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係るファンドの名称】

ＳＭＤ－ＡＭユニバーサル・トラスト - ＥＱＴネクサス・ＥＮＸＦ

ＳＩＣＡＶファンド

（SMD-AM Universal Trust - EQT NEXUS Fund）

【届出の対象とした募集（売

出）外国投資信託受益証券の

金額】

（ⅰ）当初申込期間（2025年６月４日から2025年６月16日まで）

米ドル建クラス受益証券

10億米ドル（約1,497億円）を上限とします。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

1,000億円を上限とします。

（ⅱ）継続申込期間（2025年６月17日から2026年８月31日まで）

米ドル建クラス受益証券

50億米ドル（約7,484億円）を上限とします。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

5,000億円を上限とします。

（注）アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」といいます。）の円換算は、便宜上、

2025年２月28日における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値

（１米ドル＝149.67円）によります。

【縦覧に供する場所】 該当事項はありません。
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第一部【証券情報】

 

（１）【ファンドの名称】

ＳＭＤ－ＡＭユニバーサル・トラスト - ＥＱＴネクサス・ＥＮＸＦ ＳＩＣＡＶファンド

（SMD-AM Universal Trust - EQT NEXUS Fund）

（注１）ＥＱＴネクサス・ＥＮＸＦ ＳＩＣＡＶファンド（以下「ファンド」といいます。）は、アンブレラ・ファンドである

ＳＭＤ－ＡＭユニバーサル・トラスト（以下「トラスト」といいます。）のサブ・ファンドです。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します。

（注２）ファンドの名称について、「ＳＭＤ－ＡＭユニバーサル・トラスト」を省略して表示されることがあります。

（注３）ＳＭＤ－ＡＭユニバーサル・トラスト - ＥＱＴネクサス・ＥＮＸＦ ＳＩＣＡＶファンドは、「ＥＱＴプライベート・

エクイティ戦略ファンド」と称することがあります。

 

（２）【外国投資信託受益証券の形態等】

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

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

ラス受益証券を「米ドル建クラス」、円建（ヘッジなし）クラス受益証券を「円建（ヘッジなし）クラ

ス」ということがあります。）。）は、記名式無額面受益証券であり、追加型です。

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド（以下「管理会社」といいます。）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ありません。

 

（３）【発行（売出）価額の総額】

（ⅰ）当初申込期間（2025年６月４日から2025年６月16日まで）

米ドル建クラス受益証券

10億米ドル（約1,497億円）を上限とします。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

1,000億円を上限とします。

（ⅱ）継続申込期間（2025年６月17日から2026年８月31日まで）

米ドル建クラス受益証券

50億米ドル（約7,484億円）を上限とします。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

5,000億円を上限とします。

（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ますが、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います。

（注２）本書の中で金額および比率を表示する場合、適宜の単位に四捨五入している場合があります。したがって、合計の数字

が一致しない場合があります。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ります。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

合もあります。

（注３）アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」といいます。）の円換算は、便宜上、2025年２月28日における株式会社三菱ＵＦ

Ｊ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝149.67円）によります。以下、別段の記載がない限り同じです。
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（４）【発行（売出）価格】

（ⅰ）当初申込期間

米ドル建クラス受益証券

１口当たり100.00米ドル

円建（ヘッジなし）クラス受益証券

１口当たり10,000円

（以下、総称してまたは個別に「当初発行価格」といいます。）

（ⅱ）継続申込期間

管理事務代行会社であるエスエムティー・ファンド・サービシーズ（アイルランド）リミテッド

（以下「管理事務代行会社」といいます。）により関連する計算日に算出され、その日本における翌

営業日に判明する、評価日の受益証券１口当たり純資産価格。発行価格に関する照会先は、後記

「（８）申込取扱場所」に同じです。

（注１）「計算日」とは、各評価日の35投資先ファンド営業日後の翌ファンド営業日および／または管理会社が投資運用会社と

協議の上随時決定するその他の日をいいます。

（注２）「投資先ファンド営業日」とは、ルクセンブルクの銀行が営業している日（土曜日、日曜日または祝日を除きます。）

および／または投資先ファンドが決定するその他の日をいいます。

（注３）「評価日」とは、2025年６月30日以降の毎月の最終暦日および／または管理会社が投資運用会社と協議の上随時決定す

るその他の日をいいます。

（注４）「ファンド営業日」とは、ニューヨークおよびダブリンの商業銀行が営業している日（土曜日または日曜日を除きま

す。）で、かつ日本における営業日ならびに／または管理会社が投資運用会社と協議の上随時決定するその他の日をい

います。

（注５）「日本における営業日」とは、日本において金融商品取引業者および銀行が営業している日ならびに／またはファンド

に関して管理会社が投資運用会社と協議の上随時決定するその他の日をいいます。

 

（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ます。

申込口数 申込手数料率

１万口未満 3.30％（税抜3.00％）

１万口以上５万口未満 1.65％（税抜1.50％）

５万口以上 0.55％（税抜0.50％）

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

取扱いとすることができます。

（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します。

（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す。

 

（６）【申込単位】

500口以上１口単位、または日本における販売会社が随時決定する単位

 

（７）【申込期間】

（ⅰ）当初申込期間

2025年６月４日（水曜日）から2025年６月16日（月曜日）まで
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（ⅱ）継続申込期間

2025年６月17日（火曜日）から2026年８月31日（月曜日）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）までとします。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ます。

（注２） ファンドは米国の市民もしくは居住者または法人、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

で設立された免除会社または通常の非居住会社を除きます。）に該当しない者に限り、申込みを行うことができます。

詳細は別紙「定義」における「適格投資家」をご参照ください。

（注３） ケイマン諸島の法令に従い、管理会社等ファンドの関係法人が出生地や有効期限内の身元確認書類を含む受益者の個

人情報を徴求する場合があり、ご提出いただけない場合は、そのお客様にかかる購入・換金ご注文や分配金・償還金の

支払いが停止されることがあります。

（注４） 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ます。

（注５） ファンドの終了が決定された場合、受益証券の申込みを行うことはできません。

 

（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」といいます。）

（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います。

 

（９）【払込期日】

（ⅰ）当初申込期間

投資者は、2025年６月16日（月曜日）までに申込金額および申込手数料を米ドル建クラスについて

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

当初申込期間における申込金額の総額は、管理事務代行会社により管理される回収口座に、2025年

６月17日（火曜日）（以下「当初払込日」といいます。）までに、米ドル建クラスについては米ド

ル、円建（ヘッジなし）クラスについては日本円で払い込まれます。

（ⅱ）継続申込期間

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、対応する

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

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

ジなし）クラスについては日本円で日本における販売会社に支払います。

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、回収口座に、

申込決済期限までに、米ドル建クラスについては米ドル、円建（ヘッジなし）クラスについては日本

円で払い込まれます。

（注１）「回収口座」とは、管理事務代行会社により管理される口座であり、(ⅰ）ファンドの投資者からの申込金の受領およ

び(ⅱ）ファンドの受益者に対する買戻代金および／または分配金の支払いに用いられる口座をいいます。

（注２）「申込決済期限」とは、当初申込期間または関連する申込日に受益証券を購入するために管理事務代行会社が決済資金

を受領しなければならない日、すなわち、当初申込期間に行われる申込みに関しては当初払込日をいい、申込日に行わ

れる申込みに関しては関連する計算日の４ファンド営業日後の日、または、随時管理会社が管理事務代行会社および投

資運用会社と協議の上決定するその他の日をいいます。

（注３）「申込日」とは、2025年６月30日以降の毎月の最終暦日および／または管理会社が投資運用会社と協議の上随時決定す

るその他の日をいいます。
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（10）【払込取扱場所】

上記「（８）申込取扱場所」に同じです。

 

（11）【振替機関に関する事項】

該当事項はありません。

 

（12）【その他】

①　申込証拠金

申込証拠金はありません。

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

2025年５月15日付の受益証券販売・買戻契約を締結しています。

（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ま

す。

（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います。

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

結します。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し

ます。

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

スについては日本円で支払うものとします。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します。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います。

申込総額は、申込決済期限までに、日本における販売会社により回収口座に、米ドル建クラスにつ

いては米ドル、円建（ヘッジなし）クラスについては日本円で払い込まれます。

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ません。
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第二部【ファンド情報】

 

第１【ファンドの状況】

 

１【ファンドの性格】

（１）【ファンドの目的及び基本的性格】

ＥＱＴネクサス・ＥＮＸＦ ＳＩＣＡＶファンド（以下「ファンド」といいます。）は、アンブレラ・

ファンドであるＳＭＤ－ＡＭユニバーサル・トラスト（以下「トラスト」といいます。）のサブ・ファ

ンドです。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します。

受託会社および管理会社は、2024年10月９日付基本信託証書（随時修正および追補されます。）（以

下「基本信託証書」といいます。）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、トラストのその他のサブ・ファンドを設定する権限を有します。

ファンドは、受託会社および管理会社との間で締結された2025年５月９日付信託証書補遺（随時修正

されます。）（以下「信託証書補遺」といい、「基本信託証書」と併せて「信託証書」と総称しま

す。）に基づき設立されました。

ファンドの投資目的は、魅力的なリスク調整後リターンおよび中長期的な元本成長を創出することで

す。ファンドは、主に、ＥＱＴネクサス・ファンドＳＩＣＡＶのサブ・ファンドであるＥＮＸＦ　ＳＩ

ＣＡＶ－ＩのクラスＴ（米ドル）投資証券およびクラスＴ（日本円）投資証券に投資することにより、

この投資目的を達成することを目指します。

米ドル建クラス受益証券のアカウントのために投資される投資先ファンド投資証券は米ドル建てで

す。円建（ヘッジなし）クラス受益証券のアカウントのために投資される投資先ファンド投資証券は円

建てです。

投資先ファンドは、その資産のほぼすべてを、ＥＱＴネクサス・ファンド（マスター）ＦＣＰのサ

ブ・ファンドであるＥＮＸＦ（マスター）ＦＣＰ－Ｉのユーロ建クラスＴ受益証券に投資します。投資

先ＦＣＰファンドは、投資先ＦＣＰファンドの投資対象を間接的に保有することを目的として設立され

たＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐを通じて投資を行います。

ファンドについて、信託金の限度額は定められていません。

 

（２）【ファンドの沿革】

2013年10月８日　管理会社設立

2024年10月９日　基本信託証書締結

2025年５月９日　信託証書補遺締結

2025年６月４日　ファンドの日本における募集開始

2025年６月17日　ファンドの運用開始（設定日）
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（３）【ファンドの仕組み】

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

セレス・ファンド・マネジメント（ケイ

マン）リミテッド

（Ceres Fund Management（Cayman）

Limited）

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

の運用、管理およびファンドの

受益証券の発行、買戻し等の業

務を行います。

メイプルズ・トラスティー・サービシー

ズ（ケイマン）リミテッド

（Maples Trustee Services（Cayman）

Limited）

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い

ます。

三井住友信託銀行株式会社ロンドン支店

（Sumitomo Mitsui Trust Bank, Limited

（London Branch））

保管会社
受託会社との間で保管契約

（注

１）
を締結。ファンドの資産の

保管業務を行います。

エスエムティー・ファンド・サービシー

ズ（アイルランド）リミテッド

（SMT Fund Services（Ireland）

Limited）

管理事務代行会社 受託会社との間で管理事務代行

契約
（注２）

を締結。ファンドの

管理事務代行業務を行います。

三井住友ＤＳアセットマネジメント株式

会社

投資運用会社 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

行います。

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 代行協会員

日本における販売会社

2025年５月15日付で管理会社と

の間で代行協会員契約
（注４）

を

締結。日本において代行協会員

業務を行います。

2025年５月15日付で管理会社と

の間で受益証券販売・買戻契約

（注５）
を締結。日本において販

売・買戻業務を行います。

（注１） 保管契約とは、受託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す。

（注２） 管理事務代行契約とは、受託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す。

（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す。

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

ならびに日本の法令および日本証券業協会規則により作成を要する運用報告書等の文書の配布等を行うことを

約する契約です。

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

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

（ⅰ）設立準拠法

管理会社は、ケイマン諸島の免除会社であり、ケイマン諸島の証券投資業法（改正済）に基づき

登録者として正式に登録されています。

（ⅱ）事業の目的

管理会社の設立目的は無制限であり、管理会社は、ケイマン諸島のその他の法律により禁止され

ていないあらゆる目的を遂行する完全な権限を有するものとします。

（ⅲ）資本金の額

管理会社の資本金は、2025年３月末日現在、1.00米ドル（約150円）で、全額払込済です。なお、

１株1.00米ドル（約150円）の記名式株式１株を発行済です。

（ⅳ）会社の沿革

2013年10月８日設立

（ⅴ）大株主の状況

（2025年３月末日現在）

名　　　称 住　　　　　所 所有株式数 比　率

メイプルズ・エフエス・ホール

ディングス・リミテッド

ケイマン諸島、KY1－1104、グラ

ンド・ケイマン、ウグランド・ハ

ウス、私書箱309

１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「信託法」といいます。）の下で登録されて

います。また、トラストは、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」といいます。）の規制も受けます。

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、英国における信託法およ

び信託に関する判例法のほとんどの部分を採用しています。さらに、ケイマン諸島の信託法は、英

国の1925年受託者法を実質的に基礎としています。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

します。各受益者は、信託資産の持分比率に応じて権利を有します。

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います。その機能、義

務および責任の詳細は、信託証書に記載されます。

大部分のユニット・トラストは、また、免除信託として登録申請されます。その場合、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ます。）受益者

としない旨宣言した受託会社の法定の宣誓書および信託証書が登録料とともに信託登記官に届出さ

れます。

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年間課税に服さない旨の保証を

取得することができます。

信託は、150年まで存続することができ、一定の場合には、無期限に存続できます。

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りません。

（ⅱ）ミューチュアル・ファンド法

後記「（６）監督官庁の概要」の記載をご参照ください。
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（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りません。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得るために必要なその他の情報を記載しなければなりません。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りません。

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りません。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

ます。

（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得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」といいます。）

－　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

いいます。）

トラストおよびファンドの監査人は、プライスウォーターハウスクーパースケイマン諸島です。

ファンドの会計書類は、国際財務報告基準（以下「ＩＦＲＳ」といいます。）に基づいて作成され

ます。

トラストは、毎年８月末日までには毎年２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に提出します。

（ⅱ）受益者に対する開示

ファンドの計算期間は、毎年２月の最終暦日に終了します。ファンドの最初の計算期間は、2026

年２月28日に終了する期間です。監査済財務書類はＩＦＲＳに従い作成され、通常、各計算期間の

終了後、120日以内に受益者に送付されます。受益者に最初に送付される財務諸表は、2026年２月28

日に終了する期間に関する監査済財務諸表となります。

最新の入手可能な受益証券の１口当たり純資産価格は、請求により、管理事務代行会社から無料

で入手可能です。かかる価格は、通常、関連する計算日（かかる日が土曜日または日曜日の場合を

除きます。）に入手可能となります。

 

②　日本における開示

（ⅰ）監督官庁に対する開示

（ａ）金融商品取引法上の開示

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

務局長に提出しなければなりません。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。その後の改正を含みます。）（以下「金融商品取引法」といいます。）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ます。

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 11/251



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います。）を投資者に交付します。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います。）を交付します。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します。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ます。

（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」といいます。）に従い、ファンドに係る一定の事項を金融庁長官に届

け出なければなりません。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りません。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りません。

（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りません。

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ます。

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書面または日本における販売会

社が別途告知する電磁的方法により提供され、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ます。ただし、いずれかの

受益者が印刷形式で交付することを求める場合、管理会社は、適宜これを作成し、当該受益者に交

付するものとします。

 

（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ま

す。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します。

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りません。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ます。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ます。

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ありません。ＣＩＭＡまたはケイマ

ン諸島のその他の政府当局は、英文目論見書の条項または利点についての意見表明または承認をしてい

ません。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ません。

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、規制されたミューチュアル・ファンドがミューチュアル・

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、規制された投資信託の指示お
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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ージャーの

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

とができます。ＣＩＭＡの権限には、その他、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

等が含まれます。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みま

す。）を行使することができます。

受託会社、管理会社またはケイマン諸島に居住する取締役もしくは代理人は、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り

ます。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ます。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、管理会社、取締役または代理人は、当該請求

が行われたことの開示を禁じられることがあります。

 

２【投資方針】

（１）【投資方針】

投資目的

ファンドの投資目的は、魅力的なリスク調整後リターンおよび中長期的な元本成長を創出することで

す。

ファンドは、主に、ルクセンブルクの商業会社に関する1915年８月10日法（以下「1915年法」といい

ます。）に従い公開有限責任会社（société anonyme）（以下「ソシエテ・アノニム」といいます。）と

して設立され、ルクセンブルクの集団投資事業に関する2010年12月17日法（以下「2010年法」といいま

す。）のパートⅡに準拠する変動資本を有する会社型投資信託（SICAV）でありサブ・ファンドを有する

アンブレラ型ファンドである、ＥＱＴネクサス・ファンドＳＩＣＡＶ（EQT Nexus Fund SICAV）（以下

「投資先投資法人」といいます。）のサブ・ファンドであるＥＮＸＦ ＳＩＣＡＶ－Ｉ（ENXF SICAV -

I）（以下「投資先ファンド」といいます。）のクラスＴ（米ドル）投資証券およびクラスＴ（日本円）

投資証券（以下、個別にまたは総称して「投資先ファンド投資証券」といいます。）に投資することに

より、この投資目的を達成することを目指します。

米ドル建クラス受益証券のアカウントのために投資される投資先ファンド投資証券は米ドル建てで

す。円建（ヘッジなし）クラス受益証券のアカウントのために投資される投資先ファンド投資証券は円

建てです。

投資先ファンドは、その資産のすべてまたはほぼすべてを、2010年法のパートⅡに準拠する契約型投

資信託（FCP）でありサブ・ファンドを有するアンブレラ型ファンドとして設立された、ＥＱＴネクサ

ス・ファンド（マスター）ＦＣＰ（EQT Nexus Fund（Master）FCP）のサブ・ファンドであるＥＮＸＦ

（マスター）ＦＣＰ－Ｉ（ENXF（Master）FCP - I）（以下「投資先ＦＣＰファンド」といいます。）の

ユーロ建クラスＴ受益証券に投資します。

投資先ＦＣＰファンドは、その資産のすべてまたはほぼすべてを、投資先ＦＣＰファンドの投資対象

を間接的に保有することを目的として設立されたルクセンブルクの特別リミテッド・パートナーシップ

（société en commandite spéciale）であるＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐ（ENXF Aggregator

SCSp）（以下「投資先ＳＣＳｐ」または「ＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐ」といいます。）を通じて

投資します。

投資先ファンドおよび投資先ＦＣＰファンドの詳細は、後記「投資先ファンド」の項において記載し

ます。ファンドの資産の大半は投資先ファンドに投資されるため、ファンドの運用実績は投資先ファン

ドの投資ポートフォリオの運用成績に依存します。投資先ファンドの投資目的が達成される保証はあり

ません。
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受益証券の発行手取金の一部は、投資運用会社の裁量により、保管会社の銀行預金口座に預金される

場合があります（以下「キャッシュ・フロート」といいます。）。キャッシュ・フロートは、ファンド

の資産から支払われる手数料および経費の支払い、および／または、受益証券の買戻しの決済に関する

資金充当を含みますがこれらに限られない、ファンドの継続的な現金需要を満たすために使用されま

す。

ファンドの投資目的が達成される保証または損失を被らない保証はありません。

 

投資先ファンド

投資目的および投資戦略

投資先ファンドは、戦略および満期が分散化された、ＥＱＴが運用、助言および／または運営する、

またはＥＱＴと提携する、現在および将来のプライベート市場のポートフォリオ、集合型ファンド、ブ

ラインド・プール・ファンド、投資ビークルまたはその他のアレンジメント（以下「投資先ＥＱＴファ

ンド」といいます。）への投資機会（以下「投資先ファンド投資対象」といいます。）を提供すること

により、魅力的なリスク調整後リターンおよび中長期的な元本成長を創出することを目指します。投資

先ファンドは、一つまたは複数のＥＱＴファンド（投資先ＥＱＴファンドを含みます。）と並行して、

随時発生する共同投資（以下「ＥＱＴファンド共同投資」といいます。）の機会に参加する場合もあり

ます。

投資先投資法人は、投資先ファンドの（解約されておらず、また、流動性スリーブに配分されていな

い）申込金を投資先ファンド投資対象に集中させることを意図していますが、その裁量に基づき、ＥＱ

Ｔファンドが行っている特定のポートフォリオ投資に関して、ＥＱＴファンドと並行してＥＱＴファン

ド共同投資を行うこともできます。

投資先ファンドは、ＥＱＴの様々なプライベート・マーケット戦略（これらは時間の経過とともに発

展または変更される可能性があります。）に当該申込金を配分することを目指しますが、当初は以下の

ＥＱＴのビジネス・ラインに重点を置く予定です。すなわち、ＥＱＴプライベート・エクイティ、ＥＱ

Ｔバリュー・アッド・インフラストラクチャー、ＥＱＴグロース、ＥＱＴベンチャーズ、ＥＱＴライ

フ・サイエンス、ＥＱＴプライベート・キャピタル・アジア、ＥＱＴフューチャーおよびＥＱＴエクセ

ターであり、流動性スリーブに配分されない金額の約50％から70％は、ＥＱＴプライベート・エクイ

ティおよびＥＱＴバリュー・アッド・インフラストラクチャーのビジネス・ライン内のＥＱＴの主要

ファンドに配分されます。

また、投資先ファンドは、その裁量に基づき、インカム・ゲインを提供し、元本成長を促進し、潜在

的な流動性の源泉として機能させるため、公社債およびその他の有価証券ならびに現金保有に、その投

資対象の純資産価額の約20％を上限として配分することを目指します（以下「流動性スリーブ」といい

ます。）。

疑義を避けるために申し添えると、このような重点および目標は、投資先ファンドが行う投資に直接

関係するものではなく、むしろ投資先ＦＣＰファンドの間接的な投資に関係するものです。上記は全体

的な配分の重点および目標のみを表しており、実際の投資配分はいかなる時点でも異なる可能性があ

り、（ＥＱＴファンド間の配分に関するものを含めて）上記を超えるか、または上記と大きく異なる可

能性があります。

 

ＥＱＴファンドへの投資

ＥＱＴのプライベート・マーケット戦略に関連する各ＥＱＴファンドは、通常、ＥＱＴファームの１

人または複数のメンバーがジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターを務め

る１つまたは複数のリミテッドパートナーシップで構成され、リミテッド・パートナーとして第三者の

投資者を受け入れる場合があります。投資先ファンドが投資先ファンド投資対象に参加する場合、当該
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投資先ＥＱＴファンドに関連する１つまたは複数のリミテッド・パートナーシップに第三者のリミテッ

ド・パートナーとして参加することが想定されています。

投資先ＥＱＴファンドは、通常、クローズド・エンド型であり、存続期間は少なくとも約10年から12

年ですが、投資先ＥＱＴファンドの特定の戦略によって異なる場合があり、また、投資先ＥＱＴファン

ドの存続期間は延長される場合がよくあります。投資先ＥＱＴファンドへの直接投資に加え、投資先

ファンドは、場合によっては、既存の投資先ＥＱＴファンドの持分を二次市場で購入することにより、

投資先ファンド投資対象に参加することがあり、そのような状況では、関連する投資先ＥＱＴファンド

の存続期間の少なくとも一部が経過していることが予想されます。

一般的に、投資先ＥＱＴファンドのライフサイクルは、しばしば重複する３つのフェーズに分けるこ

とができます。以下に、各フェーズの概要を簡潔に記載します。

・資金調達（ファンドレイジング）期間：

投資先ＥＱＴファンドは、通常、クローズド・エンド型であるため、投資者から資金拠出約束

（キャピタル・コミットメント）を募る期間が一般的に限られています。資金調達期間が終了し、

投資者からの資金拠出約束の受入れが「ファイナル・クローズ」されたと宣言された後は、原則と

してそれ以上の資金拠出約束は受け入れられません。これまでのところ、既存のＥＱＴファンドの

資金調達期間は約12か月間でしたが、まだ設立されていないＥＱＴファンドについては、今後、変

動が生じる可能性があります。

・コミットメント期間：

投資先ＥＱＴファンドのコミットメント期間は、通常、関連する投資先ＥＱＴファンドが新規投

資対象の発掘を行う期間であり、また、当該投資対象の取得資金を調達するために、当該投資先Ｅ

ＱＴファンドへの資金拠出約束に従って、投資者に対して出資の要請を行うことが認められる期間

でもあります。コミットメント期間は、通常、（ａ）投資先ＥＱＴファンドにおいて投資者が拠出

した資金の投資を開始した時点（これは必ずしも資金調達期間の終了と一致するとは限りませ

ん。）、または、（ｂ）前任ファンド（一般的に同様の戦略をとります。）のコミットメント期間

の終了時、または前任ファンドが資金拠出約束の少なくとも75％を投資した時点または投資するこ

とを確約した時点に開始します。投資先ＥＱＴファンドのコミットメント期間は、通常（ただし、

必ずしも常にそうであるとは限らず、ファンド戦略によって異なります。）、（ⅰ）「ファイナ

ル・クローズ」から５年目または６年目、（ⅱ）関連する投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・

パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターが決定したそれより早い日付（ただし、当

該投資先ＥＱＴファンドへの資金拠出約束の少なくとも75％が投資済みであるかまたは投資するこ

とが確約済みであることを条件とします。）、または、（ⅲ）特定の状況下において、いわゆる

「一時停止期間」が発生し、投資先ファンド関連文書に従って解除されない場合に終了します。従

前からの投資先ＥＱＴファンドの投資期間は、通常、３～５年間ですが、投資先ＥＱＴファンドの

投資戦略、適切な投資機会の有無、その他の要因によって異なります。

・コミットメント期間終了後：

コミットメント期間終了後、関連する投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネー

ジャーおよび／またはオペレーターは、当該ファンドのポートフォリオ企業および資産における継

続的な価値創造の可能性に焦点を当て、また（資金調達および／またはコミットメント期間中に実

行された可能性もある）投資の実現化に注力し、可能な限り当該ファンドが投資収益を投資者に還

元できるように努めます。特定の状況下（一般的にその管理文書によって決定されます。）におい

て、投資先ＥＱＴファンドは、コミットメント期間終了後、投資者に追加出資を求める場合があり

ます。その目的は、投資先ＥＱＴファンドおよび／またはその投資に関連する債務の返済（ファン

ドの期間終了後に発生する可能性があります。）、または、投資先ＥＱＴファンドによる既存の投

資に関連する追加投資などです。
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投資先ファンドの申込金は、投資先ＥＱＴファンドが投資者に対して資金拠出の要請を行った場合に

のみ、投資先ファンド投資対象に投資されるため、投資先ファンドにおいては、そのような制約がなけ

れば投資していたであろう投資先ファンドの資金の一部を投資できない期間が長期間にわたって生じる

可能性があります。投資先ファンドの募集戦略は、後記「戦略展開および流動性管理」の項でさらに詳

しく説明するように、投資先ファンドへの資金流入を長期的に実質的な投資に変えることを目指す一方

で、十分な流動性も提供します。投資先ファンド管理会社および／またはそのアドバイザーは、投資、

分配、申込み、解約、ヘッジ、および信用枠に関連するキャッシュ・フローを含む、流動性の源泉およ

び用途を予測するための投資先ファンドの財務モデルを維持します。

投資先ＥＱＴファンドは、通常、その投資者に対して、（ⅰ）当該ファンドの組成および設立に関連

する報酬、費用、経費および債務、ならびに、（ⅱ）当該ファンドの継続的な報酬、費用、経費および

債務を負担することを要求します。また、当該ファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよ

び／またはオペレーターに対する優先利益分配（または類似のもの）の割り当ても要求します。それぞ

れの場合において、投資先ファンドの投資者が投資先ファンドのレベルで負担する金額について、投資

先ファンド管理会社が設定する相殺または類似の取り決めに従うものとします。

投資先ＥＱＴファンドは、通常、リミテッド・パートナーシップとして組成されますが、投資先ＥＱ

Ｔファンドの構造（ストラクチャー）は将来的に変更される可能性があり、１つまたは複数の投資先Ｅ

ＱＴファンドが１つまたは複数のリミテッド・パートナーシップとして組成されるとは限りません（例

えば、投資者がリミテッド・パートナーシップ持分ではなく株式を保有する企業形態をとる可能性もあ

りますが、必ずしもそうなるとは限りません。）。投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドに参加する

場合、投資先ファンド管理会社は、（複数の投資先ＥＱＴファンドが利用可能な場合、）投資先ファン

ドが参加する適切な投資先ＥＱＴファンドの形態（ビークル）を独自の裁量で評価します。

 

投資先ファンドによるＥＱＴファンドとの共同投資

投資先ファンドは、ＥＱＴファンドと並行して、１つまたは複数のＥＱＴファンド共同投資の機会に

参加する場合があります。このようなＥＱＴファンド共同投資の機会は、通常、ＥＱＴファンドのジェ

ネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターが、当該ＥＱＴファンドが投資機会を

すべて引き受けるべきではないと判断し、投資先ファンドを含む１つまたは複数の当事者が当該ＥＱＴ

ファンドと並行して投資機会に参加すべきであると判断した場合に発生します。投資先ファンドがＥＱ

Ｔファンド共同投資の機会の機会に参加する場合、当該ＥＱＴファンド共同投資は、当該ＥＱＴファン

ドの決定に従い、当該ＥＱＴファンドと実質的に同一の条件で実施、保有、実現されるのが一般的で

す。このようなＥＱＴファンド共同投資の機会は、当該ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マ

ネージャーおよび／またはオペレーターの裁量で提供され、当該ジェネラル・パートナー、マネー

ジャーおよび／またはオペレーターは、投資先ファンドまたは投資主に対してこのような機会を提供す

る義務を負いません。

ＥＱＴファンド共同投資の機会に参加するか否かは、ＥＱＴファンド共同投資の機会を投資先ファン

ドのために投資先ファンド管理会社が（投資先ファンドのより広範な目的および投資戦略を考慮して）

決定しますが、（関連するＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオ

ペレーターが決定する）投資先ファンドに提示されるＥＱＴファンド共同投資の機会について、投資先

ファンドには一切の「発言権」および意見を述べる機会はありません。

 

戦略展開および流動性管理

投資先ＥＱＴファンドへの資金拠出は、関連する投資先ＥＱＴファンドの資金調達および投資スケ

ジュールに依存すること（その結果、投資先ファンドの資金が投資先ファンド投資対象に割り当てられ

る時期が必ずしも迅速に実行されない可能性があること）を認識した上で、投資先ファンド管理会社

は、ＥＱＴファンド共同投資にも参加し、場合によっては既に設立された投資先ＥＱＴファンドの既存
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持分の二次市場での購入も行うことで（いずれの場合も、利用可能な場合）、投資先ファンドが保有す

る現金が投資機会に配分されない期間を短縮することを目指しています。投資機会に配分可能な現金が

保有されている場合、その保有期間中に当該現金が投資機会に配分されていた場合に投資先ファンドが

得られたであろう潜在的なリターンに相当する機会費用が発生する可能性があります。しかしながら、

現金を保有することで、投資先ファンドの解約に応じるために利用できる流動性を投資先ファンドに提

供することが可能となり、また、投資先ファンドがより短期間で投資機会に参加できるようになる可能

性もあります。したがって、投資先ファンド管理会社は、適切な水準の投資資金を維持しながら、流動

性スリーブを通じて流動性を最適化することを目的として、投資先ファンドの投資戦略を管理する方針

です。投資先ファンドの投資対象に関して、未投資の金額は、一般的に、投資先ＥＱＴファンドが投資

機会を特定する都度、時間をかけて投資されます。このプロセスには数年を要する場合があり、そのタ

イミングについては投資先ファンドの支配が及びません。さらに、投資先ＥＱＴファンドによる投資

は、投資先ＥＱＴファンドにより予想よりも早期に実現される可能性があり、または、投資先ＥＱＴ

ファンドの資金拠出が完全に引き出される前に、投資先ＥＱＴファンドの投資者（投資先ファンドな

ど）に回収可能な分配金を生み出す短期またはつなぎ投資となる可能性があります。その結果、適切な

配分戦略がなければ、特に投資先ファンド投資対象において、相当な投資水準を達成し維持することは

困難になる可能性があります。投資先ファンドは、現金および現金同等物を保有し、投資先ＥＱＴファ

ンドからのキャピタル・コールに応じられるよう、妥当な条件で利用可能な信用供与枠を通じて、十分

な額の信用枠を確保する意向です。

投資先ファンドは、インカム・ゲインを提供し、元本成長を促進し、潜在的な流動性の源泉として機

能させるため、流動性スリーブとして、公社債およびその他の有価証券ならびに現金または現金同等物

の保有に、その投資の純資産価額の約20％を上限として配分することを目指します。潜在的な流動性の

需要としては、解約、投資活動および投資先ファンドの債務（これには、報酬、配分および費用（投資

先ファンド管理報酬割当を含みます。）ならびに投資先ＥＱＴファンドのキャピタル・コール、ならび

に投資先ＥＱＴファンドから引き出された資金の「返還」または「回収」に応じることが含まれます

が、これらに限られません。投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドの流動性管理戦略を投資先

ファンドの戦略展開と併せて策定し、実施することを意図しています。これは、投資先ファンドによる

投資を実質的に維持し、可能な限りキャッシュ・フローの負担を最小限に抑えることを目的としてお

り、投資からの将来の分配予想を考慮しながら、投資先ファンド管理会社が（投資先投資法人の場合、

取締役会の代理として）再投資すべきではないと判断した、投資先ファンドの報酬、新規申込み、解約

および投資主（またはパラレル・エンティティの投資者）への分配など、予想されるキャッシュフロー

を考慮に入れながら行います。

流動性スリーブの維持、既存の設立済の投資先ＥＱＴファンドの持分の二次市場での購入、ＥＱＴ

ファンド共同投資の実施、および償還手続の実施に加え、投資先ファンド管理会社は、その裁量によ

り、投資先ファンドの流動性および投資スケジュールを管理し最適化するために、他の手段および方法

を使用することができます（ただし、義務ではありません。）。これには、以下を手配することが含ま

れます。

（ⅰ）１社または複数社のＥＱＴファームのメンバー（またはその他の第三者）が以下を行うこと。

（ａ）投資先ファンドが、投資先ファンドにとって最適であると裁量により決定した時点で（とり

わけ、入金された申込金額を考慮して）、当該投資の全部または一部をＥＱＴファームの関

連するメンバー（またはその他の第三者）から購入することができるように、投資先ファン

ドが投資を行うのに十分な資金を有していない期間、投資を行い、保有すること

（ｂ）投資先ファンドから１つまたは複数の投資対象を購入すること（とりわけ、時間的制約のあ

る状況で流動性が必要な場合）

（ｃ）出資資金の提供と引き換えに、１つまたは複数のファンドのエンティティの投資証券、受益

証券またはその他の持分の申込みを行うこと
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（ⅱ）投資先ファンドの債務の返済（例えば、解約請求、投資先ＥＱＴファンドからのキャピタル・

コール、投資先ファンドに割り当てられた投資先投資法人の費用負担、投資先ファンド管理報

酬割当など）および投資の目的を含みますが、これらに限られない目的で、投資先ファンド管

理会社において投資先ファンドが現金保有または現金利用を行う必要であると裁量により判断

した場合に、投資先ファンドが短期信用供与（ＥＱＴファームのメンバーが供与する場合も、

供与しない場合もあり、投資先ファンドはこれに関して費用、金利、手数料を負担し、担保権

を設定することが求められます。）を利用できるようにするため、投資先ファンドが当該信用

供与を利用できるようにすること。いずれの場合も、投資対象および流動性スリーブ投資対象

から得られた収入（その処分の代金を含みます。）、および投資証券の発行手取金を使用し

て、当該信用供与枠に基づく投資先ファンドの債務を弁済することを目的とします。

（ⅲ）投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーまたはオペレーター（該当す

る場合）が、実行可能かつ適切であると当該ジェネラル・パートナー、マネージャーまたはオ

ペレーターの裁量で判断した場合、当該投資先ＥＱＴファンドの信用供与枠が（利用可能な範

囲で）当該投資先ＥＱＴファンドの他の投資者に関して利用されるのと同時に、当該投資先Ｅ

ＱＴファンドの信用供与枠が投資先ファンドにも利用される代わりに、投資先ファンドが資金

を利用する都度、投資先ファンドが資金をより迅速に配分できるようにすることを目的とし

て、投資先ファンド管理会社が適切な行動であると判断した場合、当該投資先ＥＱＴファンド

の信用供与枠を利用することを認めること。

投資先ファンドの流動性を管理するためのこのようなツールおよび方法は、投資先ファンド管理会社

の裁量により採用される場合があり、その時点での利用可能性に左右されます。したがって、このよう

なツールおよび方法の利用可能性や使用については、一切保証されません。投資先ファンド管理会社

は、流動性を管理するための他のツール、方法および／または戦略を随時開発し、利用する場合があり

ます。上記「戦略展開および流動性管理」の（ⅰ）（ｂ）に従い、投資先ファンドが投資先ファンドの

１つまたは複数の投資対象（当該投資対象の一部のみを含みます。）をＥＱＴファームの１社または複

数社のメンバーに処分する場合、投資先ファンド管理会社は、処分する投資対象の特定、処分する投資

対象の頻度、処分する投資対象の選択基準（例えば、投資先ファンドは特定の個別投資対象を処分した

り、各投資対象（または特定の投資グループ）の一部を比例配分で処分したり、特定の戦略、資産、ま

たは地理的対象、ヴィンテージなどの投資対象を処分したりすることができます。）、およびそのよう

な処分プロセスと条件について、投資先ファンド管理会社は裁量権を有します。

ＥＱＴファームのメンバーが１つまたは複数のファンドのエンティティの投資証券、受益証券または

その他の持分の申込みを行う場合（上記「戦略展開および流動性管理」の（ⅰ）（ｃ）に従って投資先

ファンドの流動性を適切に管理できるようにするための申込金の提供、および／または投資先ファンド

の投資参加能力の向上を目的とする場合を含みますが、これらに限定されません。）、その後、当該投

資証券、受益証券またはその他の持分は、投資先ファンド管理会社の要請により解約される可能性があ

り、いかなる解約制限の対象にもなりません。

 

投資に関する推奨および意思決定プロセス

投資先ファンドによる投資の決定を行うにあたり、投資先ファンド管理会社は、以下に定める投資に

関する意思決定プロセスおよびガバナンス・モデルに従う予定です。

ステップ１：

投資戦略アドバイザリー・ヘッド（以下において定義します。）は、以下の各案件において投資先

ファンドが参加する可能性のある投資機会のパイプラインを構築するために当該案件を主導するＥＱＴ

エグゼクティブと連絡を取り合います。

（ⅰ）投資先ＥＱＴファンドの資金調達

（ⅱ）投資先ＥＱＴファンドの既存の持分の（ＥＱＴまたは第三者による）処分
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（ⅲ）共同投資の機会のための資金調達

ステップ２：

投資戦略アドバイザリー・ヘッドは、投資先ファンドの意図する投資戦略、投資スケジュールおよび

流動性要件に照らして、潜在的な投資機会のメリットを分析し、投資先ファンドが参加するのに最適な

投資機会について評価を行います。

ステップ３：

投資戦略アドバイザリー・ヘッドは、投資先ファンドの戦略に関して、投資先ファンドに適切である

と判断した投資機会について、ＥＱＴパートナーおよび／またはＥＱＴ ＡＢ内のＥＱＴエグゼクティブ

で構成される投資委員会に提案および推奨を行います。当該投資委員会は、投資戦略アドバイザリー・

ヘッドの提案に同意するか否か（投資先ファンドが、一定の条件の下で、または投資提案の修正を条件

として、当該投資機会に参加するか否かを含みます。）を投資戦略アドバイザリー・ヘッドに確認しま

す。

ステップ４：

ＥＱＴパートナー内の投資委員会が投資先ファンドに関する投資提案を推奨した場合、投資戦略アド

バイザリー・ヘッドは、投資先ファンドの意図する投資戦略、投資スケジュール、流動性要件に照らし

て、投資先ファンド管理会社に投資提案を提示します。投資先ファンドの投資委員会が当該推奨案に同

意し、当該投資提案を承認することを決定した場合、投資先ファンドは、投資先ファンドが当該投資機

会に参加できるよう必要な措置を講じます。投資先ファンドが必要と判断した場合は、投資先ファンド

は、投資先ファンドに投資機会および出口戦略への参加を義務付けるべきか否かについて、独立した推

奨案を提供する投資諮問委員会を任命することができます。

随時、また、特定の投資機会に応じて、投資先ファンド管理会社は、その裁量により必要であると判

断した場合（例えば、特定の投資機会の特定の状況に適応させる目的で）、上記の１つまたは複数のス

テップを修正または補足することがあります。

本書において、「投資戦略アドバイザリー・ヘッド」とは、関連する時点において投資先ファンドの

投資戦略に関する助言を行う投資顧問の専門家を意味し、必要に応じて、投資先ファンドの投資戦略に

関する助言を行う役割に関連して、随時、当該者を補佐する他の投資顧問の専門家（該当する場合）も

含まれます。上記の意思決定プロセスの一環として、投資戦略アドバイザリー・ヘッドは、投資先ファ

ンドの流動性管理を担当する専門家から随時意見を求めることもあります。

 

投資制限

投資先ファンドは、投資時点における純資産価額の20％を超える額を、いずれか単一の投資対象に直

接または間接的に投資しません。ただし、新たな投資対象の取得以外の理由（投資対象に付随する権利

の行使、または、特定の投資対象の価値が他の投資対象と比較して長期的に上昇した場合など）によ

り、この制限を超過した場合、是正措置を講じる必要ありません。

前段落にもかかわらず、投資対象の価格または価値の変動により、前述の20％の分散投資要件に違反

したとみなされることはありません。ただし、そのような状況下において、投資先ファンド管理会社

は、投資先ファンドの分散投資要件を考慮しなければなりません。また、この20％の分散投資要件は、

投資先ファンドへのＥＱＴ以外の投資者による最初の申込みが受理された後、最長３年間の立ち上げ

（ランプアップ）期間中も適用されません。

上記の制限の目的上、あらゆる投資対象に関する投資額は、債務を差し引いた純額とし、投資先ファ

ンド管理会社が取得される投資対象に関連するとみなす、投資先ＥＱＴファンド（または共同投資に関

する共同投資ビークル）のレベルで発生した債務、または他のビークルの債務から割り当てられた債

務、または見込まれる債務は考慮しません。

 

レバレッジ
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投資先ファンドは、投資に必要な資金の全部または一部を調達することを目的として、レバレッジを

利用し、債務を負担し（相互担保、連帯および／または個別保証、またはその他の方法によるものを含

みます。）、その他の信用補完（ＥＱＴファームの１つまたは複数のメンバーによるものを含みま

す。）を利用することができます。しかしながら、投資先ファンドは、レバレッジ比率（以下において

定義します。）が30％（以下「レバレッジ上限」といいます。）を超えるような、直接的または間接的

な債務を負わないものとします。ただし、債務の増加以外の理由（投資対象に付随する権利の行使、ま

たは、特定の投資対象の価値が他の投資対象と比較して長期的に上昇した場合など）によりレバレッジ

上限を超過した場合、是正措置を講じる必要ありません。

「レバレッジ比率」とは、当該負債が発生した日における、（ⅰ）ネット・レバレッジ合計（以下に

おいて定義します。）を（ⅱ）総資産（投資先ファンドの評価方針に従って決定されます。）で除した

値をいいます。

「ネット・レバレッジ合計」とは、投資先ファンドの借入金（例：銀行借入金）の返済債務の総額か

ら、（ⅰ）投資先ファンドの現金および現金同等物、および（重複しない範囲で）、（ⅱ）投資の完了

および運転資金の前払いに先立つ預け入れの資金調達に関連して使用された現金を差し引いた額をいい

ます。

「総資産」とは、投資先ファンドの評価方針に従って決定される、投資対象の月末時点の価値、およ

びその他の資産（手元現金など）の価値をいいます。

 

運用

投資先投資法人のポートフォリオ運用業務およびリスク管理業務は、一流の目的志向のグローバル投

資組織であるＥＱＴファームの一員であるＥＱＴファンド・マネジメントＳ．à ｒ.ｌ.（以下「投資先

ファンド管理会社」といいます。）が担当します。

投資先ファンド管理会社は、欧州のオルタナティブ投資ファンド運用会社指令（AIFMD）をルクセンブ

ルクの国内法化した、ルクセンブルクのオルタナティブ投資ファンド運用会社に関する2013年７月12日

法（改正済）に基づき、オルタナティブ投資ファンド運用会社として、ルクセンブルク金融監督委員会

（Commission de Surveillance du Secteur Financier）から認可を受けています。
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（２）【投資対象】

上記「（１）投資方針」の項をご参照ください。

 

（３）【運用体制】

ファンドの運用体制

投資運用会社においては、投資先ファンドの運用状況のモニタリング等を行います。また、運用委託

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

までの投資の継続は行いません。

（注）上記運用体制は、将来変更されることがあります。

 

（４）【分配方針】

ファンドの現在の分配方針では、受益者への分配は行われません。したがって、ファンドの純利益お

よび実現キャピタル・ゲインは、すべて再投資され、該当する受益証券クラスの純資産価額に反映され

ます。ただし、管理会社は、受益証券のクラスに関して（受託会社および投資運用会社と協議の上）随

時決定される金額（もしあれば）での分配を行う裁量権を有します。

 

（５）【投資制限】

投資制限

管理会社および投資運用会社は、ファンドに関して、以下の行為を行いません。

①　投資対象の購入または追加の結果、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」（金融商品取引法第２条第２項により有価証券とみなされる権利を除きま

す。）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および追加を行

いません。

②　当該取得の結果、管理会社が運用するすべての投資ファンドが保有する当該企業の議決権付株式の

総数が当該企業の議決権の総数の50％を超える場合、当該企業（投資法人を除きます。）の株式の

取得を行いません。

③　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ま

せん。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

れることがあります。）（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ありません。

④　管理会社および投資運用会社またはそれらの取締役が当事者となる取引は行いません。

⑤　管理会社または投資運用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、ファンドの資産の適正な運用を害する取引は行いません。

⑥　ファンドについて空売りされる有価証券の時価総額がファンドの純資産価額を超える結果となる空

売りは行いません。

⑦　後記「借入れ方針」の項に記載の借入制限に従わない借入れは行いません。

⑧　いかなるデリバティブ取引（差金決済されない通貨先渡取引を除きます。）またはその他類似する

取引も行いません。

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

（よって、信用リスクの管理に関する投資制限には服しません。）。特化型運用を行うファンドとは、

支配的な銘柄が存在し、または存在することとなる可能性が高いファンドを指します。特定の発行体が

発行する証券が投資資産の10％を超える場合、そのような特定の発行体によって発行された銘柄は「支

配的な銘柄」に分類されます。ファンドは、（投資先ファンドおよび投資先ＦＣＰファンドを通じて）

投資先ＳＣＳｐに集中的に投資することを目的としますので、ファンドには支配的な銘柄が存在し、ま

たは存在することとなる可能性が高くなります。結果として、投資先ＳＣＳｐまたはその関係法人の債
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務不履行、倒産、経営や財務状況の悪化が生じた場合には、ファンドに大きな損失が発生する可能性が

あります。疑義を避けるために申し添えると、投資先ＦＣＰファンドは、投資先ＦＣＰファンドの投資

資産（すなわち、投資先ＳＣＳｐの持分）をその固有資産（もしあれば）とは分離して管理しており、

投資先ＦＣＰファンドの投資資産は、倒産等の状態からの隔離が確保されているため、投資先ファンド

のエクスポージャーは、投資先ＦＣＰファンドにおけるエクスポージャーのうち、投資先ファンドの信

託財産に属する額と考えることができます。同様に、投資先ファンドは、投資先ファンドの投資資産

（すなわち、投資先ＦＣＰファンドの受益証券）をその固有資産（もしあれば）とは分離して管理して

おり、投資先ファンドの投資資産は、倒産等の状態からの隔離が確保されているため、ファンドのエク

スポージャーは、投資先ファンドにおけるエクスポージャーのうち、ファンドの信託財産に属する額と

考えることができます。

管理会社は、投資運用会社と協議の上、上記の投資制限に関係する適用ある制定法または規則が修正

されまたはその他新たなものとなり、管理会社の意見において投資制限が適用ある法律および規則に違

反することなく修正できる場合、受託会社と協議の上、受益者の同意を得ることなく、上記の投資制限

のいずれについても、追加、修正または削除（該当する方）を行う権限を有するものとします（ただ

し、当該修正または削除について受益者に対し21日前の事前の通知を行うものとします。）。

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、管理会社または投資運用会社の

いずれも、直ちにファンドの投資対象を売却する必要はありません。しかし、投資運用会社は、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ます。

管理会社または投資運用会社は、以下の場合、本書に記載された投資制限から一時的に逸脱すること

があります。（ⅰ）独自の判断において、大量の受益証券の申込または買戻請求があった場合、（ⅱ）

独自の判断において、ファンドが投資する市場または投資対象に急激または重大な変化が予測される場

合、その他管理会社または投資運用会社の合理的支配を超える事象があった場合、（ⅲ）管理会社また

は投資運用会社が当初の投資を行うスタートアップ期、および／または、（ⅳ）独自の判断において、

（ａ）ファンドの償還準備のため、または、（ｂ）ファンドの資産規模に起因して、乖離が合理的に必

要とされる場合。投資運用会社は、かかる乖離を認識した場合、受益者の利益を考慮し、合理的に実行

可能な限り早期に修正することを目指します。

ファンドが利益を生み出す保証はありません。ファンドが利益を生み出さない場合、投資者には元本

の成長もキャピタル・ゲインも提供されず、投資者が受益証券の買戻しを受ける場合、その買戻価格は

投資者の当初投資額を下回る可能性があります。さらに、ファンドは、ポートフォリオ全体を分散させ

る効果的な手段とはならない場合があります。

また、キャッシュ・フローおよび市場の動きに関する予期せぬ状況によっては、ファンドの投資目

的、投資方針および投資制限に従ってファンドを運用することができない場合があります。
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借入れ方針

残存借入総額がファンドの純資産価額の10％を超える場合、ファンドによる借入れは禁止されます。

ただし、合併等の特殊な事態により一時的に当該10％の制限を超える場合を除きます。

 

３【投資リスク】

（１）リスク要因

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、主に以下のものが挙げられますが、

これらに限定されるものではありません。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。

各投資者は、受益証券に投資する前に個別の投資助言を得るべきです。

以下のリスク要因は、投資アドバイザーによる個別の助言に代わるものではありません。投資アドバ

イザーによる個別の助言はいかなる場合も受益証券を購入する決断を行う前に取得すべきです。本書に

含まれる情報は、一投資者の要件、投資目的、経験、知識および環境に合わせた個別の助言に代わるも

のとはならないため、投資判断は以下のリスク要因のみに基づいて行うべきではありません。

受益証券への投資には多大なリスクを伴い、かつ多くの予測不能な要因に影響されます。ファンドの

リスク・プロファイルの突然の変動が、受益証券の価格に著しい悪影響を与える可能性があります。受

益証券の流通市場は存在しない可能性が高いです。投資者は、ファンドへの投資の大半またはすべてを

失う可能性があります。したがって、各投資者は、ファンドへの投資のリスクに耐えられるかどうかを

慎重に検討すべきです。以下のリスク要因の記載は、ファンドへの投資に伴うリスクを完全に網羅した

記述ではありません。

 

ファンドに関するリスク

投資目的および取引リスク

いかなる期間においても（特に短期的に）ファンドの投資目的が成功する保証はありません。投資者

は、受益証券の価格が上昇する場合もあれば下落する場合もあることに留意する必要があります。特

に、ファンドへの投資は、投資者が投資する投資元本全額を失う可能性を含む投資リスクにさらされて

います。

現金および現金等価物に関するリスク

ファンドの勘定で保有されている現金および現金等価物（銀行口座およびコマーシャルペーパーを含

みますが、これらに限られません。）は、信用リスク、流動性リスク、市場リスク、金利リスク、およ

びカウンターパーティー・リスクにさらされています。これらのリスクの１つまたは複数が現実化した

場合、ファンドの勘定で保有されている現金および現金等価物の価値が悪影響を受ける可能性がありま

す。投資運用会社が、ファンドの勘定により、ファンドの勘定で保有されている現金を引き出すこと、

および／または現金等価物を現金化することができない場合、投資運用会社がファンドの投資目的およ

び投資方針を達成する能力に悪影響を及ぼす可能性があり、かつ／またはファンドに損失が生じる可能

性があります。

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 24/251



損失リスク

ファンドへの投資は、流動性の低い証券への投資に伴う多大なリスクを許容できる長期投資者を対象

としています。ファンドへの投資には様々なリスクが伴うため、投資予定者はその投資額全額を失う結

果を容易に受け入れられる場合を除き、申込みを行うべきではありません。

カウンターパーティー・リスク

ファンドは、契約条件に関する紛争（正当な根拠に基づくものであるか否かに関わりません。）、ま

たは信用もしくは流動性の問題により、カウンターパーティーが取引条件に従って決済しないリスクに

さらされ、ファンドが損失を被る可能性があります。このような「カウンターパーティー・リスク」

は、満期までの期間が長く、何らかの事由が決済を妨げる可能性がある契約の場合、または単独もしく

は少数のカウンターパーティーとの間で取引が行われた場合には大きくなります。投資運用会社は、取

引を特定のカウンターパーティーとの間で行うこと、またはいずれかもしくはすべての取引を同一のカ

ウンターパーティーに集中させることを制限されていません。したがって、ファンドは、取引が規制さ

れた取引所に限定されている場合よりも大きな債務不履行による損失リスクにさらされます。さらに、

投資運用会社はカウンターパーティーの信用力を評価する内部信用評価機能を有しておりません。投資

運用会社は一または複数のカウンターパーティーと取引を行うことができ、当該カウンターパーティー

の財務能力について有意に独立した評価を行うことができないため、ファンドに損失が生じる可能性が

高まる場合があります。

ファンドは、非上場デリバティブ商品に関して、取引所決済機関の履行保証など、組織化された取引

所におけるかかる商品の取引参加者に適用されるものと同様の保護を受けることができないことによ

り、取引を行うカウンターパーティーの信用リスクにさらされる場合があります。非上場デリバティブ

取引のカウンターパーティーは、公認取引所ではなく取引に従事する特定の会社または企業であり、

よって、投資運用会社がファンドの当該商品への投資に関して取引を行うカウンターパーティーの支払

不能、破産または債務不履行の場合には、ファンドに多額の損失が生じる可能性があります。投資運用

会社は、ファンドに関して、特定のデリバティブ取引に関する契約に基づく債務不履行時には契約上の

救済を得られることがあります。しかし、利用可能な担保またはその他の資産が十分でない場合には、

かかる救済が不十分なものとなる可能性があります。

投資者は、回収口座キャッシュ・スウィープ・プログラムおよびキャッシュ・スウィープ・プログラ

ムに関連して、回収口座キャッシュ・スウィープ・カウンターパーティーおよびキャッシュ・スウィー

プ・カウンターパーティーによるカウンターパーティー・リスクにさらされる可能性があります。

過去10年間、複数の大手金融市場参加者（店頭取引およびディーラー間取引のカウンターパーティー

を含みます。）が、支払期限の到来した契約上の債務を履行することができず、または不履行寸前の状

態に置かれ、金融市場において認識された不確実性が高まるとともに、かつてないほどの政府の介入、

信用および流動性の縮小、取引および金融取り決めの早期解約、ならびに支払いおよび引渡しの停止お

よび不履行をもたらしました。このような混乱により、支払能力のあるプライム・ブローカーおよびレ

ンダーでさえ、新規投資への融資を望まないか、もしくは新規投資への融資に消極的になり、または過

去に比べて著しく不利な条件での融資を行うことに消極的になりました。カウンターパーティーが債務

不履行に陥らない、また、ファンドが結果として取引による損失を被らない保証はありません。
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投資運用会社への依存

ファンドの資産の投資に関するすべての決定は投資運用会社がその責任を負い、投資運用会社はファ

ンドの資産に対し総合的な取引権限を有します。したがって、ファンドの資産の投資に関する専門知識

は、投資運用契約の継続、ならびに投資運用会社の役員および従業員のサービスおよびスキルに大きく

依存します。投資運用会社のサービスが提供されなくなった場合、投資運用会社が開発した独自の投資

方法を利用できなくなる可能性があるため、ファンドの資産価値に重大な悪影響を及ぼす可能性があり

ます。受益者はファンドの運用に参加する権利または権限を有しません。

流動性リスク

流動性は、投資運用会社がファンドの勘定で適時に投資対象を売却する能力に関連します。比較的流

動性の低い投資対象の市場は、より流動性の高い投資対象の市場よりも変動が大きい傾向があります。

ファンドの資産を比較的流動性の低い投資対象に投資することにより、投資運用会社が希望する価格お

よび時期にファンドの投資対象を処分する能力が制限される可能性があります。投資対象の転売は時に

契約条項で制限される可能性があり、このことが当該投資対象の価値に影響を与える場合があります。

例えば、取引所によっては「日次価格変動」または「日次制限」と呼ばれる規制により、特定の先物契

約価格の１日の変動を制限しているため、先物ポジションは流動性が低い場合があります。特定の先物

契約の価格が、日次制限相当額分、上昇または下落した場合、トレーダーが制限の範囲内で取引を行う

意思がある場合を除き、かかる先物ポジションを獲得することも清算することもできません。同様の事

態が生じた場合、投資運用会社が不利なポジションを速やかに清算できず、ファンドの投資対象が損失

を被る可能性があります。また、取引所が特定の契約の取引を停止、特定の契約の即時清算および決済

を命じること、または特定の契約の取引を清算のためにのみ行うことを命じる可能性もあります。流動

性が低いことのリスクは店頭取引の場合にも生じます。現在、このような契約には規制市場がなく、買

呼値と売呼値はこれらの契約のディーラーによってのみ設定されます。市場性のない証券への投資は流

動性リスクを伴います。また、こうした証券は評価が難しく、発行体は投資家保護のための規制市場の

ルールに服していません。

分配

分配は、受益者の当初元本を払戻し、またはキャピタル・ゲインを還元する場合があるため、ファン

ドの純資産価額を低下させる可能性があります。したがって、投資元本の保全を目指す投資者は、ファ

ンドの投資対象の評価額の下落が、資産価値の下落による場合だけでなく、分配による受益者への投資

元本の払戻しによる場合があることを考慮することが推奨されます。

キャッシュ・スウィープ・リスク

保管会社に保管されるすべての現金残高は、キャッシュ・スウィープ・プログラム（以下「キャッ

シュ・スウィープ・プログラム」といいます。）の対象となることがあります。キャッシュ・スウィー

プ・プログラムは、第三者であるカウンターパーティー（以下「キャッシュ・スウィープ・カウンター

パーティー」といいます。）において保有される一または複数の共同顧客口座に当該資金を保管するこ

とを含みます。投資者は、キャッシュ・スウィープ・プログラムの結果、キャッシュ・スウィープ・カ

ウンターパーティーに対するカウンターパーティー・エクスポージャーをとることになる点に留意する

べきです。カウンターパーティー・リスクの内容は、「カウンターパーティー・リスク」の項に記載さ

れています。

カストディ・リスク

カストディアンまたはブローカーとの取引にはリスクが伴います。カストディアンまたはブローカー

に証拠金として預託された証券およびその他の資産は、ファンドの資産であると明確に識別される予定

です。しかし、このような分離が常に可能であるとは限らず、これらの当事者が支払不能に陥った場

合、証拠金として保有されている資産に対するファンドの権利の行使に関連して、実務上または時間的

な問題が発生する可能性があります。
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ファンドの資産は支払不能に陥ったカストディアンおよびブローカーによって保有されている場合が

あります。資産が分別管理されていない場合、ファンドは無担保債権者であり、資産を全額回収できな

い可能性があります。

さらに、投資運用会社は、カストディおよび／または決済システムが十分に発達していない市場にお

いてファンドの勘定で直接的または間接的な投資を行うことがあります。このような市場で取引され、

サブ・カストディアンの利用が必要な状況において当該サブ・カストディアンに委託されたファンドの

資産は、一定のリスクにさらされる可能性があります。このようなリスクには、真正なＤＶＰでない決

済、現物市場、その結果としての偽造証券の流通、コーポレート・アクションに関する情報不足、証券

の入手可能性に影響を与える登録プロセス、適切な法務・金融インフラの欠如、中央預託機関への補

償・リスク基金の欠如を含みますが、これらに限られません。

経済情勢

経済情勢（例えば、インフレ率、産業の状況、競争、技術発展、政治的および外交的な事象および動

向、税法ならびにその他無数の要因を含みます。）の変化は、ファンドのリターンに著しい悪影響を及

ぼす可能性があります。そのような経済情勢はいずれも、投資運用会社の支配の及ぶものではありませ

ん。ファンドが直接的または間接的にポジションを有する市場における予測不能なボラティリティまた

は流動性によって、ファンドの資産の投資および再投資を管理する投資運用会社の能力が損なわれるお

それがあり、ファンドに損失が生じる可能性があります。経済的および／または政治的な不安定さが資

産価格に悪影響を及ぼす可能性があり、法務上、財政上、および規制上の変更につながる可能性もあり

ます。

政治リスクおよび規制リスク

ファンドの資産価値は、政情不安、政策および税制の変更、外国投資およびリパトリエーションに対

する規制、その他適用される法令の変更などの不確実性による影響を受ける可能性があります。また

ファンドの勘定で取引を行う可能性のあるカウンターパーティー自身も、銀行再建・破綻処理制度を含

む今後も変更されていく可能性が高い規制および監督下に置かれる可能性もあります。したがって、

ファンドは自らが服する規制の変更だけでなく、ファンドが取引するカウンターパーティーが服する規

制の変更からも影響を受ける可能性があります。

市場リスク

ファンドの勘定で保有される有価証券の価格は、実際のまたは予想される経済、政治、もしくは規制

の状況の悪化、インフレ、金利もしくは為替レートの変動、または投資家心理の悪化等、一般的な市況

により下落する可能性があります。市況の悪化が長期化する可能性、さらにすべての種類の証券に同じ

影響を与えない可能性もあります。特定の発行体、業界、または証券市場全体に影響を及ぼす要因によ

り、証券の価格が下落する可能性があります。最近の世界的な金融危機により、ファンドの勘定で保有

されている証券を含む多くの証券の価格および流動性が著しく低下しています。この危機を受けて、一

部の政府は金融市場を支援する措置を講じています。このような支援が打ち切られた場合、特定の証券

の価格および流動性に悪影響が及ぶ可能性があります。さらに、米国で最近制定された法律により、多

方面の金融規制の変更が求められます。この法律が市場に与える影響、および市場参加者に対する実際

の影響は、しばらくの間判明しない可能性があります。ファンドは、いずれの個別の証券についても大

幅な損失または完全な損失を被る可能性があります。

潜在的な市場変動

ファンドの勘定で投資が行われる可能性のある市場は、過去に極端な価格変動（ボラティリティ）を

経験しています。このようなボラティリティが将来的に発生しない保証はありません。このようなボラ

ティリティはファンドの純資産価額に悪影響を及ぼし、その結果、受益証券の買戻価格にも悪影響を及

ぼす可能性があります。

将来の規制変更は予測不可能
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証券市場およびデリバティブ商品市場には包括的な法律、規制および証拠金要件が適用されます。有

価証券およびデリバティブ商品の規制は急速に進展しつつある法律分野であり、政府および司法機関の

措置によって変更される場合があります。将来の規制の変更がファンドに及ぼす影響は予測不可能です

が、重大かつ悪影響となる可能性があります。

過去のパフォーマンス

投資運用会社ならびに投資運用会社およびその関連会社が管理、助言または資金提供している事業

体、ファンド、勘定または顧客の投資実績は、ファンドへの投資の将来の結果を示唆するものとして解

釈してはなりません。

営業日

営業日の定義には、祝日またはその他の理由でケイマン諸島が休業している日を考慮していません。

したがって、受託会社はすべての営業日に裁量権を行使できるとは限りません。

運用歴の不存在

ファンドはこれからその投資プログラムを開始するところであり、運用歴や実績はありません。投資

運用会社が運用するその他の投資ファンドの過去の運用実績は、必ずしもファンドの将来の実績の予測

とはなりません。

流通市場の不存在

受益証券の流通市場の存在は想定されていません。したがって、受益者は、後記「第２　管理及び運

営、２　買戻し手続等」に定める手続および制限に従った買戻しによってのみ、保有する受益証券を処

分することができます。受益証券の買戻しを請求する受益者が保有する受益証券に帰属するファンドの

純資産価額が、関連する買戻通知の日付から関連する買戻日までの期間中に下落するリスクは、当該買

戻しを請求する受益者が負担します。また、受益者が自己の受益証券の買戻しを行わせることができな

い状況となる可能性もあります。

一時停止リスク

管理会社は、信託証書の条項に基づき、一定の場合に、ファンドの純資産価額の計算を停止し、なら

びに／または受益証券の申込みおよび買戻しを停止することができます。投資者は、かかる一時停止が

発生している場合、受益証券の申込みまたは買戻しを行うことができない可能性があります。また、投

資者は、ファンドの純資産価額の決定が停止されている場合、自身の投資額の時価を入手できない可能

性があります。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」の項をご参照ください。

決済の不履行

受益証券は、申込日に申込みを行うことができ、申込日を基準として発行されます。ただし、クラス

受益証券の申込者は、関連する計算日から４ファンド営業日以内に自己の申込みの決済を行うことが要

求されます。投資者が払込期日に自己の申込金の決済を行わなかった場合（以下「不履行投資者」とい

います。）、管理会社は、履行されなかった決済の対象となる不履行投資者の受益証券を、無対価で強

制的に買い戻すことができます。不履行投資者が該当するクラスの受益証券を申し込んだ申込日から当

該不履行投資者の受益証券が強制的に買い戻される日までの期間中に同一クラスの受益証券を申し込ん

だ投資者および既存の受益者は、自己の受益証券に関して、不履行投資者の受益証券の申込みが受理さ

れなかった場合に支払ったであろう価格よりも高い受益証券１口当たりの購入価格を支払うことになる

か、または逆に、自己の受益証券に関して低い受益証券１口当たりの購入価格を支払う恩恵を受ける可

能性があります（後者の場合、既存の受益者は自身が保有する同一クラスの受益証券の価値が希薄化さ

れることになります。）。同様に、当該期間中に同一クラスの受益証券の買戻しを申請する受益者は、

当該決済の不履行が発生しなければ受領したであろう価格よりも低い受益証券１口当たりの買戻価格を

受領するか、または逆に、当該決済の不履行が発生しなければ受領したであろう価格よりも高い受益証

券１口当たりの買戻価格を受領する可能性があります。後者の場合には、同一クラスの受益証券を保有

する残りの全受益者は、自身が保有する受益証券の価値が希薄化されることになります。決済の不履行
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の場合、発行される受益証券もしくは買い戻される受益証券の口数、または受益者が支払う、もしくは

受領する受益証券１口当たりの購入価格もしくは買戻価格の調整は行われず、したがって、決済の不履

行は同一クラスの受益証券を保有する受益者に悪影響を及ぼすおそれがあります。

予想される買戻しの影響

受益者による受益証券の大量買戻しが行われた場合、投資運用会社は、当該買戻しの資金とするため

に必要な現金を調達するため、本来の適切な時期より早くファンドの投資対象を清算せざるを得なくな

る可能性があります。

無保証

ファンドへの投資は、いかなる政府、政府機関もしくは政府関連機関、または銀行保証基金による保

険も保証もありません。ファンドの受益証券は、いかなる銀行の預金または債務でもなく、銀行による

保証または裏書もないため、受益証券に対する投資額は増減する可能性があります。投資元本の保全は

保証されていません。ファンドに対する投資には、元本割れの可能性を含む一定の投資リスクが伴いま

す。受益者が当初投資した総額を回収できるとは限りません。受益者は、投資額全額の損失を受け入れ

る覚悟をしなければなりません。

繰上償還リスク

ファンドは、本書に記載されているように、特定の場合には満期償還日前に繰上償還する可能性があ

ります。

クラスを超えた債務

受益証券は複数のクラスで発行されます。信託証書は、ファンドの債務を様々な受益証券クラスに帰

属させる方法を規定しています（特定の受益証券クラスに債務が発生した場合、債務は当該特定の受益

証券クラスに帰属します。）。しかしながら、ファンドは１つの信託として構成されており、どのクラ

スの受益証券の保有者も、当該保有者が保有する受益証券のクラスに該当しない他の受益証券クラスに

関連して発生した債務を、当該他の受益証券クラスに帰属する資産が当該債務を充足するのに十分でな

い場合に負担せざるを得なくなる可能性があります。したがって、いかなる受益証券クラスに帰属する

債務も当該特定の受益証券クラスに限定されない可能性があり、１つまたは複数の他の受益証券クラス

に帰属する資産から支払わなければならないリスクがあります。

受益証券の追加のクラスの費用

将来、追加のクラスの受益証券が発行されることがあります。かかる受益証券の追加のクラスの設定

に関連する経費および費用の一部または全部が、当該受益証券のクラスのみによって負担されず、例え

ばファンド全体によって負担される可能性があります。これは、受益証券の追加のクラスが設定される

前に発行されていた受益証券のクラスの１口当たり純資産価格に悪影響を及ぼす可能性があります。

源泉徴収税リスク

投資者は、一部の市場におけるファンドの投資対象の売却、またはかかる投資対象に関する配当、分

配金もしくはその他の支払金の受取りによる手取金が、当該市場の当局により賦課される税金、課徴

金、関税またはその他の費用もしくは手数料（源泉徴収税を含みます。）の対象である、または対象と

なる可能性があることに留意すべきです。

米国外国口座税務コンプライアンス法（以下「米国ＦＡＴＣＡ」といいます。）は、原則として、一

定の米国源泉その他の支払いに対し30％の源泉徴収を課します。ファンドが米国ＦＡＴＣＡ関連の該当

する要件または義務を遵守しなかった場合、ファンドは、ファンドが受領した支払いについて源泉徴収

税の対象となる可能性があり、その場合はファンドの純資産価額が減少し、受益証券の価格に悪影響を

及ぼすこととなります。ファンドは、米国ＦＡＴＣＡによる源泉徴収税の課税を回避するために、ファ

ンドに課される義務を履行するよう図るものの、ファンドがこれらの義務を履行できるとの保証はあり

ません。ファンドは、関連する源泉徴収税の課税の原因または一因となった投資者に当該源泉徴収税を

割り当てることができない場合があります。また、米国ＦＡＴＣＡの遵守に起因する管理上の費用は、

ファンドの運営費の増加を招くこともあります。
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投資運用会社が取得時に源泉徴収税の課税対象ではない証券に投資する場合、将来、適用される法

律、条約、規則もしくは規制、またはその解釈の変更により、源泉徴収税が課されないという保証はあ

りません。投資運用会社はかかる源泉徴収された税金を回収できず、かかる変更がファンドが投資した

投資対象の純資産価額に悪影響を及ぼすことがあります。投資運用会社が売却時に源泉徴収税が課され

る証券を空売りする場合、取得価格は購入者の源泉徴収税を反映することになります。将来、かかる証

券が源泉徴収税の課税対象でなくなった場合、その利益は購入者に発生し、投資運用会社には発生しま

せん。

サイバー犯罪およびセキュリティ侵害

ファンドの運営に関連するインターネットおよびテクノロジーの使用が増加するにつれて、ファンド

は、サイバーセキュリティ侵害によるオペレーショナル・リスクおよび情報セキュリティ・リスクの増

大にさらされています。サイバーセキュリティ侵害には、資産もしくは機密情報の不正流用、データの

破損または運営の妨害を目的とした、「ハッキング」またはその他の手段によるコンピューターウイル

スへの感染およびファンドのシステムへの不正アクセスを含みますが、これらに限られません。サイ

バーセキュリティ侵害は、ＤｏＳ攻撃、または権限を有する個人がファンドのシステムに保存された秘

密情報を開示する（故意か否かを問いません。）場合など、不正アクセスを必要としない方法で発生す

る場合もあります。サイバーセキュリティ侵害によりファンドの事業運営に支障が生じ、これに影響を

及ぼす場合があり、その結果、潜在的に財務上の損失が生じ、ファンドの純資産価額の決定不能、適用

ある法律の違反、規制上の違約金および／または罰金、コンプライアンスその他の費用が発生する可能

性があります。その結果、ファンドおよびその投資者は悪影響を受ける可能性があります。また、ファ

ンドは第三者業務提供者と密接に協力しているため、かかる第三者業務提供者における間接的なサイ

バーセキュリティ侵害により、ファンドおよびその投資者が直接的なサイバーセキュリティ侵害に関連

するのと同一のリスクにさらされる可能性があります。ファンドは、サイバーセキュリティ侵害に関連

するリスクを軽減するよう設計されたリスク管理システムを構築していますが、かかる措置が成功する

保証はありません。

ＯＥＣＤ共通報告基準

ＯＥＣＤは、米国ＦＡＴＣＡを実施するための政府間アプローチを広範囲に活用しつつ、世界的なオ

フショア脱税の問題に対処するため、共通報告基準（以下「ＣＲＳ」といいます。）を策定しました。

金融機関の効率性を最大化し、そのコストを削減することを目的として、ＣＲＳは、金融口座情報の

デュー・ディリジェンス、報告および交換に関する共通基準について定めています。ＣＲＳに基づき、

参加する法域は、共通のデュー・ディリジェンスおよび報告手続に基づいて金融機関が特定したすべて

の報告対象口座に関する金融情報を報告を行う金融機関から取得し、これを交換パートナーとの間で年

に一度自動的に交換します。ケイマン諸島は、ＣＲＳの実施を約束しています。したがって、ファンド

は、ケイマン諸島が採用するＣＲＳのデュー・ディリジェンスおよび報告要件を遵守する必要がありま

す。投資者は、ファンドによるＣＲＳ上の義務の履行を可能にするために、管理事務代行会社に対する

追加の情報提供を求められることがあります。求められた情報を提供しない場合、投資者は、これによ

り生じる罰金もしくはその他の課徴金を課され、および／またはファンドの受益証券の強制買戻しの対

象となり、かつ／または、投資者が米国ＦＡＴＣＡに関連して請求された情報を提供しない場合と同様

のその他の悪影響を受けることがあります。投資者は、詳細な情報につき「ケイマン諸島－金融口座情

報の自動的交換」の項をご参照ください。

パンデミックのリスク

感染症の発生は、世界経済および金融市場に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。かかる影響

は、事業運営、サプライチェーン、消費者需要、貿易、旅行、および金融サービスの混乱、ボラティリ

ティの上昇、流動性の低下、資産価格および評価額の低下、投資者、消費者、および政府に広がる不確

実性、恐怖、リスク回避志向の高まり、資本および信用へのアクセスの低下、当局による財政・金融刺

激策および介入の増加、ならびに社会不安、内乱、地政学的紛争を含みますが、これらに限られませ
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ん。パンデミックの期間や程度およびその影響、ならびに政府、中央銀行、およびその他の事業体がパ

ンデミックの拡大を抑制、沈静化、または防止するためにとる対応および措置の有効性は極めて不確実

で予測不可能であり、地域、国、およびセクターによって大きく異なる可能性があります。

ファンドおよびその投資対象は、ファンドの投資戦略、ポートフォリオ、運用の性質、範囲および場

所、ならびに変化する市況および規制要件に対応する投資運用会社の能力に応じて、様々な形でパンデ

ミックのリスクによる重大な悪影響を受ける可能性があります。例えば、ファンドは、リターンの減

少、コストの増加、流動性の低下、および／または取引の遅延もしくはキャンセルに見舞われる可能性

があります。また、ファンドは競争の激化、多様性の低下、または新規もしくは代替投資の機会の制

限、ならびに市場リスク、信用リスク、流動性リスク、運営リスク、法務リスク、規制リスク、もしく

は風評リスクの増大に直面する可能性があります。さらに、ファンドの業務提供者、カウンターパー

ティー、レンダー、投資者またはその他の利害関係者もパンデミックのリスクにより悪影響を受ける可

能性があり、ファンドに対する義務またはコミットメントの履行、ファンドに対する適切なサポート、

情報または業務の提供を行う能力または意思が損なわれる可能性があります。ファンドは、パンデミッ

クのリスクに対処もしくはリスクを軽減するため、またはパンデミックによる損失もしくは損害から回

復するための十分な資金、緊急時対応計画、または保険を有していない可能性があります。

パンデミックのリスクは、ファンドのパフォーマンス、財務状況、見通し、運営、ならびに受益証券

の価格、流動性、および譲渡可能性に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。受益者はパンデミック

のリスクにより、ファンドへの投資額の全部または一部を失う可能性があります。投資運用会社がパン

デミックのリスクの回避または克服に成功するという保証はなく、ファンドまたは受益者がパンデミッ

クのリスク後、世界経済、金融市場、公衆衛生、または社会的安定が回復または改善したことで利益を

得るという保証はありません。

将来の規制変更は予測不可能であること

証券市場には包括的な法律、規制および証拠金要件が適用されます。さらに、証券取引所は、市場の

緊急事態に際して、例えば投機的ポジション制限の遡及的実施、証拠金の引上げ、値幅制限の設定、取

引停止などの特別措置を講じる権限を有します。有価証券の規制は急速に進展しつつある法律分野であ

り、政府および司法機関の措置によって変更される場合があります。将来の規制の変更がファンドに及

ぼす影響は予測不可能ですが、重大かつ悪影響となる可能性があります。

将来の規制の変更がファンドに及ぼす影響は予測不可能ですが、重大かつ悪影響となる可能性があり

ます。証券市場には、とりわけ包括的な法律、規制および証拠金要件が適用されます。さらに、証券取

引所は、市場の緊急事態に際して、例えば投機的ポジション制限の遡及的実施、証拠金の引上げ、値幅

制限の設定、取引停止などの特別措置を講じる権限を有します。世界的な規制は急速に進展しつつあ

り、政府および司法機関の措置によって変更される場合があります。

訴訟および規制措置

ファンドは、その活動および投資運用会社の活動に起因する訴訟または規制上の措置の対象となる可

能性があり、また弁護士費用の負担および不利な結果を受けるリスクがあります。

 

投資戦略に関するリスク

投資先ファンドの投資目的の達成、投資リターンの無保証

投資先ファンドの投資目的が成功する旨の保証または表明は行われず、投資先ファンドがその投資目

的を達成する保証はありません。投資先ファンドは、特定の企業またはポートフォリオに対する投資を

選択、実施および実現する可能性を保証することはできません。投資先ファンドが投資者のためのリ

ターンを得ること、またはそのリターンが本書に記載された種類の企業に対する投資リスクに見合った

ものになるという保証はありません。持分は直ちに市場で取引可能なものではなく、投資先ファンドへ

の投資は非流動的です。元本の返金または利益の実現（もしあれば）を生じる可能性のある投資対象の

全部または一部の売却、譲渡またはその他の処分は、原則として投資後数年間は発生しないと予想され
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ます。ファンドへの投資は、投資額をすべて失うことに耐え得る方のみが検討すべきです。投資先ファ

ンドに関連する投資事業体の過去のパフォーマンスは必ずしも投資先ファンドの将来のパフォーマンス

を示唆するものではなく、投資先ファンドの予測または目標リターンが達成される保証はありません。

支配の欠如

投資は、ファンドの勘定で投資先ファンドに対して行われます。受託会社、管理会社または投資運用

会社はいずれも、投資先ファンドまたは投資先ファンドが行う投資（特別目的ビークルまたは集団投資

スキームで保有する可能性があり、投資先ファンド管理会社が運用するもの）を支配しません。このよ

うな投資先ファンドまたは投資先ファンドの投資に対する支配の欠如は、ファンドにとって不利となる

可能性があります。管理会社または受託会社が（その代理人または委託先を通じて）投資先ファンドの

投資対象に関して議決権を行使できる場合であっても、管理会社または受託会社による投資対象に関す

る議決権行使は、投資先ファンドの他の投資者による議決権行使と一致しない可能性があり、当該他の

投資者はより多くの議決権を有している可能性があります。

第三者の運用への依存

投資先ファンドのパフォーマンスはモニタリングされるものの、ファンドは主として投資先ファンド

の運用チームの技能および専門性に依拠します。かかる運用チームが投資先ファンドと関係を継続する

保証はなく、または継続した場合も運用が成功し続ける保証はありません。

ファンドのリターンは、投資先ファンド管理会社の取組みおよびパフォーマンスにその大部分を依存

し、投資先ファンド管理会社およびその従業員の成績不振により著しい悪影響を受ける可能性がありま

す。管理会社またはファンドのその他の業務提供者はいずれも、投資先ファンドの日々の運用において

積極的な役割を持たず、投資先ファンド管理会社が行う具体的な投資または運用上の意思決定を承認す

る権限を持ちません。さらに、原則として投資先ファンドの成績が不振であっても、ファンドは投資先

ファンドへの投資をやめるか、または投資先ファンドへのキャピタル・コールを中断する（適用ある場

合）ことはできません。投資先ファンドおよび投資先ファンド管理会社の業績履歴は、将来の業績の信

頼できる指標にならない可能性があり、また投資先ファンド管理会社、そのキーパーソン、または投資

先ファンドの投資戦略は、ファンドの同意なしに随時変更される可能性があります。

投資先の業務提供者への依存

投資先ファンドおよび投資先ファンドの投資対象のパフォーマンスは、投資先ファンド管理会社およ

びその他の業務提供者のパフォーマンスに大きく左右されます。投資先ファンド管理会社またはその他

投資先の業務提供者が必要な水準で適切に職務を遂行しない場合、契約上の義務に違反した場合、詐欺

行為もしくは過失を犯した場合、またはファンドに不利益となるその他の行為を行った場合、これが

ファンドの投資対象に重大な悪影響を及ぼし、ファンドの純資産価額の減少につながる可能性がありま

す。

投資先ファンドの戦略が成功しない可能性があること

投資先ファンドの戦略が実行され、その投資目的が達成され、投資先ファンドがその投資元本を回収

できる保証はありません。投資先ファンドが成功する保証もありません。

マーケット・イベントに関するリスク

一般的な経済状況の変化がファンドの活動に影響を与える可能性があります。金利、一般的な経済活

動のレベル、証券価格、商品価格、インフレ率、および金融市場における他の投資者の参加が、投資し

た投資先ファンドの価値に影響を与える可能性があります。例えば、それほど遠くない過去に、世界の

金融市場は株式および証券の評価額の大幅な下落、および急激な信用収縮を経験しました。米国および

その他の国々では、雇用の低下、家計資産および貸出が大幅に減少しました。世界の信用市場は混乱と

流動性不足に見舞われました。その結果、米国財務省、および米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）、な

らびに日本銀行を含む世界の特定の政府機関および中央銀行が前例のない介入プログラムを実施しまし

た。特に、利用可能な資金調達のコストと入手可能性は不透明でした。欧州金融市場の安定性も著しく

悪化しました。米国、欧州、アジアおよび国際的な市場および経済の混乱が続けば、投資先ファンドの
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流動性および財務状況に悪影響が及ぶ可能性があり、ファンドにも悪影響が及ぶ可能性があります。こ

れらの経済状況は将来も継続するか、または悪化する可能性もあります。

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す。したがって、投資者の金融活動が主として米ドル以外の

通貨または通貨単位（円を含みます。）（以下「投資者通貨」といいます。）建てである場合には、通

貨の変換に関して一定のリスクを負うことになります。このリスクには、為替レートが大きく変動（米

ドルの切下げまたは投資者通貨の切上げによる変動など）するリスク、および米ドルまたは投資者通貨

を管轄する当局が為替管理を実施または変更するリスクが含まれます。投資者通貨の価値が対米ドルで

上昇した場合、（ａ）ファンドの純資産価額およびファンドの１口当たり純資産価格の投資者通貨相当

額、ならびに、（ｂ）支払分配金（あった場合）の投資者通貨相当額は下落します。

円建（ヘッジなし）クラス受益証券は、円建てである一方、その発行手取金の大半は円建て以外の資

産に実質的に投資されるので、日本円と米ドルとの間の為替変動の影響を受けます。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ります。

詐欺およびその他の不正行為の可能性

投資運用会社が資産を投資先ファンドに配分する場合、ファンドは資産の保管を行わず、投資先ファ

ンド管理会社による投資をコントロールできない可能性があります。投資先ファンド管理会社は資産を

流用または持ち逃げしたり、合意した投資戦略に従わなかったり、虚偽の運用報告を行ったり、または

その他の不正行為を行う可能性があります。

費用の重層構造

投資先ファンド、投資先ＦＣＰファンドおよび投資先ＳＣＳｐはその資産から管理報酬およびその他

の費用を支払いますが、その一部はファンドの投資者が間接的に負担することになります。したがっ

て、投資者は投資先ファンドに直接投資した場合よりも多くの費用を負担することになります。

 

投資先ファンドに関するリスク

投資先ファンド投資証券への投資には多くの重大なリスクが伴います。以下の情報は、投資先ファン

ド投資証券への投資に関連する重要なリスク要因、および投資先ファンドと同様の投資目的、投資方

針、資本構造または取引市場を有する企業への投資に関連する一般的なリスク要因について説明したも

のです。以下のリスクは、投資先ファンドが直面する唯一のリスクではありません。現時点において投

資先ファンドが把握していない、または投資先ファンドが現時点では重要と判断していない追加的なリ

スクおよび不確実性も、投資先ファンドの運用およびパフォーマンスを損なう可能性があります。以下

のいずれかの事象が発生した場合、投資先ファンドの事業、財務状況、運用実績は重大な悪影響を受け

る可能性があります。このような場合、投資先ファンドの純資産価額は下落し、受益者は投資額の全部

または一部を失う可能性があります。

投資先ファンド投資主は、投資先ファンド投資証券を購入することにより、以下に定めるリスクの存

在を認識し、かかるリスクの存在に関して、またはかかるリスクの存在から生じるいかなる請求権も放

棄したとみなされます。以下の概要は、投資先ファンドへの投資に含まれるすべてのリスクを完全また

は網羅的に列挙または説明するものではありません。投資先ファンド投資主は、投資先ファンド関連文

書に記載されているリスク要因の開示も確認する必要があります。投資先ファンド投資主は特定の投資

リスクの留意事項を認識し、金融、税務、法律、および規制に関するアドバイザーとともにこれらを注

意深く検討、評価し、自らデュー・ディリジェンスを行い、投資先ファンド投資証券に申し込む前に、

投資先ファンドへの投資の適合性、法律上および税務上の影響に関する助言（ただしこれらに限られま

せん。）を含む専門家の助言を得るべきです。

 

投資対象の性質に関連する一般的リスク

一般的リスク

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 33/251



投資先ファンドへの投資は高度のリスクを伴います。投資先ファンドへの投資は投機的であり、中長

期的なコミットメントを必要とし、リターンの確実性はありません。投資先ファンドの投資によって生

じるリターンは、投資先ファンド投資主が負うべき事業リスクおよび財務リスクを十分に補償するには

不十分な場合があります。また、投資先ファンドのパフォーマンスが目標または予想されるリターンを

達成する保証はありません。投資対象の価格は上昇することもあれば下落することもあり、投資先ファ

ンド投資主は投資額を回収できない可能性があります。過去のパフォーマンスは将来のリターンを予測

するものではなく、ＥＱＴファンドの過去のパフォーマンスは、投資先ファンドの将来のパフォーマン

スを示唆するものではありません。

マクロ経済リスク

金利、インフレ率、資金調達の可能性、証券価格、外国為替、クレジット・スプレッド、株式リスク

プレミアム、法律または規制の変更、国内外の政治情勢、および他の投資家の金融市場への参加を含む

一般的な経済状況は、投資先ファンドが行う投資の価格および数量、ならびにかかる投資対象の予想リ

ターンに悪影響を及ぼす可能性があります。市場における予期せぬ変動および流動性の低下は、投資先

ファンドの実績に影響を与え、または損失をもたらす可能性があります。特に、現在進行中の健康関

連、政治、軍事紛争、およびマクロ経済に関する事象の影響の全容、ならびにそれらが一般的な経済状

況に与える短期、中期および長期の影響を判断することは困難であり、かつ当該事象が発生してからし

ばらくの間は判断が困難な状況である可能性が高いです。したがって、健康関連、政治、軍事紛争、お

よびマクロ経済に関する事象は、投資先ファンドが行う投資の価格、配分および数量、ならびにかかる

投資対象の予想リターン、および投資先ファンド投資証券の買戻しを希望する投資者に対して流動性を

提供できるかにも悪影響を及ぼす可能性があります。

イスラエル・ハマス紛争およびロシア・ウクライナ紛争等が生じた結果、欧州諸国および世界の金融

市場が現在経験しているような混乱、ならびにCOVID－19コロナウイルスのパンデミックおよび2008年の

世界金融危機の際に市場が経験したような混乱は、金融市場が潜在的に長期間にわたり不確実であり、

変動するものであり、かつ不安定になる可能性があるリスクを示しています。投資先ファンド投資主

は、一般的な経済状況、信用市場の状況、投資先ファンドの投資対象の流動性の低さ、資金調達上の制

約、契約上の禁止事項、買い手が資金を確保できないために魅力的な価格で投資対象を処分できないこ

と、または以下に記載するその他の理由により、投資先ファンドが分配を行わない可能性があることに

留意しなければなりません。投資先ファンドは、激しい競争、事業および経済状況の変化、その他その

パフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性のある出来事に直面する可能性があります。投資先ファンド

は、景気後退が投資対象に与える悪影響を最小限に抑えるような投資の構成がうまくいかず、その結

果、投資先ファンドが多大な損失を被る可能性があります。

市場の不確実性および景気後退は、投資先ファンドの事業に大きな影響を与える可能性があります。

とりわけ、投資機会の全体的な利用可能性は、投資先ファンド管理会社の現在の予想よりも低下する可

能性があります。その結果、投資先ファンドが利用できる投資機会が減少する可能性があります。その

ため、資金の調達および投資に予想以上の時間がかかり、結果的に、少なくともしばらくの間は、投資

先ファンドが比較的限られた投資対象に集中することになる可能性があります。したがって、かかる期

間中は、投資先ファンドのリターンが少数の当該投資対象の不利なパフォーマンスによって、著しい悪

影響を受ける可能性があります。その結果、投資先ファンドの投資対象の利回り（したがって投資先

ファンドの投資リターン）、投資先ファンドの投資のための資金調達能力、および投資先ファンドの流

動性に悪影響が及ぶ可能性があり、これによって投資先ファンドが投資先ファンド投資証券の買戻請求

に応じること、新規投資を行うこと、または資本支出を行う能力にも悪影響が及ぶ可能性があります。

公衆衛生上のリスクおよび悪化する現在の市場環境

投資先ファンドが運用を行う国は、一般に、重症急性呼吸器症候群、鳥インフルエンザ、H1N1／09イ

ンフルエンザ、および直近ではCOVID－19コロナウイルスのパンデミック等の伝染病の影響を受けやすく

なっています。将来、感染症が発生した場合、投資先ファンドの投資プログラムの実施能力、さらに投
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資先ファンドの投資パフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。現在の状況が継続または悪化

する場合には、事業に対する信用の利用可能性および資産価格、さらに一般的には公開および非公開市

場に悪影響が及ぶと投資先ファンド管理会社は予想しており、いずれの場合も、投資先ファンドの投資

プログラムの実施能力に引き続き影響を与え、投資先ファンドの投資パフォーマンスに悪影響を及ぼす

可能性があります。

パンデミックまたは公衆衛生上の緊急事態が市場、事業活動、世界経済に与える影響の全容およびそ

れに対処するために各国政府が採用する可能性のある経済、社会および財政政策の潜在的な変更は、発

生後相当の時間が経過するまで完全には特定または解明されません。パンデミックまたは公衆衛生上の

緊急事態が投資先ファンドおよびその投資対象の運用および財務パフォーマンスに与える影響の程度

は、当該公衆衛生上の緊急事態の期間および範囲（ならびに効果的な治療およびワクチン接種が利用で

きるかどうか）、関連する渡航勧告および渡航制限の実施程度、当該公衆衛生上の緊急事態の全体的な

需給、商品（構成部品および原材料を含みます。）およびサービスへの影響、投資家の流動性、消費者

信頼感および消費水準ならびに経済活動の水準および重要な世界、地域および地方のサプライチェーン

および経済市場に及ぼす混乱の程度を含む多くの要因に左右されますが、これらはすべて不確実性が高

く、予測することはできません。例えば、COVID－19の結果生じた労働力不足、ならびに主要部品および

原材料の不足により、製造業者および流通業者が需要の増加に見合うだけの商品を生産または供給でき

ない一因となっており、今後もこれが継続する可能性があります。このような世界的なサプライチェー

ンの制約および不足の影響は、後々になるまで明確に現れない可能性があり、将来、投資先ファンドお

よびその投資対象に悪影響を及ぼす可能性があります。かかる要因は、ひいては投資先ファンドの流動

性および投資者が持分を買い戻す能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

投資先ファンド関連文書に記載されている見解およびその他の将来の見通しに関する記述は最新のも

のではない可能性のある仮定に基づくものであり、したがって、投資先ファンド関連文書に含まれる評

価、パフォーマンスおよびその他の市場情報に対しては相応の留保が付されるべきです。

進行中の軍事衝突

2021年、ロシアのプーチン大統領は、ロシア軍にウクライナとの国境付近およびクリミアに数千人の

軍人および軍備を集結させるよう命じました。その後、プーチン大統領はウクライナへの軍事侵攻を開

始しました。これに対し、米国および複数の欧州諸国が、ロシア、特定の国家機関、ロシア国家およ

び／またはプーチン大統領と実際に関係があるか、あるいは関係が予想されるその他の人物に対する制

裁措置およびその他の措置を発表しました。ロシアのウクライナ侵攻を受け、他の政府および非政府組

織、ならびにロシアおよび／またはウクライナと利害関係または関連のある様々な企業も、資産の売却

ならびにロシアおよびその事業との取引および活動の制限措置を講じました。ウクライナ侵攻とそれに

対する措置は、世界的な経済および事業活動（特定のサブ・ファンドが投資対象としている国を含みま

す。）に重大な悪影響を及ぼしているため、投資先ファンドの投資パフォーマンスに悪影響を及ぼす可

能性があります。紛争は継続して進行しており、米国、英国、欧州連合（以下「ＥＵ」といいます。）

およびその他のＮＡＴＯ諸国の関与は様々であるため、世界経済および市況、したがって投資先ファン

ドおよびその投資対象または運用のパフォーマンスへの影響、ならびに投資先ファンドがその投資目的

を達成する可能性に関して、重大な不確実性およびリスクが存在します。さらに、第三者、投資者また

は関連する顧客基盤がロシアまたはウクライナで重要な運用を行っているかまたは資産を持っている場

合、紛争が継続することで実際のリスクが発生し、投資先ファンドおよび／またはその投資対象に関わ

る取引および／または義務に悪影響が及ぶ可能性があります。ロシアのウクライナ侵攻から生じる世界

的な反応および影響は刻々と変化しており、市場、事業活動および世界経済全般への影響はまだ完全に

特定または解明されておりません。

2023年10月７日、パレスチナ自治区ガザを支配するハマスがイスラエルへの攻撃を開始しました。本

書の日付現在、イスラエルとハマスとは依然として激しい戦闘状態にあります。これに対し、米国は、

ハマスに関連する人物および組織に対する制裁およびその他の措置を発表しており、今後、米国およ
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び／またはその他の国が、進行中の紛争に関連して更なる制裁措置を発表する可能性があります。進行

中の紛争および当該紛争に対応して急展開する措置は、世界的な経済および事業活動（サブ・ファンド

が投資する国、および／またはＥＱＴおよび／またはその業務提供者もしくはそれぞれの関連会社が事

業を維持する国を含みます。）に悪影響を及ぼす可能性があります。その結果、投資先ファンドおよび

その投資対象のパフォーマンスに悪影響が及ぶ可能性があります。さらに、紛争の激しさおよび期間、

ならびに世界経済および市況（例えば原油価格を含みます。）への将来的な影響は予測不可能であり、

したがって、サブ・ファンドおよびその投資または運用のパフォーマンス、ならびにサブ・ファンドが

投資目的を達成する可能性に関して重大な不確実性およびリスクが存在する状況にあります。

インフレ・リスク

欧州諸国の経済、および世界経済全般で、最近インフレ率が通常よりも高くなっています。欧州経済

における大幅なインフレが長期にわたり継続するか、または欧州経済に重大な影響を及ぼすかどうかは

依然として不透明です。インフレおよびインフレ率の急激な変動は、特に新興国の経済および金融市場

にこれまで悪影響を及ぼしており、今後も及ぼす可能性があります。例えば、インフレ率の上昇時に投

資先ファンドがその投資対象の収益を増やすことができない場合、収益性に悪影響が及ぶ可能性があり

ます。投資対象は、ある程度インフレ（政府の規制および契約上の取り決めによる場合を含みますが、

これらに限られません。）、に連動した収益を持つ場合があります。インフレ率が上昇すると、投資先

ファンドはその投資につき、より多くの収益を得る可能性がありますが、より高い費用を負担する可能

性もあります。また、インフレ率が通常よりも高い状態が一定期間続くと、投資先ファンドの将来の

キャッシュフローおよび投資先ファンド投資主への分配金の現在価値が減少する可能性もあります。イ

ンフレ率が低下した場合、投資先ファンドはその投資対象に関する費用を収益の減少に応じて削減でき

ない可能性があります。さらに、インフレ時には賃金および物価が上昇し、投資収益に悪影響を及ぼす

可能性があります。インフレを安定させるために、各国は賃金および物価の統制、その他の経済的介入

（例えば、信用供与に障壁を設けたり、基準金利を引き上げる等）を行うことがあります。インフレ抑

制のための政府の取り組みは、しばしば経済活動の水準に悪影響を及ぼします。過去には激しいインフ

レを経験している国もあります。インフレおよびインフレ率の急激な変動は、投資先ファンドが投資を

予定する地域を含む一部の欧州経済および証券市場に悪影響を及ぼしており、今後も引き続き及ぼす可

能性があります。将来、インフレが深刻な問題とならず、投資先ファンドのリターンに悪影響を及ぼさ

ない保証はありません。

金融市場の変動および資金調達の可能性に関するリスク

証券市場やデリバティブ市場を含む金融市場の下落または変動は、投資先ファンドの投資対象の価値

に悪影響を及ぼす可能性があります。市場の大幅な変動は、カウンターパーティー・リスクに対する許

容度を低下させることが多く、金融機関に悪影響を及ぼす可能性があり、直近の世界的な景気後退で発

生したような金融機関の破綻を引き起こす可能性さえあります。投資先ファンドおよびその投資対象

（該当する場合、他のＥＱＴファンドおよびその投資先企業を含みます。）は、流動性の高い債券市場

を含め、新規債務の取得および既存債務の借り換えを求める可能性があり、債券価格の大幅な下落もし

くは金利の上昇、または信用市場のその他の混乱により、買収、ブリッジ・ファイナンス、または恒久

的な資金調達のための事前に設定済みの債務の取得等、通常の資金調達活動を行うことが困難になりま

す。市場の混乱時にしばしば発生するローン引受基準の厳格化は、許容されるレバレッジ水準の引き下

げおよび借り手の格付に対する要件の引き上げ等により悪影響を及ぼす可能性があります。投資先ファ

ンドが魅力的な投資リターンを生み出すことができるかは、融資の条件および利用可能性の悪化により

悪影響を受けます。

銀行・金融機関セクターのリスク

世界および各地域の銀行・金融機関セクターが通常とは異なる不確実性およびボラティリティに見舞

われ、その結果、投資先ファンド、その投資対象、および一般的なマクロ経済環境に悪影響が及ぶ可能

性があります。そのような悪影響には以下のようなものを含みますが、これらに限られません：（ｉ）
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貸付および／または一般的な資金調達環境が逼迫し、投資先ファンドおよびその投資対象（他のＥＱＴ

ファンド、投資先企業および／または関連するその他のものを含みます。）に対するデットおよび／ま

たはエクイティ・ファイナンスが利用しにくくなり、費用がかさみ、および／または条件が悪くなるこ

と；（ⅱ）投資先ファンドが（直接または間接的に）参加している投資先企業および投資先ファンドが

流動資産用に留保しているポートフォリオを通じて投資先ファンドが行う投資の経済環境が悪化し、そ

れぞれの場合にその事業および投資先ファンドの投資者が期待するパフォーマンスおよびリターンに悪

影響が及ぶこと；（ⅲ）特定の金融サービス（例えば、為替ヘッジおよび／または金利ヘッジ）が、投

資先ファンドおよびその投資対象（該当する場合は、他のＥＱＴファンドおよびその投資先企業を含み

ます。）に対して利用できなくなる、または不利な条件でしか利用できなくなること；ならびに（ⅳ）

投資先ファンドの現金およびその他の預金（流動性のために留保される可能性のある金額を含みま

す。）、その投資対象（該当する場合、他のＥＱＴファンドおよびその投資先企業を含みます。）およ

び関連する投資者の現金およびその他の預金が利用できない、アクセスが遅延する、適切に保護されな

い、および／または業界もしくは政府の預金保険制度によって十分にカバーされない（または全くカ

バーされない）こと。特に、銀行危機（またはそれに類するもの）は、流動性および買戻請求に対応す

る投資先ファンドの能力に悪影響を及ぼす可能性があり、これには買戻請求に応じるため、その他、投

資先ファンドおよびその投資先となる投資対象の運用ニーズに対応するために使用される可能性のある

引受枠または類似の信用枠への投資先ファンドのアクセスを制限することが含みます。このような悪影

響は投資先ファンドおよび投資先ファンドが投資およびともに投資しているＥＱＴファンドが投資戦略

を遵守および実行する能力（ならびに、その準拠書類および関連する運用手続およびマニュアルで想定

されている方法で運用する能力）、ならびに（当初想定されていた方法および結果で）投資先ファンド

に関連する投資先企業が事業計画を遵守および実行する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。ま

た、このような悪影響は、様々な法域の金融および財政政策、ならびに為替レートおよび金融市場全般

にも広範な影響を及ぼす可能性があります。

金利リスク

欧州中央銀行、イングランド銀行、米国連邦準備制度理事会（FRB）等、世界中の複数の中央銀行が、

このところの平時を上回るインフレ圧力を受けて、最近、基準金利を引き上げ量的引き締め策を開始し

たため、融資商品の市場金利の計算に多く用いられる国債利回りが上昇しました。

投資先ファンドの投資対象は投資先ファンドを金利リスクにさらす可能性があり、これによって市場

の実勢金利の変動が当該投資対象の価格に悪影響を及ぼす可能性があります。市場金利に影響を与える

要因には、平時を上回るインフレ圧力に加え、デフレ、経済成長の鈍化もしくは停滞、または景気後

退、失業、マネーサプライ、政府の金融政策、国際的な混乱、国内外の金融市場の不安定化を含みます

が、これらに限られません。金利が予想外に大幅に変動し、かかる変動が投資および経済全体に悪影響

を及ぼす可能性があります。上記に加え、より一般的な観点から、投資先ファンドでは、資産および負

債の金利感応度、ならびに様々な金利の相互関係において定期的に不均衡が生じ、そのパフォーマンス

に悪影響を及ぼす可能性があると予想されます。さらに、市場金利の上昇は投資先ファンドに投資する

際に投資先ファンド投資主の投資機会に要する費用負担を増加させる可能性があり、その結果、投資先

ファンドが新規または特定の種類の投資を行う能力、資本支出を実施する能力、および所定の期間内に

買戻請求に応じる能力が低下する可能性があるため、投資予定者にとっての投資先ファンドの魅力を減

じる可能性があります。

より一般的には、投資先ファンドは、その資産および負債の金利感応度ならびに様々な金利の相互関

係において、定期的に不均衡が生じる可能性があります。金利が変動を続ける環境では、投資先ファン

ド管理会社がかかるリスクを効果的に管理できない可能性があります。投資先ファンド管理会社が金利

リスクを効果的に管理できない場合、投資先ファンドのパフォーマンスが悪影響を受ける可能性があり

ます。投資先ファンドは、その投資対象の金利リスクを（例えば、キャップおよび／またはスワップを

通じて）ヘッジすることができます（ただし、その義務を負うものではありません。）が、店頭デリバ
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ティブ（OTC）規制の動向により、投資先ファンドの金利リスクヘッジ能力が制限される可能性がありま

す。

投資先ファンドの投資対象および資産（ならびに投資先ファンドがＥＱＴファンドに投資する場合、

ＥＱＴファンドの投資対象および資産）にはレバレッジをかけることができます。そのため、金利水準

（したがって、投資先ファンドの投資資金の調達コスト）の変動は、場合によっては他の資産よりもこ

れらの資産からのリターンに大きな影響を与える可能性があります。したがって、投資の金利リスクを

評価する上で投資の担保となる債務の構造と性質が重要な検討要素となります。特に、ファシリティの

種類、満期プロフ ァイル、支払金利、固定か変動か、およびコベナンツの存在（それらが持分保有者へ

のリターンにどのように影響するかを含みます。）は、金利リスクを評価する上で極めて重要な要素で

す。投資先ファンドの投資対象の性質上、金利変動の影響は、金利変動が生じる国の経済全体に対して

よりも投資先ファンドの資産に対しての方が大きくなる可能性があります。

地理的リスク

投資先ファンドが投資する可能性のある欧州、北米およびその他の地域の国々の経済成長および繁栄

は変化する可能性があり、これは特定の国からのリターンを保証する能力および／または特定の国への

投資から撤退する能力に影響を与える可能性があり、投資先ファンドのポートフォリオの特定の投資の

見通しに影響を与える可能性があります。

一部の国では、過去に宗教的、政治的および社会的に不安定な状況が生じており、将来も生じる可能

性があり、これによって投資先ファンドに悪影響が及ぶ可能性があります。かかる不安定さ、特に、政

治的、経済的もしくは社会的状況または政策の改善要求に関わる市民の暴動および／または労働運動か

ら生じる可能性があります。多くの国の政府は民間セクターの多くの側面に対して実質的な影響力を行

使したことがあり、現在も継続して行使しており、特定の産業は政府の大幅な規制対象となる可能性が

あります。さらに、為替管理規制、収用、没収課税、国有化、外国資本の流入制限、投資収益または資

本のリパトリエーション、外国債務の放棄、政治的、経済的もしくは社会的不安定性、またはその他の

経済的もしくは政治的展開が投資先ファンドの資産に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、投資

先ファンドが魅力的な投資機会を得られるかどうかは、部分的に、特定の国の政府が外国投資に関する

政策の自由化を継続するか、また、場合によっては民間セクターのイニシアチブをさらに奨励するかど

うかにも左右されると予想されます。

一国の経済問題が他の市場および経済に影響を及ぼすケースが増えています。こうした傾向が続く

と、一国の問題が地域、さらには世界の経済状況および市場に悪影響を及ぼす可能性があります。投資

先ファンドが投資する特定の国の市場や経済は、同じ地域または世界の他の場所の市場および経済の影

響を受けます。同様に、直近の景気後退時においては、一部の欧州諸国の財政の安定および成長見通し

に対する懸念がユーロ圏の大半の経済および世界市場に悪影響を及ぼしました。かかる危機または同様

の危機が将来繰り返し発生すると、地域全体、または世界全体の国々の経済および金融市場の変動が大

きくなる可能性があります。

投資先ファンドが投資するか、または投資に関する活動を行う地域は、地震、洪水および疫病の発生

等の、当該地域の資産の価値に深刻な影響を及ぼし、資産を破壊する可能性すらある自然災害の影響を

受けやすい地域です。自然災害に対応するために採用される保健規則またはその他の政府規制は災害発

生時に企業および政府機関の一時的な閉鎖を求める可能性があり、その場合、被災地における投資先

ファンドの運用に大きな支障をきたすことになります。大災害による損失は保険に加入できない、また

は保険料率が高額すぎて保険加入が実際上不可能であるかのいずれかの場合があります。投資先ファン

ドの投資対象に保険に加入していない大規模な損失が発生した場合、投資先ファンドは投資元本および

期待利益の両方を失う可能性があります。

投資先ファンドが投資するか、または投資に関する活動を行う一部の地域は、天候および気候の影響

を特に受けやすい場合があります。気候変動により極端な気象条件（より頻繁かつ大規模な洪水等）が

発生したり、季節による気温の変動が拡大し、これが業務に支障をきたすことがあり、投資および事業
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に深刻な損害を与え、運営費用を上昇させる可能性があります。異常気象およびそれに関連する事象に

起因する損害は、全額が保険適用されない可能性があります。

汚職リスク

汚職は、詐欺、窃盗および浪費により莫大な経済的損失をもたらします。さらに、汚職は裁判所、法

執行機関および公的年金管理機関等の重要な公共機関を腐敗させ、財産権、国民の信頼および社会の安

定を損ないます。その結果、汚職は投資先ファンドが投資している一部の法域に存在するシステミッ

ク・リスクを劇的に増大させます。汚職スキャンダルはよくあることであり、今後もその傾向が続く可

能性が高いです。したがって、投資先ファンド投資主は、投資先ファンドが投資する地域において汚職

による費用およびリスクの増加にさらされることになり、いかなる改革努力も投資先ファンドの存続期

間中に意味のある効果をもたらすという保証はありません。米国と英国には、それぞれ米国海外腐敗行

為防止法（以下「ＦＣＰＡ」といいます。）および2010年英国贈収賄法（以下「英国贈収賄法」といい

ます。）があり、他の法域においても同様の腐敗防止法が採用されています。これらの法律の多くは域

外適用されます。投資先ファンド管理会社（および各ＥＱＴファンドのマネージャー）はすべての投資

対象に対して精査を行っていますが、投資先ファンドは１つまたは複数のかかる法律をこれまで遵守し

ていないことに関連するリスクを有する投資対象を取得する可能性があります。さらに、投資先ファン

ド管理会社は強固なコンプライアンス・プログラムを有していますが、投資先ファンド、ＥＱＴファン

ド、または投資先ファンド管理会社の関係者を含む投資先企業を代表して行動する人物が、かかる法令

の１つまたは複数に違反する行為に関わる可能性があります。このような場合、投資先ファンドは弁護

費用、通常業務の中断、ならびに罰金および罰則により多大な損失を被る可能性があります。

特定の法域における資産運用会社

一部の地域の規制上のコントロールおよび税務上の勘案事項により、特定の法域における投資先ファ

ンドの投資対象の全部または一部の管理のためを含む、投資先ファンドまたはその投資対象の運用に関

して１つまたは複数の第三者の任命が必要になる場合があります。通常、投資先ファンドの投資対象は

投資先ファンド管理会社が監督しますが、第三者が責任を委ねられ、該当する投資対象の業務および運

営に影響力を有する可能性があります。かかる役割を担う第三者の任命は、投資先ファンド管理会社が

当該第三者が行う活動に対する支配力が低下することを意味し、一般に、投資先ファンド管理会社が自

らかかる活動を行う場合には存在しない追加的リスク（汚職リスクの可能性を含みます。この点に関し

ては直前の段落をご参照ください。）が生じます。かかる第三者の経費および費用は投資先ファンドが

負担し、管理割当、優先的利益分配、管理報酬、またはキャリード・インタレストと相殺されません。

為替リスク

投資先投資法人の参照通貨はユーロです。投資先ファンドおよびＥＱＴファンド（投資先ファンドの

投資戦略に該当する場合）による投資は、投資先投資法人のそれぞれの参照通貨以外の通貨で行われ実

現される場合があり、これには、英ポンド、デンマーク・クローネ、ノルウェー・クローネ、スウェー

デン・クローナ、スイス・フランおよびその他の現地通貨を含みます。為替レートの変動は投資対象の

価値、価格または収益に悪影響を及ぼす可能性があり、さらに、投資先ファンドは資金調達された申込

金および投資収益をある通貨から別の通貨に換算する費用を負担します。投資が行われる国の通貨の価

値がユーロに対して変動した結果、投資価値が下落する可能性があります。投資先ファンド管理会社

は、利用可能かつ適切な場合、適切なヘッジ手法を用いてユーロに対する通貨エクスポージャーを管理

するよう努めることがあります（ただし、その義務を負うものではありません。）。投資先ファンドは

通貨に関する先物契約を締結したり、通貨に関するプットオプションまたはコールオプションを購入す

ることがあります。投資先ファンドは通貨ヘッジ取引に関連する費用を負担する可能性があり、その結

果、本来であれば投資先ファンド投資主が受け取っていたリターンが減少する可能性があります。適切

なヘッジ取引が経済的に実行可能な状況で利用できる保証はありません。さらに、投資先ファンドは全

部または一部のポジションについてヘッジ取引を行わないことを選択する可能性があります。ユーロと
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特定の投資先ファンド投資主に適用される通貨との為替レートの変動は、当該投資先ファンド投資主の

自国通貨建てリターンに影響を与える可能性があります。

為替レートの変動は、投資先ファンドが投資する投資対象からの収入およびその他の収益、ならびに

投資対象に関連するコストにも悪影響を及ぼす可能性があり、これらはすべて投資先ファンドのパ

フォーマンス全般にさらなる悪影響を及ぼす可能性があります。これらのエクスポージャーをヘッジで

きる場合もありますが、為替変動は投資のパフォーマンスに影響を与える可能性があり、１つまたは複

数の投資対象に関して投資先ファンド管理会社が採用するか、または投資先ファンド管理会社のために

採用するヘッジ技術が投資先ファンドが負担する追加コストとなれば、全体的なリターンにマイナスの

影響を与えます。

欧州連合の一部の加盟国がユーロの自国通貨としての使用を停止するリスクがあります。これは、投

資先ファンド、その投資対象のパフォーマンスおよび投資目的を達成する能力に悪影響を及ぼす可能性

があります。

欧州連合加盟国の構成に重大な変化が生じ、その結果、ユーロが投資先ファンドの投資目的に照らし

て適切な通貨でなくなったと投資先ファンド管理会社が誠実に判断した場合、投資先ファンド管理会社

は、投資先投資法人の参照通貨を投資先ファンド管理会社が合理的に判断する通貨に変更するために必

要な措置を講じ、申込金および分配金を当該他通貨で実施することができ、この場合、投資先ファンド

取締役会はCSSFの事前承認に基づき投資先ファンド投資主を招集し、ルクセンブルクの公証人の面前で

開催される臨時投資主総会において通貨変更に関する議決権を行使できるようにします。かかる措置に

より、受領するキャリード・インタレストの額が投資先ファンドの通貨がユーロのままであった場合よ

りも高くなり、投資先ファンド投資主にとって不利な結果となる可能性があります。

英国のＥＵ離脱

英国のＥＵ離脱プロセスの一環として、ＥＵおよび英国は、2021年１月１日以降の英国とＥＵ加盟国

との貿易関係を規定するＥＵ英国通商協力協定（以下「ＴＣＡ」といいます。）に合意しました。ＴＣ

Ａは、概要、適切な原産地規則に準拠するすべての商品について関税ゼロと割当ゼロを規定しています

が、環境保護、社会的権利および労働者の権利、投資、競争、国の補助、税の透明性等の分野におい

て、双方が公平な競争条件を確保することを条件としています。ＴＣＡは英国企業によるＥＵ単一市場

への継続的なアクセスを規定していないため、金融セクターの英国規制企業はこれらの取り決めにより

悪影響を受けます。ただし、将来的に英国が特定の金融分野で同等であるとの認識をＥＵから獲得し、

ＥＵ市場へのアクセスの度合いを変更できる可能性はあります。同様に、物品に対する関税と割当がゼ

ロであるにもかかわらず、国境を越えた物品の取引を行う企業の市場アクセスは単一市場でこれまで認

められていたものを下回っています。非関税障壁、税関申告、税関検査、従業員の移動の制限、これま

で認められていた専門資格の承認の撤回、税制および付加価値税に関するＥＵに対する英国の地位の変

更、その他の摩擦の原因は、投資対象の収益性を損なう可能性、または適応することを求められる可能

性があります。

単一市場および関税同盟からの離脱（双方向の物品およびサービスの流れを考慮します。）が英国お

よびＥＥＡの事業に及ぼす多種多様な影響を観察するには、しばらく時間がかかります。英国経済の規

模および世界的な重要性を考慮すると、少なくとも短期的には、ＥＵ加盟国と英国間の物品またはサー

ビスの国境を越えた取引に従事する企業の日常業務に対するＴＣＡの影響に関する不確実性は、通貨変

動の継続的な要因となるか、または国際市場、国際貿易およびその他の国境を越えた協力体制にその他

の悪影響を及ぼす可能性があります。したがって、現在の不確実性は（特に、その投資が従前その顧客

のために単一市場へのアクセスに依存してきたか、または従前単一市場からの商品、材料または労働力

の調達に依存してきた事業に対して行われている場合）投資先ファンド、その投資対象のパフォーマン

ス、およびその投資目的を達成する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

ＴＣＡに関する紛争が長期化した場合、英国および欧州経済領域間の国境を越えた取引に重大な悪影

響が及ぶ可能性があり、それぞれの経済に混乱をもたらす可能性があります。そのため、英国および／
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または欧州経済領域の経済にエクスポージャーを有する投資先ファンドの投資対象に悪影響が生じ、投

資先ファンドおよびその投資対象の事業、財務状況、運用実績、キャッシュフローに重大な悪影響を及

ぼす可能性があります。

上場株式リスク

１つまたは複数の投資先ファンド投資証券クラスは、認知された証券取引所（ルクセンブルク証券取

引所を含みますが、これに限られません。）に上場される可能性があり、そのため、当該投資先ファン

ド投資証券の保有者は、上場されていない投資先ファンド投資証券の保有者と比べて追加のリスクを負

担する可能性があります。上場されている投資先ファンド投資証券の保有者は、上場されていない投資

先ファンド投資証券よりも、当該投資先ファンド投資証券が上場されていることに関して多くの手数

料、経費および費用を支払なければならない可能性があります。上場されている投資先ファンド投資証

券の保有者は自身の上場されている投資先ファンド投資証券を公認の証券取引所で自由に譲渡すること

ができますが、当該投資先ファンド投資主は、特に関連する経済状況によっては当該投資先ファンド投

資証券の市場がない、または市場が限定されている可能性があり、かかる上場されている投資先ファン

ド投資証券の証券取引所における流動性および価格が随時変動する可能性があること（その時点の基準

価格よりも割安で取引されることを含みます。）に留意すべきです。

投資先ファンド投資主は、投資先ファンド投資証券が上場されている場合には自由に譲渡可能と想定

されるため、かかる上場されている投資先ファンド投資証券の一部の保有者が投資先ファンドに損害を

もたらす可能性があり投資先ファンド投資主としての地位を禁じられた人物に該当する可能性があるリ

スクが存在することに留意する必要があります。

上場されている投資先ファンド投資証券の保有者は、関連する証券取引所が、投資先ファンドが準拠

する条項に加えて追加の規則を定めている場合があり、これにより当該投資先ファンド投資証券の保有

者は保有する上場されている投資先ファンド投資証券の取扱い方法に関して影響を受ける場合があるこ

とに留意すべきです。特に、かかる証券取引所は、上場されている投資先ファンド投資証券の保有者が

第三者と取引できないよう、当該投資先ファンド投資証券の取引を停止することが認められる場合があ

ります。

また、投資先ファンド投資主は、上場されている投資先ファンド投資証券を保有する場合には上場さ

れている投資先ファンド投資証券が上場されていない投資先ファンド投資証券に転換される可能性があ

ること、上場されていない投資先ファンド投資証券を保有する場合には上場されている投資先ファンド

投資証券に転換される可能性があることに留意すべきで、いずれの場合も投資先ファンド関連文書の条

項に従うものとします。

投資対象のデュー・ディリジェンスに関するリスク

投資先ファンド管理会社は、投資を行う前に、当該時点で判明している事実および状況に基づき、合

理的かつ適切と考えられるデュー・ディリジェンスを行います。デュー・ディリジェンスには、重要か

つ複雑な事業、財務、税務、会計、環境、社会、ガバナンス、および法的問題の評価が含まれる場合が

あります。デュー・ディリジェンスを実施し、投資に関する評価を行う際、投資先ファンド管理会社は

カウンターパーティーから提供された情報および場合によっては第三者による調査等、利用可能なリ

ソースに依拠します。しかし、カウンターパーティーによる表明は不正確である可能性があり、第三者

による調査ではリスクを発見できない可能性があります。その結果、投資機会に関して実施される

デュー・ディリジェンス調査によって、投資判断に必要または有用な関連事実がすべて明らかになる、

または発見されるとは限りません。さらに、かかる調査が必ずしも投資を成功に導くとは限りません。

投資に関して、投資先ファンド関連文書に記載されたリスク管理手順に従うことを含め、ダウンサイ

ド・プロテクションを提供する試みが望ましい効果を達成する保証はなく、投資予定者は投資先ファン

ドへの投資は投機的であり、高度なリスクを伴うものとみなすべきです。また、デュー・ディリジェン

スの段階または継続的な投資モニタリングに努める中で、投資先ファンド管理会社が不正な会計処理、
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従業員の不正行為、またはその他の不正行為を発見または防止できる保証はなく、投資先ファンド管理

会社が実施するリスク管理手順が適切であるという保証もありません。

コンサルタント、法律顧問、鑑定人、会計士、投資銀行およびその他の第三者は、程度の差こそあ

れ、デュー・ディリジェンス・プロセスおよび／または投資先ファンドの投資対象の継続的な運用に関

与する可能性があります。例えば、特定の資産運用、財務、管理事務およびその他同様の機能は第三者

の業務提供者に委託される場合があり、その手数料および費用は投資先企業、ＥＱＴファンド（投資先

ファンドの戦略がＥＱＴファンドへの投資を含む場合）、または投資先ファンドが負担し、管理割当、

優先的利益分配、管理報酬、キャリード・インタレストまたはこれらに類する権利と相殺されることは

ありません。このような第三者のアドバイザーまたはコンサルタントの関与は、主に外部委託された機

能に対する投資先ファンド管理会社の支配の低下に関連する多くのリスクをもたらす可能性がありま

す。加えて、投資先ファンド管理会社が第三者である提供者と適時に契約できない場合、より複雑な目

標を評価し取得する能力に悪影響が及ぶ可能性があります。

規制およびその他の制約による制限

投資先ファンドは、特定の有価証券の発行体の持分を大量に取得しようとする場合があります。かか

る出資が一定の割合または金額の制限を上回る場合、投資先ファンドは１つまたは複数の政府機関への

届出、またはその他の規制要件の遵守を求められることがあります。さらに、１人または複数の投資先

ファンド投資主の参加およびその特定の法的地位または外国政府との関係により、規制当局からの関連

する承認の取得が妨げられたり、取得が遅れたりする可能性があり、これにより投資先ファンドが取引

を完了することが阻害もしくは制限され、投資先ファンドを競合他社に対して不利な立場に置く、その

他投資先ファンドが投資戦略を実行する能力を制限する可能性があり、これらはいずれも、投資先ファ

ンドおよびその活動に悪影響を及ぼす可能性があります。また、一部の届出は審査の対象となる場合が

あり、これにより証券の取得が遅れる場合があります。かかる届出およびその他の要件を遵守すること

が投資先ファンドに追加費用を生じさせる可能性があり、かかる証券に関する市場の変化に対する投資

先ファンドの適時な対応が遅れる可能性があります。さらに、投資先ファンド管理会社またはその関連

会社は、投資先ファンドおよび／または投資先ファンド管理会社もしくはその関連会社が運用する他の

ＥＱＴファンドが当該市場の報告基準を上回るか、その他基準に該当する投資先企業に対する持分を保

有していることにより、投資先企業の証券への投資について開示を求められることがあります。

英国規制に従って英国で実施されるＡＩＦＭ指令およびＥＥＡ加盟国で実施されるＡＩＦＭ指令に基

づき、投資先ファンドがＥＥＡの投資先企業および英国の投資先企業の支配権を（単独で、または他の

オルタナティブ投資ファンドと共同で）取得する場合、投資先ファンド管理会社はいわゆる「アセッ

ト・ストリッピング禁止」の一定の要件に従うことになります。概要、投資先ファンド管理会社は、そ

の本国の規制当局に取得を通知し、かつターゲット企業およびその従業員に一定の情報（事業計画案お

よび当該企業の現従業員への影響等）を開示する必要があります。さらに、投資先ファンドが（単独ま

たは他のオルタナティブ投資ファンドと共同で）支配権を取得後の最初の２年間は、投資先ファンド管

理会社は分配に関して一定の制限を受け、特に投資先企業が分配、減資、株式償還および／または自社

株取得を行うことによって当該企業の過去の利益および純資産を参照した一定の審査に不合格となるよ

うな場合には、当該企業による分配、減資、株式償還および／または自社株取得を阻止するために最善

の努力を尽くさなければなりません。

さらに、投資先ファンド管理会社は（単独で、または他のオルタナティブ投資ファンドと共同で）一

定の報告義務基準値に達するか、または上回るか、または下回る持分を取得または処分する場合、ＡＩ

ＦＭ指令に基づく同様の報告要件の対象となります。

破産

投資先ファンドは、直接またはその投資対象を通じて債務者となる可能性があり、また限定的な範囲

ではありますが、投資先ファンドが保有する債務投資を通じて債権者となる可能性もあります。破産法

により、投資先ファンドが保有する債務の担保の換価が遅れたり、衡平法上の劣後およびその他の規則
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により債務の優先順位に悪影響が及んだりする可能性があります。さらに、債務者は１または複数の法

域の法律および規制のもとで、リストラクチャリング、倒産手続または組織再編に関与する可能性があ

ります。適用される破産法および規制は、適用される破産法の一定の条項に基づき債権者の同意なしに

債務の再編成を行うことで債権者の保護を劣後させる可能性があり、その結果、投資先ファンドが保有

する債務投資の全部または一部が免責され、投資先ファンドに支払われない可能性があります。一方、

債務者である投資先ファンドは、自らまたはその投資対象の１つに対して開始された破産手続またはそ

の他これに類する手続によって不利な影響を受ける可能性があり、投資先ファンドが債権者の権利を優

先する法律により自らの債務を再構築することができず、債務を返済するために資産の売却を（場合に

よっては不適切な時期に）余儀なくされる可能性があります。

債券投資の性質

シニア債に加え、投資先ファンドはメザニン債およびその他の劣後債に投資することがあり、これら

は元本の返金が不確実な高度なリスクを有します。かかる負債性金融商品は資本構造上、普通株式およ

びその他のエクイティ証券よりも上位に位置しますが、多額の優先債務に劣後する可能性があります。

劣後債の保有者が会社の経営に影響を与える能力は、特に経営難の時期または債務超過に陥った場合、

優先債権者を大幅に下回る可能性があります。したがって、投資先ファンドはその投資対象を保護する

ために必要な措置を適時に、または全く講じることができない可能性があります。

投資先ファンドの債券投資の中には、構造上または契約上、全部または大部分が担保される多額の負

債に劣後するものがあります。そのような債券投資は、財務制限条項もしくは追加債務に対する制限、

または他の債務に対する担保提供によって保護されていない可能性があり、かかる債券投資には最低信

用格付け（または任意の信用格付け）がない可能性があります。投資者の需要、債務者の財務状況の変

化、政府の財政政策、および国内または世界的な経済状況を含む（ただし必ずしもこれらに限られませ

ん。）その他の要因は、かかる債券投資の市場価格および利回りに重大な悪影響を与える可能性があり

ます。比較的流動性の低い債券市場は、流動性の高い金融商品市場よりも変動が大きい傾向がありま

す。

金利が低下している時期には、証券の発行体またはローンの借り手が予定よりも早く元本を期限前償

還するオプションを行使することがあり、これによって投資先ファンドが当該期限前償還で得た資金を

より利回りの低い証券またはローンに再投資せざるを得なくなり、その結果、投資先ファンドのリター

ンが低下する可能性があります。債券投資には、特定の条件が満たされた場合に限り、発行体が指定価

格（通常、額面より高い）で規定された満期以前の日付で証券を償還できるコール機能が付いている場

合が多くあります。発行体は、例えば、金利の低下または発行体の信用状況の改善により、より低いコ

ストで債務を借り換えることができる場合、債務の償還を選択する可能性があります。また、金利およ

びその他の要因の変動に応じて、投資先ファンドの投資対象の市場価格も変動します。金利低下の局面

では、一般的に固定利付債投資の市場価格は上昇します。逆に、金利上昇の局面では、一般的に当該投

資の市場価格は下落します。債券投資の市場価格におけるこうした変動の大きさは、一般に満期の長い

証券ほど大きくなります。関係する中央銀行が基準金利を引き上げれば負債性金融商品の価格も下落

し、投資先ファンドの投資対象の評価額、投資先ファンドの純資産価額および投資先ファンドの１口当

たり基準価格に悪影響を及ぼす可能性があります。

投資先ファンドの債券投資には、信用またはデフォルト（債務不履行）のリスクが伴いますが、これ

は債務者が未払い債務の元本および利息を期日に支払えないリスクのことです。債務不履行のリスクお

よび負債性金融商品の損失リスクは、世界経済、地域経済、地方経済、金利、発行体の株式および財務

状況、ならびに経済状況全般を含む様々な要因の影響を受けます。投資先ファンドが借り手の資本構造

において比較的下位に投資を行っている場合、かかる投資は借り手の資本構造においてより上位のトラ

ンシェに構造的に劣後するためデフォルト・リスクはより高くなり、１または複数の借り手が支払期日

に債務を履行できない場合、投資先ファンドの全体的なリターンに悪影響を及ぼします。投資先ファン

ドが、債務支払義務を履行できない借り手の不動産債務に対するエクイティまたは「メザニン」持分を
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保有している場合、かかるエクイティまたはメザニン持分は、破産時にかかる借り手の債権者の権利に

劣後する可能性があります。さらに、とりわけ事業における不利な展開、競争環境の変化または景気後

退により、１または複数の債務者の財務実績が悪化する可能性があります。その結果、投資先ファンド

が安定的であると予想した借り手が赤字経営となるか、もしくは赤字が予想され、営業成績が大きく変

動するか、その他の理由で財務状況が悪化するか、または財務上の苦境に陥り、投資先ファンドの投資

対象がさらなる損失リスクおよびデフォルト・リスクにさらされる可能性があります。

債務者の財務状況または経済状況全般（またはその両方）に不利な変動が生じた場合、かかる債務者

の債務支払い能力が損なわれ、かかる債務者の優先債務よりも先に債務不履行が発生し、劣後債の価格

が下落する可能性があります。投資先ファンドが債務不履行の際に回収を求めたり、債務不履行の債務

者と新たな条件を交渉したりする必要がある場合、投資先ファンドに費用が発生する可能性がありま

す。さらに、債務不履行または不良債権投資は、大規模かつ長期的なワークアウトまたはリストラク

チャリング交渉の対象となる可能性があります。このような交渉の結果、元本の減額、元本の支払い遅

延、金利の変更、および／またはその他の大幅な条件変更が行われ、当該投資対象の価格および当該債

務者からのキャッシュフローに影響を与える可能性があります。かかる交渉に影響を与える投資先ファ

ンドの能力は限定される可能性があります。投資先ファンドがかかる資金調達の過半数（または場合に

より、より大きな割合）を提供していない場合、投資先ファンドは当該債務の再構築のコントロールを

したり当該債務の債務不履行事由の発生に基づく救済措置の行使を指示したりすることができない可能

性があります。かかる融資を保証する担保に関する投資先ファンドの救済措置は、他の貸し手の借り手

に対する決定に従うことになります。ローンへの投資に関連するリスクは、当該投資対象が財務的に困

難または投資適格未満の借り手のローンであるほど大きくなります。

一部の投資対象は利息のみ返済するスケジュールを採用しており、投資対象の満期まで元本が残存す

るリスクを有する場合があります。このような場合、借り手が投資元本を返済できるかどうかは当該企

業のリファイナンス能力、流動性事象、または長期的成功に左右される可能性があり、その発生は不確

実です。負債性金融商品は金利および発行体の信用度が変わることで変動する可能性があります。ま

た、投資先ファンドが保有する債券の債務不履行または実勢金利の急激かつ極端な上昇が、投資先ファ

ンドの資産価値の下落を招く可能性があります。

ハイ・イールド債

購入時点で投資適格を下回っている（ムーディーズによる格付けがBaa、Ｓ＆Ｐおよびフィッチによる

格付けがBBBを下回っている）か、他の全米で認知された統計的格付機関により同等の格付けが付与され

ているか、または格付けはされていないが投資先ファンド管理会社が同等の品質であると判断した債券

は、通常「ハイ・イールド」債と呼ばれます。

ハイ・イールド債への投資は、一般的に、より格付けの高い証券への投資よりも高い収益および資本

増加の機会を提供しますが、通常、発行体の債務不履行および倒産の可能性を含む、より大きな価格変

動ならびに元本および収益リスクを伴います。ハイ・イールド債は、発行体が元本および利息の支払い

を継続的に履行できるかに関して、非常に投機的とみなされます。また、投資適格の最低カテゴリーに

属する債券も、特定の格付機関から投機的な性質を持つとみなされる可能性があります。さらに、ハ

イ・イールド債の発行体の信用度の分析は、より格付の高い証券の発行体よりも複合的な場合がありま

す。

ハイ・イールド債は、投資適格債に比べ、実際のまたは認識されている不利な経済状況および競争の

激しい業界状況の影響を受けやすい可能性があります。例えば、景気後退または金利上昇局面が予想さ

れる場合、景気後退の到来は発行体がその債務に対する元本および利息の支払い能力を低下させる可能

性があるため、ハイ・イールド債価格の下落を招く可能性があります。ハイ・イールド債の発行体が債

務不履行に陥った場合、利息および元本の全部または一部が支払われないリスクに加え、投資先ファン

ドには回収を進める追加費用が生じる可能性があります。ゼロ・クーポン債、ステップ・アップ債、Ｐ
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ＩＫ債として組成されたハイ・イールド債の市場価格は、通常、金利変動の影響を大きく受けるため、

現金で利息を支払っている証券の価格よりも変動が大きくなる傾向があります。

ハイ・イールド債が取引される流通市場は、投資適格証券の市場よりも流動性が低い可能性がありま

す。流通取引市場の流動性が低下すると、投資先ファンドがハイ・イールド債を売却する際の価格に悪

影響を及ぼし、投資先ファンド投資証券の純資産価額に悪影響を及ぼす可能性があります。ファンダメ

ンタル分析に基づくかどうかにかかわらず、不利な風評および投資者の認識により、特に取引が少ない

市場ではハイ・イールド債の価値および流動性が低下する可能性があります。ハイ・イールド債の流通

市場が投資適格債の流通市場よりも流動性が低い場合、より多くの調査が必要となるため証券の評価が

より困難になる可能性があり、また信頼できる客観的で利用可能なデータが少なく、評価時に判断に用

いた要素がより大きな役割を果たす可能性があります。このような市場における取引が少ない時期には

買値と売値のスプレッドが大幅に拡大する可能性があり、投資先ファンドは組入証券の売却がより困難

になる可能性があります。ハイ・イールド債に投資する場合、投資先ファンドは投資先ファンド管理会

社のリサーチおよび分析により依存することになります。

レポ取引およびリバース・レポ取引のリスク

投資先ファンドは、リバース・レポ取引をレバレッジの一形態として利用して証券投資の資金を調達

することがあり、リバース・レポ取引からの手取金は、通常、さらに証券に投資されます。リバース・

レポ取引に関連して受領した手取金で取得した証券の市場価値は、投資先ファンドは売却したものの買

戻義務が残っているリバース・レポ取引の裏付となる証券の価格を下回るリスクがあります。また、リ

バース・レポ取引には、投資先ファンドに該当するレポ取引に基づく債務不履行事由が発生した場合、

カウンターパーティーがリバース・レポ取引に基づき引き渡された証券を清算するリスクもあります。

さらに、投資先ファンドが保有する証券の市場価値が下落するリスクもあります。リバース・レポ取引

に基づく証券の買い手が破産を申請、または支払不能に陥った場合、投資先ファンドが悪影響を受ける

可能性があります。さらに、投資先ファンドのカウンターパーティーは、デリバティブ契約の条項に基

づき、現金、証券またはその他の担保の形で追加証拠金を提供するよう要求する可能性があります。ま

た、リバース・レポ取引を締結する際、リバース・レポ取引の手取金が裏付けとなる証券の価値を下回

る場合には投資先ファンドは損失リスクを負います。さらに、リバース・レポ取引に伴う金利コスト

は、投資先ファンドの運用成績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性があり、場合によっては投資先

ファンドがかかる金融商品を利用しなかった場合よりも悪化する可能性があります。

債券

主要戦略ではありませんが、投資先ファンドは債券に投資することがあります。かかる証券への投資

は収益および元本成長の機会を提供する可能性があり、また一時的な防衛目的および流動性維持のため

に利用されることもあります。債券は発行体または保証人が元本および利息の支払いを行えないリス

ク、ならびに金利、企業の信用度、および一般的な市場の動きにより価格が変動する可能性がありま

す。

オプションおよびワラント

債券投資の中には、トリガー事由発生後、その条項に従いエクイティ証券に転換できるものがありま

す。これらのエクイティ証券は一般に複雑な資本構造の中で最も下位に位置するため、損失リスクが最

も高くなります。株式市場の変動およびその他の要因により、ワラントおよびその他のエクイティ証券

が無価値になる可能性があります。

投資先ファンドがオプションまたはワラントを保有する場合、投資先ファンドが当該オプションまた

はワラントの有効期間中に当該オプションもしくはワラントを行使するか、または当該オプションもし

くはワラントに関して決済取引を行う場合を除き、比較的短期間で当該オプションまたはワラントへの

投資をすべて失うリスクがあります。オプションまたはワラントのプレミアムおよび取引コストをカ

バーするのに十分な程度に裏付けとなる証券の価格が上昇または下落しない場合、投資先ファンドは当
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該オプションまたはワラントへの投資の全部または一部を失うことになります。投資先ファンドが特定

の時期または許容可能な価格で決済取引を行うことができる保証はありません。

非格付証券

投資先ファンドは格付けされていない債務証券および優先証券に投資することがあります。非格付証

券は、格付けの高い証券および同等の格付けのない証券よりも元本および利息の損失リスクが高く、一

般に発行体の利払い能力および元本返済能力に関して非常に投機的であると考えられています。また、

通常、経済情勢全般が悪化している場合、格付けの高い証券および同等の格付けのない証券よりもリス

クが高くなると考えられています。非格付証券の市場は、格付けの高い証券および同等の格付けのない

証券に比べて取引が少なく、流動性が低く、かつ活発でないことが多いため、これらの証券が売却可能

な価格に悪影響を及ぼし、さらに当該証券の売却が不可能になる可能性もあります。

転換社債への投資

投資先ファンドは、投資先ファンド管理会社が転換社債への投資で資本増価の可能性があると考える

場合に、転換社債に投資することがあります。投資先ファンドのあらゆる証券への投資につき前提条件

となる最低信用基準はなく、資本増価の可能性があるほとんどの債務証券および優先株式は投資不適格

である可能性が高いです。

転換社債は、発行体の選択により、転換社債準拠書類に定められた価格でコールされることがありま

す。投資先ファンドが保有する転換社債がコールされた場合、投資先ファンドは、通常、発行者による

証券の早期償還を認めるか、裏付けとなる普通株式へ転換するか、または第三者へ売却する必要があり

ます。これらの行為は期待収益を減少させる可能性があり、その他投資先ファンドが投資目的を達成す

る能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

上場投資信託への投資

流動性を維持し、資金調達の要件または義務を直ちに満たすため、投資先ファンドは株価指数に連動

するように設計された上場投資信託（以下「ＥＴＦ」といいます。）に投資することがあります。通

常、ＥＴＦは、オープンエンド型投資会社またはユニット型投資信託として登録されているハイブリッ

ドな投資会社ですが、クローズドエンド型ファンドの特性を一部備えています。投資先ファンドが投資

できるＥＴＦは、通常、特定の株価指数の価格および配当のパフォーマンスに連動することを目的とし

た普通株式のポートフォリオを保有しています。

ＥＴＦへの投資のリスクは、通常、ＥＴＦが投資する商品の種類のリスクを反映しています。投資先

ファンドがＥＴＦに投資する場合、投資先ファンドの投資者は手数料および費用の比例負担分および当

該ＥＴＦの投資対象に関連する投資先ファンドの手数料および費用の負担分を間接的に負担します。し

たがって、投資先ファンドがＥＴＦに投資した場合、投資会社またはＥＴＦが投資先とする商品に直接

投資した場合と比較して、投資先ファンドの運営費用（ＥＴＦの手数料および費用等の間接的な費用を

考慮します。）が高くなり、その結果パフォーマンスが低下する可能性があります。ＥＴＦの投資先で

ある証券の１または複数の売買が停止された場合、ＥＴＦの売買が停止される可能性があります。

株価指数に連動するように設計されたＥＴＦのリスクには、パッシブ戦略リスク（ＥＴＦは、特定の

証券もしくは特定の産業、市場セクター、国または通貨の現在もしくは予測されるパフォーマンスに関

係なく、指数の構成銘柄を保有する可能性があり、アクティブ戦略を用いた場合よりもリターンが低く

なる可能性も高くなる場合があります。）、相関性がないリスク（ＥＴＦのリターンは、関連する指数

のリターンと一致しない可能性があります。）、エクイティ証券リスク（エクイティ証券の価格は、そ

の発行企業の活動、市況全般、および／または経済状況に応じて上下します。）市場取引リスク（ＥＴ

Ｆは、流通市場での取引による損失およびＥＴＦの設定・償還プロセスにおける混乱を含む市場取引リ

スクに直面します。）および集中リスク（ＥＴＦまたは裏付けとなる株価指数のポートフォリオが特定

の地域または市場セグメントの証券に集中している場合、ＥＴＦは当該市場のパフォーマンスに悪影響

を受ける可能性があり、価格変動の増大に影響を受ける可能性があり、当該市場に影響を及ぼす不利な

経済、市場、政治または規制上の事象の影響を受けやすくなる可能性があります。）が含まれます。Ｅ
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ＴＦ証券の市場価格は、その１口当たり基準価格とは異なる場合があります。かかる価格差は、ある時

点におけるＥＴＦ証券の市場における需給が、ＥＴＦが保有する投資対象の価値と必ずしも同一ではな

いことに起因します。ＥＴＦ証券は１口当たり基準価格よりも割高で取引される場合も割安で取引され

る場合もあります。

投資先ファンドがＥＴＦ証券を購入することで、投資先ファンドの投資者が追加の管理報酬を支払う

こととなる場合があります。投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドがＥＴＦに投資すべきかどう

かを決定する際に当該手数料を考慮することがありますが、それは投資先ファンドの投資および流動性

管理戦略を決定する際に投資先ファンド管理会社が一般的に検討する事項の一部に過ぎません。投資先

ファンドのＥＴＦへの投資による収益は、かかるＥＴＦの投資顧問報酬および管理事務報酬を含む運営

費用によって減少する可能性があります。

レバレッジの高い企業への投資

投資先ファンドの投資対象には、資本構造に大きなレバレッジがかかる可能性のある企業への貸付が

含まれる予定です。かかる投資は、本質的に他の投資よりも収益の減少ならびに費用の増加および金利

の上昇に対して敏感です。このようなレバレッジのかかった資本構造は、景気後退または運営企業もし

くはその業界の事業悪化等、景気悪化要因に対する運営企業のエクスポージャーを増加させます。

投資先ファンドの性質および構造に関連するリスク

スポンサー集中リスク

投資先ファンドは、ＥＱＴが管理、運営および／または助言する投資対象にその資産の大半を割り当

てる予定であり、そのため、他のファンド・オブ・ファンズと比較して分散性が低く、集中リスクおよ

び／またはスポンサー固有のリスクを受けやすい可能性があります。特に投資先ファンドは波及的な影

響を受けやすく、ＥＱＴが投資先投資法人（すなわち各投資先ファンド）のオルタナティブ投資ファン

ド運用者であることからＥＱＴまたは別のＥＱＴファンドに悪影響を及ぼす事象が投資先ファンドにも

悪影響を及ぼす可能性があります。これは特に、ＥＱＴ、投資先ファンド、または他のＥＱＴファンド

が評判、規制、または類似の悪影響を受け、このことが投資先ファンドに関する投資先ファンド管理会

社の職務の遂行能力に悪影響を及ぼし、および／または投資先ファンド投資主に、本来であれば行わな

かった投資先ファンド投資証券の買戻しを余儀なくさせる可能性があります（したがって、投資先ファ

ンドがその投資戦略を運用する能力が制限される可能性があります。）。

ブロークン・ディール費用

投資先ファンド管理会社は、完了に至らなかった投資先ファンドの潜在的な投資対象に関して、多大

なリソースを費やし、多大な費用を負担する可能性があります。かかる費用（関連する付加価値税を含

みます。）は、特に投資先ファンドの投資対象への入札が成功しなかったか、またはその他の理由で投

資が完全に完了しなかった場合、投資先ファンドが負担し、必ずしもこれを回収できるとは限りませ

ん。投資先ファンドに適用される場合、ＥＱＴファンドの潜在的な投資対象に関しても同様のアプロー

チが取られる予定です。

シンジケーション・リスク

特定の状況では、シンジケーションが成立する前に投資を完了させるため、投資の集中上限を上回る

ことがあります。こうしたシンジケーションが達成される保証はなく、したがってシンジケーションが

達成された場合よりも投資対象が少数となる可能性があります。さらに、投資先ファンドへの申込金が

予想を下回る場合、投資先ファンドが投資する投資先企業の数は少なくなり、より大規模なファンドよ

りも分散投資されない可能性があります。

投資対象の売却に関するリスク

投資先企業への投資の売却に関連して、投資先ファンドは投資先企業の事業および財務状況につい

て、事業の売却に関連して行われるような典型的な表明をしなければならないか、または適用される証

券法に基づく開示文書の内容に責任を有する場合があります。また、かかる表明または開示文書が間

違っているか、不正確であるか、または誤解を招くものであることが判明した場合には、かかる投資対
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象の購入者または引受人に対して補償を行わなければならない可能性があります。かかる取り決めによ

り偶発債務が発生する可能性があり、それに対して引当金またはエスクロー勘定が設定される場合があ

ります。

補償リスク

投資先投資法人は、投資先ファンド管理会社またはその他のＥＱＴファームのメンバー、ならびにそ

れらおよび投資先ファンド管理会社の各マネージャー、取締役、役員、パートナー、代理人、コンサル

タントおよび従業員、ならびに投資先ファンドＩＡＣのメンバーに対して、一切の請求、債務（契約上

の債務、不法行為またはその他の債務を含みます。）を、投資先投資法人および／または投資先投資法

人の１または複数のサブ・ファンドのためのそれぞれの活動に関連して生じる一切の手数料、経費また

は費用（投資先ファンド管理会社の代表またはその他のＥＱＴファームのメンバーが投資先企業の取締

役会に参加することで生じる損失および負債を含みます。）とともに補償するか、またはこれを払い戻

します。いずれの場合も、かかる債務が重大なものになる可能性があります。このような投資先ファン

ドの補償または弁済義務は、とりわけ投資先ファンドの資産から支払われ、投資先ファンドの純資産価

額および投資先ファンドの投資証券１口当たり基準価格に影響を与える可能性があります。また、投資

先ファンドは、適用法に従い、投資先ファンドの預託機関、サブ・カストディアン、およびその他の業

務提供者を補償する場合もあります。かかる投資先ファンドの補償および弁済義務は、投資先ファンド

の財務状況および資産を取得する能力、その他投資目的を達成する能力、もしくは義務を果たす能力を

損なう可能性があります。

借入リスク

投資先ファンドは、関連する投資先企業だけでなく、その投資対象の資金調達にも負債を利用するこ

とがあり、投資対象の財務パフォーマンスを金利上昇等の不利な経済的要因にさらすことになります。

投資対象が必要な借入金を妥当な金利で調達できる保証はありません。借入金で資金を調達している投

資対象が、債務返済義務および／または投資先ファンドへの分配金支払いの両方を満たすのに十分な

キャッシュフローを生み出せなくなった場合、かかる投資対象の価格は著しく低下する可能性がありま

す。

かかる借入れはいずれも（例えばエクイティ・コミットメント・レターまたは同様のものに従い）投

資先ファンドの資産により担保またはその他の方法で保証される可能性があります。かかる借入れの利

用は、通常、投資先ファンドの投資対象の価格の上昇および収益の増加を意図するものですが、投資先

ファンドの投資対象の価格が下落した場合には逆の効果をもたらします。投資先ファンドが投資を行う

ための融資を受けられる保証、または投資先ファンドが投資を行うために融資を追求する保証はありま

せん。さらに、財務制限条項等の資金調達の取り決めに違反した場合には損失が発生する可能性があ

り、投資先ファンドは、投資先ファンドについて貸し手が利用できる救済措置の中でも、時価または原

価を下回る価格で投資対象を売却するという方法を取らざるを得なくなる可能性があります。

投資先ファンドの共同投資

投資先ファンドは、金融機関、戦略的投資者、またはその他第三者の共同投資者とともに投資先企業

に投資する場合があります。共同投資者とともに行う投資には、共同投資者の利益が投資先ファンドの

利益と一致しない可能性、または共同投資者が投資先ファンドの投資方針に反する行動を取り得る可能

性、または倒産もしくはその他の債務不履行に陥る可能性を含む、共同投資者のいない投資にはないリ

スクが伴います。

フォローオン投資

投資先ファンドは、既存の投資に対する追加投資、または既存の投資に関連する追加投資を行うこと

があります。さらに、投資先ファンドは、他のＥＱＴファンドを含む１または複数の第三者とともに投

資に参加することがあり、これには当初投資に関して追加投資が必要な場合を含みます。状況により、

その時点で投資に利用可能な現金が不足しているため、または集中上限額に達したか、または投資に関

連するその他の制限により、投資先ファンドが追加投資に参加できない可能性があります。投資先ファ
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ンド投資主は、投資対象に対する間接的な持分の希薄化を避けるため、投資先ファンド以外の共同投資

またはその他の取り決めに基づく追加投資に参加する権利を得られない場合があります。フォローオン

投資に参加しないという決定は既存投資に多大なマイナスの影響を与える可能性があり、投資先ファン

ドの成功した企業への参加を増やす機会を失わせる可能性があり、投資先ファンドの既存投資が希薄化

される可能性、および／またはフォローオン投資が市場価格より割安で提供される場合には投資先ファ

ンドの価値が損なわれる可能性があります。

再投資

投資先ファンドがその投資対象から収益を得た場合、例えばこれを新規投資の購入に充てるか、また

は投資先ファンドの既存投資に対するフォローオン投資を促進することによって投資先ファンドの資産

ポートフォリオに再投資します。これにより、投資先ファンド投資主に対する分配金の額および頻度が

下がる場合があり、特に当該再投資の価格の影響を評価することが困難な場合は、投資先ファンドの１

口当たり基準価格がこれに伴って上昇しない場合があります。

ウェアハウジング投資

投資先ファンド管理会社は、（ｉ）当初取得する前、および／または（ⅱ）投資先ファンドがかかる

資産を取得するために必要な利用可能資金を有する前に、投資先ファンドが将来のウェアハウジング投

資の取得に同意する場合には、条件付購入契約の締結を投資先ファンドに要求することがありますが、

いずれの場合も投資先ファンドが関連するウェアハウジングの対象である資産を取得するために十分な

利用可能資金を有することが条件となります。かかる条件付購入契約に従い、投資先ファンドはウェア

ハウジングの対象である資産を当初の取得原価に相当する価格で購入し、ウェアハウジングにかかる費

用を支払わなければならない場合があります。そのため投資先ファンド投資主は、かかる状況では、投

資先ファンドの購入時点におけるウェアハウジングの対象である資産の価値は、（例えば、ウェアハウ

ジングの対象であること、および投資先ファンドがウェアハウジングの費用を支払わなければならない

等の理由により資産の価値が下落したため）投資先ファンドが当該資産の購入に関して支払わなければ

ならない金額よりも少ない可能性があり、ならびにこれが結果的に投資先ファンドの１口当たり基準価

格に悪影響を及ぼす可能性があることを認識すべきです。また、投資先ファンド投資主は、条件付売買

契約により、投資先ファンドが当該条件付売買契約を締結した日以降にウェアハウジングの対象である

資産の価値が上昇した場合であっても、購入日の価値に相当する価格でウェアハウジングの対象である

資産を購入しなければならない場合があることにも留意する必要があります。

投資証券の配分

投資予定者は、投資先ファンド投資主が投資先ファンドにおいて受領する投資証券の配分が保証され

ていないこと、また投資予定者が申し込む金額が投資先ファンド管理会社の裁量により全部受領される

こともあれば、一部受領される、または全く受領されない可能性があることに留意すべきです。例え

ば、投資先ファンドの持分に対する需要の程度に応じて、投資先ファンド投資主が申し込む金額が「減

額」されることがあり、その結果、投資先ファンド投資主が投資先ファンドに対して希望する配分の全

部を受けられないことがあります。さらに、投資先ファンド投資証券への申込みにおける「減額」がど

のように行われるか（例えば、比例配分によるか、またはその他の基準に基づくか）についての保証は

なく、したがって一部の投資先ファンド投資主については他の投資主と比べて不均衡な「減額」が行わ

れる場合がある一方で、他の投資主については申込みの全部が受領され、投資先ファンド投資証券の申

込みに際して「減額」による影響を一切受けない場合があります。

投資先ファンド投資主との間のサイドレター

投資先ファンド管理会社、ＥＱＴファームの１名もしくは複数のメンバーおよび／または投資先投資

法人は、他の投資先ファンド投資主の承認を得ることなく、投資先ファンドへの加入に関して特定の投

資先ファンド投資主との間でサイドレターまたは他の類似の取決めを締結することができ、このような

取決めが関連する投資先ファンド関連文書に基づく権利を確立するか、もしくはその条件を補完する効

果、その他、他の投資先ファンド投資主に適用されるものよりも当該投資先ファンド投資主に有利な形
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で当該投資先ファンド投資主に関する権利もしくは利益を提供する効果を有する場合があります。この

ようなサイドレターまたは他の類似の取決めにおける権利または条件には、（ⅰ）税務上および規制上

の報告に関する権利、（ⅱ）機密情報に関する権利、（ⅲ）運用配分、管理報酬、優先利益配分もしく

はこれらに類するものに関するインセンティブおよび／またはディスカウント、（ⅳ）キャリード・イ

ンタレストもしくはこれに類するものに関する権利、（ⅴ）共同投資の権利、（ⅵ）償還に関する権

利、または、（ⅶ）投資先ファンド投資主の特定の法律上、規制上、税務上もしくは公共政策上の特

性、または、投資者に適用されるか、もしくは投資者に対して拘束力を有する行政上もしくは運営上ま

たは書面による方針の要件に関する権利または条件を含みますが、これらに限られません。

他の投資先ファンド投資主がこのような権利または便益の行使を選択できることは想定されていませ

ん。

投資先ファンド管理会社が随時（口頭によりまたは書面で）加入する投資先ファンド投資主に事実関

係を確認すること、当該投資先ファンド投資主に対して意思もしくは見通しを表明すること、または加

入する投資先ファンド投資主が１もしくは複数の観点から投資先ファンドおよび／もしくはＥＱＴの業

務に関して行う表明を了承することも想定されます。この中には例えば、投資先ファンド全般に対する

予測もしくは予定される投資機会の配分またはその他の事項が含まれます。このような表明、確認、合

意または了承には一切の法律上の権利または便益の付与が含まれるとはみなされず、投資先ファンド管

理会社が「最恵国待遇」、または投資先ファンド投資主が他の投資先ファンド投資主に付与される一定

の規定に基づく便益を選択できる類似の手続を実施する意図はなく、投資先ファンド投資主は原則とし

てサイドレターまたは他の投資先ファンド投資主に付与される類似の権利（もしあれば）に関する通知

を受け取ることはありません。このような取決めが投資先ファンド投資主に不利な影響を及ぼさない保

証はなく、このような取決めがＥＱＴの業務または投資先ファンド投資主の運営に影響を及ぼさない保

証もありません。

投資の適合性

投資先ファンドへの投資はすべての投資者に適しているわけではありません。投資者は、自身がリス

クにさらされる度合いおよび投資先ファンドへの投資に内在する流動性の制約の程度を理解するための

経済力および経験を有し、これらを受け容れる意思を持ち、かつこれらに耐える資金力を有していなけ

ればなりません。投資先ファンドへの投資の適合性について疑問を有する投資先ファンド投資主は、各

自の状況および財務状態の観点から投資先ファンドへの投資のメリットおよびリスクについて法律上、

税務上、会計上、規制上および財務上の評価を行う手助けをする専門的なアドバイザーに相談すべきで

す。

投資先ファンド投資主は、投資先ファンド管理会社が投資先ファンド投資主に対して投資先ファンド

への加入に関して助言しないことを了承します。投資先ファンド管理会社による表明は、投資先ファン

ド投資主を投資先ファンドへの加入に誘導するものではありません。

独立した助言が行われないこと

投資先ファンドが設立され、かつ運営される基となる（第三者である投資者の加入までの）契約およ

び取決めの当初の条件は、投資先ファンド管理会社が設定しているか、またはこれから設定するもので

あり、対等な立場による交渉または個別のカウンセルによる投資先ファンド投資主の表明の結果ではあ

りません。したがって、投資先ファンド投資予定者は、投資先ファンドへの投資を行う前に自身の法律

上、税務上および財政上の助言を求めるべきです。

中間投資ビークルおよび仕組み

投資先ファンド管理会社は現在、投資先投資法人の１つまたは複数のサブ・ファンドがルクセンブル

クおよび／または他の法域の法律に基づいて設立される１つまたは複数の中間投資ビークルを通じて、

その投資の全部または一部を行うことを想定しています。このような投資ビークルは、他の種類のビー

クルの中でもとりわけ、ルクセンブルクの特別リミテッド・パートナーシップ（société en commandite

spéciale）および／またはルクセンブルクの民間有限責任会社（société à responsabilité limitée）
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の形態をとり、該当するビークルの仕様に応じてオルタナティブ投資ファンドとしての適格性を有する

場合があります。さらに、投資先ファンド投資主が服する税制適用から生じる相違点の結果、一定の投

資先ファンド投資主が中間投資ビークルを通じた投資から生じる投資収益に課税される税率が、中間投

資ビークルを通さなかった場合に比べて高くなる可能性があります。同様に、投資先ファンドが間接的

に投資を行う他の投資ビークルが、関連する法律上、税務上および／または規制上の要件に服する場合

があり、かかる要件を充足しない場合には投資先ファンドおよびその投資主に法律上、税務上および／

または規制上の悪影響が及ぶ可能性があります。投資先ファンドが間接的な投資の際に用いるビークル

または仕組みが特定の投資先ファンド投資主または投資先ファンド投資主のグループにとって有益であ

る保証はなく、投資先ファンド投資主または投資先ファンド投資主のグループに対して特定の税務上の

効果が実現する保証もありません。特に、一定の投資先ファンド投資主または一定の投資先ファンド投

資主のグループが、投資先ファンドによる間接的な投資の仕組みまたは間接的な投資の際に用いるビー

クルに起因して非効率な課税（税率の引き上げを含みますが、これらに限られません。）の対象になる

リスクを排除することはできず、当該リスクは投資先ファンド投資主の各人の税務状況に応じて異なり

ます。投資先ファンド管理会社は、投資を構成する際にあらゆる特定の投資先ファンド投資主または特

定の投資先ファンド投資主グループの具体的な税務上の地位を考慮する義務を負うことはなく、投資先

ファンド投資対象を間接的に保有する適切な仕組みおよび投資先ファンド投資対象を間接的に保有する

際に用いるビークルの決定において、適用される法律上、規制上およびその他の関連事項を考慮しま

す。

税務リスク

投資先ファンドまたは投資先ファンド投資対象の構成による節税効果が特定の投資先ファンド投資主

にとって高い保証はなく、特定の税務上の効果が実現する保証もありません。特に、投資先ファンド投

資主にとって節税効果が低くなるリスク（当該法域における外国法人規制による課税、もしくはこれに

相当する／準ずる規制に基づく課税、投資先ファンドへの加入に起因する不利なタイミングでの課税、

または投資先ファンドによる一もしくは複数の投資先ファンド投資先ファンド投資対象のための特定の

投資の利用もしくは仕組みの設定に起因して節税効果が低くなることを含みますが、これらに限られま

せん。）。）を排除することはできず、当該リスクは投資先ファンド投資主の各人の税務状況に応じて

異なります。

投資先ファンドは税法、行政実務、適用される二重租税条約および関連するであろうその他の規則

（以下、総称して「税法」といいます。）、ならびに税とは無関係の勘案事項を考慮した上で、その投

資先ファンド投資対象を構成することを意図しています。投資の対象構成による節税効果が特定の投資

先ファンド投資主にとって高い保証はなく、特定の税務上の効果が実現する保証もありません。投資先

ファンドがある法域で投資を行う場合、投資先ファンド、その一部の関連会社および／もしくは投資先

ファンド投資主が当該法域において課税対象となるか、または当該法域において税務申告を行うことを

義務付けられる場合があります。また、当該法域における投資先ファンド投資対象から生じる利益に対

して源泉徴収税またはその他の地方税を課される場合があります。投資先ファンド投資主が各自の課税

管轄区域で税金の控除を受ける権利を与えられるとは限りません。投資先ファンド投資主は、投資先

ファンド管理会社が望ましいと考えるかもしくは法律上求められる申告もしくは選択を投資先ファンド

が適切かつ迅速に行えるようにするために、または当該投資管轄地域において求められるその他の納税

もしくは課税申告義務を排除もしくは軽減するために投資先ファンド管理会社が合理的に要求する情報

の提供を求められる場合があります。投資先ファンド投資主がこのような情報提供の要請に従わない場

合、当該投資先ファンド投資主は場合によっては当該管轄地において高額の税金が課されるおそれがあ

ります。

税法は複雑で、完全に明確化されていないことも多く、選択される特定の仕組みにおける税効果に疑

問が生じたり、または当該国の関連する税務当局から異論を唱えられる可能性があります。さらに、税
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法は変更される可能性があり、そのため投資先ファンドによる特定の投資に関連する税効果が法施行後

に変更されるか、または税法の変更により税法が遡及的に適用される可能性があります。

一定の場合において、投資収益の配分が投資先ファンドに対する投資先ファンド投資主各々の投資先

ファンド投資証券に沿って正確に行われない場合があります（例えば、投資先ファンド投資主が投資先

ファンドの異なる投資証券クラスに加入している場合等）。投資先ファンド投資予定者は、投資先ファ

ンド投資主自身の法域において当該投資主に適用される税法、規則および規制に従い、投資収益の不均

衡な配分の結果として課税負担が増す可能性があることに留意すべきであり、したがって、投資先ファ

ンド投資予定者は、このような投資収益の不均衡な配分に伴うリスクおよびその結果として投資先ファ

ンド投資予定者に対して生じる税務上またはその他の不利な影響を十分に評価するために、自身の税務

およびその他の専門家の助言（該当する場合）を求めることを推奨されます。

恒久的施設のリスク

投資先ファンド、投資先ファンド投資主または投資先投資法人の全部もしくは一部が、投資先ファン

ドが活動する、運用される、助言を受ける、販売される、または投資するあらゆる法域において予想外

の課税対象になる可能性があります。投資先ファンド、投資先ファンド管理会社、およびより一般的に

は投資先投資法人の活動は、投資先ファンドまたは投資先ファンド管理会社が運営または投資する法域

内に投資先ファンド（または投資先投資法人の全部もしくは一部）の恒久的施設またはその他の形態の

課税対象地域が生じることがないよう意図していますが、１つまたは複数の法域の税務当局がこれに反

する見解を取り得るリスクがあります。いずれかの理由により投資先ファンド（または投資先投資法人

のすべてまたは一部）が当該法域内に恒久的施設またはその他の対象地域を有していると判断される場

合、投資先ファンド（もしくは投資先投資法人の該当部分）または投資先ファンド投資主が当該法域に

おいて高額な課税対象になる可能性があり、そのような課税負担を軽減するために一定の届出を行う必

要が生じる場合があり、投資先ファンド投資主が当該投資先ファンド投資主に関する課税負担を軽減す

るために投資先ファンド管理会社が合理的に要求する情報の提供を義務付けられる場合があります。ま

た、当該法域において投資先ファンド（または投資先投資法人の全部もしくは一部）に対して生じる税

金を、投資先ファンド（もしくは投資先投資法人の該当部分）または投資先ファンド投資主が各々の法

域で控除または損金算入できない可能性があります。

公開市場の買付への投資；公募証券

投資先ファンドは公開取引されている証券に投資することができ、そのために公募証券への投資に特

有のリスクを負担します。公募証券に投資する場合、投資先ファンドは財務制限条項またはその他の契

約上のガバナンスの権利を取得できない場合があります。また、投資先ファンドが投資を行う前後にお

いて、非公開で行われる投資の場合と同じように公募証券への投資に関する情報にアクセスできるとは

限りません。さらに、投資先ファンド管理会社もしくは他のＥＱＴの事業体が発行体に関する重大な非

公開情報を有している場合、またはその他の方針もしくは要件に基づき、投資先ファンドが公募証券に

投資する能力または公募証券への既存の投資を売却する能力が制限される可能性があります。また、公

開会社から取得した証券が、関連する法域の状況または証券法に応じてロックアップ期間の対象になる

ことがあります。

マスター－フィーダー構造を通じた投資

投資先ファンドは、投資先ファンドがフィーダーを務める「マスター－フィーダー」構造を実施する

ことができます。このような「マスター－フィーダー」のファンドの構造により、投資者は一定の固有

のリスクを負担します。例えば、マスター・ファンドを投資先とする規模が小さいフィーダー・ファン

ドが、マスター・ファンドを投資先とする規模が大きいフィーダー・ファンドの行動から重大な影響を

受けるおそれがあります。規模が大きいフィーダー・ファンドがマスター・ファンドを解約する場合、

残ったフィーダー・ファンドが負担する運営費用の割合が上昇し、これによりリターンが低下する可能

性があります。規模が大きいフィーダー・ファンドの解約によりマスター・ファンドの分散が弱まり、

ポートフォリオのリスクが上昇する可能性があります。マスター・ファンドは単一の事業体であり、マ

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 52/251



スター・ファンドの債権者はマスター・ファンドの資産全部に対して請求権を行使することができま

す。また、投資先ファンドと他のフィーダー・ファンドに適用される税務上の考慮事項に差異があるこ

とにより、一定の利益相反が生じる可能性があります。規制上、税務上および／またはその他の考慮事

項が投資先ファンドに適用される可能性があることにより特定の投資を子会社を通じて行う場合があ

り、その一部が法人として課税対象になる場合があり、投資先ファンド投資主を含むすべての投資者の

全体的なリターンを低下させるおそれがあります。

非流動性および長期に及ぶ投資

投資先ファンドの投資の大半の流動性が非常に低くなることが想定され、投資先ファンドは投資先

ファンド投資対象を現金化する必要があるか否かに関わらず、任意の時点において投資先ファンド投資

対象を現金化できる保証はありません。投資先ファンドによる投資が当座利益を生む可能性があります

が、元本に対するリターンおよび投資先ファンド投資対象からの利益（もしあれば）の実現は、通常、

投資先ファンド投資対象の全部もしくは一部の処分またはリファイナンスを行う場合に限り発生しま

す。投資先ファンド投資対象はいつでも売却できますが、投資を行ってから数年後に売却することは通

常は想定されません。投資先ファンドの戦略に該当する範囲において、投資先ＥＱＴファンドおよび共

同投資持分は、投資先ファンドが売却を希望する時点で公正価値を支払う意思がある買い手が直ちに見

つかるとは限らないという点で、相対的に低い流動性を有します。また、当初段階で資産の持分を構成

する投資先ファンド投資対象を、企業の非公開株式もしくは公開株式、有限責任会社の持分またはその

他の持分もしくは資産に交換、拠出、その他転換することができ（その逆もあります。）、かかる交

換、拠出または転換が、投資者が分配金を受け取る種類の処分に該当しない可能性があります。さら

に、投資先ファンドは原則として、適用ある証券取引法に基づき売却の届出を行わない限り、または登

録要件の免除規定に基づき免除されない限り、その有価証券を公開市場で売却することができません。

さらに、場合によっては、投資先ファンドが契約上または法律上もしくは規制上の理由により一定期間

特定の証券の売却を禁止されることがあります。また、投資先ファンドの解散が決定された場合、投資

先ファンドが解散する日より前に有利に処分できるとは限らない投資を投資先ファンドが行うおそれが

あります。

将来の投資手法および商品

投資先ファンド関連文書および適用法の条項に基づき、投資先ファンドは、投資先ファンドの投資目

的の実現に資するであろうと投資先ファンド管理会社が判断する新しい投資手法を採用するか、または

新しい商品に投資することができます（当該投資手法または商品について本書に具体的に記載されてい

るか否かを問いません。）。このような投資には本書に記載されていないリスクを伴う場合がありま

す。新しい投資手法または商品は採用される前に市場において十分に試行されているとは限らず、投資

の失敗、そして最終的には投資先ファンドの損失という結果が生じかねない、運用上または理論上の欠

陥を抱えている可能性があります。また、投資先ファンドが開発する新しい投資手法または商品が、従

前の投資手法または商品に比べて投機性が高い可能性があり、重大かつ予期せぬリスクを伴う可能性が

あります。

準備金の妥当性

投資先ファンドは留保金または準備金を設定する場合があります（投資先ファンドに関連する未払費

用の推定額、投資先ファンド管理報酬割当、優先利益分配、管理報酬、未払または予想される負債、投

資、請求および偶発債務のためのものを含みます。）。このような準備金の適切な金額を推定すること

は難しく、準備金が不十分または過剰である場合に投資先ファンド投資主への投資リターンを損うおそ

れがあります。投資先ファンドの準備金が不十分で他の現金を利用できない場合、投資先ファンドが魅

力的な投資機会を利用できないか、または既存の投資を保全できない場合があります。さらに、潜在的

な債務に対応するための準備金を設定するために、投資先ファンドが債務を履行できるようにするため

に買戻しに制限を課さざるを得なくなる場合があります。また、投資先ファンドおよび他のＥＱＴ勘定

の間における投資機会の配分の一部が、投資機会を配分する時点での投資先ファンドおよび他のＥＱＴ
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勘定の各々の準備金に応じて行われる可能性があり、当該準備金が不十分または過剰である場合には投

資配分に差異が出る可能性があります。

資金の投入

投資先ファンドの投資戦略に関連する投資先ファンドの継続的な募集という性質、および潜在的な投

資機会に出資するために潜在的に多額の資金を迅速に投入できる必要があることから、投資先ファンド

が魅力的な条件の投資を特定し、かつこれに投資することが難しい場合に、今回の募集もしくはその後

の募集においてまたは私募の一部として投資先ファンド投資証券の販売により投資先ファンドが純代金

を受領する時点から投資先ファンドが純代金を投資する時点までの間に時間が空くおそれあります。投

資先ファンドは随時、投資への拠出待ちの現金を保有しているか、または目標とするレバレッジを下回

る金額しか保有していないこともあり、特に投資先ファンドが多額の募集資金を受領している時およ

び／または魅力的な投資機会が少ししかない時に、このような現金または目標とするレバレッジの不足

額がときに高額になるおそれがあります。このような現金を投資先ファンド投資主のための勘定で保管

することができ、マネーマーケット口座またはその他の類似の一時的な投資先ファンド投資対象に投資

することもできますが、いずれの場合においても管理割当、優先利益分配または（当該現金のコミット

メントが確約されているものの、まだ拠出されていない場合には）管理報酬およびキャリード・インタ

レストの影響を受ける可能性があります。

投資先ファンドが適切な投資先を見つけることができない場合、長期にわたり現金を保有し続ける可

能性があり、これにより投資リターン全体が希薄化されることになります。これにより投資先ファンド

投資主による投資先ファンド投資対象が潜在的リターンを完全に実現するために費やす期間が大幅に長

引くおそれがあり、運営からのキャッシュフローを投資先ファンド投資主に定期的に分配する投資先

ファンドの能力に悪影響を及ぼすおそれがあります。マネーマーケット口座への現金の一時的な投資ま

たは投資への拠出待ちのその他の類似の一時的な投資から多額の利息が生じることは想定されず、投資

先ファンド投資主は一時的に投資される現金に対する利払いが低額であることが全体的なリターンに悪

影響を及ぼす可能性があることを理解すべきです。投資先ファンドが投資先ファンド投資証券の売却に

よる純収入を適時に投資しない場合、または目標とするレバレッジに見合う十分な資金を拠出しない場

合に、投資先ファンドの運用実績および財務状況が悪影響を受ける可能性があります。

投資先ファンド投資主への現物による買戻しおよび分配

投資先ファンドは、特定の場合（買戻代金に関する場合を含みます。）には、投資先ファンド投資主

に対して取引所で自由に取引されない、その他流動性が低い証券およびその他の資産を分配することが

あります。そのような資産および証券に関する損失リスク（当該資産または証券の清算が遅れたことに

起因するものを含みます。）を負担するのは当該資産または証券を受領する投資先ファンド投資主であ

り、投資先ファンド投資主が受領する現金が、投資先ファンド関連文書に従い決定される当該資産また

は証券の公正価格に反映される金額を下回る場合があります。また、投資先ファンド投資主に対して投

資池沼の現物分配が行われる場合、当該投資先ファンド投資主が投資先ファンドの投資先ファンド投資

対象（または従前の投資先ファンド投資対象）の少数持分保有者または少額貸主になり得る場合があ

り、自身の持分を効果的に保護できなくなるおそれがあります。特定の場合に投資先ファンド投資主に

分配される資産または証券がどのように選択されるかは保証されておらず、（投資先ファンドの取締役

会の委託先としての）投資先ファンド管理会社が適切であると判断する配分に関する資産または証券を

選択する裁量を有します。投資先ファンド投資主に現物分配が行われる場合、投資先投資法人の独立監

査人または公認企業監査人（réviseur d'entreprises agréé）の資格を有する他の監査人が現物分配に

関する報告書を作成します。

評価およびリターンに関するリスク

評価

投資先ファンド投資対象を評価するために用いられる評価方法には主観的な判断および予測が含ま

れ、必ずしも正確であるとは限りません。評価方法には将来の事象に関する仮定および意見も含まれ、
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それらが正しいと判明することもあれば、そうでないこともあります。投資先ファンドの投資先ファン

ド投資対象の評価は公正価格の推定に過ぎません。これらの公正価格の計算には、観察可能な属性およ

び観察不可能な属性の双方を適用した上での専門家による重要な判断が含まれるため、計算された投資

先ファンドの資産の公正価格が実際の実現可能な評価または将来の公正価格と異なる可能性がありま

す。資産の評価の最終的な実現は、投資先ファンドの支配または投資先ファンド管理会社および投資先

ファンドの独立した評価アドバイザーの支配が及ばない経済、市場およびその他の条件に大幅に左右さ

れます。さらに、資産の市場価格が買いたい者と売りたい者との間の交渉によってのみ決定されること

から、評価が必ずしも資産が売却されるであろう価格を表すとは限りません。したがって、ある資産の

簿価が当該資産が市場で売却され得る価格を必ずしも反映するとは限らず、簿価と最終的な売却価格が

大きく乖離する場合があります。また、売買高が少ない時期には評価の過程で考慮すべき市場取引の数

が少なくなるので、正確な評価を得ることがさらに難しくなります。当該資産、投資先ファンド投資証

券の募集価格、投資先ファンドが投資先ファンド投資証券を買い戻すために支払う価格、純資産価額に

基づく報酬、投資先ファンドが直接的もしくは間接的に投資先ファンド管理会社に支払った報酬または

キャリードインタレストの受取人に配分される金額の評価の遡及的な調整は、当該評価が投資先ファン

ドの資産の実現可能な評価または当該評価の後に発行される財務諸表に記載される評価を正確に反映し

ていないことが判明した場合には行われません。投資先投資法人は投資先ファンドの純資産価額の計算

方法が業界の標準的な実務慣行に整合していると考えますが、他にも投資先ファンド（およびその構成

事業体）の純資産価額を計算方法はあります。

評価の変更

投資先ファンド管理会社は投資先ファンド投資対象の公正価格を決定する際に、当該投資先ファンド

投資対象に関する入手可能な最新の財務データおよび該当期間の投資先ファンド投資対象に関する

キャッシュフローの推移を統合することにより過去の評価を更新します。投資先ファンド管理会社は、

最も適切かつ広く認識されている評価方法および市況と整合すると考える評価方法を用いて投資先ファ

ンドの投資先ファンド投資対象を評価します。これらの評価を投資先ファンドの純資産価額に統合する

際に、投資先ファンド投資証券の各クラスの投資先ファンドの１口当たり基準価格の金額が過去に計上

された金額から大幅に変更される場合があります。また、ある期間の実際の運用実績が、投資先ファン

ドが当該期間について当初に予想または予測していた実績と異なる場合があり、これにより投資先ファ

ンドの１口当たり基準価格が大幅に上昇または下落する可能性があります。投資先ファンドが過去に計

上された各クラスの投資先ファンドの１口当たり基準価格を遡及的に調整することはありません。した

がって、新たな評価額が過去の評価額と大幅に異なるか、または実際の運用実績がある特定の期間につ

いて投資先ファンドが事前に予測していた実績に比べて高い場合もあれば低い場合もあることから、新

たな評価額または実際の運用実績を考慮した上で調整を行うことで投資先ファンド投資証券の各クラス

の投資先ファンドの１口当たり基準価格が上昇することもあれば下落することもあり、かかる上昇また

は下落は調整が行われる期間に生じます。

純資産価額の制限

投資先ファンド管理会社の監督下にある、投資先投資法人の中央管理事務代行会社であるバンク・オ

ブ・ニューヨーク・メロンＳＡ／ＮＶ、ルクセンブルク支店が定期的に発行する投資先ファンドの１口

当たり基準価格の決定は、投資先ファンド投資対象（当該投資先ファンド投資対象に関するキャッシュ

フローの推移を含みます。）に関する入手可能な最新の財務データを統合するために各期間に調整され

る、各々の投資先ファンド投資対象の評価に部分的に基づいて行われます。したがって、投資先ファン

ドがある期間において公表する投資先ファンドの１口当たり基準価格が、直近の評価以後に生じた可能

性があるすべての評価の変更を完全に反映していない場合があります。

投資先ファンド管理会社は評価報告書を検証し、投資先ファンドの投資先ファンド投資対象をモニタ

リングすることができ（ただし、その義務を負うものではありません。）、投資先ファンドの純資産価

額全体に重大な影響を及ぼす可能性があると投資先ファンド管理会社が判断する投資または市場がもた
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らす事由の発生について独立した評価アドバイザーを雇用し、当該評価アドバイザーに当該事由の発生

を通知することができ、投資先ファンド管理会社が選任する１人または複数の独立した評価アドバイ

ザーによる妥当性に関する検証および確認に従うことを条件に、当該事由に基づき投資先ファンド投資

対象の評価を調整することができます（ただし、その義務を負うものではありません。）。投資先ファ

ンドの投資先ファンド投資対象の評価の調整は、前提条件および判断（正確であると判明することもあ

れば、不正確と判明することもあります。）に基づいて特定の事象が発生した場合の市場への影響を推

定して行われ、当該時点で即座に入手できる限定された情報に基づく場合もあります。一般論として、

評価の調整は、重大な変更が生じ、かつ当該変更による財務上の影響を投資先ファンド管理会社が定量

化できると判断された後に、速やかに計算されると想定されています。

投資先ファンド管理会社および投資先投資法人の中央管理事務代行会社が投資先ファンドの純資産価

額（投資先ファンドの純資産価額を算出するために利用する構成要素を含みます。）を計算するために

使用する方法は、ＣＳＳＦ、ＳＥＣおよびその他の規制当局の規則により定められていません。さら

に、投資先ファンドの純資産価額の計算においてどの構成要素を使用すべきかに関する会計規則または

基準による定めはなく、投資先ファンドの純資産価額は投資先ファンドの独立した登録済の公開会計事

務所による監査を受けません。投資先ファンドの純資産価額は、投資先ファンドが投資先ファンド投資

証券の販売および買戻しを行う価格を設定するためにのみ計算および公表されるもので、投資先ファン

ド投資主は投資先ファンドの純資産価額を投資先ファンドの過去または将来の財務状態およびパフォー

マンスを測定するものと捉えるべきではありません。投資先ファンドの純資産価額を計算するために用

いられる構成要素および方法が、他の企業が現在または将来に用いるものと異なる可能性があります。

また、投資先ファンドの純資産価額の計算は、投資先ファンドの資産および負債の評価を統合する限

りにおいて、ルクセンブルクで一般に認められる会計原則に従って行われません。これらの評価が、投

資先ファンドが資産の売却を強制される場合に実現し得る清算価格と異なる可能性があります。

また、投資先ファンドの純資産価額の計算においてエラーが発生する可能性があり（投資先ファンド

の戦略に該当する場合において、１または複数の投資先のＥＱＴファンドおよび共同投資ビークルの純

資産価額の計算に関連して発生するエラーに起因するものを含みますが、これらに限られません。）、

投資先ファンドがその投資証券の販売および買戻しを行う価格ならびに投資先ファンド管理報酬割当、

優先利益分配、管理報酬および／もしくはキャリード・インタレスト（もしくはこれらと同様のもの）

の金額に影響を及ぼす可能性があります。投資先ファンド管理会社は、純資産価額の計算におけるこれ

らのエラーに対処するための一定の方針および手続を導入しています。このようなエラーが発生した場

合、投資先ファンドは自身の裁量で、各々のエラーを取り巻く状況ならびに投資先ファンド投資証券の

販売もしくは買戻しを行う価格、または投資先ファンド管理報酬割当、優先利益分配、管理報酬、およ

び／もしくはキャリード・インタレスト（もしくはこれらと同様のもの）の価格に当該エラーが及ぼす

影響の範囲に応じて、当該エラーに対して一定の是正措置（ＥＱＴの方針および手続に従い、過去の純

資産価額の計算を調整することを含みます。）を取ることを決定することができます。

予測の不確実性

投資の引受けの大部分は、将来の財務および経済の実績の推定または予測（現在および将来の内部収

益率を含みます。）に基づいています。また、保有期間においてどのように投資先ファンド投資対象を

運用するかに関する判断は将来の業績予想および運営実績の予測から影響を受け、これらが経営上の判

断に基づいて行われることが頻繁にあります。これらの予測はすべて、他の勘案事項の中でもとりわけ

予測が進む時点で行われる推定（投資先ファンドの投資先ファンド投資対象のパフォーマンスおよび資

産、利用可能な融資の金額および条件ならびに処分の方法およびタイミングに関する推定を含みま

す。）に基づいて行われる将来の実績を推測したものに過ぎず、これらすべてに大きな不確実性が伴い

ます。予測された結果が実現するという保証はなく、実際の結果が予測と大幅に異なる可能性がありま

す。一般的な経済情勢およびその他の事象は予想することはできず、また予期されていなかった場合が

あり、このような予測の信頼性に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、予測されたリター
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ンが実現する可能性に関して他の専門家が異論を唱える場合があります。投資先ファンドが行う投資

は、関連するリスクの程度が異なる場合があります。投資先ファンドの投資先ファンド投資対象におい

て実現するリターンが取得時に予測されていたリターン（将来の結果を保証したり予測したりするもの

ではありません。）と大幅に異なる場合があります。

譲渡および流動性に関するリスク

投資先ファンド投資証券のための市場；譲渡制限

投資先ファンド投資証券については、投資先ファンド関連文書に別段の記載がない限り1933年米国証

券法（随時改正されます。）（以下「米国証券法」といいます。）、米国の州の証券法またはその他の

法域の証券法に基づく登録は行われておらず、したがって米国証券法およびその他の適用される証券法

に基づき登録が行われるか、または登録を免除されない限り、販売することはできません。米国証券法

またはその他の証券法に基づく登録が行われることは想定されておりません。公認の証券取引所に上場

されている投資先ファンド投資証券を除き、投資先ファンド投資証券のための公開市場は存在せず、そ

のような市場が整備される予定はありません。投資先ファンド投資主は、自身が適用ある証券法に基づ

き投資先ファンド投資証券に申し込むことを認められている旨、および自身が投資目的で投資先ファン

ド投資証券を取得し、公認の証券取引所に上場されている投資先ファンド投資証券を除き、転売もしく

は譲渡を目的としていない旨、ならびに適用される証券取引法に基づき十分に認められている投資者に

対して、または投資先ファンド関連文書により認められ、かつ適用ある証券法に整合する方法において

のみ、投資先ファンド投資証券を販売および譲渡する旨を表明することを義務付けられる場合がありま

す。投資先ファンド投資主は、投資先ファンド投資証券が公認の証券取引所に上場されている場合また

は法律の適用による場合を除き、投資先ファンド管理会社による事前の書面による同意を得ずに投資先

ファンド投資証券に関する自身の持分、権利または義務を譲渡、販売、交換または移転することはでき

ません。投資先ファンド投資主は、投資先ファンド投資証券を保有する期間が長期化するリスクを負担

することに備えなければなりません。

強制的な解約

投資先ファンド管理会社は、未処理の解約請求およびそれらに与えられる優先順位に関係なく、一定

の事由（投資先ファンド投資主が禁止対象者（その基準は投資先ファンド関連文書において詳述されて

いる場合があります。）に該当する場合を含みますが、これに限られません。）に基づき、投資先ファ

ンド投資主が保有する投資先ファンド投資証券の全部または一部をいつでも投資先ファンドから強制的

に解約させるようを要求することができます。このような強制的な解約は、投資先ファンド管理会社が

その裁量で別途決定する場合を除き、原則として投資先ファンド投資主による任意の解約の場合と同一

の条件（これらに課される制限を含みます。）に基づき行われます。

その他のリスク

規制リスク

投資先ファンドが投資を予定する資産の種類を定める規制の変更、または投資先企業の運営環境に関

するより一般的な法律および規制の変更が、当該資産のパフォーマンスに悪影響を及ぼすおそれがあり

ます。

投資先ファンド管理会社は、規制環境が安定している地域への投資を目指す一方で、地方、地域、国

または超国家のいずれかの水準で業界に固有の法律、規則、規制および／または指針に服する資産、な

らびに政府または準政府の団体、組織または機関による監督の対象になる資産に投資することもできま

す。

法律、規則、規制および／もしくは指針の変更、それらの解釈または当該法律、規則、規制もしくは

関連する指針の適用もしくは意味が不明瞭なことが、（直接的または間接的に）投資先ファンドが行う

投資またはより一般的な投資先ファンドのパフォーマンス（投資先ファンド管理会社が適切な投資機会

を判別する能力を含みます。）に悪影響を及ぼすおそれがあります。
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より一般的には、プライベート・エクイティ業界に影響を及ぼす重要な法整備が行われ、プライベー

ト・エクイティ業界全般に対する政府の監督強化および／または規制の調査に関する議論が続いてお

り、これらのいずれも投資先ファンドの運営に悪影響を及ぼすおそれがあります。

外国投資規制 － 一般

投資先ファンドの投資先である特定の国々の企業の証券に対する海外からの投資は、様々な水準で制

限または管理されています。例えば、地域もしくは国の規制当局（米国外国投資委員会（以下「ＣＦＩ

ＵＳ」といいます。）および他の法域の類似する規制団体を含みます。）による承認または監督の対象

になる資産に投資を行うことができますが、当該当局が投資先ファンドによる当該資産の保有および／

または換金に対して煩雑な義務またはその他の制限が課す場合があり、これにより投資先ファンドによ

る当該投資が完了しないか、もしくは当該投資の完了が大幅に遅れるか、その他投資先ファンドが当該

資産を保有するに際して煩雑な義務もしくは製薬が課される場合に、特定の投資者を当該投資への参加

から免除または除外せざるを得なくなるおそれがあります。例えば、海外の一部の投資規制が海外から

の一定の投資に対して事前承認を義務付けていますが、これが投資先ファンドの投資に適用される場

合、投資先ファンド投資対象の取得前に海外の規制当局が審査および承認を行う可能性があります。あ

る投資に関してこのような審査および承認を義務付けられる場合、投資先ファンドが、承認プロセスの

一環として、外国政府の関係者であるとみなされる投資先ファンド投資主、または保有する投資先ファ

ンド投資証券が投資先ファンドの純資産価額に占める割合が一定の比率を超える投資先ファンド投資主

の本人確認情報、および全部または一部の投資先ファンド投資主の本人確認情報を外国の規制当局に開

示することを義務付けられる場合があります。開示要件は変更される可能性があり、海外の規制機関は

当該時点における政府の方針および投資の性質に応じて、すべての投資先ファンド投資主の本人確認情

報の開示を義務付ける場合があります。一部の外国の投資規制当局の承認プロセスにおいては、承認を

取得するために４か月から６か月またはそれ以上の時間を要する場合があり、承認のための法律上また

はその他の定められた時間枠の定めがない場合があります。

これらの要件および開示の手続により、投資先ファンドが特定の投資者からの申込金額の受領、およ

び特定の投資先ファンド投資主による譲渡もしくは特定の投資先ファンド投資主に対する譲渡の承認の

遅延、その他の影響が生じる可能性があります。投資先ファンドによる申込金額の受領が遅れることに

より、投資先ファンドが投資を行う能力および当該投資のタイミングに悪影響を及ぼすおそれがありま

す。上記の要件を考慮して投資先ファンドが特定の潜在的な投資機会を追求しないことを決定すること

もあり、規制上の承認プロセスおよび／または投資の完了に支障が生じかねない場合に特定の投資者を

投資への参加から除外せざるを得なくなる場合があります。

外国投資規制 － 欧州連合の対内直接投資審査規則

2019年３月にＥＵは規則（ＥＵ）2019／452（以下「対内直接投資審査規則」といいます。）を採択

し、安全保障または社会秩序に影響を及ぼす可能性があるＥＵ非加盟国からの海外直接投資（以下「Ｆ

ＤＩ」といいます。）を審査するための枠組みを確立しました。当時、欧州連合加盟国（以下「加盟

国」といいます。）の約半数（すなわちオーストリア、デンマーク、フィンランド、フランス、ドイ

ツ、ハンガリー、イタリア、ラトビア、リトアニア、オランダ、ポーランド、ポルトガル、ルーマニ

ア、スロベニアおよびスペイン）が、自国領域内に海外直接投資の審査を行うための一定の法制度を整

備していました。対内直接投資審査規則の目的は、審査制度を既に導入しているか、または導入する可

能性がある加盟国のための枠組みを構築することにより、ＥＵが安全保障または社会秩序に対する潜在

的なリスクを特定、評価および低減するための態勢を整えることです。対内直接投資審査規則は審査制

度の導入または維持を加盟国に義務付けていません。同規則は2020年10月11日より施行されています。

対内直接投資審査規則の対象は、第三国からのＦＤＩ、すなわち「第三国からの投資者（加盟国の事

業体を含みます。）と加盟国内で経済活動を行う取引との間の持続的かつ直接的な関係を確立または維

持する」投資です。対内直接投資審査規則は域内経済のすべての業種に適用されます。金額的な基準値

により発動されることはありません。対内直接投資審査規則は加盟国に対し、安全保障または社会秩序
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に基づく範囲で投資を検証し、特定のリスクに対応するための措置を講ずる権限を与えています。ある

投資を阻止またはこれに条件を付す措置を検証すること、および必要な場合にこれを採用する最終的な

責任は、加盟国にあります。

ＦＤＩが安全保障または社会秩序に影響を及ぼす可能性があるかを判断する際に、加盟国および欧州

委員会は「すべての関連する要因（安全保障または社会秩序の維持に不可欠であり、その中断、不実

行、喪失または破壊が加盟国または欧州連合において重大な影響を及ぼすであろう重要インフラ、技術

（重要技術を含みます。）およびインプットに対する影響を含みます。）を考慮する」ことができま

す。

同規則に基づき、欧州委員会はＦＤＩを承認または阻止する正式な権限を有していませんが、各国の

管轄当局から情報を得ることにより各国の審査に介入することができます。欧州委員会は、安全保障ま

たは社会秩序に基づきＥＵの利益になるプロジェクトまたはプログラムに影響を及ぼす可能性があるＦ

ＤＩの審査を行い、意見を述べることもできます。加盟国は欧州委員会の意見を考慮し、当該意見に従

わない場合にはその決定を正当化しなければなりません。

この枠組みは、透明性、差別をしないこと、手続上の規則およびある投資が安全保障または社会秩序

に影響を及ぼす可能性があるかを判断する際に考慮すべき要因等、ＦＤＩの審査のための基本的な基準

を定めています。

2020年３月25日、欧州委員会は新型コロナウイルスのパンデミックを踏まえ、公衆衛生上の危機およ

び経済的な脆弱性が生じる局面でＦＤＩの審査をどのように用いるかに関する指針を加盟国に示しまし

た。欧州委員会は同指針の中で、欧州の事業および産業の当事者（中小企業を含みます。）の「売却」

を防ぐこと、ならびに外国からの投資が現在または将来において実際のまたは潜在的な影響を単一市場

及ぼしかねない場合に助言および協働を求めることに特に留意するよう、加盟国に要請しました。

欧州委員会は同指針の中で、現在審査制度を備えている加盟国に対してはその制度を十分に利用する

よう呼びかけ、審査制度を備えていない加盟国または審査制度がすべての関連する取引を対象にしてい

ない加盟国に対しては審査制度を設置する、および／または特定の事業、インフラもしくは技術の取得

もしくは支配によりＥＵの安全保障もしくは社会秩序（健康安全保障を含みます。）に対するリスクが

生じるであろう場合に対処するために他の選択肢を検討するよう呼びかけました。対内直接投資審査規

則の適用範囲および現在のパンデミックの状況下において欧州委員会が表明した懸念は、ＥＵ内の企業

を含むさらに多くの取引がＦＤＩの審査対象になる可能性が高く、審査が行われないとしても投資完了

から最大15か月後まで加盟国による事後のコメントまたは欧州委員会による意見に服し得ることを示唆

しています。ＦＤＩの審査過程の結果を予測することは難しく、各国の管轄当局の判断が投資先企業に

適用される場合に、投資先ファンドによる当該投資先企業への投資に悪影響を与えないという保証はあ

りません。

外国投資規制　－　英国の2021年国家安全保障・投資法

英国では現在、厳密には外国資本に対する法律上の規制がなく、国家安全保障または他の公益を根拠

に合併取引に介入するための法的権限しかありません。現在の権限は2002年企業法に由来します。公益

の要素がある取引は任意の届出を行えば足りますが、同制度は合併による支配の特定の基準値を満た

し、かつ当該取引が国家安全保障、メディアの多様性、公衆衛生上の緊急事態または英国の金融システ

ムの安定に関わる場合に国務大臣に介入する権限を与えています。現在はクロージング前に認可を取得

する義務はなく、取引の届出を行わないことに対する罰則もありませんが、クロージング前およびク

ロージング後のいずれの場合も取引が検証される間に広範な停止命令が発動される可能性があります。

2021年４月29日、英国議会は2021年国家安全保障・投資法（以下「ＮＳ＆Ｉ法」といいます。）を制

定しました。ＮＳ＆Ｉ法は2022年１月４日に施行され、英国政府が国家安全保障を守るために取引を精

査し、かつこれに介入することを認める投資の審査制度を導入しました。ＮＳ＆Ｉ法は１７の指定業種

の取引について強制的な届出制度を、その他のすべての業種について任意の届出を定めています。同法

は、国家安全保障に対するリスクが生じると判断される場合に国務大臣が国家安全保障のために投資を
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「審査の対象にして」、投資に条件を課すか、または最終的な手段として投資案件を阻止してよい旨を

定めています。

先端素材、先進ロボット工学、人工知能、民生用原子力、通信、コンピューターハードウェア、英国

政府への重要なサプライヤー、危機管理に関する重要なサプライヤー、暗号認証、データ・インフラス

トラクチャー、防衛、エネルギー、軍民併用技術、量子技術、衛星・宇宙技術、生物工学および輸送の

業種には、強制的な届出が義務付けられます。ある取引がこれらのいずれかの業種に該当する場合に

は、取得者が指定の基準値（25％、50％もしくは75％）を上回る株式・議決権を取得する場合、または

取得者が当該事業体の業務を統治するいずれかの種類の決議を阻止または可決できる議決権を取得する

場合に、強制的な届出の対象になります。国務大臣が国家安全保障上のリスクがあるとの合理的な疑念

を有する場合、上記に記載する指定の基準値を上回る取引または決議を可決もしく阻止できる議決権を

取得する業種の取引を審査の対象にすることができます。また、国務大臣は、資産の取得または企業の

方針に重大な影響を及ぼす能力の取得を伴う業種の取引を審査の対象にすることができます。強制的な

届出の対象になる買収を承認を得ないまま完了した場合には、ＮＳ＆Ｉ法に基づき民事上および刑事上

の罰則（５年以下の懲役、および企業に対しては1,000万ポンド（または世界売上高の５％のいずれか大

きい金額）の罰金を含みます。）を課しています。このような買収が承認を得ないまま完了した場合に

は、自動的に無効になります。届出が行われず、国務大臣が当該取引を認識していない場合には、国務

大臣が強制的な届出に服する取引を「審査の対象にする」期限は定められていません。ＮＳ＆Ｉ法に基

づく制度は新しいものであるため、同制度が実際にどのように運用されるかを予測することは困難で

す。同制度が将来的に投資先企業に適用される場合に、届出の手順および決定の手続が投資先ファンド

による当該投資先企業への投資に悪影響を及ぼさない保証はありません。

外国資本規制

各国は、自国への外国資本の拠出および自国外への投資収益もしくは資金の配分に関して政府の承認

を義務付けることができます。各国は自国の通貨を海外で保有することに制限を設けることもできま

す。各国は、海外直接投資および通貨の価格設定の全般的な水準の引き上げまたは引き下げのため、自

国の収支を管理するため、および投資先ファンド管理会社による支配が及ばない他の多くの理由によ

り、資本規制を変更することができます。分配の支払および資本持分のリパトリエーションのために義

務付けられる政府の承認の取得が遅れること、または承認を拒否されることが、投資先ファンドに悪影

響を及ぼすおそれがあります。

投資先ファンドの株主権利指令

投資先ファンド投資主は、欧州の株主権利指令（以下「ＳＲＤ　Ｉ」といいます。）に対して「ＳＲ

Ｄ　ＩＩ」の施行により一定の改正が行われたことに留意すべきです（以下、総称して「株主権利指

令」といい、2020年９月３日から施行されました。）。投資先ファンド管理会社および／または投資先

ファンド投資主は、例えば投資先ファンド管理会社と投資先ファンド投資主との関係に関する情報開示

をさらに充実させなければならない可能性があります。また、投資先投資法人への投資者は、投資先

ファンド投資主の株主権利指令の規定に基づき、ＳＲＤ　Ｉの下では情報開示を義務付けられていな

かった場合であっても特定の情報を開示しなければならない場合があります。

政治、安全保障および内乱のリスク

投資先ファンドの運営がソブリン・リスクまたは政治リスクによる影響を受ける可能性があります。

大きな混乱（戦争、暴動、ストライキ、封鎖、テロ行為または関連する軍事行動もしくは対抗措置の発

動、政治的混乱、世界的な景気後退の懸念および投資先ファンドの対象地域における労働争議行為の増

加等）が金融市場のボラティリティを押し上げ、消費者、企業および財政に対する信頼感を損ない、景

気後退を「自らが拡大させる」リスクを高める可能性があります。先行き不透明な状況が潜在的な投資

機会の利用可能性を減少させ、市場環境のモデル化をさらに難しくすることで、財務予測の精度が低下

する可能性があります。さらに、このような先行き不透明感が投資先ファンドの投資コストまたは収益
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に悪影響を及ぼす可能性があり、投資先ファンドの収益および投資先ファンドが分配を行う能力に重大

な悪影響を及ぼす可能性があります。

貿易政策

米国およびＥＵの複数の政治指導者による保護主義的な政策により、近年、世界の自由貿易の将来へ

の疑念が募っています。米国政府はかつて、国際的な貿易政策へのアプローチを変更する意向、および

一部のケースにおいては外国との間の二国間のもしくは多角的な既存の貿易協定もしくは条約を再交

渉、または場合によっては終了する意向を示唆し、これらに関連する提案を行い、対応策を取りまし

た。また、米国政府は最近、特定の外国製品（鉄鋼およびアルミニウムを含みます。）に関税を課し、

他の製品の輸入にも関税を課す姿勢を示唆しています。一部の外国政府（中国を含みます。）は特定の

米国製品に対する報復関税を発動し、米国製品に追加関税を課す姿勢を示唆しています。他の国々の政

府は、保護主義的な貿易政策および他の類似の貿易政策を導入しているか、または将来導入する可能性

があり、これにより自由貿易に悪影響が及ぶ可能性があります。世界貿易の混乱、貿易障壁の大幅な拡

充および二国間の貿易摩擦は、（その結果生じる将来の世界経済の低迷とともに）投資先ファンドおよ

び投資先ファンド投資対象の財務パフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。

環境、社会およびガバナンスに関する事項

オルタナティブ投資ファンド運用者および金融サービス企業のための欧州の規制環境の進展が続き、

複雑化が続き、コンプライアンスに費やす費用および時間が増えています。2018年３月、欧州委員会は

金融システム全体を変革し、かつ資金フローを持続可能な投資へと方向転換するためのＥＵのための持

続可能な財政戦略を定めた「持続可能な成長への資金提供のための行動計画」（以下「行動計画」とい

います。）を発表しました。資金フローを持続可能な投資へと方向転換することは、十分な情報を得て

いるか、または適切な助言を受け、自身の意思決定に持続可能性をどのように統合するかをステークホ

ルダーに対して情報開示する義務を自ら負う可能性のある投資者が適切な投資対象を選択することを通

じて達成されます。行動計画は2020年８月に更新され、欧州委員会は2021年７月に、持続可能な経済へ

の移行を目指したファイナンス戦略を発表しました。

ＥＵが導入した方針が資金フローの方向転換に成功するかどうか、および成功した場合に投資者への

リターンにどのような影響を及ぼすかを予測することは困難です。投資先ファンドが投資戦略を追求す

る際に行う投資の評価が投資先ファンドの存続期間中に、ＥＵの持続可能な金融イニシアティブがもた

らす経済状況の変動により悪影響を受けるリスクがあります。

当初の行動計画の一環として、欧州議会はサステナブル・ファイナンス開示規則（2019／2088）（以

下「ＳＦＤＲ」といいます。）（2021年３月10日に発効しました。）および持続可能な投資の促進のた

めの枠組みに関する規則（2020／852）（以下「タクソノミー規則」といいます。）（2022年１月に発効

しました。）を採択しました。ＳＦＤＲおよびタクソノミー規則はいずれもそれ以降、具体的な実施上

および規制上の細則を定めた委任規則（欧州委員会委任規則（ＥＵ）2022／1288（通常「ＲＴＳ」と称

します。）を含みます。）により補完されています。ＳＦＤＲは、ＥＳＧの要因およびリスクを投資の

意思決定に統合する際の資産運用者の義務を明確化する方針を導入し、透明性義務およびＥＳＧの報告

要件を標準化しています。また、タクソノミー規則には、投資が環境的に持続可能となる水準を定める

ことを目的に、経済活動が環境的に持続可能であるとの適格性を有するかどうかを判断するための基準

が含まれています。この目的のため、資産運用者はタクソノミー規則の透明性要件に基づき、とりわ

け、投資先ファンド等の金融商品が環境的に持続可能な投資対象に投資する際の水準を開示することを

義務付けられます。投資先ファンド管理会社はこれらの規制を遵守し、かつその意思決定にサステナビ

リティ・リスクを統合することに関する一定のサステナビリティ関連の情報開示、および投資先ファン

ドに関するサステナビリティ関連情報を提供する必要があります。

本書の日付現在、ＳＦＤＲ、タクソノミー規則およびＲＴＳの要件が実務上どのように適用されるの

かが依然として不明確であるため、これらが投資先ファンド管理会社に及ぼす影響の全容は不透明のま

まで、欧州委員会および欧州監督機構からさらに詳細な指針および明確化が示される見通しです。ＥＵ
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加盟国のレベルで要件の解釈が分かれる可能性もあり、一部の加盟国では既に国内の指針が定められて

います。したがって、投資先ファンド管理会社はこれらの規制に関する動向を注視し続けなければなり

ません。上記の規制の適用に関する法律上の確実性がない中では、投資先ファンドおよび投資先ファン

ド管理会社がＳＦＤＲおよびタクソノミー規則を遵守するためのコストを査定することも困難です。こ

れらの事業体が新たな規制の枠組みからどのような影響を受ける可能性があるかを判断するために資源

を投入する必要があり、該当する場合には法令遵守のための追加の負担および報告費用が生じます。さ

らに、投資先ファンドによるＳＦＤＲの分類が、投資先ファンドが対象にすることができる投資者の

プールに影響を及ぼすリスクも存在します。

また、2021年８月２日に、行動計画の一部である多数の委任規則がＥＵの官報に掲載され、これらが

とりわけ欧州委員会委任規則2017／565（第２次金融商品市場指令、以下「ＭｉＦＩＤ ＩＩ Ｏｒｇ規

則」といいます。）および欧州委員会委任指令（ＥＵ）2017／593（以下「ＭｉＦＩＤ ＩＩ委任指令」

といいます。）を改正しています。改正されたＭｉＦＩＤ ＩＩ Ｏｒｇ規則（2022年８月１日改訂）は

ＥＵの投資会社に対し、サステナビリティ・リスクの検討を全般的な組織上の要件およびリスク管理の

プロセスに統合することを義務付け、ＥＵの投資会社が顧客のために投資助言またはポートフォリオ運

用業務を行う場合に顧客の「サステナビリティに関する選好」を考慮しなければならないと定めていま

す。改正されたＭｉＦＩＤ ＩＩ委任指令（2022年11月22日改訂）は、投資商品を組成または販売するＥ

Ｕの投資会社に対し、潜在的な最終投資者のサステナビリティに関する選好を考慮すること、ならびに

商品の承認およびガバナンスの取決めにおいてサステナビリティ要因を考慮し開示することを義務付け

ています。委任規則に導入される変更により、ＥＵ域内の第三者である販売会社または第三者である投

資運用会社が顧客のために投資先ファンドを推奨、またはこれに投資する能力が影響を受ける可能性が

あります。

投資先ファンドが英国の法的枠組みにおけるＥＳＧ関連の進展から影響を受ける可能性もあります。

英国は、ＥＵ離脱後にＳＦＤＲを国内法として施行する意向がないものの、これに代えて、気候関連財

務情報開示に関する金融安定理事会のタスクフォース（以下「ＴＣＦＤ」といいます。）からの勧告を

実施することを目指す新たな法的枠組みを、特に英国を拠点とする企業に対してＴＣＦＤに整合した強

制的な情報開示要件を導入することを通じて、導入することを発表しました。この枠組みに基づく報告

要件の適用はまだ完全には行われておらず、この新たな枠組みが投資先ファンド管理会社および投資先

ファンドに及ぼす間接的な潜在的影響は依然として不透明です。

英国金融行為規制機構（以下「ＦＣＡ」といいます。）は、消費者に特化した投資ファンドのサステ

ナビリティ開示および投資ラベルについての独自の規則を整備しています。最終的な規則は2023年から

2024年にかけて施行される見通しです。これらの規則が完成した場合に投資先ファンドに影響を及ぼす

かどうか、影響を及ぼすとすればどのような影響を及ぼすかは依然として不透明です。この規則が投資

先ファンドに適用される場合、投資先ファンドが規制コストをさらに負担することになるおそれがあり

ます。

ＳＦＤＲ、タクソノミー規則ならびに適用があるその他のＥＳＧ関連の法令および規制を遵守するこ

とにより、投資先ファンドが負担する法律上、コンプライアンス上、報告上およびその他の関連するコ

ストおよび経費が増加し、投資先ファンド投資主のリターンが低下することが予想されます。

投資先ファンドは、該当する場合には、ＳＦＤＲ、タクソノミー規則ならびに適用があるその他のＥ

ＳＧ関連の法令および規制を遵守するためのコストおよび経費を負担します（投資先ファンドへのこれ

らの法令および規則の適用のモニタリング、データの収集および計算ならびに方針、開示および報告の

準備、販売上および規制上の事項のみに関連するその他の事項のコストおよび経費を含みます。）。投

資先ファンド管理会社はＳＦＤＲ、タクソノミー規則ならびに適用があるその他のＥＳＧ関連の法令お

よび規制の適用される要件を遵守するために必要または望ましいと判断する取決めを採用する権利を留

保します。

サイバーセキュリティ侵害および個人情報の盗用
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ＥＱＴ、投資先投資法人およびその業務提供者の情報および技術システムが、コンピューターウィル

ス、ネットワーク障害、コンピューターおよび通信の障害、無権限者による侵入およびセキュリティ侵

害、各専門家による使用上のエラー、停電ならびに火災、竜巻、洪水、ハリケーンおよび地震等の大災

害による損害または中断による影響に脆弱であるおそれがあります。ＥＱＴはこれらの種類の事象に関

連するリスクを管理するために様々な対策を取っていますが、これらのシステムが侵害されるか、長期

間にわたり操作不能になるか、または正常に機能しなくなった場合には、ＥＱＴ、投資先投資法人およ

び／または業務提供者がこれらの修理または交換のために多額の投資を行わなければならないおそれが

あります。何らかの理由でこれらのシステムおよび／または災害復旧計画が稼働しない場合、ＥＱＴ、

投資先投資法人および／または業務提供者の業務が大規模な中断を迫られ、その結果、機密データ（投

資先ファンド投資主（および投資先ファンド投資主の実質的保有者）に関する個人情報を含みます。）

のセキュリティ、機密保持またはプライバシーが維持されなくなるおそれがあります。これにより、Ｅ

ＱＴ、投資先投資法人および／または業務提供者のレピュテーションが損なわれ、当該企業およびそれ

らの関連会社が法的要求の対象となり、その他その事業および財務上の業績に影響を及ぼすおそれがあ

ります。

人工知能に関連するリスク

人工知能（機械学習技術を含みます。）ならびにＥＱＴによる人工知能およびこれと同等の技術（以

下、総称して「ＡＩ技術」といいます。）の利用がＥＱＴ、１つまたは複数のＥＱＴファンド、それら

の投資者およびそれらの投資対象に悪影響を及ぼす可能性があります（運営上、コンプライアンス上、

法律上および風評上のリスクの範囲内で機能するように設計される市場慣行の変更による場合、または

これらのリスクの発生による場合を含みます。）。ＡＩ技術は本質的に複雑であり、データの精度、モ

デルの正確性およびアルゴリズム・バイアス等による制約を受けます。ＡＩによる予測、推奨または意

思決定のプロセスのエラーまたは不正確さにより、ＥＱＴ、１つもしくは複数のＥＱＴファンドおよ

び／またはそれらの各々の投資の不利な結果、財務上の損失および／またはレピュテーションの毀損

や、規制の不遵守が生じるおそれがあります。ＡＩ技術が常に正確な実績をもたらす保証はなく、意図

したとおりに機能する保証もありません。このようなリスクは「マザーブレイン」、すなわちＥＱＴの

投資顧問者である専門家による潜在的な投資機会の特定および評価を支援し、かつ投資またはデュー・

ディリジェンスのプロセスに関連するその他の支援機能を提供することを目的にＥＱＴが独自に開発し

たＡＩエンジンにも該当します。投資予定者は、マザーブレインがＥＱＴの投資顧問の専門家から独立

して行動し、自らが決断を下し、推奨を行うのではなく、当該専門家が決断および推奨をより迅速に、

かつ具体的に行うことを支援するための道具として行動することに留意すべきです。したがって、マ

ザーブレインが当該個人に代わって投資およびデュー・ディリジェンスに関連する業務およびプロセス

に関わっていると考えるべきではなく、日々の投資、デュー・ディリジェンスおよび関連する業務にお

いて投資顧問の専門家を支援する能力は限定的なもので、他のＡＩ技術を頼っているか、またはそのよ

うなＡＩ技術を有していない競合相手に対する競争上の優位性を必ずしも備えているわけではありませ

ん。さらに、マザーブレイン等のＡＩ技術は、解釈および分析がさらに必要になるデータを生成しま

す。ＥＱＴがＡＩ技術のアウトプット（アウトプットが第三者の知的財産権の対象となるかどうかに関

する場合を含みます。）を検証できるとは限りません。このようなデータは正確であるとは限らず、サ

イバーセキュリティ攻撃の対象であり、投資専門家が当該データおよび当該ＡＩ技術の利用により他の

アウトプットを利用する際のバイアスを知らないうちに恒久化および増幅させるおそれもあり、当該専

門家の意思決定プロセスにおいて当該ＡＩ技術を使用しなければ生じなかったであろう偏った結果を誘

発し、これらすべてが投資先ファンドおよび／またはその投資対象に悪影響を及ぼすことや、法的紛

争、レピュテーション被害ならびに／またはその他の費用および負債が生じることがあります。さら

に、ＡＩ技術の利用により利益相反が生じるおそれがあります（特定の技術が（無意識であれ不注意に

よるものであれ）ＥＱＴファンドの利益よりも１つもしくは複数のＥＱＴの利益を優先する場合、また

はＥＱＴが諸経費を削減するために特定のＡＩ技術の信頼度が限定的であるにもかかわらずＡＩ技術を
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利用する経済的なインセンティブを有する場合を含みます。）。ＡＩ技術がＥＱＴの従業員によりその

方針およびガイドラインに違反して、または第三者により悪用されるおそれもあります。例えば、ある

ユーザーがＥＱＴ、１つもしくは複数のＥＱＴファンド、１つもしくは複数のＥＱＴファンドの投資者

または１つもしくは複数のＥＱＴファンドのポートフォリオ投資の機密情報をＡＩ技術のアプリケー

ションに入力し、その結果、当該情報が広範囲でアクセスできるデータセットの一部になるおそれがあ

ります。ＥＱＴは、投資業務に関する従業員によるＡＩ技術の利用を統制する内部的な実務、方針およ

び指針の評価および調整（マザーブレインに関連するものを含みます。）を継続して行いますが、ＡＩ

技術の利用により上記のようなリスクが生じ、これらのリスクを完全に除去することはできません。

ＡＩ技術、ならびに現在および可能性としては将来的にＡＩ技術を投資および金融の分野に応用する

ことや、それらを運営する際の法律上および規制上の枠組みは、急速に進化し続けています。複数の法

域の政府および規制当局がＡＩ技術の一定の利用を規制または制限する法律または規則を施行または検

討しています。このような法律および規制のモニタリングならびにこれらに対応するためのコストや、

これらを遵守しないことによる結果（法律上および規制上の調査ならびに強制措置等）がＥＱＴ、１つ

もしくは複数のＥＱＴファンド、１つもしくは複数のＥＱＴファンド投資者または１つもしくは複数の

ＥＱＴファンドのポートフォリオ投資に悪影響を及ぼすおそれがあります。このような規制がＡＩ技術

の社会的利用および需要を減退または先送りさせるおそれもあり、これによりＥＱＴファンドまたはそ

のポートフォリオ投資のパフォーマンスが悪影響を受けるおそれがあります。

データ保護に関する法律および規制の変更

プライバシー、データ保護および情報セキュリティに関連するデータの保護および規制によりコスト

が上昇するおそれがあります。これらを遵守しない場合には罰金、制裁金およびその他の罰則を課され

るおそれがあり、これにより投資先企業またはＥＱＴファームの運営実績に重大な悪影響を及ぼすおそ

れがあり、それらの各々が投資先ファンドに悪影響を及ぼすおそれがあります。

投資先企業は、事業を行う法域においてプライバシー、データ保護および情報セキュリティに関する

規制に服する可能性があります。プライバシー、データ保護および情報セキュリティに関する法律の施

行、解釈および適用に伴い、特に適切なデータ保護およびデータ移転のメカニズムの整備を徹底すると

いう点においてコンプライアンス費用が増加する可能性があります。

一般データ保護規則（ＥＵ2016／679）（以下「ＧＤＰＲ」といいます。）が2018年５月25日に施行さ

れ、ＧＤＰＲは規則として、各加盟国における施行を要することなくすべてのＥＵ加盟国のデータ管理

者およびデータ処理者に対して拘束力を有します。英国はＥＵ加盟国ではありませんが、2018年欧州連

合（離脱）法に基づきＧＤＰＲを保持し、国内法化しています（英国で保持する法体系を「英国ＤＰ

Ａ」と称します。）。ＧＤＰＲが適用されるのは、（ｉ）ＥＥＡ域内の施設の業務においてデータ主体

（自然人）の個人データを処理する組織、および（ⅱ）ＥＥＡ域内のデータ主体に商品もしくはサービ

スを提供するか、またはＥＥＡ域内のデータ主体の行動をモニタリングするＥＥＡ域外の組織です。英

国ＤＰＡが適用されるのは、（ｉ）英国内の施設の業務においてデータ主体（自然人）の個人データを

処理する組織、および（ⅱ）英国のデータ主体に商品もしくはサービスを提供するか、または英国の

データ主体の行動をモニタリングする英国外の組織です。ＧＤＰＲおよび英国ＤＰＡはデータ管理者お

よびデータ処理者の双方に厳格な運営上の要件を課し、違反に対して高額の罰則（ＧＤＰＲの場合、違

反の種類および重大性に応じて、最高2,000万ユーロまたは（事業者の場合）全世界の年間総売上高の

４％のうちのいずれか高い方の罰金）を定めています。個人データの管理者がプライバシーおよびデー

タ保護に関連する義務を遵守しない場合には重大な責任を負うおそれがあり、当該当事者およびその事

業のレピュテーションに悪影響を及ぼし、これにより投資者に悪影響を及ぼす可能性があります。ＧＤ

ＰＲ、英国ＤＰＡおよびその他の適用されるデータ保護法を遵守するための費用ならびにこれらにより

課されるその他の負担の多くを（直接的または間接的に）投資先ファンドが負担することになるため、

投資先ファンド投資主が本来得ていたであろうリターンに影響を及ぼす可能性があります。
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プライバシーの分野における法整備の拡充が予想されます。現行のｅプライバシー指令は電子通信プ

ライバシー規則（以下「ｅプライバシー規則」といいます。）に移行する予定で、同規則は特に電子通

信に関し、ｅプライバシー規則の法的枠組みを更新することによりデジタル単一市場における信頼性お

よびセキュリティを強化することを目的としています。ｅプライバシー規則は現在審議および最終化の

段階にありますが、数年以内に施行される見通しです。

現在および将来のプライバシー、データ保護および情報セキュリティの法律を遵守することが、現在

および計画中のプライバシーおよび情報セキュリティ関連の実務、個人データの収集、使用、共有、保

持および安全管理ならびにＥＱＴファームの現在および計画中の事業活動の一部に重大な影響を及ぼす

可能性があります。これらの法律を遵守しない場合に罰金、制裁金およびその他の罰則を課される可能

性があり、投資先企業、投資先ファンドまたはＥＱＴファームの運営実績および事業全体に重大な悪影

響を及ぼすおそれがある上に、各々のレピュテーションにマイナスの影響を及ぼすおそれがあります。

ＥＱＴのプライバシーに関する通知の最新版の写しは以下のサイトから入手することができます。

https://www.eqtgroup.com/privacy-notice/

職業上の守秘義務および外部委託

投資先投資法人はバンク・オブ・ニューヨーク・メロンＳＡ／ＮＶ、ルクセンブルク支店を投資先投

資法人（したがって投資先ファンド）の預託機関として、および投資先投資法人の中央管理事務代行会

社として任命し、Ｃｉｔｃｏを秘書業務提供会社として任命しています。投資先ファンドの預託機関、

投資先投資法人の中央管理事務代行会社およびＣｉｔｃｏは1993年法に基づく職業上の守秘義務の対象

です。投資先ファンドの預託機関、投資先投資法人の中央管理事務代行会社およびＣｉｔｃｏは一定の

業務を第三者に外部委託することができ、その際に一定の投資者の個人情報および機密情報を当該業務

提供者に転送することができます。投資先投資法人の投資先ファンド投資主は1993年法第41条の２に基

づき、外部委託ならびに投資先ファンド投資主の機密情報の第三者への転送について通知を受けます。

このような一定の業務の外部委託ならびに個人情報および機密情報の第三者への転送により、当該第三

者による守秘義務違反ならびに／または個人情報および機密情報の紛失および／もしくは悪用が生じる

リスクがあります。投資先ファンドの預託機関、投資先投資法人の中央管理事務代行会社およびＣｉｔ

ｃｏが収集および転送する情報にアクセスできる者は、法律により、職業上の守秘義務を負うか、また

は守秘義務契約に拘束されることになります。このような場合、投資先投資法人は投資先ファンドの預

託機関、投資先投資法人の中央管理事務代行会社、Ｃｉｔｃｏおよび／または該当する第三者から補償

を受けることを想定していますが、投資先投資法人による補償請求が各々の場合において成功する保証

はありません。

ディーリング取引

投資先投資法人はバンク・オブ・ニューヨーク・メロンＳＡ／ＮＶを投資先投資法人（したがって投

資先ファンド）の中央管理事務代行会社に任命しています。その他の職務の中で、投資先投資法人の中

央管理事務代行会社は、投資先ファンドに関連する申込み、買戻し、転換、譲渡およびその他の種類の

ディーリング取引の手続において投資先ファンド管理会社および投資先ファンド取締役会を支援しま

す。このようなディーリング取引に関する手続が投資先ファンド投資主の期待通りに行われず、当該

ディーリング取引に関連するエラー、遅延および／またはその他のネガティブな事象が生じるリスクが

あります。このような場合、投資先ファンド投資主は法律上認められる範囲で、投資先投資法人、投資

先ファンド、投資先ファンド取締役会、投資先ファンド管理会社、投資先投資法人の中央管理事務代行

会社またはそれらの関連会社に対していかなる遡及権も有さず、それら各々が法律上認められる範囲で

当該エラー、遅延および／もしくはその他のネガティブな事象を解決する、または解決に努める責任を

負わず、当該ディーリング取引に関連して発生するエラー、遅延および／またはその他のネガティブな

事象に関連して生じる損失について投資先ファンド投資主、投資先ファンド投資主になろうとする者お

よび該当する場合にはそれらの金融取次機関に対する責任を負いません。
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投資先ファンド投資主または投資先ファンド投資主になろうとする者が、ディーリング取引（投資先

ファンド投資証券の申込み、買戻し、転換および譲渡を含みますが、これらに限られません。）に関連

して書面または情報を提出しなければならない場合、当該書面および／または情報（投資先ファンド投

資証券の口数、金額、投資先ファンド投資主または投資先ファンド投資主になろうとする者（該当する

方）の本人確認情報および銀行口座の詳細を含み（ただし、これらに限られません。）、いずれの場合

も当該ディーリング取引に関連するものが含まれます。）が当該目的のために十分、完全かつ正確であ

ることを徹底する責任を負うのは、投資先ファンド投資主または投資先ファンド投資主になろうとする

者（いずれか該当する方）です。投資先投資法人、投資先ファンド、投資先ファンド取締役会、投資先

ファンド管理会社、投資先投資法人の中央管理事務代行会社およびそれらの関連会社は、当該書面が当

該目的のために十分、完全かつ正確ではないことに対する責任を一切負いません。

電子署名

現時点における行動制限およびテレワーキングの推奨により、多くの人がプリンターを利用すること

ができず、文書に電子的に署名をすることを求めています。電子署名は一般的に、ルクセンブルクの法

律の下で私署証書に署名するための有効な手段です。ただし、ある当事者が使用する電子署名の種類

が、当該契約またはその形式の有効性または法的強制力や、紛争になった場合の証拠要件に影響を及ぼ

す可能性があります。ルクセンブルクの法律（投資先ファンド関連文書の準拠法です。）の下で手書き

の署名と同一の法的効力を有するのは、域内市場における電子取引のための電子識別およびトラスト

サービスに関する規則（ＥＵ）910／2014（改正済）（以下「ｅＩＤＡＳ規則」といいます。）の定める

適格な電子署名（以下「ＱＥＳ」といいます。）のみです。ルクセンブルクの裁判所に対する法的手続

において、電子的な形式であることまたはＱＥＳの要件を満たしていないことのみを理由として署名が

その法的効力および証拠能力を否定されることはありませんが、真正の推定が適用されるのはウェット

インクまたはＱＥＳにより作成される文書に限られます。電子署名に関連する主なリスクとは、当局の

判断により異なる電子署名の種類から生じる法的効力が異なることが契約自体の有効性および法的強制

力に影響を及ぼすおそれがあることです。

投資先ファンド管理会社は様々な状況における投資先ファンドの業務（投資先ファンドへの投資者の

加入および投資先ファンドによる取引文書の締結に関するものを含みます。）に関し、電子署名に依拠

せざるを得ない場合があります。投資先ファンド管理会社があるカウンターパーティーからの電子署名

に依拠している場合、電子署名に依拠している当該契約および／または取決めを執行する際に（上述の

とおり）リスクが増大し、当該契約／取決めが無効または執行不能であることが判明した場合に投資先

ファンドが損失を被るか、または投資先ファンドに重大な悪影響を及ぼす可能性があるその他の結果が

生じるおそれがあります。

ルクセンブルクにおける受益権所有者の登録

2019年１月13日付のルクセンブルクの法律（以下「2019年法」といいます。）に基づき、投資先ファ

ンドは、または投資先ファンドを代理して、投資先ファンドを構成するいずれかの事業体の持分の25％

以上を保有する投資先ファンド投資主が保有する持分の最終的な受益権所有者に関する情報をルクセン

ブルクの事業登録機関が管理する最終受益者登録簿に登録しなければなりません。したがって、投資先

ファンド投資主になろうとする者は、受益権所有者に関する一定の情報を投資先ファンド管理会社に提

供しなければならない可能性があること、受益者登録簿へのアクセスを許可されている者が当該情報を

入手できること、ならびに2019年法を遵守するために投資先ファンド管理会社が求める必要な情報を提

供しない場合には、関連する投資先ファンド関連文書に基づき罰金を科される、および／またはその他

の手段が行使される可能性があることを認識すべきです。

訴訟リスク

ＥＱＴおよび／またはＥＱＴファンドのポートフォリオ企業および／または資産は随時、通常業務の

過程で訴訟、賠償請求、調査および／もしくは仲裁の対象となるか、またはその対象者になることがあ

ります。また、ストックホルムのナスダック市場に上場しているグローバルなオルタナティブ資産運用
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会社としてのＥＱＴ ＡＢ、およびＥＱＴファームの他のメンバー（特に、投資先ファンドのマネー

ジャーとして行為するＥＱＴファンド・マネジメントＳ.à ｒ. ｌ.を含みます。）は広範な規制（事業

を行う世界中の様々な法域における政府系機関および自主規制機関による定期的な監査を含みます。）

に服します。ＥＱＴおよび／またはＥＱＴファンドのポートフォリオ企業はこのような監査、照会およ

び調査に日常的に協力します。その結果ＥＱＴファームのメンバー、ＥＱＴファンドのポートフォリオ

企業および／またはこれらの従業員に対して民事上、刑事上または行政上もしくはその他の手続が開始

される可能性があります。これらの規制当局および機関の多くは調査および行政上の手続を実施する権

限をも有し、これにより罰金、出勤停止、方針変更、手続もしくは情報開示またはその他の制裁措置と

いう結果が生じる可能性があります（ＥＱＴファームのメンバーが責任を負う、該当するファンドの事

業に関連する事業および業務をＥＱＴファームのメンバーが無事に遂行するために関連し得るライセン

スの取消または停止を含みます。）。一般論として、規制当局はオルタナティブ資産業界（報告の透明

性を巡る問題（とりわけ、プライベート・エクイティ・ファームおよびその他の資産運用会社による手

数料の徴収および費用の配分、マーケティングおよび評価の実務、投資機会の配分ならびにその他の利

益相反を含みます。）を含みます。）に増々注目しています。現在の環境では、過去の実務でさえも見

直されることがあり、投資先ファンド等の投資ファンドを管理および運営するコストを押し上げかねな

い新たな規則および規制を課される可能性があります。調査および手続の結果として制裁、罰則または

その他の措置がとられなかったとしても、調査、手続および制裁措置の発動が注目されることによる負

のレピュテーションがＥＱＴ、市場におけるＥＱＴのレピュテーションおよび投資先ファンド（投資先

ファンドの資金調達努力、投資先ファンドが第三者との取引および競合相手との競争に成功する能力

や、より一般的には投資先ファンドが投資戦略の実行に成功する能力を含みます。）のレピュテーショ

ンを損ない、これらに悪影響を及ぼすおそれがあります。これらの訴訟、調査、手続またはその他の賠

償請求の最終的な結果を予測することはできず、これらの訴訟、調査、手続またはその他の賠償請求が

ＥＱＴ、ＥＱＴファンドまたはそれらのポートフォリオ企業にどのような影響（もしあれば）を及ぼす

かを判断することは困難です。したがって、上記がＥＱＴに悪影響を及ぼさない保証はなく、その他投

資先ファンドがその目的を効率的に達成することを妨げられない保証もありません。

法改正および規制リスク

税法または適用ある法域におけるその他の規制もしくは法律（またはその解釈（当該法律または規制

に関して発行される指針に基づくものを含みます。））の変更が、投資先ファンド投資主による投資先

ファンドへの投資、または投資先ファンド、その投資対象もしくはそれらの保有銘柄もしくは投資構

造、または投資機会へのアクセスに悪影響を及ぼすおそれがあり、それぞれが投資先ファンドまたは１

人もしくは複数の投資先ファンド投資主に悪影響を及ぼすおそれがあります。

投資先ファンド関連文書に別段の記載がない限り、投資先ファンド管理会社は投資先ファンドが主と

して非上場の企業および投資対象に投資することを想定しています。投資先ファンド管理会社および投

資顧問の専門家は投資を行う前に、関連する顧問先の協力を得て、投資先企業が法令および事業の要件

を遵守しているかに関して徹底したデュー・ディリジェンスを行います。ただし、投資先ファンド管理

会社は、投資先企業がすべての必要な規制を完全に遵守していることや今後も遵守し続けることを保証

することはできません。このリスクは、上場企業よりも非上場企業の場合にさらに重大になります。ま

た、非上場企業は上場企業に適用される水準と同程度の水準の情報開示および投資保護規制による規制

に服しません。また、税務上、法律上および規制上の状況の変化により、特定の投資対象の市場性およ

び財務実績に悪影響を及ぼす可能性、ならびに／または１つもしくは複数の投資先企業がコンプライア

ンス費用の増加、追加の資金拠出もしくは特定の資産の必要に迫られる可能性があり、これらすべてが

さらに投資先ファンドが当該投資対象から受領する分配金に影響を及ぼす可能性があります。

また、投資先ファンド管理会社は、他のＥＱＴファンドが保有する投資対象の結果として生じる競争

またはその他の規制上の制限の対象になる可能性があります。このような制限により、関連する投資先

企業の買収によりＥＱＴおよび／もしくはＥＱＴファンドによる所有権および／もしくは支配権が集中
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してしまう場合、またはその他適用ある競合上もしくはその他の規制上の制限に違反することになる場

合に、投資先ファンドが投資機会の推進を妨げられるか、その他制限されるおそれがあります。このよ

うな競争上またはその他の規制上の制限により、投資先ファンドが利用できる投資機会が減少するか、

または投資先ファンドが投資戦略の特定の要素を追求できない結果が生じるおそれがあります。

ＡＩＦＭ指令

投資先投資法人は「オルタナティブ投資ファンド」であり、投資先ファンド管理会社は欧州議会およ

び欧州理事会の指令2011／61／ＥＣ（以下「ＡＩＦＭ指令」といいます。）の定めるオルタナティブ投

資先ファンド運用者です。投資先ファンド管理会社は認可されたオルタナティブ投資ファンド運用者と

してルクセンブルクのＣＳＳＦからの認可を受け、その規制に服します。ＡＩＦＭ指令は投資先ファン

ド管理会社の業務を規制し、監督当局が投資先ファンド管理会社に認可しない限り、投資先ファンド管

理会社によるＡＩＦの運用または当該ＡＩＦの投資証券、受益証券もしくは持分の販売を禁止していま

す。ＡＩＦＭ指令には、資産の剥奪および報酬の取決めに関する一定の制約や、報告、開示、通知、リ

スク管理、資本、預託および認可の要件の遵守を義務付けることが含まれています。

このような認可を維持し、ＡＩＦＭ指令および投資先ファンドが販売される各加盟国が課す追加条件

の遵守を徹底するために、投資先ファンド管理会社に追加の費用が生じる可能性があります（当該追加

費用は投資先ファンドが負担することになります。）。したがって、投資先ファンド投資主は、投資先

ファンド管理会社がＡＩＦＭ指令および欧州証券市場監督局または各加盟国が課す追加の要件を遵守す

るための費用を間接的に負担することになります。規制当局がＡＩＦＭ指令を施行し、かつベストプラ

クティスが整備されることに伴い、投資先ファンド管理会社が追加の要件およびコンプライアンス費用

（報告義務に関するものを含みます。）を負担することがあります。

ＡＩＦＭ指令のこれらの要件が投資先ファンドによる投資および売却のプログラム（タイミングを含

みます。）に影響を与える可能性もあります。

投資先ファンド管理会社の役割は、適用される法律、規制および規制上の指針を考慮し、かつこれら

を遵守するために設計されていますが、ＡＩＦＭ指令の規定に関する法律、規制または規制上の実務お

よび／もしくは解釈が変わらない保証はありません。このような場合、投資先ファンドが関連する経費

および費用を負担する場合があります。

ＡＩＦＭ指令は改正および／または移行の途上にあるため、ＡＩＦＭ指令に基づく投資先ファンド管

理会社の権利および義務に一定の変更が生じる可能性があります。

ＣＢＤＤ／ＣＢＤＲ

クロスボーダー・ディストリビューション指令ＥＵ／2019／1160（以下「ＣＢＤＤ」といいます。）

およびクロスボーダー・ディストリビューション規則ＥＵ／2019／1156（以下「ＣＢＤＲ」といいま

す。）がＡＩＦＭ指令を改正し、オルタナティブ投資ファンドのプレ・マーケティングおよびマーケ

ティングに関する新しい規則を導入しました。さらに、ＥＵ域内の個人投資家にオルタナティブ投資

ファンドのマーケティングを行う際の新たな通知および確認の要件や、オルタナティブ資産運用者がク

ロスボーダーに基づくオルタナティブ投資ファンドのマーケティングを中止する際に従うべき新たな

「非通知」の手続に関する重要な変更が導入されました。さらに、ＣＢＤＲに基づき公表されたマーケ

ティング・コミュニケーションに関するＥＳＭＡのガイドラインが2022年２月２日から適用されていま

す。

ＣＢＤＤおよびＣＢＤＲにより導入される要件（とりわけプレ・マーケティングおよびマーケティン

グ・コミュニケーションに関するもの、ならびにそれらの解釈等）は依然として不明確であり、ＣＢＤ

ＤおよびＣＢＤＲの双方に関する国内および／またはＥＵのガイドラインの追加の発行ならびにそれら

の解釈、関連するＥＵ加盟国の国内の法施行に伴い変更される可能性があることに留意すべきです。

ＯＦＡＣおよび制裁の勘案事項

各投資者は、マネー・ロンダリング防止プログラムに関連して、申込みに際して一定の表明を行わな

ければなりません（当該投資者が米国財務省外国資産管理局（以下「ＯＦＡＣ」といいます。）のウェ
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ブサイトに掲載される禁止対象の国、領土、個人または法主体でない旨、ならびに当該者がＯＦＡＣの

リストに掲載されるか、またはＯＦＡＣ制裁プログラムにより禁止される一切の国、領土、個人または

法主体と直接的または間接的な関係を有していていない旨の表明を含みますが、これらに限られませ

ん。）。これらの法主体および個人には特別指定国民、特別指定麻薬取引業者およびその他の当事者が

含まれます。また、ＯＦＡＣが管理する特定のプログラムにより、特定の国の個人または法主体との取

引は、当該個人または法主体がＯＦＡＣが管理するリストに掲載されているか否かにかかわらず禁止さ

れています。

また、各投資者は、当該時点において米国、国際連合（以下「国連」といいます。）またはＥＵによ

る制裁が発動されている国または領土（以下、総称して「制裁リスト」といいます。）に運営上の拠点

を置いていない旨または居住していない旨を表明しなければなりません。ある投資者が制裁リストに掲

載されている場合、当該制裁が解除されるか、または取引を継続するために適用法に基づく認可を取得

するまで、投資先ファンド管理会社は当該投資者による投資先ファンドの持分の取引をさらに進めるこ

とを停止しなければならないことがあります。

欧州市場インフラストラクチャー規則

店頭デリバティブ、中央清算機関および取引保管機関に関する2012年７月４日付欧州議会および欧州

理事会のＥＵ規則第648／2012号（改正済。2019年５月20日付欧州議会および欧州理事会の規則（ＥＵ）

2019／834を含みます。）（以下「ＥＭＩＲ」といいます。）がデリバティブ契約に関する一定の要件を

導入しており、これは投資先ファンドのデリバティブ取引に適用されます。ＥＭＩＲは2018年欧州連合

（離脱）法（以下「ＥＵＷＡ」といいます。）により英国において保持されたＥＵ法の法体系の一部を

形成しているため、同様の（ただし同一ではない）規制上の要件が英国および欧州連合において適用さ

れます。

全般的に、デリバティブ契約に関するＥＭＩＲの要件とは、（ｉ）清算義務の対象であると宣言され

る店頭（以下「ＯＴＣ」といいます。）デリバティブ契約の清算義務、（ⅱ）未清算のＯＴＣデリバ

ティブ契約に関するリスク軽減手法ならびに（ⅲ）すべてのデリバティブ契約に関する報告および記録

保持の要件です。これらの要件は、カウンターパーティーの分類が金融カウンターパーティー（以下

「ＦＣ」といいます。）であるかまたは非金融カウンターパーティー（以下「ＮＦＣ」といいます。）

であるかに応じて適用されます。金融カウンターパーティーおよび非金融カウンターパーティーはさら

に、指定される一定の基準値を超える想定上の元本を有するデリバティブを締結しているカウンター

パーティー（以下「ＦＣ＋」または「ＮＦＣ＋」いいます。）と、そうではないカウンターパーティー

（以下「ＦＣ－」または「ＮＦＣ－」といいます。）に分類されます。

すべての金融カウンターパーティーは、一定のリスク軽減手法（証拠金規制を含みます。）の対象で

す。（ＥＥＡのオルタナティブ投資ファンドとしての）投資先ファンドおよび（ＥＥＡのオルタナティ

ブ投資ファンド運用者としての）投資先ファンド管理会社は金融カウンターパーティーに分類されます

が、これは投資先ファンドおよび投資先ファンド管理会社が（清算の基準値を超える場合には）清算義

務および中央清算機関で清算されないデリバティブ（証拠金取引を含みます。）の場合はその他のリス

ク軽減手法の対象になることを意味します。

ＥＭＩＲの下で、デリバティブ取引またはデリバティブ取引がその一部を構成する融資を行う目的で

投資先ファンドによりまたは投資先ファンドのために設立される特別目的会社は、その取引高が指定さ

れる一定の基準値を超えない限り、非金融カウンターパーティであると判断される可能性が高いです。

非金融カウンターパーティは一定のリスク軽減手法の対象ですが、証拠金要件の対象になるのは指定さ

れる基準値の一つを超えた場合に限られます。

投資予定者は、ＥＭＩＲおよびその他の欧州市場改革に起因する規制上の変更によりデリバティブ契

約の締結コストがいずれ上昇し、投資先ファンドがデリバティブ取引（ヘッジ取引を含みます。）を行

う能力に悪影響が及ぶおそれがあることを認識すべきです。

証券金融取引規制
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投資先ファンドは随時、証券金融取引またはトータル・リターン・スワップを利用することができ、

証券金融取引および金融商品の再利用の透明性に関する欧州議会および欧州理事会の2015年11月25日付

ＥＵ規則2015／2365およびＥＵ規則648／2012の修正（以下「ＳＦＴＲ」といいます。）においてこれら

の用語が定義されています。

投資先ファンドが証券金融取引またはトータル・リターン・スワップ（これらの用語はＳＦＴＲにお

いて定義されます。）を利用する場合、投資先ファンド管理会社は、投資者の要請に応じて、投資者が

ＡＩＦＭ指令およびＳＦＴＲに基づき行われる投資先ファンドによる証券金融取引（該当ある場合）お

よびトータル・リターン・スワップの利用に関する情報（とりわけ、利用される商品の一般的な説明を

含みます。）を投資先投資法人の登録事務所においてまたは投資先管理会社が決定するその他の方法で

入手できるようにします。このような証券金融取引およびトータル・リターン・スワップに関して提供

される情報には、（ｉ）これらを利用する根拠、（ⅱ）これらの対象になり得る資産の種類、（ⅲ）こ

れらの対象になる運用資産の比率の最大値および予想値、（ⅳ）カウンターパーティーを選別する基

準、（ｖ）認められる担保の種類、（ⅵ）担保の評価方法、（ⅶ）関連するリスクの情報開示、（ⅷ）

資産および担保の安全管理の具体的な内容、（ⅸ）担保の再利用に適用される制限の性質や、ならびに

ＳＦＴＲに基づく情報開示を義務付けられるその他の情報（規制基準の追加を含みます。）が含まれま

す。

ＬＩＢＯＲの代替およびその他の参照レートのリスク

投資先ファンドは（該当ある場合）、世界中の金融市場で一般的に使用されている参照金利であるロ

ンドン銀行間取引金利（以下「ＬＩＢＯＲ」といいます。）等のベンチマークに連動する変動金利の直

接的または間接的なエクスポージャーにさらされます。ＬＩＢＯＲから類似の代替的なリスク・フ

リー・レート（以下「ＲＦＲ」といいます。）への移行という大がかりな転換が行われつつあります。

米ドルおよび英ポンドのＬＩＢＯＲの他に、他のＩＢＯＲのベンチマーク（東京銀行間取引金利、香港

銀行間取引金利、ユーロ圏無担保翌日物平均金利、カナダ銀行間取引金利およびオーストラリア銀行間

取引金利を含みます。）も世界的なベンチマーク改革から影響を受けます。これらのレートからの移行

のタイミングには差がありますが、本項に記載される全般的なリスクは、原則として影響を受ける他の

銀行間取引金利（ＩＢＯＲ）のベンチマークにも該当します。

この移行を推進し、かつ金融市場および市場参加者の混乱を抑えるために、一部のＬＩＢＯＲレート

は現在、ＬＩＢＯＲが恒久的な廃止の対象にならなかった場合にＬＩＢＯＲに付いたであろう数値に近

づけることを意図し、シンセティックな計算ベースで公表されています。これにより、レガシー契約に

おいてＬＩＢＯＲを継続的に使用することができます。投資者は、シンセティックＬＩＢＯＲレート

と、ＬＩＢＯＲレートが恒久的な廃止の対象にならず市場参加者の金融契約において引き続き利用でき

ていたと仮定した場合に同等の「非シンセティック」ＬＩＢＯＲレートに付いたであろう数値との間に

差が出る可能性があることに留意すべきです。このような差が投資先ファンドに悪影響を及ぼすおそれ

があります。シンセティック・レートの公表および使用も段階的に廃止されつつあります。

現時点では新規の金融契約のためには代替参照レートを使用しなければならず、市場参加者は引き続

き、既存の契約におけるＬＩＢＯＲから適用あるＲＦＲへの移行に努めるべきです。ＬＩＢＯＲ改革に

よる全体的な影響を確実に予測することはできませんが、ＬＩＢＯＲの廃止およびＲＦＲへの移行によ

り多くのリスクが生じます。

ＬＩＢＯＲの公表が廃止されるまで、または関連する規制当局によりＬＩＢＯＲが代表的なものでは

ないと宣言されるまでに、ＬＩＢＯＲを参照先とする既存の金融契約を、ＲＦＲを参照するよう修正す

ること（「修正」として知られる手続）も「シンセティック」ＬＩＢＯＲの参照レートを参照先とする

こともできない場合、当該金融契約が元々意図されていたとおりに機能しないか、もしくは役割を果た

さない可能性が高まるか、その価格が悪影響を受けるか、評価が移転される可能性があるか、または流

動性が低下して評価が難しくなる可能性があります。金融契約をＬＩＢＯＲから新たなＲＦＲに修正で

きるとは限らず、ヘッジおよびその対象となるポジションを同時に移行できるとも限らないので、ミス
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マッチまたは「ベーシスリスク」が生じるおそれがあります。複数の投資者に対して発行される金融商

品またはレートの修正の同意を得るための基準が高い金融商品においては、修正が特に難しくなる可能

性が高いです。投資者もしくはカウンターパーティーの同意または規制当局の承認の取得が遅れること

またはこれらを取得しないことが、移行に悪影響を及ぼすおそれがあります。これにより、ベンチマー

クの公表が廃止される時点、または関連する規制当局により代表的なものではないと宣言される時点で

投資先ファンドがＬＩＢＯＲへのエクスポージャーを有している場合に、投資先ファンドに悪影響が及

ぶおそれがあります。

ＲＦＲは概念上、ＬＩＢＯＲとは別のもので、同一の基準では運営されません。ＬＩＢＯＲからＲＦ

Ｒへの修正により、投資先ファンドは、特定の金融上の取決めに関して、参照先をＬＩＢＯＲのままに

していた場合に支払うはずだった金額よりも高い金額を支払うか、または本来受領するはずだった金額

よりも少ない金額しか受領しない可能性があります。ＬＩＢＯＲの実績における過去の格差を反映する

ためにＲＦＲに適用されるスプレッドの調整は、概算上の代替値であり、変更元であるＬＩＢＯＲレー

トの実績と完全に一致するわけではなく、ある程度の評価の移転が必然的に行われることを意味しま

す。

ＲＦＲまたは他の金利がＬＩＢＯＲの代わりに（直接的または間接的に）使用される場合に、金融上

の取決めに基づく借入れコストが影響を受けかねないため、投資先ファンドのコストを上昇させる可能

性があります。ＲＦＲの一部はＬＩＢＯＲに比べて比較的新しい金利のベンチマークであり、これらの

金利および調整スプレッドが市況の悪化時において、または長期的な時間の経過に伴いどのように機能

するかは、十分に判別されていません。異なる資産クラスおよび通貨に及ぶＬＩＢＯＲからＲＦＲへの

移行についての業界および市場の解決策には統一性がなく、異なるレートで進められています。修正に

より、関連する取引（取引およびそのヘッジとの間に生じるものを含みます。）の法律上、商業上、税

務上、会計上またはその他の経済的な効果が変わる場合、投資先ファンド、ひいては投資先ファンドの

投資者が不利益を被るリスクがあります。

プライベート・エクイティ業界への監督強化および見込まれる規制

投資先ファンドがその投資目的を達成する能力や投資先ファンドがその業務を実行する能力は、法

律、規制およびそれらの解釈に基づくもので、これらは立法上、司法上または行政上の措置による変更

の対象です。将来の立法上、司法上または行政上の措置が、投資先ファンドがその投資目的を達成する

能力や投資先ファンドがその業務を実行する能力に悪影響を及ぼすおそれがあります。さらに、ドッ

ド・フランク法、バーゼルＩＩＩまたはその他の規制上の措置による自己資本比率規制が投資先ファン

ドに資金を提供する民間の貸し手に課されるか、または投資先ファンドに課されることになれば、当該

貸し手または投資先ファンドは、当該貸し手が投資先ファンドに対して行うか、もしくは投資先ファン

ドが他者に対して行う融資を制限するか、またはそのコストの引上げを求められる可能性があります。

とりわけ、これにより、融資のコストが上昇するか、投資先ファンドによるローンを組成もしくは取得

する能力が低下して流動性が低下するか、または投資先ファンドが適切ではないタイミングもしくは価

格で資産を売却せざるを得なくなる可能性があります。

プライベート・エクイティ業界に影響を及ぼす重要な法整備が進み、プライベート・エクイティ業界

に対する政府による監督の拡充および／または規制の強化に関する議論が続いています。米国では、

ドッド・フランク法がとりわけ、運用資産１億5,000万ドル以上のプライベート・ファンド（一定の例外

があります。）への助言者がＳＥＣに届出を行うことを義務付け、当該者の助言先であるプライベー

ト・ファンドに関する新たな報告および記録保全義務を課しています。ドッド・フランク法の主な特徴

は、米連邦準備制度理事会による健全性の規制を金融システムへのリスクとなり得る金融機関へと拡大

したことです。ドッド・フランク法では、本質的な金融業務に実質的に従事している会社を「ノンバン

ク金融会社」として定義します。金融安定監督評議会（以下「ＦＳＯＣ」といいます。）は、システ

ミック・リスクの監督およびその対応のために設置された省庁間機関で、ある会社がシステム上重要で

あるとＦＳＯＣが判断した場合に、当該会社を米連邦準備制度理事会による規制（自己資本、レバレッ
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ジおよび流動性の要件を含みます。）の対象とする権限を有しています。ドッド・フランク法にはこの

ような指定のための最低水準の要件が一切含まれておらず、これが私募ファンド、特に、規模が大きく

レバレッジが高い投資ファンドに適用され得る可能性があります。2016年４月18日、ＦＳＯＣは資産運

用商品および業務に関する複数年にわたる検証の最新版を発表し、特定のレバレッジ型投資ファンドに

関連する潜在的なリスクを評価するために省庁間の作業部会を設置しました。2019年12月、ＦＳＯＣは

ノンバンク金融会社をシステム上重要な金融機関（以下「ＳＩＦＩ」といいます。）に指定することに

関する解釈指針を公表しました。同指針では、「事業体ベース」のアプローチから「業務ベース」のア

プローチへの移行を通じてＦＳＯＣによるＳＩＦＩ指定のアプローチおいて多数の改革を行い、これに

よりＦＳＯＣは個々の企業の指定よりも、米国における金融の安定に対してシステム上のリスクになる

業務の規制に主として注力することになります。最終指針の下では、個々の会社がＳＩＦＩに指定され

るのは、ＦＳＯＣが当該会社の主要な連邦および州の規制当局と協議した後で、当該規制当局による措

置が米国における金融の安定に対する潜在的リスクへの対応として適切ではないと判断した場合に限定

されることになります。資産運用業界またはプライベート・エクイティ業界に関してこのような指定が

行われる場合、投資先ファンドに対する規制の水準が大幅に強化されるおそれがあります（自己資本、

レバレッジ、流動性、リスク管理、信用エクスポージャーの報告および集中制限に関する基準の厳格

化、買収の制限ならびに米連邦準備制度理事会による毎年のストレステストに従うことに関する要件を

含みますが、これらに限られません。）。

欧州でも同様に、金融安定理事会が、いわゆる「シャドーバンキング（影の銀行）」のシステム（概

して通常の銀行システムの枠外で事業体および業務が関わる金融仲介業務を指します。）の監督および

規制の強化を提言しています。現時点では新たな規制範囲を予測することは難しいものの、規制および

その他の決定事項により規制上および監督上の要件（銀行および非銀行系事業会社に現在適用されてい

る自己資本および流動性の基準等）がさらに拡充される場合、または投資先ファンドが欧州、米国もし

くは投資先ファンドが投資業務を行うその他の法域のにおいて「シャドーバンキング」に従事している

と判断される場合、これらに関連する規制上および運営上のコストが投資先ファンドの投資戦略の実行

または投資先ファンドのリターンに悪影響を及ぼすおそれがあります。

ドッド・フランク法は、銀行組織とプライベート・ファンドおよびヘッジ・ファンドとの間の関係お

よび業務ならびに不動産のプライベート・エクイティ業界に直接的または間接的に影響を及ぼしてきた

その他の条項にも、多くの制限を課しています。ドッド・フランク法には、1956年銀行持株会社法第13

条の形態をとる、いわゆる「ボルカー・ルール」が含まれます。ボルカー・ルールは、とりわけ「銀行

法人」（一般に、保険の適用を受ける預金取扱金融機関（一定の例外を除ます。）、当該機関を支配す

る一切の企業、米国の銀行法において銀行持株会社として取り扱われる米国外の銀行ならびに上記法人

のあらゆる関連会社または子会社として定義されます。）が、米国投資会社法第３条（ｃ）（１）また

は第３条（ｃ）（７）のいずれかに基づく米国投資会社法の規定対象ではないプライベート・エクイ

ティ・ファンドもしくはヘッジ・ファンドのスポンサーを務めること、またはそれらの所有権を取得も

しくは保持することを禁止しています。ボルカー・ルールは、米連邦準備制度理事会が、ＦＳＯＣによ

りシステム上重要な金融機関であるとの指定を受け、かつ米連邦準備制度理事会の監督下にある一定の

ノンバンク金融会社（前述のとおり）に対し、当該業務のための自己資本の追加要件および当該業務に

関する数量上の追加制限を遵守することを規則として義務付けることも認めていますが、当該ノンバン

ク金融会社は、当該投資ファンドのスポンサーを務めることまたは当該ファンドに投資することを明示

的に禁止されていません。ボルカー・ルールは2012年７月21日に法令として発効しましたが、銀行法人

には、米連邦準備制度理事会による延長または特定の「許可を受けた活動」に対する免除規定がない場

合に、当該投資および活動を縮小、売却、移転またはその他それらをボルカー・ルールに適合させるた

めに、2015年７月21日（または2013年12月31日より前から存在していた特定の「レガシー・ファンド」

への投資およびこれに関連する場合には2017年７月21日）までの、いわゆる「経過措置期間」が設けら

れました。2013年12月10日、米連邦準備制度理事会およびその他の連邦規制機関がボルカー・ルールの
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主要な構成要素を施行する最終規則を発表しました。投資先ファンド投資主になろうとする銀行法人

は、投資を行う前に銀行規制に関する顧問に相談すべきです。ドッド・フランク法や今後の関連法令

が、プライベート・エクイティ業界全般ならびに／または投資先ファンド、投資先ファンド管理会社、

ＥＱＴパートナーズおよび／もしくはＥＱＴファームのその他のメンバーに悪影響を及ぼすおそれがあ

ります。2018年５月24日、経済成長・規制緩和及び消費者保護法（以下「改正法」といいます。）が署

名されて法律として成立しました。その他の規制上の変更の中でもとりわけ改正法は、ドッド・フラン

ク法の様々なセクションを改正しています（100億ドルを超える連結総資産および重要なトレーディング

資産・負債を有していない預金取扱機関、ならびにそれらを有する企業に支配されていない預金取扱機

関を除外するためのボルカー・ルールの修正を含みます。）。2019年７月、米国連邦規制当局は、改正

法に含まれるボルカー・ルールの改正を施行するためにボルカー・ルール規制の改正を採択し、2019年

には当該米国連邦規制当局がボルカー・ルールに関連する特定の遵守要件を単純化および簡素化するた

めのボルカー・ルール規制の特定の改正も採択しました。2020年６月、米国連邦規制当局は、特定のカ

バード・ヘッジ・ファンドおよびプライベート・エクイティ・ファンドのスポンサーを務める銀行法人

ならびにこれらに投資する銀行法人に対するボルカー・ルールの現行の制限に対し、追加の修正を採択

しました（銀行法人がクレジット・ファンド、ベンチャー・キャピタル・ファンド、カスタマー・ファ

シリテーション・ファンドおよびファミリー・ウェルス・マネジメント・ビークルのスポンサーを務め

ることならびにこれらに無制限に投資することを認める、新たな適用除外規定の導入（以下「カバー

ド・ファンド改正」といいます。）を含みます。）。カバード・ファンド改正は、域外のファンド業務

およびカバード・ファンドと並行して行われる直接的な並行投資または共同投資に対するその他の一定

の規制も緩和しました。したがって、カバード・ファンド改正により、銀行法人が私募ファンドに投資

し、かつそれらのスポンサーを務める能力が拡大すると考えられます。投資先ファンドおよびその業務

に対する改正法およびこれらの規制の整備による最終的な影響は依然として不透明です。したがって、

規制上の継続的な監督および取組みがＥＱＴに悪影響を及ぼさない、その他投資先ファンドの業務に支

障が生させないという保証はありません。

さらに、米国投資顧問法および／または投資顧問業者に影響を及ぼすその他の法律の改正の施行が、

私募投資ファンド業界には全般的に、ＥＱＴおよび／または投資先ファンドには個別に悪影響を及ぼし

かねず、投資先ファンドがその投資目的を効果的に達成する能力に支障が生じるおそれがあります。

プライベート・エクイティ会社およびその他のオルタナティブ資産運用者が米国および世界中の金融

市場および経済全般の参加者としての影響力を強めていることに伴い、プライベート・エクイティ業界

に対する公的機関による監督が強化されています。例えば、連邦、州および地域の様々な機関が公的年

金基金およびその他の同様の事業体による投資という観点から、販売代行者、ファインダーおよびその

他の同様のプライベート・エクイティの業務提供者の役割を調査しています（調査および情報提供の要

請を含みます。）。また、組合労働者の構成員および労働組合の他の代表者が、組合労働者が関心を寄

せる様々な問題についてプライベート・エクイティ会社を対象とした活動を始めています。上記が投資

先ファンド、投資先ファンド管理会社、ＥＱＴパートナーズおよび／またはＥＱＴファームの他のメン

バーに悪影響を及ぼさない保証、その他投資先ファンドの業務を妨げない保証はありません。

米国商品取引法に基づく届出

米国商品先物取引委員会（以下「ＣＦＴＣ］といいます。）に対する「コモディティ・プール・オペ

レーター」としての届出、または、投資先ファンド管理会社が届出を免除されるための能力を維持する

ために必要な投資先ファンド、投資先ファンド管理会社もしくはその関連会社の業務の変更（投資先

ファンド管理会社もしくはそのプリンシパルが、対象となる一定の法令上の不適格要件に服する変更を

含みますが、これに限られません。）が、投資先ファンドが投資を実行する能力、業務を遂行する能力

および／または目的を達成する能力に悪影響を及ぼし、投資先ファンドに一定の費用、経費および管理

事務の負担が追加で課される場合があります。さらに、ＣＦＴＣの規制を遵守するために「商品権益」

としての取扱いを受ける可能性がある持分の保有または当該持分への投資を停止または制限する投資先
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ファンド管理会社の判断が、投資先ファンドが投資目的を実行し、その運営に関連するリスクをヘッジ

する能力に重大な悪影響を及ぼすおそれがあります。

限定的な規制上の監督

投資先ファンドは米国投資会社法に基づく投資会社としての届出を行いません。米国投資会社法は投

資者に対して一定の保護を提供し、かつ届出を行う投資会社に一定の制限を課していますが、これらは

投資先ファンドに一切適用されません。

税源侵食および利益移転

経済協力開発機構はＧ２０諸国とともに、税源浸食および利益移転（以下「ＢＥＰＳ」といいま

す。）」と称する、濫用的な国際的租税回避であると認識されるものを削減すると表明しました。この

表明の一環として、ＢＥＰＳに対処するためのアクションプランが策定され、コンセンサスに基づく国

際的な租税規則の単一のセットの作成を通じて経済活動および価値創造と課税を再統一することにより

歳入を確保することを目指しています。ＢＥＰＳプロジェクトの一環として、二重租税条約の運用、恒

久的施設の定義、利子控除およびハイブリッド商品への課税方法を取扱う新たな規則が導入されまし

た。欧州連合におけるＢＥＰＳの国内実施を支援するために、欧州連合理事会は、これらの問題の多く

に対応する2016年７月12日付の租税回避防止指令（以下「ＡＴＡＤ Ｉ」といいます。）および2017年５

月29日付の改正（以下「ＡＴＡＤ Ⅱ」といい、ＡＴＡＤ Ｉと総称して「ＡＴＡＤ Ｉ／ＩＩ」といいま

す。）を採択しています。租税回避防止指令に含まれる措置は各ＥＵ加盟国の国内法として導入され、

ルクセンブルクはこれを実施済です。

これらの提案がどのように導入されているかに応じて、かつ行政上の実務を通じた追加の説明および

判例法の整備が行われるまで、これらが投資先ファンド投資主へのリターンへの課税方法に重大な影響

を及ぼす可能性があります。この導入により、投資先ファンド投資主に対する報告義務および開示義務

が追加される可能性もあり、その結果、ＥＱＴが１人または複数の投資先ファンド投資主に最適ではな

い戦略を実行する可能性もあります。

ＡＴＡＤ Ｉ／ＩＩはとりわけ、金融商品または事業体の性質の相違点から生じるハイブリッド・ミス

マッチを対象にしています。ＡＴＡＤ Ｉ／ＩＩのハイブリッド防止規則は、仕組み上の取決め（下記を

ご参照ください。）の範囲で、または関連する事業間においてのみ適用されます。

ＡＴＡＤ ＩＩに基づき、ルクセンブルクには2022年１月１日付で適用される「リバース・ハイブリッ

ド規則」があります。ルクセンブルクにおける同法は、特別有限責任組合として組成されるアグリゲー

ター等のルクセンブルクの透明な事業体は、以下の条件を満たす場合にルクセンブルクの法人税の対象

として再分類され得ると定められています。

１つまたは複数の関連する事業体が、ルクセンブルクの透明な事業体の議決権、資本持分または収益

に対する権利の50％以上の直接的または間接的な持分を合計で保有し、

（ｉ）これらの関連する事業体の所在地が、ルクセンブルクの透明な事業体を税務上不透明な事業体で

あるみなす法域にあり、かつ、

（ⅱ）ルクセンブルクの透明な事業体の収益が他のいかなる法域においても課税対象ではないこと。

ただし、このリバース・ハイブリッド規則には例外規定が一点あり、透明な事業体が「集団投資ビー

クル」、すなわち広範囲で保有され、分散されたポートフォリオを保有し、かつルクセンブルクの投資

者保護規制に服する投資ファンドとして定義される場合に適用されます。

体系化された取決めとは、ハイブリッド・ミスマッチを伴う取決め（すなわちミスマッチという結果

が取決めの価格条件に反映されているもの）、またはハイブリッド・ミスマッチという結果が生じるよ

うに設計された取決めをいいます。ただし、ハイブリッド・ミスマッチという結果が１人または複数の

投資先ファンド投資主との間で生じるとしても、このようなハイブリッド・ミスマッチという結果を生

じさせることを設計したわけではなく、当該ハイブリッド・ミスマッチが投資先ファンド投資主（複数

の場合を含みます。）との間で締結された取決めの価格条件に一切反映されていない場合には、当該取

決めが体系化された取決めであると判断すべきではありません。
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ＢＥＰＳ、ＡＴＡＤ ＩおよびＡＴＡＤ ＩＩが投資先ファンドの継続的な課税に影響を及ぼす可能性

があり、それが投資先ファンド投資主が受領する投資のリターンに悪影響を及ぼすおそれがあります。

また、これらの新しい規則を遵守するために、投資先ファンド投資主の特性、所有権および課税上の居

住地に関する一定の情報が投資先ファンド投資主から求められる場合があります。

欧州委員会は2021年12月22日、ＡＴＡＤ ＩＩＩ指令案を公表しました。ＡＴＡＤ ＩＩＩ指令案の草

案は、経済活動に従事しているものの、最低限の実体がなく、かつ欧州委員会が税制上の優遇措置を得

る目的で悪用されていると考える事業体（シェル・カンパニー）の特定を機能的に行う、ＥＵ全域にお

ける実体テストの導入を目指しています。欧州委員会は当初、加盟国がＡＴＡＤ ＩＩＩ指令案を2023年

６月30日までに国内法化し、同規則を2024年１月１日に発効することを提案しましたが、（現時点の予

想では2025年１月１日まで）施行が延期されました。

さらに、多国籍グループのためのグローバルな課税の最低水準を確保するための規則を定める指令の

ために、欧州委員会による別の法案が2021年12月22日に公表されました（以下「第二の柱」といいま

す。）。第二の柱は、2021年12月20日に公表されたモデルルール（2021年10月８日付のＢＥＰＳに関す

る包括的枠組みによる合意内容に整合し、かつ所得合算ルール（以下「ＩＩＲ」といいます。）および

軽課税所得ルール（以下「ＵＴＰＲ」といい、総称して「ＧｌｏＢＥルール」といいます。）が含まれ

ます。）を加盟国全27か国間で施行することを目指しています。また、第二の柱は包摂的枠組みにより

定められるオプションを利用し、これによりＩＩＲを適用する構成事業体の加盟国が海外子会社だけで

なく、当該加盟国を居住地とするすべての構成事業体に対しても、合意された最低水準の実効税率を確

保することを義務付けられます。合意された第二の柱の計画には租税条約特典否認ルール（以下「ＳＴ

ＴＲ」といいます。）も含まれますが、これは二国間租税条約を通じて導入される予定で、第二の柱に

は含まれません。欧州委員会は加盟国が第二の柱を2023年12月31日までに国内化し、同規則を2024年１

月１日に発効することを提案しましたが、ＵＴＰＲの適用については例外で、適用が2025年１月１日に

延期されます。

これらの制度が各国の法律に導入される方法、ならびにそれらが投資先ファンドおよびその投資に及

ぼす影響に関しては、大きな不透明感があります。

ＤＡＣ６

2018年５月25日、ＥＵ理事会は指令（税制分野における強制的な自動情報交換に関して2011／16／Ｅ

Ｕを改正する指令2018／822）（以下「ＤＡＣ６」といいます。）を採択し、同指令はＤＡＣ６により定

められる一定の「特徴」を満たし、かつ主なまたは予定されるベネフィットとして税務上の優遇措置が

適用される可能性がある、ＥＵのクロスボーダー税務取引（以下「報告対象取引」といいます。）に対

し、強制的な開示要件を課しています。報告対象取引の場合、報告しなければならない情報には、関連

するすべての納税者および仲介者の名称、報告対象取引の概要、報告対象取引の価格および報告対象取

引に関わる可能性がある加盟国の情報が含まれます。報告義務を負うのは、原則として報告対象取引を

設計、販売または組織する者および専門的な助言者（仲介者）です。ただし、一定の場合には納税者自

身が報告義務に服する可能性があります。報告された情報はすべてのＥＵ加盟国の税務当局間で自動的

に交換されます。

ＤＡＣ６は2020年３月25日付の法律（以下「ＤＡＣ６法」といいます。）によりルクセンブルクで国

内法化され、2020年７月１日から適用されています。2020年７月24日付のルクセンブルクの法律に続

き、ＤＡＣ６に関する最初の報告が2021年１月１日に開始され、報告対象取引の報告を30日以内に行わ

なければならないとされました。また、報告対象取引（2018年６月25日から2020年６月30日の間の第一

段階において実施されたもの）の報告は2021年２月28日までに行わなければならないとされました。Ｄ

ＡＣ６およびＤＡＣ６法の広範な適用範囲に鑑み、投資先ファンドが行う取引がＤＡＣ６およびＤＡＣ

６法の適用範囲に該当し、報告対象となる可能性があります。

ＤＡＣ６の広範な適用範囲に鑑み、投資先ファンドが行う取引がＤＡＣ６の適用範囲に該当し、報告

対象となる可能性があります。
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これらの法律および指令の施行が投資予定者の状況に影響を及ぼすため、投資予定者はこれらの法律

および指令の施行に関するあらゆる点について各自の税務アドバイザーに相談すべきです。

準拠法、法域および主権免除

投資先ファンドに加入した投資主は、ルクセンブルクまたは外国の法律に基づく主権またはその他の

免除および特権を享受することができ、特定の裁判所および法廷（投資先ファンド関連文書において指

定されるものを含みます。）の管轄権に服する能力を制限される権利を求めること、または制限される

と主張することができます。これらの要因により、投資先ファンド管理会社および関連する投資先ファ

ンド関連文書の当事者が投資先ファンド投資主の契約上の義務を執行することが実質的に難しくなるこ

とがあり、特定の場合には特定の投資先ファンド投資主が、投資先ファンド管理会社による投資先ファ

ンドの管理および運営に関連してＥＱＴに対して提起され得る訴訟において、不均衡な額の損害賠償を

求められる状況が生じるおそれがあります。

利益相反に関する方針および手続

潜在的な利益相反を抑制し、かつ特定の規制上の要件および契約上の制限に対応するためにＥＱＴが

随時行う方針および手続（将来行われる可能性があるものを含みます。）が、投資先ファンド管理会社

またはＥＱＴパートナーが投資先ファンドのために魅力的な投資機会を追求する目的で利用することを

予定しているＥＱＴの運営プラットフォームおよび専門分野に及ぶシナジー効果を弱めるおそれがあり

ます。その結果、投資先ファンドにとって有益になり得る情報がＥＱＴ内の特定の事業部門に限定さ

れ、その他投資先ファンド管理会社またはＥＱＴパートナーが投資先ファンドに関連する業務に関して

当該情報を入手できなくなる場合があります。ＥＱＴは、ＥＱＴが一般的にその事業全体にわたり発揮

させることを目指すシナジー効果を弱める可能性がある特定の方針および手続を（例えば、利益相反を

抑制するための情報障壁の創出を通じて）行うことがあり、それが情報の流れを制限します。さらに、

秘密保持契約およびその他の契約の条項により、投資先ファンドおよび／またはその投資先企業ならび

にそれらのアソシエイトが当該企業と競合する事業および業務に投資する能力、その他これに従事する

能力が制限される可能性があります。

投資先ファンドに関する利益相反について

投資先ＥＱＴファンドへの投資

投資先ファンドは、１つまたは複数の投資先ＥＱＴファンドに投資します。場合によっては、投資先

ファンド管理会社による投資先ファンドの管理と、投資先ファンド管理会社またはその関連会社による

投資先ファンドが投資する投資先ＥＱＴファンドの管理に関して利益相反が生じる可能性があります。

投資先ファンド管理会社は投資先ファンドの最善の利益のために行動することが求められる一方で、投

資先ファンドが受動的かつ少数の投資者であると予想される投資先ＥＱＴファンド全体の最善の利益の

ためにも行動することが求められます。投資先ファンドが投資する投資先ＥＱＴファンドは、一般に１

つまたは複数のリミテッド・パートナーシップ（または管轄区域によってはこれと同等のもの）として

構成されると予想され、この場合、投資先ファンドは受動的なリミテッド・パートナーとして参加しま

す。ただし、１つまたは複数の投資先ＥＱＴファンドが、一定の場合に投資先投資法人の他のサブ・

ファンドである可能性もあり、その場合、投資先ファンドは投資先投資法人の当該サブ・ファンドの投

資主となります。投資先ＥＱＴファンドのリミテッド・パートナーとして、投資先ファンドは当該投資

先ＥＱＴファンドにおける受動的な投資者となるため、原則として当該投資先ＥＱＴファンドの活動に

関与することはできません。したがって、投資先ファンド（したがって間接的に投資先ファンド投資

主）は、投資先ファンドが投資する投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーお

よび／またはオペレーターならびにこれらの者のアドバイザーの技能、判断、手法および運用、ならび

にこれらの者が当該投資先ＥＱＴファンドの投資戦略および投資目的を首尾よく実行する能力に全面的

に依存します。

さらに、投資先ＥＱＴファンドに参加するリミテッド・パートナーは、原則としてそれぞれの投資先

ＥＱＴファンドへのコミットメント額に基づき、一定の同意権および／または議決権を有すると考えら
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れます（例えば、特定の場合に投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよ

び／またはオペレーターを解任するための議決権などを含みます。）。しかし、投資先ファンドは、そ

の投資する投資先ＥＱＴファンドを管理、運営および／または助言する同一または関連する事業体に

よって管理、運営および／または助言される投資ファンドとして関連当事者とみなされることが予想さ

れるため、他の非関連当事者である投資者と同様の（投資先ファンド関連文書の条件に基づく）議決権

および／または同意権の恩恵を受けることはないと見込まれます。代わりに、投資先ファンドが投資先

ＥＱＴファンドに対する投資に関して本来有している可能性のある議決権または同意権は「議決権のな

い持分」として扱われることが想定されており、投資先ＥＱＴファンドの活動に関する同意または議決

から除外されることが予想されます。投資者の投資先ＥＱＴファンドにおける利益は原則として一致す

ると予想されますが、これが保証されるものではなく、投資者は各自の持分に応じて投資先ＥＱＴファ

ンドにおける各自の持分に関する議決権または同意権を行使できます。したがって、投資先ファンド投

資主は当該投資先ＥＱＴファンドにおける他の投資者の議決権および／または同意権の行使が、投資先

ＥＱＴファンドの投資者としての投資先ファンド（および間接的にその投資先ファンド投資主）の利益

と必ずしも一致しない可能性があることに留意すべきです。その結果、当該投資先ＥＱＴファンドの運

営および活動に関する決定が投資先ファンド（および間接的にその投資先ファンド投資主）の不利益と

なる方法で行われる可能性があります。例えば、投資先ＥＱＴファンドのＥＱＴ管理会社が非ＥＱＴ管

理会社に交代する状況が生じる可能性があります（投資先ファンド関連文書の条件に基づき、退任する

ＥＱＴ管理会社に過失がない場合を含みます。）。その結果、当該投資先ＥＱＴファンドの投資戦略お

よび／または投資目的に一定の変更が加えられる場合や、投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドへの

投資において享受していた一定の利益が適用されなくなる場合があり、これらはすべて投資先ファンド

の当該投資先ＥＱＴファンドへの投資に不利益をもたらす可能性があります。

投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドに関して議決権または同意権の恩恵を受ける場合、当該議決

権または同意権は投資先ファンド管理会社がその裁量で投資先ファンドを代理して行使します。投資先

ファンド管理会社は、投資先ファンド投資主にどのように当該同意権または議決権を行使すべきかにつ

いての意見または指示を求める必要はありません。したがって、投資先ファンド管理会社は同意権また

は議決権をどのように行使するかを決定するにあたり投資先ファンドの利益を考慮する一方で、個々の

投資先ファンド投資主の利益および当該投資先ファンド投資主の状況を考慮する必要はありません。し

たがって、議決権および／または同意権は投資先ファンド投資主が同意しない方法、または投資先ファ

ンド投資主が自身の特定の利益および／または状況に対して不利であると考える方法で行使される可能

性があります。

投資先ファンド投資主は、投資先ＥＱＴファンドに対する投資先ファンドの投資を規定する条件が投

資先ファンドのために交渉されることが想定されていないことにも留意すべきです。通常、投資先ＥＱ

Ｔファンドに参加する投資者は、当該投資先ＥＱＴファンドの持分を申し込む前に、一定の水準の

デュー・ディリジェンスを実施するとともに法律顧問および／またはその他のアドバイザー（税務およ

び規制のアドバイザーなど）を雇用します。投資先ファンドおよびその投資する投資先ＥＱＴファンド

は、いずれもＥＱＴファームのメンバーによって管理されることが予想され、また投資先ファンドは一

般に投資先ＥＱＴファンドにおいて少数投資者であると予想されることを考慮すると、投資先ファンド

管理会社は、その投資に関して対応するデュー・ディリジェンスを実施したり、法律顧問またはその他

のアドバイザーを雇うことは想定していません。代わりに、投資先ファンドは投資先ファンド管理会社

が（投資先ファンド管理会社および／またはその１つまたは複数の関連会社が投資先ＥＱＴファンドの

管理会社または同様の役割を務めることにより）投資先ファンドが投資する投資先ＥＱＴファンドの投

資戦略について知識を有していること、ならびに他の投資者が投資先ＥＱＴファンドにおいて行う投資

者全般に利益をもたらす交渉（すなわち、当該投資先ＥＱＴファンドに係る投資先ファンド関連文書に

ついて投資者に有利な変更を確保すること）に依拠します。ただし、投資先ファンド関連文書の変更を

確保するという点で投資先ＥＱＴファンドにおいて投資予定者の利益は原則として一致すると想定され
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ますが、特定の投資予定者または実際の投資者には有益と見なされる変更が確保される一方で、必ずし

もすべての投資予定者または実際の投資者（投資先ファンドを含む場合があります。）にとって有益で

はない状況が生じる可能性があることに留意する必要があります。投資者は、（他の実際の投資者また

は投資予定者（投資先ファンドを含みます。）の利益を考慮することはなく）各々の要望に基づいて投

資条件を交渉しますが、投資者による交渉の程度（それが間接的に投資先ファンドに利益をもたらす可

能性はありますが、必ずしもそうとは限りません。）は投資先ファンドが投資する投資先ＥＱＴファン

ド間で（特に、そのファンドの組成時期および規模ならびに投資者がファンドにコミットメントする際

の相対的な交渉力により）異なる場合があります。したがって、当該投資先ＥＱＴファンドへの投資を

判断する際に、他の投資者が実施したデュー・ディリジェンスおよびその他の評価に依拠することはで

きず、また依拠すべきではありません。同様に、前述のとおり、投資者は当該投資先ＥＱＴファンドの

存続期間中に、自身の特定の状況を考慮し、必ずしも投資先ファンドの利益にならない変更に同意する

可能性があります。さらに、投資先ファンドは、適用ある場合には投資先ファンド関連文書の条件に基

づく「最恵国待遇」条項の利益を享受できると想定されていますが、投資先ファンドの他の投資者が当

該投資先ＥＱＴファンドへの投資に関連する特定の条件の利益について交渉することがあり、当該条件

は当該「最恵国待遇」プロセスに基づいて投資先ファンドには適用されない可能性があることに留意す

べきです。これには、例えば当該他の投資者の法的、規制上または税務上な状況または要件に基づいて

交渉された条件、（投資先ファンドが満たさない可能性のある）一定の条件を前提に認められる条件

（例えば、優先利益分配（またはこれと同等のもの）、管理報酬（適用ある場合）および／またはキャ

リード・インタレスト（またはこれと同等のもの）ならびに投資先ＥＱＴファンドへのコミットメント

の規模および／またはタイミングに基づくその他の有利な経済条件を含みます。）、または一般的に他

の投資者が「最恵国待遇」プロセスの一環として選択できないその他の有利な条件が含まれる可能性が

あります。

投資先ＥＱＴファンドの選定

投資先ＥＱＴファンドを選定する際、投資先ファンド管理会社は投資先ファンド関連文書に記載され

たプロセスに従います。しかし、投資先ファンド投資主は、投資先ＥＱＴファンドの選定および投資先

ファンドの資産を当該投資先ＥＱＴファンドに配分する際に利益相反が生じる可能性があることに留意

すべきです。投資先ＥＱＴファンドの持分の申込みは原則として当該投資先ＥＱＴファンドの資金調達

期間中（すなわち、当該投資先ＥＱＴファンドに対する当初コミットメントが受け入れられる期間）に

行われ、ＥＱＴはファンドで設定された目標額またはいわゆる「ハードキャップ」（調達可能な最大金

額）が達成されるよう努めます。したがって、投資先ファンド管理会社は、かかる目標額または「ハー

ドキャップ」に達しないリスクのある投資先ＥＱＴファンドにコミットメントを申込むインセンティブ

を持つことになります（これは、当該時点における経済環境全般における当該ファンド戦略の魅力度な

ど、必ずしもＥＱＴがコントロールできない様々な理由による可能性があります。）。これにより、当

該投資先ＥＱＴファンドへの申込みが増加し、他の投資先ＥＱＴファンドへの申込みが相対的に減少す

る可能性があります。逆に、投資先ファンドがコミットすることを希望する投資先ＥＱＴファンドが

「オーバーサブスクライブ」される状況が生じる可能性があります。これは、投資予定者がコミットし

たいと希望する金額の全額が、当該投資先ＥＱＴファンドに受け入れられないことを意味します。これ

により、当該投資先ＥＱＴファンドの管理会社（投資先ファンド管理会社と同一の場合もあります。）

がスケールバックのプログラムを採用し、投資先ＥＱＴファンドが投資予定者の希望するコミットメン

ト額よりも少ないコミットメント額を受け入れる、またはコミットメントの申込みを一切受け入れない

ことを決定する可能性があります。投資先ファンドの希望する当該投資先ＥＱＴファンドへの申込みが

全額受け入れられるのか、または一切受け入れられないかを保証または確約することはできません（申

込みの受け入れは、投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオ

ペレーターの裁量によります。）。さらに、スケールバックが行われる場合、かかるスケールバック

は、当該投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーター
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がその裁量で適切と判断した方法および基準に従って行われる可能性があります。この点に関して、か

かるスケールバックがすべての投資予定者に対して均等に実施されるわけではなく（すなわち、当該投

資先ＥＱＴファンドへの希望するコミットメント額に応じて按分されるわけではなく）、選択的に実施

される可能性があることに留意すべきです。そのため、一部の投資予定者（投資先ファンドを含む場合

があります。）は、他の投資予定者と比較して不均衡なスケールバックを受けることがあり、他の投資

予定者は一切スケールバックを受けない場合もあります。その結果、投資先ファンドは、希望する範囲

で高いパフォーマンスを上げている投資先ＥＱＴファンドへの投資機会を逃す可能性、または全く参加

できない可能性があり、それが投資先ファンドが得るリターンに悪影響を及ぼす場合があります。共同

投資機会においても、同様の利益相反が生じる可能性があります。

さらに、投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドまたは共同投資機会に対するコミットメントを行う

タイミングに関しても、利益相反が生じる可能性があります。すなわち、投資先ファンド管理会社が、

当該投資先ＥＱＴファンドまたは共同投資機会に関連する資金調達プロセスを支援する目的で、投資先

ファンドに本来よりも早いまたは遅いタイミングでコミットメントを行わせるインセンティブを持つ可

能性があります。投資先ファンドまたは他の投資者が、投資先ＥＱＴファンドまたは共同投資機会に対

して、当該投資先ＥＱＴファンドまたは共同投資機会における投資者のコミットメントの初回受入後に

参加する場合、投資先ファンドおよび他の投資者は、以下の（ⅰ）から（ⅲ）を含む金額を負担するこ

とが求められる可能性があります。（ⅰ）投資先ＥＱＴファンドの全投資者が（投資先ＥＱＴファンド

が保有する原投資の按分持分に関して）同時に参加していたと仮定した場合と同様の状態に置くための

「平準化金額」。（ⅱ）投資者のコミットメントが最初に払い込まれた時点から、投資先ＥＱＴファン

ドの追加クロージングで加入した投資先ＥＱＴファンド投資者から初回のドローダウンが行われる時点

までの期間に応じた、平準化金額に関連する「追加クロージング利息」の支払い。（ⅲ）共同投資機会

がＥＱＴファンドによってシンジケーションされる場合に、当該ＥＱＴファンドがシンジケーション前

に保有していた投資先ファンド（および当該他の投資者）の当該共同投資機会の割当てに関連して、当

該ＥＱＴファンドが負担するブリッジ・ファシリティ・コストおよび／または機会コストに関連した

「資金調達費用」。

投資先ファンド管理会社は、このような潜在的な利益相反を軽減するために様々な手続および慣行を

採用しており、これにより投資先ＥＱＴファンドの相対的な資金調達活動に基づくのではなく、投資先

ファンドの投資目的全般に沿った形で投資先ＥＱＴファンド全体にわたる適切に分散された投資ポート

フォリオを構築し維持するという意図に基づいてコミットメントが行われることを目指しています。こ

れらの目的のため、投資先ファンドの戦略に関して、投資先ＥＱＴファンドのマネージャー／ジェネラ

ル・パートナー／オペレーターとは独立した、ＥＱＴパートナーズおよび／またはＥＱＴ ＡＢ内のＥＱ

Ｔの経営陣による投資委員会が設置されます。この委員会の主な役割は、投資先ファンドの利益および

その目的を考慮した上で、利用可能なファンド資本の投資先ＥＱＴファンド間での配分を評価すること

です。

投資の集中および利用可能性

投資先ファンド投資主は、投資先ファンドの主な目的が投資先ＥＱＴファンドおよび／またはＥＱＴ

ファンドと並行して投資を行うことである点に留意すべきです。したがって、投資先ファンド投資主

は、投資先ファンドへの間接的な投資を通じて、他の非ＥＱＴの投資ファンド管理会社または同様のア

セット・マネージャーのスポンサーによる投資ファンド、製品または機会へのエクスポージャーを得る

ことは想定すべきではありません。そのため、投資先ファンドが投資を目指す投資機会の範囲は必然的

に限られています。特定の異なる種類の投資商品は経済状況またはその他の状況によって他の商品より

も良好なパフォーマンスを発揮する場合があり、投資先ファンドは必ずしもそのような商品へのアクセ

スを有しているわけではないため、リスクが生じる可能性があります。投資先ファンド投資主は、適切

に分散された投資ポートフォリオを維持するべきであり、その実現に向けて財務顧問の助言を求めるこ

とが推奨されます。
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投資先ファンドと他のＥＱＴファンドとの間の潜在的な利益相反

投資機会の配分

投資先ファンドの主な投資戦略（および関連する投資パラメーター）は、投資先ＥＱＴファンドへの

投資に参加すること、および一定の場合における設立された投資先ＥＱＴファンドの既存持分の二次市

場での取得を行うことであり、原則として受動的な立場以外での直接投資（ＥＱＴファンド共同投資を

通じたものを含みます。）には参加しない点で、他の既存のＥＱＴファンド（原則として投資先ファン

ド投資対象と類似する投資には参加しませんが、しばしば支配権または共同支配権を伴う積極的な投資

者として直接投資に参加します。）の主な投資戦略（および関連する投資パラメーター）とは異なりま

す。にもかかわらず、時折、投資機会（例えば、ＥＱＴファンド共同投資または二次機会）が生じるこ

とがあり、その機会が投資先ファンドおよびＥＱＴファームのメンバーが運営、管理および／または助

言を行う他のＥＱＴファンド、マネージド・アカウントおよび／またはその他の投資ビークル（場合に

よっては特別目的買収ビークルおよび投資先ファンドと類似するオープン・エンド型投資ビークルを含

みます。）に適している場合があります。投資先ファンド投資主は、共同投資機会はかかる機会が生じ

た当該ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターの裁量に

よって投資先ファンドに提供されるものであるため、投資先ファンドには共同投資機会の割当について

何ら保証も優先的権利もないことに留意すべきです（したがって、共同投資機会は、他のＥＱＴファン

ド、他のＥＱＴファンドの１人または複数の投資者または共同投資機会が生じた投資先ＥＱＴファンド

の他の投資者、ＥＱＴファームのメンバーもしくは１人または複数の第三者に付与または提供される可

能性があります）。さらに、投資先ファンドが投資を希望する投資先ＥＱＴファンドへの配分について

も保証されません。投資先ファンドによるＥＱＴファンドへの申込みは、当該ＥＱＴファンドのジェネ

ラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターにより、投資先ファンドが当該ＥＱＴ

ファンドに対する提案された最低コミットメント金額を満たさない場合、マネー・ロンダリング防止要

件または適格投資者資格要件（適用ある場合、投資先ファンドの投資主へのルックスルー基準で評価さ

れるものを含みます。）などの適用される規制要件を満たさない場合、または課される可能性のある

「スケールバック」の一環として、全部または一部が拒否される可能性があります。

ＥＱＴ産業アドバイザー

投資先ＥＱＴファンドは、投資先企業の持分保有者に対して利益創出および株式価値の向上をもたら

すために、投資選定および投資先企業の運営支援において、ＥＱＴに対して知識および経験を提供する

コンサルタントとして、ＥＱＴファームのメンバーの取締役または役員ではない１人または複数の個人

（以下「ＥＱＴ産業アドバイザー」といいます。）に相談することがあります。投資先ＥＱＴファンド

およびその投資に関してＥＱＴ産業アドバイザーが行う業務は必ずしも独占的なものではなく、ＥＱＴ

産業アドバイザーは、投資先ＥＱＴファンドではない他のＥＱＴファンドに対しても同様の業務を行う

場合があり、また他の組織および事業体のためにも同様の業務を行い、義務を負うことがあり、これが

利益相反を引き起こす可能性があることに留意すべきです。場合によっては、ＥＱＴ産業アドバイザー

は、投資先ＥＱＴファンドではないＥＱＴファンドの投資先企業の取締役に、通常は非執行役員として

任命されることもあり、また、投資先ＥＱＴファンドの利益およびその結果としての投資先ファンドの

利益と利益相反を引き起こす他の事業利益を有する可能性があります。同様に、ＥＱＴ産業アドバイ

ザーは、投資先ＥＱＴファンドへの投資および／またはＥＱＴファンドとの並行投資を通じて間接的に

投資先ファンドが保有する他の投資先企業と利益相反を引き起こす可能性のある投資先企業の取締役に

任命される可能性があります。ＥＱＴ産業アドバイザーは、１つまたは複数の投資先企業に関する役割

を通じて、ＥＱＴ産業アドバイザーが別途助言を提供し、またはその他利害関係を有する１つまたは複

数の競合する組織または事業に利益をもたらす可能性のある知識、専門知識および情報を得ることもあ

ります。ＥＱＴ産業アドバイザーは、通常、ＥＱＴの取締役または役員とはみなされておらず、ＥＱＴ

ファームのメンバーによってコンサルタントとして雇用され、当該メンバーから報酬が支払われる可能

性があります。さらに、ＥＱＴ産業アドバイザーは、投資先企業の取締役または役員としての役割に関
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して、取締役報酬およびその他の現金ならびに現金以外の報酬を受け取る可能性があります。投資先

ファンド投資主は、特に以下の点に留意すべきです。（ⅰ）ＥＱＴ産業アドバイザーは、投資先企業の

取締役または役員としての活動によって受け取ったすべての取締役報酬（および同等の報酬）を保有す

ることが認められており、ＥＱＴ産業アドバイザーが投資先ＥＱＴファンドの投資への関与に関連して

受け取る当該報酬およびその他の補償は、投資先ファンド投資主が投資先ファンドへの参加に関して負

担する投資先ファンド管理報酬割当または投資先ＥＱＴファンドの投資者（投資先ファンドを含みま

す。）が負担する同等の権利もしくは投資先ＥＱＴファンドのジェネラルパートナーに割り当てられる

優先利益分配額から控除されません。（ⅱ）特定のＥＱＴ産業アドバイザーは、特定の投資先ＥＱＴ

ファンドに関連するプロジェクト（潜在的な投資に関するデュー・ディリジェンスなど）に関与する際

にコンサルティング料が支払われる場合があり、当該報酬は当該投資先ＥＱＴファンドまたは関連する

投資対象を保有する投資先企業（適用ある場合）から支払われます（したがって、投資先ファンド投資

主が投資先ファンドへの参加および投資先ファンドの当該投資先ＥＱＴファンドへの参加に関連して間

接的に支払うことになります。）。（ⅲ）ＥＱＴ産業アドバイザーが特に取引機会を創出することに成

功したり、投資機会の成功に重要な貢献をした例外的な場合には、一任成功報酬も支払われる可能性が

あり、この場合、かかる報酬は投資先ＥＱＴファンドまたは当該投資先企業（適用ある場合）から支払

われます（したがって、投資先ファンド投資主が投資先ファンドへの参加および投資先ファンドの当該

投資先ＥＱＴファンドへの参加に関連して間接的に支払うことになります。）。

他のＥＱＴファンド

投資先ファンドの投資戦略および方針は、原則として他のＥＱＴファンドに適用される投資戦略およ

び方針と重複しないと予想されますが、投資先ファンドは、随時発生することのある適切な投資機会

に、１つまたは複数のＥＱＴファンドとともに投資する機会が提供されることが予想されます。さら

に、投資先ファンドが投資者として参加する１つまたは複数の投資先ＥＱＴファンドが他のＥＱＴファ

ンドが参加する投資対象に投資する場合があり、将来的には投資先ファンドまたは投資先ＥＱＴファン

ドの投資戦略および方針と潜在的に重複する他のファンドまたは投資戦略が開発される可能性もありま

す。特定の投資対象への投資基準がファンド間で異なる場合、かかる投資対象の運営および出口戦略に

対する見解も異なる可能性があります。このため、投資先ファンドと関連する他のＥＱＴファンド、ま

たは投資先ＥＱＴファンドと投資に参加する他のＥＱＴファンドの間で利益相反が生じる可能性があり

ます。投資先ファンドおよびかかる投資対象に関する目的および戦略の経済的条件およびその他の条件

は、関連する他のＥＱＴファンドが保有する投資対象およびかかる投資対象に関する目的および戦略と

利益相反する可能性があります。同様の潜在的な利益相反は、投資先ファンドが投資する１つまたは複

数の投資先ＥＱＴファンドと他のＥＱＴファンドとの間にも存在する可能性があります。投資先ファン

ド管理会社の取締役会（conseil de gérance）のメンバーが、他のＥＱＴファンドのジェネラル・パー

トナー、マネージャーおよび／またはオペレーターの取締役会においても代表を務めている場合、その

承認を必要とする事案に関連して利益相反が発生した際には、投資先ファンド管理会社の取締役会

（conseil de gérance）は、利益相反を特定、管理および監視するために合理的な措置を講じ、例え

ば、利益相反のない者が多数を占める取締役会（conseil de gérance）の委員会を設置することがあり

ます。そのため、投資先ファンド管理会社は、他のＥＱＴファンドの利益を考慮することなく提案され

た取引の条件を判断するよう努めます。かかる委員会が設置できない場合、または関連する利益相反が

１つまたは複数の当該ＥＱＴファンドに重大な悪影響を及ぼす可能性がある場合、当該案件はＥＱＴコ

ンフリクト委員会に付託される可能性があります。

さらに、ＥＱＴは、投資先ファンドと並行して投資することを目的とする、または投資先ファンドと

並行して投資戦略を随時行う並行ファンドもしくは他の投資形態（および／または適用ある場合はサ

ブ・ファンド）を設立する可能性があります。これにより、以下のような影響が生じる可能性がありま

す。（ⅰ）投資先ファンドおよびかかる並行ファンドが共同で投資機会を実行および保有することがあ

るため、投資先ファンドへの投資機会の配分が影響を受ける可能性があります。（ⅱ）並行ファンドま
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たはその他の投資形態の条件に従い、特にかかる並行ファンドが投資先ファンドと異なる流動性要件を

有する場合、投資先ファンドの流動性プロファイルに影響を与える可能性があります。この場合、ＥＱ

Ｔは、かかる並行ファンドまたはその他の投資形態の利益のために、投資先ファンドと共同で保有する

原資産の流動性を確保する措置（例えば、当該原資産の全部または一部を割引価格で売却することを含

みます。）を講じることがあり、これは当該原資産が投資先ファンドのみによって保有されていた場合

にはＥＱＴが講じる必要のない措置です。

さらに、投資先ファンドおよび他のＥＱＴファンドの両方が投資している資産に問題が生じた場合、

どのような対応を取るべきかの意思決定、また、その事業再生もしくはリストラクチャリングの条件に

関する意思決定が利益相反を引き起こす可能性があります。例えば、ある投資対象が財務的困難に陥っ

た場合、かかる投資対象の債務に関与している投資先ファンドと他のＥＱＴファンドとの間でリストラ

クチャリングに関する意思決定が利益相反を引き起こす可能性があります。一例として、他のＥＱＴ

ファンドにとっては投資対象の清算よりも債務のリストラクチャリングまたは再編成の方が最善となる

場合があり、その結果、投資先ファンドのような株式提供者の費用で債務が返済される可能性がありま

す。投資先ファンドが株式持分を保有する資産または企業の債務に投資する際の潜在的な利益相反を軽

減するために、他のＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレー

ターは、一定の利益相反プロトコル（当該債務の取得が独立第三者間の条件と一致するための要件を含

みます。）を採用します。

投資先ファンド管理会社は、この方針が利益相反の可能性を制限すると考えていますが、上記の方針

を適用することが投資先ファンド投資主の最善の利益にならない場合があります。

リストラクチャリングまたは事業再生計画において、契約条件が変更されたり投資先ファンドが追加

資本を拠出する必要が生じた場合には、適用ある場合および設置されている場合には、投資先ファンド

ＩＡＣに諮問されます。

投資先ファンド管理報酬割当

投資先ファンド管理報酬割当は、投資先ファンドの純資産価額を使用し、（ⅰ）適用ある投資先ファ

ンドの当該投資先ファンド投資証券クラスに帰属する純資産価額、または（ⅱ）適用ある投資先ファン

ドの当該投資先ファンド投資証券クラスに帰属する純資産価額から現金および現金同等物を控除し、投

資先ファンドがコミットメントしたものの投資先ファンドからドローダウンされていないすべてのコ

ミットメント全額の合計を加えた金額（以下「調整後投資先ファンド純資産価額」といいます。）のい

ずれか大きい方に基づいて計算されます。投資先ファンドの純資産価額は、投資先投資法人の中央管理

事務代行会社が、投資先ファンド管理会社が提供する評価に基づいて算出します。投資先ファンド投資

主は、現金、投資先ファンド投資証券または投資先ファンドおよびその様々な事業体におけるその他の

ユニットまたは持分として投資先ファンド管理報酬割当を受領する可能性があることに留意すべきで

す。

投資先ＥＱＴファンドおよび／または投資先ファンドが投資する関連ＥＱＴファンドが採用した評価

方法および会計基準に従って評価が行われ、投資先ファンドの純資産価額（および調整後投資先ファン

ド純資産価額）は、投資先投資法人の中央管理事務代行会社による独立した計算の対象となります。し

かしながら、投資先ファンド投資主は、投資先ファンド管理会社が、投資先ファンドの純資産価額の計

算の基礎となる評価を最大化するインセンティブを有していることを認識する必要があります。これ

は、評価が投資先ファンドの純資産価額にプラスの影響を与えることになり、その結果、（投資先ファ

ンド管理報酬割当が適用される投資先ＥＱＴファンドＰＰＳに基づく）潜在的な管理報酬に影響を与え

るためであり、この報酬を投資先ファンド管理会社が受け取る可能性があるためです。さらに、投資先

ファンド管理会社および投資先投資法人の中央管理事務代行会社は、投資先ファンドが投資する投資先

ＥＱＴファンドまたは投資先ファンドが投資に参加するＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マ

ネージャーおよび／またはオペレーターによって作成された評価の正確性に依拠します。ＥＱＴファン

ド（投資先ＥＱＴファンドを含みます。）は、一般的にＥＱＴファンドの投資者（ＥＱＴ関連会社以外
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の第三者投資者を含みます。）のために評価を作成することになるため、投資先ファンドが作成する評

価における潜在的な利益相反の緩和に役立つはずです（投資先ファンドの評価は必然的に、第三者向け

に作成された評価に基づき、当該評価を反映したものとなります。）。

ただし、かかる潜在的な利益相反は、（ＥＱＴファンドの関連する評価を作成するマネージャー、オ

ペレーターおよび／またはジェネラル・パートナーは、投資先ファンド管理会社の関連会社であるか、

または投資先ファンド管理会社自体であることが予想されるため）完全に除去することはできず、ま

た、実際に発生した評価額が投資先ファンドの純資産価額の決定（および投資先ファンド管理報酬割当

の権利の評価）を基にした評価額と異なる場合、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンド（または

その構成事業体）の純資産価額またはかかる評価の取り消しまたは再計算もしくはかかる純資産価額の

計算に基づいて行われた投資先ファンド管理報酬割当の返還を求められることはありません。投資先

ファンド投資主は、投資先ファンド管理会社が現物報酬によって投資先ファンドの投資証券、ユニット

または持分を保有している場合、投資先ファンド管理会社には、投資評価を最大化して投資先ファンド

の純資産価額および当該投資証券、ユニットまたは持分の価値にプラスの影響を与えるさらなるインセ

ンティブが生じることに留意すべきです。投資先ファンド投資主は、投資先ファンド管理会社が投資先

ファンドの投資証券、ユニットまたは持分の買戻しにより得た収益が、投資先ファンド管理会社の報酬

が現金で支払われていた場合に受け取ったであろう金額を超える場合、投資先ファンド管理会社は、か

かる超過分を保持する権利を有し、かかる超過分について投資先ファンドまたはいかなる投資先ファン

ド投資主にも説明責任を負わないことに留意すべきです。

より一般的には、投資先ファンドの純資産価額の計算には、例えば投資先ファンドのポートフォリオ

の価格およびその発生済み費用、ポートフォリオの純収益および負債（例えば、投資対象の売却時また

はその後に発生する可能性のある潜在的に主観的または偶発的な負債は除外されます。）の見積もりに

関する一定の主観的判断が含まれるため、投資先ファンドの純資産価額は、それらの資産が売却された

際の実現可能な価格と一致しない可能性があります。さらに、投資先投資法人の中央管理事務代行会社

は、投資先ファンド（およびその構成事業体）の純資産価額を決定するにあたり、投資先ファンド管理

会社が提供する評価に依拠します。また、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドの純資産価額の

減少を避けるために資産を売却または処分する方が投資先ファンド投資主にとって有益である場合に、

当該資産の所有権を保持することで利益を得る場合があります。投資先ファンドの純資産価額が実際の

純資産価額を反映しない方法で算出された場合、投資先ファンド管理割当は実際の純資産価額に基づく

場合よりも高くなり、投資先ファンド投資主の投資先ファンド投資証券の購入価格または買戻価格は、

投資先ファンドのポートフォリオの実際の価格を正確に反映しない可能性があり、投資者の投資先ファ

ンド投資証券の価格は、購入価格よりも低い可能性、または買戻価格よりも高い可能性があります。

キャリード・インタレスト（成功報酬）

投資先ファンドは、その投資する投資先ＥＱＴファンドにおけるキャリード・インタレスト・パート

ナー（またはこれと同等の者）のキャリード・インタレストまたは同様の利益分配権の持分を負担しま

す。投資先ファンドが参加する特定のＥＱＴファンドのポートフォリオ投資のうち、ＥＱＴファンドと

並行して行われる投資に関して、投資先ファンドは、共同投資ビークルが行った投資のキャリード・イ

ンタレスト（またはこれと同等のもの）、もしくは共同投資ビークル（またはその他の指定された事業

体）のジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターの同様の利益分配権につい

ても、その持分を負担します。

投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドの投資者として、および／または投資先ファンドが参加する

投資先ファンド共同投資に関連して負担するキャリード・インタレスト（または類似のもの）は、当該

ＥＱＴファンドの管理会社に対し、利益連動型報酬が存在しない場合に比べて、より投機的な投資を

行ったり、ＥＱＴ関係者の個人的利益に動機づけられた方法で投資の購入または売却のタイミングを

図ったりする強いインセンティブを生じさせます。これは、キャリード・インタレストの受領者（およ

び当該ＥＱＴファンドに関するキャリード・インタレストの受領者）が、当該ＥＱＴファンドまたは投
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資先ファンド共同投資における優先リターンハードル（もしあれば）を超えた利益の不相応に大きな割

合を受領するためです。さらに、投資先ＥＱＴファンド、または投資先ファンドが投資先ファンド共同

投資に参加する共同投資ビークルが清算された場合、キャリード・インタレストの受領者（および当該

投資先ＥＱＴファンドに関するキャリード・インタレストの受領者）は、市場性のない証券の現物分配

に関連してキャリード・インタレストを受領する可能性があります。キャリード・インタレストの金額

は分配された市場性のない証券の評価額に依拠しますが、この評価額は、該当する場合には、当該投資

先ＥＱＴファンドまたは共同投資ビークル（適用ある場合）のマネージャーおよび／またはオペレー

ターによって決定され、かかるマネージャーおよび／またはオペレーター（投資先ファンド管理会社と

同一である場合があります。）が、キャリード・インタレストがない場合よりも証券を高く評価するイ

ンセンティブを与える可能性があります。かかる投資先ＥＱＴファンドまたは共同投資ビークル（適用

ある場合）のマネージャーおよび／またはオペレーターは、現物で分配された証券または市場性のない

証券の価格を決定することを第三者に依頼し、第三者の評価意見書に依拠することがありますが、かか

る意見書が正確に価値を反映する保証はありません。

しかし、かかる潜在的な利益相反を完全に除去することはできず、実際の価格が投資先ファンド共同

投資の評価（およびそのキャリード・インタレストの算定）の基礎となった評価額と異なる場合であっ

ても、当該投資先ＥＱＴファンドまたは共同投資ビークル（適用ある場合）のマネージャーおよび／ま

たはオペレーターは、かかる評価を取り消すまたは再計算する義務を負わず、また、かかる評価に基づ

いて支払われた投資先ファンド共同投資のキャリード・インタレストの金額を返還させる義務も負いま

せん。投資先ファンド投資主は、キャリード・インタレストの受領者（またはその関連会社）が現物報

酬により投資先ファンド投資証券、その他のファンドのユニットまたは持分もしくは共同投資ビークル

の持分を保有する場合、投資先ファンド管理会社または関連する共同投資ビークル（適用ある場合）の

マネージャーおよび／またはオペレーターが、投資評価を最大化して投資先ファンドの純資産価額また

は共同投資ビークルの純資産価額（適用ある場合）、およびかかる投資先ファンド投資証券、ファンド

のユニットまたは持分もしくは共同投資ビークルの持分の価値に良い影響を与えるインセンティブを持

つことに留意すべきです。投資先ファンド投資主は、キャリード・インタレストの受領者（またはその

関連会社）が、投資先ファンド投資証券、ファンドのユニットまたは持分もしくは共同投資ビークルの

持分の買戻しにより収益を受け取り、かかる収益が、投資先ファンド共同投資のキャリード・インタレ

ストが現金で支払われた場合に受け取るであろう金額を超える場合には、キャリード・インタレストの

受領者が当該超過分を保持する権利を有し、当該超過分について投資先ファンドまたはいかなる投資先

ファンド投資主にも説明責任を負わないことに留意すべきです。

関連当事者取引

投資先ファンドは、その投資戦略を追求するにあたり、他のＥＱＴファンドの持分に対して申込みお

よび／または購入が必要になることが予想されます。この場合、投資先ファンド管理会社は、申込みを

希望する当該ＥＱＴファンドを選定し、かかる申込み条件（報酬、契約上の権利および投資者保護に関

するものを含みます。）を承認する必要があり、これにより、投資先ファンド管理会社は、投資先ファ

ンドの最善の利益と、投資先ファンド管理会社自身が管理会社（または同様の立場）を務める可能性が

ある当該ＥＱＴファンドの最善の利益との間で利益相反が生じることになります。投資先ファンド投資

主は、投資先ファンド管理会社がＥＱＴファンドに投資先ファンドが投資する際の条件について交渉す

ることはなく（または交渉のために法律顧問、財務顧問または他のアドバイザーを雇うこともなく）、

むしろ当該ＥＱＴファンドにも参加する第三者投資者との間で合意された当該ＥＱＴファンドの関連す

る管理書類の条件に基づいて投資することに留意すべきです。また、例えばＥＱＴファンドが投資予定

者からの関心を十分に得られていないにもかかわらず投資先ファンドが当該ＥＱＴファンドへの参加を

検討している場合には、投資先ファンド管理会社は利益相反に直面する可能性があります。このような

場合、投資先ファンド管理会社は、投資予定者からの関心を十分に得られていないことを補うため、ま

たＥＱＴの全体的な資金調達努力（管理報酬、優先利益分配（またはこれと同等のもの）およびキャ
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リード・インタレストを創出する能力は、しばしば当該ＥＱＴファンドに対して調達されたコミットメ

ント総額および投資可能額に一定程度依拠することにご留意ください。）を支援するために、通常より

も多くの申込みを行うインセンティブを持つことになります。逆に、ＥＱＴファンドが投資予定者に好

評で、一定の投資者の申込みを「スケールバック」する必要がある場合、（当該ＥＱＴファンドの管理

会社である）投資先ファンド管理会社またはその関連会社の１つが、第三者ではなく投資先ファンドの

申込みを縮小することが当該第三者投資者とＥＱＴとの関係を維持する上で有益であると判断する場合

があります。

債務不履行および契約違反

投資先ファンドが投資する投資先ＥＱＴファンドには、投資先ファンドが当該投資先ＥＱＴファンド

の管理文書の条件に従って支払うべき金額を支払わない場合に、投資先ファンドに対して適用される債

務不履行条項および関連する救済手段が含まれます。債務不履行に対する救済手段には、投資先ファン

ドが当該投資先ＥＱＴファンドにおける持分全額を名目金額（１ユーロ／米ドル程度の場合もあるた

め、投資先ファンドの実際の持分価格よりもかなり低い金額）で没収または買戻されること、または投

資先ファンドの投資先ＥＱＴファンドへのコミットメント全額を（当該投資先ＥＱＴファンドの他の投

資者と同様に「必要に応じて」支払うのではなく）一括で支払うことが求められることなどを含む可能

性がありますが、これらに限られません。この点に関して、投資先ファンド投資主は、投資先ファンド

が投資先ＥＱＴファンドに対する契約上の義務を履行する能力は、当該投資先ＥＱＴファンドの管理文

書で要求されている期間内に、投資先ファンドがドローダウンに応じられるだけの十分な資金があるか

どうかに依拠することに留意する必要があります。これは、同様に、投資先ファンドの様々なコミット

メントおよび投資対象に対するキャッシュフローおよび流動性を投資先ファンド管理会社が首尾よく管

理できる能力に依存することになり、投資先ファンド投資主は、その管理を投資先ファンド管理会社お

よびそのアドバイザーに依存することになります。投資先ファンド管理会社が常にキャッシュフローお

よび流動性を適切に管理し、投資先ファンドのコミットメントおよび一般的なキャッシュフローのニー

ズを満たすことができる保証はありません。投資先ファンドは、投資先ＥＱＴファンドおよび／または

投資先ファンド共同投資に対してキャピタル・コミットメントを行う場合がありますが、当該キャピタ

ル・コミットメントが行われた時点では、投資先ファンドが当該キャピタル・コミットメントを満たす

ために必要な金額が必ずしも利用可能であるとは限りません。これは、当該投資先ＥＱＴファンドおよ

び／または投資先ファンド共同投資において、全額または一部の当該コミットメント金額がコールされ

る場合を想定しており、さらに、キャピタル・コミットメントが行われた時点で投資先ファンドが追加

の申込収益または投資対象からの収益を受領することを前提としている場合を含みます（が、これに限

られません。）。コミットメントが、コミットメントを満たすための金額が利用可能になるまで留保さ

れている場合、投資先ファンドの投資先ＥＱＴファンドおよび／または投資先ファンド共同投資に対す

るコミットメントの債務不履行リスクのエクスポージャーが増加することになります。投資先ファンド

が投資先ＥＱＴファンドへのコミットメントまたは投資先ファンド共同投資に対するコミットメントの

債務不履行に陥った場合、またはその他の投資条件に違反する場合、当該投資先ＥＱＴファンドのマ

ネージャー、ジェネラル・パートナーまたはオペレーターが投資先ファンド管理会社と同一であるか、

または投資先ファンド管理会社と関連しているため、どのような救済手段を取るかについて利益相反が

生じることになります。このような状況では、投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マ

ネージャーおよび／またはオペレーターは、投資先ＥＱＴファンドの最善の利益のために行動するとい

う受託者の義務に合致すると考えられる方法で行動するため、投資先ファンドの投資主は、当該投資先

ＥＱＴファンドの第三者投資者に同様の状況で適用されるよりも有利な待遇を期待すべきではありませ

ん。

逆に、投資先ファンドが投資する投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーお

よび／またはオペレーターが、投資先ＥＱＴファンドの１人または複数の投資者（場合によっては、投

資先ファンドを含みます。）に対して契約上の約束または義務もしくは契約外の義務に違反する状況が
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生じる可能性があります。かかる違反は、例えば、投資先ＥＱＴファンドの管理文書における投資制限

の違反を含む場合があり、これにより投資先ＥＱＴファンドの投資者（投資先ファンドを含みます。）

に損失が生じる可能性があります。これは、投資先ファンド管理会社（またはその関連会社の１つ）

が、投資先ファンドに代わって行動および判断に責任を持つ事業体（場合によっては、契約違反または

その他の違反に対する救済手段を追求するかどうかの判断を含みます。）である一方で、投資先ＥＱＴ

ファンドにおけるジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターでもあることが

想定されるため、潜在的な利益相反が生じることになります。さらに、投資先ファンドがＥＱＴファー

ムのメンバーによって管理、助言および／または運営されていない場合には、投資先ファンドは（投資

先ＥＱＴファンドの第三者投資者とは異なり）議決権および／または本来であれば利用可能な救済手段

を行使することが制限される可能性があります（このような場合には、原則として投資先ファンドは投

資先ＥＱＴファンドの関連当事者となるため、当該投資先ファンド関連文書の条件に基づく議決権およ

び／または救済手段の恩恵を受けることはできません。）。そのため、このような場合には投資先ファ

ンドの請求権は限定される可能性があり、投資先ファンドは当該投資先ＥＱＴファンド（投資先ファン

ドを含みます。）のすべての投資者に一般的に適用される救済手段を追求する投資先ファンドの他の投

資者に依存することになります。

シンジケーション（共同引受）およびウェアハウジング（倉庫保有）

ＥＱＴファームの一部のメンバーは、事前にＥＱＴ Ⅸ、ＥＱＴインフラＶ、ＥＱＴフューチャー、Ｅ

ＱＴグロース、ＥＱＴベンチャーズⅢおよびベアリング・プライベート・エクイティ・アジアⅧとして

知られるファンドを含む既存のＥＱＴファンドおよび当該ＥＱＴファンドと並行して特定の共同投資の

持分を取得しており、かかる持分は、その後、投資先ファンドが取得しています。投資先ファンドは今

後、ＥＱＴファームのメンバーが現在または将来「ウェアハウジングされた投資」として保有する１つ

または複数の投資対象の全部または一部を取得する機会を得る可能性もあります。ウェアハウジングさ

れた投資対象の提供は、（提供される場合は）ＥＱＴファームの当該メンバーの裁量によって行われま

す。投資先ファンドがかかる投資対象を取得することを意図する場合、（例えば、投資先ファンドへの

十分な募集が行われたことにより）投資先ファンドが十分な資金を有する時点で、または当該ＥＱＴ

ファームのメンバーによる投資先ファンド投資証券（またはその他の投資先ファンドの持分）への現物

申込みと引き換えに取得が行われることが予想されます。

将来的には、他の当事者が同様にＥＱＴファンドまたはある投資対象の持分を主として取得し、その

後、その全部または一部を投資先ファンドに売却する可能性もあります。特に、投資先ファンドがＥＱ

Ｔファンドまたは共同投資に対してコミットメントを行うことができない状況（当該ＥＱＴファンドの

資金調達期間が投資先ファンドが当該ＥＱＴファンドにコミットメントを行うための十分な資金を確保

する前に終了する場合、または当該共同投資機会に関するタイミングの制約がある場合など。）が生じ

る可能性があります。このような場合には、ＥＱＴファームのメンバーが一時的に当該コミットメント

または投資を、投資先ファンドの利益のためのウェアハウジング投資として行う（すなわち、当該コ

ミットメントまたは投資を後に投資先ファンドにシンジケートすることを目的とする）ことができる

（ただし、その義務を負うものではありません。）場合があります。同様に、ＥＱＴファームのメン

バーは、投資対象を取得し、その後、投資先ファンド投資主および投資先ファンドの他の投資者からの

資金の利用可能性または投資先ファンドが利用できる適用可能な信用枠があっても、投資先ファンドに

対してその全部または一部をシンジケートする、または売却する可能性があります（これは、投資先

ファンドが利用可能な資金が他の用途または偶発的負債のために指定または予約されている状況を含む

場合があります。）。

上記のとおり、投資対象の公正価格が取得日から譲渡時点までの間に原価を下回ったり上回ったりし

た場合でも、当該譲渡は原価、または原価に取得から譲渡までの期間における金利または保有コスト

（適用ある場合は、関連するシンジケーション／譲渡費用および関連する税金を含みます。）を加えた

額で行われる可能性があります。投資先ファンド管理会社は、これらの譲渡の価格設定に関して、譲渡
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時点での公正価格を含む別の方法を決定することもできます。投資先ファンドは譲渡された資産を公正

価格を上回る価格で取得する可能性および／または資産を公正価格を下回る価格で売却する可能性があ

ります。投資先投資法人における投資先ファンドの取締役会（またはその非関連取締役）は、必要に応

じて、かかる譲渡の価格、条件および条項を承認し、それに関連して生じる利益相反について投資先

ファンド投資主を代表して承認または放棄することができます。また、投資先ファンド管理会社は、こ

れらの譲渡の当事者の一方または両方に対して報酬を請求することができます（投資先ファンド管理報

酬割当からの控除または相殺はありません。）。ＥＱＴまたはその関連会社は、共同投資者または他の

潜在的な購入者へのシンジケーションを目的として、最初に取得した投資対象のうち、合理的な努力の

結果シンジケーションされなかった部分を保持することができます。このようなシンジケーションおよ

びウェアハウジングの取り決めを構築する一環として、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドに

条件付購入契約を締結するよう求める場合があります。この契約により、投資先ファンドは将来のウェ

アハウジング投資を（ｉ）当初の取得に先立って、および／または（ⅱ）投資先ファンドが当該資産を

取得するために必要な利用可能資金を保有する前に取得することに同意します。いずれの場合も、かか

る販売は、投資先ファンドが当該ウェアハウジングされた資産を取得するために十分な利用可能資金を

保有していることを条件とします。これらの潜在的なウェアハウジングの取決めおよび関連会社取引に

関して利益相反が発生することが予想されます。これには、投資対象のウェアハウジングへのタイミン

グ割り当て、取引の構造、価格設定およびその他の取引条件に関するものが含まれます。例えば、投資

先ファンド管理会社またはＥＱＴファームの他のメンバーが、投資対象の全部または一部を投資先ファ

ンドにウェアハウジングおよび／または譲渡することに対して報酬を受け取る場合、投資先ファンド管

理会社は利益相反を有することになります。また、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドがＥＱ

Ｔファームの他のメンバーまたは投資先ファンド管理会社（またはＥＱＴファームの他のメンバー）が

管理および／または運営する他のＥＱＴファンドからウェアハウジング投資を取得するタイミングおよ

び順序を決定する際にも利益相反（例えば、当該ウェアハウジング投資の過去の実績および／または予

想される実績に関連する利益相反）が生じる可能性があります。

投資のシンジケーションおよびウェアハウジングに関連するこれらの利益相反は、必ずしも投資先

ファンドに有利に解決されるとは限らず、投資先ファンド投資主は、これらの利益相反またはその他の

関連する利益相反の発生について通知または開示を受ける権利がない場合があります。投資先ファンド

投資主は、投資先ファンド投資証券を申込むことにより、投資先ファンド取締役会が当該取引の条件を

承認する範囲で投資のシンジケーションおよびウェアハウジングに同意したものとみなされます。

共同投資機会およびブロークン・ディール費用

投資先ファンドの投資戦略には、ＥＱＴファンドと並行して１つまたは複数の共同投資機会に参加す

ることが含まれます。かかる共同投資機会は、通常、ＥＱＴファンドのマネージャー、ジェネラル・

パートナーおよび／またはオペレーターが、当該ＥＱＴファンドが投資機会の全体を引き受けるべきで

はないと判断し、投資先ファンドを含む１人または複数の当事者が当該ＥＱＴファンドとともにその投

資機会に参加すべきであると判断する場合に生じます。かかる共同投資機会は、当該ＥＱＴファンドの

マネージャー、ジェネラル・パートナーおよび／またはオペレーターの裁量で提供されるものであり、

当該マネージャー、ジェネラル・パートナーおよび／またはオペレーターは、投資先ファンドまたは投

資先ファンド投資主に対してかかる投資機会を提供する義務を負いません。投資先ファンドへの投資

は、投資先ファンド投資主に（直接または投資先ファンド投資主であることを通じて）共同投資機会の

割当を受ける権利を与えるものではありません。

共同投資機会に関連する特定のリスクは、ＡＩＦＭ指令の枠組みに従い投資先ファンド管理会社が設

定した利益相反ポリシーによって適切に考慮されます。

共同投資機会を割り当てるにあたり、ＥＱＴファンドの管理会社は、当該管理会社が関連するとみな

す様々な事実および状況を考慮します。かかる要因には、特に（ｉ）潜在的共同投資者が共同投資権を

確立する契約を結んでいるか、または共同投資機会の評価に関心を示しているか、（ⅱ）潜在的共同投
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資者が（必要な資金額および取引に現実的に参加できる投資主の最大数を考慮した）投資のニーズに見

合う額の資金を投資する能力についての当該管理会社の評価、および（ⅲ）潜在的共同投資者が特定の

取引の必要な時間枠内で共同投資機会にコミットし完了する能力についての当該管理会社の評価が含ま

れます。追加の考慮事項には、特に、潜在的共同投資者の１つまたは複数のＥＱＴファンドにおける持

分の規模（もしあれば）、潜在的共同投資者が戦略的な第三者投資者であるか、またはＥＱＴとの共同

投資機会への参加歴があるか、潜在的共同投資者がその取引に関連する既知の投資方針および制限、ガ

イドラインの制約または投資目的を有するか、必要な資金の額および管理上、運営上および／または実

務上の問題を引き起こさない範囲で取引に実際に参加できる最大投資者数、ＥＱＴファンドの投資の結

果、潜在的共同投資者が投資先企業または資産において保有することになる持分の規模（これは潜在的

共同投資者のＥＱＴファンドおよび他の関連ＥＱＴファンドにおける持分の規模に基づく可能性があり

ます。）、潜在的共同投資者が投資先企業または資産に既存の持分を有しているか（適用ある場合）、

潜在的共同投資者の税務プロファイルおよび投資対象の税務特性、潜在的共同投資者がＥＱＴ、ＥＱＴ

ファンドまたは他の共同投資および／または他のＥＱＴファンドの潜在的な成功に対する長期的およ

び／または継続的なコミットメントを示しているか、潜在的共同投資者の参加が追加の届出義務または

規制承認を必要とする可能性があるかまたは関連する取引の完了を遅延または妨げる可能性があるか、

潜在的共同投資者がガバナンス権またはその他の権利を必要とする可能性があるか、および投資先ファ

ンド管理会社が状況に応じて関連するとみなすその他の要因が含まれます。さらに、ＥＱＴは、かかる

取り決めまたはより一般的には特定の共同投資機会に関して、ケースバイケースで特定の共同投資者と

ともにコミットメントを行う場合があり、特定の共同投資機会に対するＥＱＴ自身の利益の結果とし

て、当該ＥＱＴファンドの管理会社は、特定の共同投資者に他の投資者よりも優先して特定の共同投資

機会を提供するインセンティブを持つ可能性があります。したがって、投資先ファンドが共同投資機会

を利用できる保証はありません。

取引固有の収益および投資先ファンド投資主が投資先ファンドの投資へのエクスポージャーから得ら

れる全体の収益は、共同投資予定者（投資先ファンドを含みます。）が共同投資機会を提供される程度

およびそれらが共同投資機会に参加する見込みの程度により、大きな影響（投資先ファンドが投資先Ｅ

ＱＴファンドの投資者としての地位を有することによる影響を含みます。）を受ける可能性がありま

す。本書は、投資先ファンドまたは投資先ファンド投資主が将来共同投資機会を得られることを保証、

予測または予想するものではありません。ＥＱＴファンドと並行して行われる共同投資機会は、投資先

ファンド投資主またはＥＱＴファンドの投資者でない第三者に対して提供される場合があり、それらの

機会は、投資先ファンド投資主または当該ＥＱＴファンドの投資者の全部または一部に優先して第三者

に提供される可能性があります。

ＥＱＴファンドは、潜在的な共同投資の橋渡しをする目的で中間資金を提供する場合があり、状況に

応じて、その後のシンジケーションにおいて関連する投資に参加する１人または複数の共同投資者（場

合によっては、投資先ファンドを含みます。）に対して、ウェアハウジング費用、保有費用または同様

の費用を請求する場合もあれば、請求しない場合もあります。

投資先ファンド管理会社（またはＥＱＴファームの他のメンバー）は、優先利益分配権（またはこれ

と同等のもの）、管理報酬（適用ある場合）および／またはキャリード・インタレストおよび／または

管理事務報酬もしくはその他の種類の配分または報酬（適用ある場合）を、共同投資機会に関連して投

資者（投資先ファンドを含みます。）が負担することを規定する権利を有しますが、その義務を負うも

のではありません。また、当該金額の受取人は、かかる優先的利益分配（またはこれと同等のもの）、

報酬および／またはキャリード・インタレストに関して、当該ＥＱＴファンドに対して報告する義務を

負いません。投資先ファンド管理会社（またはＥＱＴファンドの他のメンバー）が、潜在的な共同投資

者との間で、優先利益分配（またはこれと同等のもの）、管理報酬（適用ある場合）、キャリード・イ

ンタレストおよび／または管理事務報酬もしくはその他の種類の割当または報酬（適用ある場合）を、

１つまたは複数の共同投資機会に関連して投資者が負担する取決めに合意する場合、投資先ファンド管
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理会社は、提供される当該共同投資機会の規模を拡大し、関連する投資へのＥＱＴファンドの参加規模

を縮小するよう誘因される可能性があります。

さらに、ＥＱＴおよびその投資専門家は、投資先ＥＱＴファンド、その資産またはその投資先企業か

ら、アレンジメント報酬、取締役報酬、コンサルティング報酬、モニタリング報酬、顧問報酬、契約解

消報酬、クロージング報酬およびその他類似の報酬を含みますがこれに限られない、一定のその他の報

酬を得る権利（ただしその義務を負うものではありません。）も有します。共同投資者（投資先ファン

ドを含む場合があります。）に帰属する当該報酬は、（投資先ファンドが共同投資に参加する限りにお

いて）投資先ファンド投資主が負担する投資先ファンド管理報酬割当と相殺されることはなく、ＥＱＴ

および／またはその投資専門家（適用ある場合）によって留保される可能性があります。また、投資先

ファンド投資主は、投資先ファンドが参加を予定している共同投資機会が完了に至らなかった結果発生

したブロークン・ディール費用またはこれと同等の費用（提案された共同投資に関する費用を含みま

す。）の負担を求められる場合があることに留意すべきです。また、投資先ファンドが参加する当該投

資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターは、特定の

共同投資予定者との間で、ブロークン・ディール費用またはこれと同等の費用を負担する必要がない旨

合意する場合があり、その場合には当該投資先ＥＱＴファンド（および間接的に投資先ファンドならび

にその投資先ファンド投資主）は当該費用をすべて負担することになります。同様に、投資先ＥＱＴ

ファンドがある投資対象を１人または複数の共同投資者にシンジケートする前に一定期間保有する場

合、投資先ファンド投資主は、かかる共同投資機会に参加する投資者には、投資先ＥＱＴファンドが当

該共同投資者の利益のために当該投資対象の一部を一時的にウェアハウジングすることに関連する資金

調達費用またはこれと同等の費用（投資先ＥＱＴファンドが当該投資対象を取得する際に利用した信用

枠の手数料を含みます。）を負担することを求められない場合があることに留意すべきです。この場

合、投資先ＥＱＴファンド（および間接的に投資先ファンドを含むその投資者）は、適用された可能性

のあるかかるウェアハウジング費用の恩恵を受けません。

さらに、当該投資先ＥＱＴファンドの管理会社および／またはその関連会社は、一定の潜在的な他の

共同投資者に共同投資する共同投資機会を提供するよう誘因される場合があります。これは、投資先Ｅ

ＱＴファンドおよび／または他のＥＱＴファンドへの共同投資者の参加に関して、ＥＱＴファームの関

連メンバーが当該共同投資者との取決めに基づいて権利を有するキャリード・インタレスト、優先利益

分配および／または管理報酬の額が、特に当該共同投資者の共同投資への参加の程度に依拠する可能性

があるためです。このように誘因されることは、時折、利益相反を生じさせる可能性があります。

ＥＱＴファンドと並行した投資先ファンド共同投資

投資先ファンドの投資目的には、ＥＱＴファンドと並行した共同投資が含まれます。投資先ファンド

投資主は、共同投資機会が投資先ファンドに提供される保証や確約はできず、様々な考慮事項に基づい

て提供されることに留意すべきです。この点に関して、投資先ファンド投資主は、投資先ファンド管理

会社が投資先ファンドを代表して（投資先ファンドの広範な目的および投資戦略を考慮した上で）当該

共同投資機会に参加するかどうかを決定する一方で、どのような投資機会が提供されるかについては

「発言権」または意見を持たない（この点は共同投資機会が発生した当該ＥＱＴファンドのジェネラ

ル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターが決定する）ことにも留意すべきです。こ

の点に関して、当該ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレー

ターは、共同投資機会を他の共同投資予定者に提示するインセンティブを持つ可能性があります。これ

により、投資先ファンドに投資対象として提示される共同投資機会の利用可能性が低下する可能性があ

ります。

投資先ファンドが共同投資を行う場合、投資先ファンドおよび投資に参加する当該ＥＱＴファンドの

間で、共同保有する投資対象に関する各々の権利に関する場合を含む利益相反が生じる可能性がありま

す。特に、投資先ファンドの利益は投資先ファンドが投資する当該ＥＱＴファンドの利益と原則として

一致することが予想されますが、投資先ファンドが投資する１つまたは複数のＥＱＴファンドのマネー
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ジャー、ジェネラル・パートナーまたはオペレーターがとる行動が、必ずしも投資先ファンドおよび間

接的に投資先ファンド投資主にとって最善の利益とならない状況が発生する可能性があります。この点

で、当該ＥＱＴファンドのマネージャー、オペレーターおよびジェネラルパートナーは、ジェネラル

パートナー、オペレーターまたはマネージャーとして行動するそれらのＥＱＴファンドに関して受託者

責任を負っており、当該ＥＱＴファンドおよび投資先ファンドの両方が投資している当該投資先企業に

関して投資判断を行う際に、投資先ファンドまたはその投資先ファンド投資主の利益を考慮する必要は

ないことに留意すべきです。投資先ファンドは、１つまたは複数の当該ＥＱＴファンドと実質的に同じ

条件で投資するため、利益相反が生じる可能性があります。このような利益相反は、例えば、当該ＥＱ

Ｔファンドの規定により（当該ＥＱＴファンドの運用期間の終了など）投資の売却が求められる場合

で、投資先ファンドが（当該ＥＱＴファンドと実質的に同じ条件で投資対象を保有することを一般的に

要求されている場合を除き）同じ行動を取る必要がない状況において発生する可能性があります。この

場合、投資先ファンドは、当該ＥＱＴファンドとともに投資対象を保有していなければ、後で売却する

ために保持していたであろう投資対象の持分を売却せざるを得ない可能性があります。したがって、投

資者は、投資先ファンドの性質および１つまたは複数の当該ＥＱＴファンドとともに投資に参加すると

いう投資先ファンドの目的により、投資先ファンドの利益および投資対象に関する決定が、投資先ファ

ンドが投資に参加する当該ＥＱＴファンドと必ずしも一致しない可能性があること、およびこの利益相

反が一般的に投資先ファンドのパフォーマンスに対するリスクとなることに留意すべきです。同様の問

題は、投資先ファンドが投資する当該ＥＱＴファンドにおける投資者の構成が、投資先ファンド投資主

の構成と異なることによっても生じる可能性があります。

パートナーシップが投資するＥＱＴファンドの投資者は、投資先ファンドも参加している投資先企業

への投資に関して、投資、税務およびその他の利益が対立する可能性があり、これには投資対象の取得

および売却の構造に関する利益相反も含まれます。当該ＥＱＴファンドのマネージャー、オペレーター

またはジェネラル・パートナーに対する提案、もしくは当該ＥＱＴファンドに関して行われる決定に関

連して、投資対象の性質または構造に関する利益相反が発生する可能性があります。かかる提案または

決定は、（特に税務に関する事項について）当該ＥＱＴファンドの１人または複数の投資者にとっては

より有益である一方で、投資先ファンドおよびその投資先ファンド投資主にとっては必ずしも有益では

ない場合があります。投資先ファンドも参加する可能性のある投資対象の構造、取得および処分におい

て、当該ＥＱＴファンドのマネージャー、オペレーターまたはジェネラル・パートナーは、当該ＥＱＴ

ファンド（適用ある場合）およびその投資者全体の投資目的および税務目的を考慮しますが、当該ＥＱ

Ｔファンドの単一の投資者、投資先ファンドまたはその投資先ファンド投資主の投資、税務またはその

他の目的は考慮しません。

投資先ファンド共同投資へのＥＱＴファームによる参加

投資先ファンドは、１つまたは複数の共同投資ビークルを通じて間接的に共同投資機会に参加する可

能性があり、ＥＱＴファームの１人または複数のメンバーも、当該共同投資ビークルを通じて当該共同

投資機会に参加する可能性があります。投資先ファンド投資主は、当該共同投資ビークルを管理または

運営するジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターが、当該ビークル全体の

利益のために行動することが求められると予想される一方で、このような状況では、当該ジェネラル・

パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーター（通常、ＥＱＴファームのメンバーでもあると

予想されます。）が、投資先ファンドの利益と当該共同投資ビークルに参加している他のＥＱＴファー

ムのメンバーの利益とを考慮することが求められることがあるという点で、利益相反が生じる可能性が

あることに留意すべきです。さらに、これらのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／または

オペレーターは、一定の条件（経済条件を含みますが、これに限られません。）に関して、当該共同投

資ビークルに参加する個別の共同投資者（ＥＱＴファームの１人または複数のメンバーを含みます。）

と特定の取決め（サイドレターによるものを含みます。）を結ぶことがあります。

フォローオン投資（追加投資）
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当該ＥＱＴファンドおよび投資先ファンドが投資先企業への当初投資を行った後、当該ＥＱＴファン

ドがその投資先企業に対して追加投資を行うことを決定する場合があります。その場合、投資先ファン

ドにも同様に当該投資先企業への追加投資の機会が提供されます。一定の状況下では、当該ＥＱＴファ

ンドおよび／または投資先ファンドがこのような追加投資を行えない場合があります。これには、追加

投資のために利用可能なコミットメント額が不足している場合や、追加投資がごく少額である場合（こ

の場合、投資先ファンドに対して追加投資の参加のための追加投資の機会が提示または提供されないこ

とがあります。）が含まれます。さらに、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドを代表して、当

該フォローオン投資機会への持分参加を選択しない場合があります。フォローオン投資を行わないとい

う決定は、そのような投資を必要としている投資先企業に重大な悪影響を及ぼす可能性があり、当該Ｅ

ＱＴファンドおよび／または投資先ファンドが成功した事業への参加を拡大する機会を失う結果につな

がる可能性があります。また、投資先企業への投資が希薄化する可能性があり、さらに、フォローオン

投資が市場価値に対して割引価格で提供される場合には、当該ＥＱＴファンドおよび投資先ファンドの

価値損失を招く可能性があります。

投資先企業との関係

投資先ＥＱＴファンドの投資先企業および他のＥＱＴファンドの投資先企業は、投資先ファンド、他

のＥＱＴファンド、投資先ＥＱＴファンドの投資先企業および他のＥＱＴファンドの投資先企業との間

で、商品およびサービス（例えば、資産管理サービス）の提供、資産の売買およびその他の事項に関す

る契約、取引またはその他の取決めの当事者または参加者となる場合があります。これらの契約、取引

およびその他の取決めには、ＥＱＴおよび／または投資先企業に対する手数料その他の金額および／ま

たはその他の利益の支払いが含まれる場合がありますが、投資先企業が提供する一部のサービスが投資

先ファンド管理会社および／または投資顧問専門家が提供するサービスと性質的に類似している場合で

あっても、管理報酬は相殺されません。かかる契約、取引および／またはその他の取決めには、異なる

ＥＱＴファンドの投資先企業間における報酬の支払いおよびサービスまたはその他の利益の提供も含ま

れる場合があります。

投資先ファンド投資予定者は、ＥＱＴファンドの投資先企業間で提供されるサービスが、提供される

サービスの価格ならびに当該サービスの提供における時間およびリソースの提供に関して、利益相反を

引き起こす可能性があることに留意すべきです。かかる契約、取引およびその他の取決めは、投資先

ファンドおよび／または当該他のＥＱＴファンドの同意または直接的な関与、投資先ファンド取締役会

の同意または審査もしくは投資先ファンド投資主または当該他のＥＱＴファンドのリミテッド・パート

ナーの同意なしに締結される可能性があります。これは、その他の考慮事項の中でも、投資先ファンド

の投資先企業および他のＥＱＴファンドの投資先企業が、当該ＥＱＴファンドの関連する管理文書にお

いて、ＥＱＴ、投資先ファンド、投資先ファンド管理会社またはＥＱＴのメンバーの関連会社とは見な

されず、サービスの提供または受領および／または１つまたは複数の他の投資先企業または他のＥＱＴ

ファンドの投資先企業との契約の締結に関する意思決定は、当該企業の経営陣によって行われることが

予想されるためです。かかる契約、取引またはその他の取決めの条件が、相手方当事者が他のＥＱＴ

ファンドの投資先企業でない場合と同等に投資先ファンドに有利であるという保証はありません。

また、ＥＱＴは、サービスを提供するまたは投資先企業と契約を結ぶ企業もしくは事業体（これらが

ＥＱＴファンドの投資先企業でない場合もあります。）に対して、株式またはその他の投資対象を保有

する可能性があります。このような関係に関連して、ＥＱＴは、投資先企業への紹介および／または斡

旋を行う場合もあります（これにより、追加の株式保有を含む金銭的インセンティブおよび／または投

資先企業の関与に関連または結び付いたＥＱＴに利益をもたらす一定の目標の達成が生じる可能性があ

ります。）。投資先企業へのこのようなサービス提供および／またはこれらの関係の結果としてＥＱＴ

に発生する報酬および経済的利益は、投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主には分配されませ

ん。
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また、投資先ＥＱＴファンドの特定の投資先企業または他のＥＱＴファンドおよびその関連会社の投

資先企業が、投資先ファンドおよび／または投資先ＥＱＴファンドの他の投資先企業と、１つまたは複

数の投資機会を巡って競合する可能性、またはその事業の性質上、一般的に投資先ファンドおよび／ま

たは投資先ファンドの他の投資先企業と競争関係にある可能性があります。他のＥＱＴファンドおよび

その関連会社の特定の投資先企業が、投資先ファンド、投資先ＥＱＴファンドおよび／またはその投資

先企業に悪影響を及ぼす可能性のある活動を行う場合も考えられます（例えば、特定の法域における法

令（破産法、環境法、消費者保護法および／または労働法など）が、別個の法人間での資産と負債の分

離を認めず、負債を負った法人だけでなく同じ支配下または同一の経済グループに属する他の法人の資

産にも求償を許す場合などが含まれます。その結果、投資先ファンドまたは投資先ＥＱＴファンドおよ

び／またはそれぞれの投資先企業の資産が、１つまたは複数の他のＥＱＴファンド、その投資先企業お

よび／または関連会社の義務または負債の履行に充当される可能性があります。）。

投資先企業間での投資対象の売買

投資先ＥＱＴファンドを通じて投資先ファンドが間接的に保有する投資先企業は、その投資対象およ

び／または資産の一部を、他のＥＱＴファンドの投資先企業またはその関連当事者（当該投資先企業ま

たは他のＥＱＴファンドが所有または投資している当事者を含みます。）に売却する可能性があり、そ

の逆も同様です。一方では投資先企業間、他方では投資先企業と他のＥＱＴファンドの投資先企業また

はその関連当事者との間で行われる投資対象および／または資産の売買は、投資先ファンド投資主の審

査または承認を必要としません。ＥＱＴが取引当事者双方から直接または間接的に報酬およびその他の

利益を受領する、または取引当事者双方に関して利益を有する場合があるため、これらの取引には利益

相反が伴う可能性があります。これには、取引当事者それぞれに関する異なる財務上のインセンティブ

が含まれ、それが利益相反を引き起こす可能性があります。例えば、投資先ＥＱＴファンドの投資先企

業、他のＥＱＴファンドまたはそれぞれの関連当事者の事業の一部が、投資先ＥＱＴファンドの投資先

企業、他のＥＱＴファンドの投資先企業またはそれぞれの関連当事者ではない第三者に売却される場合

よりも低い売却価格を付けられること、または割り当てられることがないという保証はありません。さ

らに、ＥＱＴは、上記のように、投資先企業が他のＥＱＴファンドの投資先企業またはそれぞれの関連

当事者から、またはそれらに対して、投資対象または資産を購入または売却することを決定する前に、

第三者からの入札を求めたり、第三者による評価を取得したりする必要はありません。

競業避止の取り決め

投資先ファンド、投資先ＥＱＴファンド、投資先ファンド管理会社および／または他のＥＱＴファー

ムのメンバーが、投資先ファンド、投資先ＥＱＴファンドまたは１つまたは複数の他のＥＱＴファンド

によって保有されている、または過去に保有されていた他の投資対象と競合する可能性のある投資対象

の取得を回避するために、第三者と一定の競業禁止または同様の排他的取決めを締結することが求めら

れる状況が生じる場合があります。適切な保護措置として、かかる競業禁止または排他的取決めの範囲

を限定するための対策が通常講じられますが（例えば、競業禁止または同様の排他的取決めを期間、特

定の企業および／または業種、業界、事業活動の地理的範囲および／または事業活動の規模などの特定

の基準に基づいて限定することが挙げられます。）、このような競業禁止または類似の排他的取り決め

によって投資先ファンドおよび／または投資先ＥＱＴファンドが、他の状況下では投資先ＥＱＴファン

ド（またはＥＱＴファンドの共同投資予定者としての投資先ファンド）にとって潜在的に適していると

考えられる一定の投資機会を追求する能力が制限される場合があります。

その他の報酬

ＥＱＴおよびその投資専門家は、アレンジメント報酬、取締役報酬、コンサルティング報酬、モニタ

リング報酬、顧問報酬、契約解消報酬、クロージング報酬およびその他これと同等の報酬を含みます

が、これらに限られない一定の報酬を投資先企業から受領する可能性があります。ただし、ＥＱＴ

ファームのメンバーは、一定の種類の報酬（調達およびデジタル化顧問報酬、投資先企業に関連する引

受業務に伴う引受報酬ならびに１つまたは複数の投資先企業に対して提供されるローンファシリティ商
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品または保証（もしくは類似のもの）の取り決めに関する報酬を含みます。）を留保することが許され

ており、かかる金額は、当該投資先ＥＱＴファンドに関する投資先ファンド管理報酬割当、優先利益分

配（または同等のもの）もしくは管理報酬（適用ある場合）を減額または相殺しません。投資の他の参

加者（場合によっては、他のＥＱＴファンド、将来のＥＱＴファンド、共同投資ビークルまたはマネー

ジド・アカウント・アレンジメントを含みます。）に起因するいかなる報酬の金額も、投資先ファンド

投資主が負担する投資先ファンド管理報酬割当または当該投資先ＥＱＴファンドに関する優先利益配分

（または同等のもの）もしくは管理報酬（適用ある場合）の相殺を生じさせることはなく、その結果、

ＥＱＴの利益として保持される可能性があります。これは、他の参加者が関連する投資に参加する条件

が、管理報酬、優先利益配分、キャリード・インタレスト（または同等のもの）の権利が低く設定され

ているか、設定されていない場合（例えば、当該ＥＱＴファンドとの共同投資の一部として他の投資者

が参加する際に設立される共同投資ビークルが、優先利益配分または管理報酬（適用ある場合）もしく

はキャリード・インタレスト（またはこれと同等のもの）を参加者が負担しないと規定する場合など）

でも同様です。

投資先ファンドとの関係におけるリスク要因

投資対象の性質に関連する一般的なリスク

セクターリスク

投資先ファンドは、主として投資先ＥＱＴファンドに対し、または特定のセクターに照準を合わせた

ＥＱＴファンドに並行して投資しようとします。このような投資は投資先ファンド投資主による投資元

本全部の損失を含む多額の損失をもたらす可能性のある事業上および財務上の高いリスクを伴います。

投資先ファンドの資産の一部は、投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴファンドが投資する被投資会社

よりも相当程度大きな金融リソースおよび場合によってはより優れた技術リソースを有する会社が占め

る競争の激しい市場に存在する会社に投資されることがあります。投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴ

ファンドが投資する被投資会社は技術的変化に直面する可能性があり、および／または他の企業もしく

は組織によって支配される可能性があります。これらのおよびその他の固有の事業リスクは、投資対象

のパフォーマンスおよび価値に影響を与える可能性があります。新しい競合他社（ヨーロッパへの投資

を目的として設立されたもの、その他ヨーロッパに投資する可能性のあるものを含みます。）は絶えず

市場に参入しており、場合によっては既存の競合他社が合併し、市場での存在感を高めることがありま

す。

投資先ＥＱＴファンドはそれぞれ独立したセクターに特化した投資方針を有しているため、投資先

ファンドが特定のサブ・セクターに投資できる金額には制限が設けられており、これにより投資先ファ

ンドが１つまたは複数のサブ・セクターのパフォーマンスから大きな影響を受ける可能性があります。

サブ・セクターの状況が悪化した場合、投資先ファンドの投資が複数のサブ・セクターにわたって分散

化された場合と比較して、投資先ファンドは不均衡に影響を受ける可能性があります。

プライベート・エクイティ投資リスク

プライベート・エクイティとは、通常、非公開の交渉による取引を通じて非公開会社または公開会社

に対して行われる投資の一般的な用語であり、原則として事業会社のプラスの変化を引き出すことを目

的としたエクイティ関連のファイナンス（例えば、成長資金の提供、企業の資本増強または買収資金の

調達）を含みます。プライベート・エクイティ・ファンド（例えば、多くの場合リミテッド・パート

ナーシップとして組織される多くの投資先ＥＱＴファンド）はプライベート・エクイティ投資を行うた

めの最も一般的な手段ですが、投資先ファンドがＥＱＴファンドと共同で事業会社に直接投資すること

もできます。投資先ＥＱＴファンドが保有する投資対象および投資先ファンドが行う共同投資には、事

業会社に対する投資と同様のリスクが伴います。しかしながら、プライベート・エクイティ・ファンド

の有価証券は、これらのファンドが投資する投資先企業と同様に、より流動性が低く、投機性が高い傾

向があります。プライベート・エクイティは、原則としてその投資対象の買収資金を調達するための

デット・ファイナンスまたはエクイティ・ファイナンスの利用可能性に依存してきました。しかしなが

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 93/251



ら、市場の状況によっては、このような資金調達の利用可能性が劇的に低下し、プライベート・エクイ

ティ・ファンドが必要な資金調達を行うことが制限されたり、期待される収益率が低下したりする可能

性があります。

民間投資ファンドの規制環境は進化を続けており、民間投資ファンドの規制の変更は投資先ファンド

の投資対象の価値および投資戦略（レバレッジの利用を含みます。）を実行する投資先ファンドの能力

に悪影響を及ぼす可能性があります。金融サービス業界全般、ならびに特に民間投資ファンドおよびそ

の投資アドバイザーの活動は、増え続ける法律および規制の監督対象となっています。当該監督は、投

資先ファンドおよび／または投資先ファンド管理会社の法務、コンプライアンス、管理事務その他に関

連する負担および費用、ならびに投資先ファンドおよび／または投資先ファンド管理会社の事業に対す

る規制上の監督または関与を増大させる可能性があります。投資先ファンドまたは投資先ファンド管理

会社が、将来、当局による審査または懲戒の対象とならない保証はありません。規制の変更または進展

が投資先ファンドに及ぼす影響は、その運用方法に影響を及ぼす可能性があり、また重大な悪影響とな

る可能性があります。

インフラ企業への投資リスク

特定の投資先ＥＱＴファンドは、インフラセクターへの投資に注力する可能性がある。インフラ企業

は、官民のインフラ・プロジェクトへの投資の減少の影響を受けやすく、また、開発途上国または先進

国市場での新たなインフラ・プロジェクトの低迷は、インフラ企業の世界市場での成長能力を妨げるこ

とがあります。他にも、人口水準の著しい変化または開発途上国の都市化および工業化の変化などの進

展により、インフラ企業が提供する製品またはサービスに対する需要が減少する可能性があります。

さらに、インフラ投資は、原則として伝統的なプライベート・エクイティ・バイアウト投資よりも現

金化に長い時間がかかるため、潜在的な投資先ファンド投資主は、投資先ファンドが相当な期間同じイ

ンフラ投資対象の影響を受ける可能性があることを認識すべきです。さらに、社会の特定の層に対する

潜在的な影響を考えると、インフラ投資は厳しく規制され、インフラ投資に関して行われる可能性のあ

る作為または不作為を制限する政府による厳格な規制の対象となることがあります。

ベンチャーキャピタル投資リスク

特定の潜在的な投資先ＥＱＴファンドはベンチャーキャピタルに投資することがあり、投資先ファン

ドはベンチャーキャピタルに共同投資することがあります。ベンチャーキャピタルは、通常、運用歴が

限られており、有効性の立証されていない技術の開発・商業化または新規事業計画の実施を試みている

非公開企業、または、財務的に自立するもしくは株式公開するには十分に発展していない非公開企業へ

の投資として分類されます。これらの投資は多額の利益を得る機会を提供する可能性がありますが、相

当程度の損失をもたらす可能性のある事業上および金融上の高いリスクを伴うものであり、当該リスク

は、一般論として成長段階の後期にある企業への投資のリスクよりも大きくなります。

不動産投資リスク

投資先ファンドは、不動産に焦点を当てた投資先ＥＱＴファンドに資金を割り当てる場合、不動産リ

スクにさらされることがあります。この不動産リスクには、不動産および不動産に関連する事業および

資産の所有および運営に付随するリスク（一般的な経済環境、地方、国内または国際的な状況の変化

（空室の供給過剰または空室の需要の減少など）、管理の品質および理念、物件の賃貸料率、魅力およ

び立地に基づく競争ならびに物件の種類および立地の相対的な人気度の変化、物件の賃借人、買主およ

び売主の財務状況の変化、運営費用および経費の変化、災害または接収による保険対象外の損失または

遅延、適用ある法律、政府規制（使用、改善およびゾーニングを規定するものを含みます。）および財

政政策の変更、融資の利用可能性、金利水準、環境責任、偶発債務、既存の事業体への投資に関する承

継者責任（例えば、破綻したパートナーの買収または物的財産を保有する事業体の持分の取得）、作業

の停止、労働力不足、ストライキ、労使関係および契約、価格の変動および労働力の供給ならびに／ま

たはその他の労働関連要因ならびに投資先ファンド管理会社、関連する投資先ＥＱＴファンドおよびそ

の各々の関連会社がコントロールできない要因を含みます。）が含まれます。
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不動産への投資は、様々な程度のリスクにさらされています。例えば、不動産への投資は原則として

迅速に売却することができず、一定の資産を処分する投資先ＥＱＴファンドの能力が制限されます。

不動産の価値は多くの市場要因の影響を受けます。これには一般的な経済環境の不利な変化（賃貸ス

ペースの需要を減少させる可能性があります。）、インフレ（維持コスト、保険料および固定資産税を

増加させる可能性があります。）、デフレ（不動産の市場価値を減少させる可能性があります。）、お

よび現地の市況（エリア内の物件の供給または需要の変化および市場賃料の変化など）を含みます。

不動産は、歴史的に大きな価値の変動および循環を経験してきました。また、不動産価格は政府の規

制（使用、改善、ゾーニングおよび税金の規制を含みます。）および資本市場の変化のような要因に

よっても影響を受けます。これには金利水準、物件の売主および買主の財務状況、融資の利用可能性、

有利な条件での不動産資産の取得および資金調達能力ならびに金融市場への他の投資者の参加などを含

みますがこれらに限定されません。

流動性リスク

投資先ファンド管理会社は、原則として投資先ＥＱＴファンドに対しておよびＥＱＴファンド（投資

先ＥＱＴファンドを含みます。）と並行して投資が行われることを想定しています。投資先ファンドが

投資する投資先ＥＱＴファンドは、原則として流動性の低い投資対象に投資することが予想されてお

り、投資先ＥＱＴファンドに対するおよびＥＱＴファンドと並行する投資先ファンドの持分は、原則と

して非常に流動性が低く、中長期的に保有されることが想定されています。ＥＱＴファンドがその投資

対象を現金化し、適時に満期を迎えることができる保証はありません。投資予定者は、投資先ファンド

管理会社には投資先ファンド投資主に流動性を提供する、または投資先ファンド投資主が投資先ファン

ド投資証券を買い戻すことを可能ならしめるために、投資先ＥＱＴファンドに対するまたはＥＱＴファ

ンドと並行する投資先ファンドの投資対象を現金化を追求する必要性または義務がないことを認識する

必要があります。さらに、投資先ファンドは消極的な投資者であり、投資先ファンドのために流動性を

生み出す可能性のある投資先ＥＱＴファンドが保有する、またはＥＱＴファンドと並行して保有される

投資対象の売却または終了のタイミングに影響を及ぼしたりタイミングを指図したりすることはできま

せん。投資先ＥＱＴファンドが保有する、またはＥＱＴファンドと並行して保有される投資の売却およ

び／または終了に関する決定は、当該投資先ＥＱＴファンドまたはＥＱＴファンド投資対象のマネー

ジャー、オペレーターおよび／またはジェネラル・パートナーが、当該ファンドの特定の利益に関連し

て行います。投資の評価は困難である可能性があり、当該投資の処分には長期間を要する可能性があり

ます。投資対象の速やかな現金化は不可能なことがあります。したがって、現金化から現金分配を行う

タイミング（原則として投資先ファンドに再投資されます。）は不確実であり、予測できません。投資

先ファンド投資主は、投資先ファンドの日々の運営をコントロールする機会（投資および処分の決定を

含みます。）を持たず、投資先ファンドは、投資先ＥＱＴファンドまたは投資先ファンド共同投資対象

に関して行われる投資および処分の決定を支配したり、これに影響を及ぼしたりする能力はありませ

ん。

投資先ファンド管理会社は、投資先ファンド投資主に投資先ファンド投資証券を買い戻す機会を提供

するために投資先ファンドの定期的な買戻日を設定する予定ですが、投資先ファンドの買戻日に投資先

ファンド投資証券を買い戻そうとする投資先ファンド投資主が全額をまたは完全に買い戻すことができ

る保証はなく、買戻しに制限を課すことが必要または望ましいと投資先ファンド管理会社が考える状況

が発生する可能性があります。したがって、投資予定者は、投資先ファンドの存続期間中、常に投資先

ファンド投資証券の完全な流動性を確保できると考えるべきではありません。

さらに、投資予定者は、予定された投資先ファンドの買戻日が通常どおり実施されず、投資先ファン

ドの買戻請求について買戻プログラムの一時停止または変更が必要となる状況が発生する可能性がある

ことに留意する必要があります（特定のマクロ経済動向および投資先ファンド管理会社がコントロール

できないその他の状況に起因するものを含みます。）。このような買戻プログラムの一時停止または変
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更は、投資先ファンド投資主の投資先ファンド投資証券を買い戻す能力を低下させ、投資先ファンド投

資主が保有する投資先ファンド投資証券の流動性に悪影響を及ぼすことがあります。

より一般的には、投資予定者は、投資先ファンドの買戻し日に設定される可能性のある価格が特定の

状況において減少し、一定の報酬、費用、経費その他の手数料の対象となり、その結果、投資先ファン

ド管理会社（または投資先ファンド管理会社の監督下にある投資先投資法人の中央管理機関）および／

または投資先ファンドの監査人が評価した、投資先ファンド投資証券の直近の報告された純資産価額を

下回る可能性があることに留意する必要があります。また、ある特定の投資先ファンドの買戻し日に投

資先ファンド投資主が投資先ファンド投資証券を買い戻す際に達成される価格について、いかなる保証

も行われません。さらに、一定の場合、投資先ファンドの買戻し日に設定される価格は、買い戻される

投資先ファンド投資証券口数のみならず、異なる投資先ファンドの投資証券クラスならびに特定の投資

先ファンド投資主およびその投資先ファンド投資証券に関して適用される割引、報酬、費用、経費その

他の手数料を考慮することにより、投資先ファンド投資主ごとに異なる場合があります。投資先ファン

ド投資主は、かかる要因が投資先ファンドの買戻日において投資先ファンド投資証券に設定される価格

および全体の流動性に悪影響を及ぼす可能性があることを認識する必要があります。

投資主ファンド投資主は、キャリード・インタレストの受領者が投資主ファンド投資証券の形式で投

資先ファンド共同投資のキャリード・インタレストを受け取ることを選択できることに留意する必要が

あります。当該投資先ファンド投資証券の発行は、投資先ファンドが保有する投資対象に対する投資先

ファンド投資主の持分を希薄化させ、その結果、当該持分から生じる将来のリターン（その一部は持株

比率に応じて当該受領者が受け取ることになります。）を減少させる効果があります。また、投資先

ファンド投資主は、かかるキャリード・インタレストの受領者が、投資先ファンドの買戻し日に投資先

ファンド投資証券（の全部または一部）を売却することを選択できること、および当該キャリード・イ

ンタレストの受領者が当該投資先ファンド投資証券を保有する場合、投資先ファンド管理会社およびＥ

ＱＴは、かかる投資先ファンド投資証券に関して自身が負担しなければならない投資先ファンド管理報

酬割当および／または投資先ファンド共同投資のキャリード・インタレストを放棄することを選択でき

ることに留意すべきです。キャリード・インタレストの受領者は、投資先ファンド共同投資のキャリー

ド・インタレストのために発行され、その後、投資先ファンドの買戻し日に売却された投資先ファンド

投資証券について、当該投資先ファンド投資証券の発行時の価格よりも高い金額を受け取る可能性があ

ります。

投資予定者は、ＥＱＴファームの１つまたは複数のメンバー自身が投資者として投資先ファンドに参

加する（したがって、投資先ファンド投資証券を保有する）可能性があることにも留意する必要があり

ます。

キャッシュ・ドラッグ・リスク

投資先ファンドは、資金が十分に供給されておらず、新たな投資を行う資格がある投資先ＥＱＴファ

ンドに投資するため、投資先ファンドは、場合によっては数年にわたり投資先ＥＱＴファンドのキャピ

タル・コールに応じて随時資金を供給する必要があります。投資先ファンドは、原則としてキャピタ

ル・コールに応じて資金を供給するための通知が限定されており、キャピタル・コールの不履行が発生

した場合、多額の罰金を負担することになります（該当する投資先ＥＱＴファンドの持分の没収を含む

可能性があります。）。その結果、投資先ファンドは投資対象のキャピタル・コールを満たすことを見

越して多額の現金および現金等価物を保有する可能性があります。投資先ファンドの資産の一部を現金

および現金等価物で保有することにより、パフォーマンスへの全体的な影響がマイナスになる可能性が

あります。

オーバーコミットメント・リスク

プライベート・マーケット戦略は期間終了までに完全に投資されないことが多いこと、および投資先

ファンド管理会社の目的は投資先ファンドの投下資本のレベルを最適化することであることに鑑み、投

資先ファンドは、投資先ＥＱＴファンドが投資先ファンドの資金拠出約束の全額を引き出さないことを

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 96/251



見越して、当該投資先ＥＱＴファンドに対して本来よりも多額の資金拠出約束を行う場合があります。

このような戦略を利用すると、現金および現金同等物が不足し、投資先ＥＱＴファンドのキャピタル・

コールを履行できなくなる可能性があり、その結果、投資先ファンドの買戻しを行う能力および／また

は投資先ファンドの経費を賄う能力に悪影響が及ぶなど、投資先ファンドに悪影響が及ぶ可能性があり

ます。投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドのキャピタル・コールを適時に履行できず不履行に陥っ

た場合、投資先ファンドおよび間接的に投資先ファンド投資主は、原則として投資先ＥＱＴファンドに

対する投資先ファンドの持分の完全没収を含め、重大な不利益の対象となります。さらに、投資先ファ

ンドがこれらのキャピタル・コールを適時に履行できなかった場合、（ⅰ）投資先ファンドの投資戦略

を追求する能力が損なわれ、（ⅱ）投資先ファンドが借入れを余儀なくされ（その結果、金利負担が発

生し）、または（ⅲ）投資先ファンドの投資対象の価値が損なわれる（投資先ファンドの評価が下が

る）可能性があります。

償却リスク

投資先ファンド投資主は、投資先ファンド管理会社が、その裁量で（ⅰ）投資先ファンドに関連する

一定の組織費用および募集費用、（ⅱ）投資先投資法人に関連する一定の経費の投資先ファンドの按分

負担分、および（ⅲ）投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資について投資先ファンドに発生

し、割り当てられ、および／または投資先ファンドから支払われる（該当する方）一定の金額を、将来

の一定期間にわたり償却できることに留意する必要があります。投資先ファンド管理会社は、原則とし

て実行可能な範囲で、既存および将来の投資先ファンド投資主をより公平に取り扱うことを目的とし

て、投資先ファンド管理会社が適切と判断した場合に当該償却を行う予定です。

投資先ファンド管理会社が関連する金額の償却を決定する場合、当該償却および当該金額が償却され

る期間は、投資先ファンドの報告された純資産価額にも影響を及ぼす可能性があり、したがって将来の

投資者と比較して既存の投資先ファンド投資主が受ける恩恵が大きくなったり小さくなったりする可能

性があり、またその逆の可能性もあります。投資先ファンド管理会社は、償却が行われる期間を決定す

る裁量権を有します。投資先ファンドの報告された純資産価額に対する償却の反映は、投資先ファンド

のパフォーマンスおよび流動性、投資先ファンド投資主の投資先ファンドへの投資から発生するリター

ン、投資先ファンド投資証券の申込価格および買戻価格ならびに投資先ファンド投資証券の投資先ファ

ンド管理報酬割当に影響を及ぼす可能性があります。投資先ファンド管理会社が、投資先ファンド投資

主にとって有利になるか、または利益となる決定を行うこと、または投資先ファンド管理会社が関連す

る金額を全額償却することを決定する保証または確約はありません。投資先ファンド管理会社は、既存

および将来の投資先ファンド投資主をより公平に取り扱うことを目的として償却を行いますが、投資先

ファンド投資主は、投資先ファンド管理会社が償却を実施するかもしくは実施しないインセンティブを

有する状況、または特定の方法で償却を実施するインセンティブを有する状況が発生する可能性がある

ことに留意する必要があります。疑義を避けるために申し添えると、投資先ファンドに関連して投資先

ファンド管理会社が行う償却行為は、年次監査の一環として投資先投資法人の監査人の監査の対象とな

ります。

適切な投資先を見つけることの困難性

ＥＱＴパートナー（およびその関連会社）は、投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マ

ネージャーおよび／またはオペレーターの投資アドバイザーとして、これまで投資先ＥＱＴファンドの

投資対象として適切な投資案件を発掘することに成功していますが、ＥＱＴパートナーは、投資先ＥＱ

Ｔファンドの投資目的を達成するために十分な数の魅力的な投資案件を見つけられない可能性がありま

す。また、ＥＱＴパートナー、投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよ

び／またはオペレーターが適切な投資対象を発掘した過去の実績は、ＥＱＴパートナーが将来において

投資先ＥＱＴファンドのために適切な投資対象を発掘できること、またはＥＱＴパートナーのマネー

ジャーが投資先ＥＱＴファンドの投資戦略を実行し投資目標を達成できることを保証するものではあり

ません。
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投資先ＥＱＴファンドが時間内にすべての投資を達成できる保証はなく、したがって、投資先ＥＱＴ

ファンドは限られた数の投資しか行わない場合があります。また、投資先ファンド投資主は、投資先Ｅ

ＱＴファンドが適切な投資機会を発掘しても投資先ファンドの申込金額の割当てが遅れる（したがっ

て、投資先ファンドの申込代金の割当てが遅れる）可能性があり、適切な投資機会が発掘できない場合

には申込金額が全く投資されない可能性があることに留意する必要があります。投資先ＥＱＴファンド

による投資は高いリスクを伴う可能性があるため、一部の投資先ＥＱＴファンドのパフォーマンスが悪

い場合、投資先ファンド投資主へのリターン、投資先ファンド投資証券の純資産価額および投資先ファ

ンドの１口当たり基準価格に大きな影響を及ぼす可能性があります。したがって、投資先ファンドおよ

び投資先ＥＱＴファンドの目標リターンが達成される保証はありません。

他の買主との競争

投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴファンドは、他の当事者と投資先について競合します。また、適

切な投資機会に関する競争も激化する可能性があります。いずれの場合においても、このような競争は

利用可能な投資機会の数を減少させるか、ならびに／または（例えば投資先ファンドおよび／または投

資先ＥＱＴファンドが行う予定の投資に関して、売主のより限定的な誓約、約束および／または保証に

同意することにより、競争がない場合よりも大きなリスクを負担せざるを得ないなど）投資先ファンド

および／もしくは投資先ＥＱＴファンドが行うことができる投資の条件に悪影響を及ぼすことがありま

す。そのため、かかる競争は投資リターンならびに投資先ファンドおよび／または投資先ＥＱＴファン

ドが投資対象を取得する際に与えられる契約上の保護を減少させる可能性があります。さらに、かかる

競争は、投資先ＥＱＴファンドを完全に投資するのに必要な期間に悪影響を及ぼす可能性があります。

投資先ＥＱＴファンドのマネージャーが、投資先ＥＱＴファンドの投資を完全に行うために十分な数の

魅力的な投資機会を特定し、投資先ファンドの申込金および実現資金の割当てを最大化できる確実性は

ありません。

投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴファンドと投資機会を求めて競合する他の戦略的買主および投資

者は、同じ規制要件その他の制限に服さない可能性があり、結果として投資先ファンドおよび投資先Ｅ

ＱＴファンドが投資の追求および／または実現において相対的に不利な立場に置かれる可能性がありま

す。これにより、投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴファンドのパフォーマンスに悪影響が及ぶ可能性

があります。

投資先ＥＱＴファンド経営陣および被投資会社の経営陣への依存

投資先ファンド管理会社（投資先ファンドに関する場合）および投資先ＥＱＴファンドは、各投資対

象のパフォーマンスをモニタリングしますが、投資対象の日常的な管理および運営の責任は被投資会社

の経営陣ならびに他の個人および／または業務提供者（第三者の業務提供者を含みます。）から成る

チームが維持することが想定されています。投資先ファンドは、原則として強力な経営陣を有しながら

その主要な業務提供者も強力な経営陣を配置または育成している資産および企業に投資する投資先ＥＱ

Ｔファンドに投資することを想定していますが、当該資産および企業の経営陣が想定通りに首尾よく運

営される保証はありません。投資先ファンドおよび／または投資先ＥＱＴファンドが保有する被投資会

社の経営に失策がある場合、当該失策は他のリターンおよびひいては投資先ファンドのパフォーマンス

全般に悪影響を及ぼす可能性があります。投資先ファンド投資主は、投資先ファンドが直接または（投

資先ＥＱＴファンドを通じて）間接的に保有する投資対象について、その経営陣および業務提供者を評

価する機会、または投資対象の選定、組成、モニタリングおよび処分に際して投資先ファンド管理会社

が利用する経済、財務その他の関連情報を評価する機会はありません。

利害関係のコントロール

投資先ＥＱＴファンドは、自身が投資を行う投資対象に対して支配的または共同支配的な地位を占め

るか、またはその投資対象に対して株主として重要な影響力を行使できます。会社または事業に対する

支配権の行使により、経営陣の監督の不行き届き、政府規制違反の責任および一般的に事業運営の特徴

である有限責任が無視される可能性のある他の種類の責任に関する追加的なリスクが課されます。
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さらに、投資先ＥＱＴファンドは、１つまたは複数の投資対象または旧投資対象の活動および経営に

関して（例えば経営支配権を通して）決定的な影響力を行使しているかまたは行使していたと推定さ

れ、したがって、投資先ＥＱＴファンドが投資対象または旧投資対象（該当する方）を完全に支配して

いないかまたは支配していなかった場合でも、また、当該投資対象または旧投資対象（該当する方）に

関して保有する投資証券または議決権に関係なく、当該投資対象または旧投資対象の経営行為に関して

連帯責任を問われる可能性があります。関連する裁判所、規制当局その他の政府機関または当局により

投資先ＥＱＴファンドに「親の監督責任」（または類似の原則または法的概念）が適用された場合、投

資先ＥＱＴファンドは関連する投資対象または旧投資対象の経営の遂行について連帯責任を負う可能性

があり、その結果、投資先ＥＱＴファンドの純資産価額が減少し、ならびにそれに対応して投資先ファ

ンドの純資産価額および投資先ファンド投資証券の１口当たり基準価格が減少する可能性があります。

また一般論として、これらの状況およびその他の状況において、被投資会社の取締役会のメンバーで

あることが人的訴訟に繋がる可能性があります。投資先ＥＱＴファンドは、当該訴訟から生じる責任を

カバーするために支払義務を負うことがあります。

秘密情報の強制開示

投資先ファンド管理会社および／または特定の投資先ファンド投資主は、法律等に基づき、投資先Ｅ

ＱＴファンドまたは被投資会社に関連する秘密情報の開示を求められる場合があります。当該開示は、

投資先ＥＱＴファンドが当該被投資会社を処分する能力に影響を及ぼすか、当該被投資会社の売却価格

に影響を及ぼすか、その他投資先ＥＱＴファンドおよび投資先ファンドに悪影響を及ぼす可能性があり

ます。

カウンターパーティーの信用リスク

投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴファンドは、投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴファンドが負う

リスクをヘッジする目的でデリバティブ商品に投資する場合があります。このようなデリバティブ商品

のカウンターパーティーは、デリバティブ取引の債務不履行に陥る可能性があります。このようなカウ

ンターパーティーの債務不履行は、投資先ファンドおよび投資先ＥＱＴファンドのパフォーマンスに悪

影響を及ぼす可能性があります。

投資先ファンドの性質および構造に関連するリスク

主要幹部

投資先ファンドの成功は、投資先ＥＱＴファンドの幹部が、関連する投資アドバイザーに代わり、投

資先ファンド管理会社に対し直接または間接的に提供するアドバイザリー業務の一環として、適切な投

資先を発掘し、特定し、その開発を支援する能力に相当部分依存します。投資先ＥＱＴファンドに関し

て、当該幹部が、（完全にまたは当初想定していた範囲であるかどうかにかかわらず）引き続き該当す

る投資アドバイザーに直接または間接的に雇用もしくは起用され、または該当する投資アドバイザーに

代わって投資先ファンド管理会社に対しアドバイザリー業務を提供する保証はなく、また、何らかの理

由で投資先ＥＱＴファンドの活動に関して投資先ファンド管理会社に対する助言に十分な時間、労力お

よびリソースを割くことができなくなった場合に適切な後任が見つかる保証はありません。特に、投資

先ファンドが、投資の実行および現金化の期間の定めのない「オープンエンド型」ファンドとして組成

されていることから、投資先ファンド投資主は、投資先ファンドの活動およびその投資に一般的に関与

する他の専門家に加えて、投資先ファンド管理会社の人員および投資先ＥＱＴファンドに関連する人員

が時間の経過とともに変更されることを予期する必要があります。また、投資先ファンド管理会社の現

在の役員およびマネージャーが雇用され続けるか、または投資先ファンドのマネージャーとしてその活

動につき投資先ファンド管理会社から起用され続ける保証はなく、投資先ファンドに関して当該役員ま

たはマネージャーが何らかの理由で十分な時間、労力およびリソースを各自の任務に割くことができな

くなった場合に適切な後任が見つかる保証はありません。したがって、当該人物の１人または複数人

が、当初想定されていた範囲内（投資先ＥＱＴファンドの幹部の場合は投資先ファンド管理会社に対し

直接または間接的にアドバイザリー業務を提供すること、投資先ファンド管理会社の役員またはマネー

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 99/251



ジャーの場合は投資先ファンドの管理権限者として行為することを指します。）で投資先ファンドの活

動に関与しなくなった場合、投資先ファンドのパフォーマンスに悪影響が及ぶ可能性があります。

また、関連する投資先ＥＱＴファンドの過去の投資は、現時点ではＥＱＴパートナーに雇用もしくは

起用されていないか、または関連するアドバイザリーチームにおいてもしくは投資先ファンド管理会社

の役員、取締役もしくはマネージャー（または投資先ファンドのジェネラル・パートナー、マネー

ジャーおよび／もしくはオペレーター）として働いていない元ＥＱＴアドバイザリーパートナーまたは

その他の幹部から投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペ

レーターに提供されたアドバイスの恩恵を受けていることに、投資先ファンド投資主は留意する必要が

あります。さらに、ＥＱＴのアドバイザリーチームのメンバー構成は時間の経過とともに変更される可

能性があり、投資先ファンド管理会社に対し行われる投資に関する助言、および投資先ファンドに関す

る投資先ファンド管理会社による決定、および投資先ファンドを代理した投資先ファンド管理会社によ

る取引の実行は、（場合に応じて）以前の投資先ＥＱＴファンドに関与していた人物、または当初投資

先ファンドに関与していた人物とは異なる人物によって行われる可能性があります。したがって、投資

先ファンド投資主は、投資先投資法人および投資先ファンドに関連する募集書類に記載されている投資

先ＥＱＴファンドの投資パフォーマンスを慎重に検討する必要があり、また、投資先ファンドの活動に

は、投資先ファンド管理会社に対し直接または間接的に助言を行う元ＥＱＴアドバイザリーパート

ナー、または投資先ファンド管理会社の元幹部もしくは役員、取締役もしくはマネージャー（もしくは

投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／もしくはオペレーター）は関

与しないことに留意する必要があります。

キャリード・インタレスト

キャリード・インタレストは、投資先ＥＱＴファンドおよび投資先ファンドの投資先ファンド共同投

資のパフォーマンスに基づいて決定されるため、投資先ＥＱＴファンドのマネージャーおよび投資先

ファンド管理会社が本来よりも投機的な投資を発掘し行うインセンティブが生じる可能性があります。

キャリード・インタレストの決定方法によっては、投資対象の売却の順序および時期に関して、投資先

ＥＱＴファンドのマネージャー、（当該投資先ＥＱＴファンドの持分保有者としての）投資先ファンド

の間、および投資先ファンド管理会社と投資先ファンド投資主の間で利益が相反する可能性がありま

す。また、投資先ＥＱＴファンドのマネージャーおよび投資先ファンド管理会社は原則として投資先Ｅ

ＱＴファンドおよび投資先ファンド（該当する方）の全体のリターンを最大化するよう努めますが、投

資対象の保有および／または売却を含め、キャリード・インタレストを考慮した方法で投資先ＥＱＴ

ファンドおよび投資先ファンド（該当する方）の運用を行うインセンティブが働く場合があります。

さらに、共同投資に関して投資先ファンドが負担するキャリード・インタレストについて、投資先

ファンド管理会社は、その裁量により、これを１つまたは複数の他の投資先ファンド共同投資とクロス

集計ベースで計算して調達することも調達しないことも可能であり、投資先ファンド共同投資に関して

負担するキャリード・インタレストの金額は、他の共同投資のパフォーマンスの影響を受けることがあ

ります。

非支配的投資、第三者の関与

投資先ＥＱＴファンドのマネージャーは、原則として（例えば取締役会の代表またはその他の手段を

通じて、関連する被投資会社の発展に参加できるように）少なくとも投資先ＥＱＴファンドが被投資会

社に関して重要な影響力を行使できるように努めますが、経済面もしくは経営面に関する権利またはそ

の他の属性において他の証券に対し劣後する証券を取得する場合など、投資先ＥＱＴファンドは一部の

被投資会社において少数投資者となる可能性があります。そのため、特に関連する被投資会社が投資先

ファンドの目標と矛盾する目標を追求する場合、投資先ファンドの利益を効果的に保護できるとは限り

ません。投資を行う条件として、投資先ファンド管理会社は、一般論として投資先ファンドの利益を保

護するために適切な権利が求められることを期待していますが、そのような権利を行使できること、ま

たは当該権利が投資先ファンドの権利を保護するのに十分であることの保証はありません。このような
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場合、原則として投資先ファンドは投資先ファンドと関連性がなく、投資先ファンドの利益と相反する

可能性のある当該会社および／または財産の既存の経営陣、取締役会およびその他の株主に大きく依存

することになります。

投資先ファンドは、個人投資者のコンソーシアム、パートナーシップ、ジョイントベンチャーその他

これに類する取決めを通じて第三者と共同投資することがあります。かかる投資には、第三者のパート

ナーまたは共同事業者が財務上、法律上または規制上の問題を抱えたことで当該投資に悪影響を及ぼす

可能性、経済上または事業上の利益または目標が投資先ファンドとそれと矛盾する可能性、投資先ファ

ンドの投資目的または最善の利益に反する方法で行為する（または行為を妨げる）立場にある可能性、

または持続的もしくは全般的な景気後退により第三者の債務不履行、流動性の低下もしくは支払不能の

可能性が高まる可能性などを含む、第三者が関与することによるリスクが伴います。また、投資先ファ

ンドは、特定の場合、第三者パートナーまたは共同事業者の行動について責任を負う可能性がありま

す。さらに、共同事業者が出資義務を怠った場合、投資先ファンドは不足分を補填しなければならなく

なる可能性があります（そして補填できる状況にあることの保証はありません。）。投資者のコンソー

シアム、パートナーシップ、ジョイントベンチャーその他これに類する取決めを通じて第三者とともに

行う投資には、当該第三者パートナーまたは共同事業者に支払う報酬および／または手数料を伴う場合

があります。かかる第三者が経営グループに関与している場合、当該第三者は当該投資に関連する報酬

の取決めを受ける可能性があります。さらに、投資先ファンドと並行して投資を行う第三者は、投資先

ファンド（または投資対象に関するその代表者）が請求しない、被投資会社に関連して提供される業務

の手数料、費用および経費（例えばモニタリング費用および／または取締役報酬などを含みます。）を

請求することがあり、これにより投資先ファンド（またはその代表者）が当該第三社が請求する当該手

数料、費用および／または経費の恩恵を受けることなく、当該被投資会社の資産および／または価値を

減少させる可能性があります。

一般論として、ジョイントベンチャーおよびこれに類する取決めを利用することにより、投資先ＥＱ

Ｔファンドが特定の被投資会社に対して行使できる支配の程度が制限される可能性があります。

投資先ファンドの投資証券クラスおよびサブ・ファンド

投資先ファンドおよび／または１つもしくは複数の投資先ＥＱＴファンドが、投資先ファンドおよ

び／またはその投資対象に悪影響を及ぼす可能性のある活動（例として、破産法、環境法、消費者保護

法および／もしくは労働法などの一定の管轄区域の法令の結果として悪影響が及ぶ場合を含みます。）

を行う可能性があります。この活動は、権利、資産および債務の分離を別個の投資先ファンドの投資証

券クラスおよび／またはサブ・ファンド間で認めず、債務を負担した投資先ファンドの投資証券クラス

だけでなく、投資先ファンドを構成する他の投資先ファンドの投資証券クラスおよび／またはサブ・

ファンドの資産に対する求償を認める場合があり、これにより他の投資先ファンドの投資証券クラスお

よび／またはサブ・ファンドに帰属する資産が１つまたは複数の他の投資先ファンドの投資証券クラス

および／またはサブ・ファンドの義務または債務の履行に充当される場合があります。

ＥＱＴファンドへの投資

一般的リスク

投資先ファンドは、投資先ＥＱＴファンドの設立文書および募集資料に関する諸条件に基づき、投資

対象のエクスポージャーを得る手段として投資先ＥＱＴファンドに投資します。かかる投資は、特に運

用の初期段階において、投資先ファンドのポートフォリオ全体の相当の部分を占めることが予想されま

す。投資先ファンドは、投資先ファンドによる投資先ＥＱＴファンドへの投資に関して、投資先ファン

ド管理会社、投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナーまたはその関連会社に配分されるキャ

リード・インタレスト、管理報酬またはその他の報酬を負担することが予想されます。また、投資先

ファンドは投資先ＥＱＴファンドのその他の経費（すべての投資関連経費および投資先ファンド管理会

社の関連会社に支払われる経費、管理事務経費および投資先ＥＱＴファンドに適用されるその他の経費

を含みます。）を間接的に負担することがあります。
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投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドの資産を投資先ＥＱＴファンドに投資するか否かを決定

するに際して利益相反に直面する可能性があります。投資先ファンド投資主は、（ⅰ）投資先ＥＱＴ

ファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよびその関連会社が、（ａ）独立した当事者間の

条件に基づき、かつ、競争的な市場価格の、管理業務、グループ購入、ヘルスケア・コンサルティン

グ／仲介、資本市場（シンジケートまたはポートフォリオ会社もしくはそれらに投資するために組成さ

れた事業体が発行した債券および／もしくは持分証券もしくは証券の募集に関するものを含みま

す。）、クレジット・オリジネーション、ローン・サービス、不動産、権原および／またはその他の種

類の保険（その仲介および／または斡旋を含みます。）、データ管理業務、投資先ＥＱＴファンドの

ジェネラル・パートナー、マネージャーおよびその関連会社が行う管理およびその他のコンサルティン

グならびにその他の同種の業務に関する報酬、（ｂ）独立した当事者間の条件に基づき、かつ、競争的

な市場価格の、投資先ファンドが直接または間接的に持分を有する事業体に対し（または資産に関し

て）提供されるアドバイザリー業務（引受けを含む投資銀行業務を含みます。）に対する報酬、および

（ｃ）投資先ファンドまたは投資対象を代表する者に対するその他のサービスに対する、市場価格に則

した報酬を受領すること、ならびに（ⅱ）投資先ファンドの投資先ファンド管理報酬割当は、かかる報

酬のいずれによっても減額されず、投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主がかかる報酬の利益を

受領することはないことを確認すべきです。

直接投資と比較した場合の複数階層の報酬および経費

投資先ファンドが負担する直接的な経費および管理費用に加え、投資先ファンドは投資先ファンドが

投資する投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークルが直接または間接的に負担する一定の

経費および管理費用の按分負担分を負担することがあります。これにより、投資先ファンド投資主は、

投資先ファンド投資主が投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークルに直接投資する場合よ

りも多くの経費を（間接的に）負担することになります。投資先ファンド管理会社は、（「二重払い」

があってはならないという一般的な意図の下）投資先ファンド管理報酬割当に加えて当該優先利益分配

（またはそれに相当するもの）および／または管理報酬（またはそれに相当するもの）を投資先ファン

ド投資主が間接的に負担することを避けるよう手配します（関連する期間の投資先ファンド管理報酬割

当がまず投資先ＥＱＴファンドＰＰＳの全部または一部に充当される（したがって、投資先ファンド管

理会社が受領する投資先ファンド管理報酬割当（もしあれば）がその分減額される）よう手配すること

を含みます。）。

投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークルに投資する場合、当該投資

に関連する組成費用および運営費用が発生し、投資先ファンドがその一部を負担します。これらの様々

な水準の費用および経費は、投資先ファンドのパフォーマンスがプラスのリターンを生むかどうかにか

かわらず請求されます。したがって、投資先ファンド、および間接的に投資先ファンド投資主は複数の

水準の経費を負担する可能性があり、これらの経費を合計すると、単一のファンドへの投資において投

資対象が通常負担する経費を上回り、投資先ファンドの収益を相殺することになります。さらに、当該

投資に基づき支払われる報酬および経費が原因となり、当該投資から生じるリターンは投資先ＥＱＴ

ファンドおよび／または共同投資ビークルに直接投資する投資者に対するリターンよりも低くなりま

す。

投資先ＥＱＴファンドによる借入れに関するリスクおよびサブスクリプション信用限度額

投資先ＥＱＴファンドによる借入金は、そのリミテッド・パートナーの未履行のコミットメントまた

は資産によって担保されることがあります。これに関連して、投資先ファンドがいずれかの投資先ＥＱ

Ｔファンドのリミテッド・パートナーになる場合、投資先ファンドは、サブスクリプション信用供与枠

の下で、関連する投資先ＥＱＴファンドの貸主の利益のために投資者確認書を締結する必要があり、投

資先ファンドの未履行のコミットメントを上限として債務負担分を支払う義務を確認する必要がある場

合があります。投資先ファンドが投資している投資先ＥＱＴファンドが、投資を担保とする債務につい

て債務不履行に陥った場合、貸主は抵当権を行使する可能性があり、その結果、投資全体の損失が発生
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する可能性があり、その後当該投資先ＥＱＴファンドは、その条件によって、担保付債務を返済する目

的でドローダウン通知を発行する可能性があります。また、投資先ファンドが投資を行う投資先ＥＱＴ

ファンドが締結した１つまたは複数のサブスクリプション信用供与枠に関連して、投資先ファンドを含

むそのリミテッド・パートナーへの分配は、そのサブスクリプション信用供与枠で検討された債務に関

連する支払いに劣後する可能性があります。貸主がサブスクリプション信用供与枠に基づくドローダウ

ン権を行使した場合、投資先ＥＱＴファンドが投資を行うために利用できる資本が減少し、投資先ＥＱ

Ｔファンドが投資を行う能力または投資目的を達成する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

投資先ＥＱＴファンドの申込みに関するリスク

投資先ＥＱＴファンドの投資者は、資金拠出約束を行い、当該投資先ＥＱＴファンドを構成するパー

トナーシップのリミテッド・パートナーとなります。投資先ファンドは（ＥＮＸＦアグリゲーターＳＣ

Ｓを通じて）、当該投資先ＥＱＴファンドに対するコミットメントの目的上、当該投資先ＥＱＴファン

ドの単一のリミテッド・パートナーとして扱われます。投資先ＥＱＴファンドは通常、必要に応じてコ

ミットメントを引き出します。キャピタル・コールが行われるまでの間、投資先ファンドは出資約束が

行われた資本金を他の投資に使用することができますが、投資先ファンドは、投資先ＥＱＴファンドへ

のコミットメントに対するキャピタル・コールに対応するための資金を迅速に調達できるようにするた

めに、流動資産への投資を通常よりも多く行う必要がある場合があり、このことは投資先ファンドの

トータルリターンに悪影響を及ぼす可能性があります。また、投資先ファンドによる投資先ＥＱＴファ

ンドに対する資金拠出約束が効率的にコールされる保証はありません。

投資先ＥＱＴファンドの非流動性に関するリスク

通常、投資先ＥＱＴファンドの投資者は、当該投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、オ

ペレーターまたはマネージャー（場合に応じます。）の事前の同意がない限り、投資先ＥＱＴファンド

の持分を買戻しまたは譲渡することはできず、通常、当該投資先ＥＱＴファンドの期間中、投資先ＥＱ

Ｔファンドに参加することになります。

その結果として、投資先ファンドによる投資先ＥＱＴファンドの投資証券または持分への投資は一般

的に流動性が低く、投資先ファンド投資主は、投資先ファンドの買戻プログラムの流動性の源泉として

これに期待すべきではありません。これは、潜在的な買戻請求に対応するため、投資先ファンドが流動

資産への投資を通常よりも多く行う必要があることを意味し、このことが投資先ファンドのトータルリ

ターンに悪影響を及ぼす可能性があります。

クローバックおよびリコール義務に関するリスク

投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークルは、投資先ファンドに対し、当該投資先ＥＱ

Ｔファンドおよび／または共同投資ビークル、またはそれらのジェネラル・パートナー、マネージャー

および／もしくはオペレーター（該当するもの）とのクローバックまたはリコールの取決めの対象とな

る分配を行う場合があります。一般的に、クローバックの取決めは、関連する投資先ＥＱＴファンドお

よび／または共同投資ビークルの不測の債務を弁済する目的で使用されますが、必ずしも時間および金

額が制限されるわけではありません。さらに、投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークル

は、さらなる投資を行うことおよび／または手数料、費用、経費および債務に充当することを目的とし

て、投資者へ行われた分配をリコールすることができる（または分配の実施を留保できる）ような取決

めを行う場合があります。したがって、投資先ファンドは、（ⅰ）かかるクローバックまたはリコール

の取決めがなければ受け取っていたはずの分配金を受け取らず、（ⅱ）かかるクローバックまたはリ

コールの義務が発動されることを見越して、本来であれば再投資または投資者に分配できるはずの金額

を確保した上で保持し、（ⅲ）クローバックまたはリコールの支払いを行うため（当該支払いに充当す

ることのできる金額が生じるまでの間）、１つまたは複数の貸主（ＥＱＴファームの１つまたは複数の

メンバーを含む場合があります。）に、投資先ファンドに対して信用供与枠を提供させることがありま

す。クローバックまたはリコールの支払いに充当するために確保された金額は、投資先ファンド投資主

への分配または投資先ファンドによる追加投資に利用できる資金を減少させるだけでなく、かかるク
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ローバックまたはリコールの取決めがなかったと仮定した場合の流動性および買戻請求に応じるための

金額を減少させます。信用供与枠を利用した場合、当該信用枠を利用しなかった場合には発生しなかっ

た手数料、費用、経費および債務が、投資先ファンドに発生することになります。

不履行および持分の没収

一般的に、投資先ＥＱＴファンドの投資者は、指定された期間（例えば10営業日）内にキャピタル・

コールの資金を調達し、一定の情報を提供する必要があり、投資者がこれらの１つまたは複数の要件に

従わない場合、当該投資先ＥＱＴファンドのマネージャーは、当該投資者を債務不履行として扱うこと

ができます。債務不履行に陥った場合の罰則には、債務不履行に陥った投資者が債務不履行に陥ってい

る間の利息の支払い、および債務不履行に陥った投資者の当該投資先ＥＱＴファンドの持分の没収また

は買戻し（十分な補償はありません。）が含まれます。したがって、投資先ファンドが投資先ＥＱＴ

ファンドの投資者であり、債務不履行に陥ったものとして扱われる場合、投資先ファンド投資主は、債

務不履行に関連して投資先ファンドが被る可能性のある追加費用および投資先ファンドによる投資の損

失、および当該投資先ＥＱＴファンドに対する投資先ファンドの持分が没収されるかまたは買い戻され

るリスクに留意する必要があります。このような債務不履行は、投資先ファンドのポートフォリオの価

値、ひいては投資先ファンド投資証券１口当たり基準価格に悪影響を及ぼす可能性があります。

投資先ＥＱＴファンドの表明、保証および／または補償リスク

投資先ファンドは、一定の投資先ＥＱＴファンドおよび共同投資ビークルならびにそれぞれのマネー

ジャー、役員、取締役および関連会社に対して、特に当該投資先ＥＱＴファンドおよび共同投資ビーク

ルの運用に関連して行われた作為または不作為に起因する責任、損害、費用または経費を補償すること

に同意する場合があります。投資先ファンドがかかる補償に関して支払い（または分配金の返還）を求

められた場合、投資先ファンドは重大な悪影響を受ける可能性があります。設立済みの投資先ＥＱＴ

ファンドのセカンダリー持分の売主に対する補償は、当該有価証券の購入条件として要求される場合が

あります。

さらに、投資先ファンドは、募集書類の中で、および／または投資先ＥＱＴファンドもしくは共同投

資ビークルの設立文書に従って、表明および／または保証を行う必要がある場合があります。この状況

において、投資先ファンドが当該表明および／または保証に関して違反を犯した場合、または虚偽の説

明を行った場合、投資先ファンドは責任を負う可能性があります。このような責任は重大である可能性

があり、当該責任を弁済するために投資先ファンドの資産が使用されることがあり、投資先ファンドの

純資産価額、投資先ファンド投資証券１口当たりの価格および投資先ファンドが資産を取得し、投資目

的を達成し、その義務を果たす能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

投資先ＥＱＴファンドの支配権の変更

投資先ＥＱＴファンドのマネージャーは、投資先ＥＱＴファンドがＥＱＴファームのメンバーまたは

その関連会社によって管理されることを意図していますが、投資先ＥＱＴファンドの投資者は、投資先

ＥＱＴファンドの経営陣を変更する可能性があります。投資対象に対する投資を行う条件として、投資

先ファンド管理会社は、一般的に投資先ＥＱＴファンドに対する投資先ファンドの利益を保護するため

に適切な権利が求められることを期待していますが、投資先ＥＱＴファンドの経営陣が変更された場合

に、当該権利が利用可能であることまたは当該権利が投資先ファンドの権利を十分に保護することの保

証はありません。このような場合、通常、投資先ファンドは、投資先ファンドと関連がなく、投資先

ファンドの利益と相反する可能性のある、投資先ＥＱＴファンドの他の既存の投資者に大きく依存する

ことになります。

流通市場での購入

投資先ファンドによる、設立済みの投資先ＥＱＴファンドの既存の持分の流通市場での購入の全体的

なパフォーマンスは、不完全または不十分な情報に基づいて交渉される可能性のある取得価格によって

大きく左右されます。かかる一定のセカンダリー投資の一部はポートフォリオとして購入される場合が

あり、その場合、投資先ファンドは、（商業上、税務上、法律上またはその他の理由で）投資先ファン
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ド管理会社が魅力的でないと考える投資を、当該購入からカーブアウトすることができない場合があり

ます。また、投資先ファンドがセカンダリー投資として投資先ＥＱＴファンドの持分を取得する場合、

投資先ファンドには通常、投資先ＥＱＴファンドの設立文書（リミテッドパートナーシップ契約など）

を変更または修正したり、取得する持分の経済的条件について交渉したりする能力はありません。さら

に、セカンダリー投資に関する商業上、税務上および法律上の問題を調査するために必要な費用および

リソースは、投資先ＥＱＴファンドに新たに資金拠出約束を行う場合よりも大きくなることがありま

す。

投資先ファンドがセカンダリー投資として投資先ＥＱＴファンドの持分を取得した場合、投資先ファ

ンドは当該持分に関連する偶発債務を取得する可能性があります。具体的には、売主が関連する投資先

ＥＱＴファンドから分配を受け、その後、その投資先ＥＱＴファンドが分配金の一部をリコールした場

合、（その分配金が帰属する持分の購入者として）投資先ファンドは、かかる分配金に相当する金額を

投資先ＥＱＴファンドに支払う義務を負う可能性があります。投資先ファンドは、投資先ＥＱＴファン

ドに支払われた金銭について、持分の売主に対して請求を行うことができますが、投資先ファンドがそ

のような権利を有し、または優先されることができるという保証はありません。

投資先ファンドは、購入シンジケートの一員として、セカンダリー投資を取得することができます。

この場合、投資先ファンドは、特に（ⅰ）カウンターパーティー・リスク、（ⅱ）レピュテーション・

リスク、（ⅲ）シンジケート・メンバーによる守秘義務違反および（ⅳ）執行リスクなどの追加リスク

にさらされる可能性があります。

ＥＱＴの戦略および事業の変更

投資先ＥＱＴはＥＱＴファームの投資戦略の一部となりますが、ＥＱＴファームは当該投資戦略の事

業の一部または全部を第三者に売却する可能性があります。投資を行う条件として、投資先ファンド管

理会社は、一般的に投資先ＥＱＴファンドに対する投資先ファンドの利益を保護するために適切な権利

が求められることを期待していますが、その場合に当該権利が利用可能であることまたは当該権利が投

資先ファンドの権利を十分に保護することの保証はありません。このような場合、通常、投資先ファン

ドは、ＥＱＴと関連がなく、かつ、投資先ファンド、投資先ファンド投資主およびＥＱＴファームの利

益と相反する可能性のあるマネージャーに依存することになります。

第三者プール型投資ビークルへの投資

投資先ファンドは、第三者プール型投資ビークルに投資することは通常想定されておらず、その資金

を主に投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークルに投資する予定ですが、投資先ファンド

の投資戦略は、必要な同意および承認が得られることを条件として、投資先ファンドがＥＱＴファーム

のメンバーによって管理、助言または運営されていないプール型投資ビークルに投資するように変更さ

れる可能性があります。この場合、投資先ファンドは第三者プール型投資ビークルおよび第三者のファ

ンドマネージャー、アドバイザーおよび／またはオペレーターの運用結果について責任を負いません。

以下の段落では、投資戦略が変更され、当該第三者プール投資ビークルに潜在的な重点を置く場合にお

ける、投資先ファンドによる第三者プール型投資ビークルへの投資に関連する主な潜在的リスクについ

て記載します。

第三者のファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当するもの）の経営

陣は、事業上、財務上または経営上の意思決定において、投資先ファンド管理会社が同意しない決定を

下すか、またはリスクを取るその他の投資先ファンドの利益にならない行為をする可能性があります。

かかる第三者プール型投資ビークルへの投資先ファンドの投資のリターンは、無関係の第三者ファンド

マネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当するもの）のパフォーマンスに大きく

依存し、かかる第三者ファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当するも

の）の不利なパフォーマンスおよび／または慣行および方針によって大きく悪影響を受ける可能性があ

ります。また、第三者のファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当する

もの）のパフォーマンスは、限られた数の主要人物の職務に依存している可能性があり、当該人物を失
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うことは、当該第三者のファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当する

もの）のパフォーマンスに重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

第三者のマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当するもの）は、投資先ファ

ンドが当該第三者のプール型投資ビークルに投資する時点では想定していなかった新たな事業路線に参

入する可能性があります。また、第三者のファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバ

イザー（該当するもの）は、投資先ファンドがかかる第三者プール型投資ビークルに投資を行った後

に、投資目的および戦略ならびに経済的条件およびその他の条件を変更することができ、かかる投資目

的および戦略の変更は、投資先ファンド管理会社が関連する時点で想定していた目的とは異なることが

あります。投資先ファンドは、第三者のファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイ

ザー（該当するもの）がこのような行動を取ることを防ぐことはできない可能性が高く、当該第三者の

ファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当するもの）による決定は、投

資先ファンドのパフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。

第三者のファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当するもの）は、そ

の第三者プール型投資ビークルに関して、投資先ファンドに対してレバレッジの取決めを実施し、投資

先ファンドの投資に適用される全体の間接的なレバレッジを増加させることが予想されます。第三者の

ファンドマネージャー、オペレーターおよび／またはアドバイザー（該当するもの）は「ファンド」レ

ベルでレバレッジを得る可能性があります。貸主がサブスクリプション・ファシリティに基づく救済措

置を行使し、関連する第三者プール型投資ビークルの投資者にドローダウン通知を発行した場合、当該

第三者プール型投資ビークルが投資を行うために利用可能な資本の金額が減少し、投資を行う能力また

は投資目的を達成する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、このような借入れにより、投

資先ファンドが関連する第三者プール型投資ビークルの持分を投資先ファンドの他の負債の担保として

使用する能力が制限される可能性があります。

また、投資先ファンドは、投資先ファンドによる第三者のプール型投資ビークルへの投資に関して、

当初のおよび継続的な手数料、費用、経費および債務を負担する可能性があります。この場合、投資先

ファンドが「相殺」の取決めの恩恵を受けることは想定されておらず、投資先ファンド投資主は、投資

先ファンドのレベルで、また投資先ファンドの第三者プール型投資ビークルへの投資については第三者

プール型投資ビークルのレベルで、当初のおよび継続的な手数料、費用、経費および債務を負担するこ

とを想定する必要があります。

第三者プール型投資ビークルは、投資先ファンドに対し、関連する第三者のファンドマネージャー、

オペレーターおよび／またはアドバイザーまたは第三者プール型投資ビークル（該当するもの）とのク

ローバックまたはリコールの取決めの対象となる分配を行うことがあります。したがって、投資先ファ

ンドは、再投資または投資先ファンド投資主に分配できたであろう金額を、クローバックまたはリコー

ルの支払いのために確保することがあります。クローバックまたはリコールの支払いのために確保され

た金額は、投資先ファンド投資主への分配または投資先ファンドによる追加投資に利用できる資金を減

少させることになります。さらに、投資先ファンドは第三者プール型投資ビークルに対して、投資先

ファンドの総資本を超えるコミットメントを行う場合があります。その結果、投資先ファンドがこのコ

ミットメントを満たすのに十分なキャッシュフローを投資から生み出せない場合、投資先ファンドは分

配を保留するか、他の手段（借入れなど）を講じる必要が生じる可能性があります。

レバレッジ制限リスク

レバレッジ比率がレバレッジ限度額以下であり続ける保証はありません。投資先ファンド投資主は、

投資先ファンドが投資対象に対する投資を行い、取得時にレバレッジを利用した場合において、投資対

象の価値が購入価格を下回るとき、レバレッジ比率が上昇する可能性があり、そのような状況でレバ

レッジ比率がレバレッジ限度額を超えて上昇した場合、投資先ファンドはそのようなレバレッジ比率を

レバレッジ限度額以下にするための是正措置を講じる必要はないことに留意する必要があります。レバ
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レッジ比率がレバレッジ限度額を超える状況では、投資先ファンドの将来または既存の投資に関してさ

らなる資金を確保する能力が低下し、投資先ファンドのリターンに悪影響を及ぼす可能性があります。

投資対象の数が限定されるリスク、分散の欠如

投資先ファンドは、いかなる単一の投資対象においても、取得時にその純資産価額の20％を上回る金

額を直接または間接的に投資しません。ただし、新たな投資対象の取得（投資に付随する権利の行使を

含みます。）以外の理由でこの制限を超えた場合、是正措置は要求されません。

この20％の分散投資の要件は、ＥＱＴ以外の投資者による最初の申込みを受けてから最長３年間のラ

ンプアップ期間中は適用されません。この制限のため、投資先ファンドは、投資先ファンドの各投資対

象における持分比率を、投資先ファンドの投資制限に基づく投資として扱います。投資先ファンドが投

資先ＥＱＴファンドに投資することができる金額に制限はなく、かかる投資は、投資先ファンドのポー

トフォリオ全体の大部分を占める可能性があります。投資先ＥＱＴファンドはそれ自体投資制限の対象

となる場合があります。

このような制約があるにもかかわらず、投資先ファンドは限られた数の投資に参加することができ、

その結果、投資先ファンドの総リターンは、それがたとえ１つの投資のものであったとしても、その不

利なパフォーマンスによって大きな影響を受ける可能性があります。さらに、（直接または資産を売却

することにより）投資資本の全額をリファイナンスするかまたは一部をシンジケートすることを意図し

て、投資先ファンドが買収を行う可能性がありますが、計画されたかかるリファイナンスまたはシンジ

ケーションが完了しないリスクがあり、その結果、投資先ファンドが単一の投資および資産タイプで保

有する投資先ファンドの純資産価額の割合が希望よりも大きくなり、全体的なリターンが低下する可能

性があります。これらの制限および投資先ファンド関連文書に記載されているその他の事項以外に、投

資先ファンドの投資対象が地域または資産タイプによって分散される程度について、投資者に対するい

かなる保証も行われていません。

広範な戦略

投資先ＥＱＴファンドに対するおよび広義のＥＱＴファンドに並行する投資の要件を除き、投資先

ファンド管理会社は、市場の実勢に最も適していると投資先ファンド管理会社が随時考える、かかる広

範なマンデートの範囲内のあらゆる戦略または裁量的アプローチを投資先ファンドを代理して実行する

ことが期待されています。投資先ファンド管理会社が、投資先ファンドの取引または投資活動に戦略ま

たは裁量的アプローチを適用することに成功する保証はありません。これらの事業体の投資戦略には、

本書に記載されていないリスクが含まれている可能性があります。かかるリスクは重大なものである可

能性があるため、投資先ファンドへの投資は、投資全体の潜在的損失に耐え得る投資者にのみ適してい

ます。

現物報酬

それぞれ（ⅰ）投資先ファンドのＷサブクラス投資証券の発行日の直前の日から12か月以内の投資先

ファンドのＷサブクラス投資証券の買戻し、（ⅱ）該当する投資先ファンド投資主が申込みを行った投

資証券と同一のクラス（およびサブクラス）の投資先ファンド投資証券の最初の発行日の直前の日から

18か月以内の投資先ファンドのＸサブクラス投資証券の買戻し、または（ⅲ）投資先ファンドのＹサブ

クラス投資証券の発行日の直前の日から36か月以内の投資先ファンドのＹサブクラス投資証券の買戻し

は、（ⅰ）から（ⅲ）のいずれも認められません（それぞれ「投資先ファンドロックアップ」といいま

す。）。

投資先ファンドのＺサブクラス投資証券の発行日の直前の日から18か月以内の投資先ファンドのＺサ

ブクラス投資証券の買戻請求には、買い戻される投資先ファンド投資証券の純資産価額（買戻日現在で

計算）の５％に相当する早期買戻控除が適用されます。

投資先ファンドの早期買戻控除または投資先ファンドロックアップが適用される期間の終了後、投資

先ファンドのクラスＯ投資証券、クラスＰ投資証券およびクラスＱ投資証券の買戻請求には、その適用

が投資先ファンドの最善の利益となり、投資先ファンドの投資者全体の最善の利益となると投資先ファ
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ンド管理会社が考える場合、管理会社の誠実な裁量により（投資先ファンド取締役会の委託先とし

て）、買い戻される投資先ファンド投資証券の純資産価額（投資先ファンドの買戻日に計算されま

す。）の５％に相当する裁量制買戻控除が適用される場合があります。

投資先ファンド管理会社またはキャリード・インタレストの受領者は、投資先ファンドの原資産にお

ける投資先ファンド投資主の持分に対して希薄化効果をもたらす可能性のある一定の手数料または分配

金の代わりに、投資先ファンドの投資先ファンド投資証券またはＥＱＴネクサス・ファンド（マス

ター）ＦＣＰ、ＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐもしくは１つもしくは複数の共同投資ビークルの受益

証券もしくは持分の形で、投資先ファンド管理報酬割当または投資先ファンド共同投資のキャリード・

インタレスト（該当する方）を満たすことを決定することができます。ＥＱＴネクサス・ファンド（マ

スター）ＦＣＰまたはＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐのすべての受益証券または持分の保有者は、投

資先ファンドに支払われる分配金に比例して運営による現金を受け取る権利があり、ＥＱＴネクサス・

ファンド（マスター）ＦＣＰまたはＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐの持分の保有者へのかかる分配金

は、投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主への分配に利用可能な現金を減少させます。さらに、

一定の状況下では、投資先ファンド管理会社またはキャリード・インタレストの受領者が保有するＥＱ

Ｔネクサス・ファンド（マスター）ＦＣＰまたはＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐの受益証券または持

分は、その選択により現金での買戻しを要求されますが、かかる買戻しの支払いを行うのに十分な現金

がない場合があります。したがって、投資先ファンドは、運営、借入金、発行手取り金その他の資金源

による現金を使用して支払いを行う必要があり、投資先ファンド投資主への分配または投資先ファンド

の運営への投資に使用できる現金が減少します。投資先ファンド管理報酬割当を満たすために使用され

る、投資先ファンドの投資先ファンド投資証券もしくは受益証券またはＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳ

ｐの持分の買戻しは、四半期ごとの数量制限、投資先ファンドロックアップ、投資先ファンドの裁量制

買戻控除または投資先ファンドの早期買戻控除の対象とはならず、かかる売却は、当該期間中に買い戻

される他の投資先ファンド投資証券よりも優先されます。投資先ファンド共同投資に関して投資先ファ

ンド共同投資のキャリード・インタレストの受領者に分配される投資先ファンドの投資先ファンド投資

証券もしくは受益証券またはＥＮＸＦアグリゲーターＳＣＳｐの持分の買戻しは、四半期ごとの数量制

限、投資先ファンドロックアップ、投資先ファンドの裁量制買戻控除または投資先ファンドの早期買戻

控除の対象とはならず、かかる売却は、当該期間中に買い戻される他の投資先ファンド投資証券よりも

優先されます。

評価およびリターンに関するリスク

純資産価額の制限

投資先ＥＱＴファンドおよび設立された共同投資ビークルは、評価に関してリスクにさらされ、投資

先ファンドは、１つまたは複数の投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークルに投資してい

る場合、かかる投資先ＥＱＴファンドおよび／または共同投資ビークルの受益証券／持分１口当たり基

準価格を、投資先ファンドの純資産価額に反映します。さらに、投資先ファンドの純資産価額を計算す

るために使用される投資先ＥＱＴファンドおよび共同投資ビークルの受益証券１口当たり基準価格は、

投資先ファンドの純資産価額が計算される数か月前の日付のものである場合があり、その結果、投資先

ファンドの純資産価額には、関連する投資先ＥＱＴファンドおよび／または投資先ファンドの共同投資

ビークルの現在の受益証券１口当たり基準価格がしばしば反映されないことがあります。

関連する期間において関連する投資先ＥＱＴファンドの純資産価額に重大な影響を及ぼすと予想され

る事象について、投資先ファンド管理会社または投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マ

ネージャーおよび／またはオペレーターのいずれも、関連する投資先ＥＱＴファンドの投資を監視する

義務を負っていません。その結果、十分な情報が入手および分析され、財務的な影響が十分に評価さ

れ、評価方針に従って投資先ファンドの純資産価額が適切に調整されるまで、投資先ファンド投資証券

１口当たり基準価格は重要なイベントを反映しない可能性があります。状況によって、結果として生じ

る可能性のある投資先ファンドの純資産価額の相違は、投資先ファンド投資証券を買い戻す投資先ファ
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ンド投資主もしくは新たに投資先ファンド投資証券を購入する投資先ファンド投資主、または既存の投

資先ファンド投資主のいずれかに有利になることもあれば、不利になることもあります。

譲渡及び流動性に関するリスク

流動性の欠如

特定の投資先ファンドの投資証券クラスに属する投資先ファンド投資証券が公認の証券取引所に上場

されている場合を除き、現在、投資先ファンド投資証券の公開取引市場は存在せず、また、投資先ファ

ンド管理会社は、今後そのような市場が形成されることを想定していません。したがって、投資先ファ

ンド投資主が投資先ファンド投資証券を処分する唯一の方法は、投資先ファンドによる（公認の証券取

引所に上場されている投資先ファンド投資証券以外の）投資先ファンド投資証券の買戻しとなります。

投資先ファンドは、投資先ファンド投資主が最初に投資先ファンド投資証券を購入した時の価格に基づ

くのではなく、投資先ファンドの買戻日の基準価額に等しい価格で投資先ファンド投資証券を買い戻す

予定です。ただし、以下を例外とします。（ⅰ）発行日から18か月以内に買い戻される投資先ファンド

のＺサブクラス投資証券は、投資先ファンドの買戻日における基準価額の５％を控除して買い戻される

ことが予定され、（ⅱ）投資先ファンド管理会社がその裁量で決定する場合、投資先ファンドのクラス

Ｏ投資証券、クラスＰ投資証券および／またはクラスＱ投資証券は、（投資先ファンドの早期買戻控除

または投資先ファンドロックアップが適用される期間の終了後）投資先ファンドの買戻日における基準

価額の５％を控除して買い戻され、（ⅲ）投資先ファンドのＷサブクラス投資証券の買戻しは、その発

行日から12か月以内の日付では認められず、（ⅳ）投資先ファンドのＸサブクラス投資証券は、該当す

る投資先ファンド投資主が申込みを行った投資証券と同一のクラス（およびサブクラス）の最初の投資

先ファンド投資証券が発行された日から18か月以内の日に買い戻すことはできず、（ⅴ）投資先ファン

ドのＹサブクラス投資証券の買戻しは、その発行日から36か月以内は認められません。

その結果、（ⅰ）投資先ファンドの早期買戻控除および／または投資先ファンドの裁量制買戻控除の

対象となる投資先ファンド投資証券を保有する投資先ファンド投資主は、投資先ファンドの買戻プログ

ラムに従って投資先ファンド投資証券を投資先ファンドに売却する際に投資先ファンド投資証券に対し

て支払った価格を下回る金額を受け取る可能性があり、（ⅱ）投資先ファンドロックアップの対象とな

る投資先ファンド投資証券を保有する投資先ファンド投資主は、一般的に、投資先ファンドロックアッ

プ期間が終了するまで、投資先ファンドのパフォーマンスまたは投資先ファンド投資主の状況（流動性

要件を含みます。）にかかわらず、投資先ファンド投資証券を買い戻すことができません。

任意の四半期について、いずれかの投資先ファンドの買戻日に関連して、投資先ファンド全体（重複

なし）で、投資先ファンドの持分の買戻額の合計の、投資先ファンドの当該買戻日が属する関連期間中

の投資先ファンドへの申込額の合計に対する超過額の総額の純資産価額は、投資先ファンドおよびＥＮ

ＸＦアグリゲーターＳＣＳｐのすべてのパラレル・エンティティ（ただし、買い戻された投資先ファン

ド投資証券に適用される投資先ファンドの早期買戻控除および／または投資先ファンドの裁量制買戻控

除を除きます。）の買戻しを含めて、一般的に投資先ファンドの純資産価額（投資先ファンドの買戻日

が属する月の直前の３か月のそれぞれの終了時点の純資産価額の平均を使用して計算されます。）の

５％に制限されます。ただし、以下に定める例外的な状況においてはこの限りではありません。前述の

買戻制限に関連して、関連する四半期ごとに、投資先ファンド管理会社が誠実なその裁量により（投資

先ファンドの取締役会の委託先として）、投資先ファンドの最善の利益および投資先ファンドの投資者

全体の最善の利益になると判断した場合（投資先ファンドの流動性または投資先ファンドが意図した方

法で運営を行う能力について、投資先ファンド管理会社が懸念を持つ場合を含みますが、これに限られ

ません。）、投資先ファンドのクラスＯ投資証券のみの（重複のない）投資先ファンドの正味買戻総額

の純資産価額（ただし、買い戻された投資先ファンド投資証券に適用される投資先ファンドの早期買戻

控除または投資先ファンドの裁量制買戻控除を除きます。）は、投資先ファンドの発行済みのすべての

クラスＯ投資証券の純資産価額（投資先ファンドの買戻日が属する月の直前の３か月のそれぞれの終了

時点のクラスＯ投資証券の平均を使用して計算されます。）の５％に制限されるか、または、それ以上
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の上限が投資先ファンド管理会社の裁量で設定される場合があります。ただし、以下に定める例外的な

状況においてはこの限りではありません。

例外的な状況において、また非体系的に、投資先投資法人は、投資先ファンド管理会社がその合理的

な判断により、投資先ファンドの最善の利益および投資先ファンドの投資者の最善の利益になると判断

した場合（例えば、投資先ファンド投資証券の買戻しが投資先ファンドの流動性に過度な負担を与える

場合、投資先ファンドの運営に悪影響を与える場合、投資先ファンド投資証券の買戻しの利益を上回る

悪影響を投資先ファンドに与えるリスクがある場合（例えば、投資先ファンドの買戻請求に応じるため

に、大幅な過小評価による資産の売却または実現が必要となる場合などを含みます。）、または法律や

規制の変更の結果として）、買戻プログラムの一部または全部に例外を認めるか、これを変更または停

止することがあります。投資先ファンドの四半期ごとの買戻総額の制限の変更または買戻プログラムの

停止を含む重要な変更は、速やかに投資先ファンド投資主に開示されます。買戻プログラムが停止され

た場合、投資先ファンド管理会社は、四半期ごとに、買戻プログラムの継続的な停止が、投資先ファン

ドの最善の利益および投資先ファンドの投資者の最善の利益になるかどうかを評価する必要がありま

す。

上記の制限に従って、特定の四半期中に買戻しのために提出された投資先ファンド投資証券のすべて

が投資先投資法人による買戻しを認められるとは限らない場合、当該四半期中に買戻しのために提出さ

れた投資先ファンド投資証券は、比例按分して買い戻されます（該当する場合は投資先ファンド全体で

（重複することなく）総計して算定され、または投資先ファンドのクラスＯ投資証券のみに関する場合

は、投資先ファンドのクラスＯ投資証券全体で（重複することなく）総計して算定されます。）。履行

されなかったすべての投資先ファンドの買戻請求は、投資先ファンド関連文書に記載されている方法で

当該投資先ファンドの買戻日より前に当該投資先ファンド投資主により取り下げられるかまたは撤回さ

れる場合を除き、次の投資先ファンド買戻日に対して自動的に再提出されます。買戻しの決済は、通

常、該当する投資先ファンド買戻日の属する月の純資産価額の公表日から15営業日以内に行われます。

その結果、投資先ファンド投資主は、その買戻請求が受け入れられた場合であっても、流動性の実現に

著しい遅れを被ることになります。

投資先ファンドの資産の大部分は、その処分時に投資先ファンドがその価値を完全に実現する能力に

影響を与えることなく一般的に容易に清算することができない投資対象で構成されることが予想されま

す。そのため、投資先ファンドは、投資先ファンドの買戻請求に即座に応じることができる十分な額の

現金を常に保有しているとは限りません。その結果、投資先ファンドに投資先ファンド投資証券を買い

戻してもらう投資先ファンド投資主の能力が制限され、投資先ファンド投資主が投資を清算できないこ

とがあります。

投資先ファンドの買戻請求の影響

世界経済に影響を与える経済的な出来事、例えば全般的なマイナスのパフォーマンスにより、当該事

由が投資先ファンドの資産のパフォーマンスに悪影響を及ぼしている時に、投資先ファンド投資主が投

資先ファンドの買戻プログラムに従って投資先ファンド投資証券を投資先ファンドに売却しようとする

可能性があります。投資先ファンド管理会社が、行われたすべての投資先ファンドの買戻請求に対応す

ることを決定した場合でも、投資先ファンドのキャッシュフローに重大な悪影響が及ぶ可能性がありま

す。さらに、投資先ファンドが、投資先ファンドの買戻請求を満たすために資産の売却を決定した場

合、当該資産がより有利な時期に売却していれば達成できたであろうリターンを実現できない可能性が

あり、投資先ファンドの業績および財務状況（ポートフォリオの投資対象の幅を含みますが、これに限

られません。）に重大な悪影響が及ぶ可能性があります。

過去のパフォーマンス

投資先ファンド関連文書に記載されるパフォーマンス情報は、過去に投資先ＥＱＴファンドが行った

投資に関するものです。そのような過去の投資実績は、投資先ファンドの期待されるパフォーマンスを

例証するものではなく、またそれを示すものとして扱われるべきでもありません。過去の投資先ＥＱＴ

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

110/251



ファンドのパフォーマンスおよび投資先ＥＱＴファンドが行った投資は、将来の投資先ＥＱＴファンド

のリターンまたは成果を保証するものではなく、投資先ＥＱＴファンドがその投資目的を達成するこ

と、または以前の投資先ＥＱＴファンドと同一または類似のパフォーマンスを達成することの保証はあ

りません。

投資対象の価値は下落または上昇する可能性があり、投資先ファンド投資主は過去に引き出された金

額を払い戻されない可能性があります。さらに、投資先ファンド関連文書に記載される将来の見通しに

関する記述（将来の収益または価値の予測を含みますが、これらに限られません。）は、既知および未

知のリスク（投資先ファンドに影響を与える可能性のある一般的な経済および政治情勢など）、不確実

性およびその他の要因の影響を受けるため、実際の結果がかかる記述によって予想されたものと大きく

異なる可能性があります。

投資予定者は、投資先ファンドが既存の投資先ＥＱＴファンドとは異なる戦略を有しており、投資先

ファンドは異なるリターン・プロファイルを持つ異なる投資機会を追求することに留意する必要があり

ます。したがって、本書またはその他の募集書類に記載されている、投資先ファンドに関連する過去の

パフォーマンス情報は、投資先ファンドによって達成される可能性のあるリターンを示すものとして扱

われてはなりませんが、このリターンは大幅に低くなる可能性があり、投資予定者は、投資先ファンド

が目標とするリターンが低いことに留意する必要があります。また、投資先ＥＱＴファンドの構成メン

バーは時間の経過とともに変化する可能性があり、投資先ＥＱＴファンドに関して投資先ファンド管理

会社に提供される投資に関する助言および投資先ファンド管理会社による投資決定、および投資先ＥＱ

Ｔファンドを代理した投資先ファンド管理会社による取引の実行は、以前の投資先ＥＱＴファンドの関

係者または当初からの投資先ファンドの関係者とは異なる人物によって行われる可能性があります。特

に、投資先ファンドがオープンエンド型であることから、投資先ファンドに関与する人員が時間の経過

とともに変化することが予想されます。

運用履歴の欠如、過去の実績

投資先ファンドにはわずかな運用履歴しかありません。したがって、投資予定者には、投資判断の根

拠となる実績または履歴が存在しないか、または限られたものしか存在していません。投資先ファンド

が行う投資の規模および種類は、以前のＥＱＴによる投資とは異なる可能性があります。評価は一定の

条件、仮定、見積もりおよび予測に基づいて作成されており、ＥＱＴまたは第三者の評価アドバイザー

が使用した予測または仮定、行った見積もり、行った手続きが適切、正確または完全である保証はあり

ません。さらに、投資先ファンドは、投資先ファンドが投資目的を達成できないリスクおよび投資先

ファンドの持分の価値が大幅に下落するリスクを含む、新規ファンドに関連するあらゆる事業リスクお

よび不確実性の影響を受けます。投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドによる特定の被投資会社

への投資を選択、実行および実現できる保証を提供することはできません。いかなる投資先ファンド投

資主も、投資先ファンドから分配金を受け取る保証はありません。したがって、投資先ファンドへの投

資は、投資額の全額を損失してもよい者のみが検討すべきです。

投資先ファンドに関する利益相反

利益相反

ＥＱＴの投資活動全般から、潜在的なまたは実際の様々な利益相反が生じる可能性があります。ＥＱ

Ｔはグローバルな投資組織であるため、投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主の利益と相反する

可能性のある複数の運用、助言、取引、財務その他に関する利益を有している場合があります。ＥＱＴ

は今後、以下に記載されていない新たな利益相反を引き起こす可能性のある活動を行う可能性がありま

す。特に、投資先ファンドおよび／または一人もしくは複数の投資先ファンド投資主の利益が、投資先

ファンド管理会社、ＥＱＴパートナー、ＥＱＴファームの他のメンバー、他のＥＱＴファンドおよび／

またはＥＱＴエグゼクティブの利益と相反する場合があります。同様に、投資先ファンド（およびその

投資主）の利益が、投資先投資法人の他のサブ・ファンド（およびその投資主）の利益と相反する場合

があります。本セクションでは、投資先ファンドへの投資を行う前に慎重に評価されるべき、一定の潜
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在的な利益相反について説明します。投資先ファンド投資主は、以下の要約が投資先ファンドの運営に

関して発生し得るすべての利益相反を完全にまたは網羅的に列挙または説明したものではないことに留

意する必要があります。投資先ファンド管理会社が、生じる可能性のあるすべての利益相反を投資先

ファンド（またはその投資対象）にとって有利な形で解決する保証はなく、また、投資先ファンド投資

主は、投資先投資法人の定款、投資先投資法人の目論見書、その投資先ファンドの付属書類および投資

先ファンドに関する関連文書（以下「投資先ファンド関連文書」といいます。）には、適用法に従い、

以下を可能とする条項が含まれていることに留意する必要があります。（ⅰ）投資先投資法人、投資先

ファンドおよび投資先ファンド投資主に関する活動について、投資先ファンド管理会社および／または

投資先ファンド取締役会が本来負うべき義務（受託者責任およびその他の義務を含みます。）を軽減、

廃止、放棄またはその他変更すること、（ⅱ）投資先ファンド管理会社および／または投資先ファンド

取締役会が、かかる義務に基づき認められない行為を行うことを承諾すること、（ⅲ）かかる義務違反

に関して、投資先ファンド投資主が利用可能な救済を制限すること、および（ⅳ）投資先ファンド投資

主に対し、かかる利益相反の発生に関する通知または開示を受ける権利を付与しないこと。

投資先ファンド投資主は、投資先ファンドの投資証券の申込みを行うことにより、実際のまたは潜在

的な利益相反の存在を認め、関連する投資先ファンド関連文書の条項で定める該当する利益相反の解決

に関する関連要件に従い、かかる利益相反の存在に同意し、そこから生じる責任に関する請求を放棄し

たものとみなされます。かかる利益相反は必ずしも投資先ファンドに有利に解決されるとは限らず、投

資先ファンド投資主はかかる（またはその他の）利益相反の発生に関する通知または開示を受ける権利

を有しない場合があります。また、本セクションでは、生じる可能性のある利益相反の解決または軽減

のために講じられる可能性のあるその他の一定の措置についても説明します。ただし、投資先ファンド

投資主は、かかる利益相反を管理するための代替的な手続きが随時確立される可能性があること、ま

た、それに応じて、採用されたかかる代替的な手続きおよび手順が、以下に概説する手順とは異なるも

のまたは当該手順を修正したものである可能性があることに留意する必要があります。

なお、投資先ファンドに関して、投資先ファンド管理会社および／または投資先ファンド取締役会が

行う決定の承認プロセスは、他のＥＱＴファンド（投資先投資法人の１つまたは複数のサブ・ファンド

が並行して投資する投資先ＥＱＴファンドおよびＥＱＴファンドを含む場合があります。）の承認プロ

セスから独立しています。ただし、ここでさらに説明するように、一定の事業体（および当該事業体を

代表するか、またはその活動に関与する個人）は、投資先ファンドおよび他のＥＱＴファンドの両方の

活動に関与する可能性があります。例えば、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドおよび他のＥ

ＱＴファンドの両方を代理して投資判断を下すことがあります。さらに、ＥＱＴパートナー（およびそ

の投資顧問の専門家）は、投資先ファンドのマネージャーおよび他のＥＱＴファンドのマネージャーの

両方の利益のために助言を提供する場合があります。

投資先ファンドと他のＥＱＴファンドとの間の潜在的な利益相反

ＥＱＴファンド・マネジメントS.à r.l.

投資先ファンド管理会社は複数のＥＱＴファンドのマネージャーとして行為しており、将来的には他

のＥＱＴファンドのマネージャーとして行為する可能性があります。このため、投資先ファンド管理会

社が、投資先ファンドのマネージャーおよび１つまたは複数の他のＥＱＴファンド（投資先投資法人の

他のサブ・ファンドを含む場合があります。）のマネージャーとして、投資先ファンドと他のＥＱＴ

ファンドの利益を同時に追求する場合、利益相反が生じる可能性があります。例えば、投資先ファンド

および１つまたは複数の他のＥＱＴファンドが同じ投資に参加する場合、当該投資に関して利益相反が

生じる可能性があります。かかる利益相反が発生する場合、投資先ファンド管理会社の経営委員会

（conseil de gérance）は分割され、投資先ファンド管理会社の一定のマネージャーだけが投資先ファ

ンドに関する会議に参加し、議決権を行使できるようにし、かかるマネージャーは他のＥＱＴファンド

に関する会議に参加したり、議決権を行使したりできないようにするものとします。かかる分割が実現

不可能または実行不可能な場合は、推奨される行動方針について利益相反委員会（ＥＱＴの投資戦略お
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よびＥＱＴファンドに関して、提起された特定の利益相反に対処し、該当する場合はＥＱＴファンドの

ジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーターに行動方針を推奨するためにＥＱ

Ｔにより設置されます。）（以下「ＥＱＴ利益相反委員会」といいます。）に付託されることがありま

す。また、投資先ファンド管理会社は、複数のＥＱＴファンドのマネージャーとして行為する際に発生

する可能性のある利益相反を管理する目的で、マネージャーを務めるＥＱＴファンドごとに専用の投資

委員会を設置しています。上記のとおり、かかる利益相反を管理するための代替的な手続きが随時確立

されることがあります。したがって、かかる利益相反が発生する状況では、投資先ファンドに関する決

定は、実務的に可能な範囲で、投資先ファンド管理会社がその他のＥＱＴファンドのマネージャーとし

て行う決定から独立して行われることが求められます。

投資顧問の専門家およびその他のＥＱＴ専門家

ＥＱＴファームのメンバーおよびＥＱＴエグゼクティブ（疑義を避けるために申し添えると、ＥＱＴ

パートナーの幹部を含み、その一部は投資先ファンド取締役会のメンバーであるか、または投資先ファ

ンドに関連して提供される投資アドバイスに関与する場合があります。）が投資先ファンドの利益のた

めに行う機能および職務は排他的なものではなく、ＥＱＴファームのメンバーおよびＥＱＴエグゼク

ティブは、ＥＱＴファームの他のメンバーおよび／または他のＥＱＴファンド（投資先ファンドの戦略

に適用される場合、投資先ファンドが投資するかまたは並行して投資する１つまたは複数の投資先ＥＱ

Ｔファンドを含みます。）に対しても類似の機能および職務を遂行することがあり、ＥＱＴファームの

他のメンバー、他のＥＱＴファンドおよび投資先ファンドの間で時間、サービスおよび／または機能を

配分する際に利益相反が生じる可能性があります。

あるＥＱＴファンドが他のＥＱＴファンドよりも不公平に有利になる形で利益相反を解決する人為的

なインセンティブを低減または排除するのに役立つと投資先ファンド管理会社が考える報酬体系および

その他の経済的スキームが確立されています。ＥＱＴファーム内の一定の専門家は、一定の経済的資格

（該当する場合は、キャリード・インタレストなど）を受け取る権利と引き換えに、ＥＱＴファンド

（そのうちのいくつかは、投資先ファンドが参加または並行して参加する可能性があります。）への投

資を行っているか、またはその勧誘を受けることがあり、これにより、該当する投資先ファンド投資主

と間接的に利害が一致することになります。ただし、ＥＱＴファーム内の専門家は、利益が相反する複

数のＥＱＴファンドに関する投資および／またはその他の経済的権利または資格を保有することがあ

り、投資先ファンドが参加または並行して参加するＥＱＴファンドよりも、投資先ファンドが参加しな

いかまたは並行して参加しないＥＱＴファンドに有利な利益相反を解決するインセンティブが生じるこ

とがあります（あるＥＱＴファンドに対して他のＥＱＴファンドよりも大きな投資または経済的資格を

有していることの結果を含み、または、利益相反が生じる事象が、あるＥＱＴファンドに関する当該専

門家の経済的資格について、当該利益相反事項に関して他の関連ＥＱＴファンドと比較して不均衡な影

響を受けることを含みます。）。ＥＱＴファームのメンバーならびにＥＱＴファームのメンバーのマ

ネージャー、取締役、役員および従業員は、１つまたは複数の事業体（子会社投資ビークルを含みま

す。）を通じて、投資先ファンドに間接的に投資し、投資先ファンドに関するその他の経済的な便宜を

受け、またはかかる目的で設立された１つまたは複数の共同投資スキームを通じて、投資先ファンドに

並行して直接または間接的に投資することがあります。

投資先投資法人の取締役会

投資先ファンド取締役会のメンバー（その一部はＥＱＴファームのメンバーおよびＥＱＴエグゼク

ティブである可能性があります。）が投資先投資法人（および／または投資先ファンド）の利益のため

に行う機能および職務は、排他的なものではなく、投資先ファンド取締役会のメンバーは、ＥＱＴ

ファームの他のメンバー（投資先ファンド管理会社を含みますが、これに限られません。）、および／

または他のＥＱＴファンド（関連する戦略を持つ投資先ファンドが投資しまたは並行して投資する可能

性のある１つまたは複数の投資先ＥＱＴファンドを含みますが、これに限られません。）および／また

は第三者のために同様の機能および職務を行う可能性があります。したがって、ＥＱＴファームの他の
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メンバー、他のＥＱＴファンド、１つもしくは複数の第三者および投資先投資法人ならびに／または投

資先ファンドの間で時間、サービスおよび／または機能を配分する際に利益相反が生じる可能性があり

ます。

投資先ファンド取締役会のメンバーは、他のＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネー

ジャーおよび／もしくはオペレーターにアドバイスを提供する事業体またはアドバイザリーチームのメ

ンバー、従業員、役員、マネージャーまたは取締役であるか、第三者（第三者の投資マネージャーおよ

び／またはサービス提供者を含みます。）である場合があります。そのため、投資先ファンド取締役会

のメンバーの中には、投資先投資法人（および／または投資先ファンド）に関する責任に加えて、他の

ＥＱＴファンドの被投資会社および／または他の第三者スポンサーのファンドに関する責任など、他の

重要な責任を負っている者がいる場合があります。このような人物が、投資先ファンドまたは第三者が

運用するファンドおよび別のＥＱＴファンド（投資先投資法人の別のサブ・ファンドである可能性もあ

ります。）の利益を同時に追求する場合、利益相反が生じる可能性があります。また、ＥＱＴパート

ナーによる投資先管理会社に対するサービスの一環として、ＥＱＴエグゼクティブである投資先ファン

ド取締役会のメンバーがＥＱＴファンドの被投資会社の取締役会に任命されることがあり（通常、関連

するＥＱＴファンドの投資主の権利に従って、当該被投資会社の業績を監視する目的で、監督的な立場

として）、被投資会社に対する職務または利益が、投資先ファンド（または投資先ファンドの戦略に関

連する場合は、投資先ファンドが投資するか並行して投資するＥＱＴファンド）に対する職務または利

益と対立する状況が発生する可能性があります。投資ファンドの第三者スポンサーとの関わりを含め、

ＥＱＴエグゼクティブではない投資先ファンド取締役会のメンバーの利益についても同様の対立が生じ

る可能性があり、その一部は投資先投資法人（および／または投資先ファンド）の利益と相反する可能

性があります。

あるＥＱＴファンドが他のＥＱＴファンドよりも不公平に有利になる形で利益相反を解決する人為的

なインセンティブを低減または排除するのに役立つと投資先ファンド管理会社が考える報酬体系および

その他の経済的スキームが確立されています。投資先ファンド取締役会の一定のメンバーは、一定の経

済的資格（該当する場合は、キャリード・インタレストなど）を受け取る権利と引き換えに、ＥＱＴ

ファンド（そのうちのいくつかは、投資先ファンドが参加および／または並行して参加する可能性があ

ります。）への投資を行っているか、またはその勧誘を受けることがあり、これにより、該当する投資

先ファンド投資主と間接的に利害が一致することになります。ただし、ＥＱＴファーム内の専門家であ

る投資先ファンド取締役会のメンバーは、利益が相反する複数のＥＱＴファンドに関する投資および／

またはその他の経済的権利または資格を保有することがあり、あるＥＱＴファンドに対して他のＥＱＴ

ファンドよりも有利な利益相反を解決するインセンティブが生じることがあります（あるＥＱＴファン

ドに対して他のＥＱＴファンドよりも大きな投資または経済的資格を有していることの結果を含み、ま

たは、利益相反が生じる事象が、あるＥＱＴファンドに関する当該専門家の経済的資格について、当該

利益相反事項に関して他の関連ＥＱＴファンドと比較して不均衡な影響を受けることを含みます。）。

ＥＱＴファームのメンバーならびにＥＱＴファームのメンバーのマネージャー、取締役、役員および従

業員は、１つまたは複数の事業体（子会社投資ビークルを含みます。）を通じて、投資先ファンドに間

接的に投資し、投資先ファンドに関するその他の経済的な便宜を受け、またはかかる目的で設立された

１つまたは複数の共同投資スキームを通じて、投資先ファンドに並行して直接または間接的に投資する

ことがあります。

投資先ファンドの非ＥＱＴ取締役会メンバー

ＥＱＴファームのメンバーでない投資先ファンド取締役会のメンバー、またはＥＱＴファームの１つ

または複数のメンバーのマネージャー、取締役、役員もしくは従業員（以下それぞれ「非ＥＱＴ取締

役」といいます。）は、他のＥＱＴファンドのために、投資先投資法人（および／または投資先ファン

ド）に関する職務と同様の職務を遂行する可能性があり、利益相反を生じさせる可能性のある他の組織

および事業のために同様の職務を遂行し、義務を負う可能性があります。場合によっては、非ＥＱＴ取
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締役は、（通常は排他的でない立場で）他のＥＱＴファンドの被投資会社または第三者スポンサーの投

資ファンドの取締役に任命されることもあり、投資先投資法人（および／または投資先ファンド）、Ｅ

ＱＴファンド（その戦略に関連する場合、投資先ファンドが投資するか並行して投資する可能性のある

ＥＱＴファンドを含みます。）またはその１つもしくは複数の被投資会社との利益相反を生じさせる他

の事業上の利害関係を有することもあります。また、非ＥＱＴ取締役は、投資先ファンドが間接的に保

有する１つまたは複数の被投資会社に関する役割を通じて、知識、専門知識および情報を得る可能性が

あり、これは、非ＥＱＴ取締役が別途助言を行うか、またはその他の方法で利害関係を有する１つまた

は複数の競合する組織または事業に利益をもたらす可能性があります。非ＥＱＴ取締役が、かかるメン

バーによる他のＥＱＴファンドまたは他の事業上の利害関係への関与または投資によって、実際のまた

は潜在的な利益相反が生じる場合、かかるメンバーは、投資先ファンド関連文書に従って、投資先ファ

ンド取締役会に対しかかる利益を開示する必要があります。

投資先ファンド投資諮問委員会

投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドの投資機会の評価に関して意見を求めるため、随時、関

連するＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーター（該当す

るもの）が主導して設置する委員会（投資機会の評価において関連するＥＱＴファンドのジェネラル・

パートナー、マネージャーおよび／またはオペレーター（該当するもの）を支援し、当該ＥＱＴファン

ドの投資事項のすべてまたは一部に関して関連するアドバイザリーチームからの独立した意見を述べる

ことをその役割とします。）（以下「投資先ファンドＩＡＣ」といいます。）（結成されている場合）

と協議を行うことがあります。投資先ファンドＩＡＣのメンバーは、他のＥＱＴファンドに関して同等

の機関に関与し、助言を提供し、または利害関係を有することがあり、他のＥＱＴファンドに投資した

り、別の事業上の利益により広範に関与したりすることがあります。これは利益相反を引き起こす可能

性があります。投資先ファンドＩＡＣのメンバーが、他のＥＱＴファンドまたは他の事業上の利益への

関与または投資により、実際のまたは潜在的な利益相反を有する場合、当該メンバーは当該利益を開示

する必要がありますが、投資先ファンド管理会社がその裁量により場合に応じて決定するところに従

い、利益相反事項の検討を求められる可能性があります。関連する投資先ファンド関連文書および／ま

たは関連するＥＱＴファンドに関する文書（該当する方）に規定されている一定の制限のもと、（特

に）投資先ファンドＩＡＣのメンバーは、投資先ファンドおよび／または（関連する場合）投資先ファ

ンドが投資する権利を有するＥＱＴファンドに関する活動に関して、投資先ファンドの資産から補償を

受ける権利を有します。これに関連して、投資先ファンドの活動に関して投資先ファンドＩＡＣが組織

されている場合、投資機会の評価に関して投資先ファンド管理会社が常に投資先ファンドＩＡＣと協議

する保証はなく、投資先ファンド管理会社は、投資機会または関連事項に関して投資先ファンドＩＡＣ

が提供する勧告に従う必要はありません。投資に関するすべての決定は投資先ファンド管理会社によっ

て行われ、投資先ファンドＩＡＣが提示する見解は提案にすぎません。

投資機会の配分

投資を予定している投資先ファンド投資主は、他のＥＱＴファンド（投資先投資法人の他のサブ・

ファンドを含みます。）、運用勘定および／または他の投資ビークルが、投資先ファンドと重複する投

資目的、マンデートおよび／または方針を有している可能性があること、および、ＥＱＴファームの関

連するメンバーが、将来、投資先ファンドと重複する投資目的、マンデートおよび／または方針を有す

る他の投資ファンドおよび／または運用勘定の取決めおよび／または他の種類の投資ビークル（投資先

ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープンエンド型投資ビークルを含みます。）を設立

する可能性があることに留意すべきです。その結果、投資先ファンドならびに他の投資ファンドおよ

び／または運用勘定の取決めおよび／または他の種類の投資ビークル（投資先投資法人の１つまたは複

数のサブ・ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープンエンド型投資ビークルを含みま

す。）の両方による投資に適するか、または投資先ファンドの配分のため基準のうちすべてではないが

特定の基準のみを満たし、他の投資ファンドおよび／または運用勘定の取決めおよび／または他の種類
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の投資ビークル（投資先投資法人の１つまたは複数のサブ・ファンドに類似する特別買収目的ビークル

およびオープンエンド型投資ビークルを含みます。）に対して単独でまたは部分的に提供される投資機

会が発生する可能性があります。また、適切な投資機会が投資先ファンドに配分される保証はなく、Ｅ

ＱＴファームのメンバーは、投資先ファンドによる投資に適した投資機会がその他の投資ファンドおよ

び／または運用勘定の取決めおよび／または他の種類の投資ビークル（投資先投資法人の１つまたは複

数のサブ・ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープンエンド型投資ビークルを含みま

す。）に（全部または一部が）配分されることについて、いかなる責任も負わないものとします。

上記に加え、関連する投資先ファンド関連文書の条項に従い、提示された適切な投資機会を投資先

ファンドがすべてまたは完全に取り上げるべきでないと投資先ファンド管理会社が判断する状況が発生

する可能性があります。この場合、投資先ファンド管理会社が関連する投資機会に完全には参加しない

か、または一切参加しないことを決定することを前提として、かかる投資の一部または全部（該当する

方）は、他のＥＱＴファンド、運用勘定もしくはその他の投資ビークル（投資先投資法人の１つまたは

複数のサブ・ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープンエンド型投資ビークルを含みま

す。）のジェネラル・パートナー、マネージャーおよび／もしくはオペレーター（該当するもの）また

は共同投資者に提供される場合があります。これには、投資先ファンドが投資機会の一部または全部を

追求すべきではないと投資先ファンド管理会社が判断した場合（（準備金の必要性およびその他の潜在

的な資金調達および／または流動性要件を考慮した後に）投資先ファンドが利用可能な資金を考慮した

上でかかる投資が不適切とみなされる場合を含めますが、これらに限られません。）などが含まれま

す。

投資先ファンド管理会社が、同一の投資に参加する、投資先ファンドおよび他のＥＱＴファンド（投

資先投資法人の別のサブ・ファンドを含みます。）、運用勘定またはその他の投資ビークル（投資先投

資法人の１つまたは複数のサブ・ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープンエンド型投

資ビークルを含みます。）の両方のマネージャーとして行為する場合、当該投資に関して利益相反が生

じる可能性があります（例えば、当該投資の終了、フォローオン投資への参加に関する能力（投資先

ファンドおよび他のＥＱＴファンドがフォローオン投資に参加できる価格を含みます。）および当該投

資に関するその他の権利など）。このような利益相反を管理する際には、通常、関連する他のＥＱＴ

ファンド（もしあれば）のファンド文書に記載されている利益相反の解決手順に従い、関連する潜在的

な投資機会に対する投資先ファンドおよび他のＥＱＴファンドの参加範囲を決定することが期待されま

す。このような利益相反に関する手続きはファンドごとに異なり（したがって、異なる投資機会への適

用方法に関しても異なり）、随時進化し更新される可能性がありますが、例えば、利益相反が発生する

場合、投資先ファンド管理会社の経営委員会（conseil de gérance）は分割され、投資先ファンド管理

会社の一定のマネージャーだけが会議に参加し、議決権を行使できるようにし、かかるマネージャーは

他のＥＱＴファンド、運用勘定または他の投資ビークル（投資先投資法人の１つまたは複数のサブ・

ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープンエンド型投資ビークルを含みます。）の投資

に関する事項に関する会議に参加したり、議決権を行使したりできないようにするものとします。かか

る分割が実現不可能または実行不可能な場合（および、例えば各ファンドを代表する取締役会の小委員

会の設置など、潜在的な利益相反を適切に管理するための代替措置が講じられない場合）には、推奨さ

れる行動方針について、随時設置されるＥＱＴの１つまたは複数の委員会に付託されることがありま

す。加えて、投資先ファンドおよび他のＥＱＴファンドまたは運用勘定または他の投資ビークル（投資

先投資法人の１つまたは複数のサブ・ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープンエンド

型投資ビークルを含みます。）（またはそれぞれの保有ビークルの１つまたは複数）は、かかる状況に

おいて、共同保有する投資対象に関する将来の関係性およびガバナンスについて規定する株主間契約

（または類似の取決め）を締結することができ、この場合、投資対象の共同保有に関して利益相反が生

じる将来的な事項については、当該株主間契約（または同様の取決め）の規定が適用される可能性があ
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ります。前述のとおり、随時、かかる利益相反を管理するための代替的な手続きも定められる可能性が

あります。

より一般的には、投資先ファンド投資主は、他のＥＱＴファンド、運用勘定または他の投資ビークル

（投資先投資法人の１つまたは複数のサブ・ファンドに類似する特別買収目的ビークルおよびオープン

エンド型投資ビークルを含みます。）が、ＥＱＴファームの一社もしくは複数のメンバーおよび／また

はＥＱＴエグゼクティブの一人もしくは複数のメンバーに対し、一定の有利な経済的資格（管理報酬

（または類似のもの）、優先利益分配、および／または「キャリード・インタレスト」を含みます。）

を提供することがあり、これは投資先ファンドに関して提供される経済的資格よりもＥＱＴファームお

よび／またはＥＱＴエグゼクティブのメンバーにとって有益である可能性があることに留意する必要が

あります。ＥＱＴパートナーの関連するメンバーおよびＥＱＴパートナー内の人員は投資機会の配分に

関する提案を行い、ＥＱＴファンドのマネージャー、ジェネラル・パートナーまたはオペレーターは、

上記のような関連する勘案事項を考慮した上で、公正かつ合理的な基準で投資機会の配分を行うよう努

めますが、投資先ファンド投資主は、かかる要因および他の同様の勘案事項により、特定の投資機会の

より大部分または当該投資機会の全体を、投資先ファンドではなく、かかる他のＥＱＴファンド、運用

勘定の取決めまたは他の投資ビークル（投資先投資法人の１つまたは複数のサブ・ファンドに類似する

特別買収目的ビークルおよびオープンエンド型投資ビークルを含みます。）に対し配分するようなイン

センティブが生じる可能性があることを認識すべきです。

関連ブローカー・ディーラーおよび引受活動

ＥＱＴは、将来的に、随時、自らまたは第三者と共同して（場合によっては、第三者の融資提供者と

の間で締結した取決めを通じて）、シンジケートの引受けまたは類似の活動に参加する可能性がある１

つまたは複数のブローカー・ディーラー（もしくは類似の）事業体を設立し、これらに投資し、または

これらを利用することを決定する場合があります。

ＥＱＴは、投資先ファンドの利益のために、投資（投資先ファンドの戦略に該当する場合、ＥＱＴ

ファンドへの投資を含みます。）の全部または一部に関して、全面的または部分的に、自らの貸借対照

表上の資本を用いて、引き受けまたはブリッジ・ファイナンスを提供すること（これには、投資先ファ

ンド投資主からの申込みがあるまでの間、投資への出資約束を行うこと（および当該投資対象に関する

ドローダウンまたは支払いスケジュールを満たすこと）、ならびに、より一般的に、投資先ファンドの

その他の流動性要件を随時満たすことを含みます。）を自ら選択する場合があります。ただし、投資先

ファンド投資主は、（引受けまたはブリッジ・ファイナンスが行われる場合）ＥＱＴの裁量で行われる

かかる引受けおよび／またはブリッジ・ファイナンスの利用可能性については、何らの保証もないこと

に留意すべきです。

被投資会社および様々なＥＱＴファンド（投資先ファンドの戦略に該当する場合、ＥＱＴファンドへ

の参加を通じた投資先ファンド、およびこれに関連する共同投資ビークルを潜在的に含みます。）が投

資し、または投資を行う際に介在する非支配事業体の有価証券および負債商品に関して、同様の活動が

行われる場合があります。ＥＱＴは、投資の全部または一部のための融資を、全面的または部分的に、

自らの貸借対照表上の資本を用いて自ら引き受けることを選択する場合があり、また、資本市場の助

言、買収ファイナンスおよびシンジケート・サービスを、ＥＱＴファンド（投資先ファンドの戦略に該

当する場合、潜在的に、ＥＱＴファンドへの参加を通じた投資先ファンドを間接的に含みます。）の１

つまたは複数の被投資会社に提供する場合があります。

かかるいずれの取決めも、非関連ブローカー・ディーラーまたは当該サービスの提供者に対して慣例

的な市場規範の範囲内であるとＥＱＴが判断する独立企業原則に沿った条件で締結されます。ＥＱＴお

よび／またはかかる活動に従事する１つもしくは複数の関連会社は、かかるサービスに関連する引受

け、シンジケーション、取決め、貸付、私募および／またはその他の手数料または報酬（該当するも

の）を受け取る場合があり、これらは、投資先ファンド投資主が負担する管理割当、優先利益分配、管

理報酬、キャリード・インタレストもしくは類似のもの（または、投資先ファンドの戦略がＥＱＴファ
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ンドに投資する投資先ファンドに関連する場合、投資先ＥＱＴファンドの投資者（投資先ファンドを含

みます。）による同等の権利もしくは投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナーに対して配分可

能な優先利益分配）を減額し、またはこれらと相殺されることなく、ＥＱＴおよび／またはその１つも

しくは複数の関連会社（該当する方）によって留保される可能性があります。

ＥＱＴと関連があるか、またはその他契約上の取決めを締結しているブローカー・ディーラーを起用

することにより、特にＥＱＴの関連ブローカー・ディーラーが提供するサービスに関係する被投資会社

または投資ビークルに関して、投資先ファンドに関連して特定の利益相反が生じる可能性があります。

例えば、ＥＱＴは、（ⅰ）より適切であるか、もしくはより良い条件を提示する可能性があるが、ＥＱ

Ｔと関連のない他のブローカー・ディーラーの代わりに、ＥＱＴの関連ブローカー・ディーラーを起用

し、もしくはこれとその他の取引を行うか否かに関する被投資会社の決定に影響を及ぼそうとするか、

または（ⅱ）ＥＱＴの関連ブローカー・ディーラーの利用が必要となるように、共同投資機会を含む取

引を組成する動機があるとみなされる可能性があります。ＥＱＴが、投資のための融資をＥＱＴ自らが

引き受ける（または関連するサービスを提供する）ことによって得られる可能性のある手数料の結果と

して、証券の引受けおよび／またはシンジケート（または、関連するサービスの提供）を行う動機があ

る場合には、さらなる利益相反が生じる可能性があります。ＥＱＴが、投資の全部または一部に関し

て、投資先ファンドの利益のために、引受けおよび／またはブリッジ・ファイナンスの提供を選択する

場合においても、同様の利益相反が生じる可能性があります。さらに、かかる活動の結果、ＥＱＴの関

連ブローカー・ディーラーが、ＥＱＴファンドが投資を保有する資産（シンジケーションが完了しな

かったかまたは不成功に終わった結果として生じる不足額の結果を含みます。）のポジションを保有す

る場合、当該取決めは、資産の債務不履行または清算、貸付その他関連する有価証券の条件の再構築も

しくは再交渉によって、ＥＱＴの関連ブローカー・ディーラーとＥＱＴファンドとの間に利益相反をも

たらす可能性があります。一例として、一定の状況においては、ある資産が差押えられ、関連する募集

の参加者が引受人に対して有効な請求権を有する場合、参加ＥＱＴファンドは、償還請求を行うか、ま

たはＥＱＴの関連ブローカー・ディーラーを提訴するか否かを決定する際に、利益相反を有する可能性

があります。かかる潜在的な利益相反を排除することはできないものの、ＥＱＴの関連ブローカー・

ディーラーは、一般的に、引受シンジケートの一部としてかかる引受活動を提供することを試みます。

この場合、ＥＱＴの関連ブローカー・ディーラーは、ＥＱＴと関連のないシンジケートの他のメンバー

による投票およびこれに対応する権利の行使と一致する形で投資先ファンドの資産に関連する議決権ま

たはその他の権利を行使し、そのサービスに関連して請求される手数料は、かかるシンジケートの一環

として同様のサービスを提供するＥＱＴと関連のない他のブローカー・ディーラーと一致する基準で請

求されます。

関連当事者との取引

投資先ファンド（ならびに／または、投資先ファンドの戦略に関連する場合、投資先ファンドが投資

する、もしくは並行して投資する１つもしくは複数のＥＱＴファンドおよび／もしくはその１つもしく

は複数の被投資会社）が、投資先投資法人の１つまたは複数の他のサブ・ファンド、投資先ファンド投

資主および／またはＥＱＴファンド（および／もしくはそれぞれの１つもしくは複数の被投資会社）か

ら投資対象を取得し、またはこれらに対して投資対象を売却するという状況が発生する可能性があり、

これには投資先ファンドが流動性目的のために資産を売却する必要がある場合が含まれる可能性があり

ますが、これらに限られません。このような場合、投資先ファンドによる一切の購入または売却は、独

立企業原則に沿った原則に基づき行われます。投資先ファンド管理会社は、該当する場合、当該取引が

独立企業原則に沿った原則に基づいて行われることを支援するために必要とみなす措置（例えば、独立

した、かつ、専門家として認められた投資銀行、会計事務所、またはかかる取引の評価の公正性を財務

的見地から裏付ける適切な資格を有するその他の評価専門家が発行するフェアネス・オピニオンを（投

資先ファンドの費用負担で）取得することを含みます。）を（自らの裁量において）講じることができ

ます。または、投資先ファンド管理会社は、例えば、第三者が同一の評価額に基づき当該取引に参加し
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ていることによってかかる評価が検証されているとする場合を含め、当該取引の独立起業原則への適合

性を証明するために、第三者による投資先ファンドと並行した当該取引への参加に依拠することもでき

ます。

投資先ファンド、投資先ファンド投資主、投資先ファンドが投資対象とするもしくは並行して投資す

るＥＱＴファンド（投資先ファンドの戦略に該当する場合）および／または１つもしくは複数の被投資

会社（該当する場合）は、投資先ファンドによる報酬と引き換えに、投資対象および／または投資先

ファンドの活動に関連するサービスを履行するＥＱＴファームの１つまたは複数のメンバーを起用する

ことができます。かかる取決めは、一般的に独立企業原則に沿った原則に基づき行われるものとし、か

かる取決めに関連してＥＱＴファームの１つまたは複数のメンバーに発生もしくは配分され、またはこ

れらが受領する報酬は、投資先ファンド関連文書に別段の記載がない限り、投資先ファンドもしくは投

資先ファンドが投資するＥＱＴファーム（投資先ファンドの戦略に関連する場合）に関する管理割当、

優先利益分配、管理報酬もしくは類似のもの（それぞれ該当する場合）またはＥＱＴファームのメン

バーが受け取るキャリード・インタレスト（ＥＱＴファンドまたはその被投資会社が関与する場合は、

投資先ファンドおよび投資先ファンドが投資する関連ＥＱＴファンド（投資先ファンドの戦略に関連す

る場合）の条件に従います。）と相殺されることはありません。上記にかかわらず、投資先ファンド管

理会社は、これらの取決めに同意することにより利益相反を被る可能性があることが想定されます。投

資先ファンド、投資先ファンド投資主、関連するＥＱＴファンドおよび／またはその１つもしくは複数

の被投資会社（該当する場合）が、投資先ファンド、投資先ファンド投資主、関連するＥＱＴファンド

および／またはその１つもしくは複数の被投資会社（該当するもの）にとってカウンターパーティーが

無関係である場合に適用されるのと同程度に有利な条件で、関連する関連当事者とのかかる取決めを行

うという確証はありません。投資先ファンド管理会社は、自らの裁量で、さらにかかる取決めをＥＱＴ

利益相反委員会の審査に付託し、提案された条件でかかる取決めを行うべきか否かにつき審査および推

奨を受けることがあります。かかる利益相反は、必ずしも投資先ファンド（または関連する投資対象）

に有利な形で解決されるとは限らず、投資先ファンド投資主は、これらの（またはその他の）利益相反

の発生について通知または開示を受ける権利を有しない場合があります。

投資先ファンド管理会社の経営委員会（conseil de gérance）のメンバーまたは投資先投資法人の取

締役会のメンバーは、ＥＱＴに属さない事業体であって、投資先ファンドに助言もしくはサービスを提

供し、または投資先ファンドとの間で、もしくは投資先ファンドの１つもしくは複数の資産に関してそ

の他の取引を行う事業体の役員、マネージャーまたは取締役である場合があります。かかるメンバーが

ＥＱＴに属さない事業体に関与することにより、実際のまたは潜在的な利益相反がある場合、かかるメ

ンバーは、投資先ファンド管理会社または投資先投資法人の取締役会（conseil administration）（該

当する方）にかかる利害関係を開示することを要求されるものとします。

ＥＱＴの役員、取締役、メンバー、マネージャーおよび従業員ならびにＥＱＴファームのメンバー

は、投資先ファンドの実際のまたは潜在的な資産に直接または間接的な利益を保有または取得する可能

性があり、これにより利益相反（投資先ファンドとかかる者との間の潜在的な投資機会の配分に関する

ものを含みます。）が生じる可能性があります。

流動性に関連するさらなる利益相反

投資先ファンドがさらなる流動性を要する場合、または資金調達を要する競合する支払いが存在し、

そのためにさらなる流動性を要する場合、投資先ファンドのオルタナティブ投資ファンドマネージャー

として、および投資先ＥＱＴファンド（投資先投資法人の１つまたは複数のサブ・ファンドが、随時、

そのいずれかに直接または間接的に参加する可能性があります。）のマネージャーまたはマネージャー

の関連会社として、投資先ファンド管理会社およびＥＱＴファームの１つまたは複数のメンバーに利益

相反が生じる可能性があります。このような状況において、投資先ＥＱＴファンドに対する投資先ファ

ンドの負債の支払いを、投資先ファンド投資主、サービス提供者およびその他のＥＱＴの関係者でない

当事者に対して負っているその他の支払いに優先させることが投資先ファンド管理会社の利益となる場
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合があります。これには、流動性のために確保された金額を利用して投資先ファンド管理会社が優先す

る支払いに充当すること、投資先ファンド関連文書に定める解約制限を課すこと（場合によっては、解

約の変更または停止を含みます。）、可能な限り迅速に投資先ファンドの投資対象を処分するための措

置を講じること（かかる処分が潜在的価値に対する割引価格で行われる場合、かかる処分がＥＱＴ

ファームのメンバーまたは別のＥＱＴファンドに対して行われる場合、および投資先ファンドがかかる

処分に関して既存のサブ・ファンド投資者に先買権または同様の権利を提供する必要がない場合を含み

ます。）、および同様の措置を講じることが含まれます。

支払期日が到来している（または支払期日が到来すると予想される）競合する支払いに対応するため

の優先順位付けは、投資先ファンド管理会社がその裁量で行います。優先順位をつけなければならない

場合、投資先ファンド管理会社は投資先ファンドの利益を考慮しますが、これにはどの支払いを優先さ

せるべきかという判断が必要となり、このことは、必ずしも投資先ファンドおよびその投資者にとって

最も有利な結果をもたらすとは限りません。さらに、このような状況において、（投資先ファンド取締

役会の委託先としての）投資先ファンド管理会社は、ＥＱＴファームのメンバーが投資先ファンドに流

動性の源泉を提供することに同意する場合があります。これには、ＥＱＴファームのメンバーが投資先

ファンド投資証券またはその関連する持株事業体を購入すること（これは他の投資先ファンド投資主の

持分を希釈化する効果を有する場合があります。）、投資先ファンドに対して信用供与枠を提供するこ

と（これにより、投資先ファンドが借入金額に関する優先返済義務を負うことに加え、金利コスト、ア

レンジメントフィーおよびその他の金額を負担することになる可能性があります。）、投資先ファンド

が保有する１つまたは複数の投資対象を購入すること（かかる購入は、関連する投資対象の純資産価額

に対する割引価格で行われる場合があり、また、ＥＱＴファームの関連メンバーが最も魅力的であると

判断し、したがって取得を希望する、投資先ファンドが保有する厳選された投資である場合がありま

す。）、または同様の意図を有するその他の取決めによるものが含まれます。このそれぞれが、ＥＱＴ

ファームが状況に鑑みて合理的だと考える条件で行われる場合があり、また、投資先ファンドおよび投

資先ファンド投資主に利益相反が生じ、以下により詳しく述べるように、特定の投資先ファンド投資主

（すなわち、解約を通じて流動性を求める投資先ファンド投資主）には有利であっても、その他の投資

先ファンド投資主（すなわち、解約を通じて流動性を求めない投資先ファンド投資主）には不利となる

場合があります。

投資先ファンドが１つまたは複数の投資対象を処分しようとする場合（第三者に対してか、ＥＱＴ

ファームの１つもしくは複数のメンバーに対してか、または他のＥＱＴファンドに対してかを問いませ

ん。）、投資先ファンド管理会社は、処分する投資対象の特定、取得当事者の特定、処分のペースおよ

び頻度、処分する投資対象の選定基準に関する裁量を有し（例えば、投資先ファンドは、特定の個々の

投資対象を処分し、各投資対象（または特定の投資対象グループ）の一部を比例配分により処分し、ま

た、特定の戦略、資産または地域的焦点、ヴィンテージ等の投資対象を処分することができます。）、

かつ、かかる処分の手続きおよび条件に関する裁量を有します。

解約請求に対応するためにさらなる流動性を生み出す目的で、投資先ファンドが投資対象を処分する

場合、かかる流動性の確保において、投資先ファンド管理会社、解約を行う投資先ファンド投資主およ

び残りの投資先ファンド投資主のそれぞれの間で利益相反が生じる可能性があることに、投資先ファン

ド投資主は留意する必要があります。かかる方法で流動性を生み出すことにより、流動性を生み出すた

めに純資産価額よりも低い価格で投資対象を処分することになり、その結果、投資先ファンドの純資産

価額が他の場合よりも下落する可能性があります。さらに、投資先ファンド管理会社は、解約を行う投

資先ファンド投資主の利益と、投資先ファンド投資証券の解約手続きを行っていない、または解約手続

きが大幅に遅れている投資先ファンド投資主の利益とを適切に均衡させる必要があります。投資先ファ

ンドの解約請求に対応するために行われるかかる処分により、投資先ファンド投資証券の解約を行って

いない投資先ファンド投資主または投資先ファンド投資証券の解約手続きが大幅に遅れている投資主

が、投資先ファンド投資証券を保有し、または投資先ファンド投資証券を解約する際の投資先ファンド
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投資証券１口当たり基準価格が、（例えば、かかる処分が関連する投資の純資産価額に対する割引価格

で行われたために）かかる処分が行われなかった場合よりも低くなる可能性があります。かかる状況に

おいて、投資先ファンド管理会社は、（投資先ファンド投資主が投資先ファンド投資証券を解約する

か、引き続き投資先ファンド投資主であり続けるかを問わず）すべての投資先ファンド投資主の最善の

利益のために行為することができない可能性があります。投資先ファンドが流動性を生み出すために純

資産価額よりも低い価格で投資対象を処分した場合、または投資先ファンド管理会社がそのように誠実

に予期する場合、投資先ファンド管理会社は、適宜投資先ファンドの純資産価額を引き下げることによ

り、これを反映することができますが、これにより、後に解約する予定の投資先ファンド投資証券が、

関連する投資対象の純資産価額よりも低い価格でのかかる処分が行われなかった場合よりも低い価格で

解約されることにつながる可能性があります。

ＥＱＴファームのメンバー（投資先ファンド管理会社を含みます。）が投資先ファンド投資証券に申

し込んだ場合、または投資先ファンド投資証券の発行を受けた場合、当該メンバーは、後に投資先ファ

ンド投資証券の解約を希望する場合があります。投資先ファンド投資主は、特定の状況において、（か

かる権利が投資先ファンドに適用される限りにおいて）当該メンバーが、保有するすべての投資先ファ

ンド投資証券を上限として、任意の時点で解約請求を行う権利を有する場合があることに留意すべきで

す。そのため、投資先ファンド投資主は、ＥＱＴファームの当該メンバーによるかかる投資先ファンド

投資証券の解約請求は、投資先投資法人の他のサブ・ファンドの投資者による解約請求を任意の時点で

受け入れる投資先ファンドの能力を低下させることを含め、ファンドの流動性ならびに現在のおよび潜

在的な負債を処理する能力に悪影響を及ぼす可能性があることを認識すべきです。また、投資先ファン

ド取締役会および／または投資先ファンド管理会社は、ＥＱＴファームのメンバーの解約請求を投資先

ファンドの第三者の投資者が提出した請求に対して優先させる可能性があるため、投資先ファンド取締

役会および／または投資先ファンド管理会社に対して利益相反を呈する可能性があります。

投資先ファンドのブリッジ投資およびシンジケーション投資

さらに、ＥＱＴファームのメンバーが、投資先ファンドによる潜在的な投資の橋渡しをする目的で中

間融資を提供し、かつ／もしくは後に投資先ファンドに対して投資対象の全部もしくは一部を売却する

ことを視野に入れて直接もしくは間接的に投資対象を取得し、またはその他かかる目的のために投資先

ファンドおよび／もしくはその保有ビークルの貸主として行為するという状況が生じる可能性がありま

す。投資先ファンドに対して（その全部または一部が）事後的にシンジケートされる投資をＥＱＴが

ウェアハンジングする場合、かかる「ウェアハウス」投資の投資先ファンドへの譲渡は、原則として独

立当事者原則に則った原則に基づき行われます。ただし、投資先ファンド管理会社は、かかる投資対象

の公正市場価格が取得時点から譲渡時点までのコストを下回るか、または上回る場合であっても、取得

原価または取得原価に取得時から譲渡時までの間に請求される金利もしくは保有コスト（該当する場

合、関連するシンジケーションコスト／譲渡費用および関連税を含みます。）を加えた価格での譲渡に

合意する場合があります。投資先ファンド管理会社は、これらの譲渡の価格設定のための別の方法（譲

渡時の公正市場価格を含む。）を決定する場合があります。投資先ファンドが、ＥＱＴファームのメン

バーから譲渡資産を公正市場価格を上回る価格で取得し、かつ／またはＥＱＴファームのメンバーに対

して公正市場価格を下回る価格で資産を売却する可能性もあります。かかる取引に投資先ファンドが関

与する場合、投資先ファンド取締役会（またはその非関連取締役）は当該譲渡の価格、条件および条項

を承認することができ（ただし、その義務を負うものではありません。）、投資先ファンド投資主を代

理して、これに関連して生じる一切の利益相反を承認または放棄することができます。また、投資先

ファンドに関して適用ある場合、投資先ファンド管理会社または投資先ＥＱＴファンドのマネージャー

は、これらの譲渡に関して、当該譲渡の当事者の一方または双方に対して手数料を請求することがで

き、投資先ファンドはＥＱＴファームの関連メンバーから取得する持分に関して限定的な表明および保

証を受け入れなければならない場合があります。より一般的に、ＥＱＴは、投資先ファンド（および該

当する場合は投資先ＥＱＴファンド）の活動に関して他の融資サービスを自ら提供することがありま
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す。これには、投資先ファンドによる取得の橋渡しをするためのローン融資枠、および投資先ファンド

に適用ある場合には投資先ＥＱＴファンドによる投資、その他の債務の返済（設立費用および／もしく

は運営費用の返済を含みます。）、ならびに／または投資先ファンド、（適用ある場合には）投資先Ｅ

ＱＴファンド、または１つもしくは複数の被投資会社に対する運転資金の提供が含まれます。かかる

サービスは、ＥＱＴファームの関連メンバーが、投資先ファンド投資主が負担する管理割当、管理報

酬、キャリード・インタレスト（もしくは各々の場合においてこれに類するもの）（もしくは、投資先

ファンドに適用ある場合において、投資先ＥＱＴファンドの場合、投資先ＥＱＴファンドの投資者の権

利に基づき支払う同種の金額または投資先ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナーに配分可能な優先

利益分配）を控除または相殺することなく、投資先ファンド（または投資先ファンドに適用ある場合は

投資先ＥＱＴファンド）に対して当該サービスに関する手数料、金利およびその他の支払いまたは報酬

を請求することなどから生じる実際のまたは潜在的な利益相反をもたらす可能性があります。投資先

ファンド（もしくは投資先ファンドに適用ある場合は投資先ＥＱＴファンド）または当該サービスを提

供するＥＱＴファームの関連メンバーのいずれかが、締結済みの融資関連契約または同種の取決めに基

づく各々の義務に違反した場合（例えば、投資先ファンド（もしくは該当する場合、投資先ＥＱＴファ

ンド）が当該融資関連契約もしくは同種の取決めに基づく返済義務を履行しなかった、またはＥＱＴ

ファームの関連メンバーが当該融資枠に関する契約もしくは同種の取決めに基づく確約された貸付義務

を履行しなかったことによる場合を含みます。）にも、利益相反が生じる場合があります。かかる取決

め（当該融資枠に関連する手数料および金利に関するものを含みます。）は、投資先ファンド管理会社

（または該当する場合、投資先ＥＱＴファンドのマネージャー）が、適切な能力を有し、かつ他の融資

提供者が申し出た条件を自己の取決めの条件のベンチマークとして評価するための手段を講じる融資提

供者にとって慣例的な市場規範の範囲内であると判断する独立当事者原則に則った原則で締結されま

す。この点において、投資先ファンドへの投資を検討している投資者は、投資先ファンドが投資先ファ

ンド投資証券または投資先ファンドのその他の持分に対する十分な出資を募るまでの間、投資先ファン

ドが投資対象を取得できるようにするために、ＥＱＴファームのメンバーが融資を提供する可能性があ

ることに留意すべきです。かかる融資の条件は、借主にとって第三者の貸主が同じ目的で行う融資の条

件（もしあれば）と同程度に有利なものとなるか、または同種の取引における独立当事者原則に基づく

融資の取決めに沿った条件を定めるために、投資先ファンド管理会社によって他の融資提供者と比較さ

れます。投資先ファンドへの投資を予定している投資者は、投資先ファンドに提供されたかかる融資枠

が利用可能であり続けるという保証または確証は一切ないこと、および、かかる融資枠が何らかの理由

で利用できなくなった場合、投資先ファンドの投資戦略を実施し投資を完了させる投資先ファンド管理

会社の能力に悪影響が及ぶ可能性があることに留意すべきです。ＥＱＴが自ら投資先ファンドに対して

融資サービスを提供し、かつ、銀行およびその他の金融機関のシンジケートの一員として融資サービス

を提供する場合において利益相反が生じた場合、ＥＱＴはシンジケートの過半数に従って債権者として

投票するか、または投票を棄権します。

ＥＱＴファームのメンバーによる投資先ファンドへの参加

（投資先ファンド取締役会の委託先としての）投資先ファンド管理会社は、特定の目的（（ⅰ）投資

先ファンドに流動性を提供すること、（ⅱ）サブ・ファンドの投資対象候補のためにシードキャピタル

を提供すること、および（ⅲ）投資先ファンド投資主または受益者が投票できる事項に関してＥＱＴ

ファームの１つまたは複数のメンバーが参加できるようにすることを含みますがこれらに限定されませ

ん。）のためにＥＱＴファームの１つもしくは複数のメンバーが投資先ファンド投資証券もしくはその

関連する持株事業体を購入し、またはその他投資先ファンドの利益のために（直接または間接的に）資

金を提供することに合意する場合があります。かかる参加は、他の投資先ファンド投資主または受益者

に有利な経済条件（およびＥＱＴファームが状況を考慮して合理的とみなすその他の条件）で行われる

場合があり、ＥＱＴファームの１つまたは複数のメンバーが投資先ファンド投資主として参加する場

合、当該メンバーは管理割当、管理報酬、キャリード・インタレスト（もしくは各々の場合においてこ
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れに類するもの）を負担しないものとします。ＥＱＴファームの１つまたは複数のメンバーによる参加

および投資先ファンドの参加者としての利益は、投資先ファンドおよびその他の投資者の利益と相反す

る可能性があります（また、他の投資者の利益を希釈するという影響を及ぼす場合もあります。）。

投資先ファンドの保険

投資先ファンドは、投資先ファンド、ＥＱＴファンドの被投資会社（投資先ファンドの戦略に該当す

る場合）、投資先ファンド管理会社、ＥＱＴファームのその他のメンバー、それぞれの関連会社、当該

関連会社および投資先ファンドの子会社、投資先ファンドのパラレル・エンティティのそれぞれの取締

役、役員、パートナー、代理人、委託先、代表者、コンサルタント、従業員、投資先ファンドＩＡＣ

（設立されている場合）のメンバー、その他の被補償者に対し、投資先ファンドの活動に関連する責任

（関連する訴訟または表明および／もしくは保証の違反ならびにサイバーセキュリティに起因する責任

を含みますがこれらに限定されません。）を補償する保険を付保するために、保険料、手数料、費用お

よび経費（保険ブローカーの経費または手数料を含みます。）を購入または負担する場合があります。

これには、ＥＱＴおよびその他のＥＱＴ勘定、投資先ファンド管理会社ならびに／またはＥＱＴ（それ

ぞれのマネージャー、取締役、役員、従業員、委託先、代理人・代表者および投資先ファンド取締役会

のメンバーならびにその他の被補償当事者を含みます。）の１つまたは複数を対象とし、ＥＱＴが維持

する１つもしくは複数の「アンブレラ」団体保険またはその他の保険証券に係る保険料、手数料、費用

および経費の一部が含まれます。投資先ファンド管理会社は、投資先投資法人のサブ・ファンドおよび

その他のＥＱＴ勘定、投資先ファンド管理会社ならびに／またはＥＱＴの１つまたは複数の間における

当該「アンブレラ」団体保険またはその他の保険証券に係る保険料、手数料、費用および経費の配分に

ついて、自らの裁量で公正かつ合理的な判断を行い、事後的に修正が必要または望ましいと判断した場

合には修正配分を行うことがあります。

投資先ファンドのサービス提供者

ＥＱＴと関連するサービス提供者、ＥＱＴファームのメンバーもしくはＥＱＴファンドもしくはＥＱ

Ｔファンドが所有する資産もしくは被投資会社が所有するサービス提供者、またはＥＱＴファームのメ

ンバーもしくはＥＱＴファンドもしくはＥＱＴファンドが所有する被投資会社が利害関係を有するサー

ビス提供者を起用することにより、引受けまたは同種のサービスに関連するものを含め、投資先ファン

ドに関連して一定の利益相反が生じる可能性があります。１つまたは複数の投資先ファンド、投資先

ファンドが（投資先ファンドの戦略に関連する場合に）投資するＥＱＴファンド、被投資会社および資

産、他のＥＱＴファンドおよびその被投資会社および資産の利益のために特定のサービスまたは業務

（ローン・サービス、債務引受活動、コンサルティング（かかる被投資会社のデジタル開発および調達

活動に関するものを含みます。）およびその他の機能を含みますがこれらに限定されません。）を実行

するために、ＥＱＴファンドが保有する会社またはＥＱＴファームのメンバーもしくはＥＱＴファンド

が利害関係を有する会社が、投資先ファンド管理会社またはＥＱＴファームの他のメンバーによって選

定される場合があります。特定のサービス提供者とＥＱＴファームのメンバー、投資先ファンド、その

他のＥＱＴファンドならびに／または投資先ファンドが投資するＥＱＴファンド（サブ・ファンドの戦

略に関連する場合）および／もしくは他のＥＱＴファンドとの間に潜在的な関係がある場合、投資先

ファンドのためにまたは投資先ファンドによる投資（その費用は原則として投資先ファンドが負担しま

す。）に関してサービスを履行させるために当該サービス提供者を選択するか否かを決定する際に、投

資先ファンド管理会社およびＥＱＴファームのその他のメンバー（該当する場合）に影響が及ぶ可能性

があります。上記にかかわらず、投資先ファンド管理会社は、独立当事者原則に基づきサービス提供者

を選定し、当該サービス提供者が、投資先ファンドおよび／またはその投資対象に対して、第三者の

サービス提供者と少なくとも同等のサービスを同等の品質および費用で提供することを確保するよう努

めます。特に、投資先ファンド投資主は、調達サービスまたはデジタル化サービスは、ＥＱＴファーム

のメンバーによって、ＥＱＴファンド（投資先ファンドを含みます。）に提供される可能性があるこ

と、および、関連するファンド設立文書の条件に従い、投資先ファンドまたは投資先ファンドの関連す
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る投資対象自らが、調達サービスまたはデジタル化サービスに関する手数料、費用、経費および責任を

負担する可能性があり、かかる金額は、投資先ファンド投資主が負担する管理割当、優先利益分配、管

理報酬または類似するもの（または１つもしくは複数のＥＱＴファンドへの投資を戦略に含める投資先

ファンドなどのＥＱＴファンドの投資者がその権利に基づき支払うべき同種の金額）を減額したりこれ

らと相殺されたりしないことに留意すべきです。また、ＥＱＴは将来的に、投資先ファンドならびに／

または他のＥＱＴファンドおよびそれぞれの被投資会社に対して支援を提供する１つまたは複数の追加

的なサービス提供者を設立し、またはこれに投資することを決定する可能性があります。かかる取決め

は、適切な能力を有するサービス提供者にとって慣例的な市場規範の範囲内であると投資先ファンド管

理会社が判断する条件で、独立当事者原則に基づき締結されます。

投資先ファンド、投資先ファンド管理会社またはＥＱＴファームのその他のメンバーの利益のために

行為するサービス提供者またはその関連会社（アドミニストレーター、預託機関、貸主、ブローカー、

弁護士、法律顧問、コンサルタントおよび投資銀行もしくは商業銀行を含みます。）ならびにその他特

定のアドバイザーおよび代理人は、投資者および／または投資機会の提供者ならびに当該投資機会の共

同投資者またはカウンターパーティーである可能性があり、またＥＱＴおよびその関連会社に対して商

品もしくはサービスを提供し、またはＥＱＴおよびその関連会社と事業上、個人的、政治的、金融的も

しくはその他の関係を有する可能性があります。このことは、投資先ファンド管理会社が当該サービス

提供者を選定するか、またはＥＱＴファームのメンバーと他の関係を持つかを決定する際に影響を及ぼ

す可能性があります。上記にかかわらず、サービス提供者の利用が必要となる投資先ファンドの投資取

引は原則として最良執行の評価に基づいてサービス提供者に割り当てられます。その評価には、とりわ

け、かかるサービス提供者による特定の投資関連業務の提供および投資先ファンドにとって有益である

と投資先ファンド管理会社が考える調査が含まれます。特定の場合において、アドバイザーおよびサー

ビス提供者またはその関連会社は、ＥＱＴファームのメンバーに提供する業務に関して、投資先ファン

ドに対して提供する業務または投資先ファンドの利益のために提供する業務と比べて異なる料率を課

し、または異なる取決めをすることがあり、これにより投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主が

支払うべき料率または取決めよりも有利なものとなる場合があります。投資先ファンド投資主は、投資

先ファンド管理会社またはＥＱＴファームの他のメンバーはＥＱＴファームのメンバーに対して提供さ

れる業務に関して確保される料率または取決めと同程度に投資先ファンドにとって有利な料率または取

決めを確保する義務を負わないことに留意すべきです。

データに関する利益相反

ＥＱＴファームのメンバーは、他のＥＱＴファンドおよびその各々の被投資会社から事業運営、トレ

ンド、予算、顧客およびその他の指標に関するデータを含むデータを入手する場合があり、このデータ

へのアクセスにより、ＥＱＴファームのメンバーがマクロ経済のトレンドの予測、またはその他投資

テーマの開発においてより有利な立場に置かれる可能性があります。これらの活動は投資運用能力を向

上させるものであると投資先ファンド管理会社は考えていますが、かかる情報は、より一般的には、Ｅ

ＱＴファームの広範な事業活動（１つまたは複数の他のＥＱＴファンドおよびその各々の被投資会社に

関するものを含みます。）に関連して、投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主に対する報酬（管

理割当、優先利益分配、管理報酬（またはこれらに類するもの）の減額その他を通じてか否かを問いま

せん。）が支払われることなく、また投資先ファンドおよび投資先ファンド投資主に対してその他の利

益が生じることなく、ＥＱＴファームに利益をもたらし、またはＥＱＴファームによって利用される可

能性があります。

信用供与枠

投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドが投資先ファンド投資主からの申込金の受領を見込んで

投資を行うため、または投資先ファンドのその他の特定の債務を支払うため（投資先ファンドの戦略に

該当する場合、債務の支払いに充当できる管理割当が不十分なことにより、投資先ファンドが関連する

期間の投資先ＥＱＴファンドの優先利益分配（またはこれに類するもの）を満たすことができない場合
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の不足額を補填する場合を含みます。）に、１つまたは複数の信用供与枠の利益を確保しようとする場

合があります。投資先ファンド管理会社は、かかる融資は原則として第三者の信用供与者によって行わ

れることを想定していますが、ＥＱＴのメンバーが（当該第三者の信用供与者と共同で、またはこれに

代わり）資金提供を行う場合があります（ただし、その義務を負うものではありません。）。投資先

ファンド管理会社が、投資先ファンドの利益のために第三者の信用供与者と並行してＥＱＴのメンバー

からの融資を確保する場合、かかる融資の条件は、同一の目的のために第三者の貸主が提供する融資の

条件よりも、借主にとって不利なものとはなりません。ＥＱＴは、投資先ファンド（および／または、

関連する場合、投資先ファンドが投資するＥＱＴファンド）ならびにその被投資会社に、（全部または

部分的に）第三者からではなく、ＥＱＴからの融資を受け入れさせるインセンティブを有する可能性が

あります。ＥＱＴのメンバー自身がかかる資金提供を行う場合、ＥＱＴは、ＥＱＴが貸主として提示し

た条件が市場条件および金利と一致しているか否かを確認する際に第三者の代理人に依拠るのではな

く、独自の分析に基づき、提案を受けた貸主に関する取決め（担保および貸主のリスクに関するものを

含みます。）の詳細を考慮して全般的に有利であるか、または少なくとも善意の第三者の貸主から得ら

れるとＥＱＴが合理的に予想する条件よりも不利ではないと考える条件を設定します。かかる取引は、

いずれも独立当事者原則に基づき行われます。かかる融資の取決めに関連して利益相反があった場合

も、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンド投資主または投資先ファンド取締役会から同意を取得

し、または承認もしくは審査を求めることを要求されません。投資先ファンドの投資予定者は、投資先

ファンドの利益のために信用供与枠を提供するＥＱＴファームのメンバーは何らの義務も負わないこ

と、また、信用供与枠が提供される場合、かかる信用供与枠が中止されるか、またはＥＱＴファームの

メンバーが提供する信用供与枠よりも不利な条件である第三者の貸主との信用供与枠に代替される可能

性があり、その結果、リスクおよび費用が増加し、また投資先ファンドにとってより厳しい条件となる

可能性があることに留意すべきです。

信用供与枠に基づく借入れまたはその他の債務（保証を含みます。）は、借入れが行われる関連する

１つもしくは複数の投資対象に関して、株式質権またはその他の形式の担保（投資先ファンドの戦略に

該当する場合は、投資先ファンドが参加する１つもしくは複数のＥＱＴファンドまたは共同投資におい

て投資先ファンドが保有する持分に対する担保を含みます。）によって相互担保ベースもしくは共同担

保ベース、もしくはその他の方法で担保される場合があり、したがって、投資先ファンドの純資産価額

を参照することにより投資先ファンドの借入額または債務額に関して適用される制限は、必ずしも当該

借入れまたは債務に関して適用されるとは限りません。かかる借入れの支払利息およびその他の費用な

らびにかかる供与枠の確保に関連する費用は投資先ファンドの経費となり、かかる費用および支払利息

は、投資先ファンドへの申込みが受理された後に第三者によって担保された信用供与枠に関連する費用

および支払利息よりも高くなる可能性があります。

多様な投資先ファンド投資主グループ

投資先ファンド投資主（および関連する場合、それぞれの受益権者）は様々な法域に拠点を置き、ま

た様々な形態をとることが想定されます。投資先ファンド投資主の投資、税務等に関する利益は、投資

先ファンドへの投資に関して相反する場合があります。個々の投資先ファンド投資主の相反する利益

は、とりわけ、投資先ファンドが行う投資の性質、投資先ファンド投資主が拠点を置く法域、当該時点

における経済、政治、法律および／または規制の状況ならびに投資対象の組成または取得および投資対

象の処分の時期に関連しているか、またはこれらに起因して発生する可能性があります。その結果、あ

る投資先ファンド投資主（および関連する場合、当該投資先ファンドの受益権者）にとって他の投資先

ファンド投資主（および関連する場合、当該投資先ファンドの実質的受益権者）よりも有益な投資の性

質または仕組み、特に投資先ファンド投資主の個々の税務状況など、投資先ファンド管理会社が行う決

定に関連して利益相反が生じる可能性があります。投資先ファンドのために適切な投資対象を選定およ

び組成する際、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンド投資主（または該当する場合、その実質的

受益権者）の投資、税務またはその他の目的を個別に考慮するのではなく、投資先ファンドの投資およ

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

125/251



び税務の目的全般を考慮します。さらに、特定の投資先ファンド投資主は、他のＥＱＴファンドに投資

を行う場合や、ＥＱＴまたはＥＱＴの人員と事業上またはその他の関係を有する個人または事業体であ

る場合があります。また、投資先ファンド、投資先ファンドが投資するＥＱＴファンド（投資先ファン

ドの戦略に関連する場合）、または被投資会社が、投資先ファンド投資主または投資先ファンド投資主

の関連会社との契約、取引またはその他の取決めのカウンターパーティー（かかるカウンターパー

ティーは、独立当事者原則に基づき取り扱われます。）または参加者となる可能性もあります。そのた

め、かかる投資先ファンド投資主は、ＥＱＴおよび投資先ファンドに関して、同様の立場にない投資先

ファンド投資主とは異なる情報を有する可能性があります。

投資先ファンド投資主には、他のＥＱＴ勘定、他のＥＱＴ勘定の被投資会社の関連会社、ＥＱＴの人

員または元人員（ＥＱＴパートナーの個人アドバイザリー専門家（以下「投資アドバイザリー専門家」

といいます。）を含みます。）、ＥＱＴのシニア・アドバイザーおよびオペレーティング・パートナー

などのＥＱＴファームのメンバーおよびＥＱＴの関連会社も含まれることが予想され、かかる関連会

社、ファンドまたは個人も、本ファンドに投資し、またはＥＱＴのサイドバイサイド共同投資権に関連

して設立されたビークルを通じて投資することが予想されます。上記のＥＱＴ関連当事者の中には、投

資先ファンド投資主として投資先ファンドに投資する可能性のあるフィーダー・ビークルのスポンサー

であるか、またはフィーダー・ビークルの管理および／もしくは運営を行う者もいます。これらすべて

のＥＱＴに関係する投資先ファンド投資主は、無関係の投資先ファンド投資主と同等の議決権および同

意留保権を有することが想定されます（したがって、投資先ファンドおよび／またはその投資対象に関

連する事項について投票する際に利益相反が生じる可能性があります。）。上記にかかわらず、ＥＱＴ

は、直接または間接的に、これらのＥＱＴに関連する投資先ファンド投資主に影響を及ぼす能力を有す

る場合があります。投資先ファンド投資主は、原則として投資先ファンドまたはその投資対象に関連す

る事項について投票する際に利益相反を開示すること、または投票を棄権することを要求されません。

投資先ファンド投資主の利益相反

投資先ファンド投資主は、投資先ファンドへの投資に関して、投資、税務またはその他の相反する利

益を有する場合があります（投資対象の取得および現金化の仕組みに関する利益相反を含みます。）。

ある投資先ファンド投資主（および／またはその実質的受益権者）にとって、特に税務上の事項に関し

て他の投資先ファンド投資主（および／またはその実質的受益権者）よりも有利となるような投資の性

質または仕組みに関して、投資アドバイザリー専門家による推奨または投資先ファンド管理会社による

決定に関連した利益相反が生じる可能性があります。また、投資先ファンド管理会社は、投資先ファン

ド管理会社またはＥＱＴファームの他のメンバーが管理割当、優先利益配分、管理報酬、キャリード・

インタレストまたはこれらに類するものを受領する権利を有することに起因して、当該投資先ファンド

管理会社またはＥＱＴファームの他のメンバーの利益にとって（投資先ファンド投資主の利益と比較し

て）有利になるような方法で投資を組成する動機を有する場合があります。投資対象の組成、取得およ

び処分において、投資先ファンド管理会社は、特定の投資先ファンド投資主の目的ではなく、投資先

ファンドの目的全般を考慮します。

投資先ファンドの上場証券

投資先ファンドの１つまたは複数のクラスの投資証券は公認の証券取引所（ルクセンブルク証券取引

所を含みますがこれに限定されません。）に上場されますが、他のクラスの投資先ファンド投資証券は

上場されない可能性があります。したがって、上場投資先ファンド投資証券の保有者は、市場取引時間

中に関連する証券取引所において当該取引所（ロックアップ条項の対象となる投資先ファンド投資証券

を含みます。）にアクセス可能な購入予定者に対して保有する投資証券を自由に譲渡できることから、

投資先ファンド取締役会（またはその委託先としての管理会社）の事前の同意がない限り原則として投

資先ファンド投資証券を譲渡できず原則として買戻手続きに拠らざるを得ない非上場投資先ファンド投

資証券の保有者と比較して、より高い流動性を得ることができる可能性が高くなることに投資先ファン

ド投資主は留意すべきです。証券取引所で投資先ファンド投資証券を自由に取引することができる上場
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投資先ファンド投資証券の投資先ファンド投資主は証券取引所で当該投資先ファンド投資証券を自由に

取引することができ、期せずして非上場投資先ファンド投資証券の保有者が保有する投資先ファンド投

資証券を解約し、これにより流動性を得る非上場投資先ファンド投資証券の保有者の能力に悪影響を及

ぼす可能性があります。この理由としては、次のようなものが挙げられます。（ⅰ）かかる悪影響がな

ければ投資先ファンド投資証券に申し込んだであろう投資先ファンド投資主になろうとする者は、代わ

りに当該証券取引所に上場されている投資先ファンド投資証券を取得しようとする可能性があること

（また、投資先ファンド投資証券が証券取引所に上場されていることにより得られる市場での譲渡可能

性を考慮すると、当該上場された投資先ファンド投資証券の方が原則としてより魅力的であると認識す

る可能性があります。）、および（ⅱ）当該上場投資先ファンド投資証券は当該証券取引所において非

上場投資先ファンド投資証券の申込み価格および解約価格とは異なる価格で売買される可能性があり、

これにより、特に市場ストレスおよび市場混乱時において、非上場投資先ファンド投資証券を保有する

者の負担において上場投資先ファンド投資証券を保有する者にとっての流動性を高める効果を生じる可

能性があります。投資先ファンド管理会社および投資先投資法人中央管理事務代行会社は、証券取引所

に上場されている投資先ファンド投資証券の交換価格に基づき投資先ファンドまたは投資先ファンド投

資証券のクラスの純資産価額を決定する義務を負いません。

より一般的には、かかる流動性の差異は、投資先ファンドの運用成績に対する市場の期待や本来であ

れば投資先ファンドに参加する資格がない投資予定者の観点からの上場投資先ファンド投資証券に対す

る需要を含むその他の要因と相まって上場投資先ファンド投資証券および非上場投資先ファンド投資証

券の入口価格および出口価格に差異が生じさせる可能性があります。これにより、非上場投資先ファン

ドの保有者は、原則として投資証券の申込みには適用ある投資先ファンド投資証券１口当たり基準価格

の支払いが必要となり、証券の解約には投資先ファンド投資証券１口当たり基準価格の受領が必要とな

るのに対し、上場証券は一定の場合には比較的有利な投資証券価格で第三者によって購入され、または

第三者に対して売却される可能性があります。

投資先ファンドの総販売

投資先ファンド関連文書に別段の記載がない限り、投資先ファンドの総販売者は投資先ファンド管理

会社です。認可を受けた証券ブローカー・ディーラー、金融仲介業者およびその他の代理店のネット

ワークを構築および維持する投資先ファンド総販売会社の能力に重大かつ不利な変更が生じた場合、投

資先ファンドの事業および募集に重大な悪影響が及ぶ可能性があります。投資先投資法人総販売会社が

募集において投資先ファンド投資証券を販売するために参加ブローカー・ディーラーおよび金融仲介業

者の十分なネットワークを構築および維持することができない場合、募集を通じて収益を上げ、投資先

ファンドの投資戦略を実行する投資先ファンドの能力に悪影響が及ぶ可能性があります。さらに、投資

先投資法人総販売会社は、将来、他の発行体のディーラー管理会社を務める可能性があります。その結

果、投資先投資法人総販売会社は、投資先ファンド投資証券の募集と他の発行体との間で時間を配分す

るにあたって利益相反を直面する可能性があり、このことが投資先ファンド投資証券の募集により資金

を調達し投資先ファンドの投資戦略を実行する投資先ファンドの能力に悪影響を及ぼす可能性がありま

す。さらに、投資先投資法人総販売会社が起用する参加ブローカー・ディーラーおよび金融仲介業者は

多数の競合する投資商品を有する可能性があり、その中には投資先ファンドと類似または同一の投資戦

略および注力分野を持つものもあり、また、かかるブローカー・ディーラーおよび金融仲介業者がリ

テール顧客に対して投資先ファンドと類似または同一の投資戦略および注力分野を推奨することを選択

する可能性があります。これにより投資先ファンドの資金調達能力、ひいては投資先ファンドの投資戦

略を実行する能力にさらに悪影響が及ぶ可能性があります。

一般

投資先ファンド管理会社は、その裁量において、利益相反を理由として投資先ファンドのために投資

を継続しないか、または投資の機会を追求しないことを決定する場合があり、その他投資を継続したり

投資機会を追求することが制限される場合があります。
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投資先ファンド管理会社（ならびにその委託先、代理人および代表者）は、投資先ファンドまたは投

資先ファンド投資主に対する義務または責務に違反しないものとし、また投資を継続しない、または投

資先ファンドのための共同投資の機会を追求しないという決定、または自己もしくは他者のために取引

を実行しもしくは取引に参加し、もしくはいずれかの者に対して助言もしくはその他の業務を提供する

という決定の結果として投資先ファンドまたは投資先ファンド投資主が被った損失につき、投資先ファ

ンドに対する義務または投資先ファンドの利益との間で利益相反がある場合であっても責任を負わない

ものとします。同様に、投資先ファンド管理会社は、投資先ファンドまたは投資先ファンドが責務を負

う者が利害関係を有する取引に関する情報を、投資先ファンドに開示し、または投資先ファンドの利益

のために使用する責務または義務を何ら負わないものとします。

人員

ＥＱＴは、随時、投資先ファンド投資主、被投資会社、ＥＱＴファンドの投資者またはサービス提供

者と関係または関連する短期もしくは長期の人員（またはインターン）を雇用し、または出向させる場

合があります。かかる被雇用者または出向者に関して潜在的な利益相反を軽減するための合理的な努力

が払われるものの、ＥＱＴが潜在的な利益相反のすべてをコントロールできる保証はなく、またかかる

雇用または出向の結果として利益相反（同人がＥＱＴの組織内で該当する地位に在職する間に入手した

商業上の機微情報の使用を通じて生じる利益相反など）が生じる可能性があります。

投資先投資法人カウンセル

シンプソン・サッチャー・アンド・バートレット・エルエルピー（Simpson Thacher&Bartlett LLP）

およびローエンス・アンド・ロエフ・ルクセンブルグ・エスエーアールエル（Loyens&Loeff Luxembourg

S.à.r.l.）（以下、総称して「カウンセル」といいます。）は、投資先ファンド投資証券の募集に関連

して、また、投資先投資法人および投資先ファンドの活動および／または運営に関連する継続的な活動

に関連して、投資先投資法人、投資先ファンド、およびＥＱＴの法律顧問として行為します。カウンセ

ルは、異なる様々な案件において、ＥＱＴおよびＥＱＴファンドの一部（投資先ファンドの戦略に関連

する場合、投資先ファンドが投資する１つまたは複数のＥＱＴファンドを含む場合があります。）を随

時代理します。また、カウンセルは、被投資会社、被投資会社の他のエクイティ投資者、被投資会社の

債権者もしくはその代理人、被投資会社の資産または持分の全部もしくは一部を取得しようとする当事

者、または被投資会社と係争中の者の法務顧問として行為する場合もあります。カウンセルは、投資先

ファンド投資証券の募集ならびに投資先投資法人およびＥＱＴに対する継続的な助言に関連して、投資

先ファンド投資主を代理するものではありません。投資先ファンド投資主を代理する独立したカウンセ

ルは起用されておらず、また、投資先ファンドの戦略に関連する場合、投資先ファンドが予定している

ＥＱＴファンドまたは共同投資の機会への投資者としての参加に関して独立した法務顧問が起用される

予定はありません。投資先投資法人（および投資先ファンド）のカウンセルによる代理は、相談を受け

た特定の事項に限定されます。投資先投資法人または投資先ファンドに関連する可能性のある他の事項

でカウンセルが相談を受けていないものが存在する場合があります。さらに、カウンセルは、投資先投

資法人、投資先ファンドおよびＥＱＴが投資先ファンド関連文書（投資先ファンドへの投資者の参加に

関連して投資先ファンド管理会社が発行するサイドレターを含みます。）に定める投資目的、投資戦

略、投資制限ならびにその他のガイドラインおよび条件を遵守しているかどうかを監督することを請け

負うものではなく、また、適用法の遵守状況を監督するものでもありません。カウンセルは、投資先

ファンド関連文書に記載された情報の正確性および完全性に関して調査または検証を行っていません。

投資先ファンド投資主は、投資先ファンドに投資する前に法律、税務および財務に関する助言を独自に

求めるべきです。

各投資先ファンド投資主は、関連する投資先ファンド関連文書において想定される法的事項に関して

法務顧問を必要とする場合、これに関して独自の独立した法務顧問を起用する権利を有し、かかる独立

した法務顧問の一切の報酬および経費の支払いにつき責任を負うものとします。シンプソン・サッ

チャー・アンド・バートレット・エルエルピーおよびローエンス・アンド・ロエフ・ルクセンブルグ・
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エス・エイ・アール・エルならびにＥＱＴまたは投資先ファンド管理会社が起用するその他の法律事務

所は、かかる法的事項（投資先ファンド管理会社と１つまたは複数の投資先ファンド投資主との間の紛

争を含みますが、投資先ファンド管理会社がその裁量において書面により別途合意した場合はこの限り

ではありません。）に関連して、投資先ファンド管理会社、ＥＱＴおよび／または投資先投資法人（１

つまたは複数の特定のサブ・ファンドに関するものを含みます。）を代理することができます。投資先

ファンド投資主は、投資先ファンド投資証券に申し込むことにより、当該法的事項に関するシンプソ

ン・サッチャー・アンド・バートレット・エルエルピーおよびローエンス・アンド・ロエフ・ルクセン

ブルグ・エスエーアールエルとの間の現在または将来の利益相反を放棄するものとします。

異なる情報権の可能性

特定の投資先ファンド投資主（または該当する場合、その仲介業者）は、投資先投資法人または投資

投資先ファンドに関連する情報を投資先ファンド管理会社に要求することができ、また当該情報が容易

に入手可能であるか、または不合理な労力もしくは経費を費やすことなく取得できる場合には、投資先

ファンド管理会社は、秘密保持、法律および／または規制上の要件ならびに投資先投資法人および投資

投資先ファンドの最善の利益のために行為する義務（関連する商業上の勘案事項を含みます。）に従

い、原則として要求された情報を当該投資先ファンド投資主に提供します。さらに、投資先ファンド投

資主は、当該投資先ファンド投資主が共同投資その他同様の取決めを通じて、または別のＥＱＴファン

ドを通じて被投資会社に参加することにより、ＥＱＴファンドの被投資会社に関する情報を受領する場

合があります。かかる情報を要求し受領する投資先ファンド投資主は、結果として、他の投資先ファン

ド投資主には一般的に知られていない、投資先投資法人、投資先ファンド、投資先ファンドが投資する

ＥＱＴファンド（投資先ファンドの戦略に該当する場合）または被投資会社の活動および業務に関する

情報を保有する可能性があります。その結果、特定の投資先ファンド投資主は、他の投資先ファンド投

資主が、当該情報を有しない場合に取らないか、または取るか否かを決定する際に同一水準の情報を持

たないような行動を、当該情報に基づいて取ることができる場合があります。

将来起こり得る活動および更なる潜在的な利益相反

ＥＱＴは、継続的な事業活動の一環として、提供する業務ならびに投資商品および戦略の範囲を長期

的に拡大する可能性があり、また、投資ファンドに関連しない独自の活動を拡大および発展させる可能

性があります。ＥＱＴは、利益相反を生じさせる可能性のある活動であっても、また、かかる利益相反

が本書に記載されているか否かにかかわらず、業務範囲、またはかかる業務の実施もしくはかかる商

品、戦略もしくは活動の開発もしくはかかる商品もしくは戦略（現在提供されているか、将来的に実施

されるかを問いません。）への資源（投資アドバイザリー専門家を含みます。）の再配分について制限

を受けません。かかる活動には、例えば、引受活動（投資先ファンド関連文書に詳述されます。）、よ

り広範なＥＱＴの組織内で関連する時間、財源およびその他の資源（投資アドバイザリー専門家から受

け取るものを含みます。）に関して競合する可能性のある将来的なＥＱＴファンドまたは投資商品の設

立、投資先ファンドによって、または投資先ファンドに関して利用される可能性があるＥＱＴファーム

内の他のサービス、能力および機能（投資先ファンドによって、または投資先ファンドに関して利用さ

れる可能性があり、投資先ファンドに手数料（かかる手数料は、投資先ファンド投資主が負担する管理

割当、優先利益分配、管理報酬またはこれに類するものとの相殺の対象とはなりません。）が請求され

る可能性があります。）の開発の他、ＥＱＴまたは投資先ファンドの活動と潜在的に競合する可能性の

ある活動を行う１つまたは複数の第三者に報酬と引き換えに提供される可能性のある資源、能力および

機能の開発ならびに投資会社としての活動とは無関係なＥＱＴの自己勘定によるその他の事業活動も含

まれる可能性があります。ＥＱＴは、多数の会社、金融スポンサーおよびそれらのシニア・マネー

ジャーとの関係（投資先ファンドが意図する投資と同様の投資を保有している、または保有していた可

能性のある事業体との関係を含みます。）を構築しており、また今後も構築していく予定です。これら

の事業体は、それ自体が投資先ファンドにとって適切な投資機会である場合もあれば、投資機会に関し

て投資先ファンドと競合する場合もあります。
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公開会社としてのＥＱＴ ＡＢ

ＥＱＴ ＡＢが公開会社としての地位にあることにより、ＥＱＴ ＡＢグループのメンバーの役員、取

締役、メンバー、マネージャーおよび人員は、投資先投資法人およびその関連会社の事業および業務の

運営に関連して、ＥＱＴ ＡＢが公開会社でなければ必ずしも考慮されなかったであろう特定の勘案事項

およびその他の要因（投資主のために価値およびリターンを生む必要性を含みます。）を考慮する可能

性があります。上記の者は、公開会社としてのＥＱＴ ＡＢの投資主に対して受託者としての義務を負っ

ている場合があり、当該義務が投資先投資法人に対する義務と相反する場合や、その他投資先投資法人

の最善の利益のために行為することに繋がらない場合があります。公開会社であるＥＱＴ ＡＢは特定の

開示義務および報告義務の対象となり、これによりＥＱＴ ＡＢが公開会社でなければ適用されなかった

であろう態様および時間枠での情報の開示および／または報告が必要となる場合があります。かかる情

報の開示または報告は、ＥＱＴ ＡＢおよびＥＱＴファームの他のメンバーの利益のみならず、投資先

ファンドおよびその投資主の利益に、ＥＱＴ ＡＢが公開会社でなかった場合よりも広範な悪影響を及ぼ

す可能性があります。投資先投資法人および投資先ファンドの運営はＥＱＴ ＡＢから独立して行われま

すが、その一方で、投資主およびＥＱＴファームの利益のために決定がなされ、当該決定が直接または

間接的に投資先投資法人および／またはその活動に影響を与え、また、より一般的には必ずしも投資先

投資法人および投資先ファンドの利益と一致しない状況が発生する可能性があります。

上記のリスク要因の一覧はファンド・投資先ファンドに関するリスクを完全に説明することを意図す

るものではありません。投資予定者は、ファンドに投資するか否かを決定する前に本書全体を閲読すべ

きです。

 

（２）リスクに対する管理体制

ファンドのリスク管理体制（投資運用会社のリスク管理体制）

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

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

リスクや法令・諸規則等の遵守状況にかかる確認等を行っています。

リスク管理部では、主に目論見書等において定める各種投資制限等のモニタリングを行います。

また、法務コンプライアンス部では、主に法令・諸規則等の遵守状況についての確認等を行います。

（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ります。
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（３）リスクに関する参考情報

 

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

るものではありません。
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４【手数料等及び税金】

（１）【申込手数料】

①　海外における申込手数料

申込みには、販売会社に支払われる申込手数料が以下のとおり課されます。

・１万口未満の申込みの場合：申込総額の3.30％（税込）

・１万口以上５万口未満の申込みの場合：申込総額の1.65％（税込）

・５万口以上の申込みの場合：申込総額の0.55％（税込）

②　日本国内における申込手数料

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

す。

申込口数 申込手数料率

１万口未満 3.30％（税抜3.00％）

１万口以上５万口未満 1.65％（税抜1.50％）

５万口以上 0.55％（税抜0.50％）

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

る取扱いをすることができます。

（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します。

（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す。

 

（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ません。

ただし、換金（買戻し）時に、信託財産留保額（当該評価日の受益証券１口当たり純資産価格の

0.3％）が差し引かれます。

②　日本国内における買戻手数料

買戻手数料は課されません。

ただし、換金（買戻し）時に、信託財産留保額（当該評価日の受益証券１口当たり純資産価格の

0.3％）が差し引かれます。

 

（３）【管理報酬等】

①　受託報酬

受託会社は、（ⅰ）受託会社としての業務に対し、四半期ごとに後払いされる年間18,000米ドルの

年間報酬、および、（ⅱ）ファンドが、米国ＦＡＴＣＡおよびＣＲＳの目的で、受託者開示信託の免

除に依拠するための年間1,800米ドルの前払い報酬をファンドの資産から受領する権利を有します。

また、受託会社は、ファンドの資産から、合理的な立替費用の払戻しを受領する権利を有します。

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ます。

②　管理報酬

管理会社は、最低で年間35,000米ドル（各評価日に比例按分で計算されます。）の、各評価日に発

生し、かつ、計算され、四半期ごとに米ドルにより後払いされる、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します。

また、管理会社は、ファンドの資産から、合理的な立替費用の払戻しを受領する権利を有します。

管理報酬は、ファンドの資産の運用、管理およびファンドの受益証券の発行、買戻し等の業務の対

価として支払われます。

③　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、四半期ごとに米ドルにより後払いされる、

ファンドの純資産価額の年率0.48％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有します。

また、投資運用会社は、ファンドの資産から、合理的な立替費用の払戻しを受領する権利を有しま

す。

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ます。

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、四半期ごとに米ドルにより後払いされ

る、下記のとおりファンドの純資産価額を参照し計算される報酬をファンドの資産から受領する権利

を有します。

（ⅰ）ファンドの純資産価額が３千万米ドル未満の部分について：ファンドの純資産価額の年率

0.08％

（ⅱ）ファンドの純資産価額が３千万米ドル以上、６千万米ドル未満の部分について：ファンドの純

資産価額の年率0.07％、および

（ⅲ）ファンドの純資産価額が６千万米ドル以上の部分について：ファンドの純資産価額の年率

0.06％

管理事務代行会社は、3,750米ドルの設立報酬および年間5,000米ドルのファンドの財務書類作成に

関する報酬を受領します。

また、管理事務代行会社は、合理的な立替費用の払戻しを受領する権利を有します。

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ます。

⑤　保管報酬

保管会社は、評価額を用いて毎月末に計算され、毎月ごとに米ドルにより後払いされる、投資先

ファンドの評価額の年率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します。

また、保管会社は、関係者間で合意されたその他の手数料を収受する権利を有し、その職務の履行

に際して適切に支出した一切の立替費用の払戻しをファンドの資産から受領する権利を有します。保

管報酬は、見直しおよび変更の対象となります。

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ます。

⑥　販売報酬

販売会社は、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0.70％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有します。

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ます。

⑦　代行協会員報酬

代行協会員は、各評価日に発生し、かつ、計算され、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0.10％の割合の報酬をファンドの資産から受領する権利を有します。

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ます。

 

（４）【その他の手数料等】

その他の報酬および経費

トラストの各サブ・ファンド（以下、個別にまたは総称して「サブ・ファンド」といいます。）は、

以下を含みますが、これらに限定されない直接的な運営費用を追加的に負担します。

（ａ） トラストの下で設定される最初のサブ・ファンドについては、信託証書に関して随時支

払うべきすべての印紙税およびその他の税金
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（ｂ） 信託証書の補遺によって設立されるサブ・ファンドについては、当該信託証書の補遺に

関して随時支払うべきすべての印紙税およびその他の税金

（ｃ） サブ・ファンドのすべての租税公課および手数料を含むすべての費用、またはトラスト

の費用のうちサブ・ファンドの按分負担額

（ｄ） サブ・ファンドに関して受託会社または管理会社に支払われる報酬

（ｅ） 投資対象の登録に関して支払われるすべての費用（もしあれば）

（ｆ） 受益者集会の開催に関するすべての費用

（ｇ） サブ・ファンドの設立もしくは登録または存続（疑義を避けるために付言すると、（ト

ラストまたは当該サブ・ファンドのいずれに関連するものかにかかわらず）ケイマン諸

島信託法に基づく登録、信託証書、英文目論見書および該当する英文目論見書補遺の作

成、ケイマン諸島信託法に基づく税金負担ならびにケイマン諸島ミューチュアル・ファ

ンド法に基づく登録またはあらゆる法域におけるあらゆる当局への届出を含みます。）

に関連して受託会社または管理会社が適式に負担するすべての費用（またはその按分負

担額）

（ｈ） 法務、監査、会計および税務に要するすべての合理的な費用、ならびにトラストまたは

サブ・ファンドのために提供されるサービスに関するその他のすべての専門家およびそ

の他の手数料（またはその按分負担額）（継続中のメンテナンスに関して発生する費用

および手数料を含みますが、これらに限定されません。）

（ｉ） 受託会社と受益者の関係および管理会社と受益者の関係（受益証券の名義書換の登録な

らびに受益者に対する広告用ちらしおよび通知を含みますが、これらに限定されませ

ん。）ならびに第三者から生じるすべての費用

（ｊ） サブ・ファンドの年次報告書（および未監査の半期報告書（もしあれば））およびその

添付文書ならびに受託会社または管理会社と受益者の間で交わされるその他の通信の作

成、印刷および郵送またはその他の方法による発送に伴って適式に発生するすべての合

理的な費用

（ｋ） 英文目論見書、その英文目論見書補遺、および／またはサブ・ファンドの受益証券の募

集を目的とした関連する追加文書もしくはサブ・ファンドについての情報提供を目的と

した潜在的投資者向けの説明資料もしくは類似の文書の作成および印刷に要する費用

（ｌ） 純資産価額の計算およびその詳細の提供に要する費用

（ｍ） 受益者集会の招集および開催に要する費用

（ｎ） サブ・ファンドに関連する追補信託証書、契約書またはその他の文書の作成に要するす

べての費用、または信託財産で保有する投資対象の権利証書の保護預かりに関するすべ

ての費用

（ｏ） サブ・ファンドによって、またはサブ・ファンドを代理して行われる預金または融資に

伴うすべての合理的な費用

（ｐ） サブ・ファンドの受託者としての受託会社が利用するすべての借入れの利子、ならびに

当該借入れの契約に要し、および当該借入れから生じる手数料および費用

（ｑ） 政府もしくはその他の当局（トラスト登録機関およびＣＩＭＡを含みますが、これらに

限定されません。）またはいずれかの法域の政府もしくは当局の機関に対し、サブ・

ファンドの受託者としての受託会社が支払い、またはサブ・ファンドの信託財産から支

払われるすべての税金および仲介その他の手数料（ただし、当該支払いが受託会社また

は当該サブ・ファンドの信託財産に対して強制力を有するか否かを問いません。）

（ｒ） 宣伝費用または広告費用（もしあれば）

（ｓ） 郵便、電話およびファクシミリ通信に要する費用、ならびにその他のすべての営業費用
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（ｔ） サブ・ファンドの運営、管理または宣伝に関連して任命された業務提供会社（投資運用

会社、管理事務代行会社、販売会社、主たる事務所の提供会社またはその他の代理人も

しくは副代理人を含みますが、これらに限定されません。）に対し、受託会社または管

理会社のいずれかが支払義務を負う報酬または費用

（ｕ） 投資対象の取得、保有または処分に要する負債および費用

（ｖ） サブ・ファンドの通常の事業の運営に要する負債および費用

（ｗ） サブ・ファンドの清算またはサブ・ファンドもしくはトラストの終了もしくは登録取消

しに要する負債および費用

（ⅹ） 受託会社または管理会社がトラストおよび／またはサブ・ファンドに基づく自己の義務

を履行する過程で適式に負担した支払いまたは立替費用（信託証書または当該追補信託

証書もしくは当該英文目論見書補遺にこれと異なる規定がない限り、代理人または代行

者の任命に要する費用を含みます。）

（ｙ） サブ・ファンドまたはその信託財産の管理、運営または保管に関して適式に発生するそ

の他のすべての報酬または費用（受託会社または管理会社の代理人または副代理人に発

生する費用を含みます。）

 

ファンドの設立および受益証券の募集に関連する費用および経費（以下「ファンド設立費用」といい

ます。）は、ファンドの資産から支払われます。ファンド設立費用は、管理会社が他のいずれかの方法

を適用することを決定しない限り、最初の５会計年度にわたり償却されます。

ＩＦＲＳの下では、設立費用を発生時に費用処理することが求められます。したがって、予定されて

いるトラスト設立費用およびファンドのファンド設立費用の償却方法は、ＩＦＲＳに従うものではあり

ません。ＩＦＲＳに準拠しない結果として、準拠しないことの重大性の性質および程度に応じて、監査

人が年次会計に対して限定付適正意見または不適正意見を表明することがあります。ただし、投資運用

会社は、そのような準拠しないことの潜在的な影響を検討し、それがファンドの財務諸表に重大な影響

を及ぼすことはないと判断しています。ＩＦＲＳに準拠するためにファンドの年次財務諸表において必

要な調整を行うことができ、かかる調整（照合を含みます。）はファンドの年次会計において開示され

ます。

 

投資先ファンドの資産から支払われる報酬

ファンドの投資者は比例按分ベースによる割合で、投資先ファンドの資産から支払われる報酬および

経費も間接的に負担します。

 

投資先ファンド管理報酬割当

投資先ファンド投資証券の投資主（ファンドを含みます。）は、毎月計算され、発生し、かつ決済さ

れる、調整後投資先ファンド純資産価額の年率1.25％に相当する投資先ファンド管理報酬割当（以下

「投資先ファンド管理報酬割当」といいます。）を負担します。

「調整後投資先ファンド純資産価額」とは、（ⅰ）適用ある投資先ファンド投資証券クラスに帰属す

る投資先ファンドの純資産価額、または（ⅱ）投資先ファンドの純資産価額から現金および現金同等物

を控除し、投資先ファンドが拠出したものの投資先ファンドから適用ある投資先ファンド投資証券のク

ラスに帰属する投資のためのドローダウンが行われていないキャピタル・コミットメント全額の合計を

加えた金額のいずれか大きい方をいいます。

 

投資先ＥＱＴファンドの報酬、優先利益分配および成功報酬

投資先ファンドは、投資先ＥＱＴファンドへの投資に関連して発生する報酬、費用、経費、優先利益

分配（またはこれに相当するもの）および成功報酬（またはこれに相当するもの）のうち自身の割当分
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を（間接的に）負担することを求められます（投資先ファンド管理会社および投資先ＥＱＴファンドの

関連するマネージャー、オペレーターまたはアドバイザーが、これらの１つまたは複数を投資先ファン

ドが負担しないことに合意する場合を除きます。）。ただし、あらゆる優先利益分配、管理報酬または

投資先ファンドが投資先ＥＱＴファンドへの間接的な投資者として間接的に負担するこれらに類するも

のは、可能である最大限まで（上記の）投資先ファンド管理報酬割当により充当されるか、またはそう

でなければ投資先ファンド管理会社がその裁量で決定する方法により相互に適用されます。

 

投資先ファンド共同投資報酬および成功報酬

投資先ファンドがＥＱＴファンドと並行して共同投資を行う場合、当該共同投資に関して、投資先

ファンドは、かかる共同投資に関連する報酬、費用および経費（当該共同投資を間接的に保有するあら

ゆるビークルの継続的な運営費用を含みます。）のうち自身の割当分を負担することを求められます。

また、投資先ファンド投資証券に関して、投資先ファンドは、当該共同投資に関連して発生する成功

報酬（四半期ごとに計算および支払が行われ、かつ毎月発生する、トータル・リターンの15％（５％の

ハードルレートおよびハイ・ウォーター・マークに従い、100％のキャッチアップが加算されます。）

（一部の期間については按分されます。））のうち自身の割当分を負担することを求められます。

「トータル・リターン」とは過去の参照期間末以後のあらゆる期間について、以下の合計額に相当す

るものとします。

（ⅰ）当該時の参照期間の開始時から当該期間の終了時に発行済の共同投資ビークルの持分に関して生

じているかまたは支払われるすべての分配（重複はありません。）に、

（ⅱ）参照期間の開始時以後の共同投資ビークルの純資産価額の合計額の変動（共同投資成功報酬への

あらゆる配分／発生に及ぼす影響を加味する前の金額）を加算した金額から、

（ⅲ）共同投資ビークルのすべての報酬、費用、経費および負債を控除した金額。

疑義を避けるために申し添えると、トータル・リターンの計算においては、（ⅰ）当該時の参照期間

に発行済の共同投資ビークルの持分の純資産価額のあらゆる評価増または評価減が含まれ、（ⅱ）共同

投資ビークルにより支払われたもしくは受領された分配に対するあらゆる源泉徴収税を、該当する共同

投資ビークルの持分に関して発生したもしくは支払われた分配の一部として取り扱い、（ⅲ）（ａ）当

該持分の当初発行による手取金、ならびに、（ｂ）為替変動および／または為替ヘッジ業務ならびに共

同投資ビークルにおけるユーロ以外の持分のコストからのみ生じるトータル・リターンへのあらゆる影

響が除外されます。

「ハードルレート」とはあらゆる参照期間について、当該時の参照期間の開始時に発行済の共同投資

ビークルの持分の純資産価額および当該時の参照期間の開始時以後に発行された共同投資ビークルのす

べての持分に対する年率５％の内部収益率に相当する金額をいい、公認の業界実務に従い計算され、以

下を考慮します。

（ⅰ）当該持分の全額（すべての報酬、費用および経費を控除後）に対して生じているかまたは支払わ

れるすべての分配（重複はありません。）の時期および金額

（ⅱ）当該期間における共同投資ビークルの持分の全発行額

内部収益率の計算に使用される共同投資ビークルの最終的な純資産価額は、共同投資成功報酬へのあ

らゆる配分／発生に及ぼす影響を加味する前に計算されます。疑義を避けるために申し添えると、あら

ゆる期間のハードルレートの計算においては、（ａ）当該期間中に買い戻される共同投資ビークルの持

分（当該持分は上記の買戻時の共同投資成功報酬の対象になります。）、ならびに、（ｂ）為替変動お

よび／または為替ヘッジ業務ならびに共同投資ビークルにおけるユーロ以外の持分のコストからのみ生

じるハードルレートに対するあらゆる影響が除外されます。

以下の「損失繰越金額」に記載される場合を除き、トータル・リターンがハードルレートを下回るい

かなる金額も、以後の期間に繰り越されることはありません。
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成功報酬の受領者は、共同投資ビークルまたは投資ファンドのその後の業績により支払われる共同投

資成功報酬のいかなる部分についても返還する義務を負いません。

「損失繰越金額」は最初はゼロに相当するものとし、四半期のトータル・リターンの負の値の絶対値

の分だけ累積ベースで増加し、四半期のトータル・リターンの正の値の絶対値のだけ累積ベースで減少

するものとします。ただし、いかなる時点においても損失繰越金額がゼロを下回ることはないものと

し、さらに、損失繰越金額の計算においては、該当する参照期間内に買い戻された共同投資ビークルの

あらゆる持分に関するトータル・リターンが除外され、当該持分は上記の買戻時に共同投資成功報酬の

対象になります。損失繰越金額による影響とは、共同投資成功報酬の計算の目的上、過去の四半期の

トータル・リターンの損失の回収により四半期のプラスのトータル・リターンを相殺することです。こ

れを「ハイ・ウォーターマーク」と称します。

「参照期間」とは、３月31日、６月30日、９月30日または12月31日に終了する期間をいいます（四半

期未満の期間は按分されます。）。

複数の共同投資ビークルが存在する場合、共同投資成功報酬、トータル・リターン、ハードルレート

および損失繰越金額は、該当する共同投資ビークルおよびかかるその他の共同投資ビークル全体で合算

ベースにより測定されます。
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（５）【課税上の取扱い】

投資者は、適用ある法域の関連の法律に基づく受益証券の取得、保有、買戻しの請求、譲渡または売

却が当該投資者に与える効果（税務上および規制上の効果ならびに為替管理規制を含みます。）に関し

て、各自の専門家の顧問と相談すべきです。投資者に対する当該効果（適用可能性を含みます。）およ

び税金控除の金額は、各投資者の国籍、住所、本籍または設立を有する国の法律および慣行ならびに各

自の個人的な状況によって異なります。課税に関する以下の記載は、ケイマン諸島において、また、

ファンドの一定の課税上の考慮に関して、各場合において本書の日付の時点において、有効な法律およ

び慣行に関して管理会社が受けた一般的な助言に基づくものであり、投資者の特定の状況について特に

言及する意図はなく、言及するものではありません。

①　日本

2025年４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ります。

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

ます。

（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ります。

（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ま

す。

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り

ますが、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

せることもできます。

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

いいます。以下同じです。）の譲渡損失（繰越損失を含みます。）との損益通算が可能で

す。

（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

当額との差益を含みます。）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います。以下同じです。）または金融機関等を

除きます。）、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％

の税率となります。）。

（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）をいいます。以下同じです。）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ます。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すが、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します。

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

益通算が可能です。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

す。

（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ります。
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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ます。

（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ありません。

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

ます。

（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ります。

（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ます。

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

ともできますが、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ます。

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（繰越損失を含みます。）との

損益通算が可能です。

（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

当額との差益を含みます。）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

等を除きます。）、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％の税率となります。）。

（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ます。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すが、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します。

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

益通算が可能です。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

す。

（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ります。

（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ます。

（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ありません。

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ます。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ります。

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ります。

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します。

 

②　ケイマン諸島

ケイマン諸島の税制に関する以下の記載は、ケイマン諸島で施行されている法律および実務に関し

て管理会社が本書の日付現在受領した助言に基づきます。投資者は、課税の水準および根拠が変更さ

れる可能性があること、また免税金額が納税者の個々の状況により異なることを認識すべきです。
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ケイマン諸島の政府は、現行法に基づき、トラストまたは受益者に対しても所得税、法人税もしく

は収益税、財産税、相続税、贈与税または源泉徴収税を課しません。トラストまたはファンドに対す

るまたはトラストによる支払いに対して適用されるケイマン諸島と他の国の間の二重課税防止条約は

ありません。

トラストは、ケイマン諸島の財務長官から、ケイマン諸島信託法第81条に基づき、トラストの設定

日から50年間、所得、または資本性資産、収益もしくは価格上昇に対して課せられる税金もしくは賦

課金、または遺産税もしくは相続税の性質を有する税金を課するために今後ケイマン諸島で制定され

るいかなる法律も、トラストを構成する財産またはトラストに生じる利益に適用されず、またかかる

財産または利益に関し受託会社または受益者に対して適用されない旨の保証書を受領するための申込

手続中であり、受領を見込んでいます。ケイマン諸島において、トラストの受益証券の譲渡または買

戻しに関して印紙税は課せられません。

 

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（以下「ＵＳ ＩＧＡ」といいます。）に調印しています。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」といいます。）を実施するための多国

間協定に調印しています。

ＵＳ ＩＧＡおよびＣＲＳの効力を生じさせるためのケイマン諸島の規則（以下、総称して「ＡＥＯ

Ｉ規則」といいます。）が制定されています。ＡＥＯＩ規則に基づき、ケイマン諸島の税務情報庁

は、ＵＳ ＩＧＡおよびＣＲＳの適用に関する手引書を公表しています。

ケイマン諸島のすべての「金融機関」は、ＡＥＯＩ規則の登録要件、デュー・ディリジェンス要件

および報告要件を遵守する義務を負います。ただし、ＡＥＯＩ制度に関して「非報告金融機関」（関

連するＡＥＯＩ規則に定義されます。）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、この場合においては、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ま

す。

ファンドは、「受託者開示信託」（以下「ＴＤＴ」といいます。）免除に依拠することを意図して

いるため、したがって、「非報告金融機関」の資格を有します。そのため、ファンドは、ＣＲＳに関

連しファンドが、（ⅰ）ＣＲＳに基づくその地位および分類（ファンドが依拠する関連する免除を含

みます。）および（ⅱ）ファンドに関連する主な連絡先として指定される個人およびかかる主な連絡

先を変更する権限を有する第二の個人に関する詳細事項を税務情報庁に通知する義務を負う場合を除

き、ＡＥＯＩ規則に基づく義務を負いません。

ＴＤＴ免除に基づき受託会社は、「報告金融機関」として、特に、ファンドを代理して、（ⅰ）Ｃ

ＲＳに基づく義務を受託会社が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、（ⅱ）「報告対象口座」とみなされるか否かを確認するため、ファンドの口座のデュー・

ディリジェンスを実施すること、（ⅲ）かかる報告対象口座に関する情報を税務情報庁に報告するこ

と、ならびに（ⅳ）ＣＲＳ遵守書面を税務情報庁に届け出ることを求められています。税務情報庁は

毎年、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、税務情報庁に報告された情報を自動的に送信します。

ＵＳ ＩＧＡを実施するＡＥＯＩ規則を遵守する報告金融機関（ＴＤＴを代理する受託会社を含みま

す。）は、米国外国口座税務コンプライアンス法（以下「米国ＦＡＴＣＡ」といいます。）の

デュー・ディリジェンスおよび報告要件を充足するとみなされ、したがって、米国ＦＡＴＣＡの要件

の「みなし遵守者」となり、米国ＦＡＴＣＡ源泉徴収税を課税されることはなく、また、非協力的口

座を閉鎖する必要はありません。ケイマン諸島非報告金融機関は、米国ＦＡＴＣＡ源泉徴収税の課税

を免除されるために、自らの米国ＦＡＴＣＡ上の地位に関し、米国の納税申告用紙に証明書類を添付
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して米国源泉徴収代理人に対して提供することが必要となる場合があります。ＵＳ ＩＧＡの条項に基

づき、トラスト／ファンドへの支払いに対して米国ＦＡＴＣＡ源泉徴収税は課されませんが、ファン

ドが「重大な不遵守」の結果として不参加金融機関（ＵＳ ＩＧＡに定義されます。）とみなされた場

合には、この限りではありません。ＵＳ ＩＧＡを実施するＡＥＯＩ規則の下では、ケイマン諸島金融

機関は、米国ＦＡＴＣＡその他の口座保有者に対する支払いに対して税金を源泉徴収する義務を負い

ません。

ファンドへの投資ならびに／またはファンドへの投資の継続により、投資者は、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、ファンドによるＡＥＯＩ規則の遵守が投資者情報の

開示および口座保有者および／または支配者の情報ならびに口座保有者および／または支配者の情報

の開示につながる可能性があること、ならびにかかる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します。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、受託会社および管理会社は、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み、これに限られないあらゆる措置を講じること、および／

またはあらゆる救済を求めることを義務付けられることがありおよび／またはかかる権利を留保しま

す。税務情報庁が発行したガイダンスに基づき、口座開設から90日以内に証明書類が得られない場

合、ファンドは投資者の口座を閉鎖しなければなりません。
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５【運用状況】

ファンドの運用は、2025年６月17日に開始されます。

なお、ファンドにベンチマークはありません。

 

（１）【投資状況】

該当事項はありません。

 

（２）【投資資産】

①【投資有価証券の主要銘柄】

該当事項はありません。

 

②【投資不動産物件】

該当事項はありません。

 

③【その他投資資産の主要なもの】

該当事項はありません。

 

（３）【運用実績】

①【純資産の推移】

該当事項はありません。

 

②【分配の推移】

該当事項はありません。

 

③【収益率の推移】

該当事項はありません。

 

（４）【販売及び買戻しの実績】

該当事項はありません。
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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

受益証券の申込み

当初申込み

適格投資家は、当初申込期間中に当初発行価格で受益証券を申し込むことができます。当初申込期間

中に申し込まれた受益証券は、当初払込日に発行されます。

管理会社は、いかなる理由においても受益証券を発行しないことを決定することができます。この場

合、申込みの際に支払われた金額は、関連する申込人のリスクおよび費用負担において（無利息で）可

能な限り早く返還されます。

 

継続申込み

当初払込日以降、適格投資家は、下記に記載される場合を除き、各申込日において、関連する申込日

に該当する評価日における該当する受益証券クラスの受益証券１口当たり純資産価格と同額で、各受益

証券クラスの受益証券を申し込むことができます。

関連する受益者は、申込みが受理された際の価格の詳細を管理事務代行会社から入手することができ

ます。

 

手続

受益証券の申込人は、ファンドの受益証券の申込みに関して、申込人が使用するための投資者口座を

管理事務代行会社が開設できるようにするために、ファクシミリまたは電子メール（署名済ＰＤＦの形

式）により、関連する申込人の身元を証明するための補足情報および補足資料、また、管理事務代行会

社による要求があった場合は、申込金の資金源の詳細とともに、記入済の口座開設依頼書を送付しなけ

ればなりません。

管理事務代行会社が投資者口座を開設した旨の確認書を申込人に交付した後において、申込人は、関

連する申込用紙を用いて受益証券の申込みを行うことができます。

受益者は、申込期限までに管理事務代行会社が受領できるよう、必要事項を記入した申込用紙を、

ファクシミリまたは電子メール（署名済みＰＤＦの形式）により、管理事務代行会社が要求するその他

の情報および書類とともに送付しなければなりません。申込用紙が管理事務代行会社によって申込期限

までに受領されていない場合、当該申込用紙は、当該申込用紙が受領された後の次の申込日まで持ち越

され、その後、受益証券は、当該申込日に適用される関連する買付代金で発行されます。ただし、管理

事務代行会社は、その裁量により、かつ、投資運用会社に対して事前に通知を行うことにより、申込期

限後（ただし、当該申込日に関連する評価日の評価時点よりも前）に受領した当該申込用紙を受理する

ことがあります。受益証券の追加購入を希望する受益者は、申込書ではなく、申込・買戻注文書（申込

みおよび買戻しのための取引注文書で、管理事務代行会社が合意する書式）を管理事務代行会社から入

手し、管理事務代行会社に提出することができます。

受益証券の申込人は、管理事務代行会社が申込人の投資者口座を開設した旨の確認書の受領前に管理

事務代行会社によって受領された申込用紙は、処理されない点に留意すべきです。当該状況において、

申込人は、管理会社が申込人の投資者口座を開設した旨の確認書を申込人が受領した後において、新た

な申込用紙に記入し、これを提出するよう要求されます。投資者口座が開設された旨の確認が行われる

前に回収口座宛てに支払われた申込金は、受領を拒否されることがあり、申込人は、自己の費用負担に

より、追加の銀行手数料を支払うことになることがあります。
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投資者口座が開設された旨の確認書を受領し、申込用紙が管理事務代行会社に提出された後におい

て、受益証券の申込みのための決済資金は、申込決済期限までに回収口座に払い込まれなければなりま

せん。記入済の申込用紙および／または受益証券の申込みのための決済資金が関連する申込決済期限ま

でに受領されていない場合、受益証券の申込みは、記入済の申込用紙および受益証券の申込みに係る決

済資金が受領された後の次の申込み可能な申込日まで持ち越され、その後、受益証券は、当該申込日に

適用される関連する買付代金で発行されます。

各申込用紙には、申込みの数量を金額で明記しなければなりません。関連する申込金は、関連する受

益証券クラスの表示通貨により、現金で支払われなければなりません。

管理会社は、その絶対的裁量により、理由の如何を問わず、または理由の有無にかかわらず（さら

に、当該理由を開示する義務を負いません。）、受益証券の申込みのすべてまたは一部の拒否を決定す

ることができ、この場合、申込みに際し支払われた金額またはその残高（場合によります。）は、申込

人の危険負担および費用負担において（無利息で）可能な限り早く返還されます。

管理事務代行会社が一度受領した記入済申込用紙は、撤回不能です。受益証券の発行をもって、管理

事務代行会社は、所有権確認書を発行します。

回収口座に保有されるオーバーナイトの現金残高は、投資される前、または受益証券の買戻しまたは

分配の支払いに関連して投資者に支払われる前を含めて、キャッシュ・スウィープ・プログラム（以下

「回収口座キャッシュ・スウィープ・プログラム」といいいます。）の対象となることがあります。回

収口座キャッシュ・スウィープ・プログラムは、Ｓ＆Ｐ、ムーディーズまたはフィッチのいずれかによ

る「Ａ」以上の信用格付けを有する第三者であるカウンターパーティ（以下「回収口座キャッシュ・ス

ウィープ・カウンターパーティー」といいます。）において保有される一または複数の共同顧客口座に

当該資金を保管することを含みます。投資者は、回収口座キャッシュ・スウィープ・プログラムの結

果、回収口座キャッシュ・スウィープ・カウンターパーティーに対するカウンターパーティー・エクス

ポージャーをとることになる点に留意するべきです。カウンターパーティー・リスクの内容は、「第二

部　ファンド情報、３　投資リスク、（１）リスク要因」の「カウンターパーティー・リスク」の「カ

ウンターパーティー・リスク」と題する項に記載されています。

受益証券の申込みが受諾された場合、当該受益証券の買付者は当初払込日または関連する申込日（場

合によります。）が経過するまで受益者名簿に記載されないことがありますが、当該受益証券は、関連

する当初払込日または関連する申込日（場合によります。）の営業終了時点から有効に発行されたもの

として取り扱われます。したがって、買付者が受益証券について支払った申込金は、当初払込日または

関連する申込日（場合によります。）からファンドの投資リスクの影響を受けることになります。

管理事務代行会社は、特定の期間中またはその他同社が決定する時期まで受益証券を発行しないこと

を随時決定することができます。かかる期間中、受益証券を申し込むことはできません。
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最低当初申込単位よび最低追加申込単位

円建（ヘッジなし）クラス受証券および米ドル建クラス受益証券に関し、当初申込期間中およびその

後の申込人１名当たりの最低申込口数は、500口以上１口単位です。

受託会社は、管理会社と協議の上、当初申込みまたは追加申込みに係る最低申込口数の変更または適

用を決定することができます。

 

非適格申込人

受益証券の申込みを行おうとする者（該当する場合は、各共同保有者を含みます。）は、口座開設依

頼書の中で、特に、自らが適格投資家であること、および関係法令に違反することなく受益証券を取得

し、保有できることを表明し、保証する必要があります。

結果としてファンドが負わずにすむはずの納税責任を負い、または被らずにすむはずのその他の金銭

的不利益を被ることになると管理会社および／または受託会社が判断する状況下においては、いずれの

者にも受益証券を販売、発行または譲渡することができません。

受益証券の申込人は、口座開設依頼書の中で、特にファンドに投資するリスクを評価するために金融

問題に関する知識、専門性および経験を有すること、ファンドが投資する資産への投資およびかかる資

産を保有および／または売買する方法に内在するリスクを認識していること、ならびにファンドに対す

るすべての投資を失うことに耐えられることを証明しなければなりません。受益証券の譲受人は、譲渡

が登録される前に同様の点について表明し、かつ保証することを要求されます。

 

受益証券の形式

すべての受益証券は記名式受益証券であり、受益者の権利については、受益証券の券面ではなく、受

益者名簿の記載がその証拠となります。受益証券は、単独名義または４名を上限とする共同名義で登録

することができます。受益証券が共同名義で登録される場合、すべての共同保有者は、取引（かかる受

益証券の全部または一部の譲渡または買戻しを含みますが、これらに限られません。）に関して、管理

事務代行会社が共同保有者のうちいずれかの者による単独の書面による指図に基づき行為する権限を与

える必要があります。

 

マネー・ロンダリング防止およびテロ資金供与対策

マネー・ロンダリングの防止ならびにテロリストへの資金提供およびテロリストの拡散につながる金

融の対策を目的とした法令または規則を遵守するため、ケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則

（改正済）により、受託会社は、その手続を採用および維持することを要求され、受益証券の申込人に

対し、自身の身元、実質的所有者／支配者の身元（適用ある場合）および資金源を証明する証拠を提出

するよう要求します。許容される場合には、一定の条件に従った上で、受託会社は、かかる手続の維持

（デュー・ディリジェンス情報の取得を含みます。）について適切な者に依拠し、またはその他の方法

で適切な者に委託することができます。受託会社は、これらの手続の維持を管理事務代行会社に依拠し

ています。管理事務代行会社は、アイルランドに拠点を置く企業であり、アイルランドのマネー・ロン

ダリング防止法令および規則（随時改訂されます。）に従い、さらに、ケイマン諸島のマネー・ロンダ

リング防止規則（改正済）の要件が、アイルランドのマネー・ロンダリング防止法令および規則より高

い基準の場合には、ケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則を適用します。

アイルランド2010年－2021年刑事司法（マネー・ロンダリングおよびテロ資金供与防止に関する）法

（改正済）（以下「刑事司法法」といいます。）およびケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則

（改正済）は、マネー・ロンダリングおよびテロ資金供与を防止および発見するために、受益者全員の

身元および住所ならびに、場合に応じて、受益証券を保有する「実質的所有者」および／またはあらゆ

る手段を尽くしても、自然人が受益者として特定できない場合、上級業務執行役員（疑義を避けるため

に申し添えると、刑事司法法およびケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則（改正済）に定義さ
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れる取締役および最高経営責任者（該当する場合）を含むものとします。）（以下「上級業務執行役

員」といいます。）を実質的所有者とみなし、身元および住所を確認するための措置を含め、厳格なリ

スク評価および適切な措置を講じる義務を受託会社および管理事務代行会社に課しています。

管理事務代行契約に基づき、受託会社は、ケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則（改正済）

に従い、各受益者、実質的所有者および／または上級業務執行役員（場合によります。）の身元を確認

するために必要な書類の取得について、管理事務代行会社を任命しました。リスクベースのアプローチ

の適用により、一定の状況において、管理事務代行会社は、特定の種類の投資者（重要な公的地位を有

する者（以下「ＰＥＰｓ」といいます。）および直系の親族、ならびにその近親者であることが判明し

ている者またはハイリスクのカテゴリーに該当するとされる他の投資者など）について、強化された顧

客の精査を適用する必要があります。管理事務代行会社は、顧客、顧客を代理して行為することを意図

する者および対象となる実質的所有者に関して、刑事司法法第33条から第39条およびケイマン諸島のマ

ネー・ロンダリング防止規則（改正済）パートⅣからⅥⅠに定められる規定を遵守しなければなりませ

ん。

管理事務代行会社はまた、申込者の代理を務めることを意図する者の身元を確認する義務があり、当

人が申込者の代理を務める権限を有していることを確認しなければなりません。

管理事務代行会社は、必要に応じて、申込者、該当する場合は申込者の実質的所有者、保護預り方式

ではファンドの受益証券の実質的所有者の身元を確認するために必要な情報を要求する権利を有しま

す。特に、管理事務代行会社は、ＰＥＰｓとして分類される投資者、および当該ＰＥＰｓの直系の親族

または近親者に関連して、追加の手続を実施する権利を有します。また、当該申込者との継続的な取引

関係を監視するために、申込者から追加情報を取得する権利を有します。

投資者、実質的所有者および原投資者（該当する場合）の身元確認は、取引関係を構築する前に行わ

れる必要があります。マネー・ロンダリング防止／テロ資金供与防止のための要件の詳細については、

申込者は、口座開設申請書をご参照ください。投資者の身元確認が完了し、すべての関連口座開設書類

が受領されるまでは、申込みは受理されません。拒否された購入申込みに関してファンドに支払われた

金額は、適用法に従って、申込者のリスクと費用で申請者に無利息で返金されます。

マネー・ロンダリングおよびテロ資金供与を効果的に阻止するため、また刑事司法法およびケイマン

諸島のマネー・ロンダリング防止規則（改正済）に従い、管理事務代行会社は、自己の顧客ならびに

（関連ある場合）実質的所有者および／または上級業務執行役員（該当する場合）を、次に掲げる場合

において、特定および確認する必要があります。

・　ファンドに関する受益者と受託会社との間の取引関係の構築前

・　不定期の取引またはサービスを行う前

・　受益者に関する重要な内容が変更された場合
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管理事務代行会社は、継続的な精査の実施が必要となることがあり、これに応じて、管理事務代行会

社は、受益者、上級業務執行役員、受益証券の実質的所有者および／または原実質的所有者の本人確認

のために必要とみなす追加情報をいつでも請求する権利を留保します。

受託会社は、受益証券の申込者の身元および住所を確認するために必要と考える情報および書類を請

求する権限を管理事務代行会社に与えています。申込みが規制対象仲介機関を通じて行われ、かつ、当

該仲介機関が適用ある法律によりアイルランドと同等のマネー・ロンダリング防止規則を有すると認め

られる国において営業を行っている場合には、管理事務代行会社は、場合によっては、当該投資者に対

し簡略化した顧客の精査を適用することができ、または対象となるファンドの受益証券の申込者に関す

る規制対象仲介機関からの書面による表明に依拠することができますが、マネー・ロンダリング防止の

ため、当該投資者の継続的な監視も実施しなければなりません。

受益証券の申込みを希望する投資予定者に要求される書類の詳細（本人確認書類の種類を含みま

す。）については、口座開設申請書に概要が記載されています。管理事務代行会社は、マネー・ロンダ

リング防止に関する本人確認のために必要となる追加書類または情報について、投資予定者に通知しま

す。

管理事務代行会社は、ファンドの受益証券の申込者がすべてのマネー・ロンダリング防止要件および

テロ資金供与防止要件を満たすまで投資者口座を開設する立場になく、また、当該状況において、管理

事務代行会社は、マネー・ロンダリング防止要件およびテロ資金供与防止要件がすべて満たされ、申込

者が投資者口座が開設された旨の確認を受領するまでは、申込書を受諾せず、またはファンドの集金口

座への申込金を受領しないことについて了承ください。管理事務代行会社が、申込者の本人確認に成功

し、申込者に対して投資者口座が開設された旨の確認を行った場合、申込者は、記入済申込書の受領の

翌取引日時点で受益証券の申込みを許可されます。

投資予定者は、投資者が上記に定められる第三者の本人確認のために管理事務代行会社に対して当該

情報を提供していない限り、買戻金または分配金が第三者の口座に対しては支払われないことに留意す

る必要があります。

受益証券の各申込者は、管理事務代行会社が請求した情報および書類を当該申込者が提出しなかった

場合、および／または当該受益者に対する償還または分配金の支払いが適用法令に準拠していない可能

性があると受託会社または管理事務代行会社が疑いを持った場合もしくは助言を受けた場合、またはか

かる支払拒絶が、受託会社または管理会社が適用される法律または規制の遵守を確保するために必要ま

たは適切であると判断した場合、受託会社および管理事務代行会社が当該申込者による購入申込みの処

理が拒絶されたことまたは買戻金の支払いが遅延したことによって生じるいかなる損失についても、損

害を被らないことを確認し、かつ、これに同意するものとします。

ＣＩＭＡは、ファンドによるケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則（改正済）の規定の違反

についてファンドに対して、また、違反に同意したか、もしくは、違反を黙認したファンドの受託者も

しくは役員または違反が起因すると証明された、懈怠を行った者に対して、多額の行政上の罰金を科す

裁量的権限を有します。ファンドがかかる行政上の罰金を支払う限りにおいて、ファンドがかかる罰金

および関連する手続の経費を負担します。

ケイマン諸島内の者が、他の者が犯罪行為を行うかまたはテロもしくはテロリストの資産に関与して

いることを知りまたは関与しているという疑念を持ち、またはその認識または疑念を持つ合理的な根拠

を有する場合、また、当該認識または疑念についての情報を規制業種に属する事業の遂行、その他の取

引、職業、業務または雇用の過程において認めた場合、当該者は、かかる認識または疑念を、（ⅰ）犯

罪行為またはマネー・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）の手続に従いケイマン諸島の財務報告当局に対して、（ⅱ）または発覚がテロまたはテロ

リストへの資金提供およびテロリストの資産に関する場合には、ケイマン諸島のテロに関する法律（改
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正済）に従い巡査以上の階級を有する警察官または財務報告当局に対して報告しなければなりません。

当該報告は、法令等により課せられる機密保持義務または情報の開示制限の違反とは扱われません。

申込人は、申込みを行うことにより、自らのためおよび実質的所有者ならびに支配者の代理として、

ケイマン諸島およびその他の法域におけるマネー・ロンダリング、租税情報交換、規制および類似の事

項に関して請求があった場合には、監督官庁その他に対して、受託会社および受託会社の代理人として

の管理事務代行会社が情報を開示することについて同意するものとします。

受益証券の各申込者は、適用されるマネー・ロンダリング防止法またはテロ資金供与防止法に関連し

て、一定の表明を行うことが要求されます。さらに、受益証券の各申込者は、マネー・ロンダリング防

止プログラムに関連し受託会社が要求する場合は、表明を行う必要があり、当該表明には、（ａ）ファ

ンドに拠出した資金は、米国、連邦、州または国際法および規制（これらに限定されません。）に抵触

する可能性がある活動から直接または間接的に得られたものではないこと、（ｂ）当該申込者は、ＯＦ

ＡＣのウェブサイトに掲載されている禁止国、地域、個人または団体ではなく、国連、ＯＦＡＣ、日本

国財務省により、また、ＥＵおよび／または英国の規則（後者は行政委任立法によってケイマン諸島に

対しても拡張されていることによります。）および／またはケイマン諸島の法令に従い維持されるリス

トに掲載されている国、地域、個人または団体と直接または間接的に提携していないこと、またはＯＦ

ＡＣ、日本国財務省、ＥＵ、国連、英国および／またはケイマン諸島の制裁プログラムによって禁止さ

れていないことが含まれます。また、各申込者は、申込金が、マネー・ロンダリング防止法および規制

を含む、米国連邦もしくは州または国際法および規制に反する可能性のある活動から直接または間接的

に派生したものではないことの表明も必要となることがあります。各受益者は、表明に記載された情報

の変更を把握した場合、速やかに書面で管理事務代行会社に通知しなければなりません。

申込者が検証目的（マネー・ロンダリング防止およびテロ資金供与防止手続を含みますがこれらに限

定されません。）のために必要な情報を提出するのが遅れたり、履行しない場合、管理事務代行会社

は、受益者の受益証券を強制的に買い戻し、および／または買戻金もしくは分配金の支払いを遅らせる

ことができます（すなわち、受益者が当該情報を提出しない場合には、買戻金もしくは分配金は支払わ

れません。）。さらに、管理事務代行会社は、受益者に対する買戻金または分配金の支払いが、関連す

る法域において適用されるマネー・ロンダリング防止法、金融制裁法、その他の法律または規制の違反

につながることがあると管理事務代行会社が疑いまたは助言された場合、または当該拒否が管理事務代

行会社による関連法域の当該法律または規制の遵守を確保するために必要または適切とみなされる場合

には、受益者に対する買戻金または分配金の支払いを拒否する権利も有します。当該状況において、管

理事務代行会社がマネー・ロンダリングおよびテロ資金供与防止手続が完全に遵守されていると確信す

るまでは、当該金銭はファンドの資産として維持され、その後、買戻金および／または分配金が支払わ

れるものとします。受益者に支払われるようになった日から６年を超える期間（または合意されたより

短い期間）、確認のために必要な情報が提供されなかった場合、結果として、受益者に支払われなかっ

た当該買戻金または分配金は没収され、ファンドに復帰するものとします。

受益証券の各申込者は、法律により、管理事務代行会社が投資の禁止、支払うべき買戻金もしくは分

配金の支払いの停止、ならびに／または口座内の資産の分離のいずれかにより、その口座を「制限」す

る義務を負う場合があることを了承ください。また、管理事務代行会社は、当該行為を報告し、適用さ

れる政府および規制当局に申込者の身元を開示することを要求されることがあります。

 

制裁

トラストおよび各ファンドは、適用ある制裁制度の対象である団体、個人、組織および／または投資

との間で受託会社が取引を行うことを制限する法律の対象となっています。

したがって、受益証券について申込みを行う者は、同者が次に掲げる（ⅰ）から（ⅲ）に掲げるもの

に該当せず、および、同者が知り得、または信じ得る限りにおいて、同者の実質的な所有者、支配者ま

たは権限保持者（以下「関連当事者」といいます。）（もしあれば）が次に掲げる（ⅰ）から（ⅲ）に
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掲げるものに該当しない旨を継続的に表明および保証することを要求されることがあります。（ⅰ）国

連、ＯＦＡＣ、日本国財務省によって整備され、もしくはＥＵおよび／または英国の規則（後者は行政

委任立法によってケイマン諸島に対しても拡張されていることによります。）および／もしくはケイマ

ン諸島の法律に基づく制裁対象団体もしくは制裁対象個人の名簿に列挙されるもの、（ⅱ）その国もし

くは領域に関連して、国連、ＯＦＡＣ、日本国財務省、ＥＵ、英国および／もしくはケイマン諸島に

よって発動された制裁の適用がある国もしくは領域において、業務上の拠点を有しており、もしくは住

所を有しているもの、または（ⅲ）その他の国連、ＯＦＡＣ、日本国財務省、ＥＵ、英国（後者は行政

委任立法によってケイマン諸島に対しても拡張されていることによります。）もしくはケイマン諸島に

よって発動された制裁の対象であるもの（以下、総称して「制裁対象者」といいます。）。

申込者または関連当事者が制裁対象者であり、または制裁対象者となった場合、受託会社および管理

会社は、直ちに、および申込者に対して通知することなく、申込者が制裁対象者ではなくなるまで、ま

たは適用法に基づき当該取引を継続するための許可が取得されるまで、申込者および／または申込者の

受益権と追加の取引を行うことを中止することが必要となることがあります（以下「制裁対象者事由」

といいます。）。制裁対象者事由の結果投資者が被る一切の債務、経費、費用、損害および／または損

失（直接損失、非直接損失または間接損失、利益の損失、収入の損失、外部評価の損失ならびにすべて

の利息、違約金および弁護士費用ならびに他の専門家の経費および費用を含みますが、これらに限られ

ません。）に関して、受託会社、管理会社および管理事務代行会社は、いかなる性質の債務も負わない

ものとします。

 

ケイマン諸島データ保護法

ケイマン諸島政府は、2017年５月18日にデータ保護法（改正済）（以下「ＤＰＡ」といいます。）を

施行しました。ＤＰＡにより、国際的に受け入れられたデータ・プライバシー原則に基づいた受託会社

の法令上の要求を導入します。

潜在的投資者は、ファンドへの投資ならびに受託会社およびその関連会社および／または委託先との

関連するやり取り（申込契約の記入、および（適用ある場合には）電磁的方法でのやり取りまたは電話

通話の記録を含みます。）の観点から、または受託会社に投資者と関連する個人（例えば、取締役、受

託者、従業員、代表者、株主、投資者、クライアント、実質的受益者または代理人）の個人情報を提供

する観点から、当該個人は受託会社ならびにその関連会社および／または委託先（管理事務代行会社を

含みますが、これに限られません。）に対しＤＰＡ第２条において定義される個人データを形成する一

定の個人情報を提供することに留意すべきです。受託会社は、かかる個人情報についてデータ管理者と

して行為するものとし、適用あるデータ保護法令（ＤＰＡを含みます。）および受託会社のプライバ

シー通知（https://www.maples.com/privacy/から、または請求によりオンライン上で入手可能）に従っ

て、かかる個人情報を処理します。

ファンドへの投資により、および／またはファンドへの投資を続けることにより、投資者は、受託会

社のプライバシー通知を熟読し理解したことを承知したものとします。

 

情報請求

受託会社、管理会社またはケイマン諸島に住所を有する取締役または代理人は、金融庁法（改正済）

に基づき、自らもしくは公認の外国の規制当局のために、適用法に基づく規制当局もしくは政府当局ま

たは代行機関（例えばＣＩＭＡ）が行う情報請求に従い、または税務情報庁法（改正済）ならびに関連

する規則、合意、協定および覚書に基づき、税務情報庁が行う情報請求に従い、情報の提供を強制され

ることがあります。これらの法律に基づく秘密情報の開示は、いかなる秘密保持義務の違反ともみなさ

れないものとし、一定の状況において、受託会社、管理会社、取締役または代理人は、かかる請求がな

されたことの開示を禁止される場合があります。
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郵便物の取扱い

トラストまたはファンドの登記上の事務所において受領された、トラストまたはファンド宛の郵便物

は、処理のため、管理会社が提供する転送先所在地に未開封のまま転送されます。受託会社、管理会

社、それらの取締役、役員、顧問またはサービス提供者（ケイマン諸島における登記上の事務所サービ

スを提供する機関を含みます。）はいずれも、何らかの経緯で生じた転送先所在地への郵便物の配達遅

延に対していかなる責任も負いません。特に、受託会社または管理会社は、自身個人宛の郵便物（トラ

ストまたはファンド宛の郵便物ではないもの）のみを、受領、開封または直接処理します。

 

（２）日本における販売

日本においては、本書「第一部　証券情報、（７）申込期間」記載の申込期間に日本における販売会

社により取扱いが行われます。

日本において、当初申込期間中は、日本における各営業日に受益証券の申込みの取扱いが行われ、継

続申込期間中は、毎月１日（日本における営業日でない場合は日本における翌営業日）から月内最終

ファンド営業日までの申込受付分が、その月の評価日の純資産価格（管理事務代行会社により関連する

計算日に算出されます。）での購入となります。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します。

受益証券は、1933年米国証券法のもとで登録されておらず（また、トラストも1940年米国投資会社法

のもと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、1933年米国証券法および1940

年米国投資会社法のもとでの免除規定に依拠する場合を除き、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、その国民、市民もしくは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

団を含みます。）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ません。

受益証券は、米国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によってのみ販売されます。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ます。

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）までとします。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ます。

申込人１人当たりの最低申込口数は、500口以上１口単位、または日本における販売会社が随時決定す

る単位とします。

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ます。

 

申込口数 申込手数料

１万口未満 3.30％（税抜3.00％）

１万口以上５万口未満 1.65％（税抜1.50％）

５万口以上 0.55％（税抜0.50％）

 

日本における約定日（日本における販売会社が注文の成立を確認した日（通常、対応する計算日の日

本における翌営業日）から起算して日本における４営業日目までに申込金額および申込手数料をお支払

いください。

（注）ご購入代金は、米ドル建クラスについては米ドルにより、円建（ヘッジなし）クラスについては日本円により、支払うもの

とします。

投資者は、受益証券の保管を日本における販売会社に委託した場合、申込金額および申込手数料の支

払いと引換えに、取引残高報告書または他の通知書を日本における販売会社から受領します。申込金額
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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）クラスについ

ては日本円によります。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

よるものとします。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

の取扱いのみを行います。

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ません。

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、発行されます。

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りません。

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す。

ケイマン諸島の法令に従い、管理会社等ファンドの関係法人が出生地や有効期限内の身元確認書類を

含む受益者の個人情報を徴求する場合があり、提出されない場合は、当該受益者の受益証券にかかる買

付・買戻注文や分配金・償還金の支払いは停止されることがあります。

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りま

す。

 

２【買戻し手続等】

（１）海外における買戻し

受益証券は、以下に記載される場合を除き、受益者の希望により買戻日に買い戻されます。最低買戻

口数は、１口以上１口単位とします。受益者は、当初の購入に関して支払いが受領された決済済みの受

益証券に関してのみ買戻請求を提出することができます。

受益者は、ファクシミリまたは電子メール（署名済ＰＤＦファイルの形式）により、管理事務代行会

社が要求する他の情報および文書とともに、記入済の買戻請求を管理事務代行会社が買戻期限までに受

領するよう送付することとします。受益証券の買戻しを請求する場合、受益者は、買戻請求フォームの

代わりに、申込・買戻注文書フォーム（管理事務代行会社が同意する様式の、申込みおよび買戻しを行

うための取引注文書フォーム）を管理事務代行会社より取得し、管理事務代行会社に提出することがで

きます。

関連する買戻請求が買戻期限までに管理事務代行会社により受理されない場合、買戻請求は翌買戻日

まで保留され、当該買戻日に適用される買戻価格で受益証券の買戻しが行われます。

受益証券の買戻請求が受諾された場合、当該受益証券は、かかる買戻しを請求する受益者が受益者名

簿から抹消されたか、または買戻価格が決定されたか、もしくは送金されたかにかかわらず、関連する

買戻日の営業終了時点から効力を有するよう買い戻されたものとして取り扱われます。したがって、関

連する買戻日以降、受益者は、受益者としての資格において、買戻しの対象となった受益証券に関して

信託証書に基づいて生じるあらゆる権利（ファンドの集会の通知を受領し、集会に出席し、または集会

で投票する一切の権利を含むが、買い戻された受益証券に関して買戻価格および関連する買戻日より前

に宣言されたが未払いの一切の分配を受領する権利を除きます。）を有しないか、または行使すること

ができません。かかる買戻しを行う受益者は、買戻価格に関してファンドの債権者となります。支払不

能による清算において、買戻しを行う受益者は、通常の債権者に劣後し、受益者に優先します。受益者

は、当初購入に関して支払いが受領された、決済済の受益証券に関する買戻請求のみを提出することが

できます。一旦提出された買戻請求は、受託会社が、管理事務代行会社と協議の上、全般的にまたは特

定の場合において決定しない限り、撤回不能とします。

 

買戻価格
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受益証券の買戻価格は、当該買戻日と重なる評価日における該当するクラスの受益証券１口当たり純

資産価格（以下「買戻価格」といいます。）となります。受益証券１口当たり純資産価格の0.3％の信託

財産留保額が控除され、ファンドの利益のために留保されます。受託会社が管理会社と協議の上で決定

した場合、買戻価格は、買い戻される受益証券に帰属する未償却の設立費用および募集費用について受

益者の比例按分を反映するように調整される場合もあります。受益者に対して支払われる買戻代金の総

額は、円建（ヘッジなし）クラス受益証券の場合は（0.5を切り上げる四捨五入処理を用いて）１円単位

に四捨五入され、米ドルクラス受益証券の場合は（0.005を切り上げる四捨五入処理を用いて）0.01米ド

ル単位に四捨五入されます。

受益証券に適用される買戻価格の詳細は、買戻しを行う受益者が管理事務代行会社から入手すること

ができます。

 

決済

買戻金は、可能な限り、該当する買戻決済期限までに支払われます。支払いは、受託会社が独自の裁

量で別段の合意をしない限り、関連する受益証券クラスの表示通貨で、最も近い最小通貨単位（該当す

る場合）に自動的に概算され、当該受益証券の申込金が買戻しを請求した受益者によって当初送金され

たのと同じ口座へ、直接送金により、受益者のリスクと費用で行われます。

受託会社および管理事務代行会社は、ファンドが関連する受益証券の買戻しに資金を提供するために

その投資から関連する金額を受領するまで、買戻金を受益者に送金する義務を負わないものとします。

関連する買戻日から実際の支払いまでの期間に関して、買戻金に利息が発生することはありません。

 

停止

受託会社は、管理会社と協議の上、後記「３ 資産管理等の概要、（１）資産の評価、②純資産価額の

計算の停止」の項に記載されている特定の状況下において受益証券の買戻しの停止を宣言することがで

きます。

当該停止期間中は、受益証券の買戻しは行われません。

受益証券クラスの受益証券の買戻しが停止された場合、受益者は、当該停止より前に行った買戻しの

請求を撤回することができます。ただし、受益者が買戻通知を撤回しない場合、当該買戻通知は、停止

の解除の翌買戻日に持ち越され、当該受益証券は、信託証書の規定に服することを条件として、当該買

戻日に買戻価格で買い戻されます。

 

買戻しに関する制限

管理会社は、投資運用会社と協議の上、該当する買戻日の時点で、投資運用会社から投資先ファンド

に提出された対応する買戻請求を投資先ファンドが受理した場合にのみ、買戻通知を受け入れ決済する

旨の決定をすることができます。投資先ファンドは、通常、（投資先ファンド投資証券の申込み／買戻

しをネッティング（相殺）した後の）純買戻し額を投資先ファンドの純資産価額（投資先ファンドの買

戻日が属する月の直前の３か月間の各月末時点における投資先ファンドの純資産価額の平均値を用いて

測定します。）の５％に制限しています。ファンドの勘定で保有する投資先ファンド投資証券に関して

投資運用会社が投資先ファンドに提出した買戻請求の全額が受理されない場合、投資先ファンドの買戻

請求総額が前述の制限を超えた結果であるか、またはその他の理由であるかを問わず、管理会社は当該

買戻日に受益証券の買戻しを行わず、投資運用会社はファンドの勘定で保有されている投資先ファンド

投資証券の買戻請求の減少を受け入れて該当する買戻日に買い戻される受益証券の口数を比例按分に制

限するのではなく、当該投資先ファンド投資証券に関して提出した買戻請求を完全に撤回する選択をす

ることが予定されています。受益者は、翌買戻日に関してファンドの買戻通知を再度提出することがで

き、管理会社は、翌買戻日に受益証券を買い戻すことを容易にするために、当該買戻請求の全額を翌四
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半期に投資先ファンドに再提出して、翌買戻日に受益証券を買い戻すことが期待されています。ただ

し、関連する投資先ファンド投資証券が買戻日までに買い戻される必要があります。
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強制買戻し

（ⅰ）受託会社または管理会社において、受益証券が、適格投資家ではない者により、もしくは適格

投資家ではない者の利益のために所有されていると判断する場合、（ⅱ）受益証券が、結果としてファ

ンドのトラスト資産もしくは受託会社もしくは管理会社が負わずにすむはずの納税責任を負い、もしく

は被らずにすむはずの法律上、金銭上、規制上もしくは重大な行政上の不利益を被ることになる状況下

にある者により所有されている場合、または、（ⅲ）受益証券が、直接または実質的に、いずれかの

国、政府、司法当局もしくは財務当局の法令もしくは法的拘束力を有する要件に違反する者により所有

されている場合、受託会社は、管理会社と協議の上、当該受益証券の保有者に対し、（後記「第４　外

国投資信託受益証券事務の概要、③　受益者に対する特典、譲渡制限」に記載される規定に従って）翌

買戻日（または受託会社が決定するその他の買戻日）に、関連する受益証券を、それを所有する資格を

有する適格投資家に譲渡し、かつ、当該譲渡の証拠を管理会社に提供するようを指図することができ、

または当該受益証券を強制的に買い戻すことができます。

強制的に買い戻されるファンドの受益証券１口当たりの価格は、買戻価格です。

 

受益証券のスイッチング

ファンドの受益証券およびトラストのその他のサブ・ファンドの受益証券とのスイッチングは認めら

れていません。

 

（２）日本における買戻し

2025年８月以降の毎年２月、５月、８月および11月の毎月１日（日本における営業日でない場合は日

本における翌営業日）から25日（ファンド営業日でない場合は直前のファンド営業日）まで換金請求を

受け付けます。当該申込受付分が、それぞれ申込月の翌月の評価日（買戻日）の純資産価格から信託財

産留保額を差し引いた価格での換金（買戻し）となります。

なお、換金（買戻し）制限のため、注文が成立しない場合があります。注文の成立は、換金（買戻

し）価額が判明する日までに確認できます。

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）までとします。

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、１口以上１口単位、または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ます。

換金（買戻し）価額は、申込月の翌月の評価日現在の１口当たり純資産価格から信託財産留保額を差

し引いた価格です。換金（買戻し）価額は、原則として申込月の翌月の評価日の35投資先ファンド営業

日後の翌ファンド営業日（計算日）の日本における翌営業日に判明します。換金（買戻し）価額が判明

する日程は、販売会社に問い合わせるものとします。

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（販売会社が換金（買戻し）

注文の成立を確認した日。通常、対応する計算日の日本における翌営業日）から起算して日本における

４営業日目に行われます。

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）クラスについては日本円により行われ

ます。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しま

す。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

行います。

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り

ます。
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３【資産管理等の概要】

（１）【資産の評価】

①　純資産価額の計算

受託会社（またはその代理としての管理事務代行会社）は、当該サブ・ファンドの各サブ・ファン

ドの純資産価額を基準通貨建てで、および各サブ・ファンドの各受益証券クラスの受益証券１口当た

り純資産価格を当該受益証券クラスの通貨建てで、当該サブ・ファンドの各評価日の評価時点で、信

託証書およびトラストの英文目論見書に定める原則に従い計算するものとします。

サブ・ファンドおよび／またサブ・ファンドの受益証券クラスの純資産価額は、当該サブ・ファン

ドの総資産の評価（または該当する場合には、当該サブ・ファンドの関連する受益証券クラスに帰属

する当該サブ・ファンド総資産の評価）を確定し、当該金額から当該サブ・ファンドの負債総額（ま

たは該当する場合には、当該サブ・ファンドの関連する受益証券クラスに帰属する当該サブ・ファン

ドの負債総額）を控除することにより計算するものとします。

発行済のサブ・ファンドの受益証券クラスが一つしかない場合、または分離口座が設定されている

場合、当該サブ・ファンドの受益証券１口当たり純資産価格は、当該サブ・ファンドの純資産価額を

評価日時点で発行済の当該サブ・ファンドの受益証券の口数または関連する分離口座に帰属する受益

証券の口数で除して計算され、当該サブ・ファンドに関する関連する英文目論見書補遺において定め

る方法により端数を処理するものとします。

あるサブ・ファンドにおいて複数のクラスの受益証券が発行され、分離口座が設定されていない場

合には、以下のとおりとします。

（ａ）当該サブ・ファンドの特定の受益証券のクラスに帰属する当該サブ・ファンドの資産および負

債が当該サブ・ファンドの他のクラスの受益証券の保有者ではなく、当該サブ・ファンドの当

該受益証券クラスの保有者のみによって有効に負担されることを徹底するために、受託会社が

管理会社と協議の上で決定する合理的な割当方法に基づき、当該サブ・ファンドの純資産価額

を当該サブ・ファンドの発行済の異なる受益証券クラス間で割り当てるものとします。

（ｂ）外国通貨建てのあるサブ・ファンドの受益証券クラスに帰属する当該サブ・ファンドの純資産

価額は、受託会社が受益証券の当該受益証券クラスのために各評価日時点で決定する為替レー

トにより当該外国通貨に換算され、

（ⅰ）当該サブ・ファンドの当該受益証券クラスの１口当たり純資産価格は、当該サブ・ファ

ンドの当該受益証券クラスに帰属する純資産価額（必要な通貨換算を行った後）を、評

価日時点の当該サブ・ファンドの当該受益証券クラスの発行済口数で除して計算するも

のとし、

（ⅱ）当該サブ・ファンドの当該受益証券クラスの１口当たり純資産価格は、当該サブ・ファ

ンドに関する関連する英文目論見書補遺において情報開示される方法により端数を処理

するものとします。

あるサブ・ファンドの信託財産の資産の評価は、当該サブ・ファンドに関する関連する英文目論見

書補遺に別途明示的に記載されている場合、または管理会社からの助言に基づき受託会社が決定する

場合もしくはあるサブ・ファンドに関する関連する英文目論見書補遺において別途情報開示されてい

る場合を除き、受託会社が当該サブ・ファンドの各評価日の評価時点で、とりわけ以下の規定に従い

計算するものとします。

（ａ）手元資金もしくは預金、手形、要求払手形、売掛金、前払費用、現金配当金および宣言済もし

くは発生済で未受領の利息の評価は、その全額に値するとみなされるものしますが、管理会社

が当該預金、手形、要求払手形または売掛金がその全額に値しないと判断している場合はその

限りではなく、その場合には、管理会社がその合理的な評価額であると判断する評価が、それ

らの評価であるとみなされるものとします。
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（ｂ）下記（ｃ）項の適用を受けるマネージド・ファンド（あらゆるユニット・トラスト、ミュー

チュアル・ファンド・コーポレーションまたは類似のオープン・エンド型投資法人もしくは類

似のオープン・エンド型投資ビークルをいいます。以下同じです。）の持分の場合を除き、か

つ下記（ｄ）項、（ｅ）項および（ｆ）項の定めに従い、証券取引所、商品取引所、先物取引

所または店頭市場において上場している、値付けされている、取引しているまたは取扱いが行

われている投資対象の評価に基づくすべての計算は、当該計算を行うべき日の主要取引所また

は市場の営業終了時点における、投資対象の当該地の最終取引価格を参照して行われるものと

し、証券取引所、商品取引所、先物取引所または店頭市場が存在しない場合、投資対象の評価

に基づくすべての計算は、管理会社がその評価原則に基づいて決定する、かかる投資対象の公

正な市場価値を参照して行われるものとします。ただし、管理会社がその裁量において、主要

な取引所または市場ではない取引所または市場の実勢価格のほうが、あらゆる状況においてか

かる一切の投資対象に関する評価の基準として公正であると判断する場合には常に、管理会社

は当該価格を採用することができるものとします。

（ｃ）下記（ｄ）項、（ｅ）項および（ｆ）項の定めに従い、当該サブ・ファンドと同日時点で評価

されるあらゆるマネージド・ファンドの各持分の評価は、当該日時点で計算される当該マネー

ジド・ファンドの受益証券、投資証券もしくはその他の持分の１口当たり純資産価格とする

か、または、管理会社が決定する場合もしくはかかるマネージド・ファンドが当該サブ・ファ

ンドと同日に評価されない場合には、かかるマネージド・ファンドの受益証券、投資証券もし

くはその他の持分の直近で公表される１口当たり純資産価格（入手できる場合）か、または

（同価格を入手できない場合には）当該受益証券、投資証券もしくはその他の持分の直近で公

表される買戻価格もしくは買呼値とします。

（ｄ）上記（ｂ）項または（ｃ）項に定める純資産価格、買戻価格または最終取引価格を入手できな

い場合、関連資産の評価は、管理会社がその評価原則に基づいて決定する方法により随時決定

されるものとします。

（ｅ）上場価格、相場価格、取引価格または市場取引価格を確定する目的で、受託会社または管理会

社は、当該サブ・ファンドの投資対象の評価に関する評価の発信のための機械化および／また

は電子化されたシステムを使用し、かつこれに依拠する権利を有するものとし、このような一

切のシステムにより提供される価格が上記（ｂ）項の目的上の最終取引価格であるとみなされ

るものとします。

（ｆ）上記にかかわらず、管理会社はその絶対的な裁量により、他の評価方法のほうが関連する投資

対象の公正価値を正確に反映していると自身が考える場合に、当該評価を使用することを認め

ることができます。

（ｇ）外国通貨建ての、または該当がある場合には関連する受益証券クラスを表示する通貨以外の通

貨建ての投資対象（有価証券または現金のいずれか）の評価は、関連する可能性があるプレミ

アムまたはディスカウントおよび為替コストを考慮した上で管理会社と受託会社との間で合意

するレートで、当該サブ・ファンドまたは関連する受益証券クラスを表示する通貨に換算され

るものとします。

 

受託会社（または受託会社の代理としての管理会社）によるサブ・ファンドの評価または当該サ

ブ・ファンドの純資産価額の決定は、故意の債務不履行、実際の詐欺行為または重過失がない限り、

当該サブ・ファンドのすべての受益者にとって最終的かつ確定的なものになります。

一定の限定的な状況において、管理会社はサブ・ファンドの資産の価格設定および／または純資産

価額の計算に関与することがあります。管理会社がこのように関与する範囲で、評価が管理会社に支

払われる管理報酬に直接的な影響を与える可能性があることにより、管理会社に利益相反が生じる場

合があります。
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評価および価格

ファンドの受益証券の評価には、先入れ先出し法による評価方法が適用されます。

純資産価額および各受益証券クラスの１口当たり純資産価格は、関連する評価日の評価時点におい

て、管理事務代行会社により計算日に計算されますが、通貨換算は、当該評価日の午後４時（ロンド

ン時間）のＷＭロイターの為替レートを用います。

集団投資スキームへの投資は、かかる集団投資スキームの持分または受益証券に関して入手可能な

最新の純資産価額で評価されます。集団投資スキームの管理事務代行会社によって採用される価格設

定の優先順位（降順）は、以下のとおりです。

（１）関連する集団投資スキームの管理事務代行者からの最終価格の採用

（２）投資先となる関連する集団投資スキームの管理者からの最終価格の採用

（３）投資先となる関連する集団投資スキームの管理事務代行者が決定する予想価格の採用

（４）投資先となる関連する集団投資スキームの管理者が決定する予想価格の採用、および

（５）前回の最終価格の採用

予想価格が使用される場合、かかる価格は、関連するスキームの純資産価額のその後の変更にかか

わらず、最終的かつ確定的なものであるものとします。

 

②　純資産価額の計算の一時停止

管理会社は（受託会社と協議の上）以下のいずれかの状況下において、純資産価額および／または

１口当たり純資産価格の決定および／またはファンド（もしくはファンドの受益証券クラス）の発行

または買戻しの停止ならびに／またはそれらに関する支払いを延期することができます。

（ａ）ファンドの投資対象（またはファンドの受益証券クラスに帰属するもの）の相当部分が上場、

売買、交換または取引されている市場、取引プラットフォーム、証券取引所、商品取引所、先

物取引所または店頭市場が閉鎖されている場合（通常の週末および休日の閉鎖を除きま

す。）、または当該取引所もしくは市場での取引が制限もしくは停止されている期間

（ｂ）管理会社が、結果的にファンドの投資対象（またはファンドの受益証券クラスに帰属するも

の）の売却が現実的でない、または当該売却がファンド受益者に（またはその受益証券クラス

の保有者に）著しく不利益となるであろうと判断する状況が存在する場合

（ｃ）ファンドまたはファンドの１もしくは複数のクラスに帰属する投資対象の評価額もしくは純資

産価額のいずれかを確定するために通常利用される手段が使用不能となるか、またはその他の

理由によりファンドまたはファンドの１もしくは複数の受益証券クラスに帰属する投資対象も

しくはその他の資産の評価額または純資産価額を合理的もしくは公正に確定することができな

いと管理会社が判断する場合

（ｄ）ファンドの投資対象の買戻しもしくは換金または当該買戻しもしくは換金に関連する資金の送

金が、通常の価格または通常の為替レートで行うことができないであろうと管理会社が判断す

る期間

（ｅ）受託会社、管理会社、保管会社もしくは管理事務代行会社またはファンドの運営に関連するそ

れらの委託先の事業の運営が、疫病、戦争行為、テロリズム、反乱、革命、内乱、暴動、スト

ライキまたは天災により著しく阻害されるかまたは停止している期間

（ｆ）管理会社がその単独の裁量で当該行為が賢明であると判断する期間

受託会社またはその委託先である管理事務代行会社は、いかなる停止についても当該停止から７日

以内に、日本における販売会社に対し、停止およびその終了を書面で通知しなければなりません。

 

（２）【保管】
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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ま

す。

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ます。

 

（３）【信託期間】

ファンドは、後記「（５）その他、②　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、2035年６月30日に終了する予定です。

 

（４）【計算期間】

ファンドの計算期間は、毎年２月の最終暦日に終了します。初回の決算日は2026年２月28日です。

 

（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ません。

 

②　ファンドの解散

ファンドは以下の事由が最初に生じた時点で終了します。

（ａ）受託会社または管理会社が受益者に対して、ファンドを継続することが違法、非実現的、不経

済、望ましくないまたは受益者の利益に反すると確認した場合（管理会社が、ファンドがその

投資目的を達成することがもはや可能または経済的ではないと判断する場合を含みますが、こ

れに限定されません。）

（ｂ）すべての受益証券が買い戻された場合

（ｃ）受託会社が、ファンドからの退任および解任の意向を書面で表明するか、または清算手続に入

り、管理会社が信託証書の条項に従い代わりに新たな受託会社を任命することができず、受託

会社がファンドの終了を宣言する証明書を発行した場合

（ｄ）管理会社が信託証書の条項に基づいて退任または辞任の通知を行い、その通知から90日以内に

後任の管理会社が任命されなかった場合

（ｅ）受託会社が信託証書の条項に基づいて管理会社を解任し、21日以内に後任者が任命されない場

合

（ｆ）ファンドの受益者がサブ・ファンド決議によりファンドの終了を決議する場合

（ｇ）信託証書の日付から始まり、その日付から149年後に終了する期間が経過した時

ファンドが終了する場合、受託会社は（合理的に実行可能な限り速やかに）ファンドのすべての受

益者にその終了およびファンドの終了日を通知するものとします。

ファンドは、上記に加え、以下の事由が最初に生じた時点でも終了します。

（ⅰ）償還日またはそれ以降の日で、管理会社が投資運用会社と協議した上で当該日より前に随時決

定する日

（ⅱ）投資先ファンドの償還後、管理会社が投資運用会社と協議の上決定した日

（ⅲ）評価日における純資産価額が３千万米ドルを下回り、管理会社および受託会社が販売会社と協

議の上、ファンドの終了を決定した場合

 

ソフト・ワインド・ダウン

管理会社は、受託会社と協議の上、ファンドの投資戦略がもはや実行可能ではないと判断した場

合、基本信託証書、信託証書補遺、トラストの英文目論見書およびファンドの英文目論見書補遺の条

項に従い、秩序ある方法で資産を換金し、受益者の最善の利益になると管理会社が判断する方法に
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よって受益者に収益を分配することを目的として、ファンドを運用するよう決議することができま

す。この手順はファンドの事業に不可欠であり、受益者の関与なしに実行することができます。

 

③　信託証書の変更

ファンドに関して、受託会社および管理会社は、（以下に規定されるとおり、）証書により共同し

て、ファンドまたは関連する信託証書補遺に適用される信託証書の規定を、ファンドの受益者にとっ

て最善であると受託会社および管理会社が考える方法および範囲で、変更、修正、改正または追加す

ることができます。ただし、受託会社または管理会社が、上記の権限を行使する証書の中で、（ａ）

受託会社または管理会社の合理的な意見が、その証書による変更、修正、改正または追加が、（ⅰ）

当該ファンドの既存の受益者の利益を著しく損なわない、または、（ⅱ）当該ファンドの受益者に対

する受託会社または管理会社の責任を免除しない場合、または、（ｂ）その意見が、変更、修正、改

正または追加が、財務上、法令上または公的機関の要件（法律としての効力があるか否かを問いませ

ん。）を遵守するために必要である場合、信託証書の条項を、当該ファンドまたは関連する補足証書

に適用されるものとして、変更、修正、改正または追加する権限は、サブ・ファンド決議により付与

された関連ファンドの受益者の事前の承認を得た場合のみ行使することができます。

受託会社および／または管理会社は、サブ・ファンドに適用される信託証書または信託証書補遺

（サブ・ファンド決議で承認されたものを除きます。）の条項を、変更、修正、改正または追加する

権限を行使した場合、当該ファンドの受益者に、できる限り速やかに通知するものとします。ただ

し、上記にかかわらず、いかなる変更、修正、改正または追加も、受益者に対して、その保有する受

益証券に対する追加の支払義務を課したり、受益証券に関する責任の増加を受け入れることを強制す

ることはできません。

 

④　関係法人との契約の更改等に関する手続

管理事務代行契約

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ます。

同契約は、アイルランドの法律に準拠し、同法により解釈されるものとし、同法に基づき変更する

ことができます。

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

了することができます。

同契約は、英国の法律に準拠し、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

きます。

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ます。

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

できます。

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ます。

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

できます。

投資運用契約
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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ます。

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

できます。

 

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りません。

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ません。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ます。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います。

受益者の有する権利は次のとおりです。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します。

（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しま

す。

（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ま

す。

（ⅲ）残余財産分配請求権

ファンドが清算される場合、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

る権利を有します。

（ⅳ）受益者集会に関する権利

受益者は、信託証書の規定に従って議決権を行使する権利を有します。

 

（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あり

ません。

 

（３）【本邦における代理人】

森・濱田松本法律事務所外国法共同事業　

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ます。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
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森・濱田松本法律事務所外国法共同事業

です。

 

（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ます。

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ます。
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第３【ファンドの経理状況】

 

１【財務諸表】

本書の日付現在、ファンドの財務書類はまだ作成されていません。トラストおよびファンドの会計監査

は、プライスウォーターハウスクーパースケイマン諸島が行います。

（１）【貸借対照表】

該当事項はありません。

 

（２）【損益計算書】

該当事項はありません。

 

（３）【投資有価証券明細表等】

該当事項はありません。
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２【ファンドの現況】

【純資産額計算書】

該当事項はありません。
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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す。

取扱機関 エスエムティー・ファンド・サービシーズ（アイルランド）リミテッド

取扱場所 アイルランド共和国、ダブリン２、ハーコート・ロード、ハーコート・センター、

ブロック５

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います。

名義書換の費用は受益者から徴収されません。

 

②　受益者集会

受託会社または管理会社は、以下のいずれかの場合、トラスト、該当するサブ・ファンドまたはサ

ブ・ファンドの該当するクラスの受益証券（場合によります。）の受益者集会を、当該集会招集通知に

記載された日時および場所において招集するものとします。

（ａ）信託証書の規定により要請された場合

（ｂ）他方当事者の書面による要請があった場合

（ｃ）（受益者全員による受益者集会の場合）トラストの当該時点における発行済受益証券の10分の１

以上を保有するものとして登録されている受益者らから書面で要請があった場合

（ｄ）（いずれかのサブ・ファンドの受益者集会の場合）当該サブ・ファンドの当該時点における発行

済受益証券の10分の１以上を保有するものとして登録されている受益者らから書面で要請があっ

た場合

（ｅ）（いずれかのサブ・ファンドの受益証券クラスの受益者集会の場合）当該クラスの当該時点にお

ける発行済受益証券の10分の１以上を保有するものとして登録されている受益者らから書面で要

請があった場合

 

③　受益者に対する特典、譲渡制限

受益者に対する特典はありません。

すべての受益者は、受託会社の事前の書面による同意を条件とし、受託会社が随時承認する形式の書

面により保有する受益証券を譲渡することができますが、ただし、譲受人は、受託会社または管理事務

代行会社が、関連あるまたは適用ある法域の法規または政府もしくはその他の要件または規制、または

当面有効な受託会社の方針を遵守するために要請され得る、または受託会社によりその他要請され得る

情報を、まず提供しなければなりません。さらに、譲受人は、受託会社に対し以下の事項について書面

で表明することを要請されます。（ａ）譲受人が適格投資家であること、（ｂ）譲受人は、自己の勘定

で投資のみを目的として受益証券を取得すること、および、（ｃ）受託会社がその裁量で要請するその

他の事項。

すべての譲渡証書は、譲渡人および譲受人より、またはそれらの代理人により署名されなければなり

ません。譲渡人は、譲渡が登録され譲受人の氏名が受益者として受益者名簿に記載されるまでは受益者

とみなされ、譲渡される受益証券の権利を保持します。譲渡は、譲渡証書および前述した情報が受託会

社によって受理されるまで登録されません。

 

④　その他外国投資信託受益証券事務に関し投資者に示すことが必要な事項

該当事項はありません。
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第三部【特別情報】

 

第１【管理会社の概況】

 

１【管理会社の概況】

（１）資本金の額

管理会社の資本金は、2025年３月末日現在、1.00米ドル（約150円）で、全額払込済です。なお、１株

1.00米ドル（約150円）の記名式株式１株を発行済です。

最近５年間における管理会社の資本金の増減はありません。

 

（２）会社の機構

管理会社はケイマン諸島において設立され、現在存続している法人です。

管理会社は、普通決議により、いかなる者をも取締役に任命することができ、または取締役を解任す

ることができます。

取締役会は、欠員補充のためまたは増員としていかなる者をも取締役に任命することができます。た

だし、管理会社の通常定款（以下「通常定款」といいます。）によりまたは通常定款に従い定められた

取締役の最大員数を超えて任命してはなりません。

ケイマン諸島の会社法、管理会社の基本定款（以下「基本定款」といいます。）および通常定款の規

定、ならびに特別決議によるあらゆる指示に従うことを前提として、管理会社の業務は、管理会社のす

べての権限を行使することのできる取締役会により運営されます。基本定款または通常定款のいかなる

変更や上記の指示も、当該変更または指示がされていなかったとしたら有効であった取締役会の従前の

行為を無効としないものとします。適式に招集され、定足数が出席する取締役会会議は、取締役会が行

使できるすべての権限を行使できるものとします。

取締役会は１名以上の者（取締役代理を除きます。）から構成されるものとします。ただし、管理会

社は、随時普通決議により、取締役の員数を増減することができます。

取締役会は株主総会を招集することができるものとし、株主の請求（招集請求書の提出日において管

理会社の株主総会における議決権を有する発行された証券の額面価格の10％以上を当該提出日において

保有する管理会社の株主による請求をいいます。）があった場合、直ちに管理会社の臨時株主総会を招

集するものとします。

年次株主総会は、取締役会が指定する日時および場所において開催されるものとし、取締役会が他の

日時および場所を定めない場合、毎年12月の第２水曜日の午前10時から登記上事務所において開催され

るものとします。

投資運用の意思決定は、投資運用会社である三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社に委託され

ています。

 

２【事業の内容及び営業の概況】

管理会社は、ケイマン諸島の免除会社であり、ケイマン諸島の証券投資業法（改正済）に基づき登録者

として正式に登録されています。

管理会社は、受託会社への書面による事前通知により、信託証書または関連する信託証書補遺に基づき

発生するその権利、特権、権限、義務および裁量のすべてまたは一部を、管理会社が決定する１または複

数の個人、機関、会社または団体に委託する権限を有します。管理会社が、管理会社の関連会社のために

委託権限を行使した場合、管理会社は、当該関連会社によって引き起こされた損失に対し責任を負います

が、当該損失が管理会社自らにより引き起こされた場合に責任を負うであろう範囲にとどまります。管理

会社は、管理会社の関連会社ではない委託先が引き起こした損失については責任を負いませんが、ただ
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し、管理会社が当該委託先の選任にあたり、現実詐欺、故意の債務不履行または重大な過失がなかったこ

とを条件とし、さらに、管理会社は、管理会社の関連会社ではない委託先の破産または支払不能のみを理

由として引き起こされた損失については責任を負わないものとします。管理会社は、信託証書に規定され

ている様々な事項を理由として、いかなる責任も負いません。法律で許される限りにおいて、管理会社は

いかなる委託先または再委託先の業務を監督する義務を負いません。

管理会社は、サブ・ファンドの管理会社として生じる可能性のある、または受ける可能性のあるすべて

の訴訟、手続、責任、経費、請求、損害、費用（すべての合理的な弁護士、専門家およびその他類似の費

用を含みます。）または要求に対して、当該サブ・ファンドの信託財産から補償される権利を有します

が、ただし、管理会社は、ケイマン諸島の裁判所により、管理会社またはその関連会社、あるいはそれぞ

れの取締役、役員、従業員の現実詐欺、故意の債務不履行または重大な過失から生じたと認められた訴

訟、手続、責任、経費、請求、損害、費用または要求に対しては補償されないものとします。疑義を避け

るために申し添えると、管理会社は、他のサブ・ファンドで発生した、または他のサブ・ファンドの勘定

で発生した負債に関して、サブ・ファンドの信託財産からいかなる補償を受ける権利も有しません。さら

に、管理会社および受益者間で書面による別段の合意がない限り、管理会社は、過去または現在の受益者

からいかなる補償を受ける権利も有しません。

管理会社は、受託会社に書面で90日前（または受託会社が合意する期間よりも短い期間）に通知するこ

とにより、および信託証書に定めるその他の状況において、各サブ・ファンドの管理会社を辞任または退

任することができます。また、管理会社は、信託証書に定める状況において管理会社を解任される場合が

あります。

管理会社は、2024年12月末日現在、20本のファンドを管理しており、その純資産価額は884,096,512米ド

ル、198,815,836ユーロおよび30,587,497南アフリカ・ランドの合計額です。
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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、国際財務報告基準（IFRS）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す（ただし、円換算部分を除きます。）。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す。

 

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います。）であるケーピーエムジーエルエルピー（ケイマン諸島事

務所）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（訳文を含みます。）が当該財務書類に添付されています。

 

ｃ．　管理会社の原文の財務書類は米ドルで表示されています。日本文の財務書類には、主要な金額につい

て円換算額が併記されています。日本円による金額は、2025年２月28日現在における株式会社三菱ＵＦ

Ｊ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝149.67円）で換算されています。なお、千円未満の金

額は四捨五入されています。
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（１）【貸借対照表】

 

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド

財政状態計算書

米ドルで表示

 

11月30日現在 注 2023年 2022年

米ドル 千円 米ドル 千円

資産

営業債権およびその他の債権、純額 3,8 113,864 17,042 216,047 32,336

関連当事者に対する未収金 3,4,9 1,914,322 286,517 1,603,670 240,021

進行中の業務、純額 3,8 252 38 128,136 19,178

資産合計 2,028,438 303,596 1,947,853 291,535

負債および株主資本

負債

営業債務およびその他の債務 3,5 19,076 2,855 17,295 2,589

関連当事者に対する未払金 3,6,9 414,172 61,989 366,032 54,784

前払報酬 8 61,770 9,245 29,327 4,389

前払費用 5,308 794 212,620 31,823

負債合計 500,326 74,884 625,274 93,585

         

株主資本

株式資本 7 1 0 1 0

利益剰余金 1,528,111 228,712 1,322,578 197,950

株主資本合計 1,528,112 228,713 1,322,579 197,950

負債および株主資本合計 2,028,438 303,596 1,947,853 291,535

 

添付の注記は本財務書類の不可分の一部である。

 

本財務書類は、2024年５月９日付で以下の取締役により取締役会を代表して承認されている。

 

ウイリアム・ショー

取締役

ピーター・ヒューバー

取締役
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（２）【損益計算書】

 

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド

包括利益計算書

米ドルで表示

 

11月30日に終了した年度 注 2023年 2022年

米ドル 千円 米ドル 千円

収益 8 455,859 68,228 586,864 87,836

　

費用

人件費 9 159,066 23,807 120,184 17,988

関連当事者へのライセンス料

およびサポート料
9 57,643 8,627 85,398 12,782

専門的なサービス 35,613 5,330 15,964 2,389

物件費用 9 10,080 1,509 10,080 1,509

オフィス費用 6,951 1,040 6,951 1,040

営業債権およびその他の債権ならびに

進行中の業務に係る減損（戻入れ）／損

失

3 (15,122) (2,263) 8,507 1,273

費用合計 254,231 38,051 247,084 36,981

営業活動による損益 201,628 30,178 339,780 50,855

為替差益 3,905 584 878 131

純金融収益 3,905 584 878 131

当期利益（当期包括利益合計） 205,533 30,762 340,658 50,986

 

添付の注記は本財務書類の不可分の一部である。
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セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド

株主資本変動計算書

米ドルで表示

 

  株式資本  利益剰余金  合計

米ドル  千円 米ドル 千円 米ドル 千円

2021年11月30日現在残高 1 0 981,920 146,964 981,921 146,964

当期包括利益合計

当期利益 － － 340,658 50,986 340,658 50,986

2022年11月30日現在残高 1 0 1,322,578 197,950 1,322,579 197,950

当期包括利益合計

当期利益 － － 205,533 30,762 205,533 30,762

2023年11月30日現在残高 1 0 1,528,111 228,712 1,528,112 228,713

 

添付の注記は本財務書類の不可分の一部である。
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セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド

キャッシュ・フロー計算書

米ドルで表示

 

11月30日に終了した年度 2023年 2022年

米ドル 千円 米ドル 千円

営業活動によるキャッシュ・フロー

当期利益 205,533 30,762 340,658 50,986

非現金費用および回収金の調整：

営業債権およびその他の債権ならびに

進行中の業務の減損（戻入れ）／損失
(15,122) (2,263) 8,507 1,273

以下の変動：

営業債権およびその他の債権、総額 117,305 17,557 66,191 9,907

関連当事者に対する未収金 (310,652) (46,495) (591,449) (88,522)

進行中の業務、純額 127,884 19,140 (127,792) (19,127)

営業債務およびその他の債務 1,781 267 (7,109) (1,064)

関連当事者に対する未払金 48,140 7,205 206,351 30,885

前払報酬 32,443 4,856 27,675 4,142

前払費用 (207,312) (31,028) 76,968 11,520

営業活動による純キャッシュ・フロー － － － －

現金および現金同等物の純増加 － － － －

期首現在の現金および現金同等物 － － － －

期末現在の現金および現金同等物 － － － －

 

添付の注記は本財務書類の不可分の一部である。
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セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド

財務書類に対する注記

 

米ドルで表示

 

１．事業情報

 

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド（以下「当社」という。）は、ケイマン諸島に籍

を置く会社で、2013年10月８日に設立された。

 

当社の登録事務所は、ケイマン諸島、グランド・ケイマン、サウス・チャーチ・ストリート、ウグランド・

ハウス、私書箱309である。

 

当社は、メイプルズ・エフエス・ホールディングス・リミテッド（以下「MFH」という。）の完全所有子会社

で、それは、メイプルズ・インターナショナル・ホールディングス・リミテッド（以下「MIHL」という。）

の完全子会社である。MIHLの最終的な実質所有者は、ケイマン諸島パートナーシップであるメイプルズ・グ

ループ・パートナーシップのパートナーである。メイプルズ・グループ・パートナーシップ、MIHLおよびMFH

を含むがそれに限定されない、その直接および間接子会社のすべては、本財務書類において総称して「メイ

プルズ・グループ」という。

 

当社は、投資管理業務を提供するため、ケイマン諸島の金融庁に証券投資事業法（2020年改正）に基づく登

録者として登録されてる。欧州以外のオルタナティブ投資ファンド（以下「AIF」という。）のオルタナティ

ブ投資ファンド運用者（以下「AIFM」という。）として機能し、該当する場合には、欧州連合（以下「EU」

という。）域外で組織されたAIFMを持つAIFに適用される、特定のオルタナティブ投資ファンド運用者指令

（以下「AIFMD」という。）の義務を遵守するために設立された。

 

当社の従業員はいない。メイプルズ・エフエス・サービス・カンパニー・リミテッド（以下「サービス会

社」という。）は、当社がその職務を遂行するために人員を配置している。包括利益計算書に表示される人

件費および物件費を含む特定の費用項目は、サービス会社からの請求の結果として発生する（注２および９

参照）。また、サービスは、他の「メイプルズ・グループ」の事業体によっても当社に提供される場合があ

る。

 

２．重要な会計方針

 

本財務書類は、国際会計基準審議会が公表しているIFRS会計基準（以下「IFRS会計基準」という。）に準拠

して作成されている。別段の記載がない限り、これらの方針は、表示されるすべての会計年度に対し、当社

により一貫して適用される。当社が採用している重要な会計方針は以下のとおりである。
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作成の基礎

 

財務書類は、損益を通じて公正価値で測定される金融商品を除き、取得原価に基づいて作成されている。本

財務書類は、当社の機能通貨であるアメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」という。）で表示される。財務書

類は継続企業を前提として作成されている。

 

見積りの使用

 

IFRS会計基準に準拠した財務書類の作成において、経営陣は会計方針の適用ならびに資産、負債、収益およ

び費用の報告金額に影響を及ぼす判断、見積りおよび仮定を行うことを要求される。実際の結果は、これら

の見積りとは異なる場合がある。

 

見積りと基礎となる仮定は継続的に見直される。会計上の見積りの修正は、見積りが修正された期間および

影響を受ける将来の期間に認識される。次期会計年度中に重要な調整が行われるリスクを有する仮定および

見積りの不確実性に関する情報は、以下の注記に含まれる。

 

・　注記２－金融資産および負債－特定商品－（ⅰ）営業債権およびその他の債権／進行中の業務

・　注記３－金融商品および関連リスク－信用リスク

 

外貨取引および運用

 

外貨建取引は、取引日の為替レートで当社の機能通貨に換算される。外貨建貨幣性資産および負債は、当該

日時点の為替レートで機能通貨に換算される。貨幣項目の為替差損益は、報告期間の期首または報告期間中

であれば取引日における機能通貨建ての償却原価（その年の実効金利および支払額を調整したもの）と、報

告期間末の為替レートで換算された外貨建ての償却原価との差額である。

 

公正価値で測定される外貨建非貨幣性資産および負債は、公正価値が決定された日の為替レートで機能通貨

に換算される。取得原価で測定される外貨建非貨幣項目は、取引日の為替レートを使用して換算される。換

算により生じる為替差異は、損益として認識される。

 

為替損益は、為替変動が純利益または純損失のポジションにあるかどうかに応じて、純額で損益に計上され

る。

 

金融資産および負債

 

金融資産とは、現金、他の金融資産を受領する契約上の権利、または潜在的に有利な条件下で他の事業体と

金融商品を交換する、もしくは他の事業体の持分商品を交換する契約上の権利である資産をいう。

 

金融負債とは、現金もしくは他の金融資産を引き渡す、または潜在的に不利な条件下で他の事業体と金融商

品を交換する契約上の義務である負債をいう。
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金融資産

 

（ⅰ）認識および当初測定

 

営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務は、それらの発生時点に当初認識される。その他

の金融資産および金融負債のすべては、当社が当該商品の契約条項の当事者となった時点で当初認識

される。

 

重要な金融要素を含まず、IFRS第15号に従って取引価格で測定される営業債権およびその他の債権な

らびに進行中の業務を除き、すべての金融資産は、取引原価（該当する場合）を調整した公正価値で

当初測定される。

 

（ⅱ）分類および当初認識

 

ヘッジ手段として指定され適用されているものを除き、金融資産は以下の区分に分類される。

 

・　償却原価

・　損益を通じて公正価値で測定される（以下「FVTPL」という。）

・　その他の包括利益を通じて公正価値で測定される（以下「FVTOCI」という。）

 

当社は、FVTPLまたはFVTOCIに分類される金融資産を保有していない。

 

分類は、以下の両方によって決定される。

 

・　金融資産の運用に対する当社のアプローチ

・　金融資産の契約上のキャッシュ・フローの特徴

 

（ⅲ）金融資産の事後測定

 

償却原価による金融資産

 

金融資産は、以下の条件を満たす場合（かつFVTPLに指定されていない場合）には、償却原価で測定さ

れる。

 

・　金融資産を保有し、契約上のキャッシュ・フロー回収を目的としている

・　金融資産の契約条項が、元本および元本残高に係る利息の支払いのみであるキャッシュ・フ

ローを生じさせる。

 

これらの資産は、その後、実効金利法を用いて償却原価で測定される。なお、割引の効果が僅少なも

のについては、割引計算を省略している。償却原価は、減損損失により減額される。
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金融資産は、営業債権およびその他の債権、進行中の業務ならびに関連当事者に対する未収金から構

成されている。

 

金融負債－分類、当初およびその後の測定ならびに損益

 

金融負債は、営業債務およびその他の債務ならびに関連当事者に対する未払金から構成されている。

 

当社は、すべての金融負債をその他の金融負債に分類している。かかる金融負債は、公正価値に直接的に帰

属する取引費用を加算して当初認識される。

 

その後、金融負債は、実効金利法を用いて償却原価で測定される。

 

公正価値

 

「公正価値」とは、測定日における市場参加者間の主要な市場、またはそれがない場合には、当該日におい

て当社がアクセスできる最も有利な市場における秩序ある取引により資産を売却する際に受領するであろう

価格、または負債を移転する際に支払うであろう価格である。負債の公正価値は、不履行リスクを反映して

いる。

 

資産または負債の公正価値の測定にあたって、入手可能な限り、当社は観察可能な市場データを使用してい

る。公正価値は、全体として公正価値測定に重要な最も低いレベルのインプットに基づき、以下の公正価値

ヒエラルキーに分類される。

 

・レベル１ ： 活発な市場における同一の資産または負債の相場価格（調整前）

・レベル２ ： レベル１に含まれる相場価格以外のインプットで、資産または負債について直

接的（すなわち、価格として）または間接的（すなわち、価格から導出された

もの）に観察可能なもの

・レベル３ ： 観察可能な市場データに基づかない資産または負債のインプット（観察不能な

インプット）

 

公正価値の見積りは、資産または負債に関する入手可能な情報を用いて、特定の時点で行われる。これらの

見積りは本質的に主観的であり、正確に決定できないことが多い。公正価値を決定する際の仮定に関する詳

細な情報（該当する場合）は、当該資産または負債に対して特有の注記において開示されてる。

 

経営陣は、金融資産および負債の帳簿価額は、これらの資産および負債の満期が短期間であるため、公正価

値の合理的な近似値として使用できると判断している。これらは公正価値で保有される金融商品ではないた

め、レベル別表に含める必要はない。2023年11月30日および2022年11月30日に終了した年度において、レベ

ル間の移動はなかった。
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認識の中止

 

当社は、資産からキャッシュ・フローに対する契約上の権利が消滅した時点、または金融資産の所有に係る

リスクと便益が実質的にすべて移転する取引の金融資産に係る契約上のキャッシュ・フローを受領する権利

が移転した時点で金融資産の認識を中止する。

 

金融負債は、契約上の義務が免除、取消または失効した時点で認識が中止される。

 

相殺

 

金融資産および負債は、当社が当該金額を相殺する法的権利を有し、かつ純額ベースで決済する、もしくは

資産の現金化と負債の決済を同時に行うことを意図している場合に限り相殺され、その純額が財政状態計算

書に表示される。

 

減損

 

当社は償却原価で保有する金融資産に対して、予想信用損失引当金（以下「ECL」という。）を計上してい

る。ECLは、契約に従って支払われるべき契約上のキャッシュ・フローと、当社が受け取ると予想されるすべ

てのキャッシュ・フローとの差額を、当初の実効金利の近似値で割り引いた金額に基づく。

 

ECLは２段階で認識される。当初認識時以降、信用リスクの著しい増加がない信用エクスポージャーについて

は、向こう12か月以内に発生する可能性のある不履行事象に起因する信用損失に対してECLが引き当てられる

（12か月ECL）。当初認識時以降、信用リスクが著しく増加した信用エクスポージャーについては、不履行の

タイミングにかかわらず、エクスポージャーの残存期間にわたって予想される信用損失に対して損失引当金

が要求される（生涯ECL）。

 

営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務について、当社は簡便法を適用してECLを計算している。

したがって、当社は信用リスクの変動を追跡せず、代わりに各報告日の生涯ECLに基づいて損失引当金を認識

している。当社は、営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務について、予想損失の見積額を示す

減損引当金を設定している。営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務に対する引当金は、個別に

重要なエクスポージャーに関連する特定の損失項目から構成される。進行中の業務の引当金について、集合

的損失引当金の検討は、経営陣が経験した信用損失を最も代表すると判断した一定の経年期間に減損率を適

用することによって計算される。

 

関連当事者からの未収金について、過去および将来の情報に基づき、債務不履行の可能性はほとんどないと

判断しいる。これらの残高については、予想信用損失が重要でないと考えられるため、引当金は認識されて

いない。

 

損失は損益に認識され、償却原価で金融資産に対する引当金勘定に反映される。ただし、回収不能とみなさ

れた場合、金融資産に対して直接償却される減損を除く（注３参照）。後発事象（債務者による返済等）に

より減損損失の金額が減少した場合、減損損失の減少額は損益を通じて戻し入れられる。

 

特定商品
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（ⅰ）営業債権およびその他の債権／進行中の業務

 

営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務は、減損損失を控除した償却原価で計上されて

いる。進行中の業務は、現在までに実行された業務について顧客から回収されると予想する未請求

の総額を表す。減損の増減は損益に計上される。帳簿価額は、減損の兆候があるかどうかを判断す

るために検討される。そのような兆候が存在する場合には、資産の回収可能価額が見積もられる。

減損損失は、資産の帳簿価額が経営陣の回収可能価額の評価額を上回った場合に認識される。

 

前払いされる営業債権およびその他の債権は、会計年度中に発行された請求書に関連しているが、

翌会計年度に関するものである。同様に、特定の進行中の業務は、次年度に関する業務に関連す

る。前払されるこれらの営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務については、予想され

る信用損失が軽微であると考えられるため、引当金は認識されていない。どちらの残高とも、前払

報酬に含まれる相殺負債を有する可能性がある。

 

収益認識、前払報酬および前払費用

 

当社は、ある時点で、または契約上の履行義務が履行され、サービスの支配権が顧客に移転した時点で、提

供されたサービスに対して受領すると見込まれる金額で収益を認識している。

 

契約履行義務が時間の経過とともに充足され、収益が時間の経過とともに認識される場合、当社は、履行義

務の完了の見積段階を参照して収益を認識する。長期収益契約の完了段階を見積もる主な方法は、現在まで

に完了した当社のサービスの価値に直接対応する当社が請求する権利を有する金額に対して収益を認識する

ことである。契約履行中の収益、費用および完了段階の見積りは、状況が変化した場合には修正される。そ

の結果生じた見積収益または見積費用の増減は、修正の原因となった状況が判明した期間の損益に反映され

る。

 

履行義務がある時点で履行された場合、所有権のリスクと便益が顧客に移転した時点で収益が認識される。

その時点とは、サービスが顧客に提供され、顧客のサービスの受け入れに影響を与える可能性のある未履行

の義務がない時点である。

 

サービスの内容

 

以下は、当社がその収益を得ている主な活動の詳細である。
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管理事務報酬および文書作成報酬

 

オルタナティブ投資ファンドの運用者指令の要件に基づく継続的な義務を果たすのを助ける、オルタナティ

ブ投資ファンドへのサービスから発生する報酬。

 

その他の収益

 

その他の収益は、顧客の支払いから生じる。

 

履行義務および収益認識方針

 

当社は、取引価格および契約に基づき顧客に引き渡される履行義務を決定するために収益契約を評価する。

 

当社は、契約において、取引価格の一部を配分する必要がある個別の履行義務である他のサービスがあるか

どうかを検討する。契約に複数の履行義務が含まれる場合、取引価格は、独立した販売価格に基づいて各履

行義務に配分される。

 

独立した販売価格は、当社がサービスを個別取引にて販売する際の価額に基づいて決定される。

 

複数のサービスをまとめた顧客との契約については、個々のサービスが個別的である場合、すなわち、組み

合わされたパッケージにおいて他の項目からサービスが個別に識別可能であり、かつ、顧客がそのサービス

から利益を得ることができる場合、当社は個々のサービスを個別に会計処理している。契約における総対価

は、個別のサービス間で、それらの独立した販売価格に基づいて一括して配分される。

 

契約における対価に変動額が含まれる場合、当社は、顧客にサービスを移転することと引き換えに当社が権

利を有する対価の額を見積もる。収益は、重要な戻入れが発生しない可能性が非常に高い範囲でのみ認識さ

れる。

 

契約残高の認識

 

契約資産：契約資産とは、顧客に移転されるサービスと引き換えに対価を受け取る権利である。顧客が対価

を支払う前、または支払期限前に当社が顧客にサービスを移転する場合、移転されるサービスを条件とし

て、獲得した対価について契約資産が認識される。当社の契約資産は、未収収益と進行中の業務で構成され

ている。未収収益は、財政状態計算書上、営業債権およびその他の債権に表示されている。

 

契約債務：契約債務とは、当社が顧客から対価を受領している（または対価の額が支払われる）サービスを

顧客に移転する義務である。当社が顧客にサービスを移転する前に顧客が対価を支払う場合、契約債務は、

その支払が行われた時点または支払期日（いずれか早い方）に認識される。契約債務は、契約に基づく当社

の履行が行われた時点で収益として認識される。当社の契約債務は、前払報酬で構成されている。

 

報酬およびその他の収益は、稼得した年の収益に認識され、含まれる。報告日における未稼得部分は、前払

報酬および前払費用として財政状態計算書に含まれている。
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管理事務報酬および会計報酬の一部は、各年の12月１日に前払いの請求書が発行される。同年12月に関連す

る報酬について、見稼得の管理事務報酬および会計報酬を別途計上しており、前払報酬および前払費用とし

て財政状態計算書に表示されている。

 

前払報酬には、管理事務サービスの前払いとして顧客から受領した資金が含まれる。これらの報酬は、サー

ビスが提供された年で、それらが稼得された年に損益として認識される。

 

前払報酬および前払費用は、顧客に金融資産を生じさせないため、金融負債とはみなされない。

 

費用

 

すべての費用は、発生主義で損益に認識される。

 

税制

ケイマン諸島において損益にかかる税金はなく、したがって、法人税の引当金は本財務書類に含まれない。

 

サービス会社およびメイプルズ・グループ・サービスの請求

 

メイプルズ・グループおよび共通の支配下にある事業体は、グローバルな移転価格ポリシーを運用してい

る。メイプルズ・エフエス・ホールディングス・リミテッドによりライセンスされた知的財産権に関して手

数料が課され、これは収入を基準に計算される。さらに、メイプルズ・グループは、IT、金融、運用および

コンプライアンス・サービスなどのグローバルな支援サービスを当社に請求する。この請求は、メイプル

ズ・グループの事業体と共通の支配下にある事業体の間でグループ・サービスを共有できるようにするため

のものである。

 

サービス会社は、当社に代わって営業費用を支払い、管理、請求およびその他のサービスを提供する。本報

告書の利用者に対して透明性を高め、より有用な情報を提供するために、当社は、サービス会社によって請

求された営業費用を、当社の包括利益計算書上の単一のサポート費用としてではなく、基礎となる費用の性

質に沿って表示している。

 

重要な会計方針の変更

 

2022年１月１日以降に開始する年次期間から適用され、2022年12月１日より当社が採用している基準に対す

る修正が多数存在する。当該修正は以下のとおりである。

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

180/251



 
・　有償契約－契約履行費用（IAS第37号の修正）

・　IFRS基準2018年－2020年の年次改善

・　国際的な税制改革－第２の柱モデルルール（IAS第12号の修正）

・　有形固定資産：意図された使用の前の収入（IAS第16号の修正）

・　概念フレームワークへの参照（IFRS第３号の修正）

 

当社は、本財務書類に表示されるすべての年度に一貫して会計方針を適用している。

 

新解釈指針および基準の修正が、当社の実績に重要な影響を及ぼすことはなかった。

 

未適用の新会計基準および修正会計基準ならびに解釈指針

 

多くの新基準、修正基準および解釈指針は、2023年１月１日以降に開始する年次期間から適用されている

が、本財務書類の作成には適用されていない。当社に関連する可能性のある事項は以下のとおりである。当

社は、これらの基準を早期に適用する予定はない。

 

IAS第１号「負債の流動または非流動への分類」の修正

 

IAS第１号の修正は、財政状態計算書において負債を流動または非流動として表示することにのみ影響し、資

産、負債、収益または費用の認識額や認識時期、あるいはそれらの項目について開示される情報には影響し

ない。

 

この修正は、負債の流動または非流動への分類が、報告期間末に存在する権利に基づくことを明確化し、事

業体が負債の決済を繰り延べる権利を行使するかどうかについて、予測によって分類が影響されないことを

明記し、報告期間末において契約条項が遵守されている場合に権利が存在することを説明し、「決済」の定

義を導入して、決済とは現金、資本性金融商品、その他の資産またはサービスの取引相手方への移転を指す

ことを明確にしている。

 

この修正は、2023年１月１日以降に開始する年次期間から遡及適用され、早期適用も認められている。

 

IAS第１号「会計方針の開示」の修正

 

この修正は、作成者が財務書類に開示すべき会計方針を決定する際の助けとなることを目的として、開示全

般のイニシアチブ・プロジェクトの一環としてIASBにより公表されたものである。

 

この修正は「重要な」会計方針ではなく、「重要性のある」会計方針の開示を要求している。この修正はま

た、会計方針の開示における重要性の適用に関するガイダンスを提供し、利用者が財務書類の他の情報を理

解するために必要である、有用で事業体特有の方針情報を事業体が提供するのを支援するものである。

 

IAS第１号の修正は、2023年１月１日以降に開始する年次期間から適用され、将来に向かって適用され、早期

適用も認められている。

 

IAS第８号「会計上の見積りの定義」の修正
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IAS第８号の修正は、会計上の見積りに全面的に焦点を当てている。「会計上の見積りの変更」の定義は「会

計上の見積り」の定義に置き換えられている。新しい定義では、会計上の見積りとは、「財務書類上の貨幣

金額のうち測定の不確実性に晒されているもの」とされている。

 

IASBはまた、新たな情報や新たな進展から生じる会計上の見積りの変更は、誤謬の訂正ではないことを明確

化した。さらに、会計上の見積りを進展するために使用されるインプットや測定技法の変更による影響は、

過年度の誤謬の訂正に起因しない場合には、会計上の見積りの変更となる。

 

この修正は、2023年１月１日以降に発生する会計方針の変更および会計上の見積りの変更に適用される。早

期適用も認められている。

 

単一の取引から生じる資産および負債に関するIAS第12号「繰延税金」の修正

 

当該修正は、IAS第12号における当初認識の免除に対する例外を導入するものである。この例外の適用によ

り、課税上および控除上の一時差異が等しくなる取引について事業体による当初認識の免除が適用されな

い。

 

当該修正は、使用権資産およびリース負債、廃炉義務とそれに対応する資産として認識される金額に関連す

る課税上および控除上の一時差異に適用される。

 

当該修正は、2023年１月１日以降に開始する年次報告期間から適用される。当該修正の早期適用は認められ

る。

 

IAS第７号およびIFRS第７号「サプライヤー・ファイナンス契約」の修正

 

当該修正は、事業体の負債およびキャッシュ・フロー、ならびに事業体の流動性リスク・エクスポージャー

に係るこれらの契約による影響を財務書類の利用者が評価できるようにするサプライヤー・ファイナンス契

約に関する新たな開示を導入している。

 

当該修正は、2024年１月１日以降に開始する年次報告期間から適用される。当該修正の早期適用も認められ

てるが、開示が必要となる。

 

IAS第１号「特約条項付非流動負債」の修正－IAS第１号「負債の流動または非流動への分類」の修正

 

IAS第１号の修正は、事業体に対して、特定の負債を流動または非流動に分類することを要求し、また、特約

条項の対象となる負債について新たな開示要件を規定している。

 

当該修正は、2024年１月１日以降に開始する年次報告期間に対して遡及的に適用され、早期適用が認められ

る。しかし、事業体は今後の年次財務書類にIAS第８号「会計方針、会計上の見積りの変更および将来起こり

うる影響に関する誤謬」に基づく開示を含める必要があるかどうかを検討する必要がある。

 

IFRS第16号「セール・アンド・リースバックにおけるリース負債」の修正
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IASBは、IFRS第16号の修正を公表し、セール・アンド・リースバック取引で生じるリース負債を測定する際

に売手借手が使用する要件を規定し、売手借手が保持する使用権に関連する利益または損失の金額を認識し

ないようにしている。

 

当該改修正は、2024年１月１日以降に開始する年次報告期間から適用され、IFRS第16号の適用開始日以降に

締結されたセール・アンド・リースバック取引に遡及的に適用されなければならない。早期適用が認められ

る。

 

当社は、上記の修正事項の適用による財務書類への重要な影響はないと考えている。

 

３．金融商品および関連リスク

 

金融資産および金融負債の区分

 

11月30日現在、,当社の金融資産および金融負債の帳簿価額は以下のとおりである。

 2023年  2022年

 

償却原価

米ドル  

償却原価

米ドル

金融資産    

営業債権およびその他の債権、純額 113,864  216,047

関連当事者に対する未収金 1,914,322  1,603,670

進行中の業務、純額 252  128,136

金融資産合計 2,028,438  1,947,853

 

 2023年  2022年

 

その他の金融負債

米ドル  

その他の金融負債

米ドル

金融負債    

営業債務およびその他の債務 19,076  17,295

関連当事者に対する未払金 414,172  366,032

金融負債合計 433,248  383,327

 

当社の活動は、投資する金融商品や金融市場に関連する様々な種類のリスクに晒されている。当社が晒され

ている最も重要な金融リスクは以下のとおりである。
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・　市場リスク

・　信用リスク

・　流動性リスク

 

期末日現在の金融商品の種類および規模、ならびに当社が採用しているリスク管理方針は以下のとおりであ

る。

 

市場リスク

 

市場リスクとは、為替レート、金利および株価など市場価格の変動が当社の利益または当社の保有する金融

商品の価値に影響を及ぼすリスクである。市場リスク管理の目的は、市場リスク・エクスポージャーを許容

範囲内で管理・コントロールし、リターンを最適化することである。

 

11月30日現在、米ドル建て為替レートに対する当社のネット・エクスポージャー合計は以下のとおりであ

る。

 

2023年11月30日     ユーロ

進行中の業務   米ドル  80

 

2022年11月30日     ユーロ

進行中の業務   米ドル  108,224

 

11月30日現在、仮に米ドルがすべての通貨に対して５％上昇し、その他すべての変数が一定であった場合、

純資産は以下に示す金額だけ増加／（減少）したであろう。

 

2023年11月30日     ユーロ

進行中の業務   米ドル  4

 

2022年11月30日     ユーロ

進行中の業務   米ドル  5,411

 

上記の通貨に対して米ドルが５％弱くなった場合、等しく正反対の結果となる。

 

信用リスク

 

信用リスクとは、顧客または金融商品の取引相手方がその義務を履行しなかった場合、当社が財務上の損失

を被るリスクであり、主に当社の顧客に対する未収金から生じる。

 

関連当事者からの未収金は、主にメイプルズ・グループの関連会社に請求される費用を表す。経営陣は、全

ての金額がメイプルズ・グループの関連会社に対するものであり、過去に債務不履行の事象がないことか

ら、信用リスクは低いと評価している。
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当社の信用リスク・エクスポージャーは、主に各顧客の個別特性によって影響を受ける。顧客が事業展開し

ている業界や国のデフォルト・リスクを含む当社の顧客基盤の人口統計は、信用リスクにはあまり影響しな

い。地理的にはケイマン諸島に信用リスクが著しく集中している。

 

2023年11月30日に終了した年度における当社の収益の大部分は、３社（2022年：５社）の顧客からのもの

で、信用リスクの集中を表しているが、これらの顧客は評判の良い企業であり、経営陣の見解では、当社に

信用リスクをもたらすものではない。

 

金融資産の帳簿価額は、最大の信用エクスポージャーを表す。

 

営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務

 

当社の営業活動に関連して発生する信用リスクは、報告日現在の貸倒引当金総額が営業債権およびその他の

債権ならびに進行中の業務0.2％（2022年：4.3％）であり、重要ではない。

 

経営陣は、ECLが営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務の残高の債務不履行リスクを適切に表し

ていると考えている。

 

報告日における当社の営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務の経年変化は以下のとおりであ

る。

 総額  引当金  純額  総額  引当金  純額

 2023年  2023年  2023年  2022年  2022年  2022年

 米ドル  米ドル  米ドル  米ドル  米ドル  米ドル

０日－90日 101,294  (112)  101,182  68,684  (1,784)  66,900

90日－180日 50  (8)  42  50,078  (2,337)  47,741

180日－365日 12,550  (8)  12,542  228,036  (9,379)  218,657

１年超 498  (148)  350  12,783  (1,898)  10,885

合計 114,392  (276)  114,116  359,581  (15,398)  344,183

 

引当金勘定は、当社が債権額の回収が不可能であると確信しない限り、減損損失の計上に使用される。当該

金額が回収不可能とみなされた時点で、金融資産から直接償却される。

 

当期中の営業債権およびその他の債権ならびに進行中の業務に係る減損引当金の変動は、以下のとおりであ

る。

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

12月１日現在残高 15,398  6,891

当期中の引当金の（減少）／増加 (15,122) 8,507

11月30日現在残高 276  15,398
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流動性リスク

 

流動性リスクとは、当社がその金融債務を期日通りに履行できなくなるリスクである。流動性を管理するた

めの当社のアプローチは、許容できない損失を被ったり、当社の評判を損なったりするリスクを冒すことな

く、可能な限り、平常時およびストレス状態のいずれにおいても、支払期日が到来した債務を履行するのに

十分な流動性を常に確保できるようにすることである。

 

2023年11月30日および2022年11月30日現在の支払利息の見積額を含む金融負債の契約満期は以下のとおりで

ある。

2023年 帳簿価額  

契約上の

キャッシュ

・フロー  

３か月

以下  ３－12か月  １年超

 米ドル  米ドル  米ドル  米ドル  米ドル

営業債務およびその他の債務 19,076  19,076  19,076  －  －

関連当事者に対する未払金 414,172  414,172  414,172  －  －

合計 433,248  433,248  433,248  －  －

 

2022年 帳簿価額  

契約上の

キャッシュ

・フロー  

３か月

以下  ３－12か月  １年超

 米ドル  米ドル  米ドル  米ドル  米ドル

営業債務およびその他の債務 17,295  17,295  17,295  －  －

関連当事者に対する未払金 366,032  366,032  366,032  －  －

合計 383,327  383,327  383,327  －  －

 

４．関連当事者に対する未収金

 

以下の金額は、共通支配下の事業体に関するものである。当該未収金は無担保であり、返済条件は定められ

ていない。

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

メイプルズ・エフエス・サービス・カンパニー・リミテッド 1,914,322  1,603,670

 

５．営業債務およびその他の債務

 

2023年11月30日および2022年11月30日現在、営業債務およびその他の債務は以下のとおりである。

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

未払費用 19,076  17,295
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６．関連当事者に対する未払金

 

以下の金額は、共通支配下の事業体に関するものである。当該未払金は無担保であり、返済条件は定められ

ていない。

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

メイプルズ・エフエス・ホールディングス・リミテッド 285,894  228,251

メイプルズ・エフエス・リミテッド 128,028  137,781

メイプルズ・コンプライアンス・サービス（ケイマン）リミテト 250  -

合計 414,172  366,032

 

７．株式資本

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

授権資本：    

１株当たり１米ドルの普通株式50,000株 50,000  50,000

    

発行済および全額払込済：    

１株当たり１米ドルの普通株式１株 1  1

 

株式は、１株当たり１票に基づいて当社の株主総会に出席し、投票する権利、ならびに当社の利益または分

配に参加する権利を有する。

 

８．収益

 

収益は顧客との契約に規定された対価に基づいて測定され、第三者のために回収された金額は除外される。

収益は、サービスの提供に応じて、またはサービスの支配権が顧客に移転した時点で認識される。

 

報告日現在、提供するサービスと地域別による顧客との契約から認識された収益の内訳は以下のとおりであ

る。

 

収益の内訳

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

管理事務報酬および文書作成報酬 455,219  586,029

その他の収益 640  835

合計 455,859  586,864

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

187/251



 
収益の地域別分析

 

以下の表は、報告日現在の当社の収益の地域別収益の分析についての情報を提供している。

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

ケイマン 455,859  586,864

 

契約残高

 

以下の表は、報告日現在における当社の顧客との契約による契約残高に関する情報を提供している。

 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

契約資産    

未収収益 57,900  55,986

進行中の業務、純額 252  128,136

合計 58,152  184,122

    

契約負債    

前払報酬 61,770  29,327

 

未収収益は、当社の財政状態計算書の営業債権およびその他の債権（純額）に表示されている。

 

未払収益および進行中の業務（純額）は、契約上の支払予定を前倒しして当社が提供するサービスが減少し

た結果、当期中に125,970米ドル減少（2022年：77,687米ドル増加）した。

 

前払報酬は、前払い請求のタイミングの結果として、年間で32,443米ドル（2022年：27,675米ドル）増加し

た。

 

2022年12月１日現在、前払報酬の総額29,327米ドル（2022年：1,652米ドル）は、当期の収益として認識され

ている。

 

2023年11月30日現在、IFRS第15号で認められている当初の予想継続期間が１年以下の残存履行義務に関する

情報は提供されていない。

 

９．関連当事者取引

 

メイプルズ・グループおよび共通の支配下にある事業体は、顧客へのサービス提供において、人員、事務所

スペースおよびその他の営業費用を共有している。取引は多くの場合、一方の事業体が他方の事業体の利益

のために完了し、顧客へのサービス効率を向上させる。これらの取引は、通常、人件費の支払、第三者が提

供する商品およびサービスに対する支払に関連しており、事業体の間で請求される。
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 2023年  2022年

 米ドル  米ドル

関連当事者によって請求された人件費    

以下により請求された人件費    

メイプルズ・エフエス・サービス・カンパニー・リミテッド 159,066  120,184

関連当事者によって請求されたライセンス料およびサポート料    

以下により請求されたライセンス料およびサポート料    

メイプルズ・エフエス・ホールディングス・リミテッド 57,643  85,398

関連当事者によって請求された物件費用    

以下により請求された賃料、料金および不動産サービス    

メイプルズ・エフエス・サービス・カンパニー・リミテッド 10,080  10,080

 

2023年11月30日現在、当社はメイプルズ・エフエス・リミテッドに対して、メイプルズ・エフエス・リミ

テッドに代わって回収した顧客の営業債権の回収のために128,028米ドルの債務（2022年：137,781米ドルの

債務）を負っている。

 

10．主要経営陣の報酬

 

当社の主要管理職は、共通の支配下にある別の事業体を通じて雇用されており、その費用はメイプルズ・エ

フエス・サービス・カンパニー・リミテッドから発生したサポート費用の一部として当社に請求されてい

る。

 

11．後発事象

 

財務書類に開示が必要となる後発事象はなかった。

 

 

次へ
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４【利害関係人との取引制限】

投資者は、以下の潜在的利益相反に注意すべきです。

受託会社、管理会社、投資運用会社、保管会社および管理事務代行会社ならびにこれらの取締役、役

員、従業員、代理人および関連会社（以下「利害関係者」といいます。）は、それぞれ、場合によって、

サブ・ファンドとの利益相反を生じさせる可能性のあるその他の金融業務、投資業務またはその他の専門

的業務に関与する可能性があります。これらには、その他のファンドの受託会社、管理事務代行会社、保

管会社、管理会社、投資運用会社または販売会社として行為することおよびその他のファンドまたはその

他の会社の取締役、役員、アドバイザーもしくは代理人を務めることが含まれます。管理会社および投資

運用会社は、サブ・ファンドの投資目的と類似しているまたは重複している投資目的を有する可能性のあ

るその他の投資ファンドへの投資運用業務および投資助言業務の提供に関与する可能性があります。管理

会社は、サブ・ファンドに提供したサービスと類似したサービスを第三者に提供する可能性があります。

いかなる利害関係者もかかる業務から得た利益について説明する義務はないものとします。利益相反が生

じた場合、受託会社、管理会社、投資運用会社、保管会社および管理事務代行会社（場合によります。）

は、かかる者の利益相反方針に記載されている原則に従って、かかる利益相反が公平にかつ整合性をもっ

て解決されるよう努めるものとします。

受託会社またはその他の業務提供者が、サブ・ファンドに関して銀行業務、仲介業務または管理事務代

行業務、専門業務もしくはその他の業務を提供する場合、その資格において、サブ・ファンドが信託財産

からその業務に対して支払うことに合意した報酬または費用を受領し、保持する権利を有します。

受託会社または管理会社（およびこれの代理人または委託先）は、権限または裁量の行使または取引の

実行により異なるまたは相反する利益（個人的利益またはその他の資格における利益、または受託会社の

場合は、その他の信託の単独受託会社としての資格における利益または複数の受託会社のうちの一社とし

ての利益のいずれであるかを問わないものとします。）が生じる可能性があるにもかかわらず、信託証書

または一般法により承認される取引を行う一切の権限または裁量を行使する可能性があるものとし、ま

た、その結果としてその資格において生じた一切の利益に関し説明する義務はないものとしますが、受託

会社の場合、受託会社は、異なるまたは相反する利益を有する可能性のある事項に関する行為を行なうこ

とを回避する可能性があります。

受託会社、管理会社ならびにこれらの役員、従業員および委託先は、サブ・ファンドに関連し、何らか

の方法で、いずれかの会社、団体または企業の役員、従業員、代理人またはアドバイザーとして（かかる

者の立場または役職が、受託会社もしくは管理会社としての権利において、または受託会社もしくは管理

会社としての立場により、または受託会社もしくは管理会社としての立場を理由に、またはサブ・ファン

ドに帰属するもしくは関連する持分、株式、資産、権利または権限により取得されたか、または維持され

ているかにかかわらないものとします。）取得した合理的な報酬またはその他の合理的な便益に関し説明

する義務はないものとします。

適用法令または規則の定めに従い、管理会社は、サブ・ファンドの勘定で、利害関係者またはそのよう

な人物が助言または管理する投資ファンドもしくは勘定から証券を取得し、またはそのような者に対して

証券を処分することができます。利害関係者（受託会社を除きます。）は、受益証券を保有し、適切と思

われる方法で取引することができます。利害関係者は、サブ・ファンドの勘定で同様の投資が保有されて

いる場合でも、自己勘定で投資対象を購入、保有および取引することができます。

利害関係者は、サブ・ファンドが保有している、またはサブ・ファンドの勘定で保有されている証券を

保有する受益者または事業体と、財務またはその他の取引契約を締結することができ、また、そのような

契約または取引に関与することもできます。さらに、利害関係者は、当該サブ・ファンドの勘定で実行さ

れた当該サブ・ファンドの投資対象の売却または購入に関連して交渉した手数料および利益を受け取るこ

とができ、その利益は当該サブ・ファンドの利益となる場合も、ならない場合もあります。
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５【その他】

（１）定款の変更

管理会社の定款の変更に関しては、株主総会の決議が必要です。

（２）事業譲渡または事業譲受

該当事項はありません。

（３）出資の状況

該当事項はありません。

（４）訴訟事件その他の重要事項

訴訟事件その他管理会社に重要な影響を与えた事実、または与えることが予想される事実はありませ

ん。
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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）メイプルズ・トラスティー・サービシーズ（ケイマン）リミテッド（「受託会社」）

①　資本金の額

2025年３月末日現在、1.00米ドル（約150円）

②　事業の内容

メイプルズ・トラスティー・サービシーズ（ケイマン）リミテッドは、ケイマン諸島の法律に準拠

し設立され存続する会社です。受託会社は、トラストに対して主たる事務所を提供するメイプルズ・

エフエス・リミテッドの完全子会社です。ケイマン諸島に有限会社として設立されたメイプルズ・エ

フエス・リミテッドは、ケイマン諸島の法律に基づく、信託業務を行うための免許および投資信託管

理事務代行会社の免許の両方を保持しており、ケイマン諸島当局の規制に服しています。信託業務を

行うための免許の保有者の完全子会社である受託会社は、ケイマン諸島の銀行および信託会社法（改

正済）に定義されるところの「管理子会社」であるため、同法の免許要件から免除されています。受

託会社は、信託証書により付与された権限に従い、その保管業務および管理業務の一部を委任してい

ます。

 

（２）エスエムティー・ファンド・サービシーズ（アイルランド）リミテッド（「管理事務代行会社」）

①　資本金の額

2025年３月末日現在、62,977,640ユーロ（約97億9,932万円）

（注）ユーロの円換算は、便宜上、2025年２月28日における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１ユーロ＝

155.60円）によります。

②　事業の内容

エスエムティー・ファンド・サービシーズ（アイルランド）リミテッドは、1995年にアイルランド

で設立され、その最終的な親会社は、普通株式を東京証券取引所に上場している日本籍の会社である

三井住友トラストグループ株式会社です。管理事務代行会社は、多くの法域において設定された集団

投資スキームに対し業務を提供しています。

 

（３）三井住友信託銀行株式会社ロンドン支店（「保管会社」）

①　資本金の額

三井住友信託銀行株式会社の資本金の額は、2024年12月末日現在、3,420億円です。

②　事業の内容

三井住友信託銀行株式会社は、有限責任会社として日本で設立され、東京法務局に登録番号0100-

01-146005で登録されている会社であり、イングランドおよびウェールズの会社登記所に支店番号

BR000405で登録され、1974年９月23日に開設された英国支店を通じて活動しています。三井住友信託

銀行株式会社は、日本の銀行法に基づいて信託および銀行業務を行う認可を受けた日本の銀行であ

り、その最終持株会社は、東京証券取引所に上場している日本の企業である三井住友トラストグルー

プ株式会社です。三井住友信託銀行株式会社は、日本の金融庁の認可および規制を受けています。三

井住友信託銀行株式会社のロンドン支店である保管会社は、健全性監督機構の認可を受けており、金

融行為規制機構の規制および健全性監督機構の限定的な規制を受けています。保管会社は、英国の金

融行為監督機構により、英国において保管業務を行う認可を受けています。

 

（４）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

2025年３月末日現在、1,350億円
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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ます。なお、ＳＭＢ

Ｃ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ます。

 

（５）三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社（「投資運用会社」）

①　資本金の額

2025年２月末日現在、20億円

②　事業の内容

三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社は、「投資信託及び投資法人に関する法律」に定める

投資信託委託会社であり、証券投資信託の設定を行うとともに「金融商品取引法」に定める金融商品

取引業者としてその運用（投資運用業）を行っています。また「金融商品取引法」に定める投資助言

業務を行っています。

 

２【関係業務の概要】

（１）メイプルズ・トラスティー・サービシーズ（ケイマン）リミテッド

メイプルズ・トラスティー・サービシーズ（ケイマン）リミテッドは、トラストの受託会社です。受

託会社は、信託証書に基づいて、各サブ・ファンドの管理、各サブ・ファンドの資産の保管および受益

者名簿の保管に責任を負っています。

受託会社は、法律により、または信託証書もしくは関連する補足信託証書により受託会社に与えられ

た権利、特権、権限、義務、信任および裁量のすべてまたは一部を、個人、機関、会社または団体（管

理会社を含みますがこれに限定されません。）に委託する権限を有します。いかなる委託も、受託会社

が随時決定するあらゆる条件（再委託の権限を含みます。）、あらゆる期間、あらゆる報酬で行うこと

ができます。受託会社が受託会社の関連会社のために当該委託権限を行使した場合、受託会社は当該関

連会社によって生じた損失について責任を負いますが、その責任は当該損失が受託会社自身によって生

じた場合に負う範囲にとどまります。適用される法律に従い、受託会社は、管理会社または管理会社の

委託先もしくは再委託先を監督する義務、または受託会社の委託先もしくは再委託先が委託された職務

を遂行する能力を調査する義務を負わないものとします。受託会社は、受託会社の関連会社ではない委

託先が引き起こした損失について責任を負いません。ただし、受託会社が当該委託先を選任する際に、

現実詐欺、故意の不履行、または重大な過失がなかったことを条件とします。また、受託会社は、受託

会社の関連会社ではない委託先の破産または倒産のみを理由として引き起こされた損失について責任を

負わないものとします。受託会社は、信託証書で定められた様々な事柄を理由として、いかなる責任も

負いません。

受託会社は、サブ・ファンドの受託会社として受ける可能性のあるすべての訴訟、手続、責任、経

費、請求、損害、費用（すべての合理的な弁護士、専門家およびその他の類似の費用を含みます。）ま

たは要求に対して、当該サブ・ファンドの信託財産から補償される権利を有します。ただし、受託会社

は、ケイマン諸島の裁判所によって、受託会社またはその関連会社、あるいはそれぞれの取締役、役

員、従業員の現実詐欺、故意の不履行、重大な過失から生じたと認められた訴訟、手続、責任、経費、

請求、損害、費用、または要求に対して補償されないものとします。疑義を避けるために申し添える

と、受託会社は、他のサブ・ファンドで発生した、または他のサブ・ファンドの計算のための負債に関

して、サブ・ファンドの信託財産からいかなる補償を受ける権利もないものとします。さらに、受託会

社と関係する受益者との間で書面で別段の合意がない限り、受託会社は過去または現在の受益者からい

かなる補償を受ける権利も有しません。

受託会社が（ａ）各サブ・ファンドから退任し解任されることを希望する場合、または（ｂ）清算す

る場合（強制または任意の如何は問いませんが、受益者決議により事前に承認された、承認のための任
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意清算は除きます。）、90日以上前の書面による通知を管理会社に行うことができます。管理会社は当

該期間の満了前に受託会社に代わる新しい受託会社を任命し、受託会社はその任命がなされた時点で各

サブ・ファンドの信託から退任し解任されなければなりません。協調して行動するすべてのサブ・ファ

ンドの受益者は、受益者決議により、管理会社に対し、証書により受託会社を解任し、同じ証書により

各サブ・ファンドの新たな受託会社を任命するよう指示することができます。

受託会社は、信託証書により付与された委託権限に従って、その資産保管機能および管理事務代行機

能の一部を委託しています。

 

（２）エスエムティー・ファンド・サービシーズ（アイルランド）リミテッド

エスエムティー・ファンド・サービシーズ（アイルランド）リミテッドは、管理事務代行契約の条項

に従い、ファンドの管理事務代行会社として行為します。管理事務代行会社は、ファンドの業務に関連

し要求される管理事務代行業務（ファンドの財務記録の維持、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の集計および公表、受益証券の発行、名義書換および買戻しに関する登録事務およ

び名義書換代行業務の提供、販売代金の集金および買戻代金の支払いを含みます。）を提供する責任を

負います。

 

（３）三井住友信託銀行株式会社ロンドン支店

三井住友信託銀行株式会社ロンドン支店は、保管契約の条項に従い、ファンドの資産の保管会社とし

て行為します。

 

（４）ＳＭＢＣ日興証券株式会社

ＳＭＢＣ日興証券株式会社は、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

戻業務を行います。

 

（５）三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社

管理会社は、管理会社の全体的な指図、統制および責任に従うファンドの資産の投資および再投資に

関して、三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社を投資運用会社として選任しました。

投資運用契約に基づき、投資運用会社の義務についての不誠実、故意による不履行、現実の詐欺、重

過失もしくは未必の故意による無視または投資運用会社の義務に関して適用ある法令および規則の違反

によって生じた損失を除き、投資運用契約に規定された事項と関連する判断の誤りまたは管理会社もし

くはファンドが被った損失について、投資運用会社は免責されます。管理会社は、投資運用契約に基づ

き、ファンドの資産の投資および再投資の管理についての責任を投資運用会社に委任しています。

 

３【資本関係】

受託会社は、メイプルズ・エフエス・リミテッドの完全子会社であり、管理会社は、メイプルズ・エフ

エス・ホールディングス・リミテッドの完全子会社です。メイプルズ・エフエス・リミテッドは、メイプ

ルズ・エフエス・ホールディングス・リミテッドの完全子会社です。
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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ケイマン諸島の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、ケイマン諸島の会社管理法（改正済）またはケイマン諸島の地域会社（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。）、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

ドを規制するケイマン諸島のプライベート・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、本投資信託制度の概要の残りの記載は、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ケイマ

ン諸島の金融庁法（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。
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2.2　ミューチュアル・ファンド法において、ミューチュアル・ファンドとは、ケイマン諸島において設立さ

れた会社、ユニット・トラストもしくはパートナーシップ、またはケイマン諸島外で設立されたものでケ

イマン諸島から運用が行われており、投資者の選択により買戻しができる受益権を発行し、投資者の資金

をプールして投資リスクを分散し、かつ、投資を通じて投資者が収益もしくは売買益を享受できるように

する目的もしくは効果を有するものと定義されている。

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ケイマン諸島の保険法（改正済）に基づく免許を受けた者

（ｂ）ケイマン諸島の住宅金融組合法（改正済）またはケイマン諸島の共済会法（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ケイマン諸島の（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
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設立計画推進者であって、投資信託管理者としてケイマン諸島のミューチュアル・ファンドの管理者が選

任されない投資信託に適している。

3.2　管理されたミューチュアル・ファンド

第二の方法は、ミューチュアル・ファンドが、そのケイマン諸島における主たる事務所として免許投資

信託管理者の事務所を指定する場合である。この場合、募集書類と所定の法定様式が、該当する申請手数

料とともにCIMAに対してオンラインで提出されなければならない。また、管理者に関するオンライン申請

も所定の様式で行われなければならない。ミューチュアル・ファンド自体については、免許を取得する必

要はない。ただし、投資信託管理者は、各設立計画推進者が健全な評判の者であること、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
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ある。CIMAは、募集書類の内容または様式を指図する特定の権限を有しないものの、折に触れて募集書類

の内容について規則または方針を発表する。

4.2　すべての規制投資信託は、CIMAが承認した監査人を選任しなければならず、ミューチュアル・ファンド

の決算終了から６か月以内にミューチュアル・ファンドの監査済み年間会計書類を提出しなければならな

い。監査人は、監査の過程で投資信託が以下のいずれかに該当するという情報を入手したときまたは該当

すると疑う理由があるときはCIMAに対し書面で通知する法的義務を負っている。

（ａ）投資信託がその義務を履行期が到来したときに履行できない、またはそのおそれがある場合

（ｂ）投資信託の投資者または債権者を害するような方法で、自ら事業を行いもしくは行っている事業を

解散し、またはそうしようと意図している場合

（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、ケイマン諸

島のマネー・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日に効力を生じたケイマン諸島の投資信託（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
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低純資産額の要件は課されない。投資信託管理者は、ケイマン諸島に２名の個人を擁する本店をみずから

有しているか、ケイマン諸島の居住者であるかケイマン諸島で設立された法人を代行会社として有さねば

ならず、制限なく複数の投資信託のために行為することができる。

5.3　投資信託管理者の責任は、まず受諾できる投資信託（該当する場合）にのみ主たる事務所を提供し、第

3.2項に定めた状況においてCIMAに対して知らせる法的義務を遵守することである。

5.4　制限的投資信託管理者は、CIMAが承認する規制投資信託（CIMAの現行の方針は、最大10のファンドに許

可を付与するものである。）に関し管理者として行為することができるが、ケイマン諸島に登記上の事務

所を有していることが必要である。この類型は、ケイマンに投資信託の運用会社を創設した投資信託設立

推進者が投資信託に関連した一連の投資信託を管理することを認める。CIMAの承認を条件として関連性の

ないファンドを運用することができる。現在の方針では、制限的投資信託管理者は、投資信託に対して主

たる事務所を提供することが許されていない。しかし、制限的投資信託管理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、ケイマン諸島の実質的所有者透明性法（改正済）（以下「BOTA」とい

う。）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

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。

 

6.1　免除会社
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（ａ）最も一般的な投資信託の手段は、ケイマン諸島の会社法（改正済）（以下「会社法」という。）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。

（ｅ）免除会社は、株主により管理されていない限り、一または複数の取締役を有しなければならない。

取締役は、コモン・ロー上の忠実義務に服すものとし、注意を払って、かつ免除会社の最善の利益

のために行為しなければならない。

（ｆ）免除会社は、様々な通貨により株主資本を指定することができる。

（ｇ）額面株式または無額面株式のいずれかの設定が認められる（ただし、会社は額面株式および無額面

株式の両方を発行することはできない。）。

（ｈ）いずれのクラスについても償還株式の発行が認められる。

（ｉ）株式の買戻しも認められる。

（ｊ）収益または払込剰余金からの払込済株式の償還または買戻しの支払に加えて、免除会社は資本金か

ら払込済株式の償還または買戻しをすることができる。ただし、免除会社は、資本金からの支払後

においても、通常の事業の過程で支払時期が到来する債務を支払うことができる（すなわち、支払

能力を維持する）ことを条件とする。

（ｋ）会社の払込剰余金勘定からも利益からも分配金を支払うことができる。免除会社の払込剰余金勘定

から分配金を支払う場合は、取締役はその支払後、ファンドが通常の事業の過程で支払時期の到来

する債務を支払うことができる、すなわち免除会社が支払能力を有することを確認しなければなら

ない。

（ｌ）免除会社は、今後最長で30年間税金が賦課されない旨の約定をケイマン諸島の財務長官から取得す

ることができる。

（ｍ）免除会社は、名称、取締役および役員、株式資本および定款の変更ならびに自発的解散を行う場合

は、所定の期間内に会社登記官に報告しなければならない。

（ｎ）免除会社は、毎年会社登記官に対して年次の法定の宣誓書を提出し、年間登録手数料を支払わなけ

ればならない。
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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）ケイマン諸島の免除リミテッド・パートナーシップ法（改正済）（以下「免除リミテッド・パート

ナーシップ法」という。）は、ケイマン諸島の法律の下で別個の法人格を有しない免除リミテッ

ド・パートナーシップの設立および運用を規制する主なケイマン諸島の法律である。免除リミテッ

ド・パートナーシップ法は、英国の1907年リミテッド・パートナーシップ法に基づき、他の法域

（特にデラウェア州）のリミテッド・パートナーシップ法の特徴を組み込んだ様々な修正がなされ

たものである。免除リミテッド・パートナーシップに適用されるケイマン諸島の法体制は、米国弁

護士にとって非常に認識しやすいものである。

（ｃ）免除リミテッド・パートナーシップは、リミテッド・パートナーシップ契約を締結するジェネラ

ル・パートナー（企業またはパートナーシップである場合は、ケイマン諸島の居住者であるか、同

島または他の所定の法域において登録されているかまたは設立されたものである。）およびリミ

テッド・パートナーにより形成され、免除リミテッド・パートナーシップ法により登録されること

によって形成される。リミテッド・パートナーシップ契約は、非公開である。登録はジェネラル・

パートナーが、免除リミテッド・パートナーシップ登記官に対し法定の宣誓書を提出し、手数料を

支払うことによって有効となる。登記をもって、リミテッド・パートナーに有限責任の法的保護が

付与される。
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（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

島の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、ケイマン諸

島の税務情報庁法（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。ケイマン諸島の契約（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。

6.5　免除会社、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、BOTAに基づく義務を遵守しなけ

ればならない。

 

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

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

222/251



（ｄ）免許投資信託の場合、免許投資信託がその投資信託免許の条件を遵守せずに業務を行っているか、

行おうとしている場合

（ｅ）規制投資信託の指導および運営が適正かつ正当な方法で行われていない場合

（ｆ）規制投資信託の取締役、管理者または役員としての地位にある者が、各々の地位を占めるに適正か

つ正当な者ではない場合

7.8　第7.7項に言及した事由が発生したか、または発生しそうか否かについてCIMAを警戒させるために、

CIMAは、規制投資信託の以下の事項の不履行の理由について直ちに質問をなし、不履行の理由を確認する

ものとする。

（ａ）CIMAが投資信託に対して発した指示に従ってその名称を変更すること

（ｂ）会計監査を受け、監査済会計書類をCIMAに提出すること

（ｃ）所定の年間許可料または年間登録料を支払うこと

（ｄ）CIMAに指示されたときに、会計監査を受けるか、または監査済会計書類をCIMAに対して提出するこ

と

7.9　第7.7項の目的のため、規制投資信託に関しCIMAがとる行為は、以下を含む。

（ａ）ミューチュアル・ファンド法の第４（１）（ｂ）条（管理投資信託）、第４（３）条（登録投資信

託）または第４（４）（ａ）条（限定投資家ファンド）に基づき投資信託について有効な投資信託

の許可または登録を取り消すこと

（ｂ）投資信託が保有するいずれかの投資信託ライセンスに対して条件を付し、または条件を追加し、そ

れらの条件を改定し、撤廃すること

（ｃ）投資信託の推進者または運営者の入替えを求めること

（ｄ）事柄を適切に行うようにファンドに助言する者を選任すること

（ｅ）投資信託の事務を支配する者を選任すること

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。
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7.17　投資信託に関する第7.15項の情報または報告を受領したときは、CIMAは以下の措置を執ることができ

る。

（ａ）CIMAが特定した方法で投資信託に関する事柄を再編するように要求すること

（ｂ）投資信託が会社（有限責任会社を含む。）の場合、会社法の第94（４）条によりグランドコートに

対して同会社が法律の規定に従い解散されるように申し立てること

（ｃ）投資信託がケイマン諸島の法律に準拠したユニット・トラストの場合、ファンドを解散させるため

受託会社に対して指示する命令を求めてグランドコートに申し立てること

（ｄ）投資信託がケイマン諸島の法律に準拠したパートナーシップの場合、パートナーシップの解散命令

を求めてグランドコートに申し立てること

（ｅ）また、CIMAは、第7.9（ｄ）項または第7.9（ｅ）項により選任される者の選任または再任に関して

適切と考える行為をとることができる。

7.18　CIMAが第7.17項の措置をとった場合、投資信託の投資者および債権者の利益を守るために必要と考え

るその他の措置および同項または第7.9項に定めたその他の措置をとるように命じる命令を求めてグラン

ドコートに申し立てることができる。

7.19　規制投資信託がケイマン諸島の法律の下で組織されたパートナーシップの場合でCIMAが第7.9（ａ）項

に従い投資信託の免許を取り消した場合、パートナーシップは、解散されたものとみなす。

7.20　グランドコートが第7.17（ｃ）項に従ってなされた申立てに対して命令を発する場合、裁判所は受託

会社に対して投資信託資産から裁判所が適切と認める補償の支払を認めることができる。

7.21　CIMAのその他の権限に影響を与えることなく、CIMAは、ファンドが投資信託として事業を行うことも

しくは行おうとすることを終了しまたは清算もしくは解散に付されるものと了解したときは、ミューチュ

アル・ファンド法の第４（１）（ｂ）条（管理投資信託）、第４（３）条（登録投資信託）または第４

（４）（ａ）（限定投資家ファンド）に基づき投資信託について有効な投資信託の許可または登録をいつ

でも取り消すことができる。
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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。

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）BOTA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、BOTA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
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（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。

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
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（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

 

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BOTA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BOTA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
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（ｅ）ミューチュアル・ファンド法またはBOTA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）例えばケイマン諸島の秘密情報公開法（改正済）、ケイマン諸島の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。）またはケイマン諸島の薬物濫用法（改正済）等に

もとづき、ケイマン諸島内の裁判所によりこれを行うことが合法的に要求されまたは許可された場

合

（ｂ）CIMAが金融庁法により与えられた職務を行うことを援助する目的の場合

（ｃ）免許を受ける者または免許を受ける者の顧客、構成員、クライアントもしくは保険証券保持者もし

くは免許を受ける者が管理する会社もしくは投資信託に関する事項（場合に応じて、免許を受ける

者、顧客、構成員、クライアント、保険証券保持者、会社または投資信託によって自発的に同意が

なされた場合に限る。）に関係する場合

（ｄ）ケイマン諸島政府内閣が、金融庁法に基づき、またはCIMAが法律に基づく職務を行う際に内閣と

CIMAの間で行われる取決めに関連して与えられた職務を行うことを可能にし、または援助する目的

の場合

（ｅ）開示された情報が、他の情報源によって公知となり、または公知となった場合

（ｆ）開示される情報が免許を受ける者または投資者の身元を開示することなく（当該開示が許される場

合を除く）、要約または統計的なものである場合

（ｇ）刑事手続制度を視野に入れて、または刑事手続を目的として、公訴局長官またはケイマン諸島の法

執行機関に開示する場合

（ｈ）マネー・ロンダリング防止規則に従いある者に開示する場合

（ｉ）ケイマン諸島外の金融監督当局に対し、CIMAにより免許に関し遂行される任務に対応する任務を当

該当局が遂行するために必要な情報を開示する場合。ただし、CIMAは情報の受領が予定されている

当局が更なる開示に関し十分な法的規制を受けていることについて満足していることを条件とす

る。

（ｊ）投資信託、投資信託管理者または投資信託の受託者の解散、清算または免許所有者の管財人の任命

もしくは職務に関連する法的手続を目的とする場合

 

11．ケイマン諸島投資信託の受益権の募集／販売に関する一般的な民法上の債務

 

11.1　過失による誤った事実表明
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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　ケイマン諸島の契約法（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。

（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み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
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ファンドの受託会社、ジェネラル・パートナー、取締役、役員、代行会社は、ファンドと第三者との間

の取引から利益を得てはならない。ただし、ファンドによって特定的に授権されているときはこの限りで

ない。そのように授権を受けずに得られた利益は、ファンドに帰属する。

 

12．ケイマン諸島投資信託の受益権の募集／販売に関する一般刑事法

 

12.1　ケイマン諸島の刑法（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　ケイマン諸島の刑法（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
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有限責任会社は、登記を抹消または正式に清算することができる。清算手続は、免除会社に適用される

制度と非常に類似している。

13.5　税金

ケイマン諸島においては直接税、源泉課税または為替管理はない。ケイマン諸島は、ケイマン諸島の投

資信託に対してまたはよって行われるあらゆる支払に適用されるいかなる国との間でも二重課税防止条約

を締結していない。免除会社、受託会社、免除リミテッド・パートナーシップおよび有限責任会社は、将

来の課税に対して誓約書を取得することができる（第6.1（ｌ）項、第6.2（ｇ）項、第6.3（ｉ）項およ

び第6.4（ｅ）項参照）。

 

14．ケイマン諸島の一般投資家向け投資信託（日本）規則（改正済）

 

14.1　ケイマン諸島の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
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（ⅱ）一般投資家向け投資信託の設立文書、目論見書、申込契約および投資家または潜在的投資家

に公表されるものに従って確実に証券の純資産価額、発行価格、転換価格および償還価格ま

たは買戻価格が計算されるようにすること

（ⅲ）管理事務代行会社が職務を履行するために必要なすべての事務所設備、機器および人員を確

保すること

（ⅳ）本規則、会社法およびミューチュアル・ファンド法に従って、一般投資家向け投資信託の運

営者が同意した形式で投資家向けの定期報告書が確実に作成されるようにすること

（ｖ）一般投資家向け投資信託の会計帳簿が適切に記帳されるように確保すること

（ⅵ）管理事務代行会社が投資家名簿を保管している場合を除き、名義書換代理人の手続および投

資家名簿の管理に関して名義書換代理人に与えた指示が実効的に監視されるように確保する

こと

（ⅶ）別途名義書換代理人が任命されている場合を除き、一般投資家向け投資信託の設立文書で義

務づけられた投資家名簿が確実に管理されるようにすること

（ⅷ）一般投資家向け投資信託の証券に関して適宜宣言されたすべての分配金またはその他の配分

が当該投資信託から確実に投資家に支払われるようにすること

（ｂ）本規則は、一般投資家向け投資信託の資産の一部または全部が目論見書に定める投資目的および投

資制限に従って投資されていないことに管理事務代行会社が気付いた場合、または一般投資家向け

投資信託の運営者または投資顧問会社が設立文書または目論見書に定める規定に従って当該投資信

託の業務または投資活動を実施していない場合、できる限り速やかにCIMAに連絡し、当該投資信託

の運営者に書面で報告することを管理事務代行会社に対して義務づけている。

（ｃ）管理事務代行会社は、一般投資家向け投資信託の募集または償還もしくは買戻しを中止する場合、

および一般投資家向け投資信託を清算する意向である場合、実務上できる限り速やかにその旨を

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、
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１か月前までに書面でその他のサービス提供者に通知しなければならない。保管会社は保管サービ

スを提供する副保管会社の適格性を継続的に確認する責任を負う。保管会社は各副保管会社を適切

なレベルで監督し、各副保管会社が引き続きその任務を充分に履行していることを確認するために

定期的に調査しなければならない。

14.9　投資顧問会社

（ａ）一般投資家向け投資信託はケイマン諸島、同等の法律が存在する法域またはCIMAが承認したその他

の法域で設立され、または適法に事業を営んでいる投資顧問会社を任命し、維持しなければならな

い。本規則の解釈上、「投資顧問会社」とは、一般投資家向け投資信託の投資活動に関する投資運

用業務を提供する目的で、一般投資家向け投資信託により、または一般投資家向け投資信託のため

に任命された事業体をいう。かかる事業体により任命された副投資顧問会社はこれに含まれない。

本規則の解釈上、「投資運用業務」には、ケイマン諸島の証券投資業法（改正済）の別表２第３項

に規定される活動が含まれる。

（ｂ）投資顧問会社を変更する場合には、変更の１か月前までにCIMA、投資家およびその他の業務提供者

に当該変更について通知しなければならない。更に、投資顧問会社の取締役を変更する場合には、

運用する各一般投資家向け投資信託の運営者（すなわち、場合に応じて、取締役、受託会社または

ジェネラル・パートナー）の事前の承認を要する。運営者は、かかる変更について、変更の１か月

前までに書面でCIMAに通知することが要求される。

（ｃ）本規則第21条は、ミューチュアル・ファンド法に基づいて投資信託免許を取得する条件のひとつと

して投資顧問会社を任命する契約に一定の職務が記載されていることを要求している。かかる職務

には下記の事項が含まれる。

（ｉ）一般投資家向け投資信託が受取った申込代金が当該投資信託の設立文書、目論見書および申

込契約に従って確実に充当されるようにすること

（ⅱ）一般投資家向け投資信託の資産の売却に際してその純収益が合理的な期限内に確実に保管会

社に送金されるようにすること

（ⅲ）一般投資家向け投資信託の収益が当該投資信託の設立文書、目論見書および申込契約に従っ

て確実に充当されるようにすること

（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、
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（Ｂ）１　当該一般投資家向け投資信託が、有価証券の発行手取金のすべてまたは実質的に

すべてを不動産の権利を含む不動産に投資するとの方針を有し、

２　投資顧問会社が、当該一般投資家向け投資信託の資産の健全な運営または当該一

般投資家向け投資信託の受益者の利益保護のために、かかる制限を超える借入れ

が必要であると判断する場合、本（ⅱ）項において言及される借入制限を超えて

もよいものとする。

（ⅲ）株式取得の結果、投資顧問会社が運用するすべての投資信託が保有する一会社（投資会社を

除く。）の株式総数が、当該会社の発行済議決権付株式総数の50％を超えることになる場

合、当該会社の議決権付株式を取得してはならない。

（ⅳ）取引所に上場されていないか、または容易に換金できない投資対象を取得する結果として、

取得直後に一般投資家向け投資信託が保有するかかる投資対象の総価値が当該投資信託の純

資産価額の15％を超えることになる場合、当該投資対象を取得してはならないが、投資顧問

会社は、当該投資対象の評価方法が当該一般投資家向け投資信託の目論見書において明確に

開示されている場合、当該投資対象の取得を制限されないものとする。

（ｖ）当該一般投資家向け投資信託の受益者の利益を損なうか、または当該一般投資家向け投資信

託の資産の適切な運用に違反する取引（投資信託の受益者ではなく投資顧問会社もしくは第

三者の利益を図る取引を含むが、これらに限られない。）を行ってはならない。

（ⅵ）本人として自社またはその取締役と取引を行ってはならない。

（ｆ）一般投資家向け投資信託が会社である場合、本規則第21条（５）項は、投資顧問会社が当該会社の

ために引受けてはならない業務を以下の通り定めている。

（ｉ）株式取得の結果、当該一般投資家向け投資信託が保有する一会社（投資会社を除く。）の株

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

議決権付株式を取得してはならない。

（ⅱ）当該一般投資家向け投資信託が発行するいかなる証券も取得してはならない。

（ⅲ）当該一般投資家向け投資信託の受益者の利益を損なうか、または当該一般投資家向け投資信

託の資産の適切な運用に違反する取引（当該一般投資家向け投資信託の受益者ではなく投資

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

らない。

（ｇ）上記にかかわらず、本規則第21条（６）項は、本規則第21条（４）項または第21条（５）項によっ

て、投資顧問会社が、一般投資家向け投資信託のために、以下に該当する会社、ユニット・トラス

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

他の投資対象を取得することを妨げないことを明記している。

（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６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
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諸表については当該投資信託の設立文書および目論見書の中で投資家に説明した要領で作成し、配

付すれば足りる。

（ｂ）投資家に配付するすべての関連財務情報および純資産価額を算定するために使用する財務情報は、

目論見書に定める一般に認められた会計原則に従って準備されなければならない。

（ｃ）本規則第26条では一般投資家向け投資信託の監査済財務諸表に入れるべき最低限の情報を定めてい

る。

14.11　監査

（ａ）一般投資家向け投資信託は監査人を任命し、維持しなければならない。監査人を変更する場合は１

か月前までに書面でCIMA、投資家およびサービス提供者に通知しなければならない。また監査人を

変更する場合は事前にCIMAの承認を得なければならない。

（ｂ）一般投資家向け投資信託は最初に監査人の書面による承認を得ることなく、当該投資信託の監査報

告書を公表または配付してはならない。

（ｃ）監査人はケイマン諸島以外の法域で一般に認められた監査基準を使用することができ、その際、監

査報告書の中でかかる事実および法域の名称を開示しなければならない。

（ｄ）監査人は一般投資家向け投資信託の運営者およびその他のサービス提供者から独立していなければ

ならない。

14.12　目論見書

（ａ）本規則パート８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
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（ⅹⅳ）一般投資家向け投資信託の資産の評価に適用される規則の説明

（ⅹｖ）一般投資家向け投資信託の発行価格、償還価格または買戻価格の決定（取引の頻度を含

む）に適用される規則および価格に関する情報を入手することのできる場所の説明

（ⅹⅵ）一般投資家向け投資信託から運営者、管理事務代行会社、投資顧問会社、保管会社および

その他のサービス提供者が受取るまたは受取る可能性の高い報酬の支払方法、金額および報

酬の計算に関する情報

（ⅹⅶ）一般投資家向け投資信託とその運営者およびサービス提供者との間の潜在的利益相反に関

する説明

（ⅹⅷ）一般投資家向け投資信託がケイマン諸島以外の法域またはケイマン諸島以外の監督機関も

しくは規制機関で登録し、もしくは免許を取得している場合（または登録し、もしくは免許

を取得する予定である場合）、その旨の記述

（ⅹⅸ）投資家に配付する財務報告書の性格および頻度に関する詳細

（ⅹⅹ）一般投資家向け投資信託の財務報告書を作成する際に採用した一般に認められた会計原則

（ⅹⅹⅰ）以下の記述

「ケイマン諸島金融庁が交付した投資信託免許は、一般投資家向け投資信託のパフォーマン

スまたは信用力に関する金融庁の投資家に対する義務を構成しない。またかかる免許の交付

にあたり、金融庁は一般投資家向け投資信託の損失もしくは不履行または目論見書に記載さ

れた意見もしくは記述の正確性に関して責任を負わないものとする。」

（ⅹⅹⅱ）管理事務代行会社（管理事務代行会社の名称、管理事務代行会社の登記上の住所もしく

は主たる営業所の住所または両方の住所を含む）

（ⅹⅹⅲ）保管会社および副保管会社（下記事項を含む）

（Ａ）保管会社および副保管会社（該当する場合）の名称、保管会社および副保管会社の登

記上の住所もしくは主たる営業所の住所または両方の住所

（Ｂ）保管会社および副保管会社の主たる事業活動

（ⅹⅹⅳ）投資顧問会社（下記事項を含む）

（Ａ）投資顧問会社の取締役の氏名および経歴の詳細ならびに投資顧問会社の登記上の住所

もしくは主たる営業所の住所または両方の住所

（Ｂ）投資顧問会社のサービスに関する契約の重要な規定

（Ｃ）ファンドに対する投資家の持分に関するケイマン諸島の法令に定める重要な規定
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第４【その他】

 

（１）目論見書の表紙から本文の前までの記載等について

①　使用開始日を記載することがあります。

②　次の事項を記載することがあります。

・　ファンドは特化型運用を行う旨

・　購入にあたっては目論見書の内容を十分に読むべき旨

・　有価証券届出書の効力が発生するまでに、目論見書の記載内容が訂正される場合がある旨

・　届出の効力の発生の有無については、代行協会員のホームページにて確認できる旨

③　管理会社、投資運用会社、日本における販売会社等の名称その他ロゴ・マーク等を記載することが

あります。

④　図案を採用することがあります。

（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ります。

・　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

・　「ファンドは、投資先ファンド投資証券の解約申込みを行うことにより、受益者からの換金

（買戻し）申込みに対応します。投資先ファンドは基本的に四半期ごとに解約申込みを受け付

けますが、投資先ファンドの純資産価額の５％を上限とする解約制限があり、また投資先ファ

ンドには解約申込みの全部または一部を拒否する裁量があるため、投資先ファンド投資証券の

流動性は限定的です。なお、投資先ファンドにおいて換金制限が実施された場合、管理会社は

当該買戻日に受益証券の換金（買戻し）を行わず、投資運用会社はファンドの勘定で保有され

ている投資先ファンド投資証券の買戻請求の減少を受け入れて該当する買戻日に買い戻される

受益証券の口数を比例按分に制限するのではなく、当該投資先ファンド投資証券に関して提出

した買戻請求を完全に撤回する選択をすることが予定されています。当該事由が解消しない場

合等には換金（買戻し）の申込みの受付を中止する期間が長期化する場合があります。」

・　「ファンドの純資産価額・受益証券１口当たり純資産価格の算出においては、投資先ファンド

投資証券の評価に際し、原則として純資産価額・受益証券１口当たり純資産価格算出日に知り

得る直近の評価額を参照します。そのため毎月の純資産価額・受益証券１口当たり純資産価格

算出において、実質的に組み入れるプライベート・エクイティ商品が影響を受ける可能性のあ

る重要な事象を完全かつ正確に反映することは困難です。また、原則として、投資先ファンド

の評価額は日次で更新されないため、ファンドの純資産価額・受益証券１口当たり純資産価格

は投資先ファンドの評価額の更新時に大きく変動する可能性があります。」

（３）交付目論見書に最新の運用実績を記載することがあります。

（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ります。

・　「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。ファンドの受益証券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。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
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本は保証されているものではなく、受益証券１口当たり純資産価格の下落により、損失を被

り、投資元本を割り込むことがあります。これらの運用および為替相場の変動による損益は、

すべて投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。

ファンドの受益証券１口当たり純資産価格の変動要因としては、主に「投資目的および取引リ

スク」「損失リスク」「流動性リスク」「流通市場の不存在」「投資先ファンドの投資目的の

達成、投資リターンの無保証」「第三者の運用への依存」「為替変動リスク」「費用の重層構

造」などがあります。また、投資先ファンドに関する主なリスクとしては、「投資の適合性」

「非流動性および長期に及ぶ投資」「評価」「評価の変更」「セクター・リスク」「プライ

ベート・エクイティ投資リスク」「インフラ企業への投資リスク」「ベンチャー・キャピタル

投資リスク」「キャッシュ・ドラッグ・リスク」「適切な投資先を見つけることの困難性」

「他の買主との競争」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ります。

（６）ファンドの基本信託証書および信託証書補遺の全文の日本語による翻訳文を請求目論見書に掲載す

ることがあります。

（７）受益証券の券面は発行されません。

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

238/251



 
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します。

 

決算日 毎年２月の最終暦日（第１期の決算日は2026年２月28日）または管理会社

が投資運用会社と協議の上随時書面で指定する毎年のその他の日をいいま

す。

  

計算期間 第１計算期間に関してはファンドが設立された日、または、その後の各計

算期間に関しては前決算日の翌日から始まり、次の決算日もしくは最終計

算期間に関してはファンドの終了日までの期間をいいます。

  

口座開設申請書 受益証券の申込みのために投資者の口座を開設するために必要となる、管

理事務代行会社から取得する様式をいいます。

  

管理事務代行会社 エスエムティー・ファンド・サービシーズ（アイルランド）リミテッドま

たはファンドに関し管理事務代行に任命されるその他の法人をいいます。

  

管理事務代行契約 ファンドに関して受託会社および管理事務代行会社の間で締結された管理

事務代行契約（随時修正されます。）をいいます。

  

代行協会員 受益証券の募集に関して管理会社のために日本における代行協会員として

行為するＳＭＢＣ日興証券株式会社または随時任命された者をいいます。

  

代行協会員契約 管理会社および代行協会員の間で2025年５月15日に締結された代行協会員

契約（随時修正されます。）をいいます。

  

ファンド営業日 ニューヨークおよびダブリンの商業銀行が営業している日（土曜日または

日曜日を除きます。）で、かつ日本における営業日ならびに／または管理

会社が投資運用会社と協議の上随時決定するその他の日をいいます。

  

キャッシュ・スウィー

プ・カウンターパー

ティー

「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、３　投資リスク、

（１）リスク要因、ファンドに関するリスク、キャッシュ・スウィープ・

リスク」の項において定義される意味を有します。

  

キャッシュ・スウィー

プ・プログラム

「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、３　投資リスク、

（１）リスク要因、ファンドに関するリスク、キャッシュ・スウィープ・

リスク」の項において定義される意味を有します。

  

計算日 各評価日の35投資先ファンド営業日後の翌ファンド営業日および／または

管理会社が投資運用会社と協議の上随時決定するその他の日をいいます。
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回収口座 管理事務代行会社により管理される口座であり、（ⅰ）ファンドの投資者

からの申込金の受領および（ⅱ）ファンドの受益者に対する買戻代金およ

び／または分配金の支払いに用いられる口座をいいます。

  

回収口座キャッシュ・ス

ウィープ・カウンター

パーティー

「第二部　ファンド情報、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 受益証券の申込み、手続」の項において定

義される意味を有します。

  

回収口座キャッシュ・ス

ウィープ・プログラム

「第二部　ファンド情報、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 受益証券の申込み、手続」の項において定

義される意味を有します。

  

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

益証券をいいます。

  

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

をいいます。

  

保管会社 三井住友信託銀行株式会社ロンドン支店またはまたはファンドに関し保管

人に任命されるその他の法人をいいます。

  

保管契約 ファンドに関して受託会社および受託会社の間で締結された保管契約をい

います。

  

分配金額 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（４）

分配方針」の項において定義される意味を有します。

  

販売会社および

日本における販売会社

受益証券またはその受益権の日本における販売会社として行為するＳＭＢ

Ｃ日興証券株式会社および／または管理会社が随時販売会社として任命す

るその他の販売会社をいいます。

  

適格投資家 下記（ⅰ）から（ⅳ）に該当しない者、企業もしくは団体をいいます。

（ⅰ）米国の市民もしくは居住者、米国において設立され、もしくは存続

するパートナーシップ、米国の法律に基づき設立されたか、もしくは米国

において存続する企業、信託その他の団体、米国人、もしくは米国人のた

めに受益証券を保有しているか、もしくは保有する予定の者、企業もしく

は団体、（ⅱ）ケイマン諸島の居住者もしくはケイマン諸島を所在地とす

る者（慈善信託もしくは慈善団体または免除会社もしくは非居住者である

ケイマン諸島の会社を除きます。）、（ⅲ）適用法令に違反することなく

受益証券の申込みもしくは保有を行うことができない者、または（ⅳ）上

記（ⅰ）から（ⅲ）に記載するいずれかの者、企業もしくは団体の保管

者、名義人もしくは受託者。
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ＥＱＴ 文脈に応じて、ＥＱＴ ＡＢ、ＳＥＰホールディングスＢ.Ｖ.、ＣＢＴＪ

ファイナンシャル・サービシーズＢ.Ｖ.および／もしくはそれらの直接ま

たは間接子会社、ならびに／またはＥＱＴファンドをいいます。

  

ＥＱＴ役員 ＥＱＴファームのメンバーの、現在および過去の取締役、役員、パート

ナー、メンバー、マネージャーまたは従業員をいいます。

  

ＥＱＴファーム 文脈に応じて、ＥＱＴ ＡＢ、ＳＥＰホールディングスＢ.Ｖ.、ＣＢＴＪ

ファイナンシャル・サービシーズＢ.Ｖ.および／もしくはそれらの直接ま

たは間接子会社の一社または複数社のメンバーをいいます。

  

ＥＱＴファンド ＥＱＴファームのメンバーが管理および／または運営および／または助言

を行う、投資ビークルまたはその他の投資の取り決めおよびそれらの後継

をいいます。

  

ＥＱＴパートナー 文脈に応じて、ＥＱＴファンドのジェネラル・パートナー、マネージャー

および／または運営者のアドバイザーおよび／またはサブ・アドバイザー

として任命された、ＥＱＴパートナーズＡＧおよび／またはその関連会

社、子会社、親会社または支店をいいます。

  

金融商品取引法 日本の金融商品取引法（昭和23年法律第25号（改正済））をいいます。

  

ＩＦＲＳ 国際財務報告基準をいいます。

  

当初払込日 米ドル建クラス受益証券および円建（ヘッジなし）クラス受益証券に関し

て、2025年６月17日または管理会社が受益証券のクラスに関して決定する

その他の日をいいます。

  

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）クラス受益証券については受益証券１口当たり

10,000円をいいます。

  

当初申込期間 米ドル建クラス受益証券および円建（ヘッジなし）クラス受益証券に関し

て、2025年６月４日から2025年６月16日まで、または管理会社が受益証券

のクラスに関して決定するその他の期間をいいます。

  

投資運用会社 三井住友ＤＳアセットマネジメント株式会社、またはファンドに関し管理

会社が随時投資運用会社として任命するその他の法人をいいます。

  

投資運用契約 ファンドに関して管理会社および投資運用会社の間で締結された投資運用

契約をいいます。

  

日本における営業日

または国内営業日

日本において金融商品取引業者および銀行が営業している日ならびに／ま

たはファンドに関して管理会社が投資運用会社と協議の上随時決定するそ

の他の日をいいます。
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流動性スリーブ 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資先ファンド、投資目的および投資戦略」の項において定義

される意味を有します。

  

投資先ファンド

管理報酬割当

「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、４　手数料等及び税

金、（４）その他の手数料等」の項において定義される意味を有します。

  

基本信託証書 受託会社および管理会社との間で2024年10月９日付で締結される、トラス

トを設定する基本信託証書（随時修正または追補されます。）をいいま

す。

  

管理会社 ケイマン諸島の法律に基づいて設立された会社であるセレス・ファンド・

マネジメント（ケイマン）リミテッド、または信託証書に従ってファンド

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います。

  

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）をいいます。

  

純資産価額 信託証書、トラストの英文目論見書およびファンドの英文目論見書補遺に

従って計算されるファンドの純資産価額をいい、円建（ヘッジなし）クラ

ス受益証券の場合は（0.5を切り上げる四捨五入処理を用いて）１円単位

に四捨五入され、米ドルクラス受益証券の場合は（0.005を切り上げる四

捨五入処理を用いて）0.01米ドル単位に四捨五入されます。

  

１口当たり

純資産価格

受益証券クラスの各受益証券について、当該受益証券に帰属する純資産価

額を計算時における当該受益証券の発行済みの受益証券の口数で除し、円

建（ヘッジなし）クラス受益証券の場合は（0.5を切り上げる四捨五入処

理を用いて）１円単位に四捨五入され、米ドルクラス受益証券の場合は

（0.005を切り上げる四捨五入処理を用いて）0.01米ドル単位に四捨五入

された額をいいます。

  

ＯＥＣＤ 経済協力開発機構をいいます。

  

英文目論見書 トラストに関する英文目論見書（随時修正、改訂および／または追補され

ます。）をいいます。

  

英文目論見書補遺 ファンドに関する英文目論見書補遺をいいます。

  

基準通貨 ファンドに関して、受益証券の表示通貨をいいます。

  

受益者名簿 ファンドの受益者の名簿をいいます。
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買戻日 2025年９月以降の毎年３月、６月、９月および12月の最終暦日ならびに／

または管理会社が随時決定する、受益証券の買戻しが可能なその他の日を

いいます。

  

買戻期限 関連する買戻日に受益証券を買い戻すために管理事務代行会社が申請を受

領しなければならない日であり、２月、５月、８月および11月の最終ファ

ンド営業日または随時管理会社が管理事務代行会社および投資運用会社と

協議の上決定するその他の日および時刻をいいます。

  

買戻価格 「第二部　ファンド情報、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、買戻価格」の項において定義される意味を有

します。

  

買戻請求 受益証券の買戻しのために受益者が記入しなければならない管理事務代行

会社から取得する書式をいいます。

  

買戻決済期限 買戻代金の支払いが原則として可能な限り行われる日、すなわち、買戻日

に関して当該計算日の４ファンド営業日後の日、または、随時管理会社が

管理事務代行会社および投資運用会社と協議の上決定するその他の日をい

います。

  

ファンド 信託証書に基づいて設定されたトラストのサブ・ファンドであるＥＱＴネ

クサス・ＥＮＸＦ ＳＩＣＡＶファンドをいいます。
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ファンド設立費用 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、４　手数料等及び税

金、（４）その他の手数料等」の項において定義される意味を有します。

  

申込日 2025年６月30日以降の毎月の最終暦日および／または管理会社が投資運用

会社と協議の上随時決定するその他の日をいいます。

  

申込期限 当初申込期間または申込日（場合によります。）に受益証券の申込みが行

われなければならない期限、すなわち、当初申込期間中の申込みに関して

は当初申込期間の最終日の正午（ダブリン時間）、申込日に関しては当該

申込日の正午（ダブリン時間）、または、随時管理会社が管理事務代行会

社および投資運用会社と協議の上で決定するその他の日時をいいます。

  

申込用紙 受益証券の申込み、または既存の受益者の場合は追加の受益証券の申込み

のために、管理事務代行会社より入手される、投資者による記入を求めら

れる申込用紙の書式をいいます。

  

申込決済期限 当初申込期間または関連する申込日に受益証券を購入するために管理事務

代行会社が決済資金を受領しなければならない日、すなわち、当初申込期

間に行われる申込みに関しては当初払込日、申込日に行われる申込みに関

しては関連する計算日の４ファンド営業日後の日、または、随時管理会社

が管理事務代行会社および投資運用会社と協議の上決定するその他の日を

いいます。

  

償還日 2035年６月30日（または、当該日がファンド営業日でない場合は直後の

ファンド営業日）をいいます。

  

サブ・ファンド決議 （ａ）当該サブ・ファンドの発行済受益証券の純資産価額の単純過半数の

保有者で、当該決議についての議決権を付与されている者が書面で作成し

て署名する決議、または（ｂ）当該サブ・ファンドの発行済受益証券の純

資産価額の単純過半数の基準日時点における保有者で、本人出席もしくは

代理出席し、かつ当該決議についての議決権を付与されている者により、

信託証書別紙１を遵守する当該サブ・ファンドの受益者集会において可決

される決議のいずれかをいいます。

  

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

し込む通知をいいます。
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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（随時修正されま

す。）をいいます。

  

トラスト ケイマン諸島の法律に基づき設立されたオープン・エンドのアンブレラ型

ユニット・トラストであるＳＭＤ－ＡＭユニバーサル・トラストをいいま

す。

  

信託財産 各サブ・ファンドについて、受託会社が当該サブ・ファンドの信託金とし

て保有する10,000円（または関連する信託証書補遺で指定されるその他の

金額）の当初金額に加えて、当該サブ・ファンドの受益証券の発行代金お

よび当該サブ・ファンドの信託金として受託会社によりまたは受託会社の

ために保有されるか、または保有されるものとして取り扱われる、当該時

のすべての現金ならびにその他の財産および資産をいい、特定のサブ・

ファンドに言及することなく「信託財産」という用語を使用する場合に

は、すべてのサブ・ファンドの分をまとめた信託財産をいいます。

  

受託会社 メイプルズ・トラスティー・サービシーズ（ケイマン）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います。

  

投資先ＥＱＴファンド 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資先ファンド、投資目的および投資戦略」の項において定義

される意味を有します。

  

投資先ファンド 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資目的」の項において定義される意味を有します。

  

投資先ＳＣＳｐ 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資目的」の項において定義される意味を有します。

  

投資先ファンド取締役会 投資先投資法人の取締役会をいいます。

  

投資先ファンド営業日 ルクセンブルクの銀行が営業している日（土曜日、日曜日または祝日を除

きます。）および／または投資先ファンドが決定するその他の日をいいま

す。

  

ＥＱＴファンド共同投資 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資先ファンド、投資目的および投資戦略」の項において定義

される意味を有します。

  

投資先ファンド関連文書 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、３　投資リスク、投資

先ファンドに関する利益相反、利益相反」の項において定義される意味を

有します。
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投資先ファンド投資対象 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資先ファンド、投資目的および投資戦略」の項において定義

される意味を有します。

  

投資先ファンド投資主 投資先ファンドの投資主をいいます。

  

投資先ファンド投資証券 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資目的」の項において定義される意味を有します。

  

投資先投資法人 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資目的」の項において定義される意味を有します。

  

投資先ファンド管理会社 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資先ファンド、運用」の項において定義される意味を有しま

す。

  

投資先ＦＣＰファンド 「第二部　ファンド情報、第１　ファンドの状況、２　投資方針、（１）

投資方針、投資目的」の項において定義される意味を有します。

  

受益証券 ファンドの信託財産の平等で不可分の受益権（受益証券の端数を含みま

す。）をいいます。

  

受益証券販売・買戻契約 管理会社および販売会社の間で2025年５月15日に締結された受益証券販

売・買戻契約（随時修正されます。）をいいます。

  

受益者 受益証券（複数の場合を含みます。）の当該時の登録保有者（すべての共

同登録保有者を含みます。）をいいます。

  

米国 アメリカ合衆国、そのそれぞれの州、領土および所有地ならびにコロンビ

ア特別区をいいます。

  

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過半数を

保有する受益者（受益者とは、すべてのサブ・ファンドの受益者の受益証

券の純資産価額の総額がすべてのサブ・ファンドの純資産価額に対して占

める割合に応じて議決権を付与されている者をいいます。）により書面で

同意される決議、または（ｂ）すべてのサブ・ファンドの発行済受益証券

の純資産価額の過半数の基準日時点における保有者で、本人出席もしくは

代理出席し、かつ当該決議についての議決権を付与されている者により、

信託証書別紙１を遵守する受益者集会において可決される決議のいずれか

をいいます。

上記にかかわらず、かつ信託証書第39.6条を目的としてのみ、ファンドが

ミューチュアル・ファンド法第４条（４）に基づき登録されている場合に

おいては常に、「受益者決議」という表現は、ファンドの「投資者」

（ミューチュアル・ファンド法に定義されます。）の過半数により書面に

よる同意を得た決議をいいます。

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

246/251



  

米ドル アメリカ合衆国の法定通貨である、アメリカ合衆国ドルをいいます。

  

米国人 1933年米国証券法のレギュレーションＳにおける「米国人」の定義（当該

定義は随時改正される可能性がある。）に含まれる者、および／または管

理会社が随時決定するその他の者をいいます。

  

評価日 2025年６月30日以降の毎月の最終暦日および／または管理会社が投資運用

会社と協議の上随時決定するその他の日をいいます。

  

評価時点 ファンドが保有する流通性のある有価証券に関しては各評価日の関連する

市場の終了時、通貨および通貨関連商品に関しては各評価日の午後４時

（ロンドン時間）または管理会社が投資運用会社と協議の上随時決定する

その他の当該評価日における時刻をいいます。

  

円、￥または日本円 日本の法定通貨をいいます。
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独立監査人の監査報告書

取締役御中

 

監査意見

我々は、2023年11月30日現在の財政状態計算書、同日に終了した年度の包括利益計算書、株主資本変動計算

書およびキャッシュフロー計算書、ならびに重要な会計方針およびその他の説明情報から成る注記で構成さ

れるセレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド（以下「会社」という。）の財務書類の監査

を行った。

 

我々は、添付の財務書類が国際会計基準審議会により公表されたIFRS会計基準（以下「IFRS会計基準」とい

う。）に準拠して、会社の2023年11月30日現在の財政状態ならびに同日に終了した年度の財務実績および

キャッシュ・フローを、すべての重要な点において適正に表示していると認める。

 

監査意見の根拠

我々は、国際監査基準（以下「ISAs」という。）に準拠して監査を行った。当該基準のもとでの我々の責任

は、本監査報告書の「財務書類の監査に対する監査人の責任」の項に詳述されている。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。）およびケイマン諸島における我々の財務書類の監査に関する倫理義務に従い、会社から独立した立場

にある。また、当該要件およびIESBA規程で定められるその他の倫理上の責任を果たしている。我々は、監査

意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手したと判断している。

 

財務書類に対する経営陣および統治責任者の責任

経営陣は、IFRS会計基準に準拠して財務書類を作成し適正に表示すること、および不正または誤謬による重

要な虚偽表示のない財務書類を作成するために経営陣が必要と決定した内部統制に関する責任を有してい

る。

 

財務書類を作成するに当たり、経営陣は、会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、経営陣が会社の清算または事業停止を意図している、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。

 

統治責任者の責任は、会社の財務報告プロセスの監視を行うことにある。

 

財務書類に対する監査人の責任

我々の監査の目的は、全体として財務諸表に不正又は誤謬による重要な虚偽記載がないかどうかに関する合

理的な保証を得て、監査意見を表明することにある。合理的な保証は、高い水準の保証であるが、ISAに準拠

して行った監査が、すべての重要な虚偽記載を常に発見することを保証するものではない。虚偽記載は、不

正または誤謬から発生する可能性があり、個別に又は集計すると、当該財務書類の利用者の経済的意思決定

に影響を与えると合理的に見込まれる場合に、重要性があると判断される。
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我々は、ISAに準拠して実施する監査の過程を通じて、職業的専門家としての判断を行い、職業的懐疑心を保

持し、また、以下を行う。

 

・　不正または誤謬による財務書類の重要な虚偽表示リスクを識別、評価し、当該リスクに対応した監査手

続を立案、実施し、監査意見の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手する。不正による重要な虚表

示リスクを発見できないリスクは、誤謬による重要な虚偽表示を発見できないリスクよりも高くなる。

これは、不正には、共謀、文書の偽造、取引等の記録からの除外、虚偽の陳述、および内部統制の無効

化が伴うためである。

 

・　状況に応じて適切な監査手続を立案するために、監査に関連する内部統制を理解する。ただし、これ

は、会社の内部統制の有効性に対する意見を表明するためではない。

 

・　経営陣が採用した会計方針およびその適用方法の適切性、ならびに経営陣によって行われた会計上の見

積りの合理性を評価し、関連する開示の妥当性を検討する。

 

・　経営陣が継続企業を前提として財務書類を作成することが適切であるかどうか、また、入手した監査証

拠に基づき、会社の継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象または状況に関して重要な不

確実性が認められるかどうかを結論付ける。重要な不確実性が認められる場合は、監査報告書において

財務書類の開示に注意を喚起すること、または重要な不確実性に関する財務書類の開示が適切でない場

合は、監査意見を修正することが求められている。我々の結論は、監査報告書日までに入手した監査証

拠に基づいているが、将来の事象や状況により、会社は継続企業として存続できなくなる可能性があ

る。

 

・　開示を含む財務書類の全体的な表示、構成および内容を検討し、財務書類が基礎となる取引や会計事象

を適正に表示しているかどうかを評価する。

 

 

我々は、特に、計画した監査の範囲とその実施時期、監査の実施過程で識別した内部統制の重要な不備を含

む監査上の重要な発見事項について統治責任者に対して報告を行う。

 

 

ケーピーエムジーエルエルピー

2024年５月９日
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Independent Auditors’ Report to the Directors

 

Opinion

 

We have audited the financial statements of Ceres Fund Management (Cayman) Limited (the “Company”), which

comprise the statement of financial position as at November 30, 2023, the statements of comprehensive income, changes

in shareholder’s equity, and cash flows for the year then ended, and notes, comprising significant accounting policies

and other explanatory information.

 

In our opinion, the accompanying financial statements present fairly, in all material respects, the financial position of the

Company as at November 30, 2023, and its financial performance and its cash flows for the year then ended in

accordance with IFRS Accounting Standards as issued by the International Accounting Standards Board ("IFRS

Accounting Standards").

 

Basis for Opinion

 

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing ("ISAs"). Our responsibilities under

those standards are further described in the "Auditors’ Responsibilities for the Audit of the Financial Statements" section

of our report. We are independent of the Company in accordance with International Ethics Standards Board for

Accountants International Code of Ethics for Professional Accountants (including International Independence Standards)

("IESBA Code") together with the ethical requirements that are relevant to our audit of the financial statements in the

Cayman Islands, and we 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.

 

Responsibilities of Management and Those Charged with Governance for the Financial Statements

 

Management is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accordance with IFRS

Accounting Standards, and for such internal control as management determines is necessary to enable the preparation of

financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

 

In preparing the financial statements, management 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 management either intends to liquidate the Company or to cease operations, or has no realistic

alternative but to do so.

 

Those charged with governance are responsible for overseeing the Company’s financial reporting process.

 

Auditors’ 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 auditors’ 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

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.
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As part of an audit in accordance with ISAs, 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

Company’s internal control.

 

・　Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates and related

disclosures made by management.

 

・　Conclude on the appropriateness of management’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 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 auditors’ 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 auditors’ report. 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 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.

 

 

KPMG LLP

 

May 9, 2024

 

（※）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。

 

EDINET提出書類

セレス・ファンド・マネジメント（ケイマン）リミテッド(E40672)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

251/251


	表紙
	本文
	第一部証券情報
	（１）ファンドの名称
	（２）外国投資信託受益証券の形態等
	（３）発行（売出）価額の総額
	（４）発行（売出）価格
	（５）申込手数料
	（６）申込単位
	（７）申込期間
	（８）申込取扱場所
	（９）払込期日
	（10）払込取扱場所
	（11）振替機関に関する事項
	（12）その他

	第二部ファンド情報
	第１ファンドの状況
	１ファンドの性格
	（１）ファンドの目的及び基本的性格
	（２）ファンドの沿革
	（３）ファンドの仕組み
	（４）ファンドに係る法制度の概要
	（５）開示制度の概要
	（６）監督官庁の概要

	２投資方針
	（１）投資方針
	（２）投資対象
	（３）運用体制
	（４）分配方針
	（５）投資制限

	３投資リスク
	４手数料等及び税金
	（１）申込手数料
	（２）買戻し手数料
	（３）管理報酬等
	（４）その他の手数料等
	（５）課税上の取扱い

	５運用状況
	（１）投資状況
	（２）投資資産
	①投資有価証券の主要銘柄
	②投資不動産物件
	③その他投資資産の主要なもの

	（３）運用実績
	①純資産の推移
	②分配の推移
	③収益率の推移

	（４）販売及び買戻しの実績


	第２管理及び運営
	１申込（販売）手続等
	２買戻し手続等
	３資産管理等の概要
	（１）資産の評価
	（２）保管
	（３）信託期間
	（４）計算期間
	（５）その他

	４受益者の権利等
	（１）受益者の権利等
	（２）為替管理上の取扱い
	（３）本邦における代理人
	（４）裁判管轄等


	第３ファンドの経理状況
	１財務諸表
	（１）貸借対照表
	（２）損益計算書
	（３）投資有価証券明細表等

	２ファンドの現況
	純資産額計算書


	第４外国投資信託受益証券事務の概要

	第三部特別情報
	第１管理会社の概況
	１管理会社の概況
	２事業の内容及び営業の概況
	３管理会社の経理状況
	（１）貸借対照表
	（２）損益計算書

	４利害関係人との取引制限
	５その他

	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
	２関係業務の概要
	３資本関係

	第３投資信託制度の概要
	第４その他

	監査報告書

