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【提出書類】 募集事項等記載書面  

【提出先】 関東財務局長  

【提出日】 2024年７月31日  

【発行者名】 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.）

 

【代表者の役職氏名】 取締役　濵　　　理　貴  

【代理人の氏名又は名称】 弁護士　大　西　信　治  

【代理人の住所又は所在地】 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
 

【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－ブリッジウォーター・マクロ戦略ファンド

（Nikko World Trust - Bridgewater Macro Strategy 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】

米ドル建クラス受益証券

50億アメリカ合衆国ドル（約7,837億円）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。

円建（ヘッジあり）クラス受益証券

5,000億円を上限とする。

 

【縦覧に供する場所】 該当事項なし。  

 

（注１）金融商品取引法（昭和23年法律第25号）第５条第12項の規定により、募集事項等記載書面を有価証券報告書と併せて

提出することにより、有価証券届出書を提出したものとみなされる。

（注２）アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」という。）の円貨換算は、便宜上、2024年５月31日現在における株式会社三菱

ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝156.74円）による。以下別段の表示がない限り、米ドルの円貨

表示はすべてこれによるものとする。

（注３）ファンドは、ケイマン諸島の法律に基づいて設定されているが、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貨または円貨をもって行う。

（注４）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、本書の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５）本書の中で、計算期間（以下「会計年度」ということもある。）とは、２月１日に始まり翌年１月31日に終了する一

年を指す。ただし、第一計算期間は、2022年３月28日から2023年１月31日までの期間を指す。
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【証券情報】

 

（１）【ファンドの名称】

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

（Nikko World Trust - Bridgewater Macro Strategy Fund）

（注１）ブリッジウォーター・マクロ戦略ファンド（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。

 

（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、円建（ヘッジなし）クラス受益証券および円建

（ヘッジあり）クラス受益証券の３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」、円建（ヘッジあり）クラス受益証券を「円建（ヘッジあ

り）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】

米ドル建クラス受益証券

50億米ドル（約7,837億円）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。

円建（ヘッジあり）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ているが、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） 米ドルの円貨換算は、便宜上、2024年５月31日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲

値（１米ドル＝156.74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】

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、発行日における受益証券１口当たり純資産価格（以下「発

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

（注）「発行日」とは、毎評価日または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

「評価日」とは、毎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。

「営業日」とは、ルクセンブルグ、ケイマン諸島、ロンドン、ニューヨークおよびダブリンの銀行が営業している日で、

ニューヨークの証券取引所が営業している日で、かつ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（土曜

日、日曜日または12月24日を除く。）、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。

「計算日」とは、関係する評価日の翌営業日、または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

 

（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
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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10万口未満 0.825％（税抜0.75％）

10万口以上 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

取扱いとすることができる。

（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。

 

（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】

2024年８月１日（木曜日）から2025年７月31日（木曜日）まで

（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。上記時刻以降の申

込みは、日本における翌営業日の申込みとして取り扱われる。

（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）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。

 

（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

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】

投資者は、受益証券の取得申込注文の成立を日本における販売会社が確認した日（通常、発行日の翌

営業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

５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）

クラスおよび円建（ヘッジあり）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、適用され

る発行日から６営業日後（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）クラスおよび円建（ヘッジあり）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

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

  4/227



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

2022年２月14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

スおよび円建（ヘッジあり）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。

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）クラスおよび円建（ヘッジあり）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。
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【有価証券報告書】

 

第一部【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

ブリッジウォーター・マクロ戦略ファンド（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、特別目的会社（ＳＰＣ）であるルミニスⅡ・リミテッド（LUMINIS Ⅱ

Limited）（以下「投資先債券発行会社」という。）により発行される債券（以下「投資先債券」とい

う。）にその資産の大部分を投資することにより、中長期にわたる信託財産の成長を目指すことであ

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、2032年１月31日（または、当該

日が営業日でない場合は直前の営業日）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
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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。

（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「ＡＩ

ＦＭＤ」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　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

2022年２月10日　信託証書補遺締結

2022年３月３日　ファンドの日本における募集開始

2022年３月28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

 

（注）2023年12月31日付で、ファンドの投資運用会社であったウェイストーン・アセット・マネジメント（ＩＥ）リミテッド

は、ウェイストーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッドに吸収合併された。当該合併により、ウェイ

ストーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッドが合併と同日付でファンドの投資運用会社となった。以

下同じ。
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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。

ウェイストーン・インベストメント・

マネジメント（ＩＥ）リミテッド

（Waystone Investment Management (IE)

Limited）

投資運用会社 2022年３月25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。

三井住友ＤＳアセットマネジメント株式

会社

サービス支援会社 2022年２月10日付で管理会社と

の間でサービス支援契約
（注４）

を締結。ファンドに関する一定

のマーケティングその他のサー

ビスを提供する。

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 代行協会員

日本における販売会社

2022年２月14日付で管理会社と

の間で代行協会員契約
（注５）

を

締結。日本において代行協会員

業務を行う。

2022年２月14日付で管理会社と

の間で受益証券販売・買戻契約

（注６）
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）サービス支援契約とは、管理会社によって選任されたサービス支援会社が、ファンドに関する一定のマーケティングそ

の他のサービスを提供することを約する契約である。
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（注５）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６）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。

 

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、2024年５月末日現在、5,446,220ユーロ（約９億2,466万円）で、全額払込

済である。なお、１株額面20ユーロ（約3,396円）の記名式株式272,311株を発行済である。

（注）ユーロの円貨換算は、便宜上、2024年５月31日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値

（１ユーロ＝169.78円）による。以下、別段の記載がない限り同じ。

（ⅳ）会社の沿革

1992年２月27日設立。

（ⅴ）大株主の状況

（2024年５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％

 

（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。
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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、純資産総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。

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。
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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、ＣＩＭＡ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、毎年７月末日までには毎年１月の最終暦日に終了する会計年度の監査済会計書類を

ＣＩＭＡ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ＣＩＭＡ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１月の最終暦日（以下「決算日」という。）に終了する。１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１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。７月の最終暦日がファンド営業日

でなかった場合、未監査の半期報告書を準備する際には７月の最終の純資産価額が用いられる。

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。

 

②　日本における開示
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（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。ＣＩＭＡ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ＣＩＭ

Ａ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。ＣＩＭＡ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
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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。

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。ＣＩＭＡ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。
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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、投資先債券にその資産の大部分を投資することにより、中長期にわたる信託財産

の成長を目指すことである。米ドル建クラス受益証券は、投資先債券の米ドル建クラス（以下「クラス

Ａ投資先債券」という。）に投資する。円建（ヘッジなし）クラス受益証券は、投資先債券の円建

（ヘッジなし）クラス（以下「クラスＢ投資先債券」という。）に投資する。円建（ヘッジあり）クラ

ス受益証券は、投資先債券の円建（ヘッジあり）クラス（以下「クラスＣ投資先債券」という。）に投

資する。

投資先債券への投資は、受益者に対して、ケイマン諸島において設立された免除会社であり、ミュー

チュアル・ファンドとしてＣＩＭＡに登録されているＭＡ ＢＷＳＰグローバル・マクロ・リミテッド

（以下「ＭＡファンド」という。）のパフォーマンスに直接連動するレバレッジのかかったリターンを

提供する。ＭＡファンドは、ケイマン諸島において設立された免除会社で、ミューチュアル・ファンド

としてＣＩＭＡに登録されており、ブリッジウォーター・アソシエイツ・エルピー（以下「参照ファン

ド投資運用会社」という。）が投資運用会社を務めるＢＷＳＰグローバル・マクロ・トレーディング・

リミテッド（以下「トレーディング・ファンド」という。）に投資する。

投資先債券およびＭＡファンドのより詳細な概要は、以下に記載される。

 

投資先債券の概要

投資先債券は投資先債券発行会社により発行され、ファンドの償還日の直前に償還されるように設定

されている。投資先債券発行会社は、ケイマン諸島において有限責任の免除会社として設立された。投

資先債券発行会社の業務は、債券発行プログラムの下で一つまたは複数のシリーズの証券を発行するこ

と、および、債券発行プログラムおよび関連する債券発行書類に記載されるところにより、スワップ契

約ならびにその他の関連契約および活動を締結・履行することのみで構成されている。

投資先債券は、上記の３つのクラスを有する10年満期の債券で、無利息、担保付き、保証のない投資

先債券発行会社の限定償還（リミテッド・リコース）債務であり、キャピタル・アット・リスク証券に

該当する。

各投資先債券は、満期時において、投資先債券の名目元本に指定された評価日における合成指数（以

下「指数」という。）値を乗じ、当初の指数値で除した金額と等しい、投資先債券計算代理人が算出し

た最終償還額で償還される。指数値は、（アセット・サービシング・コストを控除した）ＭＡファンド

のパフォーマンスに一定の係数を乗じ、合成借入部分および年率0.50％のインデックス・フィーを減じ

ることにより計算される。この係数により、指数はＭＡファンドに対して約125％から135％の実効エク

スポージャーを取ることになる。合成借入部分は、翌日物金利および合成借入手数料により計算され

る。

投資先債券発行会社は、投資先債券に基づく義務を履行するため、スワップ・カウンターパーティー

との間でスワップ契約を締結し、当該契約に基づき以下の３つのスワップ、すなわち、（ⅰ）ＭＡファ

ンドの米ドル建投資証券のパフォーマンスに基づいて計算される米ドル版の指数を参照するクラスＡ投

資先債券の額面金額と同額を想定元本とする米ドル建スワップ、（ⅱ）所定の外国為替レートで円転さ

れた米ドル版の指数を参照するクラスＢ投資先債券の額面金額と同額を想定元本とする円建スワップ、

および、（ⅲ）ＭＡファンドの円建投資証券のパフォーマンスに基づいて計算される日本円版の指数を

参照するクラスＣ投資先債券の額面金額と同額を想定元本とする円建スワップを行う。これらのスワッ

プの下、投資先債券発行会社およびスワップ・カウンターパーティーは、（ⅰ）関連する通貨建ての投

資先債券の純収入を、（ⅱ）関連する通貨建てでの投資先債券に基づく最終償還額に相当するキャッ

シュ・フローと交換する。
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株式質権契約およびその他の担保の取り決めの条件に従い、スワップ契約の下でのスワップ・カウン

ターパーティーの債務は、ＭＡファンドの米ドル建ておよび円建ての投資証券、日本国債および／また

は現金により担保される（その比率および量についてはスワップ・カウンターパーティーにより随時決

定される。）。担保は、基本的にすべてがＭＡファンドの投資証券により構成され、日本国債および／

または現金は随時必要に応じて暫定的な担保として供される。

 

ＭＡファンドの概要

ＭＡファンドは、投資先債券の最終償還額の算出に使用する指数にレバレッジをかけたエクスポー

ジャーを持つことになるが、その資産の全部または一部をトレーディング・ファンドを通じて投資す

る。

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの投資目的は、以下の２つの戦略の組み合わせによ

り、堅実な元本成長の達成を目指すことである。

・「ピュア・アルファ」戦略は、多くの主要投資分野において、刻々と発生する投資機会を捉え、安定

的に効率良くリターンの積み上げるため、ロング、ショートまたはスプレッドのポジションをフレキ

シブルに設定するオポチュニスティックなスタイルである。これらの分野には、通貨市場、クレジッ

ト市場、クレジット市場スプレッド、エマージング市場、株式市場、および商品市場が含まれるが、

これらに限定されるものではない。投資資金を市場間相関の低い幅広い投資対象に分散させるため、

投資分野ごとにポジションの上限が設定される。本戦略は、その実施において、市場先物、店頭デリ

バティブ、現物証券ならびに国際通貨市場におけるスポットおよびフォワード契約など（ただし、こ

れらに限定されない。）、多種多様な手段を利用する。参照ファンド投資運用会社は、規律あるファ

ンダメンタルおよび定量的な投資戦略に従う。このアプローチは、資産クラスのリターンは主にマク

ロ経済的要因の変化とその市場に対する影響によって導かれるという信念に基づくものである。参照

ファンド投資運用会社は、各市場の期待リターンと最適な取引ポジションの定量化を可能とするマク

ロ経済指標と市場指標のデータベースを維持している。これらのマクロ経済指標と市場指標は、参照

ファンド投資運用会社により継続的に評価され、公正価値と市場価値の間にある市場価格の非効率性

を特定し、市場のモメンタムを評価するために使用される。ポジションは、シグナルの強さと予想さ

れる市場価値と実際の市場価値の差に基づき、連続的に設定される。ポジションは、通常、サンプ

ル・サイズを大きくし、また、大きく賭けに出ることを避けるため、一連の取引を通じて確立され

る。投資セクター間の相関が比較的低いため、レバレッジを利用してリターンを高めることが可能と

なる。

・「オール・ウェザー」戦略は、経済状況に対して異なるバイアスを持つ異なる資産クラス（通貨、固

定利付債、インフレ連動債、株式および商品市場を含む。）へリスク・パリティを行うことで、いか

なる局面でも安定したリターンの獲得を目指す。これらの資産クラスへの配分は、互いにバランスす

るように（すなわち、本戦略に従い投資される割合に関して、参照ファンド投資運用会社が独自の裁

量で決定するところにより、ＭＡファンドのリスクとほぼ同じ部分を占めるように）、参照ファンド

投資運用会社が随時設定し、それにより経済状況の変化に対するポートフォリオのエクスポージャー

を最小化することができるようになっている。参照ファンド投資運用会社は、特定の投資のパフォー

マンスに関する戦術的な見解に基づいて投資のウェイトを変えることはせず、むしろ資産クラスと経

済環境の関係についての理解に基づき、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）の

リスクのバランスを取るよう努める。ただし、参照ファンド投資運用会社は、市場環境の評価に基づ

き、資産クラスの配分をＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの長期投資目的に合致する方

法で変更できるものとする。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、主に市場

先物、クレジット・デリバティブを含む店頭デリバティブ、現物証券、国際銀行間通貨市場のスポッ

トおよびフォワード契約に投資するが、その他の証券または金融商品に投資することもある。資産ク

ラスは、参照ファンド投資運用会社の独自の裁量により随時ポートフォリオに追加または削除される
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ことがある。ＭＡファンドは、投資適格または非投資適格の上場および非上場の証券または商品の両

方に投資することができる。

 

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。

 

 

（２）【投資対象】

上記「（１）投資方針」の項を参照のこと。
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（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。

（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】

ファンドは、各受益者に対し分配できるが、現時点において分配を実施する予定はない。

 

（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。

 

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、信用リスクを適正に管理する方法として管理会社が日本証券業協会が定める外国証券の

取引に関する規則に基づき適当と認めるリスク管理手法に反することとなる取引を行わない。

とりわけ、ファンドは、以下に掲げることを行わない。
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①　株式または受益証券を保有すること。

②　デリバティブ取引またはその他類似する取引を行うこと。

③　一つの主体により発行され、組成され、または引き受けられた、（ⅰ）有価証券（上記①に定める

株式または受益証券を除く。）、（ⅱ）金銭債権（上記②に定めるデリバティブを除く。）および

（ⅲ）匿名組合出資持分について、その総額（以下「債券等エクスポージャー」という。）が純資

産価額の10％を超えることとなる場合において（当該債券等エクスポージャーは、日本証券業協会

のガイダンスに従い計算される。）、当該（ⅰ）有価証券、（ⅱ）金銭債権および（ⅲ）匿名組合

出資持分を保有すること。（注：担保付取引の場合は、担保評価額を控除することができ、当該主

体に対するファンドの負う支払債務が存在する場合は、支払債務額を控除することができる。）疑

義を避けるために付言するならば、ファンドの投資先債券への投資には担保が供されるため、債券

等エクスポージャーを計算する際に担保の評価額が差し引かれる。その結果、投資先債券への投資

は日本証券業協会が定める基準を遵守することになる。

 

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。

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
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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
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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。

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
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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

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、投資先債券に投資する。投資先債券は、ＭＡファンドのパフォーマンスに連動する。投

資先債券およびＭＡファンドの価値は市場金利の変動等を受けて変動する場合がある。ＭＡファンドの

価値は、とりわけ、その投資対象の価格変動または使用する投資技法により変動する場合がある。この

ため、また、ＭＡファンドに対する投資先債券のエクスポージャーにはレバレッジがかかっているた

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。ファンドは、投資先債券発行会社の信用リスクを負う。また、投資先債券発行会社は、連動

する指数のリターンを獲得するために、スワップ・カウンターパーティーとスワップ契約を締結するた

め、スワップ・カウンターパーティーの信用力が業績悪化・経営不振などにより著しく低下した場合、

または倒産等した場合にも、純資産価額が下落し損失を被ることがある。

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、ファンドは流動性がなくなることのある投資先債券に

投資するため、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。

運用実績

投資運用会社またはファンドの過去のパフォーマンスは、投資運用会社またはファンドの将来の運用

実績を示唆するものと理解してはならない。

早期買戻し

受益証券の早期買戻しが行われた場合、受益者は、受益証券の発行価格を下回る額しか受け取ること

ができない場合がある。受益証券１口当たり純資産価格は、ファンドの存続期間中、受益証券の発行価
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格を下回る場合があり、したがって、受益証券の買戻価格は、受益証券の発行価格を下回る可能性があ

る。

強制的買戻しのリスク

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。

分配金

ファンドは、受益者に対して分配を行わず、むしろファンドのすべての純利益および実現キャピタ

ル・ゲインを再投資する方針である。したがって、ファンドへの投資は、目先のリターンの獲得を目指

す投資者には適切ではない。

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。

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債

券に投資されるので、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。

円建（ヘッジあり）クラス受益証券については、ＭＡファンドのレベルで為替ヘッジが行われ、対円

での為替変動リスクが低減されるが、為替変動リスクを完全に排除することはできない。

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。

 

投資先債券に関するリスク

投資先債券発行会社に関するリスク

投資先債券発行会社は特別目的ビークルであり、日常的な事業経営は行われていない。投資先債券発

行会社は、設立された法域において、ライセンス、登録、認可を求められておらず、販売制限には服す

ものの、いかなる法域においても規制監督を受けずに運営される。投資先債券発行会社の設立された法

域以外の法域における規制当局は、そのような法律の投資先債券発行会社への適用性に関して反対の見

解を示す場合があるが、このことは投資先債券発行会社または投資先債券保有者に悪影響を及ぼすおそ

れがある。

担保資産の強制執行および現金化における、リミテッド・リコースおよび支払いの不足

投資先債券発行会社の資産に参加する、あるシリーズの投資先債券保有者の権利は、当該シリーズに

関する担保資産に限定される。当該担保資産ならびにその強制執行および／または現金化による手取金

（該当する場合）が、投資先債券に関して期限の到来したすべての支払いおよび引渡し（該当する場

合）を行うのに十分でない場合、投資先債券に関する関連する投資先債券発行会社の債務は、投資先債

券の要項および関連する証券要項書に従い当該シリーズに関する担保資産に限定される。

倒産不申立

投資先債券保有者およびスワップ・カウンターパーティーのいずれも、投資先債券に基づく支払いの

不足を原因として、投資先債券発行会社の倒産申立てまたは解散に向けた行為を行う権利を有さない。

支払いの優先順位
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投資先債券の各シリーズの保有者およびスワップ・カウンターパーティー（場合による）の請求の各

優先順位は、投資先債券の基本目論見書に記載される。投資先債券の各シリーズ（各クラスを含む。）

の保有者は、投資先債券発行会社に対する請求権について、他のすべてのシリーズの保有者と同順位で

ある。

執行の権利

投資先債券保有者は、投資先債券に基づく支払いを受ける権利があるにもかかわらず、投資先債券発

行会社に対して措置を講じる権利は投資先債券の受託会社（以下「投資先債券受託会社」という。）に

原則として付与されているため、投資先債券保有者による投資先債券発行会社に対する直接の権利行使

は制限されていることに留意すべきである。

課税

投資先債券に基づく支払いが源泉徴収または控除の対象となる場合、投資先債券保有者は、当該相当

額を加算した金額を受け取る権利を有さない。また、投資先債券保有者は、かかる源泉徴収または控除

が課されることにより、投資先債券が早期に償還される可能性があることにも留意すべきである。

早期償還

一定の事由が発生した場合、投資先債券発行体はすべての債券を予定満期日前に早期償還額で償還す

ることができる。かかる早期償還額は、投資先債券の発行価格を下回るおそれがある。早期償還日にお

ける債券の価値は、発行価格を大幅に下回り、ゼロになる可能性もある。早期償還が行われた場合、投

資家は、投資先債券を満期まで保有した場合に受け取ることができたであろう最終償還額よりも少ない

額（状況によっては著しく少ない額）を受け取るか、まったく収益を得られない可能性がある。

早期償還オプション

授権代理人およびスワップ・カウンターパーティーは、その単独かつ絶対的な裁量により、授権代理

人早期償還オプションまたはスワップ・カウンターパーティー早期解約オプション（場合による）を行

使する権利を有する。行使された場合、投資先債券の一部または全部は選択的早期償還金額（指定額面

を下回ることも、ゼロになることもある。）で早期償還される可能性がある。授権代理人早期償還オプ

ションまたはスワップ・カウンターパーティー早期解約オプションの有効な行使に伴う投資先債券の強

制償還はすべての投資先債券の保有者を拘束し、授権代理人早期償還オプションの場合、行使時に100％

の投資先債券の保有者が授権代理人を解任していても、その解任が計算代理人および投資先債券発行会

社に通知されていない場合、拘束されることになる。

したがって、すべての投資先債券の保有者は、授権代理人またはスワップ・カウンターパーティーか

ら早期償還を要求されるリスクにさらされていることになる。発行済の投資先債券の100％未満の保有者

は、授権代理人の指名を解除できず、授権代理人早期償還オプションの行使を阻止できない可能性があ

る。授権代理人は、投資先債券の発行日付で100％の保有者により任命され、証券取引条件説明書に詳細

が規定されているその他の要件および条件に従って、投資先債券の100％保有者のみが適宜に解任または

交代することができる。

投資ホライズンおよび評価

投資先債券の価値は、いかなる時点においても、（ⅰ）発行価格および（ⅱ）名目上の元本を大幅に

下回り、ゼロになる可能性がある。

関連取引

投資先債券に関連して、またはその他の理由により、ゴールドマン・サックス・インターナショナル

またはその関連会社（以下「ＧＳグループ」という。）は、とりわけ以下の取引を行うことができる。

（ⅰ）投資先債券または同様の証券もしくは商品に対するＧＳグループのエクスポージャーをヘッジす

るための取引、（ⅱ）投資先債券または同様の証券もしくは商品に関連するショート・ポジションを保

有し、またはその他のデリバティブ取引を行うための取引、または（ⅲ）他の投資家に売却する投資

ビークルの設定を通じて、投資先債券、担保対象資産または同様の証券もしくは商品に関連するＧＳグ

ループの信用リスクまたは市場リスクを証券化するための取引。ＧＳグループは、当該取引を自身で行
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うだけでなく、当該取引を自身の顧客もしくは取引相手方のために組成すること、またはかかる取引の

締結に際して顧客もしくは取引相手方に助言もしくは支援を行うこともできる。

流通市場

投資先債券には流動性がない場合があり、一定の状況下において市場が存在しない可能性がある。投

資家は投資先債券を満期まで保有する準備を行う必要がある。投資先債券の流通市場が発展する可能性

は低いと想定される。ＧＳグループがマーケット・メイクを行う可能性はあるが、その義務はない。

マーケット・メイクを行う場合であっても、通知なしにいつでもやめることができる。流通市場価格

は、必ずしもＧＳグループまたはその関連会社によって公表されるものではなく、また、いずれの者も

投資先債券の市場を形成することを約していない。

価格の不一致

ＧＳグループが投資先債券につき提示する価格は、（ⅰ）ＧＳグループの値付けモデルを参照して決

定された投資先債券の価格、および（ⅱ）第三者によって提示された価格と大幅に異なる可能性があ

る。ＧＳグループは、価格を提供する義務、または第三者が提示するその他の価格に適合させる義務を

負わない。

外国為替

外貨建てである投資先債券は、為替レートの変動による影響を受け、これにより投資の評価額もしく

は価格、または当該投資から得られる収益に悪影響を及ぼす可能性がある。

ＧＳグループの信用リスクに対するエクスポージャー

投資先債券保有者は、ゴールドマン・サックス・インターナショナルおよびＧＳグループの信用リス

クにさらされる。投資先債券発行会社の投資先債券に関する債務履行能力は、投資先債券発行会社がス

ワップ・カウンターパーティーによる投資先債券発行会社への支払金を受領することに依存する。した

がって、投資先債券保有者は、スワップの下でのスワップ・カウンターパーティーの投資先債券発行会

社に対する支払債務履行能力にもさらされることになる。スワップ・カウンターパーティーが支払不能

になった場合、投資先債券発行会社は、スワップ・カウンターパーティーからの未払金につき、無担保

債権者として順位付けされる。スワップ・カウンターパーティーのデフォルトに起因する早期償還の場

合、投資先債券保有者は、デフォルトが発生しなかった場合よりも、受領する金額が少なくなる可能性

があり、したがって、投資先債券保有者はスワップ・カウンターパーティーのデフォルトに関連する損

失を被る可能性がある。スワップ・カウンターパーティーの請求は、あらゆる状況において投資先債券

保有者の請求よりも上位に順位付けされる。

フローティング・チャージ

フローティング・チャージには、以下のような弱点が存在する。

（ａ）買主に対する優先順位が弱い（買主は、フローティング・チャージに含まれるネガティブ・プ

レッジについて知らされていない）。

（ｂ）従業員の債権や清算時の税金など、特定の優先債権者に劣後する。

（ｃ）破産時の報酬費用および債務に劣後する。

（ｄ）会社の管財人は、フローティング・チャージの対象となる財産を処分する一定の権利を有する。

（ｅ）固定料金に劣後する。

通貨変換リスク

円貨でない通貨建ての投資先債券のクラス：

日本円以外の発行通貨を持つ投資先債券の保有者は、利用可能な資金に対する各債券種の権利の割合

が、関連するスワップのスワップ終了価格を参照し、それを為替固定レート（終了時）で日本円に換算

して決定されることに留意する必要がある。為替レート固定日（終了日）の前後に円と発行通貨の相対

価値が不利に変動した場合、当該債券に割り当てられる比率が低くなる可能性がある。さらに、当該保

有者は、早期償還額を発行通貨に換えて当該保有者に支払うための為替固定レート（早期償還額）が適

用される日までの日本円／発行通貨の変動にさらにさらされることになる。
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投資先債券のすべてのクラス：

スワップ契約に基づくスワップ・カウンターパーティーに関して債務不履行が発生した場合、早期償

還額は、株式担保契約に関する執行収益（当該担保が執行可能となり執行された場合）を含む実現額を

参照して決定される。被担保資産（および該当する場合、当該ＭＡファンド投資証券）は清算され、そ

の代金が為替固定レート（実現額）で日本円に換算され、実現額が決定されることになる。

上記に関し、投資家は以下のリスクに留意する必要がある。

（ⅰ）為替固定レート（終値）、為替固定レート（実現額）および為替固定レート（早期償還額）の間

の為替レートが市場で大幅に変動し、決定、収益の分配および支払いのための変換に影響が及ぶ

可能性

（ⅱ）関連通貨の公式な通貨切り上げまたは切り下げにより、日本円と債券の額面金額または支払通貨

との間の為替レートが大幅に変動する可能性があること

（ⅲ）買付者の法域または外国政府のいずれかによる外国為替管理の賦課または変更の可能性

早期償還額の決定およびその決済に際しての支払額の決定に用いられる外国為替レートは、上記のよ

うな外国為替レートに影響を与える一つまたは複数の事象により影響を受ける可能性がある。その結

果、保有者に経済的損失が生じる可能性がある。

ＭＡファンド投資証券に対する担保の構成

投資家は、株式担保契約に基づき投資先債券発行会社のために担保となるＭＡファンド投資証券が常

に要求されていることに留意する必要がある。合計でスワップＭＴＭの一定割合以上の価値を有し、当

該ＭＡファンド投資証券を構成する投資証券の割合は時折変動し、当該割合が当該ＭＡファンド投資証

券に対応するＭＡファンドを参照する投資先債券クラスの割合と一致する保証はない（また、株式担保

契約に基づくＭＡファンド投資証券が常に１種類のＭＡファンド投資証券で完全に構成されることは許

容される。）。投資家はＭＡファンド投資証券の構成に関する裁量権を持たず、ＭＡファンド投資証券

全体の価値は、当該時点のＭＡファンド投資証券の構成によっては投資先債券の価値に反映されるより

も、ある特定のクラスのＭＡファンド投資証券の価値の変動にさらされる可能性がある。

予測不可能な要因がＭＡファンド投資証券の価値に影響を与える可能性があること

ＭＡファンド投資証券の価値は、通貨動向、政治的要因などのマクロ経済的要因、収益状況、市場で

の地位、リスク状況、株主構成、分配方針などの企業固有の要因、およびＭＡファンド投資証券の発行

者が直面する事業リスクに左右される。これらの要因のいずれか、または複数の要因が重なることによ

り、ＭＡファンド投資証券の価値に悪影響が及ぶ可能性がある。

ＭＡファンド投資証券の株式担保契約からの除外

株式担保契約（以下「株式担保契約」という。）に基づくエクスポージャーの上限要件の対象が満た

された場合（スワップ・カウンターパーティーが独自の裁量で決定）、株式担保の対象となるＭＡファ

ンド投資証券は、スワップ・カウンターパーティーの要求に応じて株式担保から解除される可能性があ

る。投資家は、ＭＡファンド投資証券の評価の決定、株式担保契約におけるエクスポージャーの上限要

件のテスト、および、株式担保契約における担保から取り除くＭＡファンド投資証券の量の決定は、ス

ワップ・カウンターパーティーがその単独かつ絶対的な裁量で行うことに留意する必要がある。投資先

債券発行会社および投資先債券受託会社は、ＭＡファンド投資証券の価値および株式担保からのＭＡ

ファンド投資証券の除外後、スワップ・カウンターパーティーが引き続き担保維持契約を遵守している

かどうかを監視および照会する義務を負わない。投資先債券発行会社および投資先債券受託会社は、当

該解除および解除に係るスワップ・カウンターパーティーの判断に関していかなる責任も負わない。

あるクラスに関連するＭＡファンドに関する事象は他のクラスにも影響を及ぼすことがあること

投資先債券のクラスはそれぞれ異なる原資産を参照しているが、満期日（または、場合によっては早

期償還事由による早期償還）はすべてのクラスで同一となる。そのため、あるクラスの満期日が遅れた

場合（実際の収益観察日の遅れやファンド市場混乱日の発生によるものを含む。）、すべてのクラスの

評価日および／または満期日に影響が及ぶことになる。また、クリスタライゼーション事由が発生し、
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クリスタライゼーション事由償還通知書が交付された場合、当該クリスタライゼーション事由が１つの

原資産のみに影響を与えたとしても、すべてのクラスが早期償還の対象となる。さらに、ある原資産に

ついて全額現金償還でない事象が発生した場合、すべての投資先債券のクラスついて債券の支払いが延

期されることがある。早期償還の遅延または早期償還の結果、投資先債券の保有者に追加的な金額や利

息が支払われることはない（該当する最終償還額または早期償還額を除く。）。

利益相反

スワップ・カウンターパーティーおよびそのいずれの関連会社も、関連する資格において自身が明示

的に同意した義務および責任のみを負うものとし、その他の資格で行為する自身またはその他の関連会

社においては、その他の義務もしくは責任を負うとみなされないものとし、または当該資格の各々に関

して明示的に規定された以外の注意基準を負うとはみなされないものとする。

スワップ・カウンターパーティーは、特定のシリーズの投資先債券について、投資先債券受託会社に

対し、一定の措置（投資先債券のアクセラレーションおよび担保の強制執行に関連する措置を含むが、

これらに限らない。）を講じるよう要請する権利を有することがある。スワップ・カウンターパー

ティーは、自らの利益のためにのみかかる要請を行い、債券保有者の利益を考慮するものではない。

スワップ・カウンターパーティーおよびそのいずれの関連会社も、投資先債券の発行に関連する様々

な資格において商取引を行うことができ、これには投資先債券に関する関連書類により企図された投資

有価証券の取得が含まれ、これは、様々な書類に記載されている手数料に加え、収入および利益を得る

元となることがあるが、その説明義務は負わない。ただし、かかる収入、利益または手数料が、適用さ

れる規制のみに従って支払われるか、または受領されることを条件とする。

投資先債券の保有者の利益と投資先債券発行会社および／またはスワップ・カウンターパーティーの

いずれかの利益との間に、当該者による様々な事業、運用、投資およびその他の活動の結果、様々な潜

在的および実際の利益相反が生じる可能性があり、当該者のいずれも、投資先債券の保有者に有利にか

かる利益相反を解決することを義務付けられない。

当該者は、（ａ）担保資産の取引を行うことができ、また、（ｂ）自身の業務につき行為することが

でき、かつ、商業銀行との取引関係、投資銀行との取引関係またはその他の取引関係を有する可能性が

あるが、いずれの場合も、かかる行為または関係が担保資産、投資先債券または本書もしくはその他に

記載される取引の他の当事者の地位に対して悪影響を及ぼす可能性があるかどうかにかかわらず、投資

先債券が存在しない場合と同様に行うものとする。

また、投資先は、投資先債券保管会社、投資先債券に関する販売代理人および／またはディーラー

が、投資先債券の保有者に開示する義務を負うことのない担保資産に関する秘密情報を入手する場合が

あることに留意すべきである。

さらに、投資先債券が公募される場合には、販売者が投資先債券発行会社により付与されたマンデー

トに基づき行為し、実施したサービスおよび投資先債券の一般への販売実績に基づき報酬および／また

は手数料を受領するため、その他の潜在的な利益相反が生じる可能性がある。

ベンチマークの規制および改革は、かかるベンチマークに連動または参照している投資先債券の価値に

悪影響を及ぼす可能性があること

ロンドン銀行間貸出金利（ＬＩＢＯＲ）やユーロ銀行間貸出金利（ＥＵＲＩＢＯＲ）を含む、「ベン

チマーク」とみなされる金利やインデックス、その他の数値は、最近の国内および国際的な規制ガイダ

ンスや改革提案の対象となっている。これらの改革の中には、すでに有効なものもあれば、まだ実施さ

れていないものもある。これらの改革により、ベンチマークのパフォーマンスが過去とは異なるものに

なったり、完全に消滅したり、または予測できないその他の結果が発生する可能性がある。そのような

結果は、そのような「ベンチマーク」に連動または参照している投資先債券に重大な悪影響を及ぼす可

能性がある。ＥＵベンチマーク規則（2016／1011）（以下「ベンチマーク規則」という。）は、2016年

６月29日にＥＵの官報で公表され、一定の経過規定に服しつつ、2018年１月１日からほぼ適用されてい

る。ベンチマーク規則は、ベンチマークの提供、ベンチマークへのインプットデータの貢献、ＥＵ域内

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 28/227



でのベンチマークの使用に適用される。とりわけ、（ⅰ）ベンチマーク管理者が認可または登録されて

いること（ＥＵ域外で活動する場合は同等の制度の対象となるか、その他の方法で承認されているこ

と）、（ⅱ）認可または登録されていない（ＥＵ域外で活動する場合は同等とみなされていない、また

は承認されていない）管理者が提供する「ベンチマーク」を、ＥＵの監督下にある事業体が特定の用途

に使用することを禁止することが定められている。

ベンチマーク規則は、「ベンチマーク」に連動もしくは参照する投資先債券に重大な影響を与える可

能性があり、とりわけ、ベンチマーク規則の要件を満たすために「ベンチマーク」の計算方法やその他

の条件が変更された場合には、その可能性が大きいと考えられる。そのような変更は、とりわけ、「ベ

ンチマーク」の公表レートまたは水準のボラティリティを低下させたり、増加させたり、またはその他

の方法で影響を与える効果を持つ可能性がある。

また、ベンチマーク移行事由の発生は、投資先債券または取引文書の調整および／スワップ契約やレ

ポ契約の終了（場合による）が生じるが、これには一つまたは複数の後継ベンチマーク（以下「代替ベ

ンチマーク」という。）の選定および（該当がある場合、費用の増加を反映させるための）投資先債券

または取引文書に関連する調整を行うことが含まれる。ベンチマーク移行事由は、とりわけ以下の状況

のいずれかが発生した場合、または発生する可能性がある場合に生じる。すなわち、（１）（ⅰ）関連

ベンチマークの管理者が当該ベンチマークの提供を中止または終了し、後継の管理者が存在しないこ

と、（ⅱ）管理者を監督する公的機関が関連ベンチマークはもはや代表的なものではないと判断したこ

と、（ⅲ）関連するベンチマークが代替されたかされる予定であり、業界標準でなくなった場合、

（２）認可、登録、承認、裏書、同等性決定または承認が取得または維持されていないか取得または維

持されないため、投資先債券発行会社、計算代理人またはその他の団体が関連ベンチマークを使用でき

ない場合、（３）ライセンス制限またはライセンス費用の増加によりベンチマーク使用の継続が商業的

に合理的でなくなった場合である。ベンチマーク移行事由の発生後に投資先債券の要項を修正および／

または調整する場合、投資先債券計算代理人は、投資先債券の経済条件をできる限り投資先債券の保有

者のために維持することを目的として商業的に合理的な方法で行動する。ただし、（ⅰ）代替ベンチ

マークの適用により（上記にかかわらず）、投資先債券の保有者への支払額が他の場合よりも低くなる

可能性があること、および、（ⅱ）代替ベンチマークの適用は投資先債券の保有者の同意を必要としな

いことについて、投資先債券の保有者は承知しておく必要がある。

より広い意味では、国際的な改革や国内的な改革、あるいは「ベンチマーク」に対する一般的な規制

上の精査の増加は、管理上の、また、「ベンチマーク」の設定に参加する上での、さらに、そのような

規制や要件を遵守するための、コストやリスクを増大させる可能性がある。

このような要因は、特定の「ベンチマーク」に、（これらに限定されないが）以下のような影響を及

ぼす可能性がある。（ⅰ）市場参加者が「ベンチマーク」の管理または貢献を継続することを阻害する

こと、（ⅱ）「ベンチマーク」で使用されている規則または計算方法の変更を誘発すること、および／

または（ⅲ）「ベンチマーク」の消滅を導くこと。上記のいずれかの変更または国際的もしくは国内的

な改革その他のイニシアティブもしくは調査の結果としてのその他の必然的な変更は、「ベンチマー

ク」に連動または参照する投資先債券の価値およびリターンに重大な悪影響を及ぼす可能性があり、投

資先債券計算代理人は、投資先債券の条件に対応する調整を行う権利を有する場合がある。

投資先債券はＧＳグループの直接的債務ではないこと

投資先債券はＧＳグループの債務を構成するものではなく、投資先債券の早期償還の際に投資家が支

払いを求めることができる対象は本書に規定される優先順位に従い投資先債券発行会社が当該支払いに

応じるために利用可能な資産に限定される。

ボラティリティ

投資先債券のボラティリティは高い。ボラティリティとは、ある特定の変数の経時的な予測不能な変

化の程度のことで、本書の場合、金融資産の価格、パフォーマンスおよび投資リターンのことを指す。

ボラティリティは、価格や投資リターンの方向性を意味するものではない。ボラティリティの高い金融
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商品は、ボラティリティのない金融商品に比べて、より頻繁に、または、より大きな範囲で価値が増減

する可能性がある。

レバレッジ

投資にレバレッジがかけられている場合、対象とする資産または支払いに対する実質エクスポー

ジャーは増加する。レバレッジは、対象とする資産（株式、金利、外国為替、コモディティ、債券、イ

ンデックス、上場投資信託、金融商品もしくはその他の対象資産またはこれらの組み合わせを含むが、

これらに限定されるものではない。）の価値が下落した場合、投資家が被る損失を増大させる。レバ

レッジは、複雑な金融商品のデリバティブに組み込まれる場合がある。

合成借入れ

指数値には合成借入部分が含まれるため、投資先債券保有者はＭＡファンドのパフォーマンスに対し

てレバレッジがかかったエクスポージャーを持つことになる。ＭＡファンド連動部分は、随時変更され

る合成借入部分と同額だけ上昇し、合成借入部分によるレバレッジは、ＭＡファンドの価値の変動が指

数値の変動を拡大させることを意味する。レバレッジは投資先債券の保有者の損失リスクを高めるた

め、投資家は投資先債券のレバレッジの性質を慎重に検討する必要がある。

合成借入部分がゼロを超えると、指数を減少させ、投資先債券の評価を時間と共に変動しやすくさせ

る、関連コストが発生する。

トラッキング・リスク

指数は、資産への想定投資額から算出される計算に基づいている。指数が当該資産に対し合成したエ

クスポージャーを設定する場合であっても、当該資産への直接投資に起因する費用および制限が考慮さ

れ、指数およびその価格に反映される。

絶対的なリターンはない

指数調整規則は、指数のリターンが満期時のＭＡファンドの絶対的なリターンだけでなく、時間の経

過とともにＭＡファンド連動部分の関数となるようなアクティブ配分の手法を適用している。さらに、

ＭＡファンド連動部分の計算では、ＭＡファンドの超過収益が現金収益を上回るため、投資先債券への

投資家は投資の現金要素による収益を得ることができない。そのため、投資先債券の投資家は、ＭＡ

ファンドに直接投資した場合と同じリターンを得ることができない可能性がある。

ＭＡファンドに固有のリスク

ＭＡファンドに固有のリスクは、ＭＡファンドの英文目論見書に記載されており、投資家はそれを確

認すべきである。投資家は、投資先債券への投資のメリットとリスクを評価するために、ＭＡファン

ド、参照ファンド投資運用会社、ＭＡファンドの業務提供者を含む指数およびその構成要素について、

適切と思われる独自の調査および分析を行う必要がある。

ＭＡファンドの持分を有するわけではないこと

投資先債券への投資に関してＭＡファンドまたは指数の構成要素に対するいかなる持分も付与されな

い。

参照ファンドに連動する投資先債券に関わるリスク

参照ファンドに連動する投資先債券への投資には、伝統的な債務証券への投資に関連するリスクに加

えて、重大なリスクが伴う。

（ａ）投資先債券が連動している参照ファンドの受益証券または投資証券（以下「ファンド持分」とい

う。）のパフォーマンスは、投資先債券の投資リターン価値に影響を及ぼす。ファンド持分のパ

フォーマンスは、マクロ経済的要因（資本市場における金利および価格水準、外国為替レートの

変動を含む為替動向、政治的、司法的または経済的要因等）ならびに参照ファンド固有の要因

（参照ファンドのリスク特性、上級職員の専門知識、ならびにその投資主構成および分配方針

等）を含む多くの要因に左右される。参照ファンドおよび参照ファンドが投資する参照コンポー

ネントが採用する投資目的ならびに投資方針は、ファンド持分のパフォーマンスにも影響を及ぼ

す可能性のある様々な投資戦略を利用する場合がある。さらに、参照ファンドは、不安定かつ／
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または流動性の低い市場に投資することがあり、投資ポジションを開放または清算することが困

難または高コストとなる可能性がある。あらゆる参照ファンドのファンド持分または当該参照

ファンドが投資できる参照コンポーネントの現在または将来のパフォーマンスは保証されない。

（ｂ）参照ファンドのパフォーマンスは、その英文目論見書に記載される通り、参照ファンドが負担す

る報酬や費用に影響を受ける。かかる手数料および費用には、通常参照ファンドへの直接投資に

関連して発生する投資運用報酬、成功報酬および営業費用が含まれることがある。

（ｃ）投資先債券発行会社および／またはその関連会社は、当該参照ファンドのファンド持分または投

資先債券発行会社および／もしくはその関連会社がスワップのヘッジとして保有することのでき

るその他の資産について、参照ファンドの管理会社または参照ファンド業務提供会社からリベー

トを受領できる。かかる手数料リベート契約に重大な変更が生じた場合、投資先債券発行会社お

よび／またはその関連会社に損失または費用の増加が生じる可能性がある。このような状況が発

生した場合、投資先債券計算代理人は、クリスタライゼーション事由が発生したと判断し、当該

事由に対処するために利用可能な措置を講じることがある。

（ｄ）投資予定者は、投資先債券への投資を行う前に、投資先債券が連動している参照ファンドの英文

目論見書（リスク要因を含む。）を検討しなければならない。しかしながら、投資先債券発行会

社およびその関連会社のいずれも、参照ファンドの英文目論見書の正確性・完全性について責任

を負わない。

（ｅ）投資先債券計算代理人は、関連する参照ファンド自身（または参照ファンドに代わる別組織）の

１株または１口当たり基準価格の計算および公表に依存している。参照ファンドの１株または１

口当たり基準価格の計算および公表が遅延、停止または不正確であった場合、投資先債券のリ

ターンの計算に影響を与える。

（ｆ）参照ファンドが投資する市場は、例えば、税制や通貨の本国送金に関する政策の急変、または参

照ファンドが保有する資産の外国人保有分の価値に関する法律の変更の結果、随時非常に不安定

になる可能性があり、これにより当該参照ファンドが買戻請求またはその他の資金需要を満たす

ためにポジションを現金化する基準価額が影響を受ける可能性がある。

（ｇ）参照ファンドの１口当たりの基準価格は、誠実に行為する投資先債券計算代理人により商業的に

合理的な方法で決定される募集もしくは買戻費用または取引手数料を考慮して調整される。かか

る費用および手数料が上昇すると、投資先債券の価値およびリターンは減少する。

（ｈ）参照ファンドの流動性は、買戻請求が実施された場合、および実施された時点で、常にそれらに

応じるのに十分であるという保証はない。流動性の欠如または買戻制限が、ファンド持分の流動

性およびその価値に影響を及ぼす可能性があり、投資先債券のパフォーマンスに悪影響を及ぼす

可能性がある。

（ｉ）投資先債券発行会社は、投資先債券が連動している参照ファンドの管理会社または参照ファンド

業務提供会社に一切関与しない。さらに、投資先債券発行会社は、投資が行われる前に参照ファ

ンドが行った特定の投資に関して評価または協議する機会を有しない。

（ｊ）参照ファンドの管理会社または参照ファンド業務提供会社は、投資先債券保有者の利益にかかわ

らず、当該ファンドが投資する参照ファンドの銘柄を追加、削除または入換えることができ、参

照ファンドの投資内容を変更する可能性があるその他の方法論における変更を行うことができ、

これにより、投資先債券の投資リターンに悪影響を及ぼす可能性がある。

（ｋ）参照ファンドは、借入金、レポ契約およびその他のデリバティブ金融商品の利用を含むレバレッ

ジ手法を活用することができる。レバレッジは参照ファンドのトータル・リターンを増加させる

機会を提供する一方で、潜在的な損失リスクを増加させる。参照ファンドの投資価値に悪影響を

与える事由は、当該投資のレバレッジの度合いに応じて増幅される。レバレッジは、当該ファン

ドが投資する資産にも同様の影響を及ぼす可能性がある。参照ファンドによるレバレッジの利用

は、レバレッジを使わなかった場合よりも多い相当額の損失をもたらす可能性がある。
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（ｌ）投資先債券計算代理人は、投資先債券の要項に基づいて、潜在的調整事由（概して、ファンド持

分に対して希薄化または逆希薄化する可能性のある事由を含む。）の発生後に、一定の決定およ

び調整を行う裁量権を有するか、または（関連する投資先債券の要項に基づいて）投資先債券に

関連する計算または決定に用いられるファンド持分の補正を考慮して投資先債券に基づき支払わ

れる金額を決定することができ、投資先債券の当初の経済的目的および論拠を実務的に可能な限

り維持する。かかる決定は、投資先債券の価値およびリターンに悪影響を及ぼす可能性がある。

（ｍ）投資先債券計算代理人が、予定された投資先債券の評価日に関してファンド市場混乱事由が発生

したと判断した場合、投資先債券計算代理人は、評価日を延期することができ、また、最終的に

水準、価格、利率、償還価額またはその他の適用ある価額を決定することができる。このような

延期は、保有する投資先債券の価値およびリターンに悪影響を及ぼす可能性がある。ＭＡファン

ドの評価日が延期された場合、投資先債券の決済が行われる日も延期される。

（ｎ）クリスタライゼーション事由が発生したと投資先債券計算代理人が判断した場合、投資先債券発

行会社は、ＭＡファンドを代替資産に入換えることができ、投資先債券計算代理人は、投資先債

券計算代理人が当該クリスタライゼーション事由の発生による証券への経済的影響および代替資

産によるＭＡファンドの入換えを考慮し、投資先債券の当初の経済的目的および論拠を維持する

ために適切と判断する投資先債券の条件（投資先債券に基づく金額の計算および／または支払い

に関連する変数または期間を含む。）の調整を行うことができる。これが発生した場合、債券保

有予定者は、異なる管理会社もしくはＭＡファンドの業務提供会社を有するか、または当初の参

照ファンドとは異なる法域で設立されている可能性のある代替資産に対するエクスポージャーを

得ることになる。債券保有予定者は、投資対象入換日より前に当該代替資産についてのデュー・

ディリジェンスを行っていない可能性がある。クリスタライゼーション事由発生日または投資対

象入換日が投資先債券の最終予定評価日の後となるか、または投資先債券発行会社がＭＡファン

ドを代替資産に置き換えることができない場合、投資先債券は、早期償還額の支払いにより、債

券満期日に償還される。全額現金払い以外の償還事由は、参照ファンドに関する予定された最終

評価日後に発生することもあり、その場合、予定満期日または予定支払日を、クリスタライゼー

ション事由発生日から60暦日を上限に延期することができる。

（ｏ）法令変更事由が発生したと投資先債券計算代理人が判断した場合、投資先債券発行会社は、投資

先債券を予定外早期償還額で早期に償還することを決定することができる。その金額は、投資先

債券が満期で償還した場合に投資家が受領できたであろう金額より大幅に減額される可能性があ

る。

（ｐ）全額現金払い以外の償還事由が、関連する支払日以前に発生したか、または当該事由が関連する

支払日より前に存在している場合、当該支払日に当初支払われるはずだった償還額は、早期償還

額での支払いに置き換えられ、その金額は大幅に減額される可能性があり、支払日も延期され

る。

損失を被る可能性があること

投資先債券は、様々な価格変動リスクおよび信用リスクを伴う複雑な商品であり、デリバティブの利

用を伴う。本商品の価値は変動する可能性がある。また、元本の保護およびリターンの保証はない。投

資先債券の保有者は、投資の全部または一部について損失を被る可能性があり、投資先債券の保有予定

者は、投資の全部について損失を被る経済的能力を有している必要がある。

完全な情報ではないこと

本書は、投資先債券のメリットおよびリスクを完全に記載したものではなく、取引が成立した場合、

投資先債券の募集、転売およびヘッジなどに関する投資家によるみなし表明を含む最終的な法的文書に

より置き換えられる可能性がある。

助言ではないこと
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本書は、投資、財務、戦略、法務、規制、会計または税務上の助言として解釈されるべきものではな

い。個々の顧客の特定の投資目的、財務状況またはニーズを考慮したものではない。先物、オプション

およびハイ・イールド証券を含む特定の取引は大きなリスクを伴い、すべての投資家に適しているわけ

ではない。したがって、顧客は、ここに記載された投資先債券が自身の特定の状況に適しているかどう

かを検討し、投資前に自身の会計、税務、投資および法務アドバイザーに相談される必要がある。ゴー

ルドマン・サックスは、独立した契約上の取引相手として行動しており、アドバイザーまたは受託者と

して行動しているわけではない。
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上場について

投資先債券の証券取引所への上場申請は行われない。

銀行預金ではないこと

投資先債券は銀行預金ではなく、いかなる法域においても、英国金融サービス補償制度、ジャージー

預金者補償制度、米国連邦預金保険公社、米国預金保険基金、またはその他の政府、政府機関、民間機

関または預金保護制度による保険または保証は受けられない。

 

ＭＡファンドに関するリスク

ＭＡファンドは、非常に投機的な投資であり、完全な投資プログラムとして意図されたものではな

い。ＭＡファンドが発行した投資証券の価値および投資証券からの収益は、上昇することもあれば下落

することもあり、投資予定者は、ＭＡファンドに投資した金額を回収することができない場合がある。

投資証券への投資は、多大なリスクを伴うものであり、かかるリスクを理解し、引き受けることができ

る立場にあり、かかる投資が自らにふさわしいと納得しており、かつ、投資額全額を失う経済的リスク

に耐えることができる熟練した投資家のみに適している。ＭＡファンドに投資する投資家は、追加のリ

スクを伴うことのある投資手法（レバレッジ、空売りおよびデリバティブの利用など）にさらされる。

投資家は、とりわけ、以下の要因を考慮すべきである。

事業リスク

ＭＡファンドが投資目的を達成する保証はなく、運用成績は、時間の経過とともに大幅に異なる可能

性がある。ＭＡファンドの運用成績は、参照ファンド投資運用会社がトレーディング・ファンドに関し

て投資プログラムを適用することにより利益を生み出すことができるかに左右される。ＭＡファンド

は、ＭＡファンドおよびその投資家に重大な悪影響を及ぼす可能性がある数多くの事業上および運営上

の要因による悪影響を受ける可能性がある。

ＭＡファンドの投資

トレーディング・ファンドは、主にＴＲＳ契約を通じたＭＡファンドの投資によって資金調達され

る。ＴＲＳ契約は、トレーディング・ファンドに対するレバレッジをかけた投資を表し、当該投資のレ

バレッジの特性により、債務不履行その他の理由により、トレーディング・ファンドからの大量の持分

買戻しがレバレッジが無い場合よりも急速に行われる可能性がある。かかる買戻しは、投資主に対する

通知なしに行うことができる。これは、トレーディング・ファンドの投資運用およびポジション、柔軟

性および分散戦略、ならびにトレーディング・ファンドのアカウントに直接または間接的に発生する報

酬、費用およびその他の経費の額に悪影響を及ぼす可能性がある。

ＭＡファンドのパフォーマンス

参照ファンド投資運用会社は、ＭＡファンドのパフォーマンスもしくは収益性もしくはその一部また

は参照ファンド投資運用会社が推奨するか、もしくは用いる投資戦略の成功について表明または保証を

行っていない。同様に、ＭＡファンドの英文目論見書に明記されるあらゆる目的（ＭＡファンドの投資

目的またはＭＡファンドの投資ガイドラインに明記されるものを含む。）は、目標として意図されてい

るものに過ぎず、ＭＡファンドのパフォーマンスまたはその一部の確約または保証として意図されてい

るものではない。

投資の価値

ＭＡファンドへの投資の価値は、上昇することもあれば下落することもあり、潜在的に投資に悪影響

を与える可能性がある。すべての投資は元本損失リスクを伴う。ＭＡファンド（トレーディング・ファ

ンドを通じた取引）が購入し、取引する投資対象の性質ならびに利益を増やすために採用する投資技法

および戦略は、かかるリスクを増大させる可能性がある。参照ファンド投資運用会社は、本ポートフォ

リオの運用に多大な努力を傾けるものの、トレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドが損

失を被らないという保証はない。投資は、長期間にわたって損失を被る可能性がある。

ＭＡファンドに課される費用
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ＭＡファンドは、投資対象の売買に伴うものを含む、特定の報酬、費用、およびその他の経費、なら

びに利益が得られるかどうかにかかわらず、営業経費および費用を支払う義務がある。ＭＡファンドが

これらの請求を相殺するのに十分な収益を得ることができるという保証はない。

配当または分配が行われないこと

ＭＡファンドは、通常、その投資家に配当金または分配金を支払わない。従って、ＭＡファンドに対

する投資は、当該投資からのインカムを求めていない熟練した投資家にのみ適している。

参照ファンド投資運用会社が運用する資産の増加が、パフォーマンスに悪影響を与える可能性があるこ

と

運用資産が、投資顧問が市場で効果的に資本を配分または取引できる水準を超えて増加すると、当該

投資顧問が達成した収益率の悪化を招く状況になる可能性がある。取締役会はＭＡファンドおよび／ま

たはトレーディング・ファンドの追加募集の停止、または既存の投資家への元金の返還ができるが、通

常、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドのために受入れ可能な申込金総額に制限は

ない。さらに、参照ファンド投資運用会社は、類似もしくは異なる戦略を有する他のビークルまたはア

カウントを管理しており、また管理する可能性がある。

参照ファンド投資運用会社の義務の制限

参照ファンド投資運用会社のトレーディング・ファンドに対する義務は、本書および参照ファンド投

資運用契約に記載されているものに限定される。特に、参照ファンド投資運用会社は、トレーディン

グ・ファンドの投資家に直接投資助言を行っておらず、投資家またはその受託者、取締役、受益者、も

しくは関連会社（または、当該関連会社の受託者、取締役、もしくは受益者）に対し、投資家または当

該関連会社が保有する（または保有する可能性がある）あらゆるその他の投資対象（または投資対象も

しくはその他の資産プール）に関して投資助言、推奨もしくはコンサルティング、またはその他類似の

サービスを提供していない。トレーディング・ファンドの投資戦略（および最終的にはＭＡファンドの

投資戦略）が成功すること、目標とするリターンまたはリスク（もしあれば）が達成または維持される

こと、または、トレーディング・ファンドが利用する様々な投資戦略または実施した投資が、直接また

は一もしくは複数のトレーディング・ビークルを通して、または一もしくは複数の第三者の運用集団ま

たは合同投資ビークルを通して間接に、投資家またはその関連会社のより広範な投資ポートフォリオに

優れたリターンをもたらすことを保証または表明するものではない。

レピュテーション・リスクおよびパブリシティ・リスク

参照ファンド投資運用会社の投資運用業務の結果として、参照ファンド投資運用会社は、公に、新聞

の見出しその他において、それ自体が否定的な報道の対象となる可能性のある投資先に関連付けられる

可能性がある。さらに、近年、参照ファンド投資運用会社のプロファイル（および一定の人員のプロ

ファイル）は大幅に増加しており、より普及する可能性がある。いかなる否定的な報道または良好な公

開プロファイルも、参照ファンド投資運用会社またはＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じ

た取引）（該当する場合）が、既存の投資機会の維持または追加的投資機会の確保、新規もしくは既存

の投資対象の効果的な活用、または新規の投資家および優秀な従業員の人材を引きつけ、既存の投資家

および優秀な従業員を維持することができるかに悪影響を及ぼす可能性があり、いずれもＭＡファンド

およびトレーディング・ファンドに悪影響を及ぼす可能性がある。

利益参加

参照ファンド投資運用会社は、新規トレーディング収益の12％に相当するインセンティブを受け取る

権利がある（以下「利益参加」という。）。かかる取決めは、参照ファンド投資運用会社がトレーディ

ング・ファンドのために、かかる取決めが実施されない場合よりもリスクが高いか、またはより投機的

な投資を行うインセンティブを生じさせる可能性がある。さらに、かかる利益参加が、支払い可能また

は配分可能である場合には、ＭＡファンドの基準価額に基づいて計算されるため、当該利益参加が、か

かる取決めが実現利益にのみ基づいている場合よりも大きくなる可能性がある。

参照ファンド投資運用会社の過去の運用実績

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 35/227



参照ファンド投資運用会社および参照ファンド投資運用会社が運用、助言、または出資している類似

の投資信託または投資アカウントの過去の運用実績は、必ずしも投資証券に帰属する将来の成果を表す

ものではない。収益が達成されることまたは多大な損失は発生しないことの保証はない。

参照プログラムのその他の合同運用勘定のパフォーマンス

ＭＡファンドの実際のパフォーマンスは、いくつかの理由（投資額、最低発注規模に関する要件の充

足、顧客の課した投資制限、投資のタイミングならびに参照ファンドおよび相対取引戦略に関連する引

出し、報酬および費用の違いを含むが、これらに限られない。）により、参照プログラムのその他の合

同運用勘定の合成パフォーマンスとは著しく異なることがある。

潜在的な投資損失

ＭＡファンドへの投資（トレーディング・ファンドを通じた取引）には全部または一部を失うリスク

がある。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は完全な投資プログラムではなく、

投資家のポートフォリオ運用戦略の一部分にのみ留めるべきである。

現物買戻しおよびその他の支払い

買戻しは、通常、現金で支払われる。しかしながら、ＭＡファンドが買戻通知をすべて実施するのに

十分な現金を保有しているか、または、当該買戻通知の時点で、投資対象の価額に合理的に対応する価

格で当該投資対象を清算することができる保証はない。前述の状況において、または、その他の場合

で、かかる行為がＭＡファンドの最善の利益となるであろう場合、ＭＡファンドは、「現物」での支払

いを実施することを選択できる。分配された当該投資対象は、直ちに市場で流通または売却可能ではな

く、また、投資主が無期限に保有しなければならない場合もある。

さらに、ＭＡファンドは通常、投資主に配当を支払わない。したがって、ＭＡファンドへの投資は、

当該投資からのインカムを求めていない熟練した投資家にのみ適している。

投資期間

投資は、損失が生じる期間もある。このため、投資家は、義務ではないが、少なくとも２年間は資金

を委ねる予定でいるべきである。

訴訟リスク

通常の業務において、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドは、随時、訴訟の対象

となる可能性がある。さらに、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドは、委任状争奪

戦またはその他の訴訟への関与が生じた発行体の証券に相当なポジションを累積している場合がある。

その活動または投資に関連して、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドは、訴訟また

は規制当局の措置において被告と称されることがある。当該手続きの結果、ＭＡファンドの価額に重大

な悪影響を与える可能性があるが、それを予測することは不可能であり、また、そのような手続きは長

期にわたり決着せずに継続する可能性がある。いかなる訴訟も、参照ファンド投資運用会社の時間およ

び労力を相当必要とする可能性があり、かかる時間およびリソースを訴訟に費やすことは、時に訴訟で

争う金額に見合わない可能性がある。

関連ファンド

参照ファンド投資運用会社は、一定の関連ファンドを設立しており、設立することが可能である。Ｍ

Ａファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）と関連ファンドは、同一のトレーディング・

ビークルおよびその他の商品に投資することができるが、様々な要因（特に、費用、税務上の留意事

項、ならびに構造上および法律上の問題等の差異を含む。）により、ＭＡファンドおよび関連ファンド

に異なる投資リターンが生じる可能性がある。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取

引）および関連ファンドは、一定の投資取引の構造、法的要件（特に、ＥＲＩＳＡにより課される制限

を含む。）、通貨およびヘッジの留意事項、関連ファンドが提供する流動性の程度の違い、利用可能な

現金、ならびに税務上またはその他の留意事項により、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通

じた取引）または関連ファンドが、他方により行われる投資に参加しないか、または異なる比率で参加

する可能性があるが、多くの同じ商品に投資することができる。同様に、ＭＡファンド（トレーディン
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グ・ファンドを通じた取引）および関連ファンドの投資実績および投資家へのリターンは、事業体の特

定の投資ガイドラインおよび制約、特定の投資取引の構造、法的要件（特にＥＲＩＳＡにより課せられ

る制限を含む。）、関連ファンドが提供する流動性の程度の違い、利用可能な現金、または税務上もし

くはその他の留意事項により、異なる投資結果および／または異なる投資配分といった、大幅な違いを

生じる可能性がある。さらに、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、参照ファ

ンド投資運用会社の単独の裁量で、関連ファンドとは異なる時期および異なる商品に投資することがで

きる（関連ファンドが取得したか、または取得する可能性のある商品に相反するかまたは反対のポジ

ションをとることを含む）。当該投資のタイミングまたは方法に関するいかなる決定も、参照ファンド

投資運用会社が行う。また、参照ファンド投資運用会社が管理する他の合同運用投資ビークルおよび分

離アカウントは、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）と同一の投資対象にも投資

することができる。関連ファンドはＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）と共に投

資することができ、かかる関連ファンドは、他の投資家は入手できないＭＡファンドおよび／またはト

レーディング・ファンドに関する情報を保有することができる。

特定の市場、取引戦略および金融商品の排除

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、参照ファンド投資運用会社の助言を受

けた他のファンドまたはアカウントが利用または投資しているすべての市場、取引戦略および金融商品

には参加しないことが予想される。特定の市場、取引戦略または金融商品をポートフォリオから排除す

ることは、トレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドに悪影響を与える可能性、または、

トレーディング・ファンドおよびＭＡファンドが投資目的を達成できるかどうかに悪影響を与える可能

性がある。その結果、ＭＡファンドの投資証券への投資は、すべての投資家に適した投資ではない。

参照ファンド投資運用会社は、ピュア・アルファ・メジャー・マーケットおよびオール・ウェザー戦

略（またはそれに由来する戦略）に従い、または別途トレーディング・ファンドと類似または重複する

投資目的および投資戦略を有するファンドおよびアカウントを管理しており、また将来において管理す

る。トレーディング・ファンドの投資運用会社として行為する参照ファンド投資運用会社は、参照ファ

ンド投資運用会社が開発した取引戦略のすべてを使用しない可能性があり、また使用しないと予想して

いるため、トレーディング・ファンド、および最終的にＭＡファンドのパフォーマンスは、かかる他の

ファンドおよびアカウントのパフォーマンスとは大きく異なる可能性がある。

市場、取引戦略または金融商品は、トレーディング・ファンドのために、参照ファンド投資運用会社

が単独の裁量で除外することができる。反対に、参照ファンド投資運用会社は、参照ファンド投資運用

会社の助言を受けた他のファンドまたはアカウントに、参照ファンド投資運用会社が開発した取引戦略

のすべてまたは一部に従事させる可能性があり、また従事させることを予想している。参照ファンド投

資運用会社は、トレーディング・ファンドの投資目的に誠実に従い、かかる決定を行う。さらに、一定

の取引戦略または一定の取引は、法律上または規制上の要件により求められる場合には、回避できる。

政府による投資制限

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、一または複数の米国以外の法域に所在

する組織、または居住者によって発行された投資対象に投資することができる。いくつかの国の法律

は、当該国に所在せず、居住者でなく、住所地を有さず、設立、設定、組成または組織されていないＭ

Ａファンドやトレーディング・ファンド等の外国人投資家により購入可能な投資対象の金額および種

類、または投資対象の売却を制限することがある。また、このような制限により、トレーディング・

ファンドが購入可能な投資対象の市場価格、流動性および権利が影響を受け、トレーディング・ファン

ドおよび最終的にＭＡファンドの費用を増加させる可能性がある。さらに、投資による収益と元本の双

方が米国以外の法域から米国に本国送金される場合には、しばしば、政府機関からの一定の同意の要求

等の制限が課される。元本の本国送金に影響を与えるアウトライトの制限がない場合であっても、本国

送金の仕組み、または特定の国における、ＭＡファンドまたはトレーディング・ファンドに支払われる
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べき債務の関連する発行通貨の供給不足がＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドの運

営の一面に影響を与える可能性がある。

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）がエクスポージャーの獲得を追求する可能

性のある市場に関連する一部の国では、当該国に所在せず、居住者でなく、住所地を有さず、設立、設

定、組成または組織されていないＭＡファンドおよびトレーディング・ファンド等の投資家が直接取引

を行うことを禁止または制限している。ＭＡファンドまたはトレーディング・ファンドに支払われるべ

き債務に関連する発行通貨の供給が不十分な国では、当該通貨でＭＡファンドまたはトレーディング・

ファンドに支払う債務を有する発行体は、現地通貨を当該通貨に交換する際に困難や遅延が生じる可能

性があり、その結果、トレーディング・ファンドおよびＭＡファンドの投資による収益と元本の本国送

金が妨げられる可能性がある。さらに、当該国の政府機関がかかる不足通貨の入手につき優先権を与え

られている場合には、かかる困難がさらに悪化する可能性がある。

法改正リスク

ＭＡファンドの存続期間中に、適用される法律および規制の変更が発生し、ＭＡファンド、トレー

ディング・ファンドまたは参照ファンド投資運用会社に悪影響を与える可能性がある。例えば、デリバ

ティブ商品に関する法的および規制上の環境は変化しており、デリバティブ商品に対する規制の変更

が、トレーディング・ファンドが保有するデリバティブ商品の価額、およびトレーディング・ファン

ド、および最終的にＭＡファンドが、その取引戦略を追求できるかどうかに悪影響を与える可能性があ

る。政府機関による、環境、社会的、およびガバナンス（以下「ＥＳＧ」という。）事項に関連して義

務を課す最近の動きは、修正または変更される可能性があり、その場合、ＭＡファンド（トレーディン

グ・ファンドを通じた取引）が投資戦略を遂行できるかどうかに影響を与え、ＥＳＧ義務の遵守を求め

られる可能性がある。同様に、レバレッジをかけた投資家やヘッジファンドに対する法的および規制上

の環境も変化しており、レバレッジをかけた投資家またはヘッジファンドに対する直接的または間接的

な規制の変更が、トレーディング・ファンドおよび／またはＭＡファンドがその投資目的または取引戦

略を追求できるかどうかに悪影響を与える可能性がある。さらに、一部の法域では、空売りに対する制

限および報告義務が課されている。また、政府機関および取引所は、特定の市場における取引またはそ

の他の活動を規制する権限を与えられており、ポートフォリオならびにトレーディング・ファンドおよ

び／またはＭＡファンドがその投資戦略を追求し、投資目的を達成できるかどうかに重大な悪影響を与

える可能性のあるその他の制限を課す可能性がある。

米国証券取引委員会（以下「ＳＥＣ」という。）、その他の政府機関および取引所は、一定の市場に

直接的、および規制による介入が認められており、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた

取引）が現在行っている（または行う可能性がある）一定の市場慣行を制限または禁止することができ

る。当該制限の継続期間および影響を受ける証券の種類は国によって異なり、ＭＡファンド（トレー

ディング・ファンドを通じた取引）の保有金額およびその投資戦略を遂行できるかどうかに重大な影響

を与える可能性がある。例えば、最近、様々な法域の政府機関は、投資家が空売りを従事できるかに制

限を課すようになっている。さらに、様々な法域で当局が、ＭＡファンド（トレーディング・ファンド

を通じた取引）がその投資目的を達成できるかどうかに影響を与える可能性のある様々な市場の投資家

に追加的な制限や統制を課す可能性があることを示している。かかる制限の性質および範囲は依然とし

て不透明であり、市場が不安定な状況に陥った場合には、場当たり的な調整が行われる可能性が高い。

ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドに適用される法律および規制のいかなる変更の

影響も、実質的で不利益なものとなる可能性がある。

課される適用法および規制の暫定的または恒久的な追加変更の内容、または当該制限がＭＡファンド

（トレーディング・ファンドを通じた取引）が採用する戦略に及ぼす影響を予測することは不可能であ

る。さらに、関連する法律および規制が将来廃止されることで、ＭＡファンド、トレーディング・ファ

ンド、参照ファンド投資運用会社、一もしくは複数の市場またはＭＡファンド（トレーディング・ファ
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ンドを通じた取引）が従事する特定の投資戦略に予期しない影響、および潜在的には悪い影響を及ぼす

可能性がある。

政府機関からの情報の要請

参照ファンド投資運用会社は、適用される法律および規制に基づき、政府機関により行われる情報請

求に従い、情報の提供を強制される可能性がある。かかる法律および規制に基づく秘密情報の開示は、

秘密保持義務の違反とはみなされないものとし、一定の状況において、参照ファンド投資運用会社は、

当該請求がなされたことを投資家に開示することを禁止されることがある。

情報開示

参照ファンド投資運用会社は、ＭＡファンド、トレーディング・ファンド、トレーディング・ビーク

ル、そのカウンターパーティーまたは投資家（トレーディング・ファンドまたはトレーディング・ビー

クルが保有する投資対象を含む。）に関する一定の情報ならびにＭＡファンドの投資家の名称およびそ

の受益所有権のレベルおよびＭＡファンドの投資家およびその実質的所有者に関するその他の身元情報

を（ⅰ）開示当事者に対する管轄権を有するかまたは主張する一定の法域の政府機関、またはＭＡファ

ンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が直接もしくは間接的に投資を行っている法域の政府

機関、または（ⅱ）参照ファンド投資運用会社、ＭＡファンド、トレーディング・ファンドもしくはト

レーディング・ビークルのブローカー、カウンターパーティーまたは業務提供会社に対して、随時開示

することを要求されるか、または開示することが望ましいと判断する可能性がある。各投資家は、申込

契約の締結により、当該投資家に関する当該開示に同意する。かかる要件および適用される法律および

規制のその他の潜在的な変更により、参照ファンド投資運用会社の従業員に相当の時間と注意が要求さ

れる可能性があり、追加費用が発生し、ＭＡファンド、トレーディング・ファンドまたは参照ファンド

投資運用会社の投資またはその他の業務に制限が課される可能性がある。

市場の混乱、政府の介入

国際金融市場では、広範囲に及ぶ根本的な混乱を経験し、広範かつ前例のない政府介入へと至ってい

る。このような介入は、「緊急」に実施される場合もあり、これにより突然かつ大幅に市場参加者が一

定の戦略を継続して実行すること、または未決済ポジションのリスク管理を行うことができなくなっ

た。さらに、金融市場の複雑さと政府が措置を講じざるを得ないと考えるタイムフレームの制約を考慮

して予想されるように、かかる介入は通常、範囲と適用が不明確であり、混乱と不確実性をもたらし、

それ自体が市場の効率的な機能や従前成果を上げていた投資戦略を著しく悪化させる結果になった。

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、市場の混乱や、過去の価格形成の関係

性を著しく歪めるようなその他の異常な事象が発生した場合には、大きな損失を被る可能性がある。価

格形成の歪みによる損失リスクは、混乱した市場では多くのポジションが流動性を失い、当該市場の変

動に対してポジションを手仕舞うことが難しくなったり、不可能になったりすることで、複雑化する。

通常、市場が混乱している場合、ＭＡファンドまたはトレーディング・ファンドがその銀行、ディー

ラーおよびカウンターパーティーから利用可能な融資は引き下げられる。かかる融資の減少は、ＭＡ

ファンドおよびトレーディング・ファンドに多額の損失をもたらす可能性がある。市場の混乱は、随

時、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドに著しい損失をもたらす可能性があり、また、かか

る事象により、別途、過去に例を見ないボラティリティとリスクを伴う歴史的な低リスク戦略の実施に

つながる可能性がある。

ペイ・トゥ・プレイに関する法律、規制および政策

資金運用者を巻き込んだ最近の不祥事に照らして、多くの州や地方自治体の年金制度は、いわゆる

「ペイ・トゥ・プレイ」に関する法律、規制または政策を採用し、公的退職基金による投資を含め、州

政府機関との取引を行おうとする個人および法人による州幹部への支払い（および／または一定の連

絡）を禁止、制限、または開示が求められる。また、ＳＥＣは最近、とりわけ、一定の選出された幹部

や候補者に投資顧問会社またはその一定の役員もしくは従業員が献金を行った後、最長２年間、投資顧

問会社が報酬を受けて政府顧客に対する顧問業務を提供することを禁止する規則を採択した。参照ファ
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ンド投資運用会社、その従業員もしくは関連会社、または、代理人として行為する業務提供会社（支払

代理人を含むが、これに限定されない。）が、かかるペイ・トゥ・プレイに関する法律、規制または政

策を遵守できない場合、かかる不遵守により、例えば、影響を受ける公的年金基金投資家の撤退の根拠

を提供することになり、ＭＡファンドに悪影響を及ぼす可能性がある。

税金に関する留意事項

トレーディング・ファンドは、米国連邦所得税法上、無視される事業体として取り扱われることを選

択する。そのため、トレーディング・ファンドは、単独の投資主とは別個の事業体とみなされず、投資

主の一部門または支店として取り扱われる。米国連邦所得税法上、ＭＡファンドはトレーディング・

ファンドの単独の実質的所有者であるという立場をとる予定である。税法上無視される事業体として、

単独の投資主は、米国連邦所得税法上、トレーディング・ファンドの資産を直接所有するものとして取

り扱われる。そのため、米国連邦所得税法上、トレーディング・ファンドの単独の投資主は、トレー

ディング・ファンドの所得、利得、損失、控除、および入金が実現した場合には、自身の所得税申告に

おいて個別に報告する。

ＭＡファンドおよびその投資家への税効果、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取

引）が外国投資家として投資できるか、およびＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取

引）がその資産（ＭＡファンドのかかる資産およびその他の運用により獲得した所得および利益を含

む。）を本国送金できるかは、ＭＡファンド、トレーディング・ファンド、または参照ファンド投資運

用会社が運営する様々な法域の政府機関の行動を通じ変更の対象となる既存の適用法および規制に基づ

いている。投資証券に当初または追加投資を検討している各投資家は、将来の法律および規制の変更が

施行された場合、ＭＡファンド、トレーディング・ファンド、トレーディング・ビークルまたはその一

部もしくはすべての投資家に重大な税金もしくはその他の費用をもたらし、またはＭＡファンドの組織

または運用の方法に大幅な再編が必要となる可能性があることに留意しなければならない。投資予定者

は、ＭＡファンドへの投資を行う前に、当該投資予定者の税務顧問に当該投資の潜在的な税効果につい

ての助言を求めることが推奨される。

税務監査

ＭＡファンドまたは一もしくは複数のトレーディング・ビークルは、米国連邦、州またはその他の税

務当局の監査を受ける可能性がある。所得税監査は、ＭＡファンドまたはトレーディング・ビークルの

税金負債の増加をもたらし、関連するすべての投資家の収益に影響を及ぼす可能性がある。

法人所得税の不確実性の会計処理

会計基準編纂書（以下「ＡＳＣ」という。）第740号は、不確実な税務ポジションの認識に関する指針

を提示し、事業体の財務諸表で認識される前に税務ポジションが満たす必要がある認識の最低基準を規

定している。また、税務ポジションに関する認識、測定、分類および利息ならびにペナルティに関する

指針を提示している。投資証券への当初または追加投資を検討している各投資家は、特にＡＳＣ第740号

がＭＡファンドの基準価額または投資証券クラスの基準価額もしくは１口当たり基準価格の定期的な計

算に重大な悪影響を及ぼす可能性があることを認識しなければならない。これには、ＭＡファンドの基

準価額または投資証券クラスの基準価額もしくは１口当たり基準価格を減少させて、トレーディング・

ファンドが支払うべき法人所得税またはその他の税金に対する引当金を反映させることを含む。これ

は、ＭＡファンドへの参入および撤退のタイミング次第で、一定の投資家に利益をもたらすことも、不

利益をもたらすこともある。

米国源泉の支払いは、ＦＡＴＣＡに基づく源泉徴収の対象となる可能性がある

外国口座税務コンプライアンス法（以下「ＦＡＴＣＡ」という。）は、ＭＡファンドが登録要件に従

わない場合、米国源泉所得の一定の支払いに対して30％の源泉徴収税が課されることを規定している。

米国内国歳入庁（以下「ＩＲＳ」という。）は、前述の源泉徴収および報告要件の段階的実施を規定す

る規制およびその他の指針を公表した。米国財務省は、ケイマン諸島との間で、国際的な税務コンプラ

イアンスおよび米国との情報交換を改善するための政府間協定（以下「ＵＳ ＩＧＡ」という。）に署名
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した。ＵＳ ＩＧＡは、前述の要件を変更しているが、通常、ケイマン諸島政府に、そして最終的にはＩ

ＲＳに同様の情報を開示することを求めている。ＭＡファンドは、この源泉徴収税の賦課を回避するた

めに課される義務を満たすよう努めるが、ＭＡファンドがこれらの義務を満たすことができるという保

証はない。ＭＡファンドが追加雇用対策法（ＨＩＲＥ）により源泉徴収税の対象となった場合、一定の

投資家の収益に重大な影響が生じる可能性がある。さらに、ＭＡファンドは、要求された情報をトレー

ディング・ファンドに提供しなかった投資家に対して支払われるべき配当または買戻金を減額すること

ができる。トレーディング・ファンドおよび各非米国トレーディング・ビークルは、ＦＡＴＣＡに基づ

く同様の要件に従う。投資予定者は、ＦＡＴＣＡがＭＡファンドへの投資に及ぼす可能性のある結果に

ついて、自身の税務顧問と相談することが奨励される。

ＭＡファンドは、ＭＡファンドのＦＡＴＣＡに基づく源泉徴収回避努力に協力できない投資家に対して

強制的に償還することができること

ＭＡファンドがＦＡＴＣＡに基づく源泉徴収を避けることができるかどうかは、ＭＡファンドが要求

する情報（当該投資家の直接的および間接的な所有者に関する情報を含む。）を、ＭＡファンドに提供

する各投資家に依存している。投資家がＭＡファンドが要求する何らかの情報をＭＡファンドに提供し

なかった場合、ＭＡファンドは当該投資家に対して強制的に買戻しを行う権利の行使、または当該投資

家向けの個別の投資証券クラスまたはシリーズを設定し、当該投資家による要求された情報の不提供に

起因するあらゆる源泉徴収を当該投資家に請求することができる。

占有時間

参照ファンド投資運用会社およびその関連会社は、現在、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファ

ンド以外の投資信託またはアカウントを運用しており、将来もその可能性があり、そのためにかなりの

時間と資源を費やす可能性がある。

戦略リスク

参照ファンド投資運用会社は、観察されたヒストリカル・ボラティリティおよび相関関係を含む（た

だしこれに限定されない。）多くの要因に基づいて潜在的なリスクおよびリターンを予測しようとする

独自のリスク・モデルを開発し、維持してきた。当該モデルは、とりわけ、戦略と投資の相対的なリ

ターン、リスク水準、ボラティリティ、および相関関係を予測するものである。また、当該モデルはト

レーディング・ファンドの投資ポートフォリオの年間の目標リターンと目標リスクの長期的な近似値を

予測するためにも利用されている。参照ファンド投資運用会社が使用する予測モデルは、ヒストリカ

ル・ボラティリティおよび相関関係を含むヒストリカル・インプット、ファンダメンタル・インプッ

ト、定量的インプットおよび定性的インプットの組み合わせを使用しており、参照ファンド投資運用会

社は、合理的に見て、トレーディング・ファンドの投資ポートフォリオの特定の特性に近似していると

考えている。当該モデルは、様々な理由（特定の戦略や投資に関する過去のデータが不足しているこ

と、特定のデータの基礎となる仮定および推定値の誤り、もしくはインプットやモデルにおけるその他

の瑕疵、または将来の事象が必ずしも過去の基準に従わない可能性があることを含む。）により、戦略

および投資間のリスク水準、ボラティリティならびに相関関係による相対的なリターンを正確に予測で

きない可能性がある。本書に記載されている目標はいずれも目標であり、あらゆる投資から将来実現す

る可能性のある実際のリターン、またはトレーディング・ファンドの投資ポートフォリオに関連する可

能性のあるリスク水準についていかなる確証または保証も提供するものではない。

参照ファンド投資運用会社の投資プロセスに対するシステマティック・アプローチには、ソフトウェ

アのプログラムが必要である。このようなプログラムでは、しばしば間違いが生じる。さらに、参照

ファンド投資運用会社がポートフォリオの管理に使用するコンピューターのハードウェアまたはソフト

ウェアでは、しばしば技術的な問題が発生する。参照ファンド投資運用会社は、このような間違いのリ

スクおよび影響を軽減するために多大な努力を払っているが、こうしたタイプの間違いが発生した場

合、ポートフォリオおよび投資リターンに影響を及ぼす可能性がある。トレーディング・ファンドの投

資ガイドライン違反がない場合、参照ファンド投資運用会社はかかる間違いによる結果を取引エラーと
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して分類しない。さらに、参照ファンド投資運用会社は、ポートフォリオを管理するために使用する投

資プロセスを絶えず進化させ、改善する。プロセスの見直し、診断、進化、および改良に基づく変更や

改善は、通常、エラーとして分類されない。参照ファンド投資運用会社は、このような定期的な改善の

プロセスがすべての顧客に利益をもたらし、取引エラーの減少につながると考えている。投資証券への

当初または追加投資を検討する各投資家は、ハードウェアおよびソフトウェアのエラーとその結果生じ

るリスクが、参照ファンド投資運用会社等のプロセス主導型のシステマティックな投資運用会社を用い

た投資に固有のリスクであることを理解しなければならない。さらに、参照ファンド投資運用会社は、

通常、参照ファンド投資運用会社が発見したハードウェアまたはソフトウェアのエラーについて、投資

家に開示することは想定していない。

詐欺

参照ファンド投資運用会社は、特定の投資を行うにあたり、当該投資対象の発行体によりなされた表

明の正確性および完全性に依拠することができるが、当該表明の正確性または完全性を保証することは

できない。投資対象の発行体は、発行体または投資対象に関して、重大な虚偽表示または省略を行う可

能性がある。かかる不正確性または不完全性は、ＭＡファンドまたはいかなる投資の評価にも悪影響を

与える可能性がある。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が投資する可能性のあ

る特定の会社の上級管理職が犯した不正行為およびその他の欺罔的行為の事例では、参照ファンド投資

運用会社が当該会社に対する効果的なデューディリジェンスの実施、または当該会社に対する投資を成

功裡に終了できない可能性がある。

さらに、金融詐欺が市場全体のボラティリティの一因となり、ＭＡファンド（トレーディング・ファ

ンドを通じた取引）の投資プログラムに悪影響を与える可能性がある。一定の状況下では、トレーディ

ング・ファンドおよび／またはＭＡファンドへの支払いは、後に、債権者をだますか、または優先的な

支払いを行う意図で行われたと判断された場合には、取り戻すことができる。

取引費用

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、頻繁な取引活動を行っており、その結

果、相当の仲介手数料、報酬、その他の取引費用を含め、ＭＡファンドが最終的に負担する高い取引費

用が発生し、それがトレーディング・ファンド、最終的にはＭＡファンドのパフォーマンスに悪影響を

与える可能性がある。レバレッジの利用によって取引コストが増加する。ＭＡファンド（トレーディン

グ・ファンドを通じた取引）は、参照ファンド投資運用会社が随時決定する一定の基準を満たす保管会

社、先物取引清算機関、ブローカー、クリアリングハウス、取引所またはその他のカウンターパー

ティーの使用に限定することができる。これらの制限は、ＭＡファンドが価格にのみ基づいて当該者を

選択した場合よりも、当該サービスに対してより多く支払う結果となる可能性がある。

集中リスク－投資対象

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、特定の時期に比較的限られた数の投資

対象で大きなポジションを保有することがある。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取

引）は、価値が下落している単一の発行体、業界、市場、または特定の種類の投資に比較的大きなポジ

ションを保有している場合、多額の損失を被る可能性があり、不利な市場の反応なしにはかかる投資対

象を清算できない場合、または市場の状況や環境の変化によって悪影響を受ける場合には、損失がさら

に大きくなる可能性がある。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）の投資対象は、

潜在的に、比較的少数の戦略、発行体、産業または市場に集中する可能性がある。

デリバティブ取引および店頭取引カウンターパーティーの不履行

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、自己勘定で様々な金融商品の取引を行

うことができる。当該取引のカウンターパーティーが債務不履行に陥った場合、ＭＡファンド（トレー

ディング・ファンドを通じた取引）は、関連する主たる金融商品（スワップ・ポジション等）、先物、

担保（もしあれば）、またはその他の店頭商品の清算または譲渡（交換）に遅れが生じる可能性があ

る。トレーディング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドへの損失は、カウンターパーティーの債
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務不履行（（ｉ）トレーディング・ファンドとの自己勘定による取引を行うことができないか、または

拒否するリスク、（ⅱ）トレーディング・ファンドが当該担保に関する権利行使を検討している期間中

に、カウンターパーティーから以前に取得した担保の価値が下落する可能性、（ⅲ）トレーディング・

ファンドの権利行使のための法律その他の専門家費用、（ⅳ）契約に基づく特定の権利を執行する可能

性に関する法律上の不確実性および当該契約に基づき付与された担保に対するトレーディング・ファン

ドの優先権の欠如の可能性、ならびに（ⅴ）トレーディング・ファンドがカウンターパーティーに担保

として差し入れたその資産の保管の完全な管理ができないことから生じるものを含む。）時に、起こり

うるものである。かかる損失は、デリバティブ取引の性質および取引ゆえに、重大なものとなる可能性

がある。例えば、トレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドの取引戦略が当該契約を実質

的に相殺するための他のデリバティブ契約に関する第三者カウンターパーティーの債務不履行を理由

に、トレーディング・ファンドが当該取引の履行を免除されることはない。

先物清算機関またはブローカーの不履行および関連事項

トレーディング・ファンドは、その先物清算機関およびブローカー、当該先物清算機関およびブロー

カーが取引を行う取引所ならびに当該先物清算機関およびブローカーがデリバティブのポジションを清

算するクリアリングハウスそれぞれに対して信用リスクを有している。さらに、トレーディング・ファ

ンドは、米国の取引所で取引されている先物ポジションおよび清算済デリバティブ・ポジションのすべ

てを米国商品先物取引委員会（以下「ＣＦＴＣ」という。）に登録された単一の先物取次業者との間で

維持することができる。先物取次業者は、ＣＦＴＣの規制により、顧客（トレーディング・ファンドお

よびＭＡファンドを含む。）の利益のみのために、取引所で取引される先物、オプション契約および清

算済デリバティブ・ポジションに関わる先物取次業者が保有するすべての資産（取引所で取引される先

物および清算済デリバティブ・ポジションに関するかかるすべての未決済残高の純未実現利益に相当す

る金額を含む。）を自らの資産から分離するよう求められる。取引所で取引される契約および清算済デ

リバティブ・ポジションは毎日値洗いされ、その価値の変動は顧客の勘定に計上され、先物、先物オプ

ション、または顧客に帰属する清算済デリバティブ・ポジションの利益に関連して受領した資金は、顧

客の財産として扱われ、顧客の分離勘定で先物取次業者により維持される。また、先物取次業者は、当

該勘定が分離基準を下回らないようにし、かつ、いかなる分離勘定の顧客の余剰資金も別の顧客の証拠

金要件を満たすために使用されないようにするために必要な範囲の自己資金を顧客分離勘定に預託しな

ければならない。先物取次業者が金融破綻、支払不能または破産に陥った場合、当該資金が適切に分離

されていると仮定して、かかる先物取次業者の顧客分離勘定で保有されている顧客の資金は、識別可能

な別個の資産プールとして隔離され、よって当該先物取次業者の一般債権者に対する分配に利用されな

い。このような状況下では、当該先物取次業者の顧客分離勘定に資産を預けている顧客は、当該資産を

比例配分して受け取ることになる。当該先物取次業者が顧客から十分な証拠金支払いを集めており、か

かる顧客証拠金支払いを適切に分別し、分離資産については不正を被っておらず、ＣＦＴＣの規制に

従って自己資金を積み立てている場合、各顧客は、その資産のすべてを顧客分離勘定から受け取る。し

かし、分離勘定が証拠金不足の可能性がある場合には、当該勘定の各顧客の保有資産ごとに、当該不足

額を比例按分して負担する。参照ファンド投資運用会社は、通常、証拠金の不足を回避するため顧客口

座に十分な資産を維持する評判を有する先物取次業者を活用する予定であるが、参照ファンド投資運用

会社が首尾よくトレーディング・ファンドの先物仲介または清算済デリバティブ・ポジションを、適用

されるＣＦＴＣ規則に完全に準拠する先物取次業者に限定することができるという保証はない。

空売り

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、取引する商品の空売りを行うことがあ

る。空売りにあたっては、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、空売りした商

品の価格が売却した価格（取引費用控除後の価格）を上回ることによる価格上昇リスクを負う。ＭＡ

ファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、市場価格が大幅に上昇する前に空売りした商

品を入れ換えることにより、かかる損失を緩和する場合があるが、かかる上昇は、空売りした商品の市
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場価格が継続的に上昇する可能性があるため、多大な（理論的には無限の）損失をもたらす可能性があ

る。一定の市場条件の下では、トレーディング・ファンドは空売りの交付義務を履行（原商品のディー

ラー・リコールの履行など）するための商品の購入が困難になる可能性がある。また、トレーディン

グ・ファンドは、基本的な投資留意事項において、かかるショート・ポジションの手仕舞いが選好され

ないタイミングで、空売り証拠金請求義務を履行するために必要な資金を調達するため、ポートフォリ

オ商品を売却しなければならない場合がある。空売りは、トレーディング・ファンドのロング・ポート

フォリオの市場価格の下落リスクをヘッジする目的で利用することができるが、かかるヘッジが成功す

る保証はない。多くの法域は、最近、空売りに対して、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファ

ンドが空売りを伴う投資戦略実施の成功を制限または妨害する可能性がある制限および報告義務を課し

たか、または提案している。空売りに関する追加の制限および報告義務が１つ以上の法域によって実施

されるか否か、またはかかる制限もしくは報告義務が選択的に実施されるか、市場参加者に関して実施

されるかを予測することは不可能である。かかる取り決めはそれ自体で、参照ファンド投資運用会社が

特定の投資戦略を実施する能力に悪影響を及ぼす可能性がある。かかる制限の実際の実施は、特にかか

る制限の実施がしばしばアドホック的な緊急性を有していることを考慮すると、トレーディング・ファ

ンドおよび最終的にはＭＡファンドに重大な損失を被らせる可能性がある。

ＥＵ空売り規制

空売りおよびクレジット・デフォルト・スワップの一定の側面に関するレギュレーション（ＥＵ）Ｎ

ｏ 236／2012（以下「ＳＳＲ」という。）（委員会委任規則918／2012、919／2012、826／2012および委

員会施行規則827／2012により補足済）は、ＥＵのすべての加盟国において、直接（すなわち、国による

導入を伴うことなく）適用される。ＳＳＲは、規制上の地位にかかわらず、ＥＵ上場株式およびＥＵソ

ブリン債について、定められた基準値に達するか、それを下回る（ＳＳＲに従って計算された）ネッ

ト・ショート・ポジションを有する、ＥＵ内外に所在する全ての自然人または法人に対して、一定の私

的および公的開示義務を課している。ＳＳＲはまた、ＥＵ上場株式およびＥＵソブリン債のカバーされ

ていない空売り（空売りは、かかる空売りについて、ＳＳＲに基づく特定の条件が充足されていない場

合、「カバーされていない」。）に対する禁止条項を含んでいる。さらにＳＳＲは、ＥＵのソブリン債

発行体を参照するクレジット・デフォルト・スワップ（以下「ＣＤＳ」という。）のアンカバード・ポ

ジションを禁止している。各国の規制当局、および特定の状況下では欧州証券市場機構（以下「ＥＳＭ

Ａ」という。）は、一定の条件が満たされる場合、追加的な緊急措置（空売り行為の完全禁止を含

む。）を取ることができる。ＳＳＲは、参照ファンド投資運用会社がＥＵ上場株式および／またはＥＵ

ソブリン債に関して否定的な見解を全面的に表明することを妨げることがあり、また参照ファンド投資

運用会社がＥＵソブリンＣＤＳを通して一定のリスクをヘッジする能力を制限する可能性がある。した

がって、参照ファンド投資運用会社が投資戦略を実施し、トレーディング・ファンドおよび／またはＭ

Ａファンドの投資目的を達成する能力が制約される可能性がある。本規定の目的上、「ＥＵ上場株式」

とは、当該株式の主たる取引場所（関連する国内規制当局によって決定される。）がＥＵ外の国にある

場合を除き、ＥＵ内の規制市場または多国間トレーディング機構（ＭｉＦＩＤ Ⅱで定義される。）にお

けるトレーディングを認められた株式を意味する。「ＥＵソブリン債」とは、ＥＵソブリン発行体（Ｅ

Ｕ諸機関、ＥＵ加盟国政府、および二カ国以上のＥＵ加盟国によって設立される一定の国際機関を含

む。）が発行する債務証書を意味する。英国は、ＳＳＲが2018年ＥＵ離脱法（以下「ＥＵＷＡ」とい

う。）によって英国法として維持されたことから、英国上場株式、英国ソブリン債および英国ソブリン

ＣＤＳ（以下「英国ＳＳＲ」という。）に準用される類似規則を定めている。したがって、英国ＳＳＲ

は、参照ファンド投資運用会社が英国上場株式および／または英国ソブリン債に関して否定的な見解を

全面的に表明することを妨げることがあり、また参照ファンド投資運用会社が英国ソブリンＣＤＳを通

して一定のリスクをヘッジする能力を制限する可能性がある。

ＭｉＦＩＤ Ⅱ
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金融商品市場指令（指令2014／65／ＥＵ）および金融商品市場規制（レギュレーション（ＥＵ）Ｎｏ

600／2014）（総称して以下、「ＭｉＦＩＤ Ⅱ」という。）は、株式、債券、集団投資スキームにおけ

るユニット証券およびデリバティブなどの金融商品に関連する投資業務ならびに投資行為の提供、およ

び、かかる金融商品の組織的取引を規定する。ＭｉＦＩＤ Ⅱは、2018年１月３日からＥＵ加盟国におい

て実施されることが義務付けられた。ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドはＥＵで設立され

ておらず、ＥＵ加盟国の金融サービス規制当局によって認可または規制されていないが、ＭｉＦＩＤ Ⅱ

の一定の側面はＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドに影響を与える可能性がある。

ＭｉＦＩＤ Ⅱは、株式およびデリバティブの取引について一定の制限を課しており、これはトレー

ディング・ファンドが行うまたはトレーディング・ファンドとの取引に適用することができる。一定の

条件および例外に従い、トレーディング・ファンドは、ＭｉＦＩＤ Ⅱが規定するもの以外の、影響を受

けるＥＵの規制対象企業（例えば、ＥＵのブローカー・ディーラー）との、またはこれらを通した株式

またはデリバティブの取引を行えない可能性がある。ＭｉＦＩＤ Ⅱはまた、ＥＵの取引所で取引される

商品デリバティブおよび「経済的に同等」な店頭デリバティブに、個人が常に保有できるネット・ポジ

ションの量に対してポジション制限を適用している。

一般的には、トレーディング・ファンドと取引関係を有するＥＵの規制対象企業は、ＭｉＦＩＤ Ⅱに

よりトレーディング・ファンドに一定の要件を課すことを義務づけられるか、または自らの遵守義務を

果たすことを目的として契約によりかかる義務を課そうとすることがある。ＭｉＦＩＤ Ⅱがトレーディ

ング・ファンドおよび／またはＭＡファンドに与える全体的な影響を予測することは困難である。ま

た、潜在的投資家はＭｉＦＩＤ Ⅱの遵守には（直接的または間接的を問わず）コストが生じる可能性が

あることを認識すべきである。

英国はＭｉＦＩＤ Ⅱに相当するルールを有している。したがって、ＭＡファンドおよびトレーディン

グ・ファンドは英国で設立されておらず、英国金融行動監視機構（以下「ＦＣＡ」という。）によって

認可または規制されていないが、英国の規制対象企業との取引もしくはこれを通じた取引および／また

は英国の取引所で取引されている商品デリバティブもしくは経済的に類似する店頭デリバティブのポジ

ション保有に際して、上記と類似する結果が生じるであろう。

欧州市場インフラ規制ＭｉＦＩＤ Ⅱに加えて、欧州市場インフラ規制（レギュレーション（ＥＵ）

648／2012）（以下「ＥＭＩＲ」という。）は、デリバティブ契約に関して一定の要件を導入したが、こ

れは主に、ＥＵ認可投資会社、信用機関、保険会社、譲渡性のある証券を投資対象とする投資信託、Ｅ

Ｕ認可オルタナティブ投資ファンド運用者によって管理されるオルタナティブ・インベストメント・

ファンドなどの「フィナンシャル・カウンターパーティー」（以下「ＦＣｓ」という。）および（フィ

ナンシャル・カウンターパーティーではないＥＵ事業体である）非フィナンシャル・カウンターパー

ティー（以下「ＮＦＣｓ」という。）に適用される。ＥＭＩＲは、フィナンシャル・カウンターパー

ティーではないＥＵで設立される事業体であるＮＦＣｓにも適用される。店頭デリバティブ契約の取引

がＥＭＩＲが定める決済上限を超過する取引量を有するＮＦＣｓ（以下「ＮＦＣ＋ｓ」という。）は、

通常、店頭デリバティブ契約における取引量がかかる決済上限を超えていないＮＦＣｓの場合（当該契

約が、ＮＦＣｓの商業活動もしくは財務活動に直接関連するリスクを低減するために締結されたことを

理由に上限計算に含まれない場合を含む。）よりも、ＥＭＩＲの下でより厳しい要件を課されている。

さらに、2019年にＥＭＩＲが修正され、所定の決済上限を超過していないＦＣｓ（以下「ＦＣ－ｓ」と

いう。）に対して、中央決算義務の免除が導入された。

デリバティブ契約に関するＥＭＩＲの要件は、大まかに言えば、（ⅰ）決済義務に従い宣言された店

頭デリバティブ契約の強制的決済、（ⅱ）二者間の担保交換を含む未決済の店頭デリバティブ契約に関

するリスク軽減手法および、（ⅲ）すべてのデリバティブ契約に関する報告および記録の義務を含む。

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドはＥＵ域外で設立され、ＥＵ ＡＩＦＭによって運用さ

れていないため、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドはＥＭＩＲの要件に直接従うことはな
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い。しかしながら、トレーディング・ファンドがＥＵ範囲内のカウンターパーティーと取引を行う場

合、かかるカウンターパーティーは、ＥＵカウンターパーティーがその規制上の義務を履行し、取引が

ＥＭＩＲに準拠していることを確保できるよう、トレーディング・ファンドにＥＭＩＲの一定の規定を

遵守するよう要求することができる。その結果、トレーディング・ファンドは、他の場合には適用され

ない可能性がある、追加の義務および／または費用の対象となる可能性がある。

デリバティブに関連するＥＵの規制枠組みおよび法制度は、ＥＭＩＲだけでなくＭｉＦＩＤ Ⅱによっ

ても規定されている。特に、ＭｉＦＩＤ Ⅱは、十分な流動性を有する一定の店頭デリバティブにおける

ＦＣｓおよびＮＦＣ＋ｓ間取引が、ＭｉＦＩＤ Ⅱ体制の要件を満たす取引地で執行されることを義務付

けているが、この要件の免除は、ＥＳＭＡの推奨事項（以下「デリバティブ取引義務」または「ＤＴ

Ｏ」という。）に従うＦＣ－ｓに利用可能である。また、この取引義務は、ＥＵで設立されていた場合

にはＦＣｓまたはＮＦＣ＋ｓに分類される第三国のカウンターパーティーと取引するＦＣｓおよびＮＦ

Ｃ＋ｓにも及ぶ。

ＭＡファンドの投資証券への当初の投資または追加の投資を検討している各投資家は、ＥＭＩＲへの

準拠に継続的な費用（直接的または間接的を問わない。）が発生する可能性があること、およびＥＭＩ

Ｒが一定のデリバティブ取引を行うトレーディング・ファンドの能力に悪影響を及ぼす可能性があるこ

とを認識しなければならない。

ＥＭＩＲは、ＥＵＷＡによって英国法として保持されているため、英国はＥＭＩＲのルールに匹敵す

るルール（以下「ＵＫ ＥＭＩＲ」という。）を有し、また、ＭｉＦＩＤ Ⅱに基づくＤＴＯのルールに

匹敵する英国のルール（以下「ＵＫ ＤＴＯ」という。）も有している。トレーディング・ファンドは英

国国外で設立され、ＵＫ ＡＩＦＭ（ＦＣＡハンドブックに定義される。）によって運用されていないた

め、トレーディング・ファンドはＵＫ ＥＭＩＲまたはＵＫ ＤＴＯの要件に直接的に服していない。し

かしながら、トレーディング・ファンドが範囲内の英国のカウンターパーティーと取引を行う場合、か

かるカウンターパーティーは、英国のカウンターパーティーがＵＫ ＥＭＩＲおよびＵＫ ＤＴＯに基づ

く規制上の義務を履行できるよう、ＵＫ ＥＭＩＲの一定の規定を適用しなければならないことがある。

その結果、トレーディング・ファンドは、他の場合には適用されなかったであろう追加的な契約義務お

よび／または費用の対象となる可能性がある。

ヘッジ取引

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、投資およびリスク管理の双方の目的

上、市場変動および金利変動によりトレーディング・ファンドのポートフォリオの市場価格が変動する

可能性から保護するため、トレーディング・ファンドのポートフォリオの評価額の未実現利益を保護す

るため、当該投資対象の売却を容易にするため、トレーディング・ファンドのポートフォリオの投資対

象に対するリターン、スプレッドまたは利益を拡大または保持するため、トレーディング・ファンドの

負債または資産に関する金利または為替相場をヘッジするため、トレーディング・ファンドが後日購入

を予定している証券の価格上昇から保護するため、または参照ファンド投資運用会社が適切とみなすそ

の他の理由に基づき行為するため、様々な金融商品を使用する可能性がある。トレーディング・ファン

ドのヘッジ戦略の成功は、ヘッジ戦略で使用される金融商品のパフォーマンスおよびヘッジされるポー

トフォリオの投資資産のパフォーマンスとの相関関係の程度を参照ファンド投資運用会社が正確に評価

する能力にかかっている。多くの証券の特性は、市場の変化または時間の経過につれて変化するため、

トレーディング・ファンドのヘッジ戦略の成功は、効率的かつタイムリーにヘッジを継続的に再計算、

再調整および実施する参照ファンド投資運用会社の能力にも左右される。トレーディング・ファンド

は、リスク低減のためヘッジ取引を行うことがあるが、かかる取引は、トレーディング・ファンドがか

かるヘッジ取引を行わなかった場合よりも全体的なトレーディング・ファンドのパフォーマンスを低下

させることがある。様々な理由により、参照ファンド投資運用会社は、かかるヘッジ手段およびヘッジ

対象のポートフォリオ保有資産の間に完全な相関関係を構築しようとしない場合がある。かかる不完全

な相関関係は、トレーディング・ファンドが意図したヘッジを達成することを妨げるか、トレーディン
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グ・ファンド、ひいてはＭＡファンドを損失リスクに晒す可能性がある。ヘッジおよびリスク管理取引

の有効活用には、トレーディング・ファンドのポートフォリオ投資資産の選択に必要なスキルを補完す

るスキルが必要である。さらに、ヘッジ戦略が店頭デリバティブ取引の利用を含む限り、かかる戦略は

様々な法律の施行によって影響を受けるであろう。

融資の取決め／与信の利用可能性

トレーディング・ファンドのレバレッジ利用は、ポートフォリオの資金調達のための与信の利用可能

性ならびに政府および規制当局が課す制限に依存することがある。トレーディング・ファンドがあらゆ

る市場環境において適切な資金調達の取り決めを維持できる保証はない。一般的に、トレーディング・

ファンドに融資を提供する銀行およびディーラーは、基本的に任意の証拠金、ヘアカット、融資、保証

および担保評価の方針を適用することができる。市況によるか、または政府、規制当局もしくは司法機

関の措置によるかを問わず、銀行およびディーラーによるかかる方針の変更、またはその他の与信制限

もしくは制約の設定は、証拠金請求、融資の損失、不利な価格でのポジションの強制清算、マスター・

トレーディング契約に基づく取引の終了ならびに他のディーラーとの契約のクロス・デフォルトにつな

がる可能性がある。かかる制限または制約が突然、かつ／または複数の市場参加者によって同時もしく

は同時期に、設定された場合、このような悪影響が増大される可能性がある。このような制限または制

約の設定により、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドがそのポートフォリオの全部また

は一部を不利な価格で清算せざるを得なくなる可能性がある。銀行、ディーラーおよびカウンターパー

ティーからトレーディング・ファンドが利用できる融資は、混乱した市場において制限される可能性が

高い。

レバレッジ

トレーディング・ファンドは、取引においてレバレッジを用いることがある。レバレッジの利用に

よって、取引される商品の市場価格の比較的小さな値動きが、不均衡に多額の収益もしくは損失をもた

らす可能性がある。したがって、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドは、かかる商品の

市場価格の僅かな変化の結果であっても、かかるレバレッジをかけた商品への当初の投資額以上の損失

を被る可能性がある。トレーディング・ファンドがレバレッジを利用する能力には制限はない。しかし

ながら、投資主はＭＡファンドへの投資額以上の損失を被る可能性はない。

基本的にレバレッジされているデリバティブ商品への投資を含む他の形態のレバレッジに加えて、ト

レーディング・ファンドは追加的な投資を行うために資金を借り入れることがあり、ＭＡファンドおよ

び／またはトレーディング・ファンドはその経費を賄うため、または償還金の支払いのために資金を借

り入れることがある。貸付金およびその他の取引費用に対する金利は、借手の費用であり、したがっ

て、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドの営業成績に影響を与えることがある。

トレーディング・ビークルは、デリバティブ商品の締結、または一以上のカウンターパーティーから

の資産借入れを含む、レバレッジ・ベースで投資を行うことができる。トレーディング・ファンドは、

トレーディング・ビークルが負担するレバレッジ債務もしくはトレーディング・ビークルが取得する借

入れについて、トレーディング・ファンドの比例按分割合を保証することがある。かかる保証に関連す

る負債は、関連するトレーディング・ビークルにおけるトレーディング・ファンドの持分の価額を上回

る可能性がある。

証拠金による借入れ

一般的に、トレーディング・ファンドの短期証拠金借入れの潜在的な使用は、かかる借入れが生じる

場合、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドに追加的なリスクをもたらす。証拠金による

証券取引は、（証拠金を伴う）先物取引とは異なり、利払手数料が発生し、また取引行為の量によって

は、かかる手数料が多額になる可能性がある。例えば、トレーディング・ファンドの証拠金による借入

れを確保するためにブローカーに担保供与された証券の価額が下落した場合、トレーディング・ファン

ドは「マージン・コール」を受け、これに従い価額の下落を補うためかかるブローカーに追加資金を預

託するか、担保供与された証券の一部もしくは全部の強制的清算を含む、証拠金借入れの強制的精算を
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行わなくてはならない。トレーディング・ファンドの資産価値が突然急激に下落した場合、トレーディ

ング・ファンドは証拠金による借入れを返済するに十分な迅速さで資産を流動化することができず、か

かる状況下での資産の売却はトレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドの資産の価値に悪影響

を及ぼす可能性がある。

市場流動性

状況によっては、市場の流動性が低下し、様々な取引所で提示されている価格、または取引所外で提

示されている通常の買呼値／売呼値の差額で投資資産を取得または処分することが困難になる可能性が

ある。流動性が限定されている期間中、トレーディング・ファンドが有利と判断する価格もしくは時期

に投資資産を取得または処分する能力が損なわれる可能性がある。その結果、市場価格が上昇している

時には、トレーディング・ファンドは、望ましいポジションを迅速に獲得することができない限り、価

格上昇に全面的に参加できない可能性があり、逆に、下落相場においてポジションを完全かつ迅速に処

分できない場合には、売却されなかったポジションの価値が値下がりするため、トレーディング・ファ

ンドの基準価額が低下することになる。さらに、特定の市場で様々なプライベート・インベストメン

ト・ビークルおよび参照ファンド投資運用会社（ＭＡファンド、トレーディング・ファンドおよび／ま

たは一以上のトレーディング・ビークルを含む。）が運用するマネージド・アカウントが保有する大量

のポジションを考慮すると、参照ファンド投資運用会社は、特定のポジションもしくは戦略を効率的お

よび／または収益性のある形で解消する能力、または、特定のポジションもしくは戦略に対するトレー

ディング・ファンドの直接的もしくは間接的なエクスポージャーを減少させる能力において限定される

ことがある。このリスクは市場の多くの相当規模の参加者に当てはまるが、参照ファンド投資運用会社

の運用資産の範囲ならびに参照ファンド投資運用会社が運用する様々なプライベート投資ビークルおよ

びマネージド・アカウントが保有するポジションおよびこれらが用いる戦略のしばしば重複する性質に

よって、同様に運用されるプライベート投資ビークルと比較して、トレーディング・ファンド（ひいて

はＭＡファンド）について、これらのリスクを増幅する可能性がある。トレーディング・ファンドは通

常、一定の最低信用健全性基準を満たすカウンターパーティーとの取引に自らを限定している。トレー

ディング・ファンドの取引相手方のうちの１社の信用状況が悪化した場合、トレーディング・ファンド

はかかるカウンターパーティーとの新たなポジションの締結を中止するか、またはかかるカウンター

パーティーとの取引関係を終了し、急速に（たとえ即時であっても）未決済のポジションを清算するこ

とを選択することができる。取引関係の早期終了は、トレーディング・ファンドが影響を受けるカウン

ターパーティーを通じて利用可能な市場または金融商品にアクセスする能力を損なう可能性がある。こ

れらの要因およびその他の要因は、他の投資同様に、市場での取引が利益を生む保証はないことを意味

する。このような状況はまた、ＭＡファンドが買戻しを行う投資主に対して適時に支払いを行う能力を

損なう可能性があり、ＭＡファンドに買戻しまたは買戻代金の支払いを停止させる可能性がある。

投資機会の有無

参照ファンド投資運用会社が、その投資アプローチに合致する適切な機会を見つけることができると

いう保証はない。市場の状況によっては、投資機会の有無が制限される可能性がある。かかる制限は、

トレーディング・ファンドの資本の活用に遅延を生じさせ、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡ

ファンドのリターンに悪影響を与える可能性がある。

為替レートの変動

ＭＡファンドは様々の投資証券クラスの投資証券を発行することができる。各投資証券クラスは、異

なる通貨建てとすることができる。各投資証券クラスは、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを

通じた取引）が行う全ての投資に参加する。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）

の一定の投資は、ＭＡファンドの基準通貨以外の通貨によることがあるため、ＭＡファンドは為替レー

トの不利な変動に伴うリスクを負うことになる。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取

引）が、ＭＡファンドの基準通貨およびＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）の投

資資産の表示通貨との間の為替レートの変動をヘッジし、かつ、これらのヘッジが成功する場合を除
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き、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドがかかる取引において実現しうる収益は、為替

レートの不利な変動の結果、消滅し、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドは、かかる変

化の結果、損失を被る可能性さえある。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）がこ

のような変動をヘッジしたとしても、かかるヘッジが当該損失を排除もしくは軽減する保証はない。

上場投資信託

上場投資信託（以下「ＥＴＦ」という。）は、裏付けとなるインデックスの価格および利回りの動き

に概ね連動するように設計された、普通株式、債券またはその他の商品からなるポートフォリオを保有

するファンドまたはユニット・トラストのいずれかの持分を表象する。ＥＴＦに関する主なリスク要因

は、株価または債券価格の一般的な水準が下落し、株式型または債券型のＥＴＦの価値に影響を与える

可能性があることである。ＥＴＦはまた、基礎とする特定のセクターまたは業種グループのパフォーマ

ンスによって悪影響を受ける可能性がある。さらに、ＥＴＦは、裏付けとなるインデックスの価格と利

回り実績に概ね対応する投資成果を提供するように設計されているが、トラッキング・エラーの様々な

原因（費用およびその他の多くの要因を含む。）により、ＥＴＦはインデックスのパフォーマンスを正

確に再現することはできないことがある。

登録投資会社

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、1940年米国投資会社法（その後の改正

を含む。）（以下「1940年法」ということがある。）に基づきＳＥＣに登録されている「投資会社」

（以下、各々を「ＲＩＣ」という。）に投資することができる。トレーディング・ファンドは、特定の

状況においてＲＩＣが発行する証券の取得について、1940年法第12条ｄ（１）項に基づき、制限され

る。かかる制限は、ＲＩＣの発行済議決権付株式総数の合計３％以上を所有することができるトレー

ディング・ファンドに対する制限を含む。かかる制限は、特定のＲＩＣの証券を所有するか、またはそ

の投資目的を完全に実施するトレーディング・ファンドの能力を実質的に制限する可能性がある。

ＲＩＣへの投資は、販売手数料および一定期間経過前にかかる投資資産の売却に関連して査定される

手数料の対象となることが多い。参照ファンド投資運用会社は、かかる費用を最小限に抑える義務はな

い。さらに、ＲＩＣへの投資には、追加的な報酬および費用がかかる。

レポ契約およびリバース・レポ契約

トレーディング・ファンドは、レポ契約またはリバース・レポ契約を締結することができる。これら

の契約は、一方の当事者による証券の購入を伴い、当該当事者は購入と同時に、当該証券を所定の価格

および時期により原売主に転売することに同意し、これにより、レポ期間中の購入資金の利回りを決定

する。買主は、原売主が、決算日に合意した買戻価格を支払わないリスクを負う。レポ取引は、買主が

債務不履行に陥った場合、購入した証券を第三者に売却する権利を有すると規定しているものの、買主

は、購入した証券の価値が合意した買戻価格を下回った際に、かかる債務不履行が発生した場合、損失

を被ることになる。同様に、原売主は、購入された証券の価格上昇後に、買主が原売主に証券を転売す

る義務を履行しないというリスクを負う。さらに、すべての店頭取引と同様に、レポ契約に係る重大な

カウンターパーティー・リスクが存在する。例えば、レポ契約においてディーラーが保有する証券ポジ

ションは、かかるディーラーによって他のディーラーに譲渡されるが、当該ディーラーがかかる取引の

決済前または決済時に債務不履行に陥るか、破産するリスクがある。

一定の貴金属および実物商品への投資

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、貴金属に投資することができ、また、

貴金属を含む現物商品のデリバティブ契約に投資することができる。かかる投資は、投資収益を生まな

いため、当該投資資産の収益の唯一の源泉は、当該投資資産の売却により発生する利益となり、当該投

資資産の売却により損失が生じる限り、マイナス・リターンが計上されることになる。一定の貴金属お

よび現物商品は、伝統的な金融資産に支払われる保管報酬よりも高い保管費用および保険費用を負担す

る可能性がある。かかる貴金属および実物商品の価格は、景気循環、政治イベント、様々な政府および

国々の金融政策などの要因により影響を受ける。一定の貴金属および実物商品も政治的な理由で政府に

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 49/227



よる措置の対象となる。また、かかる貴金属および実物商品が紛失、損壊、盗難に陥る可能性または、

かかる投資へのアクセスが天災（例えば、不可抗力）または不法行為によって制限される可能性があ

る。このため、市場は場合によっては変動が激しくなることがあり、価格上昇時であっても、価格が急

激に下落する可能性がある。

システムの障害もしくは故障により取引または報告が不可能となる可能性

参照ファンド投資運用会社の戦略は、社内外のコンピュータ・システム、データセンターおよび接続

機能の適切な機能に大きく依存している。したがって、かかるシステム、データセンターまたは接続機

能の故障もしくは障害は、当該システムが依存している第三者の故障もしくは問題によるものであれ、

参照ファンド投資運用会社もしくはサービス・プロバイダーのハードウェアまたはソフトウェアの故障

または毀損によるものであれ、かかる故障または障害が適切に改善されるまで、取引を中断させるか、

取引を不可能にする可能性がある。かかる故障または障害、ならびにこれらによる取引不能（たとえ短

期間であっても）により、一定の市況において、トレーディング・ファンドが重大な取引損失を被る

か、または利益を生む取引の機会を逸する可能性がある。またかかる故障または障害は、投資活動また

は投資家への報告の処理に一時的遅延を引き起こす可能性がある。

トレーディング・ファンドは、従来のオープン・アウトクライ・トレーディングおよびマニュアル・

オーダー・ルーティング・メソッドとは異なる、電子取引およびオーダー・ルーティング・システムで

取引を行うことがある。電子システムを利用する取引は、システムを提供する取引所もしくは商品を上

場する取引所の規則および規制の対象となる。電子取引およびオーダー・ルーティング・システムの特

性は、オーダー・マッチング・プロシージャー、開始および終了手続き、始値および終値、トレード・

エラー方針、ならびに取引に関する制限または要件の点で、異なる電子取引間で大きく異なる。また、

アクセス資格、終了理由、システムに入力できるオーダーの種類に対する制限についても相違がある。

これらの事項はそれぞれ、システムにおける取引またはシステムの利用に関して異なるリスクを有する

可能性がある。また各システムは、システム・アクセス、様々なレスポンス・タイムおよびセキュリ

ティに関連するリスクを有することがある。インターネット・ベースのシステムの場合、サービス・プ

ロバイダーならびに電子メールの受領および監視に関連する追加的リスクがある。電子取引またはオー

ダー・ルーティング・システムを通じた取引もまた、システムもしくはコンポーネントの故障または障

害に関連するリスクにさらされている。かかる故障または障害、ならびにこれらによる取引不能もしく

は投資行為の処理不能により（たとえ短期間であっても）、一定の市況において、トレーディング・

ファンド、ひいてはＭＡファンドが重大な取引損失を被り、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡ

ファンドが利益を生む取引の機会を逸するか、またはトレーディング・ファンドおよび／またはＭＡ

ファンドが悪影響を受ける可能性がある。

非支配持分

トレード方針に従い、トレーディング・ファンドは、一般的に、発行体の法律上または経営上の支配

権を取得することを目指さない。かかる方針は、発行体の経営に影響を与えるか、発行体の取締役会も

しくはその他の運営組織に代表者を選任するトレーディング・ファンドの能力を制限し、かかる投資の

リスクを潜在的に高めることになる。さらに、発行体の経営陣またはその株主は、トレーディング・

ファンドおよびＭＡファンドの経営陣と相反する経済的または事業上の利害を有する可能性があり、Ｍ

Ａファンドの目的に反する行為を行う立場にある場合がある。最後に、トレーディング・ファンドおよ

び一以上の他のファンドならびに参照ファンド投資運用会社が管理するアカウントが発行体について取

得する総ポジションは、参照ファンド投資運用会社（トレーディング・ファンドおよびかかる他のファ

ンドおよびアカウントのために行為する）が発行体の法的または事業上の支配権を取得することを許可

する予定はない。この制限は、参照ファンド投資運用会社がかかる発行体を支配するために行為する能

力を制限する。

競争的市場
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投資機会の市場は競争が激しく、高い不確実性を伴う。ＭＡファンドの潜在的利益は、アセットマネ

ジメント事業内の競争の結果、大幅に減少する可能性がある。類似の投資目的および／またはソーシン

グ手法を有する追加ファンドが、将来、他の非関連当事者によって組成される可能性がある。参照ファ

ンド投資運用会社の経営陣が、一貫して魅力的な条件で投資先を特定し、確保できる保証はない。その

結果、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が、ＭＡファンドのリターン目標を達

成するか、参照ファンド投資運用会社の潜在的価値に対する見解を実現するポートフォリオ投資に参加

し、実施することができるという保証はない。かかる機会が引き続き利用可能であるか、またはＭＡ

ファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）がかかる投資を行うことができるという保証はな

い。

不安定な市場

値動きは、激しくなることがあり、特に、需給関係の変化、政府の貿易および財政政策、国内および

国際的な政治・経済イベント、ならびに為替レートおよび金利の変化に影響される。例えば、政府は、

特定の市場、特に通貨、金融商品、先物、オプションの市場に、直接的に、かつ規制により、随時介入

する。かかる介入は、多くの場合、価格に直接影響を与えることが意図されており、その他の要因と相

俟って、かかる全市場を、特に金利の変動により同一方向へと急速に向かわせる可能性がある。トレー

ディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドは、そのポジションが取引されている取引所、あるいはか

かる取引所の決済機関が破綻するリスクも負う。

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、世界各地の金融市場および経済状況の悪化により

悪影響を受ける可能性があり、その中には、本書に記載されるリスクを増幅させ、他の悪影響を及ぼす

可能性がある。かかる状況は、歴史的に見て流動性の高い商品を含む特定の商品の流動性を低下させ、

価値評価をより困難にし、したがって、処分をより困難にする可能性がある。これらの問題は、とりわ

け、問題の潜在期間および範囲、ならびに金融機関およびその他の市場参加者のエクスポージャーの程

度に関する不確実性によって、さらに悪化する可能性がある。このような状況が依然として続く場合、

トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドは、カストディアン、先物決裁機関、ブローカー、

決済機関、取引所およびカウンターパーティーの破綻の可能性に関連する高いリスクに加えて、一以上

の金融システム上重要な機関の破綻の可能性に関連する高いシステミック・リスクにもさらされること

になる。

英国のＥＵ離脱

英国は、2020年１月31日をもってＥＵ加盟国ではなくなった（英国のＥＵ離脱）。一定期間（以下

「移行期間」という。）においては、一定の経過措置が実施され、英国は、ほとんどの点で、引き続き

ＥＵ加盟国として取り扱われ、概ねＥＵ法に引き続き従っていた。2020年12月24日、ＥＵおよび英国

は、ＥＵ－ＵＫ貿易協力協定（以下「ＥＵ－ＵＫ協定」という。）を含むＥＵおよび英国の継続的な関

係に係る協定および宣言の条項について原則合意に至り、2020年12月30日、欧州連合理事会は、ＥＵ－

ＵＫ協定の署名および、欧州議会によるＥＵ－ＵＫ協定批准を待って、2021年１月１日から2021年２月

28日までの期間限定でその暫定的適用を承認する決定を採択した。移行期間は2020年12月31日で終了し

た。ＥＵ－ＵＫ協定は、主に物品貿易、輸送、エネルギー連鎖、漁業にその範囲を限定しており、今後

の英国とＥＵおよび英国とその他諸国との経済、貿易、法律上の関係の一定の側面に関して不確実性は

依然として残っている。英国のＥＵ離脱による現実的、または潜在的な影響、およびそれに伴う不確実

性は、英国、ＥＵおよびＥＵ加盟国等の経済情勢および市場環境に悪影響を及ぼす可能性があり、ま

た、国際金融市場の不安定性の一因となる可能性がある。

かかる事態のＭＡファンドおよびトレーディングファンドに与える影響は、予測困難であるが、ＭＡ

ファンド（トレーディングファンドを通じた取引）およびその投資の収益に悪影響を与える可能性があ

る。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）の投資対象の一部の価値、ＭＡファンド

の取引能力、かかる投資対象を評価または現金化する能力、または投資戦略を実行する能力に悪影響を

及ぼす可能性がある。ＭＡファンドの目的を完全に追求することができるように、ＭＡファンド（ト
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レーディング・ファンドを通じた取引）の投資の一部を再構築する必要が生じる可能性がある。これに

より、コストが増大したり、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）がその投資目的

を追求することがより困難になる可能性がある。

ロンドン銀行間取引金利などのベンチマークの終了または変更の可能性

「ベンチマーク」（ロンドン銀行間取引金利（以下「ＬＩＢＯＲ」という。）を含む。）とみなされ

る金利およびインデックスは、最近の国内および国際的な規制改革の対象となっている。これらの「ベ

ンチマーク」に対する規制当局の監視が一般的に増えれば、ベンチマーク設定における管理または参加

および、かかる規制の遵守に係る費用およびリスクが増大する可能性がある。ＬＩＢＯＲは、銀行の小

集団（パネル行と呼ばれる。）が、他行から無担保で資金を借り入れることができる金利の推計値であ

る。ＬＩＢＯＲを規制する英国金融行動監視機構は、2021年以降、銀行にＬＩＢＯＲへの協力を強制す

ることはないと発表している。パネル行が今後もＬＩＢＯＲの管理者にＬＩＢＯＲを提出し続けるか、

また、その範囲を予測することはできない。これらの改革により、ＬＩＢＯＲおよびその他の「ベンチ

マーク」が従来とは異なるパフォーマンスを示すか、全く消滅するか、あるいは予測不可能な他の結果

をもたらすかもしれない。このような結果は、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取

引）およびその投資に重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、ＬＩＢＯＲを用いて評価される商品の

取引を行うことができる。それにもかかわらず、ＬＩＢＯＲの終了はＭＡファンドおよびトレーディン

グ・ファンドにリスクをもたらす。これらのリスクを完全に特定することは現時点では不可能である

が、これらのリスクは、許容できる移行メカニズムが見つからないか、またはＭＡファンドおよびト

レーディング・ファンドに適さないことがあるリスクを含んでいる。さらに、ＬＩＢＯＲからの移行に

関連して必要とされるあらゆる代替参照レートおよび価格調整は、ＭＡファンドおよび／またはトレー

ディングファンドに費用を課すか、ポジションを手仕舞って、代替取引を行うのに適さないかもしれな

い。

株式ならびに株式関連の証券および商品

トレーディング・ファンドは持分証券にポジションを構築する。トレーディング・ファンドはまた、

転換証券、ワラント、ストック・オプションおよび個別株式先物などの株式に関連する証券および商品

を購入することができる。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が投資することが

できる企業の規模または業務経験に関して絶対的な制限はない（また、比較的小規模の企業は、経営手

腕または成長に必要な資金を社内で生み出すか、社外で調達する能力に欠けることがあり、新たな製品

もしくはサービスを提供する企業は、予想される市場が出現しない場合は、多大な損失を被る可能性が

ある。）。持分証券の価値は、多くの要因に応じて変動する。

経営陣による意思決定、自社の製品もしくはサービスに対する需要の低下、さらには主要な経営幹部

の喪失など、発行体に固有の要因は、発行体の証券の価格低下をもたらす可能性がある。競争の激化、

生産コストの上昇、消費者または投資家の認識といった、発行体が参加する業界に特有の要因も、同様

の影響を及ぼしうる。また、発行体の株式の価値は、金利の上昇または消費者マインドの低下といっ

た、発行体自身やその業界とは関係のない金融市場全般の変化によっても悪影響を受ける可能性があ

る。トレーディング・ファンドが空売りした株式は、同じ要因（例えば、競争の緩和もしくは費用の低

下、金利低下）によって、有利な影響を受ける可能性がある（トレーディング・ファンド、ひいてはＭ

Ａファンドに損失を与える可能性がある。）。さらに、オプションおよびその他の株式関連商品は、流

動性リスク、カウンターパーティーの信用リスク、法的リスク、オペレーション・リスクなどの追加リ

スクにさらされる可能性があり、大きな経済的レバレッジを伴う可能性があり、場合によっては多大な

損失リスクにさらされる可能性もある。これらの要因およびその他の要因は、ＭＡファンド（トレー

ディング・ファンドを通じた取引）が投資する証券の価格に著しい変動を引き起こす可能性があり、多

額の損失をもたらす可能性がある。

トレーディング・ファンドは現在、新規銘柄に参加することを意図していない
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トレーディング・ファンドは現在、ＦＩＮＲＡ新規発行ルールの下で定義されている「新規銘柄」に

参加する意図はないが、この意図は参照ファンド投資運用会社の単独裁量による決定により、いつでも

変更される可能性がある。ＦＩＮＲＡ新規発行ルールは、米国金融取引業規制機構（ＦＩＮＲＡ）の会

員企業が新規発行証券を一定のクラスの「制限された者」に販売する能力を制限している。過去に販売

された当該証券は、かかる募集後、市場価格が当初において、時には急激に上昇することがある。新規

発行に参加しない結果として、トレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドはかかる上昇を共有

することはない。

固定利付証券全般

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は固定利付証券に投資することができる。

当該証券への投資は利息および元本の値上がりのための投資機会を提供することができ、一時的な防御

目的および流動性の維持のために利用することもできる。固定利付関連の証券とは将来の日に元利金を

支払う発行体の債務であり、他の証券の中でもとりわけ、銀行債務、債券、手形および企業が発行する

ディベンチャー、米国政府またはその機関もしくは団体のいずれか、あるいは米国以外の政府またはそ

の機関もしくは団体のいずれかが発行または保証する債務証券、地方証券、ならびにモーゲージ・バッ

ク証券およびアセット・バック証券が含まれる。これらの証券は固定利息、変動利息またはフローティ

ングレートによる利息を支払うことができ、ゼロ・クーポン債が含まれることがある。固定利付関連の

証券は発行体または保証人がその債務の元利金の支払いを履行できなくなるリスク（すなわち信用リス

ク）を負い、金利の感応度、発行体の信用力に対する市場の認識および全般的な市場の流動性等の要因

により価格が変動することがある（すなわち市場リスク）。トレーディング・ファンドの固定利付関連

の投資対象は期限前償還の仕組み、借換えのオプション、期限前償還のオプションおよび同様の規定に

従うことがあり、いずれの場合も発行体が予定より早くトレーディング・ファンドが保有する債務に対

する元本を返済する結果になりかねない。金利の低下局面、または借り手の業績により一定のクラスの

債務をより低いコスト負担で借り換えることができるときに、このようなことが起こり得る。期限前償

還が増加する範囲において、このようなことがＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの投資方

針ならびに固定利付関連の投資対象に投資される元本に対する収益に重大な悪影響を及ぼすことがあ

る。金利が低下すると、クーポンが固定されているトレーディング・ファンドの固定利付関連の投資対

象の評価額が上昇することが予想され、金利が上昇すると、当該証券の評価額が低下することが予想さ

れる。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が行うその他の投資対象と同様に、Ｍ

Ａファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が投資する債務関連商品のいずれかのための流

動性のある市場が存在しないことがあり、これによりトレーディング・ファンドが当該債務関連商品を

売却または希望する価格で取得することを制限されることがある。

企業の債務証券

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、企業の債務に投資することができる。

企業の債務証券は、発行体が債務の元利金の支払いを履行できなくなるリスクを負担し、金利の感応

度、発行体の信用力に対する市場の認識および全般的な市場の流動性等の要因により価格が変動するこ

ともある。金利が低下すると、トレーディング・ファンドの企業の債務証券の評価額が上昇することが

予想され、金利が上昇すると、当該証券の評価額が低下することが予想される。償還までの期間が長い

債務証券は、償還までの期間が短い債務証券に比べて金利変動への感応度が高まる傾向がある。

投資適格未満の債券

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、投資適格未満の格付の固定利付証券に

投資することができる。債券およびその他の固定利付証券（「高利回り」（つまりリスクがさらに高

い）の投資適格未満の格付の債務証券を含む。）には一定のリスクを伴う。当該証券は継続的な不確実

性、および発行体が適時の元利金の支払いを履行できなくなりかねない事業、財政状況または経済状況

の悪化に直面することがある。トレーディング・ファンドが取得する可能性があるハイイールド債（通

常は「ジャンク・ボンド」と称する。）およびその他の債務証券は、上位債権者、取引上の債権者およ
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び従業員に対する企業の債務に比べて返済順位が低いことがある。ハイイールド債の格付けが低めなの

は、発行体の全般的な財政状況または経済、財政、競合、規制もしくは他の状況の悪化により発行体が

元利金の支払いを履行できなくなる可能性がより大きいことを反映している。ハイイールド債は従来、

投資適格格付の証券に比べてデフォルト率が高い。

固定利付のインフレ連動証券

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は固定利付のインフレ連動証券に投資する

ことができる。固定利付のインフレ連動証券とは、特定の市場のインフレ率に応じて元本の価値を定期

的に調整する固定利付証券である。また、一定の金利環境下（実質金利が名目金利よりも速く上昇して

いる場合等）において、インフレ連動証券は償還残存期間が同一の他の固定利付証券よりも大きな損失

を被ることがある。さらに、インフレに連動する証券および商品は、一般的に長期的なインフレの傾向

から保護されることが予想されるが、短期的なインフレの上昇によりその価値が低下することがある。

当該証券の連動先であるインフレ指数が財およびサービス価格における実質的なインフレ率を正確に測

定する保証はない。いかなる場合でも、インフレ指数の評価は財およびサービスの当該時の価格を遅れ

て反映する。

政府、政府機関および政府団体の債務

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、政府証券に投資することができる。政

府証券とは政府、州または地方自治体、その機関もしくは団体の債務、またはそれらにより保証されて

いる債務である。これらの商品には、政府または政府機関もしくは政府団体が発行する手形、債務証書

ならびに証書および債券が含まれる。米国財務省の証書および債券等の一部の政府証券には、政府財務

省の全面的な信用を裏付けとするものもあれば、政府財務省から借り入れる発行体の権利を裏付けとす

るもの、当該機関の債務を購入する政府の裁量的権限を裏付けとするもの、さらには政府団体の信用力

のみを裏付けとするものもある。一定のイベント（特定の地方自治体による破産申請を含む。）により

政府証券への投資に伴うリスクが顕在化している。このような申請がどの程度まで一般的になるかを見

極めることは、不可能ではないにしても難しい。政府に適用される破産法は利用されたことが比較的少

なく、政府以外の債務者に適用される破産法に含まれる債権者の保護規定と同一の保護規定が債権者に

提供されるとは限らない。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が政府証券の発行

体による債務不履行に関連する損失を首尾よく回避できるかを予測することはできない。

米国以外の政府債務および関連するリスク

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、米国以外の政府証券に投資することが

できる。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）による米国以外の債務証券（米国以

外の政府、銀行、企業またはその他の発行体により発行される。）への投資は、金融およびその他の入

手可能な公開情報が少ないこと、証券規制が緩いこと、海外の源泉徴収税およびその他の税金が課され

る可能性があること、戦争、収用または政府によるその他の不利な行動のために、米国内の発行体の証

券への投資に比べてリスクの度合いが高まることがある。米国以外の銀行およびそれらの米国以外の支

店は米国の銀行の監督機関の規制を受けず、米国の銀行に適用される会計、監査および財務上の報告基

準に一般的に縛られない。さらに、投資家の法的な救済措置が米国で受けられる救済措置に比べて制限

されることがある。

例えば、米国以外の債務は債権者の保護のために発行国で制定されている様々な法律に従うことがあ

る。このような支払不能に関する検討事項および提供される保護の水準は各発行体の所在地または本籍

地に応じて違いがあり、発行体が政府以外の事業体であるか政府の事業体であるかに応じて異なること

がある。

その他の債務商品

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、その他の商品（担保付抵当債務、担保

付債券債務および担保付貸付債務を含む。）に投資する、またはそれ以外に信用デリバティブの利用を

通じて固定利付商品に対する合成エクスポージャーを取得することができる。一部の投資対象は固定さ
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れたプール、または「市場価格」もしくは運用される担保のプールになることがあり、これらは通常、

異なる信用力の水準を示すトランシェに分類され、ジュニア・トランシェは、シニア・トランシェより

も返済順位が低い。当該プールのジュニア・トランシェのリターンは担保プールのデフォルト率への感

応度が特に高い。さらに、このようなプールのシニア・トランシェによる償還権の行使（もしあれば）

およびその他の一定のイベントの結果、当該プールのジュニア・トランシェに元利金を支払うために利

用可能な資金が没収、遅延または削減されることがある。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを

通じた取引）は、額面価額から大幅にディスカウントして発行される債務証券であるゼロ・クーポン債

および繰延利付債券に投資することができる。当初のディスカウントは、発行時点の当該証券の市場金

利を反映した利率より償還日または最初の利息発生日までの期間に当該債券に対して複利で発生する利

息の総額に近い。ゼロ・クーポン債が定期的な利払いを要しないのに対し、繰延利付債券は一般的に、

定期的な利払の開始前の繰延期間を定めている。このような投資対象の場合、定期的な利払いを行う債

務に比べて金利の変動による時価の変動が大きくなり、トレーディング・ファンドは現金を受領してい

ないのに当該債務に対する利息を受け取る場合がある。トレーディング・ファンドは参加者として特定

の金融機関からローンを購入することもでき、トレーディング・ファンドは販売を行う金融機関の信用

リスクに加えて関連先の借主の信用リスクを負担することがある。

ソブリン債務

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、政府または政府機関および政府団体が

発行するソブリン債に、その発行地の通貨建てまたは米国以外の通貨建てのいずれかにより投資するこ

とができる。ソブリン債の投資家は、元利金の支払い延期を含む債務再編への参加を求められることが

あり、発行体から他のローンの返済延期を求められることもある。政府関係者が国家の財政破綻を防ぐ

ために必要な緊縮財政措置に対して国民からの支援を十分に獲得および維持できない場合に、通常起こ

りえないリスクが生じることがある。さらに、一または複数のＥＵ加盟国が財政難に陥っているＥＵ内

の他国への支援を渋るなど、ソブリン債の安全性に対する投資家の期待を損うような予想外の政治的な

事態が発生することがある。かつては、国または地域（ベネズエラ、ロシア、アルゼンチン、ギリシャ

およびプエルトリコを含む。）が国または政府の対外債務の返済に窮し、政府債務のデフォルトおよび

一定の負債の再編という事態を招いた。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）がソ

ブリン債のデフォルトに関連する損失を首尾よく回避できるかを予測することはできない。破産または

その他の手続きの一貫としてデフォルトとなったソブリン債を回収する手段は、現在存在しない。ソブ

リン債務に関する一般的なデフォルト・リスクに加えて、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを

通じた取引）がＭＡファンドの基準通貨以外の通貨建てのソブリン債務に投資する場合（または元利金

がＭＡファンドの基準通貨以外の通貨建てで支払われる場合に関して）、ＭＡファンド（トレーディン

グ・ファンドを通じた取引）は、一または複数の法域が元利金の支払いをＭＡファンドの基準通貨に転

換するＭＡファンドの能力を制限する為替規制を課すリスクを負担することになる。このような為替規

制が課されるかどうかを予測することはできない。

超国家的機関の債務

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、超国家的機関の債務に投資することが

できる。超国家的機関には、経済の再建または開発を促進するために政府機関が指定または支援する国

際的な組織、ならびに国際的な銀行機関および関連する政府機関が含まれる。例を挙げると世界銀行、

欧州投資銀行、欧州復興開発銀行、アジア開発銀行および米州開発銀行が含まれる。このような超国家

的機関が発行する商品は複数の国の通貨単位で発行することができる。世界銀行および一定の他の超国

家的機関の債務は、申し込まれたが未払いの加盟国によるコミットメントを裏付けとしている。これら

の加盟国におけるマクロ経済環境および金融市場の変化が当該国の信用力および当該債券の発行体への

返済に影響を及ぼすことがあり、その結果デフォルトを招くことがある。これらのコミットメントが将

来実行される保証も遵守される保証もない。

コベナンツ（財務制限条項）がないこと
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ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）が直接的または間接的に投資することがで

きる債務の一定の条件により、追加的な負債の発生、配当、投資およびその他の制限付の支払いの実

施、先取特権の発生、ならびに利害関係者との取引の実行におけるフレキシビリティ、さらにはその他

のフレキシビリティを債務者に与えることができる。一定の市況においては、債券市場で提供される負

債の条件が当該負債の発行体に課すコベナンツが、その他の期間に提供される債務の条件に含まれるコ

ベナンツほど厳しくない。さらに、多くのローンにおいて、財務比率またはその他の財務上のコベナン

ツ（例えば、最大レバレッジ比率、最低利息もしくは固定費用負担比率、最低キャッシュフローまたは

最大資本的支出を維持することを企業に義務付けるコベナンツ等）を遵守および維持することを債務者

に求めなくてよい。たとえトレーディング・ファンドが保有するローンにそのようなコベナンツが含ま

れていたとしても、ローンのドキュメンテーションの条件で、そのようなコベナンツの遵守の決定にお

いて債務者にかなりのフレキシビリティを与えることができる。このようなコベナンツまたは当該コベ

ナンツの遵守を検討する上でのフレキシビリティが存在しないことによって、トレーディング・ファン

ドが保有する債務の保有者に即時返済を求めるようなデフォルトが発生していないのに業績が大幅に悪

化することがある。即時返済を行う能力においてこのように遅延が生じると、債務保有者の負債のデ

フォルトまたは再編においてトレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドが受領する最終的

な回収額が減少することがある。
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事業／商業リスク

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）による一定の企業の債務への投資に高水準

の事業リスクおよび金融リスクを伴うことがある。このような企業は、発展の初期段階にあるか、証明

済の事業歴がないか、赤字経営もしくは業績が非常に不安定であるか、急速に変化する事業に従事して

いるか、事業の支援、資金調達もしくは競争力のある地位の維持のために相当な額の追加資本を必要と

しているか、またはそれ以外の状況により財政難に陥っていることがある。

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、多額のレバレッジをかけている可能性

がある企業の債務に投資することができる。レバレッジが当該企業および当該企業の債務への投資家と

してのトレーディング・ファンドに重大な悪影響を及ぼすことがある。当該企業が財務および事業にお

ける限定的なコベナンツに従うことがある。レバレッジにより将来の事業および自己資本要件のための

資金調達ならびに債務の支払いを当該企業が行う能力が損なわれることがある。その結果、変化する事

業および経済状況ならびにビジネスの機会に対応する当該企業のフレキシビリティが制約を受けること

がある。レバレッジをかけている企業の収益および純資産は、借入金を利用しない場合に比べて高い比

率で増減する傾向がある。

さらに、そのような企業は熾烈な競争（負債が少ないか、資金力が大きいか、開発、販売およびその

他の資質が優れているか、多数の有能な人材を抱えている企業との競争を含む。）を行うことがある。

そのため、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）による当該企業の債務への投資が

期待に沿ったパフォーマンスを上げる保証はない。

信用格付

参照ファンド投資運用会社は、カウンターパーティーの信用力または格付を付与された証券の元利金

の支払いの安全性の評価の一環として信用格付機関が付与する信用格付を利用することができる。ただ

し、これらの格付は投資の真のリスクを漏れなく反映してはいない。さらに信用格付機関は、経済また

は証券の時価に影響を及ぼす発行体の状況の変化を反映するために信用格付を適切なタイミングで見直

していることもあれば、見直していないこともある。したがって、信用格付は投資のクオリティの部分

的な指標として使用されているに過ぎない。参照ファンド投資運用会社が信用格付に依拠する範囲で、

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）はこのように依拠することにより、当該格付

が信頼に値しないリスクを負担することがある。

貸し手責任

米国における複数の司法上の決定は、様々な整備中の法律理論に基づき貸出機関を訴える借り手の権

利（以下、総称して「貸し手責任」という。）を支持している。一般的に、貸し手責任は、機関投資家

である貸出機関が借り手に対して負う誠実かつ公正な取扱いを行う黙示的または契約上の義務に違反し

ているか、借り手に対して一定の支配権を握る結果として借り手もしくはその債権者または株主に対し

て負う受託者義務が生じるという前提に基づき形成される。ＭＡファンド（トレーディング・ファンド

を通じた取引）の投資対象において見込まれる性質からその可能性は低いと考えられるが、ＭＡファン

ドおよび／またはトレーディング・ファンドは貸し手責任の申立ての対象になりかねない。

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、上記のいずれかの理論に基づく訴訟の

成功理由の基盤を成し得る行為を行うつもりはないが、トレーディング・ファンドが当該債務を取得す

る可能性があるいずれかの貸付機関または他の当事者が当該行為（または当該負債およびトレーディン

グ・ファンドに破産法を適用させる可能性がある他の行為）に従事していた可能性があるか、ならび

に、もしそうであった場合に債権者からのそのような請求がトレーディング・ファンドに対して米国の

裁判所（または他の国の裁判所）に申し立てられる可能性があるかについての保証はない。

さらに、トレーディング・ファンドおよび投資対象への当該理論の適用が、参照ファンド投資運用会

社が取る一定のポジションもしくは行う行為、または参照ファンド投資運用会社が運用するか、もしく

は参照ファンド投資運用会社が利害関係を有する資金もしくは口座から影響を受けることがある。ト

レーディング・ファンドが保有するいずれかの債務が上記の罰則または救済のいずれかの対象になる場
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合、投資のリターンまたはトレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドが特定の投資から受

領する見込みの分配金の予想額が重大な悪影響を受けることがある。

アセット・バック証券

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、その投資の特性が伝統的な債務証券と

は異なるモーゲージ・バック証券および他のアセット・バック証券に投資することができる。主な違い

としては、元利金の支払いがより頻繁に、通常は月ごとに行われること、および裏付けとなるモーゲー

ジ・ローンまたはその他の資産が基本的にいつでも繰上返済できるので当該元本をいつでも繰上返済で

きることが挙げられる。モーゲージ・バック証券およびアセット・バック証券はコール・リスクおよび

期間延長リスクを負担することもある。例えば、住宅保有者はローンを繰上返済するオプションを持っ

ているため、住宅ローンを担保資産とする証券の償還残存期間は任意の繰上返済が増加するときには短

くなり（すなわちコール・リスク）、任意の繰上返済が減少するときには長くなる（すなわち期限延長

リスク）。一般的に、新規の住宅ローンの金利が既存の未返済の住宅ローンの金利を大きく下回ると、

繰上返済の割合が上昇することが予想される。逆に、新規の住宅ローンの金利が既存の未返済の住宅

ローンの金利を上回ると、繰上返済の割合が低下することが予想される。いずれの場合でも、繰上返済

率の変動により投資家が損失を被ることもあれば、予想される内部リターンに大きな影響を及ぼすこと

もある。自動車ローンを担保資産とする証券等の他のアセット・バック証券についても同じことが当て

はまる。

国際的な投資

米国外への投資には米国内への投資より大きなリスクを伴うことがある。これらのリスクには、

（ｉ）入手可能な公開情報が少ないこと、（ⅱ）政府による機関の規制および政府機関の監督の水準が

異なること、（ⅲ）米国外の法域における法的権利の執行が難しいこと、ならびに（ⅳ）法律の現状、

解釈および適用に関する不確実性が含まれる。さらに、米国以外の企業は一般的に、米国企業に適用さ

れるものほど統一的な会計、監査および財務の報告基準、実務および要件に従っていない。

米国以外の市場では清算および決済の手続きも異なることがあり、一定の市場においては証券取引量

に決済が追いつかない時期もあり、そのような取引を行うことが難しかった。決済が遅れると、ＭＡ

ファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）の資産が投資されず、当該資産へのリターンが上

がらない期間が生じかねない。トレーディング・ファンドが決済上の問題または取次を行うカウンター

パーティーの不作為のリスクのために予定していた証券を購入できなければ、トレーディング・ファン

ドおよび最終的にＭＡファンドが投資機会を逃すことになりかねない。決済上の問題により証券を処分

できないと、当該証券の価値がその後下落することによりトレーディング・ファンドおよび最終的にＭ

Ａファンドが損失を被るか、またはトレーディング・ファンドが証券を売却するための契約を締結して

いる場合に購入者に対して負債を負うかのいずれかの結果が生じかねない。米国以外の証券の売買の取

引コスト（取次、税金および保管のコストを含む。）が米国での取引に伴うコストより高いことがあ

る。さらに、米国以外の金融市場の多くで全体的に取引量が増加しているものの、大半の場合は取引高

が米国市場に比べて大幅に少なく、米国以外の企業の証券の多くは同様の米国企業の証券よりも、これ

まで流動性が低く、価格もこれまで大きく変動している。

米国以外の各国の経済は、国内総生産の成長、インフレ率、為替交換レートの変動、減価償却費、資

本再投資、金利、資源、自給率および国際収支の状況等の側面において、米国経済に比べて有利なこと

もあれば不利なこともある。

エマージング市場への投資は特定のリスクを伴うこと

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、「エマージング市場」であると考えら

れる、発展途上にある米国以外の国々に投資することができる。このような国々では、「エマージング

市場」ではない国々よりも頻繁に一定のリスクが生じる（政府の不安定、政治リスク、様々なグループ

の証券保有者が保有する権利の透明な優先順位がないこともしくは優先順位があまり透明でないこと、

為替管理の規制、収用リスクならびに各種の法令規制（マネーロンダリング防止法および米国外の税法
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を含む。）の適用等を含む。）。エマージング市場におけるファンダメンタルな投資戦略は、関連する

市場情報に対してより良好なアクセス手段を有する他の市場参加者のリスクにより、リスクが増大する

ことがある。

外国為替の取引および運用

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、為替取引および為替運用戦略（為替先

物およびクロスカレンシー先物、為替のオプション、為替予約契約、為替予約契約のオプション、為替

スワップ、クロスカレンシー・スワップならびにクロス・ヘッジを含む。）を行うことができ、これに

より為替交換レートに対するトレーディング・ファンドおよび／またはＭＡファンドのエクスポー

ジャーが大幅に変動し、その結果としてトレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドが損失

を被るおそれがある。為替リスクには、為替レートの変動がＭＡファンド（トレーディング・ファンド

を通じた取引）の投資対象の申込時の通貨建ての価値に悪影響を与えかねないリスクが含まれる。為替

リスクには、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）の投資対象が取引される通貨、

またはＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）がアクティブな投資ポジションを取る

通貨の価値が申込みを行う通貨に応じて変動するリスク、ならびにヘッジのポジションの場合には申込

みを行う通貨の価値がヘッジの対象となる通貨に応じて変動するリスクの双方が含まれる。米国以外の

国の為替レートは、様々な理由（外国為替市場における需給動向、金利の実際のもしくは認識される変

動、インフレの推移、および米国もしくは米国以外の政府機関もしくは各中央銀行によるか、または為

替規制もしくは米国内外の政治動向による介入（または介入を行わないこと）を含む。）により大きく

変動することがある。

トレーディング・ファンドは、外国為替先物契約を行うことができる。外国為替先物契約とは予め設

定された為替レートに基づき、将来の特定の日に特定の通貨を売買するための拘束力のある契約上の義

務である。外国為替先物契約においては通貨を引き渡す際の量または時期が統一されず、取引所で取引

されない。むしろ、ＣＦＴＣまたは他の米国政府機関による実質的な規制を受けていない個別の相対取

引である。外国為替先物契約は銀行間市場を通じて執行される。当該市場には日々の値幅制限がなく、

例外的な状況下においては、一定の銀行が外国為替先物契約の値付けを拒否したり、または銀行が購入

しようとする価格と売却しようとする価格との間のスプレッドが極端に広い価格で値付けを行っていた

時期がある。外国為替先物契約における取引は取引所またはクリアリングハウスにより保証されていな

い。トレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドは、そのカウンターパーティーが当該契約

に関する義務を履行できないか、または履行を拒否するリスクを負うことになる。上記の為替リスクに

加えて、そのような不履行により利益を得る可能性が失われ、当該時の時価による売戻しまたは買戻し

（もしあれば）のためのコミットメントをカバーすることをトレーディング・ファンドが迫られること

になる。このようなイベントによりトレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドが多額の損

失を被ることがある。

デリバティブ商品全般

ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は、その投資戦略においてデリバティブを

広範に利用することができる。デリバティブとは、裏付となる資産、インデックスまたは金利のパ

フォーマンスからその価値が少なくとも部分的に派生する金融商品である。デリバティブの例として

は、スワップ、証券をベースとするスワップ、先渡契約、先物契約、オプション契約および先渡契約の

オプションがある。

トレーディング・ファンドによるデリバティブの利用には、特定のデリバティブおよびトレーディン

グ・ファンドのポートフォリオ全体の特性に応じて、証券またはより伝統的な投資対象への直接的な投

資に伴うリスクとは異なるか、または場合によってはそれより大きなリスクを伴う。トレーディング・

ファンドおよび最終的にＭＡファンドはデリバティブにより、そのポートフォリオのリスク水準を増減

できるか、または特定の証券への投資によりそのポートフォリオのリスクの性質を変更できる方法とほ

ぼ同じ方法により、そのポートフォリオのリスク水準を増減するか、またはそのポートフォリオが負担
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するリスクの性質を変更することができるようになる。デリバティブにはかなりの損失またはすべての

損失のリスクを伴うことがあり、デリバティブは市場リスク、流動性リスク、カウンターパーティーの

信用リスク、法的リスク、仲介／保管リスクおよびオペレーション・リスクを含む様々な種類のリスク

も負担する。デリバティブと当該デリバティブを投資先とする商品との間の価格関係が過去のパターン

と相関性を示すとは限らず、結果として予想外の損失を被ることがある。さらに、スワップおよびその

他のデリバティブが大きな経済的レバレッジをかけていることがあり、場合によっては重大な損失リス

クを負担することがある。

デリバティブにはそのコストが示すより大きな投資エクスポージャーを伴うことがあり、これは、あ

るデリバティブへの少額の投資がトレーディング・ファンド、ひいてはＭＡファンドのパフォーマンス

に潜在的に大きな影響を与えかねないことを意味している。ＭＡファンド（トレーディング・ファンド

を通じた取引）が不定期にデリバティブに投資するか、または市況の判断を誤ると、当該投資によりト

レーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドのリターンが低下するか、または結果として重大

な損失が生じることがある。トレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドは、流通市場の流

動性が低いためにトレーディング・ファンドがポジションを清算できないか、または市場の流動性が高

かった場合よりも低い価格でポジションを清算しなければならない場合に損失を被ることがある。多く

のデリバティブのための市場は流動性が低いか、または流動性が突然低下することがある。流動性の変

化の結果として、デリバティブの価格が大幅に、急激に、かつ予想外に変動することがある。

決済対象の店頭デリバティブに関して、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）は

クリアリングハウスと直接的に関わるのではなく、ＣＦＴＣまたはＳＥＣに登録され、清算会員として

行為する取次機関を通じて清算機関と関わることになる。ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを

通じた取引）は、トレーディング・ファンドの清算会員の別の顧客が当該清算会員に対する債務を履行

しないという間接的なリスクを負担することがある。ある顧客が清算会員に対する債務を履行しないこ

とにより当該決済会員のクリアリングハウスに対する債務が不履行になることにより、このようなシナ

リオが生じかねない。米国ドッド・フランク・ウォール街改革および消費者保護法（以下「ドッド・フ

ランク法」という。）は、多くの店頭デリバティブに対して規制を受けている清算機関を通じて清算す

ることを義務付け、ＣＦＴＣおよびＳＥＣに対して当該商品の取引を制限または停止する権限を与え、

かつ当該商品の取引に関する一定の記録保管および報告要件を課している。規制および監督の強化には

利点があるかもしれないが、トレーディング・ファンドに関連するコストを上昇させ、トレーディン

グ・ファンドによる店頭商品の取引を限定または制限し、かつトレーディング・ファンドに対してさら

に高額のマージン要件を義務付ける効果が生まれることもあり、一般的に店頭デリバティブ市場の流動

性を低下させ、変動を大きくすることがある。デリバティブ商品の利用に関する法律は整備中で、ＭＡ

ファンドおよびトレーディング・ファンドの存続期間中にＭＡファンドおよびトレーディング・ファン

ドに影響を与えるような当該法律の重大な改正が行われる場合がある。そのような改正がＭＡファンド

およびトレーディング・ファンドにどのような影響を及ぼすかは定かではない。

オプション

トレーディング・ファンドはオプションを取引することができる。「コール」オプションとはオプ

ションの保有者に裏付けとなる持分を購入する権利（義務ではない。）を与え、「プット」オプション

は保有者に裏付けとなる持分を売却する権利を与えるもので、いずれの場合も事前に決定される権利失

効日またはそれより前に与えられる。オプションの売り手（通常「ライター」と称する。）は、オプ

ションの買い手（通常「ホルダー」と称する。）が支払うプレミアムを受領する。オプションを裏付け

とする持分はとりわけ、単一の証券、複数の証券、証券のインデックスまたは特定のデリバティブとな

ることがある。新規の複合的な種類のオプションが頻繁に開発され、そのような新規のオプションのリ

スクは、かかる新規のオプションの取引で豊富な経験を積むまで顕在化しないことがある。

オプションの売買には多くの固有のリスクを伴う。オプションの保有者はオプションが「アウト・オ

ブ・ザ・マネー」（すなわち価値がない）ことにより失効するリスクを負い、この場合、保有者はプレ
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ミアムの全額を失うことになる。オプションの保有者は、オプションの保有者が支払うプレミアムをイ

ン・ザ・マネーのオプションの行使により得る金額でカバーし切れなくなるリスクも負う。オプション

の保有者は自身のオプションに対して支払うプレミアムに対する機会費用も負担する。

オプションの売り手が裏付けとなる持分を保有するカバード・コール・オプションの売却において

は、追加的なリスクがある。カバード・コール・オプションの売り手は、裏付けとなる持分の評価額が

オプションの行使価格を上回る分の利益を得る機会を失うが、売り手は裏付けとなる持分の評価額が低

下するリスクを引き続き負担する。オプションが行使されると、売り手は裏付けとなる持分のその時点

における時価を大幅に下回る価格で裏付けとなる持分を売却せざるを得ないことがある。時価がどこま

で上昇するかは理論上無制限であり、したがって利益の機会損失も理論的無制限である。売却価格と売

り手が裏付けとなる持分を最初に購入した価格との差額が売り手がオプションを売却する際に受領する

プレミアムの金額を大幅に上回る結果、売り手が多額の損失を被ることがある。

売り手が裏付けとなるオプションの持分を保有していないアンカバード・コール・オプションの売り

手は、裏付けとなる持分の時価が行使価格を上回る場合に（単に利益獲得を逃すに留まらず）理論上無

制限の損失を実際に被るかもしれないために、さらに大きなリスクを負うことになる。このようなオプ

ションが行使される場合、売り手は最初に裏付けとなる持分を高い市場価格で購入し、その後ではるか

に低い行使価格で裏付けとなる持分を売却せざるを得ないことになる。この二つの価格の差額が、売り

手がオプションを売却した際に受領するプレミアムの金額を上回る結果、売り手が多額の損失を被るこ

とがある。

プット・オプションの売却にも追加的なリスクがある。カバード・プット・オプションにおいては、

プットの売り手が裏付けとなる持分のショート・ポジションも保有する。カバード・プット・オプショ

ンの売り手は、（売り手のショート・ポジションを通じて）裏付けとなる持分の評価額がオプションの

行使価格を下回る分の利益を得る機会を失うが、売り手は裏付けとなる持分の評価額が上昇するリスク

を引き続き負担する。オプションが行使されると、売り手は裏付けとなる持分のその時点における時価

を大幅に上回る価格で裏付けとなる持分を購入せざるを得ないことがある。現在の時価は理論上ゼロま

で下落するかもしれず、行使価格の全額に相当する損失をオプションにより被ることがある。購入価格

と売り手がショート・ポジションを締結した価格との差額が売り手がオプションを売却する際に受領す

るプレミアムの金額を大幅に上回る結果、売り手が多額の損失を被ることがある。

売り手がオプションの裏付けとなる持分のショート・ポジションを保有していないアンカバード・

プット・オプションの売り手は、裏付けとなる持分の時価が行使価格を下回る場合に（単に利益獲得を

逃すに留まらず）売り手が巨額の損失を実際に被るかもしれないために、さらに大きなリスクを負うこ

とになる。このようなオプションが行使される場合、売り手は裏付けとなる持分を高い行使価格で購入

し、その後ではるかに低い時価で裏付けとなる持分を売却せざるを得ない（またははるかに低い価格で

評価される裏付けとなる証券を取得せざるを得ない）ことになる。この二つの価格の差額が、売り手が

オプションを売却した際に受領するプレミアムの金額を上回る結果、売り手が多額の損失を被ることが

ある。

オプションの売り手の潜在的な損失を抑えるために様々な戦略が用いることができるが、当該戦略が

効果を発揮するとの保証はなく、当該戦略により自らがコストおよびリスクを負担することがある。潜

在的な損失を抑えるために用いられる戦略は一般的に、潜在的な利益を限定する。

トレーディング・ファンドは米国外のオプション契約を取引することができる。米国外に所在する市

場（米国市場と正式に結びついている市場を含む。）における取引に、ＭＡファンド、トレーディン

グ・ファンドおよび投資家に対する保護が異なるかまたは弱い法律が適用されることがある。さらに、

米国の規制当局は、ＭＡファンド（トレーディング・ファンドを通じた取引）の取引が実行される可能

性がある米国以外の法域の市場に対して法律または規則の適用を強制できないことがある。

先物
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（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドは、投資戦略の一環として、特定の

先物を利用することができる。一部の商品取引所は、「日々の値幅制限」または「値幅制限」と呼ばれ

る規則により、一定の先物契約価格の一日における値幅を制限しているため、先物ポジションは流動性

に欠ける場合がある。かかる値幅制限の下では、ある一取引日において、値幅制限を超えた価格で取引

を行うことはできない。一旦特定の先物契約の価格が値幅制限に相当する金額分増減すると、当該契約

におけるポジションは、トレーダーが当該制限以内で取引を実行する意思がない限り、獲得または清算

することができない。また、いずれかの取引所または関連する規制当局が、特定の契約の取引を停止

し、特定の契約の即時清算および決済を命じ、投機的ポジションの遡及的制限を実施し、または特定の

契約の取引を清算の目的に限って実施するよう命じる可能性がある。前述のような状況により、トレー

ディング・ファンドは、不利なポジションを速やかに清算することを妨げられ、また、トレーディン

グ・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドが多大な損失を被る可能性もある。このような状況によ

り、トレーディング・ファンドがその投資主からの買戻請求に適時に応じるための投資対象の清算を行

う能力が妨げられる可能性もある。希有な例では、満期前先物ポジションが相殺されていない場合に対

象商品の現物引渡しが行われることになる可能性があり、これにより、トレーディング・ファンドおよ

び最終的にはＭＡファンドに対し、追加の取引コストが課されることになる可能性があり、また、ト

レーディング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドがかかる現物引渡しに関連する追加的なリスク

にさらされる可能性がある。特定の先物購入権契約に関連して要求される証拠金の最低金額は、かかる

先物契約が取引される取引所によって随時設定され、先物契約の期間中において、当該取引所によって

随時改訂される場合がある。さらに、先物取引業者は、かかる最低要件を上回る金額の証拠金を要求す

る場合がある。該当する取引所および／または先物取引業者が証拠金の最低要件を引き上げる場合、ト

レーディング・ファンドの保有する投資可能な資産が減少する可能性があり、これにより、トレーディ

ング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドの投資目的を達成する能力ならびに最終的には投資証券

の価値に悪影響が及ぶ可能性がある。

先物取引所は、各特定の先物取引所において取引が行われる特定の先物契約に関して、ポジションの

説明責任に関する制限（以下「ポジション説明責任制限」という。）を課す場合がある。ポジション説

明責任制限は、トレーディング・ファンドのポジションを取引所に知らせるきっかけである。ポジショ

ン説明責任制限の適用により、取引所は、投資家が先物契約に記載される具体的な数量を超えるポジ

ションを保有することを禁じることができる。ある先物取引所の規則に基づき、トレーディング・ファ

ンドがポジション説明責任制限に近い数量の先物契約を有している場合、トレーディング・ファンド

は、かかる先物取引所のポジション説明責任制限に従い、当該先物契約の保有数を制限するかまたは削

減するよう要求される場合がある。トレーディング・ファンドが当該先物契約の保有数を制限するかも

しくは削減するよう要求された場合または取引所がポジション説明責任制限の引下げを行った場合、ト

レーディング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドに対して悪影響が及ぶ可能性があり、また、投

資目的を達成することができなくなる可能性があり、代わりに投資証券の価格が下落する可能性があ

る。

投機目的のための先物の利用の成功は、関連する市場動向の変化を正確に予測する能力、また、ヘッ

ジを目的として取引が行われる限りにおいて、ヘッジが行われている取引と先物契約の価格の変動との

間の適切な相関関係を突き止める能力に依拠している。

米国外の先物

（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドは、米国外の先物の取引を行うこと

ができる。米国外の先物の取引は、米国外の先物取引所における取引の実行および清算を伴う。これ

は、米国外の取引所が米国の取引所と公式に「連動している」場合にもあてはまり、これにより、ある

取引所において実行された取引により、他方の取引所のポジションの清算または設定が行われる。いか

なる米国の政府機関も、米国外の取引所の活動（当該取引所における取引の実行、引渡しおよび清算を

含む。）を規制しておらず、また、米国外の取引所の規則または米国以外の国の法律の執行を強制する
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権能を有していない。さらに、かかる法律または規制は、取引が生じる米国以外の国にごとに異なる。

これらの理由により、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドに対しては、米国におけ

る取引に適用される保護の一部（米国の代替紛争解決手続を利用する権利を含む。）が提供されない場

合がある。とりわけ、米国外における先物取引の証拠金の支払いのために顧客から受領された資金に対

しては、米国の取引所における先物取引の証拠金の支払いのために受領された資金に対して提供される

のと同様の保護が提供されない場合がある。さらに、米国外の先物契約またはオプション契約の価格お

よびこれらから生じる可能性のある利益および損失は、注文が行われた時点と米国外の先物契約の清算

が行われた時点または米国外のオプション契約が清算もしくは実施された時点の間におけるＭＡファン

ドの基準通貨と関連する米国外の市場の通貨との間の外国為替の変動による影響を受ける場合がある。

投機的ポジション制限の効果

ＣＦＴＣおよび一部の取引所は、いずれかの者または団体が特定の先物契約において所有し、保有

し、または管理することができる純ロングポジションまたは純ショートポジションの上限額を制限する

規則を有している。ドッド・フランク法により、先物契約、先物契約に係るオプション、先物もしくは

先物に係るオプションと経済的に同一のスワップ、規制された取引所において取引されるスワップおよ

び相当な価格発見機能を有する特定のスワップに関するポジション制限を課すためのＣＦＴＣの権限が

大幅に拡大されている。さらに、ドッド・フランク法では、証券ベースのスワップに関するポジション

制限を設定することをＳＥＣに要求している。これが実施された場合、かかる制限により、参照ファン

ド投資運用会社は、トレーディング・ファンドまたは他のクライアントのために行う、かかる制限がな

ければ望ましかったかもしれないポジションまたは有利であったかもしれないポジションの獲得を妨げ

られる可能性がある。さらに、かかる制限を適用するにあたり、ＣＦＴＣ、ＳＥＣおよび取引所は、参

照ファンド投資運用会社が所有し、保有しまたは管理するポジションを合計することを概して要求する

可能性がある。かかる状況下において、（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファン

ドは、デリバティブの利用を制限するかまたはポジションを清算するよう要求される可能性がある。

かかる権限の拡大に応じて、ＣＦＴＣは、2012年において、いわゆる「適用免除商品」（これには、

大半のエネルギー契約および金属契約が含まれる。）の先物および先物オプションに関して、また、農

産物に関して、一連の新たな投機的ポジション制限を提案した。かかる提案された投機的ポジション制

限は、米国地方裁判所により無効とされたものの、ＣＦＴＣは、一連の新たな投機的ポジション制限規

則を再度提案し、未だ最終承認（または発効）されていない状態である。ＣＦＴＣがこの二度目の試み

に成功した場合、トレーディング・ファンドが利用可能なポジションの規模または期間が厳しく制限さ

れる可能性がある。参照ファンド投資運用会社が保有しまたは運用するすべての勘定は、投機的ポジ

ションを制限する目的で合算される可能性がある。（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）

ＭＡファンドは、かかる制限を遵守するために、これが保有するポジションの清算を要求される可能性

があり、または、かかる制限を遵守するために、その取引戦略を十分に実行することができなくなる可

能性がある。かかる清算または実行の制限により、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドに多

額の費用を生じ、また、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの投資目的を達成する能力が制

限される可能性がある。
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米国外のカウンターパーティー

（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドは、米国外で組織され、かつ、米国

の法律が適用されない保管会社、先物決済機関、ブローカー、取引所またはカウンターパーティーを利

用することができる。ある特定の保管会社、先物決済機関、ブローカー、取引所またはカウンターパー

ティーの所在する法域の法律により、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドに対して

米国の法律と同様の保護（または同程度の保護）が提供されることを保証することはできない。例え

ば、米国外のある法域において、保管会社、先物決済機関、ブローカー、取引所またはカウンターパー

ティーに適用される倒産法では、債権者による引当てが可能な資産を特定する目的で、かかる保管会

社、先物決済機関、ブローカー、取引所またはカウンターパーティーの顧客の資産を分別することを義

務づけていない（または、場合によっては、かかる資産の分別を許可していない。）。これらの法律に

関連する落とし穴の直近の著名な例は、リーマン・ブラザーズ・インターナショナル（ヨーロッパ）の

破産財産管理に関連するものである。（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンド

が米国の法律に準拠する保管会社、先物決済機関、ブローカー、取引所およびカウンターパーティーの

サービスのみを利用することを保証することはできず、また、保管会社、先物決済機関、ブローカー、

取引所またはカウンターパーティーが拠点をおく法域の法律またはこれらの者が営業を行う法域の法律

により、米国の法律と同等の水準の顧客もしくは参加者の保護が提供されることを保証することはでき

ない。（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドが（直接的または間接的に）利

用する保管会社、先物決済機関、ブローカー、取引所またはカウンターパーティーの倒産または支払不

能により、ＭＡファンドの資産の全部もしくは一部が回復不能となる可能性またはＭＡファンドの資産

の全部もしくは一部の受領が著しく遅延することになる可能性がある。

先物契約における取引

（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドは、いかなる取引所においても取引

が行われていない先物契約の取引を随時行うことができる。取引所において取引される契約とは対照的

に、先物契約は、いかなる取引所または清算機関による保証もなされておらず、当該取引の相手方の信

用力にさらされる。トレーディング・ファンドがかかる先物の取引を行う可能性がある銀行およびその

他のディーラーは、当該取引に関連する証拠金を預託するようトレーディング・ファンドに要求する可

能性がある。トレーディング・ファンドのカウンターパーティーは、当該契約においてマーケットメイ

クを続ける必要はなく、また、当該契約は流動性のない期間を有することがあり、かかる期間が長期間

に及ぶこともある。一定のカウンターパーティーが先物契約の値付けの継続を拒絶していたか、または

カウンターパーティーが非常に広いスプレッドがある価格（カウンターパーティーが買付けに応じる用

意がある価格と売付けに応じる用意がある価格との差額）で値付けを行っていた期間があった。トレー

ディング・ファンドは、一または少数のカウンターパーティーと先物契約の取引を行う取決めを行う可

能性があり、したがって、かかる取決めが多数のカウンターパーティーと行われた場合と比べて流動性

に関する問題が大きくなる可能性がある。さらに、異常に大量の取引、政治的介入その他の要因によ

り、トレーディング・ファンドが取引を行う市場では、混乱が生じることがある。市場の流動性の低さ

または市場の混乱に関するリスクは、トレーディング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドに多額

の損失を与える可能性がある。
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ハイイールド債およびその他の債務に関するデリバティブ

（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドは、ハイイールド債およびその他の

負債に関するデリバティブの取引を行うことができる。ハイイールド債の保有に関連するリスクに加え

て、ハイイールド債およびその他の負債に関連するデリバティブに関して、トレーディング・ファンド

は通常、デリバティブのカウンターパーティーのみと契約関係を有し、債務の発行体とは契約関係を有

しない。一般的に、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、発行体によるデリバティブまた

は対象債務の条件の遵守を直接強制する権利を有さず、発行体に対する相殺権を有さず、また、債務に

関する議決権を有しない。ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、対象債務を保証している

担保から直接利益を受けることはなく、また、債務の保有者が通常利用可能な救済の恩典を受けない。

さらに、デリバティブのカウンターパーティーが支払不能に陥った場合、ＭＡファンドおよびトレー

ディング・ファンドは、対象債務に関する一切の請求権を有しない。その結果、ＭＡファンドおよびト

レーディング・ファンドは、カウンターパーティーおよび債務の発行体の信用リスクにさらされる。こ

れにより、かかるデリバティブがいずれか一つのカウンターパーティーに集中することにより、トレー

ディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドは、かかるカウンターパーティーおよび対象債務の発

行体による債務不履行に関する追加のリスクにさらされる可能性がある。

店頭デリバティブに関連する追加の規制

米国の法律では、一定の一般に取引される店頭デリバティブは、規制市場で実行し、かつ、規制され

た清算機関による清算に付託するよう要求されている。清算のために付託された店頭取引は、ＳＥＣ、

ＣＦＴＣまたは連邦健全性規制当局が義務付ける証拠金要件に加え、関連する清算機関によって定めら

れた最低当初証拠金要件および変動証拠金要件の対象となる。また、規制当局は、未清算の店頭デリバ

ティブ対して証拠金要件を課している。また、店頭デリバティブ・ディーラーは、従来許可されてきた

とおり、証拠金を運用に用いる代わりに、顧客の取引を清算する際に利用する清算機関にかかる証拠金

を差し入れることを義務付けられている。これらの要件により、スワップ・ディーラーの費用が増加

し、また、今後も増加し続け、その費用は、より高い報酬（清算口座の維持費用を含む。）およびより

不利なディーラー・マークという形で、他のスワップ市場参加者に転嫁される可能性が高い。

ＣＦＴＣは、以前は店頭市場において二国間ベースで行われていた一定のデリバティブ取引を規制さ

れた先物取引所またはスワップ執行ファシリティを通じて実行し、中央清算機関（以下「ＣＣＰ」とい

う。）を通じてこれを清算するよう要求している。ＣＦＴＣによって規制されているデリバティブ取引

の多くは現在、これらの規則に服しており、時間の経過とともに追加のデリバティブ取引が追加される

ものと予想される。また、ＳＥＣは、近い将来、一定の証券ベースのデリバティブについて同様の要件

を課すものと予想される（ただし、これらの類似するＳＥＣ要件の発効時期は定かではない。）。当該

要件により、（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドを含む投資ファンドが高

度に設計された取引または高度にカスタマイズされた取引を行うことがより困難で費用を要するものに

なる可能性がある。また、これらの要件により、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファン

ドが本来であれば実行していた可能性がある一定の戦略が実行不可能となるかまたは多額の費用を要す

るため、実施が経済的でなくなる可能性もある。トレーディング・ファンドがこれらの一または複数の

取引所または執行ファシリティの直接的なメンバーとなることを決定した場合、トレーディング・ファ

ンドは、取引所またはスワップ執行ファシリティのすべての規則に服することになり、これにより、追

加的なリスクおよび責任を負うことになり、また、追加の規制上の要件に服することになる可能性があ

る。

トレーディング・ファンドが取引を行っている店頭デリバティブ・ディーラーは現在、スワップ・

ディーラーとしてＣＦＴＣに登録するよう要求されており、最終的には、ＳＥＣに登録するよう要求さ

れる。登録されたスワップ・ディーラーは、最低資本要件および最低証拠金要件、行動規範、開示要

件、報告要件および記録要件、透明性に関する要件、ポジション制限、利益相反に関する制限ならびに

その他の規制上の義務に服する。これらの要件により、店頭デリバティブ・ディーラーの費用全体がさ
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らに増加するが、引き続き市場の変革が行われることから、少なくともその一部の費用が、より高い報

酬またはより不利なディーラー・マークという形で市場参加者に転嫁される可能性がある。トレーディ

ング・ファンドの店頭デリバティブ取引を実施する能力を不確実なものにしかねない、米国外の規制当

局によって課される追加的な、場合によっては重複する規制上の要件と併せて、店頭デリバティブ市場

がこの新たな規制体制にどのように適応するかは明らかになっていない。

ドッド・フランク法により、細分化されたＣＣＰの清算メカニズムが構築された。将来の規制に関連

して、ＣＣＰは、より高リスクかつ流動性の低い店頭デリバティブの清算を許可される可能性がある。

ＣＣＰが実施を要求されている経済的保護制度にかかわらず、市場危機が生じた場合で、ＣＣＰの金融

資源および保護措置が一または複数の清算機関のメンバーの債務不履行または支払不能を解決するのに

不十分であるとき、ＣＣＰ自身が支払不能に陥る可能性があり、このように、金融システムに対してシ

ステミック・リスクを生じさせ、また、トレーディング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドに対

して当該ＣＣＰを通じて清算が行われた店頭デリバティブに関する損失のリスクを生じさせる。

欧州における投資に関する規制は、ＭｉＦＩＤ ⅡおよびＡＩＦＭＤの影響によるものを含め、直近７

年間において著しく変更された。この指令により、欧州の市場における金融サービスおよび投資に従事

している大半の企業に適用される新規のかつより広範に及ぶ要件が導入された。金融サービス業界の動

向に関連して、空売りおよび店頭デリバティブの規制を伴う措置等のさらなる規制上の措置の提案が行

われ、また、今後行われるものと予想されている。欧州における規制は発展中であり、かかる規制の著

しい変更は、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドならびに投資対象に悪影響を及ぼす可能性

がある。

スワップおよび証券ベースのスワップ

トレーディング・ファンドは、スワップおよび証券ベースのスワップを行うことができる。スワップ

契約は、非公開で交渉がなされる可能性がある場合とない場合があり、中央決済がなされる可能性があ

る場合とない場合がある店頭デリバティブ商品である。いずれの場合も、スワップは、金利、インデッ

クス、証書または一定の証券および特定の「想定元本」に関連して算出可能な実際のまたは不確定の支

払予想を交換することを二つの当事者が合意する契約を伴うものである。スワップおよび証券ベースの

スワップは、市場リスク、流動性リスク、組入れリスク、税務リスクならびにカウンターパーティーの

財務上の健全性および信用力に関するリスクを含むカウンターパーティーによる不履行リスクを含む各

種リスクにさらされる可能性がある。未清算のスワップおよび証券ベースのスワップは、個別に交渉が

なされ、様々な種類の投資または市場要因へのエクスポージャーを含むように組み入れられている。そ

の組入れによっては、スワップおよび証券ベースのスワップは、商品価格、エクイティもしくは債券、

（米国または米国外における）長期もしくは短期の金利、外貨の価値、モーゲージ・バック証券、法人

借入レートまたは証券価格、証券バスケットもしくはインフレ率等のその他の要因に対するトレーディ

ング・ファンドのエクスポージャーを増減させ、また、ポートフォリオのボラティリティ全般を増減さ

せる場合もある。スワップおよび証券ベースのスワップは、様々な形式をとることでき、清算機関によ

る清算を受ける場合があり、または清算を受けない場合もあり、また、多様な名称で知られている。ト

レーディング・ファンドは、その他の形式がトレーディング・ファンドの投資目的および投資戦略に合

致していると参照ファンド投資運用会社が判断した場合は、特定のスワップまたは証券ベースのスワッ

プの形式に制限されない。スワップおよび証券ベースのスワップのパフォーマンスにおける重要な要因

は、個々の商品価額、特定の金利、証券価格、通貨の価値またはカウンターパーティーに対して支払う

べき金額もしくはカウンターパーティーから支払われるべき金額を決定するその他の要因の変更であ

る。スワップまたは証券ベースのスワップにより、トレーディング・ファンドによる支払いが求められ

る場合、トレーディング・ファンドは、支払期限が到来した時点で、かかる支払いに利用できる十分な

現金を有していなければならない。さらに、スワップまたは証券ベースのスワップがＣＣＰを通じて清

算されておらず、かつ、カウンターパーティーの信用力が下落した場合、カウンターパーティーによる

不履行のリスクが増加し、トレーディング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドに損失をもたらす
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ことになる可能性がある。ドッド・フランク法では、規制市場で一定のスワップおよび証券ベースのス

ワップを実施し、規制された清算機関による清算に付託するよう要求されている。これらの規定がス

ワップおよび証券ベースのスワップに関連するカウンターパーティーのリスクの軽減を部分的に意図す

る一方で、これらの市場を管理する規制をＣＦＴＣが制定し、また、ＳＥＣがかかる規制を制定するよ

う提案したが、これらの規則および規制が最終的に功を奏したか否かは未だ明らかになっておらず、何

年もの間にわたって明らかにならない可能性がある。

クレジット・デフォルト・スワップおよびその他のクレジット・デリバティブ

トレーディング・ファンドは、ヘッジ目的およびその他の目的のために、クレジット・デフォルト・

スワップまたはその他のクレジット・デリバティブの売買を行うことができる。典型的なクレジット・

デフォルト・スワップ契約では、特定の参照法人が一または複数の特定の信用事由に陥った場合におい

て、売り手が買い手に対し、契約の想定元本と参照法人によって発行された証券のポートフォリオ価額

との差額を支払うことが要求される。見返りとして、買い手は、契約の想定元本の固定割合に相当する

定期的な支払いを行うことに同意する。クレジット・デフォルト・スワップの買い手として、トレー

ディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドは、上記の「デリバティブ商品全般」および「スワッ

プおよび証券ベースのスワップ」に記載されるリスクに加えて、一定のリスクにさらされる可能性があ

る。トレーディング・ファンドがクレジット・デフォルト・スワップに基づき引渡し可能な債券を所有

していない場合、トレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファンドは、引渡し可能な証券を市場

において入手できないリスクにさらされるか、または、いわゆる「ショート・スクイーズ」と呼ばれる

事例のように、引渡し可能な証券を不利な価格でしか入手できなくなる。発行体の債務不履行または企

業再編の一定の事例において、「信用事由」がクレジット・デフォルト・スワップに係る業界の標準文

書に基づき、売り手の支払義務の発生を引き起こすか否かは明らかになっていない。国際スワップ・デ

リバティブ協会（以下「ＩＳＤＡ」という。）を含むデリバティブ市場の参加者によって実施される一

定の取り組みは、クレジット・デフォルト・スワップ市場全般の透明性の高い行動のための慣行を洗練

することに加えて、統一された決済条件をクレジット・デフォルト・スワップに係る標準文書に組み込

むよう設計されている。

これらの取り組みの中には、ＩＳＤＡクレジット・デリバティブ決定委員会および市場の標準的なす

べてのクレジット・デフォルト・スワップに適用可能な市場全体における現金決済プロトコルの実施が

含まれている。これらの取り組みは、特定の限られた状況下においては、ＩＳＤＡクレジット・デリバ

ティブ決定委員会が以下の行為を回避する可能性があるものの、ＩＳＤＡクレジット・デリバティブ決

定委員会が信用事由が発生したか否かに関する決定、決済価格を決定するためのオークションの実施な

らびにオークションを実施するために引渡し可能な証券の特定を行うことを規定することにより、信用

事由の発生に関する不確実性および「ショート・スクイーズ」のリスクの双方を低減することを意図し

たものである。ＩＳＤＡクレジット・デリバティブ決定委員会が「信用事由」に関する決議を適時に行

うができない場合またはその他現金決済に係るオークションを実施しない場合、トレーディング・ファ

ンドは、参照法人による債務不履行時にクレジット・デフォルト・スワップの全額を実現することがで

きない場合がある。さらに、トレーディング・ファンドは、これらの取り組みによって網羅されない可

能性がある一定のクレジット・デフォルト・スワップ取引を行う場合がある。

クレジット・デフォルト・スワップの売り手として、トレーディング・ファンドには、参照法人の信

用に対するレバレッジのかかったエクスポージャーが生じ、また、トレーディング・ファンドは、参照

法人により発行される債券を保有していた場合に負ったであろうリスクと同一の多くのリスクにさらさ

れる。しかしながら、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、参照法人に対する法的遡求権

を有さず、また、参照法人の債務に設定される担保からの利益を受けない。

ＩＳＤＡクレジット・デリバティブ決定委員会が現金決済に係るオークションを実施せずに関連する

引渡し可能な証券を特定する場合、クレジット・デフォルト・スワップの買い手は、信用事由の発生後

にどの参照法人の債務をトレーディング・ファンドに対して引き渡すかを選択する大きな裁量を有し、
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トレーディング・ファンドの支払債務を最大化するために最低の市場価値を有する債務を選択するもの

と見込まれる。さらに、クレジット・デフォルト・スワップは、一般的に、理論上の価格および評価モ

デルに基づき取引され、実際の市況の下での確立時または確立後の取引もしくは解消時におけるかかる

スワップのポジションを正確に評価することができない場合がある。

クレジット・デフォルト・スワップに加えて、トレーディング・ファンドは、トータル・リターン・

スワップ、クレジットリンク債およびクレジット・スワップション等の他のクレジット・デリバティブ

への投資を行う場合がある。各クレジット・デリバティブ取引において、トレーディング・ファンド

は、一つは参照資産からおよびもう一つはカウンターパーティーから当該取引に対して生じる２種類の

クレジット・エクスポージャーにさらされる。トレーディング・ファンドによってとられたクレジッ

ト・デリバティブ・ポジションが保護されている参照資産の価格と不完全な相関関係を有する可能性が

あるリスクがある。また、トレーディング・ファンドが参照資産に直接投資していた場合は存在しな

かった可能性のあるカウンターパーティーによる債務不履行のリスクもある。

利益の保証または損失に対する保証の不存在

参照ファンド投資運用会社の投資システムまたは連動先プログラムがリターンをもたらす、または多

額の損失を発生させないという保証はない。

利益相反

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、参照ファンド投資運用会社との関係に起因して生

じる実際のおよび潜在的な利益相反にさらされる可能性がある。

サイド・レター

ＭＡファンド、トレーディング・ファンド、参照ファンド投資運用会社および／またはＡＩＦＭは、

一部の投資主になろうとする者または既存の投資主との間で契約（以下「サイド・レター」という。）

を締結することがあり、それにより、かかる投資主は、本書に定められる条項および条件よりも有利な

条項および条件に服することがある。

オルタナティブ投資

ＭＡファンドは、株式、債券および現金といった従来の資産クラス以外でトレーディング・ファンド

を通じて投資を行う（以下「オルタナティブ投資」という。）。したがって、投資家は、オルタナティ

ブ投資全般に関して以下のリスクを勘案するべきである。

オルタナティブ投資は、ミューチュアル・ファンドと同一の規制上の要件または政府による監督には

服していない。オルタナティブ投資のスポンサーまたは運用者は、いずれの政府機関にも登録されてい

ないことがある。オルタナティブ投資は、レバレッジ、および極めて投機的であり、かつ、多大なリス

クを伴うその他の投資慣行を行うことが多い。かかる慣行は、パフォーマンスのボラティリティおよび

投資損失のリスク（投資額の全額を失うことを含む。）を増大させる可能性がある。

オルタナティブ投資は、「主要な市場」とされる米国外に所在する取引所で取引されている商品を購

入することがあり、カウンターパーティーが契約に関して不履行をするリスクを負う。さらに、外国取

引所に対する政府による監督および規制は一般的に緩いため、オルタナティブ投資は、取引所の不履行

のリスクも負い、財務上の不正行為ならびに／または適切なリスク・モニタリングおよびリスク管理が

ないリスクが高くなる可能性がある。

オルタナティブ投資は、実現利益および未実現利益の割合に基づくインセンティブ報酬を含む多額の

報酬を課すことがあり、かかる報酬は、当該オルタナティブ投資の取引利益の全部または大部分を相殺

する場合がある。

オルタナティブ投資は、1933年米国証券法（その後の改正を含む。）（以下「1933年法」ということ

がある。）に基づく公募を伴わない証券の募集および販売のための登録の免除に依拠して募集が行われ

る。公開市場もしくはその他の市場は利用可能でないか、または公開市場もしくはその他の市場が今後

形成されることはない。同様に、オルタナティブ投資に対する持分は、非常に流動性が低く、一般にス
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ポンサーの同意を得ずに移転することはできす、適用ある証券および税金に関する法律により移転が制

限される。

オルタナティブ投資自体は、非常に流動性が低く、かつ、極めて評価が困難な商品に投資することが

ある。これも、投資主が自己の投資の買戻しを行い、もしくは移転する能力を制限し、または買戻金の

受領を遅延させる可能性がある。

オルタナティブ投資は、その投資家に対し、価格設定または評価に関する情報を定期的に提供するこ

とを義務付けられていない。

オルタナティブ投資とその他のサービス提供者（参照ファンド投資運用会社およびオルタナティブ投

資のスポンサーを含む。）の間に利益相反が生じる可能性がある。

オルタナティブ投資の投資家は、自己の投資持分に関して有する権利が制限される可能性がある（議

決権およびオルタナティブ投資の運用への参加が制限されることを含む。）。

オルタナティブ投資には、複雑な租税構造および法的構造が伴うことがある。特定のオルタナティブ

投資またはオルタナティブ投資全般への投資は、当該投資が自己にとり完全な投資プログラムとはなら

ない、当該オルタナティブ投資に伴うリスクを十分に理解しており、かつ、かかるリスクを負う意思の

ある熟練した投資家にのみ適している。投資予定者は、オルタナティブ投資への投資に関して自己の税

務、会計および法務のアドバイザーに相談することが勧められる。ＭＡファンドは、税務、会計または

法務に関する助言を提供していない。

また、投資予定者は、オルタナティブ投資の申込み、購入、保有、交換、買戻しまたは処分に関連す

る可能性がある、自らが市民権を有し、居住し、または住所地とする国における適用ある法的要件なら

びに適用ある課税および為替管理に関する規制に関して適切な助言を得ることが勧められる。

投資予定者は、オルタナティブ投資に投資する前に募集資料（ＭＡファンドの英文目論見書全体を含

む。）のすべてに目を通し、かかる投資に関して参照ファンド投資運用会社に質問することが勧められ

る。

ユーロ圏に関するリスク

様々なユーロ圏諸国のソブリン債に関する近年の懸念ならびに投資家がギリシャのソブリン債につい

て大幅な評価損および額面価額の切下げを被るという提案により、ソブリン債のデフォルト、一または

複数の国がＥＵまたはユーロ圏を離脱する可能性ならびに影響を受ける国および通貨としてのユーロを

支援するための（未だ検討段階にあり、かつ、重要な点において不透明な）様々な提案に関する新たな

懸念が生じている。この状況がもたらす結果は、未だ予測することができない。ソブリン債のデフォル

トならびにＥＵおよび／またはユーロ圏からの脱退は、ＭＡファンドの投資を行う能力に重大な悪影響

を及ぼすおそれがある一方、これらの問題を抑制し、または防止するために導入された緊縮政策および

その他の措置自体が経済の縮小ならびに結果として生じるＭＡファンドおよびその投資にとって不利な

影響につながる可能性がある。また、（特に、投資家または投資が、影響を受ける国に住所を有する場

合）ユーロ圏の崩壊後またはユーロ圏からの脱退後にユーロ（該当する場合）で出資約束金額を拠出す

る義務を履行することは、ＭＡファンド、さらには投資主のリターンに重大な悪影響を及ぼすおそれが

ある。

運営上の損失

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの運営に係る費用（メイプルス・フィデューシャ

リー、参照ファンドの管理事務代行会社およびその他のサービス提供者に支払うべき報酬を含む。）な

らびにＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの費用は、ＭＡファンドおよびトレーディング・

ファンドの収益を超えることがある。かかる運営上の損失はＭＡファンドおよび／またはトレーディン

グ・ファンドの資本から支払われ、かかる運営上の損失により、ＭＡファンドおよびトレーディング・

ファンドの投資対象の価値ならびに収益が出る可能性が減じられる。

取引コスト
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トレーディング・ファンドの投資アプローチは、トレーディング・ファンドおよび最終的にＭＡファ

ンドが負担する多額の取引コストを生み出す可能性のある、トレーディング・ファンドの投資対象の高

水準での取引および回転率を伴う場合がある。特に、トレーディング・ファンドは、短期的な市場の勘

案事項に基づき投資を行うことがあり、トレーディング・ファンドが利益を得ようとする価格設定の誤

りは、長続きしない可能性がある。トレーディング・ファンドのポジションの回転率は高くなることが

あり、その際、多額の仲介手数料および報酬を伴う可能性がある。

ＭＡファンドの投資に関連する費用および報酬

ＭＡファンドの投資家は、ＡＩＦＭ報酬、管理報酬、成功報酬、投資手数料およびＭＡファンドの運

営費用を含むがこれらに限られないＭＡファンドの一定の費用および報酬の比例按分負担額を負担す

る。

投資証券クラスは別個の法主体ではないこと

ＭＡファンドは、投資証券をクラスの形で発行する権限を有する。ＭＡファンドの定款には、負債を

様々なクラスに帰属させる態様が規定されている（負債は、当該負債が発生した特定のクラスに帰属さ

せる。）。ただし、ＭＡファンドは単一の法主体であり、いずれのクラスについても遡求権の限定によ

る保護はない。したがって、ＭＡファンドの資産はすべて、当該資産または負債が帰属するクラスにか

かわらず、ＭＡファンドの負債をすべて弁済するために利用可能である。実際には、クラスをまたがっ

た負債は、一つのクラスに帰する負債が当該クラスに帰する資産を超え、かつ、当該クラスに帰属する

負債をすべて弁済することができない場合にのみ生じる見込みである。かかる場合、かかる負債の超過

部分を賄うために他のクラスに帰属するＭＡファンドの資産が充当されることがあり、寄与するクラス

の価値が結果として減少する。

投資証券の流動性の低下

投資証券の活発な流通市場が発生するとは想定されておらず、かかる市場が形成される見込みもな

い。また、投資証券の移転および買戻しに関しては制限があり、投資証券の移転または譲渡は、取締役

の同意を得ることなく行うことはできず、適用法に基づき認められる場合を除き、かかる同意および応

諾を得られる見込みがない可能性がある。したがって、ＭＡファンドへの投資は、流動性が低下し、多

大なリスクを伴う可能性がある。市場のボラティリティ、および経済または政治の見通しが不透明な時

期であることにより、ＭＡファンドのポートフォリオおよびＭＡファンドに対する持分の流動性が低下

し、かつ／または、ＭＡファンドのポートフォリオおよびＭＡファンドに対する持分が市場のボラティ

リティの増大および評価額の下落に見舞われるリスクが高まることがある。投資証券の申込みは、経済

的に投資を継続することができ、かつ、ＭＡファンドへの投資の全部または大部分を失ったとしても損

失を負担する余裕がある熟練した投資家のみが検討するべきである。

流動性の低下に関連するリスクは、ＭＡファンドの運用に現金が必要である状況（投資家が投資証券

の買戻しを行おうとする場合など）において特に深刻なものとなり、ＭＡファンドが短期的な現金需要

を満たすために借入れを行い、流動性の低い資産の売却によるキャピタル・ロスがＭＡファンドに生

じ、買戻しを制限しなければならないか、またはその他の適切な措置を講じなければならない結果とな

るおそれがある。

また、異なる投資証券クラスには異なる条件（表示通貨、ヘッジ戦略（もしあれば）、報酬および費

用、申込みもしくは買戻しの手続きまたは最低投資要件の違いを含む。）が設けられている場合があ

り、例えば、別の投資証券クラスには有利な買戻権があるなど、条件が同一でない他の投資証券クラス

の投資家に悪影響が及ぶことがある。

買戻しに関する制限

上記投資証券の流動性の低下に関して取り上げられる問題のほか、投資予定者は、投資証券の買戻し

は、本書およびＭＡファンドの定款に定められる限られた状況においてのみ、投資主の選択により行う

ことができることに留意するべきである。ＭＡファンドは、ＭＡファンドの定款に盛り込まれている特

定の状況において、投資主に対し、その投資証券の買戻しを行うよう要求することがある。かかる強制
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買戻しは、そのタイミングおよび投資主の個人的な状況によっては、投資主に経済的な悪影響またはそ

の他の悪影響をもたらす可能性がある。取締役は、特定の状況において、ＭＡファンドの基準価額、投

資証券クラスの基準価額または投資証券の基準価格の計算を停止することがある。計算が停止されてい

る期間中は投資証券の発行または買戻しは行われず、ＭＡファンドは、かかる停止より前に投資証券の

買戻しが行われた者に対する買戻金の支払いをかかる停止の解除後まで保留する権利を留保する。ＭＡ

ファンドは、買戻しに応じるため、その原資産を清算する必要がある。ＭＡファンドがこれを行うこと

ができない場合、買戻金の支払いは不可能となる。このことは、投資家がＭＡファンドへの投資を現金

化するのに要する期間を大幅に長引かせるおそれがある。

基準価格に関する勘案事項

投資証券の基準価格は、ＭＡファンドの投資対象のパフォーマンス次第で時間の経過とともに変動す

ることが見込まれている。ＭＡファンドの投資主がその投資証券の買戻しを行うことを選択した場合ま

たは強制買戻しがなされた場合で、当該買戻しの時点の投資証券の基準価格が当該投資主が申込時に支

払った金額を下回るか、またはＭＡファンドの設立および管理事務に係る未償却の経費および費用が残

存するときには、当該投資主は、初期投資額を回収することができない可能性がある。

大量の買戻し

ＭＡファンドの投資家による短期間での大量の買戻しにより、参照ファンド投資運用会社は、トレー

ディング・ファンドの証券ポジションを不適切な時期にまたは不利な条件で清算する手配を行わなけれ

ばならなくなるおそれがあり、投資証券の基準価格に悪影響が及ぶおそれがある。

債務の見越計上

ＭＡファンドは、その時々において、直接債務または間接債務（税金債務を含む。）を負担するが、

かかる債務は、既知のものであることもあればそうでないこともあり、実際のものであることもあれば

偶発的なものであることもある。ＭＡファンドは、適用ある会計基準により、直接的もしくは間接的に

かかる債務の金額を見越計上することを義務付けられることがあるか、またはその他参照ファンド投資

運用会社が、かかる見越計上を行うことを決定することがあり、かかる見越計上により、ＭＡファンド

の基準価額は減少する。

本書に記載されるとおり、ＭＡファンドは、未払いの費用、債務および偶発債務の見積額に対する準

備金が会計基準により義務付けられていない場合であっても、かかる準備金を用意することがある。た

だし、ＭＡファンドがかかる準備金または見越計上額を設定するかおよびどのような状況下でかかる準

備金または見越計上額を設定するかについて確実なことはない。

ＭＡファンドは、特定の状況において、直接債務または間接債務の金額を直接的または間接的に見越

計上しないことがあるが、これには、以下の場合が含まれる。（ⅰ）適用ある会計基準によりかかる見

越計上が義務付けられていないことによる場合、（ⅱ）かかる債務をもたらす事実が認識されていない

ことによる場合、（ⅲ）かかる債務をもたらす可能性がある関連する法律もしくは規制（税金に関する

規制を含む。）もしくはこれらの適用に確実性がないか、もしくは一貫性がないことによる場合、

（ⅳ）かかる債務に関する支払いが必要となることが見込まれないことによる場合、または（ⅴ）その

他の理由により適用法に基づく何らかの制限に従った場合。直接債務または間接債務が見越計上されて

いない時にＭＡファンドに投資する投資家は、かかる債務が該当する投資の時点で見越計上されていた

場合よりも高い基準価額でＭＡファンドに投資することになる。ＭＡファンドが、その後、かかる直接

偶発債務もしくは間接偶発債務の金額を直接的もしくは間接的に見越計上することを義務付けられる

か、適用法に基づく何らかの制限に従ってかかる見越計上を行うことを決定するか、またはかかる債務

に関する金額を直接的もしくは間接的に支払うことを義務付けられる場合には、かかる見越計上または

支払いにより、ＭＡファンドの基準価額は減少する。かかる債務が見越計上され、かつ／または、かか

る債務の支払いが要求される時にＭＡファンドに投資を行う投資家は、かかる債務が帰属する期間中は

投資家ではなかった可能性がある場合であっても、通常、かかる見越計上額または支払額の全額を負担

することになる。

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 71/227



価格変動

投資証券の価値および投資証券から生じる収益（もしあれば）は、上昇することもあれば下落するこ

ともあることに留意するべきである。

テクノロジーへの依拠

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、様々なコンピューター技術および電気通信技術に

依拠している投資戦略を用いる予定である。かかる戦略の成功裏の実施および展開は、電気通信障害、

電力喪失、ソフトウェア関連の「システム・クラッシュ」、火災による被害、水害またはその他の様々

な事態もしくは状況により大きく損なわれるおそれがある。かかる事態は、とりわけ、参照ファンド投

資運用会社がトレーディング・ファンドの投資を構築し、維持し、変更し、清算し、またはモニタリン

グすることができないことにつながる可能性があり、ＭＡファンドに重大な悪影響が及ぶおそれがあ

る。

評価

ＭＡファンドの取締役は、ＭＡファンドの運営につき全般的な権能および責任を有するが、ＭＡファ

ンドの基準価額および投資証券クラスの基準価額の計算を参照ファンドの管理事務代行会社に委任して

いる。参照ファンドの管理事務代行会社は、ＭＡファンドが保有する資産の価値を決定するにあたり、

価格設定方針を適用する。ＭＡファンドは、流動性が低いか、またはその他活発に取引されていない投

資対象であって、信頼できる価格を入手することが困難な可能性がある投資対象を多数保有することが

ある。したがって、評価は、その後増額調整または減額調整がなされる場合がある。評価に関するかか

る判断が正しくないことが判明した場合、ＭＡファンドの資産および／または勘定の評価に関する不確

実性がＭＡファンドの基準価額に悪影響を及ぼす可能性がある。参照ファンドの管理事務代行会社また

はＭＡファンドの資産の評価に関与するその他の当事者は、当該資産の価値が当該当事者の報酬に影響

を及ぼす可能性があることから、当該資産の評価にあたり利益相反に直面することがある。また、ＭＡ

ファンドは、投資家に対し、価格設定または評価に関する情報を定期的に提供することを義務付けられ

ていない。

電子取引

参照ファンド投資運用会社は、従来のオープンアウトクライ方式による取引および手動による発注方

法とは異なる、電子取引および発注システムで取引を行うことができる。電子システムを利用した取引

は、システムを提供するまたは投資対象を上場する取引所の規則および規制の対象となる。電子取引お

よび発注システムの特徴は、注文マッチング手続き、取引開始・終了時の手続きおよび価格、取引エ

ラー方針ならびに取引制限または要件に関して、各種電子システム間で大きく異なる。また、アクセス

の資格、終了の理由、システムに入力できる注文の種類の制限についても相違がある。これらの事項は

それぞれ、特定のシステム上で取引するまたは特定のシステムを使用することに関して、異なるリスク

要因をもたらす可能性がある。各システムはまた、システムアクセス、様々なレスポンスタイムおよび

セキュリティに関連するリスクをもたらす可能性がある。インターネットを使ったシステムの場合、

サービス提供者ならびに電子メールの受信および監視に関連する追加のリスクがある可能性がある。

電子取引または発注システムを通じた取引もまた、システムまたはコンポーネントの故障に伴うリス

クにさらされている。システムまたはコンポーネントの故障が発生した場合、一定の期間について、新

規注文の入力、既存の注文の実行または過去に入力された注文の修正もしくは取消を実行できない可能

性がある。また、システムまたはコンポーネントの故障により、注文または注文の優先順位が失われる

可能性がある。電子取引システムで提供される投資対象の一部は、同じ取引時間中に電子的にかつオー

プンアウトクライ方式により取引される可能性がある。電子取引または発注システムを提供するまたは

投資対象を上場する取引所は、自らの責任、ブローカーおよびにソフトウェアおよび通信システムベン

ダーの責任、ならびにシステム障害および遅延に対して徴収される可能性のある金額を制限する規則を

採用している可能性がある。責任制限条項は取引所によって異なる。

関係ファンドの過去のパフォーマンス

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 72/227



連動先プログラムまたは参照ファンド投資運用会社が運用するその他の勘定の過去の投資パフォーマ

ンスは、ＭＡファンドが示す将来の成果を示唆するものと解釈するべきではない。さらに、ＭＡファン

ドの過去のパフォーマンスは、将来のリターンを保証するものではない。

ゴールドマン・サックス・インターナショナルへの依拠の不存在

ゴールドマン・サックス・インターナショナル（以下「ＧＳＩ」という。）は、受託者の資格では行

為しておらず、信認義務を負っておらず、情報に関して責任を負わず、ＭＡファンドに関して第三者

サービス提供者のパフォーマンスにつき責任を負わず、かつ、ＭＡファンドに関する役割に関して利益

相反を開示している。したがって、ＧＳＩは、ＭＡファンドへの投資に関していずれの者に対しても何

ら責任を負わない。さらに、ＧＳＩは、その内部目的のためにＭＡファンドおよび参照ファンド投資運

用会社に関してデュー・ディリジェンスによるチェックを実施することがあるものの、投資予定者の利

益のためにはかかるデュー・ディリジェンスによるチェックを完了していない。したがって、投資予定

者は、ＧＳＩがＭＡファンドまたは参照ファンド投資運用会社に関してかかるデュー・ディリジェンス

によるチェックを実施している可能性があるという点に依拠することはできない。投資予定者は、ＭＡ

ファンドに投資すべきかを決定するにあたり、ＭＡファンドおよび参照ファンド投資運用会社に関して

独自のデュー・ディリジェンスを行わなければなければならない。

ＡＩＦＭへの依拠

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、ＡＩＦＭ、より具体的には、投資運用業務の提

供、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの管理事務、投資証券のマーケティングおよびＡＩ

ＦＭＤに基づき認められるその他の職務の遂行に係るＡＩＦＭの主要人物に専ら依拠している。ＭＡ

ファンドおよびトレーディング・ファンドがかかるＡＩＦＭの主要人物を利用することができなくなっ

た場合には、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドが不利な影響を被るおそれがある。ＭＡ

ファンドが欧州経済領域（以下「ＥＥＡ」という。）外で設立されたオルタナティブ投資ファンド（Ａ

ＩＦ）の義務を遵守することができるかは、ＡＩＦＭ、より詳細にはかかる主要人物の専門知識および

取り組みに左右される。

参照ファンド投資運用会社への依拠

トレーディング・ファンドは、参照ファンド投資運用会社に専ら依拠している。したがって、（ト

レーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドの成功は、参照ファンド投資運用会社の専

門知識および取り組みに大きく左右されるものと予想される。

（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドのパフォーマンスは、とりわけ、参

照ファンド投資運用会社が利益を上げられるように取引できることにかかっている。参照ファンド投資

運用会社にそれができるという保証はない。参照ファンド投資運用会社の決定により、トレーディン

グ・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドが損失を被るか、または、別の方法で資本に組み入れられ

る可能性のある利益機会を逃す可能性がある。さらに、（トレーディング・ファンドを通じて取引を行

う）ＭＡファンドの投資対象の運用および指図にあたり、参照ファンド投資運用会社は、特定の従業員

に依拠する可能性があり、当該従業員の退職または一定の職務の履行不能が、（トレーディング・ファ

ンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドの投資対象に悪影響を及ぼす可能性がある。参照ファンド投資

運用会社は、その事業に対するコンプライアンス・リスクを軽減しようとする統制および手続きを詳述

したコンプライアンス方針を定めているが、参照ファンド投資運用会社がコンプライアンスに関連する

リスクを特定または回避できるという保証はない。投資家は、投資家としての資格で、（トレーディン

グ・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドの事業の日常的な運営または管理に参加する権利また

は権限を有していないか、または（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドが用

いた特定の戦略もしくは行った投資または当該投資の条件を評価する機会を有さない。

参照ファンド投資運用会社およびその関連会社は、重要かつ周知される市場参加者であり、その業務

および取引スタイルに関して継続的な監視を受ける。参照ファンド投資運用会社またはその関連会社が

戦略を開始または終了する決定は、同類の投資家、規制当局およびその他の関係者によって厳密に遵守
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される可能性がある。かかる監視は、参照ファンド投資運用会社がポジションまたは戦略を開始または

終了する能力に影響を与える可能性があるか、または、参照ファンド投資運用会社がポジションまたは

戦略を管理する柔軟性を制限する可能性がある。かかる制限または制約は、ＭＡファンドおよびトレー

ディング・ファンドに悪影響を及ぼす可能性がある。

主要人物への依拠

ＭＡファンド、トレーディング・ファンドおよび参照ファンド投資運用会社の運営は、その主要人物

の技能、判断および専門知識に大きく左右される。その主要人物の死亡、障害またはその他の主要人物

を利用できないことは、ＭＡファンドにとっての重要であり、かつ、不利となる可能性がある。

カウンターパーティーの信用リスク

取引先：トレーディング・ファンドおよび最終的にはＭＡファンドは、各カウンターパーティー（各

取引先を含む。）の取引契約およびその他の関連する契約（該当する場合）（本段落の目的上、以下

「カウンターパーティーとの契約」という。）に基づく義務を履行する能力にさらされる。カウンター

パーティーは、トレーディング・ファンドの運用能力または資本基盤を損なう資金難に陥ることがあ

る。カウンターパーティーとの取引は、契約条件をめぐる紛争（善意の紛争であるか否かを問わな

い。）を理由としてまたは信用もしくは流動性に関する問題を理由としてカウンターパーティーが取引

の条項および条件に従って当該取引の決済を行わず、それによりトレーディング・ファンドが損失を被

ることになるリスクに投資家をさらすものである。一または複数のカウンターパーティーとの契約に基

づくトレーディング・ファンドの権利の執行は、適用ある支払不能制度の強行規定により妨げられる

か、より困難となるか、または遅延が生じる可能性がある。カウンターパーティーが支払不能に陥った

場合には、当該カウンターパーティーの経営陣および／または支払不能担当官吏がトレーディング・

ファンドの資産の処分に介入しようとすることがある。

トレーディング・ファンドの保管会社は当該保管会社に引き渡されたトレーディング・ファンドのす

べての投資対象およびその他の資産（以下「保管資産」という。）の保管につき責任を負うことから、

保管資産は、トレーディング・ファンドの保管会社の勘定および名義で保有される。トレーディング・

ファンドの保管会社が支払不能に陥った場合には、保管資産にアクセスすることが困難となるか、また

は不可能となる可能性がある。保管資産が証券以外の資産から成る場合、保管資産は、トレーディン

グ・ファンドの保管会社の名義または支配下で保有されることがある。

Citcoグループ：ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは、Citcoグループ会社の一部のグ

ループ会社の信用力および参照ファンドの管理事務代行会社、Citcoの執行代理人ならびにＦＸ執行代理

人、ＦＸカウンターパーティーおよび勘定開設銀行（任命された場合）（以下「Citcoカウンターパー

ティー」という。）としてのそれぞれの義務を履行する能力にさらされる。Citcoカウンターパーティー

は、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの運用能力または資本基盤を損なう資金難に陥るこ

とがある。関連する契約に基づくＭＡファンドの権利の執行は、適用ある支払不能制度の強行規定によ

り妨げられるか、より困難となるか、または遅延が生じる可能性がある。Citcoカウンターパーティーが

支払不能に陥った場合には、当該カウンターパーティーの経営陣および／または支払不能担当官吏がＭ

Ａファンドの資産の処分に介入しようとすることがある。

ＧＳグループ：ＭＡファンドは、資金調達カウンターパーティー（ＧＳＩまたは関連会社となる。）

の信用力およびＧＳＩのＧＳＩ執行代理人としての義務を履行する能力にさらされる。ＭＡファンド

は、各資金調達取決めに基づき、資金調達カウンターパーティーに金銭を貸し付けることに同意するこ

とがある。

勘定開設銀行：ＭＡファンドは、勘定開設銀行に任命されたＨＳＢＣバンク・ピーエルシーまたはい

ずれかの銀行の信用力ならびにこれらの勘定開設銀行としての義務を履行する能力にさらされる。勘定

開設銀行は、ＭＡファンドの運用能力または資本基盤を損なう資金難に陥ることがある。関連する契約

に基づくＭＡファンドの権利の執行は、適用ある支払不能制度の強行規定により妨げられるか、より困

難となるか、または遅延が生じる可能性がある。勘定開設銀行が支払不能に陥った場合には、当該銀行
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の経営陣および／または支払不能担当官吏がＭＡファンドの資産の処分に介入しようとすることがあ

る。

成功報酬

管理報酬の受領に加えて、参照ファンド投資運用会社は、実現利益と同様、未実現評価益に関して増

加する成功報酬を受け取ることもできる。したがって、成功報酬は、その後実現しない可能性がある未

実現利益に対して支払われることがある。成功報酬は、参照ファンド投資運用会社にとって、トレー

ディング・ファンドの運用実績に基づく報酬がない場合と比べてよりリスクの高い投資をトレーディン

グ・ファンドのために行う誘因を生じさせる可能性がある。

潜在的利益相反

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの取締役およびサービス提供者は、関連するＭＡファ

ンドおよび／またはトレーディング・ファンドに対する責務に関連して、実際のおよび潜在的な利益相

反を有する可能性がある。

責任および補償義務

適用されるＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドの定款に基づき、ＭＡファンドな

らびにトレーディング・ファンドのその時点の取締役、代理人およびその他の役員は、関連するＭＡ

ファンドおよび／またはトレーディング・ファンドからの補償について一定の権利を有する。参照ファ

ンド投資運用会社、参照ファンドの管理事務代行会社、メイプルス・フィデューシャリー、監督者、執

行代理人、ＦＸ執行代理人および本保管会社は、一定の状況下でのみ、ＭＡファンドまたはトレーディ

ング・ファンド（場合に応じる）に責任を負う。

ＭＡファンド設立費用の償却

ＭＡファンドの財務諸表は、米国において一般に公正妥当と認められる会計基準（以下「ＵＳ ＧＡＡ

Ｐ」という。）に準拠して作成される。ＵＳ ＧＡＡＰでは、ＭＡファンドの設立に関連する一定の経費

の償却のみが認められている。これにかかわらず、ＭＡファンドは、取締役の裁量により、設立費用を

一定期間にわたって償却することを決定することがあり、その場合、財務諸表に限定意見が付される可

能性がある。

規制

ミューチュアル・ファンド法に基づく規制を除き、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンド

は、他の同等または類似の規則または規制に基づき登録されておらずまたは登録を受けようとしていな

い。その結果、投資主は、当該法律または規制によって付与される可能性のある一定の保護から利益を

得ることはできない。

個別の法律顧問は存在しない

ＭＡファンドは、ＭＡファンドのケイマン諸島法律顧問としてＭＡファンドの英文目論見書のディレ

クトリに記載される法律顧問を任命した。投資家を代理して行為する個別の法律顧問は雇用されていな

い。投資家は、ＭＡファンドへの投資の法律上および税務上の影響について、自身の独立した法律顧問

に相談するよう推奨される。

通貨ヘッジ

ＭＡファンドは、異なる通貨での投資証券の発行に起因する通貨に対するエクスポージャーをヘッジ

することにより生じる費用を負担する可能性があり、かかる費用は、投資証券の価値に悪影響を及ぼす

可能性がある。

連動先プログラムは審査対象となる可能性がある

ＭＡファンドの投資戦略（以下「本投資戦略」という。）は、連動先プログラムの投資目的および戦

略の適用であり、その投資戦略に一致するトレーディング・ファンドに適用される連動先プログラムに

関する参照ファンド投資運用会社の現在の取引戦略およびプロセスを表している。参照ファンド投資運

用会社は、本投資戦略に従ってトレーディング・ファンドの資産を運用する、投資運用契約その他に基

づくトレーディング・ファンドに対する契約上の義務を負わない。さらに、ＭＡファンドが認識してい

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 75/227



ない変更が連動先プログラムになされた場合、本書およびＭＡファンドの英文目論見書に記載される情

報は、トレーディング・ファンドに関して参照ファンド投資運用会社が実施している投資戦略およびプ

ロセスを正確に開示しなくなることがあり、その結果、投資家の投資は、投資家が当初予想していたも

の以外のリスクにさらされることまたは本書に開示されないことがある。

ＭＡファンド、トレーディング・ファンド、ＡＩＦＭまたは参照ファンド投資運用会社による参照ファ

ンドの投資目的、投資ガイドラインまたは投資制限の遵守の監視は行われない

取締役、ＭＡファンド、トレーディング・ファンド、メイプルス・フィデューシャリー、管理事務代

行会社、本保管会社またはＧＳＩのいずれも、ＭＡファンド、トレーディング・ファンド、ＡＩＦＭま

たは参照ファンド投資運用会社によるＭＡファンドまたはトレーディング・ファンドの投資目的、投資

ガイドラインおよび投資制限の遵守を監視しない。ＧＳＩは、仕組商品の銘柄および自身のリスク管理

のみに関するＭＡファンド、トレーディング・ファンド、ＡＩＦＭおよび参照ファンド投資運用会社に

よる投資目的、投資ガイドラインまたは投資制限の遵守のみを監視する。

サイバーセキュリティ

ＭＡファンド、トレーディング・ファンドおよびそれぞれのサービス提供者は、サイバーセキュリ

ティインシデントに係る業務上および情報セキュリティならびに関連するリスクの影響を受けやすい。

一般に、サイバーインシデントは意図的な攻撃または偶発的な事由から発生する可能性がある。サイ

バーセキュリティ攻撃には、資産または機密情報を不正使用し、データを破壊し、または業務を混乱さ

せることを目的としてデジタル・システムへの（「ハッキング」または悪質なソフトウェアのプログラ

ミングなどを通じた）不正アクセスを行うことが含まれるが、これに限られない。また、サイバー攻撃

は、ウェブサイトに対するサービス拒否攻撃（すなわち、対象ユーザーによるサービスの利用を不能と

するための行為）を生じさせるなど、不正アクセスを必要としない方法で行われることがある。ＭＡ

ファンド、トレーディング・ファンド、参照ファンド投資運用会社、参照ファンドの管理事務代行会社

もしくは本保管会社または金融仲介機関などのサービス提供者に影響を及ぼすサイバーセキュリティイ

ンシデントは、混乱を引き起こし、事業運営に影響を及ぼす可能性があり、財務上の損失（ＭＡファン

ドの基準価額の算定不能を含む。）、トレーディング・ファンドのポートフォリオの取引の障害、投資

主によるＭＡファンドとの取引不能、適用されるプライバシー、データセキュリティその他の法律の違

反、規制上の違約金および罰金、評判の毀損、賠償その他の補償金もしくは是正費用、弁護士報酬、ま

たは追加の法令遵守費用を生じさせる可能性がある。（トレーディング・ファンドを通じて取引を行

う）ＭＡファンドが投資する資産、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファンドが取引を行

うカウンターパーティー、政府およびその他規制当局、取引所およびその他金融市場運営者、銀行、ブ

ローカー、ディーラー、保険会社その他金融機関ならびに他方当事者に影響を及ぼすサイバーセキュリ

ティインシデントから同様の悪影響が生じる可能性がある。サイバーセキュリティに関連するリスクを

軽減するために設計された情報リスク管理体制および事業継続計画は策定されているが、特定できない

および／または特定されていない一定のリスクが存在する可能性を含め、いかなるサイバーセキュリ

ティリスク管理体制または事業継続計画にも固有の限界がある。

自然災害、エピデミック／パンデミック、テロ攻撃および戦争のリスク

（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドが投資するか、参照ファンド投資運

用会社が事務所を有しているか、またはＭＡファンド、トレーディング・ファンドまたは参照ファンド

投資運用会社が別途事業を行う国および地域は、自然災害（例えば、火災、洪水、地震、嵐およびハリ

ケーン）、エピデミック／パンデミックまたはその他の深刻な接触感染症の発生による影響を受けやす

い。自然災害またはエピデミック／パンデミックの発生は、直接または間接的に、（自然災害またはエ

ピデミック／パンデミックの現場を超えて、）多くの国の事業運営、経済および金融市場に悪影響を及

ぼし、かつ、それらに深刻な混乱をもたらす可能性があり、（トレーディング・ファンドを通じて取引

を行う）ＭＡファンドの投資戦略または参照ファンド投資運用会社の事業遂行能力に悪影響を及ぼす可

能性がある。また、テロ攻撃またはかかる攻撃の恐れもしくはそれを予想して講じられる対策は、直接
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または間接的に、（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）ＭＡファンドが投資する一定の業

界に重大な悪影響を及ぼす可能性があるか、または（トレーディング・ファンドを通じて取引を行う）

ＭＡファンドが投資するか、参照ファンド投資運用会社が事務所を有しているか、またはＭＡファン

ド、トレーディング・ファンドまたは参照ファンド投資運用会社が別途事業を行う国および地域に影響

を及ぼす可能性がある。その他の戦争行為（例えば、戦争、侵略、外敵の行為、戦闘および反乱など

で、戦争が宣言されたか否かにかかわらない。）も、（トレーディング・ファンドを通じて取引を行

う）ＭＡファンドが投資する業界または国の財務状況に重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

ＣＯＶＩＤ－19の影響

2019年12月に、現在ＣＯＶＩＤ－19として知られる伝染性呼吸器系ウイルスの大流行が発生し、その

後世界中に広まった。このウイルスにより、多くの国（中華人民共和国、香港、米国および欧州を含

む。）の政府当局が、このウイルスのまん延を防ぎ、または遅らせるために非常措置（緊急事態宣言、

移動制限、国境規制、渡航禁止ならびにオフィス、学校およびその他公共施設（バー、レストランおよ

びスポーツ施設等）の閉鎖を含む。）を講じることになった。これは、地域的にも世界的にも企業に大

きな混乱をもたらし、市場のボラティリティを大きくし、取引所での取引の停止および取引所の閉鎖に

つながっている。影響の全容は未だ不明であるが、これらの事態は、世界の経済状況一般および市場の

流動性に重大な悪影響を及ぼすことが予想される。

同様に、ＣＯＶＩＤ－19は、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドが依拠しているサービス

提供者（参照ファンド投資運用会社を含む。）の事業運営に重大な混乱を生じさせる可能性がある。ま

た、これは、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドによる投資、参照ファンド投資運用会社が

市場にアクセスしまたは当初企図されていた態様でＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドの投

資戦略を実施する能力、ＭＡファンドの基準価額ひいては投資主に悪影響を及ぼすことがある。また、

買戻請求に応じるための流動性の必要性が大きく高まる可能性がある状況では、ＭＡファンドおよび／

またはトレーディング・ファンドが流動性にアクセスすることが阻害されるおそれがある。

ＣＯＶＩＤ－19のパンデミック等の健康危機ならびに将来発生する可能性があるその他のエピデミッ

クおよびパンデミックの影響は、現時点では必ずしも予見することができない形で世界経済に影響を及

ぼすおそれがある。健康危機は、以前から存在している他の政治的リスク、社会的リスクおよび経済的

リスクを高める可能性がある。かかる影響は、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドのパ

フォーマンスに悪影響を及ぼし、投資家に損失をもたらすおそれがある。

規制上のリスク－一般

近年、ヘッジ・ファンド業界およびこれに関与するマネージャーの活動に対する法律上および規制上

の監視が拡大している。その結果、現在、欧州、米国およびその他の地域において様々な法律上および

規制上の構想が存在し、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドに悪影響を及ぼす可能性があ

る。規制の拡大は、トレーディング・ファンドがどのように運営されるかまたは参照ファンド投資運用

会社がトレーディング・ファンドを運用するかに影響を及ぼすことがあり、また、潜在的な債務に対す

るトレーディング・ファンドのエクスポージャーを増加させることがあり、さらに、参照ファンド投資

運用会社およびその他のサービス提供者に追加的な義務を課す可能性がある。ＭＡファンドは、ＭＡ

ファンドの投資家が受け取る純額を減少させる可能性のある法律上、コンプライアンス上およびその他

の関連経費の増加を負担しなければならない可能性がある。規制上の変更の影響を予測することは不可

能であり、その中には重大で不利なものがある可能性がある。

ＭＡファンドの期間中に生じると予想される法律上、税務上および規制上の変更に加えて、予期せぬ

変更が生じる可能性がある。ヘッジ・ファンド、投資顧問会社およびこれらが利用する商品（デリバ

ティブ商品を含むが、これに限られない。）に関する法律上、税務上および規制上の環境は、継続的に

発展している。

ドッド・フランク法は、2010年７月に施行された。ドッド・フランク法は、結果として、プライベー

ト・ファンドの運用者、これが運用するファンドおよび金融業界全体に影響を与える大規模な規則制定
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上および規制上の変更をもたらした。ドッド・フランク法に基づき、ＳＥＣは、投資顧問会社に対する

新たな記録および報告要件を義務付けており、これは、参照ファンド投資運用会社およびＭＡファンド

の法律上、運用上およびコンプライアンス上の義務のコストを増大させ、参照ファンド投資運用会社が

投資関連以外の活動に支出する時間を増やす。ドッド・フランク法は、銀行、銀行以外の金融機関、格

付機関、モーゲージ・ブローカー、信用組合、保険会社、ペイデイ・レンダーおよびブローカー・

ディーラーを含む、ＭＡファンドが接触するまたは接触する可能性がある広範な市場参加者に影響を及

ぼし、参照ファンド投資運用会社がそのカウンターパーティーと事業を行う方法を変更する可能性があ

る。ドッド・フランク法は引き続き金融業界全体に影響を与えるため、市場内の不透明感が高まり、ボ

ラティリティを高め、参照ファンド投資運用会社がＭＡファンドの投資戦略を実行することが困難にな

る可能性がある。ＭＡファンド、参照ファンド投資運用会社、これらが取引および投資を行う市場、ま

たはこれらが事業を行うカウンターパーティーに適用される規制が、将来どのように変更されるのか

（もしあれば）を予測することは不可能である。将来の規制変更がＭＡファンドに与える影響は、実質

的かつ不利なものとなる可能性がある。投資家は、ＭＡファンドの業務がダイナミックであり、時の経

過とともに変化すると予想されることを理解すべきである。したがって、ＭＡファンドは将来、新たな

または追加的な規制上の制約を受ける可能性がある。本書においては、ＭＡファンド、参照ファンド投

資運用会社またはそれぞれの業務に影響を及ぼす可能性のある現行もしくは将来の規制のすべてに対処

する、またはこれらを予測することはできない。このような規制は、ＭＡファンドが行う投資の種類を

規制し、ＭＡファンドが一定の金融商品に関して議決権を行使することを妨げ、ＭＡファンドに対する

その投資家その他の身元の開示を要求するなどすることで、ＭＡファンドに重大な影響を及ぼす可能性

がある。

店頭取引の規制上のリスク

過去10年間、2007年から2008年にかけての金融危機を受けて、金融システム全般、とりわけ店頭デリ

バティブ市場の安定性を高めるための国際的な取り組みが行われた。2009年９月、Ｇ20首脳は、すべて

の「標準化された」店頭デリバティブ契約は、取引所または電子取引プラットフォーム（適切な場合）

で取引され、セントラル・クリアリングハウスを通じて清算されるべきであること、店頭デリバティブ

契約は取引情報蓄積機関に報告されるべきであり、中央清算されない契約はより高い資本要件の対象と

されるべきであることに合意し、2010年６月にこれを再確認した。

米国では、2010年７月に立法化されたドッド・フランク法に、店頭デリバティブ市場を包括的に規制

する規定が初めて盛り込まれた。ドッド・フランク法は、銀行、ノンバンク、格付機関、モーゲージ・

ブローカー、信用組合、保険会社、ペイデイ・レンダー、ブローカー・ディーラー、清算機関および投

資顧問会社を含む広範な市場参加者を対象としている。ドッド・フランク法の主要な規定は、ＳＥＣお

よびＣＦＴＣによる規則制定を求めているが、本書の日付現在、これらの規則のすべてが提案または最

終決定されたわけではなく、いくつかのケースにおいては、最近最終決定された特定の規則の適用は依

然として不確定である。その結果、投資家は将来の規制環境の変化を予想すべきである。当該潜在的な

規制上の発展は、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドまたは一もしくは複数のその潜在的な

サービス提供者のコストを増加させ、潜在的に市場流動性を低下させる可能性がある。変更はまた、参

照ファンド投資運用会社がＭＡファンドの投資プログラムを追求し、一定の取引を行う能力に悪影響を

与える可能性がある。新しい規則は、コストの増加、高い証拠金、流動性の低下、不利な価格設定、新

しい業界の取引文書、オペレーションの構築、既存の顧客契約／ガイドラインの潜在的な修正をもたら

す可能性がある。

ドッド・フランク法は、店頭デリバティブの相当部分を規制された取引所または電子取引プラット

フォームで執行することおよび規制された清算機関に清算のために提出することを要求している。清算

のために提出される店頭デリバティブは、ＳＥＣまたはＣＦＴＣが定める予想証拠金要件および清算会

員自らが要求する証拠金に加え、関連する清算機関によって定められた最低当初および変動証拠金要件

の対象となる。規制当局はまた、清算要件の対象ではない店頭デリバティブに当初および日次値洗証拠

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 78/227



金要件の両方を課す幅広い裁量権を有しており、現在まで、特定の取引について日次変動証拠金の交換

を要求してきた。ドッド・フランク法には、いわゆる「エンドユーザー」に対する清算および証拠金要

件の限定的な免除規定が盛り込まれているが、トレーディング・ファンドは、当該免除規定に依拠する

ことはできない。清算会員として行為する店頭デリバティブ・ディーラーは、顧客の取引を清算する際

に利用する清算機関に一定額の証拠金を差し入れることが義務付けられている。これに対し、清算対象

外の店頭デリバティブ取引に参加する際は、従来、店頭デリバティブ・ディーラーは、顧客証拠金をオ

ペレーションに利用することができ、資金調達および収益の源が提供されていた。その結果、一定額の

顧客証拠金を清算機関に差し入れるという要件は、ディーラーの費用をさらに増やし、その費用は、よ

り高い報酬およびより不利なディーラー・マークという形で、トレーディング・ファンド等の顧客を含

む他の市場参加者に転嫁される可能性が高い。また、ＳＥＣおよびＣＦＴＣは、現在二国間ベースで行

われている店頭デリバティブ取引所の相当部分を、規制された証券、先物またはスワップ取引所もしく

は執行ファシリティを通じて実行することも要求する。当該要件により、トレーディング・ファンドを

含む投資ファンドがビスポーク取引を行うことがより困難で費用を要するものになる可能性がある。こ

れらは、トレーディング・ファンドが本来であれば参加する戦略を不可能にするまたは実施が経済的で

なくなる程度まで費用を増やすことがある。ドッド・フランク法では本人対本人ベースで以前締結され

た多くの店頭デリバティブ取引を規制された清算所に清算のために提出することが要求されるが、ト

レーディング・ファンドが取引する可能性のあるデリバティブの一部は、トレーディング・ファンドと

それぞれのカウンターパーティー間の本人対本人ベースのままである場合がある。これらの店頭商品の

場合、カウンターパーティーの不履行リスクは大きい可能性があり、これらの市場がほとんど規制され

ていなかった場合よりも、「ビッド・アスク」スプレッドが広くなる可能性がある。ドッド・フランク

法は、部分的にはこれらのリスクを軽減することを意図しているが、ドッド・フランク法が完全に施行

されてからしばらくの間、この点での成功は明白ではなく、まだ数年かかる可能性がある。ドッド・フ

ランク法の実施によって軽減されない場合、非常に複雑で、トレーディング・ファンドの資産のレバ

レッジを伴うことがある当該金融商品および手法がもたらすリスクは、（１）信用リスク（カウンター

パーティーの金融債務不履行による損失の可能性に対するエクスポージャー）、（２）市場リスク（金

融資産または商品の価格の不利な動き）、（３）法的リスク（取引の特性化または当事者が取引を締結

する能力により、金融契約が履行不能となり、カウンターパーティーの支払不能または破産により、執

行可能な契約権を取得できなくなる可能性がある。）、（４）オペレーショナル・リスク（不適切な統

制、不十分な手続き、人的ミス、システム障害または詐欺）、（５）文書化リスク（不適切な文書化か

ら生じる損失に対するエクスポージャー）、（６）流動性リスク（デリバティブを中途解約できないこ

とにより生じる損失に対するエクスポージャー）、（７）システム・リスク（ある機関における財政難

または主要市場の混乱は、制御不能な金銭的損失を金融システムに引き起こすリスク）、（８）集中リ

スク（特定の業界へのエクスポージャーまたは特定の主体に連動するエクスポージャー等の密接に関連

したリスクの集中による損失へのエクスポージャー）および（９）決済リスク（取引の当事者の一方が

契約上の債務を履行したが、カウンターパーティーからまだ価額を受け取っていない場合に直面するリ

スク）を含む。店頭デリバティブ取引は、ＥＭＩＲ」によって規定される。ＥＭＩＲは、店頭デリバ

ティブ取引を行う「金融カウンターパーティー」または「非金融カウンターパーティー」である主体に

一定の義務を課す。トレーディング・ファンドおよびＡＩＦＭはいずれもケイマン諸島に所在するた

め、トレーディング・ファンドは「域外法人金融カウンターパーティー」に分類され、ＥＭＩＲに基づ

く義務を直接課されることはない。ただし、トレーディング・ファンドの取引先がＥＭＩＲに直接従う

場合には、その取引先は、ＥＭＩＲに基づく義務を履行できるように、トレーディング・ファンドの協

力を要求する。したがって、トレーディング・ファンドは、ポートフォリオ照合、紛争解決およびポー

トフォリオ圧縮に関して、取引先との間で一定の取決めに同意することを要求される。

証券金融取引の規制上のリスク
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証券金融取引および再利用の透明性に関する欧州議会および理事会規則（ＥＵ）第2015／2365号（以

下「ＳＦＴＲ」という。）は、マージンレンディング、証券または商品の借入または貸付、レポおよび

リバースレポならびに買戻および売戻取引（以下「ＳＦＴ」という。）を含む、一定の証券金融取引に

関する義務を定めた。かかる義務には、報告要件、透明性要件および担保再利用要件（以下「再利用義

務」という。）が含まれる。

トレーディング・ファンドおよびＡＩＦＭはいずれも、ケイマン諸島に所在しており、ＥＥＡ内の支

店を通じて業務を行っていないため、以下に記載されているように、トレーディング・ファンドは、直

接的に、再利用義務以外のＳＦＴＲに基づく義務の対象とならない。

再利用義務は、とりわけ、トレーディング・ファンドがＥＥＡまたは第三国事業体のＥＥＡ支店に設

立されたカウンターパーティーによって担保として提供された金融商品を再利用する場合に、トレー

ディング・ファンドに適用される。再利用義務は、トレーディング・ファンドが担保を再利用する権利

を有する前に、一定の手続き（例えば、カウンターパーティーに対する事前のリスク開示および資産の

再担保設定または再利用の前に書面による同意を得ること）が満たされることを要求する。

ＳＦＴＲに起因するか、またはＳＦＴＲに関連して生じる追加の義務および関連する業務上およびコ

ンプライアンス上の監視は、ＳＦＴを使用するトレーディング・ファンドの費用を増加させる可能性が

ある。

ヘッジ・ファンドの規制上のリスク－一般

ヘッジ・ファンドおよびヘッジ・ファンドのマネージャーにとっての規制環境は変化している。ＭＡ

ファンドに影響を及ぼす法律および規制の変更、またはヘッジ・ファンド、ヘッジ・ファンドに投資す

るファンド・オブ・ファンズ、またはヘッジ・ファンドのマネージャーに影響を及ぼす規制の変更は、

一般に、トレーディング・ファンドがレバレッジを獲得するまたは事業を継続する能力に重大な悪影響

を及ぼす可能性があり、その結果、ＭＡファンドのパフォーマンスおよびＭＡファンドの投資主へのリ

ターンに重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

特に、ＡＩＦＭＤは、ＥＥＡ内で管理または設立された投資ファンドに関連して、また、特定の状況

では、ＥＥＡ内で販売される他の投資ファンドおよびＥＥＡ内に所在するマネージャーによって管理さ

れている投資ファンドに関連して、要件を課した。ＡＩＦＭＤの規定は、（ⅰ）ＭＡファンドがＥＥＡ

外に設立され、（ⅱ）ＭＡファンドのＡＩＦＭがＥＥＡ外を拠点とし、（ⅲ）ＭＡファンドがＥＥＡ内

で販売されないまたはＥＥＡに所在する投資家もしくはＥＥＡ内に登記上の事務所を有する投資家に販

売されないという前提で、ＭＡファンドに影響を与えないと予想される。

それにもかかわらず、法律、規制またはその解釈の変更は、法的不確実性をもたらし、コンプライア

ンスの負担は大きくなり、再編につながる可能性さえある。例えば、法律、規制またはその解釈の変更

により、ＡＩＦＭは、ＡＩＦＭＤの意味における「名義のみの事業体（letter-box entity）」とみなさ

れることになる可能性がある（例えば、もはやＡＩＦＭとみなすことができなくなった場合、参照ファ

ンド投資運用会社にその機能を委任したものとみなされるため。）。さらに、ＭＡファンドが有しない

ＡＩＦＭＤ準拠商品（汎欧州マーケティング・パスポート等）にも一定の便益がある場合がある。例え

ば、強固な投資家市場がＡＩＦＭＤ準拠商品について発展する可能性がある。当該便益を活用するため

にＭＡファンドの再編を行うことは、追加費用、より負担の重い業務上の要件、透明性および開示に関

する要件の拡大をもたらす可能性がある。

ヘッジ・ファンドの規制上のリスク－米国

ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドは1940年法に基づく投資会社として登録されておら

ず、登録する意図もなく、米国商品取引法（その後の改正を含む。）（以下「ＣＥＡ」という。）に基

づきコモディティ・プール・オペレーターとしてＣＦＴＣに登録されるオペレーターでもない。ＭＡ

ファンドおよびトレーディング・ファンドの投資証券は1933年法または米国の州の法律に基づいて米国

で一般に販売する目的で登録されていない。したがって、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファン

ドの投資家は、1933年法、1940年法、ＣＥＡまたは他の米国の州の法律によって与えられる保護を有し
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ていない。1940年米国投資顧問法（その後の改正を含む。）に従い、参照ファンド投資運用会社は、ト

レーディング・ファンドに関する一定の規制上の義務および遵守義務（トレーディング・ファンドの活

動に関してＳＥＣに一定の情報（ポジション情報、トレーディング・ファンドのレバレッジの利用およ

び額ならびにカウンターパーティーの信用エクスポージャーを含むが、これらに限られない。）を報告

する義務を含むが、これに限られない。）に従うことがある。トレーディング・ファンド、参照ファン

ド投資運用会社、これらが取引および投資を行う市場、またはこれらが事業を行うカウンターパー

ティーに適用される規制の追加変更が将来策定される可能性がある。

本書において、参照ファンド投資運用会社、ＭＡファンドおよびトレーディング・ファンドまたはこ

れらの業務に影響を及ぼす可能性のある現行もしくは将来の規制のすべてに対処する、またはこれらを

予測することはできない。当該規制は、トレーディング・ファンドが行う投資の種類に関する規制、ト

レーディング・ファンドが一定の金融商品に関して議決権を行使することの妨害、ＭＡファンドに対す

るその投資家その他の身元の開示を要求するなど、投資家またはＭＡファンドおよびトレーディング・

ファンドの業務に重大な影響を及ぼす可能性がある。

ヘッジ・ファンドの税務上および規制上のリスク

ヘッジ・ファンドの税務上および規制上の環境は変化しており、その変化は、変化がなければトレー

ディング・ファンドが獲得できたであろうレバレッジを獲得する能力または投資戦略を追求する能力に

悪影響を与える可能性がある。さらに、デリバティブおよびその関連商品に関する規制または税務環境

も発展しており、政府または司法機関の措置によって変更され、トレーディング・ファンドが保有する

投資対象の価値に悪影響を及ぼす可能性がある。将来の規制上または税務上の変更によるトレーディン

グ・ファンドまたはトレーディング・ファンドの資産への影響は予測不能である。

偶発債務

ＭＡファンドは、第三者請求に対する直接債務（実際か偶発的であるかを問わない。）に関する引当

金を、その取締役がＭＡファンドの補償義務を履行するために当該引当金が必要であると合理的に判断

する時点で設定するものとする。トレーディング・ファンドは、未知または偶発債務について、その取

締役が望ましいとみなす引当金を設定する権限を有する。これは、例えば、ＭＡファンドまたはトレー

ディング・ファンドのポジションの一部が非流動的であった場合に、償還日に適切に評価できない資産

がある場合、または償還投資家の投資証券またはその時点では確認できない償還投資家の債務に関係す

る、またはその簿価に影響を及ぼす可能性のある、ＭＡファンドおよび／またはトレーディング・ファ

ンドによるもしくはそれらに対する取引または請求が係属中である場合に発生する。

郵便物の取扱い

ＭＡファンドの登録上の事務所で受領されるＭＡファンド宛ての郵便物は、処理のためＭＡファンド

が提供した転送先の住所に未開封のまま転送される。ＭＡファンド、その取締役、役員、アドバイザー

またはサービス提供者（ケイマン諸島において登録上の事務所サービスを提供する機関を含む。）はい

ずれも、何らかの経緯で生じた転送先の住所への郵便物の配達の遅延について一切責任を負わない。特

に、取締役は、自身個人宛ての郵便物（ＭＡファンドのみに宛てられた郵便物ではない。）のみを、受

領し、開封し、または直接処理する。

 

（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。

（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
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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

申込総額に対し上限3.00％（税抜）の販売会社に支払われる申込手数料が課される。

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10万口未満 0.825％（税抜0.75％）

10万口以上 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、四半期ごとに後払いされる、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き、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、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。最低年間報酬は55,000米ド

ルとする。
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また、投資運用会社は、一回限りの設立報酬をファンドの資産から受領する。

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。最低年間報酬は12,500

ユーロとする。

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0.04％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。最低年間報酬は3,000ユーロとす

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　サービス支援報酬

サービス支援会社は、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0.12％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、サービス支援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。

サービス支援報酬は、ファンドに関する一定のマーケティングその他のサービスの対価として支払

われる。

⑦　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0.40％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、運用報告書の交付業

務、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。

⑧　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
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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、約179,000米ドル相当額である。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。

 

投資先債券関連費用

ファンドは、投資先債券の投資家として、上記「２　投資方針　（１）　投資方針　投資先債券の

概要」に記載のとおり、投資先債券に関する報酬および費用を負担する。
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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。

 

①　日本

2024年６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。
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（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。

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
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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「ＡＥＯＩ」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。

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。
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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、2022年３月28日に開始されており、その運用状況は、以下のとおりである。

なお、ファンドにベンチマークはない。

 

（１）【投資状況】

資産別および地域別の投資状況

（2024年５月末日現在）

資産の種類 国・地域名
時価合計

（米ドル）

投資比率
（注）

（％）

ミディアム・ターム・ノート ケイマン諸島 42,668,874.83 99.84

現金その他の資産（負債控除後） 66,376.06 0.16

合計 42,735,250.89
100.00

（純資産価額） (約6,698百万円)
 

（注） 投資比率とは、ファンドの純資産価額に対する当該資産の時価比率をいう。以下同じ。

 

（２）【投資資産】

①【投資有価証券の主要銘柄】

（2024年５月末日現在）

順

位
銘柄

国・

地域名
種類

利率

（％）
償還日 額面金額

取得価格

（米ドル）

時価

（米ドル）

投資

比率

（％）

１

LUMINIS II 2022-

03 CLASS B

20JAN32

ケイマン

諸島

ミディアム・ター

ム・ノート
0.00 2032/１/20 3,586,000,000円 23,341,864.20 27,714,512.07 64.85

２

LUMINIS II 2022-

03 CLASS C

20JAN32

ケイマン

諸島

ミディアム・ター

ム・ノート
0.00 2032/１/20 1,460,000,000円 9,049,603.91 7,917,604.76 18.53

３

LUMINIS II 2022-

03 CLASS A

20JAN32

ケイマン

諸島

ミディアム・ター

ム・ノート
0.00 2032/１/20 7,390,000.00米ドル 7,244,695.97 7,036,758.00 16.47

 

②【投資不動産物件】

該当事項なし（2024年５月末日現在）。

 

③【その他投資資産の主要なもの】

該当事項なし（2024年５月末日現在）。
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（３）【運用実績】

①【純資産の推移】

下記計算期間末および2024年５月末日前１年間における各月末の純資産の推移は、以下のとおりで

ある。

 純資産価額 １口当たり純資産価格

米ドル 円 受益証券 基準通貨 円

第１計算期間末

（2023年１月末日）
125,960,422.22 19,743,036,579

米ドル建クラス 86.68米ドル 13,586円

円建（ヘッジなし）クラス 9,177円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,421円 －

第２計算期間末

（2024年１月末日）
53,231,879.50 8,343,564,793

米ドル建クラス 86.31米ドル 13,528円

円建（ヘッジなし）クラス 10,251円 －

円建（ヘッジあり）クラス 7,847円 －

2023年６月末日 94,771,864.41 14,854,542,028

米ドル建クラス 86.16米ドル 13,505円

円建（ヘッジなし）クラス 10,122円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,150円 －

７月末日 88,231,124.20 13,829,346,407

米ドル建クラス 87.74米ドル 13,752円

円建（ヘッジなし）クラス 10,130円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,261円 －

８月末日 82,501,873.42 12,931,343,640

米ドル建クラス 87.03米ドル 13,641円

円建（ヘッジなし）クラス 10,313円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,151円 －

９月末日 73,271,291.97 11,484,542,303

米ドル建クラス 84.88米ドル 13,304円

円建（ヘッジなし）クラス 10,290円 －

円建（ヘッジあり）クラス 7,898円 －

10月末日 66,070,401.82 10,355,874,781

米ドル建クラス 84.50米ドル 13,245円

円建（ヘッジなし）クラス 10,398円 －

円建（ヘッジあり）クラス 7,792円 －

11月末日 59,423,629.06 9,314,059,619

米ドル建クラス 85.65米ドル 13,425円

円建（ヘッジなし）クラス 10,285円 －

円建（ヘッジあり）クラス 7,879円 －

12月末日 57,691,268.98 9,042,529,500

米ドル建クラス 86.99米ドル 13,635円

円建（ヘッジなし）クラス 9,959円 －

円建（ヘッジあり）クラス 7,949円 －

2024年１月末日 53,231,879.50 8,343,564,793

米ドル建クラス 86.31米ドル 13,528円

円建（ヘッジなし）クラス 10,251円 －

円建（ヘッジあり）クラス 7,847円 －

２月末日 52,691,346.65 8,258,841,674

米ドル建クラス 88.47米ドル 13,867円

円建（ヘッジなし）クラス 10,762円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,002円 －

３月末日 51,772,592.20 8,114,836,101

米ドル建クラス 91.72米ドル 14,376円

円建（ヘッジなし）クラス 11,285円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,261円 －

４月末日 47,117,025.33 7,385,122,550

米ドル建クラス 92.71米ドル 14,531円

円建（ヘッジなし）クラス 11,865円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,327円 －

５月末日 42,735,250.89 6,698,323,224

米ドル建クラス 93.23米ドル 14,613円

円建（ヘッジなし）クラス 11,874円 －

円建（ヘッジあり）クラス 8,339円 －

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

 93/227



 
＜参考情報＞

純資産の推移

（注）上記の運用実績は過去の実績を示したものであり、将来の運用成果を示唆または保証するものではない。以下同じ。

 

②【分配の推移】

該当事項なし。

 

③【収益率の推移】

計算期間 受益証券 収益率
（注）

第１計算期間

（2022年３月28日

　～2023年１月31日）

米ドル建クラス受益証券 －13.32％

円建（ヘッジなし）クラス受益証券  －8.23％

円建（ヘッジあり）クラス受益証券 －15.79％

第２計算期間

（2023年２月１日

　～2024年１月31日）

米ドル建クラス受益証券  －0.43％

円建（ヘッジなし）クラス受益証券 　11.70％

円建（ヘッジあり）クラス受益証券  －6.82％

（注）収益率（％）＝100×（ａ－ｂ）／ｂ

ａ＝当該各計算期間末現在の１口当たり純資産価格（当該期間の分配金の合計額を加えた額）

ｂ＝当該各計算期間の直前の計算期間末現在の１口当たり純資産価格

ただし、第１計算期間については当初発行価格（米ドル建クラス受益証券：100米ドル、円建（ヘッジな

し）クラス受益証券および円建（ヘッジあり）クラス受益証券：10,000円）
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＜参考情報＞

収益率の推移

（注１）収益率（％）＝100×（ａ－ｂ）／ｂ

ａ＝当該各暦年末現在の１口当たり純資産価格（当該各暦年の分配金の合計額を加えた額）

ただし、2024年については2024年５月末日における１口当たり純資産価格

ｂ＝当該各暦年の直前の暦年末現在の１口当たり純資産価格（分配落の額）（ただし、2022年については当初発行価格

（米ドル建クラス受益証券：100米ドル、円建（ヘッジなし）クラス受益証券および円建（ヘッジあり）クラス受

益証券：10,000円））

（注２）2022年は2022年３月28日（運用開始日）から同年12月末日までの、2024年については2024年１月１日から同年５月末日

までの収益率を表示している。
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（４）【販売及び買戻しの実績】

下記計算期間における販売および買戻しの実績ならびに下記計算期間末日現在の発行済口数は、以下の

とおりである。

 

米ドル建クラス受益証券

計算期間 販売口数 買戻口数 発行済口数

第１計算期間

（2022年３月28日

　～2023年１月31日）

214,848.000 3,550.000 211,298.000

（214,848.000） （3,550.000） （211,298.000）

第２計算期間

（2023年２月１日

　～2024年１月31日）

3,850.000 114,498.000 100,650.000

（3,850.000） （114,498.000） （100,650.000）

（注１）（　）内の数は本邦内における販売・買戻しおよび発行済口数である。以下同じ。

（注２）第１計算期間における販売口数は、当初申込期間に販売された口数を含む。以下同じ。

 

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

計算期間 販売口数 買戻口数 発行済口数

第１計算期間

（2022年３月28日

　～2023年１月31日）

1,417,384.000 110,078.000 1,307,306.000

（1,417,384.000） （110,078.000） （1,307,306.000）

第２計算期間

（2023年２月１日

　～2024年１月31日）

5,600.000 803,076.000 509,830.000

（56,000.000） （803,076.000） （509,830.000）

 

円建（ヘッジあり）クラス受益証券

計算期間 販売口数 買戻口数 発行済口数

第１計算期間

（2022年３月28日

　～2023年１月31日）

262,651.000 20,630.000 242,021.000

（262,651.000） （20,630.000） （242,021.000）

第２計算期間

（2023年２月１日

　～2024年１月31日）

827.000 71,800.000 171,048.000

（827.000） （71,800.000） （171,048.000）
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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」ならびに円建ての「円建（ヘッジな

し）クラス受益証券」および「円建（ヘッジあり）クラス受益証券」の３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

受益証券は、以下の申込通知の手続に従って、各発行日に、当該受益証券の関連する発行日現在の

受益証券１口当たり純資産価格（以下「発行価格」という。）で発行し、買付することができる。発

行価格は、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、関連する発行日の

正午（ルクセンブルグ時間）また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。

ある発行日付の申込人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１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。

申込総額の3.00％（税抜）を上限とする販売会社に支払われる申込手数料およびそれに課される適

用ある税金が加算されることがある。

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、関連する発行日から６営業

日後（もしくは当該６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６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。

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
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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、かかる手続（デュー・ディリジェンス情報の取

得を含む。）の維持に関して適切な者に依頼するか、またはその他の方法でかかる手続の維持を適切

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、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、かかる場

合、受領された申込金は、適用ある法律で認められる最大限の範囲において、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。
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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ＡＭ

Ｌ／ＣＦＴ適用法令に基づき、当局への報告義務が適用される。
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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。
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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
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日本においては、各営業日に、受益証券の申込みの取扱いが行われる。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。上記時刻以降の申込

みは、日本における翌営業日の申込みとして取り扱われる。

日本における販売会社は、原則として、各発行日の午後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。「発行日」とは、毎評価日または管理会社が随時決

定するその他の日をいう。発行価格は、当該申込みにかかる発行日における１口当たり純資産価格（該

当する計算日に算出される。）である。「計算日」とは、関係する評価日の翌営業日、または管理会社

が随時決定するその他の日をいい、「評価日」とは、毎営業日、または管理会社が随時決定するその他

の日をいう。通常、日本における販売会社は発行日の翌営業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５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、申込金額に3.30％（税抜3.00％）を上限として日本における販売

会社が別に定める手数料率を乗じた額の申込手数料が課される。詳しくは日本における販売会社に問い

合わせのこと。

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または円建（ヘッジなし）クラスおよび円

建（ヘッジあり）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。

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。
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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に従って、いずれかの買戻日に、当該受益証券の当該買

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、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。

関連する買戻日の正午（ルクセンブルグ時間）また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、提出した買戻請求通知を撤回することはできない。

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

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100億円（もしくは100億円相当

額）、または、管理会社が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／またはファンドの純資産価額

の計算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。

純資産価額の算定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。

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６営業日以内（もしくは当該６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６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、かかる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。「買戻日」とは、毎評価日または管理

会社が随時決定するその他の日をいう。買戻価格は、通常、関連する買戻日の翌営業日の日本における

翌営業日に、管理事務代行会社が計算し、公表する。

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、日本における営業日の午後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、（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に

よる受益証券の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、買戻日の翌営業日の

日本における翌営業日）から起算して日本における５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、米ドル建クラスについては米ドルまたは円建（ヘッジなし）クラスおよび
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円建（ヘッジあり）クラス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。

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。
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３【資産管理等の概要】

（１）【資産の評価】

①　純資産価額の決定

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。

ファンドの純資産価額は、各評価日において、投資先債券およびファンドのその他の資産の価値に

基づき、基本信託証書の規定に従い、計算される。

投資先債券計算代理人は、各投資先債券営業日時点の投資先債券の評価を提供する。

投資先債券の評価は、投資先債券計算代理人により、店頭デリバティブの商業実務に従い決定され

る。計算を行う際、投資先債券計算代理人は、担保債券に関する実際の時価を考慮する。当該評価

は、独自のモデルおよびデータ・インプットに基づく場合があり、その結果、投資先債券および／ま

たはＭＡファンドを直接保有する価値とは異なり、結果として投資先債券および／またはＭＡファン

ドの直接保有の価値を下回る可能性がある。投資先債券計算代理人は、合理的と考える第三者のデー

タ・インプットを使用することができるが、その価値を検証する義務はなく、そこから生じる誤差に

ついて一切責任を負わないものとする。

 

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。
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（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。

（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」に記載する一定の状況下で

早期に終了しない限り、2032年１月31日（または、当該日が営業日でない場合は直前の営業日）に終了

する予定である。なお、ファンドは2022年３月28日に運用を開始した。

 

（４）【計算期間】

ファンドの計算期間は、毎年１月31日に終了する。

 

（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。
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（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。

また、ファンドは、純資産価額が10,000,000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。
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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。

サービス支援契約

サービス支援契約は、一方当事者から他方当事者に対し、30日前までに書面による通知をすること

により、または当事者が合意したより短い日において終了することができる。

サービス支援契約は、法の抵触に関するルールを考慮せず、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。
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４【受益者の権利等】

（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
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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。

 

（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】

 

ａ．ファンドの直近２会計年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける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。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328条第５項ただし書の規定の適用によるものである。

 

ｂ．ファンドの原文の財務書類は、外国監査法人等（公認会計士法（昭和23年法律第103号）第１条の３第

７項に規定する外国監査法人等をいう。）であるデロイト・アンド・トゥシュ・エルエルピーから監査

証明に相当すると認められる証明を受けており、当該監査証明に相当すると認められる証明に係る監査

報告書に相当するもの（訳文を含む。）が当該財務書類に添付されている。

 

ｃ．ファンドの原文の財務書類は、日本円および米ドルで表示されている。日本文の財務書類には、主要

な金額について円貨換算が併記されている。日本円への換算には、株式会社三菱ＵＦＪ銀行の2024年５

月31日現在における対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝156.74円）が使用されている。なお、千円

未満の金額は四捨五入されている。
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（１）【2024年１月31日終了年度】

①【貸借対照表】

 

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

 

純資産計算書

2024年１月31日現在

 

（米ドルで表示）

 

 注 米ドル 千円

    

資産    

    

投資有価証券－純資産価額

（取得原価：55,393,085.06米ドル）
1.2 53,146,739.28 8,330,220

投資有価証券売却未収金  1,811,171.25 283,883

設立費（純額） 1.3 86,604.01 13,574

銀行預金  74,117.40 11,617

    

資産合計  55,118,631.94 8,639,294

    

負債    

    

買戻未払金  1,790,990.56 280,720

未払専門家費用  25,393.06 3,980

未払印刷および公告費  19,281.45 3,022

未払販売報酬 8 18,418.71 2,887

未払弁護士報酬  10,625.76 1,665

未払サービス支援報酬 7 5,526.66 866

未払代行協会員報酬 9 4,603.34 722

未払投資運用報酬 5 4,559.62 715

未払管理事務代行報酬 4 2,763.60 433

未払保管報酬 6 1,840.49 288

未払管理報酬 3 1,381.43 217

未払受託報酬 2 1,367.76 214

    

負債合計  1,886,752.44 295,730

    

純資産  53,231,879.50 8,343,565
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純資産    

米ドル建クラス受益証券 米ドル 8,686,750.59 1,361,561,287円

円建（ヘッジなし）クラス受益証券 日本円  5,226,135,932円

円建（ヘッジあり）クラス受益証券 日本円  1,342,266,051円

    

発行済受益証券口数    

米ドル建クラス受益証券   100,650.000口

円建（ヘッジなし）クラス受益証券   509,830.000口

円建（ヘッジあり）クラス受益証券   171,048.000口

    

１口当たり純資産価格    

米ドル建クラス受益証券 米ドル 86.31 13,528円

円建（ヘッジなし）クラス受益証券 日本円  10,251円

円建（ヘッジあり）クラス受益証券 日本円  7,847円

 

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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②【損益計算書】

 

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

 

運用計算書および純資産変動計算書

2024年１月31日終了年度

 

 （米ドルで表示）

    

 注 米ドル 千円

    

費用    

    

販売報酬 8 354,442.42 55,555

サービス支援報酬 7 106,353.58 16,670

代行協会員報酬 9 88,586.11 13,885

投資運用報酬 5 56,879.21 8,915

管理事務代行報酬 4 53,182.81 8,336

保管報酬 6 35,418.84 5,552

設立費の償却 1.3 28,827.88 4,518

専門家報酬  27,434.04 4,300

印刷および公告費 10 26,585.03 4,167

弁護士報酬  26,479.27 4,150

管理報酬 3 24,541.72 3,847

受託報酬 2 15,133.41 2,372

保管費用  7,407.50 1,161

取引手数料  342.28 54

支払利息  69.74 11

登録費用  57.09 9

    

費用合計  851,740.93 133,502

    

投資純損失  (851,740.93) (133,502)

    

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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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

 

運用計算書および純資産変動計算書

2024年１月31日終了年度（続き）

 

 （米ドルで表示）

    

 注 米ドル 千円

    

投資純損失  (851,740.93) (133,502)

    

以下に係る実現純（損失）：    

    

投資有価証券 1.2 (2,388,814.84) (374,423)

外国為替 1.4 (11,495,935.39) (1,801,873)

  　  

当期投資純損失および実現純損失  (14,736,491.16) (2,309,798)

    

以下に係る未実現評価益の純変動：    

    

投資有価証券 1.2 11,732,800.89 1,838,999

  　  

運用による純資産の純減少  (3,003,690.27) (470,798)

    

資本の変動    

    

受益証券発行  780,108.84 122,274

受益証券買戻し  (70,504,961.29) (11,050,948)

  　  

資本の純変動  (69,724,852.45) (10,928,673)

    

期首現在純資産  125,960,422.22 19,743,037

    

期末現在純資産  53,231,879.50 8,343,565

    

    

    

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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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

 

統計情報

 

期末現在発行済受益証券

口数

米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

    

2023年１月31日 211,298.000 1,307,306.000 242,021.000

    

受益証券発行 3,850.000 5,600.000 827.000

受益証券買戻し (114,498.000) (803,076.000) (71,800.000)

    

2024年１月31日 100,650.000 509,830.000 171,048.000

    

    

期末現在純資産
米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

    

2023年１月31日
18,315,863.41米ドル

(2,870,828,431円)
11,997,078,341円 2,038,168,224円

    

2024年１月31日
8,686,750.59米ドル

(1,361,561,287円)

5,226,135,932円 1,342,266,051円

    

    

期末現在受益証券１口当たり
純資産価格

米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

    

2023年１月31日
86.68米ドル

(13,586円)
9,177円 8,421円

    

2024年１月31日
86.31米ドル

(13,528円)

10,251円 7,847円

    

 

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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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

 

財務書類に対する注記

（2024年１月31日現在）

 

注１．重要な会計方針

  

 1.1－財務書類の表示

 

当財務書類は、投資信託に適用さ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

されている。

 

1.2－投資有価証券およびその他の資産の評価

 

ゴールドマン・サックス・インターナショナル（以下「ＧＳＩ」という。）は、各計算日時点

の投資先債券の評価を提供する。

 

投資先債券の評価は、ＧＳＩにより、店頭デリバティブの商業実務に従い決定される。計算を

行う際、投資先債券計算代理人は、担保債券に関する実際の時価を考慮する。当該評価は、独

自のモデルおよびデータ・インプットに基づく場合があり、その結果、投資先債券および／ま

たはＭＡ ＢＷＳＰグローバル・マクロ・リミテッドを直接保有する価値とは異なり、結果とし

て投資先債券および／またはＭＡ ＢＷＳＰグローバル・マクロ・リミテッドの直接保有の価値

を下回る可能性がある。ＧＳＩは、合理的と考える第三者のデータ・インプットを使用するこ

とができるが、その価値を検証する義務はなく、そこから生じる誤差について一切責任を負わ

ないものとする。

 

未実現評価損益は、当期における投資有価証券の時価の変動により構成される。

 

投資有価証券の処分に係る実現損益は、平均原価法を用いて算出される。

 

 1.3－設立費

 

設立費は、受託会社が他の方法が適用されるものと決定しない限り、ファンドの当初５会計年

度以内に償却される。

 

1.4－外貨換算

 

米ドル以外の通貨で表示されている資産および負債は、期末日の実勢為替レートで米ドルに換

算されている。米ドル以外の通貨に係る取引は、取引日の為替レートにより米ドルに換算され

ている。
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 未実現評価損益および外国為替取引に係る実現損益の純変動は、運用計算書および純資産変動

計算書に計上される。

 

時価での投資から生じる未実現為替差損益は、投資有価証券に係る未実現評価損益の純変動に

含まれる。その他の為替差損益は、運用計算書および純資産変動計算書に直接計上される。

  

  

注２．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、四半期ごとに後払いされる、ファンドの純資産価額の年率0.01％の割合の報酬

をファンドの資産から受領する権利を有する。

 

受託会社は、ファンドから、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。

  

  

注３．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。

  

  

注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。最低年間報

酬は12,500ユーロとする。

 

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。

  

  

注５．投資運用報酬
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 投資運用会社は、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。最低年間報酬は

55,000米ドルとする。また、投資運用会社は、一回限りの設立報酬をファンドの資産から受領

した。

 

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。

  

  

注６．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0.04％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。最低年間報酬は3,000

ユーロとする。

 

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。

  

  

注７．サービス支援報酬

  

 サービス支援会社は、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0.12％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、サービス支援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。

  

  

注８．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、ファンドの純資産価額

の年率0.40％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。

  

  

注９．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。
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注10．印刷および公告費

 

 
運用計算書および純資産変動計算書において「印刷および公告費」として計上された費用は、

主に年次および半期報告書ならびに日本の文書の作成費用で構成される。

  

  

注11．税金

  

 

11.1－ケイマン諸島

 

ケイマン諸島において、所得税またはキャピタル・ゲイン税が賦課されることはなく、トラス

トは、ケイマン諸島総督から、トラストの設定日以降50年間にわたりすべての現地における所

得税、キャピタル・ゲイン税および資本税を免除されることが明記された保証書を受領してい

る。そのため、所得税引当金は、本財務書類に計上されていない。

 

 

11.2－その他の国々

 

ファンドは、その他の国々を源泉とする特定の収益に対し源泉徴収税またはその他の税金を課

される可能性がある。受益証券に投資しようとする者は、各々の法域の法律における受益証券

の購入、保有および買戻しにより発生する可能性がある税金またはその他の結果を判断するた

め、各自が市民権、住所および居住地を有する国の法律および税務専門家に相談すべきであ

る。

  

  

注12．為替レート

  

 2024年１月31日現在使用されている米ドルに対する為替レートは以下の通りである。

  

 通貨 為替レート  

 日本円 147.4550  

  

  

注13．受益証券の購入および買戻しに関する条項

  

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

122/227



 

受益証券は、英文目論見書およびその付属書に記載される買付申込通知の手続に従って、各発

行日に、関連する受益証券の関連する発行日現在の受益証券１口当たり純資産価格（以下「発

行価格」という。）で発行し、買付することができる。発行価格は、停止手続に服しつつ、管

理事務代行会社により、関連する発行日に計算され、公表される。

 

受益証券は、英文目論見書およびその付属書に記載される買戻請求の通知の手続に従って、い

ずれかの買戻日に、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、停止手続に服しつつ、管理事務代行会社によ

り、当該買戻日に計算され、公表される。

  

  

注14．関係会社取引

  

 

管理会社、受託会社、管理事務代行会社、保管会社、代行協会員および販売会社ならびにサー

ビス支援会社は、ファンドの関係法人とみなされる。関係法人の報酬は、当期の運用計算書お

よび純資産変動計算書に計上されている。

  

  

注15．事象

 

 

ウェイストーン・アセット・マネジメント（ＩＥ）リミテッドは、2023年12月30日まで、投資

運用会社であった。ウェイストーン・アセット・マネジメント（ＩＥ）リミテッドとウェイス

トーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッド の合併により、2023年12月31日

以降、ウェイストーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッドが投資運用会社

の業務を引き継いでいる。

  

  

注16．後発事象

  

 
現在の財務書類に開示が必要であると受託会社および管理会社が判断する、期末後から監査報

告書の日付までの重要な事象はなかった。
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③【投資有価証券明細表等】

 

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

 

投資有価証券明細表

2024年１月31日現在

 

（米ドルで表示）

 

数量 銘柄 通貨 取得原価 純資産価額 比率＊

      

ミディアム・ターム・ノート  米ドル 米ドル ％

      

9,860,000 LUMINIS II 2022-03 CLASS A 20JAN32 米ドル 9,666,130.18 8,656,094.00 16.26

4,993,000,000 LUMINIS II 2022-03 CLASS B 20JAN32 日本円 34,636,011.88 35,395,089.35 66.49

1,679,000,000 LUMINIS II 2022-03 CLASS C 20JAN32 日本円 11,090,943.00 9,095,555.93 17.09

      

ミディアム・ターム・ノート合計  55,393,085.06 53,146,739.28 99.84

     

投資有価証券合計  55,393,085.06 53,146,739.28 99.84

 

投資有価証券の分類

2024年１月31日現在

 

投資有価証券の国別および業種別分類

 

 国名 業種 比率（％）＊

    

 ケイマン諸島   

  
保険および年金基金以外のその他金融サービス事業（他に

分類されないもの）
99.84

   99.84

 投資有価証券合計  99.84

    

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。

（＊）百分率で表示された純資産総額に対する時価の比率

 

（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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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund
 
Statement of net assets as at January 31, 2024
  
 (Expressed in US dollars)
  

Notes USD
   
Assets
   

Investments at net asset value (cost USD 55,393,085.06) 1.2 53,146,739.28
Investment sold receivable 1,811,171.25
Formation expenses (net) 1.3 86,604.01
Cash at bank 74,117.40

   
Total assets 55,118,631.94
   
Liabilities
   

Repurchases payable 1,790,990.56
Professional expenses payable 25,393.06
Printing and publishing expenses payable 19,281.45
Distributor fees payable 8 18,418.71
Legal expenses payable 10,625.76
Service Advisory fees payable 7 5,526.66
Agent Company fees payable 9 4,603.34
Investment Manager fees payable 5 4,559.62
Administrator fees payable 4 2,763.60
Custodian fees payable 6 1,840.49
Manager fees payable 3 1,381.43
Trustee fees payable 2 1,367.76

   
Total liabilities 1,886,752.44
   
Net assets 53,231,879.50
   
Net assets

Class USD Unit USD 8,686,750.59
Class JPY (Non-Hedged) Unit JPY 5,226,135,932
Class JPY (Hedged) Unit JPY 1,342,266,051

   
Number of units outstanding

Class USD Unit 100,650.000
Class JPY (Non-Hedged) Unit 509,830.000
Class JPY (Hedged) Unit 171,048.000

   
Net asset value per unit

Class USD Unit USD 86.31
Class JPY (Non-Hedged) Unit JPY 10,251
Class JPY (Hedged) Unit JPY 7,847

 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Statement of operations and changes in net assets for the year ended January 31, 2024
  
 (Expressed in US Dollars)
  

Notes USD
   
Expenses
   

Distributor fees 8 354,442.42
Service Advisory fees 7 106,353.58
Agent Company fees 9 88,586.11
Investment Manager fees 5 56,879.21
Administrator fees 4 53,182.81
Custodian fees 6 35,418.84
Amortization of formation expenses 1.3 28,827.88
Professional expenses 27,434.04
Printing and publishing expenses 10 26,585.03
Legal expenses 26,479.27
Manager fees 3 24,541.72
Trustee fees 2 15,133.41
Safekeeping fees 7,407.50
Transaction fees 342.28
Bank interests 69.74
Registration expenses 57.09

   
Total expenses 851,740.93
   
Net investment loss (851,740.93)

 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Statement of operations and changes in net assets for the year ended January 31, 2024 (continued)
  
 (Expressed in US Dollars)
  

Notes USD
   
Net investment loss (851,740.93)

   
Net realised (loss) on
   

Investments 1.2 (2,388,814.84)
Foreign exchange 1.4 (11,495,935.39)

   
Net investment loss and net realised loss for the year (14,736,491.16)
   
Net change in unrealised appreciation on
   

Investments 1.2 11,732,800.89
   
Net decrease in net assets as a result of operations (3,003,690.27)
   
Movement in capital
   

Subscription of units 780,108.84
Repurchase of units (70,504,961.29)

   
Net movement in capital (69,724,852.45)
   
Net assets at the beginning of the year 125,960,422.22

   
Net assets at the end of the year 53,231,879.50

 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Statistical information
    
Number of units
outstanding at the end of
the year

Class USD Unit Class JPY
(Non-Hedged) Unit

Class JPY (Hedged)
Unit

    
January 31, 2023 211,298.000 1,307,306.000 242,021.000
    
Units issued 3,850.000 5,600.000 827.000
Units repurchased (114,498.000) (803,076.000) (71,800.000)
    
January 31, 2024 100,650.000 509,830.000 171,048.000

    
    
Net assets at the end of
the year

Class USD Unit Class JPY
(Non-Hedged) Unit

Class JPY (Hedged)
Unit

    
January 31, 2023 USD 18,315,863.41 JPY 11,997,078,341 JPY 2,038,168,224
January 31, 2024 USD 8,686,750.59 JPY 5,226,135,932 JPY 1,342,266,051

    
    
Net asset value per share
at the end of the year

Class USD Unit Class JPY
(Non-Hedged) Unit

Class JPY (Hedged)
Unit

    
January 31, 2023 USD 86.68 JPY 9,177 JPY 8,421
January 31, 2024 USD 86.31 JPY 10,251 JPY 7,847

    
 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements

(As at January 31, 2024)
 
Note 1 - Significant accounting policies

  
 1.1 - Presentation of financial statements
  

 
The financial statements are prepared in accordance with Luxembourg generally accepted accounting
principles applicable to investment funds.

  
 1.2 - Valuation of the investments in securities and other assets
  

 

Goldman Sachs International (“GSI”) provides valuation of the Notes as of each calculation day as a dealer
of the Notes.
 
The valuations of the Notes will be determined by GSI in accordance with its customary practice for over
the counter derivative transactions. Such valuation may be based upon proprietary models and data inputs
that can result in a valuation that differs from the value of a direct holding in the Notes and/or MA BWSP
Global Macro Limited and as a result may be less than the value of a direct holding in the Notes and/or MA
BWSP Global Macro Limited. GSI may use third party data inputs it deems reasonable, however is under
no obligation to verify any such values and shall have no liability for any errors arising therefrom.
 
Unrealised appreciation and depreciation comprise changes in the market value of the investments for the
year.
 
Realised gains and losses on the disposal of investments are calculated using the average cost method.
 

 1.3 - Formation expenses
  

 
Formation expenses are to be amortised within the first five financial years of the Series Trust unless the
Trustee decides that some other method shall be applied.

  
 1.4 - Foreign currency translation
  

 

Assets and liabilities expressed in currencies other than US Dollar (“USD”) are translated into USD at
exchange rates prevailing at year-end. Transactions in currencies other than USD are translated into USD at
exchange rates prevailing at the transaction dates.
 
Net change in unrealised appreciation or depreciation and realised gains or losses on foreign exchange
translations are recorded in the statement of operations and changes in net assets.
 
Unrealised exchange appreciation/depreciation arising on the investments at market value is included in net
change in unrealised appreciation/depreciation on investments. Other exchange gains and losses are
directly taken into the statement operations and changes in net assets.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements (continued)

(As at January 31, 2024)
 
Note 2 - Trustee fee

  

 

The Trustee is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.01% per annum
of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and payable
quarterly in arrears with a minimum of USD 15,000 per annum and a maximum of USD 30,000 per annum.
 
The Trustee shall be reimbursed for all reasonable out-of-pocket expenses incurred by the Trustee in
relation to the Series Trust out of the Series Trust.

  
  
Note 3 - Manager fee

  

 

The Manager is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.03% per
annum of the net assets of the Series Trust accrued on and calculated as at each valuation day and payable
monthly in arrears.
 
The Manager shall be reimbursed for all reasonable out-of-pocket expenses incurred by the Manager in
relation to the Series Trust out of the Series Trust.

  
  
Note 4 - Administrator fee

  

 

The Administrator is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.06% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears with a minimum of EUR 12,500 per annum.
 
The Manager shall discharge reasonable out of pocket expenses payable to the Administrator in relation to
the Series Trust out of the Series Trust’s assets.

  
  
Note 5 - Investment Manager fee

  

 

The Investment Manager is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of
0.05% per annum of the net assets of the Series Trust accrued on and calculated as at each valuation day
and payable monthly in arrears with a minimum of USD 55,000 per annum. In addition, the Investment
Manager received, out of the assets of the Series Trust, a one-time on-boarding fee.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Investment Manager out of
the Series Trust’s assets.

  
  
Note 6 - Custodian fee

  

 

The Custodian is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.04% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears with a minimum of EUR 3,000 per annum.
 
The Manager shall discharge reasonable out of pocket expenses payable to the Custodian in relation to the
Series Trust out of the Series Trust’s assets.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements (continued)

(As at January 31, 2024)
 
Note 7 - Service Advisory fee

  

 

The Service Adviser is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.12% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Service Adviser out of the
Series Trust’s assets.

  
  
Note 8 - Distributor fee

  

 

The Distributor is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.40% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Distributor out of the Series
Trust’s assets.

  
  
Note 9 - Agent Company fee

  

 

The Agent Company is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.10%
per annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day
and payable monthly in arrears.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Agent Company out of the
Series Trust’s assets.

  
  
Note 10 - Printing and publishing expenses

  

 
Expenses recorded under the caption “Printing and publishing expenses” in the statement of operations and
changes in net assets are mainly composed of fees for production of annual and semi-annual reports and
production of Japanese documents.

  
  
Note 11 - Taxation

  
 11.1 - Cayman Islands
  

 

There are no taxes on income or gains in the Cayman Islands and the Trust has received an undertaking
from the Governor in Cabinet of the Cayman Islands exempting it from all local income, profits and capital
taxes for a period of 50 years from the date of creation of the Trust. Accordingly, no provision for income
taxes is included in these financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements (continued)

(As at January 31, 2024)
 
Note 11 - Taxation (continued)

  
 11.2 - Other countries
  

 

The Series Trust may be subject to withholding or other taxes on certain income sourced in other countries.
Prospective investors should consult legal and tax advisers in the countries of their citizenship, residence
and domicile to determine the possible tax or other consequences of purchasing, holding and repurchasing
units under the laws of their respective jurisdiction.

  
  
Note 12 - Exchange rates

  
 The exchange rate against USD used as at January 31, 2024 is as follows:
  
 Currency Exchange rate  
 JPY 147.4550  
  
  
Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases of units

  

 

Units may be issued and subscribed as of each issue day at the net asset value per unit as of the relevant
issue day for the relevant unit (“Issue Price”), subject to the subscription notice procedure described in the
Offering Memorandum and the Appendix. The Issue Price shall, subject to any suspension, be calculated
and published by the Administrator on the relevant issue day.
 
Units may be repurchased as of any repurchase day at the net asset value per unit as of the relevant
repurchase day for the relevant unit (“Repurchase Price”), subject to the repurchase notice procedure
described in the Offering Memorandum and the Appendix. The Repurchase Price shall, subject to any
suspension, be calculated and published by the Administrator on the relevant repurchase day.

  
  
Note 14 - Related party transactions

  

 
The Manager, the Trustee, the Administrator and Custodian, the Agent Company and Distributor, and the
Service Adviser are considered as related parties to the Series Trust. Related party fees are recorded in the
statement of operations and changes in net assets for the year.

  
  
Note 15 - Event

  

 

Waystone Asset Management (IE) Limited served as investment manager of the Series Trust until
December 30, 2023. Waystone Investment Management (IE) Limited has taken over investment managaer’
s responsibilities since December 31, 2023 as a result of the merger between Waystone Asset Management
(IE) Limited and Waystone Investment Management (IE).

  
  
Note 16 - Subsequent events

  

 
There have been no significant events after year-end up to the date of the auditor’s opinion which, in the
opinion of the Trustee and of the Manager, require disclosure in the present financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Schedule of investments as at January 31, 2024
  
 (Expressed in US dollars)
  

Quantity Description Currency Cost Net asset value Ratio*

      

Medium Term Notes  USD USD %

      

9,860,000 LUMINIS II 2022-03 CLASS A 20JAN32 USD 9,666,130.18 8,656,094.00 16.26

4,993,000,000 LUMINIS II 2022-03 CLASS B 20JAN32 JPY 34,636,011.88 35,395,089.35 66.49

1,679,000,000 LUMINIS II 2022-03 CLASS C 20JAN32 JPY 11,090,943.00 9,095,555.93 17.09

      

Total Medium Term Notes  55,393,085.06 53,146,739.28 99.84

      

Total investments  55,393,085.06 53,146,739.28 99.84

 
 
Classification of investments as at January 31, 2024
 
Classification of investments by country and by economic sector

    
Country Economic sector Ratio*

    
Cayman Islands %

Other Financial Service Activities, Except Insurance And
Pension Funding N.E.C .

99.84

99.84
    

Total investments 99.84
 
 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.
 
(*) Weight of the market value against the net assets expressed in %.
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（２）【2023年１月31日終了年度】

①【貸借対照表】

 

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

 

純資産計算書

2023年１月31日現在

 

（米ドルで表示）

 

 注 米ドル 千円

    

資産    

    

投資有価証券－純資産価額

（取得原価：139,885,809.35米ドル）
1.2 125,906,662.68 19,734,610

設立費（純額） 1.3 138,741.21 21,746

投資有価証券売却未収金  99,460.75 15,589

銀行預金  88,654.71 13,896

    

資産合計  126,233,519.35 19,785,842

    

負債    

    

買戻未払金  104,827.93 16,431

未払販売報酬 9 41,724.40 6,540

未払印刷および公告費 7 30,382.21 4,762

未払専門家費用  23,797.78 3,730

未払弁護士報酬  16,877.48 2,645

未払サービス支援報酬 8 12,519.85 1,962

未払設立費 1.3 12,449.07 1,951

未払代行協会員報酬 10 10,428.27 1,635

未払管理事務代行報酬 4 6,260.38 981

未払投資運用報酬 5 5,208.57 816

未払保管報酬 6 4,169.29 653

未払管理報酬 3 3,129.64 491

未払受託報酬 2 1,322.26 207

    

負債合計  273,097.13 42,805

    

純資産  125,960,422.22 19,743,037
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純資産    

米ドル建クラス受益証券 米ドル 18,315,863.41 2,870,828,431円

円建（ヘッジなし）クラス受益証券 日本円  11,997,078,341円

円建（ヘッジあり）クラス受益証券 日本円  2,038,168,224円

    

発行済受益証券口数    

米ドル建クラス受益証券   211,298.000口

円建（ヘッジなし）クラス受益証券   1,307,306.000口

円建（ヘッジあり）クラス受益証券   242,021.000口

    

１口当たり純資産価格    

米ドル建クラス受益証券 米ドル 86.68 13,586円

円建（ヘッジなし）クラス受益証券 日本円  9,177円

円建（ヘッジあり）クラス受益証券 日本円  8,421円

 

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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②【損益計算書】

 

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

 

運用計算書および純資産変動計算書

2022年３月28日（設定日）から2023年１月31日までの期間

 

 （米ドルで表示）

    

 注 米ドル 千円

    

費用    

    

販売報酬 9 407,115.59 63,811

サービス支援報酬 8 122,158.81 19,147

代行協会員報酬 10 101,751.18 15,948

管理事務代行報酬 4 61,085.30 9,575

投資運用報酬 5 50,708.27 7,948

管理報酬 3 46,633.13 7,309

保管報酬 6 40,682.02 6,376

印刷および公告費 7 30,536.37 4,786

弁護士報酬  28,251.63 4,428

設立費の償却 1.3 27,483.61 4,308

専門家報酬  22,992.99 3,604

受託報酬 2 12,939.29 2,028

保管費用  6,392.04 1,002

取引手数料  224.20 35

支払利息  155.74 24

    

費用合計  959,110.17 150,331

    

投資純損失  (959,110.17) (150,331)

    

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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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

 

運用計算書および純資産変動計算書

2022年３月28日（設定日）から2023年１月31日までの期間（続き）

 

 （米ドルで表示）

    

 注 米ドル 千円

    

投資純損失  (959,110.17) (150,331)

    

以下に係る実現純利益／（損失）：    

    

外国為替 1.5 4,259,434.87 667,624

投資有価証券 1.2 (404,914.85) (63,466)

  　  

当期投資純損失および実現純利益  2,895,409.85 453,827

    

以下に係る未実現評価損の純変動：    

    

投資有価証券 1.2 (13,514,735.97) (2,118,300)

  　  

運用による純資産の純減少  (10,619,326.12) (1,664,473)

    

資本の変動    

    

受益証券発行  146,239,494.67 22,921,578

受益証券買戻し  (9,659,746.33) (1,514,069)

  　  

資本の純変動  136,579,748.34 21,407,510

    

期首現在純資産  － －

    

期末現在純資産  125,960,422.22 19,743,037

    

    

    

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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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

 

統計情報

 

期末現在発行済受益証券口数
米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

    

受益証券発行 214,848.000 1,417,384.000 262,651.000

受益証券買戻し (3,550.000) (110,078.000) (20,630.000)

    

2023年１月31日 211,298.000 1,307,306.000 242,021.000

    

    

期末現在純資産
米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

    

2023年１月31日
18,315,863.41米ドル

(2,870,828,431円)
11,997,078,341円 2,038,168,224円

    

    

期末現在受益証券１口当たり

純資産価格

米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

    

2023年１月31日
86.68米ドル

(13,586円)
9,177円 8,421円

    

 

添付の注記は、本財務書類と不可分のものである。
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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

 

財務書類に対する注記

（2023年１月31日現在）

 

注１．重要な会計方針

  

 1.1－財務書類の表示

 

当財務書類は、投資信託に適用さ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

されている。

 

1.2－投資有価証券およびその他の資産の評価

 

ゴールドマン・サックス・インターナショナル（以下「ＧＳＩ」という。）は、各計算日時点

の投資先債券の評価を提供する。

 

投資先債券の評価は、ＧＳＩにより、店頭デリバティブの商業実務に従い決定される。計算を

行う際、投資先債券計算代理人は、担保債券に関する実際の時価を考慮する。当該評価は、独

自のモデルおよびデータ・インプットに基づく場合があり、その結果、投資先債券および／ま

たはＭＡ ＢＷＳＰグローバル・マクロ・リミテッドを直接保有する価値とは異なり、結果とし

て投資先債券および／またはＭＡ ＢＷＳＰグローバル・マクロ・リミテッドの直接保有の価値

を下回る可能性がある。ＧＳＩは、合理的と考える第三者のデータ・インプットを使用するこ

とができるが、その価値を検証する義務はなく、そこから生じる誤差について一切責任を負わ

ないものとする。

 

未実現評価損益は、当期における投資有価証券の時価の変動により構成される。

 

投資有価証券の処分に係る実現損益は、平均原価法を用いて算出される。

 

 1.3－設立費

 

設立費は、受託会社が他の方法が適用されるものと決定しない限り、ファンドの当初５会計年

度以内に償却される。

 

1.4－受取利息

 

受取利息は、日次ベースで発生する。
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 1.5－外貨換算

 

米ドル以外の通貨で表示されている資産および負債は、期末日の実勢為替レートで米ドルに換

算されている。米ドル以外の通貨に係る取引は、取引日の為替レートにより米ドルに換算され

ている。

 

未実現評価損益および外国為替取引に係る実現損益の純変動は、運用計算書および純資産変動

計算書に計上される。

 

時価での投資から生じる未実現為替差損益は、投資有価証券に係る未実現評価損益の純変動に

含まれる。その他の為替差損益は、運用計算書および純資産変動計算書に直接計上される。

  

  

注２．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、四半期ごとに後払いされる、ファンドの純資産価額の年率0.01％の割合の報酬

をファンドの資産から受領する権利を有する。

 

受託会社は、ファンドから、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。

  

  

注３．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。

  

  

注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。最低年間報

酬は12,500ユーロとする。

 

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。

  

  

注５．投資運用報酬
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 投資運用会社は、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。最低年間報酬は

55,000米ドル（ただし、１年目は30,000米ドルに割引される。）とする。また、投資運用会社

は、一回限りの設立報酬をファンドの資産から受領した。

 

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。

  

  

注６．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0.04％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。最低年間報酬は3,000

ユーロとする。

 

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。

  

  

注７．印刷および公告費

 

運用計算書および純資産変動計算書において「印刷および公告費」として計上された費用は、主に

年次および半期報告書ならびに日本の文書の作成費用で構成される。

  

  

注８．サービス支援報酬

  

 サービス支援会社は、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0.12％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、サービス支援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。

  

  

注９．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、ファンドの純資産価額

の年率0.40％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。

  

  

注10．代行協会員報酬
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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。

  

  

注11．税金

  

 

11.1－ケイマン諸島

 

ケイマン諸島において、所得税またはキャピタル・ゲイン税が賦課されることはなく、トラス

トは、ケイマン諸島総督から、トラストの設定日以降50年間にわたりすべての現地における所

得税、キャピタル・ゲイン税および資本税を免除されることが明記された保証書を受領してい

る。そのため、所得税引当金は、本財務書類に計上されていない。

 

 

11.2－その他の国々

 

ファンドは、その他の国々を源泉とする特定の収益に対し源泉徴収税またはその他の税金を課

される可能性がある。受益証券に投資しようとする者は、各々の法域の法律における受益証券

の購入、保有および買戻しにより発生する可能性がある税金またはその他の結果を判断するた

め、各自が市民権、住所および居住地を有する国の法律および税務専門家に相談すべきであ

る。

  

  

注12．為替レート

  

 2023年１月31日現在使用されている米ドルに対する為替レートは以下の通りである。

  

 通貨 為替レート  

 日本円 130.3851  

  

  

注13．受益証券の購入および買戻しに関する条項
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受益証券は、英文目論見書およびその付属書に記載される申込通知の手続に従って、各発行日

に、関連する受益証券の関連する発行日現在の受益証券１口当たり純資産価格（以下「発行価

格」という。）で発行し、買付することができる。発行価格は、停止手続に服しつつ、管理事

務代行会社により、関連する発行日に計算され、公表される。

 

受益証券は、英文目論見書およびその付属書に記載される買戻請求の通知の手続に従って、い

ずれかの買戻日に、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、停止手続に服しつつ、管理事務代行会社によ

り、当該買戻日に計算され、公表される。

  

  

注14．関係会社取引

  

 

管理会社、受託会社、管理事務代行会社、保管会社、代行協会員および販売会社ならびにサー

ビス支援会社は、ファンドの関係法人とみなされる。関係法人の報酬は、当期の運用計算書お

よび純資産変動計算書に計上されている。

  

  

注15．2023年１月31日現在の投資有価証券の評価

 

2023年１月31日現在の投資先債券の価格の入手が間に合わなかったため、2023年１月31日現在の各

クラスの純資産は、基本信託証書および英文目論見書に記載された評価原則に従って、2023年１月

30日現在の投資先債券の価格を用いて計算された。

 

2023年１月31日現在の投資先債券の価格を用いてファンドの投資有価証券を評価した場合、ファン

ドの各クラスの純資産は以下の通りとなる。

 

クラス
米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

再計算された純資産 18,288,641米ドル 11,953,119,741円 2,035,050,824円

 

この場合、2023年１月31日現在の各クラスの受益証券１口当たり純資産価格は以下の通りとなる。

 

クラス
米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

再計算された１口当たり

純資産価格
86.55米ドル 9,143円 8,409円

 

2023年１月31日現在の各クラスの公式の１口当たり純資産価格と再計算された１口当たり純資産価

格との差異は、以下の通りである。

 

クラス
米ドル建

クラス受益証券

円建（ヘッジなし）

クラス受益証券

円建（ヘッジあり）

クラス受益証券

公式の１口当たり純資産

価格
86.68米ドル 9,177円 8,421円

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

143/227



再計算された１口当たり

純資産価格
86.55米ドル 9,143円 8,409円

差異（％） (0.15) (0.37) (0.14)

 

 

注16．後発事象

  

 
現在の財務書類に開示が必要であると受託会社および管理会社が判断する、期末後から監査報告

書の日付までの重要な事象はなかった。

  

 

（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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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund
 
Statement of net assets as at January 31, 2023
  
 (Expressed in US dollars)
  

Notes USD
   
Assets
   

Investments at net asset value (cost USD 139,885,809.35) 1.2 125,906,662.68
Formation expenses (net) 1.3 138,741.21
Investment sold receivable  99,460.75
Cash at bank 88,654.71

   
Total assets 126,233,519.35
   
Liabilities
   

Repurchases payable  104,827.93
Distributor fees payable 9 41,724.40
Printing and publishing expenses payable 7 30,382.21
Professional expenses payable 23,797.78
Legal expenses payable 16,877.48
Service Advisory fees payable 8 12,519.85
Formation expenses payable 1.3 12,449.07
Agent Company fees payable 10 10,428.27
Administrator fees payable 4 6,260.38
Investment Manager fees payable 5 5,208.57
Custodian fees payable 6 4,169.29
Manager fees payable 3 3,129.64
Trustee fees payable 2 1,322.26

   
Total liabilities 273,097.13
   
Net assets 125,960,422.22

   
Net assets

Class USD Unit USD 18,315,863.41
Class JPY (Non-Hedged) Unit JPY 11,997,078,341
Class JPY (Hedged) Unit JPY 2,038,168,224

   
Number of units outstanding

Class USD Unit 211,298.000
Class JPY (Non-Hedged) Unit 1,307,306.000
Class JPY (Hedged) Unit 242,021.000

   
Net asset value per unit

Class USD Unit USD 86.68
Class JPY (Non-Hedged) Unit JPY 9,177
Class JPY (Hedged) Unit JPY 8,421

 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.

 

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

145/227



 
NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Statement of operations and changes in net assets for the period from March 28, 2022 (launch date) to January
31, 2023
  
 (Expressed in US Dollars)
  

Notes USD
   
Expenses
   

Distributor fees 9 407,115.59
Service Advisory fees 8 122,158.81
Agent Company fees 10 101,751.18
Administrator fees 4 61,085.30
Investment Manager fees 5 50,708.27
Manager fees 3 46,633.13
Custodian fees 6 40,682.02
Printing and publishing expenses 7 30,536.37
Legal expenses 28,251.63
Amortization of formation expenses 1.3 27,483.61
Professional expenses 22,992.99
Trustee fees 2 12,939.29
Safekeeping fees 6,392.04
Transaction fees  224.20
Bank interests 155.74

   
Total expenses 959,110.17
   
Net investment loss (959,110.17)

 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Statement of operations and changes in net assets for the period from March 28, 2022 (launch date) to January
31, 2023 (continued)
  
 (Expressed in US Dollars)
  

Notes USD
   
Net investment loss (959,110.17)

   
Net realised gain/(loss) on
   

Foreign exchange 1.5 4,259,434.87
Investments 1.2 (404,914.85)

   
Net investment loss and net realised gain for the period 2,895,409.85
   
Net change in unrealised depreciation on
   

Investments 1.2 (13,514,735.97)
   
Net decrease in net assets as a result of operations (10,619,326.12)
   
Movement in capital
   

Subscription of units 146,239,494.67
Repurchase of units (9,659,746.33)

   
Net movement in capital 136,579,748.34
   
Net assets at the beginning of the period -

   
Net assets at the end of the period 125,960,422.22

 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.

 

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

147/227



 
NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Statistical information
    
Number of units
outstanding at the end of
the period

Class USD Unit Class JPY
(Non-Hedged) Unit

Class JPY
(Hedged) Unit

    
Units issued 214,848.000 1,417,384.000 262,651.000
Units repurchased (3,550.000) (110,078.000) (20,630.000)
    
January 31, 2023 211,298.000 1,307,306.000 242,021.000

    
    
Net assets at the end of
the period

Class USD Unit Class JPY
(Non-Hedged) Unit

Class JPY
(Hedged) Unit

    
January 31, 2023 USD 18,315,863.41 JPY 11,997,078,341 JPY 2,038,168,224

    
    
Net asset value per share
at the end of the period

Class USD Unit Class JPY
(Non-Hedged) Unit

Class JPY
(Hedged) Unit

    
January 31, 2023 USD 86.68 JPY 9,177 JPY 8,421

    
 
The accompanying notes are an integral part of these financial statements.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements

(As at January 31, 2023)
 
Note 1 - Significant accounting policies

  
 1.1 - Presentation of financial statements
  

 
The financial statements are prepared in accordance with Luxembourg generally accepted accounting
principles applicable to investment funds.

  
 1.2 - Valuation of the investments in securities and other assets
  

 

Goldman Sachs International (“GSI”) provides valuation of the Notes as of each calculation day as a dealer
of the Notes.
 
The valuations of the Notes will be determined by GSI in accordance with its customary practice for over
the counter derivative transactions. Such valuation may be based upon proprietary models and data inputs
that can result in a valuation that differs from the value of a direct holding in the Notes and/or MA BWSP
Global Macro Limited and as a result may be less than the value of a direct holding in the Notes and/or MA
BWSP Global Macro Limited. GSI may use third party data inputs it deems reasonable, however is under
no obligation to verify any such values and shall have no liability for any errors arising therefrom.
 
Unrealised appreciation and depreciation comprise changes in the market value of the investments for the
period.
 
Realised gains and losses on the disposal of investments are calculated using the average cost method.
 

 1.3 - Formation expenses
  

 
Formation expenses are to be amortised within the first five financial years of the Series Trust unless the
Trustee decides that some other method shall be applied.

  
 1.4 - Interest income
  
 Interest income is accrued on a daily basis.
  
 1.5 - Foreign currency translation
  

 

Assets and liabilities expressed in currencies other than US Dollar (“USD”) are translated into USD at
exchange rates prevailing at period-end. Transactions in currencies other than USD are translated into USD
at exchange rates prevailing at the transaction dates.
 
Net change in unrealised appreciation or depreciation and realised gains or losses on foreign exchange
translations are recorded in the statement of operations and changes in net assets.
 
Unrealised exchange appreciation/depreciation arising on the investments at market value is included in net
change in unrealised appreciation/depreciation on investments. Other exchange gains and losses are
directly taken into the statement operations and changes in net assets.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements (continued)

(As at January 31, 2023)
 
Note 2 - Trustee fee

  

 

The Trustee is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.01% per annum
of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and payable
quarterly in arrears with a minimum of USD 15,000 per annum and a maximum of USD 30,000 per annum.
 
The Trustee shall be reimbursed for all reasonable out-of-pocket expenses incurred by the Trustee in
relation to the Series Trust out of the Series Trust.

  
  
Note 3 - Manager fee

  

 

The Manager is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.03% per
annum of the net assets of the Series Trust accrued on and calculated as at each valuation day and payable
monthly in arrears.
 
The Manager shall be reimbursed for all reasonable out-of-pocket expenses incurred by the Manager in
relation to the Series Trust out of the Series Trust.

  
  
Note 4 - Administrator fee

  

 

The Administrator is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.06% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears with a minimum of EUR 12,500 per annum.
 
The Manager shall discharge reasonable out of pocket expenses payable to the Administrator in relation to
the Series Trust out of the Series Trust’s assets.

  
  
Note 5 - Investment Manager fee

  

 

The Investment Manager is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of
0.05% per annum of the net assets of the Series Trust accrued on and calculated as at each valuation day
and payable monthly in arrears with a minimum of USD 55,000 (discounted to USD 30,000 for the first
year) per annum. In addition, the Investment Manager received, out of the assets of the Series Trust, a one-
time on-boarding fee.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Investment Manager out of
the Series Trust’s assets.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements (continued)

(As at January 31, 2023)
 
Note 6 - Custodian fee

  

 

The Custodian is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.04% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears with a minimum of EUR 3,000 per annum.
 
The Manager shall discharge reasonable out of pocket expenses payable to the Custodian in relation to the
Series Trust out of the Series Trust’s assets.

  
  
Note 7 - Printing and publishing expenses

  

 
Expenses recorded under the caption “Printing and publishing expenses” in the statement of operations and
changes in net assets are mainly composed of fees for production of annual and semi-annual reports and
production of Japanese documents.

  
  
Note 8 - Service Advisory fee

  

 

The Service Adviser is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.12% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Service Adviser out of the
Series Trust’s assets.

  
  
Note 9 - Distributor fee

  

 

The Distributor is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.40% per
annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day and
payable monthly in arrears.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Distributor out of the Series
Trust’s assets.

  
  
Note 10 - Agent Company fee

  

 

The Agent Company is entitled to receive, out of the assets of the Series Trust, a fee at the rate of 0.10%
per annum of the Net Asset Value of the Series Trust accrued on and calculated as at each Valuation Day
and payable monthly in arrears.
 
The Manager shall discharge reasonable out-of-pocket expenses payable to the Agent Company out of the
Series Trust’s assets.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements (continued)

(As at January 31, 2023)
 
Note 11 - Taxation

  
 11.1 - Cayman Islands
  

 

There are no taxes on income or gains in the Cayman Islands and the Trust has received an undertaking
from the Governor in Cabinet of the Cayman Islands exempting it from all local income, profits and capital
taxes for a period of 50 years from the date of creation of the Trust. Accordingly, no provision for income
taxes is included in these financial statements.

  
 11.2 - Other countries
  

 

The Series Trust may be subject to withholding or other taxes on certain income sourced in other countries.
Prospective investors should consult legal and tax advisers in the countries of their citizenship, residence
and domicile to determine the possible tax or other consequences of purchasing, holding and repurchasing
units under the laws of their respective jurisdiction.

  
  
Note 12 - Exchange rates

  
 The exchange rate against USD used as at January 31, 2023 is as follows:
  
 Currency Exchange rate  
 JPY 130.3851  
  
  
Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases of units

  

 

Units may be issued and subscribed as of each issue day at the net asset value per unit as of the relevant
issue day for the relevant unit (“Issue Price”), subject to the subscription notice procedure described in the
Offering Memorandum and the Appendix. The Issue Price shall, subject to any suspension, be calculated
and published by the Administrator on the relevant issue day.
 
Units may be repurchased as of any repurchase day at the net asset value per unit as of the relevant
repurchase day for the relevant unit (“Repurchase Price”), subject to the repurchase notice procedure
described in the Offering Memorandum and the Appendix. The Repurchase Price shall, subject to any
suspension, be calculated and published by the Administrator on the relevant repurchase day.

  
  
Note 14 - Related party transactions

  

 
The Manager, the Trustee, the Administrator and Custodian, the Agent Company and Distributor, and the
Service Adviser are considered as related parties to the Series Trust. Related party fees are recorded in the
statement of operations and changes in net assets for the period.
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NIKKO WORLD TRUST - Bridgewater Macro Strategy Fund

 
Notes to the financial statements (continued)

(As at January 31, 2023)
 
Note 15 - Valuation of the investments as at January 31, 2023

  

 

The net assets of each class as at January 31, 2023 was calculated, as the prices of the Notes as at January
31, 2023 were not available in time and in accordance with the valuation principles laid out in the Master
Trust Deed and the Offering Memorandum, using the prices of the Notes as at January 30, 2023.
 
If the Series Trust’s investments had been valued using the prices of the Notes as at January 31, 2023, the
net assets of each class of the Series Trust would have amounted to the following:

  
Class Class USD Unit Class JPY

(Non-Hedged) Unit
Class JPY

(Hedged) Unit
Recalculated net assets USD 18,288,641 JPY 11,953,119,741 JPY 2,035,050,824

  
 This would have resulted in the following net asset value per unit for each class as at January 31, 2023:
  
Class Class USD Unit Class JPY

(Non-Hedged) Unit
Class JPY

(Hedged) Unit
Recalculated net asset value per unit USD 86.55 JPY 9,143 JPY 8,409

  

 
The differences between the official and the recalculated net asset value per unit of each class as at January
31, 2023 are as follows:

  
Class Class USD Unit Class JPY

(Non-Hedged) Unit
Class JPY

(Hedged) Unit
Official net asset value per unit USD 86.68 JPY 9,177 JPY 8,421
Recalculated net asset value per unit USD 86.55 JPY 9,143 JPY8,409
Difference in % (0.15) (0.37) (0.14)

  
  
Note 16 - Subsequent events

  

 
There have been no significant events after period-end up to the date of the auditor’s opinion which, in the
opinion of the Trustee and of the Manager, require disclosure in the present financial statements.
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２【ファンドの現況】

【純資産額計算書】

（2024年５月末日現在）

 
米ドル 千円

（ⅣおよびⅤを除く） （ⅣおよびⅤを除く）

Ⅰ　資産総額  42,832,132.41 6,713,508

Ⅱ　負債総額  96,881.51 15,185

Ⅲ　純資産価額（Ⅰ－Ⅱ）  42,735,250.89 6,698,323

Ⅳ　発行済受益証券口数 米ドル建クラス 75,760.000口

 円建（ヘッジなし）クラス 367,226.000口

 円建（ヘッジあり）クラス 149,348.000口

Ⅴ　１口当たり純資産価格 米ドル建クラス 93.23米ドル 14,613円

 円建（ヘッジなし）クラス 11,874円 －

 円建（ヘッジあり）クラス 8,339円 －
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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総額の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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第二部【特別情報】

 

第１【管理会社の概況】

 

１【管理会社の概況】

（１）資本金の額

管理会社の資本金は、2024年５月末日現在、5,446,220ユーロ（約９億2,466万円）で、全額払込済で

ある。なお、１株額面20ユーロ（約3,396円）の記名式株式272,311株を発行済である。

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「第一部　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、2024年５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。
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（2024年５月末日現在）

分類 内訳

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：

3,743,300,317

2,179,607

2,247,015,822,387

13,595,813

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。
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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328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、2024年５月31日現在における株式会社三菱UFJ銀行

の対顧客電信売買相場の仲値（１ユーロ＝169.78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

2024年３月31日現在

（単位：ユーロ）

 

 注 2024年３月31日  2023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）その他の備品および付属品、工具および設

備
３ 8,231  1,397  2,136  363

         

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 1,190,974  202,204  1,047,017  177,763

         

その他の債権         

－１年以内に支払期限の到来するもの  6,618  1,124  5,000  849

         

－預金および手許現金 ５ 12,334,182  2,094,097  9,993,152  1,696,637

         

前払金  70,915  12,040  74,511  12,650

資産合計  13,610,920  2,310,862  11,121,816  1,888,262

         

負債         

資本金および準備金         

－払込資本金 ６ 5,446,220  924,659  5,446,220  924,659

－準備金         

・法定準備金 ７ 673,906  114,416  574,420  97,525

・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  2,920,510  495,844  999,124  169,631

ｂ）その他の利用可能でない準備金 ８ 1,443,562  245,088  1,474,712  250,377

  5,037,978  855,348  3,048,256  517,533

         

－当期損益  2,118,205  359,629  1,989,722  337,815

  12,602,403  2,139,636  10,484,198  1,780,007

引当金         

－納税引当金 ９ 661,448  112,301  350,336  59,480

－その他の引当金 10 301,420  51,175  146,616  24,892

  962,868  163,476  496,952  84,373

債務         

－買掛金         

１年以内に支払期限の到来するもの 11 －  －  103,735  17,612

         

－その他の債務         

－社会保障 11 45,649  7,750  36,931  6,270

  45,649  7,750  140,666  23,882

資本金、準備金および負債合計  13,610,920  2,310,862  11,121,816  1,888,262

 
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

2024年３月31日に終了した年度

（単位：ユーロ）

 

 注 2024年３月31日  2023年３月31日

  ユーロ  千円  ユーロ  千円

純売上高 12.1 4,688,515  796,016  4,317,292  732,990

その他の営業収益 13.2 5,531  939  8,254  1,401

         

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 12.2 (418,435) (71,042) (313,170) (53,170)

         

人件費  (1,521,982) (258,402) (1,214,244) (206,154)

－賃金および給与  (1,241,024) (210,701) (993,030) (168,597)

－社会保障費  (128,951) (21,893) (107,286) (18,215)

－年金関連  (45,177) (7,670) (38,988) (6,619)

－その他の社会保障費  (83,774) (14,223) (68,298) (11,596)

－その他の人件費  (152,007) (25,808) (113,928) (19,343)

         

その他の営業費用 13.1 (294,751) (50,043) (219,023) (37,186)

その他の未収利息および類似収益  366,465  62,218  84,482  14,343

未払利息および類似費用  -  -  - -

損益に係る税金  (707,138) (120,058) (673,869) (114,409)

税引後損益  2,118,205  359,629  1,989,722  337,815

その他の税金  －  －  －  －

当期利益  2,118,205  359,629  1,989,722  337,815

 

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

2024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。

　2024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 5,096 5,096  (2,960) (4,234) 2,136 862

－家具、備品

および付属品
7,264 15,697

 
(7,264) (8,328) 0 7,369

 

　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％

－家具および備品      20％

－オフィスレイアウト　50％

 

注４．売掛金

　2024年３月31日および2023年３月31日現在の売掛金は、未収管理報酬である。

 

注５．預金および手許現金

　預金には、ＳＭＢＣグループ内に預託された12,280,070ユーロ（2023年：9,969,028ユーロ)の資金と、

ＢＩＬ銀行（バンク・インターナショナル・ア・ルクセンブルク）内に預託された54,112ユーロが含まれ

ており、制限付き現金はない。

 

注６．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、2024年３月31日または2023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。

　当社の現在の単独株主はＳＭＢＣ日興証券株式会社である。
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注７．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。

　2023年３月31日に終了した年度の利益に関しては、99,486ユーロが積立てられた（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）。

 

注８．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

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

損益の繰入額 － 99,486 1,921,386 (31,150) 1,890,236 (1,989,722)

分配済み配当金 － － － － － －

当期損益 － － － － － 2,118,205

2024年３月31日現在残高 5,446,220 673,906 2,920,510 1,443,562 4,364,072 2,118,205

 

 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

 

　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９．納税引当金

　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10．その他の引当金

 

 2024年３月31日 2023年３月31日

 ユーロ ユーロ

一般経費に対する引当金 301,420 146,616

 301,420 146,616

 

　監査報酬に対する引当金は、2023年３月31日現在は「１年以内に支払期限が到来する買掛金」に計上さ

れていたが、当年度より「その他の引当金」として計上されている。

 

注11．その他の債務

　2024年３月31日および2023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。
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 2024年３月31日 2023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） 45,649 36,931

 45,649 36,931
 
 

注12．純売上高およびその他の外部費用

12.1　純売上高

 2024年３月31日 2023年３月31日

 ユーロ ユーロ

管理報酬 4,688,515 4,317,292

 4,688,515 4,317,292

 

　2024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、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、日興ワールド・トラスト－ＣＬОイシュアンス戦略ファンド

および日興ワールド・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－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－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。
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「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、「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。

 

12.2　その他の外部費用

 2024年３月31日 2023年３月31日  

 ユーロ ユーロ  

その他の費用 418,435 313,170  

 418,435 313,170  

 

　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13．その他の営業費用およびその他の営業収益

13.1　その他の営業費用

 2024年３月31日  2023年３月31日

 ユーロ  ユーロ

その他の管理事務費用 294,751  219,023

 294,751  219,023
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13.2　その他の営業収益

 2024年３月31日 2023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 3,591 5,930  

償却済み投資信託からの現金 18 2,322  

その他 1,922 2  

 5,531 8,254  
 
 

注14．従業員および取締役

14.1　取締役

取締役報酬は、その他の営業費用の一部である。

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。

　2023年７月26日付で、松井氏は５人目の取締役となった。

　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。

 2024年３月31日  2023年３月31日

取締役 5  4

 

14.2　従業員

　2024
(訳注)

年３月31日および2023
(訳注)

年３月31日現在の従業員数は、以下のとおりであった。

 2024年３月31日  2023年３月31日

上級管理職 3  2

中間管理職 2  2

従業員 4  3

 9  7

訳注：英文では「2023」および「2022」と記載されているが、正しくは「2024」および「2023」である旨の確認が取れているため、

本文書においては、正しい英文に対する訳文を記載している。

 

注15．後発事象

　2024年会計年度に新たに３つのサブ・ファンドが、いずれも会計年度下半期に設定される予定である。

服部博則氏は、2024年５月31日付で辞任した。

 

 

（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。）
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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

有価証券報告書提出前１年以内において、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

2024年５月末日現在、50,000米ドル（約784万円）

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

2024年５月末日現在、90,154,448ユーロ（約153億円）

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

2024年３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）ウェイストーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッド（「投資運用会社」）

①　資本金の額

2024年５月末日現在、8,334ユーロ（約141万円）

②　事業の内容

投資運用会社はアイルランドに住所を有し、アイルランド中央銀行から、2017年欧州連合（金融商

品市場）規則に基づく投資会社としての許可を受けている。

（５）三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社（「サービス支援会社」）

①　資本金の額

2024年５月末日現在、20億円

②　事業の内容

サービス支援会社は、日本法に基づき有限責任で2002年12月に設立された。サービス支援会社は、

関東財務局（金商）第399号の登録番号をもって2007年９月から金融商品取引業者として日本の金融庁

に登録されている。
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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「第一部　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、Ｓ

ＭＢＣ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。
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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「第一部　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ＳＭＢＣ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。
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保管会社に支払う報酬については上記「第一部　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）ウェイストーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッド

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、ウェイストーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッドを投資運用会社として

選任した。

（５）三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社

管理会社、投資運用会社およびサービス支援会社の間のサービス支援契約（以下「サービス支援契

約」という。）に従い、サービス支援会社は、一定のサービス（サービス支援契約にさらに詳細に記載

される。）を提供することに同意している。サービス支援会社が提供するサービスは、管理会社の全般

的な指図、統括および責任に従う。

 

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
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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。

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CIMA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
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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、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。
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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

（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
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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CIMA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。
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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。

（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。

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

190/227



（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
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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。

（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、
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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
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（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

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、CIMA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

CIMA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、CIMA

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
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（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

 

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。
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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

（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。
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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

CIMA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。

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
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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。

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
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（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）

（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。
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（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。
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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。

（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
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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
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（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

CIMAに通知しなければならない。

（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
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（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

（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。

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

204/227



（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。

（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。
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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）

（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
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（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【参考情報】

 

ファンドについては、当計算期間において以下の書類が関東財務局長に提出されている。

2023年７月31日　　有価証券報告書／募集事項等記載書面

2023年10月31日　　半期報告書

2023年12月28日　　有価証券届出書の訂正届出書

 

第５【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

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。

「ファンドの受益証券１口当たり純資産価格は、ファンドに組み入れられている有価証券等の値動き

および為替相場の変動等により上下します。また、ファンドの受益証券１口当たり純資産価格は、ファ

ンドに組み入れられている有価証券等の発行者等の状況の変化等を受けて変動するため、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「価格変動リスク」「為替変動

リスク」「信用リスク」「流動性リスク」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。
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別紙

 

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１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。
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営業日 ルクセンブルグ、ケイマン諸島、ロンドン、ニューヨークおよびダブリン

の銀行が営業している日で、ニューヨークの証券取引所が営業している日

で、かつ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（土

曜日、日曜日または12月24日を除く。）、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。

  

計算日 関係する評価日の翌営業日、または管理会社が随時決定するその他の日を

いう。

  

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。

  

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。

  

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（ヘッジあり）

クラス受益証券

円建てであり、かつ、円建（ヘッジあり）クラス受益証券と指定された受

益証券をいう。

  

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。

  

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。

  

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

210/227



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。

  

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米ドルをい

い、円建（ヘッジなし）クラス受益証券および円建（ヘッジあり）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。

  

投資対象 個人、団体（法人格の有無を問わない。）、ファンド、信託、世界中の

国、州もしくは地域の政府もしくは政府機関が発行したあらゆる種類の株

式、債券、ディベンチャー、ディベンチャーストック、ワラント、転換社

債、ローン・ストック、ユニット・トラストの受益証券もしくはサブ受益

証券、パートナーシップの持分、オプション契約もしくは先物契約、通貨

スワップ、金利スワップ、先物為替予約、レポ取引、逆レポ取引、譲渡性

預金証書、手形、ノート、コマーシャル・ペーパーもしくは有価証券（派

生商品を含む。）、ローン（もしくはローン・パーティシペーション）、

またはミューチュアル・ファンドもしくは類似のスキームの参加権および

短期金融市場で利益を稼得するすべての短期投資または短期の預金（定期

預金、銀行引受手形およびその他銀行の債務を含むが、これらに限らな

い。）をいう。

  

投資顧問会社 いずれかのファンドに関し信託証書補遺およびミューチュアル・ファンド

規則の規定に従い選任され、当分の間投資顧問会社として行為する者、会

社もしくは法人をいう。

  

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 ウェイストーン・インベストメント・マネジメント（ＩＥ）リミテッド、

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。

  

発行日（買付日） 毎評価日または管理会社が随時決定するその他の日をいう。

  

発行価格（買付価格） ファンドに関して、本書に記載された方法により計算されるファンドの各

発行日現在の受益証券の価格をいう。なお、受益証券は、通常、発行日現

在で発行される。

  

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。
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償還日 2032年１月31日（または、当該日が営業日でない場合は直前の営業日）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。

  

投資先債券営業日 土曜日または日曜日以外の日であって、ケイマン諸島、ロンドン、ニュー

ヨークおよび東京の商業銀行および為替市場が支払を決済し、（為替取引

および外貨預金の取扱いを含め）通常営業する日をいう。

  

投資先債券計算代理人 ゴールドマン・サックス・インターナショナルおよび／またはその関連会

社をいう。

  

スワップ・カウンター

パーティー

ゴールドマン・サックス・インターナショナルおよび／またはその関連会

社をいう。

  

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。

  

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 毎評価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 前記「第一部　ファンド情報　第２　管理及び運営　２　買戻し手続等」

の項に記載される価格をいう。
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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2022

年２月10日付で作成された信託証書補遺（随時修正および／または補足

済）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－ブリッジウォーター・マクロ戦略ファンドをいう。

  

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。

  

サービス支援会社 三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社、または管理会社がファンド

に関して随時任命するその他の者、会社もしくは法人をいう。

  

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。

  

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。
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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。

  

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 毎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。

  

「円」、「￥」または

「日本円」

日本の法定通貨をいう。
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独立監査人の監査報告書

 

日興ワールド・トラストのサブ・ファンドである日興ワールド・トラスト－ブリッジウォーター・マクロ戦

略ファンドの受託会社御中

 

監査意見

 

我々は、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（以下「ファンド」とい

う。）の2024年１月31日現在の純資産計算書、統計情報および投資有価証券明細表、同日終了年度の運用計

算書および純資産変動計算書（すべて米ドルで表示される）（以下、ともに「財務書類」という。）、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で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、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則に準拠して、ファ

ンドの2024年１月31日現在の財務状態、ならびに同日終了年度の運用実績および純資産の変動について真実

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、「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。我々の責任については、本報告書中の「財務書類の監査に関する監査人

の責任」の項において詳述されている。また我々は、国際会計士倫理基準審議会の職業会計士のための国際

倫理規程（国際独立性基準を含む）（以下「ＩＥＳＢＡ規程」という。）および財務書類の我々の監査に関

する倫理規定に従ってファンドから独立した立場にあり、当該規定およびＩＥＳＢＡ規程に従って他の倫理

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提供するのに十

分かつ適切であると判断している。

 

その他の情報

 

受託会社および管理会社は、年次報告書に記載されるその他の情報（財務書類、財務書類に対する注記およ

びそれに対する我々の監査報告書は含まれない）に関して責任を負う。

財務書類に対する我々の意見は、その他の情報を対象としておらず、我々は、その他の情報に対していかな

る形式の結論の保証も表明しない。

財務書類の監査に関する我々の責任は、その他の情報を精読し、当該情報が、財務書類もしくは我々が監査

で入手した知識と著しく矛盾していないか、または重要な虚偽表示があると思われるかについて検討するこ

とである。我々が実施した調査に基づき、当該情報に重要な虚偽表示があるという結論に達した場合、我々

はその事実を報告する義務がある。この点に関し、我々に報告すべき事項はない。

 

財務書類に対する受託会社および管理会社の責任

 

受託会社および管理会社は、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則に準拠して当財務書類の作

成および適正表示、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受託会社および管理会社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、受託会社および管理会社は、ファンド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、受託会社および管理会社がファンド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。

統治責任者は、ファンドの財務報告プロセスの監督に責任を負う。
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財務書類の監査に関する監査人の責任

 

我々の目的は、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監査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、ＣＳＳＦが採用したＩＳＡｓ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、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

に予想される場合に、重要とみなされる。

ＣＳＳＦが採用したＩＳＡｓに準拠した監査の一環として、監査中、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。

－ファンド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受託会社および管理会社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。

－受託会社および管理会社が継続企業を前提とした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、ファンド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、ファンド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。

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。

 

デロイト・アンド・トゥシュ・エルエルピー

 

2024年７月２日

 

（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。）
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Independent Auditors’ Report
 
To the Trustee of Nikko World Trust - Bridgewater Macro Strategy Fund
A series trust of Nikko World Trust
 
Opinion
 
We have audited the financial statements of Nikko World Trust - Bridgewater Macro Strategy Fund (the “Series Trust”),
which comprise the statement of net assets, the statistical information and the schedule of investments as at January 31,
2024, and the statement of operations and changes in net assets for the year then ended (all expressed in US dollars)
(together “the financial statements”), and the notes to the financial statements, including a summary of significant
accounting policies.
 
In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the financial position of the Series
Trust as at January 31, 2024, and of the results of its operations and changes in its net assets for the year then ended in
accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg.
 
Basis for Opinion
 
We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs) as adopted by the “Commission
de Surveillance du Secteur Financier” (CSSF). Our responsibilities are further described in the “Auditor’s
Responsibilities for the Audit of the Financial Statements” section of our report. We are also independent of the Series
Trust in accordance with the International Ethics Standards Board for Accountants’ International Code of Ethics for
Professional Accountants (including International Independence Standards) (IESBA Code), together with the ethical
requirement that are relevant to our audit of the financial statements, and have fulfilled our other ethical responsibilities
in accordance with these requirements and the IESBA Code. We believe that the audit evidence we have obtained is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.
 
Other Information
 
The Trustee and the Manager are responsible for the other information. The other information comprises the information
stated in the annual report, but does not include the financial statements, the notes to the financial statements and our
auditor’s report thereon.
 
Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not express any form of
assurance conclusion thereon.
 
In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other information and, in doing
so, consider whether the other information is materially inconsistent with the financial statements or our knowledge
obtained in the audit or otherwise appears to be materially misstated. If, based on the work we have performed, we
conclude that there is a material misstatement of the other information, we are required to report that fact. We have
nothing to report in this regard.
 
Responsibilities of the Trustee and the Manager for the financial statements
 
The Trustee and the Manager are responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in
accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg, and for such internal control as the Trustee
and the Manager determine is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from material
misstatement, whether due to fraud or error.
 
In preparing the financial statements, the Trustee and the Manager are responsible for assessing the Series Trust’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 Trustee and the Manager either intend to liquidate the Series Trust or to cease operations,
or has no realistic alternative but to do so.
 
Those charged with governance are responsible for overseeing the Series Trust’s financial reporting process.
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Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
 
Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance with ISAs
as adopted by the CSSF will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or
error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.
 
As part of an audit in accordance with ISAs as adopted 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 financial statements, whether due to fraud or error,

design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is sufficient and
appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from
fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions,
misrepresentations, or the override of internal control.

 
・　Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that are

appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the
Series Trust’s internal control.

 
・　Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates and

related disclosures made by the Trustee and the Manager.
 
・　Conclude on the appropriateness of the Trustee and the Manager’s use of the going concern basis of accounting

and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or conditions
that may cast significant doubt on the Series Trust’s ability to continue as a going concern. If we conclude that a
material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related disclosures in
the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based
on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report. However, future events or conditions may
cause the Series Trust to cease to continue as a going concern.

 
・　Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclosures, and

whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner that achieves fair
presentation.

 
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.
 
 
 
Deloitte & Touche LLP
 
July 2, 2024
 

（注）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

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2024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2024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ＣＳ

ＳＦ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。

 

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。
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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ＣＳ

ＳＦが採用したＩＳＡｓ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、2024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

 

ミルコ・レーマン

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。）
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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 2024, 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 2024 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 (the “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.

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)

有価証券報告書（外国投資信託受益証券）

222/227



 
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 2024 KPMG Audit S.à r.l.

Cabinet de révision agréé
 
Mirco Lehmann
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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独立監査人の監査報告書

 

日興ワールド・トラストのサブ・ファンドである日興ワールド・トラスト－ブリッジウォーター・マクロ戦

略ファンドの受託会社御中

 

監査意見

 

我々は、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（以下「ファンド」とい

う。）の2023年１月31日現在の純資産計算書、統計情報および投資有価証券明細表、2022年３月28日（設定

日）から2023年１月31日までの期間の運用計算書および純資産変動計算書（すべて米ドルで表示される）

（以下、ともに「財務書類」という。）、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で構

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、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則に準拠して、ファ

ンドの2023年１月31日現在の財務状態、ならびに2022年３月28日（設定日）から2023年１月31日までの期間

の運用実績および純資産の変動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、「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。我々の責任については、本報告書中の「財務書類の監査に関する監査人

の責任」の項において詳述されている。また我々は、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。）および財務書類の我々の監査

に関する倫理規定に従ってファンドから独立した立場にあり、当該倫理規程に従って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提供するのに十分かつ適切で

あると判断している。

 

その他の情報

 

受託会社および管理会社は、年次報告書に記載されるその他の情報（財務書類、財務書類に対する注記およ

びそれに対する我々の監査報告書は含まれない）に関して責任を負う。

財務書類に対する我々の意見は、その他の情報を対象としておらず、我々は、その他の情報に対していかな

る形式の結論の保証も表明しない。

財務書類の監査に関する我々の責任は、その他の情報を精読し、当該情報が、財務書類もしくは我々が監査

で入手した知識と著しく矛盾していないか、または重要な虚偽表示があると思われるかについて検討するこ

とである。我々が実施した調査に基づき、当該情報に重要な虚偽表示があるという結論に達した場合、我々

はその事実を報告する義務がある。この点に関し、我々に報告すべき事項はない。

 

財務書類に対する受託会社および管理会社の責任

 

受託会社および管理会社は、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則に準拠して当財務書類の作

成および適正表示、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受託会社および管理会社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、受託会社および管理会社は、ファンド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、受託会社および管理会社がファンド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。

統治責任者は、ファンドの財務報告プロセスの監督に責任を負う。
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財務書類の監査に関する監査人の責任

 

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監査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、ＣＳＳＦが採用したＩＳＡｓ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、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に、重要とみなされる。

ＣＳＳＦが採用したＩＳＡｓに準拠した監査の一環として、監査中、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。

－ファンド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受託会社および管理会社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。

－受託会社および管理会社が継続企業を前提とした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、ファンド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、ファンド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。

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。

 

デロイト・アンド・トゥシュ・エルエルピー

 

2023年６月29日

 

（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。）
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Independent Auditor’s Report
 
To the Trustee of Nikko World Trust - Bridgewater Macro Strategy Fund
A series trust of Nikko World Trust
 
Opinion
 
We have audited the financial statements of Nikko World Trust - Bridgewater Macro Strategy Fund (the “Series Trust”),
which comprise the statement of net assets, the statistical information and the schedule of investments as at January 31,
2023, and the statement of operations and changes in net assets for the period from March 28, 2022 (launch date) to
January 31, 2023 (all expressed in US dollars) (together “the financial statements”), and the notes to the financial
statements, including a summary of significant accounting policies.
 
In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the financial position of the Series
Trust as at January 31, 2023, and of the results of its operations and changes in its net assets for the period from March
28, 2022 (launch date) to January 31, 2023 in accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg.
 
Basis for Opinion
 
We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs) as adopted by the “Commission
de Surveillance du Secteur Financier” (CSSF). Our responsibilities are further described in the “Auditor’s
Responsibilities for the Audit of the Financial Statements” section of our report. We are also independent of the Series
Trust in accordance with the International Code of Ethics for Professional Accountants, including International
Independence Standards, issue by the International Ethics for Standards Board for Accountants (IESBA Code), together
with the ethical requirement that are relevant to our audit of the financial statements, 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 Trustee and the Manager are responsible for the other information. The other information comprises the information
stated in the annual report, but does not include the financial statements, the notes to the financial statements and our
Auditor’s report thereon.
 
Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not express any form of
assurance conclusion thereon.
 
In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other information and, in doing
so, consider whether the other information is materially inconsistent with the financial statements or our knowledge
obtained in the audit or otherwise appears to be materially misstated. If, based on the work we have performed, we
conclude that there is a material misstatement of the other information, we are required to report that fact. We have
nothing to report in this regard.
 
Responsibilities of the Trustee and the Manager for the financial statements
 
The Trustee and the Manager are responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in
accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg, and for such internal control as the Trustee
and the Manager determine is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from material
misstatement, whether due to fraud or error.
 
In preparing the financial statements, the Trustee and the Manager are responsible for assessing the Series Trust’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 Trustee and the Manager either intend to liquidate the Series Trust or to cease operations,
or has no realistic alternative but to do so.
 
Those charged with governance are responsible for overseeing the Series Trust’s financial reporting process.
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Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
 
The objectives of our audit are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free
from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an Auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance with ISAs
as adopted by the CSSF will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or
error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.
 
As part of an audit in accordance with ISAs as adopted 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 financial statements, whether due to fraud or error,

design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is sufficient and
appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from
fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions,
misrepresentations, or the override of internal control.

 
・　Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that are

appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the
Series Trust’s internal control.

 
・　Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates and

related disclosures made by the Trustee and the Manager.
 
・　Conclude on the appropriateness of the Trustee and the Manager’s use of the going concern basis of accounting

and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or conditions
that may cast significant doubt on the Series Trust’s ability to continue as a going concern. If we conclude that a
material uncertainty exists, we are required to draw attention in our Auditor’s report to the related disclosures in
the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based
on the audit evidence obtained up to the date of our Auditor’s report. However, future events or conditions may
cause the Series Trust to cease to continue as a going concern.

 
・　Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclosures, and

whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner that achieves fair
presentation.

 
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.
 
 
 
Deloitte & Touche LLP
 
June 29, 2023
 
（注）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

別途保管している。
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