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【届出の対象とした募集（売

出）外国投資信託受益証券に

係るファンドの名称】

日興ワールド・トラスト－ブルックフィールド不動産インカム・

トラスト・ファンド

（Nikko World Trust － Brookfield Real Estate Income Trust

Fund）

【届出の対象とした募集（売

出）外国投資信託受益証券の

金額】

（ⅰ）当初申込期間（2024年２月26日から2024年３月12日まで）

米ドル建クラス受益証券

10億米ドル（約1,471億円）を上限とする。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

1,000億円を上限とする。

（ⅱ）継続申込期間（2024年３月13日から2025年２月28日まで）

米ドル建クラス受益証券

50億米ドル（約7,354億円）を上限とする。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

5,000億円を上限とする。

（注）米ドルの円換算は、便宜上、2023年11月30日における株式会社三菱Ｕ

ＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝147.07円）によ

る。

【縦覧に供する場所】 該当事項なし。
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第一部【証券情報】

 

（１）【ファンドの名称】

日興ワールド・トラスト－ブルックフィールド不動産インカム・トラスト・ファンド

（Nikko World Trust - Brookfield Real Estate Income Trust Fund）

（注１）ブルックフィールド不動産インカム・トラスト・ファンド（以下「ファンド」という。）は、アンブレラ・ファンドである日興

ワールド・トラスト（以下「トラスト」という。）のサブ・ファンドである。なお、アンブレラとは、１つの投資信託の下で一

または複数の投資信託（サブ・ファンド）を設定できる仕組みのものを指す。

（注２）ファンドの名称について、「日興ワールド・トラスト」を省略して表示されることがある。

（注３）日興ワールド・トラスト － ブルックフィールド不動産インカム・トラスト・ファンドは「ブルックフィールド非上場リート・

ファンド」と称することがある。

 

（２）【外国投資信託受益証券の形態等】

ファンドの各受益証券（米ドル建クラス受益証券および円建（ヘッジなし）クラス受益証券の２種類とする

（以下、ファンドの各クラス受益証券を個別にまたは併せて「受益証券」といい、米ドル建クラス受益証券を

「米ドル建クラス」、円建（ヘッジなし）クラス受益証券を「円建（ヘッジなし）クラス」ということがあ

る。）。）は、記名式無額面受益証券であり、追加型である。

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ（以下「管理会社」と

いう。）の依頼により信用格付業者から提供されもしくは閲覧に供された信用格付、または信用格付業者から

提供されもしくは閲覧に供される予定の信用格付はない。

 

（３）【発行（売出）価額の総額】

（ⅰ）当初申込期間（2024年２月26日から2024年３月12日まで）

米ドル建クラス受益証券

10億米ドル（約1,471億円）を上限とする。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

1,000億円を上限とする。

（ⅱ）継続申込期間（2024年３月13日から2025年２月28日まで）

米ドル建クラス受益証券

50億米ドル（約7,354億円）を上限とする。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

5,000億円を上限とする。

（注１）ファンドは、ケイマン諸島の法律に基づいて設定されるが、受益証券は米ドル建てまたは円建てのため、本書の金額表示は、

別段の記載がない限り米ドルまたは円貨をもって行う。

（注２）本書の中で金額および比率を表示する場合、四捨五入してある。したがって、合計の数字が一致しない場合がある。また、円

貨への換算は本書の中でそれに対応する数字につき所定の換算率で単純計算のうえ、必要な場合四捨五入してある。したがっ

て、本書中の同一情報につき異なった円貨表示がなされている場合もある。

（注３）米ドルの円換算は、便宜上、2023年11月30日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米ドル＝

147.07円）による。以下、別段の記載がない限り同じ。

 

（４）【発行（売出）価格】

（ⅰ）当初申込期間

米ドル建クラス受益証券

１口当たり100.00米ドル

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

１口当たり10,000円

（以下総称してまたは個別に「当初発行価格」という。）

（ⅱ）継続申込期間
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管理事務代行会社であるＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社（以下「管理事務代行会社」とい

う。）により関連する計算日に算出される、各買付日現在の受益証券１口当たり純資産価格（以下「買付価

格」という。）。買付価格に関する照会先は、後記「（８）申込取扱場所」に同じ。

（注１）「計算日」とは、各評価日の翌営業日または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

（注２）「買付日」とは、毎暦月の４営業日目の日または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

（注３）「評価日」とは、（ⅰ）各買付日および各買戻日、ならびに（ⅱ）毎暦月の最終営業日、または管理会社が随時決定するその

他の日をいう。各評価日付で純資産価額および受益証券１口当たり純資産価格の算出が行われる。

（注４）「営業日」とは、ルクセンブルグおよびニューヨークの銀行が営業している日で、日本において銀行および金融商品取引業者

が営業している日で、かつニューヨーク証券取引所営業日である日、またはファンドに関して管理会社が随時決定するその他

の日をいう。

（注５）「ニューヨーク証券取引所営業日」とは、ニューヨーク証券取引所が営業している日（土曜日、日曜日または12月24日を除

く。）をいう。

 

（５）【申込手数料】

申込口数に応じ、申込金額に以下の表に記載の申込手数料率を乗じた額の申込手数料が課される。

申込口数 申込手数料率

１万口未満 3.30％（税抜3.00％）

１万口以上５万口未満 1.65％（税抜1.50％）

５万口以上 0.55％（税抜0.50％）

（注１）管理会社および日本における販売会社が申込手数料について別途合意する場合には、それに従うものとし、上記と異なる取扱い

をすることができる。

（注２）上記申込手数料に関わる「税」とは、消費税および地方消費税を示す。

（注３）上記申込手数料は、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手続の対価である。　

 

（６）【申込単位】

500口以上１口単位、または管理会社および日本における販売会社が別途合意する場合には、それに従うも

のとする。

 

（７）【申込期間】

（ⅰ）当初申込期間

2024年２月26日（月曜日）から2024年３月12日（火曜日）まで

（ⅱ）継続申込期間

2024年３月13日（水曜日）から2025年２月28日（金曜日）まで

なお、継続申込期間中は、毎月、最終営業日までの（同日を最終日とする）日本における５営業日間に買

付申込みを受け付ける（当該申込みにかかる買付日は、通常、当該申込締切日の翌々月の買付日とな

る。）。

（注１）日本における申込受付時間は、原則として、日本における営業日の午後４時（日本時間）までとする。

（注２）ファンドは米国の居住者または法人、ケイマン諸島の居住者もしくは住所地を有する者（ケイマン諸島で設立された免税会

社または通常の非居住会社を除く。）に該当しない者に限り、申込みを行うことができる。

（注３）本書の日付現在、適用される欧州連合（ＥＵ）制裁措置に従い、ロシア／ベラルーシ国民、ロシア／ベラルーシに居住する

自然人、ロシア／ベラルーシに設立された法人、団体、組織等によるファンドの購入は禁止されている。最新の状況につい

ては、販売会社に問い合わせのこと。

（注４）ルクセンブルグおよびケイマン諸島の法令に従い、管理会社が出生地や有効期限内の身元確認書類を含む受益者の個人情報

を徴求する場合があり、提出されない場合は、当該受益者の受益証券にかかる買付・買戻注文や分配金・償還金の支払いは

停止されることがある。

（注５）申込期間は、その終了前に有価証券届出書を提出することにより更新される。

（注６）ファンドの終了が決定された場合、受益証券の申込みを行うことはできない。

（注７）「日本における営業日」とは、日本の銀行および金融商品取引業者が営業している日をいう。

 

（８）【申込取扱場所】

ＳＭＢＣ日興証券株式会社

東京都千代田区丸の内三丁目３番１号
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ホームページ・アドレス：https://www.smbcnikko.co.jp/

電話番号：03－5644－3111（受付時間：日本における営業日の８：40～17：10）

（以下「ＳＭＢＣ日興証券」、「販売会社」または「日本における販売会社」という。）

（注）上記販売会社の日本における本支店において、申込みの取扱いを行う。

 

（９）【払込期日】

（ⅰ）当初申込期間

投資者は、2024年３月12日（火曜日）までに申込金額および申込手数料を米ドル建クラスについては米ド

ル、円建（ヘッジなし）クラスについては日本円で日本における販売会社に支払う。

当初申込期間における申込金額の総額は、日本における販売会社によって、保管会社であるＳＭＢＣ日興

ルクセンブルク銀行株式会社（以下「保管会社」という。）のファンド口座に、2024年３月13日（水曜日）

（以下「当初払込日」という。）までに、米ドル建クラスについては米ドル、円建（ヘッジなし）クラスに

ついては日本円で払い込まれる。

（ⅱ）継続申込期間

投資者は、受益証券の買付注文の成立を日本における販売会社が確認した日（通常、買付日の翌営業日

（計算日）の日本における翌営業日（以下「日本における約定日」という。））から起算して日本における

４営業日目までに申込金額および申込手数料を米ドル建クラスについては米ドル、円建（ヘッジなし）クラ

スについては日本円で日本における販売会社に支払う。

日本における各約定日に関する申込金額の総額は、日本における販売会社によって、保管会社のファンド

口座に、関連する買付日から５営業日後（もしくは当該５営業日目の日に決済を行うことができなかった場

合には当該５営業日目の日の直後の決済可能な日）または管理会社が随時決定するその他の日（以下「払込

期日」という。）までに、米ドル建クラスについては米ドル、円建（ヘッジなし）クラスについては日本円

で払い込まれる。

 

（１０）【払込取扱場所】

上記「（８）申込取扱場所」に同じ。

 

（１１）【振替機関に関する事項】

該当事項なし。

 

（１２）【その他】

①　申込証拠金

なし

②　引受等の概要

（ⅰ）ＳＭＢＣ日興証券は、管理会社との間で、日本における受益証券の販売および買戻しに関する2024年

２月７日付の受益証券販売・買戻契約を締結している。

（ⅱ）管理会社は、ＳＭＢＣ日興証券をファンドに関して日本における代行協会員に指定している。

（注）代行協会員とは、外国投資信託証券の発行者と契約を締結し、受益証券１口当たり純資産価格を公表し、また目論見書、運用報

告書その他の書類を販売会社等に送付する等の業務を行う会社をいう。

③　申込みの方法

受益証券の取得申込みを行う投資者は、日本における販売会社と外国証券の取引に関する契約を締結す

る。このため、日本における販売会社は「外国証券取引口座約款」およびその他所定の約款を投資者に交付

し、投資者は当該約款に基づく取引口座の設定を申し込む旨を記載した申込書を提出する。

また、申込金額および申込手数料は、米ドル建クラスについては米ドル、円建（ヘッジなし）クラスにつ

いては日本円で支払うものとする。米ドルと円貨との換算は、各申込みについての日本における約定日にお

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、日本における販売会社が決定するレート
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によるものとする。ただし、ＳＭＢＣ日興証券は、米ドル建クラスの申込みに関し、米ドルでの取扱いのみ

を行う。

申込総額は、各払込期日までに、日本における販売会社により保管会社に、米ドル建クラスについては米

ドル、円建（ヘッジなし）クラスについては日本円で払い込まれる。

④　日本以外の地域における発行

日本以外の地域における販売は行われない。

信託証書の一方当事者である管理会社は、ルクセンブルグ金融監督委員会（Commission de Surveillance

du Secteur Financier）（以下「ＣＳＳＦ」という。）の規制を受けているが、トラストは、ルクセンブル

グの投資信託ではなく、ルクセンブルグの法律に服しておらず、ルクセンブルグ大公国におけるまたはルク

センブルグ大公国からの販売のための登録を行っていない。トラストおよびファンドは、ルクセンブルグ大

公国の監督官庁による認可を受けておらず、ルクセンブルグ当局の監督に服していない。トラストの受益証

券は、欧州連合（以下「ＥＵ」ということがある。）に所在するいかなるタイプの投資家に対しても販売さ

れない。ルクセンブルグ大公国の監督官庁を通じて行われる規制された投資信託の投資者の保護は、トラス

トの投資者には提供されない。

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

  5/178



第二部【ファンド情報】

 

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】

①　ファンドの目的、信託金の限度額

ブルックフィールド不動産インカム・トラスト・ファンド（以下「ファンド」という。）は、アンブレ

ラ・ファンドである日興ワールド・トラスト（以下「トラスト」という。）のサブ・ファンドである。な

お、アンブレラとは、１つの投資信託の下で一または複数の投資信託（サブ・ファンド）を設定できる仕組

みのものを指す。

受託会社および管理会社は、2017年３月23日付で修正および再録された2009年３月18日付基本信託証書

（随時、修正および追補される。）（以下「基本信託証書」という。）に基づいて、受益者決議またはサ

ブ・ファンド決議による承認を得ることなく、トラストの独立した信託としてその他のサブ・ファンドを設

定する権限を有する。

ファンドの目的は、その資産の少なくとも85％を米国メリーランド州籍会社型不動産投資信託（ＲＥＩ

Ｔ）であるブルックフィールド・リアル・エステート・インカム・トラスト・インク（Brookfield Real

Estate Income Trust Inc.）（以下「投資先ファンド」という。）が発行するクラスⅠ投資証券（以下「投

資先ファンド投資証券」という。）に投資することにより、持続的なインカム・ゲインの提供および優れた

品質の商業用および住宅用不動産に対する間接的なエクスポージャーの提供を目指すことである。

ファンドについて、信託金の限度額は定められていない。

 

②　ファンドの基本的性格

トラストは、基本信託証書に基づいて受託会社および管理会社によって設定された。ファンドは、基本信

託証書および信託証書補遺（その後の改正を含み、以下、併せて「信託証書」という。）に基づいて受託会

社および管理会社によって設定された。

ファンドの投資運用および投資指図については管理会社が責任を負い、もっぱら管理会社がファンドの全

体的な投資ガイドラインの枠内でファンドの投資運用についてすべての責任を負う。管理会社は、その権限

および責任の一部を投資運用会社に委任している。投資運用会社は、本書に記載する投資目的および投資制

限に従って、ファンドに関してそれぞれの信託財産に含まれる資産を運用し、取得し、購入し、売却する投

資対象を決定すると共に、受託会社または受託会社の代理人が行うその他の取引を決定する責任を負う。

受託会社および管理会社は、ファンドの資産を保管する任務を保管会社に委託している。更に、受託会社

および管理会社は、ファンドの管理事務を管理事務代行会社に委託しており、管理事務代行会社は、ファン

ドに関する管理事務業務を担当し、ファンドの登録名義書換事務代行を務める。管理事務代行会社は、ファ

ンドの受益証券１口当たり純資産価格を計算し、受益証券の発行および買戻しを円滑に行う責任を負う。

ファンドは、本書に定める一定の状況下で早期に終了しない限り、2034年３月31日に終了する予定であ

る。

各受益証券は、ファンドの不可分の受益権を表章する。受益証券は、受託会社または管理会社の債務では

なく、保証もされていない。ファンドの投資収益は、ファンドの受益証券１口当たり純資産価格の上昇また

は下落およびファンドの資産の運用成績のみに依存する。ファンドが清算される場合に、各受益証券に関し

て受益者に対して支払われる金額は、受益証券１口当たり純資産価格と同額である。

受託会社および管理会社は、ファンドに関して、独立したクラスまたはシリーズとして受益証券を随時指

定し、発行するとともに、以下の方法等により、異なるクラスまたはシリーズを創設することができる。
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（ⅰ）各クラスまたはシリーズの受益証券が関係する信託財産の資産および債務に参加する方法および各ク

ラスまたはシリーズの受益証券１口当たり純資産価格を計算する方法。

（ⅱ）受託会社または管理会社が任命した業務提供者に支払うべき報酬（運用報酬、申込手数料、募集手数

料、買戻手数料等）を、各クラスまたはシリーズの受益者から徴収し、請求する方法。

（ⅲ）為替ヘッジに起因する費用および損益を各クラスまたはシリーズの受益証券の保有者から徴収し、請

求する方法。

（ⅳ）ファンドに関するその他の資産または債務を各クラスまたはシリーズの受益証券に帰属させ、負担さ

せる方法。

管理会社および受託会社は、受益証券のクラスまたはシリーズに関して分別勘定を設けることができる

が、必ずしも分別勘定を設ける必要はない。

日本における受益者は、日本における販売会社を通じて管理事務代行会社に通知することにより、いずれ

かの買戻日現在で保有する受益証券の買戻しを請求することができる。買戻価格は、当該買戻日の受益証券

１口当たり純資産価格とする。

トラストは、改正済のオルタナティブ投資ファンド運用者に関するルクセンブルグの2013年７月12日の法

律（以下「2013年法」という。）第１条第41項および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通達2011／61／ＥＵ（随時改正される。）（以下「ＡＩＦＭＤ」という。）

に規定されたＥＵ以外のオルタナティブ投資ファンドとしての資格を有している。欧州連合（ＥＵ）加盟国

でトラストの販売活動は行われない。

ファンドの基準通貨は、米ドルである。

 

（２）【ファンドの沿革】

1992年２月27日　管理会社設立

2009年３月18日　基本信託証書締結

2013年６月18日　信託証書補遺締結

2014年３月14日　信託証書補遺締結

2015年６月15日　信託証書補遺締結

2017年３月23日　修正および再録基本信託証書締結

2024年２月２日　信託証書補遺締結

2024年２月26日　ファンドの日本における募集開始

2024年３月13日　ファンドの運用開始（設定日）
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（３）【ファンドの仕組み】

①　ファンドの仕組み
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（注）ファンドは、ファンド・オブ・ファンズとして以下の仕組みを有している。

 

 

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

  9/178



②　管理会社とファンドの関係法人の名称、ファンドの運営上の役割および契約等の概要

名　　　　　　称 ファンドの運営上の役割 契約等の概要

ＳＭＢＣ日興インベストメント・

ファンド・マネジメント・カンパニー・

エス・エイ

（SMBC Nikko Investment Fund

Management Company S.A.）

管理会社 受託会社との間で信託証書を締結。

管理会社はファンドの資産の運営・

管理、受益証券の発行、買戻しを行

う。

ワールド・ファンド・リミテッド

（World Fund Ltd.）

受託会社 管理会社との間で信託証書を締結。

受託会社はファンドの資産の受託会

社としての業務を行う。

ＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社

（SMBC Nikko Bank（Luxembourg）S.A.）

保管会社

管理事務代行会社

2009年３月18日付で受託会社および

管理会社との間で保管契約（注１）を

締結。ファンドの資産の保管業務を

行う。

2015年７月15日付で管理会社および

受託会社との間で総管理事務代行契

約（注２）を締結。ファンドの管理事

務代行業務を行う。

三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社 投資運用会社 2024年２月７日付で管理会社との間

で投資運用契約（注３）を締結。投資

運用業務を行う。

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 代行協会員

日本における販売会社

2024年２月７日付で管理会社との間

で代行協会員契約（注４）を締結。日

本において代行協会員業務を行う。

2024年２月７日付で管理会社との間

で受益証券販売・買戻契約（注５）を

締結。日本において販売・買戻業務

を行う。

（注１）保管契約とは、受託会社および管理会社によって資産の保管者として任命された保管会社が、ファンドの名義による保管勘定

の開設および維持ならびに証券および現金等の保管および管理等の保管業務を行うことを約する契約である。

（注２）総管理事務代行契約とは、受託会社および管理会社がその権限の一部を管理事務代行会社に授権する契約である。

（注３）投資運用契約とは、管理会社によって選任された投資運用会社が、ファンドの資産の投資および再投資を運用管理することを

約する契約である。

（注４）代行協会員契約とは、代行協会員が受益証券に関する目論見書の配布、受益証券１口当たり純資産価格の公表ならびに日本の

法令および日本証券業協会規則により作成を要する運用報告書等の文書の配布等を行うことを約する契約である。

（注５）受益証券販売・買戻契約とは、受益証券の日本における募集の目的で管理会社から交付を受けた受益証券を日本における販売

会社が、法令・規則および目論見書に準拠して販売することを約する契約である。
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③　管理会社の概要

（ⅰ）設立準拠法

管理会社は、ルクセンブルグの1915年８月10日の商事会社法（随時改正される。）（以下「1915年商事

会社法」という。）に基づき、ルクセンブルグにおいて1992年２月27日に無期限の存続期間を有する株式

会社として設立された。その定款は、当初1992年４月４日にメモリアルに公告された。定款は、直近では

2017年５月29日付公正証書によって修正され、2017年６月14日にルクイ・エレクトロニック・デ・ソシエ

テ・エ・アソシアシオンを通じて公告された。管理会社の登記上の事務所は、ルクセンブルグ L－1282　

ヒルデガルト・フォン・ビンゲン通り２番である。管理会社は、ルクセンブルグの商業登記簿にB39 615

番として登録されている。

管理会社は、ＡＩＦＭＤに基づきＡＩＦＭとして認可を受けている。

（ⅱ）会社の目的

管理会社の目的は、ルクセンブルグ国内または同国外を住所地とするか否かにかかわらず、随時改正さ

れる投資信託に関するルクセンブルグの2010年12月17日の法律（以下「2010年法」ということがある。）

の第125－２条に規定された投資信託（以下「ＵＣＩ」という。）を管理することである。ただし、管理

会社は、少なくとも１つのルクセンブルグのＵＣＩを管理しなければならない。

（ⅲ）資本金の額

管理会社の資本金は、2023年11月末日現在、5,446,220ユーロ（約８億7,962万円）で、全額払込済であ

る。なお、１株額面20ユーロ（約3,230円）の記名式株式272,311株を発行済である。

（注）ユーロの円換算は、便宜上、2023年11月30日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＝

161.51円）による。

（ⅳ）会社の沿革

1992年２月27日設立。

（ⅴ）大株主の状況

（2023年11月末日現在）

名　　　称 住　　　　　所 所有株式数 比　率

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 東京都千代田区丸の内三丁目

３番１号
272,311株 100％
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（４）【ファンドに係る法制度の概要】

①　準拠法の名称

トラストは、ケイマン諸島の信託法（改正済）（以下「ケイマン諸島信託法」という。）に基づき設立さ

れている。トラストは、また、ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法（改正済）（以下「ミューチュ

アル・ファンド法」という。）および一般投資家向け投資信託（日本）規則（改正済）（以下「ミューチュ

アル・ファンド規則」という。）により規制される。

 

②　準拠法の内容

（ⅰ）ケイマン諸島信託法

ケイマン諸島の信託の法律は、基本的には英国の信託法に従っており、英国の信託法のほとんどの部分

を採用しており、信託に関する英国判例法のほとんどを採用している。さらに、ケイマン諸島信託法は、

英国の1925年受託者法を実質的に基礎としている。投資者は、受託会社に対して資金を払い込み、投資者

の利益のために投資運用会社が運用する間、受託会社は、一般的に保管者としてこれを保持する。各受益

者は、信託資産の持分比率に応じて権利を有する。

受託会社は、通常の忠実義務に服し、かつ受益者に対して説明の義務を負う。その機能、義務および責

任の詳細は、ユニット・トラストの信託証書に記載される。

大部分のユニット・トラストは、免除信託として登録申請される。その場合、信託証書、ケイマン諸島

の居住者またはケイマン諸島を本拠地とする者を（限られた一定の場合を除き）受益者としない旨宣言し

た受託会社の法定の宣誓書が、登録料と共に信託登記官に届出される。

免除信託の受託会社は、受託会社、受益者、および信託財産が50年間ケイマン諸島の課税に服さないと

の約定を取得することができる。

ケイマン諸島の信託は、150年まで存続することができ、一定の場合は無期限に存続できる。

ケイマン諸島信託法に特定の要件はないが、免除信託の受託会社は、信託証書の変更を信託登記官に提

出することが推奨されている。

免除信託は、信託登記官に対して、当初手数料および年次手数料を支払わなければならない。

（ⅱ）ミューチュアル・ファンド法

後記「（６）監督官庁の概要」の記載を参照。

（ⅲ）ミューチュアル・ファンド規則

ミューチュアル・ファンド規則は、日本で公衆に向けて販売されるケイマン諸島の一般投資家向け投資

信託に関する法的枠組みを定めたものである。

ミューチュアル・ファンド規則は、新規の一般投資家向け投資信託に対し、ケイマン諸島金融庁（以下

「ＣＩＭＡ」という。）への投資信託免許の申請を義務づけている。かかる投資信託免許の交付にはＣＩ

ＭＡが適当とみなす条件の適用がある。かかる条件のひとつとして一般投資家向け投資信託はミューチュ

アル・ファンド規則に従って事業を行わねばならない。

ミューチュアル・ファンド規則は、一般投資家向け投資信託の設立文書に、証券に付随する権利および

制限、資産と負債の評価に関する条件、純資産価額ならびに証券の発行価格および買戻価格の計算方法、

証券の発行条件（証券に付随する権利および制限の変更にかかる条件および状況（もしあれば）を含

む。）、証券の譲渡または転換の条件、証券の買戻しまたは買戻しの中止の条件ならびに監査人の任命の

条項を入れることを義務づけている。

ミューチュアル・ファンド規則は、一般投資家向け投資信託に対し、ミューチュアル・ファンド法に基

づきＣＩＭＡにより認可された管理事務代行会社を任命し、維持することを義務づけている。管理事務代

行会社を変更する場合、ＣＩＭＡ、一般投資家向け投資信託の投資者および他のサービス提供会社に対

し、変更の１か月前までに書面で通知しなければならない。一般投資家向け投資信託は、ＣＩＭＡの事前

承認を得ない限り、管理事務代行会社を変更することができない。
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また、管理事務代行会社は、投資者名簿の写しを通常の営業時間中に投資者が閲覧できるようにし、か

つ、請求に応じて証券の最新の発行価格、償還価格および買戻価格を無料で提供しなければならない。

一般投資家向け投資信託は、ケイマン諸島、同等の法域またはＣＩＭＡにより認可されたその他の法域

において規制されている資産保管会社（またはプライムブローカー）を任命し、これを維持しなければな

らない。

一般投資家向け投資信託は、資産保管会社を変更する場合、ＣＩＭＡ、一般投資家向け投資信託の投資

者および他のサービス提供会社に対し、１か月前までに書面で通知しなければならない。

一般投資家向け投資信託は、ケイマン諸島、同等の法域もしくはＣＩＭＡにより認可されたその他の法

域において設立されたか、または適法に事業を行っている投資顧問会社を任命し、これを維持しなければ

ならない。投資顧問会社を変更する場合、ＣＩＭＡ、投資者および他のサービス提供会社に対し、変更の

１か月前までに書面で通知しなければならない。また、投資顧問会社の取締役を変更する場合は、投資顧

問会社が運用する各一般投資家向け投資信託の運営者の事前承認を得なければならない。運営者は、かか

る変更が行われる場合、ＣＩＭＡに対し、１か月前までに書面で通知しなければならない。

一般投資家向け投資信託は、ミューチュアル・ファンド法に従い、各会計年度が終了してから６か月以

内に監査済財務諸表を含む財務報告書を作成の上、ＣＩＭＡに提出し、投資者に交付しなければならな

い。中間財務諸表は、一般投資家向け投資信託の英文目論見書において投資者に対し明示された方法に従

い作成し、交付しなければならない。

 

（５）【開示制度の概要】

①　ケイマン諸島における開示

（ⅰ）ケイマン諸島金融庁への開示

トラストは、英文目論見書を発行しなければならない。英文目論見書は、受益証券についてすべての重

要な内容を記載し、投資者となろうとする者がトラストに投資するか否かについて十分な情報に基づく決

定をなしうるために必要なその他の情報を記載しなければならない。英文目論見書は、トラストについて

の詳細を記載した申請書とともにＣＩＭＡに提出しなければならない。募集が継続している場合で、ＣＩ

ＭＡに提出された募集書類の情報に重大な変更があった場合には、変更後の募集書類を、当該変更から21

日以内にＣＩＭＡに提出する義務がある。ＣＩＭＡは、英文目論見書の内容や形式を指示しないものの、

時宜を得て募集書類の内容について規則または方針を発表する。

トラストは、ＣＩＭＡが承認した監査人を選任し、会計年度終了後６か月以内に監査済会計書類を提出

しなければならない。監査人は、監査の過程において、トラストに以下に掲げるいずれかの事由があると

信ずべき理由があることを知ったときは、ＣＩＭＡに報告する法的義務を負っている。

（ａ）弁済期に債務を履行できないか、または履行できないであろうこと。

（ｂ）投資者または債権者に有害な方法で自発的にその事業を遂行しもしくは事業を解散し、またはその

旨意図していること。

（ｃ）会計を適切に監査しうる程度に十分な会計記録を備置せずに事業を遂行し、または遂行しようと意

図していること。

（ｄ）詐欺的または犯罪的手法で事業を遂行し、または遂行しようと意図していること。

（ｅ）下記に違反する方法で事業を遂行し、または遂行しようと意図していること。

－　ミューチュアル・ファンド法および同法に基づく規則

－　金融庁法（改正済）（以下「金融庁法」という。）

－　マネー・ロンダリング防止規則（改正済）（以下「マネー・ロンダリング防止規則」とい

う。）

－　免許条件

トラストおよびファンドの監査人は、デロイト・アンド・トゥシュ・エルエルピーである。ファンドの

会計書類は、ルクセンブルグにおいて一般に公正妥当と認められる会計基準に基づいて作成される。
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トラストは、翌年２月末日までには前年８月の最終暦日に終了する会計年度の監査済会計書類をＣＩＭ

Ａに提出する。

管理事務代行会社は、（ａ）トラスト資産の一部または全部が英文目論見書に記載された投資目的およ

び投資制限に従って投資されていないこと、または（ｂ）受託会社もしくは管理会社がその設立文書また

は英文目論見書に定める規定に従って、トラストの業務または投資活動を実質的に遂行していないことを

認識した場合速やかに、（ⅰ）当該事実を受託会社に書面で報告し、（ⅱ）当該報告書の写しおよび報告

に適用ある状況の説明をＣＩＭＡに提出し、その報告書またはその適切な要約を、トラストの次回の年次

報告書、および次回の半期報告書または定期報告書が次回の年次報告書に先立ち交付される場合には半期

報告書または定期報告書に記載しなければならない。

管理事務代行会社は、（ａ）トラストの募集または償還もしくは買戻しの停止および当該停止理由、な

らびに（ｂ）トラストを清算する意向および当該清算理由について、実務上可能な限り速やかに書面でＣ

ＩＭＡに通知しなければならない。

受託会社は、各会計年度末の６か月後から20日以内にＣＩＭＡにトラストの事業について書面で報告書

を提出するか、または提出するよう手配しなければならない。当該報告書には、トラストに関する以下の

事項を記載しなくてはならない。

（ａ）すべての旧名称を含むトラストの名称

（ｂ）投資者により保有されている各組入証券の純資産価額

（ｃ）前報告期間からの純資産価額および各組入証券の変動率

（ｄ）純資産価額

（ｅ）当該報告期間の新規募集口数および価額

（ｆ）当該報告期間の償還または買戻しの口数および価額

（ｇ）報告期間末における発行済有価証券総数

受託会社は、（ａ）受託会社が知る限り、トラストの投資方針、投資制限および設立文書を遵守してい

ること、ならびに（ｂ）トラストが投資者または債権者の利益を損なうような運営をしていないことを確

認する旨の受託会社により署名された宣誓書を、毎年、ＣＩＭＡに提出するか、または提出するよう手配

しなければならない。

トラストは、管理事務代行会社の任命を変更しようとするときは、ＣＩＭＡ、投資者および管理事務代

行会社以外の関係会社に、当該変更の１か月前までに、書面で通知しなければならない。

トラストは、保管会社の任命を変更しようとするときは、ＣＩＭＡ、投資者および保管会社以外の関係

会社に、当該変更の１か月前までに、書面で通知しなければならない。

トラストは、管理会社を変更しようとするときは、ＣＩＭＡ、投資者およびその他の関係会社に、当該

変更の１か月前までに、書面で通知しなければならない。

（ⅱ）受益者に対する開示

ファンドの計算期間は、毎年８月の最終暦日（以下「決算日」という。）に終了する。８月の最終暦日

が営業日でなかった場合、監査済財務書類を準備する際には８月の最終の純資産価額が用いられる。ルク

センブルグで一般に認められた会計原則に従い作成された監査済財務書類を含むファンドの年次報告書の

写しは、かかる決算日後６か月以内に送付される。未監査の半期報告書も、関連する期間の終了後３か月

以内に作成され受益者に送付される。２月の最終暦日が営業日でなかった場合、未監査の半期報告書を準

備する際には２月の最終の純資産価額が用いられる。初回の報告書は、2024年８月31日付の年次報告書と

なる予定である。

さらに、年次報告書および財務書類の写しは、受託会社、管理会社および管理事務代行会社の事務所に

て入手可能である。

いかなる受益者に対しても、優遇措置は付与されないものとする。受益者の権利については、英文目論

見書および基本信託証書に記載されている。
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②　日本における開示

（ⅰ）監督官庁に対する開示

（ａ）金融商品取引法上の開示

管理会社は、日本における１億円以上の受益証券の募集をする場合、有価証券届出書を関東財務局長

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、金融商品取引法（昭和23年法律第25

号。その後の改正を含む。）（以下「金融商品取引法」という。）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）等において、これを閲覧することができる。

日本における販売会社は、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いう。）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、投資者から請求された場合に交付しなければならな

い目論見書をいう。）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ＥＤＩＮＥＴ等において閲覧することができ

る。

（ｂ）投資信託及び投資法人に関する法律上の開示

管理会社は、受益証券の募集の取扱い等を行う場合、あらかじめ、投資信託及び投資法人に関する法

律（以下「投信法」という。）に従い、ファンドに係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、ファンドの信託証書を変更しようとするとき等においては、あらかじめ、変

更の内容および理由等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、投信法に従って、一定の事項につき運用報告書（全体版）お

よび交付運用報告書を作成し、遅滞なく、金融庁長官に提出しなければならない。

（ⅱ）日本の受益者に対する開示

管理会社は、信託証書を変更しようとする場合であって、その変更の内容が重大なものである場合等に

おいては、あらかじめ、日本の知れている受益者に対し、変更の内容および理由等を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及ぼす事実は日本における販売会社を通じて日本

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）は電

磁的方法によりファンドの代行協会員であるＳＭＢＣ日興証券のホームページにおいて提供される。

 

（６）【監督官庁の概要】

トラストは、ミューチュアル・ファンド法に基づくミューチュアル・ファンドとして規制されている。ＣＩ

ＭＡは、ミューチュアル・ファンド法を遵守させるための監督および執行の権限を有する。ミューチュアル・

ファンド法に基づく規制により、一定の事項および監査済みの財務書類を毎年ＣＩＭＡに提出しなければなら

ない。規制されたミューチュアル・ファンドとして、ＣＩＭＡは、いつでも受託会社に、ファンドの財務書類

を監査し、同書類をＣＩＭＡが特定する一定の期日までにＣＩＭＡに提出するよう指示することができる。Ｃ

ＩＭＡの要求に従わない場合、受託会社は高額の罰金を課されることがあり、ＣＩＭＡは、裁判所にファンド

の清算を申し立てることもできる。

ただし、ＣＩＭＡは一定の状況下においてトラストまたはそのファンドの活動を調査する権限を有している

ものの、トラストは、その投資活動またはファンドのポートフォリオの組成に関して、ＣＩＭＡまたはケイマ

ン諸島のその他の政府当局による監督に服することはない。ＣＩＭＡまたはケイマン諸島のその他の政府当局

は、英文目論見書の条項または利点についての意見表明または承認をしていない。ケイマン諸島には投資者に

利用可能な投資補償スキームは存在しない。
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規制されたミューチュアル・ファンドが、履行期の到来した義務を履行できないかもしくは履行できなくな

る可能性がある場合、投資者や債権者の利益を害する方法で業務を遂行もしくは遂行を企図し、または任意解

散を行おうとしている場合、トラストのような免許投資信託の場合、規制された投資信託がミューチュアル・

ファンド法に反して、免許の条件を遵守せずに業務を行っているか、行おうとしている場合、規制された投資

信託の指示および運営が適正かつ正当な方法で行われていない場合、または、規制された投資信託のマネ

ジャーの地位にある者が、その任務にあたる適正かつ正当な者ではない場合、ＣＩＭＡは、一定の措置を取る

ことができる。ＣＩＭＡの権限には、受託会社の交替を要求すること、ファンドの適切な業務遂行について受

託会社に助言を与える者を任命すること、またはファンドの業務監督者を任命すること等が含まれる。ＣＩＭ

Ａは、その他の権限（その他の措置の承認を裁判所に申請する権限を含む。）を行使することができる。

受託会社またはケイマン諸島に居住する代理人は、適用ある法律に基づき、規制当局、政府機関または行政

庁からの情報開示請求に対し、情報の提供を強要されることがある。かかる請求は、例えば、金融庁法に基づ

き、ＣＩＭＡによって、ＣＩＭＡ自らもしくは海外の認可された規制当局のために行われ、または税務情報庁

法（改正済）ならびに関連規則、契約、協定および覚書に基づき、税務情報庁によって行われる。かかる法令

に基づく守秘情報の開示は、守秘義務違反とはみなされず、一定の状況下においては、受託会社または代理人

は、当該請求が行われたことの開示を禁じられることがある。

 

２【投資方針】

（１）【投資方針】

投資目的および投資方針

ファンドの目的は、その資産の少なくとも85％を投資先ファンド投資証券に投資することにより、持続的な

インカム・ゲインの提供および優れた品質の商業用および住宅用不動産に対する間接的なエクスポージャーの

提供を目指すことである。投資先ファンドは、その過半数が米国に集中している収益不動産、不動産関連債権

および不動産関連証券に投資する。

投資先ファンド投資証券に投資される資産の上記割合は、最初に受益証券が発行される日から３か月間、お

よびファンドの終了が決定した日からファンドの終了日までの期間については、適用されないことがある。ま

た、以下の場合、一時的に上記の投資割合が遵守されない場合がある。

－　申込代金を受領した日から当該申込代金を投資先ファンドに投資することができるまでの期間

－　投資先ファンドから分配金を受領した後、ファンドが分配または再投資を行うまでの期間

－　その他、投資運用会社において制御することができない事由による場合

また、ファンドは、付随的に流動資産を保有する場合がある。そのような資産は、当座預金、または、定期

的に換金され一流の発行体によって発行または保証される短期金融商品（マネー・マーケット・ファンドおよ

び米国財務省証券を含む。）として保有される。

さらに、ファンドは、円建（ヘッジなし）クラス受益証券について、受益者への買戻代金の支払い、およ

び、投資先ファンドの申込代金の支払いに関連する為替変動リスクをヘッジする目的で、通貨先渡取引を行う

場合がある。

投資先ファンドのより詳細な概要は、以下に記載される。

 

投資先ファンドの概要

投資先ファンドは、商業用不動産に投資するために設立された米国メリーランド州の法人である。投資先

ファンドは、ミューチュアル・ファンドではなく、米国の1940年投資会社法に基づく投資会社として登録され

る予定はない。

投資先ファンドは、ブルックフィールド・アセット・マネジメント・リミテッド（Brookfield Asset

Management Ltd.）の関連会社であるブルックフィールドＲＥＩＴアドバイザー・エルエルシー（Brookfield

REIT Adviser LLC）（以下「投資先ファンド投資顧問会社」という。）によって運用されている。投資先ファ

ンドは、アンブレラ・パートナーシップＲＥＩＴとして組成され、ブルックフィールドＲＥＩＴオペレーティ
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ング・パートナーシップ・エルピー（Brookfield REIT Operating Partnership LP）（以下「オペレーティン

グ・パートナーシップ」という。）を通じて実質的にすべての資産を保有している。

 

投資先ファンドの投資目的

投資先ファンドの主な投資目的は以下のとおりである。

・　投資主に対して、定期的な現金分配という形で、持続的かつ安定的なインカム・ゲインを提供するこ

と。

・　投資主の投資元本を保全・維持すること。

・　資産および市場の選択ならびにキャッシュフローを増加させるための実務に深く関与する主体的な運営

から利益を得ること。

・　上場不動産投資信託のように日々の値動きに左右されず、長期投資ポートフォリオの一部を優れた品質

の商業用および居住用不動産に投資したいと考えている投資主に対して、投資の選択肢を提供するこ

と。

 

投資先ファンドが、その投資目的を達成する保証はない。特に、投資先ファンドの基準価額は、資産価値の

変動に関連して変動する可能性があることに留意されたい。

 

投資先ファンドの投資戦略

投資先ファンドの投資戦略は、以下のような分散されたポートフォリオに投資することである。

収益不動産：　　　好立地にある優れた品質の物件（主として積極的な資産運用によりアップサイドが期待

できる米国の商業用収益不動産）

不動産関連債権：　主に第一順位の商業用不動産ローンやメザニン・ローンなどの不動産関連の正常債権

不動産関連証券：　不動産関連証券、仕組商品および流動性管理を目的とした現金同等物

 

投資先ファンドは、ポートフォリオの約80％（約65％～90％となる可能性がある。）が収益不動産で構成さ

れ、ポートフォリオの約20％（約10％～35％となる可能性がある。）が不動産関連債権および不動産関連証券

で構成されることを想定している。

 

投資先ファンドは、安定的なインカム・ゲインおよび長期的な成長性に重点を置いた不動産資産への投資を

通じて、魅力的なリスク調整後リターンを達成することを目指し、また、本質的価値（イントリンシック・バ

リュー）および再調達原価に対するディスカウントを識別することにより、魅力的なリターンを達成し、ダウ

ンサイド・リスクを軽減することを目指す。投資先ファンドは、主に、様々なセグメントにわたり安定したイ

ンカムを生み出す不動産（集合住宅、ネット・リース賃貸、オフィス、物流施設、一戸建て賃貸住宅およびオ

ルタナティブ不動産タイプを含む。）に投資する。ポートフォリオの大半は米国に集中しているが、トロン

ト、ロンドン、シドニーおよびソウルなど、世界の大都市に選択的に投資する場合もある。投資先ファンド

は、ポートフォリオに特定の地理的またはセクター的な配分を定めておらず、むしろ投資先ファンドは、投資

目的を支援する最善の機会と考える地域または資産クラスに投資する。短期間に大量の資金が流入した場合、

魅力的な投資機会の有無、または、投資証券買戻計画のために必要となることが予想される現金が増加した場

合などの要因により、各投資タイプに投資するポートフォリオの割合が随時変化する可能性があることであ

る。投資先ファンドの不動産関連債権および不動産関連証券戦略は、高いインカム・ゲインおよび優れたリス

ク調整後リターンを達成することを目指す。投資先ファンドの不動産関連債権投資は、投資戦略が最終的な不

動産の所有を意図していない場合、不動産関連債権、主に第一順位の商業用不動産ローンおよびメザニン・

ローンを運用することを中心とする。投資先ファンドの不動産関連証券への投資には、商業不動産担保証券、

住宅ローン担保証券および不動産関連社債が含まれる。投資目的への寄与に加えて、投資先ファンドの不動産
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関連証券への投資は、投資証券買戻計画および一般的なキャッシュ・マネジメントのために流動性を供給する

ものである。

 

投資先ファンドは、レバレッジの利用を意図している。投資先ファンドの目標レバレッジ比率は、50％から

60％である。投資先ファンドのレバレッジ比率は、（ⅰ）不動産レベルおよび事業体レベルの連結債務から第

三者の当該債務に対する持分を除き、現金および融資関連の使途制限付現金ならびに売買目的有価証券を控除

した額を（ⅱ）不動産エクイティ投資の総資産額（公正価値と不動産資産の総費用額のいずれか大きい額を用

いて算出する。）から当該投資に対する第三者の持分を除き、不動産関連債権投資に対する投資対象ファンド

の持分を加算したもので除して計算する。しかしながら、投資先ファンドが個々の不動産またはポートフォリ

オについて借り入れることができる金額に制限はない。投資先ファンドの基本定款に基づき、投資先ファンド

は、投資先ファンドの純資産の取得原価の300％（投資先ファンドの投資対象の取得原価の約75％の借入れに

相当する。）を超える金額の借入れを行うことが制限されている。ただし、投資先ファンドの独立した取締役

の過半数がこの制限超過を承認し、投資先ファンド投資主に対して当該超過の正当性が開示する場合、投資先

ファンドは当該金額を超えて借入れることができる。

 

上記の企業以外の投資先ファンド関係者は以下のとおりである。

・　副投資顧問会社：オークツリー・ファンド・アドバイザーズ・エルエルシー（Oaktree Fund Advisors,

LLC）

・　ディーラー・マネージャー：ブルックフィールド・オークツリー・ウェルス・ソリューションズ・エウ

エルシー（Brookfield Oaktree Wealth Solutions LLC）

・　管理事務代行会社：ステート・ストリート・バンク・アンド・トラスト・カンパニー（State Street

Bank and Trust Company）

・　短期有価証券保管会社：ステート・ストリート・バンク・アンド・トラスト・カンパニー（State

Street Bank and Trust Company）

・　監査法人：デロイト・アンド・トゥシュ・エルエルピー（Deloitte & Touche LLP）
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投資先ファンドの報酬および費用

投資先ファンド投資顧問会社は、投資先ファンドへ提供するサービスの対価として、毎月投資先ファンドの

資産から支払われる、投資先ファンドの純資産総額に対して年率1.25％に相当する年間管理報酬を受領する権

利を有する。

さらに、投資先ファンド投資顧問会社は、投資先ファンドのトータルリターンの12.5％（ハードルレート

５％およびハイ・ウォーター・マークの両方を超過した場合）（キャッチアップ期間あり）に相当する成功報

酬を受領する権利を有する。

 

適用される報酬および費用を含む投資先ファンドの詳細については、本書の別紙Ｂおよび投資先ファンドに

関する書類（投資先ファンドの英文目論見書を含む。）を参照のこと。

 

ファンドの投資目的が達成される保証はなく、投資収益または投資成果は時間の経過とともに大きく変動す

る可能性がある。

 

投資目的および方針の変更

ファンドの投資目的および／または投資方針に関する重大な変更を行う場合、当該事項を英文目論見書およ

び／または付属書に盛り込み、当該重大な変更の効力が発生する前に、ファンドの受益者に対し通知されるも

のとする。これにより受益者は、その重大な変更を受諾しない場合には、その変更の効力発生日までに、当該

受益証券の買戻しを行うことができる。
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（２）【投資対象】

上記「（１）投資方針」の項を参照のこと。

 

（３）【運用体制】

管理会社は、投資がファンドの投資目的と一致することを確保するとともに、ファンドの資産が信託証書お

よび英文目論見書に記載された投資制限および借入制限に反して使用されるかまたは投資されることを避ける

ため、合理的な措置を講じる。

 

ファンドの運用体制

　投資運用会社においては、投資先ファンドの運用状況のモニタリング等を行う。また、運用委託先管理会議

において投資先ファンドについて年１回投資の継続可否判断等を行い、合理的理由のないままでの投資の継続

は行わない。

 

投資先ファンドの運用体制

　投資先ファンドの運用は、ブルックフィールドＲＥＩＴアドバイザー・エルエルシー（投資先ファンド投資

顧問会社）が行う。

①　運用哲学

　ブルックフィールドにおける長期投資、およびバリュー志向の投資哲学に基づき運用を行う。

　なお、投資先ファンドにおいて、投資先ファンド副投資顧問契約の下にクレジット部分で運用を行う、

オークツリー・ファンド・アドバイザーズ・エルエルシーは、オポチュニスティック、かつバリュー志向

の運用哲学の下、クレジット投資を行ってきた長い実績があり、ブルックフィールドのバリュー志向の長

期投資および元本保全の重視を補完する。

②　運用体制

　ブルックフィールドの不動産運用に従事する不動産運用プロフェッショナルと、オークツリーのクレ

ジット運用プロフェッショナルが運用を担当する。

　ブルックフィールドの投資委員会は、ブルックフィールドが投資を行う様々なセクターのシニアリー

ダーから構成されており、投資先ファンド（ＲＥＩＴ）の新規投資案件の評価と最終的な承認を行う。

　ブルックフィールドＲＥＩＴマネジメントチームは、投資先ファンドをマネージする様々な部門の責任

者により構成されており、ＲＥＩＴの円滑な運営を可能にしている。ＲＥＩＴの投資戦略の遂行および

ポートフォリオ管理を監督する責任を担う最高経営責任者（ＣＥＯ）と、チーフ・オペレーティング・オ

フィサー兼ポートフォリオ・マネージャー（ＣＯＯ＆ＰＭ）をはじめ、財務責任者（ＣＦＯ）、法務

（Legal）、および投資家へ様々な情報を案内するインベスター・リレーション（ＩＲ）が日々の運営を

管理している。ブルックフィールドＲＥＩＴマネジメントチームの最高経営責任者（ＣＥＯ）は、ブルッ

クフィールドＲＥＩＴマネジメントチーム内の各部署責任者と連携し、日々のファンド運営で重大な決定

事項がある場合、投資委員会に上程する役割を担う。その他、不動産投資シニアリーダーシップグループ

内に所属するＣＥＯ、ＣＩＯと投資案件の精査を行い、投資委員会に挙げる任務を負う。

　不動産運用＆クレジット運用ポートフォリオ運用チームは、投資先ファンドに相応しい案件の発掘と

デュー・ディリジェンス、また投資後のポートフォリオ管理を行う。オークツリーのクレジット運用プロ
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フェッショナルは、上記のクレジット運用ポートフォリオ運用チームの一員として従事する。デュー・

ディリジェンスの際は案件の質、収益向上機会、市場環境などの項目に基づいて各案件を精査し、最終的

には投資委員会の全会一致の下に投資が承認される。ポートフォリオ管理では、引き受け時に定められた

ビジネスプランに沿った運用、財務および運用上の目標の達成度、リスク管理など、様々な面から投資案

件を定期的に評価し、ＲＥＩＴの目標リスク・リターンの達成に努める。

 

（注）上記運用体制は、将来変更されることがある。

 

（４）【分配方針】

管理会社が基本信託証書および信託証書補遺の規定に基づきその絶対的裁量により決定する場合、分配基準

日における登録された受益者に対し、分配支払日に分配を行うことができる。分配は、投資収益、実現／未実

現キャピタル・ゲインおよび元本から支払うことができる。

（注１）「分配基準日」とは、毎年２月20日および８月20日（もしくは同日が営業日でない場合、翌営業日）、またはファンドに関して

管理会社が随時決定するその他の日をいう。

（注２）「分配支払日」とは、各分配基準日の５営業日後またはファンドに関して管理会社が随時決定するその他の日をいう。

ファンドの終了が決定した場合、分配金が支払われないことがある。分配金として支払われる予定だった現

金は、終了までファンドが保有し、終了時における登録された受益者に対して、償還金として分配される。

前記は、将来の分配金の支払いおよびその金額について保証するものではない。

受益者は、分配は元本から支払われることがあること、この場合、ファンドは受益者が投資した金額を払い

戻していることに留意するべきである。こうした支払いは、ファンドが運用のために投資しなければならない

資金の額を減少させる。

 

（５）【投資制限】

投資制限

ファンドに適用される投資制限は以下のとおりである。

①　ファンドについて空売りされる有価証券の時価総額は、ファンドの純資産価額を超えてはならない。

②　ファンドの純資産価額の10％を超えて、借入れを行ってはならない。ただし、合併等の特別緊急事態によ

り一時的に、かかる10％を超える場合はこの限りではない。

③　ファンドおよび管理会社の運用する他の投資信託による保有が、一発行会社の議決権の総数の50％を超え

ることとなるような株式投資を行ってはならない。この制限は、他の投資信託または投資法人に対する投

資には適用されない。

（注）上記の比率の計算は、買付時点基準または時価基準のいずれかによることができる。

④　ファンドは、その純資産の15％を超えて私募株式、非上場株式または不動産等、流動性に欠ける資産に投

資しない。ただし、日本証券業協会が定める外国投資信託受益証券の選別基準（随時改訂または修正され

ることがある。）（外国証券の取引に関する規則第16条）に要求されるとおり、価格の透明性を確保する

方法が取られている場合はこの限りではない。

（注）上記の比率の計算は、買付時点基準または時価基準のいずれかによることができる。

⑤　投資対象の購入、投資および追加の結果、ファンドの資産額の50％超が金融商品取引法第２条第１項に規

定される「有価証券」の定義に該当しない資産を構成することとなる場合、かかる投資対象の購入、投資

および追加を行わない。

⑥　管理会社がファンドの名において行う取引のうち管理会社が自己または第三者の利益を図る目的で行う取

引等、受益者の保護に欠け、またはファンドの資産の適正な運用を害する取引は、すべて禁止される。

 

ファンドの投資対象の価値の変化、再構成、合併、ファンドの資産からの支払いまたはファンドの受益証券

の買戻しの結果としてファンドに適用される制限を超えた場合、管理会社は、直ちにファンドの投資対象を売

却する必要はない。しかし、管理会社は、ファンドの受益者の利益を考慮した上で、違反が判明してから合理

的な期間内にファンドに適用ある制限を遵守するために合理的に可能な措置を講じる。
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上記の投資制限に加え、ファンドは、その資産の投資に関して以下の投資制限に従う。

 

デリバティブ取引の制限

ファンドは、いかなるデリバティブ取引（差金決済されない通貨先渡取引を除く。）またはその他類似する

取引も行わない。

 

信用リスクの管理

ファンドは、日本証券業協会のガイドラインにおける「特化型運用を行うファンド」に該当する（よって、

信用リスクの管理に関する投資制限には服さない。）。特化型運用を行うファンドとは、支配的な銘柄が存在

し、または存在することとなる可能性が高いファンドを指す。特定の発行体が発行する証券が投資資産の10％

を超える場合、そのような特定の発行体によって発行された銘柄は「支配的な銘柄」に分類される。ファンド

は、投資先ファンドが発行する投資証券に集中的に投資することを目的とするので、ファンドには支配的な銘

柄が存在し、または存在することとなる可能性が高くなる。結果として、後記「３　投資リスク」において記

載される通り、投資先ファンドまたはその関係法人の債務不履行、倒産、経営や財務状況の悪化が生じた場合

には、ファンドに大きな損失が発生する可能性がある。

 

投資目的と投資方針の厳守

管理会社は、ファンドが常に本書に記載する投資目的および投資方針または投資制限が遵守されるよう確保

する責任を負う。ただし、（ⅰ）受託会社および管理会社は、ファンド決議による承認なしにファンドの投資

目的および投資方針または投資制限およびガイドラインについて重大な不利益となる変更を行わず、（ⅱ）受

託会社および管理会社は、制限の変更がファンドの受益者の最大の利益に資すると判断し、また当該変更が適

用ある法令（日本証券業協会の規則を含む。）に適合している範囲内において、ファンドに関する投資制限を

変更することができ、また（ⅲ）本書記載の方針に関する記述は、管理会社の指示により受託会社または管理

会社が絶対的裁量により当該状況下で適切と思料する影響を受ける受益者への通知を行うことにより、全般的

にまたは個々のファンドについて変更されることがある。

 

ケイマン諸島の規則

管理会社は、「投資顧問」（ミューチュアル・ファンド規則に定義される。）として遵守義務を負う適用あ

るケイマン諸島の関係規則を遵守するものとする。したがって、管理会社は、ファンドのために、

①　結果的にファンドのために空売りされるすべての有価証券の総額がかかる空売りの直後にファンドの純資

産を超過することになる場合、かかる有価証券の空売りを行ってはならない。

②　結果的にファンドのために行われる借入れの残高の総額がかかる借入れ直後にファンドの純資産の10％を

超えることになる場合、かかる借入れを行ってはならない。ただし、

（ｉ）特殊事情（ファンドと別の投資信託、投資ファンドまたはそれ以外の種類の集団投資スキームとの合

併を含むがそれらに限られない。）がある場合においては、12か月を超えない期間に限り、本②項に

おいて言及される借入制限を超えてもよいものとし、

（ⅱ）（ａ）ファンドが、有価証券の発行手取金のすべてまたは実質的にすべてを不動産の権利を含む不動

産に投資するとの方針を有し、

（ｂ）管理会社が、ファンドの資産の健全な運営またはファンドの受益者の利益保護のために、かか

る制限を超える借入れが必要であると判断する場合、

本②項において言及される借入制限を超えてもよいものとする。

③　株式取得の結果、管理会社が運用するすべての投資信託が保有する一会社（投資会社を除く。）の株式総

数が、当該会社の発行済議決権付株式総数の50％を超えることになる場合、当該会社の議決権付株式を取

得してはならない。
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④　取引所に上場されていないか、または容易に換金できない投資対象を取得する結果として、取得直後に

ファンドが保有するかかる投資対象の総価値がファンドの純資産価額の15％を超えることになる場合、当

該投資対象を取得してはならないが、管理会社は、当該投資対象の評価方法が英文目論見書において明確

に開示されている場合、当該投資対象の取得を制限されないものとする。

⑤　ファンドの受益者の利益を損なうか、またはファンドの資産の適切な運用に違反する取引（ファンドの受

益者ではなく管理会社もしくは第三者の利益を図る取引を含むが、これらに限られない。）を行ってはな

らない。

⑥　本人として自社またはその取締役と取引してはならない。

ただし、上記のミューチュアル・ファンド規則は、管理会社が、ファンドのために、以下に該当する会社、

ユニット・トラスト、パートナーシップまたはその他の者のすべてのまたはいずれかの株式、証券、持分また

はその他の投資対象を取得することを妨げるものではない。

①　投資信託、投資ファンド、ファンド・オブ・ファンズまたはその他の種類の集団投資スキームである場合

②　マスター・ファンド、フィーダー・ファンド、その他の類似の組織もしくは会社または事業体のグループ

の一部を構成している場合

③　ファンドの投資目的または投資戦略を、全般的にまたは部分的に、直接促進する特別目的事業体である場

合

 

３【投資リスク】

（１）リスク要因

受益証券への投資には、国際金融市場におけるすべての投資に共通する大きなリスクが伴う。投資を行おう

とする者は、受益証券に投資するメリットおよび妥当性を評価する際に、特に以下の要因を入念に検討するべ

きである。受益証券の価格は、上昇する場合もあれば下落する場合もあるため、投資者は当初の投資額を回収

することができない可能性がある。したがって、ファンドへの投資は、投下資本をすべて失うリスクを負担で

きる者のみが行うべきである。ファンドは、収益水準に関係なく各種の報酬と費用を支払う責任を負う。

とりわけ、ファンドが間接的に不動産に投資すること、および、受益証券の買戻しに制限が付されているこ

とから、ファンドへの投資はすべての類型の投資家に適切ではない可能性があることに留意が必要である。

投資を行おうとする者は、以下の特有のリスクを入念に検討するべきだが、以下のリストはすべてのリスク

を網羅するものではない。

投資リスク

ファンドが投資目的を達成できるという保証はない。管理会社は、ファンドへの投資にはリスクが伴うこと

に鑑みて、ファンドへの投資を中長期的投資と考えることを投資者に対して推奨する。

運用実績

受託会社、管理会社または投資運用会社の運用実績は、ファンドの将来の見通しを必ずしも指し示すもので

はない。

管理会社および投資運用会社への依存

ファンドの投資対象への投資運用と投資指図は、ファンドの投資ガイドラインの範囲内で信託財産の投資運

用に完全な責任を負う管理会社の責任下にある。管理会社は、その権限と責任を投資運用会社に委託し、投資

運用会社は、ファンドの投資対象の選定、指図、評価および監視に関する完全な裁量権を有する。

クロス・ライアビリティ

ファンドの受益証券の発行または販売を通じて受託会社が受領するすべての買付代金、当該買付代金が投資

されるすべての資産、ならびにこれらに帰属するすべての収入および利益は、当該ファンドに係るものとして

指定される。あるサブ・ファンドに帰属することが容易に見極められない資産は、受託会社の裁量により一ま

たは複数のサブ・ファンド間に受託会社またはその代理人により配分される。あるサブ・ファンドの資産は、

当該サブ・ファンドの負債を負担し、一般に他のサブ・ファンドの負債を負担することはない。管理会社は、

債権者となりうる者との取引において、当該債権者が当該サブ・ファンドの資産のみを対象とすることがで

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 24/178



き、あるサブ・ファンドについて受託会社名義で締結されたすべての契約が当該サブ・ファンドの信託資産の

範囲内のみを債権者の財源として限定する文言を含むよう確保する義務を負う。ただし、投資者は、あるサ

ブ・ファンドの資産が別のサブ・ファンドの債務を弁済するために使われる範囲を常に明確に区分することが

不可能である点に留意するべきである。

信用リスク

債券については、発行体の信用格付により証券の価格が変動することがある。特に、債券の元本または利息

は、かかる発行体の財務状況が悪化した場合、所定の期日に支払われない可能性（債務不履行リスク）があ

る。証券の債務不履行の場合または債務不履行の可能性がある場合、かかる証券の価格は急落することがあ

る。ポートフォリオにおける信用エクスポージャーは、投資戦略の一環であり、期待収益率に対するターゲッ

ト・リスクの比率を通して分析される。信用リスクは、ファンド全体のリスク選好度に沿っていなければなら

ない。また、預託機関に対する投資後信用エクスポージャーも存在している。

時間外取引およびマーケットタイミング

管理会社は、時間外取引もしくはマーケットタイミングまたはその他類似の取引類型を認めていない。かか

る取引実施を回避するため、受益証券の発行および買戻しは未知の価格で行われ、管理会社は、本書記載の締

切時刻以降に受領した注文を受け付けない。管理会社は、マーケットタイミング行為が疑われる者からの買付

注文を拒否する権利を有する。

その他のリスク

上記のリスク要因は、ファンドへの投資に伴うリスクをすべて説明するものではない。したがって、投資を

行おうとする者は、ファンドへの投資を決定する前に、本書を精読し、各自の専門アドバイザーと相談すべき

である。

 

ファンドに関するリスク

不動産資産への間接的な投資

ファンドは、収益不動産、不動産関連債権および不動産関連証券に投資する投資先ファンドに投資する。不

動産業界は循環型産業であり、一般的に不動産のファンダメンタルズの悪化は投資先ファンドのパフォーマン

スに悪影響を及ぼす。不動産資産および不動産関連投資対象の価値は、金利の変動および資金調達の不足、世

界、国、地域または地方の経済、人口統計または資本市場の状況の変化、戦争行為またはテロ行為、銀行の流

動性、借入金利の上昇、環境法および都市計画法の改正ならびに建設過剰、投資先ファンドの投資戦略におい

て対象とする不動産に対する競争激化など様々な理由により変動し得るものである。

不動産に関連する特定の重要な支出（不動産税、維持費および（場合により）住宅ローンの支払いなど）

は、不動産からの収入の減少とは関係がなく、したがって、比例して減少するわけではない。これらの要因に

不利な変更が生じた場合、投資先ファンドの投資目的を達成する能力が損なわれ、投資の全体的な収益が減少

するおそれがある。

流動資産への部分的な投資

ファンドの資産の大部分は投資先ファンドに投資されるため、ファンドのパフォーマンスは投資先ファンド

の投資ポートフォリオのパフォーマンスに大きく依拠する。この点に関して、ファンドは、運用開始直後から

投資先ファンドに投資することはできず、ファンドが投資先ファンドに投資するまでの一定期間、現金、預金

および／またはマネー・マーケット・ファンドなどの流動資産を保有することが予想されている。さらに、

ファンドがファンドの資産から支払われる報酬、費用および経費を支払うことができるよう、ファンドの存続

期間中も流動資産が保有されることになる。

希薄化

受益者から受領する申込代金は、通常、買付日に対応する投資先ファンドの価格が算出された後に投資先

ファンドに投資されるため、申込みの直後には投資されない。投資先ファンドに投資されるまでの間、当該申

込代金はファンドにより現金として保有されるか、またはファンドにより流動資産に投資される。申込代金が
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現金として保有されるか流動資産に投資される期間中、ファンドは投資先ファンドのパフォーマンスの影響を

受けにくくなり、その結果、ファンドのパフォーマンスに影響を与えるおそれがある。

ファンドへの申込みと投資先ファンドへの投資との間の１か月のギャップ

追加的な申込みを行う場合において、ファンドは、買付価格を算出する際に使用する投資先ファンドの価格

より１か月後に算出される投資先ファンドの価格を使用して投資先ファンドへの申込みを行うため、受益者に

影響を与えるおそれがある。

買戻しの制限および流動性の制限

投資先ファンドのレベルでの換金の制限は、ファンドに影響を与え、ひいては受益者における受益証券の買

戻しの可能性に影響を与えるおそれがあり、受益者をより長期にわたって価格変動リスクにさらし、それによ

り受益者が損失を被るリスクが増加する可能性がある。

買戻しに適用される制限および潜在的な制限の詳細については、後記「第２　管理及び運営　２　買戻し手

続等　（１）海外における買戻し　②　買戻しの制限」を参照のこと。

無保証

ファンドに対する投資は、政府、官庁または機関のいずれによっても保証または付保されておらず、銀行に

よる保証もない。ファンドの受益証券は、銀行の預金または債務ではなく、銀行によって保証または裏書きさ

れず、受益証券に投資された金額は上下に変動する可能性がある。元本の確保は保証されていない。ファンド

に対する投資は、元本の損失の可能性を含む一定の投資リスクを伴う。受益者が当初の投資の総額を回収する

ことができるという保証はない。受益者は、投資総額を上限とする損失を被る覚悟をしておくべきである。

価格変動リスク

ファンドは、投資先ファンドに投資する。投資先ファンドの価値は、市場金利および実質的な投資対象の価

値の変動等を受けて変動する場合がある。このため、受益証券の価格は大きく変動する場合がある。この結

果、純資産価額が下落し、受益者に損失が生じるおそれがある。

信用リスク

信用リスクとは、有価証券等の発行者や取引先等の経営・財務状況が悪化した場合またはそれが予想された

場合もしくはこれらに関する外部評価の悪化があった場合等に、当該有価証券等の価格が下落することやその

価値がなくなること、または利払いや償還金の支払いが滞る等の債務が不履行になること等をいう。

流動性リスク

有価証券等を売却あるいは取得しようとする際に、市場に十分な需要や供給がない場合や取引規制等により

十分な流動性の下での取引を行えない、または取引が不可能となるリスクのことを流動性リスクといい、ファ

ンドはそのリスクを伴う。例えば、投資先ファンドは流動性がなくなる可能性があるため、ポジションを清算

することが不可能になるかまたはそのための費用が高くなることがあり、その結果、多額の取引費用が生ずる

場合があり、純資産価額が下落し損失を被ることがある。

流通市場の欠如

受益証券の流通市場は形成されないものと予想される。したがって、受益者は、買戻しの方法によってのみ

保有する受益証券を処分することができる。

ファンドの運用実績の不存在

ファンドは、新規に設定されたものであり、投資者が今後のパフォーマンスを見極める際に基盤とすること

のできる運用実績を有していない。

報酬の重層構造：投資先ファンドへの投資に関連する報酬

受託会社、管理会社、投資運用会社、管理事務代行会社、保管会社、代行協会員、販売会社およびファンド

のその他の業務提供会社の費用および報酬のほか、ファンドは、投資先ファンドがその資産から支払うことが

ある管理報酬、ならびに投資先ファンドの関係会社および／または業務提供会社に支払われるその他の報酬お

よび費用を按分して間接的に負担する。

強制的買戻しのリスク
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管理会社は、その単独かつ最終的な裁量により、受益者の受益証券の全部または一部の買戻しを強制的に行

う権利を有する。後記「第２　管理及び運営　２　買戻し手続等　（１）海外における買戻し　④　強制的買

戻し」を参照のこと。

潜在的な税金リスク

いずれかの法域でファンドに課される税金は、ファンドの純資産価額を削減し、またファンドのパフォーマ

ンスに悪影響を及ぼす。

投資先ファンドの潜在的な税務リスク

投資先ファンドは、現状、ＲＥＩＴとしての適格性を有しており、米国連邦税法に基づく特定の税制上の地

位の恩恵を受けている。（ⅰ）投資先ファンドの税制上の地位および／またはＲＥＩＴとしての地位の変更、

（ⅱ）税制上の地位および／またはＲＥＩＴとしての地位を維持するために投資先ファンドのレベルで取られ

る措置ならびに（ⅲ）米国連邦税法の変更などの事象は、投資先ファンドのリターン、および、その結果とし

てファンドのパフォーマンスに悪影響を及ぼすおそれがある。

為替変動リスク

米ドル建クラス受益証券は、米ドル建てであるため、表示通貨では投資元本を割り込んでいない場合でも、

為替変動により、円換算ベースでは投資元本を割り込むことによる損失を被ることがある。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券は、円建てである一方、その発行手取金は米ドル建ての投資先ファンド

に投資されるので、日本円と米ドルとの間の為替変動の影響を受ける。円高時には為替差損が、円安時には為

替差益が生じる可能性がある。

買戻しによるコストおよび／または損失の可能性

受益証券の買戻しは投資対象の換金を必然的に伴うことがある。かかる換金に起因してファンド（およびそ

の残存受益者）において、換金がなければ生じなかったと思われるコストおよび／または損失を負担する可能

性がある。

投資先ファンドへの投資に係るリスク

ファンドは、その資産の少なくとも85％を投資先ファンドの投資証券に投資することを意図するため、投資

先ファンドのポートフォリオの分散および／または流動性によってはファンドの投資について分散または流動

性が欠けるおそれがある。そのため、投資先ファンドのパフォーマンスの悪化は、ファンドのパフォーマンス

の悪化を招く。

 

投資先ファンドに関するリスク

投資先ファンドに関するリスクの概要は、本書の別紙Ｂを参照のこと。

 

（２）リスクに対する管理体制

管理会社では、運用リスクの状況について、ファンドの投資制限、投資ガイドライン、運用方針に沿ったも

のであることをチェックする。また、リスク管理部門が、ファンドの法令、投資制限、ガイドラインの遵守状

況を確認する。

 

ファンドのリスク管理体制（投資運用会社のリスク管理体制）

　投資運用会社において、リスク管理の実効性を高め、また、コンプライアンスの徹底を図るために、運用部

門から独立した組織（リスク管理部および法務コンプライアンス部）を設置し、ファンドの投資リスクや法

令・諸規則等の遵守状況にかかる確認等を行っている。リスク管理部では、主に目論見書等において定める各

種投資制限等のモニタリングを行う。また、法務コンプライアンス部では、主に法令・諸規則等の遵守状況に

ついての確認等を行う。

 

投資先ファンドのリスク管理体制
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　リスク管理は、投資先ファンドの運用を行うブルックフィールドの事業に不可欠な要素となっており、明白

な運用方法とリスク管理を基盤とする強固な文化に基づく確立された規律あるアプローチを採用している。

　特定の事業やリスク分野に関する豊富な知識と経験を持つ運用チームが、リスクを可能な限りその源泉に近

いところで管理するように努める。

　投資リスクは、投資先ファンドの投資委員会が管理・監視する。投資委員会は、予想投資リターン、投資

テーマと実現可能性、市場環境、投資先ファンドの目的との整合性を含む投資機会の評価を踏まえて、投資先

ファンドの運用チームを監督し、指針を提供するとともに、取引の最終承認を行う。すべての投資に関して投

資委員会による全会一致の承認を要する。

　流動性、外国為替、金利に関連するリスクなど、より幅広く組織全般にわたる影響があるリスクや、全社的

な経験・専門知識を活かすことができる場合は、経営グループと運用事業グループが一体となって中央集中型

アプローチを採用する。戦略、風評、規制コンプライアンスに関するリスクも同様に調整され、ブルック

フィールドの一貫した方針が確実に実行されるようになっている。

 

（注）上記リスクに対する管理体制は、将来変更されることがある。
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（３）リスクに関する参考情報

 

 

上記のリスクに関する参考情報は、あくまで過去の実績であり、将来の運用成果を保証または示唆するもの

ではない。
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４【手数料等及び税金】

（１）【申込手数料】

①　海外における申込手数料

申込みには、販売会社に支払われる申込手数料が以下のとおり課されることがある。

・500口以上１万口未満の申込みの場合：申込総額の3.30％（税込）

・１万口以上５万口未満の申込みの場合：申込総額の1.65％（税込）

・５万口以上の申込みの場合：申込総額の0.55％（税込）

②　日本国内における申込手数料

申込口数に応じ、申込金額に以下の表に記載の申込手数料率を乗じた額の申込手数料が課される。

申込口数 申込手数料率

１万口未満 3.30％（税抜3.00％）

１万口以上５万口未満 1.65％（税抜1.50％）

５万口以上 0.55％（税抜0.50％）

（注１）管理会社および日本における販売会社が申込手数料について別途合意する場合には、それに従うものとし、上記と異なる取扱

いをすることができる。

（注２）上記申込手数料に関わる「税」とは、消費税および地方消費税を示す。

（注３）上記申込手数料は、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手続の対価である。

 

（２）【買戻し手数料】

①　海外における買戻手数料

買戻手数料は課されない。

②　日本国内における買戻手数料

買戻手数料は課されない。

 

（３）【管理報酬等】

①　受託報酬

受託会社は、最低で年間15,000米ドル、最高で年間30,000米ドルの、各評価日に発生し、かつ、計算さ

れ、四半期毎に後払いされる、ファンドの純資産価額の年率0.01％の割合の受託報酬をファンドの資産から

受領する権利を有する。

上記の報酬は、毎年見直される。受託会社が追加的な活動、訴訟またはその他の例外的な事項を検討し、

またはそれらに携わることが求められる場合、追加の報酬については、管理会社との関連する時点における

追加的な交渉の対象とし、反対の合意がない限り、追加の報酬は、その時々において有効な時間単価で受託

会社により請求される。

受託会社は、ファンドの資産から、ファンドに関連して受託会社が負担したすべての合理的な立替費用の

払戻しを受けるものとする。

受託報酬は、ファンドに対する受託業務の提供の対価として支払われる。

②　管理報酬

管理会社は、各評価日に発生し、かつ、計算され、毎月後払いされる、ファンドの純資産価額の年率

0.03％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。

管理会社は、ファンドの資産から、ファンドに関連して管理会社が負担したすべての合理的な立替費用の

払戻しを受けるものとする。

管理報酬は、ファンドの設定・継続開示にかかる手続、資料作成・情報提供、運用状況の監督、リスク管

理、その他運営管理全般にかかる業務の対価として支払われる。

③　投資運用報酬

投資運用会社は、各評価日に発生し、かつ、計算され、四半期毎に後払いされる、ファンドの純資産価額

の年率0.48％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。
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管理会社は、投資運用会社に支払われるべき合理的な立替費用を、ファンドの資産から返済するものとす

る。

投資運用報酬は、ファンドに対する投資運用業務の対価として支払われる。

④　管理事務代行報酬

管理事務代行会社は、各評価日に発生し、かつ、計算され、毎月後払いされる、ファンドの純資産価額の

年率0.06％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。

管理会社は、ファンドに関連して管理事務代行会社に支払われるべき合理的な立替費用を、ファンドの資

産から返済するものとする。

管理事務代行報酬は、ファンドの購入・換金（買戻し）等の受付、信託財産の評価、純資産価額の計算、

会計書類作成およびこれらに付随する業務の対価として支払われる。

⑤　保管報酬

保管会社は、各評価日に発生し、かつ、計算され、毎月後払いされる、ファンドの純資産価額の年率

0.05％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。

管理会社は、ファンドに関連して保管会社に支払われるべき合理的な立替費用を、ファンドの資産から返

済するものとする。

保管報酬は、ファンド信託財産の保管、入出金の処理、信託財産の決済およびこれらに付随する業務の対

価として支払われる。

⑥　販売報酬

販売会社は、各評価日に発生し、かつ、計算され、毎月後払いされる、当該販売会社により取り扱われた

受益証券に相当する部分のファンドの純資産価額に対して年率0.20％の割合の報酬をファンドの資産から受

領する権利を有する。

管理会社は、販売会社に支払われるべき合理的な立替費用を、ファンドの資産から返済するものとする。

販売報酬は、日本における受益証券の販売業務、購入・買戻しの取扱業務、運用報告書の交付等購入後の

情報提供業務およびこれらに付随する業務の対価として支払われる。

⑦　代行協会員報酬

代行協会員は、各評価日に発生し、かつ、計算され、毎月後払いされる、ファンドの純資産価額の年率

0.10％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有する。

管理会社は、代行協会員に支払われるべき合理的な立替費用を、ファンドの資産から返済するものとす

る。

代行協会員報酬は、目論見書、運用報告書等の販売会社等への送付、受益証券１口当たり純資産価格の公

表およびこれらに付随する業務の対価として支払われる。

 

（４）【その他の手数料等】

①　設立費用

ファンドの設立および受益証券の当初募集に関連する経費および費用（投資運用会社に支払われる設立報

酬を含む。）は、165,000米ドル相当額となる予定である。かかる経費および費用は、受託会社が他の方法

を用いることを決定しない限り、ファンドの当初５会計年度以内に償却される。

経費および費用は、随時調整されることがある。

②　仲介手数料

有価証券の売買に関連する仲介料および手数料は関係する信託財産から支弁する。

③　その他の運営費用

受託会社、管理会社、投資運用会社、投資顧問会社、保管会社、管理事務代行会社、代行協会員および日

本における販売会社は、自らの費用で、各自の業務を履行するために必要な事務員、事務スペースおよび事

務機器を提供する責任を負う。ファンドはそれぞれの事業活動に付随するその他すべての費用を負担する。

かかる費用には、法令遵守の費用ならびにそのための監査人および法律顧問の報酬、保管料、受益証券の実
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質的所有者を含めた受益者のために必要な言語で年次報告書、半期報告書およびトラスト、管理会社およ

び／または受託会社に適用ある法令に基づいて必要なその他の報告書または書類を作成する費用、会計、記

帳および純資産価額の計算費用、受益者向け通知を作成し、配布する費用、弁護士および監査人の報酬、ト

ラストまたはファンドに課せられる、資産、収益および費用に関して支払われうるすべての税金、上記に類

するすべての一般管理費（受益証券の募集または販売に直接関係する費用を含む。）、借入金および融資残

高の利息およびコミットメント・ライン手数料、所得税、源泉徴収税等の租税、受益者および投資を行おう

とする者との通信費用、償還費用などを含む。ファンドは、その他の投資会社への投資に関連する申込手数

料および買戻手数料ならびに組入証券の取引に関連する仲介手数料を支払う義務を負う場合がある。

④　投資先ファンドに関する手数料等

投資先ファンドに関する報酬および費用は、投資先ファンドの投資家としてのファンドにより負担され

る。詳細は、ファンドおよび投資先ファンドの英文目論見書に記載される。
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（５）【課税上の取扱い】

投資者は、各自が国籍、住所または本籍を有する国の法律に基づく受益証券の購入、保有、売却または買戻

しに関する税務上、為替管理上またはその他の効果に関して、各自の専門家の顧問と相談するべきである。

様々な法域で受益者に適用される法律の数に照らして、本書に受益証券の購入、保有または処分に関する各地

域の税効果のまとめはない。

投資の場合と同様に、受益証券に投資した時点の税務上の地位または予定する税務上の地位が永久に続くと

いう保証はない。下記②はケイマン諸島で現在施行中の法律および慣行に基づいており、変更される場合があ

る。
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①　日本

2024年１月末日現在、日本の受益者に対する課税については、以下のような取扱いとなる。

Ⅰ　ファンドが税法上公募外国公社債投資信託である場合

（１）受益証券は、特定口座を取り扱う金融商品取引業者の特定口座において取り扱うことができる。

（２）国内における支払いの取扱者を通じて支払いを受ける場合、ファンドの分配金は、公募国内公社債

投資信託の普通分配金と同じ取扱いとなる。

（３）国内における支払いの取扱者を通じて支払いを受ける場合、日本の個人受益者が支払いを受ける

ファンドの分配金については、20.315％（所得税15.315％、住民税５％）（2038年１月１日以後は

20％（所得税15％、住民税５％））の税率による源泉徴収が日本国内で行われる。

日本の個人受益者は、申告分離課税が適用されるので原則として確定申告をすることになるが、確

定申告不要を選択することにより、源泉徴収された税額のみで課税関係を終了させることもでき

る。

確定申告不要を選択しない場合、一定の上場株式等（租税特別措置法に定める上場株式等をいう。

以下同じ。）の譲渡損失（繰越損失を含む。）との損益通算が可能である。

（４）日本の法人受益者が支払いを受けるファンドの分配金（表示通貨ベースの償還金額と元本相当額と

の差益を含む。）については、国内における支払いの取扱者を通じて支払いを受ける場合、所得税

のみ15.315％の税率による源泉徴収が日本国内で行われ（一定の公共法人等（所得税法別表第一に

掲げる内国法人をいう。以下同じ。）または金融機関等を除く。）、一定の場合、支払調書が税務

署長に提出される（2038年１月１日以後は15％の税率となる。）。

（５）日本の個人受益者が、受益証券を買戻請求等により譲渡した場合は、上場株式等に係る譲渡益課税

の対象とされ、受益証券の譲渡益（譲渡価額から取得価額等を控除した金額（邦貨換算額）をい

う。以下同じ。）に対して、源泉徴収選択口座において、20.315％（所得税15.315％、住民税

５％）（2038年１月１日以後は20％（所得税15％、住民税５％））の税率による源泉徴収が日本国

内で行われる。受益証券の譲渡損益は申告分離課税の対象となり、税率は源泉徴収税率と同一であ

るが、確定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。

譲渡損益は、一定の他の上場株式等の譲渡損益および一定の上場株式等の配当所得等との損益通算

が可能である。確定申告を行う場合、一定の譲渡損失の翌年以降３年間の繰越も可能である。

（６）日本の個人受益者の場合、ファンドの償還についても譲渡があったものとみなされ、（５）と同様

の取扱いとなる。

（７）日本の個人受益者についての分配金ならびに譲渡および買戻しの対価については、一定の場合、支

払調書が税務署長に提出される。

（注）日本の受益者は、個人であるか法人であるかにかかわらず、ケイマン諸島に住所または登記上の営業所もしくは恒久的施設

を有しない場合、受益証券への投資に対しケイマン諸島税務当局により課税されることは一切ない。

Ⅱ　ファンドが税法上公募外国株式投資信託である場合

（１）受益証券は、特定口座を取り扱う金融商品取引業者の特定口座において取り扱うことができる。

（２）国内における支払いの取扱者を通じて支払いを受ける場合、ファンドの分配金は、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。

（３）国内における支払いの取扱者を通じて支払いを受ける場合、日本の個人受益者が支払いを受ける

ファンドの分配金については、20.315％（所得税15.315％、住民税５％）（2038年１月１日以後は

20％（所得税15％、住民税５％））の税率による源泉徴収が行われる。

日本の個人受益者は、総合課税または申告分離課税のいずれかを選択して確定申告をすることもで

きるが、確定申告不要を選択することにより、源泉徴収された税額のみで課税関係を終了させるこ

ともできる。
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申告分離課税を選択した場合、一定の上場株式等の譲渡損失（繰越損失を含む。）との損益通算が

可能である。

（４）日本の法人受益者が支払いを受けるファンドの分配金（表示通貨ベースの償還金額と元本相当額と

の差益を含む。）については、国内における支払いの取扱者を通じて支払いを受ける場合、所得税

のみ15.315％の税率による源泉徴収が日本国内で行われ（一定の公共法人等を除く。）、一定の場

合、支払調書が税務署長に提出される（2038年１月１日以後は15％の税率となる。）。

（５）日本の個人受益者が、受益証券を買戻請求等により譲渡した場合は、上場株式等に係る譲渡益課税

の対象とされ、受益証券の譲渡益に対して、源泉徴収選択口座において、20.315％（所得税

15.315％、住民税５％）（2038年１月１日以後は20％（所得税15％、住民税５％））の税率による

源泉徴収が行われる。受益証券の譲渡損益は申告分離課税の対象となり、税率は源泉徴収税率と同

一であるが、確定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。

譲渡損益は、一定の他の上場株式等の譲渡損益および一定の上場株式等の配当所得等との損益通算

が可能である。確定申告を行う場合、一定の譲渡損失の翌年以降３年間の繰越も可能である。

（６）日本の個人受益者の場合、ファンドの償還についても譲渡があったものとみなされ、（５）と同様

の取扱いとなる。

（７）日本の個人受益者についての分配金ならびに譲渡および買戻しの対価については、一定の場合、支

払調書が税務署長に提出される。

（注）日本の受益者は、個人であるか法人であるかにかかわらず、ケイマン諸島に住所または登記上の営業所もしくは恒久的施設

を有しない場合、受益証券への投資に対しケイマン諸島税務当局により課税されることは一切ない。

Ⅲ　ファンドは、税法上、公募外国株式投資信託として取り扱われる。ただし、将来における税務当局の判

断によりこれと異なる取扱いがなされる可能性もある。

Ⅳ　税制等の変更により上記ⅠないしⅢに記載されている取扱いは変更されることがある。

税金の取扱いの詳細については、税務専門家等に確認することを推奨する。

 

②　ケイマン諸島

現行法に基づいて、ケイマン諸島政府は受託会社または受益者に対して所得税、法人税、キャピタル・ゲ

イン税、遺産税、相続税、贈与税または源泉徴収税を賦課しない。また、トラストに関する受託会社によ

る、またはトラストに関する受託会社に対する支払いに対して適用されるケイマン諸島が当事者となってい

る二重課税防止条約はない。本書の日付現在、ケイマン諸島において外国為替管理は行われていない。

受託会社は、ケイマン諸島信託法第81条に従って、トラストに関しケイマン諸島の財務長官から保証書を

受領した。かかる保証書には、トラストの設立の日付から向こう50年間にケイマン諸島で制定された所得、

資本資産、資本利得またはキャピタル・ゲインに租税を課す法律および相続税的な性格を有する租税を課す

法律はファンドを構成する資産もしくはファンドに起因する所得、またはかかる資産もしくは所得に関連し

てファンドの受託会社もしくは受益者には適用されないことが明記される。受益証券の譲渡または買戻しに

関してケイマン諸島で課される印紙税はない。

 

ケイマン諸島－金融口座情報の自動的交換

ケイマン諸島は、国際的な税務コンプライアンスの向上および情報交換の促進のため、米国との間で政府間

協定に調印した（ＵＳ ＩＧＡ）。また、ケイマン諸島は、100か国を超える他の諸国とともに、金融口座情報

の自動的交換に関するＯＥＣＤ基準－共通報告基準（以下「ＣＲＳ」といい、ＵＳ ＩＧＡとあわせて「ＡＥ

ＯＩ」という。）を実施するための多国間協定に調印した。

ＵＳ ＩＧＡおよびＣＲＳの効力を生じさせるため、ケイマン諸島規則が発行された（以下「ＡＥＯＩ規

則」と総称する。）。ＡＥＯＩ規則に基づき、ケイマン諸島税務情報局は、ＵＳ ＩＧＡおよびＣＲＳの適用

に関する手引書を公表している。
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ケイマン諸島のすべての「金融機関」は、ＡＥＯＩ規則の登録、デュー・ディリジェンスおよび報告要件を

遵守する義務を負う。ただし、一または複数のＡＥＯＩ制度に関して「非報告金融機関（関連するＡＥＯＩ規

則に定義される。）」となることを認める免除に依拠することができる場合はこの限りではなく、この場合、

かかる金融機関にはＣＲＳに基づく登録要件のみが適用される。トラストおよび／またはファンドは、いかな

る非報告金融機関の免除にも依拠することを企図していないため、ＡＥＯＩ規則のすべての要件を遵守するこ

とを意図している。

ＡＥＯＩ規則により、トラストおよび／またはファンドは、特に、（ⅰ）（ＵＳ ＩＧＡに該当する場合の

み）グローバル仲介人識別番号（以下「ＧＩＩＮ」という。）を取得するためにＩＲＳに登録すること、

（ⅱ）ケイマン諸島税務情報局に登録し、これにより「報告金融機関」としての自らの地位をケイマン諸島税

務情報局に通知すること、（ⅲ）ＣＲＳに基づく義務を履行する方法を定めた方針および手続に関する文書を

作成し、実行すること、（ⅳ）「報告対象口座」とみなされるか否かを確認するため、自らの口座のデュー・

ディリジェンスを実施すること、（ⅴ）かかる報告対象口座に関する情報をケイマン諸島税務情報局に報告す

ること、および（ⅵ）ケイマン諸島税務情報局にＣＲＳコンプライアンス用紙を提出することを義務付けられ

ている。ケイマン諸島税務情報局は、毎年、ある報告対象口座に関連する海外の財政当局（例えば、米国報告

対象口座の場合はＩＲＳ）に対し、ケイマン諸島税務情報局に報告された情報を自動的に送信する。

投資を予定する者は、自身が国籍、住所および本籍を有する国の法律および税務専門家に、それぞれの法域

における法律（とりわけ特に米国の税制）に基づき、受益証券の購入、保有および買戻しに関して決定される

税務上またはその他の影響について、相談すべきである。

トラストおよび／もしくはファンドへの投資ならびに／またはこれらへの投資の継続により、投資者は、ト

ラストおよび／またはファンドに対する追加情報の提供が必要となる可能性があること、トラストのＡＥＯＩ

規則への遵守が投資者情報の開示につながる可能性があること、および投資者情報が海外の財政当局との間で

交換される可能性があることを了解したとみなされるものとする。投資者が（結果にかかわらず）要求された

情報を提供しない場合、受託会社は、その裁量において、対象となる投資者の強制買戻しおよび／または投資

者の口座の閉鎖を含むがこれに限られない対応措置を講じおよび／またはあらゆる救済措置を求める権利を留

保し、および／または、そうする義務を負う。ケイマン諸島税務情報局が公表する手引書に従い、口座開設よ

り90日以内に自己保証が得られない場合、ファンドは投資者の口座を閉鎖しなければならない。

 

③　その他の国

受託会社はケイマン諸島では課税されないが、ファンドはファンドの投資に起因する所得または利得に関

してその他の国で源泉徴収される租税を支払う責任を負うことがある。
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５【運用状況】

ファンドの運用は、2024年３月13日に開始される。

なお、ファンドにベンチマークはない。

 

（１）【投資状況】

該当事項なし。

 

（２）【投資資産】

①【投資有価証券の主要銘柄】

該当事項なし。

 

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。

 

（３）【運用実績】

①【純資産の推移】

該当事項なし。

 

②【分配の推移】

該当事項なし。

 

③【収益率の推移】

該当事項なし。

 

（４）【販売及び買戻しの実績】

該当事項なし。
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第２【管理及び運営】

 

１【申込（販売）手続等】

（１）海外における販売

①　手続

受益証券は、申込人が買付を希望する受益証券の口数および／または価額を明記した買付申込通知を管理

事務代行会社に送付することにより買い付けることができる。買付申込通知の写しは管理事務代行会社から

入手することができる。申込人は、適格投資家であることを証明することが義務付けられている。かかる買

付申込通知が管理会社および管理事務代行会社が満足するよう記入された場合、管理会社は、関連する受益

証券を発行し、管理事務代行会社は申込人の名義で受益証券を登録する。

②　受益証券のクラス

ファンドにおいて、米ドル建ての「米ドル建クラス受益証券」および円建ての「円建（ヘッジなし）クラ

ス受益証券」の２クラスの受益証券が発行される。

各純資産価額は、当該クラスに特に帰属する資産および負債を反映して、各クラスの受益証券について計

算される。

③　募集

当初募集

受益証券の当初申込期間は、2024年２月26日から2024年３月12日までまたは管理会社が決定するその他の

期間である。

受益証券の当初発行価格は、管理会社が販売会社と協議の上別段の決定をしない限り、米ドル建クラス受

益証券については受益証券１口当たり100.00米ドル、円建（ヘッジなし）クラス受益証券については受益証

券１口当たり10,000円（以下「当初発行価格」という。）とするものとする。

受益証券の申込みは、受益証券口数または金額の単位で行われる。申込人１人当たりの最低申込金額また

は受益証券口数は、管理会社が販売会社と協議の上随時決定し、申込みの前に申込人に通知される最低金額

または受益証券口数とするものとする。ただし、申込人による最低申込受益証券口数は500口を下回っては

ならない。小数第３位までの端数受益証券を発行することができる。受益者１人当たりの最低保有受益証券

口数は１口である。

管理会社は、理由の如何を問わず、受益証券の当初申込みを終了することを決定することができる。

受益証券は、2024年３月13日に、販売会社が2024年３月12日の正午（ルクセンブルグ時間）までに管理事

務代行会社に提出した買付申込通知に関して、当該買付申込通知に係る申込金額を2024年３月13日または管

理会社が販売会社と協議の上で決定するその他の日現在で保管会社が即時利用可能な資金で受領しているこ

とを条件として、当初発行価格で発行される。

上記の適用される支払期限までに決済資金の全額の支払いが受領されない場合、管理会社は（受託会社と

協議の上で）、（申込人が支払期限までに支払わなかったことに関する請求を放棄しないで）関連する受益

証券を取り消すことができる。受益証券の取消により、受益証券は初めから発行されなかったものとして扱

われ、かかる受益証券の申込人は、かかる取消につき、管理会社または受託会社に対し請求する権利を一切

有しない。

すべての申込金額は、販売会社名義で保有される口座から支払われなければならない。第三者による支払

いは認められていない。

受託会社または管理会社は、受益証券の申込みの全部または一部を拒否することを決定することができ

る。申込みが拒否された場合、受託会社は、受領した申込金額を元の口座に無利息で返還する。受託会社、

管理会社、管理事務代行会社ならびに適式に任命されたこれらの各代理人および委託先のいずれも、受益証

券の申込みが拒否されたことにより生じた損失について申込人に対して責任を負わないものとする。
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すべての項目が記入された買付申込通知が管理事務代行会社によって受領されると、かかる買付申込通知

は、特定の場合において管理会社が別段の決定をしない限り、取消不能である。管理事務代行会社は、すべ

ての項目が記入された買付申込通知を受領した後、申込人に対して所有権確認書を発行する。

最初の純資産価額は2024年３月28日付で2024年４月２日に計算される。当初申込期間終了後、最初に受け

付けられる買付申込みおよび買戻請求に係る純資産価額は、2024年５月10日付で2024年５月13日に計算され

る。

申込みには、販売会社に支払われる申込手数料が以下のとおり課されることがある。

・500口以上１万口未満の申込みの場合：申込総額の3.30％（税込）

・１万口以上５万口未満の申込みの場合：申込総額の1.65％（税込）

・５万口以上の申込みの場合：申込総額の0.55％（税込）

継続募集

2024年３月13日以降、受益証券は、以下の申込通知の手続に従って、各買付日に、関連する買付日現在の

受益証券１口当たり純資産価格で発行し、買付することができる。買付価格は、停止手続に服しつつ、管理

事務代行会社により関連する計算日に計算され公表されるものとする。

受益証券の申込みは、受益証券口数または金額の単位で行われる。受益証券は、関連する買付日が属する

暦月の２暦月前の最終営業日の正午（ルクセンブルグ時間）または管理会社もしくは管理事務代行会社が販

売会社と協議の上で決定するその他の時刻までに管理事務代行会社が受領した買付申込通知に関して発行さ

れる。管理事務代行会社が一旦受領した買付申込通知は取消不能である。

ある買付日付の申込人１人当たりの最低申込金額または受益証券口数は、管理会社が販売会社と協議の上

随時決定し、申込みの前に申込人に通知される最低金額または受益証券口数とするものとする。ただし、申

込人による最低申込受益証券口数は500口を下回ってはならない。小数第３位までの端数受益証券を発行す

ることができる。受益者当たりの最低保有口数は１口である。

申込みには、販売会社に支払われる申込手数料が以下のとおり課されることがある。

・500口以上１万口未満の申込みの場合：申込総額の3.30％（税込）

・１万口以上５万口未満の申込みの場合：申込総額の1.65％（税込）

・５万口以上の申込みの場合：申込総額の0.55％（税込）

販売会社が保持する申込手数料を除いた申込金額は、保管会社により、関連する買付日から５営業日後

（もしくは当該５営業日目の日に決済を行うことができなかった場合には当該５営業日目の日の直後の決済

可能な日）または管理会社が随時決定するその他の日までに、即時利用可能な資金により、受領されなけれ

ばならない。

管理会社は、その単独の裁量において、要求したとおりに支払いを保管会社が受けなかった結果生じる損

失について、かかる損失が管理会社の現実の詐欺行為または故意の不履行に起因しない限り、ファンドに補

償するよう申込人に要求する権利を留保する。

ファンドの終了が決定された場合、受益証券の申込みは行われない。

受益証券は、米国内で登録されておらず、かつ、米国内で募集されておらず、また、直接的または間接的

に、米国、その領土もしくは属領もしくはその法域において、または、その居住者または当該地に通常居住

している者（かかる自然人および当該地で設立または組織された法人またはパートナーシップの財団を含

む。）に対し、もしくはその利益のために、募集または販売することはできない。

受益証券は、ＦＡＴＣＡを遵守する参加外国金融機関である（受益証券の登録名義人となる）日本におけ

る販売会社および販売取扱会社によってのみ販売される。管理会社は、米国の法律および規則を遵守するた

めに適切とみなされる場合には、米国人により保有される受益証券を買い戻すことまたは米国人への譲渡を

登録することを拒絶することができる。

識別されたまたは識別され得る自然人（データ主体）に関するすべての情報は（疑義を避けるために付言

するならば、日本における販売会社の代表者または正式な署名者に関する情報、買付申込通知または受益者

登録簿に記載された情報、管理会社との取引および／または受託会社とのトラストへの投資経由による取引
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を通じて追加的に収集された情報を含む。）、個人データの処理に関する自然人の保護および当該データの

自由な移転に関する、および95／46／ＥＣ指令を廃止する2016年４月27日付ＥＵ規則2016／679（ＥＵ一般

データ保護規則）に従ってデータ管理者として行為する管理会社によって、および／またはケイマン諸島の

データ保護法（改正済）に従ってデータ管理者として行為する受託会社によって、ならびに個人データの保

護に関して適用される法令または規制に従って、個人データとして処理される。管理会社および／または受

託会社によるトラストに関する個人データの処理についての情報は、管理会社および／または受託会社宛に

請求することにより入手可能である。

④　適格投資家

受益証券は、適格投資家に対して、または適格投資家の利益のためだけに販売され、発行される。更に、

ファンドの方針により、販売することが違法となる投資者に受益証券を販売してはならない。受託会社は、

管理会社と協議した上で、上記の禁止事項に反して販売され、または購入された受益証券の買戻しを強制す

る権利を有し、かかる権利を行使する予定である。

⑤　ケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止、テロ防止および大量破壊兵器の拡散に関する資金供与の防止

規則

マネー・ロンダリングの防止、テロ防止および大量破壊兵器の拡散に関する資金供与の防止を目的とした

適用法令または規則を遵守するために、トラストの受託会社としての地位を有する受託会社、管理会社およ

び管理事務代行会社（以下、総称して「関係各社」という。）はマネー・ロンダリング防止手続を設定・維

持する義務を負い、また、受益証券の購入申込者に対して自身の身元、実質的所有者／支配者の身元（適用

ある場合）と資金源を確認するための証拠資料の提供を要求することができる。関係各社は、許容される場

合であって、一定の要件を充足する場合には、マネー・ロンダリング防止手続（デュー・ディリジェンス情

報の取得を含む。）を適切な者に委託することもできる。

関係各社および／またはトラストが当該手続のために依拠し、あるいは当該手続の管理を委任するその他

の者（以下「ＡＭＬ担当者」という。）は、受益者（すなわち購入申込者または譲受人）自身の身元、実質

的所有者／支配者の身元（適用ある場合）および購入代金の源泉を確認するために必要な情報を要求する権

利を有する。事情が許す場合には、トラストに代わるＡＭＬ担当者を含む関係各社は、随時改正されるケイ

マン諸島のマネー・ロンダリング防止規則またはその他の適用ある法律に基づく免除規定が適用される場

合、申込時に完全なデュー・ディリジェンスを要求しないこととすることもできる。ただし、受益証券の持

分に基づく支払いまたは持分の譲渡の前に、詳細な身元確認が必要となる場合がある。

購入申込者または譲受人（適用ある場合）が身元確認のために要求された情報の提供を怠るか、もしくは

遅延した場合、トラストに代わるＡＭＬ担当者を含む関係各社は、申込みを拒絶すること、または申込みが

既に約定している場合は、その持分の停止もしくは買戻しを行うことができ、買戻しを行う場合、受領され

た申込金は、利息を付さずに費用およびリスクにつき購入申込者負担で送金元の口座に返金される。

トラストに代わるＡＭＬ担当者を含む関係各社は、受益者に対して買戻代金もしくは分配金を支払うこと

が適用法令を遵守していないこととなる可能性があると疑うか、もしくは遵守していない可能性があると助

言されている場合、または関係各社もしくはＡＭＬ担当者による適用ある法律もしくは規制の遵守を確保す

るために買戻代金もしくは分配金の支払いの拒絶が必要もしくは適切と考えられる場合、当該受益者に対す

る買戻代金または分配金の支払いを拒絶することができる。

ＣＩＭＡは、トラストによる随時改正されるケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則の規定の違反

に関してトラストに対して、また、受託会社および／または違反に同意したか、もしくは、違反を黙認した

受託会社の取締役もしくは役員または違反を放置したことに帰責性があると証明された者に対して、多額の

行政上の罰金を課す裁量的権限を有する。トラストがかかる行政上の罰金を支払う限りにおいて、トラスト

がかかる罰金および関連する手続の経費を負担する。

ケイマン諸島内の者は、他の者が大量破壊兵器の拡散、犯罪行為もしくはマネー・ロンダリングに従事し

ていること、またはテロ行為もしくはテロリストの資金提供および資産に関与していることを知りもしくは

そのような疑惑を抱き、または、知りもしくは疑惑を抱く合理的な理由がある場合であって、かかる認識ま
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たは疑惑に関する情報を規制されたセクターにおける業務の遂行、その他の取引、職業、業務または雇用の

過程において得た場合、当該者は、かかる認識または疑惑を、（ⅰ）犯罪行為もしくはマネー・ロンダリン

グに関するものである場合には、ケイマン諸島の犯罪収益に関する法律（改正済）に基づいてケイマン諸島

の財務報告当局（以下「ＦＲＡ」という。）に対して、または、（ⅱ）大量破壊兵器の拡散、テロ行為また

はテロリストへの資金提供もしくはテロリストの資産に関するものである場合には、ケイマン諸島テロリズ

ム法（改正済）に基づいて巡査以上の階級の警察官またはＦＲＡに対して、通報する義務を負う。かかる通

報は、法律等で課せられた情報の秘匿または開示制限の違反とはみなされない。

購入申込者は、適用される法律および規則に基づき、実質所有者および管理者のために、またそれらのた

めに、またはそれらの代理人のために、マネー・ロンダリング、税務情報交換、規制およびケイマン諸島お

よびその他の法域における類似の事柄に関連して、関係各社が要請に応じて規制当局およびその他の者に開

示することに同意する。

⑥　ルクセンブルグのマネー・ロンダリング防止規則

ルクセンブルグに所在する管理会社および管理事務代行会社は、常にルクセンブルグのマネー・ロンダリ

ング／テロ資金供与防止（ＡＭＬ／ＣＦＴ）法令を遵守しなければならない。上記のプロセスおよびルクセ

ンブルグの法律に基づき適用されるその他のプロセスに加え、ルクセンブルグのＡＭＬ／ＣＦＴ適用法令に

基づき、当局への報告義務が適用される。

⑦　マネー・ロンダリング防止責任者

SNIF@smbcnikko-ifmc.comのメールアドレスに宛てて管理会社に対して連絡することにより、投資者は、

現在のファンドに関するマネー・ロンダリング防止遵守責任者、マネー・ロンダリング報告責任者およびマ

ネー・ロンダリング報告副責任者の詳細（連絡先の詳細を含む。）を入手することができる。

⑧　制裁

ファンドの受益証券は日本における販売会社および／または販売取扱会社を通じてのみ販売されるという

事実により、日本における販売会社および／または販売取扱会社は、管理会社に対し、申込人および受益者

（および、自身が、また、自身が知り得る限りまたは自身が信じる限り、実質所有者、管理者または授権さ

れた者（以下、本項において「関係者」という。）（もしあれば））が（ⅰ）米国財務省海外資産管理局

（以下「ＯＦＡＣ」という。）によって維持されている、またはＥＵおよび／または英国の規則（後者は、

制定法によりケイマン諸島に適用されるため）および／またはケイマン諸島の法令に基づく制裁対象企業ま

たは個人のリストに氏名（名称）が掲載されていないこと、（ⅱ）国際連合、ＯＦＡＣ、ＥＵ、英国およ

び／またはケイマン諸島によって課せられた制裁の対象である国もしくは領土に事業拠点を置いていないこ

と、またはかかる国もしくは領土を本拠地としていないこと、または（ⅲ）国際連合、ＯＦＡＣ、ＥＵ、英

国またはケイマン諸島によって課せられた制裁（英国によって課せられた制裁は、制定法によりケイマン諸

島に適用される。）の対象（以下「制裁対象」と総称する。）でないことを継続的に表明することが要求さ

れている。

申込人または関係者が制裁対象である、または制裁対象になった場合、受託会社または管理会社は、申込

人または当該関係者（適用ある場合）に通知することなく、申込人または当該関係者（適用ある場合）が制

裁対象でなくなるまで、またはかかる取引を継続するために適用法に基づく許可が取得されるまで、申込人

との追加の取引および／または申込人のファンドの持ち分に関する取引を直ちに停止することが要求される

可能性がある（以下「制裁対象者事象」という。）。受託会社ならびに管理会社、名義書換機関、販売者お

よび副販売者または受託会社のその他の業務提供者は、制裁対象者事象により申込人が被ったあらゆる負

債、費用、経費、損害および／または損失（直接または間接の損失、利益の喪失、収益の損失、評判の低下

およびあらゆる金利、課徴金、法的費用、ならびにその他のあらゆる専門家費用および経費を含むがこれら

に限定されない。）に対する責任を一切負わないものとする。

⑨　ケイマン諸島データ保護

ケイマン諸島のデータ保護法（改正済）（以下「データ保護法」という。）は、2019年９月30日に施行さ

れた。データ保護法は、国際的に認められているデータ保護の原則に基づいて、ファンドの法的要件を導入
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している。投資者は、ファンドへの投資ならびにファンドおよびその関連会社および／または代理人との関

連する相互作用（買付申込通知の記入を含み、適用可能な場合には電子通信または電話の記録を含む。）を

行うことにより、または、受託会社に投資者（例えば、取締役、受託者、従業員、代表者、株主、投資家、

顧客、実質的所有者または代理人）に関する個人情報を提供することにより、そのような個人は、データ保

護法の範囲内で個人情報を構成する一定の個人情報を受託会社およびその関連会社および／または代理人

（管理事務代行会社を含む。）に提供することになることに留意しなければならない。受託会社は、本個人

情報に関するデータ管理者としての役割を果たし、その関連会社および／または管理事務代行会社などの受

任者、投資運用会社およびその他の者はデータ処理者（または状況によりそれら自身の権利においてデータ

管理者）としての役割を果たすものとする。

ファンドへの投資および／またはファンドへの投資を継続することにより、投資者は、上述のことを詳細

に読み、理解したことを認めるものとみなされるものとする。データ保護法の監督は、ケイマン諸島のオン

ブズマン事務所の責任とする。ファンドによるデータ保護法の違反は、改善命令、罰金または刑事訴追の付

託を含むオンブズマンによる強制措置につながる可能性がある。

2019年９月30日以降、受託会社により、または受託会社に代わり処置された個人情報を有する個人は、

データ保護法に基づく一定の権利を有する。

⑩　所有確認書

受益者名簿に記載する口数の受益証券に対する登録保有者の所有権を証する券面は発行されない。ただ

し、券面の発行を求める受益者の請求に応じて、受益者が費用を負担する場合は、この限りではない。（明

示的、黙示的または解釈によるものかを問わず）信託にかかる通知は、受益者名簿には記載されない。上記

の規定にかかわらず、管理事務代行会社は、合理的に可能な限り、ファンドの受益証券の購入申込みまたは

買戻しに関する確認書を、ファックスまたは合意したその他の手段で日本における販売会社に送付する。

管理事務代行会社は、ファンドの受益者名簿を記帳する責任を負い、受益証券のすべての発行、買戻しお

よび譲渡を記録する。発行されたすべての受益証券は、ファンドの受益者名簿に登録され、受益者名簿は受

益証券の所有に関する最終的証拠となる。受益証券は一人の名前または四名を限度とする共同名で登録する

ことができる。各受益者名簿は、管理事務代行会社の事務所で、通常の営業時間内に受益者が自由に閲覧で

きる。

受益者は、自らの個人情報に変更があった場合は、速やかに書面で管理事務代行会社に通知しなければな

らない。

⑪　その他

管理事務代行会社は、管理会社と協議した上で、絶対的裁量により、理由を述べることなく受益証券の買

付申込通知の一部または全部を拒絶する権利を留保する。買付申込通知が拒絶された場合、申込代金は、申

込者のリスク負担において利息を付さずに申込者に返還される。

受益証券の発行は、関係する信託証書に記載する理由で、管理事務代行会社または管理会社の裁量により

中止される場合がある。

各受益者は、日本における販売会社または管理事務代行会社（場合による。）に登録された自身の情報に

変更（投資者が適格投資家でなくなることを意味する変更を含む。）があった場合、書面で日本における販

売会社または管理事務代行会社（場合による。）に通知するとともに、上記の変更に関係して日本における

販売会社または管理事務代行会社（場合による。）が合理的に請求した追加書類を、日本における販売会社

または管理事務代行会社（場合による。）に提出しなければならない。

⑫　譲渡制限

すべての受益者は、管理会社または日本における販売会社がその絶対的裁量で随時承認した様式の書面に

よって、保有する受益証券を譲渡することができる。ただし、譲受人は、その時点で適用ある法域の法律規

定、政府等の要求事項もしくは規則または管理会社もしくは日本における販売会社の方針を遵守するために

管理会社または日本における販売会社の要求する情報を提出すること、および管理会社または日本における

販売会社が事前に書面で譲渡を承認し、管理事務代行会社に通知することを条件とする。さらに、譲受人
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は、（ⅰ）受益証券を適格投資家に譲渡すること、（ⅱ）譲受人は自己の勘定で受益証券を取得すること、

および（ⅲ）管理会社または日本における販売会社がその絶対的裁量で要求したその他の事項に関して、書

面で管理会社または日本における販売会社に表明する義務を負う。

管理会社または日本における販売会社は、すべての譲渡証書に譲渡人および譲受人または譲渡人および譲

受人の代理人が署名することを要求することができる。譲渡が登録され、譲受人の氏名が受益者名簿に記入

されるまでは、譲渡人が依然として受益者であり、譲渡の対象となった受益証券に対する権利を有するとみ

なされる。

 

（２）日本における販売

日本においては、当初申込期間中は、日本における各営業日に受益証券の申込みの取扱いが行われ、継続申

込期間中は、毎月、最終営業日までの（同日を最終日とする）日本における５営業日間に買付申込みが受け付

けられる（継続申込期間中の当該申込みにかかる買付日は、通常、当該申込締切日の翌々月の買付日とな

る。）。その場合、日本における販売会社は、「外国証券取引口座約款」およびその他所定の約款を投資者に

交付し、投資者は、当該約款に基づく取引口座の設定を申し込む旨を記載した申込書を提出する。

受益証券は、米国内で登録されておらず、かつ、米国内で募集されておらず、また、直接的または間接的

に、米国、その領土もしくは属領もしくはその法域において、または、その居住者または当該地に通常居住し

ている者（かかる自然人および当該地で設立または組織された法人またはパートナーシップの財団を含む。）

に対し、もしくはその利益のために、募集または販売することはできない。

受益証券は、ＦＡＴＣＡを遵守する参加外国金融機関である（受益証券の登録名義人となる）日本における

販売会社および販売取扱会社によってのみ販売される。管理会社は、米国の法律および規則を遵守するために

適切とみなされる場合には、米国人により保有される受益証券を買い戻すことまたは米国人への譲渡を登録す

ることを拒絶することができる。

日本における申込受付時間は、原則として、午後４時（日本時間）までとする。

日本における販売会社は、当初申込期間においては、2024年３月12日の午後４時（日本時間）までに日本の

投資者によりなされた買付注文を管理事務代行会社に取り次ぐ。また、日本における販売会社は、継続申込期

間においては、原則として、申込締切日である毎月最終営業日の午後４時（日本時間）までに日本の投資者に

よりなされた買付注文を翌々月の買付日にかかる申込みとして管理事務代行会社に取り次ぐ。継続申込期間に

おいては、通常、日本における販売会社は買付日の翌営業日（計算日）の日本における翌営業日に注文の成立

を確認することができ、かかる確認した日を日本における約定日という。日本における「受渡日」とは、通

常、当該日本における約定日から起算して、日本における４営業日目の日である。

申込人１人当たりの最低申込口数は、500口以上１口単位、または管理会社および日本における販売会社が

別途合意する場合にはそれに従うものとする。

受益証券の取得申込みにあたって、申込口数に応じ、申込金額に以下の表に記載の申込手数料率を乗じた額

の申込手数料が課される。

申込口数 申込手数料率

１万口未満 3.30％（税抜3.00％）

１万口以上５万口未満 1.65％（税抜1.50％）

５万口以上 0.55％（税抜0.50％）

（注１）管理会社および日本における販売会社が申込手数料について別途合意する場合には、それに従うものとし、上記と異なる取扱

いをすることができる。

（注２）上記申込手数料に関わる「税」とは、消費税および地方消費税を示す。

投資者は、受益証券の保管を日本における販売会社に委託した場合、申込金額および申込手数料の支払いと

引換えに、取引残高報告書または他の通知書を日本における販売会社から受領する。申込金額および申込手数

料の支払いは、米ドル建クラスについては米ドル、円建（ヘッジなし）クラスについては日本円による。米ド

ルと円貨との換算は、各申込みについての日本における約定日における、東京外国為替市場の外国為替相場に
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準拠したものであって、日本における販売会社が決定するレートによるものとする。ただし、ＳＭＢＣ日興証

券は、米ドル建クラス受益証券の申込みに関し、米ドルでの取扱いのみを行う。

なお、日本証券業協会の協会員である日本における販売会社は、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。

受益証券は、適格投資家に対して、または適格投資家の利益のためだけに販売され、発行される。更に、

ファンドの方針により、販売することが違法となる投資者に受益証券を販売してはならない。受託会社は、管

理会社と協議した上で、上記の禁止事項に反して販売され、または購入された受益証券の買戻しを強制する権

利を有し、かかる権利を行使する予定である。

本書の日付現在、適用されるＥＵ制裁措置に従い、ロシア／ベラルーシ国民、ロシア／ベラルーシに居住す

る自然人、ロシア／ベラルーシに設立された法人、団体、組織等によるファンドの購入は禁止されている。最

新の状況については、販売会社に問い合わせのこと。

ルクセンブルグおよびケイマン諸島の法令に従い、管理会社が出生地や有効期限内の身元確認書類を含む受

益者の個人情報を徴求する場合があり、提出されない場合は、当該受益者の受益証券にかかる買付・買戻注文

や分配金・償還金の支払いは停止されることがある。

前記「（１）海外における販売」の記載は、適宜、日本における販売にも適用されることがある。

 

２【買戻し手続等】

（１）海外における買戻し

①　買戻しの手続

受益証券は、以下の買戻請求の通知の手続および後記「②　買戻しの制限」に記載される制限に従って、

各買戻日に、当該買戻日現在の受益証券１口当たり純資産価格（以下「買戻価格」という。）で買い戻すこ

とができる。買戻価格は、純資産価額の算定・受益証券の発行／買戻しが一時停止されている期間中を除き

（詳細については後記「３　資産管理等の概要　（１）資産の評価　②　純資産価額の計算の一時停止」の

項参照）、関連する計算日に管理事務代行会社により計算され公表されるものとする。

関連する買戻日が属する暦月の２暦月前の最終営業日の正午（ルクセンブルグ時間）（以下「買戻締切時

点」という。）または管理会社もしくは管理事務代行会社が販売会社と協議の上で決定するその他の時刻ま

でに管理事務代行会社が受領するように記入済みの買戻請求通知を、管理会社または管理事務代行会社によ

り要求されるその他の情報と併せて送付しなければならない。

管理会社が別途同意しない限り、受益者は提出した買戻請求通知を撤回することはできない。また、買戻

請求通知は、後記「②　買戻しの制限」に記載される特定の状況では、処理されないことがある。

受益者が買戻日において買戻しに供することができる最低受益証券口数は、（ⅰ）１口以上0.001口単

位、（ⅱ）受益者が保有するすべての受益証券を買い戻す場合には0.001口以上0.001口単位、または（ⅲ）

販売会社が随時決定する単位とする。小数第３位までの端数受益証券を買い戻すことができる。

ファンドには、買戻手数料は課されない。

②　買戻しの制限

買戻日の延期の可能性

いずれかの買戻日におけるファンドに関する買戻請求通知の合計が、管理会社が（投資先ファンドにおい

て課される換金の制限を考慮して）その絶対的な裁量により決定したファンドの純資産に対する割合または

金額を超える場合、管理会社は、投資運用会社と協議の上、管理会社が当該買戻請求通知に関する買戻代金

の支払要件を充足するために十分な資産を換金するまで、当該買戻日および／または計算日を延期すること

ができる。疑義を避けるために付言すると、買戻日が延期された場合、管理会社は買戻代金の支払い要件を

満たすに十分な資産を現金化し、できる限り速やかに買戻代金を支払うよう努力する。
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純資産価額の算定・受益証券の発行／買戻しが一時停止されている期間中は、受益証券の買戻しは行われ

ない（詳細については後記「３　資産管理等の概要　（１）資産の評価　②　純資産価額の計算の一時停

止」の項参照）。

管理会社は流動性管理システムを用い、トラストの流動性リスクを監視する手法を実施し、トラストのた

め、管理会社が受益者からの買戻請求に随時応じられるだけのポートフォリオの流動性を通常確保してい

る。

投資先ファンドのレベルにおける投資証券の買戻制限（ゲート）

投資先ファンドは、特定の月の買戻しに制限（いわゆる「ゲート」と呼ばれるものであり、以下「買戻制

限」という。）を課す権利を有し、その場合、投資先ファンドの普通投資証券の買戻し総額は、１か月当た

り投資先ファンドの純資産総額の２％以下、また、１暦四半期当たり投資先ファンドの純資産総額の５％以

下に制限される可能性がある。一定の状況において、投資先ファンドは特定の月に買戻請求された投資証券

数よりも少ない口数の投資証券を買い戻すか、全く買い戻さないことを選択する場合がある。

特定の月に買戻制限が投資先ファンドにより課された場合、ファンドは、かかる特定の月において投資先

ファンドに提出された買戻請求（もしあれば）を取り消す。この場合、管理事務代行会社が受領した当該月

の買戻請求通知も原則として取り消されるものとする。その結果、買戻請求通知が取り消された受益者は、

再度買戻請求を行う必要がある。

投資先ファンドは、ある月について買戻制限を設けることを決定した場合、当該月の２ニューヨーク証券

取引所営業日目に公表するが、この日は翌月の買戻日に対応する買戻締切時点よりも後である。その結果、

投資先ファンドが買戻制限を課したことにより買戻請求通知が取り消された場合、受益者が再度最短で提出

できる買戻請求通知に対応する買戻日は、翌月の買戻日ではなく、当初提出した買戻請求通知に対応する買

戻日の翌々月の買戻日（すなわち２つ後の買戻日）であることに留意する必要がある。

このため、受益者は、買戻請求通知の再提出がなされるまでの間、価格変動リスクにさらされ、当該買戻

請求通知の再提出がなされる前に投資先ファンドの基準価額が下落した場合には、損失を被る可能性がある

ことに留意する必要がある。

なお、買戻制限が設けられていない場合において、受益者が、買戻請求通知が処理されたことおよびファ

ンドから買戻代金が支払われることを確認できるのは、日本における販売会社がその月に関して投資先ファ

ンドが買戻制限を課さないことを確認した時点となることに留意する必要がある。こうした買戻制限を課さ

ないことの確認は、早くとも、受益者が関連する買戻請求通知を提出した暦月の翌々暦月の第２ニューヨー

ク証券取引所営業日となる。

投資先ファンドの基準価額の算出方法および買戻制限の詳細は、投資先ファンドの英文目論見書に記載さ

れる。

③　買戻代金の支払い

買戻代金の支払いは、通常、関連する買戻日後５営業日以内（もしくは当該５営業日目の日まで（同日を

含む。）に決済を行うことができなかった場合には当該５営業日目の日の直後の決済可能な日に）または管

理会社が随時決定するその他の日までに行われるものとする。支払いは、関連する受益者から管理事務代行

会社に出された指示に従って、当該受益者のリスク負担および経費負担により、基準通貨で直接振込によっ

て行われる。買戻代金に支払前の利息は付されないものとする。

④　強制的買戻し

管理会社は、受託会社のために、以下の理由等により、１営業日前から５営業日前までの間にファンドの

受益者に書面による通知をすることにより、それまでに買戻しが行われていないファンドの受益証券の一部

または全部を、特定の日における受益証券１口当たり純資産価格で買い戻すことができる。

（ⅰ）ファンドの受益証券が、直接または実質的に以下の者によって所有されていると受託会社もしくは管

理会社が認識し、またはそのように認識する理由がある場合。
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（ａ）いずれかの国または政府機関が定めた法律または条件に違反するため、受益証券を保有する資格が

ない者（その結果として、ファンドの信託財産、受託会社または管理会社が負わずに済む納税責任

を負い、または被らずに済む金銭面不利益を被る場合を含む。）、

（ｂ）適格投資家でない者、または適格投資家でない者に代わりもしくはその利益のために受益証券を取

得した者、または

（ｃ）ファンドの信託財産、受託会社または管理会社が負わずに済む納税責任を負い、または法律面、金

銭面、規制面もしくは重大な運営面で結果的に不利益を被ることになると管理会社が判断する状況

下にある者。

（ⅱ）受益者が保有する受益証券の口数が、本書に定めるファンドに関して必要な最低の口数に満たない場

合。

（ⅲ）受益証券の移転により、受益者が保有または保持するファンドの受益証券の口数が、本書に定める

ファンドに関して必要な最低の口数（もしあれば）に満たなくなった場合。

（ⅳ）ある受益者による買戻請求を承諾した場合に、結果的にファンドの発行済受益証券の口数またはかか

る受益証券の純資産価額合計額が、本書に定める最低数または最低金額を下回ることになる場合。

（ⅴ）受益者が保有する受益証券に関して支払うべき公租公課が、受託会社が支払いを求める通知を送付し

てから30日間未払いのままである場合。

（ⅵ）受益者が行ったいずれかの表明が真正でないか、もしくは真正でなくなった場合または受益者が引き

続き受益証券を所有することにより、ファンドもしくはファンドの受益者に不利な税効果が及ぶ過大

なリスクを負う場合。

（ⅶ）受益者が受益証券に関する購入申込代金を支払わない場合。

（ⅷ）受託会社または管理会社が、買戻しを行うことがファンドの受益者の利益に適うと合理的に判断する

場合。

（ⅸ）ファンドの純資産価額が投資方針を遂行するのに不十分であると管理会社が判断する場合。

（ⅹ）受益者が引き続き受益証券を所有することにより、ファンドまたはファンドの受益者の利益を損なう

可能性がある場合。

（ⅺ）ケイマン諸島当局の命令に基づく場合。

上記に代わり、上記（ⅰ）の場合に、受託会社または管理会社は、受益者に対して、保有する受益証券を

売却するよう命じることができ、受益者はかかる通知を受け取り次第、速やかに受益証券を適格投資家に譲

渡して、受託会社または管理会社に譲渡の証拠を提出しなければならない。

（２）日本における買戻し

受益証券は、以下に定める手続に従って、各買戻日に買戻価格で買い戻すことができる。

日本においては、毎月、最終営業日までの（同日を最終日とする）日本における５営業日間に買戻請求が受

け付けられる（当該買戻請求にかかる買戻日は、通常、当該買戻請求締切日の翌々月の買戻日となる。）。日

本における買戻請求受付時間は、原則として、午後４時（日本時間）までとする。

日本の実質的な受益者は、以下の制限に従い、買戻請求締切日である毎月最終営業日の午後４時（日本時

間）までに日本における販売会社に通知を行うことにより、１口以上１口単位、または日本における販売会社

が随時決定する単位による受益証券の翌々月の買戻日にかかる買戻しを請求することができる。

日本の投資者に対する買戻代金の支払いは、通常、日本における約定日（通常、買戻日の翌営業日（計算

日）の日本における翌営業日）から起算して日本における４営業日目に行われる。

買戻手数料は課されない。買戻代金の支払いは、外国証券取引口座約款の定めるところに従って日本におけ

る販売会社を通じて、米ドル建クラス受益証券については米ドルにより、円建（ヘッジなし）クラス受益証券

については日本円により行われる。米ドルと円貨との換算は、各申込みについての日本における約定日におけ

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、日本における販売会社が決定するレートによ

るものとする。ただし、ＳＭＢＣ日興証券は、米ドル建クラス受益証券の買戻しに関し、米ドルでの取扱いの

みを行う。
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前記「（１）海外における買戻し」の記載は、適宜、日本における買戻しにも適用されることがある。

 

３【資産管理等の概要】

（１）【資産の評価】

①　純資産価額の決定

ファンドの純資産価額は、各評価日付で、基本信託証書、補遺信託証書および英文目論見書に規定される

原則に基づき、各計算日において計算される。

管理会社は、ファンドの各評価日の直近の入手可能な市場価格を用い、ファンドの受益証券の純資産価額

を自ら計算するか、または管理事務代行会社に計算させる。管理会社が異なる決定を下さない限り、受益証

券１口当たり純資産価格は、ファンドの受益証券の基準通貨で計算される。

各評価日現在の各ファンドの純資産価額は、以下の要領で算定する。

（ⅰ）最初に、ファンドの前評価日終了時点の購入申込みおよび買戻しに関する受取勘定および支払勘定を

調整してから、ファンドの当該評価日に関する信託財産の価額の実現または未実現の増減分（管理会

社（または管理会社を代理する管理事務代行会社）の裁量により、為替ヘッジに関連する資産または

負債を除く。）を配分する。

（ⅱ）次に、資産または負債の増減分（為替ヘッジを含む。）を配分する。

（ⅲ）最後に、ファンドの評価日現在で受益者に分配する金額を除外する。

ファンド（またはそのクラスもしくはシリーズ）のすべての受益証券について、受益証券１口当たり純資

産価格は同一である。したがって、ファンド（またはそのクラスもしくはシリーズ）の受益証券１口当たり

純資産価格は、ファンドの各評価日現在で以下の要領で算定される。

（ⅰ）最初に、ファンド（またはその関連するクラスもしくはシリーズ）の純資産価額を、評価日終了時現

在の購入申込分および買戻分を織り込む前のファンド（またはその関連するクラスもしくはシリー

ズ）の発行済受益証券の総数で除す。

（ⅱ）次に、四捨五入して小数第２位まで算出する。ただし、円建ての受益証券（もしあれば）はこの限り

ではなく、四捨五入して一円の単位まで算出するものとする。

管理会社または管理事務代行会社によるファンドの純資産価額のすべての算定は、ファンドの受益者に

とって最終的かつ確定的なものであり、故意の不履行、過失または詐欺がない限り、管理事務代行会社また

は管理会社に対する請求権は発生しない。また、管理会社および管理事務代行会社は、明らかな誤りがない

限り、副管理会社またはその他の第三者が提供した評価に依拠することについて、絶対的保護を受ける。受

託会社は、いかなる場合も信託財産の資産の評価または管理会社もしくは管理事務代行会社によるファンド

の純資産価額の計算（または計算の誤り）に関して責任を負わない。

純資産価額の計算に際して、管理事務代行会社は、管理会社から別段の指示を受けない限り、または特定

のファンドに関連する信託証書補遺もしくは英文目論見書の付属書に明記されていない限り、以下に定める

評価手続を適用する。

（ⅰ）集団投資スキーム、投資信託およびミューチュアル・ファンドは、評価日現在の純資産価格（または

当該日現在で計算されない場合は計算が行われたその直前の日の純資産価格）で評価する。

（ⅱ）証券取引所で取引されている有価証券は、管理事務代行会社と協議した上で管理会社が選んだ証券取

引所の最新の市場価格（始値または終値）で評価する。

（ⅲ）証券取引所では取引されていないものの、店頭市場で取引されている有価証券は、管理事務代行会社

と協議した上で管理会社が選任した信頼できる情報源に基づいて評価する。

（ⅳ）ファンドが保有しているスワップ等の店頭商品は、管理事務代行会社と協議した上で管理会社が適当

と判断するディーラーから入手した価格に基づいて、管理会社の裁量により誠実に評価する。

（ⅴ）短期金融商品および銀行預金は、原価に経過利息を加えて評価する。

（ⅵ）評価を行う日に本項に定める特定の資産の取引所または市場が営業していない場合、かかる取引所ま

たは市場が最後に営業していた日に算定される。
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（ⅶ）上記以外のすべての資産および負債は、特定の市場価格がない資産および負債を含めて、管理事務代

行会社と協議した上で管理会社がその裁量により誠実に評価する。

（ⅷ）上記の評価方法は、資産の市場価格を反映するために望ましいと考えられる場合、またその限りにお

いて、管理事務代行会社と協議した上で管理会社がその裁量により修正することができる。

上記の規定は、関係する信託財産またはその一部の価値を計算し、発行済みまたは発行済みとみなされる

受益証券の口数で除す場合には、以下の規定に服する。

（ⅰ）発行することに合意したすべてのファンドの受益証券は発行済みとみなされ、ファンドの信託財産は

発行することに合意したファンドの受益証券に関して受け取る予定の現金またはその他の財産の価額

を含むとみなされる。

（ⅱ）買戻請求の結果、受益証券の買戻しおよび消却によってファンドの信託財産を減額する予定である

が、減額が完了していない場合、対象となる受益証券は買い戻され、発行されていないものとみなさ

れ、また、ファンドの信託財産を評価する際には当該買戻しに基づきファンドの信託財産から支払う

べき金額だけ信託財産を減額する。

（ⅲ）投資対象を購入（もしくは取得）または売却（もしくは処分）することに合意したものの、取得また

は処分が完了していない場合、かかる投資対象は、取得または処分が正式に完了したものとして、取

得の場合は織り込み、処分の場合は除き、取得の場合は総取得価格を織り込み、処分の場合は正味処

分価格を除く。

（ⅳ）関係する信託財産またはその一部の価値を計算する日までに発生した利益に関係する租税に関して、

管理会社または管理事務代行会社が支払いまたは還付申請を予定する金額を織り込む。

（ⅴ）発生済みで未払いの収益的費用（上記に該当するものを除く。）およびその時点で未払いの借入金合

計額を差し引く。

（ⅵ）ファンドの設定に関連して発生し、関係する信託財産から支払われる設立費用は、ルクセンブルグで

一般に公正妥当と認められた会計原則に従って５年を超えない期間で償却する。

 

外国通貨で控除される予定の未控除投資対象または現金、当座勘定もしくは預金勘定の金額は、支払責任

を負うプレミアムまたはディスカウントおよび為替費用を考慮し、管理事務代行会社と協議した上で管理会

社が状況に応じて適切と判断するレートで円貨に換算する。受託会社、管理事務代行会社および管理会社

は、その時点で最も低い市場の売り呼び値または最も高い市場の買い呼び値であると判断した価格がそうで

ないことが判明した場合でも、一切責任を負わない。

 

②　純資産価額の計算の一時停止

受託会社または管理会社は、ファンドに関する受益証券１口当たり純資産価格の計算（および評価日の決

定）、受益証券の発行、買戻し（または買戻日の決定）および買戻代金の支払い（仮に評価日または買戻日

が延期または一時停止されない場合であっても）の全部または一部を、下記状況を含むあらゆる理由におい

てその単独の裁量により、延期または一時停止することができる。

（ⅰ）その時点でファンドの大部分の直接または間接の投資対象が上場されている証券取引所が通常の週末

および休日以外の理由で閉鎖している期間、または取引が制限され、もしくは停止している期間。

（ⅱ）緊急事態に該当すると受託会社または管理会社が判断する事態またはその他の事情が存在する結果と

して、ファンドによる投資対象の評価もしくは処分を合理的に実施することができないか、または評

価もしくは処分をすれば受益者の利益が大幅に損なわれる期間。

（ⅲ）ファンドの直接または間接の投資対象の価額もしくは証券市場の最新価格を算定するために通常使用

している通信手段が故障している期間、またはその他の理由でファンドが直接または間接に所有する

投資対象の価額が合理的に迅速かつ正確に確認できない期間。

（ⅳ）投資対象の取得または処分に伴う資金の送金が通常の為替レートで実行することができないと受託会

社が管理会社と協議した上で判断する期間。
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（ⅴ）ファンド、管理会社またはそれらの関連会社、子会社もしくは関係者またはファンドのその他の業務

提供者に関連して、受託会社、管理会社または管理事務代行会社に適用あるマネー・ロンダリング防

止規則を遵守するために必要であると受託会社または受託会社の代理人としての管理事務代行会社が

判断する期間。

上記の一時停止が一週間を超えることが予想される場合、停止から７日以内にファンドの受益者全員にか

かる停止について書面で通知するとともに、停止が解除され次第、速やかにその旨を通知する。

 

（２）【保管】

海外において販売される受益証券については、受益証券の確認書が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確認書は、日本における販売会社の名義で保管され、日本の受益者に

対しては、日本における販売会社から受益証券の取引残高報告書が定期的に交付される。

 

（３）【信託期間】

ファンドは、後記「（５）その他　②　トラストまたはファンドの解散」に定める一定の状況下で早期に終

了しない限り、また、管理会社および受託会社がファンドの信託期間を延長する旨を決議しない限り、2034年

３月31日に終了する予定である。ただし、受益者は、ファンドの終了日が、投資先ファンドのレベルで、終了

日近く、または終了日に買戻制限（前記「２　買戻し手続等　（１）海外における買戻し　②　買戻しの制

限」）が決定された場合等、特定の状況で延期しなければならなくなることに留意する必要がある。管理会社

は、前述のとおり2034年３月31日に終了する可能性が高くなることを（ファンドの投資先ファンドの保有の処

分を複数のオーダーで分散して行うこと等により）目指すが、ファンドが2034年３月31日に終了する保証はな

い。なお、ファンドは、2024年３月13日より運用を開始する（設定日）。

 

（４）【計算期間】

ファンドの計算期間は、毎年８月31日に終了する。初回の決算日は2024年８月31日である。

 

（５）【その他】

①　発行限度額

受益証券の発行限度口数は設けられていない。

 

②　トラストまたはファンドの解散

ファンド（または場合によりトラスト）は、以下のいずれかの事項が最初に発生した時に終了する。

（ⅰ）ファンド（または場合によりトラスト）の存続もしくは他の法域への移転が違法になる場合、または

受託会社または管理会社の合理的な見解により非現実的もしくは不適切になる場合。

（ⅱ）受益者が、ファンド決議（または場合により受益者決議）により終了を決定した場合。

（ⅲ）基本信託証書の締結日に開始し、同日の149年後に終了する期間が経過した時。

（ⅳ）受託会社が退任の意思を書面により通知した場合、または受託会社が強制的もしくは任意的清算を開

始した場合であって、管理会社が、当該通知の受領または清算の開始後90日以内に、受託会社の後任

として受託会社の業務を承継する用意のある他の会社を任命しまたは任命を手配することができない

場合。

（ⅴ）管理会社が退任の意思を書面により通知した場合、または管理会社が強制的もしくは任意的清算を開

始した場合であって、受託会社が、当該通知の受領または清算の開始後90日以内に、管理会社の後任

として管理会社の業務を承継する用意のある他の会社を任命しまたは任命を手配することができない

場合。

（ⅵ）受託会社または管理会社が、その絶対的な裁量により終了を決定する場合。
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また、ファンドの純資産価額が20,000,000米ドルまたは管理会社および受託会社が販売会社と協議の上で

決定するその他の金額を下回った場合、償還されることがある。

ファンドが終了した場合には、受託会社は、直ちにファンドのすべての受益者に対してかかる終了を通知

する。

 

③　信託証書の変更

信託証書に定める条件に従って、受託会社および管理会社は、ファンドの受益者に書面の通知をした上

で、管理会社がファンドの受益者の最善の利益に適うと判断する範囲および要領で、信託証書に定める規定

を修正し、変更し、または追加することができる。

管理会社または受託会社が、（ⅰ）かかる修正、変更、追加によっても既存の受益者の利益が大幅に損な

われず、また受益者に対する管理会社または受託会社の責任が免除されないと判断すること、または（ⅱ）

かかる修正、変更、追加が、会計上、法律上もしくは当局の要求（法的拘束力の有無に関わらず）により必

要であると判断することを書面で証明しない限り、かかる修正、変更、追加を承認する受益者決議またはサ

ブ・ファンド決議が必要である。

修正、変更、追加は、受益者に対して保有する受益証券に関して追加の支払義務または責任の受諾を課す

ものであってはならない。

 

④　関係法人との契約の更改等に関する手続

総管理事務代行契約

総管理事務代行契約は、一方当事者から他方当事者に対し、90暦日前までに書面による通知をすることに

より終了することができる。

総管理事務代行契約は、ルクセンブルグの法律に準拠し、同法により解釈されるものとし、同法に基づき

変更することができる。

保管契約

保管契約は、一方当事者から他方当事者に対し、90日前までに書面による通知をすることにより終了する

ことができる。

保管契約は、ケイマン諸島の法律に準拠し、同法により解釈されるものとし、同法に基づき変更すること

ができる。

代行協会員契約

代行協会員契約は、一方当事者から他方当事者に対し、３か月以上前までに書面による通知をすることに

より終了することができる。

同契約は、日本国の法律に準拠し、同法により解釈されるものとし、同法に基づき変更することができ

る。

受益証券販売・買戻契約

受益証券販売・買戻契約は、一方当事者から他方当事者に対し、３か月以上前までに書面による通知をす

ることにより終了することができる。

同契約は、日本国の法律に準拠し、同法により解釈されるものとし、同法に基づき変更することができ

る。

投資運用契約

投資運用契約は、一方当事者から他方当事者に対し、90日前までに書面による通知をすることにより終了

することができる。

投資運用契約は、ルクセンブルグの法律に準拠し、同法により解釈されるものとし、同法に基づき変更す

ることができる。

 

４【受益者の権利等】

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 50/178



（１）【受益者の権利等】

受益者が管理会社または受託会社に対し受益権を直接行使するためには、受益証券の名義人として登録され

ていなければならない。

したがって、日本における販売会社に受益証券の保管を委託している日本の受益者は、受益証券の登録名義

人でないため、直接受益権を行使することができない。これらの日本の受益者は、日本における販売会社との

間の外国証券取引口座約款に基づき日本における販売会社をして受益権を自己に代わって行使させることがで

きる。受益証券の保管を日本における販売会社に委託しない日本の受益者は、本人の責任において権利行使を

行う。

受益者の有する権利は次のとおりである。受益証券の買戻しおよびファンドの終了に伴う金額の分配および

支払いはファンドのすべての債務の支払いに劣後する。

（ⅰ）分配請求権

受益者は、管理会社の決定したファンドの分配金を、受益証券口数に応じて請求する権利を有する。

（ⅱ）買戻請求権

受益者は、受益証券の買戻しを信託証書の規定および本書の記載に従って請求することができる。

（ⅲ）残余財産分配請求権

トラストが清算される場合、受益者は、保有する受益証券の持分に応じて残金財産の分配を請求する権利

を有する。

（ⅳ）受益者集会に関する権利

受益者は、制限された議決権を有する。信託証書は、投資方針および投資制限やサブ・ファンドのガイド

ラインに重大な変更を加える場合、サブ・ファンドを償還する場合、信託証書に一定の変更（以下参照）を

加える場合等一定の状況において、サブ・ファンド決議を必要とする旨規定している。サブ・ファンド決議

は、（ａ）サブ・ファンドの発行済受益証券の純資産価額の過半数を保有する者が書面で承認した決議、ま

たは（ｂ）サブ・ファンドの受益証券の純資産価額の過半数を保有し、議決権を有する本人もしくは代理人

が出席しサブ・ファンドの受益者集会で承認可決されることにより行われる。

基本信託証書はまた、例えば全サブ・ファンドに関する受託会社の解任、全サブ・ファンドに関する受託

会社による管理会社の解任に関する承認、サブ・ファンドの他の法域への移動、全サブ・ファンドの償還、

または全サブ・ファンドの信託証書の変更について、受益者決議が必要である旨規定している。受益者決議

は、（ａ）全サブ・ファンドの発行済受益証券の純資産価額の過半数を保有する者が書面で承認した決議、

または（ｂ）全サブ・ファンドの受益証券の純資産価額の過半数を保有し、議決権を有する本人もしくは代

理人が出席し全サブ・ファンドの受益者集会で承認可決されることにより行われる。

受益者集会における出席者数、定足数および議決権数の要件ならびに受益者の議決権は、信託証書に記載

されている。受益証券に付された一切の権利または制限に従い、決議、議決権または定足数に係る計算は、

（基準日（ただし、当該基準日が評価日でない場合、基準日の直前の評価日）付で計算される）受益証券１

口当たり純資産価格に基づくものとする。

業務提供者に対する受益者の権利

受益者は、投資運用会社、投資顧問会社、副投資運用会社、保管会社、管理事務代行会社、登録・名義書

換代行会社、所在地代行会社、支払代行会社、受託会社、トラストの監査人、または管理会社もしくは適用

ある場合は受託会社により随時任命されたトラストもしくは管理会社の他の業務提供者に対する直接の契約

上の権利を一切有しない。2013年法に基づき、受益者の保管会社に対する責任追及は、管理会社を通じて行

われる。受益者がかかる旨の書面による通知を行ったにもかかわらず、管理会社が、当該通知受領後３か月

以内に行動を起こさない場合、当該受益者は、保管会社の責任を直接追及することができる。

 

（２）【為替管理上の取扱い】

受益証券の分配金、買戻代金等の送金に関して、ケイマン諸島における外国為替管理上の制限はない。
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（３）【本邦における代理人】

森・濱田松本法律事務所　東京都千代田区丸の内二丁目６番１号　丸の内パークビルディング

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ケイマン諸島および日本の法律上の問題ならびに日本証券業協会の規

則の問題についての一切の通信、請求、訴状、その他の訴訟関係書類を受領する権限、および

（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、争点および見解の相違に

関連して一切の裁判上および裁判外の行為を行う権限

を委任されている。また財務省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に関する

代理人および金融庁長官に関する届出代理人は、

弁護士　大　西　信　治

東京都千代田区丸の内二丁目６番１号　丸の内パークビルディング

森・濱田松本法律事務所

である。

 

（４）【裁判管轄等】

上記（３）（ⅱ）の取引に関連して日本の受益者が提起するすべての訴訟について、その裁判管轄権は、下

記の裁判所が有し、日本法が適用され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

東京簡易裁判所　東京都千代田区霞が関一丁目１番２号

確定した判決の執行手続は、関連する法域の適正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】

本書の日付現在、ファンドの財務書類はまだ作成されていない。ファンドの会計監査は、デロイト・アンド・

トゥシュ・エルエルピーが行う。

（１）【貸借対照表】

該当事項なし。

 

（２）【損益計算書】

該当事項なし。

 

（３）【投資有価証券明細表等】

該当事項なし。
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２【ファンドの現況】

【純資産額計算書】

該当事項なし。
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第４【外国投資信託受益証券事務の概要】

 

①　受益証券の名義書換

ファンドの記名式受益証券の名義書換機関は次のとおりである。

取扱機関　ＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社

取扱場所　ルクセンブルグ大公国　ルクセンブルグ L－1282　ヒルデガルト・フォン・ビンゲン通り２番

日本の受益者については、受益証券の保管を日本における販売会社に委託している場合、日本における販売

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。

名義書換の費用は受益者から徴収されない。

 

②　受益者集会

受託会社または管理会社は、いつでも受益者集会を招集することができる。受託会社または管理会社は、発

行済受益証券の純資産価額の51％以上を保有する受益者からの要求がある場合、受益者集会を招集しなければ

ならない。受益者集会の少なくとも21日前には受益者に通知が行われる。

すべての受益者集会における出席者数、定足数および議決権数の要件ならびに受益者の議決権は信託証書に

記載されている。

 

③　受益者に対する特典、譲渡制限

受益者に対する特典はない。

受益証券は、米国内で登録されておらず、かつ、米国内で募集されておらず、また、直接的または間接的

に、米国、その領土もしくは属領もしくはその法域において、または、その居住者または当該地に通常居住し

ている者（かかる自然人および当該地で設立または組織された法人またはパートナーシップの財団を含む。）

に対し、もしくはその利益のために、募集または販売することはできない。

受益証券は、ＦＡＴＣＡを遵守する参加外国金融機関である（受益証券の登録名義人となる）日本における

販売会社および販売取扱会社によってのみ販売される。管理会社は、米国の法律および規則を遵守するために

適切とみなされる場合には、米国人により保有される受益証券を買い戻すこと、または米国人への譲渡を登録

することを拒絶することができる。

受益証券の譲渡制限については、前記「第２　管理及び運営　１　申込（販売）手続等　（１）海外におけ

る販売　⑫　譲渡制限」を参照のこと。
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第三部【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、2023年11月末日現在、5,446,220ユーロ（約８億7,962万円）で、全額払込済である。

なお、１株額面20ユーロ（約3,230円）の記名式株式272,311株を発行済である。

（注）ユーロの円換算は、便宜上、2023年11月30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＝

161.51円）による。

最近５年間における管理会社の資本金の増減はない。

 

（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、その定員および任期を決定する年次株主総会において株主によって選任される。いかなる取締役

も、株主により理由の有無を問わず解任される。

取締役会は、互選により、会長１名および副会長１名を選出することができる。取締役会はまた、取締役会

および株主総会の議事録を管理する責任者である秘書役１名（取締役であることを要しない。）を選出するこ

とができる。取締役会は会長または２名の取締役により召集され、招集通知に記載された場所で開催される。

会長は、すべての株主総会および取締役会において議長を務めるものとするが、欠席の場合、株主または取締

役会は、当該会議の出席者の多数決により、臨時議長として他の取締役を任命することができる。

取締役会の通知は、書面により、緊急の場合を除き、少なくとも会議開催予定日の24時間以上前に取締役に

あててなされなければならない。緊急の場合には、当該緊急事由および動機について招集通知に記載する。か

かる通知は、書面、Ｅメールまたはファクシミリまたは他の類似の通信手段により各取締役の同意が得られた

場合には省略することができる。取締役会の事前の決議により決定された時間および場所で開催されるものに

ついては、特段の通知をする必要はない。

取締役は、書面または電信、電報、またはファクシミリにより、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。取締役は、２名以上の別の取締役を代理することができる。いずれの取締役も、テレビ

会議または他の類似の通信手段により、本人確認を可能にすることにより、取締役会に参加することができ

る。これらの通信手段は、会議への効果的な参加を保障する技術的特性を満たすものでなければならず、審議

は、継続的に中継されなければならない。これらの手段による会議への参加は、当該会議への本人の参加と同

等である。当該通信手段により開催される会議は、管理会社の登録事務所において開催されたものと見なされ

る。取締役会は、取締役の半数以上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

締役会は、書面、電信、ファクシミリまたは他の類似の通信手段により承認を表明する場合には、持回りに

よって書面による決議を全員一致で可決することができ、その全体をもって決議の証拠となる議事録を構成す

る。

取締役会は、管理会社の利益の管理および処分のすべての行為を行う最も広範な権限を付与されている。

とりわけ、取締役会は、管理会社の目的のために行われるすべての業務ならびに当該業務に関するあらゆる

資金拠出、譲渡、購入、協力、提携、参画または金融面での介入について決定することのできる完全な権限を

有する。

 

２【事業の内容及び営業の概況】
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管理会社は、ルクセンブルグの法律の規定に基づきルクセンブルグにおいて適式に設立され、投資信託の管理

運営を行うための免許を有する会社である。管理会社は、その管理するすべての投資信託に関して、専門性を有

する投資運用会社を選任し、ポートフォリオの運用を委任している。管理会社は、1915年商事会社法に基づき

1992年２月27日に設立された。

管理会社は、ＡＩＦＭＤおよび2013年法に基づき、トラストに関しＡＩＦＭとして業務を提供する。管理会社

は、ファンドの投資資産の管理運営について責任を負っている。管理会社は、ファンドのポートフォリオ運用機

能を投資運用会社に委託している。

管理会社はＳＭＢＣ日興証券株式会社の完全所有子会社である。

管理会社の目的は、ルクセンブルグ国内または同国外を住所地とするか否かにかかわらず（随時改正される

2010年法第125－２条に規定された）ＵＣＩを管理することである。ただし、管理会社は、少なくとも１つのル

クセンブルグのＵＣＩを管理しなければならない。管理会社は、ＵＣＩの運営、管理および販売に関連するあら

ゆる業務を行うことができる。

管理会社は、トラストおよび受益者のために、有価証券の購入、売却、申込みおよび交換ならびにトラスト資

産に直接または間接に関連するすべての権利の行使を含む管理および運用に関する業務を行うことができる。

管理会社は、ファンドの費用で、関連する信託証書補遺に基づく一部または全部の職務を、一または複数の個

人または企業（投資運用会社またはその他の業務提供会社を含む。）に委任する権限を有する。ただし、管理会

社は上記の受任者が基本信託証書に定める規定を遵守することを保証すること、管理会社は受任者が犯した作為

または不作為に関して、あたかも管理会社自身の作為または不作為であるかのようにして、引き続き責任を負う

ことを条件とする。

基本信託証書に定める規定に従って、管理会社および管理会社の関係会社ならびにそれらの取締役、役員、従

業員または代理人は何らかの理由でいずれかの時点で関連する信託財産もしくは信託財産の一部または信託財産

の収益に発生した損失または損害に関して、かかる損失または損害が管理会社、管理会社の関係会社またはそれ

らの取締役、役員もしくは従業員の詐欺または故意の不履行に起因しない限り、一切責任を負わない。また、管

理会社はいかなる場合も間接損害、特別損害または派生的損害に関して責任を負わない。

管理会社、その関係会社およびこれらの取締役、役員、従業員または代理人は、管理会社として、その関係会

社としてまたはこれらの取締役、役員、従業員もしくは代理人として強いられまたは被ることがある、基本信託

証書に基づきまたはファンドに関連する権限および職務の適正な遂行過程において生じた訴訟、手続、債務、費

用、請求、損害、経費（一切の合理的な弁護士、専門家費用およびその他の類似費用を含む。）または要求の全

部または一部について、ファンドの信託財産から補償され、かつ信託財産に対する求償権を有する。ただし、か

かる補償は、管理会社またはその関係会社およびその取締役、役員または従業員の実際の詐欺行為または故意の

不履行により発生した作為または不作為から生じ管理会社が被る一切の訴訟、手続、債務、費用、請求、損害、

経費または要求については適用されない。

トラストに関する管理会社の任命期間は、受益者決議によって受益者から解任されない限り、トラストの存続

期間とする。管理会社は、受託会社に対して90日以上前に書面により通知することにより辞任することができ

る。

管理会社は前記「第二部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　４　手数料等及び税金　（３）管理報酬

等」の項に定める報酬を受け取る権利を有する。

管理会社の権利および義務についてはミューチュアル・ファンド規則および信託証書に定められている。管理

会社はミューチュアル・ファンド規則に定める規定に拘束され、かつミューチュアル・ファンド規則に定める事

項を実施し、かかる事項に関して責任を負うことに同意している。

管理会社は、2023年11月末日現在、６本の投資信託を管理および運営しており、その純資産額の合計は、以下

に記載された通貨建別運用金額の合計額である。

管理会社が管理および運営している投資信託は、以下のとおり、分類される。

 

分類 内訳
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Ａ分類 通貨建別運用金額 米ドル建：

ユーロ建：

日本円建：

豪ドル建：

3,585,794,062

2,004,859

1,896,869,888,433

13,799,875

米ドル

ユーロ

円

豪ドル

Ｂ分類 投資信託の種類

（基本的性格）

１本がルクセンブルグ籍・契約型・オープン・エンド型であり、５本がケイマン

籍・契約型・オープン・エンド型である。

 

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 58/178



３【管理会社の経理状況】

 

ａ．　管理会社の直近２事業年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける諸法令および一般に認められた

会計原則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（ただし、円換算部分を除く。）。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、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。）であるケーピーエムジー オーディット エス・アー・エール・エルから

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、主要な金額について円貨

換算が併記されている。日本円による金額は、2023年11月30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＝161.51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】

 

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ

貸借対照表

2023年３月31日現在

（単位：ユーロ）

 

 注 2023年３月31日  2022年３月31日

  ユーロ  千円  ユーロ  千円

資産         

固定資産         

－有形資産         

ａ）その他の備品、工具および設備 ３ 2,136  345  2,055  332

         

流動資産         

－債権         

売掛金         

－１年以内に支払期限の到来するもの ４ 1,047,017  169,104  862,364  139,280

その他の債権         

－１年以内に支払期限の到来するもの  5,000  808  48,582  7,846

         

－預金および手許現金  9,993,152  1,613,994  9,513,016  1,536,447

         

前払金  74,511  12,034  17,252  2,786

資産合計  11,121,816  1,796,285  10,443,269  1,686,692
         
         

負債         

資本金および準備金         

－払込資本金 ５ 5,446,220  879,619  5,446,220  879,619

－準備金         

・法定準備金 ６ 574,420  92,775  490,714  79,255

・公正価値準備金を含むその他の準備金         

ａ）その他の利用可能な準備金  999,124  161,369  940,615  151,919

ｂ）その他の利用可能でない準備金 ７ 1,474,712  238,181  1,242,812  200,727

  3,048,256  492,324  2,674,141  431,901

         

－当期損益  1,989,722  321,360  1,674,115  270,386

  10,484,198  1,693,303  9,794,476  1,581,906

引当金         

－納税引当金 ８ 350,336  56,583  381,902  61,681

－その他の引当金 ９ 146,616  23,680  159,385  25,742

  496,952  80,263  541,287  87,423

債務         

－買掛金         

１年以内に支払期限の到来するもの  103,735  16,754  90,875  14,677

         

－その他の債務         

－社会保障 10 36,931  5,965  16,631  2,686

  140,666  22,719  107,506  17,363

資本金、準備金および負債合計  11,121,816  1,796,285  10,443,269  1,686,692
         
 

添付の注記は、本財務書類と不可分なものである。
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（２）【損益計算書】

 

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ

損益計算書

2023年３月31日に終了した年度

（単位：ユーロ）

 

 注 2023年３月31日  2022年３月31日

  ユーロ  千円  ユーロ  千円

純売上高 11.1 4,317,292  697,286  3,905,390  630,760

その他の営業収益 12.2 8,254  1,333  28,850  4,660

         

原材料・消耗品およびその他外部費用         

ｂ）その他の外部費用 11.2 (313,170) (50,580) (230,018) (37,150)

         

人件費  (1,214,244) (196,113) (1,262,428) (203,895)

－賃金および給与  (993,030) (160,384) (1,033,987) (166,999)

－社会保障費  (107,286) (17,328) (103,845) (16,772)

－年金関連  (38,988) (6,297) (38,937) (6,289)

－その他の社会保障費  (68,298) (11,031) (64,908) (10,483)

－その他の人件費  (113,928) (18,401) (124,596) (20,123)

         

その他の営業費用 12.1 (219,023) (35,374) (197,093) (31,832)

その他の未収利息および類似収益  84,482  13,645  －  －

未払利息および類似費用  －  －  (19,048) (3,076)

損益に係る税金  (673,869) (108,837) (551,538) (89,079)

税引後損益  1,989,722  321,360  1,674,115  270,386
         
その他の税金  －  －  －  －

当期利益  1,989,722  321,360  1,674,115  270,386
         

 

添付の注記は、本財務書類と不可分なものである。
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ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ

 

財務書類に対する注記

2023年３月31日に終了した年度

 

注１．事業活動

　ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ（以下「当社」とい

う。）は、1992年２月27日、ルクセンブルグ大公国の法律に基づき株式会社として設立された。

　当社の目的は、ルクセンブルグ国内または同国外を住所地とするか否かにかかわらず、当社が、最低でも一本

のルクセンブルグのＵＣＩ（以下「投資信託」という。）を管理することを条件に、（投資信託に関する2010年

12月17日の法律（随時改正済）（以下「2010年法」という。）の第125－２条に規定された）投資信託の管理を

行うことである。かかる観点において、当社は、ルクセンブルグの2013年の法律（随時改正済）（以下「2013年

法」という。）に従い、オルタナティブ投資ファンド運用者として行為し、かつ、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通達2011／61／ＥＵ（以下「ＡＩＦＭＤ」という。）の

別紙Ⅰ（以下「別紙」という。）の第１項に規定された業務を行う。当社は、ポートフォリオ管理を委託し、投

資運用の監視を行う一方で、当社自身でリスク管理を実施する。さらに、当社は、別紙の第２項に基づき別挙さ

れた一切の業務を行う。

　2023年３月31日現在、当社はニッコウ・マネー・マーケット・ファンド、日興グローバル・ファンズ、クオン

ティテイティブ・マルチ・ストラテジー・プログラムⅡ（適格機関投資家向け）（「ＱＭＳ Ⅱ」）、プレミア

ム・ファンズ、日興ワールド・トラストおよびクォンティック・トラストの６の投資信託を管理・運営してい

る。

 

注２．重要な会計方針

　当社は、その会計帳簿をユーロ（以下「ユーロ」という。）で維持し、本財務書類は、以下の重要な会計方針

を含め、ルクセンブルグの法律および規制の要求に準拠して継続企業の前提で作成されている。

 

2.1　外貨換算

　ユーロ以外の通貨建の取引は、取引時の実勢為替レートでユーロに換算される。

　ユーロ以外の通貨建の固定資産は、取引時の実勢為替レートでユーロに換算される。貸借対照表日付現在、か

かる資産は取得時の為替レートで換算されている。

　預金は、貸借対照表日付現在の実勢為替レートで換算される。為替差損益は損益計算書に計上される。

　短期債権および債務は、貸借対照表日付現在の実勢為替レートに基づき換算される。

　その他の資産および負債は、取得時の為替レートで換算された額または為替に基づき決定された額のいずれか

低い額または高い額で、それぞれ別々に換算される。

　実現為替差益は、実現された時点で損益計算書に計上される。

　ユーロ以外の通貨建の資産と負債の間に経済的な関連がある場合には、未実現純損失のみ、損益計算書に計上

される。
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2.2　流動債権

　債権は、その額面価額で評価される。それらは、回収が困難な場合には、評価調整の対象となる。かかる評価

調整は、評価調整が行われた事由が適用されなくなる場合には、継続されない。

 

2.3　負債引当金および費用引当金

　負債引当金および費用引当金は、その性質が明白に規定され、貸借対照表日付現在で発生する可能性が高いか

または確実に発生するが、発生する金額または日付は不確定である損失または債務を補填することを目的として

いる。

 

注３．固定資産の変動

 

 取得原価  評価額調整    

 
期首現在

価値総額

期末現在

価値総額

 期首現在

累積額調整

期末現在

累積額調整
 

期首現在

価値純額

期末現在

価値純額

 ユーロ ユーロ  ユーロ ユーロ  ユーロ ユーロ

固定資産         

－コンピューター機器 3,845 5,096  (1,791) (2,960) 2,055 2,136

 

　固定資産は、減価償却累計額控除後の取得原価で評価される。減価償却費は、個々の資産の見積耐用年数にわ

たり、定額法で計算される。

　かかる目的で使用される減価償却率は、以下のとおりである。

－コンピューター機器　　25％

－オフィスレイアウト　　50％

 

注４．売掛金

　2023年３月31日および2022年３月31日現在の売掛金は、未収管理報酬である。

 

注５．払込資本金

　額面金額20ユーロの発行済および全額払込済の株式272,311株で表章される払込資本金は、5,446,220ユーロで

ある。

　当社は、2023年３月31日または2022年３月31日に終了した年度中に自社株を取得しなかった。

　期末時点で当社の単独株主であるＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社は、2023年２月10日付で、保有す

るすべての当社株式をＳＭＢＣ日興証券株式会社に売却した。

 

注６．法定準備金

　ルクセンブルグ法により、当社は毎年その純利益の少なくとも５％を法定準備金として、当該準備金が発行済

資本金の10％に達するまで、積立てなければならない。

　この法定準備金を配当金に利用することはできない。

　2022年３月31日に終了した年度の利益に関しては、83,706ユーロが積立てられた（2021年３月31日に終了した

年度の利益に関しては82,398ユーロ）。
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注７．資本金および準備金

 資本金 法定

準備金

準備金

（１）

特別納税

準備金

（２）

その他の

準備金

（１）＋（２）

当期

損益

 ユーロ ユーロ ユーロ ユーロ ユーロ ユーロ

2022年３月31日現在残高 5,446,220 490,714 940,615 1,242,812 2,183,427 1,674,115

損益の繰入額 － 83,706 1,358,509 231,900 1,590,409 (1,674,115)

分配済み配当金 － － (1,300,000) － (1,300,000) －

当期損益 － － － － － 1,989,722

2023年３月31日現在残高 5,446,220 574,420 999,124 1,474,712 2,473,836 1,989,722

 

 資本金 法定

準備金

準備金

（１）

特別納税

準備金

（２）

その他の

準備金

（１）＋（２）

当期

損益

 ユーロ ユーロ ユーロ ユーロ ユーロ ユーロ

2021年３月31日現在残高 5,446,220 408,316 910,564 1,007,312 1,917,876 1,647,949

損益の繰入額 － 82,398 1,330,051 235,500 1,565,551 (1,647,949)

分配済み配当金 － － (1,300,000) － (1,300,000) －

当期損益 － － － － － 1,674,115

2022年３月31日現在残高 5,446,220 490,714 940,615 1,242,812 2,183,427 1,674,115

 

　当社は、施行された税法に準拠して、純富裕税（ＮＷＴ）負債を軽減した。当該法律に従い、当社は、純富裕

税の控除額の５倍に相当する金額を利用可能でない準備金（「特別納税準備金」科目）のもとに繰入れることを

決定した。当該準備金は、５年間は配当に利用することはできない。

 

注８．法人所得税

　当社は、ルクセンブルグ法人所得税、都市事業税および純富裕税の課税対象となっている会社である。

　税金負債は、貸借対照表上で「納税引当金」として計上されている。

 

注９．その他の引当金

 

 2023年３月31日 2022年３月31日

 ユーロ ユーロ

一般経費に対する引当金 146,616 159,385

 146,616 159,385
   

 

注10．その他の債務

　2023年３月31日および2022年３月31日現在のその他の債務の内訳は、以下のとおりである。

 2023年３月31日 2022年３月31日

 ユーロ ユーロ

優先債権者に対する引当金（社会保障） 36,931 16,631

 36,931 16,631
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注11．純売上高およびその他の外部費用

11.1　純売上高

 2023年３月31日 2022年３月31日

 ユーロ ユーロ

管理報酬 4,317,292 3,882,642

弁護士報酬 0 22,748

 4,317,292 3,905,390
   

 

　2023年３月31日現在の適用ある管理報酬料率は、以下のとおりである。

　当社は、プレミアム・ファンズ－グローバル・コーポレート・ボンド、プレミアム・ファンズ－シュローダー

日本株式ファンド、プレミアム・ファンズ－ウェルス・コアポートフォリオ　コンサバティブ型、プレミアム・

ファンズ－ウェルス・コアポートフォリオ　グロース型、プレミアム・ファンズ－グローバル・コア株式ファン

ド、プレミアム・ファンズ－グローバル・コア債券ファンド、プレミアム・ファンズ－ウェルス・コアポート

フォリオ アドバンス型、日興ワールド・トラスト－ヨーロピアン・ラグジュアリー・エクイティ・ファンド、

日興ワールド・トラスト－日興グローバル・ＣＢ・ファンド、日興ワールド・トラスト－デンマーク、カバード

債券ファンド　米ドル建て（米ドルヘッジあり）、日興ワールド・トラスト－グローバル・トレーディング・オ

ポチュニティ・ファンドおよび日興ワールド・トラスト－ブリッジウォーター・マクロ戦略ファンドから、当該

月中のこれらのサブ・ファンドの純資産価額に対して0.03％の年次管理報酬を受領する。報酬は、毎月支払われ

る。

　当社は、日興ワールド・トラスト－グラビティ・ヨーロピアン・エクイティ・ファンドから、当該月中のかか

るサブ・ファンドの純資産価額に対して0.03％の年次管理報酬を受領した。報酬は、毎月支払われた。日興ワー

ルド・トラスト－グラビティ・ヨーロピアン・エクイティ・ファンドは、2023年１月４日付で償還された。

　当社は、日興ワールド・トラスト－日興ブラックロック・ハイ・クオリティ・アロケーション・ファンド（米

ドル建て）から、当該月中のかかるサブ・ファンドの純資産価額に対して0.04％の年次管理報酬を受領する。報

酬は、毎月支払われる。

　当社は、日興ワールド・トラスト－ワールド・ハイブリッド・セキュリティーズ・ファンドから、当該月中の

かかるサブ・ファンドの純資産価額に対して0.023％の年次管理報酬を受領する。報酬は、毎月支払われる。

　当社は、日興ワールド・トラスト－ＫＫＲグローバル・インパクト・ストラテジーから、当該月中のかかるサ

ブ・ファンドの純資産価額に対して0.05％の年次管理報酬を受領する。報酬は、四半期毎に支払われる。

　当社は、ＱＭＳ Ⅱから、当該月中のかかるファンドの純資産価額に対して0.03％の年次管理報酬を受領す

る。報酬は、四半期毎に支払われる。

　当社は、クォンティック・トラスト－米ドル建て償還時ターゲット債券ファンド201703から、毎月後払いされ

る、（ⅰ）サブ・ファンドの募集価格に（ⅱ）関連評価日時点の発行済受益証券口数を乗じた金額の年率0.03％

の報酬を受領した。クォンティック・トラスト－米ドル建て償還時ターゲット債券ファンド201703は、2023年３

月17日付で償還された。

　当社は、クォンティック・トラスト－早期償還目標水準設定型ファンド スマート・ブレイン2020-03から、毎

月後払いされる、（ⅰ）サブ・ファンドの当初発行価格に（ⅱ）関連評価日時点の発行済受益証券口数を乗じた

金額の年率0.03％の報酬を受領する。

　当社は、日興グローバル・ファンズの各サブ・ファンドから、当該四半期中の当該サブ・ファンドの純資産価

額に対して0.03％の年次管理報酬を受領する。報酬は、四半期毎に支払われる。

　当社は、ニッコウ・マネー・マーケット・ファンドから、以下のとおり計算される年次管理報酬を、各四半期

末に受領する。

「グロス・イールド（その他の費用控除後）」とは、ファンドの総利回り（グロス・イールド）より、ファンド

の関係当事者に対する報酬以外の費用の日々の償却率を控除し、当社により日々計算される料率をいう。また、
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「グロス・インカム（その他の費用控除後）」とは、（ａ）ファンドの総利益（有価証券のキャピタル・ゲイ

ン／ロスを含む。）より、（ｂ）ファンドの関係当事者に対する報酬以外の費用の日々の償却額を控除し、当社

により日々計算される金額をいう。

すなわち、日々計算されるグロス・イールド（その他の費用控除後）が年率１％未満の場合、当社に対する報酬

は、当該グロス・インカム（その他の費用控除後）の１％である。日々計算されるグロス・イールド（その他の

費用控除後）が年間１％以上および1.5％未満の場合、当社に対する報酬は、日々発生し、計算されるサブ・

ファンドの純資産価額の年率0.02％である。日々計算されるグロス・イールド（その他の費用控除後）が年間

1.5％以上の場合、当社に対する報酬は、日々発生し、計算されるサブ・ファンドの純資産価額の年率0.03％で

ある。

 

11.2　その他の外部費用

 2023年３月31日 2022年３月31日  

 ユーロ ユーロ  

その他の費用 313,170 230,018  

 313,170 230,018  
    

 

　その他の費用は、法律上の助言、コンサルティング、協会のメンバーシップ等の外部のプロバイダーにより提

供されるサービスに相当する。

 

注12．その他の営業費用およびその他の営業収益

12.1　その他の営業費用

 2023年３月31日  2022年３月31日

 ユーロ  ユーロ

その他の管理事務費用 219,023  197,093

 219,023  197,093
    

 

12.2　その他の営業収益

 2023年３月31日 2022年３月31日  

 ユーロ ユーロ  

過年度からのその他の引当金に対する調整 5,930 5,095  

償却済み投資信託からの現金 2,322 17,231  

その他 2 6,524  

 8,254 28,850  
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注13．従業員および取締役

13.1　取締役

　2023年２月９日付で、三田村氏は当社の取締役を辞任し、後任に服部氏が就任した。

　当年度中、信任を与えられた取締役数は、以下のとおりであった。

 2023年３月31日  2022年３月31日

取締役 4  4
    

 

13.2　従業員

　2023年３月31日および2022年３月31日現在の従業員数は、以下のとおりであった。

 2023年３月31日  2022年３月31日

上級管理職 2  2

中間管理職 2  2

従業員 3  3

 7  7
    

 

注14．後発事象

　本財務書類において開示される重要な後発事象はなかった。

 

 

（財務書類については、原文（英語版）のみが独立監査人によって監査されている。関係する監査報告書が言及しているの

は、原文（英語版）のみである。財務書類の原文（英語版）の翻訳は、管理会社の責任において作成されたものであり、独立

監査人により検討または検証されていない。監査報告書および／または財務書類の原文（英語版）と日本文の間に相違があっ

た場合には、原文（英語版）が優先される。）

　　次へ
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中間財務書類

 

ａ．　管理会社の日本文の中間財務書類は、ルクセンブルグにおける諸法令および一般に認められた会計原則に準

拠して作成された原文の中間財務書類を翻訳したものである（ただし、円換算部分を除く。）。これは「中間

財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」第76条第４項ただし書の規定の適用によるものである。

 

ｂ．　管理会社の原文の中間財務書類は、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。）の監査を受けていない。

 

ｃ．　管理会社の原文の中間財務書類は、ユーロで表示されている。日本文の中間財務書類には、2023年11月30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＝161.51円）を使用して換算さ

れた円換算額が併記されている。なお、千円未満の金額は四捨五入されている。

 

 

　　次へ
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（１）資産及び負債の状況

 

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ

貸借対照表

2023年９月30日現在

（単位：ユーロ）

 

 2023年９月30日 2023年３月31日

 ユーロ 千　円 ユーロ 千　円

資産    
固定資産    
－その他の付帯設備、用具および備品 8,479  1,369  2,136  345

        

流動資産        

債権        

－売掛金        

１年以内に支払期限の到来するもの 1,131,245  182,707  1,047,017  169,104

－関係当事者への債権        

１年以内に支払期限の到来するもの 0  0  0  0

－その他の売掛金        

１年以内に支払期限の到来するもの 110  18  5,000  808

        

預金 11,105,809  1,793,699  9,993,152  1,613,994

手許現金 0  0  0  0

前払金 50,159  8,101  74,511  12,034

 12,287,323  1,984,526  11,119,680  1,795,940

        

資産合計 12,295,802  1,985,895  11,121,816  1,796,285
        
        

負債        

資本金および準備金        

－払込資本金 5,446,220  879,619  5,446,220  879,619

－繰越利益 0  0  0  0

－準備金        

法定準備金 673,906  108,843  574,420  92,775

その他の積立金 4,364,072  704,841  2,473,836  399,549

 5,037,978  813,684  3,048,256  492,324

        

－当期損益 1,060,493  171,280  1,989,722  321,360

 11,544,691  1,864,583  10,484,198  1,693,303

引当金        

－納税引当金 454,494  73,405  350,336  56,583

－その他の引当金 190,674  30,796  146,616  23,680

 645,167  104,201  496,952  80,263

非劣後債務        

－買掛金        

１年以内に支払期限の到来するもの 105,944  17,111  103,735  16,754

－その他の債務        

１年以内に支払期限の到来するもの 0  0  36,931  5,965

105,944  17,111  140,666  22,719

        

負債合計 12,295,802  1,985,895  11,121,816  1,796,285
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（２）損益の状況

 

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ

損益計算書

2023年４月１日から2023年９月30日までの期間

（単位：ユーロ）

 

2023年９月30日 2023年３月31日

ユーロ 千　円 ユーロ 千　円

費用        

その他の外部費用 168,945  27,286  313,170  50,580

人件費 733,034  118,392  1,214,244  196,113

流動資産要素に係る評価調整 (1) (0) 0  0

その他の営業費用 149,085  24,079  219,023  35,374

その他の利息および類似財務費用 12,927  2,088  0  0

 1,063,990  171,845  1,746,437  282,067

        

法人所得税 351,580  56,784  673,869  108,837

 1,415,570  228,629  2,420,306  390,904

        

当期利益 1,060,493  171,280  1,989,722  321,360

費用合計 2,476,063  399,909  4,410,028  712,264
        
        

収益        

純売上高 2,300,014  371,475  4,317,292  697,286

その他の営業収益 2,836  458  8,254  1,333

その他の利息および類似財務収益 173,212  27,975  84,482  13,645

 2,476,063  399,909  4,410,028  712,264

        

当期損失 0  0  0  0

収益合計 2,476,063  399,909  4,410,028  712,264
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４【利害関係人との取引制限】

管理会社が、管理会社または受益者以外の第三者の利益のために行う取引等、受益者の保護に欠け、または

ファンド資産の運用の適正を害する取引は禁止される。

投資者は、以下の潜在的利益相反に注意する必要がある。

受託会社、管理会社および両社の持株会社、持株会社の株主、持株会社の子会社およびそれぞれの取締役、役

員、従業員、代理人および関連会社（以下「利害関係者」という。）は、時にファンドと利益が相反するその他

の金融、投資またはその他の専門的活動に従事する場合がある。かかる活動には、他のファンドの運用、有価証

券の売買、投資顧問・経営顧問業務、仲介業務の提供およびその他のファンドまたは会社の取締役、役員、顧問

または代理人を務めることなどを含む。特に、受託会社または管理会社は、ファンドと同様のまたは重複する投

資目的を有するその他の投資ファンドに助言を行う可能性がある。また、受託会社または管理会社は、ファンド

に提供する業務と同様の業務を第三者に提供することができるが、かかる業務から得た利益について説明する責

任を負わない。利益相反が発生する場合、受託会社または管理会社は、公正に解決するよう努力する。ファンド

を含めた様々な顧客に対する投資機会の配分に関連して、受託会社または管理会社は、上記の職務に関連して利

益相反に直面する場合があるが、受託会社または管理会社は、こうした状況下において投資機会が公正に配分さ

れるように注意を払う。

受託会社、管理会社や各社の関連会社は、関係法で認められる範囲内で、代理人として受託会社または管理会

社とポートフォリオにかかる取引を行うことができ、その場合、通常の総合サービス仲介手数料を超えないこと

を条件として、通常の仲介手数料や現金リベートを受け取り、保持するほか、通常の市場慣行に従って、本人と

して受託会社または管理会社と取引を行うことができる。

受託会社、管理会社やそれぞれの関連会社は、受託会社、管理会社やそれぞれの関連会社のために物品、サー

ビスまたはその他の便益（調査サービス、顧問サービス、特殊なソフトウェアまたは調査サービスに関連するコ

ンピュータ・ハードウェアおよびパフォーマンス測定などを含む。）を提供する取決めを行った者またはかかる

者の代理人を通じて取引を行う権利を留保する。ただし、かかる取引の性格が全体として受託会社または管理会

社の利益になることが合理的に予想でき、ファンドのパフォーマンスの改善に貢献できること、また、かかる取

引のために直接的な支払いは行われず、その代わりに受託会社、管理会社やそれぞれの関連会社が仕事を発注す

ることを請け負うことを条件とする。疑義を避けるため記載すると、上記の物品およびサービスには、旅行、宿

泊、接待、一般管理用の物品およびサービス、一般的な事務機器または建物、会費、従業員の給与または直接的

な金銭の支払いは含まれない。

ミューチュアル・ファンド法およびミューチュアル・ファンド規則に従って、受託会社または受託会社の関連

会社は、事前に書面で管理会社の承認を得た上で、利害関係者または利害関係者が運用もしくは助言を行う投資

ファンドもしくはアカウントから有価証券を購入し、または売却することができる。また、受託会社または管理

会社以外の利害関係者は、適当と判断する場合、受益証券を保有し、または取引することができる。利害関係者

（受託会社を除く。）は、受託会社または受託会社の子会社が同様の投資対象を保有している場合でも、自己勘

定でかかる投資対象を購入し、保有し、取引することができる。受託会社または管理会社は、信託財産を用いて

自己の計算で取引を実行してはならない。

ミューチュアル・ファンド法およびミューチュアル・ファンド規則に従って、利害関係者は、受益者または受

託会社が有価証券を保有している法人と金融取引等の取引を行い、または契約を締結し、またはかかる取引もし

くは契約に利害関係を持つことができる。更に、利害関係者は、ファンドの計算で利害関係者が執行する投資対

象の売買に関連して利害関係者が交渉した手数料または利益を受け取ることができ、かかる手数料または利益が

ファンドの利益になる場合もあれば、利益にならない場合もある。

 

５【その他】

（１）定款の変更

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。
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（２）事業譲渡または事業譲受

ルクセンブルグ監督当局の事前承認を条件として、管理会社は、ルクセンブルグの一般原則に基づき、契約

型投資信託を管理運用する権限を授与されている他のルクセンブルグの会社にその業務を譲渡することができ

る。かかる場合、事業を譲渡した会社は、なお、法人として存続する。

（３）出資の状況

該当事項なし。

（４）訴訟事件その他の重要事項

訴訟事件その他管理会社に重要な影響を与えた事実、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、３月末日に終了する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）ワールド・ファンド・リミテッド（「受託会社」）

①　資本金の額

2023年11月末日現在、50,000米ドル（約735万円）

②　事業の内容

受託会社は、メイプルズ・エフエス・リミテッド（MaplesFS Limited）の「管理子会社」（銀行および信

託会社法（改正済）に規定されている。）であり、メイプルズ・エフエス・リミテッドは、ケイマン諸島の

銀行および信託会社法（改正済）の規定に基づき、適式に設立され有効に存続する信託会社であり、信託業

務を行うための免許を受けている、信託会社である。メイプルズ・エフエス・リミテッドは、ミューチュア

ル・ファンド法に基づく免許投資信託管理事務代行会社でもある。

（２）ＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社（「保管会社」および「管理事務代行会社」）

①　資本金の額

2023年11月末日現在、90,154,448ユーロ（約146億円）

（注）ユーロの円換算は、便宜上、2023年11月30日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＝

161.51円）による。

②　事業の内容

ＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社は、ルクセンブルグで1974年２月14日に株式会社として設立さ

れた銀行で、ＳＭＢＣバンクＥＵの子会社である。

（３）ＳＭＢＣ日興証券株式会社（「代行協会員」および「日本における販売会社」）

①　資本金の額

2023年９月末日現在、1,350億円

②　事業の内容

金融商品取引法に基づき登録を受け、日本において金融商品取引業を営んでいる。なお、ＳＭＢＣ日興証

券は、証券投資信託受益証券を取扱っており、複数の外国投資信託証券について、日本における代行協会員

業務および販売等の業務を行っている。

（４）三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社（「投資運用会社」）

①　資本金の額

2023年11月末日現在、20億円

②　事業の内容

投資運用会社は、「投資信託及び投資法人に関する法律」に定める投資信託委託会社であり、証券投資信

託の設定を行うとともに「金融商品取引法」に定める金融商品取引業者としてその運用（投資運用業）を

行っている。また「金融商品取引法」に定める投資助言業務を行っている。
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２【関係業務の概要】

（１）ワールド・ファンド・リミテッド

受託会社は、基本信託証書および信託証書補遺に基づき、ファンドの資産の受託者としての業務を提供す

る。

受託会社、その関係会社およびこれらの取締役、役員、従業員または代理人は、それぞれが受託会社とし

て、その関係会社としてまたはこれらの取締役、役員、従業員もしくは代理人として強いられまたは被ること

がある、基本信託証書に基づきまたはファンドに関連する権限および職務の適正な遂行過程において生じた訴

訟、手続、債務、費用、請求、損害、経費（一切の合理的な弁護士、専門家費用およびその他の類似費用を含

む。）または要求の全部または一部について、ファンドの信託財産から補償され、かつ信託財産に対する求償

権を有する。ただし、かかる補償は、受託会社においては、受託会社またはその関係会社およびその取締役、

役員または従業員の実際の詐欺行為または故意の不履行により発生した作為または不作為から生じ受託会社が

被る一切の訴訟、手続、債務、費用、請求、損害、経費または要求については適用されない。

基本信託証書の規定に従って、受託会社および受託会社の関連会社ならびにそれらの取締役、役員、従業員

または代理人は何らかの理由でいずれかの時点で関係するファンドの信託財産もしくは信託財産の一部または

信託財産の収益に発生した損失または損害に関して、かかる損失または損害が受託会社、受託会社の関連会社

またはそれらの取締役、役員もしくは従業員の詐欺または故意の不履行に起因しない限り、一切責任を負わな

い。また受託会社はいかなる場合も間接損害、特別損害または派生的損害に関して責任を負わない。

受託会社は、受任者または副受任者の行為を監督する義務を負わず、また受任者または副受任者の失当行

為、過失または不履行を理由にファンドに発生した損失に関して、かかる損失がファンドに関する受託会社の

職務に故意の不履行または現実の詐欺に起因しない限り、責任を負わない。受託会社は管理会社または管理会

社が権限、職務もしくは裁量権を委任した者またはかかる者の受任者を監督し、または委任された職務を履行

する上記の者の資格を調査する義務を負わない。また受託会社は投資対象の妥当性、適格性等に関する表明ま

たは保証を行わず、上記に関して一切責任を負わない。

受託会社の任命期間は、受益者決議によって受益者から解任されない限り、ファンドの期間とする。受託会

社は45日前までに管理会社および受益者全員に書面の通知をして、後任の受託者が任命され次第、退任するこ

とができる。

受託会社は上記「第二部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　４　手数料等及び税金　（３）管理報酬

等」の項に定める報酬を受け取る権利を有する。

（２）ＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社

ＳＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社は、受託会社、管理会社および管理事務代行会社との間で締結さ

れた総管理事務代行契約（以下「総管理事務代行契約」という。）に基づいて、トラストの管理事務代行、登

録代行兼名義書換代理人を務めるファンドの管理事務代行会社として任命された。総管理事務代行契約に定め

る条件に基づいて、かつ受託会社および管理会社の全般的監督の元で、管理事務代行会社は受託会社および管

理会社の包括的または個別的指示に従って、トラストの事務を管理し、トラストの会計記録を付け、ファンド

の純資産価額および受益証券１口当たり純資産価格を計算し、受益証券に関する登録代行および買戻代理人を

務める。

管理事務代行会社はルクセンブルグ大公国の法律に基づく公開有限会社として設立された銀行で、ＳＭＢＣ

バンクＥＵの子会社である。

総管理事務代行契約は、受託会社もしくは管理会社が管理事務代行会社に90日前までに書面の通知をする

か、または管理事務代行会社が受託会社もしくは管理会社に90日前までに書面の通知をして終了させるまで、

効力を継続する。また総管理事務代行契約は総管理事務代行契約に定めるその他の状況下においても終了させ

ることができる。

総管理事務代行契約に定める規定に従って、管理事務代行会社（本項においては管理事務代行会社のすべて

の取締役、役員および従業員ならびに、管理事務代行会社により選任された代理人、下請人または委託先を含

む。）は、その合理的な支配の及ばない理由、原因または偶発事故（自然災害、国有化、通貨制限、郵便その
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他のストライキ、争議行為または関連する証券取引所、決済システムもしくは市場の障害、停止もしくは混乱

を含むが、これに限られない。）の直接または間接的な結果として生じた損失または同契約に基づく職務もし

くは義務の不履行もしくは遅延につき責任を負わない。

総管理事務代行契約の関連する規定に従い、管理会社は、あらゆる経費、負債、債務、請求、措置、催告、

損害、違約金、訴え、法的手続、判決、決定、訴訟、費用または支出（種類または性質を問わない。）のう

ち、（ⅰ）同契約に基づく機能または職務の履行に関連して管理事務代行会社に課され、これが負担し、また

はこれに対して申立てがなされる可能性のあるものであって、（ⅱ）管理事務代行会社が適切な指示を受けて

同契約に基づいて行為した事実に直接または間接的に起因するものにつき、管理事務代行会社ならびにその役

員および取締役を補償し、これらに損害を被らせないことを約束する。

管理事務代行会社に支払う報酬については上記「第二部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　４　手数

料等及び税金　（３）管理報酬等」の項に記載するとおりである。

受託会社、管理会社および保管会社との間で締結された保管契約（以下「保管契約」という。）に基づい

て、受託会社および管理会社はファンドの信託財産に関する保管会社（以下「保管会社」という。）としてＳ

ＭＢＣ日興ルクセンブルク銀行株式会社を任命した。保管会社はルクセンブルグ大公国の法律に基づく公開有

限会社として設立された銀行で、ＳＭＢＣバンクＥＵの子会社である。

保管契約に定める規定に従って、保管会社（本項においては保管会社のすべての取締役、役員および従業員

ならびに保管会社により任命された代理人、下請人または受任者を含む。）は本書に基づいて職務を履行する

過程で保管会社が善意から犯した判断の誤り、見落としまたは法の錯誤を直接または間接的原因として、ファ

ンドに関して管理会社または受託会社が被った損失または損害に関して責任を負わない。また保管会社は、過

失または故意の不履行がない限り、本書に基づく保管会社の職務の履行の結果または過程で管理会社または受

託会社が被った損失または損害に関して責任を負わない。

受託会社および管理会社は、ファンドに関する保管契約に基づく保管会社の職務の履行に起因し、または関

連して保管会社または保管会社の株主、取締役、役員、従業員および代理人が負担し、または相手取って提起

されたすべての訴訟、訴訟手続、請求、催告、債務、損失、損害、コストおよび費用（上記に起因し、または

付随して発生した合理的な法的費用、専門家の費用および報酬を含む。）について、保管契約に基づくファン

ドに関する職務の履行に際して保管会社が犯した過失、故意の不履行、害意、現実の詐欺または未必の故意に

起因する場合を除き、ファンドの資産から保管会社ならびに保管会社の各株主、取締役、役員、従業員および

代理人を補償する。

受託会社は、その過失または故意の不履行による場合を除き、ファンドに関連して第三者が被った損失また

は損害につき保管会社に対してなされるすべての請求および要求（これにより発生したまたはこれに付随する

コストおよび費用を含む。）について、ファンドの資産からのみ保管会社を補償し、免責する。

保管契約は、受託会社、管理会社または保管会社が90日前までに書面の通知をして終了させるまで、効力を

継続する。また保管契約は保管契約に定めるその他の状況下においても終了させることができる。

ファンドまたはファンドの代理人が信用取引のために取引相手、先物・オプション取引所、決済ブローカー

等に差し入れた契約、証拠金等の金銭またはその他の投資対象に関して保管会社は責任を負わないこと、更に

証拠金等の金銭もしくはその他の投資対象に関する取引相手、先物・オプション取引所、決済ブローカー等の

不履行または信用取引のために担保として差し入れた証拠金等の金銭もしくはその他の投資対象から控除され

る金額に関して保管会社は責任を負わないことに投資者は注意すべきである。

保管会社に支払う報酬については上記「第二部　ファンド情報　第１　ファンドの状況　４　手数料等及び

税金　（３）管理報酬等」の項に記載するとおりである。

（３）ＳＭＢＣ日興証券株式会社

日本における代行協会員業務および日本における受益証券の販売・買戻業務を行う。

（４）三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社

管理会社は、管理会社の全体的な指図、統制および責任に従うファンドの資産の投資および再投資に関し

て、三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社を投資運用会社として選任した。
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投資運用契約に基づき、投資運用会社の義務についての不誠実、故意による不履行、現実の詐欺、重過失も

しくは未必の故意による無視または投資運用会社の義務に関して適用ある法令および規則の違反によって生じ

た損失を除き、投資運用契約に規定された事項と関連する判断の誤りまたは管理会社もしくはファンドが被っ

た損失について、投資運用会社は免責される。

 

３【資本関係】

管理会社は、ＳＭＢＣ日興証券株式会社の子会社である。

三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社と、ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、株式会社三井住友フィナン

シャルグループの子会社である。
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第３【投資信託制度の概要】

 

１．ケイマン諸島における投資信託制度の概要

 

1.1 　1993年までは、ケイマン諸島には投資信託を具体的に規制する法律は存在しなかったが、ケイマン諸

島内においてまたはケイマン諸島から運営している投資信託の受託者は銀行および信託会社法（改正

済）（以下「銀行および信託会社法」という。）の下で規制されており、ケイマン諸島内においてまた

はケイマン諸島から運営している投資運用会社、投資顧問会社およびその他の業務提供者は、銀行およ

び信託会社法、会社管理法（改正済）または地域会社（管理）法（改正済）の下で規制されていた。

1.2 　ケイマン諸島は連合王国の海外領であり、当時は為替管理上は「ポンド圏」に属していたため、多く

のユニット・トラストおよびオープン・エンド型の投資信託が1960年代の終わり頃に設立され、概して

連合王国に籍を有する投資運用会社または投資顧問会社をスポンサー（以下「設立計画推進者」とい

う。）として設立されていた。その後、米国、ヨーロッパ、極東およびラテンアメリカの投資顧問会社

が設立計画推進者となって、かなりの数のユニット・トラスト、会社ファンド、およびリミテッド・

パートナーシップを設定した。

1.3 　現在、ケイマン諸島は、投資信託について以下の二つの別個の法体制を運用している。

(a）1993年７月に施行された、「ミューチュアル・ファンド」に分類されるオープン・エンド型の投資

信託および投資信託管理者を規制するミューチュアル・ファンド法（改正済）（以下「ミューチュア

ル・ファンド法」という。）、ならびに2020年に施行された直近の改正ミューチュアル・ファンド法

(b）2020年２月に施行された、「プライベート・ファンド」に分類されるクローズド・エンド型ファン

ドを規制するプライベート・ファンド法（改正済）（以下「プライベート・ファンド法」といい、

ミューチュアル・ファンド法と併せて「ファンド法」という。）

1.4 　プライベート・ファンドについて明示的に別段の記載がなされる場合（または投資信託一般に対する

言及により黙示的に記載される場合）を除き、本リーガルガイドの残りの記載は、ミューチュアル・

ファンド法の下で規制されるオープン・エンド型のミューチュアル・ファンドの運用に関するものであ

り、「ミューチュアル・ファンド」の用語は、これに応じて解釈されるものとする。

1.5 　2022年12月現在、ミューチュアル・ファンド法に基づく規制を受けている、活動中のミューチュア

ル・ファンドの数は、12,995（3,224のマスター・ファンドを含む。）であった。またそれに加え、同日

時点で、適用可能な免除規定に従った相当数の未登録投資信託（2020年２月よりプライベート・ファン

ド法の下で規制されるクローズド・エンド型ファンド、および2020年２月より一般的にミューチュア

ル・ファンド法の下で規制される限定投資家ファンド（以下に定義する。）の両方を含むが、これらに

限られない。）が存在していた。

1.6 　ケイマン諸島は、カリブ金融活動作業部会（マネー・ロンダリング）のメンバーである。

 

２．投資信託規制

 

2.1 　銀行、信託会社、保険会社、投資運用会社、投資顧問会社および会社の管理者をも監督しており金融

庁法（改正済）（以下「金融庁法」という。）により設置された法定政府機関であるケイマン諸島金融

庁（以下「ＣＩＭＡ」という。）が、ファンド法のもとでのミューチュアル・ファンドおよびプライ

ベート・ファンド規制の責任を課せられている。ＣＩＭＡは、証券監督者国際機構およびオフショア・

バンキング監督者グループのメンバーである。

2.2 　ミューチュアル・ファンド法において、ミューチュアル・ファンドとは、ケイマン諸島において設立

された会社、ユニット・トラストもしくはパートナーシップ、またはケイマン諸島外で設立されたもの

でケイマン諸島から運用が行われており、投資者の選択により買戻しができる受益権を発行し、投資者

の資金をプールして投資リスクを分散し、かつ、投資を通じて投資者が収益もしくは売買益を享受でき

るようにする目的もしくは効果を有するものと定義されている。
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2.3 　プライベート・ファンド法において、プライベート・ファンドとは、投資者の選択による買戻しがで

きない投資持分を募集もしくは発行する、または発行した会社、ユニット・トラストまたはパートナー

シップであり、投資者の資金をプールして、以下の場合にかかる事業体の投資対象の取得、保有、管理

または処分を通じて投資者が収益もしくは売買益を享受できるようにする目的もしくは効果を有するも

のと定義されている。

(a）投資持分の保有者が、投資対象の取得、保有、管理または処分について日常的支配権を有しない場

合

(b）投資対象が、全体としてプライベート・ファンドの運営者またはその代理人によって直接的または

間接的に管理される場合

ただし、以下を除く。

(a）銀行および信託会社法または保険法（改正済）に基づく免許を受けた者

(b）住宅金融組合法（改正済）または共済会法（改正済）に基づき登録された者、または

(c）非ファンド・アレンジメント（アレンジメントの一覧は、プライベート・ファンド法の別紙に定め

られる。）

2.4 　ミューチュアル・ファンド法に基づき、ＣＩＭＡは、フィーダー・ファンドであり、それ自体がＣＩ

ＭＡの規制を受けるミューチュアル・ファンド（以下「規制フィーダー・ファンド」という。）のマス

ター・ファンドとして行為するケイマン諸島の事業体についても、規制上の責任を負う。概して、かか

るマスター・ファンドが、規制フィーダー・ファンドの総合的な投資戦略を実施することを主な目的と

して、少なくとも１つの規制フィーダー・ファンドを含む、一または複数の投資者に対して（直接的ま

たは仲介会社を通じて間接的に）受益権を発行し、投資対象を保有し、取引活動を行う場合、かかるマ

スター・ファンドは、ＣＩＭＡへの登録を要求される場合がある。

2.5 　2020年２月７日、ミューチュアル・ファンド法を改正した（改正）ミューチュアル・ファンド法（改

正済）（以下「改正法」という。）が施行された。改正法は、その受益権に関する投資者が15名以内で

あり、その過半数によってミューチュアル・ファンドの運営者を選任または解任することができるとい

う条件で、従前登録を免除されていた一定のケイマン諸島のミューチュアル・ファンド（以下「限定投

資家ファンド」という。）をＣＩＭＡに登録するよう定める。

2.6 　ファンド法は、同法の規定に関する違反行為に対して厳しい刑事罰を課している。

 

３．規制を受けるミューチュアル・ファンドの四つの型

 

　ミューチュアル・ファンド法に基づくミューチュアル・ファンドの規制には、四つの類型がある。

 

3.1 　免許を付与されたミューチュアル・ファンド

　第一の方法は、ＣＩＭＡの裁量により発行されるミューチュアル・ファンドに係る免許をＣＩＭＡに

申請することである。所定の様式でＣＩＭＡにオンライン申請を行い、ＣＩＭＡに対して募集書類を提

出し、該当する申請手数料を支払う必要がある。各設立計画推進者が健全な評判を有し、投資信託を管

理するのに十分な専門性を有し、取締役（または、場合により、それぞれの地位における管理者または

役員）に適格かつ適切である者がミューチュアル・ファンドを管理しており、かつ、ファンドの業務が

適切な方法で行われると考えられるものとＣＩＭＡが判断した場合には、免許が与えられる。この投資

信託は、著名な評判を有する機関が設立計画推進者であって、投資信託管理者としてケイマン諸島の

ミューチュアル・ファンドの管理者が選任されない投資信託に適している。

3.2 　管理されたミューチュアル・ファンド

　第二の方法は、ミューチュアル・ファンドが、そのケイマン諸島における主たる事務所として免許投

資信託管理者の事務所を指定する場合である。この場合、募集書類と所定の法定様式が、該当する申請

手数料とともにＣＩＭＡに対してオンラインで提出されなければならない。また、管理者に関するオン

ライン申請も所定の様式で行われなければならない。ミューチュアル・ファンド自体については、免許

を取得する必要はない。ただし、投資信託管理者は、各設立計画推進者が健全な評判の者であること、
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投資信託の管理が投資信託管理の十分な専門性を有する健全な評判の者により管理されること、投資信

託業務および受益権を募る方法が適切に行われることを満たしていることが要求される。投資信託管理

者は、主たる事務所を提供している投資信託がミューチュアル・ファンド法に違反しており、支払不能

となっており、またはその他債権者もしくは投資者に対して害を与える方法で行動しているものと信じ

る理由があるときは、ＣＩＭＡに対して報告しなければならない。

3.3 　登録投資信託（第４(3)条ミューチュアル・ファンド）

　規制の第三の類型は、ミューチュアル・ファンド法第４(3)条に基づき登録され、以下のいずれかに該

当するミューチュアル・ファンドに適用される。

(a）一投資者当たりの最低初期投資額が（ＣＩＭＡが100,000米ドルと同等とみなす）80,000ケイマン諸

島ドルであるもの

(b）受益権が公認の証券取引所に上場されているもの

　登録投資信託については、ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド管理者による免許の取得または

主たる事務所の提供に関する要件はなく、登録投資信託は、単に一定の詳細内容を記載した募集書類を

オンライン提出し、該当する申請手数料を支払うことによりＣＩＭＡに登録される。

3.4 　限定投資家ファンド

　限定投資家ファンドは、2020年２月以前は登録を免除されていたが、現在はＣＩＭＡに登録しなけれ

ばならない。限定投資家ファンドの義務は、ミューチュアル・ファンド法第４(3)条に基づき登録される

ミューチュアル・ファンドの義務（ＣＩＭＡへの登録時の当初手数料および年間手数料を含む。）に類

似するが、両者には重要な相違点が複数存在する。ミューチュアル・ファンド法第４(3)条に基づき登録

されるミューチュアル・ファンドとは異なり、限定投資家ファンドは、その投資者が15名以内でなけれ

ばならず、当該投資者がその過半数によってミューチュアル・ファンドの運営者（運営者とは、取締

役、ジェネラル・パートナー、受託会社または管理者を意味する。）を選任または解任することができ

なければならない。他の重要な相違点は、ミューチュアル・ファンド法第４(3)条に基づき登録される

ミューチュアル・ファンドの投資者が法定当初最低投資額（80,000ケイマン諸島ドル／100,000米ドルと

同等の額）の規制に服する一方で、限定投資家ファンドの投資者には法定当初最低投資額が適用されな

い点である。

 

４．投資信託の継続的要件

 

4.1 　限定投資家ファンドの場合を除き、いずれの規制投資信託も、ＣＩＭＡに免除されない限り、受益権

についてすべての重要な事項を記述し、投資希望者が（投資するか否かの）判断を十分情報を得た上で

なし得るようにするために必要なその他の情報を記載した募集書類を発行しなければならない。限定投

資家ファンドは、募集書類、条件要項または販促資料を届け出ることを選択できる。マスター・ファン

ドに募集書類がない場合、当該マスター・ファンドに係る詳細内容は、通常、規制フィーダー・ファン

ドの募集書類（当該書類はＣＩＭＡに提出しなければならない。）に含まれる。さらに、偽りの記述に

対する既存の法的義務およびすべての重要事項の適切な開示に関する一般的なコモン・ロー上の義務が

適用される。募集が継続している場合で、重大な変更があった場合には、変更後の募集書類（限定投資

家ファンドの場合は、条件要項もしくは販促資料（届出がされている場合））を、当該変更から21日以

内にＣＩＭＡに提出する義務がある。ＣＩＭＡは、募集書類の内容または様式を指図する特定の権限を

有しないものの、折に触れて募集書類の内容について規則または方針を発表する。

4.2 　すべての規制投資信託は、ＣＩＭＡが承認した監査人を選任しなければならず、ミューチュアル・

ファンドの決算終了から６か月以内にミューチュアル・ファンドの監査済み年間会計書類を提出しなけ

ればならない。監査人は、監査の過程で投資信託が以下のいずれかに該当するという情報を入手したと

きまたは該当すると疑う理由があるときはＣＩＭＡに対し書面で通知する法的義務を負っている。

(a）投資信託がその義務を履行期が到来したときに履行できない、またはそのおそれがある場合

(b）投資信託の投資者または債権者を害するような方法で、自ら事業を行いもしくは行っている事業を

解散し、またはそうしようと意図している場合
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(c）会計が適切に監査できるような十分な会計記録を作成せずに事業を行いまたはそのように意図して

いる場合

(d）欺罔的または犯罪的な方法で事業を行いまたはそのように意図している場合

(e）ミューチュアル・ファンド法、ミューチュアル・ファンド法に基づく規則、金融庁法、マネー・ロ

ンダリング防止規則（改正済）（以下「マネー・ロンダリング防止規則」という。）または、免許を

受けたミューチュアル・ファンドの場合に限り、ミューチュアル・ファンドの免許の条件を遵守せず

に事業を行いまたはそのように意図している場合

4.3 　すべての規制投資信託は、登記上の事務所もしくは主たる事務所または受託会社の変更があったとき

はこれをＣＩＭＡに通知しなければならない。かかる通知の期間は、該当する規則の様式（および該当

する条件）によって異なる場合があり、かかる通知が変更の前提条件として要求される場合や、かかる

通知が変更の実施から21日以内に行うものとされる場合がある。

4.4 　当初2006年12月27日に効力を生じた投資信託（年次申告書）規則（改正済）に従って、すべての規制

投資信託は、投資信託の各会計年度について、会計年度終了後６か月以内に、規則に記載された項目を

含んだ正確で完全な申告書を作成し、ＣＩＭＡに提出しなければならない。ＣＩＭＡは当該期間の延長

を許可することができる。申告書は、投資信託に関する一般的情報、営業情報および会計情報を含み、

ＣＩＭＡにより承認された監査人を通じてＣＩＭＡに提出されなければならない。規制投資信託の運営

者は、投資信託にこの規則を遵守させることに責任を負う。監査人は、規制投資信託の運営者から受領

した各申告書をＣＩＭＡに適切な時期に提出することにのみ責任を負い、提出された申告書の正確性ま

たは完全性については法的義務を負わない。

 

５．投資信託管理者

 

5.1 　ミューチュアル・ファンド法における管理者のための免許には、「投資信託管理者」の免許および

「制限的投資信託管理者」の免許の二つの類型がある。投資信託の管理を行うことを企図する場合は、

そのいずれかの免許が要求される。管理とは、投資信託の資産のすべてまたは実質上資産のすべてを支

配し投資信託の管理をし、または投資信託に対して主たる事務所を提供し、もしくは受託会社または投

資信託の取締役を提供すること（免除会社またはユニット・トラストであるかによる。）を含むものと

し、管理と定義される。ミューチュアル・ファンドの管理から除外されるのは、特に、パートナーシッ

プ・ミューチュアル・ファンドのジェネラル・パートナーの活動、ならびに法定・法的記録が保管され

るか、会社の事務業務が行われる登記上の事務所の提供である。

5.2 　いずれの類型の免許を受ける者も、規制投資信託を管理するのに十分な専門性を有し、健全な評判を

有し、かつ、投資信託管理者としての業務は、それぞれの地位において取締役、管理者または役員とし

て適格かつ適正な者により行われる、という法定のテスト基準を満たさなければならない。免許を受け

る者は、上記の事柄を示しかつそのオーナーのすべてと財務構造およびその取締役と役員を明らかにし

て詳細な申請書をＣＩＭＡに対し提出しなければならない。かかる者は少なくとも２名の取締役を有し

なければならない。投資信託管理者の純資産は、最低約48万米ドルなければならない。制限的投資信託

管理者には、最低純資産額の要件は課されない。投資信託管理者は、ケイマン諸島に２名の個人を擁す

る本店をみずから有しているか、ケイマン諸島の居住者であるかケイマン諸島で設立された法人を代行

会社として有さねばならず、制限なく複数の投資信託のために行為することができる。

5.3 　投資信託管理者の責任は、まず受諾できる投資信託（該当する場合）にのみ主たる事務所を提供し、

第3.2項に定めた状況においてＣＩＭＡに対して知らせる法的義務を遵守することである。

5.4 　制限的投資信託管理者は、ＣＩＭＡが承認する規制投資信託（ＣＩＭＡの現行の方針は、最大10の

ファンドに許可を付与するものである。）に関し管理者として行為することができるが、ケイマン諸島

に登記上の事務所を有していることが必要である。この類型は、ケイマンに投資信託の運用会社を創設

した投資信託設立推進者が投資信託に関連した一連の投資信託を管理することを認める。ＣＩＭＡの承

認を条件として関連性のないファンドを運用することができる。現在の方針では、制限的投資信託管理

者は、投資信託に対して主たる事務所を提供することが許されていない。しかし、制限的投資信託管理
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者が投資信託管理業務を提供する各規制投資信託は、登録投資信託または限定投資家ファンドでない場

合は、別個に免許を受けなければならない。

5.5 　投資信託管理者は、ＣＩＭＡの承認を受けた監査人を選任しなければならず、決算期末から６か月以

内にＣＩＭＡに対し監査済みの会計書類を提出しなければならない。監査人は、監査の過程で免許投資

信託管理者が以下のいずれかに該当するという情報を入手したときまたは該当すると疑う理由があると

きは、ＣＩＭＡに対し書面で通知する法的義務を負っている。

(a）投資信託管理者がその義務を履行期が到来したときに履行できない、またはそのおそれがある場合

(b）投資信託管理者が管理している投資信託の投資者または投資信託管理者の債権者または投資信託の

債権者を害するような方法で、事業を行いもしくは行っている事業を自発的に解散し、またはそうし

ようと意図している場合

(c）会計が適切に監査できるような十分な会計記録を作成せずに事業を行いまたはそのように意図して

いる場合

(d）欺罔的または犯罪的な方法で事業を行いまたはそのように意図している場合

(e）ミューチュアル・ファンド法または以下の(ⅰ)および(ⅱ)に基づく規則を遵守せずに事業を行い、

またはそのように意図している場合

（ⅰ）ミューチュアル・ファンド法、金融庁法、マネー・ロンダリング防止規則または免許の条件

（ⅱ）免許を受ける者が、以下の各号のいずれかにおいて「法人向けサービス提供者」として定義され

ている場合

(A）会社法（改正済）（以下「会社法」という。）の第17編Ａ

(B）有限責任会社法（改正済）の第12編

(C）有限責任事業組合法（改正済）の第８編

（以下、併せて「受益所有権法」という。）

5.6 　ＣＩＭＡは投資信託管理者に対して純資産を増加し、または保証や満足できる財務サポートを提供す

ることを要求することもできる。

5.7 　投資信託管理者の株主、取締役、上級役員、またはジェネラル・パートナーの変更についてはＣＩＭ

Ａの承認が必要である。

5.8 　非制限的免許を有する投資信託管理者がＣＩＭＡに対して支払う当初手数料は、24,390米ドルまたは

30,488米ドルであり（管理する投資信託の数による。）、また、制限的投資信託管理者の支払う当初手

数料は8,536米ドルである。一方、非制限的免許を有する投資信託管理者の支払う年間手数料は、36,585

米ドルまたは42,682米ドルであり（管理する投資信託の数による。）、また、制限的投資信託管理者の

支払う年間手数料は8,536米ドルである。

 

６．ケイマン諸島における投資信託の構造の概要

 

　ケイマン諸島の投資信託について一般的に用いられている類型は以下のとおりである。

 

6.1 　免除会社

(a）最も一般的な投資信託の手段は、会社法に従って通常額面株式を発行する（無額面株式の発行も認

められる）免除有限責任会社である。時には、保証による有限責任会社も用いられる。免除会社は、

投資信託にしばしば用いられており、以下の特性を有する。

(b）設立手続には、会社の基本憲章の当初の制定（会社の目的、登記上の事務所、授権資本、株式買戻

規定、および内部統制条項を記載した基本定款および定款）、基本定款の記名者による署名を行い、

これをその記名者の簡略な法的宣誓文書とともに、授権資本に応じて異なる手数料とともに会社登記

官に提出することを含む。設立書類（特に定款）は、通常、ファンドの条件案がより正確に反映され

るよう、ミューチュアル・ファンドの設立からローンチまでの間に改定される。
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(c）存続期限のある／存続期間限定会社－存続期間が限定される会社型のファンドで外国の税法上（例

えば米国）非課税の扱いを受けるかパートナーシップとして扱われるものを設立することは可能であ

る。

(d）免除会社がいったん設立された場合、会社法の下での主な必要要件は、以下のとおり要約される。

（ⅰ）各免除会社は、ケイマン諸島に登記上の事務所を有さなければならない。

（ⅱ）取締役、代理取締役および役員の名簿は、登記上の事務所に維持されなければならず、その写し

を会社登記官に提出しなければならない。

（ⅲ）免除会社の財産についての担保その他の負担の記録は、登記上の事務所に維持されなければなら

ない。

（ⅳ）株主名簿は、登記上の事務所においてまたは希望すればその他の管轄地において維持することが

できる。

（ⅴ）会社の手続の議事録は、利便性のある場所において維持する。

（ⅵ）免除会社は、会社の業務状況に関する真正かつ公正な所見を提供するもので、かつ会社の取引を

説明するために必要な帳簿、記録を維持しなければならない。

（ⅶ）免除会社は、適用される受益所有権法を遵守しなければならない。

(e）免除会社は、株主により管理されていない限り、一または複数の取締役を有しなければならない。

取締役は、コモン・ロー上の忠実義務に服すものとし、注意を払って、かつ免除会社の最善の利益の

ために行為しなければならない。

(f）免除会社は、様々な通貨により株主資本を指定することができる。

(g）額面株式または無額面株式のいずれかの設定が認められる（ただし、会社は額面株式および無額面

株式の両方を発行することはできない。）。

(h）いずれのクラスについても償還株式の発行が認められる。

(i）株式の買戻しも認められる。

(j）収益または払込剰余金からの払込済株式の償還または買戻しの支払に加えて、免除会社は資本金か

ら払込済株式の償還または買戻しをすることができる。ただし、免除会社は、資本金からの支払後に

おいても、通常の事業の過程で支払時期が到来する債務を支払うことができる（すなわち、支払能力

を維持する）ことを条件とする。

(k）会社の払込剰余金勘定からも利益からも分配金を支払うことができる。免除会社の払込剰余金勘定

から分配金を支払う場合は、取締役はその支払後、ファンドが通常の事業の過程で支払時期の到来す

る債務を支払うことができる、すなわち免除会社が支払能力を有することを確認しなければならな

い。

(l）免除会社は、今後最長で30年間税金が賦課されない旨の約定をケイマン諸島の財務長官から取得す

ることができる。

(m）免除会社は、名称、取締役および役員、株式資本および定款の変更ならびに自発的解散を行う場合

は、所定の期間内に会社登記官に報告しなければならない。

(n）免除会社は、毎年会社登記官に対して年次の法定の宣誓書を提出し、年間登録手数料を支払わなけ

ればならない。

6.2 　免除ユニット・トラスト

(a）ユニット・トラストは、ユニット・トラストへの参加が会社の株式への参加よりもより受け入れら

れやすく魅力的な地域の投資者によってしばしば用いられてきた。

(b）ユニット・トラストは、信託証書に基づき受益者の利益のために信託財産に対する信託を宣言する

受託者またはこれを設立する管理者および受託者により形成される。

(c）ユニット・トラストの受託者は、ケイマン諸島内に、銀行および信託会社法に基づき信託会社とし

て免許を受け、かつミューチュアル・ファンド法に基づき投資信託管理者として免許を受けた法人受

託者である場合がある。このように、受託者は、両法に基づいてＣＩＭＡによる規制・監督を受け

る。

(d）ケイマン諸島の信託法は、基本的には英国の信託法に従っており、この問題に関する英国の信託法

の相当程度の部分を採用している。さらに、ケイマン諸島の信託法（改正済）は、英国の1925年受託
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者法を実質的に基礎としている。投資者は、受託者に対して資金を払い込み、（受益者である）投資

者の利益のために投資運用会社が運用する間、受託者は、一般的に保管者としてこれを保持する。各

受益者は、ユニット・トラストの資産の持分比率に応じて権利を有する。

(e）受託者は、通常の忠実義務に服し、かつ受益者に対して説明の義務がある。その機能、義務および

責任の詳細は、ユニット・トラストの信託証書に記載される。

(f）大部分のユニット・トラストは、「免除信託」として登録申請される。その場合、信託証書は、ケ

イマン諸島の居住者またはケイマン諸島を本拠地とする者を（限られた一定の場合を除き）受益者と

しない旨宣言した受託者の法定の宣誓書と併せて、登録料とともに信託登記官に提出される。

(g）免除信託の受託者は、受託者、受益者、および信託財産が最長で50年間課税に服さないとの約定を

取得することができる。

(h）ケイマン諸島の信託は、150年まで存続することができ、一定の場合は無期限に存続できる。

(i）免除信託は、信託登記官に対して、当初手数料および年次手数料を支払わなければならない。

6.3 　免除リミテッド・パートナーシップ

(a）免除リミテッド・パートナーシップは、プライベート・エクイティ、不動産、バイアウト、ベン

チャーキャピタルおよびグロース・キャピタルを含むすべての種類のプライベート・ファンドにおい

て用いられる。ある法域のファンドのスポンサーは、ミューチュアル・ファンドの文脈において、ケ

イマン諸島の免除リミテッド・パートナーシップを採用している。免除リミテッド・パートナーシッ

プのパートナーとして認められる投資者の数に制限はない。

(b）免除リミテッド・パートナーシップ法（改正済）（以下「免除リミテッド・パートナーシップ法」

という。）は、ケイマン諸島の法律の下で別個の法人格を有しない免除リミテッド・パートナーシッ

プの設立および運用を規制する主なケイマン諸島の法律である。免除リミテッド・パートナーシップ

法は、英国の1907年リミテッド・パートナーシップ法に基づき、他の法域（特にデラウェア州）のリ

ミテッド・パートナーシップ法の特徴を組み込んだ様々な修正がなされたものである。免除リミテッ

ド・パートナーシップに適用されるケイマン諸島の法体制は、米国弁護士にとって非常に認識しやす

いものである。

(c）免除リミテッド・パートナーシップは、リミテッド・パートナーシップ契約を締結するジェネラ

ル・パートナー（企業またはパートナーシップである場合は、ケイマン諸島の居住者であるか、同島

または他の所定の法域において登録されているかまたは設立されたものである。）およびリミテッ

ド・パートナーにより形成され、免除リミテッド・パートナーシップ法により登録されることによっ

て形成される。リミテッド・パートナーシップ契約は、非公開である。登録はジェネラル・パート

ナーが、免除リミテッド・パートナーシップ登記官に対し法定の宣誓書を提出し、手数料を支払うこ

とによって有効となる。登記をもって、リミテッド・パートナーに有限責任の法的保護が付与され

る。

(d）ジェネラル・パートナーは、リミテッド・パートナーを除外して、免除リミテッド・パートナー

シップの業務の運営を外部と行い、リミテッド・パートナーは、例外的事態（例えば、リミテッド・

パートナーが、パートナーでない者とともに業務の運営に積極的に参加する場合）がない限り、有限

責任たる地位を享受する。ジェネラル・パートナーの機能、権限、権能、義務および責任の詳細は、

リミテッド・パートナーシップ契約に記載される。

(e）ジェネラル・パートナーは、誠意をもって、かつパートナーシップ契約において別途明示的な規定

により異なる定めをしない限り、常にパートナーシップの利益のために行為する法的義務を負ってい

る。免除リミテッド・パートナーシップ法の明示的な規定に矛盾する場合を除いて、ケイマン諸島

パートナーシップ法（改正済）により修正されるパートナーシップに適用されるエクイティおよびコ

モン・ローの法則は、一定の例外を除き、免除リミテッド・パートナーシップに適用される。

(f）免除リミテッド・パートナーシップは、以下の規定を順守しなければならない。

（ⅰ）ケイマン諸島に登録事務所を維持する。

（ⅱ）商号および所在地、リミテッド・パートナーに就任した日ならびにリミテッド・パートナーを退

任した日の詳細を含むリミテッド・パートナーの登録簿を（ジェネラル・パートナーが決定する国

または領域に）維持する。
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（ⅲ）リミテッド・パートナーの登録簿が維持される所在地に関する記録を登録事務所に維持する。

（ⅳ）リミテッド・パートナーの登録簿が登録事務所以外の場所で保管される場合は、税務情報庁法

（改正済）に従い税務情報庁による指示または通知に基づき、リミテッド・パートナーの登録簿を

電子的形態またはその他の媒体により登録事務所において入手可能にする。

（ⅴ）リミテッド・パートナーの出資額および出資日ならびに当該出資額の引出額および引出日を

（ジェネラル・パートナーが決定する国または領域に）維持する。

（ⅵ）有効な通知が送達した場合、リミテッド・パートナーが許可したリミテッド・パートナーシップ

の権利に関する担保権の詳細を示す担保権記録簿を登録事務所に維持する。

(g）リミテッド・パートナーシップ契約およびパートナーシップは常に少なくとも１名のリミテッド・

パートナーを有していなければならないという要件に従い、リミテッド・パートナーシップの権利

は、パートナーシップの解散を引き起こすことなく償還、脱退、または買戻すことができる。

(h）リミテッド・パートナーシップ契約の明示的または黙示的な条項に従い、各リミテッド・パート

ナーは、パートナーシップの業務と財務状況について完全な情報を求める権利を有する。

(i）免除リミテッド・パートナーシップは、最長で50年間の期間について将来の税金の賦課をしないと

の約定を得ることができる。

(j）免除リミテッド・パートナーシップは、登録内容の変更ならびにその正式な清算の開始および解散

に際し、免除リミテッド・パートナーシップ登記官に対して通知しなければならない。

(k）免除リミテッド・パートナーシップは、免除リミテッド・パートナーシップ登記官に対して、年次

法定申告書を提出し、かつ年間手数料を支払わなければならない。

6.4 　有限責任会社

(a）ケイマン諸島の有限責任会社は、2016年に初めて設立可能となった。これは、デラウェア州の有限

責任会社に緊密に沿った構造の選択肢の追加を求める利害関係者からの要請に対して、ケイマン諸島

政府が対応したものである。

(b）有限責任会社は、（免除会社と同様に）別個の法人格を有し、その株主は有限責任を負う一方で、

有限責任会社契約は柔軟なガバナンス体制を規定しており、免除リミテッド・パートナーシップと同

様の方法で資本勘定の構造を実施するために使用することができる。また、有限責任会社において

は、免除会社の運営において要求されるよりも簡易かつ柔軟な管理が認められている。例えば、株主

の投資の価値の追跡または計算をする際のより直接的な方法や、より柔軟なコーポレート・ガバナン

スの概念が挙げられる。

(c）有限責任会社は、複数の種類の取引（ジェネラル・パートナー・ビークル、クラブ・ディールおよ

び従業員報酬／プラン・ビークルなどを含む。）において普及していることが証明されている。有限

責任会社は、クローズド・エンド型ファンド（代替投資ビークルを含む。）がケイマン諸島以外の

法、税制または規制上の観点から別個の法人格を必要とする場合に採用されることが増えている。

(d）特に、オンショア―オフショアのファンド構造において、オンショア・ビークルとの一層の調和を

もたらす能力が、管理のさらなる緩和および費用効率をもたらし、かかる構造の異なるビークルの投

資者の権利をより緊密に整合させることができる可能性がある。契約（第三者の権利）法（改正済）

により提供される柔軟性は、有限責任会社についても利用可能である。

(e）有限責任会社は、最長で50年間にわたる将来の非課税にかかる保証を得ることができる。

 

７．ミューチュアル・ファンド法のもとにおける規制投資信託に対するケイマン諸島金融庁（ＣＩＭＡ）に

よる規制と監督

 

7.1 　ＣＩＭＡは、いつでも、規制投資信託に対して会計が監査されるように指示し、かつＣＩＭＡが特定

する時までにＣＩＭＡにそれを提出するように指示できる。

7.2 　規制投資信託の運営者（すなわち、場合に応じて、取締役、運用者、受託会社またはジェネラル・

パートナー）は、第１項に従い投資信託に対してなされた指示が、所定の期間内に遵守されていること

を確保し、本規定に違反する者は、罪に問われ、かつ１万ケイマン諸島ドルの罰金および所定の時期以
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後も規制投資信託が指示に従わない場合はその日より一日につき500ケイマン諸島ドルの罰金刑に処せら

れる。

7.3 　ある者がケイマン諸島においてまたはケイマン諸島からミューチュアル・ファンド法に違反して事業

を行なっているか行なおうとしていると信じる合理的根拠がＣＩＭＡにある場合、ＣＩＭＡは、その者

に対して、ＣＩＭＡが法律による義務を実行するようにするために合理的に要求できる情報または説明

をＣＩＭＡに対して提供するように指示できる。

7.4 　何人でも、第7.3項に従い与えられた指示を遵守しない者は、罪に問われ、かつ10万ケイマン諸島ドル

の罰金に処せられる。

7.5 　第7.3項に従って情報または説明を提供する者は、みずからそれが虚偽であるか誤解を招くものである

ことを知りながら、または知るべきであるにもかかわらず、これをＣＩＭＡに提供してはならない。こ

の規程に違反した者は、罪に問われ、かつ10万ケイマン諸島ドルの罰金に処せられる。

7.6 　投資信託がケイマン諸島においてまたはケイマン諸島からミューチュアル・ファンド法に違反して事

業を営んでいるか行おうとしていると信じる合理的根拠がＣＩＭＡにある場合は、ＣＩＭＡは、（高等

裁判所の管轄下にある）グランドコート（以下「グランドコート」という。）に投資信託の投資者の資

産を確保するために適切と考える命令を求めて申請することができ、グランドコートは係る命令を認め

る権限を有している。

7.7 　ＣＩＭＡは、規制投資信託が以下の事由のいずれか一つに該当する場合、第7.9項に定めたいずれかの

行為またはすべての行為を行うことができる。

(a）規制投資信託がその義務を履行期が到来したときに履行できないか、そのおそれがある場合

(b）規制投資信託がその投資者もしくは債権者に有害な方法で業務を行っているかもしくは行おうとし

ている場合、または自発的にその事業を解散する場合

(c）規制投資信託がミューチュアル・ファンド法またはマネー・ロンダリング防止規則の規定に違反し

た場合

(d）免許投資信託の場合、免許投資信託がその投資信託免許の条件を遵守せずに業務を行っているか、

行おうとしている場合

(e）規制投資信託の指導および運営が適正かつ正当な方法で行われていない場合

(f）規制投資信託の取締役、管理者または役員としての地位にある者が、各々の地位を占めるに適正か

つ正当な者ではない場合

7.8 　第7.7項に言及した事由が発生したか、または発生しそうか否かについてＣＩＭＡを警戒させるため

に、ＣＩＭＡは、規制投資信託の以下の事項の不履行の理由について直ちに質問をなし、不履行の理由

を確認するものとする。

(a）ＣＩＭＡが投資信託に対して発した指示に従ってその名称を変更すること

(b）会計監査を受け、監査済会計書類をＣＩＭＡに提出すること

(c）所定の年間許可料または年間登録料を支払うこと

(d）ＣＩＭＡに指示されたときに、会計監査を受けるか、または監査済会計書類をＣＩＭＡに対して提

出すること

7.9 　第7.7項の目的のため、規制投資信託に関しＣＩＭＡがとる行為は、以下を含む。

(a）ミューチュアル・ファンド法の第４(1)(b)条（管理投資信託）、第４(3)条（登録投資信託）または

第４(4)(a)条（限定投資家ファンド）に基づき投資信託について有効な投資信託の許可または登録を

取り消すこと

(b）投資信託が保有するいずれかの投資信託ライセンスに対して条件を付し、または条件を追加し、そ

れらの条件を改定し、撤廃すること

(c）投資信託の推進者または運営者の入替えを求めること

(d）事柄を適切に行うようにファンドに助言する者を選任すること

(e）投資信託の事務を支配する者を選任すること
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7.10　ＣＩＭＡが第7.9項の行為を行った場合、ＣＩＭＡは、投資信託の投資者および債権者の利益を保護す

るために必要と考える措置を行いおよびその後同項に定めたその他の行為をするように命じる命令を求

めて、グランドコートに対して、申請することができる。

7.11　ＣＩＭＡは、そうすることが必要または適切であると考え、そうすることが実際的である場合は、Ｃ

ＩＭＡは投資信託に関しみずから行っている措置または行おうとしている措置を、投資信託の投資者に

対して知らせるものとする。

7.12　第7.9(d)項または第7.9(e)項により選任された者は、当該投資信託の費用負担において選任されるも

のとする。その選任によりＣＩＭＡに発生した費用は、投資信託がＣＩＭＡに支払う。

7.13　第7.9(e)項により選任された者は、投資信託の投資者および債権者の最善の利益のために運営者を排

除して投資信託の事務を行うに必要な一切の権限を有する。

7.14　第7.13項で与えられた権限は、投資信託の事務を終了する権限をも含む。

7.15　第7.9(d)項または第7.9(e)項により投資信託に関し選任された者は、以下の行為を行うものとする。

(a）ＣＩＭＡから求められたときは、ＣＩＭＡの特定する投資信託に関する情報をＣＩＭＡに対して提

供する。

(b）選任後３か月以内またはＣＩＭＡが特定する期間内に、選任された者が投資信託に関し行っている

事柄についての報告書を作成してＣＩＭＡに対して提出し、かつそれが適切な場合は投資信託に関す

る勧告をＣＩＭＡに対して行う。

(c）(b)項の報告書を提出後選任が終了しない場合、その後ＣＩＭＡが特定する情報、報告書、勧告をＣ

ＩＭＡに対して提供する。

7.16　第7.9(d)項または第7.9(e)項により投資信託に関し選任された者が第7.15項の義務を遵守しない場

合、またはＣＩＭＡの意見によれば当該投資信託に関するその義務を満足に実行していない場合、ＣＩ

ＭＡは、選任を取り消して他の者をもってこれに替えることができる。

7.17　投資信託に関する第7.15項の情報または報告を受領したときは、ＣＩＭＡは以下の措置を執ることが

できる。

(a）ＣＩＭＡが特定した方法で投資信託に関する事柄を再編するように要求すること

(b）投資信託が会社（有限責任会社を含む。）の場合、会社法の第94(4)条によりグランドコートに対し

て同会社が法律の規定に従い解散されるように申し立てること

(c）投資信託がケイマン諸島の法律に準拠したユニット・トラストの場合、ファンドを解散させるため

受託会社に対して指示する命令を求めてグランドコートに申し立てること

(d）投資信託がケイマン諸島の法律に準拠したパートナーシップの場合、パートナーシップの解散命令

を求めてグランドコートに申し立てること

(e）また、ＣＩＭＡは、第7.9(d)項または第7.9(e)項により選任される者の選任または再任に関して適

切と考える行為をとることができる。

7.18　ＣＩＭＡが第7.17項の措置をとった場合、投資信託の投資者および債権者の利益を守るために必要と

考えるその他の措置および同項または第7.9項に定めたその他の措置をとるように命じる命令を求めてグ

ランドコートに申し立てることができる。

7.19　規制投資信託がケイマン諸島の法律の下で組織されたパートナーシップの場合でＣＩＭＡが第7.9(a)

項に従い投資信託の免許を取り消した場合、パートナーシップは、解散されたものとみなす。

7.20　グランドコートが第7.17(c)項に従ってなされた申立てに対して命令を発する場合、裁判所は受託会社

に対して投資信託資産から裁判所が適切と認める補償の支払を認めることができる。

7.21　ＣＩＭＡのその他の権限に影響を与えることなく、ＣＩＭＡは、ファンドが投資信託として事業を行

うこともしくは行おうとすることを終了しまたは清算もしくは解散に付されるものと了解したときは、

ミューチュアル・ファンド法の第４(1)(b)条（管理投資信託）、第４(3)条（登録投資信託）または第４

(4)(a)（限定投資家ファンド）に基づき投資信託について有効な投資信託の許可または登録をいつでも

取り消すことができる。

 

８．投資信託管理に対するＣＩＭＡの規制および監督
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8.1 　ＣＩＭＡは、いつでも免許投資信託管理者に対して会計監査を行い、ＣＩＭＡが特定する合理的期間

内にＣＩＭＡに対し提出するように指示することができる。

8.2 　免許投資信託管理者は、第8.1項により受けた指示に従うものとし、この規定に違反する者は、罪に問

われ、かつ１万ケイマン諸島ドルの罰金を課され、かつ所定の時期以後も免許投資信託管理者が指示に

従わない場合はその日より一日につき500ケイマン諸島ドルの罰金刑に処せられる。

8.3 　ある者がミューチュアル・ファンド法に違反して投資信託管理業を行なっているか行おうとしている

と信じる合理的根拠がＣＩＭＡにある場合は、ＣＩＭＡは、その者に対して、ＣＩＭＡがミューチュア

ル・ファンド法による義務を実行するために合理的に要求できる情報または説明をＣＩＭＡに対して提

供するように指示できる。

8.4 　何人でも、第8.3項に従い与えられた指示を遵守しない者は、罪に問われ、かつ10万ケイマン諸島ドル

の罰金に処せられる。

8.5 　第8.3項の目的のために情報または説明を提供する者は、みずからそれが虚偽であるか誤解を招くもの

であることを知りながら、または知るべきであるのにかかわらず、これをＣＩＭＡに提供してはならな

い。この規定に違反した者は、罪に問われ、かつ10万ケイマン諸島ドルの罰金に処せられる。

8.6 　ＣＩＭＡが以下に該当すると判断する場合には、ＣＩＭＡは、当該者によって管理されている投資信

託の投資者の資産を維持するために適切と見られる命令を求めてグランドコートに申立てをすることが

でき、グランドコートはかかる命令を認める権限を有する。

(a）ある者が投資信託管理者として行為し、またはその業務を行っており、かつ

(b）同人がミューチュアル・ファンド法に違反してこれを行っている場合。

8.7 　ＣＩＭＡは、投資信託管理者が事業を行うこともしくは行おうとすることを終了しまたは清算もしく

は解散に付されるものと了解したときは、いつでも投資信託管理者免許を取り消すことができる。

8.8 　ＣＩＭＡは、免許投資信託管理者が以下のいずれかの事由に該当する場合は、第8.10項所定の措置を

とることができる。

(a）免許投資信託管理者がその義務を履行するべきときに履行できないか、そのおそれがある場合

(b）免許投資信託管理者が、ミューチュアル・ファンド法またはマネー・ロンダリング防止規則の規定

に違反した場合

(c）受益所有権法に定義される「法人向けサービス提供者」である免許投資信託管理者が、受益所有権

法に違反した場合

(d）免許投資信託管理者が管理している投資信託の投資者または投資信託管理者の債権者または投資信

託の債権者を害するような方法で、みずから事業を行いもしくは行っている事業を解散し、またはそ

うしようと意図している場合

(e）免許投資信託管理者が投資信託管理の業務をその投資信託管理免許の条件を遵守しないで行いまた

はそのように意図している場合

(f）免許投資信託管理業務の指示および管理が、適正かつ正当な方法で実行されていない場合

(g）免許投資信託管理業務について取締役、管理者または役員の地位にある者が、各々の地位に就くに

は適正かつ正当な者ではない場合

(h）上場されている免許投資信託管理業務を支配しまたは所有する者が、当該支配または所有を行うに

は適正かつ正当な者ではない場合

8.9 　ＣＩＭＡは、第8.8項に言及した事由が発生したか、または発生しそうか否かについて注意を払うため

に、規制投資信託の以下の事項についてその理由について直ちに質問をなし、かつ確認するものとす

る。

(a）免許投資信託管理者の以下の不履行

（ⅰ）ＣＩＭＡに対して規制投資信託の主要事務所の提供を開始したことを通知すること、規制投資信

託に関し所定の年間手数料を支払うこと

（ⅱ）ＣＩＭＡの命令に従い、保証または財政上の援助をし、純資産額を増加すること

（ⅲ）投資信託、またはファンドの設立計画推進者または運営者に関し、条件が満たされていること

（ⅳ）規制投資信託の事柄に関し書面による通知をＣＩＭＡに対して行うこと
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（ⅴ）ＣＩＭＡの命令に従い、名称を変更すること

（ⅵ）会計監査を受け、ＣＩＭＡに対して監査済会計書類を送ること

（ⅶ）少なくとも２人の取締役をおくこと

（ⅷ）ＣＩＭＡから指示されたときに会計監査を受け、かつ監査済会計書類をＣＩＭＡに対し提出する

こと

(b）ＣＩＭＡの承認を得ることなく管理者が株式を発行すること

(c）ＣＩＭＡの書面による承認なく管理者の取締役、主要な上級役員、ジェネラル・パートナーを選任

すること

(d）ＣＩＭＡの承認なく、管理者の株式が処分されまたは取り引きされること

8.10　第8.8項の目的のために免許投資信託管理者についてＣＩＭＡがとりうる行為は以下の通りである。

(a）投資信託管理者が保有する投資信託管理者免許を撤回すること

(b）その投資信託管理者免許に関し条件および追加条件を付し、またかかる条件を変更しまたは取り消

すこと

(c）管理者の取締役、類似の上級役員またはジェネラル・パートナーの交代を請求すること

(d）管理者に対し、その投資信託管理の適正な遂行について助言を行う者を選任すること

(e）投資信託管理に関し管理者の業務の監督を引き受ける者を選任すること

8.11　ＣＩＭＡが第8.10項による措置を執った場合、ＣＩＭＡは、グランドコートに対して、ＣＩＭＡが当

該管理者によって管理されているすべてのファンドの投資者とそのいずれのファンドの債権者の利益を

保護するために必要とみなすその他の措置を執るよう命令を求めて申立てを行うことができる。

8.12　第8.10(d)項または第8.10(e)項により選任される者は、当該管理者の費用負担において選任されるも

のとする。その選任によりＣＩＭＡに発生した費用は、管理者がＣＩＭＡに支払うべき金額となる。

8.13　第8.10(e)項により選任された者は、管理者によって管理される投資信託の投資者および管理者の債権

者およびかかるファンドの債権者の最善の利益のために（管財人、清算人を除く）他の者を排除して投

資信託に関する管理者の事務を行うに必要な一切の権限を有する。

8.14　第8.13項で与えられた権限は、投資信託の管理に関連する限り管理者の事務を終了させる権限をも含

む。

8.15　第8.10(d)項または第8.10(e)項により許可を受けた投資信託管理者に関し選任された者は、以下の行

為を行うものとする。

(a）ＣＩＭＡから求められたときは、ＣＩＭＡの特定する投資信託の管理者の管理に関する情報をＣＩ

ＭＡに対して提供する。

(b）選任後３か月以内またはＣＩＭＡが特定する期間内に、選任された者が投資信託の管理者の管理に

ついて実行する事柄についての報告書を作成してＣＩＭＡに対して提出し、かつそれが適切な場合は

管理に関する推奨をＣＩＭＡに対して行う。

(c）(b)項の報告書を提出後選任が終了しない場合、その後ＣＩＭＡが特定する情報、報告書、推奨をＣ

ＩＭＡに対して提供する。

8.16　第8.10(d)項または第8.10(e)項により選任された者が、

(a）第8.15項の義務に従わない場合、または

(b）満足できる形で投資信託管理に関する義務を実行していないとＣＩＭＡが判断する場合、ＣＩＭＡ

は、選任を取り消しこれに替えて他の者を選任することができる。

8.17　免許投資信託管理者に関する第8.15項の情報または報告を受領したときは、ＣＩＭＡは以下の措置を

執ることができる。

(a）ＣＩＭＡが特定した方法で投資信託管理者に関する事柄を再編するように要求すること

(b）投資信託管理者が会社（有限責任会社を含む。）の場合、会社法の第94(4)条によりグランドコート

に対して同会社が法律の規定に従い解散されるように申し立てること

(c）ＣＩＭＡは、第8.10(d)項または第8.10(e)項により選任される者の選任に関して適切と考える行為

をとることができる。
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8.18　ＣＩＭＡが第8.16項の措置をとった場合、ＣＩＭＡは、管理者が管理する投資信託の投資者、管理者

の債権者およびかかるファンドの債権者の利益を守るために必要と考えるその他の措置をとるように命

じる命令を求めてグランドコートに申し立てることができる。

8.19　ＣＩＭＡのその他の権限に影響を与えることなく、ＣＩＭＡは、以下の場合、いつでも投資信託管理

者の免許を取り消すことができる。

(a）ＣＩＭＡは、免許保有者が投資信託管理者としての事業を行うことまたは行おうとすることをやめ

てしまっているという要件を満たした場合

(b）免許の保有者が、解散、または清算に付された場合

8.20　免許投資信託管理者がケイマン諸島の法律によって組織されたパートナーシップの場合で、ＣＩＭＡ

が第8.10項に従い、その投資信託管理者の免許を取り消した場合、パートナーシップは解散されたもの

とみなされる。

8.21　投資信託管理者が免許信託会社の場合、たとえば、投資信託の受託者である場合、銀行および信託会

社法によりＣＩＭＡによっても規制され監督される。かかる規制と監督の程度はミューチュアル・ファ

ンド法の下でのそれにおよそ近いものである。

 

９．ミューチュアル・ファンド法のもとでの一般的法の執行

 

9.1 　下記の解散の申請がＣＩＭＡ以外の者によりなされた場合、ＣＩＭＡは、申請者より申請の写しの送

達を受け、申請の聴聞会に出廷することができる。

(a）規制投資信託

(b）免許投資信託管理者

(c）規制投資信託であった人物、または

(d）免許投資信託管理者であった人物

9.2 　解散のための申請に関する書類および第9.1(a)項から第9.1(d)項に規定された人物またはそれぞれの

債権者に送付が要求される書類はＣＩＭＡにも送付される。

9.3 　ＣＩＭＡにより当該目的のために任命された人物は、以下を行うことができる。

(a）第9.1(a)項から第9.1(d)項に規定された人物の債権者会議に出席すること

(b）仲裁または取り決めを審議するために設置された委員会に出席すること

(c）当該会議におけるあらゆる決済事項に関して代理すること

9.4 　執行官が、ＣＩＭＡまたはインスペクターと同じレベル以上の警察官が、ミューチュアル・ファンド

法または受益所有権法の下での犯罪行為がある一定の場所で行われたか、行われつつあるかもしくは行

われようとしていると疑う合理的な根拠があるとしてなした申請に納得できた場合、執行官はＣＩＭＡ

または警察官およびその者が支援を受けるため合理的に必要とするその他の者に以下のことを授権する

令状を発行することができる。

(a）必要な場合は強権を用いてそれらの場所に立ち入ること

(b）それらの場所またはその場所にいる者を捜索すること

(c）必要な場合は、記録が保存されているか、隠されている場所において、強制的に開扉して捜索をす

ること

(d）ミューチュアル・ファンド法または受益所有権法のもとでの犯罪行為が行われたか、行われつつあ

るか、または行われようとしていることを示すと思われる記録の占有を確保し安全に保持すること

(e）ミューチュアル・ファンド法または受益所有権法のもとでの犯罪行為が行われたか、行われつつあ

るか、または行われようとしていることを示すと思われる場所において記録の点検をし写しをとるこ

と。もし、それが実際的でない場合は、かかる記録を持ち去ってＣＩＭＡに対して引き渡すこと

9.5 　ＣＩＭＡが記録を持ち去ったとき、またはＣＩＭＡに記録が引き渡されたときＣＩＭＡはこれを点検

し、写しや抜粋を取得するために必要な期間これを保持することができるが、その後は、それが持ち去

られた場所に返還すべきものとする。
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9.6 　何人もＣＩＭＡがミューチュアル・ファンド法の下での権限を行使することを妨げてはならない。こ

の規定に違反する者は罪に問われ、かつ20万ケイマン諸島ドルの罰金に処せられる。

 

10．ＣＩＭＡによるミューチュアル・ファンド法上またはその他の法律上の開示

 

10.1　ミューチュアル・ファンド法または金融庁法により、ＣＩＭＡは、ＣＩＭＡが法律に基づく職務を行

い、その任務を遂行する過程で取得した下記のいずれかに関係する情報を開示してはならない。

(a）ミューチュアル・ファンド法のもとでの免許を受けるためにＣＩＭＡに対してなされた申請

(b）投資信託に関する事柄

(c）投資信託管理者に関する事柄

　ただし、以下の場合はこの限りでない。

(a）例えば秘密情報公開法（改正済）、犯罪収益に関する法律（改正済）（以下「犯罪収益に関する法

律」という。）または薬物濫用法（改正済）等にもとづき、ケイマン諸島内の裁判所によりこれを行

うことが合法的に要求されまたは許可された場合

(b）ＣＩＭＡが金融庁法により与えられた職務を行うことを援助する目的の場合

(c）免許を受ける者または免許を受ける者の顧客、構成員、クライアントもしくは保険証券保持者もし

くは免許を受ける者が管理する会社もしくは投資信託に関する事項（場合に応じて、免許を受ける

者、顧客、構成員、クライアント、保険証券保持者、会社または投資信託によって自発的に同意がな

された場合に限る。）に関係する場合

(d）ケイマン諸島政府内閣が、金融庁法に基づき、またはＣＩＭＡが法律に基づく職務を行う際に内閣

とＣＩＭＡの間で行われる取決めに関連して与えられた職務を行うことを可能にし、または援助する

目的の場合

(e）開示された情報が、他の情報源によって公知となり、または公知となった場合

(f）開示される情報が免許を受ける者または投資者の身元を開示することなく（当該開示が許される場

合を除く）、要約または統計的なものである場合

(g）刑事手続制度を視野に入れて、または刑事手続を目的として、公訴局長官またはケイマン諸島の法

執行機関に開示する場合

(h）マネー・ロンダリング防止規則に従いある者に開示する場合

(i）ケイマン諸島外の金融監督当局に対し、ＣＩＭＡにより免許に関し遂行される任務に対応する任務

を当該当局が遂行するために必要な情報を開示する場合。ただし、ＣＩＭＡは情報の受領が予定され

ている当局が更なる開示に関し十分な法的規制を受けていることについて満足していることを条件と

する。

(j）投資信託、投資信託管理者または投資信託の受託者の解散、清算または免許所有者の管財人の任命

もしくは職務に関連する法的手続を目的とする場合

 

11．ケイマン諸島投資信託の受益権の募集／販売に関する一般的な民法上の債務

 

11.1　過失による誤った事実表明

　販売書類における不実表示に対しては民事上の債務が発生しうる。販売書類の条件では、販売書類の

内容を信頼して受益権を申込む者のために、販売書類の内容について責任のある者、例えば（場合に応

じ）ファンド、取締役、運用者、ジェネラル・パートナー等に注意義務を課している。この義務の違反

は、販売文書の中のかかる者によって明示的または黙示的に責任を負うことが受け入れられている者に

対する不実表示による損失の請求を可能にするであろう。

11.2　欺罔的な不実表明

　事実の欺罔的な不実表明（約束、予想、または意見の表明でなくとも）に関しては、不法行為の民事

責任も生じうる。ここにいう「欺罔的」とは、表明が虚偽であることを知りながらまたは表明が真実で

あるか虚偽であるかについて注意を払わずに行ったことを意味すると一般的に解される。

11.3　契約法（改正済）
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(a）契約法の第14(1)条では、当該表明が欺罔的に行われていれば責任が生じたであろう場合には、契約

前の不実の表明による損害の回復ができるであろう。ただし、かかる表明をした者が、事実が真実で

あるものと信じ、かつ契約の時まで信じていた合理的理由があったということを証明した場合はこの

限りでない。一般的には、本条は、過失による不実の表明に関する損害に対しても法定の権利を与え

るものである。同法の第14(2)条は、不実の表明が行われた場合に、取消に代えて損害賠償を容認する

ことを裁判所に対して認めている。

(b）一般的に、関連契約はファンド自身（または受託会社）とのものであるため、ファンド（または受

託会社）は、次にその運用者、ジェネラル・パートナー、取締役、設立計画推進者または助言者に対

し請求することが可能であるとしても、申込人の請求の対象となる者はファンドとなる。

11.4　欺罔に対する訴訟提起

(a）損害を受けた投資者は、欺罔行為について訴えを提起し（契約上でなく不法行為上の民事請求

権）、以下を証明することにより、欺罔による損害賠償を得ることができる。

（ⅰ）重要な不実の表明が欺罔的になされたこと。

（ⅱ）そのような不実の表明の結果、受益証券を申し込むように誘引されたこと。

(b）「欺罔的」とは、表明が虚偽であることを知りながらまたは表明が真実であるか虚偽であるかにつ

いて注意を払わずに行ったことを意味すると一般的に解される。だます意図があったことまたは欺罔

的な不実表明が投資者を受益権購入に誘引した唯一の原因であったことを証明する必要はない。

(c）情報の欠落は、事実についての何らかの積極的な不実の表明があったとき、または欠落情報を入れ

なかったために表明事項が虚偽となるか誤解を招くものとなるような部分的もしくは断片的な事実の

表明があったときは、不実の表明となりうる。

(d）表明がなされたときは真実であっても、受益証券の申込の受諾が無条件となる前に表明が真実でな

くなったときは、当該変更を明確に指摘せずに受益権の申込を許したことは欺罔にあたるであろうか

ら、欺罔による請求権を発生せしめうる。

(e）事実の表明とは違い、意見または期待の表明は、本項の責任を生じることはないであろうが、表現

によっては誤っていれば不実表示を構成する事実の表明となることもありうる。

11.5　契約上の債務

(a）販売書類もファンド（または受託会社）と持分の成約申込者との間の契約の基礎を形成する。もし

それが不正確か誤解を招くものであれば、申込者は契約を解除しまたは損害賠償を求めて管理会社、

設立計画推進者、ジェネラル・パートナーまたは取締役に対し訴えを提起することができる。

(b）一般的事柄としては、当該契約はファンド（または受託会社）そのものと締結するので、ファンド

は取締役、運用者、ジェネラル・パートナー、設立計画推進者、または助言者に求償することはあっ

ても、申込者が請求する相手方当事者は、ファンド（または受託会社）である。

11.6　隠された利益および利益相反

　ファンドの受託会社、ジェネラル・パートナー、取締役、役員、代行会社は、ファンドと第三者との

間の取引から利益を得てはならない。ただし、ファンドによって特定的に授権されているときはこの限

りでない。そのように授権を受けずに得られた利益は、ファンドに帰属する。

 

12．ケイマン諸島投資信託の受益権の募集／販売に関する一般刑事法

 

12.1　刑法（改正済）第257条

　会社の役員（もしくはかかる者として行為しようとする者）が株主または債権者を会社の事項につい

て欺罔する意図のもとに、「重要な事項」について誤解を招くか、虚偽であるか、欺罔的であるような

声明、計算書を書面にて発行しまたは発行に同調する場合、彼は罪に問われるとともに７年間の拘禁刑

に処せられる。

12.2　刑法（改正済）第247条、第248条

(a）欺罔により、不正にみずから金銭的利益を得、または他の者をして金銭的利益を得させる者は、罪

に問われるとともに、５年間の拘禁刑に処せられる。
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(b）他の者に属する財産をその者から永久に奪う意図のもとに不正に取得する者は、罪に問われると共

に10年の拘禁刑に処せられる。この目的上、彼が所有権、占有または支配を取得した場合は財産を取

得したものとみなし、「取得」には、第三者のための取得または第三者をして取得もしくは確保を可

能にすることを含む。

(c）両条の目的上、「欺罔」とは、事実についてであれ法についてであれ、言葉であれ、行為であれ、

欺罔を用いる者もしくはその他の者の現在の意図についての欺罔を含む。

 

13．清算

 

13.1　免除会社

　免除会社の清算（解散）は、会社法、2008年会社清算規則および会社の定款に準拠する。清算は、自

発的なもの（すなわち、株主の議決に従うもの）、または債権者、出資者（すなわち、株主）または会

社自体の申立に従い裁判所による強制的なものがある。自発的な解散は、後に裁判所の監督の下になさ

れることになることもある。ＣＩＭＡも、投資信託または投資信託管理会社が解散されるべきことを裁

判所に申立てる権限を有する（参照：第7.17(b)項および第8.17(b)項）。剰余資産は、もしあれば、定

款の規定に従い、株主に分配される。

13.2　ユニット・トラスト

　ユニット・トラストの清算は、信託証書の規定に準拠する。ＣＩＭＡは、受託会社が投資信託を解散

すべきであるという命令を裁判所に申請する権限をもっている。（参照：第7.17(c)項）剰余資産は、も

しあれば、信託証書の規定に従って分配される。

13.3　免除リミテッド・パートナーシップ

　免除リミテッド・パートナーシップの終了、整理および解散は、免除リミテッド・パートナーシップ

法およびパートナーシップ契約に準拠する。ＣＩＭＡは、パートナーシップを解散させるべしとの命令

（参照：第7.17(d)項）を求めて裁判所に申立をする権限を有している。剰余資産は、もしあれば、パー

トナーシップ契約の規定に従って分配される。

　ジェネラル・パートナーまたはパートナーシップ契約に基づき清算人に任命された他の者は、パート

ナーシップを解散する責任を負っている。パートナーシップが一度解散されれば、ジェネラル・パート

ナーまたはパートナーシップ契約に基づき清算人に任命された他の者は、免除リミテッド・パートナー

シップの登記官に解散通知を提出しなければならない。

13.4　有限責任会社

　有限責任会社は、登記を抹消または正式に清算することができる。清算手続は、免除会社に適用され

る制度と非常に類似している。

13.5　税金

　ケイマン諸島においては直接税、源泉課税または為替管理はない。ケイマン諸島は、ケイマン諸島の

投資信託に対してまたはよって行われるあらゆる支払に適用されるいかなる国との間でも二重課税防止

条約を締結していない。免除会社、受託会社、免除リミテッド・パートナーシップおよび有限責任会社

は、将来の課税に対して誓約書を取得することができる（第6.1(l)項、第6.2(g)項、第6.3(i)項および

第6.4(e)項参照）。

 

14．一般投資家向け投資信託（日本）規則（改正済）

 

14.1　一般投資家向け投資信託（日本）規則（改正済）（以下「本規則」という。）は、日本で公衆に向け

て販売される一般投資家向け投資信託に関する法的枠組みを定めたものである。本規則の解釈上、「一

般投資家向け投資信託」とは、ミューチュアル・ファンド法第４(1)(a)条に基づく免許を受け、その証

券が日本の公衆に対して既に販売され、または販売されることが予定されている信託、会社（有限責任

会社を含む。）またはパートナーシップである投資信託をいう。日本国内で既に証券を販売し、2003年

11月17日現在存在している投資信託、または同日現在存在し、同日後にサブ・トラストを設定した投資

信託は、本規則に基づく「一般投資家向け投資信託」の定義に含まれない。上記のいずれかの適用除外
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に該当する一般投資家向け投資信託は、本規則の適用を受けることをＣＩＭＡに書面で届け出ることに

よって、かかる選択（当該選択は撤回不能である。）をすることができる。

14.2　ＣＩＭＡが一般投資家向け投資信託に交付する投資信託免許にはＣＩＭＡが適当とみなす条件の適用

がある。かかる条件のひとつとして一般投資家向け投資信託は本規則に従って事業を行わねばならな

い。

14.3　本規則は一般投資家向け投資信託の設立文書に特定の条項を入れることを義務づけている。具体的に

は証券に付随する権利および制限、資産と負債の評価に関する条件、各証券の純資産価額および証券の

募集価格および償還価格または買戻価格の計算方法、証券の発行条件、証券の譲渡または転換の条件、

証券の買戻しおよびかかる買戻しの中止の条件、監査人の任命などが含まれる。

14.4　一般投資家向け投資信託の証券の発行価格および償還価格または買戻価格は請求に応じて管理事務代

行会社の事務所で無料で入手することができなければならない。

14.5　一般投資家向け投資信託は会計年度が終了してから６か月以内、または目論見書に定めるそれ以前の

日に、年次報告書を作成し、投資家に配付するか、またはこれらを指示しなければならない。年次報告

書には本規則に従って作成された当該投資信託の監査済財務諸表を盛り込まなければならない。

14.6　また一般投資家向け投資信託の運営者は各会計年度末の６か月後から20日以内に、一般投資家向け投

資信託の事業の詳細を記載した報告書をＣＩＭＡに提出する義務を負う。さらに一般投資家向け投資信

託の運営者は、運営者が知る限り、当該投資信託の投資方針、投資制限および設立文書を遵守している

こと、ならびに当該投資信託は投資家の利益を損なうような運営をしていないことを確認した宣誓書

を、年に一度、ＣＩＭＡに提出しなければならない。本規則の解釈上、「運営者」とは、ユニット・ト

ラストの場合は信託の受託者、パートナーシップの場合はパートナーシップのジェネラル・パート

ナー、また会社の場合は会社の取締役をいう。

14.7　管理事務代行会社

(a）本規則第13.1条は一般投資家向け投資信託の管理事務代行会社が履行すべき様々な職務を定めてい

る。かかる職務には下記の事項が含まれる。

（ⅰ）一般投資家向け投資信託の設立文書、目論見書、申込契約およびその他の関係法に従って証券の

発行、譲渡、転換および償還または買戻しが確実に実行されるようにすること

（ⅱ）一般投資家向け投資信託の設立文書、目論見書、申込契約および投資家または潜在的投資家に公

表されるものに従って確実に証券の純資産価額、発行価格、転換価格および償還価格または買戻価

格が計算されるようにすること

（ⅲ）管理事務代行会社が職務を履行するために必要なすべての事務所設備、機器および人員を確保す

ること

（ⅳ）本規則、会社法およびミューチュアル・ファンド法に従って、一般投資家向け投資信託の運営者

が同意した形式で投資家向けの定期報告書が確実に作成されるようにすること

（ⅴ）一般投資家向け投資信託の会計帳簿が適切に記帳されるように確保すること

（ⅵ）管理事務代行会社が投資家名簿を保管している場合を除き、名義書換代理人の手続および投資家

名簿の管理に関して名義書換代理人に与えた指示が実効的に監視されるように確保すること

（ⅶ）別途名義書換代理人が任命されている場合を除き、一般投資家向け投資信託の設立文書で義務づ

けられた投資家名簿が確実に管理されるようにすること

（ⅷ）一般投資家向け投資信託の証券に関して適宜宣言されたすべての分配金またはその他の配分が当

該投資信託から確実に投資家に支払われるようにすること

(b）本規則は、一般投資家向け投資信託の資産の一部または全部が目論見書に定める投資目的および投

資制限に従って投資されていないことに管理事務代行会社が気付いた場合、または一般投資家向け投

資信託の運営者または投資顧問会社が設立文書または目論見書に定める規定に従って当該投資信託の

業務または投資活動を実施していない場合、できる限り速やかにＣＩＭＡに連絡し、当該投資信託の

運営者に書面で報告することを管理事務代行会社に対して義務づけている。

(c）管理事務代行会社は、一般投資家向け投資信託の募集または償還もしくは買戻しを中止する場合、

および一般投資家向け投資信託を清算する意向である場合、実務上できる限り速やかにその旨をＣＩ

ＭＡに通知しなければならない。
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(d）管理事務代行会社はケイマン諸島または犯罪収益に関する法律の第５(2)(a)条に従って指定され

た、ケイマン諸島のそれと同等のマネー・ロンダリングおよびテロリストの資金調達に係る対策を有

する法域（以下「同等の法律が存在する法域」という。）で設立され、または適法に事業を営んでい

る者にその職務または任務を委託することができる。ただし、管理事務代行会社は委託した職務また

は任務の履行に関し引き続き責任を負わなければならない。管理事務代行会社は職務を委託する前に

ＣＩＭＡに届け出るとともに、委託後直ちに運営者、サービス提供者および投資家に通知するものと

する。

14.8　保管会社

(a）一般投資家向け投資信託はケイマン諸島、同等の法律が存在する法域またはＣＩＭＡが承認したそ

の他の法域で規制を受けている保管会社を任命し、維持しなければならない。保管会社を変更する場

合、一般投資家向け投資信託は変更の１か月前までにその旨を書面でＣＩＭＡ、当該投資信託の投資

家およびサービス提供者に通知しなければならない。

(b）本規則は任命された保管会社の職務として、保管会社は投資対象に関する証券および権原に関する

書類を保管し、当該投資信託の設立文書、目論見書、申込契約または関係法令と矛盾しない限り、契

約により規定される一般投資家向け投資信託の投資に関する管理事務代行会社、投資顧問会社および

運営者の指示を実行することを定めている。

(c）保管会社は、管理事務代行会社または一般投資家向け投資信託に対して、証券の申込代金の受取り

および充当、当該投資信託の証券の発行、転換および買戻し、投資対象の売却に際して受取った純収

益の送金、当該投資信託の資本および収益の充当ならびに当該投資信託の純資産価額の計算に関する

写しおよび情報を請求する権利を有する。

(d）保管会社は副保管会社を任命することができ、保管会社は適切な副保管会社の選任に際して合理的

な技量、注意および努力を払うものとする。保管会社はその業務を副保管会社に委託することを、１

か月前までに書面でその他のサービス提供者に通知しなければならない。保管会社は保管サービスを

提供する副保管会社の適格性を継続的に確認する責任を負う。保管会社は各副保管会社を適切なレベ

ルで監督し、各副保管会社が引き続きその任務を充分に履行していることを確認するために定期的に

調査しなければならない。

14.9　投資顧問会社

(a）一般投資家向け投資信託はケイマン諸島、同等の法律が存在する法域またはＣＩＭＡが承認したそ

の他の法域で設立され、または適法に事業を営んでいる投資顧問会社を任命し、維持しなければなら

ない。本規則の解釈上、「投資顧問会社」とは、一般投資家向け投資信託の投資活動に関する投資運

用業務を提供する目的で、一般投資家向け投資信託により、または一般投資家向け投資信託のために

任命された事業体をいう。かかる事業体により任命された副投資顧問会社はこれに含まれない。本規

則の解釈上、「投資運用業務」には、ケイマン諸島の証券投資業法（改正済）の別表２第３項に規定

される活動が含まれる。

(b）投資顧問会社を変更する場合には、変更の１か月前までにＣＩＭＡ、投資家およびその他の業務提

供者に当該変更について通知しなければならない。更に、投資顧問会社の取締役を変更する場合に

は、運用する各一般投資家向け投資信託の運営者（すなわち、場合に応じて、取締役、受託会社また

はジェネラル・パートナー）の事前の承認を要する。運営者は、かかる変更について、変更の１か月

前までに書面でＣＩＭＡに通知することが要求される。

(c）本規則第21条は、ミューチュアル・ファンド法に基づいて投資信託免許を取得する条件のひとつと

して投資顧問会社を任命する契約に一定の職務が記載されていることを要求している。かかる職務に

は下記の事項が含まれる。

（ⅰ）一般投資家向け投資信託が受取った申込代金が当該投資信託の設立文書、目論見書および申込契

約に従って確実に充当されるようにすること

（ⅱ）一般投資家向け投資信託の資産の売却に際してその純収益が合理的な期限内に確実に保管会社に

送金されるようにすること

（ⅲ）一般投資家向け投資信託の収益が当該投資信託の設立文書、目論見書および申込契約に従って確

実に充当されるようにすること
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（ⅳ）一般投資家向け投資信託の資産が、当該投資信託の設立文書、目論見書および申込契約に記載さ

れる当該投資信託の投資目的および投資制限に従って確実に投資されるようにすること

（ⅴ）保管会社または副保管会社が一般投資家向け投資信託に関する契約上の義務を履行するために必

要な情報および指示を合理的な時に提供すること

(d）本規則は、現在、一般投資家向け投資信託の投資顧問会社がユニット・トラストに対して投資顧問

業務を行っているか、または会社に対して行っているかを区別しており、それに応じて、異なる投資

制限が適用されている。

(e）投資信託がユニット・トラストである場合、本規則第21条(4)項は投資顧問会社がかかるユニット・

トラストのために引受けてはならない業務を以下の通り定めている。

（ⅰ）結果的に当該一般投資家向け投資信託のために空売りされるすべての有価証券の総額がかかる空

売りの直後に当該一般投資家向け投資信託の純資産を超過することになる場合、かかる有価証券の

空売りを行ってはならない。

（ⅱ）結果的に当該投資信託のために行われる借入れの残高の総額がかかる借入れ直後に当該投資信託

の純資産の10％を超えることになる場合、かかる借入れを行ってはならない。ただし、

(A）特殊事情（一般投資家向け投資信託と別の投資信託、投資ファンドまたはそれ以外の種類の集

団投資スキームとの合併を含むがそれらに限られない。）において、12か月を超えない期間に

限り、本(ⅱ)項において言及される借入制限を超えてもよいものとし、

(B）１　当該一般投資家向け投資信託が、有価証券の発行手取金のすべてまたは実質的にすべてを

不動産の権利を含む不動産に投資するとの方針を有し、

２　投資顧問会社が、当該一般投資家向け投資信託の資産の健全な運営または当該一般投資家

向け投資信託の受益者の利益保護のために、かかる制限を超える借入れが必要であると判

断する場合、本(ⅱ)項において言及される借入制限を超えてもよいものとする。

（ⅲ）株式取得の結果、投資顧問会社が運用するすべての投資信託が保有する一会社（投資会社を除

く。）の株式総数が、当該会社の発行済議決権付株式総数の50％を超えることになる場合、当該会

社の議決権付株式を取得してはならない。

（ⅳ）取引所に上場されていないか、または容易に換金できない投資対象を取得する結果として、取得

直後に一般投資家向け投資信託が保有するかかる投資対象の総価値が当該投資信託の純資産価額の

15％を超えることになる場合、当該投資対象を取得してはならないが、投資顧問会社は、当該投資

対象の評価方法が当該一般投資家向け投資信託の目論見書において明確に開示されている場合、当

該投資対象の取得を制限されないものとする。

（ⅴ）当該一般投資家向け投資信託の受益者の利益を損なうか、または当該一般投資家向け投資信託の

資産の適切な運用に違反する取引（投資信託の受益者ではなく投資顧問会社もしくは第三者の利益

を図る取引を含むが、これらに限られない。）を行ってはならない。

（ⅵ）本人として自社またはその取締役と取引を行ってはならない。

(f）一般投資家向け投資信託が会社である場合、本規則第21条(5)項は、投資顧問会社が当該会社のため

に引受けてはならない業務を以下の通り定めている。

（ⅰ）株式取得の結果、当該一般投資家向け投資信託が保有する一会社（投資会社を除く。）の株式総

数が、当該会社の発行済議決権付株式総数の50％を超えることになる場合、当該会社の議決権付株

式を取得してはならない。

（ⅱ）当該一般投資家向け投資信託が発行するいかなる証券も取得してはならない。

（ⅲ）当該一般投資家向け投資信託の受益者の利益を損なうか、または当該一般投資家向け投資信託の

資産の適切な運用に違反する取引（当該一般投資家向け投資信託の受益者ではなく投資顧問会社も

しくは第三者の利益を図る取引を含むが、これらに限られない。）を行ってはならない。

(g）上記にかかわらず、本規則第21条(6)項は、本規則第21条(4)項または第21条(5)項によって、投資顧

問会社が、一般投資家向け投資信託のために、以下に該当する会社、ユニット・トラスト、パート

ナーシップまたはその他の者のすべてのまたはいずれかの株式、証券、持分またはその他の投資対象

を取得することを妨げないことを明記している。
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（ⅰ）投資信託、投資ファンド、ファンド・オブ・ファンズまたはその他の種類の集団投資スキームで

ある場合

（ⅱ）マスター・ファンド、フィーダー・ファンド、その他の類似の組織もしくは会社または事業体の

グループの一部を構成している場合

（ⅲ）一般投資家向け投資信託の投資目的または投資戦略を、全般的にまたは部分的に、直接促進する

特別目的事業体である場合

(h）投資顧問会社は副投資顧問会社を任命することができ、副投資顧問会社を任命する場合は事前にそ

の他の業務提供者、運営者およびＣＩＭＡに通知しなければならない。投資顧問会社は副投資顧問会

社が履行する業務に関して責任を負う。

14.10　財務報告

(a）本規則パートⅥは一般投資家向け投資信託の財務報告に充てられている。一般投資家向け投資信託

は、各会計年度が終了してから６か月以内に、監査済財務諸表を織り込んだ財務報告書を作成し、

ミューチュアル・ファンド法に従って投資家およびＣＩＭＡに配付しなければならない。また中間財

務諸表については当該投資信託の設立文書および目論見書の中で投資家に説明した要領で作成し、配

付すれば足りる。

(b）投資家に配付するすべての関連財務情報および純資産価額を算定するために使用する財務情報は、

目論見書に定める一般に認められた会計原則に従って準備されなければならない。

(c）本規則第26条では一般投資家向け投資信託の監査済財務諸表に入れるべき最低限の情報を定めてい

る。

14.11　監査

(a）一般投資家向け投資信託は監査人を任命し、維持しなければならない。監査人を変更する場合は１

か月前までに書面でＣＩＭＡ、投資家およびサービス提供者に通知しなければならない。また監査人

を変更する場合は事前にＣＩＭＡの承認を得なければならない。

(b）一般投資家向け投資信託は最初に監査人の書面による承認を得ることなく、当該投資信託の監査報

告書を公表または配付してはならない。

(c）監査人はケイマン諸島以外の法域で一般に認められた監査基準を使用することができ、その際、監

査報告書の中でかかる事実および法域の名称を開示しなければならない。

(d）監査人は一般投資家向け投資信託の運営者およびその他のサービス提供者から独立していなければ

ならない。

14.12　目論見書

(a）本規則パートⅧは、ミューチュアル・ファンド法第４(1)条および第４(6)条に従ってＣＩＭＡに届

け出られる一般投資家向け投資信託の目論見書に関する最低限の開示要件を定めている。目論見書に

重大な変更があった場合もＣＩＭＡに届け出なければならない。一般投資家向け投資信託の目論見書

は当該投資信託の登記上の事務所またはケイマン諸島に所在するいずれかのサービス提供者の事務所

において無料で入手することができなければならない。

(b）ミューチュアル・ファンド法に定める要件に追加して、本規則第37条は一般投資家向け投資信託の

目論見書に関する最低限の開示要件を定めており、以下の詳細が含まれていなければならない。

（ⅰ）一般投資家向け投資信託の名称、また会社もしくはパートナーシップの場合はケイマン諸島の登

記上の住所

（ⅱ）一般投資家向け投資信託の設立日または設定日（存続期間に関する制限の有無を表示する）

（ⅲ）設立文書および年次報告書または定期報告書の写しを閲覧し、入手できる場所の記述

（ⅳ）一般投資家向け投資信託の会計年度の終了日

（ⅴ）監査人の氏名および住所

（ⅵ）下記の(xxⅱ)、(xxⅲ)および(xxⅳ)に定める者とは別に、一般投資家向け投資信託の業務に重大

な関係を有す取締役、役員、名義書換代理人、法律顧問およびその他の者の氏名および営業用住所

（ⅶ）投資信託会社である一般投資家向け投資信託の授権株式および発行済株式資本の詳細（該当する

場合は現存する当初株式、設立者株式または経営株式を含む）
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（ⅷ）証券に付与されている主な権利および制限の詳細（通貨、議決権、清算または解散の状況、券

面、名簿への記録等に関する詳細を含む）

（ⅸ）該当する場合、証券を上場し、または上場を予定する証券取引所または市場の記述

（ⅹ）証券の発行および売却に関する手続および条件

（xⅰ）証券の償還または買戻しに関する手続および条件ならびに償還または買戻しを中止する状況

（xⅱ）一般投資家向け投資信託の証券に関する配当または分配金の宣言に関する意向の説明

（xⅲ）一般投資家向け投資信託の投資目的、投資方針および投資方針に関する制限の説明、一般投資家

向け投資信託の重大なリスクの説明、および使用する投資手法、投資商品または借入の権限に関す

る記述

（xⅳ）一般投資家向け投資信託の資産の評価に適用される規則の説明

（xⅴ）一般投資家向け投資信託の発行価格、償還価格または買戻価格の決定（取引の頻度を含む）に適

用される規則および価格に関する情報を入手することのできる場所の説明

（xⅵ）一般投資家向け投資信託から運営者、管理事務代行会社、投資顧問会社、保管会社およびその他

のサービス提供者が受取るまたは受取る可能性の高い報酬の支払方法、金額および報酬の計算に関

する情報

（xⅶ）一般投資家向け投資信託とその運営者およびサービス提供者との間の潜在的利益相反に関する説

明

（xⅷ）一般投資家向け投資信託がケイマン諸島以外の法域またはケイマン諸島以外の監督機関もしくは

規制機関で登録し、もしくは免許を取得している場合（または登録し、もしくは免許を取得する予

定である場合）、その旨の記述

（xⅸ）投資家に配付する財務報告書の性格および頻度に関する詳細

（xx）一般投資家向け投資信託の財務報告書を作成する際に採用した一般に認められた会計原則

（xxⅰ）以下の記述

　「ケイマン諸島金融庁が交付した投資信託免許は、一般投資家向け投資信託のパフォーマンスま

たは信用力に関する金融庁の投資家に対する義務を構成しない。またかかる免許の交付にあたり、

金融庁は一般投資家向け投資信託の損失もしくは不履行または目論見書に記載された意見もしくは

記述の正確性に関して責任を負わないものとする。」

（xxⅱ）管理事務代行会社（管理事務代行会社の名称、管理事務代行会社の登記上の住所もしくは主たる

営業所の住所または両方の住所を含む）

（xxⅲ）保管会社および副保管会社（下記事項を含む）

(A）保管会社および副保管会社（該当する場合）の名称、保管会社および副保管会社の登記上の住

所もしくは主たる営業所の住所または両方の住所

(B）保管会社および副保管会社の主たる事業活動

（xxⅳ）投資顧問会社（下記事項を含む）

(A）投資顧問会社の取締役の氏名および経歴の詳細ならびに投資顧問会社の登記上の住所もしくは

主たる営業所の住所または両方の住所

(B）投資顧問会社のサービスに関する契約の重要な規定

(C）ファンドに対する投資家の持分に関するケイマン諸島の法令に定める重要な規定
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第４【その他】

 

（１）目論見書の表紙から本文の前までの記載等について

①　使用開始日を記載することがある。

②　次の事項を記載することがある。

・　購入にあたっては目論見書の内容を十分に読むべき旨

・　有価証券届出書の効力が発生するまでに、目論見書の記載内容が訂正される場合がある旨

・　届出の効力の発生の有無については、代行協会員のホームページにて確認できる旨

③　管理会社、投資運用会社、日本における販売会社等の名称その他ロゴ・マーク等を記載することがある。

④　図案を採用することがある。

（２）交付目論見書に、投資リスクとして、次の事項を記載することがある。

・　ファンドの受益証券の取引に関しては、金融商品取引法第37条の６の規定（いわゆるクーリングオフ）

の適用がない旨

・　投資者の投資元本は保証されているものではなく、受益証券１口当たり純資産価格の下落により、損失

を被り、投資元本を割り込むことがある旨

・　運用および為替相場の変動による損益は、すべて投資者に帰属する旨

・　投資信託は預貯金と異なる旨

（３）交付目論見書に最新の運用実績を記載することがある。

（４）交付目論見書の表紙および請求目論見書の表紙に、次の事項を記載することがある。

「ファンドは、会社型不動産投資信託（ＲＥＩＴ）を組み入れることにより運用を行います。ファンドが組

み入れるＲＥＩＴは、主として米国の収益不動産を投資対象としており、その価格は、保有する不動産の値動

き、為替相場の変動等の影響により上下します。ファンドが組み入れるＲＥＩＴの価格の変動により、ファン

ドの受益証券１口当たり純資産価格も上下します。受益証券１口当たり純資産価格の下落により損失を被り、

投資元本を割り込むことがあります。また、ファンドの米ドル建クラス受益証券の１口当たり純資産価格は外

貨建てで算出されるため、当該通貨建てでは投資元本を割り込んでいない場合でも、為替変動により、円貨で

お受取りの際には、円換算ベースでは投資元本を割り込むことによる損失を被ることがあります。したがっ

て、投資者の皆様の投資元本は保証されているものではなく、受益証券１口当たり純資産価格の下落により、

損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。これらの運用および為替相場の変動による損益は、すべて

投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。

ファンドの受益証券１口当たり純資産価格の変動要因としては、主に「投資リスク」「価格変動リスク」

「為替変動リスク」「不動産資産への間接的な投資」「不動産関連債権への投資に関するリスク」「管理会社

および投資運用会社への依存」「投資先ファンドへの投資に係るリスク」「報酬の重層構造：投資先ファンド

への投資に関連する報酬」「投資先ファンドの流動性および評価に関するリスク」「買戻しの制限および流動

性の制限」「ファンドのパフォーマンスの希薄化」などがあります。

また、ファンドの米ドル建クラス受益証券１口当たり純資産価格は米ドル建てで算出されるため、円貨でお

受取りの際には為替相場の影響を受けます。」

（５）交付目論見書の最終頁の次に、「目論見書補完書面（投資信託）」を記載することがある。

（６）受益証券の券面は発行されない。

　　次へ
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別紙Ａ

 

定義

 

文脈上別途の意味となるべき場合を除き、本書において、以下の用語は以下の意味を有する。

 

決算日 毎年８月の最終暦日またはファンドに関して管理会社が随時決定する毎年のその

他の日をいう。

  

計算期間 ファンドの開始時点または前決算日の翌暦日（場合に応じて）から始まり、決算

日（同日を含む。）に終了する期間をいう。

  

管理事務代行会社 ルクセンブルグの法律に基づいて設立された会社であるＳＭＢＣ日興ルクセンブ

ルク銀行株式会社、または信託証書およびミューチュアル・ファンド規則に定め

る規定に従って管理会社および受託会社がトラストの管理事務代行に任命するそ

の他の個人もしくは法人をいう。

  

ＡＥＯＩ （ⅰ）1986年米国内国歳入法第1471条から第1474条および関連する法令、規則ま

たは指針、または同様の金融口座情報報告および／または源泉徴収税制度の実施

を目指す他の法域で制定された類似の法律、規則または指針。

（ⅱ）経済協力開発機構（ＯＥＣＤ）が発行する金融口座情報の自動的交換制度

－共通報告基準（ＣＲＳ）および関連指針。

（ⅲ）（ⅰ）および（ⅱ）に記載される法令、規則、指針または基準を遵守し、

円滑化し、補足し、または施行するために締結される、ケイマン諸島（またはケ

イマン諸島の政府組織）およびその他の法域（当該各法域の政府組織を含む。）

との間の政府間協定、条約、規則、指針、基準またはその他の取決め。

（ⅳ）上記に掲げる事項を発効させるためにケイマン諸島において実施される法

令、規則または指針。

  

代行協会員 ＳＭＢＣ日興証券株式会社、および／または英文目論見書の付属書の条件に従っ

て管理会社がファンドに関する代行協会員に任命する者もしくは機関をいう。

  

ＡＩＦＭ ＡＩＦＭＤにおいて定義されるオルタナティブ投資ファンド運用会社をいう。

  

ＡＩＦＭＤ 随時改正される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通達2011／61／ＥＵをいう。

  

営業日 ルクセンブルグおよびニューヨークの銀行が営業している日で、日本において銀

行および金融商品取引業者が営業している日で、かつニューヨーク証券取引所営

業日である日、またはファンドに関して管理会社が随時決定するその他の日をい

う。

  

ケイマン諸島 英国の海外領土であるケイマン諸島をいう。
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総管理事務代行契約 管理会社および受託会社がトラストに関する管理事務代行業務を提供する管理事

務代行会社を任命した契約をいう。

  

計算日 各評価日の翌営業日または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

  

券面 ファンドの受益証券の口数に対する、その登録受益者の権原を証明する券面をい

う。

  

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建てであり、かつ、円建（ヘッジなし）クラス受益証券と指定された受益証券

をいう。

  

米ドル建クラス受益証券 米ドル建てであり、かつ、米ドル建クラス受益証券と指定された受益証券をい

う。

  

保管会社 ルクセンブルグの法律に基づいて設立された会社であるＳＭＢＣ日興ルクセンブ

ルク銀行株式会社、または信託証書およびミューチュアル・ファンド規則に定め

る規定に従って随時管理会社および受託会社からトラストの保管人に任命された

その他の個人もしくは法人をいう。

  

保管契約 受託会社および管理会社がトラストに関して管理会社および受託会社に保管業務

を提供する保管会社を任命した契約をいう。

  

分配支払日 各分配基準日の５営業日後またはファンドに関して管理会社が随時決定するその

他の日をいう。

  

分配基準日 毎年２月20日および８月20日（もしくは同日が営業日でない場合、翌営業日）、

またはファンドに関して管理会社が随時決定するその他の日をいう。

  

販売会社、および

日本における販売会社

ＳＭＢＣ日興証券株式会社および／またはファンドに関し管理会社が随時販売会

社として任命するその他の者、会社もしくは法人をいう。

  

適格投資家 （ａ）（ⅰ）米国人、（ⅱ）ケイマン諸島の居住者またはケイマン諸島に住所地

を有する個人もしくは法人（ケイマン諸島で設立された免税会社もしくは非居住

法人を除く。）、または（ⅲ）（ⅰ）もしくは（ⅱ）記載の個人もしくは法人の

保管者、名義人もしくは受託者のいずれにも該当しない個人、法人もしくは法主

体、または（ｂ）受益証券を保有する資格を有しているものとして、管理会社に

より随時決定され、受託会社に通知された者をいう。

  

ユーロ 欧州経済通貨同盟に参加している国の法定通貨をいう。

  

分配落ち日 各分配基準日後の最初の営業日または毎年ファンドに関して管理会社が決定する

その他の日をいう。
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当初発行価格 米ドル建クラス受益証券については受益証券１口当たり100.00米ドルをいい、円

建（ヘッジなし）クラス受益証券については受益証券１口当たり10,000円をい

う。

  

当初申込期間 2024年２月26日から2024年３月12日まで、または管理会社が決定するその他の期

間をいう。

  

投資運用契約 管理会社がファンドに関して管理会社に投資運用業務を提供する投資運用会社を

任命した契約をいう。

  

投資運用会社 三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社、またはファンドに関し管理会社が

随時投資運用会社として任命するその他の者、会社もしくは法人をいう。

  

日本 日本およびその領土および領地をいう。

  

基本信託証書 2017年３月23日付で修正および再録された2009年３月18日付基本信託証書（随

時、修正および追補される。）

  

管理会社 ルクセンブルグの法律に基づいて設立された会社であるＳＭＢＣ日興インベスト

メント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ、または信託証書お

よびミューチュアル・ファンド規則に定める規定に従ってファンドに関する管理

者に任命されるその他の個人もしくは法人をいう。

  

ミューチュアル・

ファンド法

ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法（改正済）（随時改正される。）を

いう。

  

純資産価額 基本信託証書および信託証書補遺に従って計算されるファンドの純資産価額をい

う。

  

受益証券１口当たり

純資産価格

ファンド（場合によってはファンドの各クラスもしくはシリーズ）の関連する基

準通貨による受益証券１口当たりの価格をいい、関連するファンドの信託財産

（場合によってはファンドのクラスもしくはシリーズに帰属する信託財産の一

部）の純資産価額を発行済みの当該ファンド（場合によってはクラスもしくはシ

リーズ）の受益証券口数で除して計算され、四捨五入して小数第２位まで算出さ

れる。ただし、円建ての受益証券（もしあれば）については、円の単位に四捨五

入して算出される。

  

ニューヨーク証券取引所営

業日

ニューヨーク証券取引所が営業している日（土曜日、日曜日または12月24日を除

く。）をいう。

  

英文目論見書 トラストに関する英文目論見書（随時変更または補足がなされ、当該英文目論見

書の付属書を含む。）をいう。

  

基準通貨 ファンド（または、場合によってはファンドの各クラスもしくはシリーズ）に関

して、受益証券の表示通貨をいう。
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受益者名簿 信託証書に定める条件に従って記帳する義務を負う受益者の名簿をいう。

  

ミューチュアル・

ファンド規則

ケイマン諸島の随時改訂される一般投資家向け投資信託（日本）規則（改正済）

をいう。

  

買戻日 毎暦月の４営業日目の日または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

  

買戻請求通知 ファンドの受益証券に関して、買戻請求の通知をいう。

  

買戻価格 買戻日現在の受益証券１口当たり純資産価格をいう。

  

ファンド 受託会社と管理会社の間で2009年３月18日付で作成された基本信託証書（随時修

正、改訂および／または補足済）およびファンドを設定する2024年２月２日付で

作成された信託証書補遺に基づいて設定されたトラストのサブ・ファンドである

日興ワールド・トラスト－ブルックフィールド不動産インカム・トラスト・ファ

ンドをいう。

  

サブ・ファンド決議 （ａ）関連するサブ・ファンドの発行済受益証券の純資産価額の単純過半数を保

有する者が書面で承認した決議、または（ｂ）当該サブ・ファンドの受益者集会

において、本人または代理人が出席しており、議決権を有しかつ当該集会で議決

権を行使する受益者で、当該サブ・ファンドの受益証券の純資産価額の単純過半

数（当該集会の基準日（ただし、当該基準日が評価日でない場合には、基準日の

直前評価日）の受益証券１口当たり純資産価格を参照して計算される。）を保有

する者により可決された決議をいう。
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買付申込通知 ファンドの受益証券（または、場合によってはファンドの各クラスもしくはシ

リーズの受益証券）に関して、管理会社、日本における販売会社または管理事務

代行会社が随時決定する様式で作成された受益証券の購入を申し込む通知をい

う。

  

買付日 毎暦月の４営業日目の日または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

  

買付価格 買付日現在の受益証券１口当たり純資産価格をいう。

  

信託証書補遺 ファンドに関して、ファンドを設定する信託証書補遺（随時改正または補完され

ることがある。）をいう。

  

一時停止 一または複数のサブ・ファンド（またはサブ・ファンドのクラスもしくはシリー

ズ）の受益証券の純資産価額の計算、受益証券の発行または買戻しを停止する管

理会社または受託会社の決定をいう。

  

信託財産 ファンドの信託によって受託会社が保有する資産をいい、受益証券の発行手取金

および信託証書に基づいてファンドの信託によって受託会社が保有し、または保

有しているとみなされるすべての投資対象、現金およびその他の資産を含む。

  

受託会社 ワールド・ファンド・リミテッド、または信託証書に定める規定に従ってファン

ドの受託者に任命されるその他の個人もしくは法人をいう。

  

受益証券 ファンドの受益証券をいう。

  

米国 アメリカ合衆国、アメリカ合衆国の領土および領地をいい、各州およびコロンビ

ア特別区を含む。

  

受益者 その時点における受益証券の登録保有者をいい、受益証券に関して共同で登録さ

れている者を含む。

  

受益者決議 （ａ）すべてのサブ・ファンドの発行済受益証券の純資産価額の単純過半数を保

有する者が書面で承認した決議、または（ｂ）すべてのサブ・ファンドの受益者

集会において、本人または代理人が出席しており、議決権を有しかつ当該集会で

議決権を行使する受益者で、すべてのサブ・ファンドの受益証券の純資産価額の

単純過半数（当該集会の基準日（ただし、当該基準日が評価日でない場合には、

基準日の直前評価日）の受益証券１口当たり純資産価格を参照して計算され

る。）を保有する者により可決された決議をいう。

  

米ドル アメリカ合衆国の法定通貨をいう。
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米国人 受託会社が異なる決定を下さない限り下記の者をいう。（ⅰ）米国に居住する自

然人、（ⅱ）米国の法律に基づいて設立されたパートナーシップまたは法人、

（ⅲ）執行者または財産管理人が米国人である財団、（ⅳ）受託者が米国人であ

る信託、（ⅴ）米国に所在する外国の法主体の代理人または支店、（ⅵ）米国人

の利益のためにまたは米国人の勘定でディーラーまたはその他の受託者が保有す

る非一任勘定または類似の勘定（財団または信託を除く。）、（ⅶ）米国で設立

され、また（個人の場合は）米国に居住するディーラーまたはその他の受託者が

保有する一任勘定または類似の勘定（財団または信託を除く。）、および（ⅷ）

パートナーシップまたは法人のうち（Ａ）外国の法域の法律に基づいて設立さ

れ、また（Ｂ）米国証券法に基づき登録されていない証券に投資することを主た

る目的として米国人が設立したもの（ただし、自然人、財団または信託以外の認

定投資家（米国証券法に基づくルール501（ａ）の定義に従う。）が設立し、また

は所有している場合を除く。）。

  

評価日 （ⅰ）各買付日および各買戻日、ならびに（ⅱ）毎暦月の最終営業日、または管

理会社が随時決定するその他の日をいう。各評価日付で純資産価額および受益証

券１口当たり純資産価格の算出が行われる。

  

円、￥または日本円 日本の法定通貨をいう。

 

　　次へ
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別紙Ｂ

投資先ファンドに関するリスク

 

以下は、投資先ファンドおよびファンドへの投資に関連するリスクの完全なリストであることを意図する

ものではない。投資家は投資先ファンドの募集書類および投資先ファンドに関連するその他の文書を参照す

べきである。

本書（本別紙を含む。）および／または信託証書の他の箇所で定義されていない語句は、文脈上許容され

る場合には、投資先ファンドの募集書類および投資先ファンドに関連する他の文書において付与された意味

を有するものとする。

 

投資先ファンドに関するリスク

 

投資先ファンド投資証券の投資にはリスクが伴う。ファンドは、投資先ファンド投資証券の買付を決定す

る前に、投資先ファンドの募集書類に記載される他の情報に加えて、以下の重要なリスクを特に考慮すべき

である。以下のいずれかのリスクの発生により、ファンドは、その投資対象のすべてもしくは相当部分を失

う可能性がある。以下に記載されているリスクのみが投資先ファンドが直面する可能性のあるリスクではな

いが、投資先ファンドの事業にとって重要であると投資先ファンドが判断する既知の重要なリスクを表して

いる。

 

投資先ファンドは、過去に純損失を被り、累積赤字を抱えたことがある。

 

2022年12月31日に終了した年度において、投資先ファンドは、米国で一般に公正妥当と認められた会計原

則（ＧＡＡＰ）に基づき投資先ファンド投資主に帰属する純損失を被り、累積赤字を抱えた。投資先ファン

ドは、将来においても、純損失を被り、累積赤字が続く可能性があり、投資先ファンド投資証券の基準価額

に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドの運用歴は限られており、投資先ファンドがその投資目的を達成できるという保証はない。

 

投資先ファンドの運用歴は限られており、投資先ファンドは、その投資目的を達成できない可能性があ

る。投資先ファンドは、投資先ファンド投資顧問会社の関連会社の過去の経験が投資先ファンドの投資目的

の達成に十分であることをファンドに対して保証することはできない。その結果、投資先ファンド投資証券

への投資は、相当の運用歴を有するＲＥＩＴの普通投資証券より大きいリスクを伴う可能性がある。

投資先ファンドの投資戦略およびその他のブルックフィールド勘定（ブルックフィールドが現状において

スポンサー、ジェネラル・パートナーまたはマネージャーとして行為しているか、または、将来において行

為する予定の投資ファンド、ＲＥＩＴ、ビークル、勘定、商品、その他類似のアレンジメントをいう（自己

勘定を含む。）。以下同じ。）の投資プログラムには、それぞれ不動産関連投資対象が含まれ、人材も重複

しているが、これらの勘定および戦略ではそれぞれ別の投資活動が行われている。その他のブルックフィー

ルド勘定を運用するブルックフィールドの経験は、必ずしも投資先ファンドに適用されるものではない。投

資先ファンドが特定の投資案件を見つけ出し、実行し、および実現することができる、または投資先ファン

ドの投資者にリターンをもたらすことができる（または、かかるリターンが投資先ファンドへの投資に関連

するリスクに見合う）という保証はない。また、投資先ファンドの投資者が投資先ファンドから分配金を受

領するという保証もない。したがって、投資先ファンドへの投資は、投資額のすべてを失うことを許容でき

る投資者によってのみ検討されるべきである。

 

投資先ファンドは現状の投資案件を限られた期間しか保有しておらず、また、ファンドは投資先ファンドが

投資を行う前にそれらを評価する機会が無いため、ファンドの投資先ファンド投資証券への投資はより投機

的なものとなる。

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

116/178



 

投資先ファンドは現状の投資案件を限られた期間しか保有しておらず、投資先ファンドが将来取得し得る

特定の不動産または不動産関連証券の利点についてファンドが評価する際の助けとなる情報を、投資先ファ

ンドの一または複数の英文目論見書の補遺で説明される投資対象を除き、ファンドに提供することができな

い。投資先ファンドは、報酬および費用支払後の投資先ファンド投資証券の募集の発行手取金の実質的にす

べてを、不動産および不動産関連投資対象の取得またはそれらの持分に投資することを目指すことを継続す

る。ただし、ファンドは、投資先ファンドが将来行う投資対象の経済的利点を、当該投資が行われる前に評

価することができないため、適切かつ成功する投資機会を選択する投資先ファンド投資顧問会社の能力に全

面的に依存しなければならない。投資先ファンド投資顧問会社が適切な投資対象の取得に成功する保証、ま

た、そうした投資が行われた場合に投資目的が達成される保証はない。さらに、投資先ファンド投資顧問会

社は、投資先ファンドが投資する不動産およびそれらの不動産のテナントの選択に関して幅広い裁量権を有

しており、ファンドは候補となる投資先を評価する機会がない。これらの要因により、ファンドの投資先

ファンド投資証券への投資が、不動産投資の他の選択肢に匹敵するリターンを生まないというリスクが高ま

る。

 

投資先ファンド投資顧問会社は、極めて広範な投資指針に基づき投資先ファンドのポートフォリオを運用し

ており、通常、各投資先、資金調達またはアセットアロケーションに関して自らが下した決定につき、投資

先ファンドの取締役会の承認を求める必要がない。このため、投資先ファンドがより高リスクの投資を行う

結果となる場合があり、投資先ファンドの運営成績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドの取締役会は、各場合において投資指針および投資先ファンドの基本定款に合致している

投資である限り、投資先ファンドのために不動産および不動産関連投資対象の取得および処分を実行する権

限を投資先ファンド投資顧問会社に委託する、極めて広範な投資指針を承認した。投資先ファンド投資顧問

会社が投資先ファンドの投資活動に対して適用する戦略または裁量的アプローチが成功するという保証はな

い。現時点における投資対象は、将来における投資対象を表すものではない。投資先ファンドの取締役会

（投資先ファンドの独立取締役を含む。）は、投資先ファンドの投資指針を年に一度（あるいは適切と判断

される場合はより頻繁に）見直し、投資先ファンドの投資ポートフォリオを定期的に見直す。投資先ファン

ドの取締役会または独立取締役委員会の事前承認は、投資先ファンドの基本定款に規定されている場合（投

資先ファンド投資顧問会社の関連会社との取引を含む。）、または投資先ファンドの投資指針に準拠してい

ない資産の取得または処分についてのみ必要となる。また、投資先ファンドの取締役は、定期的な見直しを

行うにあたって、主として投資先ファンド投資顧問会社から提供された資料に依拠する。さらに、投資先

ファンド投資顧問会社が投資先ファンドのために行った取引は、その後投資先ファンドの取締役会による見

直しを受ける時点においては、解消に多額の費用を要する、または解消が困難もしくは不可能な場合があ

る。

 

投資先ファンド投資証券のための公開取引市場は存在しないため、ファンドが保有する投資先ファンド投資

証券の処分は、投資先ファンドによる買戻しに限定されると考えられる。ファンドが、保有する投資先ファ

ンド投資証券を投資先ファンドに売却した場合、ファンドは、支払金額を下回る金額しか受け取れない場合

がある。

 

投資先ファンド投資証券のための公開取引市場は現在存在せず、投資先ファンドは当該公開市場が今後発

展するとは予想していない。したがって、投資先ファンドによる投資先ファンド投資証券の買戻しが、ファ

ンドが保有する投資先ファンド投資証券を処分する唯一の方法となることが考えられる。投資先ファンド

は、ファンドが投資先ファンド投資証券を購入した当初の価格に基づく価格ではなく、買戻日に買い戻され

る投資先ファンド投資証券の取引価格に等しい価格（これは、通常、前月の投資先ファンド投資証券１口当

たり基準価額に等しくなる。）で投資先ファンド投資証券の買戻しを行う予定である。ただし、発行後１年

以内に買い戻された投資先ファンド投資証券は取引価格の98％で買い戻される。結果として、ファンドが、
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投資先ファンドの投資証券買戻計画に従って、投資先ファンドに投資証券を売却する際、ファンドは、投資

先ファンド投資証券のための支払金額を下回る金額しか受け取れない場合がある。

 

投資先ファンドによる投資証券買戻計画における買戻しは限定的である。投資先ファンドは、その裁量によ

り、いつでも投資先ファンド投資証券の買戻口数を請求口数よりも少ない口数とすることができ、投資先

ファンドが買い戻す投資証券の口数には上限がある。さらに、投資先ファンドの取締役会は、投資先ファン

ドにとって最善の利益であり、投資先ファンドの投資主の最善の利益に資すると判断した場合には投資先

ファンドの投資証券買戻計画における買戻しの規定を修正するまたは買戻しを停止することができる。

 

投資先ファンドは、その裁量により、いつでも、投資先ファンドの投資証券買戻計画において特定の月に

請求された買戻口数より少ない口数の投資証券を買い戻す、または一切買い戻さないことを選択することが

できる。投資先ファンドは、投資先ファンドの支配が及ばない不利な市況、投資先ファンドの運営のために

流動性を維持する必要がある、または不動産もしくは他の流動性の低い投資先への投資が投資先ファンド投

資証券の買戻しよりも投資先ファンドの資本のより有効な活用方法であると投資先ファンドが判断したため

に、直ちに提供可能な資金が不足していることを理由として、請求された買戻口数より少ない口数の投資証

券を買い戻すことができる。さらに、投資先ファンドにより買い戻される投資証券の口数の合計額は、買戻

総口数の合計基準価額（買戻日における１口当たり買戻価格に基づく。）がいかなる暦月においても投資先

ファンドの純資産総額の２％以下（前暦月の最終日における投資先ファンドの純資産総額を用いて算出され

る。）になるように制限され、またいかなる１暦四半期においても、買い戻される投資先ファンド投資証券

の総額は、投資先ファンドの純資産総額の５％以下（前暦四半期の最終日における投資先ファンドの純資産

総額を用いて算出される。）に制限される。さらに、投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンドにとっ

て最善の利益であり、投資先ファンド投資主の最善の利益に資すると合理的に判断した場合には、投資先

ファンドの投資証券買戻計画を修正または停止することができる。任意の月において買戻しを請求された投

資先ファンド投資証券のすべてが買い戻されない場合、買い戻される投資先ファンド投資証券の合計口数に

基づき、クラスに関係なくかつ数量制限に従って、資金は比例按分される。履行されなかった買戻請求はす

べて、場合に応じて翌月もしくは翌四半期の開始後、または投資証券買戻計画の再開後に再提出されなけれ

ばならない。

投資先ファンドの資産の大部分は、通常、処分される際に投資先ファンド全体の価値の現金化に影響を与

えずに容易に換金することができない不動産により構成されている。そのため、投資先ファンドは、買戻請

求に直ちに対応できるだけの十分な現金を常に保有しているわけではない。買戻請求があった場合、投資先

ファンドの判断により、投資先ファンドの流動性に不当な負担を課す、投資先ファンドの運営に悪影響を及

ぼす、もしくは投資先ファンド全体に悪影響を及ぼすおそれがある場合、またはこの他に、投資先ファンド

の投資証券を買い戻すのではなく、投資先ファンドの流動資産を不動産または他の流動性の低い投資対象に

投資することが投資先ファンド全体の最善の利益になると投資先ファンドが判断した場合、投資先ファンド

は、請求された買戻口数より少ない口数の投資証券を買い戻すか、全く買い戻さないことを選択する場合が

ある。さらに、投資先ファンドの取締役会は、１人または複数の投資先ファンド投資主のために、投資先

ファンドが米国内国歳入法第897条(h)(4)(B)にいう「内統制」ＲＥＩＴとして扱われることを意図して買戻

しを制限することに合意する可能性がある。投資先ファンドは、所定の期間内に投資証券買戻計画の再開を

承認するよう求められているわけではないため、投資証券買戻計画を無期限に停止することで事実上終了す

る可能性がある。結果として、ファンドが保有する投資先ファンド投資証券を投資先ファンドに買い戻させ

るファンドの能力は限定的となる場合があり、ファンドは、時として自身の投資を清算できない場合があ

る。

 

投資先ファンド投資主が、投資先ファンドに対して自身が保有する投資証券の買戻しを請求する事態を引き

起こす可能性のある経済イベントは、投資先ファンドのキャッシュ・フローならびに投資先ファンドの運営

成績および財務状況に重大な悪影響を及ぼす可能性がある。
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不動産セクターの全体的なマイナスのパフォーマンス、金利上昇およびインフレなど、米国経済に影響を

与える経済イベントにより、投資先ファンド投資主は、当該イベントが投資先ファンドの資産のパフォーマ

ンスに悪影響を与える時期に、投資先ファンドの投資証券買戻計画に従い、投資先ファンドに自身の投資証

券を売却しようとする可能性がある。投資先ファンドが、結果として生じる買戻請求すべてに応じることを

決定したとしても、投資先ファンドのキャッシュ・フローが重大な悪影響を受ける可能性がある。さらに、

投資先ファンドが買戻請求に応じるために資産を売却することを決定した場合、投資先ファンドは、投資先

ファンドがより有利な時期に売却した場合に投資先ファンドが当該資産に関して達成し得た収益を実現する

ことができない可能性があり、また、投資先ファンドの運営成績および財務状況（不動産の種類および所在

地に関する投資先ファンドのポートフォリオの投資範囲を含むが、これに限られない。）に重大な悪影響を

及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドが投資先ファンド投資主に対して行う分配の金額およびその資金源は不確実であり、投資先

ファンドは、将来のいずれかの時点において、投資先ファンド投資主に分配を行うのに十分なキャッシュ・

フローを投資先ファンドの運営により生み出すことができない可能性がある。

 

投資先ファンドは、分配金の最低水準を定めておらず、投資先ファンドが投資先ファンド投資主に分配を

行う能力は、投資先ファンドの募集書類に記載されるリスク要因を含む多くの要因によって悪影響を受ける

可能性がある。投資先ファンドの取締役会（または適式に授権された投資先ファンドの取締役委員会）は、

特に、投資先ファンドの財務パフォーマンス、元利返済金、債務約定、ＲＥＩＴ適格要件およびその他の税

制上の勘案事項、1940年米国投資会社法上の勘案事項、資本的支出要件ならびに適用ある法律などの要因に

基づいて分配金を決定する。投資先ファンド投資主に対して分配を行う投資先ファンドの能力を損なう要因

としては、以下がある。

・　投資先ファンドの成長の初期段階において投資先ファンドのポートフォリオの規模が限られていること
・　投資先ファンドが、その投資証券の販売手取金を、収益を生む不動産に適時に投資することができない

こと
・　投資先ファンドが、その投資対象から、魅力的なリスク調整後リターンを得ることができないこと
・　投資先ファンドのキャッシュ・フローまたは現金以外の収入を減少させる高水準の費用、または収益の

減少
・　投資先ファンドの投資ポートフォリオにおける債務不履行、または投資先ファンドの投資先の価値の減

少

結果として、投資先ファンドは、将来のいずれかの時点において、投資先ファンド投資主に対して分配を

行うことができない可能性があり、投資先ファンドがその投資主に対して行う分配の水準が、長期にわたっ

て上昇しない、または維持さえされない可能性があり、いずれの場合であれ、ファンドの投資対象の価値に

重大かつ不利な影響を与える可能性がある。2022年12月31日に終了した年度においては、投資先ファンドの

分配金の100％が運営によるキャッシュ・フローで調達された。

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの運営によるキャッシュ・フロー以外の資金源から分配金の支払いおよ

び投資証券の買戻金の調達を行うことができ、投資先ファンドはそのような資金源から支払可能な金額につ

き、制限を設けていない。

 

投資先ファンドは、特に投資先ファンドの運営の初期段階においては、投資先ファンド投資主への分配金

全額の資金として十分なキャッシュ・フローを、運営によって生み出すことができない場合がある。よっ

て、投資先ファンドは、特に投資先ファンド投資証券の募集の初期においては、運営によるキャッシュ・フ

ロー以外の資金源から投資先ファンド投資主への分配金を調達する場合がある。同様に、投資先ファンド

は、運営によるキャッシュ・フロー以外の資金源から投資証券の買戻金を調達する場合がある。投資先ファ

ンドが運営によるキャッシュ・フロー以外の資金源から分配金の支払いおよび投資証券の買戻金の調達を行

う範囲は、投資先ファンド分配金再投資計画への参加水準、投資証券の買戻請求の水準、投資先ファンド投

資顧問会社が、クラスＥ投資証券またはクラスＩ投資証券における管理報酬または成功報酬について選択し

た受領額、およびオペレーティング・パートナーシップのクラスＥユニットまたはクラスＩユニットにおけ
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る成功報酬について選択した受領額、投資先ファンドがいかに迅速に投資先ファンド投資証券の募集および

将来の募集による手取金を投資したか、および投資先ファンドのの投資対象のパフォーマンス、ならびにこ

れらに関連する税制上および1940年米国投資会社法上の勘案事項などの、様々な要因に左右される。

投資先ファンドが取得した不動産およびその他の不動産関連資産の売却手取金、投資先ファンドが取得ま

たは組成したローンの返済金、借入金、投資元本の返還または投資先ファンド投資証券の募集における投資

先ファンド投資証券の販売による分配金の調達は、結果として、不動産または他の不動産関連投資対象を取

得するために投資先ファンドが利用可能な資産を減少させることになる。投資証券の買戻しも、結果とし

て、不動産または他の不動産関連投資対象を取得するために投資先ファンドが利用可能な資産を減少させる

ことになる。その結果、ファンドの投資対象に関してファンドが得られるリターンが減少する可能性があ

る。

また、かかる分配金の調達は、投資先ファンドがキャッシュ・フローを生み出す力に悪影響を及ぼす可能

性がある。同様に、証券の追加販売による分配金の調達は、とりわけ、投資先ファンドがこれらの証券を、

ファンドの投資証券に対してファンドが支払った価格を下回る価格で販売した場合、ファンドが保有する投

資先ファンドの持分の割合を希薄化させ、ファンドの投資対象の価値に影響を与える可能性がある。証券の

追加販売による投資証券の買戻金の調達は、投資先ファンドがこれらの証券を、投資先ファンドによる投資

証券の買戻価格を下回る価格で販売した場合、ファンドの投資対象の価値に影響を与える可能性がある。投

資先ファンドの投資先が利益を出さない場合、費用が投資先ファンドの収益を上回る場合、またはその他の

多くの要因により、投資先ファンドは、上記の資金源をいくつか組み合わせて通常の分配金および投資証券

の買戻金の資金調達を続けなければならない可能性がある。投資先ファンドは、これらの資金源から支払可

能な投資先ファンドの分配金または買戻金の金額につき、制限を設けていない。投資先ファンドが運営によ

るキャッシュ・フロー以外の資金源から分配金の支払いおよび投資証券の買戻金の調達を行う可能性は、投

資先ファンド投資証券の募集の初期段階においてより高くなると投資先ファンドは考えている。

　投資先ファンドが分配金支払いまたは買戻金調達のために資金を借り入れる場合、投資先ファンドは借入

れコストを負担し、将来においてかかる借入金を返済する必要が生じることになる。これらの資金源を分配

金に使用し、生じた負債を最終的に返済することは、将来において分配金を支払う投資先ファンドの能力ま

たは買戻金を調達する投資先ファンドの能力に悪影響を及ぼし、投資先ファンドの基準価額を減少させ、運

営および新規投資先に使用可能な現金額を減少させ、ファンドの投資対象の価値に悪影響を及ぼす可能性が

ある。

　また、上記のとおり、投資先ファンドは、分配金を支払うためのキャッシュ・フローを保持するために、

運営費用を繰り延べることができ、または投資先ファンド投資証券をもって費用（投資先ファンド投資顧問

会社の報酬を含む。）を支払うことができる。これらの繰延費用の最終的な返済は、投資先ファンドの運営

に悪影響を及ぼし、ファンドの投資対象に関する将来のリターンを減少させる可能性がある。投資先ファン

ド投資証券での費用の支払いは、投資先ファンドの資産ポートフォリオに対するファンドの保有持分を希薄

化させることになる。投資先ファンドの運営費用が繰り延べられるという保証はなく、投資先ファンド投資

顧問会社は、投資先ファンド投資証券またはオペレーティング・パートナーシップ・ユニットで報酬を受け

取る義務を負わず、かかる金額を現金で受け取ることを選択することができる。

 

投資先ファンド投資顧問会社が、その報酬に代えて受領することを選択した、投資先ファンド投資証券また

はオペレーティング・パートナーシップ・ユニットに関する投資先ファンド投資顧問会社への支払いは、将

来において投資先ファンド投資主に対して分配可能な現金を希薄化させる。

 

投資先ファンド投資顧問会社は、一定の報酬に代えて、投資先ファンド投資証券またはオペレーティン

グ・パートナーシップ・ユニットをそれぞれ受領することを選択することができる。オペレーティング・

パートナーシップのすべてのユニット保有者は、投資先ファンドに支払われる分配金に比例して、運営によ

る現金を受け取る権利を有し、オペレーティング・パートナーシップのユニット保有者に対する当該分配金

は、投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主に対して分配可能な現金を減少させる。さらに、一定の状

況下では、投資先ファンド投資顧問会社が保有するオペレーティング・パートナーシップ・ユニットが、買

戻しを要求され、かつ当該買戻しに対する支払いを行うのに十分な現金がない場合があるため、投資先ファ
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ンドは、当該支払いのために、運営、借入れ、発行手取金またはその他の資金源による現金を使用しなけれ

ばならない場合があり、その結果、ファンドに対する分配または投資先ファンドの運営上の投資に利用可能

な現金が減少することになる。

 

投資先ファンド投資証券の買付および買戻しは、最新の投資先ファンド投資証券の投資証券１口当たり基準

価額に基づいて行われるわけではない。

 

一般に、投資先ファンドを売買する際に使用される買付価格および買戻価格は、前月の最終暦日の適用あ

るクラスの投資証券１口当たり基準価額（買付価格の場合は適用される前払いの販売手数料およびディー

ラー管理手数料をそれに加えたもの）となる。ファンドが投資先ファンドの買付または買戻しの請求を行う

日時点の投資先ファンドの投資証券１口当たり基準価額は、ファンドが支払う買付価格またはファンドが受

領する買戻価格と大きく異なる可能性がある。また、前月末以降、投資先ファンド投資証券の１口当たり基

準価額に重大な（プラスまたはマイナスの）変動があると投資先ファンドが考える場合には、投資先ファン

ドは、以前に開示された買付価格を更新することを含め、前月の投資証券１口当たり基準価額よりも当該投

資証券の１口当たり基準価額をより適切に反映していると投資先ファンドが考える価格で当該投資証券の募

集および買戻しを行うことができるが、これは義務ではない。かかる状況の場合、買付価格および買戻価格

は、いずれの時点における投資先ファンドの投資証券１口当たり基準価額とも等しくならない。

 

投資先ファンドの不動産および不動産関連投資対象の評価および鑑定は公正価値の見積りであり、必ずしも

実現可能な価値とは限らない。

 

投資先ファンドの月次基準価額を計算するために、投資先ファンドの不動産は、投資先ファンドが当該時

点における公正価値を表すと考える原価で、当初、評価される。その後、投資先ファンドの月次基準価額の

計算は、投資先ファンド投資顧問会社が、独立した第三者評価会社による投資先ファンドの各不動産の年次

評価（投資先ファンドの独立した評価アドバイザーにより審査される。）および投資先ファンドの独立した

評価アドバイザーがいずれかの月において投資先ファンドの不動産に関して行った評価更新（独立した第三

者評価会社による当該不動産に関する評価は含まれない。）に部分的に依拠して、決定する。投資先ファン

ドによる不動産証券への投資は、当初、原価で評価され、その後、投資先ファンド投資顧問会社が第三者の

値付け業者による値付けを用いて月次で評価する。

投資先ファンドの各不動産の月次評価は、投資先ファンドの独立した評価アドバイザーによって作成され

るが、当該評価は、投資先ファンド投資顧問会社によって提供される、資産およびポートフォリオのレベル

における情報（不動産の過去の運営収益および費用、不動産のリース契約、不動産の収益および費用の予

算、最近または予定されている資本的支出に関する情報、ならびに不動産の評価に関連するその他のあらゆ

る情報を含み、これらの情報について、その合理性について審査が行われ、職業的懐疑心の適用を受ける

が、投資先ファンドの独立した評価アドバイザーによる独自の検証は行われない。）に基づいている。

投資先ファンドの評価指針のパラメータの範囲内で、投資先ファンドの不動産を評価するために使用され

る評価方法は、主観的な判断および予測を含んでおり、正確でない可能性がある。また、評価方法には、将

来の出来事に関する仮定や見解が含まれており、それらが正しい場合もあれば、正しくない場合もある。投

資先ファンドの不動産および不動産関連投資対象の評価および鑑定は、公正価値の見積りにすぎない。資産

の最終的な価値の実現は、投資先ファンド、投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンドの独立した

評価アドバイザーの支配の及ばない、経済状況、市況その他の条件に大きく左右される。さらに、資産の市

場価格は自発的な買い手と売り手との間における交渉によってのみ決定されるため、評価は必ずしも資産が

売却される価格を表しているわけではない。そのため、資産の帳簿価額は、当該資産が市場で売却され得る

価格を反映していない可能性があり、帳簿価額と最終的な売却価格との差額が重大となる可能性がある。さ

らに、鑑定を行うにあたり考慮できる市場取引が少なくなるため、取引量が少ない時期に正確な評価を得る

ことはより困難となる。当該資産の評価、投資先ファンド投資証券の買付価格、投資先ファンド投資証券の

買戻しに対して投資先ファンドが支払った価格、または投資先ファンドが投資先ファンド投資顧問会社およ

びディーラー・マネージャーに対して支払った、純資産総額に基づく報酬に関して、当該評価が投資先ファ
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ンド資産の実現可能な価値を正確に反映していないと判明した場合も、遡及的な修正は行われない。投資先

ファンド投資主が投資先ファンドの募集において投資先ファンド投資証券に対して支払う価格、および当該

投資先ファンド投資主の持分が、投資先ファンドの投資証券買戻計画に基づいて投資先ファンドにより買い

戻される価格は、通常、投資先ファンドの前月の投資証券１口当たり基準価額に基づいているため、投資者

は、自らの投資対象について、実現可能な価値を上回る金額を支払う、または実現可能な価値を下回る金額

を受け取る可能性がある。

 

投資先ファンドの不動産の鑑定額が従前の評価から大きく変更される場合、または特定の月の実際の運用結

果が、当該月における投資先ファンドの当初の予算と異なる場合には、投資先ファンドの投資証券１口当た

り基準価額が大きく変動する可能性がある。

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの不動産ポートフォリオの一部について、鑑定が少なくとも月に１回

行われることを想定している。投資先ファンドの不動産の年次鑑定は、独立した第三者評価会社によりロー

リング方式で行われ、そのため、不動産は異なった時期に鑑定されることがあるものの、それぞれの不動産

（一戸建て賃貸住宅を除く。）は少なくとも年に１回は独立した第三者評価会社により鑑定されることにな

る。独立した第三者評価会社がいずれかの不動産の鑑定を作成しなかった月においては、投資先ファンドの

独立した評価アドバイザーが当該不動産の鑑定を作成する（ただし、独立した第三者評価会社が毎月鑑定更

新を行う海外不動産を除く。）。これらの鑑定が、投資先ファンドの基準価額の計算に反映される場合に

は、投資先ファンド投資証券の各クラスに関する投資証券１口当たり基準価額は、以前に報告された金額か

ら大きく変動する場合がある。さらに、任意の月の実際の運用結果は、当該月における投資先ファンドの当

初予算と異なる可能性があり、その結果、投資証券１口当たり基準価額が大幅に増減する可能性がある。投

資先ファンドは、前月に報告された各クラスの投資証券１口当たり基準価額について、遡及的な調整を行わ

ない。したがって、新たな月次鑑定が、前回の鑑定と大きく異なる場合があり、また、実際の運用結果は、

特定の月に関する投資先ファンドの事前予算よりも良い場合も悪い場合もあるため、新たな鑑定または実際

の運用結果を反映するための調整は、投資先ファンド投資証券の各クラスの投資証券１口当たり基準価額を

増減させる可能性があり、かかる増減は、調整が行われた日に生じる。

 

投資先ファンドの毎月の基準価額は、影響を受ける可能性のある重要な事象を完全かつ正確に反映すること

が困難となる場合がある。

 

投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社による、毎月の投資先ファンド投資証

券１口当たり基準価額の決定は、投資先ファンドの独立した評価アドバイザーによって審査された個別の評

価報告書における独立した第三者評価会社による投資先ファンドの各不動産の年次鑑定、または投資先ファ

ンドの独立した評価アドバイザーにより直接提供される鑑定（投資先ファンドの取締役会により承認された

評価指針に従って行われる。）に部分的に依拠する。その結果、任意の月における投資先ファンド投資証券

１口当たりの公表基準価額は、直近の鑑定または評価後に生じた可能性のある価値の変動の一部または全部

を完全に反映していない場合がある。投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社

（該当する方）は、鑑定報告書を審査し、投資先ファンドの不動産および不動産関連投資対象を監視し、か

つ、不動産評価に重大な変化を引き起こす可能性があると考えられる不動産固有のまたは市場主導の事象の

発生について、独立した評価アドバイザーに通知する責任を負うが、急速に変化する市況もしくは投資先

ファンドの不動産および不動産関連投資対象もしくは負債の価値に影響を及ぼす可能性のある重大な事象を

複数の評価の間で完全かつ正確に反映すること、または当該事象に関する完全な情報を迅速に入手すること

は困難な場合がある。例えば、重要なリース物件の予期せぬ解約もしくは更新、空室の大幅な増減、または

不動産における予期せぬ構造的もしくは環境的事象は、不動産の価値を著しく変化させる可能性があるが、

発生が明らかになった後に十分な関連情報を入手すること、または当該事象の財務的影響を完全に分析する

ことが困難であり、一定の時間を要する可能性がある。結果として、投資証券１口当たり基準価額は、十分

な情報が入手され、かつ分析され、財務的影響が完全に評価され、投資先ファンドの評価指針に従って投資

先ファンドの基準価額が適切に調整できるまで、重大な事象が反映されない可能性がある。状況によって
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は、結果として生じ得る投資先ファンドの基準価額における差異が、投資証券を買い戻す投資先ファンド投

資主、新たに投資証券を購入する投資先ファンド投資主、または既存の投資先ファンド投資主のいずれかに

とって有利になる可能性がある。

 

基準価額の計算は、政府によるまたは独立の、有価証券、財務、会計に関する規則または基準に準拠してい

るわけではない。

 

投資先ファンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社およびステート・ストリート・バンク・ア

ンド・トラスト・カンパニー（以下「ステート・ストリート」という。）が、投資先ファンドの基準価額を

計算するために使用する方法は、投資先ファンドの基準価額を計算するために使用する要素を含め、米国証

券取引委員会（以下「ＳＥＣ」という。）または他の規制当局の規則によって規定されていない。さらに、

基準価額の計算に使用すべき要素を規定した会計規則または基準は存在せず、投資先ファンドの基準価額

は、投資先ファンドの独立登録公認会計士事務所による監査を受けない。投資先ファンドは、投資先ファン

ド投資証券の販売および買戻しを行う価格を設定する目的においてのみ、基準価額を計算および公表してお

り、ファンドは、投資先ファンドの基準価額を、投資先ファンドの過去または将来の財務状況またはパ

フォーマンスの指標として考えるべきではない。投資先ファンドの基準価額を計算する際に使用される要素

および方法は、現在または将来において他の会社が使用するものとは異なる場合がある。

さらに、投資先ファンドの資産および負債の評価を織り込む場合、投資先ファンドの基準価額の計算は、

一般に認められた会計原則に従って計算されていない。これらの評価は、投資先ファンドが資産の売却を余

儀なくされた場合に実現し得る実際の価値とは異なる場合がある。

また、投資先ファンドの基準価額の計算に誤りが発生し、投資先ファンドが投資先ファンド投資証券の販

売および買戻しを行う価格、ならびに投資先ファンド投資顧問会社の管理報酬および成功報酬の金額に影響

を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドが多額の資金を調達し続けることができない場合、投資先ファンドが行う投資の件数および

種類が限られ、ファンドによる投資先ファンドへの投資の価値は、投資先ファンドが取得する特定の資産の

パフォーマンスにより依存することになる。

 

投資先ファンド投資証券の募集は、「最善努力」原則に基づき行われ、すなわち、投資先ファンドの

ディーラー・マネージャーは、投資先ファンド投資証券の販売に最善を尽くすことのみ要求され、いかなる

投資証券も購入する確約をせずまた義務を負わない。その結果、投資先ファンドが投資先ファンド投資証券

の募集で調達する手取金は、投資先ファンドがより幅広い投資ポートフォリオを達成するために必要とする

金額を大幅に下回る可能性がある。投資先ファンドが最低募集金額を大幅に上回る金額を調達できなかった

場合、投資先ファンドが行う投資は減少し、その結果、投資先ファンドが行う投資は、種類、件数、地理お

よび規模の点において分散度が低くなる。その場合、単一の資産のパフォーマンスが投資先ファンドの収益

性に悪影響を及ぼす可能性が高くなる。投資先ファンドのポートフォリオにおける分散度が低下した場合、

ファンドが投資金額を失うリスクも増大する。また、投資先ファンドには、多額の資金を調達できるかどう

かにかかわらず、一定の固定運営費用（公開報告会社としての費用を含む。）が発生する。投資先ファンド

が多額の資金を調達することができない場合、投資先ファンドの総収益に対する固定運営費用の割合が増大

し、投資先ファンドの純利益が減少し、投資先ファンドの分配を行う能力が制限されることになる。さら

に、投資先ファンドの取締役会は、投資証券買戻しに関する取決めを承認しており、これにより、投資先

ファンドは、ブルックフィールドの関連会社（以下、文脈に応じて、個別にまたは総称して「ブルック

フィールド投資者」という場合がある。）により保有される投資証券またはオペレーティング・パートナー

シップ・ユニットの買戻しを申し出るが、ただし、かかる買戻しは、投資先ファンドの投資証券買戻計画に

基づき買戻しが請求されたすべての投資証券が全額買い戻されない月においては行われない。この投資証券

買戻しに関する取決めにより、投資先ファンドの純資産総額が、投資先ファンドの継続的な募集の結果とし

てそれほど、急速には増加しないことが予想され、投資先ファンドは、ブルックフィールド投資者が保有す
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る投資証券およびオペレーティング・パートナーシップ・ユニットがすべて買い戻されるまで、新たな投資

を行うための十分な資本を保有できない可能性があり、このことは、上記のリスクを高めることになる。

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの資本の投入に関連するリスクに直面する。

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの継続的な募集および投資戦略の性質ならびに潜在的な投資機会を利

用するための迅速な資本投入の必要性に鑑みて、投資対象への資本投入を保留して現金を保有する場合があ

り、その金額は、時として（特に、投資先ファンドが高額の申込手取金を受領する場合および／または魅力

的な投資機会がほとんどない場合）多額になる可能性がある。かかる現金は、マネー・マーケット・アカウ

ントまたはその他類似の一時的な投資対象に投資される投資先ファンド投資主のための口座で保有される可

能性がある。投資先ファンドが適切な投資先を見つけられなかった場合、かかる現金は、より長期にわたっ

て保持される可能性があり、全体的な投資リターンの希薄化につながる。投資対象への資本投入を保留し

て、かかる現金をマネー・マーケット・アカウントまたはその他類似の一時的な投資対象に一時的に投資す

ることが多額の利益を生むとは予想されていないため、ファンドは、一時的に投資された当該現金に対する

かかる低い利払いが、全体のリターンに悪影響を及ぼす可能性があることを理解すべきである。

 

投資先ファンドの取締役会は、将来において、投資先ファンド投資主が保有する投資証券に関する「支配権

プレミアム」を受け取る可能性を低くする効果のある一定の措置を、メリーランド州の法律に基づき、投資

先ファンド投資主の承認なしに採用することができる。

 

メリーランド州法に基づき設立され、登録された有価証券クラスを有し、少なくとも３名の独立取締役を

有する法人は、基本定款もしくは附属定款の規定または取締役会の決議により、かつ基本定款または附属定

款の別段の規定にかかわらず、以下の５つの規定のいずれかまたはすべてに従うことを選択することができ

る。

・　取締役会を３つのクラスに分ける
・　取締役の解任は、投資主の３分の２の票を必要とする
・　取締役会のみが、取締役会の規模を決定することができる旨を規定する
・　取締役会における欠員はすべて、欠員が生じた経緯にかかわらず、残りの在任取締役の過半数の賛成票

によってのみ、かつ、欠員が生じたクラスの取締役の任期の残余期間に限り、補充することができる旨
を規定する

・　投資主による特別投資主総会の招集について、過半数要件を規定する

これらの規定は、合併、公開買付け、または投資先ファンドの資産の全部もしくは実質的に全部の売却と

いった、投資先ファンド投資主の投資証券にプレミアム価格を与えるような特別な取引を抑制する場合があ

る。投資先ファンドは、投資先ファンドの基本定款において、投資先ファンドの取締役会の欠員は、残りの

取締役によってのみ、かつ、欠員が発生した取締役の任期の残りの期間のみについて補充される旨を選択し

ている。投資先ファンドは、投資先ファンドの基本定款および附属定款における他の規定を通じて、投資先

ファンドの取締役会に対し取締役の人数（３名以上であることを条件とする。）を決定する排他的権限を付

与する。また、投資先ファンドの投資顧問契約が有効である限りにおいて、投資先ファンド投資顧問会社

は、投資先ファンドの取締役会の承認を得ることを条件として、投資先ファンドの年次投資主総会において

投資先ファンド投資主による投票が行われる取締役候補として、４名の関連会社取締役を指名する権利を有

するが、ただし、かかる指名を受ける取締役の人数は、必要に応じて、取締役の過半数が独立取締役となる

ように、減員されるものとする。投資先ファンドの取締役会は、（ⅰ）年次投資主総会において投票が行わ

れる取締役候補の指名のための各独立取締役の選定、および（ⅱ）いずれかの取締役の解任、辞任、退職ま

たは死亡により生じた欠員の補充に関しても投資先ファンド投資顧問会社と協議しなければならない。これ

らの規定および投資先ファンドの基本定款および附属定款における他の規定により、投資先ファンド投資主

または潜在的な取得者は、投資先ファンドの取締役の支配権を取得することまたは投資先ファンドの当時の

取締役会が反対する行為（投資先ファンドが関与する合併、公開買付けまたは委任状争奪戦を含む。）を開

始することがより難しくなる場合がある。投資先ファンドは、上記で説明されるその他の規定について従う

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

124/178



ことを選択していないが、投資先ファンドの基本定款は、投資先ファンドの取締役会が将来においてそれら

の規定を選択することを禁止するものではない。

さらに、メリーランド州事業結合法に基づき、投資先ファンドは、「利害関係投資主」（（１）投資先

ファンドの発行済議決権付投資証券の議決権の10％以上を、直接または間接的に実質的に所有している者、

および（２）問題の日から２年前までの期間におけるいずれかの時点で、投資先ファンドの当該時点におけ

る発行済議決権付投資証券の議決権の10％以上を、直接または間接的に実質的に所有していた、投資先ファ

ンドの関連会社または関係会社と定義される。）または当該利害関係投資主の関連会社と、利害関係投資主

となった直近の日から５年間、合併その他の事業結合を行うことはできない。本来ならば利害関係投資主に

該当することになる取引を、投資先ファンドの取締役会が事前に承認した場合、その者は利害関係投資主に

は該当しない。取引の承認にあたって、投資先ファンドの取締役会は、承認時または承認後において投資先

ファンドの取締役会によって決定された諸条件を遵守することを、当該承認の条件として規定することがで

きる。５年の期間終了後、利害関係投資主または利害関係投資主の関連会社との合併またはその他の事業結

合は、投資先ファンドの取締役会によって推奨され、少なくとも以下の賛成票をもって承認されなければな

らない。

・　発行済投資先ファンド議決権付投資証券の保有者により投票可能な全議決権の80％
・　利害関係投資主もしくはその関連会社と事業結合が行われる場合において当該利害関係投資主により所

有もしくは保有される投資証券、または利害関係投資主の関連会社もしくは関係会社により保有される
投資証券を除く、発行済投資先ファンド議決権付投資証券の保有者により投票可能な全議決権の３分の
２

これらの特別多数の議決権に関する要件は、とりわけ、投資先ファンド投資主が自らの普通投資証券につ

いて最低価格（メリーランド州一般会社法（以下「ＭＧＣＬ」という。）に定められる。）を受領し、対価

が現金または利害関係投資主により以前に支払われたものと同一の形態で受領される場合には適用されな

い。

同法は、利害関係投資主が、利害関係投資主に該当するようになる前に投資先ファンドの取締役会によっ

て免除された事業結合を含め、同法の規定に関する様々な免除を認めている。投資先ファンドの取締役会

は、投資先ファンドならびにブルックフィールド、投資先ファンド投資顧問会社、オークツリーおよび投資

先ファンド副投資顧問会社を含むいずれかの者が関与する事業結合について、同法の規定により、投資先

ファンドの取締役取締役会によって最初に承認を得ることを条件として、これを免除する旨の決議を採択し

ている。

 

投資先ファンドの基本定款では、投資先ファンドの取締役会に対し、投資先ファンドの現在の普通投資証券

の保有者の権利を劣後させる、または第三者による投資先ファンドの買収を思いとどまらせるような条件で

優先投資証券を発行する権限を付与している。

 

投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンドの基本定款に定められた一定の制限を条件として、投資先

ファンド投資主の承諾なしに優先投資証券を発行する権限を付与されている。さらに、投資先ファンドの取

締役会は、普通投資証券または優先投資証券の未発行投資証券を、他のクラスまたはシリーズの投資証券に

分類または再分類し、投資証券に関する優先権、転換権またはその他の権利、議決権、制約、配当およびそ

の他の分配に関する制限、資格、ならびに償還に関する諸条件を定めることができ、また、投資先ファンド

が投資先ファンド投資主の承認なしに発行する権限を有する投資証券の総数、またはクラスもしくはシリー

ズの投資証券の総数を増減できるよう、投資先ファンドの基本定款を随時修正することができる。そのた

め、投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンドの普通投資証券保有者の権利を劣後させる、または合

併、公開買付け、もしくは投資先ファンドの資産の全部もしくは実質的に全部の売却といった、投資先ファ

ンドの普通投資証券保有者にプレミアム価格を与え得る特別な取引を含む投資先ファンドの支配権の変更を

遅らせ、繰り延べ、もしくは防止する効果を有する可能性のある条件付きで優先投資証券を発行する権限を

投資先ファンドに付与する可能性がある。

 

メリーランド州法は、第三者が「支配株式取得」で取得した株式につき議決権を行使することを制限する場

合がある。
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メリーランド州支配株式取得法は、株主によって該当事項に関して行使することのできる議決権の３分の

２の賛成により承認される場合を除き、「支配株式取得」で取得されたメリーランド州法人の「支配株式」

が議決権を有しないことを規定している。取得者、当該法人の取締役である役員または従業員が所有する株

式は、当該事項に関して議決権を有する株式から除外される。「支配株式」とは、取得者が所有する他のす

べての株式または取得者がその議決権（取消可能な代理権による場合を除く。）を行使しもしくはその行使

を指示することができる株式と合算した場合に、特定の議決権の範囲内で、取締役を選任する際に議決権を

行使することができる権利を取得者に付与する議決権株式をいう。支配株式は、取得者が株主の承認を以前

受けた結果として議決権を有することとなった株式または当該法人から直接取得した株式を含まない。「支

配株式取得」とは、発行済支配株式の取得を意味する。支配株式取得法は、（１）メリーランド州法人が取

引の当事者である場合における合併、併合もしくは株式交換で取得された株式、または（２）メリーランド

州法人の基本定款もしくは附属定款により承認もしくは除外された取得には適用されない。投資先ファンド

の附属定款には、あらゆる者による投資先ファンドの投資証券の一切の取得を支配株式取得法の適用から除

外する規定が含まれている。本規定が将来のいかなる時点においても修正または削除されないという保証は

ない。

 

メリーランド州法および投資先ファンドの設立文書は、投資先ファンドの取締役および役員に対する債権を

回収する投資先ファンドの権利および投資先ファンド投資主の権利を制限しているため、当該取締役および

役員により投資先ファンドが損失を被った場合、当該取締役および役員に対するファンドおよび投資先ファ

ンドの回収額が減額される可能性がある。

 

メリーランド州法は、取締役が適用される行動規範に従ってその職務を遂行する限り、取締役としていか

なる責任も負わないことを規定している。また、投資先ファンドの基本定款は、2007年５月７日に採択され

た北米証券監督者協会の不動産投資信託に関する方針書（改正済）（以下「ＮＡＳＡＡＲＥＩＴガイドライ

ン」という。）およびメリーランド州法の制限の範囲内で、金銭的損害に対する投資先ファンドの取締役お

よび役員の個人的責任を一般的に制限している。さらに、投資先ファンドの基本定款は、投資先ファンドに

対し、投資先ファンドの取締役および役員がその立場において職務を遂行することによって被る損失につ

き、これらの者を補償し、これらの者に対して費用を前払いすることを一般的に要求している。ただし、

（１）これらの者の作為もしくは不作為が、訴訟の発生原因にとって重要であり、不誠実に行われもしくは

積極的かつ故意の不正行為の結果であった場合、（２）これらの者が、金銭、財産もしくはサービスの形で

不適切な個人的利益を実際に享受した場合、または（３）刑事訴訟の場合、これらの者がかかる作為もしく

は不作為が違法であると考える合理的な理由を有していた場合はこの限りではない。さらに、投資先ファン

ドは、投資先ファンドの取締役および一定の役員のそれぞれと個別の補償契約を締結している。その結果、

ファンドおよび投資先ファンドは、投資先ファンドの取締役または役員に対し、コモンローの下で存在する

権利よりも限定的な権利を有する可能性があるため、かかる取締役または役員が投資先ファンドに損失を被

らせる行為を行った場合、これらの者に対するファンドおよび投資先ファンドの回収額が減額される可能性

がある。また、投資先ファンドは、これらの者が負担する防御費用の資金を提供する義務を負う場合があ

る。しかし、投資先ファンドの基本定款の規定によれば、投資先ファンドは、投資先ファンドの取締役もし

くは役員または投資先ファンド投資顧問会社およびその関連会社に対し、これらが被った負債または損失を

補償することができず、投資先ファンドが被った負債または損失につき投資先ファンドの取締役または役

員、投資先ファンド投資顧問会社およびその関連会社を免責することができない。ただし、これらの者にお

いて、当該損失もしくは負債を生じさせた行動が投資先ファンドの最善の利益となると誠実に判断していた

場合、これらの者が投資先ファンドを代理して行為しもしくは投資先ファンドのために業務を遂行していた

場合、または、当該負債もしくは損失が、投資先ファンドの非独立取締役、投資先ファンド投資顧問会社お

よびその関連会社による過失もしくは不正行為によって生じたものではない場合もしくは投資先ファンドの

独立取締役による重過失もしくは故意の不正行為によって生じたものではない場合にはこの限りではない。

補償または免責契約は、投資先ファンド投資主からではなく投資先ファンドの純資産または保険金からのみ

回収可能である。
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メリーランド州法は、投資先ファンド投資主が、投資先ファンドの取締役会の承認を得ることなく、投資先

ファンドの基本定款を修正しまたは投資先ファンドを解散する能力を制限している。

 

ＮＡＳＡＡＲＥＩＴガイドラインは、投資先ファンド投資主が投資先ファンドの取締役会の同意を得るこ

となく、投資先ファンドの基本定款を修正しまたは投資先ファンドを終了させることができることを示して

いるが、投資先ファンドは、投資先ファンドの基本定款の修正または投資先ファンドの解散を行う際には、

まず投資先ファンドの取締役会がこれらを推奨すべきものとして宣言しなければならないことを規定するＭ

ＧＣＬを遵守することが求められる。よって、投資先ファンド投資主は、投資先ファンドの基本定款の修正

または投資先ファンドの解散を承認するために議決権を行使することができるが、かかる議決権は、投資先

ファンドの取締役会が当該措置を推奨すべきものとして宣言した後にのみ行使することができる。したがっ

て、投資先ファンド投資主に提示される投資先ファンドの基本定款の修正または投資先ファンドの解散に関

する議案は、投資先ファンドの取締役会により推奨すべきものとして宣言され、かつ、投資先ファンド投資

主の承認を必要とするものに限られる。

 

投資先ファンドが追加の投資証券を発行した場合、投資先ファンドに対するファンドの持分は希薄化され

る。

 

投資先ファンド投資証券の保有者は、投資先ファンドが将来において発行するいかなる投資証券に対して

も優先引受権を有しない。投資先ファンドの基本定款は、投資先ファンドに対し、投資口を1,050,000,000口

まで発行する権限を付与しており、そのうち1,000,000,000口は普通投資証券に分類され（そのうち

225,000,000口はクラスＴ投資証券に分類され、225,000,000口はクラスＳ投資証券に分類され、100,000,000

口はクラスＤ投資証券に分類され、100,000,000口はクラスＣ投資証券に分類され、100,000,000口はクラス

Ｅ投資証券に分類され、250,000,000口はクラスＩ投資証券に分類される。）、50,000,000口は優先投資証券

に分類される。さらに、投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンド投資主の承認を得ることなく、発行

可能投資口総数または任意のクラスもしくはシリーズの発行可能投資口数を増減させるために、投資先ファ

ンドの基本定款を随時修正することができる。投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンド投資主の承認

を得ることなく、（１）投資先ファンド投資証券の本公募もしくは将来の公募において追加の投資証券を販

売し（投資先ファンド投資証券の募集において使用される適用ある基準価額とは異なる時点の投資先ファン

ドの基準価額に基づく価格を使用することを含む。）、（２）私募においてエクイティ持分を発行し（投資

先ファンド投資証券の募集において使用される適用ある基準価額とは異なる時点の投資先ファンドの基準価

額に基づく価格を使用することを含む。）、（３）投資先ファンドが投資先ファンドの独立取締役もしくは

将来の従業員に付与することができるオプションが行使された場合に投資証券を発行し、（４）投資先ファ

ンドに提供された業務の費用の支払いに係る未払債務の支払いにおいて、投資先ファンド投資顧問会社もし

くはその各承継人もしくは譲受人に対して投資証券もしくは投資先ファンド投資証券もしくはオペレーティ

ング・パートナーシップ・ユニットを発行し、または（５）オペレーティング・パートナーシップのリミ

テッド・パートナーシップ持分の交換に関連して投資先ファンドが取得する不動産の売り手に対して投資証

券を発行することを選択することができる。投資先ファンドが追加の投資証券を発行する場合、投資先ファ

ンドに対するファンドの所有持分の割合は希薄化される。投資先ファンドは、オペレーティング・パート

ナーシップを通じて投資先ファンドのすべての資産を保有しているため、投資先ファンドがオペレーティン

グ・パートナーシップの追加のユニットを発行する場合、投資先ファンドの資産に対する投資先ファンド投

資主の所有持分の割合は希薄化される。オペレーティング・パートナーシップの一定のクラス・ユニット

は、投資先ファンドの取締役会の裁量により、投資先ファンド投資証券と交換することができるため、オペ

レーティング・パートナーシップと他の事業体との間の合併、交換または転換は、最終的に相当数の投資先

ファンド投資証券の発行をもたらし、これにより他の投資先ファンド投資主の所有持分の割合が希薄化され

るおそれがある。上記およびその他の理由により、ファンドは、自らの投資先ファンド投資証券の所有割合

またはオペレーティング・パートナーシップが保有する原資産に対する自らの持分につき大幅な希薄化を被

る可能性がある。
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投資先ファンドのアップリート構造により、投資先ファンド投資主とは異なる利益を有する可能性があるオ

ペレーティング・パートナーシップまたはそのリミテッド・パートナーとの間に潜在的な利益相反が生じる

おそれがある。

 

投資先ファンドおよびその関連会社と、オペレーティング・パートナーシップまたはそのいずれかのパー

トナーとの間の関係により、利益相反が存在するか、または将来において発生する可能性がある。投資先

ファンドの取締役および役員は、投資先ファンドの運用に係る指示に関して、投資先ファンドに対して適用

あるメリーランド州法に基づく義務を負う。同時に、投資先ファンドは、オペレーティング・パートナー

シップのジェネラル・パートナーの唯一のメンバーであり、ジェネラル・パートナーを代理してすべての決

定を行う権限を有する。ジェネラル・パートナーは、オペレーティング・パートナーシップの運用に関し

て、オペレーティング・パートナーシップおよびリミテッド・パートナーに対してデラウェア州法に基づく

義務を負う。デラウェア州法上、デラウェア州のリミテッド・パートナーシップのジェネラル・パートナー

は、当該パートナーシップおよびそのパートナーに対して注意および忠誠に係る受託者義務ならびに誠実義

務を負う。これらの義務はリミテッド・パートナーシップ契約において完全に排除することはできないが、

デラウェア州法においては、リミテッド・パートナーシップ契約の当事者が、ジェネラル・パートナーの忠

誠義務の違反とならない一定の種類またはカテゴリーの行為を指定し、非合理的とならない範囲内で注意義

務および誠実義務を変更することが認められている。オペレーティング・パートナーシップのジェネラル・

パートナーとしてパートナーシップおよびそのパートナーに対して負うこれらの義務は、投資先ファンドの

利益と相反する可能性がある。オペレーティング・パートナーシップのパートナーシップ契約に基づき、投

資先ファンドの子会社以外の者がオペレーティング・パートナーシップのリミテッド・パートナーとして承

認された場合、オペレーティング・パートナーシップのリミテッド・パートナーは、オペレーティング・

パートナーシップのジェネラル・パートナーがオペレーティング・パートナーシップ、投資先ファンドおよ

び投資先ファンド投資主の利益を総体的に考えて行為することに明示的に同意する。オペレーティング・

パートナーシップのジェネラル・パートナーは、オペレーティング・パートナーシップに何らかの措置を講

じさせるか否かを決定する際に、リミテッド・パートナーの個別の利益を優先させる義務を負わない。投資

先ファンドおよび投資先ファンド投資主の利益と、オペレーティング・パートナーシップのリミテッド・

パートナー（投資先ファンドまたは投資先ファンドの子会社を除く。）の利益との間で相反があり、かかる

利益相反がいずれにも不利にならない方法で解決することが不可能な場合、パートナーシップ契約の規定に

よれば、かかる利益相反は投資先ファンド投資主に有利な形で解決され、オペレーティング・パートナー

シップのジェネラル・パートナーは、誠実に行為していた場合には、かかる決定に関連してリミテッド・

パートナーが被った損失について責任を負わない。

また、オペレーティング・パートナーシップのパートナーシップ契約は、ジェネラル・パートナーの免責

に関する規定がパートナーシップ契約に定められているため、ジェネラル・パートナーが、判断ミスまたは

故意の不正行為もしくは重過失とならないその他の作為もしくは不作為につき、オペレーティング・パート

ナーシップまたはそのリミテッド・パートナーに対して責任を負わないことを規定することにより、ジェネ

ラル・パートナーの責任を明示的に制限している。さらに、オペレーティング・パートナーシップは、ジェ

ネラル・パートナーがオペレーティング・パートナーシップを代理して第三者との取引において被った債務

につき、ジェネラル・パートナーを補償する必要がある。当該補償の規定が1933年米国証券法に基づき発生

する債務の補償を含むことを意図するものであるとＳＥＣが考える場合、かかる補償は、公共政策に反して

おり、したがって執行不能である。

パートナーシップ契約によってジェネラル・パートナーの受託者義務を変更することを認めるデラウェア

州法の規定は、裁判所において審理されておらず、投資先ファンドは、ジェネラル・パートナーの受託者義

務を放棄または制限することを意図したパートナーシップ契約の規定を対象とする法律顧問の意見書を取得

していない。

 

租税保護契約により、オペレーティング・パートナーシップに拠出された財産の売却またはその他処分を行

う投資先ファンドの能力が制限される可能性がある。
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オペレーティング・パートナーシップへの財産の拠出に関連して、オペレーティング・パートナーシップ

は、当該財産の拠出者と租税保護契約を締結することができ、かかる契約では、投資先ファンドが一定期間

内に課税取引により当該拠出財産の持分を処分した場合、投資先ファンドは、一定の例外を除き、当該財産

持分に関して存在する含み益に起因する拠出者の租税債務および当該租税保護の支払いの結果被った租税債

務につき、拠出者を補償するよう要求される可能性がある旨規定される。したがって、投資先ファンドが拠

出財産を売却することは投資先ファンド投資主の最善の利益となる場合があるものの、これらの義務によ

り、投資先ファンドがかかる売却を行うことが経済的に困難となる可能性がある。

 

租税保護契約により、オペレーティング・パートナーシップは、本来であれば投資先ファンドの事業運営に

必要とされない一定の債務水準を維持することを要求される可能性がある。

 

租税保護契約に基づき、オペレーティング・パートナーシップは、財産の拠出者に債務保証の機会または

赤字回復義務を負う機会を提供することができる。投資先ファンドがかかる機会を提供しなかった場合、投

資先ファンドは、当該拠出者に対し、かかる機会の提供ができなかったことにより生じた当該拠出者の租税

債務および当該租税保護の支払いの結果被った租税債務の概算額となるような現金支払いを当該拠出者に対

して行うことを要求される可能性がある。これらの義務により、オペレーティング・パートナーシップは、

投資先ファンドの事業のために本来必要とされる債務水準を上回るか、またはそれとは異なる債務水準を維

持することを要求される可能性がある。

 

オペレーティング・パートナーシップ持分を償還するための現金支払いにより、投資先ファンド投資主への

分配に利用可能な現金、または投資先ファンドの投資証券買戻計画に基づく投資先ファンド投資主の買戻請

求に応じるための現金が減少する。

 

オペレーティング・パートナーシップのリミテッド・パートナーシップ契約では、適用ある待機期間後、

オペレーティング・パートナーシップ・ユニットの保有者（投資先ファンドを除く。）は、通常、オペレー

ティング・パートナーシップをして、ジェネラル・パートナーの単独の裁量により投資先ファンド投資証

券、現金またはその両方の組み合わせで当該保有者のオペレーティング・パートナーシップ・ユニットの全

部または一部を償還させる権利を有する旨規定されている。オペレーティング・パートナーシップ・ユニッ

トを現金で償還することを選択した場合、投資先ファンド投資主への分配に利用可能な資金、または投資先

ファンドの投資証券買戻プログラムに基づく投資先ファンド投資主の買戻請求に応じるための資金が減少す

る可能性がある。

 

投資先ファンドは、他の公開会社に適用される一定の報告要件（財務報告に係る投資先ファンドの内部統制

システムの有効性に関する監査人の証明報告書、会計基準および投資先ファンドの役員報酬の開示に関連す

る報告要件を含む。）を遵守する必要がない。

 

米国新規産業活性化法（以下「ＪＯＢＳ法」という。）には、特に、新興成長企業（ＥＧＣ）について一

定の報告要件（会計基準および報酬開示に関する一定の要件を含む。）を緩和する旨の規定が含まれる。

投資先ファンドは、新興成長企業に分類されている。投資先ファンドが新興成長企業である間は（最長で

５会計年度）、投資先ファンドは、他の公開会社と異なり、（１）サーベンス・オクスリー法第404条に基づ

く財務報告に係る投資先ファンドの内部統制システムの有効性に関する監査人の証明報告書を提出する必要

はなく、（２）公開会社に適用される新たなまたは改定された財務会計基準について、それらがＪＯＢＳ法

第102条(b)(1)に基づく非公開会社にも適用されるまでは遵守する必要はなく、（３）監査会社の強制的交代

を要求する公開会社会計監督委員会（以下「ＰＣＡＯＢ」という。）によって採択された新たな要件、また

は監査人に対して発行体の監査および財務諸表に関する追加の情報を提供することを要求する監査人証明報

告書の補足を遵守する必要はなく、（４）ＳＥＣが別途決定する場合を除き、2012年４月５日以降ＰＣＡＯ

Ｂにより採択された新たな監査規則を遵守する必要はなく、（５）大企業の公開会社に義務付けられる役員
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報酬に関する一定の開示を行う必要はなく、また（６）役員報酬に関する投資先ファンド投資主の諮問投票

の実施を行う必要もない。

投資先ファンドが新興成長企業でなくなると、投資先ファンド投資証券が証券取引所で取引されていない

限り、投資先ファンドは1934年米国証券取引所法に基づく「非早期提出会社」とみなされ、投資先ファンド

は、非早期提出会社として、サーベンス・オクスリー法第404条の監査人証明要件の遵守を免除される。ま

た、投資先ファンドが投資先ファンド投資顧問会社により外部運用され、かつ、投資先ファンドが、投資先

ファンドの執行役員に対して報酬を直接支払っていないか、または投資先ファンド投資顧問会社もしくはそ

の関連会社に対し、投資先ファンドの執行役員もしくは投資先ファンド投資顧問会社の執行役員を兼務する

者の給与、賞与、手当および退職金を支払っていない限り、投資先ファンドは役員報酬を有しておらず、こ

れにより、上記（５）および（６）に記載される免除が原則として適用されない。

　上記のとおり、ＪＯＢＳ法に基づき、新興成長企業は、公開会社と非公開会社で発効日が異なる新たなま

たは改定された会計基準の採用を、当該基準の非公開会社への適用時点まで遅らせることができる。投資先

ファンドは、この移行期間の延長を利用する予定である。投資先ファンドは、新たなまたは改定された会計

基準につき、当該基準の採用が他の公開会社に義務付けられる日時点において遵守する必要はないため、投

資先ファンドの財務諸表は、公開会社の発効日を遵守する会社の財務諸表と比較できない可能性がある。投

資先ファンドがその後、当該公開会社の発効日を遵守することを選択した場合、当該選択はＪＯＢＳ法第107

条に基づき取消不能となる。

　さらに、投資先ファンドは、「小規模報告会社」（かかる用語は、1934年米国証券取引所法に定義され

る。）である。また、小規模報告会社であるため、投資先ファンドは、小規模報告会社ではない公開会社に

適用される様々な報告および開示要件の一部免除を利用することができる。投資先ファンドが、(1)250百万

米ドル未満の浮動株時価総額、または(2)直近の会計年度の年間収益が100百万米ドル未満、かつ700百万米ド

ル未満の浮動株時価総額のいずれかである場合に、投資先ファンドは、小規模報告会社を維持できる。

　投資先ファンドは、新興成長企業または小規模報告会社であることが、投資先ファンドの事業または投資

先ファンド投資証券の募集に重大な影響を及ぼすと考えていない。

 

投資先ファンドが1940年米国投資会社法に基づく投資会社として登録を行う必要がある場合、投資先ファン

ドの運用成績に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドは、投資先ファンド、オペレーティング・パートナーシップおよび投資先ファンドの各子会

社が、1940年米国投資会社法に基づく投資会社としての登録を義務付けられないよう投資先ファンドの運用

を行う予定である。ただし、投資先ファンドが、投資会社としての運用の回避に成功できるという保証はな

い。

　1940年米国投資会社法のセクション３(a)(1)(A)に基づき、いずれの会社も、証券の投資、再投資またはト

レーディングのビジネスに主に従事しているか、従事していると自ら認めるか、またはこれらに主に従事す

ることを企図する場合に、投資会社とみなされる。1940年米国投資会社法のセクション３(a)(1)(C)に基づ

き、いずれの企業も、証券の投資、再投資、所有、保有またはトレーディングのビジネスに従事している

か、またはこれらに従事することを企図する場合で、かつ、その非連結ベースの総資産（米国政府証券およ

び現金項目を除く。）の価額の40％を超える価額を持つ「投資証券」を保有するか、または取得することを

企図する場合に、投資会社とみなされる。「投資証券」には、（Ａ）米国政府証券、（Ｂ）従業員証券会社

により発行された証券、および（Ｃ）（ⅰ）それ自体が投資会社でなく、（ⅱ）1940年米国投資会社法のセ

クション３(c)(1)またはセクション３(c)(7)に基づく投資会社の定義の免除に依拠していない過半数所有子

会社により発行された証券は含まれない。

セクション３(a)(1)(A)に関して、投資先ファンドは、証券の投資、再投資またはトレーディングのビジネ

スに主に従事する予定はなく、また従事していると自ら認める予定もない。むしろ、投資先ファンドは、主

に投資先ファンドの子会社の非投資会社ビジネスに従事する。セクション３(a)(1)(C)に関して、投資先ファ

ンドが資産を保有する事業体の大半は、それ自体が投資会社ではなく、かつ、1940年米国投資会社法のセク

ション３(c)(1)またはセクション３(c)(7)に基づく投資会社の定義の免除に依拠していない完全子会社また
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は過半数所有子会社となることが想定されており、したがって、投資先ファンドは多額の投資証券を保有す

る予定はない。

投資先ファンドは、投資先ファンドおよびその子会社の大半が1940年米国投資会社法のセクション３(c)

(5)(C)の要件を遵守することを想定している。セクション３(c)(5)(C)は、「不動産のモーゲージならびにそ

の他の抵当権および持分を購入またはその他の方法により取得するビジネスに主に従事する」事業体に適用

される。ＳＥＣのスタッフは、この適用除外において、一定の種類の証券の発行禁止に加えて、一般に、事

業体の資産の少なくとも55％が不動産のモーゲージならびにその他の抵当権および持分（「適格資産」とし

ても知られている。）から構成されなければならず、かつ、事業体の資産の少なくともさらに25％が追加の

適格資産、または、投資先ファンドが1940年米国投資会社法に基づく「不動産関連資産」と呼ぶより広範囲

の資産カテゴリーから構成されなければならないことが義務付けられるという立場を取っている（この場

合、事業体の資産の20％以下は、その他の付随資産により構成することができる。）。上記の制限の結果と

して、投資先ファンドが一定の投資を行う能力が制限される。

　投資先ファンドは、ＳＥＣスタッフによるノーアクション・ポジションならびにＳＥＣおよびそのスタッ

フが規定する解釈指針に基づく投資先ファンドのセクション３(c)(5)(C)適用除外の目的のため、投資先ファ

ンドの資産を分類する。これらのノーアクション・ポジションは、投資先ファンドが直面する可能性がある

事実状況とは大幅に異なる可能性がある特定の事実状況に基づいており、これらの多数のノーアクション・

ポジションは、20年以上前に発行されている。ＳＥＣまたはそのスタッフが投資先ファンドの資産の分類に

同意する保証はない。さらに、ＳＥＣまたはそのスタッフは、将来、1940年米国投資会社法の目的のため、

投資先ファンドの資産を再分類するよう投資先ファンドに義務付けるようなさらなる指針を発行する可能性

がある。投資先ファンドが投資先ファンドの資産を再分類しなければならない場合、投資先ファンドは、

1940年米国投資会社法のセクション３(c)(5)(C)に規定される投資会社の定義の適用除外を遵守しなくなる可

能性がある。

ＳＥＣスタッフが発行したノーアクション・レターに基づき、投資先ファンドは、投資先ファンドがジョ

イント・ベンチャーの経営および運営に積極的であり、かつ、ジョイント・ベンチャーによる主要な決定を

承認する権利を有する場合に限り、最終的に不動産などの適格資産に投資するジョイント・ベンチャーへの

投資先ファンドの投資資産を適格資産として取り扱うものとし、それ以外の場合は不動産関連資産として分

類する。投資先ファンドは、投資先ファンドが支配権を持たないか、または支配権を共有しないジョイン

ト・ベンチャーへの参加が1940年米国投資会社法の非投資会社適用除外としての投資先ファンドの地位を潜

在的に脅かす可能性があると考える場合には、かかるジョイント・ベンチャーへの参加を行わない。これに

より、投資先ファンドは、投資先ファンドおよび一または複数のその他のブルックフィールド勘定の両方に

とって適切な投資機会に関する割当ての受領を妨げられる可能性がある。

投資先ファンドのいずれかの資産の価値変動により、1940年米国投資会社法に基づく規制の対象とならな

い非投資会社としての投資先ファンドの地位を維持する投資先ファンドの能力に悪影響が及ぶおそれがあ

る。非投資会社としての投資先ファンドの地位または1940年米国投資会社法に基づき適用される免除規定の

遵守を維持するために、投資先ファンドは、本来であれば売却を希望するであろう資産を売却することがで

きず、また、本来であれば保有を希望するであろう資産を売却しなければならない可能性がある。さらに、

投資先ファンドは、本来であれば取得しなかった可能性がある追加資産を取得しなければならず、または本

来であれば取得を希望するであろう資産で、投資先ファンドの投資戦略にとって重要となるであろう資産を

取得する機会を見送らなくてはならなくなる可能性がある。例えば、これらの制限により、投資先ファンド

および投資先ファンドの子会社が、モーゲージ・ローン・プールの一部所有権を表章するモーゲージ・バッ

ク証券、証券化商品の債権および株式トランシェならびに一定のアセット・バック証券、不動産関連企業に

おける非支配持分または不動産に関連しない資産に直接投資する能力を制限されることがある。

仮に投資先ファンドが投資会社として登録を行う必要があるにもかかわらず、登録を怠った場合、投資先

ファンドは、投資先ファンドの資本構成（借入れを利用する投資先ファンドの能力を含む。）、管理、運

用、関係者（1940年米国投資会社法で定義される。）との取引およびポートフォリオ構成（開示要件ならび

に分散および産業集中に関する制限を含む。）ならびにその他の事項に関して、数多くの規制の対象とな

る。1940年米国投資会社法を遵守することにより、特定の投資を行う投資先ファンドの能力は制限され、投
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資先ファンドはその事業計画を大幅に再構築することが必要となり、その結果、投資先ファンドの基準価額

および投資先ファンド投資主に分配金を支払う投資先ファンドの能力に重大な悪影響が及ぶ可能性がある。

 

オペレーショナル・リスク（投資先ファンドの情報技術、通信システムまたはデータサービスの中断を含

む。）により、投資先ファンドの事業が混乱し、その結果損失が発生し、または投資先ファンドの成長が制

限されるおそれがある。

 

投資先ファンドは、ブルックフィールドの財務、会計、通信およびその他のデータ処理システムに著しく

依存している。かかるシステムが適切に動作せず、無効となり、または不正アクセスされた場合、投資先

ファンドは、財務上の損失、事業の混乱、責任、規制当局の介入または評判の毀損を被る可能性がある。か

かる情報技術および通信システムは、火災、停電、通信障害、システムの誤作動、伝染病もしくはパンデ

ミック、ハリケーン、地震および洪水などの自然災害、戦争もしくはテロ行為、従業員のミスもしくは不正

行為、コンピュータウィルス、サイバー攻撃またはその他投資先ファンドおよびブルックフィールドの支配

の及ばない事象により、損害または妨害を受けやすい可能性がある。

また、投資先ファンドは、情報システムおよび技術に大きく依存している。ブルックフィールドの情報シ

ステムおよび技術は、投資先ファンドの成長に対応し続けることができない可能性があり、かかるシステム

の維持費用が現在の水準から上昇する可能性がある。成長に対応できないことや、かかる情報システムに関

連する費用の増加により、投資先ファンドに重大な悪影響が及ぶおそれがある。

　ブルックフィールドが事業を行う多くの法域は、データ・プライバシー、サイバーセキュリティーおよび

個人情報保護に関する法律および規制を有している。その例として、2020年１月１日に施行されたカリフォ

ルニア州消費者プライバシー法（ＣＣＰＡ）が挙げられ、同法は、対象となる企業に対し、特に、カリフォ

ルニア州の消費者に対して新たな情報開示を行い、一定の個人情報の販売については消費者がオプトアウト

できるようにすることを義務付けている。また、一部の法域では、特定の種類の個人データに関係するデー

タセキュリティー侵害について個人および政府機関に通知するよう企業に要求する法律が制定されている。

セキュリティー侵害は、性質上悪意のあるものであるか、または不用意な送信もしくはその他のデータの喪

失によるものであるかにかかわらず、ブルックフィールドの情報システムおよび技術内で処理および保管さ

れ、当該情報システムおよび技術を通じて送信される秘密情報、専有情報およびその他の情報を潜在的に危

険にさらし、またはその他の方法で投資先ファンドの事業および業務の中断もしくは混乱を生じさせる可能

性があり、その結果、多大な財務上の損失、費用の増加、ブルックフィールドの事業の混乱、投資先ファン

ドの投資者およびその他のカウンターパーティーに対する責任、規制当局の介入または評判の毀損が生じる

おそれがある。さらに、ブルックフィールドが関連する法律および規制を遵守せず、または侵害につき義務

付けられた通知を適時に行わなかった場合、規制当局による調査および違約金が発生し、評判の悪化および

風評被害につながる可能性があるほか、投資先ファンドの投資者が損害を被る可能性がある。

　投資先ファンドは、投資先ファンドの継続的な事業運営に関して、ブルックフィールドの従業員の大部分

が在籍しているブルックフィールドのニューヨーク事務所に依存している。自然災害または投資先ファンド

の事業を支えるインフラの混乱（投資先ファンドもしくは投資先ファンドと事業を行っている第三者が使用

する電気通信もしくはその他のサービスの混乱、または投資先ファンドの本社に直接的な影響を及ぼす混乱

を含む。）は、投資先ファンドの事業運営を間断なく継続する投資先ファンドの能力に重大な悪影響を及ぼ

すおそれがある。投資先ファンドの損失は、保険その他の保護措置により補償される場合であっても、部分

的にしか補償されない可能性がある。

　また、投資先ファンドは、投資先ファンドの事業の一定の側面において、第三者の業務提供者に依存して

おり、例えば、ポートフォリオ管理および会計ソフトウェアに関してはソフトウェア・ベンダーに、証券に

係る事務処理および保管業務に関しては外部の金融機関に、および取引の実施に関しては第三者のブロー

カー・ディーラーに依存している。これらの第三者のパフォーマンスの中断もしくは悪化またはこれらの第

三者の情報システムおよび技術の障害があった場合、システム障害、遅延、重要なデータまたは知的財産の

喪失、破壊または漏洩が生じ、投資先ファンドの運営の質が損なわれるおそれがある。それにより、投資先

ファンドの評判が影響を受けるため、投資先ファンドの事業に悪影響が及ぶ可能性がある。
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　かかるブルックフィールドの運営の中断または悪化により、回復および是正に係る多額の費用および責任

が生じるおそれがある。ブルックフィールドは重大な悪影響を及ぼすリスクを軽減するために災害復旧計画

およびバックアップシステムを実施しているが、災害復旧計画が損害を軽減するのに十分でなく、すべての

不測の事態に対応できない可能性があり、データまたは主要な事業もしくは情報技術システムの破壊または

混乱を引き起こす災害事象が発生した場合、投資先ファンドが事業運営を行う能力に悪影響を及ぼすおそれ

があり、その結果、投資先ファンドの将来の運用成績に重大な悪影響が及ぶ可能性がある。

 

ＳＥＣの最善の利益規則を遵守することは、投資先ファンド投資証券の募集における投資先ファンドの資金

調達力に悪影響を及ぼし、投資先ファンドの投資目的を達成する能力を損なうこととなる。

 

2020年６月30日以降、ブローカー・ディーラーは、最善の利益規則を遵守しなければならず、かかる規則

は、とりわけ、ブローカー・ディーラーおよびその関係者が一般投資者に対して証券取引または有価証券を

伴う投資戦略を推奨する際の新たな行動規範を定めている。最善の利益規則により、ブローカー・ディー

ラーまたはその関係者は、一般投資者に対して証券取引または有価証券を伴う投資戦略を推奨する際に、当

該ブローカー・ディーラーまたは関係者の金銭的またはその他の利益を当該一般投資者の利益に優先させる

ことなく、推奨を行う時点での当該一般投資者の最善の利益となるよう行為することを求められる。最善の

利益規則により、ブローカー・ディーラーは、合理的に利用可能な代替手段を自らの顧客の最善の利益とな

るよう評価する注意義務を課せられる。投資先ファンド投資証券への投資には、投資先ファンドの投資者が

そのブローカーまたはその他を通じて合理的に利用可能な代替手段が存在する可能性があり、かかる代替手

段のほうがコストが低く、投資リスクも低い可能性がある。最善の利益規則に基づき、投資先ファンド投資

証券の募集に参加するブローカー・ディーラーは、自らの顧客の最善の利益を評価する際にかかる代替手段

も考慮しなければならない。最善の利益規則が参加ディーラーに及ぼす影響を現時点で判断することはでき

ないが、参加ディーラーおよびその関係者が一定の一般投資者に対して投資先ファンド投資証券の募集を推

奨するか否かに悪影響を及ぼす可能性がある。最善の利益規則により投資先ファンド投資証券の募集におけ

る投資先ファンドの資金調達力が低下した場合、投資先ファンドの投資ポートフォリオを分散させる能力お

よび投資先ファンドの投資目的を達成する能力が損なわれることとなる。

 

不動産への投資に関する全般的なリスク

 

投資先ファンドの運用成績は、不動産市場全般に影響を与える経済および規制の変更の影響を受ける。

 

投資先ファンドは、一般的に、以下を含む不動産の所有権に起因するリスクにさらされている。

・　世界、各国、地域または地方の経済状況、人口統計状況または資本市場の状況の変化
・　空室率の上昇、賃料の低下、市況の全体的悪化を含む、将来における国内不動産の不利な動向
・　投資先ファンドが不動産を所有する一または複数の市場における、疫病、パンデミック、またはその他

衛生関連問題の結果生じる経済状況の悪化
・　空室率の上昇または賃料相場の下落を引き起こす可能性のある、任意の市場または首都圏における類似

不動産に対する需給の変化
・　空室率、ホテル事業不動産の平均稼働率および室料の変動、または有利な条件により物件の賃貸ができ

ないこと
・　投資先ファンドがその投資戦略により取得を目指す不動産をめぐる競争の激化
・　投資先ファンドのテナントの破産、財政危機、または賃料支払の不履行
・　金利上昇および資金調達源の不存在
・　政府の規則、規制、財政政策の変更（不動産税の引き上げ、土地利用に関する法律の変更、賃料の制限

および環境法遵守のためのコスト増を含む。）

これらはすべて、投資先ファンドの支配が及ばない要因である。これらの要因におけるマイナスの変化

は、投資先ファンドのパフォーマンス、および投資先ファンドがその債務を履行し、投資先ファンド投資主

に分配を行う投資先ファンドの能力に影響を与える可能性がある。

 

投資先ファンドの成否は、全般的な市況および経済状況に左右される。
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投資先ファンドの活動および投資先は、米国もしくは世界の金融市場の不安定さ、または市況、経済状

況、政治状況もしくは規制状況の変化（金利、信用供与の可能性、債務不履行、インフレ率、経済の不確実

性、法律（投資先ファンドの投資先に対する課税に係る法律を含む。）の変更、貿易障壁および為替管理

等）、ならびに投資先ファンドが投資する国に関する国内のおよび国際的な政治、環境および社会経済情勢

（ロシアとウクライナ間の紛争および2022年のロシアによるウクライナ侵攻を受けて米国その他の国々がロ

シアに対して講じる多数の制裁その他の制約措置ならびに多くのグローバル企業によるロシアとの取引停止

などの戦争、テロ行為または安全保障措置を含む。）により、また投資先ファンド投資顧問会社またはその

関連会社の支配の及ばないその他多数の要因により、重大な悪影響を受ける可能性がある。これらの要因

は、不動産および有価証券の価格の水準およびボラティリティならびに投資先ファンドの投資先の流動性に

影響を与える可能性があり、投資先ファンドの収益性を害する、または損失を招く可能性がある。さらに、

有価証券および金利の市場価格の全般的な変動は、投資先ファンドの投資機会および投資先ファンドの投資

先の価値に影響を及ぼす可能性がある。これらは、投資先ファンドならびに投資先ファンド投資顧問会社お

よびその関連会社の支配の及ばない要因である。

ブルックフィールドの財務状況は、大幅な景気後退によって悪影響を受ける可能性があり、ブルック

フィールド（投資先ファンド投資顧問会社を含む。）の事業および運営に重大な悪影響を及ぼす可能性のあ

る法律上、規制上および評判上のリスクならびにその他の予期せぬリスクを負う可能性があり、これらのリ

スクにより、投資先ファンドが影響を受けるおそれがある。さらに、米国もしくは世界経済（もしくはその

特定のセグメント）における停滞、減退および／もしくは持続的な後退、または信用市場の低迷は、投資先

ファンドの資産価値および投資先ファンドの収益性に悪影響を及ぼし、投資先ファンドの資産が利益を上げ

るまたは既存債務の借換を行う能力を妨げ、有利な条件で投資先ファンドの資本を効果的に活用し、効率的

なエグジットをし、または投資対象を換金する能力を損なわせる。上記のいずれかの事象により、一定の投

資先に関して投資先ファンドに多額のまたは全体的な損失が生じる可能性があり、かかる場合、投資先ファ

ンドの資本構成、または特定の投資先の資本構成に存在するレバレッジにより、損失が悪化する可能性が高

くなる。

　将来における金融市場の混乱により、投資先ファンドは、その発行手取金のより大きな割合を不動産取得

の資金としておよびテナント改良のために使用せざるを得なくなり、分配金の支払いおよび買戻請求に応じ

るために利用できる現金が減少し、本来投資先ファンドが取得し得た不動産件数が減少する可能性がある。

また、一つの国における経済問題がその他の市場および経済に影響を与えることが多くなっている。この

傾向が続くと、世界の経済状況および世界市場が悪影響を受ける可能性があり、ひいては投資先ファンドの

パフォーマンスに悪影響が及ぶ可能性がある。特定の新興市場国の経済は、国内総生産の伸び率、インフレ

率、通貨の下落、資本再投資、資源自給率および収支の状況等の点において、別の新興市場国とは有利また

は不利に異なることがある。多くの新興市場国政府は、民間セクターの多くの側面に対して多大な影響力を

行使しており、また今後も行使し続ける。

投資先ファンドは、将来において、上記の事象または類似もしくはその他の事象により悪影響を受ける可

能性がある。より長期的には、投資先ファンドの活動および投資機会を制限し、または資本市場の機能を変

化させる可能性のある重大な新規制措置およびその他の事象が発生する可能性があり、また深刻な世界的景

気後退の可能性もある。その結果、投資先ファンドは、投資先ファンドの資産価値の保全、プラスの投資リ

ターンを生み出すこと、または効率的なリスク管理ができないか、またはこれらに成功することができない

可能性がある。

さらに、世界の債券市場（特に米国の債券市場）の混乱および悪化、またはカウンターパーティー債務不

履行リスクに対する市場の認識が大幅に高まった場合、投資先ファンドの投資先の価値に影響を与え、すべ

ての証券に係る投資者の需要および流動性を大幅に低下させる可能性がある。資本市場における困難な状況

および金融サービス業界の全体的な低迷により、ブルックフィールド自体も影響を受ける可能性がある。同

様に、ブルックフィールドのポートフォリオ組入企業は、これまで、運営のための資金調達を目的として社

債市場を定期的に利用してきた。世界の信用市場の混乱が継続した場合、発行体が適時に債務支払をする能

力に影響を及ぼす可能性がある。債務不履行が発生した場合、投資先ファンドは、影響を受ける投資先に投

資した資金およびかかる投資先から得られる予定の利益の両方を失う可能性がある。

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

134/178



 

インフレは、投資先ファンドの財務状況および運用成績に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

インフレ率の上昇は、投資先ファンドの変動金利不動産担保貸付、信用枠および一般管理費に悪影響を及

ぼす可能性があり、これらの費用は投資先ファンドの賃料およびその他の収益よりも高い率で増加する可能

性がある。インフレはまた、個人消費に悪影響を及ぼし、投資先ファンドのテナントの収益、ひいては投資

先ファンドの歩合賃料（該当する場合）にも影響を及ぼす可能性がある。さらに、長期にわたるリース契

約、または賃料の最大引き上げ額を規定する更新オプションを含むリース契約は、投資先ファンドがインフ

レ率または賃料相場を正確に見積もっていない場合、経時的に賃料が相場を下回る結果となる可能性があ

る。インフレ・リスク、および賃料相場の予期せぬ上昇のリスクを軽減するために設定された定期的な賃料

の引き上げなどの投資先ファンドのリース契約の条項は、インフレまたは賃料相場の予期せぬ上昇の影響か

ら投資先ファンドを適切に保護できない可能性がある。投資先ファンドが長期リース契約に基づき、かなり

の数の投資先ファンドの不動産において賃料相場を下回る賃料を課しており、投資先ファンドの運営費用お

よびその他の費用が予想よりも速く増加している場合、投資先ファンドの事業、財務状況、運用成績、

キャッシュ・フロー、または投資先ファンドの債務返済義務の履行もしくは投資先ファンド投資証券に係る

分配金の支払いを行う能力に、重大な悪影響を及ぼす可能性がある。インフレ抑制の動き（金利の引き上げ

を含む。）は、投資先ファンドの借入れコストの上昇を招き、さらに投資先ファンドの運用または投資のた

めの融資を望ましい条件で獲得することを困難にする可能性がある。

 

投資先ファンドは、新型コロナウイルス感染症（以下「ＣＯＶＩＤ-19」という。）を含むパンデミック、伝

染病およびその他の公衆衛生上の緊急事態に関連するリスクにさらされる。

 

局所的、地域的、全国的または世界的な接触伝染病（ＣＯＶＩＤ-19等）の発生は、急速に全世界に拡大

し、世界的な商業活動および移動、または今後の公衆衛生危機、伝染病もしくはパンデミックに影響を与え

るため、商取引が混乱し、経済活動が停滞し、かつ投資先ファンドが支配できない予測不能のその他の結果

を生じ、投資先ファンドの運営および財務状況に重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

ＣＯＶＩＤ-19の現在の有病率、新たな変異株の緊急性および進化、ならびに投資先ファンドおよびその事

業が運営を行っている様々な地域の政府当局によるＣＯＶＩＤ-19に対して講じた措置により、事業活動およ

びサプライチェーンの阻害、移動の混乱、金融市場の重大なボラティリティの誘発、社会状況への影響、な

らびに地方、地域、各国または国際的な景気および労働市場への悪影響が生じている。運営の潜在的な混乱

に対処するために投資先ファンドが採用する戦略が、これらの要因による悪影響を軽減できるとの保証はな

い。

ＣＯＶＩＤ-19の長期的な経済への影響は、今後の進展によるため、非常に不確実であり、常に変化し予測

が困難である。かかる進展には、新たな、およびより重症化する可能性のあるＣＯＶＩＤ-19の変異株のリス

ク、これまでに解除された手法の再施行等のＣＯＶＩＤ-19を抑え込むための追加措置、または追加制限の実

施、さらに、ワクチンの接種間隔、入手の可能性、配分、受け入れおよび有効性が含まれる。かかる進展

は、その性質、期間および強度に応じて、投資先ファンドの事業、財務状況、運用成績またはキャッシュ・

フローに重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

さらに、投資先ファンドまたは投資先ファンドおよびその他の企業がともに事業を行う企業の従業員に対

するＣＯＶＩＤ-19の潜在的な影響が、投資先ファンドの事業運営を混乱させる可能性がある。政府系および

非政府系組織を含む外部関係者のパンデミックの拡大および深刻さへの対応の有効性が、投資先ファンドが

被る悪影響に重大な影響を及ぼす可能性がある。かかる事象は、投資先ファンドの支配が及ばないため、い

かなる期間においても、投資先ファンドの運用成績に重大な悪影響を及ぼす可能性があり、その深刻さ次第

では、投資先ファンドの財務状況にも重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドの運営に関する法規制の変更、それらの解釈の変更または新たに制定された法規制があった

場合、および投資先ファンドがこれらの法規制を遵守しなかった場合、投資先ファンドの一定の商慣行の変

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

135/178



更が必要となるか、投資先ファンドの運営、キャッシュ・フローもしくは財務状況に悪影響が及ぶか、投資

先ファンドに追加の費用が発生するか、またはその他投資先ファンドの事業に悪影響が及ぶ可能性がある。

 

投資先ファンドの投資先の中には、投資先ファンドが投資を行う様々な法域の適用ある規制に基づき、報

告義務および遵守義務を課されるものがある。投資先ファンドまたは投資先ファンドの投資先が、米国、欧

州連合およびその他の法域における様々な機関の規制の対象であるか、または対象となる可能性がある場

合、遵守に係る費用は投資先ファンドが負担する。また、投資先ファンドの投資先は、米国内外の様々な政

府機関の規制の対象であるか、または対象となる可能性がある。投資先ファンドの運営に関する法規制の変

更、それらの解釈の変更、または新たに制定された法規制があった場合、および投資先ファンドがこれらの

法規制を遵守しなかった場合、投資先ファンドの一定の商慣行の変更が必要となるか、投資先ファンドの運

営、キャッシュ・フローもしくは財務状況に悪影響が及ぶか、投資先ファンドに追加の費用が発生するか、

またはその他投資先ファンドの事業に悪影響が及ぶ可能性がある。投資先ファンドは、新たな法律または規

制が立法機関または政府機関によって制定されるかどうかについて予測することはできず、またかかる法律

または規制がどのような効果をもたらすかについても予測することはできない。新たな法律または規制（既

存の法律および規制の変更を含む。）が投資先ファンドの投資先のパフォーマンスに重大な悪影響を及ぼさ

ないとの保証はない。

さらに、ＳＥＣならびにその他の様々な米国の連邦、州および地方機関は、投資先ファンド、投資先ファ

ンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社、ブルックフィールドおよびこれらの各関連会社に対し

て、調査および問合せならびに執行その他の手続を実施する場合がある。投資先ファンド、投資先ファンド

投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社、ブルックフィールドおよびこれらの各関連会社は、ＳＥＣ

ならびにその他の州、連邦および米国外の規制機関から、かかる問合せおよび手続に関連して、またその他

通常の事業過程において、随時情報請求または召喚状を受領する場合がある。これらの請求は、投資先ファ

ンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社もしくはブルックフィールドの特定の実務、投資先ファ

ンド投資顧問会社もしくは投資先ファンド副投資顧問会社がその顧客を代理して投資する証券、または業界

全体の実務などの多岐にわたる事項に関連する可能性がある。かかる報告要件、登録要件および遵守要件が

増加した場合の費用は、投資先ファンドが負担する可能性があり、さらに、投資先ファンド投資顧問会社、

投資先ファンド副投資顧問会社、ブルックフィールドまたはこれらの各関連会社が業務上の機密情報の開示

を要求された場合に、投資先ファンドは競争上不利な立場となる可能性がある。

 

米国における金融規制の変更は、投資先ファンドの事業に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

米国において、金融サービス業界は、引き続き規制機関による監視強化の対象となっている。私募ファン

ドおよびその運用者に対する規制および監視の適切な程度に関して、活発な議論が行われている。投資先

ファンドは、ＳＥＣまたは金融市場を監督するその他の米国政府の規制当局もしくは自主規制機関により課

される新たなまたは改定された規制により、悪影響を受ける可能性がある。投資先ファンドはまた、これら

の政府当局および自主規制機関による既存の法律および規制の解釈変更または施行によっても悪影響を受け

る可能性がある。さらに、新たな規制または既存の法律の新たな解釈によって、開示義務（気候変動または

環境、社会およびガバナンス要因に関するものを含む。）が強化される可能性があり、それにより投資先

ファンドが悪影響を受け、投資先ファンドの規制上の負担が著しく増加する可能性がある。規制の強化は一

般的に投資先ファンドの費用を増加させ、また投資先ファンドが新たな法律を効率的に遵守するために、よ

り多くの時間または新たな技術の購入が必要となる場合、投資先ファンドの費用は増加し続ける可能性があ

る。

　上記の変更を含め、投資先ファンドの事業に適用される規制枠組みが変更された場合、追加の遵守費用お

よびその他の費用が発生し、投資先ファンドの資金の投資活動に対する規制当局による調査が増加し、投資

先ファンドの経営陣が注意を払う必要が生じ、投資先ファンドの事業の遂行方法が影響を受け、および投資

先ファンドの収益性に悪影響が及ぶ可能性がある。新たな法律、規制または取組みが提案された場合、投資

先ファンドに及ぼす影響の全容を把握することは不可能である。
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投資先ファンドは、外国為替リスクにさらされる可能性があり、投資先ファンドのリスク管理活動は、投資

先ファンドの運用成績に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドのポートフォリオの大半は米国に集中しているが、投資先ファンドは、トロント、ロンド

ン、シドニーおよびソウルなど、ブルックフィールドが包括的な能力を有する世界の大都市に選択的に投資

する場合がある。結果として、投資先ファンドの資産および運用の一部が、米ドルが基準通貨ではない国に

所在する可能性がある。このような運用では、分配金が米ドル以外の通貨で支払われるため、投資先ファン

ドは、投資先ファンド受益証券に対する分配を行う前に、当該通貨を米ドルに転換する必要がある。かかる

外国通貨の価値の大幅な下落があった場合、投資先ファンドの事業、財務状況および運用成績に悪影響が及

ぶ可能性がある。

　投資先ファンドのかかる市場リスクに対するエクスポージャーを管理するにあたり、投資先ファンドは、

先渡契約、オプション、スワップ、キャップ、カラーおよびフロアを利用し、その他の戦略を追求し、また

はその他の形態のデリバティブ商品を利用することができる。投資先ファンドが通常行うヘッジ取引または

その他のデリバティブ取引の成否は、投資先ファンドがそのリスク・ポジションを適切に相殺する契約を構

築できるかどうかに左右される。結果として、投資先ファンドは、投資先ファンドの市場リスクに対するエ

クスポージャーを削減するためにかかる取引を行うことができるものの、予期しない市場変動により、取引

を行わなかった場合よりも全体的な投資パフォーマンスが低下する可能性がある。かかる取引は、ヘッジさ

れたポジションの価値が上昇した場合には、利益獲得の機会を制限する可能性もある。

 

投資先ファンドのポートフォリオは、限られた数の業界、地域または投資先に集中している可能性がある。

 

投資先ファンドのポートフォリオは、限られた数の業界、地域または投資先のみに常に大きく集中してい

る可能性があり、その結果、たとえ一つの投資先であってもパフォーマンスが不調であれば、投資先ファン

ドの総収益が大きく影響を受ける可能性がある。投資先ファンド投資顧問会社が投資先ファンドの投資先を

特定の種類の資産または地域に集中させている場合、投資先ファンドのポートフォリオは、その特定の種類

の資産または地域に影響を与える不利な経済的または事業的条件、および一つの企業、経済、政治または規

制上の事象の悪影響から生じる価値の変動の影響をより受けやすくなる可能性がある。投資先ファンドが

（直接的または間接的に）資金調達を行おうとする投資先については、そのような資金調達が完了しない可

能性があり、その結果、投資先ファンドの資産のうち、投資先ファンドが望ましいと考える割合より大きな

割合を一つの投資先および資産タイプに投資することになる可能性がある。投資先ファンドの投資先におけ

る地理的地域または資産タイプ別の分散の程度について、投資者に対する保証は一切ない。

 

投資先ファンドは、その投資方針および運営方針を、投資先ファンド投資主の同意を得ることなく変更する

可能性がある。

 

変更するにあたり投資先ファンド投資主の同意を必要とする投資先ファンドの基本定款に記載される投資

制限の変更を除き、投資先ファンドは、投資先、運営、債務、資本組入れおよび分配に関する投資先ファン

ドの方針を含む投資先ファンドの投資方針および運営方針を、投資先ファンド投資主の同意を得ることなく

変更する可能性が常にあり、その結果、投資先ファンドが、投資先ファンドの募集書類に記載されている投

資先の種類とは異なり、かつ、場合によってはよりリスクが高いかまたはよりレバレッジが高い投資を行う

可能性がある。また、投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンドが遵守すべき、非常に広範囲に及ぶ投

資指針を承認したが、この指針は投資先ファンド投資顧問会社に幅広い裁量を与えるものであり、投資先

ファンドの取締役会による変更が可能となっている。投資先ファンドの投資戦略の変更は、特に不動産市場

の変動、債務不履行リスクおよび金利リスクに対する投資先ファンドのエクスポージャーを増加させる可能

性があり、これらはいずれも投資先ファンドの運用成績および財務状況に重大な影響を及ぼす可能性があ

る。
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処分または返済された投資からの収益の再配分が困難な場合、投資先ファンドの財務成績および投資者への

リターンが損害を受ける可能性がある。

 

潜在的な投資機会を活用するための、また、予想される負債、債務または義務のための準備金を設定する

ための、迅速な資本配分の必要性（流動性ニーズを含む。）に鑑み、投資先ファンドは、現金が他の投資対

象に配分されるまでの間、現金を短期金融市場投資において保有することがあり、その金額は時として多額

になる場合がある。かかる現金は、他の投資対象に配分されるまでの間、投資先ファンド投資主の利益のた

めに、短期金融市場の投資対象またはその他の類似の一時的な投資対象に投資することができる口座におい

て保有されることがある。その保有期間は比較的短いと予想されるが、投資先ファンド投資顧問会社が適切

な投資対象を見つけられない場合、かかる現金ポジション（短期金融市場投資を含む。）はより長期にわ

たって保有されることがあり、その場合、全体的な投資リターンの希薄化につながる。かかる現金を短期金

融市場の投資対象に一時的に投資することが多額の利益を生むとは予想されていないため、一時的に投資し

た現金に対するかかる低い利払いが、全体のリターンに悪影響を及ぼす可能性がある。

 

不動産の取得をめぐる競争は、投資先ファンドの収益性および運用成績を低下させる可能性がある。

 

魅力的な不動産および不動産関連投資を特定し、完了させ、実現する活動は、非常に競争的であり、高い

不確実性およびリスクを伴う。投資先ファンドは、他の不動産投資ビークル、ならびに個人および企業、上

場ＲＥＩＴ、金融機関（モーゲージ銀行および年金基金等）、他の金融スポンサーまたは機関不動産投資者

に関連するヘッジ・ファンドおよび投資ファンド、プライベート・エクイティおよびプライベート・デッド

の投資者ならびにクレジット・ビークルとの投資競争に直面しており、これらの中には、最善の利益規則に

基づく合理的な代替的投資先の源泉となる可能性が高いものもある。さらに、過去数年間、不動産資産およ

び不動産負債への投資を目的として、多くの不動産ファンドおよび上場ＲＥＩＴが組成されてきた（また、

そのような既存ファンドの多くは規模が大きくなってきている。）。近年、プライベート・メザニン市場に

おいても、ヘッジ・ファンドをはじめとする参加者の活発化が進んでいる。他のファンドは、投資先ファン

ドと重複する投資目的を有する場合があり、それにより投資機会をめぐる競争が生じる可能性がある。一部

の競合他社は、資金コストが低く、投資先ファンドが利用できない資金源にアクセスでき、また、リスク許

容度が高かったり異なるリスク評価を行っていたりする場合があるため、より多様な投資を検討し、より多

くの関係を構築できる可能性がある。競争圧力により、投資先ファンドの事業、財務状況および運用成績が

悪化する可能性がある。この競争の結果、投資先ファンドは、魅力的な投資機会を利用できない可能性があ

る。オルタナティブ資産運用プログラムのための資本調達に関して多くの金融スポンサーおよび民間投資会

社が困難に直面しているにもかかわらず、不動産は依然として魅力的なセクターであり、そうした場で機会

を活用することに成功した実績を有する企業は、非常に多額の資本を維持し、調達し続けており、このこと

は、魅力的な価格の不動産資産をめぐる競争を一層激化させている。投資先ファンド投資顧問会社が、投資

先ファンドの目的を満たす投資を特定し、完了させ、処分することができるという保証、またはその価値を

実現できるという保証はない。ブルックフィールドが採用した投資配分方針により、これらのリスクは実際

より強調される可能性がある。

さらに、信用市場の混乱および混迷は、不動産取得資金の調達における債務費用および債務の利用可能性

に重大な影響を及ぼす可能性がある。利用可能な債務が、合理的な条件で存在しない、または全く存在しな

いことにより、適切な投資機会が一層減少し、投資先ファンドよりも大きな財源を有する他の事業体に競争

上の優位性をもたらす可能性がある。また、ここ数年、不動産ファンド、上場ＲＥＩＴおよび非上場ＲＥＩ

Ｔが数多く組成され、また、不動産および／または不動産関連資産への投資を目的としてその他のファンド

が統合されてきている（また、そのような既存ファンドの多くは規模が大きくなってきている。）。投資目

的が類似している不動産ファンド、ビークルおよびＲＥＩＴが他の第三者により今後さらに組成される可能

性があり、統合が一層進む可能性がある（結果として、より大規模なファンドおよびビークルが生まれるこ

とになる。）。また、近年、プライベート・メザニン市場においても、ヘッジ・ファンドをはじめとする参

加者の活発化が進んでいる。適切な投資機会をめぐる競争は、投資先ファンドが利用可能な投資機会の数を

減少させ、価格を含む投資を実施する際の条件に悪影響を及ぼすことが予想される。このような競争によ
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り、投資先ファンドは、不動産およびその他の投資対象をより高い価格、または理想的でない資本構成を使

用することにより取得することがあり、このような場合、投資先ファンドのリターンは低下し、投資先ファ

ンドの資産の価値が上昇しない、またはそのような資産に対して支払われた金額を大きく下回る可能性があ

る。かかる事象が発生した場合、投資先ファンドの運用成績が悪影響を受ける可能性がある。

 

投資先ファンドは、不動産取得に伴うリスクに直面する。

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの資本構成に変化をもたらす可能性のある大規模なポートフォリオを

含む不動産および不動産ポートフォリオの取得を予定している。投資先ファンドの取得活動およびその成否

は、以下のリスクにさらされる。

・　払戻し不可のデポジットを差し入れ、その他一定の取得関連費用を負担した後に、投資先ファンドが取
得を完了することができない可能性がある。

・　投資先ファンドが、取得のための資金を商業的に合理的な条件で調達できない、または全く調達できな
い可能性がある。

・　取得不動産が想定どおりに利益を上げない可能性がある。
・　取得した不動産は、投資先ファンドが、市場に関する知識および現地経済に対する理解の欠如、当該地

域における取引関係の欠如、現地政府および許可手続の不慣れに伴うリスクに直面する可能性のある新
しい市場に所在している場合がある。

・　投資先ファンドは、新規に取得した不動産、特に取得した不動産ポートフォリオを、投資先ファンドの
現行業務に迅速かつ効率的に組み入れることができない可能性がある。

さらに、投資先ファンドは、用途改定（リポジショニング）のためにある程度の設備投資を必要とする資

産を取得することがある。これらの投資は、一般的に安定した不動産に対する投資よりも損失リスクが高

く、いかなる用途改定（リポジショニング）も、成功するまたはその実際の費用が投資先ファンドの見積り

よりも大きくならないという保証はない。

 

投資先ファンドは、第三者およびその他のブルックフィールド勘定の双方とともに、ジョイント・ベン

チャー投資を行っており、これを継続する可能性がある。ジョイント・ベンチャー投資は、投資先ファンド

単独の意思決定権の欠如、投資先ファンドのジョイント・ベンチャー・パートナーの財務状況への依存、お

よび投資先ファンドとそのジョイント・ベンチャー・パートナーとの間の紛争によって悪影響を受ける可能

性がある。

 

投資先ファンドは、第三者およびその他のブルックフィールド勘定とともにジョイント・ベンチャー投資

を行っており、投資先ファンドの基本定款の要件に従い、他のファンド、ジョイント・ベンチャーその他の

事業体を通じてその他のブルックフィールド勘定または第三者との共同投資を継続することがある。投資先

ファンドの基本定款に基づき、投資先ファンドは、その取引に別段利害関係を有しない投資先ファンドの取

締役の過半数（独立取締役の過半数を含む。）が、その投資を投資先ファンドにとって公正かつ合理的であ

るとして承認した場合に限り、かつ、他のジョイント・ベンチャー参加者が受けるのと実質的に同一の諸条

件またはそれより有利な諸条件により、ブルックフィールドまたはその関連会社（投資先ファンド投資顧問

会社を含む。）とのジョイント・ベンチャーに投資することができる。

ジョイント・ベンチャー投資は、共同ベンチャー参加者またはパートナーが、いずれかの時点において、

他の事業上の利益を有したり投資先ファンドとのジョイント・ベンチャー以外の投資を行ったりする可能

性、投資先ファンドと異なる経済的または事業上の目標を有する可能性、および投資先ファンドの方針また

は目的に反する措置を講じる立場にある可能性を含め、第三者が関与していない投資には存在しないリスク

を伴う可能性がある。ジョイント・ベンチャー・パートナーは、破産し、または必要な出資額の資金を調達

できない可能性がある。したがって、ジョイント・ベンチャー・パートナーによる法的手続またはジョイン

ト・ベンチャー・パートナーとの紛争は、ジョイント・ベンチャーにより所有される不動産に追加的なリス

クをもたらす可能性がある。また、投資先ファンドは、共同ベンチャー参加者またはパートナーの行為に責

任を負う場合がある。これらの協力的な取組みにおいて経営に対する支配権または重要な影響力を行使する

投資先ファンドの能力は、ジョイント・ベンチャーの取り決めの性質に左右される。かかる投資において

は、投資先ファンドもジョイント・ベンチャー・パートナーもジョイント・ベンチャーを完全に支配するこ
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とはできないため、売却などの意思決定において行き詰るという潜在的リスクがある。投資先ファンドと

ジョイント・ベンチャー・パートナーとの間の紛争は、投資先ファンドの費用を増大させ、投資先ファンド

の役員および取締役が自らの時間と労力を投資先ファンドの事業に集中させることを妨げるような訴訟また

は仲裁につながる可能性がある。また、かかる取り決めは、ジョイント・ベンチャーにおける投資先ファン

ドの持分の再販売に対する制限を伴う可能性が高い。

投資先ファンドのジョイント・ベンチャー投資（ブルックフィールド関連会社とのジョイント・ベン

チャー投資を含む。）に関連する追加的なリスクおよび紛争には、以下が含まれる。

・　ジョイント・ベンチャー・パートナーは、当該ジョイント・ベンチャーにより購入された資産の資金調
達、管理、運営、リース、売却に関する利益を含む、投資先ファンドの利益と相反する、または異なっ
た経済的またはその他の利益を有する可能性がある。

・　ジョイント・ベンチャー・パートナーに適用される1940年米国投資会社法およびその他の規制上の要件
により、ジョイント・ベンチャー・パートナーは、投資先ファンドの利益に反する措置を希望する可能
性がある。

・　ジョイント・ベンチャー・パートナーは、そのジョイント・ベンチャーに対する経済的関与が投資先
ファンドの経済的関与を著しく下回る場合であっても、ジョイント・ベンチャーの共同支配権または共
同ガバナンスを有する可能性がある。

・　ジョイント・ベンチャーの取り決めに基づき、投資先ファンドおよびジョイント・ベンチャー・パート
ナーの双方が、単独でジョイント・ベンチャーを支配する立場にない可能性があり、行き詰る可能性が
ある。このような行き詰りは、潜在的な取得または処分に関連してジョイント・ベンチャーが迅速に行
動できないことに起因する場合を含め、ジョイント・ベンチャーの運営および収益性に悪影響を及ぼす
可能性がある。さらに、かかるジョイント・ベンチャー・パートナーのガバナンス構造によっては、そ
のようなビークルの決定は、ブルックフィールドから独立した個人による承認を必要とする可能性があ
る。

・　ジョイント・ベンチャーの取り決めに基づき、投資先ファンドおよびジョイント・ベンチャー・パート
ナーが購入権または売却権を有する場合があり、かかる権利行使のきっかけを生んだ困難な局面の結
果、投資先ファンドは、本来であれば投資先ファンドにとって最善の利益とならない時期に、当該ジョ
イント・ベンチャーに対する投資先ファンドの投資の売却、またはジョイント・ベンチャー・パート
ナーが保有するジョイント・ベンチャーの持分の買取を余儀なくされる可能性がある。

・　ジョイント・ベンチャー・パートナーが参加する投資対象への投資先ファンドの参加は、当該他のビー
クルが参加しなかった場合に投資先ファンドが参加したであろう金額を下回り、また、当該ジョイン
ト・ベンチャー・パートナーが調達できる資本の金額に制限がない可能性があるため、投資先ファンド
による当該投資対象への参加の程度が、経時的に低下する可能性がある。

・　ジョイント・ベンチャーの取り決めに基づき、投資先ファンドおよびジョイント・ベンチャー・パート
ナーは、ジョイント・ベンチャーが将来行う発行に関してそれぞれ先買権を持つ可能性があり、そのた
めジョイント・ベンチャーによる新たな第三者資本の獲得が制限される可能性がある。

・　ジョイント・ベンチャーの取り決めに基づき、投資先ファンドおよびジョイント・ベンチャー・パート
ナーはロックアップの対象となる可能性があり、投資先ファンドがジョイント・ベンチャーから撤退す
ることが有利と判断した時点で、投資先ファンドが保有するジョイント・ベンチャーの持分を処分する
ことができない可能性がある。

・　ジョイント・ベンチャー・パートナーは、ジョイント・ベンチャーにおける所有持分の第三者への譲渡
に関して、優先交渉権、タグアロング権、ドラッグアロング権、同意権その他の類似する権利を有して
いる可能性があり、そのため、かかる譲渡がより複雑になる、または投資先ファンドがジョイント・ベ
ンチャーへの投資における持分を売却する際に制限を受けるもしくは遅延を生じさせる効果を持つ可能
性がある。

さらに、投資先ファンドがその関連会社またはその他の関連事業体と不動産を取得する場合、投資先ファ

ンドは相反する受託者としての義務を有する可能性がある。その結果、そのような取引において投資先ファ

ンドは、非関連当事者間で通常行われる種類の独立企業間交渉の恩恵を受けることができない可能性があ

る。

 

投資先ファンドは、その保有する不動産を売却することが困難になる可能性があり、その場合、投資先ファ

ンドの分配金支払いにおける柔軟性および能力が制限される可能性がある。

 

不動産投資は相対的に流動性が低いため、投資先ファンドが保有する一または複数の不動産を有利な条件

で迅速に売却することが難しい可能性がある。その結果、当該不動産のパフォーマンスの悪化または経済も

しくは市場動向の不利な変動に対し、投資先ファンドがそのポートフォリオを迅速に変更する能力が制限さ

れる可能性がある。さらに、ＲＥＩＴによるディーラー不動産（一般的には、投資目的ではなく売却目的で
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保有される不動産）の売却益に対して100％の消費税を課す米国連邦税法は、投資先ファンドの不動産を売却

する能力を制限する可能性があり、投資先ファンド投資主へのリターンに悪影響を与えずに不動産を売却す

る投資先ファンドの能力に影響を与える可能性がある。これらの制限は、投資先ファンドの運用成績および

財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの不動産の運用については不動産マネージャーに、投資先ファンドの不

動産の空室のリースについてはリース・エージェントに依存している。

 

投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社は、投資先ファンドの不動産運用のた

めに不動産マネージャーを雇用し、投資先ファンドの不動産の空室リースのためにリース・エージェントを

雇用する。これらの不動産マネージャーは、投資先ファンドの関連会社、または投資先ファンドが従事する

ジョイント・ベンチャーのパートナーである場合がある。投資先ファンドはまた、これらの不動産の運用、

リースおよび類似の業務を提供するために、投資先ファンドが所有するポートフォリオの組入事業体を使用

する場合がある。不動産マネージャーは、投資先ファンドの不動産の運用に関して重大な意思決定権を有す

る。投資先ファンドは特に、投資先ファンドが投資するホテル事業用不動産およびレジャー用不動産の不動

産マネージャーに依存している。投資先ファンドが、第三者である不動産マネージャーを利用している場

合、投資先ファンドの不動産の日々運用方法を指揮し管理する投資先ファンドの能力が制限される可能性が

ある。そのため、投資先ファンドの事業の成否は、投資先ファンドの不動産マネージャーによる日々の運用

管理能力、および投資先ファンドのリース・エージェントによる投資先ファンドの不動産の空室をリースす

る能力に大きく左右される可能性がある。投資先ファンドが、不動産運用業務提供のために投資先ファンド

のポートフォリオ組入事業体の一つを使用する場合、投資先ファンドは、不動産の運用費用、ならびにポー

トフォリオ組入事業体の運営に伴うその他の費用および義務（投資先ファンドのポートフォリオ組入事業体

の従業員の報酬を含む。）を直接負うことになる。投資先ファンドの不動産マネージャーもしくはリース・

エージェントが直面した難局、または当該マネージャーもしくはエージェントと投資先ファンドとの関係に

おいて発生した問題により、投資先ファンドの不動産の運営および収益性に悪影響が及ぶ可能性がある。

 

投資先ファンドは、その収益においてテナントに依存しているため、投資先ファンドの収益は、投資先ファ

ンドのテナントの成否および経済的な存続可能性に左右される。投資先ファンドが特定の建物において単一

または重要なテナントに依存することは、空き物件をリースする投資先ファンドの能力を低下させる可能性

がある。

 

不動産からの賃料収入は、直接または間接的に、投資先ファンドの収入の大部分を構成している。テナン

トからの未収賃料回収の遅延は、投資先ファンドのキャッシュ・フローおよび財務状況に悪影響を及ぼす可

能性がある。さらに、単一の主要テナントまたは多数の小規模テナントが賃料債務を履行できない場合、投

資先ファンドの収入に悪影響を及ぼす可能性がある。したがって、投資先ファンドの財務上の成功は、投資

先ファンドの不動産または投資先ファンドが保有するローンの担保となっている不動産のテナントが運営す

る事業の成功に、間接的に左右される。重要テナントまたは多数の小規模テナントの財務状況の悪化または

破産もしくは支払不能、ならびにテナントの債務不履行またはリース契約満了による空室は、投資先ファン

ドの運営および分配金支払能力に悪影響を及ぼす可能性がある。

一般的に、債務者であるテナントは、米国の破産法に基づき、非住宅用不動産の満了前のリース契約にお

ける義務の引受または拒絶の選択権を行使するために120日の期間を与えられるが、当該期間は、破産裁判所

により一度に限り90日間延長される場合がある。テナントがリース契約を引き受けた場合、テナントは、当

該リース契約に基づくすべての債務不履行を是正しなければならず、また、リース契約に基づく将来におけ

る履行を十分に保証することを要求される可能性がある。テナントがリース契約を拒絶した場合、投資先

ファンドはテナントの破産財産に対する請求権を持つことになる。破産申立てからリース契約の拒絶までの

間に支払われるべき賃料には、管理費優先権が付与され、全額支払われることもあるが、破産前の滞納と

リース契約の残存期間に基づく支払金額は、一般的無担保債権の地位が付与される（請求権を保証する担保

がない。）。さらに、リース契約の残存期間に基づいて支払うべき金額には上限が設けられる。エクイティ
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および劣後債権を除けば、一般的無担保債権は破産時に最後に支払われる請求権であるため、かかる債権の

全額を支払うだけの資金がない可能性がある。

投資先ファンドの不動産の一部は、関連する業界の単一もしくは重要な（単一または複数の）テナントに

リースされることがあるため、かかる（単一または複数の）テナントの特定の要求に適合している場合があ

り、当該（単一または複数の）テナントの事業が悪影響を受けた場合にリスクにさらされる可能性がある。

投資先ファンドは、このような（単一または複数の）テナントの入替えにおいて困難に直面する可能性があ

り、将来のテナントに対して同一の条件で不動産をリースすることができない可能性がある。また、特定の

不動産の市場価格は主に当該不動産のリース価格に左右されるため、不動産の転売価格が下がることがあ

る。

 

投資先ファンドは、リース契約の期間満了時に、リース契約を更新できない可能性がある。

 

投資先ファンドは、テナントがリース契約の更新を行わないと判断したため、またはリース契約において

テナントによる債務不履行が続いているために空室であった、または空室となった不動産を、リースできな

い可能性がある。また、投資先ファンドが取得した不動産の一部には、取得時にある程度の空室がある場合

がある。その他の一部の不動産は、テナントの特定の要求に特に適合している場合があり、投資先ファンド

がそれらを取得した後に空室となる場合がある。テナントがリース契約を更新する、または投資先ファンド

が新規テナントとリース契約を締結した場合であっても、新しいリース契約の条件が、以前のリース契約の

条件よりも不利なものとなる可能性がある。また、市場価格は主に不動産のリース価格に左右される可能性

があるため、不動産の転売価格が下がることがある。投資先ファンドが新規のリース契約を直ちに更新もし

くは締結できない場合、または賃料が予想を下回る場合には、投資先ファンドの運用成績および財務状況に

悪影響を及ぼす可能性がある。例えば、テナントのリース契約の終了または満了後に、入れ替わったリース

契約に基づき投資先ファンドが賃料の支払いを受け取り始めるまでに期間がある場合がある。かかる期間に

おいて、投資先ファンドは、利子、不動産税、維持費、セキュリティー費、修繕費およびその他の運営費な

どの固定費を負担し続ける。また、経済状況の悪化により、投資先ファンドが入替テナントを誘致し、従来

のリース契約において支払われていた賃料と同等以上の賃料を受けることができない可能性がある。テナン

トをめぐる競争の激化により、投資先ファンドは、本来ならば計画されていなかった不動産に対する設備投

資を行わなければならなくなる可能性がある。投資先ファンドが実施する予算外の設備投資によって、本来

なら分配金または買戻請求に応じるために利用可能であった現金が流用される可能性がある。投資先ファン

ドがリース期間満了に伴い、リース契約の更新または再リースを行うことができない場合、最終的には、テ

ナントからのキャッシュ・フローが減少し、投資先ファンドの運用成績に悪影響を及ぼす可能性がある。

投資先ファンドは、欠陥の修復のため、または魅力的な賃料相場で不動産のテナントを見つけるもしくは

不動産への投資を売却する前に改良を行うため、資金を投入しなければならない可能性がある。投資先ファ

ンドが、そうした欠陥の修復を行う、または改良を行うために利用可能な資金を有するという保証はない。

投資先ファンドは、不動産の取得に際して、投資先ファンドによる当該不動産の売却を実質的に一定期間制

限するロックアウト条項、または当該不動産に関して実行可能な債務額の制限を含むその他の制限の賦課に

同意する場合がある。これらの要因、および投資先ファンドの不動産のパフォーマンスの悪化に対応する投

資先ファンドの能力を阻害する可能性があるその他の要因は、投資先ファンドの財務状況および運用成績に

重大な影響を及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドの不動産は激しい競争に直面する。

 

投資先ファンドは、不動産の所有者、運営業者および開発者との激しい競争に直面することがある。投資

先ファンドの実質的にすべての不動産は、同一市場における類似の不動産との競争に直面することになる。

このような競争は、投資先ファンドのテナント誘致および維持能力に影響を及ぼし、投資先ファンドが徴収

可能な賃料を引き下げる可能性がある。これらの競合不動産は、投資先ファンドの不動産よりも空室率が高

い場合があり、その結果、その所有者が投資先ファンドの不動産における物件よりも低い価格で空き物件を

リースしようとする可能性がある。投資先ファンドの不動産の一つがアンカーテナントを失うことになった
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場合、他のテナントのリース契約に影響を与え、その結果他のテナントがリース契約を変更または終了する

可能性がある。

 

投資先ファンドの不動産は、長期リース契約のもとで、賃料相場を下回る価格でリースされる場合がある。

 

投資先ファンドは、リースのロールオーバーに伴うキャッシュ・フローの変動を減少させるために、賃料

増加が契約において含まれることを条件として、長期リース契約の交渉を目指す可能性がある。さらに、投

資先ファンドは、場合に応じて、運営費用または費用の増加分がテナントによって支払われる旨を規定した

リース契約を目指す。これらのリース契約により、テナントは所定の割合の賃料引き上げとともに、リース

契約を更新することができる。投資先ファンドが賃料相場の上昇の可能性を正確に判断できない場合、投資

先ファンドはこれらの長期リースの賃料を、契約上の賃料の引き上げ後であっても賃料が当該時点における

賃料相場よりも低くなる水準に設定することがある。さらに、投資先ファンドは、それらのリースを終了さ

せる、またはその時点での賃料相場に調整することができない可能性がある。結果として、投資先ファンド

の収入および投資先ファンド投資主に対する分配金は、投資先ファンドが長期リース契約を締結しなかった

場合よりも低くなる可能性がある。

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの不動産に関連して重大な損失または損害を被る可能性があり、そのよ

うな損失は保険では補償されない可能性がある。

 

投資先ファンドは、異常気象イベント、気候変動、地震もしくは洪水、および天変地異などの自然災害、

破壊行為その他の犯罪、欠陥建築もしくは事故、火災、感染症の発生、パンデミックその他の深刻な公衆衛

生上の不安、戦争、テロ行為またはその他の破滅的な災害により生じる、投資先ファンドの不動産に関連す

る損失を被る可能性がある。投資先ファンドは、投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資

顧問会社（該当する場合）が適切と判断する保険契約に基づき、投資先ファンドの不動産を対象とする保険

を付保する予定である。投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社は、相対的損失

リスク、付保内容の費用および業界の慣行を考慮して、適切かつ十分であると思われる保険内容および保険

適用限度額を選択する。投資先ファンドの不動産に関する保険契約には、テロ、地震、台風および洪水によ

る損失など、一般的に破滅的な性質の損失を含む場合があるが、ただし、一部の破滅的な性質の損失は、保

険をかけられないか、またはかかる補償を維持することが投資先ファンドの収益性に悪影響を及ぼすような

高い料率でしか保険をかけられない場合がある。さらに、投資先ファンドはファンドに対して、投資先ファ

ンドが維持する付保内容がすべての損失を補填するのに十分である旨を保証することはできず、また、投資

先ファンドの保険契約の一部は、多額の免責条項または共同支払いを含む制限、および損失を補填するのに

十分でない可能性のある保険限度額の対象となる。一般的に、テロに関連した損失は、保険をかけることが

ますます困難かつ、費用がかかるようになってきている。一部の保険会社は、オールリスク保険からテロ補

償を除外している。場合によっては、保険会社は、著しく制限されたテロ行為に対する補償を追加の保険料

で提供しているため、不動産に関する災害保険の総費用は、大幅に増加する可能性がある。その結果、すべ

ての投資対象についてテロに対する保険を付すことができない可能性がある。特定の天候および火災事象に

関しても、同様の動きが広がっており、保険会社は、天候、地震または火災事象のリスクの高い特定の投資

対象を除外している。投資先ファンドは、気候変動の影響が大きくなるにつれて、天候および気候関連の事

象および状況の発生頻度ならびに影響も増加する可能性があると予測している。投資先ファンド、または一

もしくは複数の投資先ファンドのテナントが保険の適用を受けない、または契約上の上限を超える損失を

被った場合、投資先ファンドは、損害を受けた不動産に投資された資本およびそれらの不動産から予想され

る将来のキャッシュ・フローを失う可能性がある。また、損害を受けた不動産がリコース債務を負っている

場合、たとえこれらの不動産が修復不能の損害を受けたとしても、投資先ファンドは引き続き債務を負うこ

とになる。戦争および感染症の発生などのこれらの事象の一部は、世界経済または地域経済に広範な悪影響

を及ぼし、ひいては投資先ファンド、投資先ファンド投資顧問会社または投資先ファンド副投資顧問会社に

影響を与える可能性がある。
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投資先ファンドが環境に関する違反を起こしたかどうかにかかわらず、投資先ファンドが環境に関する違反

の責任を負う可能性がある。

 

投資先ファンドは、環境に関する法律および規制の不遵守に対し、罰金または損害賠償という形で責任を

負う可能性がある。これらの法律および規制は、一般に、廃水の排出、大気排出、地中および地上貯蔵タン

クの運転および撤去、固体有害物質の使用、貯蔵、処理、処分および輸送、固体有害物質の処分に伴い汚染

された不動産の改良、ならびにその他の衛生および安全上の懸念事項を規定している。これらの法律および

規制の中には、汚染された不動産の調査または改良の費用について、当初の処分における過失または適法性

にかかわらず、テナント、所有者または管理業者に連帯責任を課すものがある。連邦、州、および地方の

様々な環境法、条例および規制に基づき、不動産の現所有者もしくは旧所有者、または管理業者は、当該不

動産上の、当該不動産の地下の、当該不動産からの、または当該不動産内の有害もしくは有毒な物質、廃棄

物、または石油製品を除去または改良する費用を負担する可能性がある。これらの費用は、高額になる可能

性があり、所有者もしくは管理業者が汚染の有無を知っているか、またはそれに対する責任を有するか否か

を問わず、これらの法律に基づく責任を負うことになる可能性がある。たとえ複数の者が汚染について責任

がある場合であっても、発生した浄化費用の全額について各責任者が全面的に負担する可能性がある。

さらに、人身被害、天然資源もしくは物的損害に基づく損害、または環境汚染に起因する調査および浄化

費用を含むその他の費用について、第三者が不動産の所有者または管理業者を訴える可能性がある。投資先

ファンドの不動産の一つに汚染がある場合、または汚染された不動産の適切な改良が行われない場合、汚染

に対処するために負担する費用の先取特権が政府に付される可能性があり、また、当該不動産を売却もしく

はリースし、または当該不動産を担保として借入れを行う投資先ファンドの能力にその他の悪影響及ぼす可

能性がある。また、投資先ファンドの不動産において汚染が判明した場合、環境法により、当該不動産の使

用方法および事業の運営方法に制限が課される可能性があり、これらの制限により多額の支出が必要とな

る、または投資先ファンドとテナント候補者とのリース契約の締結が妨げられる可能性がある。また、将来

において法令および規制により重大な環境責任が課されることはないという保証、また、投資先ファンドの

不動産の環境状況が、テナントの運営、土地の現況、または当該不動産周辺における営業による影響を受け

ないという保証はない。これらの法律またはこれらの法律の変更が、投資先ファンドの事業、運用成績また

は財務状況に重大な悪影響を及ぼさないという保証はない。

 

投資先ファンドが取得する集合住宅または一戸建て住宅の賃貸不動産に関連する短期リース契約により、投

資先ファンドは、賃料相場の低下の影響を受ける可能性があり、投資先ファンドがファンドに対して現金で

分配金を支払う能力に悪影響を与える可能性がある。

 

投資先ファンドの集合住宅および一戸建て住宅のリース契約の大部分は、短期リース契約である。これら

のリース契約は、一般的に、リース期間終了時に入居者が違約金なしで退去することを認めているため、投

資先ファンドの賃料収益は、投資先ファンドのリース契約が長期にわたる場合よりも早い段階で、賃料相場

の低下の影響を受ける可能性がある。

 

失業率の上昇は、投資先ファンドが取得する集合住宅および一戸建て住宅の賃貸不動産の稼働率および賃料

相場に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

失業率の水準の上昇は、投資先ファンドが集合住宅および一戸建て住宅の賃貸不動産に投資される市場に

おいて稼働率および賃料相場を大幅に低下させる可能性がある。失業率が上昇する時期において、稼働率お

よび賃料相場は、過去に以下の悪影響を受けたことがある。

・　住宅の供給過剰および需要の減少
・　賃借居住者が、賃借する部屋のシェアを選択するため、賃借される部屋数が減少
・　居住する可能性のある者が、家族の家へ転居する、または家族の家からの転居を延期する
・　賃料の高い不動産に対する需要の減少
・　世帯構成員の減少
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・　大学在学生が、就職口がないことから大学卒業を延期する、または大学院への進学もしくは復帰を選択
する

・　投資先ファンドが、運用コストの増加を相殺するのに十分なだけ賃料を引き上げることを妨げる、家賃
統制および賃料の安定化法、またはその他の住宅を規制する法律

・　居住者が、引き上げられた賃料を支払うことができないまたは支払いを渋る
・　回収不能額の増加

これらの要因は、一般的に賃料相場を低下させる一因となっており、これらの要因が改善しない、または

悪化した場合、投資先ファンドの運用成績、財務状況およびファンドへの分配を行う能力に悪影響を及ぼす

可能性がある。

 

家賃統制およびその他の適用ある法律の変更、または適用ある法律の不遵守が、投資先ファンドの集合賃貸

住宅用不動産および一戸建て賃貸住宅用不動産に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

家賃統制もしくは賃料の安定化法、またはその他の住宅貸主／テナント法の変更により、収益成長の低下

または多額の予想外の支出が生じる可能性がある。市町村は、家賃統制もしくは賃料の安定化法および規

制、または投資先ファンドが市況に応じて賃料を引き上げる能力を制限するようなその他の措置を施行し、

検討し、または利益団体によって検討するよう促されることがある。家賃統制もしくは賃料の安定化法、ま

たは住宅を規制するその他の法律の将来における制定、およびこのような家賃統制またはその他の法律に起

因する投資先ファンドに対する訴訟は、賃料収益を減少させ、または運用コストを増大させる可能性があ

る。かかる法律および規制により、投資先ファンドは、賃料の請求、賃料の引き上げ、テナントの立ち退

き、または投資先ファンドの運用コストの増分を回収する能力が制限される可能性があり、一定の状況下で

は投資先ファンドが不動産を処分することがより困難になる可能性がある。債務元利払い、不動産税、保険

および維持費などの住宅用不動産への投資に伴う費用は、当該不動産からの賃料収益を減少させる状況にお

いても、通常減額されない。

 

投資先ファンドが投資する集合住宅用不動産は、1988年改正公正住宅法（以下「ＦＨＡＡ」という。）を遵

守しなければならない。

 

投資先ファンドが米国内で投資を行っている集合住宅用不動産（もしあれば）は、最初の入居が1991年３

月13日以降である集合住宅について、障がいのある居住者および訪問者による利用を可能とすることを定め

たＦＨＡＡを遵守しなければならない。ＦＨＡＡを遵守するためには、ＦＨＡＡの対象となるアパートメン

トの部屋の内装を含む、コミュニティにおける障がい者のアクセスに係る構造的な障壁の除去が求められる

場合がある。最近、集合住宅コミュニティに対しては、ＦＨＡＡおよび障害のある米国人法（以下「ＡＤ

Ａ」という。）の要件の遵守に関する調査が厳格化しており、集合住宅コミュニティに対するこれらの要件

の確実な遵守のための実質的な強制措置および民事訴訟が増加している。ＦＨＡＡおよびＡＤＡの不遵守

は、罰金の賦課、民事訴訟当事者に対する損害賠償の裁定、原告に対する弁護士費用およびその他の費用の

支払い、実質的な訴訟費用および修復費用の支払いにつながる可能性がある。

 

投資先ファンドは、オフィス用不動産業界の動向により悪影響を受ける可能性がある。

 

従業員の在宅勤務、フレックスタイム制、作業場所の自由化、遠隔地会議などの一般化を進めるために、

急速に進化している企業がある。これらの実施により、企業はスペースの必要性を減らすことができる。こ

れらを実施する動きが継続すれば、長期的にはオフィスの総需要が減少し、その結果、稼働率、賃料相場、

不動産評価額に対する下落圧力となり、投資先ファンドの財務状況、運用成績、キャッシュ・フロー、およ

び予定されている投資先ファンド投資主への分配金の支払能力に悪影響を及ぼす可能性がある。また、他の

短期的なオフィスまたは共有物件のリース会社との競争によっても、投資先ファンドはマイナスの影響を受

ける可能性がある。

 

投資先ファンドの物流テナントは、米国における製造活動の減退により悪影響を受ける可能性がある。
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米国における製造活動の変化は、投資先ファンドの物流テナントに悪影響を及ぼす可能性があり、そのた

め投資先ファンドの物流用不動産に対する需要と収益性にも悪影響を及ぼす可能性がある。外国との通商協

定により、雇用主には、安価な外国の製造業労働者を利用するという選択肢がある。製造活動の海外移転

は、米国の労働者需要を減らし、その結果、投資先ファンドの物流テナントの収益性、ならびに投資先ファ

ンドの物流用不動産の需要および収益性を低下させる可能性がある。

 

投資先ファンドの不動産の一部は、特殊な用途のため、または特別の目的に適合するように建築されたもの

であり、テナントの債務不履行またはリース契約の終了時に売却または転貸することが困難な場合がある。

 

投資先ファンドの不動産の一部には、特殊な用途のため、または特別の目的に適合するように建築された

不動産が含まれる場合がある。これらの種類の不動産は、他の種類の不動産および金融資産と比較して相対

的に流動性が低く、かかる流動性の低さは、経済的その他の状況の変化に応じて投資先ファンドがそのポー

トフォリオを迅速に変更する能力を制限することになる。このような不動産では、現行のリース契約が終了

した場合、または更新されなかった場合、投資先ファンドは、その不動産を別のテナントにリースし、当該

不動産について資金調達を行い、または当該不動産を売却するために、不動産の改装または賃料の譲歩を要

求される可能性がある。また、投資先ファンドが不動産の売却を余儀なくされた場合、当該不動産が設計さ

れた特殊な目的のために、テナントまたは賃借人以外の者に売却することが困難となる可能性がある。これ

らの制限およびその他の制限は、投資先ファンドの当該不動産の売却または転貸を行う能力に影響を与え、

かかる不動産における投資先ファンドの運用成績に悪影響を及ぼす可能性がある。

 

不動産関連債権への投資に関する全般的なリスク

 

投資先ファンドは不動産関連債権へ投資することで、債権者リスクおよび早期償還条項など、運用成績およ

び財務状況に重大な悪影響を及ぼす可能性のある様々なリスクにさらされている。

 

投資先ファンドは、商業不動産担保証券（以下「ＣＭＢＳ」という。）、住宅ローン担保証券（以下「Ｒ

ＭＢＳ」という。）および社債を含む不動産資産および不動産関連企業に関連する公募および私募の債券投

資対象ならびにその他の債務に投資する。これらの債券投資の価値、当該投資が想定どおりに利益を上げる

か否か、およびどの程度の利益を上げるかは、不動産投資市場全体のその時点の状況に部分的に左右され、

特に、これらの債券投資が関連する裏付けとなる不動産資産担保または不動産関連企業の価値に左右され

る。また、不動産関連債権は非常にボラティリティが高く、その価値は急激かつ大幅に変動する可能性があ

る（金利変動およびその他の市場における事由に応じて変動する場合を含む。）。

また、不動産債権への投資は多くの特有のリスクを伴う。例えば、債務証書は、裏付けとなる不動産関連

資産に対してのみ遡及して返済を求めることができる「ノン・リコース」ローンである可能性がある。

そのため、債務者の支払能力は、当該債務者の独立した収入もしくは資産の存在または親会社による保証

ではなく、裏付けとなる不動産関連資産に依存する。投資先ファンドが投資する債権および債務証書は、早

期償還条項、借換えオプション、期限前返済オプションまたは類似の規定の適用を受ける場合があり、いず

れの場合においても、当該証券またはローンの債務者は、投資先ファンドに対して元本の返済を予定より早

期に行うこととなる可能性があり、その結果、（メイクホール条項または類似の条項を考慮した場合でも）

投資先ファンドへのリターンが想定よりも低くなる可能性がある。さらに、投資先ファンドが投資する債権

および債務証書の一部は、元本の全部または大部分が満期まで支払われないように仕組まれている場合があ

り、この場合、当該時点における債務不履行リスクが増大することになる。

 

投資先ファンドは、モーゲージ、不動産ローン、有価証券およびその他の相対的に流動性の低い投資対象に

投資する可能性がある。
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投資先ファンドの基本定款の制限に従い、投資先ファンドは、モーゲージ、不動産ローン、有価証券およ

びその他の相対的に流動性の低い投資対象に投資する可能性がある。投資先ファンドの資産の全部または大

部分は、非公開の投資対象、取引高の少ない投資対象、市場が存在しない投資対象、または適用ある証券法

もしくは特定の取引を規定する文書に基づき譲渡可能性が制限されている投資対象で構成される可能性があ

る。取得された時点で流動性の高かった有価証券または商品の中には、投資先ファンドの支配が及ばない可

能性がある様々な事由により、後に流動性が低下するものもある。この要因は、投資先ファンドがこれらの

有価証券または商品を購入できる可能性を制限することになる可能性があり、経済または金融市場の変化に

応じて、当該投資対象を公正市場価値で売却する投資先ファンドの能力を制限する可能性もある。

 

投資先ファンドは、その不動産関連債権ポートフォリオおよび流動性スリーブにおける頻繁な取引および高

いポートフォリオ回転率に関連してリスクに直面する可能性がある。

 

投資先ファンドの不動産関連債権ポートフォリオおよび流動性スリーブに関して投資先ファンド投資顧問

会社および投資先ファンド副投資顧問会社が用いる様々な戦略では、頻繁な取引および高いポートフォリオ

回転率が随時要求される場合がある。投資先ファンドの取引頻度が高いほど、手数料および取引コストなら

びに投資先ファンドの運営に関係するその他の特定の費用も高くなる。これらの費用は、投資先ファンドの

投資対象および取引活動の収益性にかかわらず、投資先ファンドが負担することになる。さらに、高いポー

トフォリオ回転率により、長期的なキャピタル・ゲインではなく、短期的なキャピタル・ゲインが実現する

可能性が高まる場合もある。

 

劣後債権への投資は、優先債権に関連するリスクよりも大きなリスクを伴う。

 

投資先ファンドが投資する債権および債務証書には、発行体の資本構成のレベルが様々な担保付きまたは

無担保の債権が含まれる。投資先ファンドは、その投資戦略の一環として、発行体の資本構成における債権

のメザニントランシェおよび下位トランシェ、ならびに発行体の資本構成において劣後するまたはその他の

下位に位置付けられる証券で構成されるＣＭＢＳおよびＲＭＢＳのプールまたはトランシェに広く投資する

予定である。投資先ファンドが発行体の資本構成において無担保のまたは相対的に下位の債権に投資する場

合、当該投資対象は多くの優先担保付債務に劣後する可能性がある。劣後債権への投資は、このような発行

またはシリーズのより上位のクラスに投資する場合よりも、債務不履行に係る信用リスクが大きくなる。発

行体の資本構成における劣後トランシェまたは下位トランシェは、当該下位トランシェが劣後しているその

他のより上位のトランシェより先に債務不履行による損失を吸収する。その結果、投資先ファンドが当該債

務に投資する場合、投資先ファンドは、債務のその他のより上位のトランシェの保有者の後に、裏付モー

ゲージ・ローンに関する支払いまたは利息の分配を受け取る可能性があり、また当該優先債務保有者より先

に、当該裏付モーゲージ・ローンに関する損失または債務不履行の影響を負担しなければならない。

投資先ファンドが投資する債権および債務証書は、財務制限条項または追加債務に関する制限により保護

されない場合、流動性が制限される場合、および信用格付業者から格付けを得られない場合がある。債権投

資は、①投資取引が、関連する債権者の権利の法律に基づく「詐欺的譲渡」として無効となる可能性、②債

務の発行体がいわゆる融資者責任請求を行った場合、および③債務の担保に関して生じる環境賠償責任など

の債権者リスクにもさらされている。投資先ファンドの投資対象は、早期償還条項、借換えオプション、期

限前返済オプションまたは類似の規定の適用を受ける場合があり、いずれの場合においても、発行体が投資

先ファンドの保有する債務の元本の返済を予定より早期に行うこととなる可能性があり、それにより投資先

ファンドが当該投資から得られる収益額が低くなる可能性がある。また、株式市場の変動またはその他の要

因により、投資先ファンドが受領するワラントおよびその他の証券が無価値となる可能性がある。

 

投資先ファンドのパフォーマンスは、取引先機関のパフォーマンスの影響を受けるおそれがある。

 

投資先ファンドの取引先（スワップ・カウンターパーティーを含む。）または保管およびプライム・ブ

ローカレッジを目的とした有価証券の委託先である機関（証券会社および銀行を含む。）は、財務上の困難
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に直面し、破綻し、またはその他の方法で義務を履行できなくなる可能性がある。市場の混乱が続いてお

り、金融サービス業界全体が弱体化していることを踏まえると、投資先ファンド、投資先ファンドのプライ

ム・ブローカーおよびその他の金融機関の財務状況は悪影響を受ける可能性があり、投資先ファンドの活動

および運営に重大な悪影響を及ぼす可能性のある法律上、規制上および評判上のリスクならびにその他の予

期せぬリスクを負う可能性がある。投資先ファンドが起用するプライム・ブローカーは、財務上の困難に陥

る可能性があるため、投資先ファンドは、一または複数のプライム・ブローカーの支払不能または財務上の

困難から生じる類似のまたはその他の財務上の問題にさらされる可能性がある。

 

ＣＭＢＳおよびＲＭＢＳに関連する一定のリスクは、投資先ファンドの運用成績および財務状況に悪影響を

及ぼす可能性がある。

 

投資先ファンドは、信用リスク、市場リスク、金利リスク、構造リスクおよび法的リスクを含む様々なリ

スクおよび不確実性にさらされているＣＭＢＳおよびＲＭＢＳのプールまたはトランシェに投資する。これ

らのリスクは、信用市場および不動産市場における変動により増大する可能性がある。ＣＭＢＳおよびＲＭ

ＢＳの投資特性は、従来の債権と数々の点で異なり、投資者が信託またはその他の類似の導管取り決めを通

じて参加するストラクチャード・クレジット商品の特性と類似している。モーゲージ・ローンは、その借入

人の債務であり、通常、他のいかなる者または法主体によっても保険は付されず、また保証もされない。投

資先ファンドは、基本的な不動産の観点から投資先ファンドのＣＭＢＳ・ＲＭＢＳ投資を分析し、引き受け

ることを意図しているが、当該引受業務が望ましい結果をもたらすという保証はなく、投資先ファンドがそ

の投資目的を効果的に達成できるという保証もない。

ＣＭＢＳの裏付けとなるモーゲージ・ローンが完済されるかどうかは、商業借入人がその商業用不動産か

らインカム・ゲインを生み出す能力に左右される。商業用不動産からインカム・ゲインを生み出す能力は、

様々な要因による影響を受ける。当該要因には、商業借入人の経営能力および実績、ならびに地理的集中度

または業種集中度の違いが含まれる。また、商業借入人は、モーゲージの価値が不動産価値を上回る場合、

コマーシャル・モーゲージ・ローンの裏付けとなる不動産にテナントを維持し、誘致するために必要な資金

を投資するインセンティブを欠いている可能性がある。住宅用モーゲージ・ローンとは異なり、多くのコ

マーシャル・モーゲージ・ローンはローン期間を通じて大幅な償却が行われない。その代わり、ほとんどの

コマーシャル・モーゲージ・ローンでは、ローン残高の大部分が、「バルーン・ペイメント」と通称される

一括払いで満期時に支払われる。商業借入人がバルーン・ペイメントを完全に履行できるかどうかは、その

後の資金調達の利用可能性に大きく左右され、これは、厳しい与信環境により悪影響を受ける場合がある。

商業借入人は、通常、コマーシャル・モーゲージ・ローンのバルーン・ペイメントを履行するために、別の

融資を探すことになる。したがって、コマーシャル・モーゲージ・ローンを完全に履行できるかどうかは、

商業借入人の信用へのアクセスの有無によって影響を受けることになる。一定の状況（信用不安のある時期

を含む。）において、不動産による資金調達が利用できないために、商業借入人が債務不履行に陥る可能性

がある。

　モーゲージ・ローンは、通常、ノン・リコースの性質を有する。したがって、借入人がＣＭＢＳまたはＲ

ＭＢＳの裏付けとなるモーゲージ・ローンに関して債務不履行に陥った場合、性質上、財務的回収の選択肢

は限られる。投資先ファンドが投資するＣＭＢＳまたはＲＭＢＳのプールまたはトランシェを構成するロー

ンの基礎となる債務不履行率が上昇した場合、それらに関連する投資先ファンドの投資対象のパフォーマン

スが悪影響を受ける可能性がある。ＣＭＢＳまたはＲＭＢＳの裏付けとなるモーゲージ・ローンの債務不履

行率および損失は、モーゲージ不動産の所在する地域における世界的、地域的および局所的な経済情勢、当

該モーゲージ不動産に対する借入人の持分、借入人の財務状況を含む多くの要因の影響を受ける。特定の不

動産市場および不動産評価が下落する場合、支払遅延および債務不履行が増加する可能性がある。債務不履

行が発生した場合、貸付人は、モーゲージ・ローンに付随する担保以外の資産に対する権利を有しない。投

資先ファンドによるＣＭＢＳおよびＲＭＢＳへの投資が当該リスクによって悪影響を受けないという保証は

ない。

　ＣＭＢＳおよびＲＭＢＳの価値は、地理的集中または業種集中が発生する可能性によるリスクにさらされ

ている。投資先ファンドは、ＣＭＢＳおよびＲＭＢＳのプールまたはトランシェに投資することに加えて、
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一定の状況においては、単一または少数の発行体に関連する証券に投資する可能性があり、この場合、高度

に集中したリスクを伴い、投資元本が返還されるという保証はない。これらのリスクは、ＣＭＢＳまたはＲ

ＭＢＳが相対的に小規模のまたは分散度の低い裏付ローンまたは不動産資産のプールによって担保されてい

る場合にさらに顕著になる可能性がある。特定の地域または業種は、他の地域または業種と比較した場合、

経済的圧力からより悪影響を受ける可能性がある。地理的集中度または業種集中度の高いモーゲージ・ロー

ンによって裏付けられるＣＭＢＳまたはＲＭＢＳのプールは、そのように集中している地域または業種の経

済環境の影響をより受けやすいため、価値が大幅に下落するリスクがより大きい可能性がある。

 

投資先ファンドは、構造リスクおよび法的リスクを伴う可能性のある仕組商品に投資する場合がある。

 

投資先ファンドは、銀行ローン、高利回りの債券またはその他の資産グループにレバレッジを用いて投資

する私募ファンドにより発行される債権や、ＣＭＢＳまたはＲＭＢＳのプールを保有する仕組投資ビークル

により発行される証書を含む仕組商品に投資する可能性がある。投資先ファンドの仕組商品への投資は、仕

組商品にレバレッジがかけられることに関するリスクならびにそのことに関連するその他の構造リスクおよ

び法的リスクを含む多くのリスクにさらされる。レバレッジの利用は、投機的な投資手法であり、一般的

に、仕組商品が発行する劣後債権の投資者が負う利益の機会および損失リスクを拡大させる。多くの仕組商

品には、当該仕組商品への債務による資金提供者を保護するための誓約条項が含まれている。当該誓約条項

を履行しない場合、当該仕組商品が早期に清算され、投資先ファンドによる当該商品への投資が全額失われ

る可能性がある。さらに、特定の仕組商品が、投資先ファンドも投資されている有価証券に投資される場

合、当該証券の発行体の信用に対する投資先ファンド全体のエクスポージャーが、相対的には増加しなくと

も、少なくとも絶対的に増加する傾向がある。仕組商品への投資の価値は、当該仕組商品が投資する資産の

投資パフォーマンスに左右されるため、当該資産への投資に関連するすべてのリスクにさらされる。このリ

スクには、当該資産の発行体の債務不履行もしくは破産の可能性、または当該資産を担保するための担保の

差入れが、当該資産の発行体の他の債権者の権利に劣後するか、もしくは適用ある法律に基づいて無効とな

る可能性のある詐欺的譲渡もしくは偏頗譲渡を構成する旨の請求が含まれる。

 

投資先ファンドは、様々な重大なリスクを伴うスワップ取引を締結する可能性がある。

 

投資先ファンドは、トータル・リターン・スワップ、レート・オブ・リターン・スワップ、クレジット・

デフォルト・スワップ（指数関連クレジット・デフォルト・スワップを含む。）、金利スワップ、クレジッ

ト・リンク債および預金など、あらゆる種類のデリバティブ取引およびクレジット・リンク証券のロング・

ポジションおよびショート・ポジションを取る可能性がある。クレジット・デフォルト・スワップを含むク

レジット・リンク証券は、双務的なものである。投資先ファンドの店頭（以下「ОＴＣ」という。）契約

は、特定の信用リスクを一方当事者から他方当事者に移転する二者間のものである。

　スワップ取引は、他の金融取引と同様に、様々な重大なリスクを伴う。特定のスワップ取引によってもた

らされる特有のリスクは、必然的に取引条件および投資先ファンドの状況に依存する。ただし、あらゆるス

ワップ取引は、一般的に、市場リスク、信用リスク、カウンターパーティーの信用リスク、資金調達リス

ク、流動性リスクおよびオペレーショナル・リスクの何らかの組み合わせのリスクを伴う。特に、高度にカ

スタマイズされたスワップ取引は、高い流動性リスクを有する可能性がある。高度にレバレッジされた取引

では、裏付けとなる市場要因または関連する市場要因の価値またはレベルの比較的小さな変動により、大き

な価値の上昇または下落が生じる可能性がある。特定のスワップ取引に伴うリスクおよび契約上の義務を評

価する際には、スワップ取引は、当初の当事者相互の合意により、かつ、個別に交渉された条件による契約

に従ってのみ変更しまたは終了することができる点に留意することが重要である。したがって、投資先ファ

ンドは、その予定された終了日より前に、スワップに基づく投資先ファンドの債務またはスワップに伴うリ

スクに対する投資先ファンドのエクスポージャーを変更し、終了し、または相殺することができない可能性

がある。
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投資先ファンドは、米国の米国商品先物取引委員会（以下「ＣＦＴＣ」という。）規則に基づく登録要件の

免除または適用除外を受けて運用される予定である。

 

投資先ファンドは、エクイティ型ＲＥＩＴに関する一定のノーアクション・リリーフに基づく場合を含

め、ＣＦＴＣ規則に基づく登録要件の免除または適用除外を受けて運用される予定である。したがって、投

資先ファンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社またはオークツリーのいずれも、ＣＦＴＣに準

拠した開示書類を投資予定者に提供することを要求されず、また、投資証券の募集に関して、登録されたコ

モディティ・プール・オペレーターに適用されるＣＦＴＣ規則の要件を満たす定期的な取引残高報告書また

は認証済年次報告書を投資者に提供することを要求されない。

 

債務による資金調達に関連するリスク

 

投資先ファンドは、モーゲージ債務およびその他の借入れを利用するが、これにより投資先ファンドの事業

リスクが増大し、投資先ファンドが分配を行う能力が阻害されるおそれがあり、ファンドの投資の価値が下

落する可能性がある。

 

投資先ファンドのＲＥＩＴの適格性を維持すること、および投資先ファンドの基本定款の制限に従うこと

を条件として、投資先ファンドは、リコースまたはノン・リコースで投資先ファンドの投資先のためにレバ

レッジを利用しており、今後も利用を継続する可能性があり、またはその他レバレッジの利用を伴う一定の

投資活動（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・スワップを通じて行うものを含

む。）を行っており、今後も行う可能性がある。レバレッジは、投資先ファンドのトータル・リターンを増

加させる機会を提示するが、損失も増加させる可能性がある。したがって、レバレッジを利用する場合に

は、投資先ファンドのいずれか一つの投資先の価値に悪影響を及ぼすような事象の影響が増幅されることと

なる。投資先ファンドが何らかのレバレッジをかける場合、投資先ファンドは、債務による資金調達に通常

伴うリスク（借換えを行う能力ならびに元本および利息の支払いに必要なキャッシュ・フローの不足に関す

るリスクを含む。）にさらされ、投資先ファンドの不動産投資対象における持分の価値が著しく低下する可

能性があり、場合によっては消滅する可能性もある。投資先ファンドの資本構成にレバレッジをかけること

は、銀行などの第三者が、投資先ファンドまたは投資先ファンド投資主がリターンを受領する前に、当該投

資先から生み出されるキャッシュ・フローを受領する権利を有する可能性があることを意味する。さらに、

債務の返済を担保するために、投資先ファンドの資産のいずれか一つについて抵当権が設定され、またはか

かる資産がその他担保として利用され、かつ、当該支払いが行われない場合、当該資産は、貸付人により抵

当権が実行され、またはその他の方法により貸付人に譲渡される可能性がある。

　投資先ファンドの基本定款に基づき、投資先ファンドには、投資先ファンドが投資先ファンドの純資産の

300％を超える借入れ（これは投資先ファンドの投資コストの75％を借り入れることに相当する。）を行うこ

とを禁止する制限（ただし、投資先ファンドの独立取締役の過半数がこの制限を超える借入れを承認し、か

つ、投資先ファンドが投資先ファンド投資主に対しかかる借入れを行う正当な理由を開示する場合を除

く。）があるが、かかる制限は、投資先ファンドが単一の投資に関して負うことができる債務額を制限する

ものではない。投資先ファンドが長期のレバレッジを用いない（または当初の想定よりも低いレバレッジを

用いる）場合、投資先ファンドの投資リターンは、長期のレバレッジを用いた場合に達成されるであろうリ

ターンを下回る可能性がある。

　投資先ファンドもしくは個別の投資先の存続期間を通して資金調達が可能であるという保証、または投資

先ファンド投資顧問会社もしくは投資先ファンド副投資顧問会社（該当する方）が意図するとおりに代替の

長期的な資金調達を行うことができるという保証はない。投資先ファンドが、資金調達を行うことができな

い場合（投資先ファンドの裏付投資対象を反映した有利な条件により行えない場合を含む。）、投資先ファ

ンドがその投資目的および投資資本に対するリターンを達成する能力に重大な悪影響を及ぼす可能性があ

る。また、レバレッジには資金調達コストも伴う。かかるコストは投資先ファンドが負担するため、投資先

ファンドが達成する収益率が悪影響を受ける可能性がある。さらに、レバレッジがかけられた各投資対象の

資金調達手数料が予め定められた金利に基づく場合には、当該投資対象は、金利リスクを伴うこととなる。
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　借入資金の利用は、投資先ファンドの投資ポートフォリオのボラティリティを拡大させ、多大なリスクを

伴う。レバレッジの利用は、高度の金融リスクが伴うものであり、金利上昇、景気低迷または投資状況の悪

化などの不利な経済的要因に対する投資のエクスポージャーを増大させる。債務（「バルーン」ペイメント

のあるモーゲージを含む。）の元本および利息の支払いは、不動産から得られるキャッシュ・フローが十分

であるかにかかわらず行わなければならなくなる。投資先ファンドの投資は、相対的に少額の債務で不動産

を所有している場合よりも小幅な不動産価値の下落により損なわれる。

　借入資金の利用により、レバレッジがかけられたポートフォリオ投資が投資先ファンドの借入資金のコス

トを上回るリターンを得られる場合には投資リターンは増加するが、レバレッジがかけられたポートフォリ

オ投資が投資先ファンドの借入資金のコストと同等のリターンを得られなかった場合には、投資リターンは

減少する。投資先ファンドがどの程度借入資金を利用するかは、投資先ファンド投資主に重大な影響を与え

る可能性があり、かかる影響としては、投資先ファンドの純資産の変動が大きくなること、キャッシュ・フ

ローを追加投資、分配またはその他の目的のためでなく債務返済に使用すること、および一定の状況におい

て、投資先ファンドがその債務返済のために投資対象を時期を早めて売却しなければならなくなる可能性が

あることが挙げられる。これらのリスクはすべて、未払コミットメントを超えた長期のレバレッジの利用に

より拡大する。

　投資先ファンドが担保付債務につき債務不履行に陥った場合、貸付人は、当該ローンの担保に対する投資

先ファンドによる投資全額について抵当権を実行する可能性があり、投資先ファンドはかかる投資全額を失

う可能性がある。投資先ファンドが何らかの負債を負う場合、当該負債の弁済を求める当事者は、投資先

ファンドの資産全般（当該負債をもたらした投資先などの特定の資産に限られない。）について請求権を有

する可能性がある。投資先ファンドの投資先のための資金調達が投資先ファンドにより行われる、または有

利もしくは受入可能な条件（投資先ファンドにより行われる資金調達を反映した条件を含む。）で行われる

という保証はない。抵当権実行は、投資先ファンドに著しく不利な税効果をもたらす場合もある。

　また、これらと同一の問題の多くは、様々な時期に導入されることが予想されるクレジット・ファシリ

ティにも当てはまる。例えば、かかるファシリティの融資文書には、様々な資産カバー率が盛り込まれてい

る場合があるが、その継続的な遵守が、完全に投資先ファンドの支配の及ぶ範囲内にあるとは限らない。か

かるカバー率が満たされない場合、かかるクレジット・ファシリティに基づく貸付人は、未払コミットメン

トの終了を宣言し、かつ、未返済残高の返済期日が到来し、返済義務があることを宣言することがある。

 

投資先ファンドが分配金を支払うために、買戻しの資金を調達するために、またはその他の理由によりクレ

ジット・ラインを引き出す場合、投資先ファンドの財務レバレッジ比率は投資先ファンドの目標を超えて上

昇するおそれがある。

 

投資先ファンドは、ブルックフィールドの関連会社からの未使用のクレジット・ライン（以下「与信契

約」という。）を締結しており、投資先ファンドは、いかなる事業目的（分配金を支払うことまたは買戻請

求が投資先ファンドの営業キャッシュ・フローおよび／もしくは投資先ファンドの継続募集による純手取金

を超える場合に投資先ファンド投資証券の買戻しの資金を調達することを含む。）のためにもすぐに利用で

きる流動性の源泉を確保するため、追加のクレジット・ラインの獲得を図ることができる。投資先ファンド

がクレジット・ラインに基づき借入れを行うことができる、またはブルックフィールドの貸付人がローンを

発行し、もしくはクレジット・ラインを延長もしくは更新する、または投資先ファンドが財務上合理的な条

件で追加のクレジット・ラインを獲得することができるという保証はない。また、投資先ファンドは、相当

なポートフォリオを保有するまで投資先ファンドの事業に適した規模のクレジット・ラインを獲得すること

ができないか、または全く獲得することができない場合がある。投資先ファンドが分配金を支払うため、ま

たは投資先ファンド投資証券の買戻しの資金を調達するためにクレジット・ラインに基づき借入れを行う場

合、投資先ファンドの財務レバレッジは上昇することになり、投資先ファンドの目標レバレッジ比率を超え

る可能性がある。投資先ファンドのレバレッジは、投資先ファンドが投資先ファンドの継続募集による追加

の純手取金を受領するか、または未返済債務を返済するのに十分な営業キャッシュ・フローもしくは資産売

却による手取金を生み出すまで、高い水準にとどまる可能性がある。
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金利の上昇は、投資先ファンドの融資返済額を増大させ、投資先ファンドが投資先ファンド投資主に対して

分配を行う能力に悪影響を及ぼすおそれがある。

 

投資先ファンドの多くの資産は、金利変動に敏感であり、長期金利の上昇は、その他に変動がなくても、

投資先ファンドの金利コストを増大させ、収益に影響し、当該資産が生み出すと予想されるキャッシュフ

ローの現在価値が低下することで、当該資産の価格が下落する。投資先ファンドの融資債務について投資先

ファンドが支払う利息の分だけ、分配に利用可能な現金は減少することになる。投資先ファンドが変動金利

融資を受ける場合、金利の上昇は投資先ファンドの金利コストを増大させ、これにより投資先ファンドの

キャッシュ・フローが減少し、投資先ファンドがファンドに対して分配を行う能力が低下することとなる。

さらに、投資先ファンドが金利上昇局面で既存融資を返済する必要が生じた場合、投資先ファンドは、当該

投資対象に対する最大リターンを実現することができない可能性がある時に投資先ファンドの一または複数

の投資対象を現金化することを要求される可能性がある。投資先ファンドは、金利に影響を及ぼす可能性が

ある要因または影響を及ぼさない可能性がある要因を予測することはできない。

 

金融市場のボラティリティおよび厳しい経済情勢は、投資先ファンドが魅力的な条件で債務による資金調達

を確保する能力および投資先ファンドが負う可能性のある将来の債務の返済を投資先ファンドが行う能力に

悪影響を及ぼすおそれがある。

 

借入れの総コストが指標金利の上昇または貸付人のスプレッドの拡大により増大した場合、コストの増大

は、将来における取得により生み出される全体の経済的リターンが低下し、分配に利用可能な将来のキャッ

シュ・フローが潜在的に減少することにつながる可能性がある。債券市場の混乱は、投資先ファンドが不動

産資産の購入または不動産資産に関連するその他の活動の資金を調達するために金銭を借り入れる能力にマ

イナスの影響を及ぼす。投資先ファンドが受入可能と判断する条件で金銭を借り入れることができない場

合、投資先ファンドは、投資先ファンドが購入することができる不動産の数を減らさなければならなくなる

可能性が高く、投資先ファンドが購入した不動産に対するリターンが低下する可能性がある。また、投資先

ファンドは、満期を迎える債務を借り換えることは困難である、コストがかかる、または不可能であると判

断することがある。さらに、かかる市場での出来事が一時的なものではなく継続する限りにおいて、かかる

市場での出来事は、企業全般の信用の利用可能性に悪影響を及ぼすおそれがあり、米国経済全体の弱体化に

つながりかねない。

 

貸付人は、投資先ファンドの業務に関する制限的誓約を締結するよう投資先ファンドに要求することがあ

り、これにより、投資先ファンドが投資先ファンド投資主に対して分配を行う能力が制限されるおそれがあ

る。

 

資金提供を行う際、貸付人は、投資先ファンドの分配方針および運営方針ならびに投資先ファンドが追加

融資を受ける能力に影響を及ぼす制限を投資先ファンドに課すことがある。投資先ファンドが締結する融資

文書には、投資先ファンドがモーゲージを増やし、不動産を処分し、または保険の付保を打ち切る能力を制

限する誓約が盛り込まれている可能性がある。さらに、融資文書により、投資先ファンドが不動産に関連す

る一定の運営契約またはリース契約を締結し、または終了させる能力が制限されることがある。これらの制

限またはその他の制限は、投資先ファンドの柔軟性、投資先ファンドがファンドに対して分配を行う能力お

よびファンドの投資対象の価値に悪影響を及ぼすことがある。

 

金利変動に対して効果的にヘッジを行うことができない場合、投資先ファンドの運用成績および財務状況が

重大な悪影響を受ける可能性がある。

 

ＲＥＩＴとしての適格性を維持するために必要な制限に従い、投資先ファンドは、リスクとリターンのト

レードオフを管理するために、金利ヘッジ戦略またはその他のヘッジ戦略を利用することができる。これら

の契約には、カウンターパーティーがこれらの取り決めに基づく債務を履行しないリスクおよびこれらの取
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り決めが投資先ファンドの金利変動に対するエクスポージャーを減少させる上で効果的でないリスクなどの

リスクが伴う。これらの金利ヘッジ取り決めは、その時々において追加の資産または負債（それらが当初設

定された裏付不動産または裏付融資とは別個に保有または清算される場合がある。）を生じさせる可能性が

ある。さらに、通貨為替レート、金利または公開証券価格の変動に対して、ポートフォリオのポジションの

価値の下落を防ぐのに十分な価格でヘッジを行うことができない場合がある。ヘッジにより、投資先ファン

ドの投資に対する全体のリターンも減少することがある。金利変動に対して効果的にヘッジを行うことがで

きない場合、投資先ファンドの運用成績および財務状況が重大な悪影響を受ける可能性がある。

 

投資先ファンドは、ロンドン銀行間取引金利（以下「ＬＩＢＯＲ」という。）の段階的廃止により、悪影響

を受ける可能性がある。

 

　英国金融行為規制機構（以下「ＦＣＡ」という。）は、2021年に、ＬＩＢＯＲの計算のための金利提示の

銀行への強制を停止した。これに対し、米国連邦準備理事会およびニューヨーク連邦準備銀行は、代替参照

金利委員会を組織し、代替参照金利委員会は、担保付翌日物調達金利（以下「ＳＯＦＲ」という。）を、デ

リバティブその他の金融契約において米国連邦準備銀行が選好する米ドルＬＩＢＯＲの代替金利と認定し

た。2020年11月、米ドルＬＩＢＯＲ金利のベンチマーク管理者であるＩＣＥベンチマーク・アドミニスト

レーション・リミテッドは、一般的に使用されている特定の米ドルＬＩＢＯＲ設定の公表を2023年６月30日

まで延長することを提案し、ＦＣＡはこの提案を支持する旨の声明を発表した。ＬＩＢＯＲがいつ利用でき

なくなるか、またはいつＳＯＦＲ市場に十分な流動性が確保されるかを含め、これらの変更の影響を予測す

ることは不可能である。

　投資先ファンドの債務には、金利がＬＩＢＯＲに連動する変動金利融資およびＬＩＢＯＲに基づく利息の

支払いを伴う不動産関連投資が含まれる。ベンチマーク金利の停止または変更により、投資先ファンドおよ

びその他の市場参加者が当事者となっている契約ならびに関連システムおよびプロセスに調整を加えなけれ

ばならなくなる可能性がある。かかる変更およびリストラクチャリングにより、投資先ファンドは多額の費

用を負担することが必要となるおそれがあり、代替参照金利の関連するベンチマークの妥当性または比較可

能性をめぐる紛争または訴訟に投資先ファンドがさらされる可能性がある。ＬＩＢＯＲからＳＯＦＲまたは

その他の代替参照金利の利用への移行において、将来の変更の程度や方法については不確実性が存在し、そ

の結果、ＬＩＢＯＲが現在の形で利用可能であった場合の投資先ファンドの債務に対する金利および／また

は支払いよりも高いまたは低い、あるいはかかる金利および／または支払いにその他長期的に相関しない金

利および／または支払いになる場合がある。代替参照金利の利用またはその他のＬＩＢＯＲ改革は、信用市

場のボラティリティの上昇または引き締めを招く可能性があり、投資先ファンドがコスト効率の高い資金調

達を行う能力に悪影響を及ぼす可能性がある。また、投資先ファンドの既存のＬＩＢＯＲに基づく資金調達

契約が代替ベンチマークに移行した場合、投資先ファンドの資金調達コストが増大し、投資先ファンドが不

動産債権投資対象から得られる収益が減少する可能性があり、それにより、投資先ファンドの運用成績、

キャッシュ・フローおよび投資先ファンドの投資先の時価が影響を受ける可能性がある。

　現行法では、ＬＩＢＯＲに基づく商品の条件の一定の変更が、変更前の商品と変更後の商品の交換が課税

対象とみなされることを含め、税制上の影響をもたらす可能性がある。2022年12月29日に発行された米国財

務省規則案（以下「米国財務省規則案」という。）によると、現行法における非課税事由である一部の変更

が、課税対象事由となる可能性がある。また、米国財務省規則案では、不動産担保ローン投資（以下「ＲＥ

ＭＩＣ」という。）がＲＥＭＩＣの資格を失わずに一定の変更を行うことができる。米国財務省規則案は、

ＬＩＢＯＲに基づく商品に対する変更のＲＥＩＴに限定した問題を議論していない。米国財務省規則案が、

いつ最終化されるか、または米国財務省規則案に対するどのような変更（もしあれば）が最終版の米国財務

省規則において行われるかは不明である。また、米国内国歳入庁（以下「ＩＲＳ」という。）は、歳入手順

2020-44を発行し、これにおいて、市場のＬＩＢＯＲ金利からの移行の促進につき、追加ガイダンスを定めて

いる。かかるガイダンスでは、ＬＩＢＯＲ基準の条件の置換えのため変更される特定の債務証書の取扱いを

明確化している。投資先ファンドは、投資先ファンドのＲＥＩＴ適格喪失の危険、またはその他のマイナス

となる税制上の影響を被ることなく、ＬＩＢＯＲ後の状況に移行するよう努めるが、投資先ファンドがこれ

に成功する保証はない。
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投資先ファンドのブルックフィールドとの関係に関連するリスク

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの投資対象を選択し、その他投資先ファンドの事業を行う上で投資先

ファンド投資顧問会社に依拠しており、投資先ファンド投資顧問会社の財務状況または投資先ファンドの投

資先ファンド投資顧問会社との関係に重大な不利な変化が生じた場合には、投資先ファンドの事業および投

資先ファンドが投資先ファンドの投資目的を達成する能力に重大な悪影響が及ぶおそれがある。
 
投資先ファンドの成否は、投資先ファンドの不動産ポートフォリオの取得および運用ならびに投資先ファ

ンドの企業運営における投資先ファンドの投資先ファンド投資顧問会社との関係および投資先ファンド投資
顧問会社のパフォーマンスに左右される。投資先ファンド投資顧問会社は、投資先ファンドには支配するこ
とのできない、投資先ファンドとは無関係のブルックフィールドの事業および活動に関連した財務上または
運営上の困難な問題を抱えるか、またはかかる問題に煩わされることになる場合がある。投資先ファンド投
資顧問会社は、投資顧問を辞任する場合もあり、または投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンド投資
顧問会社を異なる投資顧問に交代する場合もあり、かつ、投資先ファンドが後任投資顧問を見つけられる旨
または交代が適切である旨の保証はない。投資先ファンド投資顧問会社が何らかの理由で投資先ファンドに
対する責務を果たすのに十分な資源を配分することができない場合または投資先ファンド投資顧問会社が辞
任もしくは交代する場合、投資先ファンドは、投資先ファンドの投資目的を達成することができないか、ま
たは投資先ファンド投資主に対し分配金を支払うことができない可能性がある。

 

投資先ファンド投資顧問会社が主要な不動産専門家にサービスを依頼することができないことにより、投資

先ファンドのパフォーマンスが打撃を受けるおそれがある。
 
投資先ファンドの成否は、投資先ファンド投資顧問会社が起用した特定の主要な不動産およびその他の専

門家の技能、知見および寄与度に相当程度左右されるが、かかる専門家のいずれも、入れ替えることは困難
であると考えられる。オルタナティブ資産会社、金融機関、プライベート・エクイティ会社、投資顧問、投
資運用会社、不動産投資法人、不動産投資信託およびその他の業界関係企業の間では、有能な投資専門家を
採用し、確保するための競争がかつてないほど激しくなっており、特に投資先ファンドの永久存続性に照ら
してかかる専門家が投資先ファンドもしくは投資先ファンド投資顧問会社に関与し続ける、または入替えが
うまくいくという保証はない。かかる者のいずれかが投資先ファンドに関与することをやめた場合、投資先
ファンドの運用成績が悪化するおそれがある。投資先ファンドの将来における成否は、投資先ファンド投資
顧問会社が高度な技能を有する経営、運営およびマーケティングの専門家を引きつけ、確保することができ
るかに大きく左右される。投資先ファンド投資顧問会社が高度な技能を有する専門家のサービスを失うか、
または受けることができない場合には、投資先ファンドが投資先ファンドの投資戦略を実行する能力に遅延
が生じるか、またはかかる能力が妨げられるおそれがある。
 

投資先ファンドおよび投資先ファンド投資顧問会社は、投資先ファンドの流動性の高い投資対象の選定およ

び運用ならびに投資先ファンドの一部の不動産および不動産関連債権投資対象の運用のため、投資先ファン

ド副投資顧問会社を起用した。投資先ファンド投資顧問会社は、投資先ファンドの投資戦略のうち流動性の

高い投資対象の実行および投資先ファンド副投資顧問会社が責任を有する不動産および不動産関連債権投資

対象の運用において、投資先ファンド副投資顧問会社のパフォーマンスに依存する。
 
投資先ファンドおよび投資先ファンド投資顧問会社は、投資先ファンド投資顧問会社と投資先ファンド副

投資顧問会社の間の副投資顧問契約に基づき、投資先ファンドの流動性の高い投資対象の選定および運用な
らびに投資先ファンドの一部の不動産および不動産関連債権投資対象の運用のため、投資先ファンド副投資
顧問会社を起用した。投資先ファンド副投資顧問会社は、投資先ファンドの投資ガイドラインの範囲内で、
投資先ファンドの流動資産の獲得、運用および処分ならびに投資先ファンド副投資顧問会社が責任を有する
不動産および不動産関連債権投資対象の運用に関連する決定を行う大幅な裁量を有しており、また今後も有
し続ける。投資先ファンド副投資顧問会社が投資先ファンドの投資戦略のうち流動性の高い投資対象の運用
に成功しない場合、または投資先ファンド副投資顧問会社が責任を有する不動産および不動産関連債権投資
対象の運用に成功しない場合、投資先ファンドのパフォーマンスは悪化する。また、投資先ファンド投資顧
問会社は投資先ファンド副投資顧問会社をいつでも解任することができるものの、投資先ファンド副投資顧
問会社の解任および交代は困難かつ高額となる可能性がある。
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投資先ファンド投資証券の募集の成功は、主要な従業員を保持し、免許を有するブローカー・ディーラーの

ネットワークを成功裡に構築し維持する投資先ファンドのディーラー・マネージャーの能力に部分的に依拠

している。
 
投資先ファンド投資証券の募集のディーラー・マネージャーは、投資先ファンド投資顧問会社の関連会社

であるブルックフィールド・オークツリー・ウェルス・ソリューションズ・エルエルシーである。投資先
ファンドのディーラー・マネージャーは、新たに設立されたものであり、投資先ファンド投資証券の募集の
ディーラー・マネージャーを務める以外に、非上場のＲＥＩＴの公開買付けのディーラー・マネージャーと
して行為する経験を有さない。投資先ファンド投資証券の募集の成功および投資先ファンドの事業戦略を実
行する投資先ファンドの能力は、主要な従業員を保持し、免許を有する証券ブローカー・ディーラーおよび
その他の代理人のネットワークを構築し、維持する投資先ファンドのディーラー・マネージャーの能力に依
拠する。投資先ファンドのディーラー・マネージャーが、資格を有する従業員を保持できないかまたは投資
先ファンド投資証券の募集において投資証券を販売するのに十分な参加ブローカー・ディーラーのネット
ワークを構築し、維持することができない場合、投資先ファンドは、投資先ファンド投資証券の募集によ
り、投資先ファンドの投資目的を達成するために十分な手取金を得ることができない。また、投資先ファン
ドのディーラー・マネージャーは、他の発行体（その他のブルックフィールド勘定およびオークツリーのそ
の他の勘定（投資先ファンドとは無関係のオークツリーにより運営される投資信託および勘定をいい、以下
「その他のオークツリー勘定」という。）を含む。）のディーラー・マネージャーを務める可能性がある。
そのため、投資先ファンドのディーラー・マネージャーは、投資先ファンド投資証券の募集とかかる他の発
行体の間で投資先ファンドのディーラー・マネージャーの持てる時間を割り振るにあたって利益相反に見舞
われる可能性があり、投資先ファンドが投資先ファンド投資証券の募集により十分な手取金を得、投資先
ファンドの投資戦略を実行する能力に悪影響が及ぶおそれがある。さらに、投資先ファンドのディーラー・
マネージャーが起用する参加ブローカー・ディーラーは、多数の競合する投資商品を抱えている場合があ
り、その中には、投資戦略および重点分野が投資先ファンドと類似するか、または同一であるものがあり、
かかる参加ブローカー・ディーラーがこれを個人顧客に対し強調することを選択する場合がある。
 

投資先ファンドのディーラー・マネージャーは投資先ファンドの関連会社の一つであるため、ファンドは、

投資先ファンドの独立したデュー・ディリジェンス審査（買取引受形式の募集において慣習的に実施され

る。）がもたらす利点を享受しない。
 
投資先ファンドのディーラー・マネージャーは、投資先ファンド投資顧問会社の関連会社の一つである。

そのため、投資先ファンドおよび投資先ファンドの英文目論見書に係る投資先ファンドのディーラー・マ
ネージャーによるデュー・ディリジェンス審査および調査は、独立した審査とみなされることはできない。
さらに、投資先ファンドは、投資先ファンドのパフォーマンスまたは投資先ファンドの有価証券を継続的に
審査するリサーチ・アナリストを有しておらず、かつ、その予定もない。投資先ファンドの投資者のブロー
カー・ディーラーがかかる審査を行わない場合、投資先ファンドの投資者は、投資先ファンド投資証券の募
集の条件に係る独立した審査がもたらす利点を享受しない。したがって、投資先ファンドの投資者（すなわ
ちファンド）は、買取引受形式の有価証券の募集に関係して関連のない独立した引受人が通常実施する種類
の、投資先ファンド投資証券の募集に係る独立した審査および調査がもたらす利点を享受しない。これによ
り、ファンドが投資先ファンド投資主として直面するリスクおよび不確実性が増大する可能性がある。

 

投資先ファンドが投資先ファンド投資証券の募集に関連して支払う報酬ならびにブルックフィールド、オー

クツリーおよびその各々の関連会社との間で締結された契約は独立当事者間ベースで決定されたものではな

いため、投資先ファンドが第三者から得ることができる可能性がある条件と同一の条件によらない可能性が

ある。
 
投資先ファンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社ならびにその他のブルックフィールドおよ

びオークツリーの関連会社が投資先ファンドに提供する業務に対して投資先ファンド投資顧問会社、投資先
ファンド副投資顧問会社ならびにその他のブルックフィールドおよびオークツリーの関連会社に支払われる
報酬は、独立当事者間ベースで決定されたものではない。ブルックフィールド、オークツリーとその各々の
関連会社（投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社を含む。）の間のすべての業
務に関する合意、契約または取り決めは、独立当事者間で交渉されたものではない。かかる契約には、投資
顧問契約、副投資顧問契約、ディーラー・マネージャー契約ならびに投資先ファンドが随時投資先ファンド
投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社の関連会社との間で締結することがある不動産管理契約
およびその他の契約が含まれる。
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利益相反に関連するリスク

 

様々な潜在的な利益相反および現実の利益相反が生じるが、かかる利益相反は、投資先ファンドにとり有利

な方法で特定し、または解決することができない可能性がある。
 
投資先ファンドの投資活動全体およびブルックフィールド、オークツリー、投資先ファンドのディー

ラー・マネージャー、投資先ファンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社およびその各々の関連
会社の投資活動全体により、様々な潜在的な利益相反および現実の利益相反が生じる。以下のリスク要因
は、投資先ファンドへの投資を行う前に慎重に評価すべき特定の利益相反（ただし、すべての潜在的な利益
相反ではない。）を列挙したものである。ブルックフィールドおよびブルックフィールドの人員は、以下に
記載のない追加の利益相反が生じるおそれのあるさらなる活動に将来従事する場合がある。投資先ファンド
および投資先ファンドの関連会社（投資先ファンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社および投
資先ファンドのディーラー・マネージャーを含む。）が投資先ファンドの誠実な判断において実際の利益相
反を構成すると判断する事項が生じた場合、投資先ファンドおよび投資先ファンドの関連会社（投資先ファ
ンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社および投資先ファンドのディーラー・マネージャーを含
む。）は、当該利益相反を改善するのに必要または適切であると投資先ファンドが誠実に判断する措置を講
じることができる。投資先ファンドとブルックフィールド、オークツリーまたはその各々の関連会社の間の
取引は、投資先ファンドの取締役会（投資先ファンドの独立取締役の過半数を含む。）による承認を必要と
する。投資先ファンドの取締役会、ブルックフィールドまたはオークツリーが投資先ファンドにとり有利な
方法ですべての利益相反を特定し、または解決するという保証はない。

 

投資先ファンド投資顧問会社の管理報酬および成功報酬は、適切なインセンティブを生み出さない可能性が

あるか、または投資先ファンドの不動産ポートフォリオのリスクを増大させる一定の投資（投機的な投資を

含む。）を行うよう投資先ファンド投資顧問会社およびその関連会社を誘導するものとなる可能性がある。
 
投資先ファンドは、投資先ファンドのポートフォリオのパフォーマンスにかかわらず、投資先ファンド投

資顧問会社に対し管理報酬を支払う。管理報酬に対する投資先ファンド投資顧問会社の権利は、パフォーマ
ンス測定基準またはパフォーマンス目標値に基づかないために、投資先ファンドのポートフォリオにとって
魅力あるリスク調整後リターンをもたらす投資を追求することに時間および労力を費やそうとする投資先
ファンド投資顧問会社のインセンティブを低下させる可能性がある。投資先ファンドは、特定の期間中に純
損失または投資先ファンドのポートフォリオの価値下落に見舞われたにもかかわらず、投資先ファンド投資
顧問会社に対し当該期間の管理報酬を支払わなければならない場合がある。ただし、投資先ファンド投資顧
問会社は、投資先ファンドに対し受託者義務を有する。投資先ファンド投資顧問会社が投資先ファンドの最
善の利益の観点から行為しなかった場合、投資先ファンド投資顧問会社はこの義務に違反したことになる。
投資顧問契約は、投資先ファンドまたは投資先ファンド投資顧問会社により、60日前の通知を行うことによ
り終了することができる。
成功報酬（投資先ファンドの総分配金に投資証券１口当たりまたはユニット当たり（該当する方）基準価

額の変動額を加えたものに基づく。）の存在は、投資先ファンド投資顧問会社が投資先ファンドを代理して
よりリスクの高い投資もしくはより投機的な投資を行おうとするインセンティブを生み出すか、または当該
パフォーマンス連動報酬がなければ投資先ファンドが本来行うであろうものよりも大きなレバレッジを投資
先ファンド投資顧問会社が投資先ファンドに利用させようとするインセンティブを生み出す可能性がある。
また、投資証券１口当たりまたはユニット当たり（該当する方）基準価額の変動額は、該当する測定日にお
ける投資先ファンドの投資対象の価値に基づくこととなり、実現損益には基づかない。そのため、投資先
ファンド投資顧問会社は、当該分配時の特定の資産の未実現利益に基づく分配金を受領することがあり、か
かる資産が最終的に処分された際に当該利益が実現しない可能性がある。
 

実施した業務に対して投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社が受領する報酬

は、投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社が決定に最終的な責任を負っている

投資先ファンドの純資産総額に部分的に基づいているため、投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファ

ンド副投資顧問会社の各々は、利益相反に直面する。
 
投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社の各々は、投資先ファンド投資顧問会

社および投資先ファンド副投資顧問会社が提供した評価に基づきステート・ストリートが計算した投資先
ファンドの純資産総額に基づいて、投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社の業
務に対する報酬の支払いを受ける。さらに、投資先ファンド投資顧問会社に支払われる管理報酬および成功
報酬の一部は、オペレーティング・パートナーシップの純資産（投資先ファンドの純資産総額の構成要素で
ある。）に部分的に基づいている。投資先ファンドの純資産総額の計算には、例えば、投資先ファンドの
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ポートフォリオの価値ならびに投資先ファンドの未払費用、ポートフォリオの純利益および純債務の見積り
に関する一定の主観的判断が含まれているため、投資先ファンドの純資産総額は、かかる資産の売却時の実
現可能な価値と一致しない場合がある。投資先ファンドの純資産総額の下落を回避するために投資先ファン
ドの資産を売却するか、または処分することが投資先ファンド投資主の利益となり得るときには、投資先
ファンド投資顧問会社または投資先ファンド副投資顧問会社（該当する方）は、投資先ファンドが投資先
ファンドの資産の所有権を保持していることにより利益を得ることがある。投資先ファンドの純資産総額が
投資先ファンドの実際の純資産総額を反映していない形で計算された場合、特定の日における投資先ファン
ド投資証券の購入価格またはファンドの保有する普通投資証券の買戻しのために支払われた価格は、投資先
ファンドのポートフォリオの価値を正確に反映していない可能性があり、ファンドの保有する投資証券の価
値は、購入価格に満たないか、または買戻価格を超える場合がある。
 

一部のその他のブルックフィールド勘定の投資目的および投資指針は類似するか、または重複しており、投

資先ファンドに一部の機会が配分されないことになり、相対的なリターンが低い機会のみが投資先ファンド

に配分される可能性がある。
 
ブルックフィールドは、重複する投資の可能性およびそれによる利益相反の可能性をもたらすその他の

ファンドおよび勘定を運用する。ブルックフィールドは、その他のブルックフィールド勘定間における適切
な投資機会への公正かつ継続的なアクセスを保証することを意図した特定の手続を採用した。投資先ファン
ドが取得を目指す投資対象の一部は、一部のその他のブルックフィールド勘定にとって適切である場合があ
り、かつ、過去においてまたは市場サイクルの異なる点において、投資先ファンドの投資対象は、その他の
ブルックフィールド勘定にとってより適切であると思われ、その逆も同様となることがある。投資者は、か
かる配分がブルックフィールドの配分手続に従い誠実に行われる限りにおいて、かかる配分に異議を申し立
てることはできない。存在する可能性のある潜在的な利益相反にかかわらず、かかる手続により、投資機会
を配分する幅広い権限がブルックフィールドに対し与えられる。例えば、管理報酬、インセンティブ報酬お
よび流動性規定は、投資先ファンドとその他のブルックフィールド勘定の間で大きく異なる場合があり、こ
れにより、より低い報酬またはより流動性の高い戦略にとって適切である可能性のある投資対象について、
より高い報酬またはより流動性の低い戦略に対しブルックフィールドが配分を行う経済的インセンティブが
創出される。
投資先ファンド投資顧問会社がその誠実な判断において実際の利益相反を構成すると判断する事項が生じ

た場合、投資先ファンド投資顧問会社は、当該利益相反を防止または軽減するのに必要または適切である措
置を講じることができる。
投資先ファンドは、その他のブルックフィールド勘定が既に投資を保有する会社の資本構成の異なる部分

に対する投資を行うことがある。利益相反が生じた場合、ブルックフィールドは、かかる利益相反がなけれ
ば講じない一定の措置（投資先ファンドではなくその他のブルックフィールド勘定に利益をもたらす可能性
のある、投資先ファンドの消極的な姿勢維持、持分に応じた同一のクラスの有価証券への投資、投資対象へ
の投資引揚または不利益を軽減するための措置等）を講じることができる。
　また、ブルックフィールドは、財務予測に部分的に基づいて投資先ファンドまたはその他のブルック
フィールド勘定に係る投資対象の適合性を判断する場合があり、かかる予測の基礎となる状況が実現化され
るかまたは投資先ファンドの投資対象に別途適用される旨の保証はない。したがって、その他のブルック
フィールド勘定は、投資先ファンドにとってより適切であったと最終的に判明した投資機会の配分を受ける
可能性があり、投資先ファンドは、その他のブルックフィールド勘定にとってより適切であったと判明した
投資機会の配分を受ける可能性がある。また、予想できなかったかまたはその他予測不能の事由または状況
（一般的な市況の変化を含む。）が生じる可能性があり、投資先ファンドの投資対象またはその他のブルッ
クフィールド勘定の投資対象に関して受領される実際のリターン率に重大な影響を与える可能性もある。
　一定の状況において、投資先ファンドは、一もしくは複数のその他のブルックフィールド勘定による投資
の実施を予定する取引において、または一もしくは複数のその他のブルックフィールド勘定が既に投資を
行ったかもしくは同時に投資を行う会社において、投資先ファンドの基本定款に定める制限および投資先
ファンドの基本定款に基づき要求される投資先ファンドの取締役会の承認に従って投資を行う機会の提供を
受けることができる。そのため、投資先ファンドおよびその他のブルックフィールド勘定は、かかる投資条
件の交渉において相反する利益を有する可能性がある。これに関し、投資先ファンドにとって不利な措置が
その他のブルックフィールド勘定のために講じられる可能性がある。いかなるかかる利益相反も投資先ファ
ンドに有利に解決されるという保証はなく、ブルックフィールドは、投資先ファンドおよびその他のブルッ
クフィールド勘定との間で相反する忠実義務を有する場合には、措置を講じるよう求められる可能性があ
り、これは投資先ファンドに悪影響を与える可能性がある。かかる利益相反は、変更もしくは適用除外に係
る交渉または債務整理もしくは破産においても存在する可能性がある。破産手続において、投資先に関する
その他のブルックフィールド勘定の関与および措置により、投資先ファンドの持分が劣後するかまたは悪影
響を受ける可能性があると考えられる。ブルックフィールドは、誠実に、かつ、投資先ファンドおよびその
他のブルックフィールド勘定に対するブルックフィールドの義務に沿った方法でかかる利益相反を管理する
ことを目指す。
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さらに、投資先ファンドは、特定の投資機会において随時その他のブルックフィールド勘定と競合する入
札者となる可能性がある。かかる取引が価格設定された時点および特定のその他の時点において、投資先
ファンドによる運用に従事していない一部のブルックフィールドの人員は、かかる投資についてその他のブ
ルックフィールド勘定から受領する情報に関し投資先ファンドへの開示を制限される場合がある。
 

ブルックフィールドの人員は他のプロジェクトにも従事する予定であり、投資先ファンドと他のプロジェク

トの間での人員配置において利益相反が生じる可能性がある。
 
投資先ファンド投資顧問会社およびその関連会社は、投資先ファンドの業務を適切な方法で行うために必

要とみなす時間を費やす。ただし、不動産専門家の中心グループは、投資先ファンドの活動のみならず複数
のその他のブルックフィールド勘定（およびその投資対象）およびその関連事業体（特定の地域または投資
対象に係る別個の勘定、専用マネージド・アカウントまたは投資ファンドを含む場合がある。）の活動に対
し、実質的にすべての営業時間を費やす。その結果、利益相反が人員配置において生じることが予想され、
投資先ファンドは、投資先ファンドが内部で運営されていた場合であれば受けることができたレベルの支援
および援助を受けることができない場合がある。投資先ファンド投資顧問会社およびその関連会社は、他の
投資顧問関係の構築または他の事業活動への従事を制限されることはない。
 

ブルックフィールドまたはオークツリーは、機密もしくは重要な非公開情報を取得する可能性があり、また

は一部の有価証券に係る取引の開始を制限される可能性があり、これにより、本来であれば開始できた取引

を開始できないかまたは本来であれば売却できた投資対象を売却できない可能性がある。
 
投資先ファンドおよびその他のブルックフィールド勘定またはその他のオークツリー勘定の他の活動に関

連する責任を理由とし、ブルックフィールドまたはオークツリーの人員は、機密もしくは重要な非公開情報
を取得する可能性があり、または一部の有価証券に係る取引の開始を制限される可能性がある。投資先ファ
ンドは、かかる情報に基づいて自由に行為することはできない。これらの制限により、投資先ファンドは、
本来であれば開始できた取引を開始できず、本来であれば売却できた投資対象を売却できない可能性があ
る。
上記にかかわらず、ブルックフィールドまたはオークツリーは、投資先ファンドのために特定の取引を実

行する能力がかかる情報により損なわれ得る（法律上の理由、契約上の理由またはその他の理由のいずれに
よるかを問わない。）旨をそれらの単独の裁量においていつでも判断することができる。したがって、ブ
ルックフィールドまたはオークツリーは、かかる情報を受領しないことを選択できる。かかる情報にアクセ
スしないことにより、ブルックフィールドおよびオークツリーがかかる情報を有していた場合、回避し得た
可能性のある悪影響が、投資先ファンドの投資対象に及ぶ可能性がある。
 

投資先ファンドは、投資先ファンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社およびその各々の関連会

社からまたはこれらに対して資産を購入するかまたは売却することがあり、かかる取引は利益相反を生じさ

せる可能性がある。
 
投資先ファンドは、投資先ファンド投資顧問会社、投資先ファンド副投資顧問会社およびその各々の関連

会社もしくは顧客からまたはこれらに対して資産を購入するかまたは売却することがある。これらの売買
は、利益相反（提供される対価および当該関連会社の義務に関連する利益相反を含む。）を生じさせる可能
性がある。これらの売買は、当該取引に別段利害関係を有しない取締役の過半数（投資先ファンドの独立取
締役の過半数を含む。）の承認を得ることが条件となる。
 

投資先ファンドは、その他のブルックフィールド勘定とは異なる時期または異なる条件において投資を行う

ことがあり、これにより当該その他のブルックフィールド勘定とは異なる投資リターンを最終的に実現する

ことがある。
 
その他のブルックフィールド勘定は、投資先ファンドのために行った投資と比較して異なる時期または異

なる条件において投資を行うことがあり、または異なる時期および／または異なる条件においてかかる投資
を引き揚げることがある。したがって、投資先ファンドは、一部またはすべてのその他のブルックフィール
ド勘定の事業体とともに行った投資に関し、その他のブルックフィールド勘定とは異なる投資リターンを実
現する可能性がある。
ブルックフィールドは、投資先ファンドが追求するよう提案される投資対象の種類の決定において単独の

裁量を有するものとする。そのため、特定の投資対象または特定の種類の投資対象についてその他のブルッ
クフィールド勘定とともに投資を行う機会が投資先ファンドに対し提供される旨の保証はない。投資先ファ
ンドによる投資および投資先ファンドが保有する投資対象の処分の条件、状況および時期は、その他のブ
ルックフィールド勘定の条件、状況および時期とは大きく異なる可能性がある。
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ブルックフィールドまたはオークツリーの既存の関係は、投資先ファンド投資顧問会社または投資先ファン

ド副投資顧問会社の意思決定に影響を与える可能性があり、投資先ファンド投資顧問会社または投資先ファ

ンド副投資顧問会社は、かかる関係の存在および発展について、投資先ファンドおよび投資先ファンドの投

資対象の運用において考慮する可能性がある。
 
ブルックフィールドおよびオークツリーは、相当数の企業およびそれらの各々の経営幹部とそれぞれ長期

的な関係を有している。ブルックフィールドおよびオークツリーは、多数の投資者（機関不動産投資者およ
びその各々の経営幹部を含む。）とも関係を有している。これらの関係の存在および発展は、投資先ファン
ド投資顧問会社が投資先ファンドのために特定の投資対象を引き受けるか否かに影響を与える可能性があ
り、引き受ける場合は、かかる投資対象の形式およびレベルに影響を与える可能性がある。同様に、投資先
ファンド投資顧問会社または投資先ファンド副投資顧問会社（該当する方）は、かかる関係の存在および発
展について、投資先ファンドおよび投資先ファンドの投資対象の運用において考慮に入れることがある。上
記の一般性を損なうことなく、例えば、投資先ファンド投資顧問会社または投資先ファンド副投資顧問会社
がこれらの関係の観点で投資先ファンドのために採用しない、特定の投資対象の運用または現金化を伴う特
定の戦略が存在する場合がある。

 

投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社は、投資先ファンドの業務提供者および

資金調達源を選定するにあたって利益相反に直面する可能性があり、一部の業務提供者は、投資先ファンド

投資顧問会社、ブルックフィールド、その他のブルックフィールド勘定、投資先ファンド副投資顧問会社、

オークツリーまたはその他のオークツリー勘定に対し、投資先ファンドによる支払条件よりも有利な条件で

業務を提供する場合がある。

 

投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社は、ブローカー、ディーラーおよび取

引代理人ならびにカウンターパーティー（以下、総称して「ブローカー・ディーラー」という。）、ならび

に投資先ファンドによる取引執行のための資金調達源の選定に関して、利益相反に直面する可能性がある。

投資先ファンド投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社は、ブローカー・ディーラーおよび資金

調達源の業務を利用する際、最良執行に従い、迅速かつ信頼できる執行を達成する能力、競争力のある価格

設定、取引コスト、取引実行上の業務効率、ディール・フローおよび先行取引へのアクセスならびに特定の

ブローカー・ディーラーの財務の安定性および評判、ならびに投資先ファンド投資顧問会社または投資先

ファンド副投資顧問会社（該当する方）が状況に応じて検討するのが適切であるとみなすその他の要素を含

む（該当する範囲に限る。）様々な要素を考慮に入れる場合がある。ブローカー・ディーラーおよび資金調

達源は、投資先ファンド投資顧問会社、ブルックフィールド、投資先ファンド副投資顧問会社、オークツ

リーおよびそれぞれの関連会社にとって有益であるものの、投資先ファンドにとっては必ずしも有益でない

その他の業務（資本導入、その他のマーケティング支援、顧客および人員の紹介、コンサルティング業務お

よび調査関連業務を含む。）を提供することがある。これらのその他の業務および項目は、投資先ファンド

投資顧問会社および投資先ファンド副投資顧問会社によるブローカー・ディーラーおよび資金調達源の選定

に影響を及ぼす可能性がある。

ブルックフィールドが雇用する業務提供者に関連して、利益相反が生じる可能性もある。例えば、ブルッ

クフィールドおよび／または投資先ファンド投資顧問会社は、ディール・ソーシング、業界の見識または

デュー・ディリジェンスにつき支援を提供し、財務および構造に関する助言を提供し、投資先ファンド、そ

の他のブルックフィールド勘定またはそれぞれのポートフォリオ組入企業のためにその他の業務を行うた

め、随時コンサルタントを雇用し、元従業員をコンサルタントとしての地位に移行することがある（以下

「シニア・アドバイザー」という。）。かかる業務は、独占的に提供される場合がある。シニア・アドバイ

ザーが請求する依頼料またはその他の報酬（以下「シニア・アドバイザー報酬」という。）の投資先ファン

ド負担額は、投資先ファンドが負担する費用として取り扱われる（投資先ファンドにより直接支払われる

か、ポートフォリオ組入企業が支払い、または投資先ファンド投資顧問会社もしくはブルックフィールドが

支払い、その後投資先ファンドが充当するかを問わない。）。かかるシニア・アドバイザー報酬は、提供さ

れる関連業務に対して妥当であり、一般的に市場相場によるものと考えられているが、独占的な取決めであ

るために、他の第三者が当該業務につき請求する費用、報酬および経費と必ずしも同等ではない場合があ
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る。投資先ファンドは、かかる報酬に加えて、一般的に、シニア・アドバイザーがその業務の提供に関連し

て負担する出張費またはその他の立替費用の投資先ファンド負担額も負担する。オフィス、会計、ネット

ワーク、管理その他の支援給付は、ブルックフィールドからシニア・アドバイザーに対して無償で提供され

る場合がある。シニア・アドバイザーは、投資先ファンドとともに、自らが調達するまたは助言を提供する

取引に参加する権利を付与されることもある。かかる共同投資権により、投資先ファンドは、本来当該取引

に投資する資本より少ない資本を投資することになる可能性がある。また、かかるシニア・アドバイザー

は、投資先ファンド投資主として投資先ファンドに直接投資することができる。

さらに、オークツリーは、一部のその他のオークツリー勘定のコンサルタントとして、株式非公開の不動

産資産業務提供者であるベルウェザー・アセット・マネジメント・インク（以下「ベルウェザー」とい

う。）を雇用しており、投資先ファンド副投資顧問会社は、投資先ファンドまたはその投資対象に対する外

部の業務提供者としてベルウェザーを雇用する場合がある。ベルウェザーが行う業務には、不動産管理（開

発プロジェクトを含む。）の支援、サービサーおよび借入人からのデータの収集、分析および整理、オーク

ツリーが財務および業務報告の合理化のために使用する標準化された運用報告書および分析ツールへのデー

タの合成、借入人による誓約遵守状況の監視、市場監視、投資および処分機会の引受け、予想キャッシュ・

フローおよび関連する投資リターンのモデル化、評価のための基礎データの提供およびその他の評価業務、

借入人からの引出依頼のレビュー、不動産レベルの会計業務およびその他の支援業務の実行が含まれる。投

資先ファンド副投資顧問会社は、借入人による投資先ファンド副投資顧問会社への直接的な報告に依拠する

のではなく、ベルウェザーのような客観的な第三者をしてこれらの業務を提供させることには重要な価値が

あると考えている。ベルウェザーを利用して報告プロセスを管理することは、運用報告書においてすべての

ポートフォリオ投資につき体系的にデータが提示されることを確保するのにも役立ち、それにより、投資先

ファンド副投資顧問会社は、管理する投資先ファンドのポートフォリオの資産を監視するためのより良い情

報を得ることができる。多くのオペレーティング・パートナーまたは借入人にとって、かかる報告書を単独

で作成することは難しい。ベルウェザーは、不良債権および差し押さえに関連して、投資先ファンドにより

スペシャル・サービサーとして雇用されることもある。オークツリー、投資先ファンド副投資顧問会社およ

びベルウェザーは、ベルウェザーが投資先ファンドまたはその他のオークツリー勘定に提供する業務の範囲

を拡大または縮小することに随時合意することができる。オークツリーおよび投資先ファンド副投資顧問会

社のいずれも、ベルウェザーの所有者または投資者ではなく、ベルウェザーの従業員の雇用主でもないが、

ベルウェザーは、オークツリーが運用するファンドおよび勘定に対して独占的またはほぼ独占的に資産運用

業務を提供することができる。ベルウェザーが提供する業務に関する費用、報酬および経費は、当該業務が

提供されるファンドおよび勘定によって負担される。投資先ファンドに配分される費用、報酬および経費

は、投資先ファンドが負担する費用として取り扱われる（投資先ファンドにより直接支払われるか、ポート

フォリオ組入企業が支払い、または投資先ファンド副投資顧問会社もしくはオークツリーが支払い、その後

投資先ファンドが充当するかを問わない。）。投資先ファンド副投資顧問会社は、かかる費用、報酬および

経費は提供される関連業務に対して妥当であり、一般的に市場相場によるものと考えているが、ベルウェ

ザーとの取決めにより、かかる費用、報酬および経費が、他の第三者が当該業務につき請求する費用、報酬

および経費と必ずしも同等ではなくなる場合がある。オークツリーおよび投資先ファンド副投資顧問会社

は、ほぼ独占的なベルウェザーとの取決めは、オークツリーが投資先ファンドの投資対象について受け取る

報告の質を向上させることにより、投資先ファンド投資主の利益になると考えている。ベルウェザーの約束

に関連する費用、報酬および経費に係るすべての投資先ファンド負担額は、ベルウェザーが投資先ファンド

に提供する業務の範囲に基づき変動する。

　さらに、ブルックフィールドがその他のブルックフィールド勘定のために過去に社内で行ってきた業務

は、効率性の勘案事項を含む一定の理由により、投資先ファンドの運営に関連して、ブルックフィールドま

たは投資先ファンド投資顧問会社の裁量によりその全部または一部が第三者に外部委託されることがある。

このように外部委託される業務には、資産運用、会計、税務、法令遵守、取引決済、情報技術または法務業

務が含まれることがあるが、これらに限られない。外部委託は、すべてのその他のブルックフィールド勘定

につき一律に発生するわけではなく、したがって、第三者業務提供者の利用により、その他のブルック

フィールド勘定が利用する類似の業務については発生しない一定の費用が投資先ファンドに発生する可能性

がある。当初は投資先ファンドのために社内で特定の業務を行う旨の投資先ファンド投資顧問会社による決
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定は、その後における、当該業務または追加業務の全部または一部を第三者に外部委託する旨の決定を妨げ

るものではない。かかる第三者業務提供者の費用、報酬または経費は、投資先ファンドが負担する費用とし

て取り扱われる。

　投資先ファンド、ブルックフィールドもしくは投資先ファンドが投資している一部の事業体のアドバイ

ザーおよびその他の業務提供者（会計士、管理事務代行者、貸付人、銀行業者、ブローカー、弁護士、コン

サルタント、権原代理人、投資銀行または商業銀行、デベロッパーまたは不動産管理会社その他の一定のア

ドバイザーおよび代理人を含むが、これらに限られない。）またはかかるアドバイザーもしくは業務提供者

の関連会社の一部は、ブルックフィールド、その関連会社、その他のブルックフィールド勘定またはそれら

のポートフォリオ組入企業に対しても物品または業務を提供したり、これらの者とも事業関係、人的関係、

政治的関係、金銭的関係またはその他の関係を有していたりする場合がある。かかるアドバイザーまたは業

務提供者（またはその従業員）は、投資先ファンドまたはその他のブルックフィールド勘定、ブルック

フィールドもしくはそれぞれの関連会社の投資者、投資機会の源泉、共同投資者もしくは商業上のカウン

ターパーティーまたはブルックフィールドもしくはその他のブルックフィールド勘定が投資している事業体

である場合があり、投資先ファンドまたはかかるポートフォリオ組入企業による支払いは、ブルックフィー

ルドまたはかかるその他のブルックフィールド勘定に間接的に利益をもたらす可能性がある。さらに、一部

のブルックフィールドの従業員には、アドバイザーおよび業務提供者により雇用される家族または親族がい

る場合がある。これらの業務提供者およびその関連会社は、投資先ファンド、投資先ファンド投資顧問会

社、ブルックフィールドまたは投資先ファンドの投資者もしくは投資先ファンドが投資を行ったポートフォ

リオ組入企業との間で、保管、財務、銀行、顧問もしくは仲介、販売代理人またはその他の事項に関する取

決めまたは取引を締結することがある。これらの関係は、投資先ファンド投資顧問会社またはブルック

フィールドが、投資先ファンドまたはポートフォリオ組入企業のために業務を行うかかる業務提供者を選択

または推奨すべきか否か（その費用は、一般的に投資先ファンドが直接または間接的に負担する。）を決定

するにあたり影響を与える可能性がある。アドバイザーおよび業務提供者は、特定の種類の業務に対して、

しばしば異なる料金を課したり、異なる取決めを行ったりする。例えば、特定の種類の業務に対する報酬

は、問題の複雑性、ならびに要求される専門知識および業務提供者に対して行われる要求に基づき変動する

場合がある。したがって、投資先ファンドが利用する業務の種類が、ブルックフィールド、その他のブルッ

クフィールド勘定、それらのポートフォリオ組入企業またはそれぞれの関連会社が利用する業務の種類と異

なる場合、これらのうち該当する者は、特定のアドバイザーまたは業務提供者に関して投資先ファンドが支

払う金額または料金と異なる金額または料金を支払う可能性がある。

 

投資先ファンドは、ブルックフィールドの関連会社と不動産関連投資対象への共同投資を行うことがあり、

かかる投資は、発行体の資本構成の異なる部分に対する投資である場合があるが、同じ部分であった場合は

利益相反が生じる可能性がある。

 

その他のブルックフィールド勘定は、多数の既存の不動産関連投資対象を保有しており、将来においてさ

らにかかる投資を行う場合がある。投資先ファンドは、投資先ファンドの基本定款により許容される範囲内

で、また、必要に応じて投資先ファンドの取締役会の承認を条件として、これらと同一の資産または関連す

る資産への投資を行うことがある。また、投資先ファンドは、その他のブルックフィールド勘定が、その事

業体またはその資産の債務証券またはエクイティ証券の異なるクラスに投資している事業体または資産に投

資する場合があると予想している。例えば、投資先ファンドは、その他のブルックフィールド勘定がＣＭＢ

Ｓ証券化商品の各種トランシェまたはその他の債務証書への投資を行った、または将来において行う事業体

または資産の株式に投資することがある。

上記の状況において、投資先ファンドがその他のブルックフィールド勘定の保有する有価証券と異なる

（相対的な優位性に関する場合を含む。）有価証券を保有している場合、ブルックフィールドは、投資先

ファンドと当該その他のブルックフィールド勘定との間で相反する忠実義務を負う可能性がある。かかる利

益相反を軽減するため、投資先ファンドは、その他のブルックフィールド勘定が保有する当該有価証券に関

連する決定に参加することを辞退する場合があり（当該その他のブルックフィールド勘定が、保有する有価

証券に関して議決権を維持する場合もそれにかかわらない。）、または辞退しない場合、ブルックフィール
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ドは、投資先ファンドと当該その他のブルックフィールド勘定との間で相反する忠実義務を負うことになる

行為を行わなければならない可能性があり、それにより投資先ファンドは悪影響を受ける可能性がある。

 

投資先ファンド投資顧問会社を含むブルックフィールドは、ブルックフィールド投資者による投資先ファン

ドへの投資および関連する投資証券の買戻しの取決めに関連した利益相反に直面する可能性がある。

 

ブルックフィールド投資者は、投資先ファンド投資顧問会社の変更に関連するオペレーティング・パート

ナーシップの特定の資産の出資に関連して、投資先ファンドのクラスＥ普通投資証券およびオペレーティン

グ・パートナーシップのクラスＥユニットの組み合わせの発行を受けた。独立取締役の過半数を含む投資先

ファンドの取締役会は、ブルックフィールド投資者が保有する有価証券を買い戻す取決めを採択した。

この取決めはブルックフィールドの関連会社との間で締結されているため、条件は独立当事者間で交渉さ

れたものではない。ブルックフィールドは、ブルックフィールド投資者との間で投資証券の買戻しの取決め

を実施するにあたり、利益相反に直面する可能性がある。また、ブルックフィールド投資者は、相当額の投

資先ファンド投資証券およびオペレーティング・パートナーシップのユニットを保有しているため、投資先

ファンド投資顧問会社は、投資先ファンドの投資活動を管理する上で利益相反に直面する可能性がある。

 

ブルックフィールドの関連会社との間のクレジット・ライン契約（アンコミットベース）に関連する利益相

反が存在する可能性がある。

 

投資先ファンドは、ブルックフィールドの関連会社との間で与信契約を締結しており、当該契約に基づ

き、投資先ファンドは、類似のクレジット商品に関して第三者の貸付人から提示されたその時点の最低金利

に相当する利率で、またはそのような金利が利用できない場合には、ＳＯＦＲに2.25％を加えた利率で１億

2,500万米ドルまで借り入れることができる。投資先ファンドが、与信契約に基づき借入れをすることができ

るという保証、またはブルックフィールドの貸付人がローンを発行するか、もしくは与信契約を延長もしく

は更新するという保証はない。かかる与信契約はブルックフィールドの関連会社との間の契約であるため、

契約条件は独立当事者間ベースで交渉されていない。投資先ファンド投資顧問会社は、かかる与信契約に基

づく借入れまたは紛争に関連して利益相反に直面する可能性がある。

 

投資先ファンドの取締役会は、一定の事業機会および競合行為に関する投資先ファンドの利益または将来財

産権を放棄する決議を採択している。

 

投資先ファンドの取締役会は、ブルックフィールド、オークツリーもしくはそれぞれの関連会社、投資先

ファンドの取締役または投資先ファンドの取締役の支配を受けるいかなる者も、何らかの事業機会（投資先

ファンドまたはその関連会社が随時参加しているもしくは参加することを提案する同一もしくは類似の事業

活動もしくは事業部門における事業機会を含む。）に参加すること、または投資先ファンドと競合すること

を、直接または間接的に控える必要がない旨を定めた決議を採択し、それにより、かかる事業機会における

投資先ファンドの利益もしくは将来財産権、またはかかる事業機会に参加する機会の提供を受けることを放

棄した。ただし、かかる機会が取締役または役員としての資格におけるそれらの者に対して提供され、かつ

投資先ファンドまたは投資先ファンドの子会社のいずれかに対する排他的なものである場合はこの限りでは

ない。

 

投資先ファンドは、ブルックフィールドおよびその他のブルックフィールド勘定のポートフォリオ組入企業

ならびにオークツリーの関連会社とのさらなる潜在的な利益相反にさらされる可能性がある。

 

投資先ファンドは、ブルックフィールドおよびその他のブルックフィールド勘定のポートフォリオ組入企

業とのさらなる潜在的な利益相反にさらされる可能性がある。例えば、その他のブルックフィールド勘定の

ポートフォリオ組入企業は、一または複数の投資先ファンドの投資対象の競合会社、顧客、業務提供者また

はサプライヤーとなる可能性がある。また、投資先ファンドの投資対象の一つに関連するテナントまたはテ
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ナント候補が、その他のブルックフィールド勘定が所有する不動産においてもテナントまたはテナント候補

となることに関心がある、または適格である場合もある。このような状況において、当該その他のブルック

フィールド勘定またはそのポートフォリオ組入企業は、投資先ファンドまたはそのいずれかの投資対象に不

利な結果をもたらす行為を行う可能性がある。例えば、市場シェアの拡大を目指して当該投資対象に損害を

与えたり、同一の商品もしくは業務をより競争的な価格で提供する競合他社の利益となるように当該投資対

象から事業を撤退したり、もしくは当該投資対象のサプライヤーとしての立場において商品の価格を引き上

げたり、または当該投資対象に対する訴訟を開始したりする可能性がある。また、このような状況におい

て、投資先ファンド投資顧問会社は、投資先ファンドのために、一定のかかる行為を行うことができず、こ

のことは、その他のブルックフィールド勘定または投資先ファンドに利益をもたらす可能性がある。ブルッ

クフィールドは、かかる潜在的な利益相反を軽減するために設計された方針および手続を実施している。当

該方針および手続は、その他のブルックフィールド勘定のポートフォリオ組入企業間の事業活動を減少させ

る可能性があり、その結果、一または複数の投資先ファンドの投資対象、ひいては投資先ファンド全体に悪

影響を及ぼす可能性がある。これにかかわらず、その他のブルックフィールド勘定またはそのポートフォリ

オ組入企業は、投資先ファンドまたはその投資対象に不利な結果をもたらす行為を継続する可能性があり、

ブルックフィールドは、この点に関していかなる債務または義務も負わない。

また、オークツリーおよびその関連会社は、現在その他のオークツリー勘定を管理しており、将来におい

ても管理する可能性がある。投資先ファンドは、オークツリーおよびその他のオークツリー勘定のポート

フォリオ組入企業とのさらなる利益相反にさらされる可能性がある。

 

投資先ファンドは、オークツリーとの間のオプション投資購入契約の当事者である。

 

投資先ファンドは、オークツリーとの間でオプション投資購入契約を締結した。当該契約に基づき、オー

クツリーは、（ⅰ）投資先ファンド投資顧問会社の変更が完了した日から18か月後、および（ⅱ）投資先

ファンド投資顧問会社の変更が完了した日の後に、投資先ファンドが総額10億米ドルの普通投資証券を非関

連会社に対して発行した旨をオークツリーに通知した日のいずれか早い方から12か月間（以下、かかる12か

月間を「オプション期間」という。）、すべての株式オプション投資もしくは債券オプション投資またはそ

の両方におけるオペレーティング・パートナーシップの全持分を、購入のクロージング直前に決定された投

資先ファンドの直近の基準価額に関連して決定された該当するオプション投資の公正価値に相当する価格で

購入する権利を有する。このオプション投資購入契約は、ブルックフィールドの関連会社であるオークツ

リーとの間で締結されているため、契約条件は独立当事者間で交渉されたものではない。また、オプション

投資購入契約により、投資先ファンドのポートフォリオのリバランスのためまたは投資証券の買戻しの資金

調達に必要な流動性を確保するために、一または複数のオークツリー・オプション投資を処分することが投

資先ファンドの最善の利益になると投資先ファンド投資顧問会社が判断した場合であっても、投資先ファン

ドは、オプション期間の満了前に、オークツリーの同意なく第三者に対して株式オプション投資または債券

オプション投資を売却することを妨げられる。さらに、オークツリーがオプション投資購入契約に基づき

オークツリー・オプション投資について支払う購入価格は、売却日現在の評価額であるため、投資先ファン

ドは、第三者がオプション期間中に支払う意思を有する評価額に対するプレミアムを実現することができな

い。

 

投資先ファンドのＲＥＩＴとしての地位およびその他の一定の税目に関連するリスク

 

投資先ファンドは、投資先ファンドのＲＥＩＴとしての適格性を維持しない場合、重大な税効果に直面し、

投資先ファンドの義務の履行、投資先ファンドの事業戦略の実施および関係する各年度における投資先ファ

ンド投資主に対する分配に利用可能な資金が大幅に減少する可能性がある。

 

投資先ファンドは、米国内国歳入法に基づくＲＥＩＴとして適格となるように運用を継続する予定であ

る。しかし、ＲＥＩＴとしての適格性には、限られた数の司法解釈または行政解釈しか存在しない高度に技

術的かつ複雑な米国内国歳入法の規定の適用が関係する。米国内国歳入法において救済規定が定められてい
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るにもかかわらず、各種遵守要件が履行されない可能性があり、各種遵守要件により投資先ファンドのＲＥ

ＩＴとしての地位が損なわれる可能性がある。さらに、新たな税制、行政指導または判例（いずれも遡及効

を有する可能性がある。）により、投資先ファンドがＲＥＩＴとして適格となることが一層困難または不可

能となる可能性がある。投資先ファンドがいずれかの課税年度においてＲＥＩＴとして適格でない場合、以

下のとおりとなる。

・　投資先ファンドは、通常の国内企業として課税される。これは、現行の法律上、とりわけ、課税所得を

計算する際に投資先ファンド投資主への分配金を控除することができないこと、および通常の法人所得

税率で投資先ファンドの課税所得に連邦所得税が課されることを意味する。

・　結果として生じる課税債務は多額にのぼり、投資先ファンドの簿価に重大な悪影響を及ぼす可能性があ

る。

・　投資先ファンドは、適用される法定規定に基づき救済を受ける権利を有しない限り、税金を支払う必要

がある。したがって、投資先ファンド投資主への分配に利用可能な投資先ファンドの現金は、投資先

ファンドがＲＥＩＴとして適格でなく、かつ、課税所得を有していた各年度につき減額される。

・　投資先ファンドは、一般的に、その後満４年間の課税年度につき、ＲＥＩＴとして再度適格となる資格

を有しない。

 

投資先ファンドのＲＥＩＴとしての地位を維持するために、投資先ファンドは、市況が悪い時期に短期的に

資金を借り入れなければならない可能性がある。

 

ＲＥＩＴとして適格となるために、投資先ファンドは、通常、投資先ファンドの純課税所得（支払われた

配当の控除を考慮せず、純キャピタル・ゲインを除外して決定される。）の少なくとも90％に相当する配当

を投資先ファンド投資主に毎年分配しなければならない。投資先ファンドは、未分配のＲＥＩＴ課税所得

（未分配の純キャピタル・ゲインを含む。）について通常の法人所得税を毎年課される。さらに、投資先

ファンドは、投資先ファンドが暦年中に支払った分配金が、投資先ファンドの経常利益の85％、投資先ファ

ンドのキャピタル・ゲイン純利益の95％、および過年度からの投資先ファンドの未分配利益の100％の合計額

を下回る金額について、４％の控除対象外の免許税を課される。投資先ファンドの投資証券買戻計画に基づ

く投資先ファンド投資主への支払いは、かかる分配要件の目的上考慮されない。投資先ファンドは、いずれ

かの年度において投資先ファンドのＲＥＩＴとしての地位を維持するため、または課税を回避するために必

要な分配を行うための十分な現金を保有していない場合、その時点の市況が資金の借入れまたは資産の売却

にとって好ましくない場合であっても、かかる借入れまたは売却を強いられる可能性がある。これらの選択

により、投資先ファンドの費用およびレバレッジが増大し、投資先ファンドの投資対象の価値が減少するお

それがある。

 

ＲＥＩＴ要件を遵守することにより、投資先ファンドは、本来であれば魅力的な機会を見送ることになり、

その結果、投資先ファンドの投資目的を達成する能力が妨げられ、またはその能力に遅延が生じ、ファンド

の全体的なリターンが減少する可能性がある。

 

ＲＥＩＴとして適格となるために、投資先ファンドは、特に、投資先ファンドの収益源、投資先ファンド

の資産の性質および分散、投資先ファンド投資証券の所有権、ならびに投資先ファンドから投資先ファンド

投資主への分配額に関する制限を常に満たす必要がある。ＲＥＩＴ要件を遵守することにより、利益を最大

化することのみに基づいて運用を行う投資先ファンドの能力が損なわれる可能性がある。例えば、投資先

ファンドは、不利な時期または投資先ファンドが容易に分配可能な資金を保有していない時期に投資先ファ

ンド投資主に分配を行うことを要求される可能性がある。

 

ＲＥＩＴ要件を遵守することにより、投資先ファンドは、本来であれば魅力的な投資対象を清算または再構

築することを余儀なくされる可能性がある。
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ＲＥＩＴとして適格となるために、各暦四半期末において、投資先ファンドの資産価額の少なくとも75％

は、現金、現金項目、政府証券および適格不動産資産で構成されなければならない。有価証券（適格不動産

資産および政府証券を除く。）への投資先ファンドの残りの投資については、通常、一つの発行体の議決権

付証券（普通債に関するセーフ・ハーバー・ルールの要件を満たす有価証券を除く。）の10％を超えて保有

することはできず、または一つの発行体の発行済証券の価値の10％を超えて保有することはできない。ただ

し、投資先ファンドおよび当該発行体が、当該発行体を米国内国歳入法に基づく「課税対象ＲＥＩＴ子会

社」として扱うことを共同で選択した場合はこの限りではない。債務は、一般的に、一定の金額を要求払い

でまたは特定日に支払う旨の書面による無条件の約束であり、直接的または間接的に株式に転換可能ではな

く、かつ、債務の金利および利息支払日が利益、借入人の裁量または類似の要因に依存しない場合、「普通

債」に関するセーフ・ハーバー・ルールの要件を満たす。さらに、投資先ファンドの資産（政府証券および

適格不動産資産を除く。）は、その価値の５％を超えて、一つの発行体の有価証券で構成することはでき

ず、投資先ファンドの資産は、その価値の20％を超えて、一または複数の課税対象ＲＥＩＴ子会社の有価証

券で表章することはできない。投資先ファンドがこれらの要件を遵守しなかった場合、投資先ファンドは、

投資先ファンドのＲＥＩＴとしての地位を失い不利な税効果を被ることを避けるため、暦四半期末後30日以

内に投資先ファンドの資産の一部を処分しなければならない。これらの要件を満たすために、投資先ファン

ドは、投資先ファンドのポートフォリオから資産を売却せざるを得ず、または本来であれば魅力的な投資を

断念せざるを得ない可能性がある。

 

投資先ファンドの基本定款は、ある者またはグループが、投資先ファンドの発行済普通投資証券または投資

先ファンドのすべてのクラスもしくはシリーズの発行済投資口の9.9％超を保有することを認めていない。ま

た、投資先ファンドの普通投資証券または投資先ファンドのその他すべてのクラスもしくはシリーズの投資

口を、かかる9.9％の上限を超えて取得しようとする試みは、投資先ファンドの取締役会によるかかる上限の

免除なしでは効力を有しない。

 

投資先ファンドが米国内国歳入法に基づくＲＥＩＴとして適格となるためには、課税年度の最後の半年間

に、５名以下の個人（この目的において個人として扱われる特定の事業体を含む。）が、直接的または間接

的に、投資先ファンドの発行済投資証券の価値の50％を超えて保有することはできない。特に、投資先ファ

ンドが米国連邦所得税の目的におけるＲＥＩＴとして適格となるため、投資先ファンドの基本定款は、ある

者またはグループが、投資先ファンドの発行済普通投資証券または投資先ファンドの投資証券のすべてのク

ラスもしくはシリーズの発行済投資口に関して、投資証券の価額の9.9％超または投資証券口数の9.9％超

（いずれかより制限的な方）を実質保有またはみなし保有することを禁じている（以下「保有上限」とい

う。）。米国内国歳入法および投資先ファンドの基本定款に基づくみなし保有に関する規則は複雑であり、

関係者グループによって保有される発行済普通投資証券が、解釈上一人の者によって保有されているとみな

される可能性がある。その結果、ある者による投資先ファンドの発行済普通投資証券または投資先ファンド

の投資口の9.9％未満の取得により、他の者が投資先ファンドの発行済普通投資証券または投資先ファンドの

投資口につきそれぞれ9.9％を超えてみなし保有する可能性があり、ひいては保有上限に違反するおそれがあ

る。投資先ファンドの取締役会が、基本定款で認められているところに従い、将来において当該保有上限を

引き下げないという保証はない。投資先ファンドの取締役会の同意を得ることなく、保有上限を超えて投資

先ファンドの普通投資証券または投資口を保有または譲渡しようとした場合、（ⅰ）上限を超過した投資証

券は、基本定款の適用により公益信託に譲渡され、当該超過した投資証券を取得しようとした者は当該超過

した投資証券に対する権利を有さず、または（ⅱ）かかる譲渡は無効となる。

第三者による投資先ファンドの支配権の変更が投資先ファンド投資主の最善の利益になり、または投資先

ファンド投資証券の基準価額に対するプレミアムの受領につながる場合であっても（また、かかる支配権の

変更が投資先ファンドのＲＥＩＴとしての地位を合理的に危うくしない場合であっても）、保有上限によ

り、かかる支配権の変更が妨げられる可能性がある。現時点までに付与された保有上限の免除により、将来

において保有上限を引き上げ、または追加の免除を付与する投資先ファンドの取締役会の権限が制限される

可能性がある。
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非米国人保有者は、投資先ファンドから一定の分配金を受け取った場合、または投資先ファンド投資証券を

処分した場合、米国連邦所得税申告書を提出し、米国連邦所得税を支払わなければならない可能性がある。

 

普通配当に対する潜在的な源泉徴収税に加えて、「米国不動産持分」（以下「ＵＳＲＰＩ」といい、その

資産が主にＵＳＲＰＩで構成される米国企業の株式を含む。）を処分する、またはかかる処分による利益に

起因する分配をＲＥＩＴから受け取る非米国人保有者（「適格投資主」または「適格外国年金基金」を除

く。）は、一般的に、かかる処分から受け取る金額について（または分配の場合、かかる処分による利益に

起因する範囲で）、1980年外国人不動産投資税法（その後の改正を含み、以下「ＦＩＲＰＴＡ」という。）

に基づく米国連邦所得税を課せられる。一定の例外に従い、ＦＩＲＰＴＡ上の利益は、米国連邦所得税申告

書において報告されなければならず、通常の米国連邦所得税率で課税される。ただし、かかる税金は「国内

で管理されている」ＲＥＩＴの投資証券の分配金による利益には適用されない。一般に、ＲＥＩＴは、その

投資証券の価額の50％未満が、処分日に終了する連続する５年間、またはより短期間である場合にはＲＥＩ

Ｔの存続期間の全期間を通じて米国人以外の者によって直接的または間接的に保有されている場合、国内で

管理されていることになる。投資先ファンドが国内で管理されているＲＥＩＴとして適格となるかを保証す

ることはできない。投資先ファンドが適格でない場合、投資先ファンド投資証券の一定の処分（買戻しを含

む。）に関して非米国人保有者が受け取った金額は、ＦＩＲＰＴＡに基づき課税対象となる。ただし、

（ⅰ）投資先ファンド投資証券が、確立された証券市場で定期的に取引されていた場合、および（ⅱ）非米

国人保有者が、特定の対象期間中のいかなる時点においても、投資先ファンド投資証券の10％を超えて保有

していなかった場合はこの限りではない。投資先ファンドは、投資先ファンド投資証券が確立された証券市

場で定期的に取引されることを予定していない。米国財務省規則案では、一般に取引されていないパート

ナーシップ、ＲＥＩＴ、規制投資会社または外国人により直接または間接的に25％以上所有されている米国

内国「Ｃ」法人である投資先ファンド投資主に対するルックスルー・ルールを規定し、「適格外国年金基

金」を当該目的上外国人とみなすことで、投資先ファンドが国内で管理されているＲＥＩＴかどうかの決定

に関わる現行の財務省基準を修正している。投資先ファンドは、米国財務省規則案の最終版が作られるか、

またはいつどのような形で最終版となるか、またはその施行時点で、国内とみなされる投資先ファンドの投

資者がどのような構成になっているかは、予想できない。

投資先ファンドが国内で管理されているＲＥＩＴであっても、「適格投資主」または「適格外国年金基

金」以外の非米国人保有者のうち、上記のＵＳＲＰＩの処分から生じる利益に起因する分配金（投資先ファ

ンド投資証券の買戻しに伴うものを含む。）を投資先ファンドから受け取る者は、一般的に、公正市場価額

とかかる利益を生じさせるＵＳＲＰＩの税務基準額との差額が、投資先ファンド投資証券に対する当該非米

国人保有者の所有権に先立つ期間に起因するか、または当該非米国人保有者の所有中の期間に起因するかに

かかわらず、かかる分配金が当該処分から生じる利益に起因する範囲において、ＦＩＲＰＴＡに基づき米国

連邦所得税を課せられる。ただし、（ⅰ）投資証券の関連するクラスが、米国の確立された証券市場で定期

的に取引されている場合、および（ⅱ）当該非米国人保有者が、当該分配の日に終了する１年間のいかなる

時点においても、当該クラスの10％を超えて保有していなかった場合はこの限りではない。さらに、投資先

ファンド投資証券の買戻しは、売却または交換として扱われない限り、普通配当として源泉徴収されること

がある。

 

投資先ファンドは、ファンドに分配可能な投資先ファンドの現金を減少させる課税債務を負う可能性があ

る。

 

投資先ファンドは、ＲＥＩＴとして適格となり、ＲＥＩＴとしての地位を維持した場合であっても、米国

連邦所得税ならびに関連する州税、地方税および外国税の適用対象となる可能性がある。例えば、ＲＥＩＴ

が売却する「ディーラー不動産」（投資目的ではなく、通常の取引または事業の過程で販売のために保有さ

れる不動産）に該当する不動産の売却（米国内国歳入法に基づく「禁止取引」）による純利益には、100％の

税金が課せられる。投資先ファンドは、ＲＥＩＴに適用される免許税を回避するために十分な分配を行わな

い可能性がある。同様に、投資先ファンドが総収入制限を満たさなかった場合（かつ、当該不履行が故意の

不作為ではなく合理的な理由によるものであったため、投資先ファンドがＲＥＩＴとしての地位を喪失しな
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かった場合）、投資先ファンドは、総収入制限の要件を満たさない収入につき課税されることになる。ま

た、投資先ファンドは、投資先ファンドの投資対象の売却またはその他の処分から得た純額キャピタル・ゲ

インを留保し、当該収益について所得税を直接支払うことを決定することができる。この場合、投資先ファ

ンドは、投資先ファンド投資主が当該収益を獲得し、当該収益について税金を直接支払った場合と同様に取

り扱われることを選択できる。ただし、慈善団体または適格年金制度等の非課税である投資先ファンド投資

主は、米国連邦所得税申告書を提出し、それにおいて当該税金の還付を請求しない限り、当該課税債務のみ

なし支払いの恩恵を受けない。また、投資先ファンドは、直接的に、または投資先ファンドの課税対象ＲＥ

ＩＴ子会社など、投資先ファンドが当該会社を通じて投資先ファンドの資産を間接的に所有するその他の会

社（これらにはすべての米国連邦、州、地方および外国における法人レベルの所得税が課税される。）のレ

ベルにおいて、投資先ファンドの収益または資産について州税および地方税（フランチャイズ税、給与税、

モーゲージ登録税および譲渡税を含む。）の適用対象となる可能性がある。投資先ファンドが直接的または

間接的に支払う税金は、ファンドへの分配に利用可能な投資先ファンドの現金を減少させることになる。

 

投資先ファンドの取締役会は、投資先ファンド投資主の承認を得ることなく、投資先ファンドのＲＥＩＴ選

択を取り消す権限を有しており、これにより、投資先ファンド投資主に悪影響が及ぶ可能性がある。

 

投資先ファンドの基本定款は、米国連邦所得税に関する法律および規則の変更またはその他の勘案事項に

より、ＲＥＩＴとして適格となることが投資先ファンドの最善の利益ではなくなったと投資先ファンドの取

締役会が判断した場合、投資先ファンド投資主の承認を得ることなく、投資先ファンドのＲＥＩＴ選択を取

り消し、またはその他の方法で終了する権限を投資先ファンドの取締役会に付与している。投資先ファンド

の取締役会は、投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主に対して受託者義務を負っており、投資先ファ

ンドの税務上の取扱いに対する変更が投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主の最善の利益に資すると

誠実に判断した場合のみ、かかる変更を実施することができる。

この場合、投資先ファンドは、投資先ファンドの課税所得につき米国連邦所得税の対象となり、投資先

ファンドの課税対象純利益の大部分を投資先ファンド投資主に分配する必要がなくなるため、投資先ファン

ド投資主へのトータル・リターンが減少する可能性がある。

 

ファンドは、投資先ファンド投資証券に再投資することを選択した分配金について、当期課税債務を負う可

能性がある。

 

ファンドが投資先ファンドの分配金再投資計画に参加している場合、ファンドは、再投資される金額が非

課税の投資元本の返還に該当しない限り、投資先ファンド投資証券に再投資された金額を受け取ったものと

みなされ、当該金額につき米国連邦所得税の目的上課税される。したがって、ファンドは、非課税事業体で

ない限り、再投資された分配金に関するファンドの課税債務を支払うために、他の源泉からの資金を使用せ

ざるを得ない可能性がある。

 

一般に、ＲＥＩＴが支払う普通配当は、米国連邦所得税率引き下げの要件を満たさない。

 

現在、法人ではない特定の米国投資主に支払われる適格配当所得に適用される最高税率は20％（メディケ

ア税3.8％を除く）である。なお、ＲＥＩＴが支払う配当は、通常、税率引き下げの要件を満たさない。

これは、ＲＥＩＴの課税またはＲＥＩＴが支払う配当に悪影響を与えるものではないが、通常の法人への

適格配当に適用されるより有利な税率によって、法人ではない特定の投資者が、ＲＥＩＴへの投資は配当を

支払う非ＲＥＩＴ企業の株式への投資よりも相対的に魅力が低いと考える可能性があり、投資先ファンド投

資証券を含むＲＥＩＴの投資証券の価値に悪影響が及ぶおそれがある。ただし、現行法に基づき、2025年ま

での間、個人納税者は、ＲＥＩＴの「普通」配当（すなわち、キャピタル・ゲイン配当および適格配当所得

を除く配当）の20％を上限とする課税所得を決定する際に控除を請求する権利を有し、当該配当に係る実効

税率を一時的に引き下げることができる可能性がある。投資先ファンドの投資者は、現行法がＲＥＩＴの配

当に関する自身の実効税率に与える影響につき、税務アドバイザーに相談すべきである。

EDINET提出書類

ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ(E14853)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

167/178



 

投資先ファンドは、立法上または規制上の不利な税制変更の影響を受けるおそれがある。

 

ＲＥＩＴに適用される税金に関する法律もしくは規則または当該法律もしくは規則の行政解釈は、いずれ

かの時点で変更される可能性がある。ＲＥＩＴは、一般的に、通常の法人として課税される事業体と比較し

て一定の税制上の優遇措置を受けるが、将来の法制によってＲＥＩＴの税制上の優遇措置が少なくなる可能

性があり、不動産に投資する企業にとって、米国連邦所得税の目的上、法人として扱われることを選択する

方がより有利になる可能性がある。このため、投資先ファンドの基本定款は、ＲＥＩＴとして適格となるこ

とが投資先ファンドの最善の利益ではなくなったと投資先ファンドの取締役会が判断した場合、投資先ファ

ンド投資主の承認を得ることなく、投資先ファンドのＲＥＩＴ選択を取り消し、またはその他の方法で終了

する権限を投資先ファンドの取締役会に付与している。投資先ファンドは、新たな法律、規則もしくは行政

解釈、もしくは既存の法律、規則もしくは行政解釈に対する変更が採択、公布もしくは施行され、当該法

律、規則もしくは解釈が遡及的に効力を生じる時期、またはこれらの事象が発生するか否かを予測すること

ができない。投資先ファンドおよびその投資主は、税金に関する法律、規則または行政解釈の変更または新

規制定により悪影響を受ける可能性がある。

税法に係る追加的な変更は発生する可能性が高く、投資先ファンドは、かかる変更が投資先ファンド投資

主への課税に悪影響を及ぼさないことを保証することはできない。かかる変更は、投資先ファンドの投資証

券への投資または投資先ファンドの資産の市場価格もしくは転売可能性に悪影響を及ぼす可能性がある。投

資先ファンドの投資者は、立法上、規制上または行政上の動向および提案の状況ならびにそれらが投資先

ファンドの投資証券への投資に与える潜在的影響につき、税務アドバイザーに相談するよう推奨される。

 

メザニンローンが不動産資産として適格でない場合、投資先ファンドのＲＥＩＴとしての適格性に悪影響が

及ぶおそれがある。

 

投資先ファンドは、ＩＲＳによるセーフ・ハーバー・ルールは存在するものの、実体法上の規定が存在し

ないメザニンローンを取得することがある。セーフ・ハーバー・ルールに従い、メザニンローンは、一定の

要件を満たす場合、ＩＲＳによって資産審査の目的における不動産資産として扱われ、メザニンローンから

得られる利息は、75％の総収入制限の目的における適格モーゲージ利息として扱われる。投資先ファンド

は、かかるセーフ・ハーバー・ルールのすべての要件を満たさないメザニンローンを取得することがある。

投資先ファンドがセーフ・ハーバー・ルールを満たさないメザニンローンを保有している場合、ＩＲＳは、

当該ローンを資産制限および総収入制限の目的における不動産資産として扱うことに異議を申し立てる可能

性があり、かかる異議が認められた場合、投資先ファンドはＲＥＩＴとしての適格性を喪失するおそれがあ

る。

 

米国外の投資対象により、投資先ファンドに追加の税金が課される可能性があり、投資先ファンドがＲＥＩ

Ｔの適格要件を満たすことがさらに複雑になるおそれがある。

 

米国外の投資対象により、投資先ファンドは様々な米国外の課税債務（源泉徴収税を含む。）を負う可能

性がある。さらに、米ドル以外の機能通貨を用いて、一般的に米国とは異なる不動産取引の仕組みを有する

環境または不動産取引が異なる法的規則に従う環境で運用を行うことにより、投資先ファンドがＲＥＩＴの

適格要件を満たすことができる形で米国外の投資対象を構築することが複雑になる可能性がある。投資先

ファンドがＲＥＩＴとしての地位を維持している場合であっても、投資先ファンドが、その事業体を通じて

米国外に所在する資産に投資する投資対象を保有している事業体は、当該資産が所在する法域または当該資

産の持分を保有する投資先ファンドの子会社が所在する法域により、所得税を課される可能性がある。かか

る税金は、投資先ファンドの事業、運用成績、キャッシュ・フローまたは財務状況に悪影響を及ぼす可能性

があり、投資先ファンド投資主への分配に利用可能な現金は、かかる米国外の所得税により減少する。
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オペレーティング・パートナーシップがパートナーシップとして適格でない場合、またはその他の理由によ

り米国連邦所得税の目的上非課税とならない場合、投資先ファンドはＲＥＩＴとしての適格性を喪失するこ

とになる。

 

ＩＲＳが、オペレーティング・パートナーシップのパートナーシップまたは米国連邦所得税の目的におけ

る非課税事業体としての地位に異議を申し立てることに成功した場合、当該オペレーティング・パートナー

シップは法人として課税対象となる。このような事態が生じた場合、オペレーティング・パートナーシップ

から投資先ファンドに対する分配可能な金額が減少することになる。これは、投資先ファンドがＲＥＩＴと

しての適格性を喪失し、投資先ファンドの収益について法人レベルの課税対象となることにもつながり、そ

の結果、分配金の支払いに利用可能な投資先ファンドの現金およびファンドの投資利回りが実質的に減少す

ることになる。

 

投資先ファンドの支払利息の全額の損金算入に対する制限により、ＲＥＩＴの分配要件を満たすことができ

ず、所得税または消費税の発生を回避できない可能性がある。

 

米国の減税・雇用法の一部として制定された規則により、投資先ファンド（および米国連邦所得税の目的

における非課税事業体として取り扱われない事業体であって、投資先ファンドが持分を保有する事業体）の

支払利息を損金算入する能力が制限されることがある。米国内国歳入法の改正第163条(j)に基づき、適用あ

る対象期間中の納税者の総受取額が年間2,500万米ドル（インフレ調整後）を超えない場合、または納税者が

「適用除外を選択した不動産取引または事業」として取り扱われることを選択する資格があり、それを選択

する場合を除き、事業支払利息の損金算入は、納税者の事業受取利息に「調整後課税所得」の30％を加えた

額に制限される可能性がある。

納税者の調整後課税所得は、課税所得に、非事業所得および費用、事業受取利息および事業支払利息、純

営業損失、「適格事業所得」の控除を足し戻したものである。適用除外を選択した不動産取引または事業と

して支払利息の制限を免除されている納税者は、一定の費用上の恩恵を受ける資格を有さず、それほど有利

でない不動産の減価償却規則の対象となる。事業支払利息に関する規則は、投資先ファンドに対して、ま

た、投資先ファンドの投資先であるかまたはそれを通じて投資先ファンドが投資を行う、米国連邦所得税の

目的における非課税事業体ではない各事業体のレベルにおいて適用される。投資先ファンドの支払利息を損

金算入できない場合、課税所得が増加し、投資先ファンドのＲＥＩＴの分配要件ならびに所得税および免許

税の負担を回避するために分配する必要がある金額も増加する。

 

投資先ファンドの課税対象ＲＥＩＴ子会社は、増税をもたらす可能性のある特別規則に従う。

 

投資先ファンドは、一または複数の課税対象ＲＥＩＴ子会社を通じて、特定の活動を行ったり、資産に投

資したりすることがある。課税対象ＲＥＩＴ子会社とは、ＲＥＩＴが直接または間接的に株式を保有してお

り、課税対象ＲＥＩＴ子会社として取り扱われることを当該ＲＥＩＴと共同で選択したＲＥＩＴ以外の法人

である。課税対象ＲＥＩＴ子会社は、ホテルおよびヘルスケア用不動産の管理に関する活動を除き、一般的

に、親会社であるＲＥＩＴのテナントに対する慣例的または非慣例的な業務の提供を含むあらゆる事業に従

事することができる。米国内の課税対象ＲＥＩＴ子会社には、通常のＣ法人として米国連邦所得税が課され

る。

ＲＥＩＴの総資産の価値の20％超を、一または複数の課税対象ＲＥＩＴ子会社の株式または有価証券で構

成することはできない。この要件により、投資先ファンドが課税対象ＲＥＩＴ子会社を通じて行うことがで

きる活動の範囲が制限される。課税対象ＲＥＩＴ子会社を通じて保有する資産を含む投資先ファンドの一部

の資産の価値は正確に決定されないことがあり、将来価値が変化する可能性がある。また、投資先ファンド

といずれかの課税対象ＲＥＩＴ子会社の経済的取決めが、無関係な当事者間の類似の取決めと同等でない場

合、投資先ファンドは、ＲＥＩＴとして、投資先ファンドが行うまたは受け取る一定の支払金のＩＲＳ調整

額に対して100％の追徴税を支払わなければならない。投資先ファンドは、上記の100％の消費税の負担を回

避するため、課税対象ＲＥＩＴ子会社との取引を自らが対等と考える条件で構築する意向である。ただし、
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投資先ファンドと課税対象ＲＥＩＴ子会社の会社間取引における経済的取決めが、無関係な当事者間の類似

の取決めと同等でないと主張することにＩＲＳが成功する可能性がある。

 

ＲＥＩＴの要件の遵守により、投資先ファンドの効果的なヘッジ能力が制限される可能性があり、投資先

ファンドに課税債務が生じる可能性がある。

 

米国内国歳入法のＲＥＩＴに関する規定により、投資先ファンドが資産および運用をヘッジする能力が制

限されることがある。これらの規定の下では、（ⅰ）商品が（Ａ）不動産資産を保有もしくは取得するため

に使用される債務の金利リスクもしくは外貨エクスポージャーをヘッジし、（Ｂ）75％もしくは95％の総収

入制限に基づき適格収入となる収入もしくは利益の項目に関する為替変動リスクをヘッジし、または（Ｃ）

当該債務の消滅もしくは当該収入を生み出す資産の処分後に（Ａ）項もしくは（Ｂ）項に基づき締結された

ポジションをヘッジし、かつ、（ⅱ）当該商品が適用ある米国財務省規則に基づき適切に特定される場合、

投資先ファンドがヘッジ取引により生み出す収入は、75％および95％の総収入制限の目的上、総収入から除

外される。これらの要件を満たさないヘッジ取引から生じる収入は、一般的に、75％および95％の総収入制

限の目的上、非適格収入に該当する。これらの規則により、投資先ファンドは、本来有利となる可能性のあ

るヘッジ手法の利用を制限したり、課税対象ＲＥＩＴ子会社を通じてこれらのヘッジを実施したりしなけれ

ばならない可能性がある。その結果、課税対象ＲＥＩＴ子会社は利益に対して課税されるため、投資先ファ

ンドのヘッジ活動の費用が増加する可能性があり、または投資先ファンドは本来負担を望むものより大きな

金利の変動に関連するリスクにさらされる可能性がある。また、課税対象ＲＥＩＴ子会社における損失は、

課税対象ＲＥＩＴ子会社における将来の課税所得に対して繰越される場合を除き、一般的に、税制上の優遇

措置をもたらさない。

 

投資先ファンドは、現金および投資先ファンド投資証券の組合せにより配当を支払うことを選択することが

でき、その場合、投資先ファンド投資主は、受け取る現金配当を上回る所得税の支払いを要求される可能性

がある。

 

ＩＲＳ歳入手続2017-45に基づき、投資先ファンドは、公募ＲＥＩＴとして、各種制限および要件に従い、

配当を現金で受け取るか投資先ファンド投資証券で受け取るかの選択肢を投資先ファンド投資主に与えるこ

とができる。配当総額の少なくとも20％（2021年11月１日から2022年６月30日までに宣言された分配につい

ては、ＩＲＳ歳入手続2021-53に基づき10％に修正）が現金で利用可能であり、その他の一定の要件が満たさ

れている限り、ＩＲＳは、投資証券の分配を、（適用ある規則が、当該分配を投資先ファンドの収益および

利益から行われるものとして取り扱う範囲で）配当として取り扱う。その結果、米国投資主は、かかる配当

に関して、受け取る現金配当を上回る所得税の支払いを要求される可能性がある。非米国投資主の場合、投

資先ファンドは、一般的に、配当全体について税金の源泉徴収を要求されるが、当該源泉徴収税は、本来非

米国投資主が受け取る現金の額を上回る可能性がある。

 

「課税対象モーゲージ・プール」に関する規則により、投資先ファンドまたはその投資主が負担する税金が

増加し、将来における証券化の実施方法が制限される可能性がある。

 

証券化により、米国連邦所得税の目的における課税対象モーゲージ・プールが設定される可能性がある。

投資先ファンドは、ＲＥＩＴとして、課税対象モーゲージ・プールのエクイティ持分の100％を所有している

限り、一般的に、証券化が課税対象モーゲージ・プールとして特徴づけられることにより悪影響を受けるこ

とはない。ただし、条約またはその他の恩恵を受ける資格を有する外国人投資主、純営業損失を有する投資

主および非関連事業所得税の課税対象である一部の非課税投資主等の一定のカテゴリーの投資先ファンド投

資主は、投資先ファンドからの配当所得のうち課税対象モーゲージ・プールに帰属する部分について、より

大きな課税の対象となる可能性がある。投資先ファンドは、米国連邦所得税の目的上パートナーシップとし

て取り扱われるオペレーティング・パートナーシップを通じて実質的にすべての資産を保有しているため、

オペレーティング・パートナーシップが課税対象モーゲージ・プールであるか、またはそのエクイティ持分
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を所有している場合、上記の規則は適用されない。かかる課税対象モーゲージ・プールは、米国連邦所得税

の目的上、法人として取り扱われ、投資先ファンドがＲＥＩＴとしての適格性を得ることを妨げる可能性が

ある。

 

投資先ファンドの不動産のリースが、米国連邦所得税の目的上、真正なリースとして認められない場合、投

資先ファンドはＲＥＩＴとしての適格性を失うおそれがある。

 

ＲＥＩＴとしての適格性を得るため、投資先ファンドは、毎年２つの総収入審査を満たさなければならな

い。この審査では、総収入のうち特定の割合を「不動産からの賃料」等の特定の源泉から得なければならな

い。投資先ファンドの不動産のリースに基づきオペレーティング・パートナーシップに支払われる賃料が総

収入審査の目的における「不動産からの賃料」としての資格を得るためには、当該リースが米国連邦所得税

の目的上、真正なリースとして認められなければならず、サービス契約、資金調達の取決め、ジョイント・

ベンチャーまたはその他の種類の取決めとして取り扱われてはならない。投資先ファンドのリースが、米国

連邦所得税の目的上、真正なリースとして認められない場合、投資先ファンドはＲＥＩＴとしての適格性を

失うおそれがある。

 

投資対象の不動産を売却して利益を得ることは、禁止取引税の課税対象となる可能性があり、これは投資先

ファンド投資主の投資収益を減少させる可能性がある。

 

投資先ファンドはＲＥＩＴとしての地位を有するため、投資先ファンドが不動産を処分する能力は制限さ

れている。ＲＥＩＴによる禁止取引に関する米国内国歳入法の適用ある規定に基づき、投資先ファンドは、

米国内国歳入法に基づきセーフ・ハーバー・ルールが適用されない限り、自らが直接または子会社事業体

（オペレーティング・パートナーシップを含むが、課税対象ＲＥＩＴ子会社を除く。）を通じて所有する不

動産（差押え不動産を除く。）であって、在庫、または通常の取引もしくは事業の過程で主に顧客に売却す

るために保有される不動産とみなされる不動産の売却またはその他の処分によって実現した利益に対し、

100％の税金を課される。不動産が在庫、または通常の取引もしくは事業の過程で主に顧客に売却するために

その他の方法で保有される不動産であるか否かは、各不動産を取り巻く特定の事実および状況に依拠する。

投資先ファンドは、（１）自らが行った場合は禁止取引とみなされる活動を、課税対象ＲＥＩＴ子会社を通

じて行うこと、（２）投資先ファンドが直接もしくは子会社（課税対象ＲＥＩＴ子会社を除く。）を通じて

所有する資産の売却もしくはその他の処分が、禁止取引として取り扱われないような方法で業務を行うこ

と、または（３）投資先ファンドの不動産の一部の処分を、米国内国歳入法に基づき利用可能な一定のセー

フ・ハーバー・ルールを遵守するよう構築することにより、100％の禁止取引税を回避する意向である。ただ

し、特定の不動産が、在庫、もしくは通常の取引もしくは事業の過程で主に顧客に売却するために保有され

る不動産として取り扱われないという保証、またはセーフ・ハーバー・ルールが適用されるという保証はな

い。

 

セール・リースバック取引の再分類により、投資先ファンドはＲＥＩＴとしての地位を失う可能性がある。

 

投資先ファンドは、不動産を購入し、当該不動産の売主にリースバックすることがある。投資先ファンド

は、ＩＲＳが、投資先ファンドによるセール・リースバック取引という分類に異議を申し立てないことを保

証することはできない。かかるセール・リースバック取引につき異議が申し立てられ、米国連邦所得税の目

的における資金調達取引またはローンとして再分類された場合、当該不動産に関する減価償却および原価回

収の控除は認められなくなる可能性がある。セール・リースバック取引がそのように再分類された場合、投

資先ファンドは、ＲＥＩＴの要件である「資産審査」または「総収入審査」を満たせず、結果としてＲＥＩ

Ｔとしての地位を失う可能性がある。あるいは、投資先ファンドのＲＥＩＴ課税所得の額が再計算され、そ

の結果、投資先ファンドはある課税年度の分配要件を満たせない可能性もある。

 

退職金制度のリスク
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1974年従業員退職所得保障法（その後の改正を含み、以下「ＥＲＩＳＡ法」という。）の適用を受ける従業

員給付制度の受託者は、投資先ファンドの投資証券に投資した結果、ＥＲＩＳＡ法、米国内国歳入法または

コモンローに基づく受託者基準およびその他の基準を満たさない場合、民事罰の対象となる可能性がある。

 

信託、年金、利益分配もしくは401(k)制度、医療福利制度、個人退職勘定（以下「ＩＲＡ」という。）ま

たは自営業者退職年金制度（キオ・プラン）を代理して投資先ファンド投資証券に投資する場合、特別な勘

案事項が適用される。投資先ファンドの投資者は、直前の文に記載されたいずれかの事業体の資産を投資先

ファンド投資証券に投資している場合、以下の事項を確信している必要がある。

・　当該投資が、コモンロー、ＥＲＩＳＡ法および米国内国歳入法を含む適用法に基づくファンドの受託者

義務と整合していること。

・　当該投資が、信託、制度またはＩＲＡに適用される書類および文書（制度の投資方針を含む。）に従っ

て行われていること。

・　当該投資が、ＥＲＩＳＡ法第404条(a)(1)(B)および第404条(a)(1)(C)、ならびにＥＲＩＳＡ法および米

国内国歳入法のその他の適用ある規定の慎重な投資および分散投資の要件を満たしていること。

・　当該投資が、信託、制度またはＩＲＡの流動性を損なわないこと。

・　当該投資が、制度またはＩＲＡの「非関連事業課税所得」を生み出さないこと。

・　投資先ファンド投資主が、ＥＲＩＳＡ法の要件および制度またはＩＲＡの適用ある規定に従って、制度

の資産を毎年評価することができること。

・　当該投資が、ＥＲＩＳＡ法タイトルＩまたは米国内国歳入法第4975条に基づく非適用除外禁止取引に該

当しないこと。

ＥＲＩＳＡ法、米国内国歳入法その他の適用ある制定法またはコモンローの受託者の行動基準およびその

他の適用ある要件を満たさない場合、受託者は、民事罰を科される可能性があり、衡平法上の救済措置の対

象となる可能性がある。また、投資先ファンド投資証券への投資が、ＥＲＩＳＡ法タイトルＩまたは米国内

国歳入法第4975条に基づく非適用除外禁止取引に該当する場合、投資を承認または指図した受託者は、投資

額について消費税を課される可能性がある。

 

投資先ファンドの資産がいずれかの時点でＥＲＩＳＡ法上の「プラン資産」に該当するとみなされた場合、

一部の取引が取り消され、税金または受託者責任が発生し、投資先ファンドがＥＲＩＳＡ法および米国内国

歳入法上の一定の要件に違反していると判断される可能性がある。

 

ＥＲＩＳＡ法の対象である投資先ファンド投資主は、ＥＲＩＳＡ法が投資証券への投資に与える影響につ

いて自らのアドバイザーに相談するべきである。投資先ファンドの募集書類の「ＥＲＩＳＡ法に関する一定

の勘案事項」において説明されるとおり、投資先ファンドの資産が、ＥＲＩＳＡプラン（以下に定義され

る。）である投資先ファンド投資主の「プラン資産」に該当するとみなされた場合、（ａ）投資先ファンド

が通常の業務過程で締結し得る一定の取引は、取り消されなければならない可能性があり、また、ＥＲＩＳ

Ａ法タイトルＩおよび／または米国内国歳入法第4975条に基づく一定の消費税および受託者責任を発生させ

る可能性があり、（ｂ）投資先ファンドの経営陣ならびに投資先ファンドに対する受託業務またはその他の

業務の各種提供者（投資先ファンド投資顧問会社を含む。）および投資先ファンドまたはその資産に関して

権限または支配権を有するその他の当事者は、ＥＲＩＳＡ法タイトルＩおよび米国内国歳入法第4975条の受

託者責任および禁止取引条項の目的上、受託者またはその他の利害関係者または不適格者とみなされる可能

性があり、（ｃ）ＥＲＩＳＡプランである投資先ファンド投資主の受託者は、投資先ファンドの決定に起因

する「共同受託者責任」から保護されず、一部のＥＲＩＳＡ要件に違反する可能性がある。

したがって、（ａ）ＥＲＩＳＡ法タイトルＩの対象である（ＥＲＩＳＡ法第３条(3)の意味の範囲内の）

「従業員給付制度」、（ｂ）米国内国歳入法第4975条の対象である、米国内国歳入法第4975条に定義される

「プラン」（自営業者退職年金制度およびＩＲＳを含む。）、または（ｃ）その原資産が、ＥＲＩＳＡ法第

３条(42）およびＥＲＩＳＡ法に基づく規則の意味の範囲内のプラン資産を含むとみなされる事業体（例え

ば、「給付制度投資家」が、いずれかのクラスのエクイティ持分総額の25％以上を保有している事業体）
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（以下、（ａ）項、（ｂ）項および（ｃ）項に記載されるこれらのプラン、勘定および事業体を「ＥＲＩＳ

Ａプラン」という。）である投資予定者は、それぞれの法務、税務、財務およびその他のアドバイザーに相

談し、自らの特定の状況に照らしてこれらの影響について検討するべきである。ＥＲＩＳＡプランに対する

投資先ファンド投資証券の販売は、いかなる点においても、当該投資がプラン全般もしくは特定のプランに

よる投資に関するすべての関連法的要件を満たすこと、または当該投資がプラン全般もしくは特定のプラン

にとって適切であることについての、投資先ファンドまたはその普通投資証券の募集に関連するその他の者

による表明ではない。
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ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ

株主各位

ルクセンブルグ大公国　ルクセンブルグ　L－1282　ヒルデガルト・フォン・ビンゲン通り２番

 

公認の監査人報告書

 

財務書類の監査に関する報告

 

意見

我々は、ＳＭＢＣ日興インベストメント・ファンド・マネジメント・カンパニー・エス・エイ（以下「当社」と

いう。）の2023年３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

概要を含む財務書類に対する注記から構成される財務書類について監査を行った。

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上の要件に準拠

して、当社の2023年３月31日現在の財務状態、ならびに同日に終了した年度の運用実績について真実かつ公正に表

示しているものと認める。

 

意見の根拠

我々は、監査人に関する2016年７月23日の法律（以下「2016年７月23日法」という。）およびルクセンブルクの

金融監督委員会（以下「ＣＳＳＦ」という。）が採用した国際監査基準（以下「ＩＳＡｓ」という。）に準拠して

監査を行った。2016年７月23日法およびルクセンブルグのＣＳＳＦが採用したＩＳＡｓの下での我々の責任につい

ては、「財務書類の監査に関する公認の監査人の責任」の項において詳述されている。また、我々は、財務書類に

対する我々の監査に関する倫理上の要件に従いつつ、ルクセンブルグのＣＳＳＦによって採用された国際会計士倫

理基準審議会が公表した国際独立性基準を含む職業会計士のための国際倫理規程（以下「ＩＥＳＢＡ規程」とい

う。）に従って当社から独立した立場にある。我々は、これらの倫理上の要件の下で他の倫理的な義務も果たして

いる。我々は、我々が入手した監査証拠が監査意見表明のための基礎を得るのに十分かつ適切であると判断してい

る。

 

その他の記載内容

取締役会は、その他の記載内容に対して責任を有している。その他の記載内容は、経営報告書を含む年次報告書

のうち、財務書類および公認の監査人報告書以外の情報である。

我々の監査意見の対象範囲には、その他の記載内容は含まれておらず、したがって、我々は当該その他の記載内

容に対していかなる保証の結論も表明しない。

財務書類の監査における我々の責任は、その他の記載内容を通読し、通読の過程において、その他の記載内容と

財務書類または我々が監査の過程で得た知識との間に重要な相違があるかどうか考慮すること、また、そのような

重要な相違以外にその他の記載内容に重要な虚偽記載の兆候があるかどうか留意することにある。我々は、実施し

た作業に基づき、その他の記載内容に重要な虚偽記載があると判断した場合には、当該事実を報告することが求め

られている。我々は、その他の記載内容に関して報告すべき事項はない。
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財務書類に関する取締役会の責任

取締役会は、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上の要件に準拠して、当財務書類の作成

および公正表示、ならびに不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、重要な虚偽表示がない財務書類を作成

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関して責任を負う。

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を評価し、それが適用される場合に

は、取締役会が当社の清算または運用の中止を意図している、もしくは現実的にそれ以外の選択肢がない場合を除

き、継続企業の前提に関する事象を適宜開示し、継続企業の会計基準を使用する責任を負う。

 

財務書類の監査に関する公認の監査人の責任

我々の監査の目的は、不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務書類に全体として重要な虚偽表示が

ないかどうかにつき合理的な保証を得ること、および監査意見を含む公認の監査人報告書を発行することである。

合理的な保証は高度な水準の保証ではあるが、2016年７月23日法およびルクセンブルクのＣＳＳＦが採用したＩＳ

Ａｓに準拠して行われる監査が、重要な虚偽表示を常に発見することを保証するものではない。虚偽表示は不正ま

たは誤謬により生じることがあり、重要とみなされるのは、単独でまたは全体として、当該財務書類に基づく利用

者の経済的意思決定に影響を及ぼすことが合理的に予想される場合である。

2016年７月23日法およびルクセンブルクのＣＳＳＦが採用したＩＳＡｓに準拠した監査の一環として、監査全体

を通じて、我々は専門的判断を下し、職業的懐疑心を保っている。

また、以下も実行する。

・不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務書類の重要な虚偽表示のリスクを認識および評価し、それ

らのリスクに対応する監査手続を策定および実行し、我々の監査意見表明のための基礎として十分かつ適切な監

査証拠を得る。不正による重要な虚偽表示は共謀、偽造、意図的な削除、不正表示または内部統制の無効化によ

ることがあるため、誤謬による重要な虚偽表示に比べて、見逃すリスクはより高い。

・当社の内部統制の有効性についての意見を表明するためではなく、状況に適した監査手続を策定するために、監

査に関する内部統制についての知識を得る。

・使用される会計方針の適切性ならびに取締役会が行った会計上の見積り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前提の会計基準を採用した適切性および、入手した監査証拠に基づき、当社が継続企業と

して存続する能力に重大な疑義を生じさせる可能性のある事象または状況に関連する重要な不確実性の有無につ

いて結論を下す。重要な不確実性が存在するという結論に達した場合、我々は、当報告書において、財務書類に

おける関連する開示に対して注意喚起し、当該開示が不十分であった場合は、監査意見を修正する義務がある。

我々の結論は、当報告書の日付までに入手した監査証拠に基づく。しかし、将来の事象または状況が、当社が継

続企業として存続しなくなる原因となることがある。

・開示を含む財務書類の全体的な表示、構成および内容について、また、財務書類が、適正表示を実現する方法で

対象となる取引および事象を表しているかについて評価する。
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我々は統治責任者に、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々が監査中に特定した内部統制に

おける重大な不備を含む重大な監査所見に関して報告する。

 

その他の法令上の要件に関する報告

経営報告書は、財務書類と一致しており、適用される法令上の要件に準拠して作成されている。

 

 

 

ルクセンブルグ、2023年６月21日 ケーピーエムジー オーディット エス・

アー・エール・エル

公認の監査法人

 

ビクター・チャン・イン

パートナー

 

 

（財務書類については、原文（英語版）のみが独立監査人によって監査されている。関係する監査報告書が言及し

ているのは、原文（英語版）のみである。財務書類の原文（英語版）の翻訳は、管理会社の責任において作成され

たものであり、独立監査人により検討または検証されていない。監査報告書および／または財務書類の原文（英語

版）と日本文の間に相違があった場合には、原文（英語版）が優先される。）

　　次へ
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To the Shareholders of
SMBC Nikko Investment Fund Management Company S.A.
2, rue Hildegard von Bingen
L-1282 Luxembourg
Luxembourg
 

REPORT OF THE REVISEUR D’ENTREPRISES AGREE
 
Report on the audit of the annual accounts
 
Opinion
We have audited the annual accounts of SMBC Nikko Investment Fund Management Company S.A. (the ”Company”),
which comprise the balance sheet as at 31 March 2023, and the profit and loss account for the year then ended, and
notes to the annual accounts, including a summary of significant accounting policies.
 
In our opinion, the accompanying annual accounts give a true and fair view of the financial position of the
Company as at 31 March 2023 and of 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 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 “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 the
International Code of Ethics for Professional Accountants, including International Independence Standards, issued by the
International Ethics Standards Board for 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.
 
Other information
The Board of Directors is responsible for the other information. The other information comprises the information stated in the
annual report including the management report but does not include the annual accounts and our report of the "réviseur
d'entreprises agréé" thereon.
Our opinion on the annual accounts does not cover the other information and we do not express any form of assurance
conclusion thereon.
 
In connection with our audit of the annual accounts, our responsibility is to read the other information and, in doing so,
consider whether the other information is materially inconsistent with the annual accounts 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 this fact. We have nothing to report in this regard.
 
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 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 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 annual accounts.
 
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 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.
 
Report on other legal and regulatory requirements
The management report is consistent with the annual accounts and has been prepared in accordance with applicable
legal requirements.
 
Luxembourg, 21 June 2023 KPMG Audit S.à r.l.

Cabinet de révision agréé

 

V. Chan Yin

Partner

 
 

（※）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

管しています。
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