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手

方の業務を妨害する行為

(お) その他前記(あ)から(え)までに準ずる行為

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(III) 本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、相手方に対し、以下の事項

を表明します。

(あ) 主要な株主及び出資者（自己の計算において本投資法人の発行済株式又は出資金

の総数の100分の5以上を保有している者をいいます。以下、本「業務委託基本契

約」において同じです。）がすべて把握されていること。

(い) 一切の関係会社、主要な取引先及び出資者、役員、資金調達先、資金提供先、並

びに主要な取引先が反社会的勢力（前記(I)(あ)から(え)までのいずれかに定める

者又は前記(II)(あ)から(お)までのいずれかに定める行為を行う者をいいま

す。）ではないこと。

変更等 基本契約の変更は、書面（電子的記録を含みます。）による合意によらねばなりません。

 

業務委託契約（会計帳簿作成事務）

期間

 

 

 

業務委託契約（会計帳簿作成事務）（以下、本「業務委託契約（会計帳簿作成事務）」にお

いて「個別契約」といいます。）締結日（2017年5月18日）から委託業務を会計事務等に関

する一般事務受託者が完了した時点までとします。この場合、会計監査対応が終了したとき

を、委託業務が完了した時点とします。

更新

 

 

本投資法人の営業期間終了の日までに、本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者

のいずれかから相手方に対して、個別契約を更新しない旨の通知がない限り同一条件にて更

新され、業務委託基本契約の契約期間が満了する時点まで、以降も同様とします。

解約 該当事項はありません。

変更等 該当事項はありません。

 

業務委託契約（計算事務）
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期間

 

 

 

業務委託契約（計算事務）（以下、本「業務委託契約（計算事務）」において「個別契約」

といいます。）締結日（2017年5月18日）から委託業務を会計事務等に関する一般事務受託

者が完了した時点までとします。この場合、有価証券報告書を提出したときを、委託業務が

完了した時点とします。

更新

 

 

本投資法人の営業期間終了の日までに、本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者

のいずれかから相手方に対して、個別契約を更新しない旨の通知がない限り同一条件にて更

新され、業務委託基本契約の契約期間が満了する時点まで、以降も同様とします。

解約 該当事項はありません。

変更等 該当事項はありません。

 

d.　本資産運用会社の親会社／スポンサー：カナディアン・ソーラー・プロジェクト

株式会社

スポンサー・サポート契約

サポート

の内容

(注)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

スポンサー・グルー

プ保有情報の優先的

提供及び優先的売買

交渉権の付与

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合

を除き、本投資法人及び本資産運用会社の投資方針に合致する日本国

内に所在する再エネ発電設備等（再エネ発電設備及びこれに関連する

不動産等の資産を総称していいます。以下、本「スポンサー・サポー

ト契約」において「適格再エネ発電設備等」といいます。）のうち、

スポンサー・グループが保有するものを売却しようとする場合には、

本投資法人及び本資産運用会社に対し、第三者に先立ち当該適格再エ

ネ発電設備等に関する情報を優先的に提供し、優先的売買交渉権を付

与し、又は当該適格再エネ発電設備等の保有者をして当該情報を優先

的に提供させ、優先的売買交渉権を付与させます。

本投資法人及び本資産運用会社は、上記に従い適格再エネ発電設備等

に関する情報の提供を受けた日（同日を含みます。）から10銀行営業

日又は優先的売買交渉権を付与した者（スポンサーを含み、以下、本

「スポンサー・サポート契約」において「優先交渉権付与者」といい

ます。）と本投資法人若しくは本資産運用会社とが別途合意して定め

る期間（以下、本「スポンサー・サポート契約」において「優先検討

期間」といいます。）以内に、当該適格再エネ発電設備等の取得の意

向の有無を優先交渉権付与者に回答します。

スポンサーは、優先検討期間内に本投資法人又は本資産運用会社が当

該適格再エネ発電設備等の取得の意向がある旨を優先交渉権付与者に

回答した場合には、自ら本投資法人又は本資産運用会社と当該適格再

エネ発電設備等の売却の条件について誠実に協議し、又は優先交渉権

付与者をして誠実に協議させます。優先交渉権付与者と本投資法人又

は本資産運用会社との間で当該適格再エネ発電設備等の売買を合意し

た場合には、スポンサーは、本投資法人に対し、当該適格再エネ発電

設備等を売却し、又は優先交渉権付与者をして売却させます。

本投資法人及び本資産運用会社が、優先交渉権付与者に対し、(i)優

先検討期間内に取得の意向がある旨を回答しなかった場合、(ii)取得

の意向がない旨を回答した場合又は(iii)取得の意向がある旨を回答

したものの当該回答を優先交渉権付与者が受領した日（同日を含みま

す。）から10銀行営業日又は優先交渉権付与者と本投資法人若しくは

本資産運用会社とが別途合意して定める期間内に売却の条件について

合意に達しなかった場合、優先的売買交渉権は消滅します。

第三者保有情報の提

供

 

 

 

 

 

 

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合

を除き、適格再エネ発電設備等のうち、スポンサー・グループ以外の

第三者が所有、開発又は運営するものについて、当該適格再エネ発電

設備等の所有者が売却を検討していることを知った場合には、当該適

格再エネ発電設備等の所有者の意向等で情報を提供することができな

い場合を除き、本投資法人及び本資産運用会社に対し、遅くとも第三

者に情報を提供すると同時に当該適格再エネ発電設備等に関する情報

を提供します。
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資産取得業務の支援 スポンサーは、本投資法人がスポンサー・グループ以外の第三者から

適格再エネ発電設備等を取得しようとする場合において、本資産運用

会社から資産取得業務の支援を要請されたときは、当該資産の取得に

ついて本投資法人及び本資産運用会社に助言を行います。

ウェアハウジング機

能の提供

 

 

 

 

 

 

本投資法人及び本資産運用会社は、将来における本投資法人による適

格再エネ発電設備等の取得を目的として、取得予定時期及び取得予定

価格又は取得価格の決定方法等を提示した上で、第三者が保有又は運

用している適格再エネ発電設備等の取得及び一時的な保有（ウェアハ

ウジング）をスポンサーに依頼することができます。スポンサーは、

かかる依頼を受けた場合には、誠実に検討し、当該依頼を受けた日

（同日を含みます。）から10銀行営業日以内に、受諾の可否を本投資

法人及び本資産運用会社に対し回答します。

賃貸借契約等の締結

協議

本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサー・グループの法人が本

資産運用会社の定める選定基準を満たすことを条件に、本投資法人が
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保有する再エネ発電設備等に関して、(i)賃貸借契約、(ii)オペレー

ター業務の委託に係る契約及び(iii)O&M業務の委託に係る契約を締結

することをスポンサーに申し入れることができます。スポンサーは、

かかる申入れを受けた場合には、スポンサー・グループの法人をして

誠実に検討させ、当該申入れを受けた日（同日を含みます。）から10

銀行営業日以内に、受諾の可否を本投資法人及び本資産運用会社に対

し回答します。

固定価格買取期間終

了後の電力売却支援

スポンサーは、本投資法人及び本資産運用会社から依頼された場合、

本投資法人が保有する再エネ発電設備等における固定価格買取期間が

終了した後、当該設備に係る売電事業者（当該設備の賃借人を含みま

す。）が、当該設備において発電する再生可能エネルギー電気の売却

手段を早期に確保できるよう支援します。

境界紛争に係る対応

支援

スポンサーは、本投資法人が保有する土地の境界に関して隣地所有者

その他の者との間で紛争又はその可能性が生じた場合において、本投

資法人及び本資産運用会社から依頼された場合、適用法令において許

容される限度において、当該紛争の相手方との協議、交渉その他の対

応について本投資法人及び本資産運用会社を支援します。

土壌汚染に係る対応

支援

スポンサーは、土壌汚染対策法その他の環境関連法令等に基づき本投

資法人に対しその保有する土地につき土壌、地下水等の汚染に係る調

査義務、除去義務、損害賠償義務等が課され、又は課されるおそれが

生じた場合において、本投資法人及び本資産運用会社から依頼された

場合、当該義務の履行その他の対応について本投資法人及び本資産運

用会社を支援します。ただし、当該支援に係る費用は、すべて本投資

法人及び本資産運用会社の負担とします。

その他の支援（人的

サポート・ノウハウ

の提供等）

 

 

 

 

スポンサーは、本投資法人及び本資産運用会社から依頼された場合、

適用法令に反しない範囲で、(i)適格再エネ発電設備等の取得及び運

用（本投資法人の賃貸先又は業務委託先の管理（選定、期中管理、交

代等）を含みます。）に関する助言・補助、(ii)人材の出向を含め必

要とされる人材確保への協力、並びに(iii)本資産運用会社の役職員

に対する研修の提供その他の本投資法人又は本資産運用会社の運営に

必要な支援を行います。

期間

 

 

 

本契約の有効期間は、本契約締結日（2017年9月22日）から3年間とします。ただし、本投資

法人と本資産運用会社との間の2017年5月18日付資産運用委託契約書（その後の変更を含み

ます。）が解除され若しくは終了した場合には、スポンサーは、他の当事者に1か月前の通

知を行うことにより、本契約を終了させることができます。

更新

 

 

 

 

本契約は有効期間の満了日において更に1年間、同一の条件にて更新されるものとし、以後

も同様とします。ただし、本契約の当事者のいずれかが重大な支障ないし特段の事由が存在

すると判断する場合には、他の当事者に対し、本契約の有効期間の満了日の3か月前までに

当該事由の内容を記載した書面を送付し、この場合、当事者間において本契約の条件見直し

のための誠実な協議を行います。

解約 解約に関する定めはありません。

変更等 本契約の規定は、本契約の当事者全員の書面による合意のみにより、変更又は修正すること

ができます。

(注)　　スポンサー・サポート契約上、スポンサーから提供されるサポートについては、最善の努力の範囲で提供されるも

のであり、損害賠償責任等の対象とならない旨が合意されています。
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e.　本資産運用会社の親会社：カナディアン・ソーラー・インク

Trademark License Agreement

期間

 

 

 

Trademark License Agreementを締結した日（2017年11月15日）から効力が生じるものと

し、対象となる商標に係る商標権の存続期間満了日まで（存続期間が更新された場合には、

更新後の期間満了日まで）契約の効力は維持されるものとします。当事者は、当該期間満了

日の2か月前までに協議を行うものとします。

更新 該当事項はありません。

解約

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Trademark License Agreementは、以下の事由が生じた場合に終了します。

(a)　カナディアン・ソーラー・インクから本投資法人及び本資産運用会社に対して30日

前の書面による通知がなされた場合（ただし、カナディアン・ソーラー・インク

は、通知前に本投資法人及び本資産運用会社と協議を行うものとします。）

(b)　カナディアン・ソーラー・インクにより商標が第三者の権利を侵害していると判断

された場合において、カナディアン・ソーラー・インクから本投資法人及び本資産

運用会社に対して書面による通知がなされた場合

(c)　商標登録が登録取消審判、登録無効審判その他により消滅した場合

(d)　本資産運用会社が本投資法人の資産運用会社でなくなった場合

(e)　本資産運用会社がカナディアン・ソーラー・インクの子会社でなくなった場合

変更等 Trademark License Agreementは、各当事者（権利放棄の場合には当該権利放棄をする当事

者）の書面上の署名がない限り、修正、変更又は取消しがなされず、また権利放棄はされな

いものとします。
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f.　関係法人との契約の変更に関する開示の方法

関係法人との契約が変更された場合には、東京証券取引所の有価証券上場規程に

従って開示される場合があるほか、かかる契約の変更が、主要な関係法人の異動又

は運用に関する基本方針、運用体制、投資制限若しくは分配方針に関する重要な変

更に該当する場合等には、金融商品取引法に基づいて遅滞なく提出する臨時報告書

により開示されます。
 

(ホ)　会計監査人：太陽有限責任監査法人

本投資法人は、太陽有限責任監査法人を会計監査人とします。

会計監査人は、投資主総会の決議によって選任します（投信法第96条第1項、規約第

28条）。会計監査人の任期は、就任後1年経過後に最初に迎える決算期後に開催される

最初の投資主総会の終結の時までとします。会計監査人は、前記の投資主総会において

別段の決議がされなかったときは、当該投資主総会において再任されたものとみなしま

す（投信法第103条、規約第29条）。
 

(ヘ)　公告の方法

本投資法人の公告は、日本経済新聞に掲載する方法により行います（規約第4条）。
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(2)　利害関係人との取引制限

①　法令に基づく制限

(イ)　利益相反取引の制限

資産運用会社が登録投資法人の委託を受けて当該登録投資法人の資産の運用を行う場

合において、当該登録投資法人と当該資産運用会社の利害関係人等との間で(i) 有価証

券の取得若しくは譲渡、(ii) 有価証券の貸借、(iii) 不動産の取得若しくは譲渡又は

(iv) 不動産の貸借（当該登録投資法人の資産に及ぼす影響が軽微なものとして投信法

施行規則で定めるものを除きます。）が行われることとなるときは、当該資産運用会社

は、予め、当該登録投資法人の同意を得なければならないものとされており、執行役員

は、かかる同意を与えるためには、役員会の承認を受けなければならないものとされて

います（投信法第201条の2）。

また、資産運用会社は、法令の定めるところにより、自己やその親法人等又は子法人

等が関与する行為につき禁止行為が定められています（金融商品取引法第42条の2第1

号、第44条の3第1項、投信法第223条の3第3項、投信法施行令第130条第2項等）。
 

(ロ)　利益相反のおそれがある場合の書面の交付

資産運用会社は、資産の運用を行う投資法人と自己又はその取締役若しくは執行役、

資産の運用を行う他の投資法人、運用の指図を行う投資信託財産、利害関係人等その他

の投信法施行令で定める者との間における特定資産（投信法第11条第2項に定める指定

資産（以下「指定資産」といいます。）及び投信法施行規則）で定めるものを除きま

す。本(ロ)において、以下同じです。）の売買その他の投信法施行令で定める取引が行

われたときは、投信法施行規則で定めるところにより、当該取引に係る事項を記載した

書面を当該投資法人、資産の運用を行う他の投資法人（当該特定資産と同種の資産を投

資の対象とするものに限ります。）その他投信法施行令で定める者に対して交付しなけ

ればなりません（投信法第203条第2項）。ただし、資産運用会社は、かかる書面の交付

に代えて投信法施行令に定めるところにより、当該資産の運用を行う投資法人、資産の

運用を行う他の投資法人（当該特定資産と同種の資産を投資の対象とするものに限りま

す。）その他投信法施行令で定める者の承諾を得て、当該書面に記載すべき事項を電子

情報処理組織を使用する方法その他の情報通信の技術を利用する方法であって投信法施

行規則に定めるものにより提供することができます（投信法第203条第4項、第5条第2

項）。
 

(ハ)　資産の運用の制限

登録投資法人は、a.その執行役員又は監督役員、b.その資産運用会社、c.その執行役

員又は監督役員の親族（配偶者並びに二親等以内の血族及び姻族に限ります。）、d.当

該資産運用会社の取締役、会計参与（会計参与が法人であるときは、その職務を行うべ

き社員を含みます。）、監査役若しくは執行役若しくはこれらに類する役職にある者又

は使用人との間において次に掲げる行為（投資主の保護に欠けるおそれが少ないと認め

られる行為として投信法施行令で定める行為を除きます。）を行ってはなりません（投

信法第195条、第193条、投信法施行令第116条、第117条、第118条）。

i.　　有価証券の取得又は譲渡

ii.　 有価証券の貸借

iii.　不動産の取得又は譲渡

iv.　 不動産の貸借

v.　　宅地の造成若しくは建物の建築や再エネ発電設備の製造若しくは設置等を自ら

行うことに係る取引等以外の特定資産に係る取引（ただし、資産運用会社に、

宅地又は建物の売買又は貸借の代理又は媒介を行わせること等は認められてい

ます。）

 

(ニ)　特定資産の価格等の調査

資産運用会社は、特定資産（土地若しくは建物又はこれらに関する権利若しくは資産

であって投信法施行令で定めるものに限ります。以下、本(ニ)において「不動産等」と

いいます。）の取得又は譲渡が行われたときは、当該特定資産に係る不動産の鑑定評価

を、不動産鑑定士であって利害関係人等でないものに行わせなければならないものとさ

れています（ただし、当該取得又は譲渡に先立って当該鑑定評価を行わせている場合

は、この限りでありません。）（投信法第201条第1項）。
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また、資産運用会社は、不動産等以外の特定資産（指定資産を除きます。）の取得又

は譲渡等の行為が行われたときは、投資法人、その資産運用会社（その利害関係人等を

含みます。）及びその資産保管会社以外の者であって政令で定めるものに当該特定資産

の価格等の調査を行わせなければならないものとされています（ただし、当該行為に先

立って当該調査を行わせている場合は、この限りでありません。）（投信法第201条第2

項）。
 

②　本資産運用会社の自主ルール（利害関係者取引規程）

本資産運用会社は、利害関係者と本投資法人との間の取引については、利益相反による弊

害を排除するため、自主ルールとして利害関係者取引規程を以下のとおり定めています。

(イ)　利害関係者の範囲

「利害関係者」とは、以下に定めるものを総称していいます。

a.　投信法にて定義される利害関係人等

b.　本資産運用会社の総株主の議決権の10%以上を保有する株主

c.　前記a.又はb.に定めるものが投資一任契約を締結している特別目的会社等

d.　前記a.又はb.に定めるものの出資の合計が過半となる特別目的会社等
 

(ロ)　法令等の遵守

本資産運用会社は、利害関係者との間において、本投資法人の利益を害する取引又は

不必要な取引を行ってはなりません。また、利害関係者と取引を行う場合は、金融商品

取引法、投信法、投信法施行令その他の適用法令及び利害関係者取引規程の定めを遵守

します。
 

(ハ)　利害関係者との取引の条件

本資産運用会社は、本投資法人が利害関係者との間で以下に定める取引等を行おうと

する場合には、以下に定めるところに従わなければならないものとします。

a.　利害関係者からの特定資産の取得

i.　利害関係者からの不動産、不動産の賃借権、地上権、当該不動産に設置された再

エネ発電設備及びこれに付帯する設備並びに不動産、不動産の賃借権、地上権、当

該不動産に設置された再エネ発電設備及びこれに付帯する設備を信託する信託受益

権（以下、本②において「対象資産」と総称します。）の取得の場合

　対象資産1物件あたりの取得価格（対象資産そのものの取得金額とし、税金及び

取得費用等のほか、信託勘定内の積立金、信託収益、固定資産税等の期間按分の精

算額を含まないものとします。）は、利害関係者でない弁護士（法人を含みま

す。）、公認会計士（監査法人を含みます。）又は不動産鑑定士その他の専門家が

算出した評価額（一定の幅により表示されている場合は、その上限額）以下の金額

とします。ただし、利害関係者が本投資法人への譲渡を前提に、一時的に特別目的

会社等の組成を行うなどして負担した費用が存する場合、上記にかかわらず、当該

費用を加算した価格にて取得することができるものとします。

ii. その他の特定資産の取得の場合

　市場における時価を把握できる場合、時価以下の価格により取得するものとしま

す。それ以外の場合、公正な第三者によって提示された適正な価格により取得する

ものとします。

b.　利害関係者への特定資産の譲渡

i.　対象資産の譲渡の場合

　対象資産1物件当たりの譲渡価格（対象資産そのものの譲渡価格とし、税金及び

譲渡費用等のほか、信託勘定内の積立金、信託収益、固定資産税等の期間按分の精

算額を含まないものとします。）は、利害関係者でない弁護士（法人を含みま

す。）、公認会計士（監査法人を含みます。）又は不動産鑑定士その他の専門家が

算出した評価額（一定の幅により表示されている場合は、その下限額）以上の金額

とします。

ii. その他の特定資産の譲渡の場合

　市場における時価を把握できる場合、時価以上の価格により譲渡するものとしま

す。それ以外の場合、公正な第三者によって提示された適正な価格により譲渡する

ものとします。

c.　対象資産の取得、譲渡又は賃貸に係る利害関係者への媒介手数料の支払
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支払うべき媒介手数料の金額は、宅地建物取引業法に規定する報酬の範囲内（信託

受益権の場合にはその目的となっている再エネ発電設備、宅地又は建物その他の信託

財産を基準とします。）とし、契約条件の水準、媒介の難易度等を勘案して決定しま

す。

d.　対象資産の管理等の委託

i.　利害関係者へ対象資産の管理等を委託する場合には、委託料の市場水準、提供役

務の内容、業務総量等を総合的に勘案の上、適正と判断される条件で委託しなけれ

ばなりません。

ii. 本投資法人が対象資産を取得する際に、当該対象資産に関し利害関係者が管理等

を受託している場合において、当該利害関係者に引き続き管理等を委託する場合に

は、当該対象資産の取得の検討にあたり、利害関係者への委託条件の適正性に十分

に留意し、取得の可否及び取得価格を決定するものとします。

iii.本資産運用会社は、原則年1回、利害関係者の管理業務等の遂行状況について、

利害関係を有しない独立した外部の評価機関による評価等を行い委託先としての適

正性を検証します。その結果が一定水準に達しない場合には、当該利害関係者に対

して、業務内容の変更及び改善の指示を行い、又は管理等の委託先の変更を行うも

のとします。

e.　利害関係者との対象資産の賃貸借契約の締結

本投資法人と利害関係者との間の賃貸借契約の内容は、市場賃料、周辺相場等を調

査し、必要に応じて利害関係者でない第三者の意見等も参考にした上で、適正と判断

される条件によります。

f.　利害関係者への対象資産に係る契約金額50万円を超える工事等の発注

利害関係者以外の第三者の見積価格・役務提供の内容等と比較検討した上で、見積

価格・役務提供の内容等が本投資法人にとって不利益でない場合に限り、利害関係者

に対し同工事等を発注することができるものとします。
 

(ニ)　利害関係者との取引に関する手続

利害関係者との前記「(ハ) 利害関係者との取引の条件」に記載の取引に係る意思決

定手続は、以下のとおりです。

資産の取得及び譲渡については、起案部署である投資運用部が起案し、チーフ・コン

プライアンス・オフィサーの事前審査、コンプライアンス委員会の審議及び決議並びに

投資運用委員会の審議及び決議後（取引金額が50億円以上の取引については取締役会の

審議及び決議後）、更に本投資法人の役員会に上程され、本投資法人の役員会において

審議及び承認され、本投資法人の同意を得ることにより、決定されます。決定された資

産の取得及び譲渡については、資産の取得及び譲渡が取締役会において審議及び決議さ

れた場合を除き、その後取締役会において報告されます。なお、かかる意思決定手続の

過程において否決された議案は、起案部署に差し戻されるものとします。

資産の賃貸又は管理の委託については、資産の取得及び譲渡と同様の手続で決定され

ます。
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③　利害関係者との取引状況等

(イ)　資産の取得

第2期（2018年6月期）における、利害関係者との取引の概要は、以下のとおりです。
 

区分
売買金額等(注1)

買付額等（千円） 売付額等（千円）

総額

 31,431,239  ―
 うち利害関係人等からの買付額  うち利害関係人等への売付額

31,431,239（100.00%） ―（―%）

利害関係人等との取引状況の内訳(注2)
ティーダ・パワー06合同会社 540,578（1.72%） ―（―%）

ティーダ・パワー05合同会社 372,479（1.18%） ―（―%）

CASTILLA CLEAN ENERGIES TSUKUBA株式会社 907,087（2.89%） ―（―%）

ティーダ・パワー10合同会社 778,373（2.48%） ―（―%）

ティーダ・パワー09合同会社 670,048（2.13%） ―（―%）

ティーダ・パワー02合同会社 949,571（3.02%） ―（―%）

CASTILLA CLEAN ENERGIES TSUKUBA2株式会社 850,695（2.71%） ―（―%）

ティーダ・パワー25合同会社 1,029,891（3.28%） ―（―%）

ティーダ・パワー07合同会社 989,080（3.15%） ―（―%）

ティーダ・パワー01合同会社 1,733,789（5.52%） ―（―%）

ユニバージー06合同会社 1,018,168（3.24%） ―（―%）

CLEAN SANGONERA株式会社 514,153（1.63%） ―（―%）

ティーダ・パワー22合同会社 20,084,452（63.9%） ―（―%）

CLEAN GUADALQUIVIR株式会社 246,471（0.78%） ―（―%）

ユニバージー12合同会社 746,404（2.37%） ―（―%）

合計 31,431,239（100.00%） ―（―%）

(注1)　　本「(イ) 資産の取得」において、売買金額等は売買契約書等に記載された売買価格を記載しています。

(注2)　　上場時取得資産の各取得先は、2017年12月18日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行っており、上場後

取得資産の各取得先は、2018年7月6日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行っています。

 

また、取得予定資産の取得に関し、利害関係者との取引の概要は、以下のとおりで

す。
 

区分
売買金額等

買付額等（千円） 売付額等（千円）

総額

 11,530,000  ―
 うち利害関係人等からの買付額  うち利害関係人等への売付額

11,530,000（100.00%） ―（―%）

利害関係人等との取引状況の内訳
ユニバージー23合同会社 757,000（6.56%） ―（―%）

CLEAN ENERGIES XXI合同会社 10,447,000（90.61%） ―（―%）

ユニバージー10合同会社 326,000（2.83%） ―（―%）

合計 11,530,000（100.00%） ―（―%）
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(ロ)　利害関係者への賃貸

第2期（2018年6月期）における、保有資産に係る利害関係者への賃貸の概要は、以下

のとおりです。なお、保有資産はすべて利害関係者に賃貸していますが、かかる賃貸借

の概要は、前記「5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なもの　(ヌ)

利害関係者への賃貸状況」をご参照ください。
 

賃借人の名称(注1) 物件名称
総賃料収入

（千円）(注2)

ティーダ・パワー06合同会社 CS志布志市発電所 36,310

ティーダ・パワー05合同会社 CS伊佐市発電所 27,799

CASTILLA CLEAN ENERGIES

TSUKUBA株式会社

CS笠間市発電所 60,866

ティーダ・パワー10合同会社 CS伊佐市第二発電所 54,056

ティーダ・パワー09合同会社 CS湧水町発電所 45,034

ティーダ・パワー02合同会社 CS伊佐市第三発電所 64,912

CASTILLA CLEAN ENERGIES

TSUKUBA2株式会社

CS笠間市第二発電所 60,023

ティーダ・パワー25合同会社 CS日出町発電所 74,549

ティーダ・パワー07合同会社 CS芦北町発電所 65,906

ティーダ・パワー01合同会社 CS南島原市発電所（東）、同発電所（西） 123,291

ユニバージー06合同会社 CS皆野町発電所 63,180

CLEAN SANGONERA株式会社 CS函南町発電所 35,982

ティーダ・パワー22合同会社 CS益城町発電所 1,264,157

CLEAN GUADALQUIVIR株式会社 CS郡山市発電所 11,895

ユニバージー12合同会社 CS津山市発電所 35,064

(注1)　上場時取得資産の各賃借人は、2017年12月18日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行ってお

り、上場後取得資産の各賃借人は、2018年7月6日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行って

います。

(注2)　「総賃料収入」は、各保有資産について、第2期（2018年6月期）における基本賃料額及び実績連動賃料の合計額を

記載しています。

 

また、取得予定資産の賃貸に関する利害関係者への賃貸の概要は、以下のとおりで

す。なお、取得予定資産はすべて利害関係者に賃貸しますが、かかる賃貸借の概要は、

前記「2 投資方針　(2) 投資対象　③ 取得予定資産の概要　(ヌ) 利害関係者への賃貸

状況」をご参照ください。
 

賃借人の名称 物件名称
年間総賃料収入

（千円）(注)

ユニバージー23合同会社 CS恵那市発電所 55,815

CLEAN ENERGIES XXI合同会社 CS大山町発電所(A)、同発電所(B) 774,362

ユニバージー10合同会社 CS高山市発電所 22,279

(注)　　「年間総賃料収入」は、各取得予定資産について、賃貸借開始日から2019年9月30日までの賃貸借期間における基

本賃料額の合計額（年額）を記載しています。
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(ハ)　利害関係者へのO&M業務の委託

第2期（2018年6月期）における、保有資産に係る利害関係者へのO&M業務の委託の概

要は以下のとおりです。
 

委託先の名称 物件名称
業務委託料

（千円）(注)

カナディアン・ソーラー

O&Mジャパン株式会社

CS志布志市発電所 2,376

CS伊佐市発電所 1,808

CS笠間市発電所 4,296

CS伊佐市第二発電所 3,909

CS湧水町発電所 3,396

CS伊佐市第三発電所 4,319

CS笠間市第二発電所 4,084

CS日出町発電所 5,064

CS芦北町発電所 4,557

CS南島原市発電所（東）、同発電所（西） 7,627

CS皆野町発電所 4,753

CS函南町発電所 2,594

CS益城町発電所 81,898

CS郡山市発電所 768

CS津山市発電所 2,371

(注)　　「業務委託料」は、各保有資産について、第2期（2018年6月期）における業務委託料を記載しています。

 

また、取得予定資産に係る利害関係者へのO&M業務の委託の概要は以下のとおりで

す。
 

委託先の名称 物件名称
年間業務委託料

（千円）(注)

カナディアン・ソーラー

O&Mジャパン株式会社

CS恵那市発電所 5,662

CS大山町発電所(A)、同発電所(B) 72,777

CS高山市発電所 2,513

(注)　　「年間業務委託料」は、各取得予定資産について、第4期営業期間及び第5期営業期間の1年間に適用されるべき業

務委託料として、本投資法人の取得時点において有効なO&M業務委託契約に記載された業務委託料の合計額（年

額）を記載しています。なお、当該年間業務委託料の額は、業務委託開始日である2018年9月6日が属する本投資

法人の第3期営業期間（約4か月）に適用される業務委託料とは異なります。

 

(3)　投資主・投資法人債権者の権利

①　投資主総会における議決権

(イ)　本投資法人の投資主は、保有する投資口数に応じ、投資主総会における議決権を有し

ています。投資主総会において決議される事項は、以下のとおりです。

a.　執行役員、監督役員及び会計監査人の選任及び解任

b.　資産運用会社との資産運用委託契約の締結及び解約の承認又は同意

c.　投資口の併合

d.　投資法人の解散

e.　規約の変更

f.　その他投信法又は規約で定める事項
 

(ロ)　投資主の有する議決権の権利行使の手続は、以下のとおりです。

a.　投資主総会の決議は、法令又は規約に別段の定めがある場合を除き、出席した当該

投資主の議決権の過半数をもって行います。

b.　投資主は、本投資法人の議決権を有する他の投資主1名を代理人として、その議決

権を行使することができます。

c.　書面による議決権の行使は、投資主が議決権を行使するための書面（以下「議決権

行使書面」といいます。）に必要な事項を記載し、法令で定める時までに当該記載を

した議決権行使書面を本投資法人に提出して行います。書面によって行使した議決権

の数は、出席した投資主の議決権の数に算入します。

d.　電磁的方法による議決権の行使は、法令で定めるところにより、本投資法人の承諾

を得て、法令で定める時までに議決権行使書面に記載すべき事項を、電磁的方法によ
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り本投資法人に提供して行います。電磁的方法によって行使した議決権の数は、出席

した投資主の議決権の数に算入します。

e.　投資主が投資主総会に出席せず、かつ、議決権を行使しないときは、当該投資主

は、その投資主総会に提出された議案（複数の議案が提出された場合において、これ

らのうちに相反する趣旨の議案があるときは、当該議案のいずれをも除きます。）に

ついて賛成するものとみなします。

f.　前記e.の規定に基づき議案に賛成するものとみなした投資主の有する議決権の数

は、出席した投資主の議決権の数に算入します。

g.　2019年3月1日及び同日以降遅滞なく招集され、以後、隔年ごとの3月1日及び同日以

後遅滞なく招集される投資主総会においては、2018年12月末日以後隔年ごとの12月末

日における最終の投資主名簿に記載又は記録されている投資主をもって、かかる投資

主総会において権利を行使することができる投資主とします。かかる場合のほか、本

投資法人は、投資主総会をその直前の決算期から3か月以内の日を投資主総会の日と

して開催する場合、当該決算期の最終の投資主名簿に記載又は記録された投資主を

もって、当該投資主総会において権利を行使することのできる投資主とします。

また、上記の規定にかかわらず、本投資法人は、役員会の決議によりあらかじめ公

告をして、一定の日における最終の投資主名簿に記載又は記録された投資主又は登録

投資口質権者をもって、その権利を行使すべき投資主又は登録投資口質権者とするこ

とができます。
 

②　その他の共益権

一定の条件を充足する投資主は、法令の定めるところにより代表訴訟提起権、投資主総会

決議取消訴権、執行役員等の違法行為差止請求権、新投資口発行の差止請求権、新投資口発

行無効訴権、投資口併合差止請求権、合併差止請求権、合併無効訴権、設立無効訴権、投資

主提案権、投資主総会招集権、検査役選任請求権、執行役員等解任請求権及び解散請求権を

有しています。
 

③　財産的な権利

分配金請求権及び残余財産分配請求権を有していますが、払戻請求権は有していません。
 

④　その他の権利

投資口の処分権、投資証券交付請求権及び帳簿等閲覧請求権等を有しています。
 

⑤　少数投資主権の行使手続

振替投資口に係る少数投資主権の行使を行うには、個別投資主通知その他振替法の定める

手続に従う必要があります。
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第２【財務ハイライト情報】

本投資法人は、金融商品取引法第193条の2第1項の規定に基づき、第1期（2017年5月18日から

2017年9月30日まで）の本投資法人の財務諸表について太陽有限責任監査法人の監査を受けてい

ます。

なお、第1期の監査報告書は、「第三部　投資法人の詳細情報　第5 投資法人の経理状況」に

記載されている財務諸表に添付されています。

以下は、「第三部　投資法人の詳細情報　第5 投資法人の経理状況　1 財務諸表」に記載され

た第1期財務諸表からの抜粋です。
 

１【財務ハイライト情報】

（１）【貸借対照表】
 （単位：千円）

 
当期

（2017年９月30日）

資産の部  

流動資産  

現金及び預金 89,637

前払費用 717

その他 64

流動資産合計 90,419

固定資産  

有形固定資産  

建設仮勘定 756

有形固定資産合計 756

投資その他の資産  

差入保証金 10,000

投資その他の資産合計 10,000

固定資産合計 10,756

資産合計 101,175

負債の部  

流動負債  

未払金 480

未払法人税等 96

流動負債合計 577

負債合計 577

純資産の部  

投資主資本  

出資総額 150,000

剰余金  

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402

剰余金合計 △49,402

投資主資本合計 100,597

純資産合計 100,597

負債純資産合計 101,175
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（２）【損益計算書】

 （単位：千円）

 
当期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

営業収益  

営業収益合計 -

営業費用  

一般事務委託手数料 475

租税公課 3,692

その他営業費用 1,138

営業費用合計 5,305

営業損失（△） △5,305

営業外収益  

受取利息 0

営業外収益合計 0

営業外費用  

創立費 40,000

投資口交付費 4,000

営業外費用合計 44,000

経常損失（△） △49,305

税引前当期純損失（△） △49,305

法人税、住民税及び事業税 96

法人税等合計 96

当期純損失（△） △49,402

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402
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（３）【投資主資本等変動計算書】
 

当期（自　2017年５月18日　至　2017年９月30日）

    （単位：千円）

 投資主資本

純資産合計
 

出資総額

剰余金

投資主資本合計
 

当期未処分利益
又は当期未処理
損失（△）

剰余金合計

当期首残高 - - - - -

当期変動額      

新投資口の発行 150,000   150,000 150,000

当期純損失（△）  △49,402 △49,402 △49,402 △49,402

当期変動額合計 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

当期末残高 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597
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（４）【金銭の分配に係る計算書】
 

 
当 期

(自 2017年５月18日
至 2017年９月30日)

Ⅰ　当期未処理損失（△）

Ⅱ　分配金の額

　　（投資口１口当たりの分配金の額）

Ⅲ　次期繰越損失（△）

△49,402,296円

-円

（-円）

△49,402,296円

分配金の額の算出方法 　本投資法人の規約第47条第１項に

従い、租税特別措置法第67条の15に

規定される配当可能利益の額の100分

の90に相当する金額を超えるものと

しています。かかる方針により、利

益の金額がないため、第１期は金銭

の分配を行いません。また、当期未

処理損失は次期に繰り越します。な

お、本投資法人の規約第47条第２項

に定める利益を超えた金銭の分配は

行いません。
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（５）【キャッシュ・フロー計算書】

 （単位：千円）

 
当期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

営業活動によるキャッシュ・フロー  

税引前当期純損失（△） △49,305

投資口交付費 4,000

創立費 40,000

受取利息 △0

未払金の増減額（△は減少） 480

前払費用の増減額（△は増加） △717

その他 △64

小計 △5,607

利息の受取額 0

営業活動によるキャッシュ・フロー △5,606

投資活動によるキャッシュ・フロー  

有形固定資産の取得による支出 △756

差入保証金の差入による支出 △10,000

創立費の支出 △40,000

投資活動によるキャッシュ・フロー △50,756

財務活動によるキャッシュ・フロー  

投資口の発行による収入 150,000

投資口交付費の支出 △4,000

財務活動によるキャッシュ・フロー 146,000

現金及び現金同等物の増減額（△は減少） 89,637

現金及び現金同等物の期首残高 -

現金及び現金同等物の期末残高 89,637

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

288/375



２【その他】

第2期（2017年10月1日から2018年6月30日まで）に係る財務諸表については、金融商品取引法

第193条の2第1項の規定に基づく会計監査人の監査を終了していませんので、監査報告書を受領

していません。

以下は、「第三部　投資法人の詳細情報　第5 投資法人の経理状況　3 その他」に記載された

第2期財務諸表からの抜粋です。
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（１）貸借対照表

  （単位：千円）
 

 
前期

（2017年９月30日）
当期

（2018年６月30日）

資産の部   

流動資産   

現金及び預金 89,637 2,031,379

営業未収入金 - 318,430

前払費用 717 44,262

未収消費税等 - 2,109,820

繰延税金資産 - 27

その他 64 -

流動資産合計 90,419 4,503,919

固定資産   

有形固定資産   

構築物 - 517,918

減価償却累計額 - △13,928

構築物（純額） - 503,989

機械及び装置 - 26,507,191

減価償却累計額 - △716,996

機械及び装置（純額） - 25,790,195

工具、器具及び備品 - 462,505

減価償却累計額 - △12,285

工具、器具及び備品（純額） - 450,219

土地 - 3,876,554

建設仮勘定 756 1,944

有形固定資産合計 756 30,622,903

無形固定資産   

借地権 - 489,601

ソフトウエア - 3,120

無形固定資産合計 - 492,721

投資その他の資産   

差入保証金 10,000 21,021

長期前払費用 - 200,702

投資その他の資産合計 10,000 221,723

固定資産合計 10,756 31,337,349

資産合計 101,175 35,841,269

負債の部   

流動負債   

営業未払金 - 18,216

1年内返済予定の長期借入金 - 2,883,702

未払金 480 42,470

未払費用 - 77,898

未払法人税等 96 1,465

預り金 - 1,331

流動負債合計 577 3,025,086

固定負債   

長期借入金 - 15,219,585

固定負債合計 - 15,219,585

負債合計 577 18,244,671

純資産の部   

投資主資本   

出資総額 150,000 17,315,550

剰余金   

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402 281,047

剰余金合計 △49,402 281,047

投資主資本合計 100,597 17,596,597

純資産合計  100,597  17,596,597

負債純資産合計 101,175 35,841,269
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（２）損益計算書

  （単位：千円）
 

 
前期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

当期
(自 2017年10月１日
　至 2018年６月30日)

営業収益   

再生可能エネルギー発電設備等の賃貸収入  -  2,023,037

営業収益合計 - 2,023,037

営業費用   

再生可能エネルギー発電設備等の賃貸費用  -  1,066,206

資産運用報酬 - 30,595

一般事務委託手数料 475 7,350

役員報酬 - 3,600

租税公課 3,692 3,596

その他営業費用 1,138 66,672

営業費用合計 5,305 1,178,021

営業利益又は営業損失（△） △5,305 845,015

営業外収益   

受取利息 0 12

営業外収益合計 0 12

営業外費用   

支払利息 - 94,496

融資関連費用 - 207,160

創立費 40,000 13,130

投資口交付費 4,000 198,350

営業外費用合計 44,000 513,137

経常利益又は経常損失（△） △49,305 331,890

税引前当期純利益又は税引前当期純損失（△） △49,305 331,890

法人税、住民税及び事業税 96 1,467

法人税等調整額 - △27

法人税等合計 96 1,440

当期純利益又は当期純損失（△） △49,402 330,449

前期繰越利益又は前期繰越損失（△） - △49,402

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402 281,047
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（３）投資主資本等変動計算書

 

前期（自　2017年５月18日　至　2017年９月30日）

    （単位：千円）

 投資主資本

純資産合計
 

出資総額

剰余金

投資主資本合計
 

当期未処分利益
又は当期未処理
損失（△）

剰余金合計

当期首残高 - - - - -

当期変動額      

新投資口の発行 150,000   150,000 150,000

当期純損失（△）  △49,402 △49,402 △49,402 △49,402

当期変動額合計 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

当期末残高  150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

 

 

当期（自　2017年10月１日　至　2018年６月30日）

    （単位：千円）

 投資主資本

純資産合計
 

出資総額

剰余金

投資主資本合計
 

当期未処分利益
又は当期未処理
損失（△）

剰余金合計

当期首残高 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

当期変動額      

新投資口の発行 17,165,550   17,165,550 17,165,550

当期純利益  330,449 330,449 330,449 330,449

当期変動額合計 17,165,550 330,449 330,449 17,495,999 17,495,999

当期末残高  17,315,550 281,047 281,047 17,596,597 17,596,597
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（４）金銭の分配に係る計算書

 

 
前 期

(自 2017年５月18日
至 2017年９月30日)

当 期
(自 2017年10月１日
至 2018年６月30日)

Ⅰ　当期未処分利益

又は当期未処理損失（△）

Ⅱ　分配金の額

　　（投資口１口当たりの分配金の額）

うち利益分配額

（うち１口当たり利益分配金）

うち利益超過分配金

（うち１口当たり利益超過分配金）

Ⅲ　次期繰越利益又は次期繰越損失

（△）

△49,402,296円

 

-円

(-)円

-円

(-)円

-円

(-)円

△49,402,296円

281,047,367円

 

428,146,500円

(2,350)円

280,936,980円

(1,542)円

147,209,520円

(808)円

110,387円

分配金の額の算出方法 　本投資法人の規約第47条第１項に

従い、租税特別措置法第67条の15に

規定される配当可能利益の額の100分

の90に相当する金額を超えるものと

しています。かかる方針により、利

益の金額がないため、第１期は金銭

の分配を行いません。また、当期未

処理損失は次期に繰り越します。な

お、本投資法人の規約第47条第２項

に定める利益を超えた金銭の分配は

行いません。

　本投資法人の規約第47条第１項に

従い、租税特別措置法第67条の15に

規定される配当可能利益の額の100分

の90に相当する金額を超えるものと

しています。かかる方針により、当

期未処分利益281,047,367円に対し

て、投資口１口当たりの分配金が１

円未満となる端数部分を除く全額

280,936,980円を利益分配金として分

配することとしました。

　なお、本投資法人は規約第47条第

２項に定める金銭の分配の方針に基

づき、毎期継続的に利益を超える金

銭の分配を行います。係る方針によ

り、当期の減価償却費計上額である

743,653,467円の19.8％に相当する金

額147,209,520円を、利益を超える金

銭の分配（税法上の出資等減少分配

に該当する出資の払戻し）として分

配することとしました。

この結果、投資口１口当たりの分配

金を2,350円としました。
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（５）キャッシュ・フロー計算書

  （単位：千円）
 

 
前期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

当期
(自 2017年10月１日
　至 2018年６月30日)

営業活動によるキャッシュ・フロー   

税引前当期純利益又は税引前当期純損失（△） △49,305 331,890

減価償却費 - 743,653

投資口交付費 4,000 198,350

創立費 40,000 13,130

受取利息 △0 △12

支払利息 - 94,496

営業未収入金の増減額（△は増加） - △318,430

未収消費税等の増減額（△は増加） - △2,109,820

前払費用の増減額（△は増加） △717 △43,544

長期前払費用の増減額（△は増加） - △200,702

営業未払金の増減額（△は減少） - 18,216

未払金の増減額（△は減少） 480 41,989

未払費用の増減額（△は減少） - 77,131

その他 △64 1,395

小計 △5,607 △1,152,256

利息の受取額 0 12

利息の支払額 - △93,728

法人税等の支払額 - △98

営業活動によるキャッシュ・フロー △5,606 △1,246,071

投資活動によるキャッシュ・フロー   

有形固定資産の取得による支出 △756 △31,365,358

無形固定資産の取得による支出 - △493,165

差入保証金の差入による支出 △10,000 △11,021

創立費の支出 △40,000 △13,130

投資活動によるキャッシュ・フロー △50,756 △31,882,674

財務活動によるキャッシュ・フロー   

長期借入れによる収入 - 18,640,000

長期借入金の返済による支出 - △536,711

投資口の発行による収入 150,000 17,165,550

投資口交付費の支出 △4,000 △198,350

財務活動によるキャッシュ・フロー 146,000 35,070,488

現金及び現金同等物の増減額（△は減少） 89,637 1,941,741

現金及び現金同等物の期首残高 - 89,637

現金及び現金同等物の期末残高  89,637  2,031,379
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第３【内国投資証券事務の概要】

1.　 名義書換の手続、取扱場所、取次所、代理人の名称及び住所並びに手数料

本投資口は振替投資口であるため、投資主は、本投資法人又は投資主名簿等管理人である三

井住友信託銀行株式会社に対して、投資口の名義書換を直接請求することはできません。ま

た、本投資口については、投資証券を発行することができず、権利の帰属は振替口座簿の記載

又は記録により定まります（振替法第226条第1項、第227条第1項）。本投資口に係る投資主名

簿の記載又は記録は、総投資主通知（保管振替機構が本投資法人に対して行う、投資主の氏名

又は名称、保有投資口数等の通知をいいます。）により行われます（振替法第228条、第152条

第1項）。投資主は、保管振替機構又は口座管理機関に対して振替（譲受人がその口座における

保有欄に譲渡に係る数の増加の記載又は記録を受け、譲渡人がその口座における保有欄に当該

数の減少の記載又は記録を受けることをいいます。以下同じです。）の申請を行い、本投資口

の振替が行われることにより、本投資口の譲渡を行うことになります（振替法第228条、第140

条）。なお、本投資口の譲渡は、原則として、本投資口を取得した者の氏名又は名称及び住所

を投資主名簿に記載し、又は記録しなければ、本投資法人に対抗することができません（投信

法第79条第1項）。

投資主名簿に係る取扱場所、取次所、代理人の名称及び住所並びに手数料は、以下のとおり

です。
 

取扱場所
三井住友信託銀行株式会社　証券代行部

東京都千代田区丸の内一丁目4番1号

取次所 該当事項はありません。

投資主名簿等管理人の名称及び

住所

三井住友信託銀行株式会社　証券代行部

東京都千代田区丸の内一丁目4番1号

手数料 該当事項はありません。

 

2.　 投資主に対する特典

該当事項はありません。
 

3.　 内国投資証券の譲渡制限の内容

該当事項はありません。
 

4.　 その他内国投資証券事務に関し投資者に示すことが必要な事項

該当事項はありません。
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第４【投資法人の詳細情報の項目】

第1　　投資法人の追加情報

1　　投資法人の沿革

2　　役員の状況

3　　その他

第2　　手続等

1　　申込（販売）手続等

2　　買戻し手続等

第3　　管理及び運営

1　　資産管理等の概要

(1)　資産の評価

(2)　保管

(3)　存続期間

(4)　計算期間

(5)　その他

2　　利害関係人との取引制限

3　　投資主・投資法人債権者の権利

第4　　関係法人の状況

1　　資産運用会社の概況

(1)　名称、資本金の額及び事業の内容

(2)　運用体制

(3)　大株主の状況

(4)　役員の状況

(5)　事業の内容及び営業の概況

2　　その他の関係法人の概況

第5　　投資法人の経理状況

1　　財務諸表

2　　投資法人の現況

　　純資産額計算書

第6　　販売及び買戻しの実績
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第三部【投資法人の詳細情報】

第１【投資法人の追加情報】

１【投資法人の沿革】
 

2017年4月21日  設立企画人（本資産運用会社）による投信法第69条第1項に基づく本

投資法人の設立に係る届出

2017年5月18日  投信法第166条に基づく本投資法人の設立の登記、本投資法人の成立

2017年5月25日  投信法第188条に基づく本投資法人の登録の申請

2017年6月9日  内閣総理大臣による投信法第187条に基づく本投資法人の登録の実施

（登録番号　関東財務局　第127号）

2017年7月11日  規約の変更

2017年10月30日  東京証券取引所に上場
 

２【役員の状況】
（本書の日付現在）

役職名 氏名 主要略歴
所有投
資口数
（口）

執行

役員

大竹　喜久 1983年 4月 三井不動産株式会社　入社 0

 2005年 1月 三井不動産株式会社　賃貸住宅事業部　兼

株式会社ＭＦ賃貸住宅資産運用　取締役（出向）
 

 2005年 4月 三井不動産株式会社　アコモデーション事業本部　賃貸住宅ファ

ンド推進室　兼　株式会社三井不動産レジデンシャルファンドマ

ネジメント　取締役（出向）

 

 2005年 7月 株式会社三井不動産アコモデーションファンドマネジメント　取

締役投資本部長（出向）
 

 2009年 4月 国際公共政策研究センター　主任研究員（出向）  

 2011年 4月 三井不動産株式会社　Ｓ＆Ｅ総合研究所　主任研究員  

 2013年 4月 三井不動産レジデンシャルサービス株式会社　レジデンシャル

サービス本部　資産マネジメント部長（出向）
 

 2016年 4月 三井不動産株式会社　不動産ソリューションサービス本部法人ソ

リューション部　公共法人グループ統括
 

 2016年 9月

 

カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社　入

社　代表取締役社長
 

 2017年 5月 カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人　執行役員　就任

（現任）
 

 2018年 6月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社

代表取締役社長　兼　財務企画部長（現任）
 

監督

役員

髙部　道彦 1981年 3月 最高裁判所司法研修所終了 0

 1981年 4月 検事任官（東京地方検察庁検事）

 1982年 4月 岡山地方検察庁検事  

 1985年 4月 東京地方検察庁検事  

 1987年 4月 名古屋地方検察庁検事  

 1988年 4月 法務省刑事局付（併任　法制審議会幹事）  

 1990年 7月 在連合王国日本国大使館一等書記官  

 1993年 8月 法務省刑事局付  

 1995年 1月 東京地方検察庁検事  

 1997年 4月 法務総合研究所教官  

 1998年 4月 法務省刑事局参事官  

 2000年 4月 福島地方検察庁次席検事  

 2001年 4月 法務省人権擁護局総務課長  

 2003年 4月 弁護士登録

渡辺昭法律事務所所属（現任）
 

 2003年 4月 成蹊大学大学院法学政治学研究科（博士前期課程）担当教授  

 2004年 4月 成蹊大学法科大学院担当教授（刑事法担当）（現任）  

 2005年10月 日本アコモデーションファンド投資法人　監督役員  

 2007年 2月 法務省・日本司法支援センター評価委員会委員  

 2009年 4月 総務省・退職手当恩給審査会委員（現任）  

 2017年 5月 カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人　監督役員（現任）  
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監督

役員

半田　高史 1990年10月 アーサー・アンダーセン会計事務所（現　有限責任　あずさ監査

法人）

0

 1996年 5月 公認会計士登録  

 1998年 8月 アーサー・アンダーセン・バルセロナ事務所　マネージャー  

 2002年 2月 アーサー・アンダーセン・ロンドン事務所　シニア・マネー

ジャー
 

 2003年 4月 有限責任　あずさ監査法人 シニア・マネージャー  

 2005年 5月 モルガン・スタンレー・キャピタル株式会社　ヴァイス・プレジ

デント
 

 2011年 5月 ホワイトベア国際監査法人（現　Mazars WB 監査法人）設立

法人代表（現任）
 

 2014年 6月 株式会社図研　監査役（現任）  

 2014年 9月 Mazars Carl パートナー（現任）  

 2017年 5月 カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人　監督役員（現任）  

  2017年12月 Mazars FAS 株式会社　代表取締役（現任）  

(注1)　監督役員は、上記記載以外にも他の法人の役員等である場合がありますが、上記を含めていずれも本投資法人と利害関係はありません。

(注2)　2017年7月11日開催の第1回投資主総会において、本資産運用会社の取締役投資運用部長である中村哲也が補欠執行役員に選任されていま

す。

 

３【その他】

(1)　役員の変更

執行役員及び監督役員は、投資主総会の決議によって選任されます（投信法第96条、規約

第21条）。ただし、役員が欠けた場合等において、関東財務局長は、必要があると認めると

きは、利害関係人の申立てにより、一時役員の職務を行うべき者を選任することができます

（投信法第108条第2項、第225条第1項及び第6項）。

執行役員及び監督役員の任期は、選任後2年です（規約第22条第1項本文）。ただし、投資

主総会の決議によって、法令に定める限度において、その期間を延長又は短縮することを妨

げません。また、補欠として又は増員のために選任された執行役員又は監督役員の任期は、

前任者又は在任者の残存期間と同一とします（規約第22条第1項ただし書）。また、補欠の執

行役員又は監督役員の選任に係る決議が効力を有する期間は、当該決議がなされた投資主総

会（当該投資主総会において執行役員又は監督役員が選任されなかった場合には、執行役員

又は監督役員が選任された直近の投資主総会）において選任された執行役員又は監督役員の

任期が満了する時までとします。ただし、投資主総会の決議によってその期間を短縮するこ

とを妨げません（規約第22条第2項）。

執行役員及び監督役員の解任は投資主総会において、発行済投資口の過半数の投資口を有

する投資主が出席し、出席した当該投資主の議決権の過半数をもって行います（投信法第104

条、第106条）。執行役員又は監督役員の職務の執行に関し不正の行為又は法令若しくは規約

に違反する重大な事実があったにもかかわらず、当該役員を解任する旨の議案が投資主総会

において否決されたときは、発行済投資口の100分の3以上の口数の投資口を6か月前から引き

続き有する投資主は、当該投資主総会の日から30日以内に、訴えをもって当該執行役員又は

監督役員の解任を請求することができます（投信法第104条第3項、会社法第854条第1項第2

号）。
 

(2)　規約の変更、事業譲渡又は事業譲受、出資の状況その他の重要事項

①　 規約等の重要事項の変更

後記「第3 管理及び運営　1 資産管理等の概要　(5) その他　③ 規約の変更に関する

手続」をご参照ください。本投資法人は、2017年7月11日開催の投資主総会において、規

約を変更しました。

②　 事業譲渡又は事業譲受

該当事項はありません。

③　 出資の状況その他の重要事項

該当事項はありません。
 

(3)　訴訟事件その他投資法人に重要な影響を及ぼすことが予想される事実

本書の日付現在、訴訟事件その他本投資法人に重要な影響を及ぼすことが予想される事実

はありません。
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第２【手続等】

１【申込（販売）手続等】

(1)　申込みは、申込期間内に申込取扱場所へ申込証拠金を添えて行うものとします。

(2)　国内一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しの対象となる本投資口の受渡期日

は、払込期日の翌営業日です。国内一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しの

対象となる本投資口は、受渡期日から売買を行うことができます。振替法の適用により、

本投資口の売買は、保管振替機構又は口座管理機関における振替口座での振替により行わ

れます。
 

２【買戻し手続等】

本投資口は、クローズド・エンド型であり、投資主の請求による投資口の払戻しを行いません

（規約第6条第1項）。

本投資口は東京証券取引所に上場されており、同金融商品取引所を通じて売買することが可能

です。また、金融商品取引所外で本投資口を譲渡することも可能です。

なお、本投資法人は、投資主との合意により本投資口を有償で取得することができるものとさ

れています（規約第6条第2項）。
 

第３【管理及び運営】

１【資産管理等の概要】

（１）【資産の評価】

①　本投資法人が発行する投資口の1口当たり純資産額は、後記「(4) 計算期間」記載の決算

期ごとに、以下の算式にて算出します。

　1口当たり純資産額＝（総資産の資産評価額－負債総額）÷発行済投資口の総口数
 

②　本投資法人の資産評価の方法及び基準は、以下のとおり運用資産の種類ごとに定めます

（規約第40条）。

(イ)　再エネ発電設備

取得価額から減価償却累計額を控除した価額をもって評価します。なお、減価償却額

の算定方法は、設備等部分については定額法により算定します。ただし、正当な事由に

より定額法による算定が適当ではなくなった場合で、かつ投資者保護上問題がないと合

理的に判断できる場合に限り、他の算定方法に変更することができます。
 

(ロ)　不動産、不動産の賃借権及び地上権

取得価額から減価償却累計額を控除した価額をもって評価します。なお、減価償却額

の算定方法は、建物部分及び設備等部分については定額法により算定します。ただし、

設備等部分については、正当な事由により定額法による算定が適当ではなくなった場合

で、かつ投資者保護上問題がないと合理的に判断できる場合に限り、他の算定方法に変

更することができます。
 

(ハ)　再エネ発電設備、不動産、不動産の賃借権又は地上権を信託する信託の受益権

原則として、信託財産が前記(イ)又は(ロ)に掲げる資産の場合は前記(イ)又は(ロ)に

従った評価を行い、金融資産の場合は一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に

従った評価を行った上で、これらの合計額から負債の額を控除して当該信託の受益権の

持分相当額を算定した価額をもって評価します。
 

(ニ)　信託財産を再エネ発電設備、不動産、不動産の賃借権又は地上権に対する投資として

運用することを目的とする金銭の信託の受益権

原則として、信託財産が前記(イ)又は(ロ)に掲げる資産の場合は、前記(イ)又は(ロ)

に従った評価を行い、金融資産の場合は一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に

従った評価を行った上で、これらの合計額から負債の額を控除して当該信託の受益権の

持分相当額を算定した価額をもって評価します。
 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

299/375



(ホ)　再エネ発電設備・不動産等に関する匿名組合出資持分

匿名組合出資持分の構成資産が前記(イ)から(ニ)までに掲げる資産の場合は、それぞ

れに定める方法に従った評価を行い、金融資産の場合は一般に公正妥当と認められる企

業会計の慣行に従った評価を行った上で、これらの合計額から負債の額を控除して当該

匿名組合出資の持分相当額を算定した価額をもって評価します。
 

(ヘ)　信託財産を主として再エネ発電設備・不動産等に関する匿名組合出資持分に対する投

資として運用することを目的とする金銭の信託の受益権

原則として、信託財産である匿名組合出資持分について前記(ホ)に従った評価を行

い、匿名組合出資持分以外の金融資産の場合は一般に公正妥当と認められる企業会計の

慣行に従った評価を行った上で、これらの合計額から負債の額を控除して当該信託の受

益権の持分相当額を算定した価額をもって評価します。
 

(ト)　有価証券

有価証券の市場価格がある場合には、市場価格に基づく価額（金融商品取引所におけ

る取引価格、認可金融商品取引業協会等が公表する価格又はこれらに準じて随時売買換

金等を行うことができる取引システムで成立する取引価格をいいます。以下、本②にお

いて同じです。）をもって評価します。市場価格がない場合には、合理的な方法により

算定された価額をもって評価します。また、付すべき市場価格又は合理的に算定された

価額は、評価の精度を高める場合を除き、毎期同様な方法により入手します。市場価格

及び合理的に算定された価格のいずれも入手できない場合には、取得原価で評価するこ

とができます。
 

(チ)　金銭債権

取得価額から、貸倒引当金を控除した価格をもって評価します。ただし、債権を債権

金額より低い価額又は高い価額で取得した場合において、取得金額と債権金額との差額

の性格が金利の調整と認められるときは、償却原価法に基づいて算定された価額から貸

倒引当金を控除した価格をもって評価します。
 

(リ)　金銭の信託の受益権

原則として、信託財産が前記(ト)又は(チ)に掲げる資産の場合は、それぞれに定める

方法に従って評価し、それらの合計額をもって評価します。
 

(ヌ)　デリバティブ取引に係る権利

a.　金融商品取引所に上場しているデリバティブ取引により生じる債権及び債務

基準日における当該金融商品取引所の最終価格（終値をいい、終値がなければ気配値

（公表された売り気配の最安値又は買い気配の最高値、それらがともに公表されている

場合にはそれらの仲値）をいいます。）に基づき算出した価額により評価します。な

お、基準日において最終価格がない場合には、基準日前直近における最終価格に基づき

算出した価額をもって評価します。

b.　金融商品取引所の相場がない非上場のデリバティブ取引により生じる債権及び債務

市場価格に準ずるものとして合理的な方法により算定された価額により評価します。

なお、時価評価にあたっては、最善の見積り額を使用するものとしますが、公正な評価

額を算定することが極めて困難と認められる場合には、取得価額をもって評価します。

c.　一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行によりヘッジ取引と認められるものにつ

いては、ヘッジ会計が適用できるものとします。また、金融商品会計基準に定める金利

スワップの特例処理の要件を充足するものについては、前記a.及びb.にかかわらず金利

スワップの特例処理を適用できるものとします。
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(ル)　動産

取得価格から減価償却累計額を控除した価格をもって評価します。なお、減価償却額

の算定方法は、原則として定額法によりますが、正当な事由により定額法による算定が

適当ではなくなった場合で、かつ、投資家保護上問題がないと合理的に判断できる場合

に限り、他の算定方法により算定することができます。
 

(ヲ)　その他

前記に定めがない場合には、投信法、投信協会の評価規則に準じて付されるべき評価

額又は一般に公正妥当と認められる会計基準により付されるべき評価額をもって評価し

ます。
 

③　有価証券届出書、有価証券報告書及び資産運用報告等に価格を記載する目的で、前記②と

異なる方法で評価する場合には、以下のとおり評価するものとします（規約第41条）。

(イ)　再エネ発電設備

原則として、公認会計士による評価額。なお、評価対象に不動産、不動産の賃借権又

は地上権が含まれる場合にはそれらの評価額を控除した価額とします。また、評価額に

幅があった場合には、原則としてその中間値を評価額として採用します。
 

(ロ)　再エネ発電設備に関する匿名組合出資持分

原則として、匿名組合の構成資産が前記(イ)に掲げる資産の場合は前記(イ)に従った

評価を行い、金融資産の場合は一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に従った評

価を行った上で、これらの合計額から負債の額を控除して当該匿名組合出資の持分相当

額を算定した価額とします。
 

(ハ)　再エネ発電設備を信託する信託受益権

信託財産が前記(イ)に掲げる資産の場合は前記(イ)に従った評価を行い、また、金融

資産の場合は一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に従った評価を行った上で、

これらの合計額から負債の額を控除して当該信託受益権の持分相当額を算定した価額と

します。
 

(ニ)　不動産、不動産の賃借権及び地上権

原則として、不動産鑑定士による鑑定評価又は調査報告に基づく評価額とします。
 

(ホ)　不動産、不動産の賃借権又は地上権を信託する信託の受益権及び不動産、不動産の賃

借権又は地上権に関する匿名組合出資持分

原則として、信託財産又は匿名組合の構成資産が前号に掲げる資産の場合は前号に

従った評価を行い、金融資産の場合は一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に

従った評価を行った上で、これらの合計額から負債の額を控除して当該信託受益権の持

分相当額又は当該匿名組合出資持分相当額を算定した価額とします。
 

(ヘ)　デリバティブ取引に係る権利（前記②(ヌ)c.に基づき、金利スワップの特例処理を採

用した場合）

前記②(ヌ)a.又はb.に定める価額とします。
 

④　本投資法人の資産評価の基準日は、各決算期（毎年6月末日及び12月末日）とします（規

約第39条本文）。ただし、前記「第二部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　2 投資方

針　(2) 投資対象　① 投資対象とする資産の種類　(ロ)」及び同「(ハ)」に定める資産で

あって、市場価格に基づく価額をもって評価できる資産については、毎月末とします（規約

第39条ただし書）。
 

⑤　1口当たり純資産額については、本投資法人の計算書類の注記表に記載されることになっ

ています（投資法人計算規則第58条、第68条）。本投資法人は、各営業期間（毎年1月1日か

ら6月末日まで、及び7月1日から12月末日まで）に係る計算書類（貸借対照表、損益計算書

を含みます。）、資産運用報告及び金銭の分配に係る計算書並びにこれらの附属明細書を作

成し（投信法第129条）、役員会により承認された場合、遅滞なく投資主に対して承認され

た旨を通知し、承認済みの計算書類等を会計監査報告とともに投資主に提供する（投信法第
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131条第2項から第5項まで、投資法人計算規則第81条）ほか、金融商品取引法に基づいて決

算期後3か月以内に提出される有価証券報告書に記載されます。

投資主は、純資産額の情報について、本投資法人のウェブサイトにおいて、計算書類等を

閲覧することができます。
 

⑥　1口当たり純資産額についての投資者による照会方法

　1口当たり純資産額については、以下の照会先までお問い合わせください。

（照会先）

カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社　財務企画部

東京都新宿区西新宿一丁目25番1号　新宿センタービル33階

電話番号　03-6279-0311

 

（２）【保管】

　本投資法人の投資口は、振替投資口であるため、該当事項はありません。ただし、投資主

は、保管振替機構が振替機関の指定を取り消された場合若しくは当該指定が効力を失った場合

であって保管振替機構の振替業を承継する者が存しないとき、又は本振替投資口が振替機関に

よって取り扱われなくなったときには、本投資法人に対し、投資証券の発行を請求することが

できます（振替法第227条第2項）。この場合、投資主は証券会社等と保護預り契約を締結して

投資証券の保管を依頼し、又は、投資主自身が直接保管することができます。
 

（３）【存続期間】

本投資法人には存続期間の定めはありません。
 

（４）【計算期間】

本投資法人の営業期間は、毎年1月1日から6月末日まで、及び7月1日から12月末日までとし

ます（規約第46条本文）。ただし、第1期営業期間は、本投資法人設立の日（2017年5月18日）

から2017年9月末日までとし、第2期営業期間は、2017年10月1日から2018年6月末日までとしま

す（規約第46条ただし書）。
 

（５）【その他】

①　増減資に関する制限

(イ)　最低純資産額

本投資法人が常時保持する最低限度の純資産額は、5,000万円とします（規約第8

条）。
 

(ロ)　投資口の追加発行

本投資法人の発行可能投資口総口数は、1,000万口とします（規約第5条第1項）。本

投資法人は、発行可能投資口総口数の範囲内において、役員会の承認を得て、その発行

する投資口を引き受ける者の募集を行うことができます。当該募集投資口（当該募集に

応じて当該投資口の引受けの申込みをした者に対して割り当てる投資口をいいます。）

の発行における1口当たりの払込金額は、本投資法人の保有する資産の内容に照らし公

正な金額として役員会で承認を得て決定した金額とします（規約第5条第3項）。
 

(ハ)　国内における募集

本投資口の発行価額の総額のうち、国内において募集される投資口の発行価額の占め

る割合は、100分の50を超えるものとします（規約第5条第2項）。
 

②　解散条件

本投資法人における解散事由は、以下のとおりです（投信法第143条）。

(イ)　投資主総会の決議

(ロ)　合併（合併により本投資法人が消滅する場合に限ります。）

(ハ)　破産手続開始の決定

(ニ)　解散を命ずる裁判

(ホ)　投信法第216条に基づく投信法第187条の登録の取消し
 

③　規約の変更に関する手続
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規約を変更するには、発行済投資口の過半数の投資口を有する投資主が出席した投資主総

会において、出席した当該投資主の議決権の3分の2以上に当たる多数をもって可決される必

要があります（投信法第93条の2第2項、第140条）。なお、投資主総会における決議の方法

については、後記「3 投資主・投資法人債権者の権利　(1) 投資主総会における議決権」を

ご参照ください。

投資主総会において規約の変更が決議された場合には、東京証券取引所の有価証券上場規

程に従ってその旨が開示されるほか、かかる規約の変更が、運用に関する基本方針、投資制

限又は分配方針に関する重要な変更に該当する場合等には、金融商品取引法に基づいて遅滞

なく提出する臨時報告書により開示されます。また、変更後の規約は、金融商品取引法に基

づいて本投資法人が提出する有価証券報告書等の添付書類として開示されます。
 

④　関係法人との契約の更改等に関する手続

本投資法人と各関係法人との間で締結されている契約における、当該契約の期間、更新、

解約、変更等に関する規定は、以下のとおりです。
 

(イ)　本資産運用会社：カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社

資産運用委託契約

期間

 

本投資法人が投信法に基づく登録を完了した日に効力を生ずるものとし、契約期間は2年間と

します。

更新

 

 

契約期間満了の12か月前までに本投資法人から書面による別段の申し出がなされなかったと

きは、本契約は従前と同一の条件にて自動的に2年間延長するものとし、その後も同様としま

す。

解約

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（契約期間中の解約に関する事項）

i.　　本投資法人は、本資産運用会社が投信協会の会員でなくなった場合には、事前に投資

主総会の決議を経た上で、本資産運用会社に対して書面による通知を行うことにより

直ちに本契約を解約することができます。

ii.　 本投資法人は、本資産運用会社に対して、6か月前に書面による通知をし、かつ、事前

に投資主総会の決議を経た上で、本契約を解約することができます。

iii.　本資産運用会社は、本投資法人に対して、6か月前の書面による通知をもって、本契約

の解約を申し入れることができるものとし、本投資法人は、当該解約の申入れを受け

た場合、直ちに投資主総会を開催して本契約の解約に関する承認を求め、又は、やむ

を得ない事由がある場合は内閣総理大臣の許可を求めるものとします。本契約の解約

に関し投資主総会の承認が得られた場合又は内閣総理大臣の許可が得られた場合、本

投資法人は、当該解約申入れに同意するものとし、この場合、本契約は当該通知に定

められた解約日において終了するものとします。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

iv.　 前記i.からiii.までの規定にかかわらず、本投資法人は、本資産運用会社が以下の(a)

から(c)までのいずれかに該当する場合、役員会の決議により、直ちに本契約を解約す

ることができます。

(a)　本資産運用会社が職務上の義務に違反し、又は職務を怠った場合（ただし、当該違

反が是正可能なものである場合に、本資産運用会社が、本投資法人からの是正を求

める催告を受領した日から30営業日以内にこれを是正した場合を除きます。）

(b)　本資産運用会社につき、支払停止、支払不能、破産手続開始、民事再生法上の再生

手続開始、会社更生手続開始又は特別清算開始の申立て、重要な財産に対する差押

え命令の送達等の事由が発生した場合

(c)　前記(a)及び(b)に掲げる場合のほか、資産の運用に係る業務を引き続き委託するこ

とに堪えない重大な事由がある場合

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

v.　　本投資法人は、本資産運用会社が以下の(a)から(c)までのいずれかに該当する場合、

本契約を解約します。

(a)　金融商品取引法に定める金融商品取引業者（金融商品取引法に定める投資運用業を

行う者であり、かつ宅地建物取引業法第3条第1項の免許及び第50条の2第1項の認可

を受けている者に限ります。）でなくなった場合

(b)　投信法第200条各号のいずれかに該当する場合

(c)　解散した場合

vi.　 前記i.からv.までの規定に従い、本契約の解約が行われる場合においても、本資産運

用会社は、委託業務を遂行する後任者が選任され、当該業務を開始するまでは、本投

資法人の指示に従い、引き続き委託業務を遂行するものとします。
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（反社会的勢力の排除）

i.　　本投資法人及び本資産運用会社は、本契約締結日（2017年5月18日）において、それぞ

れ、自社並びに自社の取締役、執行役、監査役、執行役員及び監督役員（以下、本

(イ)において「役員」といいます。）が、暴力団、暴力団員、暴力団員でなくなった

時から5年を経過しない者、暴力団準構成員、暴力団関係企業、総会屋等、社会運動等

標ぼうゴロ又は特殊知能暴力集団等、その他これらに準ずる者（以下、本(イ)におい

て、これらを「暴力団員等」と総称します。）に該当しないこと、及び以下の(a)から

(e)までのいずれにも該当しないことを表明し、かつ将来にわたって、以下の(a)から

(e)までのいずれにも該当しないことを確約します。

(a)　暴力団員等が経営を支配していると認められる関係を有すること。

(b)　暴力団員等が経営に実質的に関与していると認められる関係を有すること。

(c)　自己、自社若しくは第三者の不正の利益を図る目的又は第三者に損害を加える目的

をもってするなど、不当に暴力団員等を利用していると認められる関係を有するこ

と。

(d)　暴力団員等に対して資金等を提供し、又は便宜を供与するなどの関与をしていると

認められる関係を有すること。

(e)　役員又は経営に実質的に関与している者が暴力団員等と社会的に非難されるべき関

係を有すること。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii.　 本投資法人及び本資産運用会社は、それぞれ、自ら又は第三者を利用して、以下の(a)

から(e)までの一に該当する行為を行わないことを確約します。

(a)　暴力的な要求行為

(b)　法的な責任を超えた不当な要求行為

(c)　委託業務に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(d)　風説を流布し、偽計を用い又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手方の

業務を妨害する行為

(e)　その他前記(a)から(d)までに準ずる行為

iii.　本投資法人及び本資産運用会社は、相手方（その役員を含みます。）が、暴力団員等

若しくは前記i.(a)から(e)までのいずれかに該当し、若しくは前記ii.(a)から(e)まで

のいずれかに該当する行為をした場合、又は前記i.の規定に基づく表明・確約に関し

て虚偽の申告をしたことが判明した場合、本投資法人からの解除については前記「契

約期間中の解約に関する事項　iv.」に定める手続により、本資産運用会社からの解除

については前記「契約期間中の解約に関する事項　iii.」に定める手続により、それ

ぞれ本契約を解除することができます。

 

 

 

 

 

iv.　 前記iii.により解除の通知を受けた一方の当事者は、本契約の解除により生じた損害

について、相手方に対しなんらの請求権を有しません。ただし、相手方からの損害賠

償の請求は妨げません。

v.　　前記iii.の規定により本契約が終了する場合、本契約は将来に向かって効力を失うも

のとします。

変更等

 

本契約は、両当事者の書面による合意に基づき、法令に規定される手続に従って、変更する

ことができるものとします。

再委託 本資産運用会社は、委託業務の全部を第三者に委託することはできません。

 

(ロ)　投資主名簿等管理人、機関運営事務等受託者及び資産保管会社：三井住友信託銀行株

式会社

投資主名簿等管理事務委託契約

期間

 

 

i.　　本契約は、2017年5月18日から効力を生じます。

ii.　 本契約の有効期間は、本契約の締結日（2017年5月10日）から3年を経過した日としま

す。

更新

 

 

 

 

 

 

 

 

i.　　有効期間満了の12か月前までに本投資法人及び投資主名簿等管理人のいずれからも書

面による別段の申出がなされなかったときは、本契約は従前と同一の条件にて自動的

に3年間延長するものとし、その後も同様とします。

ii.　 本投資法人又は投資主名簿等管理人が前記i.に定める期限までに本契約を更新しない

旨を書面により相手方に対して申し出た場合、有効期間の定めにかかわらず、本契約

の締結日（2017年5月10日）から5年を経過した日以降最初に到来する本投資法人の決

算日を基準日とし、当該基準日から3か月を経過した日（ただし、本投資法人及び投資

主名簿等管理人が別途合意した場合は当該合意した日）に本契約は終了するものと

し、その後も同様とします。
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解約

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

i.　　本契約は以下の(a)から(d)までに掲げる事由によって終了します。

(a)　本投資法人及び投資主名簿等管理人の協議の上、本投資法人及び投資主名簿等管理

人の間の文書による解約の合意がなされたとき。この場合には、本契約は本投資法

人及び投資主名簿等管理人の間の合意によって指定した日に終了します。

(b)　前記(a)の協議が調わない場合、当事者のいずれか一方より他方に対してなされた文

書による解約の通知。この場合には、本契約はその通知到達の日から12か月以上経

過後の当事者間の合意によって指定した日に終了します。

(c)　当事者のいずれか一方が本契約に違反した場合、他方からの文書による解約の通

知。この場合には、本契約はその通知到達の日から12か月以上経過後の当事者間の

合意によって指定した日に終了します。ただし、本契約の違反の内容が重大で本契

約の続行に重大なる障害が及ぶと判断されるときは、その通知において指定した日

に終了します。

(d)　以下の(i)又は(ii)に掲げる事由が生じた場合、相手方が行う文書による解約の通

知。この場合には、本契約はその通知において指定する日に終了します。

(i)　 当事者のいずれか一方において破産手続開始、民事再生手続開始、会社更生手続

開始若しくは特別清算開始の申立があったとき又は手形交換所の取引停止処分が

生じたとき。

(ii)　住所変更の届出等を怠るなどの本投資法人の責めに帰すべき理由によって、投資

主名簿等管理人に本投資法人の所在が不明となったとき。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii.　 前記i.の通知は、契約の相手方の登記簿上の本店所在地又は相手方が他方当事者に届

け出た住所に宛てて発信したときは、通常到達すべきであった日に到達したものとみ

なします。

iii.　本投資法人及び投資主名簿等管理人は、本契約終了後においても本契約に基づく残存

債権を相互に請求することを妨げません。

iv.　 本投資法人又は投資主名簿等管理人は、以下の(a)及び(b)に掲げる事由が一つでも生

じた場合には、本契約に基づく相手方に対する手数料、経費その他本契約に基づく一

切の債務について当然期限の利益を失い、直ちに債務を弁済します。

(a)　前記i.(d)(i)又は(ii)に定める事由が、発生したとき。

(b)　本投資法人の投資主名簿等管理人に対する債権について、保全差押又は差押の命

令、通知が発送されたとき。

v.　　本投資法人又は投資主名簿等管理人は、前記i.(c)の事由が生じ、催告後もかかる事由

が解消されない場合、相手方からの請求があれば、本契約に基づく相手方に対する手

数料、経費その他本契約に基づく一切の債務について期限の利益を失い、直ちに債務

を弁済します。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

vi.　 期限の到来、期限の利益の喪失その他の事由によって、本投資法人が、投資主名簿等

管理人に対する債務を履行しなければならない場合には、投資主名簿等管理人は、そ

の債務と本投資法人の預金その他の債権とをその債権の期限のいかんにかかわらずい

つでも相殺し、又は、本投資法人の預金その他の債権につき、事前の通知及び所定の

手続を省略し、払戻し、解約又は処分の上、その取得金をもって債務の弁済に充当す

ることができます。

vii.　前記vi.によって本投資法人の投資主名簿等管理人に対する債務を弁済する場合、債権

債務の利息、精算金、損害金等の計算については、その期間を計算実行の日までとし

て、利率、料率は投資主名簿等管理人の定めによるものとし、また外国為替相場につ

いては投資主名簿等管理人の計算実行時の相場を適用します。

viii. 本投資法人及び投資主名簿等管理人のいずれか一方の当事者が暴力団、暴力団員、暴

力団員でなくなった時から5年を経過しない者、暴力団準構成員、暴力団関係企業、総

会屋等、社会運動等標ぼうゴロ又は特殊知能暴力集団等、その他これらに準ずる者

（以下、本「投資主名簿等管理事務委託契約」において「暴力団員等」といいま

す。）若しくは後記(a)の表明・確約事項のいずれかに該当（自社の執行役員、監督役

員、取締役、執行役及び監査役（以下、本「投資主名簿等管理事務委託契約」におい

て「役員等」といいます。）が該当する場合を含みます。）し、若しくは後記(b)の確

約事項のいずれかに該当する行為をし、又は後記(a)に基づく表明若しくは確約に関し

て虚偽の申告をしたことが判明し、他方の当事者から文書による解約の通知を受けた

場合には、当該通知において指定された日に本契約は終了します。
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記

（表明・確約）

(a)　本投資法人及び投資主名簿等管理人は、それぞれ、現在、自社及び役員等が、暴力団

員等に該当しないこと、及び以下の(i)から(v)までのいずれにも該当しないことを表

明し、かつ将来にわたって、以下の(i)から(v)までのいずれにも該当しないことを確

約します。

(i)　 暴力団員等が経営を支配していると認められる関係を有すること

(ii)　暴力団員等が経営に実質的に関与していると認められる関係を有すること

(iii) 自己、自社若しくは第三者の不正の利益を図る目的又は第三者に損害を加える目的

をもってするなど、不当に暴力団員等を利用していると認められる関係を有するこ

と

(iv)　暴力団員等に対して便宜を供与するなどの関与をしていると認められる関係を有す

ること

(v)　 役員等又は経営に実質的に関与している者が暴力団員等と社会的に非難されるべき

関係を有すること

(b)　本投資法人及び投資主名簿等管理人は、自ら又は第三者を利用して以下の(i)から(v)

までに該当する行為を行わないことを確約します。

(i)　 暴力的な要求行為

(ii)　法的な責任を超えた不当な要求行為

(iii) 取引に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(iv)　風説を流布し、偽計を用い又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手方の

業務を妨害する行為

(v)　 その他前記(i)から(iv)までに準ずる行為

変更等 該当事項はありません。

 

一般事務委託及び資産保管業務委託契約

期間 本契約の有効期間は、本契約の締結日（2017年5月18日）から5年を経過した日とします。

更新

 

 

有効期間満了の12か月前までに本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社の

いずれからも書面による別段の申し出がなされなかったときは、本契約は従前と同一の条件

にて自動的に5年間延長するものとし、その後も同様とします。

解約

 

 

i.　　本契約は、以下の(a)から(c)までに掲げる事由が生じたときにその効力を失います。

(a)　当事者間の書面による解約の合意。ただし、本投資法人の役員会の承認を条件とし

ます。この場合、本契約は、両当事者の合意によって指定したときから失効しま

す。

 

 

 

 

 

 

(b)　当事者のいずれか一方が本契約に違反し催告後も違反が30日を超えて是正されず、

他方が行う書面による解除の通知があった場合、当該書面で指定された日をもって

本契約は失効するものとします。ただし、本投資法人からの解除は本投資法人の役

員会の承認を条件とします。なお、本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資

産保管会社は、本契約失効後においても本契約に基づく残存債権を相互に請求する

ことを妨げません。

 

 

 

 

 

(c)　当事者のいずれか一方について、破産手続開始、民事再生手続開始、会社更生手続

開始若しくは特別清算開始の申立（その後の法律改正によりこれに準ずる倒産手続

が創設された場合、当該手続の開始申立を含みます。）がなされたとき又は手形交

換所の取引停止処分を受けたときに、他方が行う書面による解除の通知があった場

合、当該書面で指定された日をもって本契約は失効するものとします。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii.　 本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社は、相手方が、暴力団、暴

力団員、暴力団員でなくなった時から5年を経過しない者、暴力団準構成員、暴力団関

係企業、総会屋等、社会運動等標ぼうゴロ又は特殊知能暴力集団等、その他これらに

準ずる者（以下、本「一般事務委託及び資産保管業務委託契約」において「暴力団員

等」といいます。）若しくは後記(a)の表明・確約事項のいずれかに該当（自社の執行

役員、監督役員、取締役、執行役及び監査役（以下、本「一般事務委託及び資産保管

業務委託契約」において「役員」といいます。）が該当する場合を含みます。）し、

若しくは後記(b)の確約事項のいずれかに該当する行為をし、又は後記(a)に基づく表

明若しくは確約に関して虚偽の申告をしたことが判明し、相手方との取引を継続する

ことが不適切である場合には、何ら事前の催告なくして、相手方に対する通知をもっ

て本契約を直ちに解除することができます。
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記

（表明・確約）

(a)　本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社は、それぞれ、本契約締結

日（2017年5月18日）において、自社及び自社の役員が、暴力団員等に該当しないこ

と、及び以下の(i)から(v)までのいずれにも該当しないことを表明し、かつ将来にわ

たっても該当しないことを確約します。

(i)　 暴力団員等が経営を支配していると認められる関係を有すること

(ii)　暴力団員等が経営に実質的に関与していると認められる関係を有すること

(iii) 自己、自社若しくは第三者の不正の利益を図る目的又は第三者に損害を加える目的

をもってするなど、不当に暴力団員等を利用していると認められる関係を有するこ

と

(iv)　暴力団員等に対して資金等を提供し、又は便宜を供与するなどの関与をしていると

認められる関係を有すること

(v)　 役員又は経営に実質的に関与している者が暴力団員等と社会的に非難されるべき関

係を有すること

 

 

 

 

 

 

 

 

(b)　本投資法人並びに機関運営事務等受託者及び資産保管会社は、自ら又は第三者を利用

して以下の(i)から(v)までに該当する行為を行わないことを確約します。

(i)　 暴力的な要求行為

(ii)　法的な責任を超えた不当な要求行為

(iii) 取引に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(iv)　風説を流布し、偽計を用い又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手方の

業務を妨害する行為

(v)　 その他前記(i)から(iv)までに準ずる行為

変更等

 

 

 

i.　　本契約の内容については、本投資法人は役員会の承認を得た上で、両当事者間の書面

による合意により、これを変更することができます。

ii.　 前記i.の変更にあたっては、本投資法人の規約及び投信法を含む法令及び諸規則等を

遵守するものとします。

 

(ハ)　会計事務等に関する一般事務受託者：EY税理士法人

業務委託基本契約

期間

 

 

業務委託基本契約（以下、本(ハ)において「基本契約」といいます。）締結日（2017年5月18

日）から5年間又は個別契約書に定める契約期間の満了日のいずれか遅い方までとし、委託業

務の実施期間は、委託業務ごとに締結される個別契約書に記載のとおりとします。

更新 該当事項はありません。

解約

 

 

 

 

 

 

 

i.　　本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、相手方に30日以上前に書面に

より通知することにより、いつでも基本契約を解除することができます。更に、会計

事務等に関する一般事務受託者が法令等又は会計事務等に関する一般事務受託者の職

業的専門家としての職業倫理等に照らして委託業務を継続することができないと合理

的に判断した場合には、会計事務等に関する一般事務受託者は本投資法人に対して書

面により通知し、直ちに基本契約の全部又は一部（基本契約に基づき締結される個別

契約を含みます。以下、本「業務委託基本契約」において同じです。）を解除するこ

とができます。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii.　 本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、相手方が以下の(a)から(f)ま

でのいずれかに該当した場合、相手方に対し、何らの催告をすることなく基本契約の

全部又は一部を直ちに解除することができます。

(a)　基本契約若しくは基本契約に関して本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受

託者の間で締結する契約に定める重要な義務に違反し、又は適用のある重要な法令

等を遵守せず、書面にて是正を勧告した後15日を経過しても是正が行われない場

合。

(b)　後記(I)及び(III)における相手方の表明の全部又は一部が事実に反すると判明した

場合、又は基本契約の締結後に事実に反することとなった場合。

(c)　相手方が後記(II)に定める確約に違反した場合。

(d)　関係会社、主要な株主若しくは出資者、役員、資金調達先、資金提供先若しくは主

要な取引先が反社会的勢力（以下(III)(い)に定義します。）であると判明した場

合、又は主要な株主若しくは出資者が把握できない場合。

(e)　破産手続、再生手続、更生手続、特別清算、特別調停その他これらに類する手続の

申立てを行い、又は当該申立てを受けた場合。

(f)　その振り出し又は裏書きした手形又は小切手の不渡りが生じた場合。銀行取引停止

処分を受けた場合、その他財務状況が著しく悪化していると認められる合理的な理

由がある場合。
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記

（表明・確約）

(I)　 本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、自らが以下の(あ)から(え)

までに掲げる者のいずれにも該当しないことを表明します。

(あ) 暴力団員又はその構成員若しくは準構成員

(い) 暴力団関係企業又はその役員、株主その他の関係者

(う) 総会屋、社会運動等標ぼうゴロ若しくは特殊知能暴力集団又はその関係者

(え) その他前記(あ)から(う)までに準ずる者

(II)　本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、自らが、将来にわたって前

記(I)(あ)から(え)までに掲げる者のいずれにも該当しないこと、及び自ら又は第三

者を利用して以下の(あ)から(お)までに挙げる行為を行わないことを確約します。

(あ) 暴力的な要求行為

(い) 法的な責任を超えた不当な要求行為

(う) 取引に関して、脅迫的な言動をし、又は暴力を用いる行為

(え) 風説を流布し、偽計を用い、又は威力を用いて相手方の信用を毀損し、又は相手

方の業務を妨害する行為

(お) その他前記(あ)から(え)までに準ずる行為

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(III) 本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者は、相手方に対し、以下の事項

を表明します。

(あ) 主要な株主及び出資者（自己の計算において本投資法人の発行済株式又は出資金

の総数の100分の5以上を保有している者をいいます。以下、本「業務委託基本契

約」において同じです。）がすべて把握されていること。

(い) 一切の関係会社、主要な取引先及び出資者、役員、資金調達先、資金提供先、並

びに主要な取引先が反社会的勢力（前記(I)(あ)から(え)までのいずれかに定める

者又は前記(II)(あ)から(お)までのいずれかに定める行為を行う者をいいま

す。）ではないこと。

変更等 基本契約の変更は、書面（電子的記録を含みます。）による合意によらねばなりません。

 

業務委託契約（会計帳簿作成事務）

期間

 

 

 

業務委託契約（会計帳簿作成事務）（以下、本「業務委託契約（会計帳簿作成事務）」にお

いて「個別契約」といいます。）締結日（2017年5月18日）から委託業務を会計事務等に関す

る一般事務受託者が完了した時点までとします。この場合、会計監査対応が終了したとき

を、委託業務が完了した時点とします。

更新

 

 

本投資法人の営業期間終了の日までに、本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者

のいずれかから相手方に対して、個別契約を更新しない旨の通知がない限り同一条件にて更

新され、業務委託基本契約の契約期間が満了する時点まで、以降も同様とします。

解約 該当事項はありません。

変更等 該当事項はありません。

 

業務委託契約（計算事務）

期間 業務委託契約（計算事務）（以下、本「業務委託契約（計算事務）」において「個別契約」

といいます。）締結日（2017年5月18日）から委託業務を会計事務等に関する一般事務受託者

が完了した時点までとします。この場合、有価証券報告書を提出したときを、委託業務が完

了した時点とします。

更新 本投資法人の営業期間終了の日までに、本投資法人及び会計事務等に関する一般事務受託者

のいずれかから相手方に対して、個別契約を更新しない旨の通知がない限り同一条件にて更

新され、業務委託基本契約の契約期間が満了する時点まで、以降も同様とします。

解約 該当事項はありません。

変更等 該当事項はありません。

 

(ニ)　本資産運用会社の親会社／スポンサー：カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式

会社

スポンサー・サポート契約
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サポー

トの内

容

(注)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

スポンサー・グルー

プ保有情報の優先的

提供及び優先的売買

交渉権の付与

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合

を除き、本投資法人及び本資産運用会社の投資方針に合致する日本国

内に所在する再エネ発電設備等（再エネ発電設備及びこれに関連する

不動産等の資産を総称していいます。以下、本「スポンサー・サポー

ト契約」において「適格再エネ発電設備等」といいます。）のうち、

スポンサー・グループが保有するものを売却しようとする場合には、

本投資法人及び本資産運用会社に対し、第三者に先立ち当該適格再エ

ネ発電設備等に関する情報を優先的に提供し、優先的売買交渉権を付

与し、又は当該適格再エネ発電設備等の保有者をして当該情報を優先

的に提供させ、優先的売買交渉権を付与させます。

本投資法人及び本資産運用会社は、上記に従い適格再エネ発電設備等

に関する情報の提供を受けた日（同日を含みます。）から10銀行営業

日又は優先的売買交渉権を付与した者（スポンサーを含み、以下、本

「スポンサー・サポート契約」において「優先交渉権付与者」といい

ます。）と本投資法人若しくは本資産運用会社とが別途合意して定め

る期間（以下、本「スポンサー・サポート契約」おいて「優先検討期

間」といいます。）以内に、当該適格再エネ発電設備等の取得の意向

の有無を優先交渉権付与者に回答します。

スポンサーは、優先検討期間内に本投資法人又は本資産運用会社が当

該適格再エネ発電設備等の取得の意向がある旨を優先交渉権付与者に

回答した場合には、自ら本投資法人又は本資産運用会社と当該適格再

エネ発電設備等の売却の条件について誠実に協議し、又は優先交渉権

付与者をして誠実に協議させます。優先交渉権付与者と本投資法人又

は本資産運用会社との間で当該適格再エネ発電設備等の売買を合意し

た場合には、スポンサーは、本投資法人に対し、当該適格再エネ発電

設備等を売却し、又は優先交渉権付与者をして売却させます。

本投資法人及び本資産運用会社が、優先交渉権付与者に対し、(i)優先

検討期間内に取得の意向がある旨を回答しなかった場合、(ii)取得の

意向がない旨を回答した場合又は(iii)取得の意向がある旨を回答した

ものの当該回答を優先交渉権付与者が受領した日（同日を含みま

す。）から10銀行営業日又は優先交渉権付与者と本投資法人若しくは

本資産運用会社とが別途合意して定める期間内に売却の条件について

合意に達しなかった場合、優先的売買交渉権は消滅します。

第三者保有情報の提

供

 

 

 

 

 

 

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合

を除き、適格再エネ発電設備等のうち、スポンサー・グループ以外の

第三者が所有、開発又は運営するものについて、当該適格再エネ発電

設備等の所有者が売却を検討していることを知った場合には、当該適

格再エネ発電設備等の所有者の意向等で情報を提供することができな

い場合を除き、本投資法人及び本資産運用会社に対し、遅くとも第三

者に情報を提供すると同時に当該適格再エネ発電設備等に関する情報

を提供します。

資産取得業務の支援

 

 

 

スポンサーは、本投資法人がスポンサー・グループ以外の第三者から

適格再エネ発電設備等を取得しようとする場合において、本資産運用

会社から資産取得業務の支援を要請されたときは、当該資産の取得に

ついて本投資法人及び本資産運用会社に助言を行います。

ウェアハウジング機

能の提供

 

 

 

 

 

 

本投資法人及び本資産運用会社は、将来における本投資法人による適

格再エネ発電設備等の取得を目的として、取得予定時期並びに取得予

定価格又は取得価格の決定方法等を提示した上で、第三者が保有又は

運用している適格再エネ発電設備等の取得及び一時的な保有（ウェア

ハウジング）をスポンサーに依頼することができます。スポンサー

は、かかる依頼を受けた場合には、誠実に検討し、当該依頼を受けた

日（同日を含みます。）から10銀行営業日以内に、受諾の可否を本投

資法人及び本資産運用会社に対し回答します。

賃貸借契約等の締結

協議

 

本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサー・グループの法人が本

資産運用会社の定める選定基準を満たすことを条件に、本投資法人が

保有する再エネ発電設備等に関して、(i)賃貸借契約、(ii)オペレー
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ター業務の委託に係る契約及び(iii)O&M業務の委託に係る契約を締結

することをスポンサーに申し入れることができます。スポンサーは、

かかる申入れを受けた場合には、スポンサー・グループの法人をして

誠実に検討させ、当該申入れを受けた日（同日を含みます。）から10

銀行営業日以内に、受諾の可否を本投資法人及び本資産運用会社に対

し回答します。

固定価格買取期間終

了後の電力売却支援

 

 

 

スポンサーは、本投資法人及び本資産運用会社から依頼された場合、

本投資法人が保有する再エネ発電設備等における固定価格買取期間が

終了した後、当該設備に係る売電事業者（当該設備の賃借人を含みま

す。）が、当該設備において発電する再生可能エネルギー電気の売却

手段を早期に確保できるよう支援します。

境界紛争に係る対応

支援

 

 

 

スポンサーは、本投資法人が保有する土地の境界に関して隣地所有者

その他の者との間で紛争又はその可能性が生じた場合において、本投

資法人及び本資産運用会社から依頼された場合、適用法令において許

容される限度において、当該紛争の相手方との協議、交渉その他の対

応について本投資法人及び本資産運用会社を支援します。

土壌汚染に係る対応

支援

スポンサーは、土壌汚染対策法（平成14年法律第53号。その後の改正

を含みます。）その他の環境関連法令等に基づき本投資法人に対しそ
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の保有する土地につき土壌、地下水等の汚染に係る調査義務、除去義

務、損害賠償義務等が課され、又は課されるおそれが生じた場合にお

いて、本投資法人及び本資産運用会社から依頼された場合、当該義務

の履行その他の対応について本投資法人及び本資産運用会社を支援し

ます。ただし、当該支援に係る費用は、すべて本投資法人及び本資産

運用会社の負担とします。

その他の支援（人的

サポート・ノウハウ

の提供等）

 

 

 

 

スポンサーは、本投資法人及び本資産運用会社から依頼された場合、

適用法令に反しない範囲で、(i)適格再エネ発電設備等の取得及び運用

（本投資法人の賃貸先又は業務委託先の管理（選定、期中管理、交代

等）を含みます。）に関する助言・補助、(ii)人材の出向を含め必要

とされる人材確保への協力、並びに(iii)本資産運用会社の役職員に対

する研修の提供その他の本投資法人又は本資産運用会社の運営に必要

な支援を行います。

期間

 

 

 

本契約の有効期間は、本契約締結日（2017年9月22日）から3年間とします。ただし、本投資

法人と本資産運用会社との間の2017年5月18日付資産運用委託契約書（その後の変更を含みま

す。）が解除され若しくは終了した場合には、スポンサーは、他の当事者に1か月前の通知を

行うことにより、本契約を終了させることができます。

更新

 

 

 

 

本契約は有効期間の満了日において更に1年間、同一の条件にて更新されるものとし、以後も

同様とします。ただし、本契約の当事者のいずれかが重大な支障ないし特段の事由が存在す

ると判断する場合には、他の当事者に対し、本契約の有効期間の満了日の3か月前までに当該

事由の内容を記載した書面を送付し、この場合、当事者間において本契約の条件見直しのた

めの誠実な協議を行います。

解約 解約に関する定めはありません。

変更等

 

本契約の規定は、本契約の当事者全員の書面による合意のみにより、変更又は修正すること

ができます。

(注)　 スポンサー・サポート契約上、スポンサーから提供されるサポートについては、最善の努力の範囲で提供されるもの

であり、損害賠償責任等の対象とならない旨が合意されています。
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(ホ)　本資産運用会社の親会社：カナディアン・ソーラー・インク

Trademark License Agreement

期間

 

 

 

Trademark License Agreementを締結した日（2017年11月15日）から効力が生じるものと

し、対象となる商標に係る商標権の存続期間満了日まで（存続期間が更新された場合には、

更新後の期間満了日まで）契約の効力は維持されるものとします。当事者は、当該期間満了

日の2か月前までに協議を行うものとします。

更新 該当事項はありません。

解約

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Trademark License Agreementは、以下の事由が生じた場合に終了します。

(a)　カナディアン・ソーラー・インクから本投資法人及び本資産運用会社に対して30日

前の書面による通知がなされた場合（ただし、カナディアン・ソーラー・インク

は、通知前に本投資法人及び本資産運用会社と協議を行うものとします。）

(b)　カナディアン・ソーラー・インクにより商標が第三者の権利を侵害していると判断

された場合において、カナディアン・ソーラー・インクから本投資法人及び本資産

運用会社に対して書面による通知がなされた場合

(c)　商標登録が登録取消審判、登録無効審判その他により消滅した場合

(d)　本資産運用会社が本投資法人の資産運用会社でなくなった場合

(e)　本資産運用会社がカナディアン・ソーラー・インクの子会社でなくなった場合

変更等

 

 

Trademark License Agreementは、各当事者（権利放棄の場合には当該権利放棄をする当事

者）の書面上の署名がない限り、修正、変更又は取消しがなされず、また権利放棄はされな

いものとします。
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(ヘ)　関係法人との契約の変更に関する開示の方法

関係法人との契約が変更された場合には、東京証券取引所の有価証券上場規程に従っ

て開示される場合があるほか、かかる契約の変更が、主要な関係法人の異動又は運用に

関する基本方針、運用体制、投資制限若しくは分配方針に関する重要な変更に該当する

場合等には、金融商品取引法に基づいて遅滞なく提出する臨時報告書により開示されま

す。
 

⑤　会計監査人：太陽有限責任監査法人

本投資法人は、太陽有限責任監査法人を会計監査人とします。

会計監査人は、投資主総会の決議によって選任します（投信法第96条第1項、規約第28

条）。会計監査人の任期は、就任後1年経過後に最初に迎える決算期後に開催される最初の

投資主総会の終結の時までとします。会計監査人は、前記の投資主総会において別段の決議

がされなかったときは、当該投資主総会において再任されたものとみなします（投信法第

103条、規約第29条）。
 

⑥　公告の方法

本投資法人の公告は、日本経済新聞に掲載する方法により行います（規約第4条）。
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２【利害関係人との取引制限】

(1)　法令に基づく制限

①　利益相反取引の制限

資産運用会社が登録投資法人の委託を受けて当該登録投資法人の資産の運用を行う場合に

おいて、当該登録投資法人と当該資産運用会社の利害関係人等との間で(i)有価証券の取得

若しくは譲渡、(ii)有価証券の貸借、(iii)不動産の取得若しくは譲渡又は(iv)不動産の貸

借（当該登録投資法人の資産に及ぼす影響が軽微なものとして投信法施行規則で定めるもの

を除きます。）が行われることとなるときは、当該資産運用会社は、予め、当該登録投資法

人の同意を得なければならないものとされており、執行役員は、かかる同意を与えるために

は、役員会の承認を受けなければならないものとされています（投信法第201条の2）。

また、資産運用会社は、法令の定めるところにより、自己やその親法人等又は子法人等が

関与する以下の行為を禁止されています（金融商品取引法第42条の2第1号、第44条の3第1

項、投信法第223条の3第3項、投信法施行令第130条第2項）。ここで、「親法人等」とは、

金融商品取引業者の総株主等の議決権の過半数を保有していることその他の当該金融商品取

引業者と密接な関係を有する法人その他の団体として政令で定める要件に該当する者をいい

（金融商品取引法第31条の4第3項）、「子法人等」とは、金融商品取引業者が総株主等の議

決権の過半数を保有していることその他の当該金融商品取引業者と密接な関係を有する法人

その他の団体として政令で定める要件に該当する者をいいます（金融商品取引法第31条の4

第4項）。

(イ)　資産運用会社が自己又はその取締役若しくは執行役との間における取引を行うことを

内容とした運用を行うこと（金融商品取引法第42条の2第1号）又は資産運用会社が自

己の監査役、役員に類する役職にある者又は使用人との間における取引を行うことを

内容とした運用を行うこと（金融商品取引業等に関する内閣府令（平成19年内閣府令

第52号。その後の改正を含みます。）（以下「業府令」といいます。）第130条第1項

第1号）。ただし、業府令に定めるものを除きます。
 

(ロ)　通常の取引の条件と異なる条件であって取引の公正を害するおそれのある条件で、当

該金融商品取引業者の親法人等又は子法人等と有価証券の売買その他の取引、店頭デ

リバティブ取引又は対象資産の売買その他の取引を行うこと（金融商品取引法第44条

の3第1項第1号、投信法第223条の3第3項、投信法施行令第130条第2項）。
 

(ハ)　当該金融商品取引業者との間で金融商品取引法第2条第8項各号に掲げる行為に関する

契約を締結することを条件としてその親法人等又は子法人等がその顧客に対して信用

を供与していることを知りながら、当該顧客との間で当該契約を締結すること（金融

商品取引法第44条の3第1項第2号、投信法第223条の3第3項）。
 

(ニ)　当該金融商品取引業者の親法人等又は子法人等の利益を図るため、その行う投資運用

業に関して運用の方針、運用財産の額若しくは市場の状況に照らして不必要な取引を

行うことを内容とした運用を行うこと（金融商品取引法第44条の3第1項第3号、投信

法第223条の3第3項）。
 

(ホ)　前記(ロ)から(ニ)までに掲げるもののほか、当該金融商品取引業者の親法人等又は子

法人等が関与する行為であって投資者の保護に欠け、若しくは取引の公正を害し、又

は金融商品取引業の信用を失墜させるおそれのあるものとして内閣府令に定める行為

（金融商品取引法第44条の3第1項第4号、業府令第153条、投信法第223条の3第3項、

投信法施行規則第267条）。
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②　利益相反のおそれがある場合の書面の交付

資産運用会社は、資産の運用を行う投資法人と自己又はその取締役若しくは執行役、資産

の運用を行う他の投資法人、運用の指図を行う投資信託財産、利害関係人等その他の投信法

施行令で定める者との間における特定資産（投信法第11条第2項に定める指定資産（以下

「指定資産」といいます。）及び投信法施行規則で定めるものを除きます。本②において、

以下同じです。）の売買その他の投信法施行令で定める取引が行われたときは、投信法施行

規則で定めるところにより、当該取引に係る事項を記載した書面を当該投資法人、資産の運

用を行う他の投資法人（当該特定資産と同種の資産を投資の対象とするものに限ります。）

その他投信法施行令で定める者に対して交付しなければなりません（投信法第203条第2

項）。ただし、資産運用会社は、かかる書面の交付に代えて投信法施行令に定めるところに

より、当該資産の運用を行う投資法人、資産の運用を行う他の投資法人（当該特定資産と同

種の資産を投資の対象とするものに限ります。）その他投信法施行令で定める者の承諾を得

て、当該書面に記載すべき事項を電子情報処理組織を使用する方法その他の情報通信の技術

を利用する方法であって投信法施行規則に定めるものにより提供することができます（投信

法第203条第4項、第5条第2項）。
 

③　資産の運用の制限

登録投資法人は、a.その執行役員又は監督役員、b.その資産運用会社、c.その執行役員又

は監督役員の親族（配偶者並びに二親等以内の血族及び姻族に限ります。）、d.当該資産運

用会社の取締役、会計参与（会計参与が法人であるときは、その職務を行うべき社員を含み

ます。）、監査役若しくは執行役若しくはこれらに類する役職にある者又は使用人との間に

おいて次に掲げる行為（投資主の保護に欠けるおそれが少ないと認められる行為として投信

法施行令で定める行為を除きます。）を行ってはなりません（投信法第195条、第193条、投

信法施行令第116条、第117条、第118条）。

a.　有価証券の取得又は譲渡

b.　有価証券の貸借

c.　不動産の取得又は譲渡

d.　不動産の貸借

e.　宅地の造成若しくは建物の建築や再エネ発電設備の製造若しくは設置等を自ら行うこ

とに係る取引等以外の特定資産に係る取引

（ただし、資産運用会社に、宅地又は建物の売買又は貸借の代理又は媒介を行わせる

こと等は認められています。）

 

④　特定資産の価格等の調査

資産運用会社は、特定資産（土地若しくは建物又はこれらに関する権利若しくは資産で

あって投信法施行令で定めるものに限ります。以下、本④において「不動産等」といいま

す。）の取得又は譲渡が行われたときは、当該特定資産に係る不動産の鑑定評価を、不動産

鑑定士であって利害関係人等でないものに行わせなければならないものとされています（た

だし、当該取得又は譲渡に先立って当該鑑定評価を行わせている場合は、この限りでありま

せん。）（投信法第201条第1項）。

また、資産運用会社は、不動産等以外の特定資産（指定資産を除きます。）の取得又は譲

渡等の行為が行われたときは、投資法人、その資産運用会社（その利害関係人等を含みま

す。）及びその資産保管会社以外の者であって政令で定めるものに当該特定資産の価格等の

調査を行わせなければならないものとされています（ただし、当該行為に先立って当該調査

を行わせている場合は、この限りでありません。）（投信法第201条第2項）。
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(2)　本資産運用会社の自主ルール（利害関係者取引規程）

本資産運用会社は、利害関係者と本投資法人との間の取引については、利益相反による

弊害を排除するため、自主ルールとして利害関係者取引規程を以下のとおり定めていま

す。

①　利害関係者の範囲

「利害関係者」とは、以下に定めるものを総称していいます。

(イ)　投信法にて定義される利害関係人等

(ロ)　本資産運用会社の総株主の議決権の10%以上を保有する株主

(ハ)　前記(イ)又は(ロ)に定めるものが投資一任契約を締結している特別目的会社等

(ニ)　前記(イ)又は(ロ)に定めるものの出資の合計が過半となる特別目的会社等
 

②　法令等の遵守

本資産運用会社は、利害関係者との間において、本投資法人の利益を害する取引又は不

必要な取引を行ってはなりません。また、利害関係者と取引を行う場合は、金融商品取引

法、投信法、投信法施行令その他の適用法令及び利害関係者取引規程の定めを遵守しま

す。
 

③　利害関係者との取引の条件

本資産運用会社は、本投資法人が利害関係者との間で以下に定める取引等を行おうとす

る場合には、以下に定めるところに従わなければならないものとします。

(イ)　利害関係者からの特定資産の取得

a.　利害関係者からの不動産、不動産の賃借権、地上権、当該不動産に設置された再エ

ネ発電設備及びこれに付帯する設備並びに不動産、不動産の賃借権、地上権、当該不

動産に設置された再エネ発電設備及びこれに付帯する設備を信託する信託受益権（以

下、本(2)において「対象資産」と総称します。）の取得の場合

　対象資産1物件あたりの取得価格（対象資産そのものの取得金額とし、税金及び取

得費用等のほか、信託勘定内の積立金、信託収益、固定資産税等の期間按分の精算額

を含まないものとします。）は、利害関係者でない弁護士（法人を含みます。）、公

認会計士（監査法人を含みます。）又は不動産鑑定士その他の専門家が算出した評価

額（一定の幅により表示されている場合は、その上限額）以下の金額とします。ただ

し、利害関係者が本投資法人への譲渡を前提に、一時的に特別目的会社等の組成を行

うなどして負担した費用が存する場合、上記にかかわらず、当該費用を加算した価格

にて取得することができるものとします。

b.　その他の特定資産の取得の場合

　市場における時価を把握できる場合、時価以下の価格により取得するものとしま

す。それ以外の場合、公正な第三者によって提示された適正な価格により取得するも

のとします。
 

(ロ)　利害関係者への特定資産の譲渡

a.　対象資産の譲渡の場合

　対象資産1物件当たりの譲渡価格（対象資産そのものの譲渡価格とし、税金及び譲

渡費用等のほか、信託勘定内の積立金、信託収益、固定資産税等の期間按分の精算額

を含まないものとします。）は、利害関係者でない弁護士（法人を含みます。）、公

認会計士（監査法人を含みます。）又は不動産鑑定士その他の専門家が算出した評価

額（一定の幅により表示されている場合は、その下限額）以上の金額とします。

b.　その他の特定資産の譲渡の場合

　市場における時価を把握できる場合、時価以上の価格により譲渡するものとしま

す。それ以外の場合、公正な第三者によって提示された適正な価格により譲渡するも

のとします。
 

(ハ)　対象資産の取得、譲渡又は賃貸に係る利害関係者への媒介手数料の支払

支払うべき媒介手数料の金額は、宅地建物取引業法に規定する報酬の範囲内（信託

受益権の場合にはその目的となっている再エネ発電設備、宅地又は建物その他の信託

財産を基準とします。）とし、契約条件の水準、媒介の難易度等を勘案して決定しま

す。
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(ニ)　対象資産の管理等の委託

a.　利害関係者へ対象資産の管理等を委託する場合には、委託料の市場水準、提供役務

の内容、業務総量等を総合的に勘案の上、適正と判断される条件で委託しなければな

りません。

b.　本投資法人が対象資産を取得する際に、当該対象資産に関し利害関係者が管理等を

受託している場合において、当該利害関係者に引き続き管理等を委託する場合には、

当該対象資産の取得の検討にあたり、利害関係者への委託条件の適正性に十分に留意

し、取得の可否及び取得価格を決定するものとします。

c.　本資産運用会社は、原則年1回、利害関係者の管理業務等の遂行状況について、利

害関係を有しない独立した外部の評価機関による評価等を行い委託先としての適正性

を検証します。その結果が一定水準に達しない場合には、当該利害関係者に対して、

業務内容の変更及び改善の指示を行い、又は管理等の委託先の変更を行うものとしま

す。
 

(ホ)　利害関係者との対象資産の賃貸借契約の締結

本投資法人と利害関係者との間の賃貸借契約の内容は、市場賃料、周辺相場等を調

査し、必要に応じて利害関係者でない第三者の意見等も参考にした上で、適正と判断

される条件によります。
 

(へ)　利害関係者への対象資産に係る契約金額50万円を超える工事等の発注

利害関係者以外の第三者の見積価格・役務提供の内容等と比較検討した上で、見積

価格・役務提供の内容等が本投資法人にとって不利益でない場合に限り、利害関係者

に対し同工事等を発注することができるものとします。
 

④　利害関係者との取引に関する手続

利害関係者との前記「③ 利害関係者との取引の条件」に記載の取引に係る意思決定手続

は、以下のとおりです。

資産の取得及び譲渡については、起案部署である投資運用部が起案し、チーフ・コンプ

ライアンス・オフィサーの事前審査、コンプライアンス委員会の審議及び決議並びに投資

運用委員会の審議及び決議後（取引金額が50億円以上の取引については取締役会の審議及

び決議後）、更に本投資法人の役員会に上程され、本投資法人の役員会において審議及び

承認され、本投資法人の同意を得ることにより、決定されます。決定された資産の取得及

び譲渡については、資産の取得及び譲渡が取締役会において審議及び決議された場合を除

き、その後取締役会において報告されます。なお、かかる意思決定手続の過程において否

決された議案は、起案部署に差し戻されるものとします。

資産の賃貸又は管理の委託については、資産の取得及び譲渡と同様の手続で決定されま

す。
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(3)　利害関係者との取引状況等

①　資産の取得

第2期（2018年6月期）における、利害関係者との取引の概要は、以下のとおりです。
 

区分
売買金額等(注1)

買付額等（千円） 売付額等（千円）

総額

 31,431,239  ―
 うち利害関係人等からの買付額  うち利害関係人等への売付額

31,431,239（100.00%） ―（―%）

利害関係人等との取引状況の内訳(注2)
ティーダ・パワー06合同会社 540,578（1.72%） ―（―%）

ティーダ・パワー05合同会社 372,479（1.18%） ―（―%）

CASTILLA CLEAN ENERGIES TSUKUBA株式会社 907,087（2.89%） ―（―%）

ティーダ・パワー10合同会社 778,373（2.48%） ―（―%）

ティーダ・パワー09合同会社 670,048（2.13%） ―（―%）

ティーダ・パワー02合同会社 949,571（3.02%） ―（―%）

CASTILLA CLEAN ENERGIES TSUKUBA2株式会社 850,695（2.71%） ―（―%）

ティーダ・パワー25合同会社 1,029,891（3.28%） ―（―%）

ティーダ・パワー07合同会社 989,080（3.15%） ―（―%）

ティーダ・パワー01合同会社 1,733,789（5.52%） ―（―%）

ユニバージー06合同会社 1,018,168（3.24%） ―（―%）

CLEAN SANGONERA株式会社 514,153（1.63%） ―（―%）

ティーダ・パワー22合同会社 20,084,452（63.9%） ―（―%）

CLEAN GUADALQUIVIR株式会社 246,471（0.78%） ―（―%）

ユニバージー12合同会社 746,404（2.37%） ―（―%）

合計 31,431,239（100.00%） ―（―%）

(注1)　　本「(イ) 資産の取得」において、売買金額等は売買契約書等に記載された売買価格を記載しています。

(注2)　　上場時取得資産の各取得先は、2017年12月18日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行っており、上場後

取得資産の各取得先は、2018年7月6日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行っています。

 

また、取得予定資産の取得に関し、利害関係者との取引の概要は、以下のとおりです。
 

区分
売買金額等

買付額等（千円） 売付額等（千円）

総額

 11,530,000  ―
 うち利害関係人等からの買付額  うち利害関係人等への売付額

11,530,000（100.00%） ―（―%）

利害関係人等との取引状況の内訳
ユニバージー23合同会社 757,000（6.56%） ―（―%）

CLEAN ENERGIES XXI合同会社 10,447,000（90.61%） ―（―%）

ユニバージー10合同会社 326,000（2.83%） ―（―%）

合計 11,530,000（100.00%） ―（―%）
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②　利害関係者への賃貸

第2期（2018年6月期）における、保有資産に係る利害関係者への賃貸の概要は、以下のと

おりです。なお、保有資産はすべて利害関係者に賃貸していますが、かかる賃貸借の概要

は、前記「5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なもの　(ヌ) 利害関係者

への賃貸状況」をご参照ください。
 

賃借人の名称 物件名称
総賃料収入

（千円）(注)

ティーダ・パワー06合同会社 CS志布志市発電所 36,310

ティーダ・パワー05合同会社 CS伊佐市発電所 27,799

CASTILLA CLEAN ENERGIES

TSUKUBA株式会社

CS笠間市発電所 60,866

ティーダ・パワー10合同会社 CS伊佐市第二発電所 54,056

ティーダ・パワー09合同会社 CS湧水町発電所 45,034

ティーダ・パワー02合同会社 CS伊佐市第三発電所 64,912

CASTILLA CLEAN ENERGIES

TSUKUBA2株式会社

CS笠間市第二発電所 60,023

ティーダ・パワー25合同会社 CS日出町発電所 74,549

ティーダ・パワー07合同会社 CS芦北町発電所 65,906

ティーダ・パワー01合同会社 CS南島原市発電所（東）、同発電所（西） 123,291

ユニバージー06合同会社 CS皆野町発電所 63,180

CLEAN SANGONERA株式会社 CS函南町発電所 35,982

ティーダ・パワー22合同会社 CS益城町発電所 1,264,157

CLEAN GUADALQUIVIR株式会社 CS郡山市発電所 11,895

ユニバージー12合同会社 CS津山市発電所 35,064

(注1)　上場時取得資産の各賃借人は、2017年12月18日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行ってお

り、上場後取得資産の各賃借人は、2018年7月6日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行って

います。

(注2)　「総賃料収入」は、各保有資産について、第2期（2018年6月期）における基本賃料額及び実績連動賃料の合計額を

記載しています。

 

また、取得予定資産の賃貸に関する利害関係者への賃貸の概要は、以下のとおりです。な

お、取得予定資産はすべて利害関係者に賃貸しますが、かかる賃貸借の概要は、前記「2 投

資方針　(2) 投資対象　③ 取得予定資産の概要　(ヌ) 利害関係者への賃貸状況」をご参照

ください。
 

賃借人の名称 物件名称
年間総賃料収入

（千円）(注)

ユニバージー23合同会社 CS恵那市発電所 55,815

CLEAN ENERGIES XXI合同会社 CS大山町発電所(A)、同発電所(B) 774,362

ユニバージー10合同会社 CS高山市発電所 22,279

(注)　　「年間総賃料収入」は、各取得予定資産について、賃貸借開始日から2019年9月30日までの賃貸借期間における基

本賃料額の合計額（年額）を記載しています。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

319/375



③　利害関係者へのO&M業務の委託

第2期（2018年6月期）における、保有資産に係る利害関係者へのO&M業務の委託の概要は

以下のとおりです。
 

委託先の名称 物件名称
業務委託料

（千円）(注)

カナディアン・ソーラー

O&Mジャパン株式会社

CS志布志市発電所 2,376

CS伊佐市発電所 1,808

CS笠間市発電所 4,296

CS伊佐市第二発電所 3,909

CS湧水町発電所 3,396

CS伊佐市第三発電所 4,319

CS笠間市第二発電所 4,084

CS日出町発電所 5,064

CS芦北町発電所 4,557

CS南島原市発電所（東）、同発電所（西） 7,627

CS皆野町発電所 4,753

CS函南町発電所 2,594

CS益城町発電所 81,898

CS郡山市発電所 768

CS津山市発電所 2,371

(注)　　「業務委託料」は、各保有資産について、第2期（2018年6月期）における業務委託料を記載しています。

 

また、取得予定資産に係る利害関係者へのO&M業務の委託の概要は以下のとおりです。
 

委託先の名称 物件名称
年間業務委託料

（千円）(注)

カナディアン・ソーラー

O&Mジャパン株式会社

CS恵那市発電所 5,662

CS大山町発電所(A)、同発電所(B) 72,777

CS高山市発電所 2,513

(注)　　「年間業務委託料」は、各取得予定資産について、第4期営業期間及び第5期営業期間の1年間に適用されるべき業

務委託料として、本投資法人の取得時点において有効なO&M業務委託契約に記載された業務委託料の合計額（年

額）を記載しています。なお、当該年間業務委託料の額は、業務委託開始日である2018年9月6日が属する本投資法

人の第3期営業期間（約4か月）に適用される業務委託料とは異なります。
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３【投資主・投資法人債権者の権利】

(1)　投資主総会における議決権

①　本投資法人の投資主は、保有する投資口数に応じ、投資主総会における議決権を有して

います（投信法第77条第2項第3号、第94条第1項、会社法第308条第1項本文）。投資主総会

において決議される事項は、以下のとおりです。

(イ)　執行役員、監督役員及び会計監査人の選任（ただし、設立の際選任されたものとみな

される者の選任を除きます。）及び解任（投信法第96条、第104条、第106条）

(ロ)　資産運用会社との資産運用委託契約の締結及び解約の承認又は同意（投信法第198条

第2項、第205条、第206条第1項）

(ハ)　投資口の併合（投信法第81条の2第2項、会社法第180条第2項（第3号及び第4号を除き

ます。））

(ニ)　投資法人の解散（投信法第143条第3号）

(ホ)　規約の変更（投信法第140条）

(ヘ)　その他投信法又は規約で定める事項（投信法第89条）

 

②　投資主の有する議決権の権利行使の手続は、以下のとおりです。

(イ)　投資主総会の決議は、法令又は規約に別段の定めがある場合を除き、出席した当該投

資主の議決権の過半数をもって行います（規約第16条）。

(ロ)　投資主は、本投資法人の議決権を有する他の投資主1名を代理人として、その議決権

を行使することができます（規約第13条第1項）。この場合において、当該投資主又

は代理人は、投資主総会ごとにその代理権を証する書面をあらかじめ本投資法人に提

出し、又はかかる書面に記載すべき情報を電磁的方法により提供しなければなりませ

ん（投信法第94条第1項、会社法第310条第1項及び第2項、規約第13条第2項）。

(ハ)　書面による議決権の行使は、議決権行使書面に必要な事項を記載し、法令で定める時

までに当該記載をした議決権行使書面を本投資法人に提出して行います（投信法第90

条の2第2項、第92条第1項、規約第14条第1項）。

(ニ)　前記(ハ)の規定により書面によって行使した議決権の数は、出席した投資主の議決権

の数に算入します（投信法第92条第2項、規約第14条第2項）。

(ホ)　電磁的方法による議決権の行使は、法令で定めるところにより、本投資法人の承諾を

得て、法令で定める時までに議決権行使書面に記載すべき事項を、電磁的方法により

本投資法人に提供して行います（投信法第92条の2第1項、規約第15条第1項）。

(ヘ)　前記(ホ)の規定により電磁的方法によって行使した議決権の数は、出席した投資主の

議決権の数に算入します（投信法第92条の2第3項、規約第15条第2項）。

(ト)　投資主が投資主総会に出席せず、かつ、議決権を行使しないときは、当該投資主は、

その投資主総会に提出された議案（複数の議案が提出された場合において、これらの

うちに相反する趣旨の議案があるときは、当該議案のいずれをも除きます。）につい

て賛成するものとみなします（投信法第93条第1項、規約第17条第1項）。

(チ)　前記(ト)の規定に基づき議案に賛成するものとみなした投資主の有する議決権の数

は、出席した投資主の議決権の数に算入します（投信法第93条第3項、規約第17条第2

項）。

(リ)　2019年3月1日及び同日以降遅滞なく招集され、以後、隔年ごとの3月1日及び同日以後

遅滞なく招集される投資主総会においては、2018年12月末日以後隔年ごとの12月末日

における最終の投資主名簿に記載又は記録されている投資主をもって、かかる投資主

総会において権利を行使することができる投資主とします。かかる場合のほか、本投

資法人は、投資主総会をその直前の決算期から3か月以内の日を投資主総会の日とし

て開催する場合、当該決算期の最終の投資主名簿に記載又は記録された投資主をもっ

て、当該投資主総会において権利を行使することのできる投資主とします（規約第12

条第1項）。

また、上記の規定にかかわらず、本投資法人は、役員会の決議によりあらかじめ公告

をして、一定の日における最終の投資主名簿に記載又は記録された投資主又は登録投

資口質権者をもって、その権利を行使すべき投資主又は登録投資口質権者とすること

ができます（投信法第77条の3第2項、規約第12条第2項）。
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(2)　その他の共益権

①　代表訴訟提起権（投信法第204条、第116条、第119条、会社法第847条（第2項を除きま

す。））

　6か月前から引き続き投資口を有する投資主は、本投資法人に対し、書面その他投信法施

行規則で定める方法により、資産運用会社、執行役員、監督役員若しくは会計監査人、又

は一般事務受託者の責任を追及する訴えの提起を請求することができ、本投資法人が請求

の日から60日以内に訴えを提起しないときは、当該請求をした投資主は、本投資法人のた

めに訴えを提起することができます。

②　投資主総会決議取消訴権等（投信法第94条第2項、会社法第830条、第831条）

　投資主は、投資主総会の招集の手続又は決議の方法が法令若しくは規約に違反し、若し

くは著しく不公正なとき、決議の内容が規約に違反するとき、又は決議について特別の利

害関係を有する者が議決権を行使したことによって著しく不当な決議がされたときには、

決議の日から3か月以内に、訴えをもって当該決議の取消しを請求することができます。ま

た、投資主総会の決議が存在しない場合又は決議の内容が法令に違反する場合には、それ

ぞれ投資主総会の決議が存在しないこと又は無効であることの確認を訴えをもって請求す

ることができます。

③　執行役員等の違法行為差止請求権（投信法第109条第5項、第153条の3第2項、会社法第

360条第1項）

　6か月前から引き続き投資口を有する投資主は、執行役員が本投資法人の目的の範囲外の

行為その他法令若しくは規約に違反する行為をし、又はこれらの行為をするおそれがある

場合において、当該行為によって本投資法人に回復することができない損害が生ずるおそ

れがあるときは、当該執行役員に対し、その行為をやめることを請求することができま

す。本投資法人が清算手続に入った場合には清算執行人に対しても同様です。

④　新投資口発行の差止請求権（投信法第84条第1項、会社法第210条）

投資主は、新投資口の発行が法令若しくは規約に違反する場合又は著しく不公正な方法

により行われる場合において、投資主が不利益を受けるおそれがあるときは、投資法人に

対し、新投資口の発行をやめることを請求することができます。

⑤　新投資口発行無効訴権（投信法第84条第2項、会社法第828条第1項第2号、第2項第2号）

投資主は、新投資口の発行について重大な法令・規約違反があった場合には、新投資口

の発行の効力が生じた日から6か月以内に、本投資法人に対して新投資口発行無効の訴えを

提起することができます。

⑥　投資口併合差止請求権（投信法第81条の2第2項、会社法第182条の3）

投資主は、投資口の併合が法令又は規約に違反する場合において、投資主が不利益を受

けるおそれがあるときは、本投資法人に対し、投資口の併合をやめることを請求すること

ができます。

⑦　合併差止請求権（投信法第150条、会社法第784条の2、第796条の2、第805条の2）

投資主は、本投資法人の合併が法令又は規約に違反する場合等において、投資主が不利

益を受けるおそれがあるときは、一定の場合を除き、当該投資法人に対して、当該合併を

やめることを請求することができます。

⑧　合併無効訴権（投信法第150条、会社法第828条第1項第7号、第8号、第2項第7号、第8

号）

　投資主は、合併手続に重大な瑕疵があった場合等には、合併の効力が生じた日から6か月

以内に、合併無効の訴えを提起することができます。

⑨　設立無効訴権（投信法第75条第6項、会社法第828条第1項第1号、第2項第1号）

　投資主は、設立手続に重大な瑕疵があった場合には、本投資法人の成立の日から2年以内

に設立無効の訴えを提起することができます。

⑩　投資主提案権（投信法第94条第1項、会社法第303条第2項、第305条第1項）

　発行済投資口の100分の1以上の口数の投資口を6か月前から引き続き有する投資主は、執

行役員に対し投資主総会の日の8週間前までに、一定の事項を投資主総会の目的とすること

を請求することができ、また、投資主総会の目的である事項につき当該投資主が提出しよ

うとする議案の要領を招集通知に記載又は記録することを請求することができます。
 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

322/375



⑪　投資主総会招集権（投信法第90条第3項、会社法第297条第1項、第4項）

　発行済投資口の100分の3以上の口数の投資口を6か月前から引き続き有する投資主は、執

行役員に対し、投資主総会の目的である事項及び招集の理由を示して投資主総会の招集を

請求することができ、請求の後遅滞なく招集の手続が行われない場合又は請求があった日

から8週間以内の日を投資主総会の日とする投資主総会の招集の通知が発せられない場合に

は、内閣総理大臣の許可を得て招集することができます。

⑫　検査役選任請求権（投信法第94条第1項、会社法第306条第1項、投信法第110条）

　発行済投資口の100分の1以上の口数の投資口を有する投資主は、投資主総会に係る招集
の手続及び決議の方法を調査させるため、当該投資主総会に先立ち、内閣総理大臣に対
し、検査役の選任の申立てをすることができます。また、発行済投資口の100分の3以上の
口数の投資口を有する投資主は、本投資法人の業務の執行に関し、不正の行為又は法令若
しくは規約に違反する重大な事実があることを疑うに足りる事由があるときは、本投資法
人の業務及び財産の状況を調査させるため、内閣総理大臣に対し、検査役の選任の申立て
をすることができます。

⑬　執行役員等解任請求権（投信法第104条第1項、第3項、会社法第854条第1項第2号）

　発行済投資口の100分の3以上の口数の投資口を6か月前から引き続き有する投資主は、執
行役員又は監督役員の職務の執行に関し不正の行為又は法令若しくは規約に違反する重大
な事実があったにもかかわらず、当該役員を解任する旨の議案が投資主総会において否決
されたときには、当該投資主総会の日から30日以内に訴えをもって当該役員の解任を請求
することができます。

⑭　解散請求権（投信法第143条の3）

　発行済投資口の10分の1以上の口数の投資口を有する投資主は、本投資法人が業務の執行
において著しく困難な状況に至り、本投資法人に回復することができない損害が生じ、又
は生ずるおそれがあるときや、本投資法人の財産の管理又は処分が著しく失当で、本投資
法人の存立を危うくするときにおいて、やむを得ない事由があるときは、訴えをもって本
投資法人の解散を請求することができます。

 

(3)　分配金請求権（投信法第77条第2項第1号、第137条）

　本投資法人の投資主は、本投資法人の規約及び法令に則り、役員会の承認を受けた金銭の
分配に係る計算書に基づき、各投資主の有する投資口の口数に応じて金銭の分配を受けるこ
とができます。
　なお、本振替投資口については、本投資法人が誤って本投資法人に対抗できないものとさ
れた振替投資口について行った金銭の分配についても、本投資法人は当該分配に係る金額の
返還を求めることができません。この場合、本投資法人は、当該分配に係る金額の限度にお
いて、投資主の振替機関等に対する損害賠償請求権を取得します（振替法第228条、第149
条）。

 

(4)　残余財産分配請求権（投信法第77条第2項第2号、第158条）

　本投資法人が解散し、清算される場合、投資主は、各投資主の有する投資口の口数に応じ
て残余財産の分配を受ける権利を有しています。

 

(5)　払戻請求権（規約第6条第1項）

　投資主は、投資口の払戻請求権を有していません。
 

(6)　投資口の処分権（投信法第78条第1項から第3項まで）

　投資主は投資口を自由に譲渡することができます。
　本振替投資口については、投資主は、口座管理機関に対して振替の申請を行い、譲渡人の
口座から譲受人の口座に本振替投資口の振替が行われることにより、本振替投資口の譲渡を
行うことができます（振替法第228条、第140条）。ただし、本振替投資口の譲渡は、本振替
投資口を取得した者の氏名又は名称及び住所を投資主名簿に記載し、又は記録しなければ、
本投資法人に対抗することができません（投信法第79条第1項）。なお、投資主名簿の記載又
は記録は、総投資主通知（保管振替機構が、本投資法人に対して行う、投資主の氏名又は名
称、保有投資口数、基準日等の通知をいいます。）により行われます（振替法第228条、第
152条第1項）。
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(7)　投資証券交付請求権（振替法第227条第1項、第2項、投信法第85条第1項）

　本投資口は、振替法の適用を受ける振替投資口であり、本投資法人は、投資証券を発行す

ることができません（振替法第227条第1項）。ただし、投資主は、保管振替機構が振替機関

の指定を取り消された場合若しくは当該指定が効力を失った場合であって保管振替機構の振

替業を承継する者が存しない場合、又は本振替投資口が振替機関によって取り扱われなく

なった場合には、本投資法人に対して、投資証券の発行を請求することができます（振替法

第227条第2項）。
 

(8)　帳簿等閲覧請求権（投信法第128条の3）

　投資主は、本投資法人の営業時間内は、いつでも、会計帳簿又はこれに関する資料の閲覧

又は謄写を請求することができます。ただし、この場合においては、当該請求の理由を明ら

かにして行わなければなりません。
 

(9)　少数投資主権の行使手続（振替法第228条、第154条）

　振替投資口に係る少数投資主権等の行使に際しては、投資主名簿の記載又は記録ではな

く、振替口座簿の記載又は記録により判定されることになります。したがって、少数投資主

権を行使しようとする投資主は、保管振替機構が個別投資主通知（保管振替機構が、本投資

法人に対して行う、投資主の氏名又は名称、保有投資口数等の通知をいいます。以下同じで

す。）を行うよう、投資主の口座を開設している口座管理機関に対して申し出ることができ

ます。投資主は、かかる個別投資主通知が本投資法人に対して行われた後4週間が経過する日

までに限り、少数投資主権を行使することができます。
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第４【関係法人の状況】

１【資産運用会社の概況】

（１）【名称、資本金の額及び事業の内容】

①　名称及び住所

名称：カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社

住所：東京都新宿区西新宿一丁目25番1号　新宿センタービル33階
 

②　資本金の額

本書の日付現在　　15,000万円
 

③　事業の内容

(イ）投資運用業

(ロ）投資法人の設立企画人としての業務

(ハ）宅地建物取引業

(ニ）前記(イ)から(ハ)までに付帯関連する一切の業務
 

④　会社の沿革

2016年6月23日 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社設立

2016年8月26日
宅地建物取引業の免許取得

（免許証番号　東京都知事(1)第99617号）

2017年2月28日
宅地建物取引業法上の取引一任代理等の認可取得

（認可番号　国土交通大臣認可第115号）

2017年4月21日
金融商品取引業（投資運用業）に係る登録

（関東財務局長　（金商）第2987号）

 

⑤　株式の総数及び資本金の額の増減

(イ)　発行可能株式総数（本書の日付現在）

100,000株

(ロ)　発行済株式の総数（本書の日付現在）

30,000株

(ハ)　最近5年間における資本金の額の増減

2016年6月23日に設立された後、2016年10月26日付で増資が行われ、これにより資本

金の額は5,000万円から10,000万円に増額され、2017年6月5日付で増資が行われ、これ

により資本金の額は10,000万円から15,000万円に増額されています。
 

⑥　その他

(イ)　役員の変更

本資産運用会社の取締役及び監査役の選任は、株主総会において議決権を行使するこ

とができる株主の議決権の3分の1以上を有する株主が出席し、出席した当該株主の議決

権の過半数をもって行います。取締役の選任決議は、累積投票によらないものとしま

す。取締役の任期は、選任後2年以内に終了する事業年度のうち最終のものに関する定

時株主総会終結の時までで、監査役の任期は、選任後4年以内に終了する事業年度のう

ち最終のものに関する定時株主総会の終結の時までです。ただし、補欠又は増員として

選任された取締役の任期は、在任取締役の任期の満了する時までとします。また、補欠

により選任された監査役の任期は、退任した監査役の任期の満了する時までとします。

本資産運用会社において取締役及び監査役に変更があった場合には、所定の期間内に監

督官庁へ届け出ます。また、本資産運用会社の取締役は、他の会社の取締役、会計参与

（会計参与が法人であるときは、その職務を行うべき社員）、監査役若しくは執行役に

就任した場合（他の会社の取締役、会計参与、監査役又は執行役が金融商品取引業者の

取締役又は執行役を兼ねることとなった場合を含みます。）又は他の会社の取締役、会

計参与、監査役若しくは執行役を退任した場合には、遅滞なく、その旨を監督官庁へ届

け出なければなりません（金融商品取引法第31条の4第1項）。
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(ロ)　訴訟事件その他本資産運用会社に重要な影響を及ぼすことが予想される事実

本書の日付現在において、本資産運用会社に関して、訴訟事件その他重要な影響を及

ぼすことが予想される事実はありません。
 

⑦　関係業務の概要

本投資法人が、本資産運用会社に委託する主な業務は資産の運用に係る業務です。
 

（２）【運用体制】

①　業務運営の組織体制

本資産運用会社の業務運営の組織体制は、以下のとおりです。
 

 

 

本資産運用会社は、上記組織の下、本投資法人より委託を受けた資産の運用に係る業務を

行います。各種業務は、投資運用部及び財務企画部並びにチーフ・コンプライアンス・オ

フィサーの各部署に分掌されます。

また、資産運用に関する審議を行う機関として投資運用委員会を、コンプライアンスに関

する審議を行う機関としてコンプライアンス委員会を設置しています。
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②　本資産運用会社の各組織の業務分掌体制

各組織の業務分掌体制は、以下のとおりです。

部門名 業務範囲

取締役会 a.　本資産運用会社の経営に係る事項の審議及び決議

b.　本資産運用会社の運営上の重要事項の審議及び決議

c.　その他付随する業務

投資運用部 a.　本投資法人の投資方針及び投資計画並びに運用方針及び運用計画

の策定に関する業務

b.　物件調査に関する業務

c.　運用資産の取得方針及び計画の策定に関する業務

d.　運用資産の取得の実行及び諸契約締結に関する業務

e.　運用資産の譲渡方針及び計画の策定に関する業務

f.　運用資産の譲渡の実行及び諸契約締結に関する業務

g.　運用資産の価値維持・向上に関する業務

h.　運用資産の管理状況の把握に関する業務

i.　オペレーターの指示及び監督に関する業務

j.　運用資産に係る諸契約締結に関する業務

k.　運用資産の取引関係者からの苦情・クレーム処理に関する業務

l.　その他付随する業務

財務企画部 a.　本投資法人の投資方針及び投資計画並びに運用方針及び運用計画

の策定に関する業務

b.　ファイナンス方針及び計画の策定に関する業務

c.　余資の運用方針及び計画の策定及び実行に関する業務

d.　新投資口発行（投資口の分割及び投資口の併合を含みます。）に

関する業務

e.　投資法人債（短期投資法人債を含みます。）の発行及び償還に関

する業務

f.　資金の借入れ及び返済に関する業務

g.　その他の資金調達に関する業務

h.　本投資法人の情報開示（IR）及びディスクロージャーに関する業

務

i.　投資主等からの苦情・クレーム処理及び一般的事項に関する照会

等に関する業務

j.　経済全般、市場の動向の調査及び分析に関する業務

k.　分配方針及び計画の策定及び実行に関する業務

l.　本資産運用会社の年度経理方針及び予算策定に関する業務

m.　本資産運用会社の経理及び出納に関する業務

n.　本資産運用会社の帳簿及び報告書の作成及び管理に関する業務

o.　電算システム管理に関する業務

p.　顧客情報管理に関する業務

q.　本資産運用会社の人事方針及び計画の策定に関する業務

r.　本資産運用会社の人事に関する業務

s.　本資産運用会社の広報に関する業務

t.　本資産運用会社の株主総会及び取締役会運営に関する業務

u.　本投資法人の機関運営（投資主総会等）の補助に関する業務

v.　本投資法人の運用資産に関する会計、税務及び資金管理に関する

業務

w.　本資産運用会社の規程の改廃に関する業務

x.　情報システム機器の運用、保全及び管理に関する業務

y.　チーフ・コンプライアンス・オフィサーの職務の補助業務

z.　その他付随する業務
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部門名 業務範囲

チーフ・コンプライア

ンス・オフィサー

a.　リスク管理に関する業務

b.　法令諸規則遵守状況のモニタリング

c.　内部管理に関する業務

d.　内部監査に関する業務

e.　本投資法人の資産取得・譲渡時における鑑定評価又はバリュエー

ション手続の管理

f.　本資産運用会社の各種稟議等の事前審査

g.　運用資産の賃借人その他の取引関係者からの苦情・クレーム処理

に関する統括業務

h.　本資産運用会社の法務に関する業務

i.　本資産運用会社の役職員の研修に関する業務

j.　インサイダー情報及び法人関係情報管理に関する業務

k.　広告審査に関する業務

l.　本投資法人の法務に関する業務

m.　行政機関への定例報告及び届出に関する業務

n.　行政機関及び業界諸団体等対応に関する業務

o.　その他付随する業務

 

③　委員会の概要

各委員会の概要は、以下のとおりです。

(イ)　投資運用委員会

委員 代表取締役社長（委員長）、全常勤取締役、チーフ・コンプライアンス・オフィ

サー、全部長、及び外部委員(注)。なお、非常勤取締役がオブザーバーとして参加す

ることができ、発言をすることができますが議決権を有しません。

審議内容 ・本投資法人の投資方針及び投資計画の策定及び改定

・本投資法人の運用方針及び運用計画の策定及び改定

・本投資法人の資金調達に係る基本方針の策定及び改定

・本投資法人の資産の取得及び譲渡の決定

・本投資法人の資産の賃貸借、管理の委託及び工事の実施の決定（職務権限規程に定

めるものに限ります。）

・本投資法人の資金調達に係る事項の決定

・その他利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引の決定

・本投資法人の投資方針に係る重要事項

・各部長が審議及び決議を求めた事項

・委員長が必要と認めた事項及び本資産運用会社の社内規程により別途定める事項

・その他付随する事項

審議方法等 ・投資運用委員会は、議決に加わることのできる委員の3分の2以上の出席により成立

します。ただし、チーフ・コンプライアンス・オフィサー及び外部委員の出席は必

須とします。

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーを除く委員は、事故その他投資運用委員会

に出席できない特別の理由がある場合は、代理人を選任して投資運用委員会に出席

させ、議決権を行使することができるものとします。ただし、外部委員は、代理人

を選任する場合には、補欠外部委員から選任しなければならず、また、代理出席に

先立ち委員長の事前承認を受けなければならないものとします。

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーは、投資運用委員会の決議にあたり、法

令・諸規則等の遵守その他コンプライアンスに関する観点から問題の有無を検証

し、コンプライアンス上の問題がある議案については反対しなければならず、ま

た、その議決権については、主として議案のコンプライアンス面からの検証の観点

から行使するものとします。

・投資運用委員会の決議は、外部委員を含む出席した議決権を有する委員全員の賛成

によります。非常勤取締役は、オブザーバーとして参加することができますが、投

資運用委員会における議決権は有しないものとします。

・投資運用委員会は、原則として3か月に1回以上委員長が招集して開催するほか、投

資運用委員会への報告事項が存在する場合等、必要に応じて随時開催できます。
(注)　本書の日付現在、外部委員として、本投資法人及び本資産運用会社との間に特別の利害関係を有していない不動産

鑑定士1名が選任されています。
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(ロ)　コンプライアンス委員会

委員 チーフ・コンプライアンス・オフィサー（委員長）、代表取締役社長、全常勤取締

役、全部長及び外部委員(注)。

審議内容 ・利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引の決定

・上記以外の取引の決定であって、チーフ・コンプライアンス・オフィサーがコンプ

ライアンス委員会による審議及び決議が必要と判断したもの

・コンプライアンス規程、コンプライアンス・マニュアル及びコンプライアンス・プ

ログラムの策定及び改定

・内部監査規程の策定及び改定

・本資産運用会社のリスク管理に関する事項

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーが審議及び決議を求めた事項

・委員長が必要と認めた事項及び本資産運用会社の社内規程により別途定める事項

・本資産運用会社に対する苦情等の処理に関する事項その他コンプライアンス上不適

切な行為及び不適切であるとの疑義がある行為に関する事項

・本投資法人の資産の取得及び譲渡の決定

・その他付随する事項

審議方法等 ・コンプライアンス委員会は、議決に加わることのできる委員の3分の2以上の出席に

より成立します。ただし、委員長及び外部委員の出席は必須とします。

・委員長及び外部委員を除く委員は、事故その他コンプライアンス委員会に出席でき

ない特別の理由がある場合は、代理人を選任してコンプライアンス委員会に出席さ

せ、議決権を行使することができるものとします。

・コンプライアンス委員会の決議は、委員長及び外部委員を含む出席した議決権を有

する委員全員の賛成によります。

・コンプライアンス委員会は、原則として3か月に1回以上委員長が招集して開催する

ほか、コンプライアンス委員会への報告事項が存在する場合等、必要に応じて随時

開催できます。

(注)　本書の日付現在、外部委員として、本投資法人及び本資産運用会社との間に特別の利害関係を有していない弁護士

1名が選任されています。
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④　投資運用の意思決定機構

本資産運用会社は、規約に沿って、本投資法人から資産運用の一任を受けた資産運用会社

として、運用ガイドラインを策定し、投資方針、利害関係者との取引についてのルール、分

配の方針、開示の方針等の投資運用に関する基本的な考え方について定めます。

また、本資産運用会社は、運用ガイドラインに従い、資産管理計画書等を策定し、運用ガ

イドラインに定める投資方針、利害関係者との取引についてのルールに従い、投資物件を選

定し、その取得を決定します。

運用ガイドライン等の策定及び変更に係る意思決定フロー並びに資産の取得及び譲渡に係

る意思決定フローは、以下のとおりです。
 

(イ)　本投資法人の資産の運用に係る投資方針に関する意思決定

投資方針の策定及び変更については、起案部署である投資運用部及び財務企画部が

起案し(注)、チーフ・コンプライアンス・オフィサーの事前審査（並びにチーフ・コ

ンプライアンス・オフィサーが必要と判断した場合にはコンプライアンス委員会によ

る審議及び決議）、投資運用委員会の審議及び決議を経て、取締役会に上程され、取

締役会において審議及び決議されることにより、策定又は変更されます。ただし、当

該投資方針の策定又は変更が、利害関係者との取引に関する事項の策定又は変更であ

る場合には、投資運用委員会に先立ちコンプライアンス委員会における審議及び決議

を経た上で、取締役会の審議及び決議後、更に本投資法人の役員会に上程され、本投

資法人の役員会において審議及び承認されることにより、策定又は変更されます。な

お、かかる意思決定手続の過程において否決された議案は、起案部署に差し戻される

ものとします。

資産管理計画書の策定及び変更についても投資方針の策定及び変更と同様の手続で

決定されます。
 

(注)　投資運用部が投資方針・資産管理計画の草案・修正案を起案し、財務企画部が当該草案・修正案の内容について

検証し、投資運用部に対してフィードバックを行い、投資運用部及び財務企画部双方において確認を終えたもの

について、チーフ・コンプライアンス・オフィサーの承認を求めるものとします。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

330/375



(ロ)　資産の取得及び譲渡に関する意思決定

資産の取得及び譲渡については、起案部署である投資運用部が起案し、チーフ・コ

ンプライアンス・オフィサーの事前審査（並びにチーフ・コンプライアンス・オフィ

サーが必要と判断した場合にはコンプライアンス委員会による審議及び決議）を経

て、投資運用委員会において審議及び決議されることにより、決定されます（なお、

取引金額が50億円以上の取引については、投資運用委員会の決議後、取締役会に上程

され、取締役会において審議及び決議されることにより、決定されます。）。ただ

し、当該資産の取得又は譲渡が、利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係

者との間の取引である場合には、投資運用委員会に先立ちコンプライアンス委員会に

おける審議及び決議を経た上で、投資運用委員会の決議後（取引金額が50億円以上の

取引については取締役会の決議後）、更に本投資法人の役員会に上程され、本投資法

人の役員会において審議及び承認され、投資法人の同意を得ることにより、決定され

ます。決定された資産の取得及び譲渡については、資産の取得及び譲渡が取締役会に

おいて審議及び決議された場合を除き、その後取締役会において報告されます。な

お、かかる意思決定手続の過程において否決された議案は、起案部署に差し戻される

ものとします。
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⑤　投資運用に関するリスク管理体制の整備状況

本資産運用会社は、リスク管理規程において、リスク管理の方法、リスク管理のチェック

及びリスクについて不測の重大な事態が発生した場合の対応方法等を規定しています。本資

産運用会社は、運用及び管理に係るリスクについて、以下の手法等を通じて管理するととも

に、かかるリスク管理規程に従ったリスク管理及びリスク管理のチェックを実施していま

す。加えて、本資産運用会社は、リスク管理方針において、インフラファンドたる本投資法

人の運営を行う上で重要な諸リスクを特定し、リスクの把握・認識方法、リスクリミット、

リスク低減の方策（リスクへの対処方法）、リスク発見時のリスク削減方法等の観点から管

理すべき事項を規定し、その管理方針等を定めています。リスク管理方針の詳細について

は、前記「第二部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　3 投資リスク　(2) 投資リスクに

対する管理体制　② 本資産運用会社の体制　(ロ) リスク管理方針」をご参照ください。

 

(イ)　本資産運用会社は、運用ガイドラインその他の本資産運用会社の社内諸規程におい

て、ポートフォリオの構築方針、ポートフォリオの運用方針、投資を行う場合の審査基

準、物件のデュー・ディリジェンスの基準等を定めています。かかる運用ガイドライン

その他の本資産運用会社の社内諸規定を遵守することにより、投資運用に係るリスクの

管理に努めています。また、本資産運用会社は、職務分掌規程、職務権限規程、委員会

規程及びコンプライアンス規程等の社内規程を定めて本投資法人の資産運用に係る重要

な事項の決定プロセスの明確化及びかかる意思決定プロセスの過程での法令遵守状況の

監視を図っているほか、不動産の調査、取得、運営管理その他の業務それぞれについ

て、客観的な業務手順を確立して、リスクの管理に努めています。
 

(ロ)　利害関係者と本投資法人との間の取引については、自主ルールとして利害関係者取引

規程を定めており、これを遵守することにより利益相反に係るリスク管理を行います。

詳細については、前記「第3 管理及び運営　2 利害関係人との取引制限　(2) 本資産運

用会社の自主ルール（利害関係者取引規程）」をご参照ください。
 

(ハ)　本資産運用会社は、内部者取引等管理規程を定めて、役員及び従業員によるインサイ

ダー取引等の防止に努めています。
 

(ニ)　フォワード・コミットメント等に係る物件は、決済までの間、本投資法人の貸借対照

表には計上されずオフバランスとなりますが、当該期間中の当該物件の価格変動リスク

は本投資法人に帰属することになります。このため、フォワード・コミットメント等を

行う場合、本資産運用会社において、違約金の上限、物件の取得額の上限、契約締結か

ら物件引渡しまでの期間の上限等について基準を設定する等のルールを定めた社内規則

を定め、これにに基づき、当該リスクを管理します。
 

（３）【大株主の状況】
（本書の日付現在）

名称 住所
所有株式数

（株）

比率

（%）

(注)

カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社

東京都新宿区西新宿二丁目1番1号新宿三井ビル

50階
30,000 100.0

合計 30,000 100.0

(注)　比率とは、発行済株式総数に対する所有株式数の比率をいいます。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

333/375



（４）【役員の状況】
（本書の日付現在）

役職名 氏　名 主要略歴

所有

株式数

（株）

代表取締役社長

（常勤）

大竹喜久(注) 前記「第1 投資法人の追加情報　2 役員の状況」をご参照ください。 0

取締役投資運用 中村哲也 1983年 4月 武田薬品工業株式会社　入社 0

部長（常勤）  1989年 8月 山一證券株式会社　入社　国際金融部  

  1993年 9月 山一インターナショナル（アメリカ）インク　出向  

  1998年 2月 東京海上火災保険株式会社　入社　財務企画部  

  1999年10月 シュワブ東京海上証券株式会社　出向　商品開発

（株式）部長

 

  2002年 4月 東京海上火災保険株式会社　金融開発部・不動産投

資グループ課長（不動産企画統括）

 

  2003年 2月 ミレア・リアルエステイトリスク・マネジメント株

式会社　取締役就任（出向）

 

  2007年 2月 株式会社イシン・ホテル・リート・マネジメント　

入社　代表取締役社長

 

  2009年 2月 東京海上アセットマネジメント投信株式会社　入

社　法人営業本部部長

 

  2015年 9月 インターナショナル・ヘルスウエイ・コーポレー

ション（IHC）　入社

 

  2015年 9月 IHC ジャパン・マネジメント株式会社　入社　取締

役　事業企画部長

 

  2016年 8月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株

式会社　入社　投資運用部長

 

  2016年 9月 同社　取締役（現任）  

取締役

（非常勤）

ショーン・

クゥ

1995年 6月 オンタリオ・パワー・ジェネレーション・インク

（カナダ）ソーラー製品商業化チームリーダー

0

  1997年 6月 ATSオートメーション・ツーリング・システム・イン

ク（カナダ）製品技術・事業開発・戦略計画担当

 

  2001年11月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）

会長・社長兼最高経営責任者（現任）

 

  2009年 7月 CSIソーラー・パワー・グループ・カンパニー・リミ

テッド　取締役（現任）

 

  2015年 9月 カナディアン・ソーラー・エナジー・ホールディン

グ・カンパニー・リミテッド　取締役（現任）

 

  2016年 6月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株

式会社　取締役（現任）
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役職名 氏　名 主要略歴

所有

株式数

（株）

取締役

（非常勤）

フィフェン・

チャン

2000年 1月 シティグループ（アメリカ）　エクイティ・プロパ

ティ・トレーダー

0

  2008年 4月 CSOPアセットマネジメント（香港）CEO  

  2011年 1月 チャイナ・インターナショナル・キャピタル・コー

プ・アメリカ（アメリカ）セールスアンドトレー

ディングユニット共同代表

 

  2016年 1月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）シニア

バイスプレジデント

 

  2016年 5月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）シニア

バイスプレジデント兼CFO（現任）

 

  2016年10月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株

式会社　取締役（現任）

 

取締役

（非常勤）

ジェフ・ロイ 2008年 5月 DAI・グループ（カナダ）太陽光発電所開発担当兼

セールスネットワーク担当

0

  2010年 4月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）プロ

ジェクトマネジャー

 

  2012年 5月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）ディレ

クター

 

  2014年10月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）プロ

ジェクト建設・運営調達担当責任者

 

  2015年 4月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）  

  2015年 5月 カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社

代表取締役／ジェネラルマネージャー（現任）

 

  2016年 6月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株

式会社　代表取締役

 

  2016年 9月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株

式会社　取締役（現任）

 

取締役

（非常勤）

タム・カー・

ロック

1997年 5月 アーンスト・ヤング（シンガポール）

マネージャー・監査及びUS資本市場担当

0

  2004年 8月 STATS・チップ・PAC（シンガポール）

ヴァイスプレジデント・コーポレートファイナンス

 

  2015年 7月 カナディアン・ソーラー・インク（カナダ）

グループ・ヴァイスプレジデント・コーポレート

ファイナンス（現任）

 

  2017年 8月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株

式会社　取締役（現任）

 

監査役 水上彰 1988年 4月 三井住友海上火災保険株式会社　副長 0

（非常勤）  2000年 9月 株式会社ユー・エス・ジェイ　内部監査室長代理  

  2009年 3月 日本デルファイ・オートモーティブ・システムズ株

式会社　ファイナンスマネージャー

 

  2011年 5月 日本ゴア株式会社　コントローラー  

  2015年 6月 カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社

ファイナンスコントローラー

 

  2016年 6月 カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株

式会社　監査役（現任）

 

  2017年 2月 カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社

APACファイナンシャルコントローラー（現任）

 

(注)　 大竹喜久は、本投資法人の執行役員を兼務しており、金融商品取引法第31条の4第1項に従い、2017年5月30日付で金融庁長官に兼職の届

出を行っています。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

335/375



（５）【事業の内容及び営業の概況】

①　事業の内容

本資産運用会社は、投信法上の資産運用会社として登録投資法人の資産運用を行っていま

す。
 

②　営業の概況

本書の日付現在、本資産運用会社が資産の運用を行う投資法人は、本投資法人のみです。
 

③　関係業務の概況

本資産運用会社は、本投資法人の資産の運用に係る業務を行っています。
 

④　資本関係

本書の日付現在、本資産運用会社は本投資口を保有していません。
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２【その他の関係法人の概況】

A　　投資主名簿等管理人、機関運営事務等受託者及び資産保管会社（投信法第117条第2号乃至第

6号及び第208条関係）

（１）【名称、資本金の額及び事業の内容】

①　 名称

三井住友信託銀行株式会社

東京都千代田区丸の内一丁目4番1号

②　 資本金の額

2018年3月31日現在　　342,037百万円

③　 事業の内容

銀行法（昭和56年法律第59号。その後の改正を含みます。）に基づき銀行業を営むとと

もに、金融機関の信託業務の兼営等に関する法律（昭和18年法律第43号。その後の改正を

含みます。）に基づき信託業務を営んでいます。
 

（２）【関係業務の概要】

①　 投資主名簿等管理人としての業務

(イ)　投資主名簿及び新投資口予約権原簿（これらを総称して、以下、本①において「投資

主名簿等」といいます。）の作成、管理及び備置に関する事務

(ロ)　投資主名簿への投資主及び登録投資口質権者又はこれらの者の代理人等（以下、本①

において「投資主等」といいます。）の投資主名簿記載事項の記録並びに投資主名簿と

振替口座簿に記録すべき振替投資口数との照合に関する事務

(ハ)　投資主等の住所及び氏名の記録又はその変更事項の記録に関する事務

(ニ)　投資主等の提出する届出の受理に関する事務

(ホ)　投資主総会の招集通知、決議通知及びこれらに付随する参考書類等各種送付物の送付

並びにこれらの返戻履歴の管理に関する事務

(ヘ)　議決権行使書面（又は委任状）の作成、受理及び集計に関する事務

(ト)　金銭の分配（以下、本①において「分配金」といいます。）の計算及び支払に関する

事務

(チ)　分配金支払事務取扱銀行等における支払期間経過後の分配金の確定及びその支払いに

関する事務

(リ)　新投資口予約権原簿の作成、管理及び備置に関する事務

(ヌ)　新投資口予約権の行使に関する事務

(ル)　新投資口予約権原簿への新投資口予約権者及び登録新投資口予約権質権者（以下、本

①において「新投資口予約権者等」といいます。）の新投資口予約権原簿記載事項の記

録並びに新投資口予約権原簿と振替口座簿に記録すべき振替新投資口予約権数との照合

に関する事務

(ヲ)　新投資口予約権者等の住所及び氏名の記録又はその変更事項の記録に関する事務

(ワ)　投資主名簿等の閲覧又は謄写若しくは証明書の交付に関する事務

(カ)　自己投資口及び自己新投資口予約権の消却に関する事務

(ヨ)　投資口及び新投資口予約権に関する諸統計及び官庁、証券取引所等への届出若しくは

報告に関する資料の作成事務

(タ)　投資口に関する照会応答、諸証明書の発行及び事故届出の受理に関する事項

(レ)　投資口の併合、投資口の分割、募集投資口の発行及び新投資口予約権無償割当て、並

びに合併等に関する事務等の臨時事務

(ソ)　委託事務を処理するため使用した本投資法人に帰属する書類の整理保管に関する事務

(ツ)　支払調書等の作成対象となる投資主等、新投資口予約権者等の個人番号及び法人番号

（以下、本①において「個人番号等」といいます。）について、振替機関あて請求及び

通知受領に関する事務

(ネ)　本投資法人の投資主等及び新投資口予約権者等に係る個人番号等の収集に関する事務

(ナ)　本投資法人の投資主等及び新投資口予約権者等の個人番号等の登録、保管及び別途定

める保管期間経過後の廃棄又は削除に関する事務

(ラ)　行政機関等あて個人番号等の提供に関する事務

(ム)　その他振替機関との情報の授受に関する事項

(ウ)　前記(イ)から(ム)までに関する照会に対する応答

(ヰ)　前記(イ)から(ウ)までに掲げる事項に付随する事務

②　 機関運営事務受託者としての業務
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(イ)　本投資法人の機関（役員会及び投資主総会をいいます。）の運営に関する事務（ただ

し、投信法第117条第2号に基づき、投資主総会関係書類の発送、議決権行使書の受理、

集計に関する事務等の投資主名簿の作成及び備置に関する事務を委託した一般事務受託

者が行う事務を除きます。）

(ロ)　その他前記(イ)に付随関連する事務

③　 資産保管会社としての業務

(イ)　資産保管業務

(ロ)　金銭出納管理業務

(ハ)　その他前各号に付随関連する業務
 

（３）【資本関係】

本書の日付現在、本投資法人と三井住友信託銀行株式会社との間には資本関係はありま

せん。
 

B　　会計事務等に関する一般事務受託者（投信法第117条第5号及び第6号関係）

(1)　 名称、資本金の額及び事業の内容

①　 名称

EY税理士法人

東京都千代田区有楽町1-1-2　日比谷三井タワー　ミッドタウン日比谷

②　 資本金の額

該当事項はありません。

③　 事業の内容

税理士業を営んでいます。
 

(2)　 関係業務の概要

本投資法人の一般事務受託者（投信法第117条第5号及び第6号）として計算に関する事

務、会計帳簿の作成に関する事務等を行います。
 

(3)　 資本関係

本書の日付現在、本投資法人とEY税理士法人との間には資本関係はありません。
 

C　　本資産運用会社の親会社／スポンサー／オペレーター

(1)　 名称、資本金の額及び事業の内容

①　 名称

カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社

東京都新宿区西新宿二丁目1番1号新宿三井ビル50階

②　 資本金の額

2018年7月末日現在　　100百万円

③　 事業の内容

太陽光その他新エネルギーに係る設備の設置、運用及び保守管理業務、新エネルギーに

係るリサーチ及びコンサルティング等を営んでいます。
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(2)　 関係業務の概要

カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社は、本資産運用会社の親会社であり、ス

ポンサー・サポート契約に基づき、スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的

売買交渉権の付与等のスポンサー・サポートの提供を行っています。また、保有資産の各賃

借人との間でアセットマネジメント業務委託契約に基づき、保有資産について、オペレー

ターとなっており、取得予定資産の各賃借人との間でアセットマネジメント業務委託契約に

基づき、取得予定資産について、オペレーターとなる予定です。
 

(3)　 資本関係

本書の日付現在、カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社は、本投資法人の主要

な投資主（発行済投資口の総数に対する所有投資口数の割合14.8%）です。

また、カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社は、本募集後において、発行済投

資口の総数の14.8%を保有する予定です(注)。
(注)　　本投資法人は、国内一般募集の対象となる本投資口のうち、7,000口をカナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社に

販売する予定です。本件第三者割当による新投資口の全部が発行された場合、カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式

会社の保有割合は発行済投資口の総数の14.7%となる予定です。

 

D　　本資産運用会社の親会社

(1)　 名称、資本金の額及び事業の内容

①　 名称

カナディアン・ソーラー・エナジー・ホールディング・カンパニー・リミテッド

Unit 1520, 15/F, Tower2, Grand Century Place, 193 Prince Edward Road West,

Mongkok, Kowloon, Hong Kong

②　 資本金の額

2018年7月末日現在　　46,548,910ドル（514百万円）
(注) アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」といいます。）の円貨換算は、便宜上、2018年6月末日現在の株式会社みずほ銀

行の対顧客電信売買相場の仲値（1米ドル＝110.54円）を用いています。以下同じです。

③　 事業の内容

太陽光発電所開発
 

(2)　 関係業務の概要

該当事項はありません。
 

(3)　 資本関係

本書の日付現在、本投資法人とカナディアン・ソーラー・エナジー・ホールディング・カ

ンパニー・リミテッドとの間には資本関係はありません。
 

E　本資産運用会社の親会社

(1)　 名称、資本金の額及び事業の内容

①　 名称

CSIソーラー・パワー・グループ・カンパニー・リミテッド

No.199 Lushan Road, New District, Suzhou, Jiangsu Province, PRC

②　 資本金の額

2018年3月27日現在　　41,575.8万米ドル（45,957百万円）

③　 事業の内容

太陽光発電所開発
 

(2)　 関係業務の概要

該当事項はありません。
 

(3)　 資本関係

本書の日付現在、本投資法人とCSIソーラー・パワー・グループ・カンパニー・リミテッ

ドとの間には資本関係はありません。
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F　本資産運用会社の親会社

(1)　 名称、資本金の額及び事業の内容

①　 名称

カナディアン・ソーラー・インク

545 Speedvale Avenue West, Guelph, Ontario, Canada N1K 1E6

②　 資本金の額

2018年3月末日現在　　7.02億米ドル（77,616百万円）

③　 事業の内容

①モジュール(Module)事業（太陽電池モジュール、セル、ウェハー等や太陽光発電設備

のシステム部品等のデザイン、開発、製造及び販売等）、②エネルギー(Energy)事業（太

陽光発電所の開発プロジェクト、建設及び販売、EPCサービス及びO&Mサービス等の提供、

並びに太陽光発電所の保有及び売電事業等）を営んでいます。
 

(2)　 関係業務の概要

該当事項はありません。
 

(3)　 資本関係

本書の日付現在、本投資法人とカナディアン・ソーラー・インクとの間には資本関係はあ

りません。
 

 

G　国内における引受人（投信法第117条第1号関係）

(1)　 名称、資本金の額及び事業の内容

引受人の名称
資本金の額(注)

（2018年3月末日現在）
事業の内容

みずほ証券株式会社 125,167百万円
金融商品取引法に

基づく金融商品取

引業（第一種金融

商品取引業）を営

んでいます。

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 10,000百万円

株式会社ＳＢＩ証券 48,323百万円

(注)　　「資本金の額」は、百万円未満を切り捨てて記載しています。

 

(2)　 関係業務の概要

各国内における引受人は、本投資法人の一般事務受託者（投信法第117条第1号）として国

内一般募集において投資口を引き受ける者の募集に関する事務を行います。
 

(3)　 資本関係

本書の日付現在、本投資法人と各国内における引受人との間には資本関係はありません。
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H　海外における引受人（投信法第117条第1号関係）

(1)　名称、資本金の額及び事業の内容

引受人の名称 資本金の額 事業の内容

Mizuho International plc

709,857千英ポンド

（102,609百万円）

(注2)
投資銀行業

Macquarie Capital Limited

3,581,781,098香港ドル

（50,467百万円）

(注3)

(注1)　英ポンドの円貨換算は、便宜上、2018年6月末日現在の株式会社みずほ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（1英ポンド＝

144.55円）を用いています。また、香港ドルの円貨換算は、便宜上、2018年6月末日現在の株式会社みずほ銀行の対顧客電

信売買相場の仲値（1香港ドル＝14.09円）を用いています。

(注2)　Mizuho International plcについては、2018年3月末日現在の資本金の額を記載しています。

(注3)　Macquarie Capital Limitedについては、2018年7月末日現在の資本金の額を記載しています。

 

(2)　関係業務の概要

各海外における引受人は、本投資法人の一般事務受託者（投信法第117条第1号）として海

外募集において投資口を引き受ける者の募集に関する事務を行います。
 

(3)　資本関係

本書の日付現在、本投資法人と各海外における引受人との間には資本関係はありません。
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第５【投資法人の経理状況】

１．財務諸表の作成方法について

本投資法人の財務諸表は、「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」（昭和38年

大蔵省令第59号。その後の改正を含みます。）及び同規則第2条の規定により、「投資法人の計

算に関する規則」（平成18年内閣府令第47号。その後の改正を含みます。）に基づいて作成して

います。
 

２．監査証明について

本投資法人は、金融商品取引法第193条の2第1項の規定に基づき、第1期計算期間（2017年5月

18日から2017年9月30日まで）の財務諸表について、太陽有限責任監査法人の監査を受けていま

す。
 

３．決算期の変更について

本投資法人は、新投資口の発行及び上場の時期を勘案した結果、2017年7月11日開催の第2回投

資主総会における規約の一部変更の決議により、本投資法人の第1期の決算期を2017年8月末日か

ら2017年9月末日に変更しています。これに伴い、第1期は本投資法人設立の日（2017年5月18

日）から2017年9月末日までとなり、第2期は2017年10月1日から2018年6月末日までの9か月決算

となっています。
 

４．連結財務諸表について

本投資法人は子会社がありませんので、連結財務諸表は作成していません。
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１【財務諸表】

（１）【貸借対照表】
 （単位：千円）

 
当期

（2017年９月30日）

資産の部  

流動資産  

現金及び預金 89,637

前払費用 717

その他 64

流動資産合計 90,419

固定資産  

有形固定資産  

建設仮勘定 756

有形固定資産合計 756

投資その他の資産  

差入保証金 10,000

投資その他の資産合計 10,000

固定資産合計 10,756

資産合計 101,175

負債の部  

流動負債  

未払金 480

未払法人税等 96

流動負債合計 577

負債合計 577

純資産の部  

投資主資本  

出資総額 150,000

剰余金  

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402

剰余金合計 △49,402

投資主資本合計 100,597

純資産合計 ※1 100,597

負債純資産合計 101,175
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（２）【損益計算書】

 （単位：千円）

 
当期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

営業収益  

営業収益合計 -

営業費用  

一般事務委託手数料 475

租税公課 3,692

その他営業費用 1,138

営業費用合計 5,305

営業損失（△） △5,305

営業外収益  

受取利息 0

営業外収益合計 0

営業外費用  

創立費 40,000

投資口交付費 4,000

営業外費用合計 44,000

経常損失（△） △49,305

税引前当期純損失（△） △49,305

法人税、住民税及び事業税 96

法人税等合計 96

当期純損失（△） △49,402

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402
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（３）【投資主資本等変動計算書】
 

当期（自　2017年５月18日　至　2017年９月30日）

    （単位：千円）

 投資主資本

純資産合計
 

出資総額

剰余金

投資主資本合計
 

当期未処分利益
又は当期未処理
損失（△）

剰余金合計

当期首残高 - - - - -

当期変動額      

新投資口の発行 150,000   150,000 150,000

当期純損失（△）  △49,402 △49,402 △49,402 △49,402

当期変動額合計 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

当期末残高 ※1 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597
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（４）【金銭の分配に係る計算書】
 

 
当 期

(自 2017年５月18日
至 2017年９月30日)

Ⅰ　当期未処理損失（△）

Ⅱ　分配金の額

　　（投資口１口当たりの分配金の額）

Ⅲ　次期繰越損失（△）

△49,402,296円

-円

（-円）

△49,402,296円

分配金の額の算出方法 　本投資法人の規約第47条第１項に

従い、租税特別措置法第67条の15に

規定される配当可能利益の額の100分

の90に相当する金額を超えるものと

しています。かかる方針により、利

益の金額がないため、第１期は金銭

の分配を行いません。また、当期未

処理損失は次期に繰り越します。な

お、本投資法人の規約第47条第２項

に定める利益を超えた金銭の分配は

行いません。
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（５）【キャッシュ・フロー計算書】

 （単位：千円）

 
当期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

営業活動によるキャッシュ・フロー  

税引前当期純損失（△） △49,305

投資口交付費 4,000

創立費 40,000

受取利息 △0

未払金の増減額（△は減少） 480

前払費用の増減額（△は増加） △717

その他 △64

小計 △5,607

利息の受取額 0

営業活動によるキャッシュ・フロー △5,606

投資活動によるキャッシュ・フロー  

有形固定資産の取得による支出 △756

差入保証金の差入による支出 △10,000

創立費の支出 △40,000

投資活動によるキャッシュ・フロー △50,756

財務活動によるキャッシュ・フロー  

投資口の発行による収入 150,000

投資口交付費の支出 △4,000

財務活動によるキャッシュ・フロー 146,000

現金及び現金同等物の増減額（△は減少） 89,637

現金及び現金同等物の期首残高 -

現金及び現金同等物の期末残高 ※1 89,637
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（６）【注記表】
［継続企業の前提に関する注記］

該当事項はありません。

 

［重要な会計方針に係る事項に関する注記］

 

１．キャッシュ・フロー計算書に

おける資金の範囲

キャッシュ・フロー計算書における資金（現金及び現金同等物）は、

手許現金及び随時引き出し可能な預金、並びに容易に換金可能であり、

かつ、価値の変動について僅少なリスクしか負わない取得日から3か月

以内に償還期限の到来する短期投資からなっています。

２．その他財務諸表作成のための

基本となる重要な事項

消費税及び地方消費税の会計処理は、税抜方式によっています。

 

［貸借対照表に関する注記］

※１ 投信法第67条第4項に定める最低純資産額

（単位:千円）
 

当 期
（2017年9月30日）

50,000

 

［投資主資本等変動計算書に関する注記］

※１　発行可能投資口総口数及び発行済投資口の総口数

 
当期

自 2017年5月18日
至 2017年9月30日

発行可能投資口総口数 10,000,000口

発行済投資口の総口数 1,500口

 

［キャッシュ・フロー計算書に関する注記］

※１　現金及び現金同等物の期末残高と貸借対照表に掲記されている科目の金額との関係

 （単位:千円）
 

 
当期

自 2017年5月18日
至 2017年9月30日

現金及び預金 89,637

現金及び現金同等物 89,637

 

［リース取引に関する注記］

該当事項はありません。
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［金融商品に関する注記］

１．金融商品の状況に関する事項

（１）金融商品に対する取組方針

　本投資法人では、新たな運用資産の取得及び借入金の返済に充当する資金を、金融機関からの借入

れ、又は投資口の発行等により調達を行います。中長期的な収益の維持及び向上並びに運用資産の規模

と価値の成長を実現するために、安定的かつ健全な財務運営を構築することを基本方針とします。

 

（２）金融商品の時価等に関する事項についての補足説明

　金融商品の時価には、市場価格に基づく価額のほか、市場価格がない場合には合理的に算定された価

額が含まれています。当該価額の算定においては一定の前提条件等を採用しているため、異なる前提条

件等を用いた場合、当該価額が異なる場合もあります。

 

 

２．金融商品の時価等に関する事項

2017年9月30日現在における貸借対照表計上額、時価及びこれらの差額については、次のとおりです。な

お、時価を把握することが極めて困難と認められるものは、次表には含めていません。

   （単位：千円）
 

 貸借対照表計上額 時価 差額

（１）現金及び預金 89,637 89,637 -

資産合計 89,637 89,637 -

（１）未払金 480 480 -

負債合計 480 480 -

(注1)金融商品の時価の算定方法

　　資産

（１）現金及び預金

これらは短期間で決済されるため、時価は帳簿価額にほぼ等しいことから、当該帳簿価額によっています。

 負債

（１）未払金

これらは短期間で決済されるため、時価は帳簿価額にほぼ等しいことから、当該帳簿価額によっています。

 
（注２）金銭債権の決算日（2017年9月30日）後の償還予定額

（単位：千円）

 1年以内
1年超
2年以内

2年超
3年以内

3年超
4年以内

4年超
5年以内

5年超

（１）現金及び預金 89,637 - - - - -

合計 89,637 - - - - -

 

［有価証券に関する注記］

当期（2017年9月30日）

該当事項はありません。

 

［デリバティブ取引に関する注記］

当期（2017年9月30日）

該当事項はありません。

 

［退職給付に関する注記］

当期（2017年9月30日）

該当事項はありません。

 

［税効果会計に関する注記］

当期（2017年9月30日）

該当事項はありません。
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［持分法損益等に関する注記］

当期（2017年9月30日）

　　該当事項はありません。

 

［関連当事者との取引に関する注記］

 １.親会社及び法人主要投資主等

当期（自 2017年5月18日　 至 2017年9月30日）

 

属性
会社等の
名称また
は氏名

住所

資本金
または
出資金
（千円）

事業の内
容または
職業

投資口等の
所有（被所
有）の割合

関係内容
取引の
内容

取引金額
（千円）

科目
期末残高
（千円）役員の

兼任等
事業上
の関係

支配

投資主

カナディア

ン・ソー

ラー・プロ

ジェクト株

式会社

東京都新宿

区西新宿二

丁目1番1号

新宿三井ビ

ル50階

100,000

太陽光発

電、その他

新エネル

ギーにかか

る設備の設

置、運用及

び保守管理

業務等

100.0％ なし
支配

投資主

出資金の

受入
150,000 出資総額 150,000

(注1)　上記金額のうち、取引金額には消費税等が含まれておりません。

(注2)　取引条件については、市場価格等を参考に決定しています。

 

　２.関連会社等

　　　　　　当期（自 2017年5月18日　 至 2017年9月30日）

　　　　　　該当事項はありません。

 

　３.兄弟会社等

　　　　　　当期（自 2017年5月18日　 至 2017年9月30日）

 

属性
会社等の
名称また
は氏名

住所

資本金
または
出資金
（千円）

事業の内
容または
職業

投資口等の
所有（被所
有）の割合

関係内容
取引の
内容

取引金額
（千円）

科目
期末残高
（千円）役員の

兼任等
事業上
の関係

支配

投資主の

子会社

カナディア

ン・ソー

ラー・ア

セットマネ

ジメント株

式会社

東京都新宿

区西新宿一

丁25番号1

号新宿セン

タービル33

階

150,000 投資運用業 - あり
資産運用

の委託

設立企画人

報酬の支払
40,000 - -

 
(注1)　上記金額のうち、取引金額には消費税等が含まれておりません。

(注2)　取引条件については、市場価格等を参考に決定しています。

 

４.役員及び個人主要投資主等

 

　　　　　　当期（自 2017年５月18日　 至 2017年９月30日）

　　　　　　該当事項はありません。

 

［資産除去債務に関する注記］

当期（自 2017年5月18日　 至 2017年9月30日）

　　該当事項はありません。

 

［賃貸等不動産に関する注記］

当期（2017年9月30日）

該当事項はありません。
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［セグメント情報に関する注記］

１.セグメント情報

本投資法人は、インフラ資産等賃貸事業の単一セグメントであるため、記載を省略しています。

 

２.関連情報

当期（自　2017年5月18日　　至　2017年9月30日）

（１）製品及びサービスに関する情報

営業収益が発生していないため、記載を省略しています。

 

（２）地域に関する情報

①営業収益

営業収益が発生していないため、記載を省略しています。

②有形固定資産

有形固定資産を保有していないため、記載を省略しています。

 

（３）主要な顧客に関する情報

営業収益が発生していないため、記載を省略しています。
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［1口当たり情報に関する注記］

 
当期

自　2017年5月18日
至　2017年9月30日

1口当たり純資産額

1口当たり当期純損失（△）

67,065円

△32,934円

(注1)　 1口当たり当期純損失は、当期純損失を期中平均投資口数で除することにより算定しています。また、当期純損失を計上して

いるため、潜在投資口調整後1口当たり当期純損失は記載していません。

(注2)　 1口当たり当期純損失の算定上の基礎は、以下のとおりです。

 
当期

自　2017年5月18日
至　2017年9月30日

当期純損失（△）（千円） △49,402

普通投資主に帰属しない金額（千円） -

普通投資口に係る当期純損失（△）（千円） △49,402

期中平均投資口数（口） 1,500

 

［重要な後発事象に関する注記］

１．新投資口の発行

　本投資法人は、2017年10月20日開催の本投資法人役員会において、以下のとおり、新投資口の発行に関し決

議しました。なお、公募による新投資口発行の払込は2017年10月27日に、第三者割当による新投資口の払込は

2017年11月28日に完了しています。この結果、2017年11月28日付で出資総額が17,315,550,000円、発行済投資

口の総口数は、182,190口となっています。

 

（ⅰ）公募による新投資口の発行（一般募集）

・募集新投資口数　　　　　　　177,800口

・発行価格（募集価格）　　　　１口当たり金100,000円

・発行価格（募集価格）の総額　17,780,000,000円

・発行価額（払込金額）　　　　１口当たり金95,000円

・発行価額（払込金額）の総額　16,891,000,000円

・払込期日　　　　　　　　　　2017年10月27日

・調達する資金の使途　　　　　一般募集による手取金については、本投資法人が取得した特定資産の取

得資金の一部に充当しています。

 

（ⅱ）第三者割当による新投資口の発行

・募集新投資口数　　　　　　　2,890口

・発行価額（払込金額）　　　　１口当たり金95,000円

・発行価額（払込金額）の総額　274,550,000円

・割当先及び割当投資口数　　　みずほ証券株式会社　2,890口

・払込期日　　　　　　　　　　2017年11月28日

・調達する資金の使途　　　　　第三者割当による新投資口の発行の手取金については、手元資金とし、

支出するまでの間は金融機関に預け入れ、将来の特定資産の取得資金の

一部又は借入金の返済資金の一部に充当する予定です。

 

なお、上記の新投資口の発行による発行済投資口の総口数の推移は以下のとおりです。

・2017年９月30日現在の発行済投資口の総口数　　　　　 1,500口

・一般募集に係る新投資口の発行による増加投資口数　　177,800口

・第三者割当に係る新投資口の発行による増加投資口数　2,890口

・上記新投資口の発行後の発行済投資口の総口数　　　　182,190口
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２．資金の借入れ

本投資法人は、2017年10月31日付で、下記のとおり、資金の借入れを行いました。この借入金は、下記

「３．資産の取得」に記載した新規取得資産の取得資金及びそれに関連する諸費用（消費税及び地方消費税

を含みます。）の一部に充当しています。

 

区分
（注１）

借入先
借入金額
（百万円）

利率
（注２）
（注３）
（注４）

借入
実行日

返済
期限
（注６）

返済
方法
（注７）

担保・保証
（注９）

 

 

 

 

 

長期

新生銀行

みずほ銀行

三井住友銀行

三菱東京UFJ銀行

りそな銀行

オリックス銀行

広島銀行

南都銀行

大分銀行

荘内銀行

三重銀行

栃木銀行

15,700

基準金利に

0.45%を

加えた利率

（注５）

2017年

10月31日
2027年10月31日

一部分割

返済

（注８）

無担保

無保証

 

 

長期

新生銀行

みずほ銀行

三井住友銀行

2,040

基準金利に

0.20％を

加えた利率

2017年

10月31日

2019年

6月30日又は消費

税還付日以降、

最初に到来する

利払日

のいずれか早い

日

期日一括

返済

無担保

無保証

（注１）　「長期」とは借入実行日から返済期限までの期間が1年超である借入れをいいます。

（注２）　上記借入先に支払われる融資手数料は含まれません。

（注３）　利払日に支払う利息の計算期間に適用する基準金利は、初回は借入実行日の2営業日前の日、その後は各利払日の

直前の利払日のそれぞれ2営業日前の時点における一般社団法人全銀協TIBOR運営機関が公表する利息計算期間

（初回及び最終回を除き6か月とされています。）に対応する期間の日本円TIBOR（Tokyo Interbank Offered

Rate）となります。かかる基準金利は、利払日毎に見直されます。ただし、利息計算期間に対応するレートが存

在しない場合は、契約書に定められた方法に基づき算定される当該期間に対応する基準金利となります。

（注４）　利払日は、2017年12月29日を初回とし、以降毎年6月及び12月の各末日（同日が営業日でない場合は翌営業日と

し、当該日が翌月となる場合には直前の営業日とします。）並びに最終回の元本返済日です。

（注５）　金利スワップ契約締結により、本タームローンに係る利率は、実質的に0.845％で固定化されます。

（注６）　返済期限は、同日が営業日でない場合は翌営業日とし、当該日が翌月となる場合には直前の営業日とします。

（注７）　上記借入実行後返済期限までの間に、本投資法人が事前に書面で通知する等、一定の条件が成就した場合、本投

資法人は、借入金の一部又は全部を期限前弁済することができます。

（注８）　2018年6月30日を初回として、以降毎年6月及び12月の各末日（同日が営業日でない場合は翌営業日とし、当該日

が翌月となる場合には直前の営業日とします。）に元本の一部を返済し、残元本を最終返済期日である平成39年

10月31日限に一括して返済する借入れ（バルーン付アモチ型の借入れ）です。

（注９）　本借入れには、本投資法人の各決算日を基準として、本投資法人の保有資産の資産価値の総額に占める有利子負

債総額の割合（LTV）や負債比率（D/E比率）や元利金支払能力を判定する指標（DSCR）を維持する財務制限条項

が設けられており、財務制限条項に2期連続して抵触した場合又は期限の利益喪失事由が発生した場合には、担保

設定を求められる可能性があります。
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３．資産の取得

本投資法人は、2017年10月31日付で、下記のとおり、資産の取得を行いました。

 

物件
番号
（注1）

物件名称
（注2）

所在地
（注3）

取得価格
（百万円）
（注４）

取得先

S-01 CS志布志市発電所 鹿児島県志布志市 540 ティーダ・パワー06合同会社

S-02 CS伊佐市発電所 鹿児島県伊佐市 372 ティーダ・パワー05合同会社

S-03 CS笠間市発電所 茨城県笠間市 907
CASTILLA CLEAN ENERGIES TSUKUBA

株式会社

S-04 CS伊佐市第二発電所 鹿児島県伊佐市 778 ティーダ・パワー10合同会社

S-05 CS湧水町発電所 鹿児島県姶良郡 670 ティーダ・パワー09合同会社

S-06 CS伊佐市第三発電所 鹿児島県伊佐市 949 ティーダ・パワー02合同会社

S-07 CS笠間市第二発電所 茨城県笠間市 850
CASTILLA CLEAN ENERGIES TSUKUBA2

株式会社

S-08 CS日出町発電所 大分県速見郡 1,029 ティーダ・パワー25合同会社

S-09 CS芦北町発電所 熊本県葦北郡 989 ティーダ・パワー07合同会社

S-10
CS 南 島 原 市 発 電 所

（東）、同発電所（西）
長崎県南島原市 1,733 ティーダ・パワー01合同会社

S-11 CS皆野町発電所 埼玉県秩父郡 1,018 ユニバージー06合同会社

S-12 CS函南町発電所 静岡県田方郡 514 CLEAN SANGONERA株式会社

S-13 CS益城町発電所 熊本県上益城郡 20,084 ティーダ・パワー22合同会社

合計 30,438 -

(注1) 「物件番号」は、本投資法人の取得資産について、再エネ発電設備等の分類に応じて、物件毎に番号を付したものであり、Sは

太陽光発電設備等を表します。

(注2) 「CS」とは、カナディアン・ソーラーの略称です。

(注3) 「所在地」は、各取得資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載

に基づいて記載しています。ただし、いずれも市又は郡までの記載をしています。

(注4) 「取得価格」は、各取得資産に係る売買契約に記載された売買金額（資産取得に関する業務委託報酬等の取得経費、固定資産

税、都市計画税、消費税等相当額及びその他手数料等を除きます。）を、百万円未満を切り捨てて記載しています。
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（７）【附属明細表】
①有価証券明細表

該当事項はありません。

 

②デリバティブ取引及び為替予約取引の契約額等及び時価の状況表

該当事項はありません。

 

③不動産等明細表

該当事項はありません。

 

④その他特定資産の明細表

該当事項はありません。

 

⑤投資法人債明細表

該当事項はありません。

 

⑥借入金明細表

該当事項はありません。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（内国投資証券）

355/375



２【投資法人の現況】

【純資産額計算書】
（2018年6月30日現在）

 金　　　額

Ⅰ．資産総額 35,841,269千円

Ⅱ．負債総額 18,244,671千円

Ⅲ．純資産総額（Ⅰ－Ⅱ） 17,596,597千円

Ⅳ．発行済数量 182,190口

Ⅴ．1口当たり純資産額（Ⅲ／Ⅳ） 96,583円

(注)　「資産総額」、「負債総額」及び「純資産総額」は、帳簿価額を使用しています。

 

３【その他】

2018年8月14日開催の本投資法人役員会で承認された第2期（2017年10月1日から2018年6月30日

まで）に係る財務諸表は以下のとおりです。

本投資法人の財務諸表は、「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」（昭和38年

大蔵省令第59号。その後の改正を含みます。）及び同規則第2条の規定により、投資法人計算規

則に基づいて作成しています。

なお、第2期（2017年10月1日から2018年6月30日まで）に係る財務諸表については、金融商品

取引法第193条の2第1項の規定に基づく会計監査人の監査を終了していませんので、監査報告書

を受領していません。
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（１）貸借対照表

  （単位：千円）
 

 
前期

（2017年９月30日）
当期

（2018年６月30日）

資産の部   

流動資産   

現金及び預金 89,637 2,031,379

営業未収入金 - 318,430

前払費用 717 44,262

未収消費税等 - 2,109,820

繰延税金資産 - 27

その他 64 -

流動資産合計 90,419 4,503,919

固定資産   

有形固定資産   

構築物 - 517,918

減価償却累計額 - △13,928

構築物（純額） - 503,989

機械及び装置 - 26,507,191

減価償却累計額 - △716,996

機械及び装置（純額） - 25,790,195

工具、器具及び備品 - 462,505

減価償却累計額 - △12,285

工具、器具及び備品（純額） - 450,219

土地 - 3,876,554

建設仮勘定 756 1,944

有形固定資産合計 756 30,622,903

無形固定資産   

借地権 - 489,601

ソフトウエア - 3,120

無形固定資産合計 - 492,721

投資その他の資産   

差入保証金 10,000 21,021

長期前払費用 - 200,702

投資その他の資産合計 10,000 221,723

固定資産合計 10,756 31,337,349

資産合計 101,175 35,841,269

負債の部   

流動負債   

営業未払金 - 18,216

1年内返済予定の長期借入金 - 2,883,702

未払金 480 42,470

未払費用 - 77,898

未払法人税等 96 1,465

預り金 - 1,331

流動負債合計 577 3,025,086

固定負債   

長期借入金 - 15,219,585

固定負債合計 - 15,219,585

負債合計 577 18,244,671

純資産の部   

投資主資本   

出資総額 150,000 17,315,550

剰余金   

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402 281,047

剰余金合計 △49,402 281,047

投資主資本合計 100,597 17,596,597

純資産合計 ※１ 100,597 ※１ 17,596,597

負債純資産合計 101,175 35,841,269
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（２）損益計算書

  （単位：千円）
 

 
前期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

当期
(自 2017年10月１日
　至 2018年６月30日)

営業収益   

再生可能エネルギー発電設備等の賃貸収入 ※1 - ※1 2,023,037

営業収益合計 - 2,023,037

営業費用   

再生可能エネルギー発電設備等の賃貸費用 ※1 - ※1 1,066,206

資産運用報酬 - 30,595

一般事務委託手数料 475 7,350

役員報酬 - 3,600

租税公課 3,692 3,596

その他営業費用 1,138 66,672

営業費用合計 5,305 1,178,021

営業利益又は営業損失（△） △5,305 845,015

営業外収益   

受取利息 0 12

営業外収益合計 0 12

営業外費用   

支払利息 - 94,496

融資関連費用 - 207,160

創立費 40,000 13,130

投資口交付費 4,000 198,350

営業外費用合計 44,000 513,137

経常利益又は経常損失（△） △49,305 331,890

税引前当期純利益又は税引前当期純損失（△） △49,305 331,890

法人税、住民税及び事業税 96 1,467

法人税等調整額 - △27

法人税等合計 96 1,440

当期純利益又は当期純損失（△） △49,402 330,449

前期繰越利益又は前期繰越損失（△） - △49,402

当期未処分利益又は当期未処理損失（△） △49,402 281,047
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（３）投資主資本等変動計算書

 

前期（自　2017年５月18日　至　2017年９月30日）

    （単位：千円）

 投資主資本

純資産合計
 

出資総額

剰余金

投資主資本合計
 

当期未処分利益
又は当期未処理
損失（△）

剰余金合計

当期首残高 - - - - -

当期変動額      

新投資口の発行 150,000   150,000 150,000

当期純損失（△）  △49,402 △49,402 △49,402 △49,402

当期変動額合計 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

当期末残高 ※１ 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

 

 

当期（自　2017年10月１日　至　2018年６月30日）

    （単位：千円）

 投資主資本

純資産合計
 

出資総額

剰余金

投資主資本合計
 

当期未処分利益
又は当期未処理
損失（△）

剰余金合計

当期首残高 150,000 △49,402 △49,402 100,597 100,597

当期変動額      

新投資口の発行 17,165,550   17,165,550 17,165,550

当期純利益  330,449 330,449 330,449 330,449

当期変動額合計 17,165,550 330,449 330,449 17,495,999 17,495,999

当期末残高 ※１ 17,315,550 281,047 281,047 17,596,597 17,596,597
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（４）金銭の分配に係る計算書

 

 
前 期

(自 2017年５月18日
至 2017年９月30日)

当 期
(自 2017年10月１日
至 2018年６月30日)

Ⅰ　当期未処分利益

又は当期未処理損失（△）

Ⅱ　分配金の額

　　（投資口１口当たりの分配金の額）

うち利益分配額

（うち１口当たり利益分配金）

うち利益超過分配金

（うち１口当たり利益超過分配金）

Ⅲ　次期繰越利益又は次期繰越損失

（△）

△49,402,296円

 

-円

(-)円

-円

(-)円

-円

(-)円

△49,402,296円

281,047,367円

 

428,146,500円

(2,350)円

280,936,980円

(1,542)円

147,209,520円

(808)円

110,387円

分配金の額の算出方法 　本投資法人の規約第47条第１項に

従い、租税特別措置法第67条の15に

規定される配当可能利益の額の100分

の90に相当する金額を超えるものと

しています。かかる方針により、利

益の金額がないため、第１期は金銭

の分配を行いません。また、当期未

処理損失は次期に繰り越します。な

お、本投資法人の規約第47条第２項

に定める利益を超えた金銭の分配は

行いません。

　本投資法人の規約第47条第１項に

従い、租税特別措置法第67条の15に

規定される配当可能利益の額の100分

の90に相当する金額を超えるものと

しています。かかる方針により、当

期未処分利益281,047,367円に対し

て、投資口１口当たりの分配金が１

円未満となる端数部分を除く全額

280,936,980円を利益分配金として分

配することとしました。

　なお、本投資法人は規約第47条第

２項に定める金銭の分配の方針に基

づき、毎期継続的に利益を超える金

銭の分配を行います。係る方針によ

り、当期の減価償却費計上額である

743,653,467円の19.8％に相当する金

額147,209,520円を、利益を超える金

銭の分配（税法上の出資等減少分配

に該当する出資の払戻し）として分

配することとしました。

この結果、投資口１口当たりの分配

金を2,350円としました。
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（５）キャッシュ・フロー計算書

  （単位：千円）
 

 
前期

(自 2017年５月18日
　至 2017年９月30日)

当期
(自 2017年10月１日
　至 2018年６月30日)

営業活動によるキャッシュ・フロー   

税引前当期純利益又は税引前当期純損失（△） △49,305 331,890

減価償却費 - 743,653

投資口交付費 4,000 198,350

創立費 40,000 13,130

受取利息 △0 △12

支払利息 - 94,496

営業未収入金の増減額（△は増加） - △318,430

未収消費税等の増減額（△は増加） - △2,109,820

前払費用の増減額（△は増加） △717 △43,544

長期前払費用の増減額（△は増加） - △200,702

営業未払金の増減額（△は減少） - 18,216

未払金の増減額（△は減少） 480 41,989

未払費用の増減額（△は減少） - 77,131

その他 △64 1,395

小計 △5,607 △1,152,256

利息の受取額 0 12

利息の支払額 - △93,728

法人税等の支払額 - △98

営業活動によるキャッシュ・フロー △5,606 △1,246,071

投資活動によるキャッシュ・フロー   

有形固定資産の取得による支出 △756 △31,365,358

無形固定資産の取得による支出 - △493,165

差入保証金の差入による支出 △10,000 △11,021

創立費の支出 △40,000 △13,130

投資活動によるキャッシュ・フロー △50,756 △31,882,674

財務活動によるキャッシュ・フロー   

長期借入れによる収入 - 18,640,000

長期借入金の返済による支出 - △536,711

投資口の発行による収入 150,000 17,165,550

投資口交付費の支出 △4,000 △198,350

財務活動によるキャッシュ・フロー 146,000 35,070,488

現金及び現金同等物の増減額（△は減少） 89,637 1,941,741

現金及び現金同等物の期首残高 - 89,637

現金及び現金同等物の期末残高 ※１ 89,637 ※１ 2,031,379
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（６）継続企業の前提に関する注記

該当事項はありません。

 

（７）重要な会計方針に係る事項に関する注記

１．固定資産の減価償却の方法 （１）有形固定資産

定額法を採用しています。

なお、主たる有形固定資産の耐用年数は以下のとおりです。

構築物　　　　　　　22年～25年

機械及び装置　　　　22年～25年

工具、器具及び備品　22年～25年

（２）無形固定資産

定額法を採用しています。

なお、耐用年数は以下のとおりです。

ソフトウエア　　　　5年

（３）長期前払費用

定額法を採用しています。

２．収益及び費用の計上基準 固定資産税の処理方法

保有するインフラ資産等に係る固定資産税、都市計画税及び償却資産税等につ

いては、賦課決定された税額のうち当該計算期間に対応する額を賃貸費用として

費用処理する方法を採用しています。

なお、インフラ資産等の取得に伴い、譲渡人等に支払う固定資産税等の精算金

（いわゆる、「固定資産税等相当額」）は賃貸費用として計上せず、当該インフ

ラ資産等の取得価格に算入しています。

当期においてインフラ資産等の取得原価に算入した固定資産税等相当額は

10,811千円です。

３．キャッシュ・フロー計算書に

おける資金の範囲

キャッシュ・フロー計算書における資金（現金及び現金同等物）は、手許現金

及び随時引き出し可能な預金、並びに容易に換金可能であり、かつ、価値の変動

について僅少なリスクしか負わない取得日から３か月以内に償還期限の到来する

短期投資からなっています。

４．ヘッジ会計の方法 （１）ヘッジ会計の方法

特例処理の要件を満たす金利スワップについては、特例処理を採用してお

ります。

（２）ヘッジ手段とヘッジ対象

ヘッジ手段　金利スワップ取引

ヘッジ対象　借入金金利

（３）ヘッジ方針

本投資法人はリスク管理規定に基づき投資法人規約に規定するリスクを

ヘッジする目的でデリバティブ取引を行っています。

（４）ヘッジの有効性評価の方法

金利スワップは特例処理の要件を満たしているため、有効性の評価は省略

しています。

５．その他財務諸表作成のための

基本となる重要な事項

消費税等の処理方法

消費税及び地方消費税の会計処理は、税抜方式によっています。

 

（８）財務諸表に関する注記

［貸借対照表に関する注記］

　※１ 投信法第67条第４項に定める最低純資産額

  （単位:千円）
 

 
前 期

（2017年９月30日）
当 期

（2018年６月30日）

 50,000 50,000
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 [損益計算書に関する注記]

  （単位:千円）
 

 
前 期

（自　2017年５月18日
至　2017年９月30日）

当 期
(自　2017年10月１日
至　2018年６月30日）

※1再生可能エネルギー発電設備等賃貸事業損益の内訳  

 

A.再生可能エネルギー発電設備等賃貸事業収益

再生可能エネルギー発電設備等の賃貸収入   

　　　（基本賃料） - 1,370,356

　　　（実績連動賃料） - 652,674

　　　（付帯収入） - 6

　　　再生可能エネルギー発電設備等賃貸事業収益合計 - 2,023,037

 

B.再生可能エネルギー発電設備等賃貸事業費用

再生可能エネルギー発電設備等の賃貸費用   

　　　（管理委託費） - 133,827

　　　（修繕費） - -

　　　（公租公課） - 154,281

　　　（水道光熱費） - -

　　　（保険料） - 11,632

　　　（減価償却費） - 743,210

　　　（支払地代） - 23,253

　　　（その他賃貸事業） - -

　　　再生可能エネルギー発電設備等賃貸事業費用合計 - 1,066,206

 

C.再生可能エネルギー発電設備等賃貸事業損益　（A-B） - 956,830

 

［投資主資本等変動計算書に関する注記］

※１ 発行可能投資口総口数及び発行済投資口の総口数

 
前期

自 2017年５月18日
至 2017年９月30日

当期
自 2017年10月１日
至 2018年６月30日

発行可能投資口総口数 10,000,000口 10,000,000口

発行済投資口の総口数 1,500口 182,190口

 

［キャッシュ・フロー計算書に関する注記］

※１ 現金及び現金同等物の期末残高と貸借対照表に掲記されている科目の金額との関係

  （単位:千円）
 

 
前期

自 2017年５月18日
至 2017年９月30日

当期
自 2017年10月１日
至 2018年６月30日

現金及び預金 89,637 2,031,379

現金及び現金同等物 89,637 2,031,379
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［リース取引に関する注記］

　オペレーティング・リース（貸主側）

　未経過リース料

（単位：千円）

 前期 当期

 （2017年９月30日） （2018年６月30日）

１年内 - 2,176,829

１年超 - 36,039,821

合計 - 38,216,650

 

　［金融商品に関する注記］

１．金融商品の状況に関する事項

（１）金融商品に対する取組方針

　本投資法人では、新たな運用資産の取得及び借入金の返済に充当する資金を、金融機関からの借入れ、又

は投資口の発行等により調達を行います。中長期的な収益の維持及び向上並びに運用資産の規模と価値の成

長を実現するために、安定的かつ健全な財務運営を構築することを基本方針とします。

 

（２）金融商品の内容及びそのリスク並びにリスク管理体制

　長期借入金は、運用資産の取得に係る資金調達であり、金利変動リスクや流動性リスク等に晒されていま

すが、借入期間及び金利形態のバランス、並びに借入先の分散を図るとともに、有利子負債比率の上限を原

則60%にする等、各種指標を適切に管理することにより、当該リスクを軽減しています。

 

（３）金融商品の時価等に関する事項についての補足説明

　金融商品の時価には、市場価格に基づく価額のほか、市場価格がない場合には合理的に算定された価額が

含まれています。当該価額の算定においては一定の前提条件等を採用しているため、異なる前提条件等を用

いた場合、当該価額が異なる場合もあります。

 

２．金融商品の時価等に関する事項

　2017年９月30日現在における貸借対照表計上額、時価及びこれらの差額については、次のとおりです。な

お、時価を把握することが極めて困難と認められるものは、次表には含めていません。

   （単位：千円）
 

 貸借対照表計上額 時価 差額

（１）現金及び預金 89,637 89,637 -

資産合計 89,637 89,637 -

（２）未払金 480 480 -

負債合計 480 480 -

 

（注１）金融商品の時価の算定方法

資産

（１）現金及び預金

これらは短期間で決済されるため、時価は帳簿価額にほぼ等しいことから、当該帳簿価額によっています。

負債

（２）未払金

これらは短期間で決済されるため、時価は帳簿価額にほぼ等しいことから、当該帳簿価額によっています。
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　2018年６月30日現在における貸借対照表計上額、時価及びこれらの差額については、次のとおりです。な

お、時価を把握することが極めて困難と認められるものは、次表には含めていません。

   （単位：千円）

 貸借対照表計上額 時価 差額

（１）現金及び預金 2,031,379 2,031,379 -

 （２）営業未収入金 318,430 318,430 -

資産合計 2,349,809 2,349,809 -

（３）１年内返済予定の長期借入金 2,883,702 2,882,035 △1,667

（４）長期借入金 15,219,585 15,358,035 138,450

負債合計 18,103,288 18,240,071 136,783

 （５）デリバティブ取引 - - -

（注１）金融商品の時価の算定方法及びデリバティブ取引に関する事項

　資産

（１）現金及び預金　（２）営業未収入金

これらは短期間で決済されるため、時価は帳簿価額にほぼ等しいことから、当該帳簿価額によっています。

　負債

（３）１年内返済予定の長期借入金　（４）長期借入金

変動金利による長期借入金は、金利が一定期間毎に更改される条件で借入を行っているため、時価は帳簿価額

と近似していると考えられることから、当該帳簿価額によっています。なお、変動金利による長期借入金で金

利スワップの特例処理の対象としているものは（後記「デリバティブ取引に関する注記」参照）、当該金利ス

ワップと一体として処理された元利金の合計額を、同様の借入を行った場合に適用される合理的に見積もられ

る利率で割り引いて算定する方法によっています。

（５）デリバティブ取引

後記「デリバティブ取引に関する注記」をご参照ください。

 

（注２）金銭債権の決算日（2017年９月30日）後の償還予定額

（単位：千円）

 １年以内
１年超
２年以内

２年超
３年以内

３年超
４年以内

４年超
５年以内

５年超

（１）現金及び預金 89,637 - - - - -

合計 89,637 - - - - -

 

金銭債権の決算日（2018年６月30日）後の償還予定額

（単位：千円）

 １年以内
１年超
２年以内

２年超
３年以内

３年超
４年以内

４年超
５年以内

５年超

（１）現金及び預金 2,031,379 - - - - -

（２）営業未収入金 318,430 - - - - -

合計 2,349,809 - - - - -

 

（注３）借入金の決算日（2017年９月30日）後の返済予定額

該当事項はありません。
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　　　　　　　借入金の決算日（2018年６月30日）後の返済予定額

（単位：千円）

 １年以内
１年超
２年以内

２年超
３年以内

３年超
４年以内

４年超
５年以内

５年超

（３）１年内返済予定の

長期借入金
2,883,702 - - - - -

（４）長期借入金 - 845,487 1,600,846 838,811 855,747 11,078,692

合計 2,883,702 845,487 1,600,846 838,811 855,747 11,078,692

 

 

 

［有価証券に関する注記］

前期（2017年９月30日）

該当事項はありません。

 

当期（2018年６月30日）

該当事項はありません。

 

［デリバティブ取引に関する注記］

１.ヘッジ会計が適用されていないもの

前期（2017年９月30日）及び当期（2018年６月30日）において、該当事項はありません。

 

２.ヘッジ会計が適用されているもの

前期（2017年９月30日）

該当事項はありません。

 

当期（2018年６月30日）

（単位：千円）

ヘッジ会計の

方法

デリバティブ取引の

種類等

主な

ヘッジ

対象

契約金額等
時価

当該時価の算

定方法 うち１年超

金利スワップ

の特例処理

金利スワップ取引

支払固定・受取変動

長期借

入金
15,195,201 14,399,405 （注1） -

（注１）金利スワップの特例処理によるものは、ヘッジ対象とされている１年内返済予定の長期借入金及び長期借

入金と一体として処理されているため、その時価は、「金融商品に関する注記２．金融商品の時価等に関する事

項」における（注１）（３）１年内返済予定の長期借入金及び（４）長期借入金の時価に含めて記載しています。

 

 

［退職給付に関する注記］

前期（2017年９月30日）

該当事項はありません。

 

当期（2018年６月30日）

該当事項はありません。
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［税効果会計に関する注記］

前期（2017年９月30日）

当期純損失を計上しているため記載を省略します。

 

当期（2018年６月30日）

１．繰延税金資産及び繰延税金負債の発生の主な原因別内訳

 
前期

2017年９月30日

当期

2018年６月30日

未払事業税損金不算入額 - 27

繰延税金資産合計 - 27

繰延税金資産の純額 - 27

 

２．法定実効税率と税効果会計適用後の法人税等の負担率との間に重要な差異があるときの、当該差異の原因と

なった主要な項目別の内訳

 
前期

2017年９月30日

当期

2018年６月30日

法定実効税率 - 31.74%

（調整）   

支払分配金の損金算入額 - △26.87%

繰越欠損金の当期控除額 - △4.72%

その他 - 0.28%

税効果会計適用後の法人税等の負担率 - 0.43%

 

 

［持分法損益等に関する注記］

前期（自　2017年５月18日　至　2017年９月30日）

該当事項はありません。

 

当期（自　2017年10月１日　至　2018年６月30日）

該当事項はありません。
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［関連当事者との取引に関する注記］

前期（自 2017年５月18日　 至 2017年９月30日）

属性
会社等の
名称また
は氏名

住所

資本金
または
出資金
（千円）

事業の内容
または職業

投資口等の
所有（被所
有）の割合

関係内容
取引の
内容

取引金額
（千円）

科目
期末残高
（千円）役員の

兼任等
事業上
の関係

支配

投資主

カナディ

アン・

ソー

ラー・プ

ロジェク

ト株式会

社

東京都新宿

区西新宿二

丁目１番１

号新宿三井

ビル５０階

100,000

太陽光発

電、その他

新エネル

ギーにかか

る設備の設

置、運用及

び保守管理

業務等

100.0% なし
支配

投資主

出資金の

受入
150,000 出資総額 150,000

支配

投資主の

子会社

カナディ

アン・

ソー

ラー・ア

セットマ

ネジメン

ト株式会

社

東京都新宿

区西新宿一

丁２５番号

１号新宿セ

ンタービル

３３階

150,000 投資運用業 - あり
資産運用

の委託

設立企画人

報酬の支払
40,000 - -

（注１）上記金額のうち、取引金額には消費税等が含まれていません。

（注２）取引条件については、市場価格等を参考に決定しています。

 

当期（自 2017年10月１日　 至 2018年６月30日）

　　　該当事項はありません。

 

［資産除去債務に関する注記］

前期（自 2017年５月18日　至 2017年９月30日）

　該当事項はありません。

 

当期（自 2017年10月１日　至 2018年６月30日）

　該当事項はありません。
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［賃貸等不動産に関する注記］

　本投資法人は、再生可能エネルギー発電設備等を保有しています。これらの貸借対照表計上額、期中増減額及び

期末評価額は、以下のとおりです。

（単位：千円）

 

前期

自 2017年５月18日

至 2017年９月30日

当期

自 2017年10月１日

至 2018年６月30日

　貸借対照表計上額（注２）   

 

 期首残高 - -

 期中増減額（注３） - 31,110,561

 期末残高 - 31,110,561

期末評価額（注４） - 35,963,000

（注１）本投資法人の保有している不動産は、再生可能エネルギー発電設備の用に供する不動産であるため、貸借対照表計上額及び期末

評価額については、再生可能エネルギー発電設備及び不動産の一体の金額を記載しています。

（注２）貸借対照表計上額は、取得原価から減価償却累計額を控除した金額です。

（注３）賃貸等不動産の期中増減額のうち、当期の主要な増加理由は、太陽光発電設備15発電所（31,853,772千円）の取得によるものであ

り、主要な減少理由は減価償却費（743,210千円）の計上によるものです。

（注４）PwCサステナビリティ合同会社より取得した2018年６月30日を価格時点とするバリュエーションレポートに記載されたレンジによる

評価額から、本投資法人が投資法人規約第41条第１項に従い算出した中間値の合計額を記載しております。

 

　なお、再生可能エネルギー発電設備等に関する2017年９月期（第１期）及び2018年６月期（第２期）における損益

は、前記「損益計算書に関する注記」に記載のとおりです。

 

［セグメント情報等に関する注記］

１．セグメント情報

本投資法人の事業は、再生可能エネルギー発電設備等賃貸事業の単一事業であるため、記載を省略しています。

 

２．関連情報

　　前期（自　2017年５月18日　至　2017年９月30日）

（１）製品及びサービスごとの情報

営業収益が発生していないため記載を省略しています。

 

（２）地域ごとの情報

① 営業収益

営業収益が発生していないため記載を省略しています。

 

② 有形固定資産

本邦以外に所在している有形固定資産を保有していないため記載を省略しています。

 

（３）主要な顧客ごとの情報

　　　　　　　営業収益が発生していないため、記載を省略しています。
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　　　　当期（自　2017年10月１日　至　2018年６月30日）

（１）製品及びサービスごとの情報

単一の製品・サービスの外部顧客への営業収益が損益計算書の営業収益の90％を超えるため記載を省略し

ています。

 

（２）地域ごとの情報

① 営業収益

本邦の外部顧客への営業収益が損益計算書の営業収益の90％を超えるため記載を省略しています。

 

② 有形固定資産

本邦に所在している有形固定資産の金額が貸借対照表の有形固定資産の金額の90％を超えるため記載を省

略しています。

 

（３）主要な顧客ごとの情報

（単位：千円）

顧客の名称又は氏名 売上高 関連するセグメント名

ティーダ・パワー01合同会社 1,976,071
再生可能エネルギー発電設備等

賃貸事業

CLEAN GUADALQUIVIR株式会社 11,895
再生可能エネルギー発電設備等

賃貸事業

ユニバージー12合同会社 35,064
再生可能エネルギー発電設備等

賃貸事業

 

 

 

［１口当たり情報に関する注記］

 
前期

自 2017年５月18日
至 2017年９月30日

当期
自 2017年10月１日
至 2018年６月30日

１口当たり純資産額

１口当たり当期純利益又は当期純損失（△）

67,065円

△32,934円

96,583円

2,007円

(注１）１口当たり当期純利益又は当期純損失は、当期純利益又は当期純損失を日数加重平均投資口数で除することにより算定していま

す。前期は当期純損失を計上しており、また潜在投資口がないため、潜在投資口調整後１口当たり当期純損失は記載していませ

ん。当期の潜在投資口調整後１口当たり当期純利益については、潜在投資口がないため記載していません。

(注２）１口当たり当期純利益又は当期純損失の算定上の基礎は、以下のとおりです。

 
前期

自 2017年５月18日
至 2017年９月30日

当期
自 2017年10月１日
至 2018年６月30日

当期純利益又は当期純損失（△）（千円） △49,402 330,439

普通投資主に帰属しない金額（千円） - -

普通投資口に係る当期純利益

又は当期純損失（△）（千円）
△49,402 330,439

期中平均投資口数（口） 1,500 164,642
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［重要な後発事象に関する注記］

１．新投資口の発行

本投資法人は、2018年８月14日開催の本投資法人役員会において、以下のとおり、新投資口の発行に関する

決議を行いました。なお、１口当たりの発行価格等については、今後開催される役員会にて決定される予定で

す。

（公募による新投資口の発行）

・発行新投資口数　　　　　　　　　　　46,667口

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　うち国内一般募集における募集投資口数　27,767口

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　海外募集における募集投資口数　18,900口

・調達する資金の使途　　　　　　　　　一般募集における手取金については、本投資法人が取得する特定

資産（投信法第２条第１項における意味を有します。以下同じで

す。）の取得資金の一部に充当する予定です。

（第三者割当による新投資口の発行）

・発行新投資口数（上限）　　　　　　　2,333口

・割当先及び割当投資口数(上限)　　　　みずほ証券株式会社 2,333口

・調達する資金の使途　　　　　　　　　第三者割当における手取金については、手元資金とし、将来の特

定資産の取得資金の一部又は借入金の返済資金の一部に充当する

予定です。

 

２．資金の借入れ

本投資法人は、2018年８月14日開催の役員会において、下記「３．資産の取得」記載の取得資金の充当を目

的とした資金の借入れを決定し、2018年９月６日付で以下の資金の借入れを行う予定です。この借入金は、下

記「３．資産の取得」に記載した取得予定資産の取得資金及びそれに関連する諸費用（消費税及び地方消費税

を含みます。）の一部に充当しています。

区分
(注１）

借入先
借入予定
金額

（百万円）

利率
（注２）
（注３）

借入
実行日

最終返済
期日

返済
方法

担保
（注５）

長期

 

株式会社新生銀行（アレン

ジャー）

株式会社三井住友銀行（ア

レンジャー）

株式会社三菱ＵＦＪ銀行

（コ・アレンジャー）

 

8,000

基準金利に

0.45％を

加えた利率

 

2018年

９月６日

借入実行日よ

り10年後の応

当日

一部分割

返済

（注４）

無担保

無保証

長期

 

株式会社新生銀行（アレン

ジャー）

株式会社三井住友銀行（ア

レンジャー）

株式会社三菱ＵＦＪ銀行

（コ・アレンジャー）

 

850

基準金利に

0.20％を

加えた利率

2018年

９月６日

2020年

６月30日又は

消費税還付日

以降、最初に

到来する利払

日のいずれか

早い日

期日一括

返済

無担保

無保証

（注１）「長期」とは借入実行日から返済期限までの期間が１年超である借入れをいいます。

（注２）上記借入先に支払われる融資手数料は含まれません。

（注３）利払日に支払う利息に適用される金利（以下「基準金利」といいます。）は、借入実行日又は各利払日の２営業日前における一

般社団法人全銀協TIBOR運営機関が公表する日本円TIBORとなります。かかる基準金利は、利払日毎に見直されます。但し、利息

計算期間に対応するレートが存在しない場合は、契約書に定められた方法に基づき算定される当該期間に対応する基準金利とな

ります。また、かかる利率が０％を下回る場合は、０％とします。

（注４）2018年12月31日を初回として、以降毎年６月及び12月の各末日（同日が営業日でない場合は翌営業日とし、当該日が翌月となる

場合には直前の営業日とします。）に元本の一部を返済し、残元本を返済期日に一括して返済する借入れ（バルーン付アモチ型

の借入れ）となる予定です。

（注５）当該借入れには、借入の条件として、本投資法人の各決算日を基準として、本投資法人の負債比率（D/E比率）や元利金支払能力

を判定する指標（DSCR）を維持する財務制限条項が設けられており、この制限に違反した場合には、担保設定を求められる等の

可能性があります。
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３．資産の取得

本投資法人は、規約に定める資産運用の基本方針に基づき、2018年８月14日開催の役員会において、前記

「１.新投資口の発行」、及び「２．資金の借入れ」を原資とした以下の資産（以下「取得予定資産」といい

ます。）の取得を決定し、2018年９月６日付で当該資産を取得する予定です。

 

物件
番号
（注１）

物件名称
（注２）

所在地
（注３）

取得予定価格
（百万円）
（注４）

取得先

S-16 CS恵那市発電所 岐阜県恵那市 757 ユニバージー23合同会社

S-17
CS大山町発電所(A)、同発

電所(B)
鳥取県西伯郡 10,447 CLEAN ENERGIES XXI 合同会社

S-18 CS高山市発電所 岐阜県高山市 326 ユニバージー10合同会社

ポートフォリオ合計 11,530  

（注１）「物件番号」は、再エネ発電設備等の分類に応じて、物件毎に番号を付したものであり、Sは太陽光発電設備等を表します。

以下同じです。

（注２）「CS」とは、カナディアン・ソーラーの略称です。以下同じです。

（注３）「所在地」は、太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載に基づいて記載

しています。ただし、いずれも市又は郡までの記載をしています。以下同じです。

（注４）「取得予定価格」は、各取得予定資産に係る売買契約に記載された売買金額（資産取得に関する業務委託報酬等の取得経費、

固定資産税、都市計画税、消費税等相当額及びその他手数料等を除きます。）を、百万円未満を切り捨てて記載しています。

また、CS恵那市発電所の取得予定価格には、資産取得日にCSみえ・やまだ合同会社を地上権設定者とし、本投資法人が太陽光

発電設備の保有その他これに関連する業務を行うことを目的とする地上権が設定される予定であり、本地上権の存続期間を

2042年9月30日までとする地代を一括して支払う44,844,848円を含みます。
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第６【販売及び買戻しの実績】
 

計算期間 販売日
販売口数
（口）

買戻し口数
（口）

発行済口数
（口）

第1期

（自　2017年5月18日

至　2017年9月30日）

2017年5月18日
1,500

(0)
－ 1,500

第2期

（自　2017年10月1日

至　2018年6月30日）

2017年10月27日
177,800

(53,588)
－ 179,300

2017年11月28日
2,890

(0)
－ 182,190

(注1)　括弧内の数は、本邦外における販売口数及び買戻し口数です。

(注2)　本投資法人による投資口の買戻しの実績はありません。
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第四部【その他】
 

該当事項はありません。
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独立監査人の監査報告書
 

  平成29年12月20日

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人   

 役員会　御中  

 
太陽有限責任監査法人
 

指定有限責任社員
業 務 執 行 社 員

 公認会計士  泉　　　淳　一 印

      

指定有限責任社員
業 務 執 行 社 員

 公認会計士  河　島　啓　太 印

 

当監査法人は、金融商品取引法第193条の2第1項の規定に基づく監査証明を行うため、「投資法人の経理状況」に掲げ

られているカナディアン・ソーラー・インフラ投資法人の平成29年5月18日から平成29年9月30日までの第1期計算期間の

財務諸表、すなわち、貸借対照表、損益計算書、投資主資本等変動計算書、金銭の分配に係る計算書、キャッシュ・フ

ロー計算書、注記表及び附属明細表について監査を行った。

 

財務諸表に対する経営者の責任

経営者の責任は、我が国において一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に準拠して財務諸表を作成し適正に表示

することにある。これには、不正又は誤謬による重要な虚偽表示のない財務諸表を作成し適正に表示するために経営者が

必要と判断した内部統制を整備及び運用することが含まれる。

 

監査人の責任

当監査法人の責任は、当監査法人が実施した監査に基づいて、独立の立場から財務諸表に対する意見を表明することに

ある。当監査法人は、我が国において一般に公正妥当と認められる監査の基準に準拠して監査を行った。監査の基準は、

当監査法人に財務諸表に重要な虚偽表示がないかどうかについて合理的な保証を得るために、監査計画を策定し、これに

基づき監査を実施することを求めている。

監査においては、財務諸表の金額及び開示について監査証拠を入手するための手続が実施される。監査手続は、当監査

法人の判断により、不正又は誤謬による財務諸表の重要な虚偽表示のリスクの評価に基づいて選択及び適用される。財務

諸表監査の目的は、内部統制の有効性について意見表明するためのものではないが、当監査法人は、リスク評価の実施に

際して、状況に応じた適切な監査手続を立案するために、財務諸表の作成と適正な表示に関連する内部統制を検討する。

また、監査には、経営者が採用した会計方針及びその適用方法並びに経営者によって行われた見積りの評価も含め全体と

しての財務諸表の表示を検討することが含まれる。

当監査法人は、意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手したと判断している。

 

 

監査意見

当監査法人は、上記の財務諸表が、我が国において一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に準拠して、カナディ

アン・ソーラー・インフラ投資法人の平成29年9月30日現在の財産の状態並びに同日をもって終了する計算期間の損益及

びキャッシュ・フローの状況をすべての重要な点において適正に表示しているものと認める。

 

 

強調事項
「重要な後発事象に関する注記」に記載されているとおり、投資法人は新投資口の発行、資金の借入れ及び資産の取得
を行っている。
当該事項は、当監査法人の意見に影響を及ぼすものではない。
 
利害関係
投資法人と当監査法人又は業務執行社員との間には、公認会計士法の規定により記載すべき利害関係はない。
 

 

以　上

（注1）上記は独立監査人の監査報告書の原本に記載された事項を電子化したものであり、その原本は本投資法人が別途保管しています。

（注2）XBRLデータは監査の対象には含まれていません。
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