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第一部【ファンド情報】
 

定義

 

　以下の用語は、文脈上別段の解釈を必要としない限り、下記に定める意味を有する。

 

「ＡＩＦＭＤ」  オルタナティブ投資ファンド運用者に関する2011年６月８日付欧州

議会および理事会指令第2011／61／ＥＵ号（随時改正される。）

   

「ＡＩＦ」  2013年法により定義されるオルタナティブ投資ファンド

   

「ＡＩＦＭ」  2013年法により定義されるオルタナティブ投資ファンド運用者

   

「ＡＨＬ」  マン・グループの一投資部門

   

「ＡＨＬ分散投資プログラム」 「投資方針」（第二部　第１の２）に定める投資プログラム

   

「代行協会員」  日本国金融庁により金融商品取引業者として規制され認可されてい

る日本法人である三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社

   

「ベンチマーク規則」  金融商品および財務契約においてベンチマークとして使用されまた

は投資ファンドの運用実績の測定に使用される指数に関する2016年

６月８日付欧州議会・理事会規則第（ＥＵ）2016／1011号（随時改

正される。）

   

「先物ブローカー」  随時ブローカーとしての業務に直接的または間接的に従事する法人

をいう。

   

「ブローカー契約」  紹介ブローカー契約（随時改訂され更改される。）と、管理会社が

適法に作成する先物ブローカーの新規口座書類

   

「ファンド営業日」  ロンドン、ルクセンブルグ、ニューヨークおよび東京における銀行

営業日であり、かつ日本における販売会社の営業日（土曜日および

日曜日を除く。）

   

「補完投資戦略」  「投資方針」（第二部　第１の２）に定める補完的な投資戦略

   

「保管受託銀行」  ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.

   

「保管受託口座」  保管契約に基づき設定された保管受託銀行の口座

   

「保管契約」  ファンドを代理する管理会社と保管受託銀行との間の保管契約（随

時改訂され更改される。）

 

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

  2/245



「取引日」  評価日が到来した日の後の最初のファンド営業日、または取締役が

随時決定するその他の日とする。ただし、（ⅰ）取引日はその関係

する評価日から３営業日以上後になることはなく、（ⅱ）いずれの

１評価日についても１日を超える取引日が関連することはない。

   

「日本における販売会社」  日本法人である三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社およ

び／または東海東京証券株式会社、ならびに管理会社が随時指定す

る日本における販売会社

   

「ＥＥＡ」  欧州経済領域（欧州連合、ノルウェー、アイスランドおよびリヒテ

ンシュタイン）

   

「ＥＳＭＡ」  欧州証券市場監督局

   

「ＥＵ」  欧州連合

   

「ユーロ」  経済通貨同盟の共通通貨

   

「ファンド」  ルクセンブルグ大公国の法律に基づき設定された投資信託であるマ

ン・ＡＨＬ・マイルストーン

   

「ＦＣＡ」  英国金融行動監視機構、ＦＳＭＡに基づき規制的役割を遂行するた

めに設立、認可された有限責任保証会社（およびその後継規制組織

を含む。）

   

「ＦＳＭＡ」  英国の2000年金融サービス・市場法（その後の随時の改正を含

む。）

   

「紹介ブローカー」  英国で設立され、英国における投資業務の遂行に際してＦＣＡの規

制を受ける有限責任パートナーシップであるＡＨＬパートナーズ・

エルエルピー

   

「紹介ブローカー契約」  管理会社および紹介ブローカーとの間の契約で、随時改訂または更

改される。

   

「投資信託業務契約」  ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.を所在地事

務・管理事務代行会社、登録・名義書換代行会社および外部評価代

行会社として任命する、管理会社およびルクセンブルク三菱UFJイ

ンベスターサービス銀行S.A.の間の契約（随時改訂または更改され

る。）

   

「投資運用会社」  英国で設立され、英国における投資業務の遂行に際してＦＣＡの規

制を受ける有限責任パートナーシップであるＡＨＬパートナーズ・

エルエルピー
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「投資運用契約」  管理会社、投資運用会社およびスイスで設立された法人であるマ

ン・インベストメンツ・アーゲーの間の契約で、随時改訂または更

改される。

   

「投資戦略」  ＡＨＬ分散投資プログラムならびに「投資対象」（第二部第１の２

(2)）記載の補完投資戦略を含むその他の投資戦略への、ファンド

資産の配分

   

「日本円」  日本国の法定通貨

   

「2010年法」  投資信託に関する2010年12月17日付ルクセンブルグ法（随時改正さ

れる。）

   

「2013年法」  オルタナティブ投資ファンド運用者に関する2011年６月８日付欧州

議会および理事会指令第2011／61／ＥＵ号を実行する、オルタナ

ティブ投資ファンド運用者に関する2013年７月12日付法律（随時改

正される。）

   

「マン・グループ」  (ⅰ) マン・グループ・ピーエルシー；

(ⅱ) マン・グループ・ピーエルシーを直接的もしくは間接的に支

配し、同社により支配されまたは同社と共通の支配権の下に

ある会社もしくはその他の法人（各々がイングランドおよび

ウェールズの2006年会社法第1159条の意味の範囲内における

保有会社または子会社を含む。）；および

(ⅲ) そのゼネラル・パートナーまたは経営陣が上記(ⅱ)の法人で

あるが、マン・グループ・ピーエルシーまたは上記(ⅱ)また

は(ⅲ) の法人またはパートナーシップがそれに関して投資運

用業務、投資顧問業務、販売業務または関連業務を提供する

投資ファンドを除く、リミテッド・パートナーシップまたは

リミテッド・ライアビリティ・パートナーシップ

   

「管理会社」  MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.

   

「約款」  管理会社と保管受託銀行の間の契約であって、ファンドの運用を規

制し、法律上受益証券の取得によりファンドの受益者が承認したも

のとみなされるもの

   

「加盟国」  欧州連合（ＥＵ）の加盟国

   

「純資産価額」  「純資産価額の算定」（第二部　第２の３(1)(ⅰ)）に基づき決定

されるファンドの純資産額

   

「受益証券１口当り純資産価

格」

 ファンドの純資産額を「純資産価額の決定」に定める発行済受益証

券口数で除した額
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「支払日」  募集された受益証券に係る代金がファンドに受領される日および買

戻された受益証券に係る支払が受益者に対して行われるであろう日

をいい、いずれの場合も、当該評価日（当該評価日を除く）から７

ファンド営業日後である。

   

「PRIIPs KID」  個人投資家向けおよび保険ベースのパッケージ型投資商品を対象と

した重要情報書類

   

「PRIIPs　規則」  個人投資家向けおよび保険ベースのパッケージ型商品を対象とした

重要情報書類に関する2014年11月26日付欧州議会・理事会規則第

（ＥＵ）1296／2014号（随時改正される。）

   

「目論見書」  ファンドの募集目論見書

   

「専門投資家」  金融商品市場に関する2014年５月15日付欧州議会・理事会指令第

2014／65／ＥＵ号（随時改正される。）の別紙Ⅱの意味の範囲内の

専門家顧客をいうものとする。

   

「個人投資家」  専門投資家ではない投資家をいうものとする。

   

「登録・名義書換代行会社およ

び管理事務代行会社」

 ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.

   

「規制市場」  金融商品市場に関する2014年５月15日付指令第2014／65／ＥＵ号

（指令第2014／65／ＥＵ号）に定義された規制市場。即ち、各加盟

国が作成した規制市場のリストに掲載されている市場で、定期的に

開催され、権限ある当局により発行または承認された規則が市場の

運営に関する条件、市場の利用条件、および金融商品が当該市場で

有効に取引される前に満たさなければならない、指令第2014／65／

ＥＵ号が定める報告および透明性の要件すべての順守を要求する条

件を定義していることを特徴とする市場、および規制され、定期的

に運営され公衆に開かれたその他の市場をいう。

   

「ＲＥＳＡ」  ルクイ・エレクトロニク・デ・ソシエテ・エ・アソシアシオン

（Recueil Electronique des Sociétés et Associations）

   

「対象有価証券」  以下をいう。

－　株式および株式に相当する他の有価証券

－　債券およびその他債務証書

－　募集または交換により上記の何れかの有価証券を取得する権利

を具有するその他有価証券。

ただし、有価証券および短期金融商品の派生商品を除く。
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「ＳＦＴＲ」  証券金融取引および再使用の透明性に関する2015年11月25日付欧州

議会・理事会規則第（ＥＵ）2015／2365号および修正規則第（Ｅ

Ｕ）648／2012号（随時改正される。）

   

「受益証券」  ファンドに対する持分単位。１口の整数倍の受益証券のみ売却また

は譲渡することができる。

   

「受益者」  ファンドの共有者の一人であって、そのファンドに関する持分は一

または複数の受益証券により表章されている。

   

「運用助言者」  補完投資戦略の採用のために投資運用会社が資金を割当てる運用助

言者

   

「３カ月物米ドルライボー」  ブルームバーグの公表にかかる３カ月物米ドル預金についてのロン

ドン市場における銀行間出し手レート

   

「米ドル」  アメリカ合衆国の法定通貨

   

「米国人」  いずれかの者に関し、（ⅰ）1933年米国証券法（改正済）により公

布されたレギュレーションSのもとに定義された「米国人」、また

は（ⅱ）米国商品先物取引委員会規則第4.7条のもとに定義されて

いる「非米国人」ではない個人または法人、または（ⅲ）2013年７

月26日に米国商品先物取引委員会が公表した特定スワップ規則の遵

守に関する解釈指針および方針説明書に基づく「米国人」、または

（ⅳ）1986年米国内国歳入法（改正済）に基づく「米国人」をいう

ものとする。取締役は、その時々に適用ある米国の法令を最適に反

映させるために必要な場合、受益者へ通知することなく「米国人」

の定義を変更することができる。「米国人」とされる自然人または

法人のリストについては、登録代行会社に御問い合わせ下さい。

「米国人」および「合衆国人」はこれに従って解釈される。

   

「評価日」  毎週月曜日。管理会社は随時追加の評価日を決定することができ

る。この場合、管理会社は、すべての受益者（日本においては販売

会社）が個々の状況において平等な取扱いを受けることを確保する

ため、すべての受益者（日本においては販売会社）にかかる追加の

評価日を前もって通知するものとする。
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第１【ファンドの状況】
 

１【ファンドの性格】

（１）【ファンドの目的及び基本的性格】

　ファンドの投資目的は、受益証券の価額に反映され、かつ分配金支払いを通じての中期的な実質

的成長を達成することにある。

　受益者のリターンは、投資戦略での投資に由来する売買収益を参照することにより決定される。

　ファンドが収益を発生させまたは大幅な損失を回避することに成功する保証はない。投資方針は

平均以上のリスクを含み、したがってファンドは、自己の投資全部の損失に耐えられる投資家にの

み適している。

 

（２）【ファンドの沿革】

1995年１月４日　管理会社設立

2000年２月14日　ファンド約款締結

2000年３月１日　ファンド設立

2000年３月17日　ファンドの運用開始

2002年９月30日　ファンド約款改訂

2002年12月26日　ファンド約款改訂

2003年11月１日　ファンド約款改訂

2003年12月24日　ファンド約款改訂

2005年12月28日　管理会社名称変更

2007年４月２日　管理会社名称変更

2008年12月23日　ファンド約款改訂

2009年12月28日　ファンド約款改訂

2010年11月29日　ファンド約款改訂

2014年７月22日　投資運用会社変更

ファンド約款改訂

2015年９月30日　ファンド約款改訂

2016年５月１日　管理会社名称変更

2017年５月１日　ファンド約款改訂

2019年９月６日　ファンド約款改訂
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（３）【ファンドの仕組み】

(a）ファンドの仕組み（ファンドの関係法人）
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(b）管理会社およびファンドの関係法人の名称および関係業務は次のとおりである。

(ⅰ）MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.（「管理会社」）

　（MUFG Lux Management Company S.A.）

　管理会社と保管受託銀行の間で締結された約款に従ってファンドを設定し、管理し、運営す

る。

(ⅱ）ＡＨＬパートナーズ・エルエルピー（「投資運用会社」）

　（AHL Partners LLP)

　管理会社に対して、ファンド資産の投資運用業務を行う。

(ⅲ）ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.（Mitsubishi UFJ Investor Services &

Banking (Luxembourg) S.A.)（「保管受託銀行および支払事務代行会社」、「所在地事務代行会

社」、「登録・名義書換および管理事務代行会社」および「外部評価代行会社」）

　ファンド資産の保管業務を行う。また、ファンドの管理事務、所在地事務、登録・名義書換お

よび支払事務代行会社であり、ファンド受益証券の発行、買戻し、登録、名義書換および純資産

価格の計算等を行う。

(ⅳ）三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社（「代行協会員」）

　ファンドの代行協会員としての業務を行う。

(ⅴ）三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社および東海東京証券株式会社（「日本における

販売会社」）

　受益証券の日本における販売業務を行う。

(c）関係法人のうち主要なものとの間に締結した契約（約款を除く）

(ⅰ）管理会社、投資運用会社および紹介ブローカーであるマン・インベストメンツ・アーゲーの間

の2015年９月29日付投資運用契約（2015年12月１日付で締結した投資運用契約の変更契約により

変更済。以下「投資運用契約」という。）は、以下について規定する。

　管理会社の全面的な監督、投資運用契約の条項およびＡＩＦＭ規則（当該用語は投資運用契約

に定義された通り。）に服すが、投資運用会社は、ファンドに対しポートフォリオ運用業務を提

供するために管理会社により任命され、管理会社は投資運用会社に対し、投資運用会社がかかる

業務を提供するために必要とする権限、義務および責任を委託する。管理会社、投資運用会社ま

たは紹介ブローカーは投資運用契約の他当事者に対し、契約終了についての90日前の書面の通知

を行うことによって投資運用契約を終了させることができる。

(ⅱ）管理会社および保管受託銀行の間の2014年７月22日付保管契約（保管契約の2019年９月10日付

変更契約第１号により変更済。以下「保管契約」という。）は、以下について規定する。

　保管受託銀行は、保管契約、約款および法律の規定に従い、ファンドのすべての財産を、自ら

の資産および負債と分離して保管し、ファンドの資産の日々の管理に関するすべての業務を遂行

する。保管契約は、その効力発生日から６カ月の当初期間は継続され、その後にのみ管理会社ま

たは保管受託銀行は、相手方当事者に対し、解約の90日以上前に書留郵便で書面による通知を交

付または送付することにより、保管契約を解約することができる。管理会社はさらに、保管受託

銀行を保管契約に従い行為するファンドの支払事務代行会社に任命している。

(ⅲ）管理会社、保管受託銀行ならびに所在地事務、登録・名義書換および管理事務代行会社の間の

2014年７月22日付投資信託業務契約（2019年９月10日付の修正、再表示済投資信託業務契約によ

り変更済。以下「投資信託業務契約」という。）は、以下について規定する。

　管理会社は、投資信託業務契約、ファンドの約款および関連するルクセンブルグの法令の規定

に従い、保管受託銀行をファンドの管理事務代行会社、登録および名義書換代行会社に任命し、

さらに、ファンドの所在地事務代行会社に任命している。管理会社または保管受託銀行は、相手

方当事者に対し、90日以上前に書留郵便で書面による通知を交付または送付することにより投資

信託業務契約を解約することができる。
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(ⅳ）管理会社と代行協会員の間で2000年２月14日付で締結した代行協会員契約（2015年８月５日付

で締結した代行協会員契約の変更契約により変更済。以下「代行協会員契約」という。）は、以

下について規定する。

　代行協会員は、代行協会員契約に従い、ファンドのため日本における受益証券の代行協会員業

務を行う。（受益証券について、日本証券業協会および日本における受益証券の販売会社に目論

見書を配布し、その他日本証券業協会が定める「外国証券の取引に関する規則」に規定する行為

を行う。）代行協会員契約は、いずれかの当事者が他の当事者に対し１ヶ月前に書面で通知する

ことにより終了する。

(d）管理会社の設立準拠法

　管理会社は、ルクセンブルグ大公国（以下「ルクセンブルグ」という。）1915年８月10日商事会

社法（改正済）（以下「1915年８月10日法」という。）に基づき、1995年１月４日付公正証書によ

り、株式会社（ソシエテ・アノニム）として、存続期間無制限のものとして設立され、1995年４月

５日にルクセンブルグの官報（メモリアル・Ｃ・ルクイ・デ・ソシエテ・エ・アソシアシオン）で

公表された。管理会社の定款は、数回にわたり改正され、最後は2016年１月25日に改正された。最

も直近の改正は、2016年７月17日にＲＥＳＡで公告された。管理会社は、Ｂ49 759番としてルクセ

ンブルグ商業登記簿に登録されている。

　管理会社は、2017年６月１日以降日本国の三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社の完全子会社である。

　1915年８月10日法は、設立、運営、株式の募集等商事会社に関する基本的事項を規定している。

　管理会社は、2010年法第15章のもとで、かつ2013年法第２章の意味の範囲内におけるＡＩＦＭと

して、投資信託の管理会社としての資格を有している。

(e）管理会社の目的

　管理会社は、譲渡可能有価証券を投資対象とする契約型投資信託（以下「ＵＣＩＴＳ」とい

う。）に関する法律、規則および管理規定の調整を図る2009年７月13日付欧州議会および理事会指

令第2009／65／ＥＣ号（以下「指令第2009／65／ＥＣ号」という。）に従い認可された譲渡可能有

価証券を投資対象とする１または複数のルクセンブルグ籍投資信託およびルクセンブルグ以外の国

籍の投資信託、ならびに2010年法の第15章（改正済）の条項および他の適用法に従って、投資信託

の受益者または株主の代わりに、指令第2009／65／ＥＣ号ではカバーされない他のルクセンブルグ

籍投資信託およびルクセンブルグ以外の国籍の投資信託（以下「ＵＣＩｓ」という。）の設定、事

務管理および集合的なポートフォリオ運用をその主たる業務としている。

　管理会社の目的には、ＡＩＦＭ法により置換えられたＡＩＦＭＤの意味の範囲内でかつそれに

従った、ファンドを含むＡＩＦｓの運用を含む。管理会社は、ルクセンブルグ籍の投資ファンドお

よびそのポートフォリオを設定し、管理し、運用しおよび販売促進し、有価証券を買付け、売却、

申込みおよび取引することができ、また管理会社は、こうしたルクセンブルグ籍の投資ファンドの

資産に直接的または間接的に関連するすべての権利を行使することができる。管理会社は、自らが

管理および運用するその他のルクセンブルグ籍投資信託の受益証券／投資口の発行および買戻しを

処理することができ、その会計記録を維持することができる。

　管理会社が運用するすべてのファンドのリストは、請求により無料で、管理会社の登録事務所か

ら入手することができる。

(f）管理会社の資本の額

　管理会社の資本金は、2019年７月末日現在7,375,000ユーロ（８億9,378万円）であり、１株25

ユーロ（3,030円）の記名式株式295,000株を発行済であり、全額払込済である。

（注）ユーロの円貨換算は、2019年７月31日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場

の仲値（１ユーロ＝121.19円）による。

(g）管理会社の沿革

　1995年１月４日　設立。

　2005年12月28日　名称をビーティーエムユー・ルックス・マネジメント・エス・エイに変更。

　2007年４月２日　名称をエムユージーシー・ルックス・マネジメント・エス・エイに変更。

　2016年５月１日　名称をMUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.に変更。
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　2017年６月１日　親会社がルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.から三菱ＵＦＪ

信託銀行株式会社に変更。

(h）管理会社の大株主の状況

  （2019年９月30日現在）

名称 住所 所有株式数
発行済株式数に対する

比率

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社
東京都千代田区丸の内一丁目
４番５号

295,000 100.00％

 

（４）【ファンドに係る法制度の概要】

　ファンドの設定準拠法は、ルクセンブルグ大公国の法律である。

　また、ファンドは2010年法および2013年法、勅令、ルクセンブルグの金融監督委員会の通達等の

規則に従っている。

　ファンドは、ルクセンブルグ大公国の法律、2010年法パートⅡおよび2013年法の規定に基づき、

管理会社および保管受託銀行との間の約款によって設定されたオープン・エンド型の共有持分型投

資信託である。受益証券は、投資家の需要に応えるため、毎評価日に管理会社により、１口当り純

資産価格で販売され、受益者の要求に応じて、評価日現在の１口当り純資産価格で買戻される仕組

となっている。

 

2013年法

(a）2013年法は主にＡＩＦＭを規制するが、また運用者だけでなく運用者が運用する投資ビークル

（「ＡＩＦ」）にも影響を及ぼす多くの規定により構成されている。

　2013年法はＡＩＦＭＤを施行し、ＡＩＦＭＤから派生する以下の法律における「商品」の要件

を反映させるために、特に、(ⅰ）2010年法、(ⅱ）専門投資信託（ＳＩＦｓ）に関するルクセン

ブルグ法、および(ⅲ）リスク・キャピタルに投資する投資法人（ＳＩＣＡＲｓ）に関するルクセ

ンブルグ法を改訂した。

(b）2013年法はＡＩＦｓを、以下の投資サブファンドを含む投資信託として定義している。

(ⅰ）投資家の利益のために定義された投資方針に従って投資を行うために、多くの投資家から資

金を調達する、および

(ⅱ）指令第2009／65／ＥＣに基づく認可を必要としない（つまり、ＵＣＩＴＳとしての資格を有

しない）。

(c）2013年法はまた、ＡＩＦｓの販売に関する規定も含む。一たびＡＩＦＭが2013年法に基づき認

可されると、かかるＡＩＦＭは、規制当局間の簡易化された通知制度を利用することにより、Ａ

ＩＦｓの株式または受益証券を他の加盟国において販売することができる。

 

（５）【開示制度の概要】

(a）ルクセンブルグにおける開示

(イ）金融監督委員会に対する開示

　ルクセンブルグ内において、またはルクセンブルグからファンド証券をルクセンブルグ内外の

公衆に対し公募する場合は、金融監督委員会への登録および承認が要求される。この場合、目論

見書、説明書、年次報告書および半期報告書等を金融監督委員会に提出しなければならない。

　さらに、本書第二部第１の１(６)(d)「財務状況およびその他の情報に関する監督」に記載する

ように、年次報告書に含まれている年次財務書類は、公認法定監査人により監査され、金融監督

委員会に提出されなければならない。ファンドの公認法定監査人は、その登録事務所がルクセン

ブルグ大公国、ルクセンブルグＬ－2182、ゲルハルト・メルカトル通り２に所在するプライス

ウォーターハウスクーパース・ソシエテ・コーペラティブ（PricewaterhouseCoopers, société

coopérative）である。公認法定監査人は、管理会社により任命され、ファンドの資産に関し2010
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年法に規定された責務を履行することを要求されている。ファンドは、金融監督委員会通達第

15／627号に基づき、金融監督委員会に月次の報告書を提出することを要求されている。

(ロ）受益者に対する開示

　ファンドの監査済年次報告書および未監査半期報告書は、管理会社および保管受託銀行・支払

事務代行会社の登録事務所において、受益者は無料でこれを入手することができる。

　ファンドまたは管理会社に関して公表されるその他の財務情報（週次のファンドの受益証券１

口当り純資産価格、受益証券の発行価格および買戻価格およびその評価の中止を含む。）は、管

理会社および保管受託銀行・支払事務代行会社の登録事務所において一般に入手可能である。

　受益証券１口当りの直近の純資産価格、買戻価格および過去の実績は、管理会社および保管受

託銀行の登録事務所において一般に入手可能である。

　受益者に対する一切の通知は、受益者登録簿に記載の住所に宛てて受益者に送付され、ルクセ

ンブルグの法律で求められる限り、ＲＥＳＡでも公表される。

　いかなる個別の受益者に対しても、優遇措置は取られない。受益者の権利は目論見書および約

款に記載されたものである。

　2013年法の要件で、かかる要件が適用される範囲のみで、ファンドの年次報告書および半期報

告書における開示を通じて、以下の情報が定期的に投資家に提供され、重要性により正当化され

る場合、受益者に通知される。

・　その非流動的な性質により生じた特別な手配の対象となるファンド資産の比率

・　ファンドの流動性管理のための新たな取組み

・　ファンドのリスク・プロフィールの変化および管理会社がそうしたリスクを管理するために

採用しているリスク管理システム

・　管理会社がファンドを代理して採用する最大水準のレバレッジへの変更、およびレバレッジ

手配に基づき付与された担保または保証の再利用の権利への変更

・　ファンドが利用するレバレッジの総額。

(b）日本における開示

(イ）監督官庁に対する開示

(ⅰ）金融商品取引法上の開示

　管理会社は日本における１億円以上のファンド証券の募集をする場合、有価証券届出書を約

款の写しとともに財務省関東財務局長に提出しなければならない。投資者およびその他希望す

る者は、財務省関東財務局の閲覧室または金融商品取引法に基づく有価証券報告書等の開示書

類に関する電子開示システム（ＥＤＩＮＥＴ）において、これを閲覧することができる。

　ファンド証券の販売取扱会社は、交付目論見書（金融商品取引法の規定により、あらかじめ

または同時に交付しなければならない目論見書）を投資者に交付する。また、投資者から請求

があった場合は、請求目論見書（金融商品取引法の規定により、投資家から請求された場合に

交付しなければならない目論見書）を交付する。管理会社は、その財務状況等を開示するため

に、各事業年度終了後６か月以内に有価証券報告書を、また、各半期終了後３か月以内に半期

報告書を、さらに、ファンドに関する重要な事項について変更があった場合にはそのつど臨時

報告書を、それぞれ財務省関東財務局長に提出する。投資者およびその他希望する者は、これ

らの書類を財務省関東財務局の閲覧室またはＥＤＩＮＥＴにおいて閲覧することができる。

(ⅱ）投資信託および投資法人に関する法律上の開示

　管理会社は、ファンド受益証券の募集の取り扱い等を行う場合においては、あらかじめ、投

資信託および投資法人に関する法律（昭和26年法律第198号）（以下「投信法」という。）に従

い、ファンドにかかる一定の事項を金融庁長官に届け出なければならない。また管理会社は

ファンドの約款を変更しようとするときは、あらかじめ、その旨およびその内容を金融庁長官

に届け出なければならない。さらに管理会社は、ファンドの資産について、ファンドの各計算

期間終了後遅滞なく、投信法に従って、一定の事項につき交付運用報告書および運用報告書

（全体版）を作成し、金融庁長官に提出しなければならない。

(ロ）日本の受益者に対する開示
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　管理会社は、ファンドの約款を変更しようとする場合において、その変更の内容が重大なもの

である場合または他の信託と併合しようとする場合には、あらかじめ、変更しようとする旨およ

びその内容および理由を２週間前までに日本の知れている受益者に書面をもって通知しなければ

ならない。

　管理会社からの通知等で受益者の地位に重大な影響をおよぼす事実は販売取扱会社を通じて日

本の受益者に通知される。

　上記のファンドの交付運用報告書は、日本の知れている受益者に交付され、運用報告書（全体

版）はファンドの代行協会員のウェブサイトにおいて提供される。

 

（６）【監督官庁の概要】

　管理会社およびファンドは、金融監督委員会の監督に服している。

　監督の主な内容は次のとおりである。

(a）登録の届出の受理

(イ）ルクセンブルグに所在するすべての投資信託（リザーブド・オルタナティブ投資ファンドに

関する2016年７月23日付ルクセンブルグ法に基づくリザーブド・オルタナティブ投資ファンド

を除く。）は、金融監督委員会の監督に服し、金融監督委員会に登録しなければならない。

(ロ）加盟国の監督当局により認可を受けたＵＣＩＴＳは、指令第2009／65／ＥＣ号の要件を遵守

しなければならない。ルクセンブルグ以外のＥＵ加盟国で設立されたＵＣＩＴＳは、ＵＣＩＴ

Ｓの支払代理人としてルクセンブルグ所在の与信機関を任命し、いわゆる通知手続きに基づき

当該ＵＣＩＴＳの母国である加盟国の管轄当局が一定の書類を金融監督委員会に届出した後

に、ルクセンブルグにおいて販売することができる。ＵＣＩＴＳが、ＵＣＩＴＳの母国である

加盟国の管轄当局から当該当局が金融監督委員会に通知を送付した旨の知らせを受けていれ

ば、当該ＵＣＩＴＳはルクセンブルグの市場で販売できる。

　マン・ＡＨＬ・マイルストーンは、2010年法パートⅡに基づいて設定されており、受益証券

はＥＵ加盟国またはそのいずれの地域でも公衆に対する販売は行われない。

　2010年法第88－１条に基づき、ファンドは、ＡＩＦＭＤおよびその補足規則（以下「ＡＩＦ

Ｍ規則」という。）ならびにＡＩＦＭ規則を実行するためのルクセンブルグの法令の意味の範

囲でＡＩＦとしての資格を有している。

(ハ）外国法に準拠して設定され、または運営されているオープンエンド型投資信託で、その証券

がルクセンブルグ内またはルクセンブルグから一般投資家に販売されるものは、その設立加盟

国で、投資家保護を確保するため法律により設定された監督当局が実行する恒久的監督に従わ

なければならない。こうした投資信託はさらに、2010年法に規定される監督と同等のものと金

融監督委員会が看做す監督に服さなければならない。

(ニ）ルクセンブルグにおけるプロの投資家へのＥＵおよび非ＥＵのＡＩＦｓの販売は、ＡＩＦＭ

規則ならびにＡＩＦＭ規則を実行するためのルクセンブルグの法令に従い行われる。

(b）登録の拒絶または取消し

　ルクセンブルグ籍の投資信託が適用ある法令または金融監督委員会通達を遵守しない場合は、

その登録が拒絶されまたは取り消されることがある。

　また、ルクセンブルグの投資信託の運用者または当該投資信託もしくはその管理会社の取締役

が金融監督委員会により要求される専門的能力および信用についての十分な保証の証明をしない

場合は、登録は拒絶されることがある。

　登録が取消された場合、ルクセンブルグの投資信託の場合はルクセンブルグの地方裁判所の決

定により解散および清算されることがある。

(c）目論見書等に対する査証の交付

　投資信託証券の販売に際し必要とされる場合に使用される目論見書その他特定の書類は、事前

に金融監督委員会に提出されなければならない。金融監督委員会は、書類が適用ある法律、大公

令、金融監督委員会通達に適合すると認めた場合には、申請者に対し異議のないことを通知し、

関係書類に査証を付してそれを証明する。
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(d）財務状況およびその他の情報に関する監督

　投資信託の財務状況ならびに投資者および金融監督委員会に提供された情報の正確性を確保す

るため、投資信託は、公認法定監査人の監査を受けなければならない。

　公認法定監査人は、財務状況その他に関する情報が不完全または不正確であると判断した場合

には、その旨を金融監督委員会に報告する義務を負う。公認法定監査人は、金融監督委員会が要

求するすべての情報（投資信託の帳簿その他の記録を含む。）を金融監督委員会に提出しなけれ

ばならない。
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２【投資方針】

（１）【投資方針】

投資目的

　ファンドの投資目的は、ＡＨＬ分散投資プログラムおよび場合により投資運用会社によって選定さ

れる複数の独立した運用者の運用するその他の先物戦略に直接的または間接的に投資するか、または

投資運用会社の運用する投資信託に投資することにより、受益証券の価額に反映されるおよび／また

は分配金支払いを通じての中期的な確固とした成長を達成することにある。ファンドは、市場および

戦略の分散の重視によって、確固とした中期的な元本の成長を目的としている。

 

（２）【投資対象】

　上記に基づき投資されていない資産は、(ⅰ)経済協力開発機構（「ＯＥＣＤ」）加盟国の政府によ

り、または欧州連合の範囲の、地域的な範囲のもしくは世界的な範囲の公的国際機関により発行され

る対象有価証券、(ⅱ)現金、一流の金融機関（保管受託銀行も含まれる。）への要求払預金・定期預

金、短期もしくは中期の債券および一流の金融機関の発行する譲渡性預金証書・コマーシャルペー

パーから構成される短期金融商品、および企業が発行する債券および手形（ただし、期間、相手方等

の十分な分散投資が保証され、現金で保有の純資産価額の最大20％までを一つの相手方に預金でき

る。）、ならびに／または(ⅲ)マネー・マーケット・ファンドの受益証券／投資証券（これらの対象

有価証券、証書、預金および受益証券はすべて米ドル建てとする）に対して投資される（これらを含

むがこれらに限定されない）。ファンドは、ＳＦＴＲの意味の範囲内にある証券金融取引を利用しな

い。疑義を避けるために、ファンドは、かかる証券金融取引に投資することのある他の集団投資ス

キームへのファンドの投資を通じて、証券金融取引に対するエクスポージャーを有することがある。

　ファンドは米ドルで表示される。

ＡＨＬ分散投資プログラム

　ＡＨＬは、世界中の市場の非効率性を特定するため複雑なコンピュータ化されたプロセスを採用し

ている。そして、安定的で精細に調整された取引および実行インフラストラクチャーが、かかる取引

機会を利用するために用いられる。当該プロセスは性質上、定量的かつ主にトレンド・フォロー型で

あり、厳格なリスク管理、継続的調査、分散投資および効率性の不断の追求により支えられている。

　取引は24時間にわたり行われており、世界市場のさまざまな領域における価格変動に対応するた

め、リアルタイムの価格情報が利用される。ＡＨＬ分散投資プログラムは、海外と国内の両方の取引

所での先物取引、オプションおよび先渡契約、スワップ、差金決算契約ならびにその他金融デリバ

ティブを含む商品の分散ポートフォリオに投資する。かかる市場は直接的または間接的に参加するこ

とができ、ここには株式、債券、不動産担保証券、通貨、金利、コモディティ、信用およびボラティ

リティが含まれるがこれらに制限されない。

　ＡＨＬが1987年以来実施している継続的な研究開発の成果であるＡＨＬ分散投資プログラムは、元

来の投資技術、投資戦略および市場の範囲と用途の広さを利用し、また、これらを拡大することに取

組んでいる。ＡＨＬ自体は、ＡＨＬ分散投資プログラムにより直接的または間接的に取引される商品

および市場の数および分散化を増大させ、適宜新しい戦略または取引システムを展開することができ

る。

　投資哲学の基礎は、金融市場には持続的な動向と非効率性があるということである。動向とは、金

融市場の連続的な相関関係、即ち、過去の価格変動が将来の価格の動向に影響する現象である。その

強さ、期間および頻度は異なるが、価格動向はすべてのセクターおよび市場で普遍的に繰り返され

る。動向は、世界市場のさまざまな領域で適用される積極取引型にとって魅力の中心である。

　セクターおよび市場の分散を重視するとともに、ＡＨＬ分散投資プログラムは多様なシステムを組

み合わせることで分散投資を達成するために組み立てられている。システムは強力なコンピュータ化

されたプロセスまたは取引アルゴリズムにより運用され、その大半が、リアルタイムでの価格サンプ

リングならびに価格の勢いおよび突発的変動の測定により機能している。当該システムは現在、全体

として、500程度の取引市場に広がる約5,000の価格サンプルを毎日計算している。ＡＨＬ分散投資プ

ログラムには、利率情報など、効率的に把握できる定量的な基礎情報の一定の形態に基づくアルゴリ
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ズム・システムを含むことがあるが、取引アルゴリズムは主に、価格動向を捉え、異なる動向が展開

する可能性が高い場合にポジションを清算することを目的としている。

　分散投資の別の重要な側面は、２、３日から数ヶ月にわたる異なる時間枠で、多様なシステムが前

兆を告げるということである。このことは、ＡＨＬ分散投資プログラムのリスクを低減するのに役

立っている。分散投資の原則に沿って、ポートフォリオ構成および資産配分の手法は、すべてのセク

ターおよび市場にわたって投資資金を展開させることの重要性を前提にしている。市場とセクター、

予測リターン、市場参加費用および市場流動性の相関関係が特に注目される。ポートフォリオは定期

的に見直され、必要な場合かかる要因の変化を反映するため調整される。投資運用会社はまた、各市

場のボラティリティの変化を反映させるためリアルタイムでその市場リスクのエクスポージャーを調

整するプロセスを有している。

　その研究および技術への継続的な投資の一部として、ＡＨＬ分散投資プログラムが直接的または間

接的に取引する市場、戦略および商品の数や多様性が投資の全期間にかけて変化する可能性がある。

ＡＨＬリスク管理

　リスク管理は、ＡＨＬ投資運用過程の必須要素である。ＡＨＬはその事業に関連するポートフォリ

オ、運営および外部委託リスクを特定、監視および軽減するように設計されたリスク管理体制を導入

している。ＡＨＬのリスク管理体制は、マン・グループの包括的リスク管理体制の一部であり、また

その支援を受けている。

　ＡＨＬリスク管理体制の主要原則には、重大な利益相反が生じる可能性のある機能および職務を分

割し、事業活動に適度な独立および上級管理者の監督を受けることが含まれている。この独立の立場

からの監督の一環として、ＡＨＬの業務はマン・グループの内部監査機能により定期的に監査され

る。

　リスク管理は主として、リスク対策の監視、およびシステムが所定の制限内に留まることの確保に

より構成される。主たるリスク監視方法および重点分野には、想定最大損失額、ストレス・テスト、

潜在的ボラティリティ、レバレッジ、元金に対する証拠金比率ならびに分野および異なる通貨への純

投資額を含む。

補完投資戦略

　ＡＨＬ分散投資プログラムに加えて、投資運用会社は、漸次、異なる投資手法を使用している複数

の関連先物運用助言者に対して、配分を行なう。かかる補完投資戦略は、個々の戦略が全体としての

ポートフォリオに価値を加えることのできる能力に関する投資運用会社による慎重な分析および評価

の後、選定される。

　投資運用会社により選定される各補完投資戦略は、厳格に、分析・検討される。これらの補完投資

戦略は、既にマン・グループ内部の財産の投資ポートフォリオの向上に用いられている。

　下記「投資制限」に記載される投資範囲で認められる限度において、各補完投資戦略への投資配分

は、投資運用会社がその裁量により決定する。当初、または将来において配分がなされる補完投資戦

略は、市場価格の傾向の重要な転換点を認識しそこから収益を上げる戦略および市場における超短期

の動向から利益を上げることを狙う戦略を含むことがあるが、これに限定されない。これらの戦略

は、市場の周期の中の異なる機会に利益を上げることを企図しているので、ＡＨＬ分散投資プログラ

ムを補完するものである。さらに、実行されうる戦略としては、市場傾向の方向性とその強度の双方

を示す総合的な指標を用いるものがある。これらの戦略の各々は、取引所で取引される先物、イン

ターバンク通貨その他のデリバティブ商品を用いて遂行される。

　全ての投資戦略の重要な特徴は、市場の上昇時および下落時の双方において利益を生む機会を活か

す能力である。目標は、全体としてのポートフォリオ・リスクを増加させずに、潜在的な収益の増加

を提供するための投資戦略を選択することである。これを達成するために、ポートフォリオの他の投

資戦略と相関性の低い運用実績が予想される戦略が優先される。

　投資運用会社は、運用助言者が運用を行うその他の投資信託に対する投資という方法によっても補

完投資戦略への配分を行うことができる。

　投資運用会社は、監督官庁による投資信託への監督の実施されていない地域または監督の程度がル

クセンブルグより緩やかな地域で設立された他の投資信託に投資することができる。投資運用会社
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は、かかる場合にも他の投資信託の受益者の利益の保護を図る他の安全策が働くことを確保するため

に設けられた投資方針を遵守するが、かかる保護は、監督官庁による直接の監督が行われた場合より

も効果が低いことがある。

　投資運用会社は、さまざまな補完投資戦略間における配分をその裁量により決定することができ

る。投資運用会社は、補完投資戦略を追加すること、またはこれらの補完投資戦略の一またはそれ以

上を、投資ポートフォリオから外すことができる。配分の変更は各月毎に管理会社に報告することを

要する。投資運用会社は、管理会社の事前の承認を得た場合にのみ、追加的な運用助言者を追加する

ことができる。

　投資運用会社は、常に本書に記載される投資方針および投資制限を遵守し、また任命された運用助

言者をしてそれらを遵守させる。投資運用会社の支配またはその任命にかかる運用助言者の支配の及

ばない事情または行為から生じた違反については、投資運用会社は責任を負わない。

ＡＨＬ分散投資プログラムと補完投資戦略の間の配分

　投資運用会社は、ＡＨＬ分散投資プログラムと補完投資戦略との間で資産の再配分を定期的に行

い、補完投資戦略に対するエクスポージャーを当該時点の純資産価額の60％までに高めることができ

る。投資運用会社は、その裁量で、補完投資戦略への配分を停止することができ、またファンド資産

のリスク調整済み成長率を改善するために補完投資戦略を他の運用システムと入れ替えることができ

る。ファンド資産の再配分は、通常、評価日から有効なものとして計算され、その後実務的に可能な

限り早期に実施されるが、投資運用会社は、その単独の裁量で適切と判断する時期に再配分を行うこ

ともできる。投資運用会社は、管理会社の事前の承認を得ることなく、ＡＨＬ分散投資プログラムへ

のファンド資産の配分が、結果的に当該時点の純資産価額の40％未満の投資エクスポージャーになる

ような分配割当はできない。

　しかし、何時にても、ＡＨＬ分散投資プログラムおよび補完投資戦略ならびに投資信託に対する投

資価額に配分される資産の想定額の合計はファンドの当該時点の純資産価額の100％を超過してはなら

ない。

　運用助言者に関する情報は管理会社の事務所で入手でき、ファンドの定期的報告書に記載される。

運用停止

　純資産価額が1,000万米ドルを下回った場合は、投資運用会社はいつでも、取引を停止することがで

き、その場合管理会社は、ファンドの解散を考慮する。

投資目的および投資方針の変更

　管理会社が決定したファンドの投資目的および／または投資方針の重大な変更は、かかる重大な変

更に関し金融監督委員会から承認を受けた後に目論見書に組入れられ、かかる重大な変更が効力を発

生させる１か月前に受益者に対し通知されるものとする。受益者は、効力発生日までに、（当該重大

な変更を承認する代わりに）その保有する受益証券の買戻しを受けることができ、かかる選択をした

場合、手数料を支払う必要はない。

 

（３）【ファンドの運用】

投資運用会社

　管理会社は、その責任と監督の下に、ＡＨＬ分散投資プログラムおよび補完投資戦略による投資を

実行するために、ＡＨＬパートナーズ・エルエルピーを投資運用会社として任命している。

　ＡＨＬパートナーズ・エルエルピーは、イギリス国内での投資業務の遂行に関してＦＣＡにより認

可および規制を受けている、投資運用および助言を専門とするイギリスのパートナーシップであり、

マン・グループの一員である。ＡＨＬパートナーズ・エルエルピーは、長期の投資実績を実現させる

よう企画された幅広い革新的な製品およびソリューションを通じて、世界中の個人および機関投資家

にオルタナティブ投資戦略の利用を可能とさせている。マン・グループはこの分野において20年の実

績を持ち、強力な製品開発および構築技術、ならびに広範囲な投資家向けサービスおよびグローバル

な販売網により支えられている。

　投資運用会社は、１つの投資戦略またはＡＨＬの投資専門技術を活用した複数の補完投資戦略に直

接的または間接的に資金を配分することにより、ファンドの投資目的の達成を追求する。
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　投資運用会社は、本書記載の投資目的、投資戦略および投資制限に従い、ファンドの資産をその裁

量で投資する権限を有する。

ブローカーの業務の取決め

　ＡＨＬパートナーズＬＬＰも紹介ブローカーとして任命されており、適切なブローカーを推薦し、

またこの関係を積極的に管理し、適切な業務水準およびブローカーの適正な分散を確保することに責

任を有する。

　ブローカー契約に従い、先物ブローカーは、ファンドの排他的または非排他的利益のために、ブ

ローカー業務およびディーラー業務を提供し、また、投資制限の範囲内で（ブローカーおよび管理会

社が合意する担保および利率の条件に基づき）ファンドに対し、信用を供与し、ブローカー契約によ

り企図された取引に関連して、ファンドを代理して資産および現金を保管することができる。

最良の執行

　ファンドのための取引は、多くの要素に基づき（ＦＣＡ，ＳＥＣおよびＭｉＦＩＤ Ⅱの規則に従っ

た）最良執行を基準としてブローカー、ディーラーおよび／または取引の場（ＭｉＦＩＤ Ⅱ指令に定

義される。）に割当てられる。当該要素には、とりわけ、手数料率を含む執行費用、執行の迅速性お

よび見込み、市場価格への影響、有利な価格の利用可能性、金融商品の流動性、ブローカーの財務

力、資金を委託する能力、安定性および責任能力、評判、信頼性、過去の全般的業務遂行実績、投資

運用会社への反応性、ならびに、通信手段、推奨された提案の質、取引便覧、特定の取引の性質に基

づく取引執行能力、テクノロジーおよび取引システム、特定の有価証券の取引業務、ブロック取引お

よびブロック・ポジション取得能力、販売取扱範囲の性質および頻度、正味の価格、利用可能なサー

ビスの奥深さ、裁定取引業務、債券取扱い能力およびオプション業務、投資銀行業務の取扱範囲、シ

ンジケート運営能力、空売りのため株式を借入れる能力、関連するかまたは関連のない困難な取引を

執行する意欲、コール注文、バック・オフィス、決済手続きおよび特別な執行能力、執行の効率性お

よび速度、ならびにエラー解決力を含む。投資運用会社は、ファンドのために継続的に可能な限り最

良の結果を得るために設計された方法で注文を執行するためのすべての十分な手段を取る。しかしな

がら、投資運用会社は、各取引すべてにつき最良の結果を追求する必要はなく、また追求せず、むし

ろ、採用した方法論がファンドに代って全般的に最良の執行を達成することを確保する。投資運用会

社は、執行実績および投資運用会社がファンドに代って行った決定に関連したその他の執行を検討す

るための最良執行委員会を設けている。

投資運用会社の利益相反

　投資運用会社には、その事業ならびにファンドおよびその他の勘定（下記に定義される。）に対す

るサービスの提供に適用される潜在的および実際の利益相反を特定、防止および緩和することを追求

する利益相反方針および手続きがあり、その一定の要約が本項に含まれている。いくつかの利益相反

には、投資運用会社が事業を行う方法に内在するものがあり、たとえ投資運用会社がそのために最善

の努力を尽くしても完全には軽減できないことがある。

 

マン・グループの関係者全般

　ファンドは、投資運用会社および他のマン・グループの法人、関係会社、従業員、業務提供業者ま

たはマン・グループに関連する者（以下、「マン・グループ関係者」という。）が関与する数多くの

実際のおよび潜在的利益相反にさらされている。マン・グループ関係者は、随時、投資運用会社およ

び／または別のマン・グループ関係者により運用されている他のファンドもしくは顧客の勘定（それ

ぞれを、「その他の勘定」といい、ファンドおよびその他の勘定を合わせて以下「本勘定」とい

う。）に関係し、または別途関があり、またはそれに対し業務を提供する取締役、投資運用会社、

マーケティング・アドバイザー、受託会社、投資顧問会社もしくは副投資顧問会社として行為するこ

とができる。各マン・グループ関係者は、合理的に実用的な、公正なおよび当該当事者に適用される

義務に従って、利益相反の発生が特定され解消され、または軽減されることの確保に努めるものとす

る。さらに、適用ある法律に従って、マン・グループ関係者は、ファンドの資産につき、当事者とし

てまたは代理人として、取得、保有、処分またはその他の取扱いを行うことができる。ただし、当該

取引は、それが通常の商業上の条項により遂行され、対等な当事者間取引として交渉されているかの
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ように実行される。マン・グループ関係者は、時折、ファンドの投資戦略と実質的に類似する投資戦

略を利用するファンドおよび／またはその他の勘定の重要な割合を保有することがある。

　マーケティング・アドバイザーは、組成業務を提供し、この資格において、ファンドが当該マーケ

ティング・アドバイザー（以下「マーケティング・アドバイザー」という。）、関係会社、または当

該マーケティング・アドバイザーもしくはその関係会社が各種の業務（資金調達に関係するものを含

む。）の実行のためならびにマーケティング・アドバイザーとその関係会社が手数料、スプレッドお

よびその他の報酬を受領することができる仲介業務の実行のため広範な商業上の関係を有する第三者

と取り決めを結ぶことを提案することができる。いずれの業務提供業者を選択するかの最終決定は、

取締役会が行う。

 

投資運用会社

他のファンドとの取引

　投資運用会社は、ファンドの資産を、マン・グループ関係者が運用するファンド（以下「関係ファ

ンド」という。）に投資することができる。かかる投資により、存続可能な投資ファンドとして、

ファンドの運営開始または継続に当該マン・グループ関係者が必要とする資金を提供することができ

る。ファンドが関係ファンドに投資する場合、報酬の重複を避けるため、当該投資に伴う報酬は原投

資対象ファンドにおいて放棄される。ファンドが関係ファンドに投資する場合、ファンドの投資がそ

のファンドを他の投資家にとってより魅力的なものとし、それ故関連するマン・グループ関係者によ

り運用される資金（および結果としてマン・グループが稼得する報酬）を増加させることがある。さ

らに、投資運用会社によるマン・グループ関係者との取引（例として、資金の投資決定、買戻しの決

定および報酬交渉）は、対等な取引では遂行されない。投資運用会社はマン・グループ関係者の行為

を監視しやすい立場にはあるが、投資運用会社は、ファンドに代って、関係ファンドに対する投資を

行うかまたは継続するかどうかを決定するにあたり、利益相反がある。

 

並列した運用

　投資運用会社は、利益相反を生じさせる可能性のあるその他の勘定に対し、一任の投資運用業務を

提供することができる。例として、投資運用会社は、ファンドと実質的に類似した投資目的および投

資戦略を有するその他の勘定を運用することができる。当該その他の勘定には、ファンドより有利な

流動性の期限があることがあり、一定の市況においてはファンドに悪影響を及ぼす可能性があり、ま

た、ファンドとは異なる報酬および／またはその他の条項を有することもある（それは投資運用会社

およびその従業員には、ファンドより当該その他の勘定を優遇する金銭的およびその他の動機がある

場合があるということを意味することがある。）。投資運用会社は、ファンドおよび当該その他の勘

定が同一または類似の投資目的および投資戦略を有しているにもかかわらず、ファンドおよび当該そ

の他の勘定に代って異なる投資の決定を行うことがある。

 

注文の合算および取引割当て

　投資運用会社は、ファンドおよび／または１以上のその他の勘定についてほぼ同一の時刻に取引さ

れる同一の金融商品に関する注文を合算することができる。合算された注文は、通常は、フィル・バ

イ・フィル・ベースまたは平均価格ベースのいずれかにより按分比例して割当てられる。注文を合算

する場合、投資運用会社は、注文の合算がその他の勘定に及ぼす潜在的不利益の緩和を模索するもの

とする。しかしながら、注文の合算により利益が生じるとの保証はなく、ファンドを含む１以上の本

勘定が、注文の合算および按分比例による取引の割当ての結果として不利益を被る可能性がある。

 

関係会社の利用

　適用ある法に従って、投資運用会社は、１以上の関係会社の一定の投資運用ならびに／または注文

取扱いおよび取引能力を活用することができる。関係会社に一定の投資運用および／または執行権限

を委託する場合、投資運用会社は、個別の関係会社に対し、いかなる手数料も支払わない。例とし

て、関係会社はその他の勘定に対し同様の業務を提供していることがあり、従って、当該業務をファ
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ンドに提供すると利益相反が生ずることがある。特に、投資運用会社の指図により投資運用会社の関

係会社が執行する注文は、当該関係会社が行うその他の勘定の投資運用に関連し、投資運用会社の関

係会社による合算が行われないことがある。

 

自己勘定投資活動

　投資運用会社および／またはその他のマン・グループ関係者は、その裁量により、新たな投資戦略

を試験しおよび／または種をまく目的を含む、別の勘定（以下「自己勘定」という。）を設定およ

び／または運用することができる。その投資戦略は、ファンドが取引する金融商品と同一または類似

の金融商品と重複し競合しおよび／またはそれに対し投資することがある投資戦略を含む。こうした

状況において、投資運用会社および／またはマン・グループ関係者は、１以上の自己勘定を運用する

際に、一定の利益相反に直面することとなる。投資運用会社は、ファンドおよびその他の勘定ととも

に自己勘定を運用することに伴うかかる利益相反の緩和を模索する。

　マン・グループ関係者のいずれも、その通常の業務において、ファンドの受益証券を購入、保有お

よび買戻しを行うことができ、折に触れてファンドが発行した受益証券の１以上のクラスまたはシ

リーズの高い比率を保有することができる。一定のマン・グループ関係者は、株式市場、債券市場、

グローバル通貨市場、商品市場、デリバティブおよびその他金融市場の主要参加者である。したがっ

て、マン・グループ関係者は、ファンドが投資することがある金融商品と同一の金融商品の取引に積

極的に関わることがある。マン・グループ関係者は、適切な投資機会をめぐり、ファンドと競合する

ことがある（および、疑義を避けるために述べると、投資運用会社の割当て方針に基づきファンドと

ともに投資機会が割当てられるその他の勘定と看做すことができる。）。マン・グループ関係者は、

いかなる投資機会、アイディアまたは戦略もファンドと共有する義務はない。

 

その他の勘定によるファンドに対する投資

　その他の勘定は、投資運用会社により運用されているものを含め、ファンドに投資することができ

る。こうした立場で行う業務は、特に、投資運用会社はファンドのポートフォリオ・ポジションを実

際に知っているため、投資運用会社に対する一定の利益相反を生じることがある。例えば、投資運用

会社がその他の勘定の代りに行う受益証券の買戻しは、他の受益者の害になることがある。前記にか

かわらず、投資運用会社は、常に、（ファンドおよびその他の勘定を含む）その顧客に対する受託者

義務に従い行動するよう努めるものとする。

 

投資運用会社の従業員または役員によるファンドに対する投資

　投資運用会社またはその関係会社の従業員または役員は、直接的または間接的に受益証券を取得す

ることができる。かかる個人による受益証券の取得または処分は、すべての受益者に適用される条項

より何ら有利なところのない条項によるものとする。投資運用会社は、当該個人による受益証券の申

込みおよび買戻しの規模および時期が、投資運用会社もしくはその関係会社またはそれらの従業員も

しくは役員が受益者およびファンドに対し負っている義務と矛盾しないことを確実にするための内部

手続きを維持するものとする。

 

非上場有価証券の評価

　ファンドにより支払われる報酬は、純資産価額を基準にしており、ファンドの投資対象の価値が上

がると増加することがあるため、非上場有価証券の評価に資格のある者がファンドの関係当事者であ

る場合、潜在的な利益相反が生じることがある。

 

当事者取引およびクロス取引

　「当事者取引」は、マン・グループ関係者がファンドへの有価証券（またはその他の資産）の売却

またはファンドからの有価証券（またはその他の資産）の購入に関し、その自己勘定で当事者として

行為する「当事者売買」（スワップを含む。）をマン・グループ関係者がファンドと行う売買であ

る。投資運用会社は、現在、マン・グループ関係者が当事者としてファンドと取引を行っている実質
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的にすべての当事者取引（もしあれば）が、自己勘定でのものであると予想している。こうしたタイ

プの当事者取引は、新規のその他の勘定の種を蒔いているマン・グループ関係者に関係するものな

ど、投資運用会社が、資金の調達を期待されるが、立上げ期間中は自己資金のみまたはほぼ自己資金

しかない新規のファンドを組成するときに発生する。当事者取引は、適用ある法を遵守してのみ行わ

れる。

　「クロス取引」は、投資運用会社が、その誠実な判断の行使において、当該売買取引がファンドお

よび当該その他の勘定相互の利益となり、公正かつ公平であると決定した時に、投資運用会社または

その関係会社のいずれかが、ファンドとその他の勘定の間で売買取引を実行（または他の売買に従

事）する場合の売買である。一定の場合、クロス取引は、その他の勘定が上記で検討したように自己

勘定と看做される場合、当事者取引と考えられることがある。投資運用会社は、投資運用会社、関係

会社もしくはその他の勘定によってそれぞれ売却もしくは購入されようとしている投資対象を、同時

にファンドに購入または売却させることができる。

　さらに、投資運用会社は、その他の勘定が関係ファンドの受益証券を買戻しまたは購入するのと同

時に、ファンドに同一の関係ファンドの受益証券を購入または買戻しをさせることができる。当該売

買は互いに独立のものである（つまり、ファンドおよびその他の勘定が互いに売買を行うものではな

い）が、その他の勘定が買戻しを行ったことによりファンドが当該関係ファンドの取引に参入するこ

とができ、またはその逆もあるため、それらは「関係取引」である。例えば、受益証券の買戻し資金

を調達するために、ファンドは、許容量の制約により新規の投資家に対し閉ざされている関係ファン

ドからの買戻しを受けなくてはならないことがある。その場合、関係ファンドの投資運用会社は、

ファンドがマン・グループの方針に従いその他の勘定に明渡した容量分の募集を行うことができ、投

資運用会社および／またはマン・グループ関係者は、そのポートフォリオの割当て手続きの一部とし

ておよびその方針に従い、１以上のその他の勘定の代りに、投資の実行を選択することができる。こ

うした「関係取引」はクロス取引ではないが、投資運用会社は、その取引は適切でありファンドおよ

び関係するその他の勘定の最良の利益になると自ら考える場合にのみ、こうした「関係取引」に従事

する。

　当事者取引、クロス取引およびその他の「関係取引」に関連し、投資運用会社は、ファンドの最良

の利益において行為することならびに自己およびその他のマン・グループ関係者（特定の有価証券

（またはその他の資産）の売却または購入による自己勘定を含む。）を支援することとの間に利益相

反を生じることがある。しかしながら、投資運用会社はかかる利益相反を軽減するための制御手段が

適切に用意できているため、ファンドおよびその他の勘定（自己勘定を含む。）が公正かつ公平な基

準により取扱われていると考えている。

 

時間の充当

　マン・グループ関係者（投資運用会社を含む。）は、自己が必要かつ適切と看做すだけのその時間

をファンドの業務に捧げるものとし、専らファンドに対してのみ専念するものではない。その他の勘

定に対する業務の実行に対し大幅な時間および資源を必要とすることがあり、マン・グループ関係者

は、ファンドおよびその他の勘定の間でのその時間の配分において利益相反を生じることがある。

 

議決権

　ファンドは、その一定の投資対象に関し、議決権行使の権利を有することがある。投資運用会社

は、ファンドに代わり議決権を（通常は議決権の委任状行使の方法によって）行使することができ、

一般的には、状況全体を考慮して投資運用会社により誠実に決定されたファンドの最善の利益におい

て投票することを追求する。投資運用会社は、ファンドに代わり投票する前に、投資運用会社の利益

（またはその他の勘定の利益）およびファンドの利益の間に生ずることのある重大な利益相反への対

応を追求する。投資運用会社は、何らかの他の理由により投票が不必要または保証されていないと投

資運用会社が決定した場合、棄権することがある。投資運用会社は、投票代行および委任状行使に関

連した顧問業務を提供する独立の第三者の業者と契約を行っている。
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ブローカーおよび取引相手方の選別

　投資運用会社またはその他のマン・グループ関係者は、ファンドに代って行うブローカーおよび取

引相手方の選別に関連し、利益相反の対象となることがある。投資運用会社は、ファンドおよびその

他の勘定に代ってある注文または一連の注文を執行するために、いずれのブローカーまたは取引相手

方を用いるかを決定する際に、多くの要素を考慮する。当該要素には、ブローカーまたは取引相手方

の売買実行能力、その最良の執行を追求する能力、ならびに当該ブローカーまたは取引相手方の設

備、信頼性および財務上の責任能力を含む。一定の状況において、ブローカーまたは取引相手方は、

投資運用会社および／またはその他のマン・グループ関係者に対して利益となるが、必ずしもファン

ドの利益とはならないその他の業務を提供することができ、それには資本導入業務、マーケティング

の支援業務、資金調達業務、テクノロジー、運営または設備に関するコンサルティング業務およびそ

の他の業務または項目を含む。かかる業務は、適用法令に基づいて許されている場合のみ受入れられ

る。

 

業務提供業者

　管理事務代行会社、保管受託銀行および／またはファドに対する業務提供業者、ならびにその各々

の関係会社は、随時、投資運用会社以外の当事者が設立したその他の勘定またはその他のファンド、

ヴィークルもしくは勘定で、ファンドと類似の投資目的および投資戦略を有するものに関連するかま

たは別途関係するプライム・ブローカー、ディーラー、保管会社、保管受託銀行、登録会社、事務管

理会社または販売会社として行為することができる。したがって、そのいずれかが、通常の事業の中

で、ファンドと潜在的利益相反を生じている可能性がある。各々が、常に、そうした事態において、

ファンドに対する義務を考慮し、かかる利益相反が公正に解決されることを確保するために努力す

る。管理事務代行会社、保管受託銀行および／またはファンドに対する業務提供業者、ならびにその

各々の役員、従業員および関係会社は、随時、マン・グループ関係者にその他の業務を提供しおよ

び／またはファンドとの間に利益相反を生じ、またはファンドが追及している投資戦略と矛盾するこ

とのあるその他の金融、投資もしくは専門業務に関与することがある。純資産価額の計算を行うため

に任命されている管理事務代行会社は、その報酬が純資産価額に基づいているため、潜在的な利益相

反に直面している。

 

一般的にファンドに影響を及ぼす利益相反

　投資運用会社、他のその業務提供業者および取締役会に関し、上記に記載されるように、ファンド

に適用される利益相反は、一般的に、マン・グループ関係者、他のその業務提供業者およびその取締

役またはその他運営組織によって運用される各ファンドにも適合する。

　マン・グループ関係者が運用するファンドによる一定の投資対象に関する市場相場は、常に入手可

能なわけではない。かかる場合、そうした投資対象は、関連するマン・グループ関係者により評価さ

れることがある。評価は、関連するファンドの純資産価額に影響を与えおよび結果として、マン・グ

ループ関係者がその業務に対し受取ることとなる成功報酬および運用報酬に影響を及ぼすため、マ

ン・グループ関係者は当該評価を行う場合、利益相反を抱えることとなる。

 

（４）【運用体制】

投資運用体制

　マン・グループの会社（以下「マン社」という。）は、世界的な足跡、リスクおよび運営に関す

る強固な基盤ならびに財務健全性に支えられた、流動性がありアルファ値の高い投資戦略のリー

ダーである。マン社は、業績に裏打ちされた投資運用者を通じての、包括的な戦略パッケージの提

供者である。2019年６月30日現在、マン社は約1,144億米ドルの資産を運用している。

　その前身である法人を通して、マン社は1783年より取引を行ってきており、その持ち株会社であ

るマン・グループ・ピーエルシーはＦＴＳＥ250種株価指数の構成会社である。

　ＡＨＬパートナーズ・エルエルピーはファンドの投資運用会社であり、英国においてＦＣＡから

認可を受け、ＦＣＡの監督の下で規制業務を行っている。
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図１ＡＨＬパートナーズ・エルエルピーの法的体制

2019年８月27日現在

 
（注１）別段の記載がないかぎり、持分はすべて100％である。

（注２）表示されたパートナーシップには個人のパートナーもまたグループ会社のパートナーもある。
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　下記の図は、ＡＨＬが、マン社のビジネス・モデルにどのように組込まれているかを示してい

る。

 

図２マン・グループの概要
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図３マン・グループの投資有価証券募集（注）

 

（注）個別の戦略は、読者にマン・グループの投資能力に注意を向けさせるためにのみ提供されて

おり、米国投資家には利用できないことがあるため、こうした戦略に対する投資への勧誘で

はない。

 

内部規則

　ＡＨＬの投資戦略は、定量的であり完全にシステム化されている。この手法は主にトレンド・

フォロー型で、コンピューター・システムが広範な分野（通貨、債券、株式、エネルギー、金利、

金属、農業、信用等）の相場価格を毎日サンプリングし、相場の動きによる好機を特定することで

利益を得るのである。また複数のモデルを用いることで、分散化がさらに図られる。こうしたモデ

ルの中には、テクニカル情報やファンダメンタル情報を基に価格スプレッドやレラティブ・バ

リューによる機会を観察するものがある。

　ＡＨＬは、ポートフォリオのリスク管理を補助するために、過度なボラティリティを徐々に解消

するプロセスを開発してきた。このシステムは、ボラティリティに応じてポジションを自動的に解

消する。ボラティリティが高ければポジションサイズを小さくし、逆に、ボラティリティが低けれ

ばポジションサイズを大きくするのである。ボラティリティの解消は、すべてのＡＨＬプログラム

においてリアル・タイムのリスク管理に有効な手法であることが判明している。

　取引システムのオペレーターが、ＡＨＬ取引システムの日々の運用の主な責任を負っている。取

引システム・チームは、システムに入ってくる情報の質を監視し、また外部の情報源からもたらさ

れる異なる情報を検証する。承認された「変更管理」手順に沿って、プログラム設定の変更も行っ

ている。取引執行チームおよび自動取引アルゴリズムは、ＡＨＬ取引システムにより発生した取引

を執行する責任を負っている。トレーダーの裁量が取引の過程で働くことはない。取引注文はすべ

て自動的に出され、比較的短期間に実行されなければならないためである。誤りを明らかにし、シ

ステムが推奨するポジションと実際のポジションのエクスポージャを一致させるため、日々の調整
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が行われる。問題が明らかになった場合、マン社のコンプライアンス部門に連絡が入り、コンプラ

イアンス部門はすぐにその問題を調査する。状況によっては管理会社の取締役会に通知し、適切な

解決策を取締役に提案し、その承認を受けることになる。

　執行された取引はすべて、取引システムの配分アルゴリズムに従って、適時に割当てられる。こ

のアルゴリズム手法を用いることで、割当て過程で障害が発生することを防ぐ。アルゴリズム手法

の目的は、執行された取引を、すべての勘定に公平に割当てることである。つまり各勘定が受取る

平均取引価格のばらつきを最小限に抑えることを追求する。

　ＡＨＬは、マン社の一投資部門である。ファンドの投資運用会社として行為するＡＨＬパート

ナーズ・エルエルピーは、ＦＣＡから認可および規制を受けている（ＦＣＡ登録番号は593791）。

　ＦＣＡは、その「柔軟なポートフォリオの監督」の手法を使用して企業の監督を行う。監督は、

テーマごとの調査を通じて発生する。

　マン社は、ＦＣＡに種々の事項で定期的に連絡を行っている。またマン社には、月単位、四半期

単位および年単位で行われる厳格な内部検討手続きがある。

 

投資運用方針の決定過程

　ＡＨＬプログラムは、世界各地の流動的な市場に高度な分散投資を行うことで投資機会を特定・

利用するために、複数のシステムを組み合わせている。

　ＡＨＬは伝統的に調査研究や刷新に強く、業界トップレベルの規模の研究チームを有している。

この20年で、ＡＨＬは相場の動向分析に重点を置いた独自の専用ソフトウェア環境を構築してき

た。この動向分析を使うことで、ＡＨＬの取引手法は強化される。調査結果は、変更が継続的な方

法で実行されかつリスクが効率的に監視および管理される所定の枠組みの範囲内で、実際の投資業

務に反映される。こうした新しい手法や戦略はすべて、事前に様々なテストにかけられる。このテ

ストでは、顧客のではない資金で取引を行うこともある。テストで有効な戦略と証明されたものだ

けが、顧客のポートフォリオに組込まれる。

 

職務および権限

　2019年６月30日現在、ＡＨＬのチームは合計129名の専門家からなる。

　ＡＨＬはマン社の中核を担う投資運用会社の１つであり、投資およびリスク管理機能に専らその

焦点を置いている。投資以外の業務は、販売、マーケティング、ストラクチャリング、法務および

コンプライアンスならびにＩＴ機能を含め、すべてマン社により行われている。この「外部委託」

により、ＡＨＬの専門家は投資運用および開発に専念することができる。

 

管理会社による監視および管理

　管理会社の目的は、合理的な努力に基づき、ファンドに潜在的な影響を及ぼす可能性のあるすべ

ての特定されたリスクを検出、理解および監督することである。リスク管理機能は、企業全体に及

ぶリスクの特定、測定、監視、報告および緩和を調整し促進する役割が課されている。リスク管理

機能は、ファンドが晒されまたは晒される可能性のある重大なリスク事由すべてに対し、構造化さ

れた影響および見込みでの評価を調整する。

　リスク管理機能は、機能上、ポートフォリオ運用機能からは独立しており、さらに、潜在的な利

益相反を回避し、リスクを管理する業務およびリスクを取る業務の厳密な区別を確保するための運

営上の責任をなんら負っていない。

 

（５）【分配方針】

　管理会社は、毎年、各会計年度のファンドの資産の新規の純利益（以前の会計年度における損失

（もしあれば）控除後）の50％以下の金額を分配することができる。但し、受益証券１口当りの年

間配当の上限額を100米ドルに管理会社が分配金支払を決定した日に先立つ３月、６月、９月および

12月末の３カ月物米ドルライボーの平均プラス１％を乗じた金額とする。
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　分配金支払の結果、純資産価額が1,250,000ユーロ相当の米ドル金額を下回ることとなるような場

合には分配を行うことができない。

　支払期日から５年以内に請求されなかった分配金については、その受領権は消滅し、ファンドに

戻される。

 

（６）【投資制限】

　ファンド資産の運用は、以下に記載されている投資制限の範囲内において、管理会社または上記

により任命された代理人がこれを行うものとする。

(ⅰ）管理会社は、ファンドのために、純資産価額の10％を超えて、借入を行わないものとする。ま

たかかる借入れは一時的かつ投資目的でないものに限る。管理会社は、外国為替リスクを軽減す

るため（即ち、ヘッジ目的）だけに、バック・ツゥ・バック・ローンの方法により一定の通貨を

ファンドのために取得することができる。

(ⅱ）管理会社は、ファンドのために、ファンドによる同一発行体の対象有価証券の保有価額がファ

ンドの純資産価額の20％を超える場合には、同一発行体の対象有価証券に投資することができな

い。ただし、かかる制限はＯＥＣＤ加盟国の政府もしくはその地方自治体、または欧州連合の地

域的もしくは世界的な公的国際機関が発行または保証する対象有価証券には適用されない。上記

の20％の制限は、一流の金融機関の発行する債務証券に関しては、その上限を30％とする。

　2019年10月23日付で、上記の制限(ⅱ)は以下の通り読み替えられる。

　管理会社は、ファンドのために、ファンドによる同一発行体の対象有価証券の保有価額がファ

ンドの純資産価額の10％を超える場合には、同一発行体の対象有価証券に投資することができな

い。ただし、かかる制限はＯＥＣＤ加盟国の政府もしくはその地方自治体、または欧州連合の地

域的もしくは世界的な公的国際機関が発行または保証する対象有価証券には適用されない。

(ⅲ）管理会社は、ファンドのために、ファンドが同一の発行体により発行される同一種類の対象有

価証券の20％を超えて保有することになる場合には、当該発行体の対象有価証券に投資すること

ができない。また管理会社が管理する他のファンドと合算して、同一の発行体により発行された

同一種類の対象有価証券の25％を超える場合にも同様とする。ただし、かかる制限はＯＥＣＤ加

盟国の政府もしくはその地方自治体、または欧州連合の地域的もしくは世界的な公的国際機関が

発行または保証する対象有価証券には適用されない。

(ⅳ）管理会社は、ファンドのために、対象有価証券を信用で購入し、対象有価証券の空売り、また

は対象有価証券の売り持ちの維持を行うことができる。対象有価証券に関わる金融デリバティブ

商品の利用（先物、先渡、オプション、スワップ、スワプション、差金決済契約、先物金利およ

び先物為替予約、クロス取引またはクロス・レート契約、ローリング・スポット契約、着地取

引、レバレッジまたは商品関連契約ならびに類似の取引（信用取引を含むが、これに限らな

い。）を含むが、これらに限定されない。）は、かかる金融デリバティブ商品の原資産（つまり

対象有価証券）にとって、結果として短期的な経済エクスポージャーにつながる可能性がある。

対象有価証券の空売りに関する制限は、本項(ⅳ)に含まれる制限の対象となる金融デリバティブ

商品の空売りには適用されない。

　空売りの結果、ファンドが以下のものを保有することはできない。

(1) 証券取引所に上場されていない、または定期的に取引が行われ、公認かつ公開の規制を受け

るその他の市場で売買されていない対象有価証券に関する売り持ち。ただし、ファンドは、

規制を受ける市場で値を付けられていないまたは売買されない対象有価証券が、流動性が高

く、ファンド資産の10％以上を占めない場合、かかる対象有価証券に関する売り持ちを保有

することができる。

(2) 同一発行体が発行した同種の対象有価証券の10％以上を占める対象有価証券に関する売り持

ち。

(3) (ⅰ)関連する売り持ちの販売価格の合計額がファンド資産の10％以上を占める場合、または

(ⅱ)売り持ちが資産の５％を超える契約を伴う場合、同一発行体の対象有価証券に関する売

り持ち。
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　空売りに起因するファンドの契約の合計額は常に、ファンドの純資産価額の50％を超えること

ができない。ファンドが空売りを締結する場合、かかる空売りに起因するオープン・ポジション

をいつでも手じまいすることができる十分な資産を保有していなければならない。

　ある時点の対象有価証券に関する空売りから生じる契約は、その時点で、ファンドによる空売

りの結果生じる累積非実現損失に相当する。空売りの結果生じる非実現損失は、当該対象有価証

券が空売りされた価格を差し引いて売り持ちをカバーすることができる市場価格に等しい正の値

の金額である。

　上記の契約の合計額を算定する目的では、ファンドが適切なカバーを有する対象有価証券の売

り持ちは考慮されない。ファンドが第三者に対する義務を保証するために、いかなる性質のもの

であっても、その資産の有価証券を当該第三者に譲渡した場合、ファンドの観点からファンドの

契約にとって適切なカバーとみなされない点に留意すべきである。

　ファンドはさらに、所有権の移転につながらない、または他の方法で相手方当事者リスクを制

限する保証システムの枠内で保証を与えることができる。

(ⅴ）管理会社は、ファンドのために、第三者に対し貸付を行うことができない。ただし、かかる制

限において、社債、債券またはその他の社債の取得、ならびに政府債券、短期コマーシャル・

ペーパー、預金証書および銀行引受手形に対する投資は、貸付の実行とはみなされないものとす

る。

(ⅵ）管理会社は、ファンドのために、公認の証券取引所または規制がある市場で取り引きされてい

ない対象有価証券に対し、純資産価額の15％を超えて投資することができない。ただし、かかる

制限は(ⅰ)ＯＥＣＤ加盟国の政府もしくはその地方自治体、または欧州連合の地域的もしくは世

界的な公的国際機関が発行または保証する対象有価証券、(ⅱ)一流の金融機関が発行する流動性

のある短期金融商品には適用されないものとする。

(ⅶ）管理会社は、私募株式、不動産または未上場の株式であって流動性に欠ける証券にファンドの

純資産価額の15％を超えて投資することができない。

(ⅷ）管理会社は、ファンドのために、他の発行体の対象有価証券を引受けることができない。

(ⅸ）管理会社は、ファンドのために、ファンドによる他の投資信託の受益証券／投資証券の保有額

が純資産価額の50％を超えることになる場合には、これらの受益証券／投資証券に対し、ファン

ドの資産を投資することができない。また、投資する場合には、ファンドに類似する投資方針を

有する投資信託に限り投資が行われる。プロモーターがファンドのそれと同一である投資信託に

対して投資が行われた場合、投資されたファンドの資産に対し、発行手数料その他の取得手数料

および管理報酬または顧問報酬は請求されない。

(ⅹ）管理会社は、ファンドのために、単一の投資信託により発行された受益証券／投資証券の20％

を超えて取得すること、および単一の投資信託にファンドの純資産価額の30％を超えて投資する

ことができない。管理会社は、ファンドのために、その投資方針が他の投資信託に投資すること

ではなく、当該投資方針により通常は少なくとも毎月の買戻しが可能になるオープン・エンド型

の投資信託にのみ投資する。疑義を避けるためであるが、本(ⅹ)項によりファンドが投資信託

に、合計でその純資産総額の50％を超えて投資することとなることはない。

(xⅰ）「２．（２) 投資対象」に記載の投資方針により認められる投資に加えて、ファンドにより保

有されるヘッジ対象の通貨建ての対象有価証券およびその他の資産の総額をそれぞれ超えない場

合に限り、管理会社は、ファンドのために、通貨リスクのヘッジのために、既存の通貨先渡契約

を取得するかまたは通貨スワップ契約を締結することができる。ただし、当該取引コストがファ

ンドにとって有利である場合には、管理会社は（同一の取引の相手方を通じて行われる）クロス

取引により、関係通貨を買付けることができる。管理会社は格付の高い金融機関との間で、上記

の通貨先渡契約またはスワップ契約を締結することができる。

(xⅱ）管理会社はファンドのために、追加的な元本もしくは収益を生み出すことまたは費用もしくは

リスクを低減することを目的として、付随的に、適用されるルクセンブルグの法令および規則

（特に(ⅰ)投資信託に関する2002年12月20日付法律（改正済）の特定の定義に関する2008年２月

８日付大公国規則第11条、および(ⅱ)譲渡性のある証券および短期金融市場商品に関する特定の
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技法および商品を利用する場合、投資信託に適用される規則に関するＣＳＳＦの通達08/356の規

定（これらは適宜改正または置き換えられる））により許可される最大の範囲内で、かつかかる

法令および規則に規定される制限の中で（しかしＳＦＴＲの範囲内の取引を除き）、譲渡性のあ

る証券および短期金融市場商品に関連する技法および商品を取扱うことができる。

　場合によっては、かかる取引のいずれかに関連して受領した現金担保は、ファンドの投資方針

に一致する方法で(a)純資産価額を日々算定し、ＡＡＡまたは同等の格付を受けているマネー・

マーケット・ファンドにより発行された受益証券または投資証券、(b)短期銀行預金、(c)上記の

大公国規則で定義された短期金融市場商品、(d)欧州連合（ＥＵ）加盟国、スイス、カナダ、日本

または米国、もしくはこれらの国の地方公共団体、またはＥＵ、地域または世界全体を対象に活

動する国際機関および国際的事業により発行または保証された短期債券、(e)適切な流動性を提供

する一流の発行者により発行または保証された債券、および(f)上記ＣＳＳＦ通達のI.C.a)に基づ

き規定された条項に従った逆買戻し契約取引、に再投資することができる。かかる再投資は、特

にレバレッジ効果を生む場合、ファンドの世界的なエクスポージャーの算定において考慮され

る。

(xⅲ）現金、要求払預金および定期預金は常に、ファンドの純資産価額の50％以下を占めるものとす

る。現金保有の純資産価額の最大20％までを単一の相手方へ預金することができる。

(xⅳ）対象有価証券、マネー・マーケット・ファンドの受益証券／投資証券およびその他の投資信託

の受益証券／投資証券ならびにそれらに係るオプションは常に、それらに個別に適用される上記

の投資制限に従い、ファンドの純資産価額の50％以上を占めるものとする。

　投資運用会社は、定期的に、自社と多様な運用助言者との間の資産の再配分を行うことができ

る。ただし、投資運用会社と運用助言者との間で配分される資産の想定額の合計額は、別の投資信

託への投資額を併せて、常に当該時点でのファンドの純資産価額の100％以内でなければならない。

　債務証券の取得による場合を除き、管理会社は貸付金を供与し、または第三者のための保証人に

なることができない。

　ファンドを代理する管理会社は、取引が約款に規定された制限の範囲内で、かつ、国際的に認め

られた証券市場または国際的に認められた金融市場において、(ⅰ)その時に公開市場の入手可能な

相場により決定される価格で、または(ⅱ)随時競争力のある実勢価格または実勢利率で行われる場

合を除き、本人としてまたは自らの計算で(イ)管理会社、(ロ)その関連会社、(ハ)管理会社または

その関連会社の取締役または(ニ)それらの主たる株主（その者が自身の名前かまたは他の名前（お

よび名義人の名前）によるかにかかわらず、自らの勘定で、当該会社の発行済株式総数の10％以上

を保有する株主をいう。）に対し、またはそれらの者から、（ファンドの受益証券を除き）対象有

価証券を売却または購入することはなく、もしくは借入れを受けることはない。

　先物契約での運用に関して、以下の制限が適用される。

(ⅰ）管理会社は、ファンドのために、規制を受けた市場で売買されている先物契約および先渡契約

に限り、締結することができる。オプションの裏付けとなる先物契約もこの条件に合致しなけれ

ばならない。

(ⅱ）管理会社は、ファンドのために、商品先物契約以外の商品取引契約を締結することができな

い。非金融商品の現物の引渡を要する先物契約またはオプション契約は、適用法令または取引所

の規則もしくは規制による別段の要請がない限り、引渡前に清算されるものとする。

(ⅲ）管理会社は、ファンドのために、規制を受けた市場で売買されているコール・オプションおよ

びプット・オプションに限り取得することができる。

(ⅳ）管理会社は、ファンドのために、証拠金の必要額が純資産価額の10％以上になる単一の先物契

約のオープン・フォワード・ポジションを保有することができない。かかる規定は発行したオプ

ションより生ずるオープン・ポジションにも適用される。

(ⅴ）同一の内容を有する既存のオプションを取得するために支払われるプレミアムは純資産価額の

10％を超えることができない。
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(ⅵ）管理会社は、ファンドのために、証拠金が純資産価額の20％以上になる単一の商品または単一

の種類の金融先物取引に関する先物契約のオープン・ポジションを取得することができない。か

かる規定は、発行したオプションより生ずるオープン・ポジションにも適用される。

(ⅶ）管理会社は、ファンドのために、純資産価額の50％を超える額を当初証拠金および追加証拠金

の支払にあてないものとする。

　上記(ⅰ)および(ⅲ)に記載されている先物契約、先渡契約およびオプションを高格付けのこの種

の取引の専門家である金融機関との相対取引により管理会社は取引することができ、かつ上記(ⅰ)

および(ⅲ)の制限は、銀行間市場におけるあらゆる種類の外国為替契約（直物、先渡、金利先渡、

為替先物およびローリング直物契約を含むがこれらに限定されない。）については適用されない。

　先物契約は、上記投資制限の目的において、利益もしくは損失が市場の価格水準の変動から認識

されるリスク移転契約のいずれかの形態である。これには、ＳＦＴＲの範囲内にある金融商品を除

くが、証券取引所で売買されているか否かに関わらず、先物、先渡、オプション、スワップ、スワ

プション、差金決済契約、金利先渡および先物為替予約、クロス取引またはクロス・レート契約、

ローリング・スポット契約、着地取引、レバレッジまたは商品関連契約ならびに他の類似の取引

（証拠金取引を含むが、これに限らない。）が含まれるがそれに限定されない。

　ファンドの資産の一部を構成する対象有価証券に付随している引受権を行使する場合は、上記の

投資制限の割合を遵守することを要しない。

　かかる投資制限比率が、管理会社の不可抗力または引受権の行使の結果により遵守されない場合

には、管理会社は、ファンドの受益者の利益を適切に考慮してかかる状況を是正することを売買取

引の優先目的とする。

　管理会社および投資運用会社は、2008年５月30日に採択されたクラスター弾に関するオスロ条約

（以下「オスロ条約」という。）およびルクセンブルクの関連法令、特にオスロ条約の会議の賛同

に関する2009年６月４日付ルクセンブルク法を遵守する。

　上記投資制限にかかわらず、ファンドはＳＦＴＲの意味の範囲内にある証券金融取引を利用しな

いものとする。しかしながら、疑義を避けるために、ファンドは、かかる証券金融取引に投資する

ことのある他の集団投資スキームへのファンドの投資を通じて、証券金融取引に対するエクスポー

ジャーを有することがある。

 

ベンチマーク規則

　ベンチマーク規則の規定に従い、ベンチマークが、アドミニストレーター登録簿（以下「登録

簿」という。）に含まれているアドミニストレーターにより提供されており、かつ、ベンチマーク

がベンチマーク規則に基づきＥＳＭＡ（欧州証券市場監督局）により維持されている場合、監督を

受ける法人はＥＵにおいてベンチマークを利用することができる。

　そのインデックスがファンドにより利用されることがあるＥＵ所在のベンチマーク・アドミニス

トレーターは、ベンチマーク規則に基づく経過規定の恩恵を受け、従って、登録簿にまだ表示され

ていないことがある。ＥＵ所在のベンチマーク・アドミニストレーターは、ベンチマーク規則のア

ドミニストレーターとしての承認または登録を申請し、2020年１月１日までに登録簿に登録されな

ければならない。

　そのインデックスがファンドにより利用されることがある第三国に所在のベンチマーク・アドミ

ニストレーターは、ベンチマーク規則に基づき付与された経過措置による恩恵を受け、登録簿に表

示されていないことがある。

　管理会社は、ベンチマーク規則の意味の範囲内で管理会社が運用する投資ファンドにより利用さ

れているインデックスが、大幅に変更されるかまたは提供が停止される場合に、同社が取る措置を

記載した書面による強固な計画を設定し維持していた。この計画は、管理会社の登録事務所におい

て無料で入手することができる。実現可能かつ適切である場合、そうした行動では、提供されなく

なったベンチマークを置き換えるものとして参照できる１もしくは複数の代替ベンチマークを指定

することがある。様々な要因が、当該ベンチマークのアドミニストレーターが理由の如何にかかわ

らず参照レートまたはその他の数値を決定できなくなる場合を含む、ベンチマークの重大な変更ま
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たはその停止という結果をもたらすことがあり、結果として、管理会社は、この点に関し責任があ

るとはされず、受益者の利益ならびに影響を受ける投資目的および投資方針の連続性を保護するた

めに適切な措置をとるものとする。

　英文目論見書の日付現在、ファンドはベンチマーク規則の意味の範囲内のベンチマークを使用し

ていない。将来こうした状況ではなくなった場合、当該ベンチマークが登録簿に含まれるアドミニ

ストレーターにより提供されているか否かを英文目論見書には明確に示すものとする。

 

レバレッジに関する情報

　レバレッジの上限は以下の２つの手法を利用してもたらされる。

コミットメント法

　ネッティングの取決めの考慮を許容し、すべての物理的なポジションの価値の合計、すべての

デリバティブ商品の合計想定金額、貸借している有価証券および逆レポ取引契約を通じて発生し

たレバレッジを考慮に入れるが、ヘッジの取決めの範囲内において使用されるデリバティブおよ

び増加レバレッジを生み出さないデリバティブを除く。コミットメント法に基づくレバレッジの

水準が、ファンドの純資産価格の1,300％を超過することは予想されていない。

グロス法

　金融デリバティブ契約すべてのグロス名目評価額を合計する。この手法は、短期金利戦略が取

られた場合予想外に高いレバレッジを生じることがあり、この名目評価額は一般的にはこうした

ポジションに付随する実際の市場リスクを反映しない。１つのデリバティブ契約が別のデリバ

ティブ契約の市場リスクを部分的にまたは完全に相殺することがあるという事実にも注意すべき

である。デリバティブのグロス名目評価額の開示がＡＩＦＭＤに基づく要件であるが、この手法

は、ここに記載されたネッティングまたは相殺を許容せず、従って、それは必ずしもデリバティ

ブ商品の使用を通じて発生した市場リスクを表わしてはいない。グロス名目法の合計金額を用い

て、金融デリバティブ商品の利用を通じて発生するレバレッジの水準は、ファンドの純資産価格

の10,000％を超過することは予想されない。

　通常の状況で、ファンドのレバレッジは、上記の10,000％という最大値を大幅に下回ることが予

想されている。しかしながら、ファンド内の投資のテーマを表現するために短期金利デリバティブ

が採用されるという状況においては、ファンド内のレバレッジは増加し、レバレッジの最大値に近

づくことがある。たとえば、ファンドは短期金利有価証券に投資することができる。しかしなが

ら、これらのもっと短い期間はまた、かかる投資がより低いボラティリティである可能性があるこ

とを意味する。このボラティリティが低いということは、ファンドのリスクおよびリターンに有意

義な貢献をもたらすためには、大きなグロス名目評価額の短期金利デリバティブを取引する必要が

ある可能性を意味する。

　ファンドのレベルでは利用されるレバレッジは限られているが、ファンドが直接的または間接的

に投資する投資対象ファンドはレバレッジを使用しており、したがって、ファンドへの投資家は間

接的に、かかるレバレッジへのエクスポージャーを有する。

　ファンドの内部のリスクは日々監視され、こうした上限およびＡＩＦＭＤに従い、ポジションは

変更される。上記を理由として、ファンドが短期金利戦略の利用に携わる範囲は、名目金額手法の

合計を利用して算出されたレバレッジの数値に関する重要な意味を有している。
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３【投資リスク】

(a）投資リスクおよびその特性

　投資者はその保有する投資の一部またはすべてを失う可能性があるため、投資を検討する者は、

ファンドの受益証券への投資を決定する前に、本書に記載されている情報を慎重に検討すべきであ

る。投資者は特に、受益証券が自らに適する投資対象であるか、および当該受益証券への投資の結果

として生じることがある損失を負担できる十分な資産があるのか等（これらに限定されない。）の、

当該受益証券への投資に付随するリスクを慎重に検討すべきである。

　以下のリスク要因の要約は、すべてのリスクを網羅することを意図したものではなく、ファンド

は、以下には記載されておらず前もって特定することができない追加のリスクに直面することとな

る。潜在的投資者は、本書全体を読み、ファンドへの投資を決定する前に自己の専門的アドバイザー

に相談する必要がある。

 

一般的なリスク

投機的投資

　ファンドがその投資目的を達成する保証はない。ファンドへの投資には、保証は付されておらず、

元本もしくは元金は保護の対象でもなく、投資者はその投資の一部または全部を失うことがある。

ファンドへの投資およびファンドが行う予定の投資は、両方とも投機的である。さらに、ファンドの

投資は、（投資運用会社のコントロールが利かず、投資運用会社には予測不可能な金利、為替レート

ならびに経済的および政治的出来事の変動等の要因によって影響を受けることのある）突発的で予期

せぬ重大な価格変動に見舞われる可能性がある。予期せぬ重大な価格変動は、短期間の間に１口当り

純資産価格の大幅な変動をもたらすことがある。したがって、受益証券への投資は、かかる投資にお

ける損失を負担する余裕のある者のみにより行われるべきである。

　投資運用会社が、ファンドの投資目的を追求するにあたり勤勉にファンドを管理することを意図し

ていることの事実に関わらず、ファンドの投資プログラムが成功すること、使用される多様な投資戦

略および取引戦略の相互の相関関係が低いこと、またはファンドのリターンが投資者の伝統的な投資

ポートフォリオとは低い相関関係しか示さないことに関して、保証または表明を行うことはできな

い。ファンドは多様な投資技法を用いることがあり、それぞれには重大なボラティリティを伴い、一

定の状況においては、ファンドの投資ポートフォリオが被ることのある悪影響を大幅に増大させる可

能性がある。

 

過去のパフォーマンス

　本書その他に記載された過去の運用実績に関する情報を含む投資運用会社または投資戦略に関する

情報は、ファンドが（収益性に関してまたは他の投資との相関関係の低さに関してのいずれの点にお

いても）将来いかなる運用実績を出すかを示すものではない。

 

投資運用会社への依存

　ファンドの成功は、ファンドの投資目的を効果的に展開させて遂行する投資運用会社の能力に大き

く依存している。本書で別途検討される場合を除き、投資者はファンドの業務を遂行して運営する投

資運用会社に全面的に依存することとなる。投資運用会社によりなされた主観的な決定が、ファンド

に損失を生じさせ、またはさもなければ利用できていたであろう収益機会をのがす原因となることが

ある。

　投資運用会社の運用実績は、ＡＨＬの高度に熟練した人員の才能および努力に大幅に依存してい

る。ファンドの成功は、才能ある投資専門家およびその他の人員を識別するＡＨＬの能力および、そ

うした人員を引きつけ、繋ぎ留め、動機付けるための、満足する報酬を提供する意思に依存してい

る。ＡＨＬの投資専門家がファンドの存続期間に亘りＡＨＬと関わり続けるかは確実ではなく、また

ＡＨＬの優秀な投資専門家の後継を得られるとの保証もない。かかる投資専門家を引きつけ繋ぎ留め

ることができなかった場合、ファンドおよびその受益者に重大な悪影響を及ぼすことがある。
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オペレーション上のリスク

　ファンドは、特に投資運用会社に、オペレーション上のリスクを管理するための適切なシステムお

よび手続きの開発を依存している。こうしたシステムおよび手続きは投資運用会社のオペレーション

の実際のまたは潜在的な混乱のすべての原因となるわけではない。投資運用会社の事業は絶えず変化

していて複雑である。結果として、特に投資運用会社が顧客に代って日々行うことが想定される取引

の規模、分散性および複雑さを考慮すると、投資運用会社のオペレーションには、一定のオペレー

ション上のリスクが内在する。投資運用会社のオペレーションにおける混乱は、ファンドに、とりわ

け、財務的損失、事業の混乱、第三者への責任、規制当局の介入または社会的評価への損害を被らせ

ることがある。

 

ＩＴセキュリティー違反

投資運用会社は、ファンドおよびその自己の事業活動を支援するために、インフラ、アプリケー

ションおよび通信網から構成される世界的なＩＴシステムを維持している。このシステムは、盗難、

投資運用会社がポジションを手仕舞いする能力の混乱、ならびに慎重に扱うべき秘密情報の開示また

は変造につながる「サイバー犯罪」などのセキュリティー違反にさらされることもある。セキュリ

ティー違反はまた、資産の誤配分を引起すこともあり、ファンドにとって重大な財政的および／また

は法的エクスポージャーを生みだす可能性もある。投資運用会社は自己のシステムおよびファンドの

システムに対する攻撃の緩和を模索しているが、それが接続していることがある第三者のシステムに

対するリスクを直接に管理することはできない。投資運用会社のシステムのセキュリティー違反は、

ファンドおよび投資運用会社の事業を混乱させ、ファンドに、特に、財政上の損失、その事業の混

乱、第三者への負債、行政介入および／または評判への損害を被らせることとなる可能性がある。

 

利益と無関係に支払うこととなる多額の報酬

ファンドは、直接的または間接的に、ブローカー手数料、オプション・プレミアムおよびその他の

取引費用をブローカーに支払う義務を負う。ファンドはまた、ファンドの運営、法律、会計、監査、

投資運用およびその他の報酬ならびに受益証券の募集経費を含む費用を支払う義務も負うこととな

る。こうした費用は、ファンドが利益を産出しているか否かにかかわりなく支払わなければならな

い。

 

現金管理

ファンドは、ファンドが取引目的には必要としていない現金を投資運用会社が管理することとなる

取決めを締結することができる。かかる取決めには、現金を銀行口座、担保付預金もしくは無担保預

金に保有することを含む現金管理の取決めをファンドが締結し、またはかかる現金を投資運用会社が

適切とみなす社債もしくは国債またはその他の金融商品に投資することを含むことがある。

ファンドはまた、レポ取引など別のタイプの現金管理の取決めに対するエクスポージャを間接的に

取得することがある。レポ取引は、有価証券をその購入価格で売り手が買い手へ売却し、売り手に

とっては、双方合意の将来の日付で、同一の購入価格に交渉で合意された利率による利息を付して、

かかる有価証券を買戻す契約である。買い手の観点からは、取引は逆レポ取引といわれ、買い手が将

来の日付で有価証券を売戻すことに合意したうえで現金価格の支払いと引換えに当該有価証券を買入

れることであり、同一の価格に交渉で合意された利率による利息を付してかかる有価証券を当初の売

り手が買い戻すことを合意する契約である。かかる取引は経済上は有価証券を担保とした現金貸付と

同等のものである。

レポ取引または逆レポ取引の利用は一定のリスクを伴う。例えば、逆レポ取引に基づき有価証券を

売却する売り手が、その破産その他の結果として原有価証券の買戻し義務の債務不履行となった場

合、取引相手方はかかる有価証券を処分しようと努めることとなり、その行為には経費と時間がかか

る場合がある。当該原有価証券の処分代金が、債務不履行の売り手から支払われる買戻価格を下回る

限度で損失を被ることがある。
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オペレーションのための借入

ファンドは、現金管理の目的で借入れを行うことができ、また当該借入れをしなければその投資有

価証券の時期尚早な清算を行うこととなる買戻しに応じるために、借入れを行うことができる。短期

借入の利用はファンドに複数の追加的リスクをもたらす。ファンドがかかる負債を返済できない場

合、担保を有する貸し手は、担保として差し入れられている金融商品の一部または全部のファンドの

ポジションを清算することができ、ファンドに重大な損失をもたらすことがある。その他の重大な債

務不履行の発生およびその他の資金調達契約は、ファンドと他のブローカー、貸出機関、決済機関ま

たはその他の取引相手方との間の契約にもとづきファンドに対する重大な悪影響を増幅させるクロス

デフォルトの引き金となることがある。結果として、一般的にいえば金利水準、および特にファンド

が借入れることができる利率が、ファンドの運用成績に影響を及ぼすこととなる。

 

成功報酬

成功報酬は、投資運用会社ならびにファンドが直接的または間接的に投資している原資産ヴィーク

ルの投資運用者および／または投資顧問に対し、運用成績に基づく報酬が存在しない場合に比べ、リ

スクが高い投資を行うインセンティブを生じさせることがある。

 

流通市場の欠如

受益証券の流通市場の存在は予想されていないため、ファンドへの投資は限定された流動性を提供

するだけであり、受益者は本書記載の買戻しの権利を有するだけである。

 

募集および買戻しに関する見積の利用

受益証券の純資産価格は部分的に、不正確と判明することのある見積評価または大幅に裁量的要素

を含む評価に基づくことがある。

申込価格および／または買戻し価格が原資産の見積評価を含む受益証券一口当たりの純資産価額に

基づいている場合、かかる見積が不正確と判明してもかかる価格は改訂されないことがあることに注

意すべきである。申込または買戻しが全体的または部分的に見積に基づいた純資産価額により実行さ

れ、これらの見積が高すぎる限度で、この純資産価額での新規申込みは最終的に継続して投資してい

る投資者に利益をもたらし、申込書を提出した名義人（「申込者」）には損害となり、また新規の買

戻しは継続して投資している投資者にその受益証券の価値の希薄化を被らせることと、買戻しを行う

者の利益となる。これらの見積が低すぎる場合、この価格による新規の申込みは最終的に継続して投

資している投資者にその受益証券の価値の希薄化を被らせることとなり、申込者には利益となり、新

規の買戻しは継続して投資している投資者に利益をもたらし、買戻しを行う者には損害となる。

 

大量の買戻しによる影響

いくつかの要因が、大量の買戻しを受益者にとってのリスク要因とする。ファンドは、開発および

実行に時間を要する多様な投資戦略を追求している。適用ある投資目的および投資戦略を条件とし

て、ファンドのポートフォリオの一部は、店頭取引の金融商品から構成されることがあり、それらは

流動性が低いことがある。ファンドは、そうした金融商品を容易には処分することができないことが

ある。例えば不十分な運用成績、投資運用会社の人員もしくは経営陣の重大な変更、ファンドの投資

運用者としての投資運用会社の解任もしく交替、ファンドを清算するとの管理会社の決定、管理会

社、ファンドもしくは投資運用会社に関しての状況であると投資者が気づく法令上の問題、またはそ

の他の要因を含む多くの出来事を引き金とする大量の買戻しが発生する可能性がある。ファンドへの

大量の買戻し請求に応じるために取る行為は、ファンドが保有する金融商品の価格を引き下げ、ファ

ンドの費用（取引費用および契約終了費用など）を増加させる結果となることがある。一定の資産の

清算価値は、その時価を大幅に下回ることがあるため、ファンドの全体的な価額もまた低下すること

がある。ファンドは、残存する受益者に悪影響を及ぼす可能性のあるポートフォリオの不均衡をもた

らす可能性のある、より流動性の高いポジションを売却せざるを得ないことがある。大量の買戻しは

また、ファンドの投資戦略および取引戦略に必要な資金調達を行うファンドの能力およびデリバティ
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ブの取引相手方を獲得するファンドの能力を著しく制限する可能性があり、そのことがファンドの運

用成績に関してさらに重大な悪影響を及ぼすこととなる。

 

サービス・プロバイダー・リスク

投資運用会社および一定のサービス提供会社は、関連契約書に規定されている通り、一定の状況の

もとではファンドに対する責任を負わず、またはその責任が限定されている。

 

投資に関するリスク

下記は、ファンドはいずれの場合もＳＦＴＲの範囲内の取引を行わないことを考慮に入れて読まれ

るべきである。

 

一般的な経済情勢および市況

ファンドの活動の成功は、金利、信用力取得可能性、債務不履行、インフレ率、経済の不確実性、

法令（ファンド投資の税制に関する法律を含む）の変更、貿易障壁、為替管理、ならびに国内および

国際的な政治情勢（戦争、テロ行為または安全保障活動）などの一般的な経済および市場の状況によ

る影響を受ける。こうした要因は、金融商品の価格水準およびボラティリティならびにファンドの投

資対象の流動性に影響を及ぼすことがある。ボラティリティおよび低い流動性はファンドの収益性を

損ない、または損失をもたらすことがある。ファンドは、金融市場におけるボラティリティの水準に

よっては悪影響を受ける可能性がある取引ポジションを大量に保有し続けることがあり、ポジション

が大きければ大きいほど潜在的な損失も大きくなる。

一部の国の経済は、好ましいと好ましからざると、国内総生産の成長、インフレ率、貨幣価値の下

落、資産再投資、資源の自給率および国際収支ポジション等に関して、欧米諸国の経済とは異なるこ

とがある。さらに、一定の国の経済は、貿易への依存度が非常に高く、従って、当該国の取引相手方

諸国により課されるまたは取り決められる貿易障壁、為替管理、相対的な通貨価値の管理調整および

その他の保護貿易措置によりこれまでも悪影響を受け、また引き続き悪影響を受けることがある。一

定の国の経済は、大部分が数少ない産業に基づくものとなっており、交易条件の変動に弱点があり、

また債務もしくはインフレの水準が高いことがある。

 

モデルおよびデータ・リスク

投資運用会社は、投資運用会社の投資専門家に取引ごとに裁量権を与えるよりも、むしろ、投資運

用会社により開発された独自の厳密な定量的モデル（各々を「モデル」といい、また合わせて「モデ

ル」と総称する。）およびデータ、ならびに第三者により提供されたモデルおよびデータ（以下

「データ」と総称する。）に大きく依存している。併せて、モデルおよびデータは、投資の決定を構

築し、現在の投資対象および潜在的投資対象を（取引の目的およびファンドの純資産価格算定の目的

を含むがそれに限られず）評価し、リスク管理の洞察力を提供し、ならびにファンドの投資対象の

ヘッジを支援するために利用される。周知のとおり、モデルおよびデータには、誤り、脱漏、不完全

性および機能不全（「システム事由」と総称する。）がある。

投資運用会社は、一定程度の内部テストおよびリアル・タイムのモニタリング、および包括的ポー

トフォリオ運用システムにおける独立した防御装置、およびしばしば、独自モデルに関してはソフト

ウェアのコードそのものにおける防御装置の利用を通じて、システム事故の発生および影響を減少さ

せることを追及している。そうしたテストの実行、モニタリングおよび独立した防御装置にもかかわ

らず、システム事故は、とりわけ、予期せぬ取引の実行、期待していた取引実行の不成功、期待して

いた取引の実行遅延、取引の適切な配分の失敗、入手可能なデータの適切な収集および編集の失敗、

一定のヘッジ行為またはリスク低減活動の失敗および／または一定のリスクを増大させる行為の実行

が、結果として生じることとなり、そのすべてがファンドおよび／またはそのリターンに重大な悪影

響を及ぼすことがある。第三者のモデルにおけるシステム事故は、一般的に、完全に投資運用会社の

制御不能なものである。
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ファンドの投資戦略は、膨大な量のデータの収集、クリーニング、選択および分析に高度に依拠し

ている。したがって、モデルは、適切なデータの入力に重度に依存している。しかしながら、すべて

の関連した、利用可能なデータを、モデルの予測および／または取引の決定の要因に組み込むことは

可能または実践的ではない。各投資戦略に関しいずれのデータを収集するか、および、最終的な取引

の決定に影響を及ぼし得る予測を産み出すためにモデルが考慮する当該データのいずれの部分集合か

を、投資運用会社はその裁量により判断する。さらに、データ収集が自動化されていること、入手可

能なデータの量および深さ、データ・クリーニングの複雑さおよびしばしば手作業によるものである

こと、ならびに実質的に大半のデータは第三者からもたらされるとの事実により、すべての望ましい

および／または関連するデータを投資運用会社が常に入手しまたは加工処理するものではないことは

不可避である。根拠の確かなモデルであっても不正確なデータが入力された場合、ファンドに損失を

被らせるシステム事故につながることがある。さらに、データが正確に入力されても、モデルを通じ

てデータにより予測される「モデル価格」は、特に、ファンドが投資することのあるデリバティブな

ど複雑な性格の有価証券に関しては、市場価格とは大幅に異なることがある。不正確または不完全な

データしか入手できない場合でも、投資運用会社は、予測の産出および入手可能なデータに基づく取

引の決定を継続することがあり、またしばしば継続することとなる。さらに、投資運用会社は、一定

の入手可能なデータが、予測の作成および／または取引の決定に潜在的に有用である一方で、ＩＴ経

費または第三者のベンダー・コストのためにその収集は費用対効果が高くないと判断することがあ

り、そうした場合、投資運用会社は当該データを利用しない。特定のデータまたはデータのタイプ

が、モデルに関し、予測の作成もしくは取引の決定において利用されるとの保証はないこと、また、

モデルの下で予測の作成または取引の決定に実際に利用されるデータが（ⅰ）入手可能な最も正確な

データであること、または（ⅱ）過誤がないことのいかなる保証もないことを受益者は認識すべきで

ある。受益者はモデルに関連して使用されるデータのセットは制限されていることを前提とすべきで

あり、大量のデータの収集、クリーニング、選択および分析に伴う前記のリスクが、投資運用会社の

ような制御中心型でコンピュータ・システムを利用したアドバイザーによる投資活動には内在的な要

素であることを理解すべきである。

モデルおよびデータが不正確、誤解を生じる、または不完全であると判明した場合、それに依拠し

て行われた決定は、ファンドを潜在的な損失に晒すこととなる。例えば、モデルおよびデータに依拠

することにより、投資運用会社は高すぎる価格で特定の投資対象を購入し、低すぎる価格で他のある

投資対象を売却し、または好機を完全に逸することとなるよう誘導されることがある。同様に、誤っ

たモデルおよびデータに基づくヘッジが不成功であると判明することがあり、またファンドの純資産

価格を算定する際に、評価モデルに基づくファンドの投資対象の評価が不正確であると判明すること

もある。

加えて、モデルは将来の動向を不正確に予測し、キャッシュフロー・ベースおよび／または時価

ベースで、潜在的損失をもたらすことがある。さらに、予見できないかまたは一定の可能性の低いシ

ナリオ（しばしばある種の市場の混乱を含む）では、モデルは、予期せぬ結果を生じさせることがあ

り、それはシステム事故であることもそうでないこともある。

モデルおよびデータのエラーはしばしば発見が極度に困難であり、独自のモデルおよび第三者のモ

デルの場合、システム事故の発見の困難さは設計書類または仕様の欠如により悪化することがある。

後から振り返ってその発見がいかに困難なように見えたかにかかわりなく、いくらかのシステム事故

が長期にわたり未発見のまま存在し、いくつかは決して発見されることはない。こうしたシステム事

故に起因する低落または影響は長期にわたりひどくなりうる。最終的に投資運用会社は、一定のシス

テム事故を発見し、それに対処または修正しないことをその単独の裁量により選択し、また第三者の

ソフトウエアの利用は投資運用会社にシステム事故を気が付かせることとなり、それに対処または修

正しないことを投資運用会社がその単独の裁量により選択することとなる。投資運用会社は、運用会

社のモデルおよび第三者のモデルで遂行される試験および監視が、投資運用会社がそれらのシステム

事故を特定し、対処することを可能ならしめると信じている。それらのシステム事故は、プロセス中

心でシステムを利用したコンピュータ化された投資プログラムを運営している慎重な者が、システム

事故を引起す根元的な問題を正すかまたは独自で第三者のモデルを使うことを一般的にまたは特定の

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 37/245



アプリケーションにおいて制限することによって、システム事故を特定しかつ対処する。受益者は、

システム事故ならびにその結果として続くリスクおよび影響が投資運用会社のようなプロセス中心で

システムを利用した投資運用業者による投資の固有の部分であることを規定すべきである。したがっ

て、投資運用会社は、発見されたシステム事故をファンドまたは受益者に対し開示することを予定し

ていない。

 

陳腐化リスク

ファンドは、モデルのベースとする仮定が現実的で、また将来も引続き現実的かつ関連性がある

か、または全体的な市場環境の変動を考慮するために調整されていない限りは、定量的取引戦略にお

いて成功する見込みはない。かかる仮定が不正確であるか、または不正確となり、かつ早急には調整

されない場合、収益性のある取引の徴候が発生する見込みはない。モデルが一定の要因を反映しない

場合、または反映しない範囲において、かつ投資運用会社がそのモデルのテストおよび評価を通じて

かかる手抜かりにうまく対処してそれに従ってモデルを修正しない場合、大規模な損失が生じること

があり、そのすべてをファンドが負担することとなる。投資運用会社は、引続き、テストし、評価

し、および新規モデルを追加し、それらはモデルを随時修正することにつながる可能性がある。モデ

ルまたは戦略の修正は、受益者によるその変更通知の受領または受益者による変更の同意を要件とは

しない。モデルまたは戦略の修正がファンドの運用成績に及ぼす影響（プラスかマイナスかを問わな

い）に関し何の保証もない。

 

過密／収斂

量に焦点を当てている運用会社の間には厳しい競争があり、全体としての世界中の株式市場および

その他のヘッジ・ファンドと相関関係の低いリターンを提供する投資運用会社の能力は、収益性があ

ると同時にその他の運用者が用いるモデルとは差別化されているモデルを採用する能力に依存してい

る。投資運用会社が十分に差別化されたモデルを開発できない限度において、そのモデルが絶対的な

意味で利益を出しているか否かにかかわらず、ファンドの投資目的は達成されないことがある。さら

に、モデルが他の運用者が用いるモデルと類似してくる限度において、ファンドが用いているものな

どの予言的なモデルに悪影響を与える可能性のある市場の混乱がリスクを増大させる。それはかかる

混乱が生じると、市場にあるモデル（または類似の定量性に焦点を当てた投資戦略）を利用する多く

のファンド全体が同時に取引を行うことによる流動性の低下と急速な価格の改定を加速させるためで

ある。

 

取引システムおよび注文の執行

投資運用会社は、その執行戦略およびアルゴリズムの実行のために、コンピュータ・プログラム、

システム、テクノロジー、データおよびモデルに広く依拠している。投資運用会社の投資戦略、取引

戦略およびアルゴリズムは、投資運用会社が選択した金融商品の組合わせにおける全体的な市場ポジ

ションを確立し維持するその能力に依存している。投資運用会社の独自のアルゴリズム取引システム

は、深刻な混乱なく市場の出来事に適切に対応できないことがある。さらに、取引戦略およびアルゴ

リズムは、機能不全を起こし、深刻な損失をもたらすことがある。投資運用会社は重大なシステムの

機能不全に対応するために人間による介入を可能とする機器を使用しているが、予期せぬ市場の出来

事および混乱ならびに遂行システムの問題などの状況においても損失は発生しないとの保証はできな

い。

取引高の急増または投資運用会社、投資運用会社の取引相手、ブローカー、ディーラー、代理人も

しくはその他のサービス・プロバイダーに起因するシステム障害を含むがそれに限られず、様々な状

況により、注文が時宜にかない効率的な方法で執行されないことがある。かかる場合、投資運用会社

は、かかるポジションの構成部分を全てではなく一部しか取得または処分できないかもしれず、また

は、ポジション全体の調整が必要な場合でも、投資運用会社はそうした調整を行えない可能性があ

る。その結果、ファンドは、投資運用会社が選択した市場ポジションを達成できないこことなり、そ

れは損失を生じさせることがある。
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取引および決済システム上のリスク

ファンドは、ファンドの取引業務のために適切なシステムを開発し実行させることにつき、投資運

用会社およびその他のサービス提供会社に依存している。さらに、ファンドは、取引、取引の清算お

よび決済、一定の金融商品の評価、そのポートフォリオおよび正味元本のモニタリング、ならびに

ファンド業務の監督に不可欠なリスク管理報告書その他の報告書の作成を含むがそれに限られない多

様な目的で、コンピューター・プログラムおよびコンピューター・システムに大幅に依存している

（将来の新たなシステムおよび技術に依存することもある）。ファンドおよび投資運用会社の一定の

オペレーション・インターフェイスは、プライム・ブローカー（もしあれば）、保管受託銀行、登録

代理人、名義書換代理人および管理事務代行会社、市場での取引相手方およびそのサブ・カストディ

アンならびにその他の業務提供業者を含む第三者により運用されているシステムに依存しており、投

資運用会社はかかる第三者のシステムのリスクまたは信頼性を検証する立場にはない。こうしたプロ

グラムまたはシステムは、コンピューター「ワーム」、ウィルスおよび停電により引き起こされたも

のを含むがそれに限られない、一定の制約を受けることがある。ファンドのオペレーションはこうし

た各システムに高度に依存しており、かかるシステムの運用の成功は、しばしばファンドおよび投資

運用会社にはコントロール不能なものである。１もしくは複数のシステム障害が発生した場合、また

はかかるシステムがファンドの新規事業または増加する事業を充足することができない場合、ファン

ドに重大な悪影響を及ぼす可能性がある。例えば、システム障害は、取引の決済不履行をもたらし、

取引の不正確な会計、記録または処理につながり、ならびにファンドがその投資ポートフォリオおよ

びリスクを監視する能力に影響を及ぼす可能性のある不正確な報告の原因となる可能性がある。

さらに、アルゴリズム取引システムは重大な混乱なしに市場の出来事に適切に対応できない可能性

があるというリスクがある。さらに、取引アルゴリズムは、機能障害を起こし、深刻な損失をもたら

すことがある。投資運用会社は重大なシステムの機能障害に対応するために人間による介入を可能と

する「切替スイッチ」を有しているが、かかる状況においても損失は発生しないとの保証はありえな

い。

 

取引エラーのリスク

投資運用会社により運営される複雑な取引プログラム、ならびに取引の速度および規模は、必ず、

取引プログラムでは必要なかったと後から判明する取引の執行または執行されるべきであった時に執

行されない取引を時折生じる結果となる。エラーがブローカーなどの取引相手方により引き起こされ

る限度で、投資運用会社は一般的に、当該取引相手方から当該エラーに伴う損失の回復を試みる。エ

ラーが投資運用会社により引起こされる限度で、当該エラー解決のために正式な手続が行われる。投

資運用会社がファンドに代り実行する取引の規模、多様性および複雑さに鑑みて、投資者は取引エ

ラー（および類似のエラー）は起こりうるものであり、ファンドに損失を生じさせる可能性のあるこ

とを想定しておくべきである。当該エラーが損失を生じた場合、管理会社が別途決定した場合を除

き、その損失は内部方針に従い投資運用会社が負担することとする。

 

意に反する開示リスク

ファンドのためのその投資目標を達成する投資運用会社の能力は、そのモデルおよび独自の調査を

開発し保護する能力に大部分が依存している。モデルおよび独自調査ならびにモデルおよびデータ

は、方針、手続き、契約、ならびに堅固な機密性、非開示および類似の保護手段を創出し実施するた

めに設計された同様の方法を利用することにより、投資運用会社により大部分が保護されている。し

かしながら、積極的なポジション水準の公的な開示義務（または不十分な秘密保護機能を有する取引

所または規制当局への開示義務）は、競合他社に、投資運用会社のモデルを分析し模倣する機会をも

たらし、それによりファンドの相対的または絶対的な運用成績が損なわれることがある。

 

限定的な投資分散化、およびリスク管理の失敗
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ファンドの投資制限の限度内で、ファンドのポートフォリオは限定された銘柄、金融商品の種類、

産業、分野、戦略、国、または地域に著しく集中し、かかるリスクの集中がファンドが被る損失を増

大させることがある。この限られた分散化は、ファンドを、一般の市場動向に比して不釣合いな損失

に晒すことがある。投資運用会社がリスクをコントロールしポートフォリオを分散化させようと試み

ても、異なる資産に付随するリスクは予測できない方法で相互に関係を有し、その結果ファンドが一

定のリスクへのエクスポージャへの集中に直面することがある。さらに、多くのプールされた投資

ヴィークルが同様の戦略を追求しており、これにより、多くのファンドが同時にポジションの流動化

を余儀なくされ、流動性を低下させ、ボラティリティを増大させ、損失の悪化をもたらすリスクを作

り出す。投資運用会社は重大なリスクを特定、監視および管理しようと試みるが、こうした努力はリ

スクのすべてを考慮に入れたものではなく、こうした努力が効果的であるという保証はない。多くの

リスク管理技術は観察された歴史的市場動向に基づくが、将来の市場動向はまったく異なることがあ

る。投資運用会社のリスク管理への努力が不十分または失敗し、ファンドに重大な損失をもたらす可

能性がある。

 

立上げ期間

新規の戦略の「立上げ期間」中は、該当する市場に対する影響を回避するために、ファンドの全額

の投資は行われないことがあり、これによりこの期間中に予想される投資リターンの減少という結果

になることがある。

 

投資の競合

ファンドが投資を行う市場には、魅力的な投資機会に対する激しい競争があり、その結果、期待さ

れる投資リターンが低下することがあり、また、ファンドのポートフォリオのポジションの流動性が

低下することがある。こうした環境で投資運用会社が魅力的な投資機会を特定しまたは成功裡に追求

することができることの保証はない。とりわけ他の要因の中で、他のプールされた投資ヴィークル、

公的な株式市場、および他の投資家からの適切な投資対象に対する競合は、利用可能な投資機会を減

少させることがある。かかる投資を行うために組織された法人の数が大幅に増加してきており、これ

が適切な投資対象の獲得においてファンドに対する競争の激化をもたらしている。

 

市場リスク

ファンドは、価格変動の激しいおよび／または流動性がなくなる可能性のある市場へ投資を行うこ

とがある。したがって、ファンドが市場の動向に対応する能力が損なわれることがあり、ファンドに

重大な損失をもたらすことがある。

公的な取引所は、一般的に、そこに上場されているすべての有価証券の取引を停止または制限する

権限を有する。かかる停止は、ファンドがそのポジションを清算することを不可能にし、それにより

ファンドが損失に晒されることがある。加えて、ファンドがそのポジションを手仕舞うために、市場

が十分な流動性を維持する保証はない。

 

システミック・リスク

流動性またはオペレーション上の必要性を満たすため相互に依存し、１つの金融機関の債務不履行

が他の金融機関の連鎖的な債務不履行を引起すこととなる複数の大手金融機関のうちの１つによる債

務不履行を通じて、信用リスクが発生することがある。これは時に「システミック・リスク」と呼ば

れ、ファンドと日常的に交流のある決済機関、決済会社、銀行、証券会社および証券取引所などの金

融仲介機関に悪影響を及ぼすことがある。こうしたリスクは、一定の金融商品の第三者決済機関によ

る集中決済の義務により悪化することがある。

さらに、世界的な出来事および／もしくは金融市場の１もしくは複数の大手参加者の活動ならび

に／またはその他の出来事またはその他の者の活動が、金融市場の正常な運営に一時的なシステム障

害を引き起こす可能性がある。そうした事象は、流動性および取引相手方の問題を引起し、結果とし

てファンドが重大な損失を被る可能性がある。
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金利リスクおよび為替リスク

為替レートの変動は、受益者が行う投資の評価額を上昇または低下させる可能性がある。ファンド

は外国為替リスクおよび／または金利リスクに晒されていることがある。ファンドおよびファンドが

直接的または間接的に投資を行う投資対象ファンドは、ヘッジ取引を通じてそのリスクの軽減を試み

ることがある。こうしたヘッジ取引が不完全または目標とする投資エクスポージャの一部にのみ行わ

れている範囲で、該当する受益者は結果として生じる利益または損失を取得する。

ファンドの投資対象は、主として米ドル建てとなり、このため、かかる投資対象のリターンも同じ

通貨建となる。

ファンドは、米ドル以外の通貨建の金融商品に投資することができ、その価格は米ドル以外の通貨

を参照して決定される。しかしながら、ファンドはその金融商品を米ドルで評価する。ファンドはそ

の米ドル以外のエクスポージャを、トレジャリー・ロック、先渡契約、先物契約およびクロス通貨ス

ワップなどの通貨ヘッジ取引の締結によりヘッジすることを追求することがあり、またはそうしない

こともある。通貨ヘッジまたは市場の変動に適切な金融商品が、ファンドがその利用を望むときに利

用でき、またはファンドが用いるヘッジ技法が効果的であるとの保証はない。さらに、一定の通貨市

場のリスクは完全にはヘッジできないかまたはまったくヘッジできないことがある。

ヘッジされない範囲で、ファンドの米ドル建以外の投資対象の直接的または間接的なポジションの

評価は、米ドルの為替レートのみならず多様な現地市場および現地通貨での投資対象の価格変動とと

もに変動する。その場合、ファンドが投資を行っている他の通貨、それらの通貨の現地市場における

ファンドの金融商品の価格の上昇の効果を減少させ、またファンドの金融商品の価格下落の効果は増

幅され、ファンドに損失をもたらすことがある。逆に、米ドルや評価額の下落は、ファンドの米ドル

以外の通貨建ての投資対象に反対の効果をもたらす。

 

申込金受領の遅延

ある取引日に関する申込金が当該取引日の後でのみ支払われるという事実に照し、かかる申込金の

支払いを予想したファンドの投資エクスポージャの調整は不可避である。市場の慣行が示すところで

はとても起りそうもないシナリオだが、投資者が何らかの理由で保管受託銀行にかかる申込金を支払

わない場合がある。しかしながら、ファンドの運用成績は、投資エクスポージャを調整することがで

きるまで（プラスにもマイナスにも）影響を受けることがある。ゆえに、ファンドは、投資戦略に

（ファンドの純資産価格に比較した場合の問題の申込金額の規模により）実質的に過剰に晒されるこ

とがあり、管理会社は次の取引日に先立ち、その単独の絶対的裁量により、調整を行う権利を有する

が、普通はかかる調整は次の取引日に行われるだけである。投資エクスポージャへのかかる調整が次

に行われるまで受益者はいかなる過度のエクスポージャの影響もすべて負担することになることを意

味し、このリスクを緩和するための特別の措置は何も取られない。投資者の申込残金の不払いの影響

を緩和するための資金調達枠は設定されていないことに注意が必要である。取引が決済できない場

合、管理会社はその裁量で、かかる取引に関連して発行された該当する受益証券を解約する権利を有

するものとする。

 

新興市場への投資

ファンドは、その資産を新興市場国の有価証券または通貨に投資することができる。新興市場への

投資には、より確立された他の経済または市場への投資には通常付随しない追加的なリスクおよび特

別の考慮事項を含む。かかるリスクには以下のものがある。(a) 資産の国有化もしくは収用または没

収的な課税のリスク増大、(b) 戦争も含む社会、経済および政治の不確実性の増大、(c) 高い輸出依

存度およびそれに対応する貿易の重要性、(d) より大きなボラティリティ、低い流動性および小規模

の資本市場、(e) より大きな為替レートのボラティリティ、(f) より大きなインフレ・リスク、(g)

より強い外国投資規制、ならびに投資対象の現金化、投下資本の本国送金および現地通貨を米ドルに

交換する能力への制限、(h) 経済に対する政府の関与および統制の増大の可能性、(i) 経済改革プロ
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グラムの支援を終了するまたは中央集権的計画経済の強制する政府決定、(j) 発行体についての重要

な情報が入手不能となる可能性のある監査報告基準および財務報告基準の相違、(k) 市場規制があま

り完璧ではないこと、(l) 取引の決済期間が通常より長いこと、ならびに決済および保管の手配に信

頼性が低いこと、(m) 役員および取締役の信任義務ならびに投資家保護に関する未発達の会社法、な

らびに(n) ファンドの金融商品をブローカーおよび証券預託会社において保持することに関しての一

定の考慮事項。

一部の新興国では、海外投資家による投資収益、投資資産および売却手取金の本国送金に、政府へ

の登録および／または認可が必要なことがある。ファンドは、かかる本国送金のために必要な政府へ

の登録または認可の遅延またはその付与の拒絶により、またはファンドが保有する金融商品に支払わ

れる利息もしくは配当金、またはかかる金融商品の処分からの利益に対し新興市場諸国により課せら

れる源泉徴収税により、悪影響を受ける可能性がある。

新興市場では、事業および業界の慣行、証券取引所、店頭取引（「ＯＴＣ」）市場、ブローカー、

ディーラー、取引相手方および発行体に対する政府の監督および規制が、多くの場合、他のより確立

された市場より少ない。実施されている監督規制は、あやつられたり操作されたりすることがある。

新興市場国の中には、より発展した国に比べ成熟した法体制を持たない国がある。さらに、法律およ

び規則の改革のプロセスが市場の発達と同様の歩調では進歩していないことがあり、結果として投資

リスクとなる可能性がある。私的所有権を保護する法制は、一定の部門では未だ実施されておらず、

地方、地域および国の要件の間に不整合のあるリスクが存在する可能性がある。一定の場合、有価証

券への投資を管轄する法令は、存在せずまたは一貫性の無いもしくは恣意的な見解または解釈を受け

ることがある。司法制度が独立していることおよびその経済的、政治的または国家的な影響から免れ

ていることの両方とも、多くの国でその大部分が検証されないままである。

 

テロリズムおよび大災害によるリスク

ファンドのポートフォリオは、ハリケーン、地震およびその他の自然災害、テロリズムならびに他

の破滅的出来事を含むがそれに限られず、多様な事象の発生により、直接的または間接的に、受ける

エクスポージャから発生する損失リスクを負っている。こうした損失リスクは、大規模であり、ファ

ンドのリターンに悪影響を及ぼす可能性がある。

 

取引相手方リスク

ファンドはその投資制限の範囲内で、その取引相手方に対し信用リスクおよびオペレーショナル・

リスクの多大なエクスポージャを有しており、これによりファンドは、先渡、スワップ、先物、オプ

ションおよびその他のデリバティブ金融商品を含む取引に関連したその義務を支えるための担保を設

定することが要求される。一般的に、取引相手方は、かかる取引に関しファンドが差入れた担保を売

却、質権設定、再度抵当の設定、譲渡、利用またはその他の処分を行う権利を有する。さらに、例え

ば、ファンドは投資制限の範囲内で、そのポートフォリオから、有担保または無担保で有価証券を貸

付けることができる。

投資は、通常、ファンドおよび（代理人としてではなく）当事者としてのブローカーとの間で締結

される。従って、ファンドは、ブローカーが支払不能または類似の事由により、ファンドに対するそ

の契約上の義務を履行できない場合があるというリスクに晒されている。ファンドが直接的または間

接的に投資を行う投資対象ファンドは、利用しているブローカーに関し類似のまたはより大きなリス

クを負うことがある。ファンド（またはファンドが直接的または間接的に投資を行う投資対象ファン

ド）と取引を行っている取引相手方が支払不能に陥った時、ファンド（または投資対象ファンド）が

かかる取引相手方に対して有する債権は、通常は無担保である。

そうした「取引相手方リスク」は、事由の発生により決済が妨げられる場合、またはファンドが単

一のまたは少数のグループの取引相手方にその取引を集中させている場合、より長い満期の契約にお

いて、いっそう悪化させることになる。ある取引の取引相手方による債務不履行がある場合、もっと

も正常な状況では、ファンドには契約上の救済措置があり、時には、取引に関する契約に基づき、担

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 42/245



保がある。しかしながら、そうした契約上の権利の行使が、遅延または経費を伴うことがあり、ファ

ンドがその取引を締結していなかった場合に比べ、ファンドの純資産価格を引き下げる結果となる。

投資者は、ファンドの取引相手方の支払不能が、ファンドに時に重大な損失をもたらすことを想定

すべきである。

 

レバレッジ契約および資金調達手配

ファンドが投資を行うことのある投資対象ファンドは、デリバティブ金融商品に基づきレバレッジ

されたポジションまたはショートのポジションを含む、多様な形態のレバレッジを取り入れ、およ

び／または利用することがある。レバレッジはトータル・リターンを増加させる機会を提供する一方

で、同様に起こりうる潜在的な損失の増加という効果もある。したがって、投資対象ファンドのいず

れかによる投資対象の評価に悪影響を及ぼすいかなる出来事も、レバレッジが用いられる限りその範

囲で増大され、手仕舞えないショート・ポジションから多額の損失が生じることがある。

一般的な事項として、ファンドに資金を提供する銀行およびディーラーは、本質的に裁量的な証拠

金、ヘアカット・ファイナンシングならびに有価証券評価方針および担保評価方針を適用することが

できる。例えば、ファンドの証拠金口座を担保するためにブローカーに差入れられた金融商品の価値

が低下した場合、ファンドは「マージン・コール」に従い、ファンドが追加の資金もしくは金融商品

をブローカーに預託するか、または価値の減少を補償するために担保に差入れた金融商品を強制的に

清算しなければならない可能性がある。ファンドのポートフォリオの価値が突然下落した場合、ファ

ンドはその証拠金の要件を満たすのに十分に素早く金融商品を清算できない場合がある。証拠金また

は同様の支払いの金額の増加は、ファンドまたはファンドが直接的または間接的に投資を行う投資対

象ファンドに不利な時期および価格での取引活動を必要とする結果となる可能性があり、また結果と

して多大な損失を生じる可能性がある。

レバレッジの結果、利息費用はファンド資産の割合として大きなものとなることがある。利息費用

は、関連する投資戦略に対するファンドのエクスポージャの削減を余儀なくさせる可能性がある。か

かるレバレッジの利用は、比較的少額の損失、または費用の相殺には不十分な利益であっても、ファ

ンドが利用可能な元本を急速に涸渇させ、その収益機会を減少または消去する可能性があることを意

味する。アレンジメント手数料、約定手数料、最低利用手数料および更新手数料などの、資金調達の

取決めに関する追加の手数料を支払うことになることもある。銀行およびディーラーのかかる方針の

変更、または他の信用限度または信用制限の設定は、市場の状況または政府監督機関もしくは司法の

行為によるか否かにかかわらず、多額のマージン・コール、借入に係る損失、不利な価格によるポジ

ションの強制的な清算、スワップおよびレポ契約の終了ならびに他のディーラーとの間の契約のクロ

ス・デフォルトに到ることがある。そうした悪影響はいずれも、かかる限度または制限が突然におよ

び／または複数の市場参加者により課せられた場合、増幅されることがある。そうした限度または制

限を課すことにより、ファンドは、そのポートフォリオの一部または全部を不利な価格で清算するよ

う強いられ、ファンドにとって完全な損失につながることがある。

ファンドが、十分な資金調達の取決めを維持でき、もし保有していれば利益をもたらしたであろう

ポジションの、損失での手仕舞いを回避できる、との保証はあり得ない。資金調達の取決めが更新さ

れるとの保証もまたなく、ファンドに関する資金調達の取決めが更新されても、不利な条件での更新

ということもある。特に、第三者は資金提供者としての業務を行えないことがあり、マン・グループ

そのものが、資金調達の取決めの不提供または不更新の結果をもたらす規制上、商売上またはその他

の制約に直面することがある。さらに、資金調達の取決めが、その条項に従い期限前に終了すること

があり、また取引相手方により終了されることがある。資金調達の取決めによる損失、資金調達の取

り決めの終了または削減は、ファンドに、受益証券に関する全体の投資エクスポージャを削減させる

と共に、期待投資リターンの対応する削減をもたらす影響を与えることがある。資金調達契約の更新

は、適用される金利マージンの変更を含むがそれに限られず、その資金調達契約の要項の変更の条件

となっていることがある。

 

注文の実行
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ファンドの投資戦略および取引戦略は、投資運用会社が選択した金融商品の組合わせで、全体的な

市場ポジションを確立し維持するその能力に依拠している。ファンドの取引の注文は、取引規模の増

大、または投資運用会社、ファンドの取引相手方、ブローカー、ディーラー、代行会社もしくはその

他のサービス提供業者に起因するシステム障害を含む多様な状況によっては、時宜を得た効果的な方

法では執行できないことがある。こうした場合、ファンドはそのポジションの構成銘柄の、すべてで

はなく一部を取得または処分することができるにとどまり、全体としてのポジションが調整を必要と

している場合でも、ファンドはかかる調整を行えないことがある。結果として、ファンドは投資運用

会社が選択した市場ポジションを達成できず、損失につながることがある。

 

ヘッジ取引

ファンドは、投資制限の範囲内で、投資目的およびリスク管理目的の両方の目的でに、以下のため

に、金融商品を利用することがある：(a) 市場の変動および金利の変化により生じる、ファンドの投

資ポートフォリオの時価の起こりうる変動からの保護、(b) ファンドの投資ポートフォリオの価値に

おける未実現利益の保護、(c) かかる投資対象の売却の促進、(d) ファンドのポートフォリオ内の投

資対象に関するリターン、スプレッドもしくは利益の拡大および保全、(e) 方向性のある取引に対す

るヘッジ、(f) ファンドの金融商品に関する金利、信用もしくは為替レートに対するヘッジ、(g)

ファンドが後日に購入を予定していた金融商品の価格上昇からの保護、(h) 投資運用会社が適切とみ

なすその他の理由による行為。ファンドは、特定の取引または一般的にそのポートフォリオに関連し

て一定のリスクをヘッジすることは要求されないものとする。ファンドはリスクの軽減を追求するた

めのヘッジ取引を行うことができるが、かかる取引は、ファンドがかかるヘッジ取引を行わなかった

としたら、その場合よりファンドの全体的な運用成績を下回る結果となることがある。さらに、ポー

トフォリオは常にヘッジのできない一定のリスクに晒されることを認識すべきである。

 

株式

ファンドは株式および株式デリバティブに投資することがある。このような金融商品の価値は、一

般的に発行体の業績および株式市場の動向により変動する。結果として、ファンドは、投資運用会社

の予想と異なる業績の発行体の株式に投資しまたは株式市場が全体的に単一の方向に推移し、ファン

ドがかかる一般的な動きに対しヘッジしていない場合、損失を被ることがある。ファンドはまた、転

換証券の転換を条件に発行体が市場性のある普通株式を交付する転換証券の場合、公衆への再販売が

制限されている有価証券を登録するなど、発行体が契約上の義務を履行しないというリスクにも晒さ

れている。

 

原資産であるファンド

ファンドは、その資産の一部または全部を、投資運用会社および／もしくはマン・グループの他の

メンバー会社および／もしくは独立の投資運用者が運用する、規制に服しているまたは規制外の集団

投資スキームもしくはその他のプールされたヴィークルに対し、投資することがある。かかる原資産

ヴィークル（ファンドが直接的または間接的に投資している。）は、その投資対象に関して、ファン

ドに適用ある本項のリスク要因に記載されたと同様のまたはより大きなリスクに直面することがあ

り、結果として、ファンドもこうしたリスクを間接的に負担することとなる。さらに、ファンドへの

投資者は、ファンドのレベルおよび原投資ファンドのレベルの両方で報酬を支払わなければならない

（ファンドがそのように運用されている場合、マン・グループに支払われる報酬を除く。）。原ファ

ンド（ファンドが直接的または間接的に投資している。）が、詐欺、運営、評価または資産の保管に

関連した失敗を含むがそれに限らず何らかの理由で失敗した場合、受益証券１口当り純資産価格はこ

れに従い低下する。

ファンドは、ファンドが直接的または間接的に投資を行う投資対象ファンドに投資する他のファン

ドの行為により重大な影響を受けることがある。結果として、もし別のファンドが、ファンドが直接

的または間接的に投資を行う投資対象ファンドからの買戻しを行うこととなった場合、ファンドを含
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む残りのファンドが、より高い按分比例運営費用を経験することとなり、それによりリターンが低下

し、また、ファンドが直接的または間接的に投資を行う投資対象ファンドが規模の大きなファンドに

よる買戻しのために分散投資が低下し、結果としてポートフォリオ・リスクが高まることがある。

ファンドは単一の事業体であり、その各債権者はその資産に対し請求権を執行することができる。

 

上場投資信託（「ＥＴＦ」）

ファンドは、公開取引されている、単位型投資信託、オープン・エンド型ファンド、または特定の

指数もしくは関連する産業内の企業群の業績および配当利回りに追従することを追求する預託証書で

あるＥＴＦに投資することがある。これらの指数は、広範囲なものか、産業分野のものか、または国

際的なもののどれかであることがある。しかしながら、ＥＴＦの保有者は一般的に、ＥＴＦが設計上

追求対象とする原資産の有価証券の保有者と同一のリスクに晒されている。ＥＴＦにはまた、その価

格が、それが設計上追求対象としている原資産の有価証券の価格の変動とは完全には相関しないリス

ク、ＥＴＦが売買されている取引所の方針に基づき、市況または他の理由によりＥＴＦの取引が停止

されるリスクを含むがそれに限られず、一定の追加的リスクがある。さらに、ファンドは、ＥＴＦの

他の保有者とともに、管理報酬を含むＥＴＦの費用をその持分に按分比例して負担する。したがっ

て、ファンドの費用（管理報酬および運用費用等）のその持分に比例した負担に加え、受益者はま

た、ＥＴＦの類似の費用を間接的に負担することがあり、それはファンド元本のリターンに重大な悪

影響を及ぼす可能性がある。

 

空売り

空売りは、空売りの売り手が所有していない有価証券を売却し、買い手に交付するために当該有価

証券を借受け、その借受けた有価証券に取って代わる有価証券を返却する義務を負う。空売りによ

り、売り手は、市場価格の下落分が取引費用および有価証券の借受け費用を超過する限りその範囲に

おいて、市場価格の下落から利益を得ることができる。ファンドが投資する投資対象ファンドの空売

りの範囲は、かかる投資対象ファンドの運用会社の投資戦略および投資機会に依拠している。空売り

は、原資産の有価証券の価格が理論的には無制限に上昇する可能性があり、したがって、ショート・

ポジションをカバーするためにファンドが当該有価証券を買入れる費用が上昇するという、理論的に

みると無制限の損失リスクを創出する。ファンドが、空売りの対象とした有価証券を借受ける能力を

維持できるという保証はない。その場合、ファンドは、「買いたたかれる。」（つまり、貸し手に返

却するために、公開市場において有価証券の買戻しを余儀なくされることがある）。また、ショー

ト・ポジションをカバーするために必要な有価証券が市場で建値された価格でまたはそれに近い価格

で購入可能であることの保証はない。ショート・ポジションを手仕舞うための有価証券の購入は、そ

れ自体が、当該有価証券の価格を引上げる可能性があり、それにより損失を増幅させる。

 

債務証券

ファンドは、企業および政府の債券および債務証券に投資することができ、またこうした有価証券

のショート・ポジションを取ることができる。ファンドは、これらの有価証券が元本の値上り

（ショート・ポジションの場合は元本の値下り）の機会を提供する時に、こうした有価証券に投資

し、また一時的な防衛目的のため、および流動性の維持のためにも、こうした有価証券に投資するこ

とがある。債務証券には、企業が発行する債券、社債および債務証券、主権国家の政府が発行または

保証する債務証書、地方公共団体の証券、ならびに不動産担保証券（ＭＢＳ）および債務担保証券

（ＣＤＯ）により裏付けされた有価証券を含む資産担保証券（ＡＢＳ）を含む。ファンドはまた、

（とりわけ）クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）の利用により、企業、地方公共団体およ

び主権国家の裏付けとなる信用力に晒されることがある。こうした有価証券は、固定、変動または可

変の金利を支払い、またゼロ・クーポン債を含むことがある。

債務証券は、その債務の要項に従い利息を払い、元本を返済する発行体の能力を条件としていて

（つまり、信用リスク）、とりわけ、金利感応度、発行体の信用力に対する市場認識および一般的な

市場流動性から生じる価格のボラティリティに服している（つまり、市場リスク）。景気後退はこう
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した有価証券の大半の市場を深刻な混乱に陥らせる可能性があり、こうした証券の価格に悪影響をお

よぼすことがある。景気の後退は、かかる有価証券の元本を返済しその利息を支払う発行体の能力に

悪影響を及ぼし、かかる有価証券の債務不履行の発生を上昇させる可能性がある。

ファンドは、投資適格債務証券および（通常ジャンク・ボンドと呼ばれる）非投資適格債務証券の

いずれにも、また無格付けの債務証券にも投資することがある。もっとも低い格付けのカテゴリーで

ある非投資適格債務証券および無格付けの債務証券は、重大な債務不履行リスクを伴い、または債務

不履行のことがある。個々の発行体に関する経済状況および経済的成長に対する不利な変動は、より

高い格付の債務証券の発行体より債券価格のボラティリティを引起しやすく、投資適格性が低い債務

証券の発行体が元本および利息を支払う能力を弱める可能性がある。さらに、より格付けが低い債務

証券の市場は、格付けが高い債務証券より、規模および活発さにおいて下回ることがある。

市場が通常予想されるよりも高いボラティリティ水準にある場合、非常に大規模な資産のプールに

より裏付けられている有価証券であってもボラティリティの対象であることを、金融危機は証明し

た。危機以前は、クレジット・カード債務またはモーゲージ債務など、資産の十分に大規模なプール

からのキャッシュ・フローは安定性が高いことを証明すると、過去の統計は示していたため、債務担

保証券（ＣＤＯ）に裏付けられた債務証券は低リスク金融商品と考えられていた。したがって、格付

け会社はしばしばこうした有価証券に、投資適格の格付けを割り当て、多くの場合、「ＡＡＡ」また

はそれに相当する格付けであった。そうした高格付けにもかかわらず、金融危機の最中、この種の債

務証券の多くの保有者は、数ある理由の中で、原債務者の債務不履行が統計的に先例がない水準で

あったため、甚大な損失を被った。同等の市場において、ファンドが保有する不動産担保証券（ＭＢ

Ｓ）または資産担保証券（ＡＢＳ）が同様の損失を被ることはないとの保証はない。

ファンドが不動産担保証券および不動産により担保されたその他の債務証券に投資する場合、不動

産市場に特徴的な変動および価値の循環、ならびに特に以下を含む一定のリスクに晒されることにな

る。国内および世界的な経済状況の好ましからざる変化、不動産の需給の変化、不動産のテナント、

購入者、売主の財務状況、借入金調達の可能性の変化、金利、為替レート、不動産の税率およびその

他の運用費用の変化、ならびに、家賃統制、環境法令、不動産法令、地域建築規制および都市計画に

関する法令、その他の規則、および財政政策を含む政府の行為。

 

デリバティブ商品一般

投資運用会社は、ファンドを代理して、クレジット・デリバティブ等のデリバティブ商品の契約を

締結することがある。現在は利用を意図されていないかまたは現在利用できないが、発達している一

定のデリバティブ商品に関しての機会を、当該機会がファンドの投資目的に一致しておりかつ法的に

許容される範囲で、利用できる。ファンドによって将来投資される金融商品かまたは現時点またはそ

うした商品が開発されるかファンドにより投資されるまで決定できない金融商品に特別なリスクが当

てはまることがある。たとえば、クレジット・デリバティブに関するリスクには、ある出来事が契約

上の支払いを引起す引き金となるか否か、ならびに、かかる支払が別の金融商品にもとづく損失また

は支払いを相殺することになるか否かの決定を含むことがある。過去には、クレジット・デリバティ

ブの買い手および売り手は、ある契約で引き金となる出来事が、別の契約で引き金となる出来事とは

結びつかないことを見出し、当該買い手または売り手をさらにリスクに晒したことがある。他のス

ワップ、オプション、およびその他のデリバティブ金融商品は、市場リスク、規制リスク、税制リス

ク、流動性リスク、取引相手方の財務状態の健全性および信用力に関するリスクを含む取引相手方の

不履行リスク、法的リスクならびにオペレーショナル・リスク等の、多様なリスクに晒されることが

ある。ファンドがコモディティに連動する先物取引または先渡取引などのデリバティブに投資する場

合、関連するポジションを期限内に手仕舞わないエラーがあった場合、ファンドはかかるコモディ

ティの現物を交付するか、または直前の通知で別の当事者が交付を行うよう手配することを要求さ

れ、結果として追加の経費がかかるというリスクがある。投資運用会社の故意の懈怠、重大な過失ま

たは詐欺により発生した状況にある場合を除き、こうしたシステム事故の結果生じたいかなる損失も

ファンドが負担するものとする。さらに、新規のデリバティブ商品が開発される時には、書類が標準

化されておらず、取引相手方との潜在的な紛争または誤解につながることがある。ファンドが参加す
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るデリバティブ商品の規制上および税制上の環境が発展しており、かかる金融商品の規制または税制

の変更は、ファンドに重大な悪影響を及ぼすことがある。

デリバティブでの一般的取引リスクにはさらに（ⅰ）レバレッジ、（ⅱ）有利な条件でポジション

を手仕舞いできないことまたは全くポジションを手仕舞いできないこと、（ⅲ）原有価証券の価格、

（ⅳ）店頭取引、および（ⅴ）契約上の不均衡および非効率性が含まれる。

 

デリバティブに内在するレバレッジ：デリバティブへの投資には一般的にブローカーへの当初預託金

または「当初証拠金」の支払いを含み、ブローカーは証券取引所で取引されるデリバティブの場合、

追加証拠金などその後の支払いも取扱う。契約価格の比較的小さな変動も、当初証拠金として実際に

預託された資金の額にしては高い利益または損失という結果になることがあり、ファンドに多額の追

加証拠金を発生させる可能性がある。ファンドは投資対象を満期前に清算するかまたはファンドに損

失を生じさせる可能性のある追加証拠金に応じるための借入を行うことが必要となることがあり、

ファンドの運用成績および受益者へのリターンに重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

 

有利な条件でまたは全くポジションの手仕舞いができないこと：証券取引所で取引されているデリバ

ティブの価格の変動に対する日々の制限および投機的ポジションの制限により、ポジションを即時に

清算できないことがあり、それはファンドの運用成績および受益者へのリターンに重大な悪影響を及

ぼす可能性がある。

 

原有価証券の価格リスク：オプションなど原有価証券および指数に関するデリバティブへの投資は、

ファンドを原有価証券における市場価格の変動リスクに晒すこととなる。

 

店頭取引（「ＯＴＣ」）：先渡金融取引契約などの取引所外または「店頭」取引は、(ⅰ)そうした商

品が、それらの商品におけるマーケットメイクを行う義務のない銀行およびその他ディーラーによる

非公式なネットワークを通じて取引され、(ⅱ)マーケットメイカーが少ないため、その買い気配値と

売り気配値の間のスプレッドがより広くなりまた取引高は低くなりがちであり、(ⅲ)ポジションが毎

日値洗いされるわけではないため、取引所で取引されている契約より価格のポラティリティが大き

く、より非流動的である。既存のポジションを清算すること、ポジションの価値を評価すること、お

よびリスクへのエクスポージャーを評価することが不可能であることがある。ある取引の相手方が自

己の側の契約内容を履行できないかまたはその履行を望まないことがあり、当該契約は取引所もしく

は決済機関による保証がないため、いかなる当該不履行も利益を生じる可能性を消し、その決定が困

難なその時々の実勢価格での再売却または買戻し（もしあれば）に対するファンドの責任をファンド

がカバーすることを余儀なくされることとなる。こうした出来事のいずれも、ファンドの運用成績お

よび受益者へのリターンに重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

 

契約上の非対称性および非効率性：投資運用会社は、ファンドを代理して、中断条項など、ファンド

をその取引相手方との関連で「非対称的な」ポジションに置く規定を含む一定の契約を締結すること

ができ、これにより取引相手方は、純資産価額の規定された削減、不正確な担保請求または担保の返

還の遅延に基づき取引を一方的に終了させることができる。投資運用会社は、ファンドに代り、取引

相手方に対し同様の権利を保持しない場合、当該取引相手方に対するファンドのエクスポージャは増

加し、ファンドの運用成績および受益者へのリターンに重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

 

先物契約

先物契約の価値は、金融商品の原資産となるコモディティなど金融商品の価格に依存している。先

物契約の価格はボラティリティが高く、先物契約の価格変動は、とりわけ、金利、需給関係の変化、

貿易、財政、金融および為替管理計画および政府の政策、ならびに国内および国際的な政治的・経済

的事象および政治的・経済的政策により影響される可能性がある。さらに、先物への投資はまた、
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ファンドのポジションを取引する証券取引所またはその決済機関もしくは取引相手方のいずれかによ

る債務不履行のリスクに晒されている。

一定の商品取引所では、「一日当たり価格変動制限」または「日次値幅制限」と呼ばれる規制によ

り、ある１日の間で一定の先物契約の価格の変動を制限しているために、先物ポジションは容易に現

金化できないことがある。そうした日々の値幅制限の下で、単一の取引日に日々の制限を超過した価

格で取引が執行されることはない。特定の先物契約の価格が、日々の値幅制限に相当する金額で上昇

または低下すると、取引を行う者が制限額においてまたはその範囲内において取引を実行することを

望まない限り、当該契約のポジションを取ることも清算することもできない。これにより、ファンド

が不利なポジションを迅速に清算することを妨げ、ファンドに多大な損失をもたらし、または望まし

い取引を行うことを妨げる可能性がある。特別の状況においては、先物の取引所その他の規制機関

は、特定の先物契約の取引を停止するかまたは、そうした契約のすべての未決済ポジションを清算し

もしくは決済するよう命じることができる。

株式指数先物契約の価格は、一定の市場のゆがみを原因として、原株式指数の動きに完全には相関

しないことがある。第一に、先物市場参加者のすべては、証拠金の預託およびその維持の要件に従っ

ている。追加証拠金の預託要件を満たすよりもむしろ、株主は、指標と先物市場との間の通常の関係

を歪めてることとなる取引の相殺を通じて、先物契約を手仕舞うことがある。第二に、投機家の観点

からすると、先物市場での預託要件は有価証券市場における証拠金要件より煩わしくない。したがっ

て、先物市場に参加する投機家の増加も、価格のゆがみの原因となる。ファンドによる株式指数先物

契約の利用の成功は、市場の方向性の中で動向を正確に予想する投資運用会社の能力を条件としてい

る。

 

オプション

ファンドはコール・オプションおよび／またはプット・オプションの売買に伴うリスクを負担す

る。

カバード（つまり、売手（ライター）が原資産である有価証券を保有している）コール・オプショ

ンの売手は、原資産である有価証券の時価が、当該原資産である有価証券の買入価格から受領したプ

レミアムを控除した価格を下回って下落するリスクを負い、また原資産である有価証券がオプション

の行使価格を上回る売却益を得る機会を放棄する。カバードされていないコール・オプションの売手

は、オプションの行使価格を上回って原資産である有価証券の時価が理論的に無制限に上昇するリス

クを負う。カバーされていないコール・オプションの行使を満たすために必要な有価証券は、より高

い価格での買入れの場合を除いて購入不可能であることがあり、このためにプレミアムの価値を削減

しまたは消去することがある。カバーされていないコール・オプションの行使をカバーするための有

価証券の買入れは、当該有価証券の価格を押上げ、それにより損失を深刻化させることがある。コー

ル・オプションの買手は、コール・オプションにおけるプレミアム投資全体を失うリスクを負う。

カバーされる（つまり、売手（ライター）が原資産である有価証券のショート・ポジションを有し

ている）プット・オプションの売手は、原資産である有価証券の時価が、当該原資産である有価証券

の（ショート・ポジションを設定する）売却価格に受領したプレミアムを加えた額を上回って上昇す

るリスクを負い、また時価がオプションの行使価格を下回って下落する場合に、原資産である有価証

券に係る利益の機会を放棄することになる。カバードされていないプット・オプションの売手は、原

資産である有価証券がオプションの行使価格を下回って時価が下落するリスクを負う。プット・オプ

ションの買手は、プット・オプションへの投資すべてを失うリスクを負う。

 

スワップ

ファンドは、ＳＦＴＲの範囲内に陥ることとはならないスワップ取引を行うことがある。スワップ

は、参照原資産を購入する必要無しに一定のリターンを得ることを意図して締結される。トータル・

リターン・スワップ、プライス・リターン・スワップ、ボラティリティ・スワップ、バリアンス・ス

ワップ、パフォーマンス・スワップ、金利スワップ、べーシス・スワップ、金利先渡取引、スワプ

ション、バスケット・スワップ、インデクス・スワップ、キャップ取引、フロア取引、カラー取引、
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通貨スワップ取引、クロス通貨金利スワップ取引もしくは他の類似の取引の利用は、債券、株式もし

くはハイブリッド証券、信用、金利、コモディティ、通貨、バスケットまたは指数（こうした取引の

いずれに関してもオプションを含む）を参照しているか否かにかかわりなく、通常の有価証券取引に

付随するものとは異なる投資技術およびリスクを含む、高度に専門的な行為である。スワップは、各

当事者が、他当事者への一括の支払いまたは定期的な支払いを合意する、個別の交渉による取引であ

る。一定のスワップ契約は、一当事者の支払いを、「前払い」および他当事者の支払いとは異なる時

期に行うことを要求し（通貨スワップによくみられることである）、その場合、スワップの元本価値

全部が、他の当事者が契約上の交付義務を履行しないリスクに晒されることがある。金利スワップな

どの他のスワップ契約は、通常、合意された「想定元本」金額に適用される合意された金利または金

額を支払うだけで、当事者に「元本」の支払いを義務付けることはない。したがって、ファンドの貸

倒損失リスクは、それが純額ベースで受領する権利を有する金利支払いの額である。スワップ取引

は、通常は全額が用意されることはないため、しばしば取引相手方から証拠金の支払いを要求され

る。取引が「イン・ザ・マネー」である場合、ファンドは証拠金の超過部分が返還されるまで、さら

に、取引相手方の信用リスクに晒される。

一定のスワップ契約は本人対本人の取引であり、その履行は組織化された取引所または決済機関で

はなく個々の取引相手方の責任である。このようにして、ファンドは取引相手方の債務不履行リスク

および取引相手方の信用リスクに晒されている。さらに、取引に伴う証拠金レートは、ファンドの取

引相手方の裁量によることが多く、それは、一定の状況では、想定外に大きなマージン・コールとそ

れに伴うファンドにとっての流動性の流出をもたらすことがある。しかしながら、世界的に規制当局

は、近年、店頭取引市場をより厳密に規制しようと動いており、したがって現在、一定のスワップを

規制市場で実行し、規制された決済機関を通じての決済のために提出することを要求しており、また

現在の店頭取引スワップの大部分を規制市場で実行し規制された決済機関を通じて決済し、強制的な

証拠金要件に服して要求している。こうした規制の変更が取引相手方リスクの削減および市場効率の

上昇につきどの程度効果があるかについては明らかではない。かかる取引に付随する将来の費用およ

び担保提供の流動性への影響もまた、不確実であり、現在を大幅に上回る可能性があり、それにより

潜在的にリターンを減少させる可能性がある。さらに、スワップ取引は、その価値が別の原資産から

生じる契約である。それなりに、原資産の価格の変動がスワップに内包されるレバレッジにより、取

引から生じる利益または損失を拡大させる可能性がある。デリバティブ取引にあるように、取引相手

方のヘッジに基づく価格および締結および解約についての資金調達費用は、原関係資産を直接に買付

けるよりもっと費用が掛かることがある。さらに、市場価格、金利および為替レートの投資運用会社

の予想は、不正確なことがあり、全体的な投資運用成績の結果が、ファンドがスワップ取引を締結し

ていなければ達成したであろう結果より悪い結果となることがある。下記「店頭取引（「ＯＴＣ」）

デリバティブ市場への規制強化」を参照のこと。

 

先渡契約

投資運用会社は、先渡契約を利用することがある。先渡契約とは、将来のある日に特定の価格で特

定の金融商品または権利を買入れまたは売渡す義務を含む取引である。先渡契約は将来の外国為替

レートの水準の不確実性から保護するためなど、ヘッジを目的として、ファンドによって利用される

ことがある。先渡契約はまた、ファンドの基本通貨以外の通貨建てで保有されている有価証券の、

ファンドの既存の保有の価値を保護する試みとして利用される。下落リスクをヘッジする試みにある

ことだが、有価証券の価値とその保有に関して締結された先渡契約との間の相関関係が不完全で、結

果として保護されない損失を生じるリスクがある。先渡契約はまた、特定の通貨の価値が値上りまた

は値下がりすることが予想される場合などに、ファンドの投資目的を追求するために、ヘッジ目的で

はなく投資に利用されることがある。

先渡契約およびそれに関するオプションは、先物契約と異なり、一般的には取引所では取引され

ず、また標準化されていない。むしろ、こうした市場では、銀行およびディーラーが当事者として行

為し、各取引を個別に交渉している。しかしながら、一定の先渡為替契約は、米国商品先物取引委員

会（ＣＦＴＣ）によりスワップとして規制を受けており、スワップ執行機関において自主的に取引さ
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れるようになってきている。銀行間先渡取引および「現金」取引には実質上規制がない。日次の値動

きに制限はなく、投機的ポジションに対する制限も適用されない。先物契約の場合と同様に、先渡契

約は通常、先渡契約が関係する投資にもたらす経済的エクスポージャとの比較で、提供されるべき証

拠金がより少ない金額しか要求されず、「ギアリング」効果または「レバレッジ」効果を創出する。

つまり、少額の証拠金支払いは、損失の拡大および利益の拡大につながることを意味する。また、原

資産である金融商品の比較的小さな変動が、先渡契約の価値では非常に大きな比例的変動につながる

可能性がある。銀行間先渡市場で取引を行う当事者は、彼らが取引する通貨またはコモディティの

マーケット・メイクを続けることは要求されず、これらの市場は非流動的である期間が存在し、時に

は長期間にわたることがある。こうした市場の一定の参加者が、一定の通貨またはコモディティの建

値を拒絶し、またはかかる参加者が買入れを容易している価格とかかる参加者が売渡しを用意してい

る価格との間のスプレッドが異常に大きい値付けを行っていた期間があった。非常に高い取引量、政

治的干渉、市場の混乱、原資産に影響を及ぼす予期せぬ第三国の出来事、予定外の休日、および市場

の閉鎖またはその他の要因により、先渡市場では、特に為替市場において、混乱が発生する可能性が

ある。政府当局が課す管理は、それがなければ投資運用会社が推奨していたであろう場合を下回るよ

う先渡取引を制限し、ファンドの潜在的な損失要因となることがある。市場の非流動性または混乱

は、ファンドに多額の損失をもたらす可能性がある。

 

店頭取引（「ＯＴＣ」）デリバティブ商品

一般的に、店頭取引市場には組織された証券取引所より政府による規制および取引の監視が少な

い。取引決済機関の業績保証など、組織的な取引所における取引であれば提供される保護策の多くが

店頭取引には存在しない。したがって、取引相手方リスクが存在する。このリスクを低減するため

に、ファンドは、それが信頼するに足ると信ずる好ましい取引相手方を利用することができ信用状ま

たは担保の利用を通じて当該取引に関連して発生するエクスポージャを引き下げることができる。し

かしながら、取引相手方が債務不履行にはならずまたはファンドが結果として損失を被ることとはな

らないとの保証はない。

投資運用会社は、継続的に信用リスクまたは取引相手方リスク、ならびに、取引活動での潜在的リ

スク、市場価格のボラティリティの水準における不利な変動から結果として生じるリスクの評価を行

う。また、投資運用会社は継続的にヘッジ効果の調査を行うものとする。投資運用会社は、こうした

種類のオペレーションに適用される特定の内部制限を定義し、またこれらの取引を受諾した取引相手

方をモニタリングしていくものとする。

上記に加え、店頭取引市場は流動性が低く、取引を魅力的な価格で直ちに執行することが常にはで

きない可能性がある。ファンドが取引を実行している取引相手方は、随時、一定の金融商品につき

マーケット・メイクまたは相場の提示を停止することがある。こうした場合、ファンドは

通貨、クレジット・デフォルト・スワップまたはトータル・リターン・スワップにおいて希望する取

引を行うことができないことがあり、または、その運用成績に悪影響を及ぼす可能性のあるオープ

ン・ポジションに関し相殺取引を行えない可能性がある。さらに、取引所で取引される商品とは異な

り、通貨に関する先渡し、スポットおよびオプション契約では、投資運用会社に、同等の反対取引を

通じてファンドの債務を相殺する可能性を提供できない。この理由により、先渡し、スポットまたは

オプション契約を締結する場合、ファンドは、契約に基づくその義務を履行することを要求されるこ

とがあり、また履行することができなければならない。

 

差金決済取引（「ＣＦＤ」）

差金決済取引は、売り手が買い手に、資産（有価証券、金融商品、バスケットまたは指数）の現在

価値およびその契約時の価値の差額を支払うことを規定した、買い手および売り手の２当事者間の契

約である。差額がマイナスの場合、反対に買い手が売り手に支払いを行う。差金決済取引は投資家

が、多様な証拠金をもってシンセティック・ロングおよびシンセティック・ショートのポジションを

取ることを可能にし、先物契約とは異なり、固定の満期日または契約高を持たない。株式とは異な
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り、ＣＦＤによって買い手は、彼らが証拠金として支払った金額をはるかに超える債務を負う可能性

がある。

 

法務リスク、規制リスクおよび課税リスク

ヘッジ・ファンドの規制リスク

ファンドに悪影響を及ぼすことがある法律、税務および規制の進展が、ファンドの存続期間中に起

る可能性がある。有価証券市場および先物市場は、包括的な規制および法律の制限、規制上のルール

の制限および証拠金要件の制限に服する。規制当局または自己規制組織および取引所には、市場に緊

急事態が発生した場合、特別の措置を取ることが授権されている場合がある。デリバティブ取引およ

び当該取引に使用される資金への規制は、法律の中の発展中の分野であり、政府および司法判断によ

る修正に服する。民間資金の規制環境は発展しつつあり、民間資金規制の変化は、ファンドが保有す

る投資対象の価値および、規制の変化がなければファンドが獲得できたかもしれないレバレッジを獲

得する能力、またはその取引戦略を追求する能力に悪影響を及ぼすことがある。オルタナティブ投資

業界では一般に、政府の監視ならびに自己規制による監視が増加してきている。規制上の変更が起こ

る場合、それがいかなる変更かは予測不可能であるが、ファンドが有価証券の取引を行う能力、また

はその取引においてファンドが信用を利用し、もしくはブローカーおよび他の取引相手方が信用供与

する能力を制限するいかなる規制も（かかる結果が生じる他の規制上の変更も）ファンドの収益可能

性に重大な悪影響を及ぼすことがある。

2013年７月中に、オルタナティブ投資ファンド運用者に関する指令（「ＡＩＦＭＤ」）が発効し

た。ＡＩＦＭＤは、ＡＩＦの運用者のみならずＡＩＦ自体にも適用される、欧州における規制上およ

び監督上の枠組みの導入を規定している。ＡＩＦＭＤの前文によると、ＡＩＦＭＤは、ＡＩＦの運用

者の業務に関連して特定されてきた多くのリスクに対処することを目的としている。ＡＩＦＭＤの目

的は、ＡＩＦの運用者および、間接的な結果としてＡＩＦそのものも一定の規制の対象とすること

で、こうしたリスクへ対処することであり、その結果、投資運用会社のオペレーションの制限または

ファンドの総費用率の上昇をもたらし、それによってリターンを減少させることがある。前述の実施

の影響を完全に評価することは不可能であるが、ファンドは、投資者の追加的な費用で、さらなる規

制に服することがある。

 

店頭取引（「ＯＴＣ」）デリバティブ市場への規制強化

欧州市場インフラストラクチャー規則（以下「ＥＭＩＲ」という。）として知られている、店頭取

引デリバティブ、中央清算機関および取引情報集約機関に関する2012年７月４日付欧州議会・理事会

規則第（ＥＵ）648／2012号（随時改正される。）は、欧州における店頭デリバティブ市場初めて包括

的に規制することを目的としており、特に、強制的一元決済、取引の報告および、一元決済されない

取引に関しては、取引相手方に、（時宜に適った確認、ポートフォリオ調整、紛争の解決および証拠

金の要求を含む）リスク管理義務を課すことを含む。ドッド＝フランク法は、初めて店頭デリバティ

ブ市場の規制を実質上増加させる条項を含んでいる。ドッド＝フランク法は、店頭デリバティブの大

部分が規制市場で執行されなければならず、また規制された決済機関に決済のために提出されること

を要求している。例えば、一定の金利スワップ、米国商品先物取引委員会（「ＣＦＴＣ」）によりス

ワップと定義された一定の為替先渡契約およびクレジット・デフォルト・インデクス・スワップは、

米国人が取引を行った場合、決済に提出されることを米国商品先物取引委員会（「ＣＦＴＣ」）によ

り要求されている。これらの決済に提出される店頭取引は、関連決済機関により規定された最低当初

証拠金および追加証拠金の要件、ならびに米国商品先物取引委員会（「ＣＦＴＣ」）、米国証券取引

委員会（「ＳＥＣ」）および／または連邦健全性規則によって義務づけられる証拠金要件に服さなけ

ればならない。店頭取引デリバティブ・ディーラーはまた、ディーラーが未決済の店頭取引のために

証拠金をその運営に使用することが許されているため、もし証拠金をその運営に使用する場合の代り

に、その顧客の取引を当該決済機関を通じて決済する決済機関に対し証拠金を収める必要もある。こ

れは、ディーラーの経費を増加させており、また今後も増加させ続け、こうした経費は一般的に、前

払金および値洗い証拠金の上昇、好ましくない取引価格および、決済口座維持手数料を含む報酬の新
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設または増加の負担という形で、他の市場参加者へ転嫁される。ＥＭＩＲおよびドッド＝フランク法

のファンドに与える全体的な影響は非常に不確実であり、店頭取引デリバティブ市場がこうした新規

の規制要件にどのように適応するかは不透明である。

米国商品先物取引委員会（「ＣＦＴＣ」）はまた、以前は店頭取引市場において二当事者間ベース

で締結されていた一定のデリバティブ取引を、規制を受けた先物取引所もしくはスワップ取引所また

は執行機関を通じて締結することを要求している。ＳＥＣはまた、一定の有価証券ベースのデリバ

ティブに対し、近い将来同様の要件を課すことが予想されている。ただし、こうした同目的のＳＥＣ

の要件が効力を発生させる時期はいまだ明らかではない。ファンドが１または複数のこうした取引所

または執行機関の直接的な会員になると決定した場合、ファンドは、取引所または執行機関の規則す

べてに服さなければならず、それは追加のリスクおよび債務ならびに潜在的な追加の規制要件をもた

らすこととなる。同様に、ＥＭＩＲに基づき、欧州の規制当局は、かかるデリバティブ取引の大部分

を、取引所に持込み、および／または集中決済させることを要求することがある。かかる要件は、

ファンドを含む投資ファンドが、高度にオーダーメイドされたがまたは特別注文に応じて変更した取

引を行うことが、困難になり経費がかかるものとなることがある。それは、かかる要件がなければ

ファンドが取組んでいたかもしれない一定の戦略を不可能にし、またはそうした戦略が費用がかかる

ため、実施することはもはや経済的でなくなることがある。それはまた店頭デリバティブ取引ディー

ラーの全体的経費を押上げ、報酬の値上げまたは不利なディーラーの手数料という形で、少なくとも

部分的には市場参加者に転嫁される。ＥＭＩＲおよびドッド＝フランク法がファンドに与える全体的

な影響は非常に不確実であり、店頭デリバティブ市場がこうした新たな規制管理体制にどのように適

応するかは不透明である。

ドッド＝フランク法のうち「ボルカー・ルール」の部分は、銀行、「銀行持株会社」およびその他

の規制対象法人による独自の投機的取引を大幅に制限している。その結果、以前は金融機関の自己勘

定で取引していたポートフォリオ運用者が新たに私設投資ファンドへと大量に流入した。そうした流

入は、ファンドの投資センターで取引している他の放棄したポートフォリオ・マネージャーからの

ファンドにとっての競争を増加させるだけである。

 

市場濫用行為指令

2016年７月３日に、市場濫用行為に関するもので指令第2003／６／ＥＣを取消すものである2014年

４月16日付欧州議会・理事会規則第（ＥＵ）596／2014号（市場濫用行為規則（以下「ＭＡＲ」とい

う。））が発効した。ＭＡＲは、初めて、異なる取引システムおよび金融商品にまで範囲を及ぼし、

またＩＴの進歩、特にアルゴリズムによる取引および高頻度取引を考慮に入れるため、市場濫用行為

規制体制の範囲を拡大する。ＭＡＲは、コモディティ市場を含む直物市場およびデリバティブ市場の

間の相互作用に対処し、また、加盟国に市場濫用犯罪に対する刑事制裁の導入を可能とする規定を通

じたものを含め、そうした市場間の濫用行為および市場操作の潜在的発生源に対処する。こうした変

更は、採択された場合、ファンドが運営されている市場にとり、規制ならびに運営およびコンプライ

アンス要件の増加につながる可能性がある。

 

英国のＥＵ離脱

国民投票により英国がＥＵ離脱の決定を行って以降の英国の政治的環境の変動は、政治、法律、租

税および経済の不確実性につながる可能性がある。これは、英国およびその他様々な国における全体

的な経済状況に影響を与えることがある。英国のＥＵ離脱後、投資運用会社に関し、ＥＵ規則が適用

され続けるのかまたは異なる英国の規則に置き換えられるのか否か、もしくはそれはどの程度か、ま

たはどのような法的または協調的取決めを英国がＥＵと共に整備できるのかはいまだ不透明である

が、投資家には、そうでなければ受けられたであろうより規制上の保護が少なくなる可能性がある。

英国の離脱は、投資運用会社が市場に参入し、投資を行い、従業員をひきつけ確保し、または英国以

外の取引相手方およびサービス提供会社と契約を締結しもしくは継続して一緒に業務を行う能力に悪

影響を及ぼす可能性があり、そのすべてがファンドの経費増加をもたらす結果となることがある。
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空売りおよびクレジット・デフォルト・スワップへの規制強化

2012年11月以降、空売りおよびクレジット・デフォルト・スワップは、2012年３月24日に欧州連合

の官報で公表された、空売りおよびクレジット・デフォルト・スワップの一定の側面に対する2012年

３月14日付欧州議会・理事会規則第（ＥＵ）236／2012号（「空売り規制」）（随時改正される。）の

条項の適用を受けてきた。空売り規制は、ＥＵの株式およびソブリン債でショートのポジションをと

る者に対して、制限および開示要件を導入し、またＥＵソブリン債に関してカバーされていない（つ

まり、ソブリン債そのものに対して、または価値がソブリン債に相関する資産または負債に対しての

ヘッジを求めるエクスポージャを、投資家が有していない場合の）クレジッド・デフォルト・スワッ

プの契約を禁止している。さらに、空売り規制は、ＥＵ加盟国の管轄当局に、特に市場がストレス状

況下にある期間、空売りを禁止または制限し、ソブリン債のクレジッド・デフォルト・スワップを限

定し、緊急時開示要件を課すことを許可している。管轄当局はまた、単一の日に大幅な価格下落を

被った個別の金融機関の空売りを制限することもできる。

ドッド＝フランク法の条項およびＳＥＣにより公布された新規の規則は、空売りの費用を引上げ、

空売りされている有価証券の発行体との相互作用をより困難にし、空売りの価格および時期を変更さ

せることがある。ドッド＝フランク法は、ブローカー・ディーラーに、その顧客に、彼らが全額の支

払いをした有価証券を空売りのために使用することをブローカー・ディーラーに許すことをやめる権

限を知らせるために、通知を出すことを義務付けている。多くのブローカー・ディーラーの顧客が自

己の全額支払済の株式を空売りに使用する許可をやめる場合、特に「裸の空売り（ネイクト・ショー

ト・セリング）」の防止を目的としたＳＥＣの2008年空売り規則の採択後は、前借りのための株式確

保はより費用が高くつくこととなる。さらに、ＳＥＣの「サーキット・ブレーカー・アップティッ

ク・ルール」は、ある株式がその上場市場で10％下落した日およびその翌日に、ファンドが有価証券

の空売りを行う能力を制限する。ただし、最終の最高気配値を上回る価格で行われる取引を除く。

ＳＥＣ規則および空売り規制の条項は、投資運用会社が好ましいと思料するポジションを取ること

を妨げ、ファンドの投資プログラムを阻害することがある。そうした規制はまた市場の効率性を制限

することにより一定の金融商品の過大評価をもたらすことがある。さらに、ＳＥＣの「サーキット・

ブレーカー・アップティック・ルール」、および市場がストレスに晒されている時期に、個々の金融

商品に関し、空売り規制に基づき管轄当局に与えられる緊急時の権限は、ファンドがヘッジ・ポジ

ションまたは投資運用会社がその最善の利益であると判断した他のポジションを取ることを妨げるこ

とにより、ファンドに悪影響を及ぼすことがある。空売り規制に基づく緊急措置の強制は、したがっ

て、ファンドに重大な損失をもたらす可能性がある。

 

ポジション制限

多様な規制当局または取引所が課す「ポジション制限」は、希望する取引を実行するファンドの能

力を制限することがある。ポジション制限は、１個人または法人が特定の金融商品を保有または管理

することができるグロス・ポジション、ロング・ポジション総額、またはショート・ポジション純額

の上限金額である。同一個人または法人により保有または管理される全ポジションは、異なる勘定で

あっても、適用されるポジション制限が超過したか否かを決定する目的で、統合されることがある。

そのように、たとえファンドには適用されるポジション制限を超過する意図がなくても、投資運用会

社が運用する他の集団投資スキームの資産がファンドと統合される可能性がある。ファンドのポジ

ション制限が関係会社のポジション制限と重ねられるという限度で、ファンドへの影響および結果と

して生じるその投資業務への制限は重大なものである。何らかの時点で、投資運用会社により運用さ

れるポジションが適用されるポジション制限を超過する場合、投資運用会社は、その制限内になるよ

う必要な範囲で、ファンドのポジションを含むポジションの清算を要求される。さらに、ポジション

制限の超過を避けるため、ファンドはその一定の意図された取引を見送り、または変更しなければな

らないことがある。

さらに、ドッド＝フランク法は、先物契約、先物契約に関するオプション、先物または先物に関す

るオプションと経済的に同等なスワップ、規制ある米国取引所において取引されているスワップ、な

らびに重大な価格発見機能を果たす一定のスワップに関し、ポジション制限を課す米国商品先物取引
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委員会（ＣＦＴＣ）の権限を大幅に拡張するものである。その権限拡張に応え、2012年にＣＦＴＣ

は、いわゆる「適用免除商品」（エネルギーおよび金属契約を含む。）に関する先物および先物オプ

ションに関し、ならびに、農業商品に関する一連の新たな投機的ポジション制限を提案した。これら

の投機的ポジション制限の提案は米国連邦地方裁判所により無効とされたが、ＣＦＴＣは再度新たな

投機的ポジション規則一式を提案しており、これはまだ確定して（または有効となって）いない。Ｃ

ＦＴＣがこの２度目の試みに成功した場合、ファンドが利用しうるポジションのサイズまたは期間は

大幅に制限されることがある。投資運用会社が保有または運用するすべての勘定が、投機的ポジショ

ンの制限の目的で合算されそうである。ファンドは、かかる制限を遵守するためにその保有するポジ

ションを清算しなければならない可能性があり、またその取引モデルが生じさせた取引指示を当該制

限順守のために完全には実行できない可能性がある。そうした清算または実行の制限はファンドに多

額の経費を発生させる可能性がある。

 

ＭＩＦＩＤ Ⅱ

　ＥＵの各改訂金融商品市場指令（それに基づき作成されたＥＵ規則に委託されそれを施行する、金

融商品市場に関する2014年５月15日付欧州議会・理事会指令第2014／65／ＥＵ号、（以下「ＭｉＦＩ

ＤⅡ指令」という。）、ＭｉＦＩＤⅡ指令を実行するためにＥＵ加盟国に導入された法令、およびＥ

Ｕ金融商品市場規則（金融商品市場に関するもので規則第（ＥＵ）648／2012号を改正する2014年５月

15日付欧州議会・理事会規則第（ＥＵ）600／2014号、以下「ＭｉＦＩＲ」といい、ＭｉＦＩＤⅡ指

令と合わせ、以下「ＭｉＦＩＤⅡ」という。）は、投資運用会社に新たな規制上の義務を課してい

る。これらの規制上の義務は、ファンドの投資戦略に影響を与え、その実行を抑制することがあり、

また投資運用会社および／またはファンドにとって法令遵守義務および発生する費用の増加につなが

ることがある。

 

取引前および取引後の透明性の向上

　ＭｉＦＩＤ Ⅱは、ＥＵの取引場所においておよびＥＵの取引相手方との取引に関しより広い透明性

制度を導入する。ＭｉＦＩＤ Ⅱは、取引前および取引後の透明性制度を拡大させ、規制市場で取引さ

れている株式から、預託証券、株価指数連動型投資信託（ＥＴＦ）および規制された取引場所におい

て取引されている証書など株式類似の金融商品を含むのみならず、債券、仕組金融商品、排出枠およ

びデリバティブなどの非株式も含むように拡大された。

　ＭｉＦＩＤ Ⅱに基づく向上した透明性制度は、「ダークプール」およびその他の非規制取引場所の

利用に対する制限とともに、特に債券市場においてファンドに不利益をもたらし得るより広範な資産

クラスおよび金融商品の全域で、価格発見の強化につながることがある。こうした透明性および価格

発見の拡大は、世界的に行う取引に大規模な影響を及ぼしていることがあり、それは純資産価額に悪

影響を及ぼすことがある。

 

株式－取引所での強制的取引

　ＭｉＦＩＤ Ⅱは、ＥＵ規制を受けている会社はＥＵの取引場所（または組織的内部取引業者である

かもしくは第三国におけるそれと同等の取引場所としての会社との間）においてのみ株式取引を執行

することができるとの新たな規則を導入する。この要件の範囲内にある金融商品は、ＥＵの取引場所

において取引が認められている一切の株式であり、これには主たる上場場所がＥＵ以外である株式を

含む。この規則の結果として、ＥＵの取引相手方に対しＥＵの上場株式の取引所外取引または店頭取

引を行う可能性に対する大幅な制限が導入されることとなる。ファンドの投資目的および投資戦略を

遂行する投資運用会社の能力に対するこの規則の全体的な影響は、不確実である。

 

店頭取引デリバティブ

　ＭｉＦＩＤ Ⅱにより、一定の標準化した店頭取引デリバティブ（ＥＭＩＲに基づく強制的決済義務

に服するものすべてを含む。）は、規制された取引場所において執行されることが義務付けられる。
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さらに、ＭｉＦＩＤ Ⅱは、より大きな価格透明性および二者間取引の競争をもたらすことが意図され

た新たな取引場所である「組織化された取引施設」を導入する。英文目論見書の日付現在、当該変更

のファンドに対する全体的な影響は非常に不確実であり、また店頭デリバティブ市場がこの新たな規

制体制にどのように適応するかは不透明である。

 

コモディティのポジション制限および報告

　ＭｉＦＩＤ Ⅱは、一定のコモディティ・デリバティブにつき、欧州連合内に初めてポジション制限

およびポジション報告の要件を導入する。施行規則がまだ最終決定していないため、これらの要件の

詳細な意味あいおよび範囲はいまだ不明である。しかしながら、こうした施行規則には、投資運用会

社が、その所有または運用しているすべての勘定に代わり、一定のコモディティ・デリバティブに保

有できるポジションに制限を課し、投資運用会社がより積極的にかかるポジションのモニターを行う

ことを必要とさせそうである。投資運用会社のおよび／またはファンドのポジションがポジションの

制限値に到達した場合、当該制限を遵守するために、これらポジションの削減が要求される。
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直接的な市場アクセスの利用に対する変化

　ＭｉＦＩＤ Ⅱは、自社の取引システムを通じて顧客がＥＵの取引場所での取引を可能にする直接的

市場アクセス（以下「ＤＭＡ」という。）サービスを提供するＥＵの銀行およびブローカーに対し、

新たな要件を導入する。ＥＵのＤＭＡ提供者は、その顧客に対し、取引および信用枠を課し、モニタ

リングの権限を享受することを要求される。ＥＵのＤＭＡ提供者はまた、ＭｉＦＩＤ Ⅱおよび取引場

所規則の遵守に取り組むその顧客と、拘束力のある書面による契約を締結する必要がある。こうした

変更はファンドの投資戦略の遂行に影響を及ぼすことがある。

 

法令遵守の方針および手続ならびに費用の変動

　ＭｉＦＩＤ Ⅱにより、最良の執行、調査に対する支払いおよび利用、アルゴリズムによる取引、高

頻度取引および利益相反に関するものを含め、投資運用会社に適用されることのあるいくつかの方針

および手続きに対し、重要な変更を必要とする。こうした変更はファンドの投資戦略に悪影響を及ぼ

さないとの保証はない。こうした要件の遵守により、多額の費用がかかることとなりそうであり、

ファンドは、ファンドに関係するＭｉＦＩＤ Ⅱ遵守費用の一定の割合を直接的または間接的に負担す

る可能性がある。

 

訴訟

ファンドの一定の投資対象に関しては、投資運用会社および／またはファンドを代理して行為する

管理会社は民事訴訟の原告または被告となる可能性がある。成功の保証のない訴訟の提起による請求

の費用、および／または第三者による請求に対する防衛費用ならびに和解または判決に従った金額の

支払いは、一般的にファンドが負担し、純資産を減少させ、または適用ある法に従い、分配された元

金または利益のファンドへの返還を受益者に求めることがある。

 

新興市場における法的リスク

新興市場において、民間外国投資、金融商品取引、債権者の権利およびその他の契約関係を規制す

る法律の多くは新しく、大部分が真価を試されていない。その結果、ファンドは不十分な投資家保

護、矛盾した立法、不完全、不明確および変わりやすい法律、他の市場参加者の側の規制の無視また

は規制の違反、法的救済の確立されまたは効果的な手段の欠如、発達した市場に特有な標準的実務お

よび守秘義務の慣習、ならびに既存の規制の実施の欠如を含む、多くの普通でないリスクに晒される

ことがある。

発展途上国の会社に対する規制当局の管理およびコーポレート・ガバナンスは、投資家にほとんど

保護を与えていない。詐欺防止およびインサイダー取引禁止の立法措置は、未発達なことが多い。信

任義務という概念も、先進国のかかる概念と比べた時に限定的である。一定の場合、経営陣は、投資

家の同意なく重大な行為を行うことがある。

権利の保護および権利の執行のこの困難さは、ファンドおよびその運営に重大な悪影響を及ぼすこ

とがある。さらに、ファンド資産が投資されている一定の新興市場国では、判決を取得し執行させる

ことが困難なことがある。

 

実質所有者の特定および一定の支払いに関する源泉徴収

2010年追加雇用対策法の一部である、外国口座税務コンプライアンス法（「ＦＡＴＣＡ」）が2010

年に米国で成立した。これは、「特定の米国人」が保有する「金融口座」についての情報を、直接ま

たは間接に、米国課税当局である米国内国歳入庁（「ＩＲＳ」）に毎年送付することを、米国外の金

融機関（「外国金融機関」または「ＦＦＩｓ」という。）に要求するものである。

この要件の遵守を怠ったＦＦＩの、一定の米国源泉所得に対して30％の源泉徴収税が課される。

2014年３月28日に、ルクセンブルク大公国は、アメリカ合衆国との間でモデル１政府間協定（以下

「ＩＧＡ」という。）およびそれに関する覚書を締結している。ファンドはそれ故ＦＡＴＣＡを施行

する米国財務省規則を直接に遵守するのではなく、むしろＦＡＴＣＡの規則を遵守するため、ＦＡＴ
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ＣＡに関係する2015年７月24日付法律（「ＦＡＴＣＡ法」）によりルクセンブルグ法に組入れられた

当該ルクセンブルグＩＧＡを遵守しなければならなくなる。ＦＡＴＣＡ法およびルクセンブルグＩＧ

Ａに基づき、ファンドは、ＦＡＴＣＡの目的上特定の米国人である受益者（「ＦＡＴＣＡ報告対象口

座」）を直接的または間接的に特定する目的で、情報の収集を要求されることがある。ファンドに提

供されたＦＡＴＣＡ報告対象口座に関するそうした情報は、1996年４月３日にルクセンブルグで締結

された所得および資本に対する租税に関する二重課税の回避および脱税の防止のためのアメリカ合衆

国政府とルクセンブルク大公国政府との間の条約第28条に従い、アメリカ合衆国政府との間で自動的

に当該情報を交換するルクセンブルクの租税当局と共有される。

ファンドは、ＦＡＴＣＡを遵守しているとみなされるためＦＡＴＣＡ法およびルクセンブルグＩＧ

Ａの規定を遵守する意向であり、ファンドの実際の米国投資対象およびみなし米国投資対象に帰属す

るいかなるかかる支払割当に関しても、30％の源泉徴収税の対象とはならない。ファンドは、ＦＡＴ

ＣＡおよび、特にＦＡＴＣＡ法がファンドに課す要件の範囲を継続的に評価する。

ファンドによる、前記に従ったＦＡＴＣＡ、ＦＡＴＣＡ法およびルクセンブルグＩＧＡの遵守を確

実にするため、管理会社はファンドの管理会社としての立場において、適用ある場合、以下を行うこ

とがある。

ａ．Ｗ－８租税申告、グローバル仲介業者証明番号（Global Intermediary Identification Number）

（場合により）、または受益者のＦＡＴＣＡ上の地位を確かめるために、当該投資者のＩＲＳへ

のＦＡＴＣＡ登録もしくは対応する適用除外のその他有効な証明を含む情報または書類を請求す

ること；

ｂ．受益者がファンドに保有する口座がＦＡＴＣＡ法およびルクセンブルグＩＧＡに基づきＦＡＴＣ

Ａ報告対象口座とみなされる場合、受益者およびかかる口座に関する情報をルクセンブルグ課税

当局へ報告すること；

ｃ．非参加外国金融機関のＦＡＴＣＡ上の地位を有する受益者への支払いに関し、情報をルクセンブ

ルグ課税当局（Administration des Contributions Directes）へ報告すること；

ｄ．ＦＡＴＣＡ、ＦＡＴＣＡ法およびルクセンブルグＩＧＡに従い、ファンドによりもしくはファン

ドに代り受益者に払われた一定の支払いから適用ある米国源泉徴収税を控除すること；

ｅ．かかる収益の支払いに関し発生する源泉徴収および報告を要求されることがあるため、米国を源

泉とする一定の収益の直接の支払者に対しかかる個人情報を公表すること。

 

ファンドは、ＦＡＴＣＡ法において規定された個人情報の取扱いに責任を有する。取得した個人情

報は、ＦＡＴＣＡ法上の目的および適用ある情報保護法制に従いファンドにより表示されたその他の

目的のために使用され、ルクセンブルグ課税当局（Administration des Contributions Directes）に伝えら

れることがある。ＦＡＴＣＡ関連の質問への回答は必須である。投資者は、ルクセンブルグ課税当局

（Administration des Contributions Directes）に伝えられた情報を入手し、訂正する権利があり、その権

利を行使するために登記上の事務所において管理会社に連絡を取ることができる。

ファンドは、潜在的投資者により提供された情報がＦＡＴＣＡ、ＦＡＴＣＡ法およびＩＧＡに基づ

く要件を充足しない場合、受益証券に対するいかなる申込みも拒絶する権利を留保する。

 

租税についての考察事項

管理会社は、裁判所がまだ判断していない法的結論に依拠する一定の租税問題に関わるポジション

を取ることがある。さらに、本書で検討した租税についての意見またはリスク要因を、将来的または

遡及的に変更することとなる立法上、行政上または司法上の変更が起こらないとの保証をすることは

できない。

一定のＥＵ加盟国は、少なくとも取引の当事者の一人、有価証券もしくは他の金融商品の発行体、

または関連ブローカーが欧州連合に所在している場合に、有価証券または他の金融商品の取引に適用

される「金融取引税」（「ＦＴＴ」）の実施に向けた措置をとっている。実施された場合、ＦＴＴ

は、直接的には取引経費の増加を通じて、および間接的には市場における有価証券および他の金融商
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品の流動性の低下を通じて、ファンドに多大な損失をもたらすことがある。ＦＴＴはまた、ＦＴＴが

実施されていなければ投資運用会社が追求していたであろう一定の投資戦略を経済的に存続不可能と

し、受益者のためにリターンを生み出す投資運用会社の能力を損なうことがある。

 

(b）投資リスク管理体制

　投資運用会社は、各ポジションの、またそのポートフォリオ全体のリスク・プロフィールを定期的

に監視する。ポジション毎のリスク分析は、重要ではあるが充分ではない。個々に分析した場合には

ポートフォリオ・リスクが低水準であった個別ポジションが、ポートフォリオ全体として検討した場

合、特定の市場分野またはリスクの種類に対し過大な投資金額となることがある。投資運用会社は、

ポジションの分散の維持を図りリスクの過度の集中を避けるために、ポートフォリオのバランスを取

り直す。分散は投資運用会社のリスク管理手法の重要な要素である。

 

ＡＨＬリスク管理

　リスク管理は、ＡＨＬ投資運用過程の必須要素である。ＡＨＬはその事業に関連するポートフォリ

オ、運営および外部委託リスクを特定、監視および軽減するように設計されたリスク管理体制を導入

している。ＡＨＬのリスク管理体制は、マン・グループの包括的リスク管理体制の一部であり、また

その支援を受けている。

　ＡＨＬリスク管理体制の主要原則には、重大な利益相反が生じる可能性のある機能および職務を分

割し、事業活動に適度な独立および上級管理者の監督を受けることが含まれている。この独立の立場

からの監督の一環として、ＡＨＬの業務はマン・グループの内部監査機能により定期的に監査され

る。

　リスク管理は主として、リスク対策の監視、およびシステムが所定の制限内に留まることの確保に

より構成される。主たるリスク監視方法および重点分野には、バリュー・アット・リスク、ストレ

ス・テスト、潜在的ボラティリティ、レバレッジ、元金に対する証拠金比率ならびにセクターおよび

異なる通貨への純投資額を含む。

 

デリバティブ取引のリスク管理

　ファンドは、ヘッジ目的およびヘッジ以外の目的でデリバティブ取引を利用している。投資運用会

社は、ファンドに関し、デリバティブ取引に関連してバリュー・アット・リスク（VaR）法を用いるこ

とにより、リスクを算定・管理している。
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４【手数料等及び税金】

（１）【申込手数料】

　日本国内における申込手数料は、申込金額の3.30％（税抜3.00％）を上限とする。

（注）申込手数料については日本における販売取扱会社に照会すること。

　商品および関連する投資環境の説明および情報提供等、ならびに購入に関する事務コストの対価

として、購入時に徴収される。

 

（２）【買戻し手数料】

　買戻し手数料は徴収されない。

 

（３）【管理報酬等】

　ファンドは相当額の費用の支払いを負担しなければならない。ファンドが相当額の取引利益また

は利息収益を上げない限り、ファンドの報酬および費用を支払った後、ファンドの受益者の利益は

わずかなものになるか、まったくない場合もある。

管理会社報酬

　管理会社は、各四半期末において、当該四半期中の毎週の純資産価額の平均に対する年率0.15％

（年間最低40,000米ドル）の管理会社報酬の支払を、ファンドの資産の中から受けることができ

る。

　約款に従ったファンドの管理および運営業務に対する対価である。

投資運用報酬および成功報酬

　投資運用会社および運用助言者は、それぞれ、以下のように想定評価額によって異なる割合で毎

週計算された投資運用報酬のファンドの資産からの支払いを受けることができる。

・　最初の258,115口分までは、それぞれに配分された資産の想定評価額に対し年率３％の１／52の

割合

・　258,115口を上回る分には、それぞれに配分された資産の想定評価額に対し年率２％の１／52の

割合

　投資運用会社は、定期的に、自社と複数の運用助言者との間の資産の再配分を行うことができ

る。

　ファンドのポートフォリオ運用業務に対する対価である。

　実際に支払われた投資運用報酬は、ファンドのために公表される定期的な報告書のなかで明記さ

れる。

　投資運用報酬に加えて、投資運用会社および運用助言者は、それぞれの新規の純利益の20％の成

功報酬を受ける。成功報酬が基礎とする新規の純利益は、当該報酬受領者によって運用されている

投資配分から生じるファンドの資産の増加分である。

　上記の報酬は、毎週計算され、毎月後払いにて支払われる。

　投資運用会社に支払われる報酬は、投資運用契約に従いかかる報酬の受領代理人として任命され

たマン・インベストメンツ・アーゲーに直接に支払われる。

　投資運用会社は、投資運用報酬の中から、日本における販売会社が受け取るべき報酬（申込手数

料を除く。）を支払う。

　投資運用会社に支払われる上記報酬の計算の詳細は投資運用契約に規定されている。

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 60/245



ブローカー手数料

　一切の仲介手数料および関係取引費用はファンドが負担する。ファンドは、直接または間接に、

売買取引に伴うすべての費用および仲介手数料を負担する。これには、特定の投資戦略に対する投

資エクスポージャーの年率0.7％を上限とした金額で紹介ブローカーに支払われる紹介ブローカー手

数料、資金調達に掛かる金利およびそれに関する報酬を含む。米国の手数料率は他の地域と同様交

渉可能なため、適用される手数料率以外も考慮して仲介業者を選択することにより、他に利用可能

な取引費用額よりも高額の取引費用を生じる場合がある。

代行協会員報酬

　ファンドを代理する管理会社は、代行協会員に対し、各暦四半期末に、当該四半期中の純資産価

額の平均（かかる四半期末現在実行された配当金の支払および受益証券の買戻にかかわらない。）

の年率0.25％の代行協会員報酬を、ファンドの資産の中から支払う。代行協会員がファンドを代理

して行う顧客サービスのために支払った一切の合理的な支出金および実費は、ファンドが負担す

る。

　ファンドのために行う日本証券業協会が定める代行協会員業務に対する対価である。

保管・管理事務代行報酬

　ファンドを代理する管理会社は、保管受託銀行および管理事務代行会社に対し四半期毎にファン

ドの四半期の平均純資産価額の年率0.33％の保管・管理事務代行報酬をファンドの資産の中から支

払う（年間61,000米ドルを最低額とする）。さらに、保管受託銀行および管理事務代行会社が支

払った一切の合理的な立替金および実費（電話、テレックス、電報および郵送の代金を含むが、こ

れらに限らない。）ならびにファンド資産の保管が委託された銀行および金融機関の保管報酬は、

ファンドが負担する。

　ファンドの全ての財産の保管、ファンドの管理事務ならびに受益証券の発行、買戻し、登録、名

義書換および純資産価格の算定等の業務に対する対価である。

 

（４）【その他の手数料等】

　ファンドが負担するその他の費用は以下の通りである。

－　ファンドの資産および収益に課されるすべての公租公課

－　ファンドの組入対象有価証券に関して取引上支払うべき通常の銀行取引手数料（かかる手数料

は取得価額に含まれ、また売却価額からは差し引かれる。）

－　管理会社または保管受託銀行が受益者の利益のために行為する際に負担した弁護士報酬

－　監査法人報酬：ファンドがその年次監査のために任命したプライスウォーターハウスクーパー

ス・ソシエテ・コーペラティブへの報酬等

－　券面印刷費、約款およびファンドに関するその他一切の書類（届出書および目論見書を含

む。）を作成し、ファンドまたはファンドの受益証券の募集に関し管轄権を有する一切の当局

（各地の金融商品取引業協会を含む。）に提出する費用および印刷費、上記当局の所管する適

用法令のもとで要求される年次報告書、半期報告書およびその他の報告書または書類を、受益

者（受益証券の実質的所有者を含む。）の利益のために必要とされる言語で作成しかつ配布す

る費用、受益者への公告を作成しかつ配布する費用（管理会社がこれと異なる決定をしない限

り、広告宣伝費および受益証券の募集および販売において直接負担するその他の費用を除

く。）。

　上記の費用は、上記に定める制限に従い、最初にインカム・ゲインから、次にキャピタル・ゲイ

ンから、その後は資産から控除される。弁護士報酬および費用を含むファンドの設立および受益証

券の発行のための費用および実費はファンドが負担し、ファンドの存続期間の最初の２会計年度に

償却された。

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 61/245



（５）【課税上の取扱い】

(a）日本の受益者に対する課税

　2019年８月末日現在の日本の投資家（実質上の受益者）に対する課税については、日本の税法

上、以下のような取扱いとなる。

　一般的にファンドの受益証券は金融商品取引業者の特定口座（源泉徴収選択口座）において取扱

うことができる。

(ⅰ）ファンドの期中分配金は、公募国内株式投資信託の普通分配金と同じ取扱いとなる。即ち、日

本の個人の受益者が受取るファンドの期中分配金については、その全額が配当所得となり、その

金額に対して、2037年12月31日までは20.315％（所得税および復興特別所得税15.315％、住民税

５％）の税率による源泉徴収が行われる（2038年１月１日以降は20％（所得税15％、住民税

５％）の税率となる。）。

　受益者の選択により「総合課税」、「申告分離課税制度」または「申告不要制度」のいずれか

を選択することができる（注１）。申告不要を選択した場合は、源泉徴収された税額のみで課税関

係は終了する。

（注１）公募国内株式投資信託とは異なり、総合課税を選択した場合でも配当控除の適用はない。

　受益者である日本の法人（公共法人等を除く。）が受取る期中分配金には、2037年12月31日ま

では15.315％（所得税および復興特別所得税のみ）の税率による源泉徴収が行われる（2038年１

月１日以降は15％（所得税のみ）の税率となる。）（注２）。

（注２）法人の益金不算入の適用は認められない。

(ⅱ）日本の個人の受益者のファンドの受益証券に係る譲渡益（買戻請求に係る譲渡益を含む。）に

ついては、「上場株式等の譲渡所得」として申告分離課税の対象となる。個々の受益者ごとにそ

のファンドの受益証券の譲渡価額（邦貨換算額）から当該受益者の取得価額（ファンドの受益証

券を購入した際の買付価額（邦貨換算額）に購入時の手数料および消費税等を加算した金額）を

控除した金額が株式等の譲渡所得の金額となり、2037年12月31日までは20.315％（所得税および

復興特別所得税15.315％、住民税５％）の税率による申告分離課税となる（2038年１月１日以降

は20％（所得税15％、住民税５％）の税率となる。）。特定口座（源泉徴収選択口座）の場合、

申告分離課税の場合と同一の税率で源泉徴収されるが、申告は不要となる。

　また、上記(ⅰ)の配当所得について申告分離課税制度を選択した場合には、その年分の上場株

式等の譲渡損失の金額と上場株式等の配当所得の金額の損益通算が可能であり、特定口座（源泉

徴収選択口座）内における損益通算も可能である。なお、かかる上場株式等の譲渡損失および配

当所得の損益通算の対象に、特定公社債等の利子所得および譲渡所得等が加えられ、これらの所

得間ならびに上場株式等の配当所得（申告分離課税を選択したものに限る。）および譲渡所得等

との損益通算ができる。損益通算後になお損失が生じている場合には、損失を繰越控除（翌年以

降３年間）することができる（注３）。

　ファンドの償還により支払いを受ける償還価額は譲渡所得等に係る収入金額とみなされ、同様

の取扱いとなる。

（注３）譲渡損失の繰越控除の適用を受けるためには、繰越した損失の控除を受ける年まで、連続して確定申告書

の提出が必要である。

(ⅲ）上記(ⅰ)および(ⅱ)において一定の場合、支払調書が税務署長に提出される。

　ただし、将来、税務当局の判断で上記と異なる取扱いがなされる可能性があり、また税法の変

更により上記の取扱いが変更となることもある。
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(b）ルクセンブルグの課税

ファンドへの課税

　ファンドは、その所得、利益または収入につき、ルクセンブルグの課税対象ではない。ファンド

は、ルクセンブルグの富裕税の対象ではない。印紙税、資本税その他の租税は、ファンドの受益証

券発行によって支払いの対象になるものではない。しかしながらファンドは、原則として該当する

四半期末現在のその純資産価額に基づいて、年率0.05％の税率により、計算され、四半期毎に支払

われる出資税（年次税（taxe d'abonnement））が課税される。

　年率0.01％に軽減された出資税が、その唯一の目的が短期金融市場商品に対する集団的投資、信

用機関への預金、またはその両方であるファンド（もしくはそのサブ・ファンド）に対し適用され

る。年率0.01％への軽減出資税はまた、2010年法第174条が意味するところのひとつの機関投資家ま

たは複数の機関投資家のみによって受益証券が保有されていることを条件としてファンド（もしく

はそのサブ・ファンド）または受益証券のクラスにも適用される。

　出資税の適用除外は、以下の者に適用される。

－　ファンド（またはそのサブ・ファンド）の資産のうち、出資税の対象である限度でルクセンブ

ルグＵＣＩまたはそのサブ・ファンドに投資する部分（按分比例される）

－　(ⅰ）その有価証券が機関投資家により保有されている、および(ⅱ）その唯一の目的が、短期

金融市場商品への集団投資および信用金融機関への預託であり、および(ⅲ）そのポートフォリ

オの満期までの加重残存平均期間が90日を超過せず、(ⅳ）それが一般に認められている格付会

社から可能な限り高い格付けを取得しているファンド（またはそのサブ・ファンド）。上記

(ⅱ）乃至(ⅳ）項の要件を充足する関連ファンド（またはサブ・ファンド）において複数の受

益証券クラスが発行済みの場合、上記(ⅰ）項を充足する受益証券のクラスのみがこの適用除外

の恩恵を受けるものとする。

－　その受益証券が一定の退職年金制度および類似のヴィークル向けに留保されているファンド

（またはそのサブ・ファンド）

－　その主たる目的がマイクロファイナンス機関に対する投資であるファンド（またはそのサブ・

ファンド）、ならびに

－　(ⅰ）その有価証券が証券取引所に上場されているかまたは取引されており、(ⅱ）その目的が

専ら、ひとつまたは複数の指数の運用業績を再現することであるファンド（またはそのサブ・

ファンド）。上記(ⅱ）項の要件を充足する該当するファンド（またはサブ・ファンド）におい

て複数のユニット・クラスが発行済みの場合、上記(ⅰ）項を充足する受益証券のクラスのみが

この適用除外の恩恵を受けるものとする。

 

源泉徴収税

　ファンドが受取る利息収益および配当収益には、源泉国の還付不能の源泉徴収税を課されること

がある。ファンドはさらに、源泉国において、その資産の実現または未実現の評価益に対しても課

税されることがある。

　ファンドによる分配ならびに清算手取金およびそれらに由来するキャピタル・ゲインは、ルクセ

ンブルグにおいては、源泉徴収税の対象とはならない。

 

投資家への課税

　ルクセンブルグの租税上の観点では、ファンドは投資家の間の共同所有と看做され、法人格を有

さず、原則的に完全な導管の扱いを受けるものである。したがって、投資家は、投資家の居住国で

効力を有する法律に従い、投資家が当該資産に直接投資したかのごとく、ファンドにより保有され

ている資産から生ずる収益およびキャピタル・ゲインに対し課税される。

　現行の法制度のもとでは、投資家はルクセンブルグにおいていかなるキャピタル・ゲイン税、所

得税または源泉徴収税も課されることはない。ただし、ルクセンブルグに住所を有するか、居住者

であるかまたは恒久的施設を有する場合、この限りではない。

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 63/245



　投資家が、ファンドの租税導管性の厳密な適用を請求し、ファンドの原投資対象による利益およ

び損失を現金化していると看做されることとなる場合を除き、一般管理事務の慣行として、ファン

ドに由来するキャピタル・ゲインは、当該ゲインが受益証券の申込みまたは購入より少なくとも

６ヵ月後に現金化されている場合、ファンドへの投資は大量保有（＊）とはならないことを前提とし

て、ルクセンブルグの個人居住者の所有においては租税の対象とはならない。投資家は、ファンド

がその利益および損失を現金化した時に、当該利益および損失を自ら現金化したものと看做され

る。

（＊）持分保有が大量であると看做されるのは、売主が単独で、またはその配偶者および未成年の子と併せて、直接

的か間接的かを問わず、処分の日に先立つ５年間のいずれかの時点で、ファンドの株式資本の10％超を保有し

ているかまたは保有していた場合である。

　ルクセンブルグの個人居住者がファンドから受領した分配金は、ルクセンブルグの個人所得税の

対象となる。

　非ルクセンブルグ居住者は、二重課税条約による保護がなく、ファンドを通じていずれかのルク

センブルグ法人の10％超を保有し、ファンドの受益証券を申込から６カ月未満で買戻しを受ける場

合を除き、いかなるキャピタル・ゲイン税、所得税または源泉徴収税も課されることはない。

　ファンドは、生み出した収益を、関係する国の源泉徴収税の控除後に受領する。ルクセンブルグ

の租税上の観点からは、ファンドは投資家間の共同所有であるため、適用ある源泉徴収税率を低減

させる潜在的権利は、投資家の地位に依存する。投資家がその居住国で租税を免除されている場

合、または当該居住国および投資対象が所在する国の間で締結されている二重課税条約に基づき条

約上の救済を受ける資格がある場合には、ファンドが負担した源泉徴収税のうち当該投資家の持ち

分に按分比例した分の全額または一部の還付を受けられることがある。

（注）日本の受益者は、個人であれ法人であれルクセンブルグに住所または登記された営業所または恒久的施設を有

しない場合、ルクセンブルグ税務当局により受益証券への投資に対し課税されることは一切ない。

 

情報の自動的交換

　経済協力開発機構（「ＯＥＣＤ」）は、世界全体で包括的かつ多国間自動情報交換（ＡＥＯＩ）

を実現するために共通報告基準（「ＣＲＳ」）を創り出した。

　2014年12月９日に、欧州連合の加盟国間でＣＲＳを実施するために、税分野における情報の強制

的自動交換に関する指令第2011／16／ＥＵを改訂する理事会指令第2014／107／ＥＵ（「ユーロ－Ｃ

ＲＳ指令」）が採択された。

　ユーロ－ＣＲＳ指令は、税分野における金融口座情報の自動交換に関する2015年12月18日法（以

下「ＣＲＳ法」という。）により、ルクセンブルグの国内法として施行された。ＣＲＳ法は、ルク

センブルグの金融機関に対し、金融口座の保有者の本人確認を行うこと、また当該保有者がルクセ

ンブルグの税情報交換協定締結相手国の財務上の居住者であるかどうかを確認することを要求して

いる。かかる特定後、ルクセンブルグの金融機関は、当該口座保有者の金融口座情報をルクセンブ

ルグの税務当局（直接税庁（Administration des Contributions Directes）。以下「ＡＣＤ」とい

う。）に報告し、ルクセンブルグの税務当局は、その後年次ベースで、当該情報を管轄権を有する

加盟外国税務当局に自動的に転送する。

　したがって、管理会社は、ファンドのためにファンドを代理して、投資者に対し、そのＣＲＳス

テータスを確認するために、金融口座保有者（一定の団体およびそれらが支配する者を含む。）の

本人確認および財務上の居住国に関連する情報の提供を要求することができる。ＣＲＳ関連の質問

への回答は必須である。取得した個人情報は、ＣＲＳ法の目的および適用ある情報保護法に従って

ファンドが示しているその他の目的のために使用される。ある口座がＣＲＳ法に基づきＣＲＳ報告

対象口座とみなされる場合には、投資者およびその口座に関する情報は、ルクセンブルグ税務当局

（ＡＣＤ）に報告される。ファンドは、ＣＲＳ法において規定された個人情報の取り扱いに責任を

持つ。投資者にはルクセンブルグ税務当局（ＡＣＤ）に通知されたデータを入手し、それを修正す

る権利があり、管理会社の登録事務所で管理会社に連絡することにより、その権利を行使すること

ができる。
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　ファンドは、情報が提供されたか否かにかかわらず、ＣＲＳ法に基づく要件を充足しない場合、

受益証券の申込みを拒絶する権利を留保している。

　ＣＲＳ法に基づき、最初の情報交換は、2016暦年に関する情報に対し2017年９月30日までに適用

される。ユーロ－ＣＲＳ指令に基づき、最初のＡＥＯＩは、2016暦年に関するデータにつき、2017

年９月30日までにＥＵ加盟国の国内課税当局に対し適用されなければならない。

　加えて、ルクセンブルグは、ＣＲＳに基づき自動情報交換を行うためのＯＥＣＤの管轄権を有す

る当局の多国間協定（以下「多国間協定」という。）を締結した。多国間協定は、非加盟国間にお

いてＣＲＳの実施を目指すものであり、国毎に個別に協定を締結することが要求される。

　投資家は、ＣＲＳの実施に関連した潜在的な租税およびその他の結果につき、専門家に相談すべ

きである。
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５【運用状況】

（１）【投資状況】

　資産別の投資状況

  （2019年７月31日現在）

資産の種類
時価合計
（米ドル）

投資比率
（％）

債券 19,875,507.00 41.79

投資信託 22,005,128.90 46.26

現金・預金・その他の資産（負債控除後） 5,682,918.89 11.95

合計
（純資産総額）

47,563,554.79
（5,167百万円）

100.00

（注１）投資比率とは、ファンドの純資産総額に対する当該資産の時価の比率をいう。以下同じ。

（注２）米ドルの円貨換算は、2019年７月31日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値

（１米ドル＝108.64円）による。

 

（２）【投資資産】

①【投資有価証券の主要銘柄】

ファンドは主に以下の７つの有価証券に投資している。

   （2019年７月31日現在）

主要銘柄 口数／額面
原価

（米ドル）
時価

（米ドル）
投資比率
（％）

債券     

2019年12月５日満期ゼロ・
クーポン米国財務省証券

5,000,000.00 4,948,996.00 4,963,780.00 10.44

2019年10月10日満期ゼロ・
クーポン米国財務省証券

2,000,000.00 1,971,953.00 1,991,770.00 4.19

2019年10月17日満期ゼロ・
クーポン米国財務省証券

3,000,000.00 2,981,095.00 2,986,437.00 6.28

2019年12月19日満期ゼロ・
クーポン米国財務省証券

5,000,000.00 4,958,467.00 4,959,965.00 10.43

2019年10月31日満期ゼロ・
クーポン米国財務省証券

5,000,000.00 4,956,129.00 4,973,555.00 10.46

投資ファンド     

ＡＨＬ・インスティチューショ
ナル・シリーズ３ＬＴＤ
投資証券

146,002.7578 9,500,665.00 14,579,660.19 30.65

ＡＨＬ・エボリューション・
リミテッド－クラスＡ、
無議決権・償還可能投資証券

1,109.0097 5,753,413.00 7,425,469.71 15.61

 

②【投資不動産物件】

　該当事項なし

 

③【その他投資資産の主要なもの】

　該当事項なし
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（３）【運用実績】

①【純資産の推移】

　2019年７月末日前１年間における各月末および下記会計年度末の純資産の推移は以下のとおりで

ある。

 
純資産総額 １口当りの純資産価格

千米ドル 百万円 米ドル 円

第10会計年度末
（2010年３月末日）

213,158 23,157 223.5158 24,283

第11会計年度末
（2011年３月末日）

210,814 22,903 233.2472 25,340

第12会計年度末
（2012年３月末日）

185,644 20,168 225.9444 24,547

第13会計年度末
（2013年３月末日）

146,421 15,907 231.9237 25,196

第14会計年度末
（2014年３月末日）

83,011 9,018 209.6172 22,773

第15会計年度末
（2015年３月末日）

79,862 8,676 301.4779 32,753

第16会計年度末
（2016年３月末日）

70,046 7,610 284.7896 30,940

第17会計年度末
（2017年３月末日）

59,119 6,423 244.0332 26,512

第18会計年度末
（2018年３月末日）

52,742 5,730 244.4298 26,555

第19会計年度末
（2019年３月末日）

43,626 4,740 251.6740 27,342

2018年８月末日 50,518 5,488 244.9444 26,611

９月末日 49,828 5,413 242.0424 26,295

10月末日 49,021 5,326 238.9886 25,964

11月末日 48,115 5,227 235.7432 25,611

12月末日 44,157 4,797 249.3831 27,093

2019年１月末日 41,799 4,541 237.6956 25,823

２月末日 42,908 4,662 244.4209 26,554

３月末日 43,626 4,740 251.6740 27,342

４月末日 44,298 4,813 258.9359 28,131

５月末日 44,346 4,818 259.6281 28,206

６月末日 45,735 4,969 269.1439 29,240

７月末日 47,564 5,167 284.7316 30,933

（注１）評価日は原則として毎週月曜日であるため、上記表の各月末の金額は、2018年９月末日（第19会

計年度半期の決算日）ならびに2019年３月末日（第19会計年度末）の金額を除き、その月の末日

が月曜日かつファンド営業日である場合は当該末日の、また当該末日が月曜日以外の場合はその

月の最終評価日に算出され当該末日現在有効な金額が記載されている。

上記表の各会計年度末ならびに第19会計年度半期の決算日については、原則上の評価日ではなく

末日付けで算出された金額が記載されている。

（注２）米ドルの円貨換算は、2019年７月31日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲

値（１米ドル＝108.64円）による。
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＜参考情報＞

■純資産の推移

　2009年８月から2019年７月までの10年間における各月末日または最終評価日（注）の受益証券１口当り純資

産価格および純資産総額の推移は以下のとおりである。
 

 
（注）評価日は原則として毎週月曜日であるため、上記グラフの各月の金額は、会計年度末および半期の決

算月である３月および９月を除き、その月の末日が月曜日かつファンド営業日である場合は当該末日

の、また当該末日が月曜日以外の場合はその月の最終評価日に算出され当該末日現在有効な金額が表

示されている。

３月および９月については、原則上の評価日ではなく末日付けで算出された金額が表示されている。

 

②【分配の推移】

　該当事項なし。

（注）当ファンドは、第２会計年度（2002年３月31日終了）以降第19会計年度まで分配を行ってい

ない。
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③【収益率の推移】

　ファンドの第10会計年度の初めから第19会計年度の末日までの各期間の収益率は以下のとおりで

ある。

 収益率（％）

第10会計年度 －7.88

第11会計年度 4.35

第12会計年度 －3.13

第13会計年度 2.65

第14会計年度 －9.62

第15会計年度 43.82

第16会計年度 －5.54

第17会計年度 －14.31

第18会計年度 0.16

第19会計年度 2.96

（注）収益率（％）＝100×（ａ－ｂ）／ｂ

ａ＝計算期間末の受益証券１口当り純資産価格（当該計算期間の分配金の合計額を加えた額）（税引

前）

ｂ＝当該計算期間の直前の計算期間末の受益証券１口当り純資産価格（分配落の額）（税引前）

 

＜参考情報＞

■年間収益率の推移

　直近10年と７か月間の暦年毎の収益率の推移は以下のとおりである。

（注１）収益率（％）＝100×（ａ－ｂ）／ｂ

ａ＝12月最終評価日の受益証券１口当り純資産価格（当該暦年の分配金の合計額を加えた額）（税

引前）

ｂ＝当該暦年の直前の12月最終評価日の受益証券１口当り純資産価格（分配落の額）（税引前）

（注２）2019年については2018年12月の最終評価日から2019年７月の最終評価日までの騰落率となる。

※ベンチマークは設定していない。

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 69/245



（４）【販売及び買戻しの実績】

　下記会計年度中における販売および買戻しの実績および下記会計年度末日現在の発行済口数は次

のとおりである。

       

 販売口数
本邦内に
おける
販売口数

買戻し口数
本邦内に
おける
買戻し口数

発行済口数
本邦内に
おける
発行済口数

第10会計年度
(09/４/１－10/３/31)

255,462 255,462 231,900 231,900 953,658 953,658

第11会計年度
(10/４/１－11/３/31)

154,340 154,340 204,174 204,174 903,824 903,824

第12会計年度
(11/４/１－12/３/31)

88,683 88,683 170,872 170,872 821,635 821,635

第13会計年度
(12/４/１－13/３/31)

12,177 12,177 202,480 202,480 631,332 631,332

第14会計年度
(13/４/１－14/３/31)

917 917 236,236 236,236 396,013 396,013

第15会計年度
(14/４/１－15/３/31)

5,046 5,046 136,159 136,159 264,900 264,900

第16会計年度
(15/４/１－16/３/31)

12,350 12,350 31,294 31,294 245,956 245,956

第17会計年度
(16/４/１－17/３/31)

13,057 13,057 16,757 16,757 242,256 242,256

第18会計年度
(17/４/１－18/３/31)

1,340 1,340 27,819 27,819 215,777 215,777

第19会計年度
(18/４/１－19/３/31)

1,150 1,150 43,585 43,585 173,342 173,342

 

 

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 70/245



第２【管理及び運営】
 

１【申込（販売）手続等】

(イ）海外における販売

　受益証券は、直前の評価日現在で決定された受益証券１口当り純資産価格により各取引日に発行さ

れる。当該評価日の１ファンド営業日前の午後２時（ルクセンブルグ時間）までに管理会社により受

領された買付申込は、当該評価日現在で処理される。午後２時（ルクセンブルグ時間）より後に受領

した買付申込は、次の取引日現在で処理される。

　受益証券１口当りの発行価格は、受領された買付申込に関する評価日の受益証券１口当り純資産価

格に、該当する受益証券１口当り純資産価格の３％を超えない販売手数料を加えた価額とする。

　販売手数料は受益証券を販売している販売会社に支払われるか日本における販売会社の指図により

支払われる。

　日本国の居住者であるかまたは日本国に居住する投資家による受益証券の申込はすべて、日本国金

融商品取引法に従い作成された日本語による目論見書に沿って、日本における販売会社を通じて行わ

れなければならない。

　申込価格の支払は、申込に係る当該評価日より（当該評価日を除く。）７ファンド営業日後の日で

ある支払日にファンドの保管受託銀行により受領されることを要する。

　管理会社は、応募額の最低額および受益証券の各所有者により保有される最低額を、２万米ドルと

定める。受益者登録簿の名義書換がなされる結果、当該受益者の保有額が２万米ドルを下回る場合に

おいては、管理会社は、受益者登録簿の名義書換を行わない。応募・保有最低額および譲渡に対する

これらの制限は、日本国に居住しまたは住所を有する投資家で、受益証券の申込および保有を日本に

おける販売会社を通じて行う者については適用されない。

　整数の受益証券口数に限り、販売される。

　管理会社は、記名式に限り、受益証券を発行する。受益証券の券面には、管理会社および保管受託

銀行の署名を付すものとし、いずれの署名も、複写式にて行うことができる。券面を請求しない場

合、投資家は受益証券に関して、券面の発行を要求していないものとみなされ、その代わりに登録確

認書が交付される。受益証券の券面または登録確認書は適用のある評価日の後10ファンド営業日以内

に、管理会社の営業所にて申込人またはその取引銀行に対して引渡される。

　ファンドを代理する管理会社は、レイト・トレーディングおよびマーケット・タイミングを許さな

い。

　レイト・トレーディングは、適用される評価日より前のファンド営業日の締切時間後に買付または

買戻しの注文を受付け、その注文の実行をかかる同一の評価日に適用される１口当り純資産価格に基

づく価格でなすことと理解される。レイト・トレーディングを回避するため、管理会社も日本におけ

る販売会社も締切時間後に受取った注文には応じないものとする。

　マーケット・タイミングは、純資産価額の決定方法における時差および／または不備もしくは欠陥

を利用することにより、投資家が短期間に計画的にファンドの受益証券の申込および買戻しを行う裁

定取引方法として理解される。マーケット・タイミングの実務は、ポートフォリオの投資運用を混乱

させ、ファンドの運用成績を害する可能性がある。

　レイト・トレーディングおよびマーケット・タイミングを回避するため、受益証券は知られざる価

格で発行される。

　管理会社および日本における販売会社はそれぞれ、マーケット・タイミングの行為の疑いのある者

によるファンドへの買付注文および乗換え注文を拒絶し、その裁量により適切または必要とみなす追

加の措置を講ずる権限を留保する。
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データ保護

　ファンドへの投資に関連して提供された受益者の個人情報（つまり、特定されたまたは特定可能な

自然人に関する情報。以下「個人データ」という。）またはその代表者（従業員、管理者、取締役、

署名者、実質的所有者、等）の個人データは、ファンドおよびオルタナティブ投資ファンド・マネー

ジャー（ＡＩＦＭ）としてのMUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.が（共同データ・コントロー

ラー（以下、「コントローラー」と総称する。）として）その責任において、ならびに個人データ処

理に関する自然人の保護および当該データの自由な移動についてのもので、指令第95／46／ＥＣ号を

取消すものである2016年４月27日付規則第（ＥＵ）2016／679号（随時改正される。）（以下「一般

データ保護規定」または「ＧＤＰＲ」という。）および個人データの保護に関連する適用法令（以

下、「データ保護法」と総称する。）に従ったデータ処理会社としてルクセンブルグの英文目論見書

に記載されているサービス・プロバイダー（以下「プロセッサー」という。）が、処理を行うと、受

益者は知らされている。

　コントローラーおよびプロセッサーは、投資業務の提供、顧客関係の管理および苦情の管理、運

用、テスト実行、そのシステムの保護および最適化、ならびに法令上の義務（租税申告を含む。）の

遵守を目的として、サービス提供のための必要性、法的義務かまたはその合法的な権利のいずれかに

基づき、個人データを収集し利用する。

　コントローラーおよびプロセッサーはまた、その正当な権利により、または必要な場合、同意に基

づき、マーケティングを目的として（市場調査または投資に関連しての目的等）個人データを利用す

ることができる。

　処理された個人データは、サービスの提供および法的報告、ならびに顧客本人確認／マネー・ロン

ダリング防止（以下「ＡＭＬ／ＫＹＣ」という。）関連の情報に必要な職業情報、財務および租税情

報を含む本人確認の詳細を主として含み、ファンドの清算後10年を上限とした期間保管される。

　個人データは、コントローラーおよびプロセッサーにより、関係会社、サービス・プロバイダーお

よび第三者（当局を含む）と共有することができ、その中には、欧州経済領域（以下「ＥＥＡ」とい

う。）に存在せず、ＥＥＡと同水準の個人データ保護を提供できない国に所在する場合がある。そう

した場合、適切な保護策が導入される。

　申込用紙に添付されており、またウェブサイト(https://www.mufg-investorservices.com/office-

locations/luxembourg/lmsa.html）で入手可能なファンドのプライバシー注意書きには、データ処理

目的の詳細、関係する個人の処理されるデータの種類、行われる開示、データの海外への移転ならび

にその個人データに関する個々の権利のみならず、追加の請求または苦情が申し立てられる場合の追

加の連絡先情報を含んでいる。

 

マネー・ロンダリングおよびテロ資金調達の防止

　マネー・ロンダリングおよびテロリストによる資金調達の防止に関する国際的な規則およびルクセ

ンブルグの法令（マネー・ロンダリングおよびテロ資金調達防止分野における専門家の義務および監

督当局の権限に関連した2018年２月13日付ルクセンブルグ法（随時改正される。）、2004年11月12日

付マネー・ロンダリングおよびテロ資金調達防止法（改正済）を含むがこれに限られない。）、2010

年２月１日付大公令、2012年12月14日付のルクセンブルグの金融監督委員会規則第12－02号、金融監

督委員会通達第13／556、15／609および17／661号、ならびにそれぞれの変更または代替規則に従い、

金融部門のあらゆる専門家に対して、投資信託がマネー・ロンダリングおよびテロ資金調達を行いま

たはそれを発生させることを防止するための義務が課せられている。かかる規定の結果として、ルク

センブルグ籍投資信託の登録事務・名義書換代行会社は、ルクセンブルグの法令に従い、申込者の本

人確認を行わなければならない。管理事務代行会社は、申込者に対しかかる本人確認を実施するため

に必要とみなす書類の提出を要求することができる。さらに、管理事務代行会社は、受任者として、

ＣＲＳ法（上記「４．(５) (ｂ)ルクセンブルグの課税」に定義される。）およびＦＡＴＣＡを含むが

それに限られず、その法令上の義務を遵守するためにファンドが要求することができるその他の情報

を要求することがある。
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　申込者が、要求された書類の提出を遅延した場合、またはかかる書類の提出を怠った場合、申込請

求は受諾されず、買戻しの場合には、買戻手取金の支払いが遅延される。管理会社、ファンドおよび

管理事務代行会社は、いずれも、申込者が書類の提出を怠ったかまたは書類が不完全であったことの

結果としての上記の遅延または取引の処理の懈怠に対し、何ら責任を負うことはない。

　随時、受益者は、関連する法令に従い、顧客の継続的なデュー・ディリジェンス義務に従って、追

加のまたは最新の本人確認書類の供給を要求されることがある。

 

受益証券の保有制限

　ルクセンブルグ以外の法域での目論見書の配布および受益証券の募集は、2013年法および適用ある

現地の法令に規定される販売制限に従って制限されることがある。目論見書を所持することになる者

は、かかる制限の情報を得ることおよびかかる制限を遵守することを、管理会社によって要求され

る。

　管理会社および日本における販売会社は受益証券の発行に関して、受益証券が募集される国の法令

および規則を遵守する。管理会社はその裁量により、特定の国または地域に居住または設立されてい

る個人または法人に受益証券の発行を随時制限することができる。受益者全体およびファンドを保護

するために、必要な場合には、管理会社は特定の個人または法人が受益証券を取得することを禁止す

ることができる。

　管理会社は以下の事柄を行うことができる。

(a）裁量により、受益証券の購入申込を拒絶すること。

(b）受益証券の購入または保有を禁じられた受益者が保有する受益証券を随時買戻すこと。

(c）受益者の移転が行われ、その結果、最小限保有規制が遵守されなくなる場合、受益者名簿への受

益者の移転の登録を拒絶すること。

　また、とりわけ以下の事柄を行う。

(a）管理会社はＥＥＡまたはその一部において、一般公衆に対し、ファンドの受益証券の販売活動を

行わず、またＥＥＡ内に居住しかつ専門投資家としての資格を有さない投資家を受入れないものと

する。結果として、ファンドはＰＲＩＩＰｓ規則の意味におけるＰＲＩＩＰｓ－ＫＩＤを作成しな

い。ＰＲＩＩＰｓ－ＫＩＤは、マーケティングが行われた第三国の適用ある規則および規制が別途

定めていない限り、ＥＵ／ＥＥＡ外の個人投資家に提供される必要はない。

(b）受益証券は1933年合衆国証券法（その後の改正を含み、以下「証券法」という。）に基づき登録

されていない。受益証券はアメリカ合衆国またはその准州、属領もしくは管轄（プエルトリコ共和

国または合衆国政府、その官庁もしくは行政機関を含み、以下「米国」という。）に服する地域に

おいて、または米国人に対して、直接的または間接的に、募集、売却または譲渡することが禁じら

れている。

　米国人がファンドの受益証券の実質的所有権を取得することを防止するために、約款には管理会社

またはその代理人が以下の事柄を行うことが規定されている。

(a）登録または譲渡により、米国人が受益証券の実質的所有者になるとみられる場合には、受益証券

の発行を拒絶し、または受益証券の名義書換を拒絶すること。

(b）受益者登録原簿に名称が記載されている者または、受益証券の名義書換を要求する者に対して、

当該受益者の受益証券の実質的所有権が米国人に帰属するかどうか、または当該名義書換が米国人

によるかかる受益証券の実質的所有権をもたらすかどうかを決定するために必要とみなす情報（宣

誓供述書により保証されるもの）を提出するように要求すること。

(c）米国人が単独で、または第三者と共同して、受益証券の実質的所有者になっていると、管理会社

がみなした場合には、約款に詳しく定める方法により、当該受益証券を当該受益者から強制的に買

戻すこと。

(ロ）日本における販売

　日本においては、本書　第一部　証券情報、(7)申込期間に記載される募集期間中に、本書　第一

部　証券情報に従って受益証券の募集が行われる。ただし、募集期間中は、当該評価日の１ファン
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ド営業日前の午後２時（ルクセンブルグ時間）までに管理会社により受領された買付申込は、当該

評価日現在で処理される。

　日本における販売取扱会社は「外国証券取引口座約款」その他所定の約款（「口座約款」）を投資

者に交付し、当該投資者から口座約款に基づく取引口座の設定を申し込む旨の申込書の提出を受け

る。最低販売口数は50口で、販売は１口単位である。

　受益証券１口当りの販売価格は、原則として、管理会社が当該申込に係る当該評価日より１ファン

ド営業日前の午後２時（ルクセンブルグ時間）までに受領した場合は、当該評価日の受益証券１口当

り純資産価格である。日本における約定日は販売取扱会社が当該申込に係る約定の成立を確認した日

（通常関係する評価日後４営業日目）であり、約定日から起算して４営業日目に口座約款に基づき、

受渡しを行うものとし、当該受渡期日までに、口座約款に基づき申込金額および申込手数料を支払わ

なくてはならない。

　買付申込日から国内受渡日までの日程（※）の概要は以下の通りとする。

 買付申込日 評価日    国内約定日   国内受渡日

          

          

 （金） （月） （火） （水） （木） （金） （月） （火） （水）

（※）ファンド非営業日、日本の祝日または不測の事態等により日程が変わることがある。

　販売取扱会社は、受益証券の保管を販売取扱会社に委託した投資者に対し、受益証券の預りに関す

る報告書を送付する。買付代金の支払は、原則として円貨によるものとし、米ドルと円貨との換算

は、各申込みについての約定日における東京外国為替市場の外国為替相場に準拠したものであって、

販売取扱会社の決定するレートによるものとする。また販売取扱会社が応じ得る範囲で米ドルで支払

うことができる。

　なお、日本証券業協会の協会員である日本の販売取扱会社は、ファンドの純資産が１億円未満とな

る等同協会の定める外国証券の取引に関する規則の中の「外国投資信託受益証券の選別基準」に受益

証券が適合しなくなったときは、受益証券の日本における販売を行うことができない。

　日本国の居住者であるかまたは日本国に居住する投資家による受益証券の申込はすべて、日本国金

融商品取引法に従い作成された日本語による目論見書に沿って、日本における販売会社を通じて行わ

れなければならない。

(ハ）販売の停止

　管理会社は、本書第二部第２の３(1)(ⅱ)に従って、一時的に純資産価額の決定を停止し、その結果

として受益証券の発行を停止することができる。

　かかる停止は、買付けの申込みをした受益者に対して通知され、必要と判断される場合には公告さ

れる。

 

２【買戻し手続等】

(イ）海外における買戻し

　受益証券は、直前の評価日現在で決定される受益証券１口当り純資産価格で、毎週各取引日に買戻

される。

　買戻の請求申込は書面にて、管理会社に対し行われなければならない。

　特定された取引日に処理するために、買戻請求は、当該評価日の１ファンド営業日前の午後２時

（ルクセンブルグ時間）までに管理会社により受領されていることを要する。午後２時（ルクセンブ

ルグ時間）より後に受領された買戻請求は、その次の取引日現在で処理される。

　買戻価格は関係評価日現在で決定される受益証券１口当り純資産価格に等しいものとする。受益証

券の買戻請求は受益証券１口当り純資産価格の計算前に、当該価格を事前に知らされることなく行わ

れる（当該受益証券１口当り純資産価格は、当該評価日後に公表される。）。買戻請求には、該当す

る受益証券の券面（発行されている場合）を添付しなければならない。買戻手数料はない。

　管理会社は、通常の状況下では、受益証券の買戻が受益者の請求に応じて速やかに行われるよう

に、ファンドにおいて適切な流動性の水準が維持されることを確保する。買戻価格は、当該買戻に係
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る評価日に適用される受益証券の純資産価格に依存し、申込時に支払われた代金を上回る場合も、ま

た下回る場合もある。

　買戻価格の支払は、保管受託銀行またはそのコルレス銀行により、該当評価日（かかる評価日を除

く。）から７ファンド営業日後の支払日に、受益証券の券面（発行されている場合）の受領を条件と

して、米ドルにて行われるものとする。

(ロ）日本における買戻し

　日本における受益者は、買戻し停止期間中を除き、日本における販売会社の営業日に販売取扱会社

を通じ、管理会社に対して買戻しを請求することができる。買戻請求には、手数料は課されない。

　受益証券１口当りの買戻価格は、原則として、管理会社が販売会社から買戻請求を当該評価日の１

ファンド営業日前の午後２時（ルクセンブルグ時間）までに受領した場合は、直前の評価日現在で計

算される受益証券１口当り純資産価格である。日本における約定日は販売取扱会社が当該買戻請求に

係る約定の成立を確認した日（通常関係する評価日後４営業日目）であり、買戻代金は口座約款の定

めるところに従って販売取扱会社を通じて円貨で、また販売取扱会社が応じ得る場合は米ドルで、支

払われる。受益証券の買戻しは１口単位とする。

　買戻請求日から国内受渡日までの日程（※）の概要は以下の通りとする。

 買戻請求日 評価日    国内約定日   国内受渡日

          

          

 （金） （月） （火） （水） （木） （金） （月） （火） （水）

（※）ファンド非営業日、日本の祝日または不測の事態等により日程が変わることがある。

(ハ）買戻しの停止

　管理会社は、本書第二部第２の３(1)(ⅱ)に従って、一時的に純資産価額の決定を停止し、その結果

として受益証券の買戻しを停止することができる。

　かかる停止は、買戻しの申込みをした受益者に対して通知され、必要と判断される場合には公告さ

れる。

 
３【資産管理等の概要】

（１）【資産の評価】

(ⅰ）純資産価額の決定

　各評価日現在の純資産価額は米ドルで表示され、ファンドの資産価額からファンドの負債額（管

理会社がその積み立てを必要または適切と判断する一切の引当金を含む。）を控除することによ

り、代行会社が決定する。可能な限りにおいて、投資収益、未払利息、手数料その他の負債（管理

報酬およびその他の報酬を含む。）が毎週計上される。

　受益証券１口当り純資産価格は、純資産価額を発行済受益証券口数で除した額を１セント未満を

四捨五入することにより各評価日現在で計算される。受益証券１口当り純資産価格は、通常、適用

される評価日（当該評価日を除く）の３営業日後の営業終了時間（ルクセンブルグ時間）までに入

手可能とする。

　さらに、管理事務代行会社は毎週木曜日に、営業終了時間時点の受益証券１口当り純資産価格の

見積額を算定する。しかし、かかる純資産価格の見積額は参照目的としてのみ算出され、申込およ

び買戻しのために利用または依拠することはできない。

Ⅰ．資産は、以下のもので構成されるものとみなされる。

(a）すべての対象有価証券、手元現金、貸付金または預金（それらについての経過利息を含

む。）

(b）すべての為替手形、一覧払手形、約束手形および売掛債権

(c）すべての利付証書から生じる経過利息（市場価格に含まれる利息を除く。）

(d）その他のあらゆる種類および性質のすべての財産（管理会社が随時定める前払費用を除

く。）
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　また、管理会社が特定の場合についてまたは一般的にこれと異なる決定をする場合を除き、有価

証券の現時点の価格が配当落ち、利息支払後またはその他の支払後の価格により表示されている場

合でも、当該配当、利息その他の支払がファンドに支払われることになっており、かつ未だ受領さ

れていない場合には、かかる配当、利息その他の支払いは、資産価格の決定に当り算入される。

Ⅱ．資産は評価日現在で以下の通りに評価される。

(a）証券取引所に上場されているか、またはその他の規制市場で売買されている対象有価証券

は、当該日に当該証券取引所または市場で入手可能な直近の価格で評価される。ある対象有価

証券が複数の証券取引所または市場に上場されている場合は、かかる対象有価証券の主要な市

場を構成する証券取引所または市場において入手可能な直近の価格で評価される。

(b）いずれの証券取引所にも上場されていない証券、またはいずれの市場でも売買されていない

証券は、当該日について入手可能な直近の市場価額で評価される。

(c）当該日についての取引相場が入手できない証券、または(a)または(b)に記載される価額が公

正市場価額を表わしていない証券は、合理的に予想される売却価額に基づき慎重かつ誠実に評

価される。

(d）手元現金高、貸付金または預金、為替手形、一覧払手形、受取約束手形および受取勘定、前

払費用、現金配当、利息その他の支払金の評価額は、その全額（適用される源泉徴収税を控除

後）とみなされる。ただし、かかる資産が全額の価値を有さないと管理会社が判断した場合は

この限りではなく、かかる場合、その評価額は管理会社が当該資産の妥当な評価額であると判

断する価額であるとみなされる。

(e）先物取引所において評価され、上場され、取引されまたは処理される投資の価値は、算定の

なされるべき日の営業の終了時における決済価格を参照して決定される。

(f）為替予約は、評価日において、規模および満期を同じくする新たな先渡契約を締結する場合

に要する価格を参照して決定される。

(g）管理会社が上記の方法では適切に評価できないと判断する対象有価証券、金融デリバティブ

商品その他の資産の場合は、その評価額は管理会社が随時決定する方法により随時決定され

る。

(h）知れたる評価額にて処分され、または処分することが約定されている資産の場合は、かかる

処分による手取金の純額が、当該資産の他の評価額の決定方法に代えて考慮される。

(i）ファンドが購入した投資信託の持分の評価額は、かかる投資信託が報告する直近のかかる持

分の純資産価額とする。

(j）あらゆる資産の評価額は、米ドルに関する通貨換算レートまたは関連を有する割引額の全額

を考慮して決定される。

(k）すべての資産（または負債）について、かかる資産または負債の評価額は、ルクセンブルグ

の一般的に公正妥当と認められた会計基準に従い決定されまたはその他により誠実に決定され

た公正価額を表していると管理会社が決定する金額とする。

Ⅲ．負債は、以下のもので構成されるものとみなされる。

(a）すべての支払手形および支払勘定

(b）未払および既発生のすべての手数料および費用

(c）金員の支払または財産取得のためのあらゆる契約上の債務

(d）管理会社が租税または偶発債務のために承認または許容する一切の準備金

(e）種類および性質を問わず、ファンドのその他一切の負債

Ⅳ．上記に従うことを条件として、米ドル以外の通貨で表示される金額は、為替レートの実勢を斟

酌して管理会社が適切とみなす為替レートにて、米ドルに換算される。

　ファンドの収益および費用（手数料を含むが、未請求の暫定費用を除く。）は、発生主義また

は合理的な見積りに基づき決定される。

　ファンドの資産の評価は、先物契約および対象有価証券のすべてのオープン・ポジションおよ

び受取経過利息、未収管理費、成功報酬およびサービス手数料、ならびに未収委託手数料につい

ての当該評価時に入手可能な情報（ポジション・レポート、確認書、簡易勘定元帳等を含むが、
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これらに限らない。）に基づいている。明白な誤りがある場合を除き、評価は最終的なものにな

り、投資家またはファンドについて一切の調整は行われない。評価には監査および調整は行われ

ない。

　管理会社はその裁量において、他の評価方法が資産のより公正な評価額を反映していると判断

した場合、かかる評価方法の使用を承認することできる。

　取引相場が得られない資産の場合、または取引相場が不正確であると思われる資産の場合、公

正価額は管理会社が決定する方法で決定され、これには推定の合理的な利用および／または独立

の評価業者の任命を含む。

(ⅱ）純資産価額の算定の停止

　管理会社は、ファンドについて以下のいずれかの事由が発生した場合、一時的に純資産価額の決

定を停止し、その結果として受益証券の発行および買戻しを停止することができる。

－ファンドの資産の重要な部分を評価する基準を提供する１もしくは複数の証券取引所もしくは市

場、またはファンドの資産の重要な一部の表示通貨の１もしくは複数の外国為替市場が、通常の

休日以外の日に閉鎖された場合、またはかかる取引所もしくは市場における取引が制限もしくは

停止された場合。

－政治的、経済的、軍事的もしくは財政上の事由により、または管理会社の責任および支配が及ば

ない状況において、ファンドの資産の処分が受益者の利益を著しく損なうことなく合理的または

正常に行えない場合。

－ファンドの投資の評価に用いられる通常の連絡手段が途絶した場合、または、理由の如何を問わ

ず、ファンドの資産の評価額が必要な迅速さおよび正確さをもって決定できない場合。

－為替規制、投資の非流動性または資金の移転もしくは清算に影響を及ぼすその他の規制の結果、

ファンドのための取引が実行不可能になった場合、またはファンドの資産の売買が通常の為替

レートで実行できない場合。

　かかる停止はすべて、買戻しを請求した受益者に通知され、また管理会社の判断においてかかる

停止が１カ月を超えて継続する見込みが高い場合には、受益者に書面で通知されるか公告される。

（２）【保管】

　受益証券が販売される海外においては、受益証券または確認書は受益者の責任において保管され

る。日本の投資者に販売される受益証券の券面またはその確認書は、販売会社名義またはその名義

人の名前で保管され、日本の受益者に対しては、販売取扱会社から受益証券の取引残高報告書が送

付される。

　ただし、日本の受益者が別途、自己の責任で保管する場合は、この限りではない。

（３）【信託期間】

　ファンドは無期限の存続期間を有するものとして設立されている。ファンドは、管理会社の決定

により、いつでも解散することができる。ルクセンブルグ法に規定のある場合にも、ファンドは解

散されることがある。純資産価額が1,000万米ドルを下回った場合、管理会社はファンドの解散を検

討する。

　ファンドの解散通知はＲＥＳＡおよび適切な発行部数を有する少なくとも日刊新聞２紙（そのう

ちの少なくとも１紙はルクセンブルグの新聞である。）に公告されるものとする。

　解散の場合、管理会社は受益者の最善の利益になるようファンドの資産を現金化する。また保管

受託銀行は、管理会社の指図に基づき清算による純手取額（すべての清算費用を控除した後のも

の）を、受益証券の保有割合に応じて受益者の間で分配する。

　ルクセンブルグ法の定めにより、清算終了時において、受益者に対し送金することのできない清

算分配額は、消滅時効期間が経過するまで、ルクセンブルグの預託機関（"Caisse de

Consignation"）に預託されるものとする。

　ファンドの清算原因たる出来事が発生次第、受益証券の発行は禁止され、違反すれば無効とされ

る。受益証券の買戻しは、受益者の平等な取扱いが確保される場合、引続き可能とする。

　受益者またはその相続人もしくは利害関係人は、ファンドの清算または分割を要求することはで

きない。
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（４）【計算期間】

　ファンドの決算日は毎年３月31日である。

（５）【その他】

(ⅰ）発行限度額

　受益証券の発行限度額についての定めはなく、随時発行することができる。

(ⅱ）約款

　ファンドは、2000年３月１日に効力が発生し2000年３月１日にルクセンブルグの官報（メモリア

ル・Ｃ・ルクイ・デ・ソシエテ・エ・アソシアシオン）において公表された約款に従い、管理会社

により管理される。約款は数回にわたり改訂され、最後の改訂は2019年９月６日であった。最後の

改訂は、2019年９月10日にＲＥＳＡで公表された。統合約款は、レジストル・ドゥ・コマース・

エ・デ・ソシエテに預託されており、同所で閲覧しまたその写しを入手することができる。

　受益証券を取得することにより、各受益者は、約款がファンドの受益者、管理会社および保管受

託銀行の間の関係の規定するものであることを承認し、完全に受諾する。保管受託銀行の承認を条

件としてファンドの約款は、その全部または一部が管理会社により随時変更されることがある。

　当該変更書類に別途規定されていない場合、約款への変更はＲＥＳＡに公告された後に効力を生

ずる。

(ⅲ）その他

電話による会話の録音

　投資運用会社は、規制上の要件に従いおよび／またはリスク管理のために適切であると看做した

場合、電話による通信または会話を（警告音を使用することなく）記録することがあり、その英国

ベースのスタッフならびにファンドの顧客および取引相手方との間の電子通信の写し（以下、「関

連記録」と総称する。）を維持する。「電話による会話の録音および電子的通信」と題するＦＣＡ

規則を遵守するために上記のようにする場合、2018年１月３日に有効となるこうした規則に従い行

われた関連記録の写しは、記録が行われた日から５年間（またはＦＣＡが記録維持期間の延長を請

求した場合７年間）を上限として、請求により入手することができる。さらに、要求された場合、

写しをＦＣＡに共有されることがある。関連記録のいずれかの写しを要求する場合、通常の顧客関

連の連絡先に連絡することが必要である。顧客の個人情報に関する投資運用会社の取扱いに対し疑

問または苦情がある場合、投資運用会社は、それを解決できるよう望んでいる。投資運用会社が保

有する個人情報のその個人はまた、関連する状況にある情報保護当局に苦情を持込む権利も有す

る。

通信

　状況に応じかつ適切な場合、投資家は英文目論見書以外の言語によりファンドに関連した情報ま

たは市況を受取ることがある。

 

４【受益者の権利等】

（１）【受益者の権利等】

　受益者は、受益権をファンドに関し直接行使するためには、ファンドの受益証券名義人登録簿に

登録されていなければならない。

　管理会社は、いかなる投資家も当該投資家がファンド受益者の登録簿に自らが自らの名前で登録

された場合にのみ、自らの投資家としての権限を直接にファンドに対して完全に行使できるという

事実に、投資家の注意を促すものである。仲介業者が自らの名前で、しかし投資家に代わって、

ファンドに投資する場合、その仲介業者を通じてファンドに投資する投資家は、一定の受益者の権

利をファンドに対して直接に行使することが常に可能なわけではない。投資家は自らの権利につい

て、助言を得ることが推奨される。

　したがって、販売取扱会社に受益証券の保管を委託している日本の受益者は、受益証券名義人登

録簿の登録名義人でないため、自らファンドに関し直接受益権を行使することはできない。これら

日本の受益者は口座約款に基づき販売取扱会社をして受益権を自らのために行使させることができ

る。
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　受益証券の保管を販売取扱会社に委託しない日本の受益者は、本人自身の手配により本人の責任

において権利行使を行う。

　すべての受益証券は、分配、買戻しおよび清算の手取金に関し同等の権利を有する。受益者の有

する主な権利は次のとおりである。

(ⅰ）分配金請求権

　受益者は、ファンドを代理して行為する管理会社が決定した分配金を、持分に応じてファンド

を代理して行為する管理会社に請求する権利を有する。

　支払期日から５年以内に請求されなかった分配金は失効し、ファンドに戻される。

(ⅱ）買戻請求権

　受益者は、その受益証券の買戻しを、販売会社を通じて管理会社に請求する権利を有する。

(ⅲ）残余財産分配請求権

　ファンドが解散された場合、受益者はファンドを代理して行為する管理会社に対し、その持分

に応じて残余財産の分配を請求する権利を有する。

（注）約款には受益者集会に関する規定はなく、受益者は受益者集会を開催する権利を有さな

い。なお、受益者の管理会社または保管受託銀行に対する請求権は、かかる請求権を生じ

させた事由発生日の５年後に失効する。

(ⅳ）業務提供者に対する権利

　受益者は、投資運用会社、保管受託銀行、登録・名義書換代行会社、および管理事務代行会

社、支払事務代行会社、承認されたファンドの監査人、または随時管理会社により任命される

ファンドもしくは管理会社に対するその他業務提供者に対し、いかなる直接的な契約上の権利を

有することもない。2010年法および2013年法に従い、受益者に対する保管受託銀行の債務は、管

理会社を通じてその履行がもたらされる。受益者に対する債務の履行につき受益者から書面によ

る通知があったにもかかわらず、かかる通知受領後３か月の期間内に管理会社が行為することを

怠った場合、当該受益者は保管受託銀行に対し直接に債務の履行を請求することができる。

（２）【為替管理上の取扱い】

　日本の受益者に対する受益証券の分配金、買戻代金等の送金に関して、ルクセンブルグにおける

外国為替管理上の制限はない。

（３）【本邦における代理人】

　狛・小野グローカル法律事務所

　東京都千代田区霞が関三丁目２番５号霞が関ビルディング13階

　上記代理人は、管理会社から日本国内において、

(ⅰ）管理会社またはファンドに対する、ルクセンブルグおよび日本における法律上の問題ならびに

日本証券業協会の規則上の問題について一切の通信、請求、訴状、訴訟関係書類を受領する権

限、

(ⅱ）日本における受益証券の募集、販売および買戻しの取引に関する一切の紛争、見解の相違に関

する一切の裁判上、裁判外の行為を行う権限、

を委任されている。

　なお、関東財務局長に対する受益証券の募集に関する届出および継続開示等に関する届出の代理

人ならびに金融庁長官に対する受益証券の届出等に関する代理人は、

　弁護士　　小野　雄作

　弁護士　　小森　蘭子

　東京都千代田区霞が関三丁目２番５号霞が関ビルディング13階

　狛・小野グローカル法律事務所

である。

（４）【裁判管轄等】

　約款はルクセンブルグの法律に準拠し、受益者、管理会社および保管受託銀行の間で生じたいか

なる紛争もルクセンブルグの地方裁判所の管轄に服する。
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　前記に拘らず、管理会社および保管受託銀行は、ファンドの受益証券が募集され販売された国の

居住者である投資家による請求に関し、自らおよびファンドを、当該国の裁判所の管轄に服すよう

にさせることがあり、また当該国の居住者である受益者による申込および買戻しに関する事項につ

き、自らおよびファンドを同国の法律に服するようにさせることがある。

　管理会社または保管受託銀行に対する受益者の請求は、かかる請求を生じさせた事由の日から５

年間で消滅する。

　英語を約款の適用言語とする。

　上記(３)(ⅱ)の取引に関連して日本の投資者が提起する訴訟に限って、その裁判管轄権は下記の

裁判所が有し、適用法は日本法であることを管理会社は承認している。

　東京地方裁判所　　東京都千代田区霞が関一丁目１番４号

　確定した判決の執行手続は、関連する法域の適用法律に従って行われる。
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第３【ファンドの経理状況】
 

１【財務諸表】

 

ａ．ファンドの第18会計年度および第19会計年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける法令

に準拠して作成された原文の財務書類を翻訳したものである。これは「特定有価証券の内容等の開示

に関する内閣府令」に基づき、「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」第131条第５項

ただし書の規定の適用によるものである。

 

ｂ．ファンドの原文の財務書類は、ファンドの本国における公認法定監査人であり、外国監査法人等

（公認会計士法（昭和23年法律第103号）第１条の３第７項に規定する外国監査法人等をいう。）であ

るプライスウォーターハウスクーパース・ソシエテ・コーペラティブから監査証明に相当すると認め

られる証明を受けており、当該監査証明に相当すると認められる証明に係る監査報告書に相当するも

の（訳文を含む。）が当該財務書類に添付されている。

 

ｃ．ファンドの原文の財務書類は米ドルで表示されている。日本文の財務書類には、主要な金額につい

て円換算額が併記されている。日本円による金額は、2019年７月31日現在における株式会社三菱ＵＦ

Ｊ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝108.64円）で換算されている。

なお、千円未満の金額は四捨五入されている。
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（１）【2019年３月31日終了年度】

①【貸借対照表】

マン・ＡＨＬ・マイルストーン

純資産計算書

2019年３月31日現在

（単位：米ドル）

 

資産 注 米ドル  千円

     

投資有価証券（取得原価） (2) 38,182,146.03  4,148,108.34

未実現評価（損）／益 (12) 2,444,765.95  265,599.37

投資有価証券（時価） (2) 40,626,911.98  4,413,707.72

     

現金預金  308,931.15  33,562.28

ブローカー預託金 (2, 10) 3,079,701.00  334,578.72

     

資産合計  44,015,544.13  4,781,848.71

     

負債     

     

未払費用 (3) (315,054.37) (34,227.51)

     

買戻受益証券支払債務  (74,812.05) (8,127.58)

     

負債合計  (389,866.42) (42,355.09)

     

純資産合計  43,625,677.71  4,739,493.63

     

発行済受益証券  173,342 口  

     

一口当り純資産価格  251.6740  27,342円

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

純資産変動計算書

（単位：米ドル）

 

 注 2019年３月31日に終了した年度  2018年３月31日に終了した年度

  米ドル  千円  米ドル  千円

         

期首現在純資産  52,742,326.47  5,729,926.35  59,118,505.99  6,422,634.49

         

投資純（損）／益  (1,749,820.74) (190,100.53) (2,417,224.64) (262,607.28)

         

投資有価証券に係る実現純
（損）／益

(2,12) (671,027.02)  (72,900.38)  1,490,466.03  161,924.23

為替換算および外国為替先渡契
約に係る実現純（損）／益

(2,12) 1,324.06 143.85  (1,030.77) (111.98)

         

         

未実現評価（損）／益の変動
（純額）

        

         

－　投資有価証券 (12) 3,361,981.96  365,245.72  1,231,472.26  133,787.15

         

         

  53,684,784.73  5,832,315.01  59,422,188.87  6,455,626.60

         

受益証券発行  277,809.82  30,181.26  330,338.58  35,887.98

受益証券買戻  (10,336,916.84) (1,123,002.65) (7,010,200.98) (761,588.23)

  (10,059,107.02) (1,092,821.39) (6,679,862.40) (725,700.25)

         

期末現在純資産  43,625,677.71  4,739,493.63  52,742,326.47  5,729,926.35

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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②【損益計算書】

マン・ＡＨＬ・マイルストーン

損益計算書

2019年３月31日に終了した年度

（単位：米ドル）

 

収益 注 米ドル  千円

     

現金預金およびブローカー預託金への利息 (2) 368,556.39  40,039.97

     

     

収益合計  368,556.39  40,039.97

     

費用     

     

管理事務代行報酬および保管報酬 (8) (155,186.54) (16,859.47)

代行協会員報酬 (9) (116,472.99) (12,653.63)

ブローカー手数料 (5) (319,481.67) (34,708.49)

支払当座貸越利息 (2) (789.00) (85.72)

投資運用、投資顧問および成功報酬 (4) (1,323,713.30) (143,808.21)

管理会社報酬 (7) (72,615.48) (7,888.95)

その他手数料  (76,396.06) (8,299.67)

専門家報酬  (31,546.75) (3,427.24)

「年次税」 (6) (22,175.34) (2,409.13)
     

費用合計  (2,118,377.13) (230,140.49)

     

投資純（損）／益  (1,749,820.74) (190,100.53)

     

投資有価証券に係る実現純（損）／益 (2,12) (671,027.02) (72,900.38)

外国為替および外国為替先渡契約に係る実現
純（損）／益

(2,12) 1,324.06  143.85

     

当期実現純（損）／益  (669,702.96) (72,756.53)

     

未実現評価（損）／益の変動（純額）：     

－投資有価証券 (12) 3,361,981.96  365,245.72

  3,361,981.96  365,245.72

     

     

運用の結果としての純資産の純増加  942,458.26  102,388.67

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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③【投資有価証券明細表等】

マン・ＡＨＬ・マイルストーン

投資有価証券およびその他の純資産明細表

2019年３月31日現在

（単位：米ドル）

 

 

 通貨  額面／保有高  
原価

（注２）
 

時価
（注２）

 
純資産比率
（％）

          

Ｉ．公認証券取引所に許可されたまた
は別の規制市場で取引されている
譲渡可能有価証券

         

          

債券          

米国          

2019年４月４日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  5,000,000  4,945,041.09  4,999,020.00  11.46

2019年６月６日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  5,000,000  4,956,354.00  4,978,390.00  11.41

2019年６月13日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  5,000,000  4,953,028.00  4,975,970.00  11.41

2019年６月27日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  4,000,000  3,963,861.06  3,977,284.00  9.12

2019年10月10日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  2,000,000  1,971,953.03  1,975,254.00  4.52

合計　Ｉ．     20,790,237.18  20,905,918.00  47.92

          

Ⅱ．その他譲渡可能有価証券          

          

投資ファンド／信託          

バミューダ          

ＡＨＬ・エボリュション・リミテッド 米ドル  1,227.35  6,211,943.61  7,065,331.44  16.20

ＡＨＬ・インスティチュショナル・
シリーズ３リミテッド

米ドル  182,379.01  11,179,965.24  12,655,662.54  29.01

合計　Ⅱ．     17,391,908.85  19,720,993.98  45.21

          

有価証券投資合計     38,182,146.03  40,626,911.98  93.13

要求払預金       308,931.15  0.71

ブローカーへの預託金       3,079,701.00  7.05

その他の資産／（負債）（純額）       (389,866.42) (0.89)

純資産合計       43,625,677.71  100.00

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

投資有価証券の地域別内訳（未監査）

2019年３月31日現在

 

    純資産比率（％）

     

米国    47.92

バミューダ    45.21

    93.13

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

受益証券口数の変動および統計的情報（未監査）

 

受益証券口数の変動     

  2019年３月31日に終了した年度  2018年３月31日に終了した年度

期首現在発行済受益証券口数  215,777    242,256  

         

発行受益証券口数   1,150    1,340  

買戻受益証券口数   (43,585)    (27,819)  

         

期末現在発行済受益証券口数  173,342    215,777  

 

統計的情報     

  2019年３月31日に終了した年度  2018年３月31日に終了した年度

一口当り純資産価格
（単位：米ドル）

        

最高   
251.6740

(2019年３月31日)
   

282.4204
(2018年１月29日)

 

         

最低   
230.8397

(2018年10月15日)
   

239.4451
(2017年７月３日)

 

         

期末現在   
251.6740

(2019年３月31日)
   

244.4298
(2018年３月31日)

 

         

純資産合計   
43,625,677.71

(2019年３月31日)
   

52,742,326.47
(2018年３月31日)

 

 

添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。

 

 

 

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 87/245



マン・ＡＨＬ・マイルストーン

財務書類に対する注記

2019年３月31日現在

 

注１．一般的事項

　マン・ＡＨＬ・マイルストーン（以下「ファンド」という。）は、ルクセンブルグ大公国の法律に基づ

き、存続期限無期限のオープン・エンド型の契約型投資信託として、ルクセンブルグにおいて2000年３月

１日に設定された。ファンドは、投資信託に関するルクセンブルグの2010年12月17日法（改正済）パート

Ⅱの規定に服している。その受益証券の販売は、欧州連合またはそのいずれの国の公衆に対しても行われ

ない。

　ファンドの投資目的は、投資運用会社により選任された複数の独立のファンド・マネジャーにより引受

けられる他の先物戦略が、中核となるマンＡＨＬ分散投資プログラムを補完することによって、または投

資運用会社により運用される投資ファンドに投資することによって、（受益証券の価値に反映され、かつ

分配金の支払いを通じて）大幅な中期的成長を達成することである。市場および戦略の分散投資に重点を

置くことにより、ポートフォリオは力強い元本の中期的成長を提供することを追求する。

　管理会社である「MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.」は、オルタナティブ・インベストメント・

ファンドに関する2013年７月２日付法律チャプター２第５条に基づきその投資方針をヘッジ・ファンド、

ファンド・オブ・ファンズ、株式ファンドおよび債券ファンドとするルクセンブルク金融監督委員会から

オルタナティブ・インベストメント・ファンド運用者として行為することを承認されている。

 

注２．重要な会計方針の要約

財務書類の表示

　当財務書類は、財務書類の作成に関するルクセンブルグの法令上の要件に従って作成されている。

 

ａ）投資有価証券の評価

　ファンドの資産は、以下の通り評価される。

－　取引所相場価格が容易に入手可能な有価証券は、当該証券取引所または市場における入手可能な直

近の時価で評価される。有価証券が複数の証券取引所に上場されている場合は、かかる証券の主要な

市場を構成する証券取引所における入手可能な直近の価格が用いられる。

－　証券取引所または規制ある市場に上場されておらず、また取引もされていない有価証券は、入手可

能な直近の時価で評価される。

－　他の信託または投資信託の受益証券は、当該信託または投資信託の管理会社が算出した受益証券一

口当り純資産価格で入手可能な最も直近のものに基づき評価される。

－　価格が公正な時価を表していない有価証券は、管理会社の取締役により承認されたとおり、その合

理的な売却価格に基づき、継続して適用される手続に従って慎重かつ誠実に評価される。

－　短期金融商品の評価は、純取得原価に基づき、徐々にその償還価格に調整される。

 

ｂ）投資有価証券売却に係る実現純利益／（損失）

　投資有価証券売却に係る実現純利益／（損失）は売却された有価証券の平均取得原価を基準にして算

出される。

　有価証券売買取引は、その取引日に計上される。

 

ｃ）外国為替先渡契約の評価

　外国為替先渡契約は、契約の残存期間に適用される先渡外国為替レートを参照して決済日に評価され

る。未決済外国為替先渡契約の未実現評価益（純額）または評価損（純額）は、契約レートと契約終了

のためのレートとの間の差異として算出される。こうした契約の実現損益および未実現評価損益の変動

は、損益計算書および純資産変動計算書に開示される。
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ｄ）為替換算

　財務書類は米ドルで表示される。外貨建の資産および負債は、貸借対照表日現在有効な為替レートで

米ドルに換算される。外貨建の収益、費用および実現（損）／益は取引日現在有効な為替レートで米ド

ルに換算される。外国為替取引に係る利益および損失は、損益計算書および純資産変動計算書において

認識される。投資有価証券およびデリバティブ金融商品に係る実現および未実現の損益は、外貨変動に

より生ずる損益を含む。

 

　2019年３月31日付で使用された適用為替レートは以下のとおり。

１円 ＝ 0.009035 米ドル（ＵＳＤ）

 

ｅ）収益の認識

　投資収益は発生主義で認識される。受取利息は取得時に計上され、受取配当金は配当落ち日に認識さ

れる。

 

ｆ）投資有価証券の原価

　会計通貨以外の通貨により表示される投資有価証券の原価は、取引日現在の為替レートにより会計通

貨に換算される。

 

ｇ）分配金

　管理会社は、当該会計年度の流動準備金を構成するもの以外のファンド純資産（前会計年度からの繰

越損失（もしあれば）を控除した後）の純トレーディング利益の50％を上限とする金額に相当する額の

分配を毎年行う意向である。ただし、受益証券一口当たりの年間分配額の上限は、分配金の支払が管理

会社により決定された日に先立つ３月、６月、９月および12月末における３か月物米ドルＬＩＢＯＲの

平均に１％を加えた金利を100米ドルに乗じた額に相当する金額とする。

　ファンドの合計純資産価額が1,250,000ユーロに相当する米ドル金額を下回ることとなる場合は、分配

が行われることはない。

　支払期日から５年以内に受取られなかった分配金は失効し、ファンドに戻される。

　2019年３月31日に終了した会計年度中、分配金の支払いはなかった。
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注３．未払費用

 費用  注  米ドル

      

 管理事務代行報酬および保管報酬  （８）  34,473.63

 代行協会員報酬  （９）  26,116.38

 投資運用、投資顧問および成功報酬  （４）  187,988.74

 管理会社報酬  （７）  15,669.83

 専門家報酬    45,582.52

 「年次税」  （６）  5,223.27

 合計    315,054.37

 

注４．投資運用、投資顧問および成功報酬

　投資運用契約およびトレーディング・アドバイザー契約に従って、投資運用会社および運用助言者は、

以下のように想定評価額によって異なる割合で毎週計算された投資運用報酬のファンドの資産からの支払

いを受けることができる。

・最初の258,115口分までは、それぞれに配分された資産の想定評価額に対し年率３％の１／52の割合

・258,115口を上回る分には、それぞれに配分された資産の想定評価額に対し年率２％の１／52の割合

・さらに、投資運用会社および運用助言者は、それぞれのトレーディング・アカウントの新規の純値上り

益の20％相当額の成功報酬を受領する権利を有する。目論見書記載の新規の純値上り益とは、運用戦略

から発生し受益者へ配分された額の増加分である。

・マン・グループのメンバーに帰属する報酬に相当し、投資対象である原ファンドに連動するリベート

は、投資運用報酬から直接的に控除される。

　2019年３月31日に終了した年度中、成功報酬の支払いはなかった。

 

注５．ブローカー手数料

　管理会社はファンドを代理して「紹介ブローカー契約」（「契約」）をマン・インベストメンツ・アー

ゲー（「紹介ブローカー」）と締結した。契約に基づき、紹介ブローカーは管理会社に対し、週次取引要

約報告書の形式で評価のために必要な情報を提供する。

　契約に基づき、紹介ブローカーはそのトレーディング・アカウントに割当てられた資産の想定価額の年

率0.7％に相当するブローカー手数料を受領する権利を有する。

 

注６．「年次税」

ファンドは、ルクセンブルグにおいて投資信託として登録されており、その結果、資本税を除くルクセ

ンブルグにおける税金を免除されている。現行法規に基づき、ファンドは、純資産総額の0.05％の年率

で、該当する四半期末現在のファンドの純資産価額をもとに四半期毎に計算され支払われる「年次税」を

課せられている。

 

注７．管理会社報酬

　管理会社は、ファンドの各週の平均純資産価額の年率0.15％で、毎週計算され、四半期毎に支払われる

管理会社報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。年間最低管理報酬は40,000米ドルが適用され

る。

 

注８．管理事務代行報酬および保管報酬
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　保管受託銀行は、各四半期末現在の純資産総額の年率0.33％の割合で、四半期毎に支払われる保管報酬

および管理事務代行報酬をファンドの資産から受領する権利を有している。保管報酬および管理事務代行

報酬の年間最低報酬は61,000米ドルが適用される。

 

注９．代行協会員報酬

　日本における代行協会員は、ファンドの各週の平均純資産総額の年率0.25％の割合で、毎週計算され四

半期毎に支払われる報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。

 

注10．ブローカー預託金

　かかる預託金は、証拠金の要求を満たすためにブローカーにより保有される。ブローカーは、契約に

従って企図された取引に関連し、ファンドに代って、資産および現金を保有する。

 

注11．ポートフォリオの変動計算書

　2019年３月31日に終了した年度の詳細なポートフォリオ変動明細表は、ファンドの管理会社の登記上の

事務所において請求により無料で入手することができる。

 

注12．投資有価証券およびデリバティブ金融商品の実現（損）／益および未実現評価（損）／益の変動

　2019年３月31日終了の会計年度における投資有価証券の実現（損）／益は以下のとおり分析される。

   米ドル

 投資有価証券の実現利益  －

 投資有価証券の実現（損失）  (671,027.02)

 投資有価証券の実現（損）／益（純額）  (671,027.02)

 

　2019年３月31日終了の会計年度における投資有価証券に係る未実現評価（損）／益の変動は以下のとお

り分析される。

  

2018年３月31日現在
未実現評価
（損）／益
（米ドル）

2019年３月31日現在
未実現評価
（損）／益
（米ドル）

2019年３月31日
終了年度における

未実現評価
（損）／益の変動

（米ドル）

     

 未実現評価益 894,897.17 2,444,765.95 1,549,868.78

 未実現（評価損） (1,812,113.18) － 1,812,113.18

 純額 (917,216.01) 2,444,765.95 3,361,981.96

 

　2019年３月31日終了の会計年度における外国為替および外国為替先渡契約に係る実現（損）／益は以下

のとおり分析される。

   米ドル

 外国為替および外国為替先渡契約に係る実現利益  1,607.44

 外国為替および外国為替先渡契約に係る実現（損失）  (283.38)

 外国為替および外国為替先渡契約に係る実現（損）／益（純額）  1,324.06
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（２）【2018年３月31日終了年度】

①【貸借対照表】

マン・ＡＨＬ・マイルストーン

純資産計算書

2018年３月31日現在

（単位：米ドル）

 

資産 注 米ドル  千円

     

投資有価証券（取得原価） (2) 48,278,414.59  5,244,966.96

未実現評価（損）／益 (12) (917,216.01) (99,646.35)

投資有価証券（時価） (2) 47,361,198.58  5,145,320.61

     

現金預金  17,471,226.81  1,898,074.08

ブローカー預託金 (2, 10) 3,428,167.24  372,436.09

     

資産合計  68,260,592.63  7,415,830.78

     

負債     

     

未払費用 (3) (449,846.68) (48,871.34)

買付投資証券支払債務  (14,886,170.21) (1,617,233.53)

買戻受益証券支払債務  (182,249.27) (19,799.56)

     

負債合計  (15,518,266.16) (1,685,904.44)

     

純資産合計  52,742,326.47  5,729,926.35

     

発行済受益証券  215,777 口  

     

一口当り純資産価格  244.4298  26,555円

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

純資産変動計算書

（単位：米ドル）

 

 注 2018年３月31日に終了した年度  2017年３月31日に終了した年度

  米ドル  千円  米ドル  千円

         

期首現在純資産  59,118,505.99  6,422,634.49  70,045,716.47  7,609,766.64

         

投資純（損）／益  (2,417,224.64) (262,607.28) (2,868,520.01) (311,636.01)

         

投資有価証券に係る実現純
（損）／益

(2,12) 1,490,466.03  161,924.23  (2,352,362.00) (255,560.61)

為替換算および外国為替先渡契
約に係る実現純（損）／益

(2,12) (1,030.77) (111.98) 311.66  33.86

先物契約に係る実現純（損）／
益

(2) －  －  －  －

         

未実現評価（損）／益の変動
（純額）

        

         

－　投資有価証券 (12) 1,231,472.26  133,787.15  (4,855,267.21) (527,476.23)

－　外国為替先渡契約 (2) －  －  －  －

－　先物契約 (2) －  －  －  －

  59,422,188.87  6,455,626.60  59,969,878.91  6,515,127.64

         

受益証券発行  330,338.58  35,887.98  3,387,062.91  367,970.51

受益証券買戻  (7,010,200.98) (761,588.23) (4,238,435.83) (460,463.67)

  (6,679,862.40) (725,700.25) (851,372.92) (92,493.15)

         

期末現在純資産  52,742,326.47  5,729,926.35  59,118,505.99  6,422,634.49

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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②【損益計算書】

マン・ＡＨＬ・マイルストーン

損益計算書

2018年３月31日に終了した年度

（単位：米ドル）

 

収益 注 米ドル  千円

     

債券への利息（純額） (2) 235,643.81  25,600.34

銀行およびブローカー預託現金への利息 (2) 14,537.81  1,579.39

     

収益合計  250,181.62  27,179.73

     

費用     

     

管理事務代行報酬および保管報酬 (8) (193,233.70) (20,992.91)

代行協会員報酬 (9) (145,138.29) (15,767.82)

ブローカー手数料 (5) (403,842.95) (43,873.50)

支払当座貸越利息 (2) (785.00) (85.28)

投資運用、投資顧問および成功報酬 (4) (1,658,564.80) (180,186.48)

管理会社報酬 (7) (87,112.02) (9,463.85)

その他手数料  (113,308.44) (12,309.83)

専門家報酬  (36,366.44) (3,950.85)

「年次税」 (6) (29,054.62) (3,156.49)

     

費用合計  (2,667,406.26) (289,787.02)

     

投資純（損）／益  (2,417,224.64) (262,607.28)

     

投資有価証券に係る実現純（損）／益 (2,12) 1,490,466.03  161,924.23

外国為替および外国為替先渡契約に係る実現
純（損）／益

(2,12) (1,030.77) (111.98)

     

当期実現純（損）／益  1,489,435.26  161,812.25

     

未実現評価（損）／益の変動（純額）：     

－投資有価証券 (12) 1,231,472.26  133,787.15

     

  1,231,472.26  133,787.15

     

運用の結果としての純資産の純減少  303,682.88  32,992.11

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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③【投資有価証券明細表等】

マン・ＡＨＬ・マイルストーン

投資有価証券およびその他の純資産明細表

2018年３月31日現在

（単位：米ドル）

 

 通貨  額面／保有高  
原価

（注２）
 

時価
（注２）

 
純資産比率
（％）

          

Ｉ．公認証券取引所に許可されたまた
は別の規制市場で取引されている
譲渡可能有価証券

         

          

債券          

米国          

2018年４月12日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  1,000,000  994,622.22  999,542.00  1.90

2018年５月10日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  5,000,000  4,977,285.00  4,991,490.00  9.46

2018年６月21日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  2,000,000  1,987,918.50  1,992,512.00  3.78

2018年７月19日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  1,000,000  992,668.89  994,754.00  1.89

2018年８月30日満期ゼロ・クーポン
米国財務省証券

米ドル  15,000,000  14,886,170.21  14,885,160.00  28.22

合計　Ｉ．     23,838,664.82  23,863,458.00  45.25

          

Ⅱ．その他譲渡可能有価証券          

          

投資ファンド／信託          

バミューダ          

ＡＨＬ・エボリュション・リミテッド 米ドル  1,785.3787  7,728,489.65  8,597,583.43  16.30

ＡＨＬ・インスティチュショナル・
シリーズ３リミテッド

米ドル  228,227.9307  16,711,260.12  14,900,157.15  28.25

合計　Ⅱ．     24,439,749.77  23,497,740.58  44.55

          

有価証券投資合計     48,278,414.59  47,361,198.58  89.80

要求払預金       17,471,226.81  33.12

ブローカーへの預託金       3,428,167.24  6.50

その他の資産／（負債）（純額）       (15,518,266.16)　 (29.42)

純資産合計       52,742,326.47  100.00

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

投資有価証券の地域別内訳（未監査）

2018年３月31日現在

 

    純資産比率（％）

     

米国    45.25

バミューダ    44.55

    89.80

 

　添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

受益証券口数の変動および統計的情報（未監査）

 

受益証券口数の変動     

  2018年３月31日に終了した年度  2017年３月31日に終了した年度

期首現在発行済受益証券口数  242,256    245,956  

         

発行受益証券口数   1,340    13,057  

買戻受益証券口数   (27,819)    (16,757)  

         

期末現在発行済受益証券口数  215,777    242,256  

 

統計的情報     

  2018年３月31日に終了した年度  2017年３月31日に終了した年度

一口当り純資産価格
（単位：米ドル）

        

最高   
282.4204

(2018年１月29日)
   

284.0636
(2016年４月４日)

 

         

最低   
239.4451

(2017年７月３日)
   

242.1708
(2016年11月21日)

 

         

期末現在   
244.4298

(2018年３月31日)
   

244.0332
(2017年３月31日)

 

         

純資産合計   
52,742,326.47

(2018年３月31日)
   

59,118,505.99
(2017年３月31日)

 

 

添付の注記は当財務書類と不可分の一体をなす。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

財務書類に対する注記

2018年３月31日現在

 

注１．一般的事項

　マン・ＡＨＬ・マイルストーン（以下「ファンド」という。）は、ルクセンブルグ大公国の法律に基づ

き、存続期限無期限のオープン・エンド型の契約型投資信託として、ルクセンブルグにおいて2000年３月

１日に設定された。ファンドは、投資信託に関するルクセンブルグの2010年12月17日法（改正済）パート

Ⅱの規定に服している。その受益証券の販売は、欧州連合またはそのいずれの国の公衆に対しても行われ

ない。

　ファンドの投資目的は、投資運用会社により選任された複数の独立のファンド・マネジャーにより引受

けられる他の先物戦略が、中核となるマンＡＨＬ分散投資プログラムを補完することによって、または投

資運用会社により運用される投資ファンドに投資することによって、（受益証券の価値に反映され、かつ

分配金の支払いを通じて）大幅な中期的成長を達成することである。市場および戦略の分散投資に重点を

置くことにより、ポートフォリオは力強い元本の中期的成長を提供することを追求する。

　管理会社である「MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.」は、オルタナティブ・インベストメント・

ファンドに関する2013年７月２日付法律チャプター２第５条に基づきその投資方針をヘッジ・ファンド、

ファンド・オブ・ファンズ、株式ファンドおよび債券ファンドとするルクセンブルク金融監督委員会から

オルタナティブ・インベストメント・ファンド運用者として行為することを承認されている。

 

注２．重要な会計方針の要約

財務書類の表示

　当財務書類は、財務書類の作成に関するルクセンブルグの法令上の要件に従って作成されている。

 

ａ）投資有価証券の評価

　ファンドの資産は、以下の通り評価される。

－　取引所相場価格が容易に入手可能な有価証券は、当該証券取引所または市場における入手可能な直

近の時価で評価される。有価証券が複数の証券取引所に上場されている場合は、かかる証券の主要な

市場を構成する証券取引所における入手可能な直近の価格が用いられる。

－　証券取引所または規制ある市場に上場されておらず、また取引もされていない有価証券は、入手可

能な直近の時価で評価される。

－　他の信託または投資信託の受益証券は、当該信託または投資信託の管理会社が算出した受益証券一

口当り純資産価格で入手可能な最も直近のものに基づき評価される。

－　価格が公正な時価を表していない有価証券は、管理会社の取締役により承認されたとおり、その合

理的な売却価格に基づき、継続して適用される手続に従って慎重かつ誠実に評価される。

－　短期金融商品の評価は、純取得原価に基づき、徐々にその償還価格に調整される。

 

ｂ）投資有価証券売却に係る実現純利益／（損失）

　投資有価証券売却に係る実現純利益／（損失）は売却された有価証券の平均取得原価を基準にして算

出される。

　有価証券売買取引は、その取引日に計上される。

 

ｃ）外国為替先渡契約の評価

　外国為替先渡契約は、契約の残存期間に適用される先渡外国為替レートを参照して決済日に評価され

る。未決済外国為替先渡契約の未実現評価益（純額）または評価損（純額）は、契約レートと契約終了

のためのレートとの間の差異として算出される。こうした契約の実現損益および未実現評価損益の変動

は、損益計算書および純資産変動計算書に開示される。
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ｄ）為替換算

　財務書類は米ドルで表示される。外貨建の資産および負債は、貸借対照表日現在有効な為替レートで

米ドルに換算される。外貨建の収益、費用および実現（損）／益は取引日現在有効な為替レートで米ド

ルに換算される。外国為替取引に係る利益および損失は、損益計算書および純資産変動計算書において

認識される。投資有価証券およびデリバティブ金融商品に係る実現および未実現の損益は、外貨変動に

より生ずる損益を含む。

 

　2018年３月31日付で使用された適用為替レートは以下のとおり。

１円 ＝ 0.009415 米ドル（ＵＳＤ）

 

ｅ）収益の認識

　投資収益は発生主義で認識される。受取利息は取得時に計上され、受取配当金は配当落ち日に認識さ

れる。

 

ｆ）投資有価証券の原価

　会計通貨以外の通貨により表示される投資有価証券の原価は、取引日現在の為替レートにより会計通

貨に換算される。

 

ｇ）分配金

　管理会社は、当該会計年度の流動準備金を構成するもの以外のファンド純資産（前会計年度からの繰

越損失（もしあれば）を控除した後）の純トレーディング利益の50％を上限とする金額に相当する額の

分配を毎年行う意向である。ただし、受益証券一口当たりの年間分配額の上限は、分配金の支払が管理

会社により決定された日に先立つ３月、６月、９月および12月末における３か月物米ドルＬＩＢＯＲの

平均に１％を加えた金利を100米ドルに乗じた額に相当する金額とする。

　ファンドの合計純資産価額が1,250,000ユーロに相当する米ドル金額を下回ることとなる場合は、分配

が行われることはない。

　支払期日から５年以内に受取られなかった分配金は失効し、ファンドに戻される。

　2018年３月31日に終了した会計年度中、分配金の支払いはなかった。
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注３．未払費用

 費用  注  米ドル

      

 管理事務代行報酬および保管報酬  （８）  50,706.00

 代行協会員報酬  （９）  38,413.62

 投資運用、投資顧問および成功報酬  （４）  263,034.08

 管理会社報酬  （７）  23,048.20

 専門家報酬    66,962.03

 「年次税」  （６）  7,682.75

 合計    449,846.68

 

注４．投資運用、投資顧問および成功報酬

　投資運用契約およびトレーディング・アドバイザー契約に従って、投資運用会社および運用助言者は、

以下のように想定評価額によって異なる割合で毎週計算された投資運用報酬のファンドの資産からの支払

いを受けることができる。

・最初の258,115口分までは、それぞれに配分された資産の想定評価額に対し年率３％の１／52の割合

・258,115口を上回る分には、それぞれに配分された資産の想定評価額に対し年率２％の１／52の割合

・さらに、投資運用会社および運用助言者は、それぞれのトレーディング・アカウントの新規の純値上り

益の20％相当額の成功報酬を受領する権利を有する。目論見書記載の新規の純値上り益とは、運用戦略

から発生し受益者へ配分された額の増加分である。

・マン・グループのメンバーに帰属する報酬に相当し、投資対象である原ファンドに連動するリベート

は、投資運用報酬から直接的に控除される。

　2018年３月31日に終了した年度中、成功報酬の支払いはなかった。

 

注５．ブローカー手数料

　管理会社はファンドを代理して「紹介ブローカー契約」（「契約」）をマン・インベストメンツ・アー

ゲー（「紹介ブローカー」）と締結した。契約に基づき、紹介ブローカーは管理会社に対し、週次取引要

約報告書の形式で評価のために必要な情報を提供する。

　契約に基づき、紹介ブローカーはそのトレーディング・アカウントに割当てられた資産の想定価額の年

率0.7％に相当するブローカー手数料を受領する権利を有する。

 

注６．「年次税」

ファンドは、ルクセンブルグにおいて投資信託として登録されており、その結果、資本税を除くルクセ

ンブルグにおける税金を免除されている。現行法規に基づき、ファンドは、純資産総額の0.05％の年率

で、該当する四半期末現在のファンドの純資産価額をもとに四半期毎に計算され支払われる「年次税」を

課せられている。

 

注７．管理会社報酬

　管理会社は、ファンドの各週の平均純資産価額の年率0.15％で、毎週計算され、四半期毎に支払われる

管理会社報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。年間最低管理報酬は40,000米ドルが適用され

る。

 

注８．管理事務代行報酬および保管報酬
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　保管受託銀行は、各四半期末現在の純資産総額の年率0.33％の割合で、四半期毎に支払われる保管報酬

および管理事務代行報酬をファンドの資産から受領する権利を有している。保管報酬および管理事務代行

報酬の年間最低報酬は61,000米ドルが適用される。

 

注９．代行協会員報酬

　日本における代行協会員は、ファンドの各週の平均純資産総額の年率0.25％の割合で、毎週計算され四

半期毎に支払われる報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。

 

注10．ブローカー預託金

　かかる預託金は、証拠金の要求を満たすためにブローカーにより保有される。ブローカーは、契約に

従って企図された取引に関連し、ファンドに代って、資産および現金を保有する。

 

注11．ポートフォリオの変動計算書

　2018年３月31日に終了した年度の詳細なポートフォリオ変動明細表は、ファンドの管理会社の登記上の

事務所において請求により無料で入手することができる。

 

注12．投資有価証券およびデリバティブ金融商品の実現（損）／益および未実現評価（損）／益の変動

　2018年３月31日終了の会計年度における投資有価証券の実現（損）／益は以下のとおり分析される。

   米ドル

 投資有価証券の実現利益  4,390,418.65

 投資有価証券の実現（損失）  (2,899,952.62)

 投資有価証券の実現（損）／益（純額）  1,490,466.03

 

　2018年３月31日終了の会計年度における投資有価証券に係る未実現評価（損）／益の変動は以下のとお

り分析される。

  

2017年３月31日現在
未実現評価
（損）／益
（米ドル）

2018年３月31日現在
未実現評価
（損）／益
（米ドル）

2018年３月31日
終了年度における

未実現評価
（損）／益の変動

（米ドル）

     

 未実現評価益 1,302,501.57 894,897.17 (407,604.40)

 未実現（評価損） (3,451,189.84) (1,812,113.18) 1,639,076.66

 純額 (2,148,688.27) (917,216.01) 1,231,472.26

 

　2018年３月31日終了の会計年度における外国為替および外国為替先渡契約に係る実現（損）／益は以下

のとおり分析される。

   米ドル

 外国為替および外国為替先渡契約に係る実現利益  519.73

 外国為替および外国為替先渡契約に係る実現（損失）  (1,550.50)

 外国為替および外国為替先渡契約に係る実現（損）／益（純額）  (1,030.77)
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　　次へ
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２【ファンドの現況】

【純資産額計算書】

  （2019年７月31日現在）

 米ドル
千円

（Ⅴを除く）

Ⅰ　資産総額 47,974,673.83 5,211,969

Ⅱ　負債総額 (411,119.04) (44,664)

Ⅲ　純資産総額（Ⅰ－Ⅱ） 47,563,554.79 5,167,305

Ⅳ　発行済口数 167,047口

Ⅴ　１単位当たり純資産額（Ⅲ／Ⅳ） 284.7316 30,933
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第４【外国投資信託受益証券事務の概要】
 

(イ）受益証券の名義書換

　受益証券の名義書換機関は次のとおりである。

　取扱機関　ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.

　取扱場所　ルクセンブルグ大公国、ルクセンブルグＬ－1150、アーロン通り287－289

　日本の受益者については、受益証券の保管を販売取扱会社に委託している場合、その販売取扱会社の

責任で必要な名義書換手続がとられ、それ以外のものについては本人の責任で行う。

　名義書換の費用は徴収されない。

(ロ）受益者に対する特典

　受益者に対する特典はない。

(ハ）受益証券の譲渡制限

　管理会社は米国人をはじめその他いかなる者による受益証券の取得も制限することができる。

(ニ）その他受益証券事務に関し投資者に示すことが必要な事項

　受益者集会

　ファンドの約款は、受益者集会について定めていない。
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第二部【特別情報】
 

第１【管理会社の概況】
 

１【管理会社の概況】

(1）資本金の額

　管理会社の資本金は、一株当り25ユーロの記名式株式15,000株で構成される375,000ユーロであった

が、2013年10月17日付で5,375,000ユーロへ、また2014年７月２日付で7,375,000ユーロへ増加され

た。2019年７月31日現在、一株当り25ユーロ（3,030円）の発行済み記名式株式295,000株で構成され

る7,375,000ユーロ（８億9,378万円）であり、全額払込済である。

（注）ユーロの円貨換算は、2019年７月31日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の

仲値（１ユーロ＝121.19円）による。

(2）会社の機構

　定款に基づき、３名以上の取締役により構成される取締役会が管理会社を運営する。取締役は管理

会社の株主であることを要しない。取締役は年次株主総会において株主によって選任され、次回の年

次株主総会までの期間かつ後任者が選任され就任するまでは、その地位に留まるが、株主総会の決議

により理由のいかんを問わずいつでも解任される。

　取締役は、互選により、会長１名を選出するものとし、また１名以上の副会長ならびに取締役であ

る必要はない秘書役１名および副秘書役１名を選出することができる。さらに管理会社の業務運営お

よび経営に必要とみなされる場合にはジェネラル・マネジャー、アシスタント・ジェネラル・マネ

ジャーその他の役員数名を随時任命することができる。

　取締役は、別の取締役を指名して取締役会に代理出席させることができる。取締役会は、取締役の

過半数が出席または代理出席している場合にのみ、適法に審議し、または行為することができる。決

議は取締役会に出席または代理出席している取締役の議決権の多数決によるものとする。取締役の決

議は書面により行うこともできる。

　取締役会は、管理会社の経営方針ならびにその運営および業務の実施方法を決定する権限を有す

る。

 

２【事業の内容及び営業の概況】

　管理会社の目的は、指令第2009／65／ＥＣ号に従い認可された譲渡可能有価証券を投資対象とする１

または複数のルクセンブルグ籍投資信託およびルクセンブルグ以外の国籍の投資信託、ならびにルクセ

ンブルグの投資信託に関する2010年12月17日付法律（随時改正される。）（以下「2010年法」とい

う。）の第15章の条項および他の適用法に従って、投資信託の受益者または株主の代わりに、指令第

2009／65／ＥＣ号ではカバーされない他のルクセンブルグ籍投資信託およびルクセンブルグ以外の国籍

の投資信託（以下「ＵＣＩｓ」という。）の集合的なポートフォリオ運用を行うことである。

　管理会社の目的にはまた、ルクセンブルグの専門投資信託に関する2007年２月13日法（改正済）の意

味の範囲内で、かつそれに準拠する、１または複数の専門投資信託の運用も含まれる。

　管理会社の目的には、2013年法により置換えられたＡＩＦＭＤの意味の範囲内でかつそれに従ったＡ

ＩＦｓの運用を含む。ＵＣＩＴＳ、ＵＣＩｓおよびＡＩＦｓを以下「投資信託」と総称する。

　管理会社はまた、かかる投資信託の資産の管理およびそれらの販売促進に関連して、かかる投資信託

のアドバイザーとしての業務を行うこともできる。

　2010年法別紙第Ⅱに従い、投資ファンドの集合的ポートフォリオ運用業務には以下の機能を含む。

　－　ポートフォリオ運用

　－　一般管理

(a）法務およびファンド管理会計サービス、

(b）顧客調査、
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(c）ポートフォリオの評価および受益証券および／または投資証券の価格算定（納税申告を含

む。）、

(d）規制遵守の監視、

(e）受益者および／または投資主の登録簿の維持管理、

(f）収益の分配、

(g）受益証券および／または投資証券の発行および買戻し、

(h）契約の決済（証書の送付を含む。）、

(i）記録の保持。

　－　マーケティング

　さらに、ＡＩＦｓを管理する業務には2013年法別紙Ⅰに掲げられた機能を含む。

　管理会社は、ＡＩＦｓを含むＵＣＩＴＳおよびＵＣＩｓのために、または委託を受けて他の管理会社

のために、これらの業務の一部または全部を履行することができる。管理会社はルクセンブルグおよび

ルクセンブルグ以外の国において役務を提供し、その目的のため、代表事務所および／または支店を設

立することができる。管理会社はまた、自己の資産を管理し、その目的の達成および発展に有用である

とみなすすべての事業および業務を行うことができるが、しかし商事会社に関する1915年８月10日付法

律（改正済）（以下「1915年法」という。）、2010年法第15章および2013年法により設定された制限の

範囲内にとどまるものとする。

　管理会社は、ＡＩＦＭＤ基準に準拠し、健全および効果的なリスク管理と調和する報酬制度を採用し

ている。それは、管理会社が運用するファンドのリスクの概観、規則または設立証書と矛盾するリスク

を取ることを奨励していない。報酬制度は、管理会社およびそれが運用するファンドの事業戦略、目

的、価値および利益ならびにかかるファンドの投資者の最善の利益に沿っており、利益相反を回避する

ための措置を含む。

　管理会社は、ポートフォリオ運用業務を含むいくつかの業務の達成に関し、外部当事者との契約上の

受任の取決めがある。管理会社は、ポートフォリオ運用業務が外部委託されているその任命された受任

者がデューディリジェンス手続を通じておよび契約を根拠として、ＡＩＦＭＤ、ＡＩＦＭＤに基づく健

全な報酬方針に関するＥＳＭＡガイドライン（第ＥＳＭＡ／2013／232号）に基づき適用ある報酬に関す

る規制上の要件と同等に効果的な報酬に関する規制上の要件に服することを確保する。

　報酬制度は、管理会社と、または場合により、管理会社の取締役、管理職および社員との雇用契約を

有する者に対し管理会社が支払うすべての報酬（固定および変動報酬がある）に適用される。適用ある

規制上の規定に従い、制度の適用は管理会社の内部監査人およびコンプライアンス・オフィサーにより

行われる第３水準の制御の範疇に入る。かかる制御の結果は、管理会社の取締役会に毎年報告されなけ

ればならない。

　管理会社は、その規模、内部組織ならびにその業務の性質、範囲および複雑さに相応しい方法および

程度で、ファンドまたは管理会社およびＡＩＦＭＤに適用ある関連法に記載された原則を遵守するとい

う意味における比例制の原則を考慮してきた。

　その特別な性質をより具体的に考察すると、

　－　従業員が少数であること。

　－　容易に現金化できる資産が大部分の資産であるという、管理会社が運用するファンドの流動性の

概観

　－　有名なポートフォリオ運用会社に委託され実行される投資運用

　－　管理会社の報酬制度の受領者が以下であること。

・　管理会社の取締役

・　管理職の者。これにつき、潜在的な利益相反を防ぐために取締役でもある管理職のメンバー

は、特定の項目に係る自己自身の報酬に関する場合、取締役会で管理職報酬を決定すること

を禁じられていることに注意すべきである。

・　ならびに、従業員。従業員の固定報酬は管理会社の取締役会の監督の下に管理職により決定

される
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　こうした受領者は、１）特定の者、２）リスク負担者、３）管理会社のその他すべての従業員、の３

種類に分類される。特定の従業員とは、取締役（執行および非執行取締役）、上級管理職（コンダク

ティング・オフィサーおよびマネジング・ディレクター）、管理機能従事者（コンプライアンス、内部

監査およびリスク管理）ならびにリスク負担者である。しかし、管理会社に特定される非リスク負担者

は存在しない。その他すべての従業員とは、特定の従業員には属さないいずれかの者である。

　管理会社には運用成績を基準とする風土があり、したがって、変動する報酬を通じて従業員に報いて

いる。これは、従業員を惹きつけ、繋ぎ留め、そして、不適切なリスク負担を助長することなく動機付

けるために設計されている。

　管理会社の取締役および管理職は、雇用契約において変動報酬の額が固定されることを受入れない。

管理会社の取締役は、制度の詳細に記載の基準表に基づき、かつ年間評価手続きの結果を踏まえて、変

動報酬を割当てる決定を行うことができる。年間の評価手続きは、既定の目標に対する従業員の業績を

評価し、測定するために使用される。「特定の、測定可能、達成可能、現実的および期限を定めた（ま

たは「ＳＭＡＲＴ」として知られる）」目標という概念が、目標設定にあたり利用される。管理会社の

取締役が承認した場合、変動報酬は年間の自由裁量の賞与を通じて支払われる。

　特定の者として制度に記載のすべての従業員については、運用成績の査定は、管理会社が運用する

ファンドの投資家による保有期間に相応しい複数年の枠組みにおいて設定される。管理会社はまた、そ

の特定の者の運用成績の査定が、ファンドの長期の運用成績およびその投資リスクに相応しいものであ

ることも確保する。

　管理会社の取締役会は、固定および変動報酬を決定するにあたり、固定部分が、変動報酬がまったく

支払われない可能性も含め、変動報酬部分に関し執行される予定の完全に柔軟な制度に対し、報酬総額

のうちの十分に高い割合を占めるよう注意する。

　この措置は、従業員が不適切なリスク負担を行う可能性（もしあれば）を回避することを目的とす

る。年間評価手続き期間中に査定された運用成績に依拠し、従業員の達成度に依拠し、従業員による管

理会社の原則の順守に依拠し、および管理会社の年間の収益性に依拠し、管理会社の取締役会および／

または管理職は、変動報酬のいずれかを割当てないという決定を行うことができる。

　管理会社は、その報酬制度の詳細は以下のウェブサイト（http://www.mufg-

investorservices.com/office-locations/luxembourg/lmsa/html/）において容易に入手することができ

ると述べている。最新の報酬制度全体の詳細および報酬および給付金の算出方法の記載、報酬の割当て

責任者の氏名ならびに利点が、この制度の中で入手可能である。釣合いの原則により、管理会社は、報

酬制度において説明されている通り、管理会社がいかなる報酬委員会も設定してこなかったことを確認

する。この報酬制度の説明書を、投資家は簡単な請求により無料で入手できる。

　管理会社は、投資運用を投資運用会社であるＡＨＬパートナーズ・エルエルピーに委託しており、ま

たファンド資産の保管業務、管理事務、登録・名義書換および支払事務ならびに外部評価をルクセンブ

ルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.に委託している。

　管理会社が管理・運用を行っているファンドは、2018年10月末日現在、下記の通りである。

 

設定地 ファンドの種類
シングル・
ファンド

アンブレラ型
ファンド

ポート
フォリオ

純資産価額
（百万米ドル）

ケイマン
オープンエンド
契約型投資信託
（租税免除）

29 ７ 55 9,621.94

ルクセンブルグ
UCITS PartⅠ準拠

投資法人
０ ２ 16 2,188.80

 
UCITS PartⅡ準拠

投資信託
１ ０ １ 47.56

 SIF（専門投資信託） 23 ６ 40 7,623.78

 
RAIF（特定代替
投資信託）

０ ３ 11 2,228.26
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バミューダ 投資法人 １ ０ １ 35.18

合計
 

   
21,745.52

(約２兆3,624億円)
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３【管理会社の経理状況】

ａ．管理会社の最近２事業年度（2017年１月１日から12月31日までおよび2018年１月１日から12月31

日まで）の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける法令に準拠して作成された原文の財務書

類を翻訳したものである。これは「特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令」に基づき、

「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」第131条第５項ただし書の規定の適用による

ものである。

ｂ．管理会社の原文の財務書類は、管理会社の本国における公認法定監査人であり、外国監査法人等

（公認会計士法（昭和23年法律第103号）第１条の３第７項に規定する外国監査法人等をいう。）で

あるデロイト・オーディット・ソシエテ・ア・レスポンサビリテ・リミテから監査証明に相当する

と認められる証明を受けており、当該監査証明に相当すると認められる証明に係る監査報告書に相

当するもの（訳文を含む。）が当該財務書類に添付されている。

ｃ．管理会社の原文の財務書類はユーロで表示されている。日本文の財務書類には、円換算額が併記

されている。日本円による金額は、2019年７月31日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客

電信売買相場の仲値（１ユーロ＝121.19円）で換算されている。なお、千円未満の金額は四捨五入

されている。
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①【貸借対照表】

MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.

貸借対照表

2018年12月31日現在

 

  2018年  2017年

  （ユーロ）  （千円）  （ユーロ）  （千円）

資産         

C. 固定資産 （注10）        

Ⅰ. 無形資産  0.00  0  617.95  75

Ⅱ. 有形資産  2,716.43  329  4,895.56  593

D. 流動資産         

Ⅱ. 債権         

1. 取引債権         

a) １年以内に支払期日の到来する債
権

 1,209,375.91  146,564  895,743.68  108,555

b) １年より後に支払期日の到来する
債権

（注６） 425,043.37  51,511  753,951.63  91,371

Ⅳ. 現金預金および手元現金 （注11） 10,443,544.03  1,265,653  9,378,597.65  1,136,592

         

資産合計  12,080,679.74  1,464,058  11,033,806.47  1,337,187

         

資本金、準備金および負債         

A. 資本金および準備金 （注３）        

Ⅰ. 払込資本金  7,375,000.00  893,776  7,375,000.00  893,776

Ⅳ. 準備金         

1. 法定準備金  244,073.00  29,579  199,260.49  24,148

4. その他準備金（公正価値準備金を含
む。）

        

a) その他分配可能準備金  1,220,200.00  147,876  1,220,200.00  147,876

b) その他非分配可能準備金  1,063,975.00  128,943  833,775.00  101,045

Ⅴ. 繰越損益  910.86  110  680.98  83

Ⅵ. 当期損益  836,833.18  101,416  896,242.39  108,616

         

         

B. 引当金         

1. 納税引当金 （注６） 6,420.00  778  6,420.00  778

         

C. 債務         

4. 取引債務         

a) １年以内に支払期日の到来する債
務

 1,122,110.95  135,989  390,300.77  47,301

8. その他債務 （注７）        

a) 租税債務  162,120.66  19,647  51,780.63  6,275

b) 社会保障債務  49,036.09  5,943  60,146.21  7,289

         

資本金、準備金および負債合計  12,080,679.74  1,464,058  11,033,806.47  1,337,187

 

　財務書類に対する注記を参照のこと。
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②【損益計算書】

MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.

損益計算書

2018年12月31日に終了した年度

 

  2018年  2017年

  （ユーロ）  （千円）  （ユーロ）  （千円）

1. 純売上高 （注４） 4,287,208.20  519,567  3,912,082.89  474,105

4. 原材料および消耗品ならびにその他外部
費用

       

a) その他外部費用 （注５） (798,029.68) (96,713) (769,370.76) (93,240)

        

5. 人件費 （注９）        

a) 賃金・給与  (1,567,160.32) (189,924) (1,220,064.02) (147,860)

b) 社会保障経費  (177,876.25) (21,557) (156,371.25) (18,951)

c) その他人件費  (33,972.69) (4,117) (49,579.09) (6,008)

         

7. 評価調整         

a) 設立費用および有形・無形固定資産に
関する評価調整

 (2,797.08) (339) (4,685.27) (568)

         

8. その他営業費用  (373,246.81) (45,234) (384,161.04) (46,556)

         

10. その他受取利息および類似収益         

b) その他利息および類似収益  7,464.01  905  19,344.15  2,344

14. 支払利息および類似費用         

b) その他利息および類似費用  (12,723.95) (1,542) (19,210.48) (2,328)

15.法人税 （注６） (301,994.17) (36,599) (331,202.85) (40,138)

         

16. 法人税控除後の損益  1,026,871.26  124,447  996,782.28  120,800

         
17. 上記１.乃至6.には含まれないその他の

租税
 (190,038.08)  (23,031) (100,539.89)  (12,184)

         

18. 当期損益  836,833.18  101,416  896,242.39  108,616
         

 

　財務書類に対する注記を参照のこと。
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MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.

財務諸表に対する注記

2018年12月31日現在

 

注１　一般事項

　MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.（「当社」）は、ルクセンブルグ法に準拠する株式会社として

1995年１月４日にルクセンブルグにおいて設立された。当社の目的は、一または複数の投資信託の管理お

よび運用、ならびにファンドの不可分の共有持分を証明する証券または確認書の発行である。

　　2016年５月１日付で当社はその名称をMUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.へと変更した（前エム

ユージーシー・ルックス・マネジメント・エス・エイ）。

　当社の登記上の事務所は、ルクセンブルグＬ－1150　アーロン通り287－289に設立されている。

　当社の会計年度は、毎年１月１日から12月31日までである。

　当社の目的は、投資信託に関するルクセンブルグの2010年12月17日法（改正済）（以下「2010年法」と

いう。）第15章およびオルタナティブ投資ファンド運用者に関する2013年７月12日法（改正済）（以下

「2013年法」という。）の規定に従い、１または複数の(ⅰ）欧州指令第2009／65／EC（改正済）に従い認

可された譲渡可能有価証券を投資対象とする契約型投資信託（以下「ＵＣＩＴＳ」という。）、(ⅱ）欧州

指令第2011／61／EU（改正済）の意味の範囲内のオルタナティブ投資ファンド（以下「ＡＩＦ」とい

う。）、および(ⅲ）これらの指令の範囲には入らないその他の集合的投資ファンド（以下「ＵＣＩ」とい

う。）を、それらの受益者または株主に代って組入有価証券の合同運用を行うことである。

　当社はルクセンブルグの商業登記簿に登録番号Ｂ　49759として登録されている。

　2018年12月31日現在、当社は次の契約型投資信託として組成されたファンドの60個のサブ・ファンド、

会社型投資信託（ＳＩＣＡＶ）として組成されたファンドの14個のサブ・ファンド、57個のケイマン籍

ファンドおよび１個のバミューダ籍ファンドを管理・運用している。

 

注２　重要な会計方針

一般原則

　本年次財務書類は一般に認められている会計原則に従い、またルクセンブルグ大公国で効力を有する法

令に従い作成されている。当社はその年次財務書類を、2015年12月18日付の法律のレイアウトに類似の様

式により作成している。

 

有形および無形固定資産

　有形および無形固定資産は購入価格で計上される。限られた耐用年数を持つ有形および無形固定資産の

価値は、かかる資産の価値をその耐用年数にわたり規則的に償却するために算出される評価調整額により

減額される。

 

債権

　債権は想定価値により帳簿に記載される。

　見積による実現価値が想定価値を下回る場合には、価値の調整が記録される。

 

外貨換算

　当社の計算書類は、ユーロ（ＥＵＲ）で維持されており、年次財務書類も同通貨で表示される。

　ユーロ以外の通貨で表示される金融資産および投資有価証券の取得原価は、取引時レートでユーロに換

算される。

　ユーロ以外の通貨で表示されるその他すべての資産および負債は、貸借対照表日付の実勢為替レートで

評価される。

　ユーロ以外の通貨建の収益および費用は、取引日の実勢為替レートでユーロに換算される。

　実現為替差損益および未実現為替損失のみが損益計算書に反映される。
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債務

　債務は想定価値により帳簿に記載される。

　見積による実現価値が想定価値を上回る場合には、価値の調整が記録される。実現価値は、取締役会が

入手可能な情報に基づき見積もられる。

 

引当金

　引当金は、その性質が明確に定義され、貸借対照表日付現在その負担が発生する可能性があるかまたは

負担の発生は明白であるがその金額およびそれが発生する時期が不明確な損失および債務を埋め合わせる

ことを目的としたものである。

　納税引当金は、課税規則による税率を当期税引前利益に適用して算出される。納税引当金は、「納税引

当金」という名称で貸借対照表の負債の部に計上される。

 

比較対象数値

　2016年12月15日付の大公規則にしたがい、貸借対照表および損益計算書のレイアウトは修正されてい

る。2016年12月31日終了年度の数値は、2017年12月31日終了年度の数値との比較対象性を確保するため

に、それに従い再分類されている。

 

注３　資本金および準備金

　2018年３月23日付の年次株主総会において承認された前年度の利益の割当により準備金は以下の通り変

更された。

 
 

株式資本
（ユーロ）

 
 

法定準備金
（ユーロ）

 
 

富裕税準備金
（ユーロ）

 
その他分配可能

準備金
（ユーロ）

 
 

当期利益
（ユーロ）

 
 

繰越利益
（ユーロ）

期首現在残高 7,375,000.00  199,260.49  833,775.00  1,220,200.00  896,242.39  680.98

前年度の利益 －  －  －  －  (896,242.39) 896,242.39

当期利益 －  －  －  －  836,833.18  0.00

2018年富裕税準備金
への振替

－  －  263,200.00  －  －  (263,200.00)

2012年に係る富裕税
準備金からの振替

－  －  (33,000.00) －  －  33,000.00

未交付配当金 －  －  －  －  －  (621,000.00)

法定準備金への割当 －  44,812.51  －  －  －  (44,812.51)

期末現在残高 7,375,000.00  244,073.00  1,063,975.00 1,220,200.00  836,833.18  910.86

 

株式資本

　2018年12月31日現在、当社の発行済全額払込済資本金は、額面金額各25ユーロの記名式株式295,000株で

表象される7,375,000.00ユーロである。

　2018年12月31日現在、当社はそのいずれの自己株式も取得していなかった。
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法定準備金

　ルクセンブルグ法に基づき、当社は、法定準備金が株式資本の10％に到達するまで、年間純利益の少な

くとも５％相当額を法定準備金に充当しなければならない。法定準備金は会社解散の場合を除き、配当に

使用することはできない。

 

その他準備金

　その他準備金は、富裕税準備金およびその他分配可能準備金より構成される。

 

富裕税準備金

　ルクセンブルグの租税法に基づき、当社は当年度に期日が到来する富裕税の全部または一部につき税額

控除を得ることを選択している。この控除の恩恵を受けるために、当社は次年度末までに富裕税控除額の

５倍に相当する金額を、５年の期間に亘り維持しなければならない特別準備金に転記することを確約しな

ければならない。

 

富裕税債務

　この準備金の分配は、当社が税法によって許されるような税額免除の利益を全面的にまたは部分的に放

棄する決定をしなければ、５年間制限される。

 

その他分配可能準備金

　1999年に年次株主総会は、5,717,481ルクセンブルグ・フラン（141,732.65ユーロ）を、その処分が当社

取締役会の裁量に委ねられた別の分配可能準備金に割当てることを決定した。

　かかる別の分配可能準備金はその後2000年以降増額され、現在の水準である1,220,200.00ユーロに達し

た。

　当社取締役会は、適切と判断した場合または適切と判断した時には、かかるその他分配可能準備金の分

配を決定することができる。

 

注４　純売上高

　純売上高はファンドが受領した管理報酬より構成される。自らの活動の対価およびその費用払戻とし

て、当社は当社が管理する各ファンドの四半期毎の平均純資産額に基づき計算された管理報酬を各四半期

末に受領する権利を有する。

　2018年12月31日現在、未収管理報酬は1,062,061.53ユーロ（2017年：880,073.86ユーロ）であった。

 

注５　その他社外費用

　その他社外費用は、業務代行報酬より構成される。2014年１月１日付業務契約に基づき、MUFGルクスマ

ネジメントカンパニーS.A.は2014年１月１日付で、ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.

をその業務代行会社として任命した。

　パートナーシップ形式の者の独立したグループを形成している契約に従い、MUFGルックス・マネジメン

トカンパニーS.A.およびルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.の代りに、パートナーシッ

プが負担する費用は、各参加者が、その享受した利益に正確に比例して負担するものとする。

　　次へ
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注６　税金

　当社は、法人所得税、地方事業税および富裕税を含む、ルクセンブルグの課税対象法人に適用されるす

べての税金を課せられる。

貸借対照表

資産－受取債権

 2018年  2017年

 （ユーロ）  （ユーロ）

2014年度に係る前払税金 25,780.00  25,780.00

2015年度に係る前払税金 0.00  0.00

2016年度に係る前払税金 0.00  364,928.55

2017年度に係る前払税金 0.00  363,243.08

2018年度に係る前払税金 399,263.37  0.00

前払税金合計 425,043.37  753,951.63
    

 

負債－納税引当金

 2018年  2017年

 （ユーロ）  （ユーロ）

2013年度に係る未払税金 3,210.00  3,210.00

2014年度に係る未払税金 3,210.00  3,210.00

未払税金合計 6,420.00  6,420.00
    

 

　当社は、2018年に2016年から2017年までの最終的な税金査定を受領した。

 

損益計算書

費用

 2018年  2017年

 （ユーロ）  （ユーロ）

当該年度に係る地方事業税 75,687.75  81,668.25

当該年度に係る法人税 219,332.88  249,530.42

過年度の調整 6,973.54  4.18

法人税合計 301,994.17  331,202.85
    

 

注７　その他債務

　2018年に当社は、ルクセンブルグ国外所在の事業者から特定の業務サービスを受けている。当該サービ

スに関し支払うべき付加価値税は、当社の付加価値税申告書が提出された時に、課税当局に支払われる。

 

注８　経営陣メンバーに付与された報酬、前払金および貸付金
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　2018年に、当社は経営陣のメンバーに対し何ら報酬または貸付も付与していない。また何らの約束も生

じていない。

 

注９　人件費

　2018年12月31日現在、当社は平均で14名（2017年12月31日現在：14名）の従業員を雇用していた。

 

注10　有形および無形固定資産の変動

　当年度中、当社の固定資産には以下の変動が発生した。

無形固定資産：

 期首総評価額 追加 期末総評価額 累計評価調整額 期末純評価額

 （ユーロ） （ユーロ） （ユーロ） （ユーロ） （ユーロ）

ソフトウエア 43,330.28 0.00 43,330.28 42,712.33 0.00

 

有形固定資産：

 期首総評価額 追加 期末総評価額 累計評価調整額 期末純評価額

 （ユーロ） （ユーロ） （ユーロ） （ユーロ） （ユーロ）

設備・備品 8,716.50 0.00 8,716.50 6,000.07 2,716.4356

 

注11　現金預金および手元現金

　現金預金の一部は、関係会社であるルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.に保有されて

いる。

 

注12　コミットメント

　建物に関し契約されている定額賃借料支払いに関するコミットメントは、2018年12月31日現在、

60,000.00ユーロであった。

 

注13　監査報酬

　2009年12月18日法第84条の規定に従い、当社はその年次財務書類において監査報酬情報を開示する義務

を免除されている。

 

注14　親会社

　2017年６月１日以降、当社は、日本法の下に設立され、その登記上の事務所が東京に所在する持株会社

の株式会社三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ（ＭＵＦＧ）傘下の三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社の完全

子会社である。

　当社の年次財務書類は、郵便番号100-8212 日本国東京都千代田区丸の内１丁目４番５号に登記上の事務

所が所在する三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社（登録金融機関 関東財務局長（登金）第33号）の連結年次財務

書類に含まれている。

　持株会社である株式会社三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ（ＭＵＦＧ）の連結年次財務書類は、郵

便番号100 日本国東京都千代田区丸の内２丁目７番１号所在の本社において入手することができる。

 

注15　当社が委託している業務の報酬

　当社が委託している業務（投資運用業務、販売業務および管理事務代行業務）に対して、使用されてい

る契約の取決めに従い、これらの業務を担当する委託を受けている会社に、投資ファンドの資産から直接

に報酬が支払われている。

 

注16　インドの税制要件
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　2017年度中に、MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.は、MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.が

管理会社および清算人として行為したルクセンブルグの終了サブ・ファンドに関し、インドの課税当局か

ら納税の請求を受領した。

　請求された納税額は約791,361ユーロであった。本件を全面的に調査し、異なるインドの租税専門家によ

り行われた査定に基づき、MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.の取締役会は、租税回収に伴うリスク

は低いと評価した。MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.は、そのインドにおける租税専門家を通じて

修正手続きを開始し、管轄インド課税当局に対し不服申立てを行った。当該当局は不服申立ての日から２

年以内に審問の通知を発行することとなる。その後、MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.は、以前の

納税請求に代えて、以前提出した修正手続きの停止を言い渡す、金額約34,719,846インド・ルピー

（441,260ユーロ）の新たな納税請求を受領した。この納税請求に対し、MUFGルクスマネジメントカンパ

ニーS.A.は、そのインドにおける租税専門家を通じて、管轄インド課税当局により検討されることとなる

修正の届出を行った。

　MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.は、インドの課税当局から、MUFGルクスマネジメントカンパ

ニーS.A.が管理会社および清算人として行為したルクセンブルグの終了サブ・ファンドに関し、別の２件

の残存納税請求の通知を受けている。２件の納税請求は、併せて、7,735,740インド・ルピー（約97,000

ユーロ）となり、それぞれでは、6,654,490インド・ルピー（約84,000ユーロ）および1,081,250インド・

ルピー（約13,000ユーロ）であった。こうした納税請求に対し、MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.

は、そのインドにおける租税専門家を通じて、管轄インド課税当局に対し修正手続きを開始した。インド

の租税専門家によると、納税請求に伴うリスクは低いということである。6,654,490インド・ルピー（約

84,000ユーロ）にのぼる納税請求に対しては、2015年に既にインド課税当局に不服申し立てが行われてい

る。2016年に、インドの課税当局は、ファンドの利益となる不服申し立てのすべての根拠を容認する、有

利な命令を下した。しかしながら、有利な命令はまだ有効となっていない。

　上記の状況に基づき、租税手続きの現状およびその結果の不確実性を考慮して、MUFGルクスマネジメン

トカンパニーS.A.の取締役会は、MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.にとって資金の流出を被るリス

クの可能性は低いと考えている。

　従って、MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.の取締役会は、2018年12月31日現在、MUFGルクスマネ

ジメントカンパニーS.A.の年次財務書類には引当金を計上しないと決定している。
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４【利害関係人との取引制限】

　管理会社は、ファンドのために、(a)管理会社、(b)その関係会社、(c)管理会社もしくはその関係会社

の取締役、または(d)それらの主要株主（自己または他の名義（ノミニー名義を含む。）をもってすると

を問わず、自己の勘定でこれらの会社の発行済株式総数の10％以上の株式を保有する者をいう。）で

あって、本人自らまたは自己の勘定で行為するものとの間で、有価証券（受益証券を除く。）の売買も

しくは貸付けをなしまたは金銭の貸与を受けてはならない。ただし、当該取引が約款に定められた制限

を遵守し、かつ、国際的に承認された証券市場または国際的に承認された金融市場における、その時々

の、(ⅰ)当該市場において決定された公に入手可能な相場で行われる場合、または(ⅱ)競争価格もしく

は実勢利率によって行われる場合を除く。

 

５【その他】

(1）取締役の変更

　管理会社の取締役は年次株主総会において株主により選任され、理由の有無にかかわらず株主の決

議により解任され随時交代させられる。欠員ある場合には、次回の株主総会まで欠員を補充するた

め、残余の取締役の多数決により取締役を選任することができる。

(2）定款の変更等

　管理会社の定款の変更または解散に関しては、株主総会の決議が必要である。

(3）訴訟事件その他の重要事項

　管理会社およびファンドに重要な影響を与えまたは与えることが予想される事実はない。

　管理会社の会計年度は各年の１月１日に始まり同年12月31日に終了する１年である。

　管理会社の存続期間は無期限である。ただし、株主総会の決議によりいつでも解散することができ

る。
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第２【その他の関係法人の概況】
 

１【名称、資本金の額及び事業の内容】

(1）ＡＨＬパートナーズ・エルエルピー（AHL Partners LLP）（「投資運用会社」）

①　資本金の額

　2019年３月末日現在、150,322,000米ドル（約163億円）

②　事業の内容

　ファンドの投資運用会社は、マン・グループの一員であるＡＨＬパートナーズ・エルエルピーで

ある。ＡＨＬパートナーズ・エルエルピーは、英国でのその規制下の業務の遂行につき、ＦＣＡに

より認可を受けまた規制されている。

 

(2）ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.（Mitsubishi UFJ Investor Services &

Banking (Luxembourg) S.A.）（「保管受託銀行」、「登録・名義書換代行会社」、「管理事務代行会

社」、「支払事務代行会社」および「外部評価代行会社」）

①　資本金の額

　2019年６月末日現在、187,117,965.89米ドル（約20億円）

②　事業の内容

　ルクセンブルグ大公国の法律に基づいて1974年４月11日に株式会社として設立された銀行であ

る。投資信託の受託業務、証券投資会社管理代行業務、一般信託勘定の受託業務を主な業務とし、

それに付随する一般銀行業務および外国為替業務を行なっている。

 

(3）三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社（「代行協会員」および「日本における販売会

社」）

①　資本金の額

　2019年７月１日現在、405億円

②　事業の内容

　金融商品取引法に定める第一種金融商品取引業を営んでいる。

 

(4）東海東京証券株式会社（「日本における販売会社」）

①　資本金の額

　2019年３月末日現在、60億円

②　事業の内容

　日本において金融商品取引法に基づき、金融商品取引業を営んでいる。

 

２【関係業務の概要】

(1）ＡＨＬパートナーズ・エルエルピー（AHL Partners LLP）（「投資運用会社」）

　投資運用会社は、投資運用契約に基づき、ＡＨＬダイバーシファイド・プログラムを用いたファン

ドの投資運用およびリスク管理を行う。

　投資運用契約に基づく任命に従い、投資運用会社は、ファンドおよび管理会社に対して、下記を含

む業務を提供する旨、規定されている。

・　ＡＨＬダイバーシファイド・プログラムを用いたファンドの資産（そこから生じる利益を含む）

の配分および投資に関する管理および助言の提供。

・　投資対象に関するリスク移転、配分および管理サービスの提供。特に、リスクの監視および投資

アプローチ間の定期的な資産の再配分。投資運用会社は自己の単独の裁量により、ファンドの資

産のリスク調整済み成長を改善するために、投資アプローチへ資金を配分したり、配分を中止す

ることができる。
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・　債券ヘッジ、通貨為替ヘッジ、その他投資運用会社がその任命に基づいて提供するリスク管理

サービスに適当と考える付随サービスの目的で、保管受託銀行の代理として行為する投資運用会

社が配分する資産の単数または複数のブローカー口座への投資に関する管理および助言の提供。

・　ファンドの貸方勘定に保有されている資金の米国政府債その他の有価証券への投資、ならびに当

該資金の他の通貨への／からの転換（かかる投資および転換がＡＨＬダイバーシファイド・プロ

グラムに付随する場合）。

・　その他、投資運用会社と保管受託銀行との間で書面で合意するその他のサービスの提供。

 

(2）ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.（Mitsubishi UFJ Investor Services &

Banking (Luxembourg) S.A.）（「保管受託銀行」、「登録・名義書換代行会社」、「管理事務代行会

社」、「支払事務代行会社」および「外部評価代行会社」）

　ファンドを代理して管理会社は、ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.と投資信託

業務契約を締結している。この契約は、90歴日前の書面による通知によりいずれの当事者によっても

終了させることができる。

　ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.はその主たる営業所をルクセンブルグ大公

国、ルクセンブルグＬ－1150、アーロン通り287－289とし、Ｂ 11937の参照番号でルクセンブルグ商

業登記簿（ＲＣＳ）に登録されている。同社は金融業務部門に関する1993年４月５日付ルクセンブル

グ法の条項に基づく銀行業務を遂行するための認可を受けており、保管業務、ファンドの管理事務代

行業務および関連業務を専門としている。

　上記の契約に基づき、ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.は、管理会社の監督お

よび責任のもとに、ファンドに対し中心的管理事務代行業者としての業務（「登録事務・名義書換事

務代行会社および管理事務代行会社」）を提供する。同社は、法律およびファンドの規則により要求

される必要な管理事務代行作業を遂行し、ファンドの株主名簿を含む帳簿および記録を作成し保管す

る。同社はまた、すべての販売、買戻しおよび乗り換えの申請を執行し、ファンドの純資産価額を決

定する。

　一元管理者としての業務に対する対価として、ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行

S.A.は、「第１　４　手数料等及び税金」と題する項目に記載の通りファンドの資産から中心的管理

事務代行報酬を受領する。

　さらに、ファンドはルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.（「保管受託銀行」）と

の間に保管契約を締結している。この契約は、90歴日前の書面による通知によりいずれの当事者に

よっても終了させることができる。

　保管受託銀行は、以下の事柄を行うものとする。

ａ）ファンドまたはファンドを代理して行う有価証券の販売、発行、買戻しおよび消却が、法律に準

拠しまたファンドの規則もしくは設立証書に従い実行されるように保証すること。

ｂ）ファンドの受益証券の価額が、ファンドの規則または設立証書に準拠して2013年法に従い算出さ

れることを保証すること。

ｃ）管理会社、または投資会社の指図を実行すること。ただし、それらが適用ある国内法、または

ファンドの規則もしくは設立証書に抵触する場合はこの限りではない。

ｄ）ファンドの資産にかかわるそれらの取引に際して、対価が金融市場の実務慣行上の期間内に保管

受託銀行に送金されるように保証すること。

ｅ）ファンドにより生み出された収益が法律に従い、かつファンドの約款に準拠して割当てられるよ

うに保証すること。

　保管受託銀行は、受任者および復受任者に対し、適用ある法律に基づき定めらた要件に従い保管さ

れる金融商品の保護預かりに関連する機能のみを委託することができる。これら受任者および復受任

者は、同一要件に従うことを条件として、次にそうした機能を再委託することができる。受益者は、

受任者および復保管受託銀行の最新のリストを、

http://www.lu.tr.mufg.jp/about/depositaryservices.htmlにおいて、ファンドの受益者の相談に応

じるため入手することができる。
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　さらに、適用法令により、保管受託業務を行う銀行に追加の（特に開示関係の）義務が課せられる

ことがあり、保管受託銀行はこれを遵守する。かかる追加の義務（および場合により追加の開示）に

関する情報は、ファンドの登録事務所において無料で入手することができる。

　特に、保管受託銀行、その受任者および復受任者に関する最新の情報ならびにかかる受任者への委

託により発生することがある利益相反に関する最新の情報を、投資家は請求により入手することがで

きる。

　ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行S.A.はまた、受益証券の発行に関する支払いの受

領、受益証券買戻しに関する金銭の支払い、および適用ある場合、分配金の支払いに関して、ファン

ドの支払代理人としても行為する。

　保管受託銀行としての業務に対する対価として、ルクセンブルク三菱UFJインベスターサービス銀行

S.A.は、「第１　４　手数料等及び税金」と題する項目に記載の通り、ファンドの資産から保管報酬

を受取るものとする。

 

(3）三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社（「代行協会員」および「日本における販売会

社」）

　日本におけるファンド証券の販売・買戻し業務およびファンドの代行協会員としての業務を行う。

 

(4）東海東京証券株式会社（「日本における販売会社」）

　日本におけるファンドの受益証券の販売・買戻し業務を行う。

 

３【資本関係】

　以前は保管受託銀行が管理会社に対し100％出資していたが、2017年６月１日以降管理会社は日本国の

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社の100％保有完全子会社である。
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第３【投資信託制度の概要】
 

Ⅰ．定　義

 

1915年法 商事会社に関する1915年８月10日法（改正済）

1993年法 金融セクターに関する1993年４月５日法（改正済）

2002年法 投資信託／投資法人に関する2002年12月20日法（改正済）（2012年７月

１日付で2010年法に承継された）。

2004年法 リスクキャピタル投資法人（ＳＩＣＡＲ）に関する2004年６月15日法

2007年法 専門投資信託に関する2007年２月13日法（改正済）

2010年法 投資信託／投資法人に関する2010年12月17日法（改正済）

2013年法 オルタナティブ投資ファンド運用会社に関する2013年７月12日法（改正

済）

2016年法 特定オルタナティブ投資ファンドに関する2016年７月23日法（その後の

改正を含む）

ＡＩＦ 2013年法第１条（39）の意味におけるオルタナティブ投資ファンド

ＡＩＦＭ 2013年法第１条（46）の意味におけるオルタナティブ投資ファンド運用

会社

ＡＩＦＭＤ オルタナティブ投資ファンド運用会社に関する2011年６月８日付の欧州

議会・理事会の指令2011／61／ＥＵ（指令2003／41／ＥＣおよび2009／

65／ＥＣならびに規則(ＥＣ)第1060／2009号および規則(ＥＵ)第1095／

2010号の改正規則）

ＡＩＦＭＲ 適用除外、一般的な運営条件、保管会社、レバレッジ、透明性および監

督に関する欧州議会・理事会指令2011／61／ＥＵを補足する2012年12月

19日付の委員会委任規則（ＥＵ）第231／2013号

ＢＭＲまたはベンチマーク規

則

 

金融商品および金融契約においてベンチマークとして使用されるイン

デックスまたは投資ファンドのパフォーマンス測定のために使用される

インデックスに関する2016年６月８日付の欧州議会・理事会の規則（Ｅ

Ｕ）2016／1011（指令2008／48／ＥＣおよび2014／17／ＥＵならびに規

則（ＥＵ）第596／2014号の改正規則）

ＣＥＳＲ 欧州証券規制委員会（現在は、欧州証券市場監督局（ＥＳＭＡ）に移行

している）

第16章管理会社 2010年法第16章に基づく認可を受けた管理会社

ＣＳＳＦ 金融セクターのルクセンブルグ監督当局である金融監督委員会

ＥＣ 欧州共同体

ＥＥＣ 欧州経済共同体

ＥＳＭＡ 欧州証券市場監督局

ＥＵ 欧州連合（ＥＥＣの後継であったＥＣを吸収）
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ＦＣＰ 共有持分型投資信託（Fonds Commun de Placement）と呼ばれる契約型投

資信託

ＫＩＤまたはＰＲＩＩＰｓ Ｋ

ＩＤ

規則1286／2014に言及される重要情報記載書面

ＫＩＩＤまたはＵＣＩＴＳ Ｋ

ＩＩＤ

指令2009／65／ＥＣ第78条および2010年法第159条に言及される重要投資

者情報記載書面

加盟国 ＥＵ加盟国。ただし、ＥＵ加盟国以外の国でも、欧州経済地域の設立に

関する条約の締結国は、当該条約および関連する法律により定められた

制限内において、ＥＵ加盟国と同等と見なされる。

メモリアルＢ Mémorial B, Recueil administratif et économique（官報のうち一定の

行政関連の公告が掲載される部分）

メモリアルＣ Mémorial C, Recueil des Sociétés et Associations（官報のうち一定

の要求される企業関連の公告および通知が掲載される部分。2016年６月

１日よりＲＥＳＡに移行している。）

ＭＭＦ ＭＭＦ規則の下でマネー・マーケット・ファンドとして適格であるファ

ンド

ＭＭＦ規則 マネー・マーケット・ファンドに関する2017年６月14日付の欧州議会・

理事会の規則（ＥＵ）2017／1131

非リテール・パートⅡファン

ド

その発行書類に基づきルクセンブルグ国内の一般投資家にその受益証

券／投資口の販売が認められていないパートⅡファンド

パートＩファンド (ＵＣＩＴＳ Ⅳ指令等のルクセンブルグ法への導入を実施した)2010年法

パートⅠに基づく譲渡性のある証券を投資対象とする投資信託／投資法

人。かかるファンドは、一般に「ＵＣＩＴＳ」と称する。

パートⅡファンド 2010年法パートⅡに基づく投資信託／投資法人

ＰＲＩＩＰ ＰＲＩＩＰｓ規則に定義されたリテールおよび保険ベースのパッケージ

型投資商品

ＰＲＩＩＰｓ規則または規則

1286／2014

リテールおよび保険ベースのパッケージ型投資商品（ＰＲＩＩＰｓ）の

重要情報記載書面に関する2014年11月26日付の欧州議会・理事会の規則

（ＥＵ）第1286／2014号

ＲＡＩＦ 特定オルタナティブ投資ファンドに関する2016年７月23日付ルクセンブ

ルグ法第１条の意味における特定オルタナティブ投資ファンド

登録ＡＩＦＭ 運用資産額が2013年法第３条およびＡＩＦＭＤに規定される最小の限界

値に満たない運用会社で、同条に規定する免除の恩恵を受け、かつ当該

免除を利用できる運用会社

リテール・パートⅡファンド その発行書類に基づきルクセンブルグ国内の一般投資家にその受益証

券／投資口の販売が認められているパートⅡファンド

ＲＥＳＡ Recueil életronique des sociétés et associations（2016年６月１日

よりメモリアルＣに替わる、公告掲載のための電磁的中央プラット

フォーム。）

ＳＩＣＡＦ 固定資本を有する投資法人
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ＳＩＣＡＶ 変動資本を有する投資法人

ＳＩＣＡＲ 2004年法の対象となるリスクキャピタル投資法人

ＳＦＴ規則 証券金融取引および再使用の透明性に関する欧州議会・理事会の2015年

11月25日付の規則（ＥＵ）2015/2365（規則（ＥＵ）第648／2012号の改

正規則）

ＳＩＦ 2007年法の対象となる専門投資信託／投資法人

ＵＣＩ 投資信託／投資法人（集団投資事業）

ＵＣＩＴＳ 譲渡性のある証券を投資対象とする投資信託／投資法人

ＵＣＩＴＳ Ⅳ指令または指令

2009/65/EC

譲渡性のある証券を投資対象とする投資信託／投資法人（ＵＣＩＴＳ）

に関する法律、規則および行政規定の調整に関する2009年７月13日付の

欧州議会・理事会の指令2009/65/EC（改正済）

ＵＣＩＴＳ Ⅴ指令または指令

2014/91/EU

保管会社機能、報酬方針および制裁について、譲渡性のある証券を投資

対象とする投資信託／投資法人（ＵＣＩＴＳ）に関する法律、規則およ

び行政規定の調整に関する指令2009/65/ECを改正する2014年７月23日付

の欧州議会・理事会の指令2014/91/EU

ＵＣＩＴＳ Ｖ法 ＵＣＩＴＳ Ⅴ指令をルクセンブルグ法に移行し、2010年法および2013年

法を改正する2016年５月10日法

ＵＣＩＴＳ Ⅴ規則／ＥＵ規則

2016/438

保管会社の義務に関して欧州議会・理事会の指令2009/65/ECを補完する

2015年12月17日付委員会委任規則(EU)2016/438（その後の改正を含む）

ＵＣＩＴＳ所在加盟国 投資信託または投資法人がＵＣＩＴＳ Ⅳ指令第５条に基づき認可されて

いる加盟国

ＵＣＩＴＳホスト加盟国 投資信託または投資法人の受益証券が販売されているＵＣＩＴＳ所在加

盟国以外の加盟国

ＵＣＩＴＳ管理会社または第

15章管理会社

2010年法第15章に基づく認可を受けた管理会社

 

注記

本概要は、ＳＩＣＡＶもしくはＦＣＰといった最も一般的な形態をとるＵＣＩＴＳおよびパートⅡファンド

を中心に記載したものである。

他の法律は必要な程度で言及されている。

本概要は、ルクセンブルグの投資ファンドについて可能なすべての法的形態および組成オプションならびに

当該投資ファンドの運営に適用される関係法令を完全に網羅するものではない。

（訳注）以下、文脈によっては、「投資信託」という場合、投資信託（契約型投資信託）と投資法人（会社型投資信託）の両

方を含む場合がある。また、「投資ファンド」とは、投資信託（契約型投資信託）と投資法人（会社型投資信託）の

両方を含む。

Ⅱ．投資信託に関する法律の沿革の要約

1988年までは、投資信託に関する1983年８月25日法、1915年法ならびに共有に関する民法および一般の

契約法の規定がルクセンブルグのすべての形態の投資信託を管轄していた。1983年８月25日法は、通達

85／611／ＥＥＣ（以下「ＵＣＩＴＳ Ⅰ指令」という。）の規定をルクセンブルグ法に導入する法律で

ある投資信託に関する1988年３月30日法に取って代えられた。

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

159/245



2002年法は、ＵＣＩＴＳ Ⅰ指令を改正する指令2001／107／ＥＣおよび指令2001／108／ＥＣ（以下「Ｕ

ＣＩＴＳⅢ指令」という。）をルクセンブルグ法に導入し、1988年３月30日法に取って代わった。

2010年法はＵＣＩＴＳ Ⅳ指令をルクセンブルグ法に導入し、2002年法に取って代わった。

専門投資信託に関する2007年法は、機関投資家向け投資信託に関する1991年法に取って代わった。専門

投資信託（以下「ＳＩＦ」という。）は、当該ビークルへの投資に付随するリスクを正確に評価できる

投資に精通した投資家に対して提供される。ＳＩＦは、リスク分散の原則に従う投資信託であり、した

がってＵＣＩの一種として区分されている。ＳＩＦは、利用可能な会社形態および投資規則の点でより

高い柔軟性を提供するのみならず、ＣＳＳＦによる監督規制をより緩やかにしている。適格投資家は、

機関投資家およびプロの投資家のみならず、2007年法第２条に規定される条件を満たす投資に精通した

個人投資家も含まれる。

2013年７月15日、ＡＩＦＭＤをルクセンブルグ法に移行させる2013年法が公布され、同日付で施行され

た。

ＡＩＦＭＤは、主にＥＵ（および一定の条件に基づいてＥＵ以外の国々）においてオルタナティブ資産

運用会社に適用される指令であるが、当該運用会社のみならず、運用会社が運用している投資ビークル

（すなわちＡＩＦ）に影響を与える多くの条項で構成されている。

その結果、2013年法はＡＩＦＭＤを独立した新規法としてルクセングルグ法に移行させているが、これ

のみならず、2010年法、2007年法、1915年法、1993年法および2004年法といった既存のルクセンブルグ

法も改正している。ＳＩＣＡＲはこの概要においてごく簡単に記載されている。

2013年法により導入された既存の投資信託法に対する変更は、大部分が（i）完全に射程範囲となる投資

ビークル（すなわちＡＩＦＭＤの「製品」要件が適用されるもの）および（ii）ＡＩＦ（いずれかの場

合にＡＩＦの適格性を有するパートⅡファンドすべて）に該当しない、またはＡＩＦであるが2013年法

の第３条およびＡＩＦＭＤに規定されている最小基準額の閾値を下回る運用資産の運用会社により運用

されているＡＩＦといった投資ビークルの間を区別することを目的としている。

非ＵＣＩＴＳおよび非ＡＩＦＭの新しい管理会社に関する制度は、2010年法の第16章の改正を通して

2013年法により導入された。

ＡＩＦＭＤ、ひいては2013年法が、こうしたＡＩＦがルクセンブルグで設定されているのか他の加盟国

または第三国で設定されているか否かに係らず、規制を受けているか否かに係らず、2013年法に規定さ

れる除外規定および減免規定を条件として、ルクセンブルグで設立され、ＡＩＦを運用するＡＩＦＭに

適用されることに注目することは重要である。加えて2013年法は、ＥＵ域外で設立されたＡＩＦＭがル

クセンブルグ内で設定されたＡＩＦを運用し、または（かかるファンドがどこに籍を置こうとも）ＡＩ

Ｆをルクセンブルグ国内の投資家に販売する範囲で、当該ＡＩＦＭにも適用される。

2016年５月12日、ＵＣＩＴＳ Ｖ指令をルクセンブルグ法に移行させ、2010年法および2013年法を改正す

るルクセンブルグの2016年５月10日法が公布され、2016年６月１日付で施行された。

認可されたＡＩＦＭによって運用され、その発行書類がルクセンブルグ国内の一般投資家にその受益証

券の販売を許可していないパートⅡファンドに関して、ＵＣＩＴＳ保管会社制度よりむしろＡＩＦＭＤ

保管会社制度が適用されることを規定するために、2018年３月に2010年法および2013年法が改正されて

いる。

2010年法は現在また、あるパートⅡファンドが（i）登録済ＡＩＦＭによってまたは非ＥＵ ＡＩＦＭに

よって運用され、および（ii）その募集書類によりルクセンブルグ国内で一般投資家にその受益証券の

販売が禁止されている場合には、当該パートⅡファンドは、非ＡＩＦ投資ストラクチャーに適用される

より簡単な保管会社制度（すなわち非ＵＣＩＴＳおよび非ＡＩＦＭＤ保管会社制度）に服すると規定し

ている。
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2016年10月11日、2010年法のパートＩの対象となるＵＣＩＴＳの保管会社として行為する金融機関およ

び（場合により）それぞれの管理会社によって代表されるすべてのＵＣＩＴＳに適用される規定に関す

るＣＳＳＦ通達16／644が発行された。

ＣＳＳＦ通達16／644は、2010年法のパートＩの対象とならないファンドの保管会社および（場合によ

り）それらの支店に適用される組織構成に関する2018年８月23日発行のＣＳＳＦ通達18／697によって改

正された。

さらに、ＭＭＦ規則が2018年７月21日に発効し、加盟国に直接適用された。

 

Ⅲ．ルクセンブルグの投資信託の法制および法的形態の全体構造

１．　一般規程

1.1　 2010年法

2010年法は、パートⅠでＵＣＩＴＳ、パートⅡでＵＣＩを独立して扱い、全部で以下の５つのパー

トから構成されている。

パートⅠ： ＵＣＩＴＳ（以下「パートⅠ」という。）

パートⅡ： その他のＵＣＩ（以下「パートⅡ」という。）

パートⅢ： 外国のＵＣＩ

パートⅣ： 管理会社

パートⅤ： ＵＣＩＴＳおよびその他のＵＣＩに適用される一般規定

 

1.2　 2007年法

2007年法はもっぱらＳＩＦを対象とし、２つのパートに分割されている。

パートⅠ： 専門投資信託に適用される一般規定

パートⅡ： オルタナティブ投資ファンド運用会社に関する2013年７月12日法第２章に基づ

き、またはＡＩＦＭＤ第Ⅱ章に基づき認可されるＡＩＦＭにより運用される専門

投資信託に適用される特別規定

 

1.3　 2013年法

2013年法は主としてＡＩＦＭの運営および認可の体制を対象とする。一定の規定は直接にＡＩＦに

も適用される。最後に、詳細な規定がマーケティングおよび第三国の規則を扱っている。

 

２．　法的形態

2010年法パートⅠおよびパートⅡに従う投資信託ならびに2007年法に従うＳＩＦの主な法的形態は

以下のとおりである：

１)　契約型投資信託（contractual common fund（fonds placement de commun）（以下「ＦＣＰ」とい

う。）、

２)　投資法人（investment company）：

－　変動資本を有する投資法人（以下「ＳＩＣＡＶ」という。）、

－　固定資本を有する投資法人（以下「ＳＩＣＡＦ」という。）。
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会社型投資信託および契約型投資信託は、2010年法（パートⅠファンドおよびパートⅡファンド）、

2007年法（ＳＩＦ）、1915年法ならびに共有の原則および一般契約法に関する民法の一定の規定に

従って設定されている。

 

３．　契約型投資信託および会社型投資信託の主要な特性の概要

3.1　 契約型投資信託（ＦＣＰ）

契約型の投資信託は、ＦＣＰそれ自体、その管理会社（以下「管理会社」という。）およびその保管

会社（以下「保管会社」という。）の三要素を中心に成り立っている。

3.1.1　ＦＣＰの概要

ＦＣＰは法人格を持たず、投資家の集団投資を表章する、譲渡性のある証券およびその他の資産の分

割できない集合体である。かかる投資家はその投資によって平等に利益および損失の分配に参加す

る。共有者は自己が拠出した金額を限度としてのみ責任を負っている。ＦＣＰは会社として設立され

ていないため、個々の投資家は、定義上は投資主ではなく、「受益者」と称されるのが通常である。

当該投資家の権利は、投資家と管理会社との契約関係に基づいた契約上のものであり、この関係は、

一般の契約法ならびにＵＣＩＴＳおよびパートⅡファンドに関する2010年法とＳＩＦに関する2007年

法のいずれかに従っている。

投資家は、ＦＣＰに投資することにより、ＦＣＰに関連する契約上の関係を結ぶ。かかる契約上の関

係は、ＦＣＰの約款（以下を参照のこと。）に基づく。ＦＣＰへの投資後、投資家は、かかる投資を

行ったことにより、ＦＣＰの受益証券（以下「受益証券」という。）を保有する。

3.1.2　ＦＣＰの受益証券の発行の仕組み

ファンドの受益証券は、通常、発行日の純資産価格（約款にその詳細が規定されることが求められ

る。）に基づいて継続的に発行される。

管理会社は、保管会社の監督のもとで、記名式、無記名式、または券面のない証券を発行する。管理

会社は約款に定められた条件に従い、受益証券の分割につき制限なく、受益証券の端数に関する受益

者名簿への登録証明書を発行することができる。

受益者の要求に基づき、パートⅠファンドの受益証券は、ＦＣＰによりいつでも買戻されるが、約款

に買戻請求の停止に関する詳細な規定がある場合、または、2010年法第12条に基づく場合には買戻し

が停止される。この買戻請求権は、2010年法第11条第２項および第３項に基づくものである。買戻し

は、原則として少なくとも月に２回許可されなければならない。

パートⅡファンドについて、ＣＳＳＦ規則は、2010年法第91条に従い、ＦＣＰの受益証券の発行価格

および買戻価格の決定の最低頻度を決定することができる。1991年１月21日付ＩＭＬ通達91／75（改

正済）は、パートⅡファンドがその受益証券の発行価格および買戻価格を十分に短い固定された間隔

で（原則として月に一度以上）決定しなければならない旨を定める。これによらないこともでき、ク

ローズド・エンド型ファンドを設定することができる。

ＳＩＦに関しては、受益証券の発行に適用され、および、適用ある場合は、受益証券の償還もしくは

買戻しに適用される条件および手続はより詳細な規則を課すことなく、約款において定められる。し

たがって、ＳＩＦは申込みおよび買戻しの双方につき、オープン・エンド型およびクローズド・エン

ド型ファンドとして機能することができる。

約款に規定がある場合に限り、その範囲内で、受益者に議決権が与えられる。

ＦＣＰの分配方針は約款の定めに従う。

パートⅠファンドに関する2010年法第９条、第11条および第23条ならびにパートⅡファンドに関する

2010年法第91条は、ＣＳＳＦ規則によって特定の追加要件を設定しうる旨規定している。

(注)　本書の日付において、当該規則は制定されていない。
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主な要件は以下のとおりである：

－　ＦＣＰの純資産価額は最低1,250,000ユーロである。この最低額はＵＣＩＴＳまたはパートⅡファン

ドとしての資格を有するＦＣＰとしての認可が得られてから６か月以内、また、ＳＩＦとしての資

格を有するＦＣＰとしての認可が得られてから12か月以内に達成されなければならない。

ただし、この最低額は、ＣＳＳＦ規則によって2,500,000ユーロまで引き上げることができる。

－　管理会社は、ＦＣＰの運用管理業務を約款に従って執行する。

－　発行価格および買戻価格は、パートⅠファンドの場合、少なくとも１か月に２度は計算され、（これ

によらないことを前提として）パートⅡファンドについては少なくとも１か月に１度は計算され

なければならない。ＳＩＦは約款に従い発行価格および買戻価格を算定することができ、また、当

該ファンドの純資産価格を基準とすることを要しない。ＳＩＦの純資産価格は少なくとも１年に

１度は算定されなければならない。

－　約款には以下の事項が記載される：

(a）ＦＣＰの名称および存続期間、管理会社および保管会社の名称、

(b）具体的な目的に合致する投資方針およびその基準、

(c）分配方針、

(d）管理会社がＦＣＰから受領する権利を有する報酬および諸経費ならびにかかる報酬の計算方

法、

(e）公告に関する規定、

(f）ＦＣＰの会計の決算日、

(g）法令に基づく場合以外のＦＣＰの解散事由、

(h）約款変更手続、

(i）受益証券発行手続、

(j）受益証券買戻しの手続ならびに買戻しの条件および買戻しの停止の条件。

(注)　緊急を要する場合、すなわち、純資産価格の計算の停止ならびに受益証券の発行および償還の停止

が受益者の全体の利益となる場合、ＣＳＳＦはかかる停止を命ずることができる。

3.1.3　2010年法に基づくＦＣＰの保管会社

Ａ．管理会社は、その管理する各ＦＣＰにつき、2010年法の第17条乃至第22条の規定に従い単一の保管会

社が任命されることを確保するものとする。ＣＳＳＦにより承認され、約款に名称が記載される保管

会社は、約款および管理会社との間で締結される保管契約に従い、ＦＣＰの資産の保管、現金のモニ

タリング、監督機能および随時合意するその他サービスに対して責任を負う。

保管会社は、ルクセンブルグに登記上の事務所を有するか、またはその登記上の事務所が他の加盟国

に所在する場合はルクセンブルグで設立された会社でなければならない。また保管会社は、1993年法

に定める金融機関でなければならない。

2010年法は、保管会社の取締役が十分良好な評判および十分な経験を有していなければならないこ

と、また該当するＦＣＰの種類に関しても同様であることを規定している。この目的のため、取締役

およびその後任者の本人確認に関する情報はＣＳＳＦに直ちに通知されなければならない。「取締

役」とは、法律または設立証書に基づき、保管会社を代表する者または保管会社の経営を有効に決定

する者をいう。

保管会社の任命は、書面の契約により証明されなければならない。この契約は、特に、保管会社がそ

の任命を受けたＦＣＰのために、2010年法ならびにその他の適用法令規則および行政規定に定められ

る保管会社の機能を遂行できるようにするために必要と考えられる情報のフローを制限するものでな

ければならない。
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Ｂ．パートⅠファンドおよびリテール・パートⅡファンドについては、保管会社は、以下を行わなければ

ならない：

－　ＦＣＰの受益証券の販売、発行、買戻しおよび消却が法律および約款に従って遂行されることを確

保すること；

－　ＦＣＰの受益証券の評価額が法律および約款に従い計算されることを確保すること；

－　法律または約款に抵触しない限り、管理会社の指示を遂行すること；

－　ＦＣＰの資産に係る取引において、対価が通常の制限時間内に受領されることを確保すること；

－　ＦＣＰの収益が法律または約款に従って充当されることを確保すること。

保管会社は、ＦＣＰのキャッシュフローが適正に監視されること、また、特に、ＦＣＰの受益証券の

申込みの際にＦＣＰの受益者によってもしくはＦＣＰの受益者のために行われたすべての支払いが受

領されていること、およびＦＣＰのすべての現金が以下を満たす現金口座に記帳されていることを確

保するものとする。

a)　ＦＣＰ、ＦＣＰのために行為する管理会社またはＦＣＰのために行為する保管会社の名義で開設さ

れていること。

b)　指令2006/73/EC（注）の第18条第１項のa)、b)およびc)に記載される事業体に開設されていること、

および

c)　指令2006/73/ECの第16条に定める原則に従って維持されること。

(注) 「指令2006/73/EC」とは、投資法人の組織上の要件および運営条件ならびに当該指令の目的のための用語の定義に関

する欧州議会・理事会の指令2004/39/ECを施行する2006年８月10日付の委員会指令2006/73/ECを意味する。

現金口座がＦＣＰのために行為する保管会社の名義で開設された場合、上記b)に記載する事業体のい

かなる現金も、また保管会社自身のいかなる現金も当該口座に記帳されないものとする。

Ｃ．ＦＣＰの資産は、以下のとおり、保管会社にその保管が委託されるものとする。

a)　保管されることがある金融商品について、保管会社は、

ⅰ）保管会社の帳簿に開設されている金融商品口座に登録されることがあるすべての金融商品

と保管会社に現物を引渡すことができるすべての金融商品を保管する。

ⅱ）保管会社の帳簿に開設されている金融商品口座に登録することができるすべての金融商品

は、適用法に従いＦＣＰへの帰属がいつでも明確に特定できるように、指令2006/73/ECの

第16条に規定される原則に従い、ＦＣＰのために行為する管理会社の名義で開設される分

別口座内において保管会社の帳簿に登録されることを確保する。

b)　その他の資産について、保管会社は、

ⅰ）ＦＣＰのために行為する管理会社によって提供される情報もしくは書類ならびに（適用あ

る場合）外部の証拠に基づきＦＣＰが所有権を有しているか否かを評価することにより、

当該資産のＦＣＰによる所有を確認する。

ⅱ）ＦＣＰが所有権を有することが裏付けられる当該資産の記録を維持し、当該記録を更新す

る。

Ｄ．保管会社は、管理会社に対し、定期的に、ＦＣＰのすべての資産の包括的な在庫状況を提供する。

保管会社により保管されるＦＣＰの資産は、保管会社により、または保管機能が委託される第三者

により、それら自身の計算での再使用はできないものとする。再使用とは、保管される資産のすべ

ての取引（譲渡、質権設定、売却および貸付を含むがそれらに限定されない。）から構成される。

保管会社により保有されるＦＣＰの資産は、以下の場合にのみ再使用することが認められる。

a)　当該資産の再使用がＦＣＰの計算で実行される場合。

b)　ＦＣＰに代って行う管理会社の指示を保管会社が遂行する場合。
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c)　再使用がＦＣＰの利益のために、かつ受益者の利益に沿って行われる場合。

d)　当該取引が、所有権移転の取り決めに基づきＦＣＰが受領する高品質かつ流動性のある担保物によ

りカバーされる場合。

当該担保物の市場価額は、常に、再使用される資産の市場価額にプレミアムを加えた額以上でなけ

ればならない。

保管会社の倒産の場合および／またはＦＣＰの資産の保管が委託されるルクセンブルグ所在の第三

者の倒産の場合には、当該保管資産は、かかる保管会社および／またはかかる第三者の債権者の間

での分配または当該債権者の利益のための現金化のために使用されることはできない。

Ｅ．保管会社は、上記Ｂに記載する機能を第三者に委託することはできない。

保管会社は、以下に該当する場合にのみ、上記Ｃに記載する機能を第三者に委託することができ

る。

a)　2010年法に規定される要件を回避する意図をもって当該業務を委託するものではないこと。

b)　当該委託について客観的な理由が存在することを保管会社が立証できる場合。

c)　保管会社が、その業務の一部を委託することを意図している第三者の選定および任命において、そ

のすべての適切な技能、注意および努力を行い、また、その業務の一部を委託する第三者の定期的

見直しおよび継続的な監視において、ならびに第三者に委託した事項に関し第三者のアレンジメ

ントの定期的見直しおよび継続的な監視において、そのすべての適切な技能、注意および努力を行

うことを継続すること。

保管会社が上記Ｃに記載する機能を第三者に委託できるのは、当該第三者が委託された当該業務の履

行中いつでも以下を満たしている場合のみである。

a)　当該第三者に委託されたＦＣＰの資産の性質および複雑性に対して適切かつ相当な機構および専

門性を備えていること。

b)　上記Ｃのa)に記載される保管業務については、以下の条件を満たしていること。

ⅰ）最低資本金要件を含む有効で慎重な規制、ならびに当該法域における当局の監督

ⅱ）当該金融商品が当該第三者の所有にあることを確実にするための定期的な外部監査

c)　保管会社の顧客の資産がどの保管会社の顧客に帰属するかいつでも明確に特定できるように、保管

会社の顧客の資産を自身の資産および保管会社の資産から分別すること。

d)　当該第三者の倒産の場合、当該第三者によって保管されるＦＣＰの資産が当該第三者の債権者の間

での分配または当該債権者の利益のための現金化に使用されないことを確保するために必要なす

べての措置を講じること。

e)　上記Ａ、上記Ｃ、上記Ｄの第二段落乃至第四段落および下記Ｇに定められる一般的な義務および禁

止事項を遵守していること。

上記第３段落のb)i）にかかわらず、第三国の法律により一定の金融商品の保管を現地法人に委託し

なければならない場合で、上記の項目に規定される委託の要件を満たすことができる現地法人が存在

しない場合には、保管会社は、当該第三国の法律が要求する限度でその機能をかかる現地法人に委託

することができるが、それは、当該委託の要件を満たすことができる現地法人がない場合に限定さ

れ、かつ、以下が満足される場合に限られる。

a)　当該ＦＣＰに投資する受益者が、当該ＦＣＰへの投資の前に、かかる委託が当該第三国の法律によ

る法的制約上要求されるという事実、当該委託が正当化される状況ならびに当該委託に付随する

リスクについて適法に知らされていること。

b)　ＦＣＰを代理する管理会社が、保管会社に対し、当該金融商品の保管を当該現地法人に委託するよ

う指示していること。
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当該第三者は、同じ要件に従い、当該機能を再委託することができる。かかる場合、関係当事者に

は、下記Ｆの第四段落が準用されるものとする。

Ｆ．保管会社は、ＦＣＰおよびＦＣＰの受益者に対し、保管会社による損失または上記Ｃのa)に従い保管

される金融商品の保管が委託された第三者による損失の責任を負うものとする。

保管される金融商品の損失の場合、保管会社は、ＦＣＰのために行為する管理会社に対し、不当な遅

滞なく、同一の種類の金融商品または対応する金額を返還しなければならない。当該損失が保管会社

の合理的管理を超える外的事象の結果として発生したこと、かかる帰結を回避するためにあらゆる合

理的な努力を行ったとしても回避できなかったであろうことを証明できる場合には保管会社は責任を

負わないものとする。

保管会社は、2010年法に基づく義務の適正な履行の保管会社の過失または故意の不履行の結果として

ＦＣＰおよびＦＣＰの受益者が被ったその他すべての損失についても、ＦＣＰおよびＦＣＰの受益者

に対し責任を負うものとする。

上記の保管会社の責任は、上記Ｅに記載する委託によって影響を受けないものとする。

上記の第一段落乃至第三段落に記載する保管会社の責任は、契約により除外または制限することはで

きない。前の文に違反する契約は無効とされる。

ＦＣＰの受益者は、直接、または管理会社を通じて間接に、保管会社の責任を請求することができ

る。但し、補償の重複または受益者の不公平な取扱いとならないことを条件とする。

Ｇ．2010年法の第20条に従い、いかなる会社も管理会社と保管会社を兼ねることはできない。それぞれの

機能の遂行に当たり、管理会社と保管会社は、誠実に、公正に、専門家として、独立の立場で、ＦＣ

Ｐおよび受益者の利益のためにのみ行為するものとする。

保管会社は、ＦＣＰ、受益者、管理会社および保管会社自身の間で利益相反を生じさせるような活動

をＦＣＰまたはＦＣＰを代理する管理会社に関して行わないものとする。ただし、保管会社が、機能

上および階層上、保管会社としての業務の履行を、利益相反の可能性のある保管会社の他の業務から

分離しており、かかる潜在的な利益相反が適正に特定され、管理され、監視され、かつＦＣＰの受益

者に開示されている場合はこの限りではない。

Ｈ．ＦＣＰに関する保管会社の責務は、以下の場合に終了する。

a)　保管会社が任意で辞任する場合または管理会社により更迭される場合。保管会社の交替（それは

２ヶ月以内に行われなければならない）まで、保管会社は、受益者の利益の良好な保全のために必

要なすべての措置を講じなければならない。

b)　管理会社または保管会社が破産宣告し、債権者との間の和議手続が開始され、支払停止を取得し、裁

判所の管理下に入った場合、または類似の手続きの対象となるか清算手続が開始された場合。

c)　保管会社の承認が監督官庁により取消された場合。

d)　約款に規定されるその他すべての場合。

3.1.4　管理会社

ＦＣＰは、2010年法または2007年法のいずれの適用を受けるかにかかわらず、管理会社により管理さ

れるものとする。

ＦＣＰに関する管理会社の責務は、以下の場合に終了するものとする。

a)　管理会社の辞任の場合。ただし、指令2009/65/ECに基づき承認されている別の管理会社によって交替

されることを条件とする。

b)　管理会社が破産宣告し、債権者との間の和議手続が開始され、支払停止を取得し、裁判所の管理下に

入った場合、または類似の手続きの対象となるか清算手続が開始された場合。

c)　管理会社の承認が監督官庁により取消された場合。
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d)　約款に規定されるその他すべての場合。

ルクセンブルグの管理会社は、指令2009／65／ＥＣが適用されるＵＣＩＴＳを運用する管理会社に関

する2010年法第15章、または「その他の管理会社」に関する2010年法第16章のいずれかに準拠するも

のとする。ＵＣＩＴＳの管理会社は、また追加で、ＡＩＦを運用することが承認されているＡＩＦＭ

になる承認を受けることができる。

ＵＣＩＴＳ管理会社およびＡＩＦＭは、2018年８月23日に公表されたＣＳＳＦ通達18／698にも従う

（詳細については、後記「IV.3」を参照のこと。）

3.1.5　関係法人

(ⅰ)　投資運用会社／投資顧問会社：

多くの場合、ＦＣＰの管理会社は他の会社と投資運用契約または助言契約を締結し、この契約に従って、投資運

用会社・投資顧問会社は、管理会社の取締役会が設定する投資方針の範囲内でかつ約款中の投資制限に従い、

ポートフォリオの分散および証券の売買に関する継続的な投資運用業務または助言を管理会社に提供する。

パートⅠファンドについて、管理会社による投資運用の中核的機能の委託はＵＣＩＴＳ規則に基づいて定めら

れた追加条件に従う。

パートⅡファンドおよびＳＩＦについて、管理会社による委託は、別の条件に従う。

(ⅱ)　販売会社および販売代理人：

管理会社は、ＦＣＰの受益証券の公募または私募による販売のため、一もしくは複数の販売会社および／また

は販売代理人と独占的または非独占的な契約を締結することができる。

目論見書には販売手数料および特定の申込方法もしくは募集計画について適切な記載および開示がなければ

ならない。

 

3.2　 会社型投資信託

ルクセンブルグの投資信託は、2010年法および2007年法に定められる会社形態にて設立することがで

きる。

会社型の投資信託は、1915年法に基づき、ほとんどの場合、公開有限責任会社（sociétés

anonymes）として設立されている。

定款に規定されている場合、投資法人の投資口を保有する投資主は、一定の範疇に属する者または１

人の者が保有し得る投資法人の投資口の割合に関連して定款中に定められる議決権の制限に従い、投

資主に対し投資主総会において１口につき１個の議決権を有する。

3.2.1　変動資本を有する投資法人（ＳＩＣＡＶ）

3.2.1.1　2010年法に基づくＳＩＣＡＶ

2010年法に従い、ＵＣＩＴおよびＵＣＩはＳＩＣＡＶの形態を有する会社型投資信託として設立する

ことができる。

2010年法に基づき、ＳＩＣＡＶは、投資主の利益をはかるため証券にその資産を分散投資することを

固有の目的とし、投資口を公募または私募によって一般に募集し、その資本金が常に会社の純資産に

等しいことを規定した定款を有する公開有限責任会社（société anonyme）として定義されている。

ＳＩＣＡＶは、公開有限責任会社の特殊な形態であるため、1915年法の規定は、2010年法から除外さ

れない限度で適用される。

3.2.1.2　2007年法に基づくＳＩＣＡＶ

公開有限責任会社の形態のほか、2007年法はＳＩＣＡＶに対して、有限責任会社型パートナーシッ

プ、特別有限責任パートナーシップ、普通有限責任パートナーシップ、非公開有限責任会社または公

開有限責任会社として設立された共同会社の形態を採用することを認めている。2007年法に基づくＳ

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

167/245



ＩＣＡＶの唯一の目的は投資リスクを分散するためにその資金を資産に投資し、投資に精通した投資

家であるその投資家に対してその資産の運用の結果としての利益を提供することである。定款には、

資本の額は常に会社の純資産の額と同額とすると規定される。

2007年法が除外する場合を除き、投資法人は1915年法の規定の適用を受ける。ただし、2007年法は一

連の観点においてＳＩＦに対して柔軟な会社形態を与えるため、かかる規定とは異なる。

3.2.1.3　2010年法および2007年法に基づくＳＩＣＡＶの要件

ＳＩＣＡＶに提供される最も重要な要件および仕組みは以下のとおりである：

－　管理会社を指定しない、2010年法のパートⅠに基づくＳＩＣＡＶの最低資本金は、認可時において

は300,000ユーロを下回ってはならない。管理会社を指定したＳＩＣＡＶを含め、2010年法のパート

Ⅰに服するすべてのＳＩＣＡＶの資本金は、認可後６か月以内に1,250,000ユーロに達しなければ

ならない。ＣＳＳＦ規則によりかかる最低資本金は、600,000ユーロおよび2,500,000ユーロにまでそ

れぞれ引き上げることができる。

－　パートⅡに基づくＳＩＣＡＶは1,250,000ユーロ未満とならない株式資本を定めなければならない。

かかる最低資本金は、ＳＩＣＡＶの認可後６か月以内に達成されなければならない。ＣＳＳＦ規則

はかかる最低資本金を2,500,000ユーロにまで引き上げることができる。

－　ＳＩＦについては、資本剰余金またはパートナーシップ持分を構成する金額の価値により増加した

ＳＩＣＡＶの引受資本金は、1,250,000ユーロを下回ってはならない。かかる最低資本金は、ＳＩＣ

ＡＶの認可後12か月以内に達成されなければならない。大公国規則はかかる最低資本金を

2,500,000ユーロにまで引き上げることができる。

(注)　かかる規制は現在存在しない。

－　取締役の選任および取締役の変更はＣＳＳＦに届け出ることを要し、ＣＳＳＦの異議のないことの

決定を条件とする。

－　定款中にこれに反する規定がないことを条件に、ＳＩＣＡＶはいつでも投資口を発行することがで

きる。

－　定款に定める範囲で、ＳＩＣＡＶは、投資主の求めに応じてその投資口を買い戻す。

－　ＵＣＩＴＳおよびパートⅡファンドについては、通常の期間内にＳＩＣＡＶの資産に純発行価格相

当額が払い込まれない限り、ＳＩＣＡＶの投資口を発行することはできない。

－　ＵＣＩＴＳおよびパートⅡファンドについては、定款は、発行および買戻しに関する支払いの時間

的制限を規定し、ＳＩＣＡＶの資産評価の原則および方法を特定する。

－　定款は、法律上の原因に基づく場合について影響を与えない範囲で、発行および買戻しが停止され

る場合の条件を特定する。

－　定款は、発行および買戻価格の計算を行う頻度を規定する（パートⅠファンドについては最低１か

月に２回、またはＣＳＳＦが許可する場合は１か月に１回とし、パートⅡファンドについては最低

１か月に１回とし、ＳＩＦについては最低１年に１回とする。）。

－　定款は、ＳＩＣＡＶが負担する費用の性質を規定する。

－　ＳＩＣＡＶの投資口は無額面とする。

3.2.2　2010年法に基づくＳＩＣＡＶの保管会社

Ａ．ＳＩＣＡＶは、2010年法の第33条乃至第37条の規定に従い単一の保管会社が任命されることを確保す

るものとする。保管会社は、保管契約に従い、ＳＩＣＡＶの資産の保管、現金のモニタリング、監督

機能および随時合意するその他サービスに対して責任を負う。
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保管会社は、ルクセンブルグに登記上の事務所を有するか、またはその登記上の事務所が他の加盟国

に所在する場合はルクセンブルグで設立された会社でなければならない。また保管会社は、1993年法

に定める金融機関でなければならない。

2010年法の規定は、保管会社の取締役が十分良好な評判および十分な経験を有していなければならな

いこと、また該当するＳＩＣＡＶの種類に関しても同様であることを規定している。この目的のた

め、取締役およびその後任者の本人確認に関する情報はＣＳＳＦに直ちに通知されなければならな

い。「取締役」とは、法律または設立証書に基づき、保管会社を代表する者または保管会社の経営を

有効に決定する者をいう。

保管会社の任命は、書面の契約により証明されなければならない。この契約は、特に、保管会社がそ

の任命を受けたＳＩＣＡＶのために、2010年法ならびにその他の適用法令規則および行政規定に定め

られる保管会社の機能を遂行できるようにするために必要と考えられる情報のフローを制限するもの

でなければならない。

Ｂ．パートⅠＳＩＣＡＶおよびリテール・パートⅡＳＩＣＡＶについては、保管会社は、以下を行わなけ

ればならない：

－　ＳＩＣＡＶの投資口の販売、発行、買戻しおよび消却が法律およびＳＩＣＡＶの定款に従って遂行

されることを確保すること；

－　ＳＩＣＡＶの投資口の評価額が法律およびＳＩＣＡＶの定款に従い計算されることを確保するこ

と；

－　法律またはＳＩＣＡＶの定款に抵触しない限り、ＳＩＣＡＶまたはＳＩＣＡＶのために行為する管

理会社の指示を遂行すること；

－　ＳＩＣＡＶの資産に係る取引において、対価が通常の制限時間内に受領されることを確保するこ

と；

－　ＳＩＣＡＶの収益が法律または定款に従って充当されることを確保すること。

保管会社は、ＳＩＣＡＶのキャッシュフローが適正に監視されること、また、特に、ＳＩＣＡＶの投

資口の申込みの際にＳＩＣＡＶの投資主によってもしくはＳＩＣＡＶの投資主のために行われたすべ

ての支払いが受領されていること、およびＳＩＣＡＶのすべての現金が以下を満たす現金口座に記帳

されていることを確保するものとする。

a)　ＳＩＣＡＶまたはＳＩＣＡＶのために行為する保管会社の名義で開設されていること。

b)　指令2006/73/EC（注）の第18条第１項のa)、b)およびc)に記載される事業体に開設されていること、

および

c)　指令2006/73/ECの第16条に定める原則に従って維持されること。

(注) 「指令2006/73/EC」とは、投資法人の組織上の要件および運営条件ならびに当該指令の目的のための用語の定義に関

する欧州議会・理事会の指令2004/39/ECを施行する2006年８月10日付の委員会指令2006/73/ECを意味する。

現金口座がＳＩＣＡＶのために行為する保管会社の名義で開設された場合、上記ｂ)に記載する事業

体のいかなる現金も、また保管会社自身のいかなる現金も当該口座に記帳されないものとする。

Ｃ．ＳＩＣＡＶの資産は、以下のとおり、保管会社にその保管が委託されるものとする。

a)　保管されることがある金融商品について、保管会社は、

ⅰ）保管会社の帳簿に開設されている金融商品口座に登録されることがあるすべての金融商品

と保管会社に現物を引渡すことができるすべての金融商品を保管する。

ⅱ）保管会社の帳簿に開設されている金融商品口座に登録することができるすべての金融商品

は、適用法に従いＳＩＣＡＶへの帰属がいつでも明確に特定できるように、指令

2006/73/ECの第16条に規定される原則に従い、ＳＩＣＡＶのために行為する管理会社の名

義で開設される分別口座内において保管会社の帳簿に登録されることを確保する。
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b)　その他の資産について、保管会社は、

ⅰ）ＳＩＣＡＶによって提供される情報もしくは書類ならびに（適用ある場合）外部の証拠に

基づきＳＩＣＡＶが所有権を有しているか否かを評価することにより、当該資産のＳＩＣ

ＡＶによる所有を確認する。

ⅱ）ＳＩＣＡＶが所有権を有することが裏付けられる当該資産の記録を維持し、当該記録を更

新する。

Ｄ．保管会社は、管理会社に対し、定期的に、ＳＩＣＡＶのすべての資産の包括的な在庫状況を提供す

る。

保管会社により保管されるＳＩＣＡＶの資産は、保管会社により、または保管機能が委託される第

三者により、それら自身の計算での再使用はできないものとする。再使用とは、保管される資産の

すべての取引（譲渡、質権設定、売却および貸付を含むがそれらに限定されない。）から構成され

る。

保管会社により保有されるＳＩＣＡＶの資産は、以下の場合にのみ再使用することが認められる。

a)　当該資産の再使用がＳＩＣＡＶの計算で実行される場合。

b)　ＳＩＣＡＶまたはＳＩＣＡＶに代って行う管理会社の指示を保管会社が遂行する場合。

c)　再使用がＳＩＣＡＶの利益のために、かつ投資主の利益に沿って行われる場合。

d)　当該取引が、所有権移転の取り決めに基づきＳＩＣＡＶが受領する高品質かつ流動性のある担保物

によりカバーされる場合。

当該担保物の市場価額は、常に、再使用される資産の市場価額にプレミアムを加えた額以上でなけ

ればならない。

保管会社の倒産の場合および／またはＳＩＣＡＶの資産の保管が委託されるルクセンブルグ所在の

第三者の倒産の場合には、当該保管資産は、かかる保管会社および／またはかかる第三者の債権者

の間での分配または当該債権者の利益のための現金化のために使用されることはできない。

Ｅ．保管会社は、上記Ｂに記載する機能を第三者に委託することはできない。

保管会社は、以下に該当する場合にのみ、上記Ｃに記載する機能を第三者に委託することができ

る。

a)　2010年法に規定される要件を回避する意図をもって当該業務を委託するものではないこと。

b)　当該委託について客観的な理由が存在することを保管会社が立証できる場合。

c)　保管会社が、その業務の一部を委託することを意図している第三者の選定および任命において、そ

のすべての適切な技能、注意および努力を行い、また、その業務の一部を委託する第三者の定期的

見直しおよび継続的な監視において、ならびに第三者に委託した事項に関し第三者のアレンジメ

ントの定期的見直しおよび継続的な監視において、そのすべての適切な技能、注意および努力を行

うことを継続すること。

保管会社が上記Ｃに記載する機能を第三者に委託できるのは、当該第三者が委託された当該業務の履

行中いつでも以下を満たしている場合のみである。

a)　当該第三者に委託されたＳＩＣＡＶの資産の性質および複雑性に対して適切かつ相当な機構およ

び専門性を備えていること。

b)　上記Ｃのa)に記載される保管業務については、以下の条件を満たしていること。

ⅰ）最低資本金要件を含む有効で慎重な規制、ならびに当該法域における当局の監督

ⅱ）当該金融商品が当該第三者の所有にあることを確実にするための定期的な外部監査
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c)　保管会社の顧客の資産がどの保管会社の顧客に帰属するかいつでも明確に特定できるように、保管

会社の顧客の資産を自身の資産および保管会社の資産から分別すること。

d)　当該第三者の倒産の場合、当該第三者によって保管されるＳＩＣＡＶの資産が当該第三者の債権者

の間での分配または当該債権者の利益のための現金化に使用されないことを確保するために必要

なすべての措置を講じること。

e)　上記Ａ、上記Ｃ、上記Ｄの第二段落乃至第四段落および下記Ｇに定められる一般的な義務および禁

止事項を遵守していること。

上記第３段落のb)i）にかかわらず、第三国の法律により一定の金融商品の保管を現地法人に委託し

なければならない場合で、上記の項目に規定される委託の要件を満たすことができる現地法人が存在

しない場合には、保管会社は、当該第三国の法律が要求する限度でその機能をかかる現地法人に委託

することができるが、それは、当該委託の要件を満たすことができる現地法人がない場合に限定さ

れ、かつ、以下が満足される場合に限られる。

a)　当該ＳＩＣＡＶに投資する投資主が、当該ＳＩＣＡＶへの投資の前に、かかる委託が当該第三国の

法律による法的制約上要求されるという事実、当該委託が正当化される状況ならびに当該委託に

付随するリスクについて適法に知らされていること。

b)　ＳＩＣＡＶが、保管会社に対し、当該金融商品の保管を当該現地法人に委託するよう指示している

こと。

当該第三者は、同じ要件に従い、当該機能を再委託することができる。かかる場合、関係当事者に

は、下記Ｆの第四段落が準用されるものとする。

Ｆ．保管会社は、ＳＩＣＡＶおよびＳＩＣＡＶの投資主に対し、保管会社による損失または上記Ｃのa)に

従い保管される金融商品の保管が委託された第三者による損失の責任を負うものとする。

保管される金融商品の損失の場合、保管会社は、ＳＩＣＡＶに対し、不当な遅滞なく、同一の種類の

金融商品または対応する金額を返還しなければならない。当該損失が保管会社の合理的管理を超える

外的事象の結果として発生したこと、かかる帰結を回避するためにあらゆる合理的な努力を行ったと

しても回避できなかったであろうことを証明できる場合には保管会社は責任を負わないものとする。

保管会社は、2010年法に基づく義務の適正な履行の保管会社の過失または故意の不履行の結果として

ＳＩＣＡＶおよびＳＩＣＡＶの投資主が被ったその他すべての損失についても、ＳＩＣＡＶおよびＳ

ＩＣＡＶの投資主に対し責任を負うものとする。

上記の保管会社の責任は、上記Ｅに記載する委託によって影響を受けないものとする。

上記の第一段落乃至第三段落に記載する保管会社の責任は、契約により除外または制限することはで

きない。前の文に違反する契約は無効とされる。

ＳＩＣＡＶの投資主は、直接、またはＳＩＣＡＶを通じて間接に、保管会社の責任を請求することが

できる。但し、補償の重複または受益者の不公平な取扱いとならないことを条件とする。

Ｇ．2010年法の第20条に従い、いかなる会社もＳＩＣＡＶと保管会社を兼ねることはできない。いかなる

会社も管理会社と保管会社を兼ねることはできない。それぞれの機能の遂行に当たり、ＳＩＣＡＶ、

ＳＩＣＡＶのために行為する管理会社および保管会社は、誠実に、公正に、専門家として、独立の立

場で、ＳＩＣＡＶおよび投資主の利益のためにのみ行為するものとする。

保管会社は、ＳＩＣＡＶ、投資主、管理会社および保管会社自身の間で利益相反を生じさせるような

活動をＳＩＣＡＶまたはＳＩＣＡＶを代理する管理会社に関して行わないものとする。ただし、保管

会社が、機能上および階層上、保管会社としての業務の履行を、利益相反の可能性のある保管会社の

他の業務から分離しており、かかる潜在的な利益相反が適正に特定され、管理され、監視され、かつ

ＳＩＣＡＶの投資主に開示されている場合はこの限りではない。

Ｈ．ＳＩＣＡＶに関する保管会社の責務は、以下の場合に終了する。
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a)　保管会社が任意で辞任する場合またはＳＩＣＡＶにより更迭される場合。保管会社の交替（それは

２ヵ月以内に行われなければならない）まで、保管会社は、受益者の利益の良好な保全のために必

要なすべての措置を講じなければならない。

b)　ＳＩＣＡＶ、保管会社または指定された管理会社が破産宣告し、債権者との間の和議手続が開始さ

れ、支払停止を取得し、裁判所の管理下に入った場合、または類似の手続きの対象となるか清算手

続が開始された場合。

c)　ＳＩＣＡＶ、保管会社または指定された管理会社の承認が監督官庁により取消された場合。

d)　定款に規定されるその他すべての場合。

3.2.3　管理会社

会社型投資信託はその適格性によって、2010年法第15章（ＵＣＩＴＳ）または第16章（パートⅡファ

ンドおよびＳＩＦ）のいずれかに準拠して、管理会社により管理されることができる。

管理会社を指定したＳＩＣＡＶの場合、管理会社の責務は以下の場合に終了するものとする。

a)　指定された管理会社が任意で辞任する場合またはＳＩＣＡＶにより更迭される場合。ただし、指令

2009/65/ECに基づき承認されている別の管理会社によって交替されることを条件とする。

b)　ＳＩＣＡＶがＳＩＣＡＶ自身の単独管理ＳＩＣＡＶとなることを決定したことにより、ＳＩＣＡＶ

によって指定された管理会社が取り消される場合。

c)　ＳＩＣＡＶ，保管会社または指定された管理会社が破産宣告し、債権者との間の和議手続が開始さ

れ、支払停止を取得し、裁判所の管理下に入った場合、または類似の手続きの対象となるか清算手

続が開始された場合。

d)　ＳＩＣＡＶ、保管会社または指定された管理会社の承認が監督官庁により取消された場合。

e)　定款に規定されるその他すべての場合。

ＵＣＩＴＳ管理会社および第16章管理会社は、後記「IV.3.4」に詳述されるＣＳＳＦ通達18／698にも

従う。

3.2.4　関係法人

上記Ⅲ. 3.1.5「関係法人」中の記載事項は、原則として、ＳＩＣＡＶの投資用会社・投資顧問会社

および販売会社または販売代理人に対しても適用される。

3.2.5　会社型パートⅠファンドの追加的要件

以下の要件は、2010年法第27条にＳＩＣＡＶに関し定められているが、パートⅠファンドである他の

形態の会社型投資信託にも適用される。

(1)　ＳＩＣＡＶが、指令2009／65／ＥＣに従い認可された管理会社を指定しない場合：

－　認可の申請は、最低限ＳＩＣＡＶの組織構造を記載した運営計画を添付しなければならな

い；

－　ＳＩＣＡＶの業務執行役員は、十分に良好な評価を得ており、当該ＳＩＣＡＶが遂行する業務

の形態に関し十分な経験を有していなければならない。そのために、取締役およびその地位

の後継者は、その氏名がＣＳＳＦに直ちに報告されなければならない。ＳＩＣＡＶの事業の

遂行は、これらの条件を充たす少なくとも２名により決定されなければならない。「業務執

行役員」とは、法律もしくは設立証書に基づきＳＩＣＡＶを代理するか、またはＳＩＣＡＶ

の方針を実質的に決定する者をいう；

－　さらに、ＳＩＣＡＶと他の自然人または法人との間に何らかの親密な関係がある場合、ＣＳＳ

Ｆは、かかる関係が効果的な監督機能の行使を妨げない場合にのみ認可する。
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ＣＳＳＦは、また、ＳＩＣＡＶが親密な関係を有する一もしくは複数の自然人もしくは法人が服する非加盟国

の法令もしくは行政規定またはこれらの施行に伴う困難により、その監督機能を効果的に行使することが妨げ

られる場合は、認可を付与しない。

ＳＩＣＡＶは、ＣＳＳＦに対して、要求される情報を提供しなければならない。

記入済の申請書が提出されてから６か月以内に、申請者に対し、認可が付与されたか否かにつき連絡しなけれ

ばならない。認可が付与されない場合は、その理由を示さなければならない。

ＳＩＣＡＶは、認可付与後直ちに業務を開始することができる。

当該認可の付与は、ＳＩＣＡＶの業務管理部門、取締役会および監査役会等の構成員がＣＳＳＦが認可申請を

検討する際に根拠とした実質的な情報に関する一切の変更について、自発的に、完全で、明確かつ包括的な方法

により書面にてＣＳＳＦに通知を行う義務を負うこととなるという意味を含む。

ＣＳＳＦは、ＳＩＣＡＶが以下のいずれかに該当する場合に限り、当該ＳＩＣＡＶに付与した認可を取り消す

ことができる：

(a)　12か月以内に認可を利用しない場合、明示的に認可を放棄する場合または６か月以上活動を

中止する場合；

(b)　虚偽の申述またはその他の不正な手段により認可を取得した場合；

(c)　認可が付与された条件を満たさなくなった場合；

(d)　2010年法または同法に従って採用された規則の規定に重大かつ／または組織的に違反した

場合；または、

(e)　2010年法が認可の取消事由として定める場合に該当する場合。

(2)　IV 3.2の(4)乃至(8)に定める規定は、指令2009／65／ＥＣに従い認可された管理会社を指定していないＳＩ

ＣＡＶに適用される。ただし、「管理会社」は「ＳＩＣＡＶ」と解釈される。

ＳＩＣＡＶは、自身のポートフォリオ資産のみを運用することができ、いかなる場合も、第三者のために資産を

運用する権限を引き受けてはならない。

(3)　指令2009／65／ＥＣに従い認可された管理会社を指定していないＳＩＣＡＶは、適用ある慎重なルールを

常に遵守しなければならない。

特に、ＣＳＳＦは、ＳＩＣＡＶの性格にも配慮し、当該ＳＩＣＡＶが健全な運用上および会計上の手続、電子

データ処理の制御および保護の整備ならびに適切な内部運用メカニズム（特に、その従業員の個人取引や、自

己勘定による投資のための金融商品の保有または運用に関する規則を含む。）を有すること、とりわけ、当該Ｓ

ＩＣＡＶに係る各取引をその源泉、関係当事者、性質および取引が実行された日時・場所に従い再構築するこ

とが可能であること、ならびに管理会社が運用するＳＩＣＡＶの資産が設立証書および現行法の規定に従い投

資されていることを確保するものとする。

 

４．　ルクセンブルグの投資信託に関する法律および規則上の追加規定

4.1　 2010年法および2007年法

4.1.1　複数のコンパートメントおよびクラスの構造

2010年法および2007年法は特に、複数のコンパートメント（サブ・ファンド）を有するＵＣＩ（いわ

ゆる「アンブレラファンド」）を設定することができることについて規定している。

その他、異なるクラスの証券がＵＣＩ内またはアンブレラファンド型で設定されたＵＣＩのコンパー

トメント内にも設定することができる。かかるクラスは特に、報酬構造、対象とする投資家の種類ま

たは配当方針に関して異なる特徴を有することがある。ＣＳＳＦは2010年法および2007年法に服す

る、ＵＣＩの運用開始前のコンパートメント、運用再開を待つコンパートメントおよび清算中のコン

パートメントに関する通達12/540を発表した。これによると、運用休止中のコンパートメント（すな
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わち、運用開始前のコンパートメントおよび運用再開を待つコンパートメント）に対するＣＳＳＦの

認可は最大18か月有効に存続する。

4.1.2　2010年法に基づく投資口の発行および買戻し

ＳＩＣＡＶはその定款に反する場合を除き、いつでも投資口を発行することができる。2010年法を条

件としてＳＩＣＡＶの発行する投資口は全額払込済で無額面のものとしなければならない。かかる投

資口は、ＳＩＣＡＶの純資産総額を発行済投資口数により除することにより得られる価格で発行さ

れ、買い戻される。この価格は、費用および手数料を加えることによって、投資口発行の場合増額

し、投資口買戻しの場合は減額することができるが、減額および増額の最高限度額および手続はＣＳ

ＳＦ規則により決定することができる。発行投資口は無額面で全額払い込まれなければならない。資

本は投資口の発行および買戻しならびにその資産評価額の変動の結果として自動的に変更される。

4.1.3　2007年法に基づく投資口の発行および買戻し

ＳＩＦは、形態の如何を問わず、一部払込済み投資口／受益証券を発行することができる。投資口

は、発行時に１口につき最低５％までの払込みを要する。

上記のように、固定資本または変動資本を有するＳＩＦを設立することができる。さらに、ＳＩＦ

は、またはその資本の変動性に関係なく（買戻しおよび／または申込みについて）オープン・エンド

型またはクローズド・エンド型とすることができる。

証券の発行および買戻しに係る条件および手続は、2010年法に準拠するＵＣＩに適用される規則に比

べ緩和されている。この点について、2007年法は、証券の発行および（該当する場合）証券の買戻し

または償還に適用される条件および手続は、さらに厳格な規則を課さずに設立証書において決定され

ることを定めている。その結果として、例えば、2010年法に準拠するＳＩＣＡＶまたはＦＣＰの場合

のように、発行価格、償還価格または買戻価格が純資産価格に基づくことを要求されない。したがっ

て、2007年法の下で、ＳＩＦは、（例えば、ＳＩＦが発行したワラントの行使時に）事前に確定した

固定価格で投資口を発行することができ、または（例えば、クローズド・エンド型ＳＩＦの場合に

ディスカウント額を減じるため）純資産価格を下回る価格で投資口を買い戻すことができる。同様

に、発行価格は、額面金額の一部および発行プレミアムの一部から構成することができる。

ＳＩＦは、一部払込済投資口を発行することができ、そのため、異なるトランシェの取得は、取得の

約定により当初申込時に確認された新規投資口の継続取得によって達成されるだけでなく、一部払込

済投資口（当初発行された投資口の発行価格の残額が分割して払い込まれるもの。）によって達成す

ることもできる。

 

4.2　 1915年法

商事会社に関する1915年８月10日法（改正済）は、端的にＦＣＰの管理会社および（2010年法または

2007年法により明示的に適用除外されていない限り）投資法人自体に対して適用される。

4.2.1　会社設立の要件（1915年法第420条の1）

最低１名の投資主が存在すること。公開有限責任会社の資本金の最低額は30,000ユーロ相当額であ

る。

4.2.2　定款の必要的記載事項（1915年法第420条の15）

定款には、以下の事項の記載が必要とされる：

(ⅰ)　発起人の身元、

(ⅱ)　会社の形態および名称、

(ⅲ)　登記上の事務所の所在地、

(ⅳ)　会社の目的、

(ⅴ)　発行済資本および授権資本（もしあれば）の額、
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(ⅵ)　発行時に払込済の額、

(ⅶ)　発行済資本および授権資本を構成する株式の種類の記載、

(ⅷ)　株式の形態（記名式、無記名式または券面のない方式）、

(ix)　現金払込み以外の方法による出資の記載および条件、ならびに出資者の氏名、

(注)　1915年法は、規制市場で取引されている適格な譲渡性のある有価証券および短期金融商品による

出資の場合は、公認法定監査人の報告書の必要なしに現物出資による増資を認めている。しか

し、実務上、ＣＳＳＦは、投資信託／投資法人については、かかる報告書を依然として要求してい

る。

(ⅹ)　発起人に認められている特定の権利または特権の記載およびその理由、

(xⅰ) 資本の一部を構成しない株式（もしあれば）の記載、

(xⅱ) 取締役および公認法定監査人の選任に関する規定が法律を逸脱する場合、その規定およびかかる者の権

限の記載、

(xⅲ) 会社の存続期間、

(xⅳ) 会社が負担する、または会社の設立に際しもしくは会社の設立を理由として支払責任が生じるあらゆる

種類の費用および報酬の見積。

4.2.3　公募により設立される会社に対する追加要件（1915年法第420条の17）

会社が募集によって設立される場合、以下の追加要件が適用される：

(ⅰ)　設立定款の案は公証人による公証およびＲＥＳＡでの公告がなされなければならない。

(ⅱ)　応募者は、正式な会社設立目的の定款案の公告から３か月以内に開催される総会に招集されること。

4.2.4　発起人および取締役の責任（1915年法第420条の19および第420条の23）

発起人および増資の場合における取締役は、有効に引き受けられなかった会社資本金の部分に対して

または会社資本金の25％に達しなかった部分の払込みに対して、および会社が1915年法の該当条項に

記載されたいずれかの理由によって適法に設立されなかった事実を理由として応募者が蒙る一切の損

害に対して、それに反する定めがあったとしても、応募者に対し連帯して責任を負う。

 

Ⅳ．2010年法に準拠するルクセンブルグのＵＣＩＴＳ

１．　 ルクセンブルグのＵＣＩＴＳ概説

2010年法パートⅠに基づきＵＣＩＴＳとしての適格性を有しているすべてのファンドは、（簡潔な通

知手続きを条件として）他のＥＵ加盟国においてその投資口または受益証券を自由に販売することが

できる。

2010年法第２条第２項は、第３条を条件として、ＵＣＩＴＳが、以下のような投資信託／投資法人を

意味すると規定している。

－　公衆から調達した投資元本を譲渡性のある証券および／または2010年法第41条第１項に記載され

るその他の流動性のある金融資産に投資し、かつリスク分散の原則に基づき運営することを唯一

の目的とする集団投資スキーム、および、

－　その受益証券が、所持人の請求に応じて、集団投資スキームの資産から直接または間接に買い戻さ

れる集団投資スキーム（受益証券の証券取引所での価格がその純資産価格から著しい差異を生じ

ることがないようにするためのＵＣＩＴＳの行為は、かかる買戻しに相当するものとみなされ

る。）。

 

２.　 ルクセンブルグのＵＣＩＴＳの投資制限
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以下に定められた投資制限は、別途指示されない限り、ＦＣＰおよび会社型投資信託と同程度まで適

用される。

パートⅠファンドに適用される投資規則および制限は、2010年法第40条から第52条に規定されてい

る。

ＵＣＩＴＳが複数の投資コンパートメントで構成される場合、各コンパートメントは、2010年法第41

条ないし第52条の目的上、別個のＵＣＩＴＳとみなされる。

主な規則および制限は以下のとおりである：

(1)　ＵＣＩＴＳは、証券取引所に上場されておらず、定期的に取引が行われている公認かつ公開された他の規制

された市場で取引されていない譲渡性のある証券および短期金融商品に、その純資産の10％を超えて投資しな

いものとする。かかる証券取引所または他の規制された市場がＥＵ加盟国以外の国に存在する場合は、その選

択は、かかるＵＣＩＴＳの約款または設立証書に規定されていなければならない；

(2)　ＵＣＩＴＳは、指令2009／65／ＥＣに従い認可されたＵＣＩＴＳおよび／または同指令第１条第２項第１

および第２インデントすなわち（ａ）および（ｂ）の意味におけるその他のＵＣＩの受益証券に（設立国が

加盟国であるか否かにかかわらず）投資することができる。ただし、以下の要件を充足しなければならない：

－　当該その他のＵＣＩは、ＣＳＳＦがＥＵ法に規定する監督と同程度の監督に服すると判断す

る法令により認可されたものまたは監督当局の協力が十分に確保されている国で認可され

たものであること、

－　当該その他のＵＣＩの受益者に対する保護水準はＵＣＩＴＳの受益者に提供されるものと同

等であること、特に、資産の分別管理、借入れ、貸付けおよび譲渡性のある証券および短期金

融商品の空売りに関する規則が指令2009／65／ＥＣの要件と同等であること、

－　当該その他のＵＣＩの業務が、報告期間における資産および債務、収益ならびに運用の評価が

可能となる形で、半期報告書および年次報告書により報告されていること、

－　（合計で）取得が予定されているＵＣＩＴＳまたはその他のＵＣＩの資産の10％超が、その

約款または設立証書に従い、その他のＵＣＩＴＳまたはＵＣＩの受益証券に投資されないこ

と；

(3)　ＵＣＩＴＳは、信用機関の要求払いの預金または12か月以内に満期となり引き出すことができる預金に投

資することができる。ただし、信用機関が加盟国に登記上の事務所を有するか、第三国に登記上の事務所がある

場合はＥＵ法の規定と同等とＣＳＳＦが判断する慎重なルールに従っているものでなければならない；

(4)　ＵＣＩＴＳは、上記(1)に記載される規制された市場で取引される金融デリバティブ商品（現金決済商品と

同等のものを含む。）または店頭市場で取引される金融デリバティブ商品（以下「ＯＴＣデリバティブ」とい

う。）に投資することができる。ただし、以下の要件を充足しなければならない：

－　ＵＣＩＴＳが投資することができる商品の裏づけとなるものは、(1)から(5)に記載される商

品、金融指数、金利、外国為替相場または通貨であり、ＵＣＩＴＳの約款または設立証書に記

載される投資目的に従い投資されなければならず、

－　ＯＴＣデリバティブ取引の相手方は、慎重な監督に服し、ＣＳＳＦが承認するカテゴリーに属

する機関でなければならず、および、

－　ＯＴＣデリバティブは、信頼でき、かつ認証されうる日次ベースでの価格に従うものとし、随

時、ＵＣＩＴＳの主導により、公正な価格で売却され、償還されまたは相殺取引により手仕舞

いされることが可能なものでなければならない；

ＣＳＳＦは、とりわけ財務リスク、すなわちグローバル・エクスポージャー、カウンターパーティー・リスクお

よび集中によるリスク、に関連するリスク管理の要件を詳しく定めた2011年５月30日付通達11/512を制定して

いる。同通達は、これに関連し、ＣＳＳＦに提供すべき最低限の情報についても概説している。
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(5)　ＵＣＩＴＳは、短期金融商品の発行または発行者が投資家および預金の保護を目的として規制されている

場合、規制された市場で取引されていないもので、2010年法第１条に該当しない短期金融商品に投資すること

ができる。ただし、当該短期金融商品は以下のものでなければならない：

－　中央政府、地方自治体、加盟国の中央銀行、欧州中央銀行、ＥＵもしくは欧州投資銀行、非加盟

国、または連邦国家の場合、連邦を構成する加盟国、または一もしくは複数の加盟国が所属す

る公的国際機関により発行されまたは保証される短期金融商品、または、

－　上記(1)に記載される規制された市場で取引される証券の発行者が発行する短期金融商品；

または、

－　ＥＵ法が規定する基準に従い慎重な監督に服している発行体または少なくともＥＵ法が規定

するのと同じ程度厳格であるとＣＳＳＦが判断する慎重なルールに服し、これを遵守する発

行体により発行または保証される短期金融商品、または、

－　ＣＳＳＦが承認するカテゴリーに属するその他の機関により発行される短期金融商品。ただ

し、当該短期金融商品への投資は、上記の第１、第２および第３インデントに規定するものと

同程度の投資家保護に服するものでなければならない。また、発行体は、少なくとも

10,000,000ユーロの資本金および準備金を有し、第４号指令78／660／ＥＥＣに従い年次財務

書類を公表する会社、一もしくは複数の上場会社を有するグループ企業に属し、同グループ

のファイナンスに専従する企業、または銀行の与信ラインから利益を受けている証券化のた

めのビークルへのファイナンスに専従している会社でなければならない。

(6)　ＵＣＩＴＳは、貴金属や貴金属を表象する証書を取得することができない。

(7)　投資法人として組成されているＵＣＩＴＳは、その事業の遂行のために不可欠な動産または不動産資産を

取得することができる。

(8)　ＵＣＩＴＳは、流動資産を保有することもできる。

(9)　(a)　ルクセンブルグに登記上の事務所を有する投資法人または管理会社は、運用するＵＣＩＴＳごとに、常

時、ポジション・リスクおよびそれらのポートフォリオのリスク・プロフィール全体への寄与度を監視・測定

することを可能とするリスク管理プロセスを利用しなければならない。ＵＣＩＴＳはまた、ＯＴＣデリバティ

ブの価値を正確かつ独立して評価するプロセスを利用しなければならない。ＵＣＩＴＳは、ＣＳＳＦが規定す

る詳細な規則に従い、デリバティブ商品のタイプに関して、潜在的リスク、量的制限およびデリバティブ商品の

取引に関連するリスクを測定するために選択された方法につき、ＣＳＳＦに定期的に報告しなければならな

い。

(b)　ＵＣＩＴＳは、ＣＳＳＦが定める条件と制限の範囲内で、譲渡性のある証券および短期金融商品に関する技

法と手段を用いることもできる。ただし、この技法と手段は、ポートフォリオの効率的運用の目的で用いられる

ものとする。かかる運用はいかなる場合も、ＵＣＩＴＳをしてその設立文書に記載されているその投資目的か

ら逸脱させないものとする。

(c)　ＵＣＩＴＳは、デリバティブ商品に関するグローバル・エクスポージャーが、ポートフォリオの純資産総額

を超過しないようにしなければならない。

当該エクスポージャーは、対象資産の時価、カウンターパーティー・リスク、将来の市場動向およびポジション

の清算可能時期を勘案して計算する。

ＵＣＩＴＳは、その投資方針の一部として、以下の(10)(e)に規定する制限の範囲内で金融デリバティブ商品に

投資することができる。ただし、対象資産に対するそのエクスポージャーは、総額で以下の(10)に規定する投資

上限額を超過してはならない。ＵＣＩＴＳが指数を基礎とする金融デリバティブ商品に投資する場合、当該商

品は(10)に規定する上限額の目的において合計する必要はない。
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譲渡性のある証券または短期金融商品がデリバティブ商品を内包する場合は、本項の要件への適合について

は、デリバティブ商品も勘案しなければならない。

(10) (a)　ＵＣＩＴＳは、同一の機関が発行する譲渡性のある証券または短期金融商品にその資産の10％を超え

て投資することができない。

ＵＣＩＴＳは、同一の機関にその資産の20％を超えて預金することができない。ＵＣＩＴＳの取引の相手方に

対するＯＴＣデリバティブ取引におけるリスクのエクスポージャーは、取引の相手方が上記(3)に記載する信用

機関の場合はその資産の10％、その他の場合は５％を超えてはならない。

(b)　ＵＣＩＴＳがその資産の５％を超えて投資する各発行体について、ＵＣＩＴＳが保有する譲渡性のある証

券および短期金融商品の合計価額は、その資産の40％を超過してはならない。この制限は、慎重な監督に服する

金融機関への預金および当該機関とのＯＴＣデリバティブ取引には適用されない。

上記(a)に記載される個別の制限にかかわらず、ＵＣＩＴＳは、その資産の20％を超える部分が一つの機関に投

資されることになる場合は、以下のものを合計してはならない：

－　当該機関により発行された譲渡性のある証券もしくは短期金融商品、

－　当該機関への預金、または、

－　当該機関が引受けをしたＯＴＣデリバティブ取引から生じるエクスポージャー。

(c)　上記(a)の第１文に記載される制限は、加盟国、その地方自治体、非加盟国、一または複数の加盟国が所属する

公的国際機関が発行または保証する譲渡性のある証券または短期金融商品の場合は、35％を上限とすることが

できる。

(d)　上記(a)の第１文に記載される制限は、その登記上の事務所が加盟国内にある信用機関により発行され、法

律により、その債券保有者を保護するための特別な公的監督に服する一定の債券については、25％を上限とす

ることができる。特に、当該債券発行により生ずる金額は、法律に従い、当該債券の全有効期間中、債券に付随す

る請求をカバーできる資産であって、かつ、当該発行体の破産の場合、優先的にその元本の返済および経過利息

の支払いに充てられる資産に投資されなければならない。

ＵＣＩＴＳが、その資産の５％超を、一つの発行体が発行する第１サブ・パラグラフに記載の債券に投資する

場合、かかる投資の合計価額は当該ＵＣＩＴＳの資産価額の80％を超過してはならない。

(e)　上記(c)および(d)に記載される譲渡性のある証券および短期金融商品は、(b)に記載される40％の制限を適用

する目的において考慮されなければならない。

(a)、(b)、(c)および(d)に記載される制限は、合計することができない。したがって、同一発行体が発行する譲渡性

のある証券または短期金融商品への投資、または上記(a)、(b)、(c)および(d)に従って行われる当該機関への預金

もしくはデリバティブ商品への投資は、合計で当該ＵＣＩＴＳの資産の35％を超えてはならない。

指令83／349／ＥＥＣまたは公認の国際会計基準に従い、連結会計の目的上同一グループに属する会社は、本項

の制限の計算においては一発行体とみなされるものとする。

ＵＣＩＴＳは、同一グループの譲渡性のある証券および短期金融商品に累積的に、その資産の20％の制限まで

投資することができる。

(11) 以下の(15)に記載される制限に反することなく、(10)に記載する制限は、ＵＣＩＴＳの約款または設立証書

に従って、その投資方針の目的がＣＳＳＦの承認する株式または債務証券指数の構成と同一構成を目指すもの

である場合、同一発行体が発行する株式および／または債務証券への投資については、20％まで引き上げるこ

とができる。ただし、次の条件をみたす場合に限る：

－　指数の構成銘柄が十分分散されていること、

－　指数が関連する市場の適切なベンチマークを表示するものであること、

－　指数が適切な方法で公表されていること。
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この制限は、特に、特定の譲渡性のある証券または短期金融商品の比率が高い規制された市場において、例外的

な市況により正当化される場合には、35％に引き上げられる。この制限までの投資は、一発行体にのみ許され

る。

(12) (a)　(10)にかかわらず、ＣＳＳＦは、ＵＣＩＴＳに対し、リスク分散の原則に従い、その資産の100％まで、加

盟国、その一もしくは複数の地方自治体、非加盟国または一もしくは複数のＥＵ加盟国が所属する公的国際機

関が発行または保証する、異なる種類の譲渡性のある証券および短期金融商品に投資することを許可すること

ができる。

ＣＳＳＦは、(10)および(11)に記載する制限に適合するＵＣＩＴＳの受益者への保護と同等の保護を当該ＵＣ

ＩＴＳの受益者が有すると判断する場合にのみ、当該許可を付与する。

これらのＵＣＩＴＳは、少なくとも６つの異なる銘柄の有価証券を保有しなければならないが、単一の銘柄が

その全資産の30％を超えてはならない。

(b)　(a)に記載するＵＣＩＴＳは、その約款または設立証書において、その資産の35％超を投資する予定の証券

の発行者または保証者となる、国、地方自治体または公的国際機関について明記しなければならない。

(c)　さらに、(a)に記載するＵＣＩＴＳは、その目論見書または販売文書の中に、かかる許可に関する注意喚起文

言を記載し、その資産の35％超を投資する予定または現に投資している証券の発行者または保証者となる、国、

地方自治体または公的国際機関を表示しなければならない。

(13) (a)　ＵＣＩＴＳは、(2)に記載するＵＣＩＴＳおよび／またはその他のＵＣＩの受益証券を取得することが

できるが、単一のＵＣＩＴＳまたはその他のＵＣＩの受益証券にその資産の20％を超えて投資することはでき

ない。

この投資制限の適用上、複数のコンパートメントを有するＵＣＩの各コンパートメントは、個別の発行体とみ

なされる。ただし、コンパートメント間の第三者に対する債務の分離原則が確保されていなければならない。

(b)　ＵＣＩＴＳ以外のＵＣＩの受益証券への投資は、合計して、一つのＵＣＩＴＳの資産の30％を超えてはなら

ない。

ＵＣＩＴＳがＵＣＩＴＳおよび／またはその他のＵＣＩの受益証券を取得した場合、ＵＣＩＴＳまたはその他

のＵＣＩのそれぞれの資産は(10)記載の制限において合計する必要はない。

(c)　直接または代理人により、同一の管理会社、または共通の管理もしくは支配によりまたは直接もしくは間接

の実質的保有により管理会社と結合されているその他の会社により運用されている他のＵＣＩＴＳおよび／

または他のＵＣＩの受益証券に、ＵＣＩＴＳが投資する場合、当該管理会社またはその他の会社は、かかる投資

先ＵＣＩＴＳおよび／またはＵＣＩの受益証券への投資を理由として、買付手数料または買戻手数料を課して

はならない。

他のＵＣＩＴＳおよび／または他のＵＣＩにその資産の相当部分を投資するＵＣＩＴＳは、目論見書におい

て、当該ＵＣＩＴＳならびに投資を予定している投資先ＵＣＩＴＳおよび／またはＵＣＩの両方に課される管

理報酬の上限を開示しなければならない。さらに、年次報告書において、当該ＵＣＩＴＳならびに投資先ＵＣＩ

ＴＳおよび／またはＵＣＩの両方に課される管理報酬の上限割合を記載しなければならない。

(14) (a)　目論見書は、ＵＣＩＴＳが投資できる資産のカテゴリーを記載し、金融デリバティブ商品の取引ができ

るか否かについて言及しなければならない。この場合、かかる運用は、ヘッジ目的でなされるのか、投資目的達

成のためになされるのか、またリスク面において、金融デリバティブ商品の使用により起こりうる結果につい

て、明確に記載しなければならない。

(b)　ＵＣＩＴＳが、主として、譲渡性のある証券および短期金融商品以外の上記(1)ないし(8)に記載されるカテ

ゴリーの資産に投資し、または(11)に従って、株式または債務証券指数に追随する投資を行う場合、目論見書お

よび必要な場合は販売文書に、その投資方針に注意を喚起する明確な説明を記載しなければならない。
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(c)　ＵＣＩＴＳの純資産価格が、その資産構成または使用される資産運用技法により、大きく変動する見込みが

ある場合、目論見書および必要な場合は販売文書において、当該ＵＣＩＴＳの特徴に関する注意喚起文言を記

載しなければならない。

(d)　投資家の要請があった場合、管理会社は、ＵＣＩＴＳのリスク管理に適用される量的制限、このために選択

された方法、および当該カテゴリーの商品の主なリスクおよび利回りについての直近の変化に関し、追加情報

を提供しなければならない。

(15) (a)　投資法人または運用するすべての契約型投資信託に関して行為する管理会社で、2010年法パートⅠま

たは指令2009／65／ＥＣに該当するものは、発行体の経営に重大な影響を行使しうるような議決権付株式を取

得してはならない。

(b)　さらに、ＵＣＩＴＳは、以下を超えて取得してはならない：

－　同一発行体の議決権のない株式の10％；

－　同一発行体の債務証券の10％；

－　2010年法第2条（２）の意味の範囲内で同一ＵＣＩＴＳまたはその他のＵＣＩの受益証券の25％；

－　一発行体の短期金融商品の10％。

上記の第２、第３および第４インデントの制限は、取得時において、債券もしくは短期金融商品の合計額または

発行済当該商品の純額が計算できない場合は、これを無視することができる。

(c)　上記(a)および(b)は以下については適用されない：

１)　加盟国またはその地方自治体が発行または保証する譲渡性のある証券および短期金

融商品；

２)　ＥＵ非加盟国が発行または保証する譲渡性のある証券および短期金融商品；

３)　一または複数のＥＵ加盟国が所属する公的国際機関が発行する譲渡性のある証券お

よび短期金融商品；

４)　ＥＵ非加盟国で設立された会社の資本における株式で、ＵＣＩＴＳがその資産を主と

して当該国に登記上の事務所を有する発行体の証券に投資するため保有するもの。

ただし、当該国の法令により、かかる保有がＵＣＩＴＳによる当該国の発行体の証券

に対する唯一の投資方法である場合に限る。ただし、この例外は、その投資方針にお

いて、ＥＵ非加盟国の会社が、上記(10)、(13)ならびに(15)(a)および(b)に記載する制限

に適合する場合にのみ適用される。(10)および(13)の制限を超過した場合は、(16)が準

用される；

５)　子会社の資本で一または複数の投資法人が保有する株式。ただし、当該子会社は、かか

る投資法人のためにのみ、子会社が設立された国における運用、助言、もしくは販売

等の業務、または受益者の要請に応じた買戻しに関する業務のみを行うものでなけ

ればならない。

(16) (a)　ＵＣＩＴＳは、その資産の一部を構成する譲渡性のある証券または短期金融商品に付随する引受権の

行使にあたり、上記Ⅳ.２.の制限に適合する必要はない。

リスク分散の原則の遵守の確保に当たっては、新しく認可されたＵＣＩＴＳには、認可を受けた日から６か月

間は(10)、(11)、(12)および(13)は適用されない。

(b)　上記(a)の制限がＵＣＩＴＳの支配の及ばない理由または引受権の行使により超過した場合、ＵＣＩＴＳ

は、受益者の利益を十分考慮して、売却取引において、かかる状況の是正を優先的に行わなければならない。

(17) (a)　以下のいずれの機関も、借入れをしてはならない：

－　投資法人、および、

－　ＦＣＰのために行為する管理会社または保管会社。
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ただし、ＵＣＩＴＳは、バック・ツー・バック・ローンにより、外国通貨を取得することができる。

(b)　(a)にかかわらず、借入れが以下に該当する場合、ＵＣＩＴＳは借入れをすることができる。

１)　借入れが一時的なものかつ以下の場合、

－　投資法人の場合は、その資産の10％を超えないもの、もしくは

－　ＦＣＰの場合は、そのファンド価額の10％を超えないもの、または

２)　投資法人の場合は、借入れがその事業に直接的に重要である不動産の取得を可能にす

るためのものである場合、その資産の10％を超えないもの。

ＵＣＩＴＳが、１）および２）に基づき借入れを承認される場合、当該借入れは、合計でそのＵＣＩＴＳの資産

の15％を超えてはならない。

(18) (a)　以下のいずれの機関も、上記(1)ないし(9)の適用に反して、第三者に対して貸付を行ってはならず、また

は第三者の保証人となってはならない。

－　投資法人、および、

－　ＦＣＰのために行為する管理会社または保管会社。

(b)　(a)は、当該投資法人、管理会社または保管会社が、(2)、(4)および(5)に記載される譲渡性のある証券、短期金

融商品またはその他の金融商品であって一部払込未了のものを取得することを妨げるものではない。

(19) 　以下のいずれの機関も、(2)、(4)および(5)に記載される譲渡性のある証券、短期金融商品またはその他の金

融商品について、空売りを行ってはならない。

－　投資法人、および、

－　ＦＣＰのために行為する管理会社または保管会社。

2002年法の一定の定義に関する2008年２月８日付大公規則により、一定の定義の明確化に関する指令およびＵ

ＣＩＴＳの投資対象としての適格資産に関する2007年３月付ＣＥＳＲガイドラインを実施するための2007年

３月19日付ＥＵ指令2007／16／ＥＣが、ルクセンブルグにおいて施行されている。

(20) 　2008年２月19日に、ＣＳＳＦは、2002年法の一定の定義に関する2008年２月８日付大公規則に関して、そ

の条項を明確化するための通達08／339（以下「通達08／339」という。）を発行した。

通達08／339は、2002年法の関連規定の意味の範囲内で、かつ2002年法の一定の定義（2010年法の対応する規定

によって置き換えられた）に関する2008年２月８日付大公規則の規定に従って特定の金融商品を投資適格資

産に該当するか否かを評価するに当たり、ＵＣＩＴＳがこれらのガイドラインを考慮しなければならない旨を

定めている。通達08／339は、2008年11月26日にＣＳＳＦにより発行された通達08／380により改正された。

2008年６月４日に、ＣＳＳＦは、特定の証券貸借取引においてＵＣＩＴＳが利用することのできる技法と商品

の詳細について示したＣＳＳＦ通達08／356（以下「通達08／356」という。）を発行した。

通達08／356は現金担保を再投資する認可担保や認可資産を取扱うものである。通達08／356は、ＵＣＩＴＳの

カウンターパーティー・リスクが法的制限を超えないようにするために現金担保の再投資によって取得され

た担保および資産をどのように保管すべきかを定めている。本通達は、証券貸借取引によってＵＣＩＴＳの

ポートフォリオ運用業務、償還義務およびコーポレート・ガバナンスの原則の遵守を損なってはならない旨を

重ねて規定している。さらに本通達は、目論見書と財務報告書に記載すべき情報について定めている。

ＣＳＳＦ通達14/592はＥＴＦおよびＥＴＦを取扱うその他のＵＣＩＴＳの発行に関するＥＳＭＡガイ

ドラインのルクセンブルグにおける施行、金融デリバティブ商品の利用、ＵＣＴＳに関する担保規則

および適格金融指標を対象とするものである。

2018年７月21日に発効し、加盟国に直接適用されたＭＭＦ規則は、ＭＭＦ規則の範囲内にあるすべて

のＵＣＩがＭＭＦ規則に従いＭＭＦとして承認されることを義務づけている。ＭＭＦ規則の範囲外の

ＵＣＩは、マネー・マーケット・ファンドとしての適格性を有さない。
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ＭＭＦ規則は、ＭＭＦについて以下の３つの種類を規定している：ⅰ）公的債務に投資する安定基準

価額ファンド、ⅱ）低ボラティリティ基準価額ファンド、およびⅲ）変動基準価額ファンド（ＶＮＡ

Ｖ）（短期ＶＮＡＶと標準ＶＮＡＶがある）。ＭＭＦの種類によっては、ＭＭＦ規則の下でＭＭＦと

して適格であるＵＣＩＴＳに追加的な投資制限が課せられる。

指令2009/65/ＥＣを実施する2010年法は、ＵＣＩＴＳの合併（下記Ａ.）に関するルクセンブルグ法

の特定の規定およびマスター/フィーダー構造の設定の可能性（下記Ｂ.）も紹介している。

Ａ.　 2010年法は、ＵＣＩＴＳ（またはそのコンパートメント）の国境を越えた合併または国内の合併（その法

的形態の如何を問わない）に関連した新規則を定めている。これらの規定はＵＣＩＴＳに対してのみ適用さ

れ、他のＵＣＩに対しては適用されない。2010年法に基づき、ＣＳＳＦは2010年法の一部の規定を明確化するた

めのＣＳＳＦ規則第10-5号を採択した。

Ｂ.　 ＵＣＩＴＳフィーダー・ファンドとは、少なくともその資産の85％を他のＵＣＩＴＳ（「マスター」）に

投資するＵＣＩＴＳファンドと定義される。残りの15％の資産は以下の形態で保管することができる。

－　補助的な流動資産（2010年法の第41条（２）に定義される。）

－　金融派生商品（ヘッジの目的のみに使用できるものとする。）

－　その業務を行うのに不可欠な動産または不動産

 

３.　 ＵＣＩＴＳの管理会社／第15章管理会社

パートⅠファンドを運用するルクセンブルグの管理会社には、2010年法第15章が適用される。

 

3.1.　ルクセンブルグに登記上の事務所を有する管理会社が業務を行うための条件

(1)　2010年法第15章の意味においてルクセンブルグに登記上の事務所を有する管理会社の業務の開始は、ＣＳ

ＳＦの事前の認可に服する。2010年法に基づき管理会社に付与された認可はすべての加盟国に対して有効でな

ければならない。

管理会社は、公開有限責任会社、非公開有限責任会社、共同会社、公開有限責任会社として設立された共同会社、

または有限責任パートナーシップとして設立されなければならない。当該会社の資本は、記名式株式でなけれ

ばならない。

1915年法の規定は、2010年法が適用除外していない限り、第15章管理会社に適用される。

認可を受けた管理会社は、ＣＳＳＦによってリストに記入される。かかる登録は認可を意味し、ＣＳＳＦは当該

管理会社に対し、かかる登録がなされた旨を通知する。リストへの登録の申請は、管理会社の設立より前にＣＳ

ＳＦに対しなされなければならない。管理会社の設立は、ＣＳＳＦによる認可の通知後にのみ実行可能である。

かかるリストおよびこれに加えられる修正は、メモリアルにおいて公告される。

(2)　管理会社は、指令2009／65／ＥＣに従い認可されるＵＣＩＴＳの運用以外の活動に従事してはならない。た

だし、同指令に定められていないその他のＵＣＩの運用であって、そのため管理会社が慎重な監督に服す場合

はこの限りでない。ただし、当該受益証券は、指令2009／65／ＥＣの下でその他の加盟国において販売すること

はできない。

ＵＣＩＴＳの運用のための活動は、2010年法別表Ⅱに列挙されている機能を含む。

(注)　当該リストには、投資運用、ファンド管理および販売促進の機能が含まれている。

(3)　上記パラグラフ(2)の特例として、管理会社には、以下の業務を提供することも認められている：

(a)　投資家の権限付与に従い、顧客毎に一任ベースで行う投資ポートフォリオの運用（年金基金

が保有するものも含む。）；

(b)　付随的業務としての以下の業務：

－　投資顧問業務；および、
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－　ＵＣＩの受益証券に関する保管および管理事務業務。

(4)　1993年法第１－１条、第37－１条および第37－３条は、管理会社による上記パラグラフ(3)の業務提供に準

用される。

(5)　運用にかかるＵＣＩの資産は管理会社の支払不能の場合における財産の一部とはならない。かかる資産は

管理会社の債権者の請求対象となりえない。

(6)　上記パラグラフ(2)の特例として、2010年法の第15章により認可された登記上の事務所をルクセンブルグに

置く管理会社はＡＩＦＭＤの意味するＡＩＦのＡＩＦＭとして任命されることができる。ただし、2013年法第

２章に基づき、ＡＩＦのＡＩＦＭとしてあらかじめＣＳＳＦより認可を受けることを条件とする。

ＡＩＦＭとして業務を行う管理会社は2013年法別表Ⅰ記載の業務および2010年法第101条による認可を条件と

して、ＵＣＩＴＳの運用の追加業務に限り従事することができる。

(注)　当該リストは、ポートフォリオ管理およびリスク管理から構成される投資運用の機能およびＡＩＦＭがＡ

ＩＦの合同運用の過程で追加的に行うことがある「その他の機能」（ＡＩＦの資産に関する運営管理、販売促

進、業務等）から成っている。

ＡＩＦを運用するという運用業務に関して、かかる管理会社はまた、金融商品に関する注文の受付および送信

から成る、2013年法第５条(4)において意味する非中核的業務を提供することができる。

(7)　かかる管理会社は、いわゆる「管理会社パスポート」を使用することによりクロスボーダー業務を行うこ

とができる。

(8)　ＣＳＳＦは、以下の条件が満たされない限り管理会社を認可しない。

(a)　管理会社は、以下の点を考慮し、少なくとも125,000ユーロの当初資本金を有さなければならない：

－　管理会社のポートフォリオが250,000,000ユーロを超える場合、管理会社は、自己資本を

追加しなければならない。追加額は、管理会社のポートフォリオのうち250,000,000

ユーロ超過額の0.02％とする。当初資本金と追加額の合計は、10,000,000ユーロを超過

しないものとする。

－　本項のため、以下のポートフォリオは管理会社のポートフォリオとみなされる：

(ⅰ)　管理会社が運用するＦＣＰ（管理会社が運用機能を委託した当該ＦＣＰのポートフォリオを含むが、委託

を受けて運用するポートフォリオを除く。）；

(ⅱ)　管理会社が管理会社として指定した投資法人；

(ⅲ)　管理会社が運用するＵＣＩ（管理会社が運用機能を委託した当該ＵＣＩのポートフォリオを含むが、委託

を受けて運用するポートフォリオを除く。）。

－　これらの要件とされる金額に係わらず、管理会社の自己資産は、指令2006／49／ＥＣ第

21条に規定される金額を下回ってはならない。

管理会社は、信用機関または保険機関から上記追加額と同額の保証を受ける場合は、当該自己資本の追加額の

50％まで追加することができない。信用機関または保険機関は、加盟国またはＣＳＳＦがＥＵ法の規定と同等

に慎重と判断する規定に服する非加盟国に登記上の事務所を有しなければならない。

(b)　(8)(a)に記載される資本金は、管理会社が自由に最終処分できる方法で維持され、管理会社の利益のために

投資される。

(c)　管理会社の業務を効果的に遂行する者は、管理会社が運用するＵＣＩＴＳに関し、十分に良好な評価を有

し、および十分な経験を有する者でなければならない。そのため、これらの者およびすべての後継者の身元情報

は、ＣＳＳＦに直ちに報告されなければならない。管理会社の事業の遂行は、これらの条件を充たす少なくとも

２名により決定されなければならない。

(d)　認可の申請は、管理会社の組織構造等を特に記載した運営計画を添付しなければならない。

(e)　本店および登記上の事務所は双方ともルクセンブルグに所在しなければならない。
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(f)　取締役は、当該ファンドの種類に関し、2010年法第129条第５項の規定する意味において、十分に良好な評価

を有し、および十分な経験を有する者でなければならない。

(9)　さらに、管理会社と他の自然人または法人との間に何らかの親密な関係がある場合、ＣＳＳＦは、当該関係

が効果的な監督権限の行使を妨げない場合にのみ認可する。

ＣＳＳＦは、また、管理会社が親密な関係を有する一もしくは複数の自然人もしくは法人が服する非加盟国の

法令もしくは行政規定またはこれらの施行に伴う困難により、その監督権限を効果的に行使することが妨げら

れる場合は、認可を付与しない。

ＣＳＳＦは、管理会社に対して、本項に記載する条件の遵守につき監視するため、必要な情報の提供を継続的に

求める。

(10) 記入済みの申請書が提出されてから６か月以内に、申請者に対し、認可が付与されたか否かにつき連絡し

なければならない。認可が付与されない場合は、その理由を示さなければならない。

(11) 管理会社は、認可付与後直ちに業務を開始することができる。

当該認可の付与は、管理会社の業務管理部門、運用部門および監督部門の構成員が、ＣＳＳＦが認可申請を検討

する際に根拠とした重要な情報に関する一切の変更について、自発的に、完全で、明確かつ包括的な方法により

書面にてＣＳＳＦに通知する義務を負うこととなることを意味する。

(12) ＣＳＳＦは、管理会社が以下のいずれかに該当する場合に限り、2010年法第15章に従い、当該管理会社に付

与した認可を取り消すことができる：

(a)　12か月以内に認可を利用しない場合、明示的に認可を放棄する場合、または６か月を超えて活動を中止する

場合；

(b)　虚偽の申述またはその他の不正な手段により認可を取得した場合；

(c)　認可が付与された条件を満たさなくなった場合；

(d)　認可が上記(3)(a)に記載される一任ポートフォリオ運用業務を含む場合、指令2006／49／ＥＣの変更の結

果、1993年法に適合しなくなった場合；

(e)　2010年法または同法に従って採用された規定に重大および／または組織的に違反した場合；

(f)　2010年法が認可の取消事由として定める場合に該当する場合。

管理会社が、（2010年法第116条に従い）集団的ポートフォリオ運用活動をクロス・ボーダーベースで行う場

合、ＣＳＳＦは、管理会社の認可を撤回する前に、ＵＣＩＴＳ所在加盟国の監督当局と協議しなければならな

い。

(13) ＣＳＳＦは、水準以上の保有および保有額を有する管理会社の株主または構成員（直接か間接か、自然人

か法人かを問わない。）の身元情報が提供されるまで、管理会社の業務を行うための認可を付与しない。管理会

社における一定の保有は、1993年法第18条に基づく投資法人に適用されるものと同様の規定に服する。

ＣＳＳＦは、管理会社の健全で慎重な運用の必要性を勘案し、上記の投資主または構成員の適格性が充たされ

ないと判断する場合、認可を付与しない。

(14) 管理会社の認可は、その年次財務書類の監査をプロフェッショナルとしての適切な経験を有することが証

明できる一または複数の承認された法定監査人に委ねることが条件とされる。

承認された法定監査人の変更は、事前にＣＳＳＦの承認を得なければならない。

 

3.2　 ルクセンブルグに登記上の事務所を有する管理会社に適用される営業条件

(1)　管理会社は、常に上記(1)ないし(5)および(8)ないし(9)に記載される条件に適合しなければならない。管理会

社の自己資本は(8)(a)に特定されるレベルを下回ってはならない。しかし、その事態が生じ、正当な事由がある

場合、ＣＳＳＦは、かかる管理会社に対し一定の期間でかかる事態を是正するか、または活動を停止することを

認めることができる。
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(2)　管理会社が運用するＵＣＩＴＳの性質に関し、またＵＣＩＴＳの管理行為につき常に遵守すべき慎重な規

則の遂行にあたり、指令2009／65／ＥＣに従い、管理会社は、以下を義務づけられる：

(a)　健全な運用上および会計上の手続、電子データ処理の制御および保護の整備ならびに適切な内部運用メカ

ニズム（特に、当該管理会社の従業員の個人取引や、自己の資金の投資のための金融商品の保有または運用に

関する規則を含む。）を有すること。少なくとも、ＵＣＩＴＳに係る各取引がその源泉、当事者、性質および取引

が実行された日時・場所に従い再構築が可能であること、ならびに管理会社が運用するＵＣＩＴＳの資産が約

款または設立証書および現行法の規定に従い投資されていることを確保するものとする；

(b)　管理会社と顧客、顧客間、顧客とＵＣＩＴＳまたはＵＣＩＴＳ間の利益の相反により害されるＵＣＩＴＳま

たは顧客の利益に対するリスクを最小化するように構成され、組織されなければならない。

(3)　(3)(a)に記載される一任ポートフォリオ運用業務の認可を受けている管理会社は：

－　顧客からの事前の包括的許可がない場合、投資家の全部または一部のポートフォリオを自身が運用するＵ

ＣＩＴＳの受益証券に投資してはならない；

－　(3)の業務に関し、1993年法に基づく投資家補償スキームに関する通達97／９／ＥＣを施行する2000年７月

27日法の規定に服する。

(注)　この場合、当該管理会社はルクセンブルグにある投資家補償スキームに加入することを要する。

(4)　管理会社は、事業のより効率的な遂行のため、管理会社を代理してその一または複数の業務を遂行する機能

を第三者に委託することができる。この場合、以下の条件のすべてが充足されなければならない：

ａ)　管理会社はＣＳＳＦに対して、上記を適切に報告しなければならず、ＣＳＳＦは、ＵＣＩＴＳ所在加盟国の

監督当局に対し、情報を遅滞なく送信しなければならない；

ｂ)　当該権限付与が管理会社に対する適切な監督を妨げるものであってはならない。特に、投資家の最善の利

益のために管理会社が活動し、ＵＣＩＴＳが運用されることを妨げてはならない；

ｃ)　当該委託が投資運用に関するものである場合、当該権限付与は、資産運用の認可を得ているかまたは登録

されており、かつ慎重な監督に服する者のみに付与され、当該委託は、管理会社が定期的に設定する投資割当基

準に適合しなければならない；

ｄ)　当該権限付与が投資運用に関するものであり国外の者に付与される場合、ＣＳＳＦおよび当該国の監督当

局の協力関係が確保されなければならない；

ｅ)　投資運用の中核的業務に関する機能は、保管会社または受益者もしくは管理会社の利益と相反するその他

の者に付与してはならない；

ｆ)　管理会社の事業活動を行う者が、権限付与された者の活動を常に効果的に監督することができる方策が存

在しなければならない；

ｇ)　当該権限付与は、管理会社の事業活動を行う者が、機能を委託された者に常に追加的指示を付与し、または

投資家の利益にかなう場合は直ちに当該権限付与を取り消すことができるものでなければならない；

ｈ)　委託される機能の性格を勘案し、機能を委託される者は、当該機能を遂行する資格と能力を有する者でな

ければならない；および、

ｉ)　ＵＣＩＴＳの目論見書に、管理会社が委託した機能を列挙しなければならない。

管理会社および保管会社の責任は、管理会社が第三者に機能を委託したことにより影響を受けることはない。

管理会社は、自らが単なる連絡機能のみを有することとなるような形の機能の委託をすることはしないものと

する。

(5)　事業活動の遂行に際し、2010年法第15章の認可を受けた管理会社は、常に行為規範により、以下を行う：

(a)　事業活動の遂行に際し、管理会社が運用するＵＣＩＴＳの最善の利益および市場の健全性のため、正直かつ

公正に行為しなければならない；
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(b)　管理会社が運用するＵＣＩＴＳの最善の利益および市場の健全性のため、正当な技量、配慮および注意を

もって行為しなければならない；

(c)　事業活動の適切な遂行に必要な資源および手続を保有し、効率的に使用しなければならない；

(d)　利益相反の回避に努め、それができない場合は、管理会社が運用するＵＣＩＴＳが確実に公正に取り扱われ

るようにしなければならない；および、

(e)　その事業活動の遂行に適用されるすべての規制上の義務を遵守し、投資家の最善の利益および市場の信頼

性を促進しなければならない。

(6)　2010年法第15章に従う管理会社は、一貫していて、健全かつ効率的なリスク管理を促進する報酬方針および

報酬実務を定め、適用するものとする。当該報酬方針および報酬実務は、管理会社が運用するＵＣＩＴＳのリス

ク・プロファイル、投資信託規則または設立証書と矛盾するリスクテイクを奨励するものであってはならず、

かつＵＣＩＴＳの最善の利益に沿って行為する管理会社の義務の遵守を損なうようなものであってはならな

い。

報酬方針および報酬実務は、給与および一任年金給付の固定および変動要素を含むものとする。

報酬方針および報酬実務は、上級管理者、リスクテイカー、統制機能を行う者、ならびに管理会社もしくはその

運用するＵＣＩＴＳのリスク・プロファイルに重大な影響を与える専門的業務を行う上級管理者およびリス

クテイカーのグループの報酬区分に該当する報酬合計額を受領するすべての従業員を含むかかる範囲のス

タッフに適用される。

(7)　上記(6)に記載される報酬方針を定め、適用するに当たり、管理会社は、以下の原則を、その規模、内部組織な

らびにその業務の性質、範囲および複雑さに応じた適切な方法および範囲で遵守するものとする。

a）報酬方針は、一貫性があり、健全かつ効率的なリスク管理を促進するものであり、管理会社が

運用する当該ＵＣＩＴＳのリスク・プロファイル、規則または設立証書に矛盾するリスクテ

イクを奨励するものでないこと。

b）報酬方針は、管理会社およびその運用するＵＣＩＴＳならびに当該ＵＣＩＴＳの投資者のビ

ジネス上の戦略、目的、価値および利益に沿ったものであり、利益相反を回避する措置が含ま

れていること。

c）報酬方針は、管理会社の管理部門により、その監督機能において採用されるものとし、当該部

門は、報酬方針の一般的な原則を採用し、少なくとも年１回そのレビューを行い、その実施に

対し責任を負いそれを監督すること。ここに記載される職務は、当該管理会社の執行機能を担

わない者でリスク管理および報酬に専門知識を有する管理部門のメンバーのみによって遂行

されるものとする。

d）報酬方針の実施に対しては、少なくとも年１回、管理部門がその監督機能において採用した報

酬方針および報酬手続きの遵守状況について本部からの内部検査でかつ独立した検査の対象

とすること。

e）統制機能に従事するスタッフには、その統制する事業分野の実績から独立して、各々の機能に

リンクする目的の達成に応じて報酬が支払われること。

f）リスク管理およびコンプライアンス機能における上級役員の報酬は、報酬委員会が存在する

場合には、当該委員会によって直接監督されること。

g）報酬が実績に連動される場合、個人の成績を評価する際には、報酬の合計金額は、財務基準お

よび非財務基準を考慮しつつ、個人の実績と事業部門の実績もしくは当該ＵＣＩＴＳの実績

に関する評価、およびそれらのリスクと管理会社の全体的実績の評価を組み合わせて行うこ

と。
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h）実績の評価は、評価の過程が、当該ＵＣＩＴＳの長期的な運用成績およびその投資リスクに基

づき行われることを確保し、かつ報酬の実績連動要素の実際の支払いが同じ期間にわたって

分散されることを確保するため、管理会社が管理するＵＣＩＴＳの投資者に対し推奨する保

有期間に適合する複数年の枠組みで定められること。

i）保証される変動報酬は特別の場合のもので、新規スタッフの雇用の場合に限って発生し、雇用

の最初の年に限定されること。

j）報酬の合計における固定要素と変動要素は適切なバランスがあり、変動要素について完全に

柔軟な方針での運営が可能となるように（変動報酬要素がまったく支払われない可能性を含

む）、固定報酬要素は報酬の合計において十分に高い比率を占めていること。

k）契約の早期終了に関する支払いは、その期間にわたって達成された運用成績を反映させるも

のとし、失敗に対して報酬を与えることのないような方法で策定されていること。

l）変動報酬要素または変動報酬要素プールを計算するために使用されるパフォーマンスの測定

は、現在と将来の関連するすべてのリスクの種類を統合するための包括的な調整メカニズム

が導入されていること。

m）ＵＣＩＴＳの法的構造、その投資信託規則もしくは設立証書を条件として、変動報酬要素の

重要部分（いかなる場合もその50％以上）は、当該ＵＣＩＴＳの受益証券、同等の所有持分、

または株式リンク証書もしくは本項に記載されるいずれかの商品と同等のインセンティブ効

果を有する同等の非現金商品から構成されること。ただし、管理会社が管理する全ポートフォ

リオに対する当該ＵＣＩＴＳの管理の占める割合が50％未満である場合はこの限りではな

く、その場合には上記の最低50％も適用されないものとする。

本項に記載する商品は、インセンティブを管理会社およびその管理するＵＣＩＴＳの利益な

らびに当該ＵＣＩＴＳの投資者の利益と整合させるように策定された適切な保有方針に従う

ものであること。本項は、下記 n)項に沿って繰り延べられた変動報酬要素の部分と、繰り延べ

られない変動報酬要素の部分の両方に適用されるものとする。

n）変動報酬要素の重要部分（いかなる場合もその40％以上）は、当該ＵＣＩＴＳの投資者に推

奨される保有期間の観点から適切とみなす期間にわたり繰り延べて支払われ、かつ当該ＵＣ

ＩＴＳのリスクの性質に正確に沿うものであること。

本項に記載される期間は３年以上であること；繰延支払制度に基づき支払われるべき報酬の

権利は按分比例制度で発生する場合より早く発生させないこと；特に高額の変動報酬要素の

場合には、当該金額の60％以上は繰り延べられること。

o）繰延部分を含む変動報酬は、管理会社全体としての財務状態に照らして持続可能であり、かつ

当該事業部門、当該ＵＣＩＴＳおよび当該個人のパフォーマンスにより正当化される場合に

のみ支払われるかまたはその権利が生じること。

管理会社または当該ＵＣＩＴＳの財務成績が低下するかマイナスとなった場合には、マルス

制度またはクローバック制度を含む、現在の報酬および以前に獲得された所得金額の支払の

減額の両方を考慮しつつ、変動報酬の合計が一般的に大幅に縮小されること。

p）年金給付方針は、管理会社およびその管理するＵＣＩＴＳの事業上の戦略、目的、価値および

長期的利益に沿ったものであること。

従業員が定年に達する前に管理会社を退職する場合、一任の年金給付は、５年間、上記 m)項に

定義される証書の形式で管理会社によって保有されること。定年に達した従業員の場合、一任

の年金給付は、５年の保有期間を条件として、上記 m)項に定義される証書の形式で当該従業

員に支払われること。
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q）スタッフは、その報酬のアレンジメントに組み込まれているリスクを整合させる効果を害す

る個人的なヘッジ戦略または報酬もしくは責任に関連した保険を用いない旨約束することが

要求されること。

r）変動報酬は、2010年法の要件の回避を容易にするようなビークルや手段を通じて支払われな

いこと。

最初の副段落に定められる原則は、管理会社のリスク概要または管理会社が運用するＵＣＩＴＳのリスク概要

に重大な影響を与える専門的業務を行っている上級管理者、リスクテイカー、統制機能を行う者ならびに上級

管理者およびリスクテイカーの報酬区分に該当する合計報酬を受領している一切の従業員を含む、これらの範

疇のスタッフの利益のためになされる、管理会社によって支払われるすべての種類のすべての給付、当該ＵＣ

ＩＴＳ自体によって直接支払われるすべての金額（成功報酬を含む）およびＵＣＩＴＳの受益証券もしくは

投資証券の譲渡に適用されるものとする。

管理会社の規模またはその運用するＵＣＩＴＳの規模、内部組織ならびにその事業の性質、範囲および複雑さ

に関して大きな管理会社は、報酬委員会を設立しなければならない。報酬委員会は、報酬方針および報酬実務な

らびに運用リスクのために生み出されるインセンティブに関する適任で独立の判断を行うことができるよう

な方法で設置されるものとする。

指令2009/65/ECの第14a(4)条に記載するＥＳＭＡのガイドラインに従い設立される報酬委員会（該当する場

合）は、報酬に関する決定の準備に責任を有する。かかる決定は、管理会社または当該ＵＣＩＴＳのリスクおよ

びリスク管理への潜在的重要性を含み、管理部門の監督機能において管理部門により決定される。報酬委員会

は、管理部門のメンバーで当該管理会社において執行機能を遂行しない者が議長をつとめる。報酬委員会のメ

ンバーは、当該管理会社において執行機能を遂行しない管理部門のメンバーとする。

管理部門に従業員の代表を含めることが労働法により定められている管理会社においては、報酬委員会は一名

もしくは複数名の従業員の代表者を含めるものとする。その決定を準備する際に、報酬委員会は、投資者の長期

的利益およびその他の利害関係者および公共の利益を考慮するものとする。

(8)　管理会社は、管理会社が投資家の苦情に適切に対応することを確保し、かつ、管理会社が他の加盟国におい

て設定されたＵＣＩＴＳを運用する場合、投資家によるその権利の行使に規制がないことを確保するため、

2010年法第53条に従い措置を講じ、かつ適切な手続および取決めを設定するものとする。かかる措置により、投

資家には、その公用語または加盟国の公用語のうちのいずれかにより苦情を提出することが認められなければ

ならない。

管理会社は、ＵＣＩＴＳ所在加盟国の公的機関または監督当局の要求に応じて情報を提供することができるよ

う、適切な手続および取決めを設定するものとする。

(9)　管理会社は、1993年法第１条において意味する専属エージェントを選任する権限を有する。

管理会社は専属エージェントを選任しようとする場合は、2010年法において認められている業務の範囲内で、

1993年法第37条の８に基づき投資法人に適用される規則と同一の規則に従わなければならない。

 

3.3.　 設立の権利および業務提供の自由

(1)　2010年法第15章に従い認可された管理会社が、その他の活動または業務を行うことを提案することなく、

2010年法別表IIに定めるとおり自らが運用するＵＣＩＴＳの受益証券を支店を設置せずにＵＣＩＴＳ所在加盟

国以外の加盟国において販売することのみを提案する場合、当該販売は、2010年法第６章の要件のみに従うも

のとする。

(2)　指令2009／65／ＥＣに従い、他の加盟国の監督当局により認可された管理会社は、支店の設置によりまたは

業務提供の自由に基づき、ルクセンブルグで、認可された活動を行うことができる。2010年法はかかる活動をル

クセンブルグで行うための手続および条件を定めている。
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(3)　2010年法第15章に従い認可された管理会社は、支店の設置によりまたは業務提供の自由に基づき、他の加盟

国の領域内で、認可された活動を行うことができる。2010年法はかかる活動を他の加盟国で行うための手続お

よび条件を定めている。

 

3.4.　 ＵＣＩＴＳ管理会社に適用される規則

ＣＳＳＦ規則第10-4号は、管理会社およびその利害相反、事業の遂行およびリスク管理要件につき、

組織に関する基本的な要件を定めている。

2018年８月23日、ＣＳＳＦは通達18／698を公表し、従前に適用されていたＣＳＳＦ通達12／546はこ

れに置き換えられた。

ルクセンブルグのＵＣＩＴＳ管理会社および自己管理型投資法人のみを対象としていたＣＳＳＦ通達

12／546とは反対に、ＣＳＳＦ通達18／698は、すべての投資信託運用業者（すなわち、ＵＣＩＴＳ管

理会社および自己管理型投資法人だけではなく、第16章管理会社、ＡＩＦＭおよび2013年法第４(1)

b）条の意味における内部管理ＡＩＦも含む）ならびに登録代理人の機能を行使するエンティティを

対象としている。

本通達により、ＣＳＳＦは、投資信託運用業者の承認に対する規制の実施について最新の確認を行う

とともに、特に、投資信託運用業者の内部機構、実体、方針および手続きが重視される旨（投資信託

運用業者の活動の量および質を考慮して投資信託運用業者が利用できる適切な人的資源の必要性に特

に重点が置かれる）を指摘している。この点につき、ＣＳＳＦ通達18／698は以下を特定している：

（ⅰ）投資信託運用業者によって要求される業務執行役員および従業員の数、および（ⅱ）取締役お

よび業務執行役員へ付与することが認められるマンデートの数。

後者は、本通達が投資信託運用業者のみならず、投資信託運用業者、ＵＣＩＴＳ、ＡＩＦおよび関連

する特別目的ビークルの取締役会の構成員にも影響を与えることを意味している。

さらに、ＣＳＳＦ通達18／698は、投資信託、その投資者、販売に携わる仲介機関に関して、また投

資信託のために実行される投資に関して、マネーロンダリングおよびテロ資金供与防止対策への対応

に対するＣＳＳＦの期待を明確化している。

ＣＳＳＦは、経営委員会の会議、取締役会の会議の開催について投資信託運用業者が従うべき形式を

要求しており、また統治機関およびＣＳＳＦのために作成されるべき異なる報告書について言及して

いる。

本通達は、受任者のデューディリジェンスおよび継続的モニタリングの要件について追加的な詳細事

項を規定している。

さらに、ＣＳＳＦは、投資信託運用業者に適用される内部統治、管理機能、オペレーション機能およ

び技術的設備の要件を、ＭｉＦＩＤ企業に適用されるものにより近づけている。

 

４.　 ルクセンブルグのＵＣＩＴＳに関する追加的な法律上および規制上の要件

4.1　 ルクセンブルグのＵＣＩＴＳの認可・登録および監督

4.1.1　ＵＣＩＴＳの認可および登録

2010年法第129条および第130条はルクセンブルグ内で活動するすべてのファンドの認可および登録に

関する要件を規定している。

(ⅰ)　次の投資信託はルクセンブルグのＣＳＳＦから正式な認可を受けることを要する。

－　ルクセンブルグの投資信託は、設立または設定の日から１か月以内に認可を受けること。

－　ＥＵ加盟国以外の国の法律に基づいて設立・設定されまたは運営されている投資信託、およ

び他のＥＵ加盟国で設立・設定された投資信託ではあるが譲渡性のある証券を投資対象と
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する投資信託（ＵＣＩＴＳ）でないものについては、その証券がルクセンブルグ大公国内ま

たはルクセンブルグ大公国から外国に向けて募集または販売される場合には、当該募集また

は販売を行う以前に認可を受けること。

(ⅱ)　認可を受けたＵＣＩは、ＣＳＳＦによってリストに記入される。かかる登録は認可を意味する。

(ⅲ)　ルクセンブルグ法、規則およびＣＳＳＦの通達の条項を遵守していない投資信託は、認可を拒否または登

録を取り消されることがある。ＣＳＳＦのかかる決定ならびに制裁その他行政措置に関するＣＳＳＦの決定に

対し不服がある場合には、行政裁判所（tribunal administratif）に不服申立をすることができ、かかる裁判所が当

該申立の実体を審理する。ただし、不服申立がなされた場合も決定の効力は停止されない。当該申立は、争われ

ている決定の通知日から１か月以内になされなければならず、これが満たされない場合は申立ができない。登

録の取消の決定が効力を発生した場合、ルクセンブルグの地方裁判所は、検察官またはＣＳＳＦの要請に基づ

き、該当するルクセンブルグのＵＣＩの解散および清算を決定する。

ＣＳＳＦの権限と義務は、2010年法第133条に定められている。

4.1.2　投資家に提供される情報

2010年法第150条は投資信託による目論見書、年次報告書および半期報告書の公表義務を定義してい

る。

2010年法の第159条は、パートⅠファンドが、簡潔、かつ、専門的でない用語により記載された主要

投資家情報文書（「ＵＣＩＴＳ ＫＩＩＤ」）を公表する義務も規定している。同文書は比較を可能

とするため共通形式により作成され、個人投資家により理解されうる形で開示されなければならな

い。

2011年１月１日より前に設立されたＵＣＩＴＳおよび2011年１月１日から2011年７月１日の間に設立

されたＵＣＩＴＳで、2002年法に従うことを選択したものは、2012年７月１日までに、2002年法第

109条以下に基づき作成された簡易目論見書を、2010年法第159条に言及される主要投資家情報に取っ

て代える必要があった。

2010年法は、さらに以下の公表義務を定めている：

－　投資法人および管理会社は、自己が運用している各ＦＣＰのために、その目論見書および重要投資

家情報文書ならびにそれらの変更、ならびに年次報告書および半期報告書をＣＳＳＦに送付しな

ければならない。

－　重要投資家情報文書は、投資家がＵＣＩＴＳの受益証券／投資口の申込みを行う前に、無償で投資

家に提供されなければならない。

重要投資家情報文書は、加盟国以外の国の管轄権を有する当局が当該情報の投資家への提供を

求めない限り、必ずしも加盟国以外の国の投資家に提供する必要はない。

さらに、目論見書および直近の公表されている年次報告書および半期報告書が、請求により無償で投

資家に提供されなければならない。

－　投資家は、年次報告書および半期報告書を、目論見書および重要投資家情報に記載された方法によ

り入手できる。

－　年次報告書および半期報告書は、請求により投資家に無償で提供される。

－　監査済年次報告書ならびに監査済または未監査の半期報告書は、当該期間終了以降、それぞれ４か

月および２か月以内に公表されなければならない。

ＰＲＩＩＰｓ規則によると、いわゆる「ＰＲＩＩＰ」をＥＵ内の一般投資家に助言し、これを募集ま

たは販売する者および事業体は、当該投資家がＰＲＩＩＰに投資する前に、規則1286／2014に言及さ

れる重要情報記載書面（「ＰＲＩＩＰｓ ＫＩＤ」）を当該投資家に交付することが必要とされてい

る。用語「ＰＲＩＩＰｓ」は、リテールおよび保険ベースのパッケージ型投資商品を意味する。
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ＰＲＩＩＰｓ規則は、2018年１月１日付で適用される。ＵＣＩＴＳの管理会社、自己運用ＵＣＩＴＳ

投資法人およびＵＣＩＴＳにつき助言しまたは販売する者に関して、2019年12月31日までの移行期間

が設けられている。

ＰＲＩＩＰｓ規則の目的は、（i）ＰＲＩＩＰｓ ＫＩＤ（最大 A4で３頁）を通して均一かつ標準的

な情報へのアクセスを確保することにより一般投資家の保護を強化すること、ならびに（ii）ＰＲＩ

ＩＰ市場（ＰＲＩＩＰ設定者、アドバイザーおよび販売会社）において全ての参加者に透明性に関す

るＥＵ水準の均一な規制を課すことである。

ＰＲＩＩＰｓの概念には、（クローズド・エンド型かオープン・エンド型かに係らず、ＵＣＩＴＳを

含む）すべての種類の投資信託、（原投資対象の形態を問わずストラクチャード・デポジットを含

む）仕組商品、ならびに（ユニット・リンク商品および配当向商品を含む）保険ベースの投資商品が

含まれる。僅かな投資商品（損害保険、ストラクチャード・デポジット以外のデポジット、雇用主か

らの出資が要求される個人年金商品）のみが免除される。

ＵＣＩＴＳの受益証券／投資口の販売広告は、目論見書（およびＵＣＩＴＳ ＫＩＩＤ／ＰＲＩＩＰ

ｓ ＫＩＤ、もしあれば）が入手可能であることに言及し、取得できる場所を示さなければならな

い。

4.1.3　ルクセンブルグのＵＣＩＴＳに適用される規則

－　2011年７月１日現在の欧州のマネー・マーケット・ファンドの共通の定義に関する2010年5月19日

付ＣＥＳＲガイドライン10-049（改正済）およびＭＭＦ規則（マネー・マーケット・ファンドに

関する2017年６月14日付の欧州議会・理事会の規則（ＥＵ）2017／1131）

－　組織に関する要件、利益相反、行動基準、リスク管理および保管会社と管理会社間の契約の内容に関

する指令2009/65/ＥＣを実施する2010年７月１日付委員会指令2010/43/ＥＵを置き換える2010年12

月22日付ＣＳＳＦ規則10-4号

－　ファンドの合併、マスターフィーダーの構造および通知手続きについての一定の規定に関する指令

2009/65/ＥＣを実施する2010年７月１日付委員会指令2010/44/ＥＵを置き換える2010年12月22日付

ＣＳＳＦ規則10-5号（改正済）

－　他のＥＵ加盟国において受益証券の販売を望んでいるルクセンブルグ籍のＵＣＩＴＳ、およびルク

センブルグにおいて受益証券の販売を望んでいる他のＥＵ加盟国のＵＣＩＴＳが従うべき新しい

通知手続きに関する2011年４月15日付ＣＳＳＦ通達11／509

－　運用開始前のコンパートメント（サブ・ファンド）、再活性化待ちコンパートメントおよび清算中

のコンパートメントに関する2012年7月9日付ＣＳＳＦ通達12／540

－　2010年法のパートＩの対象となるＵＣＩＴＳの保管会社として行為する金融機関および（場合に

より）管理会社によって代表されるすべてのＵＣＩＴＳに適用される規定に関するＣＳＳＦ通達

16／644

－　ＳＦＴ規則（証券金融取引および再使用の透明性に関する欧州議会・理事会の2015年11月25日付

の規則（ＥＵ）2015/2365（規則（ＥＵ）第648／2012号の改正規則）

－　ベンチマーク規則（金融商品および金融契約においてベンチマークとして使用されるインデック

スまたは投資ファンドのパフォーマンス測定のために使用されるインデックスに関する2016年６

月８日付の欧州議会・理事会の規則（ＥＵ）2016／1011（指令2008／48／ＥＣおよび2014／17／

ＥＵならびに規則（ＥＵ）第596／2014号の改正規則）

 

4.2　 ルクセンブルグのＵＣＩＴＳに適用される追加の要件

(ⅰ)　公募または販売の承認：
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2010年法第129条第１項は、すべてのルクセンブルグのファンドが活動を行うためにはＣＳＳＦの認可を受け

なければならない旨規定している。

(ⅱ)　設立証書の事前承認：

2010年法第129条第２項は、ＣＳＳＦが設立証書または約款および保管会社の選定を承認した場合にのみファ

ンドが認可される旨規定している。

(ⅲ)　上記(ⅱ)に記載される条件に加えて、2010年法パートIに従うＵＣＩＴＳは、以下の条件を満たさない限り、

ＣＳＳＦにより認可されないものとする：

ａ)　ＦＣＰは、当該ＦＣＰを運用するための管理会社の申請書をＣＳＳＦが承認した場合に限り認可されるも

のとする。管理会社を指定した投資法人は、当該投資法人を運用するために指定された管理会社の申請書をＣ

ＳＳＦが承認した場合に限り認可されるものとする。

ｂ)　上記ａ)号を損なうことなく、ルクセンブルグにおいて設立されたＵＣＩＴＳが指令2009／65／ＥＣに従う

管理会社により運用され、指令2009／65／ＥＣに基づき他の加盟国の管轄当局により認可されている場合、Ｃ

ＳＳＦは、2010年法第123条に従い、当該ＵＣＩＴＳを運用するための管理会社の申請書について決定するもの

とする。

2010年法第129条第４項に基づき、ＣＳＳＦは、以下の場合、2010年法第２条の範囲内のＵＣＩＴＳの認可を拒

否することがある：

ａ)　投資法人が2010年法第３章に定める前提条件を遵守していないことを立証した場合、または、

ｂ)　管理会社が2010年法第15章に基づきＵＣＩＴＳを運用することを認可されていない場合、または、

ｃ)　管理会社がその所在加盟国においてＵＣＩＴＳを運用することを認可されていない場合。

2010年法第27条第１項を損なうことなく、管理会社または投資法人（該当する場合）は、完全な申請書が提出

されてから２か月以内に、ＵＣＩＴＳの認可が付与されたか否かにつき通知を受けるものとする。

(ⅳ)　販売用資料：

2005年４月６日付ＣＳＳＦ通達05／177によると、販売用資料については、それが利用される外国の権限ある当

局による監督に服していない場合であっても、意見を得るためにＣＳＳＦに提出する必要はないものとされて

いる。ただし、ＣＳＳＦの監督に服する者および会社は、提供する業務につき誤解を招くような勧誘資料を作成

せず、また、必要に応じてかかる業務に固有の特定のリスクにつき言及するなどして、ルクセンブルグ内外の金

融界の行為準則を継続的に遵守しなければならない。

これらの文書には、ルクセンブルグの法令により要求される情報に加えて、当該文書が用いられるルクセンブ

ルグ以外の国において要求されるすべての情報を記載せねばならない。

(ⅴ)　目論見書に記載される情報：

目論見書は、提案された投資について投資家が情報を得た上で判断を行うことができるようにするための必要

な情報、特に、投資に付随するリスクに関する情報を含むものでなければならない。目論見書は、投資する商品

のいかんにかかわらず、投資信託のリスク概要について明瞭かつ分かりやすい説明をしなければならない。

保管会社に関連して、ＵＣＩＴＳ　Ｖの規則は、パートＩファンドの目論見書において以下の情報を開示するこ

とを要求している。

・　保管会社の本人確認およびその義務の記載

・　ＵＣＩＴＳ、投資者、管理会社および保管会社の間の潜在的な利益相反の開示

・　保管会社により委託される保管機能、受任者および副受任者の一覧、ならびに当該委託から

生じる可能性のある利益相反の記載

・　上記に関する最新情報を投資者が請求により入手できる旨の記載

・　当該資産の全部が集中して預託される単一または限定的な第三者の利用についての開示

2010年法のパートＩの範囲に含まれるＵＣＩＴＳについては、目論見書は以下のいずれかを含むものとする：

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

192/245



a)　最新の報酬方針の詳細事項（報酬および給付の計算方法、報酬および給付の授与に責任を

有する者の身元（報酬委員会が存在する場合は報酬委員会の構成を含む。）を含むがそれ

らに限定されない。）

b)　報酬方針の要約、ならびに最新の報酬方針の詳細事項（報酬および給付の計算方法、報酬お

よび給付の授与に責任を有する者の身元（報酬委員会が存在する場合は報酬委員会の構

成を含む。）を含むがそれらに限定されない。）がウェブサイトへアクセスすることによ

り入手できること（当該ウェブサイトの記載を含む）、ならびに請求すれば無料で紙のコ

ピーが提供されることの記載。

目論見書は、少なくとも2010年法の別紙ⅠのスケジュールＡに記載される情報を含まなければならない。ただ

し、これらの情報が当該目論見書に付属する約款または設立証書に既に記載されている場合はこの限りではな

い。

(ⅵ)　目論見書を更新すべき義務：

2010年法第153条は、完全な目論見書の重要な部分は常に更新されなければならない旨を規定している。

(ⅶ)　財務状況の報告および監査：

1915年法第73条第２項によらず、ＳＩＣＡＶは、年次財務書類ならびに承認された法定監査人の報告書、運用報

告書および関連する場合は監査役会の見解を、年次投資主総会の招集通知と同時に登録受益者に対して送付す

ることを要しない。招集通知には、これらの文書を投資家に提供する場所および実務上の取決めを記載するも

のとし、各投資家が年次財務書類ならびに承認された法定監査人の報告書、運用報告書および監査役会の見解

（該当する場合）の送付を請求することができる旨を明記するものとする。

1915年法の規定により、公開有限責任会社の取締役会は、事業年度の貸借対照表および損益計算書がルクセン

ブルグの商業および法人登記所に提出されている旨をＲＥＳＡに公告する義務を負っている。

2010年法第154条は、ルクセンブルグの投資信託が年次報告書に記載される財務情報について、承認された法定

監査人（réviseur d'entreprises agréé）による監査を受けなければならない旨を規定している。承認された法定監

査人は、その義務の遂行にあたり、ＵＣＩの報告書またはその他の書類における投資家またはＣＳＳＦ向けに

提供された情報が当該ＵＣＩの財務状況および資産・負債を正確に記載していないと確認した場合は、直ちに

ＣＳＳＦに報告する義務を負う。承認された法定監査人はさらに、ＣＳＳＦに対して、承認された法定監査人が

その職務遂行に当たり知りまたは知るべきすべての事項についてＣＳＳＦが要求するすべての情報または文

書を提供しなければならない。

2004年１月１日から有効なＣＳＳＦ通達02／81に基づき、ＣＳＳＦは、承認された法定監査人（réviseur

d'entreprises agréé）に対し、各ＵＣＩについて毎年、前会計年度中のＵＣＩの業務に関するいわゆる「ロング・

フォーム・レポート」を作成するよう求めている。ＣＳＳＦ通達02／81により、承認された法定監査人はかか

る長文式報告書において、ＵＣＩの運用（その中央管理事務および保管者を含む。）および（マネーロンダリ

ング防止規則、価格評価規則、リスク管理およびその他特別の管理について）監督手続が整っているかどうか

の評価を行わなければならない。報告書はまた、ＵＣＩの受益証券がインターネットにより販売されるか否か

を明記し、また関係する期間における投資家からの苦情も記載しなければならない。通達では、かかる報告書の

目的はＵＣＩの状況を全体的にみることであると述べている。長文式報告書は一般に公表することを目的とし

たものではなく、ＵＣＩまたはＵＣＩの管理会社の取締役会ならびにＣＳＳＦの専属的利用に供するために発

行される。

(ⅷ)　財務報告書の提出：

2010年法第155条は、ファンドは年次報告書および半期報告書をＣＳＳＦに提出しなければならない旨を規定

する。
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2010年法第147条は、ＣＳＳＦが、ＵＣＩに対しその義務の遂行に関する情報の提供を要求することができると

ともに、当該目的のために、自らまたは任命する者を通じて、ＵＣＩの帳簿、会計書類、登録簿その他の記録およ

び書類を検査することができる旨規定している。

ＩＭＬ通達97／136（ＣＳＳＦ通達08／348により改正）およびＣＳＳＦ通達15/627に従い、2010年法に基づき

ルクセンブルグで登録されているすべての投資信託は月次および年次の財務書類をＣＳＳＦに提出しなけれ

ばならない。

(ⅸ)　法令違反に対する刑事制裁：

1915年法および2010年法は、一名もしくは複数名の取締役または投資信託の管理もしくは運用に対して形式を

問わず責任を有する者が同法に含まれる一定の規定を遵守しない場合を、禁固刑および／または、一定の場合

には最大5,000,000ユーロ（または法人の管理部門によって承認された入手可能な直近の財務書類に基づく当

該法人の年間総売上高の10％）の罰金刑に処される刑事罰と定義している。

2010年法に基づき、ＣＳＳＦは、制裁およびその他行政措置に関する以下の権限を有している。

(1)　ＣＳＳＦは、以下の者に対して、下記(4)に列挙される制裁その他行政措置を課す資格を有す

る。

－　2010年法のパートⅠおよびパートⅡに従うＵＣＩ、それらの管理会社、それらの保管

会社ならびにＣＳＳＦの監督下でＵＣＩの活動に貢献するすべての事業体

－　上記第一インデントに記載する事業体の管理部門のメンバーもしくは監督委員会の

メンバーまたは2010年法第129(5)条の意味における当該事業体の経営を行う者

－　ＵＣＩの任意解散の場合の清算人

かかる制裁およびその他行政措置は以下の場合に課すことができる。

a)　2010年法を適用する目的上、ＣＳＳＦが必要とする会計書類もしくはその他請求する

情報の提供の拒否。

b)　不完全、不正確もしくは虚偽であることが証明された書類またはその他情報の提供。

c)　ＣＳＳＦの検査権限および監督・調査の権限の行使が妨害された場合。

d)　貸借対照表および財政状態計算書の公表について規制する規則を遵守しない場合。

e)　下記の(4)b)に基づき、ＣＳＳＦにより宣言されたＣＳＳＦの差し止め命令の遵守を怠

る場合。

f)　当該機関の健全かつ慎重な管理をリスクにさらす恐れのある行為。

g)　2010年法第132条の規定を遵守しない場合。

(2)　上記(1)の規定を損なうことなく、ＣＳＳＦは、以下の者に対して、下記(4)に列挙される制裁

その他行政措置を課す資格を有する。

－　2010年法パートⅠに従うＵＣＩＴＳ、それらの管理会社、それらの保管会社

－　上記第一インデントに記載する事業体の管理部門のメンバーもしくは監督委員会の

メンバーまたは2010年法第129(5)条の意味における当該事業体を有効に経営する者

かかる制裁およびその他行政措置は以下の場合に課すことができる。

a)　ＵＣＩＴＳ管理会社に対する適格保有が直接または間接に取得されるかまたは管理会

社に対する当該適格保有がさらに増加する結果として議決権または保有資本の比率

が20％、30％もしくは50％に達するもしくはそれを超過することになる場合かまたは

管理会社がその子会社になる場合（以下「買収案」という。）で、2010年法第108(1)

条に違反して、買収者が適格保有を取得しもしくは増加させようとしている管理会社

についてＣＳＳＦに書面で通知していない場合。
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b)　ＵＣＩＴＳ管理会社に対する適格保有が直接または間接に処分されるかまたは引き下

げられる結果として議決権または保有資本の比率が20％、30％もしくは50％を下回る

ことになる場合かまたは管理会社が子会社ではなくなる場合で、2010年法第108(1)条

に違反して、ＣＳＳＦに書面で通知していない場合。

c)　ＵＣＩＴＳ管理会社が、2010年法第102(5)条b）に違反して、虚偽の記載またはその他違

法な方法により承認を取得した場合。

d)　2010年法第27条の意味におけるＳＩＣＡＶが、2010年法第27(1)条に違反して、虚偽の

記載またはその他違法な方法により承認を取得した場合。

e)　ＵＣＩＴＳ管理会社が、それらの資本保有持分の取得もしくは処分により当該保有が

指令2014/65/EUの第11(1)条に記載する閾値の一つを上回るか下回ることを知りつ

つ、2010年法第108(1)条に違反して、かかる取得もしくは処分をＣＳＳＦに通知する

ことを怠る場合。

f)　ＵＣＩＴＳ管理会社が、適格保有で所有している株主およびメンバーの氏名ならびに

当該保有の規模について、2010年法第108(1)条に違反して、少なくとも１年に１回、Ｃ

ＳＳＦに通知することを怠る場合。

g)　ＵＣＩＴＳ管理会社が、2010年法第109(1)条a)の規定に従い課される手続きおよび取り

決めを遵守することを怠る場合。

h)　ＵＣＩＴＳ管理会社が、2010年法第109(1)条b)の規定に従い課される構造上および組織

上の要件を遵守することを怠る場合。

i)　2010年法第27条の意味におけるＳＩＣＡＶが、2010年法第27(3)条に従い課される手続

きおよび取り決めを遵守することを怠る場合。

j)　ＵＣＩＴＳ管理会社または2010年法第27条の意味におけるＳＩＣＡＶが、その機能の

第三者への委託に関し2010年法第110条の規定に従い課される要件を遵守することを

怠る場合。

k)　ＵＣＩＴＳ管理会社または2010年法第27条の意味における投資法人が、2010年法第111

条の規定に従い課される行為基準を遵守することを怠る場合。

l)　保管会社が、2010年法第18条(1)乃至(5)または第34条(1)乃至(5)に従いその職務を履行す

ることを怠る場合。

m)　2010年法第27条の意味におけるＳＩＣＡＶ、またはＵＣＩＴＳ管理会社が運用する各

ＦＣＰについて当該ＵＣＩＴＳ管理会社が、2010年法第５章の規定に定められている

投資方針に関する義務を再三にわたり遵守することを怠る場合。

n)　ＵＣＩＴＳ管理会社または2010年法第27条の意味におけるＳＩＣＡＶが、2010年法第

42(1)条の規定に定められるリスク管理プロセスまたはOTCデリバティブの価値の正

確かつ独立した評価のプロセスを採用することを怠る場合。

o)　2010年法第27条の意味におけるＳＩＣＡＶ、またはＵＣＩＴＳ管理会社が運用する各

ＦＣＰについて当該ＵＣＩＴＳ管理会社が、2010年法第47条および第150条乃至163条

の規定に従い課される、投資者に提供される情報に関する義務を再三にわたり遵守す

ることを怠る場合。

p)　ＵＣＩＴＳ管理会社が運用するＵＣＩＴＳの受益証券を他の加盟国で販売する当該Ｕ

ＣＩＴＳ管理会社、またはＳＩＣＡＶ投資証券を他の加盟国で販売する2010年法第27

条の意味における当該ＳＩＣＡＶが、2010年法第54(1)条に定められる通知義務を遵

守することを怠る場合。
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q)　ＳＦＴ規則の第13条および第14条の規定を遵守していない場合。

(3)　上記(1)に定める規定を損なうことなく、ＣＳＳＦは、以下の者に対して、下記(4)に列挙され

る制裁およびその他行政措置を課す資格を有する。

－　2010年法パートⅡに従うＵＣＩ、それらの管理会社、それらの保管会社

－　上記第一インデントに記載する事業体の管理部門のメンバーまたは監督委員会のメ

ンバーまたは2010年法第129(5)条の意味における当該事業体の経営を有効に行う者

かかる制裁およびその他行政措置は以下の場合に課すことができる。

a)　2010年法第16章に従う管理会社が、2010年法第125-1(5)条b）に違反して、虚偽の記載ま

たはその他違法な方法により承認を取得した場合。

b)　2010年法第16章に従う管理会社が、2010年法第125-1条の規定に従い、その機能の第三

者への委託に関する要件を遵守することを怠る場合。

c)　2010年法第12章に従うＳＩＣＡＶが、2010年法第95条(2)および(3)の規定に従い、その

機能の第三者への委託に関する要件を遵守することを怠る場合。

d)　ＦＣＰの法的形態を有していないＵＣＩＴＳまたは2010年法第13章に従うＳＩＣＡＶ

が、2010年法第99条(6bis)および(6ter)の規定に従い、その機能の第三者への委託に関

する要件を遵守しない場合。

e)　ＵＣＩまたはその管理会社がそれぞれ、投資者に提供される情報に関し2010年法第150

条乃至158条に従い課される義務を再三にわたり遵守することを怠る場合。

f)　保管会社が、2010年法第18条(1)乃至(5)または第34条(1)乃至(5)の規定に従いその職務を

履行することを怠る場合。

g)　2010年法第125-2条に従う管理会社が虚偽の記載またはその他違法な方法によりＡＩ

ＦのＡＩＦＭとしての承認を取得したことにより、2013年法第10(1)条b）に違反する

場合。

h)　2010年法第125-2条に従う管理会社が、2013年法第16条および第17条に従い課される組

織上の要件を遵守することを怠る場合。

i)　2010年法第125-2条に服する管理会社が、2013年法第13条の規定に従い課される、利益相

反に対する保護のための手続きおよび措置を遵守することを怠る場合。

j)　2010年法第125-2条に服する管理会社が、2010年法第11(1)条および2013年法の規定に従

い課される行為基準を遵守することを怠る場合。

k)　2010年法第125-2条に服する管理会社が、2013年法第14条の規定に従い課されるリスク

管理手続きおよびシステムを遵守することを怠る場合。

l)　2010年法第125-2条に服する管理会社が、その機能の第三者への委託に関して2013年法

第18条の規定に従い課される要件を遵守することを怠る場合。

m)　2010年法第125-2条に服する管理会社が、その運用する各ＡＩＦについて、2013年法第

20条乃至第21条の規定に従い課される、投資者に提供される情報に関する義務を再三

にわたり遵守することを怠る場合。

n)　2010年法第125-2条に服する管理会社が、その運用するＡＩＦの受益証券を他の加盟国

で販売する場合に、2013年法第30条に定められる通知義務を遵守することを怠る場

合。

(4)　上記(1)乃至(3)に記載する場合において、ＣＳＳＦは、以下の罰則およびその他行政措置を課

すことができる。

a)　責任が問われる者および当該法律違反の性質を特定した公式の発表
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b)　責任が問われる者に対し、行為の停止を要求する命令または当該行為の反復をやめさ

せることを要求する命令

c)　ＵＣＩまたは管理会社の場合、ＵＣＩまたは管理会社の承認の停止または取り消し。

d)　責任が問われる管理会社またはＵＣＩの管理部門のメンバーまたは管理会社またはＵ

ＣＩによって雇用されるその他自然人に対して、一時的に、または再三にわたる深刻

な違反については恒久的に、かかる事業体またはその他の当該事業体において管理機

能を行使することを禁止すること。

e)　法人の場合には、最大5,000,000ユーロの罰金または当該法人の管理部門によって承認

された入手可能な直近の財務書類に基づく当該法人の年間売上総額の最大10％相当

の罰金。当該法人が親会社または指令2013/34/EUに従い連結財務書類を作成しなけれ

ばならない親会社の子会社である場合、該当する年間売上総額とは、会計分野につい

ての関連するEU法に従い、当該最終親会社の管理部門により承認されている入手可

能な直近の連結財務書類に基づく年間売上総額または対応する種類の収益とする。

f)　自然人の場合は、最大5,000,000ユーロの罰金

g)　上記e)およびf)に代るものとして、上記e)およびf)の最大金額を超えたとしても、当該法

律違反からもたらされた利益の金額（当該利益が確定可能である場合）の最大２倍

以上の罰金。

(5)　ＣＳＳＦは、この法律の規定の違反に対し行政処分もしくは行政措置を課す決定（不服申立

てがない場合）を、当該処分もしくは措置が課される者に当該決定を通知した後不当な遅

滞なく、ＣＳＳＦのウェブサイトに公表するものとする。かかる公表には、少なくとも、当

該違反の種類と性質ならびに責任を問われる者の身元に関する情報が含まれるものとす

る。この義務は、調査の性質を有する措置を課す決定に対しては適用されない。

ただし、当該法人の身元または当該自然人の個人データの公表は、当該データの公表の均

衡性について行ったケース・バイ・ケースでの評価の後で当該公表が不均衡であるとＣ

ＳＳＦが判断した場合、または当該公表が金融市場の安定性または継続している調査を脅

かすことになる場合、ＣＳＳＦは、以下を行うものとする。

a)　非公表の事由が解消されるまで当該処分もしくは措置を課す決定の公表を遅らせるこ

と。

b)　匿名での公表により当該個人データの効果的な保護が確保される場合、当該処分もし

くは措置を課す決定を適用法を遵守した方法により匿名で公表すること。

または、

c)　上記a)およびb)の選択肢では以下を確保するのに十分でないと考えられる場合には、処

分もしくは措置を課す決定を公表しないこと。

ⅰ）金融市場の安定性が脅かされないこと。

ⅱ）その性質が軽微であるとみなされる措置に関する当該決定の公表の均衡性。

ＣＳＳＦが、匿名により処分もしくは措置を公表することを決定した場合、匿名での公表

の事由が合理的な時間内に解消されることが予想される場合、当該データの公表を当該期

間延期することができる。

(6)　処分もしくは措置を課す決定に対して不服申立てがあった場合、ＣＳＳＦは、そのウェブサ

イトにおいて、そのことを直ちに公表し、かつ当該不服申立ての結果について後続の情報

を公表する。処分もしくは措置を課す従前の決定を取り消す決定も公表される。
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(7)　本項に従う処分もしくは措置の公表は、その公表から最低５年間から最長10年間にわたり、

ＣＳＳＦのウェブサイトに継続して公表される。

(8)　指令2009/65/ECの第99e(2)条に従い、ＣＳＳＦがＵＣＩＴＳ、ＵＣＩＴＳの管理会社もしくは

ＵＣＩＴＳの保管会社に関連する行政罰もしくは行政措置を公衆に開示した場合、ＣＳＳ

Ｆは同時に当該行政罰もしくは行政措置をＥＳＭＡにも報告しなければならない。

さらに、ＣＳＳＦは、上記(1)c）項に従い課された未公表の行政罰（それに関する不服申立

ておよび当該不服申立ての結果を含む）についてもＥＳＭＡに知らせなければならない。

(9)　ＣＳＳＦは、行政罰もしくは行政措置の種類および罰金水準を決定する場合、それらが効果

的、均衡的および制止的（当該違反行為を繰り返さないような説得力あるもの）であるこ

とを確保し、以下（該当する場合）を含むすべての関係する状況を考慮に入れるものとす

る。

a)　当該違反の重さおよび期間の長さ

b)　当該違反の責任を問われる者の責任の程度

c)　当該違反の責任を問われる者の財務力（例えば、法人の場合にはその総売上、自然人の

場合は年間所得に示される）

d)　当該違反の責任を問われる者により獲得された利益もしくは回避された損失、他の者

に対して与える損害、（該当する場合）市場の機能もしくはより広範な経済に対する

損害（それらが決定可能な場合に限る）の重要性

e)　当該違反の責任を問われる者とＣＳＳＦとの間の協力の水準

f)　当該違反の責任を問われる者による過去の違反歴

g)　当該違反の責任を問われる者による当該違反の後に取られた当該違反の再発を防ぐた

めの措置

(10) ＣＳＳＦは、同法の規定の潜在的もしくは実際の違反の報告を奨励する効果的かつ信頼性

ある仕組み（当該違反の報告のための安全なコミュニケーション網を含む）を確立する

ものとする。

(11) 上記(10)項に記載する仕組みには、最低、少なくとも以下を含むものとする。

a)　違反の報告を受けるための特定の手続きおよびそれらのフォローアップ

b)　ＵＣＩ、管理会社、保管会社ならびにＣＳＳＦの監督に服する当該ＵＣＩの活動に貢献

する事業体の中で行われた違反行為を報告した当該事業体の従業員の適切な保護

（少なくとも報復、差別およびその他の種類の不公平な扱いに対する保護）

c)　個人データの処理における個人保護に関する2002年８月２日法（改正済）に従い、違

法行為を報告する者と違法行為の疑いがある者の両方に関する個人データの保護

d)　違法行為の報告者に関連して、秘密保持がすべての場合に保証されることを確保する

明確な規則。ただし、追加の調査またはその後の司法手続きの状況の中で開示が要求

される場合はこの限りではない。

(12) ＵＣＩ、管理会社、保管会社ならびに上記(1)記載するＣＳＳＦの監督に服する当該ＵＣＩの

活動に貢献する事業体の従業員による違反の報告は、契約またはすべての法令規則もしく

は行政規定により課される情報の開示に関する制限の違反を構成することはなく、当該報

告者に当該報告に関連して如何なる種類の責任も負わせるものではない。

(13) ＵＣＩ、管理会社、保管会社ならびにＣＳＳＦの監督に服する当該ＵＣＩの活動に貢献する

事業体は、それらの従業員が特定の独立でかつ自律的ルートを通じて違反行為の内部報告

を行うことができる適切な手続きを用意しなければならない。
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4.3　 清算

4.3.1　投資信託の清算

2010年法は、ルクセンブルグ法に基づいて設立・設定された投資信託の清算に関し、様々な場合を規

定している。

ＦＣＰまたはＳＩＣＡＶの存続期間が終了した場合、約款の規定に基づきＦＣＰが終了した場合また

は投資主総会決議によって会社型投資信託が解散された場合には、設立証書もしくは約款または適用

される法令の規定に基づいて清算が行われる。

4.3.1.1　ＦＣＰの強制的・自動的解散：

ａ)　管理会社または保管会社がその機能を停止し、その後２か月以内に後任が見付からない場合、

ｂ)　管理会社が破産宣告を受けた場合、

ｃ)　連続して６か月を超える期間中、純資産価額が法律で規定されている最低額の４分の１を下回っ

た場合。

(注)　純資産価額が法律で要求される最低額の３分の２を下回った場合、自動的には清算されないが、ＣＳＳＦ

は清算を命じることができる。この場合、清算は管理会社によって行われる。

4.3.1.2　ＳＩＣＡＶについては以下の場合には投資主総会に解散の提案がなされなければならない：

ａ)　資本金が、法律で規定される資本の最低額の３分の２を下回る場合。この場合、定足数要件はなく、

単純多数決によって決定される。

ｂ)　資本金が、上記最低額の４分の１を下回る場合。この場合、定足数要件はなく、当該投資信託の解散

の決定は、かかる投資主総会において４分の１の投資口を保有する投資主によって決定される。

4.3.1.3　ルクセンブルグ法の下で存続するすべての投資信託は、ＣＳＳＦによる登録の取消または拒絶および

それに続く裁判所命令があった場合に解散される。

4.3.2　清算の方法

4.3.2.1　通常の清算

清算は、通常、次の者により行われる：

ａ)　ＦＣＰである場合は、管理会社、または管理会社によってもしくは約款の特別規定（もしあれば）

に基づき受益者によって選任された清算人、

ｂ)　会社型投資信託である場合は、投資主総会によって選任された清算人。

清算は、ＣＳＳＦがこれを監督し、清算人については、監督当局の異議のないことを条件とする

（2010年法第145条第１項）。

清算人がその就任を拒否し、またはＣＳＳＦが提案された清算人の選任を承認しない場合は、地方裁

判所の商事部門が利害関係人またはＣＳＳＦの請求により清算人を選任するものとする。

清算の終了時に、受益者または投資主に送金できなかった清算の残高は、原則として、ルクセンブル

グの国立機関であるCaisse de Consignationに預託され、権限を有する者は同機関において受領する

ことができる。

4.3.2.2　裁判所の命令による清算

地方裁判所の商事部は、ＣＳＳＦの請求によって投資信託を解散する場合、2010年法第143条および

裁判所命令に基づく手続に従いＣＳＳＦの監督のもとで行為する清算人を選任する。清算業務は、裁

判所に清算人の報告が提出された後裁判所の判決によって終了する。未分配の清算残高は上記

2.2.2.1.に記載された方法で預託される。

 

V．2013年法に準拠するオルタナティブ投資ファンド

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

199/245



2013年７月15日、ＡＩＦＭＤをルクセンブルグ法に移行させたオルタナティブ投資ファンド運用会社に

関する2013年７月12日付ルクセンブルグ法が発表された。

(ⅰ)　2013年法によると、通常業務が一つ以上のＡＩＦを運用することである法人はいずれも（ＡＩＦ

Ｍが2013年法の対象外でなければ）2013年法を遵守しなければならない。ＡＩＦは、下記に該当

する投資信託と定義されており、投資信託の中のサブ・ファンドを含む。

a)　投資家の利益のために規定された投資方針に従って投資するという観点から、多くの投資家

から元本を調達する。および、

b)　ＵＣＩＴ Ⅳ指令に従った認可を必要としない。

(ⅱ)　2013年法は、下記には適用されない。

a)　ＡＩＦＭが唯一の投資家であるＡＩＦを運用するルクセンブルグで設立されたＡＩＦＭまた

はＡＩＦＭの親会社、もしくは子会社またはその親会社のその他の子会社（ただし、かかる

投資家自身がＡＩＦではないこと）。

b)　直接的または間接的にＡＩＦＭが共通の経営もしくは支配により関連している会社、または

実質的に直接もしくは間接的な保有により関連している会社を通して、下記のポートフォリ

オを運用する、ルクセンブルグで設立されたＡＩＦＭ。

(ⅰ)　レバレッジの使用を通して取得されたいずれの資産をも含む運用資産が、合計で１億

ユーロの上限を超えないＡＩＦ、または、

(ⅱ)　ＡＩＦで構成されるポートフォリオがレバレッジを使用せず、各ＡＩＦの初期投資の

日から５年間の間に行使できる買戻しの権利を有しない場合、運用資産が合計で５億

ユーロの上限を超えないＡＩＦ。

（以下、それぞれの「最小の限界値」という。）

上記（ⅱ）b）に基づいて2013年法の適用除外を受けるＡＩＦＭは、それでもやはりＣＳＳＦに登録をし

なければならない（以下「登録ＡＩＦＭ」という。）。登録ＡＩＦＭはＣＳＳＦへの登録時に、運用し

ているＡＩＦを特定し、ＣＳＳＦに対してかかるＡＩＦの投資戦略に関する情報を提供するものとす

る。登録が完了した後、登録ＡＩＦＭは、ＣＳＳＦが効果的にシステミック・リスクを監視することが

できるよう、定期的に（少なくとも１年に１度）ＣＳＳＦに対しＡＩＦＭが取引をしている主な金融商

品、主要なエクスポージャー、およびＡＩＦＭが運用しているＡＩＦの最も重要な集中投資先について

の情報を提供しなければならない。登録ＡＩＦＭが最小の限界値を上回る場合、ＡＩＦＭはＣＳＳＦに

かかる変更を告知し、完全な認可を申請しなければならない。

かかるＡＩＦＭは、ＡＩＦＭＤのパスポート制度（下記V.1.6を参照）の恩恵を受けないので、パートⅡ

ファンドまたはＳＩＦの販売は、引き続き国内の私募規則に従うものとする。

 

１．　 2013年法に基づくＡＩＦＭおよび保管制度

1.1　 ＡＩＦＭ

1.1.1　ＡＩＦＭの導入

ＡＩＦとして適格であるルクセンブルグのファンドは、適用除外規定のいずれかが適用される場合を

除き、認可されたＡＩＦＭによって運用されるものとする。

ＡＩＦＭとは、

ａ)　ＡＩＦによって、もしくはＡＩＦのために任命された法人であり、この任命を通してＡＩＦの運用

に責任を負う「外部のＡＩＦＭ」、または
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ｂ)　ＡＩＦの法的形態が内部での運用を認可している場合、およびＡＩＦの運営組織が外部のＡＩＦ

Ｍを任命しないことを選択した場合はＡＩＦ自身を指す。この場合、「内部のＡＩＦＭ」、すなわ

ちＡＩＦ自身はＡＩＦＭとして認可されなければならない。

内部運用されるＡＩＦは、2013年法の別紙Ｉに記載される当該ＡＩＦの内部運用業務以外の業務を行

わないものとする。

外部のＡＩＦＭは、2013年法の別紙Ｉに記載する業務およびＵＣＩＴＳ Ⅳ指令に基づく認可を条件

としたＵＣＩＴＳの追加運用業務以外の業務を行わないものとする。

前段落の例外として、外部のＡＩＦＭは、追加的に以下のサービスを提供することができる。

ａ)　一任ベース、顧客ごとのベースで投資家によって付与される一任の運用委託に従った、投資ポート

フォリオの運用（年金基金および指令2003/41/ＥＣの第19(1)条に従った職業退職積立金のために

機関が所有するポートフォリオを含む）

ｂ)　以下から成る非中核的サービス

ⅰ)　投資助言業務

ⅱ)　集団投資事業の株式または受益証券に関連する保管業務および管理事務代行業務

ⅲ)　金融商品に関連する注文の受領および送信業務

ＡＩＦＭは、2013年法の第２章に基づき、以下を行うことは認められない。

ａ)　前段落に記載するサービスのみを提供すること。

ｂ)　前段落のa）に記載されるサービスに対する認可を受けずに、前段落のb）に記載される非中核的

サービスを提供すること。

ｃ)　ＡＩＦの資産に関連する管理事務代行業務、販売業務等のみを提供すること。

ｄ)　リスク管理サービスを提供することなくポートフォリオ運用サービスを提供すること、またはそ

の逆。

1.1.2　ＡＩＦＭの認可

ルクセンブルグで設立されたＡＩＦＭの業務の開始には、ＣＳＳＦの認可が必要となる。

認可申請書には、以下の情報を記載しなければならない。

ａ)　ＡＩＦＭの業務を実際に執行する者に関する情報

ｂ)　適格保有者であるＡＩＦＭの株主もしくはメンバー（直接・間接、自然人・法人を問わない）の

身元についておよびかかる参加資本の額についての情報

ｃ)　ＡＩＦＭの仕組みを記載する活動計画書（ＡＩＦＭがどのように2013年法の第２章（ＡＩＦＭの

認可）、第３章（ＡＩＦＭの運営条件）および第４章（透明性要件）、ならびに（適用ある場合

は）第５章（ＡＩＦＭが運用するＡＩＦの特定の種類）、第６章（欧州連合内においてＥＵのＡ

ＩＦを販売・運用するＥＵのＡＩＦＭの権利）、第７章（第三国に関連する特定規則）および第

８章（一般投資家に対する販売）に基づくその義務を遵守することを意図するかに関する情報

を含む）。

ｄ)　報酬方針に関する情報

ｅ)　第三者に対する機能の委託および再委託のために締結された契約に関する情報

加えて、認可申請書には、ＡＩＦＭが2013年法第６条に規定するように運用を意図するＡＩＦに関す

る情報が含まれるものとする。

認可の付与は、ＡＩＦＭが、業務開始前にすべての重要な変更（特に、ＣＳＳＦが当該認可の付与の

根拠とした情報に関する変更）をＣＳＳＦに通知する義務を負うことを包含する。
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加えて、ルクセンブルグ法に準拠する投資信託運用業者の承認および組織ならびに投資信託運用業者

および登録代理人の機能を行使するエンティティに適用されるマネーロンダリングおよびテロ資金供

与防止対策に関する特別規定に関するＣＳＳＦ通達18／698（前記「Ⅳ.3.4」に詳述）は、ＡＩＦＭ

の承認の取得および維持に関する条件を規定している。

 

1.2　 ＡＩＦＭとして認可される管理会社

以下の事業体は潜在的にＡＩＦＭとして適格である。

(a)　2010年法に基づく「ＵＣＩＴＳ／第15章管理会社」

(b)　2010年法に基づく「第16章管理会社」（第125-1条および第125-2条）

(c)　2010年法のパートⅡに基づき内部運用されるＵＣＩ

(d)　2007年法に基づき内部運用されるＳＩＦ

(e)　2004年法に基づき内部運用されるＳＩＣＡＲ

(f)　2013年法に基づき規制されるＡＩＦＭの形態を導入する予定のルクセンブルグのその他事業体。この形態

は、以下によって導入されなければならない。

１．2010年法、2007年法または2004年法の規制対象となっていないＡＩＦに運用業務を提供するルクセンブル

グの事業体

２．2010年法、2007年法または2004年法の規制対象となっていないＡＩＦとして適格な内部運用されるルクセ

ンブルグの事業体

1.2.1　「第15章－ＡＩＦＭ」

2010年法の第101条に服する「ＵＣＩＴＳ／第15章管理会社」の主要な業務は、ＵＣＩＴＳ Ⅳ指令に

従って認可されたＵＣＩＴＳの管理・運用である。ただし、2010年法の第15章に基づきＣＳＳＦの認

可を受けたルクセンブルグに登記上の事務所を有する管理会社は、2013年法の第２章に基づくＡＩＦ

Ｍとして行為する追加免許をＣＳＳＦから取得することを条件として、ＡＩＦＭＤの意味におけるＡ

ＩＦのＡＩＦＭとしての任命も受けることができる。後者は、2013年法に定めるすべての規則に従う

ものとする。

ＡＩＦＭとして行為する「第15章管理会社」に関する認可の情報は、前記「IV 3.1.」を参照のこ

と。

1.2.2　その他の管理会社－第16章管理会社

第16章管理会社は、ＡＩＦの管理会社およびＡＩＦＭとして行為することができる。2010年法の第

125-1条、第125-2条および第126条は、第16章に基づく既存の管理会社が満たさなければならない要

件ならびに履行できる業務を定めている。

(1)　管理会社の業務への参入にはＣＳＳＦの事前の認可が必要となる。

管理会社は、公開有限責任会社、非公開有限責任会社、共同会社、公開有限責任会社として設立された共同会社

または有限責任パートナーシップとして設立されなければならない。当該会社の資本は、記名式株式でなけれ

ばならない。

認可を受けた管理会社は、ＣＳＳＦによってリストに記入される。かかる登録は認可を意味し、ＣＳＳＦは当該

管理会社に対し、かかる登録がなされた旨を通知する。リストへの登録の申請は、管理会社の設立より前にＣＳ

ＳＦに対しなされなければならない。管理会社の設立は、ＣＳＳＦによる認可の通知後にのみ実行可能である。

かかるリストおよびこれに加えられる修正は、ＣＳＳＦによりメモリアルにおいて公告される。

Ａ）　後述Ｂ）に記載された2010年法第125－2条の適用を損なうことなく、2010年法第125－1条に従い認可さ

れた管理会社は、以下の活動にのみ従事することができる。

(ⅰ)　ＡＩＦＭＤの解釈の範囲で、ＡＩＦ以外の投資ビークルの運用を確保する。
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(ⅱ)　ＡＩＦＭＤの解釈の範囲でＡＩＦとして適格性を有する一つ以上の一般的な投資信託について、またはＡ

ＩＦＭＤの解釈の範囲でＡＩＦとして適格性を有する一つ以上の変動資本を有する投資法人もしくは一つ以

上の固定資本を有する投資法人について、2010年法第89（2）条の解釈の範囲で管理会社の機能を確保する。か

かる場合、管理会社は一般的な投資信託および／または変動資本を有する投資法人もしくは固定資本を有する

投資法人のために、2010年法第88－2（2）条のa）に従い、外部のＡＩＦＭを任命しなければならない。

(ⅲ)　運用資産が2013年法第3（2）条に定められた限界値のうちいずれをも上回っていない一つ以上のＡＩＦ

の運用を確保する。かかる場合、関係する管理会社は、以下を遵守しなければならない。

－　ＣＳＳＦに対し、管理会社が運用しているＡＩＦを特定する。

－　ＣＳＳＦに対し、管理会社が運用しているＡＩＦの投資戦略に関する情報を提供する。

－　ＣＳＳＦが効果的にシステミック・リスクを監視できるよう、ＣＳＳＦに対し管理会社が取引をしている

主な金融商品についての情報、主要なエクスポージャーについての情報、および管理会社が運用しているＡＩ

Ｆの最も重要な集中投資先についての情報を定期的に提供する。

前記の限界値に係る条件がすでに適合しない場合、および関係する管理会社が2010年法第88－2（2）条のa）

の解釈の範囲で外部のＡＩＦＭを任命していない場合、または管理会社が2013年法に服することを選択した場

合、関係する管理会社は2013年法第２章に規定された手続きに従い、ＣＳＳＦに対し30暦日以内に認可の申請

をしなければならない。

ＡＩＦＭＤの解釈の範囲内におけるＡＩＦ以外の投資ビークルが、それらに関係する特定セクターの法律に

よって規制されない限り、いかなる状況においても管理会社は、b）またはc）において言及されるサービスを

実行することなしに、a)において言及されるサービスだけを実行するために2010年法の第125－1条に基づき認

可されることはない。

管理会社の自らの資産の管理は、付随的な性質のものに限るものとする。

当該管理会社の本店および登記上の事務所は、ルクセンブルグに所在しなければならない。

2010年法第125－1条の範囲内に該当し、同条４号のa）またはc）で言及された活動を実施する管理会社は、そ

の活動のより効率的な運営の目的で、自らの機能の１つ以上についてかかる管理会社を代理して遂行する権限

を、第三者に委託することができる。この場合、以下の前提条件に適合しなければならない：

ａ)　ＣＳＳＦは適切な方法で通知されなければならない；

ｂ)　当該権限付与は、管理会社に対する適切な監督を妨げるものであってはならず、特に、管理会社が投資家の

最善の利益のために、管理会社が行為し、ＵＣＩが運用されることを妨げてはならない；

ｃ)　当該委託が投資運用に関するものである場合、当該権限付与は、資産運用の目的において認可を得ている

かまたは登録されており、かつ慎重な監督に服している企業にのみ付与され、当該権限付与が慎重な監督に服

する第三国の企業に付与される場合、ＣＳＳＦと当該国の監督機関の間の協力関係が確保されなければならな

い；

ｄ)　ｃ）の条件が満たされない場合、委任は、ＣＳＳＦの事前の承認の後にのみ有効となる；および、

ｅ)　投資運用の中核的業務に関わる権限は、保管会社に付与されてはならない。

上記の(ⅱ)に記載する活動を行う2010年法第125－1条に該当する管理会社は、その活動をより効率的に行う目

的上、該当する管理会社が任命する外部のＡＩＦＭが自ら当該機能を引き受けない範囲において、管理事務お

よびマーケティングの１つ以上の機能を管理会社に代って実行する権限を第三者に委任する権限を付与され

ている。かかる場合に、以下の事前条件が守られなければならない。

ａ)　ＣＳＳＦは適切な方法で通知を受けなければならない。

ｂ)　権限付与は、管理会社の監督の効率性を妨げるものであってはならない。特に、管理会社が投資家の最善の

利益のために行為することを妨げてはならず、または一般ファンド、変動資本を有する投資法人または固定資

本を有する投資法人が投資家の最善の利益のために運用されることを妨げてはならない。
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Ｂ)　2010年法の第125－2条に従い認可される管理会社は、2010年法の第88－2(2)条のa)の解釈の範囲内におい

て、外部のＡＩＦを任命することなしに、ＡＩＦＭＤの解釈の範囲内で、運用会社として任命されたものとして

１つ以上のＡＩＦを運用する2010年法の第125－2条に従って認可された管理会社は、また運用資産が2013年法

の第3(2)条に規定されるいずれかの限界値を上回る場合には、2013年法の第2章に基づくＡＩＦのＡＩＦＭとし

てＣＳＳＦからの事前の認可を得なければならない。

2010年法第125－2条に記載される管理会社は、2013年法別紙Iに記載する活動ならびに同法の第5(4)条に記載す

る非中核活動にのみ従事することができる。

2010年法の第125－2条に従い管理会社が運用するＡＩＦに関連して、管理会社は、任命を受けた管理会社とし

て、2013年法により規定される規則が管理会社に適用される範囲において、2013年法により規定されるすべて

の規則に従う。

(2）　ＣＳＳＦは以下の条件で管理会社に認可を付与する：

a)　申請会社は、その事業を効率的に行い債務を弁済するに見合う、自由に処分できる十分な財務

上の資源を有していなければならない。特に、払込済資本金として、125,000ユーロの最低資

本金を有していなければならない。かかる最低金額は、ＣＳＳＦ規則により最大で625,000

ユーロまで引き上げることができる。

（注）現在はかかる規則は存在しない；

b)　上記ａ）に記載される資本金は、管理会社が自由に最終処分できる方法で維持され、管理会社

の利益のために投資される；

c)　2010年法第129（5）条に該当する、管理会社の取締役は、良好な評価を十分に得ており、その

義務の遂行に必要なプロフェッショナルとしての経験を有していなければならない；

d)　管理会社の基準日株主または構成員の身元情報がＣＳＳＦに提供されなければならない；

e)　認可申請書に管理会社の組織構成が記載されなければならない。

(3)　完全な申請書が提出されてから６か月以内に、申請者に対し、認可が付与されたか否かにつき連絡しなけれ

ばならない。認可が付与されない場合は、その理由を示さなければならない。

(4)　管理会社は、認可付与後直ちに業務を開始することができる。

当該認可の付与は、管理会社の業務管理部門、経営取締役会および監督部門の構成員が、ＣＳＳＦが認可申請を

検討する際に根拠とした重要な情報に関する一切の変更について、自発的に、完全で、明確かつ包括的な方法に

より書面にてＣＳＳＦに通知する義務を負うこととなるという意味を含む。

(5)　ＣＳＳＦは、管理会社が以下のいずれかに該当する場合、2010年法第16章に従い、管理会社に付与した認可

を取り消すことができる：

a)　12か月以内に認可を利用しない場合、明示的に認可を放棄する場合、または６か月を超えて

2010年法第16章に定められる活動を中止する場合；

b)　虚偽の申述によりまたはその他の不正な手段により認可を取得した場合；

c)　認可が付与された条件を満たさなくなった場合；

d)　2010年法に従って採用された規定に重大および／または組織的に違反した場合；または、

e)　2010年法が認可の取消事由として定めるその他の場合に該当する場合。

(6)　管理会社は、自らのために、運用するＵＣＩの資産を使用してはならない。

(7)　運用するＵＣＩの資産は、管理会社が支払不能となった場合、管理会社の財産の一部とはならない。かかる

資産は、管理会社の債権者による請求の対象とならない。
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(8)　管理会社の認可は、その年次財務書類の監査をプロフェッショナルとしての適切な専門経験を有すること

を証明できる一または複数の承認された法定監査人に委ねることが条件とされる。承認された法定監査人の変

更は事前にＣＳＳＦの承認を得なければならない。

(9)　管理会社の任意清算の場合、清算人は、ＣＳＳＦから承認を受けなければならない。清算人は、履行能力およ

び専門技術についてあらゆる保証を提供しなければならない。

第16章管理会社は、前記「Ⅳ.3.4」に詳述するＣＳＳＦ通達18／698にも従う。

 

1.3　委託

2013年法に基づき、ＡＩＦＭは、ＡＩＦＭに代り機能を遂行する職務を第三者に委託することが認め

られているが、かかる委託の意図を当該委託契約の効力が生じる前にＣＳＳＦに通知しなければなら

ない。2013年法の第18条に従って、以下の条件が満たされなければならない。

ａ)　ＡＩＦＭは、客観的な理由に基づき、その全体としての委託の仕組みを正当化できなければならな

い。

ｂ)　受任者は、各職務を遂行するため十分な資源を充てなければならず、受任者の業務を実際に遂行す

る者は、十分に良い評判と十分な経験を有する者でなければならない。

ｃ)　当該委託がポートフォリオ運用またはリスク管理に関する場合には、資産運用業を行う目的での

認可または登録を受けており、かつ監督に服している企業（当該条件を満たしていない場合に

は、ＣＳＳＦの事前承認のみが条件となっている企業）にのみ委託することができる。

ｄ)　委託がポートフォリオ運用またはリスク管理に関する場合で、第三国の企業に対して行われる場

合には、上記ｃ）の要件に加えて、ＣＳＳＦと当該企業の監督官庁との間の協力が確保されなけ

ればならない。

ｅ)　当該委託は、ＡＩＦＭの監督の効力を妨げるものであってはならず、また、特に、ＡＩＦの投資家の

最善の利益に沿ってＡＩＦが行為することまたはＡＩＦが運用されることを妨げるものであっ

てはならない。

ｆ)　ＡＩＦＭは、受任者が当該機能を遂行する資格と能力を有しており、すべての相当な注意をもって

受任者が選任されていること、ならびにＡＩＦＭが受任者の業務をいつでも効率的に監視し、受

任者にいつでも追加の指示を与え、および投資家の利益となる場合には即時に当該委託を取り消

すことができる地位にあることを証明できなければならない。

ＡＩＦＭは、各受任者によって提供されるサービスを継続的にレビューしなければならない。

(注)　受任者である当該第三者が十分な資源を有していること、第三者に委託された業務の適切な遂行のために

必要な技術、知識および経験を持つ十分な人員を雇用していること、委託業務の遂行をサポートするための適

切な組織的体制を有していることを確保するために、ＡＩＦＭは、当該受任者に対して、当初からデューディリ

ジェンス（適正評価）を実施するものとする。このデューディリジェンスは、ＡＩＦＭによって継続的に実施

されるものとする。

ＡＩＦＭは、保管会社もしくは保管会社の受任者またはＡＩＦＭもしくはＡＩＦの投資家との間で利

益相反が生じる可能性のあるその他事業体に対して、ポートフォリ運用またはリスク管理を委託しな

いものとする。

上記の制限は、受任者がその他の潜在的な利益相反リスクからポートフォリオ運用またはリスク管理

の業務を機能上および階層上分離している場合には適用されない。

ＡＩＦがその機能の一部を第三者に委託していることまたは追加的な再委託をしていることによっ

て、ＡＩＦに対するＡＩＦＭの責任は影響を受けないものとする。
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ＡＩＦＭはＡＩＦの運用会社とみなされなくなる限度で、すなわち「操り人形」とみなされ得る限度

で、すべての機能を委託することができない場合がある。

ＡＩＦＭによって受任者に委託されたいずれかの機能を受任者が再委託する場合にはその範囲に応じ

て、以下の条件が満たされなければならない。

－　ＡＩＦＭは、当該再委託を事前に同意していること。

－　ＡＩＦＭは、当該再委託契約の要項をその実施前にＣＳＳＦに通知していること。

－　ＡＩＦＭから受任者（第三者）に対する機能の委託に対しての上記のその他すべての条件が満た

されていなければならない。

(注)　ポートフォリオ運用は、ルクセンブルグのＡＩＦＭから非ＥＵ加盟国の運用会社に委託することが可能で

ある。ルクセンブルグの認可済ＡＩＦＭからの委託を通じて最終的に非ＥＵ加盟国の運用会社によって運用さ

れるルクセンブルグのＡＩＦは、ＥＵパスポートに基づき、ＥＵ域内においてプロ投資家に販売されることが

できる。

加えて、委託に関するＣＳＳＦ通達18／698の規定も遵守する必要がある。

 

1.4　 透明性要件

1.4.1　投資家に対する開示

ＡＩＦＭは、その運用するＥＵの各ＡＩＦならびにＥＵ域内で販売する各ＡＩＦにつき、ＡＩＦの定

款（またはＦＣＰの場合には約款）に従って、投資家が当該ＡＩＦに投資を行う前に当該投資家が以

下の情報ならびにその重要な変更を入手できるようにしなければならない。

－　ＡＩＦの投資戦略・投資目的の説明ならびにＡＩＦが投資戦略・投資方針を変更する場合の手続

きの説明

－　投資の目的で締結した契約関係の主な法的意味合いについての説明

－　ＡＩＦＭ、ＡＩＦの保管会社、監査人およびその他のサービス提供業者の身元ならびにそれらの義

務および投資家の権利の説明

－　ＡＩＦＭがどのように専門職賠償責任保険の要件を遵守しているかの説明

－　委託される運用機能および保管会社によって委託される保管機能、受任者の身元および当該委託か

ら生じる可能性のある利益相反に関する説明

－　ＡＩＦの評価手続きおよび資産の評価のための価格決定方法の説明

－　ＡＩＦの流動性リスク管理、買戻権および買戻手続きの説明

－　投資家が直接もしくは間接に負担するすべての報酬、手数料および費用ならびにその最大額の説明

－　ＡＩＦＭがどのように投資家の公正な扱いを確保しているかの説明、投資家が優遇措置またはその

権利を与えられる場合には、当該優遇措置の説明、優遇措置を受けられる投資家の種類の説明、

（適用ある場合）ＡＩＦもしくはＡＩＦＭとの間の法的もしくは経済的な関連性についての説明

－　2013年法第20条に定める最新の年次報告書

－　受益証券もしくは株式の発行および販売の手続き・条件

－　2013年法第17条に従って決定されたＡＩＦの最新の純資産価格またはＡＩＦの受益証券もしくは

株式の最新の市場価格

－　入手可能な場合は、ＡＩＦの過去の運用成績

－　プライム・ブローカーの身元、プライム・ブローカーとの間のＡＩＦの重要な取決めの説明および

それに関連する利益相反の管理方法、保管会社との契約におけるＡＩＦの資産の移転および再利

用の可能性に関する条項、（存在する可能性のある）プライム・ブローカーに対する責任の移転

についての情報
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－　レバレッジの利用、リスク概要、ＡＩＦのポートフォリオの流動性管理に関する情報の定期的開示

の方法および時期の説明

ＡＩＦがその目論見書で公表しなければならない情報への追加情報のみが、目論見書とは別にまたは

目論見書の追加情報として開示されることを要する。

上記のとおり、ＡＩＦＭは、その運用するＥＵのＡＩＦならびにそのＥＵ域内で販売する各ＡＩＦに

つき、資産の非流動性、資金の流動性管理を行うための手配および現在のリスク概要に関する情報を

投資家に対し定期的に開示するものとする。

またＡＩＦＭは、ＡＩＦのレバレッジの利用に関する情報を開示するものとし、ＡＩＦがさらされ得

るレバレッジの最大水準の変動ならびにレバレッジの取り決めに基づき付与される担保の再利用権お

よび保証および当該ＡＩＦによって利用されるレバレッジの総額を定期的に開示するものとする。

1.4.2　投資家に対する開示年次報告書

ルクセンブルグで設立されたＡＩＦＭは、その運用するＥＵの各ＡＩＦならびにそのＥＵ域内で販売

する各ＡＩＦにつき、各会計年度についての年次報告書を当該報告書が記載する会計年度末から６カ

月以内に入手可能としなければならない。

年次報告書は、請求により投資家に提供され、かつＣＳＳＦおよび（適用ある場合は）当該ＡＩＦの

設立国たる加盟国が入手できるようにしなければならない。

規制市場での取引が認められているＡＩＦは、指令2004/109/ＥＣに従って、年次財務報告書を当該

報告書が記載する会計年度末から４カ月以内に公表しなければならない。

年次報告書は監査を受けなければならず、少なくとも、貸借対照表または資産・負債計算書、収入支

出勘定、当該会計年度の事業報告、投資家に提供される情報の重要な変更（上記1.4.1を参照）なら

びに当該ＡＩＦＭがそのスタッフに支払った当該会計年度の報酬の総額および当該ＡＩＦが支払った

経過利息が記載されなければならない。

1.4.3　ＣＳＳＦに対する報告義務

2013年法の第22条に従って、ＡＩＦＭはＣＳＳＦに対して定期的に報告を行わなければならない。

かかる報告事項には、ＡＩＦＭがその運用するＡＩＦのために取引する主要な商品、ＡＩＦＭが取引

する主要な市場、ＡＩＦＭが取引している主要な商品、会員となっている市場または積極的な取引を

行う市場、主要なエクスポージャーおよびその運用する各ＡＩＦの最も重要な集中投資に関するもの

が含まれる。

ＡＩＦＭは、その運用するＥＵの各ＡＩＦならびにそのＥＵ域内で販売する各ＡＩＦにつき、ＣＳＳ

Ｆに対して以下の情報を提供しなければならない。

－　ＡＩＦの資産に対し、その非流動性を原因として特別の取決めに服するＡＩＦの資産の割合

－　ＡＩＦの流動性管理のための新たな取決め

－　ＡＩＦの現在のリスク概要ならびに市場リスク、流動性リスク、カウンターパーティー・リスクお

よびオペレーショナル・リスクを含むその他リスクを管理するためにＡＩＦＭが採用するリスク

管理システム

－　ＡＩＦが投資した資産の主要な分類についての情報

－　2013年法のリスク管理規定および流動性管理規定に従って実施されたストレステストの結果

ＡＩＦＭによる報告期間の頻度は、当該ＡＩＦの構造、運用資産額およびレバレッジの利用水準に基

づくものとする。

－　ＡＩＦＭが運用するＥＵの各ＡＩＦならびにそのＥＵ域内で販売する各ＡＩＦにつき、ＡＩＦＭが

運用する当該ＡＩＦのポートフォリオの運用資産総額がＡＩＦＭＤの第3(2)条の(a)項および(b)項
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の条件の下での最低基準である100百万ユーロ超もしくは500百万ユーロ超であるが10億ユーロ以

下である場合には半年に１回

－　上記の段落の要件が課せられているＡＩＦＭについては、そのＡＩＦの運用資産総額がレバレッジ

利用により取得した資産を含め500百万ユーロを超える場合には各ＡＩＦにつき四半期に１回

－　ＡＩＦＭが運用するＥＵの各ＡＩＦならびにそのＥＵ域内で販売する各ＡＩＦにつき、ＡＩＦＭが

運用するポートフォリオの運用資産総額が10億ユーロを超える場合には四半期に１回

－　投資の中心的方針に従い支配権獲得の目的で非上場の会社・発行体に投資する、ＡＩＦＭが運用す

るレバレッジを利用しない各ＡＩＦについては年１回

上記1.4.2記載の年次報告書に加えて、ＡＩＦＭは、ＣＳＳＦの請求により、各四半期末にＡＩＦＭ

が運用する全ＡＩＦの詳細リストをＣＳＳＦに提供しなければならない。

1.4.4　レバレッジに関する報告

実質的にレバレッジを利用してＡＩＦを運用するＡＩＦＭは、その運用する各ＡＩＦによって採用さ

れるレバレッジの全体的水準、現金もしくは証券の借入から発生するレバレッジと金融デリバティブ

に組み込まれるレバレッジの間の内訳、レバレッジの取決めに基づき再利用された当該ＡＩＦの資産

の範囲についての情報をＣＳＳＦが入手できるようにするものとする。

当該情報には、ＡＩＦＭが運用する各ＡＩＦについて、現金もしくは証券の借入先上位５位の身元、

各ＡＩＦについて各借入先から受領したレバレッジ金額が含まれるものとする。ＣＳＳＦは、かかる

連絡がシステミック・リスクの効率的な監視に必要であると判断した場合には、ＡＩＦＭに対して、

定期的に、および臨時で、本V.1.4項に規定される情報に追加して情報の提供を要求することができ

る。

 

1.5　 保管会社

2013年法は、非リテール・パートⅡファンドを含む、ＡＩＦＭＤの完全な適用対象となるＡＩＦに対

する新しい保管会社制度を導入した。2013年法は、若干の調整を条件に、2013年法の完全な適用対象

とならないＳＩＦに対しては、それまでの保管会社制度を維持している。

1.5.1　適格保管会社

2013年法は、金融商品以外の資産の専門的保管会社を導入することにより適格保管会社のリストを拡

充している。

金融セクターのかかる新しい特殊な専門機関の活動は、1993年法により、(ⅰ）当初の投資が行われ

た日から５年間行使可能な買戻請求権を有せず、かつ(ⅱ）その主要な投資方針によれば2013年法第

19(8)(a)条に従って保管される資産に一般的に投資しないか、または、一般的に発行体もしくは非上

場会社に対する支配権の獲得を追求する（例えば、主にプライベート・エクイティ・ファンドおよび

不動産ファンド）、2007年法の意味におけるＳＩＦ、2004年法の意味におけるＳＩＣＡＲおよびＡＩ

ＦＭＤの意味におけるＡＩＦのための保管機能の提供として定義される。

この業務は、通信事務業務、登録事務業務、管理事務代行業務および／または所在地事務代行業務等

と両立可能であり、500,000ユーロの最低資本要件を条件とする。

前段落に記載する、上記の条件に基づいてのみ利用することができる金融セクターのかかる新しい特

殊な専門機関に加えて、適格保管会社とは、一般的に、（従前の保管会社制度と同様に）ルクセンブ

ルグで設立された与信機関である。ルクセンブルグの投資法人も、以下の条件を満たすことを条件と

して、保管会社として行為することができる。

－　投資法人への認可は、1993年法の別紙Ⅱ第Ｃ条の１に記載される顧客のための金融商品の保管およ

び管理事務の付随的サービスを網羅していること。

－　投資法人は法人であること。
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－　730,000ユーロ以上の完全払込済の最低資本金を有していなければならない。

－　保管会社の活動のために適切な、組織および管理の体制ならびに内部管理手続を含む内部統治手続

を有していなければならない。

－　ＣＳＳＦにより明確化されているとおり、ＡＩＦＭＤの第21(3)(b)条に規定する自己資金要件を満た

していること。

ＡＩＦの保管会社は、ＡＩＦによる2013年法の遵守をＣＳＳＦが監視できるようにするために、ＣＳ

ＳＦの要請により、一定の開示義務を遵守しなければならない。

さらに、すべての非ＵＣＩＴＳ保管会社（すなわち、ＵＣＩＴＳとして適格ではないＵＣＩの保管会

社）は、保管会社の任命およびＣＳＳＦによる承認に関するＣＳＳＦ通達18／697の規定に従う。

ＣＳＳＦ通達18／697は、以下の保管会社業務を遂行するルクセンブルグ企業の内部組織およびグッ

ドプラクティスに関して、グッドガバナンスの原則を定め、かつＣＳＳＦの要件を詳述することによ

り、2013年法および／またはＡＩＦＭＲの一定の側面について、また2007年法および／または2004年

法（一定限度で）について明確化し、または追加の詳細事項を規定している：

　　－　ＡＩＦＭによって管理されるＡＩＦ

　　－　非リテール・パートⅡファンド、および

　　－　場合により、ＡＩＦとして適格ではないＳＩＦおよびＳＩＣＡＲならびにＡＩＦとして適格

であり、登録ＡＩＦＭによって管理されるＳＩＦおよびＳＩＣＡＲ

1.5.2　義務および責任

2013年法の完全な適用対象となるＡＩＦの保管会社は、その義務および責任に関して、2013年法およ

びＡＩＦＭＲに規定する保管会社制度を遵守しなければならない。

この保管会社制度は、保管会社に特定の義務を課するものであり、それには以下が含まれる。

－　ＡＩＦの資産の保管義務

－　ＡＩＦのキャッシュフローの監視義務、および

－　特定の監督義務

保管会社自身によって実施されなければならない監督義務およびキャッシュフローの監視義務とは反

対に、保管会社は、その保管義務の全部もしくは一部を一定の条件の下で委託する権限を有する。

2013年法では保管会社の責任制度も見直され、強化されている。保管会社は、保管している金融商品

が紛失した場合には、厳格に責任を負い、かつ、遅滞なく、ＡＩＦまたはＡＩＦに代り行為するＡＩ

ＦＭに対し、同一種類の金融商品またはこれに相当する金額を返還しなければならない。この厳格な

責任制度を回避できる可能性は極めて低い。さらに、ＡＩＦＭＤの第21(13)条に従って、かつ若干の

例外を除き、保管会社の責任は、第三者への義務の委託によって影響を受けない。

加えて、保管会社は、2013年法に基づく保管会社の義務を適切に履行することを保管会社の側の過失

または故意の不履行により懈怠した結果としてＡＩＦとその投資家が被ったその他全ての損失に対し

て、ＡＩＦまたはその投資家に責任を負う。

 

1.6　 ＡＩＦのクロスボーダー販売および管理

2013年法の第６章（欧州連合域内においてＥＵのＡＩＦを販売・運用できるＥＵのＡＩＦＭの権利）

および第７章（第三国に関連する特定規則）に規定されるとおり、ＡＩＦは、ＡＩＦＭＤに規定され

るパスポート制度に基づき、認可済ＡＩＦＭによって、ルクセンブルグおよびその他の加盟国のプロ

投資家に販売することができる。かかる規定は、認可済ＡＩＦＭが国境を越えて当該ＡＩＦを販売す

ることを可能にするものである。
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これは、規制当局から規制当局への通知制度の利用を通じて、ＡＩＦＭが、ＡＩＦの販売もしくは運

用を行う認可を本国である加盟国から取得すること、または販売を希望する個々の加盟国の関連国内

要件を満たすことを回避することを可能とする。

 

２．　 2013年法の対象となるオルタナティブ投資ファンド

2.1　 2010年法に基づくパートⅡファンド

2.1.1　一般規定とその範囲

上記のとおり、すべてのパートⅡファンドは2013年法の意味の範囲内でＡＩＦとしての資格を有して

いる。2010年法第３条は、同法第２条のＵＣＩＴＳの定義に該当するものの、同法パートⅠに該当す

るＵＣＩＴＳたる資格を有せず、パートⅡに準拠するファンドを列挙している：

－　クローズド・エンド型のＵＣＩＴＳ；

－　ＥＵまたはその一部において、公衆に対してその受益証券の販売を促進することなく投資元本を調

達するＵＣＩＴＳ；

－　約款または設立証書に基づき、ＥＵ加盟国でない国の公衆に対してのみ、その受益証券を販売しう

るＵＣＩＴＳ；

－　2010年法第５章に規定する規則の適用がその投資方針および借入方針に鑑みて不適切であるとＣ

ＳＳＦが判断する種類のＵＣＩＴＳ。

2.1.2　ルクセンブルグのパートⅡファンドの投資制限

パートⅠファンドに該当しないルクセンブルグ投資信託に適用される制限は、ＣＳＳＦ規則によっ

て、ＦＣＰについては2010年法第91条第１項に従い、およびＳＩＣＡＶについては2010年法第96条第

１項に従い決定され得る。

(注)　かかる規則は未だ出されていない。

ＩＭＬ通達91／75は、パートⅡファンドについて一般的な投資制限を規定している。

パートⅡファンドに課されている投資制限の目的は、投資対象が十分に流動的かつ分散されているこ

とを確保することである。限定的な例外はあるものの、パートⅡファンドは原則として：

ａ)　証券取引所に上場されておらず、かつ定期的に運営され公認および公開されている別の規制市場

でも取り扱われていない証券には、その純資産の10％を超えて投資できず；

ｂ)　同じ発行体から発行された同じ種類の証券を10％を超えて取得することはできず；

ｃ)　同じ発行体から発行された証券に、ファンドの純資産の10％を超えて投資することはできない。

上記の制限は、ＯＥＣＤ加盟国もしくはその地方自治体、またはＥＣ、地域もしくは世界を範囲とす

る公的国際機関により発行または保証されている証券には適用されない。

上記ａ）、ｂ）およびｃ）の制限は、当該ＵＣＩがパートⅡファンドに適用されるものと同等のリス

ク分散化要件に従っていない場合は、オープン・エンド型ＵＣＩの受益証券の購入にも適用される。

上記規則から逸脱できる特例については、場合に応じて、ＣＳＳＦと検討することができる。

前記「Ⅳ.2」に記載するとおり、ＭＭＦ規則は、ＭＭＦ規則の範囲内のすべてのＵＣＩがＭＭＦ規則

に従いＭＭＦとして承認されることを義務づけており、ＭＭＦの種類に応じて、ＭＭＦ規則の下でＭ

ＭＦとして適格であるパートⅡファンドに追加的な投資制限を課している。

2.1.3　管理会社およびＡＩＦＭ

すべてのパートⅡファンドは、ルクセンブルグにおいて設立され2013年法第２章に基づき認可された

ＡＩＦＭか、または他の加盟国もしくは第三国において設立され欧州指令2011/61/ＥＵの第２章に基

づき認可されたＡＦＩＭかのいずれかの、単独のＡＩＦＭにより運用されていなければならない。
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パートⅡファンドは、2013年法に基づき、(ⅰ)パートⅡファンドの運用に責任を持つ別のＡＩＦＭを

任命することにより外部の運用を受けること、または(ⅱ)ファンドの法的形式が内部運用を許可する

ものであり、その運営組織が外部のＡＩＦＭの任命を選択しない場合には内部による運用によるこ

と、のいずれかとなることができる。後者の場合、パートⅡファンドそのものがＡＩＦＭとみなさ

れ、(ⅰ)ＡＩＦＭに適用される2013年法のすべての義務を遵守する必要があり、および(ⅱ)2013年法

に基づく認可申請を提出する必要がある。

2.1.3.1　第15章管理会社およびＡＩＦＭ

この管理会社がパートⅡファンドを管理する条件は、上記のとおりである。

2.1.3.2　第16章管理会社およびＡＩＦＭ

上の記述は、原則として、パートⅡファンドを管理する第16章管理会社に適用される。

2.1.4　パートⅡファンドの認可、登録および監督

2.1.4.1　認可および登録

パートⅡファンドはその機能を遂行するために事前にＣＳＳＦの認可を受けていなければならない。

パートⅡファンドは、ＣＳＳＦが設立証書または約款のそれぞれ、および保管会社の選択を承認した

場合にのみ、認可される。

上記段落に規定された条件に加え、また2013年法第３条において規定された除外規定に従い、パート

Ⅱファンドは、2010年法の第88-2(2)のa)に従い任命される外部ＡＩＦＭが同条に従い以前に認可さ

れている場合にのみ認可されるものとする。

内部で運用されるパートⅡファンドは、2010年法第129(1)条に基づき必要とされまた2013年法第３条

に規定された減免規定に従った認可に加え、2013年法第２章に従ってＡＩＦＭそれ自体として認可さ

れていなければならない。

パートⅡファンドの取締役は、十分に良い評判を有し、十分な経験を積んだ者でなければならない。

取締役およびその職務を継承する者の身元は、ＣＳＳＦに通知されなければならない。

認可されたパートⅡファンドはＣＳＳＦによりリストに登録される。

2.1.4.2　投資家に提供される情報

2010年法第150条では、投資信託が目論見書、年次報告書および半期報告書を公表する義務を定義し

ている。

2010年法は、以下の公表要件を規定している。

－　投資法人および管理会社は、それが運用している各ＦＣＰのために、その目論見書およびその変更、

ならびに年次報告書および半期報告書をＣＳＳＦに送付しなければならない。

さらに、目論見書および直近の公表されている年次報告書および半期報告書は、請求により無償で投

資家に提供されなければならない。

－　投資家は、年次報告書および半期報告書を、目論見書に特定された方法により入手できる。

－　監査済年次報告書は６カ月以内に、また半期報告書は３カ月以内に公表されなければならない。

ＡＩＦＭＤの範囲に完全に含まれ、2013年法第２章に基づき認可されているＡＩＦＭにより運用され

ているかまたは内部で運用されるＡＩＦＭ（以下を参照のこと。）としての資格を有する、パートⅡ

ファンドに対しては、2010年法および2013年法により投資家に対する追加の開示が必要とされる。

セクションⅣ.4.1.2に詳述されるように、2018年１月１日から（または以下に言及される移行期間の

末日から）ＥＵ内の一般投資家にいわゆる「ＰＲＩＩＰ」につき助言し、これを募集または販売する

者および事業体は、当該投資家がＰＲＩＩＰに投資する前に当該投資家にＰＲＩＩＰｓ ＫＩＤを交

付しなければならない。
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ＰＲＩＩＰｓ規則は、2018年１月１日付で適用される。ＵＣＩＴＳ管理会社、自己運用のＵＣＩＴＳ

投資法人およびＵＣＩＴＳにつき助言しまたは販売する者のために、2019年12月31日までの移行期間

が設けられている。2018年１月１日より前にＵＣＩＴＳ ＫＩＩＤを発行するパートⅡファンドもま

たこの既得権益期間を享受する権利を有する。

パートⅡファンドの受益証券／投資口の販売広告は、目論見書（およびＵＣＩＴＳ ＫＩＩＤ／ＰＲ

ＩＩＰｓ ＫＩＤ、もしあれば）が入手可能であることに言及し、取得できる場所を示さなければな

らない。

2.1.4.3　ルクセンブルグのパートⅡファンドに適用される追加要件

(ⅰ)　公募または売出しの認可

2010年法第129(1)条は、すべてのルクセンブルグのＵＣＩはその業務を遂行するために事前にＣＳＳＦにより

認可を受けていなければならないと規定している。

(ⅱ)　設立書類の事前承認

2010年法第129(2)条は、ＣＳＳＦがファンドの設立証書または約款それぞれおよび保管会社の選択を承認した

場合にのみファンドは認可されると規定している。

(ⅲ)　販売資料

2005年４月６日付ＣＳＳＦ通達05/177に基づき、販売資料は、当該資料が使用される国の管轄当局による管理

に服していない場合でも、コメントを得るためにＣＳＳＦに提出される必要はない。しかしながら、ＣＳＳＦの

監督下にある自然人および法人は、提供される業務に関し誤解を招く広告資料の発行を慎み、必要に応じその

業務に固有の特定のリスクに言及することにより、ルクセンブルグおよび海外双方の金融セクターの業務遂行

規則を継続して遵守しなければならない。

こうした書類には、ルクセンブルグの法令のもとで要求される情報に加え、それが使用される海外の国により

必要とされるすべての情報を含むものとする。

(ⅳ)　目論見書を最新の状態に維持する義務

2010年法第153条では、目論見書全体のうち重要な要素は最新の状態に維持されなければならないと規定して

いる。

(ⅴ)　財務書類および監査

1915年法第461-6(2)条の規定の減免により、ＳＩＣＡＶは、年次財務書類のみならず、承認された法定会計監査

人による報告書、運用報告書および、関係ある場合、年次受益者総会の招集通知と同時に登録受益者へ監督委員

会により作成されたコメントを送付する必要はない。招集通知は、場所およびこうした書類を投資家に提供す

る実務的な手配方法を記載し、また各投資家が年次財務書類のみならず、承認された法定会監査人による報告

書、運用報告書および、関係ある場合、監督委員会により作成されたコメントを自己に送付することを要求する

ことができることを特記するものとする。

1915年法の規定は、株式会社（société anonyme）の取締役会に対し、ＲＥＳＡに、会計年度の貸借対照表および

損益計算書がルクセンブルグの商業法人登記所に預託されている旨を公表することを義務づけている。

2010年法第154条は、ルクセンブルグ籍ファンドは会計情報を承認された法定会監査人により監査されたその

年次報告書に含めなければならないと規定している。その職務の実行にあたり、承認された法定監査人が、ＵＣ

Ｉの報告書またはその他の書類において投資家またはＣＳＳＦに対し提供された情報が、ＵＣＩの財務状況な

らびに資産および負債を正しく記述していないことを突きとめた場合、当該法定監査人は直ちにＣＳＳＦに告

発する義務を負うものとする。承認された法定監査人はさらに、ＣＳＳＦに、承認された法定監査人がその職務

の遂行に関連して知っているまたは知っているべきいずれの事項に関しても、ＣＳＳＦにより要求される情報

または証書を提供する義務を負う。
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2004年１月１日に発効したＣＳＳＦ通達02/81にもとづき、ＣＳＳＦは、承認された法定監査人に、各ＵＣＩに

つき、年次ベースで、直近の会計年度の当該ＵＣＩの業務に関するいわゆる「ロング・フォーム・リポート」

を作成することを要求している。ＣＳＳＦ通達02/81は、承認された法定監査人が、かかるロング・フォーム・

リポートにおいて、（その中央管理事務およびその保管会社を含む）ＵＣＩの運営および実行されている（反

マネーロンダリング規則、評価規則、リスク管理およびその他特定の監督に関連する）監督手続に関する評価

を行うことを要求している。報告書はまた、ＵＣＩの株式/受益証券がインターネットを通じて販売されている

か否かを表示し、関連期間を通じて存在した投資家の一切の苦情を言及しなければならない。通達には、この報

告書の目的がＵＣＩの状況につき全体的な見解を提供することであると記載されている。

(ⅵ)　財務書類の提出

2010年法第155条は、ファンドはその年次報告書および半期報告書をＣＳＳＦに送付しなければならないと規

定している。

2010年法第147条は、ＣＳＳＦがＵＣＩに対し、その義務の履行に関連した情報の提供を要求し、またその目的

のために、自らまたは被任命者を通じてＵＣＩの会計帳簿、勘定、登録簿またはその他の記録および書類を検査

することができると規定している。

ＩＭＬ通達97/136（ＣＳＳＦ通達08/348により改正済）およびＣＳＳＦ通達15/627に従い、2010年法のもとで

ルクセンブルグにおいて登録されたすべてのファンドは、月次および年次の財務書類をＣＳＳＦに提出しなけ

ればならない。

(ⅶ)　法令違反に対する刑事制裁

1915年法および2010年法は、いかなる形式にせよ投資ファンド（fonds d'investissement）の管理事務または運用

に責任を有する１人もしくは複数の取締役またはその他の者が当該法律に含まれる一定の条項を遵守しない

という事実を、収監および／または罰金（一定の場合、最大5,000,000ユーロ（または法人の年間売上総額（当

該管理部門によって承認された入手可能な直近の財務書類に基づく）の最大10％）により処罰することので

きる刑事犯罪として定義している。（詳細については、前記Ⅳ.4.2 (ⅸ）を参照のこと。)

2.1.5　預託

パートⅡファンドの資産は、保護預りのために単一の保管会社に委託されなければならない。関連あ

るパートⅡファンドの発行書類がルクセンブルグ国内の一般投資家にその受益証券／投資口の販売を

認めるか否かによって、異なる保管会社制度に服する。

リテール・パートⅡファンドについては、前記「Ⅲ.3」に記載するＵＣＩＴＳ保管会社制度が適用さ

れる。

非リテール・パートⅡファンドに関しては、前記Ⅴ.1.5に記載するＡＩＦＭＤ保管会社制度が適用さ

れる。

2.1.6　清算

前記「V.4.3　清算」の記載は、2010年法に基づくパートⅡファンドの清算にも適用される。

 

2.2　 2007年法に準拠するＳＩＦ

2007年２月13日、ルクセンブルグ議会は、専門投資信託に関する2007年法を採択した。

2007年法の目的は、その証券が公衆に販売されない投資信託に関する1991年７月19日法を廃止し、投

資に精通した投資家向けの投資信託のための法を定めることであった。

2007年法の下で設定されたビークルと2010年法に従うＵＣＩをさらに区別するため、2007年法は、前

者を「専門投資信託」（以下「ＳＩＦ」という。）と称している。
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上記Ⅱ.に記載されるように、2007年法は、ＡＩＦＭＤからルクセンブルグ法に移行した2013年法に

より実質的に改正された。かかる改正後、2007年法は、2つのＳＩＦ制度、すなわち（ｉ）2007年法

パートIに従い、ＡＩＦＭＤの範囲内のAIFとしての資格を有さないＳＩＦ、および(ⅱ) 2007年法

パートⅡに従い、認可されたＡＩＦＭにより運用されることが求められるＳＩＦ、で区別される。

2.2.1　一般規定とその範囲

ＳＩＦ制度は、(ⅰ）その証券が一または複数の投資に精通した投資家向けに限定されるＵＣＩおよ

び(ⅱ）その設立証書によりＳＩＦ制度に服するＵＣＩに適用される。

ＳＩＦは、リスク分散原則に従う投資信託であり、それによりＵＣＩとしての適格性も有している。

かかる地位は、特に指令2003／71／ＥＣ等の各種欧州通達（いわゆる「目論見書指令」）の適用可能

性の有無について重要性を有する。指令2003／71／ＥＣは、2012年７月３日付の法律により置き換え

られた指令2010／73／ＥＵにより改定されている。

ＳＩＦは、当該ビークルへの投資に関連するリスクを適切に査定することが可能な投資に精通した投

資家向けのものである。

2007年法第２条では、機関投資家および専門投資家を含む情報に精通した投資家のみならず、その他

の投資に精通した投資家で、投資に精通した投資家であることを維持する旨書面で確約した投資家

で、125,000ユーロ以上の投資を行う投資家か、またはＳＩＦへの投資を適切に評価する専門性、経

験および知識を有することを証明する、指令2006／48／ＥＣに定める金融機関、指令2004／39／ＥＣ

に定める投資法人もしくは指令2009／65／ＥＣに定める管理会社が行った査定の対象となった投資家

にまで、範囲を拡大した定義を規定している。かかる第三カテゴリーの投資に精通した投資家は、高

度な専門知識を有する小口投資家または個人投資家がＳＩＦへの投資を認められることを意味する。

ＳＩＦ制度に従うためには、当該投資ビークルの設立証書（定款または約款）または募集書類に当該

趣旨を明確に記載してこれを明示しなければならない。そのため、投資に精通した一または複数の投

資家向けの投資ビークルが、必ずしもＳＩＦ制度に従うとは限らないことになる。限られた範囲の高

度な専門知識を有する投資家に限定される投資ビークルは、例えば、ルクセンブルグ会社法の一般規

則に従い規制されない会社としての設立を選択することも可能になる。

2.2.2　ルクセンブルグのＳＩＦの投資制限

ＥＵ圏外の統一ＵＣＩについて定める2010年法パートⅡと同様に、2007年法は、ＳＩＦが投資できる

資産について相当の柔軟性を認めている。そのため、あらゆる種類の資産に投資しあらゆる種類の投

資戦略を追求するビークルが、本制度を選択することができる。

ＳＩＦはリスク分散原則を遵守する。2007年法は、特別な投資規則または投資制限を規定していな

い。そのため、ＣＳＳＦは、個人投資家への販売が可能なＵＣＩよりも低レベルの分散投資を認める

ことができる。したがって、個人投資家に販売することができるＵＣＩに適用されるきめ細かい定量

的投資および借入制限ではなく、原則に基づく投資制限が適用される。

ＣＳＳＦは、ＳＩＦの脈絡の中でリスク拡散に関連したその通達07/309を通じて、規制に関するガイ

ドラインを発効しており、その詳細は以下の通りである。ＳＩＦがアンブレラファンドとして組成さ

れている場合、ＳＩＦに関するいかなる言及もそのコンパートメントへの言及と理解されなければな

らない。

(1)　ＳＩＦはその資産または申込契約の30％を超えて、同一発行体により発行された同一の性質の有価証券に

は投資してはならない。

(1)に基づく制限は以下には適用されない。

(ⅰ)　ＯＥＣＤ加盟国または国際機関に対し発行された有価証券；および

(ⅱ)　ＳＩＦに適用されるリスク拡散要件と少なくとも同様のリスク拡散要件に服するター

ゲットＵＣＩ
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(2)　同一発行体により発行された同一の性質の有価証券の空売りは、ＳＩＦの資産の30％を超過してはならな

い。

(3)　デリバティブ金融商品を利用する場合、ＳＩＦは、かかるデリバティブの原資産の適切な分散投資を通じ

て、上記に比肩するリスク拡散を確保しなければならない。同じ目的で、店頭取引におけるカウンターパー

ティー・リスクは、適用ある場合、関連する取引相手方の質および資格を考慮して制限されなければならない。

ＣＳＳＦは個別的に適用除外を与えることができる。

ＣＳＳＦは、ＳＩＦが上記の分散投資規則からはずれることができる「猶予期間」を認めることができる。こ

の猶予期間は、ＳＩＦの目論見書内で開示されるべきであり、その内容は運用されている資産の種類によって

異なることがある。

前記「Ⅳ.2」に記載するとおり、ＭＭＦ規則は、ＭＭＦ規則の範囲内のすべてのＵＣＩがＭＭＦ規則の下でＭ

ＭＦとして承認されることを義務づけており、ＭＭＦの種類に応じて、ＭＭＦ規則の下でＭＭＦとして適格で

あるＳＩＦに追加的な投資制限を課している。

2.2.3　管理会社およびＡＩＦＭ

ルクセンブルグ籍の管理会社は、2010年法第15章または第16章に従って、ＳＩＦを運用することがで

きる。ＳＩＦが2013年法の条件のもとでＡＩＦとしての資格を有する場合、（ＡＩＦＭが運用する資

産が最低限度額を超えない場合）ＡＩＦは、2013年法第２章の条項に基づき認可されたＡＩＦＭによ

り運用されるか、または（当該ＡＩＦＭが最低限度額免除の恩恵を受けることができる場合）登録さ

れたＡＩＦＭにより運用されるものとする。

第15章管理会社は、ＳＩＦのための管理会社およびＡＩＦＭとして行為することができる。こうした

管理会社がＡＩＦＭとしての資格を有する条件は上記のとおりである。

第16章管理会社は、ＳＩＦのための管理会社およびＡＩＦＭとして行為することができる。2010年法

第125-1条、125-2条および126条は、第16章に基づき存在する管理会社が満たさなければならない要

件を規定している。こうした要件は上記のとおりである。

2.2.4　ＳＩＦの認可、登録および監督

2.2.4.1　認可および登録

ＳＩＦは、ＣＳＳＦによる恒久的監督に服する規制されたビークルである。しかし、投資に精通した

投資家は小口投資家と同一の保護までは要しないという事実に照らし、ＳＩＦは、承認手続および規

制上の要件の両方について、2010年法に従うＵＣＩの場合に比べやや「軽い」規制上の制度に服す

る。

2010年法に従うＵＣＩについて、ＣＳＳＦは、ＳＩＦの設立証書、ＳＩＦの取締役／マネジャー、中

央管理事務代行会社、保管銀行および承認された法定監査人の選任を承認しなければならない。ＳＩ

Ｆの存続期間中、設立証書の修正および取締役または上記の業務提供業者の変更もまた、ＣＳＳＦの

承認を必要とする。

2.2.4.2　投資家に提供される情報

募集書類および直近の公表されている年次報告書は、請求により、無償で応募者に提供される。ただ

し、2007年法は、かかる書類の最小限度の内容について特定の明細を強制していない。

募集書類には、投資家が、自己に提案された投資および特にそれに伴うリスクの十分な説明に基づく

投資判断を行うことを可能とするために必要な情報を含まなければならない。

募集書類の継続的更新は要求されないが、当該書類の必須要素は、追加の証券またはパートナーシッ

プ持ち分が新規投資家に対し発行される際に、最新の状態を維持していなければならない。募集書類

のいかなる変更もＣＳＳＦの承認を受けなければならない。

2018年１月１日より前にＵＣＩＴＳ ＫＩＩＤを発行しない限り、一般投資家に助言、募集または販

売されるＳＩＦは、2018年１月１日から、当該投資家が当該ＳＩＦに投資する前に、当該投資家にＰ
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ＲＩＩＰｓ ＫＩＤを交付する必要がある。また、上記Ⅳ.4.1.2に言及される既得権益期間を享受す

ることができる。一般投資家に助言、募集または販売されないＳＩＦは、ＰＲＩＩＰｓ規則の枠内に

入らない。

2.2.5　ルクセンブルグのＳＩＦの追加要件

(ⅰ)　規制上の局面

2007年法は、ＳＩＦが、適切なリスク管理システムを実行し、投資家の利益が利益相反により害されるリスクを

最小限にするような方法で構築され組織されなければならないことを要求している。2012年８月13日付ＣＳＳ

Ｆ規則第12-01号は、こうした要件に関する措置を講じている。

(ⅱ)　財務書類および監査

ＳＩＦの年次財務書類は、適切な専門経験を有するルクセンブルグの承認された法定監査人（réviseur

d'entreprises agréé）による監査を受けなければならない。

ＵＣＩＴＳおよびパートⅡファンドに関しては、1915年法第461-6（2）条からの免除規定により、ＳＩＣＡＶ

は年次財務書類ならびに承認された法定監査人の報告書、運用報告書および適用ある場合、登録受益者に対し

監督委員会により作成されたコメントを年次受益者総会の招集通知と同時に送付する必要はない。招集通知に

は、場所およびこれらの書類を受益者に提供する実務的な手配方法が記載されていなければならず、各受益者

は年次財務書類ならびに承認された法定監査人の報告書、運用報告書および、場合により、監督委員会により作

成されたコメントの自己への送付を請求することができる旨を特記しているものとする。

ＳＩＦは、監査済年次報告書をその関係期間の終了から６か月以内に公表しなければならない。

ＳＩＦは、ルクセンブルグ会社法が課している連結決算書作成義務を免除されている。

(ⅲ)　財務報告書の提出

2007年法第56条は、ＳＩＦがその募集書類およびその変更版、ならびにその年次報告書をＣＳＳＦに送付しな

ければならないと規定している。

2.2.6　保管会社

ＳＩＦは、保護預りのために、その資産の保管を保管会社に委託しなければならない。2007年法パー

トⅡに服する認可されたＡＩＦＭによる管理が要求されるＳＩＦおよび2007年法パートⅠに服するＡ

ＩＦＭＤの範囲内のＡＩＦとしての資格を有さないＳＩＦは、異なる保管制度に服する。ＡＩＦＭＤ

にもとづく制度は、前記「Ⅴ.1.5」に記載されている。

次の段落の規定を損なうことなく、保管会社は、1993年法の意味の範囲内における信用機関または投

資法人でなければならない。投資法人は、当該投資法人が上記でさらに説明された2013年法第19(3)

条に記載される条件を満たす範囲内でのみ保管会社として適格であるものとする（例えば、一定の資

本および自己資金要件ならびに保管機能を果たすための適切な組織、管理およびコーポレート・ガバ

ナンス構造）。

当初投資日から5年間、買戻しの権利を行使できないＳＩＦは、その中核となる投資方針に従い、

2013年法第19(8)a)条に従い保管しなければならない資産に通常投資を行わず、または2013年法第24

条に従い当該会社に対する支配を潜在的に獲得するために発行者または非上場企業に通常投資する。

保管会社はまた、1993年法の第26－1条の意味の範囲内における金融商品以外の資産の専門的保管会

社の地位を有する、ルクセンブルグ法に準拠する事業体でもよい。

2.2.7　清算

上記IV.4.3「清算」に記載されている記述は、2007年法に準拠するＳＩＦの清算にも適用される。

 

2.3　 2004年法に準拠するＳＩＣＡＲ

2004年６月15日に、ルクセンブルグ議会はリスクキャピタル投資法人（以下「ＳＩＣＡＲ」とい

う。）に関する2004年６月15日付法律（以下「2004年法」という。）を採択した。リスクキャピタル
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への投資とは、その開始、展開または証券取引所への上場の観点での事業体への直接的または間接的

な資産の拠出を意味する。このタイプの投資手段（ビークル）は、投資に精通した投資家（ＳＩＦに

関して2007年法で定義されたと同様に2004年法において定義されている。）にのみ入手可能である。

 

2.4　 2016年法に準拠するＲＡＩＦ

2016年７月28日、特定オルタナティブ投資ファンドに関する2016年７月23日付ルクセンブルグ法が公

布された。

同法は、「特定オルタナティブ投資ファンド」（以下「ＲＡＩＦ」という。）と呼ばれるルクセンブ

ルグの新しい種類の投資ビークルを導入するものである。ＲＡＩＦは、ＡＩＦとして適格であるＳＩ

Ｆ（またはＳＩＣＡＲ）と実質的に同じ特徴（および柔軟性）を有するものであるが、主要な相違点

は、ＲＡＩＦがＣＳＳＦによる承認および監督に服さないことであり、従って、ＲＡＩＦの設立およ

びローンチにかかる日数は、タイム・トゥ・マーケット（市場に出すまでの期間）の観点でより魅力

的なものとなっている。ＲＡＩＦは、ＳＩＦおよびＳＩＣＡＲと同様に、投資に精通した投資者のみ

を対象として販売することができる。ＲＡＩＦは、認可されたＡＩＦＭによって運用されなければな

らず、ＡＩＦＭＤの下で規制される。他のＡＩＦについてと同様、ＲＡＩＦの認可されたＡＩＦＭ

は、2013年法の規定およびＡＩＦＭＤならびに第三国の規則を遵守することを条件に、究極的にはそ

の運用するＲＡＩＦをＥＵ域内のプロ投資家に国境を越えて販売することができる。

 

2.5　 規制対象ではないビークル

ＡＩＦとして適格であるルクセンブルグの投資ビークルは、非規制対象ＡＩＦとしても設立されるこ

とができるが、ルクセンブルグの商品法令の対象とならないので、本概要においては記載していな

い。
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第４【参考情報】
 

　ファンドについては、下記の書類が関東財務局長に提出されている。

　2018年９月28日　　有価証券届出書／有価証券報告書

　2018年12月27日　　半期報告書（第19期中）／有価証券届出書の訂正届出書
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第５【その他】
 

　該当事項なし。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

 

監査報告書

 

マン・ＡＨＬ・マイルストーンの受益者各位

 

我々の意見

 

　我々の意見では、添付の財務書類は、財務書類の作成および表示に関するルクセンブルグの法令の要件に

従い、マン・ＡＨＬ・マイルストーン（以下「ファンド」という。）の2018年３月31日現在の財政状態なら

びに同日に終了した年度の運用実績および純資産の変動を真実かつ公正に表示している。

 

我々の監査対象

 

ファンドの財務書類は以下により構成される。

・　2018年３月31日現在の純資産計算書

・　2018年３月31日現在の投資有価証券およびその他の純資産明細表

・　同日に終了した年度の損益計算書

・　同日に終了した年度の純資産変動計算書

・　重要な会計方針の要約を含む財務書類に対する注記

 

意見の根拠

 

我々は、監査の職業に関する2016年７月23日付の法律（以下「2016年７月23日法」という。）および金融

監督委員会（Commission de Surveillance du Secteur Financier、以下「ＣＳＳＦ」という。）によりルク

センブルグ向けに採用された国際監査基準（以下「ＩＳＡｓ」という。）に準拠して我々の監査を実施し

た。当該法律および基準に基づく我々の責任は、我々の報告書の「財務書類の監査に関する「承認された法

定監査人」の責任」にさらに記載されている。

 

我々は、我々が入手した監査証拠が我々の意見の基礎を提供するために充分かつ適切なものであると確信

している。

 

ＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用した国際会計士倫理基準審議会による職業会計士の倫理規程（以下

「ＩＥＳＢＡ規定」という。）および財務書類に対する我々の監査に関連する倫理的要件に従い、我々は

ファンドから独立した立場にある。我々は、そうした倫理的要件に基づくその他の倫理的責任を充足してい

る。

 

その他の情報

 

管理会社の取締役会は、その他の情報に責任を有する。その他の情報は、年次報告書に記載されている情報

で構成されるが、財務書類およびそれに関する我々の監査報告書を含まない。

 

財務書類に対する我々の意見はその他の情報をその対象とはせず、我々はそれに関する結論の保証をいか

なる形式でも表明しない。

 

財務書類に対する我々の監査に関連して、我々の責任は、上記に特定されたその他の情報を読み、そうす

ることにより、その他の情報と財務書類もしくは我々が監査において入手した知識との間に重大な矛盾があ
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るか、または他の点で重大な虚偽表示があると思われるか否かにつき検討を行うことである。我々が遂行し

た作業に基づき、このその他の情報に重大な虚偽表示があるとの結論に達した場合、我々はこの事実を報告

する義務がある。我々には、これに関し報告すべき事項はない。

 

財務書類に対する管理会社の取締役会の責任

 

管理会社の取締役会は、財務書類の作成および表示に関連したルクセンブルグの法令の要件に従った当該

財務書類の作成および公正な表示に対する責任、ならびに詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、重大な

虚偽表示がない財務書類の作成を可能とするために必要であると管理会社の取締役会が決定する内部統制に

責任を有する。

 

管理会社の取締役会がファンドの清算もしくは運営の停止を意図しているかまたはそうする以外に現実的

な選択肢がない場合を除き、財務書類の作成において、管理会社の取締役会は、ファンドが継続企業として

存続する能力の査定、（場合により）継続企業に関連した事項の開示、および継続企業の会計基準の使用に

つき責任を負う。

 

財務書類の監査に関する「承認された法定監査人」の責任

 

　我々の監査の目的は、詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、財務書類に全体として重大な虚偽表示が

ないか否かにつき合理的な確信を得ること、および我々の意見を含む監査報告書を発行することである。合

理的な確信は高い水準の確信であるが、2016年７月23日法およびＣＳＳＦによりルクセンブルグのために採

用されたＩＳＡｓに従って実施された監査は、重大な虚偽表示が存在する場合には常にそれを検出するとい

う保証ではない。虚偽表示は詐欺または錯誤により発生する可能性があり、個別にまたは全体として、その

財務書類を根拠として利用者の経済的決定に影響を及ぼすことが合理的に予想される場合、当該虚偽表示は

重大であると看做される。

 

2016年７月23日法およびＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用したＩＳＡｓに従った監査の一部として、

我々は、監査の間中、職業上の判断を行い、職業的な懐疑主義を維持する。

 

我々はまた、

 

・　詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、財務書類の重大な虚偽表示のリスクを特定および査定し、そ

うしたリスクに対応する監査手続きを立案および実行し、ならびに我々の意見の基礎を提供する充分かつ

適切な監査の証拠を入手する。詐欺には、通謀、偽造、意図的不作為、虚偽の表明、または内部統制の無

視を含むため、詐欺から生じた重大な虚偽表示を検出しないリスクは、錯誤により生じた虚偽表示を検出

しないリスクより大きい。

 

・　ファンドの内部統制の有効性に関し意見を表明することを目的とするのではなく、状況に応じた適切な

監査手続きを立案するために、監査に関連する内部統制の知見を入手する。

 

・　管理会社の取締役会が使用した会計方針の適切性を評価し、および行った会計上の見積りの合理性およ

び関連する開示の合理性を評価する。

 

・　管理会社の取締役会が継続企業の会計基準を使用することの適切性、および、入手した監査上の証拠に

基づき、ファンドの継続企業として存続する能力に重大な疑義を投げかける事象または状況に関連する重

大な不確実性が存在するか否か、につき結論を出す。重大な不確実性が存在すると我々が結論を出した場

合、我々は監査報告書において、財務書類における関連した開示につき注意を喚起すること、また当該開

示が不適切な場合、我々の意見を修正することを義務付けられている。我々の結論は我々の監査報告書の
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日付までに入手した監査上の証拠に基づいている。しかしながら、将来の事象または状況により、ファン

ドの継続企業としての存続を終わらせることがある。

 

・　開示を含む財務書類の全体的な表示、構成および内容、ならびに財務書類が公正な表示の目的を達する

方法において原取引および事象を表示しているか否かを評価する。

 

我々は、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々の監査の間に我々が特定した内部統制

の重大な不備を含む重大な監査上の所見に関し、管理責任者に伝達する。

 

 

 

プライスウォーターハウスクーパース・ソシエテ・

コーペラティブ

2018年９月19日、ルクセンブルグ

代表者  

 

 

ジュリー・バッチ

 
　　次へ
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Audit Report

 

To the Unitholders of

MAN-AHL MILESTONE

 

Our opinion

 

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the

financial position of MAN-AHL MILESTONE (the“Fund”) as at March 31, 2018, and of the

results of its operations and changes in its net assets for the year then ended in

accordance with Luxembourg legal and regulatory requirements relating to the preparation

and presentation of the financial statements.

 

What we have audited

 

The Fund's financial statements comprise:

 

・the statement of net assets as at March 31, 2018;

・the statement of investments and other net assets as at March 31, 2018;

・the statement of operations for the year then ended;

・the statement of changes in net assets for the year then ended; and

・the notes to the financial statements, which include a summary of significant accounting

policies.

 

Basis for opinion

 

We conducted our audit in accordance with the Law of 23 July 2016 on the audit profession

(Law of 23 July 2016) and with International Standards on Auditing (ISAs) as adopted for

Luxembourg by the“Commission de Surveillance du Secteur Financier”(CSSF). Our

responsibilities under those Law and standards are further described in the

“Responsibilities of the“Réviseur d'entreprises agréé”for the audit of the financial

statements”section of our report.

 

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to

provide a basis for our opinion.

 

We are independent of the Fund in accordance with the International Ethics Standards Board

for Accountants' Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) as adopted for

Luxembourg by the CSSF together with the ethical requirements that are relevant to our

audit of the financial statements. We have fulfilled our other ethical responsibilities

under those ethical requirements.
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Other information

 

The Board of Directors of the Management Company is responsible for the other information.

The other information comprises the information stated in the annual report but does not

include the financial statements and our audit report thereon.

 

Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not

express any form of assurance conclusion thereon.

 

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read

the other information identified above and, in doing so, consider whether the other

information is materially inconsistent with the financial statements or our knowledge

obtained in the audit, or otherwise appears to be materially misstated. If, based on the

work we have performed, we conclude that there is a material misstatement of this other

information, we are required to report that fact. We have nothing to report in this

regard.

 

Responsibilities of the Board of Directors of the Management Company for the financial

statements

 

The Board of Directors of the Management Company is responsible for the preparation and

fair presentation of the financial statements in accordance with Luxembourg legal and

regulatory requirements relating to the preparation and presentation of the financial

statements, and for such internal control as the Board of Directors of the Management

Company determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are

free from material misstatement, whether due to fraud or error.

 

In preparing the financial statements, the Board of Directors of the Management Company is

responsible for assessing the Fund's ability to continue as a going concern, disclosing,

as applicable, matters related to going concern and using the going concern basis of

accounting unless the Board of Directors of the Management Company either intends to

liquidate the Fund or to cease operations, or has no realistic alternative but to do so.
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Responsibilities of the“Réviseur d'entreprises agréé”for the audit of the financial

statements

 

The objectives of our audit are to obtain reasonable assurance about whether the financial

statements as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error,

and to issue an audit report that includes our opinion. Reasonable assurance is a high

level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance with the

Law of 23 July 2016 and with ISAs as adopted for Luxembourg by the CSSF will always detect

a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error and

are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be

expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of these

financial statements.

 

As part of an audit in accordance with the Law of 23 July 2016 and with ISAs as adopted

for Luxembourg by the CSSF, we exercise professional judgment and maintain professional

scepticism throughout the audit.

 

We also:

 

・identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements,

whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those

risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis

for our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud

is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery,

intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control;

 

・obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design

audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of

expressing an opinion on the effectiveness of the Fund's internal control;

 

・evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of

accounting estimates and related disclosures made by the Board of Directors of the

Management Company;

 

・conclude on the appropriateness of the Board of Directors of the Management Company's

use of the going concern basis of accounting and, based on the audit evidence obtained,

whether a material uncertainty exists related to events or conditions that may cast

significant doubt on the Fund's ability to continue as a going concern. If we conclude

that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our audit

report to the related disclosures in the financial statements or, if such disclosures

are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence

obtained up to the date of our audit report. However, future events or conditions may

cause the Fund to cease to continue as a going concern;

 

・evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements,

including the disclosures, and whether the financial statements represent the underlying

transactions and events in a manner that achieves fair presentation.
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We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the

planned scope and timing of the audit and significant audit findings, including any

significant deficiencies in internal control that we identify during our audit.

 

 

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxembourg, September 19, 2018

Represented by  

 

 

Julie Batsch

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）上記は、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、その原本は本書提出代理

人が別途保管しております。
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MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.

株主各位

ルクセンブルグ

 

監査報告書

 

年次財務書類の監査に関する報告書

 

意見

 

我々は、2017年12月31日現在の貸借対照表および同日に終了した年度の損益計算書、ならびに重要な会計

方針の要約を含む同財務書類に対する注記により構成されるMUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.（以下

「当社」という。）の年次財務書類について監査を行った。

 

我々の意見では、添付の年次財務書類は、年次財務書類の作成および表示に関するルクセンブルグの法令

上の要件に従い、当社の2017年12月31日現在の財務状態、および同日に終了した年度の営業成績を、すべて

の重要な点において公正に表示している。

 

 

意見の根拠

 

我々は、監査の職業に関する2016年７月23日付の法律（以下「2016年７月23日法」という。）および金融

監督委員会（Commission de Surveillance du Secteur Financier、以下「ＣＳＳＦ」という。）によりルク

センブルグ向けに採用された国際監査基準（以下「ＩＳＡｓ」という。）に準拠して我々の監査を実施し

た。当該法律および基準に基づく我々の責任は、我々の報告書の「年次財務書類の監査に関する「承認され

た法定監査人」の責任」にさらに記載されている。ＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用した国際会計士倫

理基準審議会による職業会計士の倫理規程（以下「ＩＥＳＢＡ規定」という。）および年次財務書類に対す

る我々の監査に関連する倫理的要件に従い、我々は当社から独立した立場にあり、そうした倫理的要件に基

づく我々の他の倫理的責任を充足している。我々は、我々が入手した監査証拠が我々の意見の基礎を提供す

るために充分かつ適切なものであると確信している。

 

年次財務書類に関する取締役会の責任

 

取締役会は、年次財務書類の作成および表示に関連するルクセンブルグの法令上の要件に従った当該年次

財務書類の作成および公正な表示に対する責任、ならびに詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、重大な

虚偽表示がない年次財務書類の作成を可能とするために必要であると取締役会が決定する内部統制に対する

責任を有する。

 

取締役会が当社の清算もしくは営業の停止を意図しているかまたはそうする以外に現実的な選択肢がない

場合を除き、年次財務書類の作成において、取締役会は、当社が継続企業として存続する能力の査定、（場

合により）継続企業に関連した事項の開示、および継続企業に基づく会計基準の使用につき責任を負う。

 

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

227/245



年次財務書類の監査に関する「承認された法定監査人」の責任

 

　我々の監査の目的は、詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、年次財務書類に全体として重大な虚偽表

示がないか否かにつき合理的な確信を得ること、および我々の意見を含む承認された法定監査人の報告書を

発行することである。合理的な確信は高い水準の確信であるが、2016年７月23日法およびＣＳＳＦによりル

クセンブルグのために採用されたＩＳＡｓに従って実施された監査は、重大な虚偽表示が存在する場合には

常にそれを発見するという保証ではない。虚偽表示は詐欺または錯誤により発生する可能性があり、個別に

または全体として、その年次財務書類を根拠として利用者の経済的決定に影響を及ぼすことが合理的に予想

される場合、当該虚偽表示は重大であると看做される。

 

2016年７月23日法およびＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用したＩＳＡｓに従った監査の一部として、

我々は、監査の間中、職業上の判断を行い、職業的な懐疑主義を維持する。

 

我々はまた、

 

・　詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、年次財務書類の重大な虚偽表示のリスクを特定および査定

し、そうしたリスクに対応する監査手続きを立案および実行し、ならびに我々の意見の基礎を提供する

充分かつ適切な監査の証拠を入手する。詐欺には、通謀、偽造、意図的不作為、虚偽の表明、または内

部統制の無視を含むため、詐欺から生じた重大な虚偽表示を検出しないリスクは、錯誤により生じた虚

偽表示を検出しないリスクより大きい。

 

・　当社の内部統制の有効性に関し意見を表明することを目的とするのではなく、状況に応じた適切な監査

手続きを立案するために、監査に関連する内部統制の知見を入手する。

 

・　取締役会が使用した会計方針の適切性を評価し、ならびに行った会計上の見積りの合理性および関連す

る開示の合理性を評価する。

 

・　取締役会が継続企業の会計基準を使用することの適切性、および、入手した監査上の証拠に基づき、当

社の継続企業として存続する能力に重大な疑義を投げかける事象または状況に関連する重大な不確実性

が存在するか否か、につき結論を出す。重大な不確実性が存在すると我々が結論を出した場合、我々は

承認された法定監査人の報告書において、年次財務書類における関連した開示につき注意を喚起するこ

と、また当該開示が不適切な場合、我々の意見を修正することを義務付けられている。我々の結論は

我々の承認された法定監査人の報告書の日付までに入手した監査上の証拠に基づいている。しかしなが

ら、将来の事象または状況により、当社の継続企業としての存続を終わらせることがある。

 

・　開示を含む年次財務書類の全体的な表示、構成および内容、ならびに年次財務書類が公正な表示の目的

を達する方法において原取引および事象を表示しているか否かを評価する。

 

我々は、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々の監査の間に我々が特定した内部統制

の重大な不備を含む重大な監査上の所見に関し、管理責任者に伝達する。

 

 

デロイト・オーディット、公認監査事務所

 

 

エマニュエル・ミエット、公認法定監査人

パートナー
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ルクセンブルグ、2018年３月15日

 

 
　　次へ
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To the Shareholders of

MUFG LUX MANAGEMENT COMPANY S.A.

LUXEMBOURG

 

REPORT OF THE REVISEUR D'ENTREPRISES AGREE

 

Report on the Audit of the Annual Accounts

 

Opinion

 

We have audited the annual accounts of MUFG Lux Management Company S.A. (the "Company"),

which comprise the balance sheet as at December 31, 2017, and the profit and loss account

for the year then ended. and notes to the accounts, including a summary of significant

accounting policies.

 

In our opinion, the accompanying annual accounts present fairly, in all material respects,

the financial position of the Company as at December 31, 2017, and the results of its

operations for the year then ended in accordance with Luxembourg legal and regulatory

requirements relating to the preparation and presentation of the annual accounts.

 

Basis for Opinion

 

We conducted our audit in accordance with the Law of July 23, 2016 on the audit profession

(Law of July 23. 2016) and with International Standards on Auditing (ISAs) as adopted for

Luxembourg by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Our

responsibilities under those Law and standards are further described in the

"Responsibilities of the Réviseur d'Entreprises Agréé for the Audit of the annual accounts"

section of our report.　We are also independent of the Company in accordance with

International Ethics Standards Board for Accountants' Code of Ethics for Professional

Accountants (IESBA Code) as adopted for Luxembourg by the CSSF together with the ethical

requirements that are relevant to our audit of the annual accounts, and have fulfilled our

other ethical responsibilities under those ethical requirements. We believe that the audit

evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

 

Responsibilities of the Board of Directors for the Annual Accounts

 

The Board of Directors is responsible for the preparation and fair presentation of the

annual accounts in accordance with Luxembourg legal and regulatory requirements relating to

the preparation and presentation of the annual accounts and for such internal control as the

Board of Directors determines is necessary to enable the preparation of annual accounts that

are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

 

In preparing the annual accounts, the Board of Directors is responsible for assessing the

Company's ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related

to going concern and using the going concern basis of accounting unless the Board of

Directors either intends to liquidate the Company or to cease operations, or has no

realistic alternative but to do so.
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Responsibilities of the Réviseur d'Entreprises Agréé for the Audit of the Annual Accounts

 

The objectives of our audit are to obtain a reasonable assurance about whether the annual

accounts as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and

to issue a report of the Réviseur d'Entreprises Agréé that includes our opinion. Reasonable

assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in

accordance with the Law of July 23, 2016 and with ISAs as adopted for Luxembourg by the CSSF

will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from

fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could

reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of

these annual accounts.

 

As part of an audit in accordance with the Law of July 23, 2016 and with ISAs as adopted for

Luxembourg by the CSSF, we exercise professional judgment and maintain professional

skepticism throughout the audit. We also:

 

・Identify and assess the risks of material misstatement of the annual accounts, whether due

to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and

obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our

opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud is higher

than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional

omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

 

・Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit

procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of

expressing an opinion on the effectiveness of the Company's internal control.

 

・Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of

accounting estimates and related disclosures made by the Board of Directors.

 

・Conclude on the appropriateness of the Board of Directors' use of the going concern basis

of accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty

exists related to events or conditions that may cast significant doubt on the Company's

ability to continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty exists,

we are required to draw attention in our report of the Réviseur d'Entreprises Agréé to the

related disclosures in the annual accounts or, if such disclosures are inadequate, to

modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the

date of our report of the Réviseur d'Entreprises Agréé. However, future events or

conditions may cause the Company to cease to continue as a going concern.

 

・Evaluate the overall presentation, structure and content of the annual accounts, including

the disclosures, and whether the annual accounts represent the underlying transactions and

events in a manner that achieves fair presentation.

 

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the

planned scope and timing of the audit and significant audit findings, including any

significant deficiencies in internal control that we identify during our audit.
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For Deloitte Audit, Cabinet de Revision Agree

 

 

 

 

Emmanuelle Miette, Réviseur d'Entreprises Agréé

Partner

 

 

 

 

Luxembourg, March 15, 2018

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）上記は、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、その原本は本書提出代理

人が別途保管しております。
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マン・ＡＨＬ・マイルストーン

 

監査報告書

 

マン・ＡＨＬ・マイルストーンの受益者各位

 

我々の意見

 

　我々の意見では、添付の財務書類は、財務書類の作成および表示に関するルクセンブルグの法令の要件に

従い、マン・ＡＨＬ・マイルストーン（以下「ファンド」という。）の2019年３月31日現在の財政状態なら

びに同日に終了した年度の運用実績および純資産の変動を真実かつ公正に表示している。

 

我々の監査対象

 

ファンドの財務書類は以下により構成される。

・　2019年３月31日現在の純資産計算書

・　2019年３月31日現在の投資有価証券およびその他の純資産明細表

・　同日に終了した年度の損益計算書

・　同日に終了した年度の純資産変動計算書

・　重要な会計方針の要約を含む財務書類に対する注記

 

意見の根拠

 

我々は、監査の職業に関する2016年７月23日付の法律（以下「2016年７月23日法」という。）および金融

監督委員会（Commission de Surveillance du Secteur Financier、以下「ＣＳＳＦ」という。）によりルク

センブルグ向けに採用された国際監査基準（以下「ＩＳＡｓ」という。）に準拠して我々の監査を実施し

た。2016年７月23日法およびＣＳＳＦによりルクセンブルグ向けに採用されたＩＳＡｓに基づく我々の責任

は、我々の報告書の「財務書類の監査に関する「承認された法定監査人」の責任」にさらに記載されてい

る。

 

我々は、我々が入手した監査証拠が我々の意見の基礎を提供するために充分かつ適切なものであると確信

している。

 

ＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用した国際会計士倫理基準審議会による職業会計士の倫理規程（以下

「ＩＥＳＢＡ規定」という。）および財務書類に対する我々の監査に関連する倫理的要件に従い、我々は

ファンドから独立した立場にある。我々は、そうした倫理的要件に基づくその他の倫理的責任を充足してい

る。

 

その他の情報

 

管理会社の取締役会は、その他の情報に責任を有する。その他の情報は、年次報告書に記載されている情報

で構成されるが、財務書類およびそれに関する我々の監査報告書を含まない。

 

財務書類に対する我々の意見はその他の情報をその対象とはせず、我々はそれに関する結論の保証をいか

なる形式でも表明しない。
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財務書類に対する我々の監査に関連して、我々の責任は、上記に特定されたその他の情報を読み、そうす

ることにより、その他の情報と財務書類もしくは我々が監査において入手した知識との間に重大な矛盾があ

るか、または他の点で重大な虚偽表示があると思われるか否かにつき検討を行うことである。我々が遂行し

た作業に基づき、このその他の情報に重大な虚偽表示があるとの結論に達した場合、我々はこの事実を報告

する義務がある。我々には、これに関し報告すべき事項はない。

 

財務書類に対する管理会社の取締役会の責任

 

管理会社の取締役会は、財務書類の作成および表示に関連したルクセンブルグの法令の要件に従った当該

財務書類の作成および公正な表示に対する責任、ならびに詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、重大な

虚偽表示がない財務書類の作成を可能とするために必要であると管理会社の取締役会が決定する内部統制に

責任を有する。

 

管理会社の取締役会がファンドの清算もしくは運営の停止を意図しているかまたはそうする以外に現実的

な選択肢がない場合を除き、財務書類の作成において、管理会社の取締役会は、ファンドが継続企業として

存続する能力の査定、（場合により）継続企業に関連した事項の開示、および継続企業の会計基準の使用に

つき責任を負う。

 

財務書類の監査に関する「承認された法定監査人」の責任

 

　我々の監査の目的は、詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、財務書類に全体として重大な虚偽表示が

ないか否かにつき合理的な確信を得ること、および我々の意見を含む監査報告書を発行することである。合

理的な確信は高い水準の確信であるが、2016年７月23日法およびＣＳＳＦによりルクセンブルグのために採

用されたＩＳＡｓに従って実施された監査は、重大な虚偽表示が存在する場合には常にそれを検出するとい

う保証ではない。虚偽表示は詐欺または錯誤により発生する可能性があり、個別にまたは全体として、その

財務書類を根拠として利用者の経済的決定に影響を及ぼすことが合理的に予想される場合、当該虚偽表示は

重大であると看做される。

 

2016年７月23日法およびＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用したＩＳＡｓに従った監査の一部として、

我々は、監査の間中、職業上の判断を行い、職業的な懐疑主義を維持する。

 

我々はまた、

 

・　詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、財務書類の重大な虚偽表示のリスクを特定および査定し、そ

うしたリスクに対応する監査手続きを立案および実行し、ならびに我々の意見の基礎を提供する充分かつ

適切な監査の証拠を入手する。詐欺には、通謀、偽造、意図的不作為、虚偽の表明、または内部統制の無

視を含むため、詐欺から生じた重大な虚偽表示を検出しないリスクは、錯誤により生じた虚偽表示を検出

しないリスクより大きい。

 

・　ファンドの内部統制の有効性に関し意見を表明することを目的とするのではなく、状況に応じた適切な

監査手続きを立案するために、監査に関連する内部統制の知見を入手する。

 

・　管理会社の取締役会が使用した会計方針の適切性を評価し、および行った会計上の見積りの合理性およ

び関連する開示の合理性を評価する。

 

・　管理会社の取締役会が継続企業の会計基準を使用することの適切性、および、入手した監査上の証拠に

基づき、ファンドの継続企業として存続する能力に重大な疑義を投げかける事象または状況に関連する重

大な不確実性が存在するか否か、につき結論を出す。重大な不確実性が存在すると我々が結論を出した場
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合、我々は監査報告書において、財務書類における関連した開示につき注意を喚起すること、また当該開

示が不適切な場合、我々の意見を修正することを義務付けられている。我々の結論は我々の監査報告書の

日付までに入手した監査上の証拠に基づいている。しかしながら、将来の事象または状況により、ファン

ドの継続企業としての存続を終わらせることがある。

 

・　開示を含む財務書類の全体的な表示、構成および内容、ならびに財務書類が公正な表示の目的を達する

方法において原取引および事象を表示しているか否かを評価する。

 

我々は、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々の監査の間に我々が特定した内部統制

の重大な不備を含む重大な監査上の所見に関し、管理責任者に伝達する。

 

 

 

プライスウォーターハウスクーパース・ソシエテ・

コーペラティブ

2019年９月20日、ルクセンブルグ

代表者  

 

 

ジュリー・バッチ

 
　　次へ

EDINET提出書類

ＭＵＦＧルクスマネジメントカンパニーＳ．Ａ．(E14924)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

235/245



Audit Report

 

To the Unitholders of

MAN-AHL MILESTONE

 

Our opinion

 

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the

financial position of MAN-AHL Milestone (the "Fund" ) as at 31 March 2019, and of the

results of its operations and changes in its net assets for the year then ended in

accordance with Luxembourg legal and regulatory requirements relating to the preparation

and presentation of the financial statements.

 

What we have audited

 

The Fund's financial statements comprise:

 

・the statement of net assets as at 31 March 2019;

・the statement of investments and other net assets as at 31 March 2019;

・the statement of operations for the year then ended;

・the statement of changes in net assets for the year then ended; and

・the notes to the financial statements, which include a summary of significant accounting

policies.

 

Basis for opinion

 

We conducted our audit in accordance with the Law of 23 July 2016 on the audit profession

(Law of 23 July 2016) and with International Standards on Auditing (ISAs) as adopted for

Luxembourg by the "Commission de Surveillance du Secteur Financier" (CSSF). Our

responsibilities under the Law of 23 July 2016 and ISAs as adopted for Luxembourg by the

CSSF are further described in the "Responsibilities of the "Réviseur d'entreprises agréé"

for the audit of the financial statements" section of our report.

 

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to

provide a basis for our opinion.

 

We are independent of the Fund in accordance with the International Ethics Standards Board

for Accountants' Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) as adopted for

Luxembourg by the CSSF together with the ethical requirements that are relevant to our

audit of the financial statements. We have fulfilled our other ethical responsibilities

under those ethical requirements.
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Other information

 

The Board of Directors of the Management Company is responsible for the other information.

The other information comprises the information stated in the annual report but does not

include the financial statements and our audit report thereon.

 

Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not

express any form of assurance conclusion thereon.

 

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read

the other information identified above and, in doing so, consider whether the other

information is materially inconsistent with the financial statements or our knowledge

obtained in the audit, or otherwise appears to be materially misstated. If, based on the

work we have performed, we conclude that there is a material misstatement of this other

information, we are required to report that fact. We have nothing to report in this

regard.

 

Responsibilities of the Board of Directors of the Management Company for the financial

statements

 

The Board of Directors of the Management Company is responsible for the preparation and

fair presentation of the financial statements in accordance with Luxembourg legal and

regulatory requirements relating to the preparation and presentation of the financial

statements, and for such internal control as the Board of Directors of the Management

Company determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are

free from material misstatement, whether due to fraud or error.

 

In preparing the financial statements, the Board of Directors of the Management Company is

responsible for assessing the Fund's ability to continue as a going concern, disclosing,

as applicable, matters related to going concern and using the going concern basis of

accounting unless the Board of Directors of the Management Company either intends to

liquidate the Fund or to cease operations, or has no realistic alternative but to do so.
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Responsibilities of the "Réviseur d'entreprises agréé" for the audit of the financial

statements

 

The objectives of our audit are to obtain reasonable assurance about whether the financial

statements as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error,

and to issue an audit report that includes our opinion. Reasonable assurance is a high

level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance with the

Law of 23 July 2016 and with ISAs as adopted for Luxembourg by the CSSF will always detect

a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error and

are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be

expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of these

financial statements.

 

As part of an audit in accordance with the Law of 23 July 2016 and with ISAs as adopted

for Luxembourg by the CSSF, we exercise professional judgment and maintain professional

scepticism throughout the audit.

 

We also:

 

・identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements,

whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those

risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis

for our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud

is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery,

intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control;

 

・obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design

audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of

expressing an opinion on the effectiveness of the Fund's internal control;

 

・evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of

accounting estimates and related disclosures made by the Board of Directors of the

Management Company;

 

・conclude on the appropriateness of the Board of Directors of the Management Company's

use of the going concern basis of accounting and, based on the audit evidence obtained,

whether a material uncertainty exists related to events or conditions that may cast

significant doubt on the Fund's ability to continue as a going concern. If we conclude

that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our audit

report to the related disclosures in the financial statements or, if such disclosures

are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence

obtained up to the date of our audit report. However, future events or conditions may

cause the Fund to cease to continue as a going concern;

 

・evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements,

including the disclosures, and whether the financial statements represent the underlying

transactions and events in a manner that achieves fair presentation.
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We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the

planned scope and timing of the audit and significant audit findings, including any

significant deficiencies in internal control that we identify during our audit.

 

 

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxembourg, 20 September 2019

Represented by  

 

 

Julie Batsch

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）上記は、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、その原本は本書提出代理

人が別途保管しております。
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MUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.

株主各位

ルクセンブルグ

 

監査報告書

 

意見

 

我々は、2018年12月31日現在の貸借対照表および同日に終了した年度の損益計算書、ならびに重要な会計

方針の要約を含む同財務書類に対する注記により構成されるMUFGルクスマネジメントカンパニーS.A.（以下

「当社」という。）の年次財務書類について監査を行った。

 

我々の意見では、添付の年次財務書類は、年次財務書類の作成および表示に関するルクセンブルグの法令

上の要件に従い、当社の2018年12月31日現在の財務状態、および同日に終了した年度の営業成績を、すべて

の重要な点において公正に表示している。

 

 

意見の根拠

 

我々は、監査の職業に関する2016年７月23日付の法律（以下「2016年７月23日法」という。）および金融

監督委員会（Commission de Surveillance du Secteur Financier、以下「ＣＳＳＦ」という。）によりルク

センブルグ向けに採用された国際監査基準（以下「ＩＳＡｓ」という。）に準拠して我々の監査を実施し

た。当該法律および基準に基づく我々の責任は、我々の報告書の「年次財務書類の監査に関する「承認され

た法定監査人」の責任」にさらに記載されている。ＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用した国際会計士倫

理基準審議会による職業会計士の倫理規程（以下「ＩＥＳＢＡ規定」という。）および年次財務書類に対す

る我々の監査に関連する倫理的要件に従い、我々は当社から独立した立場にあり、そうした倫理的要件に基

づく我々の他の倫理的責任を充足している。我々は、我々が入手した監査証拠が我々の意見の基礎を提供す

るために充分かつ適切なものであると確信している。

 

年次財務書類に関する取締役会の責任

 

取締役会は、本年次財務書類の作成および表示に関連するルクセンブルグの法令上の要件に従った当該年

次財務書類の作成および公正な表示に対する責任、ならびに詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、重大

な虚偽表示がない年次財務書類の作成を可能とするために必要であると取締役会が決定する内部統制に対す

る責任を有する。

 

取締役会が当社の清算もしくは営業の停止を意図しているかまたはそうする以外に現実的な選択肢がない

場合を除き、年次財務書類の作成において、取締役会は、当社が継続企業として存続する能力の査定、（場

合により）継続企業に関連した事項の開示、および継続企業に基づく会計基準の使用につき責任を負う。
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年次財務書類の監査に関する「承認された法定監査人」の責任

 

　我々の監査の目的は、詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、年次財務書類に全体として重大な虚偽表

示がないか否かにつき合理的な確信を得ること、および我々の意見を含む承認された法定監査人の報告書を

発行することである。合理的な確信は高い水準の確信であるが、2016年７月23日法およびＣＳＳＦによりル

クセンブルグのために採用されたＩＳＡｓに従って実施された監査は、重大な虚偽表示が存在する場合には

常にそれを発見するという保証ではない。虚偽表示は詐欺または錯誤により発生する可能性があり、個別に

または全体として、その年次財務書類を根拠として利用者の経済的決定に影響を及ぼすことが合理的に予想

される場合、当該虚偽表示は重大であると看做される。

 

2016年７月23日法およびＣＳＳＦがルクセンブルグ向けに採用したＩＳＡｓに従った監査の一部として、

我々は、監査の間中、職業上の判断を行い、職業的な懐疑主義を維持する。

 

我々はまた、

 

・　詐欺によるか錯誤によるかにかかわらず、年次財務書類の重大な虚偽表示のリスクを特定および査定

し、そうしたリスクに対応する監査手続きを立案および実行し、ならびに我々の意見の基礎を提供する

充分かつ適切な監査の証拠を入手する。詐欺には、通謀、偽造、意図的不作為、虚偽の表明、または内

部統制の無視を含むため、詐欺から生じた重大な虚偽表示を検出しないリスクは、錯誤により生じた虚

偽表示を検出しないリスクより大きい。

 

・　当社の内部統制の有効性に関し意見を表明することを目的とするのではなく、状況に応じた適切な監査

手続きを立案するために、監査に関連する内部統制の知見を入手する。

 

・　取締役会が使用した会計方針の適切性を評価し、ならびに行った会計上の見積りの合理性および関連す

る開示の合理性を評価する。

 

・　取締役会が継続企業の会計基準を使用することの適切性、および、入手した監査上の証拠に基づき、当

社の継続企業として存続する能力に重大な疑義を投げかける事象または状況に関連する重大な不確実性

が存在するか否か、につき結論を出す。重大な不確実性が存在すると我々が結論を出した場合、我々は

承認された法定監査人の報告書において、年次財務書類における関連した開示につき注意を喚起するこ

と、また当該開示が不適切な場合、我々の意見を修正することを義務付けられている。我々の結論は

我々の承認された法定監査人の報告書の日付までに入手した監査上の証拠に基づいている。しかしなが

ら、将来の事象または状況により、当社の継続企業としての存続を終わらせることがある。

 

・　開示を含む年次財務書類の全体的な表示、構成および内容、ならびに年次財務書類が公正な表示の目的

を達する方法において原取引および事象を表示しているか否かを評価する。

 

我々は、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々の監査の間に我々が特定した内部統制

の重大な不備を含む重大な監査上の所見に関し、管理責任者に伝達する。

 

 

デロイト・オーディット、公認監査事務所

 

 

エマニュエル・ミエット、公認法定監査人

パートナー
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ルクセンブルグ、2019年３月19日
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To the Shareholders of

MUFG Lux Management Company S.A.

LUXEMBOURG

 

REPORT OF THE REVISEUR D'ENTREPRISES AGREE

 

Opinion

 

We have audited the annual accounts of MUFG Lux Management Company S.A. (the "Company"),

which comprise the balance sheet as at December 31, 2018, and the profit and loss account

for the year then ended. and notes to the accounts, including a summary of significant

accounting policies.

 

In our opinion, the accompanying annual accounts present fairly, in all material respects,

the financial position of the Company as at December 31, 2018, and the results of its

operations for the year then ended in accordance with Luxembourg legal and regulatory

requirements relating to the preparation and presentation of the annual accounts.

 

Basis for Opinion

 

We conducted our audit in accordance with the Law of July 23, 2016 on the audit profession

(Law of July 23, 2016) and with International Standards on Auditing (ISAs) as adopted for

Luxembourg by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Our

responsibilities under those Law and standards are further described in the

"Responsibilities of the Réviseur d'Entreprises Agréé for the Audit of the annual accounts"

section of our report.　We are also independent of the Company in accordance with

International Ethics Standards Board for Accountants' Code of Ethics for Professional

Accountants (IESBA Code) as adopted for Luxembourg by the CSSF together with the ethical

requirements that are relevant to our audit of the annual accounts, and have fulfilled our

other ethical responsibilities under those ethical requirements. We believe that the audit

evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

 

Responsibilities of the Board of Directors for the Annual Accounts

 

The Board of Directors is responsible for the preparation and fair presentation of these

annual accounts in accordance with Luxembourg legal and regulatory requirements relating to

the preparation and presentation of the annual accounts and for such internal control as the

Board of Directors determines is necessary to enable the preparation of annual accounts that

are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

 

In preparing the annual accounts, the Board of Directors is responsible for assessing the

Company's ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related

to going concern and using the going concern basis of accounting unless the Board of

Directors either intends to liquidate the Company or to cease operations, or has no

realistic alternative but to do so.
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Responsibilities of the Réviseur d'Entreprises Agréé for the Audit of the Annual Accounts

 

The objectives of our audit are to obtain a reasonable assurance about whether the annual

accounts as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and

to issue a report of the Réviseur d'Entreprises Agréé that includes our opinion. Reasonable

assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in

accordance with the Law of July 23, 2016 and with ISAs as adopted for Luxembourg by the CSSF

will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from

fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could

reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of

these annual accounts.

 

As part of an audit in accordance with the Law of July 23, 2016 and with ISAs as adopted for

Luxembourg by the CSSF, we exercise professional judgment and maintain professional

skepticism throughout the audit. We also:

 

・Identify and assess the risks of material misstatement of the annual accounts, whether due

to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and

obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our

opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud is higher

than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional

omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

 

・Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit

procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of

expressing an opinion on the effectiveness of the Company's internal control.

 

・Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of

accounting estimates and related disclosures made by the Board of Directors.

 

・Conclude on the appropriateness of the Board of Directors' use of the going concern basis

of accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty

exists related to events or conditions that may cast significant doubt on the Company's

ability to continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty exists,

we are required to draw attention in our report of the Réviseur d'Entreprises Agréé to the

related disclosures in the annual accounts or, if such disclosures are inadequate, to

modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the

date of our report of the Réviseur d'Entreprises Agréé. However, future events or

conditions may cause the Company to cease to continue as a going concern.

 

・Evaluate the overall presentation, structure and content of the annual accounts, including

the disclosures, and whether the annual accounts represent the underlying transactions and

events in a manner that achieves fair presentation.

 

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the

planned scope and timing of the audit and significant audit findings, including any

significant deficiencies in internal control that we identify during our audit.
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For Deloitte Audit, Cabinet de Revision Agréé

 

 

 

 

Emmanuelle Miette, Réviseur d'Entreprises Agréé

Partner

 

 

 

 

Luxembourg, March 19, 2019

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）上記は、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、その原本は本書提出代理

人が別途保管しております。
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